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Σύνοψη 
 
Μια από τις σημαντικές αλλά και πλέον αμφιλεγόμενες αρχές στη λογιστική 
επιστήμη είναι η αρχή της συντηρητικότητας. Ο σκοπός της παρούσας διατριβής 
είναι να εξετάσει την αρχή της συντηρητικότητας και την επίδραση που ασκεί στην 
σχετικότητα και την ποιότητα των χρηματοοικονομικών καταστάσεων, με στόχο την 
εξαγωγή συμπερασμάτων αναφορικά με τα πλεονεκτήματα και τα μειονεκτήματα 
που απορρέουν από την εφαρμογή της. Επιπλέον, αναλύεται η επίδραση των 
Διεθνών Προτύπων Χρηματοοικονομικής Αναφοράς (ΔΠΧΑ) στα επίπεδα της 
συντηρητικότητας και της σχετικότητας των λογιστικών μεγεθών. 

Η παρούσα διατριβή αποτελείται από επτά κεφάλαια. Αναλυτικότερα:  
Το πρώτο κεφάλαιο προσεγγίζει την αρχή της συντηρητικότητας, τα 

ερευνητικά ερωτήματα που τίθενται, το αντικείμενο και τους στόχους καθώς και τη 
χρησιμότητα της διατριβής. Το δεύτερο κεφάλαιο περιλαμβάνει την ανασκόπηση της 
βιβλιογραφίας σχετικά με την συντηρητικότητα, τη συσχέτιση με τη σχετικότητα 
των λογιστικών μεγεθών καθώς και τις επιδράσεις των ΔΠΧΑ. Το τρίτο κεφάλαιο 
παρέχει ανάλυση του Ελληνικού θεσμικού πλαισίου, καθώς και αλλαγές που 
επέφεραν τα ΔΠΧΑ στην Ελλάδα. 

Το τέταρτο κεφάλαιο αναπτύσσει τις ερευνητικές υποθέσεις που έχουν 
προκύψει από την ανασκόπηση της βιβλιογραφίας και περιγράφει τα οικονομετρικά 
υποδείγματα που χρησιμοποιούνται για τη μέτρηση της συντηρητικότητας και της 
σχετικότητας. Επιπλέον, αναπτύσσεται ένα υπόδειγμα μέτρησης της 
συντηρητικότητας που αποτελεί τη βασική συνεισφορά της παρούσας μελέτης όπου 
οι συντελεστές του υποδείγματος συνδέονται με τις μεταβολές των δύο μορφών της 
συντηρητικότητας. Το προτεινόμενο υπόδειγμα μέτρησης της συντηρητικότητας 
εξετάζει τόσο το επίπεδο των δύο μορφών συντηρητικότητας όσο και τη μεταξύ τους 
αλληλεπίδραση με τη χρήση των αποκλίσεων των δύο βασικών μεταβλητών από τη 
σχέση ισορροπίας μέσω ενός υποδείγματος συνολοκλήρωσης (cointegration). 

Το πέμπτο κεφάλαιο παρέχει μια αναλυτική περιγραφή του δείγματος που 
περιέχει τις εισηγμένες εταιρίες στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών (ΧΑΑ). Επίσης, 
αναπτύσσεται ένας αλγόριθμος προσομοίωσης λογιστικών δεδομένων που 
χρησιμοποιείται για την εξέταση της καταλληλότητας του προτεινόμενου 
υποδείγματος στη μέτρηση των δύο μορφών της συντηρητικότητας. Το έκτο 
κεφάλαιο αναλύει τα ευρήματα από την εκτίμηση των διάφορων οικονομετρικών 
υποδειγμάτων και παρέχει ερμηνεία των αποτελεσμάτων σε σχέση με τη μεταβολή 
στα επίπεδα των δύο μορφών συντηρητικότητας, τη συσχέτισή τους με τη 
σχετικότητα και την επίδραση των ΔΠΧΑ. Το έβδομο κεφάλαιο ανακεφαλαιώνει και 
συνοψίζει τα τελικά συμπεράσματα της διατριβής και σχολιάζει τη σημασία των 
αποτελεσμάτων σε σχέση με την υπάρχουσα βιβλιογραφία. Επίσης, αναλύει τους 
περιορισμούς της διατριβής και προσφέρει ερευνητικά ερωτήματα που προκύπτουν 
από την διεξαχθείσα ανάλυση και χρήζουν περαιτέρω διερεύνησης. 

Η εκτίμηση των υποδειγμάτων οδηγεί σε μια σειρά συμπερασμάτων. 
Αναλυτικά, το προτεινόμενο υπόδειγμα δείχνει να αποδίδει ικανοποιητικά στη 
μέτρηση του επιπέδου των δύο μορφών της συντηρητικότητας. Το συμπέρασμα αυτό 
προκύπτει τόσο εμπειρικά με τη χρήση πραγματικών δεδομένων όσο και θεωρητικά 
με τη χρήση προσομοιωμένων στοιχείων. 

Τα αποτελέσματα του προτεινόμενου υποδείγματος δείχνουν ότι οι αλλαγές 
που έγιναν με τα ΔΠΧΑ οδήγησαν στη μείωση του επιπέδου της μη-δεσμευμένης 



 x

συντηρητικότητας και την αύξηση του επιπέδου της δεσμευμένης συντηρητικότητας. 
Από την άλλη πλευρά και σε αντίθεση με τις ερευνητικές υποθέσεις, η εφαρμογή 
των ΔΠΧΑ δείχνει να οδηγεί σε χαμηλότερη συνδυασμένη επεξηγηματική ισχύ των 
ιδίων κεφαλαίων και των κερδών για την χρηματιστηριακή τιμή.  

Σε ότι αφορά την επίδραση της συντηρητικότητας στη σχετικότητα των 
λογιστικών μεγεθών τα ευρήματα της διατριβής οδηγούν στο συμπέρασμα ότι έως 
ορισμένο βαθμό, η άσκηση συντηρητικότητας μπορεί να είναι ευεργετική για την 
σχετικότητα των λογιστικών πληροφοριών αλλά η επιπλέον άσκηση 
συντηρητικότητας έχει αντίστροφα αποτελέσματα και οδηγεί σε μείωση της 
σχετικότητας. Από την ανάλυση που γίνεται στη διατριβή μπορεί να υποστηριχθεί 
ότι η αρχή της συντηρητικότητας εκπληρώνει το σκοπό της μόνο όταν 
χρησιμοποιείται με σύνεση. 
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Κεφάλαιο 1ο 
Εισαγωγή 

 

1.1  Εισαγωγή 
Στο παρόν κεφάλαιο γίνεται η εισαγωγή στο θέμα της διδακτορικής διατριβής. Στο 

πλαίσιο αυτής της διαδικασίας επιχειρείται εξέταση της αρχής της συντηρητικότητας 

καθώς και των μορφών με τις οποίες εμφανίζεται. Ακόμη, αναλύονται τα ερευνητικά 

ερωτήματα που προκύπτουν από την άσκηση συντηρητικότητας τα οποία οδηγούν 

στον καθορισμό του αντικειμένου και των σκοπών της διατριβής. Τέλος, αναφέρεται 

η συνεισφορά που αναμένεται να προκύψει από την επιτυχή επίτευξη των σκοπών 

της διατριβής.  

 

1.2  Αρχή της συντηρητικότητας - τύποι και μορφές  
Η αρχή της συντηρητικότητας αποτελεί μια από τις παλαιότερες, αλλά ταυτόχρονα 

και πιο συζητημένες λογιστικές αρχές. Από την εισαγωγή1 και εφαρμογή της αρχής 

της συντηρητικότητας στις αμερικάνικες λογιστικές αρχές τη δεκαετία του 1960 

μέχρι και σήμερα, τόσο ακαδημαϊκοί όσο και άνθρωποι που ασχολούνται με το 

επάγγελμα της λογιστικής έχουν εκφράσει για αυτή ποικίλες απόψεις. Ωστόσο, 

παραμένει μια από τις σημαντικότερες αρχές που επηρεάζει τη λογιστική επιστήμη 

και πρακτική μέχρι σήμερα. 

Η συντηρητικότητα ορίζεται γενικά ως η υποεκτίμηση της λογιστικής αξίας 

της επιχείρησης. Η εφαρμογή της αρχής της συντηρητικότητας, διαμορφώνει τις 

χρηματοοικονομικές καταστάσεις και ειδικότερα τον Ισολογισμό και τα 

Αποτελέσματα Χρήσης με τρόπο που η εικόνα της επιχείρησης να είναι είτε 

υποεκτιμημένη είτε κοντά στη «πραγματική».2 

Η υποεκτίμηση της λογιστικής αξίας της επιχείρησης μπορεί να επιτευχθεί με 

δύο τρόπους. Πρώτο, με την εφαρμογή αρχών όπως την αρχή του ιστορικού 

κόστους, όπου οι λογιστικές εγγραφές που απεικονίζουν απόκτηση περιουσιακών 

στοιχείων, πραγματοποίηση εσόδων – εξόδων και δημιουργία υποχρεώσεων προς 
                                                 
1.  H αρχή της συντηρητικότητας εισήχθη στην Ελλάδα με την 4η Κοινοτική Οδηγία το 

1987, και ενσωματώθηκε στο Ελληνικό Δίκαιο με το άρθρο 43 Κ.Ν. 2190/20. 
2.  Ντζανάτος (2008), σελ. 93. 
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τρίτους και προς τους μετόχους, καταχωρούνται στα λογιστικά βιβλία στο κόστος 

κτήσεως. Δεύτερο, μέσω της άμεσης αναγνώρισης των εξόδων σε σχέση με τα έσοδα 

στα κέρδη οδηγώντας έτσι σε πρόσκαιρη μείωση του τελικού αποτελέσματος της 

επιχείρησης (Basu, 1997). 

Η «πραγματική» εικόνα της επιχείρησης αναφέρεται στην εικόνα που 

προβάλλεται μέσω των χρηματοοικονομικών καταστάσεων όταν αυτές αντανακλούν 

κάθε νέα πληροφορία που αφορά την επιχείρηση άμεσα τη στιγμή που γίνεται 

διαθέσιμη. Εξαιτίας της αδυναμίας επαλήθευσης πολλών νέων πληροφοριών που 

αφορούν την επιχείρηση οι λογιστικές καταστάσεις συνήθως δεν αντανακλούν την 

πληροφόρηση άμεσα, αλλά καθυστερημένα.  

Η έρευνα στη διεθνή βιβλιογραφία αναφορικά με την αρχή της 

συντηρητικότητας, κατέληξε σε δυο ξεχωριστές προσεγγίσεις σε ό,τι αφορά τις 

μορφές και τους τρόπους εξάσκησής της. 

Η πρώτη και παλαιότερη μορφή, καλείται μη-δεσμευμένη συντηρητικότητα ή 

συντηρητικότητα του ισολογισμού (unconditional ή balance sheet conservatism) και 

συμβάλλει στη συστηματική υποτίμηση των στοιχείων του ισολογισμού και των 

κερδών της επιχείρησης, μέσω της υποεκτίμησης των εσόδων και των στοιχείων του 

ενεργητικού και της υπερεκτίμησης των εξόδων και των στοιχείων του παθητικού 

(Beaver & Ryan, 2005). Η μορφή αυτή συνδέεται άμεσα με την εφαρμογή της αρχής 

του ιστορικού κόστους. Η άσκηση της προαναφερθείσας μορφής έχει ως σκοπό, 

μεταξύ άλλων, αφενός την αύξηση της βιωσιμότητας της επιχείρησης και αφετέρου 

τη μείωση της αβεβαιότητας και του κινδύνου κατά τη σύνταξη των 

χρηματοοικονομικών καταστάσεων. 

Η δεύτερη μορφή συντηρητικότητας καλείται δεσμευμένη συντηρητικότητα 

ή συντηρητικότητα των αποτελεσμάτων χρήσεως (conditional ή income statement 

conservatism) και συμβάλλει στην πιο άμεση αναγνώριση και παρουσίαση των 

αρνητικών «νέων πληροφοριών» στα κέρδη της επιχείρησης, σε σχέση με τις θετικές 

(Basu, 1997). Επιπλέον, υποθέτοντας ότι ισχύει η σχέση καθαρού πλεονάσματος 

(clean surplus relation)3 η δεσμευμένη συντηρητικότητα μπορεί να ανιχνευθεί και ως 

                                                 
3.  Η σχέση καθαρού πλεονάσματος ορίζει ότι για κάθε έτος οι μεταβολές στα ίδια 

κεφάλαια που δεν οφείλονται σε συναλλαγές με μετόχους αναγνωρίζονται στα 
αποτελέσματα. Αλγεβρικά πρέπει να ισχύει 

, , 1 , ,i t i t i t i tBV BV NI Div−= + − , όπου: BVi,t: 

είναι τα ίδια κεφάλαια, NIi,t: είναι τα κέρδη μετά φόρων και Divi,t: είναι το μέρισμα. 
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η ταχύτερη αναγνώριση των αρνητικών νέων πληροφοριών στη λογιστική αξία σε 

σχέση με τις θετικές νέες πληροφορίες (Quiang, 2007). Η άσκηση αυτής της μορφής 

συντηρητικότητας συμβάλλει στην κατάρτιση επίκαιρων χρηματοοικονομικών 

καταστάσεων (timeline financial statements) και οδηγεί στην αύξηση της 

βιωσιμότητας της επιχείρησης, εξαιτίας του ότι η ταχύτερη αναγνώριση των 

αρνητικών νέων πληροφοριών αντανακλά γρηγορότερα στις χρηματοοικονομικές 

καταστάσεις τους πιθανούς κινδύνους (Basu, 1997). Το αποτέλεσμα είναι ότι τόσο 

τα κέρδη που προκύπτουν όσο και η περιουσιακή κατάσταση της επιχείρησης 

εμφανίζονται υποεκτιμημένα.  

Η υποεκτίμηση που οφείλεται στην δεσμευμένη μορφή συντηρητικότητας 

σχετίζεται, οφείλεται και ενεργοποιείται από την ύπαρξη πληροφόρησης για την 

επιχείρηση. Αντίθετα, η υποεκτίμηση που οφείλεται στη μη-δεσμευμένη μορφή, 

σχετίζεται με την άσκηση υποκειμενικής κρίσης από μέρους της διοίκησης (Ball & 

Shivakumar, 2005).  

Ο Watts (2003a) θεωρεί ότι η συντηρητικότητα οφείλεται σε τέσσερις 

παράγοντες που επιδρούν με διαφορετικό τρόπο στις δύο μορφές της. Οι παράγοντες 

αυτοί είναι: α) η χρησιμοποίηση των λογιστικών μεγεθών από τα άτομα που 

σχετίζονται με την επιχείρηση κατά τη σύναψη συμβολαίων (contracting), β) η 

φορολογία (taxation), γ) η αστική ευθύνη (litigation) και δ) το θεσμικό πλαίσιο 

(regulation). 

Η Quiang (2007), υποστηρίζει ότι η μη-δεσμευμένη συντηρητικότητα 

προκαλείται, κυρίως για φορολογικούς λόγους ή ως αντίδραση σε επιπλέον 

περιορισμούς που επιβάλλονται στη λογιστική διαδικασία με τη μορφή κανονισμών 

ή νόμων (θεσμικό πλαίσιο) και δευτερευόντως από τους άλλους δύο παράγοντες. 

Αντίθετα, η δεσμευμένη συντηρητικότητα, σύμφωνα με τη συγγραφέα, οφείλεται 

στη χρησιμοποίηση των λογιστικών στοιχείων κατά τη σύναψη συμβολαίων και 

λιγότερο στους τρεις προαναφερθέντες παράγοντες (φορολογία, αστική ευθύνη και 

θεσμικό πλαίσιο). 
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Η σπουδαιότητα της συντηρητικότητας για τη λογιστική επιστήμη έγκειται 

στην επίδρασή που ασκεί σε δύο χαρακτηριστικά γνωρίσματα4 που συνδέονται με 

την ποιότητα των χρηματοοικονομικών καταστάσεων, δηλαδή τη σχετικότητα και 

την αξιοπιστία. 

Η ποιότητα αποτελεί βασικό στοιχείο στην επίτευξη του σκοπού της 

σύνταξης των χρηματοοικονομικών καταστάσεων, δηλαδή την παροχή λογιστικών 

στοιχείων χρήσιμων στους επενδυτές κατά τη διαδικασία λήψης 

χρηματοοικονομικών αποφάσεων.5 

Η σχετικότητα ενός λογιστικού μεγέθους επηρεάζει τους επενδυτές στη 

διαδικασία λήψης αποφάσεων. Αυτό συμβαίνει λόγω της υψηλής συσχέτισης του 

λογιστικού μεγέθους, εάν αυτό είναι σχετικό (συναφές) με τη χρηματιστηριακή αξία 

της επιχείρησης, που το καθιστά χρήσιμο ως ανεξάρτητη μεταβλητή σε υποδείγματα 

αποτίμησης (value relevance models). Η υποεκτίμηση της περιουσίας και των 

αποτελεσμάτων της επιχείρησης, λόγω της εφαρμογής της αρχής της 

συντηρητικότητας και ειδικότερα της μη-δεσμευμένης μορφής, οδηγεί σε λογιστικά 

μεγέθη που είναι λιγότερο σχετικά με την αξία της επιχείρησης, αφού δεν 

αντικατοπτρίζουν την «πραγματική» της εικόνα. Ωστόσο, η άσκηση δεσμευμένης 

συντηρητικότητας μέσω της ταχύτερης αναγνώρισης των αρνητικών νέων για την 

επιχείρηση στις χρηματοοικονομικές καταστάσεις μπορεί να οδηγήσει σε αύξηση 

της σχετικότητας των λογιστικών πληροφοριών (Ball & Shivakumar, 2005). 

Η αξιοπιστία των λογιστικών μεγεθών συνδέεται με την άσκηση 

συντηρητικότητας, συμβάλλοντας στην ποιότητα των χρηματοοικονομικών 

καταστάσεων. Η αβεβαιότητα κατά τη σύνταξη των λογιστικών καταστάσεων,  

ενδέχεται να οδηγήσει σε μεγέθη που περιέχουν μεροληψία (bias) και συνεπώς είναι 

μη αξιόπιστα προβάλοντας έτσι την άσκηση συντηρητικότητας ως ένα μέτρο για τον 

περιορισμό της. 6 

                                                 
4.  Σύμφωνα με τον Γκίκα (2008, σελ. 25), τα τέσσερα στοιχεία που επηρεάζουν την 

ποιότητα των χρηματοοικονομικών καταστάσεων είναι: η σχετικότητα, η αξιοπιστία, η 
συγκρισιμότητα και η κατανοητότητα, (πρβλ. Μπάλλας & Χέβας, 2008, σελ. 186). 

5.  Πλαίσιο για την Προετοιμασία και Παρουσίαση των Χρηματοοικονομικών 
Καταστάσεων (Framework for the Preparation and Presentation of the Financial 
Statements), παρ. 24. Πρβλ.  Γκίκας (2008, σσ. 23, 25) και Τσάμης (2003). 

6.  Γκίκας (2008) σελ. 27. Πρβλ. Μπάλλας & Χέβας, (2008), σελ. 190. 
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Η σχέση μεταξύ σχετικότητας και αξιοπιστίας είναι αντίστροφη. Η μείωση 

στη σχετικότητα των λογιστικών μεγεθών λόγω της συντηρητικότητας μπορεί να 

αντισταθμιστεί από την αύξηση της αξιοπιστίας. Έτσι, η ποιότητα των 

χρηματοοικονομικών καταστάσεων, που είναι συνάρτηση και των δύο 

προαναφερθέντων χαρακτηριστικών, θα διατηρηθεί ανέπαφη. Κριτήριο για τη 

σπουδαιότητα των δύο χαρακτηριστικών είναι κατά πόσο ικανοποιεί τις ανάγκες των 

χρηστών των χρηματοοικονομικών καταστάσεων.7  

Το επιχείρημα εκείνων που αντιτίθενται στην εφαρμογή της αρχής της 

συντηρητικότητας είναι ότι οδηγεί τελικά στη σύνταξη λιγότερο ποιοτικών 

καταστάσεων λόγω της μείωσης της σχετικότητάς τους. Παρόλα αυτά, μέχρι σήμερα 

όχι μόνο δεν έχει αποδειχθεί εμπειρικά η υποτιθέμενη αντιστρόφως ανάλογη σχέση 

μεταξύ συντηρητικότητας και σχετικότητας των λογιστικών μεγεθών (Balachandran 

& Mohanram, 2008), αλλά αντίθετα ορισμένοι συγγραφείς  θεωρούν ότι η άσκηση 

της δεσμευμένης συντηρητικότητας μπορεί να οδηγεί σε αύξηση της σχετικότητας 

των λογιστικών μεγεθών (Ball & Shivakumar, 2005). 

Οι υποστηρικτές της συντηρητικότητας αναφέρουν ότι συμβάλλει στην 

μακροζωία της επιχείρησης και στη διασφάλιση των απαιτούμενων κεφαλαίων για 

τη συνέχιση της παραγωγικής της δραστηριότητας.8 Η εφαρμογή της 

συντηρητικότητας δεν επιδιώκει τη σκόπιμη μείωση της περιουσιακής κατάστασης 

της επιχείρησης, αλλά την αποφυγή εμφάνισης ανύπαρκτων ή αβέβαιων κερδών 

λόγω του ότι κάτι τέτοιο θα μπορούσε να οδηγήσει σε μείωση των κεφαλαίων της 

επιχείρησης.9 

Από τα παραπάνω προκύπτει η ανάγκη διερεύνησης της αρχής της 

συντηρητικότητας και των επιδράσεων που ασκεί στη λογιστική επιστήμη και 

πρακτική. 

Ο σκοπός της παρούσας διατριβής είναι να εξετάσει την αρχή της 

συντηρητικότητας, αναλύοντας τις μορφές της και τη μεταξύ τους σχέση, τα θετικά 

ή αρνητικά που απορρέουν από την εφαρμογή της αρχής της συντηρητικότητας στην 

πράξη, την αλληλεπίδραση με την σχετικότητα των λογιστικών μεγεθών καθώς και 
                                                 
7.  Γκίκας (2008), σελ. 29. 
8.  Γρηγοράκος (2005), σελ. 292. 
9.  Μέσω της διανομής ανύπαρκτων κερδών αφενός προς τους μετόχους και αφετέρου προς 

το Δημόσιο με τη μορφή μερίσματος ή φόρων. Γρηγοράκος (2005), σσ. 292-293. Πρβλ. 
Ντζανάτος (2008), σελ. 94. 
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τις μεταβολές που επέρχονται από την εφαρμογή των Διεθνών Προτύπων 

Χρηματοοικονομικής Αναφοράς (ΔΠΧΑ). Η εξέταση βασίζεται σε ένα σύνολο 

ερευνητικών ερωτημάτων που παρατίθενται στη συνέχεια του κεφαλαίου. 

 

1.3  Ερευνητικά ερωτήματα 
Η επίδραση της συντηρητικότητας στις χρηματοοικονομικές καταστάσεις και η 

αλληλεπίδραση με τη σχετικότητα και την ποιότητα των χρηματοοικονομικών 

καταστάσεων οδηγούν σ’ ένα σύνολο ερευνητικών ερωτημάτων. Αναλυτικότερα: 

Το πρώτο ερευνητικό ερώτημα είναι διττό και εξετάζει εάν η άσκηση 

συντηρητικότητας οδηγεί σε μείωση της σχετικότητας των λογιστικών μεγεθών και 

εάν η ποιότητα των χρηματοοικονομικών καταστάσεων μεταβάλλεται ως συνάρτηση 

της συντηρητικότητας (μέσω της μεταβολής της αξιοπιστίας) και της σχετικότητας. 

Η κριτική που ασκείται στην αρχή της συντηρητικότητας έγκειται στο ότι θεωρείται 

ένας από τους παράγοντες που οδηγεί στη διαχρονική μείωση της σχετικότητας 

(Balachandran & Mohanram, 2005). Ωστόσο, οι προαναφερθέντες συγγραφείς 

παρουσιάζουν εμπειρικά αποτελέσματα που συνίστανται σε θετική σχέση μεταξύ της 

συντηρητικότητας και της σχετικότητας και εκφράζουν την άποψη ότι τα 

αποτελέσματά τους θέτουν υπό αμφισβήτηση την υποτιθέμενη αρνητική σχέση 

μεταξύ συντηρητικότητας και σχετικότητας. Επιπλέον, το χαρακτηριστικό που 

λαμβάνουν υπόψη οι χρήστες των χρηματοοικονομικών καταστάσεων κατά τη λήψη 

αποφάσεων είναι η ποιότητα σε σχέση με την σχετικότητα. Συνεπώς, εκτός από την 

αλληλεπίδραση της συντηρητικότητας με τη σχετικότητα, το ερευνητικό ενδιαφέρον 

θα πρέπει να εστιαστεί και στο πώς η συντηρητικότητα επιδρά στην ποιότητα των 

λογιστικών μεγεθών. 

Το δεύτερο ερευνητικό ερώτημα που τίθεται είναι το πώς επηρεάζονται οι 

δύο μορφές συντηρητικότητας από την εισαγωγή των ΔΠΧΑ καθώς και η επίδρασή 

τους στην ποιότητα των χρηματοοικονομικών καταστάσεων σε σχέση με τα 

ισχύοντα Ελληνικά Λογιστικά Πρότυπα10 (ΕΛΠ). 

Τα ΕΛΠ δίνουν έμφαση στην αξιοπιστία των χρηματοοικονομικών 

καταστάσεων και επηρεάζονται από τις αρχές της συντηρητικότητας και του 

                                                 
10.  Ο όρος Ελληνικά Λογιστικά Πρότυπα αναφέρεται κατά κύριο λόγο στον 

Κ.Ν.2190/1920. Ενδεικτικά αναφέρονται: άρθρα 42 και 43. 
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ιστορικού κόστους. Αντίθετα, τα ΔΠΧΑ χαρακτηρίζονται από έμφαση στην 

σχετικότητα και επηρεάζονται από τη δυνατότητα χρήσης εύλογων αξιών στην 

αποτίμηση, ενώ εξαλείφεται η αρχή της συντηρητικότητας από τις λογιστικές αρχές  

που τηρούνται κατά την σύνταξη των χρηματοοικονομικών καταστάσεων 

(Ντζανάτος, 2008).11 Έτσι, η αλλαγή θεσμικού πλαισίου είναι στην ουσία αλλαγή 

προσανατολισμού των χρηματοοικονομικών καταστάσεων από την αξιοπιστία στην 

σχετικότητα, με αμφίβολο όμως αποτέλεσμα στην ποιότητα των 

χρηματοοικονομικών καταστάσεων. Σύμφωνα με τον Γκίκα (2008) παραμένει 

ανοικτό θέμα το κατά πόσο η εφαρμογή της αρχής της εύλογης αξίας παρέχει 

αξιόπιστη πληροφόρηση εάν και όταν παρέχει σχετική πληροφόρηση. 

Το τρίτο ερευνητικό ερώτημα που προκύπτει είναι πώς μεταβάλλεται το 

επίπεδο της συντηρητικότητας από τις μεταβολές στο θεσμικό πλαίσιο και ποια η 

επίδραση στις δύο μορφές συντηρητικότητας. Το προαναφερθέν ερώτημα 

αναφέρεται στα αποτελέσματα των μεταβολών στο θεσμικό πλαίσιο, ύστερα από την 

εφαρμογή αυστηρότερου νομοθετικού πλαισίου, που επιβάλλει επιπλέον 

περιορισμούς στη σύνταξη των χρηματοοικονομικών καταστάσεων. Σύμφωνα με τον 

Watts (2003b) το αυστηρό θεσμικό πλαίσιο οδηγεί σε υψηλότερα επίπεδα της μη-

δεσμευμένης συντηρητικότητας. Η εξέταση του συγκεκριμένου ερευνητικού 

ερωτήματος αναμένεται να προσδώσει επιπλέον στοιχεία εξαιτίας του περιορισμένου 

αριθμού μελετών που εξετάζουν εμπειρικά τη σχέση μεταξύ θεσμικού πλαισίου και 

συντηρητικότητας. 

Το τελευταίο ερευνητικό ερώτημα συνδέεται με το ύψος του επιπέδου των 

δύο μορφών συντηρητικότητας, τη μεταξύ τους σχέση καθώς και την 

αλληλεπίδραση της καθεμίας μορφής με την σχετικότητα και την ποιότητα. Ένα από 

τα κύρια θέματα που παραμένουν ανοικτά στη βιβλιογραφία είναι η αρνητική σχέση 

μεταξύ του επιπέδου των δύο μορφών συντηρητικότητας και οι λόγοι στους οποίους 

                                                 
11.  Ειδικότερα, στο Πλαίσιο για την Προετοιμασία και Παρουσίαση των 

Χρηματοοικονομικών Καταστάσεων (Framework for the Preparation and Presentation of 
the Financial Statements) της Επιτροπής Διεθνών Λογιστικών Προτύπων (International 
Accounting Standards Board - IASB) όσο και στο ΔΛΠ 8 (παρ. 10) αναφέρεται ως 
χαρακτηριστικό της αξιοπιστίας των χρηματοοικονομικών καταστάσεων η αρχή της 
σύνεσης (prudence) και όχι η συντηρητικότητα. Επιπλέον,  στο ΔΛΠ 1: Παρουσίαση 
των Χρηματοοικονομικών Καταστάσεων δεν αναφέρεται καμια από τις δύο αρχές. 
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οφείλεται. Επιπλέον, οι επιδράσεις της κάθε μορφής συντηρητικότητας στη 

σχετικότητα είναι διαφορετικές και συνεπώς υπάρχει ανάγκη διαχωρισμού τους. 

Τα ερευνητικά ερωτήματα που έχουν παρουσιαστεί οδηγούν στον καθορισμό 

του ερευνητικού αντικειμένου καθώς και των σκοπών που επιδιώκει η παρούσα 

διατριβή. 

 

1.4  Αντικείμενο και σκοπός διατριβής 

Το αντικείμενο της ερευνητικής προσπάθειας είναι η εξέταση της αρχής της 

συντηρητικότητας και της επίδρασης που ασκεί στη σχετικότητα και την ποιότητα 

των δημοσιευμένων χρηματοοικονομικών καταστάσεων των εισηγμένων εταιριών. 

Η άσκηση της συντηρητικότητας κατά την κατάρτιση των 

χρηματοοικονομικών καταστάσεων οδηγεί σε μια υποεκτιμημένη εικόνα της 

επιχείρησης. Η αποφυγή παρουσίασης υπερτιμημένων λογιστικών μεγεθών είναι 

προς το συμφέρον των επενδυτών. Τα λογιστικά μεγέθη που είναι μεγαλύτερα των 

πραγματικών, ειδικά στην περίπτωση των κερδών, οδηγούν σε υψηλότερες εκροές 

της επιχείρησης τόσο προς το κράτος (φόροι) όσο και προς τους επενδυτές 

(διανεμόμενα κέρδη). Έτσι, όπως αναφέρθηκε, η άσκηση της συντηρητικότητας 

συμβάλλει στην εξασφάλιση της μακροβιότητας της επιχείρησης. 

Η υπερβολική, ωστόσο, άσκηση συντηρητικότητας ενδέχεται να στρεβλώσει 

τα λογιστικά στοιχεία των χρηματοοικονομικών καταστάσεων. Στην περίπτωση 

αυτή, τα λογιστικά μεγέθη απέχουν από το πραγματικό τους επίπεδο και κατά 

συνέπεια μειώνεται η ποιότητα των χρηματοοικονομικών καταστάσεων λόγω 

μείωσης της σχετικότητας των λογιστικών μεγεθών, γεγονός που δεν είναι προς το 

συμφέρον των επενδυτών. 

Στόχος της ερευνητικής αυτής προσπάθειας είναι να αποσαφηνίσει εάν η 

άσκηση συντηρητικότητας αφενός οδηγεί στην αύξηση της ποιότητας των 

χρηματοοικονομικών καταστάσεων και αφετέρου είναι προς το συμφέρον των 

χρηστών των χρηματοοικονομικών καταστάσεων. Η επίτευξη του στόχου της 

διατριβής επιδιώκεται συνδέοντας την επίδραση της συντηρητικότητας στη 

σχετικότητα των λογιστικών μεγεθών με τη μεταβολή που επέρχεται στην ποιότητα 

των χρηματοοικονομικών καταστάσεων (ως αποτέλεσμα της άσκησης 

συντηρητικότητας). 
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Η διατριβή, επιπλέον, ασχολείται με την εξέταση των επιδράσεων της 

εφαρμογής αυστηρότερου θεσμικού πλαισίου για την προστασία των επενδυτών 

(μετά τη χρηματιστηριακή κρίση12) και της εφαρμογής των ΔΠΧΑ (που οδήγησε σε 

ορισμένες περιπτώσεις στην αντικατάσταση της αρχής του ιστορικού κόστους από 

την αρχή της εύλογης αξίας στην αποτίμηση). 

Το αυστηρό θεσμικό πλαίσιο επιδρά και στις δύο μορφές της 

συντηρητικότητας (Quiang, 2007) και στόχος είναι να εξεταστεί η κατεύθυνση αυτής 

της μεταβολής ξεχωριστά. Η αλλαγή στο θεσμικό πλαίσιο αναμένεται να οδηγήσει 

σε αλλαγή στα επίπεδα τόσο της δεσμευμένης όσο και της μη-δεσμευμένης 

συντηρητικότητας. 

Η εφαρμογή των ΔΠΧΑ και η υιοθέτηση της αρχής της εύλογης αξίας στην 

αποτίμηση οδηγεί σε λογιστικά μεγέθη που η αξία τους βρίσκεται κοντά στην 

«πραγματική». Η αλλαγή αυτή μπορεί να συνεισφέρει και στην αύξηση της 

σχετικότητας των λογιστικών μεγεθών. Επιπλέον, πολλές από τις αλλαγές που 

επέφεραν τα ΔΠΧΑ αναμένεται να οδηγήσουν σε μείωση του επιπέδου της μη-

δεσμευμένης συντηρητικότητας και αύξηση του επιπέδου της δεσμευμένης. Με άλλα 

λόγια, η εφαρμογή των ΔΠΧΑ οδηγεί σε αντικατάσταση της μη-δεσμευμένης από τη 

δεσμευμένη μορφή συντηρητικότητας. 

Στόχος είναι να εξαχθούν συμπεράσματα για το πώς τελικά μεταβάλλεται η 

ποιότητα των χρηματοοικονομικών καταστάσεων, από τις μεταβολές που επέφεραν 

τόσο η εφαρμογή των ΔΠΧΑ όσο και το αυστηρότερο θεσμικό πλαίσιο μετά τη 

χρηματιστηριακή κρίση στις δύο μορφές συντηρητικότητας. 

Η παρούσα έρευνα, τέλος, εξετάζει τις χαρακτηριστικές μορφές στις οποίες 

διακρίνεται η συντηρητικότητα καθώς και τη μεταξύ τους σχέση. Αυτή η σχέση 

μεταξύ των δύο μορφών συντηρητικότητας είναι ένα από τα σημαντικότερα θέματα 

που παραμένουν υπό εξέταση στη βιβλιογραφία. Αρκετοί συγγραφείς υποστηρίζουν 

ότι η αντιστρόφως ανάλογη σχέση μεταξύ των δύο μορφών που έχει ανιχνευθεί, 

εμπειρικά,13 δεν συμβαδίζει με την θεωρία (Roychowdhury & Watts, 2007). Έτσι, 

στόχος της εξέτασης είναι η παροχή πρόσθετων στοιχείων για τη σχέση των δύο 

μορφών συντηρητικότητας. 

                                                 
12.  Με τον όρο χρηματιστηριακή κρίση εννοείται, στην παρούσα διατριβή, η 

χρηματοπιστωτική κρίση του Ελληνικού Χρηματιστηρίου το 1999. 
13.  Pae et al. (2005), πρβλ. Ball et al. (2010), Givoly et al. (2007). 
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Η ολοκλήρωση των σκοπών της διατριβής, όπως φαίνεται και στη συνέχεια 

μπορεί να συνεισφέρει χρήσιμα συμπεράσματα τόσο σε ακαδημαϊκούς όσο και σε 

ανθρώπους που ασχολούνται με το επάγγελμα της λογιστικής. 

 

1.5  Χρησιμότητα διατριβής 
Από τα προαναφερθέντα διαφαίνεται ότι η αρχή της συντηρητικότητας δεν αποτελεί 

τυχαία, μια από τις βασικότερες αρχές στη λογιστική. Είναι κριτικής σημασίας η 

εξέταση τόσο της αρχής της συντηρητικότητας όσο και της επιρροής που ασκεί στη 

λογιστική διαδικασία, ιδιαίτερα μετά την εφαρμογή των ΔΠΧΑ, όπου προσφέρεται η 

ευκαιρία άμεσων ελέγχων των πλεονεκτημάτων και μειονεκτημάτων από την 

εφαρμογή συντηρητικών πρακτικών. 

Τα αποτελέσματα της εξέτασης της συντηρητικότητας και των συνεπειών 

στις δημοσιευμένες χρηματοοικονομικές καταστάσεις μπορεί να είναι χρήσιμα στους 

χρήστες των χρηματοοικονομικών καταστάσεων που ασχολούνται τόσο με τη 

Λογιστική Επιστήμη όσο και με την πρακτική της διάσταση όπως: α) θεσμικοί 

φορείς που σχετίζονται με τον καθορισμό του πλαισίου που διέπει τη λογιστική, β) 

επενδυτές που ενδιαφέρονται για την παροχή ποιοτικής πληροφόρησης για τη λήψη 

επενδυτικών αποφάσεων, γ) ακαδημαϊκούς ερευνητές που ασχολούνται με τη 

Λογιστική Επιστήμη και δ) επαγγελματίες που ασχολούνται με την εφαρμογή της 

λογιστικής πρακτικής. 

Η χρησιμότητα της διατριβής στους χρήστες των χρηματοοικονομικών 

καταστάσεων έγκειται σ’ ένα σύνολο λόγων. Ενδεικτικά αναφέρονται οι εξής: 

Πρώτον, αποτελεί εξ’ όσων είναι γνωστά μια από τις αρχικές μελέτες στον 

Ελληνικό χώρο σχετικά με την αρχή της συντηρητικότητας. Η εφαρμογή των ΔΠΧΑ 

οδήγησε σε χρηματοοικονομικές καταστάσεις που θεωρητικά είναι λιγότερο 

συντηρητικές, σε ό,τι αφορά τη μη-δεσμευμένη μορφή, από αυτές που 

δημοσιεύονται ακολουθώντας τα ΕΛΠ. Συνεπώς, η διερεύνηση της 

συντηρητικότητας στην Ελλάδα για τις δύο περιόδους (πριν και μετά την εφαρμογή 

των ΔΠΧΑ) θα προσφέρει χρήσιμα στοιχεία για την επίδραση της μεταβολής του 

θεσμικού πλαισίου στις δύο μορφές συντηρητικότητας. 

Δεύτερο, επιχειρεί να προσφέρει στοιχεία για τη σχέση μεταξύ 

συντηρητικότητας και σχετικότητας καθώς και το πώς επηρεάζεται η ποιότητα των 
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χρηματοοικονομικών καταστάσεων. Αρκετοί συγγραφείς14 τονίζουν ότι η 

παρατηρούμενη μείωση της σχετικότητας των λογιστικών μεγεθών διαχρονικά 

μπορεί να οφείλεται στην αύξηση της συντηρητικότητας. Σύμφωνα με τον Watts 

(2003a), μια μείωση ή η ολική εξάλειψη των συντηρητικών πρακτικών που 

ακολουθούν οι επιχειρήσεις, χωρίς να έχουν αναλυθεί προηγουμένως τα 

πλεονεκτήματα που προσφέρουν στην επιχείρηση, μπορεί να οδηγήσει σε 

αποτελέσματα αντίθετα από αυτά που αναμένουν οι θεσμικοί φορείς. Παρόλα αυτά, 

εκτός των Balachandran & Mohanram (2008), δεν εμφανίζονται να υπάρχουν 

μελέτες που να εξετάζουν τη σχέση ανάμεσα στην συντηρητικότητα, τη σχετικότητα 

και την ποιότητα των λογιστικών μεγεθών. Επιπλέον, οι εμπειρικές έρευνες μέχρι 

και σήμερα, δεν παρέχουν στοιχεία ικανά να υποστηριχθεί η αμφιλεγόμενη αρνητική 

σχέση μεταξύ συντηρητικότητας και σχετικότητας των λογιστικών μεγεθών. 

Τρίτο, αναπτύσσει ένα υπόδειγμα που εξετάζει ταυτόχρονα τις δυο μορφές 

συντηρητικότητας και προσφέρει δείκτες μέτρησής τους. Το προτεινόμενο 

υπόδειγμα μπορεί να χρησιμοποιηθεί για την εξέταση της σχέσης μεταξύ των δύο 

μορφών συντηρητικότητας. 

Τέταρτο, αναλύει τα προβλήματα που σχετίζονται με τη χρήση δειγμάτων 

διαστρωματικών χρονοσειρών (panel data) με μικρή χρονική διάσταση και προτείνει 

τρόπους επίλυσής τους. 

 

1.6  Συμπεράσματα 
Η μελέτη της αρχής της συντηρητικότητας κρίνεται ιδιαιτέρως σημαντική, καθώς 

επηρεάζει έμμεσα την ποιότητα των χρηματοοικονομικών καταστάσεων μέσω της 

ανάλογης σχέσης με την αξιοπιστία και της αντιστρόφου ανάλογης σχέσης με την 

συνάφεια (σχετικότητα) των χρηματοοικονομικών καταστάσεων. Αυτό οδηγεί σε 

ένα σύνολο ερευνητικών ερωτημάτων που σχετίζονται με την επίδραση της 

συντηρητικότητας στην ποιότητα των χρηματοοικονομικών καταστάσεων καθώς και 

την επίδραση της συντηρητικότητας στη σχετικότητα των λογιστικών μεγεθών. Τα 

ερευνητικά ερωτήματα δείχνουν την ανάγκη εξέτασης της αρχής της 

συντηρητικότητας και των επιδράσεών της στις χρηματοοικονομικές καταστάσεις 

                                                 
14.  Lev & Zarowin (1999), Francis & Schipper (1999) κ.α. 
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και καθορίζουν αυτή την εξέταση ως το αντικείμενο και το σκοπό της παρούσας 

διατριβής. 

Στο επόμενο κεφάλαιο πραγματοποιείται η ανασκόπηση της βιβλιογραφίας 

αναφορικά με την αρχή της συντηρητικότητας, την επίδρασή της στη σχετικότητα 

των λογιστικών μεγεθών, καθώς και τις επιδράσεις της εφαρμογής των ΔΠΧΑ. 
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Κεφάλαιο 2ο 
Ανασκόπηση Βιβλιογραφίας 

2  

2.1  Εισαγωγή 
Το παρόν κεφάλαιο περιέχει την ανασκόπηση της βιβλιογραφίας που επικεντρώνεται 

σε τρεις θεματικές ενότητες. Η πρώτη, καλύπτει την συντηρητικότητα και επιχειρεί 

να αναλύσει σε βάθος τους ορισμούς που έχουν δοθεί, τις μορφές που διακρίνεται, 

τη σχέση μεταξύ των μορφών και τους λόγους που την προκαλούν. Η δεύτερη, 

παρουσιάζει ερευνητικές μελέτες σχετικά με την επίδραση της συντηρητικότητας 

στη σχετικότητα των λογιστικών πληροφοριών. Τέλος, η τρίτη καταγράφει τα 

αποτελέσματα της εφαρμογής των Διεθνών Προτύπων Χρηματοοικονομικής 

Αναφοράς (ΔΠΧΑ) στην συντηρητικότητα. 

 

2.2  Έννοια-ορισμοί 
Η αρχή της συντηρητικότητας θεωρείται μια από τις παλαιότερες αρχές της 

λογιστικής επιστήμης με τις πρώτες αναφορές να καταγράφονται στη βιβλιογραφία 

από τις αρχές του προηγούμενου αιώνα. Αν και ως πρακτική η συντηρητικότητα 

υφίσταται σχεδόν από τα μέσα της προηγούμενης χιλιετηρίδας,15 ως αρχή 

συναντάται στη Λογιστική Επιστήμη τα τελευταία πενήντα χρόνια.16 Μέχρι τα τέλη 

της δεκαετίας του εβδομήντα η συντηρητικότητα δεν υπήρχε ως έννοια στην 

Κανονιστική Θεωρία της Λογιστικής (Normative Accounting Theory)17 που ήταν η 

επικρατούσα θεωρία και γι’ αυτό αντιμετωπιζόταν με σκεπτικισμό.18 Ο  Hendriksen 

(1982) αναφέρει ότι «…η συντηρητικότητα είναι, στην καλύτερη περίπτωση, μια πολύ 

περιορισμένη μέθοδος για την αντιμετώπιση της αβεβαιότητας ενώ στην χειρότερη 

περίπτωση οδηγεί σε πλήρη παραμόρφωση των λογιστικών μεγεθών». 

                                                 
15.  Basu (1997). 
16.  Devine (1963). 
17.  Η Κανονιστική Θεωρία της Λογιστική αποσκοπεί στην εξαγωγή βέλτιστων κανόνων 

που διέπουν τη λογιστική ανεξαρτήτως εάν αυτοί είναι εφαρμόσιμοι στην πράξη. 
18.  Hellman (2008). 
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Το ερευνητικό ενδιαφέρον για τη συντηρητικότητα αναθερμάνθηκε μετά τη 

δημοσίευση της Θετικής Θεωρίας της Λογιστικής (Positive Accounting Theory)19 

και τη μετέπειτα εδραίωσή της ως την επικρατούσα θεωρία στην εμπειρική έρευνα 

στη λογιστική επιστήμη από τη σχολή του Rochester του Πανεπιστημίου του 

Σικάγο.20 Η Θετική Θεωρία πρεσβεύει ότι η επιχείρηση είναι στην ουσία ένα σύνολο 

συμβολαίων (nexus of contracts) μεταξύ των ατόμων που συνδέονται με την 

επιχείρηση. Ο σημαντικός ρόλος της συντηρητικότητας στην Θετική Θεωρία 

οφείλεται στην άμβλυνση των ασυμμετριών και των αντιθέσεων (conflicts) μεταξύ 

των ατόμων που εμπλέκονται στη λειτουργία της επιχείρησης μέσω της σύναψης 

συμβολαίων. 

Παρόλο τον κεντρικό ρόλο της συντηρητικότητας, τόσο στην καθημερινή 

επιχειρηματική πρακτική όσο και στην θεωρία της λογιστικής, ακόμη και σήμερα 

δεν διαφαίνεται να υπάρχει διεθνώς κοινά αποδεκτός ορισμός της.21 Αυτό, ίσως 

οφείλεται στους πολλαπλούς τρόπους που επηρεάζει τις δύο κύριες λογιστικές 

καταστάσεις, τον Ισολογισμό και τα Αποτελέσματα Χρήσης και δημιουργεί 

πρόβλημα σαφούς οριοθέτησής της. Στη συνέχεια αναφέρονται και αναλύονται οι 

ορισμοί που έχουν δοθεί διαχρονικά για τη συντηρητικότητα που παρουσιάζονται 

στον Πίνακα 2.1. 

Αρχικά, ο Schmalenbach (1926) ορίζει τη συντηρητικότητα ως την πιο 

προσεκτική αντιμετώπιση της πιθανότητας αποτυχίας από την πιθανότητα επιτυχίας 

μιας επένδυσης από τον επιχειρηματία που σκέφτεται να την αναλάβει. Αυτό 

σημαίνει ότι, μεταξύ άλλων, ακόμη και εάν η περίπτωση επιτυχίας της επένδυσης 

είναι λίγο μεγαλύτερη από την περίπτωση αποτυχίας ο επιχειρηματίας θα είναι πολύ 

προσεκτικός στο να προβεί στην επένδυση λόγω της ασυμμετρίας στην 

αντιμετώπιση της πιθανότητας ζημιάς ή κέρδους (αποτυχίας ή επιτυχίας).  

Η διαφορά στην αντιμετώπιση οφείλεται στην ασυμμετρία με την οποία 

εξετάζεται το ενδεχόμενο ζημιάς ή κέρδους. Ειδικότερα, τόσο οι μέτοχοι και οι 

πιστωτές όσο και οι υπόλοιπες ομάδες που συνδέονται με την επιχείρηση είναι 

περισσότερο ευαίσθητοι στην περίπτωση ζημιάς, παρά στην περίπτωση κέρδους (ή 
                                                 
19.  Η Θετική Θεωρία της Λογιστικής εισήχθη στη βιβλιογραφία από τους Watts & 

Zimmerman (1986) και αποσκοπεί στην εξήγηση και πρόβλεψη των λογιστικών 
διαδικασιών όπως αυτές εφαρμόζονται στην πράξη. 

20.  Hellman (2008). 
21.  Givoly & Hayn (2000). 
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γενικότερα στην περίπτωση αποτυχίας και επιτυχίας). Συνεπώς, η άσκηση 

συντηρητικότητα προβάλλει ως μια αντίδραση στην αβεβαιότητα (Basu, 1997).22 

 

Πίνακας 2.1 
Ορισμοί συντηρητικότητας ανά έτος και συγγραφέα 

Έτος Συγγραφέας Ορισμός 

1924 Bliss «…μην αναμένεις καθόλου κέρδη αλλά ανέμενε όλες τις 
ζημιές…» 

1926 Schmalenbach 
«…η πιο προσεκτική αντιμετώπιση της πιθανότητας αποτυχίας 
από την πιθανότητα επιτυχίας μιας επένδυσης από τον 
επιχειρηματία που σκέφτεται να την αναλάβει…» 

1948 Paton 

«…η συντηρητικότητα στη λογιστική σημαίνει για τους 
περισσότερους λογιστές από τη μια μεριά την υποεκτίμηση της 
περιουσίας με διάφορα μέσα και από την άλλη την υποεκτίμηση 
των αποτελεσμάτων…» 

1963 Devine (δεσμευμένη 
συντηρητικότητα) 

«…η ασυμμετρία στην προθυμία των λογιστών να αναγνωρίσουν 
θετικά και αρνητικά νέα για την επιχείρηση…» 

1982 Hendriksen 

«…η συντηρητικότητα είναι, στην καλύτερη περίπτωση, μια πολύ 
περιορισμένη μέθοδος για την αντιμετώπιση της αβεβαιότητας 
ενώ στην χειρότερη περίπτωση οδηγεί σε πλήρη παραμόρφωση 
των λογιστικών μεγεθών…» 

1987 Smith & Skusen 

«…όταν υπάρχει αμφιβολία στην επιλογή μεταξύ δύο ή 
παραπάνω εναλλακτικών επιλογών κατά την κατάρτιση των 
χρηματοοικονομικών καταστάσεων, επιλέγεται εκείνη που 
αποδίδει τα λιγότερα ευνοϊκά αποτελέσματα στην περιουσία της 
επιχείρησης…» 

1989 Wolk et al. 

«…το κριτήριο επιλογής μεταξύ των λογιστικών μεθόδων που 
οδηγεί στην ελαχιστοποίηση των συνολικών διαχρονικά 
δημοσιευμένων κερδών, μέσω της γρήγορης αναγνώρισης των 
εξόδων, της αναβαλλόμενης αναγνώρισης των εσόδων, της 
αποτίμησης των στοιχείων του ενεργητικού στις μικρότερες 
δυνατές τιμές και των στοιχείων του παθητικού στις 
μεγαλύτερες…» 

1989 IASB 

«…Συντηρητικότητα είναι η άσκηση σύνεσης κατά τη διαδικασία 
λήψης αποφάσεων, που απαιτείται υπό συνθήκες αβεβαιότητας, 
έτσι ώστε τα έσοδα ή περιουσιακά στοιχεία μιας επιχείρησης να 
μην εμφανίζονται υπερεκτιμημένα, ενώ οι υποχρεώσεις ή τα 
έξοδα να μην εμφανίζονται υποεκτιμημένα…» 

1995 Feltham & Ohlson 
«…η συστηματική υποτίμηση της λογιστικής αξίας των 
λειτουργικών στοιχείων του ενεργητικού σε σχέση με την αγοραία 
αξία των λειτουργικών στοιχείων του ενεργητικού…» 

1997 Basu (δεσμευμένη 
συντηρητικότητα) 

«…η τάση των λογιστών να επιδιώκουν μεγαλύτερο βαθμό 
επιβεβαίωσης για τα θετικά νέα από ότι για τα αρνητικά, με 
σκοπό να αναγνωριστούν στο τελικό αποτέλεσμα ως κέρδη ή 
ζημιές αντίστοιχα…» 

Σημειώσεις: Στην περίπτωση που ο ορισμός της συντηρητικότητας αφορά μόνο τη μια μορφή αυτό 
αναφέρεται σε παρένθεση. 

 

 

                                                 
22.  Πρβλ. Γκίκας (2008) σελ. 27. 



 

 16

 Ο Bliss (1924) παρέχει έναν έμμεσο ορισμό της συντηρητικότητας που 

αποτυπώνεται στο ρητό: «…μην αναμένεις καθόλου κέρδη αλλά ανέμενε όλες τις 

ζημιές…». Ο συγγραφέας τονίζει μια ακραία μορφή συντηρητικότητας που ωστόσο 

έχει το ίδιο κίνητρο με εκείνο που παρουσιάζεται σε πρότερες μελέτες.23 

 Ένας από τους αρχικούς ορισμούς της συντηρητικότητας, όπου 

παρουσιάζεται η πλευρά τόσο του ισολογισμού όσο και των αποτελεσμάτων, 

παρέχεται από τον Paton (1948):24 «…η συντηρητικότητα στη λογιστική σημαίνει για 

τους περισσότερους λογιστές από τη μια μεριά την υποεκτίμηση της περιουσίας με 

διάφορα μέσα και από την άλλη την υποεκτίμηση των αποτελεσμάτων…». 

Οι Smith & Skusen, (1987)25 αναφέρουν ότι : «…όταν υπάρχει αμφιβολία 

στην επιλογή μεταξύ δύο ή παραπάνω εναλλακτικών επιλογών κατά την κατάρτιση των 

χρηματοοικονομικών καταστάσεων, επιλέγεται εκείνη που αποδίδει τα λιγότερα 

ευνοϊκά αποτελέσματα στην περιουσία της επιχείρησης…».  

Το Συμβούλιο Διεθνών Λογιστικών Προτύπων (International Accounting 

Standards Board-IASB, 1989) ορίζει ότι: «…Συντηρητικότητα είναι η άσκηση 

σύνεσης κατά τη διαδικασία λήψης αποφάσεων, που απαιτείται υπό συνθήκες 

αβεβαιότητας, έτσι ώστε τα έσοδα ή τα περιουσιακά στοιχεία μιας επιχείρησης να μην 

εμφανίζονται υπερεκτιμημένα, ενώ οι υποχρεώσεις ή τα έξοδα να μην εμφανίζονται 

υποεκτιμημένα…». 

Με βάση τους προαναφερθέντες ορισμούς, η εφαρμογή της αρχής της 

συντηρητικότητας αναμένεται να οδηγήσει σε μια υποεκτιμημένη εικόνα της 

λογιστικής αξίας και των κερδών μιας επιχείρησης στην κάθε περίοδο διαχειριστικής 

χρήσης. Ωστόσο δεν λαμβάνει υπόψη τη διαχρονική επίδραση που έχει η 

υποεκτίμηση στα Αποτελέσματα Χρήσης και τον Ισολογισμό της εταιρίας.  

Οι Givoly & Hayn (2000) τονίζουν ότι παρότι είναι εφικτό, μεταξύ των 

άλλων,  να υποτιμηθεί η λογιστική αξία της επιχείρησης διαχρονικά, μέσω της αρχής 

του ιστορικού κόστους ή της μη αναγνώρισης άυλων παγίων, δεν συμβαίνει το ίδιο 

και με τα κέρδη. Τα κέρδη μπορεί να εμφανιστούν μειωμένα σε μια χρονική περίοδο 

αλλά τα επόμενα έτη θα εμφανιστούν αυξημένα λόγω της αρχής του δεδουλευμένου. 

Έτσι, οι συγγραφείς προτείνουν τον ορισμό των Wolk et al. (1989) ως πιο πλήρη 

                                                 
23.  Schmalenbach, (1926). 
24.  Devine, (1963) σελ. 128, υποσημείωση 2. 
25.  Garcia Lara & Mora, (2004) σελ. 262. 
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εξαιτίας του ότι λαμβάνει υπόψη και τη διαχρονική επίδραση της συντηρητικότητας 

στα αποτελέσματα χρήσης και τον ισολογισμό. Ειδικότερα, ως συντηρητικότητα 

ορίζεται: «…το κριτήριο επιλογής μεταξύ των λογιστικών μεθόδων που οδηγεί στην 

ελαχιστοποίηση των συνολικών διαχρονικά δημοσιευμένων κερδών, μέσω της 

γρήγορης αναγνώρισης των εξόδων, της αναβαλλόμενης αναγνώρισης των εσόδων, 

της αποτίμησης των στοιχείων του ενεργητικού στις μικρότερες δυνατές τιμές και των 

στοιχείων του παθητικού στις μεγαλύτερες…». Επίσης, από τη στιγμή που τα 

συνολικά κέρδη μιας επιχείρησης πρέπει να είναι ίδια κατά τη διάρκεια της ζωής της 

επιχείρησης, ανεξάρτητα των εφαρμοζόμενων λογιστικών πολιτικών, ένα λογιστικό 

γεγονός που οδηγεί σε συντηρητικά αποτελέσματα σε μια περίοδο, μπορεί να  

δημιουργεί μη-συντηρητικά αποτελέσματα στην επόμενη (Givoly & Hayn, 2000).26 

 Η προληπτική υποεκτίμηση των κερδών και της περιουσίας της επιχείρησης, 

ως μέτρο κατά της αβεβαιότητας, δεν είναι χρήσιμη, διότι δεν παρέχει συγκεκριμένη 

πληροφόρηση για την επιχείρηση. Η άσκηση τέτοιου είδους συντηρητικότητας δεν 

οδηγεί σε επίκαιρες χρηματοοικονομικές καταστάσεις. Αντίθετα, όταν η άσκηση 

συντηρητικότητας γίνεται με βάση την ύπαρξη αρνητικών νέων για την επιχείρηση, 

οι χρηματοοικονομικές καταστάσεις είναι περισσότερο επίκαιρες.27 

Ο Basu (1997), αναγνωρίζοντας το παραπάνω μειονέκτημα, εισάγει ένα 

ορισμό της συντηρητικότητας που επικεντρώνεται στην αμεσότερη αναγνώριση των 

αρνητικών νέων πληροφοριών από ότι των θετικών νέων πληροφοριών στα κέρδη. 

Σύμφωνα με τον συγγραφέα ως συντηρητικότητα ορίζεται: «…η τάση των λογιστών 

να επιδιώκουν μεγαλύτερο βαθμό επιβεβαίωσης για τις θετικές νέες πληροφορίες από 

ό,τι για τις αρνητικές, με σκοπό να αναγνωριστούν στο τελικό αποτέλεσμα ως κέρδη ή 

ζημιές αντίστοιχα…». 

Η διαφορά μεταξύ του ορισμού του Basu και των προγενέστερων είναι ότι 

για την υποεκτίμηση των κερδών, μέσω της αμεσότερης αναγνώρισης των εξόδων, 

απαιτείται αντίστοιχη πληροφόρηση για την επιχείρηση (αρνητική νέα πληροφορία). 
                                                 
26.  Ως παράδειγμα οι συγγραφείς αναφέρουν την επιλογή της φθίνουσας μεθόδου 

απόσβεσης που δίνει μεγαλύτερες αποσβέσεις τα πρώτα χρόνια της ζωής ενός παγίου, σε 
σύγκριση με τα τελευταία και συνεπώς, αναγνωρίζονται περισσότερα έξοδα (λιγότερα 
κέρδη) τα πρώτα χρόνια και λιγότερα έξοδα τα τελευταία (περισσότερα κέρδη). Η 
επιλογή της συγκεκριμένης μεθόδου οδηγεί σε συντηρητικά αποτελέσματα τα πρώτα 
χρόνια της ωφέλιμης ζωής ενός παγίου αλλά στα τελευταία χρόνια οδηγεί σε μη-
συντηρητικά αποτελέσματα. 

27.  Ball & Shivakumar (2005). 
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Για παράδειγμα, στην περίπτωση ενός παγίου η ύπαρξη αρνητικών νέων για την αξία 

του (η αγοραία τιμή του παγίου είναι μικρότερη της λογιστικής) θα οδηγήσει την 

επιχείρηση να ενεργήσει ανάλογα μειώνοντας την αξία του παγίου. Με βάση τα 

Ελληνικά Λογιστικά Πρότυπα (ΕΛΠ), γίνεται πρόβλεψη για υποτίμηση και η 

πρόβλεψη εμφανίζεται τόσο στα Αποτελέσματα Χρήσης ως έξοδο, όσο και στον 

Ισολογισμό αφαιρετικά από τον κύριο λογαριασμό.28 Αντίστοιχα, με βάση τα ΔΠΧΑ 

τα αρνητικά νέα είναι εξωτερική ένδειξη για τη διενέργεια ελέγχου απομείωσης.29 

Αν από τον έλεγχο προκύψει ότι το ανακτήσιμο ποσό είναι μικρότερο από τη 

λογιστική αξία, τότε μειώνεται η λογιστική αξία και η ζημιά απομείωσης στην 

περίπτωση που το πάγιο δεν παρακολουθείται σε αναπροσαρμοσμένη αξία (δεν 

υπάρχει αποθεματικό αναπροσαρμογής) μεταφέρεται απευθείας στα 

αποτελέσματα.30 Και στις δύο περιπτώσεις η εγγραφή της ζημιάς στα αποτελέσματα 

προϋποθέτει την ύπαρξη αρνητικών νέων για το πάγιο. 

 Η μελέτη του Basu προσέδωσε μια νέα διάσταση στην έννοια της 

συντηρητικότητας. Η μορφή της συντηρητικότητας που αναγνώρισε ο Basu 

συνδέεται κυρίως με την Θετική Θεωρία της Λογιστικής και αποτελεί βασικό της 

συστατικό. Για το λόγο αυτό οι μετέπειτα μελέτες αναγνωρίζουν δύο μορφές 

συντηρητικότητας. Τη «μη-δεσμευμένη συντηρητικότητα» (unconditional 

conservatism) που συνδέεται με την (a-priori) υποτίμηση της λογιστικής αξίας της 

επιχείρησης σε σύγκριση με την αγοραία και τη «δεσμευμένη συντηρητικότητα» 

(conditional conservatism) που συνδέεται με την αμεσότερη αναγνώριση των 

αρνητικών νέων πληροφοριών στα κέρδη σε σχέση με τις θετικές νέες πληροφορίες 

και η εξάσκησή της είναι συνάρτηση της ύπαρξης αρνητικής πληροφόρησης για την 

επιχείρηση. 

Παρακάτω, παρέχεται μια ανασκόπηση της βιβλιογραφίας σχετικά με τα δύο 

είδη της συντηρητικότητας, τα θεωρητικά υποδείγματα που έχουν προταθεί 

διαχρονικά για τη μέτρησή τους καθώς και τις ενδεχόμενες αδυναμίες των 

υποδειγμάτων αυτών. 

 

2.2.1 Μη-δεσμευμένη συντηρητικότητα 
                                                 
28.  Αρθρο 42ε παρ. 14, άρθρο 43 παρ. 1, εδ. (γ) και παρ. 5, εδ. (ε), Κ.Ν. 2190/1920. 
29.   ΔΛΠ 36, παρ. 12. 
30.  ΔΛΠ 36, παρ.60. 
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Η πρώτη μορφή συντηρητικότητας που αναγνωρίστηκε στη βιβλιογραφία, σχετίζεται 

με τη συστηματική υποτίμηση των στοιχείων του ισολογισμού και των 

αποτελεσμάτων και αναφέρεται ως μη-δεσμευμένη συντηρητικότητα (Beaver & 

Ryan, 2005) ή συντηρητικότητα του ισολογισμού (Balance Sheet Conservatism) ή 

ex-ante συντηρητικότητα (Richardson & Tinaikar, 2004).31 Παρότι ως πρακτική 

είναι αρκετά παλιά (Watts, 1993), ως ορισμός με την έννοια της προληπτικής (χωρίς 

την αναγκαιότητα ύπαρξης νέων πληροφοριών) υποτίμησης της λογιστικής αξίας της 

επιχείρησης και των κερδών, εμφανίζεται να υπάρχει την τελευταία δεκαετία σε μια 

προσπάθεια να διαχωριστεί από τη δεσμευμένη μορφή. Τα εμπειρικά μοντέλα που 

έχουν προταθεί για τη μέτρηση της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας βασίζονται 

σε εκτιμήσεις της υποτίμησης είτε της λογιστικής αξίας είτε των κερδών. 

 Η πρώτη προσπάθεια ποσοτικοποίησης (μέτρησης) της υποτίμησης της 

λογιστικής αξίας προέρχεται από τη μελέτη των Feltham & Ohlson (1995, 1996, 

πρβλ. Beaver & Ryan, 2000, Zhang, 2000) που ορίζει την συντηρητικότητα ως τη 

συστηματική υποτίμηση της λογιστικής αξίας των λειτουργικών στοιχείων του 

ενεργητικού σε σχέση με την αγοραία αξία των λειτουργικών στοιχείων του 

ενεργητικού. Στην πράξη οι περισσότερες μελέτες υποθέτουν ότι ο ορισμός ισχύει, 

εάν αντί για τη λογιστική και την αγοραία αξία των λειτουργικών στοιχείων του 

ενεργητικού χρησιμοποιηθούν η λογιστική και η αγοραία αξία της επιχείρησης 

(Garcia-Lara & Mora, 2004). 

 Ο Watts (2003a) ορίζει τη συστηματική υποτίμηση των στοιχείων του 

ενεργητικού ως τη μείωση της αξίας του ενεργητικού, με τη χρήση λογιστικών 

αποσβέσεων (accounting depreciation) μεγαλύτερων των πραγματικών (economic 

depreciation). Εμπειρικά, η άσκηση συντηρητικότητας αυτής της μορφής έχει ως 

συνέπεια ο λόγος αγοραία προς λογιστική αξία (αγοραία κεφαλαιοποίηση προς ίδια 

κεφάλαια) να είναι μεγαλύτερος της μονάδος. Η συστηματική υποτίμηση της 

λογιστικής αξίας επιτυγχάνεται είτε άμεσα είτε έμμεσα με την καθυστέρηση στην 

αναγνώριση των θετικών νέων πληροφοριών στα κέρδη και τα ίδια κεφάλαια. 

Επίσης, ενδέχεται να οφείλεται, μεταξύ άλλων, στην: α) αρχή του ιστορικού 

κόστους, β) μη αναγνώριση άϋλων παγίων,32 γ) επιλογή της φθίνουσας μεθόδου 

                                                 
31.  Οι τρεις έννοιες χρησιμοποιούνται ως ταυτόσημες στην παρούσα μελέτη. 
32.  Garcia Lara & Mora (2004). 
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απόσβεσης κατά τα πρώτα χρόνια της επιχείρησης και δ) αναγνώριση των εξόδων 

έρευνας και ανάπτυξης στα αποτελέσματα χρήσεως.33 

 Από τις τέσσερις προαναφερθείσες αιτίες, αυτή που έχει λάβει το μεγαλύτερο 

ερευνητικό ενδιαφέρον, ειδικά στις ΗΠΑ, είναι η αναγνώριση των εξόδων έρευνας 

και ανάπτυξης στα αποτελέσματα χρήσεως πιθανώς εξαιτίας της συχνής 

χρησιμοποίησής της στη λογιστική πρακτική και της ευκολίας στην ανίχνευσή της 

μέσω των χρηματοοικονομικών καταστάσεων των επιχειρήσεων (Beaver & Ryan, 

2005). 

 Οι Lev et al. (2005) εξετάζουν το πότε η αναγνώριση των εξόδων έρευνας 

και ανάπτυξης  στα αποτελέσματα χρήσεως μπορεί να θεωρηθεί συντηρητική σε 

σχέση με τη χρονική στιγμή που λογίζεται το σχετικό έξοδο, καθώς και τις συνέπειες 

που έχει η αναγνώριση για τους επενδυτές. Τα αποτελέσματά τους δείχνουν ότι, οι 

συντηρητικές επιχειρήσεις έχουν μικρότερες αποδόσεις σε σύγκριση με τις μη-

συντηρητικές. Επίσης, αναφέρουν  ότι, οι επιχειρήσεις που ασκούν συντηρητικές 

πολιτικές, έχουν κατά κύριο λόγο λίγα χρόνια λειτουργίας, ενώ οι μεγαλύτερες 

επιχειρήσεις ασκούν λιγότερο συντηρητική λογιστική πολιτική. Το αποτέλεσμα αυτό 

έρχεται σε αντίθεση με την Θετική Θεωρία της Λογιστικής, που υποθέτει ότι 

«…ceteris paribus όσο μεγαλύτερη μια επιχείρηση τόσο μεγαλύτερη η πιθανότητα οι 

διοικούντες να επιλέξουν λογιστικές πολιτικές που αναβάλουν την αναγνώριση των 

κερδών για μελλοντικές περιόδους». 

 Η μη-δεσμευμένη συντηρητικότητα μπορεί να ανιχνευθεί με δύο 

διαφορετικές προσεγγίσεις, αναλόγως με τη μέθοδο που χρησιμοποιείται για τη 

συστηματική υποτίμηση της αξίας των στοιχείων του ενεργητικού (Richardson & 

Tinaikar, 2004). Η πρώτη, είναι εκείνη που βασίζεται στην επιλογή συντηρητικών 

πολιτικών και ως παράδειγμα αναφέρεται η επιλογή της αναγνώρισης των εξόδων 

για έρευνα και ανάπτυξη ως έξοδα στα αποτελέσματα χρήσεως αντί της 

κεφαλαιοποίησης ως άυλο στοιχείο του ισολογισμού. Η δεύτερη, είναι εκείνη που 

προέρχεται κυρίως από την χρησιμοποίηση της αρχής του ιστορικού κόστους.  

 Οι περισσότερες εμπειρικές μελέτες που εξετάζουν τη μη-δεσμευμένη 

συντηρητικότητα βασίζονται στην επιλογή συντηρητικών πολιτικών και εξετάζουν 

τη συντηρητικότητα χρησιμοποιώντας τις παραμέτρους του υποδείγματος 

                                                 
33.  Beaver & Ryan, (2005). 
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Γραμμικών Πληροφοριακών Δυναμικών (Linear Information Dynamics - LID) των 

Feltham & Ohlson (1995, 1996). 

 Οι Ahmed et al. (2000) χρησιμοποιούν ένα μοντέλο γραμμικής 

παλινδρόμησης, όπου εξετάζεται η επίδραση των υπερκανονικών κερδών (abnormal 

earnings), της υστέρησης των κυκλοφοριακών στοιχείων του ενεργητικού (operating 

assets) και των επενδύσεων σε κυκλοφοριακά στοιχεία του ενεργητικού πάνω στην 

υπεραξία της επιχείρησης. Η υπεραξία ορίζεται ως η διαφορά μεταξύ της αγοραίας 

και της λογιστικής αξίας (ιδίων κεφαλαίων). Εάν ο συντελεστής των κυκλοφοριακών 

στοιχείων του ενεργητικού είναι μεγαλύτερος του μηδενός, τότε η επιχείρηση 

ακολουθεί συντηρητικές λογιστικές πρακτικές. Αυτό στηρίζεται στο ότι, όσο 

μικρότερο το κυκλοφοριακό ενεργητικό, τόσο μεγαλύτερος ο συντελεστής που 

αποδίδει η παλινδρόμηση34 και συνεπώς τα κυκλοφοριακά στοιχεία του ενεργητικού 

εμφανίζονται υποτιμημένα στον ισολογισμό. Οι συγγραφείς αναφέρουν θετικό και 

στατιστικά σημαντικό το συντελεστή της παλινδρόμησης, γεγονός που υποδεικνύει 

την ύπαρξη συντηρητικότητας. 

 Ο Stober, (1996),35 χρησιμοποιεί μια παλινδρόμηση της υστέρησης των 

υπερκανονικών κερδών και της υστέρησης των κυκλοφοριακών στοιχείων του 

ενεργητικού πάνω στα τρέχοντα υπερκανονικά κέρδη. Η συντηρητικότητα 

υπολογίζεται με βάση τον συντελεστή της υστέρησης των υπερκανονικών κερδών. 

 Παρότι σύμφωνα με τη θεωρία, ο συντελεστής θα πρέπει να είναι θετικός, οι 

παραπάνω μελέτες αναφέρουν αρνητικούς και στατιστικά σημαντικούς συντελεστές. 

Σύμφωνα με τον Watts (2003b) τα αντικρουόμενα αποτελέσματα μπορεί να είναι 

αποτέλεσμα λάθους μέτρησης (measurement error), που επηρεάζει τις μεταβλητές 

και την εξίσωση, ή λάθους υπόθεσης σχετικά με τη θεωρητική σχέση μεταξύ των 

μεταβλητών. Ο συγγραφέας υποστηρίζει ότι η ερευνητική προσέγγιση στις 

παραπάνω μελέτες αγνοεί τις στατιστικές ιδιότητες των κερδών36 και ειδικότερα την 

                                                 
34.  Η τεχνική της γραμμικής παλινδρόμησης υπολογίζει τη σχέση μεταξύ δύο ή 

περισσοτέρων μεταβλητών ελαχιστοποιώντας τα τετράγωνα της διαφοράς μεταξύ της 
εξαρτημένης και των ανεξάρτητων μεταβλητών. Η διαφορά ονομάζεται κατάλοιπο της 
παλινδρόμησης. Όσο μικρότερη η τιμή των ανεξάρτητων μεταβλητών σε σχέση με την 
εξαρτημένη τόσο μεγαλύτερος ο συντελεστής που τους αποδίδει η παλινδρόμηση για να 
επιτύχει την ελαχιστοποίηση. 

