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Περίληψη 
 

Εμπειρικά δεδομένα συνιστούν ότι οι εταιρίες παγκοσμίως προβαίνουν σε επιθετική 
διαχείριση κερδών κατά τις περιόδους της οικονομικής κρίσης. Πολλές εταιρίες κατά την 
οικονομική κρίση βιώνουν συστηματική μείωση των εσόδων οι περισσότερες δηλώνουν 
μείωση των κερδών και ζημίες. 
Στην Ελλάδα όπως όλοι γνωρίζουμε όλα αυτά συμβαίνουν σε ιδιαίτερα οξυμένο βαθμό 
και αυτό είναι και ο λόγος που κάτι τέτοιο μπορεί να δώσει (ή να ενισχύσει τα ήδη 
υπάρχοντα) κίνητρα στις διοικήσεις των επιχειρήσεων να διαχειριστούν τα κέρδη τους. 
Η διοίκηση μπορεί να αποποιηθεί των ευθυνών της για  τα μειωμένα κέρδη ή τις ζημίες 
αποδίδοντάς τα στο μικροοικονομικό σόκ. Εντοπισμός τέτοιων ενεργειών από τους 
επενδυτές προϋποθέτει ότι οι οικονομικές καταστάσεις μια εταιρίας, επακριβώς 
επικοινωνεί αλλαγές στην οικονομική της θέση.    
 Η διαχείριση κερδών αποτελεί ένα ευρέως διερευνημένο κομμάτι στην λογιστική  για τις 
τελευταίες δύο δεκαετίες. «Δημιουργική Λογιστική», «Μαγείρεμα των βιβλίων», 
«Χειραγώγηση κερδών», «Εξομάλυνση Εισοδήματος» είναι μόνο μερικοί συνώνυμοι 
όροι που συναντά κανείς στη βιβλιογραφία.  
Στην παρούσα εργασία παρουσιάζουμε συνοπτικά μια ανασκόπηση της βιβλιογραφίας 

πάνω στη διαχείριση των κερδών και στη συνέχεια διεξάγουμε ένα ερευνητικό 

παράδειγμα εφαρμόζοντας πρακτικά το θεωρητικό κομμάτι. 

Στο πρώτο μέρος παρουσιάζεται αρχικά η σημασία των κερδών στην λογιστική για την 

καλύτερη κατανόηση του κινήτρου για χειραγώγηση των κερδών. Στη συνέχεια γίνεται 

μια σύντομη εισαγωγή στην χειραγώγηση των κερδών και στην έννοια των accruals. Στο 

τελευταίο κομμάτι του θεωρητικού μέρους γίνεται ανασκόπηση στην εξέλιξη των 

μοντέλων εντοπισμού χειραγώγησης των κερδών μέχρι να φθάσουμε στο μοντέλο - 

σημείο αναφοράς για τον εντοπισμό της χειραγώγησης των κερδών, το Jones model. 

Στη συνέχει γίνεται αναφορά και παρουσίαση των κυριότερων μετεξελίξεών του. 

Το δεύτερο μέρος αποτελεί το πρακτικό κομμάτι της εργασίας. Σε αυτό γίνεται εφαρμογή 

των μοντέλων του θεωρητικού μέρους μέσω έρευνας για την συμπεριφορά των 

διοικήσεων των ελληνικών εταιριών κατά τη διάρκεια της κρίσης στον τομέα της 

διαχείρισης κερδών με ιδιαίτερη αναφορά στην επίδραση των μνημονιακών συμφωνιών.     
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Summary 
 

Empirical evidence suggests that firms engage in aggressive earnings management 
during periods of financial crisis. During financial crises many firms experience a 
systematic decline in incomes, and a majority will report a fall in earnings (or losses). 
 In Greece as we all understand that this occurs in an amplified degree. Fact that may 
trigger (or magnify) managerial motives to engage in earnings management . 
Management may attribute reduced earnings (or losses) to the macroeconomic shock 
rather than to poor managerial performance. Detection of such activities by investors 
requires that a firm‘s financial reports accurately communicate changes in its economic 
position.  
Earnings management has remained a widely-researched area in accounting for the last 

two decades. In the accounting literature a variety of terms are synonymous with 

earnings management: “creative accounting”, “cooking the books”, “earnings 

manipulation”, “income smoothing”, etc. 

In this essay we make a brief literature review on Earnings management and afterwards 

we apply the theoretical part through an empirical research. 

In the first part we present the importance of earnings in accounting for deeper 

understanding of the managerial motives to engage in aggressive earnings 

management. Subsequently we conduct a brief introduction to earnings management 

and to accruals theory. In the latter part of literature review we present the evolution of 

earning management detecting models to the one considered a milestone, The Jones 

model. Then we  present the most important contemporary models based on it. 

The second part consists the applied part of this essay. In it, we apply the theories of the 

first part through a research with a goal to examine the impact of financial crisis to 

earning management policies conducted by the greek companies’ management. 

Attention is given to the influence of the memorandum regularities that were implied to 

the greek economy.  
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1  Εισαγωγή: Η Σημαντικότητα των Κερδών στην Λογιστική 
 

Για τον περισσότερο κόσμο , η σημαντικότητα των κερδών θεωρείται κάτι τετριμμένο, 

καθώς έχει μάθει να θεωρεί τα κέρδη ως το απόλυτο μέτρο απόδοσης. Αυτό δεν 

σημαίνει βέβαια ότι και άλλα στοιχεία των λογιστικών καταστάσεων, σε συνάρτηση 

βέβαια και με τον κλάδο της βιομηχανίας, δεν μπορεί να είναι πιο σημαντικά από τα 

κέρδη. Άλλοι δείκτες αποδοτικότητας, μπορούν να θεωρηθούν τα κέρδη προ φόρων και 

αποσβέσεων (EBITA), οι κεφαλαιουχικές δαπάνες, στοιχεία του Ισολογισμού όπως το 

ενεργητικό και τα χρέη, λειτουργικές ταμειακές ροές, όπως και άλλοι μη οικονομικοί 

δείκτες αποδοτικότητας (π.χ. όπως παρατηρούν οι Francis, Schipper, and Vincent 

(2003) η Standard&Poors χρησιμοποιεί για τις μελέτες κλάδων που διεξάγει :  στις 

εταιρείες αερομεταφορών τον δείκτη έσοδο/μίλι επιβάτη  , στον κλάδο των  

κατασκευαστικών οικίας  ο δείκτης αξία παραγγελίας/ων κ.α.) 

Η κατανόηση του λόγου για τον οποίο τα κέρδη χειραγωγούνται είναι σημαντική για την 

αναλυτική αλλά και για την εμπειρική έρευνα.  Τα αναλυτικά μοντέλα εντοπίζουν 

διαχείριση κερδών από την μοντελοποίηση μεταβλητών η οποίες καθορίζονται από τον 

ερευνητή. Η κατανόηση της σημαντικότητας των κερδών, υπαγορεύει την επιλογή αυτών 

των μεταβλητών. 

Η σημαντικότητα των κερδών αντλείται από την σημασία που έχει η λογιστική 

πληροφορία γενικότερα. Η αξία της λογιστικής παραδοσιακά ότι η πληροφορία που αυτή 

παρέχει έχει ένα διττό ρόλο, την πληροφόρηση και τoν έλεγχο.  

Η πληροφοριακός ρόλος εδράζεται στην απαίτηση του επενδυτή για πληροφόρηση με 

σκοπό την μελλοντική αποτίμηση των χρηματικών ροών και του ρίσκου. Όπως δείχνουν 

οι μελέτες των Francis, Schipper, and Vincent (2003) οι τιμές των μετοχών είναι πιο 

στενά συνδεδεμένες με τα δημοσιευμένα κέρδη παρά με της ταμιακές ροές, τις πωλήσεις 

και οποιοδήποτε άλλο στοιχείο των λογιστικών καταστάσεων. 

Ο ελεγκτικός ρόλος της λογιστικής από την άλλη εγγυάται στον διαχωρισμό ιδιοκτησίας 

και διοίκησης σε πολλές επιχειρήσεις, πράγμα το οποίο δίνει στη διοίκηση ρόλο 

«επιστάτη». Δεδομένου ότι η διοίκηση υποκινείται από προσωπικά συμφέροντα , η 

ευθυγράμμιση των στόχων διοίκησης και μετόχων δεν είναι δεδομένη. 

Τα συμφέροντα των μετόχων εξασφαλίζονται μέσω της ικανότητάς τους να απαιτούν 

ενημέρωση για να επιβλέπουν την διοίκηση  μετά από κάθε της κίνηση και να της 

παρέχουν κίνητρα προς σύγκλιση των συμφερόντων τους πριν από κάθε της κίνηση. 

Σύμφωνα με τους Watts and Zimmerman (1978, p. 113) «μια λειτουργία της λογιστική 

αναφοράς είναι να περιορίσει την διοίκηση να δράσει προς όφελος των μετόχων» 

Φυσικά ο διττός αυτός ρόλος της λογιστικής αποκαλύπτει ένα μόνο κομμάτι της 

πραγματικότητας αναφορικά με τα κέρδη. Εκτός του ότι εστιάζει στη σχέση μεταξύ 

μετόχων και διοίκησης και αφήνει εκτός τους υπόλοιπους συμφεροντούχους 

(προμηθευτές, εργαζόμενοι κ.τ.λ.), η ίδια η χρησιμότητα των κερδών σαν δείκτης 
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απόδοσης είναι αμφιλεγόμενη. Η πληροφοριακή ιδιότητα, αμφισβητείται από  το γεγονός 

ότι στην καθημερινότητα των επιχειρήσεων, προτιμούνται τα «άτυπα» κέρδη (pro forma 

earnings) από αυτά που είναι υπολογισμένα σύμφωνα με το Γενικό Λογιστικό Σχέδιο. 

Αυτό έχει ως αποτέλεσμα η σχέση μεταξύ τιμών μετοχής και κερδών ολοένα να χάνει την 

ισχύ της. Αναφορικά με την ελεγκτική ιδιότητα , η επικράτηση των κινήτρων μέσω bonus 

αμοιβών στην διοίκηση βάση της καθαρής θέσης της επιχείρησης, μειώνει το σχετικό 

βάρος των κερδών στις αμοιβές της, σε βαθμό τέτοιο που να μην αποτελούν τιποτα 

παραπάνω από ένα στοιχείο που καθορίζει την τιμή με αποτέλεσμα να ελαττώνονται τα 

κίνητρα για διαχείρισή τους. 

 

1.1.Κέρδη και επιχειρήσεις 

Από τη στιγμή που πίσω από την λογιστική πληροφορία, είτε σαν δημιουργοί αλλά και 

ως εκδότες, βρίσκονται επιχειρήσεις, είναι λογικό να αναζητήσουμε  την σημαντικότητα 

των κερδών αλλά και της διαχείρισής τους  από τη σκοπιά της επιχείρησης. 

Η προσπάθεια να δώσουμε ένα απλό συνεκτικό ορισμό της έννοιας επιχείρηση, θα 

οδηγούσε σε ένα υπεραπλουστευτικό αποτέλεσμα, δεδομένης όμως του περιορισμένου 

της ανθρώπινης αντίληψης, οδηγούμαστε σε τρεις προσεγγίσεις μη μπορώντας να 

αποφύγουμε παρόλα αυτά κάποιες απλουστευτικές διευκολύνσεις.   

Εντοπίζουμε τρείς βασικές προσεγγίσεις στον ορισμό τα επιχείρησης, όπως αυτές έχουν 

διαμορφωθεί μέσω της λογιστικής θεώρησης: 

 Η προσέγγιση της δαπανηρής σύμβασης (costly contracting approach) 

 Η προσέγγιση της λήψης αποφάσεων (decision-making approach) 

 Η νομική/πολιτική προσέγγιση (legal/political approach) 

Η κοινή βάση αυτών των προσεγγίσεων, είναι η θεώρηση ότι η επιχείρηση 

χαρακτηρίζεται από τον προαναφερθέντα διαχωρισμό μεταξύ ιδιοκτησίας και διοίκησης, 

δηλ. της ιδιοκτησίας των μετόχων και των αποφάσεων από  τη μεριά της  διοίκησης. 

Υπάρχει σύγκρουση συμφερόντων μεταξύ των δύο μελών τα οποίο συμπεριφέρονται 

ορθολογικά, δηλαδή επιδιώκουν την ικανοποίηση των προσωπικών τους συμφερόντων 

κατά μία τυχοδιωκτική έννοια. 

Παρά όμως τις ομοιότητές τους, κάθε προσέγγιση διαφέρει σε δύο παράγοντες. Ο 

πρώτος αφορά το κατά πόσο οι εξωτερικοί δέκτες της πληροφορίας σχετικά  με τα 

λογιστικά κέρδη, γνωρίζουν την πραγματικότητα σχετικά με τα οικονομικά κέρδη χωρίς 

να επαφίενται στους λογιστικούς υπολογισμούς. Αν οι λογιστικές καταστάσεις δεν 

φέρουν καμιά νέα πληροφορία, τα κέρδη δεν παρουσιάζουν καμιά σημαντικότητα.  

Η δεύτερη διαφορά αφορά την δύναμη των μετόχων και άλλων εξωτερικών παραγόντων 

να πραγματοποιήσουν μια δεδομένη απόφαση. Μπορεί να μην μπορούν να 

εφαρμόσουν μια σωστή απόφαση σύμφωνα με τα προσωπικά τους συμφέροντα, λόγω 

έλλειψης ισχύος. Αυτή η προοπτική υποδεικνύει ότι ακόμα και όταν τα λογιστικά νούμερα 
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αποκαλύπτουν σημαντικές πληροφορίες, μπορεί να μην έχουν καμία αξία γιατί δεν 

μπορούν να επιφέρουν κανένα οικονομικό αποτέλεσμα. 

Η προσέγγιση της δαπανηρής σύμβασης, υποθέτει πλήρη γνώση (και σιωπηρά ισχύ). Η 

βασική διαφορά από τις υπόλοιπες είναι ότι οι άλλες δύο προσεγγίσεις προϋποθέτουν 

ασυμμετρία πληροφόρησης μεταξύ μετόχων και διοίκησης, με την διοίκηση να έχει 

πάντα καλύτερη πληροφόρηση. Η διαφορά τώρα της προσέγγισης της λήψης 

αποφάσεων με την νομική/πολιτική αφορούν τις υποθέσεις σχετικά με τους μετόχους. 

Σύμφωνα με την πρώτη οι μέτοχοι θεωρούνται ισχυροί αλλά όχι πληροφορημένοι. Κατά 

την τελευταία (νομική/ πολιτική) οι μέτοχοι δεν έχουν ούτε την πληροφόρηση αλλά ούτε 

και την ισχύ που απαιτείται. 

Οι υποθέσεις των τριών προσεγγίσεων παρουσιάζονται διαγραμματικά στην παρακάτω 

εικόνα. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

  

 

 

  Εικόνα 1-1 Οι Επιχειρήσεις από τη σκοπιά της Λογιστικής 
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1.1.1.Προσέγγιση Δαπανηρής Σύμβασης (Costly-contracting approach) 

 
Στη προσέγγιση δαπανηρής σύμβασης η εταιρία γίνεται αντιληπτή ως ένα πλέγμα 
συμβολαίων μεταξύ της εταιρείας και  εξωτερικών (π.χ. δανειστές) ή και εσωτερικών 
παραγόντων ( π.χ. διοίκηση, εργαζόμενοι) 
Στη συγκεκριμένη προσέγγιση τα αντισυμβαλλόμενα μέλη, όπως προαναφέραμε 
παρουσιάζουν ίδια ισχύ και πληροφόρηση και ο λόγος ύπαρξης επίσημων γραπτών 
συμβολαίων είναι η σύγκρουση συμφερόντων που αυτά παρουσιάζουν. Για παράδειγμα 
οι δανειστές προτιμούν η εταιρεία να μην αποδίδει μερίσματα στους μετόχους πριν 
αποπληρωθεί το αρχικό κεφάλαιο, οι υπάλληλοι θέλουν να έχουν περισσότερα 
προνόμια, ενώ η διοίκηση προτιμά να έχουν λιγότερα. 
Δεδομένης αυτής της σύγκρουσης συμφερόντων μεταξύ διοίκησης και μετόχων είναι 
λογικό κάποιος να θεωρήσει  τα κέρδη σαν δείκτη αποδοτικότητας ο οποίος θα επιτρέψει 
στους μετόχους να ελέγξουν την διοίκηση. Συγκεκριμένα τα λογιστικά μεγέθη αποτελούν 
τη βάση επί της οποίας φτιάχνονται τα συμβόλαια που αποτελούν την εταιρία. 
Τα κέρδη επομένως μαζί με άλλα λογιστικά μεγέθη συνοψίζουν «στατιστικά» την εικόνα 
της εταιρίας για την  πιο αποτελεσματική δημιουργία συμβολαίων δεδομένου πάντα του 
γεγονότος ότι αυτά  πάντα αποτυγχάνουν να περιλάβουν όλα τα μελλοντικά ενδεχόμενα. 
Μέσα σε αυτό το καθεστώς αβεβαιότητας και δεδομένου ότι μια αναπάντεχη οικονομική 
περίσταση λάβει χώρα, τα αντισυμβαλλόμενα μέρη μπορεί να «κολλήσουν» με τις 
παλιές συμβάσεις. Σε μια τέτοια περίσταση, τα κέρδη μπορεί να αλλάξουν δραματικά και 
η διοίκηση να αναγκαστεί να τα χειραγωγήσει για να συμμορφωθεί με τους όρους του 
συμβολαίου . 
Επομένως η προσέγγιση δαπανηρής σύμβασης υπονοεί ότι η διαχείριση κερδών είναι 
μια κερδοσκοπική συμπεριφορά, η οποία γίνεται με σκοπό να επιτευχθούν κάποιοι 
αριθμητικοί στόχοι που τίθενται από επίσημα συμβόλαια, υπογεγραμμένα μεταξύ της 
εταιρίας και των συνεργατών της.   
 

1.1.2.Η προσέγγιση της λήψης αποφάσεων (Decision-making approach) 

 
Η προσέγγιση λήψης αποφάσεων αντιλαμβάνεται την επιχείρηση σαν ένα δημόσιο 
εγχείρημα του οποίου η πορεία διαγράφεται μέσω αλληλεπιδράσεων πολλών 
διαφορετικών  κέντρων λήψης αποφάσεων , που διευθετούν την σχέση τους είτε μέσω 
επίσημων ρητών συμβολαίων, είτε μέσω ανεπίσημων σιωπηρών συμφωνιών. 
Επομένως αν θέλουμε να κατανοήσουμε τη συμπεριφορά της επιχείρησης θα πρέπει 
πρώτα να εντοπίσουμε τα βασικά κέντρα λήψης αποφάσεων. Υπό αυτό το πρίσμα αν 
θέλουμε να κατανοήσουμε την σημαντικότητα των κερδών, θα πρέπει να καταλάβουμε 
γιατί και με ποιο τρόπο τα κέρδη είναι σημαντικά γι’ αυτά τα κέντρα λήψης αποφάσεων 
που έχουν την αρμοδιότητα να διαχειρίζονται αυτά τα μεγέθη. 
Αρκετά είναι τα σημεία που διακρίνουν τη συγκεκριμένη προσέγγιση από αυτήν της 
δαπανηρής σύμβασης. Κατ’ αρχήν  η προσέγγιση λήψης αποφάσεων προϋποθέτει ότι 
τα κέντρα λήψης αποφάσεων δεν είναι πλήρως ενημερωμένα, γεγονός που δημιουργεί 
την ανάγκη της πληροφόρησης μέσω των λογιστικών καταστάσεων. Επίσης η 
συγκεκριμένη προσέγγιση επιτρέπει την ύπαρξη  άτυπων συμφωνιών. 
Η ίδια η ύπαρξη άτυπων συμφωνιών αποτελεί κίνητρο για διαχείριση των κερδών. Αυτές 
δεν είναι επίσημες συμβάσεις  όπως αυτές για τις αποζημιώσεις και για τους όρους 
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δανεισμού. Αντίθετα οι άτυπες συμφωνίες εμφανίζονται στις περιπτώσεις συνεχών 
σχέσεων μεταξύ της επιχείρησης και ομάδων συμφεροντούχων (μέτοχοι, εργαζόμενοι 
,προμηθευτές, δανειστές, πελάτες) και στην ουσία αποτελούν αναμενόμενη 
επιχειρηματική συμπεριφορά βασιζόμενη σε παρελθοντικές συμφωνίες. Για παράδειγμα, 
αν η εταιρία και ο διευθυντής της αποκτήσουν μια φήμη ότι πάντα είναι συνεπείς  στις 
δεσμεύσεις των επίσημων συμβάσεων, θα λάβουν καλύτερους όρους από τους 
προμηθευτές, χαμηλότερα επιτόκια από τους δανειστές κτλ.     
Η διαχείριση κερδών σε αυτήν την προσέγγιση δεν είναι επιζήμια, όταν οι αποφάσεις 
βασίζονται στα χειραγωγημένα κέρδη δεν διαφέρουν από αυτές που θα λαμβάνονταν αν 
βασιζόμασταν στα πραγματικά. Δηλαδή όταν διαχείριση κερδών γίνεται  με σκοπό να 
αποκαλυφθεί η πραγματική οικονομική επίδοση. Μια τέτοια διαδικασία βέβαια 
προϋποθέτει ότι όλα τα εμπλεκόμενα μέρη έχουν το σωστό μοντέλο για την κατεύθυνση 
και το μέγεθος της διαχείρισης. Σε αυτήν την περίπτωση η επιχείρηση θα χειραγωγήσει 
τα κέρδη μόνο για να ανταποκριθεί στις προσδοκίες των υπολοίπων ομάδων 
συμφεροντούχων, καθώς αν δεν τον κάνει ενώ κάτι τέτοιο αναμενόταν  θα τιμωρηθεί 
από τις αντιδράσεις τους. 
Φυσικά, υπάρχει πιθανότητα ο ελεγκτής να μην εντοπίσει την αλήθεια. Επομένως μια 
δήλωση καλής απόδοσης μπορεί να αντιπροσωπεύει είτε μια εταιρία που αναφέρει την 
αλήθεια είτε μια εταιρία που διαχειρίστηκε επιτυχώς τα κέρδη. Επειδή είναι αδύνατον να 
εντοπίσει τη διαφορά, η αγορά δεν «εμπιστεύεται» αυτήν την αναφορά. Παρά ταύτα η 
αξία αυτής της εταιρίας στην αγορά παραμένει υπερεκτιμημένη καθώς πάντα υπάρχει ο 
ενδεχόμενο η δήλωση να είναι αληθής.  
 Επομένως υπάρχει περιθώριο για κερδοσκοπική διαχείριση κερδών σε περίπτωση 
κακής απόδοσης της εταιρίας. Βέβαια η προϋπόθεση ότι όλα τα αντισυμβαλλόμενα μέλη 
είναι ορθολογικά, περιορίζει τα περιθώρια διαχείρισης κερδών αφού αυτοί που 
πλήττονται από κάτι τέτοιο θα λάμβαναν μέτρα να το αποτρέψουν, εκτός και αν το 
κόστος για κάτι τέτοιο ξεπερνά τα κέρδη. 
Η προσέγγιση λήψης απόφασης θεωρεί ότι τα κέρδη παρέχουν χρήσιμη πληροφόρηση 
για την λήψη αποφάσεων. Αν όλες οι ομάδες συμφεροντούχων είναι πλήρως 
ορθολογικές , η διαχείριση των κερδών δεν μπορεί να πραγματοποιηθεί  χωρίς την έως 
ένα βαθμό  συναίνεση των μετόχων. Με αυτόν τον τρόπο είτε η διαχείριση κερδών δεν 
είναι βλαπτική καθώς αποκαλύπτει την αλήθεια είτε παραποιεί την αλήθεια αλλά η ζημιά 
είναι μικρότερη από το κόστος να αποκαλυφθεί η αλήθεια.  
 

1.1.3.Η νομική/πολιτική προσέγγιση (Legal/Political approach) 

 

Θεωρώντας δεδομένο ότι η επιχείρηση είναι ένα πλέγμα συμβολαίων, αυτή η 
προσέγγιση δίνει έμφαση στις συμβάσεις μεταξύ της διοίκησης και των μετόχων, 
θεωρώντας τις συμβάσεις με τις υπόλοιπες ομάδες συμφεροντούχων υποκείμενες 
σ’αυτές.  
Όπως και στις δύο προηγούμενες προσεγγίσεις, έτσι και η νομική/πολιτική αναγνωρίζει 
την σύγκρουση συμφερόντων μεταξύ διοίκησης και μετόχων. Συγκεκριμένα η επιχείρηση 
θεωρείται σαν  μια συγκέντρωση περιουσιακών στοιχείων, τα οποία δημιουργούν 
ταμειακές ροές, αλλά η διαχείριση αυτών δεν βρίσκεται στην διακριτική ευχέρεια αυτών 
που θα έπρεπε να αποφασίζουν γι’ αυτά αλλά στην διοίκηση.  
Η διάκριση μεταξύ των δύο μερών (διοίκηση-μέτοχοι) είναι ιδιαίτερα σημαντική λόγω των 
εν γένει συγκρουόμενων συμφερόντων μεταξύ τους. Οι μέτοχοι επιδιώκουν την 
μεγαλύτερη δυνατή απόδοση της επένδυσής τους, ενώ οι διοικούντες επιδιώκουν bonus 
αποδοτικότητας, προαγωγές, διατήρηση της θέσης τους και φήμη. Επομένως είναι 
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εμφανές ότι ενώ οι επενδυτές θέλουν να εντοπίζουν ενδείξεις κακής επίδοσης όσο το 
δυνατόν νωρίτερα, οι διοίκηση έχει συμφέρον να καλύψει κάτι τέτοιο για να διατηρήσει τα 
προνόμιά της. 
Η συγκεκριμένη σύγκρουση συμφερόντων δεν είναι από μόνη της αρκετή για να εγείρει 
διαχείριση κερδών αν η ιδιοκτησία μπορεί να κατευθύνει αποδοτικά την διοίκηση. 
Νομικά οι ιδιοκτήτες έχουν περιορισμένη δύναμη πάνω στις αποφάσεις που 
λαμβάνονται και επηρεάζουν τις μετοχές του στην εταιρία. 
Δύο βασικά στοιχεία της σχέσης μετόχων-διοίκησης που συμβάλουν στην ανικανότητα 
των μετόχων να επιβάλουν αποφάσεις που εξυπηρετούν τα συμφέροντα τους. Το ένα 
είναι η κακή διακυβέρνηση (με τον όρο διακυβέρνηση περιγράφονται οι μηχανισμοί που 
ενεργοποιούνται με σκοπό την εναρμόνιση των επιλογών και των κινήσεων της 
διοίκησης με τα συμφέροντα των μετόχων). Το άλλο στοιχείο είναι η έλλειψη αλλά και η 
ασύμμετρη πληροφόρηση. Οι μέτοχοι χρειάζονται την πληροφόρηση για να μπορούν να 
εποπτεύουν τη διοίκηση και την διεύθυνση με πολύ περιορισμένη ικανότητα 
παρέμβασης στη διάθεση τους. Αν είναι δυσαρεστημένοι με τις επιδόσεις της διοίκησης 
είναι πιθανό να συνασπιστούν κάτω από μια απόφαση αντικατάστασης των ηγετικών 
στελεχών της διοίκησης. 
Τα κέρδη στην ουσία είναι μια πληροφορία που αποτελεί περίληψη της συνολικότερης 
εικόνας και επίδοσης της μιας εταιρίας. Σαν τέτοια έχουν  το πλεονέκτημα ότι μπορούν 
να επικοινωνήσουν σημαντικές πληροφορίες χωρίς να απαιτείται από τους μετόχους να 
γνωρίζουν λεπτομέρειες για την λειτουργία τη επιχείρησης, μια διαδικασία η οποία θα 
ήταν δυσκίνητη και δαπανηρή και που θα μπορούσε να εκθέσει απόρρητες πληροφορίες 
στους ανταγωνιστές. Σε μια πρώτη ανάγνωση  η διαφορές της νομικής/πολιτικής 
προσέγγισης δεν φαίνεται να παρουσιάζει σημαντικές διαφορές με αυτήν της λήψης 
αποφάσεων ( προσθέτοντας το κόστος στην δομή διακυβέρνησης, οι ίδιες προβλέψεις 
μπορούν να γίνουν κάτω και από τις δύο προσεγγίσεις.). Η βασική διαφοροποίηση των 
δύο αυτών προσεγγίσεων αφορά το είδος της ασυμμετρίας πληροφόρησης μεταξύ 
διοίκησης και μετόχων. Στην νομική/πολιτική προσέγγιση  τα κέντρα λήψης αποφάσεων 
αντιμετωπίζουν αβεβαιότητα αλλά γνωρίζουν τα πιθανά ενδεχόμενα , από την άλλη 
μεριά οι επενδυτές αντιμετωπίζονται σαν παντελώς αδαείς. Επομένως  η λογιστική 
πληροφορία είναι πιο πολύτιμη και απαραίτητη στην συγκεκριμένη προσέγγιση. 
Επίσης σε αντίθεση με τη προσέγγιση λήψης απόφασης, το νομικό σύστημα υπαγορεύει 
το ότι οι μέτοχοι δεν μπορούν να σχεδιάσουν συμβόλαια τα οποία θα περιορίζουν την 
ικανότητα της διοίκησης να διαχειρίζονται τις λογιστικές καταστάσεις κατά την διακριτική 
τους ικανότητα και εξυπηρετώντας τα προσωπικά τους συμφέροντα. 
Από τη στιγμή που η ιδιοκτησία και οι ομάδες εξωτερικών συμφεροντούχων για να 
μπορέσουν να πάρουν αποφάσεις, βασίζονται στις λογιστικές πληροφορίες που τους 
παρέχουν η διοίκηση και η διεύθυνση της εταιρίας, η διαχείριση κερδών έχει νόημα κάτω 
από τη νομική/πολιτική προσέγγιση. Η διαχείριση κερδών με σκοπό την ενίσχυση των 
τιμών είναι ένας τρόπος για την διοίκηση να διατηρήσει μια αρμονική σχέση με την 
ιδιοκτησία διαχέοντας πληροφορίες χωρίς να υπεισέρχεται σε ιδιαίτερα λεπτομερειακές 
πληροφορίες για τη λειτουργία της εταιρίας. 
Απ’ την άλλη κερδοσκοπική διαχείριση κερδών μπορεί να υπάρξει κυρίως λόγω της 
σύγκρουσης συμφερόντων μεταξύ της διοίκησης και της ιδιοκτησίας και επειδή γενικά η 
επεξεργασία απόρρητων πληροφοριών, δημιουργεί εν γένει συγκριτικό πλεονέκτημα 
αυτών που τις κρατούν έναντι των υπολοίπων. Το συμπέρασμα της συγκεκριμένης 
προσέγγισης είναι απλό για τη κερδοσκοπική διαχείριση κερδών, είτε το νομικό σύστημα 
είναι προβληματικό και χρειάζεται αλλαγές είτε αυτή είναι αποτέλεσμα κακής 
διακυβέρνησης ή/και κακής πληροφόρησης. 
Η νομική/πολιτική προσέγγιση είναι η πιο πρόσφατη και έρευνες που έγιναν από τους 
Leuz, Nanda και Wysocki (2003) στη μελέτη τους για τη διαχείριση κερδών σε 31 χώρες 
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για τις περιόδους 1990-1999, έδειξαν ότι οι επιχειρήσεις σε κράτη με ανεπτυγμένες 
αγορές μετοχικών τίτλων, μη συγκεντρωμένα ιδιοκτησιακά δικαιώματα, ισχυρά 
δικαιώματα στους μετόχους και αυξημένη νομική εφαρμογή παρουσιάζουν μειωμένη 
τάση να χειραγωγούν τα κέρδη τους. 
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2 . Διαχείριση Κερδών 
 

2.1. Ορισμός 

Η διαχείριση κερδών είναι ένα αρκετά ευρύ αντικείμενο και ο ακριβής ορισμός του 
πιθανώς να είναι από ανεπαρκής στην καλύτερη περίπτωση, μέχρι και πολλές φορές 
παραπλανητικός. 
Πολλοί ορισμοί έχουν δοθεί ανά τα χρόνια με αποτυχία να αναδείξουν όλες τις 
πραγματικές εκφάνσεις του φαινομένου. Χαρακτηριστικά στον παρακάτω πίνακα 
παρουσιάζονται τρεις διαφορετικοί ορισμοί οι οποίοι κατηγοριοποιούνται σε 3 ομάδες 
ανάλογα με το κατά πόσο ευεργετική είναι η διαχείριση των κερδών για την επιχείρηση. 
 

