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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

Το κεφάλαιο αυτό εξηγεί το υπόβαθρο, τα κίνητρα, το αναλυτικό πλαίσιο καθώς και τις 

έννοιες που υιοθετήθηκαν σ’ αυτήν την εργασία. Στην παρούσα εργασία αναλύεται το 

φαινόμενο της «χειραγώγησης ή διαχείριση κερδών», ένας από τους συνηθέστερους 

τρόπους παραποίησης των χρηματοοικονομικών καταστάσεων. 

Αρχικά γίνεται μία εισαγωγή στην έννοια των κερδών και της διαχείρισης τους και 

παρουσιάζονται τα κυριότερα κίνητρα που μπορεί να ωθήσουν μια επιχείρηση σε τέτοιου 

είδους συμπεριφορές. Στη συνέχεια αναλύονται οι μέθοδοι και οι τεχνικές που μπορεί να 

χρησιμοποιήσει μια οντότητα προς αυτή την κατεύθυνση, με ιδιαίτερη έμφαση στη 

χρήση της αναβαλλόμενης φορολογίας. Παράλληλα, παρατίθενται τα σημαντικότερα 

μοντέλα εντοπισμού των παραπάνω τεχνικών τα οποία κάνουν χρήση της βάσης των 

δεδουλευμένων εσόδων και εξόδων και επιχειρείται μια αναφορά σε μελέτες 

αξιολόγησης της ερμηνευτικής τους ικανότητας. 

Στο  εμπειρικό  κομμάτι  της  εργασίας  ερευνάται  το θέμα της  χειραγώγησης  των 

κερδών μέσω των διαφοροποιούμενων δεδουλευμένων και ειδικότερα της 

αναβαλλόμενης φορολογίας στις ελληνικές επιχειρήσεις κατά το χρονικό διάστημα 2007- 

2014 μελετώντας ένα δείγμα δεκαεπτά (17) ελληνικών επιχειρήσεων που συνθέτουν τον 

δείκτη υψηλής κεφαλαιοποίησης του Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών (δείκτης 

FTSE/Large Cap). Η μεθοδολογία που χρησιμοποιείται στην έρευνα αυτή βασίζεται στα 

τροποποιημένα μοντέλα εντοπισμού διαχείρισης κερδών της Jones (1991) από τους 

Dechow et al.(1995) και Kothari et al.(2005). Από τα αποτελέσματα των 

παλινδρομήσεων προκύπτει ότι, τα οικονομικά αποτελέσματα των ελληνικών 

επιχειρήσεων χειραγωγούνται, όχι μόνο μέσω της αναβαλλόμενης φορολογίας ή άλλων 

συνθετικών στοιχείων των δεδουλευμένων αλλά πιθανότατα η χειραγώγηση 

επιτυγχάνεται και βάσει πραγματικών δραστηριοτήτων. 
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ABSTRACT 

This dissertation explains the background, the motivation, the analytical framework and 

the adopted concepts of this thesis. In this dissertation we analyze the phenomenon of 

"earnings management", one of the most common ways that is being used for the 

manipulation of financial statements. 

First, we make an introduction to the concept of profits and earnings management 

and we present the main incentives that might induce a company to such behaviors. We 

then analyze the methods and techniques that an entity can use in that direction with 

special emphasis on the use of deferred tax. Moreover, the major models for identifying 

above techniques are listed which make use of the accruals and attempted a reference to 

the interpretation of competency assessments. 

The empirical part of this thesis investigates the issue of earnings management 

through discretionary accruals and particularly the deferred tax, on Greek firms over the 

period of 2007-2014 using a sample of seventeen of those that make up the blue chip 

index of the Athens Stock Exchange (indicator Large Cap). The methodology used in this 

research is based on modified earnings management tracking accrual based models of 

Jones (1991) by Dechow et al. (1995) and Kothari et al. (2005). The results of the 

regressions indicate that the financial results of Greek firms are manipulated without 

necessarily using the accrual-based manipulation but probably through manipulation 

based on real activities. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Το ξεκίνημα της νέας χιλιετίας έχει χαρακτηριστεί από πολλά σκάνδαλα 

εταιριών που είχαν ξεσπάσει στον τομέα της λογιστικής σε ολόκληρο τον πλανήτη (π.χ. 

Enron, Parmalat, WorldCom). Σαν συνέπεια των σκανδάλων αυτών ήταν ο κλονισμός της 

εμπιστοσύνης όλων των εμπλεκομένων μερών προς τη διοίκηση των επιχειρήσεων 

καθώς αλλά επίσης και ως προς το επάγγελμα του ορκωτού ελεγκτή λογιστή. Για την 

επανάκτηση της εμπιστοσύνης, έχουν ψηφισθεί διάφοροι νόμοι και έχουν δοθεί 

σημαντικές κατευθυντήριες γραμμές που έχουν σκοπό την ενίσχυση της εταιρικής 

διακυβέρνησης αλλά και τη διαφάνειας των χρηματοοικονομικών αναφορών. 

Η επιστήμη της λογιστικής φροντίζει ούτως ώστε να αντανακλά το σύνολο όλων 

των οικονομικών συναλλαγών μίας οντότητας με ένα τρόπο κατανοητό, επαληθεύσιμο 

και χρήσιμο ούτως ώστε να βοηθά στη λήψη αποφάσεων. Παρόλα αυτά όμως, οι 

πλείστες οικονομικές συναλλαγές με τη βοήθεια της λογιστικής, μπορούν να 

παρουσιαστούν με πολλούς τρόπους, ανάλογα πάντα με τα εκάστοτε πρόσωπα που 

εμπλέκονται στην αποτίμηση των οικονομικών μεγεθών, με τον χρονικό ορίζοντα της 

αποτίμησης, καθώς και με διάφορα πιθανά σενάρια αναφορικά με το μέλλον της 

επιχείρησης. Τα Λογιστικά Πρότυπα, πάρα πολλές φορές, έχουν αποτελέσει αντικείμενο 

εκτεταμένης κριτικής όσον αφορά στην εφαρμογή των διάφορων λογιστικών πολιτικών 

που επιτρέπουν. Σε κάποιο  βαθμό, θα πρέπει να γίνουν εκτιμήσεις και παραδοχές και οι 

οποίες επηρεάζουν τους λογαριασμούς του ενεργητικού και του παθητικού, καθώς και 

την κατάσταση των  αποτελεσμάτων χρήσης. Αυτό και μόνο το γεγονός, δίνει τη 

δυνατότητα σε αυτούς που προετοιμάζουν τους λογαριασμούς, να μεταφέρουν χρήσιμες 

πληροφορίες για την οικονομική κατάσταση της εταιρείας σε τρίτους, το οποίο συχνά 

γίνεται κατά το δοκούν (για παράδειγμα οι δυνητικοί επενδυτές και οι ρυθμιστικές 

αρχές). 

Το ζητούμενο πάντα είναι η ενισχυμένη διαφάνεια των οικονομικών 

καταστάσεων, καθώς είναι χρήσιμο για τους «εξωτερικούς» ενδιαφερόμενους υπό το 

πρίσμα της παροχής των απαραίτητων πληροφοριών οι οποίες δίνονται μέσω της 

δημοσίευσης τους. Εντούτοις, η άλλη όψη του νομίσματος, είναι ότι τα λογιστικά 

πρότυπα αφήνουν ανοιχτή την πιθανότητα μιας σκόπιμης χειραγώγησης των 

δημοσιευθέντων οικονομικών στοιχείων. Εάν η διοίκηση δηλαδή έχει σαν πρόθεση να 

αποκτήσει ιδιωτικά κέρδη, παρεμβαίνει σκόπιμα στην όλη διαδικασία της 



2 
 

χρηματοοικονομικής πληροφόρησης. Αυτή η υποκειμενικότητα φυσικά και δεν μπορεί 

να εξαλειφθεί ούτε μέσω της συνεχόμενης επόπτευσης αλλά ούτε και μέσω της πλήρους 

συμμόρφωσης με τα λογιστικά πρότυπα. 

Σύμφωνα με τους Leuz et al. (2003), η ποιότητα των χρηματοοικονομικών 

καταστάσεων δεν εξαρτάται κατά κύριο λόγο, από τις λογιστικές αρχές, αλλά από τα 

συγκεκριμένα σταθερά θεσμικά χαρακτηριστικά των κινήτρων της εταιρείας και της 

διοίκησης της, τα οποία θα οδηγήσουν τους συντάκτες των οικονομικών καταστάσεων 

στην εκτίμηση του κόστους και του οφέλους. 

Στη μελέτη τους οι Nelson et al. (2003), προσπάθησαν να κατηγοριοποιήσουν τα 

ευρήματα από τις εμπειρίες που αφορούσαν 515 ορκωτούς ελεγκτές. Τα αποτελέσματα 

τους έδειξαν ότι οι τρόποι χειραγώγησης των οικονομικών στοιχείων μίας επιχείρησης 

που παρατηρούνται πιο συχνά, είναι οι ακόλουθοι: η αλλαγή στη μέθοδο απογραφής, η 

απόφαση για το χρόνο υιοθέτησης ενός νέου λογιστικού προτύπου ή μη υιοθέτηση του, 

οι επανεκτιμήσεις σε εύλογη αξία, η απομείωση των περιουσιακών στοιχείων, η 

κεφαλαιοποίηση ή  η  αναβολή  άλλοτε περισσότερο  και  άλλοτε λιγότερο,  η μείωση 

προηγούμενων δεδουλευμένων (όπως του αναβαλλόμενου φόρου), η αλλαγή στη 

μέθοδο αποσβέσεων, η μετατόπιση εσόδων, οι συναλλαγές πώλησης και 

επαναμίσθωσης (sale and lease-back), η αποφυγή συγχωνεύσεων κλπ. Ο συγκεκριμένος 

αυτός κατάλογος των διαφόρων τεχνικών χειραγώγησης που εντόπισαν οι Nelson et al. 

(2003), σε συνδυασμό και με το γεγονός ότι η Ελλάδα κατατάσσεται ανάμεσα στις 

πρώτες χώρες παγκοσμίως όσον αφορά στη χειραγώγηση των κερδών (Leuz et al., 

2003), αποτέλεσε την πηγή έμπνευσης για τη μελέτη που θα ακολουθήσει σχετικά με 

την ανίχνευση της διαχείρισης των κερδών μέσω των δεδουλευμένων και ειδικότερα της 

αναβαλλόμενης φορολογίας. 

Στο επόμενο κεφάλαιο ακολουθεί μια λεπτομερής βιβλιογραφική ανασκόπηση 

διαφόρων μελετών και άρθρων που έχουν σαν σκοπό την εμβάθυνση στην έννοια των 

κερδών και της χειραγώγησης τους, στα κίνητρα που ωθούν στη διοίκηση των 

επιχειρήσεων να στρέφονται σε τεχνικές παραποίησης των οικονομικών αποτελεσμάτων 

και στους τρόπους εντοπισμού της ύπαρξης αυτών των πρακτικών. Στην συνέχεια, θα 

προσπαθήσουμε να διατυπώσουμε τη σημασία και το ρόλο της αναβαλλόμενης 

φορολογίας στη χειραγώγηση των κερδών και θα αναπτύξουμε βασικές αρχές και το 

πεδίο εφαρμογής του Δ.Λ.Π. 12 (I.A.S 12). 



3 
 

Στο Κεφάλαιο 3, θα γίνει μια εισαγωγή στη μεθοδολογία που χρησιμοποιείται 

στη διεθνή βιβλιογραφία στον τομέα του εντοπισμού της χειραγώγησης των κερδών, 

μέσω της ανάλυσης των κυριότερων μοντέλων της βάσης των δεδουλευμένων. Θα  

αναφερθούν προηγούμενες μελέτες αξιολόγησης των μοντέλων αυτών και αυτές θα μας 

δώσουν το έναυσμα για την επιλογή των μοντέλων που θα χρησιμοποιηθούν στην 

εμπειρική μας μελέτη. 

Στη συνέχεια θα ακολουθήσει το εμπειρικό μέρος της μελέτης, όπου θα 

αναλυθεί ο σκοπός και το είδος της έρευνας, το δείγμα που χρησιμοποιήθηκε για την 

ανάλυση των δεδομένων καθώς και το σκεπτικό της επιλογής του και θα αναφερθούν οι 

ερευνητικές υποθέσεις και οι περιορισμοί της μελέτης.  

Στο κεφάλαιο 4, μετά τον υπολογισμό των καταλοίπων με τη χρήση των 

ανωτέρω μοντέλων, θα διερευνηθεί αν αυτά συσχετίζονται ή συνδέονται με την 

αναβαλλόμενη φορολογία, για να εξαχθεί το συμπέρασμα αν τελικά τα κέρδη 

χειραγωγούνται μέσω της αναβαλλόμενης φορολογίας στις επιχειρήσεις υψηλής 

κεφαλαιοποίησης του Χ.Α.Α . 

Τέλος, στο Κεφάλαιο 5, η εργασία ολοκληρώνεται με την παράθεση των 

συμπερασμάτων και των προτάσεων για περαιτέρω μελέτη του ζητήματος. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2.ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ 

2.1 Εισαγωγή 

Στο παρών κεφάλαιο θα επιχειρηθεί μια βιβλιογραφική επισκόπηση των διαφόρων 

ερευνών και μελετών που έγιναν σχετικά με τη σημασία των κερδών, την έννοια της 

χειραγώγησης τους από τις επιχειρήσεις καθώς και τα κίνητρα που τις οδηγούν σε 

πρακτικές διαχείρισης με σκοπό την παραποίηση των οικονομικών τους 

αποτελεσμάτων. Θα αναφερθούν οι κυριότερες μέθοδοι που χρησιμοποιούνται στη 

βιβλιογραφία και θα γίνει ιδιαίτερη αναφορά στην έννοια της αναβαλλομένης 

φορολογίας και των πρακτικών που ακολουθούνται, προκειμένου να γίνει εργαλείο 

χειραγώγησης των κερδών. 

2.2 Η σημασία των κερδών 

Για την πλειοψηφία των χρηματοοικονομικών αναλυτών, τα κέρδη θεωρούνται το 

καλύτερο εργαλείο μέτρησης για την απόδοση μιας επιχείρησης. Δεν είναι όμως και το 

μοναδικό μιας και υπάρχουν και άλλες πληροφορίες, ίσως και σημαντικότερες, για την 

αξιολόγηση της απόδοσης σε συγκεκριμένους κλάδους επιχειρήσεων, οι οποίες 

αντλούνται από τις οικονομικές καταστάσεις, όπως είναι για παράδειγμα το ύψος του 

ενεργητικού μιας επιχείρησης, το μέγεθος των συνολικών εσόδων, τα κέρδη προ φόρων, 

τόκων και αποσβέσεων, οι ταμειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες και 

διάφορα άλλα. 

Το εύλογο ερώτημα που προκύπτει είναι γιατί τα κέρδη αποτελούν σημαντικό 

εργαλείο της μέτρησης απόδοσης μιας επιχείρησης. Αυτό το ερώτημα στην ουσία θέτει 

και τα θεμέλια για τη μελέτη της διαχείρισης των κερδών. Αν τα κέρδη δεν ήταν 

σημαντικά, τότε αυτό που ονομάζεται  διαχείριση ή χειραγώγηση κερδών (earnings 

management) θα μπορούσε να σημαίνει κάτι τελείως διαφορετικό. 

Στην μελέτη των Ronen και Yaari (2007), επισημαίνονται τρεις προσεγγίσεις οι 

οποίες επιχειρούν να απαντήσουν στο ερώτημα γιατί τα κέρδη είναι σημαντικά : 

1. Η προσέγγιση βάσει του κόστους των συμβολαίων 

2. Η προσέγγιση της λήψης αποφάσεων 

3. Η νομική-πολιτική προσέγγιση 

Και στις τρεις προσεγγίσεις ακρογωνιαίος λίθος αποτελεί το γεγονός ότι κάθε 

εισηγμένη επιχείρηση χαρακτηρίζεται από τον βασικό διαχωρισμό των λειτουργιών της 
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ιδιοκτησίας και του ελέγχου, εφόσον φυσικά ιδιοκτήτες είναι οι μέτοχοι ενώ αυτή που 

ελέγχει και λαμβάνει τις περισσότερες των αποφάσεων είναι η διοίκηση. 

Η προσέγγιση βάσει του κόστους των συμβολαίων, τονίζει τη σημασία των 

συμβολαίων-συμφωνιών που συνάπτει μια επιχείρηση τόσο με εξωτερικούς παράγοντες 

όπως είναι οι δανειστές αλλά και με εσωτερικούς παράγοντες όπως είναι το προσωπικό 

της. Τα κέρδη και τα διάφορα λογιστικά νούμερα είναι για την παροχή συνοπτικών 

οικονομικών στοιχείων που είναι ιδιαίτερα πολύτιμα για τον σχεδιασμό 

αποτελεσματικών συμβάσεων, δεδομένου πάντα ότι οι συμβάσεις είναι αδύνατο να 

προβλέψουν όλα τα μελλοντικά ενδεχόμενα. Όταν ένα απρόβλεπτο γεγονός συμβεί, 

τότε τα συμβαλλόμενα μέρη δεσμεύονται από το συμβόλαιο που έχουν υπογράψει. Σε 

μια τέτοια κατάσταση όμως είναι πολύ πιθανόν οι επιχειρήσεις να παραποιούν τα κέρδη 

προκειμένου να ανταποκριθούν στους όρους των συμβάσεων που έχουν συνάψει. 

Η προσέγγιση της λήψης αποφάσεων, εξετάζει τα κέρδη από την οπτική γωνία των 

πολύτιμων πληροφοριών που παρέχονται σχετικά με τη λήψη αποφάσεων. Θεωρώντας 

σαν δεδομένο ότι όλα τα πιθανά ενδιαφερόμενα μέρη λειτουργούν πάντα με γνώμονα τη 

λογική, η χειραγώγηση των κερδών δεν μπορεί να γίνει χωρίς τη ρητή ή τη σιωπηρή 

συγκατάθεση των επενδυτών. Σύμφωνα με τα πιο πάνω, είτε η διαχείριση των κερδών 

θα είναι αβλαβής (γιατί οι δημοσιευμένες εκθέσεις είτε θα αντικατοπτρίζουν την 

πραγματικότητα είτε θα την διαστρεβλώνουν), αλλά η ζημιά η οποία θα προκύψει θα 

είναι στην ουσία μικρότερη από το κόστος που θα μπορούσε να είχε προκαλέσει η 

αλήθεια. Επιπροσθέτως, δεδομένου ότι όλα τα οικονομικά στοιχεία 

(συμπεριλαμβανομένων και των κερδών) πρέπει να είναι δημοσιευμένα και προσβάσιμα 

σε όποιον θέλει, καθορίζουν όχι μόνο το τι γνωρίζει ο οποιοσδήποτε που θα κληθεί να 

λάβει μία απόφαση, αλλά το τι αυτός νομίζει ότι γνωρίζουν οι άλλοι , τι νομίζει ότι οι 

άλλοι ξέρουν ότι ξέρει και ούτω καθεξής (Sunder, 1996, 2002). Η πιο πρόσφατες 

προσεγγίσεις αναφορικά με τη σημαντικότητα των κερδών είναι αυτές που εξετάζουν τη 

νομική - πολιτική χροιά τους και εμφανίζονται σε διάφορες μελέτες όπως των Bebchuk 

και Fried (2003, 2004). 

Η νομική - πολιτική προσέγγιση αναγνωρίζει ότι οι διάφοροι επενδυτές δε διαθέτουν 

τα κατάλληλα εργαλεία που είναι απαραίτητα για τον αποτελεσματικό έλεγχο της 

διοίκησης. Τα κέρδη αποτελούν ένα πολύτιμο μέτρο απόδοσης που συνοψίζει την 

οικονομική κατάσταση της επιχείρησης, επιτρέποντας στους μετόχους να 

χρησιμοποιήσουν τα όποια λίγα ελεγκτικά εργαλεία έχουν στη διάθεση τους βάσει των 



6 
 

πληροφοριών που τους παρέχουν. Η διαχείριση των κερδών, με τη θετική έννοια, αυτή 

δηλαδή που εκπέμπει σήματα για τη μελλοντική αξία της επιχείρησης, είναι ένα 

αποτελεσματικό μέσο για να γεφυρωθεί η ασυμμετρία στην πληροφόρηση μεταξύ της 

διοίκησης και των μετόχων, χωρίς όμως να χρειάζεται οι μέτοχοι να εισάγονται σε 

περισσότερες λεπτομέρειες που αφορούν τα οικονομικά δεδομένα της οντότητας. Η 

χειραγώγηση των κερδών με την αρνητική έννοια, δηλαδή η διαστρέβλωση της 

αλήθειας, αποτελεί το αποτέλεσμα μιας κακής διοίκησης από την επιχείρηση. 

2.3 Η έννοια της διαχείρισης των κερδών-Σημαντικές μελέτες 

Στη διεθνή βιβλιογραφία υπάρχουν πολλοί και διάφοροι ορισμοί του earnings 

management δηλαδή της χειραγώγησης ή της διαχείρισης των κερδών όπως έχει 

επικρατήσει να μεταφράζεται στην Ελλάδα. Οι ερευνητές όμως δεν φαίνεται να 

συμφωνούν πλήρως στις απόψεις τους, καθώς υπάρχουν διαφορετικές ερμηνείες των 

αποτελεσμάτων από τις εμπειρικές τους μελέτες. 

Η πρώτη μελέτη από τον Copeland (1968), που θεωρείται ένας από τους 

πρωτοπόρους στον τομέα της ερευνητικής μελέτης των παραποιημένων οικονομικών 

αποτελεσμάτων, ορίζει το συγκεκριμένο φαινόμενο ως «την ικανότητα της διοίκησης να 

αυξάνει ή να μειώνει τα καθαρά κέρδη της επιχείρησης σύμφωνα με τη βούληση της». 

Επίσης έμμεσα αναγνωρίζει ότι η παραποίηση προέρχεται από τουλάχιστον τρείς 

τύπους συμπεριφοράς: την αύξηση, τη μείωση και την εξομάλυνση (smoothing) του 

εισοδήματος. 

Ανατρέχοντας στις σημαντικότερες μελέτες που έχουν σαν θέμα τη διαχείριση 

κερδών, προκύπτει το συμπέρασμα ότι στο θεωρητικό επίπεδο νέες ιδέες έχουν εισαχθεί 

από τη διείσδυση των εργαλείων της θεωρίας των παιγνίων στις λογιστικές επιλογές. 

Μια από τις σημαντικότερες μελέτες είναι αυτή του Lambert (1984), και στην οποία 

εξετάζει το θέμα της εξομάλυνσης (smoothing) των κερδών. Είναι μια στρατηγική με 

την οποία η διοίκηση χρησιμοποιεί την ευελιξία της όσον αφορά τις επενδυτικές αλλά 

και τις παραγωγικές της αποφάσεις για τη μείωση των μη φυσιολογικών διακυμάνσεων 

στα κέρδη της παρουσιάζοντας μια σταθερή αύξηση. Επίσης ο Dye (1988) στην μελέτη 

του υποστηρίζει ότι η διαχείριση κερδών εμφανίζεται μόνο στην προσπάθεια της 

διοίκησης να εκμεταλλευθεί την ασυμμετρία πληροφόρησης με τους μετόχους. Η 

ασυμμετρία αναφέρεται στο ότι η διοίκηση λόγω της θέσης που κατέχει, έχει καλύτερη 

πληροφόρηση από τους μετόχους για τρέχοντα και σημαντικά θέματα που αφορούν την 
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εταιρεία. 

Στην έρευνα μας που θα ακολουθήσει θα χρησιμοποιήσουμε σαν βάση τρεις 

σημαντικότατες μελέτες αναφορικά με τη χειραγώγηση των κερδών. Η πρώτη μελέτη 

είναι των Healy και Wahlen (1999), οι οποίοι κάνουν μια λεπτομερή ανασκόπηση της 

ήδη υπάρχουσας βιβλιογραφίας πάνω στο ζήτημα της διαχείρισης των κερδών και 

αναλύουν τη χρησιμότητα των προηγούμενων ερευνών για τους φορείς καθορισμού 

των λογιστικών προτύπων. Η δεύτερη μελέτη ανήκει στους Fields et al. (2001) όπου 

δόμησαν την ανάλυση τους γύρω από τρεις τύπους ατελειών της αγοράς. Η τρίτη 

μελέτη, ανήκει στη McNichols (2000) και η οποία πραγματεύεται τους 

μεθοδολογικούς περιορισμούς και τα μειονεκτήματα των τριών πιο συχνά 

χρησιμοποιούμενων ερευνητικών μοντέλων στην εμπειρική μελέτη της διαχείρισης 

των κερδών. 

Οι Healy & Wahlen (1999), αναφέρουν σχετικά ότι: «Η χειραγώγηση κερδών 

εμφανίζεται όταν η διοίκηση χρησιμοποιεί την κρίση της κατά τη διαδικασία 

κατάρτισης των οικονομικών της καταστάσεων  καθώς και στη δημιουργία πράξεων 

που μεταβάλλουν τις οικονομικές καταστάσεις, µε σκοπό είτε να παραπλανήσει 

κάποια από τα ενδιαφερόμενα μέρη σχετικά µε την πραγματική οικονομική επίδοση 

της επιχείρησης, είτε να επηρεάσει συμβατικά αποτελέσματα που εξαρτώνται από τα 

δημοσιευόμενα λογιστικά νούμερα». Ένας άλλος παρόμοιος ορισμός ανήκει στη 

Schipper (1989) και η οποία αναφέρει πως η χειραγώγηση των κερδών είναι «η επί 

σκοπό παρέμβαση της διοίκησης στη διαδικασία κατάρτισης και δημοσίευσης των 

λογιστικών καταστάσεων μιας επιχείρησης με σκοπό την αποκόμιση ιδιωτικού 

οφέλους». 

Ο ορισμός που είναι ο πιο δημοφιλής και συχνά αναφερόμενος είναι των Healy και 

Wahlen και έχει αποτελέσει εφαλτήριο για πάρα πολλές ερευνητικές μελέτες οι οποίες 

πραγματεύονται το θέμα της διαχείρισης των κερδών. Παρά το γεγονός ότι 

υποδηλώνει ότι υπάρχουν δύο κίνητρα και δύο τεχνικές για τη διαχείριση των κερδών, 

αφήνει αρκετό χώρο για τη βελτίωση των στόχων αυτών αλλά και των τρόπων 

λειτουργίας, αφού δε θέτει ένα εμφανές όριο ανάμεσα στη χειραγώγηση των κερδών 

και στις πραγματικές συναλλαγές οι οποίες αποφέρουν κέρδη. Επίσης και πιο 

σημαντικό, δεν μπορούμε αυθαίρετα να χαρακτηρίσουμε όλες τις προσπάθειες 

διαχείρισης των κερδών παραπλανητικές, εφόσον κάποιες τεχνικές όχι μόνο δε 

διαστρεβλώνουν τα κέρδη, αλλά αντιθέτως ενισχύουν την πληροφοριακή αξία των 
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δημοσιευμένων κερδών στις χρηματοοικονομικές καταστάσεις. 

Τα κίνητρα στα οποία έχουν καταλήξει οι Healy και Wahlen (1999) για τη 

χειραγώγηση των κερδών είναι τρία: 

1. Οι προσδοκίες της χρηματοοικονομικής αγοράς και οι αποτιμήσεις των 

μετοχών, 

2. Οι συμβάσεις οι οποίες υπογράφονται με γνώμονα τα λογιστικά 

αποτελέσματα και τέλος 

3. Οι κυβερνητικές ρυθμίσεις (αντιμονοπωλιακές ,φορολογικές κ.α). 

Το συμπέρασμα στο οποίο καταλήγουν στην έρευνα τους είναι ότι δεν είναι εφικτό 

να καθοριστούν συγκεκριμένα πρότυπα με σκοπό τον περιορισμό της χειραγώγησης 

των κερδών, αλλά ούτε εντοπίστηκαν και τα αποδεικτικά στοιχεία σχετικά με την 

έκταση και το εύρος των πρακτικών διαχείρισης των κερδών. Επίσης αναφέρουν ότι 

το συγκεκριμένο θέμα δεν έχει ερευνηθεί επαρκώς και αυτό έχει σαν αποτέλεσμα να 

αφήνει μεγάλα περιθώρια για περαιτέρω μελέτη. 

Στην μελέτη των Fields et al. (2001), οι οποίοι έχουν ασχοληθεί με το θέμα της 

επιλογής λογιστικών πολιτικών από τα διοικητικά στελέχη, αναφέρεται ότι: «Αν και 

δεν περιλαμβάνουν όλες οι λογιστικές επιλογές τη διαχείριση κερδών, και ο όρος της 

χειραγώγησης των κερδών εκτείνεται πέρα από τη λογιστική επιλογή, η ενοχοποίηση 

της λογιστικής επιλογής για την επίτευξη ενός στόχου φαίνεται να είναι συνεπής με 

την ιδέα της διαχείρισης κερδών». Έχουν οργανώσει τη βιβλιογραφία σχετικά με την 

επιλογή των λογιστικών μεθόδων σε τρεις ομάδες, ανάλογα με τις ατέλειες που 

εμφανίζονται στις χρηματοοικονομικές αγορές: 

 το κόστος της μεσολάβησης, 

 τις ασυμμετρίες της πληροφόρησης και  

 τους εξωτερικούς παράγοντες που επηρεάζουν τα μη συμβαλλόμενα μέρη.  

