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ΠΔΡΗΛΖΨΖ 

 

Η παξνύζα εξγαζία απνζθνπεί ζην λα εμεηάζεη ηελ επίπησζε ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ζηε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ πνπ πηζαλώο γίλεηαη από ηηο 

εηαηξείεο. ΢ύκθσλα κε ηελ επηζηεκνληθή έξεπλα νη κεραληζκνί ρξεζηήο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο κεηώλνπλ ην εύξνο ηεο ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ. Γηα 

λα εμεηαζζεί ην είδνο απηήο ηεο ζρέζεο ρξεζηκνπνηήζεθαλ δεδνκέλα από ηελ 

πεξίνδν 2005-2018, ηα νπνία αληιήζεθαλ από ηελ DataStream γηα ηηο 

εηζεγκέλεο εηαηξείεο πνπ εδξεύνπλ ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε θαη αθνινπζνύλ 

Γηεζλή Λνγηζηηθά πξόηππα (IFRS). Γηα ηελ εθηίκεζε ηεο ρεηξαγώγεζεο 

θεξδώλ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηα κνληέια Jones (1991), Modified Jones (1995) 

πνπ εθηηκνύλ ηα discretionary accruals θαζώο θαη ην κνληέιν ησλ Dechow & 

Dichev (2002) πνπ εθηηκά ηελ πνηόηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ θεθαιαίσλ 

θίλεζεο (WCA) ηα νπνία απνηεινύλ proxies ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ θαη 

θηλδύλνπ πιεξνθόξεζεο (information risk) αληίζηνηρα. Υξεζηκνπνηώληαο 

proxies εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαζώο θαη κεηαβιεηέο ειέγρνπ γηα ηα εηδηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο θάζε εηαηξείαο θαη ζαλ εμαξηεκέλε ηα proxies ηεο 

ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ, βξήθακε όηη νη πνιηηηθέο γέλνπο, ε αλεμαξηεζία ηεο 

επηηξνπήο ειέγρνπ θαζώο θαη ην κέγεζνο ηνπ Γ΢ επεξεάδνπλ αξλεηηθά ηελ 

ρεηξαγώγεζε θεξδώλ ελώ ε δπαδηθόηεηα ηνπ CEO ζεηηθά. Σέινο δελ θαίλεηαη 

λα ππάξρεη ζεκαληηθή δηαθνξά ζηελ επίπησζε όζνλ αθνξά ηελ πξνο ηα 

πάλσ ή ηελ πξνο ηα θάησ ρεηξαγώγεζε. 
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Abstract 

 

This paper aims at examining the effect of corporate governance on earnings 

management. Scientific research has shown that good corporate governance 

can reduce the latter practice, and in order to examine this relationship, data 

from listed, EU-based, IFRS-compliant companies were used, drawn from 

DataStream concerning the period 2005-2018. To assess the earnings 

management, the models used were Jones (1991) and Modified Jones (1995) 

- both assessing discretionary accruals - as well as Dechow & Dichev (2002) - 

assessing the quality of working capital accruals, which act as proxies for 

earnings management and information risk respectively. Using corporate 

governance proxies and control variables for each company‟s special 

features, as well as earnings management proxies as a dependent variable, it 

was found that gender policies, management board size and audit committee 

independence affect earnings management negatively, whereas the CEO 

duality positively. Finally, the direction of earnings management – i.e. upward 

or downward - seems to have negligible influence on the effect. 

 

Key words: earnings management, corporate governance, earnings quality, 

discretionary accruals, working capital accruals, control variables, 

determinants 
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Κεθάιαην 1: Βηβιηνγξαθηθή επηζθόπεζε εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο θαη Χεηξαγώγεζεο θεξδώλ 

 

1.1 Δηζαγσγή ζηελ Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε 

Η εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε (corporate governance) απνηειεί κηα δηεζλή 

πξνηεξαηόηεηα ησλ επελδπηώλ ζηηο θεθαιαηαγνξέο από ην 1990 θαζώο θαη 

αληηθείκελν κειέηεο ηόζν ζε αθαδεκατθνύο θύθινπο όζν θαη από αλώηεξα 

ζηειέρε επηρεηξήζεσλ ιόγσ ηεο ζπνπδαηόηεηάο ηεο ζηελ δηαδηθαζία 

κεγέζπλζεο ησλ εηαηξηώλ. Πνιιά πξνβιήκαηα έρνπλ πξνθύςεη ιόγσ ηνπ 

δηαρσξηζκνύ ηεο ηδηνθηεζίαο θαη ηνπ ειέγρνπ. Απηέο νη ζπγθξνύζεηο 

ζπκθεξόλησλ εκθαλίδνληαη σο ζπλέπεηα ηεο απόθιηζεο ησλ επηζπκηώλ ηόζν 

κεηαμύ ησλ κεηόρσλ όζν θαη ηεο αλώηεξεο δηνίθεζεο θαη ησλ δηάθνξσλ 

νκάδσλ ελδηαθέξνληνο. 

