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ΔΤΥΑΡΗΣΗΔ 

 

Ζ νινθιήξσζε ηεο δηπισκαηηθήο κνπ εξγαζίαο ζεκαηνδνηεί ην ηέινο ελφο ζεκαληηθνχ 

θχθινπ ηεο ζηαδηνδξνκίαο κνπ, ηελ πεξάησζε ησλ κεηαπηπρηαθψλ κνπ ζπνπδψλ. Νηψζσ ηελ 

αλάγθε θαη ηελ εζηθή ππνρξέσζε λα εθθξάζσ ηελ επγλσκνζχλε κνπ θαη ηνλ ζεβαζκφ κνπ 

πξνο ηνπο αλζξψπνπο πνπ ζπλέβαιαλ ν θαζέλαο κε ηνλ δηθφ ηνπ μερσξηζηφ ηξφπν ζηνλ 

αγψλα κνπ ηα ηειεπηαία δχν ρξφληα ηνπ κεηαπηπρηαθνχ κνπ πξνγξάκκαηνο. 

 Πξψηα απφ φινπο ζα ήζεια λα εθθξάζσ ηηο επραξηζηίεο κνπ γηα ηνλ Δπηβιέπνληα 

Καζεγεηή ηεο δηπισκαηηθήο κνπ εξγαζίαο θ. Ληβάλε Δπζηξάηην, γηα ηελ άξηζηε ζπλεξγαζία 

πνπ είρακε, ηελ ακέξηζηε ππνζηήξημε, θαζψο θαη ηηο νπζηψδεηο ζπκβνπιέο πνπ κνπ παξείρε 

θαζ’ φιε ηε δηάξθεηα ηεο ζπγγξαθήο ηεο δηπισκαηηθήο κνπ εξγαζίαο. 

 Δπηπιένλ, ζα ήζεια λα εθθξάζσ ηηο ζεξκέο κνπ επραξηζηίεο ζε φιν ην Γηδαθηηθφ 

Πξνζσπηθφ ηνπ Πξνγξάκκαηνο Μεηαπηπρηαθψλ πνπδψλ Δθαξκνζκέλεο Λνγηζηηθήο θαη 

Διεγθηηθήο ηνπ Παλεπηζηεκίνπ Μαθεδνλίαο γηα ηηο πνιχηηκεο γλψζεηο θαη ηα εθφδηα πνπ κνπ 

πξνζέθεξαλ θαηά ηε δηάξθεηα θνίηεζήο κνπ.  

 Δπίζεο, ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ην δηνηθεηηθφ πξνζσπηθφ πνπ απαξηίδεη ηελ 

Γξακκαηεία ηνπ Μεηαπηπρηαθνχ κνπ Πξνγξάκκαηνο, γηα ηελ άςνγε ζπλεξγαζία καο φπνηε 

θξίζεθε απαξαίηεην. 

 Σέινο, ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ζεξκά ηελ νηθνγέλεηά κνπ, γηα ηελ εζηθή θαη 

νηθνλνκηθή  ζηήξημή ηνπο φιν απηφ ην δηάζηεκα κε ζηνξγή, αγάπε θαη ππνκνλή. 
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ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

 

ηε ζεκεξηλή επνρή νη εηαηξείεο είλαη αληηκέησπεο κε κία πιεζψξα θηλδχλσλ πνπ θαινχληαη 

λα δηαρεηξηζηνχλ απνηειεζκαηηθά πξνθεηκέλνπ λα επηηχρνπλ. Σηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο έρνπλ 

δεη ην θσο ηεο δεκνζηφηεηαο δεθάδεο εηαηξηθά ζθάλδαια θαη ινγηζηηθέο απάηεο παγθνζκίσο, 

έρνληαο σο απνηέιεζκα λα απμεζεί δξακαηηθά ην ελδηαθέξνλ φζνλ αθνξά ηελ παξαπνίεζε 

ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. Δίλαη ζεκαληηθφ λα δηεπθξηλίζνπκε φηη γηα λα επηηχρεη ε 

απάηε δελ αξθνχλ κφλν ηα ινγηζηηθά ηερλάζκαηα, αιιά ηαπηφρξνλα πξέπεη ηφζν ν 

εζσηεξηθφο φζν θαη ν εμσηεξηθφο έιεγρνο λα απνηχρνπλ λα εληνπίζνπλ ηελ απάηε.  

 ηφρνο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη λα παξνπζηάζεη ηα δηάθνξα είδε απάηεο ζηα νπνία 

θαηαθεχγνπλ νη επηρεηξήζεηο, φπσο επίζεο θαη λα δηεξεπλήζεη ηνλ ξφιν πνπ δηαδξακαηίδνπλ 

νη εζσηεξηθνί θαη εμσηεξηθνί ειεγθηέο ζηελ πξφιεςε θαη εληνπηζκφ ηεο απάηεο. 

 Ζ πεξίπησζε πνπ εμεηάδεηαη ζην παξφλ αθαδεκατθφ έγγξαθν είλαη ε Enron, φπνπ κε ηε 

βνήζεηα ησλ αξηζκνδεηθηψλ επηρεηξείηαη λα εληνπίζνπλ ηα πξνεηδνπνηεηηθά ζεκάδηα ηεο 

απάηεο θαη ηα νπνία ζα έπξεπε λα έρνπλ επηζεκαλζεί απφ ηνπο ειεγθηέο. 
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ABSTRACT 

 

Nowadays, companies are facing plenty of risks that have to be effectively managed, in order 

to succeed. Over the last decades, dozens of corporate scandals and financial frauds have 

come to light worldwide, having as a result the dramatic increase in the interest of falsifying 

financial statements. It is essential to highlight that for a fraud to be successful, accounting 

subterfuges on their own are not enough; both the internal and the external control need to 

simultaneously fail to detect fraud. 

The aim of this paper is to present the various types of fraud that businesses resort to, 

and to investigate the role both internal and external auditors play in preventing and 

identifying fraud. 

The case being examined is the “Enron”, where through financial indicators we attempt 

to identify the warning signs of fraud, which should have been highlighted by the auditors. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1: ΚΟΠΟ ΚΑΗ ΓΗΑΡΘΡΧΖ 

ΓΗΠΛΧΜΑΣΗΚΖ ΔΡΓΑΗΑ 

 

1.1.  ΤΝΣΟΜΖ ΠΑΡΟΤΗΑΖ ΣΟΤ ΘΔΜΑΣΟ 

 

ηε ζχγρξνλε επνρή ε ειεγθηηθή απνηειεί έλαλ απφ ηνπο πην ζεκαληηθνχο θιάδνπο ηεο 

ινγηζηηθήο επηζηήκεο. Κάπνηα απφ ηα ραξαθηεξηζηηθά πνπ πεξηγξάθνπλ ηηο ζχγρξνλεο 

επηρεηξήζεηο είλαη ε ζπλερήο εγξήγνξζε ζηελ νπνία νθείινπλ λα βξίζθνληαη, ν έληνλνο 

αληαγσληζκφο, ε αλάγθε γηα ζπλερή εμέιημε, ε πξνζπάζεηα γηα αχμεζε θεξδνθνξίαο θαη 

επίηεπμεο εγεζίαο, ζε έλα ζχλζεην θαη ζπλερψο κεηαβαιιφκελν νηθνλνκηθφ θαη θνηλσληθφ 

πεξηβάιινλ. 

 ηελ πξνζπάζεηα ηνπο απηή πξνο επίηεπμε απνηειεζκαηηθφηεηαο θαη βησζηκφηεηαο, νη 

επηρεηξήζεηο πξνβαίλνπλ πνιιέο θνξέο ζε παξάλνκεο ή αλήζηθεο ελέξγεηεο, πνπ 

πξνυπνζέηνπλ αζέκηην αληαγσληζκφ θαη εθδειψλνληαη σο απάηε πξνο φθεινο ησλ 

επηρεηξήζεσλ. 

 Σν νηθνλνκηθφ έγθιεκα δχλαηαη λα εθδεισζεί κε πνηθίιεο κνξθέο, φπσο γηα 

παξάδεηγκα λα ιάβεη ηε κνξθή ηεο ππεμαίξεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ηεο δηαθζνξάο ή 

ςεπδνχο νηθνλνκηθήο αλαθνξάο. Λφγσ ηεο πνιππινθφηεηαο ησλ ζπλαιιαγψλ θαη ηεο 

εμέιημεο ησλ επηρεηξήζεσλ, είλαη απνιχησο αλαγθαία ε νξζή δηαηχπσζε φισλ ησλ 

ινγηζηηθψλ γεγνλφησλ θαη ηεο πξαγκαηηθήο εηθφλαο ησλ επηρεηξήζεσλ, κε ζηφρν ηελ 

πιεξνθφξεζε ησλ ρξεζηψλ ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ (κέηνρνη, πηζησηηθά ηδξχκαηα, 

νηθνλνκηθνί αλαιπηέο, επελδπηέο θιπ). Ζ αλάγθε απηή έρεη γίλεη αθφκα πην έληνλε, αθνχ ηα 

κεγάια εηαηξηθά ζθάλδαια πνπ έρνπλ εκθαληζηεί ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο ζηελ 

παγθνζκηνπνηεκέλε νηθνλνκία έρνπλ πξνζζέζεη κηα λέα κνξθή θηλδχλνπ πνπ νλνκάδεηαη 

παξαπνίεζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. 

 Οη δηνηθήζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ, αλάινγα κε ηα ζπκθέξνληα θαη ηα θίλεηξα πνπ ηνπο 

σζνχλ, πξνζπαζνχλ λα «σξαηνπνηήζνπλ» ηα απνηειέζκαηα ηνπο. Ζ παξαπνίεζε ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί κε αιινίσζε νπνηνπδήπνηε 

νηθνλνκηθνχ κεγέζνπο, πνπ εκθαλίδεηαη ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο (ην ελεξγεηηθφ θαη ην 
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παζεηηθφ ηνπ ηζνινγηζκνχ, ηα έζνδα θαη ηα έμνδα ησλ απνηειεζκάησλ ρξήζεο). Δπαθφινπζν 

απνηέιεζκα απνηειεί ε ιήςε ιαλζαζκέλσλ απνθάζεσλ. 

 Λχζε ζην πξφβιεκα ηεο απάηεο, ησλ άκεζσλ ζπλεπεηψλ απηήο ηφζν γηα ηελ νηθνλνκία 

σο ζχλνιν, αιιά θαη ζε αηνκηθφ επίπεδν γηα ηηο επηρεηξήζεηο θαη ην θξάηνο, επηρείξεζαλ λα 

δψζνπλ νη ξπζκηζηηθέο αξρέο κε ηελ επηβνιή απζηεξφηεξσλ θαλφλσλ θαη πξνηχπσλ, αιιά 

θαη κε ηελ επηβνιή πεξηζζφηεξεο επνπηείαο. Έηζη ζηηο επηρεηξήζεηο ηα ηειεπηαία ρξφληα θαη 

κεηά ηελ εθαξκνγή ησλ Γηεζλψλ Λνγηζηηθψλ Πξνηχπσλ (ΓΛΠ) εθαξκφδνληαη απζηεξφηεξνη 

έιεγρνη απφ κέξνπο ησλ αξκφδησλ εηαηξεηψλ νξθσηψλ ινγηζηψλ πξνθεηκέλνπ λα 

δηαζθαιηζηεί ε δηαθάλεηα θαη ε αξηηφηεηα ησλ δηαδηθαζηψλ. 

 Ζ αλάγθε γηα κεγαιχηεξε δηαθάλεηα θαζηζηά ηελ ειεγθηηθή έλλνηα απφ ηνπο 

ζεκαληηθφηεξνπο θιάδνπο ηεο ινγηζηηθήο επηζηήκεο. χκθσλα κε ηνπο Νεγθάθε θαη 

Σαρπλάθε (2017), αληηθείκελν ηεο ειεγθηηθήο είλαη ν έιεγρνο ησλ δηαδηθαζηψλ θαη ησλ 

κεζφδσλ πνπ εθαξκφζηεθαλ απφ ηελ επηρείξεζε θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ δηαρεηξηζηηθνχ έηνπο 

θαη δηελεξγείηαη απφ πξφζσπα αλεμάξηεηα πξνο ηελ νηθνλνκηθή κνλάδα (νξθσηνί ειεγθηέο – 

ινγηζηέο). 

 Γηαρξνληθά, ε ειεγθηηθή έρεη δηαδξακαηίζεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ πξφιεςε 

νηθνλνκηθψλ αηαζζαιηψλ θαη έρεη δψζεη ηε ιχζε ζε δηάθνξα θαίξηα δεηήκαηα ινγνδνζίαο 

θαη δηαθάλεηαο πνπ απαζρνινχλ ηφζν ηηο εγρψξηεο, φζν θαη ηηο δηεζλείο αγνξέο. 

 Οη νξθσηνί ειεγθηέο ζηελ πξνζπάζεηα ηνπο λα ζπιιέμνπλ επαξθή θαη θαηάιιεια 

ειεγθηηθά ηεθκήξηα πξνθεηκέλνπ λα δηακνξθψζνπλ γλψκε επί ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ, αθνινπζνχλ έλα ζχλνιν αξρψλ, δηαδηθαζηψλ θαη θαλφλσλ εθηέιεζεο ηνπ 

ειεγθηηθνχ έξγνπ, πνπ απνηεινχλ ηα Γηεζλή Πξφηππα Διέγρνπ (ΓΠΔ). Σα ΓΠΔ εθδίδνληαη 

ππφ ηελ επνπηεία ηεο Γηεζλνχο Οκνζπνλδίαο Λνγηζηψλ (IFAC), απφ ην πκβνχιην Γηεζλψλ 

Πξνηχπσλ Διέγρνπ θαη Γηαζθάιηζεο «IAASB» θαη δίλνπλ ηελ θαηεπζπληήξηα γξακκή ζηνλ 

ειεγθηή ψζηε λα θαζνξίζεη ηελ έθηαζε ησλ ζηαδίσλ ηεο ειεγθηηθήο δηαδηθαζίαο πνπ πξέπεη 

λα εθαξκνζηεί πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζεί ν ζηφρνο ηνπ ειέγρνπ. 

 Ζ νξηζηηθή πηνζέηεζε ησλ ΓΠΔ έγηλε κε ην άξζξν 24 ηνπ λ. 3693/2008, ζην νπνίν 

νξίδεηαη φηη νη ππνρξεσηηθνί έιεγρνη αλάινγα κε ηε θχζε ηνπο, δηελεξγνχληαη ζχκθσλα κε: 

 Σα Γηεζλή Πξφηππα Διέγρνπ (International Standards on Auditing). 

 Σα Γηεζλή Πξφηππα Δπηζθφπεζεο (International Standards on Review Engagements). 
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 Σα Γηεζλή Πξφηππα πλαθψλ Δξγαζηψλ (International Standards on Related 

Services). 

 χκθσλα κε ηα ΓΠΔ, ν εμσηεξηθφο ειεγθηήο ζπιιέγεη θαη αμηνινγεί αληηθεηκεληθά ηα 

απνδεηθηηθά ζηνηρεία πνπ ζα ηνλ βνεζήζνπλ λα δηακνξθψζεη άπνςε θαη λα ζεκειηψζεη 

επαγγεικαηηθή γλψκε γηα ηελ αμηνπηζηία ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. ηφρνο ηνπ 

εμσηεξηθνχ ειεγθηή είλαη λα εμεηάζεη θαηά πφζν ηα ζηνηρεία θαη νη ηζρπξηζκνί ηεο δηνίθεζεο 

ζπκθσλνχλ κε ηελ πνηφηεηα, ηε λνκηκφηεηα θαη ηελ πιεξφηεηα ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ. Έπεηηα κε ην πέξαο ηνπ ειέγρνπ, ν ειεγθηήο ζπληάζζεη ηελ έθζεζε ειέγρνπ 

θαη ηελ ππνβάιιεη ζην Γηνηθεηηθφ πκβνχιην, ελψ επηπιένλ εθδίδεη ην πηζηνπνηεηηθφ ειέγρνπ 

ην νπνίν δεκνζηεχεηαη καδί κε ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. 

 ηελ θαηεχζπλζε απηή ινηπφλ θαη εμαηηίαο ηεο έμαξζεο εθδήισζεο απάηεο ζε έλα 

κεγάιν κέξνο ηνπ ζπλφινπ ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θφζκνπ, είλαη επηηαθηηθή ε αλάγθε γηα 

αλάπηπμε κεζφδσλ θαη ηερληθψλ πνπ ζα ζπκβάιινπλ ζηελ πξφιεςε ηεο απάηεο, αιιά θαη 

ζηελ αλαθάιπςε ηεο απάηεο, δειαδή λα αληρλεχζνπλ ηα αίηηα πνπ νδήγεζαλ ζηελ εθδήισζε 

ηνπο, ηα άηνκα πνπ ζπληέιεζαλ ζηελ πξαγκαηνπνίεζή ηεο θαη ην εχξνο ηεο δεκίαο πνπ 

επήιζε απφ ηηο ελέξγεηεο απηέο. Δπηπξφζζεηα, απαηηείηαη ε αλάπηπμε θαη ε ρξήζε κεζφδσλ 

θαη ηερληθψλ πνπ λα είλαη ζε ζέζε λα πξνβιέπνπλ ηελ πηζαλή απάηε, δειαδή λα είλαη ζε ζέζε 

λα κειεηήζνπλ επηθίλδπλεο ή πεξίεξγεο ζπκπεξηθνξέο, παξάλνκεο θηλήζεηο θαη ζπλαιιαγέο 

θαη άιια ραξαθηεξηζηηθά θαη ελέξγεηεο κεγάιεο επηθηλδπλφηεηαο, πξνθεηκέλνπ λα είλαη ζε 

ζέζε λα απνηξέςνπλ ηειηθά ηελ πξαγκαηνπνίεζε απάηεο. 

 Σηο αλσηέξσ ηερληθέο θαη κεζφδνπο ζα θιεζνχλ λα εθαξκφζνπλ νη θαηάιιεια 

εθπαηδεπκέλνη επαγγεικαηίεο ηνπ ινγηζηηθνχ – ειεγθηηθνχ θιάδνπ, πνπ δηαζέηνπλ ηελ 

ηθαλφηεηα θαη ηηο γλψζεηο, ψζηε λα αληαπνθξηζνχλ ζηηο απαηηήζεηο ηνπ ζχγρξνλνπ 

πεξηβάιινληνο. 

 

1.2.  ΚΟΠΟ ΣΖ ΔΡΓΑΗΑ 

 

θνπφο ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο απνηειεί ε αλάιπζε ηνπ ξφινπ ηνπ ειεγθηή – 

ινγηζηή ζηελ αλίρλεπζε θαη ζηελ θαηαπνιέκεζε ησλ νηθνλνκηθψλ εγθιεκάησλ κε ηε 

βνήζεηα ηεο ρξήζεο αξηζκνδεηθηψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζθνπφο ηεο εξγαζίαο απνηειεί ε 

νξηνζέηεζε ηεο απάηεο, ν πξνζδηνξηζκφο ησλ εηδψλ απάηεο, ησλ αηηηψλ θαη ησλ ηξφπσλ 
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βάζεη ησλ νπνίσλ εθδειψλεηαη ε απάηε εληφο ησλ επηρεηξεζηαθψλ θφιπσλ, ε πεξηγξαθή ηνπ 

ξφινπ ηνπ ειεγθηή – ινγηζηή ζηελ θαηεχζπλζε ηεο θαηαπνιέκεζεο ηεο εηαηξηθήο απάηεο. 

 Δπηπξφζζεηα, ζθνπφο ηεο εξγαζίαο απνηειεί ε εθαξκνγή αξηζκνδεηθηψλ γηα ηνλ 

εληνπηζκφ ινγηζηηθήο απάηεο ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. Ζ εθαξκνγή αξηζκνδεηθηψλ ζε 

επηρείξεζε πνπ έρεη απνδεδεηγκέλα ππνζηεί θάπνην είδνο απάηεο εληφο ησλ θφιπσλ ηεο, ζα 

επηηχρεη λα πξνζθέξεη ηζρπξέο ελδείμεηο αλαθνξηθά κε ηελ ηθαλφηεηα ηνπ ειεγθηή λα 

αληρλεχζεη ελδερφκελε απάηε, επνκέλσο θαη λα ηελ απνηξέςεη εθφζνλ απηφ θαζίζηαηαη 

εθηθηφ. αθψο ηα επξήκαηα απφ ηελ εθαξκνγή ηεο έξεπλαο, ζα πξνζθέξνπλ κηα έλδεημε 

αλαθνξηθά κε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο εθαξκνγήο αξηζκνδεηθηψλ γηα ηνλ εληνπηζκφ 

απάηεο. 

 

1.3.  ΔΡΔΤΝΖΣΗΚΑ ΔΡΧΣΖΜΑΣΑ 

 

Με ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ εξεπλεηηθψλ εξσηεκάησλ δηαηππψλεηαη νπζηαζηηθά ην πξφβιεκα 

ή ην ζέκα πνπ βξίζθεηαη ππφ κειέηε. 

 Σα εξεπλεηηθά εξσηήκαηα δειαδή θαλεξψλνπλ αθξηβψο ηη αθνξά ε έξεπλα πνπ 

πινπνηείηαη. Σα εξεπλεηηθά εξσηήκαηα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη ηα αθφινπζα: 

 Πνηνο είλαη ν ελλνηνινγηθφο νξηζκφο ηεο απάηεο θαη πνηα ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο; 

 Πνηεο είλαη νη θαηεγνξίεο απάηεο θαη πσο επηδξά ε ινγηζηηθή ζηηο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο; 

 Πνηεο είλαη νη ηερληθέο παξαπνίεζεο νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ; 

 Πνηνη είλαη νη ηξφπνη δηαρείξηζεο ηνπ θηλδχλνπ ηεο απάηεο θαη πνηνο ν ξφινο ηνπ 

εζσηεξηθνχ ειέγρνπ; 

 Πνηνο είλαη ν ξφινο ηνπ ειεγθηή ζηελ θαηαπνιέκεζε ηεο ινγηζηηθήο απάηεο; 

 Πνηεο είλαη νη ηερληθέο θαη ηα εξγαιεία ζηα νπνία ζηεξίδεηαη ε ειεγθηηθή επηζηήκε 

γηα ηελ αλίρλεπζε ηεο απάηεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ; 

 Πφζν απνηειεζκαηηθέο είλαη νη κέζνδνη θαη νη ηερληθέο αλίρλεπζεο ηεο απάηεο πνπ 

ρξεζηκνπνηεί ν ειεγθηήο – ινγηζηήο; 

 Δίλαη πηζαλφ ρξεζηκνπνηψληαο αξηζκνδείθηεο λα αληρλεπζεί αλ πθίζηαηαη απάηε ζηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο εηαηξείαο Enron γηα ηα έηε 1996 – 2000; 
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 ε ζεσξεηηθφ επίπεδν ινηπφλ, ηα εξεπλεηηθά εξσηήκαηα επηρεηξνχλ λα απαληήζνπλ ζην 

εξψηεκα αλαθνξηθά κε ηνπο ιφγνπο θαη ηηο αηηίεο δηάπξαμεο απάηεο, ηνπο ηξφπνπο 

αληηκεηψπηζεο ηνπ θαηλνκέλνπ, ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ ξφινπ ηνπ ειεγθηή – ινγηζηή ζηελ 

θαηεχζπλζε απηή θαη ηε ζεκαζία ησλ δηαζέζηκσλ κεζφδσλ αλίρλεπζεο απάηεο γηα ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο δηελέξγεηαο ηνπ ειέγρνπ. 

 ε πξαθηηθφ επίπεδν, ε ρξήζε ησλ εξγαιείσλ αλίρλεπζεο απάηεο επηρεηξνχλ λα 

απαληήζνπλ ζην εξψηεκα ζρεηηθά κε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ εξγαιείσλ ζηελ 

αλίρλεπζε ηεο απάηεο, πνηα είλαη δειαδή ε ζπκβνιή ησλ αξηζκνδεηθηψλ ζηνλ εληνπηζκφ 

παξαπνηεκέλσλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. 

 

1.4.  ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ 

 

Σελ εξεπλεηηθή πξνζέγγηζε δηακνξθψλεη κηα κειέηε πεξίπησζεο case study ζε ζπλδπαζκφ 

κε ζπιινγή δεδνκέλσλ πξνο εθαξκνγή καζεκαηηθνχ – ζηαηηζηηθνχ κνληέινπ αλίρλεπζεο 

απάηεο. Σν δείγκα απνηειείηαη απφ ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο εηαηξείαο Enron γηα ηε 

δηάξθεηα ησλ εηψλ 1996 – 2000. Ζ ελ ιφγσ ρξνληθή πεξίνδνο δελ επηιέρζεθε ηπραία, αθνχ 

ζχκθσλα κε ηηο δεκνζηεχζεηο ην ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα παξαηεξήζεθε έληνλε 

απάηε ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο εηαηξείαο. 

 Γηα ηελ απάληεζε ηεο εξεπλεηηθήο ππφζεζεο ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ αξηζκνδείθηεο 

ξεπζηφηεηαο, ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο, θεξδνθνξίαο, επελδχζεσλ, αμηνπνίεζεο 

ελεξγεηηθνχ. Οη αξηζκνδείθηεο ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηνπο ειεγθηέο – ινγηζηέο, πξνθεηκέλνπ 

λα ιάβνπλ κηα έλδεημε γηα πηζαλή απάηε κέζσ ρεηξαγψγεζεο θεξδψλ απφ κέξνπο ηεο 

ειεγρφκελεο εηαηξείαο. 

 Γηα ηελ ζπγγξαθή ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο ρξεζηκνπνηήζεθε ηφζν ε 

ειιεληθή φζν θαη παγθφζκηα βηβιηνγξαθία, πεγέο δηαδηθηχνπ θαη ζπλαθείο Ηδξπκάησλ. Σελ 

θχξηα πεγή πιεξνθφξεζεο απνηέιεζαλ έξεπλεο θαη δεκνζηεχζεηο Διιήλσλ αιιά θαη μέλσλ 

επηζηεκφλσλ, κε νηθνλνκηθφ, ειεγθηηθφ, ινγηζηηθφ θαη εγθιεκαηνινγηθφ πεξηερφκελν. 

Δπηπξφζζεηα, γηα ηε ζπιινγή ησλ αξηζκεηηθψλ ζηνηρείσλ έγηλε ρξήζε ηεο πιεξνθφξεζεο 

πνπ παξέρεηαη γηα ηελ ππφ εμέηαζε εηαηξεία. 
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1.5.  ΓΟΜΖ ΣΖ ΓΗΠΛΧΜΑΣΗΚΖ ΔΡΓΑΗΑ 

 

Ζ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία δνκείηαη ζε 8 θεθάιαηα. 

 ην Κεθάλαιο 1 κε ηίηιν «κοπόρ και διάπθπυζη διπλυμαηικήρ επγαζίαρ» 

παξνπζηάδεηαη ελ ζπληνκία ην ζέκα ηεο έξεπλαο, ν ζθνπφο πνπ επηηειείηαη κε ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε ηεο έξεπλαο, παξνπζηάδνληαη ηα εξεπλεηηθά εξσηήκαηα, ε αθνινπζνχκελε 

κεζνδνινγία, θαζψο θαη ε δνκή ηεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο. 

 ην Κεθάλαιο 2 κε ηίηιν «Βιβλιογπαθική Δπιζκόπηζη» πξαγκαηνπνηείηαη 

αλαζθφπεζε ηεο ειιεληθήο θαη μέλεο βηβιηνγξαθίαο θαη αξζξνγξαθίαο ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ, 

πνπ αθνξά ηελ επηζηήκε ηεο ειεγθηηθήο, ηηο παξαπνηεκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη 

ηέινο, ηηο ηερληθέο αλίρλεπζεο ηεο ινγηζηηθήο απάηεο. Ζ βηβιηνγξαθία θαη αξζξνγξαθία πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε ζπλέβαιε ζηελ νινθιήξσζε ηεο έξεπλαο πνπ ιακβάλεη ρψξα ζηελ 

παξνχζα εξγαζία. 

 ην Κεθάλαιο 3 κε ηίηιν «Απάηη και σπημαηοοικονομικέρ καηαζηάζειρ» εμεηάδεηαη 

ελλνηνινγηθά ην πεξηερφκελν ηεο απάηεο. Πξνζδηνξίδνληαη ηα ζηνηρεία ηα νπνία ζπλζέηνπλ 

ην ιεγφκελν «Σξίγσλν ηεο Απάηεο», θαη εμεηάδνληαη ηα είδε θαη νη κνξθέο ηεο απάηεο. 

Δπίζεο, δίλεηαη ηδηαίηεξε έκθαζε ζηηο ηερληθέο παξαπνίεζεο νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ θαη 

πξνζδηνξίδεηαη ν ξφινο ηνπ ειέγρνπ θαη ησλ Γηεζλψλ Πξνηχπσλ Διέγρνπ ζηνλ εληνπηζκφ θαη 

ζηελ πξφιεςε ηεο απάηεο. 

 ην Κεθάλαιο 4 κε ηίηιν «ηπαηηγικέρ και ηπόποι σειπαγώγηζηρ κεπδών» 

πξνζδηνξίδεηαη ε έλλνηα ηεο ρεηξαγψγεζεο θεξδψλ θαη πξαγκαηνπνηείηαη εθηελήο αλαθνξά 

ζηηο ηερληθέο ρεηξαγψγεζεο θεξδψλ. 

 ην Κεθάλαιο 5 κε ηίηιν «Μελέηη Πεπίπηυζηρ: Σο ζκάνδαλο ηηρ Enron 

Corporation» παξνπζηάδεηαη ε ηζηνξία ηεο Enron αλαιπηηθά. Παξνπζηάδεηαη ε πνξεία ηεο 

Enron απφ ηελ ίδξπζε κέρξη ηελ πηψρεπζε, δίλνληαο έκθαζε ζηνπο ινγηζηηθνχο ρεηξηζκνχο 

ηεο εηαηξίαο θαη ζηηο επηπηψζεηο ηεο πηψρεπζεο φζνλ αθνξά ηε δηνίθεζε, ηνπο εξγαδφκελνπο, 

ηνπο κεηφρνπο θαη ηελ ειεγθηηθή εηαηξεία Arthur Andersen. 

 ην Κεθάλαιο 6 κε ηίηιν «Παποςζίαζη Μεθοδολογίαρ» ιακβάλεη ρψξα ε εκπεηξηθή 

κειέηε ρξεζηκνπνηψληαο ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο Enron γηα ηελ πεξίνδν ησλ εηψλ 
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1996 – 2000. Γηα ηελ δηεμαγσγή ηεο έξεπλαο ππνινγίδνληαη νη θαηάιιεινη γηα ηελ έξεπλα 

αξηζκνδείθηεο. Σέινο, παξνπζηάδνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ έξεπλα. 

 ην Κεθάλαιο 7 κε ηίηιν «Ποινικοποίηζη ηηρ λογιζηικήρ απάηηρ» παξνπζηάδεηαη ην 

λνκηθφ πιαίζην πνπ έρεη ζεζπηζηεί ζρεηηθά κε πεξηπηψζεηο παξαπνίεζεο νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ. 

 Σέινο, ζην Κεθάλαιο 8 κε ηίηιν «ςμπεπάζμαηα – Πποηάζειρ» παξνπζηάδνληαη ηα 

βαζηθφηεξα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ έξεπλα πνπ ζπληειέζηεθε ζηελ παξνχζα 

εξγαζία θαη πξνηείλνληαη νξηζκέλα ζεκεία πνπ ζα κπνξνχζαλ λα απνηειέζνπλ αληηθείκελν 

έξεπλαο θαη κειέηεο. Δπηπιένλ, γίλεηαη αλαθνξά ζηνπο πεξηνξηζκνχο πνπ αληηκεησπίζηεθαλ 

θαηά ηελ ζπγγξαθή ηεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο. 

 

1.6.  ΑΝΑΜΔΝΟΜΔΝΖ ΤΝΔΗΦΟΡΑ ΣΖ ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΑ 

 

Ζ παξνχζα εξγαζία επηρεηξεί λα επηηάμεη ηελ ζεκαζία ηεο ρξήζεο ησλ δηαθφξσλ ηερληθψλ 

πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηνπο ειεγθηέο – ινγηζηέο γηα ηνλ εληνπηζκφ ηεο απάηεο πνπ 

ζπληειείηαη εληφο ησλ ζχγρξνλσλ νηθνλνκηθψλ νληνηήησλ. Καηά ηνλ ηξφπν απηφ θαη 

θάλνληαο ρξήζε αξηζκνδεηθηψλ επηρεηξείηαη ε αλάδεημε ηεο ζεκαζίαο θαη ηεο ρξεζηκφηεηαο 

απηψλ σο ζχλνιν αιιά θαη ε πξνβνιή απηψλ σο θαηαζηαιηηθψλ εξγαιείσλ ζηε κάρε ππέξ 

ηεο θαηαπνιέκεζεο ησλ νηθνλνκηθψλ εγθιεκάησλ. Με ηνλ ηξφπν απηφ ε κειέηε επηρεηξεί λα 

πξνηάζζεη ηε ζεκαζία ηεο ρξήζεο ησλ δηαθφξσλ δηαζέζηκσλ κεζφδσλ ζηελ θαηεχζπλζε ηεο 

αλίρλεπζεο ηεο απάηεο θαη λα παξνηξχλεη ζηνπο επηζηήκνλεο ηνπ θιάδνπ ηεο ινγηζηηθήο λα 

ηηο αμηνπνηήζνπλ πξνο φθεινο ηνπο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζηελ εξγαζία γίλεηαη εμέηαζε ηνπ 

ξφινπ ησλ αξηζκνδεηθηψλ ζηελ αλίρλεπζε ηεο ινγηζηηθήο απάηεο. Δπνκέλσο, ε παξνχζα 

κειέηε ζπκβάιεη ψζηε λα εμεηαζηεί ε ηθαλφηεηα ησλ αξηζκνδεηθηψλ λα αληρλεχζνπλ ηελ 

απάηε ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. 

 Σαπηφρξνλα, ε παξνχζα εξγαζία επηρεηξεί λα πξνβιεκαηίζεη ζρεηηθά κε ην θαηλφκελν 

ηεο εηαηξηθήο απάηεο θαη ηεο παξαπνίεζεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, πξνθεηκέλνπ λα 

επηηεπρζεί ε αληηθεηκεληθφηεηα θαη ε δηαθάλεηα ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πνπ 

δεκνζηεχνπλ νη ζχγρξνλεο επηρεηξήζεηο. Δπίζεο, ε ρξήζε ησλ εξγαιείσλ απηψλ, ζπκβάιεη 

ππνζηεξηθηηθά πξνο ηνπο πηζαλνχο επελδπηέο θαη ρξήζηεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ 
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πνπ ελδηαθέξνληαη γηα ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλαθνξά θαη ηελ επέλδπζε θεθαιαίσλ ζε 

νηθνλνκηθέο νληφηεηεο. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2: ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΚΖ ΔΠΗΚΟΠΖΖ 

 

ηε ζχγρξνλε επνρή καο ππάξρεη έλα επξχ θάζκα επηρεηξήζεσλ θαη νξγαληζκψλ, κε πινχζηα 

γθάκα εηαηξηθψλ δνκψλ. Ο έληνλνο αληαγσληζκφο πνπ επηθξαηεί ζην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ 

θαη νη κεησκέλεο απνδφζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ έληνλε πίεζε πνπ 

αληηκεησπίδνπλ ηα δηνηθεηηθά ζηειέρε ησλ επηρεηξήζεσλ λα πεηχρνπλ πςειφηεξνπο ζηφρνπο, 

είλαη νη βαζηθνί παξάγνληεο πνπ έρνπλ νδεγήζεη ζηελ ρξήζε ηεο δεκηνπξγηθήο ινγηζηηθήο. 

Σηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο νη επηρεηξήζεηο πνπ εθαξκφδνπλ ηερληθέο παξαπνίεζεο νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ είλαη αλεζπρεηηθά πνιιέο, θαη ηα εηαηξηθά ζθάλδαια πνιπάξηζκα. 

 Σα ζθάλδαια ησλ πξνεγνχκελσλ δεθαεηηψλ έθαλαλ θαλεξφ φηη νη ειεγθηέο δελ 

θαηάθεξαλ λα αληαπνθξηζνχλ ζηηο απαηηήζεηο πνπ νξίδεη ην επάγγεικα ηνπο. Αληίζεηα, 

ππέθπςαλ ζηηο πξνζσπηθέο ηνπο θηινδνμίεο θαη ηα πξνζσπηθά νηθνλνκηθά ηνπο νθέιε. 

Λνγηθφ επαθφινπζν ήηαλ ην ειεγθηηθφ επάγγεικα λα επηθξηζεί έληνλα, φζνλ αθνξά ην έξγν 

ηνπ θαη ηελ αμηνπηζηία ηνπ. Απηφο ήηαλ θαη ν βαζηθφο ιφγνο πνπ ηα θξάηε απνθάζηζαλ λα 

εληζρχζνπλ ηε λνκνζεζία ηνπο θαη λα απμήζνπλ ηηο δηθιίδεο αζθαιείαο ηνπο. 

 ην παξφλ θεθάιαην γίλεηαη αλαζθφπεζε ηεο βηβιηνγξαθίαο πνπ κειεηήζεθε. Δπίζεο, 

γίλεηαη αλαθνξά ησλ ζεκαληηθφηεξσλ άξζξσλ θαη ζπγγξακκάησλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαη 

αζρνινχληαη κε ηε ινγηζηηθή απάηε, ηνλ ξφιν θαη ηελ έλλνηα ηεο ειεγθηηθήο. 

 ην αληηθείκελν θαη ην ξφιν ηεο ειεγθηηθήο αλαθέξζεθαλ πξφζθαηα ζε ζπγγξάκκαηα 

ηνπο νη θαζεγεηέο Νεγθάθεο θαη Σαρπλάθεο. χκθσλα κε ηνπο Νεγθάθε θαη Σαρπλάθε 

(2017), ε ειεγθηηθή απνηειεί έλαλ απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο θιάδνπο ηεο ινγηζηηθήο 

επηζηήκεο. Αζρνιείηαη κε ηε δηαηχπσζε αξρψλ θαη θαλφλσλ πνπ αθνξνχλ ηελ νκαιή 

δηεμαγσγή νηθνλνκηθψλ ειέγρσλ. Αληηθείκελφ ηεο ζπληζηά ν έιεγρνο ησλ δηαδηθαζηψλ θαη 

ησλ κεζφδσλ πνπ εθαξκφζηεθαλ απφ ηελ επηρείξεζε θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ δηαρεηξηζηηθνχ 

έηνπο θαη δηελεξγείηαη απφ πξφζσπα αλεμάξηεηα πξνο ηελ νηθνλνκηθή κνλάδα (νξθσηνί 

ειεγθηέο). Οη ίδηνη αλαιχνπλ εθηελψο ηηο δηαδηθαζίεο ηνπ εζσηεξηθνχ, εμσηεξηθνχ θαη 

θνξνινγηθνχ ειέγρνπ θάζε νκάδαο ινγαξηαζκψλ ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ζχκθσλα 

κε ηα ειεγθηηθά πξφηππα. 
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 Οη Β. Λνπκηψηεο θαη Β. Σδίθαο (2018) παξνπζηάδνπλ θαη αλαιχνπλ ηα Γηεζλή Πξφηππα 

Διέγρνπ. Δπίζεο, ζε δεχηεξν ζχγγξακκα ηνπ, ν Λνπκηψηεο (2019) παξαζέηεη δηάθνξα 

ζέκαηα εθαξκνζκέλεο ειεγθηηθήο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηνπο ειέγρνπο. 