Θετική Μετριοπαθής Αρνητική 

 

Διαχείριση κερδών είναι η 

εκμετάλλευση της ευελιξία 

της λογιστικής διαχείρισης  

για να ενσωματωθούν οι 

απόρρητες πληροφορίες 

της διοίκησης στις 

μελλοντικές ταμειακές ροές 

Ronen & Sadan (1981) 

 

Διαχείριση κερδών είναι η 

επιλογή της κατάλληλης 

λογιστικής διαχείρισης η 

οποία μπορεί να είναι είτε 

κερδοσκοπική 

(μεγιστοποίηση της 

χρησιμότητας της διοίκησης 

μόνο)  είτε οικονομικά 

αποτελεσματική.   

Field, Lys & Vincent (2001) 

 

Διαχείριση (χειραγώγηση) 

κερδών είναι η πρακτική 

χρήσης λογιστικών 

«κόλπων» για την 

διαστρέβλωση ή/και  την 

δημιουργία αδιαφάνειας 

στις λογιστικές καταστάσεις. 

Schipper (1989) 

Πίνακας 2-1 Εναλλακτικοί ορισμοί της Διαχείρισης Κερδών 

    

 
Όπως φαίνεται και από τον παραπάνω πίνακα αλλά και από τη πλειάδα ορισμών που 
παρουσιάζεται από την βιβλιογραφία η διαχείριση κερδών δεν έχει πάντα σκοπό τη 
παραπλάνηση. Οι επενδυτές για παράδειγμα προτιμούν να διαχωρίζονται τα σταθερά 
κέρδη από τα περιστασιακά «σοκ». Επιχειρήσεις οι οποίες χειραγωγούν τα κέρδη τους 
έχουν σκοπό να επιτρέψουν στους επενδυτές να διαχωρίσουν ευκολότερα τα δύο αυτά 
«συστατικά» των κερδών και στην πραγματικότητα δεν τα διαστρεβλώνουν. Αντίθετα 
ενισχύουν την εγκυρότητα της πληροφορίας που απορρέει από τα δημοσιευμένα κέρδη. 
Αυτός είναι και ο λόγος που παρουσιάζουμε τον παρακάτω εναλλακτικό ορισμό: 
 
Διαχείριση κερδών είναι μια σειρά διοικητικών αποφάσεων οι οποίες έχουν σαν 
αποτέλεσμα στο να μην δημοσιεύονται τα πραγματικά βραχυπρόθεσμα κέρδη που 
μεγιστοποιούν τη αξία της επιχείρησης, όπως συνηθίζεται  στην διοίκηση. 
Η διαχείριση κερδών μπορεί να είναι: 
   
Ευεργετική: αποκαλύπτουν την πραγματική μακροπρόθεσμη αξία 
Επιζήμια (Χειραγώγηση Κερδών)   : αποκρύπτει βραχυπρόθεσμη ή μακροπρόθεσμη αξία 
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Ουδέτερη  : αποκαλύπτει την βραχυπρόθεσμη πραγματική επίδοση 
 
Τα διαχειρίσιμα κέρδη βοηθούν στο να λαμβάνονται επενδυτικές αποφάσεις ή αποφάσεις 
παραγωγής πριν την πραγματοποίηση κερδών ή στο να γίνουν λογιστικές  που 
επηρεάζουν το ύψος του ποσού των κερδών και την ερμηνεία των κερδών γενικότερα. 
Όπως αναφέραμε και προηγουμένως η διαχείριση κερδών είναι ένα αρκετά ευρύ 
αντικείμενο το οποίο παρουσιάζει πολλές εκφάνσεις, ανάλογα με τις προθέσεις της 
διοίκησης. Αυτός είναι και ο λόγος που  ο ορισμός που δώσαμε αποτελείται από τρία 
μέρη. Το πρώτο αναφέρεται στα κέρδη σε σχέση με την βραχυπρόθεσμη 
πραγματικότητα. Το δεύτερο προσθέτει μια υποκειμενική διάσταση στην διαχείριση των 
κερδών. Το τρίτο μέρος περιγράφει κατά μία ευρεία έννοια πως η διαχείριση των κερδών 
επιτυγχάνεται. Το πρώτο και το τρίτο μέρος είναι αυτό που αποκαλούσε ο Schipper 
(1989) «η οικονομική προοπτική του εισοδήματος».   
Ο ορισμός βασίζεται στη υπόθεση ότι υπάρχει ένα κομμάτι των κερδών (η 
βραχυπρόθεσμη αλήθεια) το οποίο είναι αντικειμενικό, ουδέτερο και το οποίο 
μεγιστοποιεί  τη αξία της επιχείρησης βραχυπρόθεσμα. Επιμένουμε στον 
βραχυπρόθεσμό ορίζοντα καθώς τα κέρδη δημοσιεύονται κάθε τρίμηνο. Το πλεονέκτημα 
αυτής της υπόθεσης είναι διττό.  
Πρώτον, επιτρέπει τη διάκριση μεταξύ της διαχείρισης κερδών με σκοπό την διόγκωση 
των εσόδων (δηλ. τα δημοσιευμένα κέρδη είναι υψηλότερα από τα πραγματικά) και  της 
αντίστοιχης που έχει σαν σκοπό την υποτίμησή τους (τα δημοσιευμένα κέρδη είναι 
χαμηλότερα από τα πραγματικά). (βλ. πίνακα 2.2)  
 

Λογιστική Μέθοδος Λογιστικές Επιλογές 

Εντός των Διεθνών Λογιστικών Προτύπων 

Συντηρητική Μέθοδος  Υπερβολικά επιθετική αναγνώριση 

προμηθειών ή/και αποθεμάτων. 

 Υπερεκτίμηση των εξόδων 

αναδιάρθρωσης και των αποσβέσεων 

περιουσιακών στοιχείων  

Ουδέτερη Μέθοδος  

(χωρίς Διαχείριση Κερδών) 

 Κέρδη ως αποτέλεσμα ουδέτερων 

χειρισμών 

Επιθετική Μέθοδος  Υποεκτίμηση των προβλέψεων για 

τις επισφαλείς απαιτήσεις 

Παραβίαση των Διεθνών Λογιστικών Προτύπων 

Απάτη  Καταγραφή πωλήσεων πριν αυτές 

θεωρηθούν «πραγματοποιήσιμες» 

 Υπερεκτίμηση αποθεμάτων μέσω 

καταγραφής πλασματικών 

αποθεμάτων 

Πίνακας 2-2 Η διαφορετικές εκφάνσεις της διαχείρισης κερδών 
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Συχνές τακτικές διαχείρισης διαχέονται σε αποφάσεις που οδηγούν: «συντηρητική» 
διαχείριση των κερδών, που σημαίνει ότι τα κέρδη είναι απομειωμένα σε σχέση με την 
πραγματικότητα, «επιθετική» διαχείριση τους που όπου τα κέρδη παρουσιάζονται 
διογκωμένα και ψευδείς δηλώσεις που παραβιάζουν τα Δ.Λ.Π. (Διεθνή Λογιστικά 
Πρότυπα).  
 
Δεύτερο πλεονέκτημα αυτής της υπόθεσης είναι ότι αναγνωρίζει ότι η βραχυπρόθεσμη 
πραγματικότητα μπορεί να είναι φαινομενική και εις βάρος της μακροπρόθεσμης 
πραγματικής εικόνας. Για παράδειγμα, ας αναλογιστούμε ότι τα κέρδη μια εταιρίας είναι 
σταθερά στο τρίμηνο και μπορεί να παρουσιάσουν μια παροδική σημαντική αύξηση σε 
ένα από αυτά, σε αυτήν την περίπτωση η βραχυπρόθεσμη αλήθεια διαφέρει από την 
μακροπρόθεσμη. 
 
Εστιάζουμε την προσοχή μας στη πραγματικότητα όπως αυτή την αντιλαμβάνεται στην 
διοίκηση καθώς δεν μπορούμε να αποκλείσουμε την πιθανότητα η διοίκηση να κάνει 
λάθος εκτιμήσεις σχετικά με την πραγματικότητα. Αυτό το γεγονός δεν αναιρεί την 
ασυμμετρία πληροφόρησης στην οποία αναφερθήκαμε και στην προηγούμενη ενότητα, 
η οποία επιτάσσει ότι η διοίκηση έχει πάντα καλύτερη πληροφόρηση. Έτσι για 
παράδειγμα αν η πραγματικότητα είναι A και η διοίκηση πιστεύει εσφαλμένα ότι είναι A’, 
τότε το να δημοσιοποιήσεις το A’ δεν αποτελεί διαχείριση κερδών.   
Ορίζοντας τη διαχείριση κερδών ως μια στρατηγική συγκάλυψης της αλήθειας άμεσα 
αυτή η έννοια επιφορτίζεται αρνητικά ως επιζήμια και γι’ αυτό και συναντάται συχνά με 
τον όρο χειραγώγηση κερδών, ενώ μπορεί να είναι ουδέτερη ή ακόμα και ευεργετική στις 
περιπτώσεις που  π.χ. ενσωματώνει διορατική πληροφόρηση σχετικά με την αξία της 
επιχείρησης, αφαιρώντας τον «θόρυβο» που μπορεί να προκύψει από βραχυπρόθεσμα 
έκτακτα κέρδη.  
Από την άλλη ορίζοντας ως χειραγώγηση κερδών ως την επιζήμια διαχείριση κερδών 
προς την εταιρία αλλά και τα ενδιαφερόμενα μέλη, παρουσιάζεται σαν διαστρέβλωση 
στοιχείων της εταιρίας (Demski 2003).Αυτή είναι η περίπτωση για παράδειγμα όπου μια 
εταιρία προσπαθεί να καλύψει τα κακά της αποτελέσματα και να παραπλανήσει το κοινό. 
Χαρακτηριστικά είναι τα παραδείγματα εταιριών όπου η πτώχευσή τους επήλθε μετά 
από επανέκδοση παρελθοντικών λογιστικών καταστάσεων.    
Επομένως ένα σχετικό ζήτημα για τους οικονομικούς αναλυτές, τους  επενδυτές και τα 
εταιρικά στελέχη είναι πώς να διαχωρίζουν τη χειραγώγηση κερδών η οποία θεωρείται 
απάτη  από την καθημερινή προσπάθεια των manager να κρατήσουν τα κόστη και τα 
έσοδα στους προϋπολογισμένα επίπεδα –στόχος. 
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2.2.Βασικές Μέθοδοι Χειραγώγησης Κερδών 

Σε αυτήν την ενότητα θα παρουσιάσουμε χαρακτηριστικούς χειρισμούς μέσω των 

οποίων προχωρούν οι managers σε διαχείριση των κερδών. Κάποιοι χαρακτηριστικοί 

τρόποι παρουσιάζονται παρακάτω χωρίς φυσικά να είναι δυνατό να καλύψουμε όλες τις 

περιπτώσεις που έχουν επινοηθεί ανά κατηγορία και που θα επινοηθούν στο μέλλον.  

 Κλασσικότερη αποτελεί η επιλογή του κατάλληλου χειρισμού των κερδών από 

διαφορετικές επιλογές που τους δίνει το ίδιο το Δ.Λ.Π, όπως π.χ. η μέθοδος 

απόσβεσης των παγίων και η πολιτική αναγνώρισης των εσόδων. 

 Η απόφαση για το πότε θα υιοθετηθούν νέα λογιστικά πρότυπα ή διατάξεις . 

Δηλαδή η απόφαση για το αν θα γραφτεί σαν επιπτώσεις της μετάβασης στην 

κατάσταση εσόδων  ή σαν μια  αναδρομική προσαρμογή στα ίδια κεφάλαια των 

μετόχων στον ισολογισμό. 

 Αποφάσεις βασισμένες στην διακριτική ικανότητα της διοίκησης, στις 

περιπτώσεις τις οποίες ο λογιστικό πρότυπο που ακολουθείται απαιτεί εκτιμήσεις 

για τις αποσβέσεις, το ποσοστό των επισφαλών απαιτήσεων, αποτίμηση παγίων, 

συνταξιοδοτική λογιστική και διαγραφή περιουσιακών στοιχείων. 

  Η ιεράρχηση αντικειμένων ως εντός ή εκτός των τακτικών λειτουργικών κερδών 

με σκοπό την διάκριση αυτών από π.χ. μεταβατικές χρεώσεις. 

 Η διάρθρωση των μεταβιβάσεων για να επιτευχθεί το επιθυμητό λογιστικό 

αποτέλεσμα. Μια τέτοια περίπτωση είναι αυτή της στρατηγική χρήσης μέρους 

των περιουσιακών στοιχείων της Xerox, να πουλήσει τα συμβόλαια μίσθωσης 

της θυγατρικής της στη Βραζιλία αφού διακόπηκε η χρηματοδοτική μίσθωση 

προς ενίσχυση της λειτουργικής μίσθωσης. (Τα έσοδα από λειτουργικές 

μισθώσεις αναγνωρίζονται μόνο όταν εξοφληθούν οι πληρωμές ενοικίων.)  

 Ο χρονισμός της αναγνώρισης των εσόδων και των εξόδων με σκοπό την 

εξομάλυνση (smoothing) των κερδών και οι επιλογή για το αν θα 

κεφαλαιοποιηθούν τα κόστη όπως τα έξοδα για το brand name. 

 Αποφάσεις για πραγματική  παραγωγή και επενδύσεις, όπως η μείωση των 

εξόδων έρευνας & ανάπτυξης και η μεταβολή των εξόδων διάθεσης και 

διοίκησης.  

 Διαχείριση της διαφάνειας τον λογιστικών καταστάσεων. Όπως για παράδειγμα η 

επιλογή για το αν θα παρουσιαστούν συγκεκριμένες εγγραφές σε ξεχωριστή 

γραμμής σε λογιστική κατάσταση ή σε σημείωση. 

 Η διαχείριση της πληροφορίας που μπορούν να παρέχουν τα κέρδη μέσω 
διαφορων άλλων τρόπων όπως η απόφαση του αριθμού των λογιστικών 
καταστάσεων που δημοσιεύονται πέρα των υποχρεωτικών αλλά και του βαθμού 
της ανάλυσης που αυτές θα περιέχουν. 

 
Προσπαθώντας να εντοπίσουμε κοινά γενικά χαρακτηριστικά στις μεθόδους που 
χρησιμοποιούν οι διοικήσεις, ως προς την διαχείριση κερδών, μπορούμε να 
συμπεράνουμε ότι ο λογαριασμός που επιδέχεται την μεγαλύτερης διαχείρισης είναι 
αυτός της αναγνώρισης εσόδων, όπως αυτό φαίνεται από τα ανεπίσημα στοιχεία ύστερα 
από έρευνες στο που έγιναν σε εταιρείες που κλήθηκαν να σε επαναδημοσιοποίηση 
στοιχείων ή και καταδικάστηκαν  από ελεγκτικούς μηχανισμούς. Σε μελέτη για την 
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φορολογία των επιχειρήσεων  (Coffee 2005 σελ.10) αναφέρεται ότι από όλες τις 
διαδικασίες αναγκαστικής εκτέλεσης την περίοδο 1997-2002, 126 από τις 227 
περιπτώσεις  ήταν χαρακτηρισμένες ως  « ακατάλληλη αναγνώριση εσόδων». 

 
Δεδομένου ότι ο ελεγχόμενος συνήθως επιθυμεί να διογκώσει τα κέρδη , μερικοί γνωστοί 
τρόποι να χειραγωγήσεις τα έσοδα είναι οι ακόλουθοι: 

 Αναγνώριση πιθανών πωλήσεων με το δικαίωμα επιστροφής  σαν πωλήσεις 
 

 “Channel stuffing”  
Η πρακτική κατά την οποία ακολουθείται για να διογκωθούν οι πωλήσεις μέσω 
διοχέτευσης περισσότερων προϊόντων σε ένα κανάλι διανομής απ’ ότι αυτό είναι ικανό 
να πουλήσει. Για παράδειγμα για να καταγραφούν πωλήσεις σε μια συγκεκριμένη 
περίοδο, η εταιρία προχωρά σε πωλήσεις σε μεγάλη έκπτωση για να αναγκαστούν οι 
αγοραστές να αγοράσουν προκαταβολικά. 
 

 Συναλλαγές “Bill & Hold” 
Ένα είδος διακανονισμού πωλήσεων κατά το οποίο ο πωλητής τιμολογεί τα προϊόντα 
αλλά δεν τα φορτώνει μέχρι μια ύστερη ημερομηνία, όταν και θα ικανοποιούνται κάποιες 
προϋποθέσεις. Αυτές οι προϋποθέσεις περιλαμβάνουν: πληρωμή των αγαθών, η 
συγκέντρωση της παραγγελίας από τον προμηθευτή, η παραγωγή/τελειοποίηση των 
πωληθέντων.  Συνήθως η πωλήτρια εταιρία κρατά το τιμολογημένο εμπόρευμα χωρίς ο 
αγοραστής να μπορεί να το αγοράσει.  
 

 Παραβίαση των τριμηνιαίων κανόνων καταγραφής εσόδων.  
Η καταγραφή μιας πώλησης σε διαφορετική τριμηνιαία περίοδο από αυτήν στην οποία 
πραγματοποιήθηκε. Στην ουσία γίνεται η τιμολόγηση σε προηγούμενη περίοδο από αυτή 
στην οποία πραγματοποιείται η φόρτωση της παραγγελίας. 
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2.3. Τα εμπλεκόμενα μέρη  

 
 
Οι σχέσεις μεταξύ διοίκησης και των υπόλοιπων ενδιαφερόμενων μελών αναφορικά με 
τα διοικητικές αποφάσεις και την πορεία της επιχείρησης παρουσιάζονται στην εικόνα 2.  
Η συγκεκριμένη ενότητα έχει σαν σκοπό την σχηματοποίηση  των σχέσεων τους για την 
ανάδειξη  της σύγκρουσης συμφερόντων μεταξύ τους, τον λόγο ύπαρξης  και την 
καλύτερη κατανόηση της διαχείρισης κερδών . 
Η εικόνα 2.1 δείχνει τους κύρια εμπλεκόμενους: τους manager, τους χρήστες και τους 
θεσμοφύλακες. Η επιχείρηση γίνεται αντιληπτή σαν μια σύμβαση εξουσιοδότησης 
μεταξύ της διοίκησης και του Διοικητικού Συμβουλίου. Το Δ.Σ. καθορίζει το είδος και το 
ύψος της αμοιβής της διοίκησης. Στην εικόνα 2.1  η διοίκηση τοποθετείτε πάνω από το 
Δ.Σ. Ιδανικά το αντίθετο θα έπρεπε να είναι το σωστό.  

 
Εικόνα 2-1 Τα εμπλεκόμενα μέρη στη διαχείριση κερδών 

 
 
Η διοίκηση , το Δ.Σ. και οι μέτοχοι σχηματίζουν μια ιεραρχημένη δομή λήψης 
αποφάσεων. Η διοίκηση βρίσκεται στη βάση αυτής της ιεραρχίας. Παρόλα αυτά οι CEO 
δεν φαίνεται να το αντιλαμβάνονται, ο λόγος είναι οτι αυτοί είναι που λαμβάνουν την 
μεγάλη πλειοψηφία των αποφάσεων. Από την επιχειρησιακή στρατηγική και την 
εφαρμογή της ως την διαμόρφωση του διακόσμου στους χώρους εργασίας εκτείνονται οι  
αρμοδιότητές τους. Οι ευθύνες της διοίκησης καθορίζουν την καθημερινή επιβίωση της 
εταιρίας   
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Οι λογιστικές καταστάσεις είναι ένα αποτέλεσμα των έργων της διοίκησης αλλά και το 
βασικό δεδομένο για τη λήψη αποφάσεων των χρηστών και των θεσμοφυλάκων. Οι 
τελευταίοι παίρνουν αποφάσεις βάσει αυτών, επηρεάζοντας με αυτόν τον τρόπο τις 
επιδόσεις της επιχείρησης και κατά συνέπεια τις αμοιβές της διοίκησης. Για παράδειγμα, 
οι πιστωτές χρησιμοποιούν τα κέρδη για να αποφασίσουν την ικανότητα της επιχείρησης 
να αποπληρώσει τα δάνειά της και οι αποφάσεις τους καθορίζουν  το κόστος κεφαλαίου 
στην Κατάσταση Αποτελεσμάτων Χρήσης (Κ.Α.Χ.) και τα κεφάλαια τα οποία μπορούν να 
αντληθούν για επενδύσεις. Οι θεσμοφύλακες είναι διαμοιρασμένοι σε διάφορα σημεία 
του διαγράμματος καθώς σ’ αυτούς περιλαμβάνονται οι ελεγκτές, που μετέχουν στην 
προετοιμασία των οικονομιών καταστάσεων, το διοικητικό συμβούλιο, που επιβλέπουν 
τη διοίκηση σαν εκπρόσωποι των συμφερόντων των μετόχων και άλλοι θεσμοφύλακες 
από το εξωτερικό περιβάλλον της επιχείρησης, όπως αναλυτές,   θεσμικοί επενδυτές, 
τραπεζικοί επενδυτές, πιστωτικές υπηρεσίες και ο τύπος. 
Αξιοσημείωτος είναι ο διττός ρόλος των ρυθμιστικών αρχών. Ανήκουν και στην ομάδα 
των χρηστών αλλά και καθορίζουν τους κανόνες του παιχνιδιού για τα κέντρα λήψης 
αποφάσεων. Έρευνες έχουν δείξει  (Beatty & Weber 2005) ότι η επιχειρήσεις ήταν 
λιγότερο επιτυχείς να επιτύχουν τους στόχους κερδοφορίας αφού υποχρεώνονταν να 
συμμορφωθούν με συγκεκριμένες διατάξεις των λογιστικών προτύπων.( SEC’s Staff 
Accounting Bulletin (SAB) No. 101 όπου μπορούσαν να αναγνωρίσουν τα έσοδα μόνο 
αφού έχει ολοκληρωθεί η διαδικασία κερδοφορίας.) 
Το νομικό σύστημα είναι ένα σημαντικός παράγοντας της δομής του συστήματος των 
λογιστικών αναφορών και μπορεί να προτρέψει ή να αποτρέψει και εν πάση περιπτώσει 
να ρυθμίσει την έκταση και τον χαρακτήρα της διαχείρισης κερδών από μέλη της ομάδας 
των χρηστών. 
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2.4.Smoothing 

 
Σε περασμένες δεκαετίες, η διαχείριση κερδών περιοριζόταν στην εξομάλυνση 
(smoothing) των  έκτακτων  διακυμάνσεων  (peaks & valleys) που μπορεί να 
παρουσιάσουν οι εισοδηματικές ροές, με σκοπό να εξαλειφθεί η διαφαινόμενη 
μεταβλητότητα στα έσοδα της επιχείρησης. Αυτός είναι και ο λόγος που οι διοικήσεις 
προσπαθούσαν να «κρύψουν» το υπερβάλλον κέρδος σαν απόθεμα για τις περιόδους 
που η κερδοφορία σημειώνει καμπή, πετυχαίνοντας με αυτόν τον τρόπο την επιθυμητή 
εξομάλυνση. 
H τεχνική αυτή, δηλαδή η εξαίρεση των μεγάλων διακυμάνσεων από το σύνολο των 
δημοσιευμένων κερδών, θεωρείται πια διαχρονική.  Υπάρχουν δύο είδη εξομάλυνσης η 
πραγματική (real smoothing) και η τεχνητή (artificial). Η πραγματική αναφέρεται στις 
επενδυτικές αποφάσεις που μπορεί να ληφθούν για να μειώσουν τη διακύμανση των 
κερδών, ενώ η τεχνητή επιτυγχάνεται μέσω λογιστικών επιλογών. 
Υπάρχουν αρκετές διαφορές μεταξύ των δύο αυτών τύπων εξομάλυνσης. Η πραγματική 
εξομάλυνση συνήθως προηγείται συνήθως της τεχνητής,  αρχικά επειδή τα κέρδη 
αποτελούν μια τυχαία μεταβλητή εξαρτώμενη από την παραγωγή και τις αποφάσεις για 
επενδύσεις των παρελθοντικών ετών , αλλά και γιατί  η πραγματική εξομάλυνση 
περιλαμβάνει αποφάσεις που μειώνουν τη μη προβλεπόμενη μεταβλητότητα των 
κερδών. Αντίθετα, η τεχνητή εξομάλυνση περιλαμβάνει υπερδιόγκωση αλλά και 
υποτίμηση των δημοσιευμένων κερδών. Υπερδιόγκωση κατά τις περιόδους που 
παρατηρείται χαμηλή κερδοφορία και το αντίθετο για τις περιόδους που παρατηρείται 
υψηλή. Με αυτόν τον τρόπο η χρονοσειρά των δημοσιευμένων κερδών έχει τον ίδιο 
μέσο με τη χρονοσειρά του δημοσιευμένου εισοδήματος αλλά με μικρότερη διακύμανση. 
Η εικόνα 2.2 περιγράφει την τεχνική της εξομάλυνσης . Τα δημοσιευμένα κέρδη (𝑀𝑡) 

είναι πιο κοντά στα μακροπρόθεσμα μέσα κέρδη απ’ ότι τα πραγματικά (𝑋𝑡- αυτά που θα 
δημοσιεύονταν σε περίπτωση που η στρατηγική διαχείρισης κερδών θα ήταν ουδέτερη) 
 

 
Εικόνα 2-2 Εξομάλυνση (smoothing) γύρω από την καμπύλη μέσου μακροπρόθεσμου κέρδους (trend line)  
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Η εξομάλυνση δεν είναι πάντα χωρίς κινδύνους, και αυτό συνίσταται στο ενδεχόμενο τα 

δημοσιευμένα κέρδη να χειραγωγούνται κατά τέτοιο τρόπο ώστε να προσεγγίζουν μια 

τάση κερδών η οποία είναι διαφορετική από αυτή την οποία η διοίκηση πραγματικά 

πιστεύει ότι είναι η σωστή. Επομένως η διαχείριση των accruals (βλ. ενότητα 2.5) 

φαντάζει πιο ελκυστική από την πραγματική καθώς δεν μειώνει την αξία της επιχείρησης 

τόσο πολύ. Από την άλλη όμως, η πραγματική εξομάλυνση έχει το πλεονέκτημα ότι είναι 

αδιαφανής και γι’ αυτό τον λόγο πιο δύσκολο να εντοπιστεί και να αποτραπεί.   
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2.5.Accruals 

Τα Accruals (δεδουλευμένα) σαν έννοια, δημιουργούνται στη χρονική διαφοροποίηση 
μεταξύ της λογιστικής αναγνώρισης μιας συναλλαγής και της πραγματοποίησης τα 
ταμειακής ροής. Χαρακτηριστικό παράδειγμα αποτελούν τα έσοδα, τα οποία μπορεί να 
αναγνωρίζονται αφού ο πελάτης πληρώσει την προκαταβολή και πριν την εξασφάλιση 
της συνολικής είσπραξης. (βλ. πινακα 2.3) 
 
 
Περίοδος 1 2 3 

    

Γεγονός Προκαταβολή από 

τον πελάτη 

Φόρτωση του 

εμπορεύματος στον 

πελάτη 

Ο πελάτης 

διακανονίζει τις 

οφειλές του 

    

Χρηματική Ροή Εισροή της 

προκαταβολής 

Καμία εισροή Εισροή της τελικής 

εισροής 

    

Λογιστική 

Αναγνώριση του 

Εσόδου 

Καμία  Καταγραφή του 

εσόδου 

Καμία 

    

Accruals Αύξηση του 

λογαριασμού  

«μη δεδουλευμένα 

έσοδα» 

Μείωση του 

λογαριασμού «μη 

δεδουλευμένα 

έσοδα» ή/και 

αύξηση του 

λογαριασμού 

«οφειλές 

εισπρακτέες» 

Μείωση του 

λογαριασμού 

«οφειλές 

εισπρακτέες» 

Πίνακας 2-3 Accruals και λογιστικά γεγονότα 

 
Η προκαταβολή δημιουργεί μια υποχρέωση με τον όρο «μη δεδουλευμένα έσοδα». Η 
τελική πληρωμή μειώνει τον λογαριασμό «οφειλές εισπρακτέες».  
Κατά την διάρκεια της ζωής μιας επιχείρησης , τα δηλωμένα έσοδα πρέπει να έιναι ίσα 
με τις συνολικές (μεικτές) χρηματικές εισροές, και τα συνολικά accruals πρέπει να 
μηδενίζονται. Στο παράδειγμά μας, η υποχρέωση  «μη δεδουλευμένα έσοδα» 
,μηδενίζεται με την φόρτωση του εμπορεύματος και ο λογαριασμός «οφειλές 
εισπρακτέες» μηδενίζεται όταν ο πελάτης πληρώσει το χρέος του. 
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Η έρευνα στην διαχείριση των accruals επιχειρεί να διαχωρίσει τα accruals που 
προκύπτουν από διαχείριση κερδών από τα φυσιολογικά accruals. 
 