35.  Πρβλ. Dechow et al. (1999) και Myers (1999). 
36.  Watts (2003b). 
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αρνητική αυτοσυσχέτιση λόγω της ύπαρξης λάθους μέτρησης στα δεδουλευμένα.37 

Επιπρόσθετα, ένα ακόμη μειονέκτημα της χρήσης του υποδείγματος Γραμμικών 

Πληροφοριακών Δυναμικών για την ανίχνευση συντηρητικότητας, είναι ότι δεν 

μπορεί να χρησιμοποιηθεί με δεδομένα διαστρωματικών χρονοσειρών (panel data), 

διότι το υπόδειγμα υποθέτει την ύπαρξη μιας μόνο επιχείρησης. Για το λόγο αυτό οι 

συγκεκριμένες μέθοδοι θεωρούνται ως οι πλέον αδύναμες για την ανίχνευση της 

συντηρητικότητας.38 

 Οι Givoly & Hayn (2000) ακολουθούν μια διαφορετική προσέγγιση για τη 

μέτρηση της συντηρητικότητας στηριζόμενοι στην παρατήρηση ότι η μακροχρόνια 

άσκηση συντηρητικών πολιτικών οδηγεί, μέσω της διαχρονικής αναβολής της 

αναγνώρισης των εσόδων στα κέρδη, σε αύξηση των δεδουλευμένων (negative 

accruals). Έτσι, μετράνε την υποεκτίμηση στα αποτελέσματα, με βάση το ύψος και 

το πρόσημο των συνολικών δεδουλευμένων (που ορίζουν ως τη διαφορά μεταξύ 

κερδών και λειτουργικών ταμειακών ροών). Η προσέγγισή τους βασίζεται στην 

υπόθεση ότι για μια μεγάλη σχετικά περίοδο μέτρησης τα κέρδη θα πρέπει να 

τείνουν στις λειτουργικές ταμειακές ροές. Παραβίαση αυτής της υπόθεσης δείχνει 

ceteris paribus την ύπαρξη συντηρητικότητας που μετριέται με βάση το πρόσημο 

και το ύψος των δεδουλευμένων. Τα αποτελέσματά τους δείχνουν αφενός την 

ύπαρξη συντηρητικότητας και αφετέρου τη διαχρονική της αύξηση. 

 Ένα μειονέκτημα της προσέγγισης των Givoly & Hayn (2000), σύμφωνα με 

τον Watts (2003b), είναι η εξαίρεση της απόσβεσης από τη μέτρηση των 

δεδουλευμένων, γεγονός που την καθιστά μη ικανή να μετρήσει τη συντηρητικότητα 

που προέρχεται από τη χρήση λογιστικών αποσβέσεων με συντελεστές 

μεγαλύτερους από τους συντελεστές των πραγματικών αποσβέσεων (economic 

depreciation). 

 Οι Beaver & Ryan (2000) αναπτύσσουν ένα μοντέλο μέτρησης της μη-

δεσμευμένης συντηρητικότητας, χωρίς ωστόσο να βασίζονται στο μοντέλο 

Γραμμικών Πληροφοριακών Δυναμικών. Αντίθετα, ακολουθούν διαφορετική 

ερευνητική προσέγγιση και εξάγουν το δείκτη της συντηρητικότητας από μια 

παλινδρόμηση των τρεχουσών και παλαιότερων αποδόσεων των μετοχών (μέχρι έξι 

                                                 
37.  Ball & Watts (1972). 
38.  Watts (2003b). 
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υστερήσεις) πάνω στο λόγο των ιδίων κεφαλαίων προς την αγοραία αξία. Οι 

συγγραφείς βασίζονται στο γεγονός ότι ceteris paribus η διαχρονική υποτίμηση των 

στοιχείων του ενεργητικού θα οδηγεί σε μικρότερα ίδια κεφάλαια και συνεπώς 

μικρότερο λόγο ιδίων κεφαλαίων προς αγοραία αξία. 

 Ο λόγος ίδια κεφάλαια προς χρηματιστηριακή αξία συνδέεται με την 

συνολική συντηρητικότητα στη διεθνή βιβλιογραφία ενώ και στις περιπτώσεις, όπου 

ο συγκεκριμένος λόγος αναφέρεται ως δείκτης της μη-δεσμευμένης 

συντηρητικότητας, η αναφορά γίνεται έμμεσα χωρίς να παρέχεται αιτιολόγηση.39 

Παρόλα αυτά ακόμη και εάν ο λόγος μετράει το ύψος της συνολικής 

συντηρητικότητας, μπορεί να υποτεθεί ότι κατά ένα πολύ μεγάλο ποσοστό 

επηρεάζεται από τη μη-δεσμευμένη παρά τη δεσμευμένη συντηρητικότητα.40 

 Οι Beaver & Ryan χρησιμοποιούν για τον υπολογισμό του μοντέλου ένα 

υπόδειγμα σταθερών επιδράσεων, τόσο διαχρονικών όσο και διαστρωματικών (fixed 

cross section and period effects) προτείνοντας τη χρήση της στατιστικής κατανομής 

των διαστρωματικών σταθερών επιδράσεων ως δείκτη της συντηρητικότητας. 

Παρόλα αυτά, ο συγκεκριμένος δείκτης δείχνει μόνο το ύψος της συντηρητικότητας 

κάθε επιχείρησης σε σχέση με τις υπόλοιπες επιχειρήσεις και συνεπώς δεν μπορεί να 

χρησιμοποιηθεί ως ένας συνολικός (aggregate) δείκτης της μη-δεσμευμένης 

συντηρητικότητας (Watts, 2003b). Ειδικότερα, ο μέσος των διαστρωματικών 

επιδράσεων θεωρείται (από κατασκευής του μοντέλου) ίσος με μηδέν και επομένως 

δεν μπορεί να χρησιμοποιηθεί, για να μετρηθεί το συνολικό επίπεδο της μη-

δεσμευμένης συντηρητικότητας. Αντίθετα, ο σταθερός όρος του υποδείγματος 

αποτελεί μια εκτίμηση του μακροχρόνιου μέσου του λόγου ιδίων κεφαλαίων προς 

χρηματιστηριακή αξία από τον οποίο έχει αφαιρεθεί η επίδραση της υστέρησης στην 

αναγνώριση της λογιστικής αξίας (lag in accounting recognition). Δεδομένου ότι η 

υστέρηση προέρχεται κατά κύριο λόγο από την δεσμευμένη συντηρητικότητα,41 ο 

σταθερός όρος του υποδείγματος των Beaver και Ryan μπορεί να θεωρηθεί ως ένας 

δείκτης που επηρεάζεται κυρίως από τη μη-δεσμευμένη συντηρητικότητα. 

 Οι Penman & Zhang (2002) αναπτύσσουν ένα δείκτη μέτρησης της 

συντηρητικότητας που ονομάζουν C-Score και εξάγεται ως το άθροισμα των 

                                                 
39.  Gassen et al. (2006). 
40.  Ryan (2006). 
41.  Quiang (2007). 
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κεφαλαιοποιημένων εξόδων έρευνας και ανάπτυξης (capitalized R&D), των 

κεφαλαιοποιημένων εξόδων διαφήμισης (capitalized advertising expense) και του 

αποπληθωρισμένου ύψους των αποθεμάτων που εκτιμάται με τη μέθοδο LIFO, όπου 

ως αποπληθωριστική μεταβλητή χρησιμοποιείται η καθαρή αξία των στοιχείων του 

ενεργητικού (LIFO reserve scaled by net operating assets). Όσο μεγαλύτερος ο 

δείκτης τόσο μεγαλύτερη η μη-δεσμευμένη συντηρητικότητα. Ωστόσο, ο 

συγκεκριμένος δείκτης έχει το μειονέκτημα ότι καλύπτει ένα μόνο μέρος των 

παραγόντων42 που επιδρούν στο επίπεδο της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας και 

συνεπώς δεν μπορεί να χρησιμοποιηθεί για τη μέτρηση του συνολικού της επιπέδου. 

 Η Quiang (2007) χρησιμοποιεί ένα υβρίδιο του υποδείγματος των Beaver & 

Ryan (2000) όπου εισάγει την ασυμμετρία στην αναγνώριση θετικών και αρνητικών 

νέων στα ίδια κεφάλαια. Σύμφωνα με τη συγγραφέα, το μοντέλο που δημιούργησε 

είναι ικανό να αναγνωρίσει, τόσο τη μη-δεσμευμένη όσο και τη δεσμευμένη 

συντηρητικότητα. Ταυτόχρονα, εξετάζει την αλληλεπίδραση μεταξύ των δύο 

μορφών και τη σχέση με τους παράγοντες που τις επηρεάζουν.43 Τα αποτελέσματα 

είναι σύμφωνα με τις προβλέψεις και δείχνουν ότι η άσκηση μη δεσμευμένης 

συντηρητικότητας συνδέεται κυρίως με φορολογικούς λόγους, αστική ευθύνη και 

θεσμικό πλαίσιο. Επίσης, δείχνει ότι τα δύο είδη συντηρητικότητας είναι αρνητικά 

συσχετισμένα μεταξύ τους και η άσκηση του ενός συνεπάγεται μη άσκηση του 

άλλου. Η Quiang αναφέρει ότι η άσκηση μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας 

«προστατεύει» το λογιστικό σύστημα στην περίπτωση ύπαρξης άσχημων νέων.44 Το 

συγκεκριμένο επιχείρημα οδηγεί στην υπόθεση ότι η προληπτική εφαρμογή 

συντηρητικότητας με τη μη-δεσμευμένη μορφή μειώνει την πιθανότητα άσκησης της 

δεσμευμένης μορφής.45  

                                                 
42.  Για παράδειγμα, ο δείκτης των Penman & Zhang (2002) δεν μετράει τη μη-δεσμευμένη 

συντηρητικότητα που οφείλεται στην επιλογή της φθίνουσας μεθόδου απόσβεσης. 
43. Σύμφωνα με τον Watts (2003a) οι τέσσερεις λόγοι είναι: α) η χρήση των λογιστικών 

μεγεθών στα διάφορα συμβόλαια  που συντάσσονται στα πλαίσια της επιχειρηματικής 
πρακτικής (contracting explanation), β) η αστική ευθύνη των ατόμων που διοικούν την 
επιχείρηση (litigation explanation), γ) η φορολογία (taxation explanation) και δ) το 
θεσμικό πλαίσιο (legal framework). 

44.  Πρβλ. Beaver & Ryan (2005) και Ryan (2006). 
45.  Για παράδειγμα, στην περίπτωση ενός παγίου η άσκηση μη-δεσμευμένης 

συντηρητικότητας υποεκτιμά την λογιστική του αξία και συνεπώς στην περίπτωση 
μείωσης της αγοραίας του αξίας (αρνητικά νέα), η απομείωση σύμφωνα με το ΔΛΠ 36 
θα είναι μικρότερη από ότι εάν δεν είχε ασκηθεί μη-δεσμευμένη συντηρητικότητα. 
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 Αρκετοί συγγραφείς46 ασκούν κριτική κατά της μη-δεσμευμένης μορφής της 

συντηρητικότητας. Το κυριότερο επιχείρημα είναι ότι η συγκεκριμένη μορφή δεν 

λαμβάνει υπόψη τη ροή νέων που αφορούν την επιχείρηση και συνεπώς δεν 

χρησιμεύει στους επενδυτές που χρειάζονται επίκαιρη πληροφόρηση, μέσω των 

χρηματοοικονομικών καταστάσεων, για τη λήψη αποφάσεων. Επίσης, στην 

περίπτωση που η μορφή της συντηρητικότητας είναι γνωστή οι επενδυτές μπορούν 

να αντιστρέψουν τα αποτελέσματά της. Αντίθετα, άλλοι συγγραφείς47 θεωρούν ότι η 

άσκηση μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας οδηγεί σε περισσότερο αποτελεσματική 

χρηματοοικονομική πληροφόρηση. 

 Οι Roychowdhury & Watts (2007)48 θεωρούν ότι η διαφορά μεταξύ αγοραίας 

και λογιστικής αξίας μιας επιχείρησης, αποδίδεται εξ ολοκλήρου στην αρχή της 

συντηρητικότητας. Παρόλα αυτά, στην περίπτωση ύπαρξης μη καταγεγραμμένης 

υπεραξίας, μέρος της διαφοράς μεταξύ λογιστικής και αγοραίας αξίας δεν οφείλεται 

στην συντηρητικότητα και έτσι οδηγεί σε μη αντικειμενικά συμπεράσματα σχετικά 

με το ύψος της. Η ύπαρξη υπεραξίας δημιουργείται εσωτερικά στην επιχείρηση, 

λόγω ύπαρξης μονοπωλίων ή προοπτικών ανάπτυξης (growth options, monopoly 

returns) και συνεπώς δεν καταγράφεται Το αποτέλεσμα είναι να υπερεκτιμάται η 

συντηρητικότητα, επειδή η μια μεταβλητή (αγοραία αξία) εκτιμάται με λάθος. Με 

βάση αυτό το επιχείρημα, οι συγγραφείς υποστηρίζουν ότι ο λόγος χρηματιστηριακή 

προς λογιστική αξία είναι ένας μη αντικειμενικός δείκτης της μη-δεσμευμένης 

συντηρητικότητας (noisy measure). 

 

2.2.2 Δεσμευμένη συντηρητικότητα 
Ο Devine (1963) εισάγει για πρώτη φορά την έννοια της ασυμμετρίας στην 

προθυμία των λογιστών να αναγνωρίσουν49 θετικά και αρνητικά νέα για την 

επιχείρηση και αναφέρεται εμμέσως στις έννοιες της δεσμευμένης και μη-

δεσμευμένης συντηρητικότητας. 

                                                 
46.  Ball & Shivakumar (2005), Ball et al. (2005), κ.α. 
47.  Watts (2003a). 
48.  Πρβλ. Watts (2003a) και Ball et al. (2010). 
49.  Η προθυμία των λογιστών αναφέρεται στην άσκηση τόσο της καθημερινής λογιστικής 

πρακτικής όσο και στην κατάρτιση των χρηματοοικονομικών καταστάσεων. 
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Ο ορισμός της δεσμευμένης συντηρητικότητας αποδίδεται στον Basu (1997) 

που παρέχει ένα ποσοτικό μοντέλο βασισμένο στον ορισμό της (δεσμευμένης) 

συντηρητικότητας ως την ασυμμετρία στην αναγνώριση θετικών και αρνητικών 

νέων πληροφοριών στα κέρδη. Το είδος αυτό της συντηρητικότητας αναφέρεται και 

ως ex-post (Richardson & Tinaikar, 2004) ή δεσμευμένη συντηρητικότητα (Beaver 

& Ryan, 2005). Η ονομασία της αποδίδεται στο γεγονός ότι, σε αντίθεση με την μη 

δεσμευμένη συντηρητικότητα, αναφέρεται στην λήψη λογιστικών αποφάσεων μετά 

από τη δημοσιοποίηση νέων (αρνητικών) πληροφοριών για την επιχείρηση. 

Συνεπώς, η άσκηση της συντηρητικότητας είναι συνάρτηση της ύπαρξης νέων για 

την επιχείρηση. Ως παράδειγμα άσκησης δεσμευμένης συντηρητικότητας, δίνεται η 

λογιστική απομείωσης για τα πάγια ενσώματα και ασώματα στοιχεία του 

ενεργητικού.50 

 Η σημαντικότητα της έρευνας του Basu προκύπτει από το πλήθος των 

μεταγενέστερων εργασιών που παρέχουν επεκτάσεις του μοντέλου του εξετάζοντας 

διαφορές στη συντηρητικότητα μεταξύ επιχειρήσεων (Chandra et al., 2004), 

διαχρονική διαφορά στη συντηρητικότητα (Givoly & Hayn, 2000, Holthausen & 

Watts, 2001), διαφορές στη συντηρητικότητα μεταξύ των επιχειρήσεων 

διαφορετικών κρατών (Bushman & Piotroski, 2006), τη σχέση μεταξύ 

συντηρητικότητας και νομικής ευθύνης του ελεγκτή (Krisnan, 2003), τη σχέση 

μεταξύ συντηρητικότητας και κόστους κεφαλαίου (Francis et al., 2004), κ.α.51 

 Οι Pope & Walker (1999)52 επεκτείνουν τη μεθοδολογία του Basu και 

δείχνουν ότι η ασυμμετρία στην αναγνώριση των νέων στα κέρδη εκτείνεται πέρα 

του έτους μέχρι και τρία έτη. Οι συγγραφείς επεκτείνουν το υπόδειγμα του Basu ως 

εξής:  

Πρώτον, η μελέτη τους συνδέει το εμπειρικό μοντέλο του Basu και τις 

βασικές του υποθέσεις με ένα θεωρητικό μοντέλο για την συντηρητικότητα. 

Δεύτερο, διεξάγουν ελέγχους ευαισθησίας των αποτελεσμάτων στην απόρριψη ή μη-

απόρριψη της υπόθεσης της ανεξαρτησίας της παλαιότερης πληροφόρησης της 

αγοράς από την τρέχουσα πληροφόρηση και τα αποτελέσματά τους δείχνουν ότι η 

                                                 
50.  Ryan (2006). 
51.  Για μια εκτενή ανασκόπηση βιβλιογραφίας βλ. Ball et al. (2010). 
52.  Πρβλ. Ryan & Zarowin (2003). 
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υπόθεση δεν είναι πάντα αποδεκτή.53 Αυτό σημαίνει ότι στην περίπτωση που η 

καινούργια πληροφόρηση για τα κέρδη είναι συσχετισμένη με την παλιότερη, το 

εμπειρικό μοντέλο του Basu δεν είναι στατιστικά επαρκές και μπορεί να παράγει 

παραπλανητικά αποτελέσματα. Τρίτο, δείχνουν ότι τα συμπεράσματα σχετικά με το 

επίπεδο της συντηρητικότητας είναι ευαίσθητα στην επιλογή της αποπληθωριστικής 

μεταβλητής.54 Ο αποπληθωρισμός γίνεται για να περιοριστεί η πιθανότητα ύπαρξης 

ετεροσκεδαστικότητας (heteroscedasticity). Τέταρτο, αναφέρουν ότι τα 

αποτελέσματα είναι ευαίσθητα στον ορισμό των κερδών που θα χρησιμοποιηθεί. 

Ειδικότερα, εξετάζουν το επίπεδο της δεσμευμένης συντηρητικότητας για τις ΗΠΑ 

και το Ηνωμένο Βασίλειο. Χρησιμοποιώντας τα κέρδη πριν από έκτακτα 

αποτελέσματα και διακοπείσες δραστηριότητες (earnings before extraordinary items 

and discontinued operations) βρίσκουν ότι το επίπεδο της συντηρητικότητας είναι 

υψηλότερο στις ΗΠΑ. Αντίθετα, χρησιμοποιώντας τα κέρδη μετά από έκτακτα 

αποτελέσματα και διακοπείσες δραστηριότητες  (earnings after extraordinary items 

and discontinued operations) βρίσκουν ότι το επίπεδο της δεσμευμένης 

συντηρητικότητας είναι υψηλότερο στο Ηνωμένο Βασίλειο. 

Το υπόδειγμα των Pope & Walker επεκτείνει την μεθοδολογία ανίχνευσης 

της δεσμευμένης συντηρητικότητας, αλλά ωστόσο δεν λαμβάνει υπόψη τη μη-

δεσμευμένη συντηρητικότητα. Στην περίπτωση αυτή υπάρχει η πιθανότητα της 

μέτρησης της δεσμευμένης συντηρητικότητας με στατιστικό λάθος (Pae et al., 2005). 

Οι Ball et al. (2000) στηρίζουν και επεκτείνουν το μοντέλο του Basu με την 

εισαγωγή ενός θεωρητικού υποδείγματος, υποθέτοντας ότι η δεσμευμένη 

συντηρητικότητα είναι αποτέλεσμα του τρόπου που οι επιχειρήσεις ενσωματώνουν 

το οικονομικό εισόδημα (ετήσια διαφορά στην αγοραία αξία) στο λογιστικό 

εισόδημα. Υποθέτοντας την ύπαρξη της σχέσης καθαρού πλεονάσματος (Clean 

Surplus Relation) στη λογιστική διαδικασία, θεωρούν ότι τα κέρδη είναι ίσα με τον 
                                                 
53.  Σε αντίθεση με τους Pope & Walker (1999) ο Basu στο εμπειρικό του μοντέλο 

υποστηρίζει ότι, η συνολική πληροφόρηση που υπάρχει στα παλαιότερα αρνητικά και 
θετικά νέα της αγοράς αποτελεί κομμάτι των καταλοίπων (residuals). Για την στατιστική 
ορθότητα του μοντέλου του προβαίνει στην υπόθεση ότι τα παλαιότερα νέα της αγοράς 
είναι ανεξάρτητα από τα τρέχοντα. Παρόλα αυτά, σε περίπτωση που η συγκεκριμένη 
υπόθεση δεν επαληθεύεται, το μοντέλο του πάσχει στατιστικά. 

54.  Οι Pope & Walker χρησιμοποιούν ως αποπληθωριστικές μεταβλητές την τιμή της 
μετοχής ένα χρόνο πριν και την τιμή της μετοχής τέσσερα χρόνια πριν. Αντίθετα, ο Basu 
χρησιμοποιεί την τιμή της μετοχής στην αρχή του έτους, ως αποπληθωριστική 
μεταβλητή (deflator variable).  
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κινούμενο μέσο όρο του οικονομικού εισοδήματος. Επιπρόσθετα, υποστηρίζουν ότι 

η άσκηση της συντηρητικότητας οδηγεί στην ασυμμετρία της αναγνώρισης 

αρνητικού και θετικού οικονομικού εισοδήματος (αρνητική ή θετική ετήσια διαφορά 

της αγοραίας αξίας). Με τον τρόπο αυτό καλύπτουν μια σημαντική ατέλεια του 

μοντέλου του Basu που είναι η απουσία ενός θεωρητικού υποδείγματος, με βάση το 

οποίο εξάγεται το εμπειρικό μοντέλο και οι υποθέσεις του. Οι συγγραφείς 

χρησιμοποιούν τον δείκτη της δεσμευμένης συντηρητικότητας που εξάγουν, για να 

μελετήσουν το επίπεδο της δεσμευμένης συντηρητικότητας σε ένα δείγμα από χώρες 

διεθνώς. Τα αποτελέσματά τους δείχνουν ότι στις χώρες όπου το λογιστικό σύστημα 

επηρεάζεται σημαντικά από τους φορολογικούς νόμους και το πολιτικό σύστημα 

(χώρες με λογιστικό σύστημα κανόνων, code-law countries), το επίπεδο της 

δεσμευμένης συντηρητικότητας είναι χαμηλότερο από ό,τι στις χώρες όπου το 

λογιστικό σύστημα καθορίζεται από την αγορά (χώρες με λογιστικό σύστημα αρχών, 

common-law countries). 

Οι Ryan & Zarowin (2003) παρουσιάζουν ένα θεωρητικό υπόδειγμα55 όπου 

χρησιμοποιούν ένα ξεκάθαρο διαχωρισμό σχετικά με τους λόγους της διαχρονικά 

φθίνουσας σχέσης ανάμεσα στα κέρδη και τις αποδόσεις των μετοχών. Στηριζόμενοι 

στη σχέση καθαρού πλεονάσματος (Clean Surplus Relation), υποθέτουν ότι η 

φθίνουσα σχέση οφείλεται σε ασυμμετρία (δεσμευμένη συντηρητικότητα) και 

υστέρηση στην αναγνώριση θετικών και αρνητικών νέων της αγοράς στα κέρδη. Το 

θεωρητικό υπόδειγμά τους μετρά την ασυμμετρία και την υστέρηση χωρίς τη χρήση 

του συντελεστή προσδιορισμού του υποδείγματος (R2). Το στοιχείο αυτό είναι 

σημαντικό, λαμβάνοντας υπόψη τα επιχειρήματα του Gu (2007) για τα προβλήματα 

που σχετίζονται με τη χρήση του συντελεστή (R2) ως μέτρο σύγκρισης μεταξύ 

διαφορετικών περιόδων, υπό την παρουσία φαινόμενων κλίμακας στη μέτρηση των 

μεταβλητών (scale effects). 

Οι Shroff et al. (2004), μέσω μιας μελέτης περίπτωσης, εξετάζουν την 

ασυμμετρία στην αναγνώριση των θετικών και αρνητικών νέων στα κέρδη. Το 

ερευνητικό τους πλαίσιο επιτρέπει την εξέταση τόσο της άμεσης αναγνώρισης των 

αρνητικών νέων όσο και την καθυστερημένη αναγνώριση των θετικών νέων στα 

                                                 
55  Το υπόδειγμα των Ryan & Zarowin (2003) είναι παρόμοιο με εκείνο των Pope & 

Walker (1999) με τη διαφορά ότι αναλύουν περισσότερο τους λόγους για τη φθίνουσα 
σχέση μεταξύ των κερδών και των χρηματιστηριακών αποδόσεων. 
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κέρδη. Τα αποτελέσματα εμφανίζουν την ύπαρξη δεσμευμένης συντηρητικότητας, 

που ανιχνεύουν μέσω της μεγαλύτερης συσχέτισης των αρνητικών αποδόσεων 

(νέων) με τα τρέχοντα κέρδη και των θετικών αποδόσεων με τα μελλοντικά κέρδη. 

Οι Beaver & Ryan (2005) αναπτύσσουν ένα θεωρητικό υπόδειγμα όπου 

γίνεται προσπάθεια ενοποίησης της δεσμευμένης και μη-δεσμευμένης 

συντηρητικότητας. Το υπόδειγμα παρέχει το θεωρητικό συνδετικό κρίκο μεταξύ των 

δύο μορφών και εξετάζει τη μεταξύ τους αλληλεπίδραση. Επιπλέον, οι συγγραφείς 

προσπαθούν να δικαιολογήσουν την αρνητική σχέση μεταξύ των δυο μορφών 

συντηρητικότητας. Για την εμπειρική υποστήριξη του υποδείγματός τους 

χρησιμοποιούν την τεχνική της προσομοίωσης. Το ερευνητικό τους πλαίσιο 

επιτρέπει την εξέταση των ερευνητικών υποθέσεων αλλάζοντας το επίπεδο των 

ανεξάρτητων μεταβλητών (μια κάθε φορά). Παρόλα αυτά, το υπόδειγμά τους είναι 

θεωρητικό και στηρίζεται σε αυστηρές υποθέσεις, όπως η απουσία λειτουργικών και 

χρηματοοικονομικών υποχρεώσεων. 

Οι Grambovas et al. (2006) προτείνουν μια παραλλαγή του υποδείγματος του 

Basu όπου εισάγουν ένα υπόδειγμα σταθερών διαστρωματικών επιδράσεων (cross-

section fixed effects). Οι συγγραφείς παρουσιάζουν αποτελέσματα που δείχνουν ότι 

ο δείκτης της συντηρητικότητας είναι μεγαλύτερος όταν χρησιμοποιείται η 

παραλλαγή του μοντέλου του Basu που προτείνουν. Επιπρόσθετα, οι συγγραφείς 

αναφέρουν αποτελέσματα που δείχνουν ότι το επίπεδο της δεσμευμένης 

συντηρητικότητας αυξάνεται διαχρονικά τόσο για τις ΗΠΑ όσο και για τις 

Ευρωπαϊκές χώρες, ενώ δεν φαίνεται να υπάρχουν μεταξύ τους διαφορές στο 

επίπεδο της δεσμευμένης συντηρητικότητας.   

 Η εκτενής χρήση του μοντέλου του Basu για τη μέτρηση της δεσμευμένης 

συντηρητικότητας οδήγησε αρκετούς συγγραφείς σε μια συστηματική εξέταση των 

ενδεχόμενων αδυναμιών του. Οι μελέτες των Garcia-Lara et al. (2005), Givoly et al. 

(2007) και Dietrich et al. (2007) εξετάζουν το μοντέλο του Basu, όσον αφορά την 

επίδραση της χειραγώγησης κερδών στα αποτελέσματά του (η πρώτη μελέτη), τη 

λογιστική πλευρά (η δεύτερη μελέτη) και την οικονομετρική του πλευρά (η τρίτη 

μελέτη). Αναλυτικά: 

Οι Garcia-Lara et al. (2005) εξετάζουν το επίπεδο της δεσμευμένης 

συντηρητικότητας για ένα δείγμα επιχειρήσεων που προέρχεται από χώρα με 
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λογιστικό σύστημα αρχών (common law accounting system - Ηνωμένο Βασίλειο) 

και χώρες με λογιστικό σύστημα κανόνων (code law accounting system – Γερμανία 

και Γαλλία). Οι συγγραφείς αναφέρουν ότι με βάση τα επιχειρήματα των Ball et al. 

(2000) αναμένεται το επίπεδο της δεσμευμένης συντηρητικότητας να είναι 

υψηλότερο σε χώρες με λογιστικό σύστημα αρχών. Παρόλα αυτά, πολλές μελέτες 

αδυνατούν να παρουσιάσουν αποτελέσματα που να υποστηρίζουν την παραπάνω 

υπόθεση (Garcia-Lara et al., 2005). Οι συγγραφείς υποστηρίζουν ότι τα 

αποτελέσματα αυτά οφείλονται στην ύπαρξη χειραγώγησης των κερδών των 

επιχειρήσεων του δείγματος που λειτουργούν σε χώρες με λογιστικό σύστημα 

κανόνων. Ως συνέπεια, η ύπαρξη χειραγώγησης των κερδών εισάγει μεροληψία 

(bias) στις λογιστικές μεταβλητές που χρησιμοποιούνται στο υπόδειγμα του Basu και 

κατά συνέπεια οι εκτιμούμενοι δείκτες δεσμευμένης συντηρητικότητας του 

υποδείγματος περιέχουν επίσης μεροληψία (bias). Οι συγγραφείς παρουσιάζουν 

αποτελέσματα που δείχνουν ότι μετά την αφαίρεση των χειραγωγήσιμων 

δεδουλευμένων (discretionary accruals) από την εξαρτημένη μεταβλητή του 

υποδείγματος του Basu (αποπληθωρισμένα κέρδη ανά μετοχή) για όλες τις 

επιχειρήσεις του δείγματος ο δείκτης της δεσμευμένης συντηρητικότητας μειώνεται 

αισθητά για τις επιχειρήσεις των χωρών με λογιστικό σύστημα κανόνων (Γερμανία 

και Γαλλία) σε σχέση με την χώρα με λογιστικό σύστημα αρχών (Ηνωμένο 

Βασίλειο). 

Οι Givoly et al. (2007) υποστηρίζουν ότι ο δείκτης συντηρητικότητας του 

Basu επηρεάζεται από την περίοδο μέτρησης της μεταβλητής που αντιπροσωπεύει τη 

νέα πληροφόρηση για την επιχείρηση (ποσοστιαία μεταβολή της τιμής της μετοχής). 

Ειδικότερα, υποστηρίζουν ότι η μεταβλητή αυτή αποτελεί ένα άθροισμα του 

συνόλου των νέων που συνέβησαν στην περίοδο μέτρησης. Η άθροιση αρνητικών 

και θετικών νέων (αρνητικών και θετικών ποσοστιαίων μεταβολών στην τιμή της 

μετοχής) στην ίδια περίοδο εξουδετερώνει το ένα το άλλο, με συνέπεια ο δείκτης του 

Basu να υποεκτιμά τη δεσμευμένη συντηρητικότητα. Έτσι, σε αντίθεση με τους 

Roychowdhury & Watts (2007), υποστηρίζουν ότι η εκτίμηση της δεσμευμένης 

συντηρητικότητας με τη χρήση του συντελεστή του Basu γίνεται περισσότερο 

μεροληπτική (biased) όσο μεγαλώνει η περίοδος μέτρησης. Η ύπαρξη επιχειρήσεων 

από διαφορετικούς τομείς στο δείγμα έχει ως συνέπεια την άθροιση αρνητικών και 
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θετικών νέων με αποτελέσματα παρόμοια με αυτά της χρήσης μεγάλων περιόδων. 

Γενικότερα, οι συγγραφείς υποστηρίζουν ότι το μοντέλο του Basu παρέχει 

περισσότερο αντικειμενικά στοιχεία, με τη χρήση δείγματος επιχειρήσεων από έναν 

κλάδο και για μικρή περίοδο μέτρησης (τρίμηνο). Επιπλέον, προτείνεται η 

ταυτόχρονη χρήση του δείκτη συντηρητικότητας του Basu με άλλους δείκτες της 

συντηρητικότητας, όταν αυτή ορίζεται στο ερευνητικό πλαίσιο ως η διαφορά μεταξύ 

αγοραίας και λογιστικής αξίας. 

 Οι Dietrich et al. (2007) εξετάζουν τις οικονομετρικές αδυναμίες του 

μοντέλου του Basu και ειδικότερα τη χρήση των κερδών ως εξαρτημένη μεταβλητή. 

Οι συγγραφείς τονίζουν ότι η παλινδρόμηση των αρνητικών και θετικών 

ποσοστιαίων αποδόσεων πάνω στα κέρδη οδηγεί σε μη αντικειμενικές παραμέτρους, 

λόγω της πιθανής ενδογένειας μεταξύ των μεταβλητών. Συγκεκριμένα, επειδή οι 

ανεξάρτητες μεταβλητές (αρνητικές και θετικές αποδόσεις) επηρεάζονται από την 

εξαρτημένη μεταβλητή (κέρδη) κατά την περίοδο ανακοίνωσης των κερδών, ο 

συντελεστής κλίσης (slope coefficient) των αρνητικών αποδόσεων (δείκτης της 

συντηρητικότητας του Basu) θα εμφανίζεται υπερεκτιμημένος. Το οικονομικό 

αποτέλεσμα είναι να ανιχνεύεται συντηρητικότητα σε περιπτώσεις όπου δεν 

υφίσταται. Επιπλέον, οι συγγραφείς υποστηρίζουν ότι ο αποπληθωρισμός των 

μεταβλητών οδηγεί στον υπολογισμό μη αντικειμενικών παραμέτρων του μοντέλου 

και συνεπώς σε λάθος συμπεράσματα σχετικά με την ύπαρξη δεσμευμένης 

συντηρητικότητας. 

 Οι Ball et al. (2010) υποστηρίζουν ότι η ενδογένεια, ακόμη και όταν 

υφίσταται, είναι αρκετά μικρή ώστε να επηρεάσει τα αποτελέσματα του μοντέλου 

του Basu. Ωστόσο, συνιστούν τη μέτρηση των αποδόσεων των μετοχών στο τέλος 

του οικονομικού έτους από ό,τι τρεις μήνες μετά, ώστε να περιορίσουν το (μη 

υφιστάμενο κατά την άποψή τους) πρόβλημα. Επιπλέον, οι συγγραφείς 

υποστηρίζουν την επιλογή των κερδών ως την εξαρτημένη μεταβλητή, λόγω του 

ερευνητικού σκοπού που είναι η μελέτη της ασυμμετρίας στην αναγνώριση θετικών 

και αρνητικών νέων πληροφοριών στα κέρδη. Τέλος, επικρίνουν το επιχείρημα των 

Dietrich et al. (2007) ότι το μοντέλο του Basu είναι αναποτελεσματικό στη μέτρηση 

της δεσμευμένης συντηρητικότητας ως εξαιρετικά ακραίο. 
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 Γενικά, η μελέτη του Basu αποτέλεσε μια από τις σπουδαιότερες στο χώρο 

της λογιστικής τα τελευταία τριάντα χρόνια (Ball et al. 2010). Η βιβλιογραφία, 

παρόλα αυτά, έχει αναγνωρίσει θέματα που είναι ανοικτά σε μελλοντική έρευνα. 

Συγκεκριμένα μεταξύ άλλων την πιθανότητα υποεκτίμησης (Givoly et al., 2007) ή 

υπερεκτίμησης (Dietrich et al., 2007) της συντηρητικότητας με βάση τις 

παραμέτρους του μοντέλου του Basu, τα αποτελέσματα της ετερογένειας στις 

επιχειρήσεις του δείγματος (Givoly et al., 2007), την αρνητική σχέση της 

δεσμευμένης συντηρητικότητας με τη μη-δεσμευμένη (Roychowdhury & Watts, 

2007) και την επίδραση της χειραγώγησης των κερδών (Garcia-Lara et al., 2005). 

Επίσης, το μοντέλο του Basu δεν λαμβάνει υπόψη τις μακροχρόνιες σχέσεις μεταξύ 

των μεταβλητών. Σύμφωνα με τον Brooks (2004), η χρήση ενός μοντέλου όπου οι 

μεταβλητές είναι εκφρασμένες σε πρώτες διαφορές αντί σε επίπεδα, αγνοεί τις 

μεταξύ τους μακροχρόνιες σχέσεις και συνεπώς μπορεί να παράγει μη αντικειμενικά 

αποτελέσματα. 

 

2.3  Σχέση μεταξύ μορφών συντηρητικότητας 
Ένα από τα σημαντικότερα θέματα για τη συντηρητικότητα στην βιβλιογραφία είναι 

η αρνητική σχέση των δύο μορφών συντηρητικότητας (Ball et al., 2000, Pae et al., 

2005, Roychowdhury & Watts, 2007, Givoly et al., 2007, Dietrich, et al., 2007, 

Quiang, 2007). Οι περισσότερες από αυτές τις μελέτες εξετάζουν εμπειρικά το θέμα 

χωρίς την ανάπτυξη συγκεκριμένου θεωρητικού υπόβαθρου. 

Οι μελέτες που αναπτύσσουν ένα θεωρητικό υπόδειγμα για τη σχέση μεταξύ 

δεσμευμένης και μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας είναι: των Roychowdhury & 

Watts (2007), Beaver & Ryan (2005) και Ball et al. (2010). Ωστόσο, οι μελέτες 

αυτές αναπτύσσουν δύο αντίθετες μεταξύ τους υποθέσεις για την αρνητική σχέση 

μεταξύ των δύο μορφών συντηρητικότητας. 

Ειδικότερα, οι Roychowdhury & Watts (2007) υποστηρίζουν ότι και οι δύο 

δείκτες συντηρητικότητας (λόγος χρηματιστηριακής αξίας προς ίδια κεφάλαια και 

ασυμμετρία στην αναγνώριση κερδών) περιέχουν λάθος μέτρησης (errors-in-

variables problem) και συνεπώς δεν είναι αντικειμενικοί δείκτες των δύο μορφών 

συντηρητικότητας. Από την άλλη, οι Beaver & Ryan (2005), υποθέτουν ότι η 

συντηρητικότητα χωρίζεται σε δύο ξεχωριστές και ανταγωνιστικές μεταξύ τους, 
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μορφές. Μεταξύ αυτών των δύο μελετών βρίσκονται οι Ball et al. (2010) που 

στηρίζονται μεν στο θεωρητικό υπόδειγμα των Roychowdhury & Watts, αλλά 

αποδίδουν την αρνητική σχέση σε πραγματικό φαινόμενο παρά σε στατιστικό λάθος. 

Αναλυτικά: 

 Οι Roychowdhury & Watts ξεκινούν υποθέτοντας ότι η διαφορά μεταξύ 

χρηματιστηριακής και λογιστικής αξίας που συνήθως εκφράζεται με τη μορφή του 

λόγου χρηματιστηριακής αξίας προς ίδια κεφάλαια, αποτελεί ένα δείκτη της μη-

δεσμευμένης συντηρητικότητας. Επίσης, ο δείκτης της συντηρητικότητας που 

προκύπτει από τη μελέτη του Basu, υποτίθεται ότι είναι ένας αντικειμενικός δείκτης 

της δεσμευμένης συντηρητικότητας. Οι συγγραφείς υποστηρίζουν ότι οι δύο δείκτες 

θα πρέπει να είναι συσχετισμένοι θετικά, καθώς η άσκηση δεσμευμένης 

συντηρητικότητας για μια περίοδο μεγαλύτερη του έτους (μεγαλύτερη ασυμμετρία 

στην αναγνώριση αρνητικών και θετικών νέων) έχει ως συνέπεια τη μεγαλύτερη μη-

δεσμευμένη συντηρητικότητα στο τέλος της περιόδου (μικρότερος λόγος αγοραία 

προς λογιστική αξία).  

 Οι Roychowdhury & Watts υποστηρίζουν ότι η αρνητική σχέση που 

παρατηρείται στην πράξη οφείλεται καταρχάς στη διάρκεια και την έναρξη της 

περιόδου που γίνεται η μέτρηση της συντηρητικότητας. Όσον αφορά τη διάρκεια, 

υποστηρίζουν ότι η πλειονότητα των μελετών υπολογίζουν τη συντηρητικότητα 

χρησιμοποιώντας είτε στοιχεία που αφορούν μια επιχείρηση για χρονική περίοδο 

αρκετά μετά την αρχική δημόσια της εγγραφή είτε στοιχεία που αφορούν ένα 

σύνολο επιχειρήσεων για χρονική περίοδο ενός έτους. Αυτό έχει ως αποτέλεσμα, ο 

λόγος αγοραία προς λογιστική αξία να είναι διαφορετικός της μονάδας. 

Επιπρόσθετα, η ασυμμετρία στην αναγνώριση θετικών και αρνητικών νέων στα 

κέρδη επηρεάζεται από το ύψος της αγοραίας αξίας στην αρχή της εξεταζόμενης 

περιόδου. Οι συγγραφείς θεωρούν ότι τα δύο αυτά γεγονότα συνθέτουν τον πρώτο 

παράγοντα στον οποίο οφείλεται η αρνητική σχέση μεταξύ των δύο μορφών 

συντηρητικότητας.56 Επίσης, η αρνητική σχέση οφείλεται στην ύπαρξη μη 

καταγεγραμμένης υπεραξίας στην αγοραία αξία. Αναλυτικότερα, στην αγοραία αξία 

καταγράφεται και η υπεραξία της επιχείρησης λόγω ύπαρξης μονοπωλίων ή 

                                                 
56.  Οι Roychowdhury & Watts (2007) προσφέρουν μια αναλυτική περιγραφή των λόγων 

που στηρίζουν το επιχείρημά τους. 
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προοπτικών ανάπτυξης (growth options, monopoly returns). Αντίθετα, η λογιστική 

διαδικασία δεν καταγράφει παρόμοιες υπεραξίες στη λογιστική αξία της 

επιχείρησης, όταν αυτή έχει δημιουργηθεί εσωτερικά γεγονός που ισχύει τόσο με τα 

Ελληνικά Λογιστικά Πρότυπα, όσο και με τα ΔΠΧΑ.57 Η υπεραξία καταγράφεται, 

μόνο εάν η επιχείρηση εξαγοραστεί από κάποια άλλη.  

Οι Roychowdhury & Watts υποστηρίζουν ότι οι εμπειρικοί δείκτες τόσο της 

δεσμευμένης όσο και της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας υπολογίζουν τη 

συντηρητικότητα με λάθος, επειδή και οι δύο δείκτες χρησιμοποιούν την αγοραία 

αξία (ή τη μεταβολή της) που περιέχει και την υπεραξία. Συνεπώς, ανάγουν την 

αρνητική συσχέτιση μεταξύ των δύο μορφών συντηρητικότητας σε πρόβλημα 

μέτρησης των μεταβλητών με λάθος (error-in-variables problem). Παρόλα αυτά το 

λάθος αναμένεται να μειωθεί μακροχρόνια καθώς η υπεραξία αναγνωρίζεται στη 

λογιστική αξία.  

Η εμπειρική προσέγγιση των Roychowdhury & Watts επαληθεύει τις 

θεωρητικές τους υποθέσεις. Συγκεκριμένα, αναφέρουν ότι ο υπολογισμός των δύο 

μέτρων της συντηρητικότητας58 με βάση τη σχετικά μικρή χρονικά περίοδο οδηγεί 

σε αρνητική μεταξύ τους σχέση, εξαιτίας της ισχυρής επίδρασης της μη 

καταγεγραμμένης υπεραξίας στη σχέση αγοραίας και λογιστικής αξίας. Αντίθετα, ο 

υπολογισμός με βάση μεγαλύτερες χρονικές περιόδους αμβλύνει την αρνητική 

συσχέτιση. 

 Η Beatty (2007) υποστηρίζει ότι ένα μειονέκτημα της μελέτης των 

Roychowdhury & Watts (2007) είναι ότι υποθέτουν ότι η αγορά είναι 

αποτελεσματική (efficient) και συνεπώς ο μοναδικός παράγοντας που δημιουργεί 

διαφορά μεταξύ της αγοραίας και της λογιστικής αξίας είναι η παρουσία μη 

καταγεγραμμένης υπεραξίας. Παρόλα αυτά, εάν η υπόθεση της αποτελεσματικής 

αγοράς δεν ισχύει, η τιμή θα μετρά την εσωτερική αξία της επιχείρησης με 

στατιστικό λάθος που θα προέρχεται και από άλλους παράγοντες εκτός της μη 

καταγεγραμμένης υπεραξίας. 

 Οι Beaver & Ryan (2005) αναπτύσσουν ένα θεωρητικό υπόδειγμα, όπου τα 

δύο είδη συντηρητικότητας αλληλεπιδρούν. Οι συγγραφείς θεωρούν ότι οι δύο 

                                                 
57.  Ντζανάτος (2008), σελ. 385. 
58.  Ο συντελεστής της ασυμμετρίας, στην αναγνώριση αρνητικών και θετικών νέων, του 

μοντέλου του Basu και ο λόγος χρηματιστηριακή αξία προς ίδια κεφάλαια. 



 

 35

μορφές είναι ανταγωνιστικές και άσκηση της μιας μειώνει την πιθανότητα άσκησης 

της άλλης μορφής. Η αρνητική σχέση οφείλεται στο ότι η άσκηση μη-δεσμευμένης 

συντηρητικότητας και η ακόλουθη υποτίμηση της λογιστικής αξίας της επιχείρησης 

καθιστά λιγότερο πιθανή την άσκηση επιπλέον συντηρητικότητας με τη δεσμευμένη 

μορφή μέσω της απομείωσης. 

Οι Ball et al. (2010) στηρίζονται στο μοντέλο των Roychowdhury & Watts 

(2007), αλλά υποστηρίζουν ότι η αρνητική σχέση μεταξύ των δύο μορφών 

συντηρητικότητας είναι ένα από τα χαρακτηριστικά του τρόπου αναγνώρισης των 

κερδών παρά ένα πρόβλημα μέτρησης των μεταβλητών με στατιστικό λάθος. Η 

αρνητική σχέση οφείλεται, κατά την άποψή τους, σε αλλαγές στις προοπτικές 

ανάπτυξης της επιχείρησης που αντανακλώνται στις τιμές των μετοχών. 

Αντιστρέφοντας τα επιχειρήματα στην βιβλιογραφία, θεωρούν ότι ο λόγος αγοραία 

προς λογιστική αξία είναι στην ουσία ένα μέγεθος που οι βραχυχρόνιες μετρήσεις 

περιέχουν λάθος. Μακροχρόνια, το λάθος μειώνεται όπως και η αρνητική συσχέτιση 

μέχρι που γίνεται θετική. 

 

2.4  Λόγοι ύπαρξης συντηρητικότητας 
Ο λόγος της εφαρμογής της αρχής της συντηρητικότητας είναι η προστασία της 

επιχείρησης και η διασφάλιση της μακροχρόνιας επιβίωσής της. Η επίτευξη της 

μακροβιότητας της επιχείρησης επιτυγχάνεται με την αποφυγή υπερβολικών 

πληρωμών από τους διοικούντες προς τους μετόχους και τα άλλα συνδεδεμένα με 

την επιχείρηση μέρη, στοιχείο που αναγνωρίζεται τόσο από ακαδημαϊκούς όσο και 

από επαγγελματίες που ασχολούνται με το αντικείμενο της λογιστικής (π.χ. 

λογιστές-φοροτεχνικοί). 

Η άσκηση συντηρητικότητας, ως μέσο εξασφάλισης της βιωσιμότητας, 

αναμένεται να έχει αρνητική σχέση με το κόστος κεφαλαίου. Όσο μεγαλύτερη η 

πιθανότητα επιβίωσης μιας εταιρίας, τόσο μικρότερο αναμένεται να είναι το κόστος 

κεφαλαίου. Παρόλα αυτά, οι Francis et al. (2004), εξετάζουν τη σχέση μεταξύ 

κόστος κεφαλαίου και συντηρητικότητας και αδυνατούν να εντοπίσουν στατιστικά 

σημαντική συσχέτιση.  

Ο Zhang (2007), χρησιμοποιώντας το μοντέλο του Basu για τη μέτρηση της 

συντηρητικότητας, συμπεραίνει ότι οι πιστωτές δανείζουν με μικρότερα επιτόκια 
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τους συντηρητικούς δανειζόμενους από ό,τι τους μη συντηρητικούς. Ο συγγραφέας 

προβαίνει σε μια σειρά ελέγχων, με σκοπό να διαπιστώσει αν το αποτέλεσμα αυτό 

είναι ευαίσθητο (non-robust) σε άλλους παράγοντες που επηρεάζουν το 

μεθοδολογικό του πλαίσιο. Οι παράγοντες που επιλέγει επηρεάζουν την εξαρτημένη 

μεταβλητή του μοντέλου του Basu (κέρδη προς τιμή την προηγούμενη χρονική 

περίοδο). Ο Zhang αναφέρει ότι το αποτέλεσμα για τη θετική σχέση μεταξύ 

συντηρητικότητας και κόστους κεφαλαίου συνεχίζει να υφίσταται ακόμη και μετά 

τον περιορισμό των επιδράσεων άλλων παραγόντων στα κέρδη. 

Οι Chen et al. (2007) εξετάζουν τη σχέση μεταξύ συντηρητικότητας και των 

κινήτρων για χειραγώγηση των κερδών (incentives for earnings management) με την 

ανάπτυξη ενός θεωρητικού υποδείγματος. Τα αποτελέσματά τους δείχνουν ότι 

αφενός η συντηρητικότητα και η χειραγώγηση των κερδών εισάγουν μεροληψία 

(bias) στα κέρδη, αλλά αφετέρου η συρρίκνωση των κερδών (downward bias) 

εξαιτίας της συντηρητικότητας εξαλείφει την μεγέθυνση των κερδών (upward bias) 

που οφείλεται στην χειραγώγηση των κερδών. Το αποτέλεσμα είναι τα κέρδη που 

τελικά δημοσιεύονται μέσω των (συντηρητικών) χρηματοοικονομικών καταστάσεων 

να είναι ανώτερης ποιότητας από εκείνα που θα δημοσιεύονταν μέσω των (μη-

συντηρητικών) χρηματοοικονομικών καταστάσεων. 

Η συντηρητικότητα σε πολλές περιπτώσεις χρησιμοποιείται για τον 

περιορισμό της ασυμμετρίας στα κόστη/οφέλη των ατόμων που σχετίζονται με την 

επιχείρηση. Συγκεκριμένα, ο Watts (2003a) αναφέρει την άσκηση συντηρητικότητας 

ως μηχανισμό περιορισμού της υποκειμενικής κρίσης των διοικούντων κατά τη 

σύνταξη των χρηματοοικονομικών καταστάσεων που γίνεται για δικό τους όφελος 

(management’s opportunistic behavior) και βλάπτει τα συμφέροντα των επενδυτών. 

Ο Watts (2003a) είναι ο πρώτος που επιχειρεί να αναλύσει το φαινόμενο της 

συντηρητικότητας και τους λόγους που το προκαλούν. Αναφέρει τέσσερεις λόγους 

για την ύπαρξη της συντηρητικότητας, που είναι: α) η χρήση των λογιστικών 

μεγεθών στα διάφορα συμβόλαια  που συντάσσονται στα πλαίσια της 

επιχειρηματικής πρακτικής (contracting explanation), β) η αστική ευθύνη των 

ατόμων που διοικούν την επιχείρηση (litigation explanation), γ) η φορολογία 

(taxation explanation) και δ) το θεσμικό πλαίσιο (legal framework). Ο συνδετικός 
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κρίκος βρίσκεται στον περιορισμό υπερβολικών εκροών σε διοικούντες και άλλα 

πρόσωπα που συνδέονται με την επιχείρηση (επενδυτές, πιστωτές, κράτος, κ.α.).  

Στη συνέχεια αναλύονται οι τέσσερεις λόγοι καθώς και η επίδρασή που έχει ο 

κάθε ένας στα δύο είδη της συντηρητικότητας. 

 

2.4.1 Χρήση  λογιστικών μεγεθών σε συμβόλαια 
Ο Watts (2003a) θεωρεί ότι η χρήση των λογιστικών μεγεθών, κυριότερα των 

κερδών, σε συμβόλαια εντός της επιχείρησης είναι ο σημαντικότερος λόγος για την 

άσκηση συντηρητικότητας. Συμβόλαια αυτής της μορφής είναι τα ομολογιακά 

δάνεια ή τα συμβόλαια ανταμοιβής των διοικητικών στελεχών (bonus plan). Η 

χρήση των λογιστικών μεγεθών κατά τον συγγραφέα συνδέεται και με δύο βασικά 

χαρακτηριστικά: την επικαιρότητα και την αξιοπιστία.  

 Τα επίκαιρα λογιστικά μεγέθη είναι σημαντικά ειδικά στην περίπτωση που 

χρησιμοποιούνται ως δείκτες απόδοσης της επιχείρησης σε διάφορα συμβόλαια που 

γίνονται εντός της επιχείρησης. Τέτοια συμβόλαια, έχουν ως σκοπό να ωθήσουν τα 

μέλη της επιχείρησης, τη διοίκηση και τους εργαζόμενους, να εργαστούν για το 

συμφέρον της επιχείρησης ώστε να μεγιστοποιήσουν την αξία της (Watts & 

Zimmerman, 1986). Είναι φανερό ότι όσο πιο έγκαιρα αντανακλώνται τα 

αποτελέσματα των ενεργειών της διοίκησης στις χρηματοοικονομικές καταστάσεις 

τόσο πιο αποτελεσματική είναι η χρήση των λογιστικών μεγεθών σε συμβόλαια. 

 Από την άλλη πλευρά, παρότι ορισμένα λογιστικά γεγονότα μπορεί να 

οδηγήσουν σε πιο επίκαιρα λογιστικά μεγέθη δεν είναι εύκολο να επιβεβαιωθούν. 

Τέτοια περίπτωση είναι η ανάπτυξη ενός καινούργιου προϊόντος, όπου τα 

αναμενόμενα μελλοντικά έσοδα δεν μπορούν να χρησιμοποιηθούν στον καθορισμό 

συμβολαίων για την ανταμοιβή των στελεχών. Ο λόγος είναι ότι σύμφωνα με την 

αρχή της αναγνώρισης, τα έσοδα θα πρέπει να μπορεί να μετρηθούν αξιόπιστα ώστε 

να αναγνωριστούν.  

Η χρησιμοποίηση λογιστικών μεγεθών, ως μέτρο της απόδοσης σε 

συμβόλαια, μπορεί να οδηγήσει τη διοίκηση μιας επιχείρησης σε προσπάθεια 

αύξησης των κερδών με σκοπό το προσωπικό της όφελος. Σε μια τέτοια περίπτωση 

οι ομολογιούχοι είναι ζημιωμένοι, καθώς τα διογκωμένα κέρδη οδηγούν σε μείωση 

της αξίας της επιχείρησης μέσω των μεγαλύτερων διανεμόμενων κερδών προς τους 
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επενδυτές και των φόρων που αποδίδονται προς το κράτος, οπότε μειώνεται και η 

ικανότητα της επιχείρησης να αποπληρώσει τους ομολογιούχους.  

Γενικότερα, κατά τον Watts (2003a) υπάρχει ασυμμετρία στην 

πληροφόρηση, τα κέρδη, τις ζημιές και την ευθύνη μεταξύ των ομάδων που 

εμπλέκονται στη λειτουργία της επιχείρησης όπως: οι μέτοχοι, η διοίκηση και οι 

πιστωτές. Ο ρόλος της συντηρητικότητας είναι να αμβλύνει την προαναφερθείσα 

ασυμμετρία και συνεπώς να μειώσει τις αντιθέσεις (conflicts) μεταξύ των ομάδων 

που εμπλέκονται στη λειτουργία της επιχείρησης. 

Η Wittenberg-Moerman (2008) εξετάζει εάν υπάρχουν χαρακτηριστικά των 

δανειζομένων στην αγορά κεφαλαίου (secondary loan trade) που μειώνουν την 

ασυμμετρία στην παροχή πληροφόρησης προς τους πιστωτές. Τα αποτελέσματα που 

προέκυψαν δείχνουν ότι η άσκηση συντηρητικότητας της δεσμευμένης μορφής 

οδηγεί τους δανειζόμενους σε μικρότερη διαφορά απόδοσης (spread) με βάση την 

οποία συναλλάσσονται τα δάνειά τους. 

Οι Ball & Shivakumar (2005) τονίζουν ότι μόνο η συντηρητικότητα της 

δεσμευμένης μορφής είναι αποτελεσματική καθώς η μη-δεσμευμένη 

συντηρητικότητα δεν λαμβάνει υπόψη την καινούργια πληροφόρηση. Από τη στιγμή 

που ένα από τα κύρια χαρακτηριστικά των λογιστικών μεγεθών για τη χρήση τους 

από τους επενδυτές είναι το να είναι επίκαιρα γίνεται φανερό ότι η μη-δεσμευμένη 

συντηρητικότητα δεν είναι χρήσιμη. Το παραπάνω επιχείρημα ενισχύεται από τα 

ευρήματα των Quiang (2007) και Ahmed et al. (2002) ότι οι επιχειρήσεις που 

αντιμετωπίζουν μεγαλύτερες αντιθέσεις (conflicts) έχουν και μεγαλύτερο επίπεδο 

δεσμευμένης συντηρητικότητας. 

Οι Lafond & Roychowdhury (2008) εξετάζουν την κατοχή μετοχών από τη 

διοίκηση (managerial ownership) και τη σχέση της με τη συντηρητικότητα. Οι 

συγγραφείς βρίσκουν ότι, όσο μικρότερη η κατοχή μετοχών από τη διοίκηση τόσο 

μεγαλύτερη η ασυμμετρία στην πληροφόρηση, αφού η διοίκηση χρησιμοποιεί την 

εσωτερική πληροφόρηση που κατέχει προς ίδιο όφελος δημιουργώντας επιπλέον 

κόστη για την επιχείρηση (agency costs).59 Αντίθετα, όσο μεγαλώνει η συμμετοχή 

της διοίκησης στο κεφάλαιο, τόσο περισσότερο συνδέεται το συμφέρον της με την 

επιχείρηση και τόσο λιγότερη η ανάγκη για συντηρητικότητα. Η άσκηση 

                                                 
59.  Jensen & Meckling (1976). 
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συντηρητικότητας σε αυτήν την περίπτωση προβάλει ως ένα μέτρο προστασίας της 

επιχείρησης. 

Οι Ball et al. (2005) εξετάζουν εάν η ανάγκη για χρηματοοικονομική 

πληροφόρηση προέρχεται από την αγορά κεφαλαίου (πιστωτές) ή από την 

χρηματαγορά (μέτοχοι). Τα αποτελέσματα της έρευνάς τους, για ένα δείγμα 22 

χωρών, δείχνουν ότι η χρηματοοικονομική πληροφόρηση καθορίζεται με βάση τις 

ανάγκες της αγοράς κεφαλαίου. Αυτό σύμφωνα με τους συγγραφείς είναι αντίθετο 

με την παραδοσιακή άποψη ότι, ένας από τους κύριους σκοπούς της 

χρηματοοικονομικής πληροφόρησης είναι η παροχή πληροφόρησης προς τους 

μετόχους. 

 

2.4.2 Αστική ευθύνη 
Η αστική ευθύνη αναφέρεται στη πιθανή ζημιά που μπορεί να υποστεί μια 

επιχείρηση ή ο ελεγκτής της. Η κατάθεση αγωγής οφείλεται τις περισσότερες φορές 

στα υψηλότερα παρά στα χαμηλότερα κέρδη από τα «πραγματικά» (Kellogg, 1984). 

Όπως διαπιστώνεται από τη διεθνή βιβλιογραφία, αρκετοί από τους ελεγκτές έχουν 

τρόπους να μεταβιβάσουν τα κόστη που συνδέονται με την αστική τους ευθύνη στις 

επιχειρήσεις που εποπτεύουν (Quiang, 2007). Η άσκηση συντηρητικότητας μειώνει 

την πιθανότητα τα κέρδη μιας επιχείρησης να είναι μεγαλύτερα από τα 

«πραγματικά» και συνεπώς μειώνεται και η πιθανότητα μιας αγωγής. Τόσο ο Watts 

(2003a) όσο και η Quiang (2007) συνδέουν την αστική ευθύνη της εταιρίας και με 

τις δύο μορφές της συντηρητικότητας. 

 Οι Cahan & Zhang (2006) εξετάζουν τα επίπεδα της συντηρητικότητας για 

ένα δείγμα επιχειρήσεων αποτελούμενο από πρώην πελάτες της ελεγκτικής εταιρίας 

Arthur Andersen, μετά τη δημοσιοποίηση της λογιστικής απάτης της εταιρίας Enron. 

Το συμπέρασμα ήταν ότι οι ελεγκτικές εταιρίες που ανέλαβαν τις επιχειρήσεις, 

πρώην πελάτες της Arthur Andersen, τις υποχρέωσαν σε άσκηση υψηλότερης 

συντηρητικότητας. Αυτό σημαίνει κατά τους συγγραφείς, ότι οι ελεγκτικές εταιρίες 

χρησιμοποίησαν την άσκηση συντηρητικότητας ως ένα μέτρο μείωσης της 

ενδεχόμενης αστικής ευθύνης.   

Οι Chung & Wynn (2008) εξετάζουν τη σχέση μεταξύ του ύψους της 

ασφαλιστικής κάλυψης της αστικής ευθύνης των διοικούντων και της άσκησης 
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δεσμευμένης συντηρητικότητας. Το συμπέρασμα που προέκυψε είναι ότι, όσο 

μεγαλύτερο το ύψος της ασφαλιστικής κάλυψης τόσο μικρότερο το ύψος της 

συντηρητικότητας. Συνεπώς, η άσκηση συντηρητικότητας χρησιμοποιείται ως μέσο 

περιορισμού της αστικής ευθύνης από την πλευρά των διοικούντων των 

επιχειρήσεων. 

 

2.4.3 Φορολογία 
Η συντηρητικότητα χρησιμοποιείται πολλές φορές για την αναβολή πληρωμής 

φόρων μέσω της επίσπευσης της αναγνώρισης εξόδων και της καθυστέρησης 

αναγνώρισης εσόδων, με συνέπεια τόσο τα κέρδη προ φόρων όσο και ο φόρος που 

προκύπτει να είναι μικρότερος. Επειδή η άσκηση συντηρητικότητας λόγω 

φορολογίας δεν απαιτεί ιδιαίτερη πληροφόρηση παρά μόνο την κρίση της διοίκησης 

συνδέεται με τη μη-δεσμευμένη μορφή (Quiang, 2007). 

Οι Bushman & Piotroski (2006) εξετάζουν την επίδραση του φορολογικού 

πλαισίου στο επίπεδο της δεσμευμένης συντηρητικότητας. Από την εξέταση δεν 

προκύπτει μεταξύ τους σύνδεση. Τα αποτελέσματά τους είναι σύμφωνα με τον Watts 

(2003a) που συνδέει την επίδραση του φορολογικού πλαισίου με την ύπαρξη μη-

δεσμευμένης συντηρητικότητας. 

 

2.4.4 Θεσμικό πλαίσιο 
Οι αλλαγές στο θεσμικό πλαίσιο επιδρούν, πολλές φορές, στο επίπεδο της 

συντηρητικότητας. Ο λόγος είναι η ασυμμετρία στα κόστη/οφέλη των ατόμων που 

σχετίζονται με την επιχείρηση και τα οποία πιέζουν τους θεσμικούς φορείς για 

αυστηρότερο πλαίσιο στη λειτουργία και τη δημοσίευση των χρηματοοικονομικών 

καταστάσεων των επιχειρήσεων, στοιχείο που οδηγεί με τη σειρά του σε αύξηση της 

συντηρητικότητας. Τα ευρήματα στη διεθνή βιβλιογραφία συνηγορούν στο ότι το 

αυστηρότερο θεσμικό πλαίσιο συνδέεται με μεγαλύτερη μη-δεσμευμένη 

συντηρητικότητα (Quiang, 2007). 

Οι Ball & Shivakumar (2010) δείχνουν ότι οι επιχειρήσεις που εισάγονται 

μέσω αρχικής δημόσιας προσφοράς (Initial Public Offering) παρουσιάζουν υψηλά 

επίπεδα συντηρητικότητας, λόγω του αυστηρότερου θεσμικού πλαισίου που διέπει 



 

 41

την εισαγωγή όπως και την μετέπειτα αυστηρή επιτήρηση από τους θεσμικούς 

φορείς. 

Οι Bushman & Piotroski (2006), αναλύουν την επίδραση του θεσμικού 

πλαισίου στον καθορισμό των λογιστικών μεγεθών. Οι συγγραφείς εξετάζουν το 

νομοθετικό πλαίσιο (legal/judicial system), τη φορολογική νομοθεσία (tax system), 

την κρατική επιρροή στο λογιστικό σύστημα (governmental influence) και τους 

κανονισμούς της επιτροπής κεφαλαιαγοράς (securities laws) ως μεταβλητές που 

καθορίζουν το θεσμικό πλαίσιο. Οι συγγραφείς, χρησιμοποιούν δείγμα επιχειρήσεων 

από 38 χώρες και τα αποτελέσματά τους δείχνουν ότι, η δεσμευμένη 

συντηρητικότητα αυξάνει ως συνάρτηση της αυστηρότητας του νομοθετικού και 

φορολογικού πλαισίου,  ενώ η ύπαρξη φορέων που καθορίζουν την λειτουργία της 

κεφαλαιαγοράς οδηγεί σε υψηλότερη συντηρητικότητα. 

 

2.5  Σχετικότητα λογιστικών μεγεθών και επίδραση της αρχής της 

συντηρητικότητας 
Ένα από τα βασικά ποιοτικά χαρακτηριστικά των λογιστικών μεγεθών των 

χρηματοοικονομικών καταστάσεων, που τα καθιστούν χρήσιμα για τους επενδυτές 

στην λήψη αποφάσεων, είναι η σχετικότητά τους με την αξία την επιχείρησης (value 

relevance). Με άλλα λόγια, όσο περισσότερο αποτελεσματικά και άμεσα 

αντανακλούν αλλαγές στην αξία της επιχείρησης τόσο χρήσιμη και ποιοτική 

πληροφόρηση παρέχουν στους επενδυτές.  

Ένα δεύτερο ποιοτικό χαρακτηριστικό των χρηματοοικονομικών 

καταστάσεων είναι η αξιοπιστία (verifiability). Οι χρηματοοικονομικές καταστάσεις 

είναι αξιόπιστες, όταν τα λογιστικά μεγέθη τους δεν περιέχουν λάθη μέτρησης.60 Η 

άσκηση συντηρητικότητας οδηγεί σε αξιόπιστες χρηματοοικονομικές καταστάσεις, 

καθώς περιορίζει την αναγνώριση αβέβαιων λογιστικών γεγονότων στις 

χρηματοοικονομικές καταστάσεις. Έτσι, η άσκηση συντηρητικότητας προστατεύει 

την επιχείρηση από παρόμοιες περιπτώσεις, όπου φυσικά η ανακοίνωση κερδών 

μεγαλύτερων των πραγματικών μπορεί να θέσει σε κίνδυνο την επιχείρηση. 

Τα δύο χαρακτηριστικά των χρηματοοικονομικών καταστάσεων, η 

σχετικότητα και η αξιοπιστία είναι θετικά συσχετισμένα με την ποιότητα των 
                                                 
60.  Μπάλλας & Χέβας (2008), σελ.188. 
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λογιστικών πληροφοριών. Η σχετικότητα των λογιστικών πληροφοριών, όμως, 

μπορεί να επιτυγχάνεται σε βάρος της συντηρητικότητας (αξιοπιστίας) και το 

αντίστροφο. Ο Γκίκας (2008, σελ. 28) αναφέρει τις ετήσιες και τριμηνιαίες 

χρηματοοικονομικές καταστάσεις ως ένα κλασικό παράδειγμα όπου υπάρχει 

αντίστροφη σχέση μεταξύ έγκαιρης και αξιόπιστης πληροφόρησης. Οι λογιστικές 

πληροφορίες στις ετήσιες χρηματοοικονομικές καταστάσεις μπορούν να θεωρηθούν 

αξιόπιστες καθώς ελέγχονται από ορκωτό ελεγκτή αλλά δεν μπορούν να θεωρηθούν 

έγκαιρες καθώς πολλά από τα λογιστικά γεγονότα έχουν λάβει χώρα μήνες πριν. 

Αντίθετα, οι λογιστικές πληροφορίες στις τριμηνιαίες χρηματοοικονομικές 

καταστάσεις θεωρούνται πιο επίκαιρες καθώς το χρονικό διάστημα μέτρησης είναι 

σαφώς μικρότερο. Ωστόσο, επειδή δεν έχουν ελεγχθεί από ορκωτό ελεγκτή, δεν 

θεωρούνται το ίδιο αξιόπιστες με τις ετήσιες.  Συνεπώς, λαμβάνοντας υπόψη τη 

θετική σχέση μεταξύ συντηρητικότητας και αξιοπιστίας, αναμένεται αρνητική 

συσχέτιση μεταξύ συντηρητικότητας και σχετικότητας των λογιστικών μεγεθών. 

Όσο πιο συντηρητικές τείνουν να γίνουν οι χρηματοοικονομικές καταστάσεις, τόσο 

πιο αξιόπιστες, αλλά λιγότερο σχετικές. 

Τα τελευταία χρόνια μελέτες για την σχετικότητα των λογιστικών μεγεθών 

και κυρίως των κερδών και των ιδίων κεφαλαίων στις ΗΠΑ αναφέρουν πτωτική 

τάση (Lev & Zarowin, 1999, Francis & Schipper, 1999). Οι συγγραφείς αποδίδουν 

την μείωση στην αύξηση του επιπέδου της συντηρητικότητας κατά την ίδια περίοδο. 

Υποστηρίζουν ότι η άσκηση συντηρητικότητας οδηγεί σε υποεκτίμηση των 

λογιστικών μεταβλητών, που οδηγεί σε μείωση του πληροφοριακού τους 

περιεχομένου για τις τιμές των μετοχών.  

Οι μελέτες αυτές δεν διαχωρίζουν τα αποτελέσματα των δύο ειδών της 

συντηρητικότητας στην σχετικότητα. Με μια πιο προσεκτική μελέτη και με βάση τα 

χαρακτηριστικά των δύο μορφών μπορεί να διαφανεί ότι η άσκηση 

συντηρητικότητας μπορεί να οδηγήσει είτε σε αύξηση της αξιοπιστίας μέσω της 

καθυστέρησης στην αναγνώριση αβέβαιων λογιστικών γεγονότων (μη-δεσμευμένη 

συντηρητικότητα Watts, 2003a) είτε της σχετικότητας μέσω της άμεσης 

ενσωμάτωσης των αρνητικών νέων στα κέρδη (δεσμευμένη συντηρητικότητα, Ball 

& Shivakumar, 2005). Το επιχείρημα αυτό παρέχει μια ενδιαφέρουσα σύνδεση 

μεταξύ της κριτικής, που έχει ασκηθεί κατά της συντηρητικότητας (χωρίς να 
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διαχωρίζεται με βάση της μορφές της) λόγω του ότι θεωρείται ότι μειώνει την 

σχετικότητα και της κριτικής κατά της μη-δεσμευμένης μορφής της. 

Οι Ball & Shivakumar (2005) υποστηρίζουν ότι, η αρνητική κριτική κατά της 

συντηρητικότητας οφείλεται στην άσκηση της μη-δεσμευμένης μορφής και στην 

αδυναμία των ατόμων που ασκούν κριτική να ξεχωρίσουν τα αποτελέσματα των δύο 

μορφών στις λογιστικές καταστάσεις. Η δεσμευμένη μορφή της συντηρητικότητας 

ουσιαστικά δεν περιορίζει αλλά αντίθετα ενισχύει την σχετικότητα των λογιστικών 

πληροφοριών. Το επιχείρημά τους είναι ότι οι μέτοχοι, πιστωτές και υπόλοιποι 

εξωτερικοί χρήστες των χρηματοοικονομικών καταστάσεων ενδιαφέρονται 

περισσότερο για την ύπαρξη αρνητικών νέων πληροφοριών για την επιχείρηση και 

επιθυμούν να αντανακλώνται και να αποτυπώνονται άμεσα στις χρηματοοικονομικές 

καταστάσεις. Ο λόγος είναι ότι πολλοί χρήστες αντιμετωπίζουν ασυμμετρία στην 

περίπτωση εμφάνισης ζημίας. Από την άλλη, η άσκηση μη-δεσμευμένης 

συντηρητικότητας μειώνει τη σχετικότητα των λογιστικών πληροφοριών καθώς 

υποεκτιμά τα λογιστικά μεγέθη a-priori, χωρίς την ανάγκη ύπαρξης πληροφόρησης 

για την εξάσκησή της. Συνεπώς, κατά τους συγγραφείς η άσκηση μη-δεσμευμένης 

συντηρητικότητας είναι υπεύθυνη για την διαχρονική μείωση της σχετικότητας. 

Οι Holthausen & Watts (2001) τονίζουν ότι τα εμπειρικά μοντέλα που 

εξετάζουν τη σχετικότητα των λογιστικών πληροφοριών βασίζονται στην υπόθεση 

ότι σκοπός της λογιστικής είναι η παροχή σχετικής παρά ποιοτικής πληροφόρησης. 