 Όζνλ αθνξά ην Γηεζλέο Διεγθηηθφ Πξφηππν Νν 240, ν φξνο παξαπνίεζε αλαθέξεηαη 

σο ε εθνχζηα, εζθεκκέλε ελέξγεηα απφ έλα ή πεξηζζφηεξα άηνκα ηεο δηνίθεζεο, ησλ 

εξγαδνκέλσλ ή ηξίηνπ κέξνπο πνπ έρνπλ σο απνηέιεζκα ηε ςεχηηθε παξνπζίαζε ησλ 

ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ. Σν ίδην πξφηππν πξνζδηνξίδεη νδεγίεο γηα ηελ επζχλε ηνπ ειεγθηή 

θαη ηνλ ηξφπν πνπ πξέπεη λα εθηηκά θαη λα θξίλεη ηελ απάηε ζηνλ έιεγρν ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. 

 Ο Rezaee (2005), ζε άξζξν ηνπ κε ηίηιν «Causes, consequences, and deterrence of 

financial statement fraud” αλαθέξεηαη ζηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο απάηεο. χκθσλα κε ηνλ ίδην, 

ε ινγηζηηθή απάηε ζπκπεξηιακβάλεη ηα αθφινπζα ραξαθηεξηζηηθά: 

 Νφζεπζε, παξαπνίεζε ή αζέκηηε ηξνπνπνίεζε νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ, 

ππνζηεξηθηηθψλ εγγξάθσλ ή επηρεηξεκαηηθψλ ζπλαιιαγψλ. 

 θφπηκα εζθαικέλεο δειψζεηο, παξαιείςεηο ή δηαζηξεβιψζεηο γεγνλφησλ, εκπνξηθψλ 

ζπλαιιαγψλ, ινγαξηαζκψλ θαη άιισλ ζεκαληηθψλ πιεξνθνξηψλ απφ ηηο ινγηζηηθέο 

θαηαζηάζεηο. 

 θφπηκα θαθή εθαξκνγή, εξκελεία θαη εθηέιεζε ησλ ινγηζηηθψλ πξνηχπσλ, αξρψλ 

θαη ησλ πξαθηηθψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ αλαγλψξηζε θαη αλαθνξά 

νηθνλνκηθψλ θαη επηρεηξεζηαθψλ ζπλαιιαγψλ. 

 Δζθεκκέλε παξάβιεςε θαη απνθάιπςε ή παξνπζίαζε αλαθξηβψλ ινγηζηηθψλ 

πξνηχπσλ, αξρψλ θαη πξαθηηθψλ. 

 Υξήζε ινγηζηηθψλ ηερλαζκάησλ γηα ηε δηαρείξηζε παξάλνκσλ θεξδψλ. 

 Μεζνδεχζεηο ινγηζηηθψλ ηερληθψλ πνπ βξίζθνληαη κέζα ζηα φξηα ησλ λφκσλ, αιιά 

είλαη εχθνιν λα κεηαβιεζνχλ κέζα απφ ηα «παξαζπξάθηα» απηψλ. 

 Οη Montgomery et al. (2002) αλαθέξνληαη ζην «ηξίγσλν» ηεο απάηεο πξνθεηκέλνπ λα 

ζθηαγξαθήζνπλ ηνπο πηζαλνχο παξάγνληεο θηλδχλνπ. Σν ηξίγσλν ηεο απάηεο πεξηιακβάλεη 

ηξία ζεκεία θαη απεηθνλίδεηαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 
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ΣΟ ΣΡΗΓΧΝΟ ΣΖ ΑΠΑΣΖ 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πηγή: https://www.pngkey.com/detail/u2q8w7o0y3e6y3e6_this-consistent-human-behavior-

pattern-observed-by-fraud/ 

 

 Σηο Πηέζεηο / Κίλεηξα, γηα ηε δεκηνπξγία παξαπνηήζεσλ ησλ ινγηζηηθψλ 

θαηαζηάζεσλ. 

 Δπθαηξίεο, πνπ σζνχλ πεξηζζφηεξν ζηελ παξαπνίεζε. 

 πκπεξηθνξά, αηηηνιφγεζε, δειαδή έλα ζχλνιν εζηθψλ αμηψλ πνπ δίλεη ηε 

δπλαηφηεηα ζηα άηνκα πνπ εκπιέθνληαη κε ηελ παξαπνίεζε λα ηελ αηηηνινγήζνπλ. 

 χκθσλα κε ηελ σηεξία Διεπζεξίνπ (ΗΔΟΔΛ), ζηε ζχγρξνλε επνρή θαη θπξίσο ζε 

πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο χθεζεο, ν ξφινο ηεο ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ είλαη νπζηψδεο θαη 

ζεκαληηθφο, θαζψο πεξηιακβάλεη φιεο ηηο ινγηζηηθέο πξαθηηθέο πνπ επηιέγνπλ νη δηνηθήζεηο 

πξνθεηκέλνπ λα δεκνζηεχζνπλ κηα ζεηηθή εηθφλα γηα ηα απνηειέζκαηα ηεο ρξήζεο, ζε 

επίπεδν νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. 

 Ο παζήο (2002), ζε έξεπλα ηνπ αλαθέξεηαη ζηελ ρεηξαγψγεζε θεξδψλ θαη 

ππνζηεξίδεη φηη νη επηρεηξήζεηο πξνβαίλνπλ ζε δηαρείξηζε θεξδψλ κε ζθνπφ λα εκθαλίζνπλ 

κεησκέλα θέξδε πξνο απνθπγή ηεο κεγαιχηεξεο θνξνινγηθήο επηβάξπλζεο. Αληίζεηα, νη 

εηζεγκέλεο ζην ΥΑΑ επηρεηξήζεηο επηδηψθνπλ απμεκέλα θέξδε πξνθεηκέλνπ λα 

https://www.pngkey.com/detail/u2q8w7o0y3e6y3e6_this-consistent-human-behavior-pattern-observed-by-fraud/
https://www.pngkey.com/detail/u2q8w7o0y3e6y3e6_this-consistent-human-behavior-pattern-observed-by-fraud/
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πξνζειθχζνπλ πεξηζζφηεξνπο επελδπηέο. χκθσλα κε ηνλ ίδην επίζεο, ηξφπνη γηα ηνλ 

ρεηξηζκφ ζηνηρείσλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ κπνξεί λα είλαη «ε ππεξεθηίκεζε ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνχ, πσιήζεσλ θαη θεξδψλ ή ε ππνηίκεζε ππνρξεψζεσλ, εμφδσλ ή δεκηψλ κε ζθνπφ 

λα επηηεπρζεί ην επηζπκεηφ χςνο ηνπο». Οη ρεηξηζκνί απηνί έρνπλ σο απνηέιεζκα ηε 

ζεκαληηθή αιινίσζε ηεο νξζήο εηθφλαο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. Αλαθέξεη, επίζεο, 

φηη ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο παξαπνίεζεο παξαηεξνχληαη ππεξεθηηκήζεηο ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνχ, φπσο απνζεκάησλ, απαηηήζεσλ παγίσλ πιηθψλ θαη άπισλ, θαηαρσξήζεηο 

αλχπαξθησλ θνλδπιίσλ. 

 Ζ ζπγθεθξηκέλε εξεπλεηηθή εξγαζία ζηεξίδεηαη θπξίσο ζηελ έξεπλα ζηνπ παζή 

(2002). Αληηθείκελν κειέηεο απνηεινχλ νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο Enron γηα ηα έηε 

1996 – 2000, πξνθεηκέλνπ λα εμεηαζηεί εάλ ε ρξήζε αξηζκνδεηθηψλ κπνξνχζε αξρηθά, λα 

αληρλεχζεη ηελ εθαξκνγή ηερληθψλ παξαπνίεζεο ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη ζηε 

ζπλέρεηα, λα πξνβιέςεη ηελ θαηαζηξνθηθή ηεο πηψζε ην 2001. Γηα ηελ εμέηαζε ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο Enron αληιήζεθαλ ζηνηρεία απφ ηελ ειεθηξνληθή πεγή 

http://picker.uchicago.edu/Enron/. 

 Μέζσ ηεο νξηδφληηαο αλάιπζεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο εηαηξείαο 

(Ηζνινγηζκψλ, Καηαζηάζεσλ Απνηειεζκάησλ Υξήζεο θαη Καηαζηάζεηο Σακεηαθψλ Ρνψλ) 

γηα ηελ πεξίνδν 1996 – 2000, παξαθνινπζνχληαη ζπγθεθξηκέλνη ινγαξηαζκνί, νη νπνίνη 

δηαρξνληθά θίλεζαλ ηηο πεξηζζφηεξεο ππνςίεο γηα παξαπνίεζε ή ινγηζηηθή σξαηνπνίεζε θαη 

νη νπνίνη παξνπζίαζαλ ηηο κεγαιχηεξεο κεηαβνιέο ή δηαθπκάλζεηο ζην βάζνο ηεο 

εμεηαδφκελεο πεληαεηίαο. 

 ηε ζπλέρεηα παξνπζηάζηεθαλ ζπγθεληξσηηθά ηα θπξηφηεξα ζηνηρεία απφ ηηο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο Enron γηα ηα έηε 1996 – 2000 θαη δηεπθξηλίζηεθαλ ηα ζεκεία 

πνπ ππνδειψλνπλ ρξήζε δεκηνπξγηθήο ινγηζηηθήο. 

 Έπεηηα, ζηεξηδφκελνη ζηελ έθζεζε ηνπ παζή (2002), κειεηήζεθαλ νη αθφινπζνη 

αξηζκνδείθηεο: 

 Καζαξφ Πεξηζψξην Κέξδνπο 

 Απνδνηηθφηεηαο Δλεξγεηηθνχ 

 Απνδνηηθφηεηαο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 

 Κπθινθνξηαθήο Σαρχηεηαο Δλεξγεηηθνχ 

 Παγηνπνίεζεο Πεξηνπζίαο 

http://picker.uchicago.edu/Enron/
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 Υξένπο πξνο Ίδηα Κεθάιαηα 

 πλνιηθή Γαλεηαθή Δπηβάξπλζε (Υξεκαηννηθνλνκηθή Μφριεπζε) 

 Γείθηεο Ρ/Δ 

 Z – SCORE 

 Δπίζεο, γίλεηαη ιφγνο ζρεηηθά κε ηε ζπκβνιή ηεο Διιεληθήο λνκνζεζίαο ζηελ 

πνηληθνπνίεζε ηεο ινγηζηηθήο απάηεο. 

 Ζ δηπισκαηηθή θαηαιήγεη ζε κία αλαζθφπεζε ηεο εξγαζίαο θαη ησλ ηειηθψλ 

ζπκπεξαζκάησλ πνπ πξνέθπςαλ ηφζν απφ ην ζεσξεηηθφ, φζν θαη απφ ην εκπεηξηθφ κέξνο ηεο 

έξεπλαο, θαζψο θαη κε παξάζεζε ηξφπσλ πεξηνξηζκνχ αληίζηνηρσλ θαηλνκέλσλ εηαηξηθήο 

απάηεο ζην κέιινλ, ελψ πξνηείλνληαη θαη ζεκεία πνπ ζα κπνξνχζαλ λ απνηειέζνπλ 

αληηθείκελν γηα πεξαηηέξσ έξεπλα. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3: ΑΠΑΣΖ ΚΑΗ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΔ 

ΚΑΣΑΣΑΔΗ 

 

3.1.  Ζ ΔΝΝΟΗΑ ΣΖ ΑΠΑΣΖ 

 

ηε δηεζλή βηβιηνγξαθία θαη ζην δηαδίθηπν ππάξρνπλ δηάθνξνη νξηζκνί κε ηνπο νπνίνπο 

απνδίδεηαη ε έλλνηα ηεο ινγηζηηθήο απάηεο. 

 Έλαο επηζηεκνληθά εκπεξηζηαησκέλνο θαη δηαδεδνκέλνο νξηζκφο γηα ηνλ φξν ινγηζηηθή 

απάηε έρεη δνζεί απφ δχν δηεζλή ηλζηηηνχηα, ην Institute of Internal Auditors (IIA) θαη ην 

Association of Certified Fraud Examiners (ACFE). 

 χκθσλα κε ην IIA, ινγηζηηθή απάηε είλαη «θάζε παξάλνκε πξάμε ε νπνία 

ραξαθηεξίδεηαη απφ εμαπάηεζε, παξαπιάλεζε, απφθξπςε ή θαηάρξεζε εκπηζηνζχλεο. Απηέο 

νη πξάμεηο δελ νθείινληαη ζε απεηιή βίαο ή θπζηθφ εμαλαγθαζκφ. Οη απάηεο δηαπξάηηνληαη 

απφ κέξε ή νξγαληζκνχο πξνθεηκέλνπ λα απνθηήζνπλ ρξήκαηα, πεξηνπζία ή επηρεηξεκαηηθά 

νθέιε». 

 ε παξφκνηα θαηεχζπλζε θηλείηαη θαη ην ACFE. χκθσλα κε απηφ, ινγηζηηθή απάηε 

νξίδεηαη σο «ε ελέξγεηα πνπ δηαπξάηηεηαη απφ έλα άηνκν θαη αθνξά παξάλνκεο πξάμεηο 

εμαπάηεζεο, απφθξπςεο ζηνηρείσλ θαη παξαβίαζεο ηεο εκπηζηνζχλεο, κε ζθνπφ ην 

πξνζσπηθφ θέξδνο, κέζσ ηεο εθκεηάιιεπζεο, ηεο επαγγεικαηηθήο ηνπ ζέζεο, αμηνπνηψληαο 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηνπ εξγνδφηε» (Καδαληδήο Υ. (2006), ζει.517). 

 Σε δηθή ηνπ αληίιεςε ζρεηηθά κε ηνλ φξν απάηε δηαηχπσζε θαη ν Υαξάιακπνο παζήο 

ζηε δεκνζίεπζε ηνπ κε ηίηιν «Δκπεηξηθή δηεξεχλεζε ηεο παξαπνίεζεο νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ (2002)». Αλαθέξεη φηη ν φξνο απάηε (fraud) ρξεζηκνπνηείηαη φηαλ 

εθδειψλεηαη: 

 Υεηξηζκφο, λφζεπζε ή αιινίσζε ησλ ινγηζηηθψλ θηλήζεσλ ή ησλ απνδεηθηηθψλ 

ζηνηρείσλ. 

 Με ζσζηή παξνπζίαζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ή παζεηηθνχ ζηνλ ηζνινγηζκφ 

ηεο επηρείξεζεο. 
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 Απφθξπςε ή παξάιεηςε αλαθνξάο ησλ επηπηψζεσλ ησλ παξαπάλσ θαηαρσξήζεσλ ή 

ησλ απνδεηθηηθψλ ζηνηρείσλ. 

 Καηαρψξεζε ζπλαιιαγψλ ρσξίο νπζία (εηθνληθψλ ζπλαιιαγψλ). 

 Λαλζαζκέλε εθαξκνγή ησλ ινγηζηηθψλ αξρψλ θαη πξνηχπσλ. 

 Υξεζηκνπνηψληαο ηνλ φξν «ζθάικα» ή «ιάζνο» αλαθεξφκαζηε ζε πεξηπηψζεηο φπνπ 

ππάξρνπλ ιάζε ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, αλεμάξηεηα απφ ην εάλ είλαη εζθεκκέλα ή 

αθνχζηα. Σέηνηα ιάζε κπνξεί λα είλαη: 

 Αξηζκεηηθά ή ιάζε απφ αβιεςία ησλ εκπιεθφκελσλ κεξψλ ηεο εηαηξίαο θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο θαηαρψξεζεο θαη κε βάζε ηα δηαζέζηκα απνδεηθηηθά ζηνηρεία. 

 Δθ παξαδξνκήο ή παξεξκελεία ηεο πξαγκαηηθήο θαηάζηαζεο ή θχζε ησλ 

ζπλαιιαγψλ. 

 Αθνχζηα ιαλζαζκέλε εθαξκνγή ησλ ινγηζηηθψλ αξρψλ θαη πξνηχπσλ. 

 Γηα λα ραξαθηεξίζνπκε θάπνην απφ ηα παξαπάλσ σο δφιηα δξαζηεξηφηεηα (απάηε), 

είλαη απαξαίηεην λα ηζρχνπλ θαη’ ειάρηζην ηα παξαθάησ ζηνηρεία: 

 Φεπδή δήισζε νπζηψδνπο γεγνλφηνο. 

 Γλψζε ηνπ δξάζηε φηη ε δήισζε ηνπ είλαη ςεπδήο. 

 ηήξημε ηνπ ηξίηνπ κέξνπο ζηε ζπγθεθξηκέλε δήισζε γηα ηε ιήςε απνθάζεσλ. 

 Πξφθιεζε δεκηψλ ζην ηξίην κέξνο σο απνηέιεζκα ησλ παξαπάλσ. 

 Πνηα είλαη φκσο ηα θίλεηξα πνπ νδεγνχλ θάπνηνλ ζην λα δηαπξάμεη απάηε; 

 Σν θίλεηξν ή ε πίεζε πξνέξρνληαη απφ πξνζσπηθέο θαηαζηάζεηο, πνπ αθνξνχλ θπξίσο 

πξνβιήκαηα νηθνλνκηθήο θχζεο. Γηα παξάδεηγκα, ππεξβνιηθά ρξέε, πξνβιήκαηα ζηνλ ρψξν 

εξγαζίαο, έλαο ζνβαξφο ιφγνο πγείαο πνπ απαηηεί πςειέο ηαηξηθέο δαπάλεο. Οη παξαπάλσ 

είλαη θάπνηνη απφ ηνπο ιφγνπο πνπ κπνξνχλ λα σζήζνπλ έλα άηνκν ζηε δηελέξγεηα 

νηθνλνκηθήο απάηεο. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε αξρηθή πξφζεζε ηνπ εξγαδφκελνπ δελ ήηαλ ε θινπή 

ηνπ εξγνδφηε αιιά δχζθνιεο θαηαζηάζεηο πνπ ηνλ νδήγεζαλ ζε απηφ ην ζεκείν. 

 Ο εξγαδφκελνο ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο έρεη βξεη έλα ηξφπν γηα λα αηηηνινγήζεη 

ηελ απάηε ζηε ζπλείδεζή ηνπ. Μπνξεί λα πηζηεχεη πσο νη νηθνλνκηθέο ηνπ απνιαβέο είλαη 

ππεξβνιηθά ρακειέο ζπγθξηηηθά κε ηελ εξγαζία πνπ πξνζθέξεη θαη απιά ρξεζηκνπνηεί σο 

κέζν ηελ απάηε γηα λα ιάβεη ην ρξεκαηηθφ πνζφ πνπ ζα έπξεπε ζχκθσλα κε ηνλ ίδην λα 

πιεξψλεηαη. 
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 χκθσλα κε ηελ έθζεζε πνπ εμέδσζε ην COSO (Committee of Sponsoring 

Organizations of the Tread way Commission) ην 2010, νη ζπλήζεηο πεξηπηψζεηο πνπ νδεγνχλ 

ζηε δηάπξαμε απάηεο είλαη: 

 Δπίηεπμε ζηφρσλ θεξδνθνξίαο απφ ηε Γηνίθεζε πνπ έρεη δεζκεπηεί απέλαληη ζηελ 

αγνξά θαη ηνπο κεηφρνπο. 

 Δπίηεπμε εζσηεξηθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηφρσλ ή ζηφρνπ βειηηζηνπνίεζεο ηεο 

εηαηξίαο. 

 Απφθξπςε ηεο επηδείλσζεο ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο εηαηξίαο. 

 Παξνπζίαζε θαιχηεξεο εηθφλαο ηεο επηρείξεζεο ζε πεξίπησζε επεξρφκελεο αχμεζεο 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ή δαλεηζκνχ. 

 Δπίηεπμε ζηφρσλ θαη ιήςε απνδεκίσζεο (bonus, κεηνρέο θιπ) απφ ηα ζηειέρε. 

 πγθάιπςε πεξηπηψζεσλ φπνπ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο εηαηξίαο έρνπλ 

ρξεζηκνπνηεζεί απφ ζηειέρε πξνο ηδίσλ φθεινο. 

 Ζ Δπηηξνπή Τπνζηήξημεο ησλ Οξγαληζκψλ (COSO) ηδξχζεθε ην 1985, γηα ηελ 

ππνζηήξημε ησλ κεγάισλ νηθνλνκηθψλ κνλάδσλ ζε ζέκαηα εζσηεξηθνχ ειέγρνπ. θνπφο ηεο 

Δπηηξνπήο απηήο είλαη ε θαηάξηηζε πιαηζίνπ νδεγηψλ γηα ηελ ππνζηήξημε ησλ νηθνλνκηθψλ 

κνλάδσλ ζε ζέκαηα εζσηεξηθψλ δηαδηθαζηψλ, κε ζηφρν ηελ απνηειεζκαηηθφηεξε δηαρείξηζε 

ησλ θηλδχλσλ, θαζψο θαη ηε βειηίσζε ηεο πνηφηεηαο θαη αμηνπηζηίαο ησλ νηθνλνκηθψλ ηνπο 

θαηαζηάζεσλ. Γηα ηελ επίηεπμε απηνχ ηνπ ζθνπνχ αλέπηπμε έλα κνληέιν γηα ηελ αμηνιφγεζε 

ηνπ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ ηνπο. 

 Σν κνληέιν COSO έρεη ηε κνξθή ππξακίδαο κε ηέζζεξα επίπεδα σο εμήο: 
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ΣΟ ΜΟΝΣΔΛΟ COSO 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πηγή: http://www.modulus.com.au/ebooks/red_book_extract.php 

 

 Δηδηθφηεξα: 

 Σν Πεπιβάλλον Δλέγσος αλαθέξεηαη ζηα εμήο ζηνηρεία: 

 Αθεξαηφηεηα ραξαθηήξα, εληηκφηεηα θαη εζηθέο αμίεο. 

 Καζνξηζκφο ζηφρσλ θαη επζπλψλ ηεο Γηνίθεζεο ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο. 

 Δπάξθεηα ζε πξνζφληα, γλψζεηο, εκπεηξία θαη ππεπζπλφηεηα απφ ηα κέιε ηεο 

Γηνίθεζεο. 

 Γηαζθάιηζε ηεο αλεμαξηεζίαο ησλ ειεγθηψλ απφ ηε Γηνίθεζε. 

 Γηεμαγσγή ζπρλψλ ζπλαληήζεσλ κεηαμχ ηεο Γηνίθεζεο θαη ησλ εζσηεξηθψλ 

θαη εμσηεξηθψλ ειεγθηψλ κε ζθνπφ ηελ άκεζε πιεξνθφξεζε ηεο Γηνίθεζεο 

ή Διεγθηηθήο Δπηηξνπήο γηα φια ηα ζεκαληηθά ζέκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ 

ηνλ έιεγρν. 

 Απαηηνχκελα πξνζφληα ηνπ πξνζσπηθνχ. 

 Πνιηηηθή δηαρείξηζεο αλζξσπίλσλ πφξσλ. 

 Αλάζεζε εμνπζηψλ θαη επζπλψλ ζην πξνζσπηθφ. 

http://www.modulus.com.au/ebooks/red_book_extract.php
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 Ζ νξγαλσηηθή δνκή ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο πξέπεη λα ζπκβάιεη 

απνηειεζκαηηθά ζηε δηεθπεξαίσζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο θαη ζηελ 

παξνρή ηεο απαηηνχκελεο πιεξνθφξεζεο. 

 Ζ Δκηίμηζη Κινδύνυν αλαθέξεηαη ζηα εμήο ζηνηρεία: 

 Καζνξηζκφο ησλ αληηθεηκεληθψλ ζηφρσλ ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο θαη 

εθηίκεζε θαηά πφζν ηθαλνπνηνχληαη νη ζηφρνη απηνί. 

 Δληνπηζκφο θαη αμηνιφγεζε ησλ θηλδχλσλ πνπ κπνξεί λα νθείινληαη ζε 

εμσηεξηθνχο θαη εζσηεξηθνχο παξάγνληεο. 

 Απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ, κε ζθνπφ ηελ απνθπγή, κείσζε, 

κεηαβίβαζε ή απνδνρή θηλδχλσλ. 

 Οη Γπαζηηπιόηηηερ Δλέγσος αλαθέξνληαη ζε: 

 Δγθξίζεηο ζπλαιιαγψλ. 

 πκθσλίεο ινγαξηαζκψλ. 

 Δπαιεζεχζεηο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ππνρξεψζεσλ. 

 Γηεπζέηεζε δηαθνξψλ. 

 Αζθάιεηα πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

 Δπηζθνπήζεηο εθηειέζεσο ησλ ιεηηνπξγηψλ. 

 Γηαρσξηζκφο θαζεθφλησλ. 

 Έιεγρνο ησλ πιεξνθνξηαθψλ ζπζηεκάησλ. 

 Ζ Δποπηεία Δλέγσος θαιχπηεη ηνπο εμήο ηνκείο: 

 Γηαδηθαζίεο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ. 

 Αμηνιφγεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηνπ ζπζηήκαηνο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ. 

 Πιεξφηεηα ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. 

 Ζ Πληποθόπηζη και η Δπικοινυνία, πξέπεη λα ζπλδένπλ φια ηα επίπεδα ηεο 

ππξακίδαο. Σν πξνζσπηθφ πξέπεη λα ελεκεξψλεηαη γηα ηηο επζχλεο θαη ππνρξεψζεηο 

ηνπ. Σα απνηειέζκαηα ησλ ειεγθηηθψλ εξγαζηψλ θαη ηα ζπκπεξάζκαηα ησλ 

ζπλεδξηάζεσλ πξέπεη λα θνηλνπνηνχληαη ζε φια ηα επίπεδα ηεο Γηνίθεζεο, κε ζθνπφ 

ηελ ελεκέξσζε ηνπο θαη ηε ιήςε δηνξζσηηθψλ κέηξσλ. Ζ πιεξνθφξεζε πξέπεη λα 

ραξαθηεξίδεηαη γηα ηελ πνηφηεηά ηεο θαη ε επηθνηλσλία γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηά 

ηεο. 
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3.2.  ΔΗΓΖ ΑΠΑΣΖ 

 

Ζ απάηε δηαβαζκίδεηαη ζε ηξεηο βαζηθέο θαηεγνξίεο: 

 Φεπδείο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. 

 Γηαθζνξά. 

 Αλνξζνινγηθή δηαρείξηζε ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ. 

 Οη πεξηπηψζεηο νηθνλνκηθψλ αηαζζαιηψλ, ζπλήζσο ζπλδπάδνπλ έλα επξχ θάζκα 

δπλαηψλ πεξηπηψζεσλ, φπσο: 

 Πψιεζε ή αγνξά πνπ αθνξά πιαζκαηηθά ή εζθαικέλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. 

 Παξάλνκεο πιεξσκέο, φπσο ρξεκαηνδφηεζε πνιηηηθψλ θνκκάησλ, δσξνδνθίεο, 

παξάλνκεο πξνκήζεηεο θαη εμαγνξά θπβεξλεηηθψλ ζηειερψλ, δηακεζνιαβεηψλ 

θπβεξλεηηθψλ ζηειερψλ, πειαηψλ ή πξνκεζεπηψλ. 

 θφπηκα ςεπδή παξνπζίαζε ή απνηίκεζε ζπλαιιαγψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, 

εζφδσλ ή εμφδσλ. 

 θφπηκε ηηκνιφγεζε πνζνχ θαηψηεξνπ ή πςειφηεξνπ απφ ην θαλνληθφ, φπσο γηα 

παξάδεηγκα απνηίκεζε αγαζψλ πνπ απαιιάζζνληαη κεηαμχ ζπλδεδεκέλσλ 

επηρεηξήζεσλ. Αιινηψλνληαο ζθφπηκα ηηο δηαδηθαζίεο ηηκνιφγεζεο, ε δηνίθεζε κηαο 

επηρείξεζεο κπνξεί λα βειηηψζεη ηα απνηειέζκαηα εθκεηάιιεπζεο ζε βάξνο άιιεο 

εηαηξίαο. 

 πλαιιαγέο κε ζπλδεδεκέλεο επηρεηξήζεηο απφ ηηο νπνίεο ην φθεινο πνπ πξνθχπηεη γηα 

ηελ επηρείξεζε είλαη ππεξβνιηθφ. 

 θφπηκε παξάιεηςε ζηελ θαηαγξαθή ή εκθάληζε νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

απνζθνπεί ζηε βειηίσζε ηεο νηθνλνκηθήο ζέζεο ηεο εηαηξίαο θαηά ηελ παξνπζίαζε 

ηεο ζε ηξίηνπο. 

 Δπηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο πνπ απνηεινχλ παξαβηάζεηο ησλ θαλνληζκψλ ηεο 

λνκνζεζίαο ή ζπκθσληψλ. 

 Φνξνινγηθά ζέκαηα φπσο γηα παξάδεηγκα ε ζσζηή θαη έγθαηξε ππνβνιή ησλ 

θνξνινγηθψλ δειψζεσλ. 
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3.2.1. ΓΖΜΗΟΤΡΓΗΚΖ ΛΟΓΗΣΗΚΖ – ΠΑΡΑΠΟΗΖΖ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΧΝ 

ΚΑΣΑΣΑΔΧΝ 

 

Ζ ινγηζηηθή απάηε πνπ δηελεξγείηαη κέζσ παξαπνίεζεο νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ηα 

ηειεπηαία ρξφληα ιφγσ ησλ πνηθίισλ πεξηπηψζεσλ απάηεο έρεη ιάβεη ηεξάζηηεο δηαζηάζεηο. 

Απνηειεί απεηιή ηφζν γηα ηελ επηρείξεζε ζηα πιαίζηα ηεο νπνίαο δηελεξγείηαη, φζν θαη γηα ην 

πεξηβάιινλ κε ην νπνίν ζπλαιιάζζεηαη θαη κέζα ζην νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη ε επηρείξεζε. 

Απνηέιεζκα ηεο εθδήισζεο ηέηνησλ ζπκπεξηθνξψλ απνηειεί γηα ηελ επηρείξεζε ε απψιεηα 

ηεο εκπηζηνζχλεο απφ κέξνπο ηεο αγνξάο θαη ησλ ελδηαθεξφκελσλ ρξεζηψλ. Ζ δηαδηθαζία 

κέζσ ηεο νπνίαο δχλαηαη λα επηηεπρζεί ε ινγηζηηθή απάηε θαη πην ζπγθεθξηκέλα ε απάηε 

κέζσ ηεο παξαπνίεζεο νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ αλαθέξεηαη σο «Γεκηνπξγηθή Λνγηζηηθή». 

 Ζ Γεκηνπξγηθή Λνγηζηηθή απνηειεί αλ φρη ην ζεκαληηθφηεξν, έλα απφ ηα πην 

ζεκαληηθά πξνβιήκαηα πνπ θαινχληαη λα αληηκεησπίζνπλ νη ζχγρξνλεο επηρεηξήζεηο. Γηα ην 

ιφγν απηφ πνιινί επηζηήκνλεο θαη εξεπλεηέο επηρείξεζαλ λα πξνζδηνξίζνπλ ην πεξηερφκελν 

ηεο θαη ηνλ ηξφπν εθδήισζεο ηεο. χκθσλα κε ηνλ Φίιην Β. (2003), ε δεκηνπξγηθή ινγηζηηθή 

αθνξά ηε δηαρείξηζε θεξδψλ, είηε πξφθεηηαη γηα εμνκάιπλζε (smoothing), είηε γηα ρεηξηζκφ 

(manipulation) απηψλ. Ο ίδηνο κέζα απφ ην βηβιίν ηνπ «Γεκηνπξγηθή Λνγηζηηθή», θαηαιήγεη 

ζην ζπκπέξαζκα πσο αλαθέξεηαη ζηελ πηνζέηεζε θαη ηελ εθαξκνγή ζπγθεθξηκέλσλ  

ηερληθψλ πνπ κπνξεί λα είλαη ζχκθσλνη κε ηνπο ηζρχνληεο θαλνληζκνχο, αιιά κπνξεί θαη φρη. 

Μηα δηαθνξεηηθή νπηηθή ζρεηηθά κε ηνλ φξν «Γεκηνπξγηθή Λνγηζηηθή» είλαη ε παξαθάησ: 
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ΓΖΜΗΟΤΡΓΗΚΖ ΛΟΓΗΣΗΚΖ 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πηγή: International Journal of Finance and Policy Analysis: Vol.5, No.2 

 

 Δπνκέλσο, σο δεκηνπξγηθή ινγηζηηθή νξίδνληαη νη ηερληθέο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ηνπο 

ινγηζηηθνχο θαλφλεο κε ζπγθεθξηκέλν ηξφπν, δεκηνπξγνχλ πξνβιέςεηο θαη εηθνληθέο 

ζπλαιιαγέο θαη γεληθά εθαξκφδνπλ δηάθνξα ηερλάζκαηα γηα λα επηθέξνπλ ην επηζπκεηφ 

απνηέιεζκα. Γειαδή σξαηνπνίεζε ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ, επειημία φζνλ αθνξά ηε 

λνκνζεζία, ηνπο εζηθνχο πεξηνξηζκνχο, ηηο θνξνινγηθέο ππνρξεψζεηο, ηνπο ζηφρνπο ησλ 

δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ, θαζψο θαη ηηο απνδφζεηο ηεο νηθνλνκηθήο νληφηεηαο. ε απηφ ην 

ζεκείν γελλάηαη ην εξψηεκα «Πνηεο είλαη νη ηερληθέο παξαπνίεζεο ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ;» 
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3.2.2. ΣΔΥΝΗΚΔ ΠΑΡΑΠΟΗΖΖ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΧΝ ΚΑΣΑΣΑΔΧΝ 

 

Πξηλ απφ ηελ θαηάξηηζε θαη δεκνζίεπζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ νη ινγηζηέο 

πξέπεη λα αθνινπζήζνπλ κηα ινγηζηηθή δηαδηθαζία θαηά ηελ νπνία ζα θαηαγξάςνπλ ηα 

νηθνλνκηθά γεγνλφηα θαη ηηο ζπλαιιαγέο πνπ ζπλέβεζαλ ηελ θιεηφκελε ρξήζε γηα ηελ 

επηρείξεζε. Γηα λα επηηεπρζεί απηφ ηα εκπιεθφκελα πξφζσπα ζα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηελ 

επαγγεικαηηθή ηνπο θξίζε θαζψο θαινχληαη λα θάλνπλ νξηζκέλεο επηινγέο αμηνινγψληαο 

ελαιιαθηηθέο ή αληηθξνπφκελεο πξνζεγγίζεηο. Σν γεγνλφο απηφ ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ 

επειημία πνπ παξέρνπλ νη ινγηζηηθνί λφκνη ηνπο δίλεη ηε δπλαηφηεηα λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηηο 

δεμηφηεηεο θαη ηε θαληαζία ηνπο, ψζηε λα παξέκβνπλ ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 

ηεο νηθνλνκηθήο νληφηεηαο. Με απηφ ηνλ ηξφπν κπνξνχλ λα θαηεπζχλνπλ ηα απνηειέζκαηα 

πξνο φθειφο ηνπο. 

 χκθσλα κε ηνπο Mulford and Comiskey (2002) ηα δηνηθεηηθά ζηειέρε κηαο 

νηθνλνκηθήο νληφηεηαο κπνξνχλ λα πξνβνχλ ζηελ παξαπνίεζε ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεψλ ηνπο ρξεζηκνπνηψληαο νξηζκέλεο απφ ηηο παξαθάησ ηερληθέο: 

 Πξφσξε αλαγλψξηζε εζφδσλ ή αλαγλψξηζε θαληαζηηθψλ εζφδσλ. 

 Κεθαιαηνπνίεζε εμφδσλ θαη ρξήζε κεγάισλ πεξηφδσλ απφζβεζεο. 

 Λαλζαζκέλε θαηαγξαθή πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ππνρξεψζεσλ. 

 Υξήζε «δεκηνπξγηθφηεηαο» φζνλ αθνξά ην ινγαξηαζκφ θεξδψλ θαη δεκηψλ. 

 Πξνβιήκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο αλαθνξέο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ. 

 Γελ ππάξρεη ακθηβνιία φηη ηα θέξδε κηαο επηρείξεζεο απνηεινχλ ην θχξην κέγεζνο ζην 

νπνίν εζηηάδεη ε δηαδηθαζία παξαπνίεζεο νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. Απηφ ζπκβαίλεη επεηδή 

ηα θέξδε ρξεζηκνπνηνχληαη σο κέηξν αμηνιφγεζεο ηεο απνδνηηθφηεηαο ηεο επηρείξεζεο. 

Δπηπιένλ, έλα απφ ηα ζηνηρεία πνπ παξαθνινπζνχλ νη δπλεηηθνί επελδπηέο είλαη ε 

θεξδνθνξία κηαο επηρείξεζεο θαη ρξεζηκνπνηνχλ ην χςνο ησλ θεξδψλ γηα λα ηε ζπγθξίλνπλ 

κε ηηο εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ ζηνλ νπνίν αλήθεη. 
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3.3.  ΜΟΡΦΔ ΑΠΑΣΖ ΣΗ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΔ 

ΚΑΣΑΣΑΔΗ 

 

Ζ απάηε ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο αλαθέξεηαη ζηελ ζθφπηκε παξαπνίεζε ή 

παξάιεηςε πνζψλ ή γλσζηνπνηήζεσλ απφ ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο επηρείξεζεο κε 

αληηθεηκεληθφ ζθνπφ ηελ εμαπάηεζε ησλ ρξεζηψλ ησλ θαηαζηάζεσλ απηψλ. χκθσλα κε ηνλ 

Joseph T. Wells (2014) έρνπκε ηα αθφινπζα είδε απάηεο: 

 Πιαζκαηηθά Έζνδα. 

 Υξνληθή Καηαλνκή Δζφδσλ ή Δμφδσλ. 

 Απφθξπςε Τπνρξεψζεσλ θαη Δμφδσλ. 

 Αλεπαξθείο Γλσζηνπνηήζεηο. 

 Αληηθαλνληθή Απνηίκεζε ηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ. 

 Πην αλαιπηηθά: 

 Πλαζμαηικά Έζοδα 

Ζ κνξθή απάηεο ησλ πιαζκαηηθψλ εζφδσλ πεξηιακβάλεη ηελ αλαγλψξηζε θαη 

θαηαρψξηζε εζφδσλ απφ πσιήζεηο πξντφλησλ θαη παξνρή ππεξεζηψλ, πνπ ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα δελ πινπνηνχληαη. Οη πσιήζεηο απηέο κπνξνχλ λα αλαθέξνληαη ζε 

ζπλαιιαγέο κε αλχπαξθηνπο ή εηθνληθνχο πειάηεο ή ζε αλχπαξθηεο ζπλαιιαγέο κε 

πξαγκαηηθνχο πειάηεο. 

 Υπονική Καηανομή Δζόδυν ή Δξόδυν 

χκθσλα κε ηελ αξρή ηεο ζπζρέηηζεο ησλ εζφδσλ θαη ησλ εμφδσλ, ην θφζηνο 

νξηζκέλσλ πξνζπαζεηψλ ζα πξέπεη λα αλαγλσξηζηεί σο έμνδν ηε ινγηζηηθή ρξήζε πνπ 

απνιακβάλνληαη ηα νθέιε πνπ ζρεηίδνληαη κε απηέο ηηο πξνζπάζεηεο, δειαδή ηε 

ρξήζε πνπ αλαγλσξίδνληαη ηα αληίζηνηρα έζνδα. Δπηπιένλ, ζχκθσλα κε ηε ινγηζηηθή 

ησλ δεδνπιεπκέλσλ εζφδσλ θαη εμφδσλ, ε αλαγλψξηζε ησλ εζφδσλ θαη ησλ εμφδσλ 

γίλεηαη ηε ινγηζηηθή ρξήζε πνπ απηά ζπκβαίλνπλ θαη φρη φηαλ πξαγκαηνπνηνχληαη νη 

ζρεηηθέο εηζπξάμεηο ή πιεξσκέο. Παξφια απηά ππάξρνπλ πεξηπηψζεηο παξαπνίεζεο 

ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ πνπ έρνπλ λα θάλνπλ κε ηηο αθφινπζεο πεξηπηψζεηο: 
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 Μη υζηή ςζσέηιζη Δζόδυν και Δξόδυν. 

