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1. Πεπίλητη 

H παξνύζα έξεπλα ζηνρεύεη λα εξεπλήζεη ην θαηά πόζν ζρεηηθή είλαη ε 

πιεξνθόξεζε (ζπλάθεηα) πνπ παξέρνπλ  νη ελνπνηεκέλεο νηθνλνκηθέο  θαηαζηάζεηο 

εμεηάδνληαο ηελ αγνξαία απνηίκεζε απηώλ κέζν ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ θαη ησλ 

Κεξδώλ. Δληόο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο (Δ.Δ.) ε πιεηνςεθία ησλ λνκηθώλ 

πξνζώπσλ θαηέρνπλ δηθαηώκαηα ζε ηξίηα λνκηθά πξόζσπα, ζπλεπώο εύινγα 

αλαθύπηεη ην εξώηεκα θαηά πόζν ν ελνπνηεκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο βνεζνύλ 

ηνπο ρξήζηεο ησλ νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ γηα ηελ ιήςε απνθάζεσλ, θαη θαηά 

πόζν ε πιεξνθόξεζε πνπ εκπεξηέρεηαη ζε απηέο αληαλαθιά εύινγα ηελ νηθνλνκηθή 

ζέζε ηνπ νκίινπ. Θα πξνζπαζήζνπκε λα δώζνπκε απάληεζε ζην εξώηεκα 

ζπγθξίλνληαο ηηο ελνπνηεκέλεο θαηαζηάζεηο αλά έηνο άιια θαη αλά ρώξα μερσξηζηά 

γηα λα δηαπηζηώζνπκε ηπρώλ δηαθνξέο.  Η ζπιινγή δεδνκέλσλ γίλεηαη από ηξεηο 

ρώξεο ηεο Δ.Δ.(Γεξκαλία- Γαιιία- Ιηαιία) , γηα ηα έηε (2006-2012). Η επηινγή ηνπ 

δείγκαηνο είλαη ηέηνηα ώζηε λα απνθεπρζεί ηπρώλ επεξεαζκόο ησλ απνηειεζκάησλ 

ιόγν ηεο κεηάβαζεο από ηα εγρώξηα Λνγηζηηθά Πξόηππα (GAAP) ζηα Γηεζλή 

Πξόηππα Υξεκαηννηθνλνκηθήο Αλαθνξάο (Γ.Π.Υ.Α.) (IFRS) πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε 

ην 2005 ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε (Δ.Δ.). ΢ηε ζπλέρεηα εθθέξνπκε ζπκπεξάζκαηα κε 

ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ ζρεηηθά κε ηελ πνξεία ηεο πιεξνθόξεζεο ησλ 

θαηαζηάζεσλ όπσο απηή απνηηκάηαη από ηηο θεθαιαηαγνξέο. 
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2. Ειζαγυγή 
 

Οη νηθνλνκηθέο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε κηα νηθνλνκηθή νληόηεηα παξέρνληαη 

θπξίσο κέζσ ησλ δεκνζηεπκέλσλ νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ. ΢θνπόο ινηπόλ απηώλ 

ησλ θαηαζηάζεσλ είλαη λα παξέρνπλ ηελ αλαγθαία πιεξνθόξεζε ζε όια ηα 

ελδηαθεξόκελα κέιε, λνκηθά ή θπζηθά πξόζσπα γηα ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε, ηελ 

επίδνζε θαη ηα απνηειέζκαηα ησλ απνθάζεσλ ηεο νηθνλνκηθήο νληόηεηαο κε 

πιεξόηεηα, ζπλάθεηα, αμηνπηζηία θαη θαηαλνεηόηεηα πξνθεηκέλνπ λα 

ρξεζηκνπνηεζνύλ γηα ηελ ιήςε νηθνλνκηθώλ απνθάζεσλ. Η αλάγθε απηή πξνθύπηεη 

από ηελ αζύκκεηξε πιεξνθόξεζε πνπ ππάξρεη αλάκεζα ζηα άηνκα εληόο ηεο 

νληόηεηαο ηα νπνία αζρνινύληαη κε ηελ δηνίθεζε απηήο, θαη ζε απηά πνπ δελ 

εκπιέθνληαλ κε ηελ δηνίθεζε ηεο αιιά έρνπλ άκεζα θαη έκκεζα νηθνλνκηθά 

ζπκθέξνληα, όπσο ην θξάηνο γηα θνξνινγηθνύο ζθνπνύο, νη κέηνρνη, δαλεηζηέο θαη 

ελώζεηο ζσκαηείσλ εξγαδνκέλσλ. Από ηελ ζηηγκή όπνπ άξρηζαλ νη ζπλελώζεηο 

λνκηθώλ πξνζώπσλ δεκηνπξγήζεθε θαη ε αλάγθε γηα ελνπνηεκέλεο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο κε ζθνπό λα παξέρνπλ θαιύηεξεο πιεξνθνξίεο ζηνπο κεηόρνπο ηνπο γηα 

ηα δηθαηώκαηα πνπ δηαθαηείραλ ζε άιιεο νηθνλνκηθέο κνλάδεο. 

Πξώηα ζηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο (Η.Π.Α.) έγηλε ππνρξεσηηθή ε 

θαηάξηηζε ελνπνηεκέλσλ νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ καδί κε ηηο αηνκηθέο ηεο 

ζπγαηξηθήο ην 1959 (AICPA). Από ην 1982 ε θαηάξηηζε ησλ αηνκηθώλ ηνπο 

θαηαζηάζεσλ δελ είλαη απαξαίηεηε, θαη σο επί ην πιείζηνλ νη κεηξηθέο εηαηξείεο 

αξθνύληαη ζηελ δεκνζηνπνίεζε κόλν ησλ ελνπνηεκέλσλ θαηαζηάζεσλ γηα ηνπο 

κεηόρνπο. ΢ηελ Δπξώπε ε ρξήζε ηνπο ήξζε αξθεηά κεηαγελέζηεξα θαη έγηλε λνκηθά 

ππνρξεσηηθή κε ηελ 7ε Κνηλνηηθή Οδεγία. Από ην 2005 θαη κεηά όιεο νη νληόηεηεο 

πνπ θαηαξηίδνπλ ελνπνηεκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη νη κεηνρέο ηνπο 

δηαπξαγκαηεύνληαη ζε ρξεκαηηζηήξηα θξαηώλ εληόο ηεο  Δ. Δ. θαινύληαη λα 

αθνινπζνύλ ηα Γ.Π.Υ.Α. γηα ηελ ζύληαμε θαη παξνπζίαζε απηώλ, Regulation (EC) 

(1606/2002), ελώ αλαθνξηθά κε ηηο αηνκηθέο είλαη ζηελ επρέξεηα ηνπ θάζε θξάηνπο αλ 

ζα είλαη ππνρξεσηηθή ή πξναηξεηηθνί ε ρξήζε ησλ Γ.Π.Υ.Α. Υξεηάδεηαη λα ζεκεησζεί 

όηη γηα όζεο ρώξεο είλαη κέιε ζηνλ International Organization of Securities 

Commissions (I.O.S.C.) απαηηείηαη ε θαηάξηηζε νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ κε βάζε 

ηα Γ.Π.Υ.Α. από ην 2000 γηα ηηο εηαηξείεο όπνπ νη κεηνρέο ηνπο δηαπξαγκαηεύνληαη 

ζε δπν ή πεξηζζόηεξεο θεθαιαηαγνξέο (Jermakowicz 2007). ΢ηε Ρσζία ηα Γ.Π.Υ.Α. 
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άξρηζαλ λα εθαξκόδνληαη ζηαδηαθά από ην 2011 θαη κεηά κε ηελ πιήξε εθαξκνγή 

ηνπο ην 2015 κε ζθνπό ηελ εθαξκνγή ελόο θαιύηεξνπ πιαηζίνπ όπνπ ζα παξέρεη 

πνηνηηθόηεξεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. 

Σν Γ.Π.Υ.Α. 10 (IFRS 10), ην νπνίν έθαλε γηα πξώηε θνξά ηελ εκθάληζε ηνπ 

ην 2002 , απνζθνπεί ζην λα  θαζνξίζεη ηηο αξρέο γηα ηελ παξνπζίαζε θαη ηελ 

θαηάξηηζε ησλ ελνπνηεκέλσλ νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ, όηαλ κηα νηθνλνκηθή 

νληόηεηα ειέγρεη κία ή πεξηζζόηεξεο άιιεο νηθνλνκηθέο νληόηεηεο. Γηαθνξέο όκσο 

αλάκεζα ζηα Ακεξηθάληθα πξόηππα θαη ηα  Γηεζλή Λνγηζηηθά Πξόηππα (Γ.Λ.Π) 

(IAS)  όζνλ αθνξά ηηο ελνπνηεκέλεο θαηαζηάζεηο δελ ππάξρεη κόλν ζηελ ρξνληθή 

ζηηγκή ηεο πηνζέηεζεο ηνπο αιιά θαη ζηνλ ηξόπν όπνπ αληηιακβάλνληαη ηνλ έιεγρν 

κηαο εηαηξείαο έλαληη κηαο άιιεο θαη ην πόηε ζεσξείηαη αλαγθαία ε δεκνζίεπζε κηαο 

νληόηεηαο ζηηο ελνπνηεκέλεο θαηαζηάζεηο ηεο κεηξηθήο εηαηξείαο. Σα IAS ζηεξίδνπλ 

ηελ πξνζέγγηζε βάζε ηνπ ειέγρνπ, θαη ηελ νπνία ην βαζηθό θξηηήξην είλαη ην θαη 

πόζν ε κεηξηθή αζθεί επηξξνή ζηελ δηαδηθαζία ηεο ιήςεο απνθάζεσλ νηθνλνκηθώλ 

θαη επηρεηξεζηαθώλ ζεκάησλ (IAS 27). ΢ηηο Η.Π.Α. αθνινπζείηαη ε πξνζέγγηζε ηεο 

ηδηνθηεζίαο, θαη ηελ νπνία ην βαζηθό θξηηήξην είλαη ην εάλ ε κεηξηθή εηαηξεία 

θαηέρεη, άκεζα ή έκκεζα ηνπιάρηζηνλ ην 51% ησλ ςήθσλ ησλ κεηνρώλ (Wen-hsin 

Hsu et. al, 2012). 

