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ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

Ζ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία κειεηά ην δήηεκα ηεο θνξναπνθπγήο ησλ 

επηρεηξήζεσλ ζηε Γαιιία θαη ηε Γεξκαλία γηα ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο (2008-2011) 

θαη ηελ πεξίνδν κεηά ηελ θξίζε (2012-2015) κέζα απφ ηε ρξήζε ζπγθεθξηκέλσλ 

ζηξαηεγηθψλ θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ πνπ αθνινπζήζεθαλ γηα ην ζθνπφ απηφ. 

Πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζησζεί εάλ πθίζηαηαη θνξναπνθπγή ρξεζηκνπνηνχληαη δχν 

κέηξα εηήζησλ απνηειεζκαηηθψλ θνξνινγηθψλ ζπληειεζηψλ, ν ETR, πνπ βαζίδεηαη 

ζηνλ ηξέρνληα θφξν εηζνδήκαηνο θαη ν cash_ETR, πνπ ζρεηίδεηαη κε ηηο θνξνινγηθέο 

πιεξσκέο, κε θνηλφ παξνλνκαζηή απηψλ ηα θέξδε πξν θφξσλ. Πεξαηηέξσ, 

εμεηάδνληαη νη επηδξάζεηο πνπ αζθεί ε αλαβαιιφκελε θνξνινγία (ΓΛΠ 12) ζηνλ 

θαζνξηζκφ ησλ ζηξαηεγηθψλ θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ ησλ εηαηξεηψλ, νη νπνίεο 

δηαπηζηψλνληαη φρη κφλν κέζσ ηεο επηινγήο ησλ ελ ιφγσ ETRs, αιιά θαη κέζσ ηεο 

εμέηαζεο ζπγθεθξηκέλσλ κεηαβιεηψλ πνπ αληηζηνηρνχλ ζηηο δαπάλεο έξεπλαο θαη 

αλάπηπμεο θαη αληηπξνζσπεχνπλ ζπλήζεηο πνιηηηθέο ησλ επηρεηξήζεσλ γηα ηνλ 

ινγηζηηθφ ρεηξηζκφ ησλ ελ ιφγσ δαπαλψλ (ΓΛΠ 38). Δπίζεο, εξεπλψληαη ην 

πιεξνθνξηαθφ πεξηερφκελν ησλ αλαβαιιφκελσλ θφξσλ αιιά θαη νη επηπηψζεηο 

επηπξφζζεησλ θνξνινγηθψλ θηλήηξσλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε δηελέξγεηα δαπαλψλ 

έξεπλαο θαη αλάπηπμεο R&D, ζηελ πξνζπάζεηα ησλ επηρεηξήζεσλ γηα εμνηθνλφκεζε 

θφξσλ. Χο εθ ηνχηνπ, θαζίζηαηαη αλαγθαία ε ζπκπεξίιεςε ζηα δείγκαηά καο 

νξηζκέλσλ κφλν θιάδσλ,  κε εθηεηακέλε δηελέξγεηα δαπαλψλ R&D, ιφγσ ηεο θχζεο 

ηνπ αληηθεηκέλνπ ηνπο. 

Καηά ηελ αλάιπζή καο θαζίζηαηαη ζαθέο πσο νη επηρεηξήζεηο ζηε Γαιιία θαη ηε 

Γεξκαλία παξνπζηάδνπλ απμεκέλεο ηάζεηο θνξναπνθπγήο ηα ηειεπηαία ρξφληα θαη 

ηδίσο ζε πεξηφδνπο πνπ ραξαθηεξίδνληαη απφ απμεκέλε νηθνλνκηθή αβεβαηφηεηα. ΢ε 

γεληθφηεξν πιαίζην θαη παξά ηηο εχινγεο δηαθνξνπνηήζεηο πνπ εληνπίδνληαη αλά ρψξα 

θαη αλά πεξίνδν, ηα επξήκαηά καο ππνδειψλνπλ φηη ε αλαβαιιφκελε θνξνινγία 

ζπληζηά απνηειεζκαηηθφ εξγαιείν γηα ηε κείσζε ησλ θνξνινγηθψλ βαξψλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ, ελψ ν ζπλδπαζκφο ηεο κε ην ΓΛΠ 38 θαη ηα γεληθφηεξα θνξνινγηθά 

θίλεηξα πνπ ζπλδένληαη κε ηε δηελέξγεηα δαπαλψλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο νδεγεί ζε 

απξνθάιππηεο ζπκπεξηθνξέο θνξναπνθπγήο πνπ πξνζεγγίδνπλ ην επηζπκεηφ 

απνηέιεζκα. Σα αλσηέξσ θαηαδεηθλχνπλ ηελ αλάγθε δηαθχιαμεο ησλ θξαηηθψλ 

εζφδσλ απφ ηηο αξκφδηεο αξρέο γηα ηε δηαζθάιηζε κηαο βηψζηκεο νηθνλνκίαο. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1:  ΔΗ΢ΑΓΧ΢Ζ  

Ζ θνξναπνθπγή, νξηδφκελε σο ηελ ηθαλφηεηα ησλ εηαηξηψλ λα πιεξψλνπλ ρακειφ 

θφξν εηζνδήκαηνο ζε ζρέζε κε ηα θέξδε πξν θφξσλ ηνπο (Dyreng et al, 2008), έρεη 

βξεζεί ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο ζην επίθεληξν πνιιψλ εξεπλεηηθψλ πξνζπαζεηψλ θαη 

εμεηάδεηαη ππφ έλα επξχ θάζκα πξνζεγγίζεσλ. 

Γεληθφηεξα, ππάξρεη επξχ ελδηαθέξνλ θαη αλεζπρία γηα ην κέγεζνο, ηνπο 

θαζνξηζηηθνχο παξάγνληεο θαη ηηο ζπλέπεηεο ηεο θνξναπνθπγήο, ελψ ε πξφθιεζε γηα 

ηελ ελ ιφγσ ζεκαηηθή πεξηνρή είλαη φηη δελ ππάξρνπλ θαζνιηθά απνδεθηνί νξηζκνί, 

θαζφζνλ ν βαζκφο επηζεηηθφηεηαο ησλ ζρεηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ είλαη ππνθεηκεληθφο 

(Hanlon and Heinzman, 2010). Πέξαλ απηνχ, φκσο, ε ζεκαζία ηεο εμέηαζήο ηεο 

εληείλεηαη ηα ηειεπηαία ρξφληα, ιφγσ ησλ δπζκελψλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ πνπ 

έπιεμαλ πξφζθαηα ηελ επξσπατθή αιιά θαη ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία θαη ηεο 

γεληθφηεξεο νηθνλνκηθήο αβεβαηφηεηαο πνπ επηθξάηεζε, κε ηηο απφξξνηεο απηήο λα 

παξακέλνπλ αηζζεηέο κέρξη θαη ζήκεξα. Γεδνκέλνπ, δε, φηη νη δξαζηεξηφηεηεο 

θνξναπνθπγήο θαίλνληαη νινέλα θαη πην θεληξηθέο ζηε ιήςε απνθάζεσλ γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο (Desai and Dharmapala, 2006), θαζίζηαληαη ζαθείο νη ιφγνη ηεο 

εζηίαζεο ηνπ ελδηαθέξνληφο καο ζην ζπγθεθξηκέλν εξεπλεηηθφ πεδίν. 

Γηα ζθνπνχο εκβάζπλζεο ηεο έξεπλάο καο εμεηάδνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ησλ εηαηξηψλ 

θαηά ηε δηάξθεηα δχν δηαθνξεηηθψλ ρξνληθψλ δηαζηεκάησλ, ηελ πεξίνδν ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο(2008-2011) θαη ηελ πεξίνδν πνπ αθνινχζεζε κεηά ηελ 

θξίζε(2012-2015), κε δεδνκέλε θαη ηελ έλαξμε εθαξκνγήο ησλ ΓΛΠ. Δπίζεο, γηα ηε 

δηακφξθσζε ησλ δεηγκάησλ καο επηιέγνπκε εηαηξίεο ηεο Γαιιίαο θαη ηεο Γεξκαλίαο, 

θαζφζνλ πιήηηνληαη ζε κηθξφηεξν βαζκφ απφ ηηο δπζκελείο ζπλέπεηεο ηεο θξίζεο, 

γεγνλφο πνπ δηαζθαιίδεη κεγαιχηεξε αληηθεηκεληθφηεηα θαη αμηνπηζηία ζηα 

απνηειέζκαηά καο. 

΢ηφρνο καο είλαη ε κειέηε ησλ επηδξάζεσλ πνπ αζθεί ε αλαβαιιφκελε θνξνινγία 

(ΓΛΠ 12) ζηνλ θαζνξηζκφ ησλ ζηξαηεγηθψλ θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Με γλψκνλα έλα κεγάιν κέξνο ηεο βηβιηνγξαθίαο (Gupta and 

Newberry,1997; Rego,2003; Edwards et al,2013), γηα ηε κεζνδνινγηθή πξνζέγγηζε 

ηνπ ζέκαηνο ρξεζηκνπνηνχκε δχν κέηξα εηήζησλ απνηειεζκαηηθψλ θνξνινγηθψλ 

ζπληειεζηψλ, ηνλ ETR πνπ βαζίδεηαη ζηνλ ηξέρνληα θφξν θαη ηνλ cash_ETR πνπ 

ζρεηίδεηαη κε ηηο θνξνινγηθέο πιεξσκέο. Πεξαηηέξσ, εκπλεπζκέλνη απφ ηελ έξεπλα 
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ησλ Anagnostopoulou and Ballas(2013) αιιά θαη ηνπ Chludek (2011) θαη πάληνηε 

ππφ ην πξίζκα ησλ πθηζηάκελσλ θηλήηξσλ θνξναπνθπγήο, εζηηάδνπκε ην ελδηαθέξνλ 

καο ζηνλ ινγηζηηθφ ρεηξηζκφ ησλ δαπαλψλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο πνπ επηιέγεηαη απφ 

ηηο δηνηθήζεηο (ΓΛΠ 38), θαζψο θαη ζην πιεξνθνξηαθφ πεξηερφκελν ησλ 

αλαβαιιφκελσλ θφξσλ ζε ζρέζε κε ηηο θνξνινγηθέο ηακεηαθέο ξνέο ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Παξάιιεια, δε, εμεηάδνπκε ηηο επηπηψζεηο επηπξφζζεησλ 

θνξνινγηθψλ θηλήηξσλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε δηελέξγεηα δαπαλψλ έξεπλαο θαη 

αλάπηπμεο ζηελ πξνζπάζεηα ησλ εηαηξηψλ γηα εμνηθνλφκεζε θφξσλ. Χο εθ ηνχηνπ, 

ζηα δείγκαηά καο πεξηιακβάλνληαη νξηζκέλνη κφλν θιάδνη κε εθηεηακέλε δηελέξγεηα 

δαπαλψλ R&D, ιφγσ ηεο θχζεο ηνπ αληηθεηκέλνπ ηνπο θαη δηελεξγείηαη θιαδηθή 

αλάιπζε ησλ ζρεηηθψλ απνηειεζκάησλ. Σέινο, εμεηάδνληαη θάπνηεο επηπιένλ 

παξάκεηξνη πνπ παξαθνινπζνχληαη ζηελά απφ ηελ επηζηεκνληθή θνηλφηεηα σο κέζα 

θνξναπνθπγήο (κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο, δαλεηζκφο, μέλε δξαζηεξηφηεηα, 

θεθαιαηαθέο επελδχζεηο, δηαλνκή κεξηζκάησλ, θιπ). 

Σα επξήκαηά καο ππνδειψλνπλ ηελ απξφζθνπηε ρξήζε ησλ ΓΛΠ 12 θαη ΓΛΠ 38 θαη 

ηελ εθκεηάιιεπζε ησλ επηπξφζζεησλ θνξνινγηθψλ σθειεηψλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο 

δαπάλεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο, κε ζθνπφ ηε κείσζε ησλ θνξνινγηθψλ βαξψλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ, κε εχινγεο δηαθπκάλζεηο αλά ρψξα θαη πεξίνδν. Δπίζεο, δηαπηζηψλεηαη 

φηη νη απνηειεζκαηηθνί θνξνινγηθνί ζπληειεζηέο ζπλδένληαη κε αξθεηά ζεκαληηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ εηαηξηψλ, φπσο ην κέγεζνο, ε κφριεπζε θαη ε δξαζηεξηφηεηα 

ζηελ αιινδαπή. Καζίζηαηαη, ινηπφλ, ζαθέο φηη νη επηρεηξήζεηο παξνπζηάδνπλ έληνλεο 

ζπκπεξηθνξέο θνξναπνθπγήο ηα ηειεπηαία ρξφληα θαη ηδίσο ζε πεξηφδνπο πνπ 

ραξαθηεξίδνληαη απφ απμεκέλε νηθνλνκηθή αβεβαηφηεηα. Χο εθ ηνχηνπ, ζπλίζηαηαη ε 

αμηνπνίεζε ηνπ δηηηνχ ξφινπ ηνπ ΓΛΠ 12, ελ πξνθεηκέλσ σο κέζνπ εληνπηζκνχ ηεο 

θνξναπνθπγήο, απφ ηηο αξκφδηεο αξρέο κε ζθνπφ ηε δηαθχιαμε ησλ θξαηηθψλ 

εζφδσλ θαη ηε δηαζθάιηζε κηαο βηψζηκεο νηθνλνκίαο. 

Σα αλσηέξσ ζέκαηα αλαπηχζζνληαη ζηελ παξνχζα εξγαζία σο εμήο: ζην δεχηεξν 

θεθάιαην παξαηίζεηαη ε αλαζθφπεζε ηεο ζρεηηθήο βηβιηνγξαθίαο, ζην ηξίην 

θεθάιαην αλαπηχζζεηαη ην εξεπλεηηθφ πιαίζην θαη νη ειεγρφκελεο ππνζέζεηο, γίλεηαη 

πεξηγξαθή ηνπ δείγκαηνο θαη παξνπζηάδεηαη ε κεζνδνινγηθή πξνζέγγηζε, ζην 

ηέηαξην θεθάιαην αλαιχνληαη ηα δεδνκέλα κε παξάιιειν ζρνιηαζκφ ησλ επξεκάησλ 

θαη ζην πέκπην θεθάιαην παξαηίζεληαη ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο παξνχζαο έξεπλαο. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2: ΑΝΑ΢ΚΟΠΖ΢Ζ ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΑ΢ 

2.1. Οπιζμόρ ηηρ θοποαποθςγήρ και ζςναθών εννοιών 

Καηά θαηξνχο, έρνπλ δνζεί δηάθνξνη νξηζκνί αλαθνξηθά κε ηε θνξναπνθπγή ησλ 

επηρεηξήζεσλ. 

Καηά κία άπνςε, θνξναπνθπγή (tax avoidance) νξίδεηαη σο ε νπνηαδήπνηε 

ζπλαιιαγή ή γεγνλφο πνπ νδεγεί ζε κείσζε ηνπ πνζνχ ησλ εηαηξηθψλ θφξσλ πνπ 

θαηαβάιιεη κηα επηρείξεζε (Taylor and Richardson, 2014). 

Μηα παξφκνηα πξνζέγγηζε θάλνπλ νη Hanlon and Heitzman(2010), πνπ ηελ 

θαζνξίδνπλ επξέσο σο ηε κείσζε ησλ ξεηψλ θφξσλ, αιιά θαη νη Dyreng et al. 

(2008), νη νπνίνη δίλνπλ σο νξηζκφ ηεο θνξναπνθπγήο ηελ ηθαλφηεηα ησλ εηαηξηψλ λα 

πιεξψλνπλ ρακειφ θφξν εηζνδήκαηνο ζε ζρέζε κε ηα θέξδε πξν θφξσλ ηνπο, αιιά 

θαη ζε ζχγθξηζε κε ην ινγηζηηθφ θνξνινγηθφ έμνδν πνπ δεκνζηεχεηαη ζηελ εηήζηα 

θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεσλ. 

Δπίζεο, νη Edwards et al (2013) ζπλδένπλ ηελ έλλνηα ηεο θνξναπνθπγήο κε ηηο 

ελέξγεηεο ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ πνπ ζηνρεχνπλ ζηε κείσζε ηεο ηακεηαθήο 

θνξνινγηθήο ππνρξέσζεο εηζνδήκαηνο, ελψ κία αθφκε πξνζέγγηζε γίλεηαη απφ ηε 

Rego (2003), ε νπνία αλαθέξεη φηη ν φξνο "θνξναπνθπγή" πεξηιακβάλεη θάζε κέζνδν 

θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ νη θνξνινγνχκελνη γηα ηε λφκηκε 

κείσζε ησλ πιεξσκψλ ηνπ θφξνπ εηζνδήκαηφο ηνπο. 

Μάιηζηα, ε Rego (2003) ζπλερίδεη ππνζηεξίδνληαο φηη ε θνξναπνθπγή ηαπηίδεηαη κε 

ηνλ απνηειεζκαηηθφ θνξνινγηθφ ζρεδηαζκφ κηαο επηρείξεζεο, θξηηήξην γηα ηελ 

επίηεπμε ηνπ νπνίνπ είλαη ε κείσζε ηεο παξνχζαο αμίαο ησλ θνξνινγηθψλ πιεξσκψλ 

θαη γεληθά ε αχμεζε ηνπ κεηά θφξσλ πνζνζηνχ απφδνζεο γηα ηνπο επελδπηέο ηεο.  

Πεξαηηέξσ, ζχκθσλα κε ηνπο Scholes et al (2009), ν απνηειεζκαηηθφο θνξνινγηθφο 

ζρεδηαζκφο ζπλίζηαηαη ζε ηξεηο βαζηθέο πξνζεγγίζεηο:  

α. Ο απνηειεζκαηηθφο θνξνινγηθφο ζρεδηαζκφο απαηηεί απφ ηνλ θνξνινγνχκελν λα 

ππνινγίζεη ηηο θνξνινγηθέο ζπλέπεηεο κηαο πξνηεηλφκελεο ζπλαιιαγήο γηα φια ηα 

κέξε ηεο ζπλαιιαγήο. 

β. Ο απνηειεζκαηηθφο θνξνινγηθφο ζρεδηαζκφο απαηηεί απφ ηνλ αξκφδην γηα ηνλ 

ζρεδηαζκφ, θαηά ηε ιήςε ησλ επελδπηηθψλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ απνθάζεσλ, λα 
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εμεηάζεη φρη κφλν ηνπο άκεζνπο θφξνπο, αιιά θαη ηνπο έκκεζνπο θφξνπο (θφξνπο 

πνπ πιεξψλνληαη έκκεζα κε ηε κνξθή ρακειφηεξσλ πξν θφξσλ ζπληειεζηψλ 

απφδνζεο ζε επελδχζεηο κε θνξνινγηθά πιενλεθηήκαηα). 

γ. Ο απνηειεζκαηηθφο θνξνινγηθφο ζρεδηαζκφο απαηηεί απφ ηνλ αξκφδην γηα ην 

ζρεδηαζκφ λα αλαγλσξίζεη φηη νη θφξνη αληηπξνζσπεχνπλ κφλν έλα απφ ηα πνιιά 

επηρεηξεκαηηθά θφζηε θαη φηη φια ηα θφζηε πξέπεη λα ιακβάλνληαη ππφςε θαηά ηε 

δηαδηθαζία ηνπ ζρεδηαζκνχ: νξηζκέλα πξνηεηλφκελα θνξνινγηθά ζρέδηα γηα λα 

εθαξκνζηνχλ ελδέρεηαη λα απαηηνχλ ππεξβνιηθά δαπαλεξή αλαδηάξζξσζε ηεο 

επηρείξεζεο. 

΢ε ηδηαίηεξεο ζπλζήθεο αληηκεηψπηζεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνξηζκψλ απφ ηηο 

επηρεηξήζεηο, σο πξνο ηε δπλαηφηεηα δηελέξγεηαο λέσλ επελδχζεσλ ή θάιπςεο ησλ 

πθηζηάκελσλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεψλ ηνπο, ν θνξνινγηθφο ζρεδηαζκφο 

κπνξεί λα ζεσξεζεί σο κηα ελαιιαθηηθή πεγή ρξεκαηνδφηεζεο (Edwards et al, 2013). 

Χζηφζν, ε έλλνηα ηεο θνξναπνθπγήο παξνπζηάδεη δπζρέξεηεο σο πξνο ηε δηάθξηζή 

ηεο απφ άιιεο έλλνηεο θαη γηα ην ιφγν απηφ δεκηνπξγείηαη δηραζκφο κεηαμχ ησλ 

εξεπλεηψλ ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο λα ηελ πξνζεγγίζνπλ. 

Οη Dyreng et al. (2008) ηνλίδνπλ φηη ε θνξναπνθπγή δελ ζεκαίλεη απαξαίηεηα φηη νη 

επηρεηξήζεηο εκπιέθνληαη ζε παξάλνκεο δξαζηεξηφηεηεο, αιιά θπξίσο φηη 

εθκεηαιιεχνληαη δηάθνξεο δηαηάμεηο ηνπ θνξνινγηθνχ θψδηθα πνπ ηηο επηηξέπνπλ 

ή/θαη ηηο ελζαξξχλνπλ λα κεηψζνπλ ηνπο θφξνπο ηνπο. Δπίζεο, νη αζάθεηεο ηνπ 

θνξνινγηθνχ λνκνζεηηθνχ πιαηζίνπ ζε πνιινχο ηνκείο, ηδίσο γηα πνιχπινθεο 

ζπλαιιαγέο, ζπκβάιινπλ ψζηε νη επηρεηξήζεηο λα κπνξνχλ λα παίξλνπλ ζέζεηο πάλσ 

ζηηο απνδφζεηο ηνπο, απφ ηηο νπνίεο πξνθχπηεη αβέβαην ηειηθφ θνξνινγηθφ 

απνηέιεζκα (Dyreng et al., 2008) 

Απφ ηελ άιιε κεξηά νη Frank et al(2009) ζεσξνχλ ηελ πξνζέγγηζε ησλ Dyreng et 

al(2008) σο κε θαηάιιειε γηα ηελ έξεπλά ηνπο, δηφηη ε έλλνηα πνπ πξνζδίδεηαη ζηε 

θνξναπνθπγή δελ πεξηιακβάλεη ηηο θνξνινγηθά επηζεηηθέο δξαζηεξηφηεηεο. 

Οχηε νη Taylor and Richardson (2014) ηαπηίδνληαη απφιπηα κε ηελ άπνςε Dyreng et 

al(2008), δηφηη, λαη κελ ζπκθσλνχλ φηη ε θνξναπνθπγή κπνξεί λα επηηεπρζεί κέζσ 

λφκηκσλ κεζφδσλ κείσζεο ηνπ θφξνπ, σζηφζν, ηηο δηαρσξίδνπλ ζε δπν είδε: ζηηο 

παζεηηθέο κεζφδνπο (ζπκκφξθσζε κε ηηο θνξνινγηθέο δηαηάμεηο) αιιά θαη ζηηο 
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επηζεηηθέο κεζφδνπο (δηάξζξσζε ζπλαιιαγψλ ή δξαζηεξηνηήησλ κε έλαλ απφ ηνπο 

βαζηθνχο ζθνπνχο ηε κείσζε ηνπ πνζνχ ηνπ εηαηξηθνχ θφξνπ).  Σν ίδην ζθεπηηθφ 

ελζηεξλίδνληαη θαη νη Edwards et al (2013), νη νπνίνη ππνζηεξίδνπλ φηη ε  

θνξναπνθπγή κπνξεί λα πεξηιακβάλεη ηφζν λφκηκεο ζηξαηεγηθέο ζρεδηαζκνχ ζε 

πιήξε ζπκκφξθσζε κε ηνπο θνξνινγηθνχο λφκνπο φζν θαη πην επηζεηηθέο 

ζηξαηεγηθέο πνπ πξνθχπηνπλ απφ επηζεηηθέο εξκελείεο ησλ δηθνξνχκελσλ πεξηνρψλ 

ζην πιαίζην ησλ θνξνινγηθψλ λφκσλ. 

Μάιηζηα, νη Frank et al(2009) ραξαθηεξίδνπλ σο επηζεηηθφηεηα ησλ θνξνινγηθψλ 

εθζέζεσλ ηελ αληαλάθιαζε απηνχ ηνπ επξένο θάζκαηνο δξαζηεξηνηήησλ 

(αλαθέξνληαο, επίζεο, ηηο ζχλζεηεο ζπκθσλίεο κίζζσζεο θαη ηηο ζπλαιιαγέο 

θνξνινγηθψλ θαηαθπγίσλ), νξίδνληαο σο επηζεηηθή θνξνινγηθή πιεξνθφξεζε 

(aggressive tax reporting) ηε ρεηξαγψγεζε πξνο ηα θάησ ηνπ θνξνινγεηένπ 

εηζνδήκαηνο, ε νπνία πξαγκαηνπνηείηαη κέζσ ηνπ θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ θαη 

ελδέρεηαη ή φρη λα ζεσξεζεί δφιηα αλαθνξά. Παξάιιεια, νη Frank et al(2009) 

ζεκεηψλνπλ φηη δε ζεσξνχληαη απφ ηηο θνξνινγηθέο αξρέο φιεο απηέο νη ζπλαιιαγέο 

αθαηάιιειεο, εληνχηνηο, φιεο αληαλαθινχλ θάπνην βαζκφ θνξνινγηθήο 

επηζεηηθφηεηαο, ηδίσο φζν πεξηζζφηεξν ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηηο επηρεηξήζεηο. 

΢χκθσλα κε ηνλ επίζεκν νξηζκφ πνπ έρεη δνζεί ζηελ επίζεκε εθεκεξίδα ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο (DOUE L 338/41, 12.12.2012 – ΢χζηαζε ηεο Δπηηξνπήο ηεο 

6εο Γεθεκβξίνπ 2012 ζρεηηθά κε ηνλ επηζεηηθφ θνξνινγηθφ ζρεδηαζκφ 

(2012/772/ΔΔ)), επηζεηηθφο θνξνινγηθφο ζρεδηαζκφο ζεσξείηαη ε εθκεηάιιεπζε 

ηερληθψλ πηπρψλ ελφο θνξνινγηθνχ ζπζηήκαηνο ή αλαληηζηνηρηψλ κεηαμχ δχν ή 

πεξηζζφηεξσλ θνξνινγηθψλ ζπζηεκάησλ κε ζθνπφ ηε κείσζε ηεο θνξνινγηθήο 

ππνρξέσζεο. Μάιηζηα, ε Δπξσπατθή Δπηηξνπή έρεη δειψζεη φηη ν θνξνινγηθφο 

ζρεδηαζκφο αληηκεησπηδφηαλ πάληνηε απφ φια ηα θξάηε σο ζεκηηή πξαθηηθή, σζηφζν, 

κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ νη δνκέο θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ έρνπλ θαηαζηεί νινέλα 

θαη πην πνιχπινθεο, κε θαίξηαο ζεκαζίαο ραξαθηεξηζηηθφ ηε κείσζε ηεο 

θνξνινγηθήο ππνρξέσζεο κέζσ απζηεξά λνκηθψλ ξπζκίζεσλ νη νπνίεο φκσο 

αληηβαίλνπλ ζην πλεχκα ηνπ λφκνπ. Δπνκέλσο, αλαγλσξίδεη ηηο θχξηεο κνξθέο πνπ 

κπνξεί λα ιάβεη ν επηζεηηθφο θνξνινγηθφο ζρεδηαζκφο, κε ζπλέπεηα ε εθαξκνγή ηεο 

θνξνινγηθήο λνκνζεζίαο λα κελ είλαη εθείλε πνπ είραλ πξνβιέςεη νη λνκνζέηεο, νη 

νπνίεο πεξηιακβάλνπλ ηε κεηαηφπηζε ρξεψλ, ηε γεσγξαθηθή ηνπνζέηεζε ησλ 

αζψκαησλ αθηλεηνπνηήζεσλ θαη ηεο πλεπκαηηθήο ηδηνθηεζίαο, ηηο ζηξαηεγηθέο 
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ελδννκηιηθήο ηηκνιφγεζεο (transfer pricing), ηηο πβξηδηθέο αλαληηζηνηρίεο θαη ηηο 

ππεξάθηηεο δαλεηαθέο δνκέο (Σα αλσηέξσ πθίζηαληαη θαη ζην ζρέδην έθζεζεο 

2016/2038(INI) ηεο αξκφδηαο γηα ηηο θνξνινγηθέο απνθάζεηο Δπηηξνπή ηνπ 

Δπξσπατθνχ Κνηλνβνπιίνπ (TAXE 2), ζρεηηθά κε ηηο θνξνινγηθέο απνθάζεηο ηχπνπ 

«tax ruling» θαη άιια κέηξα παξφκνηνπ ραξαθηήξα ή απνηειέζκαηνο). 

Καη ελψ ην ηνπίν γηα ην δηαρσξηζκφ ησλ παξαπάλσ ελλνηψλ παξακέλεη ζνιφ, ε έλλνηα 

ηεο θνξναπνθπγήο δηαθέξεη μεθάζαξα απφ άιιεο έλλνηεο, φπσο απηή ηεο 

θνξνδηαθπγήο (tax evasion) (Rego, 2003), ε νπνία πθίζηαηαη ζηελ πεξίπησζε πνπ ε 

κείσζε ηνπ θφξνπ επηηπγράλεηαη κε παξάλνκα κέζα ή κέζα πνπ δελ ζπκκνξθψλνληαη 

κε ηηο δηαηάμεηο ηεο θνξνινγηθήο λνκνζεζίαο ( Taylor and Richardson, 2014). Οη δε 

Hanlon and Heinzman(2010) ζεσξνχλ φηη νη εθνχζηεο ελέξγεηεο παξνπζηάδνπλ ην 

κεγαιχηεξν ελδηαθέξνλ, ηφζν γηα ηελ έξεπλα φζν θαη γηα ηε θνξνινγηθή πνιηηηθή. 

Γεληθά, νη επηκέξνπο κειέηεο ρξεζηκνπνηνχλ δηαθνξεηηθνχο φξνπο γηα λα 

πεξηγξάςνπλ ηε ζπκπεξηθνξά θνξνινγηθήο πιεξνθφξεζεο («επηζεηηθφηεηα», 

«θαηαθχγην», «θνξνδηαθπγή», «κε ζπκκφξθσζε», θιπ.) (Hanlon and Heinzman, 

2010). 

Γηα ην ιφγν απηφ νη Dyreng et al. (2008) δηεπθξηλίδνπλ φηη ρξεζηκνπνηνχλ εζθεκκέλα 

ζηελ έξεπλά ηνπο ηνλ φξν «απνθπγή» αληί άιισλ φξσλ, ψζηε ζε θάζε πεξίπησζε λα 

κελ ππνλνεζεί νπνηαδήπνηε παξάβαζε εθ κέξνπο ηεο επηρείξεζεο, αιιά κφλν φηη ε 

επηρείξεζε είλαη ζε ζέζε λα απνθχγεη γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα θαη κε φια ηα 

κέζα ηελ θαηαβνιή ησλ θφξσλ πνπ αληηζηνηρνχλ ζην εηζφδεκά ηεο, ην νπνίν 

γλσζηνπνηεί ζηνπο κεηφρνπο ηεο. 

΢ε γεληθφηεξν πιαίζην, ζα κπνξνχζε λα ππνζηεξηρζεί ε άπνςε ησλ Hanlon and 

Heinzman (2010), ζχκθσλα κε ηνπο νπνίνπο, εάλ ε θνξναπνθπγή αληηπξνζσπεχεη 

κηα ζπλερή ζηξαηεγηθή θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ, ηφηε νη φξνη φπσο «κε 

ζπκκφξθσζε», «θνξνδηαθπγή», «επηζεηηθφηεηα» θαη «θαηαθχγην» ζα είλαη πην θνληά 

ζην άιιν άθξν ηνπ ζπλερνχο. Μηα δξαζηεξηφηεηα θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ ή κηα 

θνξνινγηθή ζηξαηεγηθή ζα κπνξνχζε λα είλαη νπνπδήπνηε θαηά κήθνο ηνπ ζπλερνχο, 

αλάινγα κε ην πφζν επηζεηηθή είλαη ε δξαζηεξηφηεηα ζηε κείσζε ησλ θφξσλ, 

σζηφζν, ν βαζκφο επηζεηηθφηεηαο είλαη ππνθεηκεληθφο (Hanlon and Heinzman, 2010). 
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2.2. Σα κίνηηπα ηηρ θοποαποθςγήρ 

Όπσο αλαθέξνπλ θαη νη Taylor and Richardson(2014), απφ πνιιέο έξεπλεο πξνθχπηεη 

φηη νη εηαηξηθνί θφξνη κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ αξλεηηθά ηελ νηθνλνκηθή ζέζε, ηελ 

νηθνλνκηθή απφδνζε, ηε ξεπζηφηεηα, ηα ιεηηνπξγηθά απνηειέζκαηα θαη ηηο ηακεηαθέο 

ξνέο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Πεξαηηέξσ, νη Edwards et al (2013) ζπκπιεξψλνπλ φηη ζε αληίζεζε κε πνιιέο άιιεο 

ηερληθέο θνπήο θφζηνπο (π.ρ. κείσζε ηεο έξεπλαο θαη ηεο αλάπηπμεο, δηαθήκηζε, 

θεθαιαηνπρηθέο δαπάλεο, ζηειέρσζε θ.ιπ.), ε κείσζε ησλ ηακεηαθψλ θφξσλ είλαη 

ιηγφηεξν πηζαλφ λα επεξεάζεη δπζκελψο ηηο ιεηηνπξγίεο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Μάιηζηα,  νη Edwards et al(2013) παξαηεξνχλ φηη πξφζθαηεο έξεπλεο απνδεηθλχνπλ 

πσο νη δηεπζπληέο επηθεληξψλνληαη θπξίσο ζηηο θνξνινγηθέο ζηξαηεγηθέο πνπ 

παξάγνπλ ηφζν ηακεηαθά φζν θαη νθέιε απφ ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή πιεξνθφξεζε 

(δει. κφληκεο θνξνινγηθέο ζηξαηεγηθέο) κε δεπηεξεχνλ κφλν ελδηαθέξνλ γηα ηελ 

απνθιεηζηηθή ρξήζε ζηξαηεγηθψλ αλαβνιήο. Δηδηθφηεξα, ην 84% ησλ εηαηξεηψλ πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην απαληνχλ φηη ε αλψηαηε δηνίθεζε ζηελ 

εηαηξεία ηνπο ελδηαθέξεηαη ηνπιάρηζηνλ ηφζν γηα ζπλνιηθνχ θνξνινγηθνχ εμφδνπ 

(TETRs) φζν θαη γηα ηνπο θαηαβιεζέληεο θφξνπο (Cash_ETRs) (Graham et al, 2014). 

Απφ ηελ άιιε κεξηά, νη Armstrong et al(2012) εληνπίδνπλ κηα ηζρπξή αξλεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ ησλ θηλήηξσλ ηνπ θνξνινγηθνχ δηεπζπληή θαη ηνπ ζπλνιηθνχ θνξνινγηθνχ 

εμφδνπ (TETR) θαη ηαπηφρξνλα κία κε ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ θηλήηξσλ θαη 

ησλ θαηαβιεζέλησλ θφξσλ (Cash_ETRs), γεγνλφο πνπ θαηαδεηθλχεη φηη νη 

θνξνινγηθνί δηεπζπληέο ιακβάλνπλ θίλεηξα γηα λα κεηψζνπλ ην θνξνινγηθφ έμνδν 

πνπ αλαθέξεηαη ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, θαζηζηψληαο ηνλ ζρεηηθφ 

απνηειεζκαηηθφ ζπληειεζηή πιεξνθνξηαθφ κέηξν ησλ ελεξγεηψλ ηνπ θνξνινγηθνχ 

ζπκβνχινπ. ΢πλέπεηα ησλ αλσηέξσ είλαη λα δίλεηαη πεξηζζφηεξε βαξχηεηα ζηα 

θίλεηξα ησλ ζπκβνιαίσλ απνδεκίσζεο ησλ θνξνινγηθψλ ζηειερψλ, ελψ κηα 

ζεσξεηηθή εξκελεία απηνχ ηνπ απνηειέζκαηνο είλαη φηη ην ζπλνιηθφ θνξνινγηθφ 

έμνδν είλαη ζρεηηθά ειεγρφκελν απφ ηνλ θνξνινγηθφ δηεπζπληή θαη κπνξεί λα 

κεηξεζεί κε αξθεηή αθξίβεηα ψζηε λα ην θάλεη πνιχηηκν γηα ηε ζχλαςε ζπκβάζεσλ, 

ζε αληίζεζε κε άιια θνξνινγηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο εηαηξείαο, πνπ δελ είλαη 

επαξθψο ειεγρφκελα θαη/ή είλαη πνιχ ζνξπβψδε γηα απηφ ηνλ ζθνπφ (Armstrong et 

al,2012). 
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Σα επξήκαηα ηνπ Phillips(2003) θαηαδεηθλχνπλ φηη ηα κέηξα επηδφζεσλ(bonus) ησλ 

ππεπζχλσλ ησλ κνλάδσλ επηρεηξήζεσλ (BU) νδεγνχλ ζε ρακεινχο 

απνηειεζκαηηθνχο ζπληειεζηέο (ETR), γεγνλφο πνπ ππνγξακκίδεη ηε ζεκαζία ηεο 

ζπκκεηνρήο ηνπο ζηηο πξνζπάζεηεο θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ θαη θαηαδεηθλχεη ηελ 

αλαγθαηφηεηα ρνξήγεζεο ξεηψλ θηλήηξσλ πνπ βαζίδνληαη ζην ινγηζηηθφ 

απνηέιεζκα, ηα νπνία λα είλαη πξννδεπηηθά απνηειεζκαηηθά γηα ηελ πξνψζεζε 

απηψλ ησλ πξνζπαζεηψλ. Απφ ηελ άιιε κεξηά, ηα κέηξα επηδφζεσλ δηεπζπληηθψλ 

ζηειερψλ (CEO) δελ κεηψλνπλ ηνπο ETR θαη επνκέλσο, άιια θίλεηξα, φπσο ε 

δηαηήξεζε ζέζεσλ εξγαζίαο, επαξθνχλ γηα λα παξαθηλήζνπλ ηνπο CEOs λα 

επηθεληξσζνχλ ζηα απνηειέζκαηα κεηά θφξσλ (Phillips, 2003). 

΢ε γεληθέο γξακκέο, ε απνδεκίσζε παξνρήο θηλήηξσλ θαίλεηαη λα είλαη θαζνξηζηηθφο 

παξάγνληαο ηεο δξαζηεξηφηεηαο θνξναπνθπγήο, θαζψο ηα θίλεηξα πςειφηεξεο 

ηζρχνο ζπλδένληαη κε ρακειφηεξα επίπεδα θνξναπνθπγήο γηα ηελ ηππηθή επηρείξεζε, 

ελψ ην αξλεηηθφ απηφ απνηέιεζκα νθείιεηαη θπξίσο ζε επηρεηξήζεηο κε ζρεηηθά 

αδχλακεο ξπζκίζεηο δηαθπβέξλεζεο (Desai and Dharmapala, 2006). 

΢ε αληίζηνηρα απνηειέζκαηα θαηαιήγνπλ θαη νη Taylor and Richardson(2014), νη 

νπνίνη δηαπηζηψλνπλ φηη ππάξρεη κία ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο 

θνξναπνθπγήο θαη ηεο δεκνζηεπκέλεο αβεβαηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο ζρεηηθά κε ηε 

θνξνινγηθή ηεο ζέζε (tax risks), ηεο θνξνηερληθήο εμεηδίθεπζεο(tax expertise) ησλ 

δηεπζπληψλ ηεο, θαζψο θαη ησλ θηλήηξσλ ακνηβήο βάζεη ηεο απφδνζεο (performance-

based remuneration incentives) ησλ βαζηθψλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ ηεο, ελψ, 

αληίζεηα, ε χπαξμε κίαο ηνπιάρηζηνλ θνξνινγηθήο ππαγσγήο ησλ κειψλ ηνπ Γ.΢. ησλ 

επηρεηξήζεσλ ζε επαγγεικαηηθφ θνξέα (tax-related affiliation) ζπλδέεηαη ζεκαληηθά 

αξλεηηθά κε ηε θνξναπνθπγή. Οη ζεκαληηθέο απηέο θαηαδεηθλχνπλ ην βαζηθφ ξφιν 

πνπ δηαδξακαηίδνπλ νη δηεπζπληέο θαη ην αλψηαην δηνηθεηηθφ πξνζσπηθφ ζηνλ 

θαζνξηζκφ ησλ επηζεηηθψλ ή επηθίλδπλσλ θνξνινγηθψλ δξαζηεξηνηήησλ κηαο 

επηρείξεζεο (Taylor and Richardson,2014). 

Όζνλ αθνξά ζηελ απνδεκίσζε ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο κεηνρψλ, παξαηεξείηαη 

φηη παξφιν πνπ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε απξφβιεπηεο κεηψζεηο ηεο θνξνινγηθήο 

ππνρξέσζεο κηαο επηρείξεζεο, δηφηη ην ρξνλνδηάγξακκα θαη ην κέγεζνο ηεο ζρεηηθήο 

θνξνινγηθήο έθπησζεο θαζνξίδνληαη απφ ηελ άζθεζε ησλ δηθαησκάησλ απφ ηνπο 

εξγαδνκέλνπο, ην θνξνινγηθφ ηνπο φθεινο, ιφγσ ζχλζεησλ θαλφλσλ 
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ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλαθνξάο, δελ αληηθαηνπηξίδεηαη ζην ζπλνιηθφ θνξνινγηθφ 

έμνδν θαη δελ κεηξάεη ηελ εθ πξνζέζεσο θνξναπνθπγή, ε νπνία φκσο έρεη σο 

απνηέιεζκα ηελ εμνηθνλφκεζε θφξσλ θαη κεηξηέηαη απφ ηνλ ηακεηαθφ ζπληειεζηή 

(Austin,2014). 

Ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ παξνπζηάδνπλ ηα επξήκαηα ησλ Graham et al (2014), νη νπνίνη, 

εζηηάδνληαο ηελ έξεπλά ηνπο ζηα αληηθίλεηξα ησλ επηρεηξήζεσλ γηα ηε δηελέξγεηα 

θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ, δηαπηζηψλνπλ φηη ηα ζηειέρε ππνδεηθλχνπλ φηη ε θήκε 

είλαη πνιχ ζεκαληηθή, θαζψο ην 70% ησλ επηρεηξήζεσλ αμηνινγεί φηη είλαη 

ζεκαληηθφ ή πνιχ ζεκαληηθφ ζηελ απφθαζή ηνπο λα απνθχγνπλ ηηο ζηξαηεγηθέο 

θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ, ελψ ην 58% ησλ επηρεηξήζεσλ αμηνινγεί ηνλ θίλδπλν 

δπζκελνχο πξνζέγγηζεο απφ ηα κέζα ελεκέξσζεο εμίζνπ σο ζεκαληηθφ ή πνιχ 

ζεκαληηθφ. Μάιηζηα, ε θήκε θαηαηάζζεηαη σο δεχηεξνο θαηά ζεηξά ζπνπδαηφηεηαο 

παξάγνληαο κεηαμχ ησλ παξαγφλησλ πνπ εμεγνχλ γηαηί νη επηρεηξήζεηο δελ πηνζεηνχλ 

πηζαλή ζηξαηεγηθή θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ (Graham et al, 2014). 

Όπσο πξνθχπηεη θαη απφ ηα αλσηέξσ, πνιιέο είλαη νη εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ 

εμεηάδνπλ ηελ επίδξαζε ησλ θφξσλ ζηηο απνθάζεηο ησλ εηαηξεηψλ, φπσο ε 

νξγαλσηηθή επηινγή, νη επελδπηηθέο απνθάζεηο, ν ζπλδπαζκφο ρξεκαηνδφηεζεο, ε 

πνιηηηθή κεξηζκάησλ, νη δξαζηεξηφηεηεο ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ, νη ινγηζηηθέο 

επηινγέο, νη απνδεκηψζεηο θαη νη αληηδξάζεηο ζηηο πνιηηηθέο πηέζεηο (Plesko, 2003) 

΢ε γεληθφ πιαίζην νη κε νπδέηεξνη επελδπηέο αλακέλνπλ απφ ηνπο δηαρεηξηζηέο πνπ 

ελεξγνχλ εμ νλφκαηφο ηνπο λα επηθεληξσζνχλ ζηε κεγηζηνπνίεζε ηνπ θέξδνπο, ε 

νπνία πεξηιακβάλεη ηε κεηάβαζε ζε επθαηξίεο κείσζεο ησλ θνξνινγηθψλ 

ππνρξεψζεσλ, εθφζνλ ην αλακελφκελν απμεηηθφ φθεινο ππεξβαίλεη ην πξφζζεην 

θφζηνο (Hanlon and Heitzman, 2010). Χζηφζν, ν δηαρσξηζκφο ηδηνθηεζίαο θαη 

ειέγρνπ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε απνθάζεηο εηαηξηθνχ θφξνπ πνπ λα αληηθαηνπηξίδνπλ 

ηα ηδησηηθά ζπκθέξνληα ηνπ δηαρεηξηζηή, ην νπνίν ζπλεπάγεηαη φηη εάλ ε 

θνξναπνθπγή είλαη κηα αμηφινγε δξαζηεξηφηεηα, ηφηε νη ηδηνθηήηεο ζα πξέπεη λα 

δνκήζνπλ ηα θαηάιιεια θίλεηξα γηα λα εμαζθαιίζνπλ φηη νη δηαρεηξηζηέο ιακβάλνπλ 

θνξνινγηθά απνδνηηθέο απνθάζεηο, πνπ λα απμάλνπλ ηνλ πινχην ηνπο κεηά θφξσλ 

(π.ρ. βάζεη ησλ θνξνινγηθψλ απνηειεζκάησλ ή κέζσ ζπκβάζεσλ πνπ ζπλδένπλ ηελ 

ακνηβή κε ηηο επηζηξνθέο κεηά θφξσλ ή ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο) (Hanlon and 

Heitzman,2010). 
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Πεξαηηέξσ, νη Gupta and Newberry(1997) ππνζηεξίδνπλ φηη φζν κεγαιχηεξε είλαη ε 

ζπκκεηνρή ησλ δηαρεηξηζηψλ ζηελ ηδηνθηεζία κηαο επηρείξεζεο, ηφζν πην επηζεηηθή 

είλαη ε πξνζπάζεηα κείσζεο ησλ θφξσλ ζε ζρέζε κε ην απμαλφκελν εηζφδεκα πνπ 

δεκνζηεχεηαη ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή πιεξνθφξεζε, ρσξίο απηφ λα απνθιείεη ην 

γεγνλφο φηη νξηζκέλεο επηρεηξήζεηο είλαη πηζαλφ λα είλαη απιψο πην επηζεηηθέο ζε 

ζρέζε κε άιιεο επηρεηξήζεηο θαηά ηελ επηδίσμε ζηξαηεγηθψλ ειαρηζηνπνίεζεο ησλ 

θφξσλ, ιφγσ εηαηξηθήο θνπιηνχξαο. 

Δπίζεο, νη Manzon and Plesko(2002) ζπκπιεξψλνπλ φηη ηα θίλεηξα ησλ ζπληαθηψλ 

ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ δηαθέξνπλ αλάινγα κε ην είδνο ηνπ 

εηζνδήκαηνο πνπ δεκνζηεχεηαη, επηδηψθνληαο, κέζσ ησλ (ινγηζηηθψλ) επηινγψλ ηνπο, 

λα απμάλνπλ ην ινγηζηηθφ εηζφδεκα πνπ παξνπζηάδεηαη ζηνπο κεηφρνπο θαη 

παξάιιεια, λα κεηψλνπλ ην θνξνινγεηέν εηζφδεκα, γεγνλφο πνπ νδεγεί ζηε 

δεκηνπξγία κεγάισλ δηαθνξψλ, ελψ ζε θάζε πεξίπησζε, είλαη ζεκαληηθφ ε 

επηιεγφκελε ζηξαηεγηθή θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ λα κελ βιάπηεη ηα θέξδε αλά 

κεηνρή, άπνςε πνπ, ζχκθσλα κε ηνπο Graham et al(2014), αληηπξνζσπεχεη ην 61% 

ησλ επηρεηξήζεσλ (ην 71% ησλ δεκφζησλ επηρεηξήζεσλ). 

Οη δξαζηεξηφηεηεο θνξναπνθπγήο θαίλνληαη νινέλα θαη πην θεληξηθέο ζηε ιήςε 

απνθάζεσλ γηα ηηο επηρεηξήζεηο -νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηλνηνκίεο, ε ελνπνίεζε 

ησλ θεθαιαηαγνξψλ θαη ν φιν θαη πην πεξίπινθνο εηαηξηθφο θνξνινγηθφο θψδηθαο 

παξέρνπλ επθαηξίεο αμηνπνίεζεο ησλ δηαθνξψλ ζηνπο θνξνινγηθνχο ζπληειεζηέο, ηηο 

θνξνινγηθέο πξνηηκήζεηο θαη ηε θνξνινγηθή ζέζε κε δηαξθψο πην πνιχπινθνπο 

ηξφπνπο (Desai and Dharmapala, 2006). 

Παξάιιεια, σζηφζν, νη Taylor and Richardson (2014) παξαηεξνχλ φηη ιφγσ ηεο 

απμεκέλεο δήηεζεο απφ ηηο θνξνινγηθέο αξρέο γηα κεγαιχηεξε δεκνζηνπνίεζε ησλ 

θνξνινγηθψλ θηλδχλσλ ησλ επηρεηξήζεσλ, ηα εηαηξηθά ζπκβνχιηα εμεηάδνπλ 

πεξηζζφηεξν ηνλ ηξφπν δηαρείξηζεο απηψλ. 
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2.3. Οι δαπάνερ έπεςναρ και ανάπηςξηρ (R&D) υρ μέζο θοποαποθςγήρ ηυν 

επισειπήζευν 

2.3.1. Ζ εξοδοποίηζη ηυν δαπανών R&D 

Οη δαπάλεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο θεληξίδνπλ ζπλερψο ην ελδηαθέξνλ ηεο 

επηζηεκνληθήο θνηλφηεηαο. Λφγσ, κάιηζηα, ησλ θνξνινγηθψλ πιενλεθηεκάησλ πνπ 

ζπλνδεχνπλ ηε δηελέξγεηά ηνπο ζπληζηνχλ ζπρλά αληηθείκελν κειέηεο σο πξνο ηηο 

επηπηψζεηο ηνπο ζηε θνξνινγηθή ζέζε ησλ επηρεηξήζεσλ αιιά θαη γεληθφηεξα. Έρεη, 

άιισζηε, δηαπηζησζεί φηη ηα θνξνινγηθά νθέιε ησλ ελ ιφγσ δαπαλψλ αλά ρψξα 

επεξεάδνπλ ζεηηθά θαη ζεκαληηθά ην χςνο ηνπο (Anagnostopoulou and Ballas,2013). 

Πνιινί εξεπλεηέο έρνπλ επηβεβαηψζεη ην γεγνλφο φηη νη δαπάλεο έξεπλαο θαη 

αλάπηπμεο ζπλδένληαη ζεηηθά κε ηε θνξναπνθπγή, ιφγσ ηεο θχζεο ηνπο σο 

θνξνινγηθά εθπηπηφκελεο αιιά θαη ιφγσ ησλ θνξνινγηθψλ πηζηψζεσλ πνπ 

ρνξεγνχληαη κε ηε δηελέξγεηά ηνπο (ελδεηθηηθά αλαθέξνληαη νη Gupta and Newberry, 

1997; Richardson and Lanis, 2007; Taylor and Richardson,2014). Ίδην είλαη θαη ην 

ζπκπέξαζκα ησλ Dyreng et αl. (2008), νη νπνίνη ζεσξνχλ φηη νη δηαηάμεηο πνπ 

απνζθνπνχλ ζηελ ελζάξξπλζε ηεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ 

ζπρλά ξπζκίζεσλ πνπ αθνξνχλ ζε θνξνινγηθέο πηζηψζεηο, νδεγνχλ ζε ρακεινχο 

απνηειεζκαηηθνχο θνξνινγηθνχο ζπληειεζηέο. 

Δπίζεο, νη Anagnostopoulou and Ballas(2013) δηαπηζηψλνπλ φηη ηα θνξνινγηθά 

νθέιε ησλ δαπαλψλ R&D παξέρνπλ ζεκαληηθά θίλεηξα γηα απμεκέλε εμνδνπνίεζε 

απηψλ, ε νπνία νδεγεί ζε κείσζε ησλ δεκνζηεπκέλσλ εζφδσλ.  

Πεξαηηέξσ, νη Belz et al(2016) ππνζηεξίδνπλ φηη ηα έμνδα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο 

ζπληζηνχλ έλα θαιά απνδεθηφ θαλάιη κεηαηφπηζεο θεξδψλ, ζηξαηεγηθήο 

ηνπνζέηεζεο ηεο πλεπκαηηθήο ηδηνθηεζίαο ζε κηα πνιπεζληθή νληφηεηα κε ρακειή 

θνξνιφγεζε θαη σο εθ ηνχηνπ, κεηψλνπλ ηνπο απνηειεζκαηηθνχο θνξνινγηθνχο 

ζπληειεζηέο ησλ επηρεηξήζεσλ. Παξάιιεια, παξαηεξείηαη φηη πεξίπνπ ην 10% ηνπ 

απνηειέζκαηνο ηεο κεηαηφπηζεο αλάγεηαη ζε πηζηψζεηο θφξνπ πνπ ρνξεγνχληαη ζε 

νξηζκέλεο ρψξεο γηα ηε δηελέξγεηα δαπαλψλ (Belz et al, 2016). 

΢ε γεληθφ πιαίζην, ηα θνξνινγηθά θίλεηξα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο δαπάλεο έξεπλαο 

θαη αλάπηπμεο κπνξνχλ είηε λα ιάβνπλ ηε κνξθή θνξνινγηθψλ κεηψζεσλ (tax 

credits), είηε λα κεηψζνπλ ην θνξνινγεηέν εηζφδεκα (tax allowances) ησλ 
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επηρεηξήζεσλ, ελψ είλαη πξνθαλέο φηη θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο αλακέλεηαη κείσζε 

ηεο ζπλνιηθήο θνξνινγηθήο ππνρξέσζεο θαη θαη‟ επέθηαζε ησλ θνξνινγηθψλ 

ηακεηαθψλ εθξνψλ (Anagnostopoulou and Ballas, 2013). Δπίζεο, νη Belz et al(2016) 

ζπκπιεξψλνπλ φηη νη πηζηψζεηο θφξνπ ζπληζηνχλ έλα θνξνινγηθφ πιενλέθηεκα πνπ 

επηηξέπεη ηελ αθαίξεζε ελφο επηπιένλ κέξνπο ησλ δαπαλψλ R&D απφ ηε θνξνινγηθή 

βάζε ηεο επηρείξεζεο, νδεγψληαο ζε κφληκε αξλεηηθή επίδξαζε ησλ 

απνηειεζκαηηθψλ θνξνινγηθψλ ζπληειεζηψλ (ETRs). 

Δπνκέλσο, θαζίζηαηαη ζαθέο φηη νη θνξνινγηθέο σθέιεηεο πνπ πξνζθέξεη ε 

δηελέξγεηα δαπαλψλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο ζπληεινχλ ψζηε νη επηρεηξήζεηο λα έρνπλ 

πεξηζζφηεξα δηαζέζηκα θεθάιαηα γηα ηελ πξνψζεζε ησλ θάζε είδνπο 

επηρεηξεκαηηθψλ ζηφρσλ ηνπο (Anagnostopoulou and Ballas, 2013). 

 

2.3.2. Ζ κεθαλαιοποίηζη ηυν δαπανών R&D 

Δίλαη γεγνλφο πσο ε πηνζέηεζε ησλ ΓΠΥΠ ζπληέιεζε ζηε κείσζε ηεο ινγηζηηθήο-

θνξνινγηθήο ζπκκφξθσζε, απειεπζεξψλνληαο ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά έζνδα απφ ηηο 

θνξνινγηθέο επηπηψζεηο (Karampinis and Hevas, 2013). Χζηφζν, παξά ηηο δηαθνξέο 

κεηαμχ θνξνινγηθήο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθήο ινγηζηηθήο, νη ινγηζηηθέο επηινγέο 

πεξηιακβάλνπλ ηε ζηάζκηζε ησλ θνξνινγηθψλ θηλήηξσλ γηα ηε κείσζε ηνπ 

θνξνινγεηένπ εηζνδήκαηνο, έλαληη ησλ θηλήηξσλ ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

πιεξνθφξεζεο γηα ηελ αχμεζε ηνπ ινγηζηηθνχ εηζνδήκαηνο(Shackelford and Shevlin, 

2001). 

Αλακθηζβήηεηα, ν θνξνινγηθφο ζρεδηαζκφο επεξεάδεη ηηο ινγηζηηθέο επηινγέο θαη 

αληίζηξνθα, νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ινγηζηηθέο εθηηκήζεηο επεξεάδνπλ ηα 

θνξνινγηθά ζρέδηα (Shackelford and Shevlin,2001). 

Δμεηδηθεχνληαο ζην ζεκείν απηφ ηα παξαπάλσ, ηα επξήκαηα ησλ Anagnostopoulou 

and Ballas (2013) είλαη ελδεηθηηθά ηεο επίδξαζεο ησλ θνξνινγηθψλ θηλήηξσλ ησλ 

δαπαλψλ γηα έξεπλα θαη αλάπηπμε ζηηο ινγηζηηθέο πνιηηηθέο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

΢πγθεθξηκέλα, ηα θνξνινγηθά νθέιε πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο δαπάλεο R&D ζε επίπεδν 

ρψξαο σζνχλ ζπρλά ηηο επηρεηξήζεηο λα θεθαιαηνπνηνχλ ηηο ζρεηηθέο δαπάλεο ή 

ηνπιάρηζηνλ λα ζπλδπάδνπλ ηελ θεθαιαηνπνίεζε θαη ηελ εμνδνπνίεζε απηψλ απφ ην 

λα πξνβαίλνπλ κφλν ζε εμνδνπνίεζε, εθφζνλ, βέβαηα, πιεξνχληαη νη πξνυπνζέζεηο 
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θεθαιαηνπνίεζεο πνπ νξίδεη ην ΓΠΛ 38 (Anagnostopoulou and Ballas, 2013). Ζ 

απμεκέλε ζεκαζία ηεο θεθαιαηνπνίεζεο έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη, ζε αληίζεζε κε 

ηελ εμνδνπνίεζε, νη επηρεηξήζεηο έρνπλ ηελ επθαηξία λα επεξεάζνπλ ζεηηθά ην 

ινγηζηηθφ ηνπο εηζφδεκα, έρνληαο ζπγρξφλσο ρακειφηεξε εθξνή κεηξεηψλ γηα 

θνξνινγηθνχο ζθνπνχο ζε βάζε θαζαξήο παξνχζαο αμίαο (Anagnostopoulou and 

Ballas, 2013). 

Σα πξναλαθεξφκελα πξνθχπηνπλ απφ ηνλ ζπλδπαζκφ ησλ ΓΛΠ 12 θαη 38. 

Δηδηθφηεξα, φηαλ ηα έμνδα αλάπηπμεο θεθαιαηνπνηνχληαη γηα ινγηζηηθνχο ζθνπνχο 

θαη θαηαρσξνχληαη σο έμνδν γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θνξνινγεηένπ εηζνδήκαηνο, 

πξνθχπηεη κία αλαβαιιφκελε θνξνινγηθή ππνρξέσζε, ε νπνία ζπληζηά απηνχζηα 

θνξνινγηθφ θίλεηξν, δεδνκέλνπ φηη δίλεη ζηελ επηρείξεζε ηε δπλαηφηεηα λα 

αλαβάιεη ηελ αλαγλψξηζε ησλ θφξσλ ζε κηα κειινληηθή πεξίνδν (Anagnostopoulou 

and Ballas, 2013). 