Σα έζνδα κηαο ζπλαιιαγήο δε ζπζρεηίδνληαη κε ηα αληίζηνηρα έμνδα θαη σο εθ 

ηνχηνπ δελ αλαγλσξίδνληαη ηελ ίδηα ινγηζηηθή ρξήζε πξνθεηκέλνπ λα δείμνπλ 

αχμεζε θεξδψλ ηεο ηξέρνπζαο ρξήζεο. 

 Ππόυπη Αναγνώπιζη Δζόδυν. 

Σα έζνδα απφ πσιήζεηο αλαγλσξίδνληαη πξηλ αθφκα κεηαβηβαζηνχλ νη θίλδπλνη 

θαη ηα νθέιε ηεο ηδηνθηεζίαο απφ ηελ πσιήηξηα επηρείξεζε ζηελ αγνξάζηξηα. 

 ςμβάζειρ Μακποππόθεζμυν Έπγυν. 

ηελ πεξίπησζε ησλ καθξνπξφζεζκσλ θαηαζθεπαζηηθψλ έξγσλ, νη επηρεηξήζεηο 

κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηε κέζνδν ηνπ πνζνζηνχ νινθιήξσζεο, 

πξνθεηκέλνπ λα αλαγλσξίζνπλ έζνδα πξηλ απφ ηε ιήμε ηεο δηάξθεηαο ηεο 

ζχκβαζεο θαη ηελ ηειηθή παξάδνζε ηνπ έξγνπ ζηνλ πειάηε. ε απηή ηελ 

πεξίπησζε ε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο κπνξεί λα απνπεηξαζεί λα επεξεάζεη ην 

πνζνζηφ νινθιήξσζεο ηνπ έξγνπ, αλαγλσξίδνληαο πξφσξα έζνδα κειινληηθψλ 

πεξηφδσλ. 

 Τπεπθόπηυζη Γικηύυν Γιανομήρ. 

Ζ κέζνδνο απηή αλαθέξεηαη ζηελ πψιεζε πνζνηήησλ πξντφλησλ ζε εηαηξίεο 

δηαλνκήο / ρνλδξεκπνξηθέο εηαηξίεο κε επλντθνχο φξνπο. Με απηφ ηνλ ηξφπν, ε 

επηρείξεζε επηηπγράλεη ηνλ ζηφρν ησλ πσιήζεσλ γηα ηελ ηξέρνπζα πεξίνδν ελψ 

ζηελ πξαγκαηηθφηεηα δε ζα έπξεπε. 

 Απόκπςτη Τποσπεώζευν και Δξόδυν. 

Απηή ε κνξθή παξαπνίεζεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ αλαθέξεηαη ζηελ 

ππνεθηίκεζε ππνρξεψζεσλ θαη εμφδσλ, πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζεί κηα 

σξαηνπνηεκέλε εηθφλα ηεο επηρεηξεζηαθήο απφδνζεο. Πεξηιακβάλεη ηηο αθφινπζεο 

πεξηπηψζεηο: 

 Παπάλειτη Τποσπεώζευν και Δξόδυν. 

Απηή ε κνξθή απάηεο κπνξεί λα πξνζδηνξηζηεί πην δχζθνια απφ ηηο ππφινηπεο, 

θαζψο δελ ππάξρεη θάπνηα θαζαξή δηαδξνκή ειέγρνπ. 

 Κεθαλαιοποίηζη Λειηοςπγικών Δξόδυν. 

Οη πξνζζήθεο ελζψκαησλ πάγησλ ζηνηρείσλ ζπλδένληαη κε ηελ εηζξνή 

κειινληηθψλ νηθνλνκηθψλ νθειψλ ζηελ επηρείξεζε γηα πεξηζζφηεξα ηνπ ελφο 

έηε. Σν θφζηνο ησλ ζπγθεθξηκέλσλ επελδχζεσλ αλαγλσξίδεηαη σο έμνδν θαηά ηε 

δηάξθεηα ησλ εηψλ ηεο σθέιηκεο δσήο ηνπ ελζψκαηνπ πάγηνπ ζηνηρείνπ. Απφ ηελ 
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άιιε κεξηά, ηα ιεηηνπξγηθά έμνδα ηεο επηρείξεζεο δεκηνπξγνχλ βξαρπρξφληα 

νηθνλνκηθά νθέιε θαη αλαγλσξίδνληαη σο έμνδα ην έηνο πνπ θαζίζηαληαη 

δεδνπιεπκέλα. 

 σημαηιζμόρ ανεπαπκών πποβλέτευν για εγγςήζειρ και λοιπέρ ςποσπεώζειρ. 

Όηαλ κηα εηαηξία ρνξεγεί εγγπήζεηο γηα ηα πξντφληα ηεο, ηφηε ζα πξέπεη λα 

αλαγλσξίδεη ηηο θαηάιιειεο πξνβιέςεηο γηα ελδερφκελεο αληηθαηαζηάζεηο 

πξντφλησλ ιφγσ θάπνηαο βιάβεο εληφο ηεο πεξηφδνπ ηεο εγγχεζεο. Ζ 

αλαγλψξηζε ηεο ζρεηηθήο πξφβιεςεο γίλεηαη ζπλήζσο ζην ηέινο ηεο νηθνλνκηθήο 

ρξήζεο θαη δίλεη ηε δπλαηφηεηα ζηελ επηρείξεζε λα παξαπνηήζεη ηα θέξδε ηεο κε 

δχν ηξφπνπο: 

1. Αλαγλψξηζε ππεξβνιηθψλ πξνβιέςεσλ ηελ ηξέρνπζα ρξήζε κε απνηέιεζκα 

ηε κείσζε ησλ θεξδψλ ζηελ ηξέρνπζα ρξήζε, αιιά ηελ αχμεζε ησλ θεξδψλ 

ζε κειινληηθέο ρξήζεηο. 

2. Αλαγλψξηζε αλεπαξθψλ πξνβιέςεσλ ηελ ηξέρνπζα ρξήζε κε απνηέιεζκα 

ηελ αχμεζε ησλ θεξδψλ ζηελ ηξέρνπζα ρξήζε, αιιά ηελ κείσζε ησλ θεξδψλ 

ζε επφκελεο ρξήζεηο. 

 Ανεπαπκείρ Γνυζηοποιήζειρ 

Οη εηαηξίεο έρνπλ ηελ ππνρξέσζε λα γλσζηνπνηνχλ ζηηο ζεκεηψζεηο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ηνπο φιεο ηηο απαξαίηεηεο επεμεγεκαηηθέο 

πιεξνθνξίεο ψζηε λα απνθεπρζεί ε πηζαλφηεηα παξαπιάλεζεο ησλ αλαγλσζηψλ. 

 Μη οπθή Αποηίμηζη ηοισείυν Δνεπγηηικού 

Ζ ζπγθεθξηκέλε κνξθή παξαπνίεζεο νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ αλαθέξεηαη ζηε 

ζθφπηκε εζθαικέλε απνηίκεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο επηρείξεζεο. 

 Αποθέμαηα 

Ζ απνηίκεζε ησλ απνζεκάησλ γίλεηαη ζην ρακειφηεξν πνζφ κεηαμχ ηνπ θφζηνπο 

θηήζεο θαη ηεο θαζαξήο ξεπζηνπνηήζηκεο αμίαο. ε πεξίπησζε πνπ ε θαζαξή 

ξεπζηνπνηήζηκε αμία ησλ απνζεκάησλ ππνιείπεηαη ηνπ θφζηνπο θηήζεο, ηφηε ε 

επηρείξεζε ζα πξέπεη λα αλαγλσξίζεη κηα δεκία απνκείσζεο ηεο αμίαο ησλ 

απνζεκάησλ ή λα απμήζεη ην θφζηνο ησλ πσιεζέλησλ. Ζ δηνίθεζε φκσο ηεο 

εηαηξίαο κπνξεί λα απνθαζίζεη λα κελ αθνινπζήζεη ηελ παξαπάλσ απαίηεζε 

πξνθεηκέλνπ λα κελ επηβαξχλεη ηα απνηειέζκαηά ηεο. 

 Απαιηήζειρ 

Οη απαηηήζεηο απνηηκψληαη ζηελ θαζαξή ξεπζηνπνηήζηκε αμία ηνπο. Ο 

ζρεκαηηζκφο ησλ πξνβιέςεσλ γα επηζθαιείο πειάηεο βαζίδεηαη θαηά θχξην ιφγν 
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ζε εθηηκήζεηο ηεο δηνίθεζεο ηεο επηρείξεζεο θαη πξαγκαηνπνηείηαη ζην ηέινο ηεο 

ρξήζεο κε ρξέσζε ηνπ ινγαξηαζκνχ εμφδσλ επηζθαιψλ πειαηψλ. Ζ δηνίθεζε ηεο 

εηαηξίαο κπνξεί λα πξνρσξήζεη ζηνλ ζρεκαηηζκφ αλεπαξθψλ πξνβιέςεσλ γηα 

επηζθαιείο πειάηεο πξνθεηκέλνπ λα επηηχρεη πςειφηεξα θέξδε ηελ ηξέρνπζα 

ρξήζε. Χζηφζν, κηα ηέηνηα πξαθηηθή νδεγεί ζηελ αλαγλψξηζε πςειφηεξσλ 

δεκηψλ απφ επηζθαιείο πειάηεο ζε κειινληηθέο ρξήζεηο θαη ζπλεπψο ρακειφηεξε 

κειινληηθή θεξδνθνξία. Αλ ε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο απνθαζίζεη λα κελ 

αλαγλσξίζεη απηή ηε κείσζε ζηε αμία ησλ απνζεκάησλ, ηφηε νπζηαζηηθά ζα 

κεηαθέξεη κε ηερλεηφ ηξφπν ηηο δεκίεο ηεο ηξέρνπζαο ρξήζεο ζην κέιινλ. 

 Δνζώμαηα Πάγια ηοισεία 

Όηαλ ππάξρνπλ ελδείμεηο απνκείσζεο ηεο αμίαο ελφο ελζψκαηνπ πάγηνπ ζηνηρείνπ 

ηεο ηφηε ε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο ζπγθξίλεη: 

1. Σε ινγηζηηθή αμία ηνπ κε ηε κε πξνεμνθιεκέλε αμία ησλ κειινληηθψλ 

θαζαξψλ ηακεηαθψλ ξνψλ απφ ηε ρξήζε ηνπ παγίνπ. 

2. Σε ινγηζηηθή αμία ηνπ κε ην αλαθηήζηκν πνζφ, ην νπνίν είλαη ην κεγαιχηεξν 

πνζφ κεηαμχ ηεο εχινγεο αμίαο κείνλ ηα θφζηε δηάζεζεο θαη ηεο αμίαο 

ρξήζεο. 

 Αλ ε ινγηζηηθή αμία ηνπ παγίνπ ππνιείπεηαη, ηφηε ε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο 

αλαγλσξίδεη κηα απνκείσζε ζηελ αμία ησλ ελζψκαησλ πάγησλ ζηνηρείσλ. Ζ δηνίθεζε ίζσο 

πξνζπαζήζεη λα απνθχγεη ηελ αλαγλψξηζε δεκίαο απφ κείσζε ηεο αμίαο ησλ ελζψκαησλ 

πάγησλ ζηνηρείσλ, πξνθεηκέλνπ λα κελ επεξεάζεη αξλεηηθά ηελ θεξδνθνξία ηεο ηξέρνπζαο 

ρξήζεο. Δπηπιένλ, κπνξεί λα κεηαβάιιεη ηηο ππνζέζεηο πξνζδηνξηζκνχ ησλ απνζβέζεσλ, 

πξνθεηκέλνπ λα κεηψζεη ην πνζφ ησλ απνζβέζεσλ θαη λα απμήζεη ηε ιεηηνπξγηθή θεξδνθνξία 

ηεο. 
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3.4.  Ο ΚΗΝΓΤΝΟ ΣΖ ΑΠΑΣΖ – ΣΟ ΣΡΗΓΧΝΟ ΣΖ ΑΠΑΣΖ 

 

χκθσλα κε ηνπο (Montgomery, Beasley, Menelaides & Palmrose, 2002), ην ηξίγσλν ηεο 

απάηεο απεηθνλίδεηαη ζην παξαθάησ ζρήκα θαη πεξηιακβάλεη ηα εμήο ηξία ζεκεία: 

 Πιέζειρ / Κίνηηπα (Pressure / Incentive) γηα ηε δεκηνπξγία παξαπνηήζεσλ ησλ 

ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ. Ζ εμαπάηεζε εληφο ησλ επηρεηξήζεσλ επηηπγράλεηαη 

ζπλήζσο απφ πςειά ηζηάκελα πξφζσπα κε ηδηαίηεξα θίλεηξα, πνπ επηηπγράλνπλ 

κέζσ ηεο πεηζνχο ηνπο ή κέζσ εθβηαζκνχ. Σέηνηνπ είδνπο θίλεηξα είλαη ζπλήζσο 

νηθνλνκηθέο απψιεηεο, θαηαζηξνθέο αθίλεηεο ή θηλεηήο πεξηνπζίαο, αδηθαηνιφγεηε 

πίεζε γηα επηπρία θαη επηζπκία γηα δηαβίσζε πηνζεηψληαο έλαλ ηξφπν δσήο πέξαλ 

ησλ νηθνλνκηθψλ δπλαηνηήησλ ηνπο. 

 Δςκαιπίερ (Opportunities) πνπ σζνχλ ζηελ παξαπνίεζε. Σν αδχλακν ζχζηεκα 

εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, ραιαξή δηνηθεηηθή επνπηεία, ε κε ηήξεζε πνιηηηθψλ θαη 

δηαδηθαζηψλ πνπ έρνπλ νξηζηεί απφ ηε δηνίθεζε, ε θαηάρξεζε ηεο ζέζεο θάπνηνπ θαη 

ε άζθεζε ηεο εμνπζίαο ηνπ θαζψο θαη ε αλεπαξθήο θαηαλνκή θαζεθφλησλ θαη 

αξκνδηνηήησλ είλαη κεξηθά απφ ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ επηρεηξήζεσλ ζηηο νπνίεο 

δεκηνπξγείηαη επλντθφ έδαθνο γηα ηελ εμάπισζε ηεο επαγγεικαηηθήο απάηεο θαη ηεο 

δφιηαο ζπκπεξηθνξάο ησλ ζηειερψλ. 

 ςμπεπιθοπά / Αιηιολόγηζη (attitude / rationalization), δειαδή έλα ζχλνιν 

εζηθψλ αμηψλ πνπ επηηξέπεη ζηα άηνκα πνπ εκπιέθνληαη κε ηελ παξαπνίεζε λα ηελ 

αηηηνινγήζνπλ. Οη εκπιεθφκελνη ζηελ απάηε πξνζπαζνχλ λα δηθαηνινγήζνπλ ηνλ 

εαπηφ ηνπο ρξεζηκνπνηψληαο θξάζεηο φπσο γηα παξάδεηγκα «Δίλαη γηα θαιφ ζθνπφ», 

«Σν αμίδσ!», «Γελ είρα θακία άιιε επηινγή». 
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   ΣΟ ΣΡΗΓΧΝΟ ΣΖ ΑΠΑΣΖ 

 

 

 

 

 

 

 

Πηγή: https://www.pngkey.com/detail/u2q8w7o0y3e6y3e6_this-consistent-human-behavior-

pattern-observed-by-fraud/ 

 

3.5.  ΓΗΑΥΔΗΡΗΖ ΣΟΤ ΚΗΝΓΤΝΟΤ ΣΖ ΑΠΑΣΖ – FRAUD RISK 

 

Οη ζχγρξνλεο επηρεηξήζεηο αλεμαξηήηνπ κεγέζνπο δχλαηαη λα έξρνληαη αληηκέησπεο κε 

θάπνην είδνο απάηεο ζε θαζεκεξηλή βάζε. Πξνθεηκέλνπ λα κεησζνχλ ηα θαηλφκελα 

εθδήισζεο θάπνηαο κνξθήο απάηεο εληφο ησλ θφιπσλ ηεο επηρείξεζεο πξνηείλνληαη 

νξηζκέλεο κέζνδνη θαη ηξφπνη γηα ηελ δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ. Ζ δηνίθεζε ηεο νληφηεηαο 

νθείιεη λα πξνζδηνξίζεη ηε ζηξαηεγηθή πξφιεςεο ηεο απάηεο. Ζ ζηξαηεγηθή απηή πξέπεη λα 

πεξηέρεη ηα αθφινπζα: 

 Πξνψζεζε εηαηξηθήο θνπιηνχξαο πνπ απνηξέπεη θαη δελ αλέρεηαη ηελ απάηε. 

 Δηζαγσγή θαη εθαξκνγή επνπηηθήο ζπκκφξθσζεο. 

 Δπηζεηηθή, δπλακηθή θαη άκεζε αληηκεηψπηζε ηεο απάηεο φηαλ εθδειψλεηαη. 

 χκθσλα κε ηα παξαπάλσ ε δηνίθεζε ηεο νηθνλνκηθήο νληφηεηαο ζα πξέπεη λα 

κεξηκλήζεη γηα λα θαηαπνιεκεζεί ε νηθνλνκηθή απάηε. Κάπνηεο ελέξγεηεο πνπ κπνξεί λα 

αθνινπζήζεη πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπίζεη ηελ ινγηζηηθή απάηε είλαη νη αθφινπζεο: 

 Γηακφξθσζε ελφο απνηειεζκαηηθνχ πξνγξάκκαηνο γηα ηελ πξφιεςε θαη απνηξνπή 

ηεο απάηεο. 

https://www.pngkey.com/detail/u2q8w7o0y3e6y3e6_this-consistent-human-behavior-pattern-observed-by-fraud/
https://www.pngkey.com/detail/u2q8w7o0y3e6y3e6_this-consistent-human-behavior-pattern-observed-by-fraud/
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 Δηζαγσγή θαηλνηφκσλ δηαδηθαζηψλ θαηά ηεο απάηεο. 

 Δθπαίδεπζε θαη ελδπλάκσζε πλεχκαηνο θαηά ηεο απάηεο. 

 Αλαγλψξηζε ησλ θηλδχλσλ πνπ ζπλεπάγνληαη απάηε εθ κέξνπο ησλ εζσηεξηθψλ 

ειεγθηψλ. 

 Δπαλαζρεδηαζκφο ησλ δηαδηθαζηψλ ειέγρνπ γηα ηελ απνηξνπή ηεο απάηεο. 

 Πξνζπάζεηα γηα πεξηνξηζκέλε έθζεζε ηεο εηαηξίαο ζηνλ θίλδπλν. 

 Υξήζε εξγαιείσλ (data analytics) ζε θαζεκεξηλή βάζε απφ ην αξκφδην ηκήκα 

πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζεί ε πξφιεςε ηνπ θηλδχλνπ ηεο απάηεο. 

 ε θάζε πεξίπησζε είλαη ζεκαληηθφ λα ηεζνχλ νη βάζεηο απφ ηελ δηνίθεζε γηα 

δεκηνπξγία ελφο ζεηηθνχ θαη εζηθνχ εξγαζηαθνχ πεξηβάιινληνο, κέζσ ηεο πξφζιεςεο 

έκπηζησλ εξγαδνκέλσλ, νη νπνίνη ζα ιάβνπλ ηελ απαξαίηεηε εθπαίδεπζε πξνθεηκέλνπ λα κελ 

ππνθχςνπλ ζηνλ θίλδπλν ηεο απάηεο. 

 

     ΠΡΟΛΖΦΖ ΣΖ ΑΠΑΣΖ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πηγή: Deloitte “Fraud Prevention in the Greek Insurance Market” 
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3.5.1. Ο ΡΟΛΟ ΣΟΤ ΔΛΔΓΥΟΤ ΚΑΗ ΣΧΝ ΓΗΔΘΝΧΝ ΠΡΟΣΤΠΧΝ 

ΔΛΔΓΥΟΤ ΓΗΑ ΣΟΝ ΔΝΣΟΠΗΜΟ ΚΑΗ ΣΖΝ ΠΡΟΛΖΦΖ ΣΖ 

ΑΠΑΣΖ 

 

Ζ ειεγθηηθή απνηειεί έλαλ απφ ηνπο πην ζεκαληηθνχο θιάδνπο ηεο ινγηζηηθήο επηζηήκεο. 

Αζρνιείηαη κε ηε δηαηχπσζε αξρψλ θαη θαλφλσλ πνπ αθνξνχλ ηελ νκαιή δηεμαγσγή 

νηθνλνκηθψλ ειέγρσλ. Αληηθείκελν ηεο ζπληζηά ν έιεγρνο ησλ δηαδηθαζηψλ θαη ησλ κεζφδσλ 

πνπ εθαξκφζηεθαλ απφ ηελ επηρείξεζε θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ δηαρεηξηζηηθνχ έηνπο θαη 

δηελεξγείηαη απφ πξφζσπα αλεμάξηεηα πξνο ηελ νηθνλνκηθή κνλάδα (νξθσηνί ειεγθηέο – 

ινγηζηέο). Σα πξναλαθεξζέληα, δηελεξγνχληαη ζηα πιαίζηα ηνπ λφκνπ πεξί αλσλχκσλ 

εηαηξηψλ, ησλ γεληθψλ παξαδεθηψλ ινγηζηηθψλ αξρψλ θαη ησλ πξνηχπσλ, πξνθεηκέλνπ λα 

ειεγρζνχλ θαη λα επηβεβαησζεί θαηά πφζν ηα δεκνζηεπκέλα νηθνλνκηθά ζηνηρεία είλαη 

αμηφπηζηα. (Νεγθάθεο, Σαρπλάθεο, 2017) 

Σν ειεγθηηθφ έξγν ζηελ Διιάδα πξνζδηνξίδεηαη απφ ην λφκν Π.Γ. 226/1992, πνπ 

θαζνξίδεη ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν νη ειεγθηηθέο εηαηξείεο εμεηάδνπλ ην θαηά πφζν νη 

ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο εκθαλίδνπλ κε αμηφπηζην θαη έγθπξν ηξφπν ηελ πξαγκαηηθή 

νηθνλνκηθή εηθφλα ηεο επηρείξεζεο. Παξά ην γεγνλφο φηη ν ζθνπφο ηνπ ειέγρνπ έρεη 

κεηαηνπηζηεί απφ ηνλ εληνπηζκφ ηεο απάηεο ζηε δηαπίζησζε ηεο νξζήο δηαηχπσζεο ησλ 

ινγηζηηθψλ εγγξαθψλ θαη ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, ε χπαξμε απάηεο, δφινπ θαη 

ακέιεηαο θαηέρνπλ θπξίαξρε ζέζε ζηνλ έιεγρν. Ο εληνπηζκφο ησλ ιαζψλ πνπ πξνέξρνληαη 

απφ δφιν κε ζθνπφ ηελ αιινίσζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ απνηειεί βαζηθφ κέιεκα 

ησλ ειεγθηψλ. Σα ιάζε κπνξνχλ λα νκαδνπνηεζνχλ ζε 6 θαηεγνξίεο: 

1. ε ιάζε ινγηζηηθήο εξκελείαο 

2. ε ιάζε παξαιήςεσλ 

3. ε ιάζε απφδνζεο 

4. ε ιάζε αξρψλ 

5. ε αξηζκεηηθά ιάζε 

6. ε ιάζε εθηέιεζεο ηεο ινγηζηηθήο εξγαζίαο. 

Ο εζσηεξηθφο ειεγθηήο πξέπεη λα απνηξέπεη ηηο νηθνλνκηθέο αηαζζαιίεο, εμεηάδνληαο 

θαη αμηνινγψληαο ηελ επάξθεηα θαη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ ζπζηεκάησλ εζσηεξηθνχ 

ειέγρνπ, θαη παξάιιεια, λα εθαξκφδεη γηα θάζε ηκήκα ηηο θαηάιιειεο δηαδηθαζίεο κε βάζε 

ηνπο θηλδχλνπο πνπ απηφ δηαηξέρεη. ε απηφ ην ζεκείν είλαη ζεκαληηθφ θαη απαξαίηεην λα 

δηεπθξηλίζνπκε πνηνο είλαη ν ξφινο ησλ ειεγθηψλ θαη γεληθφηεξα ηνπ ειέγρνπ, αιιά θαη πνηα 

είλαη ηα ραξαθηεξηζηηθά πνπ πξέπεη λα δηαζέηεη έλαο αθξηβνδίθαηνο ειεγθηήο. 
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Ο πξσηαξρηθφο ζθνπφο ηνπ ειέγρνπ είλαη λα πξνζδηνξίζεη θαηά πφζν νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο παξέρνπλ κηα «αιεζηλή» εηθφλα ηεο ειεγρφκελεο 

επηρείξεζεο. Παξφια  απηά, αξθεηνί ρξήζηεο πηζηεχνπλ φηη ν πξσηαξρηθφο ζθνπφο ηνπ 

αλεμάξηεηνπ ειέγρνπ είλαη ε αλίρλεπζε πηζαλήο ινγηζηηθήο απάηεο. Ζ πεπνίζεζε απηή 

εθηείλεηαη αθφκα θαη ζε απάηε πνπ δελ απνηππψλεηαη ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. 

(Νεγθάθεο, Σαρπλάθεο 2017) 

χκθσλα κε ηα Γηεζλή Πξφηππα Διέγρνπ (ΓΠΔ), ζε πεξίπησζε πνπ ν ειεγθηήο 

αληηιεθζεί κηα απάηε ή πηζαλφηεηα απάηεο, πξέπεη λα θνηλνπνηήζεη ην ζέκα απηφ άκεζα ζην 

θαηάιιειν επίπεδν δηνίθεζεο, ψζηε λα γίλνπλ νη θαηάιιειεο ελέξγεηεο. Αλ ζηελ απάηε 

εκπιέθεηαη ε δηνίθεζε ή εξγαδφκελνη κε ζεκαληηθή ζέζε ζηηο εζσηεξηθέο δηθιίδεο, ηφηε ν 

ειεγθηήο ζχκθσλα κε ην ΓΠΔ 240, πξέπεη λα θνηλνπνηήζεη άκεζα ην ζπγθεθξηκέλν ζπκβάλ 

ζε αλψηεξν επίπεδν εμνπζίαο θαη λα ζπδεηήζεη καδί ηνπο ηε θχζε, ην ρξφλν θαη ηελ έθηαζε 

ησλ ειεγθηηθψλ δηαδηθαζηψλ πνπ είλαη απαξαίηεηεο γηα ηελ νινθιήξσζε ηνπ ειέγρνπ. 

Δπίζεο, εάλ ν ειεγθηήο έρεη εληνπίζεη ή ππνπηεχεηαη απάηε, πξέπεη λα πξνζδηνξίζεη εάλ 

ππάξρεη επζχλε γηα αλαθνξά ηνπ ζπκβάληνο. Ο ειεγθηήο έρεη επαγγεικαηηθφ θαζήθνλ 

ερεκχζεηαο γηα ηηο πιεξνθνξίεο ηνπ πειάηε, αιιά ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο νη λνκηθέο επζχλεο 

ηνπ ειεγθηή ππεξηζρχνπλ ηνπ θαζήθνληνο γηα ερεκχζεηα. Δπνκέλσο, ν ειεγθηήο πξέπεη λα 

ελεξγεί κε επαγγεικαηηθφ ζθεπηηθηζκφ ζε φια ηα ζηάδηα ηνπ ειέγρνπ. Ζ άζθεζε 

επαγγεικαηηθνχ ζθεπηηθηζκνχ πξνυπνζέηεη (Λνπκηψηεο, Σδίθαο 2018): 

 πλερή δηεξεχλεζε θαη ακθηζβήηεζε ησλ ειεγθηηθψλ ηεθκεξίσλ. 

 Δμέηαζε ελδείμεσλ πνπ ζα ακθηζβεηνχζαλ ηελ εληηκφηεηα θαη αθεξαηφηεηα ηεο 

δηνίθεζεο. 

 Δθαξκνγή πεξαηηέξσ δηαδηθαζηψλ γηα ηελ εμαθξίβσζε ηεο γλεζηφηεηαο ησλ 

ειεγθηηθψλ ηεθκεξίσλ, φηαλ ππάξρνπλ ζρεηηθέο ελδείμεηο. 

Δμίζνπ απαξαίηεην είλαη λα ππάξρεη ζπδήηεζε κεηαμχ ησλ κειψλ ηεο νκάδαο ειέγρνπ 

γηα ζεκαληηθά ζέκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ ειεγρφκελε νηθνλνκηθή κνλάδα 

ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ θαη πηζαλψλ θηλδχλσλ απάηεο. Ζ ζπδήηεζε πξέπεη λα πεξηιακβάλεη 

ζέκαηα φπσο: 

 Αληαιιαγή ηδεψλ ζρεηηθά κε ην πψο θαη πνχ νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο κπνξεί λα 

είλαη επηξξεπείο ζε νπζηψδεο ζθάικα ιφγσ απάηεο. 

 Δμέηαζε ησλ ζπλζεθψλ πνπ ζα κπνξνχζαλ λα νδεγήζνπλ ζε παξαπιαλεηηθέο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. 
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 Δμέηαζε ησλ γλσζηψλ εζσηεξηθψλ θαη εμσηεξηθψλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ 

ηελ νηθνλνκηθή κνλάδα θαη είλαη πηζαλφ λα δεκηνπξγήζνπλ θίλεηξν ή πίεζε ζηε 

δηνίθεζε ή ζε άιινπο λα δηαπξάμνπλ απάηε. 

 Δμέηαζε ηεο εκπινθήο ηεο δηνίθεζεο ζηελ επίβιεςε ησλ εξγαδνκέλσλ κε πξφζβαζε 

ζε κεηξεηά ή άιια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ είλαη δεθηηθά ππεμαίξεζεο. 

 Δμέηαζε θάζε αζπλήζνπο ή αλεμήγεηεο αιιαγήο ζηε ζπκπεξηθνξά ή ζηνλ ηξφπν 

δσήο κειψλ ηεο δηνίθεζεο ή ησλ εξγαδνκέλσλ. 

 Έκθαζε ζηε ζεκαζία ηεο ηήξεζεο κηαο ζσζηήο λνεηηθήο ζηάζεο ζε φιε ηε δηάξθεηα 

ηνπ ειέγρνπ, φζνλ αθνξά ην ελδερφκελν νπζηψδνπο ζθάικαηνο ιφγσ απάηεο. 

 Δμέηαζε ηνπ είδνπο ησλ γεγνλφησλ πνπ ελδέρεηαη λα ππνδειψλνπλ ηελ πηζαλφηεηα 

απάηεο. 

 Δμέηαζε ηνπ πψο ε αδπλακία ζρεκαηηζκνχ κηαο πξφβιεςεο ζα ελζσκαησζεί ζηε 

θχζε, ην ρξφλν θαη ηελ έθηαζε ησλ δηαδηθαζηψλ ειέγρνπ πνπ πξέπεη λα 

εθηειεζηνχλ. 

 Δμέηαζε ησλ δηαδηθαζηψλ ειέγρνπ πνπ ζα κπνξνχζαλ λα επηιεγνχλ απφ ηνλ ειεγθηή, 

ψζηε νη δηαδηθαζίεο ειέγρνπ λα είλαη απνηειεζκαηηθέο. 

 Δμέηαζε νπνηαζδήπνηε θαηαγγειίαο γηα απάηε πνπ έρεη ππνπέζεη ζηελ αληίιεςε ηνπ 

ειεγθηή. 

 Δμέηαζε ηνπ θηλδχλνπ παξαβίαζεο ησλ δηθιίδσλ απφ ηε δηνίθεζε. 

Δθφζνλ ν ειεγθηήο ζπγθεληξψζεη ηα ειεγθηηθά ηεθκήξηα πνπ ρξεηάδεηαη γηα λα 

πξαγκαηνπνηήζεη ηνλ έιεγρν ηεο νηθνλνκηθήο νληφηεηαο, ζα πξέπεη λα εμεηάζεη εάλ ππάξρνπλ 

γεγνλφηα πνπ ζέηνπλ ππφ ακθηζβήηεζε ηελ ηθαλφηεηα ηνπ λα ζπλερίζεη λα δηελεξγεί ηνλ 

έιεγρν. Πην ζπγθεθξηκέλα: 

 Να πξνζδηνξίζεη ηηο επαγγεικαηηθέο θαη λνκηθέο επζχλεο πνπ έρνπλ εθαξκνγή ζηηο 

πεξηζηάζεηο. 

 Να εμεηάζεη εάλ είλαη ελδεδεηγκέλν λα απνζπξζεί απφ ηνλ έιεγρν. ε πεξίπησζε πνπ 

επηιέμεη λα απνζπξζεί, λα ζπδεηήζεη κε ην θαηάιιειν επίπεδν ηεο δηνίθεζεο θαη κε 

εθείλνπο πνπ είλαη επηθνξηηζκέλνη κε ηε δηαθπβέξλεζε ηνπο ιφγνπο ηεο απφζπξζήο 

ηνπ. Δπίζεο, πξέπεη λα πξνζδηνξίζεη εάλ ππάξρεη επαγγεικαηηθή ή λνκηθή απαίηεζε 

λα απεπζπλζεί ζην πξφζσπν πνπ είλαη ππεχζπλν γηα ηνλ δηνξηζκφ ηνπ ή ζε 

νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο ζηηο ξπζκηζηηθέο αξρέο. 
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 Να κειεηήζεη πεξηπηψζεηο φπνπ ε νηθνλνκηθή κνλάδα δελ πξνβαίλεη ζηηο 

θαηάιιειεο ελέξγεηεο αλαθνξηθά κε απάηε ηηο νπνίεο ν ειεγθηήο θξίλεη αλαγθαίεο 

ζηηο ζπγθεθξηκέλεο πεξηζηάζεηο, αθφκε θαη φπνπ ε απάηε δελ είλαη νπζηψδεο γηα ηηο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. 

 Να εμεηάζεη ηνπο θηλδχλνπο νπζηψδνπο ζθάικαηνο ιφγσ απάηεο θαη ηα 

απνηειέζκαηα ησλ ειεγθηηθψλ δηαδηθαζηψλ. 

 Να ειέγμεη εάλ έρεη ζεκαληηθνχο πξνβιεκαηηζκνχο ζρεηηθά κε ηελ ηθαλφηεηα ή ηελ 

αθεξαηφηεηα ηεο δηνίθεζεο ή ησλ ππεπζχλσλ γηα ηε δηαθπβέξλεζε. 

Πνηα είλαη φκσο ηα ραξαθηεξηζηηθά εθείλα πνπ πξέπεη λα δηαζέηεη έλαο ειεγθηήο; 

Με βάζε ηνλ Καλνληζκφ ιεηηνπξγίαο ηεο Τπεξεζίαο Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ (Τ.Δ.Δ), ν 

ειεγθηήο θαηά ηελ εθηέιεζε ησλ θαζεθφλησλ ηνπ, νθείιεη: 

 Να είλαη αλεμάξηεηνο. Απηφ ζεκαίλεη φηη ν ειεγθηήο έρεη πιήξε, ειεχζεξε θαη 

αλεκπφδηζηε πξφζβαζε ζε φιεο ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο. Έρεη 

ηε δπλαηφηεηα λα εθηειεί ην έξγν ηνπ ειεχζεξνο, απαιιαγκέλνο απφ θάζε είδνπο 

παξεκβάζεηο. 

 Να επηδεηθλχεη αληηθεηκεληθφηεηα, ακεξφιεπηε ζηάζε θαη εληηκφηεηα. 

 Να είλαη εζηθφο, αθέξαηνο, εηιηθξηλήο θαη ππεχζπλνο θαηά ηελ εθηέιεζε ηνπ έξγνπ 

ηνπ. 

 Να επηδεηθλχεη ιεπηφηεηα, δηπισκαηηθφηεηα θαη δηαθξηηηθφηεηα ζηηο επαθέο ηνπ 

θαηά ηελ εθηέιεζε ηεο εξγαζίαο ηνπ. 

 Να δηαζέηεη επξεία αληίιεςε ησλ ζεκάησλ θαη λα αζθεί θξίζε ζηα δχζθνια θαη 

επίκαρα ζέκαηα πνπ αληηκεησπίδεη ε νηθνλνκηθή κνλάδα. 

 Να δηαθξίλεηαη γηα ηελ επρέξεηα ζηελ έθθξαζε θαη ζηε δηαηχπσζε ηφζν ζην γξαπηφ 

φζν θαη ζηνλ πξνθνξηθφ ιφγν. 

 Να έρεη ην απαηηνχκελν θχξνο θαη ηελ ηθαλφηεηα επηβνιήο ησλ πξνηάζεψλ ηνπ. 

 Να επηδεηθλχεη πηζηή αθνζίσζε ζηηο απνθάζεηο ηεο Γηνίθεζεο ηεο νηθνλνκηθήο 

κνλάδαο. 

 Να είλαη πξνζεθηηθφο ζηε ζπκπεξηθνξά θαη ζηελ εκθάληζή ηνπ. 

 Να κε δεκηνπξγεί κεγάιε νηθεηφηεηα κε ηνπο ινηπνχο εξγαδφκελνπο ηεο νηθνλνκηθήο 

κνλάδαο. 

 Να κε δέρεηαη δψξα απφ πειάηεο ή ζπλεξγάηεο ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο, ρσξίο ηε 

γλψζε θαη ηε ζχκθσλε γλψκε ηεο Γηνίθεζεο. 
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 Να επηδεηθλχεη ηελ απαηηνχκελε επηκέιεηα θαη εξγαηηθφηεηα γηα ηελ απνδνηηθφηεξε 

απνπεξάησζε ηνπ έξγνπ ηνπ. 

 Να εθηηκά ηνπο θηλδχλνπο ηνπ ζπζηήκαηνο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ θαη λα αλαπηχζζεη 

ηελ θαηάιιειε ζηξαηεγηθή ειέγρνπ. 

 Να δηελεξγεί ηνλ έιεγρφ ηνπ κε ηελ απαηηνχκελε επηδεμηφηεηα θαη λα κελ 

εκπιέθεηαη ζε επνπζηψδε ζέκαηα ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο. 

 Να ηεθκεξηψλεη επαξθψο ηα επξήκαηα ηνπ ειέγρνπ ηνπ κε ηε ζχληαμε θαηάιιεισλ 

θχιισλ εξγαζίαο. 

 Να ηεξεί ερεκχζεηα γηα ζέκαηα πνπ ζεσξνχληαη εκπηζηεπηηθά γηα ηελ νηθνλνκηθή 

κνλάδα θαη λα κε ρξεζηκνπνηεί εκπηζηεπηηθέο πιεξνθνξίεο γηα δηθφ ηνπ φθεινο. 

 Να ζπληάζζεη ηελ έθζεζε ειέγρνπ, απεπζπλφκελε πξνο ηε Γηνίθεζε θαη λα ζπδεηά 

ηα επξήκαηα ηνπ ειέγρνπ ηνπ κε ηηο αξκφδηεο ππεξεζίεο ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο. 

 Να ηεξεί ηνλ θαλνληζκφ ιεηηνπξγίαο ηεο Τ.Δ.Δ. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4: ΣΡΑΣΖΓΗΚΔ ΚΑΗ ΣΡΟΠΟΗ 

ΥΔΗΡΑΓΧΓΖΖ ΚΔΡΓΧΝ 

 

4.1. Ζ ΔΝΝΟΗΑ ΣΖ ΥΔΗΡΑΓΧΓΖΖ ΚΔΡΓΧΝ 

 

Ζ έλλνηα ηεο ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ (earnings management) έρεη απαζρνιήζεη εδψ θαη 

πνιιά ρξφληα ην ινγηζηηθφ θαη ειεγθηηθφ θιάδν, ε ζπζηεκαηηθή κειέηε ηνπ, φκσο, έρεη 

εμειηρζεί ηα ηειεπηαία ρξφληα ζε έλα δπλακηθά απμαλφκελν θνκκάηη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

θαη ινγηζηηθήο επηζηήκεο κε πιήζνο εκπεηξηθψλ κειεηψλ. Πνιινί ζπγγξαθείο έρνπλ 

πξνζπαζήζεη λα θαζνξίζνπλ  θαη λα εμεγήζνπλ πφηε, πσο θαη γηαηί ε δηνίθεζε κηαο εηαηξίαο 

πξνζπαζεί λα επεξεάζεη ηα απνηειέζκαηά ηεο. Παξφια απηά δελ έρεη δηαηππσζεί έλαο 

αθξηβήο νξηζκφο γηα ηελ έλλνηα ηεο ρεηξαγψγεζεο θεξδψλ. 