 Οη Shleifer θαη Vishny (1997) ηζρπξίδνληαη όηη ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε 

αζρνιείηαη κε ην πσο νη ρξεκαηνδόηεο ησλ επηρεηξήζεσλ δηαζθαιίδνπλ όηη ζα 

ιάβνπλ ηελ απόδνζε πνπ ζέινπλ γηα ηελ επέλδπζή ηνπο.  ΢ύκθσλα κε ηνλ 

ΟΟ΢Α (OECD 1999) ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε νξίδεηαη σο ην ζύζηεκα κε ην 

νπνίν παξαθνινπζνύληαη θαη ειέγρνληαη νη εηαηξείεο. Η εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε 

κπνξεί επίζεο λα νξηζηεί σο ν ηξόπνο κε ηνλ νπνίν ε δηνίθεζε κηαο εηαηξείαο 

επεξεάδεηαη από πνιινύο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ ηδηνθηεηώλ/κεηόρσλ, 

πηζησηώλ θαη ησλ άιισλ ελδηαθεξνκέλσλ. 

Σν ζύζηεκα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαζνξίδεη ηηο ππνρξεώζεηο θαη ηα 

δηθαηώκαηα ησλ δηαθόξσλ ζπκκεηερόλησλ ηεο εηαηξείαο όπσο ην Γ΢, ηα 

αλώηαηα εθηειεζηηθά δηεπζπληηθά ζηειέρε, ηνπο κεηόρνπο θαη ηνπο δηάθνξνπο 

ελδηαθεξόκελνπο εθηόο θαη εληόο εηαηξείαο. Έλαο κέηνρνο (shareholder) είλαη 

ηδηνθηήηεο ηεο εηαηξείαο αιιά έλαο ελδηαθεξόκελνο (stakeholder) δελ είλαη 

πάληα κέηνρνο. Η δηάθξηζε έγθεηηαη ζηε ζρέζε ηνπο κε ηελ εηαηξεία θαη ηηο 

πξνηεξαηόηεηεο ηνπο. Ο Zingaler (1992) νξίδεη ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε σο 

κία θαηαλνκή ηδηνθηεζίαο, θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, δηεπζπληηθώλ θηλήηξσλ, 

νξγαλσηηθώλ δνκώλ, Γ΢, πηέζεσλ ησλ ζεζκηθώλ επελδπηώλ, όια ηα νπνία 

επεξεάδνπλ κηα νξγάλσζε. Σέινο νη Silanes & Shleifer (2002) ζεσξνύλ ηελ 

εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε σο έλα ζύλνιν κεραληζκώλ κέζσ ησλ νπνίσλ νη 

εμσηεξηθνί επελδπηέο (κέηνρνη) πξνζηαηεύνληαη από ηνπο εζσηεξηθνύο 

(ζηειέρε). Η δνκή ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαζνξίδεη ηελ θαηαλνκή ησλ 

δηθαησκάησλ θαη επζπλώλ κεηαμύ ησλ δηαθόξσλ ζπκκεηερόλησλ ζηελ εηαηξεία 

θαη δηεπθξηλίδεη ηνπο θαλόλεο θαη ηηο δηαδηθαζίεο ιήςεο απνθάζεσλ γηα 

εηαηξηθέο ππνζέζεηο. 

Οπζηαζηηθά απηή παξέρεη ηηο θαηεπζπληήξηεο γξακκέο γηα ηνλ ηξόπν κε ηνλ 

νπνίν κπνξεί λα θαηεπζπλζεί θαη λα ειεγρζεί ε εηαηξεία ώζηε λα είλαη ζε ζέζε 
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λα εθπιεξώζεη ηνπο ζηόρνπο θαη ηηο δξαζηεξηόηεηεο ηεο κε ηξόπν πνπ 