΢ε ζπλέρεηα ησλ αλσηέξσ, νη Belz et al(2016) αλαθαιχπηνπλ φηη ην έλα ηξίην ηεο 

επίδξαζεο ησλ δαπαλψλ ηεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο ζηνπο απνηειεζκαηηθνχο 

θνξνινγηθνχο ζπληειεζηέο νθείιεηαη ζηελ θεθαιαηνπνίεζή ηνπο, ε νπνία κεηψλεη 

ηνπο ETR κηαο επηρείξεζεο ηδίσο ζηελ πεξίπησζε πνπ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπο 

ιακβάλνληαη ππφςε νη ηξέρνληεο θφξνη ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Χζηφζν, ζε πεξηφδνπο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνξηζκψλ ελδέρεηαη λα πξνηηκψληαη 

ζηξαηεγηθέο πνπ λα έρνπλ άκεζα απνηειέζκαηα, φπσο είλαη ε εμνδνπνίεζε έλαληη ηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο ησλ δαπαλψλ (Edwards et al, 2013). 

Απφ ηελ άιιε κεξηά, νη Nilsson et al (2006), αλαγλσξίδνληαο φηη ππάξρεη ηζρπξφο 

δεζκφο κεηαμχ ηεο θνξνινγίαο θαη ηεο ινγηζηηθήο, θαηαιήγνπλ φηη ηα κε θνξνινγηθά 

νθέιε απφ ηελ θεθαιαηνπνίεζε θαη ηα θνξνινγηθά νθέιε απφ ηελ εμνδνπνίεζε 

νδεγνχλ ζηελ ππεξίζρπζε ηεο απφθαζεο γηα θεθαιαηνπνίεζε ησλ δαπαλψλ R&D. 

Χζηφζν, ηα θάζε είδνπο θνξνινγηθά θίλεηξα, παξνπζία επηινγψλ θεθαιαηνπνίεζεο, 

ζπληεινχλ ζηελ επίηεπμε ηαπηφρξνλα πςειφηεξνπ θαζαξνχ εηζνδήκαηνο θαη 

ρακειφηεξεο ζπλνιηθήο θνξνινγηθήο επηβάξπλζεο, ψζηε λα επζπγξακκίδεηαη ε 

κεγηζηνπνίεζε ηνπ ινγηζηηθνχ εηζνδήκαηνο θαη ε εηαηξηθή ειαρηζηνπνίεζε ηνπ 

θνξνινγηθνχ βάξνπο (Anagnostopoulou and Ballas, 2013). 
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΢ε θάζε πεξίπησζε, απφ ηα αλσηέξσ θαζίζηαηαη ζαθέο πσο ε έξεπλα θαη ε αλάπηπμε 

είλαη απμεκέλεο ζεκαζίαο ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο, πξνζθέξνληαο πεξηζζφηεξεο 

επθαηξίεο ζηηο επηρεηξήζεηο λα ζπκκεηάζρνπλ ζε θνξνινγηθφ ζρεδηαζκφ (Belz et al, 

2016). 

 

2.4. Σα μέηπα εκηίμηζηρ ηηρ θοποαποθςγήρ 

Δίλαη γεγνλφο πσο θαηά θαηξνχο, έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί δηάθνξεο πξνζεγγίζεηο ζε κηα 

πξνζπάζεηα εληνπηζκνχ ηεο θνξναπνθπγήο θαη εθηίκεζεο ηνπ κεγέζνπο ηεο, νη 

νπνίεο πεγάδνπλ απφ ηελ εθαξκνγή ηνπ ΓΛΠ 12. ΢πγθεθξηκέλα, ε εμέηαζε ησλ 

δηαθνξψλ κεηαμχ ηνπ ινγηζηηθνχ θαη ηνπ θνξνινγηθνχ απνηειέζκαηνο κηαο εηαηξίαο, 

θαζψο θαη ε ρξήζε δηαθφξσλ απνηειεζκαηηθψλ θνξνινγηθψλ ζπληειεζηψλ (ETRs) 

ζπληζηνχλ ηα πην βαζηθά θαη ζπλήζε κέηξα εθηίκεζεο ηεο θνξναπνθπγήο, ηα νπνία 

αλαιχνληαη παξαθάησ. 

 

2.4.1. Οι λογιζηικέρ – θοπολογικέρ διαθοπέρ 

Έλα κέηξν θνξναπνθπγήο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά απφ δηάθνξνπο εξεπλεηέο γηα 

ηε κειέηε ηεο ζρεηηθήο ζπκπεξηθνξάο ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη νη δηαθνξέο κεηαμχ ηνπ 

ινγηζηηθνχ θαη ηνπ θνξνινγηθνχ απνηειέζκαηνο (BTDs), ηα νπνία παξνπζηάδνληαη 

ζηηο δεκνζηεπκέλεο θαηαζηάζεηο ηνπο. Ζ Hanlon (2005) αλαθέξεη ραξαθηεξηζηηθά φηη 

νη ινγηζηηθέο-θνξνινγηθέο δηαθνξέο δχλαηαη λα πξνθχςνπλ απφ ζηξαηεγηθέο 

θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ. 

Βέβαηα, ζχκθσλα κε ηνπο Dyreng et al. (2008), νη θνξνινγηθέο δηαθνξέο θαη ε 

θνξναπνθπγή δελ είλαη αθξηβψο νη ίδηεο, δηφηη ε θνξναπνθπγή κπνξεί λα 

πξαγκαηνπνηεζεί κε πνιιέο κνξθέο, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο δεκηνπξγίαο 

θνξνινγηθψλ πηζηψζεσλ θαη ηεο αιιαγήο ηνπ εηζνδήκαηνο ζε πεξηνρέο κε ρακειφ 

θφξν, παξφια απηά, ζεσξνχλ φηη κηα ζπζρέηηζε κεηαμχ θνξναπνθπγήο θαη 

θνξνινγηθψλ δηαθνξψλ είλαη αλακελφκελε. 

Χζηφζν, είλαη θνηλψο απνδεθηφ φηη νη επηρεηξήζεηο πνπ είλαη ζρεηηθά επηηπρείο ζηελ 

απνθπγή ησλ θφξσλ είλαη πηζαλφ, αλ θαη φρη απαξαίηεηα πάληνηε, λα δηαηεξνχλ 

κεγάιεο δηαθνξέο κεηαμχ ηνπ ινγηζηηθνχ θαη ηνπ θνξνινγεηένπ εηζνδήκαηφο ηνπο 

(Dyreng et al., 2008; Manzon and Plesko, 2002; θαη ινηπνί εξεπλεηέο). 
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2.4.1.1. Οι ζςνολικέρ διαθοπέρ 

Οη Manzon θαη Plesko (2002), παξαηεξψληαο ηελ πξνζπάζεηα ελαξκφληζεο κεηαμχ 

ησλ εηζνδεκάησλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ δηαθνξεηηθφ ζχλνιν θαλφλσλ, εζηίαζαλ ηε 

κειέηε ηνπο ζηηο δηαθνξέο κεηαμχ ηνπ ινγηζηηθνχ θαη ηνπ θνξνινγηθνχ 

απνηειέζκαηνο, εμεηάδνληαο ελδειερψο ην κέγεζνο θαη ηηο πεγέο ηνπο, γηα ζθνπνχο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαη θνξνινγηθήο πιεξνθφξεζεο. ΢πγθεθξηκέλα, 

ρξεζηκνπνίεζαλ ην παξαθάησ κέηξν: 

 

- Unadjusted SPREAD = Εγρώξην ινγηζηηθό εηζόδεκα – Εγρώξην θνξνινγεηέν 

εηζόδεκα 

φπνπ, εγρψξην θνξνινγεηέν εηζφδεκα = ηξέρνλ θξαηηθφ έμνδν θφξνπ / λφκηκνο 

Φνξνινγηθφο ΢πληειεζηήο 

Χζηφζν, νη Manzon θαη Plesko (2002), θαηά ηε ρξήζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θνξνινγεηένπ εηζνδήκαηνο, εληφπηζαλ 

δηάθνξνπο πεξηνξηζκνχο, πνπ επεξεάδνπλ, θαη‟ επέθηαζε, θαη ηελ αθξίβεηα ηνπ 

κεγέζνπο ηνπο (πξαθηηθέο ελνπνίεζεο, ππνινγηζκφο ησλ θαζαξψλ ιεηηνπξγηθψλ 

κεηαθεξφκελσλ δεκηψλ πξνεγνχκελσλ εηψλ, επαλαπαηξηζκφο θεθαιαίσλ πνπ έρνπλ 

θνξνινγεζεί ζε ρψξεο κε ρακειφ ζπληειεζηή, θιπ). Γηα ην ιφγν απηφ, νη Manzon θαη 

Plesko (2002) πξνζάξκνζαλ ην αξρηθφ κέηξν, σο εμήο: 

- SPREAD = Unadjusted SPREAD - ηξέρνληεο θξαηηθνί θόξνη εηζνδήκαηνο - άιινη 

θόξνη εηζνδήκαηνο – αλαινγία ζηα θέξδε/δεκίεο ηωλ κε ελνπνηεκέλωλ 

ππνθαηαζηεκάηωλ 

Πέξαλ ησλ αλσηέξσ, νη Manzon θαη Plesko (2002) αλαθέξνπλ πσο νη ινγηζηηθέο – 

θνξνινγηθέο δηαθνξέο έρνπλ ζεκαληηθέο επηπηψζεηο ζηε θνξνινγηθή πνιηηηθή ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη ε πξνζπάζεηα ελαξκφληζεο ησλ αληίζηνηρσλ εηζνδεκάησλ 

θαηαδεηθλχεη ηηο πθηζηάκελεο ηάζεηο θνξναπνθπγήο (παξαπνίεζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο πιεξνθφξεζεο, απμεκέλα θφζηε ζπκκφξθσζεο, θιπ), ελψ 

ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ παξνπζηάδεη ε αλαθνξά πνπ θάλνπλ ζε επηκέξνπο παξάγνληεο 

πνπ επεξεάδνπλ ην κέγεζνο ησλ ελ ιφγσ δηαθνξψλ: 

α. Οηθνλνκηθνί παξάγνληεο: θνξνινγηθά επλντθέο επελδχζεηο θαη δξαζηεξηφηεηεο πνπ 

νδεγνχλ ζε θνξνινγηθέο πηζηψζεηο θαη κεηψζεηο, κεηαθεξφκελεο δεκίεο 
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πξνεγνπκέλσλ ρξήζεσλ πνπ επηθέξνπλ κείσζε ηνπ ηξέρνληνο θνξνινγεηένπ 

εηζνδήκαηνο, αιιαγέο ζηηο θαζαξέο πσιήζεηο πνπ δεκηνπξγνχλ δηαθνξέο ζηελ 

αλαγλψξηζε ησλ δεδνπιεπκέλσλ εζφδσλ 

β. Δθαξκνγή δηαθνξεηηθψλ θαλφλσλ (αλάινγα κε ηνλ ζθνπφ ηεο πιεξνθφξεζεο ηνπ 

θάζε γεγνλφηνο): Δγθαηαζηάζεηο θαη εμνπιηζκφο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, άπια 

πάγηα, νθέιε απνρψξεζεο πξνζσπηθνχ ιφγσ ζπληαμηνδφηεζεο, θήκε θ πειαηεία 

γ. Παξάγνληεο ζνξχβνπ (δει. ην αλεμήγεην ππφινηπν): Μεηαβνιέο ζηηο 

κεηαθεξφκελεο δεκίεο πξνεγνπκέλσλ εηψλ, μέλεο δξαζηεξηφηεηεο ηδίσο ζε ρψξεο κε 

ρακειφηεξν θνξνινγηθφ ζπληειεζηή πνπ ζπληζηνχλ θίλεηξν κεηαθνξάο θεξδψλ θαη 

αληίζηξνθα, κέγεζνο επηρείξεζεο 

Πνιιέο είλαη νη έξεπλεο πνπ εμεηάδνπλ ηηο επηδξάζεηο ησλ πξνζσξηλψλ θαη ησλ 

κφληκσλ δηαθνξψλ ζην θνξνινγηθφ απνηέιεζκα ησλ επηρεηξήζεσλ.  

Σα ζηνηρεία ησλ Frank et al(2009) ππνγξακκίδνπλ φηη ε ηθαλφηεηα κηαο επηρείξεζεο 

λα επηδίδεηαη ζε επηζεηηθέο ζπκπεξηθνξέο νηθνλνκηθήο θαη θνξνινγηθήο 

πιεξνθφξεζεο εμαξηάηαη ελ κέξεη απφ ηελ έθηαζε ηεο ινγηζηηθήο-θνξνινγηθήο 

ζπκκφξθσζεο ζηελ νπνία ππφθεηηαη. Δηδηθά, φκσο, γηα ηηο πξνζσξηλέο δηαθνξέο, 

απηέο αληηθαηνπηξίδνπλ ηε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ κέζσ ησλ δεδνπιεπκέλσλ πξν 

θφξσλ (π.ρ. Phillips et al., 2003; Hanlon, 2005;), γεγνλφο πνπ ηηο θαζηζηά ιηγφηεξν 

θαηάιιειεο ζηε κέηξεζε ηεο θνξνινγηθήο επηζεηηθφηεηαο, ε νπνία ζηνρεχεη ζε 

κφληκε εμνηθνλφκεζε θφξσλ(Frank et al, 2009). 

Πεξαηηέξσ, ε Hanlon (2005) παξαηεξεί φηη νη κεγάιεο ινγηζηηθέο-θνξνινγηθέο 

δηαθνξέο, φπσο απνθαιχπηνληαη ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, θαίλεηαη λα 

παξέρνπλ πιεξνθφξεζε ζρεηηθά κε ηελ αλζεθηηθφηεηα ηεο ηξέρνπζαο απφδνζεο ηεο 

θεξδνθνξίαο (ιηγφηεξν αλζεθηηθά θέξδε), ε δε χπαξμε κεγάισλ ζεηηθψλ δηαθνξψλ 

(ινγηζηηθφ εηζφδεκα κεγαιχηεξν απφ ην θνξνινγεηέν εηζφδεκα) εξκελεχεηαη απφ 

ηνπο επελδπηέο σο «θφθθηλε ζεκαία», κεηψλνληαο ηελ πξνζδνθία ηνπο γηα 

κειινληηθή δηαηήξεζε ησλ θεξδψλ. 

Δπίζεο, ε Rego(2003) αλαθέξεη φηη νη ινγηζηηθέο-θνξνινγηθέο δηαθνξέο, πνπ ζπρλά 

δεκηνπξγνχληαη απφ δξαζηεξηφηεηεο θνξναπνθπγήο (π.ρ. αλαβνιή ηεο αλαγλψξηζεο 

εηζνδήκαηνο γηα θνξνινγηθνχο ζθνπνχο), επηθέξνπλ δηαθπκάλζεηο θαη ζηνπο 

απνηειεζκαηηθνχο θνξνινγηθνχο ζπληειεζηέο. 
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΢ε θάζε πεξίπησζε, νη πξνζαξκνγέο ειέγρνπ ησλ ειεγθηηθψλ αξρψλ απμάλνληαη κε 

ηελ αχμεζε ησλ ινγηζηηθψλ – θνξνινγηθψλ δηαθνξψλ, γεγνλφο πνπ απνδεηθλχεη φηη 

νη επηρεηξήζεηο δελ κπνξνχλ λα κεγηζηνπνηήζνπλ κε αθξίβεηα ηα νθέιε απφ ηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή πιεξνθφξεζε θαη ηηο θνξνινγηθέο απνηακηεχζεηο αλεμάξηεηα 

(Mills, 1998). 

΢εκεηψλεηαη φηη νη επηδξάζεηο ησλ πξνζσξηλψλ δηαθνξψλ ζηελ επηινγή ησλ 

δηαθφξσλ ζηξαηεγηθψλ θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ ησλ επηρεηξήζεσλ ζα εμεηαζηνχλ 

εθηελψο ζηελ επφκελε ελφηεηα. 

 

2.4.1.2. Οι διακπιηέρ ζςνολικέρ διαθοπέρ 

Άιιεο κειέηεο ρξεζηκνπνηνχλ ην αλεμήγεην-ππνιεηπφκελν ηκήκα ησλ δηαθνξψλ 

ινγηζηηθήο-θνξνινγηθήο βάζεο σο κέηξν ηεο πηζαλήο θνξναπνθπγήο. Γλσζηφ θαη σο 

DD, ην κέηξν ησλ Desai θαη Dharmapala (2006) πξνέξρεηαη απφ ηελ αμηνπνίεζε ησλ 

ππνιεηκκάησλ ησλ παιηλδξνκήζεσλ, πνπ ππνινγίδνπλ ηελ επίδξαζε ησλ ζπλνιηθψλ 

δεδνπιεπκέλσλ εζφδσλ θαη ησλ επηπηψζεσλ ησλ ζηαζεξψλ αλά εηαηξία 

ραξαθηεξηζηηθψλ ζηηο ζπλνιηθέο ινγηζηηθέο-θνξνινγηθέο δηαθνξέο, ψζηε λα 

ειέγρνληαη ηα κε δηαθξηηά αληηθείκελα ηα νπνία είλαη ζπλεπή θαη δηαρξνληθά γηα κηα 

επηρείξεζε (Frank et al.2009). 

Μάιηζηα, Taylor and Richardson(2014), ρξεζηκνπνηνχλ ην κέηξν DD, αλαθέξνληαο 

σο ιφγν ηελ άπνςε ησλ Desai θαη Dharmapala (2006), νη νπνίνη ππνζηεξίδνπλ φηη 

αληί λα αληηθαηνπηξίδνπλ απμεκέλα επίπεδα θνξναπνθπγήο, νη ινγηζηηθέο-

θνξνινγηθέο δηαθνξέο κπνξεί λα αληηθαηνπηξίδνπλ ηηο δξαζηεξηφηεηεο ρεηξαγψγεζεο 

θεξδψλ, ζηηο νπνίεο ην εηζφδεκα πξνζαξκφδεηαη ψζηε λα απνθεχγεηαη ε δεκνζίεπζε 

ησλ δεκηψλ ή λα επηηπγράλνληαη ζηφρνη απφδνζεο ή ζηφρνη βάζεη ακνηβήο. Δπνκέλσο, 

νη Taylor and Richardson(2014) αθαηξνχλ, αληίζηνηρα, ηελ ζπληζηψζα ησλ δηαθνξψλ 

πνπ απνδίδεηαη ζηε δηαρείξηζε ησλ θεξδψλ, ψζηε λα αθήζνπλ κηα ππνιεηκκαηηθή 

αμία πνπ ζπλάγεηαη φηη κεηξά ηελ απνθπγή ηεο θνξνινγίαο ησλ εηαηξεηψλ. 

Δληνχηνηο, νη Frank et al(2009) δηαηείλνληαη φηη ην γεγνλφο φηη ην κέηξν DD ειέγρεη 

ξεηά ηε δηαρείξηζε ησλ θεξδψλ, ζπκπεξηιακβάλνληαο ηα ζπλνιηθά δεδνπιεπκέλα, 

ελδέρεηαη λα επηθέξεη εμάιεηςε ηεο νπνηαζδήπνηε ζρέζεο επηζεηηθφηεηαο κεηαμχ 
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ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαη θνξνινγηθήο πιεξνθφξεζεο, πνπ ζπληζηά αληηθείκελν ηεο 

κειέηεο ηνπο. 

 

2.4.1.3. Οι μόνιμερ διαθοπέρ 

Οη Frank et al(2009) αλαπηχζζνπλ ην δηθφ ηνπο κέηξν γηα ηνλ έιεγρν ηεο 

θνξνινγηθήο επηζεηηθφηεηαο, ην νπνίν ηζνχηαη κε ηηο δηαθξηηέο κφληκεο δηαθνξέο 

(DTAX), νη νπνίεο ππνινγίδνληαη κεηψλνληαο ηηο ζπλνιηθέο κφληκεο δηαθνξέο ζηα κε 

δηαθξηηηθά ζηνηρεία, πνπ είλαη γλσζηφ φηη πξνθαινχλ κφληκεο δηαθνξέο (π.ρ. άπια 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία), θαη ζε άιιεο λφκηκεο πξνζαξκνγέο (π.ρ. θξαηηθνί θφξνη), πνπ 

πηζαλφηαηα δελ ζρεηίδνληαη κε ηελ επηζεηηθφηεηα ησλ θνξνινγηθψλ εθζέζεσλ. 

Σν ελ ιφγσ κέηξν αληρλεχεη ζηαηηζηηθά ηε δξαζηεξηφηεηα ησλ θνξνινγηθψλ 

θαηαθπγίσλ θαη ζπληζηά ζεκαληηθφ παξάγνληα πξφβιεςεο απηήο, νη δε Frank et 

al(2009) απνδίδνπλ ηελ αλάγθε δεκηνπξγίαο ηνπ ζηνπο πεξηνξηζκνχο ησλ ινηπψλ 

κεηαβιεηψλ ηεο βηβιηνγξαθίαο γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ ίδηνπ ζέκαηνο, 

ηζρπξηδφκελνη φηη είλαη εμίζνπ θαιφ κε ηηο ζπλνιηθέο ινγηζηηθέο - θνξνινγηθέο 

δηαθνξέο θαη ζηαηηζηηθά θαιχηεξν απφ ηνπο απνηειεζκαηηθνχο θνξνινγηθνχο 

ζπληειεζηέο (αλαθεξφκελνη ηδίσο ζηνπο ηακεηαθνχο) θαη ην κέηξν ησλ Desai θαη 

Dharmapala (2006), δηφηη ηα πξναλαθεξφκελα κέηξα δελ ειέγρνπλ ηα κε δηαθξηηά 

ζηνηρεία πνπ πξνθαινχλ πξνζσξηλέο ή/θαη κφληκεο ινγηζηηθέο-θνξνινγηθέο δηαθνξέο. 

Άιισζηε, νη Frank et al(2009) ππνζηεξίδνπλ φηη ε ζηήξημε ζε κφληκεο θαη φρη ζε 

ζπλνιηθέο δηαθνξέο γηα ηε κέηξεζε ηεο επηζεηηθφηεηαο ησλ θνξνινγηθψλ αλαθνξψλ 

είλαη πεξηζζφηεξν ζπλεπήο κε ηα αλεπίζεκα ζηνηρεία πνπ έρνπλ σο γλψκνλα ηε θχζε 

ηεο επηζεηηθήο δξαζηεξηφηεηαο ησλ θνξνινγηθψλ θαηαθπγίσλ. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, 

ην κέηξν ηνπο δελ αληηθαηνπηξίδεη ηε δξαζηεξηφηεηα θνξνινγηθψλ θαηαθπγίσλ πνπ 

δεκηνπξγεί πξνζσξηλέο δηαθνξέο, φπσο νη ζπκθσλίεο κίζζσζεο-εθκίζζσζεο (Frank 

et al,2009). 

Χζηφζν, ζεκαληηθφ κεηνλέθηεκα ησλ αλσηέξσ είλαη ην γεγνλφο φηη ν ππνινγηζκφο 

ησλ κφληκσλ δηαθνξψλ ελέρεη αξθεηέο δπζθνιίεο θαη γηα ην ιφγν απηφ ε Hanlon 

(2005) δελ ηηο ζπκπεξηέιαβε θαη ζηελ έξεπλά ηεο. 
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2.4.2. Οι αποηελεζμαηικοί θοπολογικοί ζςνηελεζηέρ (ETRs) 

Καηά γεληθή νκνινγία ηεο επηζηεκνληθήο θνηλφηεηαο ηα ETRs ζεσξνχληαη κέηξν ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηνπ θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ ησλ επηρεηξήζεσλ (π.ρ. Mills et 

al, 1998, Phillips, 2003; Shevlin, 1999; Zimmerman, 1983), δηφηη αληαλαθινχλ ηελ 

ηξέρνπζα θνξνινγηθή ππνρξέσζε αιιά θαη ηελ ηθαλφηεηα ηνπο σο πξνο ηε κείσζε 

απηήο (Rego,2003). 

Βέβαηα, ππάξρνπλ πνιινί δηαθνξεηηθνί ηχπνη εηαηξηθψλ ETRs ζηε βηβιηνγξαθία. 

΢χκθσλα κε ηνλ Plesko (2003), δηαθξίλνληαη ζηνπο κέζνπο ETRs θαη ζηνπο νξηαθνχο 

ETRs, εθ ησλ νπνίσλ, νη κέζνη ETRs (ATR) νξίδνληαη σο θάπνην κέηξν θνξνινγίαο 

επί νξηζκέλνπ κέηξνπ εηζνδήκαηνο, ελψ νη νξηαθνί ETRs (MTR) νξίδνληαη σο ε 

κεηαβνιή ηνπ θφξνπ γηα κηα δεδνκέλε κεηαβνιή ηνπ εηζνδήκαηνο. Μάιηζηα, νη 

Shevlin and Porter (1992) αλαθέξνπλ σο νξηζκφ ησλ νξηαθψλ ETRs ην πνζνζηφ ηεο 

αλακελφκελεο απφδνζεο κηαο λέαο επέλδπζεο πνπ αλακέλεηαη λα πιεξσζεί ζε θφξν. 

Πεξαηηέξσ, ν Plesko (2003) ππνζηεξίδεη φηη ηα θνηλψο ρξεζηκνπνηεκέλα κέηξα ησλ 

κέζσλ θνξνινγηθψλ ζπληειεζηέο παξέρνπλ ιίγε εκβάζπλζε ζηηο ζεζκνζεηεκέλεο 

θνξνινγηθέο επηβαξχλζεηο θαη ελδέρεηαη λα εηζάγνπλ νπζηαζηηθέο πξνθαηαιήςεηο 

ζηηο αλαιχζεηο ησλ θνξνινγηθήο επηπηψζεσλ, ελψ, αληίζεηα, νη κεηαβιεηέο γηα ηνπο 

MTR, βάζεη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, ηδηαίηεξα εθείλεο πνπ βαζίδνληαη ζε 

κεζφδνπο πξνζνκνίσζεο, απνδίδνπλ θαιά ζηελ εθηίκεζε ησλ ηξερφλησλ 

θνξνινγηθψλ ζπληειεζηψλ. Δπίζεο, ν Yin(2003) πξνζζέηεη φηη γεληθφηεξα νη κέζνη 

ETRs αληηθαηνπηξίδνπλ κφλν ηνπο άκεζνπο θφξνπο πνπ αλαθέξνπλ νη εηαηξείεο, θαη 

φρη ηα πξαγκαηηθά ηνπο θνξνινγηθά βάξε, γεγνλφο πνπ ελδέρεηαη λα ηνπο θαηαζηήζεη 

παξαπιαλεηηθνχο, κε επηπξφζζεην κεηνλέθηεκα απηψλ θαη ην γεγνλφο φηη αγλννχλ 

ηνπο θφξνπο πνπ θαηαβάιινπλ νη κέηνρνη ησλ εηαηξεηψλ. 

Απφ ηελ άιιε κεξηά, νη κέζνη πξαγκαηηθνί θνξνινγηθνί ζπληειεζηέο 

ρξεζηκνπνηνχληαη πνιιά ρξφληα απφ ηνπο θνξείο ράξαμεο πνιηηηθήο θαη ηηο νκάδεο 

ζπκθεξφλησλ ζηηο ζπδεηήζεηο πεξί θνξνινγηθψλ κεηαξξπζκίζεσλ, ηδίσο ζε εθείλεο 

πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο θνξνινγηθέο δηαηάμεηο ησλ επηρεηξήζεσλ, δηφηη ζπλνςίδνπλ 

θαηά ηξφπν πξφζθνξν ζε κηα ζηαηηζηηθή κέηξεζε ην ζσξεπηηθφ απνηέιεζκα 

δηαθφξσλ θνξνινγηθψλ θηλήηξσλ (Gupta and Newberry, 1997). Δπίζεο, γηα ηνπο 

Robinson et al (2010), ηα ETRs (ATR) είλαη αλακθηζβήηεηα ν πην άκεζνο ηξφπνο 

αμηνιφγεζεο ησλ ζπλεπεηψλ ηνπ ζπζηήκαηνο κέηξεζεο ελφο θέληξνπ θέξδνπο (δει. 
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ελφο κέξνπο κηαο νξγάλσζεο κε εθρσξήζηκα έζνδα θαη θφζηνο θαη, ζπλεπψο, 

εμαθξηβψζηκε θεξδνθνξία). 

Δληνχηνηο, νη Gupta and Newberry(1997) ππνζηεξίδνπλ φηη ε θαηαιιειφηεηα θάζε 

κέηξνπ εμαξηάηαη απφ ην εξεπλεηηθφ δήηεκα, θαζψο νη κέζνη ETRs είλαη θαηάιιεινη 

γηα ηε κέηξεζε ηεο θαηαλνκήο ησλ θνξνινγηθψλ επηβαξχλζεσλ κεηαμχ επηρεηξήζεσλ 

ή βηνκεραληψλ, ελψ νη νξηαθνί ETRs είλαη θαηάιιεινη γηα ηελ αλάιπζε ησλ 

θηλήηξσλ γηα λέεο επελδχζεηο. 

΢ε θάζε πεξίπησζε, νη «απνηειεζκαηηθνί θνξνινγηθνί ζπληειεζηέο», φπσο 

θαζνξίδνληαη θαη θαηαζθεπάδνληαη γεληθά, είλαη κέηξα κέζνπ θαη φρη νξηαθνχ 

θνξνινγηθνχ βάξνπο, παξφιν πνπ ε γεληθή νξνινγία ηνπ απνηειεζκαηηθνχ 

θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή δελ δηαθξίλεη ζαθψο ηνπο ATR απφ ηα MTR (Plesko, 

2003), ελψ κία ρακειή ηηκή ηνπο ζπληζηά απφδεημε απνηειεζκαηηθνχ θνξνινγηθνχ 

ζρεδηαζκνχ (Shevlin, 1999). 

Σέινο, ζεκεηψλεηαη φηη ηα ηππηθά κέηξα απνηειεζκαηηθψλ θνξνινγηθψλ 

ζπληειεζηψλ δελ κπνξνχλ λα ζπιιάβνπλ ζπκπεξηθνξέο θνξναπνθπγήο, θαηά ηηο 

νπνίεο, επηρείξεζε ρσξίο ηζρπξνχο δεκνζηνλνκηθνχο πεξηνξηζκνχο αλαθέξνπλ 

ρακειφηεξα ινγηζηηθά θέξδε, αιιά θαη ρακειφηεξα θνξνινγεηέα εηζνδήκαηα-

ζπκκνξθνχκελε θνξναπνθπγή (Hanlon and Heitzman, 2010). 

 

2.4.2.1. Σα βαζικά ζςζηαηικά ηυν ETRs 

Τπάξρεη κηα κεγάιε γξακκή έξεπλαο πνπ εμεηάδεη ηε δηαθχκαλζε ησλ 

απνηειεζκαηηθψλ θνξνινγηθψλ ζπληειεζηψλ θαη ηνπο παξάγνληεο πνπ ζπλδένληαη κε 

απηνχο, φπσο πξάηηνπλ νη McGill and Outslay(2002) θαη ν Yin(2003), ζηα πιαίζηα 

ηεο αλάιπζεο ηνπ ζθαλδάινπ ηεο Enron θαη ηεο κειέηεο ηεο S&P 500, αληίζηνηρα. 

΢ε γεληθέο γξακκέο, ηα κέηξα απηά ππνινγίδνληαη δηαηξψληαο θάπνηα εθηίκεζε ηεο 

θνξνινγηθήο ππνρξέσζεο κε κία κέηξεζε ησλ θεξδψλ πξν θφξσλ ή ησλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ θαη θαηαγξάθνπλ ην κέζν ζπληειεζηή θφξνπ αλά δνιάξην εηζνδήκαηνο ή 

ηακεηαθήο ξνήο (Hanlon and Heitzman, 2010). 

Δληνχηνηο, νη θαηάιιεινη νξηζκνί ηφζν ηνπ αξηζκεηή φζν θαη ηνπ παξνλνκαζηή 

απηήο ηεο εμίζσζεο είλαη αλνηθηνί γηα ζπδήηεζε, φπσο πξάηηεηαη ελδεηθηηθά ζηελ 



~ 31 ~ 
 

έξεπλα ησλ Porcano (1986), Shevlin and Porter(1992), Gupta and Newberry (1997) 

θαη Plesko(2003). 

Όια ηα κέηξα βαζίδνληαη ζηελ ηξέρνπζα θνξνινγηθή επηβάξπλζε (νκνζπνλδηαθή ή 

ζπλνιηθή) γηα ηε κέηξεζε ηεο θνξνινγηθήο ππνρξέσζεο (Plesko, 2003). ΢ε γεληθφ 

πιαίζην, ε επηζηεκνληθή θνηλφηεηα ρξεζηκνπνηεί σο αξηζκεηή ηνλ ζπλνιηθφ θφξν 

εηζνδήκαηνο, ηνλ ηξέρνληα θφξν εηζνδήκαηνο θαη ηνπο θαηαβιεζέληεο θφξνπο, ελψ 

ζπρλά ζπλαληψληαη θαη δηάθνξεο παξαιιαγέο ρξήζεο απηψλ. Σν ελ ιφγσ δήηεκα 

ηίζεηαη αλαιπηηθφηεξα ζηελ επφκελε ελφηεηα. 

Όζνλ αθνξά ζηνλ παξνλνκαζηή ησλ ETRs, νη Richardson and Lanis (2007) ηνλίδνπλ 

φηη ην δήηεκα ηνπ ηξφπνπ κε ηνλ νπνίν ζα κεηξεζεί ην εηζφδεκα ζηνλ παξνλνκαζηή 

ηεο εμίζσζεο πξνθχπηεη απφ ηε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ ινγηζηηθνχ εηζνδήκαηνο θαη ηνπ 

θνξνινγεηένπ εηζνδήκαηνο. Πεξαηηέξσ, νη Plesko(2003) θαη Richardson and 

Lanis(2007) αλαθέξνπλ φηη νη επηινγέο πεξηιακβάλνπλ ην ινγηζηηθφ εηζφδεκα, ηηο 

ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο θαη ην θνξνινγεηέν εηζφδεκα ελψ νη Shevlin and 

Porter(1992) πξνζζέηνπλ ην αθαζάξηζην πεξηζψξην θαη ην θεθάιαην θίλεζεο απφ 

ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο, ηνλίδνληαο φηη φια ηα πξναλαθεξφκελα 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζε κία βάζε πξν θφξσλ. 

Ζ επηινγή ηνπ ινγηζηηθνχ εηζνδήκαηνο ελδείθλπηαη φηαλ ν ζηφρνο ηεο κειέηεο είλαη 

λα θαηαγξαθεί ν αληίθηππνο ησλ θνξνινγηθψλ πξνηηκήζεσλ ζηα ETRs (Gupta and 

Newberry,1997). Βέβαηα, νη Gupta and Newberry (1997) ηνλίδνπλ φηη εάλ ν 

αξηζκεηήο (θφξνο εηζνδήκαηνο) θαη ν παξνλνκαζηήο (έζνδα) ππνινγίδνληαη κεηά απφ 

θνξνινγηθά θίλεηξα, ηφηε νπνηαδήπνηε ζπζηεκαηηθή δηαθνξνπνίεζε ησλ ETR ιφγσ 

θνξνινγηθψλ θηλήηξσλ δελ ζα εληνπηζηεί. 

Γηα ηνλ ίδην ιφγν, νη Richardson and Lanis (2007) εθηζηνχλ ηελ πξνζνρή σο πξνο ηε 

ρξήζε ηνπ θνξνινγεηένπ εηζνδήκαηνο ζηνλ παξνλνκαζηή, ππνγξακκίδνληαο φηη δελ 

ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηείηαη εάλ ν ζθνπφο κηαο κειέηεο είλαη λα θαηαγξάςεη ηνλ 

αληίθηππν ησλ θνξνινγηθψλ θηλήηξσλ ζηνπο ETRs. Σν ελ ιφγσ κέηξν ρξεζηκνπνηεί ν 

Plesko(2003), ρσξίο ηελ αθαίξεζε ησλ κεηαθεξφκελσλ δεκηψλ θαη ησλ εηδηθψλ 

κεηψζεσλ, αλακέλνληαο φηη απηφ ραξαθηεξίδεηαη απφ πςειφηεξε ζπζρέηηζε κε ηα 

κέηξα ηεο θνξνινγηθήο δήισζεο. Δπίζεο, ν Shevlin(1999) ζεσξεί φηη ν θνξνινγηθφο 

ζρεδηαζκφο πνπ έρεη σο απνηέιεζκα ρξνληθέο ή κφληκεο δηαθνξέο ζα έρεη ειάρηζηε 

επίδξαζε ζηηο ζεζκνζεηεκέλεο θνξνινγηθέο επηβαξχλζεηο, αιιά ζα εκθαλίδεηαη 
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ζηνπο ATR ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, φηαλ ν παξνλνκαζηήο απηψλ 

είλαη ε ηξέρνπζα θνξνινγηθή δαπάλε θαη φρη ην ζπλνιηθφ θνξνινγηθφ έμνδν. 

Σέινο, φζνλ αθνξά ζηηο ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο, ν Zimmerman(1983) 

ππνζηεξίδεη φηη ρξεζηκνπνηνχληαη σο ελαιιαθηηθφ κέηξν δηφηη ειέγρνπλ ηηο 

ζπζηεκαηηθέο δηαθνξέο ζηηο επηινγέο ινγηζηηθήο κεζφδνπ πνπ ζρεηίδνληαη κε ην 

κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο.  

΢ε θάζε πεξίπησζε, είλαη θνηλψο παξαδεθηφ φηη ε θαηαιιειφηεηα θάζε ηχπνπ ETR 

εμαξηάηαη απφ ηελ εξεπλεηηθή εξψηεζε κηαο κειέηεο (Richardson and Lanis,2007; 

Hanlon and Heitzman,2010, θιπ.). 

 

2.4.2.2. Ανάλςζη ηυν βαζικών ETRs 

΢χκθσλα κε ηνπο Richardson and Lanis (2007), ην δήηεκα ησλ θφξσλ πνπ πξέπεη λα 

ζπκπεξηιεθζνχλ ζηνλ αξηζκεηή ηεο εμίζσζεο είλαη νπζηψδεο, δηφηη νπνηαδήπνηε 

ζεκαληηθή παξάιεηςε κπνξεί λα πξνθαιέζεη κεξνιεςία ζηα ζπλνιηθά θνξνινγηθά 

βάξε ησλ επηρεηξήζεσλ. Παξαθάησ παξαηίζεληαη ηα ζπλήζε κέηξα απνηειεζκαηηθψλ 

θνξνινγηθψλ ζπληειεζηψλ. 

 

2.4.2.2.1. Οι αποηελεζμαηικοί θοπολογικοί ζςνηελεζηέρ με βάζη ςπολογιζμού ηο 

θοπολογικό έξοδο 

Οξηζκέλνη εξεπλεηέο ρξεζηκνπνηνχλ ην θφξν εηζνδήκαηνο ησλ επηρεηξήζεσλ ρσξίο 

θακία πξνζαξκνγή αλαθνξηθά κε ηνλ αλαβαιιφκελν θφξν (Richardson and 

Lanis,2007; Armstrong et al,2012; Robinson et al,2010, θιπ.). Άιινη εξεπλεηέο 

ππνζηεξίδνπλ ηελ πξνζαξκνγή ηνπ εμφδνπ θφξνπ εηζνδήκαηνο αθαηξψληαο ην ηκήκα 

ηεο αλαβαιιφκελεο θνξνινγηθήο επηβάξπλζεο (π.ρ. Gupta and Newberry,1997; 

Rego,2003; Mills et al,1998, Porcano,1986). Σα επηρεηξήκαηα γηα ηα πιενλεθηήκαηα 

θαη ηα κεηνλεθηήκαηα γηα ηελ θαζεκηά απφ ηηο πξναλαθεξφκελεο επηινγέο πνηθίινπλ, 

κεξηθά εθ ησλ νπνίσλ ηίζεληαη ζηελ επηκέξνπο πεξηγξαθή ηνπ θάζε κέηξνπ, πνπ 

αθνινπζεί. 

 

α) Ο πξψηνο εηήζηνο απνηειεζκαηηθφο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο TETRit γηα κηα 

εηαηξία i ηνλ ρξφλν t δίλεηαη απφ ηε ζρέζε: 
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TETRit = Total Tax Expenseit / Pretax Incomeit 

Όπνπ: 

- Total Tax Expenseit: ην ζπλνιηθφ θνξνινγηθφ έμνδν (πνπ πεξηιακβάλεη ηφζν 

ηξέρνληα φζν θαη αλαβαιιφκελα θνξνινγηθά έμνδα) 

- Pretax Incomeit: ην ινγηζηηθφ εηζφδεκα πξν θφξσλ 

Πνιιέο πξνεγνχκελεο έξεπλεο βαζίδνληαη ζηνπο ζπλνιηθνχο απνηειεζκαηηθνχο 

θνξνινγηθνχο ζπληειεζηέο (TETRs) γηα ηε κέηξεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηνπ 

εηαηξηθνχ θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ (Frank et al, 2009). 

Οη Robinson et al (2010) δηαηείλνληαη φηη ρξεζηκνπνηνχλ ην ζπλνιηθφ θνξνινγηθφ 

έμνδν, δηφηη κφλν νη ελέξγεηεο πνπ κεηψλνπλ ηνλ ελ ιφγσ θφξν ζα κεηψζνπλ ηνλ 

δεκνζηεπκέλν θνξνινγηθφ ζπληειεζηή ησλ επηρεηξήζεσλ θαη θαη‟ επέθηαζε, ζα 

απμήζνπλ ηα αλαθεξφκελα νηθνλνκηθά θέξδε. 

Πεξαηηέξσ, νη Armstrong et al (2012) θαηαιήγνπλ φηη νη θνξνινγηθνί δηεπζπληέο 

παξέρνπλ θίλεηξα γηα ηε κείσζε ηνπ θνξνινγηθνχ θφζηνπο πνπ αλαθέξεηαη ζηηο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη θαηά ζπλέπεηα, ν TETR ζεσξείηαη πην ελεκεξσηηθφ 

κέηξν σο πξνο ηηο ελέξγεηεο ηνπ θνξνινγηθνχ δηεπζπληή. Δπίζεο, νη Armstrong et 

al(2012) ζεκεηψλνπλ φηη ε ρξεζηκφηεηα ηεο αλαβαιιφκελεο θνξνινγηθήο 

επηβάξπλζεο έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη θαηαγξάθεη ηηο θνξνινγηθέο ζπλέπεηεο ησλ 

ινγηζηηθψλ-θνξνινγηθψλ δηαθνξψλ ηεο δεδνπιεπκέλεο ινγηζηηθήο. 

Μάιηζηα, νη Gupta and Newberry (1997) αλαθέξνπλ ραξαθηεξηζηηθά φηη νξηζκέλα 

κέξε, φπσο ν Egger (1985), αληηηίζεληαη ζζελαξά ζηνλ απνθιεηζκφ ησλ 

αλαβαιιφκελσλ θφξσλ κε ην αηηηνινγηθφ φηη νη θφξνη απηνί «δελ ζπγρσξνχληαη». 

Χζηφζν, γηα πνιινχο εξεπλεηέο έλα βαζηθφ κεηνλέθηεκα ηνπ ελ ιφγσ εηήζηνπ 

απνηειεζκαηηθνχ θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή σο κέηξνπ θνξναπνθπγήο, σο πξνο ηε 

ζπκπεξίιεςε ηνπ αλαβαιιφκελνπ εμφδνπ θφξνπ ζηνλ αξηζκεηή, είλαη φηη απηή 

κπνξεί λα πξνθχςεη απφ κεγάιεο αλαβαιιφκελεο θνξνινγηθέο αλαπξνζαξκνγέο 

(Hanlon, 2005). 

Πεξαηηέξσ, νη Dyreng et al. (2008) ηνλίδνπλ φηη δεδνκέλνπ φηη ε κεγάιε 

θνξναπνθπγή ζπλεπάγεηαη ηελ επηηάρπλζε ησλ εθπηψζεσλ θαη ηελ αλαβνιή ηνπ 

εηζνδήκαηνο γηα θνξνινγηθνχο ζθνπνχο, γεγνλφο πνπ νδεγεί ζηε κείσζε ηνπ 
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ηξέρνληνο θφξνπ κε ηαπηφρξνλε αχμεζε ηνπ αλαβαιιφκελνπ, ν TETR δελ ζα 

αληηθαηνπηξίδεη ηέηνηεο κνξθέο θνξναπνθπγήο, θαζφζνλ πεξηιακβάλεη θαη ηνπο δπν 

απηνχο θφξνπο ζηνλ αξηζκεηή ηνπ. Με ηελ άπνςε απηή ζπκθσλεί θαη ν 

Phillips(2003), ν νπνίνο αλαθέξεη φηη ε ρξήζε ηνπ ζπλνιηθνχ θφξνπ απνθιείεη ηε 

δηεξεχλεζε ησλ ελεξγεηψλ θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ πνπ νδεγνχλ ζε αλαβνιή ηεο 

θνξνινγίαο κέζσ ησλ ζπλεπεηψλ ησλ πξνζσξηλψλ δηαθνξψλ, θαζφζνλ απηέο (νη 

ελέξγεηεο) δε κεηαβάιινπλ ηνλ TETR (Hanlon and Heitzman, 2010). 

 

 

β) Ο δεχηεξνο εηήζηνο απνηειεζκαηηθφο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο CETRit γηα κηα 

εηαηξία i ηνλ ρξφλν t δίλεηαη απφ ηε ζρέζε: 

 

CETRit = Current Tax Expenseit / Pretax Incomeit 

Όπνπ: 

- Current Tax Expenseit : ην ηξέρνλ θνξνινγηθφ έμνδν (πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ 

πξνζαξκνγή ηνπ ζπλνιηθνχ εμφδνπ θφξνπ εηζνδήκαηνο αθαηξψληαο ην ηκήκα ηεο 

αλαβαιιφκελεο θνξνινγηθήο επηβάξπλζεο) 

- Pretax Incomeit : ην ινγηζηηθφ εηζφδεκα πξφ θφξσλ 

 

Απφ ηελ άιιε κεξηά, αξθεηνί εξεπλεηέο ππνζηεξίδνπλ ηε ρξήζε ηνπ ηξέρνληνο αληί 

ηνπ ζπλνιηθνχ θνξνινγηθνχ εμφδνπ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ απνηειεζκαηηθνχ 

θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή, ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο λα απνθιείζνπλ ηελ επίδξαζε ησλ 

αλαβαιιφκελσλ θφξσλ (π.ρ. Chludek and Tran, 2011; Rego,2003;). 

΢πγθεθξηκέλα, ε Rego(2003) ππνγξακκίδεη φηη ε εμαίξεζε ησλ αλαβαιιφκελσλ 

θφξσλ απφ ηνλ αξηζκεηή αληηθαηνπηξίδεη πεξηζζφηεξν ηε ρξνληθή αμία ηνπ 

ρξήκαηνο, δεδνκέλνπ φηη, κε ηα ινηπά δεδνκέλα ζηαζεξά, ε πιεξσκή ησλ θφξσλ 

εηζνδήκαηνο αλαβάιιεηαη φπνηε είλαη δπλαηφλ. 

Πεξαηηέξσ, ν Porcano (1986), αηηηνινγψληαο ηελ επηινγή ηνπ σο πξνο ηνλ σο άλσ 

ζπληειεζηή, ηνλίδεη φηη πνιιέο ρξνληθέο δηαθνξέο δελ αληηζηξέθνληαη πνηέ απφ κφλεο 

ηνπο (γηα παξάδεηγκα, νη δηαθνξέο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο απνζβέζεηο παξακέλνπλ 

φζν ε επηρείξεζε ζπλερίζεη λα αλαπηχζζεηαη θαη λα αληηθαζηζηά ηα απνζβεζκέλα 

πάγηα κε λέα πάγηα), ελψ ζε πεξηφδνπο κε απμεκέλν πιεζσξηζκφ ιακβάλνπλ θαη 

κφληκα ραξαθηεξηζηηθά αθφκα θαη φηαλ κεηψλεηαη ν φγθνο ησλ πσιήζεηο. Δπίζεο, ζε 
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πεξηφδνπο αλάπηπμεο ή έληνλνπ πιεζσξηζκνχ νη αλαβαιιφκελνη θφξνη παξαηείλνληαη 

θαη πνιιέο θνξέο πιεξψλνληαη ζην καθξηλφ κέιινλ, εάλ πνηέ πιεξσζνχλ, γεγνλφο 

πνπ θαζηζηά ην θνξνινγηθφ ηνπο βάξνο κηθξφηεξν απφ ην βάξνο ηεο ηξέρνπζαο 

θνξνινγηθήο ππνρξέσζεο (Porcano, 1986). 

Παξάιιεια, νη Hanlon and Heitzman (2010) ζπκπιεξψλνπλ φηη ν CETR κπνξεί λα 

επεξεάζεη ηα ινγηζηηθά θέξδε εάλ ην ζηνηρείν πνπ ηνλ κεηαβάιιεη δελ απνηειεί 

πξνζσξηλή δηαθνξά. 

Χζηφζν, ν νξηζκφο ηνπ CETR είλαη επάισηνο γηα ηηο επηρεηξήζεηο πνπ δηαρεηξίδνληαη 

ηα θέξδε πξν θφξσλ πξνο ηα πάλσ ρσξίο λα ηξνπνπνηνχλ ην θνξνινγεηέν εηζφδεκά 

ηνπο, θαζψο ε ζπκπεξίιεςε ησλ αλαβαιιφκελσλ θφξσλ ζηνλ αξηζκεηή ζα ειέγρεη 

απηέο ηηο δξαζηεξηφηεηεο ρεηξαγψγεζεο, κέζσ ηεο ηαπηφρξνλεο ηζφπνζεο αχμεζεο 

ηφζν ηνπ παξνλνκαζηή φζν θαη ηνπ αξηζκεηή (Rego, 2003). 

Πεξαηηέξσ, νη Dyreng et al.(2008) θαη Armstrong et al.(2012) ζεσξνχλ πσο αθφκα 

θαη κε ηε ρξήζε κφλν ηνπ ηξέρνληνο θφξνπ είλαη πηζαλφ λα παξνπζηαζηνχλ 

πξνθιήζεηο, φπσο ζηελ πεξίπησζε πνπ ην ηξέρνλ θνξνινγηθφ έμνδν δελ 

πεξηιακβάλεη ην θνξνινγηθφ φθεινο απφ δηθαηψκαηα πξναίξεζεο αγνξάο κεηνρψλ 

κέρξη ηελ κεηά ηελ FAS123R πεξίνδν. 

Σέινο ζεκεηψλεηαη φηη νξηζκέλεο έξεπλεο ρξεζηκνπνηνχλ παξαιιαγέο ησλ 

πξναλαθεξφκελσλ κέηξσλ, ζηα πιαίζηα ηεο πξνζπάζεηάο ηνπο λα αληηκεησπίζνπλ 

ηνπο πεξηνξηζκνχο ηνπο. Δλδεηθηηθά αλαθέξνληαη νη Mills et al (1998), πνπ 

εθαξκφδνπλ έλαλ ηξηεηή ζπληειεζηή CETR κε ζθνπφ ηελ εμάιεηςε ηνπ ζνξχβνπ απφ 

ηα εηήζηα ηδηνζπγθξαζηαθά εθέ, αιιά θαη ν Phillips(2003) πνπ ρξεζηκνπνηνχλ, 

αληίζηνηρα, έλαλ ηξηεηή ζπληειεζηή TETR, ψζηε λα ειέγρνπλ ηηο αλεμήγεηεο 

δηαθπκάλζεηο ησλ εηήζησλ TETR πνπ παξαηεξνχληαη απφ ρξνληά ζε ρξνληά.  

 

2.4.2.2.2. Οι αποηελεζμαηικοί θοπολογικοί ζςνηελεζηέρ με βάζη ςπολογιζμού ηιρ 

θοπολογικέρ ηαμειακέρ ποέρ 

Δλαιιαθηηθέο κνξθέο ETRs ζπληζηνχλ νη ηακεηαθνί απνηειεζκαηηθνί ζπληειεζηέο 

cash_ETRs, νη νπνίνη είλαη εμίζνπ αλαγλσξηζκέλνη απφ ηελ επηζηεκνληθή θνηλφηεηα 

θαη παξάιιεια, γίλεηαη επξεία ρξήζε απηψλ (φπσο, γηα παξάδεηγκα, απφ ηνπο 

Edwards et al, 2013; Graham et al, 2014; Dyreng et al, 2008). 
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α) Ο εηήζηνο ηακεηαθφο απνηειεζκαηηθφο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο cash_ETRit γηα 

κηα εηαηξία i ηνλ ρξφλν t δίλεηαη απφ ηε ζρέζε: 

 

                     cash_ETRit = Cash Tax Paidit  / Pretax Incomeit 

Όπνπ: 

- Cash Tax Paidit : νη θαηαβιεζέληεο θφξνη ζε κεηξεηά 

- Pretax Incomeit : ην ινγηζηηθφ εηζφδεκα πξφ θφξσλ 

Σν ελ ιφγσ κέηξν δηαθέξεη απφ ηα πξνεγνχκελα ιφγσ ηνπ αξηζκεηή ηνπ. 

΢πγθεθξηκέλα, πεξηιακβάλεη ηνπο θαηαβιεζέληεο θφξνπο έλαληη ηνπ ινγηζηηθνχ 

θνξνινγηθνχ εμφδνπ, γεγνλφο πνπ ζεσξείηαη απφ θάπνηνπο εξεπλεηέο φηη ηνπ 

πξνζδίδεη ζεκαληηθφ πιενλέθηεκα γηα ηε ρξήζε ηνπ σο κέηξν θνξναπνθπγήο, γηα ην 

ιφγν φηη νη ζρεηηθέο ζηξαηεγηθέο είλαη πεξηζζφηεξν πηζαλφ λα αληηθαηνπηξίδνληαη 

ζηηο ηακεηαθέο δαπάλεο απφ φηη ζηα θνξνινγηθά έμνδα (Dyreng et al., 2008). 

Δπίζεο, ζε αληίζεζε κε ηνλ TETR, ν cash_ETR αληαλαθιά ηελ αλαβνιή ησλ 

ηακεηαθψλ θνξνινγηθψλ πιεξσκψλ (Armstrong et al, 2012; Hanlon and Heitzman, 

2010). ΢εκεησηένλ, νη θαηαβιεζείζεο θνξνινγηθέο δαπάλεο κπνξνχλ λα κεησζνχλ 

ρξεζηκνπνηψληαο ζηξαηεγηθέο πνπ ζπλεπάγνληαη αχμεζε ησλ κεηψζεσλ θαη θαηά 

ζπλέπεηα, ηε κείσζε ηνπ θνξνινγεηένπ εηζνδήκαηνο (Dyreng et al., 2008; Taylor and 

Richardson, 2014). Σνλίδεηαη φηη ν ελ ιφγσ ζπληειεζηήο δελ επεξεάδεηαη απφ ηηο 

αιιαγέο ζηα θνξνινγηθά ινγηζηηθά δεδνπιεπκέλα (Hanlon and Heitzman, 2010). 

Πεξαηηέξσ, νη Edwards et al (2013) ππνζηεξίδνπλ φηη νη βξαρππξφζεζκεο 

θνξνινγηθέο αληηδξάζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ, ηδίσο ζε πεξηφδνπο πνπ αληηκεησπίδνπλ 

ηξέρνληεο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο πεξηνξηζκνχο ζπιιακβάλνληαη απνηειεζκαηηθφηεξα 

κε ηε ρξήζε εηήζησλ ηακεηαθψλ ζπληειεζηψλ.  

Χζηφζν, έρεη παξαηεξεζεί φηη ν cash_ETR παξνπζηάδεη θάπνηνπο ζεκαληηθνχο 

πεξηνξηζκνχο, ηδίσο φηαλ δηακνξθψλεηαη ζε εηήζηα βάζε. Δηδηθφηεξα, ν εηήζηνο 

cash_ETR δχλαηαη λα παξνπζηάζεη αδπλακία αληηζηνίρηζεο ηνπ αξηζκεηή κε ηνλ 

παξνλνκαζηή εάλ νη θαηαβιεζέληεο θφξνη πεξηιακβάλνπλ θφξνπο πνπ αθνξνχλ ζε 

θέξδε δηαθνξεηηθήο πεξηφδνπ (π.ρ. απφ έλαλ έιεγρν ησλ αξρψλ πνπ νινθιεξψλεηαη 

θαηά ην ηξέρνλ έηνο), ηε ζηηγκή πνπ ν παξνλνκαζηήο πεξηιακβάλεη κφλν ηα θέξδε 

ηεο ηξέρνπζαο πεξηφδνπ (Hanlon and Heitzman, 2010). Δπίζεο, νη Taylor and 

Richardson (2014) θαη Edwards et al(2013) αλαθέξνπλ φηη ηπρφλ ηέηνηεο πιεξσκέο 
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θφξσλ, πνπ ζρεηίδνληαη κε δηαθαλνληζκνχο θνξνινγηθψλ δειψζεσλ πξνεγνπκέλσλ 

εηψλ, θαζψο θαη ε χπαξμε επηζηξνθψλ θφξνπ εηζνδήκαηνο ή θνξνινγηθψλ 

πιενλεθηεκάησλ ελδέρεηαη λα δεκηνπξγήζνπλ πξφβιεκα θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

ζπληειεζηή cash_ETR (φπσο θαη ηνπ ζπληειεζηή TETR). Μάιηζηα νη Edwards et 

al(2013) πξνβιεκαηίδνληαη θαη απφ ην γεγνλφο φηη νη επηρεηξήζεηο ζα κπνξνχζαλ λα 

πξνζπαζήζνπλ λα κεηψζνπλ ηηο εθηηκψκελεο πιεξσκέο ηνπο γηα λα εμνηθνλνκήζνπλ 

ρξήκαηα, παξφιν πνπ απηφ ζα ήηαλ κηα πνιχ ζχληνκε εμνηθνλφκεζε θαη δελ είλαη ν 

πξσηαξρηθφο κεραληζκφο πνπ ππνζέηνπκε. 

΢ηελ ίδηα επηρεηξεκαηνινγία θηλνχληαη θαη νη Dyreng et al. (2008), νη νπνίνη γηα ηνπο 

αλσηέξσ ιφγνπο ππνζηεξίδνπλ φηη γηα ηελ επηηπρή κέηξεζε ηεο θνξναπνθπγήο 

εληζρχεηαη ε ζεκαζία ηεο αλαδήηεζεο αθφκε θαη ησλ θαηαβιεζέλησλ θφξσλ ζε 

καθξηλνχο ρξνληθνχο νξίδνληεο, βαζίδνληαο ηνλ ηζρπξηζκφ ηνπο ζην γεγνλφο φηη φηαλ 

νη θνξνινγηθέο θαηαβνιέο αθνξνχλ ζε κεγάιεο ρξνληθέο πεξηφδνπο, ηα έζνδα ζηα 

νπνία αλαθέξνληαη ζα ζπκπεξηιεθζνχλ πηζαλφηαηα ζην ίδην θιάζκα κε ηνπο 

αληίζηνηρνπο θφξνπο. 

 

β) Οη βξαρππξφζεζκνη ηακεηαθνί απνηειεζκαηηθνί θνξνινγηθνί ζπληειεζηέο 

cash_ETRit 

΢ηα πιαίζηα ηεο πξνζπάζεηαο πνιιψλ εξεπλεηψλ λα αληηκεησπίζνπλ ηνπο 

πξναλαθεξφκελνπο πεξηνξηζκνχο, εμηζνξξνπψληαο ηηο παξαπάλσ ζέζεηο, 

πξνηηκήζεθε ε εθαξκνγή βξαρππξφζεζκσλ, πέξαλ ηνπ έηνπο, ηακεηαθψλ 

ζπληειεζηψλ θαη πάληνηε κε γλψκνλα ην εθάζηνηε εξεπλεηηθφ εξψηεκα. 