Η λογιστική διαδικασία όμως, δεν έχει ως αποκλειστικό σκοπό την παροχή 

λογιστικών μεγεθών που θα χρησιμοποιηθούν ως μεταβλητές σε μοντέλα 

αποτίμησης. Με αυτόν τον τρόπο αγνοούν παράγοντες όπως η αξιοπιστία ή η 

συντηρητικότητα που μπορεί να εξασκείται για την προστασία των πιστωτών της 

επιχείρησης και να επηρεάζει τις χρηματοοικονομικές καταστάσεις. Έτσι, η υπόθεση 

του μοντέλου αποτίμησης, ότι αποκλειστικός σκοπός της λογιστικής είναι η παροχή 

πληροφόρησης για τις χρηματοοικονομικές καταστάσεις, μπορεί να οδηγήσει σε 

μεροληπτικά (biased) συμπεράσματα σχετικά με την ποιότητα των 

χρηματοοικονομικών καταστάσεων. Αντίθετα, μια πιο πλήρης εξέταση της 

ποιότητας θα πρέπει να περιλαμβάνει τόσο τη σχετικότητα όσο και την 

συντηρητικότητα των λογιστικών μεγεθών. 
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Ορισμένα από τα μοντέλα σχετικότητας των λογιστικών μεγεθών (valuation 

models) που στηρίζονται στα υποδείγματα των Ohlson (1995), Feltham & Ohlson 

(1995) ή των Easton & Harris (1991) εμπλουτίζονται με επιπρόσθετες μεταβλητές με 

σκοπό να ελέγξουν τα αποτελέσματα της συντηρητικότητας πάνω στους 

συντελεστές της παλινδρόμησης (Feltham & Ohlson, 1996, Biddle et al., 2001, 

Easton & Pae, 2004). 

Οι Holthausen & Watts (2001) υποστηρίζουν ωστόσο, ότι η συντηρητικότητα 

θεωρείται εξωγενής μεταβλητή στο μοντέλο και επιβάλλεται με μηχανικό τρόπο 

χωρίς να παρέχεται θεωρητική υποστήριξη για την αλληλεπίδραση με την 

σχετικότητα. Η συντηρητικότητα με τη μορφή της αξιοπιστίας των λογιστικών 

πληροφοριών δεν μπορεί να θεωρηθεί εξωγενής μεταβλητή διότι, ενώ επηρεάζει την 

σχετικότητα των λογιστικών μεγεθών, επηρεάζεται και αυτή με τη σειρά της από τη 

σχετικότητα (Γκίκας, 2008). 

 Οι Balachandran & Mohanram (2008), επιχειρούν να αποσαφηνίσουν τη 

σχέση μεταξύ των δύο μορφών συντηρητικότητας και της σχετικότητας των 

λογιστικών πληροφοριών. Οι συγγραφείς χρησιμοποιούν το υπόδειγμα του Basu για 

τη μέτρηση της δεσμευμένης συντηρητικότητας και το υπόδειγμα των Penman & 

Zhang (2002) για τη μέτρηση της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας. Επίσης, για τη 

μέτρηση της σχετικότητας των λογιστικών πληροφοριών χρησιμοποιούν το 

μεθοδολογικό πλαίσιο των Feltham και Ohlson (1995) με παλινδρομήσεις των ιδίων 

κεφαλαίων και των κερδών πάνω στην τιμή της μετοχής (ανεξάρτητα ή ταυτόχρονα). 

 Τα αποτελέσματά τους δείχνουν ότι καμία από τις δύο μορφές 

συντηρητικότητας δεν συνδέεται με την μείωση της σχετικότητας των λογιστικών 

πληροφοριών. Αντίθετα, προέκυψε ότι η άσκηση μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας 

οδηγεί σε μεγαλύτερη σχετικότητα των λογιστικών πληροφοριών. Τα εμπειρικά 

ευρήματα είναι αντίθετα με την υπόθεση της αρνητικής σχέσης μεταξύ μη-

δεσμευμένης συντηρητικότητας και σχετικότητας61 και ίσως να οφείλονται στο 

γεγονός ότι οι συγγραφείς μετράνε το ύψος κάθε μορφής συντηρητικότητας, 

ανεξάρτητα από την ύπαρξη ή μη της άλλης, που οδηγεί ωστόσο σε μεροληπτικά 

(biased) συμπεράσματα.62 

                                                 
61.  Ball & Shivakumar (2005). 
62.  Richardson & Tinaikar (2004). 
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 Οι Balachandran & Mohanram (2008) εξετάζουν τη σχέση συντηρητικότητας 

και σχετικότητας των λογιστικών πληροφοριών, χρησιμοποιώντας τα μοντέλα των 

Penman & Zhang (2002) και Beaver & Ryan (2000), για την μέτρηση του επιπέδου 

της συντηρητικότητας. Το μοντέλο των Beaver & Ryan ελέγχει για την ύπαρξη μη-

δεσμευμένης συντηρητικότητας, λαμβάνοντας υπόψη την ύπαρξη της δεσμευμένης. 

Παρόλα αυτά, τα αποτελέσματά τους δεν αλλάζουν σχετικά με την αλληλεπίδραση 

συντηρητικότητας και σχετικότητας των λογιστικών πληροφοριών και δείχνουν ότι 

τουλάχιστον η σχέση τους δεν είναι αρνητική. Ωστόσο, οι συγγραφείς δεν εξετάζουν 

το επίπεδο της δεσμευμένης συντηρητικότητας. 

 Οι μελέτες που εξετάζουν άμεσα τη σχέση μεταξύ συντηρητικότητας και 

σχετικότητας των λογιστικών μεγεθών είναι ελάχιστες παρόλη την σπουδαιότητα 

του θέματος. Τα αποτελέσματά τους, σε αντίθεση με τις υποθέσεις που έχουν γίνει 

κατά καιρούς στην βιβλιογραφία (Ball & Shivakumar, 2005) δείχνουν ότι η 

διαχρονική μείωση της σχετικότητας δεν οφείλεται στην συντηρητικότητα. Η 

έλλειψη έρευνας και τα αντίθετα εμπειρικά αποτελέσματα σε σχέση με τις 

θεωρητικές υποθέσεις παρέχουν πεδίο για μελλοντική έρευνα. 

Ο διαχωρισμός των αποτελεσμάτων της συντηρητικότητας με βάση τις δύο 

μορφές αναμένεται να προσφέρει σημαντικά στοιχεία για τη συσχέτιση αυτής με την 

σχετικότητα. Επιπλέον, σε καμιά από τις μελέτες που εξετάζουν την 

συντηρητικότητα και τη σχετικότητα δεν εξετάζεται η φύση της σχέσης τους. Η 

άσκηση υπερβολικής συντηρητικότητας μπορεί να έχει αντίθετα αποτελέσματα από 

τα αναμενόμενα στην ποιότητα των χρηματοοικονομικών καταστάσεων (μέσω της 

υπερβολικής μείωσης της σχετικότητας). Συνεπώς, είναι λογική η υπόθεση ότι η 

σχέση μεταξύ συντηρητικότητας και σχετικότητας μπορεί να είναι μη γραμμική, 

δηλαδή μέχρι ένα ορισμένο σημείο η εξάσκησή της συντηρητικότητας ωφελεί την 

σχετικότητα αλλά από εκείνο το σημείο και μετά η σχέση αντιστρέφεται. 

 

2.6  Εφαρμογή των ΔΠΧΑ  και επίδραση στην συντηρητικότητα 
Η σημαντικότερη διαφορά μεταξύ ΕΛΠ και ΔΠΧΑ είναι η εισαγωγή της 

εύλογης αξίας και η υποβάθμιση της αρχής του ιστορικού κόστους παράλληλα με 

την παράλειψη της αρχής της συντηρητικότητας από το σύνολο των αρχών που 

διέπουν τα ΔΠΧΑ (Ντζανάτος, 2008). Ειδικότερα, παρότι στο Πλαίσιο για την 



 

 46

Προετοιμασία και Παρουσίαση των Χρηματοοικονομικών Καταστάσεων 

(Framework for the Preparation and Presentation of the Financial Statements) της 

Επιτροπής Διεθνών Λογιστικών Προτύπων (International Accounting Standards 

Board - IASB) αναφέρεται η αρχή της σύνεσης ως χαρακτηριστικό της αξιοπιστίας 

των χρηματοοικονομικών καταστάσεων, στο Διεθνές Λογιστικό Πρότυπο (ΔΛΠ) 1 

δεν γίνεται άμεσα αναφορά στην αρχή της συντηρητικότητας. Στο σημείο αυτό τα 

ΔΠΧΑ φαίνεται να ακολουθούν την Normative Accounting Theory όπου η 

συντηρητικότητα θεωρείται μέρος της λογιστικής πρακτικής αλλά εκτός του 

θεωρητικού πλαισίου των προτύπων (Hellman, 2008). 

Ο Ντζανάτος (2008, σελ. 93) αναφέρει ότι η αρχή της συντηρητικότητας 

λειτούργησε επί χρόνια στα Ελληνικά Λογιστικά Πρότυπα ως μέσο εξασφάλισης της 

βιωσιμότητας των επιχειρήσεων και η μη αναφορά στα ΔΠΧΑ προβληματίζει 

λογιστές και ελεγκτές. Παρόλα αυτά, όπως τονίζει ο συγγραφέας, το ζήτημα της 

ειλικρίνειας στην παρουσίαση των λογιστικών καταστάσεων δεν αποτελεί 

αντικείμενο ορισμένων προτύπων ή αρχών αλλά ορθής τους εφαρμογής.63 

Οι αλλαγές που επιφέρουν τα ΔΠΧΑ αναμένεται να έχουν αρνητική 

επίδραση στο επίπεδο της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας. Ειδικότερα, η 

αποτίμηση σε εύλογες αξίες αντί της χρησιμοποίησης της αρχής του ιστορικού 

κόστους, που αποτελεί έναν από τους κύριους λόγους ύπαρξης της μη-δεσμευμένης 

συντηρητικότητας, αναμένεται να οδηγήσει σε μείωση της μη-δεσμευμένης 

συντηρητικότητας. 

 Σύμφωνα με τον Hellman (2008), η απουσία επίσημου ορισμού της 

συντηρητικότητας στα ΔΠΧΑ δεν σημαίνει τη μη εφαρμογή της. Η 

συντηρητικότητα είναι άρρηκτα συνδεδεμένη με την αβεβαιότητα στη λήψη 

αποφάσεων από μέρους της διοίκησης καθώς και με την κουλτούρα των λογιστών. 

Τα αποτελέσματα της έρευνας (μέσω της χρήσης case study) δείχνουν ότι η 

εισαγωγή των ΔΠΧΑ οδήγησε σε μείωση του επιπέδου της μη-δεσμευμένης 

συντηρητικότητας καθώς και σε αύξηση του επιπέδου της δεσμευμένης 

συντηρητικότητας.  

 Οι Hung & Subramanyam (2007) διερευνούν τα αποτελέσματα της 

εισαγωγής των ΔΠΧΑ στις χρηματοοικονομικές καταστάσεις. Η ανάλυση 

                                                 
63.  Ντζανάτος (2008), σελ.95. 
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περιλαμβάνει ελέγχους για αλλαγή στα επίπεδα της σχετικότητας και της 

συντηρητικότητας των λογιστικών μεγεθών. Χρησιμοποιώντας ένα δείγμα 

Γερμανικών επιχειρήσεων που υιοθέτησαν οικιοθελώς τα ΔΠΧΑ και τα υποδείγματα 

των Feltham & Ohlson και Basu για τη μέτρηση της σχετικότητας και της 

συντηρητικότητας αντίστοιχα, προέκυψε ότι το πληροφοριακό περιεχόμενο των 

ιδίων κεφαλαίων και των κερδών για την τιμή της μετοχής μια επιχείρησης δεν έχει 

επηρεαστεί από τα ΔΠΧΑ. Αντίθετα, σε ό,τι αφορά τη δεσμευμένη συντηρητικότητα 

τα αποτελέσματά τους δείχνουν ότι είναι μεγαλύτερη για τις επιχειρήσεις που 

υιοθέτησαν τα ΔΠΧΑ σε σχέση με τις επιχειρήσεις που δημοσίευσαν τις 

καταστάσεις τους σύμφωνα με τα Γερμανικά Λογιστικά Πρότυπα. Οι συγγραφείς 

υποστηρίζουν ότι τα αποτελέσματά τους είναι ενδεικτικά της μη υπεροχής του 

Άγγλο-Σαξονικού λογιστικού συστήματος αρχών (common law accounting system) 

έναντι των περισσότερων λογιστικών συστημάτων κανόνων (code-law accounting 

systems) της Ηπειρωτικής Ευρώπης (συμπεριλαμβανομένου και της Ελλάδος) που 

επηρεάζονται από φορολογικούς νόμους και την πολιτική επιρροή (code law 

accounting system- Ball et al., 2000). 

Η μελέτη των Hung & Subramanyam, ωστόσο, έχει δύο κρίσιμα σημεία, που 

χρήζουν προσοχής κατά την ερμηνεία των αποτελεσμάτων. Το πρώτο είναι ότι το 

δείγμα αφορά επιχειρήσεις που υιοθέτησαν οικιοθελώς τα ΔΠΧΑ και συνεπώς δεν 

περιέχει τις επιχειρήσεις που έχουν επιλεγεί με τυχαίο τρόπο από τον πληθυσμό. Οι 

συγγραφείς χρησιμοποιούν τη μέθοδο δύο σταδίων του Heckman (1979), για να 

ελέγξουν τυχόν λάθη μέτρησης λόγω της μεροληπτικής επιλογής του δείγματος 

(selection bias). Έτσι, η ορθότητα των αποτελεσμάτων τους είναι συνδεδεμένη με 

την επιτυχία της μεθόδου του Heckman. Δεύτερον, παρότι εξετάζουν τη σχετικότητα 

τόσο των ιδίων κεφαλαίων όσο και των κερδών η εξέταση της συντηρητικότητας 

περιλαμβάνει μόνο τη δεσμευμένη μορφή. Αυτό έχει ως συνέπεια την πιθανότητα 

της μέτρησης της συντηρητικότητας με στατιστικό λάθος, αφού δεν λαμβάνει υπόψη 

το ύψος της μη-δεσμευμένης μορφής (Pae et al., 2005). 

 Οι Gassen & Sellhorn (2006), ακολουθώντας το μοντέλο του Basu, 

διερευνούν το επίπεδο της δεσμευμένης συντηρητικότητας σε δύο δείγματα 

Γερμανικών επιχειρήσεων. Στο πρώτο δείγμα ανήκουν επιχειρήσεις που υιοθέτησαν 

εθελοντικά τα ΔΠΧΑ, ενώ στο δεύτερο επιχειρήσεις που λειτουργούν ακολουθώντας 
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τα Γερμανικά Λογιστικά Πρότυπα για την περίοδο 1998-2004. Τα αποτελέσματα 

που προέκυψαν δείχνουν την ύπαρξη υψηλότερης δεσμευμένης συντηρητικότητας 

για τις επιχειρήσεις που υιοθέτησαν εθελοντικά τα ΔΠΧΑ. Επιπλέον, τα κέρδη 

αυτών των επιχειρήσεων είναι υψηλότερης ποιότητας από τα αντίστοιχα των 

επιχειρήσεων που εφαρμόζουν τα Γερμανικά Λογιστικά Πρότυπα. 

 Τα ΔΠΧΑ ως λογιστικό σύστημα αρχών (common-law accounting system), 

αναμένεται να είναι περισσότερο συντηρητικό (με τη δεσμευμένη μορφή) από το 

λογιστικό σύστημα της Γερμανίας που κατά κύριο λόγο καθορίζεται από 

φορολογικούς νόμους και πολιτική επιρροή (πρβλ. Ball et al., 2000). Αυτό οφείλεται 

στην απαίτηση των χρηστών των χρηματοοικονομικών καταστάσεων για επίκαιρη 

πληροφόρηση που επιτυγχάνεται με την άσκηση δεσμευμένης συντηρητικότητας. 

Μια σημαντική διαφορά της μελέτης των Gassen & Sellhorn (2006) σε σχέση με 

άλλες μελέτες είναι η εξέταση της ποιότητας των χρηματοοικονομικών 

καταστάσεων. 

Οι Karampinis & Hevas (2010)  ερευνούν εάν η εφαρμογή προτύπων υψηλής 

ποιότητας (ΔΠΧΑ) στην Ελλάδα οδηγεί σε αύξηση της ποιότητας των 

χρηματοοικονομικών καταστάσεων. Οι συγγραφείς χρησιμοποιούν τη σχετικότητα 

και τη δεσμευμένη συντηρητικότητα ως δείκτες της ποιότητας των 

χρηματοοικονομικών καταστάσεων. Τα αποτελέσματά τους δείχνουν ότι τόσο το 

επίπεδο της σχετικότητας, όσο και της δεσμευμένης συντηρητικότητας δεν αλλάζουν 

για την περίοδο μετά την εφαρμογή των ΔΠΧΑ. 

 Οι Hann et al. (2007) ερευνούν εάν η χρησιμοποίηση εύλογων αξιών κατά 

τον υπολογισμό των παροχών προς εργαζόμενους (pension accounting) συμβάλει 

στην σύνταξη συναφών (σχετικών) χρηματοοικονομικών καταστάσεων. Παρόλο που 

η μελέτη αναφέρεται στα Αμερικάνικα Λογιστικά Πρότυπα (US GAAP) η σύγκλιση 

μεταξύ των δύο προτύπων προσφέρει τη δυνατότητα για γενίκευση των 

συμπερασμάτων και στα ΔΠΧΑ (πρβλ. Schipper, 2005). Τα αποτελέσματα της 

έρευνας δείχνουν ότι η χρήση της εύλογης αξίας δεν οδηγεί σε αύξηση της 

σχετικότητας των λογιστικών μεγεθών. Οι συγγραφείς αποδίδουν το γεγονός στην 

εισαγωγή λάθους μέτρησης στις χρηματοοικονομικές καταστάσεις, που οφείλεται 

στη χρήση υποκειμενικών μετρήσεων. 
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 Οι Ramannan & Watts (2007) εκφράζουν την άποψη ότι η χρήση εύλογων 

αξιών που στηρίζονται σε αντίστοιχες αγοραίες τιμές μειώνουν την πιθανότητα 

χειραγώγησης από τους διοικούντες της επιχείρησης. Αντίθετα, στην περίπτωση που 

δεν υπάρχουν αγοραίες τιμές για τον υπολογισμό της εύλογης αξίας οι διοικούντες 

θα το χρησιμοποιήσουν προς όφελος τους με σκοπό την χειραγώγηση των 

δημοσιευμένων χρηματοοικονομικών καταστάσεων. Τα αποτελέσματά τους είναι 

σύμφωνα με τις στατιστικές τους υποθέσεις και δείχνουν ότι η χρήση της εύλογης 

αξίας, όταν δεν υπάρχει ανεπτυγμένη αγορά για την εξαγωγή τιμών, οδηγεί σε 

μεγαλύτερη πιθανότητα χειραγώγησης των λογιστικών καταστάσεων. 

Τα αποτελέσματα των Ramannan & Watts (2007) ακολουθούν τα αντίστοιχα 

των Beatty & Weber (2006) ότι οι διοικούντες χειραγωγούν τις χρηματοοικονομικές 

καταστάσεις εκμεταλλευόμενοι υποχρεωτικές αλλαγές στο θεσμικό πλαίσιο.  

 Οι Barth et al. (2007) αναλύουν την επίδραση της εισαγωγής των ΔΠΧΑ 

στην ποιότητα των χρηματοοικονομικών καταστάσεων. Ως αύξηση (μείωση) της 

ποιότητας οι συγγραφείς ορίζουν την μείωση (αύξηση) της χειραγώγησης των 

κερδών, την αύξηση (μείωση) της σχετικότητας και την αύξηση (μείωση) της 

δεσμευμένης συντηρητικότητας (αμεσότητα στη δημοσίευση μεγάλων ζημιών) των 

λογιστικών πληροφοριών. Οι συγγραφείς χρησιμοποιούν ένα μεγάλο δείγμα με 

επιχειρήσεις από 21 χώρες που υιοθέτησαν οικιοθελώς τα ΔΠΧΑ. 

Ορισμένα από τα αποτελέσματά των Barth et al. (2007) έρχονται σε αντίθεση 

με εκείνα των Hung & Subramanyam που παρουσιάζουν ότι οι επιχειρήσεις 

χειραγωγούν τα κέρδη τους λιγότερο με τα ΔΠΧΑ σε σχέση με τα εγχώρια πρότυπα. 

Το εύρημα αυτό μπορεί να αποδοθεί στην αύξηση των επιπέδων της δεσμευμένης 

συντηρητικότητας που παρατηρείται για την περίοδο μέτρησης με βάση τα ΔΠΧΑ. 

Για την εξέταση της επίδρασης της εισαγωγής των ΔΠΧΑ στη σχετικότητα των 

ιδίων κεφαλαίων και των κερδών, οι συγγραφείς χρησιμοποιούν μοντέλα 

παλινδρόμησης σε επίπεδα (price model) και αποδόσεις (return models). Τα 

αποτελέσματά τους δείχνουν ότι με βάση το μοντέλο σε επίπεδα, οι επιχειρήσεις 

έχουν περισσότερο σχετικά λογιστικά μεγέθη για τις χρηματοοικονομικές 

καταστάσεις που έχουν καταρτιστεί με βάση τα ΔΠΧΑ σε σχέση με τη 

χρησιμοποίηση του μοντέλου σε αποδόσεις.  
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Οι Barth et al. (2007) αναγνωρίζουν, όπως και προηγούμενες έρευνες την 

αδυναμία στην επιλογή του δείγματος λόγω της χρησιμοποίησης επιχειρήσεων που 

υιοθέτησαν οικιοθελώς τα ΔΠΧΑ. Οι συγγραφείς υποστηρίζουν ότι η οικιοθελής 

υιοθέτηση των ΔΠΧΑ μπορεί να σχετίζεται με τα κίνητρα της Διοίκησης και των 

ελεγκτών της επιχείρησης για χειραγώγηση των λογιστικών μεγεθών των 

χρηματοοικονομικών καταστάσεων κατά τη δημοσίευσή τους. Επομένως, αλλαγές 

στην ποιότητα μπορεί να συνδέονται με τα κίνητρα για χειραγώγηση των λογιστικών 

μεγεθών παρά με την αλλαγή των προτύπων. Έτσι, στα υποδείγματα μέτρησης της 

ποιότητας που χρησιμοποιούν οι Barth et al. ελέγχουν την πιθανότητα τα 

αποτελέσματα να οφείλονται στα κίνητρα για χειραγώγηση παρά στην αλλαγή των 

προτύπων. Αντιθέτως, όπως υποστηρίζει η Schipper (2005), η ταυτόχρονη εισαγωγή 

των ΔΠΧΑ στα κράτη-μέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης προσφέρει μια σημαντική 

ευκαιρία για έρευνα καθώς για κάποια από τα κράτη-μέλη και για σχετικά μικρή 

χρονικά περίοδο οποιεσδήποτε αλλαγές οφείλονται στην αλλαγή προτύπου.  

 Λόγω της σχετικά μικρής περιόδου από την πρώτη εφαρμογή των ΔΠΧΑ, οι 

μελέτες στην βιβλιογραφία σχετικά με την επίδραση των ΔΠΧΑ στη 

συντηρητικότητα είναι περιορισμένες. Τα μέχρι τώρα αποτελέσματα, δείχνουν τη 

μείωση της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας, λόγω της εισαγωγής της αρχής της 

εύλογης αξίας και την αύξηση της δεσμευμένης συντηρητικότητας, λόγω της 

έμφασης των ΔΠΧΑ στην παροχή επίκαιρης πληροφόρησης. 

 

2.7  Συμπεράσματα 
Στο παρόν κεφάλαιο παρέχεται η ανασκόπηση της βιβλιογραφίας για τη 

συντηρητικότητα, την αλληλεπίδρασή της με τη σχετικότητα και τις επιδράσεις των 

ΔΠΧΑ. Από την ανάλυση προκύπτει ότι δεν υπάρχει κοινά αποδεκτός ορισμός της 

συντηρητικότητας.  

Η έρευνα στη συντηρητικότητα έχει διαιρεθεί σε δύο κατευθύνσεις: την 

έρευνα για τη μη-δεσμευμένη και την έρευνα για τη δεσμευμένη συντηρητικότητα. 

Το Διάγραμμα 2.1 παρουσιάζει τη διαχρονική εξέλιξη της έρευνας στη 

συντηρητικότητα μέσω των σημαντικότερων ερευνών που δημοσιεύτηκαν. 

Επιπλέον, η ανασκόπηση βιβλιογραφίας παρέχει ορισμένα ουσιαστικά στοιχεία. 

Αναλυτικά: Πρώτον, τα δύο κύρια υποδείγματα του Basu (1997) και των Beaver & 
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Ryan (2000) που χρησιμοποιούνται για την μέτρηση των δύο μορφών 

συντηρητικότητας εξάγουν τους δείκτες της συντηρητικότητας (δεσμευμένης και μη-

δεσμευμένης αντίστοιχα), χωρίς να λαμβάνουν υπόψη και να ελέγχουν για την 

ύπαρξη της άλλης μορφής (μη-δεσμευμένης και δεσμευμένης, αντίστοιχα). Η 

προσέγγιση αυτή μπορεί να οδηγήσει σε μη αντικειμενικά αποτελέσματα. 

Επιπρόσθετα, τα δύο υποδείγματα που παρουσιάστηκαν δεν παρέχουν εξήγηση για 

την αρνητική σχέση μεταξύ των δύο μορφών συντηρητικότητας. 

Δεύτερο, υπάρχει η πιθανότητα, υπό ορισμένες συνθήκες, το υπόδειγμα του 

Basu να καταλήγει σε μη αντικειμενικά συμπεράσματα σχετικά με το ύψος της 

δεσμευμένης συντηρητικότητας όπως εμφανίζονται στη διεθνή βιβλιογραφία. 

Αντίστοιχα, ο δείκτης της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας που προτείνουν οι 

Beaver & Ryan αφορά τη σχετική και δεν συμπεριλαμβάνει τη συνολική μη-

δεσμευμένη συντηρητικότητα. Επίσης, κανένα από τα δύο υποδείγματα δεν 

λαμβάνει υπόψη τη δυναμική σχέση μεταξύ των λογιστικών μεγεθών και της 

χρηματιστηριακής τιμής, κάτι που μπορεί να προσδώσει επιπρόσθετη πληροφόρηση 

σε ένα υπόδειγμα που βασίζεται στη σχέση τους.  

Τρίτο, είναι περιορισμένος ο αριθμός των ερευνών στη διεθνή βιβλιογραφία 

σχετικά με τη σχέση μεταξύ συντηρητικότητας και σχετικότητας, ενώ τα 

αποτελέσματα απορρίπτουν τα επιχειρήματα συγγραφέων περί αρνητικής μεταξύ 

τους σχέσης. Επιπλέον, στις περισσότερες έρευνες αναλύεται η επίδραση μόνο μιας 

μορφής συντηρητικότητας στην σχετικότητα χωρίς να ελέγχονται οι επιδράσεις της 

δεύτερης, με συνέπεια τα αποτελέσματα πιθανώς να μην είναι αντικειμενικά λόγω 

του ότι δύο μορφές δεν λειτουργούν ανεξάρτητα.  

 



 

 52

 
    

Τέταρτο, είναι ελάχιστες οι έρευνες που αναλύουν την ποιότητα των 

χρηματοοικονομικών καταστάσεων αντί της μελέτης της σχετικότητας. Παρόλα 
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αυτά ο σκοπός των χρηματοοικονομικών καταστάσεων δεν είναι η παροχή μόνο 

σχετικής αλλά και ποιοτικής πληροφόρησης προς τους επενδυτές. Επιπλέον, η 

μέτρηση της σχετικότητας αρκετές φορές παρουσιάζει προβλήματα λόγω της 

αδυναμίας του δείκτη μέτρησης που χρησιμοποιείται (συντελεστής προσδιορισμού-

Adj. R2) να χρησιμοποιηθεί για τη σύγκριση διαφορετικών δειγμάτων (Gu, 2007). 

 Τέλος, η εισαγωγή των ΔΠΧΑ προσφέρει μια ευκαιρία για έρευνα στη 

συντηρητικότητα και τη σχετικότητα των λογιστικών μεγεθών. Ο λόγος είναι ότι 

αρκετές από τις αλλαγές που πραγματοποιήθηκαν με την εφαρμογή των ΔΠΧΑ είναι 

προς την κατεύθυνση της μείωσης του ύψους της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας 

και της αύξησης της δεσμευμένης μορφής. Έτσι, δίνεται η ευκαιρία να ελεγχθεί εάν 

οι δείκτες συντηρητικότητας που προκύπτουν από την εκτίμηση των υποδειγμάτων 

αντανακλούν τις αλλαγές των ΔΠΧΑ. 

Στο επόμενο κεφάλαιο αναλύονται οι διαφορές μεταξύ ΔΠΧΑ και ΕΛΠ και 

εξάγονται συμπεράσματα για τις επιδράσεις στις δύο μορφές συντηρητικότητας και 

στη σχετικότητα των λογιστικών μεγεθών.  
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Κεφάλαιο 3ο 

Θεσμικό Πλαίσιο Συντηρητικότητας 

3  

3.1  Εισαγωγή 
Στο παρόν κεφάλαιο, γίνεται μια αναλυτική περιγραφή των Ελληνικών Λογιστικών 

Προτύπων (ΕΛΠ) και των αντίστοιχων Διεθνών Προτύπων Χρηματοοικονομικής 

Αναφοράς (ΔΠΧΑ) που επιδρούν στη συντηρητικότητα. Επίσης, αναλύονται οι 

μεταξύ τους διαφορές που χρησιμοποιούνται για την εξαγωγή μέρους των 

ερευνητικών υποθέσεων.  

Οι θεματικές ενότητες του παρόντος κεφαλαίου ακολουθούν την αρίθμηση 

των ΔΠΧΑ, ωστόσο γίνεται ανάλυση μόνο εφόσον το εξεταζόμενο πρότυπο και οι 

αλλαγές που επιφέρει σε σχέση με τα ΕΛΠ θεωρείται ότι επηρεάζουν το επίπεδο των 

δύο μορφών συντηρητικότητας. Η ανάλυση του κεφαλαίου, αφορά το διαχωρισμό 

των αλλαγών που επιφέρει το κάθε εξεταζόμενο πρότυπο σε εκείνες που επηρεάζουν 

τη μη-δεσμευμένη, τη δεσμευμένη ή και τις δύο μορφές συντηρητικότητας. Ο 

διαχωρισμός βασίζεται στους ορισμούς της μη δεσμευμένης και δεσμευμένης 

συντηρητικότητας που έχουν δοθεί στη βιβλιογραφία από τους Feltham & Ohlson 

(1995) και Basu (1997) αντίστοιχα. 

Η μεταβολή στα επίπεδα των δύο μορφών συντηρητικότητας λόγω της κάθε 

αλλαγής που επιφέρουν τα ΔΠΧΑ ερμηνεύεται με βάση την ανάγκη ύπαρξης 

πληροφόρησης για την εξάσκηση συντηρητικότητας. Ειδικότερα, για την άσκηση 

μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας δεν είναι απαραίτητη η ύπαρξη αρνητικής 

πληροφόρησης για την επιχείρηση και όσο μεγαλύτερη η a-priori συστηματική 

υποτίμηση της λογιστικής αξίας της επιχείρησης σε σχέση με την αγοραία της αξία 

τόσο μεγαλύτερη η μη-δεσμευμένη συντηρητικότητα (Feltham & Ohlson, 1995, 

Garcia-Lara & Mora, 2004).64 Αντίθετα, για την άσκηση δεσμευμένης 

συντηρητικότητας είναι απαραίτητη η ύπαρξη αρνητικής πληροφόρησης για την 

επιχείρηση και όσο ταχύτερη η αναγνώριση των αρνητικών νέων στα κέρδη σε 

                                                 
64.  Η άσκηση της δεσμευμένης μορφής λαμβάνει χώρα μόνο όταν υπάρχει η ανάλογη 

πληροφόρηση για μια επιχείρηση. Η άσκηση της μη-δεσμευμένης μορφής δεν απαιτεί 
την ύπαρξη πληροφόρησης και γι αυτό το λόγο αρκετοί συγγραφείς υποστηρίζουν ότι 
εξασκείται νωρίτερα (χρονικά) από την δεσμευμένη μορφή. 
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σχέση με τα θετικά τόσο μεγαλύτερο το επίπεδο της δεσμευμένης συντηρητικότητας 

(Basu, 1997). Υποθέτοντας ότι ισχύει η σχέση καθαρού πλεονάσματος (clean surplus 

relation) η δεσμευμένη συντηρητικότητα μπορεί να ανιχνευθεί και ως η ταχύτερη 

αναγνώριση των αρνητικών νέων στη λογιστική αξία σε σχέση με τα θετικά νέα 

(Quiang, 2007). 

Πρέπει να τονιστεί ότι η διάκριση σε δεσμευμένη και μη-δεσμευμένη 

συντηρητικότητα αποτελεί θέμα εκτεταμένης ακαδημαϊκής έρευνας (Ball et al., 

2010) αλλά δεν υφίσταται τόσο στο νομικό πλαίσιο των ΕΛΠ και των ΔΠΧΑ, όσο 

και στην καθημερινή λογιστική πρακτική. Παρόλα αυτά η ακαδημαϊκή έρευνα σε 

τέτοια ζητήματα θεσμικού πλαισίου μπορεί να προσφέρει σημαντικά στοιχεία τόσο 

στους ανθρώπους που ασχολούνται με το επάγγελμα της λογιστικής όσο και στους 

θεσμικούς φορείς (Fulbier et al. 2008).65 

 

3.2  Παρουσίαση χρηματοοικονομικών καταστάσεων - ΔΛΠ 1 
Ο στόχος του ΔΛΠ 1 είναι ο καθορισμός των αρχών που διέπουν την παρουσίαση 

των οικονομικών καταστάσεων γενικού σκοπού και του τρόπου που καταρτίζονται, 

ώστε να διασφαλίζεται η συγκρισιμότητά τους, τόσο διαχρονικά για την επιχείρηση 

όσο και με τις άλλες επιχειρήσεις.66 Αντίστοιχα, ζητήματα σχετικά με την κατάρτιση 

και την παρουσίαση των χρηματοοικονομικών καταστάσεων στα ΕΛΠ ρυθμίζονται 

κατά κύριο λόγο από τον Κ.Ν. 2190/1920 και το Ελληνικό Γενικό Λογιστικό Σχέδιο 

(ΕΓΛΣ). 

Τα ΕΛΠ και ειδικότερα το ΕΓΛΣ συνδέονται με το Γαλλικό και το 

Γερμανικό λογιστικό σύστημα και διέπονται από την σημαντική επίδραση του 

κράτους και των φορολογικών νόμων, στοχεύοντας στην προστασία της επιχείρησης 

και την διασφάλιση των πιστωτών (Ballas, 1994). Το λογιστικό σύστημα αυτής της 

μορφής αναφέρεται στην διεθνή βιβλιογραφία ως Λογιστικό Σύστημα Κανόνων 

                                                 
65.  Ως παράδειγμα αναφέρεται η αρχή της συντηρητικότητας που έχει κατακριθεί εξαιτίας 

του ότι φέρεται να διαστρεβλώνει την εικόνα της επιχείρησης που παρουσιάζεται μέσω 
των χρηματοοικονομικών καταστάσεων (Ball, 2003a). Παρόλα αυτά η ακαδημαϊκή 
έρευνα δείχνει ότι η άσκηση συντηρητικότητας αποτελεί ένα περίπλοκο λογιστικό 
φαινόμενο που υπό συνθήκες μπορεί να οδηγήσει σε πιο επίκαιρα λογιστικά μεγέθη 
(Βall & Shivakumar, 2005) και κατά επέκταση σε αυξημένη ποιότητα των λογιστικών 
μεγεθών.  

66.  ΔΛΠ 1 παρ. 1. 
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(Code-Law Accounting System).67 Οι χρηματοοικονομικές καταστάσεις που 

καταρτίζονται με βάση τα ΕΛΠ στοχεύουν στην όσο το δυνατό πιο σαφή 

παρουσίαση της πραγματικής εικόνας της περιουσιακής διάρθρωσης, της 

χρηματοοικονομικής κατάστασης και των αποτελεσμάτων της επιχείρησης.68 

Τα ΔΠΧΑ χαρακτηρίζονται ως ένα «φιλελεύθερο» λογιστικό σύστημα που 

συνδέεται με το Άγγλο-Σαξονικό σύστημα. Το λογιστικό σύστημα αυτής της μορφής 

αναφέρεται στη διεθνή βιβλιογραφία ως Λογιστικό Σύστημα Αρχών (Common-Law 

Accounting Systems) και καθορίζεται κυρίως από τους επαγγελματίες του κλάδου 

της λογιστικής επιστήμης.69 Οι χρηματοοικονομικές καταστάσεις που καταρτίζονται 

με βάση τα ΔΠΧΑ στοχεύουν στην όσο το δυνατότερο πιο αντικειμενική και 

πληρέστερη πληροφόρηση των επενδυτών όσον αφορά τη χρηματοοικονομική 

κατάσταση, τη χρηματοοικονομική απόδοση και τη δυνατότητα δημιουργίας 

ταμειακών ροών της επιχείρησης.70 

Παρότι τόσο τα ΕΛΠ όσο και τα ΔΠΧΑ αναφέρονται στην παρουσίαση της 

«πραγματικής» (ή εύλογης στα ΔΠΧΑ) εικόνας της επιχείρησης μέσω των 

χρηματοοικονομικών καταστάσεων, η διαφορά αρχών οδηγεί σε αντίθετα 

αποτελέσματα σε ό,τι αφορά το ύψος των δύο μορφών της συντηρητικότητας. 

Ειδικότερα, η σημαντικότερη διαφορά μεταξύ των δύο προαναφερθέντων 

συστημάτων αφορά τις βασικές τους αρχές. Τα ΕΛΠ καθορίζουν ως κύριες αρχές, 

την αρχή του ιστορικού κόστους και την αρχή της συντηρητικότητας.71 Όσον αφορά 

τη συντηρητικότητα ο Κ.Ν. 2190/20, ορίζει ότι:  «…σε κάθε χρήση περιλαμβάνονται 

μόνο τα κέρδη που έχουν πραγματοποιηθεί μέσα σε αυτή, ενώ λαμβάνονται υπόψη 

όλοι οι πιθανοί κίνδυνοι της τρέχουσας ή προηγούμενων χρήσεων έστω και αν οι 

σχετικές ενδείξεις άρχισαν να φαίνονται μετά το τέλος της χρήσης…», ενώ τα στοιχεία 

που εμφανίζονται στις χρηματοοικονομικές καταστάσεις αποτιμώνται στην 

πλειοψηφία τους στο ιστορικό κόστος. Η άσκηση συντηρητικότητας οδηγεί στην 

μετάθεση της αναγνώρισης μέρους των κερδών της επιχείρησης σε μελλοντικές 

περιόδους και ως συνέπεια τα ετήσια κέρδη παρουσιάζονται υποεκτιμημένα.72 

                                                 
67.  Ball et al. (2000). 
68.  Άρθρο 42α παρ. 2, Κ.Ν.2190/20. 
69.  Ball et al. (2000). 
70.  ΔΛΠ 1 παρ. 7. 
71.  Άρθρο 43 παρ. 1, εδάφ. (γ), Κ.Ν.2190/20. 
72.  Γκίνογλου, Ταχυνάκης & Μωυσή (2005), σελ.72. 
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Αναλόγως, τα ίδια κεφάλαια παρουσιάζονται υποεκτιμημένα τόσο λόγω της 

εφαρμογής της αρχής του ιστορικού κόστους, όσο και εξαιτίας της μεταφοράς των 

(υποεκτιμημένων λόγω συντηρητικότητας) κερδών σε λογαριασμούς αποθεματικών 

(ίδια κεφάλαια).73 

Αντίθετα, τα ΔΠΧΑ δίνουν μεγάλη σημασία στην εύλογη παρουσίαση (fair 

presentation) των χρηματοοικονομικών καταστάσεων.74 Η Επιτροπή Επαφών 

(Contact Committee) της Ευρωπαϊκής Επιτροπής75 αποδέχεται ότι σε αντίθεση με 

άλλες αρχές, ο σημαντικός ρόλος της αρχής της σύνεσης δεν αναγνωρίζεται στο 

ΔΛΠ 1. Στο Πλαίσιο για την Προετοιμασία και Παρουσίαση των 

Χρηματοοικονομικών Καταστάσεων (Framework for the Preparation and 

Presentation of the Financial Statements) αναφέρεται η αρχή της σύνεσης ως 

χαρακτηριστικό της αξιοπιστίας των χρηματοοικονομικών καταστάσεων, αλλά 

ωστόσο στο ΔΛΠ 1 δεν γίνεται αναφορά στην αρχή της συντηρητικότητας. 

Επιπλέον, στο Πλαίσιο για την Προετοιμασία και Παρουσίαση των 

Χρηματοοικονομικών Καταστάσεων της IASB, τονίζεται ότι η άσκηση σύνεσης δεν 

δικαιολογεί την σκόπιμη υπερεκτίμηση των υποχρεώσεων και των εξόδων και την 

σκόπιμη υποεκτίμηση των στοιχείων του ενεργητικού και των εσόδων.  

Η εύλογη παρουσίαση των χρηματοοικονομικών καταστάσεων, κυρίως μέσω 

της χρήσης της εύλογης αξίας στην αποτίμηση, αναμένεται να οδηγήσει σε αλλαγή 

του ύψους της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας. Η μη-δεσμευμένη μορφή 

συνδέεται με την εκ των προτέρων (χωρίς την ύπαρξη πληροφόρησης) υποεκτίμηση 

της λογιστικής αξίας σε σχέση με την χρηματιστηριακή που δημιουργείται σε 

μεγάλο βαθμό από την εφαρμογή της αρχής του ιστορικού κόστους. Επομένως, η 

αντικατάσταση της αρχής του ιστορικού κόστους από την εύλογη αξία αναμένεται 

να οδηγήσει σε μείωση του επιπέδου της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας. 

Σε ό,τι αφορά τη σχετικότητα, η αρχή της εύλογης αξίας οδηγεί σε λογιστικές 

αξίες που είναι κοντά στις τρέχουσες και επομένως κρίνονται ως επίκαιρες. Η 

ύπαρξη πιο επίκαιρης πληροφόρησης οδηγεί επίσης στην υπόθεση ότι η σχετικότητα 

                                                 
73.  Νεγκάκης (2006), σελ. 358-359. 
74.  Για παράδειγμα ΔΛΠ 1 παρ. 13, 15, 18 34. 
75.  European Commission, Directorate-General XV, Examination of the conformity 

between IAS 1 and the European Accounting Directives, Brussels, XV/7030/98. 
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των λογιστικών μεγεθών θα είναι μεγαλύτερη για την περίοδο εφαρμογής των 

ΔΠΧΑ.  

 

3.3  Αποθέματα - ΔΛΠ 2 
Το ΔΛΠ 2 αφορά το λογιστικό χειρισμό των αποθεμάτων και ειδικότερα τους τομείς 

της αποτίμησης αποθεμάτων και των μεθόδων προσδιορισμού του κόστους τους. 

Στον τομέα της αποτίμησης των αποθεμάτων τόσο τα ΔΠΧΑ όσο και τα 

ΕΛΠ ορίζουν ότι γίνεται αποτίμηση στο τέλος της χρήσης στη χαμηλότερη τιμή 

μεταξύ τιμής κτήσης και τρέχουσας τιμής ή αξίας.76 Παρόλα αυτά, υπάρχει διαφορά 

στον ορισμό της τρέχουσας αξίας.77 Ειδικότερα, στα ΕΛΠ η τρέχουσα αξία ορίζεται 

ως η τιμή στην οποία η επιχείρηση μπορεί να προμηθευτεί το αγαθό κατά την ημέρα 

σύνταξης της απογραφής.78 Αντίθετα, στα ΔΠΧΑ η τρέχουσα αξία ορίζεται ως η 

καθαρή αξία των αποθεμάτων που αναμένει να εισπράξει η οικονομική οντότητα 

από την πώλησή τους.79 Σε κάθε περίπτωση η αποτίμηση στην χαμηλότερη τιμή 

μεταξύ τιμής κτήσης και τρέχουσας τιμής σύμφωνα με πολλούς συγγραφείς αυξάνει 

το επίπεδο της δεσμευμένης συντηρητικότητας. 80 

Επιπλέον, ενώ στα ΕΛΠ μια μείωση των τιμών των υλών, που αποτελεί 

ένδειξη ότι το κόστος των έτοιμων προϊόντων υπερβαίνει την καθαρή 

ρευστοποιήσιμη αξία τους, οδηγεί σε υποτίμηση, στα ΔΠΧΑ δεν απαιτείται 

υποτίμηση σε τιμή κάτω από εκείνη του κόστους εάν αναμένεται ότι, θα 

ενσωματωθούν σε έτοιμα προϊόντα που αναμένεται να πωληθούν στην τιμή κόστους 

                                                 
76.  ΔΛΠ 2 παρ. 9 και ΕΓΛΣ παρ. 2.2.205. Πρέπει να τονιστεί ότι η το ΕΓΛΣ διαχωρίζει τα 

αποθέματα που προέρχονται από αγορές και τα αποθέματα που προέρχονται από την 
παραγωγή της επιχείρησης σε ότι αφορά τον τρόπο αποτίμησης. Ειδικότερα για την 
πρώτη κατηγορία ορίζει ότι η αποτίμηση γίνεται στη «κατ’ είδος χαμηλότερη τιμή 
μεταξύ τιμής κτήσης και τρέχουσας τιμής αγοράς» ενώ στη δεύτερη περίπτωση η 
αποτίμηση γίνεται στη «κατ' είδος χαμηλότερη τιμή μεταξύ τιμών ιστορικού κόστους 
παραγωγής και καθαρής ρευστοποιήσιμης αξίας» (ΕΓΛΣ παρ. 2.2.205). Επιπλέον στην 
περίπτωση που δεν μπορεί να προσδιοριστεί η τρέχουσα τιμή, χρησιμοποιείται η καθαρή 
ρευστοποιήσιμη αξία (ΕΓΛΣ παρ. 2.2.205) ενώ στην περίπτωση που η τρέχουσα τιμή 
αγοράς είναι χαμηλότερη από την τιμή κτήσεως, αλλά μεγαλύτερη από την καθαρή 
ρευστοποιήσιμη αξία, τότε η αποτίμηση γίνεται πάλι στην καθαρή ρευστοποιήσιμη αξία 
(Άρθρο 43 παρ. 7, εδάφ. (α). 

77.  Μπάλλας & Χεβας (2008), σελ. 416. 
78.  Άρθρο 43 παρ. 7, εδάφ. (α), Κ.Ν.2190/1920. 
79.  ΔΛΠ 2 παρ. 7. 
80.  Ενδεικτικά, Beaver & Ryan (2005), Basu (2005) κ.α. 
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ή πάνω από αυτό.81 Η ρύθμιση αυτή δυνητικά οδηγεί σε μείωση του επιπέδου της 

δεσμευμένης συντηρητικότητας αφού παρά την ύπαρξη αρνητικής πληροφόρησης 

(τρέχουσα τιμή μικρότερη από την τιμή κτήσης) δεν απαιτείται η αναγνώριση της 

στις χρηματοοικονομικές καταστάσεις. 

Μια δεύτερη διαφορά αφορά τον τομέα των μεθόδων προσδιορισμού του 

κόστους αποθεμάτων. Τα ΕΛΠ ορίζουν ότι: «…η τιμή κτήσης υπολογίζεται με 

οποιαδήποτε από τις παρακάτω μεθόδους,82 καθώς και με οποιαδήποτε άλλη 

παραδεδεγμένη μέθοδο…».83 Η επιλογή της μεθόδου προσδιορισμού του κόστους 

εναπόκειται στη Διοίκηση, ενώ επιτρέπεται και η χρήση της μεθόδου τελευταίας 

εισαγωγής-πρώτης εξαγωγής (LIFO). Επίσης, η μέθοδος που επιλέγεται εφαρμόζεται 

πάγια από χρήση σε χρήση και μόνο για πολύ σοβαρούς λόγους μπορεί να αλλάξει.84 

Το σχετικό πρότυπο προσδιορίζει ως αποδεκτές μεθόδους προσδιορισμού 

του κόστους των αποθεμάτων, εκτός εκείνων που αποτιμώνται με τη μέθοδο του 

εξατομικευμένου κόστους, την μέθοδο του μέσου σταθμικού κόστους (weighted 

average cost) και τη μέθοδο πρώτης εισαγωγής-πρώτης εξαγωγής (FIFO), ενώ δεν 

επιτρέπει τον προσδιορισμό του κόστους των αποθεμάτων με τη μέθοδο τελευταίας 

εισαγωγής-πρώτης εξαγωγής (LIFO).85 Η προαναφερθείσα μέθοδος θεωρείται 

συντηρητική αφού σε συνθήκες ανόδου των τιμών οδηγεί σε αύξηση του κόστους 

πωληθέντων και κατ’ επέκταση σε περιορισμό των κερδών καθώς και σε μείωση της 

αξίας των αποθεμάτων στον ισολογισμό. 86 

Η αποτίμηση των αποθεμάτων με βάση τη χαμηλότερη τιμή μεταξύ τιμής 

κτήσης και τρέχουσας τιμής ή αξίας που ισχύει και στα δύο πρότυπα (ΕΛΠ και 

ΔΠΧΑ), μπορεί να θεωρηθεί ως μια συντηρητική προσέγγιση που αφήνει το επίπεδο 

της δεσμευμένης συντηρητικότητας αμετάβλητο μετά την εφαρμογή των ΔΠΧΑ. 

Αντιθέτως, η χρήση της μεθόδου FIFO και η απαλοιφή της μεθόδου LIFO από τις 

                                                 
81.  Grant Thornton (2007), σελ. 543 και ΔΛΠ 2, παρ. 32. 
82.  Το ΕΓΛΣ ορίζει ως αποδεκτές μεθόδους προσδιορισμού του κόστους αποθεμάτων τη 

μέθοδο του σταθμικού μέσου κόστους, τη μέθοδο του κυκλοφοριακού μέσου όρου ή 
των διαδοχικών υπολοίπων, τη μέθοδο πρώτης εισαγωγής-πρώτης εξαγωγής (FIFO), τη 
μέθοδο τελευταίας εισαγωγής-πρώτης εξαγωγής (LIFO), τη μέθοδο του βασικού 
αποθέματος, τη μέθοδο του εξατομικευμένου κόστους και τη μέθοδο του πρότυπου 
κόστους (ΕΓΛΣ παρ. 2.2.205). 

83.  ΕΓΛΣ παρ. 2.2.205. 
84.  Άρθρο 43 παρ.7, εδάφ. (β), Κ.Ν.2190/20. 
85.  ΔΛΠ 2 παρ. 25. Πρβλ. Grant Thornton (2007), σσ. 542-543. 
86.  Σακέλλης (1999), σελ. 570. 
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αποδεκτές μεθόδους προσδιορισμού του κόστους αποθεμάτων θεωρητικά 

μεταβάλλει το επίπεδο της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας. Ειδικότερα, η 

εφαρμογή της FIFO, σε συνθήκες ανόδου των τιμών, οδηγεί σε υπερεκτίμηση της 

αξίας των αποθεμάτων στον ισολογισμό και υποεκτίμηση του κόστους πωληθέντων 

(και κατ’ επέκταση σε αύξηση των κερδών) που γίνεται a-priori με βάση την κρίση 

της διοίκησης και χωρίς την ανάγκη ύπαρξης νέας πληροφόρησης και συνεπώς 

οδηγεί σε μείωση του επιπέδου της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας. Παρόλα 

αυτά, εξαιτίας του ότι η LIFO δεν εφαρμοζόταν τόσο συχνά στην πράξη από τις 

ελληνικές εισηγμένες επιχειρήσεις κατά την περίοδο εφαρμογής των ΕΛΠ, η 

εφαρμογή του σχετικού προτύπου δεν αναμένεται να οδηγήσει σε μεταβολές στο 

επίπεδο της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας κατά την περίοδο εφαρμογής των 

ΔΠΧΑ. 

 

3.4  Φόροι εισοδήματος - ΔΛΠ 12 
Σκοπός του ΔΛΠ 12 είναι η περιγραφή του λογιστικού χειρισμού των φόρων 

εισοδήματος. Το πιο σημαντικό θέμα που εισάγεται με το παρόν πρότυπο είναι η 

αναβαλλόμενη φορολογία. Η αναβαλλόμενη φορολογία αφορά την καταβολή 

(αναβαλλόμενη φορολογική υποχρέωση) ή ανάκτηση (αναβαλλόμενη φορολογική 

απαίτηση) φόρου εισοδήματος στο μέλλον που δημιουργείται από την ύπαρξη 

φορολογητέων ή αντίστοιχα εκπεστέων προσωρινών διαφορών.87 

Τα ΕΛΠ δεν προβλέπουν την αναγνώριση αναβαλλόμενων φορολογικών 

απαιτήσεων και υποχρεώσεων. Ειδικότερα, δεν επιτρέπουν το λογισμό εσόδου για 

φόρους από μελλοντικό συμψηφισμό προσέγγιση που φανερώνει καθαρά την 

άσκηση συντηρητικότητας, επειδή δεν λογίζονται έσοδα που δεν είναι σίγουρη η 

πραγματοποίησή του.88 Σύμφωνα με τους ορισμούς της συντηρητικότητας που 

δόθηκαν πιο πάνω αφού η μη αναγνώριση του εσόδου στα ΕΛΠ γίνεται a-priori 

(χωρίς την ανάγκη ύπαρξης πληροφόρησης), αυξάνεται το επίπεδο της μη-

δεσμευμένης συντηρητικότητας. 

Αντίθετα, στα ΔΠΧΑ το αποτέλεσμα της αναβαλλόμενης φορολογίας στην 

άσκηση δεσμευμένης συντηρητικότητας είναι διττό. Από τη μια πλευρά εάν υπάρχει 
                                                 
87.  ΔΛΠ 12 παρ.5. Ως φορολογητέα προσωρινή διαφορά ορίζεται η διαφορά μεταξύ 

λογιστικής αξίας και φορολογικής βάσης. 
88.  Ντζανάτος (2008), σελ. 169. 
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η κατάλληλη πληροφόρηση (π.χ. έσοδο που δεν φορολογείται στην παρούσα χρήση 

αλλά θα φορολογηθεί σε μελλοντική χρήση) επιτρέπεται ο λογισμός της 

φορολογικής υποχρέωσης στη χρήση που αναγνωρίζεται το έσοδο89, γεγονός που 

οδηγεί σε αύξηση της δεσμευμένης συντηρητικότητας μέσω της ταχύτερης 

αναγνώρισης μιας υποχρέωσης στις χρηματοοικονομικές καταστάσεις. Από την 

άλλη πλευρά, το σχετικό πρότυπο επιτρέπει και το λογισμό φορολογικής απαίτησης 

εάν υπάρχει η κατάλληλη πληροφόρηση (π.χ. έξοδο που δεν αναγνωρίζεται 

φορολογικά αλλά αναμένεται ότι θα συμψηφιστεί σε μελλοντική χρήση)90 γεγονός 

που οδηγεί σε μείωση της δεσμευμένης συντηρητικότητας μέσω της ταχύτερης 

αναγνώρισης μιας απαίτησης στις χρηματοοικονομικές καταστάσεις. Ωστόσο, για 

τον λογισμό αναβαλλόμενης φορολογικής απαίτησης είναι απαραίτητο να 

αναμένεται η ύπαρξη μελλοντικού φορολογητέου εισοδήματος ώστε να συμψηφιστεί 

η φορολογική απαίτηση.91 Σε αντίθετη περίπτωση, δεν δημιουργείται αναβαλλόμενη 

φορολογική απαίτηση και λογίζεται συνολικά το έξοδο στη χρήση, χωρίς να 

υπολογιστεί η επίδραση από φόρο.92 

Συνεπώς, η παροχή της δυνατότητας αναγνώρισης μιας υποχρέωσης τη 

στιγμή της δημιουργίας της καθώς και οι επιπλέον συνθήκες που πρέπει να 

πληρούνται για την αναγνώριση αναβαλλόμενης φορολογικής απαίτησης, οδηγούν 

στο συμπέρασμα ότι η εφαρμογή του συγκεκριμένου προτύπου οδηγεί σε αύξηση 

του επιπέδου της δεσμευμένης συντηρητικότητας. 

 

3.5  Ενσώματες ακινητοποιήσεις - ΔΛΠ 16 
Το σχετικό πρότυπο αφορά το λογιστικό χειρισμό των ενσώματων παγίων στοιχείων 

και ειδικότερα, μεταξύ άλλων, τους τομείς του προσδιορισμού της λογιστικής τους 

αξίας και των επιβαρύνσεων των αποσβέσεων. 

Μια από τις σπουδαιότερες διαφορές μεταξύ ΕΛΠ και ΔΠΧΑ είναι η παροχή 

της δυνατότητας χρήσης εύλογων αξιών στην αποτίμηση των ενσώματων παγίων. 

Ειδικότερα, σύμφωνα με τα ΕΛΠ τα ενσώματα πάγια αποτιμούνταν και 

καταγράφονταν «κατ' αρχήν στην αξία κτήσης ή ιδιοκατασκευής τους, πλέον τις 

                                                 
89.  ΔΛΠ 12 παρ. 15. 
90.  ΔΛΠ 12 παρ. 24. 
91.  ΔΛΠ 12 παρ. 24. Πρβλ. Γκίκας (2008) σελ. 458. 
92.  Ντζανάτος (2008), σελ. 168. 
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προσθήκες και βελτιώσεις μείον τις αποσβέσεις, με την επιφύλαξη σε ότι αφορά 

προβλέψεις υποτίμησης και αναπροσαρμογές αξίας».93 

Στα ΔΠΧΑ, θεωρείται ότι, κατά την απόκτηση τα ενσώματα πάγια 

καταγράφονται στο κόστος απόκτησης94 και μετά την απόκτησή τους η επιχείρηση 

έχει δύο επιλογές που είναι αποτίμηση είτε με βάση τη μέθοδο του κόστους είτε με 

βάση τη μέθοδο της αναπροσαρμογής.95 Σύμφωνα με την πρώτη μέθοδο, η 

αναπόσβεστη αξία του παγίου καθορίζεται ως η αξία κτήσης μείον τις σωρευμένες 

αποσβέσεις και τις σωρευμένες απομειώσεις. Ακολουθώντας τη δεύτερη μέθοδο της 

αναπροσαρμογής, η αναπόσβεστη αξία του παγίου ορίζεται ως η εύλογη αξία κατά 

την ημέρα αναπροσαρμογής μείον τις σωρευμένες αποσβέσεις μετά από αυτή τη 

μέρα και τις σωρευμένες απομειώσεις, δεδομένου ότι η εύλογη αξία μπορεί να 

αποτιμηθεί με αξιόπιστο τρόπο. Έτσι, η αναπόσβεστη αξία στα ΔΠΧΑ, δεδομένου 

ότι η επιχείρηση ακολουθεί την προσέγγιση της αναπροσαρμογής, θα είναι 

μεγαλύτερη σε σχέση με τα ΕΛΠ, λόγω της εμφάνισης της υπεραξίας σημαντικού 

αριθμού παγίων, όπου με τα ΕΛΠ εμφανίζονταν στο ιστορικό τους κόστος.96 Η 

δυνατότητα χρήσης εύλογων αξιών στην αποτίμηση των ενσώματων παγίων 

αναμένεται να μειώσει το επίπεδο της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας.  

Η δεύτερη αλλαγή που επέρχεται με τα ΔΠΧΑ, αφορά τις αποσβέσεις των 

ενσώματων παγίων. Το πρότυπο είναι πιο ελαστικό από τα ΕΛΠ97 όσον αφορά τη 

διάρκεια της ωφέλιμης ζωής ενός παγίου. Ειδικότερα, σε ότι αφορά την ωφέλιμη 

ζωή του παγίου, αυτή στα ΔΠΧΑ καθορίζεται με βάση εκτιμήσεις98 και συνεπώς η 

κατανομή των αποσβέσεων γίνεται με ομοιόμορφο τρόπο99 που οδηγεί σε ομαλή και 

επίκαιρη αναγνώριση του εξόδου στα αποτελέσματα. Μπορεί να υποτεθεί ότι ο 

λογισμός αποσβέσεων σύμφωνα με τα ΕΛΠ οδηγεί σε μεταβολή της μη-

δεσμευμένης συντηρητικότητας εξαιτίας του ότι το έξοδο (απόσβεση) λογίζεται a-

priori (με βάση προκαθορισμένους συντελεστές) χωρίς την ανάγκη ύπαρξης 
                                                 
93.  Άρθρο 43 παρ. 5, εδάφ. (α), Κ.Ν. 2190/20. 
94.  ΔΛΠ 16 παρ. 15. 
95.  ΔΛΠ 16 παρ. 29-31. 
96.  Ντζανάτος (2008), σελ. 201. 
97.  Στα ΕΛΠ οι αποσβέσεις καθορίζονται κατά κύριο λόγο από την φορολογική νομοθεσία 

(Π.Δ. 100/98 και Π.Δ. 299/03). 
98.  ΔΛΠ 16, παρ. 57. 
99.  Ο Σακέλλης (2002, σελ. 403), τονίζει ότι η επίδραση της φορολογικής νομοθεσίας 

«…δεν αφήνει περιθώρια ορθής αντιμετώπισης των αποσβέσεων σύμφωνα με τις 
σύγχρονες λογιστικές αρχές…». 
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πληροφόρησης. Αντίθετα, η εφαρμογή των ΔΠΧΑ οδηγεί σε μεταβολή (αύξηση ή 

μείωση) της δεσμευμένης συντηρητικότητας καθώς το ύψος του εξόδου (απόσβεση) 

δεν καθορίζεται a-priori αλλά εξαρτάται από τις εκτιμήσεις που κάνει η διοίκηση με 

βάση την πληροφόρηση που έχει για την ωφέλιμη ζωή του παγίου. 

 Στα ΕΛΠ όσο και τα ΔΠΧΑ πραγματοποιούνται αναπροσαρμογές τις αξίας 

παγίων στοιχείων του ενεργητικού. Η διαφορά, μεταξύ τους ωστόσο, είναι ότι στα 

ΕΛΠ η αναπροσαρμογή αφορά μόνο τα κτίρια, γίνεται κάθε τέσσερα χρόνια και 

βασίζεται σε συντελεστές που καθορίζονται από το Υπουργείο Οικονομικών. 

Αντίθετα, με τα ΔΠΧΑ οι αναπροσαρμογές, εφόσον επιλεγεί η μέθοδος της 

αναπροσαρμογής, μπορεί να γίνονται κάθε χρόνο (ή δύο με τρία χρόνια αν δεν 

υπάρχουν αξιόλογες διακυμάνσεις) και βασίζονται στις εύλογες αξίες. Αυτό, έχει ως 

συνέπεια την επίκαιρη πληροφόρηση των επενδυτών ακολουθώντας τα ΔΠΧΑ, σε 

σχέση με την πληροφόρηση με τα αντίστοιχα ΕΛΠ. 

Η δυνατότητα χρήσης εύλογων αξιών στην αποτίμηση των ενσώματων 

παγίων ενδεχομένως οδηγεί σε μείωση του επιπέδου της μη-δεσμευμένης 

συντηρητικότητας. Επιπλέον, το ύψος των αποσβέσεων στα ΔΠΧΑ δεν καθορίζεται 

a-priori (με βάση προκαθορισμένους συντελεστές), αλλά εξαρτάται από τις 

εκτιμήσεις που κάνει η διοίκηση με βάση την πληροφόρηση που έχει για την 

ωφέλιμη ζωή του παγίου και συνεπώς ενδεχομένως οδηγεί σε μείωση του επιπέδου 

της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας και μεταβολή του επιπέδου της δεσμευμένης 

συντηρητικότητας. 

 

3.6  Παροχές προς εργαζόμενους - ΔΛΠ 19 
Το σχετικό πρότυπο αφορά το λογιστικό χειρισμό των παροχών προς εργαζομένους. 

Οι παροχές σε εργαζομένους αφορούν το σύνολο των παροχών που δίνεται από την 

επιχείρηση στους εργαζομένους ως αντάλλαγμα για τις υπηρεσίες που παρείχαν οι 

εργαζόμενοι στην επιχείρηση. Ενδεικτικά, τέτοιες παροχές είναι: βραχυχρόνιες 

παροχές,100 παροχές σε εργαζομένους λόγω αποχώρησης από την υπηρεσία, οι 

μακροχρόνιες παροχές, κ.α. 

                                                 
100.  Ενδεικτικά: η διανομή κερδών στα μέλη της Διοίκησης και τους εργαζόμενους της 

επιχείρησης. 



 

 64

Η σημαντικότερη διαφορά μεταξύ του σχετικού προτύπου και των ΕΛΠ σε 

σχέση με τη συντηρητικότητα, αφορά τις προβλέψεις λόγω αποχώρησης 

εργαζομένων από την υπηρεσία. Με βάση τα ΕΛΠ προβλέπεται ότι σε κάθε χρήση 

πρέπει να δημιουργείται πρόβλεψη για παροχές σε εργαζομένους λόγω αποχώρησής 

τους από την υπηρεσία.101 Η πρόβλεψη γίνεται μέσω πίστωσης λογαριασμού 

πρόβλεψης του παθητικού και χρέωση του αντίστοιχου λογαριασμού εξόδων που δεν 

εκπίπτει φορολογικά. Έτσι, αρκετές επιχειρήσεις που εφάρμοζαν τα ΕΛΠ δεν 

διενεργούσαν προβλέψεις για αποχώρηση προσωπικού από την υπηρεσία.102 

Αντίθετα, στο ΔΛΠ 19, προβλέπεται ότι λογίζονται άμεσα οι αποζημιώσεις 

λόγω εξόδου από την υπηρεσία μόνο όταν είναι σίγουρη η αποχώρηση λόγω 

απόλυσης ή εθελούσιας εξόδου και εκπίπτουν φορολογικά.103 Κατά το Ντζανάτο 

(2008) η προσέγγιση του προτύπου, είναι σύμφωνη με την ερμηνεία του 

Κ.Ν.2190/20 που δόθηκε από τους Νομικούς Συμβούλους Δημόσιας Διοίκησης που 

«γνωμάτευσαν ότι πρέπει να λογίζεται στα έξοδα μόνο το ποσό που προβλέπεται να 

πληρώσει η εταιρία για αποζημιώσεις στην επόμενη χρήση».104 Ωστόσο η παραπάνω 

προσέγγιση έχει δεχτεί κριτική εξαιτίας του ότι συρρικνώνει το ποσό των 

προβλέψεων.105 

Οι αλλαγές που επέφερε το πρότυπο στην δημιουργία προβλέψεων για 

παροχές σε εργαζομένους μπορούν να θεωρηθούν εξίσου συντηρητικές με αυτές που 

ισχύουν με τα ΕΛΠ. Αυτό που αλλάζει είναι η μορφή της συντηρητικότητας. 

Ειδικότερα, η ετήσια διενέργεια προβλέψεων, με βάση τα ΕΛΠ που δεν στηρίζεται 

στην ύπαρξη συγκεκριμένου γεγονότος (πληροφόρησης) μπορεί να θεωρηθεί ότι 

αυξάνει την μη-δεσμευμένη συντηρητικότητα αφού η διενέργεια των προβλέψεων 

γίνεται a-priori σε ετήσια βάση. Αντίθετα, σύμφωνα με τα ΔΠΧΑ ο λογισμός της 

υποχρέωσης και του εξόδου που γίνεται μόνο τη χρονική στιγμή που είναι σίγουρη η 

αποχώρηση από την υπηρεσία, οδηγεί σε πιο επίκαιρα λογιστικά μεγέθη και μπορεί 

να θεωρηθεί ότι αυξάνει την δεσμευμένη συντηρητικότητα. Ο λόγος είναι ότι μόνο 

όταν υπάρχουν τα απαραίτητα νέα (απόλυση ή εθελούσια έξοδος) η επιχείρηση 

                                                 
101.  Άρθρο 42ε παρ. 14, Κ.Ν. 2190/20. 
102.  Μπάλλας & Χέβας (2008), σελ. 552, Ντζανάτος (2008), σελ. 245. 
103.  ΔΛΠ 19, παρ. 133 και 137. 
104.  Γνωμοδότηση 205/1988 της Ολομέλειας των Συμβούλων Δημόσιας Διοίκησης. Πρβλ. 

Ντζανάτος (2008), σελ. 245. 
105.  Σακέλλης (1999), σελ.1044. 
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προχωρά στον λογισμό της υποχρέωσης και του εξόδου.106 Έτσι, μπορεί να υποτεθεί 

ότι οι αλλαγές που επέφερε το πρότυπο σε σχέση με το τι προβλέπει ο Κ.Ν. 2190/20, 

οδήγησαν σε αντικατάσταση της μη-δεσμευμένης μορφής με την δεσμευμένη μορφή 

συντηρητικότητας. 107 

Τέλος, σε ότι αφορά τις μακροχρόνιες παροχές υπολογίζονται κάθε χρόνο σε 

αναλογιστική βάση και λογίζονται σε κάθε χρήση μαζί με τα αναλογιστικά κέρδη ή 

ζημιές.108 Στα ΕΛΠ οι επιχειρήσεις οφείλουν να σχηματίσουν πρόβλεψη για 

κινδύνους και έξοδα καθώς και για αποχώρηση προσωπικού από την υπηρεσία χωρίς 

όμως να υπάρχει συγκεκριμένη ρύθμιση.109 Όπως τονίζει ο Ντζανάτος (2008) η 

γενικότητα των ρυθμίσεων οδήγησε στην πράξη ειδικά για ορισμένες ΔΕΚΟ σε 

παρερμηνεία με συνέπεια την ύπαρξη μεγάλων προβλημάτων για τις επιχειρήσεις, 

ενώ με την εφαρμογή των ΔΠΧΑ το πρόβλημα φαίνεται να διορθώνεται.110 

Συνεπώς, παρότι θεωρητικά η εφαρμογή των ΕΛΠ οδηγεί στην a-priori δημιουργία 

προβλέψεων και συνεπώς σε μη-δεσμευμένη συντηρητικότητα στην πράξη ίσως να 

μην παρατηρείται ή ύπαρξή της. Αντιθέτως, η εφαρμογή του σχετικού προτύπου 

μπορεί να θεωρηθεί ότι μεταβάλει το επίπεδο της δεσμευμένης συντηρητικότητας 

εξαιτίας της άμεσης ενσωμάτωσης της πληροφόρησης για την επιχείρηση στις 

χρηματοοικονομικές καταστάσεις μέσω αναλογιστικών μελετών. 

Οι αλλαγές που επέφερε το σχετικό πρότυπο συνολικά φαίνεται να οδηγούν 

σε αντικατάσταση της μη-δεσμευμένης από τη δεσμευμένη συντηρητικότητα, αφού 

η άσκηση συντηρητικότητας γίνεται με βάση την ύπαρξη πληροφόρησης παρά a-

priori. 

 

3.7  Λογιστική κρατικών επιχορηγήσεων και γνωστοποίηση 

κρατικής υποστήριξης - ΔΛΠ 20 

                                                 
106.  ΔΛΠ 19, παρ. 133.   
107.  Όπως τονίζει ο Ντζανάτος (2008, σελ. 245) σε πρακτικό επίπεδο συνεχίζεται η 

δημιουργία προβλέψεων με βάση τον Κ.Ν.2190/20. Στην περίπτωση αυτή το γεγονός 
αυτό αναμένεται να αφήσει το επίπεδο της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας 
αμετάβλητο.   

108.  ΔΛΠ 19 παρ. 127. 
109.  Άρθρο 42ε παρ. 14, Κ.Ν. 2190/20. 
110.  Μια άλλη περίπτωση είναι οι υποχρεώσεις των επικουρικών ασφαλιστικών ταμείων των 

τραπεζών όπου πριν την εφαρμογή των ΔΠΧΑ δεν εμφάνιζαν τις αναλογιστικές 
υποχρεώσεις. 
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Το σχετικό πρότυπο αφορά το λογιστικό χειρισμό των κρατικών επιχορηγήσεων. Η 

εμφάνιση των χρηματοοικονομικών καταστάσεων αρκετών επιχειρήσεων που έχουν 

λάβει υψηλές επιχορηγήσεις ενδεχομένως να επηρεαστεί σημαντικά με τις αλλαγές 

που επέρχονται με το ΔΛΠ 20.111 

Στα ΕΛΠ η αναγνώριση των κρατικών επιχορηγήσεων από την επιχείρηση 

γίνεται μόνο εάν το έσοδο είναι βέβαιο.112 Στα ΔΠΧΑ για την αναγνώριση πρέπει να 

υπάρχει εύλογη βεβαίωση ότι η επιχείρηση έχει συμμορφωθεί ή θα συμμορφωθεί με 

τους όρους της επιχορήγησης και ότι το ποσό της επιχορήγησης θα εισπραχτεί.113 Η 

ρύθμιση αυτή των ΔΠΧΑ δυνητικά οδηγεί σε μείωση του επιπέδου της δεσμευμένης 

συντηρητικότητας, αφού μετά την παροχή της κατάλληλης πληροφόρησης 

(ικανοποίηση των σχετικών προϋποθέσεων) μπορεί η επιχείρηση να αναγνωρίσει πιο 

γρήγορα τα θετικά νέα (την επιχορήγηση) στις χρηματοοικονομικές καταστάσεις σε 

σχέση με τα ΕΛΠ. 

Επομένως, σε αντίθεση με άλλα πρότυπα όπως π.χ. το ΔΛΠ 16 για τα 

ενσώματα πάγια, φαίνεται ότι κάποιες από τις αλλαγές που επιφέρει το ΔΛΠ 20 

οδηγούν σε αύξηση της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας και μείωση της 

δεσμευμένης. 

 

3.8  Απομείωση αξίας περιουσιακών στοιχείων - ΔΛΠ 36 
Το σχετικό πρότυπο εισάγει την έννοια της απομείωσης που συνδέεται έμμεσα με 

την αρχή της συντηρητικότητας.114 Η ουσία της απομείωσης έγκειται στον ετήσιο 

έλεγχο της αξίας των στοιχείων του ενεργητικού για το ενδεχόμενο μείωσης της 

λογιστικής τους αξίας. 