Απηό πνπ θαινύκαζηε λα εμεηάζνπκε είλαη ην θαηά πόζν νη ελνπνηεκέλεο 

θαηαζηάζεηο παξέρνπλ ζπλάθεηα ζηνπο ινγηζηηθνύο ηνπο ινγαξηαζκνύο θαη πσο απηό 

απνηηκάηαη ζηελ αγνξά. ΢ύκθσλα κε ηα IASB θαη FABS  ε ζπλάθεηα ζπλδέεηαη κε 

ηελ επεμήγεζε νηθνλνκηθώλ θαηλνκέλσλ θαη ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηώλ, νη 

νπνίνη είλαη θαη νη ρξήζηεο ησλ νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ. Ο ηξόπνο γηα λα 

πνζνηηθνπνηεζεί απηό είλαη κέζν ηεο θεθαιαηαγνξάο όπνπ νη απνθάζεηο ησλ 

επελδπηώλ, νη νπνίεο επεξεάδνληαη από ηηο πιεξνθνξίεο πνπ αληινύλ από ηηο 

δεκνζηεπκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, αληηθαηνπηξίδνληαη ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ. 

Με ηνλ ηξόπν απηό ε ζπλάθεηα κεηαθξάδεηαη σο ε ηθαλόηεηα ησλ νηθνλνκηθώλ 

πιεξνθνξηώλ λα πεξηιακβάλνπλ ηηο πιεξνθνξίεο απηέο πνπ επεξεάδνπλ ηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο  (Francis & Schipper, 1999).Θα ζπγθξίλνπκε ινηπόλ ηελ ζπλάθεηα ησλ 

ελνπνηεκέλσλ νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ ζην πέξαζκα ηνπ ρξόλνπ θάλνληαο ρξήζε 

ελόο ππνδείγκαηνο ην νπνίν εθθξάδεη ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο σο ζπλάξηεζε ησλ 

θεξδώλ θαη ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ. Η παξαδνρή ηνπ είλαη ην θαηά πόζν ηα ζηνηρεία 
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απηά ησλ νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ παξέρνπλ ηηο απαξαίηεηεο πιεξνθνξίεο ώζηε λα 

αληαλαθινύλ ζπκπεξηθνξά ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. 

Κάλνληαο ρξήζε ελόο δείγκαηνο πνπ έρνπκε ιάβεη από ηξεηο ρώξεο ηεο 

Δ.Δ.,Γεξκαλία, Γαιιία θαη Ιηαιία ζα πξαγκαηνπνηήζνπκε ηνλ εκπεηξηθό έιεγρν, ζηηο 

ελνπνηεκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο γηα δπν έηε, όπνπ απέρνπλ έμη ρξόληα κεηαμύ 

ηνπο θαη ελ ζπλερεία ζα πξαγκαηνπνηήζνπκε ηελ ίδηα δηαδηθαζία γηα θάζε ρώξα 

μερσξηζηά πξνζπαζώληαο λα εξεπλήζνπκε αλ ην ππόδεηγκα έρεη δηαθνξεηηθά 

επξήκαηα αλάκεζα ζηηο ρώξεο. 

Η ζπλέρεηα ηεο παξνύζαο εξγαζίαο αλαιύεηαη σο εμήο Η επόκελε ελόηεηα 

πεξηιακβάλεη ηελ επηζθόπεζε ηεο εξεπλεηηθήο βηβιηνγξαθίαο ΢ηε ζπλέρεηα 

παξνπζηάδεηαη θαη αλαιύεηαη ην ππόδεηγκα πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί θαη ε δηαηύπσζε 

ηεο εξεπλεηηθήο ππόζεζεο  θαζώο θαη ηελ πεξηγξαθή ησλ ζηνηρείσλ πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηεζνύλ ζηνλ εκπεηξηθό έιεγρν. ΢ηελ 4ε παξαηίζεληαη ηα εκπεηξηθά 

απνηειέζκαηα, θαη ηέινο θαηαιήγνπκε ζε ζπκπεξάζκαηα πνπ εμάγνληαη από ηα 

επξήκαηα ηεο έξεπλαο. 
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3. Επιζκόπηζη επεςνηηικήρ βιβλιογπαθίαρ 
 

Λόγν ηεο απμεκέλεο, νκνινγνπκέλσο, βαξύηεηαο πνπ έρνπλ νη νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο γηα ηελ ιήςε νηθνλνκηθώλ απνθάζεσλ από ηνπο ρξήζηεο ηνπο ε 

ζαθήλεηα θαη ε πιεξνθόξεζε πνπ πεξηιακβάλνπλ θαζώο θαη ε ηθαλόηεηα ησλ 

ινγαξηαζκώλ ηνπο ζην λα επεμεγνύλ ηε πξαγκαηηθόηεηα έρνπλ βξεζεί αξθεηέο θνξέο 

ζην επίθεληξν ηεο επηζηεκνληθήο βηβιηνγξαθίαο . Η ζπλάθεηα απνηειεί έλα από ηα 

θύξηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο πνηόηεηαο  ησλ νηθνλνκηθώλ πιεξνθνξηώλ (Francis et al., 

2004). Η ζπλάθεηα καδί κε ηελ αμηνπηζηία, ηελ ζπγθξηζηκόηεηα θαη ηελ 

θαηαλνεηόηεηα απνηεινύλ ηα πνηνηηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ νηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ, γηα ην ιόγν απηό ε ζπλάθεηα απνηειεί αληηθείκελό αξθεηώλ εξεπλώλ. 

 Μηα από ηηο κεγαιύηεξεο, ζε αξηζκό δεδνκέλσλ θαη ρξνληθό εύξνο, είλαη απηή ησλ 

(Collins, et all. 1997) θαηά ηελ νπνία ιακβάλνληαο δεδνκέλα γηα ηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρώλ από ηηο κεγαιύηεξεο θεθαιαηαγνξέο ηεο Ακεξηθήο (NYSE, AMEX, 

NASDAQ)  δηαπηζηώζεθε όηη ζην δηάζηεκα ησλ ζαξάληα εηώλ απ’ όπνπ ειήθζεζαλ 

ηα δεδνκέλα ε ζπλνιηθή ζπλάθεηα ησλ θαηαζηάζεσλ έρεη παξνπζηάζεη κηα κηθξή 

αύμεζε, θαζώο ε κείσζε όπνπ παξνπζίαζαλ ηα Κέξδε έρεη αληηζηαζκηζηεί από ηελ 

αύμεζε ηεο ζπλάθεηαο ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ. Η κείσζε απηή γηα ηα Καζαξά Κέξδε 

όπσο ν ίδηνο ηζρπξίδεηαη πξνέξρεηαη από ηελ αύμεζε ηεο ζπρλόηεηαο εκθάληζεο ησλ 

έθηαθησλ ζηνηρείσλ ζηελ Καηάζηαζε Απνηειεζκάησλ Υξήζεο θαη ηελ 

ζεκαληηθόηεηα ηνπο, θαζώο θαη από ηελ αύμεζε ηεο παξνπζίαζεο κεησκέλσλ θεξδώλ 

θαη αζώκαησλ αθηλεηνπνηήζεσλ . Δμίζνπ εθηεηακέλε έξεπλα, κε Δπξσπατθή ρξνηά, 

παξνπζηάζηεθε ζρεηηθά πξόζθαηα  από ηνπο (Gjerde, Knivsfla, Saetten 2011). 

Έρνληαο έλα εύξνο 40 εηώλ εμέηαζαλ ηηο κεηαβνιέο ζηελ πιεξνθόξεζε ησλ 

νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ θαη ην πσο απηέο είλαη απνηέιεζκα ησλ λνκνζεηηθώλ 

αιιαγώλ ζην ηνπηθό ινγηζηηθό ζρέδην ηεο Ννξβεγίαο πξηλ ηελ πηνζέηεζε ησλ 

Γ.Π.Υ.Α. ην 2005. Πξαγκαηνπνηώληαο παιηλδξνκήζεηο γηα θάζε έηνο θαη 

ζπζζσξεύνληαο ηηο ηηκέο ησλ απνηειεζκάησλ αλά δεθαεηία θαηέιεμαλ ζην 

ζπκπέξαζκα όηη ε ζπλάθεηα απμάλεηαη θαηά ηελ ηειεπηαία πεληαεηία ιόγν ηεο 

εθαξκνγήο ελόο λόκνπ ην 1998, πνπ ζπληειεί ζηελ ζηξνθή ησλ Ννξβεγηθώλ 

πξνηύπσλ, από ηελ ζπλεζηζκέλε επξσπατθή θνξνθεληξηθή πξνζέγγηζε, ζε κηα πην 

Αγγινζαμνληθή επηθεληξσκέλε ζηηο αλάγθεο ησλ επελδπηώλ. ΢πγθξίλνληαο ηε 

πιεξνθόξεζε Ακεξηθαληθώλ θαη Γεξκαληθώλ ινγηζηηθώλ πιεξνθνξηώλ αλά θιάδν 

θαη αλά κέγεζνο, ζηελ έξεπλα ησλ  (Harris et.al. 1994) κεηαμύ άιισλ εθθέξεηαη θαη 
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ην ζπκπέξαζκα όηη ε ελνπνηεκέλνη ινγαξηαζκνί ππεξηζρύνπλ ησλ αηνκηθώλ θαη όηη 

ηα Γεξκαληθά πξόηππα αδίθσο θαηαθξίλνληαη ηόζν γηα ηελ ζπλάθεηα ηνπο από ηελ 

άιιε κεξηά ηνπ Αηιαληηθνύ. 

Η ππνρξεσηηθή ππνβνιή ησλ ελνπνηεκέλσλ θαηαζηάζεσλ κε βάζε ηα 

Γ.Π.Υ.Α. από ην 2005 ππξνδόηεζε πιήζνο εξεπλώλ ζηνρεύνληαο λα ζπκπεξάλνπλ ην 

θαηά πόζν ε απόθαζε απηή νδεγεί ζε θαιύηεξεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο κε 

κεγαιύηεξε ζαθήλεηα. Βέβαηα ε ζηξνθή πξνο ηα Γ.Π.Υ.Α. θαη ηα Γ.Λ.Π.  δελ 

απνηειεί ηάζε κόλν ζηελ Δ. Δ. Όπσο αλαθαίξεηε θαη από (Wen-hsin Hsu et. al, 2012) 

νη Φηιηππίλεο πξαγκαηνπνίεζαλ αιιαγή ζηνπο θαλόλεο ελνπνίεζεο αιιάδνληαο από 

ηα Ακεξηθάληθα πξόηππα ζηα IAS ην 1985, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη θαη αιιαγή ζηνπο 

θαλόλεο ελνπνίεζεο. Δμεηάδνληαο ινηπόλ ηελ αγνξά ηεο Σαΐβάλ θαηέιεμαλ όηη ε 

κέζνδνο βαζηζκέλε ζηελ έιεγρν όπσο θαηαδεηθλύεηαη από ην IAS 27 παξέρεη 

κεγαιύηεξε ζπλάθεηα απ’ όηη απηή ηεο ηδηνθηεζίαο, ηνλίδνληαο όκσο θαη ηελ 

αδπλακία ησλ IAS ζε πεξηπηώζεηο κε πνιύπινθν ηδηνθηεζηαθό θαζεζηώο όπσο απηό 

ησλ Αζηαηηθώλ επηρεηξήζεσλ ιόγν ηεο απμεκέλεο νηθνγελεηνθξαηίαο.  