Δλδεηθηηθά αλαθέξνπκε ηνπο Robinson et al (2010), πνπ επέιεμαλ, πέξαλ ηνπ εηήζηνπ 

θαη ηξεηο ηακεηαθνχο ζπληειεζηέο δηεηνχο, ηξηεηνχο θαη ηεηξαεηνχο δηάξθεηαο, θαηά 

ηελ δηεμαγσγή ηεο έξεπλάο ηνπο γηα ηε ζρέζε κεηαμχ ηεο επηινγήο ησλ επηρεηξήζεσλ 

λα αμηνινγνχλ έλα θνξνινγηθφ ηκήκα σο θέληξν θέξδνπο (αληί γηα θέληξν θφζηνπο) 

θαη ησλ απνηειεζκαηηθψλ θνξνινγηθψλ ζπληειεζηψλ, θαηαιήγνληαο, κάιηζηα, ζηα 

ίδηα απνηειέζκαηα (πεξί κε χπαξμεο ζπζρέηηζεο), αλεμάξηεηα απφ ηε δηάξθεηα ηνπ 

ζπληειεζηή cash_ETR. 

Δπηπιένλ, νη Armstrong et al(2012) θαη νη Graham et al (2014) ρξεζηκνπνίεζαλ, 

κεηαμχ άιισλ κέηξσλ, έλα ηξηεηή ηακεηαθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή, κε ζθνπφ λα 
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εμεηάζνπλ ηε ζρέζε απηνχ κε ηα θίλεηξα ηνπ θνξνινγηθνχ δηεπζπληή θαη ηα θίλεηξα 

θαη αληηθίλεηξα ησλ επηρεηξήζεσλ γηα ηνλ θνξνινγηθφ ζρεδηαζκφ κε γλψκνλα ηελ 

έλλνηα γηα ηε θήκε ηεο επηρείξεζεο, αληίζηνηρα. Βέβαηα, νη Armstrong et al(2012) 

παξαηήξεζαλ φηη δελ πθίζηαηαη ζρέζε κεηαμχ ησλ θηλήηξσλ ηνπ θνξνινγηθνχ 

δηεπζπληή θαη ηνπ ηξηεηνχο ζπληειεζηή cash_ETR, ελψ ίδηα παξέκελαλ θαη ζηελ 

πεξίπησζε απηή ηα απνηειέζκαηα απφ ηε ρξήζε ησλ cash_ETR δηαθνξεηηθήο 

δηάξθεηαο. 

Δπίζεο, νη Frank et al (2009).θαηέιεμαλ φηη ηα βξαρππξφζεζκα κέηξα ησλ cash_ETR 

ραξαθηεξίδνληαη σο κε θαηάιιεια γηα ηε κέηξεζε ηεο θνξνινγηθήο επηζεηηθφηεηαο 

ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ νη εηαηξείεο ρεηξαγσγνχλ ηα θέξδε πξν θφξσλ πξνο ηα πάλσ, 

θαζφζνλ ελδέρεηαη λα παξνπζηάδνπλ ιφγσ απηήο ζρεηηθά ρακειφηεξνπο cash_ETR. 

Δληνχηνηο, ζε αληίζεζε κε ηα πξναλαθεξφκελα, εληχπσζε πξνθαινχλ ηα επξήκαηα 

ησλ Graham et al (2014), νη νπνίνη αλαθάιπςαλ φηη ην 76% ησλ επηρεηξήζεσλ 

αμηνινγεί ηνλ TETR σο ηνπιάρηζηνλ εμίζνπ ζεκαληηθφ κέηξν κε ηξηεηή ζπληειεζηή 

cash_ETR. 

Πέξαλ ησλ αλσηέξσ, ππάξρνπλ ζεκαληηθέο έξεπλεο πνπ ζπλδπάδνπλ ηηο 

αιιειεπηδξάζεηο ησλ ETRs. Μεηαμχ απηψλ, μερσξίζακε ηε κειέηε ησλ Demere et 

al(2016), νη νπνίνη, εμεηάδνληαο ην βαζκφ ζηνλ νπνίν ε εμνκάιπλζε ησλ TETR κέζσ 

ησλ θνξνινγηθψλ δεδνπιεπκέλσλ επεξεάδεη ηελ ηθαλφηεηα ηνπο λα πξνβιέςνπλ ηνπο 

κειινληηθνχο cashETRs, δηαπίζησζαλ φηη ε αχμεζε θαηά κία ηππηθή απφθιηζε ηεο 

εμνκάιπλζεο ζπλδέεηαη κε ηελ αχμεζε θαηά 37% ηεο ηθαλφηεηαο ησλ TETR ηεο 

ηξέρνπζαο πεξηφδνπ λα πξνβιέςνπλ ηα κειινληηθά cashETRs. 

΢ε θάζε πεξίπησζε, νη απνηειεζκαηηθνί θνξνινγηθνί ζπληειεζηέο TETR θαη 

cash_ETR, ε αθαηέξγαζηε δηαθνξά Unadjusted SPREAD θαη ην ππνιεηπφκελν ηκήκα 

ηεο δηαθνξάο ινγηζηηθήο-θνξνινγηθήο βάζεο απνδεηθλχεηαη θαη απφ ηελ έξεπλα ησλ 

Taylor and Richardson (2014) φηη απνηεινχλ κέηξα ηα νπνία αληηθαηνπηξίδνπλ ηνλ 

θνξνινγηθφ ζρεδηαζκφ πνπ κεηψλεη ηε θνξνινγηθή ππνρξέσζε κηαο επηρείξεζεο 

ρσξίο λα κεηψλεηαη απαξαίηεηα ην ινγηζηηθφ ηεο εηζφδεκα. 
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γ) Ο Μαθξνπξφζεζκνο Σακεηαθφο Απνηειεζκαηηθφο Φνξνινγηθφο ΢πληειεζηήο 

CASH ETR i   ησλ Dyreng et al. (2008) 

 

Οη Dyreng et al. (2008) ζεσξνχλ πσο ην γεγνλφο φηη νη πξνεγνχκελνη θνξνινγηθνί 

ζπληειεζηέο βαζίδνληαη ζε βξαρππξφζεζκα ζηνηρεία ελδέρεηαη λα δεκηνπξγήζεη 

δηαζηξεβιψζεηο ζηα ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ηε θνξναπνθπγή κηαο επηρείξεζεο, 

ηδίσο ζε πεξηπηψζεηο πνπ κπνξεί λα ππάξμνπλ ζεκαληηθέο δηαθπκάλζεηο απφ ρξνληά 

ζε ρξνληά (αλαθεξφκελνη, ελ πξνθεηκέλσ, ζηνπο εηήζηνπο ζπληειεζηέο) ή 

απξνζδηφξηζηνη απνηειεζκαηηθνί θνξνινγηθνί ζπληειεζηέο πνπ λα νθείινληαη ζε 

αξλεηηθνχο παξνλνκαζηέο. Γηα λα μεπεξαζηνχλ ηα πξνβιήκαηα απηά, νη Dyreng et al. 

(2008) δεκηνχξγεζαλ έλα λέν κέηξν καθξνρξφληαο εηαηξηθήο θνξναπνθπγήο, ηνλ 

καθξνπξφζεζκν ηακεηαθφ απνηειεζκαηηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή long-run cash 

effective tax rate), σο εμήο: 

           N                                          N 

CASH ETR i   =  ΢ Cash Tax Paidit   / ΢ (Total Pretax Income it - Special Items it) 

      t=1                                               t=1 

Όπνπ: 

- ΣCash Tax Paidit : ην άζξνηζκα ησλ ζπλνιηθψλ θαηαβιεζέλησλ θφξσλ ζε κεηξεηά 

- Σ(Total Pretax Incomeit - Special Itemsit): ην άζξνηζκα ηνπ ζπλνιηθνχ ινγηζηηθνχ 

εηζνδήκαηνο πξφ θφξσλ κεηά ηηο επηπηψζεηο ησλ εηδηθψλ ζηνηρείσλ 

- Ν: 10 έηε 

Οη Dyreng et al. (2008) ππνζηεξίδνπλ φηη ν ελ ιφγσ απνηειεζκαηηθφο θνξνινγηθφο 

ζπληειεζηήο κπνξεί λα παξαθνινπζεί πξνζεθηηθά ηα θνξνινγηθά θφζηε ηεο 

επηρείξεζεο καθξνπξφζεζκα, εθηζηψληαο ηελ πξνζνρή θαη ζην γεγνλφο πσο ην ελ 

ιφγσ κέηξν ελδείθλπηαη γηα ηε κέηξεζε ηεο παγθφζκηαο θνξναπνθπγήο ηεο 

επηρείξεζεο, δειαδή ησλ ζπλδπαζκέλσλ επηδξάζεσλ ησλ θφξσλ εηζνδήκαηνο ζε 

φιεο ηηο ρψξεο ζηηο νπνίεο απηή δξαζηεξηνπνηείηαη, κέζσ ηνπ ππνινγηζκνχ ηνπ σο 

πνζνζηφ ησλ ηακεηαθψλ θφξσλ πνπ θαηαβάιινληαη ζε φιεο ηηο ρψξεο (εγρψξηεο, 

μέλεο θαη θξαηηθέο θαη ηνπηθέο θνξνινγηθέο ηακεηαθέο εθξνέο) ζην παγθφζκην 

ινγηζηηθφ εηζφδεκα πξν θφξσλ. 



~ 40 ~ 
 

Βέβαηα, νη Edwards et al (2013) ηνλίδνπλ φηη νη ελ ιφγσ ζπληειεζηέο απφ ηε θχζε 

ηνπο θαη κφλν σο ηακεηαθνί ελδείθλπληαη γηα ηελ εμέηαζε ηεο παγθφζκηαο 

θνξνινγηθήο επηβάξπλζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, αλεμαξηήηνπ δηάξθεηαο απηψλ, ζε 

αληίζεζε κε ηνπο κε ηακεηαθνχο απνηειεζκαηηθνχο ζπληειεζηέο νη νπνίνη 

πξνηηκψληαη γηα ηε κέηξεζε ηεο εγρψξηαο θνξνινγηθήο επηβάξπλζεο. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη εηήζηνη ηακεηαθνί απνηειεζκαηηθνί θνξνινγηθνί 

ζπληειεζηέο, ζχκθσλα κε ηνπο Dyreng et al. (2008), δελ ραξαθηεξίδνληαη απφ 

ζεκαληηθή ηθαλφηεηα πξφβιεςεο ησλ αληίζηνηρσλ καθξνπξφζεζκσλ θαη ζπλεπψο δε 

ζπληζηνχλ αθξηβείο δείθηεο καθξνπξφζεζκεο θνξναπνθπγήο, κε απνηέιεζκα πηζαλή 

ρξήζε ηνπο γηα ηελ εμέηαζε ηεο καθξνπξφζεζκεο ζπκπεξηθνξάο ηεο επηρείξεζεο ζα 

κπνξνχζε λα νδεγήζεη ζε εζθαικέλα ζπκπεξάζκαηα. 

Δληνχηνηο, νη Edwards et al (2013) δηαηεξνχλ ηηο ελζηάζεηο ηνπο  γηα ηελ παξαπάλσ 

άπνςε, ζεσξψληαο φηη νη βξαρππξφζεζκνη ηακεηαθνί ζπληειεζηέο είλαη πηζαλφ λα 

αληηθαηνπηξίδνληαη ζε καθξνπξφζεζκα κέηξα πνπ ζπλδπάδνπλ θνξναπνθπγή θαηά ηε 

δηάξθεηα ηφζν πεξηνξηζκέλσλ φζν θαη κε πεξηνξηζκέλσλ πεξηφδσλ. 

Γεληθφηεξα, νη Dyreng et al. (2008) δηαηείλνληαη φηη ζε θακία πεξίπησζε δελ ζα ήηαλ 

ίδην ην απνηέιεζκα εάλ ιακβαλφηαλ ππφςε ν κέζνο φξνο ησλ εηήζησλ 

απνηειεζκαηηθψλ θνξνινγηθψλ ζπληειεζηψλ – δειαδή ζα πξνέθππηαλ 

ππεξεθηηκεκέλα απνηειέζκαηα, κε αζπλήζηζηα κεγάινπο ή κηθξνχο (αθφκα θαη 

αξλεηηθνχο) απνηειεζκαηηθνχο θνξνινγηθνχο ζπληειεζηέο. Άιισζηε, παξαηεξείηαη 

κηα αζπκκεηξία ζρεηηθά κε ηε ζπρλφηεηα θαη ην χςνο ησλ εηήζησλ ηακεηαθψλ 

απνηειεζκαηηθψλ θνξνινγηθψλ ζπληειεζηψλ απφ ρξνληά ζε ρξνληά - ζπλαληψληαη 

πεξηζζφηεξν ρακεινί εηήζηνη θνξνινγηθνί ζπληειεζηέο, νη νπνίνη είλαη βηψζηκνη γηα 

κεγάιεο ρξνληθέο πεξηφδνπο, ζε αληίζεζε κε ηνπο πςεινχο ζπληειεζηέο, νη νπνίνη 

ζπλαληψληαη ιηγφηεξν θαη είλαη πξνζσξηλνί (Dyreng et al., 2008). 

Σέινο, νη Dyreng et al. (2008) επηζεκαίλνπλ πσο ν καθξνπξφζεζκνο ραξαθηήξαο ηνπ 

ελ ιφγσ κέηξνπ ζπκβάιιεη ζεκαληηθά ψζηε απηφ λα επεξεάδεηαη ιηγφηεξν απφ 

δξαζηεξηφηεηεο ρεηξαγψγεζεο θεξδψλ, ζε ζχγθξηζε κε ηνπο εηήζηνπο 

απνηειεζκαηηθνχο θνξνινγηθνχο ζπληειεζηέο πνπ έρνπλ εμίζνπ σο παξνλνκαζηή ηα 

θέξδε, δηφηη „ζπιιακβάλεη‟ ηηο αλαζηξνθέο ινγηζηηθψλ δεδνπιεπκέλσλ πνπ 

νθείινληαη ζηηο δξαζηεξηφηεηεο ρεηξαγψγεζεο. 
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 Άιινη δε εξεπλεηέο, φπσο νη Chludek and Tran (2011), απνξξίπηνπλ γηα ηελ έξεπλά 

ηνπο ην κέηξν ησλ Dyreng et al. (2008), ψζηε λα απνθιείζνπλ ηηο επηδξάζεηο ησλ 

κεηαθεξφκελσλ θνξνινγηθψλ δεκηψλ ζηνπο ETRs θαη γηα ην ιφγν απηφ δείρλνπλ 

θαλεξά ηελ πξνηίκεζή ηνπο ζε ινγηζηηθνχο θνξνινγηθνχο ζπληειεζηέο. 

 

ΣΑ ΔΗΓΗΚΑ ΢ΣΟΗΥΔΗΑ 

Κάλνληαο κηα ζχληνκε αλαθνξά ζηα εηδηθά ζηνηρεία πνπ επεξεάδνπλ ηνλ 

παξνλνκαζηή ηνπ κέηξνπ ησλ Dyreng et al (2008), ζα αλαθεξζνχκε ζηα εμήο: 

΢χκθσλα κε ηελ κειέηε ησλ Revsine et al. (2005) πνπ επηθαιείηαη ν McVay (2006), 

ηα εηδηθά ζηνηρεία είλαη ζεκαληηθά γεγνλφηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ζπλερηδφκελεο 

δξαζηεξηφηεηεο κηαο επηρείξεζεο, νη νπνίεο, φκσο, είλαη είηε αζπλήζηζηεο είηε 

ζπάληεο, φρη φκσο θαη νη δχν, θαη πξέπεη λα γλσζηνπνηνχληαη σο ζηνηρείν μερσξηζηήο 

γξακκήο ζαλ κέξνο ησλ εζφδσλ απφ ζπλερηδφκελεο δξαζηεξηφηεηεο ή ζηηο 

ππνζεκεηψζεηο ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. Παξαδείγκαηα ηέηνησλ εηδηθψλ 

ζηνηρείσλ απνηεινχλ α) νη κεηψζεηο ή δηαγξαθέο εηζπξαθηέσλ, απνζεκάησλ, 

εμνπιηζκνχ ή άπισλ αγαζψλ, β) ηα θέξδε ή δεκίεο απφ πψιεζε εμνπιηζκνχ ή 

επελδχζεσλ θαη (γ) νη εηδηθέο εθάπαμ ρξεψζεηο πνπ πξνθχπηνπλ απφ εηαηξηθέο 

αλαδηαξζξψζεηο (McVay, 2006). 

Χζηφζν, νη Burgstahler et al. (2002), ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ νξηζκφ ηεο Compustat 

ζηελ έξεπλά ηνπο, αλαθέξνπλ φηη ηα εηδηθά ζηνηρεία πεξηιακβάλνπλ ζεκαληηθά κε 

επαλαιακβαλφκελα ζηνηρεία, φπσο ηα απνηειέζκαηα ηεο ηξέρνπζαο ρξήζεο απφ 

δηαθνπείζεο δξαζηεξηφηεηεο, απψιεηεο απφ θπζηθέο θαηαζηξνθέο θαη κε 

επαλαιακβαλφκελα θέξδε ή δεκίεο απφ ηελ πψιεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ηίηισλ 

θαη επελδχζεσλ. ΢εκεησηένλ, ν ελ ιφγσ νξηζκφο ησλ εηδηθψλ ζηνηρείσλ απνθιείεη ηηο 

ηξεηο θχξηεο θαηεγνξίεο ζπλαιιαγψλ πνπ αλαθέξνληαη μερσξηζηά απφ ηα έζνδα απφ 

ζπλερηδφκελεο δξαζηεξηφηεηεο θαη εκθαλίδνληαη θαζαξά κεηά απφ θφξνπο, ζχκθσλα 

κε ηα Γεληθά Λνγηζηηθά Πξφηππα: εθπνηήζεηο ηκήκαηνο κηαο επηρείξεζεο, έθηαθηα 

ζηνηρεία θαη ζσξεπηηθέο επηδξάζεηο ησλ αιιαγψλ ζηηο ινγηζηηθέο αξρέο. 

Πέξαλ ησλ αλσηέξσ, ν McVay (2006) ζπκπιεξψλεη φηη ηα εηδηθά ζηνηρεία είλαη 

ζαθψο δηαθξηηά απφ ηα βαζηθά έμνδα, θαζφζνλ ηα πξψηα είλαη εμ‟ νξηζκνχ 

αζπλήζηζηα ή ζπάληα, ελψ ηα δεχηεξα είλαη ζρεηηθά ζηαζεξά. Μάιηζηα, ν McVay 
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(2006) ζεσξεί φηη πθίζηαηαη ζθνπίκσο εζθαικέλε ηαμηλφκεζε ησλ δαπαλψλ ζηελ 

θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ζηα εηδηθά αληηθείκελα αληί ησλ βαζηθψλ εμφδσλ (θφζηνο 

πσιεζέλησλ θαη πσιήζεσλ αγαζψλ, γεληθά θαη δηνηθεηηθά έμνδα), σο εξγαιείν 

δηαρείξηζεο θεξδψλ ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ κε ζθνπφ λα αληαπνθξηζνχλ ζην 

πξνβιεπφκελν πξφηππν αλαθνξάο ησλ θεξδψλ ησλ αλαιπηψλ θαη γηα ηνλ ζθνπφ ηεο 

έξεπλάο ηνπ εμέηαζε κφλν ηα εηδηθά ζηνηρεία πνπ κεηψλνπλ ην εηζφδεκα, 

πξνβαίλνληαο ζηελ θαηεγνξηνπνίεζε απηψλ σο εμήο: απηά πνπ είλαη επηδεθηηθά 

κεηαηφπηζεο θαηεγνξίαο (φπσο άιια αζπλήζηζηα ηέιε) θαη απηά πνπ δελ είλαη 

επηδεθηηθά (φπσο ε απψιεηα απφ ηελ πψιεζε ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ). 

Παξάιιεια, νη Burgstahler et al. (2002) αλαθέξνπλ φηη ηα εηδηθά ζηνηρεία είλαη θαηά 

θχξην ιφγν παξνδηθά, θαζψο επίζεο είλαη εκθαλή ζηελ νηθνλνκηθή αλάιπζε θαη 

δεδνκέλνπ φηη έρνπλ ζρεηηθά απιέο ζπλέπεηεο γηα ηα κειινληηθά θέξδε, αλακέλεηαη 

φηη αθφκα θαη νη ηηκέο ρξενγξάθσλ ζα πεξηιακβάλνπλ πιήξσο ηηο ζπλέπεηεο απηψλ. 

Δπίζεο, ηα εηδηθά αληηθείκελα έρεη παξαηεξεζεί λα αληηπξνζσπεχνπλ θάπνηεο θνξέο 

κηα κεηαηφπηζε ησλ εμφδσλ απφ κία κειινληηθή πεξίνδν ζηελ ηξέρνπζα πεξίνδν 

(inter-period transfers), ε νπνία νδεγεί ζε κείσζε ηνπ ηξέρνληνο εηζνδήκαηνο, κε 

ηαπηφρξνλε αχμεζε ηνπ κειινληηθνχ εηζνδήκαηνο (Burgstahler et al., 2002). 

Σέινο, ηνλίδεηαη φηη ην δήηεκα ηεο ζπκπεξίιεςεο ή κε ησλ εηδηθψλ ζηνηρείσλ ζηνλ 

παξνλνκαζηή ησλ απνηειεζκαηηθψλ θνξνινγηθψλ ζπληειεζηψλ αληηκεησπίδεηαη 

δηαθνξεηηθά απφ ηνπο εθάζηνηε εξεπλεηέο, φπσο ζα αλαθέξνπκε αλαιπηηθφηεξα ζην 

επφκελν θεθάιαην. 

 

2.5. Πηγέρ άνηληζηρ ηυν πληποθοπιών 

Ζ άληιεζε ησλ ζηνηρείσλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ κέηξσλ θνξναπνθπγήο 

πξαγκαηνπνηείηαη θαηά βάζε απφ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ 

επηρεηξήζεσλ. 

΢χκθσλα κε ηνπο Manzon θαη Plesko (2002), νη θνξνινγηθέο δειψζεηο  παξέρνπλ ηε 

δπλαηφηεηα πεξηνξηζκέλεο εκβάζπλζεο σο πξνο ηελ θαηαλφεζε ησλ αηηηψλ ησλ 

ινγηζηηθψλ – θνξνινγηθψλ δηαθνξψλ, ελψ, παξάιιεια, δελ παξέρνπλ ηδηαίηεξε 

πιεξνθφξεζε νχηε γηα ηα θνξνινγηθά θαηαθχγηα νχηε γηα ηηο ζπλαιιαγέο πνπ 

αθνξνχλ ζε ρξήζεηο δηαθνξεηηθέο ηεο ηξέρνπζαο. Απφ ηελ άιιε κεξηά, νη 
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ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ζεσξνχληαη πην πιήξεηο, θαζφζνλ πεξηέρνπλ 

ζηνηρεία γηα ηηο ηακεηαθέο ξνέο, ηνλ ηξφπν αλαγλψξηζεο, ηα παξειζνληηθά γεγνλφηα, 

ηηο ζεκεξηλέο επηπηψζεηο παιηφηεξσλ απνθάζεσλ, ελψ είλαη αλακθηζβήηεηε ε 

ρξεζηκφηεηά ηνπο σο πξνο ηελ παξνρή δεδνκέλσλ πνπ βνεζνχλ ζην λα εμεηαζηεί έλα 

επξχ θάζκα πηζαλψλ εμεγήζεσλ γηα ην απμαλφκελν πνζνζηφ απφθιηζεο κεηαμχ 

ινγηζηηθνχ θαη ηνπ θνξνινγεηένπ εηζνδήκαηνο (Manzon θαη Plesko, 2002). 

Γεδνκέλνπ, δε, φηη νη πιεξνθνξίεο απφ ηε θνξνινγηθή δήισζε κηαο επηρείξεζεο 

είλαη απφξξεηεο, ηα ελδηαθεξφκελα κέξε πεξηνξίδνληαη λα εθηηκνχλ ηα θνξνινγηθά 

ραξαθηεξηζηηθά κηαο επηρείξεζεο απφ δηαζέζηκεο ζην θνηλφ πεγέο (Frank, 2009; 

McGill and Outslay,2002).  

Χζηφζν, ε πξνεγνχκελε βηβιηνγξαθία ηεθκεξηψλεη κε κεγάιε επθξίλεηα ηηο 

αλεζπρίεο ηεο ζρεηηθά κε ηε ρξήζε ηέηνησλ πιεξνθνξηψλ, νη θπξηφηεξεο πεγέο ησλ 

νπνίσλ αλαθέξνληαη ζην πηζαλφ ζθάικα κέηξεζεο πνπ δεκηνπξγείηαη απφ ηε ρξήζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ γηα ηελ εθηίκεζε δχν ζπγθεθξηκέλσλ 

θνξνινγηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ κηαο επηρείξεζεο: ηεο θνξνινγηθήο ηεο ππνρξέσζεο 

θαη ηνπ θνξνινγεηένπ εηζνδήκαηφο ηεο (Frank, 2009). Πξνθαλψο, νη αλεζπρίεο ηεο 

επηζηεκνληθήο θνηλφηεηαο έγθεηληαη, κεηαμχ άιισλ, ζην γεγνλφο φηη επεξεάδνληαη ζε 

κεγάιν βαζκφ νη εθηηκήζεηο ηνπο ζρεηηθά κε ηα κέηξα θνξναπνθπγήο θαη θαη‟ 

επέθηαζε ε αμηνπηζηία ησλ απνηειεζκάησλ ηνπο. Αλαθεξφκελνη ζηνλ ππνινγηζκφ 

ησλ ETRs, θαίλεηαη λα επεξεάδνληαη ηδίσο απηνί πνπ θέξνπλ παξνλνκαζηή ην 

θνξνινγεηέν εηζφδεκα, δηφηη, ζχκθσλα κε ηνλ Plesko(2003), ζπζρεηίδνληαη 

πεξηζζφηεξν κε ηα κέηξα ηεο θνξνινγηθήο δήισζεο, ζε ζρέζε κε ηνπο ινηπνχο ETRs. 

 

2.5.1. Οι πεπιοπιζμοί ηυν σπημαηοοικονομικών καηαζηάζευν καηά ηην εκηίμηζη 

ηυν θοπολογικών σαπακηηπιζηικών ηυν επισειπήζευν 

Ο Plesko(2003) ππνζηεξίδεη φηη νη πηζαλφηεηεο δεκηνπξγίαο πηζαλνχ ζθάικαηνο 

κέηξεζεο θαηά ηελ εθηίκεζε ησλ θνξνινγηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ κηαο επηρείξεζεο κε 

ηε ρξήζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ είλαη απμεκέλεο, δηφηη πξνθχπηνπλ 

απφ ηηο δηαθνξέο πνπ πθίζηαληαη κεηαμχ ησλ ζηφρσλ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

πιεξνθφξεζεο θαη ηνπ θνξνινγηθνχ ζπζηήκαηνο (γεληθνί ζηφρνη θαη ζηφρνη 

ππνβνιήο εθζέζεσλ), νη νπνίνη ζπρλά θαηαιήγνπλ ζε δηαθνξεηηθφ ππνινγηζκφ ησλ 
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εζφδσλ, ιφγσ ησλ δεκηνπξγνχκελσλ πξνζσξηλψλ θαη κφληκσλ δηαθνξψλ θαη ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηε δηαθνξεηηθή δηαθξηηηθή επρέξεηα ηεο δηνίθεζεο. 

΢ηνηρεία φπσο ε χπαξμε αιινδαπψλ ζπλαιιαγψλ αιιά θαη ε εθαξκνγή δηαθνξεηηθψλ 

θαλφλσλ ελνπνίεζεο γηα ινγηζηηθνχο θαη θνξνινγηθνχο ζθνπνχο, πνπ ππνρξεψλνπλ 

ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο λα ζπκπεξηιακβάλνπλ δηαθνξεηηθή νκάδα 

ζπλδεδεκέλσλ εηαηξεηψλ απφ απηή πνπ ζπκπεξηιακβάλεηαη ζηε θνξνινγηθή δήισζε, 

ζεσξείηαη φηη ζπγθαηαιέγνληαη κεηαμχ ησλ ζεκαληηθφηεξσλ παξαγφλησλ ηεο 

απφθιηζεο κεηαμχ θνξνινγηθήο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλαθνξάο (Hanlon,2003; 

Plesko,2003; McGill and Outslay,2002; Yin, 2003). Ζ δε Hanlon(2003) εζηηάδεη ηελ 

πξνζνρή ηεο θαη ζε ζηνηρεία πνπ πξνθαινχλ ηελ ππεξεθηίκεζε ή ππνεθηίκεζε ηνπ 

ηξέρνληνο θφξνπ ζε ζρέζε κε ηηο πξαγκαηηθέο θνξνινγηθέο ππνρξεψζεηο ηεο 

επηρείξεζεο, φπσο ζέκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε ινγηζηηθή γηα ηελ έθπησζε ησλ 

δηθαησκάησλ πξναίξεζεο αγνξάο κεηνρψλ (φπσο θαη νη McGill and Outslay,2002), 

ηελ θαηαλνκή θφξσλ εληφο ηεο πεξηφδνπ (intraperiod allocation) ή ηελ πηζαλή 

ζπκπεξίιεςε ζε απηφλ ησλ θνξνινγηθψλ πηζηψζεσλ. 

Δπίζεο, ε ελδερφκελε ρξνληθή αλαληηζηνηρία κεηαμχ ηεο θαηάζεζεο ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ θαη ηεο ππνβνιήο θνξνινγηθψλ δειψζεσλ ζπληζηά απφδεημε φηη πνιιά 

θνξνινγηθά ζηνηρεία πνπ αλαθέξνληαη ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο (π.ρ. ην ηξέρνλ 

θνξνινγηθφ έμνδν) είλαη απιέο εθηηκήζεηο ηεο θνξνινγηθήο ππνρξέσζεο, πνπ 

ππφθεηληαη ζε ζπρλέο αιιαγέο κέρξη ηελ θαηάζεζε ηεο θνξνινγηθήο δήισζεο 

(Plesko,2003). Σέινο, νη Manzon θαη Plesko (2002) νδεγνχληαη ζην ζπκπέξαζκα φηη 

νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πιένλ είλαη ιηγφηεξν αληηπξνζσπεπηηθέο σο 

πξνο ην θνξνινγεηέν εηζφδεκα ησλ επηρεηξήζεσλ γηα ζθνπνχο πξφβιεςεο. 

 

2.5.2. Σα πλεονεκηήμαηα ηηρ σπηζιμοποίηζηρ ηυν σπημαηοοικονομικών 

καηαζηάζευν για ηην εκηίμηζη ηυν θοπολογικών ζηοισείυν 

Απφ ηελ άιιε κεξηά, ηα επξήκαηα είλαη πνιιέο θνξέο ελζαξξπληηθά σο πξνο ηε 

ζπλέρηζε ηεο ρξήζεο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο πιεξνθφξεζεο σο πεγήο άληιεζεο 

θνξνινγηθψλ ζηνηρείσλ. 

Ζ Frank(2009) έρεη επαλεηιεκκέλσο παξαηεξήζεη φηη ν ζπληειεζηήο ηνπ ηξέρνληνο 

εγρψξηνπ θφξνπ είλαη εμαηξεηηθά ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε φιεο ηηο παιηλδξνκήζεηο 
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πνπ εμεγνχλ ηελ πξαγκαηηθή θνξνινγηθή ππνρξέσζε. Δπίζεο, ν Lisowsky(2009) 

θαηαιήγεη φηη νη γλσζηνπνηήζεηο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε 

θνξνινγηθά ζηνηρεία είλαη ζε ζέζε λα νδεγήζνπλ ζε έλα εχινγν ζπκπέξαζκα ζρεηηθά 

κε ηελ πξαγκαηηθή θνξνινγηθή ππνρξέσζε ησλ επηρεηξήζεσλ. Δλδεηθηηθά, ν ηξέρσλ 

θφξνο, ην ζπλνιηθφ θνξνινγηθφ έμνδν, νη θνξνινγηθέο ηακεηαθέο ξνέο, ην 

θνξνινγηθφ φθεινο απφ δηθαηψκαηα πξναίξεζεο επί ησλ κεηνρψλ, ε ελνπνίεζε 

ινγηζηηθψλ-θνξνινγηθψλ δηαθνξψλ, νη δαπάλεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο, ην πξφζεκν 

ηνπ εηζνδήκαηνο πξν θφξσλ, αιιά θαη ε χπαξμε κεηαθεξφκελσλ δεκηψλ ζπληζηνχλ 

ρξήζηκε πιεξνθφξεζε γηα ηελ εμαγσγή ζπκπεξάζκαηνο ηνπ ζπλνιηθνχ θφξνπ πνπ 

πξνθχπηεη απφ ηε θνξνινγηθή δήισζε, ελψ ε κεηαβνιή ησλ πιεξσηέσλ θφξσλ 

εηζνδήκαηνο απνηειεί ιηγφηεξν ελεκεξσηηθφ ζηνηρείν (Lisowsky,2009). 

Παξάιιεια, ν Plesko (2003) αλαθέξεη φηη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλαθνξά ησλ θφξσλ 

έρεη ζεκαζία αθφκε θαη φηαλ είλαη αζζελψο ζπζρεηηζκέλε κε ηηο θνξνινγηθέο 

εθζέζεηο, εάλ ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε ρξεζηκνπνηνχλ ηα θνξνινγηθά ζηνηρεία ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ γηα ηε ιήςε εηαηξηθψλ απνθάζεσλ, ζπκπεξηθνξά πνπ ζα 

κπνξνχζε λα εμαιείςεη ηα ιάζε ζηε δεκνζίεπζε ησλ θνξνινγηθψλ πνζψλ. Αθφκα 

θαη ην πξφβιεκα ηεο ρξνληθήο αλαληηζηνηρίαο κεηαμχ ηεο ππνβνιήο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ θαη ηεο θαηάζεζεο ηεο θνξνινγηθήο δήισζεο 

κπνξεί λα απνδεηρηεί ρξήζηκν ζηνπο θπβεξλεηηθνχο πξνυπνινγηζκνχο, ψζηε λα 

αλαπηπρζνχλ πην αμηφπηζηεο εθηηκήζεηο γηα ηα εηαηξηθά θνξνινγηθά έζνδα, 

ζπκπιεξψλνληαο θαηάιιεια ηα ηξέρνληα κνληέια πξφβιεςεο εζφδσλ κε ηηο έγθαηξεο 

πιεξνθνξίεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ (Lisowsky, 2009). 

Πεξαηηέξσ, νη Lev and Nissim(2004), ρξεζηκνπνηψληαο σο κέηξν ηνλ ιφγν ηνπ 

θνξνινγεηένπ εηζνδήκαηνο πξνο ην ινγηζηηθφ εηζφδεκα, δηαπηζηψλνπλ φηη ηδίσο κεηά 

ηελ πηνζέηεζε ησλ πξνηχπσλ (SFAS No. 109), νη δεκνζηεπκέλεο πιεξνθνξίεο γηα ην 

θνξνινγεηέν εηζφδεκα ζπλδένληαη ζηελφηεξα κε ηνπο δείθηεο ησλ θεξδψλ, γεγνλφο 

πνπ ππνδειψλεη φηη νη επελδπηέο γίλνληαη φιν θαη πην έκπεηξνη ζηε ρξεζηκνπνίεζε 

ησλ κειινληηθψλ πιεξνθνξηψλ γηα ην θνξνινγεηέν εηζφδεκα ησλ επηρεηξήζεσλ ζηελ 

απνηίκεζε ησλ ηίηισλ. 

Αθφκα θαη ε Mills (1998) ζπκπεξαίλεη φηη νη εξεπλεηέο κπνξνχλ λα ζπλερίζνπλ λα 

ρξεζηκνπνηνχλ ηα εηζνδήκαηα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ γηα λα 

ζρεκαηίδνπλ ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ηηο θνξνινγηθέο επηδξάζεηο. 
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Ηδηαίηεξεο ζεκαζίαο ζε ζέκαηα θνξναπνθπγήο είλαη θαη ηα επξήκαηα ησλ Doukakis 

et al(2012), νη νπνίνη παξαηεξνχλ φηη νη θφξνη πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο 

δεκνζηεπκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη ε γλσζηνπνίεζε πνπ αθνινπζεί, βάζεη 

ησλ ΓΠΥΠ, παξέρνπλ πιεξνθνξίεο θαη γηα ηε κειινληηθή θνξνινγηθή ζέζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ. 

Σέινο, ν Zimmerman(1983) θαηαιήγεη φηη ηα ζηνηρεία ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ παξάγνπλ παξφκνηνπο εηαηξηθνχο απνηειεζκαηηθνχο θνξνινγηθνχο 

ζπληειεζηέο ETRs κε απηνχο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηα ζηνηρεία ησλ θνξνινγηθψλ 

αξρψλ, γεγνλφο πνπ θαηαδεηθλχεη φηη νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο απνθέξνπλ 

ακεξφιεπηεο εθηηκήζεηο γηα ηνπο ελ ιφγσ ζπληειεζηέο. 

 

2.5.3. Σο πληποθοπιακό πεπιεσόμενο ηος αναβαλλόμενος θόπος και οι 

πεπιοπιζμοί ηυν σπημαηοοικονομικών καηαζηάζευν 

Ζ ζεκαζία ηεο αλαβαιιφκελεο θνξνινγίαο γηα ηνπο ρξήζηεο ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ έρεη θαηά θαηξνχο δηράζεη ηελ επηζηεκνληθή θνηλφηεηα, φρη κφλν ζε 

ζρέζε κε ηηο πεγέο άληιεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπο, αιιά θαη κε ην πιεξνθνξηαθφ ηεο 

πεξηερφκελν απηψλ. 

Δηδηθφηεξα, ν Chludek (2011) ζπκπεξαίλεη φηη νη αλαβαιιφκελνη θφξνη έρνπλ ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα βξαρππξφζεζκεο ζπλέπεηεο ζηηο ηακεηαθέο ξνέο, ελψ έλα κηθξφ 

κέγεζνο απηψλ εθηηκάηαη φηη θαηαιήγεη ζε δεκηνπξγία ηακεηαθψλ ξνψλ. 

΢πγθεθξηκέλα, κφλν ην 2% ησλ πνζψλ ησλ δεκνζηεπκέλσλ ινγαξηαζκψλ 

αλαβαιιφκελσλ θφξσλ θαηαιήγεη ζε ηακεηαθέο ξνέο (ζπλζέηνληαο, επί ηεο νπζίαο, 

ιηγφηεξν απφ ην 5% ησλ πξαγκαηηθψλ θνξνινγηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ), γεγνλφο πνπ 

απνδεηθλχεη ηε κε εθπιήξσζε ηνπ βαζηθνχ ηνπο ζθνπνχ, δειαδή ηελ παξνρή 

πιεξνθφξεζεο γηα ηηο κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο ησλ επηρεηξήζεσλ, θαη 

επηζθξαγίδεη ηε κέηξηα νηθνλνκηθή ζεκαζία ηνπο (Chludek,2011). 

Δπίζεο, ν Chludek(2011) αλαθαιχπηεη φηη νη επελδπηέο δελ πεξηιακβάλνπλ 

αλαβαιιφκελνπο θφξνπο ζηελ εθηίκεζή ηνπο γηα ηελ επηρείξεζε, δειαδή νη 

αλαβαιιφκελνη θφξνη γεληθά δελ ζπζρεηίδνληαη ζπζηεκαηηθά κε ηελ αγνξαία αμία 

κηαο επηρείξεζεο, κε εμαίξεζε ηηο κεγάιεο θαζαξέο αλαβαιιφκελεο θνξνινγηθέο 

απαηηήζεηο. Απηά ηα επξήκαηα δείρλνπλ φηη νη επελδπηέο αληηιακβάλνληαη ηηο 
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ηακεηαθέο ξνέο πνπ αλαινγνχλ ζην ινγαξηαζκφ ησλ αλαβαιιφκελνπο θφξσλ σο πνιχ 

αβέβαηεο θαη δελ πεξηκέλνπλ λα πινπνηεζνχλ νπζηαζηηθά ζην εγγχο κέιινλ 

Chludek(2011). 

Αξθεηνί είλαη αθφκα νη εξεπλεηέο πνπ ππνζηεξίδνπλ φηη ε ελεκεξσηηθή αμία ησλ 

αλαβαιιφκελσλ θφξσλ είλαη ρακειή ιφγσ ησλ εμαηξεηηθά αβέβαησλ ζπλεπεηψλ ζηηο 

ηακεηαθέο ξνέο. 

Οη Amir and Sougiannis (1999) θαηαιήγνληαο ζε αληηθαηηθά επξήκαηα, ππνζηεξίδνπλ 

φηη απηά απνδεηθλχνπλ πσο νη αλαιπηέο απνηπγράλνπλ λα εμεηάζνπλ νξηζκέλεο απφ 

ηηο ζπλέπεηεο ηεο κειινληηθήο κεηαθνξάο ησλ εζφδσλ ζηηο αλακελφκελεο ηακεηαθέο 

ξνέο (απφ ηε κία νη αλαβαιιφκελνη θφξνη εθηηκψληαη σο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, θαη 

παξάιιεια, ε αμία ησλ έθηαθησλ θεξδψλ θαη ησλ θαζαξψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

κεηψλεηαη κε ηελ πηζαλφηεηα κειινληηθψλ δεκηψλ). 

Πεξαηηέξσ, ν Lisowsky(2009) δηαπηζηψλεη φηη ν αλαβαιιφκελνο θφξνο δε ζπκβάιιεη 

ζηελ εθηίκεζε ηεο πξαγκαηηθήο ζπλνιηθήο ππνρξέσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, φπσο απηή 

πξνθχπηεη απφ ηηο θνξνινγηθέο ηνπο δειψζεηο. 

΢πλέπεηα ησλ αλσηέξσ είλαη ν Chludek (2011) λα θαηαιήμεη φηη ε δεκνζίεπζή ηνπο 

ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαίλεηαη λα κελ επεξεάδεη ηε ιήςε ησλ 

απνθάζεσλ ησλ ρξεζηψλ ηνπο θαη γηα ηνλ ιφγν απηφ ακθηζβεηεί ηε ρξεζηκφηεηα ηεο 

απαίηεζεο εθηελνχο αλαγλψξηζεο θαη παξνπζίαζεο απηψλ, ε νπνία, κάιηζηα, απνηειεί 

ηδηαηηέξσο πεξίπινθε θαη δαπαλεξή δηαδηθαζία πνπ ελδερνκέλσο παξέιθεη φηαλ ην 

φθειφο ηεο είλαη αλεπαξθέο. 

Βέβαηα, γηα άιινπο εξεπλεηέο ηα επξήκαηα δηαθέξνπλ ζεκαληηθά. Οη Amir et 

αl(1997) ππνζηεξίδνπλ φηη ν δηαρσξηζκφο ησλ αλαβαιιφκελσλ θφξσλ ζε ζηνηρεία 

παξέρεη αμηφπηζηε ζρεηηθή πιεξνθφξεζε. ΢πγθεθξηκέλα, νη Amir et αl(1997) 

παξαηεξνχλ φηη ν ζπληειεζηήο απνηίκεζεο ησλ αλαβαιιφκελσλ θνξνινγηθψλ 

ππνρξεψζεσλ απφ απνζβέζεηο είλαη ζρεδφλ κεδεληθφο, αληαλαθιψληαο ηηο πξνζδνθίεο 

ησλ επελδπηψλ φηη νη επηρεηξήζεηο ζα ζπλερίζνπλ λα επελδχνπλ ζε απνζβέζηκα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κεηψλνληαο ηελ πηζαλφηεηα κειινληηθήο αλαζηξνθήο. Δπίζεο, 

νη αλαβαιιφκελνη θφξνη απφ ρξεψζεηο αλαδηάξζξσζεο έρνπλ ζπληειεζηέο απνηίκεζεο 

κεγαιχηεξνπο απφ άιιεο αλαβαιιφκελεο θνξνινγηθέο ζπληζηψζεο, αληαλαθιψληαο 

ηελ πςειφηεξε πηζαλφηεηα αλαζηξνθήο βξαρππξφζεζκα, ελψ ε θαζαξή 
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ξεπζηνπνηήζηκε αμία ησλ αλαβαιιφκελσλ θφξσλ απφ κεηαθεξφκελεο δεκίεο θαη 

πηζηψζεηο ζπλδέεηαη αξλεηηθά κε ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ, γεγνλφηα πνπ ππνδειψλνπλ 

φηη νη επελδπηέο δελ πεξηκέλνπλ λα ρξεζηκνπνηεζεί κέξνο απηψλ ησλ αλαβνιψλ.  

Πεξαηηέξσ, αθφκα θαη ε πξνζέγγηζε ησλ εξεπλεηψλ ζηνλ ηξφπν ππνινγηζκνχ ησλ 

αλαβαιιφκελσλ θφξσλ παξνπζηάδεη αξθεηέο δηαθνξνπνηήζεηο. 

Απφ ηε κία πιεπξά, ρξεζηκνπνηνχληαη ηα ζηνηρεία ησλ θαηαζηάζεσλ απνηειεζκάησλ 

θαη φρη απηά πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ εηαηξηψλ, γηα ην ιφγν φηη νη 

κεηαβνιέο ησλ αλαβαιιφκελσλ θνξνινγηθψλ απαηηήζεσλ θαη ππνρξεψζεσλ δελ 

νθείινληαη πάληα ζηελ αλαβαιιφκελε θνξνινγηθή επηβάξπλζε (Hanlon,2005; Gupta 

and Newberry,1997). Μάιηζηα, ε Hanlon (2005) ππνζηεξίδεη ηελ άπνςή ηεο 

αλαθέξνληαο, πεξαηηέξσ, φηη νη ελ ιφγσ κεηαβνιέο κπνξεί λα πξνθχπηνπλ απφ 

δξαζηεξηφηεηεο ζπγρψλεπζεο θαη απφθηεζεο ή απφ έζνδα/δεκίεο απφ δηαθνπείζεο 

δξαζηεξηφηεηεο ή απφ έθηαθηα ζηνηρεία. Άιισζηε, είλαη γεγνλφο πσο παξά ηηο 

εθηεηακέλεο γλσζηνπνηήζεηο, ηα απνηειέζκαηα ηνπ ηζνινγηζκνχ δελ είλαη δηαθαλή 

θαη είλαη ζρεδφλ αδχλαην λα θαηαλνεζνχλ, εηδηθά φηαλ πεξηιακβάλνπλ ηξεηο-ηέζζεξηο 

δηαθνξεηηθνχο ινγαξηαζκνχο κειινληηθψλ θφξσλ εηζνδήκαηνο (Beechy, 2007). 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ππάξρνπλ εξεπλεηέο πνπ ελδηαθέξνληαη λα κειεηήζνπλ ηα 

δεκνζηεπκέλα ζηνλ ηζνινγηζκφ πνζά ησλ αλαβαιιφκελσλ θνξνινγηθψλ ππνινίπσλ, 

ψζηε λα δηαπηζησζεί εάλ απηά ζπλδένληαη κε ηε δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ θαη ηελ 

πξαγκαηηθή κειινληηθή ηακεηαθή, δεδνκέλνπ φηη κε ηε κε ζπκπεξίιεςή ηνπο  

ελδέρεηαη λα αγλνεζνχλ ζεκαληηθά ηκήκαηα ηεο πιεξνθφξεζεο ηεο αλαβαιιφκελεο 

θνξνινγίαο (Chludek, 2011). 

΢ε θάζε πεξίπησζε, παξά ηα πξνβιήκαηα πνπ δεκηνπξγνχληαη γχξσ απφ ηελ 

δεκνζίεπζε ησλ αλαβαιιφκελσλ θφξσλ, ε ρξεζηκφηεηα ηεο γηα ηηο δηαθνξεηηθέο 

νκάδεο ζπκθεξφλησλ είλαη αλακθηζβήηεηε. Ο δε ξφινο ηνπο ζηε θνξναπνθπγή 

θαίλεηαη λα είλαη θαζνξηζηηθφο, ηδίσο εάλ αλαινγηζηεί θαλείο φηη νη δεκνζηεπκέλνη 

βάζεη ησλ ΓΠΥΠ αλαβαιιφκελνη θφξνη ζπρλά ρξεζηκνπνηνχληαη σο νρήκαηα γηα ηνπο 

δηαρεηξηζηέο, πξνθεηκέλνπ λα επηηχρνπλ ζηξαηεγηθέο θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλεο, θαηά πεξίπησζε, θαη ηεο δεκηνπξγίαο αλαβαιιφκελσλ 

θνξνινγηθψλ απαηηήζεσλ, κε ζθνπφ ηε κείσζε ησλ κειινληηθψλ θνξνινγηθψλ 

εμφδσλ (Doukakis et al, 2012). Σα παξαπάλσ ζα εμεηαζηνχλ ζηα επφκελα θεθάιαηα. 
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2.6. Οι επιπηώζειρ ηηρ θοποαποθςγήρ και η λήτη μέηπυν ανηιμεηώπιζηρ 

Δίλαη γεγνλφο πσο νη ζπλέπεηεο ηεο θνξναπνθπγήο θαληάδνπλ δξακαηηθέο, ηδίσο ζε 

πεξηφδνπο δπζκελψλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ, φπσο απηέο πνπ έπιεμαλ πξφζθαηα ηελ 

επξσπατθή αιιά θαη ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία. Γεληθφηεξα, ε κείσζε ησλ 

θαηαβιεηέσλ θφξσλ ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθψλ πεξηνξηζκψλ ζα κπνξνχζε λα έρεη 

ζεκαληηθέο ζπλέπεηεο γηα ηε ζπλνιηθή νηθνλνκία (Edwards et al, 2013). 

΢χκθσλα κε ηηο πξφζθαηεο εθηηκήζεηο ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο, ε έθηαζε ηεο 

θνξνδηαθπγήο θαη ηεο θνξναπνθπγήο αγγίδεη ην έλα ηξηζεθαηνκκχξην επξψ εηεζίσο, 

ελψ ν ΟΟ΢Α εθηηκά ηελ απψιεηα εζφδσλ ζε παγθφζκην επίπεδν ζε πνζνζηφ απφ 4% 

έσο 10% ησλ ζπλνιηθψλ εζφδσλ απφ ηε θνξνινγία εηζνδήκαηνο ησλ εηαηξεηψλ, πνζφ 

πνπ αληηζηνηρεί ζε 75 έσο 180 δηζεθαηνκκχξηα επξψ εηεζίσο, ελψ κε βάζε ηα 

επίπεδα ηνπ έηνπο 2014, ηα πνζά απηά είλαη κφλν ζπληεξεηηθέο εθηηκήζεηο θαη νη 

αξλεηηθέο ζπλέπεηεο ζα κπνξνχζαλ λα ππνλνκεχζνπλ ηελ εκπηζηνζχλε ζηε 

δεκνθξαηία. Γεληθφηεξα, ε Δπηηξνπή ζεσξεί φηη ε θνξνινγηθή απάηε, ε θνξνδηαθπγή 

θαη ν επηζεηηθφο θνξνινγηθφο ζρεδηαζκφο δηαβξψλνπλ ηε θνξνινγηθή βάζε ησλ 

θξαηψλ κειψλ θαη νδεγνχλ ζε απψιεηα θνξνινγηθψλ εζφδσλ, δηαβξψλνληαο ηηο 

νηθνλνκίεο θαη ηελ ηθαλφηεηα ησλ θπβεξλήζεσλ λα παξέρνπλ δεκφζηεο ππεξεζίεο, 

επελδχζεηο θαη θνηλσληθή αζθάιηζε (ζρέδην έθζεζεο 2016/2038(INI) ηεο 

αξκφδηαο γηα ηηο θνξνινγηθέο απνθάζεηο Δπηηξνπή ηνπ Δπξσπατθνχ Κνηλνβνπιίνπ 

(TAXE 2), ζρεηηθά κε ηηο θνξνινγηθέο απνθάζεηο ηχπνπ «tax ruling» θαη άιια κέηξα 

παξφκνηνπ ραξαθηήξα ή απνηειέζκαηνο). 

Πεξαηηέξσ, ηα επξήκαηα ησλ Taylor and Richardson (2014) ππνδεηθλχνπλ φηη ν 

επηθίλδπλνο ή επηζεηηθφο θνξνινγηθφο ζρεδηαζκφο κπνξεί λα απνθξχςεη ηελ 

πξαγκαηηθή απφδνζε ησλ επηρεηξήζεσλ θαη λα κεηψζεη ην πιεξνθνξηαθφ πεξηερφκελν 

ηνπ θνξνινγεηένπ εηζνδήκαηνο, φηαλ απηέο δεκνζηεχνπλ θνξνινγηθέο αλαθξίβεηεο, 

ιφγσ ηεο ζπκκεηνρήο ηνπο ζε ζχλζεηεο δξαζηεξηφηεηεο θνξναπνθπγήο. Δλδεηθηηθά, 

νη Dyreng et al. (2008) δηαπίζησζαλ φηη έλα ζεκαληηθφ πνζνζηφ ησλ εηαηξηψλ ηνπ 

δείγκαηφο ηνπο (26,3%) είλαη ζε ζέζε λα δηαηεξεί ηνπο καθξνπξφζεζκνπο ηακεηαθνί 

θνξνινγηθνχο ζπληειεζηέο ρακειφηεξνπο απφ 20%, φηαλ ν κέζνο δεθαεηήο 

απνηειεζκαηηθφο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο είλαη πεξίπνπ 30%, γεγνλφο πνπ 

θαηαδεηθλχεη ηελ κεγάιε έθηαζε ηεο θνξναπνθπγήο ζε έλα ππνζχλνιν εηαηξηψλ. 
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Ηδίσο ζε πεξηφδνπο κε έληνλνπο καθξννηθνλνκηθνχο πεξηνξηζκνχο, ελδερφκελε 

ζπκπεξηθνξά ησλ επηρεηξήζεσλ λα απμήζνπλ ηαπηφρξνλα ηε θνξναπνθπγή ζα 

κεγεζχλεη ηελ επίδξαζε κηαο νηθνλνκηθήο ζπξξίθλσζεο ζηα δεκφζηα έζνδα (Edwards 

et al, 2013). 

Δπνκέλσο, δεδνκέλνπ φηη ην θξαηηθφ έιιεηκκα απνηειεί βαζηθφ παξάγνληα γηα ηε 

κειινληηθή νηθνλνκηθή πγεία ηεο ρψξαο, είλαη ζεκαληηθφ λα θαηαλνεζεί ε 

αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ησλ καθξννηθνλνκηθψλ δπλάκεσλ θαη ηεο ζπκπεξηθνξάο 

θνξναπνθπγήο ζε επίπεδν επηρείξεζεο, θαζψο νη λνκνζέηεο αλαδεηνχλ ηξφπνπο 

κείσζεο ηνπ νκνζπνλδηαθνχ ειιείκκαηνο (Edwards et al, 2013). Δπίζεο, νη Taylor 

and Richardson (2014) εθηζηνχλ ηελ πξνζνρή ζην γεγνλφο φηη ε αλαθνξά αβέβαησλ 

θνξνινγηθψλ ζέζεσλ, παξά ηηο ζεκαληηθέο επηπηψζεηο ηεο ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

πιεξνθφξεζε, ζα κπνξνχζε λα βνεζήζεη ηηο θνξνινγηθέο αξρέο λα ππνινγίζνπλ ηε 

θχζε ησλ επηζεηηθψλ θνξνινγηθψλ ξπζκίζεσλ απφ δηαζέζηκεο ζην θνηλφ 

πιεξνθνξίεο (π.ρ. εηήζηεο εθζέζεηο). 

Με αθνξκή ηα αλσηέξσ, ε Δπξσπατθή Δπηηξνπή εηζήγαγε ηνλ Γεληθφ Καλφλα 

Απαγφξεπζεο Καηαρξήζεσλ, κε ζθνπφ ηελ αληηκεηψπηζε ησλ πξαθηηθψλ επηζεηηθνχ 

θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ πνπ δελ εκπίπηνπλ εληφο ηνπ πεδίνπ εθαξκνγήο ησλ 

εηδηθψλ θαλφλσλ θαηά ηεο θνξναπνθπγήο θαη φξηζε φηη ηα θξάηε κέιε νθείινπλ λα 

εγθξίλνπλ ηνλ γεληθφ θαλφλα, πξνζαξκνζκέλν ζε εζληθέο θαη δηαζπλνξηαθέο 

πεξηπηψζεηο εληφο ηεο Έλσζεο θαη ζε πεξηπηψζεηο πνπ ζα αθνξνχλ ηξίηεο ρψξεο, 

ελζαξξχλνληαο ηε ζπκπεξίιεςε ηεο ζπγθεθξηκέλεο ξήηξαο ζηελ εζληθή λνκνζεζία 

(επίζεκε εθεκεξίδα ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο (DOUE L 338/41, 12.12.2012 – 

΢χζηαζε ηεο Δπηηξνπήο ηεο 6εο Γεθεκβξίνπ 2012 ζρεηηθά κε ηνλ επηζεηηθφ 

θνξνινγηθφ ζρεδηαζκφ (2012/772/ΔΔ)). 

Όπσο αλαθέξνπλ θαη νη Dyreng et al (2008), θαλέλα κέηξν θνξναπνθπγήο δελ είλαη 

ηέιεην. ΢ηα πιαίζηα απηά, ε πηνζέηεζε ηεο σο άλσ ξήηξαο απφ ηα θξάηε-κέιε, κε ηελ 

εηζαγσγή ξπζκίζεσλ είηε ζηελ εζληθή ηνπο λνκνζεζία είηε ζηηο ΢πκβάζεηο Απνθπγήο 

Γηπιήο Φνξνινγίαο κεηαμχ ησλ θξαηψλ, ζε ζπλδπαζκφ κε ηε ζέζπηζε θαηάιιεισλ 

θνξνινγηθψλ δηαηάμεσλ εζσηεξηθνχ δηθαίνπ θαη ηηο νξγαλσκέλεο ειεγθηηθέο 

πξαθηηθέο, ζπληζηνχλ ειπηδνθφξα βήκαηα γηα ηελ εμάιεηςε ησλ δξακαηηθψλ 

επηπηψζεσλ ηνπ κείδνλνο δεηήκαηνο ηεο θνξναπνθπγήο. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3: ΑΝΑΠΣΤΞΖ ΔΡΔΤΝΖΣΗΚΟΤ ΠΛΑΗ΢ΗΟΤ ΚΑΗ ΤΠΟΘΔ΢ΔΧΝ, 

ΠΔΡΗΓΡΑΦΖ ΓΔΗΓΜΑΣΟ΢ ΚΑΗ ΠΑΡΟΤ΢ΗΑ΢Ζ ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ΢  

3.1. Ανάπηςξη επεςνηηικού πλαιζίος και ςποθέζευν 

΢θνπφο ηεο παξνχζαο κειέηεο είλαη λα δηεξεπλεζεί εάλ πθίζηαηαη θνξναπνθπγή ησλ 

επηρεηξήζεσλ ηεο Γαιιίαο θαη ηεο Γεξκαλίαο θαηά ηα έηε 2008-2015, θαζψο θαη λα 

εληνπηζηνχλ νη ζηξαηεγηθέο θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ πνπ αθνινπζήζεθαλ γηα ην 

ζθνπφ απηφ. 