Τα ΕΛΠ προβλέπουν αντίστοιχα την δημιουργία προβλέψεων υποτίμησης 

που στην περίπτωση των παγίων βασίζονται στη σύγκριση μεταξύ λογιστικής και 

τρέχουσας αξίας τους. Παρόλα αυτά στην πράξη η γενικότητα των αρχών οδηγούσε 

στο να γίνονται σπάνια οι προβλέψεις.115 

                                                 
111.  Grant Thornton (2006), σελ. 513. Πρβλ. Ντζανάτος (2008), σελ. 257. 
112.  Ντζανάτος (2008), σελ. 258. 
113.  ΔΛΠ 20 παρ. 7. Ωστόσο, η είσπραξη της επιχορήγησης δεν αποτελεί από μόνη της 

απόδειξη ότι πληρούνται οι προϋποθέσεις αναγνώρισης (ΔΛΠ 20 παρ. 8). 
114.  Μπάλλας & Χέβας (2008) σελ. 346. 
115.  Ντζανάτος (2008), σελ. 367. Επίσης όπως τονίζει ο συγγραφέας σε ότι αφορά τα πάγια η 

τρέχουσα αξία που υπολογίζεται στα ΕΛΠ μπορεί να είναι μικρότερη από την «αξία  
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Αντίθετα, τα ΔΠΧΑ παρέχουν συγκεκριμένες κατευθύνσεις τόσο για το πώς 

πρέπει να γίνεται ο έλεγχος απομείωσης όσο και για το πώς υπολογίζεται το ποσό 

της απομείωσης. Ειδικότερα, στην περίπτωση των ενσώματων παγίων σε κάθε 

ημερομηνία αναφοράς εξετάζεται εάν υπάρχουν οι απαραίτητες ενδείξεις για 

απομείωση.116 Επιπλέον, στην περίπτωση διενέργειας απομείωσης, μπορεί να 

χρειαστεί να επανεκτιμηθούν η ωφέλιμη ζωή του παγίου, η μέθοδος απόσβεσης και 

η υπολειμματική του αξία.117 Ο έλεγχος για απομείωση βασίζεται στη σύγκριση της 

λογιστικής αξίας και του «ανακτήσιμου ποσού». Το ανακτήσιμο ποσό ορίζεται ως η 

μεγαλύτερη αξία μεταξύ της εύλογης αξίας μείον τα κόστη διάθεσης και της αξίας 

λόγω χρήσης.118 Εάν η λογιστική αξία ενός παγίου είναι μεγαλύτερη του 

ανακτήσιμου ποσού, τότε πρέπει να διενεργηθεί απομείωση της αξίας του.119 Εάν 

υπάρχει αποθεματικό αναπροσαρμογής για το περιουσιακό στοιχείο, τότε η 

απομείωση μειώνει το αποθεματικό, ενώ στην αντίθετη περίπτωση μεταφέρεται 

απευθείας στα αποτελέσματα. Η απομείωση είναι στενά συνδεδεμένη στη διεθνή 

βιβλιογραφία120 με την άσκηση δεσμευμένης συντηρητικότητας, αφού για τη 

διενέργειά της είναι απαραίτητη η ύπαρξη αρνητικής πληροφόρησης (λογιστική αξία 

μεγαλύτερη του ανακτήσιμου ποσού). 

Στην περίπτωση των ασώματων παγίων ακολουθείται διαφορετική 

προσέγγιση. Ενώ με τα ΕΛΠ, η υπεραξία αποσβένονταν σε διάστημα μέχρι και πέντε 

                                                                                                                                          
λόγω χρήσης» που υπολογίζεται στα ΔΠΧΑ και συνεπώς στην περίπτωση που η 
λογιστική αξία είναι μεγαλύτερη από αυτές τις δύο αξίες ο μηχανισμός της αναγνώρισης 
της ζημιάς (μέσω απομείωσης στα ΔΠΧΑ ή πρόβλεψης στα ΕΛΠ) ενεργοποιείται 
ευκολότερα στα ΕΛΠ αφού η τρέχουσα αξία θα είναι μικρότερη από την «αξία λόγω 
χρήσης». Στην περίπτωση αυτή τα ΕΛΠ θα είναι περισσότερο συντηρητικά από τα 
ΔΠΧΑ. Ωστόσο όπως τονίζει στην πράξη σπάνια γίνονταν οι προαναφερθείσες 
προβλέψεις στα ΕΛΠ. 

116.  ΔΛΠ 36, παρ. 9 και 11.  
117.  ΔΛΠ 36, παρ.17. 
118.  ΔΛΠ 36, παρ. 6 και 18. Ως αξία λόγω χρήσης ορίζεται «η παρούσα αξία των 

μελλοντικών ροών που αναμένεται να αντληθούν από το περιουσιακό στοιχείο ή τη 
μονάδα δημιουργίας ταμειακών ροών». Επιπλέον, το πρότυπο ορίζει ότι σε περίπτωση 
που ο υπολογισμός της αξίας λόγω χρήσης ενός μεμονωμένου στοιχείου δεν είναι 
δυνατός, αυτή υπολογίζεται για ένα ευρύτερο σύνολο όπου ανήκει το συγκεκριμένο 
πάγιο (ΔΛΠ 36, παρ. 66). Το ευρύτερο αυτό σύνολο ονομάζεται μονάδα δημιουργίας 
ταμειακών ροών και μετά τον υπολογισμό της αξίας της λόγω χρήσης, κατανέμεται στα 
επιμέρους περιουσιακά στοιχεία. 

119.  ΔΛΠ 36, παρ. 8. 
120.  Ενδεικτικά, Basu (1997), Beaver & Ryan (2005) κ.α. 
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ετών121, με το σχετικό πρότυπο δεν αποσβένεται αλλά ελέγχεται υποχρεωτικά κάθε 

χρόνο για απομείωση.122 Η αλλαγή αυτή είναι προς την κατεύθυνση της 

αντικατάστασης της μη-δεσμευμένης μορφής συντηρητικότητας από τη δεσμευμένη, 

αφού με τα ΕΛΠ τα αποτελέσματα εμφανίζονται κάθε χρόνο υποεκτιμημένα, λόγω 

της υποχρεωτικής ετήσιας διενέργειας αποσβέσεων, ενώ με τα ΔΠΧΑ η λογιστική 

αξία υποεκτιμάται μόνο εάν υπάρχουν οι απαραίτητες ενδείξεις για απομείωση. 

Επιπλέον, η απομείωση της υπεραξίας μεταφέρεται πάντοτε στα αποτελέσματα. 

Συνολικά, οι αλλαγές που επέφερε το σχετικό πρότυπο δυνητικά οδηγούν σε 

μείωση του επιπέδου της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας και αύξηση του 

επιπέδου της δεσμευμένης συντηρητικότητας. 

 

3.9  Προβλέψεις, ενδεχόμενες υποχρεώσεις και ενδεχόμενες 

απαιτήσεις - ΔΛΠ 37 
Το ΔΛΠ 37 αφορά τις προβλέψεις και ενδεχόμενες υποχρεώσεις και απαιτήσεις που 

είναι αποτέλεσμα συμβάσεων με εξαίρεση εκείνες που προκύπτουν από εκτελεστέες 

συμβάσεις και δεν αποτελούν επαχθή σύμβαση. Η διαφορά μεταξύ των προβλέψεων 

και των υποχρεώσεων είναι ότι οι πρώτες είναι υποχρεώσεις που είναι πιθανό να 

οδηγήσουν σε εκροή πόρων από την επιχείρηση, με αβέβαιο όμως ποσό και χρόνο, 

ενώ οι δεύτερες είναι πιθανές υποχρεώσεις με αβέβαιη όμως έκβαση μη εξαρτώμενη 

από την εταιρία.123 Οι προβλέψεις απεικονίζονται στον ισολογισμό, ενώ οι 

υποχρεώσεις δεν απεικονίζονται αλλά γνωστοποιούνται.124 Όλες οι υπόλοιπες 

προβλέψεις παρακολουθούνται από ξεχωριστά πρότυπα, όπως το ΔΛΠ 36 για τα 

πάγια ή το ΔΛΠ 19 για τις παροχές σε εργαζομένους.  

Με τα ΕΛΠ πραγματοποιούνται προβλέψεις για το σύνολο των πιθανών 

κινδύνων, ακόμη κι αν αυτοί δεν μπορούσαν να αποτιμηθούν αξιόπιστα. Η 

προσέγγιση των ΕΛΠ οδηγεί στην a-priori δημιουργία των μεγαλύτερων δυνατών 

                                                 
121.  Άρθρο 43 παρ. 4, εδαφ. (β), Κ.Ν. 2190/20. 
122.  ΔΛΠ 36 παρ. 10. Επιπλέον, πρέπει να τονιστεί ότι ο υπολογισμός της υπεραξίας 

διαφέρει μεταξύ ΕΛΠ και ΔΠΧΑ. Έτσι ενώ στα ΕΛΠ η υπεραξία ορίζεται ως η διαφορά 
μεταξύ αξίας κτήσης με λογιστικής αξίας, στα ΔΠΧΑ η υπεραξία ορίζεται ως η διαφορά 
μεταξύ συνολικού κόστους απόκτησης και αξίας αναγνωρίσιμων περιουσιακών 
στοιχείων και υποχρεώσεων κατά την ημερομηνία απόκτησης (ΔΠΧΠ 3, παρ. 32). 

123.  ΔΛΠ 37 παρ. 13. Πρβλ. Μπάλλας και Χέβας (2008), σελ. 554. 
124.  ΔΛΠ 37 παρ. 17, 24 και 28. 
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προβλέψεων, χωρίς ο χρόνος δημιουργίας των προβλέψεων να εξαρτάται από την 

ύπαρξη της κατάλληλης πληροφόρησης. Αντίθετα, για τη διενέργεια πρόβλεψης 

σύμφωνα με τα ΔΠΧΑ, είναι απαραίτητο να μπορεί να γίνει αποτίμηση του ποσού 

της δέσμευσης, να υπάρχει παρούσα υποχρέωση ως αποτέλεσμα παρελθουσών 

ενεργειών της επιχείρησης καθώς και να είναι πιθανή μια εκροή πόρων από την 

επιχείρηση, που ενσωματώνουν οικονομικά οφέλη.125 Με τα ΔΠΧΑ η δημιουργία 

πρόβλεψης είναι συνάρτηση της ύπαρξης πληροφόρησης (παρούσα υποχρέωση) που 

καθορίζει το χρόνο πραγματοποίησής της και έτσι οι αλλαγές που επέφερε το 

σχετικό πρότυπο οδηγούν σε αύξηση της δεσμευμένης συντηρητικότητας. 

Επιπλέον, τα ΔΠΧΑ φαίνεται παρέχουν περισσότερη έμφαση στην 

αξιοπιστία των προβλέψεων που πραγματοποιούνται και επιβάλουν αυστηρούς 

κανόνες για την αναγνώρισή τους. Ειδικότερα, στην περίπτωση που οι εκροές από 

μια πιθανή υποχρέωση που οδηγεί στο σχηματισμό πρόβλεψης εκτείνονται σε 

μεγάλο χρονικό διάστημα το ποσό της πρόβλεψης προεξοφλείται.126 Οι αλλαγές 

αυτές οδηγούν στην αύξηση της δεσμευμένης συντηρητικότητας καθώς η επιχείρηση 

δημιουργεί προβλέψεις και καθορίζει το ύψος τους με βάση την κατάλληλη 

πληροφόρηση και όχι αυθαίρετα. 

Συνολικά οι αλλαγές που έφερε το σχετικό πρότυπο είναι προς την 

κατεύθυνση της αύξησης της δεσμευμένης συντηρητικότητας.  

 

3.10 Άυλα περιουσιακά στοιχεία - ΔΛΠ 38 
Το σχετικό πρότυπο αφορά τον λογιστικό χειρισμό των άυλων περιουσιακών 

στοιχείων. Οι κύριες διαφορές μεταξύ του σχετικού προτύπου και των ΕΛΠ 

αφορούν το λογιστικό χειρισμό της αποτίμησης των άυλων περιουσιακών στοιχείων, 

των εξόδων που αναφέρονταν στα ΕΛΠ ως έξοδα εγκατάστασης και πολυετούς 

απόσβεσης, των εξόδων για έρευνα και ανάπτυξη και της υπεραξίας. 

Τα άυλα περιουσιακά στοιχεία μετά την αρχική αποτίμηση μπορούν να 

αποτιμηθούν είτε στην αξία κτήσης, μείον τις σωρευμένες αποσβέσεις και τις 

προβλέψεις για απομείωση (μέθοδος του κόστους) ή στην εύλογη αξία κατά την 

ημέρα αναπροσαρμογής μείον τις σωρευμένες αποσβέσεις μετά από αυτή τη μέρα 

                                                 
125.  ΔΛΠ 37 παρ. 14. 
126.  ΔΛΠ 37 παρ. 46. 
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και τις προβλέψεις για απομείωση, δεδομένου ότι η εύλογη αξία μπορεί να μετρηθεί 

με αξιόπιστο τρόπο (μέθοδος της αναπροσαρμογής).127 Αντίθετα, στα ΕΛΠ δεν 

επιτρέπεται η αναπροσαρμογή των άυλων παγίων σε αντίθεση με τα ενσώματα 

πάγια. Επιπλέον, η απόσβεση των άυλων γίνεται είτε εφάπαξ ή τμηματικά σε 

ισόποσες δόσεις για διάστημα μεγαλύτερο της μιας χρήσης που δεν γίνεται όμως να 

υπερβαίνει τα πέντε έτη.128 

Σύμφωνα με τα ΕΛΠ, κεφαλαιοποιούνται ορισμένα έξοδα όπως έξοδα 

εγκατάστασης και έξοδα αναδιοργάνωσης129 ενώ αντίθετα, με τα ΔΠΧΑ τα 

συγκεκριμένα έξοδα δεν κεφαλαιοποιούνται.130  Η ρύθμιση αυτή θεωρείται πιο 

συντηρητική (μη-δεσμευμένη) από τη λογιστική αντιμετώπιση που υιοθετούν τα 

ΕΛΠ, καθώς στα ΔΠΧΑ οι συγκεκριμένες κατηγορίες εξόδων βαρύνουν απευθείας 

τα αποτελέσματα. Η αλλαγή αυτή στην ουσία αυξάνει το επίπεδο της μη-

δεσμευμένης συντηρητικότητας σε σχέση με τα ΕΛΠ, αφού η μη κεφαλαιοποίηση 

του εξόδου γίνεται a-priori χωρίς να απαιτείται η ύπαρξη σχετικής πληροφόρησης. 

 Το σχετικό πρότυπο εισάγει αυστηρότερες προϋποθέσεις για την αναγνώριση 

και την εμφάνιση στον ισολογισμό, ορισμένων κατηγοριών άϋλων παγίων όπως 

άδειες και δικαιώματα χρήσης. Βασικοί όροι για την καταχώρηση ενός άϋλου παγίου 

στον ισολογισμό είναι να υπάρχει βεβαιότητα για τις χρηματικές ροές που θα 

αποφέρει και οι ροές αυτές να μπορούν να εκτιμηθούν αξιόπιστα.131 Η ρύθμιση αυτή 

οδηγεί σε μεγαλύτερη μη-δεσμευμένη συντηρητικότητα, καθώς η γενική 

αντιμετώπιση είναι (a-priori) να μην καταχωρούνται στον ισολογισμό εκτός και αν 

υπάρχουν επαρκείς ενδείξεις. 

Τα έξοδα έρευνας και ανάπτυξης κεφαλαιοποιούνται στα ΕΛΠ αρκεί να 

υπάρχει η προσδοκία να αποδώσουν έσοδα στο μέλλον.132 Αντίθετα, τα κόστη που 

αφορούν τα ιδιοπαραγόμενα άυλα χωρίζονται, στα ΔΠΧΑ, σε κόστη έρευνας και 

ανάπτυξης. Τα κόστη έρευνας μεταφέρονται απευθείας στα αποτελέσματα, ενώ τα 

κόστη ανάπτυξης μπορούν να κεφαλαιοποιηθούν μόνο εφόσον υπάρχουν επαρκείς 

                                                 
127.  ΔΛΠ 38 παρ. 72, 74 και 75. 
128.  Άρθρο 43 παρ. 4, εδάφ. (β), Κ.Ν. 2190/20. 
129.  ΕΓΛΣ, παρ. 4.1.101 και Άρθρο 42ε παρ. 1, Κ.Ν. 2190/20. 
130.  ΔΛΠ 38 παρ. 69. 
131.  ΔΛΠ 38, παρ. 21. 
132.  ΕΓΛΣ, παρ. 2.2.110. 
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ενδείξεις, που όμως επανεξετάζονται κάθε χρόνο.133 Οι ρυθμίσεις αυτές αναμένεται 

να οδηγήσουν, επίσης, σε μεγαλύτερη μη-δεσμευμένη συντηρητικότητα, αφού με 

βάση τα ΔΠΧΑ για την κεφαλαιοποίηση των εξόδων έρευνας και ανάπτυξης 

απαιτούνται περισσότερες προϋποθέσεις. 

 Άυλα πάγια που προέρχονται από συγχωνεύσεις αποτιμούνται σύμφωνα με 

τα ΔΠΧΑ με τη μέθοδο της απόκτησης σε εύλογες αξίες, ενώ προβλέπεται έλεγχος 

απομείωσης.134 Αντίθετα, με τα ΕΛΠ σε περίπτωση συγχώνευσης είτε γίνεται 

αποτίμηση των στοιχείων του ενεργητικού σε τρέχουσες αξίες εάν εφαρμοστεί η 

μέθοδος της εξαγοράς135 είτε δεν γίνεται αποτίμηση σε τρέχουσες αξίες αλλά 

ανακατανομή των ιδίων κεφαλαίων της αποροφώμενης εάν εφαρμοστεί η μέθοδος 

της κοινωνίας δικαιωμάτων.136 Η αποτίμηση σε εύλογες αξίες οδηγεί σε μείωση του 

επιπέδου της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας. Επιπλέον, η διενέργεια 

απομειώσεων οδηγεί σε αύξηση της δεσμευμένης συντηρητικότητας, αφού ο 

λογισμός της ζημιάς γίνεται μόνο όταν υπάρχει η απαραίτητη πληροφόρηση 

(ενδείξεις απομείωσης). 137 

 Συνολικά, οι περισσότερες από τις αλλαγές που επιφέρει το σχετικό πρότυπο 

φαίνεται να οδηγούν σε αύξηση του επιπέδου της μη-δεσμευμένης 

συντηρητικότητας ως συνέπεια της μη κεφαλαιοποίησης ορισμένων εξόδων ή των 

αυστηρότερων προϋποθέσεων για την αναγνώριση ορισμένων άλλων εξόδων σε 

σχέση με τα ΕΛΠ. 

 

3.11 Χρηματοοικονομικά μέσα-καταχώριση και αποτίμηση - ΔΛΠ 

39 
Το σχετικό πρότυπο αποτελεί συνέχεια του ΔΛΠ 32 και αφορά τον τρόπο που 

πραγματοποιείται η αποτίμηση των στοιχείων του ισολογισμού που χαρακτηρίζονται 

ως χρηματοοικονομικά μέσα. Οι κύρια διαφορά με τα ΕΛΠ είναι η αντικατάσταση 

                                                 
133.  ΔΛΠ 38, παρ. 52, 54 και 57. 
134.  ΔΛΠ 38, παρ. 18. 
135.  Άρθρο 8, Ν. 1297/1972. 
136.  Άρθρο 2 παρ. 1, Ν. 2166/1993. 
137.  Ο λογιστικός χειρισμός της υπεραξίας σε ότι αφορά την απομείωση και την απόσβεσή 

της αναλύεται στην παράγραφο 3.8 του παρόντος κεφαλαίου. 
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της αρχής του ιστορικού κόστους με την αρχή της εύλογης αξίας στην αποτίμηση 

αρκετών χρηματοοικονομικών μέσων. 

Με τα ΕΛΠ τα χρηματοοικονομικά μέσα αποτιμούνται αρχικά στο κόστος 

ενώ τα έξοδα κτήσης μπορούν να κεφαλαιοποιηθούν ως έξοδα εγκατάστασης, υπό 

ορισμένες συνθήκες.138 Οι μεταγενέστερες αποτιμήσεις βασίζονται στην αρχή του 

ιστορικού κόστους και επιλέγεται η χαμηλότερη τιμή μεταξύ τρέχουσας και τιμής 

κτήσης. Επιπλέον, το πλαίσιο αποτίμησης για κάποιες κατηγορίες 

χρηματοοικονομικών στοιχείων του ενεργητικού, όπως οι συμφωνίες ανταλλαγής 

(swaps) δεν παρακολουθούνταν λογιστικά αλλά λογίζονταν μόνο το αποτέλεσμα στο 

τέλος της σύμβασης.139 

Αντίθετα, τα χρηματοοικονομικά μέσα σύμφωνα με το σχετικό πρότυπο 

χωρίζονται σε τέσσερεις μεγάλες κατηγορίες: α) στοιχεία που αποτιμώνται στην 

εύλογη αξία μέσω των αποτελεσμάτων (financial assets at fair value through profit 

and loss), β) χρηματοοικονομικά περιουσιακά στοιχεία διαθέσιμα προς πώληση 

(available-for-sale financial assets), γ) δάνεια και απαιτήσεις (loans and receivables) 

και δ) επενδύσεις διακρατούμενες μέχρι τη λήξη (held-to-maturity investments).140 

Στην πρώτη κατηγορία χρηματοοικονομικών μέσων η αρχική αποτίμηση 

πραγματοποιείται στην εύλογη αξία ενώ για τις υπόλοιπες κατηγορίες στο άθροισμα 

της εύλογης αξίας και του κόστους απόκτησης. Οι μεταγενέστερες αποτιμήσεις των 

χρηματοοικονομικών στοιχείων, συμπεριλαμβανομένων και των παράγωγων 

προϊόντων, γίνονται στην εύλογη αξία εκτός των επενδύσεων που διακρατούνται 

μέχρι τη λήξη και των δανείων και απαιτήσεων όπου η αποτίμηση γίνεται στο 

κόστος μείον τις σωρευτικές αποσβέσεις.141 Η αποτίμηση σε εύλογες αξίες για 

κάποιες από τις κατηγορίες χρηματοοικονομικών στοιχείων οδηγεί σε μείωση του 

επιπέδου της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας. 

Επιπλέον, στα ΔΠΧΑ προβλέπεται ετήσιος έλεγχος απομείωσης ενώ στα 

ΕΛΠ αναγνωρίζονται προβλέψεις σε περίπτωση που η τρέχουσα τιμή είναι 

μικρότερη της αξίας κτήσεως.142 Έτσι, και στις δύο περιπτώσεις η ζημιά 

                                                 
138.  Άρθρο 43 παρ. 6 εδαφ. (α) Κ.Ν. 2190/20. 
139.  Ντζανάτος (2008), σελ. 411.  
140.  ΔΛΠ 39 παρ. 45. 
141.  ΔΛΠ 39 παρ. 46. 
142.  Άρθρο 43 παρ. 6, εδαφ. (δ) Κ.Ν. 2190/20. 
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αναγνωρίζεται άμεσα με βάση την ύπαρξη (αρνητικής) πληροφόρησης, γεγονός που 

αφήνει ανεπηρέαστο το επίπεδο της δεσμευμένης συντηρητικότητας. 

 Συνολικά, η αποτίμηση σε εύλογες αξίες οδηγεί σε μείωση του επιπέδου της 

μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας ενώ η διενέργεια απομειώσεων οδηγεί σε 

αύξηση της δεσμευμένης συντηρητικότητας, αφού ο λογισμός της ζημιάς γίνεται 

μόνο όταν υπάρχει η απαραίτητη πληροφόρηση (ενδείξεις απομείωσης). 

 

3.12 Επενδυτικά ακίνητα - ΔΛΠ 40 
Το σχετικό πρότυπο αφορά το λογιστικό χειρισμό των επενδυτικών ακινήτων. Ο 

όρος επενδυτικά ακίνητα αναφέρεται σε ακίνητα που κατέχονται με σκοπό να 

αποφέρουν έσοδα (μισθώματα) ή/και για κεφαλαιακούς σκοπούς, παρά για χρήση 

στην παραγωγή ή για διοικητικούς σκοπούς ή την πώληση κατά τη συνήθη πορεία 

των εργασιών της επιχείρησης. Αντίθετα, στα ΕΛΠ δεν υπάρχει παρόμοια διάκριση.  

Στα ΕΛΠ τα επενδυτικά ακίνητα παρακολουθούνταν στο ιστορικό κόστος 

και απαγορεύονταν οι αναπροσαρμογές εκτός της περίπτωσης που επιτρέπονταν με 

ειδικό νόμο οπότε και μεταφέρονταν σε λογαριασμό αποθεματικού.143 Στην 

περίπτωση που γινόταν αναπροσαρμογή, επηρεαζόταν το επίπεδο της μη-

δεσμευμένης συντηρητικότητας, αφού πραγματοποιούνταν χωρίς την ύπαρξη 

πληροφόρησης αλλά μόνο λόγω του νόμου. Στα ΕΛΠ τα έξοδα απόκτησης των 

ακινήτων κεφαλαιοποιούνταν ως έξοδα εγκατάστασης. 

Αντίθετα, στα ΔΠΧΑ η αρχική αποτίμηση των επενδυτικών ακινήτων γίνεται 

στο κόστος κτήσης προσαυξημένου κατά τα έξοδα ολοκλήρωσης της συναλλαγής 

(transaction costs).144 Για τη μετέπειτα αποτίμησή τους το σχετικό πρότυπο παρέχει 

δύο επιλογές. Σύμφωνα με την πρώτη, η αποτίμηση πραγματοποιείται σε εύλογες 

αξίες και οι ενδεχόμενες διαφορές μεταφέρονται κατευθείαν στα αποτελέσματα 

χρήσης.145 Σύμφωνα με τη δεύτερη, τα ακίνητα παρακολουθούνται στο κόστος, 

διενεργούνται αποσβέσεις καθώς και έλεγχοι απομείωσης όταν απαιτείται.146 Η 

επιλογή μεταξύ των δύο πολιτικών επηρεάζει τη χρονική στιγμή αναγνώρισης 

(timeliness) των μεταβολών της εύλογης αξίας των επενδύσεων σε ακίνητα στα 

                                                 
143.  Άρθρο 43 παρ. 9, Κ.Ν.2190/1920. 
144.  ΔΛΠ 41 παρ. 20. 
145.  ΔΛΠ 41 παρ. 33&35. 
146.  ΔΛΠ 40 παρ. 56. 
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αποτελέσματα χρήσης.147 Επιπλέον, στην περίπτωση των ΔΠΧΑ, η αξία των 

ακινήτων με χρηματοδοτική μίσθωση εμφανίζεται στις λογιστικές καταστάσεις. 

Οι αλλαγές που επέφερε το σχετικό πρότυπο μειώνουν το επίπεδο της μη-

δεσμευμένης συντηρητικότητας λόγω της δυνατότητας χρήσης εύλογων αξιών και 

της απεικόνισης στις χρηματοοικονομικές καταστάσεις των ακινήτων με 

χρηματοδοτική μίσθωση. Αντίθετα, η διενέργεια απομείωσης αυξάνει το επίπεδο της 

δεσμευμένης συντηρητικότητας αφού για την αναγνώριση της ζημιάς απαιτείται 

προϋπάρχουσα πληροφόρηση. 

 

3.13 Γεωργικά προϊόντα - ΔΛΠ 41 
Το σχετικό πρότυπο αφορά το λογιστικό χειρισμό της αγροτικής δραστηριότητας και 

ειδικότερα των βιολογικών περιουσιακών στοιχείων, των γεωργικών προϊόντων 

κατά τη στιγμή της συγκομιδής και των κρατικών επιχορηγήσεων που αφορούν 

βιολογικά στοιχεία του ενεργητικού. Επιπλέον, διαχωρίζει τα βιολογικά περιουσιακά 

στοιχεία από τα αποθέματα που είναι αποτέλεσμα επεξεργασίας της αγροτικής 

παραγωγής μετά τη συγκομιδή. Η εισαγωγή του σχετικού προτύπου είναι 

πρωτοποριακή για τα ελληνικά δεδομένα, καθώς δεν υπήρχε ανάλογο πλαίσιο στα 

ΕΛΠ. 

Με τα ΕΛΠ τα βιολογικά στοιχεία και τα γεωργικά προϊόντα 

αντιμετωπίζονται είτε ως πάγια ή ως μέρος των αποθεμάτων148 και αποτιμούνται στο 

κόστος κατά την κτήση τους. Μετά την κτήση εάν αντιμετωπίζονται ως πάγια 

αποτιμούνται στο κόστος μείον τις αποσβέσεις και τις προβλέψεις αποτίμησης, ενώ 

εάν αντιμετωπίζονται ως αποθέματα αποτιμούνται στη χαμηλότερη τιμή μεταξύ 

τιμής κτήσης και της τιμής στην οποία η επιχείρηση μπορεί να τα αγοράσει ή να τα 

παράγει.149 

Αντίθετα, με τα ΔΠΧΑ τα βιολογικά στοιχεία αποτιμώνται στην εύλογη αξία 

τους μείον τα εκτιμώμενα κόστη στο σημείο διάθεσης και τα γεωργικά προϊόντα 

στην εύλογη αξία μείον τα εκτιμώμενα κόστη στο σημείο πώλησης, κατά τη στιγμή 

της συγκομιδής.. Τα βιολογικά στοιχεία αποτιμούνται στην εύλογη αξία και μετά την 

κτήση, ενώ το πρότυπο δεν παρέχει επιπλέον στοιχεία για τον λογιστικό χειρισμό 
                                                 
147.  Grant Thornton (2007), σελ. 394. 
148.  Ντζανάτος (2008), σελ. 454.  
149.  Άρθρο 43 παρ. 7, εδάφ. (α), Κ.Ν.2190/1920. 
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των γεωργικών προϊόντων μετά τη συγκομιδή, αλλά παραπέμπει στο κατάλληλο 

πρότυπο.150 

Οι αλλαγές που επιφέρει το πρότυπο οδηγούν στη μείωση της μη-

δεσμευμένης συντηρητικότητας, λόγω της αντικατάστασης της αρχής του ιστορικού 

κόστους με την αρχή της εύλογης αξίας στην αποτίμηση. 

 

3.14 Συμπεράσματα 
Το συμπέρασμα είναι ότι η πλειοψηφία των αλλαγών στα ΔΠΧΑ είναι προς την 

κατεύθυνση της μείωσης του επιπέδου της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας, ενώ 

αντίθετα φαίνεται να προωθείται η άσκηση της δεσμευμένης μορφής. 

Η εφαρμογή των ΕΛΠ οδηγεί στην παρουσίαση μιας υποεκτιμημένης 

εικόνας της επιχείρησης, με σκοπό την προστασία των πιστωτών που οφείλεται στην 

a-priori άσκηση της συντηρητικότητας (μη-δεσμευμένη μορφή) και τη χρήση της 

αρχής του ιστορικού κόστους. 

Τα ΔΠΧΑ συμβάλλουν στην παρουσίαση μιας εικόνας της επιχείρησης 

κοντά στην πραγματική με σκοπό την παροχή πιο επίκαιρης πληροφόρησης προς 

τους επενδυτές. Αυτό επιτυγχάνεται με τη χρήση εύλογων αξιών στην αποτίμηση και 

την άσκηση συντηρητικότητας μόνο εάν συντρέχουν οι κατάλληλες προϋποθέσεις 

(δεσμευμένη μορφή). Σε ότι αφορά τη σχετικότητα των λογιστικών μεγεθών, 

αρκετές από τις αλλαγές που έγιναν με τα ΔΠΧΑ φαίνεται να την επηρεάζουν θετικά 

τουλάχιστον σε θεωρητικό επίπεδο. 

 Τα συμπεράσματα της ανάλυσης των αλλαγών που επέφεραν τα ΔΠΧΑ στη 

συντηρητικότητα και τη σχετικότητα, οδηγούν σε ένα σύνολο ερευνητικών 

υποθέσεων που παρουσιάζονται στο επόμενο κεφάλαιο. 

 

                                                 
150.  ΔΛΠ 41, παρ. 3. Πρβλ. Grant Thornton (2007), σελ. 1136. 
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Κεφάλαιο 4ο 
Ερευνητικές Υποθέσεις και Μεθοδολογική Προσέγγιση 

4  

4.1  Εισαγωγή 
Το παρόν κεφάλαιο χωρίζεται σε δύο υπό-ενότητες: αρχικά παρουσιάζονται οι 

ερευνητικές υποθέσεις σχετικά με τη συντηρητικότητα και τη σχετικότητα των 

λογιστικών πληροφοριών καθώς και την μεταξύ τους αλληλεπίδραση. Στη συνέχεια 

αναλύονται τα οικονομετρικά υποδείγματα που χρησιμοποιούνται για την εξέταση 

των ερευνητικών υποθέσεων της παρούσας έρευνας που αφορούν τη μέτρηση της 

συντηρητικότητας και της σχετικότητας των λογιστικών μεγεθών. Επιπλέον, 

αναπτύσσεται ένα υπόδειγμα μέτρησης του επιπέδου τόσο των δύο μορφών όσο και 

της συνολικής συντηρητικότητας. 

 

4.2  Ερευνητικές υποθέσεις 
Οι ερευνητικές υποθέσεις χωρίζονται σε τρείς ομάδες. Η πρώτη αφορά τη μη-

δεσμευμένη συντηρητικότητα, η δεύτερη τη δεσμευμένη και η τρίτη τη σχετικότητα 

των λογιστικών μεγεθών. Εξετάζεται, επίσης, η επίδραση των αλλαγών του 

θεσμικού πλαισίου151 ξεχωριστά σε κάθε είδος συντηρητικότητας καθώς και κατά 

πόσο η μεταβολή στα επίπεδα των δύο μορφών συντηρητικότητας επιδρά στη 

σχετικότητα.  

 

4.2.1  Ερευνητικές υποθέσεις μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας 

Η ανάλυση των ερευνητικών υποθέσεων ξεκινάει με τις υποθέσεις για τη μη-

δεσμευμένη συντηρητικότητα. Αρχικά εξετάζεται το ύψος της μη-δεσμευμένης 

συντηρητικότητας κατά την περίοδο που εφαρμόζονταν τα Ελληνικά Λογιστικά 

Πρότυπα (ΕΛΠ) από τις εισηγμένες επιχειρήσεις στο ΧΑΑ: 

 

H1.1: Η εφαρμογή των ΕΛΠ οδηγεί στην ύπαρξη μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας. 

 

                                                 
151.  Ως μεταβολές στο θεσμικό πλαίσιο ορίζονται η εισαγωγή του αυστηρότερου θεσμικού 

πλαισίου μετά τη χρηματιστηριακή κρίση και την εφαρμογή των ΔΠΧΑ.  
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Η υπόθεση αυτή εξάγεται ως αποτέλεσμα της εφαρμογής της αρχής του 

ιστορικού κόστους και της αρχής της συντηρητικότητας. Η αποτίμηση στη 

χαμηλότερη τιμή μεταξύ κτήσης και τρέχουσας και η a-priori υποεκτίμηση της 

περιουσίας και των αποτελεσμάτων που επιβάλλεται από τον Κ.Ν. 2190/20 οδηγούν 

σε παρουσία μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας, τουλάχιστον πριν την περίοδο 

εφαρμογής των Διεθνών Προτύπων Χρηματοοικονομικής Αναφοράς (ΔΠΧΑ). 

 Η παρουσία της μη-δεσμευμένης μορφής αναμένεται να συνεχίσει να 

ανιχνεύεται και μετά την εφαρμογή των ΔΠΧΑ αλλά σε μικρότερο ίσως βαθμό, 

καθώς η πλειοψηφία των αλλαγών που επέφεραν, οδηγούν σε μείωση του επιπέδου 

της μη-δεσμευμένης μορφής, ενώ σε αρκετές περιπτώσεις αντικαθίσταται από τη 

δεσμευμένη μορφή (βλ. Κεφ. 3). Έτσι, οι υποθέσεις που εξάγονται για την περίοδο 

εφαρμογής των ΔΠΧΑ είναι οι εξής: 

 

H1.2: Η εφαρμογή των ΔΠΧΑ οδηγεί στην ύπαρξη μη-δεσμευμένης 

συντηρητικότητας. 

 

H1.3: Η εφαρμογή των ΔΠΧΑ οδηγεί σε μείωση του επιπέδου της μη-δεσμευμένης 

συντηρητικότητας σε σχέση με την περίοδο εφαρμογής των ΕΛΠ. 

 

Η τελευταία υπόθεση αφορά την εισαγωγή του αυστηρότερου πλαισίου για την 

λειτουργία των εισηγμένων επιχειρήσεων μετά τη χρηματιστηριακή κρίση του 1999. 

Λαμβάνοντας υπόψη το επιχείρημα του Watts (2003a) και τα ευρήματα της Quiang 

(2007) περί συσχέτισης της αυστηρότητας του θεσμικού πλαισίου με το ύψος της 

μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας, η ερευνητική υπόθεση που προκύπτει είναι η 

εξής: 

 

H1.4:  Το επίπεδο της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας αυξήθηκε ως συνέπεια 

του αυστηρότερου θεσμικού πλαισίου μετά την χρηματιστηριακή κρίση του 

1999. 

 

4.2.2 Ερευνητικές υποθέσεις δεσμευμένης συντηρητικότητας 
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Σε αντίθεση με τη μη-δεσμευμένη συντηρητικότητα, η δεσμευμένη μορφή 

αναμένεται να μην έχει τόσο ισχυρή παρουσία κατά την περίοδο εφαρμογής των 

ΕΛΠ αλλά παρόλα αυτά να υπάρχει. Η αιτιολογία έγκειται στο γεγονός ότι στα 

λογιστικά συστήματα κανόνων η συντηρητικότητα εξασκείται κυρίως με τη μη-

δεσμευμένη μορφή (βλ. κεφάλαιο 3). Έτσι, η ερευνητική υπόθεση που προκύπτει 

είναι η εξής: 

 

H2.1:  Η εφαρμογή των ΕΛΠ οδηγεί σε ύπαρξη δεσμευμένης συντηρητικότητας. 

 

Η εισαγωγή των ΔΠΧΑ αναμένεται να οδηγήσει σε αύξηση της δεσμευμένης 

μορφής για ένα σύνολο λόγων που συνδέονται με το γεγονός ότι τα ΔΠΧΑ έχουν 

στόχο την παροχή επίκαιρης πληροφόρησης. Επειδή ακριβώς αυτό είναι το 

χαρακτηριστικό γνώρισμα της δεσμευμένης συντηρητικότητας (Ball & Shivakumar, 

2006) αναμένεται αύξηση του επιπέδου της για την περίοδο μετά την εφαρμογή των 

ΔΠΧΑ. Συνολικά, οι ερευνητικές υποθέσεις που σχηματίζονται είναι: 

 

H2.2:  Η εφαρμογή των ΔΠΧΑ οδηγεί σε ύπαρξη δεσμευμένης συντηρητικότητας. 

 

H2.3:  Η εφαρμογή των ΔΠΧΑ οδηγεί σε αύξηση του επιπέδου της δεσμευμένης 

συντηρητικότητας σε σχέση με την περίοδο εφαρμογής των ΕΛΠ. 

 

Τέλος, όσον αφορά τη σχέση μεταξύ των δύο μορφών συντηρητικότητας θεωρείται 

ότι υπάρχει αρνητική μεταξύ τους συσχέτιση152 και η ερευνητική υπόθεση που 

προκύπτει είναι η εξής: 

 

H2.4:  Η άσκηση της μη-δεσμευμένης μορφής συντηρητικότητας μειώνει την 

πιθανότητα αύξησης της δεσμευμένης μορφής. 

 

4.2.3 Ερευνητικές υποθέσεις σχετικότητας  
Πριν την εφαρμογή των ΔΠΧΑ σκοπός των χρηματοοικονομικών καταστάσεων 

ήταν η παροχή αξιόπιστης πληροφόρησης με βάση τις αρχές της συντηρητικότητας 

                                                 
152.  Beaver & Ryan (2005). 
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και του ιστορικού κόστους. Αντίθετα, μετά την εφαρμογή των ΔΠΧΑ επιδίωξη των 

χρηματοοικονομικών καταστάσεων είναι η παροχή επίκαιρης πληροφόρησης με 

βάση την αρχή της εύλογης αξίας. Συνεπώς με την εφαρμογή των ΔΠΧΑ τα 

λογιστικά μεγέθη αναμένεται να αντικατοπτρίζουν μια εικόνα της επιχείρησης πιο 

κοντά στην «πραγματική». Θεωρώντας ως σχετικότητα των λογιστικών μεγεθών το 

βαθμό συσχέτισης τους με την αγοραία αξία διαμορφώνεται η παρακάτω ερευνητική 

υπόθεση: 

 

H3.1:  Η εφαρμογή των ΔΠΧΑ και της εύλογης αξίας οδηγεί σε πιο σχετικά 

λογιστικά μεγέθη. 

 

Τέλος, σε ό,τι αφορά τη σχέση μεταξύ των δύο μορφών της 

συντηρητικότητας και της σχετικότητας δεν προκύπτουν κοινά συμπεράσματα στη 

βιβλιογραφία σε θεωρητικό επίπεδο, ενώ σε εμπειρικό επίπεδο δεν εμφανίζεται 

σημαντικός αριθμός μελετών. Μια από τις λίγες εμπειρικές μελέτες είναι εκείνη των 

Balachandran & Mohanram (2008), από την οποία δεν προκύπτει αρνητική σχέση 

μεταξύ των δύο μορφών συντηρητικότητας και της σχετικότητας. Προκύπτει λοιπόν 

η υπόθεση ότι η άσκηση συντηρητικότητας, μέχρι ένα βαθμό, οδηγεί σε υψηλότερη 

σχετικότητα των λογιστικών μεγεθών. 

 

H3.2:  Η άσκηση υψηλότερης συντηρητικότητας μέχρι ορισμένο σημείο οδηγεί σε 

πιο σχετικά λογιστικά μεγέθη. 

 

Παρόλα αυτά μετά από ορισμένο σημείο η συνέχιση της άσκησης 

συντηρητικών πολιτικών μπορεί να οδηγήσει σε μείωση του επιπέδου της 

σχετικότητας των λογιστικών μεγεθών. Συνεπώς, γίνεται η υπόθεση ότι η σχέση 

μεταξύ σχετικότητας και συντηρητικότητας είναι μη γραμμική. Μέχρι ένα ορισμένο 

σημείο τα δύο μεγέθη είναι ανάλογα, αλλά πέρα από αυτό, περαιτέρω αύξηση της 

συντηρητικότητας οδηγεί σε μείωση της σχετικότητας. Έτσι, η ερευνητική υπόθεση 

διαμορφώνεται ως εξής: 
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H3.3:  Η συνέχιση της άσκησης συντηρητικότητας μετά από ορισμένο σημείο 

οδηγεί σε μείωση της σχετικότητας των λογιστικών μεγεθών. 

 

4.3  Μεθοδολογική προσέγγιση 

Η μεθοδολογία που ακολουθείται χωρίζεται σε δύο ενότητες. Αρχικά, περιγράφονται 

τα υποδείγματα που χρησιμοποιούνται για τη μέτρηση της συντηρητικότητας καθώς 

και οι ενδογενείς τους αδυναμίες υπό ορισμένες συνθήκες. Τα χρησιμοποιούμενα 

υποδείγματα είναι των Beaver και Ryan (2000) για τη μέτρηση της μη-δεσμευμένης 

συντηρητικότητας και του Basu (1997) για τη μέτρηση της δεσμευμένης 

συντηρητικότητας. Επίσης, αναπτύσσεται ένα υπόδειγμα μέτρησης της 

συντηρητικότητας που εξετάζει ταυτόχρονα το ύψος των δύο μορφών καθώς και την 

αλληλεπίδρασή τους.  

Ακολούθως, περιγράφονται οι προσεγγίσεις που χρησιμοποιούνται για τη 

μέτρηση της σχετικότητας των λογιστικών πληροφοριών, που χωρίζονται σε δύο 

κατηγορίες. Η πρώτη αφορά τις προσεγγίσεις όπου είναι απαραίτητος ο καθορισμός 

ενός μοντέλου αποτίμησης (valuation model approach). Στην κατηγορία αυτή 

ανήκουν τα υποδείγματα τιμών και αποδόσεων (price και return models, Kothari & 

Zimmermann, 1995) όπου ο δείκτης της σχετικότητας εξάγεται από το ύψος του 

συντελεστή προσδιορισμού ή τα λάθη αποτίμησης του υποδείγματος (Gu, 2007). Η 

δεύτερη κατηγορία αφορά την προσέγγιση του χαρτοφυλακίου (portfolio approach) 

των Francis & Schipper (1999), όπου δεν είναι απαραίτητη η χρήση ενός μοντέλου 

αποτίμησης. Η προσέγγιση του χαρτοφυλακίου διαφέρει από τις προαναφερθείσες 

διότι δεν είναι απαραίτητος ο καθορισμός ενός υποδείγματος αποτίμησης και έτσι η 

επιτυχία της μεθόδου δεν είναι συνάρτηση της καταλληλότητας του υποδείγματος. 

 

4.3.1  Μέτρηση συντηρητικότητας λογιστικών μεγεθών 
Η ενότητα αναλύει τα υποδείγματα μέτρησης των δύο μορφών συντηρητικότητας 

που παρουσιάζονται με τη χρονική σειρά που εμφανίστηκε η κάθε μορφή 

συντηρητικότητας σε σχέση με το αντίστοιχο υπόδειγμα μέτρησης. 

Το υπόδειγμα των Beaver και Ryan (2000) χρησιμοποιείται για τη μέτρηση 

της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας μεταξύ των επιχειρήσεων. Οι συγγραφείς, 

παρέχουν την απαιτούμενη θεωρητική ανάλυση που καταλήγει στο εμπειρικό 
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μοντέλο.153 Το πρόβλημα του προτεινόμενου δείκτη συντηρητικότητας του 

υποδείγματος είναι ότι από κατασκευής του μετράει τις σχετικές (μεταξύ των 

επιχειρήσεων) μεταβολές της συντηρητικότητας και δεν εξετάζει το γενικό 

μακροχρόνιο επίπεδό της (Watts, 2003b).  

Το υπόδειγμα του Basu (1997) αποτελεί μια από τις πρώτες προσπάθειες 

μέτρησης της συντηρητικότητας και χρησιμοποιείται για τη μέτρηση του επιπέδου 

της δεσμευμένης συντηρητικότητας. Η απλότητα του υποδείγματος και η ευφυής 

ποσοτικοποίηση του ορισμού της συντηρητικότητας το κατέστησαν ως το πλέον 

χρησιμοποιούμενο υπόδειγμα για τη μέτρηση της δεσμευμένης συντηρητικότητας. 

Παρόλα αυτά, δύο πρόσφατες μελέτες των Givoly et al. (2007) και Dietrich et al. 

(2007) εκθέτουν ορισμένα προβλήματα του υποδείγματος που μπορεί να επηρεάζουν 

σοβαρά τα αποτελέσματά του. 

Τα δύο προαναφερθέντα υποδείγματα ωστόσο έχουν δεχθεί κριτική, εξαιτίας 

της αδυναμίας που εμφανίζουν να μετρήσουν ταυτόχρονα και τις δύο μορφές 

συντηρητικότητας και αυτό προσδίδει το έναυσμα για την ανάπτυξη ενός 

υποδείγματος μέτρησης της συντηρητικότητας που αναλύεται στη συνέχεια και 

αποτελεί τη βασική συνεισφορά της παρούσας μελέτης. Το προτεινόμενο υπόδειγμα 

εξετάζει τόσο το επίπεδο των δύο μορφών συντηρητικότητας όσο και τη μεταξύ τους 

αλληλεπίδραση με τη χρήση των αποκλίσεων των δύο βασικών μεταβλητών από τη 

σχέση ισορροπίας μέσω ενός υποδείγματος συνολοκλήρωσης (cointegration). Όσο 

μεγαλύτερο το επίπεδο της συντηρητικότητας τόσο μεγαλύτερη η απόκλιση από τη 

σχέση ισορροπίας είτε βραχυχρόνια (με τη μορφή μικρότερης συσχέτισης των 

μεταβολών τους) είτε μακροχρόνια (με τη μορφή μικρότερου ρυθμού προσαρμογής 

στην σχέση ισορροπίας). 

 

4.3.1.1 Υπόδειγμα Beaver & Ryan μέτρησης της μη-δεσμευμένης 

συντηρητικότητας 
Οι Beaver και Ryan παρουσιάζουν ένα υπόδειγμα μέτρησης της μη-δεσμευμένης 

συντηρητικότητας. Οι συγγραφείς βασίζονται στο γεγονός ότι δεδομένων όλων των 

άλλων μεταβλητών η άσκηση συντηρητικότητας οδηγεί σε διαχρονική υποτίμηση 

των στοιχείων του ενεργητικού (πρβλ. Feltham & Ohlson, 1995, 1996, Zhang, 2000). 
                                                 
153.  Ο Basu δεν παρέχει το θεωρητικό υπόβαθρο του μοντέλου του. 
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Αυτό έχει ως αποτέλεσμα μικρότερα ίδια κεφάλαια και συνεπώς ceteris paribus 

μικρότερο λόγο ιδίων κεφαλαίων προς χρηματιστηριακή αξία (πρβλ. Garcia-Lara & 

Mora, 2004). Η επιλογή της φθίνουσας μεθόδου απόσβεσης για παράδειγμα κατά τα 

πρώτα χρόνια της ζωής ενός παγίου έχει άμεσα αποτελέσματα στην λογιστική αξία, 

αφού οι αποσβέσεις που καταγράφονται στον ισολογισμό είναι μεγαλύτερες από ό,τι 

αν χρησιμοποιούνταν η σταθερή μέθοδος. Επιπρόσθετα, έχει και έμμεσα 

αποτελέσματα, αφού οι αποσβέσεις που καταγράφονται ως έξοδο είναι μεγαλύτερες 

και οδηγούν σε μικρότερα κέρδη που μεταφέρονται στα ίδια κεφάλαια. 

 Πέρα όμως από τη μακροχρόνια υποτίμηση των ιδίων κεφαλαίων και του 

λόγου ίδια κεφάλαια προς χρηματιστηριακή αξία, ένας ακόμη παράγοντας που 

οδηγεί σε υποτίμηση του λόγου βραχυχρόνια, σύμφωνα με τους συγγραφείς, είναι η 

υστέρηση στην καταγραφή της λογιστικής αξίας που κατά ένα μεγάλο μέρος 

οφείλεται στη δεσμευμένη συντηρητικότητα. Οι Beaver & Ryan διαχωρίζουν τις δύο 

επιδράσεις σε δύο παράγοντες που ονομάζουν όρο μεροληψίας (ΟΜ-bias 

component) και όρο υστέρησης (ΟΥ-lag component). 

 Ο ΟΜ αφορά τη μέση διαχρονική υποτίμηση των ιδίων κεφαλαίων έναντι 

της χρηματιστηριακής αξίας που θεωρείται μόνιμη. Ο ΟΥ αφορά την υστέρηση στην 

αναγνώριση της λογιστικής αξίας που διαχρονικά φθίνει και θεωρείται πρόσκαιρη. 

Οι συγγραφείς για τον υπολογισμό του μοντέλου χρησιμοποιούν μια παλινδρόμηση 

των τρεχουσών και παρελθοντικών αποδόσεων πάνω στο λόγο ιδίων κεφαλαίων 

προς χρηματιστηριακή αξία όπου εισάγουν τόσο διαχρονικές όσο και 

διαστρωματικές σταθερές επιδράσεις (fixed cross section και period effects).154 Ο 

δείκτης της συντηρητικότητας υπολογίζεται από τη στατιστική κατανομή των 

διαστρωματικών ή των διαχρονικών σταθερών επιδράσεων. 

Αλγεβρικά, το μοντέλο των Beaver & Ryan έχει ως εξής: 
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154.  Συνήθως το υπόδειγμα υπολογίζεται με τη χρήση μόνο διαστρωματικών ή διαχρονικών  

επιδράσεων για την αποφυγή πολύσυγραμμικότητας. Επιπλέον, στην ανάλυση των 
αποτελεσμάτων της εκτίμησης του υποδείγματος (αναλυτικά βλ. Κεφάλαιο 6) 
αναφέρεται ένας μέσος σταθερός όρος που υπολογίζεται με βάση τις διαστρωματικές 
επιδράσεις. 
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όπου:  αi :  είναι ο συντελεστής των διαστρωματικών αποδόσεων, 

αt :  είναι ο συντελεστής των διαχρονικών αποδόσεων, 

BVi,t :  είναι τα ίδια κεφάλαια της επιχείρησης (i), τη χρονική στιγμή (t), 

MCi,t :  είναι η αγοραία αξία της επιχείρησης (i), τη χρονική στιγμή (t), 

Reti,t :  είναι η χρηματιστηριακή απόδοση της επιχείρησης (i), τη χρονική 

στιγμή (t) και 

εi,t :  είναι τα κατάλοιπα της εξίσωσης (1) που ακολουθούν κανονική 

κατανομή με μέσο μηδέν και διακύμανση 2
εσ . 

 

Δεδομένου ότι η συσχέτιση μεταξύ των αρνητικών αποδόσεων και του λόγου 

ιδίων κεφαλαίων προς χρηματιστηριακή αξία οφείλεται στην δεσμευμένη 

συντηρητικότητα (πρβλ. Quiang, 2007) μπορεί να υποστηριχθεί ότι η σχέση μεταξύ 

του λόγου και των συνολικών αποδόσεων είναι κατά μεγάλο ποσοστό αποτέλεσμα 

της δεσμευμένης συντηρητικότητας. Επομένως, ο όρος αi στην εξίσωση (1), 

παρουσιάζει το μέσο επίπεδο του λόγου ίδια κεφάλαια προς χρηματιστηριακή αξία 

για την επιχείρηση (i), αφού έχουν αφαιρεθεί οι επιδράσεις της υστέρησης της 

καταγραφής της λογιστικής αξίας. Έτσι, μπορεί να υποτεθεί ότι, ο όρος αi αποτελεί 

δείκτη του ύψους της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας αφού κατά ένα πολύ 

μεγάλο ποσοστό επηρεάζεται από την μη-δεσμευμένη παρά την δεσμευμένη μορφή 

(πρβλ. Ryan, 2006). 

Όσο μειώνεται ο λόγος ιδίων κεφαλαίων προς χρηματιστηριακή αξία (όσο 

αυξάνει η συντηρητικότητα), τόσο πιο αρνητικός τείνει να γίνει ο όρος αi της 

εξίσωσης (1). Αυτό οδήγησε ορισμένους συγγραφείς155 να χρησιμοποιήσουν την 

απόλυτη τιμή του όρου αi ως το δείκτη της συντηρητικότητας, ώστε να είναι 

ανάλογος του ύψους της, παρά αντιστρόφως ανάλογος.156 Στην ίδια λογική, ο όρος αt 

της εξίσωσης (1) δείχνει τη διαχρονική μεταβολή του επιπέδου της 

συντηρητικότητας. Επιπλέον, η τιμή του σταθερού όρου μπορεί να θεωρηθεί ως ένας 

δείκτης της ολικής συντηρητικότητας για το σύνολο των επιχειρήσεων, αφού 

                                                 
155.  Ενδεικτικά Ahmed et al. (2002). 
156. Η απόλυτη τιμή του όρου αi, αυξάνει όσο αυξάνει και η συντηρητικότητα (οι δύο τιμές 

είναι ανάλογες) σε αντίθεση με την τιμή η οποία μειώνεται όσο αυξάνει η 
συντηρητικότητα ( οι τιμές είναι αντιστρόφως ανάλογες). 
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αποτελεί στην ουσία ένδειξη του μέσου επιπέδου του λόγου ίδια κεφάλαια προς 

χρηματιστηριακή αξία για κάθε περίοδο εκτίμησης του υποδείγματος. 

 Η τρέχουσα και οι παρελθοντικές αποδόσεις (Reti,t και Reti,t-p) 

χρησιμοποιούνται στην εξίσωση (1), για να απορροφήσουν την υστέρηση στην 

καταγραφή της λογιστικής αξίας που δεν είναι μόνιμη και οφείλεται σε παροδικές 

επιδράσεις. Οι συντελεστές δi,t-p δείχνουν την ένταση του βαθμού της υστέρησης 

στην καταγραφή της λογιστικής αξίας. Όσο αυξάνει η υστέρηση στην καταγραφή 

της λογιστικής αξίας τόσο περισσότεροι οι συντελεστές δi,t-p που είναι στατιστικά 

σημαντικοί. Ειδικότερα, από τη μια πλευρά η πληροφόρηση για την επιχείρηση 

αντανακλάται άμεσα στη χρηματιστηριακή τιμή. Αντιθέτως, στην περίπτωση που η 

πληροφόρηση αντανακλάται μετά από μια περίοδο στη λογιστική αξία, τότε η 

(πρώτη) υστέρηση της χρηματιστηριακής αξίας θα περιέχει πληροφόρηση για το 

λόγο ίδια κεφάλαια προς χρηματιστηριακή αξία και συνεπώς ο συντελεστής της 

(πρώτης) υστέρησης (δi,t-1) θα είναι στατιστικά σημαντικός. 

Το υπόδειγμα των Beaver & Ryan, παρότι αποτελεί ένα σημαντικό βήμα 

προς την κατανόηση και την μαθηματική μοντελοποίηση των μεταβολών της 

συντηρητικότητας παρουσιάζει, ωστόσο, ορισμένες αδυναμίες. Αναλυτικά: 

Πρώτο, από κατασκευής του υποδείγματος, ο δείκτης της συντηρητικότητας 

(οι διαστρωματικές ή οι διαχρονικές επιδράσεις αi και αt αντίστοιχα) έχει μέσο μηδέν 

και έτσι είναι ικανός να δείξει μόνο διαφορές στο επίπεδό είτε μεταξύ των 

επιχειρήσεων (στατιστική κατανομή των διαστρωματικών επιδράσεων) είτε μεταξύ 

των ετών (στατιστική κατανομή των διαχρονικών επιδράσεων) και δεν λαμβάνει 

υπόψη το συνολικό μακροχρόνιο επίπεδο της συντηρητικότητας (πρβλ. Watts, 

2003b). Ο λόγος είναι ότι ο συντελεστής των σταθερών διαστρωματικών 

επιδράσεων, που αποτελεί το δείκτη του ύψους της συντηρητικότητας, έχει μέσο 

μηδέν από κατασκευής του υποδείγματος. Συνεπώς, μπορεί να παρέχει ενδείξεις 

μόνο των σχετικών μεταβολών μεταξύ των επιχειρήσεων χρησιμοποιώντας την 

στατιστική τους κατανομή. 

Δεύτερο, το υπόδειγμα δεν παρέχει δείκτες των επιδράσεων των δύο μορφών 

της συντηρητικότητας. Η μακροχρόνια υποτίμηση της λογιστικής αξίας έναντι της 

αγοραίας, μπορεί να είναι αποτέλεσμα και των δύο μορφών της συντηρητικότητας 

(πρβλ. Quiang, 2007). Κρίνεται σημαντικό να διαχωρίζεται η επίδραση της κάθε 
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μορφής καθώς είναι ευκολότερη η κατανόηση, τόσο των αποτελεσμάτων των δύο 

μορφών συντηρητικότητας στη λογιστική διαδικασία όσο και της μεταξύ τους 

αλληλεπίδρασης. 

 

4.3.1.2 Υπόδειγμα Basu μέτρησης της δεσμευμένης 

συντηρητικότητας 
Η μελέτη του Basu αποτελεί μια από τις πρώτες που παρουσίασαν ένα εμπειρικό 

μοντέλο μέτρησης της συντηρητικότητας. Η κριτική ωστόσο που ασκήθηκε ήταν ότι 

δεν παρείχε τη θεωρητική ανάλυση, σύμφωνα με την οποία προκύπτει τόσο το 

μοντέλο όσο και οι ερευνητικές υποθέσεις.157 

Το μοντέλο του Basu εξετάζει τη δεσμευμένη μορφή της συντηρητικότητας, 

που ορίζεται ως η αμεσότερη αναγνώριση των αρνητικών νέων στα κέρδη, σε 

σύγκριση με τα θετικά νέα. Παρόλο που το αποτέλεσμά που προκύπτει είναι η 

υποεκτίμηση των ιδίων κεφαλαίων, διαφέρει από την μη-δεσμευμένη 

συντηρητικότητα στον τρόπο που εξασκείται (πρβλ. Quiang, 2007). Ειδικότερα, η 

άσκηση της δεσμευμένης συντηρητικότητας είναι συνάρτηση της ύπαρξης 

αρνητικών νέων που αφορούν την επιχείρηση. 

Εμπειρικά, χρησιμοποιώντας τις χρηματιστηριακές αποδόσεις ως μέτρο της 

πληροφόρησης (στηριζόμενος στην υπόθεση της αποτελεσματικής αγοράς)158 ο Basu 

ποσοτικοποιεί τον ορισμό της δεσμευμένης συντηρητικότητας ως την διαφορά 

μεταξύ της συσχέτισης των αρνητικών χρηματιστηριακών αποδόσεων και των 

κερδών και των θετικών αποδόσεων και των κερδών. Μεγαλύτερη συσχέτιση μεταξύ 

των αρνητικών αποδόσεων και των κερδών σημαίνει παρουσία της δεσμευμένης 

συντηρητικότητας. 

Αλγεβρικά, το μοντέλο του Basu αναπαρίσταται ως εξής: 
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157.  Το κενό καλύπτεται από τους Pope & Walker (1999) και τους Ryan & Zarowin (2003) 

που παρέχουν επαρκή θεωρητική τεκμηρίωση του υποδείγματος και παρουσιάζουν ένα 
αριθμό από εμπειρικούς δείκτες της συντηρητικότητας. 

158.  Ειδικότερα, εάν η αγορά είναι αποτελεσματική τότε οι χρηματιστηριακές αποδόσεις 
περιέχουν όλα τα διαθέσιμα νέα και οι αρνητικές (θετικές) αποδόσεις μπορούν να 
χρησιμοποιηθούν ως μέτρο των αρνητικών (θετικών) νέων (Fama, 1970). 
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όπου: EPSi,t :  είναι τα καθαρά κέρδη προ φόρων και τόκων της επιχείρησης (i), 

τη χρονική στιγμή (t), διαιρεμένα με τον αριθμό των μετοχών σε 

κυκλοφορία, 

Prii,t-1 :  είναι η χρηματιστηριακή τιμή της επιχείρησης (i), κατά τη λήξη 

του οικονομικού έτους (t), 

DTi,t :  είναι μια ψευδομεταβλητή, η οποία λαμβάνει την τιμή 1, όταν η 

χρηματιστηριακή απόδοση είναι αρνητική και μηδέν σε κάθε 

άλλη περίπτωση, 

Reti,t :  είναι η χρηματιστηριακή απόδοση της επιχείρησης (i), κατά τη 

λήξη του οικονομικού έτους (t), 

DTReti,t : είναι το γινόμενο της ψευδομεταβλητής DTi,t και της 

χρηματιστηριακής απόδοσης της επιχείρησης (i), κατά τη λήξη 

του οικονομικού έτους (t) και  

εi,t :  είναι τα κατάλοιπα της εξίσωσης (2) που ακολουθούν κανονική 

κατανομή με μέσο μηδέν και διακύμανση 2
εσ . 

 

Έχουν προταθεί διάφοροι δείκτες για την ανίχνευση της 

συντηρητικότητας,159 με βάση τους συντελεστές του μοντέλου του Basu. Ο πρώτος 

δείκτης είναι ο συντελεστής β1, που δείχνει την επιπλέον επεξηγηματική δύναμη των 

αρνητικών αποδόσεων για τα κέρδη σε σχέση με τις θετικές αποδόσεις. Η παρουσία 

συντηρητικότητας οδηγεί σε θετικό και στατιστικά σημαντικό συντελεστή β1. Στην 

αντίθετη περίπτωση, δεν υπάρχει διαφορά στην αναγνώριση των θετικών και των 

αρνητικών νέων στα κέρδη, ο συντελεστής β1 είναι μη-στατιστικά σημαντικός και 

συνεπώς το μοντέλο δεν ανιχνεύει συντηρητικότητα της δεσμευμένης μορφής. 

Ένας δεύτερος δείκτης που έχει προταθεί από τον Basu160 είναι ο δείκτης της 

ποσοστιαίας μεταβολής των αρνητικών νέων σε σχέση με τα θετικά (λόγος των 

συντελεστών κλίσης των αρνητικών προς τα θετικά νέα) που δείχνει την ποσοστιαία 

διαφορά στην αναγνώριση των αρνητικών σε σχέση με τα θετικά νέα. Ο 

συγκεκριμένος δείκτης αναγνωρίζει το γεγονός ότι ο συντελεστής β1 είναι 

                                                 
159.  Ενδεικτικά βλ. Pope & Walker, (1999). 
160. Πρβλ. Pope & Walker, (1999). 
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συνάρτηση του συντελεστή β0, αφού οποιαδήποτε μεταβολή στον πρώτο θα 

οδηγήσει σε προσαρμογή του δεύτερου. Ο δείκτης της ποσοστιαίας μεταβολής των 

αρνητικών νέων σε σχέση με τα θετικά νέα υπολογίζεται ως το άθροισμα των 

συντελεστών β0 και β1 προς τον συντελεστή β0. Για παράδειγμα, έστω ότι ο 

συντελεστής β1 διπλασιάζεται από 0.2 σε 0.4 από τη μια περίοδο στην άλλη. Αυτό 

σημαίνει ότι το επίπεδο της δεσμευμένης συντηρητικότητας αυξήθηκε κατά 100% 

εάν δεν ληφθεί καθόλου υπόψη ο συντελεστής β0. Παρόλα αυτά εάν ο συντελεστής 

β0 έχει αυξηθεί από 0.10 σε 0.30 για την ίδια περίοδο η πραγματική μεταβολή στην 

επιπρόσθετη ταχύτητα αναγνώρισης των αρνητικών νέων στα κέρδη σε σχέση με τα 

θετικά, είναι πολύ μικρότερη. Ειδικότερα, η ποσοστιαία μεταβολή των αρνητικών 

νέων προς τα θετικά είναι περίπου 17%. Σε αυτή την περίπτωση φαίνεται ότι η 

δεσμευμένη συντηρητικότητα αυξήθηκε πολύ λιγότερο σε σχέση με τα 

αποτελέσματα που βασίζονται στον πρώτο δείκτη του ύψους της συντηρητικότητας 

(μόνο του συντελεστή β1) και συνεπώς η χρήση του δείκτη θα οδηγούσε σε μη 

αντικειμενικά συμπεράσματα σχετικά με το επίπεδο της συντηρητικότητας. 

Παρόλο που το υπόδειγμα του Basu έτυχε καθολικής αποδοχής ως προς την 

μέτρηση της συντηρητικότητας, ασκήθηκε κριτική από τους Dietrich et al. (2007) 

και Givoly et al. (2007). Οι σημαντικότεροι περιορισμοί του μοντέλου161 είναι:  

Πρώτο, η πιθανότητα υποεκτίμησης (πρβλ. Givoly et al., 2007) ή 

υπερεκτίμησης (πρβλ. Dietrich et al., 2007) της συντηρητικότητας εξαιτίας της 

ύπαρξης ετερογένειας μεταξύ των επιχειρήσεων του δείγματος, που μπορεί να 

οδηγήσει σε μη αντικειμενικά αποτελέσματα όσον αφορά τη μέτρηση της 

συντηρητικότητας. Ειδικότερα, οι Givoly et al. (2007) τονίζουν ότι κατά την 

άθροιση αρνητικών και θετικών νέων (αρνητικών και θετικών ποσοστιαίων 

μεταβολών στην τιμή της μετοχής) στην ίδια περίοδο εξουδετερώνει το ένα το άλλο 

με συνέπεια ο δείκτης του Basu να υποεκτιμά την δεσμευμένη συντηρητικότητα. 

Επιπλέον, η ύπαρξη επιχειρήσεων από διαφορετικούς τομείς στο δείγμα, έχει ως 

συνέπεια την άθροιση αρνητικών και θετικών νέων, με αποτελέσματα παρόμοια με 

αυτά της χρήσης μεγάλων περιόδων, δηλαδή την υποεκτίμηση της 

συντηρητικότητας. 

                                                 
161.  Για μια περιεκτική ανάλυση βλ., Ryan (2006). 
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Δεύτερο, η πιθανότητα υποεκτίμησης της συντηρητικότητας, λόγω του ότι 

δεν  λαμβάνει υπόψη την ύπαρξη της μη-δεσμευμένης μορφής (πρβλ. Pae et al., 

2005). Η αρνητική σχέση μεταξύ των δύο ειδών της συντηρητικότητας οφείλεται 

στο ότι η άσκηση μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας και η ακόλουθη υποτίμηση της 

λογιστικής αξίας της επιχείρησης καθιστά λιγότερο πιθανή την άσκηση δεσμευμένης 

συντηρητικότητας με τη μορφή απομείωσης (πρβλ. Beaver & Ryan, 2005). Συνεπώς, 

το μοντέλο του Basu μπορεί να μην ανιχνεύει συντηρητικότητα σε περιπτώσεις όπου 

υπάρχει άσκηση της μη-δεσμευμένης μορφής. 

Τρίτο, η χρήση της τιμής της μετοχής στην αρχή του έτους ως 

αποπληθωριστική μεταβλητή που μπορεί να οδηγήσει στον υπολογισμό μη 

αντικειμενικών παραμέτρων του μοντέλου, εξαιτίας της ύπαρξης ενδογένειας μεταξύ 

των κερδών και των χρηματιστηριακών αποδόσεων (πρβλ. Dietrich et al., 2007). 

Αναλυτικότερα, σύμφωνα με τους συγγραφείς η πιθανότητα ύπαρξης ενδογένειας,162 

οδηγεί σε υποεκτίμηση του συντελεστή β2 και συνεπώς σε υποεκτίμηση του 

επιπέδου της συντηρητικότητας. 

 

4.3.1.3 Προτεινόμενο υπόδειγμα μέτρησης των δύο μορφών 

συντηρητικότητας 
Τα υποδείγματα των Basu και Beaver & Ryan αποτελούν τις σημαντικότερες 

εμπειρικές προσπάθειες για τη μέτρηση της συντηρητικότητας. Παρόλα αυτά, οι 

αδυναμίες που αναφέρθηκαν, οδήγησαν αρκετούς συγγραφείς στην ανάπτυξη 

εναλλακτικών υποδειγμάτων. Στην κατεύθυνση αυτή κινείται το υπόδειγμα της 

Quiang (2007), που αποτελεί μια ενδιάμεση προσέγγιση.163 

                                                 
162.  Ως ενδογένεια μεταξύ δύο μεταβλητών, ορίζεται η παρουσία κοινού πληροφοριακού 

περιεχομένου και στις δύο μεταβλητές. Η χρήση αυτών των μεταβλητών σε μια 
παλινδρόμηση παραβιάζει την υπόθεση της μηδενικής συσχέτισης μεταξύ της 
ανεξάρτητης μεταβλητής και των καταλοίπων της εξίσωσης (Brooks, 2004, σσ. 302-
310). 

163.  Συγκεκριμένα, το υπόδειγμα της Quiang (2007) χρησιμοποιεί το υπόδειγμα των Beaver 
& Ryan διαχωρίζοντας την επίδραση των θετικών και αρνητικών χρηματιστηριακών 
αποδόσεων στο λόγο ιδίων κεφαλαίων προς λογιστική αξία χρησιμοποιώντας μια 
ψευδομεταβλητή που παίρνει την τιμή 1 όταν η χρηματιστηριακή απόδοση είναι 
αρνητική και 0 σε κάθε άλλη περίπτωση. Η συγγραφέας υποστηρίζει, με βάση το ότι 
ισχύει η σχέση καθαρού πλεονάσματος ότι, η άσκηση δεσμευμένης συντηρητικότητας 
οδηγεί σε ασυμμετρία στην αναγνώριση των θετικών και των αρνητικών νέων στα ίδια 
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Στην παρούσα μελέτη, αναπτύσσεται ένα υπόδειγμα μέτρησης της 

συντηρητικότητας που έχει κοινά σημεία με τα υποδείγματα των Basu και Beaver & 

Ryan, αλλά γίνεται προσπάθεια περιορισμού των αδυναμιών τους. Η ανάπτυξη 

γίνεται βήμα προς βήμα και στηρίζεται στις επιδράσεις της συντηρητικότητας στη 

λογιστική και στις στατιστικές αρχές των ιδίων κεφαλαίων και της 

χρηματιστηριακής τιμής. 

Τα πλεονεκτήματα της προτεινόμενης μεθοδολογίας ανάλυσης είναι: πρώτον 

ότι προσφέρει τη δυνατότητα απομόνωσης των φαινομένων της κάθε μορφής 

συντηρητικότητας στην λογιστική και της εξέτασης της αλληλεπίδρασης μεταξύ των 

δύο μορφών συντηρητικότητας με την ανάπτυξη ενός θεωρητικού πλαισίου. 

Αντίθετα, τα υποδείγματα των Basu και Quiang, είναι περισσότερο εμπειρικά και 

δεν παρέχεται θεωρητικό πλαίσιο υποστήριξης τους, παρότι μια θεωρητική ανάλυση 

του υποδείγματος του Basu, μπορεί να βρεθεί στις μελέτες των Pope & Walker 

(1999) και Ryan & Zarowin (2003). Επιπλέον, το υπόδειγμα του Basu, δεν εξετάζει 

τις επιδράσεις της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας, στοιχείο που μπορεί να 

οδηγήσει σε μη αντικειμενικά συμπεράσματα σχετικά με το ύψος της δεσμευμένης 

συντηρητικότητας. 

Δεύτερο, το υπόδειγμα που αναπτύσσεται στην παρούσα έρευνα, 

χρησιμοποιεί την τεχνική της συνολοκλήρωσης που θεωρείται κατάλληλη για την 

εξέταση δυναμικών υποδειγμάτων, όπου οι μεταβλητές δεν είναι στάσιμες σε 

επίπεδα. Αντίθετα, το υπόδειγμα του Basu, υποθέτει ότι η σχέση μεταξύ των 

μεταβλητών είναι στατική, δηλαδή οι δύο μεταβλητές σχετίζονται στο βραχυχρόνιο 

και όχι στο μακροχρόνιο ορίζοντα. Ωστόσο, στην περίπτωση που η σχέση μεταξύ 

των μεταβλητών είναι δυναμική, η υπόθεση της στατικότητας οδηγεί σε 

μεροληπτικά (biased) συμπεράσματα, επειδή παραβλέπεται η μακροχρόνια σχέση 

μεταξύ των μεταβλητών (Brooks, 2004). 