Non-discretionary accruals είναι τα accruals τα οποία προκύπτουν από συναλλαγές 
που πραγματοποιούνται την τρέχουσα περίοδο, τα οποία είναι φυσιολογικά για την 
εταιρία, δεδομένου του επιπέδου αποδοτικότητας και την εταιρική στρατηγική, τις 
κλαδικές συμβάσεις, τα μακρο-οικονομικά δεδομένα και άλλους οικονομικούς 
παράγοντες. 
 
Discretionary accruals είναι τα accruals που προκύπτουν από συναλλαγές που έγιναν 
ή από λογιστικούς χειρισμούς που επιλέχθηκαν με σκοπό την διαχείρηση κερδών. 
 
Accrued balances (Ισοζύγια δεδουλευμένων) αναφέρονται σε όλα τα μη 
ρευστοποιημένα στοιχεία ενεργητικού και σε όλες τις υποχρεώσεις, που δεν είναι 
αποτέλεσμα  δανεισμού (όπως τραπεζικά χρέη, ομολογίες). 
 
Reversals είναι οι αντιλογισμοί οι οποίοι προκύπτουν από ισοζύγια δεδουλευμένων 
προηγούμενης περιόδου. 
 
Παρατηρούμε ότι ο ορισμός που προηγείται είναι σε αναλογία με αυτόν της διαχείρισης 
κερδών στο κεφ.2 στο οποίο προσπαθήσαμε επίσης να διακρίνουμε τις φυσιολογικές 
συαλλαγές και τους λογιστικούς χειρισμούς από τις μη φυσιολογικές συναλλαγές  και 
λογιστικούς χειρισμούς που στοχεύουν στη χειραγώγηση κερδών ενώ επίσης 
προβλέπεται η ύπαρξη ευεργετικής και ουδέτερης διαχείρισης κερδών. 
 
Ο ορισμός μας υπονοεί ότι όλα τα ισοζύγια δεδουλευμένων   για την επιχείρηση i  την 
περίοδο t δίνονται από τον παρακάτω τύπο: 
 

𝐸𝐵𝑇𝐴𝑖𝑡 = 𝐷𝐴𝑖𝑡 + 𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡 + 𝑅𝑒𝑣𝑒𝑟𝑠𝑎𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝛦𝛣𝛵𝛢𝑖𝑡−1 
                                                                                                                                   (1) 
Όπου: 
 

𝐸𝐵𝑇𝐴𝑖𝑘                                 : Το σύνολο των accruals για την εταιρεία i 

στο τέλος της περιόδου k. 

 

𝐷𝐴𝑖𝑘                                     : Discretionary Accruals για την εταιρία i που 

προκύπτουν από συναλλαγές την περίοδο 

k. 

 

𝑁𝐷𝐴𝑖𝑘                                  : Non-discretionary Accruals για την εταιρία i 

που προκύπτουν  από συναλλαγές την 

περίοδο k. 
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𝑅𝑒𝑣𝑒𝑟𝑠𝑎𝑙𝑠𝑖𝑘                          : Αντιλογισμοί που προκύπτουν στα EBITA 

από λογαριασμούς accruals από 

συναλλαγές προηγούμενων περιόδων. 

 
   
Οι αντιλογισμοί στα ισοζύγια δεδουλευμένων (reversals) περιορίζουν την ικανότητα 

διαχείρισης των κερδών. Για να γίνει πιο κατανοητή αυτή τους η ιδιότητα, ας 

αναλογιστούμε την περίπτωση στην οποία μια εταιρία διογκώνει τα κέρδη της περιόδου  

φορτώνοντας υπερβάλλον εμπόρευμα εκτός τακτικών παραγγελιών σε πελάτες, το 

οποίο προβλέπεται να επιστραφεί στην επόμενη λογιστική περίοδο (βλ. channel 

stuffing). Τα έσοδα επομένως της επόμενης περιόδου, μειώνονται  από τις «επιστροφές 

πωλήσεων»  και ο ισοζύγιο δεδουλευμένων αντιλογίζεται. Στην περίπτωση που στην 

επόμενη περίοδο η κερδοφορία παραμείνει στα ίδια επίπεδα, η εταιρία θα πρέπει να 

προχωρήσει σε διπλασιασμό των χειραγωγημένων κερδών για να υπερκαλύψει την 

αρνητική επίδραση των αντιλογισμών της διαχείρισης κερδών της προηγούμενης 

περιόδου. Αντίστοιχα την μεθεπόμενη περίοδο θα έπρεπε να τριπλασιάσει τα 

χειραγωγημένα κέρδη. 

Παρά το γεγονός ότι οι αντιλογισμοί είναι σημαντικοί, οι περισσότεροι εμπειρικοί 

ερευνητές τους αγνοούν επειδή είναι δύσκολο να εντοπιστούν. Οι μελέτες εξισώνουν τα 

συνολικά accruals με τη διαφορά στο ισοζύγιο των δεδουλευμένων στην αρχή και στο 

τέλος της περιόδου. Κάτι τέτοιοι δημιουργεί σφάλματα μέτρησης στα accruals όπως 

φαίνεται στο παρακάτω παράδειγμα.  

Το αρχικό υπόλοιπο των λογαριασμών «ταμείο»  και «Πελάτες» (λογαριασμοί 

εισπρακτέοι) είναι 50 και 80 αντίστοιχα. Η επιχείρηση προχωρά σε 2 πωλήσεις , μια 

κανονική πώληση ύψους 2000 και μια επιθετική πώληση στα πλαίσια “channel stuffing” 

το οποίο αυξάνει τις πωλήσεις και τα discretionary accruals (DA) κατά 50. Το αρχικό 

υπόλοιπο του δεδουλευμένου ισοζυγίου «Πελάτες» πληρώθηκε στη τρέχουσα περίοδο.  

 

  

 

     

 

 

 

Ταμείο 

50 

1800 

 

80 

 

 1930  

Πωλήσεις 

 

2000 

50 

2050 

Πελάτες 

80 

(ΝDA)200 

(DA)50 

 

 

 

80(Reversal) 

  250  
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Η μεταβολή στο σύνολο των accruals για την συγκεκριμένη περίοδο είναι 170 (250-80) 

(από τον τύπο (1)),το οποίο είναι ίσο με την διαφορά μεταξύ κερδών και ταμειακών ροών  

(2050-1880), αλλά το σύνολο NDA+DA= 250 (200+50) 

Ο αντιλογισμός των 80 δημιούργησε αυτή τη διαφορά .Στην περίπτωση που δεν 
λάμβανε χώρα στη συγκεκριμένη περίοδο αλλά σε επόμενη, η μεταβολή στο σύνολο των 
accruals (ΕΒΤΑ) από την αρχή στο τέλος της περιόδου, θα αντικατόπτριζε σωστά το 
άθροισμα των NDA και DA, όπως και η διαφορά μεταξύ κερδών και ταμειακών ροών  
(2050 – 1800). 
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3 .Εμπειρικές προσεγγίσεις στον εντοπισμό και έλεγχο     

Διαχείρισης Κερδών. 
Στο συγκεκριμένο κεφάλαιο θα παρουσιάσουμε τις βασικές εμπειρικές μεθόδους οι 

οποίες ερευνούν την διαχείριση κερδών μέσω του εντοπισμού μη-φυσιολογικών 

accruals. Σημείο αναφοράς στην προσέγγιση μέσω accruals  αποτελεί η μελέτη της 

J.J.Jones (1991). Αυτός είναι ο λόγος που η συζήτηση χωρίζεται σε δύο μέρη, την 

εξέλιξη των ερευνών μέχρι το μοντέλο Jones και στην συνέχεια στην αξιολόγηση του.  

Βασικότεροι σταθμοί στην έρευνα πάνω στην μοντελοποίηση των accruals πριν το 

μοντέλο της Jones, στους οποίους θα αναφερθούμε αποτελούν οι μελέτες που 

ακολουθούν: 

 Ronen & Sadan (1981) 

 Healy (1985) 

 DeAngelo (1986 & 1988) 

 Dechow & Sloan (1991) 

O λόγος που αρχικά προχωράμε σ’ αυτήν την αναδρομή έχει τριπλή αξία. Αρχικά 

αποτελούν ένα σημείο αναφοράς βάσει του οποίου μπορούμε να αξιολογήσουμε το 

μοντέλο της Jones. Για παράδειγμα το μοντέλο των Ronen & Sadan θεωρεί τις πωλήσεις 

ως την  μοναδική επεξηγηματική μεταβλητή για την εκτίμηση των non-discretionary 

accruals ,ενώ το μοντέλο της Jones τις πωλήσεις και τα πάγια ενσώματα στοιχεία του 

ενεργητικού (PP&E). Σε δεύτερο επίπεδο περιέχουν έναν πυρήνα σκέψης αναφορικά με 

την μοντελοποίηση των φυσιολογικών accruals ο οποίος μπορεί να ενσωματωθεί στις 

σύγχρονες μεθόδους έρευνας και να  λειτουργήσουν ευεργετικά. Τέλος αυτές οι μελέτες 

αποτελούν ευκαιρίες για πιο ενδελεχή έρευνα. Οι ερευνητές μπορούν να επανεξετάσουν 

παλαιότερες μελέτες με πιο σύγχρονες μεθόδους. Για παράδειγα στις μελέτες των Gaver 

& Austin (1995) έχουμε αναπαραγωγή του Healy(1985) για κάποιο πιο ύστερο δείγμα 

χρησιμοποιώντας το μοντέλο της Jones. 

3.1 Ronen and Sadan (1981) 

 

3.1.1. Ερευνητικό πεδίο 

 
Οι Ronen & Sadan  μελετούν την εξομάλυνση των φυσιολογικών εσόδων όπως αυτό 
περιγράφεται στην ενότητα 2.4. Σε αυτό το πλαίσιο, η εταιρία εσκεμμένα εξομαλύνει τις 
διακυμάνσεις στα δημοσιευμένα κέρδη,  δηλαδή αυτά που θεωρούνται ότι φέρουν 
μεγάλο βαθμό επίδρασης στους υπολογισμούς. Σύμφωνα με τις υποθέσεις του μοντέλου 
η εξομάλυνση μπορεί να επιτευχθεί μέσω ενός ή και μέσω συνδυασμού των παρακάτω 
μεθόδων. 
 
 
 

 Πραγματική εξομάλυνση (real smoothing) , η εξομάλυνση που προκύπτει από 
παραγωγικές ή επενδυτικές ενέργειες οι οποίες επηρεάζουν τις ταμειακές ροές. 
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 Διαχρονική εξομάλυνση (intertemporal smoothing), η εξομάλυνση ου 
προκύπτει από τον στρατηγικό διαμοιρασμό των  accruals μεταξύ περισσοτέρων 
λογιστικών περιόδων  
 

 

 Ταξινομητική Εξομάλυνση* (classificatory smoothing), η εξομάλυνση που 
προκύπτει από την στρατηγική τοποθέτηση και χαρακτηρισμό ενός λογιστικού 
στοιχείου. Για παράδειγμα αν μη επαναλαμβανόμενα έσοδα και έξοδα θα 
ταξινομηθούν σαν συνήθη ή έκτακτα. 
 
*Η ταξινομητική εξομάλυνση τα τελευταία χρόνια αντικατοπτρίζεται στα pro-forma 
έσοδα. 
 

Οι Ronen & Sadan βασίζουν την μοντελοποίηση των εξόδων στα ακόλουθα στοιχεία των 
λογιστικών καταστάσεων: 
 
Πωλήσεις L 

  

Κόστος πωληθέντων /Έξοδα Λειτουργίας και 

Διοίκησης 

𝑋0 

  

Λειτουργικά Αποτελέσματα OP (= L- 𝑋0) 

  

Μη λειτουργικά Έξοδα σχετιζόμενα με τη συνεχή 

λειτουργία 

𝑋1 

  

Συνήθη Έξοδα 𝛸𝛸 = 𝛸0 +  𝛸1 

  

Σύνηθες εισόδημα OP - 𝑋1= L – XX* 

  

Έκτακτα Έξοδα 𝑋2 

  

Καθαρά Έσοδα OP- 𝑋1-𝑋2 = L- 𝑋𝑋 −  𝑋2 

Πίνακας 3-1 Στοιχεία Λογιστικών Καταστάσεων στο μοντέλο Ronen&Sadan 

 

*OP-𝑋1=L – XX L-𝑋0-X1=L-XX XX = 𝑿𝟎 + 𝑿𝟏: συνήθη έξοδα 
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3.1.2. Το Μοντέλο 

 
Οι Ronen & Sadan εκτιμούν την τάση των λειτουργικών εσόδων με την ακόλουθη 
διαδικασία δύο σταδίων: 
 

𝐿𝑡 = 𝑎0𝐿 + 𝑎1𝐿 ∗ 𝑡 + 𝑢𝑡 (3.1) 
 
και 

 

𝑂𝑃𝑡 = 𝑎0𝑃 + 𝑎2𝑃 ∗ 𝑡 + 𝑎2𝑃 ∗ 𝑢𝑡 + 𝑠𝑡 (3.2) 
 
 Ο παράγοντας  «s» αποτελεί την απόκλιση των δημοσιευμένων εσόδων από την 

γραμμή του μέσου μακροπρόθεσμων εσόδων (βλ. εικόνα 2.2) «Income trend», είναι 

δηλαδή το μη-φυσιολογικό λειτουργικό έσοδο. 

Το μοντέλο συσχετίζει τα λειτουργικά έσοδα (OP) γραμμικά με τον χρόνο (χρονική 

περίοδος π.χ. τρίμηνο) και τις μη φυσιολογικές πωλήσεις «u», όπου οι φυσιολογικές 

πωλήσεις εκτιμώνται σαν μια γραμμική συνάρτηση του χρόνου. Ο βασικός λόγος που 

χρησιμοποιείται το μοντέλο των δύο σταδίων είναι ότι ο παράγοντας «s» υποδηλώνει 

την ανάγκη για εξομάλυνση (από τη στιγμή που τα OP είναι το αντικείμενο της 

διαχείρισης κερδών). Αν s>0  η εταιρία το πιθανότερο θα προχωρήσει σε διαχείριση  και 

συγκεκριμένα υποτίμηση εισοδήματος ενώ  σε περίπτωση που  s<0 το πιθανότερο είναι 

ότι η εταιρία θα προχωρήσει σε υπερδιόγκωση κερδών. 

Πλεονέκτημα της διαδικασίας δύο σταδίων αποτελεί το γεγονός  οτι απευθύνεται στη 

σχέση μεταξύ οικονομικής επίδοσης και accruals. Ένα πρόβλημα όμως που μπορεί να 

παρουσιαστεί με την μέθοδο εκτίμησης ελαχίστων τετραγώνων  (OLS) των accruals είναι 

ότι η σχέση μεταξύ των φυσιολογικών accruals  και της επίδοσης μπορεί να μην είναι 

γραμμική. 

Οι Ronen & Sadan τρέχουν τις ακόλουθες παλινδρομήσεις: 

𝛸2𝑡 = 𝑓0 + 𝑓1𝑡 ∗ 𝑡 + 𝑓2𝑡 ∗ 𝒖𝒕 + 𝒒𝒕 (3.3) 

𝑋0𝑡 = 𝑐0 + 𝑐1𝑡 ∗ 𝑡 + 𝑐2𝑡 ∗ 𝒖𝒕 + 𝑐3𝑡 ∗ 𝒒𝒕 + 𝜀𝑡 (3.4) 

𝑋1𝑡 = 𝑏0 + 𝑏1𝑡 ∗ 𝑡 + 𝑏2𝑡 ∗ 𝒖𝒕 + 𝑏3𝑡 ∗ 𝒒𝒕 + 𝑏4𝑡 ∗ 𝒔𝒕 + 𝜀𝑡 (3.5) 

𝑋𝑋𝑡 = 𝑑0 + 𝑑1𝑡 ∗ 𝑡 + 𝑑2𝑡 ∗ 𝒖𝒕 + 𝑑3𝑡 ∗ 𝒒𝒕 + 𝜀  𝑡 (3.6) 

Όπου: 

𝑢𝑡: μη φυσιολογικές πωλήσεις 

𝑞𝑡: μη φυσιολογικά έκτακτα έξοδα 

𝑠𝑡: μη φυσιολογικό τακτικό εισόδημα 
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Όπως και στο ενότηα 2.6, παρουσιάσαμε τα μη φυσιολογικά accruals  ως discretionary 
accruals, έτσι και οι Ronen & Sadan  θεωρούν στο μοντέλο τους τα μη φυσιολογικά 
έξοδα «q» σαν μια ένδειξη διαχείρισης κερδών. Όπου στα μη φυσιολογικά έξοδα 
περιλαμβάνονται, κάθε έξοδο  στο συνολικό άθροισμα των ταμειακών ροών, 
discretionary accruals και non-discretionary accruals. 
Το κομμάτι των ταμειακών ροών και τα NDA του 𝑋2𝑡 αντιπροσωπεύονται από τους 
όρους «𝑓0 + 𝑓1𝑡 ∗ 𝑡 + 𝑓2𝑡 ∗ 𝑢𝑡» και το υπόλοιπο 𝑞𝑡 αποτελεί τα  discretionary accruals. 

 

Ερμηνεία του μοντέλου 
 
𝑏4𝑡 > 0 : ένδειξη τεχνητής διαχρονικής εξομάλυνσης 
 
s           : το ύψος του μη-φυσιολογικού λειτουργικού εσόδου , s,  είναι ανάλογο με την 

ανάγκη που προκύπτει την υποτίμηση των φυσιολογικών εσόδων , αυξάνοντας τα μη 
λειτουργικά έξοδα. 
 
𝑏3𝑡, 𝑐3𝑡 , 𝑑3𝑡<0 :υποδεικνύουν ύπαρξη ταξινομητικής εξομάλυνσης  

 
 
 

3.2 Healy (1985) 

 

3.2.1 Το Ερευνητικό πεδίο 

 
Ο Healy στο μοντέλο του μελετά και αναλύει τα κίνητρα της διοίκησης να προβεί σε 
διαχείριση κερδών, υποτιμώντας τα, όταν δεν παρατηρούνται περιθώρια για κάποιο 
bonus.Το πακέτο αμοιβής ενός manager που λαμβάνει ένα βασικό μισθό και bonus 
αποδοτικότητας είναι στην ουσία μια απεικονίζεται  στο εικόνα 3.1. 
Η αμοιβή βασίζεται στα δημοσιευμένα κέρδη, αν η λογιστική ελαστικότητα το επιτρέπει 
στον manager  να «φουσκώσει» τα κέρδη κατά την διαφορά  «Α’-Α» αυτό το πρόγραμμα 
ανταμοιβής 
μπορεί να χωριστεί σε τρεις ζώνες: Αριστερά του Α’, μεταξύ Α΄ και  Β και δεξιά του Β. 
Αν τα πραγματικά κέρδη βρίσκονται στη ζώνη «Α’-Β», ο manager μπορεί να αυξήσει το 
bonus του υπερτιμώντας τις λογιστικές καταστάσεις. Αν  τα πραγματικά κέρδη 
βρίσκονται στην πρώτη ή στη τρίτη ζώνη, το «φούσκωμα» των καταστάσεων δεν θα 
επιφέρει κάποια αλλαγή στο bonus αποδοτικότητας. Επομένως ο manager μπορεί να 
δημιουργήσει ένα  «απόθεμα» από δημοσιευμένα κέρδη τα οποία μπορούν να 
χρησιμοποιηθούν για να ληφθεί κάποιο bonus στο μέλλον, σε περίπτωση που μπορεί να 
προχωρήσει σε υποτίμηση των λογιστικών αναφορών χρησιμοποιώντας μέσα όπως 
άμεση αναγνώριση μελλοντικών εξόδων. (π.χ. “taking a bath”)  
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Εικόνα 3-1 Το πακέτο αμοιβής των manager 

 
 
 
 

3.2.2 To Ερευνητικό Σχέδιο του Healey 

Ο Healy ορίζει τα Discretionary Accruals με τον παρακάτω τύπο: 

 

DA= - DEP - 𝑿𝟐 ∗ 𝑫𝟏+WORK – (TP + 𝑫𝟏) ∗ 𝑫𝟐 

Όπου, 
DA : Discretionary accruals τα οποία εξισώνονται με τα συνολικά accruals 
 
DEP: Αποσβέσεις 
 

𝑋2              : έκτακτα κονδύλια 
 

𝐷1              : ψευδομεταβλητή  𝐷1=1 (0) αν τα κέρδη που προβλέπονται για το bonus 
είναι (μη) συμπεριλαμβανομένων  των        εκτάκτων κονδύλίων 

 
ΔWORK    : η μεταβολή των κεφαλαίων κίνησης σε accruals. Η αύξηση των 

εισπρακτέων λογαριασμών (ΔAR) συν την αύξηση των αποθεμάτων (ΔINV) 
συν την μείωση στους λογαριασμούς πληρωτέους (ΔAP)  

 
ΔΤΡ          : η μεταβολή στους πληρωτέους φόρους εισοδήματος 
 
𝐷2            :ψευδομεταβλητή  𝐷2=1 (0) αν τα κέρδη που προβλέπονται για το bonus είναι 

μετά (προ) φόρου εισοδήματος 
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Σύμφωνα με το μοντέλο του Healy, οι εταιρίες που αποτελούν το δείγμα 
κατηγοριοποιούνται σε ομάδες  Low, Mid, Upp ανάλογα με το αν το εισόδημα της 
εταιρίας που θεωρείται το κριτήριο καταβολής bonus βρίσκεται στους τομείς αριστερά 
του Α μεταξύ Α και Β και δεξιά του Β αντίστοιχα. Ο Healy σύγκρινε τη συχνότητα των 
επιχειρήσεων με αρνητικά DA με αυτήν των επιχειρήσεων με θετικά DA , και είδε ότι τα 
στοιχεία επβαβιώνουν την υπόθεσή του ,ότι δηλαδή ότι η Low (και σε μικρότερο βαθμό η 
Upp) κατηγορία επιχειρήσεων παρουσιάζει αυξημένη συχνότητα επιχειρήσεων με 
αρνητικά DA. 
 

3.2.3 Η συνεισφορά του στην Έρευνα για Διαχείριση Κερδών 
 

Η μεθοδολογία που σχετίζεται με τον Healy ορίζει σαν φυσιολογικά accruals σαν τον 

μέσο των  αποπληθωρισμένων  μακροπρόθεσμων accruals 

𝑵𝑫𝑨𝒕+𝟏 =  
𝟏

𝒏
∑

𝑻𝑨𝒊

𝑨𝒊−𝟏

𝒕

𝒊=𝒕−𝒏

 

(3.7) 

 

 ,όπου 𝛢𝜄−1 είναι τα μη κυκλοφορούντα στοιχεία του ενεργητικού προηγούμενων 

περιόδων. Στις περισσότερες περιπτώσεις ο μέσο υπολογίζεται για τα τελευταία 5 

χρόνια(n=5).  Ο παραπάνω τύπος όπως αποδεικνύεται συμφωνεί με το μοντέλο που 

περιγράψαμε στην προηγούμενη παράγραφο (Healy 1985). 

To μοντέλο  Healy (1985) ελέγχει για την ύπαρξη διαχείρισης κερδών, συγκρίνοντας 

μέσα συνολικά accruals (αποπληθωρισμένα στοιχεία του ενεργητικού προηγούμενων 

περιόδων) για της διάφορες τιμές της μεταβλητής διαχωρισμού του είδους της 

διαχείρισης. Η μελέτη αυτή διαφέρει από τις περισσότερες άλλες σχετικές μελέτες στο ότι 

προβλέπει ότι η συστηματική διαχείριση κερδών συμβαίνει σε κάθε περίοδο. Η 

διαχωριστική μεταβλητή του, χωρίζει το δείγμα σε τρείς ομάδες με τα κέρδη να 

προβλέπεται να εμφανιστούν υπερτιμημένα στη μια ομάδα και υποτιμημένα στις άλλες 

δύο.  Στη συνέχεια εξάγονται συμπεράσματα μέσω κατά ζεύγη συγκρίσεων των μέσων 

συνολικών accruals της ομάδας που τα κέρδη προβλέπεται να υπερτιμηθούν με τα μέσα 

συνολικά accruals για κάθε ομάδα που προβλέπεται να παρουσιάσει υποτιμημένα 

κέρδη.   Αυτή η προσέγγιση είναι ισοδύναμη με το να θεωρούσαμε την ομάδα 

παρατηρήσεων  για την οποία προβλέπεται υπερτίμηση κερδών σαν την περίοδο 

εκτίμησης και την ομάδα παρατηρήσεων για την οποία αναμένεται υποτίμηση σαν την 

περίοδο ελέγχου. Σε αυτήν την περίπτωση ο μέσος των συνολικών accruals από την 

περίοδο εκτίμησης αντικατοπτρίζει το μέγεθος των nondiscretionary accruals. 
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3.3 De Angelo (1986, 1988) 

3.3.1 Το Ερευνητικό πεδίο 

Η προσέγγιση της DeAngelo προκύπτει από τις μελέτες της το 1986 και το 1988. Στην 
μελέτη του 1986, μελετά τις λογιστικές αποφάσεις που ελήφθησαν από τους manager 64 
δημόσιων επιχειρήσεων στις οποίες επιχειρήθηκε management buyout (ιδιωτικοποίηση 
υπέρ του διοικητικού καθεστώτος) κατά την περίοδο 1973-1982. Στην μελέτη της το 
1988 ερευνά την συμπεριφορά των κερδών 42 επιχειρήσεων η οποίες έλαβαν μέρος σε 
43 proxy contests (το γεγονός κατά το οποίο,  ομάδα μετόχων δυσαρεστημένη με το 
μοντέλο διοίκησης, καθίσταται πληρεξούσια ικανού αριθμού ψήφων μετόχων ώστε να 
επιτύχει  αλλαγή του Δ.Σ. σε επικείμενη ψηφοφορία) στην περίοδο  1971-1982. 
Και στις δύο μελέτες, οι managers των επιχειρήσεων του δείγματος έχουν κίνητρα να 
ρυθμίσουν τα κέρδη. Στη μελέτη του 1986, οι manager και οι επενδυτές έχουν να 
συμφωνήσουν στην τιμή μεταφοράς των μετοχών. Η αξιολόγηση περιπλέκεται από την 
αβεβαιότητα αναφορικά με την αξία της επιχείρησης, η οποία το πιθανότερο είναι να 
μεγαλώσει μετά την αγοραπωλησία . Τα κοινοποιημένα στοιχεία της επιχείρησης και τα 
δημοσιευμένα κέρδη, αποτελούν μια αξιόλογη βάση για την διαδικασία της 
διαπραγμάτευσης. Από τη μεριά της διοίκησης το κίνητρο είναι να ρυθμίσει τα κέρδη 
προς τα κάτω κατά τις περιόδους που προηγούνται της αγοραπωλησίας με σκοπό την 
μείωση της τιμής. 
Στη μελέτη του 1988 οι διαφωνούντες μέτοχοι αποπειρούνται να κερδίσουν την 
υποστήριξη άλλον μετόχων παραθέτοντας τα χαμηλά κέρδη σαν ένδειξη κακής 
απόδοσης. Η DeAngelo βρίσκει ότι η αγοραία τιμή δεν είναι πιθανόν να ληφθεί υπόψη 
καθώς η τιμή έχει την τάση να ανεβαίνει πριν την διαδικασία αντικατάστασης, ένδειξη του 
ότι η αγορά αναμένει ότι η εταιρία   
 θα βελτιώσει τις επιδόσεις της ανεξάρτητα με το αν οι δυσαρεστημένοι μέτοχοι 
επιτύχουν τον σκοπό τους. Σε αυτήν την περίπτωση η διοίκηση της εταιρίας έχει κίνητρο 
να ρυθμίσει τα κέρδη προς τα πάνω για να αποδείξει ως ανυπόστατες τις κατηγορίες για 
κακές επιδόσεις. 
 