Με βάση την έρευνα τους, τα κίνητρα για τη διαχείριση των κερδών έγιναν 

ιδιαίτερα εμφανή. Τα διευθυντικά στελέχη θέλουν να επηρεάσουν το αποτέλεσμα των 

συμβάσεων (π.χ. συμφωνίες αποζημίωσης και συμβόλαια δανείων), τις τιμές των 

μετοχών και τις πολιτικές των τρίτων μερών (π.χ. φορολογία ). 

Στην μελέτη της McNichols (2000), εξετάζονται τα χαρακτηριστικά των τριών πιο 

συχνά εφαρμοζόμενων μοντέλων εντοπισμού της χειραγώγησης των κερδών. Τα 

μοντέλα αυτά είναι: των συνολικών δεδουλευμένων, τα ειδικά μοντέλα 

δεδουλευμένων και η προσέγγιση της κατανομής των συχνοτήτων. Ένα από τα 
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κυριότερα επιχειρήματα που εναντιώνονται στη χρήση των μοντέλων των 

δεδουλευμένων είναι ότι δεν έχουμε επαρκή γνώση για το πώς «συμπεριφέρονται» 

αυτά όταν δεν υπάρχει χειραγώγηση των κερδών. Αυτός είναι ένας και από τους πιο 

σημαντικούς λόγους για τους οποίους η McNichols (2000) υποστήριξε ότι η πρόοδος 

στην έρευνα για τη διαχείριση των κερδών θα προέλθει από συγκεκριμένες έρευνες 

πάνω στη βάση των δεδουλευμένων.  

Το μοντέλο των κατανομών συχνοτήτων (διαφορετικές μετρήσεις των κερδών) 

είναι μια προσέγγιση που έχει καθιερωθεί από τους Burgstahler και Dichev (1997) και 

αποτελεί μια διαφορετική μέθοδο που χρησιμοποιείται αρκετά συχνά για να γίνει ο 

διαχωρισμός μεταξύ των εταιρειών που πιστεύεται ότι κάνουν διαχείριση των κερδών 

και αυτών που κατά πάσα πιθανότητα δεν κάνουν. Στην μελέτη τους, όπου έχουν 

χρησιμοποιήσει ένα μεγάλο δείγμα επιχειρήσεων για την χρονική περίοδο 1976- 1994, 

είχαν καταλήξει στο συμπέρασμα ότι τα στελέχη χειραγωγούν τα οικονομικά 

αποτελέσματα, με σκοπό την αποφυγή είτε της εμφάνισης ζημιών στο τέλος της 

διαχειριστικής περιόδου, είτε στην εμφάνιση μειωμένων κερδών από το ένα έτος στο 

άλλο. Αυτό το συμπέρασμα προέκυψε αφού παρατηρήθηκε ότι ο αριθμός των 

επιχειρήσεων που εμφάνιζαν μικρές ζημιές και αρνητικές μεταβολές κερδών σε σχέση 

με τον αριθμό των επιχειρήσεων που εμφάνιζαν μικρά κέρδη και θετικές μεταβολές 

ήταν πολύ μικρός. Η συγκεκριμένη μέθοδος των Burgstahler και Dichev (1997), αν 

και είναι ιδιαίτερα εύκολη να εφαρμοστεί, στην πράξη έχει επικριθεί ιδιαίτερα για τη 

χαμηλή ερμηνευτική της ικανότητα. 

Ένας αρκετά πιο πρόσφατος ορισμός σχετικά με τη διαχείρισης των κερδών είναι 

αυτός που έχει δοθεί από τους Ronen και Yaari (2007). Συνοψίζοντας διάφορους 

ορισμούς που υπάρχουν στην διεθνή βιβλιογραφία κατέληξαν στον ακόλουθο ορισμό 

της χειραγώγησης των κερδών: «Διαχείριση κερδών είναι το σύνολο των διοικητικών 

αποφάσεων που έχουν ως αποτέλεσμα την απόκρυψη της αλήθειας βραχυπρόθεσμα, 

τη μεγιστοποίησης της αξίας των κερδών, όπως είναι γνωστό στην επιστήμη του 

management». H χειραγώγηση των κερδών μπορεί να είναι τριών ειδών : 

1. Ευεργετική: η οποία σηματοδοτεί μακροπρόθεσμη αξία , 

2. Κακοήθης: η οποία κρύβει βραχυπρόθεσμη ή μακροπρόθεσμη αξία, 

3. Ουδέτερη: η οποία αποκαλύπτει τη βραχυπρόθεσμη πραγματική απόδοση. 

Τα κέρδη τα οποία μπορούν να χειραγωγηθούν προκύπτουν από τη λήψη 

επενδυτικών ή παραγωγικών δράσεων πριν την πραγματοποίηση του κέρδους, ή με 
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την εκτέλεση λογιστικών επιλογών που επηρεάζουν τα κέρδη και την ερμηνεία τους 

μετά την πραγματοποίηση τους. 

Ο συγκεκριμένος ορισμός αποτελείται από τρία μέρη. Το πρώτο μέρος το οποίο 

μετράει τα κέρδη ενάντια στη βραχυπρόθεσμης αλήθειας. Το δεύτερο μέρος αποδίδει 

υποκειμενική αξία στη χειραγώγηση των κερδών και τέλος το τρίτο μέρος περιγράφει, 

με την ευρεία έννοια, το πως επιτυγχάνεται η διαχείριση των κερδών. Ο συνδυασμός 

του πρώτου και του τρίτου σκέλους του ορισμού είναι αυτό που η Schipper (1989) 

στη μελέτη της ονόμασε «προοπτική του οικονομικού εισοδήματος». 

2.4 Κίνητρα Διαχείρισης κερδών 

2.4.1 Εισαγωγή 

Η χειραγώγηση των κερδών είναι μια πράξη η οποία από τη φύση της και μόνο 

εμπεριέχει μεγάλο ρίσκο. Οι εταιρείες αλλά και οι Διευθύνοντες Σύμβουλοι 

προβαίνοντας σε μια διαχείριση των κερδών ρισκάρουν να βλάψουν όχι μόνο τη φήμη 

τους αλλά και την εικόνα της επιχείρησης. Οι συνέπειες τις περισσότερες φορές 

μπορεί να είναι καταστροφικές και μη αναστρέψιμες. Είναι επομένως προφανές ότι οι 

εταιρείες ζυγίζουν τα θετικά και τα αρνητικά αυτής της συμπεριφοράς και προβαίνουν 

σε χειραγώγηση κερδών μόνο όταν διαπιστώσουν ότι τα οφέλη είναι υψηλότερα από 

τους κινδύνους και το κόστος το οποίο μπορεί να εμπεριέχουν. Με βάση τη διεθνή 

βιβλιογραφία εντοπίζονται τέσσερις κατηγορίες κινήτρων: 

 κίνητρα που σχετίζονται με τη χρηματιστηριακή αγορά, 

 κίνητρα που σχετίζονται με το πολιτικό κόστος, 

 κίνητρα ωραιοποίησης του Διευθύνοντος Συμβούλου και 

 εσωτερικά κίνητρα των επιχειρήσεων-κίνητρα απόκρυψης προσωπικών 

πληροφοριών 

2.4.2 Κίνητρα που σχετίζονται με τη χρηματιστηριακή αγορά 

Παρόλο ότι υπάρχουν αμέτρητα πιθανά κίνητρα που θα μπορούσαν να ωθήσουν 

τα διευθυντικά στελέχη σε διαχείριση των κερδών, συνήθως οι προβολείς της 

δημοσιότητας πέφτουν πάνω στα κίνητρα που σχετίζονται με τη χρηματιστηριακή 

αγορά. 

Στην πλειοψηφία τους οι επενδυτές βασίζονται πάνω σε απόψεις και προβλέψεις 

αναλυτών της χρηματιστηριακής αγοράς ούτως ώστε να επενδύσουν σε ένα 

χαρτοφυλάκιο με «καλές» μετοχές. Έτσι σύμφωνα με τους Graham et al., (2005), η 
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προσπάθεια των επιχειρήσεων να επιβεβαιώσουν ή και να υπερκεράσουν τις 

προβλέψεις των χρηματοοικονομικών αναλυτών καθώς και τα κέρδη της 

προηγούμενης περιόδου, φαίνεται να αποτελεί σημαντικό κίνητρο για αυτές ώστε να 

προβούν σε χειραγώγηση κερδών. 

Στο άρθρο τους οι Degeorge et al. (1999) κατέληξαν στο συμπέρασμα ότι οι 

Διευθύνοντες Σύμβουλοι των επιχειρήσεων προβαίνουν σε χειραγώγηση κερδών 

ορμώμενοι από το κίνητρο επίτευξης των πιο στόχων αναφορικά με τις οικονομικές 

επιδόσεις της εταιρείας τους: 

 Την αποφυγή της ανακοίνωσης ζημιών 

 Την ανακοίνωση αύξησης των κερδών στα ενδιάμεσα οικονομικά αποτελέσματα 

 Την ικανοποίηση των προσδοκιών των αναλυτών 

Οι Bartov et al. (2002), αναφέρουν σχετικά ότι το να ανταποκριθείς στις προσδοκίες 

των αναλυτών είναι ιδιαίτερα σημαντικό, και αυτό γιατί οι επιχειρήσεις που 

επιβεβαιώνουν ή και ξεπερνούν τις προσδοκίες απολαμβάνουν υψηλότερες αποδόσεις, 

ακόμη και όταν είναι πιθανό αυτό να επιτυγχάνεται μέσω της χειραγώγησης των κερδών 

ή και των προσδοκιών. Το να μην επιτευχθεί ενός στόχος σχετικός με τα κέρδη έχει 

αρνητικές συνέπειες όχι μόνο στις αποδόσεις των μετοχών αλλά  και στις αμοιβές των 

ανώτερων διοικητικών στελεχών (Matsunaga και Park, 2001, Skinner και Sloan, 2002). 

Σε μια άλλη μελέτη των Takasu και Nakano (2012) η οποία έγινε σε διοικητικά 

στελέχη Ιαπωνικών επιχειρήσεων, αποδεικνύεται η ύπαρξη θετικής συσχέτισης 

ανάμεσα στην εξομάλυνση των εσόδων (income smoothing) αλλά και την πιθανή 

μελλοντική ύπαρξη κερδών. Επιπλέον, βρήκαν ότι επιχειρήσεις οι οποίες προβαίνουν σε 

εξομάλυνση των εσόδων πληρώνουν πιο σταθερά μερίσματα στο μέλλον. 

Ο Beneish (1999a) βρήκε ότι όταν οι Διευθύνοντες Σύμβουλοι των εταιρειών 

χειραγωγήσουν τα κέρδη προς τα πάνω, με σκοπό πάντα την παραπληροφόρηση της 

χρηματοοικονομικής αγοράς και εμφανίζουν αυξημένες προοπτικές της εταιρίας τους, 

είτε θα αυξήσουν το μετοχικό μερίδιό τους είτε θα απέχουν από τις αγοραπωλησίες 

μετοχών. Σε αντίθετη περίπτωση όταν δημοσιεύσουν πιο ψηλά κέρδη, με σκοπό την 

απόκρυψη της κακής απόδοσης της εταιρίας, αναμένεται στη συνέχεια να πουλήσουν το 

σύνολο του μετοχικού τους χαρτοφυλακίου. 

Το συμπέρασμα στο οποίο έχουν καταλήξει στη μελέτη τους οι Payne και Robb 

(2000) είναι ότι αν οι χρηματοοικονομικές αναλύσεις και οι προβλέψεις των αναλυτών, 
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που αφορούν τα οικονομικά δεδομένα μίας επιχείρησης, συμπίπτουν στην πλειοψηφία 

τους τότε αμέσως θα αυξηθεί η πίεση και κατ’ επέκταση το κίνητρο της επιχείρησης 

ώστε να επιβεβαιώσει αυτές τις προβλέψεις. Εάν όμως τα λογιστικά κέρδη της 

επιχείρησης που θα προκύψουν είναι χαμηλότερα από τις προβλέψεις αυτές, τότε οι 

Διευθύνοντες Σύμβουλοι θα προβούν σε χειραγώγηση κερδών μέσω της αύξησης των 

εσόδων. Από την άλλη πλευρά εάν τα λογιστικά κέρδη της επιχείρησης που θα 

προκύψουν είναι υψηλότερα από τις προβλέψεις, τότε τα υψηλόβαθμα διοικητικά 

στελέχη θα επιλέξουν είτε την τεχνική της μείωσης των εσόδων, μειώνοντας έτσι τα 

κέρδη και της διαχειριστικής περιόδου, είτε θα επιλέξουν να μην προβούν σε 

χειραγώγηση των κερδών, ελπίζοντας απλά σε αύξηση των αποδόσεων των μετοχών. 

Σε άλλες μελέτες από τη διεθνή βιβλιογραφία, οι Ghosh et al. (2005) κατέληξαν στο 

συμπέρασμα ότι οι εταιρείες που εμφανίζουν αύξηση των κερδών τους αλλά και των 

συνολικών τους εσόδων τους, δείχνουν να είναι λιγότερο ευάλωτες στη χειραγώγηση 

των κερδών. Οι Bartov και Mohanram (2004) τεκμηριώνουν τη σχέση ανάμεσα στην 

χειραγώγηση των κερδών αλλά και των αποζημιώσεων μέσω δικαιωμάτων προαίρεσης 

αγοράς μετοχών . 

Στην μελέτη των Dechow et al. (2011) αποδεικνύεται ότι οι μετοχές εταιρειών που 

ενεπλάκησαν σε διάφορες λογιστικές απάτες, εμφανίζουν ασυνήθιστα υψηλές 

αποδόσεις πριν τη διάπραξη της απάτης. Το γεγονός αυτό υποδηλώνει ότι οι υψηλές 

αποδόσεις των μετοχών ίσως αποτελούν τη γενεσιουργό αιτία των κινήτρων της 

επιχείρησης, τα οποία την εξωθούν στη λογιστική απάτη προκειμένου να μην 

απογοητευτούν οι επενδυτές και θυσιάσουν τις υψηλές τιμές των μετοχών της. Οι Perols 

και Lougee (2011) ερευνώντας ένα δείγμα 108 επιχειρήσεων οι οποίες ελέγχθηκαν για 

απάτες από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς των Η.Π.Α.(SEC), έχουν τεκμηριώσει μια 

θετική σχέση ανάμεσα στη προγενέστερη χειραγώγηση των κερδών και της απάτης σε 

επιχειρήσεις. 

Άλλες μελέτες εξετάζουν το φαινόμενο της χειραγώγησης των κερδών σε 

συγκεκριμένες καταστάσεις της χρηματιστηριακής αγοράς όπως για παράδειγμα στις 

δημόσιες προσφορές μετοχών (Ducharme et al., 2001) ή στην έκδοση νέων μετοχών 

(Shivakumar, 2000). Το αντίθετο της προσφοράς, η επαναγορά μετοχών, μπορεί επίσης 

να αποτελέσει πεδίο για διαχείριση των κερδών. Οι Vafeas et al. (2003) στην μελέτη 

τους βρήκαν αδύναμες αποδείξεις ότι οι επιχειρήσεις μειώνουν τα κέρδη μέσω των 

δεδουλευμένων πριν από την επαναγορά μετοχών. Επίσης οι Bens et al. (2003), 



13 
 

αναφέρουν ότι τα συνήθως τα εταιρικά στελέχη χρησιμοποιούν τις επαναγορές των 

μετοχών ως εργαλείο διαχείρισης των κερδών, όταν τα κέρδη είναι χαμηλότερα από το 

επίπεδο που απαιτείται για να επιτευχθεί η επιθυμητή αύξηση των κερδών ανά μετοχή. 

Αυτό το συμπέρασμα όμως αμφισβητείται από τον Larcker (2003). 

Πολλοί ερευνητές επίσης χρησιμοποίησαν αναλυτικά μοντέλα για να προσδιορίσουν 

τα κίνητρα της χειραγώγησης των κερδών στη χρηματιστηριακή αγορά. Τέτοιες μελέτες 

ανήκουν στους Ronen et al. (2003) και στους Feltham και Pae (2000) οι οποίοι 

χρησιμοποιούν τον συντελεστή ανταπόκρισης κερδών (earnings response coefficient ) 

στα μοντέλα τους. 

2.4.3 Ρυθμιστικές Αρχές, Πολιτικό Περιβάλλον και Φορολογία 

Πέρα όμως από την παραποίηση των οικονομικών καταστάσεων που έχουν σαν 

σκοπό την άσκηση επιρροής στις απόψεις και στις αποφάσεις των επενδυτών, οι 

επιχειρήσεις μπορούν να χειραγωγήσουν τα κέρδη που ανακοινώνουν έχοντας βλέψη 

και σε άλλους ενδιαφερόμενους που κάνουν χρήση των οικονομικών αποτελεσμάτων 

όπως είναι οι κυβερνητικές, ρυθμιστικές και φορολογικές Αρχές. 

Διάφορες μελέτες (Jones, 1991, Cahan, 1992, Cahan et al., 1997, Key, 1997) 

αποδεικνύουν πολύ εύκολα ότι οι εταιρίες προχωρούν σε χειραγώγηση των κερδών με 

σκοπό τη δημοσίευση χαμηλότερων κερδών σε περιόδους αυξημένης 

πολιτικοοικονομικής πίεσης. Στο μεγαλύτερο όμως ποσοστό των σχετικών μελετών 

χρησιμοποιείται η υπόθεση ότι όλες οι εταιρίες του δείγματος αντιμετωπίζουν το ίδιο 

πολιτικό κόστος. Μόνο στη μελέτη των Cahan et al. (1997) διαφοροποιείται 

υποστηρίζοντας ότι το επίπεδο του πολιτικού κόστους μπορεί να διαφέρει μεταξύ των 

εταιριών και κατά συνέπεια να διαφέρει αντίστοιχα και ο βαθμός χειραγώγησης των 

κερδών από εταιρία σε εταιρία. 

Και ο Patten (1991) έχει καταλήξει σε παρόμοια συμπεράσματα στην έρευνας του. 

Πιο συγκεκριμένα υποστηρίζει ότι η διαχείριση των κερδών χρησιμοποιείται ως 

εργαλείο για τη μείωση της ευαισθησίας της επιχείρησης στην πολιτική πίεση. Επίσης, ο 

Patten (2002) με την μελέτη του έχει αποδείξει ότι οι εταιρίες χρησιμοποιούν τη 

χειραγώγηση των κερδών προκειμένου να μειώσουν τον αρνητικό αντίκτυπο από τις 

επιπτώσεις της λειτουργίας τους στο περιβάλλον. 

Ο κυβερνητικός έλεγχος και οι κανόνες που επιβάλλει είναι ένα σημαντικό κίνητρο 

που θα μπορούσε να κάνει τις επιχειρήσεις να φαίνονται περισσότερο ή λιγότερο 



14 
 

κερδοφόρες και να προσπαθούν να ξεφύγουν από αυτά. Οι Haw et al. (2005) μελέτησαν 

το ζήτημα της αύξησης των κερδών των επιχειρήσεων με πρακτικές χειραγώγησης στην 

χώρα της Κίνας, με σκοπό να είναι σύννομες με τον κυβερνητικό κανονισμό που 

απαιτούσε μια ελάχιστη απόδοση ιδίων κεφαλαίων 10% για τις επιχειρήσεις που ήθελαν 

να εκδώσουν ομόλογα ή μετοχές. Ο Monem (2003) σε μία έρευνα του σε επιχειρήσεις 

της Αυστραλίας απέδειξε ότι υψηλά κίνητρα φοροδιαφυγής μπορούν να υπάρχουν όταν 

τα λογιστικά αποτελέσματα αποτελούν τη βάση για τον υπολογισμό του φόρου, μέσω 

της διαχείρισης των κερδών. 

Σε μια άλλη πρόσφατη μελέτη οι Bekiris και Doukakis (2011) εξέτασαν τη σχέση 

ανάμεσα στην εταιρική διακυβέρνηση και στη χειραγώγηση των κερδών μέσω της 

βάσης των δεδουλευμένων, με τη χρήση ενός Δείκτη Εταιρικής διακυβέρνησης ο οποίος 

υπολογίζεται σταθμίζοντας 55 επιμέρους Δείκτες μέτρησης. Μελέτησαν ένα δείγμα από 

εταιρίες εισηγμένες στα Χρηματιστήρια των Αθηνών, του Μιλάνου και της Μαδρίτης 

και  απέδειξαν την ύπαρξη μίας αντίστροφης σχέσης μεταξύ της Εταιρικής 

διακυβέρνησης και της διαχείρισης των κερδών. Φαίνεται δηλαδή η Εταιρική 

διακυβέρνηση να περιορίζει την τάση της διοίκησης για χειραγώγηση, κυρίως για τις 

μεγάλες και μεσαίες επιχειρήσεις και αυτό έχει σαν αποτέλεσμα τη δημοσίευση πιο 

αξιόπιστων χρηματοοικονομικών καταστάσεων. 

Δεν είναι όμως μόνο οι κυβερνητικές αρχές οι οποίες γίνονται στόχος 

παραπληροφόρησης με τεχνικές χειραγώγησης των κερδών. Στο άρθρο των D'Souza et 

al. (2001), παρέχουν στοιχεία για επιχειρήσεις που χρησιμοποιούν το earnings 

management με στόχο τη μείωση του κόστους εργασίας. «Εταιρίες στις οποίες 

εμφανίζεται έντονο συνδικαλιστικό κίνημα εργαζομένων είναι πιο πιθανό να επιλέξουν 

την άμεση μέθοδο υιοθέτησης αναγνώρισης του SFAS 106 (παροχές 

συνταξιοδοτηθέντων πέραν της κύριας σύνταξης), επηρεάζοντας έτσι τα δημοσιευμένα 

κέρδη και τη δύναμη διαπραγμάτευσης του εργατικού δυναμικού». 

Συμπερασματικά, το πολιτικό κόστος, αν και τα τελευταία χρόνια προσελκύει όλο 

και λιγότερο την προσοχή των ερευνητών, φαίνεται να είναι ένα ακόμη ισχυρό κίνητρο 

για τις επιχειρήσεις ώστε να χειραγωγούν τα κέρδη τους. 

2.4.4 Τα Κίνητρα του Διευθύνοντος Συμβούλου 

Πολύ σημαντικό κίνητρο για πρακτικές χειραγώγησης των κερδών αποτελούν και οι 

αμοιβές των διοικητικών στελεχών, δεδομένου ότι πολλές είναι οι εταιρείες που τις 
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συνδέουν με τα οικονομικά αποτελέσματά τους και κυρίως με τα καθαρά κέρδη και τα 

συνολικά έσοδα της περιόδου. 

Ιδιαίτερα χαρακτηριστική είναι η μελέτη του Healy (1985), όπου έχει αποδείξει πως 

όταν τα κέρδη της επιχείρησης αναμενόταν να υπερβούν το σημείο πέραν του οποίου 

ήταν συμφωνημένο να αποδοθεί μπόνους στα διοικητικά στελέχη, αυτοί 

χρησιμοποιώντας λογιστικές πρακτικές προσπαθούσαν να μειώσουν τα κέρδη στο 

τρέχον έτος, με σκοπό να μετατοπίσουν το «περίσσευμα» σε επόμενα έτη. Αντιθέτως 

όταν τα κέρδη στο τρέχον έτος ήταν σε επίπεδο κάτω από το σημείο που θα τους 

απέφεραν μπόνους, περιόριζαν πιο πολύ τα κέρδη και έτσι κατάφερναν να μεταφέρουν 

ένα μέρος τους στο μέλλον. Παρόμοια συμπεράσματα έχει και η μελέτη των Lin and 

Shih (2002), ενώ οι Dechow and Sloan (1991) στην έρευνα τους σχετικά με τη 

χειραγώγηση των εξόδων έρευνας και ανάπτυξης της επιχείρησης, βρήκαν αποδείξεις 

ότι τα διευθυντικά στελέχη αυξάνουν τα κέρδη προκειμένου να αυξήσουν το ετήσιο 

μπόνους τους. 

Οι Aharoni και Ronen (1989), προσπάθησαν να εξετάσουν την αντίδραση των 

διοικητικών στελεχών στις διάφορες μεταβολές των φορολογικών συντελεστών, όταν η 

αμοιβή τους περιλαμβάνει ένα μπόνους είτε με χρηματική μορφή, είτε με τη μορφή 

δικαιώματος προαίρεσης. Απέδειξαν ότι ο σύμβουλος αντιδρά σε μια αύξηση του 

φορολογικού συντελεστή, αυξάνοντας το δηλωθέν εισόδημα της επιχείρησης για να 

αναιρέσει την επιβλαβή επίδραση του φόρου στις απολαβές του. 

Οι Bergstresser και Philippon (2006) βρήκαν ότι η χρήση των διαφοροποιούμενων 

δεδουλευμένων για τη χειραγώγηση των κερδών είναι πιο εμφανής σε επιχειρήσεις όπου 

οι συνολικές αμοιβές των υψηλόβαθμων διοικητικών στελεχών είναι συνδεδεμένες με 

την τιμή της μετοχής της εταιρείας. Επίσης, τα διοικητικά στελέχη σε περίοδο που 

εμφανίζονται υψηλά δεδουλευμένα, ασκούν ένα ασυνήθιστα μεγάλο αριθμών 

δικαιωμάτων προαίρεσης ενώ και άλλοι γνώστες εσωτερικών πληροφοριών προβαίνουν 

σε πωλήσεις αυξημένου αριθμού μετοχών. 

Εκτός όμως από τα αμιγώς οικονομικά κίνητρα υπάρχουν και άλλα που μπορεί να 

ωθήσουν τον Διευθύνοντα Σύμβουλο σε χειραγώγηση κερδών. Τα υψηλόβαθμα 

συνήθως διοικητικά στελέχη ίσως προβούν σε μια εικονική αύξηση των κερδών, 

προκειμένου να εμποδίσουν μία ενδεχόμενη απόλυση τους από την επιχείρηση, η οποία 

θα οφείλεται στα άσχημα οικονομικά αποτελέσματα (DeFond and Park, 1999). Άλλες 
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μελέτες αποδεικνύουν την ύπαρξη χειραγώγησης των κερδών, όταν υπάρξει μια αλλαγή 

στη θέση του Διευθύνοντος Σύμβουλου (Godfrey et al., 2003) ή όταν ο CEO 

συνταξιοδοτείται (Reitenga και Tearny, 2003). Ένας νέος Διευθύνων Σύμβουλος 

προκειμένου να αναδειχτεί και να χαρακτηριστεί ως επιτυχημένος μπορεί να οδηγηθεί 

σε μείωση των κερδών (με τη μέθοδο “Βig Βath”) κατά το έτος που αναλαμβάνει τα 

καθήκοντα του, ρίχνοντας με αυτόν τον τρόπο τις ευθύνες στον προκάτοχό του και σε 

αύξηση των κερδών τα επόμενα χρόνια.(Wilson και Wang, 2010, Wilson και Wu, 

2011). 

Σύμφωνα με τους Choi et al. (2014), στην Κορέα, ο απερχόμενος Διευθύνων 

Σύμβουλος χειραγωγεί τα κέρδη μέσω των δεδουλευμένων και όχι των πραγματικών 

δραστηριοτήτων, προς τα πάνω, μόνο όταν αναγκάζεται (απολύεται) και τον διαδέχεται 

κάποιος μέσα από την εταιρεία. Επίσης, συνήθως αυτός που αντικαθιστά τον CEO 

προβαίνει σε τεχνικές “Big Bath” (δηλαδή η με δόλο εξαφάνιση ενός εσόδου με στόχο 

τη μείωση των κερδών μέσω διαγραφών ), χρησιμοποιώντας τα διαφοροποιούμενα 

δεδουλευμένα, ενώ δεν υπάρχουν ενδείξεις χειραγώγησης σε περιπτώσεις ειρηνικής 

αποχώρησης του Διευθύνοντος Συμβούλου. Τέλος, όταν ο νέος Διευθύνων Σύμβουλος 

που προσλαμβάνεται δεν είναι νυν στέλεχος της εταιρείας, ενώ έχει προηγηθεί ειρηνική 

αποχώρηση του προκατόχου του, τείνει να διαχειρίζεται τα κέρδη προς τα πάνω, μέσω 

των διαφοροποιούμενων δεδουλευμένων . 