χκθσλα κε ην ΓΠΔ 240, ε ρεηξαγψγεζε θεξδψλ νξίδεηαη σο ε εζειεκέλε ελέξγεηα 

απφ ηελ πιεπξά ηεο δηνίθεζεο, ησλ εξγαδνκέλσλ, ή ηξίηνπ κέξνπο, πνπ έρεη ζαλ απνηέιεζκα 

ηελ ςεπδή παξνπζίαζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. Έλαο αθφκε νξηζκφο δηαηππψζεθε 

απφ ηνλ  παζή (2002) ζε έξεπλα ηνπ. χκθσλα κε ηνλ ίδην, νη επηρεηξήζεηο πξνβαίλνπλ ζε 

δηαρείξηζε θεξδψλ κε ζθνπφ λα εκθαλίζνπλ κεησκέλα θέξδε πξνο απνθπγή ηεο κεγαιχηεξεο 

θνξνινγηθήο επηβάξπλζεο, ελψ αληίζεηα νη εηζεγκέλεο ζην Υ.Α.Α. επηρεηξήζεηο επηδηψθνπλ 

απμεκέλα θέξδε πξνθεηκέλνπ λα πξνζειθχζνπλ πεξηζζφηεξνπο επελδπηέο. 

Σα θέξδε κηαο επηρείξεζεο απνηεινχλ ηε βαζηθή έλδεημε απνηειεζκαηηθφηεηαο κηαο 

νηθνλνκηθήο νληφηεηαο. Χο θέξδνο λνείηαη ε δηαθνξά κεηαμχ εζφδσλ θαη εμφδσλ θαη 

απνηειεί ην πην αμηνπξφζεθην ζηνηρείν ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. Σα θέξδε νξηζκέλεο 

θνξέο απνθαινχληαη σο «ζεκείν θιεηδί», δεδνκέλνπ φηη παξνπζηάδνπλ ζε πνην βαζκφ ε 

εηαηξία αζρνιείηαη κε δξαζηεξηφηεηεο πξνζηηζέκελεο αμίαο. Ζ ζεσξεηηθή αμία κηαο κεηνρήο 

είλαη ε παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο, γη’ απηφ ην ιφγν επελδπηέο 

θαη αλαιπηέο θνηηνχλ ηα θέξδε ψζηε λα θαζνξίζνπλ ην πφζν ειθπζηηθή είλαη κία κεηνρή. 

Δηαηξίεο κε ρακειέο πξννπηηθέο θεξδψλ ζα έρνπλ θαη ρακειφηεξεο ηηκέο κεηνρψλ ζε 

ζχγθξηζε κε απηέο πνπ έρνπλ  θαιχηεξεο πξννπηηθέο. Απφ φζα εηπψζεθαλ λσξίηεξα 

κπνξνχκε εχθνια λα ζπκπεξάλνπκε φηη ε ρεηξαγψγεζε θεξδψλ παίδεη ηνλ θπξίαξρν ξφιν 

ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο κηαο επηρείξεζεο, φπσο επίζεο θαη ζηελ αλαθαηαλνκή 

ησλ πφξσλ ζηηο θεθαιαηαγνξέο. 



Σελίδα | 36  
 

Γηα θάπνηνλ πνπ δελ είλαη εμνηθεησκέλνο κε ηε γιψζζα ηεο ινγηζηηθήο ν φξνο 

ρεηξαγψγεζε θεξδψλ αθνχγεηαη σο ε ηέιεηα παξάλνκε πξάμε.  ηελ πξαγκαηηθφηεηα ν φξνο 

απηφο είλαη έλαο επθεκηζκφο πνπ αλαθέξεηαη ζηε ρεηξαγψγεζε ησλ ινγηζηηθψλ 

θαηαρσξήζεσλ, ψζηε απηέο λα δεκηνπξγνχλ κία θαιχηεξε εηθφλα γηα ηα θέξδε κηαο 

ζπγθεθξηκέλεο πεξηφδνπ, ή λα εκθαλίδνπλ ηα θέξδε πην νκαινπνηεκέλα απφ ηε κία πεξίνδν 

ζηελ άιιε. 

Ζ ρεηξαγψγεζε θεξδψλ ιακβάλεη ρψξα φηαλ ε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο έρεη ηελ επθαηξία 

λα ιακβάλεη ινγηζηηθέο απνθάζεηο νη νπνίεο αιιάδνπλ ην εηζφδεκά ηεο. πγθεθξηκέλα 

αλαθέξζεθε ζηε δπλαηφηεηα πνπ έρνπλ νη επηρεηξήζεηο λα επηιέγνπλ πφηε ζα 

πξαγκαηνπνηήζνπλ ηελ θάζε ζπλαιιαγή. Γηα παξάδεηγκα, νη εηαηξίεο κπνξνχλ λα 

πξαγκαηνπνηήζνπλ πξφσξα θάπνην έμνδν κε ζθνπφ ηε κείσζε θαη ηελ νκαινπνίεζε ησλ 

θεξδψλ ηνπο. Υξεζηκνπνηψληαο ηε κέζνδν LIFO γηα ηελ απνηίκεζε ησλ απνζεκάησλ ηνπο, 

κπνξνχλ λα αγνξάδνπλ ζε πεξηφδνπο κε απμεκέλεο ηηκέο ψζηε λα απμάλνπλ ην θφζηνο 

πσιεζέλησλ θαη έηζη λα κεηψλνπλ ηα θέξδε ή λα θαζπζηεξνχλ ηηο αγνξέο πξντφλησλ ζε 

ηέηνηεο πεξηφδνπο κεηψλνληαο έηζη ην θφζηνο πσιεζέλησλ θαη απμάλνληαο ηα θέξδε. 

Ζ ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ ζεσξείηαη κηα ακθηζβεηήζηκε πξαθηηθή δηφηη φηαλ 

παξνπζηάδεη ηελ εηθφλα κηαο εηαηξίαο σο πξνο ηα θέξδε ηεο εληειψο δηαθνξεηηθή ζε 

επελδπηέο, δαλεηζηέο θαη άιινπο, αγγίδεη ηα φξηα ηνπ αλήζηθνπ. Οη ηδηνθηήηεο, κέηνρνη θαη 

κάλαηδεξ πξέπεη λα γλσξίδνπλ ηηο ηερληθέο ηεο ρεηξαγψγεζεο θεξδψλ έηζη ψζηε λα κπνξνχλ 

λα ηηο αλαγλσξίδνπλ θαη λα ηηο θαηαπνιεκνχλ φηαλ απηέο ιακβάλνπλ ρψξα. (Φίιηνο, 2003) 

ηε ζχγρξνλε επνρή θαη θπξίσο ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο χθεζεο, ν ξφινο ηεο 

ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ είλαη νπζηψδεο θαη ζεκαληηθφο θαζψο πεξηιακβάλεη φιεο ηηο 

ινγηζηηθέο πξαθηηθέο πνπ επηιέγνπλ νη δηνηθήζεηο πξνθεηκέλνπ λα δεκνζηεχζνπλ κία ζεηηθή 

εηθφλα γηα ηα απνηειέζκαηα ηεο ρξήζεο ζε επίπεδν νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. (σηεξία 

Διεπζεξίνπ, ΗΔΟΔΛ). 

Δίλαη αδηακθηζβήηεην φηη ζε φιεο ηηο εηαηξίεο νη ππεχζπλνη ινγηζηεξίνπ ελδηαθέξνληαη 

γηα ηηο επηπηψζεηο ησλ ινγηζηηθψλ κεζφδσλ πνπ εθαξκφδνπλ ζηελ εηθφλα ηεο επηρείξεζεο. 

Ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ παξνπζηάδεη κία έξεπλα πνπ δηεμήρζε ζηηο ΖΠΑ (Graham et al 2005) 

θαη απεπζχλζεθε ζε πεξηζζφηεξνπο απφ 400  managers κε ζθνπφ λα θαηαγξαθνχλ νη 

θπξηφηεξνη παξάγνληεο πνπ θαζνδεγνχλ ηηο απνθάζεηο γηα ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή 

πιεξνθφξεζε. Σν 78% ησλ ζπκκεηερφλησλ παξαδέρηεθε φηη ζα ζπζίαδαλ αθφκε θαη ηελ 

καθξνπξφζεζκε επεκεξία ηεο επηρείξεζεο ηνπο  πξνθεηκέλνπ λα κελ αιινηψζνπλ ή 
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δηαηαξάμνπλ ηελ εηθφλα θαη ηελ ηάζε ησλ απνηειεζκάησλ. Δπνκέλσο ζπκπεξαίλνπκε, φηη 

είλαη ζεκαληηθφ γηα ηνπο ζεκεξηλνχο managers λα απνθηήζνπλ κεγαιχηεξε γλψζε πάλσ ζην 

αληηθείκελν ηεο δηαρείξηζεο θεξδψλ. 

Γεληθά, είλαη ζεκαληηθφ λα γλσξίδνπκε φηη  νη ινγηζηηθέο επηινγέο πνπ ζπληζηνχλ 

δηαρείξηζε ησλ θεξδψλ ζα πξέπεη λα έρνπλ ηα εμήο ραξαθηεξηζηηθά: 

 Να εμαζθαιίδνπλ ηελ κειινληηθή ειεπζεξία θηλήζεσλ. 

 Να θηλνχληαη κέζα ζηα πιαίζηα ηνπ GAAP. 

 Γελ πξέπεη λα απαηηνχλ ηε ζπλαιιαγή κε ηξίηνπο. Δπίζεο, ζα πξέπεη λα εκπεξηέρνπλ 

κφλν ηε ινγηζηηθή εμήγεζε ελφο γεγνλφηνο θαη φρη ην ίδην ην γεγνλφο. 

 Θα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηνχληαη κφλεο ή ζε ζπλδπαζκφ κε άιιεο πξαθηηθέο γηα 

θάπνηεο δηαδνρηθέο πεξηφδνπο. 

 Θα πξέπεη λα επηηξέπνπλ ζηε δηνίθεζε λα κεηψζεη ηε δηαθχκαλζε ησλ 

δεκνζηεπκέλσλ απνηειεζκάησλ. 

 Γελ πξέπεη λα δεζκεχνπλ ηελ επηρείξεζε γηα κειινληηθέο πεξηφδνπο. 

 

 

4.2. ΣΔΥΝΗΚΔ ΥΔΗΡΑΓΧΓΖΖ ΚΔΡΓΧΝ 

 

Ζ ρεηξαγψγεζε θεξδψλ ρξεζηκνπνηεί ινγηζηηθέο πξαθηηθέο πξνθεηκέλνπ λα σξαηνπνηήζεη ηα 

απνηειέζκαηα ηεο ρξήζεο ζχκθσλα κε ηηο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ. Παξαθάησ 

παξνπζηάδνληαη 12 λφκηκεο θαη επξέσο δηαδεδνκέλεο ηερληθέο. 

 

4.2.1. ΣΔΥΝΗΚΖ COOKIE JAR 

 

Σα ΓΠΔ απαηηνχλ απφ ηε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο λα πξαγκαηνπνηεί ζπγθεθξηκέλεο 

εθηηκήζεηο γηα κειινληηθά γεγνλφηα. Οη εθηηκήζεηο απηέο απνβιέπνπλ ζηελ θαηαγξαθή 

ππνρξεψζεσλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ γεγνλφηα θαη ζπλαιιαγέο ηεο ηξέρνπζαο ρξήζεο. 

χκθσλα κε ηελ αξρή ησλ δεδνπιεπκέλσλ, θάζε επηρείξεζε νθείιεη λα αλαγλσξίδεη 

ππνρξεψζεηο γηα κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο φπσο πξνθχπηνπλ απφ ζπλαιιαγέο ηεο 

ηξέρνπζαο ρξήζεο. Παξφια απηά ππάξρεη πάληα αβεβαηφηεηα ζρεηηθά κε ηε δηαδηθαζία ηεο 
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εθηίκεζεο δηφηη ην κέιινλ είλαη αβέβαην. Ζ θάζε επηρείξεζε επηιέγεη ηελ θαηάιιειε 

εθηίκεζε πνπ εμππεξεηεί ηνπο ζθνπνχο ηεο θαη ηεο επηηξέπεη λα δηαρεηξίδεηαη ε ίδηα ηα θέξδε 

ηεο. Δπνκέλσο, ε ηερληθή cookie jar reserve βαζίδεηαη ζηηο εθηηκήζεηο φζνλ αθνξά ηα 

κειινληηθά γεγνλφηα ησλ επηρεηξήζεσλ θαη δίλεη ηε δπλαηφηεηα ζηελ επηρείξεζε λα 

ππεξεθηηκήζεη ηελ αμία ησλ κειινληηθψλ ηεο εμφδσλ θαηαγξάθνληαο ηηο ζηελ ηξέρνπζα 

πεξίνδν. ηελ πεξίπησζε πνπ ε αμία ησλ εμφδσλ ζην κέιινλ είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ αξρηθή 

εθηίκεζε, ηφηε ζηελ επηρείξεζε εκθαλίδεηαη κία δηαθνξά ζηελ θαηαγξαθή ησλ εμφδσλ ηεο 

κειινληηθά, ηελ νπνία δηαθνξά κπνξεί λα θξαηήζεη σο απφζεκα θαη λα ηε ρξεζηκνπνηήζεη 

ζην κέιινλ φηαλ ε επηρείξεζε ζα ρξεηάδεηαη λα κία κηθξή ψζεζε ψζηε ηα πξαγκαηηθά ηεο 

θέξδε λα πιεζηάζνπλ ηα πξνβιεπφκελα. Ζ ηερληθή απηή, σζηφζν, εκπεξηέρεη πάληα ηνλ 

θίλδπλν νη εθηηκήζεηο λα είλαη ππεξεθηηκεκέλεο αιιά πάληα λα βξίζθνληαη εληφο ησλ 

λφκηκσλ πιαηζίσλ. Μία ππεξβνιηθά κεγάιε αμία ζηηο εθηηκήζεηο σο πξνο ηα κειινληηθά 

έμνδα κπνξεί λα νδεγήζεη ζηελ εκθάληζε ππέξκεηξσλ θεξδψλ ζην κέιινλ αλ ηα έμνδα απηά 

βξεζνχλ ζην ρακειφηεξν φξην ησλ εθηηκήζεσλ. Απηφ νδεγεί ζε δηαηάξαμε ηεο 

νκαινπνηεκέλεο αχμεζεο ησλ θεξδψλ πνπ επηδηψθνπλ λα εκθαλίζνπλ νη επηρεηξήζεηο. 

Χζηφζν, αλ ηα κειινληηθά έμνδα απνδεηρζνχλ φηη πιεζηάδνπλ ηηο εθηηκήζεηο ηεο επηρείξεζεο, 

ηφηε ην cookie jar ζα κείλεη άδεην θαη ε επηρείξεζε δελ ζα έρεη θαλέλα εξγαιείν γηα ηελ 

ψζεζε ησλ πξαγκαηνπνηεζέλησλ θεξδψλ ηεο. 

 

4.2.2. ΜΔΓΑΛΑ ΛΟΤΣΡΑ (BIG BATH) 

 

Σν θαηλφκελν «Big Bath» αθνξά ηελ πξαγκαηνπνίεζε φζν γίλεηαη πεξηζζφηεξσλ 

απνζβέζεσλ ζε κία πεξίνδν. χκθσλα κε απηή ηε ζηξαηεγηθή κία επηρείξεζε ε νπνία 

αληηκεησπίδεη νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα θαη εκθαλίδεη δεκηνγφλα απνηειέζκαηα ζηηο 

νηθνλνκηθέο ηεο θαηαζηάζεηο, επηιέγεη λα αλαγλσξίζεη πεξηζζφηεξα έμνδα. Σν γεγνλφο απηφ 

πξνθαιεί αθφκα πεξηζζφηεξεο δεκίεο ζηελ ηξέρνπζα ρξήζε, κε ζθνπφ απηά λα αληηζηξαθνχλ 

κειινληηθά θαη λα πξνθαιέζνπλ θέξδε ζηα απνηειέζκαηα ρξήζεο ησλ επφκελσλ εηψλ. Σν 

θαηλφκελν ηεο κεγάιεο βνπηηάο εκθαλίδεηαη θπξίσο ζηνλ θαηαινγηζκφ πξνβιέςεσλ γηα 

δηάθνξεο αηηίεο ή ζηελ αλαγλψξηζε δεκίαο απνκείσζεο απφ επηκέηξεζε πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ζε κεγαιχηεξα πνζά απφ απηά πνπ αλαινγνχλ πξαγκαηηθά ζηε ρξήζε, κε 

πξνζδνθψκελν απνηέιεζκα ηελ αλαζηξνθή απηψλ ζηα επφκελα έηε. Πνηα είλαη φκσο ε 
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θαηάιιειε ρξνληθή πεξίνδνο πνπ πξέπεη λα επηιέμνπκε απηή ηε ζηξαηεγηθή ψζηε λα έρνπκε 

ηα επηζπκεηά απνηειέζκαηα; 

Ζ πεξίνδνο πνπ νξίδεηαη θαηάιιειε γηα ηελ εθαξκνγή απηήο ηεο ζηξαηεγηθήο είλαη 

ζπλήζσο κία ρξήζε κε εμαηξεηηθά ρακειή απφδνζε ή κηα ρξήζε θαηά ηελ νπνία έρνπλ 

πξαγκαηνπνηεζεί κε ζπλεζηζκέλα γεγνλφηα, φπσο γηα παξάδεηγκα ε αιιαγή δηνίθεζεο. ηελ 

πεξίπησζε πνπ έρνπκε αιιαγή ηεο δηνίθεζεο ζε κία νηθνλνκηθή νληφηεηα, ε εθαξκνγή ηεο 

ηερληθήο «Big Bath», δίλεη ηε δπλαηφηεηα ζηε λέα δηνίθεζε λα «εμαθαλίζεη» παιηέο απάηεο 

ηεο επηρείξεζεο. Παξάιιεια, θαηεγνξψληαο ηελ πξνεγνχκελε δηνίθεζε γηα θαθή δηαρείξηζε 

ησλ νηθνλνκηθψλ ηεο θαη γηα ηα ρακειά επίπεδα θεξδψλ, απνθηά πξνβάδηζκα πξνκελχνληαο 

πην θεξδνθφξα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα ζην κέιινλ. 

Παξφια απηά ε ζηξαηεγηθή απηή επηθπιάζζεη θαη έλα ζεκαληηθφ θίλδπλν. Μία κεγάιε 

απψιεηα ζηα έζνδα κηαο επηρείξεζεο, έρεη ζαλ απνηέιεζκα λα δεκηνπξγεζεί αξλεηηθφ 

αληίθηππν ζηελ ηξέρνπζα ηηκή ηεο κεηνρήο θαη ελ ηέιεη λα επηδξάζεη αξλεηηθά ζηελ 

αληαγσληζηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο. ε πεξίπησζε φκσο, πνπ νη ζρεηηθέο ιεηηνπξγηθέο 

αιιαγέο ζεσξεζεί φηη ζα επηθέξνπλ ζεηηθά απνηειέζκαηα, ε ηηκή ηεο κεηνρήο κπνξεί λα 

επαλέιζεη πνιχ γξήγνξα. Δλ νιίγνηο, ζχκθσλα κε ηε ηερληθή «Big Bath» είλαη αλαγθαίν κηα 

επηρείξεζε λα γλσζηνπνηεί νπνηνδήπνηε δπζάξεζην λέν πξνθχςεη θαη αθνξά ηε βησζηκφηεηα 

ηεο νηθνλνκηθήο νληφηεηαο, ψζηε λα ππάξμνπλ πεξηζψξηα ζην κέιινλ γηα αλαηξνπή ησλ 

δεδνκέλσλ θαη αχμεζε ησλ θεξδψλ. 

 

4.2.3. ΣΔΥΝΗΚΖ BIG BET ON FUTURE 

 

Ζ ηερληθή απηή αθνξά ηηο ζπγρσλεχζεηο κεηαμχ εηαηξεηψλ. Όπσο πξνθχπηεη θαη απφ ηελ 

νλνκαζία, ε κεηξηθή εηαηξία βάδεη έλα κεγάιν ζηνίρεκα ζην κέιινλ κέζσ ηεο δηαδηθαζίαο 

ηεο ζπγρψλεπζεο κε ηελ πξνυπφζεζε φηη ππάξρεη θαηάιιεινο ζρεδηαζκφο πξηλ απφ ηελ 

εμαγνξά. Δπνκέλσο, ε ζπγρψλεπζε κεηαμχ ησλ εηαηξηψλ ιεηηνπξγεί ζαλ επέλδπζε γηα ηελ 

κεηξηθή θαη έρεη σο ζθνπφ ηελ αχμεζε ζηα ηξέρνληα ή ζηα κειινληηθά απνηειέζκαηα ηεο. 

χκθσλα κε ηα Γηεζλή Λνγηζηηθά Πξφηππα, κία εμαγνξά πξέπεη λα αληηκεησπίδεηαη 

ζαλ κία αγνξά. Απηή ε ηερληθή δίλεη ηε δπλαηφηεηα γηα ρεηξαγψγεζε θεξδψλ κέζα απφ δχν 

δηαθνξεηηθνχο ρεηξηζκνχο: 
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 Ο πξψηνο ρεηξηζκφο αλαθέξεηαη ζην δηθαίσκα πνπ έρεη ε κεηξηθή εηαηξία λα 

δηαγξάςεη ηα έμνδα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο έλαληη ησλ ηξερφλησλ εζφδσλ θαηά ην 

έηνο ζπγρψλεπζεο. Με απηφ ηνλ ηξφπν πξνζηαηεχεη ηα κειινληηθά έζνδα θαη νδεγεί 

ζε κεγαιχηεξε αχμεζε ηνπο. 

 χκθσλα κε ηνλ δεχηεξν ρεηξηζκφ, ε κεηξηθή εηαηξία έρεη ην δηθαίσκα λα 

ελζσκαηψζεη ηα θέξδε ηεο εηαηξίαο πνπ εμαγνξάδεη κε ηα δηθά ηεο, γεγνλφο πνπ 

δίλεη ζεκαληηθή ψζεζε ζηα ηξέρνληα θέξδε ηεο κεηξηθήο εηαηξίαο. 

 

4.2.4. ΔΜΠΛΟΤΣΗΜΟ ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΟΤ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟΤ 

 

Οη επηρεηξήζεηο γηα λα πεηχρνπλ κία ζηξαηεγηθή ζπκκαρία κε άιιεο επηρεηξήζεηο πξνβαίλνπλ 

ζηελ αγνξά κεηνρψλ. Έρνπκε δχν κνξθέο δηαζέζηκσλ επελδχζεσλ: 

 Σα διαππαγμαηεύζιμα σπεόγπαθα. Πξφθεηηαη γηα ρξεφγξαθα πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην. Σα πξαγκαηηθά θέξδε ή νη δεκίεο πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηηο πσιήζεηο απηψλ, θαζψο θαη νη δηάθνξεο κεηαβνιέο ηεο αμίαο 

αγνξάο ηνπο, θαηαγξάθνληαη ζηα ιεηηνπξγηθά απνηειέζκαηα. 

 Σα διαθέζιμα ππορ πώληζη σπεόγπαθα. Όηαλ ππάξρνπλ αιιαγέο ζηελ αμία 

αγνξάο ηνπο θαηά ηε δηάξθεηα κηαο δηαρεηξηζηηθήο πεξηφδνπ, ηφηε απηέο αλαθέξνληαη 

σο άιια κε ιεηηνπξγηθά έζνδα ή έμνδα θαη εκθαλίδνληαη ζηελ ηειεπηαία γξακκή 

ζηελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ.  Μφλν φηαλ πξνθχπηεη θέξδνο ή δεκία θαηά ηελ 

αγνξαπσιεζία ησλ δηαζέζηκσλ πξνο πψιεζε ρξενγξάθσλ, ηφηε απηφ 

ζπκπεξηιακβάλεηαη ζην ιεηηνπξγηθφ απνηέιεζκα. 

Οη δηαρεηξηζηέο ησλ επηρεηξήζεσλ εθαξκφδνπλ ηηο αθφινπζεο ηαθηηθέο φηαλ επηζπκνχλ 

λα πεηχρνπλ ρεηξαγψγεζε θεξδψλ , κέζσ ηεο ρξεζηκνπνίεζεο ησλ επελδχζεψλ ηνπο. 

 Πυλήζειρ αξιόγπαθυν με αππαγμαηοποίηηο αποηέλεζμα. 

Αλάινγα κε ην ζθνπφ πνπ ζέιεη λα πεηχρεη κηα επηρείξεζε, θαηαθεχγεη πσιήζεηο 

αμηφγξαθσλ, πνπ έρνπλ ζαλ απνηέιεζκα είηε απξαγκαηνπνίεην θέξδνο, είηε 

απξαγκαηνπνίεηε  δεκία. Όηαλ ε νηθνλνκηθή νληφηεηα επηζπκεί λα απμήζεη ηα 

έζνδά ηεο, ηφηε επηιέγεη πψιεζε ελφο αμηφγξαθνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ εκθαλίδεη 

απξαγκαηνπνίεην θέξδνο. Απηφ ην θέξδνο ην εκθαλίδεη ζηα ιεηηνπξγηθά ηεο έζνδα. 

Αληίζηνηρα, φηαλ ζέιεη λα κεηψζεη ηα έζνδά ηεο πσιεί αμηφγξαθν πνπ εκθαλίδεη 
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απξαγκαηνπνίεηε δεκία, ηελ νπνία ζηε ζπλέρεηα αλαθέξεη ζηα ιεηηνπξγηθά ηεο 

έμνδα. 

 Αλλαγή ζηην πολιηική διακπάηηζηρ ηυν αξιόγπαθυν. 

Ζ δηνίθεζε έρεη ηε δπλαηφηεηα λα ρεηξαγσγήζεη ηα θέξδε ηεο εθφζνλ έρεη ην 

δηθαίσκα λα κπνξεί λα αιιάδεη ηελ πξφζεζή ηεο γηα έλα αμηφγξαθν. Με απηφλ ηνλ 

ηξφπν κπνξεί λα κεηαθέξεη απξαγκαηνπνίεηε δεκία ή θέξδνο ηνπ αμηφγξαθνπ ζηελ 

θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο, εθφζνλ επηιέμεη ηελ επαλαηαμηλφκεζε ελφο 

δηαζέζηκνπ ρξενγξάθνπ ζε δηαζέζηκν πξνο πψιεζε ρξεφγξαθν θαη αληίζηξνθα. 

 Γιαγπαθή ηυν απαξιυμένυν σπεογπάθυν. 

Όηαλ ε επηρείξεζε δηαηεξεί ζην ραξηνθπιάθηφ ηεο ρξεφγξαθα ησλ νπνίσλ ε αμία 

ζηελ αλνηρηή αγνξά ραξαθηεξίδεηαη απφ κία καθξνρξφληα πηψζε, ηφηε έρεη ην 

δηθαίσκα λα ηα δηαγξάςεη αθφκα θαη ζηε κεησκέλε αμία ηνπο. 

 

4.2.5. THROW OUT A PROBLEM CHILD 

 

χκθσλα κε ηελ ηερληθή απηή, φηαλ ν κάλαηδεξ κηαο επηρείξεζεο δηαπηζηψζεη φηη ηα θέξδε 

κηαο ζπγαηξηθήο κεηψλνληαη θαη παξάιιεια πξνβιέπεη φηη ζα ζπλερίζνπλ λα κεηψλνληαη ζην 

κέιινλ, ηφηε ζα επηιέμεη λα πσιήζεη ηε ζπγαηξηθή έηζη ψζηε λα πξνζηαηεχζεη ηα θέξδε ηεο. 

Ζ πξνβιεκαηηθή ζπγαηξηθή ζεσξείηαη σο ην πξνβιεκαηηθφ παηδί, ην νπνίν αλαγθάδεηαη λα 

απνκαθξχλεη ε κεηξηθή εηαηξία, πξνθεηκέλνπ λα εμαζθαιίζεη ηε βησζηκφηεηα  θαη λα 

πξνζηαηεχζεη ηηο ππφινηπεο ζπγαηξηθέο εηαηξίεο ηεο. Ζ απνκάθξπλζε ηεο ζπγαηξηθήο κπνξεί 

λα επηηεπρζεί κε κία απφ ηηο αθφινπζεο ηερληθέο: 

 Πώληζη ηηρ θςγαηπικήρ. 

Καηά ηελ πψιεζε κηαο ζπγαηξηθήο ππάξρεη έλα θέξδνο ή κηα δεκία ην νπνίν 

θαηαγξάθεηαη ζηελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ηεο ηξέρνπζαο πεξηφδνπ. ε 

πεξίπησζε πνπ εκθαληζηεί δεκία κεγάινπ κεγέζνπο, ε νπνία είλαη αλεπηζχκεηε, ηφηε 

ε επηρείξεζε πξέπεη λα πξνρσξήζεη ζε αιιαγή ηεο πεξηνρήο δξαζηεξηνπνίεζεο ηεο 

εηαηξίαο απφ έλα γεληθφηεξν θιάδν ζε έλαλ εηδηθφηεξν. 

 Ίδπςζη εηαιπίαρ ειδικού ζκοπού (Special Purpose Entity – SPE). 

Ηδξχνληαο κηα εηαηξία εηδηθνχ ζθνπνχ, ε νπνία αληαπνθξίλεηαη ζε φζα νξίδνπλ ηα 

Γηεζλή Λνγηζηηθά Πξφηππα, ε κεηξηθή εηαηξία απνθηά ηε δπλαηφηεηα λα 
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δηαρεηξηζηεί ηηο απψιεηεο ηεο ζπγαηξηθήο ηεο κεηαθηλψληαο ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

ηεο ηειεπηαίαο ζηελ εηαηξία εηδηθνχ ζθνπνχ. Με απηφ ηνλ ηξφπν επηηπγράλεηαη 

θαηαγξαθή ηνπ θέξδνπο ή ηεο δεκίαο απφ ηελ πψιεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, 

ζηνλ ηζνινγηζκφ ηεο κεηξηθήο. Οη εηαηξίεο εηδηθνχ ζθνπνχ δελ ελζσκαηψλνληαη ζηηο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηνπ εθρσξεηή. 

 Spin – off θςγαηπικήρ. 

Μέζα απφ ηε δηαδηθαζία ηνπ spin – off, ε ζπγαηξηθή κπνξεί λα αληαιιάμεη ηηο 

κεηνρέο ηεο, ψζηε λα απνκαθξχλεη ηα αξλεηηθά ηεο απνηειέζκαηα ηεο απφ ηελ 

εκθάληζε ηνπο ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. 

 

4.2.6. ΑΛΛΑΓΖ ΛΟΓΗΣΗΚΧΝ ΜΔΘΟΓΧΝ 

 

ε πνιιέο πεξηπηψζεηο, ηα ινγηζηηθά πξφηππα επηηξέπνπλ ζηηο επηρεηξήζεηο λα δηαιέμνπλ ηε 

ινγηζηηθή κέζνδν πνπ ιεηηνπξγεί θαιχηεξα γηα απηνχο. Σέηνηεο πεξηπηψζεηο πεξηιακβάλνπλ 

ηα ζπζηήκαηα πνπ ρξεζηκνπνηνχλ νη εηαηξίεο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο ησλ απνζεκάησλ 

ηνπο θαζψο θαη ηε κέζνδν απφζβεζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Γηα παξάδεηγκα, κία 

κεηαβνιή ηεο κεζφδνπ απφζβεζεο απφ αχμνπζα ζε ζηαζεξή επηηξέπεη ηελ εκθάληζε 

ρακειφηεξσλ ρξεψζεσλ θαηά ην έηνο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε ε κεηαβνιή, κε απνηέιεζκα 

ηελ αχμεζε ησλ ηξερφλησλ εζφδσλ. 

Έλαο αθφκε ηξφπνο ρεηξαγψγεζεο θεξδψλ πνπ απνξξέεη απφ ηηο αιιαγέο ησλ 

ινγηζηηθψλ πξνηχπσλ είλαη ε έγθαηξε αιιαγή ηνπ ρξφλνπ ζηνλ νπνίν έλα έμνδν ζεσξείηαη 

δεδνπιεπκέλν απφ ην ρξφλν πνπ απηφ έρεη ηελ ηακεηαθή ηνπ βάζε. Αλ γηα παξάδεηγκα, κία 

επηρείξεζε ζπλεζίδεη λα απνδεκηψλεη κε κεηξεηά ηνπο  ππαιιήινπο ηεο, ηφηε κπνξεί αληί λα 

ππνινγίδεη ηα έμνδα απηά θαηά ηελ πεξίνδν ηεο πξαγκαηνπνίεζήο ηνπο, λα ηα θαηαγξάθεη σο 

αλαβαιιφκελα ζρέδηα απνδεκίσζεο θαη λα ηα πξνζκεηξά ζηα έμνδα ηεο πεξηφδνπ ζηελ νπνία 

πηνζέηεζε ηελ πξαθηηθή απηή κεηψλνληαο κε απηφλ ηνλ ηξφπν ηα έζνδά ηεο. 
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4.2.7. ΓΗΑΓΡΑΦΖ ΜΑΚΡΟΥΡΟΝΗΧΝ ΠΔΡΗΟΤΗΑΚΧΝ ΣΟΗΥΔΗΧΝ 

 

Ζ δηνίθεζε κέζα απφ ηε δηαδηθαζία δηαγξαθήο καθξνρξφλησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ έρεη 

ηε δπλαηφηεηα λα δηαρεηξηζηεί ηα θέξδε ηεο. Απηφ κπνξεί λα πινπνηεζεί κε ηνπο παξαθάησ 

ηξφπνπο: 

 Μέθοδο διαγπαθήρ. Γίλεη ηε δπλαηφηεηα ινγηζηηθνπνίεζεο κεγαιχηεξσλ εμφδσλ 

ζηελ ηξέρνπζα πεξίνδν απφ φηη ζηηο άιιεο. 

 Πεπίοδο διαγπαθήρ. Καηφπηλ ππνινγηζκνχ ηεο σθέιηκεο δσήο ελφο πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ, ε επηρείξεζε κπνξεί λα πξαγκαηνπνηήζεη ηε δηαγξαθή ηνπ φηαλ απηή 

γίλεη κηθξφηεξε απφ φηη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα. 

 Ηδιόηηηα πεπιοςζιακού ζηοισείος. Ζ κεηαβνιή ηεο ηδηφηεηαο ελφο καθξνρξφληνπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ απφ ιεηηνπξγηθφ ζε κε ιεηηνπξγηθφ επηηξέπεη ζηελ εηαηξία 

λα κελ ππνινγίζεη απνζβέζεηο γηα απηφ, δεδνκέλνπ φηη έρεη πάςεη λα ην 

ρξεζηκνπνηεί γηα ιεηηνπξγηθνχο ζθνπνχο. 

 Μέθοδο ςπολογιζμού ηηρ ςπολειμμαηικήρ αξίαρ. Κάπνηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

αθφκα θαη κεηά απφ ρξφληα ρξήζεο ηνπο, δηαηεξνχλ έλα κέξνο ηεο αμίαο ηνπο ε 

νπνία νλνκάδεηαη ππνιεηκκαηηθή. Απηή ππνινγίδεηαη ζχκθσλα κε ηα ρξφληα 

σθέιηκεο δσήο ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ θαη απνηειεί βαζηθφ ζηνηρείν γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ πνζνχ απφζβεζεο. Ζ γλψζε απηνχ ηνπ πνζνχ δίλεη ηε δπλαηφηεηα 

ζηελ δηνίθεζε λα ππεξεθηηκήζεη ηελ ππνιεηκκαηηθή αμία ηνπ πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ κεηψλνληαο ην χςνο ηεο εηήζηαο απφζβεζεο θαη απμάλνληαο ηα θέξδε ηεο. 

 

 

4.2.8. ΠΧΛΖΖ / ΔΠΑΝΔΚΜΗΘΧΖ ΠΔΡΗΟΤΗΑΚΧΝ ΣΟΗΥΔΗΧΝ 

 

Μηα εηαηξία έρεη ηε δπλαηφηεηα λα πξνβεί ζε πψιεζε ελφο καθξνρξφληνπ πεξηνπζηαθνχ ηεο 

ζηνηρείνπ ην νπνίν έρεη απξαγκαηνπνίεηα θέξδε ή δεκίεο κε ζηφρν ηε βειηίσζε ησλ 

νηθνλνκηθψλ ηεο θαηαζηάζεσλ.  Αλ έρεη ζηελ θαηνρή ηεο έλα αθίλεην φπνπ ε αμία ηνπ ζηνλ 

ηζνινγηζκφ ηεο εηαηξίαο είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ πξαγκαηηθή ηνπ αμία, ηφηε κπνξεί λα 

πξνρσξήζεη ζε πψιεζε απηνχ ηνπ αθηλήηνπ θαη λα θαηαγξάςεη έλα έθηαθην θέξδνο. Με απηφ 

ηνλ ηξφπν απμάλνληαη ηα έζνδα ηεο ρξήζεο ζηελ νπνία πξαγκαηνπνηείηαη ε πψιεζε θαη ζηε 

ζπλέρεηα κπνξεί λα ρεηξαγσγήζεη ηα θέξδε ηεο. 
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ηελ πεξίπησζε πνπ γίλεηαη πψιεζε θαη ηαπηφρξνλε κίζζσζε ηνπ ίδηνπ πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ, νη εηαηξίεο έρνπλ ηε δπλαηφηεηα είηε λα θαηαγξάςνπλ ηηο δεκίεο πνπ κπνξεί λα 

δεκηνπξγεζνχλ απφ ηε δηαδηθαζία ηεο πψιεζεο – επαλεθκίζζσζεο ζην έηνο πνπ 

πξαγκαηνπνηνχληαη, είηε λα απνζβέζνπλ ηκεκαηηθά ή αλαινγηθά κε ην κίζζσκα ηα θέξδε πνπ 

κπνξεί λα πξνθχςνπλ απφ απηή ηε ζπλαιιαγή. ε πεξίπησζε πνπ πξαγκαηνπνηείηαη πψιεζε 

θηηξίνπ γίλεηαη ππνρξεσηηθά κεηαβίβαζε θαη ηνπ νηθνπέδνπ πάλσ ζην νπνίν δνκείηαη ην 

θηίξην, γηα ην νπνίν φκσο ε εηαηξία δελ ππνιφγηδε απφζβεζε. Τπφ απηέο ηηο ζπλζήθεο ν λένο 

ηδηνθηήηεο ζε πεξίπησζε πνπ ζέιεη λα αλαθηήζεη ηα έμνδα ηνπ θηηξίνπ θαη ηνπ νηθνπέδνπ, ζα 

νξίζεη έλα κίζζσκα ην νπνίν ζα είλαη ζαθψο πςειφηεξν απφ ηηο απνζβέζεηο  πνπ θαηέγξαθε 

ε εηαηξία πξηλ ηε ζπλαιιαγή. Απηφ ζα έρεη ζαλ απνηέιεζκα ε εηαηξία λα θαηαγξάθεη έλα 

κεγαιχηεξν εηήζην έμνδν κεηψλνληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν ηα θαζαξά έζνδα ηεο. 

 

4.2.9. ΛΔΗΣΟΤΡΓΗΚΑ ΚΑΗ ΜΖ ΛΔΗΣΟΤΡΓΗΚΑ ΚΔΡΓΖ 

 

Σα θέξδε ρσξίδνληαη ζε δχν θαηεγνξίεο, ηα ιεηηνπξγηθά θέξδε θαη ηα κε ιεηηνπξγηθά θέξδε. 