3.3.2 Το μοντέλο   
 
 
Το μοντέλο της DeAngelo υπολογίζει τα normal accruals σαν τα accruals της 

προηγούμενης περιόδου, αποπληθωρισμένα κατά τα στοιχεία του ενεργητικού της 

προηγούμενης περιόδου. 

 

𝑵𝑫𝑨𝒕+𝟏 =
𝑻𝑨𝒕−𝟏

𝑨𝒕−𝟏
   (3.8) 

 

όπου 𝐴𝑡−1 έιναι τα μη κυκλοφορούντα στοιχεία του ενεργητικού την προηγούμενη 

περίοδο. Στην ουσία αυτό που υποστηρίζει η DeAngelo στο μοντέλο της είναι  ότι τα 

accruals του παρόντος χρόνου είναι ίδια με αυτά του προηγούμενα και οποιαδήποτε 

μεταβολή θεωρείται discretionary accrual. 
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Στις περισσότερες μελέτες σήμερα δεν εφαρμόζεται η προσέγγιση της DeAngelo παρα 

μόνο αν επιζητείται σύγκριση αποτελεσματικότητας μεταξύ διαφορετικών μοντέλων για 

discretionary accruals. Παρ’ όλα αυτά η DeAnglelo επηρέασε σημαντικά  τις έρευνες των 

επόμενων χρόνων, και γι’αυτό συνεχίζει να έχει απήχηση.  

 

3.4. Dechow & Sloan (1991) 

 

3.4.1 Ερευνητικό Πεδίο 

 
Οι Dechow&Sloan αναλύουν τα έξοδα για έρευνα και ανάπτυξη (R&D) κατά την 
τελευταία χρονιά της θητείας ενός CEO. Στην ουσία σχηματίζεται το παρακάτω σχήμα 
υποθέσεων: 
Μια μείωση στα έξοδα για R&D είναι 
 
Η1: πιο πιθανό κατά τη διάρκεια των χρόνων πριν την αποχώρηση του CEO. 
 
H2: λιγότερο πιθανό αν το εισόδημα του CEO είναι στενά συνδεδεμένο με την αξία της 

εταιρίας. 
 
Η3: λιγότερο πιθανό αν η μετάβαση είναι «ειρηνική» 
 
Η πρώτη υπόθεση ερείδεται στο γεγονός ότι τo μεικτό εισόδημα αποτελεί ββάση για το 
bonus του CEO. Η δεύτερη υπόθεση βασίζεται στην παρατήρηση ότι πιθανή μείωση των 
εξόδων για R&D, μειώνει την αναμενόμενη αξία της εταιρίας, επομένως μειώνεται η 
πιθανότητα να προβεί σε μειώσεις σε αυτόν τον τομέα όταν κρατά μετοχές της εταιρίας. 
Η Τρίτη βασίζεται στο γεγονός ότι όταν αποχωρεί  ένας CEO, η εξουσία του περνά 
σταδιακά στον επικείμενο διάδοχό ξεκινώντας  λίγα χρόνια πριν την αποχώρησή του , 
μέχρι  τη στιγμή της αποχώρησης δεν έχει καμία εξουσία για τέτοιες αποφάσεις. 
 

3.4.2. Το μοντέλο 

 
Οι Dechow&Sloan βασίζουν το ερευνητικό τους σχέδιο στην υπόθεση ότι η 
μεταβλητότητα στους παράγοντες που καθορίζουν τα non-discretionary accruals είναι 
κοινή σε όλες τις επιχειρήσεις του συγκεκριμένου βιομηχανικού κλάδου. Tο μοντέλο που 
παράγει τα NDA για όλο τον κλάδο είναι: 
 

𝑵𝑫𝑨𝒕+𝟏 = 𝜸𝟏 + 𝜸𝟐 ∗ 𝜧(𝑻𝑨𝒕+𝟏) (3.9) 

 
Όπου, 
 
M(𝑇𝐴𝑡+1)  είναι η διάμεσος της τιμής των συνολικών accruals, (scaled by lagged assets) 
όλων των επιχειρήσεων του κλάδου που δεν ανήκουν στο δείγμα την συγκεκριμένη 
περίοδο.   
Πλεονέκτημα: Ο ερευνητής δεν είναι ανάγκη να δημιουργήσει ένα μοντέλο σχετικά με το 
πώς το υπό εξέταση λογιστικό αντικείμενο (εδώ R&D) θα έπρεπε να συμπεριφερθεί . 
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Μειονεκτήματα:   
1.Πρώτον, το μοντέλο βρίσκει εφαρμογή μόνο σε  περιπτωσιολογικές μελέτες (π.χ. 
αλλαγή C.E.O.)  στις οποίες δε αντιμετωπίζουν όλες οι επιχειρήσεις τα ίδια γεγονότα.  
2.Δεύτερον ακόμα και όλες οι επιχειρήσεις να έχουν τα ίδια κίνητρα να ρυθμίσουν τα 
κέρδη τους, αν όλες οι εταιρίες ρυθμίσουν τα κέρδη προς την ίδια κατεύθυνση τότε ο 
έλεγχος παρουσιάζει μεροληπτικά αποτελέσματα, ενώ στην περίπτωση που 
παρουσιαστέι ρύθμισει το κερδών των εταιριών του κλάδου προς την αντίθετη 
κατέυθυνση, ο έλεγχος μπορεί να μην εντοπίσει διαχείριση κερδών. 
 

3.4.3 Οι έλεγχοι 

 

Οι Dechow&Sloan συγκέντρωσαν ένα δείγμα 91 επιχειρήσεων που αριθμούσαν 

συνολικά 517 έτη λειτουργίας και έτρεξαν την παρακάτω παλινδρόμηση 

𝜟𝑹&𝑫𝒊𝒕 = 𝒂 + 𝜷𝟏 ∗ 𝑫𝑼𝑴𝒊𝒕 + 𝜹𝜟𝑹&𝑫𝒎(𝒊)𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 ,(3.10) 

Όπου 

ΔR&Dit        : η μεταβολή στα έξοδα για R&D της i εταιρίας την t περίοδο. 

DUMit      : ψευδομεταβλητή η οποία είναι ίση με 1(0) αν ο CEO της i εταιρίας την 

περίοδο t έχει (περισσότερα από) ως δύο χρόνια μέχρι την αποδέσμευσή 

του. 

δΔR&Dm(i)t : ένα δείκτης που δείχνει την μεταβολές στα έξοδα για R&D συνολικά στην 

οικονομία , όπου η στάθμιση μιας επιχείρησης είναι ανάλογη με το 

ποσοστό της αγοραίας της αξίας στο συνόλου της αξίας όλων των 

επιχειρήσεων. 

Το αποτέλεσμα της έρευνας ήταν ότι παρατηρούνταν χαμηλότερα έξοδα για R&D στα 

τελευταία χρόνια της παραμονής ενός CEO και μεγάλη αύξηση της συγκεκριμένης 

δαπάνης από την διάδοχη κατάσταση. Αυτό το φαινόμενο εμφανίζοταν ιδιαίτερα 

εξασθενημένο στις περιπτώσεις που ο αποχωρήσας CEO κατείχε μεγάλο αριθμό 

μετοχών της εταιρίας.  
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4 .The Jones Model (1991) 

 

4.1. Το Ερευνητικό Πεδίο 

 

Το μοντέλο που αναπτύχθηκε από τη  J.J.Jones (1991), ελέγχει τα accruals εταιριών 

στις Η.Π.Α. για λογαριασμό της αμερικάνικης Διεθνούς Επιτροπής Εμπορίου (ITC). Η 

ανάληψη μέτρων για τον περιορισμό των εισαγωγών έχουν σαν σκοπό να 

προστατέψουν τους τοπικούς παραγωγούς από τον ανταγωνισμό με τις ξένες 

επιχειρήσεις μέσω μέτρων όπως αύξηση δασμών, μείωση της ποσόστωσης, συμφωνίες 

μεταξύ των αγορών που μειώνουν τις εισαγωγές και κρατικές ρυθμίσεις υποβοήθησης 

του εκτοπισμένου εργατικού δυναμικού. Η ITC βασίζει τις αποφάσεις της στα 

δημοσιευμένα κέρδη, τα επίπεδα αποθεμάτων και την ανενεργή δυναμικότητα των 

επιχειρήσεων. Τα μέτρα αυτά λαμβάνονται σε περιπτώσεις όπου ο ανταγωνισμός οδηγεί 

σε δραματική επιδείνωση αυτών των λογιστικών δεικτών. 

Η βέλτιστη στρατηγική για την διαχείριση κερδών είναι να μειωθούν τα έξοδα με σκοπό 

τη δημιουργία μιας εικόνας ότι ο εξωτερικός ανταγωνισμός είναι επιζήμιος, ειδικά επειδή 

η ITC δεν προσαρμόζει τα οικονομικά μεγέθη ώστε να φανούν οι λογιστικές επιλογές.  

 4.2. Τα μοντέλο  
 

Το μοντέλο της Jones είναι μια περιπτωσιολογική μελέτη, κατά την οποία σιωπηρά 

προϋποτίθεται ότι η εταιρία δεν διαχειρίζεται τα κέρδη πριν το γεγονός. Επομένως η 

χρονοσειρά των κερδών μιας επιχείρησης μπορεί να κατατμηθεί σε δύο υποπεριόδους, 

στην εκτιμητική περίοδο (estimation period) στην οποία DA=0 και στην περίοδο του 

γεγονότος (event period) . 

Η διαδικασία του μοντέλου παρουσιάζεται παρακάτω: 

1ο στάδιο: Υπολογισμός των συνολικών Accruals 
Τα συνολικά accruals υπολογίζονται από στοιχεία ισολογισμού με τον ακόλουθο τύπο:  
 
𝛵𝛢𝑖𝑝= Δ(κυκλοφορούν ενεργητικό) – Δ(Ταμειακά διαθέσιμα) –  

 
-[Δ(Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις)- Δ(Βραχυπρόθεσμες πληρωμές μακροχρόνιων 
χρεών) –Δ(Φόροι πληρωτέοι)] – 
 
- Αποσβέσεις.  (4.1) 
 
Όπου, 
 
Δ(Κυκλοφορούν Ενεργητικό)                  ~ Δcurrent assets (compustat#4) 
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Δ(Ταμειακά διαθέσιμα)                           ~ Δcash(compustat#1) 

  

Δ(Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις)       ~ Δcurrent liabilities(compustat#5) 

  

  

Δ(Βραχυπρόθεσμες πληρωμές 

μακροχρόνιων χρεών)                           ~ 

Δcurrent maturity of long-term debt 

(compustat#44) 

  

Δ(Φόροι πληρωτέοι)                              ~ Δtaxes payable(compustat#71) 

  

Αποσβέσεις                                           ~ Δdepreciation & amortization 

expense(compustat#14) 

 

2ο στάδιο: Estimation Period 

 Στη συγκεκριμένη περίοδο, ο τύπος για τα accruals έιναι 

𝑵𝑫𝑨𝒊𝒕

𝑨𝒊𝒕−𝟏
=

𝑻𝑨𝒊𝒕

𝑨𝒊𝒕−𝟏
= 𝒂𝒊 ∗ [

𝟏

𝑨𝒊𝒕−𝟏
] + 𝜷𝟏𝒊 ∗ [

𝜟𝑹𝑬𝑽𝒊𝒕

𝑨𝒊𝒕−𝟏
] + 𝜷𝟐𝒊 ∗ [

𝑷𝑷𝑬𝒊𝒕

𝑨𝒊𝒕−𝟏
] + 𝜺𝒊𝒕  (4.2) 

Όπου, 
 
ΤΑ : Total accruals 

Α : Μη κυκλοφορούντα στοιχεία  Ενεργητικού 

REV : Έσοδα 

PPE : Πάγια στοιχεία Ενεργητικού 

Ε : Σφάλμα 

I : Δείκτης επιχείρησης i=1,2,…,N 

T : Δείκτης χρονικής περιόδου (χρόνος) για την estimation period 

t : 1,2,3,…,T 
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Δ : Μεταβολή σε δεδομένη μεταβλητή 

 
Ο λόγος που στην εξίσωση 4.2 δεν υπάρχει σταθερός όρος είναι ότι ο πρώτος όρος 
αποτελεί το ισοδύναμο των μη κυκλοφορούντων στοιχείων του ενεργητικού στην αρχή 
της περιόδου. Καταλήγουμε σ’ αυτήν την εξίσωση, αποπληθωρίζοντας όλες τις 

μεταβλητές του μοντέλου 𝑁𝐴𝑡 = 𝑏1 + 𝑏2 ∗
𝛥𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝑏3 ∗ [

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
] + 𝜀𝑖𝑡   , με τα 

χρονοκαθυστερημένα στοιχεία του μη κυκλοφορούντος ενεργητικού , για την διόρθωση 
της ετεροσκεδαστικότητας. Η εξίσωση 4.1 βασίζεται στην αντίληψη ότι τα accruals 
κεφαλαίου κίνησης σχετίζονται με τις μεταβολές στις πωλήσεις, ενώ η αποσβέσεις στα 
μη κυκλοφορούντα στοιχεία του ενεργητικού 
 

Μέσω της παραπάνω παλινδρόμησης προκύπτουν οι εκτιμήτριες  𝑎𝑖  ̂, 𝛽1𝑖̂, 𝛽2𝑖̂ . 
Αναφορικά με τα πρόσημα τους, ξεκάθαρα ο συντελεστής του όρου PPE  θα πρέπει να 
είναι αρνητικός καθώς , ο συγκεκριμένος όρος καθορίζει το ύψος των αποσβέσεων.  Ο 
συντελεστής του όρου της μεταβολής των πωλήσεων, θα πρέπει να είναι θετικός 
στηριζόμενοι στο επιχείρημα ότι οι μεταβολές στους λογαριασμούς πληρωτέους και 
στους εισπρακτέους λογαριασμούς σχετίζονται. Από τη στιγμή που οι πωλήσεις  μιας 
κερδοφόρας επιχείρησης ξεπεράσουν τα έξοδα, τα accruals των κεφαλαίων κίνησης θα 
είναι θετικά στην περίπτωση που οι πολιτικές πίστωσης είναι  παρόμοιες και για τους 
προμηθευτές. Θεωρητικά βέβαια μπορεί να είναι και αρνητικός. 
 
3ο στάδιο : Event period 
 
Στο δεύτερο στάδιο και για την περίοδο ελέγχου, οι εκτιμήτριες των συντελεστών που 

υπολογίστηκαν κατά το προηγούμενο στάδιο (𝑎𝑖  ̂, 𝛽1𝑖̂, 𝛽2𝑖̂)  ενσωματώνονται στην 
εξίσωση 4.2 για τον υπολογισμό των “φυσιολογικών accruals” και για τα έτη της event 
period. Η διαφορά των συνολικών accruals από τα φυσιολογικά (normal accruals), τα 
μη-φυσιολογικά accruals (abnormal accruals) δηλαδή, εξισώνονται με τα discretionary 
accruals. 
 
Συνοπτικά η διαδικασία του Jones Model παρουσιάζεται στον παρακάτω πίnακα, 
 

Συνολικά Accruals  

(Total Accruals)T.A. 

Υπολογίζονται από τις δημοσιευμένες οικονομικές 

καταστάσεις  της εταιρείας i για όλες τις χρονικές περιόδους 

(χρόνια) . 𝛵𝛢𝑖(𝑡)𝑝 

  

Φυσιολογικά Accruals 

 (Normal accruals)  

  Εκτιμώνται από τη μεταβολή στις πωλήσεις και στα πάγια 

στοιχεία του ενεργητικού, αποπληθωρισμένα από τα 

χρονοκαθυστερημένα μη κυκλοφορούντα στοιχεία του 

ενεργητικού , δεδομένων των εκτιμητριών των συντελεστών 

που υπολογίστηκαν κατά την εκτιμητική περίοδο . 

𝑻𝑨𝒊𝒑̂

𝑨𝒊𝒑−𝟏

= 𝒂𝒊̂ ∗ [
𝟏

𝑨𝒊𝒑−𝟏

] + 𝜷𝟏𝒊̂ ∗ [
𝜟𝑹𝑬𝑽𝒊𝒑

𝑨𝒊𝒑−𝟏

] + 𝜷𝟐𝒊̂ ∗ [
𝑷𝑷𝑬𝒊𝒑

𝑨𝒊𝒑−𝟏

] 
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Discretionary Accruals Είναι η διαφορά των συνολικών accruals με τα φυσιολογικά  

accruals.  

 𝑢𝑖𝑝 = 𝑇𝐴𝑖𝑝 − 𝑇𝐴𝑖𝑝̂ 

Πίνακας 4-1 Τα στάδια του Jones Model 

 

4.3. Αξιολόγηση και βελτίωση του μοντέλου 

Η επιλογή των normal accruals στο μοντέλο Jones έχει μια συγκεκριμένη λογική. 
Συσχετίζει τα accruals στις μεταβολές στα Έσοδα(REV) και τα πάγια στοιχεία στου 
Ενεργητικού (PP&E) . Οι πρώτες καθορίζουν τις μεταβολές στα accruals των κεφαλαίων 
κίνησης όπως οι λογαριασμοί εισπρακτέοι , αποθέματα και λογαριασμοί πληρωτέοι. Οι 
δεύτερες καθορίζουν τα accrual των εξόδων για τις δαπάνες αποσβέσεων. 
Οι συντελεστές  του μοντέλου στα normal accruals εκτιμώνται σε μια ανάλυση 
χρονοσειρών έτσι ώστε οι παράμετροι της παλινδρόμησης να εκφράζουν σε κάθε 
επιχείρηση. Η προσέγγιση όμως μέσω χρονοσειρών  έχει τα δικά της «σκοτεινά σημεία». 
Συγκεκριμένα εγείρει ερωτήματα σχετικά με βασικές υποθέσεις του μοντέλου 
 

 Κατά πόσο οι επιχειρήσεις δεν προβαίνουν σε διαχείριση κερδών κατά την 
περίοδο εκτίμησης; 

 Είναι οι βασικές αρχές/πολιτικές κάθε επιχείρησης σταθερές στο πέρασμα του 
χρόνου; 

 
Η γενική αντίληψη που επικρατεί στην βιβλιογραφία σήμερα, μετά από επανειλημμένες 
αξιολογήσεις του μοντέλου είναι ο τι η βασικότερη προβληματική εστιάζεται στο σφάλμα 
τύπoυ Ι (Bernard & Skinner 1996; Healy 1996; Dechow, Richardson & Tuna 2003; 

Kothari, Leone & Wesley 2005),δηλ. στις περιπτώσεις όπου το μοντέλο μπορεί να δίνει 
ενδείξεις για ύπαρξη διαχείρισης κερδών ενώ στην πραγματικότητα δεν υπάρχει. 
Σύμφωνα με την μελέτη McNichols (2000), οι λόγοι για τους οποίους μπορεί να 
προκύψουν σφάλματα τύπου II (δηλ. η περίπτωση το μοντέλο να μην παρουσιάσει 

ενδείξεις διαχείρισης κερδών ενώ θα έπρεπε) είναι λιγότερο σημαντικοί. Αυτή η αντίληψη  
εγείρει δυο διαφορετικά ανεξάρτητα ερωτήματα . 

 Πως μπορεί να βελτιωθεί το μοντέλο Jones για να μειωθούν οι πιθανότητες 
αυτών των σφαλμάτων ; 

 Υπάρχουν εναλλακτικοί έλεγχοι διαχείρισης κερδών οι οποίοι μπορούν να 
ενισχύσουν την εγκυρότητα των αποτελεσμάτων του μοντέλου της Jones; 

 
 

 Προς αυτήν τη κατεύθυνση στην παγκόσμια βιβλιογραφία παρουσιάστηκαν διάφορα 
μοντέλα βελτίωσης του μοντέλου της Jones με σημαντικότερα τα : 
 

1.“The modified Jones model”  των  Dechow, Sloan, & Sweeney (1995). 
 

2. “The forward-looking model”  των Dechow, Richardson, & Tuna 
(2003). 
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3. Τρία  “performance-adjusted models” : 
 

a)“The components model”  των Kang & Sivaramakrishnan (1995). 
 
b)“Τhe cash-flows model” των Dechow & Dichev (2002). 
 
c)“The linear performance-matching Jones model” των Kothari, 
Leone, & Wasley (2005). 

 
4. “The synthesis model” του Ye (2006). 

 

Δεν θα προβούμε σε αναλυτική παρουσίαση των παραπάνω μοντέλων καθώς κάτι 

τέτοιο ξεφεύγει τους σκοπούς αυτής της διατριβής. Ακολούθως θα γίνει παρουσίαση 

μόνο των μοντέλων Modified Jones και  «The linear performance-matching Jones 

model» των  Kothari Leone & Wasley που αποτελεί προέκτασή του, καθώς είναι αυτό 

που θα χρησιμοποιηθεί για το ερευνητικό κομμάτι της παρούσας εργασίας. 

4.3.1 The modified Jones Model 

Το μοντέλο αναπτύχθηκε από τους Dechow,Sloan και Sweeney το 1995. Το 

πλεονέκτημα του είναι η διαχείριση των εισπρακτέων λογαριασμών. Αν μια εταιρία δεν 

διαχειριστεί τα κέρδη της στην εκτιμητική περίοδο ενώ αντίθετα προβεί σε διαχείριση των 

εισπρακτέων λογαριασμών στην ερευνητική περίοδο, τα accruals των πωλήσεων επι 

πιστώσει είναι φυσιολογικά στην εκτιμητική περίοδο και μη φυσιολογικά κατά την 

περίοδο έρευνας. Το συγκεκριμένο μοντέλο αναγνωρίζει τη διαφορά στην ανάλυση της 

χρονοσειράς κάνοντας την παρακάτω ρύθμιση. Στο πρώτο στάδιο η εκτίμηση των 

normal accruals μοιάζει με αυτήν του απλού Jones μοντέλου. Στο δεύτερο στάδιο όμως 

στην για τον υπολογισμό των normal accruals, η εκτίμηση του συντελεστή του όρου 

ΔREV, θα αποτελεσει τον συντελεστή του όρου της διαφορά αυτού με το τον όρο 

μεταβολή λογαριασμών εισπρακτέων ΔREC .  

 

Επομένως τα NDA για την εταιρία i την χρονική περίοδο p υπολογίζονται  από την παρακάτω  
 

𝑵𝑫𝑨𝒊𝒑
̂ = 𝒂𝟏̂ ∗ [

𝟏

𝜜𝜾𝒑−𝟏
] + 𝜷𝟏𝜾̂ ∗ [

𝜟𝑹𝑬𝑽𝒊𝒑−𝜟𝑹𝑬𝑪𝒊𝒑

𝜜𝜾𝒑−𝟏
] + 𝜷𝟐𝜾̂ ∗ [

𝑷𝑷𝑬𝒊𝒑

𝑨𝒊𝒑−𝟏
]  (4.3) 

 
 
Όπου, 
 
 
NDA : Normal, non-discretionary  accruals 

Α : Μη κυκλοφορούντα στοιχεία  Ενεργητικού 
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REV : Έσοδα 

REC : Λογαριασμοί εισπρακτέοι 

PPE : Πάγια στοιχεία Ενεργητικού 

𝛽1𝜄̂ : Η εκτίμηση του συντελεστή του όρου ΔREV από το πρώτο στάδιο 

p : Δείκτης χρονικής περιόδου (χρόνος) για την event period 

Δ : Μεταβολή σε δεδομένη μεταβλητή 

 

4.3.2 The Performance- Matching Model (2005) 

Οι Kothari, Leone και Weasley (2005), ανέπτυξαν ένα μοντέλο βασισμένο πάνω στα 
μοντέλα Jones και modified Jones βελτιωμένο ως προς την προσπάθεια ελέγχου και του 
παράγοντα επίδοση της εταιρίας, ο οποίος αν δεν ελεγχθεί μπορεί να προκαλέσει 
σφάλμα στην εξαγωγή συμπερασμάτων. Κίνητρό τους αποτέλεσε να καταφέρουν να 
εισάγουν στο μοντέλο σαν παράγοντα  την μη γραμμική σχέση μεταξύ των normal 
accruals και της επίδοσης. 
Η προσέγγιση στην οποία κατέληξαν και θα είναι χρήσιμη στην έρευνά μας «το γραμμικό 
μοντέλο προσαρμοσμένο στην επίδοση» (linear performance-matching model) 
ενσωματώνει δύο μετατροπές των μοντέλων Jones και modified Jones: έναν σταθερό 
παράγοντα στην εξίσωση του μοντέλου και έναν επιπρόσθετο παράγοντα στο μοντέλο  

για τη χρονοκαθυστερημένη απόδοση του ενεργητικού 𝑅𝑂𝐴𝑡−1 (return on assets).       
Επειδή ο πρώτος όρος του μοντέλου Jones είναι ο αντίστροφος  των μη 
κυκλοφορούντων στοιχείων του ενεργητικού (assets) της προηγούμενης περιόδου από 
αυτήν που εξετάζουμε, οικονομετρικά, το μοντέλο δεν έχει σταθερό όρο. Ο λόγος που 
συμβαίνει αυτό είναι ότι αποπληθωρίσαμε το μοντέλο με το μη κυκλοφορούν ενεργητικό 
της προηγούμενης περιόδου (𝐴𝑡−1) με σκοπό τον περιορισμό της ετροσκεδαστικότητας 
(το φαινόμενο κατά το οποίο η διασπορά μιας μεταβλητής δεν είναι  ομοιόμορφη σε όλο 
το εύρος των τιμών μιας ανεξάρτητης μεταβλητής) .  Χωρίς βέβαια κάτι τέτοιο να λύνει 
πλήρως το πρόβλημα, οι Kothari, Leone και Wasley συμπεριέλαβαν επιπλέον έναν 
σταθερό όρο για να το περιορίσουν περαιτέρω. Βρήκαν ότι ο σταθερό όρος προσδίδει 
υψηλότερη συμμετρία γύρω από τα μηδενικά discretionary accruals, πράγμα το οποίο 
αυξάνει την ισχύ των ελέγχων για σφάλματα τύπου I. Χαρακτηριστικά αναφέρουν ότι σε 

περίπτωση εξαίρεσης του σταθερού όρου, ο βαθμός απόρριψης αυξάνει κατά 20% από 
τα μοντέλα στα οποία περιέχεται σταθερό όρος . 
 
 
Το Linear Performance-matched Model επομένως είναι: 
 

𝑵𝑫𝑨𝒊𝒑

𝑨𝒑−𝟏
  

̂
= 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏̂ ∗ [

𝟏

𝜜𝜾𝒑−𝟏
] +  𝜷𝟏𝜾̂ ∗ [

𝜟𝑹𝑬𝑽𝒊𝒑 − 𝜟𝑹𝑬𝑪𝒊𝒑

𝜜𝜾𝒑−𝟏
] + 𝜷𝟐𝜾̂ ∗ [

𝑷𝑷𝑬𝒊𝒑

𝑨𝒊𝒑−𝟏
] + 𝜹𝟏 ∗ 𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒑−𝟏 

 
 
                                             Modified Jones Model                                                  (4.4) 

Όπου 𝛼0 είναι ο σταθερός όρος και   𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑝−1 είναι η απόδοση του ενεργητικού της 

προηγούμενης περιόδου. 
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Στην έρευνά τους οι Kothari,Leone και Wasley η οποία ξεκίνησε με ένα δείγμα 122,798 
παρατηρήσεων από το 1962 ως το 1999 εταιρειών στο Compustat σύστημα δεδομένων, 
με επαρκή στοιχεία (π.χ. τουλάχιστον 10 εταιρίες ανα κλάδο και συνολικά accruals που 
δεν ξεπερνούν το σύνολο του ενεργητικού) ώστε να δημιουργηθούν 250 δειγματα από 
100 εταιρείες το καθένα.  
 