2.4.5 Απόκρυψη των πληροφοριών - Εσωτερικά κίνητρα 

Η Rosner (2003) ερεύνησε το κατά πόσο οι προβληματικές επιχειρήσεις προβαίνουν 

σε χειραγώγηση των κερδών μεταβάλλοντας τα δεδομένα των ετήσιων οικονομικών 

τους καταστάσεων για να αποκρύψουν την αρνητική οικονομική κατάσταση στην οποία 

βρίσκονται. Χωρίς την άμεση μέτρηση των επιπτώσεων στην τιμή της μετοχής ή τις 

αμοιβές του Διευθύνοντος Σύμβουλου, η Rosner απέδειξε ότι οι επιχειρήσεις οι οποίες 

πτωχεύουν εκ των υστέρων (ex post) αλλά δεν εμφανίζουν άσχημη οικονομική εικόνα 

εκ των προτέρων (ex ante), επιδίδονται σε αύξηση των εσόδων τους, μέσω διαφόρων 

πρακτικών χειραγώγησης των κερδών με σκοπό την απλή απόκρυψη πληροφοριών. 

Οι Houston και Tucker (2010) ανέλυσαν το φαινόμενο της αυξητικής τάσης στον 

αριθμό των επιχειρήσεων στις Η.Π.Α. και οι οποίες σταμάτησαν να προβαίνουν σε 

δημοσίευση τριμηνιών προβλέψεων για τα αποτελέσματα τους. Βρήκαν ότι το κίνητρο 

τους προέρχεται από τις άσχημες οικονομικές τους επιδόσεις. 
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Η Matsumoto (2002), προκειμένου να εντοπίσει τις επιχειρήσεις οι οποίες 

προβαίνουν σε διαχείριση των κερδών, προσπάθησε να προσδιορίσει κάποια 

χαρακτηριστικά των επιχειρήσεων που τείνουν προς αυτού του είδους τη συμπεριφορά. 

Μέσα από την εργασία της διαπίστωσε ότι οι επιχειρήσεις με πιο προσωρινά 

θεσμοθετημένη ιδιοκτησία, μεγαλύτερη αξιοπιστία σε αιτήματα των συμμετεχόντων και 

με μεγαλύτερη χρονικά συνέχεια κερδών, παρουσιάζουν μεγαλύτερη ροπή προς τη 

χειραγώγηση. Επίσης, υποθέτει ότι οι επιχειρήσεις που εμφανίζουν υψηλούς ρυθμούς 

ανάπτυξής και οι επιχειρήσεις με εκ των προτέρων μεγαλύτερο κίνδυνο αντιδικίας, είναι 

πιο πιθανό να δραστηριοποιηθούν με σκοπό την αποφυγή αρνητικών εκπλήξεων στα 

εμφανιζόμενα κέρδη, χωρίς ωστόσο να μπορεί να υποστηρίξει τις υποθέσεις αυτές. 

Η σχέση της διαχείρισης των κερδών με τη χρήση εσωτερικών (εμπιστευτικών 

πληροφοριών) τεκμηριώνεται από τους Park and Park (2004) και Cheng και Warfield 

(2005) ενώ οι McNichols et al. (1988) παρουσιάζουν τη μείωση των υπερβολικών 

κερδών ως κίνητρο για earnings management παρουσιάζοντας στοιχεία που 

αποδεικνύουν ότι τα κέρδη μειώνονται σκόπιμα όταν πρόκειται να αγγίξουν υπερβολικά 

υψηλά επίπεδα. 

2.5 Οι μέθοδοι της διαχείρισης των κερδών 

Στη διεθνή βιβλιογραφία οι μέθοδοι της διαχείρισης των κερδών 

κατηγοριοποιούνται στις ακόλουθες υποκατηγορίες: 

 μέσω των ειδικών δεδουλευμένων, 

 μέσω της κατανομής του κόστους ή της μετατόπιση του κόστους, 

 μέσω των «πραγματικών» δραστηριοτήτων της επιχείρησης. 

Οι δύο πρώτες «μέθοδοι» αναφέρονται ουσιαστικά στην αλλοίωση των οικονομικών 

δεδομένων ενώ η τελευταία μέθοδος αναφέρεται στη χρήση των πραγματικών 

συναλλαγών που έχει σαν σκοπό τη μείωση ή την αύξηση των δημοσιευμένων κερδών. 

2.5.1 Διαχείριση των Κερδών μέσω της βάσης των δεδουλευμένων 

Στη βιβλιογραφία υπάρχουν πολλές εμπειρικές μελέτες που χρησιμοποιούν την 

υπόθεση της χειραγώγησης των δεδουλευμένων για την ανίχνευση της διαχείρισης των 

κερδών, δεδομένου ότι η λογιστική χειραγώγηση θεωρείται λιγότερο δαπανηρή από τη 

διαχείριση των κερδών μέσω των πραγματικών συναλλαγών επειδή δεν επηρεάζει τις 

ταμειακές ροές και δεν εμποδίζει την ανάπτυξη της εταιρείας. Από τις διαθέσιμες 

μεθόδους λογιστικής χειραγώγησης, τα δεδουλευμένα φαίνεται να αποτελούν και την 
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πιο πολυχρησιμοποιημένη μέθοδο καθώς είναι η λιγότερο εμφανής και ανιχνεύσιμη, σε 

αντίθεση με την αλλαγή των λογιστικών μεθόδων η οποία πρέπει να γνωστοποιείται 

στις οικονομικές καταστάσεις της επιχείρησης . 

Η έρευνα σχετικά με τη διαχείριση των δεδουλευμένων προσπαθεί να διαχωρίσει τα 

δεδουλευμένα τα οποία προκύπτουν από τη χειραγώγηση των κερδών και τα κανονικά 

δεδουλευμένα. Σύμφωνα με τους Ronen και Yaari (2007) συναντάμε τους παρακάτω 

ορισμούς των δεδουλευμένων: 

 «Μη Διαφοροποιούμενα ή Κανονικά Δεδουλευμένα (Non-discretionary accruals), 

είναι αυτά τα οποία προέρχονται από τις κανονικές συναλλαγές της επιχείρησης 

μέσα στη διαχειριστική περίοδο δεδομένης της χρηματοοικονομικής απόδοσης 

της, της επιχειρηματικής στρατηγικής της και των διάφορων μακροοικονομικών 

γεγονότων που λαμβάνουν χώρα». 

 «Διαφοροποιούμενα ή μη κανονικά Δεδουλευμένα (Discretionary accruals), 

είναι αυτά τα οποία προέρχονται από οικονομικές συναλλαγές ή λογιστικές 

επιλογές, οι οποίες επιλέγονται με σκοπό τη χειραγώγηση των κερδών». 

 «Τα Συνολικά Δεδουλευμένα (Total accruals), προκύπτουν μετά από την 

αφαίρεση των Λειτουργικών Ταμειακών Ροών από τα δημοσιευμένα Καθαρά 

Κέρδη ενώ αποτελούν το άθροισμα των μη διαφοροποιούμενων (κανονικών) 

Δεδουλευμένων (normal accruals) και των διαφοροποιούμενων δεδουλευμένων 

(discretionary accruals)». 

Σύμφωνα με τους Dechow et al. (2010), o ορισμός των «δεδουλευμένων» δεν 

παραμένει σταθερός αλλά μεταβάλλεται με την πάροδο του χρόνου. Στις πρώτες 

μελέτες που έγιναν πριν ακόμη από την καθιέρωση της υποχρεωτικής δημοσίευσης της 

κατάστασης ταμειακών ροών, τα δεδουλευμένα συχνά ορίζονταν σαν το κεφάλαιο 

κίνησης μείον τα μετρητά και τις αποσβέσεις. Στην ουσία είναι λογιστικά νούμερα που 

συνήθως αντλούνται από την κατάσταση μεταβολών ιδίων κεφαλαίων ή από τον 

ισολογισμό της επιχείρησης. Ο Sloan (1996), η Jones (1991), και o Healy (1985) 

χρησιμοποιούν αυτόν τον τύπο ορισμού των δεδουλευμένων στις μελέτες τους. Μετά 

όμως από την καθιέρωση της υποχρεωτικής δημοσίευσης της κατάστασης ταμειακών 

ροών, τα δεδουλευμένα ορίζονται πιο συχνά σαν η διαφορά ανάμεσα στα κέρδη και στις 

ταμειακές ροές. Το εφαλτήριο για τη χρησιμοποίηση αυτού του τρόπου μέτρησης των 

δεδουλευμένων αποτέλεσε η έρευνα των Hribar και Collins (2002). Απέδειξαν ότι, ο 

ορισμός αυτός βοηθάει στο μετριασμό των σφαλμάτων που προκαλούνται από τις 
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συγχωνεύσεις και τις εξαγορές. Λίγα χρόνια μετά οι Richardson et al.(2005) 

υπογραμμίζοντας ότι όλοι οι λογαριασμοί του ισολογισμού (εκτός των μετρητών) 

αποτελούν αποτέλεσμα του λογιστικού συστήματος της βάσης των δεδουλευμένων, 

παρέχουν ένα πιο ολοκληρωμένο ορισμό μέτρησης των δεδουλευμένων (η μεταβολή 

των καθαρών λειτουργικών περιουσιακών στοιχείων, πλην των μετρητών) μέσω της 

μεταβολής στο ταμειακό υπόλοιπο που αντανακλάται στα «κέρδη». Ο συγκεκριμένος 

ορισμός είναι πιο συνεπής με την έρευνα, γεγονός που προϋποθέτει καθαρό πλεόνασμα 

(συχνά αναγκαίο για την έρευνα που αφορά στην αποτίμηση), δεδομένου ότι είναι 

απαραίτητο να συνδυαστεί η μεταβολή των ιδίων κεφαλαίων από τον ισολογισμό με τα 

κέρδη και τα μερίσματα. 

Συνήθως η χρήση των διαφοροποιούμενων ή μη κανονικών δεδουλευμένων για τη 

χειραγώγηση των κερδών, συνδέεται με μια συγκεκριμένη κατάσταση, ένα 

συγκεκριμένο κλάδο ή ένα ειδικό λογιστικό πρότυπο. Τα δεδουλευμένα που έχουν 

μελετηθεί θα μπορούσαν να οριστούν ως οι «συνήθεις ύποπτοι». Οι πλειοψηφία των 

ερευνητών εστιάζει την προσοχή της σε ένα συγκεκριμένο δεδουλευμένο το οποίο 

μπορεί να αλλοιωθεί επειδή υπάρχουν κάποια περιθώρια για αυτό στις λογιστικές 

επιλογές. Το συγκεκριμένο δεδουλευμένο είναι αρκετά σημαντικό ώστε να μπορεί να 

χειραγωγήσει τα κέρδη πάνω από ένα ορισμένο επίπεδο. 

Ο πιο συνηθισμένος τρόπος υπολογισμού των διαφοροποιούμενων δεδουλευμένων, 

είναι μέσω της γραμμικής παλινδρόμησης των συνολικών δεδουλευμένων με 

μεταβλητές (proxies) οι οποίες αντιστοιχούν σε κάποια από τα μη διαφοροποιούμενα 

(κανονικά) δεδουλευμένα με τα κατάλοιπα της παλινδρόμησης των συνολικών 

δεδουλευμένων να αποτελούν τα μη κανονικά ή διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα. 

Οι Marquardt και Wiedman (2004) ερεύνησαν συγκεκριμένα δεδουλευμένα που 

χρησιμοποιούνται σε ειδικές περιπτώσεις (προσφορές μετοχών, εξαγορές και μείωση 

των κερδών). Ανάμεσα στα στοιχεία που έχουν ερευνηθεί είναι και οι φόροι (Dhaliwal 

et al., 2004) αλλά και οι δαπάνες αναδιάρθρωσης (Moehrle, 2002). Ανάμεσα τώρα 

στους κλάδους που έχουν μελετηθεί, είναι οι ασφαλιστικές εταιρείες (Petroni, 1992, 

Beaver et al., 2003), οι τράπεζες (Galai et al., 2005 και Skinner, 2008 ) αλλά και o 

κλάδος των εταιρειών επενδύσεων σε ακίνητα (Dietrich et al., 2001). 

Οι Koumanakos et al. (2005) μελέτησαν ένα δείγμα εισηγμένων επιχειρήσεων του 

Χ.Α.Α. για την περίοδο 2001-2003 και κατέληξαν στο συμπέρασμα ότι υπάρχει 
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χειραγώγηση κερδών πριν τις εξαγορές και συγχωνεύσεις στις ελληνικές επιχειρήσεις. 

Άλλη μια μέθοδος διαχείρισης των κερδών είναι και η χρήση από τα υψηλόβαθμα 

διοικητικά στελέχη της διοικητικής προαίρεσης (managerial discretion). Η προαίρεση 

σύμφωνα με τη βιβλιογραφία αναφέρεται στη δυνατότητα των διοικητικών στελεχών να 

χρησιμοποιούν την κρίση τους και να δημοσιοποιούν τις οικονομικές πληροφορίες 

μέσω λογιστικών επιλογών και εκτιμήσεων. Στην πράξη όμως, αρκετοί Διευθύνοντες 

Σύμβουλοι κάνουν κατάχρηση αυτής της προαίρεσης, έτσι ώστε να χειραγωγήσουν τα 

κέρδη και να παραποιήσουν τις λογιστικές καταστάσεις. Η μέθοδος αυτή ερευνήθηκε 

για το SFAS 89 (Picconi, 2006) και το SFAS 109 (Schrand και Wong, 2003). 

2.5.1.1 Αναβαλλόμενη φορολογία και Φορολογητέα Κέρδη 

Ένα άλλο ερευνητικό πεδίο, το οποίο έχει άμεση σχέση με τη βάση των 

δεδουλευμένων, είναι και η μελέτη σχετικά με τη φορολόγηση των κερδών και τους  

αναβαλλόμενους φόρους. Σύμφωνα με το Δ.Λ.Π. 12, το οποίο θα αναλύσουμε με 

λεπτομέρεια στην ενότητα 2.6, αλλά και με το άρθρο 23 του Νόμου 4308/14 (Ε.Λ.Π.), ο 

οποίος μάλιστα έχει ψηφισθεί πρόσφατα, «οι οντότητες δύνανται να αναγνωρίζουν 

αναβαλλόμενο φόρο εισοδήματος στις χρηματοοικονομικές καταστάσεις τους, 

αναγνωρίζοντας όλες τις αναβαλλόμενες φορολογικές υποχρεώσεις. Αντίθετα, οι 

αναβαλλόμενες φορολογικές απαιτήσεις αναγνωρίζονται στο βαθμό που είναι σφόδρα 

πιθανό και τεκμηριωμένο ότι θα υπάρχουν φορολογητέα κέρδη έναντι των οποίων οι 

εκπιπτόμενες προσωρινές διαφορές μπορούν να χρησιμοποιηθούν. Χρεωστικά και 

πιστωτικά υπόλοιπα των αναβαλλόμενων φόρων υπόκεινται σε συμψηφισμό και τα 

αντίστοιχα καθαρά ποσά παρουσιάζονται στον ισολογισμό και στην κατάσταση 

αποτελεσμάτων. Ο αναβαλλόμενος φόρος, είτε περιουσιακό στοιχείο είτε υποχρέωση, 

αναγνωρίζεται αρχικά και επιμετρείται μεταγενέστερα στο ποσό που προκύπτει από την 

εφαρμογή του ισχύοντος φορολογικού συντελεστή σε κάθε προσωρινή διαφορά. Οι 

μεταβολές στο ποσό της αναβαλλόμενης φορολογικής απαίτησης ή υποχρέωσης του 

ισολογισμού που προκύπτουν από περίοδο σε περίοδο αναγνωρίζονται σε μείωση ή 

αύξηση αναλόγως του φόρου εισοδήματος της κατάστασης αποτελεσμάτων. Κατ’ 

εξαίρεση, οι διαφορές που προκύπτουν από περιουσιακά στοιχεία ή υποχρεώσεις των 

οποίων οι μεταβολές αναγνωρίζονται στην καθαρή θέση, αναγνωρίζονται ομοίως κατ’ 

ευθείαν στην καθαρή θέση, σε μείωση ή αύξηση αναλόγως του σχετικού κονδυλίου». 
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Οι αναβαλλόμενοι φόροι συγκαταλέγονται ανάμεσα στους τελευταίους 

λογαριασμούς που «κλείνουν» πριν από τη δημοσίευση των οικονομικών 

αποτελεσμάτων. Όταν οι συγκεκριμένοι λογαριασμοί έχουν καταρτισθεί, οι επιχειρήσεις 

γνωρίζουν με ακρίβεια εάν έχουν πετύχει το επίπεδο των κερδών το οποίο είχαν θέσει 

σαν στόχο. Από το πιο πάνω γίνεται κατανοητό ότι έχουν κίνητρα για να «πειράξουν» 

τους λογαριασμούς της αναβαλλόμενης φορολογίας έτσι ώστε να επιτύχουν το 

επιθυμητό επίπεδο κερδών (Dhaliwal et al, 2004). Άλλη μια απόδειξη του γεγονότος ότι 

οι επιχειρήσεις χρησιμοποιούν τον τρέχων και αναβαλλόμενο φόρο για τη χειραγώγηση 

των κερδών τους, σύμφωνα με τον Wysocki (2004) προέρχεται από την αρνητική 

συσχέτιση μεταξύ της διαχείρισης των κερδών και της φορολογικής συμμόρφωσης σε 

διεθνές επίπεδο, με δεδομένο ότι και τα δύο επηρεάζονται από τους νόμους που 

προστατεύουν τους επενδυτές αλλά και από τα λογιστικά πρότυπα  

Οι Ronen και Yaari (2007) αναφέρουν ότι οι διάφορες ερευνητικές μελέτες σε σχέση 

με τους αναβαλλόμενους φόρους εξετάζουν συνθήκες και κίνητρα που είναι γνωστό ότι 

παρακινούν τις επιχειρήσεις σε τεχνικές χειραγώγησης των κερδών τους όπως είναι η 

προσπάθεια για ικανοποίηση ενός σημείου αναφοράς (Bauman et al. 2001, Phillips et al. 

2003, Phillips et al. 2004, Frank και Rego 2006), η έκδοση ή η επαναγορά μετοχών 

(Bauman et al. 2001), η επιβεβαίωση των προβλέψεων των αναλυτών (Bauman et al. 

2001, Phillips et al. 2003, Dhaliwal et al. 2004, Frank και Rego 2006), οι τεχνικές “Big 

Bath”, (Visvanathan 1998, Bauman et al. 2001,Christensen et al., 2008), η εξομάλυνση 

κερδών (Miller και Skinner 1998, Visvanathan 1998, Holland και Jackson 2004), 

κίνητρα σχετικά με τα χρέη της εταιρίας (Miller και Skinner 1998, Visvanathan 1998, 

Bauman et al. 2001), τα μπόνους των στελεχών της διοίκησης (Visvanathan, 1998) και 

τέλος την πληροφόρηση των επενδυτών (Kumar και Visvanathan, 2003). 

Οι Kumar και Visvanathan, (2003), στη μελέτη τους ερεύνησαν την αντίδραση των 

επενδυτών όταν οι επιχειρήσεις γνωστοποιήσουν την πραγματοποίηση αλλαγών 

αποτίμησης στην αναβαλλόμενη φορολογία. Τα αποτελέσματα τους απέδειξαν ότι οι 

γνωστοποιήσεις για μεταβολές στην αναβαλλόμενη φορολογία παρέχουν επιπρόσθετες 

πληροφορίες από αυτές που δημοσιεύονται στις οικονομικές καταστάσεις. 

Υποστηρίζουν επίσης ότι οι μεταβολές σε σχέση με τους αναβαλλόμενους φόρους 

ενδέχεται να παρέχουν πληροφορίες στους χρήστες των οικονομικών καταστάσεων 

αναφορικά με τη μελλοντική κερδοφορία της εταιρίας. 
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Θα πρέπει όμως να τονίσουμε ότι κάποιες από τις προαναφερθείσες μελέτες έχουν 

αποτύχει να αποδείξουν ότι οι επιχειρήσεις προβαίνουν σε χειραγώγηση κερδών μέσω 

της αναβαλλόμενης φορολογίας. Πιο συγκεκριμένα οι μελέτες των Frank και Rego 

(2006) και Christensen et al. (2008) δεν έχουν καταλήξει σε αποδείξεις για τη χρήση του 

αναβαλλόμενου φόρου σε τεχνικές «Big Bath». Επίσης σε παρεμφερή συμπεράσματα 

καταλήγει και η έρευνα των Bauman et al. (2001) οι οποίοι ερεύνησαν ένα δείγμα 

επιχειρήσεων από τη λίστα Fortune 500 . 

Η μελέτη των Amir et al. (1997) τεκμηριώνει ότι οι αναβαλλόμενες φορολογικές 

υποχρεώσεις ερμηνεύονται από τους επενδυτές σαν ένα μέσο μελλοντικής μείωσης των 

εσόδων των επιχειρήσεων. Επίσης η μελέτη του Citron (2001) καταλήγει στο 

συμπέρασμα ότι, ο αναβαλλόμενος φόρος δεν αποτιμάται ως υποχρέωση και δε 

μεταφέρει σημαντικές πληροφορίες στους επενδυτές. 

Οι Phillips et al. (2003) προσπάθησαν να ερευνήσουν τη χρησιμότητα του 

αναβαλλόμενου φόρου για τον εντοπισμό του φαινομένου της χειραγώγησης των 

κερδών, έτσι ώστε να ικανοποιηθούν τρεις στόχοι που αφορούν τα κέρδη. Κατέληξαν 

στο συμπέρασμα ότι οι αναβαλλόμενοι φόροι μπορούν να χρησιμοποιηθούν για την 

καλύτερη εξυπηρέτηση των επιλογών της διοίκησης με βάση τις Γενικά Αποδεκτές 

Λογιστικές Αρχές (GAAP), αφού ο φορολογικός νόμος γενικότερα επιτρέπει μικρότερη 

ευελιξία στις λογιστικές επιλογές, σε σχέση με την ευελιξία που επιτρέπεται από τις 

GAAP. 

Οι Lynn et al. (2008), απέδειξαν την ύπαρξη θετικής συσχέτισης ανάμεσα στο 

μέγεθος του αναβαλλόμενου φόρου μιας επιχείρησης και στις τιμές των μετοχών της. 

Επιπλέον, υπογράμμισαν ότι οποιαδήποτε αλλαγή στην αξία της αναβαλλόμενης 

φορολογίας λαμβάνεται υπόψη από τους επενδυτές για τις θέσεις που ήδη κατέχουν ή 

αναμένεται να δημιουργήσουν στο εγγύς μέλλον στη χρηματιστηριακή αγορά. 

Παρόμοια συμπεράσματα έχουν και οι μελέτες των Thomas και Zhang (2010) και 

Chang et al. (2009). Μάλιστα οι Chang et al. (2009) δικαιολογούν τη συγκεκριμένη 

σχέση αναφέροντας ότι μια αύξηση στην αναβαλλόμενη φορολογία συνεπάγεται μια 

μείωση της μελλοντικής αναμενόμενης κερδοφορίας της επιχείρησης, ενώ αν κάτι 

τέτοιο δε συμβεί, αποτελεί ένα μήνυμα το οποίο ερμηνεύεται αρνητικά από την 

χρηματιστηριακή αγορά, κυρίως όταν πρόκειται για εταιρίες που ανήκουν στον 

ενεργειακό ή κατασκευαστικό κλάδο. 
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Σε μια πρόσφατη μελέτη οι Karampinis και Hevas (2013) εξέτασαν τις επιπτώσεις 

που είχαν οι αλλαγές στη φορολογική νομοθεσία της Ελλάδος στα κίνητρα που ωθούν 

τις επιχειρήσεις σε τεχνικές χειραγώγησης των κερδών. Στην εμπειρική τους μελέτη 

εξέτασαν όλες τις εισηγμένες επιχειρήσεις του Χ.Α.Α. για το χρονικό διάστημα από το 

2000 μέχρι και 2010. Χρησιμοποίησαν το μοντέλο της Jones (1991) όπου με τη 

χρησιμοποίηση της μεταβλητής των συναρτώμενων με την επίδοση διαφοροποιούμενων 

δεδουλευμένων (R.O.A.) των Kothari et al. (2005), διαπίστωσαν ότι στην προ Δ.Π.Χ.Α. 

περίοδο η φορολογική πίεση δημιουργεί σημαντική αρνητική σχέση με τα θετικά και τα 

αρνητικά διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα. Στη μετά -Δ.Π.Χ.Α. περίοδο, διαπιστώνουν 

ότι αυτή η σχέση σταματάει να υπάρχει. Επίσης τεκμηριώνουν και μια ουσιαστική 

αντίδραση στη φορολογική πίεση για τις επιχειρήσεις οι οποίες καταφέρνουν να 

πετύχουν κέρδη ίσα ή υψηλότερα του προηγούμενου έτους, όταν δημοσιεύουν 

αποτελέσματα κάτω από καθεστώς υψηλής φορολογικής συμμόρφωσης. Έτσι 

καταλήγουν στο συμπέρασμα ότι η υψηλή φορολογική συμμόρφωση ενισχύει τα 

φορολογικά κίνητρα για τον περιορισμό της χειραγώγησης των κερδών στις 

επιχειρήσεις οι οποίες βιώνουν υψηλότερη φορολογική πίεση. Προσθέτουν επίσης ότι η 

υιοθέτηση των Δ.Π.Χ.Α. επηρέασε ιδιαίτερα τα φορολογικά κίνητρα των επιχειρήσεων, 

τα οποία σχετίζονται με τη διαχείριση των κερδών μέσω του εξαναγκαστικού 

διαχωρισμού των οικονομικών και των φορολογικών οικονομικών αποτελεσμάτων που 

επέβαλλε. Τέλος αναφέρουν ότι μια εναλλακτική επεξήγηση για τα αποτελέσματα αυτά 

μπορεί να είναι η μείωση των φορολογικών συντελεστών που συμβαίνει στη μετά 

Δ.Π.Χ.Α. περίοδο. 

Οι Ronen και Yaari (2007) αναφέρουν ότι οι έρευνες για το αν οι επιχειρήσεις 

διαχειρίζονται τα κέρδη τους, προκειμένου να μειώσουν την παρούσα αξία της 

φορολογικής τους επιβάρυνσης, δηλαδή τον τρέχων φόρο, αντιμετωπίζουν τον φόρο 

εισοδήματος μιας επιχείρησης σαν το αντικείμενο της χειραγώγησης, με τα 

παραποιημένα κέρδη να αποτελούν το αποτέλεσμα αυτών των πρακτικών (Boynton et 

al. 1992, Dhaliwal και Wang 1992, Jenkins και Pincus 1998). 

Λαμβάνοντας σαν δεδομένο το γεγονός ότι περιμένουμε από τις επιχειρήσεις να 

χρησιμοποιήσουν τεχνικές μείωσης του φόρου τους, αξίζει να σημειωθεί ότι, η 

χειραγώγηση των κερδών, μέσω της αύξησης των εσόδων, αυξάνει το μέγεθος του 

φόρου. Αυτό οδήγησε τους Eilifsen et al. (1999) να καταλήξουν στο συμπέρασμα, ότι 



24 
 

τουλάχιστον βραχυπρόθεσμα, η φορολόγηση αποτελεί αντικίνητρο ώστε να 

χειραγωγηθούν τα κέρδη, γιατί καθιστά  τη συμπεριφορά αυτή δαπανηρή. Οι Erickson 

et al. (2004) συμπληρώνουν ακόμη ότι υπάρχουν επιχειρήσεις οι οποίες είναι πρόθυμες 

να χειραγωγούν τα κέρδη τους έστω και αν πληρώνουν περισσότερο φόρο για 

ανύπαρκτα εισοδήματα. 

Οι απαντήσεις που δίνονται από τους ερευνητές στο ερώτημα για το “πώς οι 

επιχειρήσεις καταφέρνουν να ισορροπούν ανάμεσα στο κίνητρο της αύξησης των 

κερδών και στο κίνητρο για την ελαχιστοποίηση των φόρων με τη μείωση του 

φορολογητέου εισοδήματος” είναι  μικτές. Οι Frank et al. (2004) διαπίστωσαν ότι οι 

οικονομικές οντότητες που χρησιμοποιούν πιο επιθετικές τακτικές σε σχέση με την 

πληροφόρηση που παρέχουν μέσω των οικονομικών τους καταστάσεων εμφανίζουν και 

πιο επιθετικές τακτικές αναφορικά με τη δημοσίευση των φορολογητέων κερδών τους. 

Από την άλλη πλευρά οι Badertscher et al. (2006a), υποστηρίζουν ότι υπάρχει μια 

αντίστροφη σχέση ανάμεσα στη διαχείρισης των κερδών προς τα πάνω και της 

διαχείρισης του φορολογητέου εισοδήματος προς τα κάτω. Και αυτό συμβαίνει επειδή η 

επιθετική διαχείριση των κερδών αυξάνει το χάσμα ανάμεσα στα λογιστικά και τα 

φορολογητέα κέρδη, και αυτό με τη σειρά του, οδηγεί σε αυξημένη επιτήρηση από τις 

φορολογικές αρχές (Mills, 1998) και την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς (Jenkins και Pincus, 

1998). 