πξνζζέηεη αμία ζε απηή θαη επίζεο είλαη επσθειήο γηα όινπο ηνπο 

ελδηαθεξόκελνπο καθξνπξόζεζκα. Σα ελδηαθεξόκελα κέιε πεξηιακβάλνπλ 

ην Γ΢, ηελ δηνίθεζε, ηνπο κεηόρνπο έσο θαη ηνπο πειάηεο ηνπο εξγαδνκέλνπο 

θαη ηελ θνηλσλία. Βαζίδεηαη ζηελ ιεηηνπξγία ηεο εηαηξείαο ππό ην θάζκα 

αξρώλ όπσο ε αθεξαηόηεηα, ε δηθαηνζύλε, ε δηαθάλεηα ζε ζρέζε κε όιεο ηηο 

ζπλαιιαγέο ηεο, ε δηαηύπσζε όισλ ησλ απαξαίηεησλ γλσζηνπνηήζεσλ 

(απνθαιύςεσλ) θαη απνθάζεσλ, ε ζπκκόξθσζε κε όινπο ηνπο λόκνπο ηεο 

πνιηηείαο, ε ινγνδνζία, ε επζύλε θαη ε δηαθάλεηα απέλαληη ζηνπο 

ελδηαθεξόκελνπο θαζώο θαη ε δέζκεπζε λα αζθεί επηρεηξεκαηηθέο 

δξαζηεξηόηεηεο κε εζηθό ηξόπν. (OECD 1999). Δπίζεο θαηά ηνλ έιεγρν ηεο 

εηαηξείαο πξέπεη λα είλαη επδηάθξηην γηα ηνπο νξθσηνύο ειεγθηέο ε δηάθξηζε 

κεηαμύ πξνζσπηθώλ θαη εηαηξηθώλ θεθαιαίσλ. Πξέπεη λα ηνληζηεί όηη ε 

ρξεζηή εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε απνηειεί έλα από ηα θξηηήξηα πνπ νη μέλνη 

ζεζκηθνί επελδπηέο ιακβάλνπλ ζεκαληηθά ππόςε πξνθεηκέλνπ λα εκπιαθνύλ 

ζε κία εηαηξεία θαζώο θαη όηη έρεη ζεηηθή επίδξαζε ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο 

εηαηξείαο όπσο ηελ απμήζε ηνπ επηπέδνπ ηεο εκπηζηνζύλεο θαη ηελ θήκε ηεο,  

δηεπθνιύλνληαο ηελ έηζη λα αληιήζεη θζελά δαλεηαθά θεθάιαηα (Ahmed 2013).  

Οη εηαηξείεο έρνπλ αξρίζεη λα είλαη ππεύζπλεο γηα ηνπο εηαίξνπο 

(ελδηαθεξόκελνπο) θαη όρη κόλν γηα ηνπο κεηόρνπο ηνπο, όπσο ζπλέβαηλε ζην 

παξειζόλ. Τπήξμε άλζεζε ηεο ιεγόκελεο εηαηξηθήο θνηλσληθήο επζύλεο 

(CSR), ε νπνία ελζαξξύλεη ηηο εηαηξείεο λα ιακβάλνπλ ππόςε ην ζπκθέξνλ 

όισλ ησλ ελδηαθεξνκέλσλ θαηά ηε ιήςε απνθάζεσλ θαη όρη κόλν ηα 

ζπκθέξνληα ησλ κεηόρσλ ηεο. Δίλαη ζεκαληηθή δηόηη ζηηο πεξηζζόηεξεο 

πεξηπηώζεηο νη ελδηαθεξόκελνη θαη νη κέηνρνη έρνπλ δηαθνξεηηθέο απόςεηο.  Η 

ΔΚΔ είλαη έλα απηό-ξπζκηδόκελν επηρεηξεκαηηθό κνληέιν πνπ βνεζάεη κηα 

εηαηξεία λα είλαη θνηλσληθά ππεύζπλε, ζηνλ εαπηό ηεο ζηνπο ελδηαθεξόκελνπο 

(κεηόρνπο θαη εηαίξνπο) θαη ζην θνηλό. Με ηελ άζθεζε ηεο  νη εηαηξείεο 

κπνξνύλ λα ζπλεηδεηνπνηήζνπλ ην είδνο ησλ επηπηώζεσλ πνπ πξνθαινύλ ζε 

όιεο ηηο πηπρέο ηεο θνηλσλίαο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ νηθνλνκηθώλ, 

θνηλσληθώλ θαη πεξηβαιινληηθώλ επηπηώζεσλ. Η ζπκκεηνρή ζε απηή ζεκαίλεη 

όηη θαηά ηελ θαλνληθή πνξεία ησλ εξγαζηώλ, ε εηαηξεία ιεηηνπξγεί κε ηξόπνπο 

πνπ εληζρύνπλ  ηελ θνηλσλία θαη ην πεξηβάιινλ αληί λα ζπκβάινπλ αξλεηηθά 

ζε απηά (Bear 2010). 
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1.2 Αξρέο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

Οη ζύγρξνλεο ζπδεηήζεηο γηα ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ηείλνπλ λα 