Όπσο πξνθχπηεη θαη απφ ηε βηβιηνγξαθηθή αλαζθφπεζε πνπ πξνεγήζεθε, ε 

επηζηεκνληθή θνηλφηεηα έρεη εθθξάζεη ηελ αλεζπρία ηεο αλαθνξηθά κε ην κείδνλ 

δήηεκα ηεο θνξναπνθπγήο, ελψ αξθεηνί είλαη νη εξεπλεηέο πνπ αζρνιήζεθαλ κε 

ζρεηηθή θνξνινγηθή έξεπλα, ρξεζηκνπνηψληαο πνιιά δηαθνξεηηθά κέηξα γηα λα 

απνδείμνπλ ηελ χπαξμε ηνπ πξνβιήκαηνο θαη εμεηάδνληαο ηα δηάθνξα κέζα πνπ 

αμηνπνηνχληαη θαηά θαηξνχο απφ ηηο επηρεηξήζεηο γηα ηελ επίηεπμή ηεο. 

Καηά κία άπνςε, θνξναπνθπγή (tax avoidance) νξίδεηαη σο ε νπνηαδήπνηε 

ζπλαιιαγή ή γεγνλφο πνπ νδεγεί ζε κείσζε ηνπ πνζνχ ησλ εηαηξηθψλ θφξσλ πνπ 

θαηαβάιιεη κηα επηρείξεζε (Taylor and Richardson, 2014). 

Δλ πξνθεηκέλσ, ε χπαξμε ζπκπεξηθνξάο θνξναπνθπγήο ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ 

δηακνξθψλνπλ ηα δείγκαηά καο ζα δηεξεπλεζεί κε ηε ρξήζε απνηειεζκαηηθψλ 

θνξνινγηθψλ ζπληειεζηψλ (ETRs), πνπ, φπσο είδακε θαη ζε πξνεγνχκελν θεθάιαην, 

ζπληζηνχλ βαζηθά θαη απνηειεζκαηηθά κέηξα γηα ηνλ εληνπηζκφ ηεο. ΢πγθεθξηκέλα, 

ζα εζηηάζνπκε ηελ πξνζνρή καο ζηηο επηδξάζεηο πνπ αζθεί ε αλαβαιιφκελε 

θνξνινγία ζηνλ θαζνξηζκφ ησλ ζηξαηεγηθψλ θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ ησλ 

εηαηξεηψλ, φρη κφλν κέζσ ηεο επηινγήο ηνπ θαηάιιεινπ ETR, φπσο θαηά θχξην ιφγν 

ζπλαληάηαη ζηε βηβιηνγξαθία, αιιά θαη κέζσ ηεο εμέηαζεο ζπγθεθξηκέλσλ 

πνιηηηθψλ πνπ επηιέγνληαη απφ ηηο επηρεηξήζεηο γηα ηνλ ινγηζηηθφ ρεηξηζκφ ησλ 

δαπαλψλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο. Σέινο, ζα κειεηήζνπκε ην πιεξνθνξηαθφ 

πεξηερφκελν ησλ αλαβαιιφκελσλ θφξσλ θαη ηηο επηπηψζεηο επηπξφζζεησλ 

θνξνινγηθψλ θηλήηξσλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε δηελέξγεηα δαπαλψλ R&D, ζηελ 

πξνζπάζεηα ησλ επηρεηξήζεσλ γηα εμνηθνλφκεζε θφξσλ. 

Όπσο είλαη πξνθαλέο, ε εκβάζπλζε ηεο κειέηεο καο ζηνλ ηξφπν ρξεζηκνπνίεζεο ησλ 

ΓΛΠ 12 θαη 38 απφ ηηο επηρεηξήζεηο, ζηα πιαίζηα ηεο πξνζπάζεηάο ηνπο γηα απνθπγή 
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ησλ θφξσλ ηνπο, απαηηεί ην εμεηαδφκελν ρξνληθφ δηάζηεκα λα αθνξά ζε έηε πνπ ε 

πηνζέηεζε ησλ ΓΛΠ έρεη θαηαζηεί ππνρξεσηηθή γηα ηηο επηιερζείζεο εηαηξίεο ησλ 

δεηγκάησλ καο, ήηνη απφ ηελ 1ε Ηαλνπαξίνπ 2005 θαη κεηά γηα φιεο ηηο εηζεγκέλεο 

επξσπατθέο εηαηξείεο. Πξνθεηκέλνπ, ινηπφλ, λα εμαζθαιηζζνχλ ζπλεπείο θαλφλεο 

ππνβνιήο εθζέζεσλ, φπσο αλαθέξεη ραξαθηεξηζηηθά θαη ν Chludek (2011), 

επηιέγνπκε σο ζεκείν εθθίλεζεο ηεο κειέηεο καο ην έηνο 2008. 

Δληνχηνηο, είλαη γεγνλφο πσο ε δηεζλήο νηθνλνκία βηψλεη δξακαηηθέο αιιαγέο απφ ην 

ζπγθεθξηκέλν έηνο θαη κεηά, θαζψο κία βάλαπζε παγθφζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε 

βξίζθεηαη πξν ησλ ππιψλ. Οη αγνξέο δέρνληαη θαίξην πιήγκα, ην νηθνλνκηθφ 

ππφβαζξν ησλ ρσξψλ θαηαξξέεη θαη ε αλάγθε ησλ εηαηξηψλ λα εληαηηθνπνηήζνπλ ηηο 

ζηξαηεγηθέο θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ ηνπο θαληάδεη πςίζηεο πξνηεξαηφηεηαο. Χο εθ 

ηνχηνπ, ην ρξνληθφ δηάζηεκα αλαθνξάο, ζηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηνπ νπνίνπ 

εθαξκφδεηαη ε παξνχζα έξεπλα, ζεσξνχκε ρξήζηκν λα πεξηιακβάλεη δπν 

εμεηαδφκελεο πεξηφδνπο, ηελ πεξίνδν ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο, ε νπνία είλαη θνηλψο 

απνδεθηφ φηη επήιζε ζηηο Δπξσπατθέο Υψξεο ηε ρξνληθή πεξίνδν 2008-2011 

(Doukakis et al, 2016; De Santis, 2012), θαη ηελ πεξίνδν 2012-2015 πνπ αθνινχζεζε 

κεηά ηελ θξίζε, θαζφζνλ είλαη αλακθηζβήηεην φηη ε κειέηε θαη αληηπαξάζεζε ησλ 

απνηειεζκάησλ ησλ δπν απηψλ πεξηφδσλ παξνπζηάδεη ηδηαίηεξν θνξνινγηθφ 

ελδηαθέξνλ. 

Μάιηζηα, επηιέμακε ηζάξηζκεο ρξνληθά πεξηφδνπο γηα λα δηαζθαιίζνπκε ηελ 

ηζνξξνπία ησλ απνηειεζκάησλ καο, ελψ ε ρξνληθή απφζηαζε απφ ην έηνο 2005 (έηνο 

πηνζέηεζεο ησλ ΓΠΛ) καο βνεζάεη λα εμαζθαιίζνπκε ηε δηαζεζηκφηεηα ησλ 

αλαγθαίσλ γηα ηελ έξεπλα δεδνκέλσλ, θαζψο γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ ζπληειεζηψλ 

νξηζκέλσλ κεηαβιεηψλ ζηα ππνδείγκαηά καο απαηηνχληαη ζηνηρεία πξνεγνχκελσλ 

ρξήζεσλ (δειαδή, επηπξφζζεηα ζηνηρεία ησλ εηψλ 2006 θαη 2007), φπσο 

πεξηγξάθεηαη παξαθάησ, ελψ νπνηαδήπνηε πξνγελέζηεξε πιεξνθφξεζε ελδέρεηαη 

νξηαθά λα κελ πθίζηαηαη ζηε βάζε δεδνκέλσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζακε. 

Σέινο, γηα ηε δηελέξγεηα ηεο έξεπλάο καο θαη ηε δηαπίζησζε φισλ ησλ 

πξναλαθεξνκέλσλ, ρξεζηκνπνηήζεθαλ δχν ππνδείγκαηα, ηα νπνία παξνπζηάδνληαη 

αλαιπηηθά παξαθάησ. Σν πξψην ππφδεηγκα αθνξά ζηελ έξεπλα ηεο θνξναπνθπγήο 

ησλ επηρεηξήζεσλ κέζσ ηεο πξνζπάζεηαο γηα κείσζε ηνπ ηξέρνληνο θφξνπ ηνπο 
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(ETR), ελψ ην δεχηεξν ππφδεηγκα ζπιιακβάλεη ηελ πξνζπάζεηα κείσζεο ησλ 

θνξνινγηθψλ θαηαβνιψλ ηνπο (cash_ETR). 

 

Καηφπηλ ησλ αλσηέξσ, νη εμεηαδφκελεο ππνζέζεηο πνπ δηαηππψλνληαη είλαη νη εμήο: 

H1: Η αλαβαιιόκελε θνξνινγία απνηειεί εξγαιείν ηωλ επηρεηξήζεωλ γηα ηελ επίηεπμε 

ζηξαηεγηθώλ θνξνινγηθνύ ζρεδηαζκνύ (tax planning strategies). 

H2: Η θεθαιαηνπνίεζε ηωλ δαπαλώλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο (R&D costs) ζπζρεηίδεηαη 

ζεηηθά κε ηελ εηαηξηθή θνξναπνθπγή. 

H3: Η εμνδνπνίεζε ηωλ δαπαλώλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο (R&D costs) ζπλδέεηαη 

αξλεηηθά κε ηνλ απνηειεζκαηηθό θνξνινγηθό ζπληειεζηή. 

Γηα ηνλ έιεγρν ηεο απνδνρήο ή ηεο απφξξηςεο ησλ ππνζέζεψλ καο ρξεζηκνπνηείηαη ην 

p-value κε ηαπηφρξνλε παξάζεζε ησλ ηηκψλ ηεο t-statistic, θαη βαζηθφ επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο ην 5%. Χζηφζν, δεδνκέλσλ ησλ ηδηαηηέξσο δπζκελψλ ζπλζεθψλ ησλ 

επηιεγφκελσλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ πνπ εμεηάδνπκε, θξίλεηαη ζθφπηκε ε αλαθνξά ζε 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο κε βάζε ην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%. ΢ε 

πεξίπησζε απφξξηςεο ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο ηεο θάζε ππφζεζεο, γίλεηαη απνδεθηή 

ε αληίζεηε ππφζεζε, δειαδή ηεο κε χπαξμεο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ηεο αλαβαιιφκελεο 

θνξνινγίαο ή ησλ θεθαιαηνπνηεκέλσλ ή ησλ εμνδνπνηεκέλσλ δαπαλψλ έξεπλαο θαη 

αλάπηπμεο κε ηηο ζηξαηεγηθέο θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ 

ζηνρεχνπλ ζηε θνξναπνθπγή ηνπο. 

 

3.2. Πεπιγπαθή δείγμαηορ 

Σν δείγκα ηεο παξνχζαο έξεπλαο απνηειείηαη απφ εηαηξείεο εηζεγκέλεο ζην Κεληξηθφ 

Υξεκαηηζηήξην ηεο Γαιιίαο, δειαδή ζην Euronext.liffe Paris, θαζψο θαη απφ 

εηαηξείεο εηζεγκέλεο ζην Κεληξηθφ Υξεκαηηζηήξην ηεο Γεξκαλίαο, δειαδή ζην 

Deutsche Boerse AG, θαηά ηε δηάξθεηα ησλ εηψλ 2008 – 2015. 

Ζ εζηίαζε ηνπ ελδηαθέξνληφο καο ζηηο ινγηζηηθέο πνιηηηθέο πνπ αθνξνχλ ζηηο 

δαπάλεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο επηβάιιεη ην δείγκα καο λα απαξηίδεηαη απφ ηηο 

εηαηξίεο ρσξψλ πνπ δηαζέηνπλ δεδνκέλα γηα ηέηνηεο δαπάλεο. Αθνινπζψληαο, ινηπφλ, 
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ηε γξακκή ησλ Anagnostopolou and Ballas (2013), δηακνξθψζακε ην δείγκα καο 

επηιέγνληαο εηαηξίεο απφ ηε Γαιιία θαη ηε Γεξκαλία, δπν ρψξεο-ηδξπηηθά κέιε ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο πνπ ηθαλνπνηνχλ δπν βαζηθά επηζπκεηά θξηηήξηα: ηελ 

πηνζέηεζε ησλ ΓΛΠ θαη ηε δηαζεζηκφηεηα ζηνηρείσλ ζε δαπάλεο R&D 

(θεθαιαηνπνηεκέλεο ή εμνδνπνηεκέλεο). 

Μάιηζηα, ε επηινγή ησλ ζπγθεθξηκέλσλ δπν ρσξψλ, ζε ζρέζε κε άιιεο ρψξεο πνπ 

είηε ζπλεμεηάδνληαη ζηελ πξναλαθεξφκελε έξεπλα είηε φρη, νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη 

ε Γαιιία θαη ε Γεξκαλία απνηεινχλ κεγάιεο νηθνλνκίεο πνπ πιήηηνληαη ιηγφηεξν 

απφ ηηο δπζκελείο ζπλέπεηεο ηεο θξίζεο - δελ αλήθνπλ ζηηο PIIGS- θαη ην γεγνλφο 

απηφ δηαζθαιίδεη κεγαιχηεξε αληηθεηκεληθφηεηα θαη αμηνπηζηία ησλ απνηειεζκάησλ 

καο. Γεδνκέλνπ, δε, φηη νη PIIGS ππέζηεζαλ νηθνλνκηθή θξίζε φρη κφλν επεηδή 

γλψξηζαλ ζεκαληηθή αξλεηηθή αχμεζε ηνπ ΑΔΠ θαηά ηε δηάξθεηα ησλ θξίζηκσλ εηψλ 

αιιά θαη γηα ην ιφγν φηη απνηέιεζαλ ζεκαληηθνί δαλεηνιήπηεο κε αλαινγία ρξένπο 

πξνο ΑΔΠ άλσ ηνπ 50% (γλσζηή σο επξσπατθή θξίζε ρξένπο), είλαη πξνθαλέο φηη νη 

επηπηψζεηο ηεο θξίζεο ζηηο πξννπηηθέο ησλ επηρεηξήζεσλ κπνξεί λα είλαη δξακαηηθέο 

θαζψο ηφζν νη επθαηξίεο φζν θαη νη θίλδπλνη αιιάδνπλ δξακαηηθά (Doukakis et al, 

2016). Σν γεγνλφο απηφ παξαπέκπεη ζε αιφγηζηε ρξήζε απφ κέξνπο ηνπο φισλ ησλ 

δπλαηψλ κέζσλ θνξναπνθπγήο θαη θαηά ζπλέπεηα, καο απνζαξξχλεη λα ηηο 

πξνηηκήζνπκε σο εξεπλεηηθφ αληηθείκελν, θαηεπζχλνληάο καο ζε πην αζθαιείο 

επηινγέο. 

Πεξαηηέξσ, νη γαιιηθέο θαη γεξκαληθέο εηαηξείεο πνπ επηιέμακε λα δηακνξθψζνπλ ην 

δείγκα καο αλήθνπλ ζηνπο παξαθάησ θιάδνπο: 

• Υεκηθέο νπζίεο (Chemicals) 

• Ζιεθηξνληθφο θαη Ζιεθηξηθφο Δμνπιηζκφο (Electronic and Electrical Equipment) 

• Σερλνινγία Τιηθνχ θαη Σερλνινγηθφο Δμνπιηζκφο (Technology Hardware and Equipment) 

• Λνγηζκηθφ θαη Τπεξεζίεο Τπνινγηζηψλ (Software and Computer Services) 

• Φαξκαθεπηηθά Πξντφληα θαη Βηνηερλνινγία  (Pharmaceuticals and Biotechnology) 

Ζ πξνηίκεζε ησλ ζπγθεθξηκέλσλ θιάδσλ νθείιεηαη ζηελ εθηεηακέλε δηελέξγεηα, απφ 

κέξνπο ησλ εηαηξεηψλ ηνπο, δαπαλψλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο, ε αλάγθε ηεο νπνίαο 

πξνθχπηεη απφ ηελ ίδηα ηε θχζε ηνπ αληηθεηκέλνπ εξγαζηψλ ηνπο. Με ηνλ ηξφπν απηφ 

πξνζπαζνχκε λα κεηψζνπκε ηελ πηζαλφηεηα ζπκπεξίιεςεο ζην δείγκα καο εηαηξηψλ 

πνπ πξνβαίλνπλ ζηελ πξαγκαηνπνίεζε ηέηνησλ δαπαλψλ θαηαρξεζηηθά, ήηνη ζηα 
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πιαίζηα ηεο ρεηξαγψγεζεο ησλ απνηειεζκάησλ ηνπο γηα ζθνπνχο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο πιεξνθφξεζεο. 

Αληιψληαο ηα δεδνκέλα καο απφ ην πξφγξακκα Datastream θαη κε ηε ρξήζε ηεο 

βάζεο δεδνκέλσλ Worldscope, ν ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ εηαηξεηψλ πνπ πξνέθπςε 

αξρηθά ήηαλ 248 εηαηξείεο γηα ηε Γαιιία θαη 205 εηαηξίεο γηα ηε Γεξκαλία. Καηφπηλ 

αθαίξεζεο ησλ δηπιψλ θαηαρσξήζεσλ (2 γαιιηθέο εηαηξίεο θαη 1 γεξκαληθή 

εηαηξεία), θαζψο θαη ησλ εηαηξεηψλ κε ζπζηεκαηηθή έιιεηςε ζηνηρείσλ (19 γαιιηθέο 

εηαηξείεο θαη 17 γεξκαληθέο εηαηξείεο) ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο δηακνξθψζεθε ζηηο 

227 εηαηξείεο γηα ηε Γαιιία θαη ζηηο 187 εηαηξείεο γηα ηε Γεξκαλία. ΢εκεησηένλ, ε 

αθαίξεζε ησλ εηαηξηψλ ρσξίο δηαζέζηκα δεδνκέλα είλαη πάγηα ηαθηηθή ησλ 

εξεπλεηψλ (ελδεηθηηθά αλαθέξνληαη νη Richardson and Lanis, 2007; Austin, 2014; 

Doukakis et al, 2016). 

Ο παξαθάησ πίλαθαο παξνπζηάδεη αλαιπηηθά ηνπο 5 επηιερζέληεο θιάδνπο ησλ 

Κεληξηθψλ Υξεκαηηζηεξίσλ ηεο Γαιιίαο (Euronext.liffe Paris) θαη ηεο Γεξκαλίαο 

(Deutsche Boerse AG) θαη ηνλ αξηζκφ ησλ εηαηξεηψλ πνπ ζπλζέηνπλ θάζε έλαλ απφ 

απηνχο γηα ηηο ρξνληέο 2008-2015. Σν δείγκα πεξηιακβάλεη εηαηξείεο. 

Πίλαθαο 1:  Σαμηλφκεζε ησλ εηαηξεηψλ ηνπ δείγκαηνο αλά ρψξα θαη αλά θιάδν                                                                                     

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο 

Κιάδνο 
Αξηζκφο εηαηξεηψλ 

Γαιιία Γεξκαλία 

Υεκηθά Πξντφληα 

(Chemicals) 
14 28 

Ζιεθηξνληθφο θαη 

Ζιεθηξηθφο Δμνπιηζκφο 

(Electronic and Electrical 

Equipment) 

36 31 

Σερλνινγία πιηθψλ θαη 

Σερλνινγηθφο Δμνπιηζκφο 

(Technology Hardware and 

Equipment) 

30 23 
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Τπεξεζίεο Λνγηζκηθνχ θαη 

Τπνινγηζηψλ 

(Software and Computer 

Services) 

101 79 

Φαξκαθεπηηθά Πξντφληα 

θαη Βηνηερλνινγία 

(Pharmaceuticals and 

Biotechnology) 

46 26 

΢ύνολο  227 187 

 

Πέξαλ ησλ αλσηέξσ, απνθιείνπκε απφ ην δείγκα καο ηηο εηήζηεο παξαηεξήζεηο ησλ 

εηαηξηψλ ζηηο νπνίεο εληνπίδνπκε ειιείπνληα ζηνηρεία σο πξνο ην εηζφδεκα πξν 

θφξσλ θαη ηνπο απαξαίηεηνπο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ κεηαβιεηψλ θνξνινγηθνχ 

ζρεδηαζκνχ (ETRs) θφξνπο, αθνινπζψληαο ηε γξακκή ησλ εξεπλεηψλ Ayers et 

al(2013), Edwards et al (2013), Rego (2003) θαη Phillips (2003), κε ζθνπφ λα 

εμαζθαιίζνπκε κηα αδηάζπαζηε ζεηξά απηψλ ησλ δεδνκέλσλ (Dyreng et al, 2008). 

Τςίζηεο ζεκαζίαο γηα ηελ έξεπλά καο θαη πάληα ζε ζπλέπεηα κε πξνεγνχκελεο 

κειέηεο είλαη ν απνθιεηζκφο ησλ εηήζησλ παξαηεξήζεσλ ησλ εηαηξηψλ ζηηο νπνίεο 

εληνπίδεηαη κε ζεηηθφ εηζφδεκα πξν θφξσλ. Απηφ ην θξηηήξην είλαη θνηλφ ζηε 

θνξνινγηθή έξεπλα θαη γίλεηαη κε ζθνπφ ηε βειηίσζε ηεο ζπγθξηζηκφηεηαο κεηαμχ 

ησλ απνηειεζκαηηθψλ θνξνινγηθψλ ζπληειεζηψλ θαη ηεο εξκελεπηηθήο ηθαλφηεηαο 

ηνπ κέηξνπ (Dyreng et al,2008; Austin,2014). Μάιηζηα ν Zimmerman(1983) 

δηαηείλεηαη φηη ε ζπκπεξίιεςε ζην δείγκα εθηηκψκελσλ θνξνινγηθψλ ζπληειεζηψλ 

απφ έηε κε αξλεηηθέο ηακεηαθέο ξνέο ιεηηνπξγίαο πξνζζέηεη ζφξπβν ζηα δεδνκέλα 

θαη κεηψλεη ηε δχλακε ησλ δνθηκψλ, ελψ ε Rego (2003) αλαθέξεη φηη νη εηαηξείεο κε 

δεκίεο έρνπλ δηαθνξεηηθά νηθνλνκηθά θαη θνξνινγηθά θίλεηξα θαη σο εθ ηνχηνπ, νη 

ζπληειεζηέο κε αξλεηηθά ζηνηρεία δελ έρνπλ νηθνλνκηθή εξκελεία. Σνλ ίδην ρεηξηζκφ 

αθνινχζεζαλ θαη πνιιέο αθφκα κειέηεο κε απνηειεζκαηηθνχο ζπληειεζηέο, ησλ 

νπνίσλ ν παξνλνκαζηήο ήηαλ ηα θέξδε πξν θφξσλ (Mills et al, 1998; Chludek and 

Tran, 2011; Edwards et al, 2013; Chludek 2011, θιπ). 
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Καηφπηλ ησλ αλσηέξσ, θαζίζηαηαη ζαθέο φηη δελ είλαη εθηθηφ λα εμαζθαιίζνπκε ίδην 

αξηζκφ εηαηξεηψλ ζε θάζε έηνο. Άιισζηε ζε πεξηφδνπο πνπ πιήηηνληαη απφ ηηο 

ζπλέπεηεο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο είλαη επαθφινπζν νη εηαηξίεο λα παξνπζηάδνπλ 

δηαθπκάλζεηο ζηα απνηειέζκαηά ηνπο (κεκνλσκέλα έηε κε δεκίεο ή κε ειιείπνληα 

ζηνηρεία). Χο εθ ηνχηνπ, ζπλνιηθά εμεηάδνληαη θαηά κέζν φξν 117 εηαηξείεο αλά έηνο 

ζηε Γαιιία (δειαδή 469 θαη 468 παξαηεξήζεηο, αληίζηνηρα, γηα ηελ θάζε ηεηξαεηία) 

θαη 115 εηαηξείεο αλά έηνο ζηε Γεξκαλία (δειαδή 456 θαη 466 παξαηεξήζεηο, 

αληίζηνηρα, γηα ηελ θάζε ηεηξαεηία). 

 

3.3. Παποςζίαζη Μεθοδολογίαρ 

Δίλαη γεγνλφο πσο ε έξεπλα ηεο θνξναπνθπγήο απαηηεί ηελ επηινγή ηνπ θαηάιιεινπ 

κέηξνπ πνπ λα ζπλάδεη κε ην εθάζηνηε εξεπλεηηθφ εξψηεκα (Hanlon and Heitzman, 

2010). Γηα λα εμεηάδνπκε, επνκέλσο, ην βαζκφ ζηνλ νπνίν νξηζκέλεο επηρεηξήζεηο 

είλαη ζε ζέζε λα απνθχγνπλ ηνπο θφξνπο ηνπο, επηιέμακε δπν κέηξα θνξναπνθπγήο 

πνπ ζεσξνχκε φηη κπνξνχλ λα αληαπνθξηζνχλ κε επάξθεηα ζηηο απαηηήζεηο ηεο 

κειέηεο καο, ε νπνία επαθίεηαη ζηηο ζηξαηεγηθέο αλαβνιήο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζε 

βξαρππξφζεζκεο πεξηφδνπο θαη ζηελ εθκεηάιιεπζε επηπξφζζεησλ θνξνινγηθψλ 

θηλήηξσλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε δηελέξγεηα δαπαλψλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο. 

Χο εθ ηνχηνπ, ε εκπεηξηθή δηεξεχλεζε ηεο παξνχζαο εξγαζίαο πξαγκαηνπνηείηαη ζε 

δχν ζηάδηα: 

Σν πξψην ζηάδην αθνξά ζηελ έξεπλα ηεο θνξναπνθπγήο πνπ επηδηψθεηαη κέζσ ηεο 

κείσζεο ηνπ ηξέρνληνο θφξνπ. Δκπλεπζκέλνη απφ ηελ έξεπλα ησλ Gupta and 

Newberry (1997), ηεο Rego (2003) θαη άιισλ εξεπλεηψλ επηιέμακε ηνλ ζρεηηθφ 

εηήζην απνηειεζκαηηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή ETRt, πνπ ηζνχηαη κε ην πειίθν ηνπ 

παγθφζκηνπ ηξέρνληνο θφξνπ εηζνδήκαηνο πξνο ηα θέξδε πξν θφξσλ. Λφγσ, δε, ηνπ 

αξηζκεηή ηνπ ζεσξείηαη φηη αληηθαηνπηξίδεη απφιπηα ηηο κνξθέο θνξναπνθπγήο πνπ 

ζηεξίδνληαη ζηελ επηηάρπλζε ησλ εθπηψζεσλ κε ηαπηφρξνλε αλαβνιή ηνπ 

εηζνδήκαηνο γηα θνξνινγηθνχο ζθνπνχο (Dyreng et al., 2008). 

Γηα ην δεχηεξν ζηάδην ηεο έξεπλάο καο βαζηζηήθακε ζηελ έξεπλα ησλ Dyreng et al. 

(2008), ζε ζπλδπαζκφ κε απηή ησλ Edwards et al(2013) θαη άιισλ εξεπλεηψλ ηνπ 

ίδηνπ εξεπλεηηθνχ πεδίνπ, θαηαιήγνληαο ζηνλ εηήζην ηακεηαθφ απνηειεζκαηηθφ 
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θνξνινγηθφ ζπληειεζηή cash_ETRt, πνπ ηζνχηαη κε ην πειίθν ησλ θαηαβιεζέλησλ 

θφξσλ εηζνδήκαηνο πξνο ηα θέξδε πξν θφξσλ. Μάιηζηα, ν ζπγθεθξηκέλνο 

ζπληειεζηήο ζεσξείηαη ην πην άκεζν κέηξν ηεο θνξνινγηθήο επηβάξπλζεο κηαο 

επηρείξεζεο (Edwards et al, 2013) θαη ιφγσ ηεο κέηξεζεο ησλ πνζψλ πνπ 

εμνηθνλνκνχληαη απφ ηνπο ηακεηαθνχο θφξνπο έρεη ραξαθηεξηζηεί σο κέηξν 

πξαγκαηηθνχ θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ (Robinson et al, 2010). Παξάιιεια, ε ρξήζε 

ηνπ καο δίλεη ηε δπλαηφηεηα λα εμεηάζνπκε ην πιεξνθνξηαθφ πεξηερφκελν ησλ 

αλαβαιιφκελσλ θφξσλ ησλ δχν πξνεγνχκελσλ ρξήζεσλ ζε ζρέζε κε ηηο κειινληηθέο 

θνξνινγηθέο ηακεηαθέο ξνέο ηεο επηρείξεζεο, ψζηε λα δηαπηζηψζνπκε εάλ ε 

αλαβαιιφκελε θνξνινγηθή πιεξνθφξεζε εμππεξεηεί ηνλ θχξην απηφ ζθνπφ ηεο 

(Chludek, 2011). 

΢πλνςίδνληαο, νη δπν πξναλαθεξφκελεο επηινγέο κέηξσλ θνξναπνθπγήο είλαη εμίζνπ 

ζε ζέζε λα ζπιιάβνπλ ηηο ζηξαηεγηθέο αλαβνιήο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηηο 

εκπιεθφκελεο επηρεηξήζεηο γηα ηε κείσζε ησλ θνξνινγηθψλ βαξψλ ηνπο (ζρεηηθή 

αλαθνξά απφ ηνπο Hanlon and Heitzman, 2010 θαη εηδηθά γηα ηνλ cash_ETR απφ ηνπο 

Armstrong et al, 2012) θαη παξάιιεια ελδείθλπληαη γηα ηελ εμέηαζε εηαηξηθψλ 

ζπκπεξηθνξψλ ζε πεξηφδνπο θξίζεο θαη κεηά θξίζεο, ιφγσ ηεο εηήζηαο δηάξθεηάο 

ηνπο, ψζηε λα κπνξνχκε κέζσ απηψλ λα αληηιεθζνχκε ηηο άκεζεο απαληήζεηο ησλ 

επηρεηξήζεσλ ζηνπο ππάξρνληεο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο πεξηνξηζκνχο (Edwards et 

al,2013). Άιισζηε, φπσο αλαθέξεη θαη ν Leone (2008) ζπγθεθξηκέλα γηα ηνλ 

cash_ETR, θαηά ηε δηάξθεηα δχζθνισλ νηθνλνκηθψλ πεξηφδσλ ηα "κεηξεηά είλαη 

βαζηιηάο" θαη πνιιέο εηαηξείεο είλαη πιένλ δεθηηθέο ζην λα επηθεληξσζνχλ ζηηο 

επθαηξίεο πνπ επηθξαηνχλ ζηε θνξνινγηθή πεξηνρή. 

Γεληθφηεξα, κε ηε ρξήζε ησλ σο άλσ κέηξσλ καο δίλεηαη ε δπλαηφηεηα λα εμεηάζνπκε 

ηε θνξναπνθπγή θαη σο πξνο ηε βεβαίσζε ηνπ θφξνπ εηζνδήκαηνο, αιιά θαη σο πξνο 

ηελ θαηαβνιή ηνπ. Με ηνλ ηξφπν απηφ ζα έρνπκε κηα πην νινθιεξσκέλε εηθφλα ηεο 

θνξναπνθπγήο ησλ επηρεηξήζεσλ γηα ηηο ζπγθεθξηκέλεο θαίξηεο πεξηφδνπο, ιφγσ ηνπ 

ζπλδπαζκνχ ησλ απνηειεζκάησλ ηεο "ζεσξίαο" θαη ηεο "πξάμεο". 

Σέινο, ζεκεηψλεηαη φηη ζηελ παξνχζα έξεπλα δελ εμεηάδνπκε ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν 

νη επηρεηξήζεηο επηδηψθνπλ λα κεηψζνπλ ηε ζπλνιηθή θνξνινγηθή ηνπο ππνρξέσζε 

κέζσ ηνπ TETR, φπσο πξνηξέπνπλ νη Belz et al (2016), θαζφζνλ ν ελ ιφγσ 

απνηειεζκαηηθφο ζπληειεζηήο δελ αληαπνθξίλεηαη ζην εξεπλεηηθφ καο εξψηεκα, αιιά 
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ελδείθλπηαη γηα ηελ εμέηαζε κφληκσλ ζηξαηεγηθψλ θνξναπνθπγήο, ε ρξήζε ησλ 

νπνίσλ ζεσξνχκε φηη δελ πξνηηκάηαη ηφζν ζε πεξηφδνπο πνπ έρνπλ ζεκαδεπηεί απφ 

ηελ θξίζε, θαηά ηε δηάξθεηα ησλ νπνίσλ νη εηαηξίεο θαηαθεχγνπλ ζπρλά ζε 

πξνζσξηλέο ιχζεηο γηα ηελ επίιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ πξνβιεκάησλ ηνπο. Μάιηζηα, 

ελδερφκελε ρξήζε ηνπ ελ ιφγσ ζπληειεζηή ζα θαζηζηνχζε αλέθηθην ηνλ εληνπηζκφ 

ησλ πεξηπηψζεσλ θαηάρξεζεο ζπγθεθξηκέλσλ θνξνινγηθψλ σθειεηψλ θαη δε, ησλ 

θνξνινγηθψλ πηζηψζεσλ πνπ ρνξεγνχληαη γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε δαπαλψλ R&D, νη 

νπνίεο, ελ πξνθεηκέλσ, εληνπίδνληαη απνηειεζκαηηθφηεξα απφ ηε ζχγθξηζε ησλ 

απνηειεζκάησλ ησλ δχν επηιερζέλησλ θνξνινγηθψλ ζπληειεζηψλ, φπσο ζα δνχκε 

αλαιπηηθφηεξα παξαθάησ. 

 

3.3.1. Τπόδειγμα ETR 

΢ην πξψην ζηάδην ηεο έξεπλάο καο ειέγρνπκε ηελ επίδξαζε πνπ αζθνχλ δηάθνξνη 

παξάγνληεο ζηνλ θαζνξηζκφ ηνπ ηξέρνληνο θφξνπ ησλ εηαηξηψλ, ψζηε λα 

απνθαλζνχκε εάλ απηνί ζπληζηνχλ εξγαιείν ηεο δηνίθεζεο κε ζθνπφ ηε 

θνξναπνθπγή, αθνινπζψληαο ην αθφινπζν ππφδεηγκα: 

ETRt = a0 + a1ROAt + a2CFt + a3CAPEXt + a4LEVt + a5SIZEt + a6FOt + a7DIVt + 

a8R&D_EXPt + a9DR&D_ASSETSt + a10INDSEC_CHEM t + a11INDSEC_ELECTRt + 

a12INDSEC_ PHARMt + a13INDSEC_SOFTt + a14INDSEC_ TECHNt + et 

Όπνπ, 

- ETRt: ν παγθφζκηνο ηξέρσλ θφξνο εηζνδήκαηνο CTt (WC18186+WC18187) πξνο ηα 

θέξδε πξν θφξσλ (WC01401) ηεο ρξήζεο t 

 WC18186: ν ηξέρσλ εγρψξηνο θφξνο εηζνδήκαηνο ηεο ρξήζεο t 

 WC18187: ν ηξέρσλ αιινδαπφο θφξνο εηζνδήκαηνο ηεο ρξήζεο t 

Δάλ ππάξρεη θελφ γηα ην CTt, απηφ ππνινγίδεηαη ελαιιαθηηθά σο: 

CTt: ν ζπλνιηθφο θφξνο εηζνδήκαηνο TTAXt (WC01451) κείνλ ν αλαβαιιφκελνο θφξνο 

εηζνδήκαηνο DTt (WC18188+ WC18189) ηεο ρξήζεο t 

 WC18188: ν αλαβαιιφκελνο εγρψξηνο θφξνο εηζνδήκαηνο ηεο ρξήζεο t 

 WC18189: ν αλαβαιιφκελνο αιινδαπφο θφξνο εηζνδήκαηνο ηεο ρξήζεο t 
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- ROAt: ηα θεξδψλ πξν θφξσλ ηεο ρξήζεο t (WC01401) πξνο ην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ (WC02999) 

- CFt: νη ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο ηεο πεξηφδνπ t (WC04860) πξνο ην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ (WC02999) 

- CAPEXt: νη θεθαιαηαθέο επελδχζεηο ηεο πεξηφδνπ t (WC04601) πξνο ηα πάγηα 

ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο (gross property, plant, and equipment) (WC02301) 

- LEVt: ην πειίθν ηνπ ζπλνιηθνχ ρξένπο ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ t (WC03255) πξνο ην 

ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ (WC02999) 

- SIZEt: ν ινγάξηζκνο ηεο αγνξαίαο αμίαο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ (WC08001) ζην 

ηέινο ηεο πεξηφδνπ t 

- FOt: ε έλδεημε 1 εάλ πθίζηαηαη κε κεδεληθφ (non-zero and non-missing) εηζφδεκα 

αιινδαπήο ζηε ρξήζε t (WC07126), αιιηψο 0 

- DIVt: ε έλδεημε 1 γηα εηαηξίεο πνπ κνηξάδνπλ κέξηζκα ζηε ρξήζε t (WC04551), 

αιιηψο 0 

- R&D_ EXPt: νη δαπάλεο Έξεπλαο θαη Αλάπηπμεο ηελ πεξίνδν t (WC01201) πξνο ην 

ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ (WC02999), αιιηψο 0 

- DR&D_ASSETSt: ε ζεηηθή κεηαβνιή ησλ θεθαιαηνπνηεκέλσλ δαπαλψλ Έξεπλαο θαη 

Αλάπηπμεο ηελ πεξίνδν t (WC02505) πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ (WC02999), 

αιιηψο 0 

- INDSECt: Φεπδνκεηαβιεηή πνπ ζπκβνιίδεη ηνλ θιάδν ζηνλ νπνίν θαηαηάζζεηαη ε 

επηρείξεζε. Ζ κεηαβιεηή απηή αθνξά ζηνπο 5 θιάδνπο ζηνπο νπνίνπο έρνπκε 

εζηηάζεη ηε κειέηε καο θαη ιακβάλεη ηηο εμήο κνξθέο: 

• INDSEC_CHEMt: Υεκηθά Πξντφληα (Chemicals) 

• INDSEC_ELECTRt: Ζιεθηξνληθφο θαη Ζιεθηξηθφο Δμνπιηζκφο (Electronic and Electrical 

Equipment) 

• INDSEC_PHARMt: Φαξκαθεπηηθά Πξντφληα θαη Βηνηερλνινγία (Pharmaceuticals and 

Biotechnology) 

• INDSEC_SOFTt: Τπεξεζίεο Λνγηζκηθνχ θαη Τπνινγηζηψλ (Software and Computer Services) 
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• INDSEC_TECHNt: Σερλνινγία Τιηθψλ θαη Σερλνινγηθφο Δμνπιηζκφο (Technology Hardware 

and Equipment) 

Δπνκέλσο, ε θάζε κεηαβιεηή ιακβάλεη ηελ ηηκή: 

 1 φηαλ ε επηρείξεζε θαηαηάζζεηαη ζηνλ επηιεγφκελν θάζε θνξά θιάδν 

 0 φηαλ ε επηρείξεζε θαηαηάζζεηαη ζε θάπνηνλ απφ ηνπο ππφινηπνπο ηέζζεξηο 

θιάδνπο 

- α0: ν ζηαζεξφο φξνο 

- α1,..,α14: νη ζπληειεζηέο θιίζεο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ 

- εt: ν δηαηαξαθηηθφο φξνο (ηα θαηάινηπα ηεο παιηλδξφκεζεο γηα ηε ρξήζε t) 

 

 Η εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

Γηα ηνπο ζθνπνχο ηνπ πξψηνπ ζηαδίνπ ηεο κειέηεο καο, ρξεζηκνπνηνχκε σο 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηνλ εηήζην απνηειεζκαηηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή 

ETRt=CT/ROA θαη νξίδνπκε σο θνξναπνθπγή νηηδήπνηε κεηψλεη ηνλ ελ ιφγσ 

ζπληειεζηή. 

Χο εθ ηνχηνπ, εάλ δχν επηρεηξήζεηο έρνπλ ην ίδην εηζφδεκα πξν θφξσλ αιιά 

πιεξψλνπλ δηαθνξεηηθά πνζά θφξνπ εηζνδήκαηνο, ε επηρείξεζε πνπ θαηαβάιιεη ην 

κηθξφηεξν πνζφ θφξνπ ζα ζεσξείηαη θαη πην απνηειεζκαηηθή ζηνλ θνξνινγηθφ 

ζρεδηαζκφ (Rego, 2003). 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ αξηζκεηή, αζξνίζακε ηνλ εκεδαπφ θαη ηνλ αιινδαπφ 

ηξέρνληα θφξν, φπσο έπξαμαλ αλάινγα θαη άιινη εξεπλεηέο (Gupta and Newberry, 

1997; Chludek and Tran, 2011). Άιισζηε, ε εζηίαζε κφλν ζηνλ εγρψξην θφξν ζα 

ήηαλ παξαπιαλεηηθή (Shevlin and Porter, 1992). Χζηφζν παξαηεξήζακε φηη δελ 

ππήξραλ πνιιά δεδνκέλα γηα ηα πνζά ησλ αιινδαπψλ θφξσλ ζε θακία απφ ηηο δπν 

ρψξεο, πηζαλφλ γηα ηνλ ιφγν φηη απηά ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηα πνζά ησλ εκεδαπψλ 

θφξσλ, φπσο πξνθχπηεη θαη απφ ηνπο ζρεηηθνχο νξηζκνχο ηνπ εγρεηξηδίνπ ηεο 

Worldscope. Σα ίδηα ηζρχνπλ, αληίζηνηρα γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ αλαβαιιφκελνπ 

θφξνπ εηζνδήκαηνο DTt, θαζψο θαη ησλ κεηαβιεηψλ DTt-1, θαη DTt-2 πνπ 

πεξηιακβάλνληαη ζην δεχηεξν ππφδεηγκα (παξφκνηα έπξαμε ε Hanlon, 2005). 

΢εκεηψλεηαη φηη ελ πξνθεηκέλσ, ε κεηαβιεηή DTt ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ πεξίπησζε 

ρξεηάδεηαη ν ελαιιαθηηθφο ππνινγηζκφο ηεο CTt,, ε νπνία πξνθχπηεη θαηφπηλ 
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αθαίξεζεο ηεο DTt απφ ηελ TTAXt (αθνινπζψληαο ηελ ηαθηηθή ησλ Chludek, 2011; 

Gupta and Newberry, 1997, Zimmerman, 1983; Armstrong et al, 2012). Σα 

πξναλαθεξφκελα εθαξκφζηεθαλ εμίζνπ ζην επφκελν ππφδεηγκά καο. 

 

3.3.2. Τπόδειγμα cash_ETR 

΢ην δεχηεξν ζηάδην εξεπλνχκε ηελ επίδξαζε πνπ αζθνχλ δηάθνξνη παξάγνληεο ζηνλ 

θαζνξηζκφ ηνπ πνζνχ ησλ θαηαβιεηέσλ θφξσλ ησλ εηαηξηψλ, γηα λα ειέγμνπκε εάλ 

απηνί ρξεζηκνπνηνχληαη σο κέζν θνξναπνθπγήο, αθνινπζψληαο ην αθφινπζν 

ππφδεηγκα: 

cash_ETRt = β0 + β1CTt + β2DTt-1 + β3DTt-2 + β4ROAt + β5CFt +β6DSALES_POSt + 

β7CAPEXt + β8LEVt + β9SIZEt + β10FOt + β11DIVt + β12R&D_EXPt + β13DRnD_ASSETSt+ 

β14INDSEC_CHEMt+β15INDSEC_ELECTRt+β16INDSEC_PHARMt +β17INDSEC_SOFTt 

+ β18INDSEC_ TECHNt + et 

Όπνπ νη επηπιένλ κεηαβιεηέο είλαη: 

- cash_ ETRt: νη θαηαβιεζέληεο ηακεηαθνί θφξνη εηζνδήκαηνο (WC04150) ηεο ρξήζεο t 

πξνο ηα θέξδε πξν θφξσλ (WC01401) ηεο ίδηαο ρξήζεο 

- CTt: ν παγθφζκηνο ηξέρσλ θφξνο εηζνδήκαηνο ηεο ρξήζεο t (WC18186 + WC18187) 

πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ (WC02999) ηεο ίδηαο πεξηφδνπ 

 WC18186: ν ηξέρσλ εγρψξηνο θφξνο εηζνδήκαηνο ηεο ρξήζεο t 

 WC18187: ν ηξέρσλ αιινδαπφο θφξνο εηζνδήκαηνο ηεο ρξήζεο t 

Δάλ ππάξρεη θελφ, ππνινγίδεηαη ελαιιαθηηθά σο: 

CTt: ν ζπλνιηθφο θφξνο εηζνδήκαηνο TTAXt (WC01451) κείνλ ν αλαβαιιφκελνο θφξνο 

εηζνδήκαηνο DTt (WC18188+WC18189), πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ (WC02999) ηεο 

ρξήζεο t 

- DTt-1: Ο αλαβαιιφκελνο θφξνο εηζνδήκαηνο ηεο ρξήζεο t-1 (WC18188+WC18189) 

πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ (WC02999) ηεο ίδηαο πεξηφδνπ 

 WC18188: ν αλαβαιιφκελνο εγρψξηνο θφξνο εηζνδήκαηνο ηεο ρξήζεο t-1 

 WC18189: ν αλαβαιιφκελνο αιινδαπφο θφξνο εηζνδήκαηνο ηεο ρξήζεο t-1 
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Με ηνλ ίδην ηξφπν ππνινγίδεηαη θαη ε κεηαβιεηή DTt-2, ρξεζηκνπνηψληαο ηα 

αληίζηνηρα ζηνηρεία ηεο ρξήζεο t-2. 

- DSALES_POSt: ε έλδεημε 1 εάλ ε εηήζηα κεηαβνιή ησλ θαζαξψλ πσιήζεσλ 

(DSALESt) ηεο πεξηφδνπ t είλαη ζεηηθή, αιιηψο 0 

 SALESt: νη πσιήζεηο  κέρξη ην ηέινο ηεο πεξηφδνπ t (WC01001) 

 DSALESt: ε κεηαβνιή ησλ πσιήζεσλ ηεο εηαηξείαο κεηαμχ ηνπ ηέινπο θαη ηεο αξρήο ηεο 

πεξηφδνπ t (SALESt - SALESt-1) 

- β0: ν ζηαζεξφο φξνο 

- β1,..,β17: νη ζπληειεζηέο θιίζεο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ 

- εt: ν δηαηαξαθηηθφο φξνο (α θαηάινηπα ηεο παιηλδξφκεζεο γηα ηε ρξήζε t) 

 

 Η εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

Γηα ηνπο ζθνπνχο ηνπ δεχηεξνπ ζηαδίνπ ηεο κειέηεο καο, ρξεζηκνπνηνχκε σο 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηνλ εηήζην ηακεηαθφ απνηειεζκαηηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή 

cash_ ETRt=tax paid/ROA θαη νξίδνπκε σο θνξναπνθπγή νηηδήπνηε κεηψλεη ηνλ ελ 

ιφγσ ζπληειεζηή. 

΢εκεησηένλ, δελ πηνζεηήζακε ηνλ καθξνπξφζεζκν ραξαθηήξα ηνπ αληίζηνηρνπ 

ζπληειεζηή ησλ Dyreng et al(2008), θαζφζνλ, φπσο πξναλαθέξακε, πξνηηκήζακε 

κεγέζε κε βξαρππξφζεζκν ραξαθηήξα ιφγσ ησλ ηδηαηηεξνηήησλ πνπ ραξαθηεξίδνπλ 

ηηο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπο, ψζηε λα πεηχρνπκε έλα βαζηθφ ζηφρν: λα παξαηεξήζνπκε 

ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν νη επηρεηξήζεηο αληαπνθξίλνληαη ζε νηθνλνκηθνχο 

πεξηνξηζκνχο πνπ έρνπλ σο ζπλέπεηα ηελ αλάγθε ηεο κε νπνηνλδήπνηε λφκηκν ηξφπν 

δεκηνπξγίαο πξφζζεησλ κεηξεηψλ, φπσο αλαθέξνπλ θαη νη Edwards et al (2013). 

Δπίζεο, δελ θάλακε ρξήζε ησλ εηδηθψλ ζηνηρείσλ ζηνλ παξνλνκαζηή, εμαηηίαο 

αλεζπρηψλ φηη ηα αξλεηηθά εηδηθά ζηνηρεία ελδέρεηαη λα θπξηαξρνχλ θαηά ηε δηάξθεηα 

κηαο καθξννηθνλνκηθήο θάκςεο ή πεξηφδνπ νηθνλνκηθήο δπζπξαγίαο, αιιά θαη γηα ην 

ιφγν φηη ε ζρεηηθή πξνζαξκνγή ηνπ παξνλνκαζηή αιιά φρη ηνπ αξηζκεηή ηνπ 

Cash_ETR κπνξεί λα επεξεάζεη ηα απνηειέζκαηά καο (Edwards et al, 2013). Σε 

ζπκπεξίιεςε ησλ εηδηθψλ ζηνηρείσλ παξαιείπνπλ θαηά θαηξνχο θαη άιινη εξεπλεηέο, 
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πνπ ρξεζηκνπνηνχλ εηήζηνπο ή κεγαιχηεξεο δηάξθεηαο ηακεηαθνχο απνηειεζκαηηθνχο 

θνξνινγηθνχο ζπληειεζηέο (Armstrong et al, 2012, Graham et al, 2014). 

 

3.3.3. Οι βαζικέρ μεηαβληηέρ ηυν δςο ςποδειγμάηυν και οι ςποθέζειρ Ζ1, Ζ2, Ζ3 

 Οη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ROAt , CTt, DTt-1 DTt-2 θαη ε ππόζεζε Η1 

Ζ ζπκπεξίιεςε ζε ππνδείγκαηα πνπ εμεηάδνπλ ηνπο ETRs ηεο κεηαβιεηήο ησλ 

θεξδψλ πξν θφξσλ, κηαο κεηαβιεηήο πνπ αληηπξνζσπεχεη απφιπηα ηελ νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ, είζηζηαη απφ ηελ επηζηεκνληθή θνηλφηεηα. Οη 

Dyreng et al(2008), Taylor and Richardson (2014), Richardson and Lanis (2007) θαη 

πνιινί αθφκα εξεπλεηέο δελ παξαιείπνπλ ηελ εμέηαζή ηεο, ελψ αξθεηνί απφ απηνχο, 

φπσο ε Rego(2003) εζηηάδνπλ ηελ έξεπλά ηνπο ζηε ROAt. Δμαίξεζε απνηειεί ν 

Chludek (2011), πνπ ζην θνκκάηη ηεο έξεπλάο ηνπ ζρεηηθά κε ηνλ ζπληειεζηή  cash_ 

ETRt  παξέιεηςε ηελ ROAt, ζεσξψληαο φηη παξέιθεη επεηδή δηακνξθψλεη ηνλ 

παξνλνκαζηή ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. 

Χζηφζν, ζηελ παξνχζα κειέηε ε ελ ιφγσ κεηαβιεηή φρη κφλν δελ παξαιείπεηαη, 

αιιά, αληίζεηα, απνθηά απμεκέλε ηζρχ, δεδνκέλνπ φηη ππνδειψλεη ηε ρξήζε ή κε ηεο 

αλαβαιιφκελεο θνξνινγίαο σο κέζνπ θνξναπνθπγήο ησλ εκπιεθφκελσλ 

επηρεηξήζεσλ. Δηδηθφηεξα, ε χπαξμε αξλεηηθήο ζρέζεο κεηαμχ ησλ θεξδψλ πξν 

θφξσλ θαη ηεο ηξέρνπζαο θνξνινγηθήο ππνρξέσζεο απνηειεί ηζρπξή έλδεημε ηεο 

πηνζέηεζεο πεηπρεκέλσλ ζηξαηεγηθψλ αλαβνιήο, πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ 

εθκεηάιιεπζε ηνπ πιενλεθηήκαηνο δεκηνπξγίαο πξνζσξηλψλ δηαθνξψλ ηνπ ΓΛΠ 12, 

ηε ζηηγκή πνπ ν ζπλνιηθφο θφξνο ησλ εηαηξηψλ πηζαλφλ απμάλεηαη.  

΢ην ζεκείν απηφ πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη νη Gupta and Newberry (1997) δηαπίζησζαλ 

εμίζνπ αξλεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο ROA θαη ησλ ETR, ε 

νπνία, φκσο, ζεσξήζεθε ζπλεπήο ιφγσ ηνπ φηη αληηθαηφπηξηδε ηνλ αλακελφκελν 

αληίθηππν ησλ κεηψζεσλ ηνπ θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή πνπ εηζήρζεζαλ απφ 

θνξνινγηθή κεηαξξχζκηζε πνπ επήιζε ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν. Χο εθ ηνχηνπ, 

δηαηεξνχκε ηηο επηθπιάμεηο καο γηα ηελ χπαξμε ηπρφλ αληίζηνηρσλ ιφγσλ, γηα ηνπο 

νπνίνπο ε αχμεζε ηνπ εηζνδήκαηνο πξν θφξσλ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε κείσζε ηνπ 

ηξέρνληνο θαη ηνπ ζπλνιηθνχ θφξνπ ησλ επηρεηξήζεσλ, ήηνη ζηα πιαίζηα ηεο 

πξνζπάζεηαο ηεο πνιηηείαο λα σζήζεη ηελ αλάθακςε ηεο πιεγκέλεο, θαηά πεξίπησζε, 
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νηθνλνκίαο, αθνινπζψληαο ηελ θαηάιιειε θνξνινγηθή πνιηηηθή 

(ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο πηζαλφηεηαο ρνξήγεζεο θνξνινγηθψλ πιενλεθηεκάησλ 

πνπ ελδέρεηαη λα δεκηνπξγνχλ κφληκεο δηαθνξέο). ΢εκεηψλεηαη φηη νη πηζαλφηεηεο 

είλαη απμεκέλεο γηα ηα αλσηέξσ ζηελ πεξίπησζε ηεο Γαιιίαο, ζηηο εηαηξίεο ηεο νπνίαο 

δίλεηαη ε δπλαηφηεηα, απφ ην ηζρχνλ λνκνζεηηθφ πιαίζην, εθαξκνγήο κεησκέλνπ 

θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή γηα ηα έζνδα πνπ πξνέξρνληαη απφ δηπιψκαηα επξεζηηερλίαο 

(εγρεηξίδην Worldwide R&D incentives reference guide 2013–2014, EY). 

Χζηφζν, ζηνηρεία, φπσο ην θαη‟ επαλάιεςηλ αξλεηηθφ πξφζεκν ηνπ ζπληειεζηή ηεο  

κεηαβιεηήο ROA κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ πεξηφδσλ, ελδερνκέλσο θαη κνληέισλ, γηα ηηο 

εηαηξίεο ηεο ίδηαο ρψξαο, ηα νπνία ζα ζπλεμεηαζηνχλ, καο πξνζαλαηνιίδνπλ ζηελ 

επηθξάηεζε ηνπ ΓΛΠ 12 σο ιφγνπ κείσζεο ησλ ηξερνπζψλ θνξνινγηθψλ βαξψλ. 

Πεξαηηέξσ, νη βαζηθέο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ζρεηηθά κε ηνλ θφξν εηζνδήκαηνο,  νη 

νπνίεο ζπλαληψληαη κφλν ζην δεχηεξν ππφδεηγκά καο, αληιήζεθαλ απφ ηελ έξεπλα 

ηνπ Chludek (2011) θαη αθνξνχλ ζηελ ηξέρνπζα δαπάλε θφξνπ CTt, ε νπνία, 

ζχκθσλα θαη κε ηνλ ίδην, ζα πξέπεη λα ζπληζηά ηνλ θχξην επεμεγεκαηηθφ παξάγνληα 

ησλ θαηαβιεζέλησλ θφξσλ ηεο ρξήζεσο, θαζψο θαη ζηελ αλαβαιιφκελε θνξνινγηθή 

δαπάλε ησλ δχν πξνεγνχκελσλ εηψλ DTt-1 θαη DTt-2, πνπ αλακέλεηαη λα ζπλδένληαη 

εμίζνπ κε ηηο θνξνινγηθέο ηακεηαθέο ξνέο ηεο ηξέρνπζαο ρξήζεο. 

΢ην ζεκείν απηφ ηνλίδεηαη φηη ε ζπκπεξίιεςε ηεο κεηαβιεηήο CTt ζην ππφδεηγκα 

απηφ δε δηαζθαιίδεη ηελ απφιπηε ρξνληθή αληηζηνηρία κεηαμχ ησλ θνξνινγηθψλ 

πιεξσκψλ (αξηζκεηήο ηνπ cash_ETR) θαη ηνπ εηζνδήκαηνο ζην νπνίν αθνξνχλ 

(παξνλνκαζηήο ηνπ cash_ETR), ε έιιεηςε ηεο νπνίαο έρεη θαηά θαηξνχο 

πξνβιεκαηίζεη δηάθνξνπο εξεπλεηέο ζρεηηθά κε ηε ρξήζε ηνπ εηήζηνπ cash_ETR γηα 

ηε κέηξεζε ηεο θνξναπνθπγήο (ελδεηθηηθά αλαθέξνληαη νη Edwards et al, 2013; 

Dyreng et al, 2008). Χζηφζν, ε επηινγή ηεο είλαη ζηνρεπφκελε, ψζηε κέζσ ηεο CTt λα 

επηβεβαηψλεηαη εάλ ππάξρεη επαξθήο αληηζηνηρία αξηζκεηή θαη παξνλνκαζηή 

cash_ETR, ηνπιάρηζηνλ ζην βαζκφ πνπ απαηηείηαη ψζηε λα έρεη λφεκα ε εμέηαζε, 

κέζσ ηνπ ελ ιφγσ κέηξνπ, ησλ ζηξαηεγηθψλ θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ πνπ 

αθνινπζνχλ νη επηρεηξήζεηο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ εηήζησλ ινγηζηηθψλ 

ρεηξηζκψλ πνπ αθνξνχλ ζηηο δαπάλεο R&D. ΢ε πεξίπησζε εχξεζεο ελφο ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνχ, ζεηηθνχ ζπληειεζηή γηα ηελ ελ ιφγσ κεηαβιεηή, ζα επηβεβαηψλεηαη 

παξάιιεια θαη ε επηινγή καο σο πξνο ηνλ cash_ETR, σο κέηξν γηα ηελ εμέηαζε 
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πεξηφδσλ πνπ ραξαθηεξίδνληαη απφ έληνλνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο πεξηνξηζκνχο ζε 

απάληεζε ζηνπο σο άλσ πξνβιεκαηηζκνχο (παξφκνηα, άιισζηε, έπξαμαλ θαη νη 

Edwards et al (2013), κε ηελ επηινγή εηήζησλ cash_ETR). 

Δπίζεο, ζεκεηψλεηαη φηη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ αλαβαιιφκελνπ θνξνινγηθνχ εμφδνπ 

(DTt-1, DTt-2) πηνζεηήζακε ην ζθεπηηθφ ηεο Hanlon (2005) θαη ησλ Gupta and 

Newberry (1997) θαη ρξεζηκνπνηήζακε ηα ζηνηρεία ησλ θαηαζηάζεσλ απνηειεζκάησλ 

θαη φρη απηά πνπ πξνέθππηαλ απφ ηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ εηαηξηψλ. 