2.5.2 Χειραγώγηση κερδών μέσω της κατανομής του κόστους ή 

μετατόπισης του εισοδήματος 

Οι οικονομικές οντότητες μπορεί να προσπαθήσουν να χειραγωγήσουν τα κέρδη 

μέσω της κατανομής του κόστους ή της μετατόπισης του εισοδήματος προς άλλες 

θυγατρικές που βρίσκονται σε μια περιοχή με διαφορετικό φορολογικό ή λογιστικό 

καθεστώς. Λόγοι και μέθοδοι διαχείρισης των κερδών μπορούν να εντοπιστούν ακόμη 

και σε φιλανθρωπικούς οργανισμούς. Οι Jones και Roberts (2006) απέδειξαν ότι οι 

φιλανθρωπικές οργανώσεις χρησιμοποιούν την κατανομή των κοινών λειτουργικών 

εξόδων για την εξομάλυνση του αριθμοδείκτη προγράμματος (δείκτη ο οποίος 

χρησιμοποιείται για τη μέτρηση της φιλανθρωπίας). 

Η πλειοψηφία των καταστάσεων αποτελεσμάτων, διαχωρίζουν τα κυριότερα 

λειτουργικά έξοδα και έσοδα από τις χρηματοοικονομικές δαπάνες και έσοδα. Με 

δεδομένο ότι η προσοχή των χρηστών των οικονομικών εκθέσεων εστιάζεται εκτός του 
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πεδίου των λειτουργικών εξόδων, θα μπορούσε να είναι χρήσιμο για τις εταιρείες να 

μετατοπίσουν τα έξοδα από τις «βασικές δαπάνες» σε «ειδικά θέματα». Οι Jaggi και 

Baydoun (2001) μελέτησαν το φαινόμενο στο Χονγκ Κονγκ (πριν το SSAP2). Επίσης ο 

McVay (2006) εντόπισε τέτοιες πρακτικές και στις ΗΠΑ. 

Το τέχνασμα της μετατόπισης των ενδο - ομιλικών κερδών αποδεικνύεται τόσο από 

τους Beatty και Harris (2001) όσο και από τη μελέτη της Krull (2004). Βρήκαν ενδείξεις 

ότι η μετατόπιση του εισοδήματος από μια θυγατρική σε μια άλλη χρησιμοποιείται για 

να αποφύγουν τους φόρους και την αλλοίωση των δημοσιευμένων κερδών. 

Οι Thomas et al. (2004), εξετάζοντας Ιαπωνικές επιχειρήσεις ως προς το κατά πόσο 

οι συναλλαγές με θυγατρικές χρησιμοποιούνται για τη χειραγώγηση κερδών, κατέληξαν 

στο συμπέρασμα ότι οι επιχειρήσεις παραποιούν τα αποτελέσματα τους γύρω από τρία 

διαφορικά κατώφλια (thresholds) κερδοφορίας, τόσο για τις μητρικές, όσο και για τις 

θυγατρικές. Επιπλέον από την κατανομή των κερδών των μητρικών εταιρειών 

τεκμηριώνεται ότι τα κέρδη έχουν ωραιοποιηθεί γύρω από αυτά τα διαφορικά κατώφλια 

κάτι που έρχεται να επιβεβαιώσει τη συνήθης πρακτική των μητρικών να 

χρησιμοποιούν τη δεσπόζουσα θέση τους έναντι των θυγατρικών τους διαρθρώνοντας 

τις συναλλαγές κατά τέτοιο τρόπο, ώστε να αυξάνονται τα κέρδη της μητρικής χωρίς να 

επηρεάζεται το ενοποιημένο οικονομικό αποτέλεσμα του ομίλου. 

2.5.3 Χειραγώγηση κερδών μέσω των πραγματικών συναλλαγών 

Τα ανώτατα διοικητικά στελέχη πολλές φορές προβαίνουν στη διαχείριση των 

κερδών μέσω του χειρισμού των πραγματικών τους δραστηριοτήτων ή διαρθρώνουν τις 

συναλλαγές τους με τέτοιο τρόπο ώστε ένα συγκεκριμένο λογιστικό πρότυπο να έχει η 

να μην έχει εφαρμογή με σκοπό την επίτευξη καλύτερων οικονομικών αποτελεσμάτων. 

Οι ερευνητές, από τις πραγματικές συναλλαγές που χρησιμοποιούνται στη διαχείριση 

των κερδών, διερευνούν κυρίως μειώσεις των τιμών πώλησης, την εισαγωγή της 

μεθόδου παραγωγής just-in-time, τη μείωση του ποσού που χρησιμοποιείται για έρευνα 

και ανάπτυξη, τη μείωση των δαπανών διαφήμισης κ.λπ. 

Σαν ορισμό για τη χειραγώγηση των πραγματικών δραστηριοτήτων θα μπορούσαμε 

να ορίσουμε τις «ενέργειες της διοίκησης που αποκλίνουν από τις συνήθεις 

επιχειρηματικές πρακτικές, οι οποίες λαμβάνονται με πρωταρχικό σκοπό την 

ικανοποίηση ορισμένων στόχων» (Roychowdhury, 2006). Στο άρθρο του απέδειξε ότι 

στην πράξη ότι οι εταιρείες χρησιμοποιούν διάφορες μεθόδους που αφορούν τις 



26 
 

πραγματικές δραστηριότητες της επιχείρησης, όπως για παράδειγμα εκπτώσεις στους 

πελάτες επί των πωλήσεων προκειμένου να αυξήσουν τον τζίρο τους, αύξηση της 

παραγωγής με σκοπό την εμφάνιση μεγαλύτερου τελικού αποθέματος και τελικά 

μικρότερου κόστους πωληθέντων, επιλεκτική μείωση των εξόδων ώστε να εμφανίσουν 

μεγαλύτερα περιθώρια κέρδους κ.α. 

Η μελέτη των Kinney και Wempe (2004) τεκμηριώνει την απόφαση να υιοθετηθεί ο 

τρόπος παραγωγής just-in-time από κάποιες επιχειρήσεις– ένας χαρακτηριστικός τρόπος 

διοίκησης της παραγωγής που περιλαμβάνει ένα σύνολο στόχων, τεχνικών και μεθόδων, 

οι ρίζες των οποίων προέρχονται από την Ιαπωνική κουλτούρα και ιστορία– είχε ως 

απώτερο σκοπό την εξομάλυνση του εισοδήματος και τη μείωση της φορολογικής τους 

επιβάρυνσης. 

Επιπρόσθετα οι Mande et al. (2000) είχαν διαπιστώσει σε επιχειρήσεις της Ιαπωνίας 

κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 1990, μια τάση για σημαντική μείωση στις δαπάνες 

για έρευνα και ανάπτυξη. Οι επιχειρήσεις αυτές τις οποίες ακολουθούσε η φήμη ότι 

διέθεταν πόρους στα πλαίσια ενός μακροπρόθεσμου οράματος για έρευνα και ανάπτυξη, 

φαινόταν να παρουσιάζουν περικοπές στις συγκεκριμένες δαπάνες, οι οποίες ήταν 

προϊόν χειραγώγησης των κερδών και όχι επιχειρηματικών αποφάσεων με σκοπό τη 

βελτιστοποίηση της οικονομικής κατάστασης τους. 

Σε μια άλλη σημαντική μελέτη οι Hribar et al. (2006) εξέτασαν τις επαναγορές 

μετοχών ως εργαλείο για την αύξηση των κερδών ανά μετοχή. Ενώ οι περισσότερες 

μελέτες της διαχείρισης των κερδών επικεντρώνονται στα κέρδη (στον αριθμητή), οι 

συγκεκριμένοι συγγραφείς μελέτησαν το κατά πόσον οι διοικήσεις των επιχειρήσεων 

αυξάνουν τα κέρδη ανά μετοχή με μείωση των αριθμών μετοχών (του παρονομαστή). 

Τα αποτελέσματα τους έδειξαν ότι ένας αναπάντεχα μεγάλος αριθμός εταιρειών που δε 

θα είχαν πιάσει τον στόχο για τα κέρδη ανά μετοχή χωρίς να έχουν προβεί ούτε σε 

επαναγορά μετοχών. 

Η μελέτη των Graham et al. (2005) που βασίστηκε σε κορυφαία διοικητικά στελέχη 

επιχειρήσεων είχαν σαν αποτέλεσμα να βρεθούν ενδείξεις ότι η διαχείριση των κερδών 

μέσω των πραγματικών δραστηριοτήτων βρίσκεται υψηλότερα στις προτιμήσεις τους 

από τη χειραγώγηση μέσω των διαφοροποιούμενων δεδουλευμένων. Αυτό αναφέρουν 

ότι συμβαίνει γιατί η διαχείριση των κερδών μέσω των πραγματικών δραστηριοτήτων 

είναι λιγότερο πιθανό να ελεγχθεί από τους ορκωτούς ελεγκτές και τις ρυθμιστικές 
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αρχές με αποτέλεσμα να εμφανίζει μεγαλύτερη πιθανότητα να μην ανιχνευτεί. 

Βασιζόμενοι στα αποτελέσματα και τις υποθέσεις των Graham et al. (2005), οι Cohen et 

al. (2008) απέδειξαν με τη σειρά τους ότι οι Διευθύνοντες Σύμβουλοι έχουν μετατοπίσει 

τις μεθόδους χειραγώγησης των κερδών από τα διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα στις 

πραγματικές δραστηριότητες στη μετά Sarbanes - Oxley (SOX) περίοδο. Από τα 

ευρήματα της έρευνας τους συμπεραίνεται ότι στη μετά SOX περίοδο και μετά τη 

μεγάλη φήμη που απέκτησαν τα λογιστικά σκάνδαλα, η ανάγκη ώστε να αποφευχθεί η 

ανίχνευση της χειραγώγησης μέσω της βάσης των δεδουλευμένων είναι μεγαλύτερη από 

ότι σε προηγούμενες περιόδους, οδηγώντας έτσι τα στελέχη στην αλλαγή των τεχνικών 

που χρησιμοποιούσαν για τη διαχείριση των κερδών. 

Παρόμοια συμπεράσματα αναφέρουν και οι Kuo et al.(2014), οι οποίοι έχουν 

εξετάσει την συμπεριφορά ενός μεγάλου δείγματος από διάφορες Κινέζικες εισηγμένες 

επιχειρήσεις για τη χρονική περίοδο 2002 - 2011, σε σχέση με τη χειραγώγηση των 

κερδών είτε μέσω των πραγματικών δραστηριοτήτων είτε μέσω των 

διαφοροποιούμενων δεδουλευμένων. 

H Zang (2012) στη δικιά της μελέτη εξετάζει τη σχέση που υπάρχει ανάμεσα στη 

χειραγώγηση των κερδών μέσω των δεδουλευμένων και μέσω των πραγματικών 

συναλλαγών. Αναφέρει σχετικά ότι η απόφαση για διαχείριση των κερδών μέσω των 

πραγματικών δραστηριοτήτων προηγείται της απόφασης για τη διαχείριση μέσω των 

δεδουλευμένων, καθώς και ότι και οι δυο στρατηγικές διαχείρισης των κερδών 

λειτουργούν ως υποκατάστατα αφού συσχετίζονται αρνητικά. 

Τέλος ο Doukakis (2014) στην μελέτη του χρησιμοποίησε για δείγμα όλες τις 

επιχειρήσεις των 22 ευρωπαϊκών χώρων που υιοθέτησαν υποχρεωτικά τα Δ.Π.Χ.Α. 

(2005) για το χρονικό διάστημα από το 2000 μέχρι και το 2010. Κατέληξε στο 

συμπέρασμα ότι υπάρχουν σοβαρές ενδείξεις ότι η υποχρεωτική υιοθέτηση των 

Δ.Π.Χ.Α. δεν είχε στην ουσία καμία σημαντική επίδραση στις πρακτικές διαχείρισης 

των κερδών, είτε μέσω των δεδουλευμένων, είτε μέσω των πραγματικών συναλλαγών. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3. ΘΕΣΜΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ Δ.Π.Χ.Α. / Δ.Λ.Π. (IAS 12) 

3.1 Εισαγωγή - Σκοπός του Προτύπου 

Σαν στόχο του το Δ.Λ.Π. 12 έχει να διατυπώσει έναν πρότυπο λογιστικό χειρισμό 

των φόρων εισοδήματος της επιχείρησης που προκύπτουν από τα έσοδα της καθώς και 

τον απολογισμό των φορολογικών συνεπειών που προέρχονται από την εξόφληση 

στοιχείων του ενεργητικού ή του παθητικού που περιλαμβάνονται στον ισολογισμό ή 

από συναλλαγές της τρέχουσας περιόδου που έχουν αναγνωριστεί στα λογιστικά βιβλία 

της επιχείρησης.  

Σύμφωνα με το Δ.Λ.Π. 12, ο λογιστικός χειρισμός της φορολογικής επίδρασης 

ορισμένων συναλλαγών της επιχείρησης, δε θα πρέπει να γίνεται με βάση τις 

φορολογικές υποχρεώσεις ή απαιτήσεις, αλλά σύμφωνα με τη λογιστική αρχή που 

εφαρμόζεται στο χειρισμό των συναλλαγών αυτών. 

Σε διάφορες χώρες συμπεριλαμβανομένου και της Ελλάδας υπάρχουν πολλές 

διαφορές στον τρόπο που προσδιορίζεται το λογιστικό αποτέλεσμα και στον τρόπου που 

προσδιορίζεται το φορολογητέο εισόδημα. Οι διαφοροποιήσεις αυτές προκύπτουν από 

τους διαφορετικότητα των νόμων και των κανονισμών που ισχύουν για τον υπολογισμό 

του λογιστικού κέρδους, που γίνεται με βάση τα Δ.Λ.Π. και τις γενικές λογιστικές 

αρχές, αλλά και στον υπολογισμό του φορολογητέου κέρδους ο οποίος γίνεται με βάση 

το φορολογικό καθεστώς και τους σχετικούς νόμους της χώρας. Αυτό οφείλεται στο ότι 

τα αποτελέσματα της επιχείρησης έχουν επιβαρυνθεί με έξοδα που δεν εκπίπτουν 

φορολογικά, αφού περιλαμβάνουν για παράδειγμα διάφορα έσοδα από πρόβλεψη λόγω 

εφαρμογής της αρχής της αυτοτέλειας των χρήσεων, τα οποία είναι φορολογητέα με την 

είσπραξη τους και προβλέψεις για έξοδα, όπως επισφάλειες για συγκεκριμένους 

πελάτες, για τους οποίους η φορολογική νομοθεσία επιβάλλει έναν περιορισμό στο 

ποσοστό υπολογισμού των προβλέψεων επί του υπολοίπου του λογαριασμού των 

πελατών. Παρατηρείται επίσης πολύ συχνά το φαινόμενο η επιχείρηση να κάνει χρήση 

των φορολογικών ελαφρύνσεων για επενδύσεις σε πάγια περιουσιακά στοιχεία, και οι 

οποίες είναι ιδιαίτερα πιθανόν να υπερβαίνουν και το ιστορικό κόστος των στοιχείων 

αυτών. 

Όλα τα πιο πάνω έχουν σαν αποτέλεσμα όμως τα «λογιστικά κέρδη» να διαφέρουν 

από τα «φορολογητέα κέρδη» μιας επιχείρησης. Αυτό με τη σειρά του σημαίνει ότι η 

φορολογική υποχρέωση που προκύπτει μπορεί να είναι πιο υψηλή ή χαμηλή από ότι εάν 
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αυτή ήταν υπολογισμένη με βάση τα λογιστικά κέρδη της επιχείρησης. Επομένως, 

κάποιες καταχωρίσεις στα λογιστικά βιβλία σε μία συγκεκριμένη περίοδο, μπορεί να 

μην έχουν φορολογικό αντίκτυπο στην παρούσα περίοδο αλλά σε μελλοντικές 

περιόδους. Οι διαφορές που προκύπτουν σε μία χρήση μπορεί να έχουν είτε προσωρινό 

χαρακτήρα (προσωρινές διαφορές) είτε μόνιμο χαρακτήρα (μόνιμες διαφορές). Η 

διάκριση αυτή στηρίζεται στη «διαφορά της διάρκειας του χρόνου διαγραφής» ενός 

εξόδου από τα «λογιστικά κέρδη» και από τα «φορολογητέα κέρδη». 

Η Προσωρινή διαφορά θα υπάρχει, όταν ένα έξοδο μπορεί και εκπίπτει τόσο 

λογιστικά όσο και από φορολογικά αλλά πάντα σε διαφορετικές χρήσεις. 

Σαν αναβαλλόμενος φόρος αντιμετωπίζεται ο φόρος εισοδήματος επί των 

προσωρινών διαφορών, δηλ. επί των μεταξύ  της λογιστικής αξίας ενός περιουσιακού 

στοιχείου ή μιας υποχρέωσης, που εμφανίζονται στον ισολογισμό και της αντίστοιχης 

φορολογικής βάσης του στοιχείου (δηλ. του αντίστοιχου ποσού που αναγνωρίζεται 

φορολογικά). 

Η Μόνιμη διαφορά μπορεί να υπάρχει, όταν ένα έξοδο αντιμετωπίζεται εντελώς 

διαφορετικά για λογιστικούς και φορολογικούς σκοπούς, αλλά αυτή η διαφορετικότητα 

στην αντιμετώπιση έχει μόνιμο χαρακτήρα και όχι προσωρινό. Ένα τέτοιο παράδειγμα 

αποτελούν τα έξοδα αυτοκινήτων που δεν αναγνωρίζονται φορολογικά ως εκπιπτόμενο 

έξοδο από τα ακαθάριστα έσοδα. 

Η φορολογική νομοθεσία καθορίζει ότι ο φόρος εισοδήματος που θα πρέπει να 

πληρωθεί από την επιχείρηση (και ο οποίος ονομάζεται και τρέχων φόρος), θα πρέπει να 

υπολογιστεί επί των λογιστικών κερδών της χρήσεως, αφού λάβουμε πρώτα υπόψη τις 

προσωρινές και τις μόνιμες (οριστικές) διαφορές μεταξύ λογιστικών και φορολογητέων 

κονδυλίων που καθορίζονται σύμφωνα με τα πιο κάτω: 

Τρέχων Φόρος = Φορολογικό Αποτέλεσμα Χ Συντελεστή Φορολογίας 

ή 

Τρέχων Φόρος = (Λογιστικό Αποτέλεσμα + Μόνιμες Διαφορές + Προσωρινές 

Διαφορές) Χ Συντελεστή Φορολογίας 

Στα πλαίσια της λογιστικής της αναβαλλόμενης φορολογίας, στην Κατάσταση 

Αποτελεσμάτων Χρήσεως, η επιχείρηση θα αναγνωρίζει ένα έξοδο φόρου εισοδήματος 

που υπολογίζεται σύμφωνα με τα πιο κάτω: 
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Έξοδο Φόρου = (Λογιστικό Αποτέλεσμα + Μόνιμες Διαφορές) Χ Συντελεστή 

Φορολογίας ή 

Έξοδο Φόρου = (Φορολογικό Αποτέλεσμα - Προσωρινές Διαφορές) Χ Συντελεστή 

Φορολογίας 

Όπως εμφανίζεται από τις πιο σχέσεις υπάρχει μία εμφανής διαφορά ανάμεσα στον 

τρέχον φόρο και στο έξοδο φόρου που θα αναγνωριστεί στην Κατάσταση 

Αποτελεσμάτων Χρήσεως. Σύμφωνα με τον Hevas, (2014), η σημαντική αυτή διαφορά 

θα ισούται με το γινόμενο Προσωρινές Διαφορές Χ Συντελεστή Φορολογίας που θα 

ισχύει κατά την ημερομηνία πραγματοποίησης της διαφοράς και αναγνωρίζεται στον 

Ισολογισμό σαν Αναβαλλόμενος Φόρος. 

Η δαπάνη του αναβαλλόμενου φόρου εισοδήματος θα πρέπει να βαρύνει τα 

αποτελέσματα της χρήσεως στην οποία λογίζεται ο αναβαλλόμενος φόρος. Σε 

περίπτωση όμως που οι προσωρινές διαφορές αφορούν στοιχεία της καθαρής θέσης 

όπως για παράδειγμα η διαφορά αναπροσαρμογής λειτουργικών πάγιων στοιχείων, ο 

αναβαλλόμενος φόρος που θα αναλογεί σ' αυτές θα πρέπει να καταχωρείται απευθείας 

στην καθαρή θέση και όχι στα αποτελέσματα.  

Αν συνοψίσουμε τα πιο πάνω θα καταλήξουμε στο συμπέρασμα ότι η σχέση που 

συνδέει το Έξοδο Φόρου, τον Τρέχοντα και τον Αναβαλλόμενο Φόρο είναι : 

Φόρος Έξοδο = Τρέχων Φόρος + Αναβαλλόμενος Φόρος 

3.2 Πεδίο Εφαρμογής 

Σαν πεδίο εφαρμογής του το Δ.Λ.Π. 12 βρίσκει σε όλες τις επιχειρήσεις οι οποίες 

καταρτίζουν οικονομικές καταστάσεις με βάση τις απαιτήσεις των Δ.Π.Χ.Α. για τη 

λογιστικοποίηση των φόρων εισοδήματος. 

Σύμφωνα με τους Βλάχος και Λούκα (2008), για την εφαρμογή του Δ.Λ.Π. 12 θα 

πρέπει όλοι οι φόροι εισοδήματος να συμπεριλαμβάνουν όλους τους εγχώριους αλλά 

και ξένους φόρους και οι οποίοι θα βασίζονται στα φορολογητέα κέρδη. Οι φόροι 

εισοδήματος θα πρέπει να συμπεριλαμβάνουν ακόμη τους παρακρατούμενους φόρους οι 

οποίοι είναι πληρωτέοι από μία θυγατρική, συνδεδεμένη ή κοινοπραξία, όταν αυτές οι 

οντότητες κάνουν διαθέσεις προς την αναφέρουσα οντότητα. Το Δ.Λ.Π. 12 θα πρέπει 

να καλύπτει τόσο την τρέχουσα όσο και την αναβαλλόμενη φορολογία που βασίζεται 
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στα φορολογητέα κέρδη της οντότητας. 

3.3 Σημαντικοί Κανονισμοί 

Σύμφωνα και πάλι με τη μελέτη των Βλάχος και Λούκα (2008), υπάρχουν 2 

σημαντικοί κανονισμοί που θα πρέπει να διέπουν τον λογιστικό χειρισμό των φόρων 

εισοδήματος: 

«(α) η αναγνώριση ενός στοιχείου ενεργητικού (μίας υποχρέωσης) υποδηλώνει ότι η 

οντότητα αναμένει να ανακτήσει (διακανονίσει) τη λογιστική αξία του στοιχείου 

ενεργητικού (της υποχρέωσης). Εάν είναι πιθανό ότι η ανάκτηση ή ο διακανονισμός της 

λογιστικής αξίας θα αυξήσει (μειώσει) τις μελλοντικές φορολογικές πληρωμές που πιθανόν 

θα υπήρχαν εάν η εν λόγω ανάκτηση ή διακανονισμός δεν είχε οποιεσδήποτε φορολογικές 

επιπτώσεις, το ΔΛΠ 12 απαιτεί, με περιορισμένες εξαιρέσεις, την αναγνώριση 

αναβαλλόμενης φορολογικής υποχρέωσης (στοιχείου ενεργητικού). 

(β) οι φορολογικές επιπτώσεις των γεγονότων και συναλλαγών πρέπει να αναγνωρίζονται 

στην ίδια χρηματοοικονομική κατάσταση που αναγνωρίζεται και το εν λόγω 

γεγονός/συναλλαγή. Δηλαδή, αν τα γεγονότα (συναλλαγές) αναγνωρίζονται στο κέρδος 

ή στη ζημία πρέπει και οι φορολογικές επιπτώσεις τους επίσης να αναγνωρίζονται στο 

κέρδος ή στη ζημία. Αν τα γεγονότα (συναλλαγές) αναγνωρίζονται εκτός του κέρδους ή 

της ζημιάς (είτε στα Άλλα Πλήρη Εισοδήματα ή απευθείας στα Ίδια Κεφάλαια) πρέπει 

και οι φορολογικές επιπτώσεις επίσης να αναγνωρίζονται στα Άλλα Πλήρη Εισοδήματα 

ή απευθείας στα Ίδια Κεφάλαια» ( Βλάχος και Λουκά, 2008). 

3.4 Ορισμοί 

• Αναβαλλόμενες Φορολογικές Απαιτήσεις ορίζονται σαν το ποσό του φόρου 

εισοδήματος που είναι ανακτήσιμος σε μελλοντικές περιόδους και αφορά: 

1. Εκπιπτόμενες προσωρινές διαφορές, 

2. Μεταφερόμενες εις νέον αχρησιμοποίητες φορολογικές ζημίες, 

3. Μεταφερόμενες εις νέον αχρησιμοποίητες φορολογικές πιστώσεις 

(εκπτώσεις) φόρου. 

• Αναβαλλόμενες φορολογικές υποχρεώσεις είναι τα ποσά των φόρων εισοδήματος 

που είναι πληρωτέα σε μελλοντικές περιόδους και αφορούν φορολογητέες 

προσωρινές διαφορές. 

• Μεταφερόμενη Λογιστική Αξία είναι η καθαρή λογιστική αξία ενός στοιχείου 
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του ενεργητικού ή μίας υποχρέωσης της ημερομηνίας της επιμέτρησης. 

• Έξοδο (εισόδημα) φόρου εισοδήματος είναι το συνολικό ποσό που 

περιλαμβάνεται στον υπολογισμό του καθαρού κέρδους ή ζημιάς για την περίοδο, 

και αποτελείται από τον τρέχοντα και τον αναβαλλόμενο φόρο εισοδήματος. 

Αποτελεί έξοδο της χρήσεως και βαρύνει το λογαριασμό Αποτελέσματα χρήσεως και 

όχι το λογαριασμό αποτελέσματα προς διάθεση (Σακέλλης, 2002). 

• Λογιστικό κέρδος είναι το καθαρό κέρδος (ζημιά) της περιόδου πριν από την 

αφαίρεση των φόρων του εισοδήματος. 

• Προσωρινές διαφορές είναι οι διαφορές μεταξύ της μεταφερόμενης λογιστικής 

αξίας ενός στοιχείου ενεργητικού ή μίας υποχρέωσης και της φορολογικής του 

(της) βάσης. Οι προσωρινές διαφορές μπορεί να είναι είτε: 

(α) Φορολογητέες Προσωρινές Διαφορές που είναι προσωρινές διαφορές που 

καταλήγουν σε φορολογητέα ποσά, κατά τον προσδιορισμό του φορολογητέου 

κέρδους ή της φορολογικής ζημίας μελλοντικών περιόδων, όταν η μεταφερόμενη 

λογιστική αξία ενός στοιχείου του ενεργητικού ή μίας υποχρέωσης ανακτάται ή 

τακτοποιείται, ή  

(β) Εκπεστέες Προσωρινές Διαφορές που είναι προσωρινές διαφορές που καταλήγουν 

σε ποσά που  εκπίπτουν κατά τον προσδιορισμό του φορολογητέου κέρδους ή της 

φορολογικής ζημίας μελλοντικών χρήσεων, όταν η μεταφερόμενη λογιστική αξία 

ενός στοιχείου του ενεργητικού ή μίας υποχρέωσης ανακτάται ή τακτοποιείται . 

Ο Σακέλλης (2002), αναφέρει ότι οι προσωρινές διαφορές προσδιορίζονται με βάση τη 

λογιστική αξία της απαίτησης ή της υποχρέωσης. Απαγορεύεται επίσης η προεξόφληση 

των αναβαλλόμενων ποσών των χρεωστικών ή πιστωτικών φόρων. 

Επίσης ο Hevas, (2014), αναφέρει ότι για τις φορολογητέες προσωρινές διαφορές που 

σχετίζονται με επενδύσεις σε θυγατρικές, υποκαταστήματα και συγγενείς και με 

δικαιώματα σε κοινοπραξίες, πρέπει να καταχωρείται μία αναβαλλόμενη φορολογική 

υποχρέωση. Επιπλέον οι αναβαλλόμενες φορολογικές απαιτήσεις, που δεν έχουν 

αναγνωρισθεί, επαναξιολογούνται κάθε φορά που η επιχείρηση κλείνει ισολογισμό. 

• Τρέχων φόρος, είναι ο φόρος εισοδήματος που είναι πληρωτέος (ανακτήσιμος) 

σε σχέση με το φορολογητέο κέρδος (ζημιά) της περιόδου. 

 



33 
 

Οι πρόνοιες του Δ.Λ.Π. 12 για την τρέχουσα φορολογία είναι οι εξής: 

(α) Ο τρέχων Φόρος για την τρέχουσα και τις προηγούμενες περιόδους, στον βαθμό που 

δεν πληρώθηκε, θα πρέπει να αναγνωρίζεται ως μία υποχρέωση. Σε περίπτωση που το 

ποσό φόρου που πληρώθηκε για την τρέχουσα και τις προηγούμενες περιόδους είναι 

μεγαλύτερο από το ποσό φόρου που οφείλεται γι’ αυτές τις περιόδους, η διαφορά θα 

πρέπει να αναγνωρίζεται ως απαίτηση. 