Ο Muller (Muller 2014) ζηελ έξεπλα ηνπ δηαπηζηώλεη όηη νη ελνπνηεκέλεο 

θαηαζηάζεηο ησλ εηαηξεηώλ όπνπ δηαπξαγκαηεύνληαλ ζηα ρξεκαηηζηήξηα ηνπ 

Λνλδίλνπ, ηνπ Παξηζηνύ, θαη ηεο Φξαλθθνύξηεο παξνπζηάδεηαη αύμεζε ηεο 

ζπλάθεηαο θαη ηεο πιεξνθόξεζεο ησλ ελνπνηεκέλσλ θαηαζηάζεσλ κεηά ηελ 

πηνζέηεζε ησλ Γ.Π.Υ.Α. μεπεξλώληαο απηή ησλ αηνκηθώλ ηεο κεηξηθήο. Σνλίδεη 

κάιηζηα όηη ε αλσηεξόηεηα ησλ ελνπνηεκέλσλ εληνπίδεηαη θαη ζηελ πξηλ ησλ 

Γ.Π.Υ.Α. επνρή. Σελ ππόζεζε ηεο αύμεζεο ηεο ζπλάθεηαο ησλ ελνπνηεκέλσλ 

ππνζηεξίδεη θαη ε (Jermakowicz 2007). Δμεηάδνληαο ηηο επηρεηξήζεηο από ηνλ DAX-

30 θαηαιήγεη ζηελ δηαπίζησζε όηη νη ηηκέο ησλ κεηνρώλ παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθή 

ζπζρέηηζε κε ηα Κέξδε ησλ ελνπνηεκέλσλ θαηαζηάζεσλ, ε νπνία απμάλεηαη από ην 

2000 θαη κεηά όπνπ άξρηζε ε εθαξκνγή ησλ Γ.Π.Υ.Α σο επηρεηξήζεηο θξάηνπο 

κέινπο ηνπ I.OS.C.O.  ΢ηνλ αληίπνδα ε έξεπλα ηεο (PaleaV 2014) εμεηάδνληαο 

Ιηαιηθέο επηρεηξήζεηο όπνπ είραλ ζπκκνξθσζεί κε ηελ εθαξκνγή ησλ  Γ.Π.Υ.Α. γηα 

ηελ θαηάξηηζε νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ,  ππνζηεξίδεη όηη αθελόο όηη ηα Γ.Π.Υ.Α. 

δελ απμάλνπλ ηελ πιεξνθόξεζε ησλ ελνπνηεκέλσλ θαηαζηάζεσλ θαη αθεηέξνπ όηη νη 

αηνκηθέο παξέρνπλ ηθαλνπνηεηηθή ζπλάθεηα θαη κάιηζηα θαιύηεξε από απηή ησλ 

ελνπνηεκέλσλ άζρεηα κε ην αλ νη αηνκηθέο ζπληάζζνληαη κε ηα εγρώξηα πξόηππα ή κε 

ηα Γ.Π.Υ.Α. Δηθάδεη όηη απηό νθείιεηε ζην γεγνλόο όηη νη πνιηηηθέο γηα δηαλνκή ησλ 
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θεξδώλ ππνινγίδνληαη κε βάζε ηα αηνκηθά θέξδε θαη όρη ηα ελνπνηεκέλα, πξάγκα 

πνπ ηηο θάλεη πην ρξήζηκεο γηα ηνπο επελδπηέο θαη  ζπλέπεηα αληαλαθινύλ θαιύηεξα 

ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο εξκελεύνληαο έηζη θαη ηελ αλσηεξόηεηα ησλ αηνκηθώλ θαη ηελ 

έιιεηςε βειηίσζεο ησλ ελνπνηεκέλσλ Παξόκνηα απνηειέζκαηα θέξνπλ θαη έξεπλεο 

πάλσ ζηελ Διιεληθή αγνξά (Tsalavoutas et. al. 2012) θαηαδεηθλύνληαο κεδεληθή 

αύμεζε ηεο ζπλάθεηαο αζξνηζηηθά ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ θαη ησλ Κεξδώλ αιιά θαη 

ηελ αηνκηθή αύμεζε ηεο ζεκαληηθόηεηαο ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ θαη ηελ ηαπηόρξνλε 

κείσζε ησλ Κεξδώλ σο απνηέιεζκα ηεο κεγάιεο δηαθύκαλζεο ησλ Κεξδώλ θαη ηελ 

εθαξκνγή ησλ  Γ.Π.Υ.Α. θαη ηεο κεγαιύηεξεο βαξύηεηαο πνπ απηά δίλνπλ ζηνπο 

ινγαξηαζκνύο ηνπ Ιζνινγηζκνύ. Η ζηαηηζηηθά αζήκαληε κεηαβνιή ζηελ 

πιεξνθόξεζε ησλ νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ πξνέξρεηαη από ην γεγνλόο όηη ε 

Διιάδα απνηειεί έλα θαθό πεδίν εθαξκνγήο θαλόλσλ θαζώο νη κεραληζκνί ειέγρνπ 

είλαη αξθεηά αδύλακνη  όπσο αλαθέξεηαη θαη από ηελ έξεπλα (Hevas, Karampinis 

2011) ε νπνία ζε δείγκα από επηρεηξήζεηο πνπ δηαπξαγκαηεύνληαη ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ Αζήλαο (Υ.Α.Α.) δηαηππώλεη παξόκνηα άπνςε ζρεηηθά κε ηελ 

ζπλάθεηα. Η αζξνηζηηθή πιεξνθόξεζε ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ θαη ησλ Κεξδώλ δελ 

παξνπζηάδεη θακία νπζηαζηηθή αύμεζε παξά ηελ πηνζέηεζε ησλ Γ.Π.Υ.Α. κεηά ην 

2005. Παξαηεξείηαη βέβαηα όπσο θαη ζηελ ππόινηπε βηβιηνγξαθία κηα αύμεζε ηεο 

δηαθύκαλζεο ησλ θεξδώλ ε  νπνία βέβαηα κπνξεί  λα κεηαθξαζηεί θαη ζαλ έιιεηςε 

ηεο «εμνκάιπλζεο» ή αιινίσζεο ησλ θεξδώλ από ηνπο νηθνλνκηθνύο δηεπζπληέο. 

Παξ’ όια απηά ηα πνηνηηθόηεξα, έλαληη ησ Διιεληθώλ Λνγηζηηθώλ πξνηύπσλ, 

Γ.Π.Υ.Α. αδπλαηνύλ λα απμήζνπλ ηελ απνηίκεζε ησλ πιεξνθνξηώλ ησλ 

νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ ιόγν ησλ θαθώλ κεραληζκώλ ειέγρνπ, ηεο απμεκέλεο 

ρξεκαηνδόηεζεο από ην ηξαπεδηθό ζύζηεκα ηεο θνξνθεληξηθήο πξνζέγγηζεο ησλ 

ινγηζηηθώλ αξρώλ. 

Σα Γ.Π.Υ.Α. παξά ηελ απνηπρία ηνπο λα παξάγνπλ θαιύηεξε πιεξνθόξεζε 

ζε νξηζκέλεο πεξηπηώζεηο δηαηεξνύλ ηελ αμηνπηζηία ηνπο θαη πνιιέο αλά ην θόζκν 

νηθνλνκίεο ζηέθνληαη πξνο ηελ πηνζέηεζε ηνπο πέξαλ ηεο Δ. Δ. ΢ηελ Ρσζία θαηά ην 

κεηαβαηηθό ζηάδην ηεο εθαξκνγήο ησλ Γ.Π.Υ.Α. εμεηάδνληαο ηηο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο όπνπ αθνινπζνύζαλ ηα ηνπηθά ινγηζηηθά πξόηππα, θαη απηέο πνπ 

αθνινπζνύζαλ ηα Γ.Π.Υ.Α. από ηα δπν ρξεκαηηζηήξηα ηεο Ρσζίαο (MICEX, RTS)  ε 

(Oksana K. 2012) θαηέιεμε όηη ε πιεξνθόξεζε όζσλ αθνινπζνύζαλ ηα Γ.Π.Υ.Α. 

ήηαλ αλώηεξε απηώλ πνπ αθνινπζνύζαλ ηα ηνπηθά πξόηππα, αλ θαη κε ηα δπν 
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θαλνληζηηθά πιαίζηα παξάγνληαλ ζπλαθείο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ρξήζηκεο ζηνπο 

ρξήζηεο ηνπο. Με απηά ηα απνηειέζκαηα πξνεμνθιεί ηελ αύμεζε όπνπ ζα ππάξμεη 

ζην κέιινλ ζηελ πιεξνθόξεζε ησλ νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ ζηε Ρσζία κε ηελ 

πιήξε εθαξκνγή ησλ Γ.Π.Υ.Α από ην ζύλνιν ησλ εθεί επηρεηξήζεσλ 

Δθηόο όκσο από ηηο αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίεο, πνιιέο αλαπηπζζόκελεο έρνπλ 

ζηξαθεί ζηελ εθαξκνγή ησλ Γ.Π.Υ.Α. παξά ην γεγνλόο όηη απηά ζεσξνύληαη 

πεξηζζόηεξν ιεηηνπξγηθά ζε αλαπηπγκέλεο θαη ζηαζεξέο θεθαιαηαγνξέο ΢ε ρώξεο 

όπσο ε Σνπξθία, ΢ανπδηθή Αξαβία, ην Μπαρξέηλ θαη ην Καηάξ όπνπ έρνπλ εηζάγεη ηα 

Γ.Π.Υ.Α. πξναηξεηηθά γηα όζνπο ην επηζπκνύλ έρεη παξαηεξεζεί αύμεζε ζηελ 

ζπλάθεηα ησλ νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ θαη πσο απηή απνηηκάηαη από ηηο αγνξέο. 

(Sawcen C, Hakim O 2014) ΢πγθεθξηκέλα ε απνηίκεζε ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ έρεη 

απμεζεί, θαη ν ξόινο ησλ Κεξδώλ γίλεηαη αηζζεηόο κόλν κεηά ηελ εθαξκνγή ησλ 

Γ.Π.Υ.Α. ελώ θαηά ην παξειζόλ δελ ήηαλ. 