Σέινο, ζε ζπλέρεηα ηεο αλάιπζεο πνπ πξνεγήζεθε ζε ζρέζε κε ηε κεηαβιεηή ROA, 

ηνλίδνπκε φηη εηδηθά γηα ην κνληέιν cash_ETR, ην γεγνλφο φηη ε εχξεζε αξλεηηθνχ 

πξνζήκνπ γηα ηνλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζπληειεζηή ηεο θαηαδεηθλχεη ηελ 

εθκεηάιιεπζε ηεο αλαβαιιφκελεο θνξνινγίαο γηα ιφγνπο θνξναπνθπγήο  

επηζθξαγίδεηαη θαη απφ ηνλ ηαπηφρξνλν εληνπηζκφ ελφο ζεηηθνχ, ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνχ ζπληειεζηή γηα ηε κεηαβιεηή CTt. Δπίζεο, ν εληνπηζκφο ζεηηθψλ θαη 

ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθψλ ζπληειεζηψλ γηα ηηο δπν κεηαβιεηέο DTt-1, DTt-2 απνηειεί 

ρεηξνπηαζηή απφδεημε φηη νη ζηξαηεγηθέο αλαβνιήο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ πξφζθαηα 

ζπληέιεζαλ ζηελ επίηεπμε ηνπ ζηφρνπ ησλ επηρεηξήζεσλ λα απνθχγνπλ ηελ πιεξσκή 

ησλ θφξσλ ηνπο βξαρππξφζεζκα (ηνπιάρηζηνλ ζε βάζνο δηεηίαο). 

Καηφπηλ ησλ αλσηέξσ, ε εχξεζε αξλεηηθήο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθήο ζρέζεο κεηαμχ 

ησλ ζπληειεζηψλ ETRs ησλ δπν κνληέισλ θαη ηεο ROA καο νδεγεί ζηε κε απφξξηςε 

ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο ηεο ππφζεζεο Ζ1. Δηδηθά, φκσο, γηα ην ππφδεηγκα cash_ETR, 

ε κε απφξξηςε ηεο ελ ιφγσ ππφζεζεο εμαζθαιίδεηαη, ελαιιαθηηθά, κε ηνλ εληνπηζκφ 

ηεο αλαθεξφκελεο ζηελ πξνεγνχκελε παξάγξαθν θαηάζηαζεο ζρεηηθά κε ηηο 

κεηαβιεηέο DTt-1 θαη DTt-2 (δει. εχξεζε ζεηηθψλ, ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθψλ 

ζπληειεζηψλ), ελψ ν ζπλδπαζκφο θαη ησλ δπν πεξηπηψζεσλ θαληάδεη ηδαληθφο. 

 

 Η αλεμάξηεηε κεηαβιεηή R&D_ EXPt θαη ε ππόζεζε Η3 

Πνιινί είλαη νη εξεπλεηέο πνπ έρνπλ ζπκπεξηιάβεη ζηελ έξεπλά ηνπο γηα ηνπο ETR 

ηελ εμέηαζε ηεο κεηαβιεηήο πνπ αληηζηνηρεί ζηηο δαπάλεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο ηεο 

θαηάζηαζεο απνηειεζκάησλ. Πέξαλ ησλ πεξηζζνηέξσλ απφ απηνχο πνπ 

θαηνλνκάζηεθαλ ήδε ζηελ αλάιπζε ηεο κεηαβιεηήο ROA, ελδεηθηηθά αλαθέξνληαη 

αθφκα νη Armstrong et al (2012), Edwards et al (2013) θαη Lisowsky (2009). Ζ 
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ζπκπεξίιεςε ηεο ελ ιφγσ κεηαβιεηήο ζε κνληέια κε εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο 

θνξνινγηθνχ πεξηερνκέλνπ θαη δε, γηα ηε κειέηε ησλ ETRs επηδηψθεηαη γηα ην ιφγν 

φηη νη δαπάλεο R&D ελέρνπλ ηδηαίηεξν θνξνινγηθφ ελδηαθέξνλ κηαο θαη ζπλδένληαη 

άξξεθηα κε αξθεηά θνξνινγηθά πιενλεθηήκαηα πνπ ρνξεγνχληαη απφ ηελ πνιηηεία 

ζηηο επηρεηξήζεηο σο θίλεηξα γηα ηε δηελέξγεηά ηνπο. 

Μεηά απφ ζχληνκε έξεπλα ζην λνκνζεηηθφ θνξνινγηθφ πιαίζην ηεο Γαιιίαο θαη ηεο 

Γεξκαλίαο γηα ηε θνξνινγηθή αληηκεηψπηζε ησλ δαπαλψλ R&D, ρξεζηκνπνηψληαο 

θαηά βάζε ηε κειέηε ησλ Anagnostopoulou and Ballas(2013) γηα ηα έηε 2006 θαη 

2008 θαη ζε ζπλδπαζκφ κε ην εγρεηξίδην ηεο εηαηξίαο EY (Worldwide R&D incentives 

reference guide 2013–2014), ψζηε λα θαιπθζνχλ ηα εμεηαδφκελα έηε ηεο παξνχζαο 

εξγαζίαο, αλαθέξνπκε ηα εμήο: 

Χο πξνο ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θνξνινγεηένπ εηζνδήκαηνο, νη δαπάλεο έξεπλαο θαη 

αλάπηπμεο εθπίπηνπλ άκεζα γηα ηηο γεξκαληθέο εηαηξίεο πνπ ηηο πξαγκαηνπνηνχλ, ελψ 

νη γαιιηθέο εηαηξίεο έρνπλ ηελ επηινγή λα ηηο εθπέζνπλ ζπλνιηθά ή ηηο απνζβέζνπλ κε 

ηε ζηαζεξή κέζνδν ζε ρξνληθφ νξίδνληα πεληαεηίαο (Anagnostopoulou and Ballas, 

2013). Όπσο είλαη πξνθαλέο, ν σο άλσ θνξνινγηθφο ρεηξηζκφο ησλ δαπαλψλ R&D 

επεξεάδεη άκεζα ηνλ ηξέρνληα θφξν θαη ηηο επαθφινπζεο θνξνινγηθέο πιεξσκέο, 

θαζηζηψληαο ηε δηελέξγεηα ησλ R&D εξγαιείν ηεο δηνίθεζεο γηα ηε κείσζε ηεο 

θνξνινγηθήο ππνρξέσζεο. 

Όζνλ αθνξά ζηε ρνξήγεζε θνξνινγηθψλ πηζηψζεσλ (tax credits), ζηε Γαιιία νη 

εηαηξείεο κπνξνχλ λα ιάβνπλ πίζησζε θφξνπ 30% γηα επηιέμηκεο δαπάλεο R&D πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ θνξνινγηθνχ έηνπο, πξνζαπμεκέλε θαηά 

5% ζε θάζε πνζφ δαπαλψλ πνπ ππεξβαίλεη ηα 100 εθαηνκκχξηα επξψ, ελψ ζηε 

Γεξκαλία δελ πθίζηαηαη ε παξνρή αληίζηνηρνπ θνξνινγηθνχ θηλήηξνπ. Άιισζηε, 

φπσο αλαθέξεη θαη ζρεηηθή κειέηε δεκνζηεπκέλε ππφ ηελ επζχλε ηνπ Γεληθνχ 

Γξακκαηέα ηνπ ΟΟ΢Α(2002), ε Γεξκαλία είλαη κηα ρψξα πνπ θαηήξγεζε ηελ πίζησζε 

θφξνπ γηα έξεπλα θαη αλάπηπμε ζηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 ιφγσ πξνβιεκάησλ 

θαηάρξεζεο. 

΢ην ζεκείν απηφ ηνλίδεηαη φηη παξφιν πνπ ην ΓΛΠ 12 νξίδεη ξεηά φηη ν ηξέρσλ θφξνο 

αθνξά ζην θνξνινγεηέν θέξδνο ηεο ρξήζεσο, θάπνηεο έξεπλεο αλαθέξνπλ φηη ην 

δεκνζηεπκέλν ηξέρνλ θνξνινγηθφ έμνδν θάπνησλ επηρεηξήζεσλ δχλαηαη λα 

πεξηιακβάλεη ηηο πηζηψζεηο θφξνπ (Hanlon,2003), αλ θαη παξαηεξνχκε φηη ππάξρεη 
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μερσξηζηφο θσδηθφο ηνπ εγρεηξηδίνπ ηεο Worldscope γηα ηα πνζά ησλ πηζηψζεσλ πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηηο δαπάλεο R&D. Παξά ηηο αλσηέξσ επηθπιάμεηο, νη πηζηψζεηο 

θφξνπ ζπκβάιινπλ αλακθηζβήηεηα ζηε κείσζε ησλ θνξνινγηθψλ πιεξσκψλ ησλ 

εηαηξηψλ (Edwards et al, 2013) θαη αλακέλνπκε φηη ζε θάζε πεξίπησζε ζα 

δηακνξθψζνπλ δηαθνξεηηθά ηα απνηειέζκαηά καο ζε ζρέζε κε ην κνληέιν cash_ETR, 

αθφκε θαη ιφγσ ηεο ζπκπεξίιεςεο ησλ θνξνινγηθψλ πιεξσκψλ πξνεγνπκέλσλ εηψλ 

ζηνλ αξηζκεηή ηνπ cash_ETR, εληζρχνληαο έηζη ηελ πηζαλφηεηα εληνπηζκνχ 

πεξαηηέξσ ζπκπεξηθνξψλ θνξναπνθπγήο ησλ γαιιηθψλ εηαηξηψλ. 

΢ε θάζε πεξίπησζε, ε εχξεζε αξλεηηθνχ πξνζήκνπ γηα ηνλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ 

ζπληειεζηή ηεο κεηαβιεηήο R&D_EXPt καο νδεγεί αλεπηθχιαθηα ζηε κε απφξξηςε 

ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο ηεο ππφζεζεο H3 ησλ δπν ππνδεηγκάησλ. 

 

 Η αλεμάξηεηε κεηαβιεηή DR&D_ASSETSt θαη ε ππόζεζε Η2 

Δκπλεπζκέλνη απφ ηελ έξεπλα ησλ Anagnostopoulou and Ballas (2013) πξνζζέζακε 

ζηα ππνδείγκαηά καο ηε κεηαβιεηή DR&D_ASSETSt, πνπ αληηπξνζσπεχεη ηα πνζά 

ησλ θεθαιαηνπνηεκέλσλ δαπαλψλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ 

πηνζέηεζε ηνπ ΓΛΠ 38. 

Γεδνκέλνπ φηη πθίζηαηαη έλαο ζρεηηθφο πεξηνξηζκφο ζηα θνξνινγηθά θίλεηξα πνπ 

δηαηίζεληαη γηα ηηο δαπάλεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο ζηηο εμεηαδφκελεο εηαηξίεο γηα ηα 

έηε αλαθνξάο καο, θαζψο δελ εληνπίζακε λα ρνξεγνχληαη επηπιένλ κεηψζεηο ζην 

θνξνινγεηέν εηζφδεκα (tax allowances) ζε θακία απφ ηηο δπν ρψξεο, ελψ ήδε νη 

γεξκαληθέο εηαηξίεο ζηεξνχληαη ηεο δπλαηφηεηαο λα θαξπσζνχλ θνξνινγηθέο 

πηζηψζεηο (tax credits), επηιέμακε ηελ DR&D_ASSETSt γηα λα δηαπηζηψζνπκε εάλ νη 

εηαηξίεο θαηαθεχγνπλ ζηνπο ινγηζηηθνχο ρεηξηζκνχο ηνπ ΓΛΠ 38, ψζηε λα απνθχγνπλ 

ηνπο θφξνπο ηνπο κέζσ ησλ ζηξαηεγηθψλ αλαβνιήο πνπ πξνζθέξεη (δεκηνπξγία 

ΑΦΤ). 

Δπνκέλσο, ε εχξεζε αξλεηηθνχ πξνζήκνπ γηα ηνλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζπληειεζηή 

ηεο κεηαβιεηήο DR&D_ASSETSt ζπληειεί ζηε κε απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο 

ηεο ππφζεζεο H2 ησλ δπν ππνδεηγκάησλ. 
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΢εκεηψλεηαη φηη ε αλαθνξά καο ζε θεθαιαηνπνηεκέλεο δαπάλεο έξεπλαο θαη 

αλάπηπμεο ππνλνεί ηελ θεθαιαηνπνίεζε ησλ δαπαλψλ αλάπηπμεο κφλν θαη φρη ησλ 

δαπαλψλ έξεπλαο, αθνινπζψληαο ηε γξακκή ησλ Anagnostopoulou and Ballas (2013). 

 

3.3.4. Ανάλςζη ηυν κοινών ζηοισείυν ηηρ μεθοδολογικήρ πποζέγγιζηρ (control 

variables και λοιπέρ παπαηηπήζειρ) 

΢ηα σο άλσ ππνδείγκαηα ζπκπεξηιακβάλνληαη νξηζκέλεο κεηαβιεηέο ειέγρνπ, ε 

χπαξμε ησλ νπνίσλ αηηηνινγείηαη γηα ζθνπνχο πξφβιεςεο, θαζφζνλ δηαζθαιίδεη ηφζν 

ηνλ έιεγρν ησλ απνηειεζκάησλ ζρεηηθά κε ηηο επηδφζεηο ησλ εηαηξηψλ θαη ηηο γεληθέο 

ηάζεηο ησλ εμαξηεκέλσλ κεηαβιεηψλ, φζν θαη ηελ θαηαγξαθή ηπρφλ θνξνινγηθψλ 

επηπηψζεσλ πνπ δελ πεξηιακβάλνληαη ζηηο ήδε επηιερζείζεο κεηαβιεηέο ηνπ θάζε 

κνληέινπ (Chludek, 2011). 

Ζ πξαθηηθή απηή εθαξκφδεηαη ζε έλαλ εχινγν αξηζκφ κειεηψλ, νη νπνίεο 

πεξηιακβάλνπλ έλα επξχ θάζκα ηέηνησλ παξαγφλησλ πξνθεηκέλνπ λα εληζρπζνχλ ηα 

απνηειέζκαηα. Άιισζηε, ε πξνεγνχκελε έξεπλα έρεη ζπλδέζεη επαλεηιεκκέλσο 

παξάγνληεο φπσο ε αλάπηπμε, ην κέγεζνο θαη ε βηνκεραλία κε ηνπο ETRs - έρνπκε 

ήδε αλαθέξεη κεξηθέο απφ απηέο ηηο κειέηεο ζηελ παξνχζα ελφηεηα, ηηο νπνίεο ζα 

ζπλαληήζνπκε αλαιπηηθφηεξα θαη παξαθάησ, σζηφζν ελδεηθηηθά, ζα ππελζπκίζνπκε 

ηε κειέηε ηνπ Chludek(2011), απφ ηελ νπνία αληιήζεθαλ θαηά βάζε, αιιά φρη 

πεξηνξηζηηθά, νη πξφζζεηεο κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηφο καο, νη νπνίεο είλαη νη εμήο: 

CFt, DSALES_POSt, CAPEXt, LEVt, SIZEt, FOt, DIVt, INDSECt 

Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα λα ελζσκαησζνχλ πεξαηηέξσ νη επηδξάζεηο ηεο απφδνζεο ησλ 

εηαηξηψλ ζηα θνξνινγηθά θφζηε ρξεζηκνπνηείηαη, πέξαλ ηεο κεηαβιεηήο ROAt πνπ 

αλαιχζακε παξαπάλσ, ε κεηαβιεηή CFt πνπ αληηπξνζσπεχεη ηηο ιεηηνπξγηθέο 

ηακεηαθέο ξνέο ηεο επηρείξεζεο, ελψ εηδηθά ζην δεχηεξν ππφδεηγκα πξνζζέζακε θαη 

ηνλ δείθηε DSALES_POSt κέζσ ηνπ νπνίνπ επηδηψθνπκε λα εμαθξηβψζνπκε εάλ ε 

αχμεζε ησλ πσιήζεσλ κηαο επηρείξεζεο ζπληζηά αλαζηαιηηθφ παξάγνληα ηεο 

πξνζπάζεηάο ηεο λα απνθχγεη ηελ θαηαβνιή ησλ θφξσλ ηεο. ΢εκεησηένλ, ε ηειεπηαία 

κεηαβιεηή παξαιήθζεθε ζην πξψην κνληέιν, θαζφζνλ ζεσξνχκε φηη ζε δεηήκαηα 

βεβαίσζεο ηνπ ηξέρνληνο θφξνπ ε ειεγθηηθή ζπκβνιή ηεο παξέιθεη δηφηη θαιχπηεηαη 

απφ ηηο ήδε ρξεζηκνπνηεκέλεο κεηαβιεηέο ROAt θαη CFt. 
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Δπηπιένλ, ρξεζηκνπνηείηαη ε κεηαβιεηή ησλ θεθαιαηαθψλ επελδχζεσλ CAPEXt,, κε 

ζθνπφ ηε δηαπίζησζε ησλ ζπλεπεηψλ απηψλ ζηα θνξνινγηθά θφζηε, νη νπνίεο, 

ζεκεησηένλ, δελ είλαη ηδηαίηεξα μεθάζαξεο, ιφγσ ησλ θνξνινγηθψλ ειαθξχλζεσλ πνπ 

ζπλήζσο ζπλνδεχνπλ ηηο επελδχζεηο, αιιά θαη ησλ ζπζζσξεπκέλσλ θνξνινγηθψλ 

απνζβέζεσλ ηνπο (Chludek, 2011). ΢ε θάζε πεξίπησζε, ε έληαζε ησλ ελ ιφγσ 

επελδχζεσλ πξνζθέξεη κία πνηθηιία επθαηξηψλ θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ πνπ δελ είλαη 

δηαζέζηκε ζε εηαηξίεο ρσξίο ζρεηηθέο επελδχζεηο (Mills et al, 1998). 

΢ην ππφδεηγκα ζπκπεξηιακβάλεηαη θαη ε κφριεπζε LEVt, κε ζθνπφ λα αηρκαισηίζεη 

ηηο επηπηψζεηο ησλ ζπκβάζεσλ δαλεηζκνχ ζηελ βεβαίσζε θαη ζηελ πιεξσκή ησλ 

θφξσλ εηζνδήκαηνο, ειέγρνληαο, ζχκθσλα κε ηνλ Chludek (2011) ηα θνξνινγηθά 

πιενλεθηήκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηνλ πςειφ δαλεηζκφ (δεκηνπξγία θνξνινγηθψλ 

θαηαθπγίσλ ρξένπο). ΢εκεηψλεηαη φηη ε κεηαβιεηή απηή πεξηιακβάλεη ην ζπλνιηθφ 

ρξένο ηεο επηρείξεζεο (παξφκνηα έπξαμαλ νη Lisowsky, 2009; Chludek and Tran, 

2011; Edwards et al, 2013). 

Αλαθνξηθά κε ην κέγεζνο ηεο εηαηξίαο SIZEt, επηιέρζεθε ν ινγάξηζκνο ηεο αγνξαίαο 

αμίαο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο, σο κία απφ ηηο ζπλήζεηο πξνζεγγίζεηο ηνπ 

κεγέζνπο ζε δηάθνξεο κειέηεο, ζρεηηθέο ή κε κε ηε θνξναπνθπγή (φπσο νη κειέηεο 

ησλ Armstrong et al, 2012; Chludek, 2011; Chludek and Tran, 2011; Doukakis et al, 

2016). Όπσο ζεκεηψλεη θαη ε Rego (2003), ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο είλαη ε πην 

ακθηιεγφκελε κεηαβιεηή πνπ εμεηάζηεθε ζε πξνεγνχκελε έξεπλα ζρεηηθά κε ηνπο 

ζπληειεζηέο ETRs θαη γηα ην ιφγν απηφ παξαηεξνχκε φηη πνιινί εξεπλεηέο δελ 

κπαίλνπλ θαλ ζηε δηαδηθαζία λα πξνβιέςνπλ ην πξφζεκφ ηεο (π.ρ. Robinson et al, 

2010; Chludek, 2011). Απφ ηε κία κεξηά, νη κεγάιεο επηρεηξήζεηο, δεδνκέλνπ ηνπ 

κεγάινπ εχξνπο επηρεηξεκαηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ θαη ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ζπλαιιαγψλ ζηηο νπνίεο εκπιέθνληαη, είλαη γεγνλφο φηη έρνπλ πεξηζζφηεξεο επθαηξίεο 

εμνηθνλφκεζεο θφξσλ (Rego, 2003). Απφ ηελ άιιε κεξηά, νη ππνζηεξηθηέο ηεο 

ππφζεζεο πνιηηηθνχ θφζηνπο ζεσξνχλ φηη νη κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο 

αληηκεησπίδνπλ απμεκέλεο πνιηηηθέο δαπάλεο σο απνηέιεζκα ηνπ θπβεξλεηηθνχ 

ειέγρνπ θαη ηεο απαιινηξίσζεο ησλ πφξσλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ εηαηξηθψλ 

θφξσλ ζηα ζηνηρεία ηνπ πνιηηηθνχ θφζηνπο  (π.ρ. Zimmerman, 1983). Οη δηαθνξέο ζηα 

ζρεηηθά απνηειέζκαηα έρνπλ απνδνζεί ζηελ επηινγή ηνπ δείγκαηνο (ζχλζεζε ηεο 

βηνκεραλίαο, ζπκπεξίιεςε/απνθιεηζκφο μέλσλ επηρεηξήζεσλ), ζηνλ νξηζκφ ησλ ETRs 

(εγρψξηνο ή παγθφζκηνο θφξνο εηζνδήκαηνο, ζπκπεξίιεςε/απνθιεηζκφο 
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αλαβαιιφκελσλ θφξσλ) θαη ζηελ ππφ εμέηαζε ρξνληθή πεξίνδν (Rego, 2003). Όπσο 

γίλεηαη αληηιεπηφ, ε ελ ιφγσ κεηαβιεηή δεκηνπξγεί αληηθαηηθέο πξνζδνθίεο σο πξνο 

ην εάλ ζπληζηά ραξαθηεξηζηηθφ απνηειεζκαηηθνχ θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη δεδνκέλεο ηεο ζεκαζίαο ηεο σο δείθηεο ηεο νηθνλνκηθήο ηνπο 

θαηάζηαζεο, πξνζδίδεηαη ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ ζηελ εμέηαζή ηεο. 

Πεξαηηέξσ, ε χπαξμε ή κε εηζνδήκαηνο αιινδαπήο πξνέιεπζεο FOt ζεσξείηαη 

ηδηαηηέξσο ζεκαληηθή κεηαβιεηή ειέγρνπ γηα ηα ζέκαηα πνπ αθνξνχλ ζηνπο θφξνπο 

εηζνδήκαηνο, δηφηη θαηαδεηθλχεη ηελ χπαξμε δξαζηεξηφηεηαο ζε μέλεο δηθαηνδνζίεο, ε 

νπνία ελδέρεηαη λα απνζθνπεί ζε κείσζε ησλ θνξνινγηθψλ βαξψλ. Δίλαη, δε, 

αμηνζεκείσην φηη νη Mills et al (1998), ν Chludek (2011), νη Edwards et al(2013), 

αιιά θαη ε Rego, (2003), πνπ ζηα πιαίζηα ηεο έξεπλάο ηεο γηα ηνλ θνξνινγηθφ 

ζρεδηαζκφ έρεη εζηηάζεη ζηελ έθηαζε ηεο πνιπεζληθήο δξαζηεξηφηεηαο, 

πεξηιακβάλνπλ ζην κνληέιν ηνπο κηα αληίζηνηρε κεηαβιεηή-δείθηε. 

Δπίζεο, ε πξάμε ηεο δηαλνκήο κεξηζκάησλ DIVt απφ πιεπξάο ηεο εηαηξίαο ζηνπο 

κεηφρνπο ηεο παξνπζηάδεη ηδηαίηεξν θνξνινγηθφ ελδηαθέξνλ, δηφηη ζπληζηά έλδεημε 

ηνπ κεγέζνπο ηεο θεξδνθνξίαο ηεο εηαηξίαο θαη θαη‟ επέθηαζε θαη ηεο δπλαηφηεηάο 

ηεο γηα θνξναπνθπγή, σζηφζν, ν Lisowsky (2009) θαίλεηαη λα δηαηεξεί ηηο ελζηάζεηο 

ηνπ γηα ην εάλ ηα κεξίζκαηα επεξεάδνπλ ηε θνξνινγηθή ζπκπεξηθνξά ηεο 

επηρείξεζεο, δεδνκέλνπ φηη δελ απνηεινχλ θνξνινγηθά εθπηπηφκελεο δαπάλεο, βάζεη 

ηεο θείκελεο λνκνζεζίαο. Δκπλεπζκέλνη απφ δηάθνξεο έξεπλεο πνπ εμεηάδνπλ ηε 

ζπκπεξηθνξά ησλ επηρεηξήζεσλ ζε πεξηφδνπο θξίζεο θαη κε θξίζεο, πξνζζέζακε ηελ 

ελ ιφγσ κεηαβιεηή, σο κέηξν ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνξηζκψλ (Doukakis et al, 

2016; Edwards et al, 2013). 

Δπηπξφζζεηα, δεδνκέλνπ φηη νη ινγηζηηθνί ρεηξηζκνί ελδέρεηαη λα δηαθνξνπνηνχληαη 

απφ θιάδν ζε θιάδν, ζπλήζσο ιφγσ ηεο απαίηεζεο ησλ ρξεζηψλ ησλ εμσηεξηθψλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ γηα ιφγνπο ζπγθξηζηκφηεηαο ησλ ζηνηρείσλ εληφο ηνπ ίδηνπ 

θιάδνπ (Chludek and Tran, 2011) θαη ζε ζπλδπαζκφ κε ην γεγνλφο φηη νη θνξνινγηθνί 

λφκνη πξνβιέπνπλ δηαθνξεηηθή, πηζαλφλ πξνλνκηαθή θνξνινγηθή κεηαρείξηζε ησλ 

εηαηξηψλ πνπ ππάγνληαη ζε δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο (Phillips, 2003; Mills et al,1998), 

απνθαζίζακε λα ζπκπεξηιάβνπκε ζηα απνηειέζκαηά καο ηηο επηδξάζεηο ηεο 

βηνκεραλίαο. ΢πγθεθξηκέλα, ελζσκαηψζακε ζην ππφδεηγκά καο 5 ςεπδνκεηαβιεηέο 

ειέγρνπ, νη νπνίεο αληηζηνηρνχλ ζηνλ θαζέλα απφ ηνπο 5 επηιεγφκελνπο θιάδνπο πνπ 
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δηακνξθψλνπλ ην δείγκα καο, δειαδή ηηο INDSEC_CHEMt, INDSEC_ELECTRt, 

INDSEC_TECHNt, INDSEC_SOFTt, θαη INDSEC_PHARMt. Με ηνλ ηξφπν απηφ 

ζα πξνζδηνξίζνπκε ηε ζρέζε κεηαμχ ηεο θνξναπνθπγήο ζε ζπλάξηεζε κε ηε 

ζπκκεηνρή ηεο βηνκεραλίαο (Edwards et al, 2013; Dyreng et al;2008), νη δηαθπκάλζεηο 

ηεο νπνίαο είλαη δπλαηφ λα πξνθαινχλ θπκαηλφκελα ETRs κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ 

βηνκεραληθψλ ηνκέσλ. 

Σέινο, φζνλ αθνξά ζηνλ ζηαθεπό όπο (α0 θαη βο), νη Kothari et al. (2005) παξέρνπλ 

επηρεηξήκαηα ππέξ ηεο ζπκπεξίιεςήο ηνπ ζηα ππνδείγκαηα, θαζψο δηαπηζηψλνπλ φηη 

παξέρεη πξφζζεην έιεγρν γηα εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη ζπκβάιιεη ψζηε ηα κνληέια 

λα είλαη πεξηζζφηεξν ζπκκεηξηθά, θαζηζηψληαο ηε δχλακε ησλ ζπγθξηηηθψλ δνθηκψλ 

πην ζαθή. ΢εκεηψλεηαη φηη, ε ζηαζεξά απνηειεί ηελ πξνβιεπφκελε ηηκή ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο,  φηαλ νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο είλαη κεδέλ. 

 

ΕΠΙΠΛΕΟΝ ΠΑΡΑΣΗΡΗ΢ΕΙ΢: 

- Καηά ηελ έξεπλά καο ρξεζηκνπνηήζακε ην νηθνλνκεηξηθφ παθέην Stata-12 θαη κέζσ 

απηνχ, δεκηνπξγήζακε πίλαθεο κε ηα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεψλ καο, ησλ 

βαζηθψλ κέηξσλ πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο θαη ηνπ ειέγρνπ πνιπζπγγξακηθφηεηαο. Οη 

πεξηζζφηεξνη πίλαθεο παξαηίζεληαη απνζπαζκαηηθά θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δηεμαγσγήο 

ηεο έξεπλάο καο, ζπλνδεπφκελνη απφ ηα ζρεηηθά ζρφιηα, ελψ νη αληίζηνηρνη πιήξεηο 

πηλάθεο, κε ηα ζπλνιηθά απνηειέζκαηα γηα φιεο ηηο κεηαβιεηέο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ, πεξηιακβάλνληαη ζην Παξάξηεκα ηεο εξγαζίαο, καδί κε ηνπο 

πίλαθεο πνιπζπγγξακηθφηεηαο πνπ θξίζεθε ζθφπηκν λα επηζπλαθζνχλ απεπζείαο ζην 

ηέινο ηεο κειέηεο καο, ρσξίο πξνεγεζείζα παξνπζίαζε απηψλ. 

- Οη κεηαβιεηέο καο έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί δηαηξνχκελεο κε ζπγθεθξηκέλνπο 

ινγαξηαζκνχο γηα ζθνπνχο ζπγθξηζηκφηεηαο. Δλ πξνθεηκέλσ, νη πεξηζζφηεξεο 

κεηαβιεηέο απνπιεζσξίδνληαη απφ ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ, γηα ηνλ ιφγν φηη ην 

ζχλνιν ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ απνηειεί ηε βάζε γηα ηελ παξαγσγή ηνπ 

θνξνινγεηένπ εηζνδήκαηνο, θαζψο θαη γηα ηηο ινγηζηηθέο – θνξνινγηθέο δηαθνξέο πνπ 

ζπκβάιινπλ ζηε δεκηνπξγία αλαβαιιφκελσλ θφξσλ, αιιά θαη νη ελαιιαθηηθνί 

απνπιεζσξηζηέο δελ επεξεάδνπλ ηα ζπκπεξάζκαηα (Chludek, 2011). 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4: ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΓΔΓΟΜΔΝΧΝ, ΠΑΡΟΤ΢ΗΑ΢Ζ ΚΑΗ ΢ΥΟΛΗΑ΢ΜΟ΢ 

ΔΤΡΖΜΑΣΧΝ 

4.1. Πεπιγπαθική ΢ηαηιζηική 

΢ηελ παξνχζα ελφηεηα παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ βαζηθψλ κέηξσλ 

πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο γηα ηα δείγκαηα ησλ εηαηξηψλ ηεο Γαιιίαο θαη ηεο 

Γεξκαλίαο, ηελ πεξίνδν ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο (2008-2011) θαη ηελ πεξίνδν κεηά 

ηελ θξίζε (2012-2015), αλά ρψξα θαη πεξίνδν. Σα ζηνηρεία απηά αθνξνχλ ζηε κέζε 

ηηκή, ηελ ηππηθή απφθιηζε, ηε δηάκεζν, θαζψο θαη ηηο αθξαίεο ηηκέο (ειάρηζηε θαη 

κέγηζηε ηηκή) ησλ παξαηεξήζεσλ ηνπ θάζε δείγκαηνο. 

Όπσο πξνθχπηεη απφ ζρεηηθνχο πίλαθεο πνπ παξαηίζεληαη ζην παξάξηεκα, θάπνηεο 

κεηαβιεηέο παξνπζηάδνπλ κεγάιεο απνθιίζεηο σο πξνο ηνλ κέζν φξν, ηε δηάκεζν θαη 

ηε δηαζπνξά, γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη φηη ηα δεδνκέλα δελ αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή 

θαηαλνκή. Δπνκέλσο, γηα λα εμνκαιχλνπκε ηηο επηδξάζεηο ησλ αθξαίσλ ηηκψλ πνπ 

ππάξρνπλ ζηα δείγκαηά καο θαη λα βειηηψζνπκε ηελ επίδξαζε ησλ ηζρπξψλ 

παξαηεξήζεσλ ζηα απνηειέζκαηα εθαξκφζακε ηελ εληνιή «winsor» ηνπ 

πξνγξάκκαηνο Stata ζηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ησλ δπν κνληέισλ, ιακβαλνκέλεο 

ππφςε θαη ηεο ζρεηηθήο βηβιηνγξαθίαο (ελδεηθηηθά αλαθέξνπκε ηνπο Chludek and 

Tran, 2011 θαη Armstrong et al, 2012). 

Δηδηθά, φκσο, γηα ηηο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο ησλ ππνδεηγκάησλ καο, αθνινπζψληαο 

ηε γεληθφηεξε γξακκή ηεο επηζηεκνληθήο θνηλφηεηαο πνπ εξεχλεζε ηνπο ETRs, 

πεξηνξίζακε ηηο ηηκέο ηνπο κεηαμχ ηνπ 0 θαη 1, πξνθεηκέλνπ νη απνηειεζκαηηθνί 

θνξνινγηθνί ζπληειεζηέο λα θαηαζηνχλ πην εξκελεπηηθνί (Dyreng et al, 2008) θαη 

παξάιιεια, λα απνθχγνπκε ηε ζπκπεξίιεςε ETRs παξάινγσλ κεγεζψλ ζηα 

απνηειέζκαηά καο, πνπ είλαη πηζαλφ λα πξνθαιέζνπλ πξνβιήκαηα εθηίκεζεο απηψλ 

(Gupta and Newberry, 1997). Παξφκνηα έπξαμαλ, κεηαμχ άιισλ, νη  Armstrong et al  

θαη νη Robinson et al (2010), νη δε Taylor and Richardson ζηξνγγπινπνίεζαλ ηνπο 

ζπληειεζηέο ηνπο ζην κεδέλ (0) ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ πξνέθππηαλ επηζηξνθέο θφξσλ, 

ελψ ν Zimmerman (1983) εζηίαζε ηελ πξνζνρή ηνπ ζε εθηηκψκελνπο θνξνινγηθνχο 

ζπληειεζηέο πνπ ππεξβαίλνπλ ην έλα, ηνλίδνληαο φηη απηνί είλαη γεληθά 

παξακνξθσκέλνη ETRs. 

΢ην ζεκείν απηφ επηζεκαίλεηαη φηη ε παξνπζίαζε ησλ απνηειεζκάησλ ησλ βαζηθψλ 

κέηξσλ πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο πξαγκαηνπνηείηαη αλά ρψξα θαη πεξαηηέξσ, 
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αθνινπζψληαο ηε γξακκή ησλ Gupta and Newberry(1997), ε αλάιπζε γίλεηαη 

θαηφπηλ αληηπαξάζεζεο ησλ απνηειεζκάησλ ησλ δπν ρξνληθψλ πεξηφδσλ γηα ζθνπνχο 

ζπγθξηζηκφηεηαο. 

Σέινο, ηνλίδεηαη φηη ζηελ παξνπζίαζε πνπ αθνινπζεί δελ παξαηίζεληαη ηα ζρεηηθά 

ζηνηρεία ησλ ςεπδνκεηαβιεηψλ, ε αλάιπζε ησλ νπνίσλ παξέιθεη, σζηφζν, γηα 

ιφγνπο πιεξφηεηαο εκπεξηέρνληαη ζηνπο ζρεηηθνχο πίλαθεο ηνπ Παξαξηήκαηνο. 

 

4.1.1. Σα Βαζικά Μέηπα Πεπιγπαθικήρ ΢ηαηιζηικήρ για ηο δείγμα ηυν εηαιπιών 

ηηρ Γαλλίαρ 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 2 

Σα Βαζικά Μέηπα Πεπιγπαθικήρ ΢ηαηιζηικήρ για ηο δείγμα ηυν εηαιπιών ηηρ Γαλλίαρ 

Πεπίοδορ 2008-2011 

 

Mean Μedian Std. Dev. Min Max Ν 

ETR 

 
0.2626856 0.2739916 0.2094964 0 1 469 

cash_ETR 

 
0.1372676 0 0.2147107 0 1 469 

CΣ 

 
0.0193421 0.0165096 0.02384 -0.0481135 0.0894241 469 

DT1 

 
0.001316 0 0.0090581 -0.0232077 0.0606502 300 

DT2 

 
0.0001796 0 0.008354 -0.0388698 0.033832 330 

R&D_EXP 

 
0.0358216 0 0.0595043 0 0.2530885 395 

DR&D_ASSETS 

 
0.0047834 0 0.0157221 0 0.0872975 469 

ROA 

 
0.0827749 0.0681036 0.0594113 0.0020011 0.2834954 469 

CF 

 
0.0835543 0.0805592 0.0670038 -0.0809424 0.295858 441 

CAPEX 

 
0.2656471 0.1304752 0.4431209 0 2.82538 429 

LEV 

 
0.1504174 0.1313066 0.1183199 0 0.4652981 469 

SIZE 

 
4.805004 4.632184 0.9576359 2.69897 7.476341 459 
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ΠΗΝΑΚΑ΢ 3 

Σα Βαζικά Μέηπα Πεπιγπαθικήρ ΢ηαηιζηικήρ για ηο δείγμα ηυν εηαιπιών ηηρ Γαλλίαρ 

Πεπίοδορ 2012-2015 

 

Mean Median Std. Dev. Min Max N 

ETR 

 
0.2918796 0.2962128 0.2151465 0 1 468 

cash_ETR 

 
0.1742712 0 0.2319096 0 1 468 

CΣ 

 
0.0204133 0.017684 0.0214297 -0.0393713 0.0780353 468 

DT1 

 
-0.000558 0 0.0070734 -0.0252011 0.0421373 251 

DT2 

 
0.0005869 0 0.008736 -0.0250392 0.051619 250 

R&D_EXP 

 
0.0277321 0 0.0512624 0 0.2802283 365 

DR&D_ASSETS 

 
0.0051592 0 0.0145229 0 0.0804232 468 

ROA 

 
0.0804831 0.0677879 0.0598559 0.0011378 0.2686567 468 

CF 

 
0.0762452 0.0760771 0.0744593 -0.1394943 0.3214377 443 

CAPEX 

 
0.2566718 0.1142611 0.4503306 0 3.143969 395 

LEV 

 
0.1386038 0.1157009 0.1136167 0 0.4378976 463 

SIZE 

 
5.00535 4.862036 1.005588 3.049218 7.552333 449 

 

Σελ πεξίνδν ηεο θξίζεο ν κέζνο φξνο ηνπ ζπληειεζηή ETR ππνινγίδεηαη ζην 

0.2626856, ελψ ηελ επφκελε ηεηξαεηία ην πνζφ απηνχ αλέξρεηαη ζην 0.2918796, 

γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη ηελ αχμεζε ηνπ ήδε πςεινχ απνηειεζκαηηθνχ θνξνινγηθνχ 

ζπληειεζηή θαηά 11%. Απφ ηελ άιιε κεξηά, ν κέζνο φξνο ηνπ ζπληειεζηή  cash_ETR 

είλαη 0.1372676 γηα ηελ πξψηε πεξίνδν θαη 0.1742712 γηα ηε πεξίνδν πνπ αθνινπζεί 

(αχμεζε 26.96%). Απφ ηα αλαθεξφκελα πξνθχπηεη φηη ε αλαινγία ηνπ κέζνπ φξνπ 

ηνπ cash_ETR πξνο ηνλ κέζν φξν ηνπ ETR θαηά ηελ θξίζε είλαη ίζε κε 52,55%, 

δειαδή νη επηρεηξήζεηο ζηε Γαιιία θαηέβαιαλ πεξίπνπ ην κηζφ θφξν ζε ζρέζε κε ην 

πνζφ πνπ ηνπο βεβαησλφηαλ, γεγνλφο πνπ δεκηνπξγεί ηηο πξψηεο ππφλνηεο γηα ηελ 

χπαξμε θνξναπνθπγήο, ελψ, κάιηζηα, ηελ επφκελε πεξίνδν ην πνζνζηφ απηφ 

απμάλεηαη ζην 59,71%, γεγνλφο πνπ ζε έλα βαζκφ αηηηνινγεί ηηο κεδεληθέο δηακέζνπο 

πνπ παξαηεξνχληαη γηα ηνλ ζπληειεζηή cash_ETR. ΢εκεησηένλ, ν κέζνο ηνπ ETR 

παξνπζηάδεη κεγαιχηεξε νκνηνγέλεηα ζε ζρέζε κε απηφλ ηνπ cash_ETR θαη νη ηηκέο 
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ηεο δηακέζνπ ηνπ ETR είλαη 0.2739916 γηα ηα έηε 2008-2011 θαη 0.2962128 γηα ηα 

έηε 2012-2015. 

Πεξαηηέξσ, εάλ παξαηεξήζνπκε ηνλ κέζν φξν ησλ ETR θαη cash_ETR θαη ηε 

δηάκεζν ηνπ ζπληειεζηή ETR, ζπκπεξαίλνπκε φηη ζεκεηψλεηαη αχμεζε ηνπ ηξέρνληνο 

θφξνπ αιιά θαη ησλ θνξνινγηθψλ θαηαβνιψλ απφ ηε κία πεξίνδν ζηελ άιιε, ην 

νπνίν κπνξεί λα εξκελεπζεί κε δπν ηξφπνπο: αχμεζε ηνπ αξηζκεηή (ηξέρσλ θφξνο 

εηζνδήκαηνο/θνξνινγηθέο πιεξσκέο) ή/θαη κείσζε ηνπ παξνλνκαζηή (θέξδε πξν 

θφξσλ). Ζ εξκελεία απηή ζηελ πεξίπησζε ηνπ ETR επηβεβαηψλεηαη απφ ηελ 

κεκνλσκέλε εμέηαζε ησλ ζρεηηθψλ κεηαβιεηψλ, CT θαη ROA, δεδνκέλνπ φηη έρνπλ 

ηνλ ίδην παξνλνκαζηή (ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ). 

΢πγθεθξηκέλα, ν ηξέρσλ θφξνο εηζνδήκαηνο ην 2008-2011 έρεη κέζν φξν 0.0193421 

θαη δηάκεζν 0.0165096, ελψ ην 2012-2015 έρεη κέζν φξν 0.0204133 θαη δηάκεζν 

0.017684, κε απνηέιεζκα λα εληνπίδεηαη αχμεζε ζηνλ ηξέρνληα θφξν εηζνδήκαηνο 

(5.54%). Καηά δεχηεξνλ, ν ήδε ρακειφο κέζνο φξνο ηεο κεηαβιεηήο ROA ζηελ 

θξίζε (8.27749% ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ) είλαη κεγαιχηεξνο απφ ηνλ κέζν φξν 

ηεο ROA κεηά ηελ θξίζε (8.04831% ηνπ ελεξγεηηθνχ), γεγνλφο πνπ ηζρχεη εμίζνπ θαη 

γηα ηε δηάκεζφ ηεο (ηηκέο 0.0681036 θαη 0.0677879, αληίζηνηρα), θαλεξψλνληαο ηε 

κείσζε ησλ θεξδψλ (2.77%). ΢πλεπψο, ε πηψζε ηεο θεξδνθνξίαο ησλ επηρεηξήζεσλ 

ηα έηε 2012-2015 θάλεη αηζζεηέο ηηο επηπηψζεηο ησλ δπζκελψλ ζπλζεθψλ ηεο θξίζεο 

ζηελ νηθνλνκηθή επξσζηία ησλ επηρεηξήζεσλ ηελ πεξίνδν πνπ επαθνινχζεζε, ελψ ν 

ζπλδπαζκφο ηεο πηψζεο ησλ θεξδψλ κε ηελ αχμεζε ηνπ ηξέρνληνο θφξνπ ζπληζηά 

έλδεημε γηα ηελ αξλεηηθή ζρέζε ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο ROA θαη ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο ETR θαη θαη‟ επέθηαζε, γηα ηελ ελδερφκελε ρξήζε 

ζηξαηεγηθψλ αλαβνιήο ζηα πιαίζηα ηεο πξνζπάζεηαο ησλ γαιιηθψλ εηαηξηψλ λα 

κεηψζνπλ ηνπο βεβαησζέληεο θφξνπο ηνπο, δεδνκέλεο θαη ηεο ρεηξνηέξεπζεο ηεο 

νηθνλνκηθήο ηνπο θαηάζηαζεο. 

Σνλίδεηαη, σο πξνο ην ππφδεηγκα cash_ETR, φηη ν κέζνο ησλ θνξνινγηθψλ πιεξσκψλ 

ππεξβαίλεη θαηά πνιχ ηηο αληίζηνηρεο ηηκέο ηνπ CT (δηαθνξά 0.1179255 θαη 

0.1538579 ζε θάζε πεξίνδν), γεγνλφο πνπ δεκηνπξγεί ηελ πξνζκνλή φηη ν 

ζπληειεζηήο ηνπ ηξέρνληνο θφξνπ ζα ππεξβαίλεη ην 1 θαη έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηα 

ζρεηηθά επξήκαηα ηνπ Chludek (2011). ΢εκεησηένλ, ε δηάκεζνο ηνπ CT ππεξβαίλεη 

ειάρηζηα ηε δηάκεζν ηνπ cash_ETR θαη ζηηο δπν πεξηφδνπο (δηαθνξά 0.0165 θαη 

0.017684) θαη σο εθ ηνχηνπ, δελ επεξεάδεη ηελ πνιιαπιάζηα επίδξαζε ηνπ κέζνπ. 
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 Γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2008-2011, ν κέζνο φξνο ηνπ αλαβαιιφκελνπ θφξνπ ηνπ 

πξνεγνχκελνπ ελφο έηνπο DT1 (2007-2010) είλαη 0.001316 θαη ησλ πξνεγνχκελσλ 

δπν εηψλ DT2 (2006-2009) είλαη 0.0001796. Σν ζεηηθφ πξφζεκνπ ηνπ κέζνπ φξνπ ην 

αλαβαιιφκελνπ θφξνπ εηζνδήκαηνο καο δείρλεη φηη νη επηρεηξήζεηο ηνπ δείγκαηνο 

αλαγλψξηδαλ πεξηζζφηεξεο αλαβαιιφκελεο θνξνινγηθέο ππνρξεψζεηο ηα ελ ιφγσ έηε. 

Δπνκέλσο, απφ ηνλ ζρεηηθφ πίλαθα πξνθχπηεη φηη ν DT1 είλαη πεξίπνπ εμαπιάζηνο 

απφ ηνλ DT2 ((meanDT1-meanDT2)/mean DT2 = 633%), ην νπνίν θαηαδεηθλχεη ηελ 

ππέξνγθε αχμεζε ηνπ αλαβαιιφκελνπ θφξνπ, πνπ νδεγεί ζε κείσζε ηνπ ηξέρνληνο 

θφξνπ αιιά θαη ζε κεηαγελέζηεξε αχμεζε ησλ θνξνινγηθψλ πιεξσκψλ. Αληίζεηα, ν 

αλαβαιιφκελνο θφξνο κε έλαξμε δεκηνπξγίαο ηε δηεηία πξηλ ηελ πεξίνδν 2012-2015 

κεηψλεηαη κε δηπιάζην ξπζκφ, δειαδή o DT1 ζπληζηά θαηά κέζν φξν ην 195% ηνπ 

DT2 (=(-0.000558-0.0005869)/0.0005869), ην νπνίν ππνδειψλεη φηη νη 

αλαβαιιφκελεο θνξνινγηθέο ππνρξεψζεηο πνπ αλαγλσξίζζεθαλ ηηο πξνεγνχκελεο 

ρξνληέο αληηζηξέθνληαη θαηά έλα κέξνο ή αξρίδνπλ λα αλαγλσξίδνληαη 

αλαβαιιφκελεο θνξνινγηθέο απαηηήζεηο ή θαη ηα δπν, αιιά ζε πνιχ κηθξφηεξν ξπζκφ 

ζε ζρέζε κε απηφλ ηεο δεκηνπξγίαο ησλ ΑΦΤ. Σελ άπνςή καο απηή εληζρχεη θαη ην 

αξλεηηθφ πξφζεκν ηνπ κέζνπ φξνπ ηνπ DT1 ηεο δεχηεξεο πεξηφδνπ (πνπ αληηζηνηρεί 

ζηα έηε 2011-2014). 

Όζνλ αθνξά ζηηο κεηαβιεηέο πνπ αληηζηνηρνχλ ζηηο δαπάλεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο, 

παξαηεξνχκε φηη νη γαιιηθέο εηαηξίεο δελ πξνβαίλνπλ θάζε έηνο ζε δαπάλεο R&D, 

θαζψο ζην 50% ηνπ ζπλφινπ ησλ εηήζησλ παξαηεξήζεσλ ζπλαληψληαη κεδεληθά 

πνζά (δηάκεζνη = 0), ελψ ηα ίδηα απνηειέζκαηα βξήθε θαη ν Chludek(2011) σο πξνο 

ηηο εμνδνπνηεκέλεο δαπάλεο. Πεξαηηέξσ, ν κέζνο φξνο ησλ δαπαλψλ ηεο ΚΑΥ 

κεηψλεηαη θαηά 22.58% ηελ πεξίνδν κεηά ηελ θξίζε (απφ 3.58216% ζε 2.77321% ηνπ 

ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ), ζε αληίζεζε κε ηηο θεθαιαηνπνηεκέλεο δαπάλεο ζηηο 

νπνίεο παξαηεξείηαη ε πνιχ κηθξή αχμεζε ηνπ 7.86% (απφ 0.47834% ζε 0.51592% 

ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ). 

Όζνλ αθνξά ζηηο θεθαιαηαθέο επελδχζεηο, παξαηεξνχκε φηη ν κέζνο φξνο γηα ηα έηε 

2008-2011 είλαη 0.2656471 θαη αληηζηνηρεί ζε δηάκεζν 0.1304752, ελψ ηα αληίζηνηρα 

πνζά γηα ηα έηε 2012-2015 είλαη 0.2566718(κέζνο) θαη 0.1142611(δηάκεζνο). 

Δπνκέλσο, παξαηεξείηαη κηθξή κείσζε ησλ επελδχζεσλ ηελ πεξίνδν κεηά ηελ θξίζε 

ζε πνζνζηφ πεξίπνπ 3.4%, νη νπνίεο, βέβαηα ζε θάζε πεξίνδν θπκαίλνληαη ζε 

πνζνζηφ πςειφηεξν ηνπ 25% ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ, ελψ, παξάιιεια, 

εληνπίδεηαη κηθξή νκνηνγέλεηα ησλ ηηκψλ γχξσ απφ ην κέζν ηνπο. 
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Διπηδνθφξν γεγνλφο γηα ηελ αλαβίσζε ηεο πιεγκέλεο επξσπατθήο νηθνλνκίαο ίζσο 

ζπληζηά ε πξνζπάζεηα αχμεζεο ηνπ κεγέζνπο ησλ γαιιηθψλ επηρεηξήζεσλ ηελ 

πεξίνδν κεηά ηελ θξίζε, πνπ, έζησ θαη ζε κηθξφ βαζκφ (4.17%), έρεη ζεηηθφ 

αληίθηππν ζηελ ππφινηπε Δπξψπε (αχμεζε κέζνπ φξνπ απφ 4.805004 ζε 5.00535 θαη 

δηακέζνπ απφ 4.632184 ζε 4.862036). 

Δπηπξφζζεηα, παξαηεξείηαη κείσζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ησλ γαιιηθψλ επηρεηξήζεσλ 

κεηά ηελ θξίζε (κέζνο φξνο απφ 0.0835543 ζε 0.0762452 θαη δηάκεζνο απφ 

0.0805592 ζε 0.0760771), ε νπνία είλαη αλακελφκελε εάλ αλαινγηζηεί θαλείο φηη 

επήιζε αληίζηνηρε κείσζε ηεο θεξδνθνξίαο, φπσο αλαθέξακε παξαπάλσ. 

Σέινο, δηαπηζηψλνπκε κείσζε ηνπ πςεινχ ζρεηηθά πνζνζηνχ δαλεηζκνχ ζε πνζνζηφ 

7.85% (κέζνο φξνο απφ 0.1504174 ζε 0.1386038 θαη δηάκεζνο απφ 0.1313066 ζε 

0.1157009), ε νπνία, ζε ζπλδπαζκφ κε ηε κείσζε ησλ θεξδψλ θαη ησλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ, δεκηνπξγεί ηελ ππφλνηα χπαξμεο εζσηεξηθψλ πεγψλ δαλεηζκνχ, ήηνη κέζσ ηεο 

εμνηθνλφκεζεο θφξσλ. 

 

4.1.2. Σα Βαζικά Μέηπα Πεπιγπαθικήρ ΢ηαηιζηικήρ για ηο δείγμα ηυν εηαιπιών 

ηηρ Γεπμανίαρ 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 4 

Σα Βαζικά Μέηπα Πεπιγπαθικήρ ΢ηαηιζηικήρ για ηο δείγμα ηυν εηαιπιών ηηρ Γεπμανίαρ 

Πεπίοδορ 2008-2011 

 

Mean Median Std. Dev. Min Max N 

ETR 

 
0.2677388 0.2693469 0.2067733 0 1 456 

cash_ETR 

 
0.1349304 0.0000495 0.1990933 0 1 456 

CΣ 

 
0.023467 0.0181723 0.0229948 -0.0154803 0.1107889 456 

DT1 

 
-0.0003784 0 0.0103239 -0.0450692 0.0383222 454 

DT2 

 
-0.0001055 0 0.0106412 -0.0448024 0.0382559 449 

R&D_EXP 

 
0.0332733 0 .003296 0.0535517 0 0.2368903 456 

DR&D_ASSETS 

 
0.0030508 0 0.0111487 0 0.0638619 456 

ROA 

 
0.1001452 0.0781962 0.0874208 0.0012379 0.5465148 456 

CF 

 
0.0887433 0.0859539 0.0946189 -0.4259928 0.2990963 456 
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CAPEX 

 
0.1440372 0.0969379 0.1545837 0 0.8864857 423 

LEV 

 
0.1357536 0.1019311 0.1454764 0 0.6371303 456 

SIZE 

 
4.928622 4.739578 0.9518764 3.155943 7.660203 446 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 5 

Σα Βαζικά Μέηπα Πεπιγπαθικήρ ΢ηαηιζηικήρ για ηο δείγμα ηυν εηαιπιών ηηρ Γεπμανίαρ 

Πεπίοδορ 2012-2015 

 

Mean Median Std. Dev. Min Max N 

ETR 

 
0.2941972 0.2746283 0.2270726 0 1 466 

cash_ETR 

 
0.1999794 0.1507212 0.2317066 0 1 466 

CΣ 

 
0.0198834 0.0174647 0.0210512 -0.0596576 0.0917054 466 

DT1 

 
-0.0006813 0 0.007911 -0.0283332 0.0267096 460 

DT2 

 
-0.0008917 0 0.0089394 -0.0384294 0.0325442 456 

R&D_EXP 

 
0.0358307 0.0030833 0.0571306 0 0.2708318 466 

DR&D_ASSETS 

 
0.01148 0 0.0450541 0 0.3495304 466 

ROA 

 
0.0846517 0.0728122 0.0652891 0.0027417 0.3498764 466 

CF 

 
0.088875 0.0854433 0.0829617 -0.1796348 0.3669309 466 

CAPEX 

 
0.155302 0.0997137 0.2279642 0 1.815866 414 

LEV 

 
0.1509657 0.1147265 0.1566026 0 0.7192907 466 

SIZE 

 
5.118915 5.0016 1.020159 3.078094 7.871456 459 

 

΢ηε Γεξκαλία, ν κέζνο φξνο ηνπ ζπληειεζηή ETR απμάλεηαη απφ 0.2677388 (2008-

2011) ζην 0.2941972 (2012-2015), δειαδή θαηά 9.9%, ελψ ν κέζνο φξνο ηνπ 

ζπληειεζηή  cash_ETR γηα ηελ πξψηε πεξίνδν είλαη 0.1349304 θαη γηα ηε δεχηεξε 

πεξίνδν είλαη 0.1999794 (αχμεζε 48.2%). Δπνκέλσο, ε αλαινγία ηνπ κέζνπ φξνπ ηνπ 

cash_ETR πξνο ηνλ κέζν φξν ηνπ ETR, φπσο πξνθχπηνπλ απφ ηνλ πίλαθα 4 (έηε 

θξίζεο) είλαη ίζε κε 50,39%, ελψ ε αληίζηνηρε αλαινγία ηνπ πίλαθα 5 είλαη 67,97%. 

Σα αλσηέξσ ππνδειψλνπλ φηη νη γεξκαληθέο επηρεηξήζεηο ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο 

θαηέβαιαλ πεξίπνπ ην κηζφ θφξν ζε ζρέζε κε ην πνζφ πνπ ηνπο βεβαησλφηαλ, ελψ, 
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ηελ επφκελε πεξίνδν θαίλεηαη λα θαηαδεηθλχνπλ κεγαιχηεξε θνξνινγηθή ζπλέπεηα, 

θαζψο παξαηεξείηαη αμηνζεκείσηε αχμεζε ησλ θνξνινγηθψλ πιεξσκψλ ζε πνζνζηφ 

17.58%, ε νπνία είλαη ηνπιάρηζηνλ δηπιάζηα ηεο αχμεζεο ησλ αληίαζηνηρσλ 

θνξνινγηθψλ ηακεηαθψλ εθξνψλ ησλ γαιιηθψλ επηρεηξήζεσλ, παξά ηελ αχμεζε ηνπ 

ήδε πςεινχ θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή ζηε Γεξκαλία θαη ηελ ηαπηφρξνλε κείσζε ησλ 

θεξδψλ, πνπ ζα δνχκε παξαθάησ. Δπίζεο, ε δηάκεζνο ηνπ ETR, γηα ηα έηε 2008-2011 

είλαη 0.2693469 θαη γηα ηα έηε 2012-2015 είλαη 0.2746283, επηζθξαγίδνληαο ηελ 

αχμεζε ηνπ ηξέρνληνο θφξνπ ζε πνζνζηφ ησλ θεξδψλ πξν θφξσλ. 

Απφ ηελ άιιε κεξηά, φκσο, κε βάζε ηα ινηπά δεδνκέλα δηαπηζηψλνπκε κηα κείσζε 

ζηνλ ηξέρνληα θφξν εηζνδήκαηνο, σο πνζνζηφ ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ, θαηά 

15.27% (κέζνο 0.023467 ηελ πξψηε ηεηξαεηία, κέζνο 0.0198834 ηε δεχηεξε), ε νπνία 

ζπλνδεχεηαη κε κείσζε ηεο θεξδνθνξίαο θαηά 15.47%, φηαλ ζηε Γαιιία ζεκεηψλεηαη 

αχμεζε ηνπ ηξέρνληνο θφξνπ 5.54% κε αληίζηνηρε κείσζε ηεο θεξδνθνξίαο 2.77%. 

΢πγθεθξηκέλα, παξαηεξνχκε φηη ν κέζνο φξνο ησλ θεξδψλ πξν θφξσλ γηα ηα έηε 

2008-2011 είλαη κεγαιχηεξνο απφ ηνλ κέζν φξν ηνπ ROA γηα ηα έηε 2012-2015, 

δειαδή 10.01452% θαη 8.46517%, αληίζηνηρα (ρακειά πνζνζηά ηνπ ζπλφινπ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ). Σν ίδην γεληθά ηζρχεη θαη γηα ηηο δηακέζνπο ησλ κεηαβιεηψλ CT θαη 

ROA, (απφ 0.0181723 ζε 0.0174647 γηα ηε CT θαη απφ 0.0781962 ζε 0.0728122 γηα 

ηε ROA). Σν γεγνλφο, βέβαηα, φηη ηα θέξδε πξν θφξσλ κεηψλνληαη ιίγν πεξηζζφηεξν 

απφ ηνλ ηξέρνληα θφξν δηθαηνινγεί ηελ αχμεζε ηνπ ETR απφ ηε κία πεξίνδν ζηελ 

άιιε. Γηεπθξηλίδεηαη φηη ε πηψζε ηεο θεξδνθνξίαο ησλ επηρεηξήζεσλ ζε κεγαιχηεξν 

βαζκφ απφ ηελ πηψζε ηνπ ηξέρνληνο θφξνπ ζπληζηά εμίζνπ έλδεημε γηα ελδερφκελε 

ρξήζε ζηξαηεγηθψλ αλαβνιήο ζηα πιαίζηα ηεο πξνζπάζεηαο ησλ γεξκαληθψλ 

εηαηξηψλ λα κεηψζνπλ ηε θνξνινγηθή ηνπο ππνρξέσζε. 