Η θεωρητική ανάπτυξη του υποδείγματος βασίζεται και ακολουθεί τη 

μεθοδολογία της ανάλυσης του υποδείγματος της υστέρησης των κερδών έναντι της 

χρηματιστηριακής τιμής (price-leading-earnings phenomenon, πρβλ. Ball & Brown, 

1968, Kothari & Sloan, 1992) καθώς και την ανάλυση αποδόμησης των Ball et al. 

                                                                                                                                          
κεφάλαια. Παρόλα αυτά, λόγω του γεγονότος ότι απλά συνδυάζει τις δύο προσεγγίσεις 
κληρονομεί και ορισμένες από τις αδυναμίες τους. 
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(2010).164 Σύμφωνα με το υπόδειγμα αυτό, ένα τμήμα της πληροφόρησης που 

αντανακλάται στις χρηματιστηριακές τιμές άμεσα, αντανακλάται στα κέρδη με 

υστέρηση, ως συνέπεια της εφαρμογής των αρχών της λογιστικής διαδικασίας. 

Ανάλογα, υποθέτοντας ότι ισχύει η σχέση καθαρού πλεονάσματος, το ίδιο θα πρέπει 

να συμβαίνει και με τα ίδια κεφάλαια. Έτσι, βραχυχρόνια τα ίδια κεφάλαια θα 

διαφέρουν από την χρηματιστηριακή αξία, λόγω της εφαρμογής των λογιστικών 

αρχών και κυριότερα της συντηρητικότητας και θα παρουσιάζονται υποεκτιμημένα.  

Διευκρινίζεται, ότι η ανάλυση αποδόμησης (decomposition analysis) των 

Ball et al., (2010) αφορά την υστέρηση των κερδών έναντι της χρηματιστηριακής 

αξίας και έχει ως σκοπό την θεωρητική τεκμηρίωση του υποδείγματος της 

δεσμευμένης συντηρητικότητας του Basu (1997). Αντίθετα, η ανάλυση αποδόμησης 

των δύο μεταβλητών στην παρούσα έρευνα αφορά την υστέρηση των ιδίων 

κεφαλαίων έναντι της χρηματιστηριακής τιμής και έχει ως σκοπό την θεωρητική 

υποστήριξη ενός υποδείγματος μέτρησης και των δύο μορφών συντηρητικότητας, 

στοχεύοντας να προσφέρει δείκτες αξιολόγησης του ύψους και των δύο μορφών της 

συντηρητικότητας ταυτόχρονα.  

Η πρώτη υπόθεση που γίνεται για την ανάπτυξη του προτεινόμενου 

υποδείγματος είναι αυτή της υστέρησης της λογιστικής έναντι της χρηματιστηριακής 

αξίας και στηρίζεται στην εξής λογική: η λογιστική αξία165 εξάγεται με βάση την 

κρίση των λογιστών. Σε βραχυχρόνιο ορίζοντα η αξία που διαμορφώνει ο λογιστής 

υπόκειται σε ένα πλήθος αρχών που είναι αποτέλεσμα της λογιστικής διαδικασίας 

και ονομάζονται Γενικά Παραδεκτές Αρχές της Λογιστικής (Generally Accepted 

Accounting Principles-G.A.A.P.). Σκοπό έχουν την κατάρτιση χρηματοοικονομικών 

καταστάσεων που παρέχουν χρήσιμα (ποιοτικά) στοιχεία στους χρήστες τους κατά 

τη διαδικασία λήψης αποφάσεων.  

Μια από τις πιο σημαντικές αρχές της λογιστικής είναι η αρχή της 

αντικειμενικότητας (objectivity principle), που διασφαλίζει ότι τα λογιστικά μεγέθη 

παρουσιάζονται αμερόληπτα και είναι επαληθεύσιμα. Λόγω της φύσης της αρχής 

ένα μέρος της λογιστικής αξίας δεν καταγράφεται άμεσα, αλλά σταδιακά καθώς 

                                                 
164. Τονίζεται ότι η ανάλυσης αποδόμησης παρουσιάστηκε στην πρώτη εκδοχή της μελέτης 

των Ball et al. το 2007. 
165.  Κατά την ανάπτυξη του υποδείγματος ως λογιστική αξία θεωρούνται τα ίδια κεφάλαια 

ανά μετοχή (Νεγκάκης, 2006, σελ. 270). 
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αυτό γίνεται επαληθεύσιμο και έτσι δημιουργεί διαφορά μεταξύ της λογιστικής και 

της χρηματιστηριακής αξίας. Μια δεύτερη αρχή που δημιουργεί υποεκτίμηση στη 

λογιστική αξία, είναι η αρχή της συντηρητικότητας (conservatism principle) που 

σχετίζεται με την αξιοπιστία των λογιστικών μεγεθών. Η διασφάλιση της 

αξιοπιστίας οδηγεί σε αναβολή στη λογιστική αναγνώριση των λογιστικών μεγεθών 

μέχρι αυτά να είναι επαληθεύσιμα. 

Η χρηματιστηριακή αξία αποτελεί στην ουσία μέτρηση με βάση την κρίση 

των επενδυτών και δεν επηρεάζεται από τις αρχές της συντηρητικότητας και της 

αντικειμενικότητας οπότε δεν δημιουργείται υστέρηση στην καταγραφή της. Επίσης, 

περιλαμβάνει τις προσδοκίες των επενδυτών σχετικά με τις προοπτικές ανάπτυξης 

της επιχείρησης. Έτσι, η λογιστική αξία παρουσιάζεται υποεκτιμημένη σε σχέση με 

την χρηματιστηριακή αξία, λόγω της άσκησης συντηρητικότητας (πρβλ. Feltham & 

Ohlson, 1995 και Zhang, 2000) και της ύπαρξης μη καταγεγραμμένης υπεραξίας 

λόγω προοπτικών ανάπτυξης που καταγράφεται στην χρηματιστηριακή σε αντίθεση 

με την λογιστική αξία (πρβλ. Roychowdhury & Watts, 2007). Οι δύο αυτές 

επιδράσεις οδηγούν βραχυχρόνια σε ένα λόγο λογιστικής προς χρηματιστηριακής 

αξίας μικρότερου της μονάδας. 

Σε μακροχρόνιο ορίζοντα η αγοραία και η λογιστική αξία θα πρέπει να 

συγκλίνουν. Ο λόγος είναι ότι και οι δύο αποτελούν μέτρα της εσωτερικής αξίας της 

επιχείρησης. Όσο μεγαλώνει το διάστημα μέτρησης των μεταβλητών, υποθέτουμε 

ότι η υπεραξία λόγω προοπτικών ανάπτυξης καταγράφεται και στην λογιστική αξία 

και συνεπώς η υποεκτίμηση φθίνει. Η συντηρητικότητα ωστόσο, συνεχίζει να 

επηρεάζει την λογιστική αξία και να συμβάλλει στην υποεκτίμησή για μεγαλύτερο 

χρονικό διάστημα, χωρίς όμως να συνεχίζεται επ’ άπειρο. Οι δείκτες της 

συντηρητικότητας, που προκύπτουν από την παραπάνω ανάλυση, εξάγονται με βάση 

είτε την βραχυχρόνια υποεκτίμηση της λογιστικής αξίας σε σχέση με την 

χρηματιστηριακή είτε την απόκλιση των δύο μεταβλητών από την μεταξύ τους 

μακροχρόνια σχέση ισορροπίας. 

Για την εξέταση, τόσο της βραχυχρόνιας συσχέτισης μεταξύ ιδίων 

κεφαλαίων και χρηματιστηριακής τιμής (με στόχο τον υπολογισμό της υποεκτίμησης 

της λογιστικής αξίας) όσο και του ρυθμού προσαρμογής στην μακροχρόνια σχέση 

ισορροπίας (με στόχο τον υπολογισμό της απόκλισης), χρησιμοποιείται η τεχνική 
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της συνολοκλήρωσης (πρβλ. Engle & Granger, 1987). Οι δύο βασικές υποθέσεις που 

πρέπει να ισχύουν, ώστε η αγοραία και η λογιστική αξία να είναι συνολοκληρωμένες  

(cointegrated), είναι να ακολουθούν ένα τυχαίο περίπατο (random walk) και ένας 

γραμμικός συνδυασμός αυτών να είναι στάσιμος (stationary).166 Εάν δύο μεταβλητές 

είναι συνολοκληρωμένες, τότε σύμφωνα με τους Engle και Granger (1987) η σχέση 

τους μπορεί να εκφραστεί ως ένα υπόδειγμα διόρθωσης λάθους (error correction 

model-ECM). 

 Η δεύτερη υπόθεση που γίνεται για την ανάπτυξη του προτεινόμενου 

οικονομετρικού υποδείγματος είναι ότι τόσο οι τιμές των μετοχών όσο και τα ίδια 

κεφάλαια, ακολουθούν ένα τυχαίο περίπατο (random walk, Bachelier, 1900). Όσον 

αφορά τις τιμές των μετοχών, η υπόθεση ενός τυχαίου περιπάτου είναι αρκετά παλιά 

(πρβλ. Fama, 1970). Για τα ίδια κεφάλαια δεν υπάρχουν αρκετά στοιχεία στη 

βιβλιογραφία αλλά η φύση της μεταβλητής είναι τέτοια που η υπόθεση ενός τυχαίου 

περιπάτου δεν είναι αβάσιμη. Ο λόγος είναι ότι οι μεταβλητές με χαμηλή συχνότητα 

μέτρησης (μέτρηση ανά μεγάλα χρονικά διαστήματα) αναμένεται να ακολουθούν 

ένα τυχαίο περίπατο (πρβλ. Greene, 2003). 

Αλγεβρικά, οι υποθέσεις όσον αφορά τη χρηματιστηριακή τιμή και τα ίδια 

κεφάλαια ανά μετοχή αποτυπώνονται ως εξής: 

 

 , , 1 ,Pr Pr Pri t i t i ti i i−= + Δ        (3) 

και 

 , , 1 ,i t i t i tBV BV BV−= + Δ         (4) 

 

όπου: Prii,t : είναι η τιμή της μετοχής της επιχείρησης (i), την χρονική στιγμή 

(t), 

                                                 
166.  Μια στάσιμη μεταβλητή μπορεί να είναι αυστηρά στάσιμη (strictly stationary process) ή 

ασθενής στάσιμη (weakly stationary process). Στην πρώτη περίπτωση μια μεταβλητή 
θεωρείται αυστηρά στάσιμη εάν η στατιστική κατανομή της παραμένει αμετάβλητή 
διαχρονικά (Brooks, 2004, σελ. 230). Στη δεύτερη περίπτωση μια μεταβλητή θεωρείται 
ασθενής στάσιμη όταν έχει σταθερό μέσο, πεπερασμένη σταθερή διακύμανση και 
σταθερή αυτοσυνδιακύμανση (Brooks, 2004, σελ. 231). Στη παρούσα διατριβή ο όρος 
στασιμότητα μιας μεταβλητής αναφέρεται στην περίπτωση της ασθενής στασιμότητας 
(πρβλ. Συριόπουλος, 1998). 
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ΔPrii,t :  είναι η ετήσια μεταβολή της τιμής της μετοχής της επιχείρησης 

(i), την χρονική στιγμή (t) που ακολουθεί κανονική κατανομή 

( )2
,   ~ 0,i t PriPri σΔ

⎡ ⎤Δ Ν⎣ ⎦ , 

BVi,t : είναι τα ίδια κεφάλαια ανά μετοχή της επιχείρησης (i), την 

χρονική στιγμή (t) και  

ΔBVi,t :  είναι η ετήσια μεταβολή των ιδίων κεφαλαίων ανά μετοχή της 

επιχείρησης (i), την χρονική στιγμή (t) που ακολουθούν κανονική 

κατανομή 2
, ~ (0, )i t BVBV σΔ⎡ ⎤Δ Ν⎣ ⎦ . 

 

Οι δύο μεταβλητές (Prii,t και BVi,t) αποτελούν μέτρα της εσωτερικής αξίας 

της επιχείρησης και έτσι αναμένεται να είναι συσχετισμένες. Επιπλέον, υποθέτουμε 

ότι η χρηματιστηριακή τιμή περιέχει επιπλέον πληροφόρηση για την λογιστική αξία, 

αλλά δεν ισχύει το αντίστροφο εξαιτίας της ύπαρξης μη καταγεγραμμένης υπεραξίας 

που προκαλείται από την εφαρμογή της αρχής της συντηρητικότητας και την ύπαρξη 

προοπτικών ανάπτυξης στην χρηματιστηριακή αξία. Έτσι, σε ό,τι αφορά την 

αιτιότητα (causality) και τον καθορισμό της ανεξάρτητης και της εξαρτημένης 

μεταβλητής στα πλαίσια μιας παλινδρόμησης, υποθέτουμε ότι η χρηματιστηριακή 

αξία παίζει τον ρόλο της ανεξάρτητης και η λογιστική αξία τον ρόλο της 

εξαρτημένης μεταβλητής. Επιπρόσθετα, λόγω της μη στασιμότητας των 

χρονοσειρών των δύο μεταβλητών που δημιουργεί προβλήματα στη χρησιμοποίηση 

τους σε μια παλινδρόμηση (κίβδηλη παλινδρόμηση-Kao, 1999) η σχέση μεταξύ τους 

εκφράζεται σε πρώτες διαφορές (first differences) όπου και οι δύο μεταβλητές θα 

είναι στάσιμες ως εξής: 

 

, 0 1 , ,Pri t i t i tBV iφ φ εΔ = + Δ +        (5) 

 

όπου: εi,t :  είναι ο διαταρακτικός όρος της εξίσωσης που ακολουθεί κανονική 

κατανομή 2
, ~ (0, )i t εε σ⎡ ⎤Ν⎣ ⎦ , ενώ οι υπόλοιπες μεταβλητές 

ορίζονται παραπάνω. 
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Εάν οι δύο μεταβλητές ΔPri και ΔBV συσχετίζονται τέλεια, τότε θα πρέπει να ισχύει 

ότι 0φ =0 (η 0 0φ ≠ και στατιστικά ασήμαντο) και 1φ =1. Αντίθετα, η παρουσία 

συντηρητικότητας οδηγεί σε υποεκτίμηση του συντελεστή λ της εξίσωσης (5). 

Παρότι ο υπολογισμός της σχέσης των ιδίων κεφαλαίων και της 

χρηματιστηριακής αξίας υπερβαίνει το πρόβλημα της μη-στασιμότητας των 

μεταβλητών, δημιουργεί ωστόσο ένα δεύτερο εξίσου σημαντικό πρόβλημα. Αυτό 

πηγάζει από το γεγονός ότι το μοντέλο της εξίσωσης (5) εκφράζει την σχέση μεταξύ 

αγοραίας και λογιστικής αξίας σε αποδόσεις αντί σε επίπεδα. Συνεπώς, το μοντέλο 

δεν είναι ικανό να ανιχνεύσει οποιαδήποτε δυναμική επίδραση πέρα του έτους, 

καθώς ένα μοντέλο σε διαφορές δεν λαμβάνει υπόψη τη μακροχρόνια σχέση μεταξύ 

των δύο μεταβλητών (πρβλ. Brooks, 2004). Συνεπώς, αν τα επίπεδα των μεταβλητών 

Pri και BV περιέχουν επιπλέον πληροφόρηση πέρα από εκείνη των μεταβλητών σε 

πρώτες διαφορές, τότε οι συντελεστές της παλινδρόμησης θα εμφανίζονται 

υποεκτιμημένοι, λόγω της παράλειψης μιας μεταβλητής που είναι συσχετισμένη με 

την εξαρτημένη μεταβλητή (correlated omitted variable bias) και όχι λόγω της 

ύπαρξης συντηρητικότητας. Για την αντιμετώπιση του παραπάνω προβλήματος 

προτείνεται να χρησιμοποιηθεί ένα υπόδειγμα διόρθωσης λάθους (Eror- Correction 

Model), όπου συνυπάρχουν τόσο η βραχυχρόνια όσο και η μακροχρόνια σχέση 

μεταξύ των μεταβλητών. Έτσι, οι κύριες αιτίες που δημιουργούν τη διαφορά μεταξύ 

λογιστικής και χρηματιστηριακής αξίας οι οποίες και παραμένουν, εάν 

αντιμετωπιστεί το πρόβλημα της παράλειψης μιας μεταβλητής που είναι 

συσχετισμένη με την εξαρτημένη μεταβλητή, θα είναι η συντηρητικότητα και οι 

προοπτικές ανάπτυξης. Για την ανάλυση της επίδρασης των δύο αυτών παραγόντων 

στη σχέση μεταξύ χρηματιστηριακής και λογιστικής αξίας χρησιμοποιείται η 

μεθοδολογία των Ball et al. (2010) όπου οι μεταβλητές αποδομούνται σε επιμέρους 

τμήματα. Αναλυτικά: 

Αρχικά, υποθέτουμε ότι η ετήσια μεταβολή στην χρηματιστηριακή αξία ΔPri 

είναι άθροισμα τριών όρων που αντιπροσωπεύουν: το κοινό μέρος (common part) 

της μεταβολής της χρηματιστηριακής τιμής και της μεταβολής των ιδίων κεφαλαίων, 

την επίδραση της συντηρητικότητας (conservatism) και την επίδραση των 

προοπτικών ανάπτυξης (growth options), αντίστοιχα.  
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Ο πρώτος όρος που ορίζεται ως CP (common part) αντικατοπτρίζει το 

σύνολο της πληροφόρησης που αντανακλάται ταυτόχρονα στις μεταβολές τόσο της 

αγοραίας όσο και της λογιστικής αξίας. Ο όρος CP ευθύνεται για τη θετική 

συσχέτιση μεταξύ των ιδίων κεφαλαίων και της χρηματιστηριακής τιμής της μετοχής 

και όσο μεγαλύτερη η επίδρασή του στις δύο μεταβλητές τόσο μεγαλύτερη η μεταξύ 

τους συσχέτιση. Υποθέτουμε ότι ο όρος CP ακολουθεί κανονική κατανομή 
2~ ( , )CP CPCP μ σ⎡ ⎤Ν⎣ ⎦ , που σημαίνει ότι η πιθανότητα να λάβει μια αρνητική τιμή 

είναι ίδια με την πιθανότητα να λάβει μια θετική τιμή. 

Ο δεύτερος όρος της μεταβολής της χρηματιστηριακής τιμής που ορίζεται ως 

Cons (conservatism) συμβολίζει την επίδραση της αρχής της συντηρητικότητας στη 

λογιστική διαδικασία και είναι το άθροισμα δύο τμημάτων, ενός θετικού και ενός 

αρνητικού. Το θετικό μέρος του Cons, ορίζεται ως Cons+ και είναι το μέρος του ΔPri 

που δεν αναγνωρίζεται στην ΔBV, λόγω της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας. 

Αντίθετα, ως Cons- ορίζεται το αρνητικό μέρος του Cons που αναγνωρίζεται 

ταυτόχρονα στις ΔBV και ΔPri και η ταχύτητα στην αναγνώριση του στην λογιστική 

αξία οφείλεται στην άσκηση δεσμευμένης συντηρητικότητας (asymmetric 

timeliness).  

Ο λόγος που ο όρος Cons+ δεν εμφανίζεται ως μέρος της ΔBV αλλά της ΔPri, 

είναι ότι, η ανάπτυξη του μοντέλου υποθέτει ότι οι πραγματικές τιμές των δύο 

μεταβλητών είναι αυτές που παρατηρούνται στην αγορά και τις χρηματοοικονομικές 

καταστάσεις και δεν είναι ορισμένες θεωρητικές τιμές (πρβλ. Ball et al., 2010). 

Συνεπώς, αντί να θεωρηθεί ότι τα ίδια κεφάλαια είναι υποεκτιμημένα κατά μια 

άγνωστη ποσότητα, υποθέτουμε ότι η συντηρητικότητα είναι μια ποσότητα που 

εμφανίζεται ως μέρος της αγοραίας αλλά δεν αποτελεί τμήμα της λογιστικής αξίας.  

 Το τρίτο μέρος της μεταβολής στην τιμή ονομάζεται GO (growth 

opportunities) και αντιπροσωπεύει τις προοπτικές ανάπτυξης που καταγράφονται 

στην χρηματιστηριακή, αλλά δεν εμφανίζονται στη λογιστική αξία (πρβλ. Ball et al., 

2010). Οι προοπτικές ανάπτυξης δημιουργούνται με βάση τις προσδοκίες των 

επενδυτών και επομένως μπορεί να λάβουν τόσο αρνητικές τιμές που συμβολίζονται 

ως GO- όσο και θετικές τιμές που συμβολίζονται ως GO+. Με βάση τα παραπάνω η 

μεταβολή στην χρηματιστηριακή τιμή παριστάνεται αλγεβρικά ως: 
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, , , ,Pr i t i t i t i ti CP Cons GOΔ = + +       (6) 

 

όπου: CPi,t :  συμβολίζει τον κοινό όρο των ΔPri και ΔBV,  

Consi,t :  συμβολίζει την επίδραση της συντηρητικότητας που οφείλεται 

τόσο στη δεσμευμένη όσο και στη μη-δεσμευμένη μορφή και 

ισχύει ότι: , , ,i t i t i tCons Cons Cons+ −= +  

GOi,t :  συμβολίζει τη μη καταγεγραμμένη υπεραξία που ενσωματώνεται 

στα ίδια κεφάλαια με υστέρηση και ισχύει ότι: 

, , ,i t i t i tGO GO GO+ −= +  

 

Το ενδιαφέρον, στη συνέχεια, επικεντρώνεται στην αποδόμηση των ιδίων 

κεφαλαίων. Όπως στην περίπτωση της μεταβολής της χρηματιστηριακής τιμής, έτσι 

και στην περίπτωση της μεταβολής των ιδίων κεφαλαίων ο πρώτος όρος είναι ο CP 

και συμβολίζει την κοινή μεταβολή τους. Ο δεύτερος όρος είναι ο Cons και αφορά 

την επίδραση της συντηρητικότητας στην μεταβολή των ιδίων κεφαλαίων που 

διαχωρίζεται σε ένα θετικό και ένα αρνητικό μέρος. Υποθέτουμε ότι το θετικό τμήμα 

που συμβολίζεται με τον όρο Cons+, εμφανίζεται την χρονική στιγμή t μόνο στην 

μεταβολή στην χρηματιστηριακή τιμή, ενώ η αναγνώρισή του στην μεταβολή στα 

ίδια κεφάλαια αναβάλλεται για τις επόμενες χρονικές περιόδους. Συνεπώς, εφόσον 

το θετικό μέρος του Cons εγγράφεται στην ΔBV με υστέρηση, θα παρουσιάζεται 

στην εξίσωση ως LCons167 (όπου L είναι ο τελεστής της υστέρησης). 

Η προαναφερθείσα υπόθεση στηρίζεται στο ότι και οι δύο μορφές 

συντηρητικότητας οδηγούν στη συστηματική υποτίμηση της λογιστικής αξίας και 

των κερδών της επιχείρησης (πρβλ. Watts & Zimmerman, 1986). Ο όρος LCons 

συμβολίζει το μέρος της θετικής μεταβολής στην τιμή (ΔPri) που αναγνωρίζεται με 

υστέρηση στα ίδια κεφάλαια. 

Το αρνητικό μέρος του Cons (Cons-) εμφανίζεται ταυτόχρονα ως όρος και 

στις δύο μεταβλητές, ΔPri και ΔBV. Αυτό οφείλεται στην παρουσία της δεσμευμένης 

μορφής της συντηρητικότητας, αφού σύμφωνα με τον ορισμό της δεσμευμένης 

συντηρητικότητας, η άσκησή της οδηγεί στην ταχύτερη αναγνώριση των αρνητικών 
                                                 
167.  Η υστέρηση εμφανίζεται για ένα έτος, με βάση την ανάπτυξη του υποδείγματος για μια 

χρονική περίοδο. 
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από ό,τι των θετικών νέων στα κέρδη (Basu, 1997) και κατά επέκταση και μερικώς 

στα ίδια κεφάλαια μέσω της σχέσης καθαρού πλεονάσματος (Quiang, 2007). Έτσι, 

αναμένεται ότι, οι αρνητικές μεταβολές (negative shocks) στην χρηματιστηριακή 

τιμή θα αντανακλώνται ταυτόχρονα στα ίδια κεφάλαια, σε αντίθεση με τις θετικές 

μεταβολές που, όπως προαναφέρθηκε, αναγνωρίζονται με υστέρηση στα ίδια 

κεφάλαια. Όσο μεγαλύτερη η επίδραση του όρου Cons- (όσο μεγαλύτερη η 

δεσμευμένη συντηρητικότητα) σε σχέση με τους υπόλοιπους αρνητικούς όρους στις 

δύο μεταβλητές ΔPri και ΔBV τόσο πιο στατιστικά δυνατή θα είναι η συσχέτιση 

μεταξύ των αρνητικών τους μεταβολών. 

Η λογιστική αξία, εκτός από την συντηρητικότητα, επηρεάζεται και από την 

ύπαρξη μη καταγεγραμμένης υπεραξίας λόγω προοπτικών ανάπτυξης (πρβλ. 

Roychowdhury & Watts, 2007). Σε αντίθεση όμως με την χρηματιστηριακή αξία, 

στη λογιστική αξία168 καταγράφεται μόνο η θετική υπεραξία (πρβλ. Ball et al., 2010) 

και η καταγραφή γίνεται με υστέρηση. Η υπόθεση αυτή βασίζεται στην επίδραση 

των λογιστικών αρχών της αντικειμενικότητας (objectivity) και του παραστατικού 

(verifiability) όπου αναγνωρίζονται στην λογιστική αξία μόνο στοιχεία που είναι 

αντικειμενικά επαληθεύσιμα και μπορούν να καθοριστούν με ακρίβεια (πρβλ. 

Τσακλάγκανος, 2005). Έτσι, το θετικό τμήμα της υπεραξίας, που αντιπροσωπεύεται 

από τον όρο GO+, δεν καταγράφεται άμεσα στην λογιστική αξία, λόγω της 

αδυναμίας επαλήθευσης της. 

Σε αλγεβρικούς όρους η  ΔBV  παρουσιάζεται ως εξής: 

 

 , , , , 1 , 1i t i t i t i t i tBV CP Cons Cons GO− + +
− −Δ = + + +      (7) 

 

όπου: +
i,t-1Cons  :  είναι το θετικό μέρος της ΔPri που εμφανίζεται στην ΔBV με 

υστέρηση που οφείλεται τόσο στη δεσμευμένη όσο και στη μη-

δεσμευμένη συντηρητικότητα, 

                                                 
168.  Η αρνητική υπεραξία δεν καταγράφεται στον Ισολογισμό αλλά στα Αποτελέσματα 

(ΔΠΧΑ 3, Ντζανάτος, 2008) και συνεπώς δεν αναμένεται να επηρεάσει σημαντικά και 
άμεσα τη μεταβολή στη λογιστική αξία και δεν εμφανίζεται ως όρος της. 
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 -
i,tCons  :  είναι το αρνητικό μέρος του Cons που αναγνωρίζεται 

ταυτόχρονα στις ΔPri και ΔBV και οφείλεται στην άσκηση 

δεσμευμένης συντηρητικότητας, 

 +
i , t -1G O  :  είναι η θετική μη καταγεγραμμένη υπεραξία που 

ενσωματώνεται στα ίδια κεφάλαια με υστέρηση. Οι υπόλοιπες 

μεταβλητές ορίζονται όπως και στην εξίσωση (6). Οι όροι 

,i tCons− , ,i tCons+ , ,i tGO+ και ,i tGO−  θεωρούνται μη 

αυτοσυσχετισμένοι. 

 

Εάν δεν υπάρχει συντηρητικότητα και μη καταγεγραμμένη υπεραξία (Cons = 

GO =0), τότε η χρηματιστηριακή τιμή και τα ίδια κεφάλαια θα είναι ίσα μεταξύ τους 

(πρβλ. Zhang, 2000), δηλαδή PrBV i= . Εάν η παραπάνω σχέση συνδυαστεί με τις 

εξισώσεις (3) και (4), θα ισχύει ότι:  

 

, 1 , , 1 ,Pr Pri t i t i t i tBV BV i i− −+ Δ = + Δ       (8) 

 

Μεταφέροντας τα ίδια κεφάλαια στην αρχή της περιόδου (BVi,t-1) στο δεξιό σκέλος 

προκύπτει η παρακάτω εξίσωση: 

 

, 1 , , 1 , 1Pr ( Pr )i t i t i t i tBV i BV iϕ γ − −Δ = Δ − −      (9) 

 

όπου: φ1=γ=1 και οι υπόλοιπες μεταβλητές όπως ορίστηκαν παραπάνω. 

 

Η εξίσωση (9) δείχνει ότι σε συνθήκες ισορροπίας και απουσίας τόσο της 

συντηρητικότητας όσο και των προοπτικών ανάπτυξης, η ετήσια μεταβολή στην 

λογιστική αξία θα είναι ίση με την ετήσια μεταβολή στην χρηματιστηριακή αξία 

μείον την διαφορά του προηγούμενου έτους μεταξύ των επιπέδων των δύο 

μεταβλητών. 

Το υπόδειγμα της εξίσωσης (9) μπορεί να γενικευτεί για πολλά έτη με την 

απεικόνισή του ως υπόδειγμα παλινδρόμησης. Επίσης, εισάγεται και ο σταθερός 
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όρος (φ0) για τον περιορισμό εμφάνισης προβλήματος πολύ-συγγραμικότητας κατά 

τον υπολογισμό των συντελεστών της παλινδρόμησης (Brooks, 2004). 

Αλγεβρικά, η εξίσωση (9) παρουσιάζεται με τη μορφή παλινδρόμησης 

διαστρωματικών χρονοσειρών (panel regression) ως εξής: 

 

, 0 1 , , 1 , 1 ,Pr ( Pr )i t i t i t i t i tBV i BV iϕ ϕ γ ε− −Δ = + Δ − − +  (10) 

 

Η εξίσωση (10) δείχνει, όπως και η εξίσωση (9), ότι η μεταβολή στα ίδια 

κεφάλαια εξηγείται τόσο από τη μεταβολή στη χρηματιστηριακή τιμή όσο και από 

τη διαφορά του προηγούμενου έτους στα επίπεδα των δύο μεταβλητών. Η παρουσία 

συντηρητικότητας και μη καταγεγραμμένης υπεραξίας, όμως, εισάγει θόρυβο 

(noise)169 στις δύο μεταβλητές και οδηγεί σε υποεκτίμηση τόσο του συντελεστή φ1 

όσο και του γ, που θα είναι μικρότεροι της μονάδος. Έτσι, η συντηρητικότητα 

μπορεί να μετρηθεί με βάση την έκταση της υποεκτίμησης. 

Παρόλα αυτά, σε ό,τι αφορά την υποεκτίμηση του συντελεστή φ1 στην 

εξίσωση (10) δεν διαχωρίζονται τα αποτελέσματα των δύο μορφών της 

συντηρητικότητας. Για να διαχωριστούν τα αποτελέσματα των δύο μορφών, 

εισάγεται στην εξίσωση (10) μια μεταβλητή που μετράει το επιπρόσθετο 

επεξηγηματικό περιεχόμενο (informational content) των αρνητικών μεταβολών της 

χρηματιστηριακής τιμής σε σχέση με τις θετικές μεταβολές της χρηματιστηριακής 

τιμής για την συνολική μεταβολή της λογιστικής αξίας και ορίζεται ως ΔPri- με 

τρόπο παρόμοιο με το υπόδειγμα του Basu. Ειδικότερα, η μεταβλητή είναι ίση με τις 

αρνητικές τιμές της ΔPri εάν ΔPri < 0 ενώ είναι ίση με 0 εάν ΔPri ≥ 0: 

 

, 0 1 , 2 , , 1 , 1 ,Pr Pr ( Pr )i t i t i t i t i t i tBV i i BV iϕ ϕ ϕ γ ε−
− −Δ = + Δ + Δ − − +  (11) 

 

Ο συντελεστής φ1 της εξίσωσης (11) μετράει το κατά πόσο μπορούν 

μεταβολές στην χρηματιστηριακή τιμή (θετικές και αρνητικές) να εξηγήσουν 

                                                 
169.  Μια μεταβλητή είναι διαδικασία λευκού θορύβου (white noise process) ή απλά θόρυβος 

εάν έχει σταθερό μέσο, σταθερή διακύμανση και μηδενικές αυτοσυνδιακύμανσεις (zero 
autocovariances) εκτός της περίπτωσης της μηδενικής υστέρησης (zero lag) όπου η 
αυτοσυνδιακύμανση είναι ίση με τη συνδιακύμανση (Brooks, 2004, σελ. 232, πρβ. 
Συριόπουλος και Φίλιππας, 2009). 
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μεταβολές στα ίδια κεφάλαια ανά μετοχή. Όσο μεγαλύτερη η μη-δεσμευμένη 

συντηρητικότητα τόσο μικρότερος ο συντελεστής. 

Ο συντελεστής φ2 μετράει την επιπλέον επεξηγηματική ικανότητα των 

αρνητικών μεταβολών της τιμής της μετοχής (αρνητική πληροφόρηση) για τα ίδια 

κεφάλαια σε σχέση με τις θετικές μεταβολές της χρηματιστηριακής τιμής και είναι 

συνάρτηση της δεσμευμένης συντηρητικότητας. Το άθροισμα των συντελεστών φ1 

και φ2 δείχνει την συνολική επεξηγηματική ικανότητα της αρνητικής πληροφόρησης 

για τη λογιστική αξία.  

Σύμφωνα με τους Beaver & Ryan η άσκηση της δεσμευμένης 

συντηρητικότητας έπεται χρονικά της άσκησης μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας, 

αφού η κύρια διαφορά των δύο μορφών είναι ότι για την άσκηση δεσμευμένης 

συντηρητικότητας είναι απαραίτητη η ύπαρξη νέων. Η χρονική διαφορά στην 

άσκηση των δύο μορφών οδηγεί στην υπόθεση ότι η υποεκτίμηση της λογιστικής 

αξίας οφείλεται αρχικά στην άσκηση μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας που 

παρουσιάζεται στην εξίσωση (11) ως η μείωση του συντελεστή φ1. Η μετέπειτα 

ύπαρξη επιπρόσθετης αρνητικής πληροφόρησης, αντίθετα, οδηγεί στην επιπλέον 

υποεκτίμηση των ιδίων κεφαλαίων εξαιτίας της άσκησης δεσμευμένης 

συντηρητικότητας και παρουσιάζεται στην εξίσωση (11) ως η αύξηση του 

συντελεστή φ2. 

Με βάση τις εξισώσεις (6) και (7) τέλεια συσχέτιση μεταξύ των μεταβολών 

της χρηματιστηριακής τιμής και των ιδίων κεφαλαίων σημαίνει ότι μόνο ο όρος CP 

καθορίζει το επίπεδο των δύο μεταβλητών, ενώ δεν υπάρχει παρουσία 

συντηρητικότητας και προοπτικών ανάπτυξης. 

Όσο μεγαλύτεροι οι μη κοινοί όροι των ΔBV και ΔPri τόσο λιγότερο οι 

μεταβολές της χρηματιστηριακής τιμής μπορούν να εξηγήσουν τις μεταβολές στα 

ίδια κεφάλαια. Αυτό σημαίνει ότι όσο μεγαλύτεροι οι μη κοινοί όροι Cons+ , Cons- 

και GO+
, GO- καθώς και οι υστερήσεις τους στις εξισώσεις (6) και (7), τόσο 

μικρότερος της μονάδος θα είναι ο συντελεστής κλίσης φ1. Αντίθετα, όσο 

μεγαλύτερη η επίδραση του όρου Cons- στις δύο μεταβλητές ΔPri και ΔBV, σε 

σχέση με τους υπόλοιπους αρνητικούς όρους, τόσο στατιστικά δυνατή θα είναι η 

συσχέτισή τους και τόσο μεγαλύτερος ο συντελεστής φ2. 
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Ο ακριβής καθορισμός του εύρους των τιμών που παίρνουν οι συντελεστές 

φ1 και φ2 παρέχει χρήσιμα συμπεράσματα τόσο για την μεταβολή του ύψους των δύο 

μορφών όσο και για τη μεταξύ τους σχέση που δίνεται στην παρακάτω ανάλυση 

ακολουθώντας τη μεθοδολογία των Ball et al. (2010). Για την απλούστευση της 

ανάλυσης υιοθετείται ένα ερευνητικό πλαίσιο διάρκειας ενός έτους170 και 

απαλείφεται ο όρος GO. Οι εξισώσεις (6) και (7) χωρίζονται σε θετικές και 

αρνητικές μεταβολές ως εξής (όπου: L ο τελεστής της υστέρησης): 

 

Pr Pr 0i CP Cons i+ +Δ = + ∀Δ ≥      (12) 

Pr Pr 0i CP Cons i− − −Δ = + ∀Δ <      (13) 

0BV CP LCons BV+ + +Δ = + ∀Δ ≥      (14) 

0BV CP Cons BV− − −Δ = + ∀Δ <      (15) 

 

Ο γενικός τύπος του εκτιμητή ενός συντελεστή μιας παλινδρόμησης είναι 

( , )
( )

Cov Y Xb
Var X

=� , όπου: Υ είναι η εξαρτημένη μεταβλητή και η Χ η ανεξάρτητη. 

Ειδικότερα, ο συντελεστής φ1 δίνεται από την παρακάτω σχέση: 

 

l
1

( , Pr )
( Pr )

Cov BV i
Var i

φ Δ Δ
=

Δ
                (16) 

 

Η εξίσωση (16) αναλύεται με βάση τις εξισώσεις (6) και (7) ως εξής: 

 

l
1

( , )
( )

Cov CP Cons LCons CP Cons
Var CP Cons

φ
− ++ + +

=
+

              (17) 

 

Στην ανάλυση που ακολουθεί υποτίθεται ότι ο όρος LCons+ είναι ανεξάρτητος με 

τους όρους της μεταβολής στην χρηματιστηριακή τιμή ( , Pr ) 0Cov LCons i+⎡ ⎤Δ =⎣ ⎦ . Η 

υπόθεση στηρίζεται στο ότι η υστέρηση που προκαλείται από την άσκηση 

συντηρητικότητας σε προηγούμενη περίοδο ( LCons+ ) δεν σχετίζεται ούτε με την 

                                                 
170.  Στην περίπτωση αυτή παραλείπονται οι υπό-δείκτες που αφορούν το χρόνο. 
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τρέχουσα άσκηση συντηρητικότητας (Cons ) ούτε με την τρέχουσα κοινή μεταβολή 

των ιδίων κεφαλαίων και της χρηματιστηριακής τιμής (CP ). Χρησιμοποιώντας τις 

ιδιότητες της συνδιακύμανσης171 και την σχέση Cons Cons Cons+ −= + η εξίσωση 

(17) γίνεται: 

 

l
1

( ) ( , ) ( , ) ( , )
( , ) ( )

( )

Var CP Cov CP Cons Cov CP Cons Cov Cons CP
Cov Cons Cons Var Cons

Var CP Cons Cons
φ

+ − −

− + −

+ −

+ + +

+ +
=

+ +
       (18) 

 

Προσθαφαιρώντας τον όρο ( , )Cov CP Cons−  στην εξίσωση (18) προκύπτει: 

 

l
1

( ) ( , ) ( , ) ( )
( )

Var CP Cons Cons Cov CP Cons Cov Cons Cons Var Cons
Var CP Cons Cons

φ
+ − + + − +

+ −

+ + − − −
=

+ +
                    (19) 

 

Ο πρώτος όρος της εξίσωσης (19) απαλείφεται και γίνεται: 

 

l
1

( , ) ( , ) ( )1
( )

Cov CP Cons Cov Cons Cons Var Cons
Var CP Cons Cons

φ
+ + − +

+ −

+ +
= −

+ +
 (20) 

 

Από την εξίσωση (20) φαίνεται ότι το όριο172 του συντελεστή φ1 καθώς ο όρος 

Cons+ τείνει στο 0 είναι: 

 

l
1

0
lim 1

Cons
φ

+→
=  (21) 

 

αφού ( , ) ( , ) ( ) 0Cov CP Cons Cov Cons Cons Var Cons+ + − += = = . Με άλλα λόγια, εάν 

δεν υπάρχει άσκηση μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας173, ο συντελεστής κλίσης l1φ  

                                                 

171.  

( , ) ( , )
( , ) ( )
( , ) ( , ) ( , ) ( , ) ( , )

Cov X Y Cov Y X
Cov X X Var X
Cov X Y Cov X Cov X Cov Y Cov Y

=
=

+ Ω+ Δ = Ω + Δ + Ω + Δ
 

172.  Σε κάθε περίπτωση όπου χρησιμοποιούνται όρια γίνεται ή υπόθεση ότι η συνάρτηση 
που αφορά το όριο είναι συνεχής. 
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θα τείνει προς το 1. Αντίθετα, το όριο του συντελεστή l1φ  εάν η λογιστική πρακτική 

είναι ακραία συντηρητική (θεωρείται ότι ο κοινός όρος CP τείνει στο 0) είναι ίσο με: 

 

l
10

( , ) ( )lim 1
( )CP

Cov Cons Cons Var Cons
Var Cons Cons

φ
+ − +

+ −→

+
= −

+
             (22) 

 

και προσθαφαιρώντας τους όρους ( )Var Cons− και ( , )Cov Cons Cons+ − προκύπτει: 

 

l
10

( ) ( ) cov( , )lim 1
( )CP

Var Cons Cons Var Cons Cons Cons
Var Cons Cons

φ
+ − − + −

+ −→

+ − −
= −

+
  (23) 

 

τέλος απαλείφοντας τον όρο ( )Var Cons Cons+ −+ η εξίσωση (23) διαμορφώνεται: 

 

l
10

( ) cov( , )lim
( )CP

Var Cons Cons Cons
Var Cons Cons

φ
− + −

+ −→

− −
=

+
  (24) 

 

Από την παραπάνω ανάλυση προκύπτει ότι, όταν η λογιστική πρακτική 

χαρακτηρίζεται από ακραία εφαρμογή της συντηρητικότητας μέσω της άσκησης και 

των δύο μορφών, ο συντελεστής l1φ  δεν είναι ίσος με το μηδέν. Το αποτέλεσμα αυτό 

είναι σημαντικό και δείχνει ότι οι δύο μορφές συντηρητικότητας δεν είναι 

ανεξάρτητες μεταξύ τους. Επιπλέον, ακόμη σημαντικότερο είναι ότι το όριο του 

συντελεστή, όταν δεν υπάρχει άσκηση μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας, δεν 

εξαρτάται από την δεσμευμένη μορφή. Κάτι τέτοιο είναι αναμενόμενο, αφού η μη-

δεσμευμένη μορφή υποτίθεται ότι εξασκείται νωρίτερα από τη δεσμευμένη και 

δείχνει ότι στο όριο η έλλειψη παρουσίας της μη-δεσμευμένης μορφής συνίσταται σε 

έλλειψη παρουσίας και της δεσμευμένης. Αντίθετα, στο άλλο όριο όπου η λογιστική 

κυριαρχείται από συντηρητικές πρακτικές το ύψος της μη-δεσμευμένης εξαρτάται 

από το ύψος της δεσμευμένης συντηρητικότητας. Εάν η συντηρητικότητα ασκείται 

                                                                                                                                          
173. Γίνεται η υπόθεση ότι ο όρος Cons+ εκφράζει, κυρίως, τη μη-δεσμευμένη 

συντηρητικότητα. 
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μόνο μέσω της μη-δεσμευμένης μορφής, τότε ο όρος Cons- τείνει προς το μηδέν και 

ο συντελεστής l1φ  διαμορφώνεται ως εξής: 

 

l
10 0

lim ( lim ) 0
CP Cons

φ
−→ →

=  (25) 

 

αφού ( ) cov( , ) 0Var Cons Cons Cons− + −= = .  

 Η ανάλυση του εύρους των τιμών του συντελεστή l1φ  δείχνει ότι κυμαίνεται 

μεταξύ του μηδέν και του ένα (0< l1φ  <1). Συνεπώς, ο πρώτος δείκτης της 

συντηρητικότητας που αφορά τη μη-δεσμευμένη μορφή ορίζεται ως η απόκλιση του 

συντελεστή φ1 από τη μονάδα και εξάγεται ως: 

 

l
11M φΔ ΔΣ = −  (26) 

 

Η επιπλέον άσκηση συντηρητικότητας (με τη δεσμευμένη μορφή) οδηγεί σε 

στατιστική σημαντικότητα του συντελεστή l2φ . Αυτό οφείλεται στο ότι ο 

συντελεστής δείχνει την επιπρόσθετη συσχέτιση των μεταβολών των ιδίων 

κεφαλαίων και της αρνητικής μεταβολής της χρηματιστηριακής τιμής που μπορεί να 

υπολογισθεί μαθηματικά, ως η διαφορά μεταξύ των συντελεστών κλίσης της 

μεταβολής των ιδίων κεφαλαίων με τις θετικές και τις αρνητικές μεταβολές της 

χρηματιστηριακής τιμής.174 

Ειδικότερα, έστω ότι οι εκτιμητές των δύο συντελεστών συμβολίζονται ως 

l
1ψ  και m2ψ  και καθορίζονται αντίστοιχα ως ο συντελεστής κλίσης της μεταβολής 

των ιδίων κεφαλαίων και της θετικής μεταβολής στη χρηματιστηριακή τιμή (l1ψ ) και 

ο συντελεστής κλίσης της μεταβολής των ιδίων κεφαλαίων και της αρνητικής 

μεταβολής στη χρηματιστηριακή τιμή (m2ψ ). Εάν δεν υπάρχει δεσμευμένη 

συντηρητικότητα, οι δύο συντελεστές l1ψ  και m2ψ  είναι ίσοι. Συνεπώς, εάν η διαφορά 

                                                 
174. Η ανάλυση βασίζεται στην τεχνική των Ball et al. (2010) με τη διαφορά ότι μελετούν τη 

σχέση μεταξύ κερδών και χρηματιστηριακών αποδόσεων. 
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m l
2 1ψ ψ−  είναι θετική και στατιστικά σημαντική, αυτό αποτελεί ένδειξη ύπαρξης 

συντηρητικότητας της δεσμευμένης μορφής. Πρέπει ωστόσο να τονιστεί ότι το 

πρόσημο του συντελεστή βασίζεται στην υπόθεση περί παρουσίας της δεσμευμένης 

συντηρητικότητας. Στην περίπτωση που γίνει η υπόθεση της απουσίας δεσμευμένης 

συντηρητικότητας τότε η διαφορά πρέπει να οριστεί ως l m
1 2ψ ψ− . 

Από τις εξισώσεις (7) και (12) και (13) προκύπτει: 

 

l m l
2 2 1

( , Pr ) ( , Pr )
( Pr ) ( Pr )

Cov BV i Cov BV i
Var i Var i

φ ψ ψ
− +

− +

Δ Δ Δ Δ
= − = −

Δ Δ
            (27) 

 

όπου: +Cov(ΔBV,ΔPri )  :  είναι η συνδιακύμανση μεταξύ της μεταβολής των 

ιδίων κεφαλαίων και της θετικής μεταβολής στη 

χρηματιστηριακή τιμή, 

 -Cov(ΔBV,ΔPri )  : είναι η συνδιακύμανση μεταξύ της μεταβολής των 

ιδίων κεφαλαίων και της αρνητικής μεταβολής στη 

χρηματιστηριακή τιμή αντίστοιχα, 

 +Var(ΔPri )  : είναι η διακύμανση της θετικής μεταβολής στην 

χρηματιστηριακή τιμή και 

 -Var(ΔPri )  : είναι η διακύμανση της αρνητικής μεταβολής στην 

χρηματιστηριακή τιμή.  

 

Αντικαθιστώντας, τις εξισώσεις (7) και (12) και (13) στην εξίσωση (27) 

προκύπτει: 

 

2
( , | Pr 0)ˆ

( Pr )
( , | Pr 0)

( Pr )

Cov CP Cons LCons CP Cons Cons i
Var i

Cov CP Cons LCons CP Cons Cons i
Var i

φ
− + − +

−

− + − +

+

+ + + + Δ <
=

Δ

+ + + + Δ ≥
−

Δ

 (28) 

 

Υποθέτοντας ότι ο όρος LCons+ είναι ανεξάρτητος από τους όρους της μεταβολής 

στη χρηματιστηριακή τιμή ( , Pr ) 0Cov LCons i+⎡ ⎤Δ =⎣ ⎦ , εάν δεν υπάρχει καθόλου 



 

 106

άσκηση δεσμευμένης συντηρητικότητας τότε το όριο του συντελεστή κλίσης 

l
2φ γίνεται:175 

 

l
2

0

( , | Pr 0)lim
( | Pr 0)
( , | Pr 0)

( | Pr 0)

Con

Cov CP CP Cons i
Var CP Cons i
Cov CP CP Cons i

Var CP Cons i

φ
−

+

+→

+

+

+ Δ <
=

+ Δ <

+ Δ ≥
−

+ Δ ≥

 (29) 

 

Όπως φαίνεται ο συντελεστής l2φ  επηρεάζεται τόσο από τη μη-δεσμευμένη 

συντηρητικότητα (εξαιτίας της ύπαρξης του όρου Cons+) όσο και από την κοινή 

μεταβολή (εξαιτίας της ύπαρξης του όρου CP). Εάν θεωρηθεί απουσία της μη-

δεσμευμένης συντηρητικότητας, τότε μπορεί να δειχθεί ότι ο συντελεστής l2φ τείνει 

στο μηδέν. Ειδικότερα, αφού η κατανομή του όρου CP, όπως αναφέρθηκε 

παραπάνω, είναι ισόρροπη και υποθέτοντας ότι και η μεταβολή στην 

χρηματιστηριακή τιμή ακολουθεί μια ισόρροπη μεταβολή176 θα ισχύει ότι: 

 

( , | Pr 0) ( , | Pr 0)
( | Pr 0) ( | Pr 0)

Cov CP CP i Cov CP CP i
Var CP i Var CP i

Δ < Δ ≥
=

Δ < Δ ≥
 (30) 

 

και συνεπώς: 

 

l
2

0 0

( , | Pr 0) ( , | Pr 0)lim ( lim ) 0
( | Pr 0) ( | Pr 0)Con Con

Cov CP CP i Cov CP CP i
Var CP i Var CP i

φ
− +→ →

Δ < Δ ≥
= − =

Δ < Δ ≥
 (31) 

 

Αντιθέτως, εάν η λογιστική πρακτική κυριαρχείται από την άσκηση και των 

δύο μορφών συντηρητικότητας, ο συντελεστής l2φ  καθορίζεται σχεδόν αποκλειστικά 

από τους όρους Cons+ και Cons-. Στο όριο όπου κυριαρχεί η άσκηση δεσμευμένης 

                                                 
175.  Θεωρούμε ότι η δεσμευμένη συντηρητικότητα καθορίζεται, κυρίως, από την άμεση 

συσχέτιση μεταξύ των αρνητικών νέων (μεταβολών στην χρηματιστηριακή τιμή) και 
των μεταβολών στα ίδια κεφάλαια (όρος Cons-). 

176. Παρόμοια υπόθεση γίνεται και απο τους Ball et al. (2010) κατά την ανάπτυξη του 
υποδείγματός τους. 
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συντηρητικότητας (η μη-δεσμευμένη τείνει στο μηδέν) και υποθέτοντας ότι, ο όρος 

CP τείνει επίσης στο μηδέν ο συντελεστής l2φ  γίνεται: 

 

l
20 0

( , | Pr 0)lim ( lim )
( | Pr 0)

( , | Pr 0)
( | Pr 0)

CP Cons

Cov Cons Cons i
Var Cons i

Cov Cons Cons i
Var Cons i

φ
+

− −

−→ →

− −

−

Δ <
=

Δ <

Δ ≥
−

Δ ≥

 (32) 

 

Όπως φαίνεται στην περίπτωση αυτή ο συντελεστής l2φ  εξαρτάται αποκλειστικά από 

την ύπαρξη δεσμευμένης συντηρητικότητας. Επιπλέον, είναι συνάρτηση της σχέσης 

μεταξύ του όρου Cons- και του ίδιου όρου όταν η κατανομή πιθανοτήτων του είναι 

δεσμευμένη στην αρνητική μεταβολή της χρηματιστηριακής τιμής 

( ( , | Pr 0)Cov Cons Cons i− − Δ < ) και της σχέσης  μεταξύ του όρου Cons- και του 

ίδιου όρου, όταν η κατανομή πιθανοτήτων του είναι δεσμευμένη στη θετική 

μεταβολή της χρηματιστηριακής τιμής ( ( , | Pr 0)Cov Cons Cons i− − Δ ≥ ). 

Υποθέτοντας ότι ο όρος Cons- είναι περισσότερο αυτοσυσχετισμένος177 όταν η 

μεταβολή της χρηματιστηριακής τιμής είναι αρνητική από ό,τι όταν είναι θετική 

οδηγεί στο συμπέρασμα ότι όσο μεγαλύτερη η δεσμευμένη συντηρητικότητα 

(υποθέτοντας απουσία της μη-δεσμευμένης μορφής) τόσο μεγαλύτερος και θετικός 

είναι ο συντελεστής l2φ . 

Ο συντελεστής l2φ  επιπλέον, μπορεί να πάρει και αρνητικές τιμές στην 

περίπτωση όπου η λογιστική πρακτική κυριαρχείται από την άσκηση της μη-

δεσμευμένης μορφής όπως φαίνεται από την εξίσωση (29). Αναλυτικά, αφού ο όρος 

Cons+ είναι περισσότερο αυτοσυσχετισμένος, όταν η μεταβολή της 

χρηματιστηριακής τιμής είναι θετική από ό,τι όταν είναι αρνητική οδηγεί στο 

συμπέρασμα ότι όσο μεγαλύτερη η μη-δεσμευμένη συντηρητικότητα (υποθέτοντας 

απουσία της δεσμευμένης μορφής) τόσο μικρότερος (και μπορεί και αρνητικός) είναι 

ο συντελεστής l2φ . 

                                                 
177. Με τον όρο αυτοσυσχετισμένος εννοείται ότι η σχέση μεταξύ του όρου Cons- και του 

ίδιου όρου όταν η κατανομή πιθανοτήτων του είναι δεσμευμένη στην αρνητική 
μεταβολή της χρηματιστηριακής τιμής είναι θετική. 
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Από τα παραπάνω προκύπτει ότι ο συντελεστής l2φ θα είναι ίσος με 0, εάν δεν 

υπάρχει άσκηση της δεσμευμένης συντηρητικότητας δεδομένου ότι και η μη-

δεσμευμένη συντηρητικότητα τείνει στο 0. Επιπρόσθετα, ο συντελεστής είναι 

συνάρτηση του ύψους της δεσμευμένης συντηρητικότητας και θα είναι θετικός όταν 

η λογιστική διαδικασία επηρεάζεται περισσότερο από την ύπαρξη δεσμευμένης 

συντηρητικότητας. Στην αντίθετη περίπτωση που η λογιστική πρακτική επηρεάζεται 

κυρίως από την μη-δεσμευμένη συντηρητικότητα, ο συντελεστής l2φ  μπορεί να 

πάρει και αρνητικές τιμές. Επομένως, ο συντελεστής l2φ είναι ανάλογος του επιπέδου 

της δεσμευμένης συντηρητικότητας και ο δείκτης μέτρησής της δεσμευμένης 

συντηρητικότητας ορίζεται ως: 

 

l
2φΔΔΣ =  (33) 

 

Το συμπέρασμα που προκύπτει από την παραπάνω ανάλυση είναι ότι το ύψος 

του συντελεστή l
2φ  είναι ανάλογο του ύψους της δεσμευμένης μορφής 

συντηρητικότητας, ενώ εξαρτάται και από την σχέση της με τη μη-δεσμευμένη 

μορφή στις δύο ακραίες περιπτώσεις άσκησης (ακραία άσκηση ή καθόλου άσκηση 

δεσμευμένης συντηρητικότητας). Ο συντελεστής θα είναι θετικός όταν η λογιστική 

επηρεάζεται περισσότερο από την ύπαρξη τη δεσμευμένης παρά από την μη-

δεσμευμένη μορφή, ενώ μπορεί να πάρει και αρνητικές τιμές στην αντίθετη 

περίπτωση. Το αποτέλεσμα αυτό είναι σύμφωνο και παρέχει θεωρητική υποστήριξη 

στο επιχείρημα των Beaver & Ryan (2005) ότι, εάν η λογιστική διαδικασία 

κυριαρχείται από την μη-δεσμευμένη συντηρητικότητα, δεν ασκείται 

συντηρητικότητα της δεσμευμένης μορφής λόγω της πρότερης άσκησης της μη-

δεσμευμένης μορφής. 

Ο τρίτος και τελευταίος δείκτης του ύψους της συντηρητικότητας που 

εξάγεται από τους συντελεστές της εξίσωσης (11) αφορά την πρόσκαιρη (temporary) 

συντηρητικότητα που προκαλείται με την προσωρινή υποεκτίμηση της λογιστικής 
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αξίας.178 Ο όρος πρόσκαιρη συντηρητικότητα εισήχθη στη βιβλιογραφία από τους 

Penman & Zhang (2002, πρβλ. Hellman, 2008) και χρησιμοποιείται για να 

διαχωριστεί από την δεσμευμένη συντηρητικότητα, καθώς για την εφαρμογή της 

πρόσκαιρης μορφής δεν είναι απαραίτητη η ύπαρξη πληροφόρησης όπως και στην 

περίπτωση της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας. Ωστόσο, το αποτέλεσμά της 

είναι παρόμοιο με την δεσμευμένη μορφή, αφού οδηγεί στην πρόσκαιρη 

υποεκτίμηση της λογιστικής αξίας σε μια ορισμένη χρονική στιγμή που 

αντιστρέφεται σε μια μελλοντική χρονική στιγμή με αποτέλεσμα την υπερεκτίμηση 

της λογιστικής αξίας. 

Ο δείκτης μέτρησης της πρόσκαιρης συντηρητικότητας προκύπτει στατιστικά 

από την ταχύτητα με την οποία οι δύο μεταβλητές, χρηματιστηριακή και λογιστική 

αξία, επιστρέφουν στη σχέση ισορροπίας μετά από μια απόκλιση (shock). Η λογική 

στην οποία στηρίζεται είναι ότι οι δύο μεταβλητές μπορεί να απομακρύνονται για 

μια βραχυχρόνια περίοδο, κύρια λόγω της (προσωρινής) άσκησης συντηρητικότητας 

και σε μικρότερο βαθμό λόγω της ύπαρξης προοπτικών ανάπτυξης. Παρόλα αυτά, 

στο μακροχρόνιο ορίζοντα επιστρέφουν ξανά στη σχέση ισορροπίας, επειδή είναι 

συσχετισμένες με μια κοινή μεταβλητή που είναι η εσωτερική αξία της επιχείρησης.  

Το υπόδειγμα της εξίσωσης (11) είναι στην ουσία ένα Γραμμικό Μοντέλο 

Διόρθωσης Λάθους (Linear Error Correction Model-ECM) που έγινε ευρέως γνωστό 

από τη μελέτη των Engle & Granger (1987). Οι συντελεστές φ1 και φ2, εκφράζουν τη 

σχέση των δύο μεταβλητών στο βραχυχρόνιο, ενώ ο συντελεστής γ απεικονίζει την 

ταχύτητα που οι δύο μεταβλητές επιστρέφουν σε κατάσταση ισορροπίας μετά από 

μια απόκλιση (shock). Από κατασκευής του μοντέλου ο συντελεστής | �γ | παίρνει 

τιμές από 0 έως 1 (0<| �γ |<1) και όσο μεγαλύτερη η απόκλιση τόσο πιο γρήγορη η 

ταχύτητα προσαρμογής (τόσο πιο κοντά θα είναι ο όρος στο 1). 

Από λογιστικής άποψης η χρήση της διαφοράς των μεταβλητών του 

προηγούμενου έτους στηρίζεται στην επίδραση της εφαρμογής των αρχών του 

δεδουλευμένου και της συντηρητικότητας. Η άσκηση μη-δεσμευμένης 

συντηρητικότητας οδηγεί σε αναβολή στην αναγνώριση ορισμένου εκ του θετικού 

                                                 
178.  Ως παράδειγμα αναφέρεται η υποεκτίμηση των λειτουργικών στοιχείων του 

ενεργητικού (consistent understatement of net assets) μέσω της δημιουργίας κρυφών 
αποθεματικών που δεν εμφανίζονται στον ισολογισμό (off-balance hidden reserves). 
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μέρους των ιδίων κεφαλαίων σε ορισμένα έτη. Παρόλα αυτά, τουλάχιστον για τα 

κέρδη, η επίδραση της αρχής του δεδουλευμένου οδηγεί σε αναγνώριση στα επόμενα 

έτη (πρβλ. Givoly & Hayn, 2000). Για να διαχωριστούν οι επιδράσεις των θετικών 

μεταβολών που δεν αναγνωρίζονται ποτέ στη λογιστική αξία από εκείνες που 

αναγνωρίζονται με υστέρηση, εισάγεται ο όρος της πρόσκαιρης συντηρητικότητας 

(temporal conservatism). Η διαφορά της πρόσκαιρης συντηρητικότητας με τη μη-

δεσμευμένη συντηρητικότητα είναι ότι η υποεκτίμηση που οφείλεται στην 

πρόσκαιρη αντιστρέφεται σε επόμενες περιόδους. 

Υπό την άσκηση πρόσκαιρης συντηρητικότητας ο όρος ,Pr i ti  της εξίσωσης 

(3) θα είναι μεγαλύτερος από τον όρο ,i tBV  της εξίσωση (4) και κατά κύριο λόγο οι 

αποκλίσεις μεταξύ ιδίων κεφαλαίων και χρηματιστηριακής τιμής θα είναι αρνητικές. 

Ειδικότερα, η υπόθεση αυτή στηρίζεται στο γεγονός ότι η άσκηση πρόσκαιρης 

συντηρητικότητας οδηγεί σε αναβολή στην αναγνώριση ενός μέρους των θετικών 

νέων στην λογιστική αξία της επιχείρησης. Έτσι, όσο μεγαλύτερο το επίπεδο της 

πρόσκαιρης συντηρητικότητας τόσο πιο αρνητική η διαφορά μεταξύ των ιδίων 

κεφαλαίων και της χρηματιστηριακής τιμής και τόσο πιο αρνητικός ο όρος γ. 

Με βάση τις εξισώσεις (7) και (11) ο συντελεστής �γ  δίνεται από την εξής 

σχέση: 

 

� cov( , )
var( )

z BV
z

γ Δ
=  (34) 

 

Αναλύοντας περαιτέρω τον όρο z στον αριθμητή η εξίσωση (34) διαμορφώνεται ως: 

 

� cov( Pr , )
var( )

LBV L i BV
z

γ − Δ
=  (35) 

 

και συνδυάζοντας την εξίσωση (35) με τις εξισώσεις (6) και (7) προκύπτει: 

 

�
2 2cov ( Pr Pr ), )

var( )
L BV L BV L i L i BV

z
γ

⎡ ⎤+ Δ − − Δ Δ⎣ ⎦=  (36) 
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χρησιμοποιώντας τις ιδιότητες της συνδιακύμανσης ο αριθμητής της εξίσωσης (36) 

γίνεται: 

 

�

2

2

cov( , ) cov( , )
cov( Pr , ) cov( Pr , )

var( )

L BV BV L BV BV
L i BV L i BV

z
γ

Δ + Δ Δ

+ − Δ + − Δ Δ
=  (37) 

 

Χάριν ευκολίας κάθε ένα από τα τέσσερα μέλη του αριθμητή αναλύεται ξεχωριστά 

ως εξής: 

 
2 2 2 3cov( , ) cov( , )L BV BV L CP L Cons L Cons CP Cons LCons− + − +Δ = + + + + (38) 

2cov( , ) cov( , )L BV BV LCP LCons L Cons CP Cons LCons− + − +Δ Δ = + + + + (39) 
2 2 2cov( Pr , ) cov( , )L i BV L CP L Cons CP Cons LCons− +− Δ = − − + +  (40) 

cov( Pr , ) cov( , )L i BV LCP LCons LCons CP Cons LCons− + − +− Δ Δ = − − − + + (41) 

 

Υποθέτοντας, όπως και παραπάνω, ότι οι υστερήσεις των όρων των εξισώσεων (6) 

και (7) είναι μη συσχετισμένες με τις τρέχουσες τιμές οι περισσότερες από τις 

συνδιακυμάνσεις των εξισώσεων (38-41) μετατρέπονται σε μηδενικές και έτσι 

προκύπτει: 

 
2cov( , ) 0L BV BVΔ =  (42) 

cov( , ) cov( , ) cov( , )L BV BV LCP LCons LCons LCons+ − +Δ Δ = + + +  (43) 
2cov( Pr , ) 0L i BV− Δ =  (44) 

cov( Pr , ) cov( , ) cov( , ) var( )L i BV LCP LCons LCons LCons LCons+ − + +− Δ Δ = − + − + −  (45) 

 

Συνδυάζοντας τις εξισώσεις (42-45) η εξίσωση (37) γίνεται: 

 

�

cov( , ) cov( , ) cov( , )
cov( , ) var( )

var( )

LCP LCons LCons LCons LCP LCons
LCons LCons LCons

z
γ

+ − + +

− + +

+ + + + −

+ − + −
=   (46) 



 

 112

 

Λαμβάνοντας υπόψη την ιδιότητα της συνδιακύμανσης 

cov( , ) cov( , )X Y X Yα β αβ= ο πρώτος με τον τρίτο όρο του αριθμητή της εξίσωσης 

(46) καθώς και ο δεύτερος με τον τέταρτο είναι αντίθετοι μεταξύ τους και συνεπώς 

απαλείφονται και έτσι προκύπτει ότι: 

 

� var( )
var( )

LCons
z

γ
+−

=  (47) 

 

Το κλάσμα τις εξίσωσης (47) θα είναι πάντα αρνητικό, αφού εξ’ ορισμού η 

διακύμανση μιας μεταβλητής είναι θετικός αριθμός. Επιπλέον, ο αριθμητής του 

κλάσματος είναι τετραγωνική συνάρτηση του όρου LCons+ , αφού ισχύει ότι 
2var( ) var( )LCons LConsα α+ += . Εάν, για παράδειγμα, ο όρος διπλασιαστεί ο 

αριθμητής θα γίνει τέσσερεις φορές μεγαλύτερος. Συνεπώς, ο συντελεστής �γ  είναι 

πάντα αρνητικός και καθορίζεται σε μεγάλο βαθμό179 από τη συνολική 

συντηρητικότητα. 

Ο όρος �γ  θεωρείται σταθερός και ανεξάρτητος από την κατεύθυνση της 

απόκλισης από την κατάσταση ισορροπίας (Hasan, 2006). Στατιστικά αυτό σημαίνει, 

ότι η επιστροφή στην κατάσταση ισορροπίας γίνεται με τρόπο συμμετρικό180 και 

επομένως η ταχύτητα προσαρμογής θα είναι η ίδια ανεξαρτήτως του μεγέθους ή της 

κατεύθυνσης της απόκλισης. Όπως προκύπτει από την προαναφερθείσα ανάλυση, η 

υπόθεση της συμμετρίας είναι αυστηρή αφού η άσκηση συντηρητικότητας οδηγεί σε 

αποκλίσεις που έχουν, κυρίως, αρνητικό πρόσημο. 

Στην περίπτωση ύπαρξης ασυμμετρίας, οι Balke & Fomby (1997) προτείνουν 

τη χρήση μη γραμμικής συνολοκλήρωσης (Non-Linear ή Threshold Cointegration), 

όπου η απόκλιση από την κατάσταση ισορροπίας είναι συνάρτηση της ταχύτητας 

(συντελεστής �γ ) ώστε να επιστρέφουν σε ισορροπία οι δύο μεταβλητές.  Έτσι, το 

υπόδειγμα της εξίσωσης (11) μεταβάλλεται, με σκοπό να εισαχθεί η ασυμμετρία 

                                                 
179.  Λόγω της υπόθεσης απουσίας των προοπτικών ανάπτυξης. 
180.  Η πιθανότητα η απόκλιση να είναι θετική (τα ίδια κεφάλαια μεγαλύτερα από την 

χρηματιστηριακή τιμή) είναι ίση με την πιθανότητα η απόκλιση να είναι αρνητική (τα 
ίδια κεφάλαια να είναι μικρότερα από την χρηματιστηριακή τιμή). 
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στην ταχύτητα προσαρμογής στη σχέση ισορροπίας μεταξύ των ιδίων κεφαλαίων και 

της χρηματιστηριακής τιμής. Αυτό γίνεται με τη χρήση της μεταβλητής -
i,tz 181 που 

είναι ίση με τη i,tz εάν αυτή είναι αρνητική και μηδέν, αλλιώς: 

 

, 0 1 , 2 , 1 , 2 , ,Pr Pri t i t i t i t i t i tBV i i z zϕ ϕ ϕ γ γ ε− −Δ = + Δ + Δ + + +  (48) 

 

Ο συντελεστής l1γ  του υποδείγματος της εξίσωσης (48) μετράει την ταχύτητα 

που τα ίδια κεφάλαια και η χρηματιστηριακή τιμή επιστρέφουν σε ισορροπία μετά 

από μια απόκλιση (θετική ή αρνητική) και το πρόσημο που λαμβάνει είναι 

συνάρτηση του πρόσημου της απόκλισης. Εάν η διαφορά είναι θετική τότε το 

πρόσημο θα είναι θετικό, ενώ αντίστοιχα εάν η διαφορά είναι αρνητική το πρόσημο 

θα είναι αρνητικό, ώστε σε κάθε περίπτωση να διορθώνεται η απόκλιση. Η απόκλιση 

είναι συνάρτηση του ύψους της διαφοράς μεταξύ των ιδίων κεφαλαίων και της 

χρηματιστηριακής τιμής του προηγούμενου έτους. Έτσι, όσο μεγαλύτερη η 

απόκλιση μεταξύ των δύο μεταβλητών του προηγούμενου έτους τόσο μεγαλύτερος ο 

συντελεστής l1γ  (ταχύτητα προσαρμογής), ώστε οι δύο μεταβλητές να επιστρέψουν 

σε ισορροπία. Αντίθετα, ο συντελεστής l2γ  μετρά την επιπλέον ταχύτητα επιστροφής 

των αρνητικών αποκλίσεων σε σχέση με τις θετικές. Αναμένεται να έχει αρνητικό 

πρόσημο, ώστε η απόκλιση του προηγούμενου έτους να προστεθεί στο τρέχον για να 

επιτευχθεί ισορροπία. Ο συντελεστής l2γ  επηρεάζεται κύρια από τον όρο 

var( )LCons+− . Επομένως, ο δείκτης της πρόσκαιρης (temporal) συντηρητικότητας 

ορίζεται ως: 

 

l
2γΔΠΣ =  (49) 

 

Ανακεφαλαιώνοντας, στη παρούσα ενότητα αναπτύσσεται ένα θεωρητικό 

υπόδειγμα που χρησιμοποιείται για την εξαγωγή μέτρων της δεσμευμένης της μη-

                                                 
181.  Όπου , , 1 , 1( Pr )i t i t i tz BV i− −= −  είναι η διαφορά μεταξύ των ιδίων κεφαλαίων και της 

χρηματιστηριακής τιμής τον προηγούμενο χρόνο. 
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δεσμευμένης και της πρόσκαιρης συντηρητικότητας. Επιπλέον, το προτεινόμενο 

υπόδειγμα παρέχει χρήσιμα συμπεράσματα στην ανάλυση της σχέσης μεταξύ των 

δύο μορφών συντηρητικότητας, που δείχνει ότι οι δύο μορφές συντηρητικότητας 

είναι συσχετισμένες μεταξύ τους και επιπλέον η μη-δεσμευμένη μορφή εξασκείται 

χρονικά πριν την δεσμευμένη. 

 

4.3.2 Μέτρηση σχετικότητας  λογιστικών μεγεθών 
Ένας από τους επιμέρους σκοπούς της παρούσας μελέτης είναι η εξέταση των 

επιδράσεων της συντηρητικότητας (αξιοπιστίας) στη σχετικότητα των λογιστικών 

μεγεθών, ώστε να διαφανεί πως τελικά επηρεάζεται η ποιότητα των 

χρηματοοικονομικών καταστάσεων από αλλαγές στο επίπεδο των προαναφερθέντων 

χαρακτηριστικών της (αξιοπιστία και σχετικότητα). Συνεπώς, είναι απαραίτητη η 

μέτρηση του επιπέδου της σχετικότητας των λογιστικών μεγεθών και για το λόγο 

αυτό χρησιμοποιούνται τρεις διαφορετικές προσεγγίσεις. 

Η πρώτη αφορά τη χρήση του συντελεστή προσδιορισμού (adjusted R2) ενός 

μοντέλου αποτίμησης όπου χρησιμοποιούνται λογιστικά μεγέθη, για να εξηγήσουν 

τη μεταβολή στη χρηματιστηριακή τιμή (ή απόδοση). Η δεύτερη, είναι η προσέγγιση 

των λαθών αποτίμησης του Gu (2007) που χρησιμοποιεί ως δείκτη της σχετικότητας 

τη διασπορά των καταλοίπων που προκύπτουν από τον υπολογισμό του μοντέλου 

αποτίμησης. Η τρίτη είναι η προσέγγιση του χαρτοφυλακίου των Francis & Schipper 

(1999) (πρβλ. Ball & Brown, 1968, Alford et al., 1993).  

Παρότι η προσέγγιση των Francis & Schipper αναφέρεται ως τρόπος 

μέτρησης της σχετικότητας, στην παρούσα μελέτη χρησιμοποιείται για τη μέτρηση 

της ποιότητας των χρηματοοικονομικών καταστάσεων. Το επιχείρημα βασίζεται στο 

γεγονός ότι η προσέγγιση χρησιμοποιεί το ύψος των αποδόσεων που θα μπορούσαν 

να ληφθούν, εάν υποτεθεί ότι οι επενδυτές έχουν γνώση του μελλοντικού  ύψους των 

λογιστικών μεγεθών. Συνεπώς, υποθέτοντας ότι οι επενδυτές λαμβάνουν υπόψη όλα 

τα χαρακτηριστικά των λογιστικών μεγεθών κατά τη διαδικασία λήψεως 

επενδυτικών αποφάσεων το ύψος των αποδόσεων καθορίζεται στην ουσία με βάση 

την ποιότητα των λογιστικών μεγεθών. 