Η εθηεηακέλε ρξήζε ησλ ελνπνηεκέλσλ έλαληη απηώλ ησλ αηνκηθώλ έρεη 

ππξνδνηήζεη αξθεηέο έξεπλεο νη νπνίεο επηθεληξώλνληαη απνθιεηζηηθά θαη κόλν ζηελ 

ζύγθξηζε ελνπνηεκέλσλ θαη αηνκηθώλ θαηαζηάζεσλ. Η έξεπλα ηνπ (Niskanen 1998) 

βαζηζκέλε ζε δεδνκέλα από ηελ Φηιαλδία θαηαδεηθλύεη όηη ε πιεξνθόξεζε πνπ 

παξέρνπλ ηα ελνπνηεκέλα θέξδε είλαη καθξάλ αλώηεξε από απηή ησλ αηνκηθώλ. 

Τπνζηεξίδεη πσο αλ θαη ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο κεηξηθήο θαζνξίδεηαη από ηα 

θέξδε ηεο, απηά εμαξηώληαη θαη από ηα θέξδε ησλ ζπγαηξηθώλ Με απηόλ ηνλ ηξόπν ε 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ αζθεί ε κεηξηθή ζπλδέεηαη άκεζα κε ηα ελνπνηεκέλα 

θέξδε, απμάλνληαο έηζη ηελ ρξεζηκόηεηα ηνπο γηα ηνπο ρξήζηεο. ΢ην ίδην κήθνο 

θύκαηνο θαη ε έξεπλα (Abab et. al. 2000)  ε νπνία επηβεβαηώλεη ηελ αλσηεξόηεηα 

ζηελ ζπλάθεηα ησλ ελνπνηεκέλσλ νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ ηεο 

θεθαιαηαγνξάο ηεο Μαδξίηεο θαη κάιηζηα αζρέησο ηεο ηνπ ηξόπνπ ρεηξηζκνύ ησλ 

ζηνηρείσλ ηεο κεηνςεθίαο, εγείξνληαο έηζη εξσηήκαηα θαηά πόζν ηα FABS ζα πξέπεη 

ή όρη λα ζπλερίδνπλ λα ηείλνπλ σο πξνο ηελ κέζνδν ελνπνίεζεο πξνο ηα IAS. 

΢ηεξίδνληαο ηελ αλσηεξόηεηα ησλ ελνπνηεκέλσλ θαηαζηάζεσλ έλαληη ησλ αηνκηθώλ, 

αιιά κε ιηγόηεξν ηζρπξέο απνδείμεηο θαηαιήγεη θαη ε έξεπλα (Harris et. al. 1997) 

 βαζηζκέλε ζε δείγκα Γεξκαληθώλ επηρεηξήζεσλ Σα επξήκαηα ηνπ όκσο δελ 

παξακέλνπλ ζηαζεξά γηα όια ηα ρξόληα, θαη ε επειημία πνπ παξέρεηαη από ηα 

Γεξκαληθά πξόηππα πηζαλόηαηα λα έρεη επεξεάζεη ηα απνηειέζκαηα. 

Δπηβεβαηώλνληαο ηα πξναλαθεξζέληα επξήκαηα, θαη επεμεξγαδόκελνο δεδνκέλα από 
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ηα ηξία κεγαιύηεξα (ζε όγθν ζπλαιιαγώλ) Δπξσπατθά ρξεκαηηζηήξηα, o Muller 

(Muller 2011) ζπλεγνξεί ζηελ αλσηεξόηεηα ησλ ελνπνηεκέλσλ, ηνλίδνληαο κάιηζηα 

όηη ππάξρεη κηα αύμεζε ηεο ζπλάθεηα ηνπο ρξνληθά ζε αληίζεζε ησλ αηνκηθώλ. 

Καηαιήγεη, ζέηνληαο ην εξώηεκα θαηά πόζν αμίδεη λα αθνινπζήζεη ε Δ. Δ. λα απαηηεί 

ηελ δεκνζίεπζε ησλ αηνκηθώλ ινγηζηηθώλ θαηαζηάζεσλ όηαλ ην ράζκα ηνπο από ηηο 

ελνπνηεκέλεο απμάλεη δηαρξνληθά, ζηεξίδνληαο έηζη ηελ ζηεξίδνληαο έηζη ηελ 

απόθαζε ησλ Ακεξηθάληθσλ πξνηύπσλ ζρεηηθά κε ηελ πξναηξεηηθή δεκνζίεπζε 

αηνκηθώλ θαηαζηάζεσλ.  ΢ε ππεξνρή ησλ ελνπνηεκέλσλ θαηαζηάζεσλ θαηαιήγεη θαη 

ε έξεπλα (Goncharov, Werner, Zimmermann 2009) σο πξνο ηελ ζπλάθεηα ηελ 

δηαρξνληθόηεηα αιιά θαη ηελ ηθαλόηεηα γηα εμαγσγή πξνβιέςεσλ ζρεηηθά κε ηα 

κεξίζκαηα θαη πηζαλνύο ρξεκαηννηθνλνκηθνύο θηλδύλνπο θαζηζηώληαο έηζη ηνπο 

ελνπνηεκέλνπο πην θαηάιιεινπο ινγαξηαζκνύο γηα ηνπο πηζησηέο κηαο επηρείξεζεο. 

Αμίδεη λα αλαθέξνπκε όηη εθηόο από ηηο εηαηξείεο ηνπ ηδησηηθνύ ηνκέα, ε 

ελνπνίεζε νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ εθαξκόδεηαη, κε αξγνύο ξπζκνύο, θαη από 

κεξηθά θξάηε γηα ηηο θαηαζηάζεηο ησλ δεκόζησλ θνξέσλ. Σν ζθεπηηθό γηα απηό είλαη 

ε παξνρή θαιύηεξεο πιεξνθόξεζεο θαη ε παξνπζίαζε ησλ νηθνλνκηθώλ 

απνηειεζκάησλ ησλ δεκνζίσλ θνξέσλ ζαλ έλα εληαίν ζύλνιν. Σν International 

Public Sector Accounting Standards Board (I.P.S.A.S.B) είλαη ν θνξέαο ππεύζπλνο 

γηα ηνλ θαζνξηζκό ησλ θαλόλσλ νη νπνίνη νη νπνίνη ζηνρεύνπλ ζηελ αύμεζε ηεο 

πνηόηεηαο θαη ηεο δηαθάλεηαο. Αλ θαη ππάξρνπλ πνιιέο δπζθνιίεο ζηελ εθαξκνγή 

ησλ θαλόλσλ ελνπνίεζεο γηα ηνλ δεκόζην ηνκέα, εθηηκάηαη όηη απμάλνπλ ηελ 

πνηόηεηα ησλ θαηαζηάζεσλ θαη ηελ ινγνδνζία ησλ ππόινγσλ γηα ηνλ ρεηξηζκό ησλ 

δεκνζίσλ θνλδπιίσλ (Cirstea 2014). 

΢πλνςίδνληαο, ππάξρεη κηα ζηαδηαθή, κηθξή αύμεζε ηεο πιεξνθόξεζεο ησλ 

νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ δηαρξνληθά ε νπνία απμάλεηαη κεηά θαη ηελ πηνζέηεζε 

ησλ Γ.Π.Υ.Α. ζηελ Δ. Δ. αιιά θαη ζε άιιεο νηθνλνκίεο. Αλ θαη ε εθαξκνγή ησλ 

Γ.Π.Υ.Α. απνηειεί κηα θνζηνβόξν δηαδηθαζία, εηδηθά γηα ηηο ελνπνηεκέλεο 

θαηαζηάζεηο, ηα νθέιε ππεξβαίλνπλ ην θόζηνο. Λόγν ηεο εθαξκνγήο από ηα θξάηε 

κέιε ηεο Δ. Δ. ησλ Γ.Π.Υ.Α. αλακέλεηαη ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο λα είλαη κηα 

πςειή πιεξνθόξεζε ησλ ελνπνηεκέλσλ νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ, ε νπνία 

κεηαθξάδεηαη ζε ζεηηθή αγνξαία απνηίκεζε ησλ ελνπνηεκέλσλ νληνηήησλ από ηνπο 

κεηέρνληεο ζηελ ρξεκαηνπηζησηηθή αγνξά Η πιεξνθόξεζε πνπ παξέρεηε από ηηο 

θαηαζηάζεηο είλαη πηζαλόλ λα παξνπζηάδεη κηθξή αύμεζε από ηεο δπν ρξνληέο ιήςεο 
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ησλ δεδνκέλσλ, εηδηθά ζηε Γεξκαλία θαζώο ε πιεηνςεθία ησλ πξνεγνύκελσλ 

εξεπλώλ ηείλνπλ ζε απηό ην ζπκπέξαζκα. 
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4. Ανάπηςξη Μεθοδολογίαρ 
 

4.α. Επιλογή δείγμαηορ 

 
Ο ζθνπόο ηεο αλάιπζεο καο είλαη κέζν κηαο εκπεηξηθήο κειέηεο λα 

εμεηάζνπκε ηελ αγνξαία απνηίκεζε ησλ ελνπνηεκέλσλ θαηαζηάζεσλ θαη ηελ 

κεηαβνιή ηεο ζηνλ ρξόλν, όπσο απηή απνηειεί απνηέιεζκα ηεο  ζπλάθεηαο ηεο 

πιεξνθόξεζεο όπνπ παξέρεηαη από ηηο θαηαζηάζεηο. Γηα λα πξαγκαηνπνηεζεί ν 

έιεγρνο απηόο έγηλε ζπιινγή δεδνκέλσλ από ηξία κεγάια ( κέγεζνο, εκεξήζηεο 

ζπλαιιαγέο κεηνρώλ) Δπξσπατθά ρξεκαηηζηήξηα, ηεο Φξαλθθνύξηεο, ηνπ Παξηζηνύ 

θαη ηνπ Μηιάλνπ, θαη γηα δπν ρξνληθέο ζηηγκέο όπνπ απέρνπλ έμη έηε κεηαμύ ηνπο 

2006 θαη 2012. Ο ιόγνο επηινγήο ήηαλ όηη ε Γεξκαλία απνηειεί ηε κεγαιύηεξε 

Δπξσπατθή νηθνλνκία θαη ηελ ηέηαξηε παγθόζκηα ζε ηηκέο Αθαζάξηζηνπ Δγρώξηνπ 

Πξντόληνο (Α.Δ.Π.)   (I.M.F 2016). Πνιιέο εκπεηξηθέο κειέηεο έρνπλ ζηεξηρζεί ζε 

δεδνκέλα από ηε Γεξκαληθή νηθνλνκία θαζώο απνηειεί ηνλ κεγαιύηεξν αληηπξόζσπν 

ησλ θξαηώλ κε θνξνθεληξηθή πξνζέγγηζε ζηνλ ινγηζηηθώλ πξνηύπσλ. Σν Παξίζη 

απνηειεί κηα από ηηο κεγαιύηεξεο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο κε δηεζλήο επηρεηξήζεηο 

όπνπ κπνξεί λα δηαζθαιίζεη έλα ηθαλνπνηεηηθό αξηζκό δεδνκέλσλ γηα ηελ εμαγσγή 

ζπκπεξαζκάησλ θαηά ησλ εκπεηξηθό έιεγρν. Η αγνξά ηνπ Μηιάλνπ επηιέρζεθε γηα 

ηνπο ηδίνπο ιόγνπο αλαθνξηθά κε ην κέγεζνο άιια θαη γηα ηνλ ιόγν όηη ε Ιηαιία 

απνηειεί κηα από ηηο ρώξεο ηεο Δ.Δ. όπνπ ε νηθνλνκία ηνπο ππέζηε ηζρπξό ζνθ θαηά 

ηελ πξόζθαηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε, καδί κε Διιάδα Ιζπαλία θαη Πνξηνγαιία 

(PIGS) θαη ηα απνηειέζκαηα ζηελ ζπγθεθξηκέλε ρώξα ελδέρεηαη λα έρνπλ αξθεηό 

ελδηαθέξνλ. 