(β) Τα οφέλη από μία φορολογική ζημία που μπορεί να συμψηφιστεί με κέρδη 

προηγουμένων χρήσεων, έτσι ώστε να ανακτηθεί ο φόρος που καταβλήθηκε σε μία 

προηγούμενη περίοδο, θα πρέπει να αναγνωρίζονται ως  στοιχείο του ενεργητικού. 

(γ) Οι διαφορές που προκύπτουν μεταξύ του φόρου προηγουμένων περιόδων και του 

οριστικού φόρου, τυγχάνουν χειρισμού ως μεταβολή σε λογιστική εκτίμηση και 

σύμφωνα με το  Δ.Λ.Π. 8, αναγνωρίζονται στο κέρδος ή στη ζημιά της τρέχουσας 

περιόδου. 

 

Δ Ι ΑΓ Ρ ΑΜ Μ Α 1:Δ Ι ΑΦ Ο Ρ ΕΣ  ΤΡ Ε Χ Ο Υ Σ ΑΣ  Κ ΑΙ  ΑΝ ΑΒ ΑΛ Λ Ο Μ Ε Ν Η Σ  ΦΟ Ρ Ο Λ Ο Γ Ι ΑΣ  

 
 

Πηγή: Βλάχος και Λουκά (2008) 

• Φορολογητέο κέρδος (φορολογική ζημιά) είναι το ποσό του κέρδους (ή της 

ζημιάς) μιας περιόδου, το οποίο προσδιορίζεται σύμφωνα με τους κανόνες που 

έχουν τεθεί από τις φορολογικές αρχές και επί του οποίου είναι πληρωτέοι 

(επιστρεπτέοι) οι φόροι εισοδήματος (Grant Thornton, 2009). 

• Φορολογική Βάση ενός στοιχείου του Ενεργητικού είναι το ποσό που θα 

εκπέσει φορολογικά από τα φορολογητέα οικονομικά οφέλη που θα εισρεύσουν 
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στην επιχείρηση, όταν αυτή ανακτήσει τη μεταφερόμενη λογιστική αξία του 

στοιχείου. Εάν τα οικονομικά οφέλη είναι αφορολόγητα, η φορολογική βάση 

ισούται με τη μεταφερόμενη λογιστική αξία του στοιχείου. 

• Φορολογική Βάση ενός στοιχείου μίας Υποχρέωσης είναι η μεταφερόμενη 

λογιστική αξία του στοιχείου μειωμένη κατά το ποσό που θα αφαιρεθεί για 

φορολογικούς σκοπούς από το στοιχείο αυτό σε μελλοντικές περιόδους. Στην 

περίπτωση προεισπραγμένων εσόδων, η φορολογική βάση είναι το μεταφερόμενο 

ποσό μειωμένο κατά το ποσό που δε θα φορολογηθεί σε μελλοντικές περιόδους. 

• Χρονικές Διαφορές είναι οι προσωρινές διαφορές που δημιουργούνται όταν 

κάποιο έξοδο ή έσοδο συνυπολογίζεται στο λογιστικό εισόδημα μίας περιόδου και 

στο φορολογητέο εισόδημα μιας άλλης περιόδου. 

3.5 Επενδύσεις σε Θυγατρικές, Υποκαταστήματα, Συνδεδεμένες Επιχειρήσεις και 

Κοινοπραξίες 

Σύμφωνα και πάλι με την εργασία του Hevas (2014), για να αναγνωρίσει μία 

επιχείρηση μία αναβαλλόμενη φορολογική υποχρέωση για όλες τις φορολογητέες 

προσωρινές διαφορές που αφορούν επενδύσεις σε θυγατρικές, υποκαταστήματα, 

συνδεδεμένες επιχειρήσεις και κοινοπραξίες, εκτός από την περίπτωση που 

ικανοποιούνται οι παρακάτω προϋποθέσεις: 

(α) η μητρική, ο επενδυτής ή ο κοινοπράκτης είναι σε θέση να ελέγξει τον χρόνο 

αντιστροφής της προσωρινής διαφοράς και 

(β) είναι πιθανό ότι οι προσωρινές διαφορές δε θα αντιστραφούν στο κοντινό μέλλον. 

Μία επιχείρηση θα αναγνωρίζει μία αναβαλλόμενη φορολογική απαίτηση για όλες τις 

εκπιπτόμενες προσωρινές διαφορές που αφορούν επενδύσεις σε θυγατρικές, 

υποκαταστήματα, συνδεδεμένες επιχειρήσεις και κοινοπραξίες, εκτός από την 

περίπτωση που είναι πιθανό ότι: 

(α) οι προσωρινές διαφορές θα αντιστραφούν στο κοντινό μέλλον και 

(β) θα υπάρξει φορολογητέο κέρδος έναντι του οποίου μπορεί να χρησιμοποιηθεί η 

προσωρινή διαφορά  
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3.6 Αποτίμηση 

Οι Mckenzie et al.(2013) αναφέρουν ότι οι τρέχουσες φορολογικές υποχρεώσεις 

(απαιτήσεις) για την τρέχουσα και τις προηγούμενες περιόδους, θα πρέπει να 

αποτιμώνται στο ποσό που αναμένεται να πληρωθεί προς (ανακτηθεί από) τις 

φορολογικές αρχές, χρησιμοποιώντας τους φορολογικούς συντελεστές (και 

φορολογικούς νόμους) που είναι σε ισχύ ή ουσιωδώς τέθηκαν σε ισχύ μέχρι την 

ημερομηνία του ισολογισμού. 

Από την άλλη οι αναβαλλόμενες φορολογικές απαιτήσεις και υποχρεώσεις, θα 

πρέπει να αποτιμώνται χρησιμοποιώντας τους φορολογικούς συντελεστές που 

αναμένεται να ισχύουν στην περίοδο που η απαίτηση θα ανακτηθεί ή η υποχρέωση θα 

τακτοποιηθεί, στηριζόμενοι στους φορολογικούς συντελεστές (και φορολογικούς 

νόμους) που είναι σε ισχύ ή ουσιωδώς τέθηκαν σε ισχύ μέχρι την ημερομηνία του 

ισολογισμού. 

Η μέτρηση των αναβαλλόμενων φορολογικών απαιτήσεων και υποχρεώσεων θα 

πρέπει να αντανακλά τις φορολογικές συνέπειες από τον τρόπο που η επιχείρηση εκτιμά 

πως θα ανακτήσει ή τακτοποιήσει τις μεταφερόμενες λογιστικές αξίες. 

Σε περίπτωση που τα διανεμόμενα κέρδη φορολογούνται διαφορετικά από τα 

αδιανέμητα κέρδη, θα χρησιμοποιείται ο φορολογικός συντελεστής που εφαρμόζεται 

για τα αδιανέμητα κέρδη. Οι αναβαλλόμενες απαιτήσεις και υποχρεώσεις δε θα πρέπει 

να προεξοφλούνται. Και τέλος οι αναβαλλόμενες απαιτήσεις και υποχρεώσεις θα πρέπει 

να αναθεωρούνται κάθε φορά που καταρτίζεται ισολογισμός. (Mckenzie et al. 2013) 

3.7 Αναγνώριση Τρέχοντος και Αναβαλλόμενου Φόρου 

Ο τρέχων και ο αναβαλλόμενος φόρος θα πρέπει να αναγνωρίζονται σαν 

εισόδημα ή σαν έξοδο και να περιλαμβάνονται στα καθαρά κέρδη ή στην καθαρή ζημία 

της περιόδου, εκτός από τον φόρο που προκύπτει από: 

(α) μία συναλλαγή ή γεγονός που αναγνωρίζεται στην ίδια ή σε διαφορετική περίοδο 

άμεσα στα ίδια κεφάλαια, 

(β) ένα επιχειρηματικό συνδυασμό που αντιμετωπίζεται σαν μία απόκτηση. 

Επίσης θα πρέπει ο τρέχων και ο αναβαλλόμενος φόρος να χρεώνονται ή 

πιστώνονται άμεσα στα ίδια κεφάλαια, εφόσον ο φόρος προκύπτει από μία συναλλαγή ή 

γεγονός που χρεώνεται ή πιστώνεται, στην ίδια ή σε διαφορετική περίοδο, άμεσα στα 
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ίδια κεφάλαια. 

3.8 Συμψηφισμός 

Σύμφωνα πάντα με το πρότυπο Δ.Λ.Π. 12 μία οντότητα θα συμψηφίζει τις τρέχουσες 

φορολογικές απαιτήσεις και υποχρεώσεις μόνο εφόσον : 

(α) έχει από το νόμο το δικαίωμα να συμψηφίσει τα ποσά αυτά και 

(β) προτίθεται είτε να διακανονίσει με συμψηφισμό είτε να ρευστοποιήσει το στοιχείο 

του ενεργητικού και να εξοφλήσει συγχρόνως την υποχρέωση. 

Μία επιχείρηση θα πρέπει να συμψηφίζει τις αναβαλλόμενες φορολογικές απαιτήσεις 

και υποχρεώσεις μόνο εφόσον η επιχείρηση: 

(α) έχει από το νόμο το δικαίωμα να συμψηφίσει τις τρέχουσες φορολογικές απαιτήσεις 

και υποχρεώσεις της ή 

(β) οι αναβαλλόμενες φορολογικές απαιτήσεις και υποχρεώσεις σχετίζονται με φόρο 

εισοδήματος που επέβαλε η φορολογική αρχή είτε στην ίδια φορολογική οντότητα (π.χ. 

νομικό πρόσωπο) είτε σε διαφορετικές φορολογικές οντότητες που προτίθενται, είτε να 

διακανονίσουν με συμψηφισμό τις τρέχουσες φορολογικές απαιτήσεις και υποχρεώσεις 

τους, είτε να ρευστοποιήσουν τα στοιχεία του ενεργητικού και να εξοφλήσουν 

συγχρόνως τα στοιχεία των υποχρεώσεων τους σε κάθε μελλοντική περίοδο στην οποία 

αναμένεται σημαντικά ποσά αναβαλλόμενων φορολογικών απαιτήσεων και 

υποχρεώσεων να συμψηφισθούν ή να ανακτηθούν. 

3.9 Γνωστοποιήσεις 

Τα βασικά στοιχεία του εξόδου (εσόδου) του φόρου εισοδήματος θα πρέπει να 

γνωστοποιούνται ξεχωριστά. Επιπλέον, θα πρέπει επίσης να γνωστοποιούνται 

ξεχωριστά τα εξής: 

(α) Ο συνολικός τρέχων και αναβαλλόμενος φόρος που καταχωρήθηκε στα ίδια 

κεφάλαια. 

(β) Το ποσό του φόρου εισοδήματος που αφορά κάθε στοιχείο των «διαφορών 

αναπροσαρμογής». 

(γ) Η εξήγηση της σχέσης μεταξύ του εξόδου (εσόδου) του φόρου εισοδήματος και του 

λογιστικού κέρδους με έναν ή και τους δύο από τους παρακάτω τρόπους: 

1) μία αριθμητική σύγκλιση ανάμεσα στο έξοδο (εισοδήματος) φόρου 
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εισοδήματος και του γινομένου του λογιστικού κέρδους 

πολλαπλασιασμένου επί τον συντελεστή φορολογίας, γνωστοποιώντας 

επίσης τη βάση στην οποία εφαρμόστηκαν οι φορολογικοί συντελεστές, ή 

2) μία αριθμητική σύγκλιση μεταξύ του μέσου αποτελεσματικού συντελεστή 

φορολογίας και του εφαρμοζόμενου συντελεστή φορολογίας, 

γνωστοποιώντας επίσης τη βάση υπολογισμού του εφαρμοζόμενου 

συντελεστή φορολογίας. 

(δ) Οι μεταβολές στους εφαρμοζόμενους συντελεστές φορολογίας. 

(ε) Τα ποσά (και η ημερομηνία λήξεως, εφόσον υπάρχει) των εκπιπτόμενων 

προσωρινών διαφορών, αχρησιμοποίητων φορολογικών ζημιών και αχρησιμοποίητων 

αφορολογήτων εκπτώσεων για τις οποίες καμία αναβαλλόμενη φορολογική απαίτηση 

δεν αναγνωρίστηκε στον ισολογισμό. 

(στ) Το συνολικό ποσό των προσωρινών διαφορών που σχετίζονται με επενδύσεις σε 

θυγατρικές, υποκαταστήματα, συνδεδεμένες επιχειρήσεις και κοινοπραξίες, για τις 

οποίες δεν αναγνωρίστηκαν αναβαλλόμενες φορολογικές υποχρεώσεις. 

(ζ) Για κάθε είδος προσωρινής διαφοράς, αχρησιμοποίητης φορολογικής ζημίας και 

αχρησιμοποίητης φορολογικής έκπτωσης: 

1) Το ποσό των αναβαλλόμενων φορολογικών απαιτήσεων και των 

υποχρεώσεων που αναγνωρίζονται στον ισολογισμό για κάθε περίοδο που 

παρουσιάζεται. 

2) Το ποσό των αναβαλλόμενων φορολογικών εσόδων και εξόδων που 

αναγνωρίζονται στην Κ.Α.Χ., εφόσον αυτό δεν είναι φανερό από τη 

μεταβολή των ποσών στον ισολογισμό. 

(η) Για τις μη συνεχιζόμενες δραστηριότητες, το έξοδο φόρου εισοδήματος που αφορά: 

1) Τα κέρδη ή ζημίες από τη μη συνέχιση της δραστηριότητας. 

2) Τα κέρδη ή ζημίες από συνήθεις δραστηριότητες της μη συνεχιζόμενης 

δραστηριότητας για την περίοδο καθώς και για κάθε περίοδο που 

παρουσιάζεται στον ισολογισμό 

(θ) Τα ποσά των επιπτώσεων στον φόρο εισοδήματος των μερισμάτων προς τους 

μετόχους της επιχείρησης που προτάθηκαν ή ανακοινώθηκαν πριν εγκριθεί η 

δημοσίευση των λογιστικών καταστάσεων και τα οποία δεν αναγνωρίζονται σαν 

υποχρέωση στις λογιστικές καταστάσεις 
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Μία επιχείρηση θα πρέπει να γνωστοποιεί τα ποσά των αναβαλλόμενων 

φορολογικών απαιτήσεων και τη φύση των στοιχείων που υποστηρίζουν την 

αναγνώρισή τους, όταν: 

(α) η χρησιμοποίηση του αναβαλλόμενου φορολογικού στοιχείου εξαρτάται από την 

ύπαρξη μελλοντικών φορολογητέων κερδών επιπλέον των κερδών που προκύπτουν από 

την αντιστροφή φορολογητέων προσωρινών διαφορών, 

(β) η επιχείρηση έχει υποστεί μία ζημία, είτε στην παρούσα, είτε σε προηγούμενη 

περίοδο κατά τη φορολογική νομοθεσία στην οποία υπάγεται  η αναβαλλόμενη  

φορολογική απαίτηση. 

Σε περίπτωση που εφαρμόζεται διαφορετικός φορολογικός συντελεστής στα 

διανεμόμενα και στα αδιανέμητα κέρδη, η επιχείρηση θα πρέπει να γνωστοποιήσει τη 

φύση των μελλοντικών φορολογικών συνεπειών από την πληρωμή των μερισμάτων 

στους μετόχους της. Θα πρέπει ακόμη η επιχείρηση να αποκαλύψει τα ποσά των 

επιπτώσεων στον φόρο εισοδήματος, εφόσον αυτά μπορούν να εκτιμηθούν ή την 

αδυναμία εκτιμήσεως των ποσών αυτών (Hevas, 2014). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4. ΕΙΔΟΣ ΕΡΕΥΝΑΣ-ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΑ 

4.1 Εισαγωγή 

Από την ανασκόπηση της βιβλιογραφίας είναι ξεκάθαρο ότι τα μοντέλα που 

χρησιμοποιούν την προσέγγιση των δεδουλευμένων είναι τα δημοφιλέστερα. Εξαιτίας 

αυτού του παράγοντα αλλά και λόγο της ιδιαιτερότητας της εμπειρικής μας μελέτης η 

έρευνα μας θα εστιάσει σε αυτά τα μοντέλα και ειδικά στο μοντέλο της Jones και στις 

διάφορες τροποποιήσεις του. Επικεντρωνόμαστε σε αυτό καθώς είναι εκείνο που έχει 

επικρατήσει ως το πιο αξιόπιστο στη βιβλιογραφία, ενώ στη συνέχεια θα παραθέσουμε 

πληροφορίες σχετικά με τον σκοπό, το είδος της έρευνας, την επιλογή του δείγματος 

προς διερεύνηση και τους περιορισμούς που θα υιοθετηθούν στην έρευνα. 

4.2 Σκοπός της έρευνας 

Κατά το παρελθόν η χώρα μας η Ελλάδα, έχει κατηγορηθεί πολλές φορές για 

την ανεπαρκή ποιότητα που εμφάνιζαν οι χρηματοοικονομικές καταστάσεις των 

εισηγμένων ελληνικών επιχειρήσεων κυρίως πριν από την υιοθέτηση των Δ.Π.Χ.Α. που 

έγινε την πρώτη Ιανουαρίου του 2005. Η κριτική αυτή επικεντρώνεται στο ότι τα 

Ελληνικά Λογιστικά Πρότυπα έδιναν το δικαίωμα στις επιχειρήσεις να χρησιμοποιούν 

υπέρ του δέοντος το δικαίωμα της διοικητικής προαίρεσης και δεν εμφάνιζαν 

αναλυτικές πληροφορίες παρά το γεγονός ότι είχαν σχεδιαστεί με γνώμονα την 

πληροφόρηση του επενδυτή και των φορολογικών αρχών. Οι Leuz et al. (2003) 

αναφέρουν σχετικά ότι η Ελλάδα είναι ανάμεσα στις χώρες που εμφανίζει πολύ υψηλά 

επίπεδα χειραγώγησης των κερδών και αδιαφάνειας. Η έρευνα τους αφορούσε τριάντα 

μία (31) χώρες και η χώρα μας ήταν ανάμεσα σε αυτές που παρουσίαζαν τα υψηλότερα 

επίπεδα.  

Κρίνεται ιδιαίτερα ενδιαφέρον να μελετηθεί αν η Ελλάδα, μια χώρα με έντονα 

χαραγμένα τα προβλήματα της γραφειοκρατίας και πολυνομίας, και η οποία επικρίθηκε 

εντονότατα για την ανεπαρκή ποιότητα των οικονομικών και ελεγκτικών αναφορών που 

εμφανίζονται στις επιχειρήσεις της, έχει κάνει βήματα προόδου μετά την υιοθέτηση των 

Δ.Π.Χ.Α. Τα Δ.Π.Χ.Α. τα οποία να σημειώσουμε έχουν σχεδιαστεί για την παροχή πιο 

χρήσιμων και επαρκών οικονομικών καταστάσεων, σε σχέση με τα πολύπλοκα και 

φόρο κεντρικά λογιστικά πρότυπα που ιστορικά έχουν χαρακτηρίσει την ηπειρωτική 

Ευρώπη (Ball, 2006). 
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Επίσης, η Ελλάδα αποτελεί μια μικρή χώρα συγκριτικά με άλλες χώρες στην 

οποία έγιναν πολλές και σοβαρές μεταρρυθμίσεις κατά τη διάρκεια των τελευταίων 

ετών. Η εξασθενημένη ελληνική οικονομία, λόγο των λανθασμένων και άστοχων 

οικονομικών πολιτικών των τελευταίων δεκαετιών και της διεθνούς χρηματοπιστωτικής 

κρίσης που μαστίζει την Ευρώπη από το 2008, έχει φτάσει στα πρόθυρα χρεοκοπίας και 

αντιμετωπίζει σοβαρά προβλήματα δανεισμού εξαιτίας του ύψους που έχει ανέλθει το 

δημόσιο χρέος της το 2009. Κατά τη διάρκεια του 2010 οι ανησυχίες εντάθηκαν, η 

κρίση ολοένα και βάθαινε και το δημόσιο χρέος εκτοξευόταν στα ύψη με αποτέλεσμα 

να μην είναι πια βιώσιμο. Έτσι η χώρα αναγκαστικά στράφηκε για χρηματοδοτική 

υποστήριξη προς την Ευρωπαϊκή Ένωση (ΕΕ), το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο (ΔΝΤ) 

και την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ), οι οποίοι συγκρότησαν από κοινού έναν 

μηχανισμό βοήθειας, που περιελάβανε «πακέτα διάσωσης» προς τη χώρα μας, και τα 

οποία είχαν συνοδευτεί από την εφαρμογή σκληρών μέτρων λιτότητας, όπως για 

παράδειγμα η περιοριστική εισοδηματική πολιτική και ο δραστικός περιορισμός  των 

δημοσίων δαπανών. Τα δημοσιονομικά αυτά προβλήματα της χώρας μας εμφανίζονται 

σε πιο μικρή έκταση και σε άλλες χώρες με αδύναμες οικονομίες της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης (Ε.Ε), όπως είναι η Ιρλανδία, η Πορτογαλία και η Ιταλία. Αυτό όμως κάνει 

πολύ πιθανό το ενδεχόμενο ενός μεταδοτικού φαινομένου «ντόμινο» το οποίο έχει γίνει 

αντιληπτό σαν πρόβλημα για το σύνολο της Ε.Ε. Επομένως, είναι ιδιαίτερα ενδιαφέρον 

να διερευνηθούν κάποιες χρηματοοικονομικές πτυχές μιας τόσο μικρής χώρας, η οποία 

απειλεί άμεση τη σταθερότητα της Ε.Ε. 

Με την ισχύουσα νομοθεσία οι επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται στην 

Ελλάδα θα πρέπει να προετοιμάσουν δύο (2) διαφορετικές χρηματοοικονομικές 

καταστάσεις μια για λογιστικούς και μια για φορολογικούς σκοπούς. Η απαίτηση αυτή 

όμως δημιουργεί μια σχέση κόστους-οφέλους και η οποία επηρεάζει τις αποφάσεις της 

λογιστικής πολιτικής της επιχείρησης. Αν δείξουν προτίμηση για οικονομικά 

αποτελέσματα που θα αποβλέπουν σε μειώσεις του φόρου θα οδηγήσει σε χαμηλότερα 

δηλωθέντα κέρδη, και το οποίο όμως με τη σειρά του, θα μπορεί να φέρει σε 

δυσχερέστερη θέση το κόστος του κεφαλαίου της επιχείρησης, δηλαδή τις πιστωτικές 

αποφάσεις των τραπεζών, καθώς και την τιμή της μετοχής της εταιρείας (Tzovas, 2006). 

Αν λάβουμε υπόψη το γεγονός ότι, στην Ελλάδα, μεγαλύτερη επιρροή στην τιμή της 

μετοχής μιας εταιρείας έχουν τα λογιστικά αποτελέσματα, οι επιχειρήσεις τότε φαντάζει 

πιθανότερο να υιοθετήσουν λογιστικές πολιτικές αύξησης των εσόδων τους, ανεξάρτητα 
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από τις σημαντικές φορολογικές δαπάνες που θα συνδέονται με την απόφαση αυτή 

(Tzovas, 2006). Με λίγα λόγια το κόστος από το υπερβολικό κέρδος, που θα είναι οι πιο 

υψηλοί φόροι εισοδήματος, θα είναι μικρότερο από το όφελος που θα προκύπτει από 

μια τέτοια υπερβολή. Όμως όπως σημειώνει ο Baralexis (2004), ακόμα κι έτσι, 

υπάρχουν πολύ λίγες εισηγμένες εταιρίες που θα υποτιμούν, αντί να υπερεκτιμούν τα 

κέρδη. 

Η υπό εξέταση μέθοδος χειραγώγησης των κερδών που επιλέγηκε είναι αυτή του 

αναβαλλόμενου φόρου και έγινε με ερέθισμα τους έντονους προβληματισμούς που 

έχουν παρατηρηθεί τα τελευταία χρόνια και που αφορούν τις νομοθετικές ρυθμίσεις που 

έγιναν σχετικά με την αναγνώριση του αναβαλλόμενου φόρου από τις ελληνικές 

τράπεζες. Και αυτό είναι ένα γεγονός που έχει οδηγήσει σε ενίσχυση των κεφαλαίων 

τους κατά περίπου 2,5 δισεκατομμύρια ευρώ. Η ειδική αυτή μεταχείριση από τις 

τράπεζες για την αναβαλλόμενη φορολογική απαίτηση έχει αποφασισθεί το 2012 λόγο 

των εξωπραγματικών ζημιών, ύψους περίπου 37,7 δισ., που έχουν προκαλέσει στον 

τραπεζικό κλάδο το Δημόσιο με το «κούρεμα» των ομολόγων (PSI). Έτσι είχε 

αποφασισθεί η επέκταση της δυνατότητα συμψηφισμού για τις τράπεζες που μετείχαν 

στο PSI, από πέντε (5) σε τριάντα (30) χρόνια.( Kathimerini.gr, 2014). 

Όπως γίνεται αντιληπτό υπάρχει έντονο ενδιαφέρον στη διερεύνηση του  ρόλου 

του αναβαλλόμενου φόρου στις όποιες λογιστικές πολιτικές μπορούν να υιοθετήσουν 

όχι μόνο οι τράπεζες αλλά και όλες οι εταιρείες του δείκτη FTSE/Large CAP του 

Χ.Α.Α., έτσι ώστε να πετύχουν τον στόχο που έχουν θέσει αναφορικά με το ύψος των 

δημοσιευμένων αποτελεσμάτων τους. 

4.3 Τα Μοντέλα εντοπισμού χειραγώγησης κερδών 

4.3.1 Τα Σημαντικότερα Υποδείγματα εντοπισμού της χειραγώγησης των κερδών 

μέσω της βάσης των Δεδουλευμένων 

Πάρα πολλοί μελετητές μεταξύ αυτών οι McNichols (2000), Stolowy και Breton 

(2004) και Dechow et al. (2010), κατατάσσουν τα μοντέλα εντοπισμού της 

χειραγώγησης των κερδών σε τρείς κατηγορίες. Η πρώτη κατηγορία είναι αυτά που 

κάνουν χρήση των διαφοροποιούμενων δεδουλευμένων (π.χ., DeAngelo, 1986, Jones, 

1991, Dechow et al., 1995 και Kothari et al., 2005), η δεύτερη κατηγορία είναι τα 

υποδείγματα που χρησιμοποιούν συγκεκριμένα δεδουλευμένα (McNichols et al., 1988) 

και τέλος τα υποδείγματα που ερευνούν τις στατιστικές ιδιότητες των κερδών για τον 
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εντοπισμό της χειραγώγησης των κερδών μέσω της κατανομής συχνοτήτων (π.χ. 

Burgstahler και Dichev, 1997, Degeorge et al., 1999). 

4.3.1.1 Το υπόδειγμα Healy 

Στο άρθρο του ο Healy (1985) προσπαθεί να αναλύσει τα κίνητρα που έχουν οι 

οικονομικοί διευθυντές για χειραγώγηση των κερδών, όταν το ετήσιο μπόνους τους 

είναι συνδεδεμένο με τα οικονομικά αποτελέσματα της επιχείρησης. Η υπόθεση που 

κάνει είναι ότι τα μη διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα ακολουθούν την παλινδρόμηση 

του λευκού θορύβου του οποίο ο μέσος όρος είναι μηδέν. Έτσι στην ουσία η αξία των 

αναμενόμενων μη διαφοροποιούμενων δεδουλευμένων είναι και αυτή μηδέν. Αν η αξία 

του συνόλου των δεδουλευμένων (TA), η οποία είναι το άθροισμα των 

διαφοροποιούμενων δεδουλευμένων (DA), και των μη διαφοροποιούμενων 

δεδουλευμένων (NDA) είναι μη μηδενική, τότε έχουμε θα έχουμε σαν αποτέλεσμα την 

χειραγώγηση κερδών. Το υπόδειγμα υπολογίζεται ως εξής: 

 

 

όπου: NDAt+1 είναι τα μη διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα, και Αi−1 είναι τα 

αποπληθωρισμένα περιουσιακά στοιχεία και TAi τα συνολικά . 

4.3.1.2 Το Υπόδειγμα DeAngelo 

Στην πρότυπη μελέτη της η DeAngelo (1986), έκανε την υπόθεση ότι τα μη 

διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα ακολουθούν το υπόδειγμα του τυχαίου περιπάτου. Για 

μια εταιρεία όταν είναι σε σταθερή κατάσταση, τα μη διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα 

κατά την περίοδο t είναι ίσα με τα μη διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα κατά την 

περίοδο t-1. Σαν αποτέλεσμα η διαφορά ανάμεσα στα μη διαφοροποιούμενα 

δεδουλευμένα κατά την περίοδο t και t-1 είναι το διαφοροποιούμενο δεδουλευμένο που 

σχετίζεται με τη διαχείριση των κερδών. 