Σα ιεηηνπξγηθά θέξδε αλακέλνληαη λα ζπλερίδνληαη θαη κειινληηθά, ελψ ηα κε ιεηηνπξγηθά 

πξνθχπηνπλ απφ έθηαθηα γεγνλφηα θαη επνκέλσο δελ ζεσξείηαη φηη επεξεάδνπλ ηα 

κειινληηθά θέξδε ησλ εηαηξηψλ. Σα κε ιεηηνπξγηθά θέξδε πεξηιακβάλνπλ εηδηθέο ή 

αζπλήζηζηεο ρξεψζεηο, κε ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο, ππεξβνιηθά θέξδε ή δεκίεο. 

Υξεζηκνπνηψληαο ηηο παξαπάλσ θαηεγνξίεο κε ιεηηνπξγηθψλ θεξδψλ, ν κάλαηδεξ κηαο 

εηαηξίαο κπνξεί λα ρεηξαγσγήζεη ηα θέξδε παίξλνληαο ηηο θαηάιιειεο απνθάζεηο. 

 

4.2.10. ΠΡΟΧΡΖ ΑΠΟΠΛΖΡΧΜΖ ΥΡΔΧΝ 

 

Ζ δηνίθεζε κπνξεί λα πξνβεί ζε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ ηεο κέζσ ηεο επηινγήο ηεο γηα 

πξφσξε απνπιεξσκή ησλ καθξνπξφζεζκσλ εηαηξηθψλ ρξεψλ ηεο, φπσο είλαη γηα παξάδεηγκα 

ηα νκφινγα. Καηά ηε δηαδηθαζία πξφσξεο απνπιεξσκήο πξνθχπηεη ζπλήζσο ινγηζηηθφ 

θέξδνο ή δεκία δηφηη φηαλ ε επηρείξεζε απνπιεξψλεη λσξίηεξα κε κεηξεηά, ηφηε ην πνζφ πνπ 

απαηηείηαη είλαη ζεκαληηθά δηαθνξεηηθφ απφ ηε ρξενιπηηθή ινγηζηηθή αμία ηνπο. Σν θέξδνο ή 
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δεκία πνπ πξνθχπηεη κέζα απφ απηή ηε δηαδηθαζία αλαθέξεηαη ζαλ έθηαθην απνηέιεζκα 

ζηελ ηειεπηαία γξακκή ηεο θαηάζηαζεο απνηειεζκάησλ. 

 

4.2.11. Ζ ΥΡΖΖ ΣΧΝ ΠΑΡΑΓΧΓΧΝ 

 

Με ηνλ φξν παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα αλαθεξφκαζηε ζε επελδπηηθά 

ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία, κέζσ ησλ νπνίσλ νη επελδπηέο κπνξνχλ λα απεηθνλίζνπλ 

κειινληηθέο πξνζδνθίεο γηα ηελ αμία ελφο ππνθείκελνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ή ελφο 

δείθηε. 

Σα παξάγσγα ρξεζηκνπνηνχληαη σο πξνζηαζία ελάληηα ζε επηρεηξεκαηηθνχο θηλδχλνπο, 

φπσο είλαη νη αιιαγέο ζηα επηηφθηα, ζηηο ηηκέο ησλ αγαζψλ, ζηηο θαηξηθέο ζπλζήθεο, ζηηο 

ηηκέο ησλ θαπζίκσλ, ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο. 

ηνλ ηζνινγηζκφ ηα παξάγσγα αλαθέξνληαη ζηα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ θαη 

ππνινγίδνληαη ζηελ εχινγε αμία ηνπο, ελψ ηα θέξδε θαη νη δεκίεο απφ ηηο ζπλαιιαγέο απηψλ 

αλαγλσξίδνληαη ακέζσο ζην ιεηηνπξγηθφ απνηέιεζκα. 

Ζ ρξήζε ησλ παξαγψγσλ δίλεη πνιιέο επθαηξίεο ζηνπο δηαρεηξηζηέο ησλ εηαηξηψλ γηα 

ρεηξαγψγεζε θεξδψλ. Έζησ φηη κηα επηρείξεζε έρεη κεγάιν αξηζκφ αμηφγξαθσλ κε ζηαζεξφ 

επηηφθην. Αλ πξνρσξήζεη ζε ζπκθσλία αληαιιαγήο επηηνθίσλ, δειαδή κεηαηξνπή ησλ 

αμηφγξαθσλ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ, ζε αμηφγξαθα κεηαβιεηνχ επηηνθίνπ, ηφηε ζα είρε ηε 

δπλαηφηεηα λα θαηαγξάθεη ζηα έμνδα ηεο απηέο ηηο κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ. Αλ ην επηηφθην 

απμεζεί, ηφηε ζα θαηέγξαθε αχμεζε ζηα έμνδα επηηνθίνπ θαη ην αληίζηξνθν εάλ ην επηηφθην 

κεησλφηαλ. Ζ ηζρχο κηαο ηέηνηαο ζπκθσλίαο αληαιιαγήο επηηνθίσλ εμαξηάηαη απφ ηελ 

εηαηξία, δίλνληαο αλακθηζβήηεηα ηε δπλαηφηεηα ρξεζηκνπνίεζεο ησλ παξαγψγσλ γηα 

ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ ηνπο. 

 

4.2.12. ΣΔΥΝΗΚΖ ΤΡΡΗΚΝΧΖ ΠΛΟΗΟΤ (SHRINK THE SHIP) 

 

Έλαο ζεκαληηθφο δείθηεο πνπ ιακβάλεηαη ζνβαξά ππφςε γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο 

θεξδνθνξίαο θαη ηεο απφδνζεο κηαο εηαηξίαο είλαη ν δείθηεο «θέξδε αλά κεηνρή»  (EPS). Ζ 
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εηαηξία κπνξεί αγνξάδνληαο ίδηεο κεηνρέο λα απμήζεη ηνλ δείθηε, κεηψλνληαο ηνλ 

παξνλνκαζηή ηνπ. Έηζη κπνξεί πνιχ εχθνια λα ρεηξαγσγήζεη έλα ζεκαληηθφ δείθηε 

θεξδνθνξίαο. Πην αλαιπηηθά, πνιιέο εηαηξίεο απνθαζίδνπλ λα επαλαγνξάζνπλ ηηο δηθέο ηνπο 

κεηνρέο κε ζθνπφ λα επελδχζνπλ ζηηο δηθέο ηνπο εηαηξίεο. Σν θέξδνο ή ε δεκία πνπ 

πξνθχπηεη απφ ηελ επαλαγνξά ησλ κεηνρψλ δελ είλαη απαξαίηεην λα αλαθέξεηαη ζηελ 

θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ γηαηί δελ αλαγλσξίδεηαη. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί ε εηαηξία θαη νη 

ηδηνθηήηεο θεθαιαίνπ ζεσξνχληαη ίδηνη, νπφηε ηα απνηειέζκαηα απφ ηηο ζπλαιιαγέο κεηνρψλ 

δελ επεξεάδνπλ ηηο εηήζηεο θαηαζηάζεηο. Μφλν φηαλ πξαγκαηνπνηνχληαη ζπλαιιαγέο 

κεηνρψλ εθηφο ηεο εηαηξίαο αλαγλσξίδνληαη θαη ππνινγίδνληαη ζηελ θαηάζηαζε 

απνηειεζκάησλ. ε απηφ ην ζεκείν είλαη ζεκαληηθφ λα αλαθέξνπκε φηη παξφιν πνπ ε 

επαλαγνξά κεηνρψλ δελ επεξεάδεη ηα θέξδε, επεξεάδεη ηα θέξδε αλά κεηνρή. Ο δείθηεο 

θέξδε αλά κεηνρή είλαη κηα ζεκαληηθή κέηξεζε πνπ ρξεζηκνπνηνχλ νη αλαιπηέο γηα λα 

πξνζδηνξίζνπλ ηελ νηθνλνκηθή ηζρχ κηαο εηαηξίαο. Ο δείθηεο ππνδειψλεη πφζν απφ ην 

θαζαξφ εηζφδεκα κηαο εηαηξίαο ζα θεξδηδφηαλ αλά κεηνρή εάλ ηα θέξδε είραλ θαηαβιεζεί 

ζηνπο κεηφρνπο. Οη επελδπηέο εμεηάδνπλ ηε κεηαβνιή ηνπ δείθηε θέξδε αλά κεηνρή ζε κηα 

επηρείξεζε κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ ζε ζχγθξηζε κε άιινπο ζηνλ ίδην θιάδν. Δηαηξίεο κε 

ζηαζεξά απμαλφκελν EPS ζεσξνχληαη πην αμηφπηζηεο απφ ηελ πιεπξά ησλ επελδχζεσλ ζε 

ζρέζε κε απηέο ησλ νπνίσλ ην EPS είλαη ζε παξαθκή. Οη δηαρεηξηζηέο ησλ εηαηξηψλ 

ρξεζηκνπνηνχλ ηελ ηερληθή ηεο επαλαγνξάο ψζηε λα κπνξέζνπλ λα ζπλαληήζνπλ ή λα 

ληθήζνπλ ηηο πξνβιέςεηο ησλ επελδπηψλ γηα ην EPS. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5: ΜΔΛΔΣΖ ΠΔΡΗΠΣΧΖ: «ΣΟ ΚΑΝΓΑΛΟ 

ΣΖ ENRON CORPORATION» 

 

5.1. ΔΗΑΓΧΓΗΚΑ 

 

Σν ζθάλδαιν ηεο Enron είλαη ην παγθνζκίσο γλσζηφ νηθνλνκηθφ ζθάλδαιν ην νπνίν έθαλε 

ηελ εκθάληζή ηνπ ην 2001 θαη έρεη δπν πιεπξέο αλαθνξάο. Απφ ηε κία ηελ ελεξγεηαθή εηαηξία 

Enron θαη απφ ηελ άιιε ηελ ειεγθηηθή εηαηξία Arthur Andersen. Ζ Enron Corporation ήηαλ 

κηα Ακεξηθάληθε ελεξγεηαθή εηαηξία κε έδξα ην Houston, ηνπ Texas, ηεο νπνίαο ζχκβνπινο 

ήηαλ ν Kenneth Lay. Ηδξχζεθε ην 1985 κέζσ ηεο ζπγρψλεπζεο δχν κηθξψλ πεξηθεξεηαθψλ 

εηαηξηψλ, ηεο Houston Natural Gas Corporation (H.N.G) θαη ηεο InterNorth Inc. Καη νη δχν 

εηαηξίεο ήηαλ απφ ηηο παιαηφηεξεο εηαηξίεο παξνρήο θπζηθνχ αεξίνπ, νη νπνίεο 

δξαζηεξηνπνηνχληαλ ζην Houston θαη ζηελ Omaha ηεο Nebraska αληίζηνηρα. Αξρηθά ε 

εηαηξία νλνκάζηεθε HNG / InterNorth, ιφγσ ηεο εμαγνξάο ηεο InterNorth απφ ηελ HNG, 

σζηφζν ην φλνκα απηφ δελ δηαηεξήζεθε γηα πνιχ, θαη ην 1896 κεηνλνκάζηεθε ζε Enron. 

Δθκεηαιιεπφκελε ηελ απειεπζέξσζε ηεο αγνξάο ελέξγεηαο πέηπρε κέζα ζε δεθαπέληε ρξφληα 

λα αλαγλσξηζηεί σο κία απφ ηηο ηζρπξφηεξεο ελεξγεηαθέο επηρεηξήζεηο παγθνζκίσο κε 21000 

εξγαδφκελνπο θαη έζνδα πνπ μεπεξλνχζαλ ηα 100 δηο δνιάξηα. Ζ εηαηξία ήηαλ ε αγαπεκέλε 

φισλ ησλ αλαιπηψλ ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ εηαηξηψλ, δεδνκέλεο ηεο κεγάιεο επηηπρίαο θαη 

αλαγλψξηζεο πνπ δέρζεθε. Σφζν ηα Μέζα Μαδηθήο Δλεκέξσζεο, φζν θαη νη επελδπηέο ήηαλ 

γνεηεπκέλνη απφ ηελ Enron, ιφγσ ησλ σθειεηψλ πνπ απνθφκηδαλ εμαηηίαο ηεο. Σα πξάγκαηα 

φκσο δελ ήηαλ φπσο παξνπζηάδνληαλ. Μεηά ην ηέινο κηαο κεγάιεο ζεηξάο απνθαιχςεσλ νη 

νπνίεο αλαθέξνληαλ ζηηο ινγηζηηθέο εθαξκνγέο ηεο εηαηξίαο θαηά ην 1990, επήιζε θαη ε 

θαηάξξεπζε ηεο Enron ηνλ Ννέκβξην ηνπ 2001. Παξά ηελ πξνζπάζεηα δηάζσζήο ηεο απφ ηελ 

Dynergy, κηα κηθξφηεξε ελεξγεηαθή εηαηξία, ε Enron ζπλέρηζε ηελ θαηαζηξνθηθά πησηηθή 

ηεο πνξεία, κε απνηέιεζκα λα θεξχμεη πηψρεπζε ζηηο 2 Γεθεκβξίνπ 2001. 

Ζ πησηηθή πνξεία ηεο Enron ήηαλ απνηέιεζκα ηεο απνθάιπςεο φηη πνιιά απφ ηα θέξδε 

θαη ηα έζνδα ηεο πξνέθππηαλ απφ ζπκθσλίεο πνπ είρε ζπλάςεη κε εηαηξίεο εηδηθνχ ζθνπνχ 

αιιά θαη εηαηξίεο πεξηνξηζκέλεο επζχλεο. Απφξξνηα απηψλ ήηαλ έλα κεγάιν κέξνο ησλ 

ρξεψλ ηεο εηαηξίαο λα κελ εκθαληδφηαλ ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ηεο θαηαζηάζεηο. 
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Παξάιιεια, επηπξφζζεηνο ιφγνο πνπ νδήγεζε ζηελ πηψρεπζε ηεο εηαηξίαο ήηαλ ε ρξήζε ηεο 

κεζφδνπ mark to market πνπ ρξεζηκνπνίεζε ε Enron πξνθεηκέλνπ λα εμαπαηήζεη ηνπο 

επελδπηέο πνπ ζεσξνχζαλ θέξδνο ηεο εηαηξίαο ηε δηαθνξά κεηαμχ ηεο θαζαξήο παξνχζεο 

αμίαο θαη ηεο πξαγκαηηθήο αμίαο. 

Ζ πηψζε πνπ ππέζηε ε Enron, είρε σο απνηέιεζκα ηελ νηθνλνκηθή εμαζιίσζε ησλ 

εξγαδνκέλσλ ηεο δεδνκέλνπ φηη απηνί ήηαλ άκεζα ζπλδεδεκέλνη κε ην κεηνρηθφ ηεο 

θεθάιαην. Παξάιιεια, ην ζπγθεθξηκέλν ζθάλδαιν νδήγεζε θαη ζηελ θαηάξξεπζε ηεο 

ειεγθηηθήο Arthur Andersen, ε νπνία απνηεινχζε κέρξη ηφηε κία απφ ηηο πέληε θνξπθαίεο 

ειεγθηηθέο εηαηξίεο. 

 

5.2.  Ζ ΗΣΟΡΗΑ ΣΖ ENRON 

 

Ζ Enron δηέζεηε 37000 κίιηα δηθηχνπ θπζηθνχ αεξίνπ, σζηφζν αληηκεηψπηδε πνιιά 

πξνβιήκαηα. Σελ πξψηε ρξνληά ηεο ζπγρψλεπζεο, ην Πεξνχ εζληθνπνίεζε πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία ηεο εηαηξίαο ζηε ρψξα, κε απνηέιεζκα λα θαηαγξάςεη δεκίεο 218 εθ. δνιαξίσλ απφ 

απηή ηελ αιιαγή θαη λα επεξεάζεη ζεκαληηθά ηηο νηθνλνκηθέο ηεο θαηαζηάζεηο, θιείλνληαο 

ηε ρξνληά κε 14 εθ. δνιάξηα δεκίεο. Σελ ίδηα ζηηγκή, ην 1987 ν νίθνο αμηνιφγεζεο Moody’s 

Investor’s Service, ππνβάζκηζε ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο Enron ζηε ρακειφηεξε 

βαζκίδα, γλσζηή θαη σο «Junk Status», δειαδή ζε εηαηξία πνπ ελέρεη ζνβαξφ θίλδπλν  

ρξενθνπίαο θαη δελ ζπληζηάηαη γηα επέλδπζε. Απηφ είρε ζαλ επαθφινπζν ην πάγσκα ησλ 

κηζζψλ θαη απνιχζεηο. Σα πξνβιήκαηα απηά αλάγθαζαλ ηελ εηαηξία λα πνπιήζεη κεγάιν 

κέξνο ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ, σο κέξνο κηαο δηαδηθαζίαο πνπ είρε σο ζθνπφ ηελ 

επέθηαζε ηεο επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηφηεηάο ηεο θαη ζε άιινπο ηνκείο εθηφο απφ ην  

θπζηθφ αέξην, φπσο γηα παξάδεηγκα ηα ππξεληθά εξγνζηάζηα θαη ηα ζεξκνειεθηξηθά 

εξγνζηάζηα. 

Χζηφζν, ηα επφκελα ρξφληα ε εηαηξία γλψξηζε κία άλεπ πξνεγνπκέλνπ αλάπηπμε ιφγσ 

ηεο ελαζρφιεζήο ηεο κε ηελ ειεθηξηθή ελέξγεηα θαη ηελ έληνλε εμσζηξέθεηά ηεο ζε 

αλαπηπζζφκελεο αγνξέο, αιιά θπξίσο δηφηη ζηξάθεθε ζην ρξεκαηηζηήξην ηνπ θπζηθνχ 

αεξίνπ. Πξφθεηηαη γηα κία ηδέα ηνπ Jeffrey Skilling, ν νπνίνο ήηαλ αξρηθά ζχκβνπινο θαη 

αξγφηεξα έγηλε Γηεπζχλσλ χκβνπινο ηεο εηαηξίαο. Ζ ηδέα ηνπ Jeffrey Skilling λα 

δεκηνπξγήζεη ηε Gas Bank ην 1989, έλα είδνο ρξεκαηηζηεξίνπ φπνπ ζα δηαπξαγκαηεπφηαλ ην 
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θπζηθφ αέξην, πξνζέθεξε πςειά θέξδε ζηελ εηαηξία. Έηζη, κέζα ζε ιίγα ρξφληα θαη πην 

ζπγθεθξηκέλα απφ ηηο αξρέο ηνπ 1990 κέρξη ην ηέινο ηνπ 1998, ε κεηνρή ηεο Enron 

θαηέγξαςε άλνδν 311%, ιίγν πςειφηεξν απφ ην κέζν φξν ηνπ δείθηε Standard & Poor’s 500. 

Ζ Enron εκθάληζε εληππσζηαθέο επηδφζεηο ζε κφιηο 15 ρξφληα δσήο θαη θαηάθεξε λα γίλεη 

απφ ηηο κεγαιχηεξεο εηαηξίεο ζηηο Ζ.Π.Α.. Γηα έμη ζπλερφκελεο ρξνληέο απφ ην 1995 έσο ην 

2000, ην πεξηνδηθφ Fortune, ηελ θαηέηαμε ζηελ 7
ε
 ζέζε αλάκεζα ζηηο κεγαιχηεξεο 

επηρεηξήζεηο ζηηο Ζ.Π.Α., θαη ηελ έρξηζε σο ηελ πην θαηλνηφκα εηαηξία ζηηο Ζ.Π.Α. 

Ζ αλάπηπμε πνπ γλψξηζε ε Enron νθείιεηαη θαηά θχξην ιφγν ζηελ ςήθηζε λνκνζεηηθήο 

ξχζκηζεο ζηηο αξρέο ηνπ 1990 απφ ην Κνγθξέζν ησλ ΖΠΑ, γηα ηελ απειεπζέξσζε ηεο αγνξάο 

ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Απηή ε απφθαζε βνήζεζε ηελ αλάπηπμε εηαηξηψλ φπσο ε Enron, ελψ ε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ εμαηηίαο ηνπ αληαγσληζκνχ πνπ ππήξρε πξνθαινχζε αληηδξάζεηο 

απφ ηνπο παξαγσγνχο θαη ηηο ηνπηθέο δηνηθήζεηο. 

Ζ Enron απνβιέπνληαο ζηελ νηθνλνκηθή ηεο αλάπηπμε, νδεγήζεθε ζηε δεκηνπξγία 

εηαηξηψλ εηδηθνχ ζθνπνχ, κε ηηο νπνίεο πεηχραηλε θαη θνξνινγηθή απαιιαγή. Απηέο ήηαλ νη 

Bob West Treasure, Jedi θαη Hawaii. Οη εηαηξίεο απηέο παξνπζίαδαλ ηελ Enron πην 

θεξδνθφξα απ’ φηη ήηαλ ζηελ πξαγκαηηθφηεηα. Με απηφ ηνλ ηξφπν θαηάθεξε λα 

δεκηνπξγήζεη πιαζκαηηθά θέξδε κέζσ ησλ ππνηηζέκελσλ ζπλαιιαγψλ πνπ ππήξραλ ζηηο 

πεξηνδηθέο θαηαζηάζεηο. Παξφιν πνπ εξγαδφκελνη ηεο Enron γλψξηδαλ ηα πάληα γηα ηελ 

χπαξμε ησλ εηαηξηψλ εηδηθνχ ζθνπνχ, νη επελδπηέο ηεο δελ γλψξηδαλ ηίπνηα ζρεηηθά κε ηηο 

αλεμηρλίαζηεο θαη πεξίπινθεο ζπλαιιαγέο. 

Σν 1999 θαη κεηά ηε δεκηνπξγία ηεο EnronOnline, ε Enron θαηέιεμε λα γίλεη ην 

κεγαιχηεξν ρνλδξεκπφξην αεξίνπ θαη ελέξγεηαο ηεο επνρήο εθείλεο. Παξφια απηά, ε 

απεηθφληζε ησλ πξνβιεπφκελσλ κειινληηθψλ θεξδψλ απεπζείαο ζηα ινγηζηηθά ηεο βηβιία θαη 

ν παξάιιεινο θίλδπλνο γηα απψιεηα νδήγεζαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη κηα ελδερφκελε πηψζε 

ηεο εηαηξίαο ζα απνηεινχζε έλα θαηλφκελν ληφκηλν. 

ηα κέζα ηνπ Ηνπιίνπ ηνπ 2001, ε Enron αλαθνίλσζε θέξδε 50,1 δηο δνιάξηα, δειαδή 

ηξηπιάζηα απφ απηά πνπ ζεκεηψζεθαλ ζηηο αξρέο ηνπ Ηαλνπαξίνπ ηνπ ίδηνπ έηνπο, 

θαηαξξίπηνληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν ηηο εθηηκήζεηο ησλ αλαιπηψλ θαηά 3 ζεληο αλά κεηνρή. 

Οη πξνβιεκαηηζκνί ζρεηηθά κε ηελ Enron άξρηζαλ λα γίλνληαη νινέλα θαη πην έληνλνη. 

Ζ εηαηξία ήξζε αληηκέησπε κε αξθεηά ζνβαξά ιεηηνπξγηθά πξνβιήκαηα. ηηο 14 Απγνχζηνπ 

2001 ν Jeffrey Skilling αλαθνίλσζε ηελ απνρψξεζή ηνπ απφ ηε ζέζε ηνπ Πξνέδξνπ θαη 
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Γεληθνχ Γηεπζπληή Παξαγσγήο ηεο εηαηξίαο ζηνπο επφκελνπο έμη κήλεο. Παξάιιεια κε ηελ 

πψιεζε κεηνρψλ απφ ηνλ Skilling, ν Kenneth Ley, Πξφεδξνο ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ, 

δηαβεβαίσζε ηνπο αλαιπηέο γηα ηελ αλππαξμία ινγηζηηθψλ, ζπλαιιαθηηθψλ, απνζεκαηηθψλ 

θαη άιισλ δεηεκάησλ ζε εθθξεκφηεηα. 

  

5.3. Ζ ΑΠΟΚΑΛΤΦΖ ΣΖ ΑΠΑΣΖ 

 

Ζ απνθάιπςε ηνπ ζθαλδάινπ ηεο Enron Corporation απνηέιεζε έθπιεμε ηφζν γηα ηνπο 

επελδπηέο φζν θαη γηα ηνπο θαηαλαισηέο. Πξφθεηηαη γηα κηα επηρείξεζε ε νπνία εκθάληζε 

πςειά πνζνζηά θεξδνθνξίαο, αλαγλψξηζε θαη αλάπηπμε ζε παγθφζκηα θιίκαθα. Ζ 

απνθάιπςε έγηλε κεηά ηελ μαθληθή εκθάληζε δεκίαο χςνπο 1 δηο δνιαξίσλ, ηνλ Οθηψβξην 

ηνπ 2001. Σν γεγνλφο απηφ ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ έξεπλα πνπ δηεμήγαγε ε U.S. Securities and 

Exchange Commission γηα ηηο ζπλαιιαγέο ηεο εηαηξίαο κε ηηο εηαηξίεο εηδηθνχ ζθνπνχ, 

νδήγεζαλ ζηελ αλαθάιπςε φηη ε Enron παξνπζίαδε εηθνληθά θέξδε, ρξεζηκνπνηψληαο ηηο 

εηαηξίεο εηδηθνχ ζθνπνχ γηα λα θξχβνπλ ην πξαγκαηηθφ κέγεζνο ηνπ ρξένπο ηεο Enron. Έηζη, 

νη εηαηξίεο εηδηθνχ ζθνπνχ πνπ ππνηίζεηαη φηη ρξεκαηνδνηνχζαλ ηελ απφθηεζε ελφο 

ζηνηρείνπ ηνπ ελεξγεηηθνχ, ζηελ πξαγκαηηθφηεηα απέθξπβαλ νθεηιέο κε απνηέιεζκα νη 

ππνρξεψζεηο ζηνλ ηζνινγηζκφ λα κελ εκθαλίδνληαη. Υξεζηκνπνηψληαο ηε κέζνδν ησλ 

εηαηξηψλ εηδηθνχ ζθνπνχ, ε Enron δεκηνπξγνχζε πιαζκαηηθά θέξδε κέζσ ησλ δήζελ 

ζπλαιιαγψλ πνπ ππήξραλ ζηηο πεξηνδηθέο θαηαζηάζεηο θαη ν επελδπηήο ήηαλ ήζπρνο  

απέλαληη ζε απηέο ηηο αλεμηρλίαζηεο θαη πεξίπινθεο ζπλαιιαγέο. 

Δθηφο απφ ηελ ίδξπζε εηαηξηψλ εηδηθνχ ζθνπνχ, ε Enron ρξεζηκνπνίεζε ηε κέζνδν 

Mark to Market Accounting. χκθσλα κε απηή ηε κέζνδν ζηε ρξήζε πνπ ζπλάπηεηο ην 

ζπκβφιαην ινγίδεηο ην ζχλνιν ησλ εζφδσλ θαη ησλ εμφδσλ πνπ έρεηο ππνινγίζεη φηη ζα 

απνθέξεη ην ζπκβφιαην γηα φιε ηε δηάξθεηά ηνπ θάλνληαο απιέο αλαπξνζαξκνγέο φζν 

ρξνληθφ δηάζηεκα δηαξθεί είηε πξνο ηα πάλσ αλ είλαη πην επηθεξδέο απφ φηη πξνβιέθζεθε, 

είηε πξνο ηα θάησ είηε πξνο ηα θάησ ζε αληίζεηε πεξίπησζε. Ζ κέζνδνο απηή είλαη ηδαληθή 

γηα εηαηξίεο πνπ αζρνινχληαη κε ην ρξεκαηηζηήξην, δηφηη κεηαβάιιεηαη ζπλερψο ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή ηνπο αμία. Δπνκέλσο ε κέζνδνο απηή έδσζε ηελ επθαηξία ζηελ Enron λα 

παξνπζηάζεη ηεξάζηηα θέξδε απφ ζπκθσλίεο πνπ ζχλαπηε. Με απηφ ηνλ ηξφπν εμαπάηεζε 
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ηνπο επελδπηέο πνπ ζεσξνχζαλ θέξδνο ηεο εηαηξίαο ηε δηαθνξά κεηαμχ ηεο θαζαξήο 

παξνχζαο αμίαο θαη ηελ πξαγκαηηθήο αμίαο. 

Αλακθίβνια, φηαλ κία εηαηξία παξνπζηάδεη κέζα ζε κία δεθαεηία αχμεζε ηεο κεηνρήο 

ηεο θαηά 1400% είλαη θπζηθφ επαθφινπζν λα ηξαβήμεη ηα βιέκκαηα ησλ επελδπηψλ θαη ησλ 

αλαιπηψλ. Χζηφζν ζηελ πεξίπησζε ηεο Enron δελ ππήξμε ε αληίζηνηρε επηθπιαθηηθφηεηα 

ζρεηηθά κε ηηο επηδφζεηο ηεο εηαηξίαο. Αλαιπηηθφηεξα, νη γλσζηέο εηαηξίεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αλαιπηψλ είραλ ζηελ θαηνρή ηνπο ηα απαξαίηεηα ζηνηρεία γηα λα 

παξαηεξήζνπλ ηηο αζηνρίεο ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο Enron. Παξφια απηά ηα 

παξέβιεςαλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη αλαιπηέο γλψξηδαλ γηα ην ηεξάζηην ρξένο ηεο Enron θαη 

φηη δελ ην παξνπζίαδε ζηηο νηθνλνκηθέο ηεο θαηαζηάζεηο. Δπίζεο, γλψξηδαλ φηη 

ρξεζηκνπνηνχζε κειινληηθέο πξνβιέςεηο θεξδψλ έσο θαη δχν εηψλ κπξνζηά σο θέξδε κέζα 

ζηηο ρξήζεηο πνπ είρε αλάγθε λα εκθαλίζεη θαη παξφια απηά ζπλέρηδαλ λα κελ ππνβαζκίδνπλ 

ηελ πηζηνιεπηηθή ηεο ηθαλφηεηα. Δπίζεο κεξίδην επζχλεο θέξνπλ θαη νη θξαηηθνί θνξείο φπσο 

ε Δπηηξνπή Διέγρνπ θαη ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο, νη νπνίνη δελ ζηάζεθαλ ζην χςνο ησλ 

πεξηζηάζεσλ. Σέινο, ηα Μέζα Μαδηθήο Δλεκέξσζεο θξφληηζαλ λα ηνλίδνπλ ηε ζεηηθή 

πιεπξά ηεο Enron, παξαβιέπνληαο φια ηα κειαλά ζεκεία πίζσ απφ ηελ αχμεζε ηεο 

θεξδνθνξίαο ηεο Enron. Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα απνηειεί ην πεξηνδηθφ Fortune ην νπνίν 

επί έμη ζπλερφκελεο ρξνληέο παξνπζίαδε ηελ Enron σο ηελ πην θαηλνηφκα επηρείξεζε. Καη’ 

επέθηαζε φινη ήζειαλ λα είλαη κέξνο ηεο επηηπρίαο ηεο Enron θαη λα απνθνκίζνπλ φζν ην 

δπλαηφλ κεγαιχηεξν φθεινο απφ απηήλ.  

Ζ απνθάιπςε ησλ πξαγκαηηθψλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ηεο Enron, είρε ζαλ 

απνηέιεζκα ζηηο αξρέο Γεθεκβξίνπ ηνπ 2001 λα ρξενθνπήζεη. Λνγηθφ επαθφινπζν ήηαλ ε 

άζθεζε δηψμεσλ θαηά ησλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ ηεο εηαηξίαο γηα απάηε, εθ ησλ νπνίσλ 

αξθεηά κέιε νδεγήζεθαλ ζηε θπιαθή. εκαληηθέο ήηαλ νη επηπηψζεηο θαη γηα ηελ ειεγθηηθή 

εηαηξία ηεο Enron, ηελ Arthur Andersen, ε νπνία παξέδσζε ηελ άδεηα ιεηηνπξγίαο ηεο, δηφηη 

θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ ζθαλδάινπ θαηέζηξεςε ζηνηρεία ηεο Enron πνπ είρε ζηελ θαηνρή ηεο, 

πξνθεηκέλνπ λα θαιπθζεί ζηνλ ππνθείκελν έιεγρν ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο. Μεηά ηελ 

πηψρεπζε ηεο Enron, δεκηνπξγήζεθε κε ηελ έγθξηζε ηνπ U.S. Bankruptcy Court, ε Enron 

Creditors Recovery Corp (ECRC), κε ζθνπφ ηελ ξεπζηνπνίεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

ηεο Enron, ε νπνία κέρξη θαη ην 2011 πιήξσζε ζπλνιηθά 21,5 δηο δνιάξηα ζε ρξέε ηεο 

εηαηξίαο. Ζ πηψρεπζε ηεο Enron ππήξμε ε κεγαιχηεξε ζηελ ηζηνξία ησλ Ζ.Π.Α. κέρξη ηφηε, 

δεκηνπξγψληαο ζνβαξά πξνβιήκαηα ζηελ νηθνλνκηθή θνηλφηεηα, θπξίσο ιφγσ ηεο ειιηπήο 

επηηήξεζεο, ηφζν απφ ηηο ειεγθηηθέο εηαηξίεο, φζν θαη απφ ηα θξαηηθά φξγαλα, ηα νπνία 
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απέηπραλ λα αληρλεχζνπλ εγθαίξσο ηελ απάηε ηεο Enron. Σν ζθάλδαιν ηεο Enron απέδεημε 

φηη ππάξρνπλ κεγάια λνκνζεηηθά θελά ζηελ επηηήξεζε ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη 

γεληθφηεξα ηεο επηρεηξεκαηηθήο θνπιηνχξαο πνπ επηθξαηνχζε ζηελ αγνξά. Απηφο ήηαλ θαη ν 

ιφγνο πνπ δεκηνπξγήζεθε ν λφκνο Sarbanes – Oxley, κε απψηεξν ζθνπφ ηελ ζπκκφξθσζε 

ησλ εηαηξηψλ δεκηνπξγψληαο πην ηζρπξά πξφηππα ειέγρνπ. 

Ο ζπκφο αχμεζε ηελ θξηηηθή απέλαληη ζηνπο δηνηθνχληεο ηεο Enron αιιά θαη ζηνλ 

αλχπαξθην εζσηεξηθφ έιεγρν. Ζ έιιεηςε απαληήζεσλ απφ ηε Enron γηα ηηο βαζηθέο 

ινγηζηηθέο θαη νηθνλνκηθέο εθζέζεηο νδήγεζε ηνπο αλαθξηηέο ηνπ Κνγθξέζνπ θαη ηνπο 

επελδπηέο λα ζηξέςνπλ ηελ πξνζνρή ηνπο ζηνλ ειεγθηηθφ νίθν ηεο Enron, ηελ Andersen. Ζ 

Andersen αζθνχζε γηα ηελ Enron επξχ θάζκα δξαζηεξηνηήησλ φπσο εζσηεξηθφ έιεγρν, 

ζρεδηαζκφ ησλ ινγηζηηθψλ ζπζηεκάησλ θαη αλάπηπμε ηνπ ειεθηξνληθνχ εκπνξίνπ. Ζ 

επηζεηηθή ινγηζηηθή ηεο Enron είρε ζαλ απνηέιεζκα λα θαηεγνξεζεί σο εκπιεθφκελν ην 

πξνζσπηθφ ηεο Andersen. Σν ηξαγηθφηεξν ζεκείν ηεο Andersen πνπ απνηειεί θαη απφδεημε 

ελνρήο είλαη ν ηεκαρηζκφο κεγάιεο πνζφηεηαο εγγξάθσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε δηάθνξνπο 

ειέγρνπο ηεο Enron. Ζ ελέξγεηα απηή μεθίλεζε αθνχ ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο απνθάιπςε 

φηη ήηαλ ζέκα έξεπλαο νη νηθνλνκηθέο ππνζέζεηο ηεο Enron. Δπνκέλσο, ε Andersen 

πξνζπαζνχζε λα εκπνδίζεη ηηο αξρέο επηβνιήο ηνπ λφκνπ απφ ηελ απφθηεζε ελνρνπνηεηηθψλ 

ζηνηρείσλ ζρεηηθά κε ην ξφιν ηεο Andersen ζηελ θαηάξξεπζε ηεο Enron. Ζ Andersen 

δέρζεθε πιήζνο αγσγψλ θαη ηξία ρξφληα αξγφηεξα ην Αλψηαην Γηθαζηήξην απνθάλζεθε 

ηειηθά φηη ε Andersen δελ είρε πξφζεζε λα επέκβεη ζηελ νκνζπνλδηαθή έξεπλα 

θαηαζηξέθνληαο ηα αξρεία ηεο. Ζ απνθάιπςε ησλ ινγηζηηθψλ ρεηξηζκψλ νη νπνίνη 

απνθιίλνπλ απφ απηνχο πνπ νξίδνπλ νη ινγηζηηθέο αξρέο, έζηξεςαλ ηελ πξνζνρή ηνπ 

λνκνζέηε θαη ησλ κέζσλ ζηνλ Arthur Andersen, ν νπνίνο ήηαλ ηαπηφρξνλα θαη ειεγθηήο 

αιιά θαη ζχκβνπινο ηεο Enron. Ζ παξαδνρή φηη θαηαζηξέθνληαλ θξπθά έγγξαθα ηεο 

εηαηξίαο ήηαλ ίζσο ε πην θαηαζηξνθηθή θήκε γηα ηελ ππφιεςε ηνπ Andersen, δεδνκέλνπ φηη 

ηα έγγξαθα απηά απνηεινχζαλ ειεγθηηθά ηεθκήξηα θαη ε θαηαζηξνθή ηνπο απνηεινχζε 

παξεκπφδηζε ζην έξγν ηεο δηθαηνζχλεο.  

Απφ φζα πξνεγήζεθαλ κπνξνχκε λα ζπλνςίζνπκε νξηζκέλα απφ ηα ινγηζηηθά ζέκαηα 

ηα νπνία δελ ρεηξίζηεθε ζσζηά ε εηαηξία Enron θαη νδεγήζεθε ελ ηέιεη ζηελ πηψρεπζε. 

 

 



Σελίδα | 53  
 

ΥΡΖΜΑΣΟΓΟΣΗΚΖ ΜΗΘΧΖ 

χκθσλα κε ην Γηεζλέο Λνγηζηηθφ Πξφηππν 17 παξαηεξήζεθε φηη ζην πεδίν ηεο 

ρξεκαηνδνηηθήο κίζζσζεο δελ πξαγκαηνπνηήζεθαλ νη απαξαίηεηνη ινγηζηηθνί ρεηξηζκνί. 

Απηφ θαίλεηαη απφ ηα αθφινπζα: 

Σν ΓΛΠ 17 νξίδεη φηη θαηά ηελ εθαξκνγή ηεο ρξεκαηνδνηηθήο κίζζσζεο γίλεηαη ρξήζε 

ελφο πάγηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ απφ ηνλ κηζζσηή ν νπνίνο θαη έρεη ζηελ θπξηφηεηά ηνπ 

φια ηα νθέιε θαη ηνπο θηλδχλνπο πνπ πξνθχπηνπλ απφ απηή ηε ζχκβαζε. Παξφια απηά ν 

κηζζσηήο δελ θαηέρεη ηελ θπξηφηεηα ηνπ παγίνπ φπσο θαζνξίδεη ν λφκνο θαη ζπλεπψο δελ 

ππνρξενχηαη λα ην εκθαλίζεη ζηηο ινγηζηηθέο ηνπ θαηαζηάζεηο. ηελ ινγηζηηθή επηζηήκε 

φκσο επηθξαηεί ε αξρή ηεο νπζίαο επί ηνπ ηχπνπ, ε νπνία θαη θαζνξίδεη φηη εθφζνλ θάπνηνο 

ρξεζηκνπνηεί έλα πάγην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ζα πξέπεη θαη λα ινγίζεη απνζβέζεηο επί απηνχ, 

φπσο επίζεο νη ζπκκέηνρνη ζα πξέπεη λα έρνπλ ηελ θαηάιιειε πιεξνθφξεζε. Αληίζεηα κε ηα 

δεδνκέλα ινηπφλ, ε Enron φρη κφλν δελ ελεκέξσλε νξζά ηνπο ελδηαθεξφκελνπο αλαθνξηθά κε 

ηα πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ ρξεζηκνπνηνχζε αιιά δελ ηνπο παξείρε πιεξνθφξεζε 

νχηε γηα ηελ πεγή ησλ απνζβέζεσλ κε απνηέιεζκα λα ρεηξαγσγεί ηα θέξδε. 