Αυτό που διαπίστωσαν είναι ότι με την προσθήκη του παράγοντα ROA στην 
παλινδρόμηση μειώθηκαν τα discretionary accrual όταν αναμενόταν αποδοχή της 
υπόθεσης Ho για μη ύπαρξη διαχείρισης κερδών. Για παράδειγμα, τα DA από τα 
μοντέλα Jones και modified Jones χωρίς προσαρμογή για την επίδοση είναι -0,31 και -
0,61 αντίστοιχα αλλά με τον παράγοντα 𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1 είναι 0,08 και -0,14 αντίστοιχα.   

Το συγκεκριμένο μοντέλο είναι επίσης αρκετά  «διάσημο» καθώς δίνει ισχυρότερα 
αποτελέσματα από το μοντέλο της Jones. Για παράδειγμα ο Ye ε μελέτη του το 2006 

αυξήσεις του δείκτη 𝑅2 σε 4,9% σε σύγκριση με το 3,8% που έδινε το μοντέλο Jones.   
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Μέ ρος 2ο 

Έρευνα  για τη διαχείριση κερδών στις ελληνικές εταιρίες τα 

χρόνια της παγκόσμιας οικονομικής κρίσης και του μνημονίου  

(έτη 2005-2014) 
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5 . Δεδομένα και Σχεδιασμός 
 

Στο παρόν κομμάτι της εργασίας θα μελετήσουμε τα μοντέλα τα οποία αναλύσαμε στα 

προηγούμενα κεφάλαια, μέσω της παρουσίασης έρευνα για το πώς και αν  η οικονομική 

κρίση και η εφαρμογή των μνημονίων επηρέασε τις εταιρείες που είναι εισηγμένες στο 

ελληνικό χρηματιστήριο  στον τομέα της διαχείρισης των κερδών τους. 

Η έρευνα στηρίχθηκε σε οικονομικά στοιχεία για τις ελληνικές εταιρείες, όπως αυτά 

αντλήθηκαν από την βάση δεδομένων Worldscope Database της Thomson Financial. 

Χρησιμοποιώντας αυτά και εφαρμόζοντα γνωστά μοντέλα από το προηγούμενο μέρος 

θα απαντήσουμε σε συγκεκριμένα στατιστικά ερωτήματα τα οποία θα χρησιμοποιήσουμε 

για να οδηγηθούμε στα τελικά συμπεράσματα στο τελευταίο κομμάτι της εργασίας. 

Το αρχικό δείγμα που αντλήθηκε ήταν όλες οι εταιρείες του ελληνικού χρηματιστηρίου 

που με ιστορία ένταξής και συνεχούς παρουσίας σε αυτό  περισσότερο από 10 χρόνια 

(2004-2014) με εξαίρεση τις εταιρίες του τραπεζικού, χρηματοπιστωτικού και 

επενδυτικού κλάδου. Το αρχικό δείγμα αποτελούταν από 174 εταιρίες. Ύστερα από τον 

αποκλεισμό εταιριών στα πλαίσια της διαχείρισης  των missing values, το τελικό δείγμα 

στο οποίο στηρίχθηκε η έρευνα αποτελείτε από 128 εταιρίες η οποίες παρουσιάζονται 

στο πίνακα 7.1 του παραρτήματος. 

 

 

5.1. Διαδικασία και αρχικές υποθέσεις της έρευνας  

 

5.1.1 Η Διαδικασία 

Η διαδικασία που ακολουθήθηκε για τον υπολογισμό των discretionary accruals είναι 

αντίστοιχη με  αυτόν του μοντέλου της Jones (πίνακας 4.1 ).  Επειδή κομβικό σημείο της 

έρευνας μας είναι το ποια περίοδο θα θεωρήσουμε σαν estimation period  και ποια σαν 

event period, εξ’ αρχής υποθέτουμε, όπως συμβαίνει και στην διεθνή βιβλιογραφία, ότι  

χρονιά που ξεσπά η οικονομική κρίση είναι το 2008.Με αυτήν τη υπόθεση θεωρούμε τις 

χρονιές 2005-2007 ως estimation period και τις χρονιές 2008-2014 event period.  

Λαμβάνοντας τα προηγούμενα υπόψη,  

 σε πρώτο στάδιο υπολογίζουμε τα συνολικά acruals, βάση του τύπου 4.1. για 

όλες τις εταιρίες ετησίως.  

 Για τις χρονίες 2005-2007, παλινδρομούμε τα total accruals των εταιριών βάση 

του μοντέλου με τύπο 5.2   

 Καταλήγουμε στο μοντέλο με τη μεγαλύτερη στατιστική σημαντικότητα και 

εξάγουμε τους συντελεστές του. 
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 Υπολογίζουμε τα normal accruals με τη χρήση των συντελεστών, για κάθε εταιρία 

κάθε χρονιά. 

 Βρίσκουμε τα discretionary accruals μέσω του τύπου 𝐷𝐴𝑐𝑖𝑝 = 𝑇𝐴𝑐𝑖𝑝 − 𝑁𝐴𝑐𝑖𝑝 

 Προχωράμε σε στατιστικές μεθόδους σύγκρισης μέσων για την απάντηση στα 

ερευνητικά ερωτήματα. 

 

5.1.2. Τα δεδομένα 

Τα total  accruals για την κάθε εταιρία την κάθε χρονιά υπολογίστηκαν από  τον τύπο 4.1 

: 

𝑻𝑨𝒊𝒑 = 𝜟𝑪𝑨𝒊𝒑 − 𝜟𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊𝒑 − 𝜟𝑪𝑳𝒊𝒑 + 𝜟𝑪𝑷𝑳𝒕𝒅𝒊𝒑 + 𝜟𝑻𝒂𝒙𝒆𝒔𝒊𝒑  − 𝜟𝑫𝑫𝑨𝒊𝒑 (5.1) 

 

Το μοντέλο που εφαρμόστηκε για τον υπολογισμό των accruals είναι  βασισμένο στο 

Linear Performance matched model, με την χρήση του ROA της ίδιας χρονιάς αλλά 

και παλινδρομώντας στο 1ο στάδιο για τον όρο ΔREV-ΔREC αντί του ΔREV. 

 

 
𝑻𝑨𝒊𝒑

𝑨𝒑−𝟏
=

𝑵𝑫𝑨𝒊𝒑

𝑨𝒑−𝟏
  

̂
= 

 

𝜶𝟎 + 𝜶𝟏̂ ∗ [
𝟏

𝜜𝜾𝒑−𝟏
] +  𝜷𝟏𝜾̂ ∗ [

𝜟𝑹𝑬𝑽𝒊𝒑−𝜟𝑹𝑬𝑪𝒊𝒑

𝜜𝜾𝒑−𝟏
] + 𝜷𝟐𝜾̂ ∗ [

𝑷𝑷𝑬𝒊𝒑

𝑨𝒊𝒑−𝟏
] + 𝜹𝟏 ∗ 𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒑 (5.2) 

Επομένως τα οικονομικά στοιχεία που χρειάστηκε να χρησιμοποιήσουμε από τη βάση 

δεδομένων παρουσιάζονται στον παρακάτω πίνακα. 

 

Συμβολισμός Κωδικός Datastream Μετεβλητή 

A (Total Assets) WC02999 Μη κυκλοφορούντα 

στοιχεία του ενεργητικού 

REV (Revenues) WC01001 Έσοδα 

REC (Receivalbles) WC02501 Λογαριασμοί Εισπρακτέοι 

PPE (Property Plant & 

Equipment) 

WC02501 Πάγια στοιχεία του 

Ενεργητικού 

ROA (Return on Assets) WC08326 Απόδοση  μη 

κυκλοφορούντων στοιχείων 

Ενεργητικού 
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CA ( Current Assets) WC02201 Κυκλοφορούν Ενεργητικό 

Cash*  WC02001 – WC02003 Ταμειακά Διαθέσιμα 

CL (Current Liabilities) WC03101 Βραχυπρόθεσμες 

Υποχρεώσεις 

CPLtd (Current portion of 

Long-term dedt) 

WC18232 Βραχυπρόθεσμες 

Πληρωμές 

Μακροπρόθεσμων Χρεών 

Taxes WC01451 Φόροι πληρωτέοι 

DDA 

(Depreciation,Depletion & 

Amortization) 

WC01151 Αποσβέσεις 

Πίνακας 5-1 Τα οικονομικά στοιχεία της έρευνας 

*η μεταβλητή Cash δημιουργήθηκε από την αφαίρεση δύο άλλων μεταβλητών.(Cash & Short-

term Investments – Short-term Investments) 

 

5.1.3 Ερευνητικά ερωτήματα και υποθέσεις. 

Η έρευνα η οποία θα διεξαχθεί καλείται να δώσει απάντηση σε 3 βασικά ερωτήματα.  

1. Αν κατά τη χρονιά που η εταιρίες είχαν αυξημένη απόδοση, αυτό επηρέαζε τη 

διαχείριση των κερδών.   

 

2.  Αν η κρίση επηρέασε την διαχείριση κερδών των ελληνικών εταιριών.  

 

3. Ποια επίδραση είχε στη διαχείριση των κερδών η εφαρμογή των μνημονιακών 

ρυθμίσεων.  

 

 

Αυτά τα ερωτήματα οδηγούν αντίστοιχα στις ακόλουθες υποθέσεις: 

Η1:  Όταν οι εταιρίες στην Ελλάδα σημείωναν υψηλές επιδόσεις, επίσης η διαχείριση 

κερδών ήταν σε υψηλά επίπεδα. 

Η2: Κατά την οικονομική κρίση, τα επίπεδα διαχείρισης κερδών είναι χαμηλότερα από 

αυτά της περιόδου 2005-2007. 

Η3: Κατά τη περίοδο εφαρμογής των μνημονιακών ρυθμίσεων 2011-2014, τα επίπεδα 

διαχείρισης κερδών είναι χαμηλότερα από την περίοδο 2008-2010. 
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6 . Ανάλυση  

 

6.1. Περιγραφική ανάλυση της αποδοτικότητας 

Σαν μια πρώτη προσέγγιση, προχωράμε σε περιγραφική ανάλυση του δείγματος. Ο 

λόγος είναι για να αποκτήσουμε μια πιο διαισθητική αντίληψη του, πράγμα  που μας  

κατευθύνει για το πώς να διαμορφώσουμε τα ερωτήματα και για το αν υπάρχουν 

κάποιες πρώτες ενδείξεις αναφορικά με τα ζητήματα για τα οποία συζητάμε. 

Η έρευνα στο σύνολο της αυτό που αποπειράται είναι  να σχετίσει την αποδοτικότητα 

των ελληνικών εταιριών με την οικονομική κρίση και τα μνημόνια συνεργασίας  και την 

επίδραση που έχουν αυτά στα κέρδη και την διαχείρισή τους. Σε αυτό το πλαίσιο 

παραθέτουμε αρχικά τα διαγράμματα των μέσων εσόδων και μέσου δείκτη 

αποδοτικότητας για όλες τις εταιρείες ανα χρονιά. 

Σαν δείκτη αποδοτικότητας, χρησιμοποιούμε τον δείκτη απόδοσης επενδυμένων 

κεφαλαίων ROA (return on assets) καθ’ υπαγόρευση και του μοντέλου που θα 

χρησιμοποιήσουμε και για τον υπολογισμό των συντελεστών των normal accruals 

(Linear Performance matched model). 

Ορισμός Return on Assets (ROA) 

Δείκτης αποδοτικότητας για μια εταιρία αναφορικά με τα κέρδη σε σχέση με τα 
επενδυμένα κεφάλαια . Ο ROA δίνει μια αίσθηση αναφορικά με το πόσο αποδοτική είναι 
η διοίκηση στο να χρησιμοποιεί τα μη κυκλοφορούντα στοιχεία του ενεργητικού στο να 
δημιουργεί κέρδη. Υπολογίζεται μέσω του λόγου των ετησίων κερδών δια το σύνολο των 
μη κυκλοφορούντων στοιχείων του  ενεργητικού. Μερικές φορές αποκαλείται και σαν 
αποδοτικότητα επενδύσεων. 

Ο τύπος υπολογισμού του είναι: 

ROA = 
𝚱𝛂𝛉𝛂𝛒ό 𝚬𝛊𝛔ό𝛅𝛈𝛍𝛂

𝚳𝛈 𝛋𝛖𝛋𝛌𝛐𝛗𝛐𝛒𝛐ύ𝛎 𝛆𝛎𝛆𝛒𝛄𝛈𝛕𝛊𝛋ό
  

 

 
Αρχικά θα πρέπει να τονίσουμε ότι η έρευνα έγινε όπως προαναφέραμε σε «…εταιρείες 

του ελληνικού χρηματιστηρίου που με ιστορία ένταξής και συνεχούς παρουσίας σε αυτό  

περισσότερο από 10 χρόνια (2004-2014)…», πράγμα το οποίο σημαίνει ότι το δείγμα 

εταιρίες που επιβιώνουν της οικονομικής κρίσης με πλήρη δεδομένα και που δεν 

βρίσκονται υπο οποιοδήποτε καθεστώς επιτήρησης ή σε κατάσταση «προς 

διαγραφή».  
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Average Net Sales or Revenues 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

292621.8 330995.3 382259.2 401507.6 451586.3 390550.2 413882.4 424070.4 433870.4 407612.5 413046.6 

Πίνακας 6-1 Μέσες καθαρές πωλήσεις ή Εσοδα 

 

 

Εικόνα 6-1 Μέσες καθαρές πωλήσεις ή Εσοδα 

Αναφορικά με τα καθαρά έσοδα αυτό που διαπιστώνουμε από τα πρώτα περιγραφικά 

δεδομένα είναι ότι μέχρι το έτος 2008 η οικονομία σημειώνει μέγιστο μετά από μια 

σταθερού ρυθμού ανοδική πορεία. Το έτος 2009, σημειώνεται μια έντονη μείωση η 

οποία ακολουθεί μια χαμηλού σταθερού ρυθμού αυξητική πορεία ως το 2012 όπου και 

παρατηρείται μια νέα μείωση. Στα έτη 2012-2014 παρατηρείται μια σταθεροποίηση των 

καθαρών εσόδων των επιχειρήσεων. 

Σαν συμπέρασμα από αυτή τη πρώτη ανάλυση είναι ότι όντως η χρονιά 2008 που 

θεωρείται ότι είναι απαρχή της οικονομικής κρίσης αποτελεί σημείο αναφοράς στην 

διακύμανση του ετήσιου δείκτη μέσα καθαρά έσοδα ενώ, βλέπουμε ότι η εφαρμογή των 

μνημονιακών μέτρων επέφερε μια μείωση του ρυθμού αύξησης του δείκτη ως το έτος 

2012 που υπογράφετε το 2ο μνημόνιο και παρουσιάζετε η νέα μείωση. 

Επομένως σαν ένα πρώτο συμπέρασμα αναφορικά με τον συγκεκριμένο δείκτη 

μπορούμε να πούμε ότι η κρίση χτυπάει τιε ελληνικές επιχειρήσεις σε επίπεδο εσόδων 

με ένα έτος χρονοκαθυστέρηση. Τα μνημονιακά μετρα δεν καταφέρνουν να ανατρέψουν 

την κατάσταση αποτελεσματικά με χαρακτηριστικότερη τη μείωση του δείκτη μετά την 

υπογραφή του 2ου μνημονίου.  
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Εικόνα 6-2 Ετήσιος μέσος δείκτης ROA 

Ο δείκτης αποδοτικότητας επενδυμένων κεφαλαίων παρουσιάζει μια ποιο ξεκάθαρη 

εικόνα για τις επιδόσεις των ελληνικών επιχειρήσεων κατά τα έτη της κρίσης. Ο μέσος 

δείκτης των επιχειρήσεων του δείγματος παρουσιάζει μια σταθερότητα τα έτη 2004-2007 

με μόνη εξαίρεση το έτος 2005 που παρουσιάζει μια μικρή μείωση. Από το 2007-2010 

σημειώνεται μια συνεχόμενη μεγάλου και σταθερού ρυθμού μείωση του δείκτη  με 

κορύφωση το 2010 όπου είναι και η πρώτη χρονιά που λαμβάνει αρνητική τιμή. Στη 

συνέχεια ο ρυθμός μείωσης μειώνεται ελαφρά ως το 2012. Μετά το 2012 παρατηρείται 

ανάκαμψη του δείκτη με υψηλό σταθερό ρυθμό ως το 2014 που λαμβάνει ξανά τιμή λίγο 

πάνω από το μηδέν. 

Σαν συμπέρασμα μπορούμε να πούμε ότι είναι ξεκάθαρο ότι μέχρι το 2007 μια χρονιά 

πριν την κρίση η αποδοτικότητα των ελληνικών εταιριών παρουσιάζει υψηλές τιμές και 

με την είσοδο στην περίοδο της κρίσης έχουμε άμεση και ραγδαία επίπτωση στις τιμές 

του δείκτη. Μετά 2010 με την εφαρμογή των πρώτων μνημονιακών ρυθμίσεων, 

παρατηρείται μια μείωση του ρυθμού βύθισης του δείκτη, ενώ μετά το 2012 με την 

υπογραφή και του 2ου μνημονίου ο δείκτης ανακάμπτει σταθερά. 

Σαν συμπέρασμα από την εξέλιξη  του συγκεκριμένου δείκτη, μπορούμε να πούμε ότι η 

κρίση επηρεάζει εξαρχής και δραματικά την αποδοτικότητα των επενδύσεων των 

Πίνακας 6-2 Ετήσιος μέσος δείκτης ROA 

Average ROA 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

4.685 4.179 4.840 4.792 2.706 1.405 -0.407 -0.930 -1.471 -0.666 0.071 
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ελληνικών εταιρειών. Τα μνημονιακά μέτρα εξομαλύνουν τη πορεία του δείκτη αρχικά και 

στην συνέχεια μετά και το 2ο μνημόνιο καταφέρνουν να ανατρέψουν την πορεία του και 

να τον οδηγήσουν σε αύξηση σταθερά μεγάλου ρυθμού. 

Συνδυάζοντας την περιγραφική μελέτη  των δύο αυτών δεικτών μπορούμε να πούμε ότι 

πρώτα και άμεσα επηρεάζεται η αποδοτικότητα τω επενδύσεων, ενώ τα καθαρά έσοδα 

διατηρούν τη αυξητική του πορεία. Από το δεύτερο χρόνο της κρίσης και μέχρι το 2010, 

έτος του πρώτου μνημονίου, έχουμε σταθεροποίηση της κερδοφορίας  αλλά 

συνεχιζόμενη πτώση της αποδοτικότητας των επενδύσεων , αυτό μπορεί να ερμηνευτεί 

ως συνέχιση επένδυσης των κερδών που δεν αποδίδουν την αναμενόμενη αύξηση τους. 

Το φαινόμενο της παράλληλης σημείωσης τοπικού μέγιστου και ελάχιστου για τα καθαρά 

έσοδα και την ROE αντίστοιχα, το 2012, μπορεί να ερμηνευτεί ως  αποεπένδυση των 

εταιριών και μείωση των στοιχείων του μη κυκλοφορούντος ενεργητικού. 

6.2. Υπολογισμός των Accruals 

 

Total Accruals 

Αρχικά υπολογίζουμε τα τα total accrual για όλες τις επιχειρήσεις για όλες τις χρονιές  

βάσει του τύπου 6.1. Σε αυτό το σημείο να αναφέρουμε ότι λόγω πολλών missing values 

στη μεταβλητή Current Portion of Long term Debts, η μεταβλητή δεν θα περιληφθεί στον 

υπολογισμό των total accruals και επομένως ο τύπος υπολογισμού μετατρέπεται σε : 

𝑻𝑨𝒊𝒑 = 𝜟𝑪𝑨𝒊𝒑 − 𝜟𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊𝒑 − 𝜟𝑪𝑳𝒊𝒑 + 𝜟𝑻𝒂𝒙𝒆𝒔𝒊𝒑  − 𝜟𝑫𝑫𝑨𝒊𝒑(6.1) 

Μετά τον υπολογισμό των total accruals τα αποπληθωρίζουμε διαιρώντας τα με το 

συνολικό μη κυκλοφορούν ενεργητικό του προηγούμενου έτους (𝛢𝑝−1).  

Normal Accruals 

Στη συνέχεια για να μπορέσουμε να βρούμε τα φυσιολογικά accruals κάθε έτους 

εκτιμούμε τους συντελεστές του τύπου 5.2.  

𝑻𝑨𝒊𝒑

𝑨𝒑−𝟏
=

𝑵𝑫𝑨𝒊𝒑

𝑨𝒑−𝟏
  

̂
= 

 

𝜶𝟎 + 𝜶𝟏̂ ∗ [
𝟏

𝜜𝜾𝒑−𝟏
] +  𝜷𝟏𝜾̂ ∗ [

𝜟𝑹𝑬𝑽𝒊𝒑 − 𝜟𝑹𝑬𝑪𝒊𝒑

𝜜𝜾𝒑−𝟏
] + 𝜷𝟐𝜾̂ ∗ [

𝑷𝑷𝑬𝒊𝒑

𝑨𝒊𝒑−𝟏
] + 𝜹𝟏̂ ∗ 𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒑(𝟔. 𝟐) 

 

Αρχικά υποθέτουμε ότι τα χρόνια 2005-2007 αποτελούν την estimation period. 

Επομένως για να εκτιμήσουμε τους συντελεστές του μοντέλου, βασει των οποίων θα 

υπολογίσουμε τα normal accruals για όλες τις χρονιές, παλινδρομούμε τις τιμές 
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𝑇𝐴𝑖𝑝
𝐴𝑝−1

⁄  όπου i=1,2,…129 , και p=2005,2006,2007 ,δηλ. για όλες τις εταιρίες κατά την 

estimation period, σύμφωνα με το μοντέλο  του τύπου 10.2. Η μεταβλητές όπως 

δημιουργήθηκαν παρατίθενται στον πίνακα 2 του παραρτήματος . 

Με τη χρήση του στατιστικού προγράμματος eViews7 τρέξαμε την παλινδρόμηση και τα 

αποτελέσματα παρουσιάζονται στον παρακάτω πίνακα. 

 

Dependent Variable: TACC2   

Method: Least Squares   

Date: 02/06/16   Time: 22:18   

Sample: 1 384    

Included observations: 384   

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.038862 0.027771 -1.399375 0.1625 

ASS 195.1446 376.1983 0.518728 0.6043 

DREVDREC -0.015661 0.041461 -0.377740 0.7058 

PPE 0.000590 0.041509 0.014221 0.9887 

ROA 0.376781 0.178987 2.105072 0.0359 
     
     R-squared 0.028147     Mean dependent var -0.014961 

Adjusted R-squared 0.017890     S.D. dependent var 0.150057 

S.E. of regression 0.148709     Akaike info criterion -0.960716 

Sum squared resid 8.381337     Schwarz criterion -0.909276 

Log likelihood 189.4575     Hannan-Quinn criter. -0.940313 

F-statistic 2.744124     Durbin-Watson stat 1.947476 

Prob(F-statistic) 0.028315    
     
     

Πίνακας 6-3 Full factorial model Output 

Ερμηνεία: 

Επειδή τα δεδομένα παρουσιάζουν ετεροσκεδαστικότητα, η παλινδρόμηση έτρεξε με 

white διορθωμένα standard errors.  

C: 𝛼0̂ , ASS: 𝛼1̂, DREVDREC:𝛽1̂ ,PPE : 𝛽2̂ ,ROA: 𝛿1̂ 

Αυτό που παρατηρούμε είναι ότι στο πλήρες μοντέλο, οι εκτιμήσεις των συντελεστών 

𝛼1, 𝛽1,𝛽2 δεν είναι στατιστικά σημαντικές. Το p-value >0.05 και επομένως δεν μπορούμε 

να απορρίψουμε την αρχική υπόθεση ότι οι συντελεστές είναι διαφορετικοί του μηδενός. 

Αντίθετα  η εκτίμηση του  συντελεστή για τον δείκτη αποδοτικότητας ROA, 𝛿1 δίνει p-

value 0.0359<0.05 που σημαίνει ότι ο συντελεστής είναι στατιστικά σημαντικός και 

διαφορετικός από το μηδέν.  

Στη συνέχεια τρέχουμε όλα τα μοντέλα με διαφορετικές μεταβλητές και καταλήγουμε ότι 

για κανένα μοντέλο κάποιος άλλος συντελεστής δεν γίνεται στατιστικά σημαντικός. 

Τελικό μοντέλο με μικρότερο βαθμό στο Akaike criterion είναι η παλινδρόμηση των 
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αποπληθωρισμένων total accruals ως προς τον δείκτη αποδοτικότητας ROA. Παρακάτω 

παρατίθεται το τελικό output από το τελικό μοντέλο. 

Dependent Variable: TACC2   

Method: Least Squares   

Date: 02/06/16   Time: 22:28   

Sample: 1 384    

Included observations: 384   

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.031050 0.010844 -2.863444 0.0044 

ROA 0.349479 0.170712 2.047185 0.0413 
     
     R-squared 0.026730     Mean dependent var -0.014961 

Adjusted R-squared 0.024183     S.D. dependent var 0.150057 

S.E. of regression 0.148232     Akaike info criterion -0.974885 

Sum squared resid 8.393550     Schwarz criterion -0.954309 

Log likelihood 189.1780     Hannan-Quinn criter. -0.966724 

F-statistic 10.49144     Durbin-Watson stat 1.942422 

Prob(F-statistic) 0.001304    
     
     

Πίνακας 6-4 Selected model Output 

 

Βλέπουμε ότι το τελικό μοντέλο έχει μικρότερο AIC: -0.974<-0,96 ενώ παράλληλα η 

εκτίμηση του συντελεστή 𝛿1, έχει p-value=0.0413<0.05  επομένως είναι οριακά 

στατιστικά σημαντικός. 

Το 𝑅2 και το adjusted 𝑅2,παρουσιάζουν ιδιαίτερα χαμηλές τιμές 0.026 και 0.024 που 

σημαίνει ότι το συγκεκριμένο μοντέλο καταφέρνει να επεξηγήσει μόλις περίπου το 2.4% 

της μεταβλητότητας της εξαρτημένης μεταβλητής Total Accruals. 

Τελικό μοντέλο βάση του οποίου θα υπολογίσουμε τα normal accruals όλων των 

εταιριών όλες τις χρονιές είναι: 

  
𝑻𝑨𝒊𝒑

𝑨𝒑−𝟏
=

𝑵𝑫𝑨𝒊𝒑

𝑨𝒑−𝟏
  

̂
= −𝟎. 𝟎𝟑𝟏 + 𝟎. 𝟑𝟒𝟗 ∗ 𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒑−𝟏  

 𝑵𝑫𝑨𝒊𝒑 = (−𝟎. 𝟎𝟑𝟏 + 𝟎. 𝟑𝟒𝟗 ∗ 𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒑) ∗ 𝑨𝒑−𝟏  

 

Discretionary Accruals 

Στο τελικό υπολογιστικό στάδιο προχωράμε στον υπολογισμό των discretionary 

accruals, οπου θα μας δώσουν και τις κατάλληλες ενδείξεις για την διαχείριση κερδών 

βάσει των οποίων θα μπορέσουμε να δώσουμε  απαντήσεις στα ερωτήματα της 

έρευνας.  
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Descretionary accruals είναι η διαφορά των total accruals πλην των normal accruals που 

υπολογίσαμε στις δύο προηγούμενως. 

Επομένως, 

𝐷𝐴𝑐𝑐𝑖𝑝 = 𝑇𝐴𝑐𝑐𝑖𝑝 − 𝑁𝐷𝐴𝑖𝑝
̂  

 

Τα αναλυτικά αποτελέσματα παρουσιάζονται στο παράρτημα στον πίνακα 7.4 . 

 

6.3 Περιγραφική Ανάλυση των αποτελεσμάτων 

 

Σε αυτήν την και μετά τον υπολογισμό των accruals προχωράμε σε μια πρώτη 

περιγραφική ανάλυση στα αποτελέσματα της προηγούμενης ενότητας και συγκεκριμένα 

στα διαγράμματα των μέσων TAcc  και DAcc όπως αυτά προέκυψαν από του 

υπολογισμούς. 

Παρατηρούμε στο Διάγραμμα 6.3 των μέσων συνολικών accruals ότι τα συνολικά 

accruals δεν παρουσιάζουν κάποια τάση, είναι σταθερά αρνητικά και παρουσιάζονται 

έντονα μειωμένα τις χρονιές 2007-2012 με μια έξαρση τη χρονιά 2009 και σε έντονα 

υψηλότερο επίπεδο τις χρονιές 2005,2006 και 2013,2014. 

Αντίστοιχα συμβαίνει και στο διάγραμμα των μέσων DA, αυξημένα discretionary accruals 

σε σύγκριση με τις υπόλοιπες χρονιές αν και αρνητικά έχουν οι χρονιές2005,2006 και 

2009. Φυσικά τα αρνητικά DA δεν υποδεικνύουν την μη ύπαρξη χειραγώγηση κερδών,  

η αυξημένες τιμές του και η έντονη μεταβολή τους υποδεικνύουν μεταβολή στον τρόπο  

διαχείρισης των κερδών . 