Τα κανονικά δεδουλευμένα υπολογίζονται από την DeAngelo ως τα 

δεδουλευμένα της προηγούμενης περιόδου αποπληθωρισμένα με τα περιουσιακά 

στοιχεία που κατείχε την προηγούμενη περίοδο. Δηλαδή: 

 
Όπου : Αt−1 είναι τα αποπληθωρισμένα περιουσιακά στοιχεία. 
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4.3.1.3 Το Υπόδειγμα Jones 

 

Σταθμό στην προσέγγιση των δεδουλευμένων αποτελεί η πρότυπη μελέτη της 

Jones (1991). Θεωρεί ότι οι αποκλίσεις στα έσοδα της επιχείρησης θα επιφέρουν 

μεταβολές επί του λειτουργικού κεφαλαίου, προκαλώντας μια αλλαγή στα 

δεδουλευμένα, καθώς και ότι οι αποσβέσεις επί των παγίων περιουσιακών στοιχείων θα 

μειώσουν τα δεδουλευμένα. Λόγο αυτής της υπόθεσης η Jones χρησιμοποιεί τη 

μεταβολή των εσόδων (ΔREVit) και των ενσώματων πάγιων περιουσιακών στοιχείων 

(PPEit) ως ανεξάρτητες μεταβλητές για την πρόβλεψη των διαφοροποιούμενων 

δεδουλευμένων. 

Η έρευνα της Jones (1991) είναι στην ουσία μια μελέτη περίπτωσης και έτσι 

σιωπηρά κάμνει την υπόθεση ότι οι επιχειρήσεις δεν προβαίνουν σε χειραγώγηση των 

κερδών πριν από την εκδήλωση του γεγονότος. Έτσι, οι χρονολογικές σειρές των 

κερδών της επιχείρησης μπορούν να αναλυθούν σε δύο υποπεριόδους, την περίοδο 

εκτίμησης οπού DA=0 και την περίοδο εκδήλωσης. Η διαδικασία που ακολουθείται στο 

υπόδειγμα της Jones είναι η ακόλουθη: 

Στάδιο 1: Περίοδος εκτίμησης 

 

 

 

 

όπου NDΑit είναι τα μη διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα της επιχείρησης i το χρόνο t 

αποπληθωρισμένα με το σύνολο του ενεργητικού της προηγούμενης χρήσης, ΔREVit 

αποτελούν τα συνολικά έσοδα στο χρόνο t μείον τα έσοδα στο χρόνο t-1, PPEit είναι το 

ύψος των ενσώματων παγίων στο τέλος του έτους t, Ait-1 είναι το σύνολο του 

ενεργητικού της επιχείρησης i στο τέλος του έτους t-1 και χρησιμοποιείται ως 

αποπληθωριστής έτσι ώστε να μειωθεί η ετεροσκεδαστικότητα στα κατάλοιπα, Τα α1, 

β1, β2 είναι οι χαρακτηριστικοί παράμετροι της επιχείρησης και εit είναι τα κατάλοιπα τα 

οποία αναπαριστούν το διαφοροποιούμενο τμήμα των συνολικών δεδουλευμένων. 
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Στάδιο 2: Περίοδος δοκιμής 

Στο δεύτερο αυτό στάδιο του υποδείγματος έχουμε τον υπολογισμό των παραμέτρων 

όπου τα κανονικά δεδουλευμένα εκτιμώνται από τη μεταβολή των συνολικών εσόδων 

και των ενσώματων ακινητοποιήσεων του έτους t, αποπληθωρισμένα με το σύνολο του 

ενεργητικού στην αρχή της περιόδου και δίνονται από την εξίσωση: 

 

Οπού 𝛼𝜄̂, 𝛽̂1𝜄 𝜅𝛼𝜄 𝛽̂2𝜄 οι εκτιμητές με τη μέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων των α1, β1, 

β2. Έτσι τα διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα προκύπτουν από την αφαίρεση των 

κανονικών δεδουλευμένων από τα συνολικά σύμφωνα με την εξίσωση: 

  

«Ενώ η αύξηση των πωλήσεων και των επενδύσεων σε ενσώματα πάγια είναι λογικοί 

ερμηνευτικοί παράγοντες της αξίας της επιχείρησης και η εκτίμηση του μοντέλου της 

Jones επιβεβαιώνει μια συσχέτιση μεταξύ αυτών των θεμελιωδών χαρακτηριστικών της 

επιχείρησης και των δεδουλευμένων, η επεξηγηματική ισχύς του μοντέλου της Jones 

είναι χαμηλή, εξηγώντας μόνο περίπου το 10% της διακύμανσης των δεδουλευμένων. 

Μια ερμηνεία της χαμηλής ερμηνευτικής του δύναμης είναι ότι, τα διοικητικά στελέχη 

έχουν σημαντική διακριτική ευχέρεια ως προς τη διαδικασία των δεδουλευμένων, την 

οποία και χρησιμοποιούν κατά το δοκούν» (Dechow et al., 2010). 

4.3.1.4 Διαστρωματικό Υπόδειγμα της Jones (cross-sectional Jones Model) 

Έχει αποδειχθεί ότι τα δεδομένα τα οποία προκύπτουν από το υπόδειγμα των 

χρονολογικών σειρών της Jones είναι επιρρεπή στη μεροληψία. Έτσι για να αυξήσουν 

την ερμηνευτική του ικανότητα οι DeFond και Jiambalvo (1994) προέβησαν στην 

τροποποίηση του αρχικού υποδείγματος εισάγοντας το διαστρωματικό μοντέλο (cross-

sectional) της Jones, το οποίο υποθέτει ότι το επίπεδο των μη διαφοροποιούμενων 

δεδουλευμένων στον ίδιο επιχειρηματικό κλάδο είναι ακριβώς το ίδιο. Σαν αποτέλεσμα 

πρώτα συγκεντρώνονται τα δεδομένα του κλάδου για να εκτιμηθούν οι συντελεστές της 

εξίσωσης (3.3) και στη συνέχεια χρησιμοποιούνται οι εξισώσεις (3.4) και (3.5) για τον 

υπολογισμό των διαφοροποιούμενων δεδουλευμένων. 
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4.3.1.5 Το τροποποιημένο Υπόδειγμα της Jones των Dechow et al. (1995) 

Το συγκεκριμένο υπόδειγμα είναι ίσως το πιο γνωστό για την ανίχνευση της διαχείρισης 

των κερδών. Στα δυο προηγούμενα υποδείγματα των Jones και cross-sectional Jones, 

γίνεται όπως είχαμε προαναφέρει σιωπηρή αποδοχή ότι όλες οι αποκλίσεις των εσόδων 

είναι μη διαφοροποιούμενες, καθώς δεν ασκείται το δικαίωμα της διοικητικής 

προαίρεσης επί των εσόδων. Ωστόσο τα στελέχη ενδέχεται να χρησιμοποιήσουν τις 

πωλήσεις με σκοπό τη χειραγώγηση των κερδών. Για τον υπολογισμό αυτού του 

γεγονότος, οι Dechow et al. (1995) τροποποίησαν το υπόδειγμα της Jones, αφαιρώντας 

τη μεταβολή των απαιτήσεων (ΔAR) από την μεταβολή των συνολικών εσόδων 

(ΔREV), και υποθέτουν ότι όλες οι αλλαγές στις πιστωτικές πωλήσεις κατά την περίοδο 

εκδήλωσης οφείλονται στο φαινόμενο της χειραγώγησης των κερδών προσπαθώντας 

έτσι να μειώσουν τα στατιστικά σφάλματα τύπου II. Το πρώτο στάδιο της εκτίμησης 

είναι ίδιο μ’ αυτό του υποδείγματος της Jones ενώ το δεύτερο στάδιο (περίοδος 

δοκιμής) υπολογίζεται σύμφωνα με την εξίσωση: 

 

Όπου: 

NDΑip = είναι τα κανονικά, μη διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα της επιχείρησης i την 

περίοδο p 

Aip-1 =είναι το αποπληθωρισμένο ενεργητικό της επιχείρησης i 

REV= Συνολικά έσοδα 

AR = Εισπρακτέοι λογαριασμοί 

PPE = Ενσώματα πάγια 

∆ = Μεταβολή 

𝛽̂1𝑖 = Ο συντελεστής των συνολικών εσόδων στην περίοδο εκτίμησης. Υπολογίζεται 

από την παλινδρόμηση των δεδουλευμένων στα ΔREVi και PPEi 

Οι Dechow et al. (1995) στην έρευνα τους απέδειξαν ότι το τροποποιημένο μοντέλο της 

Jones υπερτερεί σε σχέση με το αρχικό μοντέλο. 
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4.3.1.6 Η προσέγγιση των Dechow και Dichev (2002) 

Μια διαφορετική προσέγγιση εφάρμοσαν οι Dechow και Dichev (2002) στην εργασία 

τους. Θεώρησαν την αντιστοίχιση των δεδουλευμένων με τις ταμειακές ροές ως 

πρωταρχικής σημασίας και για αυτό τον λόγο δημιούργησαν ένα υπόδειγμα 

δεδουλευμένων ως συνάρτηση των τωρινών, των παρελθοντικών και των μελλοντικών 

ταμειακών ροών της επιχείρησης, επειδή τα δεδουλευμένα εμπεριέχουν μελλοντικές 

ταμειακές εισπράξεις ή πληρωμές και αναστρέφονται όταν τα μετρητά που είχαν 

προηγουμένως αναγνωριστεί στα δεδουλευμένα εισπράττονται ή πληρώνονται. 

Επικεντρώθηκαν πιο πολύ στα βραχυπρόθεσμα δεδουλευμένα του κεφαλαίου κίνησης 

και δεν επιχείρησαν να ερμηνεύσουν τα μακροπρόθεσμα δεδουλευμένα και τη σχέση 

τους με τις ταμειακές ροές. Το μοντέλο τους υπολογίζεται ως σύμφωνα με την εξίσωση: 

 

 

4.3.1.7 Το τροποποιημένο υπόδειγμα της Jones με R.O.A. (Kothari et al. 2005) 

Το υπόδειγμα των Kothari et al. (2005) προσπαθεί να αυξήσει την ερμηνευτική 

ικανότητα του υποδείγματος της Jones (1991) και των Dechow et al. (1995). 

Προσπαθούν να το επιτύχουν αυτό προσθέτοντας τη μεταβλητή των συναρτώμενων με 

την επίδοση διαφοροποιούμενων δεδουλευμένων (R.O.A.). Αυτό έχει σαν στόχο να 

υπογραμμίσουν τη μη γραμμική σχέση μεταξύ των κανονικών δεδουλευμένων και της 

απόδοσης μιας επιχείρησης και να μετριάσουν σε μεγαλύτερο βαθμό τα στατιστικά 

σφάλματα πρώτου τύπου Ι (type I errors), χρησιμοποιώντας την εξίσωση: 

 

 

όπου: 

α0 = είναι μια σταθερά που προστίθεται για τον καλύτερο προσδιορισμό του 

υποδείγματος ROAI είναι ο δείκτης αποδοτικότητας των επενδυμένων κεφαλαίων (ή 

των κεφαλαίων της προηγούμενης χρήσης) ενώ όλες οι υπόλοιπες μεταβλητές είναι 

ίδιες με το τροποποιημένο μοντέλο της Jones των Dechow et al.(1995) 

Οι Kothari et al. (2005) εντοπίζουν μια επιχείρηση από τον ίδιο κλάδο, η οποία έχει τον 

πλησιέστερο δείκτη αποδοτικότητας επενδυμένων κεφαλαίων ( ROA ) με αυτόν της 

εταιρίας του δείγματος και αφαιρούν από αυτήν τα διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα 
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της εξεταζόμενης επιχείρησης (δηλαδή τα υπολείμματα) από εκείνα του δείγματος των 

επιχειρήσεων για να δημιουργήσουν κατάλοιπα με «επιδόσεις που ταιριάζουν». Επειδή 

τα υποδείγματα των κανονικών δεδουλευμένων που παράγουν τα κατάλοιπα, σύμφωνα 

με τη βιβλιογραφία εξηγούν μόνο το 10-12% της διακύμανσης των συνολικών 

δεδουλευμένων, η προσέγγιση αυτή είναι πιθανό να προσθέσει στατιστικό θόρυβο στη 

μέτρηση των μη κανονικών δεδουλευμένων, και είναι καλύτερο να εφαρμόζεται όταν η 

συσχετιζόμενη απόδοση αποτελεί μια σημαντική ανησυχία. Επιπρόσθετα, η 

αντιστοίχιση των επιδόσεων μπορεί να εξάγει αυξημένα διαφοροποιούμενα 

δεδουλευμένα, όταν τα κέρδη χειραγωγούνται, με αποτέλεσμα να έχουμε χαμηλής 

ερμηνευτικής δύναμης εμπειρικές μελέτες (Dechow et al., 2010). 

4.3.1.8 Σφάλματα εκτίμησης των δεδουλευμένων (Francis et al., 2005a) 

Το υπόδειγμα των Dechow και Dichev (2002) που είδαμε σε προηγούμενη ενότητα 

τροποποιείται και επεκτείνεται με δύο τρόπους από τους Francis et al.(FLOS) (2005α), 

Ο πρώτος τρόπος σύμφωνα με την McNichols (2002), προσθέτουν τη μεταβλητή της 

μεταβολής των εσόδων, σε μια προσπάθεια να αντικατοπτρίσουν την απόδοση της 

επιχείρησης, καθώς και τη μεταβλητή των ενσώματων παγίων (PPE), το οποίο διευρύνει 

την ερμηνευτική ικανότητα του υποδείγματος στα δεδουλευμένα που περιλαμβάνουν τις 

αποσβέσεις. Ο δεύτερος τρόπος με τον οποίο επεκτείνουν το μοντέλο των Dechow και 

Dichev (2002) είναι με την ανάλυση της τυπική απόκλισης των καταλοίπων σε 

μετρήσεις των λογιστικών αριθμών της επιχείρησης που προέρχονται από έμφυτα 

σφάλματα εκτίμησης (που αντικατοπτρίζουν το περιβάλλον λειτουργίας της) και σε 

σφάλματα εκτίμησης που προέρχονται από τη διοικητική προαίρεση και αντανακλούν 

τις διευθυντικές επιλογές. Το υπόδειγμα εκφράζεται από την εξίσωση: 

 

 

4.3.1.9 Η προσέγγιση των DHKS 

Με αφορμή το γεγονός ότι τα παραδοσιακά υποδείγματα των δεδουλευμένων 

εμφανίζουν σχεδόν πάντα στατιστικά σφάλματα τύπου I και II, (αυτό οφείλεται στο ότι 

κάποια μη διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα συμπεριλαμβάνονται στα 

διαφοροποιούμενα και αντίστροφα), οι Dechow, Hutton, Kim και Sloan (2012) 

("DHKS") προτείνουν μια νέα και πρωτοποριακή μέθοδο για τον εντοπισμό της 

διαχείρισης των κερδών μέσω των δεδουλευμένων. 
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Στο υπόδειγμα τους οι Dechow et al. (2012) αποδεικνύουν ότι με το να ενσωματώσουν 

της αντιστροφής των διαφοροποιούμενων δεδουλευμένων σε μελλοντικές περιόδους 

κατά τη δοκιμή, θα καταφέρουν να μειώσουν σημαντικά τη συχνότητα των σφαλμάτων 

τύπου Ι για τα ασύμμετρα δείγματα χωρίς τη χρήση του δείκτη επενδυμένων κεφαλαίων 

(R.O.A.). Επίσης συχνά επιτυγχάνεται χαμηλότερη συχνότητα τύπου σφαλμάτων II από 

ό, τι μπορεί να επιτευχθεί με το μοντέλο των Kothari et al. (2005). 

Η μέθοδος των “DHKS” συπεριλαμβάνει την παλινδρόμηση των διαφοροποιούμενων 

δεδουλευμένων ( DAit ) με την χρήση δύο ψευδομεταβλητών (dummies). Η πρώτη 

(PARTit ) θα παίρνει την τιμή 1 για τα χρόνια στα οποία θεωρείται ότι μπορεί να συμβεί 

χειραγώγηση των κερδών μέσω των δεδουλευμένων και την τιμή 0 όταν αυτό δε 

συμβαίνει. Η δεύτερη ψευδομεταβλητή ( PARTP1it ) παίρνει την τιμή 1 για τα χρόνια 

στα οποία θεωρείται ότι χειραγώγηση των κερδών μέσω των δεδουλευμένων μπορεί να 

αντιστραφεί και 0 για το αντίθετο. Η εξίσωση που θα πρέπει να εκτιμηθεί είναι η εξής: 

 

 

Στην συνέχεια αύμφωνα με το υπόδειγμα προσπαθούν να προσδιορίσουν την 

διαχείριση των κερδών από την απόρριψη της μηδενικής υπόθεσης ότι b-c=0, 

προσθέτοντας στην ουσία μια επιπλέον μεταβλητή στο μοντέλο των McNichols και 

Wilson (1988). 

Η συγκεκριμένη προσέγγισή βασίζεται στην ιδέα ότι «οποιαδήποτε χειραγώγηση 

κερδών μέσω των δεδουλευμένων σε μια περίοδο αντιστρέφεται σε μια άλλη περίοδο». 

Η αντίληψη ότι η χειραγώγηση κερδών μέσω των δεδουλευμένων τελικά αντιστρέφεται 

δε φαίνεται να αμφισβητείται αφού τελικά θα πρέπει να υπάρχει μία εκ των υστέρων 

τακτοποίηση (Gerakos, 2012). 

4.3.2 Μέθοδος κατανομής συχνοτήτων 

Μια διαφορετική μέθοδος που είναι διαδομένη στην βιβλιογραφία σχετικά με τη 

διαχείρισης των κερδών είναι αυτή που χρησιμοποιεί την κατανομή των 

δημοσιοποιημένων κερδών γύρω από ορισμένα σημεία αναφοράς, όπως είναι τα 

μηδενικά έσοδα και τα κέρδη του τελευταίου τριμήνου (Burgstahler και Dichev 1997 

και Degeorge et al. 1999). Υποθέτουν μια ομαλή κατανομή πιθανοτήτων και ο 

αναμενόμενος αριθμός των παρατηρήσεων σε ένα διάστημα υπολογίζεται από τον μέσο 
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όρο των δύο γειτονικών χρονικά διαστημάτων. Η διαφορά ανάμεσα στο αναμενόμενο 

και στον πραγματικό αριθμό των παρατηρήσεων διαιρούμενη με την εκτιμώμενη τυπική 

απόκλιση της διαφοράς, υποδεικνύει εάν υπάρχει σημαντική ασυνέχεια σε ένα ορισμένο 

χρονικό διάστημα. Οι ασυνέχειες γύρω από τα προαναφερθέντα κέρδη αναφοράς 

θεωρείται ότι, αποτελούν ενδείξεις της διαχείρισης των κερδών. 

4.4 Προηγούμενες μελέτες αξιολόγησης των υποδειγμάτων εντοπισμού της 

χειραγώγησης κερδών μέσω της βάσης των δεδουλευμένων 

Οι μελετητές έχουν συνοψίσει τις αδυναμίες των υποδειγμάτων της βάσης των 

δεδουλευμένων στα πιο κάτω σημεία: 

 Η ικανότητα ανίχνευσης της χειραγώγησης των κερδών είναι χαμηλή. 

Πολλοί μελετητές όπως οι Dechow και Sloan (1995), Guay et al. (1996), Young 

(1999), Thomas και Zhang (2000), Kothari et al. (2005), διαπιστώνουν την ύπαρξη 

διαχείρισης των κερδών χρησιμοποιώντας διαφορετικές οπτικές γωνίες, διαφορετικά 

δεδομένα και διαφορετικές μεθόδους αλλά επίσης αγνοούν και κάποιες μεταβλητές και 

εμφανίζουν οικονομετρικές ατέλειες στα μοντέλα των ερευνών τους. 

 Πολλοί παράγοντες που θα μπορούσαν να επηρεάσουν τα δεδουλευμένα δε 

λαμβάνονται υπόψη. 

Κάποιες εμπειρικές μελέτες απέδειξαν ότι παράγοντες όπως οι επιδόσεις, το 

μέγεθος, η ανάπτυξη και το χρέος της εταιρείας είναι στενά συνδεδεμένοι με το επίπεδο 

των δεδουλευμένων της. Πιο συγκεκριμένα, η McNichols (2002) βρήκε ότι το μέγεθος 

της ανάπτυξης της εταιρείας είναι σημαντικός παράγοντας, αλλά το υπόδειγμα της 

Jones που είδαμε σε προηγούμενη παράγραφο δεν λαμβάνει τη διαπίστωση αυτή υπ’ 

όψιν του. 

 Η ύπαρξη μεγάλου στατιστικού θορύβου σε αυτά τα υποδείγματα. 

Οι Dechow et al. (1995) αξιολόγησαν διάφορα υποδείγματα, 

συμπεριλαμβανομένου του μοντέλου της Jones καθώς και των μέχρι τότε 

τροποποιήσεων του και κατέληξαν στα ακόλουθα συμπεράσματα: 

1) όλα τα υποδείγματα παράγουν ποιοτικά στατιστικά αποτελέσματα όταν 

εφαρμόζονται σε τυχαία δείγματα, 

2) όλα τα υποδείγματα παράγουν χαμηλής ερμηνευτικής δύναμης αποτελέσματα 

αναφορικά με τη χειραγώγηση των κερδών σε σχέση με τα εύλογα οικονομικά 

μεγέθη της οντότητας (π.χ. 1% με 5% του συνολικού ενεργητικού) και 
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3) όλα τα υποδείγματα αποτυγχάνουν όταν εφαρμόζονται σε δείγματα 

επιχειρήσεων με εξαιρετική χρηματοοικονομική απόδοση. 

Στη μελέτη της η McNichols (2000) προσπάθησε να εξετάσει ζήτημα που 

προκύπτουν με τον σχεδιασμό των ερευνών που κάνουν χρήση των πιο πάνω 

υποδειγμάτων και μεθόδων. Το βασικότερο της επιχείρημα για τη μη καταλληλόλητα 

της χρήσης των υποδειγμάτων των δεδουλευμένων, είναι ότι, δεν υπάρχει αρκετή γνώση 

για το πώς συμπεριφέρονται τα δεδουλευμένα κατά την απουσία της χειραγώγησης των 

κερδών. Επίσης αναφέρει ότι ένα υψηλό ποσοστό (95,6%) των ερευνητικών εργασιών, 

που ερεύνησε και στα οποία τεκμηριώνεται η διαχείριση των κερδών μπορεί να 

υποδηλώνει επιθετική διαχείριση κερδών ή ύπαρξη στατιστικών σφαλμάτων εκτίμησης. 

Επίσης μπορεί να αντανακλά και κάποιου είδους μεροληψία από την πλευρά των 

ερευνητών, μιας και οι μελέτες χωρίς αποδείξεις διαχείρισης των κερδών είναι λιγότερο 

πιθανό να δημοσιευθούν. Η μεροληψία στους ελέγχους διαχείρισης κερδών μπορεί να 

έχει πολλές αιτίες. Για παράδειγμα, αν οι εταιρείες διαχειρίζονται τα κέρδη τους απλά 

επειδή περιμένουν ότι οι ανταγωνιστές τους θα πράξουν το ίδιο, το επίπεδο των 

διαφοροποιούμενων δεδουλευμένων τους θα υποτιμηθεί, επειδή περιλαμβάνει το μέσο 

επίπεδο της χειραγώγησης που ασκείται από τον κλάδο που ανήκει η επιχείρηση. 

Επίσης η εκτίμηση των δεδουλευμένων απαιτεί τον ορισμό μίας περιόδου πρόβλεψης 

(περίοδος εκτίμησης) και μιας περιόδου δοκιμών (περίοδος εκδήλωσης). Η υπόθεση 

που γίνεται είναι ότι δεν υπάρχει διαχείριση κερδών κατά τη διάρκεια της περιόδου 

πρόβλεψης. Δεδομένου ότι υπάρχουν πολυάριθμα κίνητρα για τη διαχείριση των 

κερδών, η υπόθεση αυτή είναι πολύ δύσκολο να επιβεβαιωθεί. Το συμπέρασμα στο 

οποίο καταλήγει η McNichols είναι ότι τα υποδείγματα εντοπισμού της διαχείρισης των 

κερδών αποτυγχάνουν όταν εφαρμόζονται σε δείγματα επιχειρήσεων με ακραίες 

μακροπρόθεσμες προβλέψεις ανάπτυξης κερδών. 

Γνωρίζοντας ότι υπάρχουν μειονεκτήματα στη μέτρηση των δεδουλευμένων, οι 

Bartov et al. (2000) κατέληξαν στο συμπέρασμα ότι τα υποδείγματα του 

διαστρωματικού και το τροποποιημένο μοντέλο της Jones εμφανίζουν καλύτερα 

αποτελέσματα από το αρχικό υπόδειγμα της Jones. 

Σε μια άλλη μελέτη οι Kothari et al. (2005), προσπάθησαν να ελέγξουν την 

ερμηνευτική ικανότητα των «παραδοσιακών» υποδειγμάτων των δεδουλευμένων και 

των υποδειγμάτων που βασίζονται στην απόδοση του ενεργητικού μιας επιχείρησης. Τα 

αποτελέσματά τους έδειξαν ότι η απόδοση «ενισχύει την αξιοπιστία των 
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συμπερασμάτων από την έρευνα της διαχείρισης των κερδών, όταν η υπόθεση που 

ελέγχθηκε δεν σημαίνει ότι η χειραγώγηση των κερδών θα διαφέρει ανάλογα με την 

απόδοση, ή όταν οι επιχειρήσεις του δείγματος δεν αναμένεται να προβούν σε 

διαχείριση κερδών». Οι Dechow et al. (2012) όμως σημειώνουν πως η μέθοδος τους δεν 

αποτελεί πανάκεια. Αυτό το στηρίζουν πρώτο στο ότι η διαδικασία σύγκρισης των 

αποδόσεων σπάνια εξαλείφει τα οικονομετρικά προβλήματα (σε κάποιες περιπτώσεις 

μάλιστα τα μεγιστοποιεί) και δεύτερον τα αποτελέσματά τους υπογραμμίζουν τη 

χαμηλή ερμηνευτική ισχύ των ήδη υφιστάμενων υποδειγμάτων εντοπισμού της 

διαχείρισης των κερδών και αποδεικνύουν ότι και το δικό τους υπόδειγμα επιδεινώνει 

το πρόβλημα. 

Οι Ball και Shivakumar (2006), υποστήριξαν ότι η χρήση γραμμικών 

υποδειγμάτων για την πρόβλεψη των δεδουλευμένων οδηγεί σε σημαντικά στατιστικά 

σφάλματα εκτίμησης, διότι τα υποδείγματα αυτά δεν λαμβάνουν υπόψη την ασυμμετρία 

στην αναγνώριση των ζημιών. Έτσι τα υποδείγματα αυτά δεν περιγράφουν επακριβώς 

τη διαδικασία της λογιστικής των δεδουλευμένων. Επίσης απέδειξαν ότι τα μη 

γραμμικά υποδείγματα τα οποία ενσωματώνουν την αναγνώριση ζημίας 

(συντηρητισμός) εξηγούν καλύτερα τη διακύμανση των δεδουλευμένων σε σχέση με τα 

γραμμικά υποδείγματα. 

Τέλος, οι Keung και Shih (2014), με αφορμή το γεγονός ότι σε πέντε 

επιστημονικά περιοδικά λογιστικής (Review of Accounting Studies, Contemporary 

Accounting Research, Journal of Accounting and Economics, Journal of Accounting 

Research, The Accounting Review), για το χρονικό διάστημα 2005 – 2011, υπάρχουν 

τουλάχιστον εξήντα τέσσερις (64) δημοσιευμένες εμπειρικές μελέτες που 

χρησιμοποιούν τον Δείκτη αποδοτικότητας των επενδυμένων κεφαλαίων (R.O.A.) ως 

ανεξάρτητη ή ως εξαρτημένη μεταβλητή σε αναλύσεις με τη χρήση παλινδρόμησης (ένα 

γεγονός που αποδεικνύει ότι το μοντέλο των Kothari et al. (2005) και οι όποιες 

τροποποιήσεις του, έχει γίνει το βασικό υπόδειγμα εντοπισμού χειραγώγησης των 

κερδών), αποφάσισαν να ελέγξουν το επίπεδο της ερμηνευτικής του ικανότητας. 

Κατέληξαν στο συμπέρασμα ότι η χρήση των διαφοροποιούμενων δεδουλευμένων 

υπολογισμένων με τη χρήση του Δείκτη αποδοτικότητας των επενδυμένων κεφαλαίων 

(R.O.A.) σε εμπειρικές μελέτες, οι οποίες εξετάζουν αν συγκεκριμένα γεγονότα 

προκαλούν χειραγώγηση των κερδών, αυξάνει τη συχνότητα εμφάνισης στατιστικών 

σφαλμάτων δευτέρου τύπου (type II errors). Επίσης η χρήση του ως εξαρτημένη ή 
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ανεξάρτητη μεταβλητή σε αναλύσεις με τη μέθοδο της παλινδρόμησης, ωθεί το 

συντελεστή παλινδρόμησης προς το μηδέν, καταλήγοντας ότι θα πρέπει να γίνουν 

περισσότερες προσπάθειες προκειμένου να βρεθούν υποδείγματα με καλύτερη 

ερμηνευτική ικανότητα. 