ΤΜΜΔΣΟΥΔ 

Ζ Enron εμαηηίαο ησλ επελδχζεψλ ηεο ζε πνιιέο ζπγαηξηθέο εηαηξίεο εκθάληδε θέξδε 

απφ εμνξχμεηο, απφ αμηνπνίεζε ελεξγεηαθψλ πφξσλ αιιά θαη θνηηαζκάησλ πεηξειαίνπ. 

χκθσλα κε ηα Ακεξηθάληθα Λνγηζηηθά Πξφηππα ήηαλ ππνρξεσκέλε λα εκθαλίδεη ηελ 

εχινγε αμία ησλ ζπκκεηνρψλ ζε πνζνζηφ 10% θαη λα ηελ πξνζαπμάλεη κε ηα θέξδε. Χζηφζν, 

ε εηαηξία αθνινχζεζε δεκηνπξγηθνχο ρεηξηζκνχο ηνπο νπνίνπο δελ ππνγξάκκηζαλ νη ειεγθηέο 

ηεο Arthur Andersen. Οη ειεγθηέο απηνί παξάιιεια δελ έιεγραλ ηηο ζπγαηξηθέο γηα λα 

επηβεβαηψζνπλ ηα λνχκεξα πνπ εκθάληδε ε Enron, ε νπνία δεδνκέλνπ φηη εκθάληδε ζηα 

ινγηζηηθά ηεο βηβιία κεγάια θέξδε πξνέβαηλε θαη ζε δηαλνκή θεξδψλ δηαθπβεχνληαο έηζη θαη 

ηελ ζέζε ησλ πηζησηψλ ηεο. 

ΤΝΣΑΞΗΟΓΟΣΗΚΟ ΣΑΜΔΗΟ 

Απνηέιεζκα ησλ ιαλζαζκέλσλ ρεηξηζκψλ ηεο εηαηξίαο ήηαλ θαη ε θαηάξξεπζε ηνπ 

αζθαιηζηηθνχ θαη ζπληαμηνδνηηθνχ πξνγξάκκαηνο, θαζψο θαη νη εηζθνξέο ησλ εξγαδνκέλσλ 

γηα αζθαιηζηηθή θάιπςε πήγαηλαλ ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ην νπνίν θαη ράζεθε. Σφζν νη 

εξγαδφκελνη φζν θαη νη επελδπηέο ηεο Enron κε ηελ θαηάξξεπζε ηεο εηαηξίαο έραζαλ ηηο 
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απνηακηεχζεηο ηνπο, ηα θνλδχιηα γηα ηηο ζπνπδέο ησλ παηδηψλ ηνπο αιιά θαη ηηο ζπληάμεηο 

ηνπο. 

Οη επηπηψζεηο ηεο Enron ζα κπνξνχζαλ λα ραξαθηεξηζηνχλ κε κία ιέμε σο νιέζξηεο 

ηφζν γηα ηε δηνίθεζε θαη ηνπο εξγαδφκελνπο, φζν θαη γηα ηελ ειεγθηηθή εηαηξία Arthur 

Andersen. 

 

5.4. ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ ΔΡΔΤΝΑ 

 

Σν ζθάλδαιν ηεο Enron Corporation απνηειεί κηα ππφζεζε φπνπ επηβεβαηψλεηαη ε ρξήζε ηεο 

Γεκηνπξγηθήο Λνγηζηηθήο. θνπφο ηεο παξνχζαο εκπεηξηθήο έξεπλαο είλαη λα δηαπηζησζεί 

θαηά πφζν νη αξηζκνδείθηεο ηεο επηρείξεζεο ζα κπνξνχζαλ λα απνηειέζνπλ έλδεημε ηεο 

ρεηξαγψγεζεο θεξδψλ. 

Γηα ηηο αλάγθεο ηεο παξνχζαο έξεπλαο ρξεζηκνπνηήζεθε ε κεζνδνινγία ηνπ παζή 

(2002), ν νπνίνο αξρηθά κειέηεζε ηνπο παξαθάησ αξηζκνδείθηεο, πξνθεηκέλνπ λα βξεη πνηνη 

απφ απηνχο ζρεηίδνληαη κε ηελ πηζαλφηεηα παξαπνίεζεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ. Οη αξηζκνδείθηεο απηνί είλαη νη αθφινπζνη: 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ ΚΗΝΖΖ 

ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΔ ΡΔΤΣΟΣΖΣΑ =  

ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 

 

ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΔ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ ΜΟΥΛΔΤΖ (ΒΥΜ): 

 

ΤΝΟΛΟ ΤΠΟΥΡΔΧΔΧΝ 

ΒΥΜ (Α) =  

ΗΓΗΑ ΚΔΦΑΛΑΗΑ 
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ΤΝΟΛΟ ΤΠΟΥΡΔΧΔΧΝ 

ΒΥΜ (Β) =  

ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 

 

ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΔ ΚΔΡΓΟΦΟΡΗΑ / ΑΠΟΓΟΣΗΚΟΣΖΣΑ: 

 

ΜΗΚΣΑ ΚΔΡΓΖ 

 ROE =  

ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 

 

ΚΑΘΑΡΑ ΚΔΡΓΖ 

ROE =  

ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 

 

ΚΑΘΑΡΑ ΚΔΡΓΖ 

ΚΑΘΑΡΟ ΠΔΡΗΘΧΡΗΟ ΚΔΡΓΟΤ =  

ΠΧΛΖΔΗ 

 

ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΔ ΓΡΑΣΖΡΗΟΣΖΣΑ / ΑΞΗΟΠΟΗΖΖ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ: 

 

ΠΧΛΖΔΗ 

ΑΞΗΟΠΟΗΖΖ ΣΟΗΥΔΗΧΝ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ =  

ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 
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ΑΠΑΗΣΖΔΗ 

ΣΑΥΤΣΖΣΑ ΔΗΠΡΑΞΖ ΑΠΑΗΣΖΔΧΝ =  

ΠΧΛΖΔΗ 

 

ΑΠΟΘΔΜΑΣΑ 

ΣΑΥΤΣΖΣΑ ΚΤΚΛΟΦΟΡΗΑ ΑΠΟΘΔΜΑΣΧΝ =  

ΠΧΛΖΔΗ 

 

ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΔ ΔΠΔΝΓΤΔΧΝ: 

 

ΥΡΖΜΑΣΗΣΖΡΗΑΚΖ ΣΗΜΖ ΜΔΣΟΥΖ 

P / E RATIO = 

ΚΔΡΓΖ ΑΝΑ ΜΔΣΟΥΖ 

 

ηε ζπλέρεηα, κε ηε δηελέξγεηα παιηλδξνκήζεσλ θαη ζηαηηζηηθψλ ειέγρσλ, ν παζήο 

(2002) θαηέιεμε φηη νη αξηζκνδείθηεο πνπ ζρεηίδνληαη πεξηζζφηεξν κε ηε ρεηξαγψγεζε είλαη 

νη παξαθάησ: 

ΑΠΟΘΔΜΑΣΑ 

ΣΑΥΤΣΖΣΑ ΚΤΚΛΟΦΟΡΗΑ ΑΠΟΘΔΜΑΣΧΝ =  

ΠΧΛΖΔΗ 

 

ΤΝΟΛΟ ΤΠΟΥΡΔΧΔΧΝ 

ΒΥΜ (Β) =  

ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 
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πγθεθξηκέλα, βξήθε φηη νη επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ πςειά Απνζέκαηα πξνο Πσιήζεηο 

θαη πςειέο Τπνρξεψζεηο ζε ζρέζε κε ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη πηζαλφ λα 

ρεηξαγσγνχλ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ηνπο θαηαζηάζεηο. ηε ζπλέρεηα, ν παζήο (2002) 

ρξεζηκνπνίεζε θαη ην δείθηε Z-Score ηνπ Altman. Πξφθεηηαη γηα έλαλ ζχλζεην δείθηε πνπ 

αλέπηπμε ν Altman, γηα ηελ πξφβιεςε ηεο ρξενθνπίαο ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζην ρξεκαηηζηήξην, ελψ έρεη ρξεζηκνπνηεζεί θαη γηα ηε δηεξεχλεζε ηεο 

ρεηξαγψγεζεο. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ζχλζεηνπ απηνχ δείθηε, ρξεζηκνπνηνχληαη νη 

παξαθάησ αξηζκνδείθηεο: 

 Υ1: Κεθάιαην Κίλεζεο / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 Υ2: Παξαθξαηεζέληα Κέξδε (θέξδε εηο λέν) / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 Υ3: Κέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 Υ4: Υξεκαηηζηεξηαθή Αμία Μεηνρψλ / χλνιν Τπνρξεψζεσλ 

 Υ5: Πσιήζεηο  / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε ρξεζηκνπνηνχκε ηνλ αθφινπζν ηχπν: 

Ε = 1.2 * (Υ1) + 1.4 * (Υ2) + 3.3 * (Υ3) + 0.6 * (Υ4) + 1 * (Υ5) 

Δάλ, 

 Ε > 3, ε επηρείξεζε ζεσξείηαη πγηήο. 

 Ε < 1.8, ε επηρείξεζε έρεη ζεκαληηθή πηζαλφηεηα λα πησρεχζεη ζην άκεζν κέιινλ. 

 1.80 < Ε < 2.70, ε επηρείξεζε έρεη νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα. 

 2.71 < Ε < 3, ε επηρείξεζε πξφθεηηαη λα αληηκεησπίζεη νηθνλνκηθέο δπζθνιίεο εάλ 

δελ ιάβεη ηα απαηηνχκελα κέηξα. 

Λακβάλνληαο ππφςε ηα παξαπάλσ, ν παζήο θαηέιεμε φηη νη επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ 

πςειά απνζέκαηα πξνο πσιήζεηο, πςειέο ππνρξεψζεηο ζε ζρέζε κε ην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη ρακειφ Ε – Score, είλαη πηζαλφ λα ρεηξαγσγνχλ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

ηνπο θαηαζηάζεηο. 

ηε ζπλέρεηα, ν παζήο (2002), αθνχ δηέθξηλε ηνπο παξαπάλσ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνχο 

δείθηεο, πξνρψξεζε ζηελ αλάπηπμε ηνπ ζρεηηθνχ κνληέινπ. Έηζη, ζπλέδεζε ηηο παξαπάλσ 

κεηαβιεηέο σο εμήο: 

G = 0.23 + 2.659 (ΑΠΟΘΔΜΑΣΑ / ΠΧΛΖΔΗ) + 6,685 (ΤΝΟΛΗΚΔ 

ΤΠΟΥΡΔΧΔΗ / ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ) – 3,327Ε 
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Με ηε βνήζεηα ηεο παξαπάλσ ζρέζεο, ππνιφγηζε ηελ πηζαλφηεηα ρξήζεο δεκηνπξγηθήο 

ινγηζηηθήο σο εμήο: 

P (y = 1) = e
G 

/ (1 + e
G

) 

0 ≤ P (y = 1) ≤ 1 

P > 0.5 (ΤΠΑΡΥΔΗ ΥΔΗΡΑΓΧΓΖΖ) 

P < 0.5 (ΓΔΝ ΤΠΑΡΥΔΗ ΥΔΗΡΑΓΧΓΖΖ) 

Με εγρεηξίδην ηελ παξαπάλσ κεζνδνινγία, γηα ηελ εμαγσγή απνηειεζκάησλ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηα ζηνηρεία απφ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο Enron 

Corporation απφ ην 1996 έσο ην 2000. 

Τπνινγίζηεθαλ νη παξαθάησ αξηζκνδείθηεο: 

 χλνιν Τπνρξεψζεσλ / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 Απνζέκαηα / Πσιήζεηο 

 Κεθάιαην Κίλεζεο / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 Παξαθξαηεζέληα θέξδε (θέξδε εηο λέν) / χλνιν ελεξγεηηθνχ 

 Κέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ / χλνιν ελεξγεηηθνχ 

 Υξεκαηηζηεξηαθή αμία κεηνρψλ / χλνιν Τπνρξεψζεσλ 

 Πσιήζεηο / χλνιν ελεξγεηηθνχ 

χκθσλα κε ηνλ παζή (2002), ε επηρείξεζε είλαη πηζαλφ λα ρξεζηκνπνηεί κεζφδνπο 

παξαπνίεζεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηεο θαηαζηάζεσλ, εάλ παξνπζηάδεη: 

 Τςειέο ηηκέο ζηνλ αξηζκνδείθηε Σαρχηεηα Κπθινθνξίαο ησλ Απνζεκάησλ. 

 Τςειφ Βαζκφ Υξεκαηννηθνλνκηθήο Μφριεπζεο. 

 Υακειφ δείθηε Z – Score ηνπ Altam. 

Πνηνο είλαη φκσο ν ξφινο ησλ αξηζκνδεηθηψλ ζηελ αλίρλεπζε ηεο ινγηζηηθήο απάηεο? 

Σα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε ρξεζηκνπνίεζε αξηζκνδεηθηψλ κπνξνχλ λα 

αλαδείμνπλ πεξηπηψζεηο φπνπ γίλεηαη δεκηνπξγηθή ινγηζηηθή εθ κέξνπο ησλ επηρεηξήζεσλ? 

ηελ επφκελε ελφηεηα πξφθεηηαη λα απαληήζνπκε ζηα παξαπάλσ εξσηήκαηα κειεηψληαο ηηο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο εηαηξίαο Enron γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1996 – 2000, κε ηε 

βνήζεηα ησλ θαηάιιεισλ αξηζκνδεηθηψλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 6: ΠΑΡΟΤΗΑΖ ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ 

 

6.1.  ΔΠΗΛΟΓΖ ΣΟΤ ΓΔΗΓΜΑΣΟ 

 

Καηά ηελ κειέηε ησλ πεξηζζφηεξσλ νηθνλνκηθψλ ζθαλδάισλ ππνζηεξίδεηαη ε άπνςε φηη ηα 

πξνεηδνπνηεηηθά ζεκάδηα εκθαλίδνληαη φζν πην θνληά ζην έηνο ηεο απνθάιπςεο ηνπ 

ζθαλδάινπ. Γη’ απηφ ην ιφγν ε έξεπλα ζηα πιαίζηα ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο 

επηθεληξψζεθε ζηηο δεκνζηεπκέλεο ελνπνηεκέλεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο 

Enron γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν πνπ πξνεγήζεθε ηεο απνθάιπςεο ηνπ ζθαλδάινπ, δειαδή γηα 

ηα έηε 1996 – 2000. Γηα ηελ εμαγσγή ησλ εηήζησλ νηθνλνκηθψλ εθζέζεσλ ηεο Enron 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηνηρεία απφ ηελ Ακεξηθαληθή Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο θαη ηνλ 

ηζηφηνπν http://picker.uchicago.edu/Enron/. 

ηε ζπλέρεηα παξνπζηάδνληαη ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο Enron γηα ην δηάζηεκα 1996 

– 2000. Ζ κέζνδνο πνπ εθαξκφζηεθε γηα ηελ αλάιπζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ (Ηζνινγηζκφ, Καηάζηαζε Απνηειεζκάησλ Υξήζεο θαη Καηάζηαζε Σακεηαθψλ 

Ρνψλ), είλαη απηή ηεο νξηδφληηαο αλάιπζεο. Πην ζπγθεθξηκέλα, αμηνινγήζεθαλ νη κεηαβνιέο 

(ζε απφιπηα κεγέζε θαη πνζνζηηαία) ζηηο αλσηέξσ θαηαζηάζεηο, απφ έηνο ζε έηνο θαη 

ζπλνιηθά γηα κηα πεξίνδν πέληε εηψλ. Απηφ επηηπγράλεηαη κε ηε βνήζεηα πηλάθσλ 

ζπγθξηηηθψλ θαηαζηάζεσλ. Δπίζεο, γίλεηαη ζχληνκε παξνπζίαζε θαη εξκελεία ησλ βαζηθψλ 

αξηζκνδεηθηψλ ηεο εηαηξίαο, αιιά θαη ηεο πνξείαο ηεο κεηνρήο ηεο Enron. Μειεηψληαο, ηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη ππνινγίδνληαο ηνπο θαηάιιεινπο αξηζκνδείθηεο, γηα 

ηελ παξνχζα κειέηε, επηρεηξήζεθε λα εληνπηζηνχλ ηα πξνεηδνπνηεηηθά ζεκάδηα ηεο απάηεο 

θαη ηα νπνία ζα έπξεπε λα έρνπλ γίλεη αληηιεπηά απφ ηνπο ειεγθηέο. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://picker.uchicago.edu/Enron/
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6.2.   ΠΡΧΣΟ ΣΑΓΗΟ ΔΛΔΓΥΟΤ – Ζ ΥΡΖΖ ΣΧΝ ΔΚΘΔΔΧΝ 

ΔΛΔΓΥΟΤ 

 

6.2.1. ΗΟΛΟΓΗΜΟΗ ΣΖ ENRON 

 

(ΠΟΑ Δ εκ. $)            ΗΟΛΟΓΗΜΟΗ ΣΖ ENRON (1996 – 2000) 

ΓΗΑΥΔΗΡΗΣΗΚΔ ΠΔΡΗΟΓΟΗ - ΔΣΖ 

 31/12/1996 31/12/1997 31/12/1998 31/12/1999 31/12/2000 

ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ      

ΜΔΣΡΖΣΑ ΚΑΗ 

ΗΟΓΤΝΑΜΑ 
256 170 111 288 1374 

ΔΜΠΟΡΗΚΔ 

ΑΠΑΗΣΖΔΗ 
1841 1372 2060 3030 10396 

ΑΠΟΘΔΜΑΣΑ 164 136 514 598 953 

ΚΤΚΛΟΦΟΡΟΤΝ 

ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ 
3979 4113 5933 7255 30381 

ΔΠΔΝΓΤΔΗ ΚΑΗ 

ΠΡΟΚΑΣΑΒΟΛΔ Δ 

ΜΖ ΔΝΟΠΟΗΖΜΔΝΔ 

ΘΤΓΑΣΡΗΚΔ 

1701 2656 4433 5036 5294 

ΤΝΟΛΟ ΠΑΓΗΧΝ, 

ΓΖΠΔΓΧΝ ΚΑΗ 

ΔΞΟΠΛΗΜΟΤ 

7112 9170 10657 10681 11743 

ΤΝΟΛΟ 

ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 
16137 22552 29350 33381 65503 

      

ΠΑΘΖΣΗΚΟ      

ΤΝΟΛΟ ΗΓΗΧΝ 

ΚΔΦΑΛΑΗΧΝ 
3723 5618 7048 9570 11470 

ΒΡΑΥΤΠΡΟΘΔΜΟ 

ΥΡΔΟ 
- - - 1001 1679 

ΤΝΟΛΟ 

ΒΡΑΥΤΠΡΟΘΔΜΧΝ 

ΤΠΟΥΡΔΧΔΧΝ 

3708 3856 6107 6759 28406 

ΤΝΟΛΟ 

ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΔΜΧΝ 

ΤΠΟΥΡΔΧΔΧΝ 

(ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΔΜΟ 

ΥΡΔΟ) 

3349 6254 7357 7151 8550 

ΤΝΟΛΟ 

ΤΠΟΥΡΔΧΔΧΝ 
11067 14794 19158 20381 50715 

ΤΝΟΛΟ 

ΠΑΘΖΣΗΚΟΤ 
16137 22552 29350 33381 65503 
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ΤΓΚΡΗΣΗΚΔ ΚΑΣΑΣΑΔΗ ΒΑΗΚΧΝ ΜΔΓΔΘΧΝ ΗΟΛΟΓΗΜΧΝ ΣΖ ENRON 

(1996 – 2000) 

 1996 - 1997 1997 - 1998 1998 - 1999 1999 - 2000 
ΜΔΖ 

ΔΣΖΗΑ ΓΥ 

 ΓΥ % ΓΥ % ΓΥ % ΓΥ % % 

ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ  

ΜΔΣΡΖΣΑ ΚΑΗ 

ΗΟΓΤΝΑΜΑ 
(86) (33,59) (59) (34,71) 177 159,46 1086 377,08 117,06 

ΔΜΠΟΡΗΚΔ 

ΑΠΑΗΣΖΔΗ 
(469) (25,48) 688 50,15 970 47,09 7366 243,10 78,72 

ΑΠΟΘΔΜΑΣΑ (28) (17,07) 378 277,94 84 16,34 355 59,36 84,14 

ΚΤΚΛΟΦΟΡΟΤΝ 

ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ 
134 3,37 1820 44,25 1322 22,28 23126 318,76 97,16 

ΔΠΔΝΓΤΔΗ ΚΑΗ 

ΠΡΟΚΑΣΑΒΟΛΔ Δ 

ΜΖ 

ΔΝΟΠΟΗΖΜΔΝΔ 

ΘΤΓΑΣΡΗΚΔ 

955 56,14 1777 66,91 603 13,60 258 5,12 35,44 

ΤΝΟΛΟ ΠΑΓΗΧΝ, 

ΓΖΠΔΓΧΝ ΚΑΗ 

ΔΞΟΠΛΗΜΟΤ 

2058 

 
28,94 1487 16,22 24 0,23 1062 9,94 13,83 

ΤΝΟΛΟ 

ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 
6415 39,75 6798 30,14 4031 13,73 32122 96,23 44,96 

          

ΠΑΘΖΣΗΚΟ          

ΤΝΟΛΟ ΗΓΗΧΝ 

ΚΔΦΑΛΑΗΧΝ 
1895 50,90 1430 25,45 2522 35,78 1900 19,85 33 

ΒΡΑΥΤΠΡΟΘΔΜΟ 

ΥΡΔΟ 
- - - - - - 678 67,73 - 

ΤΝΟΛΟ 

ΒΡΑΥΤΠΡΟΘΔΜΧ

Ν ΤΠΟΥΡΔΧΔΧΝ 

148 3,99 2251 58,38 652 10,68 21647 320,27 98,33 

ΤΝΟΛΟ 

ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΔΜΧ

Ν ΤΠΟΥΡΔΧΔΧΝ 

(ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΔΜ

Ο ΥΡΔΟ) 

2905 86,74 1103 17,64 (206) (2,80) 1399 19,56 30,29 

ΤΝΟΛΟ 

ΤΠΟΥΡΔΧΔΧΝ 
5837 52,74 5398 31,93 1509 6,77 30222 126,92 54,59 

ΤΝΟΛΟ 

ΠΑΘΖΣΗΚΟΤ 
6415 39,75 6798 30,14 4031 13,73 32122 96,23 44,96 
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Αλάιπζε βαζηθψλ κεγεζψλ ηζνινγηζκψλ «Enron» (1996 – 2000): 

(Α) ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ 

Σν «χλνιν ησλ Παγίσλ, Γεπέδσλ θαη Δμνπιηζκνχ» απμάλεηαη κε ζηαζεξφ ξπζκφ θαηά 

ηε δηάξθεηα ηεο πεληαεηίαο, θαηά κέζν φξν θαηά 13,83%. Παξφια απηά φκσο, σο πνζνζηφ 

ζπκκεηνρήο ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ αθνινπζεί κηα δηαξθή πησηηθή πνξεία, θαζψο απφ 

ην 44,07% ηνπ Δλεξγεηηθνχ ην έηνο 1996, έπεζε ζην 17,93% ην 2020. Πξφθεηηαη γηα κία 

πηψζε ηεο ηάμεο ηνπ 59,31% θαηά ηε ρξνληθή πεξίνδν 1996 – 2000. 

Οη «Δπελδχζεηο θαη πξνθαηαβνιέο ζε ελνπνηεκέλεο ζπγαηξηθέο» ζεκεηψλνπλ  αλνδηθή 

πνξεία. Σε δηεηία 1996 – 1997 εκθαλίδνπλ κεγάιεο απμήζεηο χςνπο 56,14% θαη ηε δηεηία 

1997 – 1998 66,91%. Σα επφκελα έηε απμάλνληαη, αιιά κε ρακειφηεξν ξπζκφ. 

Σν «Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ» βαίλεη απμαλφκελν θαηά ηελ πεληαεηία 1996 – 2000, 

θαηαιήγνληαο λα έρεη επηαπιαζηαζηεί ην 2000 ζε ζρέζε κε ην 1996. Απηφ φκσο πνπ 

δεκηνπξγεί ηε κεγαιχηεξε εληχπσζε είλαη ε θαηαθφξπθε αχμεζε πνπ παξνπζηάδεη ζην ηέινο 

ηεο πεληαεηίαο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ηηο ηξείο πξψηεο δηεηίεο απμήζεθε θαηά 3,37%, 44,25% 

θαη 22,28% αληίζηνηρα. Σε δηεηία 1999 – 2000 παξαηεξείηαη κηα ηεξάζηηα αχμεζε ηνπ 

θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ θαηά 318,76%. ε απφιπηα κεγέζε εθηηλάρζεθε απφ $7,255 εθ. 

ζε $30,381 εθ. 

Σα «Μεηξεηά θαη ηζνδχλακα κεηξεηψλ» παξνπζηάδνπλ ηδηαίηεξε εμέιημε. Καηά ηηο δχν 

πξψηεο δηεηίεο κεηψζεθαλ ζεκαληηθά θαηά 33,59% θαη 34,71% αληίζηνηρα, γεγνλφο πνπ 

έδεηρλε πξφβιεκα φζνλ αθνξά ηε ξεπζηφηεηα ηεο Enron. Παξφια απηά, ηηο επφκελεο δηεηίεο 

απμήζεθαλ ππεξβνιηθά. Πην ζπγθεθξηκέλα, απμήζεθαλ θαηά 159,46% ηε δηεηία 1998 – 1999 

θαη θαηά 377,08% ηε δηεηία 1999 – 2000. Σν 2000 ζεκείσζαλ ηελ πςειφηεξε ηηκή ηεο 

πεληαεηίαο, κε ην πνζφ ηνπο λα μεπεξλά ηα $1,37 δηο, ελψ δχν ρξφληα πξηλ, ην 1998 

αλέξρνληαλ ζε $ 111 εθ. Σν γεγνλφο απηφ απνηειεί έλα αθφκε πξνεηδνπνηεηηθφ ζεκάδη γηα 

χπαξμε ινγηζηηθήο απάηεο. 

Οη «Δκπνξηθέο Απαηηήζεηο» παξνπζηάδνπλ παξφκνηα πνξεία κε ηα «κεηξεηά θαη 

ηζνδχλακα κεηξεηψλ». ηελ αξρή ηνπ δηαζηήκαηνο 1996 – 2000 είραλ πησηηθή ηάζε θαηά -

25,48%, ελψ κέζα ζηηο επφκελεο δχν δηεηίεο απμήζεθαλ θαηά 50,15% θαη 47,09% αληίζηνηρα. 

Σελ ηειεπηαία δηεηία απμήζεθαλ εληππσζηαθά θαηά 243,10%. Οη απμήζεηο απηέο ήηαλ 

απνηέιεζκα ηεο θαηαγξαθήο θαη δεκνζίεπζεο ζεκαληηθά απμεκέλσλ εζφδσλ, ηα νπνία 

αλαγλσξίζηεθαλ ρσξίο λα έρνπλ εηζπξαρζεί. 
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Σα «Απνζέκαηα» θαηά ηελ πξψηε δηεηία κεηψζεθαλ θαηά 17,07% ελψ ζηε ζπλέρεηα 

αθνινχζεζαλ αλνδηθή πνξεία, θηάλνληαο ην πνζνζηφ 277,94% ηε δηεηία 1997 – 1998. Σν 

2000 εκθάληζαλ ηε κεγαιχηεξε ηηκή ηνπο, θηάλνληαο ζηα $953 εθ. απφ ηα $164 εθ. ην 1996. 

Ζ Enron ήζειε λα δεκηνπξγήζεη πξνζδνθίεο ζην επελδπηηθφ θνηλφ γηα αχμεζε ησλ πσιήζεσλ 

θαη ησλ εζφδσλ. Όπσο κπνξνχκε λα δηαπηζηψζνπκε απφ ηε κειέηε ησλ ηζνινγηζκψλ γηα ηα 

έηε 1996 – 2000, ε Enron δηαηεξνχζε έλα εμαηξεηηθά κηθξφ αξηζκφ απνζεκάησλ σο πνζνζηφ 

ζην ζχλνιν ηνπ Κπθινθνξνχληνο Δλεξγεηηθνχ, γεγνλφο πνπ απφ ηελ κία πιεπξά ηεο απέδηδε 

φθεινο, δεδνκέλνπ φηη ηα απνζέκαηα δεζκεχνπλ έλα κεγάιν πνζνζηφ ηνπ θεθαιαίνπ θαη 

έρνπλ απμεκέλν θφζηνο δηαηήξεζεο θαη δηαρείξηζεο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, φκσο, κείσλε ηελ 

ηθαλφηεηά ηεο λα ηαθηνπνηεί ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο. 

Σν Δλεξγεηηθφ ηεο Enron απμήζεθε ζεκαληηθά θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1996 – 2000, 

έρνληαο κέζε εηήζηα αχμεζε 44,96%. Σελ ηειεπηαία δηεηία φκσο (1999 – 2000) ε αχμεζε 

έθηαζε ζην 96,23%. Ζ κεγάιε απηή αχμεζε νθείιεηαη ζηελ έληνλε αχμεζε ηνπ 

Κπθινθνξνχληνο Δλεξγεηηθνχ θαηά ηελ ηειεπηαία δηεηία. 

(Β) ΠΑΘΖΣΗΚΟ 

Σα «Ίδηα Κεθάιαηα» εκθάληζαλ αλνδηθή πνξεία θαηά ηα έηε 1996 – 2000 κε κέζε 

εηήζηα αχμεζε 33%. Παξά ηελ απμεηηθή πνξεία ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ, ε εηαηξία θαίλεηαη φηη 

βξηζθφηαλ ζε δχζθνιε θαηάζηαζε, γηαηί ηελ ίδηα ζηηγκή είρε λα αληηκεησπίζεη θαη αχμεζε 

ππνρξεψζεσλ. Απηφ είρε ζαλ απνηέιεζκα, ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηεο εηαηξίαο λα είλαη 

πεξηνξηζκέλα ζε ζρέζε κε ηηο ππνρξεψζεηο ηεο. Γη’ απηφ ην ιφγν, ε Enron ήζειε λα 

εκθαλίζεη απμεκέλεο πσιήζεηο θαη έζνδα θαη ζπλεπψο απμεκέλα θέξδε. Απηφ πέηπρε ελ ηέιε 

κέζσ ηεο παξαπνίεζεο ησλ ινγαξηαζκψλ ηεο.  

Καζψο απμήζεθε ην Δλεξγεηηθφ, απμήζεθαλ θαη νη ζπλνιηθέο Τπνρξεψζεηο, ιφγσ ηεο 

κεγάιεο αχμεζεο ησλ Βξαρππξφζεζκσλ Τπνρξεψζεσλ. Αλαιπηηθφηεξα, ην ζχλνιν ησλ 

Τπνρξεψζεσλ θαηά ηηο δχν πξψηεο εμεηαδφκελεο δηεηίεο απμήζεθε ζεκαληηθά θαηά 52,74% 

θαη 31,93% αληίζηνηρα, ηελ δηεηία 1998 – 1999 δηαηήξεζε κελ ηελ απμεηηθή ηνπ ηάζε αιιά 

κε κηθξφηεξν πνζνζηφ χςνπο 6,77%. 

Σειηθά. Σελ δηεηία 1999 – 2000 απμήζεθαλ θαηά 127%, κε απνηέιεζκα ην ζχλνιν ησλ 

Τπνρξεψζεσλ λα αληηπξνζσπεχεη ην 82,49% ηνπ Παζεηηθνχ. 

Οη Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο απμήζεθαλ θαηά 667,5%. Καηά ηελ δηεηία 1999 – 

2000, ην Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ απμήζεθε θαηά 318,76%, παξακέλνληαο ζε απφιπηεο 
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ηηκέο πςειφηεξα απφ ηηο Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο. Σν γεγνλφο απηφ ππνδείθλπε φηη ε 

Enron ήηαλ ζε ζέζε λα απνπιεξψλεη ηα ηξέρνληα ρξέε ηεο. Έλα αθφκε ζεκείν πνπ 

απαηηνχζε δηεξεχλεζε ήηαλ ε εμσπξαγκαηηθή αχμεζε πνπ ζεκείσζε ν ινγαξηαζκφο 

«Πξνθαηαβνιέο Πειαηψλ», ν νπνίνο εηζήρζε γηα πξψηε θνξά ην 2000 ζηνλ Ηζνινγηζκφ. 

Οη Μαθξνπξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο, δειαδή δάλεηα απφ ηξάπεδεο θαη ινηπνχο δαλεηζηέο 

κε δηάξθεηα απνπιεξσκήο πέξαλ ηνπ έηνπο θαη νκφινγα πνπ εθδφζεθαλ απφ ηελ Enron, 

παξνπζίαζαλ επίζεο άλνδν, κε εμαίξεζε ην έηνο 1999 πνπ ζεκείσζαλ κείσζε θαηά 2,8%. 

Δπίζεο, παξαηεξείηαη φηη θαηά ην 2000 ην καθξνπξφζεζκν ρξένο ($8,55 δηο) ήηαλ κηθξφηεξν 

απφ ηηο Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο ($28,4 δηο), θάηη ην νπνίν δελ ζπλέβαηλε πξηλ ην 1999. 

 

6.2.2. ΚΑΣΑΣΑΖ ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΧΝ ΥΡΖΖ “ENRON” (1996 – 

2000) 

 

ΚΑΣΑΣΑΔΗ ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΧΝ ΥΡΖΖ (ΚΑΥ) «ENRON» 

ΓΗΑΥΔΗΡΗΣΗΚΔ ΠΔΡΗΟΓΟΗ - ΔΣΖ 

(ΠΟΑ Δ εκ. $) 

 31/12/1996 31/12/1997 31/12/1998 31/12/1999 31/12/2000 

      

ΔΟΓΑ 13289 20273 31260 40112 100789 

ΚΟΣΟ 

ΠΧΛΖΘΔΝΣΧΝ 
10478 17311 26381 34761 94517 

ΤΝΟΛΗΚΑ 

ΚΟΣΖ ΚΑΗ 

ΔΞΟΓΑ 

12599 20258 29882 39310 98836 

ΚΑΘΑΡΑ 

ΚΔΡΓΖ 
584 105 703 893 979 

ΚΑΘΑΡΑ 

ΚΔΡΓΖ Χ % 

ΣΧΝ ΔΟΓΧΝ 

4,4% 0,5% 2,2% 2,2% 0,97% 
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Αλάιπζε βαζηθψλ κεγεζψλ θαηαζηάζεσλ απνηειεζκάησλ ρξήζεο «Enron» (1996 – 

2000): 

Απφ φζα πξνεγήζεθαλ θαίλεηαη ε απμεηηθή πνξεία ησλ εζφδσλ ηεο Enron θαη ηδηαίηεξα 

ε απφηνκε θαη ξαγδαία αχμεζε ηνπο ην 2000. Σελ ίδηα πνξεία αθνινχζεζαλ ην Κφζηνο 

Πσιεζέλησλ (Κφζηνο Παξερφκελσλ Τπεξεζηψλ) θαη ηα πλνιηθά Κφζηε θαη Έμνδα. 

Αμηνζεκείσην είλαη ην γεγνλφο φηη ηα έζνδα θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεληαεηίαο ζρεδφλ 

νθηαπιαζηάζηεθαλ. 

Σα έζνδα είλαη έλαο δείθηεο ηεο επηηπρίαο θάζε εηαηξίαο θαη κέζσ απηψλ πξνζπαζεί λα 

απνζπάζεη ηελ πξνζνρή θαη ηνλ ζεβαζκφ ησλ επελδπηψλ θπξίσο. Δπίζεο, ηα πςειά έζνδα 

κπνξνχλ λα βνεζήζνπλ ηελ εηαηξία σο πξνο ηελ εηθφλα ηεο θαη ηελ θήκε ηεο. Δμαηηίαο ησλ 

πςειψλ ηεο εζφδσλ ε Enron ήηαλ ζεκαληηθή γηα ηνπο επελδπηέο θαη απηφ ην γεγνλφο ήηαλ ν 

ιφγνο πνπ αγλφεζαλ ηα πξνεηδνπνηεηηθά ζεκάδηα απάηεο πνπ εκθάληζε. Δίλαη δεδνκέλν φηη 

νη εηαηξίεο πνπ εκθαλίδνπλ ζπλερψο απμεηηθέο ηάζεηο ησλ εζφδσλ ηνπο έρνπλ κεγαιχηεξα 

θίλεηξα γηα λα παξαπνηήζνπλ ηηο νηθνλνκηθέο ηνπο θαηαζηάζεηο. 

ηελ πεξίπησζε ηεο Enron, πξνθεηκέλνπ λα αληαπνθξηζεί ζηηο εθηηκήζεηο ησλ εζφδσλ, 

νδήγεζε ηελ εηαηξίαο ζην λα εθαξκφζεη ινγηζηηθέο πξαθηηθέο πνπ ζα επεξέαδαλ ηα 

νηθνλνκηθά ηεο εηαηξίαο θαη ζα εκθάληδαλ πςειφηεξα θέξδε. Πξάγκαηη, ε Enron θαηάθεξε 

ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2000 λα νδεγήζεη ηε ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο ζην πςειφηεξν δπλαηφ ζεκείν, 

ζηα $90,56 θαη λα θαηαγξάςεη έζνδα πάλσ απφ $100 δηο ζην ηέινο ηνπ έηνπο. 

ΤΓΚΡΗΣΗΚΔ ΚΑΣΑΣΑΔΗ (ΚΑΥ) “ENRON” 

 1996 – 1997 1997 – 1998 1998 – 1999 1999 – 2000 

ΜΔΖ 

ΔΣΖΗΑ 

ΜΔΣΑΒΟΛΖ 

 ΓΥ % ΓΥ % ΓΥ % ΓΥ % % 

ΔΟΓΑ 6984 52,55 10987 54,20 8852 28,32 60677 151,27 71,58 

ΚΟΣΟ 

ΠΧΛ/ΝΣΧΝ 
6833 65,21 9070 52,39 8380 31,77 59756 171,91 80,32 

ΤΝΟΛΗΚΑ 

ΚΟΣΖ ΚΑΗ 

ΔΞΟΓΑ 

7659 60,79 9624 47,51 9428 31,55 59526 151,43 72,82 

ΚΑΘΑΡΑ 

ΚΔΡΓΖ 
(479) (82,02) 598 569,52 190 27,03 86 9,63 131,04 
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Απφ φζα πξνεγήζεθαλ θαίλεηαη ε παλνκνηφηππε πνξεία ησλ Δζφδσλ, ηνπ Κφζηνπο 

Πσιεζέλησλ θαη ηνπ πλνιηθνχ Κφζηνπο θαη Δμφδσλ ηεο εηαηξίαο. Ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ 

πξνθαινχλ νη πςειέο απμήζεηο ησλ Δζφδσλ θαη ησλ πλνιηθψλ Δμφδσλ, αιιά θαη ε πςειή 

αχμεζε ηνπ Κφζηνπο Πσιεζέλησλ ην 2000 ζε ζρέζε κε ην 1999. Γηα λα γίλεη επθνιφηεξα 

αληηιεπηφ ην κέγεζνο ηεο αχμεζεο ησλ αλσηέξσ κεγεζψλ θαηά ηε δηεηία 1999 – 2000, αξθεί 

λα εηπσζεί φηη ε κέζε αχμεζε ησλ εζφδσλ ηνπ θιάδνπ θπκάλζεθε ζην 5% - 15%. Απηή ε 

απφηνκε αχμεζε ησλ Δζφδσλ, ηνπ Κφζηνπο Πσιεζέλησλ θαη ησλ πλνιηθψλ Δμφδσλ ζα 

κπνξνχζε λα απνηειέζεη πξνεηδνπνηεηηθφ ζεκάδη γηα ηνπο ειεγθηέο θαη ηνπο αλαιπηέο. 