Από ηελ επηινγή ησλ επηρεηξήζεσλ έρνπλ εμαηξεζεί όιεο νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

(ηξάπεδεο, ακνηβαία θεθάιαηα, επελδπηηθέο θ.ι.π.) γηα ηνλ ιόγν όηη ρξεζηκνπνηνύλ 

πνιύ δηαθνξεηηθέο ινγηζηηθέο πξαθηηθέο. Δπίζεο έρνπλ εμαηξεζεί όζεο έρνπλ 

εκεξνκελία ιήμεο ηνπ ινγηζηηθνύ έηνπο δηαθνξεηηθή από απηή ηνπ ρξνλνινγηθνύ 

έηνπο (31/12/ΥΥ), όζεο είλαη δεκηνγόλεο. Από ην δείγκα απηό αθαηξνύκε ην 1% ησλ 

αλώηαησλ θαη θαηώηαησλ ηηκώλ γηα λα θαηαιήμνπκε ζην ηειηθό δείγκα. Γηα λα 

δηαζθαιίζνπκε όηη νη ρξήζηεο ησλ ελνπνηεκέλσλ νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ έρνπλ 

πιήξσο επεμεξγαζηεί ηα δεδνκέλα όπνπ εκθαλίδνληαη ζε απηέο θαη όηη όιεο νη 

εηαηξείεο έρνπλ δεκνζηεύζεη ηεο απαξαίηεηεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηα δεδνκέλα 
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γηα ηε ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο θάζε εηαηξείαο ιακβάλνληαη έμη κήλεο κεηά από ηελ 

εκεξνκελία θιεηζίκαηνο (31/12/ΥΥ). 

Μεηά από ηηο ελέξγεηεο απηέο θαηαιήγνπκε ζην ηειηθό δείγκα όπνπ ζα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε ζηνλ εκπεηξηθό έιεγρν. Γηα ηελ Γεξκαλία έρνπκε έλα δείγκα 218 

παξαηεξήζεσλ γηα ην 2006 θαη 259 γηα ην 2012, γηα ηε Γαιιία 359 παξαηεξήζεηο γηα 

ην 2006 θαη 340 γηα ην 2012 θαη ηέινο από ηελ Ιηαιηθή ρξεκαηαγνξά έρνπκε 93 

παξαηεξήζεηο γηα ην 2006 θαη 91 γηα ην 2012. Αθνινπζνύλ πίλαθεο γηα ηελ θάζε 

ρώξα ζηνλ νπνίν παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά, αλά έηνο, ν αξηζκόο ησλ παξαηεξήζεσλ 

αλά θιάδν. ΢ηνλ πίλαθα 1 παξνπζηάδνληαη ηα δεδνκέλα ηεο Γεξκαλίαο, θαη γηα ζηνπο 

πίλαθεο 2 θαη 3 ηα δεδνκέλα από   γηα Γαιιία θαη Ιηαιία αληίζηνηρα. ΢πγθεληξσηηθά, 

θαη από ηηο ηξεηο ρώξεο ζπλνιηθά έρνπκε 670 παξαηεξήζεηο γηα ην 2006 θαη 690 γηα 

ην 2012.Όια ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη ζηελ παξνύζα έξεπλα έρνπλ 

αληιεζεί από ηελ Tomshon Reuters datastream. 

΢ηνλ πίλαθα 4 παξνπζηάδνληαη ηα δεδνκέλα ηεο πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο γηα 

ην θάζε δείγκα πνπ έρνπκε ζπιιέμεη αλά ρώξα θαη γηα ην θάζε έηνο. ΢ηε Γεξκαλία 

θάζε κεηαβιεηή παξνπζηάδεη ππεξδηπιαζηαζκό ηεο κέζεο ηηκήο θαη ηεο δηαθύκαλζεο 

απηήο. Αύμεζε παξαηεξείηαη θαη ζηηο ηηκέο ηεο Γαιιίαο αιιά ζε πνιύ κηθξόηεξε 

έληαζε. Σέινο γηα ηελ Ιηαιία ε εηθόλα είλαη αξθεηά δηαθνξεηηθή. Η κέζε ηηκή γηα ηα 

Ίδηα Κεθάιαηα θαη ηα Κέξδε λα κέλνπλ ζρεδόλ ζηαζεξά θαη κόλν απηή ηεο ηηκήο ηεο 

κεηνρήο λα κεηώλεηαη ε όπνηα είλαη θαη ε κόλε πνπ παξνπζηάδεη ζεκαληηθή 

δηαθνξνπνίεζε ζηελ δηαθύκαλζε ηεο κέζεο ηηκήο παξνπζηάδνληαο κηα κείσζε. 

Ο πίλαθαο 5 πεξηέρεη ηεο ζπζρεηίζεηο spearman ησλ κεηαβιεηώλ κεηαμύ ηνπο. 

Καη ζε απηή ηελ πεξίπησζε, ηα δεδνκέλα ηεο Ιηαιίαο δηαθέξνπλ από απηά ησλ άιισλ 

δπν. ΢ηε Ιηαιία παξαηεξνύκε κηα κείσζε ηεο ζπζρέηηζεο κεηαμύ ηηκήο ηεο κεηνρήο 

κε ηα Ίδηα Κεθάιαηα θαη ηα Κέξδε. Η ζπζρέηηζε όκσο ησλ Κεξδώλ κε ηα Ίδηα 

Κεθάιαηα παξακέλεη ζηαζεξή. ΢ηελ Γεξκαλία θαη ηελ Γαιιία έρνπκε αξθεηά πςειέο 

ζπζρεηίζεηο νη νπνίεο απμάλνληαη ζην δεύηεξν έηνο επηινγήο. 
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Πίνακαρ 1  
  Ματανομή του δείγματοσ τησ Γερμανίασ ανα κλάδο     

 
  ΜΝΑΔΡ΢ 2006 2012 

ΑΞΤΟΑ 2 1 

ΕΟΑΝΝΑΜΣΙΜΕ΢ ΞΡΡΦΕ΢ ΕΟΕΡΓΕΙΑ΢ 10 4 

ΑΤΣΡΜΙΟΗΣΡΒΙΡΞΗΧΑΟΙΑ 10 12 

ΑΟΑΨΤΜΣΙΜΑ 2 2 

ΧΗΞΙΜΑ 11 16 

ΡΙΜΡΔΡΞΙΜΑ ΤΝΙΜΑ 6 12 

ΗΝΕΜΣΡΙ΢ΞΡ΢ 3 6 

ΗΝΕΜΣΡΙΜΕ΢ ΢Τ΢ΜΕΤΕ΢ 18 22 

ΠΤΝΕΙΑ 1 0 

ΦΤ΢ΙΜΡ ΑΕΡΙΡ 2 5 

ΓΕΟΙΜΗ ΒΙΡΞΗΧΑΟΙΑ 3 2 

ΓΕΟΙΜΡ ΕΞΠΡΡΕΙΡ 14 13 

ΤΠΗΡΕ΢ΙΕ΢ ΤΓΕΙΑ΢ 12 13 

ΡΙΜΙΑΜΕ΢ ΢Τ΢ΜΕΤΕ΢ 10 10 

ΜΑΣΑ΢ΜΕΤΕ΢ 26 31 

ΞΕΣΑΝΝΕΥΞΑΣΑ 4 2 

ΞΕΣΑΦΡΡΕ΢ 5 8 

ΝΡΙΠΑ ΑΓΑΘΑ 2 1 

ΡΡΤΧΕΙΑ 1 3 

ΣΗΝΕΠΙΜΡΙΟΩΟΙΕ΢ 5 1 

ΠΡΡ΢ΩΠΙΜΑ ΑΓΑΘΑ 8 14 

ΦΑΡΞΑΜΕΤΣΙΜΕ΢ 8 8 

ΗΝΕΜΣΡΡΟΙΜΡΚ ΤΠΡΝΡΓΙ΢ΣΖ΢ 31 47 

ΤΠΗΡΕ΢ΚΕ΢ 10 9 

ΣΕΧΟΡΝΡΓΙΜΡ΢ ΕΠΡΠΝΗ΢ΞΡ΢ 11 11 

ΣΑΠΙΔΙΡΣΙΜΕ΢ ΤΠΗΡΕ΢ΙΕ΢ 3 5 

ΠΕΣΡΕΝΑΛΜΕ΢ 0 1 

΢ΤΟΡΝΡ ΠΑΡ/΢ΕΩΟ 218 259 

ΠΗΓΗ:  Thomson Reuters worldscope database     
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Πίνακαρ 2     

Ματανομή του δείγματοσ τησ Γαλλίασ ανα κλάδο     

      