αλαθέξνληαη ζε αξρέο πνπ αλαπηύρζεθαλ ζηε βηβιηνγξαθία από ην 1990 θαη 

έπεηηα. Σέηνηεο απνηεινύλ ε Έθζεζε Cadbury (Ηλσκέλν Βαζίιεην 1992), νη 

αξρέο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ηνπ ΟΟ΢Α (OECD 1999,2004,2005) θαη ν 

λόκνο ησλ Sarbanes-Oxley (Ακεξηθή 2002). Η έθζεζε  Cadbury  θαη απηή ηνπ 

OECD παξνπζηάδνπλ ηηο γεληθέο αξρέο γύξσ από ηηο νπνίεο αλακέλεηαη λα 

ιεηηνπξγνύλ νη επηρεηξήζεηο γηα λα εμαζθαιίζνπλ ηελ νξζή δηαθπβέξλεζε 

ηνπο. Ο λόκνο ησλ Sarbanes-Oxley είλαη κηα απόπεηξα ηεο νκνζπνλδηαθήο 

θπβέξλεζεο ησλ Ηλσκέλσλ πνιηηεηώλ λα λνκνζεηήζεη πνιιέο από ηηο αξρέο 

ησλ δύν παξαπάλσ εθζέζεσλ. 

Οη πην βαζηθέο αξρέο είλαη νη εμήο: 

 Γηθαηνζύλε: Σν πιαίζην εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζα πξέπεη λα 

πξνζηαηεύεη ηα δηθαηώκαηα  θαη λα δηαζθαιίδεη ηελ ίζε κεηαρείξηζε 

όισλ ησλ κεηόρσλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ κεηνςεθνύλησλ θαη 