Έλα άιιν ζεκείν πνπ γίλεηαη θαλεξφ απφ ηελ έξεπλα είλαη φηη ε αχμεζε θαηά 151,27% 

ζηηο πσιήζεηο ην 2000 ζε ζρέζε κε ην 1999 αθνινπζήζεθε απφ κηα αθφκε κεγαιχηεξε 

αχμεζε ζην θφζηνο πσιεζέλησλ θαηά 171,91%. Απηή ε αζπλήζηζηε ζρέζε κεηαμχ ησλ δχν 

κεγεζψλ παξαηεξείηαη ζε φιε ηελ πεξίνδν πνπ απνηειεί αληηθείκελν κειέηεο, κε εμαίξεζε ηε 

δηεηία 1997 – 1998. Σν γεγνλφο απηφ ππνδειψλεη αιινίσζε ησλ εζφδσλ θαη εθαξκνγή 

παξάλνκσλ ινγηζηηθψλ πξαθηηθψλ.  

Δμίζνπ ζεκαληηθφ είλαη λα παξαηεξήζνπκε ηελ πνξεία ησλ Καζαξψλ Κεξδψλ θαη 

ζπγθεθξηκέλα ηε ξαγδαία αχμεζή ηνπο ην 1998 θαηά 569,52% ζε ζρέζε κε ην 1997. Σελ ίδηα 

ζηηγκή, ηα Έζνδα, ην Κφζηνο Πσιεζέλησλ θαη ηα πλνιηθά Έμνδα απμήζεθαλ κε 

ρακειφηεξν ξπζκφ θαηά 54,20%, 52,39% θαη 47,51% αληίζηνηρα. 

Σα Καζαξά Κέξδε κεηά απφ κηα κείσζε θαηά 82,02% ηε δηεηία 1996 – 1997, 

απμήζεθαλ θαηά 569,52% ην δηάζηεκα 1997 – 1998 θαη θαηά 27,03% θαη 9,63% αληίζηνηρα 

ηηο δηεηίεο 1998 – 1999 θαη 1999 – 2000. Σα απνηειέζκαηα απηά απνηεινχλ επίζεο 

πξνεηδνπνηεηηθφ ζεκάδη παξαπνίεζεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. Παξφιν πνπ ηα έζνδα 

θαη ηα έμνδα απμήζεθαλ πεξηζζφηεξν απφ 150% ην 2000, ηα Καζαξά Κέξδε παξνπζίαζαλ 

αχμεζε ιηγφηεξν απφ 10%. Δλ νιίγνηο, παξνπζηάζηεθε κέζσ ησλ απνηειεζκάησλ ξαγδαία 

αλάπηπμε ησλ πσιήζεσλ θαη ησλ εζφδσλ ζε ζπλδπαζκφ κε ρακειά επίπεδα θεξδψλ. 
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6.2.3. ΚΑΣΑΣΑΔΗ ΣΑΜΔΗΑΚΧΝ ΡΟΧΝ ΣΖ “ENRON” (1996 – 

2000) 

 

ΚΑΣΑΣΑΔ ΣΑΜΔΗΑΚΧΝ ΡΟΧΝ “ENRON” (1996 – 2000) 

(ΠΟΑ Δ εθ $) 

 
     

1996 1997 1998 1999 2000 

ΣΑΜΔΗΑΚΔ ΡΟΔ 

ΑΠΟ 

ΛΔΗΣΟΤΡΓΗΚΔ 

ΓΡΑΣΖΡΗΟΣΖΣΔ 

884 211 1640 1228 4779 

ΣΑΜΔΗΑΚΔ ΡΟΔ 

ΑΠΟ 

ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΔ 

ΓΡΑΣΖΡΗΟΣΖΣΔ 

(1074) (2146) (3965) (3507) (4264) 

ΣΑΜΔΗΑΚΔ ΡΟΔ 

ΑΠΟ 

ΥΡΖΜΑΣΟΓΟΣΗΚΔ 

ΓΡΑΣΖΡΗΟΣΖΣΔ 

331 1849 2266 2456 571 

ΚΑΘΑΡΖ ΑΤΞΖΖ 

(ΜΔΗΧΖ) ΣΑ 

ΣΑΜΔΗΑΚΑ 

ΓΗΑΘΔΗΜΑ 

141 (86) (59) 177 1086 

ΣΑΜΔΗΑΚΑ 

ΓΗΑΘΔΗΜΑ ΚΑΗ 

ΗΟΓΤΝΑΜΑ 

ΔΝΑΡΞΖ 

ΥΡΖΔΧ 

115 256 170 111 288 

ΣΑΜΔΗΑΚΑ 

ΓΑΗΘΔΗΜΑ ΚΑΗ 

ΗΟΓΤΝΑΜΑ 

ΛΖΞΖ ΥΡΖΔΧ 

256 170 111 288 1374 
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Οη θαηαζηάζεηο ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο Enron δελ παξνπζηάδνπλ κεγάιε ζπζρέηηζε κε ηα 

έζνδα ηεο, εμαηηίαο ηεο πνιηηηθήο «mark to market». Πην αλαιπηηθά, ελψ ππάξρνπλ θέξδε 

$893 εθ. ην 1999, νη θαζαξέο ηακεηαθέο ξνέο ήηαλ $177 εθ. Δηδηθά ην 2000, ε δηαθνξά 

κεηαμχ ησλ θαζαξψλ θεξδψλ θαη ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ απφ ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο 

είλαη εμαηξεηηθά ζεκαληηθή, θηάλνληαο ηα $3,8 δηο, ππνδειψλνληαο ρακειή πνηφηεηα ησλ 

εζφδσλ. 

Αξρηθά, παξαηεξνχκε φηη ε Enron εκθάληζε ζεηηθέο ρξεκαηηθέο ξνέο φζνλ αθνξά ηα 

πέληε έηε πξηλ ηελ θαηάξξεπζή ηεο. Ζ εκθάληζε ζεηηθψλ ιεηηνπξγηθψλ ξνψλ ζα κπνξνχζε 

ζεσξεηηθά λα ζεκαίλεη φηη ε εηαηξία κάιινλ ήηαλ θεξδνθφξα θαη είρε ηε δπλαηφηεηα λα 

ρξεκαηνδνηεί ηηο επελδχζεηο ηεο ρσξίο λα δαλείδεηαη. Γεγνλφο πνπ δελ ίζρπε ζηελ πεξίπησζε 

ηεο Enron. 

Δπηπξφζζεηα, ε Enron απφ ηα $884 εθ. πνπ παξνπζίαδε σο θαζαξά κεηξεηά απφ 

ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο, ην 1996, έθηαζε ελ ηέιεη λα παξνπζηάδεη ζρεδφλ $4,8 δηο ην 

2000, εμαηηίαο ησλ πιαζκαηηθψλ εζφδσλ πνπ εκθάληδε. Αξγφηεξα, απνδείρζεθε φηη ε άλνδνο 

ησλ ιεηηνπξγηθψλ ξνψλ νθεηιφηαλ θαηά θχξην ιφγν ζηελ ελέξγεηα ηεο Enron λα εηζάγεη ηνλ 

ινγαξηαζκφ «Πξνθαηαβνιέο Πειαηψλ», ν νπνίνο παξνπζίαζε αχμεζε απφ $44 εθ. ην 1996 

ζε $4277 εθ. ην 2000. 

ΤΓΚΡΗΣΗΚΔ ΚΑΣΑΣΑΔΗ ΣΑΜΔΗΑΚΧΝ ΡΟΧΝ (ΠΟΑ Δ εθ. $) 

 1996 - 1997 1997 - 1998 1998 - 1999 1999 - 2000 

ΜΔΖ 

ΔΣΖΗΑ 

ΓΥ 

 ΓΥ % ΓΥ % ΓΥ % ΓΥ % % 

ΛΔΗΣΟΤΡΓΗΚΔ 

ΓΡΑΣ/ΣΔ 
(673) (76,13) 1429 677,25 (412) (25,12) 3551 289,17 216,29 

ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΔ 

ΓΡΑΣ/ΣΔ 
(1072) (99,81) (1819) (84,76) 458 11,55 (757) (21,59) (48,65) 

ΥΡΖΜ/ΚΔ 

ΓΡΑΣ/ΣΔ 
1518 458,61 417 22,55 190 8,38 (1885) (76,75) 103,20 

ΚΑΘΑΡΖ 

ΑΤΞΖΖ 

(ΜΔΗΧΖ) ΣΑ 

ΣΑΜΔΗΑΚΑ 

ΓΗΑΘΔΗΜΑ & 

ΗΟΓΤΝΑΜΑ 

(227) (160,99) 27 31,40 236 400 909 513,56 195,99 
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Όζνλ αθνξά ηηο ηακεηαθέο ξνέο απφ επελδπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο εκθαλίδνληαη κε 

αξλεηηθφ πξφζεκν ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο πεληαεηίαο, γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη φηη 

εθηακηεχηεθαλ ρξήκαηα απφ ηελ εηαηξία, κε ζθνπφ λα απνθέξνπλ ζεηηθή απφδνζε ζηελ 

εηαηξία.  

Μηα ψξηκε επηρείξεζε είλαη απαξαίηεην λα αληιεί ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ κεηξεηψλ 

ηεο απφ ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο, αιιηψο ζα πξέπεη λα δαλείδεηαη ή λα εθδίδεη κεηνρέο. 

ηελ πεξίπησζε ηεο Enron, ην 1997 νη ξνέο απφ ρξεκαηνδνηηθή δξαζηεξηφηεηα ήηαλ 

ελλεαπιάζηεο ζε ζχγθξηζε κε απηέο απφ ηε ιεηηνπξγηθή ηεο δξαζηεξηφηεηα. Σν ζεκείν απηφ 

απνηειεί έλα αθφκε ζεκείν αλαθνξάο ινγηζηηθήο απάηεο γηα ηνπο ειεγθηέο θαη αλαιπηέο ηεο. 

Σέινο, παξαηεξνχκε φηη γηα ηηο ρξήζεηο 1997 – 1998, ν ξπζκφο κεγέζπλζεο ησλ 

επελδχζεσλ ήηαλ ηφζν πςειφο, κε απνηέιεζκα ηα ρξήκαηα λα κελ επαξθνχλ θαη γηα απηφ ην 

ιφγν ε εηαηξία έπξεπε λα αλαδεηήζεη επηπιένλ θεθάιαηα απφ ηηο αγνξέο. Απηφ είρε ζαλ 

απνηέιεζκα ε ζπλνιηθή κεηαβνιή ρξεκαηηθψλ δηαζεζίκσλ γηα ηα έηε 1997 – 1998 λα έρεη 

αξλεηηθφ πξφζεκν θαη ε ξεπζηφηεηα ηεο Enron λα εκθαλίδεηαη κεησκέλε. 

 

6.3.  ΓΔΤΣΔΡΟ ΣΑΓΗΟ ΔΛΔΓΥΟΤ – Ζ ΥΡΖΖ ΣΧΝ 

ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΧΝ 

 

Οη αξηζκνδείθηεο παξέρνπλ πιεξνθνξίεο γηα ηελ νηθνλνκηθή πνξεία κηαο εηαηξίαο θαη γηα 

απηφ ην ιφγν ζεσξνχληαη σο κηα αμηφπηζηε κέζνδνο γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο νηθνλνκηθήο 

απφδνζεο κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο. Παξφια απηά ζπρλά ππφθεηληαη ζε ινγηζηηθέο 

ζηξεβιψζεηο φζνλ αθνξά ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. Πξνζθέξνπλ, φκσο, 

ρξήζηκεο πιεξνθνξίεο φζνλ αθνξά ηε ξεπζηφηεηα, ηε δξαζηεξηφηεηα, ηελ απνδνηηθφηεηα θαη 

ηε βησζηκφηεηα κηαο εηαηξίαο. 

Ζ ρξήζε ηεο αλάιπζεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ κηαο εηαηξίαο είλαη κία απφ 

ηηο πην δηαδεδνκέλεο ηερληθέο αλίρλεπζεο ηεο ινγηζηηθήο απάηεο. Γηα ηηο αλάγθεο ηεο 

παξνχζαο έξεπλαο ρξεζηκνπνηήζεθε ε κεζνδνινγία ηνπ παζή (2002), ε νπνία αλαιχζεθε 

ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην ηεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο. χκθσλα κε ηνλ ίδην, ν δείθηεο 

ξεπζηφηεηαο, δειαδή Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ / Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο, είλαη ην 

ζεκαληηθφηεξν θξηηήξην γηα ηνλ εληνπηζκφ παξαπνηεκέλσλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ. 
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Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη θάπνηνη βαζηθνί αξηζκνδείθηεο ηεο Enron γηα ηα έηε 1996 – 

2000, πξηλ ηελ θαηάξξεπζε ηεο. Απηνί νη δείθηεο ρξεζηκνπνηνχληαη ζπλήζσο γηα ηελ 

αμηνιφγεζε ηεο νηθνλνκηθήο πνξείαο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη απνθαιχπηνπλ ηηο 

πξνεηδνπνηεηηθέο ελδείμεηο γηα πηζαλή απάηε. 

ΒΑΗΚΟΗ ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΔ “ENRON” (1996 – 2000) 

ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΔ “ENRON” 

 1996 1997 1998 1999 2000 

ΑΠΟΓΟΣΗΚΟΣΖΣΑ 

- ΚΔΡΓΟΦΟΡΗΑ 

ΚΑΘΑΡΟ 

ΠΔΡΗΘΧΡΗΟ 

ΚΔΡΓΟΤ 

4,39% 0,52% 2,25% 2,26% 0,97% 

ΑΠΟΓΟΣΗΚΟΣΖΣΑ 

ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 
3,62% 0,47% 2,40% 2,68% 1,49% 

ΑΠΟΓΟΣΗΚΟΣΖΣΑ 

ΗΓΗΧΝ ΚΔΦΑΛΑΗΧΝ 
15,69% 1,87% 9,97% 9,33% 8,54% 

 

ΓΡΑΣΖΡΗΟΣΖΣΑ 

ΚΤΚΛΟΦΟΡΗΑΚΖ 

ΣΑΥΤΣΖΣΑ 

ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 

0,82% 0,90% 1,07% 1,20% 1,54% 

 

ΓΗΑΡΘΡΧΖ 

ΚΔΦΑΛΑΗΧΝ ΚΑΗ 

ΒΗΧΗΜΟΣΖΣΑ 

ΠΑΓΗΟΠΟΗΖΖ 

ΠΔΡΗΟΤΗΑ 
44,07% 40,66% 36,31% 32% 17,93% 

ΥΡΔΟΤ ΠΡΟ ΗΓΗΑ 

ΚΔΦΑΛΑΗΑ 
0,90 1,11 1,04 0,85 0,89 

ΤΝΟΛΗΚΖ 

ΓΑΝΔΗΑΚΖ 

ΔΠΗΒΑΡΤΝΖ 

(ΥΡΖΜ/ΚΖ 

ΜΟΥΛΔΤΖ) 

76,93% 75,06% 75,99% 71,33% 82,49% 

 

 

 ΑΠΟΓΟΣΗΚΟΣΖΣΑ – ΚΔΡΓΟΦΟΡΗΑ 

Ζ απνδνηηθφηεηα είλαη ε ζρέζε κεηαμχ ηνπ πξαγκαηνπνηνχκελνπ θέξδνπο ηεο 

επηρείξεζεο ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ινγηζηηθή ρξήζε θαη ηνπ ρξεζηκνπνηνχκελνπ 

θεθαιαίνπ γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζή ηνπ. Οη αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθφηεηαο – 

Κεξδνθνξίαο παξαηεξνχκε φηη αθνινπζνχλ ηελ ίδηα πνξεία. Όινη έρνπλ ζεηηθφ 

πξφζεκν, αιιά παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθέο απμνκεηψζεηο. Σν 1996 εκθαλίδνπλ ηηο 

πςειφηεξεο ηηκέο ηνπο, ελψ ην 1997 κεηψλνληαη δξακαηηθά. Σν 1998 – 1999 

εκθαλίδνληαη βειηησκέλνη, ελψ ην 2000 κεηψλνληαη πάιη.  
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A. ΓΔΗΚΣΖ ΚΑΘΑΡΟΤ ΠΔΡΗΘΧΡΗΟΤ ΚΔΡΓΟΤ 

Οξίδεηαη σο ην πειίθν ησλ Καζαξψλ Κεξδψλ πξνο ηηο πλνιηθέο Πσιήζεηο θαη 

πξνζδηνξίδεη ην θέξδνο απφ ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο. Απηφο ν δείθηεο 

δείρλεη ηα θέξδε αλά πσιήζεηο, δειαδή ην πνζνζηφ ηνπ θέξδνπο πνπ κέλεη ζηελ 

επηρείξεζε κεηά ηελ αθαίξεζε ηνπ θφζηνπο πσιεζέλησλ, απφ ηηο θαζαξέο 

πσιήζεηο. Όπσο κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε νη εηαηξίεο επηζπκνχλ ν δείθηεο 

απηφο λα εκθαλίδεη ηηο πςειφηεξεο δπλαηέο ηηκέο. ε πεξίπησζε απάηεο, ν 

αξηζκνδείθηεο θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο ζα είλαη αζπλήζηζηα πςειφο 

ζπγθξηηηθά κε άιιεο πεξηφδνπο. ε πεξίπησζε πνπ νη δαπάλεο ππεξεθηηκεζνχλ, 

ζα πξνθιεζεί κηα αχμεζε ζηηο δαπάλεο θαη κηα κείσζε αληίζηνηρα ζην θαζαξφ 

πεξηζψξην θέξδνπο. ε θαλνληθέο ζπλζήθεο, ηα πεξηζψξηα θέξδνπο πξέπεη λα 

κέλνπλ ζηαζεξά θαη ζπλεπή κε ηνπο νηθνλνκηθνχο ζηφρνπο ηεο επηρείξεζεο. 

Σν πεξηζψξην θαζαξνχ θέξδνπο ηεο Enron παξαηεξνχκε φηη κεηψζεθε απφ 4,4% 

πεξίπνπ ην 1996 ζε 0,5% πεξίπνπ ην 1997. Καηά ηα έηε 1998 θαη 1999, ν ελ 

ιφγσ δείθηεο ζεκείσζε άλνδν θαη εκθάληζε ζηαζεξνπνηεηηθέο ηάζεηο. Παξφια 

απηά ην 2000 ν δείθηεο ζεκείσζε μαλά κηα θαηαθφξπθε πηψζε, απφ 2,26% ην 

1999 έπεζε ζην 0,97% ην 2000. Σα έζνδα ηεο απμήζεθαλ θαηά 151,27%, ελψ ην 

θφζηνο ησλ αγαζψλ πνπ πσιήζεθαλ θαη ησλ ππεξεζηψλ πνπ παξαζρέζεθαλ 

απμήζεθε θαηά 171,91% αληίζηνηρα. Πξαθηηθά, ην 2000 ε Enron ζηα $100 

πσιήζεσλ ηεο, απνθφκηδε θέξδνο $0,97. Απηφ ην γεγνλφο ζα έπξεπε λα 

ηξαβήμεη ηελ πξνζνρή ησλ ειεγθηψλ, θαζψο παξά ηηο εμσπξαγκαηηθέο πσιήζεηο 

θαη ηα έζνδα πνπ εκθάληζε ε Enron γηα ην 2000, ε ιεηηνπξγηθή ηεο 

απνδνηηθφηεηα εκθαληδφηαλ εμαηξεηηθά ρακειή. 

 

B. ΓΔΗΚΣΖ ΑΠΟΓΟΣΗΚΟΣΖΣΑ ΣΟΤ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ (ROA) 

Οξίδεηαη σο ην πειίθν ησλ Καζαξψλ Κεξδψλ πξνο ην χλνιν ηνπ 

Δλεξγεηηθνχ. Μεηξά ηα πνζνζηηαία θέξδε πνπ απνθέξνπλ ηα επελδπφκελα 

θεθάιαηα. Απνηειεί ζεκαληηθφ δείθηε γηα ηηο επηρεηξήζεηο, θαζψο φζν 

κεγαιχηεξε ε απφδνζε, ηφζν πεξηζζφηεξνη επελδπηέο πξνζειθχνληαη. 

Ο ελ ιφγσ δείθηεο παξνπζίαζε παξφκνηα πνξεία κε ην δείθηε Καζαξνχ 

Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο. εκείσζε πνιιή κεγάιε πηψζε ην 1997 ιακβάλνληαο 

ηηκή θάησ ηνπ 0,5%. Σα έηε πνπ αθνινχζεζαλ εκθάληζε απμεηηθή ηάζε 

δειαδή 2,40% ην 1998 θαη 2,68% ην 1999. Δλ ηέιεη ην 2000 κεηψζεθαλ πάιη 
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θαη έπεζε ζην 1,49%. Σν γεγνλφο απηφ απνηειεί έλα αθφκε πξνεηδνπνηεηηθφ 

ζεκάδη. 

 

C. Ο ΓΔΗΚΣΖ ΑΠΟΓΟΣΗΚΟΣΖΣΑ ΗΓΗΧΝ ΚΔΦΑΛΑΗΧΝ 

Οξίδεηαη ην πειίθν ησλ Καζαξψλ Κεξδψλ πξνο ην χλνιν Ηδίσλ Κεθαιαίσλ. 

Πξνζδηνξίδεη πφζν απνδνηηθά αμηνπνίεζε ε εηαηξία ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηεο 

πξνθεηκέλνπ λα παξάγεη έζνδα, ελψ παξέρεη κηα ζαθή εηθφλα ζηνπο κεηφρνπο, 

ζρεηηθά κε ηελ απνηειεζκαηηθή ή κε ρξεζηκνπνίεζε ησλ εηζθεξφκελσλ 

θεθαιαίσλ. 

 

 ΓΡΑΣΖΡΗΟΣΖΣΑ 

Οη αξηζκνδείθηεο δξαζηεξηφηεηαο ζρεηίδνληαη κε ηελ είζπξαμε ησλ απαηηήζεσλ, ηελ 

πιεξσκή ππνρξεψζεσλ θαη ηελ ηαρχηεηα θπθινθνξίαο ησλ απνζεκάησλ.  

 

A. ΓΔΗΚΣΖ ΚΤΚΛΟΦΟΡΗΑΚΖ ΣΑΥΤΣΖΣΑ ΑΠΟΘΔΜΑΣΧΝ 

Οξίδεηαη σο ην πειίθν ησλ Πσιήζεσλ πξνο ην χλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνχ. 

Παξέρεη ελδείμεηο γηα ην πφζν εληαηηθά ρξεζηκνπνηεί ε εηαηξία ηα πεξηνπζηαθά 

ηεο ζηνηρεία πξνθεηκέλνπ λα πξαγκαηνπνηεί ηηο πσιήζεηο ηεο. Ο ζπγθεθξηκέλνο 

αξηζκνδείθηεο αθνινπζεί κηα ζηαζεξά αλνδηθή πνξεία. ηελ πεξίπησζε ηεο 

Enron απηφ ήηαλ πάξα πνιχ ζεηηθφ γηαηί θαηλφηαλ φηη ε εηαηξία ρξεζηκνπνηνχζε 

φιν θαη πην απνδνηηθά ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία. Ζ εηθφλα απηή φκσο δελ 

αληηθαηφπηξηδε ηελ πξαγκαηηθφηεηα. Όπσο απνδείρζεθε ζηελ πνξεία ε εηαηξία 

ρξεζηκνπνηνχζε ηερληθέο σξαηνπνίεζεο ησλ εζφδσλ, κε απνηέιεζκα λα 

εκθαλίδνληαη ππεξηηκεκέλα. Δπνκέλσο θαη ν ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο 

εκθαληδφηαλ απμεκέλνο. 

 

 ΓΗΑΡΘΡΧΖ ΚΔΦΑΛΑΗΧΝ – ΒΗΧΗΜΟΣΖΣΑ 

Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε είλαη ε ρξεζηκνπνίεζε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ κε 

ζθνπφ ηελ αχμεζε ηεο απφδνζεο ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ. Ζ ρξεζηκνπνίεζε δαλεηαθψλ 

θεθαιαίσλ απμάλεη ηελ αλακελφκελε απφδνζε ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο 

Απηφ ζπκβαίλεη φηαλ ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ππεξβαίλεη ην θφζηνο 

ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ. Ο δείθηεο ρξένπο ή κφριεπζε δείρλνπλ ηνλ ηξφπν κε ηνλ 

νπνίν κηα επηρείξεζε ρξεκαηνδνηεί ηηο ζπλνιηθέο ηεο επελδχζεηο ηεο. Αλαιπηηθφηεξα, 

νη δείθηεο απηνί παξνπζηάδνπλ πξψηνλ, ηελ έθηαζε ζηελ νπνία κηα επηρείξεζε 
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ρξεκαηνδνηεί ηηο επελδχζεηο ηεο κε δαλεηαθά θεθάιαηα θαη δεχηεξνλ, ηελ πηζαλφηεηα 

λα αζεηήζεη ηηο δαλεηαθέο ηεο ππνρξεψζεηο. 

 

A. Ο ΓΔΗΚΣΖ ΠΑΓΗΟΠΟΗΖΖ ΠΔΡΗΟΤΗΑ 

Οξίδεηαη σο πειίθν ηεο αμίαο ηνπ Με Κπθινθνξνχληνο Δλεξγεηηθνχ πξνο ην 

χλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνχ θαη αληηπξνζσπεχεη ηα καθξνπξφζεζκα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία πνπ ρξεζηκνπνηεί κηα επηρείξεζε. Γείρλεη ηε ζρέζε ηνπ παγίνπ 

ελεξγεηηθνχ κε ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ / παζεηηθνχ θαη ην βαζκφ ζηνλ νπνίν 

ηα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο έρνπλ επελδπζεί ζε πάγηα ζηνηρεία, δηαθξίλνληαο 

ηηο επηρεηξήζεηο ζε εληάζεσο παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ζε εληάζεσο 

θπθινθνξνχλησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ αληίζηνηρα. Ο αξηζκνδείθηεο πξέπεη 

λα έρεη ζηαζεξή πνξεία. Οη κεγάιεο απνθιίζεηο ππνδειψλνπλ φηη θάηη δελ πάεη 

θαιά. Αχμεζε ησλ πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζεκαίλεη πςειφ δαλεηζκφ 

θαη πςειέο απνζβέζεηο, άξα έμνδα πνπ έρνπλ αξλεηηθή επίπησζε ζηελ 

ηξέρνπζα ξεπζηφηεηα θαη κεηψλνπλ ηελ απφδνζε ηεο επηρείξεζεο. 

Όζνλ αθνξά ηελ Enron, παξαηεξείηαη ε ηάζε γηα ζπλερή κείσζε ησλ πάγησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1996 – 2000. Σν πνζνζηφ ησλ 

παγίσλ ζην ζχλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνχ απφ 44,07%  ην 1996, έπεζε ζην 17,93% 

ην 2000, ζεκεηψλνληαο πηψζε 59,31%. Ζ απν-παγηνπνίεζε επηηεχρζεθε κέζσ 

πψιεζεο παγίσλ ζηηο εηαηξίεο εηδηθνχ ζθνπνχ θαη άιισλ ηερληθψλ 

ρξεκαηνδνηηθήο κίζζσζεο. Ο ζεκαληηθά κεησκέλνο απηφο δείθηεο δείρλεη φηη ε 

εηαηξία δελ επέλδπε ζηελ θχξηα επηρείξεζε ηεο θαη φηη ήηαλ πηζαλφ λα ππνζηεί 

αξλεηηθέο ζπλέπεηεο ζην άκεζν κέιινλ. Σν γεγνλφο απηφ απνηειεί έλα αθφκε 

πξνεηδνπνηεηηθφ ζεκάδη γηα ηελ θαηάξξεπζε ηεο. 

 

B. Ο ΓΔΗΚΣΖ ΥΡΔΟΤ ΠΡΟ ΗΓΗΑ ΚΔΦΑΛΑΗΑ 

Οξίδεηαη σο ην πειίθν ηνπ Βξαρππξφζεζκνπ θαη Μαθξνπξφζεζκνπ ρξένπο πξνο 

ην χλνιν ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ. Δίλαη έλαο ζεκαληηθφο δείθηεο γηα ηελ 

αλίρλεπζε ηεο ινγηζηηθήο απάηεο, δεδνκέλνπ φηη νη εηαηξίεο κε έλα πςειφ 

ζπλνιηθφ ρξένο πξνο ζπλνιηθά Ίδηα Κεθάιαηα έρνπλ κηα απμεκέλε πηζαλφηεηα 

λα ζπκκεηέρνπλ ζε απάηε. 

Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο απφ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα 

γηα λα κειεηεζεί πφζν «πγηήο» είλαη ε νηθνλνκηθή νληφηεηα. Απηφ 

δηαπηζηψλεηαη απφ ην αλ ππάξρεη ή φρη ππεξδαλεηζκφο. Πξφθεηηαη γηα έλαλ 
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δείθηε πνπ ειέγρεηαη πξνζεθηηθά απφ ηνπο δαλεηζηέο θαη ηνπο πηζησηέο, θαζψο 

κπνξεί λα παξάζρεη έγθαηξα πξνεηδνπνίεζε φηη κηα επηρείξεζε ππνθέξεη απφ 

ρξέε θαη δελ κπνξεί λα εθπιεξψζεη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο. Αλ ν δείθηεο είλαη 

κεγαιχηεξνο ηεο κνλάδαο, ζεκαίλεη φηη νη πηζησηέο ηεο εηαηξίαο ζε απηή κε 

πεξηζζφηεξα θεθάιαηα απφ φηη νη θνξείο ηεο. Όζν κεγαιχηεξνο είλαη ν δείθηεο, 

ηφζν δπζθνιφηεξν είλαη γηα ηνπο ηδηνθηήηεο ηεο λα ζπγθεληξψζνπλ θεθάιαηα 

απμάλνληαο ην καθξνπξφζεζκν δαλεηζκφ θαη ηφζν κεγαιχηεξνο είλαη ν θίλδπλνο 

πνπ αλαιακβάλνπλ νη πηζησηέο, ελψ ε εηαηξία ρξεηάδεηαη αθφκα πεξηζζφηεξεο 

πσιήζεηο γηα λα απμήζεη ηα θέξδε ηεο. 

ηελ πεξίπησζε ηεο Enron, ν δείθηεο παξνπζηάδεη δηαθχκαλζε θαηά ηε δηάξθεηα 

ηεο πεληαεηίαο. Σν 1996 μεθηλάεη κε ηηκή 0,90 κηθξφηεξε ηεο κνλάδαο. Σν 1997 

έρεη ηηκή 1,11 εμαηηίαο ηεο κεγάιεο αχμεζεο ηνπ καθξνπξφζεζκνπ ρξένπο θαηά 

86,74%. Σν 1998 κεηψλεηαη ζην 1,04 θαη ην 1999 κεηψλεηαη ζην 0,85 σο 

απνηέιεζκα ηεο κείσζεο ηνπ καθξνπξφζεζκνπ ρξένπο θαη ηεο ηαπηφρξνλεο 

αχμεζεο ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ. Σειηθά, ην 2000 ν δείθηεο θηλήζεθε ζηα ίδηα 

επίπεδα ηνπ 1999. 

Οη παξαπνηεκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο Enron είραλ σο απνηέιεζκα ηε 

δηαζηξέβισζε ηνπ δείθηε απηνχ, θαζψο αλ ε Enron είρε ζπκπεξηιάβεη ζηηο 

νηθνλνκηθέο ηεο θαηαζηάζεηο ηα ρξέε ηα νπνία απέθξππηε κέζσ ησλ εηαηξηψλ 

εηδηθνχ ζθνπνχ, ηφηε ν δείθηεο ρξένπο πξνο Ίδηα Κεθάιαηα ζα εκθαληδφηαλ 

ηδηαηηέξσο απμεκέλνο. 

 

C. ΓΔΗΚΣΖ ΤΝΟΛΗΚΖ ΓΑΝΔΗΑΚΖ ΔΠΗΒΑΡΤΝΖ 

(ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ ΜΟΥΛΔΤΖ) 

Οξίδεηαη σο ν ιφγνο Παζεηηθφ κείνλ Ίδηα Κεθάιαηα, πξνο ηα πλνιηθά 

Κεθάιαηα θαη ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ αλίρλεπζε ηεο απάηεο. Γείρλεη ην 

πνζνζηφ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ έρεη ρξεκαηνδνηεζεί απφ ηνπο 

βξαρππξφζεζκνπο θαη καθξνπξφζεζκνπο πηζησηέο ηεο νηθνλνκηθήο νληφηεηαο. 

Όηαλ ν δείθηεο είλαη κεγαιχηεξνο ηεο κνλάδαο ππνδειψλεη φηη αχμεζε ηεο 

κφριεπζεο. Όζν ρακειφηεξνο είλαη ν δείθηεο, ηφζν επθνιφηεξν είλαη γηα ηελ 

εηαηξία λα ζπλάςεη λέα δάλεηα θαη λα ιάβεη ρξεκαηνδφηεζε. 

Οη δαλεηζηέο ηεο επηρείξεζεο πξνηηκνχλ ρακειά επίπεδα ζπλνιηθήο δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο. Όζν κηθξφηεξνο είλαη ν δείθηεο ηφζν πεξηζζφηεξα Ίδηα Κεθάιαηα 

ππάξρνπλ γηα λα εμαζθαιηζηνχλ νη δαλεηζηέο ζε πεξίπησζε πηψρεπζεο. 



Σελίδα | 75  
 

Αληίζεηα, φζν κεγαιχηεξνο είλαη ν δείθηεο, ηφζν απμάλεηαη ν θίλδπλνο ε εηαηξία 

λα κελ κπνξέζεη λα αληαπνθξηζεί ζηελ απνπιεξσκή ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο. 

Σηκέο ηνπ αξηζκνδείθηε απηνχ έσο 66,7% είλαη ηθαλνπνηεηηθέο, κεηαμχ 66,7% 

θαη 80% είλαη κέηξηεο θαη άλσ ηνπ 80% ζεκαίλεη ππεξρξέσζε ηεο εηαηξίαο. 

Παξαηεξνχκε φηη ε Enron εκθαλίδεη έλαλ πςειφ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο. 

Οη ηηκέο ηνπ δείθηε απηνχ θαηά ηα έηε 1996 – 1999 θπκαίλνληαλ απφ 71,33% 

έσο 76,93%, είλαη πςειέο δειαδή θαη νξηαθά κέηξηεο. Σν 1999 ν δείθηεο 

ζεκείσζε πηψζε ιφγσ ηα αχμεζεο ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ θαη ηεο πηψζεο ησλ 

Μαθξνπξφζεζκσλ Τπνρξεψζεσλ. ε απηφ ην ζεκείν θαίλεηαη ε πξνζπάζεηα 

ηεο Enron λα απνθξχςεη κέξνο ηνπ ρξένπο ηεο, κεηαθέξνληάο ην παξάλνκα ζηηο 

εηαηξίεο εηδηθνχ ζθνπνχ. Σν έηνο 2000, ν δείθηεο απμήζεθε θαηαθφξπθα, 

θηάλνληαο ζην 82,49%, γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη ηελ κεγάιε εμάξηεζε ηεο 

εηαηξίαο απφ μέλα θεθάιαηα, κε απνηέιεζκα ηελ αδπλακία ηεο λα αληαπνθξηζεί 

ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο θαη λα εκθαλίδεη απμεκέλν θίλδπλν ρξενθνπίαο. 

 

 ΣΗΜΖ ΜΔΣΟΥΖ “ENRON” ΚΑΗ ΓΔΗΚΣΖ Ρ/Δ (1996 – 2000) 

Ο δείθηεο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο πξνο ηα θέξδε αλά κεηνρή απνηειεί έλαλ δεκνθηιή 

δείθηε γηα ηνπο επελδπηέο. Μέζσ ησλ ηηκψλ πνπ ιακβάλεη ν ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο 

κπνξνχλ λα θαζνξίζνπλ αλ κηα κεηνρή είλαη ππνηηκεκέλε ή ππεξηηκεκέλε. Έλαο 

πςειφο δείθηεο Ρ/Δ ζε ζχγθξηζε κε ην κέζν Ρ/Δ ηεο αγνξάο, κε πςειή ηηκή κεηνρήο 

θαη ρακειά θέξδε, φπσο ζπλέβε κε ηελ Enron, ππνδειψλεη είηε φηη ε επηρείξεζε 

πξνηηκάηαη απφ ηνπο επελδπηέο, είηε φηη είλαη ππεξηηκεκέλε θαη ε ηηκή ηεο ζην άκεζν 

κέιινλ ζα ππνρσξήζεη. Αζπλήζηζηα πςεινχο Ρ/Δ εκθαλίδνπλ εηαηξίεο ηαρέσο 

αλαπηπζζφκελεο, κε πςεινχο ξπζκνχο αλάπηπμεο θαη πςειά θέξδε. Έλαο ρακειφο 

δείθηεο ππνδειψλεη φηη είηε νη επελδπηέο δελ πξνηηκνχλ ηε ζπγθεθξηκέλε εηαηξία, είηε 

φηη ε κεηνρή ηεο είλαη ππνηηκεκέλε. 

Μέρξη θαη ην 1997, ε ηηκή ηεο Enron θπκαηλφηαλ νξηαθά πάλσ απφ ηνλ κέζν φξν. Απφ 

ην 1998 θαη κεηά, ε ηηκή ηεο κεηνρήο απμήζεθε πάξα πνιχ. Ζ ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο 

Enron έθηαζε ην 2000 ζε εμαηξεηηθά πςειά επίπεδα. Οη επελδπηέο ηεο Enron είραλ 

κεγάιεο πξνζδνθίεο γηα κειινληηθά θέξδε. Σα αλψηεξα ζηειέρε επηζπκνχζαλ ηελ 

άλνδφ ηεο πξνθεηκέλνπ λα απνθνκίζνπλ νη ίδηνη φθεινο. 
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ΣΗΜΖ ΜΔΣΟΥΖ Ρ/Δ (%) 

 ΤΦΖΛΖ ΥΑΜΖΛΖ ΤΦΖΛΖ ΥΑΜΖΛΖ 

1996 47,50 34,63 21,5 15,9 

1997 45,16 35,00 124,3 96,8 

1998 58,75 38,13 30,5 19,9 

1999 44,88 28,75 40,3 26,5 

2000 90,75 41,38 78,5 37,4 

 

 ΜΔΡΗΜΑ ΚΟΗΝΖ ΜΔΣΟΥΖ “ENRON” ΚΑΗ ΚΔΡΓΖ / ΜΔΣΟΥΖ (1996 – 

2000) 

Σν 1997 ηα Κέξδε αλά Μεηνρή παξνπζίαζαλ κηα κεγάιε πηψζε 85,18%. Σν 1998, 

φκσο, εκθάληζαλ αληίζηνηρε άλνδν θαη αθνινχζεζαλ απμεηηθή πνξεία ηα επφκελα 

δχν έηε. Οη κέηνρνη ελδηαθέξνληαη γηα ην Μέξηζκα αλά Μεηνρή, ην νπνίν ζηελ 

πεξίπησζε ηεο Enron είρε κηα ειαθξψο απμεηηθή πνξεία, ρσξίο ζεκαληηθέο 

δηαθπκάλζεηο. Σελ ηειεπηαία δηεηία δελ εκθάληζε θακία κεηαβνιή. Ζ πνιηηηθή ηεο 

Enron ήηαλ λα δηαλέκεη θέξδε ζηνπο κεηφρνπο ψζηε λα ηνπο έρεη ηθαλνπνηεκέλνπο, 

απμάλνληαο ζηαζεξά θάζε έηνο ην πνζφ ηνπ κεξίζκαηνο. Γηα παξάδεηγκα, ην 1996 – 

1997 ηα Καζαξά Κέξδε εκθάληζαλ κηα πηψζε 82,02%. Παξφια απηά ε εηαηξία 

δηέλεηκε κέξηζκα ην 1997 κεγαιχηεξν απφ ηα Κέξδε αλά Μεηνρή. 