΢πκπιεξψλεηαη, σο πξνο ην ππφδεηγκα cash_ETR, φηη ν κέζνο ηνπ ηακεηαθνχ 

θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή ππεξβαίλεη εμίζνπ θαηά πνιχ ηηο αληίζηνηρεο ηηκέο ηνπ CT 

(δηαθνξά 0.1114634 θαη 0.180096 ζε θάζε πεξίνδν), ελψ ην ίδην ηζρχεη θαη γηα ηηο 

δηακέζνπο ηελ πεξίνδν κεηά ηελ θξίζε (δηαθνξά 0,1332565). Δπνκέλσο, ν 

ζπληειεζηήο ηνπ ηξέρνληνο θφξνπ ζα πξέπεη λα ππεξβαίλεη ην 1, εξρφκελνη μαλά ζε 

αληίζεζε κε ηα ζρεηηθά επξήκαηα ηνπ Chludek (2011).  

Γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2008-2011, ν κέζνο φξνο ηνπ αλαβαιιφκελνπ θφξνπ ηνπ 

πξνεγνχκελνπ έηνπο (DT1) είλαη -0.0003784 θαη ησλ πξνεγνχκελσλ δπν εηψλ (DT2) 

είλαη -0.0001055. Σν αξλεηηθφ πξφζεκν δείρλεη φηη νη επηρεηξήζεηο ζηε Γεξκαλία 

θαίλεηαη λα αλαγλσξίδνπλ πεξηζζφηεξεο αλαβαιιφκελεο θνξνινγηθέο απαηηήζεηο ηα 
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ελ ιφγσ έηε. Δπνκέλσο, απφ ηνλ ζρεηηθφ πίλαθα πξνθχπηεη φηη ν DT1 είλαη ιηγφηεξν 

απφ ηξηπιάζηνο απφ ηνλ DT2 (meanDT1-meanDT2)/meanDT2=259%), ην νπνίν 

νδεγεί ελδερνκέλσο ζε κεηαγελέζηεξε κείσζε ησλ θνξνινγηθψλ πιεξσκψλ, ελψ γηα 

ηηο ρξνληέο 2012-2015 ν αληίζηνηρνο αλαβαιιφκελνο θφξνο κεηψλεηαη κε ηνπιάρηζηνλ 

δηπιάζην ξπζκφ ((-0.0006813-(-0.0008917)/(-0,0008917)=236%), ην νπνίν 

ππνδειψλεη φηη νη επηρεηξήζεηο ζηε Γεξκαλία αξρίδνπλ λα αλαγλσξίδνπλ 

πεξηζζφηεξεο αλαβαιιφκελεο θνξνινγηθέο ππνρξεψζεηο ή λα αληηζηξέθνπλ ηηο ήδε 

αλαγλσξηζκέλεο αλαβαιιφκελεο θνξνινγηθέο απαηηήζεηο ή θαη ηα δπν, ζρεδφλ κε ηνλ 

ίδην ξπζκφ κε ηνλ νπνίν δεκηνπξγήζεθαλ νη ΑΦΑ. 

Δπίζεο, δηαπηζηψλεηαη απμεκέλε δηελέξγεηα δαπαλψλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο απφ ηηο 

γεξκαληθέο εηαηξίεο ηελ πεξίνδν κεηά ηελ θξίζε, αλεμαξηήηνπ ηνπ ινγηζηηθνχ 

ρεηξηζκνχ απηψλ. ΢πγθεθξηκέλα, νη εμνδνπνηεκέλεο δαπάλεο απμάλνληαη ζε πνζνζηφ 

7.7% (απφ 3.32733% ζε 3.58307% - ρακειά πνζνζηά ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ), 

ελψ νη θεθαιαηνπνηεκέλεο δαπάλεο απμάλνληαη δξακαηηθά, δειαδή ζρεδφλ 

ηξηπιαζζηάδνληαη (276.3%), απφ 0.30508% ζε 1.148% σο πνζνζηφ ηνπ ελεξγεηηθνχ. 

Όπσο είλαη πξνθαλέο, ε ζηάζε ηεο Γεξκαλίαο σο πξνο ηελ εθκεηάιιεπζε ηνπ ΓΛΠ38 

γηα ζθνπνχο θνξναπνθπγήο παξνπζηάδεη ηδηαίηεξν θνξνινγηθφ ελδηαθέξνλ. 

΢εκεηψλεηαη φηη ε θεθαιαηνπνίεζε ησλ δαπαλψλ R&D δε θαίλεηαη λα 

πξαγκαηνπνηείηαη ζε εηήζηα βάζε, θαζψο ζην 50% ησλ εηήζησλ παξαηεξήζεσλ 

ζπλαληψληαη κεδεληθά πνζά (δηάκεζνη=0), ελψ, ηαπηφρξνλα, παξαηεξνχκε φηη νη 

δηάκεζνη ηεο κεηαβιεηήο R&D_EXP θπκαίλνληαη ζην 0.003% ηνπ ζπλφινπ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ, γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη ζπγθξηηηθά κεγαιχηεξε ζπρλφηεηα 

εμνδνπνίεζεο. 

Πεξαηηέξσ, νη θεθαιαηαθέο επελδχζεηο δηαγξάθνπλ αλνδηθή πνξεία κεηαμχ ησλ δπν 

πεξηφδσλ, κε ηνλ κέζν φξν απηψλ λα κεηαηνπίδεηαη απφ 0.1440372 ζε 0.155302 

(αχμεζε 7.8%) θαη ηε δηάκεζν απφ 0.0969379 ζε 0.0997137, είλαη, δε, αμηνζεκείσην φηη 

ε δηαζπνξά πνπ εληνπίδεηαη θπκαίλεηαη ζηηο κηζέο ηηκέο απφ ηηο αληίζηνηρεο ηεο 

Γαιιίαο. 

Όζνλ αθνξά ζην κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ, ηελ πεξίνδν κεηά ηελ θξίζε παξαηεξείηαη 

πεξίπνπ ηζφπνζε αχμεζε κε ηελ αληίζηνηρε ζηε Γαιιία, δειαδή ζε πνζνζηφ 3.9% 

(αχμεζε κέζνπ φξνπ απφ 4.928622 ζε 5.118915 θαη δηακέζνπ απφ 4.739578 ζε 5.0016) 

θαη παξάιιεια, δηαπηζηψλεηαη πνιχ κηθξή αχμεζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ησλ 

γεξκαληθψλ επηρεηξήζεσλ (κέζνο φξνο απφ 0.0887433ζε 0.088875). 
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Σέινο, δηαπηζηψλνπκε αχμεζε ηνπ δαλεηζκνχ ζε πνζνζηφ 11.2% (κέζνο φξνο απφ 

0.1357536 ζε 0.1509657 θαη δηάκεζνο απφ 0.1019311ζε 0.1147265), ε νπνία, ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηε κείσζε ησλ θεξδψλ θαη ηελ ηαπηφρξνλε αχμεζε ησλ 

θαηαβεβιεκέλσλ πνζψλ ζε θεθαιαηαθέο επελδχζεηο θαη δαπάλεο έξεπλαο θαη 

αλάπηπμεο απμάλεη ηηο πηζαλφηεηεο θνξναπνθπγήο ησλ επηρεηξήζεσλ ηεο Γεξκαλίαο, 

ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο γηα ρξεκαηνδφηεζε επελδπηηθψλ επθαηξηψλ, αιιά θαη ησλ 

πθηζηάκελσλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο. 

 

Σέινο, επηζεκαίλεηαη φηη έρεη δηελεξγεζεί έιεγρνο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο θαη απφ ηα 

απνηειέζκαηα ησλ ζπζρεηίζεσλ κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ πξνθχπηεη φηη δελ πθίζηαηαη 

ηέηνην πξφβιεκα (νη ζρεηηθνί πίλαθεο παξαηίζεληαη ζην Παξάξηεκα). 

 

4.2. Αποηελέζμαηα παλινδπομήζευν 

΢ηελ ελφηεηα απηή παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ ησλ δχν 

κνληέισλ γηα ηα δείγκαηα ησλ εηαηξηψλ ηεο Γαιιίαο θαη ηεο Γεξκαλίαο, ηελ πεξίνδν 

ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο (2008-2011) θαη ηελ πεξίνδν κεηά ηελ θξίζε (2012-2015). 

Οη παιηλδξνκήζεηο καο σο πξνο ην θάζε κνληέιν πξαγκαηνπνηήζεθαλ μερσξηζηά γηα 

θάζε πεξίνδν αιιά θαη γηα θάζε ρψξα, νχησο ψζηε ηα απνηειέζκαηα ηεο κίαο 

πεξηφδνπ λα κε δηακνξθψλνληαη ππφ ηελ επίδξαζε ησλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ πνπ 

εκπεξηέρνληαη ζηα δεδνκέλα ηεο άιιεο πεξηφδνπ θαη ηαπηφρξνλα, ηα απνηειέζκαηα 

ηεο κίαο ρψξαο λα κελ επεξεάδνληαη απφ ηα εζληθά ραξαθηεξηζηηθά θαη 

ηδηαηηεξφηεηεο πνπ εκπεξηέρνληαη ζηα δεδνκέλα ηεο άιιεο ρψξαο. Δπίζεο, ε 

δηακφξθσζε ησλ ηειηθψλ πηλάθσλ έγηλε κε ηέηνην ηξφπν ψζηε ηα απνηειέζκαηα ησλ 

δχν ρσξψλ λα παξαηίζεληαη παξάιιεια, αλά ππφδεηγκα θαη πεξίνδν, κε ζθνπφ ηε 

δηεπθφιπλζε ηεο ζχγθξηζεο απηψλ κεηαμχ ησλ δχν ρσξψλ θαη ηεο επαθφινπζεο 

δηεμαγσγήο ζπκπεξαζκάησλ γηα ηελ απφξξηςε ή κε ησλ ππνζέζεψλ καο αλά πεξίνδν. 

Σνλίδεηαη φηη γηα ιφγνπο νηθνλνκίαο ρψξνπ δε ζα παξνπζηαζηνχλ ζηελ παξνχζα 

ελφηεηα ηα απνηειέζκαηα ησλ ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθψλ κεηαβιεηψλ ειέγρνπ (κε 

θξηηήξην ην κέγηζην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο), θαζφζνλ δε ρξήδνπλ ζρνιηαζκνχ, 

αιιά απηά ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηνπο πιήξεηο πίλαθεο πνπ επηζπλάπηνληαη ζην 

Παξάξηεκα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο, φπσο πξναλαθέξακε. Δπηπιένλ, ζηηο 

πεξηπηψζεηο πνπ ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ εμάγνληαη αλαθνξηθά κε ηηο κεηαβιεηέο 
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ειέγρνπ δελ δηαθέξνπλ νπζηαζηηθά κε ηα αληίζηνηρα πνπ έρνπλ ήδε παξνπζηαζηεί 

λσξίηεξα, είηε ζε άιιν κνληέιν, είηε ζε άιιε πεξίνδν, θξίλεηαη ζθφπηκν λα 

παξαιείπεηαη ε επαλαιακβαλφκελε αλάιπζή ηνπο. 

Θα πξέπεη, επίζεο, λα αλαθεξζεί φηη νη παιηλδξνκήζεηο δηελεξγήζεθαλ κε δηνξζσκέλα 

σο πξνο ηελ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ζθάικαηα κέζσ ηεο ρξήζεο ηεο εληνιήο «robust» 

ηνπ πξνγξάκκαηνο Stata, ε νπνία, εθζέηνληαο ηα ηζρπξά ηππηθά ζθάικαηα ζην 

απνηέιεζκα ηεο παιηλδξφκεζεο, εμαζθαιίδεη ηελ επξσζηία ησλ απνηειεζκάησλ καο, 

έηζη ψζηε, αθφκα θαη αλ ππάξρεη εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ζηα θαηάινηπα, λα κελ 

επεξεάδεηαη ε αμηνπηζηία ησλ αλαιχζεσλ. 

Σέινο, ζεκεηψλεηαη φηη νη αζηεξίζθνη πνπ εκθαλίδνληαη δίπια απφ ηνπο ζπληειεζηέο 

ησλ κεηαβιεηψλ ππνδειψλνπλ ην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο, κε ηα ζχκβνια *, ** θαη 

*** λα αληηζηνηρνχλ ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%, 5% θαη 1%. 

 

4.2.1. Ανάλςζη ηυν αποηελεζμάηυν ηηρ παλινδπόμηζηρ ηος μονηέλος ETR 

 

4.2.1.1. Ζ πεπίοδορ ηηρ οικονομικήρ κπίζηρ 

΢ηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο 

ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ κνληέινπ ETR γηα ηε Γαιιία θαη ηε Γεξκαλία ηελ πεξίνδν ηεο 

θξίζεο. 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 6 

Τπφδεηγκα: 

ETRt = a0 + a1ROAt + a2CFt + a3CAPEXt + a4LEVt + a5SIZEt + a6FOt + a7DIVt + 

a8R&D_EXPt + a9DRnD_ASSETSt + a10INDSEC_CHEM t + a11INDSEC_ELECTRt + 

a12INDSEC_ PHARMt + a13INDSEC_SOFTt + a14INDSEC_ TECHNt + et 

 

 

 

 

 

 

 

 

ETR (= CT/ROA) 

Παλινδπόμηζη για ηιρ σπήζειρ 2008-2011 

Γαλλία 

 

Number of obs = 350 

F( 13, 336) = 5.57 

Prob > F = 0.0000 

R-squared = 0.1306 

Root MSE = 0.19377 

Γεπμανία 

 

Number of obs = 394 

F( 13, 380) = 5.64 

Prob > F = 0.0000 

R-squared = 0.1217 

Root MSE = 0.18858 

Coef. t Coef. t 
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ROA 

 

-0.1365529 

(0.553) 

-0.59 

 

-0.5385303*** 

(0.000) 

-4.85 

 

R&D_EXP 

 

-0.2012127 

(0.268) 

-1.11 

 

-0.2911369* 

(0.075) 

-1.78 

 

DR&D_ASSETS 

 

-0.7357551 

(0.221) 

-1.23 

 

-1.220103* 

(0.063) 

-1.86 

 

SIZE 

 

-0.0023888 

(0.884) 

-0.15 

 

0.031111** 

(0.019) 

2.36 

 

FO 

 

0.0661521*** 

(0.006) 

2.77 

 

-0.0162251 

(0.535) 

-0.62 

 

DIV 

 

0.0889033*** 

(0.002) 

3.16 

 

0.0550757** 

(0.013) 

2.5 

 

_cons 

 

0.2799136*** 

(0.006) 

2.76 

 

0.1282842* 

(0.064) 

1.86 

 

Οη αζηεξίζθνη *, ** θαη *** ππνδειψλνπλ επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%, 5% θαη 1%, 

αληίζηνηρα. 

 

 Η αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ROAt 

Ζ εχξεζε αξλεηηθνχ ζπληειεζηή αλαθνξηθά κε ηε κεηαβιεηή ROΑ γηα ηηο εηαηξίεο 

θαη ησλ δπν ρσξψλ επηβεβαηψλεη ηελ έξεπλα ηεο Rego (2003), ζχκθσλα κε ηελ 

νπνία, νη εηαηξείεο κε κεγαιχηεξν εηζφδεκα πξν θφξσλ (θξαηψληαο ην κέγεζφο ηνπο 

ζηαζεξφ) έρνπλ ρακειφηεξνπο παγθφζκηνπο απνηειεζκαηηθνχο θνξνινγηθνχο 

ζπληειεζηέο, πνπ ζεκαίλεη φηη απνθεχγνπλ πεξηζζφηεξν ηνπο θφξνπο εηζνδήκαηνο ζε 

ζρέζε κε άιιεο εηαηξίεο. ΢ην ζεκείν απηφ, ππελζπκίδεηαη φηη ην αξλεηηθφ πξφζεκν 

ηεο κεηαβιεηήο ησλ θεξδψλ πξν θφξσλ ππνδειψλεη ηε ρξήζε ηεο αλαβαιιφκελεο 

θνξνινγίαο σο κέζν θνξναπνθπγήο. Χζηφζν, ελψ ηα παξαπάλσ ηπγράλνπλ 

εθαξκνγήο αλακθίβνια ζηε Γεξκαλία (p-value=0.000%) ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο, ζηε 

Γαιιία νη ηξέρνληεο θφξνη δελ πξνθχπηεη λα επεξεάδνληαη απφ ηηο επηδφζεηο ησλ 

επηρεηξήζεσλ (p-value=0.553). 

Καηφπηλ ησλ αλσηέξσ, ε κεδεληθή ππφζεζε ηεο ππφζεζεο H1 δελ κπνξεί λα 

απνξξηθζεί γηα ηελ πεξίπησζε ηεο Γεξκαλίαο, σζηφζν, απνξξίπηεηαη γηα ηελ 

πεξίπησζε ηεο Γαιιίαο. 

 

 Οη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο DRnD_ASSETSt θαη R&D_ EXPt 
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Ο ζπληειεζηήο ηεο κεηαβιεηήο ησλ δαπαλψλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο πνπ 

θεθαιαηνπνηνχληαη (DR&D_ASSETS) γηα ην δείγκα ησλ γαιιηθψλ εηαηξηψλ δελ 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο (p-value=0.221), ελψ γηα ην δείγκα ησλ γεξκαληθψλ 

εηαηξηψλ θξίλεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10% (p-

value=0.063). Σν πξφζεκφ ηνπ θαη ζηηο δπν πεξηπηψζεηο ππνδειψλεη κηα αξλεηηθή 

ζρέζε κεηαμχ ησλ θεθαιαηνπνηεκέλσλ δαπαλψλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο θαη ηνπ 

ζπληειεζηή ETR κε αξηζκεηή ηνλ ηξέρνληα θφξν, γεγνλφο πνπ ζπλάδεη κε ηελ έξεπλα 

ησλ Belz et al(2016), αιιά θαη κε ηα αλαθεξφκελα ζηελ έξεπλα ησλ 

Anagnostopoulou and Ballas (2013), ζχκθσλα κε ηα νπνία, ε θεθαιαηνπνίεζε ησλ ελ 

ιφγσ δαπαλψλ νδεγεί ζηε δεκηνπξγία ηνπ θνξνινγηθνχ θηλήηξνπ ησλ 

αλαβαιιφκελσλ θνξνινγηθψλ ππνρξεψζεσλ, νη νπνίεο δίλνπλ ηε δπλαηφηεηα ζηηο 

επηρεηξήζεηο λα θαζπζηεξήζνπλ ηελ αλαγλψξηζε ησλ πιεξσηέσλ θφξσλ ζε 

κειινληηθή πεξίνδν, ελψ, παξάιιεια, απμάλεηαη ην ινγηζηηθφ ηνπο εηζφδεκα. 

Χζηφζν, είλαη εκθαλέο φηη ζηελ πεξίπησζε ηεο Γεξκαλίαο ε πηνζέηεζε ηνπ ΓΛΠ 38 

πξαγκαηνπνηείηαη κε ζθνπφ ηε θνξναπνθπγή ησλ επηρεηξήζεψλ ηεο, ελψ ζηε Γαιιία 

δελ πξνθχπηεη κε βεβαηφηεηα απηφ ην ελδερφκελν. 

Παξφκνηα είλαη ηα απνηειέζκαηά καο θαη γηα ηηο εμνδνπνηεκέλεο δαπάλεο έξεπλαο 

θαη αλάπηπμεο (R&D_EXP), ν ζπληειεζηήο ησλ νπνίσλ γηα ηε Γαιιία είλαη 

ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθφο (p-value=0.268), ελψ γηα ηε Γεξκαλία εκπίπηεη ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 10% (p-value=0,075). Σν δε αξλεηηθφ πξφζεκφ ηνπο έξρεηαη ζε 

πιήξε ζπκθσλία κε κεγάιν κέξνο ηεο βηβιηνγξαθίαο (ελδεηθηηθά αλαθέξνληαη νη 

Richardson and Lanis(2007) θαη Armstrong et al(2012)) θαη ζηελ πεξίπησζε ηεο 

Γεξκαλίαο πνπ παξνπζηάδεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζπληειεζηή, αηηηνινγείηαη απφ ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεξε εθκεηάιιεπζε ησλ θνξνινγηθψλ νθειψλ πνπ παξέρνληαη απφ 

ηε δηελέξγεηα ηέηνησλ δαπαλψλ θαη ζπιιακβάλνληαη απφ ηνλ ελ ιφγσ 

απνηειεζκαηηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή, φπσο ε άκεζε θνξνινγηθή εθπεζηκφηεηά 

ηνπο, φπσο αλαθέξνπλ ραξαθηεξηζηηθά θαη νη Gupta and Newberry (1997). 

Γελ κπνξνχκε, επνκέλσο, λα κελ ππνγξακκίζνπκε ζην ζεκείν απηφ φηη ηα αλσηέξσ 

θαηαδεηθλχνπλ ηε γεληθφηεξε ηάζε ησλ γεξκαληθψλ εηαηξηψλ λα ρξεζηκνπνηνχλ θαηά 

ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο ηηο ινγηζηηθέο πνιηηηθέο πνπ ζπλδένληαη κε ηηο δαπάλεο 

έξεπλαο θαη αλάπηπμεο κε ζθνπφ ηελ απνθπγή ησλ θφξσλ ηνπο, ζε αληίζεζε κε ηηο 

γαιιηθέο εηαηξίεο πνπ δελ θαίλεηαη λα επηδηψθνπλ ηε κείσζε ηνπ ηξέρνληνο θφξνπ κε 

ηνλ ηξφπν απηφ. Μάιηζηα, ηα επξήκαηά καο γηα ηε Γεξκαλία ηαπηίδνληαη κε απηά ησλ 
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Anagnostopoulou and Ballas(2013), βάζεη ησλ νπνίσλ, ηα θνξνινγηθά θίλεηξα πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηηο δαπάλεο R&D νδεγνχλ ηηο εηαηξίεο ζην λα ζπλδπάδνπλ ηηο 

πξαθηηθέο ηεο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ηεο εμνδνπνίεζεο απηψλ απφ ην λα πξνβαίλνπλ 

κφλν ζηελ εμνδνπνίεζή ηνπο. 

Καηφπηλ ησλ αλσηέξσ, νη κεδεληθέο ππνζέζεηο ησλ ππνζέζεσλ H2 θαη Ζ3 

απνξξίπηνληαη γηα ηε Γαιιία, αιιά δελ απνξξίπηνληαη γηα ηε Γεξκαλία. 

 

 Οη  ινηπέο κεηαβιεηέο (control variables)  

Ο ζπληειεζηήο ηεο κεηαβιεηήο DIV είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο θαη γηα ηηο δπν 

ρψξεο κε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο θνληά ζην 1% (0.2% γηα ηε Γαιιία, 1.3% γηα ηε 

Γεξκαλία) γεγνλφο πνπ θαηαδεηθλχεη ηελ χπαξμε ηζρπξήο ζεηηθήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ 

ηεο πξάμεο δηαλνκήο κεξίζκαηνο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηνπ απνηειεζκαηηθνχ 

θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή. ΢χκθσλα κε ηνπο Gupta and Newberry (1997), απηφ 

νθείιεηαη ζην φηη ηα κεξίζκαηα δελ ζπληζηνχλ εθπηπηφκελεο δαπάλεο γηα 

θνξνινγηθνχο ζθνπνχο θαη σο εθ ηνχηνπ, νη επηρεηξήζεηο πνπ πξνβαίλνπλ ζε δηαλνκή 

απηψλ ζα έρνπλ πςειφηεξα ETRs. Δπίζεο, ε δπλαηφηεηα ησλ εηαηξηψλ γηα δηαλνκή 

κεξίζκαηνο ζε πεξηφδνπο θξίζεο πηζαλφλ ππνδειψλεη ηελ χπαξμε πςειψλ ζρεηηθά 

επηδφζεσλ θαη απνηειεί έλδεημε ηεο θαιήο πνξείαο ηνπο, ηνπιάρηζηνλ ζε ηέηνην 

βαζκφ πνπ λα κελ είλαη εθηθηή ε θνξναπνθπγή ηνπο. 

Πεξαηηέξσ, εηδηθά ζηηο γαιιηθέο εηαηξίεο παξαηεξείηαη κία αξθεηά ηζρπξή ζεηηθή 

ζρέζε κεηαμχ ηεο δήισζεο αιινδαπνχ εηζνδήκαηνο θαη ηνπ ηξέρνληνο θφξνπ, 

θαζφζνλ ν ζπληειεζηήο ηεο κεηαβιεηήο FO είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 1% (p-value=0.006), γεγνλφο πνπ καο νδεγεί ζην ζπκπέξαζκα φηη ε 

αχμεζε ησλ εηζνδεκάησλ αιινδαπήο πξνέιεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη άκεζα 

ζπλδεδεκέλε κε πςειφηεξα εηαηξηθά θνξνινγηθά βάξε. Καηαιήγνληαο ζην 

ζπκπέξαζκα ηεο Rego(2003), δηαπηζηψλνπκε φηη, ελψ νη επηρεηξήζεηο κε εθηεηακέλεο 

μέλεο δξαζηεξηφηεηεο έρνπλ επθαηξίεο λα απνθχγνπλ ηε θνξνιφγεζε ηνπ 

εηζνδήκαηφο ηνπο, νη αιινδαπέο πξάμεηο κπνξνχλ επίζεο λα ηηο εθζέζνπλ ζε 

πςειφηεξνπο θνξνινγηθνχο ζπληειεζηέο, επηβεβαηψλνληαο ηαπηφρξνλα θαη ηελ 

έξεπλα ησλ Mills et al (1998). Δίλαη, δε, αμηνζεκείσην ην γεγνλφο φηη ε Γαιιία θαη 

ζηελ πεξίπησζε απηή δελ επηδηψθεη ηελ θνξναπνθπγή, ζε αληίζεζε κε ηε Γεξκαλία 
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πνπ θαίλεηαη λα πξνζπαζεί λα αθνινπζεί ζηξαηεγηθέο θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ 

(αξλεηηθφο ζπληειεζηήο ηεο FO), σζηφζν, ελ πξνθεηκέλσ δελ πέηπρε ην ζθνπφ ηεο (p-

value=0.535). 

Αλαθνξηθά κε ην κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ (SIZE), παξαηεξνχκε φηη απηφ 

επεξεάδεη ζεκαληηθά θαη ζεηηθά ηνλ ηξέρνληα θφξν ησλ εηαηξηψλ ηεο Γεξκαλίαο ζε 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο ιίγν πην πάλσ απφ ην 1% (p-value=0.019), ελψ, αληίζεηα, 

αξλεηηθή αιιά κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή είλαη ε ζρέζε απηνχ κε ηνλ απνηειεζκαηηθφ 

θνξνινγηθφ ζπληειεζηή ησλ εηαηξηψλ ηεο Γαιιίαο (p-value=0.884). Ζ δηαθνξά ζηα 

πξφζεκα ζπλερίδεη λα επηβεβαηψλεη ηελ ηάζε ηεο ελ ιφγσ κεηαβιεηήο λα παξακέλεη 

ακθηιεγφκελε, σζηφζν ηα απνηειέζκαηά καο σο πξνο ηε Γεξκαλία ζπλάδνπλ ελ ηέιεη 

κε απηά Rego(2003), αιιά θαη ησλ ππνζηεξηθηψλ ηεο ππφζεζεο πνιηηηθνχ θφζηνπο. 

Μάιηζηα, ε ζεηηθή ζρέζε πηζαλφλ νθείιεηαη, ζχκθσλα κε ηνλ Zimmerman (1983), 

ζην γεγνλφο φηη νη κεγάιεο επηρεηξήζεηο παξνπζηάδνπλ ζηαζεξά θνξνινγηθά 

θαηαθχγηα, ηφθνπο θαη απνζβέζεηο, κε ζπλέπεηα απηφ λα παξαθηλεί ελ πξνθεηκέλσ ηε 

γεξκαληθή θπβέξλεζε λα ηηο θνξνινγεί. Αλαθνξηθά κε ηηο γαιιηθέο εηαηξίεο, ηα 

απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο καο ηαπηίδνληαη κε ηα γεληθφηεξα απνηειέζκαηα ησλ 

Gupta and Newberry (1997) πνπ ππνδεηθλχνπλ φηη ηα ETR δελ ζπλδένληαη κε ην 

κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο. 

Σέινο, ε ζηαθεπά είλαη ζεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, κε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 

1% γηα ηε Γαιιία θαη 10% γηα ηε Γεξκαλία. 

 

 Κιαδηθή αλάιπζε 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 6 (ζςνέσεια) 

ETR (= CT/ROA) 

Παλινδπόμηζη για ηιρ σπήζειρ 2008-2011 

Γαλλία Γεπμανία 

Coef. t Coef. t 

INDSEC_CHEM 

 

0 

(νmitted)  

-0.0083958 

(0.806) 

-0.25 

 

INDSEC_ELECTR 

 

-0.0891202 

(0.171) 

-1.37 

 

-0.0349238 

(0.278) 

-1.09 

 

INDSEC_PHARM 

 

-0.129099** 

(0.032) 

-2.16 

 

0 

(νmitted)  

INDSEC_SOFT 

 

-0.0429242 

(0.492) 

-0.69 

 

0.0289579 

(0.384) 

0.87 
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INDSEC_TECHN 

 

-0.1339419** 

(0.028) 

-2.20 

 

-0.0165465 

(0.586) 

-0.55 

 

Οη αζηεξίζθνη *, ** θαη *** ππνδειψλνπλ επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%, 5% θαη 1%, 

αληίζηνηρα. 

 

Πξνρσξψληαο ζε θιαδηθή αλάιπζε ησλ απνηειεζκάησλ καο, παξαηεξνχκε φηη νη 

πεξηζζφηεξνη ζπληειεζηέο ησλ επηιεγφκελσλ θιάδσλ ηεο Γεξκαλίαο θέξνπλ 

αξλεηηθφ πξφζεκν, ην νπνίν θαλεξψλεη ελ κέξεη ηελ ηάζε θνξναπνθπγήο ηνπο (κε 

εμαίξεζε ηνλ θιάδν ησλ ππεξεζηψλ Λνγηζκηθνχ θαη Ζ/Τ), σζηφζν, απηνί δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί θαη γηα ην ιφγν απηφ, θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη ε 

ππαγσγή κηαο εηαηξίαο ζε ζπγθεθξηκέλν θιάδν δελ επεξεάδεη ηε ζπκπεξηθνξά ηεο σο 

πξνο ην δήηεκα ηεο θνξναπνθπγήο θαηά ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο. 

Παξφκνηα είλαη ηα απνηειέζκαηα ησλ θιαδηθψλ επηδξάζεσλ ζηε ζπκπεξηθνξά ησλ 

εηαηξηψλ ζηε Γαιιία. Σα πξφζεκα δηαηεξνχληαη αξλεηηθά, σζηφζν, ππάξρνπλ 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί ζπληειεζηέο νη νπνίνη αληηζηνηρνχλ ζηνπο θιάδνπο INDSEC_ 

PHARM (p-value=0.032) θαη INDSEC_TECHN (p-value=0.028). 

Γηαπηζηψλνπκε, ινηπφλ, φηη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο ηδίσο νη γαιιηθέο εηαηξίεο 

πνπ ππάγνληαη ζηνπο θιάδνπο ησλ Φαξκαθεπηηθψλ Πξντφλησλ θαη Βηνηερλνινγίαο 

θαη ηεο Σερλνινγίαο Τιηθψλ θαη Σερλνινγηθνχ Δμνπιηζκνχ ρξεζηκνπνηνχλ 

ζηξαηεγηθέο θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ κε ζθνπφ λα κεηψζνπλ ηελ ηξέρνπζα 

θνξνινγηθή ηνπο ππνρξέσζε, επηβεβαηψλνληαο θαη ηα επξήκαηα ησλ Dyreng et al 

(2008), ζχκθσλα κε ηα νπνία, νη θαξκαθεπηηθέο εηαηξίεο θπξηαξρνχλ ζηνλ θαηάινγν 

ησλ 25 επηρεηξήζεσλ κε ηε ρακειφηεξε θνξνιφγεζε, ζεσξψληαο, κάιηζηα, σο πηζαλφ 

αίηην ηα επηπιένλ θνξνινγηθά πιενλεθηήκαηα πνπ είζηζηαη λα ιακβάλνπλ νη ελ ιφγσ 

εηαηξίεο – άιισζηε ζηε Γαιιία παξέρνληαη θαη θάπνηεο επηπιένλ εθπηψζεηο πέξαλ ησλ 

πξναλαθεξνκέλσλ γηα ηελ αλάιεςε εμφδσλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο (επηζπλαπηφκελνο 

ζρεηηθφο πίλαθαο ζην παξάξηεκα απφ ην εγρεηξίδην 2013-2014 ηεο εηαηξίαο EY). 

Δπίζεο, νη Dyreng et al (2008) θάλνπλ αλαθνξά ζηνπο ηζρπξηζκνχο ησλ Almond θαη 

Sullivan (2004), βάζεη ησλ νπνίσλ, νη θαξκαθεπηηθέο εηαηξείεο είλαη έκπεηξεο ζηε 

κεηαηφπηζε ηνπ εηζνδήκαηνο ζε ρψξεο κε ρακειφ θφξν, κεηαβηβάδνληαο ζε απηέο ηελ 

πλεπκαηηθή ηνπο ηδηνθηεζία (π.ρ. δηπιψκαηα επξεζηηερλίαο) θαη ρξεψλνληαο ην πνζφ 

ησλ δηθαησκάησλ ζηηο ζπγαηξηθέο ηνπο πνπ βξίζθνληαη ζε ρψξεο πςειήο 

θνξνιφγεζεο. 
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Δλ πξνθεηκέλσ, εάλ ιάβνπκε ππφςε θαη ηα αξλεηηθά πξφζεκα ησλ ζπληειεζηψλ ησλ 

κεηαβιεηψλ R&D_EXP θαη DR&D_ASSETS ηεο Γαιιίαο, κπνξνχκε λα 

ζεσξήζνπκε φηη νη θαξκαθεπηηθέο θαη ηερλνινγηθέο εηαηξίεο ζπκπεξηιακβάλνπλ, 

πηζαλφλ, ζηηο ζηξαηεγηθέο θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ θαη ηηο ινγηζηηθέο πξαθηηθέο ησλ 

ΓΠΛ 12 & 38. Δληνχηνηο, ην γεγνλφο φηη νη ζρεηηθέο κεηαβιεηέο δελ θξίζεθαλ 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο, φπσο είδακε παξαπάλσ, καο δεκηνπξγεί επηθπιάμεηο σο πξνο 

ηελ έθηαζε ηεο ρξήζεο ηέηνησλ πξαθηηθψλ, ε νπνία είλαη ζίγνπξα ειεγρφκελε, 

αλακθηζβήηεηα πνιχ πεξηζζφηεξν ζε ζρέζε κε ηελ αληίζηνηρε ρξήζε απφ ηελ πιεπξά 

ηεο Γεξκαλίαο. 

 Αμηνιόγεζε ηνπ ππνδείγκαηνο κέζω ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο R-squared 

Ο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο R-squared ηνπ ππνδείγκαηνο ETR θπκαίλεηαη ζε 

πνζνζηφ γχξσ ζην 15% θαη γηα ηηο δχν ρψξεο (13.06% γηα ηε Γαιιία θαη 12,17% γηα 

ηε Γεξκαλία), ην νπνίν ζπλεπάγεηαη κία ζρεηηθά αδχλακε επεμεγεκαηηθή ηζρχ ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ σο πξνο ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηνπ ελ ιφγσ 

απνηειεζκαηηθνχ θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή γηα ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο. 

 

4.2.1.2. Ζ πεπίοδορ μεηά ηην οικονομική κπίζη 

΢ηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο 

ησλ βαζηθψλ κεηαβιεηψλ ηνπ κνληέινπ ETR, γηα ηε Γαιιία θαη ηε Γεξκαλία ηελ 

πεξίνδν κεηά ηελ θξίζε.  

ΠΗΝΑΚΑ΢ 7 

Τπφδεηγκα: 

ETRt = a0 + a1ROAt + a2CFt + a3CAPEXt + a4LEVt + a5SIZEt + a6FOt + a7DIVt + 

a8R&D_EXPt + a9DRnD_ASSETSt + a10INDSEC_CHEM t + a11INDSEC_ELECTRt + 

a12INDSEC_ PHARMt + a13INDSEC_SOFTt + a14INDSEC_ TECHNt + et 

 

 

 

 

 

 

 

 

ETR (= CT/ROA) 

Παλινδπόμηζη για ηιρ σπήζειρ 2012-2015 

Γαλλία 

 

Number of obs = 283 

F( 13, 269) = 4.37 

Prob > F = 0.0000 

R-squared = 0.1814 

Root MSE = 0.19892 

Γεπμανία 

 

Number of obs = 398 

F( 13, 384) = 6.56 

Prob > F = 0.0000 

R-squared = 0.1780 

Root MSE = 0.20734 

Coef. t Coef. t 

ROA 

 

-0.5933246** 

(0.039) 

-2.07 

 

-1.438631*** 

(0.000) 

-5.82 
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R&D_EXP 

 

0.1891804 

(0.531) 

0.63 

 

0.4219927* 

(0.074) 

1.79 

 

DR&D_ASSETS 

 

2.474049** 

(0.043) 

2.03 

 

-0.5693123*** 

(0.002) 

-3.19 

 

CF 

 

0.140961 

(0.515) 

0.65 

 

0.279924* 

(0.093) 

1.68 

 

CAPEX 

 

-0.0691672** 

(0.023) 

-2.29 

 

-0.0290832 

(0.468) 

-0.73 

 

LEV 

 

0.5532007*** 

(0.000) 

3.54 

 

0.0346292 

(0.635) 

0.48 

 

SIZE 

 

0.0010973 

(0.943) 

0.07 

 

0.0267047** 

(0.042) 

2.04 

 

_cons 

 

0.2409144** 

(0.012) 2.52 

0.1614*** 

(0.01) 

2.59 

 

Οη αζηεξίζθνη *, ** θαη *** ππνδειψλνπλ επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%, 5% θαη 1%, 

αληίζηνηρα. 

 

 Η αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ROAt 

Μεηά ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο, ηα απνηειέζκαηα αλαθνξηθά κε ηα θέξδε πξν θφξσλ 

κεηαβάιινληαη εληππσζηαθά γηα ηε Γαιιία. Ζ ROA θαζίζηαηαη πιένλ ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφ κέγεζνο κε p-value<0.05 (0.039), ππνδειψλνληαο κε ηνλ αξλεηηθφ 

ζπληειεζηή ηεο φηη νη πξνζπάζεηεο γηα θνξναπνθπγή εληείλνληαη απφ ηηο γαιιηθέο 

εηαηξίεο θαη γίλνληαη πιένλ εκθαλείο, θαζψο ππέβνζθαλ απφ ηελ πξνεγνχκελε 

ηεηξαεηία (αξλεηηθφο αιιά κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ν αληίζηνηρνο ζπληειεζηήο ηελ 

πεξίνδν ηεο θξίζεο). Αληίζηνηρε είλαη θαη ε ζηάζε ηεο Γεξκαλίαο απέλαληη ζην 

θνξνινγηθφ θαζεζηψο, πνπ, βέβαηα, δελ κεηαβιήζεθε απφ ηα έηε ηεο θξίζεο, κε ηνλ 

ζπληειεζηή ηεο ROA λα δηαηεξείηαη αξλεηηθφο θαη ηελ p-value λα επηκέλεη ζην 0%. 

Σα απνηειέζκαηά καο ηαπηίδνληαη μαλά κε απηά ηεο Rego (2003), ε νπνία θαηέιεμε 

φηη νη εηαηξίεο κε κεγαιχηεξν εηζφδεκα πξν θφξσλ έρνπλ πεξηζζφηεξα θίλεηξα θαη 

πφξνπο γηα λα ζπκκεηάζρνπλ ζε θνξνινγηθφ ζρεδηαζκφ θαη λα απνθεχγνπλ ηνπο 

θφξνπο ηνπο. Δπίζεο, ην επαλαιακβαλφκελν αξλεηηθφ πξφζεκν ηνπ ζπληειεζηή ηεο 

ROA επηβεβαηψλεη ηε ζπκπεξίιεςε, ζηηο ζηξαηεγηθέο θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ ησλ 

επηρεηξήζεσλ, ηεο ηαθηηθήο ηεο δεκηνπξγίαο πξνζσξηλψλ δηαθνξψλ, πνπ πξνζθέξεη 

ην ΓΛΠ 12. ΢εκεησηένλ, ηα επξήκαηά καο έξρνληαη ζε αληίζεζε κε έλα κέξνο ηεο 

βηβιηνγξαθίαο πνπ ππνζηεξίδεη φηη ε αχμεζε ηεο απφδνζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ κηαο επηρείξεζεο νδεγεί ζε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αχμεζε ησλ ETR γηα 
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θάζε εμεηαδφκελε ρξνληθή πεξίνδν (ελδεηθηηθά αλαθέξνληαη νη Gupta and Newberry, 

1997; Richardson and Lanis, 2007). 

Καηφπηλ ησλ αλσηέξσ, ε κεδεληθή ππφζεζε ηεο ππφζεζεο H1 δελ απνξξίπηεηαη ζε 

θακία πεξίπησζε. 

 

 Οη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο DRnD_ASSETSt θαη R&D_ EXPt 

΢ηελ πεξίνδν πνπ αθνινπζεί κεηά ηελ θξίζε, ε θεθαιαηνπνίεζε ησλ δαπαλψλ 

έξεπλαο θαη αλάπηπμεο επηθέξεη ζεκαληηθέο επηπηψζεηο ζηνλ θαζνξηζκφ ηνπ 

ηξέρνληνο θφξνπ ησλ επηρεηξήζεσλ, ελψ καο πξνμελεί ηδηαίηεξε εληχπσζε ην γεγνλφο 

φηη νη επηπηψζεηο απηέο είλαη αληίζεηεο κεηαμχ ησλ δπν ρσξψλ. Πην αλαιπηηθά, ζην 

δείγκα ησλ εηαηξηψλ ηεο Γαιιίαο ν ζπληειεζηήο ηεο κεηαβιεηήο DR&D_ASSETS 

παχεη λα είλαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθφο θαη κάιηζηα εκπίπηεη ζην επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 5% (p-value=0.043), ελψ θέξεη θαη ζεηηθφ πξφζεκν, ζην δε δείγκα 

ησλ εηαηξηψλ ηεο Γεξκαλίαο ν αληίζηνηρνο αξλεηηθφο ζπληειεζηήο θξίλεηαη εμίζνπ 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο κε βάζε ην πςειφηεξν δπλαηφ επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο (p-

value=0.002). 

Όζνλ αθνξά ζηα επξήκαηά καο ζρεηηθά κε ηελ εμνδνπνίεζε ησλ δαπαλψλ έξεπλαο 

θαη αλάπηπμεο, δελ επηβεβαηψλνπλ ζε γεληθφ πιαίζην ηα αληίζηνηρα ηεο 

επηζηεκνληθήο θνηλφηεηαο, ε νπνία αλακέλεη φηη νη δαπάλεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο 

πνπ παξνπζηάδνληαη ζηελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεσο κεηψλνπλ ηνλ 

ηξέρνληα θφξν ησλ επηρεηξήζεσλ, φπσο αλαθέξακε θαη θαηά ηελ αλάιπζε ησλ 

απνηειεζκάησλ ηεο πξνεγνχκελεο ηεηξαεηίαο. Αληηζέησο, ην πξφζεκν ηνπ 

ζπληειεζηή ηεο κεηαβιεηήο R&D_EXP είλαη ζεηηθφ ζηελ πεξίπησζε θαη ησλ δπν 

ρσξψλ, κε ηελ εηδνπνηφ δηαθνξά φηη ν ζπληειεζηήο ηνπ δείγκαηνο ησλ γαιιηθψλ 

εηαηξηψλ δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, ελψ ν ζπληειεζηήο ησλ γεξκαληθψλ 

εηαηξηψλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%. 

Δπνκέλσο, ε Γεξκαλία ζπλερίδεη θαη κεηά ηελ θξίζε λα αμηνπνηεί ζε αθφκα 

κεγαιχηεξν βαζκφ (p-value ζην 1%) ηα θνξνινγηθά πιενλεθηήκαηα πνπ 

δεκηνπξγνχληαη απφ ηηο ινγηζηηθέο πνιηηηθέο ησλ ΓΛΠ (ΓΛΠ 12 & 38), κέζσ ησλ 

νπνίσλ ηεο επηηξέπεηαη λα ρξεζηκνπνηήζεη ηελ αλαβαιιφκελε θνξνινγία (ΑΦΤ) πνπ 

ζπλδέεηαη κε ηελ θεθαιαηνπνίεζε ησλ δαπαλψλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο γηα ηε 
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κείσζε ηεο ηξέρνπζαο θνξνινγηθήο ππνρξέσζεο ησλ εηαηξηψλ ηεο, γεγνλφο πνπ 

επηβεβαηψλεη θαη πάιη ηε ζρεηηθή έξεπλα ησλ Anagnostopoulou and Ballas (2013) θαη 

ησλ Belz et al(2016). Μάιηζηα, ε πξαθηηθή απηή θαίλεηαη λα θαληάδεη πιένλ 

επηηαθηηθή αλάγθε γηα ηελ επίηεπμε ηνπ πξναλαθεξφκελνπ ζθνπνχ, ηε ζηηγκή πνπ ε 

εμνδνπνίεζε ησλ ελ ιφγσ δαπαλψλ νδεγεί ζε αληίζεηα απνηειέζκαηα (δει. αχμεζε 

ηνπ ETR), γεγνλφο πνπ είλαη ζπλεπέο κε κία ελδερφκελε κείσζε ησλ θνξνινγηθψλ 

πιενλεθηεκάησλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε δηελέξγεηα ησλ δαπαλψλ R&D (Gupta and 

Newberry, 1997) ή αθφκα πηζαλφηεξν κε ηελ πιήξε αλππαξμία θνξνινγηθψλ 

θηλήηξσλ, θαζψο ε πνιηηεία ηεο Γεξκαλίαο ζε γεληθέο γξακκέο δε δηαζέηεη ηδηαίηεξα 

θνξνινγηθά θίλεηξα γηα ηηο εηαηξίεο ηεο. 

Όζνλ αθνξά, φκσο, ζηελ πεξίπησζε ηεο Γαιιίαο, ε αχμεζε ηνπ ηξέρνληνο θφξνπ ζε 

πνζνζηφ 2,474% πνπ πξνθαιείηαη απφ ηελ θαηά κία πνζνζηηαία κνλάδα αχμεζε ησλ 

θεθαιαηνπνηεκέλσλ δαπαλψλ R&D φηαλ νη ινηπνί παξάγνληεο είλαη ζηαζεξνί, καο 

νδεγεί ζην ζπκπέξαζκα φηη νη γαιιηθέο εηαηξίεο φρη κφλν δελ εθκεηαιιεχνληαη ην 

ΓΛΠ 38 γηα ζθνπνχο θνξναπνθπγήο, αιιά είλαη πηζαλφ ε νπνηαδήπνηε 

ρξεζηκνπνίεζε ηνπ θαηά ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο (δηφηη, φπσο είδακε παξαπάλσ, ην 

πξφζεκν ηνπ αληίζηνηρνπ ζπληειεζηή ήηαλ αξλεηηθφ, ρσξίο λα επηδηψθεηαη, φκσο, 

θνξναπνθπγή) λα έρεη σο απνηέιεζκα ηελ ηξέρνπζα αλαζηξνθή ησλ παξειζνληηθψλ 

αλαβαιιφκελσλ θνξνινγηθψλ ππνρξεψζεσλ, ε νπνία ππεξηζρχεη ηνπ πνζνχ ησλ 

ΑΦΤ πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ηελ θεθαιαηνπνίεζε ησλ δαπαλψλ πνπ ιακβάλεη ρψξα 

επί ηνπ παξφληνο. ΢ην ζεκείν απηφ, νθείινπκε λα επηζεκάλνπκε φηη ε αχμεζε ησλ 

θεθαιαηνπνηεκέλσλ δαπαλψλ ελδέρεηαη λα πξνθχπηεη θαη απφ επηρεηξεκαηηθνχο 

ζπλδπαζκνχο ζηνπο νπνίνπο εκπιέθεηαη ε επηρείξεζε (Anagnostopoulou and Ballas, 

2013), γεγνλφο πνπ, ελ πξνθεηκέλσ, είλαη πηζαλφ λα πθίζηαηαη, θαζφζνλ νη 

επηρεηξεκαηηθνί ζπλδπαζκνί ελδείθλπληαη ζηα πιαίζηα ηεο πξνζπάζεηαο ησλ 

επηρεηξήζεσλ λα αλαθάκςνπλ κεηά ηελ θξίζε θαη θαηά ζπλέπεηα, λα δηθαηνινγεί ηελ 

παξαπάλσ απφ δηπιάζηα ζε πνζνζηηαίεο κνλάδεο αχμεζε πνπ επέξρεηαη ζηνλ 

ηξέρνληα θφξν. ΢εκεησηένλ, ε εμνδνπνίεζε ησλ δαπαλψλ R&D απφ ηηο γαιιηθέο 

εηαηξίεο δελ θαίλεηαη λα έρεη νπνηνδήπνηε αληίθηππφ ζηνλ απνηειεζκαηηθφ 

ζπληειεζηή (p-value 0.531). 

Καηφπηλ ησλ αλσηέξσ, ε κεδεληθή ππφζεζε ηεο ππφζεζεο H3 απνξξίπηεηαη ζε θάζε 

πεξίπησζε, ελψ ε κεδεληθή ππφζεζε ηεο ππφζεζεο Ζ2 απνξξίπηεηαη γηα ηε Γαιιία 

αιιά δελ απνξξίπηεηαη γηα ηε Γεξκαλία. 
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 Οη ινηπέο κεηαβιεηέο (control variables) 

 ΢ρεηηθά κε ηηο ινηπέο κεηαβιεηέο, παξαηεξνχκε φηη ηελ πεξίνδν κεηά ηελ θξίζε νη 

γαιιηθέο επηρεηξήζεηο αξρίδνπλ λα ρξεζηκνπνηνχλ ηα θνξνινγηθά πιενλεθηήκαηα ησλ 

θεθαιαηαθψλ επελδχζεσλ γηα λα κεηψζνπλ ηελ ηξέρνπζα θνξνινγηθή ηνπο ππνρξέσζε. 

Δηδηθφηεξα, ν αξλεηηθφο ζπληειεζηήο ηεο κεηαβιεηήο CAPEX είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο, κε p-value 0,023(< 5%), γεγνλφο πνπ έξρεηαη ζε ζπκθσλία κε ηα επξήκαηα 

δηαθφξσλ κειεηψλ, φπσο νη Richardson and Lanis, (2007), ν Chludek, (2011) θαη νη Gupta 

and Newberry (1997). Μάιηζηα, νη ηειεπηαίνη επεζήκαλαλ φηη νη επηρεηξήζεηο κε 

κεγαιχηεξν πνζνζηφ ζε πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηείλνπλ λα έρνπλ ρακειφηεξνπο ETR 

ιφγσ ησλ θνξνινγηθψλ σθειεηψλ πνπ ζπλδένληαη κε ηηο θεθαιαηνπρηθέο επελδχζεηο ελψ, 

παξάιιεια, νη Edwards et al (2013) ζεκεηψλνπλ φηη ηπρφλ επηβξάδπλζε ηεο θεθαιαηαθήο 

επέλδπζεο ησλ κεγάισλ ψξηκσλ επηρεηξήζεσλ επηθέξεη κείσζε ησλ θνξνινγηθψλ 

θαηαθχγησλ ηνπο. Απφ ηελ άιιε κεξηά, ε κεηαβιεηή CAPEX γηα ηηο γεξκαληθέο εηαηξίεο 

δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή (p-value=0.468), εληνχηνηο, ν ζπληειεζηήο ηεο παξακέλεη 

αξλεηηθφο. 

Αμηνζεκείσηε είλαη ε ηζρπξή ζεηηθή ζρέζε πνπ εληνπίδεηαη ηελ πεξίνδν κεηά ηελ 

θξίζε ζηηο επηρεηξήζεηο ηεο Γαιιίαο, κεηαμχ ηνπ ζπλνιηθνχ ρξένπο απηψλ θαη ηνπ 

ζπληειεζηή ETR. Με κεδεληθή p-value ν ζπληειεζηήο 0.5532007 ηεο κεηαβιεηήο 

LEV θαηαδεηθλχεη φηη ε αχμεζε ηεο κφριεπζεο φρη κφλν δε ζπληζηά θνξνινγηθφ 

θαηαθχγην ησλ γαιιηθψλ εηαηξηψλ, αιιά ζπληειεί θαη ζηελ αχμεζε ηνπ ηξέρνληνο 

θφξνπ ηνπο. Σν γεγνλφο απηφ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε κεγάιν κέξνο ηεο βηβιηνγξαθίαο 

πνπ ζεσξεί δεδνκέλν φηη νη ηφθνη ησλ δαλείσλ, σο θνξνινγηθά εθπηπηφκελεο δαπάλεο, 

κεηψλνπλ ηελ θνξνινγηθή ππνρξέσζε ησλ εηαηξηψλ (Richardson and Lanis, 2007; 

Gupta and Newberry, 1997). Βέβαηα, ε ζεηηθή ζρέζε είλαη ζπλεπήο κε ηηο επηρεηξήζεηο 

κε πςεινχο θνξνινγηθνχο ζπληειεζηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ρξεκαηνδφηεζε ηνπ 

ρξένπο, ζχκθσλα κε ηνπο Robinson et al(2012) θαη ηνπο Gupta and Newberry (1997). 

Άιισζηε, φπσο αλαθέξνπλ θαη νη Edwards et al (2013), νη εθπηψζεηο ησλ ηφθσλ 

κεηψλνπλ ην εηζφδεκα ηφζν γηα ζθνπνχο θνξνινγηθήο φζν θαη γηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο πιεξνθφξεζεο, θαζηζηψληαο αζαθέο εάλ ε κφριεπζε ζα κεηψζεη 

αλαγθαζηηθά ηνπο απνηειεζκαηηθνχο θνξνινγηθνχο ζπληειεζηέο. Σα παξαπάλσ 

θαληάδνπλ αδηάθνξα γηα ηελ πεξίπησζε ηεο Γεξκαλίαο, ηεο νπνίαο ν ζπληειεζηήο 

παξνπζηάδεη p-value ίζε κε 0.635. 
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Όζνλ αθνξά ζην κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ, ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ εμάγνληαη απφ ηα 

απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ δελ δηαθέξνπλ κε ηα αληίζηνηρα πνπ 

παξνπζηάζηεθαλ θαηά ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο. Ο ζπληειεζηήο ηεο κεηαβιεηήο SIZE 

παξακέλεη ζεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο γηα ηε Γεξκαλία, κε p-value ιίγν 

κηθξφηεξε ηνπ 5% (0.042), γεγνλφο πνπ ζπλερίδεη λα έξρεηαη ζε ζπκθσλία κε ηελ 

ππφζεζε πνιηηηθνχ θφζηνπο, θαηαδεηθλχνληαο φηη ην κέγεζνο ησλ γεξκαληθψλ 

εηαηξηψλ παίδεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο θνξνινγηθήο ηνπο 

ππνρξέσζεο, ζε αληίζεζε κε ηε Γαιιία, ε νπνία ζπλερίδεη λα παξνπζηάδεη έλαλ 

ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθφ ζπληειεζηή κε πνιχ πςειή p-value (0.943) γηα ηελ 

αληίζηνηρε κεηαβιεηή. 

Πέξαλ ησλ αλσηέξσ, παξαηεξνχκε φηη ε κεηαβιεηή CF εκθαλίδεηαη γηα πξψηε θνξά 

σο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζηελ πεξίπησζε ηεο Γεξκαλίαο, αλ θαη νξηαθά εκπίπηεη ζην 

θαηψηεξν επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10% (p-value=0.093). Όπσο θαίλεηαη, νη 

ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο ησλ γεξκαληθψλ επηρεηξήζεσλ είλαη νξηαθά ρξήζηκεο ζην 

λα αηηηνινγήζνπλ ηνλ ηξέρνληα θφξν ηνπο, κε ηα επξήκαηα λα δείρλνπλ φηη ε αχμεζή 

ηνπο ζπκβάιιεη ζηελ αχμεζε ηνπ θφξνπ, φπσο είλαη θαη ην αλακελφκελν, ζχκθσλα 

θαη κε ηνλ Chludek(2011). Σα παξαπάλσ δελ ηζρχνπλ γηα ηε Γαιιία, ηεο νπνίαο ν 

αληίζηνηρνο ζπληειεζηήο δελ είλαη ζε θακία πεξίπησζε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο (p-

value =0.515). 

Σέινο, ε ζηαθεπά ζπλερίδεη λα είλαη ζεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, κε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο γχξσ ζην 1% (1,2% γηα ηε Γαιιία θαη 1% γηα ηε Γεξκαλία). 

 

 Κιαδηθή αλάιπζε  

ΠΗΝΑΚΑ΢ 7 (ζςνέσεια) 

ETR (= CT/ROA) 

Παλινδπόμηζη για ηιρ σπήζειρ 2012-2015 

Γαλλία Γεπμανία 

Coef. t Coef. t 

INDSEC_CHEM 

 

0 

(omitted)  

0.0716418* 

(0.093) 

1.69 

 

INDSEC_ELECTR 

 

0.0015322 

(0.979) 

0.03 

 

0.1235563*** 

(0.003) 

3.03 

 

INDSEC_PHARM 

 

-0.0223545 

(0.701) 

-0.39 

 

0.0073151 

(0.866) 

0.17 
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INDSEC_SOFT 

 

0.0545189 

(0.333) 

0.97 

 

0.0590354* 

(0.056) 

1.92 

 

INDSEC_TECHN 

 

-0.0624732 

(0.296) 

-1.05 

 

0 

(omitted)  

Οη αζηεξίζθνη *, ** θαη *** ππνδειψλνπλ επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%, 5% θαη 1%, 

αληίζηνηρα. 

Σελ πεξίνδν πνπ αθνινχζεζε κεηά ηελ θξίζε ε θνξνινγηθή ζπκπεξηθνξά ησλ 

θιάδσλ άιιαμε δξαζηηθά θαη ζηηο δπν ρψξεο. 

΢ηε Γαιιία, παξφιν νη ζπληειεζηέο ησλ θαξκαθεπηηθψλ θαη ηερλνινγηθψλ εηαηξηψλ 

επηκέλνπλ ζην αξλεηηθφ πξφζεκν, παχνπλ λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί, φπσο θαη 

νη ππφινηπνη θιάδνπο κε ζεηηθφ φκσο ζπληειεζηή. Σν γεγνλφο απηφ ππνδειψλεη φηη ε 

ππαγσγή κηαο γαιιηθήο εηαηξίαο ζε ζπγθεθξηκέλν θιάδν παχεη λα επεξεάδεη ηε 

ζπκπεξηθνξά ηεο σο πξνο ην δήηεκα ηεο θνξναπνθπγήο. Πξνθαλψο, νη 

θαξκαθεπηηθέο θαη ηερλνινγηθέο εηαηξίεο κεηά ηελ θξίζε δελ επηδηψθνπλ λα 

αθνινπζνχλ ζηξαηεγηθέο θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ πνπ ζηνρεχνπλ ζηε κείσζε ησλ 

άκεζσλ θνξνινγηθψλ βαξψλ, ην νπνίν επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηα απνηειέζκαηα 

ζρεηηθά κε ηελ θεθαιαηνπνίεζε θαη ηελ εμνδνπνίεζε ησλ δαπαλψλ R&D ηεο ίδηαο 

πεξηφδνπ, πνπ ζπληζηνχλ βαζηθέο αιιά φρη πεξηνξηζηηθέο ινγηζηηθέο πνιηηηθέο ησλ ελ 

ιφγσ θιάδσλ. 