Τα έτη 2013 και 2014 όμως, προκύπτουν θετικές τιμές στα  μέσα DA των αντίστοιχων 

χρονιών. Αυτό υποδεικνύει ύπαρξη χειραγώγηση κερδών από τις ελληνικές εταιρίες για 

τις χρονιές αυτές παράλληλα με την μεγάλη μεταβολή στην πολιτική διαχείρισης κερδών  

Το ενδιαφέρον προκύπτει από την παράλληλη παρατήρηση των δύο διαγραμμάτων, 

καθώς αυτό των μέσων DA αποτελεί σχεδόν απόλυτη κάθετη μετατόπιση αυτού των 

μέσων TAcc. Ο λόγος για αυτό είναι ότι το μοντέλο υπολογισμού των normal accruals η 

επίδραση του σταθερού όρου ήταν ποσοτικά  πιο ισχυρή από αυτή του μεταβλητού όρου 

της ROA φυσικό επακόλουθο του γεγονότος ότι η εκτιμήτρια του συντελεστή του ROA 

είναι οριακά στατιστικά σημαντικός. Επομένως τα ΤAcc παρουσιάζονται σχεδόν  σαν τα 

DAcc αυξημένα κατά έναν σταθερό όρο.  

Η έξαρση  που παρατηρείται τη χρονιά 2009, οφείλεται κατά κύριο λόγο στην αύξηση 

στου πληρωτέους φόρους  που παρατηρούνται και κατά συνπεπεια την μεγάλη εταβολή 

σε φόρους πληρωτέους, που οδηγεί σε υψηλές τιμές των  total accruals. 
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Εικόνα 6-3 Total Accruals 

 

Εικόνα 6-4 Discretionary Accruals 
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6.4. Απαντήσεις στα ερευνητικά ερωτήματα 

 

6.4.1. Σχέση εταιρικής απόδοσης και διαχείρισης κερδών 

 

Από τα αποτελέσματα της περιγραφικής ανάλυση της αποδοτικότητας των επιχειρήσεων 

και κυρίως μέσω του διαγράμματος 6.2 του μέσου δείκτη ROA των ελληνικών εταιριών, 

συμπεραίνουμε ότι οι χρονιές 2006 και 2007 μπορούν να θεωρηθούν ως οι χρονιές που 

οι ελληνικές εταιρίες παρουσίασαν την μέγιστη απόδοση στο χρονικό παράθυρο το 

οποίο εξετάζουμε. 

Από την περιγραφική ανάλυση των accruals δεν προκύπτει κάποια σχέση επίδοσης και 

διαχείρισης κερδών καθώς ενώ την χρονιά 2006 παρουσιάζονται αρνητικά μεν αλλά 

αρκετά μεγαλύτερα μέσα discretionary accruals, το 2007 έχουμε μεγάλη μείωση αυτών. 

Επίσης αξίζει να σημειωθεί ότι και το 2008 οπου είναι η χρονιά που η εταιρίες 

παρουσιάζουν μέγιστα καθαρά έσοδα η τιμή των DA έιναι σε πολύ χαμηλά αρνητικά 

επίπεδα. 

Για την επιβεβαίωση αυτών των υποθέσεων θα ανατρέξουμε σε έλεγχο ισότητας των 

μέσων (Welch test) των δύο αυτών χρονιών (2006,2007) με τις χρονιές (2008-2012). 

Όπως βλέπουμε και στο πίνακα 6.5  στην επόμενη σελίδα για  τις δύο αυτές κατηγορίες 

της μεταβλητής discretionary accruals (0:2008-2012, 1:2006,2007) δεν υπάρχουν 

στατιστικά σημαντικές ενδείξεις ότι οι δύο κατηγορίες έχουν διαφορετικούς μέσους 

καθώς το p-value του Welch test είναι 0.9>0.05. Χαρακτηριστικό είναι ότι η κατηγορία  0 

έχει μεγαλύτερο μέσο από την υπο έλεγχο κατηγορία 1. 

Επομένως από τα συγκεκριμένα δεδομένα δεν υπάρχουν στατιστικά σημαντικές 

ενδείξεις ότι  όταν οι εταιρίες στην Ελλάδα σημείωναν υψηλές επιδόσεις, επίσης η 

διαχείριση κερδών ήταν σε υψηλά επίπεδα. Ενώ η παλινδρόμηση που 

πραγματοποιήθηκε στο 2ο στάδιο και φαίνεται στον πίνακα 6.3 και 6.4 συνιστά ότι η 

αποδοτικότητα της εταιρίας επηρεάζει σε μικρό βαθμό την διαχείριση των κερδών της, ο 

έλεγχος στην συγκεκριμένη ενότητα δείχνει ότι η σχέση δεν είναι απολύτως θετική.  
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Test for Equality of Means of DACC  

Categorized by values of PROTO   

Date: 02/08/16   Time: 00:25   

Sample: 1 1152    

Included observations: 1152   
     
     Method df Value Probability 
     
     t-test 1150 0.146355 0.8837 

Satterthwaite-Welch t-test* 371.7348 0.135337 0.8924 

Anova F-test (1, 1150) 0.021420 0.8837 

Welch F-test* (1, 371.735) 0.018316 0.8924 
     
     *Test allows for unequal cell variances  

     

Analysis of Variance   
     
     Source of Variation df Sum of Sq. Mean Sq. 
     
     Between 1 7.59E+08 7.59E+08 

Within 1150 4.08E+13 3.54E+10 
     
     Total 1151 4.08E+13 3.54E+10 
     
          

Category Statistics   
     
         Std. Err. 

PROTO Count Mean Std. Dev. of Mean 

0 896 -18523.71 181794.2 6073.319 

1 256 -20476.39 209405.1 13087.82 

All 1152 -18957.64 188186.3 5544.493 
     

     
Πίνακας 6-5 Welch Test Αποδοτικότητα vs Earnings management 
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6.4.2 Οικονομική κρίση και Διαχείριση Κερδών 

 

Από τα αποτελέσματα της περιγραφικής ανάλυσης των accruals, δεν διαφαίνεται να 

υπάρχει κάποια συγκεκριμένη τάση στα μέσα DA πρίν και μέτά το έτος 2008, το οποίο 

και θεωρείται πρώτο έτος της οικονομικής κρίσης δεν προκύπτει κάποια συγκεκριμένη 

τάση για τα έτη 2005-2012. Αυτό που παρατηρείται είναι ότι μετά το 2012 παρατηρείται 

κατακόρυφη αύξηση των  DΑ, τα οποία το 2013 παίρνουν θετικές τιμές και 

αποτυπώνουν ενδείξεις  χειραγώγησης κερδών.   

Στην συνέχεια θα ακολουθήσει και γι’αυτό το ερώτημα  έλεγχος ισότητας των μέσων 

(Welch) για τις κατηγορίες (0:2005-2007 και  1:2008-2014). 

  
Test for Equality of Means of DACC  

Categorized by values of DEYTERO  

Date: 02/08/16   Time: 01:30   

Sample: 1 1280    

Included observations: 1280   
     
     Method df Value Probability 
     
     t-test 1278 0.383642 0.7013 

Satterthwaite-Welch t-test* 744.7377 0.388242 0.6979 

Anova F-test (1, 1278) 0.147181 0.7013 

Welch F-test* (1, 744.738) 0.150732 0.6979 
     
     *Test allows for unequal cell variances  

     

Analysis of Variance   
     
     Source of Variation df Sum of Sq. Mean Sq. 
     
     Between 1 4.78E+09 4.78E+09 

Within 1278 4.15E+13 3.25E+10 
     
     Total 1279 4.15E+13 3.25E+10 
     
          

Category Statistics   
     
         Std. Err. 

DEYTERO Count Mean Std. Dev. of Mean 

0 384 -14306.78 176460.1 9004.942 

1 896 -18523.71 181794.2 6073.319 

All 1280 -17258.63 180152.2 5035.406 
     
     

Πίνακας 6-6 Welch test Οικονομική Κρίση Vs Earnings Management 
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Τα αποτελέσματα  δείχνουν ότι ενώ κατά την διάρκεια της κρίσης όντως οι εταιρείες κατά 

μέσο όρο παρουσιάζουν μειωμένα DA (-18523 έναντι -14306) δεν υπάρχουν στατιστικά 

σημαντικές ενδείξεις ότι οι μέσοι γι’ αυτές τις δύο κατηγορίες διαφέρουν. Το p-value από 

το Welch test είναι 0.6979 > 0.05. Αυτό σημαίνει τα δεδομένα που έχουμε δεν δίνουν 

στατιστικά σημαντικές ενδείξεις ότι αυτές οι δύο κατηγορίες έχουν διαφορετικούς μέσους. 

Επομένως από την έρευνα δεν προκύπτουν ενδείξεις ότι η οικονομική κρίση επηρέασε 

τη διαχείριση κερδών των ελληνικών εταιριών. 

Αξιοσημείωτο είναι ότι  επαναλαμβάνοντας τον έλεγχο, εξαιρώντας τις χρονιές 2013 και 

2014 οι οποίες εμφανίζουν έντονα αυξημένα και θετικά discretionary accruals , δηλ. 0: 

2005-2007 και 1:2008-2012, και ενώ για την κατηγορία 0 ο μέσος είναι περίπου 

διπλάσιος  (βλ.πίνακα 6.7) ο έλεγχος Welch πάλι δεν απορρίπτει την αρχική υπόθεση 

ότι οι δύο κατηγορίες έχουν διαφορετικό μέσο. (p-value=0.2708>0.05) 

  
Test for Equality of Means of DACC  

Categorized by values of DEYTERO  

Date: 02/08/16   Time: 01:51   

Sample: 1 1024    

Included observations: 1024   
     
     Method df Value Probability 
     
     t-test 1022 1.071754 0.2841 

Satterthwaite-Welch t-test* 877.2046 1.101984 0.2708 

Anova F-test (1, 1022) 1.148656 0.2841 

Welch F-test* (1, 877.205) 1.214368 0.2708 
     
     *Test allows for unequal cell variances  

     

Analysis of Variance   
     
     Source of Variation df Sum of Sq. Mean Sq. 
     
     Between 1 4.14E+10 4.14E+10 

Within 1022 3.68E+13 3.60E+10 
     
     Total 1023 3.68E+13 3.60E+10 
     
          

Category Statistics   
     
         Std. Err. 

DEYTERO Count Mean Std. Dev. of Mean 

0 384 -14306.78 176460.1 9004.942 

1 640 -27434.17 197291.9 7798.647 

All 1024 -22511.40 189767.0 5930.218 
     
     

Πίνακας 6-7 Welch Test Vs Earnings Management 2 
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6.4.3. Μνημονιακές Ρυθμίσεις και Διαχείριση Κερδών 

 

Έτη υπογραφής των δύο πρώτων μνημονίων αποτελούν τα έτη 2010 και 2012 

αντίστοιχα. Θεωρούμε έτη εφαρμογής των ρυθμίσεων που αποφασίστηκαν σε αυτά την 

επόμενη χρονιά δηλ. τις χρονιές 2011 και 2013. Από το διάγραμμα 6.4  δεν διαφαίνεται 

κάποια σημαντική μεταβολή στα μέσα discretionary accruals των ελληνικών εταιριών. 

Παρατηρείται μείωση και διατήρηση αυτών σε χαμηλά επίπεδα.  

Αντίθετα το πιο ενδιαφέρον κομμάτι της έρευνας εστιάζεται στη διετία 2013,2014, 

χρονιές μετά την υπογραφή και ψήφιση των ρυθμίσεων του 2ου μνημονίου. Τα μέσα 

discretionary accruals όχι μόνο παρουσιάζονται έντονα αυξημένα αλλά και θετικά, 

γεγονός που αποτελεί ένδειξη χειραγώγησης των κερδών. Όπως αναμενόταν το Welch 

test απορρίπτει την αρχική υπόθεση ισότητας των μέσων για τις κατηγορίες   

0:2005-2012 και  1:2013,2014. 

 

Test for Equality of Means of DACC  

Categorized by values of TRITO   

Date: 02/08/16   Time: 02:42   

Sample: 1 1280    

Included observations: 1280   
     
     Method df Value Probability 
     
     t-test 1278 -2.089077 0.0369 

Satterthwaite-Welch t-test* 544.2080 -2.568722 0.0105 

Anova F-test (1, 1278) 4.364242 0.0369 

Welch F-test* (1, 544.208) 6.598332 0.0105 
     
     *Test allows for unequal cell variances  

     

Analysis of Variance   
     
     Source of Variation df Sum of Sq. Mean Sq. 
     
     Between 1 1.41E+11 1.41E+11 

Within 1278 4.14E+13 3.24E+10 
     
     Total 1279 4.15E+13 3.25E+10 
     
          

Category Statistics   
     
         Std. Err. 

TRITO Count Mean Std. Dev. of Mean 

0 1024 -22511.40 189767.0 5930.218 

1 256 3752.450 133264.3 8329.020 

All 1280 -17258.63 180152.2 5035.406 
     
     

Πίνακας 6-8 Welch test Μνημονιακες ρυθμίσεις vs Earnings Management 
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Επομένως όπως ήταν αναμενόμενο για διάστημα εμπιστοσύνης 95% απορρίπτεται η 

αρχική υπόθεση ισότητας των μέσων των δύο κατηγοριών με p-value=0.0105<0.05.  

Αποτέλεσμα επομένως τις έρευνα για το τρίτο ερώτημα είναι μετα το 2ο μνημόνιο επήλθε 

αύξηση της διαχείρισης κερδών από τις ελληνικές εταιρίες και επίσης υπάρχουν ενδείξεις 

και κακόβουλης χειραγώγησής του
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6.5. Συμπεράσματα  

 

Κατά την διάρκεια της έρευνας και κατά το  πρώτο στάδιο της εφαρμογή του μοντέλου, 

δοκιμάστηκαν πέραν του Linear Performance matched model δοκιμάστηκαν και τα 

μοντέλα Jones και modified Jones. Τα μοντέλα δεν έδωσαν στατιστικά σημαντικούς 

συντελεστές , ούτε και μετά από επεξεργασία των outliers. Αυτό σημαίνει ότι τα, 

αποπληθωρισμένα κατά το μη κυκλοφορούν ενεργητικό του προηγούμενου έτους, 

normal accruals θεωρούνταν σταθερά 0 για κάθε επιχείρηση ή σε κάποιες περιπτώσεις 

ίσα με κάποιον σταθερό όρο πολύ κοντά στο μηδέν. Τα παρακάτω scatter plot αλλά και 

τα περιγραφικά χαρακτηριστικά για τα αποπληθωρισμένα total accruals της estimation 

period για τις εταιρείες τοποθετημένες σε αύξουσα σειρά βάση π.χ. τις μεταβολές των 

εσόδων, δικαιώνουν τα παραπάνω αποτελέσματα. 

 

 

Εικόνα 6-5 Tacc/Rev 
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Εικόνα 6-6 Tacc/Rev Περιγαφικά στοιχεία 

Αυτό που παρατηρούμε είναι ότι η μεταβλητή κατανέμεται ομοιόμορφα γύρω από τον 

άξονα του μηδενός, με εξαίρεση κάποιες λίγες ακραίες τιμές με αποτέλεσμα η εξίσωση 

y=0 να αποτελεί την καλύτερη μοντελοποίησή της, όπως έβγαλαν τα περισσότερα 

μοντέλα. 

 Στην προσπάθεια να καταλήξουμε σε κάποιο στατιστικά σημαντικό μοντέλο το οποίο να 

μπορεί να μας δώσει μια εκτίμηση μεταβλητή σχετικά με κάποιον από τους 

παλινδρομητές, καταλήξαμε στην τροποποιημένη εκδοχή του Linear Performance 

matched model, το οποίο έδινε οριακά στατιστικά σημαντική την εκτίμηση του 

συντελεστή του όρου ROA αλλά και μια στατιστικά σημαντική εκτίμηση του σταθερού 

όρου. 

Παρακάτω παρουσιάζεται το scatter plot των αποπληθωρισμένων accruals  για τις 

εταιρίες τοποθετημένες κατά αύξουσα σειρά αποδοτικότητας. Αυτό που βλέπουμε είναι 

ότι όντως για αυξημένη αποδοτικότητα παρατηρείται μια  ελαφριά θετική τάση  
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Εικόνα 6-7 Tacc / ROA  

 

 

Εικόνα 6-8 Tacc/ROA Περιγραφικά στοιχεία 

Όπως ήταν αναμενόμενο κατά την περιγραφική ανάλυση των accruals διαπιστώσαμε ότι 

τα discretionary accruals αποτέλεσαν μια σχεδόν κάθετη μετατόπιση των total accruals.  

Περνώντας στη ανάλυση των ερευνητικών ερωτημάτων, τα δεδομένα μας δεν έδωσαν 

στατιστικά σημαντικές ενδείξεις για τον επηρεασμό τν πολιτικών διαχείρισης κερδών από 

την κρίση αλλά ούτε και από το πρώτο μνημόνιο. 
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Τα δύο σημεία στα οποία η έρευνα έβγαλε κάποια αξιοσημείωτα συμπεράσματα είναι η 

έξαρση των accruals το έτος 2009 και φυσικά οι ενδείξεις για χειραγώγηση κερδών κατά 

τα έτη 2013 και 2014. 

Το 2009 παρατηρείται ραγδαία αύξηση της φορολόγησης των ελληνικών εταιριών, 

πράγμα το οποίο δημιουργεί αυτήν την παροδική πτώση στην κερδοφορία των 

ελληνικών επιχειρήσεων όπως φαίνεται και στο διάγραμμα εσόδων 6.1 με παράλληλη 

μείωση των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων . 

Απότομη μείωση των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων παρατηρείται και κατά τα έτη 

2013 και 2014 όπου τα δεδομένα μας δίνουν ενδείξεις για ύπαρξη βλαπτικής διαχείρισης 

κερδών. 

Επομένως ένα γενικό συμπέρασμα της έρευνα που προηγήθηκε είναι ότι από τα 

δεδομένα της έρευνας δεν προκύπτουν στατιστικά σημαντικές ενδείξεις για την ύπαρξη 

σχέσης μεταξύ διαχείρισης κερδών και οικονομικής κρίσης. Αντίθετα αυτό που αρχίζει να 

διαφαίνεται είναι ότι μετά το έτος της δεύτερης μνημονιακής συμφωνίας και κατά τα έτη 

2013 και 2014, έτη κατά τα οποία η ελληνική οικονομία αρχίζει να εμφανίζει σημάδια 

ανάκαμψης, το δείγμα μας μας δίνει στατιστικά σημαντικές ενδείξεις ύπαρξης 

χειραγώγησης κερδών.   
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7 .Παράρτημα 
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Πίνακας 7-1 Επωνυμίες εταιριών δείγματος 

  

F.G. EUROPE S.A.  ELVE SA  N. VARVERIS - MONDA  

HERACLES GEN CEMENT  MYTILINEOS HOLDING  DAIOS PLASTICS  

J. BOUTARIS & SON SA  ALTEC HOLDINGS  IASO SA  

KARELIA TOBACCO CO.  LAVIPHARM SA  EVROFARMA SA  

N. LEVEDERIS  YALCO-CONSTANTINOU  ASTIR PALACE VOULIAG  

TITAN CEMENT CO.  GE DIMITRIOU SA  DUROS SA  

VIS CONTAINERS MFG  FLEXOPACK SA  HELLENIC FISHFARMING  

ATTICA HOLDINGS S.A.  HELLENIC TELECOM ORG  KARATZIS SA  

XYLEMPORIA  ELVAL HOLDINGS  SPACE HELLAS SA  

LANAKAM  NAFPAKTOS TEXT IND  FORTHNET SA  

PAPOUTSANIS INDS  HALCOR METAL WORKS  AS COMPANY SA  

UNIBIOS HLDG  E. PAIRIS  VOGIATZOGLOY SYS  

LAMPSAS GREEK HOTEL  JUMBO SA  DROMEAS SA  

FLOUR MILLS SARANTOP  SPIROU SA  CPI SA  

IONIAN HOTEL ENT.  ALUMIL ALUMINIUM  OPAP S.A.  

BIOTER S.A.  FOLLI FOLLIE COMM  MEDICON HELLAS SA  

NEXANS HELLAS SA  KIRIACOULIS SHIPPING  MOTOR OIL SA  

BITROS HOLD SA  MINOAN LINES SA  THESSALONIKI PORT  

LOULIS MILLS S.A.  HELLENIC PETROLEUM  THESSALONIKI WATER  

SATO OFFICE AND  PERSEUS SPECIALTY  INTRACOM CONST  

INTRACOM HOLDINGS  VARANGIS SA  PUBLIC POWER CORP  

GENERAL COMMERCIAL  CORINTH PIPEWORKS SA  EUROCONSULTANTS SA  

IDEAL GROUP  DRUCKFARBEN HELLAS  FLOUR MILLS KEPENOS  

PIPE WORKS GIRAKIAN  FHL I KIRIAKIDIS  DIAGNOSTIC  

ELASTRON S.A.  QUEST HOLDINGS SA  STELIOS KANAKIS S.A.  

BIOKARPER S.A.  KARAMOLEGOS BAKERY  NEWSPHONE HELLAS SA  

MOUZAKIS SA  ANEK LINES SHIPPING  PIRAEUS PORT AUTH  

SELECTED TEXTILE IND  PLAISIO COMPUTERS SA  ELINOIL S.A.  

P.G. NIKAS SA  KLEEMAN HELLAS SA  ATHENA S.A.  

ELTRAK SA  CRETE PLASTICS SA  NIREFS AQUACULTURE  

ATHENS MEDICAL CNTR  FIERATEX SA  MINERVA KNIT  

HELLENIC SUGAR IND.  ELGEKA SA  THRACE PLASTICS SA  

AEGEK SA  AUTOHELLAS  IKTINOS HELLAS SA  

PROODEFTIKH TECH  EUROMEDICA   EKTER SA 

TECHNICAL OLYMPIC SA  ATTICA PUBLISHING   BYTE COMPUTER SA 

ELLAKTOR S.A.  DIONIC SA    

AXON HOLDINGS SA  INTRALOT INTEGRATED    

SELONDA SA  PETROS PETROPOULOS    

GR. SARANTIS S.A.  VARVARESSOS S.A.    

ATTI-KAT SA  ILEKTRONIKI ATH    

INFORM LYKOS  CHATZIKRANIOTIS    

TELETYPOS  SPIDER METAL INDUSTR    

J & P AVAX SA  HAIDEMENOS SA    

EDRASIS C. PSALLIDAS  KTIMA KOSTAS LAZ    

HELLENIC CABLES  ATHENS WATER SUPPLY    
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Πίνακας 7-2 Total Accruals/Assets(t-1) 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

F.G. EUROPE S.A.  0.002385 -0.2545 -0.07751 -0.01348 0.283769 -0.08872 -0.14062 -0.10654 -0.15363 -0.1696 

HERACLES GEN 
CEMENT  -0.21015 0.066189 -0.0664 -0.09481 -0.08033 -0.06698 -0.07411 -0.12911 -0.13505 -0.02184 

J. BOUTARIS & SON SA  -0.30481 0.088216 -0.05556 -0.08541 0.007862 -0.07117 -0.05439 0.09538 -0.31765 -0.04234 

KARELIA TOBACCO 
CO.  -0.1256 -0.03272 -0.00089 0.001507 0.412108 0.033043 0.054176 -0.41724 0.071633 -0.13911 

N. LEVEDERIS  -0.01747 0.064803 -0.03654 -0.04809 -0.06257 -0.02732 -0.07826 -0.12149 -0.07523 -0.04389 

TITAN CEMENT CO.  0.079021 0.002327 -0.05724 -0.15135 -0.08116 0.011396 0.016504 -0.04071 -0.05779 -0.04143 

VIS CONTAINERS MFG  -0.10433 0.076706 -0.05539 -0.046 -0.01946 -0.06485 -0.22541 0.139088 -0.05395 -0.02139 

ATTICA HOLDINGS 
S.A.  0.073013 -0.0084 0.065832 -0.08403 -0.11583 -0.01759 -0.42543 -0.03927 0.086285 0.31407 

XYLEMPORIA  -0.08515 0.04804 0.006965 -0.09571 0.257461 -0.05872 -0.02524 -0.08432 0.09694 -0.02622 

LANAKAM  -0.09742 -0.0229 -0.00101 -0.00339 -0.04803 -0.01491 -0.00881 -0.03566 -0.06262 0.008247 

PAPOUTSANIS INDS  0.804688 0.020846 -0.04032 -0.15326 -0.17829 0.160932 -0.11057 0.140167 -0.06056 -0.07439 

UNIBIOS HLDG  -0.09897 -0.01097 -0.10926 0.183316 -0.07622 -0.02028 -0.05084 -0.0107 0.023221 0.017198 

LAMPSAS GREEK 
HOTEL  -0.02443 -0.11153 0.019162 -0.08947 -0.11472 0.066706 -0.04704 -0.14076 0.06769 -0.01147 

FLOUR MILLS 
SARANTOP  -0.04337 0.026664 -0.08653 -0.05395 0.06978 -0.02715 -0.00441 0.023832 -0.08482 -0.06116 

IONIAN HOTEL ENT.  -0.03693 0.10872 -0.02778 -0.20611 0.036238 -0.02449 -0.03778 -0.04805 -0.03399 0.011216 

BIOTER S.A.  -0.1524 0.016793 0.141229 -0.09233 0.01312 -0.13014 -0.04684 -0.23895 -0.11713 -0.02219 

NEXANS HELLAS SA  -0.08378 0.058345 0.04437 -0.04084 -0.12904 0.045942 -0.1232 0.026145 -0.5641 -0.17889 

BITROS HOLD SA  -0.12016 -0.01666 0.309171 -0.15919 -0.11249 -0.08543 -0.15024 0.213134 -0.10249 -0.49314 

LOULIS MILLS S.A.  -0.01281 -0.07606 0.063523 0.142122 -0.11721 -0.07473 0.045677 -0.03836 0.028222 -0.07301 

SATO OFFICE AND  -0.02965 0.133177 -0.19625 -0.07007 -0.03262 -0.09461 -0.34834 -0.21585 1.095299 -0.13604 

INTRACOM HOLDINGS  -0.18689 0.083506 -0.26063 -0.05348 -0.0803 -0.07823 -0.08851 -0.07092 -0.22256 0.265815 
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GENERAL 
COMMERCIAL  0.287277 -0.05258 0.000883 -0.02893 -0.16605 0.035903 0.074913 -0.14367 -0.05402 -0.05924 

IDEAL GROUP  -0.1354 1.438305 -0.01332 0.218372 0.071071 -0.09946 -0.01802 0.010924 -0.18749 0.029452 

PIPE WORKS 
GIRAKIAN  -0.07701 0.009347 0.101902 -0.10796 -0.08726 -0.12846 -0.22873 -0.06351 -0.26245 -0.03795 

ELASTRON S.A.  0.16124 -0.02204 0.040878 -0.07338 -0.22103 -0.00461 -0.14993 -0.01436 0.000177 -0.00287 

BIOKARPER S.A.  0.041323 -0.05435 -0.00191 -0.05233 -0.12071 -0.18609 0.284039 -0.40996 0.160199 -0.08728 

MOUZAKIS SA  -0.01119 -0.01671 0.094195 -0.0777 -0.01931 -0.0815 -0.10127 -0.06881 -0.15183 -0.00035 

SELECTED TEXTILE IND  -0.12132 -0.11894 -0.08681 -0.15989 0.063041 0.123714 -0.09006 -0.06378 -0.01969 -0.07429 

P.G. NIKAS SA  0.012637 -0.06343 -0.11941 -0.30572 0.032286 0.278383 -0.03864 -0.09134 -0.65845 -0.18596 

ELTRAK SA  0.002702 -0.00055 0.019903 -0.10796 -0.09293 -0.02123 0.087079 -0.04476 -0.16529 0.176026 

ATHENS MEDICAL 
CNTR  -0.05857 -0.10229 0.23965 -0.04607 0.02435 -0.33431 -0.03481 0.284685 -0.37605 -0.06559 

HELLENIC SUGAR IND.  -0.02314 -0.08877 0.115148 -0.15418 -0.13829 -0.10156 -0.04109 -0.10273 -0.05201 -0.22199 

AEGEK SA  -0.37374 -5.5E-05 0.283374 0.028527 -0.61434 0.153114 -0.04316 -0.13105 3.11552 -0.17061 

PROODEFTIKH TECH  -0.45728 0.048598 0.009527 0.007295 0.068787 -0.09861 -0.10813 0.115823 -0.01389 0.015449 

TECHNICAL OLYMPIC 
SA  0.134268 0.092785 -0.61381 0.083585 -0.03394 -0.03256 -0.05415 -0.09062 -0.03728 -0.00821 

ELLAKTOR S.A.  -0.12867 -0.02304 0.115885 0.116698 -0.02594 -0.04179 -0.06906 -0.08815 0.025515 -0.03584 

AXON HOLDINGS SA  -0.10456 0.032613 0.029706 -0.02729 0.065332 -0.31395 -0.06011 -0.09422 -0.09858 -0.08321 

SELONDA SA  -0.05024 0.009498 0.177739 0.062921 -0.05815 0.036086 -0.22251 -0.25364 -0.23328 0.641769 

GR. SARANTIS S.A.  -0.03172 0.046549 0.092854 -0.28912 0.160881 -0.05744 -0.12557 0.047223 0.032648 -0.04734 

ATTI-KAT SA  0.058844 0.029664 -0.07635 -0.09076 -0.09422 -0.09036 -0.32829 -0.1026 -0.11972 -0.23214 

INFORM LYKOS  0.059231 -0.06534 -0.04602 0.048826 -0.02014 0.009998 -0.15249 -0.11828 -0.03372 -0.21659 

TELETYPOS  -0.17352 -0.30452 -0.32933 -0.33772 -0.20242 -0.4424 -0.27366 0.114148 -0.18748 -0.27551 

J & P AVAX SA  -0.20348 0.003258 0.126839 -0.12448 0.052088 -0.00981 -0.10437 0.070052 -0.03053 0.00753 

EDRASIS C. PSALLIDAS  -0.09895 0.064016 -0.18189 0.076325 -0.45678 -0.08454 -0.19396 -0.19092 -0.15936 -0.13291 

HELLENIC CABLES  -0.21814 0.232742 0.081474 -0.18012 -0.09 -0.09734 -0.07712 -0.15337 0.01187 -0.12916 
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EKTER SA  -0.08027 0.077743 0.018465 -0.03261 0.000155 0.008219 -0.11173 0.424894 -0.43891 0.235012 