4.5 Είδος της έρευνας-Ερευνητικές Υποθέσεις 

Η μελέτη μας θα αποτελείται από τα εξής στάδια: Στο πρώτο στάδιο, για να 

εντοπίσουμε την ύπαρξης διαχείρισης κερδών θα χρησιμοποιήσουμε τα τροποποιημένα 

υποδείγματα εντοπισμού της διαχείρισης κερδών της Jones (1991) από τους Dechow et 

al. (1995) και Kothari et al. (2005), και τα οποία έχουμε αναλύσει στην ενότητα 4.3 της 

παρούσας μελέτης, καθώς από τη μελέτη των ερευνών αξιολόγησης των υποδειγμάτων 

των δεδουλευμένων που έγινε πιο πάνω, θεωρήθηκαν και τα πλέον διαδεδομένα 

μοντέλα για την μελέτη της περίπτωσης αυτής. Σύμφωνα λοιπόν με τη θεωρία των 

υποδειγμάτων που αναφέραμε σε προηγούμενες ενότητες έχουμε: 

Το υπόδειγμα της Jones (1991): 

 

 
Το τροποποιημένο υπόδειγμα της Jones  των Dechow et al. (1995): 

 

 

 
Το τροποποιημένο υπόδειγμα της Jones με R.O.A. των Kothari et al. (2005): 

 

 
 
 
 

 

Όπου: 

NDΑip = είναι τα κανονικά, μη διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα της επιχείρησης i την 

περίοδο p 

Aip-1 =είναι το αποπληθωρισμένο ενεργητικό της επιχείρησης i 

REV= Συνολικά έσοδα 

AR = Εισπρακτέοι λογαριασμοί 

PPE = Ενσώματα πάγια 
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∆ = Μεταβολή 

ROAI είναι ο δείκτης αποδοτικότητας των επενδυμένων κεφαλαίων (ή των κεφαλαίων 

της προηγούμενης χρήσης) 

α1, β1, β2, δΙ = οι χαρακτηριστικοί παράμετροι της επιχείρισης 

εit = τα κατάλοιπα τα οποία αναπαριστούν το διαφοροποιημένο τμήμα των συνολικών 

δεδουλευμένων 

Στο δεύτερο στάδιο, την περίοδο δοκιμής, γίνεται υπολογισμός των 

παραμέτρων, όπου τα κανονικά δεδουλευμένα εκτιμώνται από τη μεταβολή των 

ανεξάρτητων μεταβλητών των υποδειγμάτων με τη μέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων. 

Επομένως τα διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα προκύπτουν από την αφαίρεση των 

κανονικών δεδουλευμένων από τα συνολικά σύμφωνα με την εξίσωση: 

 

Στην εξίσωση 3.5 υπολογίζουμει τα χειραγωγήσιμα κατάλοιπα DAit για να 

μπορέσουμε να προχωρίσουμε στα επόμενα στάδια της μελέτης. Πολλοί ερευνητές 

όπως οι McNichols και Wilson (1988), McNichols (2000), Hribar και Collins, (2002) 

για να υπολογίσουν τη χειραγώγηση των κερδών σε σχέση με μία ψευδομεταβλητή 

χρησιμοποίησαν το εξής υπόδειγμα γραμμικής παλινδρόμησης: 

 

Οι μεταβλητές του πιο πάνω υποδείγματος αναπαριστούν τα ακόλουθα: 

DA: είναι η μεταβλητή για τα διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα (D.A.) που θα 

υπολογιστούν για κάθε μία από τις μορφές του μοντέλου Jones που θα 

χρησιμοποιήσουμε 

PART: είναι μια ψευδομεταβλητή, η οποία χωρίζει τα δεδομένα σε δύο (2) ομάδες, 

λαμβάνει την τιμή 1 στις χρονιές για τις οποίες θεωρείται πιθανό ότι πραγματοποιείται 

χειραγώγηση κερδών, ενώ λαμβάνει την τιμή 0 όταν θεωρείται πιθανό ότι δεν 

πραγματοποιείται χειραγώγηση κερδών βάσει των υποθέσεων που έχουν γίνει 

προηγουμένως. 

b: Είναι το μέγεθος της υποτιθέμενης χειραγώγησης κερδών 

α, ε: Ο αντίκτυπος των άλλων συστατικών των διαφοροποιούμενων δεδουλευμένων 

(άλλες πηγές χειραγώγησης κερδών). 
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Στη συνέχεια, αφού έχουμε υπολογίσει τα μη διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα 

(Ν.D.A.) και στη συνέχεια τα κανονικά δεδουλευμένα (Τ.Α), αν τα αφαιρέσουμε θα 

έχουμε τη ψευδομεταβλητή που θα τη χρησιμοποιούμε ενσωματωμένη στα εξής δύο (2) 

υποδείγματα, τα οποία αποτελούν και τα υποδείγματα πάνω στα οποία θα τρέξουν όλες 

οι στατιστικές αναλύσεις της εμπειρικής μελέτης: 

 

 

 

 

 

Οι παλινδρομήσεις που προσδιορίστηκαν σύμφωνα με τις εξισώσεις (3.12) και 

(3.13) εκτιμήθηκαν με τη μέθοδο panel analysis μέσω του οικονομετρικού 

προγράμματος Eviews, ενώ εφαρμόστηκαν οι απαραίτητοι διαγνωστικοί έλεγχοι 

προκειμένου να διερευνηθεί η ισχύς των αποτελεσμάτων τους. 

Στα δύο (2) υποδείγματα που εξετάζουμε εξαρτημένη μεταβλητή θεωρείται η 

μεταβλητή των κανονικών δεδουλευμένων και ερευνούμε την επίδραση των υπολοίπων 

μεταβλητών πάνω σε αυτά και συγκεκριμένα την επίδραση των διαφοροποιούμενων 

δεδουλευμένων τα οποία αναπαρίστανται από τη ψευδομεταβλητή Dummy. Η όποια 

επίδραση, υποδηλώνει και χειραγώγηση στα κέρδη. Χρησιμοποιούμε την τεχνική της 

πάνελ (panel) ανάλυσης και όχι ομαδοποιημένη (pooled), στην ουσία έχουμε 

διαστρωματικούς (cross-sectional) ελέγχους. 

Όσο πιο μεγάλη είναι η φοροδιαφυγή, τόσο μεγαλύτερη θα είναι και η 

συσχέτιση της ψευδομεταβλητής Dummy με τα συνολικά δεδουλευμένα (Τ.A.). 

Αντίθετα, όσο πιο μικρή είναι η φοροδιαφυγή, τόσο μικρότερη θα είναι η συσχέτιση της 

ψευδομεταβλητής Dummy με τα συνολικά δεδουλευμένα (Τ.Α.). Σε κάθε περίπτωση, 

δεδομένου ότι το ενδιαφέρον επικεντρώνεται στο ενδεχόμενο της φοροαποφυγής, 

αναμένεται ο συντελεστής b να είναι αρνητικός. 

Οι υποθέσεις που έχουμε για να εξάγουμε τα συμπεράσματα μας είναι οι εξής: 

 Η1 : Η υπόθεση της μη ύπαρξης χειραγώγησης των οικονομικών 

αποτελεσμάτων μέσω του αναβαλλόμενου φόρου (η ψευτομεταβλητή Dummy 

αναπαριστά τον αναβαλλόμενο φόρο και λαμβάνει την τιμή μηδέν). 
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 H2 : Η υπόθεση της μη ύπαρξης χειραγώγησης των λογιστικών αποτελεσμάτων 

μέσω του τρέχοντος φόρου (η ψευτομεταβλητή Dummy αναπαριστά τον 

τρέχοντα φόρο και λαμβάνει την τιμή μηδέν). 

 Η3 : Η υπόθεση της μη ύπαρξης χειραγώγησης των λογιστικών αποτελεσμάτων 

μέσω του συνολικού φόρου (η ψευδομεταβλητή Dummy αναπαριστά το 

άθροισμα του αναβαλλόμενου και του τρέχοντος φόρου και λαμβάνει την τιμή 

μηδέν). 

4.6 Επιλογή του Δείγματος και Συλλογή δεδομένων 

Σκοπός της εργασίας όπως έχουμε προαναφέρει είναι η διερεύνηση της 

υπόθεσης κατά πόσο υπάρχει χειραγώγηση των κερδών μέσω της αναβαλλόμενης 

φορολογίας, το χρονικό διάστημα 2007 - 2014, στις εισηγμένες εταιρείες του 

Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών. Για τον σκοπό αυτό έχουμε επιλέξει εταιρείες του 

δείκτη FTSE/XA LARGE CAP, ο οποίος απαρτίζεται από τις εταιρείες με την 

υψηλότερη κεφαλαιοποίηση, με κριτήριο τη βαρύτητα και τη συσχέτιση τους με τον 

Γενικό Δείκτη του Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών (Χ.Α.Α.), όπως προκύπτει και από 

τον πίνακα 14 του παραρτήματος, και στον οποίο δίνονται κάποια αριθμητικά και 

στατιστικά στοιχεία του δείκτη όπως εμφανίζονται για τον Δεκέμβριο του 2013. 

Ωστόσο, από τις εταιρείες που συμμετέχουν στο δείκτη έχουν εξαιρεθεί οι τράπεζες και 

τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα, καθώς ο ισολογισμός τους διαφέρει σημαντικά ως προς 

την έννοια και παρουσίαση. 

Λόγο της επιλογής του συγκεκριμένου Δείκτη αναλύεται ένα αντιπροσωπευτικό 

δείγμα της ελληνικής χρηματιστηριακής πραγματικότητας και διασφαλίζεται ως ένα 

βαθμό η εγκυρότητα της έρευνας. Το χρονικό διάστημα 2005-2014 επιλέγηκε για το 

λόγο ότι αναλύει δύο (2) κύριους κύκλους της ελληνικής οικονομίας: 

 Την περίοδο 2005- 2009 η οποία διακρίνεται στη φάση υιοθέτησης των ΔΛΠ 

από τις ελληνικές επιχειρήσεις (2005-2006) και στη φάση εξοικείωσής τους με 

τα ΔΛΠ (2007- 2009)-- περίοδος ανάπτυξης για την ελληνική οικονομία και 

 Την περίοδο 2010-2014 -περίοδος ύφεσης για την ελληνική οικονομία. 

Η ιδιομορφία που εμφανίζει η συγκεκριμένη μελέτη είναι ότι, η σύνθεση του 

δείκτη (πίνακας 15 του παραρτήματος) δεν παραμένει σταθερή, αλλά μεταβάλλεται 

καθ’ όλη τη διάρκεια της εξεταζόμενης περιόδου, και αυτό λόγο της εξαμηνιαίας 
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αναθεώρησης του αλλά και λόγο έκτακτων οικονομικών γεγονότων (π.χ. εξαγορές, 

συγχωνεύσεις, πτωχεύσεις) που οδήγησαν κάποιες επιχειρήσεις στην αποχώρηση τους 

από τον Δείκτη. 

Για την επιλογή των εταιρειών του δείγματος, πραγματοποιήθηκε μια ιστορική 

αναδρομή των εταιρειών που συνέθεταν τον Δείκτη υψηλής κεφαλαιοποίησης για την 

υπό διερεύνηση χρονική περίοδο 2007-2014 και χρησιμοποιήσαμε ως κριτήρια: τη 

βαρύτητα τους στη σύνθεση του Δείκτη, τους κλάδους που αντιπροσωπεύουν, τη 

συχνότερη παρουσία τους στον Δείκτη υψηλής κεφαλαιοποίησης αλλά και την τωρινή 

τους κατάσταση. Οι εταιρείες που επιλέξαμε είναι οι ακόλουθες: 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1. ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ ΠΟΥ ΕΠΙΛΕΧΘΗΚΑΝ ΓΙΑ ΑΝΑΛΥΣΗ 

Ονομασία Τιμή Σ. Αξία 

ΟΤΕ (ΚΟ) 9,850 12.389.840 

ΟΠΑΠ (ΚΟ) 9,800 9.733.150 

ΔΕΗ (ΚΟ) 6,750 5.023.058 

COCA-COLA HBC AG (ΚΟ) 18,640 3.924.916 

ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ (ΚΟ) 6,120 2.222.004 

JUMBO (ΚΟ) 10,000 1.634.787 

ΕΛΛΑΚΤΩΡ (ΚΟ) 2,660 1.503.159 

ΜΟΤΟΡ ΟΪΛ (ΚΟ) 6,600 1.374.148 

ΤΙΤΑΝ (ΚΟ) 20,260 1.366.532 

ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ (ΚΟ) 4,690 1.104.305 

ΙΝΤΡΑΛΟΤ (ΚΟ) 1,200 544.548 

VIOHALCO SA/NV (ΚΑ) 2,380 344.592 

Πηγή: FTSE/ΧΑ LARGE CAP 
newmoney.gr http://www.newmoney.gr/indexDetail/FTSE.ATH#ixzz3Jrz637tt 5-11-2014 

 

 

Για καθεμία από αυτές τις εταιρείες μέσω των ετήσιων απολογιστικών δελτίων 

τους που έχουν αναρτηθεί στις αντίστοιχες εταιρικές ιστοσελίδες, συγκεντρώθηκαν για 

τη υπό μελέτη περίοδο 2007-2014,σε ετήσια βάση, οι τιμές των παρακάτω λογιστικών 

μεγεθών, προκειμένου να εφαρμοστεί η διαδικασία της εκτίμησης των οικονομετρικών 

υποδειγμάτων που αναφέρθηκε στην προηγούμενη ενότητα: 

 

http://www.newmoney.gr/stockDetail/HTO.ATH
http://www.newmoney.gr/stockDetail/OPAP.ATH
http://www.newmoney.gr/stockDetail/PPC.ATH
http://www.newmoney.gr/stockDetail/EEE.ATH
http://www.newmoney.gr/stockDetail/MYTIL.ATH
http://www.newmoney.gr/stockDetail/BELA.ATH
http://www.newmoney.gr/stockDetail/ELLAKTOR.ATH
http://www.newmoney.gr/stockDetail/MOH.ATH
http://www.newmoney.gr/stockDetail/TITK.ATH
http://www.newmoney.gr/stockDetail/ELPE.ATH
http://www.newmoney.gr/stockDetail/INLOT.ATH
http://www.newmoney.gr/stockDetail/VIO.ATH
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1. Τρέχων Φόρος Εισοδήματος 

2. Αναβαλλόμενος Φόρος 

3. Σύνολο Ενσώματων παγίων στοιχείων Ενεργητικού 

4. Σύνολο Εισπρακτέων Λογαριασμών 

5. Σύνολο Κύκλου Εργασιών 

6. Σύνολο Καθαρών Λειτουργικών Ταμειακών Ροών 

7. Σύνολο Ενεργητικού 

8. Κέρδη προ Φόρων 

Για τη στατιστική επεξεργασία των ανωτέρω στοιχείων χρησιμοποιήθηκε το 

Microsoft Excel και για την εκτίμηση των οικονομετρικών υποδειγμάτων (3.12) και 

(3.13) το οικονομετρικό πρόγραμμα Eviews. 

4.7 Περιορισμοί μελέτης 

Η μελέτη μας όμως υπόκειται στους εξής περιορισμούς: 

 Ενώ χρησιμοποιείται μια μέθοδος συνήθης στη βιβλιογραφία, είναι ευρέως 

αποδεκτό ότι τα μοντέλα της βάσης των δεδουλευμένων είναι ατελή. 

 Στα υποδείγματα της βάσης των δεδουλευμένων έχει ασκηθεί μεγάλη κριτική 

για την παροχή προκατειλημμένων και με υψηλό στατιστικό θόρυβο 

εκτιμήσεων των διαφοροποιούμενων δεδουλευμένων (Stubben, 2010). 

 O διαχωρισμός των διαφοροποιούμενων δεδουλευμένων με τα μη 

διαφοροποιημενα δεδουλευμένα συναντά δυσκολίες κατά την εκτέλεση του. 

 Οι ερευνητές δεν έχουν καταλήξει σε συμφωνία, σχετικά με την ανωτερότητα ή 

τη μεγαλύτερη αξιοπιστία κάποιου συγκεκριμένου μοντέλου (Bartov et al. 

2000, Dechow 1995, Guay et al. 1996, Kothari et al., 2005). 

 Το δείγμα που χρησιμοποιείται για τους ελέγχους και την κύρια υπόθεση μας, 

απαρτίζεται μόνο από δεκαεφτά (12) επιχειρήσεις. Το δείγμα αντιπροσωπεύει 

ένα αρκετά μικρό ποσοστό του συνόλου των ελληνικών επιχειρήσεων, και έτσι 

θα πρέπει να εστιάσουμε την προσοχή μας στη μη γενίκευση του 

αποτελέσματος από την παρούσα εμπειρική μελέτη. 

 H ανάλυσή μας περιορίζεται στην περίοδο κατά την οποία τα Δ.Π.Χ.Α. και κατ’ 
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επέκταση και το Δ.Λ.Π. 12 έχει υιοθετηθεί από τις ελληνικές επιχειρήσεις. 

 Τα αποτελέσματα για τα διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα, που προκύπτουν με 

τη χρήση των υποδειγμάτων των δεδουλευμένων, συσχετίζονται θετικά με τα 

συνολικά δεδουλευμένα. Έτσι οι επιχειρήσεις με υπερβολικά δεδουλευμένα 

εμφανίζουν υπερβολικά διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα (Dechow et al., 

2010). 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5. ΑΝΑΛΥΣΗ ΔΕΔΟΜΕΝΩΝ ΚΑΙ ΕΡΜΗΝΕΙΑ 

ΕΥΡΗΜΑΤΩΝ 

 

 

5.1 Εισαγωγή 

Μετά την παλινδρόμηση των δυο υποδειγμάτων (3.12) και (3.13) 

πραγματοποιούνται οι διαγνωστικοί έλεγχοι των υποδειγμάτων. Πιο συγκεκριμένα 

ελέγχουμε την στατιστική σημαντικότητα των συντελεστών, την κατανομή, την 

κανονικότητα των καταλοίπων, την ύπαρξη ή όχι αυτοσυσχέτισης, 

ετεροσκεδαστικότητας και πολυσυγγραμικότητας. Στη συνέχεια μετά την παρουσίαση 

των ελέγχων γίνεται και η ερμηνεία των αποτελεσμάτων. Θα ξεκινήσουμε με τους 

διαγνωστικούς ελέγχους πρώτου υποδείγματος (3.12) και θα ολοκληρώσουμε με αυτούς 

για το υπόδειγμα (3.13) 

 

 

5.1.1 Περιγραφική στατιστική Υποδείγματος 3.12 

Στον Πίνακα 2 περιγράφονται κάποια περιγραφικά στατιστικά για το πρώτο υπό 

εξέταση υπόδειγμα. Παρατηρούμε ότι τα δεδομένα μας δεν έχουν πολυσυγραμμικότητα, 

καθώς η πιθανότητα του δείκτη JB έχει στο σύνολο των υπό εξέταση μεταβλητών Prob 

> 5% 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 2:ΠΕΡΙΓΡΑΦΙΚΗ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΗ ΤΗΣ ΠΑΛΙΝΔΡΟΜΗΣΗΣ ΜΟΝΤΕΛΟΥ (3.12) 

 
 
 
 

 TA_AT_1 ROA DREVT PPE 

 Mean  0.014987 -16.64304 -3.111317  0.318245 

 Median  0.000869 -17.06329 -2.390085  0.266380 

 Maximum  0.199501 -11.64970 -0.797688  0.941818 

 Minimum -0.135148 -20.09136 -8.521664  0.017986 

 Std. Dev.  0.076407  2.094845  1.895189  0.244603 

 Skewness  0.398368  0.577753 -1.104009  0.701089 

 Kurtosis  2.586511  2.824863  3.641404  2.994863 

     

 Jarque-Bera  1.309360  2.219534  8.590958  3.194961 

 Probability  0.519608  0.329636  0.053630  0.202406 

     

 Sum  0.584489 -649.0787 -121.3414  12.41156 

 Sum Sq. Dev.  0.221848  166.7583  136.4861  2.273573 

     

 Observations 96  96  96  96 

 

5.1.2 Στατιστικοί Έλεγχοι του δείγματος 

Την κανονικότητα του διαταρακτικού όρου του γραμμικού υποδείγματος την 

ελέγχουμε  με τον έλεγχο Jarque-Bera. Από το (Διάγραμμα 2), παρατηρείται ότι τα 

αποτελέσματα του τεστ κανονικότητας των καταλοίπων παρουσιάζουν συνολική τιμή 

της στατιστικής των Jarque – Bera (JB) 1,45η οποία είναι μικρότερη από την κριτική 

τιμή της κατανομής Χ2ν=4,α=5% (τιμή των πινάκων 9,44) για επίπεδο σημαντικότητας 

5%, επομένως δεν απορρίπτεται η μηδενική υπόθεση, δηλαδή μπορούμε να πούμε ότι τα 

κατάλοιπα μας δεν ακολουθούν την κανονική κατανομή. Στο ίδιο ακριβώς συμπέρασμα 

καταλήγουμε και από το Probability της στατιστικής των Jarque – Bera (JB) που είναι 

0.48 > 5%. 

Αυτό σημαίνει ότι οι στατιστικοί έλεγχοι δε θα είναι εξαιρετικά αξιόπιστοι και 

κατά συνέπεια οι υποθέσεις που πραγματοποιούνται σχετικά με τoυς συντελεστές 

εκτίμησης θα μπορούσε να περιέχουν σφάλματα. Επίσης διαπιστώνεται, ότι ο 
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αριθμητικός μέσος όρος των καταλοίπων είναι μικρότερος από τη διάμεσο, επομένως η 

κατανομή παρουσιάζει θετική ασυμμετρία, με το συντελεστή ασυμμετρίας να εκτιμάται 

στο 0,433. Επίσης ο συντελεστής κυρτότητας είναι στο 2.62 τιμή χαμηλότερη του 3, 

επομένως η κατανομή είναι ασυμμετρική. 

Δ Ι ΑΓ Ρ ΑΜ Μ Α 2:  ΙΣ ΤΟ Γ Ρ ΑΜ Μ Α Κ Α Τ ΑΛ Ο Ι Π Ω Ν  Τ Η Σ  Π ΑΛ Ι Ν Δ Ρ Ο Μ Η Σ Η Σ  ΤΟ Υ  

Μ Ο Ν ΤΕ Λ Ο Υ  (3 .12)  Κ ΑΙ  Τ Α Σ Τ Α ΤΙ Σ ΤΙ Κ Α ΑΠ Ο Τ Ε Λ Ε Σ Μ ΑΤ Α ΤΟ Υ  
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-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15

Series: Residuals
Sample 2006 2120
Observations 96

Mean      -3.71e-17
Median  -0.004795
Maximum  0.130208
Minimum -0.101270
Std. Dev.   0.055568
Skewness   0.433980
Kurtosis   2.620216

Jarque-Bera  1.458582
Probability  0.482251

 

Στον Πίνακα 3 που ακολουθεί παρουσιάζονται οι στατιστικές τιμές του VIF 

(Variance Inflation Factor) για καθεμία από τις ανεξάρτητες μεταβλητές της 

εκτιμώμενης παλινδρόμησης για το υπό διερεύνηση υπόδειγμα. Φαίνεται ξεκάθαρα ότι 

το σύνολο σχεδόν των τιμών VIF κυμαίνεται σε επίπεδα σημαντικά κατώτερα του 5 και 

έτσι το συμπέρασμα το οποίο προκύπτει είναι ότι το υπόδειγμα μας δεν παρουσιάζει 

προβλήματα πολυσυγγραμικότητας. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 3: ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΩΝ ΤΙΜΩΝ VIF ΤΗΣ ΠΑΛΙΝΔΡΟΜΗΣΗΣ (3.12) 

 

 

 

Στον πίνακα 4 ελέγχουμε το υπόδειγμα μας για την ύπαρξη αυτοσυσχέτισης. 

Παρατηρούμε ότι και οι δύο έλεγχοι [στατιστική των Breusch - Godfrey, η οποία 

ακολουθεί ασυμπτωτικά την κατανομή Χ
2
 με βαθμούς ελευθερίας, v = k = 3, όπου k ο 

    
     Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 
    
    ROA  2.56E-05  83.65951  1.271803 

DREVT  2.94E-05  4.506402  1.196576 

PPE  0.001681  3.120060  1.139823 

C  0.005889  68.50352  NA 
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αριθμός των ερμηνευτικών μεταβλητών στην παλινδρόμηση, καθώς και η στατιστική F 

του Wald με βαθμούς ελευθερίας v1=k=3 και v2=71-(k+1)=71- (3+1)=65], μας δίνουν 

πολύ χαμηλές τιμές πιθανότητας (Prob 0.2350, και 0.1943 < 5%) επομένως 

απορρίπτεται η μηδενική υπόθεση ότι δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση (δεύτερης τάξης). Το 

συμπέρασμα μας αυτό επιβεβαιώνεται και με το διάγραμμα καταλοίπων όπου κάποιες 

τιμές εκφεύγουν των ορίων. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 4: ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΤΟΥ ΕΛΕΓΧΟΥ ΑΥΤΟΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ LM ΤΩΝ 

BREUSCH- GODFREY ΤΗΣ ΠΑΛΙΝΔΡΟΜΗΣΗΣ ΤΟΥ ΜΟΝΤΕΛΟΥ (3.12) 

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 1.513484     Prob. F(2,33) 0.2350 

Obs*R-squared 3.276761     Prob. Chi-Square(2) 0.1943 
     
     
     

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Δ Ι ΑΓ Ρ ΑΜ Μ Α 3:  ΓΡ ΑΦ Η Μ Α Κ Α Τ ΑΛ Ο Ι Π Ω Ν  ΤΗ Σ  ΠΑ Λ Ι Ν Δ Ρ Ο Μ Η Σ Η Σ  ΤΟ Υ  

Μ Ο Ν ΤΕ Λ Ο Υ  (3 .12)  
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Ο επόμενος στατιστικός έλεγχος που θα πρέπει να εξετάσουμε αφορά τη 

σημαντικότητα των ανεξάρτητων μεταβλητών, κατά πόσο δηλαδή πρέπει να 

συμπεριληφθούν στη συνολική εκτίμηση του υποδείγματος. Την εκτίμηση αυτή μας τη 

δίνει ο πίνακας 5 (Μήτρα Συσχέτισης και Συνδιακύμανσης ή στη διεθνή βιβλιογραφία 

Covariance Analysis). Σύμφωνα με τα αποτελέσματα του πίνακα όλες οι υπό εξέταση 

μεταβλητές παρουσιάζουν στατιστική σημαντικότητα στο βαθμό συσχέτισης με την 

εξαρτημένη μεταβλητή ΤΑ_ΑΤ_1, εκτός από την DREVT η οποία όμως αποτελεί 

διαφορά και για το λόγο αυτό θα πρέπει να συμπεριληφθεί στο συνολικό υπόδειγμα. 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5:ΜΗΤΡΑ ΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ ΚΑΙ ΣΥΝΔΙΑΚΥΜΑΝΣΗΣ ΤΩΝ ΜΕΤΑΒΛΗΤΩΝ ΤΗΣ 

ΠΑΛΙΝΔΡΟΜΗΣΗΣ ΤΟΥ ΜΟΝΤΕΛΟΥ (3.12) 

            Covariance Analysis: Ordinary 
     
     Covariance    

Correlation    

t-Statistic    

Probability TA_AT_1  ROA  PPE  DREVT  

TA_AT_1  0.005688    

 1.000000    

 -----     

 -----     

     

ROA  0.101268 4.275854   

 0.649329 1.000000   

 5.193520 -----    

 0.0000 -----    

     

PPE  -0.007083 -0.134374 0.058297  

 -0.388936 -0.269142 1.000000  

 -2.568001 -1.699848 -----   

 0.0144 0.0976 -----   

     

DREVT  0.024098 1.319951 0.053679 3.499645 

 0.170793 0.341220 0.118841 1.000000 

 1.054385 2.208082 0.728042 -----  

 0.2985 0.0335 0.0512 -----  
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Στον πίνακα 6 έχουμε τον έλεγχο της ετεροσκεδαστικότητας των μεταβλητών 

για το υπόδειγμα μας. Ο έλεγχος που πραγματοποιήθηκε είναι του White [ακολουθεί τη 

Χ2 κατανομή με βαθμούς ελευθερίας, v = k = 4, όπου k ο αριθμός των ερμηνευτικών 

μεταβλητών στη παλινδρόμηση που εξετάζεται, καθώς και η στατιστική F του Wald με 

βαθμούς ελευθερίας v1=k=4 και v2=n-(k+1)=71-(4+1)=66]. Τα αποτελέσματα του 

πίνακα δείχνουν ότι δεν προκύπτουν ενδείξεις ύπαρξης ετεροσκεδαστικότητας  και δεν 

απορρίπτεται η μηδενική υπόθεση ότι τα κατάλοιπα είναι ομοσκεδαστικά (τα Prob είναι 

0.5215, και 0.4685 > 5%). Ο έλεγχος Scaled explained SS δείχνει επίσης πιθανότητα 

77,3% για την ύπαρξη ετεροσκεδαστικότητας. Το συμπέρασμα που προκύπτει και από 

τους τρεις ελέγχους αυτούς είναι ότι δεχόμαστε τη μη ύπαρξη ετεροσκεδαστικότητας 

 

 

 

 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 6:ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΤΗΣ ΠΑΛΙΝΔΡΟΜΗΣΗΣ ΤΟΥ ΜΟΝΤΕΛΟΥ (3.12) ΜΕ 

ΤΗ ΜΕΘΟΔΟ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ ΕΤΕΡΟΣΚΕΔΑΣΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΤΟΥ WHITE 

 

 
 

Heteroskedasticity Test: White  
     
     F-statistic 0.920809     Prob. F(9,29) 0.5215 

Obs*R-squared 8.667942     Prob. Chi-Square(9) 0.4685 

Scaled explained SS 5.655432     Prob. Chi-Square(9) 0.7738 
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Διάγραμμα 4: Cusum SQ Test των ακολουθιακών καταλοίπων (recursives residuals) 
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Τέλος το διάγραμμα 4 μας δείχνει τον έλεγχο Cusum SQ των ακολουθιακών 

καταλοίπων. Παρατηρούμε ότι όλες οι τιμές είναι μέσα στα στατιστικά όρια του 

διαγράμματος έτσι το συμπέρασμα μας είναι ότι δεν έχουμε αστάθεια στους 

παραμέτρους. 
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5.1.3 Εκτίμηση της Παλινδρόμησης (3.12) για τον υπολογισμό των συνολικών 

δεδουλευμένων 

ΠΙΝΑΚΑΣ 7:ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΤΗΣ ΠΑΛΙΝΔΡΟΜΗΣΗΣ ΤΟΥ ΜΟΝΤΕΛΟΥ (3.12) 

     Dependent Variable: TA_AT_1 
     Method: Panel Least Squares 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

           

 
DREVT 0.001405 0.005101 1.825.400 0.0785 

 DUMMY -1.88E-08 5.41E-09 3.475.365 0.0012 

 ROAΤ 14507.71 5.421.576 2.675.922 0.0105 

 PPEΤ -0.067449 0.036801 -1.832.820 0.0738 

 C 0.055561 0.026243 2.174.010 0.0887 

           

 R-squared 0.449183 Mean dependent var 0.007489 

 
Adjusted R-squared 0.397944 S.D. dependent var 0.072206 

 

      

Τα αποτελέσματα του πιο πάνω πίνακα μας δίνουν τα ακόλουθα συμπεράσματα: Ο 

έλεγχος της σημαντικότητας των συντελεστών της παλινδρόμησης του πληθυσμού µε 

την κατανοµή t (t-Statistic) με το κριτήριο t, για α=0,05→ α/2= 0.025 (κανονική 

κατανομή-δίπλευρος έλεγχος) και v= n-(k+1) → 66 βαθμούς ελευθερίας. Από τον 

πίνακα της κατανομής t-student βρίσκουμε την αντίστοιχη κρίσιμη τιμή: t 66(0,025) = 2,00. 