Απφ ηελ άιιε κεξηά, νη θιάδνη ηεο Γεξκαλίαο παξνπζηάδνπλ ηελ πεξίνδν απηή κφλν 

ζεηηθά πξφζεκα, εθ ησλ νπνίσλ ηα πεξηζζφηεξα αληηζηνηρνχλ θαη ζε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνχο ζπληειεζηέο. ΢πγθεθξηκέλα, ν ζπληειεζηήο ηνπ θιάδνπ ησλ 

Ζιεθηξηθψλ θαη Ζιεθηξνινγηθψλ Πξντφλησλ (INDSEC_ELECTR) αληηζηνηρεί ζε p-

value=0.003 (1% επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο), ελψ νη ζπληειεζηέο ησλ Υεκηθψλ 

Πξντφλησλ INDSEC_CHEM θαη ησλ Τπεξεζηψλ Λνγηζκηθνχ θαη Ζ/Τ 

INDSEC_SOFT είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10% 

(0.093 θαη 0.056). Όπσο θαζίζηαηαη ζαθέο, νη εηαηξίεο πνπ αλήθνπλ ζηνπο ελ ιφγσ 

θιάδνπο έρνπλ ιηγφηεξεο επθαηξίεο γηα θνξνινγηθφ ζρεδηαζκφ ηελ πεξίνδν κεηά ηελ 

θξίζε, παξά ηα θνξνινγηθά πιενλεθηήκαηα πνπ δχλαηαη λα έρνπλ ιφγσ ηεο 

ζπρλφηεξεο δηελέξγεηαο δαπαλψλ ζε Έξεπλα θαη Αλάπηπμε , ην νπνίν ελ κέξεη δε καο 

πξνμελεί κεγάιε εληχπσζε, εάλ ιεθζνχλ ππφςε νη ζεηηθέο επηπηψζεηο ηεο ινγηζηηθήο 

πξαθηηθήο ηεο εμνδνπνίεζεο ησλ δαπαλψλ R&D ζηνλ ηξέρνληα θφξν, πνπ 

θαηαγξάςακε παξαπάλσ. Δηδηθφηεξα,  δε, γηα ηνλ θιάδν ησλ Υεκηθψλ Πξντφλησλ, ηα 
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ζπκπεξάζκαηά καο ηαπηίδνληαη κε απηά ηνπ Zimmerman (1983) (γηα ηηο κεγάιεο 

επηρεηξήζεηο), ν νπνίνο, κάιηζηα, ζπκπιεξψλεη φηη απηά ζπρλά νθείινληαη ζηε 

δηαθνξεηηθή θνξνινγηθή αληηκεηψπηζε κεηαμχ ησλ βηνκεραληψλ πνπ επηβάιιεηαη απφ 

ηηο θνξνινγηθέο δηαηάμεηο, γεγνλφο πνπ δηθαηνινγεί θαη ηελ αλαγθαηφηεηα ηεο 

θιαδηθήο έξεπλαο. 

 Αμηνιόγεζε ηνπ ππνδείγκαηνο κέζω ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο R-squared 

Σν ππφδεηγκα ETR παξνπζηάδεη κηα νξηαθά θαιή επεμεγεκαηηθή δχλακε, κε βάζε 

ηελ ηηκή ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο R-squared, ε νπνία είλαη νξηαθά θάησ απφ ην 

20%, θαη ζπγθεθξηκέλα, εθαξκνδφκελνπ ηνπ ππνδείγκαηνο ζηε Γαιιία είλαη 18,14% 

θαη ζηε Γεξκαλία είλαη 17,8%. Οη ηηκέο απηέο ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο καο δίλνπλ 

ηε δπλαηφηεηα λα ζπλάγνπκε φηη ηα ππνδείγκαηα παξνπζηάδνπλ κηα ζρεηηθή 

εξκελεπηηθή δχλακε σο πξνο ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, ελψ δελ είλαη ηπραία ε 

βειηίσζε ηεο εξκελεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ ίδηνπ κνληέινπ ηελ πεξίνδν κεηά ηελ 

θξίζε. Πξνθαλψο, ηελ πεξίνδν απηή νη δπν ρψξεο είλαη ζε ζέζε λα ειέγμνπλ ζε 

κεγαιχηεξν βαζκφ νηηδήπνηε επεξεάδεη ηνλ βεβαησζέληα θφξν εηζνδήκαηνο ηνπ 

ηξέρνληνο έηνπο. 

 

4.2.2. Ανάλςζη ηυν αποηελεζμάηυν ηηρ παλινδπόμηζηρ ηος μονηέλος cash_ETR 

4.2.2.1. Ζ πεπίοδορ ηηρ οικονομικήρ κπίζηρ 

΢ηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο 

ησλ βαζηθψλ κεηαβιεηψλ ηνπ κνληέινπ cash_ETR γηα ηε Γαιιία θαη ηε Γεξκαλία 

ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο. 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 8 

Τπφδεηγκα: 

cash_ETRt = β0 + β1CTt + β2DTt-1 + β3DTt-2 + β4ROAt + β5CFt +β6DSALES_POSt + 

β7CAPEXt + β8LEVt + β9SIZEt + β10FOt + β11DIVt + β12R&D_EXPt + β13DRnD_ASSETSt+ 

β14INDSEC_CHEMt+β15INDSEC_ELECTRt+β16INDSEC_PHARMt +β17INDSEC_SOFTt 

+ β18INDSEC_ TECHNt + et 

 Παλινδπόμηζη για ηιρ σπήζειρ 2008-2011 
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Cash_ETR 

Γαλλία 

 

Number of obs = 196 

F( 17, 178) = 2.48 

Prob > F = 0.0016 

R-squared = 0.2085 

Root MSE = 0.22173 

Γεπμανία 

 

Number of obs = 392 

F( 17, 374) = 13.84 

Prob > F = 0.0000 

R-squared = 0.3071 

Root MSE = 0.16377 

Coef. t Coef. t 

CT 

 

4.717736*** 

(0.001) 

3.33 

 

1.82096*** 

(0.003) 

3.01 

 

DT1 

 

0.1086696 

(0.97) 

0.04 

 

-1.223279 

(0.197) 

-1.29 

 

DT2 

 

-0.9494884 

(0.662) 

-0.44 

 

-1.363146 

(0.195) 

-1.30 

 

ROA 

 

-1.682339*** 

(0.004) 

-2.92 

 

-0.5986273*** 

(0.000) 

-3.86 

 

R&D_EXP 

 

0.0015005 

(0.995) 

0.01 

 

0.017217 

(0.914) 

0.11 

 

DR&D_ASSETS 

 

0.501197 

(0.527) 

0.63 

 

-0.2512443 

(0.677) 

-0.42 

 

CF 

 

-0.067234 

(0.794) 

-0.26 

 

-0.1779745** 

(0.023) 

-2.28 

 

DSALES_POS 

 

-0.091615** 

(0.028) 

-2.21 

 

-0.0177742 

(0.396) 

-0.85 

 

LEV 

 

0.2849235* 

(0.095) 

1.68 

 

-0.0485791 

(0.520) 

-0.64 

 

SIZE 

 

0.0127348 

(0.592) 

0.54 

 

0.0808877*** 

(0.000) 

7.32 

 

FO 

 

0.0799497** 

(0.04) 

2.07 

 

-0.0434565 

(0.167) 

-1.39 

 

DIV 

 

-0.0078297 

(0.867) 

-0.17 

 

0.0400497* 

(0.073) 

1.80 

 

_cons 

 

0.1554371 

(0.175) 

1.36 

 

-0.2064107*** 

(0.001) 

-3.26 

 

Οη αζηεξίζθνη *, ** θαη *** ππνδειψλνπλ επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%, 5% θαη 1%, 

αληίζηνηρα. 

 

 Η αλεμάξηεηε κεηαβιεηή CTt 

Όπσο είλαη αλακελφκελν, ε κεηαβιεηή ηνπ ηξέρνληνο θφξνπ θαζνξίδεη ζε πνιχ 

ζεκαληηθφ βαζκφ ηηο θνξνινγηθέο πιεξσκέο ηεο ηξέρνπζαο ρξήζεο, γεγνλφο πνπ δε 

δηαθνξνπνηείηαη κεηαμχ ησλ δπν ρσξψλ θαη επηβεβαηψλεη ηελ έξεπλα ησλ Chludek 

(2011), Lisowsky (2009) θαη Frank(2009), πνπ ζεσξνχλ ηελ CT σο ηνλ θχξην 

επεμεγεκαηηθφ παξάγνληα ησλ θνξνινγηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Δπίζεο, ε ζρεδφλ 

κεδεληθή p-value (0.001 γηα ηε Γαιιία, 0.003 γηα ηε Γεξκαλία) ησλ ζεηηθψλ 
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ζπληειεζηψλ ηεο θαηαδεηθλχεη φηη νη εηαηξίεο ησλ δπν ρσξψλ ραξαθηεξίδνληαη απφ 

ππνηππψδε, έζησ, θνξνινγηθή ζπλέπεηα θαη ην γεγνλφο απηφ απμάλεη ηηο πηζαλφηεηεο 

λα πξνζπαζνχλ λα κεηψζνπλ κε λφκηκνπο ηξφπνπο ηα θνξνινγηθά θφζηε, ηδίσο ζε κία 

πεξίνδν πνπ ε νηθνλνκία έρεη πιεγεί απφ ηελ θξίζε. Άιισζηε, φπσο ηζρπξίδνληαη θαη 

νη Edwards et al(2013), ηδίσο oη πεξηνξηζκέλεο επηρεηξήζεηο, κε κε 

ρξεκαηνδνηνχκελεο επελδπηηθέο επθαηξίεο ή κε ρξεκαηνδνηνχκελεο πθηζηάκελεο 

δξαζηεξηφηεηεο ιφγσ νηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ, αλαδεηνχλ ελαιιαθηηθέο πεγέο 

ρξεκαηνδφηεζεο ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο λα απνθηήζνπλ ηα απαηηνχκελα θεθάιαηα γηα 

ηε ζπλέρηζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο κε ην πην εχθνιν ή ιηγφηεξν δαπαλεξφ ηξφπν 

θαη θαηά ζπλέπεηα, έρνπλ απμεκέλν θίλεηξν γηα κείσζε ησλ θαηαβεβιεκέλσλ θφξσλ, 

ε νπνία επηηπγράλεηαη κέζσ ηνπ θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ, κεηαμχ άιισλ θαη κε ηε 

κείσζε ηνπ θνξνινγεηένπ εηζνδήκαηφο ηνπο, επηβεβαηψλνληαο ηελ ηζρπξή ζεηηθή 

ζρέζε κεηαμχ CT θαη cash_ETR. 

 Οη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο DTt-1, DTt-2 θαη ROAt 

Αλαθνξηθά κε ηηο κεηαβιεηέο DT, είλαη εληππσζηαθφ ην γεγνλφο φηη απηέο θξίλνληαη 

σο ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθέο, εμίζνπ γηα ηηο δπν ρψξεο, πξάγκα πνπ θαλεξψλεη ηελ 

αλππαξμία νπνηαζδήπνηε ζρέζεο κεηαμχ ησλ αλαβαιιφκελσλ θφξσλ ησλ 

πξνεγνχκελσλ δπν ρξήζεσλ θαη ησλ ηξερνπζψλ θνξνινγηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

(γαιιηθνί ζπληειεζηέο: 0.1086696 κε p-value= 0.97,, -0.9494884 κε p-value= 0.662 θαη 

γεξκαληθνί ζπληειεζηέο: -1.223279 κε p-value= 0.197, -1.363146 κε p-value= 0.195). Σα 

απνηειέζκαηά καο γηα ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν ζπλάδνπλ κε απηά ηνπ Chludek 

(2011), ν νπνίνο δηαπίζησζε ζε ιίγεο πεξηπηψζεηο ηελ χπαξμε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθήο 

ζρέζεο (π.ρ. ζην κνληέιν ηνπ cash_ETR εληφπηζε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε 

κεηαμχ απηνχ θαη ησλ ζρεηηθψλ ινγαξηαζκψλ DTt-1, DTt-2 κφλν γηα ηελ νκάδα κεζαίαο 

θνξνιφγεζεο) θαη θαηέιεμε φηη ηα ζηνηρεία πνπ απνδεηθλχνπλ φηη ην πιεξνθνξηαθφ 

πεξηερφκελν ησλ αλαβαιιφκελσλ θφξσλ βειηηψλεη ηελ πξφβιεςε ησλ θνξνινγηθψλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη πεξηνξηζκέλα, γεγνλφο πνπ έξρεηαη λα επηζθξαγίζεη θαη ην 

απνηέιεζκά καο γηα ηηο εηαηξίεο ηεο Γαιιίαο θαη ηεο Γεξκαλίαο. 

Πέξαλ ησλ αλσηέξσ, θαηαιήγνπκε, παξάιιεια, ζε χπαξμε ηζρπξήο αξλεηηθήο 

ζρέζεο κεηαμχ ηεο κεηαβιεηήο ησλ θεξδψλ πξν θφξσλ θαη ηνπ ηακεηαθνχ 

απνηειεζκαηηθνχ θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%. Ζ 

ζρεδφλ κεδεληθή p-value (0.004) ηνπ ζπληειεζηή ηεο ROA ηεο Γαιιίαο θαη ε 
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κεδεληθή p-value ηνπ ζπληειεζηή ζηε Γεξκαλία ππνδειψλνπλ ηελ πξνζπάζεηα ησλ 

επηρεηξήζεσλ λα αμηνπνηήζνπλ ηα απμεκέλα θέξδε ηνπο δίλνληαο πξνηεξαηφηεηα ζηε 

ρξεκαηνδφηεζε δηαθφξσλ δξαζηεξηνηήησλ (λέσλ ή πθηζηάκελσλ) θαη φρη ζηελ 

εθπιήξσζε ησλ θνξνινγηθψλ ηνπο ππνρξεψζεσλ. Βέβαηα, ζεσξψληαο σο δεδνκέλν 

φηη αλαθεξφκαζηε ζε λφκηκνπο ηξφπνπο κε εθπιήξσζεο ησλ θνξνινγηθψλ 

ππνρξεψζεσλ, απηή ε ζπκπεξηθνξά ησλ επηρεηξήζεσλ ζηελ πξαγκαηηθφηεηα 

επηηπγράλεηαη, φπσο έρνπκε ήδε αλαθέξεη, θπξίσο κέζσ ηεο ρξήζεο ηεο 

αλαβαιιφκελεο θνξνινγίαο πνπ νδεγεί ζηε κείσζε ηνπ ηξέρνληνο θφξνπ, ηνλ νπνίν 

επηδηψθνπλ λα θαηαβάιινπλ ζηελ ηξέρνπζα ρξήζε, φπσο είδακε κέζσ ηεο 

κεηαβιεηήο CT. 

΢ε θάζε πεξίπησζε ηαπηηδφκαζηε κε ηελ άπνςε ηεο Rego (2003), ε νπνία 

ππνζηεξίδεη ηελ αληίιεςε φηη νη νηθνλνκίεο θιίκαθαο κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ 

ζεκαληηθά ηελ ηθαλφηεηα κηαο επηρείξεζεο λα κεηψζεη ηε θνξνινγηθή ηεο 

επηβάξπλζε κέζσ ηνπ θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ. Παξάιιεια, ην αξλεηηθφ πξφζεκν 

ζπλερίδεη λα έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηηο ζρεηηθέο πξνβιέςεηο θάπνησλ εξεπλεηψλ, 

ιφγσ ηεο άπνςήο ηνπο φηη κηα κεηαβιεηή ελδεηθηηθή ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο 

ησλ επηρεηξήζεσλ αζθεί ηε ζηαζεξή επίδξαζε ηνπ θνξνινγηθνχ θαηαθπγίνπ πάλσ 

ζηνπο cash_ETRs (π.ρ. Dyreng et al,2008; Edwards et al,2013). 

Απφ ηα αλσηέξσ είλαη εκθαλέο φηη ηα ζπιινγηθά επξήκαηά καο ζρεηηθά κε ηηο 

κεηαβιεηέο DTt-1, DTt-2 θαη ROAt απνηεινχλ ηζρπξή απφδεημε ηεο 

επαλαιακβαλφκελεο ρξήζεο ηεο ζηξαηεγηθήο ηεο αλαβνιήο γηα ζθνπνχο 

θνξναπνθπγήο, φρη κφλν κέζσ ηεο κείσζεο ηεο ηξέρνπζαο θνξνινγηθήο ππνρξέσζεο 

θαη ηεο αληίζηνηρεο πιεξσκήο, αιιά θαη κέζσ ηεο κε έγθαηξεο κεηαηξνπήο κέξνπο 

ησλ παιηφηεξσλ θνξνινγηθψλ ππνρξεψζεσλ ζηηο απαηηνχκελεο ηακεηαθέο εθξνέο. 

Βέβαηα, θξαηάκε ηηο επηθπιάμεηο καο ζηελ πεξίπησζε ηεο Γεξκαλίαο, σο πξνο ην φηη 

παξνπζηάδεη επαλαιακβαλφκελα αξλεηηθά πξφζεκα ζηηο DT, γεγνλφο πνπ 

ππνδειψλεη ηελ χπαξμε παξειζνληηθψλ αλαβαιιφκελσλ θνξνινγηθψλ απαηηήζεσλ, 

νη νπνίεο ελδερνκέλσο αλαζηξέθνληαη θαη „ζπκςεθίδνληαη‟ κε έλα κέξνο ηνπ 

αλαβαιιφκελνπ θφξνπ πνπ δεκηνπξγείηαη ζηελ ηξέρνπζα ρξήζε κέζσ ηνπ αξλεηηθνχ 

ROA. Χζηφζν, ζεσξνχκε φηη ε αξλεηηθή ζρέζε ηνπ cash_ETR θαη ηεο κεηαβιεηήο 

ROA απφ κφλε ηεο ππνδειψλεη ηελ ηάζε γηα ρξήζε ηέηνησλ ζηξαηεγηθψλ 

θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ, πφζν κάιινλ φηαλ απηή ζπλδπάδεηαη κε αληίζηνηρε 

αξλεηηθή, ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε ηεο κεηαβιεηήο ROA θαη ηνπ ζπληειεζηή 
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ETR, ηελ νπνία δηαπηζηψζακε γηα ην δείγκα ησλ εηαηξηψλ ηεο Γεξκαλίαο θαηά ηελ 

αλάιπζε ηνπ πξψηνπ κνληέινπ ηελ ίδηα πεξίνδν. Με αθνξκή ηα αλσηέξσ 

ππνγξακκίδεηαη φηη ζηελ πεξίπησζε ηεο Γαιιίαο ν αξλεηηθφο ζπληειεζηήο ηεο 

κεηαβιεηήο ROA δελ ήηαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζην ππφδεηγκα ETR θαηά ηελ 

θξίζε, φπσο ζπκβαίλεη κε ην κνληέιν ηνπ cash_ETR, γεγνλφο πνπ επί ηεο νπζίαο 

απνθαιχπηεη ηηο ηάζεηο θνξναπνθπγήο ησλ γαιιηθψλ εηαηξηψλ „ζηελ πξάμε‟ (δειαδή 

σο πξνο ηελ θαηαβνιή ηνπ θφξνπ), νη νπνίεο δελ ήηαλ εκθαλείο „ζηε ζεσξία‟ 

(δειαδή θαηά ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ ηξέρνληνο θφξνπ). 

΢εκεηψλεηαη, επίζεο, φηη ηα απνηειέζκαηά καο επηβεβαηψλνπλ θαη ηελ πξφβιεςε ησλ 

Edwards et al(2013), νη νπνίνη αλακέλνπλ φηη νη νηθνλνκηθά πεξηνξηζκέλεο 

επηρεηξήζεηο είλαη πην πηζαλφ λα αμηνπνηήζνπλ ηηο επθαηξίεο θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ 

κε βάζε ηελ αλαβνιή παξά ηελ έιιεηςε νθέινπο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

πιεξνθφξεζεο, θαζφζνλ έρνπλ απμεκέλε αλάγθε γηα κεηξεηά ζε ζρέζε κε ηηο 

επηρεηξήζεηο ρσξίο πεξηνξηζκνχο. Καηφπηλ ησλ αλσηέξσ, θαηαιήγνπκε φηη δε 

κπνξνχκε λα ζπκκεξηζηνχκε ηε γεληθφηεξε άπνςε ηνπ Chludek (2011), φηη ε 

νηθνλνκηθή ζεκαζία ηεο αλαβαιιφκελεο θνξνινγηθήο ηακεηαθήο ξνήο θαίλεηαη λα 

είλαη πνιχ κηθξή, ηνπιάρηζηνλ γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο δηθήο καο έξεπλαο, θαζφζνλ 

ζπληζηά φρη κφλν κέζν θνξναπνθπγήο αιιά θαη εξγαιείν εληνπηζκνχ απηήο. 

Με βάζε ηα σο άλσ απνηειέζκαηα, ε κεδεληθή ππφζεζε ηεο ππφζεζεο Ζ1 δελ 

απνξξίπηεηαη ζε θακία πεξίπησζε. 

 

 Οη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο R&D_ EXPt  θαη DRnD_ASSETSt 

Καηά ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο, ε πηνζέηεζε ή κε ζπγθεθξηκέλσλ ινγηζηηθψλ πνιηηηθψλ 

απφ ηηο γαιιηθέο θαη ηηο γεξκαληθέο εηαηξίεο ζρεηηθά κε ηνλ ρεηξηζκφ ησλ δαπαλψλ 

έξεπλαο θαη αλάπηπμεο δελ έρεη θαλέλα αληίθηππν ζηηο θνξνινγηθέο πιεξσκέο. 

Δηδηθφηεξα, φπσο πξνθχπηεη θαη απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα, νη ζπληειεζηέο ησλ 

κεηαβιεηψλ R&D_EXP θαη DR&D_ASSETS δελ θξίλνληαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί 

γηα θακία απφ ηηο δπν ρψξεο. Μάιηζηα, ε p-value παξνπζηάδεη ηδηαίηεξα πςειέο ηηκέο 

πνπ δελ πξνζεγγίδνπλ ζε θακία πεξίπησζε ην ρακειφηεξν επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθφηεηαο 10%. Καη‟ επέθηαζε, ε κε νπνηνλδήπνηε ηξφπν πξαγκαηνπνίεζε 

δαπαλψλ R&D δελ ζπλδέεηαη κε ηελ εθπιήξσζε ησλ θνξνινγηθψλ ππνρξεψζεσλ ησλ 
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επηρεηξήζεσλ ησλ δεηγκάησλ καο θαη ζε θακία πεξίπησζε δε γίλεηαη εηο βάξνο απηψλ. 

Δλ ζπλερεία, δε, ησλ απνηειεζκάησλ ηνπ κνληέινπ ETR, ηα παξαπάλσ επξήκαηα 

επηβεβαηψλνπλ ηε ζηάζε ηεο Γαιιίαο πεξί κε ρξεζηκνπνίεζεο ησλ δαπαλψλ R&D σο 

εξγαιείν θνξναπνθπγήο, ελψ ε Γεξκαλία θαίλεηαη λα αξθείηαη ζηε ρξήζε ηνπο γηα ηε 

κείσζε ηνπ ETR, ρσξίο λα επηδηψθεη πεξαηηέξσ κείσζε ησλ θνξνινγηθψλ ηακεηαθψλ 

εθξνψλ ηεο απφ απηή πνπ ήδε επηηεχρζεθε ιφγσ ηεο κείσζεο ηνπ ηξέρνληνο θφξνπ. 

Καηφπηλ ησλ αλσηέξσ, νη κεδεληθέο ππνζέζεηο ησλ ππνζέζεσλ Ζ2 θαη Ζ3 

απνξξίπηνληαη γηα θάζε ρψξα. 

 

 Οη  κεηαβιεηέο ειέγρνπ (control variables)  

Αλαθνξηθά κε ηε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ησλ κεηαβιεηψλ ειέγρνπ ηνπ κνληέινπ 

cash_ETR, παξαηεξνχκε αξθεηέο δηαθνξνπνηήζεηο κεηαμχ ησλ δπν ρσξψλ γηα ηελ 

πεξίνδν ηεο θξίζεο. ΢πγθεθξηκέλα, ε Γαιιία παξνπζηάδεη σο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 

ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% ηηο κεηαβιεηέο DSALES_POS θαη FO, ελψ νξηαθά 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή είλαη ε κεηαβιεηή LEV (επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%). Όζνλ 

αθνξά ζηε Γεξκαλία, εληνπίδνπκε κηα αξθεηά ηζρπξή ζρέζε κεηαμχ ηνπ cash_ETR 

θαη ησλ κεηαβιεηψλ CF θαη SIZE (κε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% θαη 1%, 

αληίζηνηρα), ελψ ε κεηαβιεηή DIV θξίλεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζην ρακειφηεξν 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο. 

Σα επξήκαηά καο αλαθνξηθά κε ηηο κεηαβιεηέο  DSALES_POS θαη CF ζπκπίπηνπλ 

κε απηά ηνπ Chludek (2011), ν νπνίνο εληφπηζε εμίζνπ έλαλ „κε αλακελφκελν‟, φπσο 

ηνλ ραξαθηήξηζε, αξλεηηθφ ζπληειεζηή γηα ηηο ελ ιφγσ κεηαβιεηέο θαη απέδσζε ην 

απνηέιεζκά ηνπ ζηελ πςειφηεξνπ βαζκνχ ζπζρέηηζε πνπ ππάξρεη κεηαμχ ηεο 

ζεηηθήο κεηαβνιήο ησλ πσιήζεσλ ή ησλ ιεηηνπξγηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ησλ 

θεξδψλ πξν θφξσλ πνπ ζπλαληψληαη ζηνλ παξνλνκαζηή ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο, ζε ζρέζε κε ηηο θνξνινγηθέο ηακεηαθέο ξνέο πνπ απνηεινχλ ηνλ 

αξηζκεηή ηνπ cash_ETR. Δίλαη πξνθαλέο πσο ε αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο αχμεζεο 

ησλ πσιήζεσλ γηα ηηο γαιιηθέο επηρεηξήζεηο ή ησλ ιεηηνπξγηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ γηα 

ηηο γεξκαληθέο επηρεηξήζεηο θαη ηνπ ηακεηαθνχ απνηειεζκαηηθνχ θνξνινγηθνχ 

ζπληειεζηή έξρνληαη λα επηζθξαγίδνπλ ηα επξήκαηά καο πεξί θνξναπνθπγήο ησλ ελ 

ιφγσ εηαηξηψλ κε ηε ρξήζε ηεο αλαβαιιφκελεο θνξνινγίαο, πνπ εληνπίζακε 
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παξαπάλσ κέζσ ηεο αξλεηηθήο ζρέζεο κεηαμχ ηεο ROA θαη ηνπ cash_ETR, 

εληζρχνληαο ηελ άπνςή καο πεξί κε ηδηαίηεξεο επίδξαζεο ησλ επαλαιακβαλνκέλσλ 

αξλεηηθψλ DT γηα ηελ πεξίπησζε ηεο Γεξκαλίαο. 

Όζνλ αθνξά ζηε κεηαβιεηή LEV ησλ γαιιηθψλ εηαηξηψλ, ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ 

παξνπζηάδεη ην γεγνλφο φηη θαη ζε απηφ ην ππφδεηγκα εκθαλίδεη ζεηηθφ πξφζεκν, ην 

νπνίν έξρεηαη λα θαηαξξίςεη γηα άιιε κηα θνξά ηηο πξνζδνθίεο πνιιψλ εξεπλεηψλ 

πνπ ζεσξνχλ σο δεδνκέλε ηελ αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο κφριεπζεο θαη ησλ ETR 

ιφγσ ηνπ θνξνινγηθνχ θαηαθπγίνπ πνπ δεκηνπξγείηαη απφ ηελ έθπησζε ησλ 

ζρεηηθψλ ηφθσλ (π.ρ. Dyreng et al, 2008; Chludek, 2011; Armstrong et al, 2012). 

Βέβαηα νη Richardson and Lanis (2007) εληφπηζαλ εμίζνπ ζεηηθφ πξφζεκν ιφγσ 

κεηαβνιψλ ζηε θνξνινγηθή πνιηηηθή πνπ είραλ πξνεγήζεθαλ ηελ εμεηαδφκελε 

πεξίνδν θαη νδήγεζαλ ζε κείσζε ησλ θνξνινγηθψλ εμνηθνλνκήζεσλ πνπ ζπλδένληαη 

κε ηηο δαπάλεο γηα ηφθνπο, σζηφζν, νθείινπκε λα αλαθέξνπκε φηη ε ζεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ κφριεπζεο θαη θνξνινγηθψλ θαηαβνιψλ ππνδειψλεη φηη νη γαιιηθέο 

επηρεηξήζεηο πνπ δελ αληηκεησπίδνπλ ρξεκαηννηθνλνκηθνχο πεξηνξηζκνχο ιφγσ 

θξίζεο θαη έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα θαηαθχγνπλ ζηνπο παξαδνζηαθνχο ηξφπνπο 

ρξεκαηνδφηεζεο, δελ παξνπζηάδνπλ ζπκπεξηθνξέο θνξναπνθπγήο, θαηαδεηθλχνληαο 

κε ηνλ ηξφπν απηφ θνξνινγηθή ζπλέπεηα ζηηο πιεξσκέο ηνπο, γεγνλφο πνπ ζπλάδεη 

θαη κε ηελ έξεπλα ησλ Edwards et al(2013). Σα παξαπάλσ δελ εκπίπηνπλ ζηελ 

πεξίπησζε ηεο Γεξκαλίαο, ε νπνία εκθαλίδεη αξλεηηθφ αιιά κε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφ ζπληειεζηή (p-value=0.52). 

΢ε αληίζηνηρα ζπκπεξάζκαηα θαηαιήγνπκε θαη γηα ηελ ακθηιεγφκελε κεηαβιεηή FO, 

ν ζπληειεζηήο ηεο νπνίαο θέξεη εμίζνπ ζεηηθφ πξφζεκν γηα ηηο γαιιηθέο επηρεηξήζεηο 

θαη ελ πξνθεηκέλσ, αληηζηνηρεί ζε p-value=0.04, παξφιν πνπ πνιινί εξεπλεηέο 

αλακέλνπλ έλα αξλεηηθφ πξφζεκν (Chludek, 2011; Armstrong et al, 2012, θιπ). 

Βέβαηα, ηα απνηειέζκαηά καο δελ είλαη πξσηφηππα, θαζφζνλ ππάξρνπλ δηάθνξεο 

ζρεηηθέο έξεπλεο κε ηηο νπνίεο ηαπηίδνληαη. Γηα παξάδεηγκα, νη Robinson et al (2010) 

αλαθέξνπλ φηη νη πνιπεζληθέο εηαηξείεο αληηκεησπίδνπλ θνξνιφγεζε ησλ θεξδψλ ζε 

πνιιαπιέο δηθαηνδνζίεο, ελψ ε Rego (2003) ηζρπξίδεηαη πσο νη απνδφζεηο ζηνλ 

θνξνινγηθφ ζρεδηαζκφ κεηψλνληαη θαζψο νη πνιπεζληθέο εηαηξείεο ζπλερίδνπλ λα 

επεθηείλνπλ ηηο μέλεο ηνπο δξαζηεξηφηεηεο. Αθφκα θαη νη Armstrong et al (2012) 

θαηέιεμαλ απξφζκελα ζε ζεηηθφ πξφζεκν, ελψ νη Gupta and Newberry (1997) 

ππνζηεξίδνπλ φηη ηα παγθφζκηα ETRs ησλ εηαηξεηψλ κε δξαζηεξηφηεηεο ζην 
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εμσηεξηθφ είλαη πηζαλφλ λα εληνπηζηνχλ πςειφηεξα, εάλ απηέο ιεηηνπξγνχλ ζε ρψξεο 

κε ζρεηηθά πςειφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή, ζπκπέξαζκα ζην νπνίν θαηαιήγνπκε θαη 

εκείο γηα ηε ζπκπεξηθνξά ηεο Γαιιίαο θαηά ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο, ε νπνία, 

ζεκεησηένλ, δελ επηδίσμε λα αθνινπζήζεη αληίζηνηρεο ζηξαηεγηθέο θνξναπνθπγήο 

νχηε ζηα πιαίζηα ηεο εμέηαζεο ηνπ κνληέινπ ETR. Γεληθφηεξα, ε χπαξμε αιινδαπνχ 

εηζνδήκαηνο γηα ηηο εηαηξίεο ηεο Γαιιίαο ππνδεηθλχεη ηελ ηθαλφηεηά ηεο λα 

εθπιεξψλεη ηηο θνξνινγηθέο ηεο ππνρξεψζεηο, ρσξίο λα ρξεηάδεηαη λα θαηαθεχγεη ζε 

θνξνινγηθνχο παξαδείζνπο γηα ην ζθνπφ απηφ. ΢εκεηψλεηαη φηη ε Γεξκαλία γηα ηελ 

ίδηα πεξίνδν παξνπζηάδεη, αληίζηνηρα, έλαλ αξλεηηθφ κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ 

ζπληειεζηή, ν νπνίνο δεκηνπξγεί κία ππφλνηα θνξναπνθπγήο κέζσ ηεο κεηαηφπηζεο 

ησλ θεξδψλ ησλ εηαηξηψλ ζε ρψξεο κε επλντθφηεξε θνξνιφγεζε, σζηφζν ε άλσ ηνπ 

10% p-value (0.167) δε καο επηηξέπεη λα ην ιάβνπκε ζνβαξά ππφςε. 

Έρεη επαλεηιεκκέλσο παξαηεξεζεί φηη ην κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ παίδεη 

θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηε ζπκπεξηθνξά θνξναπνθπγήο ησλ γεξκαληθψλ εηαηξηψλ, 

αλεμαξηήηνπ ηνπ εμεηαδφκελνπ ππνδείγκαηνο, θαη κεδακηλφ ξφιν, αληίζηνηρα, γηα ηηο 

γαιιηθέο επηρεηξήζεηο. Δλ πξνθεηκέλσ, ε κεδεληθή p-value ηνπ ζεηηθνχ γεξκαληθνχ 

ζπληειεζηή ηεο κεηαβιεηήο SIZE ππνδειψλεη φηη νη κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο 

παξνπζηάδνπλ κεησκέλεο εθθάλζεηο θνξναπνθπγήο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο, 

δηφηη θαηαδεηθλχνπλ κεγαιχηεξε θνξνινγηθή ζπλέπεηα, φρη κφλν ζε ζέκαηα πνπ 

αθνξνχλ ζηε βεβαίσζε ηνπ θφξνπ, φπσο είδακε ζην κνληέιν ETR, αιιά θαη ζηα 

ζέκαηα ησλ θνξνινγηθψλ θαηαβνιψλ. Δπνκέλσο, ηα επξήκαηά καο ζπλερίδνπλ λα 

ηαπηίδνληαη κε ηα αληίζηνηρα ηεο Rego (2003), πεξί νηθνλνκηθψλ θιίκαθαο, ή ηνπ 

Zimmerman (1983) θαη ησλ ινηπψλ ππνζηεξηθηψλ ηεο ππφζεζεο πνιηηηθνχ θφζηνπο. 

΢ε θάζε πεξίπησζε ηα παξαπάλσ δελ ηζρχνπλ γηα ηε Γαιιία, πνπ παξνπζηάδεη ζεηηθφ 

ζπληειεζηή κε πςειή p-value (0.592). 

Σέινο, ζα αλαθεξζνχκε ζηε κεηαβιεηή DIV, ν ζπληειεζηήο ηεο νπνίαο γηα ηε 

Γεξκαλία παξακέλεη ζεηηθά ζπζρεηηζκέλνο κε ην ζπληειεζηή ηεο κεηαβιεηήο cash_ 

ETR, φπσο ίζρπε αληίζηνηρα θαη κε ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ETR ηελ ίδηα πεξίνδν 

ηεο θξίζεο, ελ πξνθεηκέλσ ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10% (p-value=0.073). 

Χζηφζν, ζην παξφλ ππφδεηγκα ε ζεηηθή ζπζρέηηζε δε δηαηεξείηαη ζηελ πεξίπησζε 

ηεο Γαιιίαο, φπνπ ν αληίζηνηρνο ζπληειεζηήο γίλεηαη αξλεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθφο, κε πνιχ πςειή p-value (0.867). Όπσο θαζίζηαηαη ζαθέο, ε δηαλνκή 

κεξίζκαηνο ζε πεξηφδνπο θξίζεο απνηειεί απφδεημε γηα ηηο γεξκαληθέο επηρεηξήζεηο 
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πνπ πξνβαίλνπλ ζε απηή φηη έρνπλ κεγαιχηεξε νηθνλνκηθή δπλαηφηεηα λα 

πιεξψλνπλ ηνπο θφξνπο ηνπο θαη σο εθ ηνχηνπ, νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί πεξηνξηζκνί 

πνπ ζπλδένληαη κε ηελ DIV δεκηνπξγνχλ ιηγφηεξεο επθαηξίεο γηα θνξνινγηθφ 

ζρεδηαζκφ (Edwards et al, 2013), ελψ είλαη πηζαλφ ε δπζθνιία θνξναπνθπγήο λα 

νθείιεηαη θαη ζηε κε εθπεζηκφηεηα ησλ δαπαλψλ πνπ αληηζηνηρνχλ ζην πνζφ ησλ 

δηαλεκφκελσλ κεξηζκάησλ (Gupta and Newberry, 1997). 

΢εκεηψλεηαη φηη ε ζηαθεπά είλαη αξλεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κφλν γηα ηε 

Γεξκαλία, κε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%. 

 

 Κιαδηθή αλάιπζε 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 8 (ζςνέσεια) 

cash_ETR 
(= tax paid/ROA) 

Παλινδπόμηζη για ηιρ σπήζειρ 2008-2011 

Γαλλία Γεπμανία 

Coef. t Coef. t 

INDSEC_CHEM 

 

0.0812287 

(0.389) 

0.86 

 

0.013226 

(0.738) 

0.33 

 

INDSEC_ELECTR 

 

0.0273303 

(0.664) 

0.43 

 

-0.0053524 

(0.891) 

-0.14 

 

INDSEC_PHARM 

 

0.038626 

(0.57) 

0.57 

 

0 

(omitted)  

INDSEC_SOFT 

 

-0.0019241 

(0.972) 

-0.03 

 

-0.0362631 

(0.303) 

-1.03 

 

INDSEC_TECHN 

 

0 

(omitted)  

-0.0450061 

(0.228) 

-1.21 

 

Οη αζηεξίζθνη *, ** θαη *** ππνδειψλνπλ επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%, 5% θαη 1%, 

αληίζηνηρα. 

Όπσο θαζίζηαηαη ζαθέο απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα, ε επίδξαζε ηεο ππαγσγήο ησλ 

γαιιηθψλ θαη ησλ γεξκαληθψλ εηαηξηψλ ζε έλαλ απφ ηνπο πεξηιακβαλφκελνπο ζε 

απηφλ θιάδνπο δελ επεξεάδεη ηελ ηθαλφηεηά ηνπο λα αληαπνθξίλνληαη ζηηο 

θνξνινγηθέο ππνρξεψζεηο ηνπο. Οη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί θαηαδεηθλχνπλ φηη ε 

θιαδηθή θαηάηαμε δε ζπληζηά θξηηήξην γηα ηε δηεμαγσγή νπνηνπδήπνηε 

ζπκπεξάζκαηνο ζρεηηθά κε ηε ζπκπεξηθνξά ηεο επηρείξεζεο ζην αθκάδνλ δήηεκα ηεο 

θνξναπνθπγήο. Αθφκα θαη νη θιάδνη πνπ ζπλνδεχνληαη κε αξλεηηθνχο ζπληειεζηέο 

θέξνπλ p-value πνπ μεπεξλά θαηά πνιχ ην νξηαθφ επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο ηνπ 10%. 

΢εκεηψλεηαη φηη νη πεξηζζφηεξνη θιάδνη ηεο Γαιιίαο παξνπζηάδνπλ αληίζεηα (ζεηηθά) 
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πξφζεκα ζε ζρέζε κε ην πξνεγνχκελν ππφδεηγκά καο, ελψ νη πεξηζζφηεξνη θιάδνη 

ηεο Γεξκαλίαο δηαηεξνχλ ην αξλεηηθφ πξφζεκφ ηνπο γηα ηελ πεξίνδν απηή. 

΢ε γεληθφ πιαίζην, ηα απνηειέζκαηά καο δηαθνξνπνηνχληαη ζε θάπνην βαζκφ ζε 

ζρέζε κε ηα αληίζηνηρα ηνπ κνληέινπ ETR, εθηζηψληαο ηελ πξνζνρή καο ζηνλ θιάδν 

ησλ θαξκαθεπηηθψλ εηαηξηψλ ηεο Γαιιίαο, νη νπνίεο επηδηψθνπλ κελ λα κεηψζνπλ ηνλ 

ηξέρνληα θφξν ηνπο ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο (αξλεηηθφ πξφζεκν θιάδνπ γηα ην 

κνληέιν ETR), σζηφζν ε ζπκπεξηθνξά θνξναπνθπγήο ηνπο δελ αθνξά ζηηο 

θνξνινγηθέο θαηαβνιέο. Δάλ, δε, ππνζέζνπκε φηη ε κεηαβνιή ηνπ πξνζήκνπ ζε 

ζεηηθφ ζρεηίδεηαη ζε θάπνην βαζκφ κε ηνλ αξλεηηθφ ζπληειεζηή ησλ ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθψλ κεηαβιεηψλ R&D_EXP θαη DRnD_ASSETS ηνπ κνληέινπ ETR θαη ηνλ 

ζεηηθφ ζπληειεζηή ησλ αληίζηνηρσλ εμίζνπ κε ζεκαληηθψλ κεηαβιεηψλ ηνπ 

κνληέινπ cash_ETR γηα ηελ ίδηα πεξίνδν, κπνξνχκε λα ζεσξήζνπκε φηη νη 

θαξκαθεπηηθέο εηαηξίεο ζπλαληνχλ πεξηνξηζκέλεο επθαηξίεο εθκεηάιιεπζεο ησλ 

ρνξεγνχκελσλ πηζηψζεσλ (tax credits) γηα ηηο ελ ιφγσ δαπάλεο, γεγνλφο πνπ νδεγεί 

ζε αχμεζε ηνπ ζπλνιηθνχ θφξνπ θαη ησλ επαθφινπζσλ ηακεηαθψλ θνξνινγηθψλ 

εθξνψλ ηνπο, ρσξίο, παξάιιεια, λα αζθεί ηδηαίηεξε επίδξαζε ζην αληίζηνηρν 

πξφζεκν γηα ηε κεηαβιεηή ETR. ΢ε θάζε πεξίπησζε, δηαηεξνχκε ηηο επηθπιάμεηο καο 

γηα ηηο αλσηέξσ ππνζέζεηο, ιφγσ ηνπ ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθνχ ζπληειεζηή 0.038626 

ηνπ θιάδνπ ησλ Φαξκαθεπηηθψλ Πξντφλησλ θαη ηεο Βηνηερλνινγίαο ζην θπξίσο 

εμεηαδφκελν επί ηνπ παξφληνο ππφδεηγκα. 

 

 Αμηνιόγεζε ηνπ ππνδείγκαηνο κέζω ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο R-squared 

Αξθεηά απμεκέλνο ζε ζρέζε κε ην ππφδεηγκα ETR είλαη ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο 

R-squared ηνπ ππνδείγκαηνο cash_ETR ηεο ίδηαο πεξηφδνπ, ηδίσο ζηελ πεξίπησζε ηεο 

Γεξκαλίαο, ε ηηκή ηνπ νπνίνπ μεπεξλά ην 30% (γηα ηελ αθξίβεηα 30.71%, απφ 

12.17%), ελψ ην γεγνλφο απηφ ηζρχεη ζε κεγάιν βαζκφ θαη γηα ηε Γαιιία πνπ 

παξνπζηάδεη ζπληειεζηή 20.85% (απφ 13.06% ηνπ κνληέινπ ETR). Όπσο είλαη 

πξνθαλέο, ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν ραξαθηεξίδεηαη απφ πνιχ θαιφ επίπεδν 

εξκελεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ σο πξνο ηελ εμεηαδφκελε 

επεμεγεκαηηθή κεηαβιεηή ησλ θαηαβιεζέλησλ θφξσλ, γεγνλφο πνπ ηνπ πξνζδίδεη 

κεγαιχηεξε ρξεζηκφηεηα γηα ηελ θαηαλφεζε ησλ παξαγφλησλ θνξναπνθπγήο ηελ 

πεξίνδν ηεο θξίζεο. 
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4.2.2.2. Ζ πεπίοδορ μεηά ηην οικονομική κπίζη 

΢ηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο 

ησλ βαζηθψλ κεηαβιεηψλ ηνπ κνληέινπ cash_ETR, γηα ηε Γαιιία θαη ηε Γεξκαλία 

ηελ πεξίνδν κεηά ηελ θξίζε. 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 9 

Τπφδεηγκα: 

cash_ETRt = β0 + β1CTt + β2DTt-1 + β3DTt-2 + β4ROAt + β5CFt +β6DSALES_POSt + 

β7CAPEXt + β8LEVt + β9SIZEt + β10FOt + β11DIVt + β12R&D_EXPt + β13DRnD_ASSETSt+ 

β14INDSEC_CHEMt+β15INDSEC_ELECTRt+β16INDSEC_PHARMt +β17INDSEC_SOFTt 

+ β18INDSEC_ TECHNt + et 

 

 

 

 

 

 

 

 

Cash_ETR 

Παλινδπόμηζη για ηιρ σπήζειρ 2012-2015 

Γαλλία 

 

Number of obs = 110 

F( 17,92) = 4.77 

Prob > F = 0.0000 

R-squared = 0.3521 

Root MSE = 0.20439 

Γεπμανία 

 

Number of obs = 394 

F( 17, 376) = 6.87 

Prob > F = 0.0000 

R-squared = 0.2016 

Root MSE = 0.21334 

Coef. t Coef. t 

CT 

 

3.354818* 

(0.065) 

1.87 

 

3.674648*** 

(0.000) 

4.99 

 

DT1 

 

1.378079 

(0.683) 

0.41 

 

-1.456265 

(0.220) 

-1.23 

 

DT2 

 

1.509815 

(0.435) 

0.78 

 

-1.04511 

(0.285) 

-1.07 

 

ROA 

 

-1.084595 

(0.115) 

-1.59 

 

-1.314638*** 

(0.000) 

-4.49 

 

R&D_EXP 

 

-0.9175866** 

(0.038) 

-2.10 

 

0.4540967** 

(0.044) 

2.02 

 

DR&D_ASSETS 

 

0.8284668 

(0.573) 

0.57 

 

-0.3062467** 

(0.038) 

-2.08 

 

LEV 

 

0.864976** 

(0.011) 

2.61 

 

0.2420126*** 

(0.003) 

3.00 

 

FO 

 

0.1214817*** 

(0.006) 

2.83 

 

0.0612355 

(0.174) 

1.36 

 

Οη αζηεξίζθνη *, ** θαη *** ππνδειψλνπλ επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%, 5% θαη 1%, 

αληίζηνηρα. 

 

 Η αλεμάξηεηε κεηαβιεηή CTt   

Σελ πεξίνδν κεηά ηελ θξίζε ε κεηαβιεηή CT δηαηεξεί ηε ζεηηθή ηεο επίδξαζε επί ηνπ 

ηακεηαθνχ ζπληειεζηή cash_ETR, ε νπνία ζπλερίδεη λα αληηζηνηρεί ζε κεδεληθή p-
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value γηα ην δείγκα ησλ εηαηξηψλ ηεο Γεξκαλίαο, αιιά εληνπίδεηαη ιηγφηεξν ηζρπξή 

γηα ην δείγκα ησλ εηαηξηψλ ηεο Γαιιίαο ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10% (p-

value=0.065). Σα ζπκπεξάζκαηά καο δελ αιιάδνπλ ηδηαίηεξα ζε ζρέζε κε ηα 

πξναλαθεξφκελα, θαζψο παξαηεξνχκε ζε θάζε πεξίπησζε έλαλ ζεηηθφ θαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζπληειεζηή, σζηφζν δε γίλεηαη λα κε ζρνιηάζνπκε ην γεγνλφο 

φηη ε ζηάζε ηεο Γαιιίαο θαλεξψλεη, ζπγθξηηηθά κε ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο, κηα 

αδπλακία έγθαηξεο εθπιήξσζεο ησλ θνξνινγηθψλ ηεο ππνρξεψζεσλ. 

 

 Οη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο DTt-1, DTt-2 θαη ROAt 

Σα απνηειέζκαηά καο αλαθνξηθά κε ηηο κεηαβιεηέο ησλ αλαβαιιφκελσλ θφξσλ γηα 

ηελ πεξίνδν πνπ αθνινχζεζε κεηά ηελ θξίζε επίζεο δελ έρνπλ δηαθνξνπνηεζεί 

ηδηαίηεξα ζε ζρέζε κε ηελ πξνεγνχκελε ηεηξαεηία. Ζ αζζελήο ζρέζε κεηαμχ ησλ 

ζπληειεζηψλ DT θαη ηνπ cash_ ETR δηαηεξείηαη (p-value 0.683, 0.435 γηα ηε Γαιιία, p-

value 0.22, 0.285 γηα ηε Γεξκαλία) θαη ηα πξφζεκα παξακέλνπλ ζρεδφλ ίδηα. Γηα αθφκε 

κία πεξίνδν, ηα απνηειέζκαηά καο επζπγξακκίδνληαη κε ηα επξήκαηα ηνπ Chludek 

(2011), ν νπνίνο θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη νη αλαβαιιφκελνη θφξνη δελ 

επηβεβαηψλνπλ ηνλ ζθνπφ ηνπο, δειαδή ηε δεκηνπξγία κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ, 

θαζφζνλ δελ παξαηεξείηαη θακία ηδηαίηεξε ζπλάθεηα κεηαμχ απηψλ. 

Δληνχηνηο, ηα επξήκαηά καο σο πξνο ηε κεηαβιεηή ROA δηαθνξνπνηνχληαη κεηά ηελ 

θξίζε ζηελ πεξίπησζε ηεο Γαιιίαο. Αξλεηηθφο κελ (-1.084595), αιιά ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθφο δε (p-value=0.115), ν ζπληειεζηήο ηεο ππνδειψλεη φηη ε αχμεζε ησλ 

θεξδψλ πξν θφξσλ ησλ εηαηξηψλ ηεο Γαιιίαο έρεη ηελ ηάζε λα νδεγεί ζε κείσζε ησλ 

θνξνινγηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηνπο (επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο αξθεηά θνληά ζην 

10%), αιιά ελ ηέιεη δελ θαηαιήγνπκε ζε ζίγνπξα ζπκπεξάζκαηα φηη γίλεηαη 

ηξέρνπζα ρξήζε ηεο ζηξαηεγηθήο αλαβνιήο. Χζηφζν, παξαηεξείηαη κηα 

επαλαιακβαλφκελε ηαθηηθή ηεο Γαιιίαο πεξί κε πιεξσκήο ησλ αλαβαιιφκελσλ 

θφξσλ ησλ πξνεγνχκελσλ δπν εηψλ, ιακβάλνληαο ππφςε ην ζεηηθφ πξφζεκν θαη ησλ 

δπν κεηαβιεηψλ DT (1.378079, 1.509815), ε νπνία (ηαθηηθή), ζε ζπλδπαζκφ κε ην 

γεγνλφο φηη ν αληίζηνηρνο ζπληειεζηήο ηεο κεηαβιεηήο ROA γηα ην ππφδεηγκα ETR 

ηελ ίδηα πεξίνδν είλαη αξλεηηθφο ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%, απνδεηθλχεη ηηο 

ηάζεηο θνξναπνθπγήο ησλ εηαηξηψλ ηεο θαη σο πξνο ηε βεβαίσζε αιιά θαη σο πξνο 

ηελ πιεξσκή ησλ θφξσλ. Απφ ηελ άιιε κεξηά, ηα απνηειέζκαηα γηα ηηο γεξκαληθέο 
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εηαηξίεο δελ κεηαβάιινληαη, θαηαδεηθλχνληαο φηη δηαηεξνχλ ηελ ίδηα ζηάζε σο πξνο 

ην ζέκα ηεο αλαβνιήο, πνπ αλαιχζακε ήδε παξαπάλσ (αξλεηηθφ πξφζεκν ησλ 

ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθψλ κεηαβιεηψλ DT αιιά παξάιιεια, κεδεληθή p-value ηνπ 

αξλεηηθνχ ζπληειεζηή ηεο κεηαβιεηήο ROA πνπ παξαηεξείηαη θαη ζηα δπν κνληέια 

ηεο ίδηαο πεξηφδνπ). 

Γεληθφηεξα, ην ελ ιφγσ απνηέιεζκα καο παξαπέκπεη γηα άιιε κηα θνξά ζε 

ζπκπεξηθνξά θνξναπνθπγήο ησλ εκπιεθφκελσλ επηρεηξήζεσλ, νη νπνίεο, κε ηνλ έλα 

ή ηνλ άιινλ ηξφπν, ρξεζηκνπνηνχλ ην ΓΛΠ 12 σο κέζν γηα ηε κείσζε ησλ 

θνξνινγηθψλ βαξψλ, γεγνλφο πνπ, ζε ζπλδπαζκφ κε ηα απνηειέζκαηα ησλ δπν 

ρσξψλ γηα ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο, καο επηηξέπεη λα δηαηεξνχκε ηηο ελζηάζεηο καο σο 

πξνο ηελ άπνςε ηνπ Chludek(2011) πεξί κε ρξεζηκφηεηαο ηεο δεκνζίεπζεο ησλ 

αλαβαιιφκελσλ θφξσλ, παξφιν πνπ είλαη γεγνλφο φηη, εθ ηνπ απνηειέζκαηνο, δελ 

πξνθχπηεη φλησο λα επηβεβαηψλνπλ ηνλ ζθνπφ ηνπο. 

Όπσο γίλεηαη αληηιεπηφ απφ ηα αλσηέξσ, ε κεδεληθή ππφζεζε ηεο ππφζεζεο H1 δελ 

απνξξίπηεηαη ζε θακία πεξίπησζε. 

 

 Οη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο R&D_ EXPt θαη DRnD_ASSETSt 

΢ε αληίζεζε κε ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο, ηελ ηεηξαεηία πνπ αθνινπζεί, ε 

πξαγκαηνπνίεζε δαπαλψλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο απφ ηηο επηρεηξήζεηο ησλ δπν 

ρσξψλ παίδεη πιένλ θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ θνξνινγηθψλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ. 

΢ηε Γαιιία νη δαπάλεο R&D πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ 

ρξήζεσο ζπκβάιινπλ μεθάζαξα ζηελ απνθπγή ησλ θνξνινγηθψλ πιεξσκψλ ησλ 

εηαηξηψλ (p-value κεηαβιεηήο<5%). Όπσο είλαη πξνθαλέο, νη γαιιηθέο εηαηξίεο, νη 

νπνίεο, κε βάζε ην κνληέιν ETR δελ ζπκπεξηειάκβαλαλ ηε δηελέξγεηα ησλ σο άλσ 

δαπαλψλ ζηηο ζηξαηεγηθέο θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ ηνπο, θαίλεηαη λα αιιάδνπλ 

ζπκπεξηθνξά σο πξνο ηνλ ηξφπν αληηκεηψπηζεο ησλ θνξνινγηθψλ πιεξσκψλ, 

πξνζπαζψληαο λα ηηο πεξηνξίζνπλ κέζσ ηεο εθκεηάιιεπζεο ησλ θνξνινγηθψλ 

πιενλεθηεκάησλ ησλ ελ ιφγσ δαπαλψλ. Μάιηζηα, ηα δηαθνξεηηθά πξφζεκα πνπ 

παξαηεξνχληαη κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ R&D_EXP ησλ δπν ππνδεηγκάησλ γηα ηελ 

ίδηα πεξίνδν επηζθξαγίδνπλ ηελ εθηεηακέλε εθκεηάιιεπζε ησλ θνξνινγηθψλ 
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πηζηψζεσλ (tax credits) πξνεξρνκέλσλ απφ ηε δηελέξγεηα ησλ ελ ιφγσ δαπαλψλ, νη 

νπνίεο θπξηαξρνχλ ζηα θνξνινγηθά θίλεηξα ηνπ ζρεηηθνχ λνκνζεηηθνχ πιαηζίνπ ηεο 

Γαιιίαο, φπσο έρνπκε ήδε αλαθέξεη θαη ζπιιακβάλνληαη θαηά θφξνλ απφ ηνλ 

ηακεηαθφ απνηειεζκαηηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή cash_ETR. Δλ θαηαθιείδη, φπσο 

ηζρπξίδνληαη θαη νη Dyreng et al(2008), νη απμεκέλεο δαπάλεο R&D ζπκβάιινπλ 

ζηελ εμνηθνλφκεζε θφξσλ κέζσ ησλ θνξνινγηθψλ πηζηψζεσλ γηα έξεπλα θαη 

πεηξακαηηζκφ. Ζ δε αχμεζε ησλ πηζηψζεσλ, ζχκθσλα κε ηνπο Edwards et al (2013), 

νδεγεί ζηε κείσζε ησλ cash_ETR, γεγνλφο πνπ θαλεξψλεη ηηο πξνζπάζεηεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ γηα „απφθηεζε‟ θεθαιαίσλ κέζσ ηνπ θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ, 

πηζαλφλ ιφγσ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνξηζκψλ πνπ αληηκεησπίδνπλ κεηά ηελ 

θξίζε ή φπσο αλαθέξνπλ θαη νη Anagnostopoulou and Ballas(2013), γηα λα 

πξνσζήζνπλ ηνπο επηρεηξεκαηηθνχο ηνπο ζηφρνπο. Όζνλ αθνξά ζηηο 

θεθαιαηνπνηεκέλεο δαπάλεο DR&D_ASSETS, απηέο δελ επεξεάδνπλ θαζφινπ ηηο 

θνξνινγηθέο ηακεηαθέο ξνέο, ελψ ζεκεηψλεηαη φηη ην πξφζεκφ ηνπο παξακέλεη 

ζηαζεξά ζεηηθφ ζε ζρέζε κε ηα απνηειέζκαηα ηεο πξνεγνχκελεο ηεηξαεηίαο, αιιά 

θαη ηνπ ππνδείγκαηνο ETR γηα ηελ ηξέρνπζα ηεηξαεηία, γεγνλφο πνπ θαηαδεηθλχεη 

γεληθφηεξα φηη ε πηνζέηεζε ηνπ ΓΛΠ 38 δε ζπληζηά κέζν θνξναπνθπγήο γηα ηηο 

γαιιηθέο εηαηξίεο ζε θακία απφ ηηο πξναλαθεξφκελεο πεξηπηψζεηο. 