ATHENA S.A.  -0.20672 0.125587 0.076453 -0.08402 -0.08659 -0.03928 -0.09994 -0.05054 0.132953 -0.12466 

NIREFS 
AQUACULTURE  0.037488 -0.04582 -0.04591 0.061291 0.061333 -0.00705 -0.10157 -0.1246 -0.36968 -0.01894 

MINERVA KNIT  -0.06968 0.028023 -0.09105 0.062668 -0.07347 -0.12689 -0.08287 -0.12374 -0.13273 -0.08121 

THRACE PLASTICS SA  -0.062 -0.07589 0.043992 -0.08338 -0.00842 -0.04625 -0.00355 -0.00573 -0.02231 -0.08467 

ELVE SA  0.057819 -0.02661 -0.05748 -0.04143 -0.04529 -0.05587 -0.03939 -0.01067 -0.1274 0.21483 

MYTILINEOS HOLDING  0.205894 -0.08913 -0.07819 0.162159 -0.20443 0.094738 -0.10876 -0.16645 0.190405 -0.00956 

ALTEC HOLDINGS  -0.21878 -0.06005 -0.00094 -0.46067 0.189593 0.364855 -0.2123 -0.85628 -0.28194 -0.27335 

LAVIPHARM SA  -0.2626 0.158883 0.169694 -0.10679 0.178541 0.010772 -0.20217 -0.20744 -0.0631 -0.24676 

YALCO-
CONSTANTINOU  -0.21684 0.152444 -0.03437 0.079909 -0.18 -0.16427 -0.26655 -0.20166 -0.08668 -0.15199 

GE DIMITRIOU SA  -0.00029 -0.14363 -0.2772 0.033901 -0.03784 -0.8741 0.048708 -0.02674 0.027393 -0.06862 

FLEXOPACK SA  -0.05373 -0.0708 -0.02328 -0.00764 0.002306 0.05258 -0.02989 -0.02526 0.041848 -0.09455 

HELLENIC TELECOM 
ORG  0.007722 -0.04531 -0.22974 -0.1769 0.046605 -0.31054 0.015284 -0.16685 -0.01375 -0.09656 

ELVAL HOLDINGS  -0.03626 0.04892 -0.04723 -0.1943 -0.00916 -0.00849 -0.04842 -0.06076 0.066419 -0.0651 

NAFPAKTOS TEXT IND  -0.01638 -0.06645 -0.15826 -0.00532 -0.21657 -0.10596 -0.04437 -0.24732 0.070433 0.167464 

HALCOR METAL 
WORKS  -0.01203 0.169674 -0.0283 -0.20239 -0.14277 -0.09523 -0.0427 -0.11663 0.208648 -0.15572 

E. PAIRIS  -0.0866 -0.0472 -0.12237 -0.0423 -0.01607 -0.25831 -0.07078 -0.03269 -0.00723 -0.05418 

JUMBO SA  -0.07635 0.11553 0.094098 -0.01293 0.23328 0.010556 -0.0005 -0.00771 -0.18699 0.268425 

SPIROU SA  -0.13818 -0.00677 0.067483 -0.01271 -0.19549 0.021224 -0.05746 -0.20907 0.011006 -0.39063 

ALUMIL ALUMINIUM  -0.02218 -0.06543 0.053026 -0.01005 -0.12872 0.023691 -0.34963 0.237713 -0.0757 -0.00139 

FOLLI FOLLIE COMM  0.293379 0.032 -0.22173 0.041113 -0.02534 0.709893 -0.10681 0.102503 0.047191 0.241716 

KIRIACOULIS 
SHIPPING  -0.03157 -0.04352 -0.02414 -0.03323 -0.06624 -0.05087 0.058869 0.108251 -0.1577 0.030935 

MINOAN LINES SA  -0.04659 0.020684 -0.18589 0.15758 -0.37838 0.384235 -0.10447 -0.49976 0.481864 0.016748 

HELLENIC 0.08839 -0.05032 0.031605 -0.15153 -0.10936 -0.03744 -0.13303 -0.22068 0.045873 -0.11586 
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PETROLEUM  

PERSEUS SPECIALTY  0.025597 -0.06662 -0.21508 0.385083 -0.00013 0.034894 -0.01393 -0.02815 -0.12621 -0.19593 

VARANGIS SA  0.110705 -0.04557 -0.00056 -0.02998 -0.30082 0.149142 -0.43775 0.255244 0.066215 -0.69267 

CORINTH PIPEWORKS 
SA  -0.07712 -0.09097 0.139004 -0.20793 0.146161 -0.07388 0.007762 -0.05518 0.002932 -0.01839 

DRUCKFARBEN 
HELLAS  0.004936 0.211901 -0.04197 -0.08123 -0.22224 -0.05212 -0.14547 -0.08686 -0.0527 0.267024 

FHL I KIRIAKIDIS  -0.04764 0.01737 -0.06826 -0.33647 0.140798 -0.00441 -0.00299 -0.02159 0.002281 -0.08409 

QUEST HOLDINGS SA  -0.05663 0.483591 -0.17875 -0.07699 0.007238 -0.03703 -0.07161 0.054243 -0.14186 0.064009 

KARAMOLEGOS 
BAKERY  -0.14169 -0.1946 -0.07446 0.079078 -0.02523 -0.02907 -0.06766 -0.08511 -0.08539 -0.07711 

ANEK LINES SHIPPING  -0.03609 -0.00527 -0.06298 -0.00382 -0.10628 -0.05837 0.018091 -0.5766 -0.07699 0.027318 

PLAISIO COMPUTERS 
SA  0.08399 -0.09624 0.067542 -0.16954 0.068243 -0.01014 -0.0371 0.057812 -0.28312 0.07632 

KLEEMAN HELLAS SA  0.023285 0.05969 0.259775 -0.00542 -0.06015 -0.13393 0.010086 -0.17785 0.064635 -0.07363 

CRETE PLASTICS SA  0.101155 0.014966 0.103377 -0.02748 -0.02637 -0.01613 -0.04449 0.090976 0.012461 0.006536 

FIERATEX SA  -0.02368 -0.0115 -0.09577 -0.07567 0.00371 -0.00346 -0.10253 -0.06062 -0.06361 -0.06511 

ELGEKA SA  0.019796 -0.03898 -0.25371 0.078841 -0.03445 -0.08852 -0.05354 -0.00326 -0.09682 -0.08238 

AUTOHELLAS  -0.10597 -0.05964 -0.17207 -0.14861 -0.06041 -0.24843 -0.22339 -0.14214 -0.14536 0.053143 

EUROMEDICA  -0.19669 0.007762 0.159583 -0.08264 -0.01704 -0.31522 -0.07215 -0.09591 -0.08371 -0.08202 

ATTICA PUBLISHING  0.036329 -0.01543 0.089584 0.019608 -0.26994 -0.07188 -0.13321 0.121055 -0.1076 0.089867 

DIONIC SA  -0.0652 0.172194 0.074695 -0.00931 -0.10333 -0.12938 -0.20973 -0.09173 -0.04827 0.178474 

INTRALOT 
INTEGRATED  0.281935 0.538982 -0.20819 -0.04709 -0.0741 -0.11016 -0.30798 -0.01873 -0.06777 -0.11871 

PETROS 
PETROPOULOS  0.135248 0.040731 0.02187 0.006561 -0.07097 0.023213 -0.05557 -0.15824 -0.04791 -0.06319 

VARVARESSOS S.A.  -0.0574 -0.1047 0.15249 -0.0993 -0.10773 -0.03045 -0.1221 -0.17129 -0.30249 0.28294 

ILEKTRONIKI ATH  -0.05816 -0.26143 -0.20585 -0.01269 -0.058 -0.04951 -0.08089 -0.13827 0.420484 -0.08556 

CHATZIKRANIOTIS  -0.10687 -0.00282 -0.06492 -0.32386 -0.05778 -0.04004 -0.09621 -0.04872 0.363219 -0.56368 
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SPIDER METAL 
INDUSTR  -0.04641 0.05968 -0.09901 -0.0571 -0.04276 -0.0908 -0.31518 -0.21674 -0.04232 -0.24403 

HAIDEMENOS SA  -0.12013 -0.10111 -0.03663 -0.06237 -0.02812 -0.11077 -0.06417 0.104663 -0.2592 -0.05526 

KTIMA KOSTAS LAZ  -0.01778 0.087149 -0.055 -0.05675 0.0082 -0.02967 0.010328 -0.03867 -0.06719 -0.03262 

ATHENS WATER 
SUPPLY  -0.01229 -0.00443 -0.00466 -0.02365 -0.04092 -0.00976 -0.00034 -0.00344 0.071014 -0.12613 

BYTE COMPUTER SA  0.057683 -0.17191 0.038788 -0.03807 -0.0168 -0.11227 -0.12979 -0.06106 -0.05153 -0.04777 

IKTINOS HELLAS SA  0.151199 0.1072 -0.10624 0.154063 -0.58759 0.175638 -0.05989 -0.0306 -0.00971 -0.05991 

PEGASUS PUBLISHING  -0.06706 -0.01762 -0.01017 -0.0284 -0.05813 -0.11141 -0.16958 -0.11307 -0.18896 -0.01843 

CRETA FARM SA  -0.03027 -0.07471 -0.09462 -0.024 -0.05904 -0.09992 -0.03994 0.054147 -0.19149 0.086068 

AKRITAS SA  -0.04169 -0.01924 0.138519 -0.04619 -0.09914 0.027744 -0.10468 -0.11413 -0.06732 -0.14598 

N. VARVERIS - 
MONDA  -0.06928 0.051622 0.041612 0.004132 0.004533 -0.00976 -0.07506 -0.0452 -0.01614 -0.06497 

DAIOS PLASTICS  -0.09301 0.232545 -0.12047 -0.21316 -0.36458 -0.04386 -0.0452 0.079531 -0.10545 0.123002 

IASO SA  0.239452 0.003486 0.018982 -0.02125 -0.0712 -0.01214 -0.12862 0.12597 -0.05652 -0.03833 

EVROFARMA SA  -0.23478 -0.07968 0.050723 -0.07125 -0.14923 -0.04694 -0.1383 -0.18437 0.24388 0.048237 

ASTIR PALACE 
VOULIAG  -0.03444 -0.12898 -0.13398 0.070748 0.00562 -0.08069 -0.01987 -0.05631 -0.05743 0.102436 

DUROS SA  -0.04576 -0.04408 -0.06018 -0.15034 0.01041 -0.16349 -0.05311 -0.15003 -0.04556 -0.10123 

HELLENIC 
FISHFARMING  -0.08016 -0.0823 0.120006 -0.32482 -0.08282 0.659294 -0.06028 -0.06852 -0.1235 -0.78211 

KARATZIS SA  -0.15702 0.015815 -0.21759 0.002978 0.011455 -0.01799 -0.13436 0.067258 -0.13942 -0.04093 

SPACE HELLAS SA  -0.07703 0.05784 -0.08283 0.028877 -0.04322 -0.01354 -0.03197 -0.13824 0.062274 -0.08048 

FORTHNET SA  0.0161 0.186048 -0.22082 -0.39445 -0.07522 -0.17865 -0.42247 -0.14351 -0.12975 -0.18045 

AS COMPANY SA  -0.01789 0.205668 -0.02877 0.073724 -0.01724 -0.04855 -0.18609 -0.0301 -0.04086 0.269785 

VOGIATZOGLOY SYS  -0.0549 -0.04152 -0.00968 -0.00793 -0.05502 -0.01997 -0.08955 -0.08043 0.328125 -0.30083 

DROMEAS SA  0.012477 0.0058 -0.00045 -0.06243 -0.04351 -0.05139 -0.09781 -0.01498 0.195798 -0.06979 

CPI SA  -0.06464 -0.07668 -0.09864 0.055367 -0.11161 -0.04742 -0.13628 -0.0974 -0.03544 0.025995 

OPAP S.A.  -0.00302 0.037256 -0.22382 0.35961 -0.00789 0.069017 -0.38495 -0.077 -0.17587 0.041645 
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MEDICON HELLAS SA  0.001774 -0.00418 0.389693 -0.17444 -0.02819 -0.38229 -0.04802 -0.16075 -0.01335 -0.0239 

MOTOR OIL SA  0.177911 -0.04675 -0.06762 -0.11114 -0.1534 -0.14879 0.058454 0.030369 -0.00426 -0.14068 

THESSALONIKI PORT  -0.07527 0.242362 0.077445 -0.07266 0.026049 0.003499 0.034674 0.084272 0.020485 -0.17569 

THESSALONIKI WATER  -0.03358 -0.03832 -0.03231 0.025786 0.097097 -0.01121 0.039248 0.029484 0.00436 0.032738 

INTRACOM CONST  -0.11065 0.079137 -0.00768 0.03416 -0.04469 -0.0431 -0.02364 -0.03842 -0.13506 -0.00492 

PUBLIC POWER CORP  -0.05432 -0.09463 -0.03165 -0.08443 0.020772 0.010078 -0.13054 -0.0583 -0.04956 0.066416 

EUROCONSULTANTS 
SA  -0.14475 -0.10373 0.191511 -0.01269 -0.06154 -0.12807 -0.2057 0.007385 0.121253 0.023341 

FLOUR MILLS 
KEPENOS  -0.01891 0.014829 -0.01206 0.104547 0.280848 -0.18082 -0.17802 0.025861 0.126123 -0.0989 

DIAGNOSTIC  -0.15545 0.001828 -0.19746 -0.57497 0.223667 -0.14692 0.030879 0.125346 0.022784 -0.06964 

STELIOS KANAKIS S.A.  0.000217 -0.04042 0.075695 0.061841 0.041115 -0.05568 0.009611 -0.07638 -0.05635 0.023007 

NEWSPHONE HELLAS 
SA  -0.05046 -0.07356 -0.0344 -0.04847 -0.10845 0.05626 -0.0262 -0.04008 -0.00274 0.038957 

PIRAEUS PORT AUTH  -0.0707 -0.104 -0.09523 -0.02489 -0.09992 0.120312 -0.03156 0.005911 -0.02347 -0.01028 

ELINOIL S.A.  -0.07727 -0.06135 0.004327 0.079514 -0.00232 -0.19339 0.069779 -0.12184 -0.10344 -0.00311 
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Πίνακας 7-3 Discretionary Accruals/Assets(t-1) 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

F.G. EUROPE S.A.  -1447.36 -1039.09 1301.203 736.3817 -3197.25 -3904.66 -2812.81 -3250.09 -3551.25 -4631.37 

HERACLES GEN 
CEMENT  15095.53 -10815.3 -6353.25 -8661.97 -25155 -45125.9 -45780.2 -54688.9 -72008.3 -28090.6 

J. BOUTARIS & SON SA  -1492.34 -3056.71 -1530.73 -3064.45 -2317.6 -3046.86 -2398.02 -2837.81 -2330.78 -1817.32 

KARELIA TOBACCO 
CO.  3269.054 1212.661 -681.296 79.31072 -4536.84 -2053.35 2838.785 6010.919 3029.887 9914.824 

N. LEVEDERIS  -315.363 -252.675 -598.025 -407.679 -857.737 -829.743 -883.189 -808.074 -589.183 -581.703 

TITAN CEMENT CO.  23426.14 37637.53 25982.39 7012.339 -39229.5 -42581.1 -80730.1 -86736.8 -83401.1 -55917.7 

VIS CONTAINERS MFG  -1201.92 -852.889 -1225.51 -811.409 -1065.72 -999.865 -1225.39 -1361.87 -1068.7 -999.423 

ATTICA HOLDINGS 
S.A.  -22795.3 -22843 -5743.59 -15224.5 -34714.1 -41814.5 -53591.8 -39436.6 -22875.2 -15265.4 

XYLEMPORIA  -823.061 -967.626 -700.034 -1078.6 -945.108 -1738.93 -1842.64 -1772.14 -1544.67 -1619.31 

LANAKAM  -263.172 -473.545 -477.257 -503.011 -453.365 -512.101 -607.413 -565.192 -488.317 -421.661 

PAPOUTSANIS INDS  -2585.13 -2253.38 -1984.68 -3547.53 -3123.35 -3132.39 -1314.89 -988.327 -973.108 -924.243 

UNIBIOS HLDG  -816.803 -929.64 -881.235 -504.639 -1200.88 -1665.36 -1355.42 -1608.39 -630.669 -629.37 

LAMPSAS GREEK 
HOTEL  -1621.55 -481.285 65.87326 -180.789 -4018.25 -4939.63 -5628.05 -5738.93 -3077.52 -6145.31 

FLOUR MILLS 
SARANTOP  -1063.62 -845.471 -915.442 -984.961 -982.523 -1737.4 -1067.64 -1743.71 -456.158 -663.979 

IONIAN HOTEL ENT.  -7740.42 -5977.69 -4682.73 -2321.96 -5330.34 -5076.54 -6047.5 -6536.61 -4813.72 -5134.08 

BIOTER S.A.  -5572.13 -4390.21 -4227.95 -5409.9 -5498.72 -9842.03 -9436.11 -17760.9 -6535.09 -5274.29 

NEXANS HELLAS SA  -2261.59 -547.842 -239.685 -906.233 -2314.89 -1002.08 -2941.75 -1743.65 -2849.08 -1805.74 

BITROS HOLD SA  -3599.53 -2502.37 -3850.91 -5520.02 -11194.7 -6133.64 -5715.03 -6223.59 -5987.1 -6893.81 

LOULIS MILLS S.A.  -4953.46 -6079.13 -1500.24 -13804.4 -3925.08 -2865.25 -2688.99 -4821.09 -5524.01 -3052.01 

SATO OFFICE AND  258.9165 -360.83 -1804.78 -3475.74 -4920.86 -8062.5 -8165.85 -9521.05 -1944.48 -1982.45 

INTRACOM HOLDINGS  -37984.5 -65485.6 -35250.5 -52296 -26077 -42330 -46345.4 -39071.9 -46307.2 -15502.5 
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GENERAL 
COMMERCIAL  -583.193 -587.893 -569.995 -447.589 -977.933 -1247.58 -702.725 -1063.31 -797.112 -810.326 

IDEAL GROUP  -869.623 -664.313 -622.733 -343.924 -227.144 -719.751 -648.818 -459.275 -353.564 -374.134 

PIPE WORKS 
GIRAKIAN  -1719.05 -602.715 -1290.4 -624.269 -3808.06 -2028.1 -2466.27 -2681.27 -2469.88 -1071.69 

ELASTRON S.A.  -3882.32 -2326.67 -1353.44 -4036.22 -7623.08 -4155.94 -5228.47 -4949.28 -4551.15 -3923.28 

BIOKARPER S.A.  -3425.48 -2540.14 -2678.92 -3434.22 -7190.36 -6346.76 -6975.92 -7731.57 -6715.59 -5470.83 

MOUZAKIS SA  -4154.3 -3596.87 -3718.19 -6464.32 -6852.43 -4644.4 -4093.08 -3659.21 -3743.17 -4163.15 

SELECTED TEXTILE IND  -3318.33 -1873.7 -4416.73 -4547.74 -6417.72 -5428.63 -3132.28 -5195.26 -3379.19 -3802.81 

P.G. NIKAS SA  -552.287 -3102.33 -3063.91 -3921.45 -2624.16 -2631.41 -5507.15 -3543.87 -5332.23 -5465.18 

ELTRAK SA  -980.779 -267.513 231.9265 -766.822 -2631.02 -3723.11 -3277.01 -3955.47 -3009.51 -1460.3 

ATHENS MEDICAL 
CNTR  -5917.04 -4983.36 -6458.58 -7049.47 -13392.4 -18431.6 -18864.4 -12098.8 -26832.3 -14683 

HELLENIC SUGAR IND.  -3024.57 -8967.04 -11472.4 -8341.76 -23302.2 -17940.1 -9826.09 -2222.76 -7389.23 -21725.7 

AEGEK SA  -21833.3 -24678.3 -27928.1 -58287.2 -335.025 -1515.72 -2091.11 -3903.12 -2485.4 -15836.4 

PROODEFTIKH TECH  -5072.9 -3846.18 -3915.79 -7749.87 -2799.5 -1576.99 -2673.6 -2263.41 -1516.49 -595.042 

TECHNICAL OLYMPIC 
SA  -13414.1 -126228 -72045.3 13875.29 -22589.8 -22928.4 -24647.2 -25397.4 -21846.4 -17412.4 

ELLAKTOR S.A.  -11861.5 -24166.2 -14537 -49999.9 -84076.8 -120299 -80304.4 -111645 -118246 -115717 

AXON HOLDINGS SA  -11741.1 -12312 -12531.5 -20332.8 -20912.7 -36387.2 -66246.4 -28157.5 -22703 -23853.2 

SELONDA SA  -1468.49 -1604.62 -4260.12 -7490.92 -10669.6 -7688.03 -21032.4 -7483.86 -31467.5 -182.238 

GR. SARANTIS S.A.  1698.063 1042.202 4348.75 1931.969 -719.131 -2368.68 -3270.33 -2663.26 -4651.78 -1076.85 

ATTI-KAT SA  -6096.14 -10454.3 -10508.2 -11514.2 -21372.5 -30543 -18793 -11340.9 -12309 -12787.9 

INFORM LYKOS  -463.626 -714.366 -1609.23 -1945.06 -4004.85 -5313.76 -4801.15 -3300.67 -3280.73 -3515.56 

TELETYPOS  -5374.72 -5057.94 -2979.05 7333.625 -8050.18 -15716 -12673.2 -11980.1 -11009.5 -8213.55 

J & P AVAX SA  -7150.6 -6005.42 -6444.51 -15500.5 -22811.6 -37342.1 -29590.1 -31768.5 -51644.8 -38115 

EDRASIS C. PSALLIDAS  -3266.73 -3735.24 -3480.19 -6343.44 -22165.4 -14250.6 -11591.5 -12989.4 -11110.3 -8011.69 

HELLENIC CABLES  -4060.7 -741.111 -999.94 -6151.73 -6721.97 -6039.4 -4557.09 -9551.78 -13252.3 -16001.9 



77 
 

EKTER SA  -965.09 -654.039 -481.844 -530.498 -883.801 -1404.26 -2777.47 -376.037 -501.131 -841.576 

ATHENA S.A.  -7697.82 -6166.16 -7796.7 -9281.76 -10002.3 -11309.2 -12105.7 -10739.2 -11359.4 -21595.9 

NIREFS 
AQUACULTURE  -3615.5 -4252.18 -5408.05 -15816.7 -12072.3 -24179.3 -7515.98 -15148.9 -35662.6 -12129.1 

MINERVA KNIT  -617.2 -557.106 -468.974 -683.283 -1170.18 -1577.77 -1859.22 -1956.53 -1808.11 -1438.52 

THRACE PLASTICS SA  -2208.05 -2714.07 -3201.19 -5316.15 -5750.21 -6510.83 -5093.57 -3813.62 -6251.49 -4101.01 

ELVE SA  -457.907 -517.629 -366.9 -586.841 -1033.21 -1660.92 -1213.2 -1433.24 -1356.29 -22.6432 

MYTILINEOS HOLDING  31735.82 -1456.1 25350.3 -37830.9 -46047.8 -38201.4 -55858.9 -63035 -51080.4 -36734.3 

ALTEC HOLDINGS  -7114.56 -6504.59 -7267.51 -60360.8 -8646.91 -3790 -3319.59 -12308.2 -879.61 -19.9835 

LAVIPHARM SA  -5567.5 -2296.69 -3440.26 -7539.16 -3166.07 -4040.12 -5792.05 -3888.14 -5321.68 -10413.5 

YALCO-
CONSTANTINOU  -1493.57 -1007.22 -393.636 -2224.79 -2684.6 -4886.99 -3013.06 -3004.52 -2345.95 -1839.97 

GE DIMITRIOU SA  -1716.14 -663.267 60.93306 -764.963 -661.012 -1822.8 -3515.21 -2167.65 -2299.27 -5617.56 

FLEXOPACK SA  -545.292 -407.945 -582.204 -672.003 -650.255 -951.203 -814.247 -691.435 -1241.31 -854.02 

HELLENIC TELECOM 
ORG  -335560 -87395.3 -86698.7 -55854 -125624 -185524 -141597 -26188.2 -52024.6 -89429.6 

ELVAL HOLDINGS  -16522.4 -19056.8 -20120.3 -27509.1 -30316.3 -26199.7 -22219.1 -19129.8 -26046.6 -20919.5 

NAFPAKTOS TEXT IND  -1208.89 -1118.65 -1452.59 -1943.77 -2267.56 -1286.21 -1168.7 -1481.2 -664.035 -601.026 

HALCOR METAL 
WORKS  -14858.2 -5395.41 -13219.1 -33525.8 -25929.4 -19060.3 -17628.4 -20258.1 -30876.3 -27112.2 

E. PAIRIS  -736.883 -576.3 -641.74 -692.889 -695.426 -1091.01 -658.616 -849.154 -459.969 -506.544 

JUMBO SA  4370.829 7564.573 11740.6 14235.93 15026.54 7245.086 10425.49 9623.177 187.9316 6538.539 

SPIROU SA  -2763.06 -2203.84 -2461.49 -3783.25 -2328.22 -2141.31 -1856.87 -4796.73 -2653.82 -2318.95 

ALUMIL ALUMINIUM  -7160.79 -6693.12 -5891.41 -7337.03 -13205.9 -10040.2 -13552.6 -11566.5 -12930.2 -10519.9 

FOLLI FOLLIE COMM  7307.517 6365.604 -260.975 -16.0205 -6101.88 -4545.19 -8710.12 -7119.78 80108.29 -1300.23 

KIRIACOULIS 
SHIPPING  -1528.47 -1206.64 -1044.04 -1107.04 -1539.59 -1903.04 -1692.3 -1712.41 -1865.37 -1832.15 

MINOAN LINES SA  -10288.1 -6807.91 -7929.59 -12121.1 -6313.14 -30378.3 -29635.7 -26139.4 -19662.5 -16033 

HELLENIC 6738.43 -26920.7 -6651.78 -120157 -87235.8 -106250 -149922 -177310 -247906 -269176 
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PETROLEUM  