ΜΝΑΔΡ΢ 2006 2012 

ΑΞΤΟΑ 6 9 

ΕΟΑΝΝΑΜΣΙΜΕ΢ ΞΡΡΦΕ΢ ΕΟΕΡΓΕΙΑ΢ 1 0 

ΑΤΣΡΜΙΟΗΣΡΒΙΡΞΗΧΑΟΙΑ 10 11 

ΑΟΑΨΤΜΣΙΜΑ 9 9 

ΧΗΞΙΜΑ 9 8 

ΡΙΜΡΔΡΞΙΜΑ ΤΝΙΜΑ 16 13 

ΗΝΕΜΣΡΙ΢ΞΡ΢ 7 6 

ΗΝΕΜΣΡΙΜΕ΢ ΢Τ΢ΜΕΤΕ΢ 19 18 

ΣΗΝΕΠΙΜΡΙΟΩΟΙΕ΢ 2 3 

ΒΙΡΞΗΧΑΟΙΑ ΣΡΡΦΙΞΩΟ 22 21 

ΠΤΝΕΙΑ 3 0 

ΦΤ΢ΙΜΡ ΑΕΡΙΡ 4 4 

ΓΕΟΙΜΗ ΒΙΡΞΗΧΑΟΙΑ 7 6 

ΓΕΟΙΜΡ ΕΞΠΡΡΕΙΡ 12 11 

ΤΠΗΡΕ΢ΙΕ΢ ΤΓΕΙΑ΢ 12 12 

ΡΙΜΙΑΜΕ΢ ΢Τ΢ΜΕΤΕ΢ 10 12 

ΜΑΣΑ΢ΜΕΤΕ΢ 12 13 

ΞΕΣΑΝΝΕΥΞΑΣΑ 4 3 

ΞΕΣΑΦΡΡΕ΢ 8 10 

ΝΡΙΠΑ ΑΓΑΘΑ 9 7 

ΞΞΕ 37 31 

ΡΡΤΧΕΙΑ 1 3 

ΠΕΣΡΕΝΑΛΜΕ΢ 8 9 

ΠΡΡ΢ΩΠΙΜΑ ΑΓΑΘΑ 18 16 

ΦΑΡΞΑΜΕΤΣΙΜΕ΢ 8 7 

ΗΝΕΜΣΡΡΟΙΜΡΚ ΤΠΡΝΡΓΙ΢ΣΖ΢ 49 53 

ΤΠΗΡΕ΢ΚΕ΢ 21 21 

ΣΕΧΟΡΝΡΓΙΜΡ΢ ΕΠΡΠΝΗ΢ΞΡ΢ 16 13 

ΣΑΠΙΔΙΡΣΙΜΕ΢ ΤΠΗΡΕ΢ΙΕ΢ 18 11 

΢ΤΟΡΝΡ ΠΑΡ/΢ΕΩΟ 358 340 

ΠΗΓΗ:  Thomson Reuters worldscope database     
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Πίνακαρ 3     

Ματανομή του δείγματοσ τησ Ιταλίασ ανα κλάδο     

      

ΜΝΑΔΡ΢ 2006 2012 

ΑΞΤΟΑ 1 0 

ΑΤΣΡΜΙΟΗΣΡΒΙΡΞΗΧΑΟΙΑ 5 7 

ΑΟΑΨΤΜΣΙΜΑ 1 1 

ΧΗΞΙΜΑ 1 3 

ΡΙΜΡΔΡΞΙΜΑ ΤΝΙΜΑ 13 6 

ΗΝΕΜΣΡΙ΢ΞΡ΢ 5 8 

ΗΝΕΜΣΡΙΜΕ΢ ΢Τ΢ΜΕΤΕ΢ 10 9 

ΣΗΝΕΠΙΜΡΙΟΩΟΙΕ΢ 1 0 

 ΒΙΡΞΗΧΑΟΙΑ ΣΡΡΦΗΞΩΟ 3 5 

ΓΕΟΙΜΗ ΒΙΡΞΗΧΑΟΙΑ 3 1 

ΓΕΟΙΜΡ ΕΞΠΡΡΕΙΡ 1 1 

ΤΠΗΡΕ΢ΙΕ΢ ΤΓΕΙΑ΢ 3 4 

ΡΙΜΙΑΜΕ΢ ΢Τ΢ΜΕΤΕ΢ 3 5 

ΞΕΣΑΝΝΕΥΞΑΣΑ 1 0 

ΞΕΣΑΦΡΡΕ΢ 8 7 

ΝΡΙΠΑ ΑΓΑΘΑ 2 2 

ΞΞΕ 7 3 

ΠΕΣΡΕΝΑΛΜΕ΢ 4 3 

ΠΡΡ΢ΩΠΙΜΑ ΑΓΑΘΑ 7 8 

ΦΑΡΞΑΜΕΤΣΙΜΕ΢ 1 1 

ΗΝΕΜΣΡΡΟΙΜΡΚ ΤΠΡΝΡΓΙ΢ΣΖ΢ 6 9 

ΤΠΗΡΕ΢ΚΕ΢ 1 3 

ΣΕΧΟΡΝΡΓΙΜΡ΢ ΕΠΡΠΝΗ΢ΞΡ΢ 4 2 

ΣΑΠΙΔΙΡΣΙΜΕ΢ ΤΠΗΡΕ΢ΙΕ΢ 2 3 

΢ΤΟΡΝΡ ΠΑΡ/΢ΕΩΟ 93 91 

ΠΗΓΗ:  Thomson Reuters  worldscope database     

 

 
 

 

 

 

 

 



16 
 

Πίνακαρ 4 
    Περιγραφική ΢τατιςτική Δείγματοσ     

ΓΔΡΜΑΝΙΑ 

2006 

ΞΕΣΑΒΝΗΣΗ Ο ΞΕ΢Η ΣΙΞΗ ΣΤΠΙΜΗ ΑΠΡΜΝΗ΢Η ΕΝΑΧΙ΢ΣΗ ΣΙΞΗ ΞΕΓΙ΢ΣΗ ΣΙΞΗ 

P 

218 

29.2 34.56 1.99 247.3 

BV 12.08 17.67 1.023 142.78 

E 1.79 3.101 0.52 28.32 

 
 

   
 

2016 

ΞΕΣΑΒΝΗΣΗ Ο ΞΕ΢Η ΣΙΞΗ ΣΤΠΙΜΗ ΑΠΡΜΝΗ΢Η ΕΝΑΧΙ΢ΣΗ ΣΙΞΗ ΞΕΓΙ΢ΣΗ ΣΙΞΗ 

P 

259 

32.5 61.69 1.26 564.06 

BV 19.44 43.08 0.72 455.2 

E 2.48 6.08 0.21 46.45 

 
 

   
 

ΓΑΛΛΙΑ 

2006 

ΞΕΣΑΒΝΗΣΗ Ο ΞΕ΢Η ΣΙΞΗ ΣΤΠΙΜΗ ΑΠΡΜΝΗ΢Η ΕΝΑΧΙ΢ΣΗ ΣΙΞΗ ΞΕΓΙ΢ΣΗ ΣΙΞΗ 

P 

  

45.86 63.54 1.27 586 

BV 24.01 52.86 0.374 634.69 

E 2.46 4 0.29 56.5 

 
 

   
 

2016 

ΞΕΣΑΒΝΗΣΗ Ο ΞΕ΢Η ΣΙΞΗ ΣΤΠΙΜΗ ΑΠΡΜΝΗ΢Η ΕΝΑΧΙ΢ΣΗ ΣΙΞΗ ΞΕΓΙ΢ΣΗ ΣΙΞΗ 

P 

  

39.44 79.89 0.38 902 

BV 29.79 64.47 0.3 591.95 

E 3.44 7.13 0.19 61.86 

 
 

   
 

ΙΣΑΛΙΑ 

2006 

ΞΕΣΑΒΝΗΣΗ Ο ΞΕ΢Η ΣΙΞΗ ΣΤΠΙΜΗ ΑΠΡΜΝΗ΢Η ΕΝΑΧΙ΢ΣΗ ΣΙΞΗ ΞΕΓΙ΢ΣΗ ΣΙΞΗ 

P 

  

11.04 11.46 1.28 61.51 

BV 4.57 6.37 0.44 40.29 

E 0.53 0.636 0.07 3.518 

      2016 

ΞΕΣΑΒΝΗΣΗ Ο ΞΕ΢Η ΣΙΞΗ ΣΤΠΙΜΗ ΑΠΡΜΝΗ΢Η ΕΝΑΧΙ΢ΣΗ ΣΙΞΗ ΞΕΓΙ΢ΣΗ ΣΙΞΗ 

P 

  

7.17 8.09 0.48 40.12 

BV 4.5 4.72 0.16 27.87 

E 0.51 0.72 0.09 4.46 

            

Επεξήγηςη των μεταβλητϊν:  Pη τιμή τησ μετοχήσ, BV τα Ίδια Κεφάλαια ανά μετοχή και E τα Κζρδη 

ανά μετοχή. 
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Πίνακαρ 5 
΢υςχζτιςη μεταβλητών 

         ΓΔΡΜΑΝΙΑ 

2006 
 

2012 

  P BV E 
 

  P BV E 

P 1 
   

P 1 
  BV 0,783* 1 

  
BV 0,88* 1 

 E 0,567* 0,44* 1 
 

E 0,75* 0,85* 1 

         
ΓΑΛΛΙΑ 

2006 
 

2012 

  P BV E 
 

  P BV E 

P 1 
   

P 1 
  BV 0,787* 1 

  
BV 0,85* 1 

 E 0,72* 0,77 1 
 

E 0,76* 0,81* 1 

         
ΙΣΑΛΙΑ 

2006 
 

2012 

  P BV E 
 

  P BV E 

P 1 
   

P 1 
  BV 0,81* 1 

  
BV 0,55* 1 

 E 0,71* 0,72* 1 
 

E 0,48* 0,72* 1 

                  
Επεξήγηςη των μεταβλητϊν: Pη τιμή τησ μετοχήσ,BV τα Ίδια Κεφάλαια ανά μετοχή και E τα Κζρδη ανά 
μετοχή. 

*,**,*** τα επίπεδα ςημαντικότητασ ςε ποςοςτό 1%, 5% 10% αντίςτοιχα 
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4.β. Ανάπηςξη ηος εμπειπικού ςποδείγμαηορ και ηηρ ςπόθεζηρ ελέγσος 
 

Σν ππόδεηγκα πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε γηα ηνλ έιεγρν ηελ ζπλάθεηαο ησλ 

ελνπνηεκέλσλ νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ έλαληη ησλ αηνκηθώλ πξνέξρεηαη από ηελ 

έξεπλα ηνπ Ohlson (1995) θαη εθθξάδεη ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο σο ζπλάξηεζε ησλ 

Ιδίσλ Κεθαιαίσλ θαη ησλ Κεξδώλ όπσο απηά εκθαλίδνληαη  Θα πξαγκαηνπνηήζνπκε 

παιηλδξόκεζε ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ γηα λα εμεηάζνπκε ηελ ζπλάθεηα ησλ 

ινγηζηηθώλ ινγαξηαζκώλ πνπ πεξηέρνληαη ζηηο ελνπνηεκέλεο θαηαζηάζεηο. 