ησλ αιινδαπώλ κεηόρσλ (TUSIAD 2002). Όινη νη κέηνρνη πξέπεη λα 

έρνπλ ηελ επθαηξία λα ιάβνπλ απνηειεζκαηηθή απνδεκίσζε γηα 

παξαβηάζεηο ησλ δηθαησκάησλ ηνπο. Θα πξέπεη λα ππάξρεη γεληθά κηα 

αίζζεζε ηζόηεηαο ζηελ αληηκεηώπηζε ησλ εζσηεξηθώλ ελδηαθεξνκέλσλ 

θαζώο θαη κηα αίζζεζε άπηαηζηεο ζρέζεο κε ηνπο εμσηεξηθνύο 

ελδηαθεξόκελνπο (La Porta 1998).  Οη νξγαληζκνί πξέπεη λα ζέβνληαη 

ηα δηθαηώκαηα ησλ κεηόρσλ θαη λα ηνπο βνεζνύλ λα ηα εμαζθνύλ.  Η 

ηζόηηκε θαη δίθαηε κεηαρείξηζε ησλ κεηόρσλ, όπσο επίζεο θαη ε 

ζπζηεκαηηθή θαη έγθαηξε ελεκέξσζε ηνπο εληζρύεη ηελ εκπηζηνζύλε 

ηνπο πξνο ηηο εηαηξείεο θαη ηελ θεθαιαηαγνξά. Η ηζόηηκε κεηαρείξηζε 

ησλ κεηόρσλ νπζηαζηηθά ζεκαίλεη ¨ κηα κεηνρή-κηα ςήθνο¨ θαη ζπλζέηεη 

ην θύξην ζηνηρείν γηα ηελ απνηειεζκαηηθή πξνζηαζία ησλ δηθαησκάησλ 

ησλ κεηόρσλ. Οη νξγαληζκνί επίζεο κπνξνύλ λα βνεζήζνπλ ηνπο 

κεηόρνπο λα αζθήζνπλ ηα δηθαηώκαηά ηνπο κε αλνηρηή θαη 

απνηειεζκαηηθή επηθνηλσλία πιεξνθνξηώλ θαη ελζαξξύλνληαο ηνπο  λα 

ζπκκεηέρνπλ ζε γεληθέο ζπλειεύζεηο. ΢ηε Γεληθή ζπλέιεπζε ησλ 

κεηόρσλ ε ςήθνο είλαη ν θύξηνο κεραληζκόο έκπξαθηεο άζθεζεο ησλ 

δηθαησκάησλ  ηνπο θαη απνηειεί απνηέιεζκα ηεο ηδηνθηεζίαο κεηνρώλ 

ηεο εηαηξείαο (La Porta 1997). Ιδηαηηέξσο ζηηο κέξεο καο όπνπ ε 

εηαηξεία απνηειεί έλα πνιύπινθν νξγαληζκό όπνπ ππάξρνπλ ζεζκηθνί 

θαη ηδηώηεο επελδπηέο κε πνιιά θαη αιιεινζπγθξνπόκελα ζπκθέξνληα 

ε δηαδηθαζία ηεο ςεθνθνξίαο πξέπεη λα δηαζθαιίδεηαη ηζόηηκα απέλαληη 

ζε θάζε κέηνρν όπσο θαη ζηνπο κεηόρνπο κεηνςεθίαο (minority 

shareholders). Ο ΟΟ΢Α (OECD 1999) αλαθέξεη όηη όινη νη κέηνρνη 

αλεμαξηήησο θαηεγνξίαο έρνπλ ίζα δηθαηώκαηα ςήθνπ. Δπηζεκαίλεη 

επίζεο όηη νη επελδπηέο πξέπεη λα έρνπλ ηελ δπλαηόηεηα ιήςεο 

πιεξνθνξηώλ ζρεηηθά κε ηα δηθαηώκαηα ςήθνπ πξηλ αγνξάζνπλ ηηο 
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κεηνρέο. Δπηπξόζζεηα αλαθέξεη όηη νη κέηνρνη ζα πξέπεη λα έρνπλ ηελ 

δπλαηόηεηα λα ςεθίδνπλ απηνπξνζώπσο ή κε αληηπξνζώπνπο ρσξίο 

λα ππάξρεη θακία δηαθνξά ζηελ ηζρύ ηεο ςήθνπ. Σέινο ηα δηθαηώκαηα 

ησλ κεηόρσλ δελ πξέπεη λα παξαβηάδνληαη ζε πεξίπησζε εηαηξηθώλ 

εμαγνξώλ. Μηα πηζαλή εμαγνξά ελδέρεηαη λα κεηαβάιεη ζεκαληηθά ηελ 

πνξεία θαη ηελ αμία, ηόζν ηεο ππό εμαγνξά όζν θαη ηεο εμαγνξάδνπζαο 

εηαηξείαο. Η ππνςήθηα εμαγνξάδνπζα εηαηξεία δελ πξέπεη λα 

αλαπηύζζεη κεραληζκνύο απνηξνπήο ηεο εμαγνξάο ηεο αιιά λα 

εμεηάδεη ηελ πξνζθνξά θαη λα πξάηηεη κε γλώκνλα ην ζπκθέξνλ ησλ 

κεηόρσλ ηεο.  

 Αθεξαηόηεηα θαη εζηθή ζπκπεξηθνξά: Η αθεξαηόηεηα πξέπεη λα 

απνηειεί ζεκειηώδε απαίηεζε γηα ηελ επηινγή εηαηξηθώλ 

αληηπξνζώπσλ θαη κειώλ ηνπ Γ΢. Οη νξγαληζκνί πξέπεη λα 

αλαπηύμνπλ έλα θώδηθα δενληνινγίαο γηα ηνπο δηεπζπληέο θαη ηα 

ζηειέρε ηνπο, ν νπνίνο λα πξνάγεη ηελ δενληνινγηθή θαη ππεύζπλε 

ιήςε απνθάζεσλ (Armstrong 2005) 

 Γλσζηνπνηήζεηο θαη δηαθάλεηα: Οη νξγαληζκνί πξέπεη λα 

απνζαθελίδνπλ θαη λα δεκνζηεύνπλ ηνπο ξόινπο θαη ηηο επζύλεο ηνπ 

Γ΢ θαη ηεο δηνίθεζεο, ώζηε λα παξέρεηαη ζηνπο ζπκκεηέρνληεο έλα 

επίπεδν ινγνδνζίαο. Δπίζεο ηα ζηνηρεία πνπ δεκνζηεύνπλ όζνλ 

αθνξά ηελ νηθνλνκηθή επίδνζε ηεο εηαηξείαο πξέπεη λα είλαη αθξηβή. Ωο 

δηαθάλεηα νξίδεηαη ε αλαγγειία νηθνλνκηθώλ θαη κε πιεξνθνξηώλ πξνο 

ην θνηλό κε αθξηβή πιήξε θαη θαηαλνεηό ηξόπν εθηόο ησλ 

πιεξνθνξηώλ πνπ απνηεινύλ εηαηξηθό απόξξεην. Σν πιαίζην εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ζα πξέπεη λα δηαζθαιίδεη ηελ έγθαηξε θαη αθξηβή 