 1996 1997 1998 1999 2000 

ΜΔΡΗΜΑ 

ΚΟΗΝΖ 

ΜΔΣΟΥΖ 

0,43 0,46 0,48 0,50 0,50 

ΚΔΡΓΖ ΑΝΑ 

ΜΔΣΟΥΖ 
1,08 0,16 1,01 1,10 1,12 

 

 

6.4.  ΣΡΗΣΟ ΣΑΓΗΟ ΔΛΔΓΥΟΤ – ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ ΑΝΑΛΤΖ 

 

 

 

 

 

 

 

 
ΚΤΚΛΟ 

ΔΡΓΑΗΧΝ 

ΚΔΡΓΖ ΔΗ 

ΝΔΟ 
ΚΠΣΦ 

ΑΞΗΑ 

ΜΔΣΟΥΧΝ 

1996 13289 2007 1238 11276 

1997 20273 1852 565 14146 

1998 31260 2226 1582 21923 

1999 40112 2698 1995 51231 

2000 100789 3226 2482 60207 
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ΤΝΟΛΟ 

ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 

ΤΝΟΛΟ 

ΤΠΟΥΡΔΧΔΧΝ 

ΚΤΚΛΟΦΟΡΟΤΝ 

ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ 
ΑΠΟΘΔΜΑΣΑ 

1996 16137 11067 3979 164 

1997 22552 14794 4113 136 

1998 29350 19158 5933 514 

1999 33381 20381 7255 598 

2000 65503 50715 30381 953 

 1996 1997 1998 1999 2000 

X1 
271 / 16137 = 

0,017 

257 / 23422 = 

0,011 

-174 / 29350 = 

-0,006 

496 / 33381 = 

0,015 

1976 / 65503 = 

0,030 

Υ2 
2007 / 16137 = 

0,124 

1852 / 23422 = 

0,079 

2226 / 29350 = 

0,076 

2698 / 33381 = 

0,081 

3226 / 65503 = 

0,049 

Υ3 
1238 / 16137 = 

0,077 

565 / 23422 = 

0,024 

1582 / 29350 = 

0,054 

1995 / 33381 = 

0,060 

2482 / 65503 = 

0,038 

Υ4 
11276 / 11067 = 

1019 

14146 / 15664 = 

0,903 

21923 / 19158 

= 1,144 

51231 / 20381 = 

2,514 

60207 / 50715 = 

1187 

Υ5 
13289 / 16137 = 

0,824 

20273 / 23422 = 

0,866 

31260 / 29350 

= 1,065 

40112 / 33381 = 

1,202 

100789 / 65503 = 

1,539 

Z-SCORE 1,884 1,611 2,029 3,040 2,481 

ΔΣΟ 

ΒΑΘΜΟ 

ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ 

ΜΟΥΛΔΤΖ 

ΣΑΥΤΣΖΣΑ 

ΚΤΚΛΟΦΟΡΗΑ 

ΑΠΟΘΔΜΑΣΧΝ 

Z – SCORE 
ΓΔΗΚΣΖ 

G 

ΠΗΘΑΝΟΣΖΣΑ 

ΥΡΖΖ 

ΓΖΜΗΟΤΡΓΗΚΖ 

ΛΟΓΗΣΗΚΖ (P) 

1996 76,93% 0,82% 1,884 (1,4207893) 
0,6690373 >0,5 

(ΥΔΗΡΑΓΧΓΖΖ) 

1997 75,06% 0,90% 1,611 3,7072751 
0,976043678 > 0,5 

(ΥΔΗΡΑΓΧΓΖΖ) 

1998 75,99% 1,07% 2,029 (6,1135759) 
0,540801666 > 0,5 

(ΥΔΗΡΑΓΧΓΖΖ) 

1999 71,33% 1,20% 3,040 (5,7625999) 
0,543274654 > 0,5 

(ΥΔΗΡΑΓΧΓΖΖ) 

2000 82,49% 1,54% 2,481 (2,8485207) 
0,58687446 > 0,5 

(ΥΔΗΡΑΓΧΓΖΖ) 

ΔΣΟ ΒΑΘΜΟ ΜΟΥΛΔΤΖ 

ΣΑΥΤΣΖΣΑ 

ΚΤΚΛΟΦΟΡΗΑ 

ΑΠΟΘΔΜΑΣΧΝ 

Z - SCORE 

1996 76,93% (ΤΦΖΛΔ) 
0,82% 1,884 (ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΑ 

ΠΡΟΒΛΖΜΑΣΑ) 

1997 75,06% (ΤΦΖΛΔ) 0,90% 1,611 (ΠΗΘΑΝΖ ΠΣΧΥΔΤΖ) 

1998 75,99% (ΤΦΖΛΔ) 1,07% 
2,029 (ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΑ 

ΠΡΟΒΛΖΜΑΣΑ) 

1999 71,33% (ΤΦΖΛΔ) 1,20% 3,040 (ΤΓΗΖ ΔΠΗΥΔΗΡΖΖ) 

2000 
82,49%  (ΤΠΔΡΥΡΔΧΖ 

ΔΣΑΗΡΗΑ) 

1,54% 

(ΣΑΓΗΑΚΖ ΑΤΞΖΖ) 

2,481 (ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΑ 

ΠΡΟΒΛΖΜΑΣΑ) 
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Ζ παξαπάλσ αλάιπζε είρε σο ζθνπφ ηε δηεξεχλεζε θαηά πφζν ε κειέηε θάπνησλ 

αξηζκνδεηθηψλ ησλ επηρεηξήζεσλ κπνξεί λα νδεγήζεη ζηελ αλαθάιπςε ρξήζεο ηεο 

δεκηνπξγηθήο ινγηζηηθήο. Γηα ηνλ ζθνπφ απηφ ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη αξηζκνδείθηεο πνπ 

ρξεζηκνπνίεζε ν παζήο  (2002) ζηελ έξεπλα ηνπ ζρεηηθά κε ηελ χπαξμε παξαπνίεζεο ζηηο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο επηρεηξήζεσλ εηζεγκέλσλ ζην ρξεκαηηζηήξην. Χο κειέηε 

πεξίπησζεο ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηελ Enron. Πξφθεηηαη γηα κηα εηαηξία πνπ θαηλφηαλ πγηήο, 

αιιά απνδείρζεθε φηη έθαλε ρξήζε δεκηνπξγηθήο ινγηζηηθήο. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο έδεημαλ ηα αθφινπζα: 

Σν Καζαξφ Πεξηζψξην Κέξδνπο ην 1997 κεηψζεθε, ηε δηεηία 1998 – 1999 απμήζεθε θαη 

ελ ηέιε ην 2000 κεηψζεθε θαηαθφξπθα. Σελ ίδηα ζηηγκή ηα έζνδα, ην θφζηνο ησλ αγαζψλ πνπ 

πσιήζεθαλ θαη ησλ ππεξεζηψλ πνπ παξαζρέζεθαλ απμήζεθαλ. Απηφ ην γεγνλφο ζα έπξεπε 

λα ηξαβήμεη ηελ πξνζνρή ησλ ειεγθηψλ, θαζψο παξά ηηο εμσπξαγκαηηθέο πσιήζεηο θαη ηα 

έζνδα πνπ εκθάληζε ε Enron γηα ην 2000, ε ιεηηνπξγηθή ηεο απνδνηηθφηεηα εκθαληδφηαλ 

εμαηξεηηθά ρακειή. Παξφκνηα πνξεία εκθάληζε θαη ν δείθηεο ROA γεγνλφο πνπ απνηειεί έλα 

αθφκε πξνεηδνπνηεηηθφ ζεκάδη. 

Όζνλ αθνξά ηνλ δείθηε Κπθινθνξηαθήο Σαρχηεηαο Απνζεκάησλ παξαηεξείηαη φηη  

αθνινπζεί κηα ζηαζεξά αλνδηθή πνξεία ζηελ πεξίπησζε ηεο Enron. Απηφ ήηαλ πάξα πνιχ 

ζεηηθφ γηαηί θαηλφηαλ φηη ε εηαηξία ρξεζηκνπνηνχζε φιν θαη πην απνδνηηθά ηα πεξηνπζηαθά 

ηεο ζηνηρεία. ηελ πνξεία φκσο απνδείρζεθε φηη  ε εηαηξία ρξεζηκνπνηνχζε ηερληθέο 

σξαηνπνίεζεο ησλ εζφδσλ, κε απνηέιεζκα λα εκθαλίδνληαη ππεξηηκεκέλα φπσο θαη ν 

ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο. 

Μειεηψληαο ηνλ δείθηε Παγηνπνίεζεο Πεξηνπζίαο, παξαηεξείηαη ε ηάζε ηεο Enron γηα 

ζπλερή κείσζε ησλ πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1996 – 2000. Σν 

πνζνζηφ ησλ παγίσλ ζην ζχλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνχ εκθάληζε ζεκαληηθή πηψζε. Ο ζεκαληηθά 

κεησκέλνο απηφο δείθηεο δείρλεη φηη ε εηαηξία δελ επέλδπε ζηελ θχξηα επηρείξεζε ηεο θαη φηη 

ήηαλ πηζαλφ λα ππνζηεί αξλεηηθέο ζπλέπεηεο ζην άκεζν κέιινλ.  

Ο δείθηεο Υξένπο πξνο Ίδηα Κεθάιαηα παξνπζηάδεη έληνλε δηαθχκαλζε θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο πεληαεηίαο, γεγνλφο πνπ δεκηνπξγεί ππνςίεο ζρεηηθά κε ηελ εγθπξφηεηα ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο Enron. Οη παξαπνηεκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο Enron 

είραλ σο απνηέιεζκα ηε δηαζηξέβισζε ηνπ δείθηε απηνχ, θαζψο αλ ε Enron είρε 
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ζπκπεξηιάβεη ζηηο νηθνλνκηθέο ηεο θαηαζηάζεηο ηα ρξέε ηα νπνία απέθξππηε κέζσ ησλ 

εηαηξηψλ εηδηθνχ ζθνπνχ, ηφηε ν δείθηεο ρξένπο πξνο Ίδηα Κεθάιαηα ζα εκθαληδφηαλ 

ηδηαηηέξσο απμεκέλνο. 

Έλαο αθφκα δείθηεο ηνπ νπνίνπ ε κειέηε παξνπζηάδεη ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ είλαη ν 

δείθηεο Υξεκαηννηθνλνκηθήο Μφριεπζεο. ηελ πεξίπησζε ηεο Enron έρνπκε πςειφ δείθηε 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο. Σν 1999 ν δείθηεο ζεκείσζε πηψζε ιφγσ ηα αχμεζεο ησλ Ηδίσλ 

Κεθαιαίσλ θαη ηεο πηψζεο ησλ Μαθξνπξφζεζκσλ Τπνρξεψζεσλ. ε απηφ ην ζεκείν 

θαίλεηαη ε πξνζπάζεηα ηεο Enron λα απνθξχςεη κέξνο ηνπ ρξένπο ηεο, κεηαθέξνληάο ην 

παξάλνκα ζηηο εηαηξίεο εηδηθνχ ζθνπνχ. Σν έηνο 2000, ν δείθηεο απμήζεθε θαηαθφξπθα, 

γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη ηελ κεγάιε εμάξηεζε ηεο εηαηξίαο απφ μέλα θεθάιαηα, κε 

απνηέιεζκα ηελ αδπλακία ηεο λα αληαπνθξηζεί ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο θαη λα εκθαλίδεη 

απμεκέλν θίλδπλν ρξενθνπίαο. 

Δμίζνπ κεγάιν ελδηαθέξνλ ζηελ κειέηε ηεο Enron έρνπλ ηα απνηειέζκαηα πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηελ κειέηε ηνπ δείθηε Κέξδε αλά Μεηνρή. Έλαο πςειφο δείθηεο Ρ/Δ ζε 

ζχγθξηζε κε ην κέζν Ρ/Δ ηεο αγνξάο, κε πςειή ηηκή κεηνρήο θαη ρακειά θέξδε, φπσο 

ζπλέβε κε ηελ Enron, ππνδειψλεη είηε φηη ε επηρείξεζε πξνηηκάηαη απφ ηνπο επελδπηέο, είηε 

φηη είλαη ππεξηηκεκέλε θαη ε ηηκή ηεο ζην άκεζν κέιινλ ζα ππνρσξήζεη.  

Σέινο, ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ νηθνλνκηθή πνξεία ηεο Enron θαηά ηα 

έηε 1996 – 2000 καο δίλεη ν δείθηεο Z-Score. Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο δείρλεη φηη ηα έηε 

1996, 1997, 1998 θαη 2000 ε Enron είηε αληηκεηψπηδε νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα, είηε 

επξφθεηην λα έξζεη αληηκέησπε κε κία πηζαλή πηψρεπζε ζην άκεζν κέιινλ. Μεγάιν 

ελδηαθέξνλ παξνπζηάδεη ην γεγνλφο φηη ε εηαηξία εκθάληζε ην 1999 ηηκή Z – Score 

κεγαιχηεξε ηνπ 3 (πγηήο επηρείξεζε). Σν απνηέιεζκα απηφ ζίγνπξα δεκηνπξγεί εξσηεκαηηθά 

ζρεηηθά κε ην πφζν αμηφπηζηε ήηαλ ε Enron θαη θαηά πφζν είλαη αιεζή ηα ζηνηρεία πνπ 

παξνπζηάδεη ζηηο νηθνλνκηθέο ηεο θαηαζηάζεηο. 

Απφ ηηο παξαπάλσ πιεξνθνξίεο κπνξνχκε εχθνια λα θαηαιάβνπκε φηη ε Enron έθαλε 

ρξήζε δεκηνπξγηθήο ινγηζηηθήο πξνθεηκέλνπ λα ηξαβήμεη ην ελδηαθέξνλ ησλ επελδπηψλ θαη 

ησλ αλαιπηψλ θαη ζπλεπψο, λα βειηηψζεη ηελ νηθνλνκηθή ηεο ζέζε απμάλνληαο ηα έζνδα ηεο. 

Ζ παξαπάλσ αλάιπζε θαλεξψλεη φηη νη αξηζκνδείθηεο απνηεινχλ εξγαιεία πνπ 

κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζηε δηεξεχλεζε ηεο παξαπνίεζεο ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ απφ ηηο επηρεηξήζεηο. Έηζη, ρξεηάδεηαη νη ειεγθηέο αιιά θαη φινη νη 
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ελδηαθεξφκελνη λα ρξεζηκνπνηνχλ ηνπο αξηζκνδείθηεο, ψζηε λα ζρεκαηίδνπλ κηα εηθφλα γηα 

ηελ πνξεία ησλ επηρεηξήζεσλ. ε απηφ ην ζεκείν είλαη ζεκαληηθφ λα δηεπθξηλίζνπκε φηη νη 

αξηζκνδείθηεο απνηεινχλ απιψο ελδείμεηο θαη απαηηείηαη ζε βάζνο δηεξεχλεζε ησλ 

νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ψζηε λα απνδεηρζεί ε δηελέξγεηα ή φρη ινγηζηηθήο απάηεο. 

 

ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 1: Ποπεία ηος απιθμοδείκηη «Βαθμόρ Υπημαηοοικονομικήρ Μόσλεςζηρ» για ηην 

επισείπηζη ENRON μεηαξύ ηυν εηών 1996 – 2000. 

 

ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 2: Ποπεία ηος απιθμοδείκηη «Σασύηηηα Κςκλοθοπίαρ Αποθεμάηυν» για ηην επισείπηζη 

ENRON μεηαξύ ηυν εηών 1996 – 2000. 
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ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 3: Ποπεία ηος δείκηη “Z – SCORE ηος ALTMAN” για ηην επισείπηζη ENRON μεηαξύ 

ηυν εηών 1996 – 2000. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 7: ΠΟΗΝΗΚΟΠΟΗΖΖ ΣΖ ΛΟΓΗΣΗΚΖ 

ΑΠΑΣΖ 

 

7.1. Ζ ΔΛΛΖΝΗΚΖ ΝΟΜΟΘΔΗΑ ΓΗΑ ΣΖΝ ΠΟΗΝΗΚΟΠΟΗΖΖ ΣΖ 

ΛΟΓΗΣΗΚΖ ΑΠΑΣΖ – ΓΗΑΦΘΟΡΑ 

 

χκθσλα κε ην Γηεζλέο Πξφηππν Διέγρνπ 200, ν βαζηθφο ζθνπφο ηνπ ειέγρνπ ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ είλαη ε δηαηχπσζε γλψκεο απφ ηνλ ειεγθηή ζρεηηθά κε ην εάλ νη 

θαηαζηάζεηο έρνπλ ζπληαρζεί ζχκθσλα κε ηα Γηεζλή Πξφηππα Υξεκαηννηθνλνκηθήο 

Αλαθνξάο ή ηα Δζληθά Λνγηζηηθά Πξφηππα ή θάπνην άιιν έγθπξν πιαίζην ινγηζηηθψλ 

αξρψλ, εηδηθφ γηα ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. Ο ειεγθηήο νθείιεη λα ζπκκνξθψλεηαη κε ηνλ 

«Κψδηθα Γενληνινγίαο ησλ Δπαγγεικαηηψλ Διεγθηψλ», πνπ εθδίδεη ε Γηεζλήο Οκνζπνλδία 

Λνγηζηψλ (IFAC). Οη αξρέο δενληνινγίαο πνπ πξέπεη λα αθνινπζεί ν ειεγθηήο είλαη: 

αθεξαηφηεηα, αληηθεηκεληθφηεηα, επαγγεικαηηθή επάξθεηα θαη επηκέιεηα, ερεκχζεηα θαη ηέινο, 

επαγγεικαηηθή ζπκπεξηθνξά. Βαζηθή ππνρξέσζε ηνπ ειεγθηή είλαη λα ελεξγεί κε θαηάιιειν 

επαγγεικαηηθφ ζθεπηηθηζκφ θαηά ηελ δηαδηθαζία ζρεδηαζκνχ θαη εθηέιεζεο ηνπ ειέγρνπ, 

αλαγλσξίδνληαο φηη κπνξεί λα ππάξρνπλ πεξηπηψζεηο πνπ θαζηζηνχλ ηηο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο νπζησδψο εζθαικέλεο. 

ηε ρψξα καο , ην έξγν ηεο πξφιεςεο θαη θαηαζηνιήο ηεο απάηεο έρνπλ αλαιάβεη 

εηδηθά ηκήκαηα ειέγρνπ, ηα νπνία έρνπλ ζπζηαζεί ζε ππεξεζίεο, φπσο ην ψκα Γίσμεο 

Οηθνλνκηθνχ Δγθιήκαηνο (.Γ.Ο.Δ.), ε Τπεξεζία Δξεπλψλ θαη Γηαζθάιηζεο Γεκνζίσλ 

Δζφδσλ (Τ.Δ.Γ.Γ.Δ.), ε Τπεξεζία Οηθνλνκηθήο Αζηπλνκίαο θαη ε Γίσμε Ζιεθηξνληθνχ 

Δγθιήκαηνο. 

Οη ειεγθηέο θέξνπλ ηελ εζηθή – θνηλσληθή θαη λνκηθή επζχλε ηεο απνθάιπςεο ηεο 

απάηεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ θαη ηεο έθθξαζεο ηεο γλψκεο ηνπο, απέλαληη 

ζηνπο ρξήζηεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. 

 

 ΑΣΗΚΖ ΔΤΘΤΝΖ: 

ηελ Διιάδα, ε Αζηηθή Δπζχλε θαζνξίδεηαη απφ ην Διιεληθφ Αζηηθφ Γίθαην, φηαλ 

ππάξρεη παξάβαζε θαζήθνληνο, πηαίζκα ή δεκία. Ζ επζχλε είλαη αηνκηθή αθφκα θαη 

αλ δηελήξγεζαλ ηνλ έιεγρν δχν ή πεξηζζφηεξνη ειεγθηέο. ηνλ Νφκν 4449/2017, 
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εκπεξηέρνληαη δηαηάμεηο φζνλ αθνξά ηελ αζηηθή επζχλε ησλ ειεγθηψλ 

(www.taxheaven.gr/law/4449/2017). πγθεθξηκέλα: 

1) Οη νξθσηνί ειεγθηέο ινγηζηέο θαη νη ειεγθηηθέο εηαηξείεο ηνπ παξφληνο λφκνπ, 

θαζψο θαη νη ειεγθηηθέο νληφηεηεο ηξίησλ ρσξψλ επζχλνληαη γηα θάζε δεκία απφ 

ζεηηθή ελέξγεηα ή παξάιεηςε έλαληη ηεο ειεγρφκελεο νληφηεηαο θαη ηξίησλ πνπ 

δεκηψζεθαλ απφ ηε ρξήζε ηεο έθζεζεο ειέγρνπ. 

2) Σν ζπλνιηθφ χςνο ηεο απνδεκίσζεο φισλ ησλ δεκησζέλησλ απφ ζπγθεθξηκέλν 

ειεγθηηθφ έξγν δελ κπνξεί λα ππεξβεί ην δεθαπιάζην ηεο ακνηβήο πνπ 

θαηαβιήζεθε γηα ην έξγν απηφ. 

3)   ηελ πεξίπησζε πνπ νη ππνρξεσηηθνί έιεγρνη δηελεξγνχληαη ζην φλνκα θαη γηα 

ινγαξηαζκφ ειεγθηηθήο εηαηξείαο ή ειεγθηηθήο νληφηεηαο ηξίηεο ρψξαο, ε επζχλε 

γηα απνδεκίσζε δελ κπνξεί λα ππεξβεί ην δεθαπιάζην ησλ ακνηβψλ ηεο 

ειεγθηηθήο εηαηξείαο ή ηεο ειεγθηηθήο νληφηεηαο ηξίηεο ρψξαο γηα ην 

ζπγθεθξηκέλν ειεγθηηθφ έξγν έλαληη φισλ ησλ δεκησζέλησλ γηα ην έξγν απηφ. 

4) Γηα ηελ θαηαβνιή ηεο απνδεκίσζεο πνπ πξνβιέπεηαη απφ ηελ παξάγξαθν 3 ηνπ 

παξφληνο άξζξνπ, επζχλνληαη αιιειεγγχσο θαη εηο νιφθιεξνλ ηα πξφζσπα πνπ 

πξνβιέπνληαη απφ ην άξζξν 25 ηνπ παξφληνο λφκνπ εθφζνλ απνδεηρζεί φηη έζεζαλ 

ζε θίλδπλν ηελ αλεμαξηεζία θαη ηελ αληηθεηκεληθφηεηα ηνπ ειεγθηή. 

5) Οη νξθσηνί ειεγθηέο ινγηζηέο, νη ειεγθηηθέο εηαηξείεο θαη νη ειεγθηηθέο νληφηεηεο 

ηξίησλ ρσξψλ έρνπλ ππνρξέσζε λα έρνπλ επαξθή αζθαιηζηηθή θάιπςε. 

6) Ζ κε ζπκκφξθσζε κε ηα νξηδφκελα ηεο πξνεγνχκελεο παξαγξάθνπ ηνπ παξφληνο 

άξζξνπ ζπλεπάγεηαη ηελ αλαζηνιή ηεο άδεηαο άζθεζεο επαγγέικαηνο κέρξη ηε 

δηαπίζησζε, απφ ηελ Δ.Λ.Σ.Δ., ηεο ζπκκφξθσζεο. 

 

 ΠΟΗΝΗΚΖ ΔΤΘΤΝΖ 

χκθσλα κε ηνλ Νφκν 2190/1920 (§3 ηνπ άξζξνπ 37), γηα θάζε πηαίζκα, ν ειεγθηήο 

ππνρξενχηαη ζε απνδεκίσζε ηεο εηαηξείαο, γηα ακέιεηα ηηκσξείηαη κε θπιάθηζε έσο 

ηξηψλ (3) κελψλ θαη/ή κε ρξεκαηηθή πνηλή ρηιίσλ (1.000) επξψ θαη' ειάρηζην, ελψ 

ζε πεξίπησζε δφινπ, ηηκσξείηαη κε θπιάθηζε θαη πιένλ ησλ ηξηψλ κελψλ (άξζξα 57 

θαη 63β K.N. 2190/1920, φπσο αληηθαηαζηάζεθε κε ην άξζξν 8 Π.Γ. 498/87). 

 

 ΠΔΗΘΑΡΥΗΚΖ ΔΤΘΤΝΖ 

Πεηζαξρηθή επζχλε πξνθχπηεη γηα ηνλ ειεγθηή ζχκθσλα κε ην Πξνεδξηθφ Γηάηαγκα 

226/92 (άξζξν 20), φηαλ: 

http://www.taxheaven.gr/law/4449/2017
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1) Αζθεί πιεκκειψο  ηα θαζήθνληά ηνπ. 

2) Δπηδεηθλχεη  αλάξκνζηε  ζπκπεξηθνξά. 

3)  Παξαβαίλεη ην λφκν ή θάπνηα θαλνληζηηθή δηάηαμε ή θάπνην δενληνινγηθφ 

θαλφλα. 

Ο Ν.4449/2017 νξίδεη φηη ην Γ.. ηεο Δ.Λ.Σ.Δ. επηιακβάλεηαη ππνζέζεσλ θαηά 

νξθσηψλ θαη  ειεγθηηθψλ  εηαηξεηψλ  έπεηηα  απφ  έθζεζε πνηνηηθνχ  ειέγρνπ,  

θαηφπηλ έξεπλαο ηνπ πκβνπιίνπ  Πνηνηηθνχ  Διέγρνπ  ή  θαηαγγειίαο  ή  

απηεπαγγέιησο,  αλ  ην  Γ..  θξίλεη  φηη πξνθχπηνπλ επαξθείο ελδείμεηο πεηζαξρηθνχ 

παξαπηψκαηνο. Οη πνηλέο πνπ πξνβιέπνληαη γηα ηα πεηζαξρηθά παξαπηψκαηα, 

πνηθίινπλ αλάινγα κε ηελ ζνβαξφηεηα ηνπ παξαπηψκαηνο, απφ κηα απιή ζχζηαζε ή 

έγγξαθε επίπιεμε, φηαλ ην πεηζαξρηθφ θξίλεη φηη ην παξάπησκά ηνπ δελ νθείιεηαη 

ζε δφιν ή βαξηά ακέιεηα, ρξεκαηηθά πξφζηηκα, έσο θαη ηελ νξηζηηθή αθαίξεζε ηεο 

επαγγεικαηηθήο άδεηαο θαη δηαγξαθή ηνπ νξθσηνχ ειεγθηή ινγηζηή απφ ην Γεκφζην 

Μεηξψν, ζε πεξίπησζε ζνβαξνχ αηνπήκαηνο (άξζξν 35, παξ. 10, Ν.4449/2017). 

 ΖΘΗΚΖ ΔΤΘΤΝΖ 

Οη νξθσηνί έρνπλ θαη έλα άιιν είδνο επζχλεο, εμαηξεηηθά ζεκαληηθήο, ηελ Ζζηθή  

Δπζχλε. Ζ  επζχλε  απηή  απνξξέεη  θαη  απφ  ηνλ  «Καλνληζκφ επαγγεικαηηθήο  

δενληνινγίαο  ησλ  κειψλ  ηνπ  ψκαηνο  Οξθσηψλ  Διεγθηψλ»  ηνλ  νπνίν εμέδσζε  

ην  Δπνπηηθφ  πκβνχιην  ηνπ  (.Ο.Δ.Λ.)  γηα  ηελ  πξνζηαζία  ηφζν  ηνπ  εζηθνχ  θαη 

επαγγεικαηηθνχ θχξνπο ηνπ .Ο.Δ.Λ. θαη ησλ κειψλ ηνπ, φζν θαη ησλ λφκηκσλ 

δηθαησκάησλ ηνπ θάζε ειεγρφκελνπ ή ηξίηνπ.  ηνλ θαλνληζκφ, πέξαλ ησλ άιισλ, 

νξίδεηαη φηη ν Οξθσηφο Διεγθηήο θαη θάζε άιιν κέινο ηνπ .Ο.Δ.Λ., νθείιεη λα 

ζπκπεξηθέξεηαη κε αμηνπξέπεηα θαη λα δηαβηψλεη σο ηίκηνο θαη ζπλεηφο 

νηθνγελεηάξρεο, λα κελ ρξεζηκνπνηεί ηελ ηδηφηεηά ηνπ γηα ηελ εμππεξέηεζε ηδησηηθψλ 

ζπκθεξφλησλ ηνπ ηδίνπ ή πξνζθείκελνπ ζ’ απηφλ πξνζψπνπ, λα κε δπζθεκεί, 

απεηιεί, πξνζβάιιεη ή εθβηάδεη ειεγρφκελνπο, ζπλαδέιθνπο, ειεγθηηθνχο θνξείο ή 

φξγαλα ηνπ .Ο.Δ.Λ., λα κελ αληαγσλίδεηαη κε ηξφπν αζέκηην άιια κέιε ηνπ 

.Ο.Δ.Λ. ή ειεγθηηθνχο  θνξείο  θαη  λα  κελ  επηδηψθεη  ηελ  πξνζέιθπζε  ή  

δηαηήξεζε  εξγαζηψλ  κε  κε δηαθαλή κέζα θιπ (www.soel.gr). 

Σα ηειεπηαία έηε ζεκεηψζεθαλ ηα πάξα πνιιά ρξεκαηννηθνλνκηθά θαη εηαηξηθά 

ζθάλδαια, ζηα νπνία εκπιέθνληαλ κεγάιεο ειεγθηηθέο εηαηξείεο. Σν κέγεζνο ησλ παξάλνκσλ 

http://www.soel.gr/
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ινγηζηηθψλ πξαθηηθψλ θαη παξαπνηήζεσλ ήηαλ ηεξάζηην θαη νη ζπλέπεηεο απηψλ ησλ 

ζθαλδάισλ ζην επάγγεικα ηνπ ειεγθηή, δπζκελείο. Πην ζπγθεθξηκέλα: 

 Γηάβξσζαλ ηελ εκπηζηνζχλε ζην ειεγθηηθφ επάγγεικα. 

 Γηαθηλδχλεπζαλ ηελ αθεξαηφηεηα θαη ηελ αληηθεηκεληθφηεηα ηνπ επαγγέικαηνο ηνπ 

ειεγθηή. 

 Γεκηνχξγεζαλ ζνβαξέο ακθηβνιίεο γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ ινγηζηηθψλ 

ειέγρσλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 8: ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ – ΠΡΟΣΑΔΗ 

 

8.1. ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ ΔΡΔΤΝΑ 

 

Ζ παξαπάλσ αλάιπζε είρε σο ζθνπφ ηε δηεξεχλεζε θαηά πφζν ε κειέηε θάπνησλ 

αξηζκνδεηθηψλ ησλ επηρεηξήζεσλ κπνξεί λα νδεγήζεη ζηελ αλαθάιπςε παξαπνίεζεο ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. Γεδνκέλνπ ησλ δχζθνισλ ζπλζεθψλ πνπ επηθξαηνχλ ζηε 

ζχγρξνλε αγνξά, νη επηρεηξήζεηο βξίζθνληαη αληηκέησπεο κε πνιιέο δπζθνιίεο θαη ζπλερή 

πίεζε ψζηε λα θαηνξζψζνπλ αξρηθά λα επηβηψζνπλ θαη ζηε ζπλέρεηα λα επηηχρνπλ πςειά 

έζνδα θαη θέξδε. ηελ πεξίπησζε πνπ κηα εηαηξεία αληηκεησπίδεη ζνβαξέο νηθνλνκηθέο 

δπζθνιίεο είλαη πνιχ πηζαλφ λα θαηαθχγεη ζε παξάλνκεο ηερληθέο, ψζηε λα επεξεάζεη ηα 

νηθνλνκηθά ηεο απνηειέζκαηα θαη λα πξνθαιέζεη ην ελδηαθέξνλ ησλ επελδπηψλ θαη γεληθά 

ηεο αγνξάο. Σν ζπκπέξαζκα πνπ πξνθχπηεη απφ ηε δηάπξαμε ινγηζηηθήο απάηεο είλαη φηη ζε 

φιεο ζρεδφλ ηηο πεξηπηψζεηο έρνπλ νδεγήζεη ζε νηθνλνκηθέο θξίζεηο θαη ζηε ζπλέρεηα ζε 

πηψρεπζε. 

Χο κειέηε πεξίπησζεο επηιέρζεθε ε Enron Corporation, κηα εηαηξεία θαηλνκεληθά 

πγηήο, ε νπνία φπσο απνδείρζεθε ζηε ζπλέρεηα πξνέβε ζε απάηεο κέζσ ηεο ρξήζεο 

δεκηνπξγηθήο ινγηζηηθήο. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο έδεημαλ φηη ην Καζαξφ Πεξηζψξην Κέξδνπο ην 1997 

κεηψζεθε, ηε δηεηία 1998 – 1999 απμήζεθε θαη ελ ηέιε ην 2000 κεηψζεθε θαηαθφξπθα. Σελ 

ίδηα ζηηγκή ηα έζνδα, ην θφζηνο ησλ αγαζψλ πνπ πσιήζεθαλ θαη ησλ ππεξεζηψλ πνπ 

παξαζρέζεθαλ απμήζεθαλ. Παξφκνηα πνξεία εκθάληζε θαη ν δείθηεο ROA. Όζνλ αθνξά ηνλ 

δείθηε Κπθινθνξηαθήο Σαρχηεηαο Απνζεκάησλ παξαηεξείηαη φηη  αθνινπζεί κηα ζηαζεξά 

αλνδηθή πνξεία ζηελ πεξίπησζε ηεο Enron. Μειεηψληαο ηνλ δείθηε Παγηνπνίεζεο 

Πεξηνπζίαο, παξαηεξείηαη ε ηάζε ηεο Enron γηα ζπλερή κείσζε ησλ πάγησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1996 – 2000. Σν πνζνζηφ ησλ παγίσλ ζην ζχλνιν ηνπ 

Δλεξγεηηθνχ εκθάληζε ζεκαληηθή πηψζε. Ο δείθηεο Υξένπο πξνο Ίδηα Κεθάιαηα 

παξνπζηάδεη έληνλε δηαθχκαλζε θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεληαεηίαο. Έλαο αθφκα δείθηεο ηνπ 

νπνίνπ ε κειέηε παξνπζηάδεη ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ είλαη ν δείθηεο Υξεκαηννηθνλνκηθήο 

Μφριεπζεο. ηελ πεξίπησζε ηεο Enron έρνπκε πςειφ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο. Σν 

1999 ν δείθηεο ζεκείσζε πηψζε ιφγσ ηα αχμεζεο ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ θαη ηεο πηψζεο ησλ 
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Μαθξνπξφζεζκσλ Τπνρξεψζεσλ. Σν έηνο 2000, ν δείθηεο απμήζεθε θαηαθφξπθα. Δμίζνπ 

κεγάιν ελδηαθέξνλ ζηελ κειέηε ηεο Enron έρνπλ ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ 

κειέηε ηνπ δείθηε Κέξδε αλά Μεηνρή. Έλαο πςειφο δείθηεο Ρ/Δ ζε ζχγθξηζε κε ην κέζν Ρ/Δ 

ηεο αγνξάο, κε πςειή ηηκή κεηνρήο θαη ρακειά θέξδε, φπσο ζπλέβε κε ηελ Enron, 

ππνδειψλεη είηε φηη ε επηρείξεζε πξνηηκάηαη απφ ηνπο επελδπηέο, είηε φηη είλαη ππεξηηκεκέλε 

θαη ε ηηκή ηεο ζην άκεζν κέιινλ ζα ππνρσξήζεη. Σέινο, ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε 

ηελ νηθνλνκηθή πνξεία ηεο Enron θαηά ηα έηε 1996 – 2000 καο δίλεη ν δείθηεο Z-Score. Ο 

ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο δείρλεη φηη ηα έηε 1996, 1997, 1998 θαη 2000 ε Enron είηε 

αληηκεηψπηδε νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα, είηε επξφθεηην λα έξζεη αληηκέησπε κε κία πηζαλή 

πηψρεπζε ζην άκεζν κέιινλ. Μεγάιν ελδηαθέξνλ παξνπζηάδεη ην γεγνλφο φηη ε εηαηξία 

εκθάληζε ην 1999 ηηκή Z – Score κεγαιχηεξε ηνπ 3 (πγηήο επηρείξεζε). Απφ ηα παξαπάλσ 

ζπκπεξάζκαηα δηαπηζηψλνπκε φηη ε Enron έθαλε ρξήζε δεκηνπξγηθήο ινγηζηηθήο 

πξνθεηκέλνπ λα ηξαβήμεη ην ελδηαθέξνλ ησλ επελδπηψλ θαη ησλ αλαιπηψλ θαη ζπλεπψο, λα 

βειηηψζεη ηελ νηθνλνκηθή ηεο ζέζε απμάλνληαο ηα έζνδα ηεο.  

Ζ παξαπάλσ αλάιπζε θαλεξψλεη φηη νη αξηζκνδείθηεο απνηεινχλ εξγαιεία πνπ 

κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζηε δηεξεχλεζε ηεο παξαπνίεζεο ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ απφ ηηο επηρεηξήζεηο. Έηζη, ρξεηάδεηαη νη ειεγθηέο αιιά θαη φινη νη 

ελδηαθεξφκελνη λα ρξεζηκνπνηνχλ ηνπο αξηζκνδείθηεο, ψζηε λα ζρεκαηίδνπλ κηα εηθφλα γηα 

ηελ πνξεία ησλ επηρεηξήζεσλ. ε απηφ ην ζεκείν είλαη ζεκαληηθφ λα δηεπθξηλίζνπκε φηη νη 

αξηζκνδείθηεο απνηεινχλ απιψο ελδείμεηο θαη απαηηείηαη ζε βάζνο δηεξεχλεζε ησλ 

νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ψζηε λα απνδεηρζεί ε δηελέξγεηα ή φρη ινγηζηηθήο απάηεο. 

 

8.2. ΠΡΟΣΑΔΗ ΓΗΑ ΜΔΛΛΟΝΣΗΚΖ ΔΡΔΤΝΑ 

 

Γεδνκέλνπ φηη εληφο ησλ πιαηζίσλ κηαο εξγαζίαο δελ είλαη εθηθηφ λα εμαληιεζεί έλα ηφζν 

πνιπδηάζηαην ζέκα, φπσο ε ινγηζηηθή απάηε, ε κειινληηθή έξεπλα ζα κπνξνχκε λα 

αζρνιεζεί κε κηα ζπλνιηθή ζεψξεζε ησλ εηαηξηψλ ηνπ θάζε θιάδνπ, κέζσ ηεο δηελέξγεηαο 

ζπγθξηηηθψλ αλαιχζεσλ ησλ επηδφζεσλ ησλ εηαηξηψλ κε ηηο αληίζηνηρεο πνπ αλήθνπλ ζηνλ 

ίδην θιάδν, θαζψο ε κεγάιε απφθιηζε απφ ηνλ κέζν φξν ππνδειψλεη πεξηνρή θηλδχλνπ. 

Υξήζηκν ζα ήηαλ επίζεο λα επηρεηξεζεί ε δεκηνπξγία ελφο ζπζηήκαηνο αμηνιφγεζεο ηεο 
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πηζαλφηεηαο απάηεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ην νπνίν ζα ζπλδπάδεη ηνπο 

νηθνλνκηθνχο παξάγνληεο θαη ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε. 
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