Pit = α0 + α1BVit + α2Eit +eit 

Όπνπ, 

Pit: Η ηηκή ηεο κεηνρήο έμη κήλεο κεηά ην «θιείζηκν» ησλ νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ 

BVit: Σα ίδηα θεθάιαηα αλα θνηλή κεηνρή 

Eit: Σα θέξδε αλα θνηλή κεηνρή 

Γηα ηνλ έιεγρν πνπ ζα πξαγκαηνπνηεζεί γηα όιεο ηηο ρώξεο καδί γηα ην θάζε έηνο ζα 

θάλνπκε ρξήζε παξόκνηνπ ππνδείγκαηνο ιακβάλνληαο όκσο ππόςηλ καο θαη ηεο 

δεκηνγόλεο επηρεηξήζεηο. Σν ελ ιόγν ππόδεηγκα είλαη ην αθόινπζν 

Pit = α0 + α1BVit + α2Eit +α3D+ α4D*NI +α5D*BV+eit 

‘Οπνπ, 

D: είλαη ε ςεπδνκεηαβιεηή πνπ ιακβάλεη ηελ ηηκή 0 ζε πεξίπησζε αξλεηηθώλ 

Κεξδώλ θαη 1 ζε πεξίπησζε ζεηηθώλ 

DNI: ην γηλόκελν ηεο ςεπδνκεηαβιήηεο κε ηα θέξδε αλά κεηνρή 

DBV: ην γηλόκελν ηεο ςεπδνκεηαβιεηήο κε ηα Ίδηα Κεθάιαηα αλά κεηνρή 

 

Η ππόζεζε όπνπ ζα εμεηαζζεί είλαη αλ ηα Ίδηα Κεθάιαηα θαη ηα Κέξδε ζηηο 

ελνπνηεκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο βνεζνύλ ζηελ απνηίκεζε ηεο νηθνλνκηθήο 

νληόηεηαο. Γηα λα απαληήζνπκε ζε απηό ην ζπκπέξαζκα ζα θάλνπκε εθαξκνγή ηνπ 

ππνδείγκαηνο ζηα ελνπνηεκέλα ζηνηρεία όπσο απηά απεηθνλίδνληαη ζηηο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο. Η ηθαλόηεηα απνηίκεζεο ζα πξνέιζεη από ην adjusted R
2
 θαζώο όζν 
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κεγαιύηεξε ε επεμεγεκαηηθή ηθαλόηεηα ηνπ κνληέινπ ηόζν θαιύηεξε ε πιεξνθνξία 

ησλ ινγαξηαζκώλ θαη επνκέλσο ε ζπλάθεηα ησλ νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ θαη πην 

νξζή ε απνηίκεζε.  Δπηπξόζζεηα ν θάζε έλαο από ηνπο ζπληειεζηέο ηνπ κνληέινπ ζα 

καο δώζεη πιεξνθνξία γηα ηελ «ζπκκεηνρή» ηεο θάζε κεηαβιεηήο ζηελ επεμήγεζε 

ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο, δειαδή ηνλ ηξόπν αιιά θαη ηνλ βαζκό ηνλ νπνίν απηή επηδξά 

ζηελ ηηκή ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο (Pit).  Σν ππόδεηγκα ζα εθαξκνζηεί γηα δπν 

έηε κε έλα δηάζηεκα πέληε εηώλ, θαη γηα θάζε ρώξα μερσξηζηά. Έηζη ζα κπνξέζνπκε 

λα εμεηάζνπκε ηελ κεηαβνιή ζηελ πνηόηεηα ηεο πιεξνθόξεζεο ησλ θαηαζηάζεσλ 

από ηε κηα ρξνληά ζηελ άιιε αιιά ζα εμεηάζνπκε θαη ην θαηά πόζν ην ππόδεηγκα 

παξάγεη δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα αλάκεζα ζηηο ρώξεο. 

Δπνκέλσο ε κεδεληθή ππόζεζε πνπ εμεηάδνπκε είλαη 

H0: Η ζπλδπαζηηθή πιεξνθόξεζε ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ θαη ησλ Κεξδώλ ζηηο 

ελνπνηεκέλεο θαηαζηάζεηο, δελ απνηειεί θξηηήξην ζηελ απνηίκεζε ηεο νηθνλνκηθήο 

νληόηεηαο 
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5. Εμπειπικόρ Έλεγσορ 

΢ηνλ πίλαθα 6 παξνπζηάδνληα ηα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ ηνπ 

κνληέινπ πνπ ρξεζηκνπνηήζακε γηα ηηο ρώξεο Γεξκαλία, Γαιιία θαη Ιηαιία 

αληίζηνηρα. Γηα θάζε έηνο αλαγξάθεηαη ν αξηζκόο ησλ παξαηεξήζεσλ, νη ηηκέο πνπ 

ιακβάλνπλ νη ζπληειεζηέο ηνπ κνληέινπ (ζηαζεξόο όξνο, Ίδηα Κεθάιαηά αλά κεηνρή, 

Κέξδε αλά κεηνρή) θαη θάησ από ηελ θάζε ηηκή, ζε παξέλζεζε ή ηηκή ηνπ t-

statisticγηα ηελ ηηκή ηεο εθάζηνηε παξαηήξεζεο. 

Αλαθνξηθά κε ηε Γεξκαλία, ν ζπληειεζηήο ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο θαη ζηεο δπν πεξηόδνπο θαη ζρεηηθά ακεηάβιεηνο από ην 

1,294 ηελ πξώηε ρξνληά, ζην 1,296 ηελ δεύηεξε. Ο ζπληειεζηήο ησλ Κεξδώλ είλαη 

πςειόο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο κόλν ηελ πξώηε ρξνληά 3,068, ελώ πξνο κεγάιε 

έθπιεμε ηελ επνκέλε παξνπζηάδεηαη αξλεηηθόο -0,29 θαη ζηαηηζηηθά αζήκαληνο. Η 

επεμεγεκαηηθή ηθαλόηεηα ηνπ κνληέινπ είλαη αξθεηά πςειή κε κηα κηθξή αύμεζε 

από 66,4% ζην 73,8% επαιεζεύνληαο ηε πξνγελέζηεξε βηβιηνγξαθία όπνπ ζηεξίδεη 

ηελ ζηαδηαθή ζπλνιηθή αύμεζε ηεο ζπλάθεηαο ησλ νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ. 

Η Γαιιία παξνπζηάδεη ηα θαιύηεξα απνηειέζκαηα θαη από ηηο ηξεηο ρώξεο 

θαζώο όινη νη ζπληειεζηέο ηνπ κνληέινπ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί θαη γηα ηα δπν 

έηε θαη ην adj_R2 παξνπζηάδεη κηθξή αύμεζε από ην 71,1% ζην 73,8% γηα ην 

δεύηεξν έηνο. Ο ζπληειεζηήο ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ παξνπζηάδεη αύμεζε από ην 

0,656 ζην 0,868. Αληίζεηα, ν ζηαζεξόο όξνο θαη ν ζπληειεζηήο ησλ Κεξδώλ 

παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθή κείσζε  από 16,299 ζην 6,949  θαη από ην πςειό 5,607 γηα 

ηελ πξώηε ρξνληά ζην 2,171 γηα ηε δεύηεξε. Απηή ε κείσζε ηνπ ζπληειεζηή ησλ 

Κεξδώλ πηζαλόηαηα λα νθείιεηαη ζηελ αύμεζε ηεο δηαθύκαλζεο ησλ θεξδώλ ησλ 

νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ, απόηνθνο ηεο πηνζέηεζεο ησλ Γ.Π.Υ.Α. θαη ηεο κείσζεο 

ηεο δπλαηόηεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ λα θάλνπλ «smoothing» ζηα θέξδε ηνπο. Καη ζε 

απηήλ ηελ πεξίπησζε ε επεμεγεκαηηθή ηθαλόηεηα ηνπ κνληέινπ είλαη κεγάιε θαη 

απμαλόκελε από ην έλα έηνο 71,1% ζην άιιν 73,8%. 

Μεγάιν ελδηαθέξνλ παξνπζηάδνπλ ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέξρνληαη από 

ηελ Ιηαιία θαζώο γηα ηελ πξώηε ρξνληά όινη νη ζπληειεζηέο ησλ κεηαβιεηώλ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί κε ηηκέο παξόκνηεο κε ηα πξνεγνύκελα δπν κνληέια, ηα Ίδηα 

Κεθάιαηα ζην 1,153  ηα Κέξδε 4,374 θαη ν ζηαζεξόο όξνο ζην 3,45 ελώ ζην δεύηεξν 
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έηνο ππάξρεη κηα θαηαθόξπθε κείσζε ζε όινπο ηνπο ζπληειεζηέο. Ο ζπληειεζηήο ησλ 

Ιδίσλ θεθαιαίσλ πέθηεη ζην 0,721 ν ζηαζεξόο ζπληειεζηήο ζην 2,875 θαη ν 

ζπληειεζηήο ησλ Κεξδώλ είλαη ζηαηηζηηθά αζήκαληνο. Πηώζε παξνπζηάδεη 

πξνθαλώο θαη ε επεμεγεκαηηθή ηθαλόηεηα ηνπ κνληέινπ όπνπ από ην 68,6% ηεο 

πξώηεο ρξνληάο , βπζίδεηαη ζην 32,03% ηελ επόκελε. 