δεκνζηνπνίεζε όισλ ησλ νπζησδώλ ζηνηρείσλ πνπ αθνξνύλ ηελ 

εηαηξεία, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο, ηεο 

απόδνζεο, ηεο ηδηνθηεζίαο θαη ηεο δνκήο δηαθπβέξλεζεο ηεο.  Η 

πιήξεο θαη έγθαηξε απνθάιπςε πιεξνθνξηώλ πνπ αθνξνύλ ηελ 

εηαηξεία απνηειεί ζηνηρεηώδεο παξάγνληα γηα ηελ εμαζθάιηζε ηεο 

δηαθάλεηαο (transparency), ώζηε λα πξνζηαηεύνληαη νη επελδπηέο θαη ε 

θεθαιαηαγνξά λα ιεηηνπξγεί εύξπζκα (Kaufman 1999). Η ύπαξμε 

απνηειεζκαηηθνύ επηπέδνπ απνθάιπςεο (disclosure) πιεξνθνξηώλ 

όζσλ αθνξά ηηο δξαζηεξηόηεηεο θαζώο θαη ηελ δνκή ηεο εηαηξείαο 

πξνθαιεί ην ελδηαθέξσλ επελδπηώλ, νη νπνίνη αξέζθνληαη ζην λα 

έρνπλ πξόζβαζε ζε πνιιέο πιεξνθνξίεο, έγθαηξα, αμηόπηζηα θαη 

ιεπηνκεξώο ώζηε λα κπνξνύλ λα αζθνύλ πιήξσο ελεκεξσκέλνη ηα 

δηθαηώκαηα ςήθνπ ηνπο. Γηα ηελ απνηειεζκαηηθόηεξε ιεηηνπξγία ησλ 

θεθαιαηναγνξώλ απαηηείηαη ε ύπαξμε πιήξνπο θαη ζπκκεηξηθήο 

πιεξνθόξεζεο κεηαμύ ησλ επελδπηώλ.  Η αζύκκεηξε πιεξνθόξεζε 

νπζηαζηηθά εξκελεύεηαη σο πεξηνξηζκέλν επίπεδν ξεπζηόηεηαο γηα ηηο 

κεηνρέο ηεο εηαηξείαο θαη άξα ε ηειεπηαία ππνρξεώλεηαη λα αληιεί ηα 

θεθάιαηα ηα νπνία ρξεηάδεηαη κε πςειόηεξν θόζηνο θεθαιαίνπ δειαδή 

πην αθξηβά, θαζώο έηζη κεηξηάδεη ηελ απξνζπκία ησλ επελδπηώλ λα ηελ 
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δαλείζνπλ (Copeland 1983). ΢ηελ νηθνλνκηθή ζεσξία ππνζηεξίδεηαη όηη 

όζν κεγαιώλεη ην επίπεδν απνθάιπςεο ηόζν κεηώλεηαη ε πηζαλόηεηα 

εκθάληζεο αζύκκεηξεο πιεξνθόξεζεο, είηε κεηαμύ εηαηξίαο θαη ησλ 

κεηόρσλ είηε κεηαμύ δπλεηηθώλ αγνξαζηώλ θαη πσιεηώλ ηεο κεηνρήο 

ηεο εηαηξείαο, ειαρηζηνπνηώληαο έηζη ην πξόβιεκα ηεο δπζκελνύο 

επηινγήο θαη κεηώλνληαο έηζη ην θόζηνο θεθαιαίνπ (Leuz & Varrecchia, 

2000). Γηάθνξνη εξεπλεηέο (Welker et al 1995) έδεημαλ όηη εηαηξείεο κε 

πςειόηεξα επίπεδα απνθάιπςεο έρνπλ θαηά κέζν όξν κηθξόηεξν 

θόζηνο δαλεηζκνύ ηε ζηηγκή έθδνζεο θαη κηθξόηεξν spread. Θα πξέπεη 

επίζεο λα εθαξκόζνπλ δηαδηθαζίεο γηα ηελ αλεμάξηεηε επαιήζεπζε θαη 

δηαθύιαμε ηεο αθεξαηόηεηαο ηεο νηθνλνκηθήο αλαθνξάο ηεο εηαηξείαο. 