PERSEUS SPECIALTY  -1685.68 -1910.58 -3927.13 -1122.83 -833.352 -1477.37 -899.848 -1976.77 -1669.49 -726.186 

VARANGIS SA  -475.881 -689.689 -587.758 -814.522 -1858.14 -2750.37 -1423.81 -922.95 -1578.18 -1368.34 

CORINTH PIPEWORKS 
SA  -7413.36 5126.588 3551.886 -6646.84 -2876.02 -8035.71 -5364.54 -4819.25 -8896.05 -9740.32 

DRUCKFARBEN 
HELLAS  -623.595 -368.5 -1240.58 -2205.89 -2494.72 -2591.46 -3092.87 -1547.46 -2245.57 -2067.55 

FHL I KIRIAKIDIS  -1664.59 -2479.67 -3351.18 -5879.79 -1975.67 -2247.58 -214.209 -834.617 2105.509 592.2873 

QUEST HOLDINGS SA  -4823.68 74437.62 -11558.7 -19639.4 -9698.91 -10385.6 -9252.97 -11027.1 -9013.99 -7317.55 

KARAMOLEGOS 
BAKERY  -1231.43 -1970 -2160.16 -2102.34 -2230.99 -2404.01 -1483.61 -2126.46 -2595.81 -2885.47 

ANEK LINES SHIPPING  -8312.16 -2391.28 -5109.63 -12382.3 -13689.7 -44911.7 -17121.6 -30353 -19168.4 -11556.3 

PLAISIO COMPUTERS 
SA  -894.641 -468.397 273.5967 -2104.69 -2621.64 -3589.13 -1413.13 33.0062 1341.534 1733.59 

KLEEMAN HELLAS SA  -301.437 986.8584 794.1188 -177.647 -2440.84 -3601.98 -4618.7 -4399.29 -3867.47 -2565.94 

CRETE PLASTICS SA  251.8016 -539.975 -446.04 -1672.91 -1171.11 -1718.55 -1228.18 -260.852 -1376.89 -1358.01 

FIERATEX SA  -959.828 -1142.55 -1333.86 -2546.06 -2150.87 -1452.29 -2400.37 -2123.91 -1534.59 -1033.53 

ELGEKA SA  -1761.21 -2889.47 -3956.82 -5516.52 -8616.1 -7889.48 -10429.1 -10863.8 -15778.8 -6817.41 

AUTOHELLAS  -1385.34 -1650.89 -3126.21 -3707.19 -5485.84 -7100.52 -6633.46 -8702.44 -8321.31 -3746.04 

EUROMEDICA  -5554.07 -6589.41 -3771.72 -17031.2 -23012.4 -35054.3 -59323.1 -30801.5 -29838 -28434 

ATTICA PUBLISHING  1292.09 -1417.96 36.57878 -1163.82 -1836.78 -2177.93 -1670.66 -940.65 -502.177 -823.933 

DIONIC SA  -975.418 -713.075 -716.686 -1131.53 -2105.62 -2500.83 -8013.3 -2984.69 -2354.42 -3107.36 

INTRALOT 
INTEGRATED  14183.37 14058.82 19144.32 -3949.67 -6528.57 -15533.8 -19683.4 -28079.2 -28652.3 -28339.4 

PETROS 
PETROPOULOS  -863.407 -890.128 -19.7335 -534.176 -1905.82 -1493.92 -3185.64 -4362.3 -1628.56 -1458.13 

VARVARESSOS S.A.  -2303.23 -2919.71 -2366.29 -3224.19 -3034.94 -2453.11 -2105.63 -2198.39 2633.216 -610.257 

ILEKTRONIKI ATH  -956.812 231.1902 653.7425 278.5017 -4077.66 -7575.47 -6386.28 -5056.19 -4124.66 -5209.17 

CHATZIKRANIOTIS  -283.543 -325.995 -456.15 -445.288 -665.004 -732.627 -867.163 -730.741 -583.643 -523.219 
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SPIDER METAL 
INDUSTR  -1488.36 -1269.66 -2337.57 -2062.18 -1993.06 -3461.74 -4585.87 -6429.9 -4457.66 -2742.58 

HAIDEMENOS SA  -877.051 -700.029 -769.134 -663.498 -1392.02 -1570.56 -1736.46 -1716.31 -1668.27 -1510.04 

KTIMA KOSTAS LAZ  -547.864 -830.791 -728.945 -625.213 -608.824 -1190.62 -1217.69 -1266.64 -1231.07 -1462.96 

ATHENS WATER 
SUPPLY  -35566.2 -28698.2 -25531.2 -30544.9 -42499.3 -41551.6 -35862.7 -28973.5 -19237.3 -33079.4 

BYTE COMPUTER SA  -257.067 -69.3571 -96.1558 -370.434 -1052.49 -1913.94 -1673.94 -1559.59 -742.715 -301.467 

IKTINOS HELLAS SA  -751.917 -243.878 -512.612 -658.003 -1690.05 -2152.38 -1860.67 -1518.18 -724.687 -1852.65 

PEGASUS PUBLISHING  -5371.66 -5466.99 -7778.05 -3973.17 -13010 -19359 -18514.4 -18789.8 -12176 -15655.7 

CRETA FARM SA  -2583.75 -4178.65 -5294.73 -3268.91 -5402 -4170.12 -6517.43 -6917.14 -11435.4 -2565.65 

AKRITAS SA  -1023.78 -2443.69 -4414.98 -3119.58 -3215.14 -5103.87 -5870.53 -5848.07 -7184.36 -6426.71 

N. VARVERIS - 
MONDA  -749.824 -1626.06 -551.037 -416.682 -1106.53 -1930.28 -2333.73 -2157.37 -2314.17 -1459.48 

DAIOS PLASTICS  -773.826 -246.083 -1439.86 -1838 -3702.61 -6459.95 -4599.94 -4304.5 -4003.47 -5029.45 

IASO SA  -3925.58 -2492.31 -468.707 -1024.33 -5731.75 -11037.6 -10210.9 -8712.37 -8687.53 -9610.1 

EVROFARMA SA  -1208.45 -1175.1 -1165.14 -1526.81 -1251.96 -1606.06 -2130.96 -1969.12 -1202.93 -1036.55 

ASTIR PALACE 
VOULIAG  -7684.31 -9733.26 -7780.16 -9397.76 -10426.4 -9579.97 -10555.3 -8933.03 -7784.38 -6876.58 

DUROS SA  -485.56 -547.976 -505.825 -942.027 -1225.23 -1378.08 -1087.48 -974.786 -509.813 -459.895 

HELLENIC 
FISHFARMING  -1684.27 -1104.35 -1022.81 -10925.2 -4893.1 -1643.91 -2432.02 -1741.78 -5581.2 -8408.91 

KARATZIS SA  -1604.4 -2772.92 -4024.3 -2804.78 -2342.23 -1956.59 -1155.55 -1679.38 -2754.64 -1921.58 

SPACE HELLAS SA  -153.989 -201.715 -93.6017 -198.424 -786.22 -1487.85 -1144.1 -731.63 -1487.65 -286.524 

FORTHNET SA  -3584.83 -7228.94 -17356.3 -11904.5 -38463.6 -55428.1 -98946.6 -54027.3 -34408.2 -25898.6 

AS COMPANY SA  -150.666 -213.44 250.9574 248.4155 -200.649 -818.16 -663.547 -765.036 -628.629 -115.928 

VOGIATZOGLOY SYS  -864.673 -395.995 -561.537 -344.51 -1614.59 -929.469 -1264.48 -1502.29 -1757.49 -762.907 

DROMEAS SA  -1172.44 -1299.65 -1183.47 -1489.53 -1582.09 -2349.08 -2498.87 -2051.88 -1475.33 -2068.77 

CPI SA  -529.072 -464.48 -287.836 -713.72 -344.989 -393.787 -405.178 -549.63 -250.343 -176.427 

OPAP S.A.  133008.1 148787.7 152211.2 197477.3 172988.3 167192.5 142464.7 118107.7 -2398.88 15642.87 
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MEDICON HELLAS SA  -453.168 -295.861 -375.352 -568.725 -727.802 -1105.99 -3629.16 -489.53 -403.901 -34.5933 

MOTOR OIL SA  9597.312 11692.92 17714.06 -7028.86 -2629.53 -5681.57 -7506.96 -30017.9 -52867.6 -75803.6 

THESSALONIKI PORT  -2390.43 -2399.63 833.3673 -2336.12 -2542.79 -1961.72 -147.491 1645.709 1353.463 2863.482 

THESSALONIKI WATER  -282.71 -123.39 570.0829 914.9377 286.4403 -677.433 1740.469 474.784 371.2349 -1083.89 

INTRACOM CONST  -2030.64 -4224.09 -4557.09 -5660.93 -6133.29 -6992.31 -6544.08 -7017.92 -13086.2 -6099.88 

PUBLIC POWER CORP  -269804 -357002 -277048 -452674 -170062 -256352 -481654 -476834 -494851 -407858 

EUROCONSULTANTS 
SA  -151.41 -396.646 -163.063 -113.974 -238.932 -1072.05 -1536.5 -513.189 -205.062 -214.4 

FLOUR MILLS 
KEPENOS  -615.818 -820.347 -784.284 -603.682 -922.33 -1016.23 -590.725 -547.76 -520.129 -285.734 

DIAGNOSTIC  -3776.2 -3339.78 -3350.71 -3401.77 -23797 -49085.6 -31186 -58536.3 -29530.8 -17911.7 

STELIOS KANAKIS S.A.  -108.466 -59.0388 57.79882 43.07288 27.26507 -159.275 -328.725 -278.269 -148.354 -93.5797 

NEWSPHONE HELLAS 
SA  396.7462 228.2975 -179.2 -185.132 -357.034 -996.453 -1205.25 -1655.75 -1454.34 -977.302 

PIRAEUS PORT AUTH  -3275.83 -2528.7 1166.084 -5995.93 -19306.5 -8500.33 -9040.85 -9572.6 -8609.05 -8932.44 

ELINOIL S.A.  -1128.7 -2753.18 -3197.22 -2885.01 -2214.35 -3536.75 -3739.9 -3649.65 -3411.53 -2916.84 
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Πίνακας 7-4 Discretionary Accruals 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

F.G. EUROPE S.A.  1679.359 -22263.9 -9267.2 -2691.38 72293.25 -12487.3 -18314.2 -17753.9 -26777.7 -23614.6 

HERACLES GEN CEMENT  -135762 78703.28 -59346.8 -84693 -55741 -21878.1 -21092.8 -53083.1 -15778.7 17088.59 

J. BOUTARIS & SON SA  -18633.7 9356.712 -1855.27 -2610.55 2873.597 -1132.14 -466.979 7825.811 -13734.2 -117.682 

KARELIA TOBACCO CO.  -31492.1 -9482.66 461.2964 390.6893 134791.8 14208.35 12862.21 -157322 21203.11 -60951.8 

N. LEVEDERIS  19.36264 1499.675 -99.9754 -469.321 -226.263 403.7434 -364.811 -900.926 -311.817 50.70331 

TITAN CEMENT CO.  79972.86 -33441.5 -139081 -359004 -219777 76803.08 131513.1 -46619.2 -91689.9 -55925.3 

VIS CONTAINERS MFG  -4023.08 4787.889 -1590.49 -1645.59 52.71848 -2245.14 -10233.6 8030.865 -1299.3 91.42317 

ATTICA HOLDINGS S.A.  121656.3 11636.04 73908.59 -66902.5 -74887.9 25500.5 -311542 8222.601 90455.23 241004.4 

XYLEMPORIA  -2166.94 2962.626 1013.034 -3312.4 9512.108 -2287.07 329.639 -2927.86 6875.667 204.31 

LANAKAM  -618.828 150.5453 461.2566 445.0113 -334.635 276.101 474.4126 74.19179 -329.683 527.6606 

PAPOUTSANIS INDS  45602.13 3473.382 -719.319 -4777.47 -5993.65 10947.39 -3243.11 6653.327 -1321.89 -1749.76 

UNIBIOS HLDG  -759.197 758.6403 -1008.76 3765.639 -1323.12 991.36 -203.581 1319.386 1173.669 1046.37 

LAMPSAS GREEK HOTEL  -887.446 -10919.7 2876.127 -13544.2 -17162.7 17062.63 -2545.95 -17759.1 13842.52 4335.308 

FLOUR MILLS SARANTOP  -706.38 2113.471 -2826.56 -1422.04 4163.523 -148.596 765.6375 3462.714 -1386.84 -666.021 
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IONIAN HOTEL ENT.  -1966.58 32032.69 -2027.27 -46287 12492.34 274.5393 -1243.5 -2489.39 -1398.28 7144.079 

BIOTER S.A.  -22397.9 7277.208 29512.95 -13304.1 8076.718 -17014 387.1122 -26645.1 -9960.91 2513.285 

NEXANS HELLAS SA  -2353.41 4055.842 3418.685 -2192.77 -5011.11 3381.076 -5512.25 3354.645 -30897.9 -5692.26 

BITROS HOLD SA  -17002.5 -639.631 71751.91 -32651 -17964.3 -11046.4 -21352 43554.59 -11593.9 -83034.2 

LOULIS MILLS S.A.  1804.456 -14378.9 19239.24 56798.45 -18588.9 -8614.75 9679.988 -1427.91 10148.01 -8400.99 

SATO OFFICE AND  -2287.92 12451.83 -15557.2 -5543.26 1072.86 -2524.5 -26239.2 -5206.95 55181.48 -3705.55 

INTRACOM HOLDINGS  -212873 173943.6 -202504 -4394.03 -65723 -51704 -56465.6 -33419.1 -167587 256276.5 

GENERAL COMMERCIAL  11636.19 -1550.11 611.9947 -1066.41 -7065.07 2788.583 3663.725 -4402.69 -1084.89 -1246.67 

IDEAL GROUP  -4720.38 39737.31 229.7325 8554.924 3354.144 -3550.25 -30.1815 784.2748 -4681.44 1127.134 

PIPE WORKS GIRAKIAN  -2311.95 1038.715 6191.403 -4535.73 -1075.94 -3936.9 -7816.73 330.2672 -5620.12 8.690586 

ELASTRON S.A.  29120.32 -1177.33 8795.437 -10970.8 -34827.9 3473.936 -18119.5 2892.278 4575.151 3628.28 

BIOKARPER S.A.  10224.48 -7100.86 2329.923 -6673.78 -16998.6 -25847.2 54751.92 -58194.4 30400.59 -6559.17 

MOUZAKIS SA  2568.304 1364.866 16538.19 -3967.68 4714.434 -1865.6 -3157.92 -1144.79 -6901.83 4140.146 

SELECTED TEXTILE IND  -5178.67 -6509.3 -5801.27 -12141.3 13056.72 16951.63 -6159.72 -2714.74 1062.187 -4275.19 

P.G. NIKAS SA  2308.287 -4819.67 -10626.1 -31453.5 6035.164 30552.41 1825.146 -4381.13 -51855.8 -8680.82 

ELTRAK SA  1256.779 213.5129 2074.073 -13357.2 -12857 400.1095 15825.01 -2041.53 -15245.5 20333.3 



83 
 

ATHENS MEDICAL CNTR  -11706 -35792.6 111726.6 -15360.5 25223.43 -151310 2052.44 144261.8 -159594 -11542 

HELLENIC SUGAR IND.  -2511.43 -20895 57250.44 -55360.2 -25988.8 -17700.9 -3216.91 -29384.2 -7720.77 -38622.3 

AEGEK SA  -297702 24641.32 206700.1 67295.18 -47266 9395.716 -3.88757 -2051.88 129916.4 -29488.6 

PROODEFTIKH TECH  -32669.1 7939.185 4722.791 8383.869 6420.502 -3464.01 -2304.4 6958.411 1076.488 1077.042 

TECHNICAL OLYMPIC SA  257983.1 353632.3 -1404957 107.7088 -731.175 1771.392 -9215.81 -25902.6 2244.37 13251.36 

ELLAKTOR S.A.  -104368 -6258.83 182072 430556.9 -15960.2 -49997.4 -215341 -269552 228261.3 -31400.2 

AXON HOLDINGS SA  -33720.9 27822.95 27997.5 -1762.25 77593.71 -272359 11329.43 -42082.5 -45954 -26420.8 

SELONDA SA  -3376.51 2968.625 38557.12 27158.92 -12516.4 20477.03 -56429.6 -61467.1 -36980.5 135544.2 

GR. SARANTIS S.A.  -10107.1 8924.798 16958.25 -71948 37209.13 -10365.3 -26803.7 13954.26 12658.78 -10082.1 

ATTI-KAT SA  20935.14 20704.26 -19009.8 -26444.8 -19588.5 -3842 -54345 -6495.08 -7471.01 -23782.1 

INFORM LYKOS  5642.626 -5176.63 -3134.77 9335.059 333.8481 7039.759 -19910.8 -12779.3 -1315.27 -29016.4 

TELETYPOS  -39420.3 -74824.1 -87077 -100425 -52763.8 -107262 -61732.8 39600.15 -31983.5 -50134.5 

J & P AVAX SA  -74528.4 7468.417 73709.51 -101786 89122.6 23962.09 -108984 121873.5 12062.77 47733.97 

EDRASIS C. PSALLIDAS  -11398.3 13936.24 -27871.8 22940.44 -74866.6 -591.448 -19091.5 -14962.6 -9792.71 -8389.31 

HELLENIC CABLES  -36971.3 52302.11 22842.94 -46893.3 -15197 -16731.6 -15566.9 -43460.2 17290.31 -32403.1 

EKTER SA  -2966.91 3668.039 1226.844 -759.502 889.8008 1700.264 -746.53 10726.04 -8730.87 7348.576 
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ATHENA S.A.  -25888.2 33464.16 25012.7 -11637.2 -21620.7 -3189.82 -22800.3 -3859.81 46760.45 -9875.13 

NIREFS AQUACULTURE  11854.5 -7718.82 -10148 48270.66 44235.27 20498.3 -46191 -46951.1 -138122 4773.061 

MINERVA KNIT  -1327.8 1506.106 -3065.03 3264.283 -1976.82 -3561.23 -1387.78 -2379.47 -2224.89 -781.476 

THRACE PLASTICS SA  -10398 -12888.9 13207.19 -15588.9 3638.209 -4470.17 4240.572 2404.62 595.4907 -17188 

ELVE SA  2563.907 -488.371 -1887.1 -1310.16 -1229.79 -1248.08 -678.799 936.2435 -4631.71 10165.64 

MYTILINEOS HOLDING  76761.18 -102496 -130138 301507.9 -311795 222558.4 -223297 -372884 546518.4 12088.32 

ALTEC HOLDINGS  -66414.4 -10539.4 6999.508 -79234.2 43120.91 40470 -10410.4 -39733.8 -8560.39 -7905.02 

LAVIPHARM SA  -68775.5 33213.69 36801.26 -14097.8 36060.07 6203.117 -32424.9 -25596.9 -2009.32 -15066.5 

YALCO-CONSTANTINOU  -9088.43 9301.221 -1615.36 7508.785 -11414.4 -6763.01 -12915.9 -7659.48 -1761.05 -4379.03 

GE DIMITRIOU SA  1708.137 -3134.73 -6747.93 2078.963 -779.988 -29517.2 8762.212 -504.352 4912.267 259.5593 

FLEXOPACK SA  -1505.71 -2928.05 -724.796 188.0026 789.2554 3972.203 -1121.75 -932.565 4112.311 -5946.98 

HELLENIC TELECOM ORG  414459.7 -401605 -2767001 -1967646 644724.3 -2932376 283396.8 -1449512 -59375.4 -631570 

ELVAL HOLDINGS  -8479.57 65960.75 -27939.7 -174604 21108.33 17801.65 -27778.9 -44743.2 94540.65 -45957.5 

NAFPAKTOS TEXT IND  701.8929 -1102.35 -3494.41 1767.769 -3748.44 -1074.79 317.6969 -3092.8 1675.035 2805.026 

HALCOR METAL WORKS  8119.166 124073.4 -12346.9 -156319 -90253.6 -47295.7 -15991.6 -75001.9 193043.3 -98371.8 

E. PAIRIS  -1507.12 -515.7 -2140.26 -324.111 298.4261 -5023.99 -1223.38 17.15354 291.9693 -669.456 
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JUMBO SA  -21979.8 24566.43 20507.4 -19892.9 107402.5 -237.086 -10794.5 -15753.2 -160377 233433.5 

SPIROU SA  -7555.94 1761.84 7546.494 2746.248 -13715.8 3757.314 -2259.13 -9510.27 3224.821 -17381 

ALUMIL ALUMINIUM  241.7851 -17231.9 26082.41 3108.029 -40795.1 19167.23 -121661 95915.49 -12938.8 10087.91 

FOLLI FOLLIE COMM  54390.48 278.3963 -61699 26086.02 -11270.1 512604.2 -159009 181543.8 4514.707 380384.2 

KIRIACOULIS SHIPPING  -215.534 -913.359 -255.965 -894.959 -2607.41 -1573.96 5766.304 9092.41 -8390.63 3701.151 

MINOAN LINES SA  -27522.9 23138.91 -126510 119979.1 -255848 280052.3 -35328.3 -270353 286049.5 24898.03 

HELLENIC PETROLEUM  290810.6 -181781 144232.8 -641804 -467915 -108604 -757789 -1404709 586610.8 -554999 

PERSEUS SPECIALTY  3837.678 -3535.42 -13627.9 30252.83 823.3521 4658.368 -208.152 -19.23 -7950.51 -13776.8 

VARANGIS SA  2323.881 -268.311 574.7579 165.5218 -5595.86 6306.37 -6596.19 5181.95 2760.18 -9251.66 

CORINTH PIPEWORKS SA  -14792.6 -36727.6 41116.11 -63506.2 60781.02 -11253.3 7315.535 -11731.8 9650.05 4389.323 

DRUCKFARBEN HELLAS  939.5951 14445.5 -2300.42 -6054.11 -21516.3 -2384.54 -11216.1 -6486.54 -1941.43 21995.55 

FHL I KIRIAKIDIS  -3690.41 4916.673 -7348.82 -41542.2 20849.67 1905.577 -30.7913 -857.383 -1948.51 -6241.29 

QUEST HOLDINGS SA  -14024.3 112457.4 -45855.3 -10286.6 12328.91 -2107.41 -13597 28443.07 -33252 26201.55 

KARAMOLEGOS BAKERY  -7177.57 -12940 -4934.84 10496.34 -538.007 -969.988 -6457.39 -8426.54 -8086.19 -7437.53 

ANEK LINES SHIPPING  -11430.8 -34.7249 -23424.4 10383.28 -42439.3 13511.7 25787.64 -223632 -11043.6 21475.34 

PLAISIO COMPUTERS SA  8836.641 -8829.6 6942.403 -22815.3 13226.64 1964.134 -3729.87 7469.994 -38272.5 8518.41 
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KLEEMAN HELLAS SA  2315.437 4645.142 26498.88 -533.353 -6409.16 -16014 6211.699 -22325.7 13017.47 -7451.06 

CRETE PLASTICS SA  9303.198 2218.975 13045.04 -2378.09 -2906.89 -990.454 -7055.82 17796.85 3774.888 2711.015 

FIERATEX SA  -112.172 474.5544 -4215.14 -1232.94 2328.87 1304.286 -1842.63 15.90862 -530.412 -960.474 

ELGEKA SA  4655.213 -4151.53 -43545.2 28032.52 -1949.9 -18207.5 -7387.93 9862.839 -11823.2 -12762.6 

AUTOHELLAS  -22384.7 -14754.1 -54365.8 -51083.8 -20301.2 -100353 -92967.5 -54307.6 -52217.7 24633.04 

EUROMEDICA  -38801.9 8814.407 57808.72 -31744.8 11562.41 -213569 5219.117 -29717.5 -21407 -14212 

ATTICA PUBLISHING  1100.91 668.9591 4172.421 2338.824 -13325.2 -1681.07 -4796.34 6337.65 -4035.82 4264.933 

DIONIC SA  -2421.58 10453.07 5522.686 499.5288 -6881.38 -8863.17 -10534.7 -5589.31 -1696.58 15897.36 

INTRALOT INTEGRATED  75049.63 206450.2 -182005 -35852.3 -68409.4 -98673.2 -314078 7736.202 -45454.7 -104675 

PETROS PETROPOULOS  9925.407 3917.128 1618.733 1158.176 -4947.18 3610.92 -2298.36 -10402.7 -1997.44 -3218.87 

VARVARESSOS S.A.  -1654.77 -4383.29 11645.29 -1981.81 -2386.06 1040.111 -3180.37 -4437.61 -14189.2 10909.26 

ILEKTRONIKI ATH  -3609.19 -17140.2 -16746.7 -1522.5 -2951.34 2251.474 -2310.72 -7121.81 36952.66 -692.83 

CHATZIKRANIOTIS  -740.457 293.9951 -308.85 -4365.71 -437.996 30.62731 -763.837 -38.2594 5882.643 -7199.78 

SPIDER METAL INDUSTR  -928.645 5068.655 -4584.43 -2231.82 -1158.94 -3090.26 -17858.1 -7043.1 2357.659 -8322.42 

HAIDEMENOS SA  -3449.95 -3196.97 -972.866 -2430.5 -272.981 -4487.44 -1568.54 7033.309 -10441.7 -899.957 

KTIMA KOSTAS LAZ  -73.1363 4273.791 -1585.06 -1846.79 969.8242 -70.3805 1640.692 -267.358 -1350.93 248.9562 
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ATHENS WATER SUPPLY  18133.21 22834.21 19163.2 -2434.13 -17403.7 26844.61 35333.73 23449.48 133629.3 -163376 

BYTE COMPUTER SA  2057.067 -5284.64 1605.156 -1348.57 329.4936 -2770.06 -2644.06 -240.413 -665.285 -995.533 

IKTINOS HELLAS SA  6305.917 5597.878 -3527.39 7108.003 -33533 16353.38 -3630.33 -972.817 -27.3129 -2840.35 

PEGASUS PUBLISHING  -7233.34 2040.988 5137.046 -3557.83 -6703.03 -17250 -25769.6 -5894.2 -20307 12738.72 

CRETA FARM SA  -1056.25 -8924.35 -11777.3 -1033.09 -5664 -13632.9 -918.575 17946.14 -25580.6 15847.65 

AKRITAS SA  -3265.22 269.6877 21277.98 -2609.42 -9081.86 8561.874 -6326.47 -6411.93 761.362 -6066.29 

N. VARVERIS - MONDA  -1994.18 4607.059 2922.037 659.6819 1379.527 1366.282 -1762.27 -193.633 1507.166 -1649.52 

DAIOS PLASTICS  -2748.17 10371.08 -6934.14 -15311 -40354.4 -629.053 -3090.06 17802.5 -13638.5 25571.45 

IASO SA  48403.58 3353.314 5390.707 -5284.67 -18813.3 6375.63 -40590.1 56531.37 -10488.5 -4137.9 

EVROFARMA SA  -9901.55 -2208.9 3388.144 -2044.19 -6648.04 -968.941 -5782.04 -7589.88 12898.93 3238.55 

ASTIR PALACE VOULIAG  1248.306 -14028.7 -16376.8 22685.76 11687.42 -7854.03 6342.309 -2638.97 -4219.62 27856.58 

DUROS SA  -245.44 -235.024 -524.175 -2007.97 1431.233 -1511.92 280.4807 -959.214 17.81324 -561.105 

HELLENIC FISHFARMING  -4757.73 -5151.65 11181.81 -27894.8 -4707.9 69545.91 -3812.98 -5078.22 -6903.8 -54746.1 

KARATZIS SA  -10375.6 4448.921 -20839.7 3196.779 3664.231 -38.4109 -13519.5 10868.38 -19236.4 -4423.42 

SPACE HELLAS SA  -1504.01 1667.715 -2273.4 1406.424 -1283.78 738.8501 -692.896 -6098.37 4603.649 -3324.48 

FORTHNET SA  5539.83 29438.94 -33420.7 -86478.5 -36343.4 -132131 -320638 -59240.7 -49541.8 -77788.4 
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AS COMPANY SA  -239.334 5431.44 -1006.96 1914.584 -359.351 -677.84 -5093.45 -61.9639 -417.371 6909.928 

VOGIATZOGLOY SYS  -1079.33 -1143.01 126.5373 -26.4896 -1146.41 62.46915 -2626.52 -1536.71 12551.49 -8151.09 

DROMEAS SA  1786.441 1622.648 1158.471 -2197.47 -1006.91 -947.919 -3843.13 1124.884 13459.33 -2327.23 

CPI SA  -738.928 -1275.52 -1427.16 1773.72 -1413.01 -210.213 -1192.82 -624.37 -89.6573 413.4272 

OPAP S.A.  -136046 -113010 -366629 217874.7 -183876 -78750.5 -609047 -233705 -301508 50865.13 

MEDICON HELLAS SA  530.1682 169.8606 15075.35 -7642.27 -843.198 -23349 743.1572 -5378.47 -31.0992 -546.407 

MOTOR OIL SA  166607.7 -77066.9 -104867 -162675 -204505 -229800 147450 107946.9 41930.56 -253822 

THESSALONIKI PORT  -6266.57 31006.63 8387.633 -7520.88 5996.794 2418.715 4910.491 10554.29 1907.537 -31353.5 

THESSALONIKI WATER  -3613.29 -4141.61 -4437.08 2507.062 14110.56 -1093.57 4812.531 4846.216 451.7651 7173.89 

INTRACOM CONST  -7972.36 14658.09 3291.085 12345.93 -4917.71 -4313.69 845.0769 -857.082 -14387.8 5032.876 

PUBLIC POWER CORP  -334699 -841311 -132465 -682119 459914 415424 -1633079 -493584 -301102 1458532 

EUROCONSULTANTS SA  -1158.59 -817.354 2613.063 -157.026 -1037.07 -1417.95 -1752.5 604.1893 1823.062 531.4001 

FLOUR MILLS KEPENOS  201.8176 1236.347 417.2844 4321.682 11278.33 -6218.77 -6363.27 1556.76 4828.129 -3087.27 

DIAGNOSTIC  -14687.8 3579.781 -36031.3 -293153 226940 -64754.4 54464.03 145338.3 42902.8 -16849.3 

STELIOS KANAKIS S.A.  111.466 -568.961 1203.201 1106.927 810.7349 -995.725 535.7248 -1331.73 -1031.65 595.5797 

NEWSPHONE HELLAS SA  -1813.75 -3050.3 -1625.8 -2389.87 -6248.97 4827.453 -493.751 -860.248 1300.341 2966.302 
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PIRAEUS PORT AUTH  -15302.2 -20789.3 -23342.1 -566.071 -9904.46 51679.33 -2884.15 11806.6 -222.952 5112.436 

ELINOIL S.A.  -4845.3 -3924.82 3798.223 14718.01 1890.351 -23543.2 13958.9 -14177.3 -10239.5 2487.841 
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