Στη συνέχεια αναλύεται η προσέγγιση του μοντέλου αποτίμησης και 

αναπτύσσονται τα υποδείγματα τιμών και αποδόσεων (price and return model). 
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4.3.2.1 Προσέγγιση μοντέλου αποτίμησης 
Η προσέγγιση του μοντέλου αποτίμησης βασίζεται στην έκφραση της 

χρηματιστηριακής απόδοσης ως συνάρτηση μιας ή περισσοτέρων λογιστικών 

μεταβλητών και μετρά έμμεσα τη σχετικότητα ως την μεταβολή στην 

χρηματιστηριακή τιμή (απόδοση) που μπορεί να εξηγηθεί με βάση το μοντέλο 

αποτίμησης, σε σχέση με την μεταβολή που παραμένει μη ερμηνευόμενη. Η 

προσέγγιση του μοντέλου αποτίμησης εξετάζει το πληροφοριακό περιεχόμενο των 

λογιστικών μεγεθών για τη χρηματιστηριακή τιμή με τη χρήση δύο υποδειγμάτων 

γραμμικής παλινδρόμησης: το υπόδειγμα τιμών (price model) και το υπόδειγμα 

αποδόσεων (return model).182 Βασική υπόθεση και στα δύο υποδείγματα είναι ότι η 

χρηματιστηριακή τιμή αποτελεί αντικειμενικό δείκτη της αξίας της επιχείρησης. 

Τα δύο υποδείγματα διαφέρουν στο χρονικό πλαίσιο εξέτασης της σχέσης 

μεταξύ ανεξάρτητης και εξαρτημένης μεταβλητής. Στο υπόδειγμα τιμών οι 

μεταβλητές χρησιμοποιούνται σε επίπεδα και εξετάζεται η μέση επίδραση της 

ανεξάρτητης μεταβλητής στην εξαρτημένη. Αντίθετα, στο υπόδειγμα αποδόσεων οι 

μεταβλητές χρησιμοποιούνται σε αποδόσεις και εξετάζεται η μέση επίδραση των 

μεταβολών της ανεξάρτητης μεταβλητής στις μεταβολές της εξαρτημένης. Όταν ο 

ερευνητικός σκοπός είναι η εξέταση της μακροχρόνιας σχέσης των δύο μεταβλητών, 

τότε κατάλληλο υπόδειγμα θεωρείται εκείνο των τιμών, ενώ για την εξέταση της 

βραχυχρόνιας σχέσης μεταξύ των δύο μεταβλητών το υπόδειγμα αποδόσεων 

κρίνεται ως το καταλληλότερο. Η επιλογή μεταξύ των δύο υποδειγμάτων βασίζεται 

τόσο στο ερευνητικό ερώτημα όσο και στα οικονομετρικά προβλήματα (Landsman 

& Magliolio, 1988). 

Τα δύο υποδείγματα χρησιμοποιούν ως δείκτες του ύψους της σχετικότητας 

των λογιστικών μεγεθών το ύψος του συντελεστή προσδιορισμού (R2). Παρόλα 

αυτά, αρκετοί συγγραφείς εκφράζουν σοβαρά επιχειρήματα κατά της 

χρησιμοποίησης του συγκεκριμένου συντελεστή (πρβλ. Cramer, 1987, Gu, 2007). 

Επίσης, η σημαντικότητα των συντελεστών της παλινδρόμησης μπορεί να 

επηρεαστεί από διάφορα στατιστικά προβλήματα, όπως η ύπαρξη ετερογένειας 

                                                 
182.  Οι Kothari και Zimmerman (1995) προσφέρουν μια διεξοδική μελέτη των δύο 

υποδειγμάτων σε ότι αφορά τις διαφορές, τα πλεονεκτήματα και τα μειονεκτήματά τους. 
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(heterogeneity, Coakley et al., 2006) ή διαστρωματικής συσχέτισης στο δείγμα 

(cross-sectional dependence, Bernard, 1987). 

Στη συνέχεια αναπτύσσονται τα υποδείγματα τιμών και αποδόσεων (price 

and return models). 

  

4.3.2.1.1 Υπόδειγμα τιμών 
Το υπόδειγμα τιμών (price model) του Ohlson (1995) για τη μέτρηση της 

σχετικότητας των λογιστικών μεγεθών που εκφράζει την αγοραία αξία ως 

συνάρτηση των ιδίων κεφαλαίων και των κερδών έχει χρησιμοποιηθεί από αρκετούς 

ερευνητές στη βιβλιογραφία (πρβλ. Collins, et al., 1997, Francis & Schipper, 1999). 

Αλγεβρικά, το υπόδειγμα εκφράζεται ως εξής: 

 

, 0 1 , 2 , ,i t i t i t i tMC BV NIα α α ε= + + +  (50α) 

 

όπου: MCi,t :  συμβολίζει την αγοραία κεφαλαιοποίηση της επιχείρησης (i), τη 

χρονική στιγμή (t) που υπολογίζεται ως το γινόμενο της τιμής επί 

των αριθμό των μετοχών σε κυκλοφορία, 

BVi,t :  συμβολίζει τα ίδια κεφάλαια της επιχείρησης (i), τη χρονική 

στιγμή (t) και 

NIi,t :  συμβολίζει τα καθαρά κέρδη της επιχείρησης (i), τη χρονική 

στιγμή (t). 

 

Αρκετές φορές, για το διαχωρισμό των επιδράσεων των ιδίων κεφαλαίων και 

των κερδών στη χρηματιστηριακή τιμή, το υπόδειγμα υπολογίζεται ξεχωριστά για 

κάθε μια από τις δύο ανεξάρτητες μεταβλητές: 

 

, 0 1 , ,i t i t i tMC BVα α ε= + +  (50β) 

και 

, 0 2 , ,i t i t i tMC NIα α ε= + +  (50γ) 
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Η σχετικότητα των λογιστικών μεγεθών υπολογίζεται με βάση το ύψος του 

συντελεστή προσδιορισμού της κάθε εξίσωσης (adjusted R2). Όσο μεγαλύτερος ο 

συντελεστής της κάθε εξίσωσης τόσο μεγαλύτερη η σχετικότητα των ανεξάρτητων 

μεταβλητών. Παρόλα αυτά, ο συγκεκριμένος δείκτης του ύψους της σχετικότητας 

παρέχει μεροληπτικά (biased) αποτελέσματα εάν υπάρχουν φαινόμενα κλίμακας 

(scale effects, Gu, 2007). Τα φαινόμενα κλίμακας ορίζονται ως η υπερβάλλουσα 

επίδραση στα αποτελέσματα της παλινδρόμησης ενός μικρού αριθμού από τις 

μεγαλύτερες επιχειρήσεις του δείγματος (Easton & Sommers, 2003). Μια λύση στο 

πρόβλημα που χρησιμοποιείται στην παρούσα διατριβή είναι ο αποπληθωρισμός 

όλων των μεταβλητών με τις μετοχές σε κυκλοφορία όπως προτείνεται στη 

βιβλιογραφία (Barth & Clinch, 2009).183 

 

4.3.2.1.2 Υπόδειγμα αποδόσεων 
Μια δεύτερη προσέγγιση που χρησιμοποιείται στην παρούσα διατριβή είναι η 

χρήση ενός μοντέλου αποδόσεων (return model).184 Στην περίπτωση αυτή τα 

οικονομετρικά προβλήματα των φαινομένων κλίμακας μπορεί να ξεπεραστούν. Η 

παρουσία κίβδηλων σχέσεων σε ένα υπόδειγμα παλινδρόμησης, προκαλείται από την 

ύπαρξη ετεροσκεδαστικότητας (heteroscedasticity) και φαινομένων κλίμακας (scale 

effects), λόγω της χρήσης των μεταβλητών σε επίπεδα. Το υπόδειγμα αποδόσεων 

διορθώνει το πρόβλημα με τη χρήση των μεταβλητών σε αποδόσεις ή σε 

αποπληθωρισμένη μορφή. Παρόλα αυτά, ο μετασχηματισμός των μεταβλητών 

αλλάζει και τον τρόπο που ερμηνεύονται τα αποτελέσματα. 

                                                 
183. Oι Easton & Sommers (2003), προτείνουν τη χρήση ενός υποδείγματος διαστρωματικής 

σταθμισμένης παλινδρόμησης (cross-sectional weighted least squares regression) όπου 
ως μεταβλητή στάθμισης προτείνεται η χρήση της αγοραίας κεφαλαιοποίησης τη 
χρονική στιγμή t. Το προτεινόμενο υπόδειγμα των Easton & Sommers είναι στην ουσία 
μια παλινδρόμηση των ανεξάρτητων μεταβλητών (με τη μορφή λόγου) πάνω στη 
μονάδα. Το γεγονός αυτό έχει οδηγήσει πολλούς συγγραφείς να θεωρήσουν ότι δεν είναι 
θεωρητικά επαρκές (Barth & Clinch, 2009). Επιπλέον, οι Garcia-Lara et al. (2009) 
σημειώνουν ότι το υπόδειγμα των Easton & Sommers παράγει αποτελέσματα που δεν 
είναι σύμφωνα με την θεωρία (όπως αρνητικούς συντελεστές κλίσης των κερδών). 

184. Σε πολλές μελέτες ο όρος υπόδειγμα αποδόσεων αναφέρεται σε ένα αποπληθωρισμένο 
υπόδειγμα όπου χρησιμοποιείται η τιμή της μετοχής στο προηγούμενο έτος ως 
αποπληθωριστική μεταβλητή. Λόγω του αποπληθωρισμού η εξαρτημένη μεταβλητή 
είναι στην ουσία η απόδοση της τιμής της μετοχής γι αυτό και αποδίδεται ο όρος 
υπόδειγμα αποδόσεων στο αποπληθωρισμένο υπόδειγμα. 
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Η χρήση ενός υποδείγματος αποδόσεων αποσκοπεί στην εξέταση της 

διαφορικής σχέσης μεταξύ των μεταβλητών και κρίνεται ιδιαίτερα χρήσιμο στην 

περίπτωση που το ερευνητικό πλαίσιο εξετάζει την επίδραση των μεταβολών των 

ανεξάρτητων μεταβλητής στην εξαρτημένη. Τέτοια περίπτωση είναι η αλλαγή των 

λογιστικών προτύπων κατά το έτος 2005. 

 Στην παρούσα μελέτη ο όρος υπόδειγμα αποδόσεων αναφέρεται στο 

αποπληθωρισμένο υπόδειγμα του Ohlson (1995). Ως αποπληθωριστική μεταβλητή 

χρησιμοποιείται η χρηματιστηριακή τιμή στην αρχή του έτους. Αλγεβρικά το 

υπόδειγμα αποδόσεων περιγράφεται ως εξής: 

 

, , ,
0 1 2 ,

, 1 , 1 , 1

Pr
Pr Pr Pr

i t i t i t
i t

i t i t i t

i BVPS EPS
i i i

β β β ε
− − −

= + + +  (52) 

 

όπου:  Prii,t : είναι η χρηματιστηριακή τιμή της επιχείρησης (i) στο τέλος 

του έτους t, 

 Prii,t-1 :  είναι η χρηματιστηριακή τιμή της επιχείρησης (i) στην αρχή 

του έτους (την χρονική στιγμή t-1), 

 BVPSi,t : είναι τα ίδια κεφάλαια ανά μετοχή της επιχείρησης (i) την 

χρονική στιγμή t, διαιρεμένα με την χρηματιστηριακή τιμή 

στην αρχή του έτους και 

 EPSi,t : είναι τα καθαρά κέρδη προ φόρων και τόκων ανά μετοχή της 

επιχείρησης (i) την χρονική στιγμή t, διαιρεμένα με την 

χρηματιστηριακή τιμή στην αρχή του έτους. 

 

Ο συντελεστής β1 στην εξίσωση (52) εκφράζει την σχέση μεταξύ των ιδίων 

κεφαλαίων και των χρηματιστηριακών αποδόσεων, ενώ ο συντελεστής β2 τη σχέση 

μεταξύ των κερδών και των χρηματιστηριακών τιμών. Με ανάλογο τρόπο 

προκύπτουν και οι εξισώσεις (50α-50γ). 

Ένα πρόβλημα της συγκεκριμένης μεθόδου είναι ο αποπληθωρισμός με τη 

χρηματιστηριακή τιμή στην αρχή του έτους καθώς οι Dietrich et al. (2007) 

υποστηρίζουν ότι αλλάζει τις στατιστικές κατανομές των μεταβλητών του 
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υποδείγματος. Η πιθανή συνέπεια είναι η εξαγωγή μη αντικειμενικών 

αποτελεσμάτων σε ό,τι αφορά την σχετικότητα των λογιστικών μεγεθών. 

 

4.3.2.2 Προσέγγιση λαθών αποτίμησης 
Η δεύτερη προσέγγιση για τη μέτρηση της σχετικότητας των λογιστικών μεγεθών, 

προέρχεται από τη μελέτη του Gu (2007). Ο συγγραφέας υποστηρίζει ότι η χρήση 

του συντελεστή προσδιορισμού δεν ενδείκνυται για τη μέτρηση της σχετικότητας 

μεταξύ διαφορετικών δειγμάτων επιχειρήσεων, επειδή μπορεί να οδηγήσει σε μη 

αντικειμενικά συμπεράσματα. Ως διαφορετικά δείγματα ο συγγραφέας ορίζει τα 

δείγματα που προέρχονται από διαφορετικές στατιστικές κατανομές. Η διαφορές 

μπορεί να οφείλονται είτε στον αριθμό και το είδος των επιχειρήσεων είτε στην 

περίοδο μέτρησης των λογιστικών μεγεθών. 

Ο Gu, αντί του συντελεστή προσδιορισμού, προτείνει τη χρήση της 

διασποράς των καταλοίπων που προκύπτουν από τον υπολογισμό του μοντέλου 

αποτίμησης. Η λογική είναι παρόμοια με εκείνη του συντελεστή προσδιορισμού. Ο 

συντελεστής προσδιορισμού μετράει την αναλογία μεταξύ της μεταβολής της 

εξαρτημένης μεταβλητής, που μπορεί να εξηγηθεί από το μοντέλο και εκείνης που 

παραμένει ανεξήγητη. Ο συντελεστής του Gu, ωστόσο, μετράει την σχετικότητα ως 

το μέγεθος των λαθών αποτίμησης (κατάλοιπα της εξίσωσης-pricing errors) που δεν 

αντανακλώνται στις λογιστικές μεταβλητές, αφού έχουν αφαιρεθεί οποιαδήποτε 

φαινόμενα κλίμακας. Στατιστικά το μέγεθος των λαθών αποτίμησης (η διασπορά 

των καταλοίπων του μοντέλου αποτίμησης) υπολογίζεται μέσω της τυπικής 

απόκλισής των καταλοίπων. Όσο μεγαλύτερη η τυπική απόκλιση των καταλοίπων 

τόσο μεγαλύτερα τα λάθη αποτίμησης (pricing errors) που δεν μπορούν να 

εξηγηθούν από τα λογιστικά μεγέθη και συνεπώς τόσο μικρότερη η σχετικότητά 

τους. 

Κατά τον Gu, παρόλο που η χρήση της διακύμανσης των καταλοίπων ως 

δείκτη του ύψους της σχετικότητας είναι απλή διαδικασία, έχει ωστόσο ένα βασικό 

πρόβλημα που είναι η επίδραση που δέχεται από την παρουσία φαινομένων 

κλίμακας. Για το λόγο αυτό χρησιμοποιεί τα κατάλοιπα σε κανονικοποιημένη 

(standardized) μορφή  υποθέτοντας ότι το μέγεθος των φαινομένων κλίμακας είναι 
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γραμμική συνάρτηση του ύψους της χρηματιστηριακής τιμής.185 Αυτό σημαίνει ότι 

όσο μεγαλύτερη η χρηματιστηριακή τιμή τόσο μεγαλύτερα τα φαινόμενα κλίμακας. 

Η κανονικοποίηση μπορεί να πραγματοποιηθεί με την διαίρεση της τυπικής 

απόκλισης των καταλοίπων με τη μέση τιμή των fitted values της παλινδρόμησης. 

Παρόλα αυτά, επειδή η υπόθεση της γραμμικής συνάρτησης των φαινομένων 

κλίμακας με την χρηματιστηριακή τιμή ίσως είναι αρκετά ισχυρή ο Gu προτείνει τη 

χρήση μιας μεθόδου που ελέγχει ακόμη και την περίπτωση μη-γραμμικότητας. Η 

μέθοδος μπορεί να χρησιμοποιηθεί σε δύο εκδοχές. Σύμφωνα με την πρώτη 

υπολογίζονται τα λάθη αποτίμησης με βάση την διακύμανση των καταλοίπων για το 

σύνολο των επιχειρήσεων οι οποίες στη συνέχεια χωρίζονται σε χαρτοφυλάκια 

αναλόγως του ύψους της χρηματιστηριακής τους αξίας και υπολογίζεται το μέσο 

λάθος αποτίμησης για κάθε χαρτοφυλάκιο. Στη συνέχεια υπολογίζεται το ετήσιο 

μέσο λάθος αποτίμησης για το σύνολο των επιχειρήσεων και συγκρίνεται με τα λάθη 

αποτίμησης των χαρτοφυλακίων, για να βρεθεί το χαρτοφυλάκιο που αντιστοιχεί. Ο 

δείκτης του ύψους της σχετικότητας εξάγεται ως η διαφορά μεταξύ του μέσου 

λάθους αποτίμησης για το έτος με το αντίστοιχο μέσο λάθος αποτίμησης του 

χαρτοφυλακίου που ανήκει. 

Σύμφωνα με τη δεύτερη εκδοχή χρησιμοποιείται η μέση απόλυτη τιμή των 

καταλοίπων αντί της διακύμανσης για τον υπολογισμό του μέσου λάθους 

αποτίμησης κάθε χαρτοφυλακίου. Στη συνέχεια τα λάθη αποτίμησης υπολογίζονται 

για κάθε παρατήρηση ξεχωριστά και συγκρίνονται με τα λάθη αποτίμησης των 

χαρτοφυλακίων, για να βρεθεί χαρτοφυλάκιο που αντιστοιχούν. Τέλος, ο δείκτης της 

σχετικότητας εξάγεται ως η μέση τιμή των διαφορών μεταξύ των λαθών αποτίμησης 

κάθε παρατήρησης με το αντίστοιχο μέσο λάθος αποτίμησης του χαρτοφυλακίου 

που ανήκει. Σύμφωνα με τον Gu οι δύο εκδοχές παράγουν παρόμοια αποτελέσματα. 

 

4.3.2.3 Προσέγγιση χαρτοφυλακίου 
Οι Francis & Schipper (1999) χρησιμοποιούν μια διαφορετική προσέγγιση για τον 

υπολογισμό της σχετικότητας των λογιστικών μεγεθών που την ορίζουν με βάση το 

ύψος των αποδόσεων που θα μπορούσαν να ληφθούν, εάν υποτεθεί ότι οι επενδυτές 

                                                 
185.  Παρόμοια υπόθεση χρησιμοποιούν και οι Easton & Sommers (2003) για τον καθορισμό 

της χρηματιστηριακής τιμής ως την αποπληθωριστική μεταβλητή. 
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έχουν γνώση του μελλοντικού  ύψους των λογιστικών μεγεθών. Το πλεονέκτημα της 

συγκεκριμένης μεθόδου έναντι του μοντέλου αποτίμησης (είτε τιμών είτε 

αποδόσεων) είναι η αποφυγή χρήσης του συντελεστή προσδιορισμού. Επιπλέον, με 

βάση το γεγονός ότι ο σκοπός των χρηματοοικονομικών καταστάσεων είναι η 

παροχή ποιοτικής πληροφόρησης προς τους επενδυτές για τη λήψη επενδυτικών 

αποφάσεων μπορεί να υποτεθεί ότι η προσέγγιση του χαρτοφυλακίου είναι στην 

ουσία μια μέθοδος μέτρησης της ποιότητας των χρηματοοικονομικών καταστάσεων 

αντί μόνο της σχετικότητας. 

Το πρώτο βήμα για την υλοποίηση της μεθόδου, είναι η κατάταξη των  

επιχειρήσεων σε τρία χαρτοφυλάκια (κάτω 40%, 20% και άνω 40% πρβλ. Francis et 

al. 1999), με βάση το ύψος της λογιστικής μεταβλητής, η ποιότητα της οποίας 

εξετάζεται. Στη συνέχεια, σχηματίζεται ένα αντισταθμισμένο χαρτοφυλάκιο (hedge 

portfolio) και υπολογίζεται η ετήσια του απόδοσή, ως η διαφορά μεταξύ των 

αποδόσεων του μεγάλου από το μικρό χαρτοφυλάκιο. Το χαρτοφυλάκιο αυτό 

συμβολίζεται ως HΛΜ όπου: ΛΜ είναι η λογιστική μεταβλητή που χρησιμοποιείται 

για την κατάταξη των επιχειρήσεων. 

Επειδή οι υπερβάλλουσες αποδόσεις του αντισταθμισμένου χαρτοφυλακίου 

μπορεί να προέρχονται από τις διαφορές μεταξύ των επιχειρήσεων και να μην 

αποτελούν διαφορά στη σχετικότητα, κατασκευάζεται ένα παρόμοιο 

αντισταθμισμένο χαρτοφυλάκιο αλλά με βάση τις χρηματιστηριακές αποδόσεις. 

Ειδικότερα, οι επιχειρήσεις κατατάσσονται με βάση την χρηματιστηριακή τους 

απόδοσή και υπολογίζεται η απόδοση ενός αντισταθμισμένου χαρτοφυλακίου ως η 

διαφορά μεταξύ του μεγαλύτερου και του μικρότερου χαρτοφυλακίου. Το 

χαρτοφυλάκιο αυτό συμβολίζεται ως XAH όπου: ΧΑ είναι η χρηματιστηριακή 

απόδοση που χρησιμοποιείται για την κατάταξη των επιχειρήσεων. 

Τέλος, η απόδοση του αντισταθμισμένου χαρτοφυλακίου που σχηματίζεται 

με βάση το λογιστικό μέγεθος διαιρείται με την απόδοση του αντισταθμισμένου 

χαρτοφυλακίου που σχηματίζεται με βάση την χρηματιστηριακή απόδοση. Ο λόγος 

των αποδόσεων των δύο αντισταθμισμένων χαρτοφυλακίων δείχνει την επιπλέον 

απόδοση που θα μπορούσαν να κερδίσουν οι επενδυτές βασιζόμενοι στα λογιστικά 

μεγέθη και όσο μεγαλύτερος είναι τόσο μεγαλύτερη η ποιότητα των λογιστικών 

μεγεθών. 
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4.4  Συμπεράσματα 
Στο κεφάλαιο αυτό περιγράφονται τα υποδείγματα που χρησιμοποιούνται στην 

παρούσα διατριβή για τη μέτρηση της συντηρητικότητας και της σχετικότητας. 

Η συντηρητικότητα εξετάζεται με βάση τα υποδείγματα των Basu για τη 

δεσμευμένη μορφή και των Beaver και Ryan για τη μη-δεσμευμένη μορφή. 

Επιπλέον, αναπτύσσεται ένα μαθηματικό υπόδειγμα που παρέχει δείκτες του ύψους 

των δύο μορφών συντηρητικότητας καθώς και των άλλων παραγόντων που 

δημιουργούν υστέρηση στην αναγνώριση της μη-καταγεγραμμένης υπεραξίας στα 

ίδια κεφάλαια. Το προτεινόμενο υπόδειγμα δείχνει ότι οι δύο μορφές 

συντηρητικότητας είναι εξαρτημένες μεταξύ τους, με τη μη-δεσμευμένη μορφή να 

εξασκείται πριν τη δεσμευμένη. Το αποτέλεσμα αυτό συνιστά ότι η ανάλυση τους 

δεν πρέπει να γίνεται ξεχωριστά, καθώς κάτι τέτοιο ενδεχόμενα να οδηγήσει σε μη 

αντικειμενικά συμπεράσματα σε ότ,ι αφορά το ύψος τους. Επιπλέον, το 

προτεινόμενο υπόδειγμα εισάγει την έννοια της πρόσκαιρης συντηρητικότητας, ώστε 

να διαχωρίσει τις επιδράσεις των θετικών νέων που δεν αναγνωρίζονται στη 

λογιστική αξία και οφείλονται στη μη-δεσμευμένη συντηρητικότητα από αυτά που 

διαχωρίζονται με υστέρηση στη λογιστική αξία. 

 Η σχετικότητα εξετάζεται ακολουθώντας δύο διαφορετικές προσεγγίσεις. Με 

βάση την πρώτη που είναι και η παραδοσιακή, χρησιμοποιείται το υπόδειγμα του 

Ohlson (1995) είτε με τη μορφή του υποδείγματος τιμών είτε με τη μορφή του 

υποδείγματος αποδόσεων. Όσον αφορά το υπόδειγμα τιμών, οι μεταβλητές 

χρησιμοποιούνται σε επίπεδα με σκοπό την εξέταση της μακροχρόνιας σχέσης 

μεταξύ των μεταβλητών. Αντίθετα, στο υπόδειγμα αποδόσεων οι μεταβλητές 

χρησιμοποιούνται σε αποδόσεις ή μεταβολές με σκοπό την εξέταση της διαχρονικής 

μεταβολής στη σχέση μεταξύ των δύο μεταβλητών. Επιπλέον, αναλύονται 

προβλήματα που θα μπορούσαν να οδηγήσουν σε μη αντικειμενικά συμπεράσματα, 

όπως τα φαινόμενα κλίμακας και παρέχονται τρόποι αντιμετώπισής τους. 

 Σύμφωνα με τη δεύτερη προσέγγιση για τη μέτρηση της σχετικότητας, 

χρησιμοποιείται η μέθοδος των λαθών αποτίμησης του Gu (2007). Ο δείκτης της 

σχετικότητας υπολογίζεται ως τα ύψος των λαθών αποτίμησης (pricing errors) του 

αποπληθωρισμένου υποδείγματος του Ohlson (1995). Η μέθοδος  είναι ιδιαίτερα 
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χρήσιμη για την εξέταση αλλαγών στην σχετικότητα μεταξύ περιόδων όπου οι 

στατιστικές κατανομές των λογιστικών μεγεθών διαφέρουν. Μια τέτοια περίπτωση 

είναι οι περίοδοι πριν και μετά την εφαρμογή των ΔΠΧΑ. 

Τέλος, το επίπεδο της ποιότητας των χρηματοοικονομικών καταστάσεων 

υπολογίζεται με τη χρήση της προσέγγισης του χαρτοφυλακίου των Francis και 

Schipper (1999). Η μέθοδος αυτή εξετάζει τη σχετικότητα χωρίς να λαμβάνει υπόψη 

το βαθμό συσχέτισης των λογιστικών μεγεθών με την χρηματιστηριακή τιμή, αλλά 

την απόδοση ενός αντισταθμισμένου χαρτοφυλακίου που δημιουργείται με βάση τα 

λογιστικά μεγέθη. Το χαρτοφυλάκιο επενδύει στις εταιρίες με τα υψηλοτέρα 

λογιστικά μεγέθη και αντισταθμίζει με πώληση των εταιριών με τα μικρότερα 

λογιστικά μεγέθη. Επίσης, για την εξέταση της σχέσης μεταξύ συντηρητικότητας και 

σχετικότητας κατασκευάζεται ένα αντισταθμισμένο χαρτοφυλάκιο που επενδύει στις 

περισσότερο συντηρητικές επιχειρήσεις και αντισταθμίζει με πώληση των λιγότερο 

συντηρητικών εταιριών. 

Ολοκληρώνοντας, τα υποδείγματα που παρουσιάζονται χρησιμοποιούνται για 

τον έλεγχο των υποθέσεων με τη χρήση ενός δείγματος ελληνικών εισηγμένων 

επιχειρήσεων στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών. Αναλυτική παρουσίαση 

ακολουθεί στο επόμενο κεφάλαιο. 
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Κεφάλαιο 5ο 

Δείγμα-Ανάλυση Μεταβλητών 

5  

5.1  Εισαγωγή 
Το παρόν κεφάλαιο αποτελείται από τρία τμήματα. Στο πρώτο, παρουσιάζεται και 

αναλύεται το δείγμα που χρησιμοποιείται για τη διεξαγωγή της εμπειρικής έρευνας 

καθώς και η διαδικασία εύρεσης και απομόνωσης ακραίων παρατηρήσεων. Στο 

δεύτερο, ορίζονται οι μεταβλητές που χρησιμοποιούνται στα υποδείγματα και 

αναλύονται οι στατιστικές τους ιδιότητες. Στο τρίτο, αναπτύσσεται ένας αλγόριθμός 

στοχαστικής προσομοίωσης που χρησιμοποιείται για την κατασκευή δεδομένων που 

χρησιμοποιούνται για τον έλεγχο της καταλληλότητας του προτεινόμενου 

υποδείγματος για τη μέτρηση του επιπέδου της δεσμευμένης και μη-δεσμευμένης 

συντηρητικότητας. 

 

5.2  Το δείγμα 

Η περιγραφή του δείγματος χωρίζεται σε δύο υπό-ενότητες. Η πρώτη αφορά τα 

γενικά του χαρακτηριστικά με τη χρήση περιγραφικής στατιστικής, ενώ η δεύτερη 

αναλύει τις μεθόδους εύρεσης των ακραίων παρατηρήσεων. 

 

5.2.1 Γενικά χαρακτηριστικά δείγματος 
Το δείγμα προέρχεται από το Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών (ΧΑΑ) και 

περιλαμβάνει ένα μεγάλο αριθμό εισηγμένων επιχειρήσεων για την περίοδο 2000-

2008. Εκτός του κυρίου δείγματος στις αναλύσεις χρησιμοποιούνται και δύο υπό-

δείγματα που αντιπροσωπεύουν την προ-ΔΠΧΑ περίοδο που καλύπτει τα έτη 2001-

2004 και την μετά-ΔΠΧΑ περίοδο που καλύπτει τα έτη 2005-2008. 

Τα στοιχεία έχουν ετήσια βάση μέτρησης με συνέπεια η χρονική διάρκεια 

του δείγματος να είναι εννέα έτη. Αυτό σημαίνει ότι ο μέγιστος αριθμός διαθέσιμων 

παρατηρήσεων ανά επιχείρηση είναι εννέα έτη, γεγονός που περιορίζει τις μεθόδους 

εκτίμησης μόνο σε μεθόδους διαστρωματικών χρονοσειρών (panel data methods) 



 

 125

που υποθέτουν μερική η ολική ομοιογένεια των συντελεστών του υποδείγματος.186 Η 

λύση στην περιορισμένη χρονική διάσταση του δείγματος θα ήταν η χρησιμοποίηση 

στοιχείων από τις τριμηνιαίες χρηματοοικονομικές καταστάσεις που θα αύξανε τον 

αριθμό των περιόδων σε 36, αλλά θα δημιουργούσε άλλα επιμέρους προβλήματα 

όπως: η εποχική διακύμανση λόγω των προσαρμογών που γίνονται στο τέταρτο 

τρίμηνο κάθε έτους (Dechow, 1994), καθώς και η εισαγωγή «θορύβου» στο δείγμα 

(noisy data) επειδή οι τριμηνιαίες χρηματοοικονομικές καταστάσεις δεν ελέγχονται 

από ορκωτούς ελεγκτές.187 Έτσι, αποφασίστηκε να αντιμετωπιστεί το θέμα του 

περιορισμένου χρονικού ορίζοντα με τη χρησιμοποίηση εξειδικευμένων μεθόδων 

στατιστικής ανάλυσης, όπως η προσομοίωση δεδομένων. 

Τα στοιχεία των χρηματοοικονομικών καταστάσεων προέρχονται από την 

βάση δεδομένων της Hellastat, ενώ οι χρηματιστηριακές τιμές από την βάση 

δεδομένων του ΧΑΑ. Το λογιστικά μεγέθη προέρχονται από τις ενοποιημένες 

χρηματοοικονομικές καταστάσεις τόσο για την προ όσο και για την μετά-ΔΠΧΑ 

περίοδο, λόγω της σπουδαιότητας που δίνεται σε αυτές από τα ΔΠΧΑ. 

Στο δείγμα συμπεριλαμβάνονται το σύνολο των εισηγμένων επιχειρήσεων 

του ΧΑΑ, εκτός των κλάδων των: Τραπεζών, Ασφαλειών, Εταιριών Ακίνητης 

Περιουσίας και Χρηματοοικονομικών Υπηρεσιών. Ο λόγος της αφαίρεσης των 

συγκεκριμένων κλάδων ήταν οι διαφορές στην πληροφόρηση που παρέχεται μέσω 

των χρηματοοικονομικών καταστάσεων των συγκεκριμένων εταιριών σε σχέση με 

τις υπόλοιπες.188 Το Τμήμα Α του Πίνακα 5.1 παρουσιάζει τους κλάδους και τον 

αριθμό των επιχειρήσεων ανά κλάδο που συμπεριλαμβάνονται στο αρχικό δείγμα 

(μετά την αφαίρεση των κλάδων των Τραπεζών, Ασφαλειών, Εταιριών Ακίνητης 

Περιουσίας και Χρηματοοικονομικών Υπηρεσιών) 

Επιπλέον, αφαιρέθηκαν οι επιχειρήσεις που έχουν υπερδωδεκάμηνη χρήση, 

εξαιτίας της διαφορετικής περιόδου δημοσίευσης των χρηματοοικονομικών 

καταστάσεων, γεγονός που θα οδηγούσε σε «θόρυβο» στα αποτελέσματα. Επίσης, 

αφαιρέθηκαν οι επιχειρήσεις που παρουσίαζαν αρνητικά ίδια κεφάλαια ή ήταν υπό 

επιτήρηση ή είχε ανασταλεί η διαπραγμάτευσή τους, αφού τα προαναφερθέντα 
                                                 
186.  Η χρήση ετερογενών εκτιμητών διαστρωματικών χρονοσειρών (heterogeneous panel 

data estimators) παρέχει μη αντικειμενικά αποτελέσματα για δείγματα με λιγότερες από 
20 παρατηρήσεις ανά επιχείρηση (Hsiao, 2003, σελ. 180). 

187.  Γκίκας (2008), σελ. 28. 
188.  Βλ. Fama & French (2001). 



 

 126

χαρακτηριστικά αποτελούν ενδείξεις άσχημης χρηματοοικονομικής κατάστασης και 

συνεπώς τα αποτελέσματα δεν μπορούν να γενικευτούν για τις επιχειρήσεις αυτές. 

Τέλος, δεν συμπεριλήφθηκαν οι επιχειρήσεις που δεν είχαν τα απαραίτητα στοιχεία 

για τον υπολογισμό τουλάχιστον 2 ετών χρηματιστηριακών αποδόσεων (ελάχιστο 3 

παρατηρήσεις), ώστε να μπορούν να εκτιμηθούν τα προτεινόμενα υποδείγματα. Το 

Τμήμα Β του Πίνακα 5.1 παρουσιάζει τον αριθμό των επιχειρήσεων για κάθε χρόνο. 

Όπως προκύπτει ο αριθμός των επιχειρήσεων διαφέρει από έτος σε έτος και 

κυμαίνεται από 135 επιχειρήσεις το 2000 μέχρι 173 επιχειρήσεις το 2005 ανάλογα με 

το δείγμα που χρησιμοποιείται. 

Ένα πρόβλημα που μπορεί να προκύψει στη σύγκριση των αποτελεσμάτων 

διαφορετικών περιόδων είναι ο διαφορετικός αριθμός και είδος επιχειρήσεων σε 

κάθε περίοδο (Gu, 2007). Σε αυτή την περίπτωση τα αποτελέσματα μπορεί να 

οφείλονται στην διαφορετικότητα του δείγματος παρά σε μια αλλαγή που έγινε 

μεταξύ των δύο περιόδων, όπως για παράδειγμα η εισαγωγή των ΔΠΧΑ. Συνεπώς, 

οι ερευνητικές υποθέσεις που αφορούν μεταβολή του επιπέδου της 

συντηρητικότητας ή της σχετικότητας των λογιστικών μεγεθών ελέγχονται 

ταυτόχρονα με δύο δείγματα. Το πρώτο περιλαμβάνει το σύνολο των επιχειρήσεων, 

ενώ το δεύτερο μόνο τις επιχειρήσεις που είχαν στοιχεία και για τις δύο 

υποπεριόδους, πριν και μετά την εισαγωγή των ΔΠΧΑ. 

Το δείγμα μετά την αφαίρεση των επιχειρήσεων που δεν πληρούσαν τα 

προαναφερθέντα κριτήρια αποτελείται από 183 επιχειρήσεις με 1.193 παρατηρήσεις. 

Το δείγμα, αντίστοιχα, με τις επιχειρήσεις που είχαν στοιχεία και για τις δύο 

περιόδους αποτελείται από 172 επιχειρήσεις με 1.155 παρατηρήσεις. Όπως 

προκύπτει δεν υπάρχει σημαντική διαφορά μεταξύ των δειγμάτων αναφορικά με τον 

αριθμό των παρατηρήσεων. 
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Πίνακας 5.1 

Κλάδοι και αριθμός επιχειρήσεων ανά κλάδο και έτος 
 

Τμήμα Α: Κλάδοι και αριθμός επιχειρήσεων ανά κλάδο 
 

Κλάδος 

Αριθμός 

Επιχειρήσεων 

Πετρέλαιο και Αέριο 3 
Χημικά 9 
Πρώτες Ύλες 18 
Κατασκευές και Υλικά Κατασκευής 31 
Βιομηχανικά Προϊόντα και Υπηρεσίες 29 
Τρόφιμα και Ποτά 29 
Προσωπικά και Οικιακά Αγαθά 45 
Υγεία 9 
Εμπόριο 14 
Μέσα Ενημέρωσης 14 
Ταξίδια Αναψυχής 14 
Τηλεπικοινωνίες 3 
Υπηρεσίες Κοινής Ωφέλειας 4 
Τεχνολογία 24 

 
Τμήμα Β: Αριθμός επιχειρήσεων ανά έτος 

 

Έτος 

Αριθμός 
Επιχειρήσεων 

Συνολικού Δείγματος 
Αριθμός Επιχειρήσεων με στοιχεία 

και για τις δύο περιόδους 
2000 135 134 
2001 153 151 
2002 161 158 
2003 169 167 
2004 173 172 
2005 183 172 
2006 166 154 
2007 148 134 
2008 171 151 

 
Σημειώσεις: Ο ορισμός των κλάδων και ο διαχωρισμός των επιχειρήσεων 
πραγματοποιήθηκε με βάση τους ορισμούς του Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών. Το 
πλήρες δείγμα περιλαμβάνει 183 επιχειρήσεις με 1.193 παρατηρήσεις, ενώ το δείγμα με 
τις επιχειρήσεις που είχαν στοιχεία και για τις δύο υπό-περιόδους αποτελείται από 172 
επιχειρήσεις με 1.155 παρατηρήσεις. 
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Οι μεταβλητές που χρησιμοποιούνται στον υπολογισμό των υποδειγμάτων 

είναι οι εξής: 

 

BV :  τα συνολικά ίδια κεφάλαια ανά μετοχή διαιρεμένα με τον 

αριθμό των κοινών μετοχών του έτους 2008 (ο αριθμός των 

μετοχών προέρχεται από τον διαδικτυακό ιστότοπο του 

Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών),  

EPS :  τα κέρδη ανά μετοχή τα οποία υπολογίζονται ως κέρδη προ 

φόρων διαιρεμένα με τον αριθμό των κοινών μετοχών του έτους 

2008, 

Pri :  η χρηματιστηριακή τιμή στο τέλος του οικονομικού έτους 

(31/12), 

ΔPri : η ετήσια μεταβολή της χρηματιστηριακής τιμής που 

υπολογίζεται στο τέλος του οικονομικού έτους (31/12), 

Ret :  η ετήσια χρηματιστηριακή απόδοση που υπολογίζεται στο τέλος 

του οικονομικού έτους (31/12), 

ΔBV :  η ετήσια μεταβολή των ιδίων κεφαλαίων ανά μετοχή και 

BtM :  ο λόγος ιδίων κεφαλαίων ανά μετοχή προς χρηματιστηριακή 

τιμή. 

 

Οι χρηματιστηριακές αποδόσεις για κάθε έτος υπολογίζονται ως η μεταβολή 

της χρηματιστηριακής τιμής διαιρεμένη με την τιμή του προηγούμενου έτους.  

Τα περιγραφικά στατιστικά των μεταβλητών για το συνολικό δείγμα καθώς 

και για το δείγμα με τις επιχειρήσεις που έχουν στοιχεία και για τις δύο περιόδους 

για την περίοδο 2000-2008 παρουσιάζονται στα Τμήματα Α και Β του Πίνακα 5.3. 

Όπως φαίνεται, δεν υπάρχουν σημαντικές διαφορές μεταξύ των δύο δειγμάτων. 

Παρόλα αυτά, ουσιαστικό στοιχείο του Πίνακα 5.3 είναι η ύπαρξη μη-

κανονικότητας στις μεταβλητές λόγω της παρουσίας ακραίων παρατηρήσεων, όπως 

φαίνεται από τον έλεγχο Bera-Jarque που είναι στατιστικά σημαντικός στο 1%.189

                                                 
189.  Ο έλεγχος Bera-Jarque έχει ως μηδενική υπόθεση ότι, η υπό εξέταση μεταβλητή 

ακολουθεί κανονική κατανομή και βασίζεται στην κύρτωση και την ασυμμετρία της υπό 
εξέταση μεταβλητής. 
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Πίνακας 5.2 
Περιγραφικά στατιστικά δείγματος 

Τμήμα Α: Συνολικό δείγμα 
 Pri ΔPri Ret BV ΔBV EPS BtM 
Μέσος 4.29 -0.49 -0.04 2.73 0.11 0.32 1.06 
Διάμεσος 2.22 -0.25 -0.11 1.77 0.04 0.12 0.78 
Μέγιστο 100.00 41.29 4.92 75.62 15.46 14.23 16.30 
Ελάχιστο 0.10 -39.70 -0.93 0.00 -7.69 -4.55 0.00 
Τυπ. Απόκλιση 6.84 3.58 0.53 4.70 0.94 1.09 1.13 
Ασυμμετρία 5.90 -0.69 2.12 9.58 4.85 7.62 4.28 
Κύρτωση 55.84 41.32 13.40 121.99 79.49 84.18 38.72 
Bera-Jarque Test (p-values) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Τμήμα Β: Επιχειρήσεις με στοιχεία και για τις δύο υπό-περιόδους 
 Pri ΔPri Ret BV ΔBV EPS BtM 
Μέσος 4.27 -0.51 -0.04 2.74 0.11 0.32 1.07 
Διάμεσος 2.23 -0.26 -0.11 1.77 0.05 0.12 0.79 
Μέγιστο 100.00 41.29 4.92 75.62 15.46 14.23 16.30 
Ελάχιστο 0.10 -39.70 -0.93 0.00 -7.69 -4.55 0.00 
Τυπ. Απόκλιση 6.88 3.60 0.53 4.76 0.95 1.10 1.14 
Ασυμμετρία 5.96 -0.68 2.16 9.53 4.82 7.54 4.27 
Κύρτωση 56.23 41.47 13.59 119.86 78.00 82.15 38.43 
Bera-Jarque Test (p-values) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
Σημειώσεις: Το πλήρες δείγμα περιλαμβάνει 183 επιχειρήσεις με 1.193 παρατηρήσεις, ενώ το δείγμα με τις επιχειρήσεις που είχαν στοιχεία και για τις 
δύο υπό-περιόδους αποτελείται από 172 επιχειρήσεις με 1.155 παρατηρήσεις για την περίοδο 2000-2008. Pri: είναι η χρηματιστηριακή τιμή στο τέλος 
του οικονομικού έτους (31/12), ΔPri: είναι η ετήσια μεταβολή της χρηματιστηριακής τιμής στο τέλος του οικονομικού έτους (31/12), Ret: είναι η 
χρηματιστηριακή απόδοση στο τέλος του οικονομικού έτους (31/12), BV: είναι τα συνολικά ίδια κεφάλαια ανά μετοχή, ΔBV: είναι η ετήσια μεταβολή 
των ιδίων κεφαλαίων ανά μετοχή, EPS: είναι τα κέρδη ανά μετοχή και BtM: είναι ο λόγος ιδίων κεφαλαίων ανά μετοχή προς χρηματιστηριακή τιμή. 
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Πίνακας 5.3 
Περιγραφικά στατιστικά δείγματος για τις δύο υπό-περιόδους πριν και μετά την εφαρμογή των ΔΠΧΑ 

Τμήμα Α: Περίοδος πριν την εφαρμογή των ΔΠΧΑ 
 Pri ΔPri Ret BV ΔBV EPS BtM 
Μέσος 4.03 -0.92 -0.14 2.40 0.05 0.27 0.91 
Διάμεσος 2.43 -0.64 -0.20 1.68 0.03 0.11 0.69 
Μέγιστο 65.10 10.30 1.99 40.32 6.76 11.15 6.64 
Ελάχιστο 0.32 -27.65 -0.85 0.05 -5.30 -4.55 0.01 
Τυπ. Απόκλιση 5.74 2.65 0.42 3.17 0.67 0.90 0.84 
Ασυμμετρία 5.89 -2.51 1.54 6.85 1.65 6.77 2.47 
Κύρτωση 50.63 25.40 6.85 65.76 35.60 75.28 11.73 
Bera-Jarque Test (p-values) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Τμήμα Β: Περίοδος μετά την εφαρμογή των ΔΠΧΑ 
 Pri ΔPri Ret BV ΔBV EPS BtM 
Μέσος 4.55 -0.05 0.07 3.07 0.17 0.36 1.21 
Διάμεσος 2.04 0.00 0.00 1.90 0.05 0.13 0.87 
Μέγιστο 100.00 41.29 4.92 75.62 15.46 14.23 16.30 
Ελάχιστο 0.10 -39.70 -0.93 0.00 -7.69 -3.10 0.00 
Τυπ. Απόκλιση 7.80 4.28 0.60 5.85 1.15 1.25 1.35 
Ασυμμετρία 5.60 -0.39 2.10 8.83 4.95 7.53 4.29 
Κύρτωση 51.21 36.82 13.18 95.38 67.06 76.34 35.21 
Bera-Jarque Test (p-values) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
Σημειώσεις: Το δείγμα πριν την περίοδο εφαρμογής των ΔΠΧΑ περιλαμβάνει 173 επιχειρήσεις με 603 παρατηρήσεις (2001-2004), ενώ το δείγμα μετά 
την περίοδο εφαρμογής των ΔΠΧΑ περιλαμβάνει 183 επιχειρήσεις με 590 παρατηρήσεις (2005-2008). Pri: είναι η χρηματιστηριακή τιμή στο τέλος του 
οικονομικού έτους (31/12), ΔPri: είναι η ετήσια μεταβολή της χρηματιστηριακής τιμής στο τέλος του οικονομικού έτους (31/12), Ret: είναι η 
χρηματιστηριακή απόδοση στο τέλος του οικονομικού έτους (31/12), BV: είναι τα συνολικά ίδια κεφάλαια ανά μετοχή, ΔBV: είναι η ετήσια μεταβολή 
των ιδίων κεφαλαίων ανά μετοχή, EPS: είναι τα κέρδη ανά μετοχή και BtM: είναι ο λόγος ιδίων κεφαλαίων ανά μετοχή προς χρηματιστηριακή τιμή. 
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Λόγω της σπουδαιότητας των επιδράσεων των ΔΠΧΑ στα λογιστικά μεγέθη 

τα περιγραφικά στατιστικά για τις δύο υπό-περιόδους (πριν και μετά τα ΔΠΧΑ), για 

όλες τις μεταβλητές παρουσιάζονται στον Πίνακα 5.3. Η παρουσία των ακραίων 

παρατηρήσεων είναι εξίσου σημαντική και στα δύο δείγματα, αλλά το αξιοσημείωτο 

στοιχείο του προαναφερθέντος πίνακα είναι το ύψος του λόγου ίδια κεφάλαια προς 

χρηματιστηριακή αξία για τις δύο υπό-περιόδους, που όπως έχει αναφερθεί αποτελεί 

ένα δείκτη της συνολικής συντηρητικότητας. Όπως φαίνεται, από τον Πίνακα 5.3 

(Τμήμα Β), ο λόγος είναι μικρότερος της μονάδος για την περίοδο εφαρμογής των 

ΕΛΠ που είναι σύμφωνο με τα όσα αναφέρθηκαν για τα ΕΛΠ στο Κεφάλαιο 3 

(ύπαρξη συντηρητικότητας). Αντίθετα, για την περίοδο μετά την εφαρμογή των 

ΔΠΧΑ ο λόγος είναι μεγαλύτερος της μονάδος γεγονός που αρχικά υποδεικνύει 

μείωση της συντηρητικότητας. Σε κάθε περίπτωση, ο συγκεκριμένος λόγος αποτελεί 

μόνο μια ένδειξη για το ύψος της συντηρητικότητας. 

 

5.2.2 Ύπαρξη ακραίων παρατηρήσεων 
Οι ακραίες παρατηρήσεις, όπως φαίνεται στον Πίνακα 5.2, εμφανίζονται σε όλες τις 

μεταβλητές οδηγώντας πολλές φορές σε προβλήματα κατά τον υπολογισμό ενός 

υποδείγματος γραμμικής παλινδρόμησης και η μη αφαίρεσή τους ενδεχόμενα να 

συμβάλει σε μεροληπτικά (biased) αποτελέσματα. 

Η κλασική αντιμετώπιση είναι η αφαίρεση του 1%± ή του 1.5%±  των 

ακραίων παρατηρήσεων σε κάθε μεταβλητή.190 Παρόλα αυτά η αυθαίρετη αφαίρεση 

ακραίων παρατηρήσεων συγκεντρώνει αρκετές επικρίσεις.191 Επιπρόσθετα, η 

συγκεκριμένη μέθοδος έχει σημαντικά προβλήματα με τη χρήση δεδομένων 

διαστρωματικών χρονοσειρών (panel data). Ειδικότερα, αναφέρεται ως παράδειγμα 

η ύπαρξη μιας πολύ μεγάλης επιχείρησης και μιας πολύ μικρής στο ίδιο δείγμα.192 Οι 

παρατηρήσεις των λογιστικών μεγεθών της μεγαλύτερης επιχείρησης έχουν 

υψηλότερη πιθανότητα να αναγνωριστούν ως ακραίες παρατηρήσεις (ενώ στην 

πραγματικότητα δεν είναι) και να απορριφτούν (στατιστικό λάθος τύπου 2). 

Αντίθετα, οι παρατηρήσεις των λογιστικών μεγεθών της μικρότερης επιχείρησης 

έχουν χαμηλότερη πιθανότητα να απορριφτούν ως ακραίες παρατηρήσεις (ακόμη και 
                                                 
190.  Ενδεικτικά, βλ. Easton & Harris (1991). 
191.  Ενδεικτικά, βλ. Brooks (2004), pp. 183-184. 
192.  Το μέγεθος βασίζεται π.χ. στην αγοραία κεφαλαιοποίηση. 
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αν είναι-στατιστικό λάθος τύπου 1). Παράλληλα, υπάρχουν δυσκολίες στον 

καθορισμό των ακραίων παρατηρήσεων. Αυτό συμβαίνει επειδή μια ακραία 

παρατήρηση μπορεί να αποτελεί πολύτιμη πληροφορία για το δείγμα. Έστω π.χ. μια 

εταιρία που δέχεται συχνά αγωγές. Στην περίπτωση που ορισμένες από αυτές 

τελεσιδικήσουν και αναγκαστεί η εταιρία να πληρώσει, θα εμφανιστούν ως έκτακτο 

γεγονός στα αποτελέσματα χρήσεως της εταιρίας. Αυτό μπορεί να οδηγήσει σε μια 

ακραία (αρνητική) παρατήρηση στα κέρδη της συγκεκριμένης χρονιάς με πιθανό 

αποτέλεσμα να αφαιρεθεί. Έτσι, θα χαθεί πολύτιμη πληροφόρηση για την 

επιχείρηση. Επίσης, τα αποτελέσματα από την εφαρμογή οποιουδήποτε 

υποδείγματος δεν θα λαμβάνουν υπόψη το ενδεχόμενο μίας μελλοντική αγωγή. 

Η σημασία της εξέτασης των επιδράσεων των ακραίων παρατηρήσεων 

προκύπτει από το γεγονός ότι αποτελεί ξεχωριστό αντικείμενο μελέτης. Οι Lo & Lys 

(2000) ερευνούν την επίδραση ακραίων παρατηρήσεων στο υπόδειγμα του Ohlson 

(1995) και αναφέρουν ότι η επίδραση των ακραίων παρατηρήσεων είναι σημαντική 

στα αποτελέσματα. Επίσης, οι Cohen & Lys (2003, p. 151), θεωρούν ότι «…σε κάθε 

περίπτωση, είναι καλό για τους ερευνητές να χρησιμοποιούν διαγνωστικούς ελέγχους 

και ειδικότερα ελέγχους για την ευαισθησία των αποτελεσμάτων τους στις ακραίες 

παρατηρήσεις, αναλόγως του είδους του ελέγχου που χρησιμοποιείται για την (εύρεση 

και) αφαίρεσή τους (παραμετρικός ή μη παραμετρικός)…».193 

Στην παρούσα έρευνα εφαρμόζονται τρεις διαφορετικές μέθοδοι για την 

εύρεση των ακραίων παρατηρήσεων, που είναι κατάλληλες για χρήση με δεδομένα 

διαστρωματικών χρονοσειρών (panel data) και δεν βασίζονται στην αυθαίρετη 

αφαίρεση των ακραίων παρατηρήσεων. Ο καθορισμός μιας παρατήρησης ως 

ακραίας γίνεται σύμφωνα με το κριτήριο της απόστασης από τις υπόλοιπες και 

βασίζεται στην χρήση ενός υποδείγματος. Η παρατήρηση εξαιρείται από το δείγμα, 

εάν το κατάλοιπο που δημιουργεί είναι πολύ μεγαλύτερο από εκείνο των υπόλοιπων 

παρατηρήσεων. Η πρακτική της αφαίρεσης παρατηρήσεων με βάση τα κατάλοιπά 

τους είναι λιγότερο αυθαίρετη, καθώς βασίζεται στην λογική ότι μετά τον καθορισμό 

του κατάλληλου υποδείγματος, οι παρατηρήσεις που παράγουν κατάλοιπα πολύ 

                                                 
193.  “…At any rate, it seems advisable for researchers to conduct diagnostics including the 

impact of influential observations and to examine the sensitivity of their conclusions 
depending on whether parametric or non-parametric tests are used…”, (Cohen & Lys, 
2003). 
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μεγαλύτερα σε σχέση με τις υπόλοιπες δεν αντανακλούν την θεωρητική σχέση 

μεταξύ των μεταβλητών.  

Η πρώτη μέθοδος προέρχεται από τους Collins et al. (1997, πρβλ. Gu, 2007) 

και εφαρμόζεται σε δύο στάδια: αρχικά υπολογίζονται οι λόγοι ίδια κεφάλαια προς 

χρηματιστηριακή αξία και κέρδη ανά μετοχή προς χρηματιστηριακή τιμή για το 

σύνολο των επιχειρήσεων. Ακολούθως, αφαιρούνται οι παρατηρήσεις που 

αντιστοιχούν στο 1.5%±  των ακραίων παρατηρήσεων των δύο λόγων. Στο επόμενο 

στάδιο και μετά την εκτίμηση του κατάλληλου υποδείγματος υπολογίζονται τα 

τυποποιημένα κατάλοιπα (studentized residuals) ως ,
,

i t
i t

e

e
sr

σ
= .194 Οποιαδήποτε 

παρατήρηση αντιστοιχεί σε τυποποιημένα κατάλοιπα των οποίων η απόλυτη τιμή 

είναι μεγαλύτερη από ένα όριο (συνήθως από 2-4, βλ. Gray & Woodall, 1994) 

αφαιρείται ως ακραία και το αντίστοιχο υπόδειγμα εκτιμάται με τις υπόλοιπες 

παρατηρήσεις. 

Η δεύτερη μέθοδος προέρχεται από τους Besley et al. (1980) και η χρήση της 

είναι αρκετά συχνή στη λογιστική (Brown et al., 1999, Kraft et al., 2006). Είναι 

παρόμοια με την μέθοδο των Collins et al. (1997) με τη διαφορά ότι δεν 

περιλαμβάνει το αρχικό της στάδιο. Η εφαρμογή της προϋποθέτει την εκτίμηση ενός 

υποδείγματος από το οποίο υπολογίζονται τα τυποποιημένα κατάλοιπα. 

Οποιαδήποτε παρατήρηση αντιστοιχεί σε τυποποιημένα κατάλοιπα, των οποίων η 

απόλυτη τιμή είναι μεγαλύτερη από ένα προκαθορισμένο όριο (το οποίο μπορεί να 

είναι μεταξύ 2-4), αφαιρείται ως ακραία και το αντίστοιχο υπόδειγμα εκτιμάται με 

τις υπόλοιπες παρατηρήσεις. 

Η τρίτη μέθοδος αναπτύχτηκε από τους Knez & Ready (1997)195 και 

ονομάζεται Least Trimmed Squares (LTS). Είναι παρόμοια με την μέθοδο των 

Besley et al. (1980), με τη διαφορά ότι μετά την εκτίμηση του υποδείγματος 

υπολογίζονται τα τετραγωνισμένα κατάλοιπα (αντί των τυποποιημένων) και 

αφαιρείται οποιαδήποτε παρατήρηση αντιστοιχεί στο ανώτερο 1% ή 2% των 

τετραγωνισμένων καταλοίπων. 

                                                 
194.  Δεδομένου ότι τα κατάλοιπα ακολουθούν κανονική κατανομή με μέσο ίσο με 0 και 

διακύμανση σ. 
195.  Πρβλ. Kraft et al. (2006). 
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Οι Kothari et al. (2005) δείχνουν ότι τα ευρήματα μη ύπαρξης 

αποτελεσματικής αγοράς (violation of Efficient Market Hypothesis) μπορεί να 

οφείλονται, μεταξύ άλλων, στον τρόπο αφαίρεσης ακραίων παρατηρήσεων. 

Επιπλέον, ο Core (2006) σχολιάζοντας τη μελέτη των Kraft et al. (2006) υποστηρίζει 

ότι, εάν η κατανομή της μεταβλητής είναι μη-ισσόροπη, τότε η χρησιμοποίηση των 

μεθόδων των Besley et al.,1980 και Knez & Ready, 1997 μπορεί να οδηγήσει σε μη 

αντικειμενικά αποτελέσματα. Για το λόγο αυτό σε όλα τα υποδείγματα αναφέρονται 

τα αποτελέσματα με ή χωρίς την αφαίρεση των ακραίων παρατηρήσεων, όταν 

διαπιστώνεται σημαντική μεταξύ τους διαφορά. Επιπλέον, στην περίπτωση που 

υπάρχει διαφορά στα αποτελέσματα, αναλόγως της μεθόδου αφαίρεσης που 

χρησιμοποιείται, αναφέρονται και τα δύο αποτελέσματα. 

 

5.2.3  Στατιστικές ιδιότητες μεταβλητών 
Η αντικειμενικότητα των αποτελεσμάτων του συνόλου των υποδειγμάτων που 

εκτιμώνται στην παρούσα μελέτη επηρεάζεται, εκτός της ύπαρξη ακραίων 

παρατηρήσεων, από τις στατιστικές ιδιότητες των μεταβλητών. Ειδικότερα, η χρήση 

μεταβλητών που είναι μη-στάσιμες (non-stationary) σε ένα υπόδειγμα 

παλινδρόμησης, οδηγεί σε μη αντικειμενικές εκτιμήσεις των τυπικών λαθών των 

συντελεστών της παλινδρόμησης (biased standard errors of coefficients) και κατά 

συνέπεια σε μη αντικειμενικά αποτελέσματα σχετικά με τη στατιστική τους 

σημαντικότητά. Το φαινόμενο αυτό που ονομάζεται κίβδηλη παλινδρόμηση 

(spurious regression), αφορά την περίπτωση όπου παρόλο που οι συντελεστές μιας 

παλινδρόμησης είναι στατιστικά σημαντικοί και υποδεικνύουν σημαντική συσχέτιση 

μεταξύ των ανεξάρτητων και της εξαρτημένης μεταβλητής στην πραγματικότητα 

είναι στατιστικά ασήμαντοι. Επιπρόσθετα, είναι σημαντικός ο έλεγχος της 

στασιμότητας των μεταβλητών για το προτεινόμενο υπόδειγμα της παρούσας 

διατριβής (βλ. Κεφάλαιο 4), καθώς γίνεται η υπόθεση ότι οι δύο χρησιμοποιούμενες 

μεταβλητές, ίδια κεφάλαια ανά μετοχή και χρηματιστηριακή τιμή είναι μη-στάσιμες 

σε επίπεδα, αλλά ένας γραμμικός συνδυασμός αυτών είναι στάσιμος. 

 Ένα πρόβλημα που αναφέρεται συχνά στη διεθνή βιβλιογραφία να οδηγεί σε 

μη αντικειμενικά αποτελέσματα στους ελέγχους στασιμότητας με τη χρήση 

δεδομένων διαστρωματικών χρονοσειρών είναι η διαστρωματική συσχέτιση. Αυτό 
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συμβαίνει επειδή υπό την παρουσία διαστρωματικής συσχέτισης, τα τυπικά λάθη 

των συντελεστών είναι μικρότερα των πραγματικών (και τα αντίστοιχα t-tests 

μεγαλύτερα των πραγματικών). Αυτό έχει ως συνέπεια την απόρριψη της μηδενικής 

υπόθεσης, δηλαδή της ύπαρξης μη-στασιμότητας (στασιμότητας), υπέρ της 

εναλλακτικής που είναι η ύπαρξη στασιμότητας (μη-στασιμότητα) σε ελέγχους για 

την ύπαρξη μη-στασιμότητας (στασιμότητας). Τα αποτελέσματα του ελέγχου για 

διαστρωματική συσχέτιση (δεν αναφέρονται στον πίνακα) με τη χρήση του ελέγχου 

CD του Pesaran (2004) υποδεικνύουν την παρουσία αυτής σε όλους τους ελέγχους 

μη-στασιμότητας για το σύνολο των μεταβλητών. Έτσι, γίνεται ορατή η ανάγκη για 

ένα έλεγχο στασιμότητας που να λαμβάνει υπόψη το παραπάνω πρόβλημα. 

Για το λόγο αυτό οι Maddala & Wu (1999) προτείνουν τη χρήση του 

επαυξημένου ελέγχου των Dickey & Fuller (1979) (Augmented Dickey & Fuller 

Test-ADF Test) με την χρήση προσομοιωμένων κριτικών τιμών για τον περιορισμό 

του προβλήματος της διαστρωματικής συσχέτισης. Οι συγγραφείς προτείνουν μια 

εκδοχή του ελέγχου του Fisher (1932) που είναι κατάλληλος για χρήση με δεδομένα 

διαστρωματικών χρονοσειρών (panel data). Ο έλεγχος του Fisher συνδυάζει τις 

πιθανότητες (p-values) ανεξάρτητων ελέγχων στασιμότητας όπως ο έλεγχος ADF ή 

ο έλεγχος των Phillips & Perron (1988-PP Test) που γίνονται ξεχωριστά για κάθε 

επιχείρηση του δείγματος. 

Με βάση τα παραπάνω για την εξέταση της σημαντικότητας των 

αποτελεσμάτων χρησιμοποιείται ο έλεγχος του Fisher με υποκείμενους ελέγχους τον 

έλεγχο ADF και τον έλεγχο των Phillips & Perron (1988-PP Test). Επιπλέον, οι 

κριτικές τιμές των ελέγχων εκτιμώνται μέσω προσομοίωσης με την τεχνική της 

δειγματοληψίας με επανάθεση (bootstrapping). (Ο αλγόριθμος παρουσιάζεται στο 

Παράρτημα Α.) 

Τα αποτελέσματα του ελέγχου μη-στασιμότητας παρουσιάζονται στον 

Πίνακα 5.4 για τις μεταβλητές που χρησιμοποιούνται στα υποδείγματα (αναλυτικά 

βλ. Κεφάλαιο 4). Οι πρώτη στήλη του πίνακα παρουσιάζει τα αποτελέσματα του 

ελέγχου ADF (σε παρένθεση τα αποτελέσματα του ελέγχου PP), ενώ οι υπόλοιπες 

δείχνουν τις κριτικές τιμές για επίπεδα σημαντικότητας 10%, 5% και 1% αντίστοιχα. 

Τα αποτελέσματα οδηγούν σε ένα σύνολο από σημαντικά συμπεράσματα. Πρώτο, τα 

αποτελέσματα του ελέγχου μη-στασιμότητας δείχνουν ότι η υπόθεση ενός τυχαίου 
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περίπατου196 για τη χρηματιστηριακή τιμή απορρίπτεται ακόμη και για επίπεδο 

σημαντικότητας 1%. Το εύρημα αυτό δεν είναι σύμφωνο με την υπόθεση της 

αποτελεσματικής αγοράς. Όπως τονίζουν οι Karampinis & Hevas (2010) το θέμα της 

ύπαρξης αποτελεσματικής αγοράς στην Ελλάδα έχει απασχολήσει πολλούς 

συγγραφείς που δεν καταλήγουν πάντα στο ίδιο συμπέρασμα (ύπαρξη ή μη 

αποτελεσματικής αγοράς).  

 

Πίνακας 5.4 
Έλεγχοι για διαστρωματική συσχέτιση και στασιμότητα 

 
Pesaran 
CIPS Test 

ADF Test 
(PP Test) 

10% Crit. 
Value 

5% Crit. 
Value 

1% Crit. 
Value 

1114.11*** 573.86 635.12 811.43 Pri -1.96 (1118.08**) 692.36 771.52 1162.11 
858.57*** 632.22 706.89 806.31 Ret -2.52*** (1,147.06***) 818.49 897.98 1,123.09 

1,047.59*** 559.01 622.98 773.39 ΔPri -2.95*** (1,176.68***) 742.08 850.01 1,073.95 
859.79*** 580.84 651.48 829.04 Def Pri -2.44*** (1,181.74***) 766.11 852.03 1,056.72 

394.81 423.54 503.05 651.38 BV -1.45 (359.90) 537.28 657.42 886.39 
643.89*** 359.85 414.10 580.03 ΔBV -2.36*** (784.85**) 467.29 577.73 823.72 
397.30* 394.38 480.69 696.77 Def 

BV -1.52 (458.68) 483.85 604.01 951.99 
416.57 431.47 477.30 572.92 EPS -1.32 (417.44) 540.22 603.51 794.76 
374.26 375.01 408.16 516.68 Def 

EPS -1.41 (402.07) 472.08 536.73 708.05 
479.46* 441.36 479.95 626.07 Btm -1.27 (409.97) 560.83 627.04 801.19 
556.96** 426.11 502.13 605.63 z 

 -1.59 (738.25***) 585.12 715.15 930.96 
Σημειώσεις: Τα *,** και *** συμβολίζουν στατιστική σημαντικότητα στο επίπεδο του 10%, 
5% και 1%, αντίστοιχα. Οι κριτικές τιμές του Ελέγχου CIPS είναι 2.03, 2.14 και 2.33 για 
επίπεδο σημαντικότητας 10%, 5% και 1% αντίστοιχα. Το δείγμα περιλαμβάνει 183 
επιχειρήσεις με 1193 παρατηρήσεις για την περίοδο 2000-2008. Ο ορισμός των μεταβλητών 
δίνεται στον Πίνακα 5.2. Επιπλέον, οι μεταβλητές Def Pri, Def BV και Def EPS είναι η 
χρηματιστηριακή τιμή στο τέλος του έτους, τα ίδια κεφάλαια και τα κέρδη ανά μετοχή 
διαιρεμένα με την χρηματιστηριακή τιμή ένα χρόνο πριν το τέλος του έτους. Τέλος, η 
μεταβλητή z είναι τα κατάλοιπα με υστέρηση μιας παλινδρόμησης της χρηματιστηριακής τιμής 
στο τέλος του έτους στα ίδια κεφάλαια.  

 
                                                 
196.  , , -1 ,Pr Pr Pri t i t i ti i i= + Δ . 
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Η ύπαρξη, επιπλέον, ενός τυχαίου περιπάτου για τη χρηματιστηριακή τιμή 

υποστηρίζεται από τα ευρήματα τριών πρόσφατων μελετών για την Ελλάδα 

(Karampinis & Hevas, 2010, Ballas et al., 2009 και Ghikas et al., 2007). Ίσως το 

αποτέλεσμα να συνδέεται με τα αποτελέσματα της πολύ μικρής χρονικής διάστασης 

του δείγματος. Για το λόγο αυτό υπολογίζεται και ο έλεγχος CIPS του Pesaran 

(2007) που είναι κατάλληλος για δείγματα με διαστρωματική συσχέτιση. Τα 

αποτελέσματα του ελέγχου δείχνουν ότι η υπόθεση του τυχαίου περιπάτου για την 

χρηματιστηριακή τιμή δεν μπορεί να απορριφτεί ακόμη και για επίπεδο 

σημαντικότητας 10%. Επιπλέον, η χρηματιστηριακή είναι στάσιμη σε αποδόσεις  

μεταβολές ή αποπληθωρισμένη μορφή. 

Δεύτερο, σε ό,τι αφορά τα ίδια κεφάλαια ανά μετοχή ο έλεγχος δείχνει ότι 

είναι μη-στάσιμα σε επίπεδα αλλά στάσιμα σε μεταβολές. Το εύρημα αυτό είναι 

σύμφωνο με την εξίσωση (4)197 που παρουσιάζεται στο Κεφάλαιο 4. Επίσης, ο 

Πίνακας 5.4 δείχνει τον έλεγχο στασιμότητας για τα κατάλοιπα μιας παλινδρόμησης 

της χρηματιστηριακής αξίας πάνω στα ίδια κεφάλαια (μεταβλητή z). Όπως φαίνεται 

τα κατάλοιπα μιας παλινδρόμησης της τιμής πάνω στα ίδια κεφάλαια που είναι ένας 

γραμμικός συνδυασμός των δύο μεταβλητών είναι στάσιμα. Αυτό σημαίνει ότι οι 

δύο μεταβλητές είναι συνολοκληρωμένες, εύρημα που επαληθεύει τις υποθέσεις 

όπου στηρίζεται το προτεινόμενο υπόδειγμα. 

Τρίτο, τα αποτελέσματα (Πίνακας 5.4) δείχνουν μη-στασιμότητα για τα 

κέρδη ανά μετοχή σε επίπεδα ή αποπληθωρισμένη μορφή ενώ για τον λόγο ίδια 

κεφάλαια προς χρηματιστηριακή αξία και τα αποπληθωρισμένα ίδια κεφάλαια τα 

αποτελέσματα δείχνουν στασιμότητα σε επίπεδο σημαντικότητας 10% για τον πρώτο 

έλεγχο και μη-στασιμότητα για το δεύτερο έλεγχο. Οι παραπάνω μεταβλητές  

χρησιμοποιούνται ως εξαρτημένες μεταβλητές στα υποδείγματα των Beaver & Ryan 

(2000), Basu (1997) και το αποπληθωρισμένο υπόδειγμα του Ohlson (1995), 

αντίστοιχα. 

Από τα αποτελέσματα προκύπτει ότι πολλές από τις μεταβλητές είναι μη-

στάσιμες και συνεπώς η χρήση τους στα υποδείγματα μπορεί να οδηγήσει σε μη 

αντικειμενικά αποτελέσματα λόγω κίβδηλης παλινδρόμησης (spurious regression). 

Έτσι, απαιτείται προσοχή κατά την ερμηνεία των αποτελεσμάτων όσον αφορά τη 
                                                 
197.  , , -1 ,i t i t i tBV BV BV= + Δ . 
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στατιστική σημαντικότητα των συντελεστών (t-statistics) των μη-στάσιμων 

μεταβλητών, λόγω του ότι αυτή επηρεάζει μόνο τα τυπικά λάθη (standard errors) και 

δεν επιδρά στο μέγεθος των συντελεστών. 

 

5.3  Ανάπτυξη αλγόριθμου προσομοίωσης δεδομένων 

Η προσομοίωση δεδομένων είναι πολύπλοκη διαδικασία, επειδή αποτελεί 

προσπάθεια μίμησης του πραγματικού επιχειρηματικού περιβάλλοντος, που όμως 

στηρίζεται σε ορισμένες θεωρητικές υποθέσεις. Είναι εύκολα κατανοητό ότι η 

επιτυχία της μεθόδου εξαρτάται από τις υποθέσεις που γίνονται. Δεδομένου ότι το 

προσομοιωμένο δείγμα χρησιμοποιείται για τον έλεγχο της καταλληλότητας του 

προτεινόμενου υποδείγματος προκύπτει, επίσης, ότι το αποτέλεσμα του ελέγχου 

καταλληλότητας εξαρτάται από τις υποθέσεις που χρησιμοποιούνται στην 

προσομοίωση. Έτσι, φαίνεται η ανάγκη ανάλυσης του αλγόριθμου προσομοίωσης 

καθώς και η βήμα προς βήμα ανάπτυξή του. 