Η γλσζηνπνίεζε νπζηαζηηθώλ δεηεκάησλ πνπ αθνξνύλ ηελ εηαηξεία ζα 

πξέπεη λα είλαη έγθαηξε θαη ηζνξξνπεκέλε, ώζηε λα δηαζθαιίδεηαη όηη 

όινη νη επελδπηέο έρνπλ πξόζβαζε ζε ζαθείο θαη πξαγκαηηθέο 

πιεξνθνξίεο. Ο ΟΟ΢Α (OECD 1999) αλαθέξεη όηη ε ύπαξμε ηζρπξνύ 

πιαηζίνπ απνθάιπςεο ζπκβάιεη ζηελ δηαηήξεζε ελόο θιίκαηνο 

εκπηζηνζύλεο πξνο ηηο θεθαιαηαγνξέο θαη ζηελ πξνζέιθπζε 

θεθαιαίσλ. Δλώ ηνλίδεηαη επίζεο όηη κε μεθάζαξεο θαη αμηόπηζηεο 

πιεξνθνξίεο ελδέρεηαη λα επεξεάζνπλ ηε ιεηηνπξγία ησλ αγνξώλ, 

απμάλνληαο έηζη ην θόζηνο θεθαιαίνπ θαη νδεγώληαο ζε κε 

απνηειεζκαηηθή θαηαλνκή ησλ δηαζεζίκσλ πόξσλ. Δπίζεο αλαθέξεηαη 

όηη ζην πιηθό πνπ δεκνζηεύεηαη από  απηέο πξέπεη λα 

ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηνηρεία  γηα θηλδύλνπο ζηνλ θιάδν ή ζε 

ζπγθεθξηκέλεο γεσγξαθηθέο πεξηνρέο θαζώο θαη γηα νηθνλνκηθνύο 

θηλδύλνπο όπσο επηηνθίνπ ε ζπλαιιαγκαηηθνύ. 

 Λνγνδνζία: Αλαθέξεηαη ζηνλ ζαθή νξηζκό θαλόλσλ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο θαζώο θαη ησλ επζπλώλ θαη ηεο πξνζηαζίαο ηεο 

δηνίθεζεο θαη ησλ ελδηαθεξνκέλσλ ηεο εηαηξίαο από ην Γ΢ (TUSIAD 

2002). Δπηπιένλ αθνξά ηελ απνθάιπςε ησλ εηαηξηθώλ ξόισλ θαη  

αξκνδηνηήησλ θαζώο θαη ηελ δηαζθάιηζε ηεο ζπκκόξθσζεο ησλ 

κεηόρσλ θαη ηεο δηνίθεζεο θαη ηελ παξαθνινύζεζε ηνπο από ην Γ΢ κε 

αληηθεηκεληθό ηξόπν (Millstein).  
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1.3 ΢θνπνί θαη νθέιε ύπαξμεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο 

 

΢ύκθσλα κε ηνλ ΟΟ΢Α (OECD 1999)  νη ζθνπνί ύπαξμεο είλαη: 

1) Ο έιεγρνο όισλ εθείλσλ ησλ κεξώλ κέζα ζε κηα εηαηξεία πνπ ειέγρνπλ 

ηνπο πόξνπο πνπ αλήθνπλ ζηνπο επελδπηέο 

2) Η εμαζθάιηζε ηεο ύπαξμεο ζσζηήο ηζνξξνπίαο ηεο εμνπζίαο ζην Γ΢ 

3)  Να εμαζθαιίδεη όηη νη εθηειεζηηθνί δηεπζπληέο απνδεκηώλνληαη δίθαηα 

4) Να θαζηζηά ην Γ΢ ππεύζπλν γηα ηελ παξαθνινύζεζε θαη ηελ δηαρείξηζε 

θηλδύλσλ 

5) Η αληηκεηώπηζε άιισλ δεηεκάησλ όπσο: επηρεηξεκαηηθή εζηθή, εηαηξηθή 

θνηλσληθή επζύλε (CSR) 

΢ύκθσλα κε ηνλ ΟΟ΢Α (OECD 1999)  ηα νθέιε ύπαξμεο ηεο είλαη: 