Απφ ηελ άιιε κεξηά, ηα επξήκαηά καο δελ έρνπλ δηαθνξνπνηεζεί ηδηαίηεξα γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο ηεο Γεξκαλίαο ζε ζρέζε κε ηα αληίζηνηρα ηνπ κνληέινπ ETR γηα ηελ 

πεξίνδν κεηά ηελ θξίζε. ΢πγθεθξηκέλα, ε θεθαιαηνπνίεζε ησλ δαπαλψλ R&D 

παξέρεη ηε δπλαηφηεηα ζηηο επηρεηξήζεηο λα κεηψζνπλ θαη ηηο θνξνινγηθέο ηακεηαθέο 

ξνέο, κέζσ ησλ δεκηνπξγνχκελσλ ΑΦΤ, κε p-value<5% ηνπ αξλεηηθνχ ζπληειεζηή 

ηεο κεηαβιεηήο DR&D_ASSETS, επηβεβαηψλνληαο μαλά ηελ έξεπλα ησλ 

Anagnostopoulou and Ballas (2013) ζρεηηθά κε ηα θνξνινγηθά θίλεηξα πνπ 

δεκηνπξγνχληαη απφ ηελ πηνζέηεζε ηνπ ΓΠΛ 38, ηδίσο, δε, φηαλ ε εμνδνπνίεζε ηνπο 

δελ νδεγεί ζηνλ επηζπκεηφ ζηφρν ηεο θνξναπνθπγήο, φπσο ελ πξνθεηκέλσ. 

Δηδηθφηεξα, ε εμνδνπνίεζε ησλ δαπαλψλ R&D ζπλερίδεη λα επηθέξεη αχμεζε ησλ 

θνξνινγηθψλ βαξψλ (p-value<5% ηνπ ζεηηθνχ ζπληειεζηή ηεο R&D_EXP), πηζαλφλ 

γηα ηνπο ιφγνπο πνπ αλαθέξακε παξαπάλσ ζηελ αλάιπζε ηνπ κνληέινπ ETR θαη ζε 

ζπλδπαζκφ κε ην γεγνλφο φηη ζηε Γεξκαλία δελ πξνβιέπεηαη ε ρνξήγεζε 

θνξνινγηθψλ πηζηψζεσλ, γεγνλφο πνπ ζηεξεί ζηηο εηαηξίεο ηεο ηηο επθαηξίεο 
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θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ γηα ηε κείσζε ησλ θνξνινγηθψλ θαηαβνιψλ θαη ηηο σζεί 

ζηελ ελαιιαθηηθή ιχζε ηεο θεθαιαηνπνίεζεο. 

Καηφπηλ ησλ αλσηέξσ, ε κεδεληθή ππφζεζε ηεο Ζ2 απνξξίπηεηαη γηα ηε Γαιιία, 

αιιά δελ απνξξίπηεηαη γηα ηελ πεξίπησζε ηεο Γεξκαλίαο, ελψ, αληίζεηα, ε κεδεληθή 

ππφζεζε ηεο Ζ3 απνξξίπηεηαη γηα ηε Γεξκαλία, αιιά δελ απνξξίπηεηαη γηα ηε Γαιιία. 

 

 Οη  κεηαβιεηέο ειέγρνπ (control variables) 

 Μεηά ηελ θξίζε νη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο ειέγρνπ είλαη αξθεηά ιηγφηεξεο 

ζηηο δπν ρψξεο, κε θνηλή ηελ κεηαβιεηή LEV, ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% γηα ηε 

Γαιιία θαη 1% γηα ηε Γεξκαλία. Μάιηζηα, ε Γεξκαλία δελ παξνπζηάδεη άιιε ζεκαληηθή 

κεηαβιεηή ειέγρνπ, ελψ ε Γαιιία παξνπζηάδεη θαη ηελ FO ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 

1%. Σνλίδεηαη φηη θαη νη δπν απηέο κεηαβιεηέο έρεη παξαηεξεζεί φηη παξνπζηάδνπλ κφλν 

ζεηηθά πξφζεκα φπνπ ζπλαληψληαη σο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ αξλεηηθά ηε 

θνξναπνθπγή, αλεμαξηήηνπ κνληέινπ θαη πεξηφδνπ, κε ηε ζεκείσζε φηη εηδηθά ε FO 

ζπλαληάηαη σο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κεηαβιεηή κφλν γηα ηηο εηαηξίεο ηεο Γαιιίαο. 

Πεξαηηέξσ αλάιπζε παξέιθεη δηφηη έρεη ήδε πξνεγεζεί παξαπάλσ. 

 Κιαδηθή αλάιπζε 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 9 (ζςνέσεια) 

cash_ETR 
(= tax paid/ROA) 

Παλινδπόμηζη για ηιρ σπήζειρ 2012-2015 

Γαλλία Γεπμανία 

Coef. t Coef. t 

INDSEC_CHEM 

 

-0.262261*** 

(0.007) 

-2.74 

 

0.0559936 

(0.264) 

1.12 

 

INDSEC_ELECTR 

 

-0.0222233 

(0.749) 

-0.32 

 

0.0381255 

(0.447) 

0.76 

 

INDSEC_PHARM 

 

0 

(omitted)  

0 

(omitted)  

INDSEC_SOFT 

 

0.0435409 

(0.519) 

0.65 

 

0.0265627 

(0.532) 

0.62 

 

INDSEC_TECHN 

 

0.0326574 

(0.646) 

0.46 

 

0.0012076 

(0.980) 

0.02 

 

Οη αζηεξίζθνη *, ** θαη *** ππνδειψλνπλ επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%, 5% θαη 1%, 

αληίζηνηρα. 
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Πξνρσξψληαο ζηελ θιαδηθή αλάιπζε ησλ απνηειεζκάησλ καο, ηελ πεξίνδν κεηά ηελ 

θξίζε παξαηεξνχκε αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ ζπληειεζηψλ ησλ επηιεγφκελσλ 

θιάδσλ πνπ θέξνπλ ζεηηθφ πξφζεκν ζε ζρέζε κε ηελ πξνεγνχκελε ηεηξαεηία, κε 

ηνπο γεξκαληθνχο θιάδνπο λα επηθξαηνχλ, επηδεηθλχνληαο πεξηζζφηεξεο ελδείμεηο 

θνξνινγηθήο ζπκκφξθσζεο, ελψ αλ ζπγθξίλνπκε ηα απνηειέζκαηά καο θαη κε ηα 

επξήκαηα ηνπ πξνεγνχκελνπ ππνδείγκαηνο γηα ηελ ίδηα πεξίνδν ζα νδεγεζνχκε ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ζε γεληθέο γξακκέο ε ζπκπεξηθνξά ησλ θιάδσλ απέλαληη ζηηο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο ηεο θνξναπνθπγήο θαίλεηαη λα κελ έρεη κεηαβιεζεί 

ηδηαίηεξα (ζηαζεξφο ν αξηζκφο ησλ ζεηηθψλ θαη ησλ αξλεηηθψλ πξνζήκσλ ζε θάζε 

ρψξα). Χζηφζν, ιίγνη είλαη νη θιάδνη πνπ παξνπζηάδνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνχο 

ζπληειεζηέο ζε φιε ηελ πνξεία ηεο αλάιπζήο καο. 

Δλ πξνθεηκέλσ, ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο είλαη κφλν ν ζπληειεζηήο ηνπ θιάδνπ ησλ 

Υεκηθψλ Πξντφλησλ ηεο Γαιιίαο, γηα ηνλ νπνίν, κάιηζηα, δηαπηζηψλεηαη θαη κηα 

αξθεηά ηζρπξή αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ απηνχ θαη ηνπ ηακεηαθνχ απνηειεζκαηηθνχ 

θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή. Σν γεγνλφο απηφ καο πξνμελεί ηδηαίηεξε εληχπσζε, 

δεδνκέλεο θαη ηεο ππαγσγήο ηεο p-value ηνπ ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%(0.007), 

ιφγσ ηνπ γεγνλφηνο φηη ν ελ ιφγσ θιάδνο δε ζπλήζηδε λα παξνπζηάδεη κέρξη ηψξα 

ηάζεηο θνξναπνθπγήο θαη θαηά κία έλλνηα, έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηα αληίζηνηρα 

ζπκπεξάζκαηα ηνπ Zimmerman (1983) πνπ παξνπζηάζηεθαλ ζε πξνεγεζείζα 

θιαδηθή αλάιπζε. Χζηφζν, εάλ ιεθζεί ππφςε ν αξλεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο ζπληειεζηήο ησλ εμνδνπνηεκέλσλ δαπαλψλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο, ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηνλ αληίζηνηρν ζεηηθφ θαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθφ ζπληειεζηή ηνπ 

κνληέινπ ETR, γίλεηαη αληηιεπηφ φηη ν θιάδνο ησλ εηαηξηψλ Υεκηθψλ Πξντφλησλ 

έρεη εθκεηαιιεπηεί απνηειεζκαηηθά ηηο ρνξεγνχκελεο θνξνινγηθέο πηζηψζεηο ησλ 

ηειεπηαίσλ εηψλ, νη νπνίεο ζπιιακβάλνληαη θαηά βάζε απφ ην κνληέιν cash_ETR, 

επηηπγράλνληαο κέζσ απηψλ κείσζε ησλ θνξνινγηθψλ πιεξσκψλ γηα ηελ πεξίνδν 

κεηά ηελ θξίζε. Άιισζηε, φπσο αλαθέξνπλ θαη νη Dyreng et al(2008), νη δηαηάμεηο 

πνπ απνζθνπνχλ ζηελ ελζάξξπλζε ηεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο θαη ζηελ ελζάξξπλζε 

ησλ εμαγσγψλ δηθαηνινγνχλ νξηζκέλνπο ρακεινχο θνξνινγηθνχο ζπληειεζηέο. 

Απφ ηελ άιιε κεξηά, ε έιιεηςε αληίζηνηρα ηζρπξψλ θνξνινγηθψλ πιενλεθηεκάησλ 

απφ ηε δηελέξγεηα δαπαλψλ R&D ζηε Γεξκαλία δηθαηνινγεί ζε κεγάιν βαζκφ ηα 

ζεηηθά πξφζεκα πνπ παξαηεξνχκε ζε φινπο ηνπο θιάδνπο ηεο, θαζψο ζηελ 

πεξίπησζε ησλ εηαηξηψλ ηεο, κφλν ε θεθαιαηνπνίεζε ησλ δαπαλψλ R&D κπνξεί λα 
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ρξεζηκνπνηεζεί γηα ζθνπνχο θνξναπνθπγήο (θαη ζηα δπν ππνδείγκαηα), ε νπνία 

ελδερνκέλσο λα κελ είλαη εθηθηή, είηε επεηδή δελ πιεξνχληαη νη νξηδφκελεο ζην 

πξφηππν πξνυπνζέζεηο γηα ηε δηελέξγεηά ηεο, είηε επεηδή, ζχκθσλα κε ηνπο Edwards 

et al(2013), νη επηρεηξήζεηο επηιέγνπλ επηζεηηθέο πνιηηηθέο εμνδνπνίεζεο ησλ 

δαπαλψλ ηνπο γηα λα επηηαρχλνπλ ηηο κεηψζεηο. 

 

 Αμηνιόγεζε ηνπ ππνδείγκαηνο κέζω ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο R-squared 

Ζ εξκελεπηηθή δχλακε ηνπ κνληέινπ cash _ETR ηελ πεξίνδν πνπ αθνινπζεί κεηά ηελ 

θξίζε παξνπζηάδεη δηαθπκάλζεηο ζε ζρέζε κε ηελ πξνεγνχκελε ηεηξαεηία, 

πξνμελψληαο καο ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ ην γεγνλφο φηη νη κεηαβνιέο πνπ 

ζεκεηψλνληαη θηλνχληαη πξνο ηελ αληίζεηε θαηεχζπλζε κεηαμχ ησλ δπν ρσξψλ. 

΢πγθεθξηκέλα, ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο γηα ηε Γαιιία κεηαπεδά ζην αμηνπξφζεθην 

πνζνζηφ ηνπ 35,21% (απφ 20,85%), ην νπνίν, ζεκεησηένλ, είλαη θαη ην κεγαιχηεξν 

πνζνζηφ πνπ έρνπκε ζπλαληήζεη ζηε κέρξη ηψξα αλάιπζή καο, ελψ ν ζπληειεζηήο 

ηεο Γεξκαλίαο κεηψλεηαη ζην 20,16% (απφ 30.71%), απμάλνληαο θαηά 15 πνζνζηηαίεο 

κνλάδεο ηε δηαθνξά ησλ ζπληειεζηψλ ησλ δπν ρσξψλ, κε ηε Γαιιία λα παίξλεη ην 

πξνβάδηζκα γηα απηή ηελ πεξίνδν. Απφ ηα αλσηέξσ θαζίζηαηαη ζαθέο φηη δηαηεξείηαη 

ην αξθεηά πςειφ επίπεδν επεμεγεκαηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ ελ ιφγσ ππνδείγκαηνο, 

ηδίσο ζηελ πεξίπησζε ηεο Γαιιίαο, ηηο αλάγθεο ηεο νπνίαο θαίλεηαη λα θαιχπηεη 

πεξηζζφηεξν γηα ην ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα ζε ζρέζε κε ηα έηε ηεο θξίζεο. 

Σέινο, ηνλίδεηαη φηη ε εξκελεπηηθή ηνπ δχλακε παξακέλεη πην ηζρπξή απφ απηή ηνπ 

κνληέινπ ETR θαη γηα απηή ηελ πεξίνδν, θαηαδεηθλχνληαο κε ηνλ ηξφπν απηφ ηελ 

απμεκέλε ρξεζηκφηεηα ηνπ γηα ηελ γεληθφηεξε εμέηαζε ηνπ δεηήκαηνο ηεο 

θνξναπνθπγήο, αλεμαξηήηνπ πεξηφδνπ θαη παξά ην γεγνλφο φηη νη πεξηζζφηεξεο 

κεηαβιεηέο είλαη θνηλέο κεηαμχ ησλ δπν κνληέισλ. Δίκαζηε πεπεηζκέλνη φηη ηα σο 

άλσ απνηειέζκαηα ζπληζηνχλ κηα ηζρπξή απάληεζε απέλαληη ζηνπο 

πξνβιεκαηηζκνχο θαη ηηο ακθηζβεηήζεηο πνπ εγείξνληαη γχξσ απφ ην ζέκα ηεο 

αμηνπηζηίαο ηνπ ελ ιφγσ κέηξνπ θαηά ηελ έξεπλα ησλ ζηξαηεγηθψλ θνξνινγηθνχ 

ζρεδηαζκνχ, ηδίσο ζε πεξηφδνπο πνπ ραξαθηεξίδνληαη απφ απμεκέλε αβεβαηφηεηα θαη 

ζπλερείο δηαθπκάλζεηο ζηνπο παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηελ νηθνλνκία κηαο ρψξαο. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5: ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

Αληηθείκελν ηεο παξνχζαο κειέηεο απνηέιεζε ε θνξναπνθπγή ησλ επηρεηξήζεσλ ηεο 

Γαιιίαο θαη ηεο Γεξκαλίαο γηα ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο (2008-2011) θαη ηελ πεξίνδν 

κεηά ηελ θξίζε (2012-2015), κέζα απφ ηε ρξήζε ζπγθεθξηκέλσλ ζηξαηεγηθψλ 

θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ πνπ αθνινπζήζεθαλ γηα ην ζθνπφ απηφ. 

Σν ελ ιφγσ δήηεκα έρεη βξεζεί ζην επίθεληξν ηεο έξεπλαο ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο 

θαη εμεηάδεηαη ππφ έλα επξχ θάζκα πξνζεγγίζεσλ, ελψ ε ζεκαζία ηνπ εληείλεηαη ηα 

ηειεπηαία ρξφληα ιφγσ ησλ δπζκελψλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ πνπ έπιεμαλ ηελ 

επξσπατθή αιιά θαη ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία θαη ηεο γεληθφηεξεο νηθνλνκηθήο 

αβεβαηφηεηαο πνπ επηθξάηεζε, κε ηηο απφξξνηεο απηήο λα παξακέλνπλ αηζζεηέο κέρξη 

θαη ζήκεξα. 

Καηά ηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ νη αγνξέο δέρνληαη θαίξην πιήγκα, ην 

νηθνλνκηθφ ππφβαζξν ησλ ρσξψλ θαηαξξέεη θαη ε αλάγθε ησλ εηαηξηψλ λα 

εληαηηθνπνηήζνπλ ηηο ζηξαηεγηθέο θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ ηνπο θαληάδεη πςίζηεο 

πξνηεξαηφηεηαο. Γεδνκέλνπ δε φηη νη παξαδνζηαθέο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο είλαη 

δπζεχξεηεο θαηά ηε δηάξθεηα ηέηνησλ πεξηφδσλ, νη επηρεηξήζεηο, ζηελ πξνζπάζεηά 

ηνπο λα αληηκεησπίζνπλ ηα νηθνλνκηθά ηνπο πξνβιήκαηα, ζπρλά θαηαθεχγνπλ ζε 

ελαιιαθηηθέο πεγέο θεθαιαίσλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη απηψλ πνπ κπνξνχλ λα 

"απνθηεζνχλ" κέζσ ηνπ θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ (Edwards et al, 2013). 

Σα αλσηέξσ πξνζδίδνπλ ηδηαίηεξε αμία ζηε ζεκαζία ησλ επξεκάησλ καο θαη 

παξάιιεια, απνηέιεζαλ θαη ην θίλεηξν γηα ηε δηεξεχλεζε ηνπ ελ ιφγσ εξεπλεηηθνχ 

αληηθεηκέλνπ. Μάιηζηα, γηα λα εληείλνπκε ην θνξνινγηθφ ελδηαθέξνλ, ζεσξήζακε 

ρξήζηκν λα ρσξίζνπκε ην ρξνληθφ δηάζηεκα αλαθνξάο ζε δπν εμεηαδφκελεο 

πεξηφδνπο, ηελ πεξίνδν ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο θαη ηελ πεξίνδν πνπ αθνινχζεζε 

κεηά ηελ θξίζε, ψζηε λα είλαη εθηθηή ε αληηπαξάζεζε ησλ απνηειεζκάησλ ησλ δπν 

απηψλ δηαζηεκάησλ σο πξνο ηε ζπκπεξηθνξά θνξναπνθπγήο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Δπίζεο, επηιέμακε λα εξεπλήζνπκε δείγκαηα εηαηξηψλ ηεο Γαιιίαο θαη ηεο 

Γεξκαλίαο, δπν επξσπατθψλ ρσξψλ κε κεγάιεο νηθνλνκίεο, πνπ πιήηηνληαη ιηγφηεξν 

απφ ηηο δπζκελείο ζπλέπεηεο ηεο θξίζεο, γεγνλφο πνπ δηαζθαιίδεη κεγαιχηεξε 

αληηθεηκεληθφηεηα θαη αμηνπηζηία ζηα απνηειέζκαηά καο. 
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Χο πξνο ηε κεζνδνινγηθή πξνζέγγηζε ηνπ ζέκαηνο, ρξεζηκνπνηήζακε δχν κέηξα 

εηήζησλ απνηειεζκαηηθψλ θνξνινγηθψλ ζπληειεζηψλ, ηνλ ETR πνπ βαζίδεηαη ζηνλ 

ηξέρνληα θφξν θαη ηνλ cash_ETR πνπ ζρεηίδεηαη κε ηηο θνξνινγηθέο πιεξσκέο, κε 

θνηλφ παξνλνκαζηή απηψλ ηα θέξδε πξν θφξσλ. Γεληθφηεξα, εζηηάζακε ηελ πξνζνρή 

καο ζηηο επηδξάζεηο πνπ αζθεί ε αλαβαιιφκελε θνξνινγία (ΓΛΠ 12) ζηνλ 

θαζνξηζκφ ησλ ζηξαηεγηθψλ θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ ησλ εηαηξεηψλ, νη νπνίεο 

δηαπηζηψζεθαλ φρη κφλν κέζσ ηεο επηινγήο ησλ ελ ιφγσ ETR, αιιά θαη κέζσ ηεο 

εμέηαζεο ζπγθεθξηκέλσλ κεηαβιεηψλ πνπ αληηζηνηρνχλ ζηηο δαπάλεο έξεπλαο θαη 

αλάπηπμεο θαη αληηπξνζσπεχνπλ ζπλήζεηο πνιηηηθέο πνπ επηιέγνληαη απφ ηηο 

επηρεηξήζεηο γηα ηνλ ινγηζηηθφ ρεηξηζκφ ησλ ελ ιφγσ δαπαλψλ (ΓΛΠ 38). Δπίζεο, 

κειεηήζακε ην πιεξνθνξηαθφ πεξηερφκελν ησλ αλαβαιιφκελσλ θφξσλ αιιά θαη ηηο 

επηπηψζεηο επηπξφζζεησλ θνξνινγηθψλ θηλήηξσλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε δηελέξγεηα 

δαπαλψλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο R&D, ζηελ πξνζπάζεηα ησλ επηρεηξήζεσλ γηα 

εμνηθνλφκεζε θφξσλ. Καηφπηλ ησλ αλσηέξσ, πεξηιάβακε ζηα δείγκαηά καο 

νξηζκέλνπο κφλν θιάδνπο πνπ, ιφγσ ηεο θχζεο ηνπ αληηθεηκέλνπ ηνπο θαη φρη 

θαηαρξεζηηθά, πξνβαίλνπλ ζε εθηεηακέλε δηελέξγεηα δαπαλψλ R&D. 

Σα απνηειέζκαηά καο ππνδειψλνπλ ηελ απξφζθνπηε ρξήζε ησλ ΓΛΠ 12 θαη ΓΛΠ 

38, αιιά θαη ηε γεληθφηεξε αμηνπνίεζε ησλ θνξνινγηθψλ πιενλεθηεκάησλ πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηηο δαπάλεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο σο κέζσλ θνξναπνθπγήο, κε 

εχινγεο, βέβαηα, δηαθπκάλζεηο αλά ρψξα θαη αλά πεξίνδν. 

΢πγθεθξηκέλα, ε Γαιιία επηιέγεη λα κελ θάλεη θαζφινπ ρξήζε ζηξαηεγηθψλ 

θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ γηα ηε κείσζε ηνπ ηξέρνληνο θφξνπ ηελ πεξίνδν ηεο 

θξίζεο, δηαηεξψληαο κία θαηλνκεληθά κεηξεκέλε ζπκπεξηθνξά, κε ηελ εμαίξεζε ησλ 

θαξκαθεπηηθψλ θαη ηερλνινγηθψλ εηαηξηψλ πνπ παξνπζηάδνπλ απξνθάιππηα ηηο 

δηαθνξεηηθέο πξνζέζεηο ηνπο. Χζηφζν, ε εθκεηάιιεπζε ησλ γεληθψλ πιενλεθηεκάησλ 

ηνπ ΓΛΠ 12 απφ ηηο γαιιηθέο εηαηξίεο γίλεηαη εκθαλήο ζηελ πξνζπάζεηα κείσζεο ησλ 

θνξνινγηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο ίδηαο πεξηφδνπ, γεγνλφο πνπ απνθαιχπηεη ηηο 

ηάζεηο θνξναπνθπγήο πνπ ππνβφζθνπλ θαη θαζηεξψλνληαη ηελ επφκελε ηεηξαεηία. 

Παξάιιεια, δηαπηζηψλνπκε φηη νη δαπάλεο R&D ηεο ΚΑΥ θαίλεηαη λα απνθηνχλ γηα 

πξψηε θνξά θνξνινγηθφ ελδηαθέξνλ ηελ πεξίνδν κεηά ηελ θξίζε, θαζφζνλ 

ζπκβάιινπλ ζηελ απνθπγή ησλ θνξνινγηθψλ πιεξσκψλ ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Πξνθαλψο, ε απνηειεζκαηηθή αμηνπνίεζε ησλ επθαηξηψλ πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ 

ηελ εθηελή ρνξήγεζε θνξνινγηθψλ πηζηψζεσλ θάλεη αηζζεηή ηε ζπκπεξηθνξά 
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θνξναπνθπγήο ησλ γαιιηθψλ εηαηξηψλ, ε νπνία είλαη ηδηαηηέξσο έληνλε ζηνλ θιάδν 

ησλ Υεκηθψλ Πξντφλησλ. Αίζζεζε, δε, πξνθαιεί ην γεγνλφο φηη ε ινγηζηηθή πνιηηηθή 

ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ησλ δαπαλψλ R&D φρη κφλν δε ζπληζηά εξγαιείν ησλ 

δηνηθήζεσλ ζηε Γαιιία γηα ηελ απνθπγή ησλ θφξσλ ηνπο, αιιά, αληίζεηα, ηελ 

πεξίνδν κεηά ηελ θξίζε ε πηνζέηεζε ηνπ ΓΛΠ 38 απνηειεί αληηθίλεηξν θνξνινγηθά. 

Με δηαθνξεηηθφ ηξφπν αληηκεησπίδεη ην δήηεκα ηεο θνξναπνθπγήο ε Γεξκαλία, νη 

εηαηξίεο ηεο νπνίαο έρνπλ εληάμεη ηηο γεληθέο ζηξαηεγηθέο αλαβνιήο ζηηο κφληκεο 

ζηξαηεγηθέο θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ ηνπο, πνπ αθνινπζνχληαη ζηαζεξά ζε θάζε 

πεξίνδν, γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ πξνθιήζεσλ πνπ δεκηνπξγνχληαη ζε δχζθνιεο 

νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο. Παξάιιεια, νη θνξνινγηθέο σθέιεηεο πνπ παξέρνληαη απφ ηηο 

ινγηζηηθέο πξαθηηθέο ηεο εμνδνπνίεζεο θαη ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ησλ δαπαλψλ 

έξεπλαο θαη αλάπηπμεο δελ κέλνπλ αλεθκεηάιιεπηεο γηα ηε κείσζε ηνπ βεβαησζέληνο 

θφξνπ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο, ελψ φηαλ ηελ επφκελε πεξίνδν ε εμνδνπνίεζε 

παχεη λα νδεγεί ζηα επηζπκεηά απνηειέζκαηα νη γεξκαληθέο επηρεηξήζεηο 

θαηαθεχγνπλ απξνθάιππηα ζηελ εθκεηάιιεπζε ηνπ ΓΛΠ 38 γηα ζθνπνχο 

θνξναπνθπγήο. Σα πξναλαθεξζέληα επξήκαηα επηβεβαηψλνπλ θαη ηελ έξεπλα ησλ 

Anagnostopoulou and Ballas (2013), ζχκθσλα κε ηνπο νπνίνπο, ηα θνξνινγηθά 

θίλεηξα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο δαπάλεο R&D νδεγνχλ ηηο εηαηξίεο ζηελ 

θεθαιαηνπνίεζή ηνπο ή ζην ζπλδπαζκφ ησλ πξαθηηθψλ ηεο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ηεο 

εμνδνπνίεζεο, απφ ην λα πξνβαίλνπλ κφλν ζε εμνδνπνίεζε. Μάιηζηα, ελ 

πξνθεηκέλσ, ε θαηαρψξεζε ησλ δαπαλψλ R&D ζηελ ΚΑΥ ηελ πεξίνδν κεηά ηελ 

θξίζε νδεγεί ζε αχμεζε ησλ θνξνινγηθψλ ππνρξεψζεσλ, πξνθαλψο ιφγσ ησλ 

πεξηνξηζκέλσλ γεληθά θνξνινγηθψλ πιενλεθηεκάησλ πνπ ρνξεγνχληαη απφ ην 

γεξκαληθφ θξάηνο ζηηο επηρεηξήζεηο ηνπ γηα ηνλ πεξηνξηζκφ ησλ ζρεηηθψλ 

θαηαρξήζεσλ. Σν γεγνλφο απηφ θαζηζηά ηελ εμνδνπνίεζε αληηθίλεηξν θαη έρεη σο 

ζπλέπεηα ηελ αχμεζε ηνπ ηξέρνληνο θφξνπ ζε ζπγθεθξηκέλνπο θιάδνπο (Ζιεθηξηθά 

θαη Ζιεθηξνινγηθά Πξντφληα, Υεκηθά Πξντφληα, Τπεξεζίεο Λνγηζκηθνχ θαη Ζ/Τ). 

Απφ ηα αλσηέξσ θαζίζηαηαη ζαθέο φηη νη επηρεηξήζεηο παξνπζηάδνπλ απμεκέλεο 

ηάζεηο θνξναπνθπγήο ηα ηειεπηαία ρξφληα θαη ηδίσο ζε πεξηφδνπο πνπ 

ραξαθηεξίδνληαη απφ απμεκέλε νηθνλνκηθή αβεβαηφηεηα. Παξά ηηο δηαθνξνπνηήζεηο 

κεηαμχ ησλ δπν ρσξψλ, είλαη μεθάζαξν πσο ε αλαβαιιφκελε θνξνινγία ζπληζηά 

απνηειεζκαηηθφ εξγαιείν γηα ηε κείσζε ησλ θνξνινγηθψλ βαξψλ ησλ επηρεηξήζεσλ, 

ελψ ν ζπλδπαζκφο ηεο κε ην ΓΛΠ 38 θαη ηα γεληθφηεξα θνξνινγηθά θίλεηξα πνπ 
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ζπλδένληαη κε ηε δηελέξγεηα δαπαλψλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο νδεγεί ζε 

απξνθάιππηεο ζπκπεξηθνξέο θνξναπνθπγήο πνπ πξνζεγγίδνπλ ην επηζπκεηφ 

απνηέιεζκα. Χζηφζν, ν δηηηφο ξφινο ηνπ ΓΛΠ 12 θαζηζηά αλαγθαία ηελ 

εθκεηάιιεπζή ηνπ απφ ηηο αξκφδηεο αξρέο, ελ πξνθεηκέλσ σο κέζν εληνπηζκνχ ηεο 

θνξναπνθπγήο,  κε ζθνπφ ηε δηαθχιαμε ησλ θξαηηθψλ εζφδσλ θαη ηε δηαζθάιηζε 

κηαο βηψζηκεο νηθνλνκίαο. 
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ 

 
ΜΔΣΡΑ ΠΔΡΗΓΡΑΦΗΚΖ΢ ΢ΣΑΣΗ΢ΣΗΚΖ΢ (ππιν ηη σπήζη ηηρ ενηολήρ «winsor») 

Σα Βαζικά Μέηπα Πεπιγπαθικήρ ΢ηαηιζηικήρ για ηο δείγμα ηυν εηαιπιών ηηρ Γαλλίαρ 

Πεπίοδορ 2008-2011 

 

Mean Μedian Std. Dev. Min Max Ν 

ETR 

 0.2626856 0.2739916 0.2094964 0 1 469 

cash_ETR 

 0.1372676 0 0.2147107 0 1 469 

CΣ 

 0.0194498 0.0165096 0.0255105 -0.0883362 0.1712136 469 

DT1 

 0.0012215 0 0.0103761 -0.0589057 0.0738752 300 

DT2 

 0.0002461 0 0.0102873 -0.063823 0.068327 330 

R&D_EXP 

 0.0360418 0 0.0604175 0 0.325169 395 

DR&D_ASSET

S 

 0.0054949 0 0.0211545 0 0.2349552 469 

ROA 

 0.0833631 0.0681036 0.0620726 0.0002309 0.4656836 469 

CF 

 0.0835552 0.0805592 0.0712579 -0.1833665 0.4892467 441 

DSALES_POS 

 0.7158351 1 0.4515057 0 1 461 

CAPEX 

 0.3141146 0.1304752 1.028092 0 18.63559 429 

LEV 

 0.1519394 0.1313066 0.1238791 0 0.8406607 469 

SIZE 

 4.807337 4.632184 0.9682441 2.577492 7.875753 459 

FO 

 0.2366738 0 0.4254942 0 1 469 

DIV 

 0.6056338 1 0.4892887 0 1 426 

INDSEC_CHE

M 

 0.0724947 0 0.2595821 0 1 469 

INDSEC_ELE

CTR 0.1855011 0 0.3891186 0 1 469 

INDSEC_PHA

RM 0.0724947 0 0.2595821 0 1 469 

INDSEC_SOF

T 0.5309168 1 0.4995761 0 1 469 

INDSEC_TEC

HN 0.1385928 0 0.34589 0 1 469 
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Σα Βαζικά Μέηπα Πεπιγπαθικήρ ΢ηαηιζηικήρ για ηο δείγμα ηυν εηαιπιών ηηρ Γαλλίαρ 

Πεπίοδορ 2012-2015 

 

Mean Median Std. Dev. Min Max N 

ETR 

 0.2918796 0.2962128 0.2151465 0 1 468 

cash_ETR 

 0.1742712 0 0.2319096 0 1 468 

CΣ 

 0.0203516 0.017684 0.0223915 -0.0861856 0.1137339 468 

DT1 

 -0.0006484 0 0.0079432 -0.0428575 0.051619 251 

DT2 

 0.0005981 0 0.0101772 -0.0428575 0.0738752 250 

R&D_EXP 

 0.0285306 0 0.0563283 0 0.5015466 365 

DR&D_ASSET

S 

 0.005305 0 0.0154154 0 0.1209465 468 

ROA 

 0.0814395 0.0677879 0.0637377 0.0002734 0.4177075 468 

CF 

 0.0788351 0.0760771 0.1058082 -0.3718596 1.573977 443 

DSALES_POS 

 0.7565217 1 0.4296486 0 1 460 

CAPEX 

 0.2728711 0.1142611 0.5852726 0 6.347059 395 

LEV 

 0.1389536 0.1157009 0.1146262 0 0.5229061 463 

SIZE 

 5.007378 4.862036 1.02042 2.750508 8.009947 449 

FO 

 0.2286325 0 0.4204014 0 1 468 

DIV 

 0.6682464 1 0.4714019 0 1 422 

INDSEC_CHE

M 

 0.0705128 0 0.2562833 0 1 468 

INDSEC_ELE

CTR 

 0.1645299 0 0.3711525 0 1 468 

INDSEC_PHA

RM 

 0.0833333 0 0.2766812 0 1 468 

INDSEC_SOF

T 

 0.5534188 1 0.4976702 0 1 468 

INDSEC_TEC

HN 

 0.1282051 0 0.3346758 0 1 468 
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Σα Βαζικά Μέηπα Πεπιγπαθικήρ ΢ηαηιζηικήρ για ηο δείγμα ηυν εηαιπιών ηηρ Γεπμανίαρ 

Πεπίοδορ 2008-2011 

 

Mean Median Std. Dev. Min Max N 

ETR 

 0.2677388 0.2693469 0.2067733 0 1 456 

cash_ETR 

 0.1349304 0.0000495 0.1990933 0 1 456 

CΣ 

 0.024739 0.0181723 0.0339201 -0.0318127 0.5012755 456 

DT1 

 -0.0003659 0 0.0118278 -0.068888 0.0763147 454 

DT2 

 -0.000044 0 0.0116562 -0.0657056 0.0763147 449 

R&D_EXP 

 0.0338576 0.003296 0.0565177 0 0.4331375 456 

DR&D_ASSETS 

 0.0033328 0 0.0132965 0 0.1504647 456 

ROA 

 0.1070285 0.0781962 0.1551881 0.0001478 2.434366 456 

CF 

 0.0874107 0.0859539 0.1061237 -0.7671684 0.3866443 456 

DSALES_POS 

 0.7587719 1 0.4282982 0 1 456 

CAPEX 

 0.1500293 0.0969379 0.1926247 0 1.786569 423 

LEV 

 0.1381743 0.1019311 0.1592035 0 1.517857 456 

SIZE 

 4.927262 4.739578 0.9562407 2.746634 7.739043 446 

FO 

 0.0635965 0 0.2443008 0 1 456 

DIV 

 0.5657277 1 0.4962438 0 1 426 

INDSEC_CHEM 

 0.1491228 0 0.3566007 0 1 456 

INDSEC_ELECTR 

 0.1776316 0 0.3826221 0 1 456 

INDSEC_PHARM 

 0.0745614 0 0.2629708 0 1 456 

INDSEC_SOFT 

 0.4671053 0 0.4994647 0 1 456 

INDSEC_TECHN 

 0.1315789 0 0.3384037 0 1 456 
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Σα Βαζικά Μέηπα Πεπιγπαθικήρ ΢ηαηιζηικήρ για ηο δείγμα ηυν εηαιπιών ηηρ Γεπμανίαρ 

Πεπίοδορ 2012-2015 

 

Mean Median Std. Dev. Min Max N 

ETR 

 0.2941972 0.2746283 0.2270726 0 1 466 

cash_ETR 

 0.1999794 0.1507212 0.2317066 0 1 466 

CΣ 

 0.0197169 0.0174647 0.0262394 

-

0.1831175 0.188409 466 

DT1 

 -0.0008884 0 0.0098756 

-

0.1106251 0.0401284 460 

DT2 

 -0.0005825 0 0.0175002 

-

0.1106251 0.2898646 456 

R&D_EXP 

 0.0367124 0.0030833 0.0627776 0 0.6160734 466 

DR&D_ASSETS 

 0.0158296 0 0.0929427 0 1.436045 466 

ROA 

 0.0862241 0.0728122 0.0740711 0.0004114 0.6449393 466 

CF 

 0.0882202 0.0854433 0.0898852 

-

0.4336381 0.5253035 466 

DSALES_POS 

 0.7596567 1 0.4277512 0 1 466 

CAPEX 

 0.1704313 0.0997137 0.3601156 0 4.426484 414 

LEV 

 0.1547684 0.1147265 0.1867637 0 2.393553 466 

SIZE 

 5.118223 5.0016 1.025166 2.786752 7.981187 459 

FO 

 0.0858369 0 0.2804241 0 1 466 

DIV 

 0.7214612 1 0.4487926 0 1 438 

INDSEC_CHEM 

 0.1566524 0 0.3638633 0 1 466 

INDSEC_ELECTR 

 0.1802575 0 0.3848149 0 1 466 

INDSEC_PHARM 

 0.0751073 0 0.2638476 0 1 466 

INDSEC_SOFT 

 0.4678112 0 0.499499 0 1 466 

INDSEC_TECHN 

 0.1201717 0 0.3255116 0 1 466 
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ΜΔΣΡΑ ΠΔΡΗΓΡΑΦΗΚΖ΢ ΢ΣΑΣΗ΢ΣΗΚΖ΢ (μεηά ηη σπήζη ηηρ ενηολήρ «winsor») 

 

Σα Βαζικά Μέηπα Πεπιγπαθικήρ ΢ηαηιζηικήρ για ηο δείγμα ηυν εηαιπιών ηηρ Γαλλίαρ  

Πεπίοδορ 2008-2011 

 

Mean Μedian Std. Dev. Min Max Ν 

ETR 

 
0.2626856 0.2739916 0.2094964 0 1 469 

cash_ETR 

 
0.1372676 0 0.2147107 0 1 469 

CΣ 

 
0.0193421 0.0165096 0.02384 -0.0481135 0.0894241 469 

DT1 

 
0.001316 0 0.0090581 -0.0232077 0.0606502 300 

DT2 

 
0.0001796 0 0.008354 -0.0388698 0.033832 330 

R&D_EXP 

 
0.0358216 0 0.0595043 0 0.2530885 395 

DR&D_ASSETS 

 
0.0047834 0 0.0157221 0 0.0872975 469 

ROA 

 
0.0827749 0.0681036 0.0594113 0.0020011 0.2834954 469 

CF 

 
0.0835543 0.0805592 0.0670038 -0.0809424 0.295858 441 

DSALES_POS 

 
0.7158351 1 0.4515057 0 1 461 

CAPEX 

 
0.2656471 0.1304752 0.4431209 0 2.82538 429 

LEV 

 
0.1504174 0.1313066 0.1183199 0 0.4652981 469 

SIZE 

 
4.805004 4.632184 0.9576359 2.69897 7.476341 459 

FO 

 
0.2366738 0 0.4254942 0 1 469 

DIV 

 
0.6056338 1 0.4892887 0 1 426 

INDSEC_CHEM 

 
0.0724947 0 0.2595821 0 1 469 

INDSEC_ELECTR 

 
0.1855011 0 0.3891186 0 1 469 

INDSEC_PHARM 

 
0.0724947 0 0.2595821 0 1 469 

INDSEC_SOFT 

 
0.5309168 1 0.4995761 0 1 469 

INDSEC_TECHN 

 
0.1385928 0 0.34589 0 1 469 
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Σα Βαζικά Μέηπα Πεπιγπαθικήρ ΢ηαηιζηικήρ για ηο δείγμα ηυν εηαιπιών ηηρ Γαλλίαρ 

Πεπίοδορ 2012-2015 

 

Mean Median Std. Dev. Min Max N 

ETR 

 
0.2918796 0.2962128 0.2151465 0 1 468 

cash_ETR 

 
0.1742712 0 0.2319096 0 1 468 

CΣ 

 
0.0204133 0.017684 0.0214297 -0.0393713 0.0780353 468 

DT1 

 
-0.000558 0 0.0070734 -0.0252011 0.0421373 251 

DT2 

 
0.0005869 0 0.008736 -0.0250392 0.051619 250 

R&D_EXP 

 
0.0277321 0 0.0512624 0 0.2802283 365 

DR&D_ASSETS 

 
0.0051592 0 0.0145229 0 0.0804232 468 

ROA 

 
0.0804831 0.0677879 0.0598559 0.0011378 0.2686567 468 

CF 

 
0.0762452 0.0760771 0.0744593 -0.1394943 0.3214377 443 

DSALES_POS 

 
0.7565217 1 0.4296486 0 1 460 

CAPEX 

 
0.2566718 0.1142611 0.4503306 0 3.143969 395 

LEV 

 
0.1386038 0.1157009 0.1136167 0 0.4378976 463 

SIZE 

 
5.00535 4.862036 1.005588 3.049218 7.552333 449 

FO 

 
0.2286325 0 0.4204014 0 1 468 

DIV 

 
0.6682464 1 0.4714019 0 1 422 

INDSEC_CHEM 

 
0.0705128 0 0.2562833 0 1 468 

INDSEC_ELECTR 

 
0.1645299 0 0.3711525 0 1 468 

INDSEC_PHARM 

 
0.0833333 0 0.2766812 0 1 468 

INDSEC_SOFT 

 
0.5534188 1 0.4976702 0 1 468 

INDSEC_TECHN 

 
0.1282051 0 0.3346758 0 1 468 
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Σα Βαζικά Μέηπα Πεπιγπαθικήρ ΢ηαηιζηικήρ για ηο δείγμα ηυν εηαιπιών ηηρ Γεπμανίαρ 

Πεπίοδορ 2008-2011 

 

Mean Median Std. Dev. Min Max N 

ETR 

 
0.2677388 0.2693469 0.2067733 0 1 456 

cash_ETR 

 
0.1349304 0.0000495 0.1990933 0 1 456 

CΣ 

 
0.023467 0.0181723 0.0229948 -0.0154803 0.1107889 456 

DT1 

 
-0.0003784 0 0.0103239 -0.0450692 0.0383222 454 

DT2 

 
-0.0001055 0 0.0106412 -0.0448024 0.0382559 449 

R&D_EXP 

 
0.0332733 0 .003296 0.0535517 0 0.2368903 456 

DR&D_ASSETS 

 
0.0030508 0 0.0111487 0 0.0638619 456 

ROA 

 
0.1001452 0.0781962 0.0874208 0.0012379 0.5465148 456 

CF 

 
0.0887433 0.0859539 0.0946189 -0.4259928 0.2990963 456 

DSALES_POS 

 
0.7587719 1 0.4282982 0 1 456 

CAPEX 

 
0.1440372 0.0969379 0.1545837 0 0.8864857 423 

LEV 

 
0.1357536 0.1019311 0.1454764 0 0.6371303 456 

SIZE 

 
4.928622 4.739578 0.9518764 3.155943 7.660203 446 

FO 

 
0.0635965 0 0.2443008 0 1 456 

DIV 

 
0.5657277 1 0.4962438 0 1 426 

INDSEC_CHEM 

 
0.1491228 0 0.3566007 0 1 456 

INDSEC_ELECTR 

 
0.1776316 0 0.3826221 0 1 456 

INDSEC_PHARM 

 
0.0745614 0 0.2629708 0 1 456 

INDSEC_SOFT 

 
0.4671053 0 0.4994647 0 1 456 

INDSEC_TECHN 

 
0.1315789 0 0.3384037 0 1 456 
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Σα Βαζικά Μέηπα Πεπιγπαθικήρ ΢ηαηιζηικήρ για ηο δείγμα ηυν εηαιπιών ηηρ Γεπμανίαρ 

Πεπίοδορ 2012-2015 

 

Mean Median Std. Dev. Min Max N 

ETR 

 
0.2941972 0.2746283 0.2270726 0 1 466 

cash_ETR 

 
0.1999794 0.1507212 0.2317066 0 1 466 

CΣ 

 
0.0198834 0.0174647 0.0210512 -0.0596576 0.0917054 466 

DT1 

 
-0.0006813 0 0.007911 -0.0283332 0.0267096 460 

DT2 

 
-0.0008917 0 0.0089394 -0.0384294 0.0325442 456 

R&D_EXP 

 
0.0358307 0.0030833 0.0571306 0 0.2708318 466 

DR&D_ASSETS 

 
0.01148 0 0.0450541 0 0.3495304 466 

ROA 

 
0.0846517 0.0728122 0.0652891 0.0027417 0.3498764 466 

CF 

 
0.088875 0.0854433 0.0829617 -0.1796348 0.3669309 466 

DSALES_POS 

 
0.7596567 1 0.4277512 0 1 466 

CAPEX 

 
0.155302 0.0997137 0.2279642 0 1.815866 414 

LEV 

 
0.1509657 0.1147265 0.1566026 0 0.7192907 466 

SIZE 

 
5.118915 5.0016 1.020159 3.078094 7.871456 459 

FO 

 
0.0858369 0 0.2804241 0 1 466 

DIV 

 
0.7214612 1 0.4487926 0 1 438 

INDSEC_CHEM 

 
0.1566524 0 0.3638633 0 1 466 

INDSEC_ELECTR 

 
0.1802575 0 0.3848149 0 1 466 

INDSEC_PHARM 

 
0.0751073 0 0.2638476 0 1 466 

INDSEC_SOFT 

 
0.4678112 0 0.499499 0 1 466 

INDSEC_TECHN 

 
0.1201717 0 0.3255116 0 1 466 
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ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ ΠΑΛΗΝΓΡΟΜΖ΢Ζ΢ 

Τπφδεηγκα: 

ETRt = a0 + a1ROAt + a2CFt + a3CAPEXt + a4LEVt + a5SIZEt + a6FOt + a7DIVt + a8R&D_EXPt + 

a9DRnD_ASSETSt + a10INDSEC_CHEM t + a11INDSEC_ELECTRt + a12INDSEC_ PHARMt + 

a13INDSEC_SOFTt + a14INDSEC_ TECHNt + et 

 

 

 

 

 

 

 

 

ETR (= CT/ROA) 

Παλινδπόμηζη για ηιρ σπήζειρ 2008-2011 

Γαλλία 

 

Number of obs = 350 

F( 13, 336) = 5.57 

Prob > F = 0.0000 

R-squared = 0.1306 

Root MSE = 0.19377 

Γεπμανία 

 

Number of obs = 394 

F( 13, 380) = 5.64 

Prob > F = 0.0000 

R-squared = 0.1217 

Root MSE = 0.18858 

Coef. t Coef. t 

ROA 

 

-0.1365529 

(0.553) 

-0.59 

 

-0.5385303*** 

(0.000) 

-4.85 

 

CF 

 

-0.1147298 

(0.583) 

-0.55 

 

0.0842978 

(0.361) 

0.91 

 

CAPEX 

 

0.0122096 

(0.689) 

0.40 

 

0.0408371 

(0.542) 

0.61 

 

LEV 

 

0.1517853 

(0.239) 

1.18 

 

0.0504346 

(0.574) 

0.56 

 

SIZE 

 

-0.0023888 

(0.884) 

-0.15 

 

0.031111** 

(0.019) 

2.36 

 

FO 

 

0.0661521*** 

(0.006) 

2.77 

 

-0.0162251 

(0.535) 

-0.62 

 

DIV 

 

0.0889033*** 

(0.002) 

3.16 

 

0.0550757** 

(0.013) 

2.5 

 

R&D_EXP 

 

-0.2012127 

(0.268) 

-1.11 

 

-0.2911369* 

(0.075) 

-1.78 

 

DR&D_ASSETS 

 

-0.7357551 

(0.221) 

-1.23 

 

-1.220103* 

(0.063) 

-1.86 

 

INDSEC_CHEM 

 

0 

(νmitted)  

-0.0083958 

(0.806) 

-0.25 

 

INDSEC_ELECTR 

 

-0.0891202 

(0.171) 

-1.37 

 

-0.0349238 

(0.278) 

-1.09 

 

INDSEC_PHARM 

 

-0.129099** 

(0.032) 

-2.16 

 

0 

(νmitted)  

INDSEC_SOFT 

 

-0.0429242 

(0.492) 

-0.69 

 

0.0289579 

(0.384) 

0.87 

 

INDSEC_TECHN 

 

-0.1339419** 

(0.028) 

-2.20 

 

-0.0165465 

(0.586) 

-0.55 

 

_cons 

 

0.2799136*** 

(0.006) 

2.76 

 

0.1282842* 

(0.064) 

1.86 

 

 

Οη αζηεξίζθνη *, ** θαη *** ππνδειψλνπλ επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%, 5% θαη 1%, 

αληίζηνηρα. 
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Τπφδεηγκα: 

ETRt = a0 + a1ROAt + a2CFt + a3CAPEXt + a4LEVt + a5SIZEt + a6FOt + a7DIVt + a8R&D_EXPt + 

a9DRnD_ASSETSt + a10INDSEC_CHEM t + a11INDSEC_ELECTRt + a12INDSEC_ PHARMt + 

a13INDSEC_SOFTt + a14INDSEC_ TECHNt + et 

 

 

 

 

 

 

 

 

ETR (= CT/ROA) 

Παλινδπόμηζη για ηιρ σπήζειρ 2012-2015 

Γαλλία 

 

Number of obs = 283 

F( 13, 269) = 4.37 

Prob > F = 0.0000 

R-squared = 0.1814 

Root MSE = 0.19892 

Γεπμανία 

 

Number of obs = 398 

F( 13, 384) = 6.56 

Prob > F = 0.0000 

R-squared = 0.1780 

Root MSE = 0.20734 

Coef. t Coef. t 

ROA 

 

-0.5933246** 

(0.039) 

-2.07 

 

-1.438631*** 

(0.000) 

-5.82 

 

CF 

 

0.140961 

(0.515) 

0.65 

 

0.279924* 

(0.093) 

1.68 

 

CAPEX 

 

-0.0691672** 

(0.023) 

-2.29 

 

-0.0290832 

(0.468) 

-0.73 

 

LEV 

 

0.5532007*** 

(0.000) 

3.54 

 

0.0346292 

(0.635) 

0.48 

 

SIZE 

 

0.0010973 

(0.943) 

0.07 

 

0.0267047** 

(0.042) 

2.04 

 

FO 

 

0.0286402 

(0.247) 

1.16 

 

0.0234026 

(0.579) 

0.56 

 

DIV 

 

0.0042499 

(0.909) 

0.11 

 

0.0393314 

(0.193) 

1.31 

 

R&D_EXP 

 

0.1891804 

(0.531) 

0.63 

 

0.4219927* 

(0.074) 

1.79 

 

DR&D_ASSETS 

 

2.474049** 

(0.043) 

2.03 

 

-0.5693123*** 

(0.002) 

-3.19 

 

INDSEC_CHEM 

 

0 

(omitted)  

0.0716418* 

(0.093) 

1.69 

 

INDSEC_ELECTR 

 

0.0015322 

(0.979) 

0.03 

 

0.1235563*** 

(0.003) 

3.03 

 

INDSEC_PHARM 

 

-0.0223545 

(0.701) 

-0.39 

 

0.0073151 

(0.866) 

0.17 

 

INDSEC_SOFT 

 

0.0545189 

(0.333) 

0.97 

 

0.0590354* 

(0.056) 

1.92 

 

INDSEC_TECHN 

 

-0.0624732 

(0.296) 

-1.05 

 

0 

(omitted)  

_cons 

 

0.2409144** 

(0.012) 2.52 

0.1614*** 

(0.01) 

2.59 

 

 

Οη αζηεξίζθνη *, ** θαη *** ππνδειψλνπλ επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%, 5% θαη 1%, 

αληίζηνηρα. 
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Τπφδεηγκα: 

cash_ETRt = β0 + β1CTt + β2DTt-1 + β3DTt-2 + β4ROAt + β5CFt +β6DSALES_POSt + β7CAPEXt + 

β8LEVt + β9SIZEt + β10FOt + β11DIVt + β12R&D_EXPt + β13DRnD_ASSETSt + β14INDSEC_CHEMt + 

β15INDSEC_ELECTRt + β16INDSEC_PHARMt + β17INDSEC_SOFTt + β18INDSEC_ TECHNt + et 

 

 

 

 

 

 

 

Cash_ETR 

Παλινδπόμηζη για ηιρ σπήζειρ 2008-2011 

Γαλλία 

Number of obs = 196 

F( 17, 178) = 2.48 

Prob > F = 0.0016 

R-squared = 0.2085 

Root MSE = 0.22173 

Γεπμανία 

Number of obs = 392 

F( 17, 374) = 13.84 

Prob > F = 0.0000 

R-squared = 0.3071 

Root MSE = 0.16377 

Coef. t Coef. t 

CT 

 

4.717736*** 

(0.001) 

3.33 

 

1.82096*** 

(0.003) 

3.01 

 

DT1 

 

0.1086696 

(0.97) 

0.04 

 

-1.223279 

(0.197) 

-1.29 

 

DT2 

 

-0.9494884 

(0.662) 

-0.44 

 

-1.363146 

(0.195) 

-1.30 

 

ROA 

 

-1.682339*** 

(0.004) 

-2.92 

 

-0.5986273*** 

(0.000) 

-3.86 

 

CF 

 

-0.067234 

(0.794) 

-0.26 

 

-0.1779745** 

(0.023) 

-2.28 

 

DSALES_POS 

 

-0.091615** 

(0.028) 

-2.21 

 

-0.0177742 

(0.396) 

-0.85 

 

CAPEX 

 

0.0150014 

(0.785) 

0.27 

 

-0.0185887 

(0.662) 

-0.44 

 

LEV 

 

0.2849235* 

(0.095) 

1.68 

 

-0.0485791 

(0.520) 

-0.64 

 

SIZE 

 

0.0127348 

(0.592) 

0.54 

 

0.0808877*** 

(0.000) 

7.32 

 

FO 

 

0.0799497** 

(0.04) 

2.07 

 

-0.0434565 

(0.167) 

-1.39 

 

DIV 

 

-0.0078297 

(0.867) 

-0.17 

 

0.0400497* 

(0.073) 

1.80 

 

R&D_EXP 

 

0.0015005 

(0.995) 

0.01 

 

0.017217 

(0.914) 

0.11 

 

DR&D_ASSETS 

 

0.501197 

(0.527) 

0.63 

 

-0.2512443 

(0.677) 

-0.42 

 

INDSEC_CHEM 

 

0.0812287 

(0.389) 

0.86 

 

0.013226 

(0.738) 

0.33 

 

INDSEC_ELECTR 

 

0.0273303 

(0.664) 

0.43 

 

-0.0053524 

(0.891) 

-0.14 

 

INDSEC_PHARM 

 

0.038626 

(0.570) 

0.57 

 

0 

(omitted)  

INDSEC_SOFT 

 

-0.0019241 

(0.972) 

-0.03 

 

-0.0362631 

(0.303) 

-1.03 

 

INDSEC_TECHN 

 

0 

(omitted)  

-0.0450061 

(0.228) 

-1.21 

 

_cons 

 

0.1554371 

(0.175) 

1.36 

 

-0.2064107*** 

(0.001) 

-3.26 

 

Οη αζηεξίζθνη *, ** θαη *** ππνδειψλνπλ επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%, 5% θαη 1%, 

αληίζηνηρα. 
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ΠΗΝΑΚΑ΢ 4 

Τπφδεηγκα: 

cash_ETRt = β0 + β1CTt + β2DTt-1 + β3DTt-2 + β4ROAt + β5CFt +β6DSALES_POSt + β7CAPEXt + 

β8LEVt + β9SIZEt + β10FOt + β11DIVt + β12R&D_EXPt + β13DRnD_ASSETSt + β14INDSEC_CHEMt + 

β15INDSEC_ELECTRt + β16INDSEC_PHARMt + β17INDSEC_SOFTt + β18INDSEC_ TECHNt + et 

 

 

 

 

 

 

Cash_ETR 

Παλινδπόμηζη για ηιρ σπήζειρ 2012-2015 

Γαλλία 

Number of obs = 110 

F( 17,92) = 4.77 

Prob > F = 0.0000 

R-squared = 0.3521 

Root MSE = 0.20439 

Γεπμανία 

Number of obs = 394 

F( 17, 376) = 6.87 

Prob > F = 0.0000 

R-squared = 0.2016 

Root MSE = 0.21334 

Coef. t Coef. t 

CT 

 

3.354818* 

(0.065) 

1.87 

 

3.674648*** 

(0.000) 

4.99 

 

DT1 

 

1.378079 

(0.683) 

0.41 

 

-1.456265 

(0.220) 

-1.23 

 

DT2 

 

1.509815 

(0.435) 

0.78 

 

-1.04511 

(0.285) 

-1.07 

 

ROA 

 

-1.084595 

(0.115) 

-1.59 

 

-1.314638*** 

(0.000) 

-4.49 

 

CF 

 

0.0992526 

(0.771) 

0.29 

 

0.0445105 

(0.799) 

0.25 

 

DSALES_POS 

 

-0.0638085 

(0.239) 

-1.19 

 

-0.0089857 

(0.738) 

-0.33 

 

CAPEX 

 

-0.0550939 

(0.223) 

-1.23 

 

-0.014205 

(0.678) 

-0.42 

 

LEV 

 

0.864976** 

(0.011) 

2.61 

 

0.2420126*** 

(0.003) 

3.00 

 

SIZE 

 

0.0077578 

(0.734) 

0.34 

 

0.0016767 

(0.913) 

0.11 

 

FO 

 

0.1214817*** 

(0.006) 

2.83 

 

0.0612355 

(0.174) 

1.36 

 

DIV 

 

-0.0210885 

(0.743) 

-0.33 

 

0.0453619 

(0.147) 

1.45 

 

R&D_EXP 

 

-0.9175866** 

(0.038) 

-2.10 

 

0.4540967** 

(0.044) 

2.02 

 

DR&D_ASSETS 

 

0.8284668 

(0.573) 

0.57 

 

-0.3062467** 

(0.038) 

-2.08 

 

INDSEC_CHEM 

 

-0.262261*** 

(0.007) 

-2.74 

 

0.0559936 

(0.264) 

1.12 

 

INDSEC_ELECTR 

 

-0.0222233 

(0.749) 

-0.32 

 

0.0381255 

(0.447) 

0.76 

 

INDSEC_PHARM 

 

0 

(omitted)  

0 

(omitted)  

INDSEC_SOFT 

 

0.0435409 

(0.519) 

0.65 

 

0.0265627 

(0.532) 

0.62 

 

INDSEC_TECHN 

 

0.0326574 

(0.646) 

0.46 

 

0.0012076 

(0.980) 

0.02 

 

_cons 

 

0.0924313 

(0.445) 

0.77 

 

0.1270283 

(0.136) 

1.49 

 

Οη αζηεξίζθνη *, ** θαη *** ππνδειψλνπλ επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%, 5% θαη 1%, 

αληίζηνηρα. 
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ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ ΔΛΔΓΥΟΤ ΠΟΛΤ΢ΤΓΓΡΑΜΗΚΟΣΖΣΑ΢ (Correlation Matrix) 

Γαιιία 2008-2011, Μνληέιν ETR 

 

 

Γαιιία 2008-2011, Μνληέιν cash_ETR 
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Γαιιία 2012-2015, Μνληέιν ETR 

 

 

Γαιιία 2012-2015, Μνληέιν cash_ETR 
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Γεξκαλία 2008-2011, Μνληέιν ETR 

 

 

Γεξκαλία 2008-2011, Μνληέιν cash_ETR 
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Γεξκαλία 2012-2015, Μνληέιν ETR 

 

 

Γεξκαλία 2012-2015, Μνληέιν cash_ETR 
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