 Ο αλγόριθμος που παρουσιάζεται στο Διάγραμμα 5.1 αναπτύσσεται ως εξής: 

πρώτο, γίνεται η υπόθεση ότι η χρηματιστηριακή τιμή και τα ίδια κεφάλαια ανά 

μετοχή ακολουθούν ένα τυχαίο περίπατο (Κεφάλαιο 4, εξισώσεις (3) και (4): 

 

, , -1 ,Pr Pr Pri t i t i ti i i= + Δ  (Ι) 

και 

, , -1 ,i t i t i tBV BV BV= + Δ         (ΙΙ) 

 

με ,0
,0

Pr
2

i
i

i
BV =  (ΙΙΙ) 

 

Από τις παραπάνω εξισώσεις προκύπτει ότι η χρηματιστηριακή τιμή (ή τα ίδια 

κεφάλαια) κάθε έτους είναι το άθροισμα της τιμής του προηγούμενου έτους και της 

ετήσιας μεταβολής της. Υποτίθεται, επίσης, ότι τη χρονική στιγμή μηδέν όπου η 

επιχείρηση εισάγεται στο χρηματιστήριο η χρηματιστηριακή τιμή (χρηματιστηριακή 

αξία) είναι μεγαλύτερη (διπλάσια) των ιδίων κεφαλαίων ανά μετοχή (λογιστική 

αξία). Παρόλα αυτά, οι δοκιμές με διαφορετικές τιμές όπου η χρηματιστηριακή τιμή 

είναι ίση/τριπλάσια των ιδίων κεφαλαίων ανά μετοχή έδειξαν ότι τα αποτελέσματα 
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του υποδείγματος δεν μεταβάλλονται. 

Στη συνέχεια, χρησιμοποιώντας τις αρχικές τιμές και προσομοιωμένα 

δεδομένα για τις ετήσιες μεταβολές των ιδίων κεφαλαίων και της χρηματιστηριακής 

τιμής κατασκευάζονται αναδρομικά (recursively) οι χρηματιστηριακές τιμές και τα 

ίδια κεφάλαια. 

Για την προσομοίωση των ετήσιων μεταβολών των ιδίων κεφαλαίων και της 

χρηματιστηριακής τιμής ακολουθείται η εξής διαδικασία: με βάση τους Givoly et al. 

(2007) υποτίθεται ότι οι μεταβολές των ιδίων κεφαλαίων και της χρηματιστηριακής 

τιμής σε κάθε έτος είναι αποτέλεσμα περισσοτέρων του ενός λογιστικών γεγονότων 

(συμβολίζονται με w). Επίσης, υποτίθεται ότι το κάθε λογιστικό γεγονός είναι είτε 

ουδέτερο (με πιθανότητα n) είτε μη-ουδέτερο (με πιθανότητα 1- n). Ένα ουδέτερο 

λογιστικό γεγονός δημιουργείται μέσω στοχαστικής προσομοίωσης Monte Carlo 

(Monte Carlo Stochastic Simulation) και ακολουθεί κανονική κατανομή με μέσο 0 

και διακύμανση 1 [ (0,1)w N∼ ]. Ένα ουδέτερο λογιστικό γεγονός αναγνωρίζεται 

ολόκληρο τόσο στη μεταβολή της χρηματιστηριακής τιμής όσο και στη μεταβολή 

των ιδίων κεφαλαίων. 

Το μη-ουδέτερο λογιστικό γεγονός έχει δύο υποπεριπτώσεις με πιθανότητα 

δημιουργίας 50% για κάθε υποπερίπτωση. Στην πρώτη υποπερίπτωση το μη-

ουδέτερο λογιστικό γεγονός είναι θετικό (συμβολίζεται με w+) και δημιουργείται 

μέσω στοχαστικής προσομοίωσης Monte Carlo, υποθέτοντας ότι ακολουθεί 

κανονική κατανομή με μέσο 1 και διακύμανση 0.2 [ (1,0.2)w N+ ∼ ]. Στη δεύτερη 

υποπερίπτωση το μη-ουδέτερο λογιστικό γεγονός είναι αρνητικό (συμβολίζεται με 

w-) και δημιουργείται μέσω στοχαστικής προσομοίωσης Monte Carlo, υποθέτοντας 

ότι ακολουθεί κανονική κατανομή με μέσο −1 και διακύμανση 0.2 

[ ( 1,0.2)w N− −∼ ]. Οι υποθέσεις για τις κατανομές των θετικών και αρνητικών 

λογιστικών γεγονότων βασίζονται στους Givoly et al. (2007). 

Ένα μη-ουδέτερο λογιστικό γεγονός αναγνωρίζεται ολόκληρο στην ετήσια 

μεταβολή της χρηματιστηριακής τιμής. Αντιθέτως, η αναγνώριση διαφέρει για την 

ετήσια μεταβολή των ιδίων κεφαλαίων αναλόγως του είδους του μη-ουδέτερου 

λογιστικού γεγονότος. Στην περίπτωση που το λογιστικό γεγονός είναι μη-ουδέτερο 

και θετικό αναγνωρίζεται σε ποσοστό θ στη μεταβολή των ιδίων κεφαλαίων. Το 

μέγεθος της άσκησης της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας καθορίζεται στην 
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προσομοίωση με βάση το ύψος του συντελεστή θ. Όσο μεγαλύτερος ο θ τόσο 

μεγαλύτερη η (κοινή) αναγνώριση των θετικών γεγονότων στη μεταβολή της 

χρηματιστηριακής τιμής και των ιδίων κεφαλαίων. Δεδομένου ότι η μη-δεσμευμένη 

συντηρητικότητα ορίζεται ως η (Κεφάλαιο 3) ως η υποεκτίμηση της λογιστικής 

αξίας (ίδια κεφάλαια) σε σχέση με τη χρηματιστηριακή αξία (χρηματιστηριακή 

τιμή), όσο μικρότερος ο θ, τόσο μικρότερα τα ίδια κεφάλαια σε σχέση με τη 

χρηματιστηριακή τιμή και συνεπώς, τόσο μεγαλύτερη η μη-δεσμευμένη 

συντηρητικότητα. 
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Εάν το λογιστικό γεγονός είναι μη-ουδέτερο και αρνητικό αναγνωρίζεται με 

ποσοστό (1-θ)+κ στην ετήσια μεταβολή στα ίδια κεφάλαια. Το μέγεθος της άσκησης 

της δεσμευμένης συντηρητικότητας καθορίζεται με βάση την διαφορά μεταξύ της 

ταχύτητας αναγνώρισης των θετικών νέων στα ίδια κεφάλαια που είναι ίση με 1-θ 

και την ταχύτητα αναγνώρισης των αρνητικών νέων που είναι ίση με τον συντελεστή 

κ. Όσο μεγαλύτερος ο κ τόσο μεγαλύτερη η διαφορά μεταξύ της ταχύτητας 

αναγνώρισης των αρνητικών και των θετικών νέων στα ίδια κεφάλαια. Συνεπώς, με 

βάση τον ορισμό της δεσμευμένης συντηρητικότητας (Κεφάλαιο 3), όσο 

μεγαλύτερος ο συντελεστής κ τόσο μεγαλύτερο το επίπεδο της δεσμευμένης 

συντηρητικότητας. 

Επιπρόσθετα, για κάθε μη-ουδέτερο και θετικό γεγονός που δεν 

αναγνωρίζεται ολόκληρο στην ετήσια μεταβολή των ιδίων κεφαλαίων επιτρέπεται η 

σταδιακή αναγνώριση για ψ έτη (ψ υστερήσεις) με πιθανότητα (καθυστερημένης) 

αναγνώρισης ψ+. Αντίστοιχα, για κάθε μη-ουδέτερο και αρνητικό γεγονός που δεν 

αναγνωρίζεται ολόκληρο στην ετήσια μεταβολή των ιδίων κεφαλαίων επιτρέπεται η 

σταδιακή αναγνώριση για δ έτη (δ υστερήσεις) με πιθανότητα (καθυστερημένης) 

αναγνώρισης δ+. Οι υστερήσεις αυτές (θετικές ή αρνητικές) προστίθενται στην 

ετήσια μεταβολή των ιδίων κεφαλαίων για κάθε έτος μέχρι να αποσβεστούν. 

Μέσω της προσομοίωσης δημιουργούνται λογιστικά δεδομένα για 55 χρόνια 

σε κάθε επιχείρηση για σύνολο 1.000 επιχειρήσεων. Για κάθε έτος οι μεταβολές των 

ιδίων κεφαλαίων και της χρηματιστηριακής τιμής είναι ίσες με το μέσο όρο 20 

λογιστικών γεγονότων για κάθε επιχείρηση (σύνολο αρχικών παρατηρήσεων: 

1.100.000). 

Στη συνέχεια, τα πρώτα 30 (προσομοιωμένα) έτη εξαλείφονται και 

παραμένουν τα τελευταία 25 χρόνια ακολουθώντας το επιχείρημα των 

Roychowdhury & Watts (2007) που υποστηρίζουν ότι υποδείγματα που 

χρησιμοποιούν τη σχέση μεταξύ των ιδίων κεφαλαίων και της χρηματιστηριακής 

τιμής για τον έλεγχο του επιπέδου της συντηρητικότητας μπορεί να παράγουν μη 

αντικειμενικά αποτελέσματα με τη χρήση προσομοιωμένων δειγμάτων. Αυτό μπορεί 

να συμβεί εξαιτίας του ότι στην εφαρμοσμένη έρευνα στη λογιστική και για αρκετές 

από τις επιχειρήσεις που ανήκουν στο δείγμα, η χρονική περίοδος αφορά πολλά έτη 
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μετά την εισαγωγή τους στο χρηματιστήριο ενώ αντίθετα στα προσομοιωμένα 

δείγματα τα δεδομένα ξεκινούν τη χρονική στιγμή όπου η επιχείρηση εισάγεται στο 

χρηματιστήριο (χρονική στιγμή t0). Για το λόγο αυτό κατασκευάζονται 55 έτη 

προσομοιωμένων τιμών για κάθε μεταβλητή που αντιστοιχούν στα συνολικά έτη που 

είναι η επιχείρηση εισηγμένη στο χρηματιστήριο. Για την ανάλυση ωστόσο, 

ακολουθώντας τους Roychowdhury & Watts (2007) χρησιμοποιούνται 25 έτη 

προσομοιωμένων τιμών για κάθε μεταβλητή, που αντιστοιχούν στη μετέπειτα 

περίοδο μετά την εισαγωγή της επιχείρησης στο χρηματιστήριο. 

Με αυτό τον τρόπο δημιουργείται κάθε φορά ένα δείγμα διαστρωματικών 

χρονοσειρών με χρονική περίοδο 25 χρόνων για 1.000 επιχειρήσεις (σύνολο τελικών 

παρατηρήσεων: 25.000). Για τους σκοπούς της εξέτασης της απόδοσης του 

προτεινόμενου υποδείγματος  στη μέτρηση των δύο μορφών της συντηρητικότητας 

κατασκευάζονται 2 ομάδες δειγμάτων όπου σε κάθε μια μεταβάλλεται μόνο η μια 

μορφή συντηρητικότητας ενώ η άλλη μορφή παραμένει σταθερή. Κάθε ομάδα 

περιέχει 10 διαφορετικούς πληθυσμούς επιχειρήσεων, όπου ο καθένας έχει 

διαφορετικό επίπεδο συντηρητικότητας (αυξανόμενο επίπεδο συντηρητικότητας με 

βήματα της τάξης του 0.1, με ελάχιστο 0 και μέγιστο 1). 

 

5.4  Συμπεράσματα 
Στην ενότητα αυτή αναλύεται το δείγμα που χρησιμοποιείται στην παρούσα διατριβή 

καθώς και ένα σύνολο χαρακτηριστικών των μεταβλητών που το απαρτίζουν. 

Επιπλέον, αναπτύσσεται ένας αλγόριθμος προσομοίωσης δεδομένων για την 

κατασκευή ενός δείγματος που χρησιμοποιείται στον έλεγχο καταλληλότητας του 

προτεινόμενου υποδείγματος για την μέτρηση της δεσμευμένης και μη-δεσμευμένης 

συντηρητικότητας.  

Τα αποτελέσματα δείχνουν ότι τα συμπεράσματα της ανάλυσης μπορεί να 

είναι ευαίσθητα απέναντι σε παράγοντες όπως: οι ακραίες παρατηρήσεις, η 

διαστρωματική συσχέτιση και η μη-στασιμότητα των μεταβλητών. 

Οι επιδράσεις των ανωτέρω προβλημάτων είτε είναι δύσκολο να ανιχνευθούν 

είτε μεγεθύνονται λόγω της μικρής χρονικής διάστασης του δείγματος. Έτσι, 

χρησιμοποιούνται διάφοροι μέθοδοι εύρεσης ακραίων παρατηρήσεων εξειδικευμένες 

για δεδομένα διαστρωματικών χρονοσειρών (panel data), τα αποτελέσματα των 
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οποίων εμφανίζονται αναλυτικά στο επόμενο κεφάλαιο. Επιπλέον, ελέγχονται οι 

στατιστικές ιδιότητες των μεταβλητών και τα αποτελέσματα δείχνουν ότι οι 

περισσότερες είναι μη-στάσιμες σε επίπεδα αλλά στάσιμες σε αποδόσεις ή 

μεταβολές. Το εύρημα αυτό καταδεικνύει την ανάγκη για εξειδικευμένους ελέγχους 

που να λαμβάνουν υπόψη το πρόβλημα της μη-στασιμότητας στα υποδείγματα σε 

επίπεδα. 

Τέλος, δημιουργείται ένας αλγόριθμος προσομοίωσης λογιστικών δεδομένων 

που χρησιμοποιείται για τον έλεγχο της καταλληλότητας του προτεινόμενου 

υποδείγματος. Ο αλγόριθμος επιτρέπει την ξεχωριστή μεταβολή του επιπέδου της 

κάθε μορφής συντηρητικότητας, ενώ λαμβάνει υπόψη προβλήματα που μπορεί να 

οδηγήσουν σε μη αντικειμενικά αποτελέσματα. 

Στο κεφάλαιο που ακολουθεί το δείγμα και τα προσομοιωμένα στοιχεία 

χρησιμοποιούνται για την εκτίμηση των υποδειγμάτων και την εξέταση των 

ερευνητικών υποθέσεων. 
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Κεφάλαιο 6ο 
Εμπειρικά Αποτελέσματα 

6  

6.1  Εισαγωγή 
Στο παρόν κεφάλαιο αναλύονται τα αποτελέσματα της εκτίμησης των υποδειγμάτων 

μέτρησης της συντηρητικότητας και της σχετικότητας και εξετάζεται η ισχύς των 

υποθέσεων που προέκυψαν από τα ερευνητικά ερωτήματα της παρούσας διατριβής. 

Τα αποτελέσματα χωρίζονται σε τρεις ομάδες. Οι δύο πρώτες αφορούν τα 

αποτελέσματα που προκύπτουν από την εκτίμηση των υποδειγμάτων μέτρησης του 

ύψους της συντηρητικότητας και της σχετικότητας αντίστοιχα, ενώ η τρίτη ομάδα 

παρουσιάζει τα αποτελέσματα που αφορούν τις επιδράσεις της συντηρητικότητας 

στην σχετικότητα και την ποιότητα των λογιστικών μεγεθών. 

Τα υποδείγματα εκτιμώνται σε μορφή διαστρωματικών χρονοσειρών (panel 

data) υποθέτοντας ομογένεια (homogeneity) στους συντελεστές τους. Παρόλα αυτά, 

γίνεται έλεγχος αυτής της υπόθεσης, τουλάχιστον σε ό,τι αφορά την ομογένεια των 

σταθερών όρων των υποδειγμάτων, με την εκτίμηση των υποδειγμάτων μέσω ενός 

υποδείγματος σταθερών διαστρωματικών επιδράσεων (cross-sectional fixed effects 

model). Τα αποτελέσματα του υποδείγματος σταθερών διαστρωματικών επιδράσεων 

αναφέρονται στην περίπτωση που διαφέρουν από τα αποτελέσματα όπου γίνεται η 

υπόθεση της ομογένειας των σταθερών όρων. 

Σε ό,τι αφορά τους συντελεστές κλίσης (slope coefficients) των 

υποδειγμάτων η υπόθεση της ομογένειας είναι αρκετά αυστηρή αλλά δεν μπορεί να 

αποφευχθεί εξαιτίας δύο λόγων. Πρώτον, για να είναι συγκρίσιμα τα αποτελέσματα 

της παρούσας διατριβής με άλλες επιστημονικές μελέτες, καθώς για τα περισσότερα 

από τα υποδείγματα που χρησιμοποιούνται δεν υπάρχουν αποτελέσματα με τη χρήση 

εκτιμητών που υποθέτουν ετερογένεια. Δεύτερο,  εξαιτίας της μικρής χρονικής 

διάστασης του δείγματος και ταυτόχρονα του μεγάλου αριθμού επιχειρήσεων στο 

δείγμα. Η χρήση εκτιμητών που υποθέτουν ετερογένεια των συντελεστών της 

παλινδρόμησης (υποδείγματα τυχαίων εκτιμητών-Random Coefficient Models) σε 

δυναμικά υποδείγματα μπορεί να οδηγήσει σε επιπλέον προβλήματα (βλ. Phillips & 
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Sul, 2007). Για τους λόγους αυτούς η χρήση μεθόδων που υποθέτουν ετερογένεια 

στους συντελεστές παραμένει ως πρόταση για μελλοντική έρευνα. 

  

6.2  Εμπειρικά αποτελέσματα εκτίμησης υποδειγμάτων μέτρησης 

συντηρητικότητας 
Τα εμπειρικά αποτελέσματα της εκτίμησης των υποδειγμάτων μέτρησης της 

συντηρητικότητας χωρίζονται σε τρεις ομάδες. Η πρώτη αναφέρει τα αποτελέσματα 

των υποδειγμάτων για τη μέτρηση της μη-δεσμευμένης (Beaver & Ryan, 2000) και 

δεσμευμένης συντηρητικότητας (Basu, 1997). Η δεύτερη αναφέρει τα αποτελέσματα 

της εκτίμησης του προτεινόμενου υποδείγματος με τη χρήση πραγματικών στοιχείων 

από επιχειρήσεις του Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών. Η τρίτη ενότητα αναφέρει τα 

αποτελέσματα της εκτίμησης του προτεινόμενου υποδείγματος με τη χρήση 

προσομοιωμένων στοιχείων, όπου γίνεται ανάλυση της συμπεριφοράς του 

προτεινόμενου υποδείγματος για διάφορα (προσομοιωμένα) επίπεδα 

συντηρητικότητας και των δύο μορφών. Η ανάλυση των αποτελεσμάτων γίνεται με 

βάση το δείγμα που εξαιρούνται οι ακραίες παρατηρήσεις ενώ παρατίθενται και τα 

αποτελέσματα της εκτίμησης χωρίς την αφαίρεση των ακραίων παρατηρήσεων. 

 

6.2.1 Υποδείγματα Beaver & Ryan και Basu 
Τα αποτελέσματα της εκτίμησης του υποδείγματος των Beaver & Ryan 

παρουσιάζονται στον Πίνακα 6.1. Το υπόδειγμα εκτιμάται για τη συνολική περίοδο 

(2001-2008) καθώς και τις δύο υπό-περιόδους πριν και μετά την εφαρμογή των 

ΔΠΧΑ (2001-2004 και 2005-2008, αντίστοιχα). Στην αρχική εκτίμηση 

περιλαμβάνονται τρεις υστερήσεις της χρηματιστηριακής απόδοσης για κάθε 

περίοδο και ακολούθως αφαιρούνται οι μη στατιστικά σημαντικές και 

επανεκτιμάται, έως ότου όλες οι υστερήσεις που παραμένουν στο υπόδειγμα να είναι 

στατιστικά σημαντικές.198 Η τρίτη υστέρηση απορρίπτεται ως μη στατιστικά 

σημαντική μόνο στη μετά-ΔΠΧΑ περίοδο ανεξάρτητα από την αφαίρεση των 

ακραίων παρατηρήσεων. 
                                                 
198.  Η αφαίρεση των μη στατιστικά σημαντικών υστερήσεων της χρηματιστηριακής 

απόδοσης στηρίζεται στην προσέγγιση δημιουργίας υποδειγμάτων που προτείνει ο 
Brooks (2004, πρβλ. Hendry, 1987) και γίνεται με σκοπό το υπόδειγμα να δίνει τα 
καλύτερα αποτελέσματα με τον μικρότερο αριθμό μεταβλητών (parsimonious model). 
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Πίνακας 6.1 
Αποτελέσματα της εκτίμησης του υποδείγματος των Beaver & Ryan (2000) 
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Τμήμα Α: Εκτίμηση συμπεριλαμβάνοντας ακραίες τιμές 

 
Περίοδος α t-stat δi,t-0 t-stat δi,t-1 t-stat δi,t-2 t-stat δi,t-3 t-stat Adj. R2 ΟΜ 
2000-2008 1.20*** 42.29 -0.76*** -13.73 -0.16*** -2.63 -0.06*** -6.09 -0.04*** -4.26 0.48 1.10 
2000-2004 1.06*** 34.81 -0.53*** -7.31 0.07*** 1.03 -0.04*** -6.06 -0.03*** -4.05 0.66 0.84 
2005-2008 1.33*** 33.03 -1.00*** -12.96 -0.49*** -5.29 ΜΣ ΜΣ ΜΣ ΜΣ 0.50 0.64 
 

Τμήμα Β: Εκτίμηση χωρίς τις ακραίες τιμές 
 
Περίοδος α t-stat δi,t-0 t-stat δi,t-1 t-stat δi,t-2 t-stat δi,t-3 t-stat Adj. R2 ΟΜ 
2000-2008 1.11*** 60.98 -0.63*** -16.88 -0.16*** -4.09 -0.05*** -7.81 -0.03*** -5.36 0.64 0.51 
2000-2004 0.99*** 43.34 -0.46*** -8.38 0.06 1.10 -0.03*** -6.18 -0.02*** -3.59 0.75 0.33 
2005-2008 1.24*** 49.35 -0.88*** -17.44 -0.46*** -8.04 ΜΣ ΜΣ ΜΣ ΜΣ 0.69 0.46 
 
Σημειώσεις: Τα *, ** και *** συμβολίζουν στατιστική σημαντικότητα στο επίπεδο του 10%, 5% και 1% αντίστοιχα. Το δείγμα περιλαμβάνει 183 επιχειρήσεις με 1.193 
παρατηρήσεις για την περίοδο 2001-2008, 173 επιχειρήσεις με 603 παρατηρήσεις για την περίοδο 2001-2004 και 183 επιχειρήσεις με 590 παρατηρήσεις για την περίοδο 2005-
2008. Ένα t-test για τον έλεγχο της διαφοράς του μέσου του όρου μεροληψίας από το μηδέν είναι στατιστικά ασήμαντο και για τις τρεις περιόδους. Οι μη σημαντικές μεταβλητές 
συμβολίζονται με ΜΣ. Ο καθορισμός των ακραίων παρατηρήσεων έγινε με τη μέθοδο των Least Trimmed Squares (Knez & Ready, 1997) με αφαίρεση του 2% των μεγαλύτερων 
τετραγωνισμένων καταλοίπων. Η τελευταία στήλη αναφέρει τον Όρο Μεροληψίας (ΟΜ). , BV/MC είναι ο λόγος των ιδίων κεφαλαίων ανά μετοχή προς την αγοραία 
κεφαλαιοποίηση της επιχείρησης i  στο τέλος του έτους t και Ret είναι η χρηματιστηριακή απόδοση της επιχείρησης i  στο τέλος του έτους t. 
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Τα αποτελέσματα, χωρίς την αφαίρεση των ακραίων παρατηρήσεων, 

παρουσιάζονται στο Τμήμα Α του Πίνακα 6.1, ενώ τα αποτελέσματα μετά την 

αφαίρεση των ακραίων παρατηρήσεων (χρησιμοποιώντας τη μέθοδο Least Trimmed 

Squares-LTS) εμφανίζονται στο Τμήμα Β του ίδιου πίνακα. Ο σταθερός όρος στο 

συγκεκριμένο υπόδειγμα αντιπροσωπεύει το μέσο επίπεδο του λόγου ίδια κεφάλαια 

προς χρηματιστηριακή αξία, με τη διαφορά ότι κατά την εκτίμηση του υποδείγματος 

αφαιρούνται οι βραχυχρόνιες επιδράσεις της υστέρησης στην καταγραφή της 

λογιστικής αξίας που είναι αποτέλεσμα είτε της δεσμευμένης συντηρητικότητας είτε 

της μη καταγεγραμμένης υπεραξίας (growth options). Ο συγκεκριμένος λόγος είναι 

ένας αντίστροφος δείκτης της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας (Gassen et al., 

2006), αφού όσο υψηλότερος είναι, τόσο υψηλότερο το επίπεδο των ιδίων 

κεφαλαίων σε σχέση με την χρηματιστηριακή τιμή.199 

Το πρώτο συμπέρασμα είναι ότι η εκτίμηση του δείγματος με τις ακραίες 

παρατηρήσεις οδηγεί σε διαφορετικά αποτελέσματα σε ό,τι αφορά το ύψος και την 

στατιστική σημαντικότητα των συντελεστών σε σχέση με την εκτίμηση του 

δείγματος που δεν περιέχει τις ακραίες παρατηρήσεις. Για το λόγο αυτό στην 

ανάλυση παρακάτω χρησιμοποιούνται τα αποτελέσματα της εκτίμησης με βάση το 

δείγμα χωρίς τις ακραίες παρατηρήσεις.200  

Το δεύτερο συμπέρασμα αφορά το σταθερό όρο  που είναι πάντα στατιστικά 

σημαντικός και μικρότερος (μεγαλύτερος) για το δείγμα της προ-ΔΠΧΑ (μετά-

ΔΠΧΑ) περιόδου. Έτσι, η μη-δεσμευμένη συντηρητικότητα μειώνεται μετά την 

εφαρμογή των ΔΠΧΑ που είναι σύμφωνο με την ερευνητική υπόθεση H1,3 της 

παρούσας διατριβής. Παρόλα αυτά, το γεγονός ότι είναι μεγαλύτερος της μονάδος 

για την μετά-ΔΠΧΑ περίοδο, σημαίνει ότι δεν υπάρχει άσκηση μη-δεσμευμένης 

συντηρητικότητας που είναι αντίθετο με την ερευνητική υπόθεση H1,2. Επομένως, 

παρότι ο σταθερός όρος του υποδείγματος φαίνεται να είναι ικανός να μετρήσει τις 

σχετικές μεταβολές στο επίπεδο της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας δεν μπορεί 

να αποτελέσει απόλυτο δείκτη του συνολικού της ύψους. 

                                                 
199.  Σύμφωνα με τον Zhang (2000) στην περίπτωση που ο αντίστροφος του λόγου ίδια 

κεφάλαια προς χρηματιστηριακή αξία (χρηματιστηριακή αξία προς ίδια κεφάλαια) είναι 
μικρότερος της μονάδος σημαίνει παρουσία της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας. 

200.  Για την αφαίρεση των ακραίων παρατηρήσεων χρησιμοποιείται η τεχνική Least-
Trimmed Squares (LTS). 



 

 148

Ο δεύτερος δείκτης της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας του υποδείγματος 

των Beaver & Ryan, εξάγεται με βάση την κατανομή των σταθερών επιδράσεων του 

υποδείγματος. Η τελευταία στήλη του Πίνακα 6.1 που ονομάζεται όρος μεροληψίας 

(ΟΜ) δείχνει τη διάμεσο των σταθερών επιδράσεων του υποδείγματος.201 Όπως 

φαίνεται η τιμή του ΟΜ είναι μεγαλύτερη για την μετά-ΔΠΧΑ περίοδο, που 

σημαίνει ότι η μη-δεσμευμένη συντηρητικότητα μεταξύ των επιχειρήσεων έχει 

αυξηθεί.  

 

Διάγραμμα 6.1
Ιστόγραμμα κατανομής του όρου ΟΜ για την 

προ-ΔΠΧΑ περίοδο 
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Το αποτέλεσμα αυτό, παρότι φαίνεται αντίθετο με όσα αναπτύχθηκαν 

παραπάνω σχετικά με τη μεταβολή του επιπέδου της μη-δεσμευμένης 

συντηρητικότητας μετά την εισαγωγή των ΔΠΧΑ, ίσως έχει μια ενδιαφέρουσα 

εξήγηση. Ο όρος ΟΜ εκφράζει το ύψος της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας της 
                                                 
201.  Ο μέσος των σταθερών επιδράσεων έχει μέσο μηδέν από κατασκευής του υποδείγματος 

και αυτό στηρίζεται εμπειρικά από το υπόδειγμα καθώς ένα t-test για τον έλεγχο της 
διαφοράς του μέσου από το μηδέν είναι στατιστικά ασήμαντο σχεδόν σε όλες τις 
περιόδους ανεξαρτήτως της αφαίρεσης ακραίων παρατηρήσεων (είναι στατιστικά 
σημαντικό στο 1% μόνο την περίοδο 2000-2004 στην περίπτωση της αφαίρεσης των 
ακραίων παρατηρήσεων). Έτσι, χρησιμοποιείται η διάμεσος ως ένας δείκτης της 
σχετικής συντηρητικότητας μεταξύ των επιχειρήσεων. Επιπλέον επειδή ο συγκεκριμένος 
δείκτης είναι αντιστρόφως ανάλογος του ύψους της συντηρητικότητας ακολουθείται η 
προσέγγιση των Ahmed et al. (2002) και πολλαπλασιάζεται με -1, ώστε να είναι 
ανάλογο. 
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κάθε επιχείρησης σε σχέση με τις άλλες (Watts, 2003b). Συνεπώς, η αύξηση στην 

διάμεσό του μπορεί να οφείλεται στην αύξηση της διασποράς του όρου ΟΜ. 

Αυτό με τη σειρά του μπορεί να αποδοθεί στη χρήση της εύλογης αξίας στην 

αποτίμηση που οδηγεί σε αρκετά μεγαλύτερες διαφορές μεταξύ των λογιστικών 

μεγεθών σε σχέση με την αποτίμηση με βάση το ιστορικό κόστος (Hung & 

Subramanyam, 2005). Η στατιστική κατανομή του όρου ΟΜ, πριν και μετά την 

εισαγωγή των ΔΠΧΑ, παρουσιάζεται στα διαγράμματα 6.1 και 6.2 και δείχνει ότι 

μετά την εφαρμογή των ΔΠΧΑ έχει μετατοπιστεί προς τα δεξιά. Το γεγονός αυτό 

επαληθεύεται και από τον δείκτη ασυμμετρίας για τις δύο περιόδους που είναι 4.19 

για την προ-ΔΠΧΑ περίοδο και 7.84 για την μετά-ΔΠΧΑ περίοδο. Το ίδιο φαίνεται 

και από τα διαγράμματα όπου για τη μετά-ΔΠΧΑ περίοδο η κατανομή του όρου ΟΜ 

έχει μετατοπιστεί προς τα δεξιά. Επομένως, η στατιστική κατανομή του όρου 

μεροληψίας ως μέτρο της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας δείχνει μείωση του 

επιπέδου αυτής για την μετά-ΔΠΧΑ περίοδο. 

 Ένα ακόμη αποτέλεσμα που αξίζει σχολιασμού είναι η μείωση στο βαθμό 

υστέρησης της αναγνώρισης της λογιστικής αξίας, που φαίνεται από τον αριθμό των 

στατιστικά σημαντικών υστερήσεων της χρηματιστηριακής τιμής. Όπως φαίνεται 

από τον Πίνακα 6.1, ενώ για την περίοδο πριν την εφαρμογή των ΔΠΧΑ είναι 

στατιστικά σημαντικές μέχρι και τρεις υστερήσεις, για την περίοδο μετά την 

εφαρμογή των ΔΠΧΑ μόνο μία υστέρηση είναι σημαντική. 

Συνολικά, τα αποτελέσματα του υποδείγματος των Beaver & Ryan δείχνουν 

παρουσία της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας μόνο στην προ-ΔΠΧΑ περίοδο, 

ενώ ταυτόχρονα το επίπεδό της φαίνεται να έχει μειωθεί για την περίοδο μετά την 

εφαρμογή των ΔΠΧΑ. Επιπλέον, έχει διευρυνθεί η διασπορά του επιπέδου της 

μεταξύ των επιχειρήσεων του δείγματος. Τα ευρήματα αυτά οδηγούν σε μη 

απόρριψη των ερευνητικών υποθέσεων H1,1 και H1,3 αλλά σε απόρριψη της 

ερευνητικής υπόθεσης H1,2. Το συγκεκριμένο υπόδειγμα δεν διαχωρίζει τις αλλαγές 

στο επίπεδο κάθε μιας από τις δύο μορφές συντηρητικότητας. Τέλος, οι έλεγχοι 

ευαισθησίας των αποτελεσμάτων δείχνουν ότι αυτά δεν επηρεάζονται είτε από την 

μέθοδο αφαίρεσης των ακραίων παρατηρήσεων είτε από τη χρήση ενός δείγματος 

που περιέχει μόνο επιχειρήσεις που έχουν δεδομένα και για τις δύο υπό-περιόδους. 
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Διάγραμμα 6.2
Ιστόγραμμα κατανομής του όρου ΟΜ για τη 

μετά-ΔΠΧΑ περίοδο
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Στη συνέχεια εκτιμάται το υπόδειγμα του Basu (1997) και τα αποτελέσματά 

του παρουσιάζονται στον Πίνακα 6.2. Πρέπει να σημειωθεί ότι το υπόδειγμα 

εκτιμάται χρησιμοποιώντας ως αποπληθωριστική μεταβλητή την χρηματιστηριακή 

τιμή στο τέλος του έτους.202 Αυτό γίνεται για δύο λόγους: πρώτον, για να είναι 

συγκρίσιμα τα αποτελέσματά που προκύπτουν με τα άλλα υποδείγματα 

συντηρητικότητας και δεύτερο, για να αποφευχθεί πιθανό πρόβλημα ενδογένειας 

μεταξύ των μεταβλητών (Basu, 1997). 

Η ανάλυση των αποτελεσμάτων γίνεται με βάση το δείγμα που εξαιρούνται 

οι ακραίες παρατηρήσεις, ώστε τα αποτελέσματα να είναι συγκρίσιμα με τα 

αποτελέσματα από τα υπόλοιπα υποδείγματα (για την αφαίρεση των ακραίων 

παρατηρήσεων χρησιμοποιείται η μέθοδος LTS). Ο συντελεστής β1 του 

υποδείγματος (που ορίζεται ως ΔΔΣ1) δείχνει την επιπρόσθετη ταχύτητα 

αναγνώρισης των αρνητικών νέων στα κέρδη σε σχέση με τα θετικά και αποτελεί το 

δείκτη του ύψους της δεσμευμένης συντηρητικότητας. 

                                                 
202.  Αρκετοί συγγραφείς χρησιμοποιούν ως αποπληθωριστική μεταβλητή τη 

χρηματιστηριακή τιμή τρεις μήνες μετά την λήξη του χρηματιστηριακού έτους. 
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Πίνακας 6.2 
Αποτελέσματα της εκτίμησης του υποδείγματος του Basu (1997) 
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Τμήμα Α: Εκτίμηση συμπεριλαμβάνοντας ακραίες τιμές 

 
Περίοδος α0 t-stat α1 t-stat β0 t-stat β1 (ΔΔΣ1) t-stat Adj. R2 ΔΔΣ2 
2000-2008 0.06*** 6.14 0.00 0.07 0.06*** 4.22 0.08*** 2.71 0.08 2.35 
2000-2004 0.07*** 6.60 0.01 0.61 0.03* 1.65 0.13*** 3.99 0.12 4.88 
2005-2008 0.05*** 3.52 -0.02 -0.72 0.07*** 3.36 0.06 1.13 0.07 1.00 
 

Τμήμα Β: Εκτίμηση χωρίς τις ακραίες τιμές 
 
Περίοδος α0 t-stat α1 t-stat β0 t-stat β1(ΔΔΣ1) t-stat Adj. R2 ΔΔΣ2 
2000-2008 0.07*** 12.47 -0.01 -1.37 0.05*** 6.14 0.05*** 2.80 0.16 1.97 
2000-2004 0.08*** 11.49 -0.01 -0.96 0.03* 1.95 0.08*** 3.58 0.16 3.97 
2005-2008 0.07*** 7.26 -0.03* -1.88 0.06*** 4.62 0.03 1.07 0.15 1.00 
 
Σημειώσεις: Τα *, ** και *** συμβολίζουν στατιστική σημαντικότητα στο επίπεδο του 10%, 5% και 1% αντίστοιχα. Το δείγμα περιλαμβάνει 
183 επιχειρήσεις με 1.193 παρατηρήσεις για την περίοδο 2001-2008, 173 επιχειρήσεις με 603 παρατηρήσεις για την περίοδο 2001-2004 και 183 
επιχειρήσεις με 590 παρατηρήσεις για την περίοδο 2005-2008. Ο καθορισμός των ακραίων παρατηρήσεων έγινε με τη μέθοδο των Least 
Trimmed Squares (Knez & Ready, 1997) με αφαίρεση του 2% των μεγαλύτερων τετραγωνισμένων καταλοίπων. Η στήλη με τον τίτλο ΔΔΣ2 
(Δεύτερος Δείκτης Δεσμευμένης Συντηρητικότητας) αναφέρει το ύψος του συνολικού συντελεστή κλίσης των αρνητικών αποδόσεων προς το 
συνολικό συντελεστή κλίσης των θετικών αποδόσεων που χρησιμοποιείται ως δείκτης της συντηρητικότητας και ορίζεται ως το άθροισμα των 
συντελεστών β0 και β1 προς το συντελεστή β0. EPS είναι τα κέρδη προ φόρων ανά μετοχή της επιχείρησης i  στο τέλος του έτους t 
αποπληθωρισμένα με την χρηματιστηριακή τιμή στην αρχή του έτους, Ret είναι η χρηματιστηριακή απόδοση της επιχείρησης i  στο τέλος του 
έτους t, DT είναι μια ψευδομεταβλητή που παίρνει την τιμή 1 όταν η χρηματιστηριακή απόδοση είναι αρνητική και μηδέν σε κάθε άλλη 
περίπτωση και DTRet είναι το γινόμενο της μεταβλητής DT με την μεταβλητή Ret. 
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Τα αποτελέσματα (Πίνακας 6.2) δείχνουν την ύπαρξη δεσμευμένης 

συντηρητικότητας για την συνολική περίοδο καθώς και την περίοδο πριν τα ΔΠΧΑ, 

γεγονός που οδηγεί σε μη απόρριψη της ερευνητικής υπόθεσης H2,1. Ωστόσο, δεν 

ισχύει το ίδιο για την περίοδο μετά την εφαρμογή των ΔΠΧΑ, αφού ο συντελεστής 

β1 είναι μη στατιστικά σημαντικός και το αποτέλεσμα αυτό δεν επηρεάζεται από την 

αφαίρεση των ακραίων παρατηρήσεων. Επίσης, παρότι για όλους τους άλλους 

συντελεστές, η αφαίρεση των ακραίων παρατηρήσεων ενισχύει την σημαντικότητά 

τους δεν συμβαίνει το ίδιο και με τον συντελεστή β1. Το αποτέλεσμα αυτό οδηγεί σε 

απόρριψη των ερευνητικών υποθέσεων H2,2 και H2,3 περί ύπαρξης της δεσμευμένης 

συντηρητικότητας και αύξησης του επιπέδου αυτής για την περίοδο μετά την 

εφαρμογή των ΔΠΧΑ. Παρόλα αυτά είναι σύμφωνο με τα αποτελέσματα των 

Karampinis & Hevas (2010) που δείχνουν ότι η χρήση του υποδείγματος του Basu 

για τη μέτρηση της δεσμευμένης συντηρητικότητας στην Ελλάδα δεν δείχνει αύξησή 

της για την μετά-ΔΠΧΑ περίοδο. 

Η μείωση του συντελεστή β1 μπορεί να ερμηνευτεί από το γεγονός ότι είναι 

εξαρτημένος από τον συντελεστή β0 από κατασκευής του υποδείγματος. Οι 

μεταβολές του συντελεστή β1 μπορούν να χρησιμοποιηθούν ως δείκτης των 

μεταβολών της συντηρητικότητας μόνο εάν δεν υπάρχει μεταβολή στο επίπεδο του 

συντελεστή β0.  

Η σύγκριση του συντελεστή β1 για δύο περιόδους που έχουν διαφορετικό 

συντελεστή β0 μπορεί να οδηγήσει σε μη-αντικειμενικά αποτελέσματα σχετικά με το 

επίπεδο της δεσμευμένης συντηρητικότητας. Με άλλα λόγια, η μεταβολή στην 

επιπρόσθετη ταχύτητα αναγνώρισης των αρνητικών νέων (συντελεστής β1) σε σχέση 

με τα θετικά μπορεί να προέρχεται από μεταβολή στη συνολική ταχύτητα 

αναγνώρισης (συντελεστής β0).  

Κάτι τέτοιο μπορεί να συμβαίνει στην περίπτωση του δείγματος για την 

περίοδο 2005-2008, καθώς πολλές από τις αλλαγές που επέφεραν τα ΔΠΧΑ 

οδήγησαν σε χρηματοοικονομικές καταστάσεις που αντανακλούν γρηγορότερα τόσο 

την θετική όσο και την αρνητική πληροφόρηση για την επιχείρηση. Η υπόθεση αυτή 

επαληθεύεται από τα στοιχεία του Πίνακα 6.2, όπου όπως φαίνεται ο συντελεστής β0 

αυξάνεται για την περίοδο μετά την εφαρμογή των ΔΠΧΑ. 
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Ένας δείκτης που έχει προταθεί από τον Basu (1997) και μπορεί να 

χρησιμοποιηθεί για την σύγκριση του ύψους της δεσμευμένης συντηρητικότητας 

μεταξύ διαφορετικών περιόδων είναι ο λόγος του συνολικού συντελεστή κλίσης των 

αρνητικών αποδόσεων προς τον συνολικό συντελεστή κλίσης των θετικών 

αποδόσεων που ορίζεται ως το άθροισμα των συντελεστών β0 και β1 προς τον 

συντελεστή β0. Ο δείκτης ονομάζεται ΔΔΣ2 (Δεύτερος Δείκτης Δεσμευμένης 

Συντηρητικότητας) που είναι ίσος με ένα στην περίπτωση που δεν υπάρχει άσκηση 

δεσμευμένης συντηρητικότητας και μεγαλύτερος της μονάδος στην αντίθετη 

περίπτωση, παρουσιάζεται στην τελευταία στήλη του Πίνακα 6.2. Όπως προκύπτει 

από τα αποτελέσματα, τόσο η ερευνητική υπόθεση H2,2 περί ύπαρξης της 

δεσμευμένης συντηρητικότητας στη μετά-ΔΠΧΑ περίοδο, όσο και η ερευνητική 

υπόθεση H2,3 σχετικά με τη μεταβολή της δεσμευμένης συντηρητικότητας μετά την 

εφαρμογή των ΔΠΧΑ απορρίπτονται, αφού όπως υποδεικνύει ο δείκτης ΔΔΣ2 δεν 

φαίνεται άσκηση δεσμευμένης συντηρητικότητας μετά την εφαρμογή των ΔΠΧΑ. 

Ένα, επιπλέον, αποτέλεσμα που αξίζει σχολιασμού είναι το ύψος του 

σταθερού όρου του υποδείγματος του Basu. Σύμφωνα με τους Pope & Walker 

(1999) ο σταθερός όρος αντιπροσωπεύει το κόστος κεφαλαίου. Ο όρος, όπως 

φαίνεται (Πίνακας 6.2), είναι πάντα στατιστικά σημαντικός και οριακά μικρότερος 

για την περίοδο μετά τα ΔΠΧΑ (0.080 και 0.068 για την προ-ΔΠΧΑ και μετά-

ΔΠΧΑ περίοδο αντίστοιχα, για το δείγμα χωρίς τις ακραίες παρατηρήσεις) 

ανεξάρτητα από το δείγμα που χρησιμοποιείται. Το αποτέλεσμα αυτό αποδίδεται 

στην αύξηση της ποιότητας της πληροφόρησης που περιέχουν οι 

χρηματοοικονομικές καταστάσεις μετά την εφαρμογή των ΔΠΧΑ, καθώς έχει βρεθεί 

ότι το κόστος κεφαλαίου και η ποιότητα των χρηματοοικονομικών καταστάσεων 

είναι ανάλογα συσχετισμένα (Sengupta, 1998). Τέλος, τα αποτελέσματα παραμένουν 

τα ίδια ανεξάρτητα από τη μέθοδο εύρεσης των ακραίων παρατηρήσεων. Ως 

επιπλέον έλεγχος της ευαισθησίας των αποτελεσμάτων στην υπόθεση της ομογένειας 

του συντελεστή κλίσης, το υπόδειγμα του Basu εκτιμάται με τη χρήση 

διαστρωματικών σταθερών επιδράσεων (cross-sectional fixed effects). Τα 

αποτελέσματα δεν είναι ξεκάθαρα και για δύο από τις τέσσερεις μεθόδους 

αφαίρεσης ακραίων παρατηρήσεων δείχνουν αύξηση της δεσμευμένης 

συντηρητικότητας για την μετά-ΔΠΧΑ περίοδο, ενώ οι υπόλοιπες δύο δείχνουν 
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μείωση του επιπέδου της δεσμευμένης συντηρητικότητας. Συνεπώς, η αστάθεια των 

αποτελεσμάτων (της εκτίμησης του υποδείγματος με τη βοήθεια διαστρωματικών 

σταθερών επιδράσεων) στην επιλογή της μεθόδου αφαίρεσης ακραίων 

παρατηρήσεων δεν επιτρέπει την εξαγωγή ασφαλών συμπερασμάτων. 

Το υπόδειγμα του Basu (1997) παρουσιάζει την ύπαρξη δεσμευμένης 

συντηρητικότητας για τη συνολική καθώς και την περίοδο πριν την εφαρμογή των 

ΔΠΧΑ, γεγονός που οδηγεί σε μη απόρριψη των αντίστοιχων ερευνητικών 

υποθέσεων (H2,1 και H2,2). Ωστόσο, δεν συμβαίνει το ίδιο για την περίοδο μετά την 

εφαρμογή των ΔΠΧΑ που οδηγεί σε απόρριψη της ερευνητικής υπόθεσης H2,3. Οι 

έλεγχοι ευαισθησίας δείχνουν ότι τα αποτελέσματα παραμένουν το ίδια ανεξάρτητα 

της μεθόδου εύρεσης ακραίων παρατηρήσεων και του δείγματος (μόνο με 

επιχειρήσεις που έχουν στοιχεία και για τις δύο περιόδους ή με το συνολικό δείγμα) 

που χρησιμοποιείται. Συνεπώς, το υπόδειγμα δεν μπορεί να ανιχνεύσει την ύπαρξη 

δεσμευμένης συντηρητικότητας εκεί που σύμφωνα με την θεωρία υπάρχει. Παρόλα 

αυτά, δείχνει μείωση του κόστους κεφαλαίου που οφείλεται στις αλλαγές που 

επέφεραν τα ΔΠΧΑ. 

 

6.2.2 Αποτελέσματα Προτεινόμενου Υποδείγματος 
Τα αποτελέσματα της εκτίμησης του προτεινόμενου υποδείγματος παρουσιάζονται 

στον Πίνακα 6.3 και στηρίζονται, όπως και με τα προηγούμενα υποδείγματα, στο 

δείγμα χωρίς τις ακραίες παρατηρήσεις χρησιμοποιώντας τη μέθοδο LTS. Με βάση 

τα αποτελέσματα του παρακάτω πίνακα προκύπτει ότι: 

Πρώτον, το υπόδειγμα ανιχνεύει τη μη-δεσμευμένη συντηρητικότητα (ο 

αντίστοιχος δείκτης συμβολίζεται ως ΔΜΔΣ) για όλες τις περιόδους που 

εξετάζονται, που είναι σε συμφωνία με τις ερευνητικές υποθέσεις (H1,1, H1,2). 

Δεύτερο, η δεσμευμένη συντηρητικότητα (ο αντίστοιχος δείκτης συμβολίζεται ως 

ΔΔΣ) ανιχνεύεται μόνο στη μετα-ΔΠΧΑ περίοδο που οδηγεί σε απόρριψη της 

ερευνητικής υπόθεσης H2,1 και μη-απόρριψη της H2,2. Παρόλα αυτά, το αποτέλεσμα 

αυτό δείχνει να οφείλεται στην παρουσία ακραίων παρατηρήσεων, αφού περαιτέρω 

μείωσή τους (στο 3% των τετραγωνισμένων καταλοίπων-τα αποτελέσματα δεν 

αναφέρονται) δείχνει παρουσία της δεσμευμένης συντηρητικότητας και στην προ-

ΔΠΧΑ περίοδο. Τρίτο, τόσο η μη-δεσμευμένη συντηρητικότητα όσο και η 



 

 155

δεσμευμένη φαίνεται να μειώνονται για την μετά-ΔΠΧΑ περίοδο. Τέταρτο, η 

πρόσκαιρη συντηρητικότητα (συμβολίζεται με ΔΠΣ) φαίνεται να αυξάνεται για την 

μετά-ΔΠΧΑ περίοδο.  

Τα αποτελέσματα παραμένουν ανεξάρτητα από τη μέθοδο ανίχνευσης 

ακραίων παρατηρήσεων και τη χρησιμοποίηση δείγματος μόνο επιχειρήσεων που 

έχουν στοιχεία και για τις δύο περιόδους. Το σύνολο των αποτελεσμάτων οδηγεί στο 

συμπέρασμα της μείωσης του επιπέδου της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας, 

μείωσης του επιπέδου της δεσμευμένης συντηρητικότητας και αύξησης του επιπέδου 

της πρόσκαιρης συντηρητικότητας. Τα αποτελέσματα είναι σύμφωνα με τη 

θεωρητική ανάπτυξη του υποδείγματος, αφού φαίνεται ότι όταν η λογιστική 

πρακτική επηρεάζεται σημαντικά από την μη-δεσμευμένη συντηρητικότητα, ο 

δείκτης της δεσμευμένης μορφής θα έχει αρνητικό πρόσημο. Επιπλέον, το 

αποτέλεσμα αυτό είναι σύμφωνο με τους Ball et al. (2000) που υποστηρίζουν ότι στα 

λογιστικά συστήματα κανόνων (code-law accounting systems) όπως τα ΕΛΠ, 

υπάρχει κυρίως άσκηση της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας που περιορίζει την 

άσκηση της δεσμευμένης μορφής. 

Τέλος, τα αποτελέσματα της εκτίμησης του υποδείγματος δεν αλλάζουν 

ανεξάρτητα από την μέθοδο ανεύρεσης ακραίων παρατηρήσεων.203 Ως επιπλέον 

έλεγχος ευαισθησίας των αποτελεσμάτων στην υπόθεση της ομογένειας του 

συντελεστή κλίσης το προτεινόμενο υπόδειγμα εκτιμάται με τη χρήση 

διαστρωματικών σταθερών επιδράσεων (cross-sectional fixed effects). Τα 

αποτελέσματα δεν είναι ξεκάθαρα και εξαρτώνται από την επιλογή της μεθόδου 

αφαίρεσης ακραίων παρατηρήσεων. Συνεπώς, όπως και παραπάνω η αστάθεια των 

αποτελεσμάτων (της εκτίμησης του υποδείγματος με τη βοήθεια διαστρωματικών 

σταθερών επιδράσεων) στην επιλογή της μεθόδου αφαίρεσης ακραίων 

παρατηρήσεων δεν επιτρέπει την εξαγωγή ασφαλών συμπερασμάτων.

                                                 
203. Στην περίπτωση της αφαίρεσης του  1.5%±  για την προ-ΔΠΧΑ περίοδο, τόσο ο 

συντελεστής της μη-δεσμευμένης όσο και ο συντελεστής της δεσμευμένης 
συντηρητικότητας, είναι μη-στατιστικά σημαντικοί. Παρόλα αυτά στην μετά-ΔΠΧΑ 
περίοδο είναι στατιστικά σημαντικοί και δείχνουν μείωση και των δύο μορφών 
συντηρητικότητας. Επομένως, τα αποτελέσματα δεν αλλάζουν σε σχέση με τις άλλες 
μεθόδους αφαίρεσης ακραίων παρατηρήσεων. 
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Πίνακας 6.3 
Αποτελέσματα της εκτίμησης του προτεινόμενου υποδείγματος 

, 0 1 , 2 , 1 , 2 , ,Pr Pri t i t i t i t i t i tBV i i z zϕ ϕ ϕ γ γ ε− −Δ = + Δ + Δ + − +  
 

Τμήμα Α: Εκτίμηση συμπεριλαμβάνοντας ακραίες τιμές 
 
Περίοδος φ0 t-stat φ1 t-stat φ2 t-stat γ1 t-stat γ2 t-stat Adj. R2 ΔΜΔΣ ΔΔΣ ΔΠΣ 

2000-2008 -0.08*** -2.61 0.07*** 5.30 -0.09*** -4.25 0.10*** 6.92 -0.17*** -6.19 0.11 0.93 -0.09 0.17 
2000-2004 -0.01 -0.42 0.13*** 5.14 -0.10*** -2.94 0.03 1.58 -0.09*** -2.38 0.07 0.87 -0.10 0.09 
2005-2008 -0.09* -1.81 0.06*** 3.24 -0.11*** -3.84 0.13*** 5.38 -0.21*** -5.33 0.14 0.94 -0.11 0.21 
 

Τμήμα Β: Εκτίμηση χωρίς τις ακραίες τιμές 
 
Περίοδος φ0 t-stat φ1 t-stat φ2 t-stat γ1 t-stat γ2 t-stat Adj. R2 ΔΜΔΣ ΔΔΣ ΔΠΣ 

2000-2008 0.01 0.63 0.08*** 8.17 -0.06*** -4.46 -0.01 -0.82 -0.04** -2.11 0.08 0.92 -0.06 0.04 
2000-2004 0.04* 1.76 0.04*** 2.40 -0.02 -0.99 -0.02 -1.30 -0.01 -0.28 0.02 0.96 -0.02 0.01 
2005-2008 -0.10*** -3.15 0.10*** 6.69 -0.16*** -8.10 0.11*** 7.52 -0.15*** -6.31 0.26 0.90 -0.16 0.15 
 
Σημειώσεις: Τα *, ** και *** συμβολίζουν στατιστική σημαντικότητα στο επίπεδο του 10%, 5% και 1% αντίστοιχα. Το δείγμα περιλαμβάνει 183 επιχειρήσεις με 1193 
παρατηρήσεις για την περίοδο 2001-2008, 173 επιχειρήσεις με 603 παρατηρήσεις για την περίοδο 2001-2004 και 183 επιχειρήσεις με 590 παρατηρήσεις για την περίοδο 2005-2008. 
Οι στήλες ΔΔΣ, ΔΜΔΣ και ΔΠΣ αναφέρουν τους δείκτες της δεσμευμένης, μη-δεσμευμένης και πρόσκαιρης συντηρητικότητας, αντίστοιχα. Ο καθορισμός των ακραίων 
παρατηρήσεων έγινε με τη μέθοδο των Least Trimmed Squares (Knez & Ready, 1997) με αφαίρεση του 2% των μεγαλύτερων τετραγωνισμένων καταλοίπων. ΔBV είναι η μεταβολή 
των ιδίων κεφαλαίων ανά μετοχή της επιχείρησης i  στο τέλος του έτους t, ΔPri είναι η μεταβολή της χρηματιστηριακή τιμή της επιχείρησης i  στο τέλος του έτους t, και z είναι τα 
κατάλοιπα με υστέρηση μιας παλινδρόμησης της χρηματιστηριακής τιμής πάνω στα ίδια κεφάλαια ανά μετοχή της επιχείρησης i  στο τέλος του έτους t. 
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6.2.3 Έλεγχος καταλληλότητας προτεινόμενου υποδείγματος με τη 

χρήση προσομοιωμένων στοιχείων 
Ο έλεγχος καταλληλότητας του προτεινόμενου υποδείγματος πραγματοποιείται με 

τη χρήση προσομοιωμένων δεδομένων (βλ. Κεφάλαιο 5). Τα δεδομένα 

δημιουργήθηκαν υποθέτοντας μεταβαλλόμενα επίπεδα δεσμευμένης και μη-

δεσμευμένης συντηρητικότητας (από 0 έως 1). Για κάθε επίπεδο συντηρητικότητας 

δημιουργήθηκαν δεδομένα για 1000 επιχειρήσεις και 25 έτη για την κάθε μια (με 20 

λογιστικά γεγονότα ανά έτος). 

Τα αποτελέσματα του προτεινόμενου υποδείγματος με τη χρήση 

προσομοιωμένου δείγματος, όπου μεταβάλλεται μόνο το επίπεδο της μη-

δεσμευμένης συντηρητικότητας (το επίπεδο δεσμευμένης συντηρητικότητας 

παραμένει σταθερό στο μέσο επίπεδο του 0.51), παρουσιάζεται στο Διάγραμμα 6.3. 

Ο δείκτης μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας (ΔΜΔΣ) δείχνει ότι το υπόδειγμα είναι 

ικανό να μετρήσει τις αλλαγές στο επίπεδο της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας, 

καθώς όσο αυξάνεται τεχνητά το επίπεδό της ο δείκτης κινείται ανάλογα. 

Αντίστοιχα, ο δείκτης δεσμευμένης συντηρητικότητας (ΔΔΣ) φαίνεται να αυξάνεται 

όσο αυξάνεται η μη-δεσμευμένη συντηρητικότητα. Παρόλα αυτά μετά το σημείο 

όπου η μη-δεσμευμένη συντηρητικότητα γίνεται μεγαλύτερη από την δεσμευμένη 

(επίπεδο 0.51) η δεσμευμένη συντηρητικότητα παύει να αυξάνεται. Το γεγονός αυτό 

επιβεβαιώνει την αρνητική σχέση μεταξύ των δύο μορφών συντηρητικότητας. 

Επιπλέον, φαίνεται ότι το προτεινόμενο υπόδειγμα είναι ικανό να μετρήσει με 

ακρίβεια τις μεταβολές στα επίπεδα των δύο μορφών συντηρητικότητας.  
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Το Διάγραμμα 6.4 παρουσιάζει τα αποτελέσματα του προτεινόμενου 

υποδείγματος με τη χρήση προσομοιωμένου υποδείγματος, όπου μεταβάλλεται μόνο 

το επίπεδο της δεσμευμένης συντηρητικότητας (το επίπεδο της μη-δεσμευμένης 

συντηρητικότητας παραμένει σταθερό στο 0.51). Όπως φαίνεται, τα αποτελέσματα 

δείχνουν ότι όσο αυξάνεται η δεσμευμένη συντηρητικότητα ο ΔΔΣ αυξάνεται, που 

σημαίνει ότι το υπόδειγμα μετρά με επιτυχία μεταβολές στο επίπεδο της 

δεσμευμένης συντηρητικότητας. Παράλληλα, η μη-δεσμευμένη συντηρητικότητα 

μειώνεται γεγονός που υποδεικνύει ξανά την αντιστρόφως ανάλογη σχέση μεταξύ 

των δύο μορφών συντηρητικότητας. 

Ένα αποτέλεσμα που αξίζει σχολιασμού είναι το γεγονός ότι ενώ για 

μεταβαλλόμενα επίπεδα μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας τουλάχιστον στα πρώτα 

επίπεδα οι δύο μορφές κινούνται μαζί, για μεταβαλλόμενα επίπεδα δεσμευμένης 

συντηρητικότητας οι δύο μορφές συντηρητικότητας κινούνται αντίστροφα. Αυτό 

ίσως οφείλεται στο γεγονός ότι μεταξύ των δύο μορφών η μη-δεσμευμένη ασκείται 

πρότερα της δεσμευμένης και συνεπώς το επίπεδο της πρώτης επηρεάζει την 

δεύτερη παρά το αντίθετο. 
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Έτσι, για μεταβαλλόμενα επίπεδα μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας η 

δεσμευμένη ξεκινάει από χαμηλά επίπεδα και αυξάνεται όσο η μη-δεσμευμένη 

παραμένει μικρότερη του επιπέδου του 0.51. Αντίθετα, για μεταβαλλόμενα επίπεδα 

δεσμευμένης συντηρητικότητας η μη-δεσμευμένη συντηρητικότητα ξεκινάει από 

υψηλό επίπεδο (0.51) και συνεχίζει μειούμενη. Συνεπώς, φαίνεται ότι όταν υπάρχει 

πρότερη άσκηση της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας η σχέση μεταξύ των δύο 

μορφών συντηρητικότητας είναι αρνητική που οδηγεί σε μη-απόρριψη της 

ερευνητικής υπόθεσης H2.4. Αντίθετα, ακόμη σημαντικότερο είναι το εύρημα ότι 

όταν η μη-δεσμευμένη συντηρητικότητα κυμαίνεται σε επίπεδο μικρότερο της 

δεσμευμένης οι δύο μορφές συντηρητικότητας έχουν ανάλογη σχέση μέχρι του 

σημείου όπου τα επίπεδά τους γίνονται ισότιμα. Πέρα από εκείνο το σημείο οι δύο 

μορφές συντηρητικότητας αποκτούν αρνητική σχέση. 

 

6.2.4 Διαχρονική μεταβολή συντηρητικότητας 
Η διαχρονική εξέλιξη των δεικτών της συντηρητικότητας για τη μη-δεσμευμένη και 

τη δεσμευμένη μορφή αντίστοιχα παρουσιάζεται στα Διαγράμματα 6.5 και 6.6 

αντίστοιχα. 
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Στο Διάγραμμα 6.5 παρουσιάζεται η διαχρονική εξέλιξη των δεικτών του 

υποδείγματος των Beaver και Ryan (ΔΜΔΣ1) και του προτεινόμενου υποδείγματος 

(ΔΜΔΣ). Πρέπει να αναφερθεί ότι για την ευκολότερη κατανόηση του διαγράμματος 

ο δείκτης των Beaver και Ryan (ΔΜΔΣ1) έχει αντιστραφεί, ώστε να είναι ανάλογος 

του επιπέδου της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας.204 Όπως προκύπτει και οι δύο 

δείκτες δείχνουν ότι η εισαγωγή αυστηρού θεσμικού πλαισίου μετά το 2000 (ως 

αποτέλεσμα της χρηματιστηριακής κρίσης του 1999) οδήγησε σε οριακή αύξηση του 

επιπέδου της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας, γεγονός που οδηγεί σε μη-

απόρριψη της ερευνητικής υπόθεσης H1,4. 

Το εύρημα αυτό είναι σύμφωνο με τον Watts (2003b, πρβλ. Quiang, 2007) 

που υποστηρίζει ότι το αυστηρότερο θεσμικό πλαίσιο οδηγεί κατά κύριο λόγο σε 

αύξηση της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας. Επιπλέον, φαίνεται ότι και τα δύο 

υποδείγματα (προτεινόμενο υπόδειγμα και υπόδειγμα των Beaver & Ryan) δείχνουν 

ότι το επίπεδο της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας δεν μεταβάλλεται σημαντικά 

για όλη την περίοδο μέτρησης (2001-2008). Η αύξηση είναι έντονη για το δείκτη 

των Beaver & Ryan στα πρώτα έτη, ενώ παραμένει ανεπηρέαστος στα επόμενα και 

μειώνεται στο τελευταίο. Αντίθετα, ο δείκτης του προτεινόμενου υποδείγματος μετά 

την εφαρμογή των ΔΠΧΑ το 2005 παρουσιάζει μείωση της μη-δεσμευμένης 

συντηρητικότητας για τα πρώτα έτη εφαρμογής ενώ μετά σταθεροποιείται. 

Τα Διαγράμματα 6.6Α και 6.6Β δείχνουν τα αποτελέσματα των δεικτών 

δεσμευμένης συντηρητικότητας ΔΔΣ1 (υπόδειγμα Basu) και ΔΔΣ (προτεινόμενο 

υπόδειγμα) καθώς και του δείκτη ΔΔΣ2 (υπόδειγμα Basu) αντίστοιχα.205 Με βάση 

την ερευνητική υπόθεση H1.4 αναμένεται ότι το αυξημένο επίπεδο της μη-

δεσμευμένης συντηρητικότητας μετά την εφαρμογή αυστηρού θεσμικού πλαισίου θα 

οδηγήσει σε μικρότερο επίπεδο δεσμευμένης συντηρητικότητας. Παρόλα αυτά τα 

αποτελέσματα των δύο υποδειγμάτων είναι αντίθετα με την ερευνητική υπόθεση. 

 

                                                 
204. Ο δείκτης όπως παρέχεται απο το υπόδειγμα των Beaver και Ryan δείχνει τον 

μακροχρόνιο μέσο του λόγου των ιδίων κεφαλαίων ανά μετοχή-προς-την 
χρηματιστηριακή τιμή. Επομένως, ο λόγος είναι αντιστρόφως ανάλογος της μη-
δεσμευμένης συντηρητικότητας.  

205. Ο διαχωρισμός γίνεται εξαιτίας του γεγονότος ότι τα υψηλά επίπεδα του ΔΔΣ2 δεν 
επιτρέπουν την σωστή απεικόνιση των άλλων δύο δεικτών συντηρητικότητας στο ίδιο 
διάγραμμα. 
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Συγκεκριμένα, οι δείκτες του υποδείγματος του Basu (ΔΔΣ1 και ΔΔΣ2) 

εμφανίζουν μείωση του επιπέδου της δεσμευμένης συντηρητικότητας μετά την 

επιβολή του αυστηρότερου θεσμικού πλαισίου ενώ ο δείκτης του προτεινόμενου 

υποδείγματος (ΔΔΣ)206. Το εύρημα αυτό ίσως έχει μια ενδιαφέρουσα εξήγηση με 

βάση τη σχέση μεταξύ των δύο μορφών συντηρητικότητας. Ειδικότερα, πιθανώς η 

οριακή αύξηση της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας μετά την εφαρμογή του 

αυστηρού θεσμικού πλαισίου οδηγεί σε ανάγκη περαιτέρω αύξησης της 

συντηρητικότητας που γίνεται με την αύξηση της δεσμευμένης μορφής. 

Σε ό,τι αφορά την περίοδο μετά την εφαρμογή των ΔΠΧΑ κατά την οποία 

αναμένεται αύξηση του επιπέδου της δεσμευμένης μορφής (ερευνητική υπόθεση 

H2,3) τα αποτελέσματα είναι ξανά αντικρουόμενα. Ειδικότερα, σε αντίθεση με τις 

υποθέσεις, οι δύο δείκτες του υποδείγματος του Basu (ΔΔΣ1 και ΔΔΣ2) δείχνουν 

μείωση του επιπέδου της δεσμευμένης συντηρητικότητας κατά τα πρώτα έτη μετά 

την εφαρμογή των ΔΠΧΑ, ενώ στο τελευταίο έτος δείχνουν αύξηση. 

 

                                                 
206.  Πρέπει να αναφερθεί ότι ο συντελεστής του υποδείγματος για το έτος 2004 είναι 

στατιστικά ασήμαντος και επομένως η μεγάλη άνοδος στο έτος 2004 είναι μη 
στατιστικά σημαντική. 
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Αντίθετα, ο δείκτης του προτεινόμενου υποδείγματος (ΔΔΣ) δείχνει αύξηση 

της δεσμευμένης συντηρητικότητας μετά το 2005 μέχρι και το τελευταίο έτος που 

μειώνεται οριακά. Επιπλέον, φαίνεται ότι εξαιρώντας το έτος 2004 (όπου η τιμή του 

δείκτη είναι στατιστικά ασήμαντη) ο ΔΔΣ είναι υψηλότερος για τη μετά-ΔΠΧΑ. 

Συνεπώς, τα αποτελέσματα δείχνουν ότι η ερευνητική υπόθεση H2,3 περί αύξησης 

του επιπέδου της δεσμευμένης συντηρητικότητας μετά την εφαρμογή των ΔΠΧΑ 

δεν μπορεί να απορριφτεί τουλάχιστον με βάση τα αποτελέσματα του προτεινόμενου 

υποδείγματος. Αντιθέτως, το υπόδειγμα του Basu φαίνεται να αδυνατεί να 

ανιχνεύσει τη συντηρητικότητα σε περιπτώσεις όπου αναμένεται να υπάρχει (μετά 

την εφαρμογή των ΔΠΧΑ). Ένα ακόμη εύρημα που αξίζει σχολιασμού είναι το 

αρνητικό πρόσημο του δείκτη δεσμευμένης συντηρητικότητας του προτεινόμενου 

υποδείγματος (ΔΔΣ) που είναι αρνητικός ανεξαρτήτως της περιόδου μέτρησης. Το 

γεγονός αυτό δείχνει ότι η λογιστική διαδικασία επηρεάζεται παραπάνω από τη μη-

δεσμευμένη συντηρητικότητα σε σχέση με την δεσμευμένη μορφή (όπως εξηγείται 

στο Κεφ. 4). 
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Συνολικά τα αποτελέσματα του προτεινόμενου υποδείγματος για το ύψος της 

συντηρητικότητας δείχνουν ότι το ύψος της μη-δεσμευμένης μορφής μειώνεται για 

τη μετά-ΔΠΧΑ περίοδο ενώ το ύψος της δεσμευμένης αυξάνεται για την ίδια 

περίοδο σε σχέση με την προ-ΔΠΧΑ περίοδο. Παρόλα αυτά φαίνεται ότι η λογιστική 

πρακτική συνεχίζει να επηρεάζεται από την άσκηση μη-δεσμευμένης 

συντηρητικότητας. 

 

6.3  Εμπειρικά αποτελέσματα υποδειγμάτων μέτρησης σχετικότητας 
Τα αποτελέσματα των υποδειγμάτων για τη μέτρηση της σχετικότητας των 

λογιστικών μεγεθών παρουσιάζονται σε τρεις ομάδες. Η πρώτη αφορά τις 

προσεγγίσεις που χρησιμοποιούν ένα υπόδειγμα αποτίμησης για τη μέτρηση της 

σχετικότητας σε επίπεδα (υπόδειγμα τιμών). Η δεύτερη αφορά τη χρησιμοποίηση 

ενός υποδείγματος αποτίμησης για τη μέτρηση της σχετικότητας σε αποδόσεις 

(υπόδειγμα αποδόσεων). Τέλος, η τρίτη αφορά την μέτρηση της σχετικότητας με 

βάση την προσέγγιση του χαρτοφυλακίου των  Francis & Schipper (1999). 
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6.3.1 Αποτελέσματα υποδειγμάτων για το ύψος της σχετικότητας των 

λογιστικών μεγεθών 
Τα αποτελέσματα χωρίζονται σε δύο ομάδες για κάθε μια από τις οποίες παρέχονται 

δείκτες του ύψους της σχετικότητας των λογιστικών μεγεθών. Η πρώτη αφορά τα 

υποδείγματα  όπου χρησιμοποιούνται οι μεταβλητές σε επίπεδα ή τιμές ανά μετοχή, 

ενώ η δεύτερη αφορά τα υποδείγματα όπου οι μεταβλητές χρησιμοποιούνται σε 

αποδόσεις (αποπληθωρισμένη μορφή). Ως δείκτης του ύψους της σχετικότητας 

χρησιμοποιείται ο συντελεστής προσδιορισμού (adj. R2) του εκτιμώμενου 

υποδείγματος και το ύψος των λαθών αποτίμησης (Gu, 2007). Ο συντελεστής 

προσδιορισμού είναι ανάλογος του ύψους της σχετικότητας ενώ τα λάθη αποτίμησης 

είναι αντιστρόφως ανάλογα.  

 

6.3.1.1 Υπόδειγμα τιμών 
Τα αποτελέσματα του υποδείγματος με τη χρήση των μεταβλητών σε επίπεδα (τιμές 

σε εκ. ευρώ) παρουσιάζονται στα τμήματα Α και Β του Πίνακα 6.4. Τα 

αποτελέσματα αφορούν την εκτίμηση του υποδείγματος με τη χρήση των 

μεταβλητών σε επίπεδα πριν (Τμήμα Α) και μετά την αφαίρεση των ακραίων 

παρατηρήσεων με τη μέθοδο LTS (Τμήμα Β). Για λόγους σύγκρισης με τα 

αποτελέσματα των υποδειγμάτων μέτρησης της συντηρητικότητας, τα αποτελέσματα 

για τη μέτρηση της σχετικότητας που αναλύονται αφορούν το δείγμα που δεν 

περιέχει τις ακραίες παρατηρήσεις. 

 Όπως φαίνεται ο συντελεστής προσδιορισμού παρουσιάζει οριακή αύξηση 

για την περίοδο εφαρμογής των ΔΠΧΑ. Αντίθετα, είναι πιο σαφές ότι τα ΔΠΧΑ 

οδήγησαν σε μείωση της συνδυασμένης σχετικότητας των ιδίων κεφαλαίων και των 

κερδών χρησιμοποιώντας τα λάθη αποτίμησης, αφού παρατηρείται αύξηση της 

τάξης του 73%. Με βάση το γεγονός ότι στην περίπτωση ύπαρξης φαινομένων 

κλίμακας υπάρχει περίπτωση εξαγωγής μη αντικειμενικών συμπερασμάτων 

χρησιμοποιώντας ως δείκτη της σχετικότητας τον συντελεστή προσδιορισμού ενός 

υποδείγματος σε επίπεδα, η ανάλυση βασίζεται στο αποτέλεσμα της μεθοδολογίας 

των λαθών αποτίμησης που είναι μείωση της σχετικότητας για την μετά-ΔΠΧΑ 

περίοδο. 
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 Το αποτέλεσμα της μείωσης της σχετικότητας των λογιστικών μεγεθών 

είναι ασυνήθιστο με βάση το γεγονός ότι τα ΔΠΧΑ στοχεύουν στην παροχή όσο το 

δυνατόν πιο χρήσιμης πληροφόρησης προς τους χρήστες των χρηματοοικονομικών 

καταστάσεων και συνεπώς η εφαρμογή τους θα έπρεπε να οδηγεί σε μεγαλύτερη 

σχετικότητα των λογιστικών μεγεθών. Έτσι, η ερευνητική υπόθεση περί αύξησης της 

σχετικότητας μετά την εφαρμογή των ΔΠΧΑ (H3.1) απορρίπτεται με βάση τα 

αποτελέσματα του Πίνακα 6.4. Επιπρόσθετα, τα αποτελέσματα δεν αλλάζουν 

ανεξάρτητα από τη μέθοδο εύρεσης ακραίων παρατηρήσεων, αφού σε κάθε 

περίπτωση τα λάθη αποτίμησης είναι μεγαλύτερα για την μετά-ΔΠΧΑ περίοδο. 