΢ηνλ πίλαθα 7 παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα από ηελ παιηλδξόκεζε πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθε κε όια ηα δεδνκέλα θαη από ηηο ηξεηο ρώξεο γηα ην θάζε έηνο 

ιακβάλνληαο όκσο ζην δείγκα θαη ηηο δεκηνγόλεο επηρεηξήζεηο . Σα απνηειέζκαηα 

ζπλάδνπλ, ζε γεληθέο γξακκέο κε ηελ εξεπλεηηθή βηβιηνγξαθία . Σν adj_R2 έρεη 

απμεζεί από 63,7% ζηελ πξώηε ρξνληά ζε 64,72% ηελ δεύηεξε απνηππώλνληαο έηζη 

ηελ αύμεζε ηεο ζπλάθεηαο ηεο πιεξνθόξεζεο ησλ ελνπνηεκέλσλ νηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ δηαρξνληθά. Ο ζπληειεζηήο ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ έρεη παξακείλεη 

ζρεηηθά ζηαζεξόο, από 0,84 ζε 0,835. Μείσζε παξνπζηάδεη θαη ν ζηαζεξόο όξνο 

11,78 ζε 3,8 θαη ζηνλ αληίπνδα, αύμεζε παξνπζηάδεη ην ζπληειεζηήο ησλ Κεξδώλ 

από 4,543 ζε 6,295. Γεδνκέλνπ όηη όια ηα θξάηε από ηα νπνία αληιήζακε ηα 

δεδνκέλα αθνινπζνύλ ηα Γ.Π.Υ.Α. γηα ηελ ζύληαμε ησλ ελνπνηεκέλσλ νηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ, ηα απνηειέζκαηα ηα νπνία έρνπλ παξαρζεί είλαη απόιπηα ινγηθά θαη 

αλακελόκελα, κε εμαίξεζε ηνλ ζπληειεζηή ησλ Κεξδώλ ν νπνίνο έρεη απμεζεί ζε 

αληίζεζε κε ηε πξνγελέζηεξε βηβιηνγξαθία . Γεδνκέλνπ όηη ηα Γ.Π.Υ.Α εζηηάδνπλ 

πεξηζζόηεξν ζηελ ζεκαζία ησλ ινγηζηηθώλ ινγαξηαζκώλ ηνπ Ιζνινγηζκνύ θαη 

ιηγόηεξν ζηνπο ινγαξηαζκνύο ηεο Καηάζηαζεο Απνηειεζκάησλ Υξήζεο θαζώο κέζν 

απηήο ηα ζηειέρε ησλ επηρεηξήζεσλ πξνζπαζνύλ λα θαηαζηξαηεγήζνπλ ηα 

απνηειέζκαηα πξνο ηδίσλ όθεινο ν ζπληειεζηήο ησλ Κεξδώλ ζα έπξεπε λα 

παξνπζηάδεη κείσζε αληί γηα αύμεζε.  
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Πίνακαρ 6 

Αποτελζςματα παλινδρομήςεων     

       ΓΔΡΜΑΝΙΑ 

       
ΔΣΟ΢ N α0 BV E Adj_R2 F-test 

2006 218 8075 1294 3068 66.40% 221.12 

  
(4.82)* (15.27)* (6.35)* 

  2012 259 8.02 1296 -0.29 73.80% 446.77 

    (4.02)* (18.59)* (-0.59)     

       ΓΑΛΛΙΑ 

       
ΔΣΟ΢ N α0 BV E Adj_R2 F-test 

2006 358 16299 0.656 5607 71.10% 445.56 

  
(7.88)* (15.21)* (10.93)* 

  2012 340 6949 0.868 2171 73.80% 502.05 

    (2,89)** (14,96)* (4,14)*     

        ΙΣΑΛΙΑ 

       
ΔΣΟ΢ N α0 BV E Adj_R2 F-test 

2006 93 3.45 1153 4374 0.676 101.55 

  
(3.94)* (7.57)* (2.87)** 

  2012 91 2.87 0.721 2015 0.3203 20.74 

    (2.93)* (3.3)* -1.41     

                     
Επεξήγηςη των μεταβλητϊν:  Ν ο αριθμόσ των παρατηρήςεων, α0 ο ςταθερόσ όροσ, BV τα Ίδια 
Κεφάλαια ανά μετοχή και E τα Κζρδη ανά μετοχή. 
Οι αριθμοί ςτισ παρενθζςεισ είναι τα t-statistics τησ εκάςτοτε τιμήσ του όρου τησ ςυνάρτηςησ. 

*,**,*** τα επίπεδα ςημαντικότητασ ςε ποςοςτό 1%, 5% 10% αντίςτοιχα 
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Πίνακαρ 7 
       Αποτελζςματα ςυνόλου 

          ΔΣΟ΢ Ν α0 BV E D DNI DBV Adj_R2 F-test 

2006 

 

11,78 0,84 4.543 -4.717 -7.29  -0,375 63,7% 321,05 

  

(10,97)* (22,51)* (14,69)* (-1,77) (-11,3)* (-1,7) 

  

          2012 

 

3.8 0,835 6.295 1.285 -6.53  -0,258 64.72% 380.38 

  

(3,76)* (14,7)* (16,04)* (1,01) (-13,9)* (-2,8)** 

                      
 

       
Επεξήγηςη των μεταβλητϊν:  Ν ο αριθμόσ των παρατηρήςεων, α0 ο ςταθερόσ όροσ, BV τα Ίδια 
Κεφάλαια ανά μετοχή και E τα Κζρδη ανά μετοχή,Dη ψευδομεταβλητή παίρνοντασ τιμζσ 0 ςε 
περίπτωςη αρνητικϊν αποτελεςμάτων και 1 ςε περίπτωςη θετικϊν, DNIτο γινόμενο τησ 
ψευδομεταβλήτησ με τα κζρδη ανά μετοχή, DBVτο γινόμενο τησ ψευδομεταβλητήσ με τα Ίδια 
Κεφάλαια ανά μετοχή.  
Οι αριθμοί ςτισ παρενθζςεισ είναι τα t-statistics τησ εκάςτοτε τιμήσ του όρου τησ ςυνάρτηςησ. 

*,**,*** τα επίπεδα ςημαντικότητασ ςε ποςοςτό 1%, 5% 10% αντίςτοιχα 
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6. Επίλογορ 

Οη πιεξνθνξίεο όπνπ εκπεξηέρνληαη ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη ε 

ζπλάθεηα ηνπο έρνπλ βξεζεί πνιιέο θνξέο ζην επίθεληξν εξεπλώλ, θπξίσο ιόγν ησλ 

δηαθνξώλ αλάκεζα ζηελ αγγινζαμνληθή πξνζέγγηζε θαη ηελ θξαηηθή- θνξνθεληξηθή 

πξνζέγγηζε ησλ ινγηζηηθώλ πξνηύπσλ. Η ηάζε απηή εληάζεθε από ην 2005 θαη έπεηηα 

ιόγν ηεο πηνζέηεζεο ησλ Γ.Π.Υ.Α. από ηα θξάηε κέιε ηεο Δ. Δ. ππνρξεσηηθά γηα ηηο 

ελνπνηεκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη πξναηξεηηθά γηα ηηο αηνκηθέο. 

΢θνπόο ηεο παξνύζαο έξεπλαο είλαη ε εμέηαζε ηεο αγνξαίαο απνηίκεζεο ησλ 

ελνπνηεκέλσλ νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ δηακέζνπ ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο όπσο 

επεξεάδεηαη  από ηηο πιεξνθνξίεο όπνπ εκπεξηέρνληαη ζε απηέο, θαη ζπγθεθξηκέλα 

ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ θαη ησλ Κεξδώλ, όπσο απηά εκθαλίδνληαη ζηηο δεκνζηεπκέλεο 

θαηαζηάζεηο. Με απηόλ ηνλ ηξόπν κπνξεί λα εξκελεπζεί ην θαη πόζν ρξήζηκεο 

ζεσξνύληαη νη πιεξνθνξίεο όπνπ εκπεξηέρνληαη απηέο από ζηνπο ελδηαθεξόκελνπο 

ρξήζηεο. Δπηιέγνληαο δείγκα από ηξεηο ρώξεο κέιε ηεο Δ. Δ. θαη ηεο λνκηζκαηηθήο 

έλσζεο θαη γηα δπν ρξόληα όπνπ απέρνπλ έμη ρξόληα κεηαμύ ηνπο, εμεηάζηεθε θαηά 

πόζν ε ζπλάθεηα ησλ πιεξνθνξηώλ ησλ ελνπνηεκέλσλ θαηαζηάζεσλ κεηαβάιιεηαη 

αλάκεζα ζηα δπν απηά έηε, ζην ζύλνιν ησλ παξαηεξήζεσλ αιιά θαη ζε θάζε κηα 

ρώξα μερσξηζηά, πξαγκαηνπνηώληαο παιηλδξνκήζεηο κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγώλσλ. 

Σα απνηειέζκαηα όπνπ εμήρζεζαλ ζπκπίπηνπλ όπσο αλακελόηαλ κε απηά ηεο 

πξνγελέζηεξεο βηβιηνγξαθίαο. ΢πλνιηθά, αιιά θαη αηνκηθά ζε θάζε ρώξα, ε 

ζπλάθεηα ησλ ελνπνηεκέλσλ θαηαζηάζεσλ απνηηκάηαη πςειόηεξα από ηηο 

θεθαιαηαγνξέο, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη όηη είλαη αθόκα πην ρξήζηκεο θαη αμηόπηζηεο γηα 

ηελ ιήςε απνθάζεσλ. Παξνπζηάδεηαη ηαπηόρξνλα κηα αιιαγή ζηελ ζεκαληηθόηεηα 

ησλ ινγηζηηθώλ ινγαξηαζκώλ θαζώο θαίλεηαη μεθάζαξα κηα αύμεζε ηεο 

εκπηζηνζύλεο πξνο ηα Ίδηα θεθάιαηα κε ηαπηόρξνλε κείσζε απηήο ησλ Κεξδώλ. 

Πηζαλόηαηα όπσο έρεη ιερζεί θαη από πξνεγνύκελεο έξεπλεο, απηό λα νθείιεηαη ζηελ 

απμεκέλε δηαθύκαλζε ησλ Κεξδώλ όπνπ παξαηεξήζηε κεηά ηελ εθαξκνγή ησλ 

Γ.Π.Υ.Α. ιόγν ηεο κεησκέλεο πιένλ δπλαηόηεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ λα ηα 

επεξεάδνπλ θαηά ην δνθνύλ. 
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Σέινο ζα πξέπεη λα επηζεκάλνπκε θάπνηνπο πεξηνξηζκνύο ζηελ έξεπλα απηή 

θαζώο νη ρώξεο πνπ επηιέρζεθαλ δελ απνηεινύλ ην θαιύηεξν αληηπξνζσπεπηηθό 

δείγκα θξαηώλ ηεο Δ. Δ. πξάγκα πνπ ζεκαίλεη όηη ηα απνηειέζκαηα κπνξεί λα 

δηαθέξνπλ ζε άιιεο ρώξεο κε ιηγόηεξν ηζρπξέο νηθνλνκίεο. Γεύηεξνλ, ζην δείγκα 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ελνπνηεκέλα ζηνηρεία αζρέησο ηεο κεζόδνπ ελνπνίεζεο ζε θάζε 

επηρείξεζε, επνκέλσο ζπλίζηαηαη κηα πην εθηεηακέλε θαη ιεπηνκεξήο έξεπλα γηα ηελ 

εμαγσγή αθόκα πην έγθπξσλ ζπκπεξαζκάησλ ζρεηηθά κε ηηο ελνπνηεκέλεο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. 
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