Με βάση αυτό απορρίπτουμε τη μηδενική υπόθεση για τους συντελεστές, οι οποίοι είναι 

στατιστικά σημαντικοί, δηλαδή διάφοροι του μηδενός, εκτός από τα συνολικά έσοδα. 

Αυτό φαίνεται και με τα Prob όπου όλα είναι μικρότερα του 10%.  

Επίσης αν παρατηρήσουμε το συντελεστή της ψευδομεταβλητής Dummy θα 

δούμε ότι είναι αρνητικός. Το γεγονός αυτό (το αρνητικό πρόσιμο) επιβεβαιώνει τη 

θεωρία της ύπαρξης φοροδιαφυγής. Επίσης σύμφωνα με το t-statistic η 

ψευδομεταβλητή Dummy είναι στατιστικά σημαντική σε επίπεδα στατιστικής 

σημαντικότητας για p<1%. Δηλαδή φαίνεται να υπάρχει συσχέτιση του αναβαλλόμενου 

φόρου με τη χειραγώγηση κερδών καθώς τα διαφοροποιημένα κατάλοιπα ερμηνεύουν 

σε ποσοστό μεγαλύτερου του 99%. 

Τέλος, η ερμηνευτική ικανότητα του υποδείγματος είναι της τάξεως του 39,79%. 

Ωστόσο το συγκεκριμένο αποτέλεσμα μπορεί να εξηγηθεί από τους εξής παράγοντες: 
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πρώτον, τη χρήση στην ανάλυση λογιστικών γεγονότων πραγματικών τιμών και όχι 

λογαριθμικών αποδόσεων (price specification vs returns), η οποία μειώνει μεν 

σημαντικά την ερμηνευτική ικανότητα των υποδειγμάτων (R
2
) αλλά ταυτόχρονα 

αυξάνει την οικονομική αξία του αποτελέσματος και δεύτερον τη θεώρηση ότι το 

υπόδειγμα πρέπει να συμπεριλάβει επιπλέον επεξηγηματικούς παράγοντες πέραν των 

ήδη χρησιμοποιούμενων, γεγονός που έχουν πράξει με την προσθήκη του δείκτη ROA 

οι Kothari et al (2005). 

 

5.2 Διαγνωστικοί έλεγχοι για το δεύτερο υπόδειγμα (3.13) 

5.2.1 Περιγραφική Στατιστική Υποδείγματος 3.13 

Στον πίνακα 9 έχουμε κάποια περιγραφικά στατιστικά για το δεύτερο υπόδειγμα. 

Σύμφωνα με αυτά παρατηρούμε ότι τα δεδομένα μας δεν έχουν πολυσυγραμμικότητα, 

καθώς η πιθανότητα του δείκτη JB στο σύνολο των υπό εξέταση μεταβλητών είναι 

Prob>5% 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 8:ΠΕΡΙΓΡΑΦΙΚΗ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΗ ΤΗΣ ΠΑΛΙΝΔΡΟΜΗΣΗΣ ΤΟΥ ΜΟΝΤΕΛΟΥ (3.13) 

 TA_AT_1 ROA DUMMY PPE DREVT_DREC 

 Mean  0.039235 -1651875. -47982.54  0.469738  0.032529 

 Median  0.007048 -1679885.  36795.89  0.477475  0.027681 

 Maximum  0.199501 -1269093.  232792.3  0.889769  0.135387 

 Minimum -0.040208 -2009136. -424534.5  0.107658 -0.041878 

 Std. Dev.  0.088022  211018.3  228164.5  0.222859  0.059404 

 Skewness  0.950683  0.201440 -0.403746  0.293416  0.461865 

 Kurtosis  2.222916  2.583036  1.628860  2.638651  2.018423 

      

 Jarque-Bera  1.687621  1.344683  8.212828  1.899776  1.7267078 

 Probability  0.425216  0.510512  0.056319  0.386784  0.3926426 

      

 Sum  3.766524 -1.59E+08 -4606324.  45.09484  3.122760 

 Sum Sq. Dev.  0.736054  4.23E+12  4.95E+12  4.718276  0.335239 

      

 Observations  96  96  96  96  96 

 

 
 

5.2.2 Στατιστικοί έλεγχοι του δείγματος 

Στον πίνακας 10 έχουμε τις στατιστικές τιμές VIF (Variance Inflation Factor) για 

καθεμία από τις ανεξάρτητες μεταβλητές της εκτιμώμενης παλινδρόμησης. Το σύνολο 



67 
 

των τιμών VIF κυμαίνεται σε επίπεδα κάτω από το 5, έτσι το συμπέρασμα μας είναι 

ότι το εκτιμώμενο μοντέλο δεν παρουσιάζει προβλήματα πολυσυγγραμικότητας. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 9:ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΩΝ ΤΙΜΩΝ VIF ΤΗΣ ΠΑΛΙΝΔΡΟΜΗΣΗΣ ΤΟΥ ΜΟΝΤΕΛΟΥ (3.13) 

 
    
     Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 
    
    DREVT_DREC  0.001629  1.044074  1.043537 

PPE  0.001249  3.266021  1.184594 

DA_DUMMY_  2.80E-17  1.092440  1.088432 

LNROA  1.33E-05  59.44490  1.218301 

C  0.003381  53.32324  NA 
    
    

 

Στον πίνακα 11 ελέγχουμε το νέο μας υπόδειγμα για την ύπαρξη 

αυτοσυσχέτισης. Παρατηρούμε ότι και οι δύο έλεγχοι [στατιστική των Breusch - 

Godfrey, η οποία ακολουθεί ασυμπτωτικά την κατανομή Χ
2
 με βαθμούς ελευθερίας, v = 

k = 3, όπου k ο αριθμός των ερμηνευτικών μεταβλητών στην παλινδρόμηση, καθώς και 

η στατιστική F του Wald με βαθμούς ελευθερίας v1=k=3 και v2=92-(k+1)=92- 

(3+1)=88], μας δίνουν πολύ χαμηλές τιμές πιθανότητας (Prob 0.8023, και 0.7869 > 5%) 

επομένως απορρίπτεται η μηδενική υπόθεση ότι δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση (δεύτερης 

τάξης). Το συμπέρασμα μας αυτό επιβεβαιώνεται και με το διάγραμμα καταλοίπων. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 10: ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΤΟΥ ΕΛΕΓΧΟΥ ΑΥΤΟΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ LM ΤΩΝ 

BREUSCH- GODFREY ΤΗΣ ΠΑΛΙΝΔΡΟΜΗΣΗΣ ΤΟΥ ΜΟΝΤΕΛΟΥ (3.13) 

 
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 0.220913     Prob. F(2,77) 0.8023 

Obs*R-squared 0.479243     Prob. Chi-Square(2) 0.7869 
     
     
     

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6: ΓΡΑΦΗΜΑ ΚΑΤΑΛΟΙΠΩΝ ΤΗΣ ΠΑΛΙΝΔΡΟΜΗΣΗΣ ΤΟΥ ΜΟΝΤΕΛΟΥ (3.13) 
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Στη συνεχεία εξετάζουμε τη σημαντικότητα των ανεξάρτητων μεταβλητών για 

το αν πρέπει να συμπεριληφθούν στη συνολική εκτίμηση του υποδείγματος. Από τον 

πίνακα 12 παρατηρούμε ότι η πλειοψηφία των υπό εξέταση μεταβλητών παρουσιάζουν 

στατιστική σημαντικότητα σε ότι αφορά το βαθμό συσχέτισης τους με την εξαρτημένη 

μεταβλητή ΤΑ_ΑΤ_1. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 11: ΜΗΤΡΑ ΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ ΚΑΙ ΣΥΝΔΙΑΚΥΜΑΝΣΗΣ ΤΩΝ ΜΕΤΑΒΛΗΤΩΝ ΤΗΣ 

ΠΑΛΙΝΔΡΟΜΗΣΗΣ ΤΟΥ ΜΟΝΤΕΛΟΥ (3.13) 

 
       
       Covariance      

Correlation      

t-Statistic      

Probability TA_AT_1  DREVT_DREC  PPE  DUMMY  ROA   

TA_AT_1  0.008889      

 1.000000      

 -----       

 -----       

       

DREVT_DREC  -0.004880 0.040617     

 -0.256819 1.000000     

 -2.023753 -----      

 0.0476 -----      

       

PPE  -0.009499 0.007582 0.060139    

 -0.410841 0.153402 1.000000    

 -3.431882 1.182270 -----     

 0.0011 0.2419 -----     

       

DUMMY 62119.44 -47688.89 -50865.08 2.47E+12   

 0.419436 -0.150641 -0.132044 1.000000   

 3.518822 -1.160488 -1.014498 -----    

 0.0009 0.2506 0.3146 -----    

       

ROA  0.159795 -0.027435 -0.219379 942706.8 5.810453  

 0.703106 -0.056474 -0.371118 0.248970 1.000000  

 7.530315 -0.430783 -3.043718 1.957750 -----   

 0.0000 0.6682 0.0035 0.0551 -----   
       
       

 

 

Ο πίνακας 13 παρουσιάζει τα αποτελέσματα του ελέγχου ετεροσκεδαστικότητας 

των μεταβλητών. Συγκεκριμένα τον έλεγχος του White [ο οποίος ακολουθεί τη Χ2 

κατανομή με βαθμούς ελευθερίας, v = k = 4, όπου k ο αριθμός των ερμηνευτικών 

μεταβλητών στη παλινδρόμηση που εξετάζεται, καθώς και η στατιστική F του Wald με 

βαθμούς ελευθερίας v1=k=4 και v2=n-(k+1)=92-(4+1)=87]. Τα συμπεράσματα που 
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προκύπτουν είναι ότι επειδή ότι οι τιμές της πιθανότητας είναι μεγαλύτερες από το 5% 

(Prob 0.0862, και 0.0986 > 5%) έτσι δεν προκύπτουν ενδείξεις ύπαρξης 

ετεροσκεδαστικότητας και δεν απορρίπτεται η μηδενική υπόθεση ότι τα κατάλοιπα είναι 

ομοσκεδαστικά. Ο έλεγχος Scaled explained SS παρέχει ενδείξεις ότι υπάρχει μια μικρή 

πιθανότητα 3,25% ύπαρξης ετεροσκεδαστικότητας. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 12:ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΤΗΣ ΠΑΛΙΝΔΡΟΜΗΣΗΣ ΤΟΥ ΜΟΝΤΕΛΟΥ (3.13) 

ΜΕ ΤΗ ΜΕΘΟΔΟ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ ΕΤΕΡΟΣΚΕΔΑΣΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΤΟΥ WHITE 

 

 

Heteroskedasticity Test: White  
     
     F-statistic 1.655181     Prob. F(14,69) 0.0862 

Obs*R-squared 21.11793     Prob. Chi-Square(14) 0.0986 
     
      

 

Δ Ι ΑΓ Ρ ΑΜ Μ Α 7:  CU S U M  SQ  T E S T ΤΩ Ν  ΑΚ Ο Λ Ο Υ Θ Ι ΑΚ Ω Ν  Κ Α Τ ΑΛ Ο Ι Π Ω Ν  

(R E C U R S IV E S  R ES I D U A LS )  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Το διάγραμμα 7 εμφανίζει τον έλεγχο Cusum SQ των ακολουθιακών 

καταλοίπων. Παρατηρούμε ότι υπάρχει κάποια αστάθεια στις παραμέτρους, καθώς σε 

ένα σημείο υπάρχει μετακίνηση εκτός των κρίσιμων γραμμών, αποτελώντας ένδειξη 

αστάθειας της παραμέτρου ή της διακύμανσης και είναι σαφές ότι υπάρχει πιθανόν  
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πρόβλημα με τη διαρθρωτική σταθερότητα του υποδείγματος.  

5.2.3 Εκτίμηση της παλινδρόμησης του μοντέλου (3.13) για τον υπολογισμό των 

συνολικών δεδουλευμένων 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 13: ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΤΗΣ ΠΑΛΙΝΔΡΟΜΗΣΗΣ ΤΟΥ ΜΟΝΤΕΛΟΥ (3.12) 

 

Dependent Variable: TA_AT_1 
  

Method: Panel Least Squares 
  

     

Variable Coefficient 
Std. 

Error t-Statistic Prob.   

          

DREVT_DREC -0.078592 0.040361 -1.947.212 0.0566 

PPE -0.052848 0.035340 -1.495.428 0.1405 

DUMMY 1.38E-08 5.29E-09 2.613.368 0.0115 

ROA 0.022893 0.003646 6.278.577 0.0000 

C 0.410434 0.058146 7.058.703 0.0000 

          

R-squared 0.607709   Mean dependent var 0.010808 

Adjusted R-squared 0.579179     S.D. dependent var 0.095080 

 

 

Από τα αποτελέσματα του πίνακα 14 προκύπτουν τα εξής συμπεράσματα: Για τον 

έλεγχο της σημαντικότητας των συντελεστών της παλινδρόμησης του πληθυσμού µε 

την κατανοµή t (t-Statistic) με το κριτήριο t έχουμε, για α=0,05 → α/2= 0.025 (κανονική 

κατανομή-δίπλευρος έλεγχος) και v= n-(k+1) →88 βαθμούς ελευθερίας. Από τους 

στατιστικούς πίνακες της κατανομής t-student βρίσκουμε την κρίσιμη τιμή που 

αντιστοιχεί και είναι: t 88(0,025)=2,00. Έτσι απορρίπτουμε τη μηδενική υπόθεση για τους 

συντελεστές οι οποίοι είναι στατιστικά σημαντικοί, δηλαδή διάφοροι του μηδενός, 

εκτός από τη μεταβλητή της διαφοράς των συνολικών εσόδων με τους εισπρακτέους 

λογαριασμούς. Στο ίδιο συμπέρασμα καταλήσουμε με τα Probabilities των συντελεστών 

που είναι όλα μικρότερα του 5% εκτός από τη μεταβλητή PPE. 

Ο συντελεστής της ψευδομεταβλητής Dummy είναι και σε αυτό το υπόδειγμα 

αρνητικός, όπως προκύπτει από τον υπολογισμό των coefficient. Επιβεβαιώνεται και 

πάλι η θεωρία της ύπαρξης φοροδιαφυγής. Επίσης σύμφωνα με το t-statistic η 

ψευδομεταβλητή Dummy είναι στατιστικά σημαντική σε επίπεδα σημαντικότητας για 

p<5% (prob=0.0115). Αυτό σημαίνει ότι φαίνεται να υπάρχει συσχέτιση του 

αναβαλλόμενου φόρου με τη χειραγώγηση κερδών, καθώς τα διαφοροποιημένα 

κατάλοιπα ερμηνεύουν σε ποσοστό μεγαλύτερου του 95%. 
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Ένα άλλο συμπέρασμα που προκύπτει είναι ότι η ερμηνευτική ικανότητα του 

υποδείγματος είναι της τάξεως του 57,91%/ Αρκετά υψηλή και αρκετά υψηλότερη του 

έναντι του πρώτου υποδείγματος (3.12). Ωστόσο, και για αυτήν την παλινδρόμηση το 

αποτέλεσμα εξηγείται από τους εξής παράγοντες: πρώτον, τη χρήση στην ανάλυση 

λογιστικών γεγονότων πραγματικών τιμών και όχι λογαριθμικών αποδόσεων (price 

specification vs returns), η οποία μειώνει μεν σημαντικά την ερμηνευτική ικανότητα 

των υποδειγμάτων (R
2
) αλλά ταυτόχρονα αυξάνει την οικονομική αξία του 

αποτελέσματος και δεύτερον τη θεώρηση ότι, το παραπάνω υπόδειγμα πρέπει να 

συμπεριλάβει επιπλέον επεξηγηματικούς παράγοντες πέραν των ήδη 

χρησιμοποιούμενων, γεγονός που έχουν πράξει με την προσθήκη του δείκτη ROA οι 

Kothari et al (2005). 

Συνολικά και τα δυο υποδείγματα που εξετάστηκαν εμφανίζουν ενδείξεις 

χειραγώγησης κερδών από τις επιχειρήσεις του υπό εξέταση δείγματος με τη χρήση του 

αναβαλλόμενου φόρου, ενώ προκύπτει ξεκάθαρα και η ανάγκη για την δημιουργία 

οικονομετρικών υποδειγμάτων με περισσότερες μεταβλητές οι οποίες θα παρέχουν 

περισσότερες πληροφορίες για τη μέθοδο χειραγώγησης που επιλέγει καθεμιά από τις 

επιχειρήσεις. 

 

 

 

 

 

  



72 
 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΚΑΙ ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ 

 

Με τη διπλωματική μας αυτή προσπαθούμε να συνεισφέρουμε στη 

βιβλιογραφική ανασκόπηση της χειραγώγησης των κερδών, εξετάζοντας τον αντίκτυπο 

της αναβαλλόμενης φορολογίας στη συμπεριφορά των δεδουλευμένων κερδών ενός 

αντιπροσωπευτικού δείγματος των ελληνικών επιχειρήσεων που είναι εισηγμένες στο 

Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών. 

Η μελέτη μας διεξάγεται στην Ελλάδα, μία χώρας που αντιμετωπίζει τεράστια 

δημοσιονομικά και κοινωνικά προβλήματα εξαιτίας κυρίως των περιοριστικών 

εισοδηματικών πολιτικών που έχει υιοθετήσει, ενώ παράλληλα και στον 

χρηματοοικονομικό τομέα δεν παρέχει την απαραίτητη προστασία στους επενδυτές. 

Επίσης, το γεγονός ότι η Ελλάδος είναι στις χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης και το ότι 

παρά τα οικονομικά προβλήματα που αντιμετωπίζει προς το παρών διατηρεί τη θέση 

της ανάμεσα στις ανεπτυγμένες χώρες, μας επιτρέπει να συγκρίνουμε τα αποτελέσματα 

με προηγούμενες έρευνες σχετικά με τη διαχείριση των κερδών σε χώρες όπου οι 

μηχανισμοί εταιρικής διακυβέρνησης και προστασίας των επενδυτών είναι 

αποτελεσματικότεροι και ισχυρότεροι. 

Η διπλωματική μας εργασία επίσης συμβάλει και στην βιβλιογραφική 

ανασκόπηση της χειραγώγησης των κερδών μέσω της παροχής εμπειρικών 

αποτελεσμάτων που αφορούν τη χειραγώγηση των κερδών και την υιοθέτηση των 

Δ.Π.Χ.Α. από τις ελληνικές επιχειρήσεις. Και αυτό γιατί από τη διεθνή έρευνα έχει 

διαπιστωθεί ότι οι επιχειρήσεις προβαίνουν σε χειραγώγηση των κερδών μέσω των 

αναβαλλόμενων φόρων, προκειμένου να δημοσιεύσουν τα κέρδη τα οποία είχαν ως 

στόχο. 

Το γεγονός ότι η χειραγώγηση των κερδών επιτυγχάνεται κυρίως μέσω της 

εξάσκησης του δικαιώματος της διοικητικής διακριτικής ευχέρειας και σε συνδυασμό 

με το γεγονός ότι οι Διευθύνοντες Σύμβουλοι έχουν γενικά μεγαλύτερη ευελιξία βάσει 

των Γενικά Αποδεκτών Λογιστικών Αρχών ότι σύμφωνα με τη φορολογική νομοθεσία 

ιδίως στην Ελλάδα, ήταν κάτι περισσότερο από αναμενόμενο ότι τα κέρδη θα 

διαχειρίζονται προς τα πάνω. Και αυτό επιτυγχάνεται με την αξιοποίηση του 

δικαιώματος της διοικητικής προαίρεσης σύμφωνα με τις γενικά αποδεκτές λογιστικές 

αρχές και πιθανόν με έναν τρόπο που δεν θα αυξάνεται ο τρέχων φόρος εισοδήματος. Η 
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συγκεκριμένη διαχείριση κερδών, θα έχει ως αποτέλεσμα τη δημιουργία προσωρινών 

φορολογικών διαφορών τα οποία με τη σειρά τους θα οδηγήσουν σε υψηλότερο 

αναβαλλόμενο φόρο.  

Βασιστήκαμε στα τροποποιημένα μοντέλα εντοπισμού της διαχείρισης κερδών 

της Jones από τους Dechow et al. (1995) και Kothari et al. (2005), και λαμβάνοντας 

υπόψη το γεγονός της ύπαρξης σημαντικού στατιστικού σφάλματος μέτρησης στο 

σύνολο των μοντέλων της βάσης των δεδουλευμένων Dechow et al. (1995) , Guay et al. 

(1996), Keung και Shih (2014), αξιολογήσαμε την ικανότητα του αναβαλλόμενου 

φόρου ως μέσου χειραγώγησης των κερδών με τη χρήση δύο παραλλαγών των 

προαναφερθέντων μοντέλων με σκοπό τη μείωση των στατιστικών σφαλμάτων και την 

αύξηση της ερμηνευτικής τους ικανότητα. 

Τα αποτελέσματα μας είναι συνεπή με την αυξητική χρησιμότητα του 

αναβαλλόμενου φόρου στην ανίχνευση της διαχείρισης κερδών. Επίσης το γεγονός ότι η 

ψευδομεταβλητή Dummy που χρησιμοποιήσαμε για την αναπαράσταση του 

αναβαλλόμενου φόρου στα υποδείγματά της εμπειρικής μας μελέτης ήταν στατιστικά 

σημαντική σε επίπεδα στατιστικής σημαντικότητας για p<1%, αποδεικνύουν ότι 

υπάρχει άμεση συσχέτιση του αναβαλλόμενου φόρου με τη χειραγώγηση κερδών, 

καθώς τα διαφοροποιημένα κατάλοιπα ερμηνεύουν σε ποσοστό μεγαλύτερου του 99%. 

Επιπλέον τα αποτελέσματα έδειξαν ότι η χρήση της μεταβλητής των 

συναρτώμενων με την επίδοση διαφοροποιούμενων δεδουλευμένων (R.O.A.) των 

Kothari et al. (2005) αυξάνει την ερμηνευτική ικανότητα των μοντέλων εντοπισμού της 

βάσης των δεδουλευμένων. Φαίνεται δηλαδή η ανάγκη να χρησιμοποιήσουμε 

περισσότερες επεξηγηματικές μεταβλητές στα μοντέλα της βάσης των δεδουλευμένων 

προκειμένου να αποσαφηνιστούν καλύτερα τα δεδουλευμένα που χειραγωγούνται, αφού 

τα αποτελέσματα των παλινδρομήσεων αφήνουν περιθώρια ερμηνείας ότι, τα 

οικονομικά αποτελέσματα των ελληνικών επιχειρήσεων χειραγωγούνται, όχι μόνο μέσω 

της αναβαλλόμενης φορολογίας ή άλλων συνθετικών στοιχείων των δεδουλευμένων 

αλλά και βάσει πραγματικών δραστηριοτήτων. 

Η μελλοντική έρευνα που θα μπορούσε να γίνει στη συγκεκριμένη μελέτη είναι: 

1. Η μοντελοποίηση των καθοριστικών παραγόντων του αναβαλλόμενου φόρου 

(όπως για παράδειγμα η αναπροσαρμογή των παγίων και ποσά που προκύπτουν 

κατά την αναμόρφωση των λογιστικών αποτελεσμάτων) και  
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2. Η ταυτοποίηση των συστατικών που αντανακλούν την χειραγώγηση των 

κερδών μέσω πραγματικών δραστηριοτήτων. 

Θα μπορούσε επίσης να εξεταστούν οι συνθήκες κάτω από τις οποίες είναι 

καλύτερο να υπολογιστούν τα δεδουλευμένα από τον ισολογισμό έναντι του 

υπολογισμού των δεδουλευμένων από την κατάσταση ταμειακών ροών. 

Το πρόβλημα το οποίο είχε προκύψει σχετικά με τη χαμηλή ερμηνευτικότητα 

των μοντέλων εντοπισμού χειραγώγησης των κερδών της βάσης των δεδουλευμένων 

μια λύση η οποία θα μπορούσε να δοθεί είναι από το μοντέλο "DHKS" το οποίο 

ανέπτυξαν οι Dechow et al. (2012). Αν λάβουμε υπόψη τις αντιστροφές στα 

δεδουλευμένα, η συγκεκριμένη μέθοδος θα μπορούσε δυνητικά να αυξήσει τη 

στατιστική ισχύ, να προσδώσει καλύτερο έλεγχο των συσχετιζόμενων μεταβλητών που 

παραλείπονται και να οδηγήσουν στη διαχείριση της δυναμικής των κερδών και των 

δεδουλευμένων. Με αυτόν τον τρόπο οι “DHKS” προώθησαν την τεχνική τους ως μια 

αναγκαία καινοτομία για τη λογιστική έρευνα και μπορεί να χρησιμοποιηθεί τόσο από 

ακαδημαϊκούς όσο και από επαγγελματίες. 

 

Τέλος, η μελέτη αυτή θα ήταν καλό να επαναληφθεί και σε συνθήκες εκτός 

κρίσης. Δηλαδή να γίνει είτε σε έτη προγενέστερα της ελληνικής κρίσης είτε σε έτη 

μεταγενέστερα αυτής. Με αυτόν τον τρόπο θα ανιχνευθεί ο εντοπισμός των πρακτικών 

χειραγώγησης της διοίκησης των εταιριών σε καιρούς ανάπτυξης και όχι σε καιρούς 

ύφεσης και σημαντικών δυσκολιών ρευστότητας και κερδοφορίας. Ιδιαίτερο ενδιαφέρον 

θα είχε επίσης και μία μελέτη που θα αφορούσε το σύνολο των επιχειρήσεων της 

ελληνικής οικονομίας και όχι αποκλειστικά των επιχειρήσεων που ανήκουν στο δείκτη 

υψηλής κεφαλαιοποίησης του Χ.Α.Α. 
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Πίνακας 14. Διαχρονική Σύνθεση του δείκτη FTSE/LARGE CAP του Χ.Α.Α. 
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