  

Πίνακας 6.4 

Αποτελέσματα της εκτίμησης του υποδείγματος του Ohlson (1995) με 

τη χρήση των μεταβλητών σε επίπεδα 
 

Τμήμα Α: Εκτίμηση χωρίς την αφαίρεση ακραίων παρατηρήσεων 
, 0 1 , 2 , ,i t i t i t i tMC BV NIα α α ε= + + +  

 
Περίοδος α0 t-stat α1 t-stat α2 t-stat Adj.R2 Gu 

2000-2008 24.35** 2.09 0.71*** 27.58 7.41*** 52.31 0.85 311.75 
2000-2004 52.55*** 4.36 0.35*** 10.75 8.23*** 42.37 0.88 212.39 
2005-2008 -1.24 -0.07 0.91*** 25.10 7.25*** 37.97 0.85 368.14 
 

Τμήμα Β: Εκτίμηση με την αφαίρεση ακραίων παρατηρήσεων 
, 0 1 , 2 , ,i t i t i t i tMC BV NIα α α ε= + + +  

 
Περίοδος α0 t-stat α1 t-stat α2 t-stat Adj.R2 Gu 

2000-2008 25.17*** 4.90 0.63*** 36.05 6.87*** 69.51 0.92 -381.24 
2000-2004 48.25*** 7.53 0.31*** 13.83 8.36*** 64.95 0.92 -267.76 
2005-2008 -3.89 -0.41 0.92*** 41.31 6.55*** 52.87 0.93 -403.00 
 
Σημειώσεις: Τα *,** και *** συμβολίζουν στατιστική σημαντικότητα στο επίπεδο του 10%, 5% και 1% 
αντίστοιχα. Το δείγμα περιλαμβάνει 183 επιχειρήσεις με 1.193 παρατηρήσεις για την περίοδο 2001-
2008, 173 επιχειρήσεις με 603 παρατηρήσεις για την περίοδο 2001-2004 και 183 επιχειρήσεις με 590 
παρατηρήσεις για την περίοδο 2005-2008. MC είναι η αγοραία κεφαλαιοποίηση της επιχείρησης i  στο 
τέλος του έτους t, BVPS είναι τα ίδια κεφάλαια της επιχείρησης i  στο τέλος του έτους t και NI  είναι τα 
κέρδη προ φόρων της επιχείρησης i  στο τέλος του έτους t. Η τελευταία στήλη αναφέρει τα λάθη 
αποτίμησης που υπολογίζονται με βάση την μεθοδολογία του Gu (2007). 
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 Ένα ακόμη αποτέλεσμα που φαίνεται να μην συνδέεται με τις υποθέσεις 

της παρούσας έρευνας αφορά τους συντελεστές των ιδίων κεφαλαίων που 

αυξάνονται και των κερδών που μειώνονται για την περίοδο εφαρμογής των ΔΠΧΑ. 

Δεδομένου ότι ο συντελεστής κλίσης της παλινδρόμησης για μια ανεξάρτητη 

μεταβλητή δίνεται από τον τύπο207: y

x

s
a

s
ρ= , οποιαδήποτε αύξηση στον συντελεστή 

κλίσης προέρχεται είτε από μείωση στην τυπική απόκλιση της ανεξάρτητης 

μεταβλητής (παρονομαστής του προαναφερθέντος τύπου) είτε από αύξηση στην 

τυπική απόκλισης της εξαρτημένης μεταβλητής (αριθμητής του προαναφερθέντος 

τύπου) , ή τέλος από αύξηση στην συσχέτιση μεταξύ των δύο μεταβλητών. 

 Σε ό,τι αφορά την τυπική απόκλιση η μεγαλύτερη τιμή παρατηρείται για τη 

χρηματιστηριακή κεφαλαιοποίηση208 τόσο στην προ όσο και στη μετά-ΔΠΧΑ 

περίοδο και επομένως ο λόγος της τυπικής απόκλισης της εξαρτημένης μεταβλητής 

(χρηματιστηριακή κεφαλαιοποίηση) προς την τυπική απόκλιση  της ανεξάρτητης 

μεταβλητής (ίδια κεφάλαια ή κέρδη) ( y

x

s
s

), είναι πάντα μεγαλύτερος της μονάδος. 

Επομένως, η αύξηση στο συντελεστή κλίσης των ιδίων κεφαλαίων μπορεί να είναι 

αποτέλεσμα της μεταβολής στο λόγο των τυπικών αποκλίσεων και όχι της 

μεταβολής στη συσχέτιση μεταξύ των δύο μεταβλητών (χρηματιστηριακής 

κεφαλαιοποίησης και ιδίων κεφαλαίων). Επιπλέον, η μεταβολή του συντελεστή 

κλίσης των ιδίων κεφαλαίων είναι πιθανό να είναι αποτέλεσμα της ύπαρξης 

φαινομένων κλίμακας (Brown et al., 1999). 

 Σε μια προσπάθεια μείωσης των φαινομένων κλίμακας το υπόδειγμα 

εκτιμάται με τη χρήση των μεταβλητών σε τιμές ανά μετοχή (Barth & Kallapur, 

1996). Τα αποτελέσματά της εκτίμησής του συμπεριλαμβάνοντας ή μη τις ακραίες 

παρατηρήσεις (η αφαίρεση γίνεται με τη μέθοδο LTS) παρουσιάζονται στον Πίνακα 

6.5. Σε ό,τι αφορά το επίπεδο της σχετικότητας (συντελεστής προσδιορισμού του 

υποδείγματος) τα αποτελέσματα είναι σε συμφωνία με τα αντίστοιχα του Πίνακα 6.4 

και εμφανίζουν μείωσή της. Επιπλέον, αυτή τη φορά τα αποτελέσματα της 

                                                 
207.  Όπου ρ: ο συντελεστής συσχέτισης μεταξύ ανεξάρτητης και εξαρτημένης μεταβλητής 

και sy και sx:  οι τυπικές αποκλίσεις της εξαρτημένης και της ανεξάρτητης μεταβλητής. 
208.  Τα αποτελέσματα τις περιγραφικής στατιστικής για τις μεταβλητές σε επίπεδα (σε εκ.) 

δεν αναφέρονται στον Πίνακα 5.3 αλλά είναι διαθέσιμα. 
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προσέγγισης των λαθών αποτίμησης είναι σε συμφωνία με τα αποτελέσματα του 

συντελεστή προσδιορισμού. 

 Το εύρημα είναι σε συμφωνία με το επιχείρημα που αναλύεται παραπάνω, 

ότι η εκτίμηση του υποδείγματος με τιμές των μεταβλητών σε επίπεδα μπορεί να 

οδηγήσει σε παραπλανητικά αποτελέσματα. Οι Karampinis & Hevas (2010) 

χρησιμοποιώντας ένα παρόμοιο υπόδειγμα, το οποίο όμως εκτιμούν με διαχρονικές 

και διαστρωματικές σταθερές επιδράσεις (fixed period and cross-sectional effects), 

αναφέρουν ότι η αλλαγή στην σχετικότητα των ιδίων κεφαλαίων και των κερδών για 

την μετά-ΔΠΧΑ περίοδο δεν είναι σημαντική. 

  

Πίνακας 6.5 
Αποτελέσματα της εκτίμησης του υποδείγματος του Ohlson 

(1995) με τη χρήση των μεταβλητών σε τιμές ανά μετοχή 
, 0 1 , 2 , ,Pr i t i t i t i ti BVPS EPSα α α ε= + + +  

 
Τμήμα Α: Εκτίμηση χωρίς την αφαίρεση ακραίων παρατηρήσεων 

 
Περίοδος α0 t-stat α1 t-stat α2 t-stat Adj. 

R2 
Gu 

2000-2008 2.06*** 16.87 0.37*** 10.00 3.91*** 24.08 0.68 1.49 
2000-2004 1.75*** 12.59 0.53*** 10.58 4.09*** 22.70 0.76 0.65 
2005-2008 2.08*** 10.40 0.36*** 6.52 3.64*** 14.01 0.65 1.83 

 
Τμήμα Β: Εκτίμηση με την αφαίρεση ακραίων παρατηρήσεων 

 
Περίοδος α0 t-stat α1 t-stat α2 t-stat Adj. 

R2 
Gu 

2000-2008 1.64*** 17.94 0.43*** 14.49 4.07*** 30.88 0.72 -2.32 
2000-2004 1.60*** 14.27 0.51*** 12.12 3.90*** 24.60 0.80 -1.36 
2005-2008 1.71*** 11.29 0.41*** 9.09 3.48*** 16.79 0.68 -2.60 

 
Σημειώσεις: Τα *,** και *** συμβολίζουν στατιστική σημαντικότητα στο επίπεδο του 10%, 5% 
και 1% αντίστοιχα. Το δείγμα περιλαμβάνει 183 επιχειρήσεις με 1.193 παρατηρήσεις για την 
περίοδο 2001-2008, 173 επιχειρήσεις με 603 παρατηρήσεις για την περίοδο 2001-2004 και 183 
επιχειρήσεις με 590 παρατηρήσεις για την περίοδο 2005-2008. Pri είναι η χρηματιστηριακή τιμή 
της επιχείρησης i  στο τέλος του έτους t, BVPS είναι τα ίδια κεφάλαια ανά μετοχή της 
επιχείρησης i  στο τέλος του έτους t και Eps είναι τα κέρδη προ φόρων ανά μετοχή της 
επιχείρησης i  στο τέλος του έτους t. Η τελευταία στήλη αναφέρει τα λάθη αποτίμησης που 
υπολογίζονται με βάση την μεθοδολογία του Gu (2007). 

 

 Ένα θέμα που παραμένει ανοικτό είναι η συνεισφορά της κάθε μεταβλητής 

στη μείωση της σχετικότητας. Για το λόγο αυτό εκτιμάται το υπόδειγμα του Ohlson 
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(1995) με τη χρήση των μεταβλητών με τιμές ανά μετοχή χρησιμοποιώντας μία 

ανεξάρτητη μεταβλητή κάθε φορά με βάση τις εξισώσεις (50β και 50γ, βλ. Κεφάλαιο 

4), καθώς και το δείγμα χωρίς τις ακραίες παρατηρήσεις (η εκτίμηση με το δείγμα 

που περιλαμβάνει τις ακραίες παρατηρήσεις δεν αλλάζει τα συμπεράσματα) και τα 

αποτελέσματα παρουσιάζονται στο Διάγραμμα 6.7Α. Αυτό που προκύπτει είναι ότι η 

μείωση στον συντελεστή προσδιορισμού του υποδείγματος που χρησιμοποιεί και τις 

δύο μεταβλητές (Πίνακας 6.5) φαίνεται να οφείλεται περισσότερο στη μείωση της 

συσχέτισης μεταξύ κερδών ανά μετοχή και χρηματιστηριακής τιμής. 

 

 
 

Ωστόσο, η χρησιμοποίηση του ύψους των λαθών αποτίμησης ως δείκτη της 

σχετικότητας (Διάγραμμα 6.7Β) δίνει ακριβώς το αντίθετο συμπέρασμα δηλαδή ότι 

η μείωση στον συντελεστή προσδιορισμού που παρατηρείται για το υπόδειγμα που 

χρησιμοποιεί και τις δύο μεταβλητές (Πίνακας 6.5) φαίνεται να οφείλεται 

περισσότερο στη μείωση της συσχέτισης μεταξύ ιδίων κεφαλαίων ανά μετοχή και 

χρηματιστηριακής τιμής. Τα αποτελέσματα ίσως οφείλονται στο γεγονός ότι σε 

αντίθεση με τα λάθη αποτίμησης ο συντελεστής προσδιορισμού επηρεάζεται από 

φαινόμενα κλίμακας τα οποία πιθανώς επηρεάζουν τα αποτελέσματα ενός 

υποδείγματος τιμών. 
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 Η πιθανότητα ύπαρξης φαινομένων κλίμακας και η επίδρασή τους στα 

αποτελέσματα του υποδείγματος τιμών οδηγεί στη χρήση αποπληθωρισμένων 

μεταβλητών.  

 

 
  

Πριν την εφαρμογή της μεθόδου είναι απαραίτητη η επιλογή του παράγοντα που 

ευθύνεται για τα φαινόμενα κλίμακας ο οποίος χρησιμοποιείται ως αποπληθωριστική 

μεταβλητή.  
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Συνήθως, σύμφωνα με τους Easton & Sommers (2003), ως αποπληθωριστική 

μεταβλητή επιλέγεται η αγοραία κεφαλαιοποίηση ή τα ίδια κεφάλαια. Έτσι, 

ελέγχεται η επίδραση της κάθε μιας μεταβλητής στην δημιουργία φαινομένων 

κλίμακας. 

 Σύμφωνα με τους Easton & Sommers (2003), ο έλεγχος για φαινόμενα 

κλίμακας περιλαμβάνει δύο στάδια. Αρχικά, οι επιχειρήσεις του δείγματος 

χωρίζονται σε χαρτοφυλάκια με βάση την μεταβλητή που ελέγχεται κάθε φορά (ως 

παράγοντας που προκαλεί τα φαινόμενα κλίμακας) και εκτιμάται το υπόδειγμα 

αποτίμησης και τα τυποποιημένα κατάλοιπά του (studentized residuals). Στη 

συνέχεια υπολογίζεται ο μέσος των καταλοίπων για κάθε χαρτοφυλάκιο και 

ερμηνεύεται ως λάθος αποτίμησης (pricing error). Στην περίπτωση που βρεθεί ότι τα 

μεγαλύτερα χαρτοφυλάκια έχουν και μεγαλύτερα λάθη αποτίμησης, τότε μπορεί να 

υποτεθεί ότι υπάρχουν φαινόμενα κλίμακας. Επιπρόσθετα, η μεταβλητή που 

επιλέγεται είναι αυτή που παρουσιάζει τα μεγαλύτερα φαινόμενα κλίμακας.  

Τα αποτελέσματα που παρουσιάζονται στο Διάγραμμα 6.8 δείχνουν ότι η 

αγοραία κεφαλαιοποίηση ευθύνεται σε μεγαλύτερο βαθμό για τα φαινόμενα 

κλίμακας. Αξίζει να σημειωθεί ότι για τον υπολογισμό των φαινομένων κλίμακας 

χρησιμοποιείται το δείγμα με τις ακραίες παρατηρήσεις.   

 

6.3.1.2 Υπόδειγμα Αποδόσεων 
Ως επιπλέον έλεγχος για την ευαισθησία των αποτελεσμάτων που αναφέρθηκαν 

(Πίνακες 6.4, 6.5 και Διαγράμματα 6.7Α και 6.7Β) το υπόδειγμα του Ohlson (1995) 

εκτιμάται σε αποπληθωρισμένη μορφή, χρησιμοποιώντας ως αποπληθωριστική 

μεταβλητή την υστέρηση της χρηματιστηριακής τιμής. Η επιλογή της υστέρησης της 

χρηματιστηριακής τιμής ως αποπληθωριστική μεταβλητή βασίζεται στα 

αποτελέσματα της ανάλυσης των φαινομένων κλίμακας που παρουσιάζονται 

παραπάνω. Τονίζεται ότι σε αντίθεση με το υπόδειγμα τιμών που αναλύει την 

μακροχρόνια σχέση μεταξύ των μεταβλητών, το υπόδειγμα αποδόσεων αναλύει την 

διαφορική σχέση μεταξύ των μεταβλητών (Barth et al., 2001). Επομένως, τα 

αποτελέσματα δείχνουν τη μέση ετήσια μεταβολή της σχετικότητας των ιδίων 

κεφαλαίων και των κερδών (Πίνακας 6.6). 
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 Σε σχέση με τα αποτελέσματα προηγούμενων υποδειγμάτων (Πίνακες 6.4 

και 6.5) τα αποτελέσματα του συγκεκριμένου υποδείγματος παρουσιάζουν αρκετές 

ομοιότητες. Αρχικά, σε ό,τι αφορά το πρώτο δείκτη της σχετικότητας (Adj. R2) 

μειώνεται ανεξαρτήτως δείγματος μετά την εφαρμογή των ΔΠΧΑ. Επιπλέον, τα 

λάθη αποτίμησης δίνουν παρόμοια αποτελέσματα με όλες τις προαναφερθείσες 

περιπτώσεις, δηλαδή ότι η σχετικότητα μειώνεται για την περίοδο εφαρμογής των 

ΔΠΧΑ. Σε ό,τι αφορά τους συντελεστές κλίσης των ιδίων κεφαλαίων και των 

κερδών, μειώνονται και για τα δύο δείγματα.  

  

Πίνακας 6.6 
Αποτελέσματα της εκτίμησης του αποπληθωρισμένου υποδείγματος 

του Ohlson (1995) 
 

, , ,
0 1 2 ,

, 1 , 1 , 1

Pr
Pr Pr Pr

i t i t i t
i t

i t i t i t

i NI NI
i i i

β β β ε
− − −

Δ
= + + +  

 
Τμήμα Α: Εκτίμηση χωρίς την αφαίρεση ακραίων παρατηρήσεων 

 
Περίοδος α0 t-stat α1 t-stat α2 t-stat Adj. 

R2 
Λάθη 

Αποτίμησης
2000-2008 0.77*** 36.81 0.19*** 10.18 0.88*** 11.09 0.14 0.07 
2000-2004 0.69*** 29.56 0.18*** 7.15 1.13*** 8.68 0.16 0.03 
2005-2008 0.88*** 24.84 0.16*** 5.74 0.79*** 7.61 0.12 0.04 

 
Τμήμα Β: Εκτίμηση με την αφαίρεση ακραίων παρατηρήσεων 

 
Περίοδος α0 t-stat α1 t-stat α2 t-stat Adj. 

R2 
Λάθη 

Αποτίμησης
2000-2008 0.74*** 43.98 0.17*** 11.76 1.01*** 13.53 0.19 -0.24 
2000-2004 0.68*** 34.74 0.16*** 7.49 1.07*** 9.86 0.19 -0.15 
2005-2008 0.83*** 29.56 0.15*** 6.88 1.01*** 9.73 0.17 -0.31 
 
Σημειώσεις: Τα *,** και *** συμβολίζουν στατιστική σημαντικότητα στο επίπεδο του 10%, 5% και 1% 
αντίστοιχα. Το δείγμα περιλαμβάνει 183 επιχειρήσεις με 1.193 παρατηρήσεις για την περίοδο 2001-
2008, 173 επιχειρήσεις με 603 παρατηρήσεις για την περίοδο 2001-2004 και 183 επιχειρήσεις με 590 
παρατηρήσεις για την περίοδο 2005-2008. Pri είναι η χρηματιστηριακή τιμή της επιχείρησης i  στο 
τέλος του έτους t, BVPS είναι τα ίδια κεφάλαια ανά μετοχή της επιχείρησης i  στο τέλος του έτους t και 
Eps είναι τα κέρδη προ φόρων ανά μετοχή της επιχείρησης i  στο τέλος του έτους t. Όλες οι μεταβλητές 
είναι αποπληθωρισμένες με τη χρηματιστηριακή τιμή στην αρχή του έτους (Prii,t-1). Η τελευταία στήλη 
αναφέρει τα λάθη αποτίμησης που υπολογίζονται με βάση την μεθοδολογία του Gu (2007). 
 

Τέλος, το Διάγραμμα 6.9 παρουσιάζει τα αποτελέσματα της εκτίμησης του 

αποπληθωρισμένου υποδείγματος με τη χρήση μιας ανεξάρτητης μεταβλητής κάθε 
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φορά, με σκοπό την εξέταση της επίδρασης κάθε μιας ανεξάρτητης μεταβλητής στην 

εξαρτημένη. Τα αποτελέσματα δείχνουν ότι η σχετικότητα τόσο των κερδών ανά 

μετοχή όσο και των ιδίων κεφαλαίων μειώνεται μετά την εφαρμογή των ΔΠΧΑ 

(πρβλ. Διάγραμμα 6.8). Παρόλα αυτά η μείωση είναι πολύ μεγαλύτερη για τα ίδια 

κεφάλαια (50%) σε σχέση με τα κέρδη ανά μετοχή (16%). 

 Συνολικά τα αποτελέσματα της εκτίμησης των υποδειγμάτων της 

προσέγγισης του υποδείγματος αποτίμησης δείχνουν μείωση της συνολικής 

σχετικότητας των ιδίων κεφαλαίων και των κερδών ανά μετοχή με τη 

χρηματιστηριακή τιμή και είναι σε συμφωνία με τα ευρύματα άλλων ερευνών (π.χ. 

Negakis, 2009, Kousenidis et al. 2010). Περαιτέρω διερεύνηση δείχνει ότι η μείωση 

της συνολικής σχετικότητας οφείλεται κυρίως στην μείωση της σχετικότητας των 

ιδίων κεφαλαίων. 

 

Διάγραμμα 6.9
Συντελεστής προσδιορισμού (Adj. R-square) του 

αποπληθωρισμένου υποδείγματος
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6.3.2 Αποτελέσματα προσέγγισης χαρτοφυλακίου 
Τα αποτελέσματα της προσέγγισης του χαρτοφυλακίου παρουσιάζονται στον Πίνακα 

6.7. Τα αποτελέσματα χρησιμοποιώντας τα ίδια κεφάλαια τόσο σε επίπεδα όσο και 

σε αποπληθωρισμένη μορφή παρουσιάζονται στο Τμήμα Α. Ο συγκεκριμένος 
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πίνακας παρουσιάζει τις αποδόσεις του αντισταθμισμένου χαρτοφυλακίου με βάση 

τα ίδια κεφάλαια ή τα αποπληθωρισμένα ίδια κεφάλαια (HIK) και την 

χρηματιστηριακή τιμή (HΧΑ) καθώς και το λόγο των αποδόσεων των δύο 

προαναφερθέντων χαρτοφυλακίων (ΗΣΑ). 

 

Πίνακας 6.7 
Αποτελέσματα της εκτίμησης της προσέγγισης του 

χαρτοφυλακίου 
 

Τμήμα Α: Χαρτοφυλάκια με βάση τα ίδια κεφάλαια ανά μετοχή 
 

 Επίπεδα Αποπληθωρισμένη 
Περίοδος HIK ΗXA ΗΣΑ HIK ΗXA ΗΣΑ 

2000-2008 0.05 0.32 0.15 0.07 0.32 0.20 
2000-2004 0.04 0.30 0.14 0.08 0.30 0.26 
2005-2008 0.05 0.35 0.16 0.05 0.35 0.14 

 
Τμήμα Β: Χαρτοφυλάκια με βάση τα κέρδη 

 
 Επίπεδα Αποπληθωρισμένη 

Περίοδος HΚΕΡ ΗXA ΗΣΑ HΚΕΡ ΗXA ΗΣΑ 
2000-2008 0.13 0.32 0.40 0.16 0.32 0.49 
2000-2004 0.12 0.30 0.43 0.15 0.30 0.50 
2005-2008 0.13 0.35 0.37 0.17 0.35 0.49 

 
Σημειώσεις: Το δείγμα περιλαμβάνει 183 επιχειρήσεις με 1193 παρατηρήσεις για την περίοδο 
2001-2008, 173 επιχειρήσεις με 603 παρατηρήσεις για την περίοδο 2001-2004 και 183 
επιχειρήσεις με 590 παρατηρήσεις για την περίοδο 2005-2008. Ως HΙΚ συμβολίζεται ένα 
αντισταθμισμένο χαρτοφυλάκιο που σχηματίζεται εάν οι επιχειρήσεις καταταχθούν με βάση τα 
ίδια κεφάλαια και αφαιρεθεί η απόδοση των επιχειρήσεων του άνω 40% από την απόδοση των 
επιχειρήσεων του κάτω 40%.  Ως HΚΕΡ συμβολίζεται ένα αντισταθμισμένο χαρτοφυλάκιο που 
σχηματίζεται εάν οι επιχειρήσεις καταταχθούν με βάση τα κέρδη ανά μετοχή και αφαιρεθεί η 
απόδοση των επιχειρήσεων του άνω 40% από την απόδοση των επιχειρήσεων του κάτω 40%. Ως 
HΧΑ συμβολίζεται ένα αντισταθμισμένο χαρτοφυλάκιο που σχηματίζεται εάν οι επιχειρήσεις 
καταταχθούν με βάση τις χρηματιστηριακές αποδόσεις και αφαιρεθεί η απόδοση των επιχειρήσεων 
του άνω 40% από την απόδοση των επιχειρήσεων του κάτω 40%. Τέλος, ως HΣΑ συμβολίζεται ένα 
αντισταθμισμένο χαρτοφυλάκιο που σχηματίζεται εάν διαιρεθεί η συνολική απόδοση του 
αντισταθμισμένου χαρτοφυλακίου με βάση τα ίδια κεφάλαια (HΙΚ)  ή τα κέρδη ανά μετοχή (HΚΕΡ ) 
με την συνολική απόδοση του χαρτοφυλακίου με βάση την χρηματιστηριακή απόδοση (HΧΑ). 

 

Η απόδοση του αντισταθμισμένου χαρτοφυλακίου με βάση τα ίδια κεφάλαια 

αυξάνεται οριακά στη μετά-ΔΠΧΑ περίοδο για την περίπτωση όπου 

χρησιμοποιούνται τα ίδια κεφάλαια σε επίπεδα για τον διαχωρισμό, ενώ μειώνεται 

όταν χρησιμοποιούνται τα ίδια κεφάλαια ανά μετοχή σε αποδόσεις για τον 

διαχωρισμό. 
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Όσον αφορά τα κέρδη, τα αποτελέσματα που παρουσιάζονται στο Τμήμα Β 

του Πίνακα 6.7 δείχνουν μείωση της σχετικότητας για την περίοδο μετά την 

εφαρμογή των ΔΠΧΑ, όταν οι επιχειρήσεις διαχωρίζονται με βάση τα κέρδη ανά 

μετοχή σε επίπεδα (ΗΚΕΡ). Επιπλέον, όταν ο διαχωρισμός γίνεται με βάση την 

αποπληθωρισμένη μορφή των κερδών, τα αποτελέσματα δεν αλλάζουν. 

Συνολικά, τα αποτελέσματα της προσέγγισης του χαρτοφυλακίου δείχνουν 

μείωση της σχετικότητας τόσο των ιδίων κεφαλαίων όσο και των κερδών και είναι 

σε συμφωνία με τα αποτελέσματα της προσέγγισης του υποδείγματος αποτίμησης 

που αναφέρονται στην παράγραφο 6.3.1. 

 

6.4  Ανάλυση σχέσης σχετικότητας και συντηρητικότητας των 

λογιστικών πληροφοριών 
Η εξέταση της επίδρασης της συντηρητικότητας στην σχετικότητα των λογιστικών 

πληροφοριών πραγματοποιείται με τη χρήση της τεχνικής των χαρτοφυλακίων. Με 

βάση αυτή την τεχνική οι επιχειρήσεις κατατάσσονται ανάλογα με το ύψος της 

συντηρητικότητας και χωρίζονται σε τρεις ομάδες. Στην πρώτη ομάδα ανήκουν οι 

επιχειρήσεις που κατατάσσονται στο κατώτερο 40% με βάση το επίπεδο 

συντηρητικότητας (χαρτοφυλάκιο επιχειρήσεων χαμηλής συντηρητικότητας-ΧΧΣ), 

στην δεύτερη ομάδα οι επιχειρήσεις που κατατάσσονται στο μεσαίο 20% 

(χαρτοφυλάκιο επιχειρήσεων μεσαίας συντηρητικότητας-ΧΜΣ) και στην τρίτη 

ομάδα ανήκουν οι επιχειρήσεις που κατατάσσονται στο ανώτερο 40% με βάση το 

επίπεδο συντηρητικότητας (χαρτοφυλάκιο επιχειρήσεων υψηλής συντηρητικότητας-

ΧΥΣ). Για κάθε ομάδα τέλος, υπολογίζεται η σχετικότητα των λογιστικών μεγεθών. 

Ο δείκτης του ύψους της συντηρητικότητας, με βάση τον οποίο γίνεται ο 

διαχωρισμός των επιχειρήσεων σε χαρτοφυλάκια, είναι ο λόγος χρηματιστηριακής 

αξίας προς ίδια κεφάλαια.209 Ο συγκεκριμένος δείκτης κατάταξης των επιχειρήσεων 

είναι περισσότερο συσχετισμένος με τη μη-δεσμευμένη συντηρητικότητα. Έτσι για 

την εξέταση της σχέσης του δείκτη κατάταξης με τους δείκτες συντηρητικότητας 

                                                 
209.  Παρότι ο διαχωρισμός με βάση τους δείκτες συντηρητικότητας που αναπτύχτηκαν 

παραπάνω θα επέτρεπε την εξαγωγή χρήσιμων συμπερασμάτων δεν είναι εφικτός. Ο 
λόγος είναι ότι ο υπολογισμός τους θα απαιτούσε την εκτίμηση τους για κάθε 
επιχείρηση ξεχωριστά και αυτό μπορεί να οδηγήσει σε μη αντικειμενικά αποτελέσματα 
εξαιτίας των περιορισμένων παρατηρήσεων ανά επιχείρηση. 
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που αναπτύχθηκαν πιο πάνω εκτιμάται το ύψος του κάθε δείκτη συντηρητικότητας 

για κάθε ένα από τα τρία χαρτοφυλάκια που σχηματίζονται με σκοπό να αναλυθεί η 

μεταβολή των δύο μορφών συντηρητικότητας.  

 Το ύψος των δεικτών συντηρητικότητας του κάθε υποδείγματος (Beaver & 

Ryan, Basu και Προτεινόμενου Υποδείγματος) παρουσιάζεται στα Διαγράμματα 

6.10, 6.11 και 6.12. Για την εκτίμηση χρησιμοποιήθηκε το δείγμα χωρίς τις ακραίες 

παρατηρήσεις (η αφαίρεση έγινε με τη μέθοδο LTS). Αναλυτικότερα: 
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Διάγραμμα 6.10
Ύψος των δεικτών συντηρητικότητας του 

υποδείγματος των Beaver & Ryan (2000) για 
κάθε χαρτοφυλάκιο συντηρητικότητας

ΔΜΔΣ1
ΔΜΔΣ2

 
 

Στο Διάγραμμα 6.10 παρουσιάζονται τα αποτελέσματα της εκτίμησης του 

υποδείγματος των Beaver & Ryan (2000) και των αντίστοιχων δεικτών της 

συντηρητικότητας: του σταθερού όρου (ΔΜΔΣ1) που αποτελεί ένα δείκτη του μέσου 

επιπέδου του λόγου ίδια κεφάλαια προς χρηματιστηριακή αξία, από όπου έχει 

αφαιρεθεί η επίδραση της υστέρησης στην καταγραφή της λογιστικής αξίας (ο 

δείκτης παρουσιάζεται στο διάγραμμα ως 1/ΔΜΔΣ1, ώστε να είναι ανάλογος της μη-

δεσμευμένης συντηρητικότητας) και του όρου μεροληψίας (ΔΜΔΣ2) που δείχνει τη 

διασπορά στα επίπεδα της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας μεταξύ των 

επιχειρήσεων. 
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Όπως φαίνεται, τόσο ο ΔΜΔΣ1 όσο και ο ΔΜΔΣ2 παρουσιάζουν αύξηση της 

συντηρητικότητας, καθώς μεταφερόμαστε από το λιγότερο στο μεσαίο και από εκεί 

στο περισσότερο συντηρητικό χαρτοφυλάκιο. Παρόλα αυτά στο χαμηλό και μεσαίο 

χαρτοφυλάκιο το ύψος του ΔΜΔΣ2 είναι αρνητικό και γίνεται θετικό μόνο στο 

υψηλό χαρτοφυλάκιο.  

Τα αποτελέσματα είναι σύμφωνα με το επιχείρημα του Watts (2003b) ότι ο 

όρος μεροληψίας δείχνει περισσότερο τη διασπορά στο επίπεδο της μη-δεσμευμένης 

συντηρητικότητας παρά το ύψος της. Αντίθετα, φαίνεται ότι το επίπεδο της μη-

δεσμευμένης συντηρητικότητας, όπως μετράται από τον σταθερό όρο του 

υποδείγματος, είναι σε μεγάλο βαθμό συσχετισμένο με το επίπεδο της συνολικής 

συντηρητικότητας. 

 

 
 

Στο Διάγραμμα 6.11 παρουσιάζονται τα αποτελέσματα της εκτίμησης του 

υποδείγματος του Basu (1997) για κάθε ένα από τα τρία χαρτοφυλάκια 

συντηρητικότητας. Οι δείκτες της συντηρητικότητας είναι ο συντελεστής της 

επιπλέον ταχύτητας αναγνώρισης των αρνητικών νέων σε σύγκριση με τα θετικά 
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(συντελεστής β1) που συμβολίζεται ως ΔΔΣ1 και ο δείκτης της συνολικής ταχύτητας 

αναγνώρισης των αρνητικών νέων στα κέρδη προς τη συνολική ταχύτητα 

αναγνώρισης των αρνητικών νέων στα κέρδη (άθροισμα των συντελεστών β0 και β1 

προς το συντελεστή β0) που συμβολίζεται ως ΔΔΣ2. 

Οι δύο δείκτες εμφανίζουν μείωση της δεσμευμένης συντηρητικότητας όσο 

μεταφερόμαστε προς το πλέον (συνολικά) συντηρητικό χαρτοφυλάκιο. Το 

αποτέλεσμα αυτό είναι σύμφωνο με το γεγονός ότι οι δύο μορφές συντηρητικότητας 

είναι αντιστρόφως ανάλογες μεταξύ τους και επομένως καθώς αυξάνεται η μη-

δεσμευμένη μορφή φαίνεται να μειώνεται η δεσμευμένη. 
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Διάγραμμα 6.12
Ύψος των δεικτών συντηρητικότητας του 
προτεινόμενου υποδείγματος για κάθε 
χαρτοφυλάκιο συντηρητικότητας

ΔΜΔΣ
ΔΔΣ

 
 

Τα αποτελέσματα της μέτρησης των δύο μορφών συντηρητικότητας με βάση το 

προτεινόμενο υπόδειγμα που αναφέρονται αντίστοιχα ως ΔΜΔΣ για τη μη-

δεσμευμένη συντηρητικότητα και ΔΔΣ για τη δεσμευμένη συντηρητικότητα 

παρουσιάζονται στο Διάγραμμα 6.12. Τα αποτελέσματα δείχνουν αύξηση της μη-

δεσμευμένης συντηρητικότητας καθώς μετακινούμαστε από το λιγότερο στο μεσαίο 

και από εκεί στο υψηλό χαρτοφυλάκιο συντηρητικότητας. Αντίθετα, το επίπεδο της 

δεσμευμένης συντηρητικότητας φαίνεται να μειώνεται από το λιγότερο συντηρητικό 

στο μεσαίο χαρτοφυλάκιο και από εκεί μέχρι το υψηλό όπου αυξάνεται οριακά. 
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Παρόλα αυτά, το επίπεδο δεσμευμένης συντηρητικότητας στο χαμηλό χαρτοφυλάκιο 

είναι υψηλότερα από το επίπεδο δεσμευμένης συντηρητικότητας στο υψηλό 

χαρτοφυλάκιο. 

 

Πίνακας 6.8 
Σχέση συντηρητικότητας και σχετικότητας των λογιστικών μεγεθών 

 
Τμήμα Α: Αποτελέσματα με τη χρήση και των δύο ανεξάρτητων μεταβλητών 

 
 Υπόδειγμα σε Επίπεδα 

(Ohlson) 
Αποπληθωρισμένο Υπόδειγμα 

(Ohlson) 
Περίοδος ΧΧΣ ΧΜΣ ΧΥΣ ΧΧΣ ΧΜΣ ΧΥΣ 

2000-2008 0.74 0.89 0.72 0.29 0.31 0.13 
2000-2004 0.69 0.95 0.72 0.22 0.35 0.19 
2005-2008 0.77 0.87 0.72 0.33 0.26 0.08 

 
Τμήμα Β: Αποτελέσματα με τη χρήση μόνο των ιδίων κεφαλαίων ως ανεξάρτητη 

μεταβλητή 
 

 Υπόδειγμα σε Επίπεδα 
(Ohlson) 

Αποπληθωρισμένο Υπόδειγμα 
(Ohlson) 

Περίοδος ΧΧΣ ΧΜΣ ΧΥΣ ΧΧΣ ΧΜΣ ΧΥΣ 
2000-2008 0.68 0.76 0.49 0.14 0.21 0.10 
2000-2004 0.42 0.93 0.45 0.11 0.25 0.02 
2005-2008 0.74 0.86 0.52 0.09 0.14 0.07 

Τμήμα Γ: Αποτελέσματα με τη χρήση μόνο των κερδών ως ανεξάρτητη μεταβλητή

 Υπόδειγμα σε Επίπεδα 
(Ohlson) 

Αποπληθωρισμένο Υπόδειγμα 
(Ohlson) 

Περίοδος ΧΧΣ ΧΜΣ ΧΥΣ ΧΧΣ ΧΜΣ ΧΥΣ 
2000-2008 0.12 0.87 0.70 0.12 0.13 0.07 
2000-2004 0.05 0.92 0.64 0.09 0.20 0.18 
2005-2008 0.21 0.82 0.70 0.09 0.13 0.04 

 
Σημειώσεις: Το δείγμα περιλαμβάνει 183 επιχειρήσεις με 1193 παρατηρήσεις για την περίοδο 2001-
2008, 173 επιχειρήσεις με 603 παρατηρήσεις για την περίοδο 2001-2004 και 183 επιχειρήσεις με 590 
παρατηρήσεις για την περίοδο 2005-2008. Τα αποτελέσματα για το υπόδειγμα του Ohlson αφορούν τον 
συντελεστή προσδιορισμού Adj. R2. Επίσης, ως ΧΧΣ αναφέρεται το χαμηλό χαρτοφυλάκιο 
συντηρητικότητας, ως ΧΜΣ το μεσαίο χαρτοφυλάκιο συντηρητικότητας και ως ΧΥΣ το υψηλό 
χαρτοφυλάκιο συντηρητικότητας. 
 

Το προτεινόμενο υπόδειγμα είναι ικανό να ανιχνεύσει ένα ουσιαστικό 

χαρακτηριστικό της σχέσης των δύο μορφών που είναι η μη γραμμική μεταξύ τους 

σχέση και μπορεί να αιτιολογηθεί ως εξής: σε χαμηλά επίπεδα συνολικής 
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συντηρητικότητας και οι δύο μορφές συντηρητικότητας είναι σε αντίστοιχο χαμηλό 

επίπεδο. Στις μεσαίες συντηρητικές επιχειρήσεις η άσκηση συντηρητικότητας 

εμφανίζεται κυρίως με τη μη-δεσμευμένη μορφή. Παρόλα αυτά, για την επιπρόσθετη 

άσκηση συντηρητικότητας καθώς μεταφερόμαστε προς το χαρτοφυλάκιο υψηλής 

συντηρητικότητας είναι απαραίτητη και η άσκηση της δεσμευμένης μορφής. 

Επιπλέον, τα αποτελέσματα δείχνουν ότι η σχέση μεταξύ των δύο μορφών 

συντηρητικότητας είναι αντιστρόφως ανάλογη. 

Ακολούθως, παρουσιάζονται τα αποτελέσματα της μέτρησης της 

σχετικότητας των λογιστικών πληροφοριών με βάση τα υποδείγματα σε επίπεδα και 

σε αποπληθωρισμένη μορφή καθώς και την προσέγγιση των λαθών αποτίμησης 

(Πίνακας 6.8).210 Για κάθε ένα από τα υποδείγματα παρουσιάζονται αποτελέσματα 

και για τις τρεις περιόδους (συνολική, προ και μετά-ΔΠΧΑ), ώστε να εξεταστεί 

παράλληλα εάν η αλλαγή στα λογιστικά πρότυπα επέφερε αλλαγές και στη σχέση 

σχετικότητας και συντηρητικότητας. 

Στο πρώτο τμήμα του Πίνακα 6.8 εμφανίζονται τα αποτελέσματα της 

εκτίμησης των υποδειγμάτων χρησιμοποιώντας τα ίδια κεφάλαια και τα κέρδη ως 

ανεξάρτητες μεταβλητές. Όπως φαίνεται η εκτίμηση του υποδείγματος του Ohlson 

σε επίπεδα (τιμές ανά μετοχή) δείχνει σε όλες τις περιπτώσεις ότι το χαρτοφυλάκιο 

μεσαίας συντηρητικότητας (ΧΜΣ) έχει τα πιο σχετικά λογιστικά μεγέθη. Συνεπώς, 

με βάση τα αποτελέσματα δεν απορρίπτονται οι ερευνητικές υποθέσεις H3,2 και H3,3. 

Επιπλέον, η εκτίμηση του υποδείγματος με τη χρήση τόσο των ιδίων 

κεφαλαίων όσο και των κερδών (Τμήμα Α του Πίνακα 6.8) δείχνει ότι το πιο σχετικό 

χαρτοφυλάκιο μετά το ΧΜΣ για την περίοδο των ΕΛΠ, είναι το χαρτοφυλάκιο 

υψηλής συντηρητικότητας (ΧΥΣ). Αντίθετα για την περίοδο των ΔΠΧΑ το πιο 

σχετικό χαρτοφυλάκιο μετά το ΧΜΣ είναι το χαρτοφυλάκιο χαμηλής 

συντηρητικότητας (ΧΧΣ). Περεταίρω ανάλυση με βάση τα αποτελέσματα της 

εκτίμησης του υποδείγματος του Ohlson με τη χρήση μόνο των ιδίων κεφαλαίων ή 

μόνο των κερδών ως ανεξάρτητη μεταβλητή (Τμήματα Β & Γ του Πίνακα 6.8 

                                                 
210.  Πρέπει να τονιστεί ότι ως δείκτης της σχετικότητας χρησιμοποείται μόνο ο συντελεστής 

προσδιορισμού των υποδειγμάτων. Τα λάθη αποτίμησης δεν χρησιμοποιούνται καθώς η 
χρήση της μεθόδου αυτής οδηγεί σε πολύ μικρό αριθμό παρατηρήσεων αφού μετά τον 
αρχικό διαχωρισμό των παρατηρήσεων σε χαρτοφυλάκια με βάση τη συντηρητικότητα η 
προσέγγιση των λαθών αποτίμησης απαιτεί τον επιπλέον διαχωρισμό σε χαρτοφυλάκια 
με βάση το ύψος των λαθών αποτίμησης. 



 

 180

αντίστοιχα), δείχνουν ότι η μείωση της σχετικότητας για την περίοδο των ΕΛΠ 

μεταξύ του ΧΧΣ και του ΧΥΣ οφείλεται στα ίδια κεφάλαια. Αντίθετα, το υπόδειγμα 

που χρησιμοποιεί μόνο τα κέρδη ανά μετοχή ως ανεξάρτητη μεταβλητή δείχνει ότι 

χαρτοφυλάκιο υψηλής συντηρητικότητας έχει σε όλες τις περιπτώσεις υψηλότερη 

σχετικότητα από το χαρτοφυλάκιο χαμηλής συντηρητικότητας. 

Τα αποτελέσματα του αποπληθωρισμένου υποδείγματος του Ohlson δείχνουν 

ότι επίσης ότι η σχετικότητα είναι υψηλότερη στο χαρτοφυλάκιο μεσαίας 

συντηρητικότητας σε σχέση με τα υπόλοιπα δύο χαρτοφυλάκια (ΧΧΣ και ΧΥΣ). 

Επιπλέον, το υψηλό χαρτοφυλάκιο συντηρητικότητας έχει χαμηλότερη σχετικότητα 

των λογιστικών μεγεθών σε σύγκριση με το χαρτοφυλάκιο μεσαίας 

συντηρητικότητας. Συνεπώς, με βάση τα αποτελέσματα του αποπληθωρισμένου 

υποδείγματος δεν απορρίπτονται οι ερευνητικές υποθέσεις H3,2 και H3,3. 

Συνολικά, φαίνεται ότι η σχέση συντηρητικότητας και σχετικότητας των 

λογιστικών πληροφοριών με βάση το υπόδειγμα του Ohlson (είτε σε επίπεδα είτε σε 

αποπληθωρισμένη μορφή) είναι μη γραμμική, που σημαίνει ότι η συντηρητικότητα 

είναι ευεργετική για την σχετικότητα αλλά μέχρι ενός ορίου. Μετά το όριο αυτό 

περαιτέρω άσκηση της συντηρητικότητας οδηγεί σε μείωση της σχετικότητας. Το 

αποτέλεσμα περί μη γραμμικής σχέσης μεταξύ σχετικότητας και συντηρητικότητας 

είναι σε συμφωνία με τα αποτελέσματα των Kousenidis et al. (2009). Επιπλέον, σε 

ότι αφορά την ξεχωριστή εξέταση των κερδών και των ιδίων κεφαλαίων τα 

αποτελέσματα δείχνουν ότι ενώ για τα κέρδη η σχέση συντηρητικότητας και 

σχετικότητας εμφανίζεται να είναι μη γραμμικά αύξουσα, για τα ίδια κεφάλαια η 

σχέση συντηρητικότητας και σχετικότητας εμφανίζεται να είναι μη γραμμικά 

φθίνουσα. 

 Τέλος, χρησιμοποιώντας την προσέγγιση του χαρτοφυλακίου των Francis & 

Schipper (1999) σχηματίζεται ένα αντισταθμισμένο χαρτοφυλάκιο όπου η απόδοση 

υπολογίζεται ως η μέση απόδοση των περισσότερο συντηρητικών επιχειρήσεων 

μείον την απόδοση των λιγότερο συντηρητικών επιχειρήσεων. Η απόδοση αυτή 

διαιρείται με τη μέση απόδοση ενός αντισταθμισμένου χαρτοφυλακίου, όπου οι 

επιχειρήσεις κατατάσσονται με βάση τις χρηματιστηριακές αποδόσεις. Τα 

αποτελέσματα (που δεν αποτυπώνονται σε πίνακα) δείχνουν ότι ενώ για την περίοδο 

με τα ΕΛΠ η μέση απόδοση είναι 32% με τα ΔΠΧΑ η μέση απόδοση αυξάνεται και 
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φτάνει στο 43%. Συνεπώς, οι αλλαγές που επέφεραν τα ΔΠΧΑ σε ότι αφορά τον 

τρόπο και τη μορφή άσκησης της συντηρητικότητας αξιολογούνται από τους 

επενδυτές θετικά. 

 

6.5  Συμπεράσματα 
Στο παρόν κεφάλαιο αναφέρονται τα αποτελέσματα της εκτίμησης των 

υποδειγμάτων μέτρησης της συντηρητικότητας και της σχετικότητας και εξετάζεται 

η ισχύς των ερευνητικών υποθέσεων που αναπτύσσονται στην διατριβή. Τα 

αποτελέσματα χωρίζονται σε τρεις ενότητες που αφορούν την συντηρητικότητα, τη 

σχετικότητα και τη μεταξύ τους σχέση. 

 Στην πρώτη ενότητα τα αποτελέσματα του προτεινόμενου υποδείγματος 

δείχνουν παρουσία και των δύο μορφών συντηρητικότητας (μη-δεσμευμένης και 

δεσμευμένης) τόσο για τη συνολική περίοδο εκτίμησης (2001-2008) όσο και για τις 

υποπεριόδους πριν (2001-2004) και μετά (2005-2008) την εφαρμογή των ΔΠΧΑ που 

οδηγεί σε μη-απόρριψη των ερευνητικών υποθέσεων H1,1, H1,2, H2,1 και H2,2 

αντίστοιχα. 

Παρόλα αυτά, μετά την εφαρμογή των ΔΠΧΑ, το επίπεδο της μη-

δεσμευμένης συντηρητικότητας μειώνεται οριακά, ενώ αύξηση παρουσιάζεται στο 

επίπεδο της δεσμευμένης συντηρητικότητας. Το αποτέλεσμα αυτό είναι σύμφωνο με 

το γεγονός ότι οι αλλαγές που έγιναν με τα ΔΠΧΑ οδήγησαν στην αντικατάσταση 

της μη-δεσμευμένης από τη δεσμευμένη μορφή συντηρητικότητας γεγονός που 

οδηγεί σε μη-απόρριψη των ερευνητικών υποθέσεων H1,3 και H2,3. Το επίπεδο της 

μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας, επιπλέον, αυξάνεται οριακά μετά την εφαρμογή 

αυστηρότερου νομοθετικού πλαισίου που οδηγεί σε μη-απόρριψη της ερευνητικής 

υπόθεσης  H1,4. 

Το προτεινόμενο υπόδειγμα παρέχει ικανοποιητικά αποτελέσματα όσον 

αφορά τη μέτρηση των δύο μορφών, όπως προκύπτει από την ανάλυση 

προσομοίωσης. Τα αποτελέσματα δείχνουν ότι, όταν υπάρχει πρότερη άσκηση της 

μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας, η σχέση μεταξύ των δύο μορφών 

συντηρητικότητας είναι αρνητική γεγονός που οδηγεί σε μη-απόρριψη της 

ερευνητικής υπόθεσης H2.4. Αντίθετα, ακόμη σημαντικότερο είναι το εύρημα ότι, 

όταν η μη-δεσμευμένη συντηρητικότητα κυμαίνεται σε επίπεδο μικρότερο της 
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δεσμευμένης, οι δύο μορφές συντηρητικότητας έχουν ανάλογη σχέση μέχρι του 

σημείου όπου τα επίπεδά τους γίνονται ισότιμα. Πέρα από εκείνο το σημείο οι δύο 

μορφές συντηρητικότητας αποκτούν αρνητική σχέση. 

 Στη δεύτερη ενότητα τα αποτελέσματα της μέτρησης της σχετικότητας 

δείχνουν ότι μετά την εφαρμογή των ΔΠΧΑ η συνδυασμένη επεξηγηματική ισχύς 

των ιδίων κεφαλαίων και των κερδών μειώνεται σε όλες σχεδόν τις περιπτώσεις και 

το εύρημα αυτό οδηγεί σε απόρριψη της ερευνητικής υπόθεσης H3.1. Παρόλα αυτά, η 

ξεχωριστή εξέταση των δύο μεταβλητών οδηγεί στο συμπέρασμα ότι η μείωση αυτή 

οφείλεται κατά κύριο λόγο στα ίδια κεφάλαια. Επιπλέον, παρόμοια αποτελέσματα 

παρουσιάζονται με βάση την προσέγγιση του χαρτοφυλακίου.  

Στην τρίτη ενότητα η εξέταση της σχέσης μεταξύ σχετικότητας και 

συντηρητικότητας δείχνει ότι αυτή δεν είναι γραμμική. Έτσι ο βαθμός άσκησης 

συντηρητικότητας μπορεί να έχει ευεργετική επίδραση για την σχετικότητα μέχρι 

ορισμένο επίπεδο, αλλά η επιπλέον άσκηση συντηρητικότητας οδηγεί σε μείωση της 

σχετικότητας. Τα αποτελέσματα είναι σύμφωνα με τις υποθέσεις H3.2 και H3.3. 

Επιπλέον, η μεγαλύτερη σχετικότητα για το χαρτοφυλάκιο μεσαίας 

συντηρητικότητας που ταυτόχρονα εμφανίζει και τη μεγαλύτερη δεσμευμένη 

συντηρητικότητα από τα τρία χαρτοφυλάκια αποτελεί ένδειξη θετικής σχέσης 

μεταξύ δεσμευμένης συντηρητικότητας και σχετικότητας και είναι σύμφωνο με τα 

επιχειρήματα των Ball & Shivakumar (2006). 

 Τέλος, προσοχή απαιτείται κατά την εκτίμηση των υποδειγμάτων υπό την 

παρουσία ακραίων παρατηρήσεων ή φαινομένων κλίμακας στις μεταβλητές. Τα 

αποτελέσματα δείχνουν ότι εάν δεν περιοριστούν οι επιδράσεις τους μπορεί να 

οδηγήσει στην εξαγωγή μη-αντικειμενικών συμπερασμάτων. 
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Κεφάλαιο 7ο 

Συμπεράσματα 
7 α 

7.1  Εισαγωγή 
Η αρχή της συντηρητικότητας αποτελεί μια από τις πιο ενδιαφέρουσες αρχές στη 

λογιστική επιστήμη και πρακτική. Ωστόσο, η αρχή της συντηρητικότητας έχει δεχθεί 

κριτική καθώς η άσκησή της ενδεχόμενα οδηγεί σε μείωση της σχετικότητας των 

λογιστικών μεγεθών. Επιπλέον, η εκτεταμένη κριτική μπορεί να συνδέεται με το 

γεγονός ότι η αρχή της συντηρητικότητας  παραλείφθηκε από τις βασικές αρχές των 

Διεθνών Προτύπων Χρηματοοικονομικής Αναφοράς (ΔΠΧΑ) με συνέπεια η 

εφαρμογή τους να οδηγήσει (θεωρητικά) στη μείωση της συντηρητικότητας. 

Παρόλα αυτά, δεν υπάρχει επαρκής αριθμός μελετών που να υποστηρίζουν με 

εμπειρικά ευρήματα τα προαναφερθέντα επιχειρήματα. 

Η παρούσα διατριβή εξετάζει την αρχή της συντηρητικότητας, τις μεταβολές 

που επήλθαν στο επίπεδό της και την επίδρασή της στη σχετικότητα των λογιστικών 

πληροφοριών μετά την εισαγωγή των ΔΠΧΑ με σκοπό την παροχή εμπειρικών 

αποτελεσμάτων για τα προαναφερθέντα ερευνητικά κενά στη βιβλιογραφία. 

 

7.2  Ευρήματα διατριβής 
Από την εξέταση της διεθνούς βιβλιογραφίας (βλ. Κεφάλαιο 2) προκύπτει ότι η 

συντηρητικότητα διακρίνεται σε δύο μορφές, τη μη-δεσμευμένη και τη δεσμευμένη 

που είναι αντίθετα συσχετισμένες μεταξύ τους. 

Τα δύο κύρια υποδείγματα που χρησιμοποιούνται για τη μέτρηση των δύο 

μορφών συντηρητικότητας είναι το υπόδειγμα των Beaver & Ryan (2000) για τη 

μέτρηση της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας και το υπόδειγμα του Basu (1997) 

για τη μέτρηση της δεσμευμένης συντηρητικότητας. 

Τα αποτελέσματα στη βιβλιογραφία δείχνουν ότι υπό ορισμένες συνθήκες, οι 

δείκτες μέτρησης της συντηρητικότητας, που απορρέουν από τα προαναφερθέντα 

υποδείγματα, υπάρχει πιθανότητα να μην οδηγούν σε αντικειμενικά συμπεράσματα 

για το ύψος των δυο μορφών της συντηρητικότητας. Επίσης, τα δύο υποδείγματα δεν 

παρέχουν εξήγηση για την αρνητική σχέση μεταξύ των δύο μορφών 
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συντηρητικότητας και εξετάζουν την κάθε μορφή ανεξάρτητα από την άλλη, γεγονός 

που μπορεί να οδηγήσει σε μη αντικειμενικά αποτελέσματα για το ύψος τους. 

Ο αριθμός των μελετών στη διεθνή βιβλιογραφία που εξετάζουν την 

επίδραση της συντηρητικότητας στη σχετικότητα είναι περιορισμένος. Επιπλέον, 

παρά την αυστηρή κριτική κατά της συντηρητικότητας δεν εμφανίζονται επαρκείς 

ενδείξεις αρνητικής σχέσης μεταξύ της σχετικότητας και της συντηρητικότητας των 

λογιστικών μεγεθών. 

Η εισαγωγή και εφαρμογή των ΔΠΧΑ στην Ελλάδα παρέχει μια σημαντική 

ευκαιρία για την εξέταση των επιδράσεων της μετάβασης, από ένα λογιστικό 

σύστημα κανόνων (code-law accounting system-ΕΛΠ) σε ένα λογιστικό σύστημα 

αρχών (common-law accounting system-ΔΠΧΑ), στη συντηρητικότητα και τη 

σχετικότητα των λογιστικών πληροφοριών (βλ. Κεφάλαιο 3). Η εξέταση των 

διαφορών μεταξύ των ΕΛΠ και των ΔΠΧΑ δείχνει ότι η πλειοψηφία των αλλαγών 

στα ΔΠΧΑ είναι προς την κατεύθυνση της μείωσης του επιπέδου της μη-

δεσμευμένης συντηρητικότητας, ενώ αντίθετα διαφαίνεται να προωθείται η άσκηση 

της δεσμευμένης μορφής. Επιπλέον, θεωρητικά η εφαρμογή των ΔΠΧΑ οδηγεί σε 

πιο σχετικά λογιστικά μεγέθη. 

Με βάση την προαναφερθείσα εξέταση προέκυψαν οι ερευνητικές υποθέσεις 

της διατριβής (βλ. Κεφάλαιο 4). Για την εμπειρική ανάλυση των ερευνητικών 

υποθέσεων χρησιμοποιούνται το υπόδειγμα των Beaver και Ryan (2000) για τη 

μέτρηση της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας και το υπόδειγμα του Basu (1997) 

για τη μέτρηση της δεσμευμένης συντηρητικότητας. 

Παράλληλα, η ερευνητική συνεισφορά της παρούσας διατριβής έγκειται στην 

ανάπτυξη και τη θεωρητική και εμπειρική τεκμηρίωση ενός υποδείγματος μέτρησης 

και των δύο μορφών της συντηρητικότητας. 

Για τη μέτρηση της σχετικότητας χρησιμοποιείται ο συντελεστής 

προσδιορισμού (Adj.R2) που εκτιμάται με τη χρήση παραλλαγών του υποδείγματος 

του Ohlson (1995), όπου γίνονται οι κατάλληλες διορθώσεις για φαινόμενα 

κλίμακας. Επιπλέον, χρησιμοποιούνται δύο ακόμα μεθοδολογίες μέτρησης της 

σχετικότητας: η μεθοδολογία των λαθών αποτίμησης του Gu (2007) και η 

προσέγγιση του χαρτοφυλακίου των Francis και Schipper (1999). 
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 Για την εκτίμηση των υποδειγμάτων χρησιμοποιούνται στοιχεία από 

εισηγμένες επιχειρήσεις στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών (ΧΑΑ) για την περίοδο 

2001-2008. Το δείγμα περιλαμβάνει λογιστικά στοιχεία που αφορούν ενοποιημένες 

χρηματοοικονομικές καταστάσεις και προέρχονται από την βάση δεδομένων της 

Hellastat, ενώ τα στοιχεία των χρηματιστηριακών τιμών των επιχειρήσεων 

προέρχονται από την βάση δεδομένων του ΧΑΑ. 

 Λόγω της περιορισμένης χρονικά διάστασης του δείγματος, είναι πιθανό τα 

συμπεράσματα της ανάλυσης να είναι ευαίσθητα απέναντι σε παράγοντες όπως: οι 

ακραίες παρατηρήσεις, η διαστρωματική συσχέτιση και η μη-στασιμότητα των 

μεταβλητών. 

 Σε ό,τι αφορά τις ακραίες παρατηρήσεις χρησιμοποιείται ένα σύνολο 

τεχνικών προσδιορισμού τους που είναι εξειδικευμένες για δείγματα 

διαστρωματικών χρονοσειρών (panel data). Ο λόγος είναι ότι ενδεχόμενη αυθαίρετη 

αφαίρεσή τους μπορεί να οδηγήσει σε απώλεια πολύτιμων πληροφοριών από το 

δείγμα (Kothari et al. 2005). Έτσι, εξετάζεται η ευαισθησία των αποτελεσμάτων από 

την εκτίμηση των υποδειγμάτων στην επιλογή μεθόδου αφαίρεσης των ακραίων 

παρατηρήσεων και αναφέρεται σε περίπτωση που υπάρχει. 

 Το θέμα της μη-στασιμότητας των μεταβλητών και της διαστρωματικής 

συσχέτισης αντιμετωπίζεται με τη χρήση των ελέγχων των Dickey & Fuller (1979), 

Phillips & Perron (1988) και Pesaran (2007) με προσομοιωμένες τιμές με την 

τεχνική της δειγματοληψίας με επανάθεση (bootstrapping). Οι προσομοιωμένες τιμές 

κατασκευάζονται με τρόπο που να περιορίζεται το πρόβλημα της διαστρωματικής 

συσχέτισης. Τα αποτελέσματα δείχνουν ότι οι μεταβλητές ορισμένων από τα 

υποδείγματα που χρησιμοποιούνται μπορεί να είναι μη-στάσιμες. Επειδή η εκτίμηση 

των υποδειγμάτων αυτών πιθανά οδηγεί σε μη αντικειμενικά αποτελέσματα, 

εφαρμόζεται η κατάλληλη τεχνική για τον περιορισμό του προβλήματος που είναι 

ανάλογη του υποδείγματος. Σε ορισμένα υποδείγματα, για παράδειγμα, 

χρησιμοποιούνται οι μεταβλητές σε αποπληθωρισμένη μορφή ή σε αποδόσεις. 

 Τα αποτελέσματα που παρουσιάστηκαν οδηγούν σε ένα σύνολο 

συμπερασμάτων. Αναλυτικότερα, το προτεινόμενο υπόδειγμα δείχνει να παράγει 

αντικειμενικούς δείκτες μέτρησης των δύο μορφών της συντηρητικότητας. Το 
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συμπέρασμα αυτό προκύπτει τόσο εμπειρικά με τη χρήση πραγματικών δεδομένων 

όσο και θεωρητικά με τη χρήση προσομοιωμένων στοιχείων. 

Τα αποτελέσματα του προτεινόμενου υποδείγματος με τη χρήση 

πραγματικών δεδομένων για την περίοδο 2001-2008 δείχνουν παρουσία και των δύο 

μορφών συντηρητικότητας στο σύνολο των υπό εξέταση περιόδων. Επιπλέον, οι 

αλλαγές που έγιναν με τα ΔΠΧΑ οδήγησαν στη μείωση του επιπέδου της μη-

δεσμευμένης συντηρητικότητας και την αύξηση του επιπέδου της δεσμευμένης 

μορφής και αυτό οφείλεται στην αντικατάσταση της άσκησης μη-δεσμευμένης από 

την άσκηση της δεσμευμένη μορφή συντηρητικότητας. Επιπλέον, μετά την 

εφαρμογή αυστηρότερου θεσμικού πλαισίου το επίπεδο της συνολικής 

συντηρητικότητας αυξάνεται. Τα ευρήματα αυτά είναι σε συμφωνία με το σύνολο 

των ερευνητικών υποθέσεων. Επιπλέον, είναι σε συμφωνία με τα αποτελέσματα του 

υποδείγματος των Beaver & Ryan (2000), αλλά σε αντίθεση με τα αποτελέσματα 

του Basu (1997), αφού το δεύτερο υπόδειγμα δεν ανιχνεύει την ύπαρξη δεσμευμένης 

συντηρητικότητας μετά την εφαρμογή των ΔΠΧΑ. Οι έλεγχοι ευαισθησίας στην 

επιλογή της μεθόδου αφαίρεσης ακραίων παρατηρήσεων, την ετερογένεια του 

σταθερού όρου των υποδειγμάτων και τη χρήση μόνο επιχειρήσεων που έχουν 

στοιχεία και για τις δύο περιόδους δείχνουν ότι τα προαναφερθέντα αποτελέσματα 

δεν μεταβάλλονται. 

Τα αποτελέσματα του προτεινόμενου υποδείγματος με τη χρήση 

προσομοιωμένων στοιχείων δείχνουν ότι η σχέση μεταξύ των δύο μορφών 

συντηρητικότητας δεν εμφανίζεται να είναι πάντα γραμμικά αντιστρόφως ανάλογη. 

Όταν υπάρχει πρότερη άσκηση της μη-δεσμευμένης συντηρητικότητας, η σχέση 

μεταξύ των δύο μορφών συντηρητικότητας είναι αρνητική, ενώ όταν η μη-

δεσμευμένη συντηρητικότητα κυμαίνεται σε επίπεδο μικρότερο της δεσμευμένης οι 

δύο μορφές συντηρητικότητας έχουν ανάλογη σχέση μέχρι του σημείου όπου τα 

επίπεδά τους γίνονται ισότιμα. Πέρα από εκείνο το σημείο οι δύο μορφές 

συντηρητικότητας αποκτούν αρνητική σχέση. Το εύρημα αυτό αποδίδεται στο 

γεγονός ότι μεταξύ των δύο μορφών, η μη-δεσμευμένη ασκείται πρότερα της 

δεσμευμένης και συνεπώς το επίπεδο της πρώτης επηρεάζει τη δεύτερη, παρά το 

αντίθετο. 
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Από την άλλη πλευρά και σε αντίθεση με τις ερευνητικές υποθέσεις, η 

εφαρμογή των ΔΠΧΑ δείχνει να οδηγεί σε χαμηλότερη συνδυασμένη επεξηγηματική 

ισχύ των ιδίων κεφαλαίων και των κερδών για την χρηματιστηριακή τιμή. Επιπλέον, 

η ξεχωριστή εξέταση των δύο μεταβλητών αποκαλύπτει ότι η μείωση αυτή οφείλεται 

κατά κύριο λόγο στα ίδια κεφάλαια. 

Ένα από τα σημαντικότερα ευρήματα της διατριβής είναι ότι έως ένα 

ορισμένο βαθμό η άσκηση συντηρητικότητας μπορεί να είναι ευεργετική για τη 

σχετικότητα των λογιστικών πληροφοριών, αλλά η επιπλέον άσκηση 

συντηρητικότητας έχει αντίστροφα αποτελέσματα και οδηγεί σε μείωση της 

σχετικότητας. Επιπλέον, για τα κέρδη η σχέση μεταξύ συντηρητικότητας και 

σχετικότητας φαίνεται να είναι μη γραμμικά αύξουσα, ενώ αντίθετα για τα ίδια 

κεφάλαια η σχέση συντηρητικότητας και σχετικότητάς είναι μη γραμμικά φθίνουσα. 

Η μη γραμμική αύξουσα σχέση συντηρητικότητας και σχετικότητας μόνο για την 

περίπτωση των κερδών ίσως εξηγεί ορισμένα από τα αντικρουόμενα αποτελέσματα 

στην βιβλιογραφία για την επίδραση της συντηρητικότητας στη σχετικότητα. Τα 

αποτελέσματα της διατριβής δείχνουν θετική σχέση μεταξύ δεσμευμένης 

συντηρητικότητας και σχετικότητας για τα κέρδη. Επομένως, η εφαρμογή της αρχής 

της συντηρητικότητας συμβάλλει στην αύξηση της ποιότητας τουλάχιστον των 

κερδών. 

 

7.3  Περιορισμοί διατριβής και προτάσεις για μελλοντική έρευνα 
Τα αποτελέσματα της παρούσας μελέτης ενδεχομένως να επηρεάζονται από τρεις 

παράγοντες. Ο πρώτος περιοριστικός παράγοντας είναι η μικρή χρονικά διάσταση 

του δείγματος. Ένα μεγαλύτερο δείγμα ίσως θα επέτρεπε την εξαγωγή 

ασφαλέστερων συμπερασμάτων τόσο για τα ερευνητικά ερωτήματα της παρούσας 

διατριβής όσο και για την συμπεριφορά του προτεινόμενου υποδείγματος. Ωστόσο, 

στα πλαίσια της παρούσας διατριβής κάτι τέτοιο δεν είναι εφικτό, αφού τη στιγμή 

της συγγραφής είναι διαθέσιμα τέσσερα έτη δεδομένων μετά την εφαρμογή των 

ΔΠΧΑ και για να είναι χρονικά ισορροπημένο το δείγμα επιλέχθηκε η 

χρησιμοποίηση αντίστοιχα τεσσάρων ετών δεδομένων πριν την εφαρμογή των 

ΔΠΧΑ. 
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Ο δεύτερος περιοριστικός παράγοντας είναι η υπόθεση της ομογένειας των 

συντελεστών των υποδειγμάτων που είναι πολύ αυστηρή. Ωστόσο, η υπόθεση αυτή 

θα μπορούσε να αποφευχθεί μόνο με τη χρήση ενός μεγαλύτερου δείγματος, ώστε να 

είναι δυνατή η εκτίμηση υποδειγμάτων όπως το υπόδειγμα τυχαίων συντελεστών 

(random coefficient model) που υποθέτει ετερογένεια των συντελεστών. Παρόλα 

αυτά όλα τα υποδείγματα εκτιμώνται με τη χρήση διαστρωματικών σταθερών 

επιδράσεων (cross-sectional fixed effects) με σκοπό να ελεγχθεί η ευαισθησία στην 

υπόθεση της ομογένειας τουλάχιστον του σταθερού όρου κάθε υποδείγματος. Τα 

αποτελέσματα δείχνουν ότι η χρήση της προαναφερθείσας μεθόδου οδηγεί σε 

συμπεράσματα που είναι ευαίσθητα στην επιλογή της μεθόδου αφαίρεσης ακραίων 

παρατηρήσεων για το σύνολο των υποδειγμάτων που εκτιμώνται. 

Ο τρίτος περιοριστικός παράγοντας που οφείλεται στο μικρό δείγμα είναι η 

χρήση του λόγου χρηματιστηριακής αξίας προς ίδια κεφάλαια για τον διαχωρισμό 

των επιχειρήσεων με βάση το επίπεδο της συντηρητικότητάς τους, αντί ενός από 

τους δείκτες συντηρητικότητας που χρησιμοποιούνται ή αναπτύσσονται στην 

παρούσα διατριβή. Η χρήση των δεικτών συντηρητικότητας για το διαχωρισμό των 

επιχειρήσεων θα επέτρεπε την πιο εξειδικευμένη ανάλυση τόσο του ύψους των δύο 

μορφών της συντηρητικότητας όσο και της σχέσης τους με την σχετικότητα αλλά 

παρόλα αυτά δεν είναι εφικτή για τους λόγους που αναφέρθηκαν. 

Όλα τα προαναφερθέντα αποτελούν ταυτόχρονα εκτός από περιοριστικούς 

παράγοντες και πεδία ανοικτά σε μελλοντική έρευνα. 

 

7.4  Συμπεράσματα 
Η παρούσα διατριβή προσφέρει ένα υπόδειγμα συνολικής μέτρησης της 

συντηρητικότητας που φαίνεται να αξιολογεί με συνέπεια της μεταβολές που 

επέρχονται σε αυτή. Επιπλέον, η μελέτη έδειξε ότι η αρχή της συντηρητικότητας 

είναι μια χρήσιμη αρχή κάτω από ορισμένες συνθήκες. Μέχρι ένα ορισμένο επίπεδο 

μπορεί να βοηθήσει στην κατάρτιση και δημοσίευση ποιοτικών 

χρηματοοικονομικών καταστάσεων. Ωστόσο, η εκτενής χρήση της αρχής οδηγεί στη 

διαστρέβλωση του πληροφοριακού περιεχομένου των λογιστικών μεγεθών και κατά 

συνέπεια στη μείωση της ποιότητας. Έτσι, μπορεί να υποστηριχθεί ότι η αρχή της 

συντηρητικότητας εκπληρώνει το σκοπό της μόνο όταν χρησιμοποιείται με σύνεση. 
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Παράρτημα Α 
 

Μέθοδος προσομοίωσης δεδομένων για τον έλεγχο στασιμότητας 

των μεταβλητών 
Τα προσομοιωμένα δεδομένα δημιουργήθηκαν χρησιμοποιώντας τη μέθοδο 

προσομοίωσης των Maddala και Wu, 1999 (πρβλ. Smith et al., 2004). Η μέθοδος 

ξεκινά με την εκτίμηση του επαυξημένου υποδείγματος των Dickey και Fuller 

(1979-Augmented Dickey and Fuller, ADF model), με σκοπό να καθοριστεί ο 

αριθμός των υστερήσεων για κάθε μεταβλητή και επιχείρηση (με βάση το επίπεδο 

σημαντικότητας του 10%). Για κάθε μεταβλητή υπολογίζονται τα προσομοιωμένα 

δεδομένα για την μεταβλητή y που ελέγχεται για στασιμότητα, συμβολίζονται με *y  

και υπολογίζονται ως εξής: * *
0y xα ε= +  όπου *ε  είναι τα προσομοιωμένα 

κατάλοιπα που υπολογίζονται από την παλινδρόμηση του επαυξημένου 

υποδείγματος των  Dickey και Fuller (1979) ως εξής: 

 

0
, , , ,
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y yη ε−
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Δ = Δ +∑        (I) 

 

Επιπλέον, ακολουθώντας τον Stine (1987) τα κατάλοιπα επαναπροσδιορίζονται (re-

centered) ως εξής: 
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όπου l 0 0 0
1, 2, ,, ,...,t t t N tε ε ε ε′ ⎡ ⎤= ⎣ ⎦ και p=max(pi). Επίσης, λόγω της πιθανότητας παρουσίας 

διαστρωματικής συσχέτισης στην χρονοσειρά των 0
,i tε  οι Maddala και Wu (1999) 

προτείνουν την ταυτόχρονη προσομοίωση για όλες τις τιμές κάθε έτους ταυτόχρονα 

ως: 0 0 0 0
1, 2, ,, ,...,t t t N tε ε ε ε ′⎡ ⎤= ⎣ ⎦  από όπου παίρνουμε τα διανύσματα *ε . Έτσι δεν χάνεται 
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η διαστρωματική σχέση μεταξύ των επιχειρήσεων του δείγματος σε κάθε 

μεταβλητή. Το προσομοιωμένο δείγμα για κάθε μεταβλητή υπολογίζεται ως: 

 
* * * *
, , 1 , ,0

* * * * *
, , 1 , ,0 _

0

0

ˆ ˆ

i t i t i t i

m
j

i t i i t i t i i j
J

y y u with y

u u with uη ε η ε

−

−
=

= + =

= + =∑
 (III) 

 

όπου ˆiη 's είναι οι συντελεστές κλίσης της εξίσωσης (Ι). Οι αρχικές τιμές *
,0iu  

υπολογίζονται με βάση την μεθοδολογία του Rayner (1990) με τα *
_ jε 's να 

κατασκευάζονται με ξεχωριστή προσομοίωση με 100 επαναλήψεις κάθε φορά. 

Τέλος, για κάθε μεταβλητή *y  χρησιμοποιούνται 1.000 επαναλήψεις. Αφού 

κατασκευαστούν τα προσομοιωμένα δείγματα εκτιμάται ο έλεγχος CIPS και 

υπολογίζεται ο μέσος και η τυπική του απόκλιση που χρησιμοποιούνται στον 

υπολογισμό της διαφοροποιημένης εκδοχής του ελέγχου CIPS. 
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