1) Απμάλεη ην επίπεδν  εκπηζηνζύλεο θαη ηελ θήκε ηεο εηαηξείαο: Οη 

νξγαληζκνί πνπ γλσξίδνπλ ην ξόιν πνπ δηαδξακαηίδνπλ ζηελ επξύηεξε 

θνηλσλία ζα επηδηώμνπλ θαηά θαλόλα λα ζπκπεξηθέξνληαη κε ηξόπν δηαθαλή 

παξέρνληαο ζαθή θαη αθξηβή ζηνηρεία ζηνπο ελδηαθεξόκελνπο ζε ηαθηηθή 

βάζε. Όηαλ όινη νη εκπιεθόκελνη αηζζάλνληαη όηη κπνξνύλ λα βαζίδνληαη ζηα 

δεδνκέλα πνπ παξέρνπλ νη εηαηξείεο, απηό ζα νδεγήζεη ζε απμεκέλα επίπεδα 

εκπηζηνζύλεο θαη νη νξγαλώζεηο ζα είλαη ζε ζέζε λα αλαπηύμνπλ ηζρπξόηεξεο 

θαη καθξνρξόληεο ζρέζεηο κε ηνπο ελδηαθεξόκελνπο. Η πξαθηηθή ηεο 

αληαιιαγήο εζσηεξηθώλ πιεξνθνξηώλ κε ηνπο θύξηνπο ελδηαθεξόκελνπο είλαη 

γλσζηή σο δηαθάλεηα, ε νπνία επηηξέπεη ζηνπο ελδηαθεξόκελνπο λα 

αηζζάλνληαη πην ζίγνπξνη όηη ε εηαηξεία δελ απνθξύπηεη ζεκαληηθέο 

πιεξνθνξίεο. Σα νθέιε πνπ κπνξνύλ λα θαξπσζνύλ είλαη πνιπάξηζκα θαη 

πνηθίια θαη κεηαμύ ησλ άιισλ κπνξεί λα πεξηιακβάλνπλ από επλντθνύο 

όξνπο πίζησζεο έσο ηελ επαλάιεςε ηεο ζπλεξγαζίαο. 

2) Ληγόηεξα πξόζηηκα, θπξώζεηο θαη δίθεο: Η εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε 

πεξηιακβάλεη ηε ζέζπηζε πνιηηηθώλ πνπ απαηηνύλ από ηελ εηαηξεία λα ιάβεη 

ζπγθεθξηκέλα κέηξα γηα λα παξακείλεη ζπκβαηή κε ηνπο ηνπηθνύο, θξαηηθνύο 

θαη νκνζπνλδηαθνύο θαλόλεο, θαλνληζκνύο θαη λόκνπο. Γηα παξάδεηγκα, ζην 

πιαίζην ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, κηα εθηειεζηηθή δηεπζπληηθή νκάδα ή 

έλα δηνηθεηηθό ζπκβνύιην κπνξεί λα πξνβεί ζε αλαζθόπεζε ησλ πξαθηηθώλ 

πξνζιήςεσλ ηεο εηαηξείαο. 

3) Μεηώλεη ην θόζηνο ηνπ θεθαιαίνπ : ΢ην ζεκεξηλό επκεηάβιεην πεξηβάιινλ, 

ε εθαξκνγή θαιώλ πξαθηηθώλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο κπνξεί λα νδεγήζεη 

ζε κείσζε ηνπ θόζηνπο θεθαιαίνπ κηαο εηαηξείαο. Έλαο νξγαληζκόο πνπ 
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ζεσξείηαη ζηαζεξόο, αμηόπηζηνο θαη ηθαλόο λα κεηξηάζεη ηνπο δπλεηηθνύο 

θηλδύλνπο ζα είλαη ζε ζέζε λα δαλεηζηεί θεθάιαηα κε ρακειόηεξν επηηόθην 

από εθείλνπο ρσξίο ή κε αδύλακα ζπζηήκαηα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Οη 

εηαηξείεο κε ρξεσζηηθνύο ή επελδπηηθνύο ηίηινπο κπνξεί λα δηαπηζηώζνπλ όηη 

νη επελδπηέο ηνπο πιεξώλνπλ έλα αζθάιηζηξν γηα ηελ άλεζε πνπ απνθηνύλ, 

γλσξίδνληαο όηη ε εηαηξεία δηαζέηεη έλα θαιό πιαίζην δηαθπβέξλεζεο. 

4) Μεησκέλεο ζπγθξνύζεηο θαη απάηεο : Η εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε πεξηνξίδεη 

ηηο πηζαλόηεηεο θαθήο ζπκπεξηθνξάο ησλ εξγαδνκέλσλ ζεζπίδνληαο θαλόλεο 

γηα ηε κείσζε ηεο πηζαλήο απάηεο θαη ηεο ζύγθξνπζεο ζπκθεξόλησλ. Γηα 

παξάδεηγκα, ε εηαηξεία κπνξεί λα ζπληάμεη κηα δήισζε ζύγθξνπζεο 

ζπκθεξόλησλ πνπ πξέπεη λα ππνγξάςνπλ θνξπθαία ζηειέρε, απαηηώληαο 

ηνπο λα απνθαιύςνπλ θαη λα απνθύγνπλ ελδερόκελεο ζπγθξνύζεηο. Δπίζεο 

κπνξεί λα απαγνξεύζεη ηα δάλεηα ζε εξγαδνκέλνπο θαη κέιε ηεο νηθνγέλεηαο ή 

ηελ πξόζιεςε κειώλ ηεο νηθνγέλεηαο ησλ εξγαδνκέλσλ. Οη εμσηεξηθνί έιεγρνη 

ή νη απαηηνύκελνη έιεγρνη γηα έλα ζπγθεθξηκέλν πνζό πνπ πξέπεη λα 

εγθξηζνύλ θαη λα ππνγξαθνύλ από δύν άηνκα ζπκβάιινπλ ζηε κείσζε ησλ 

ιαζώλ θαη ηεο απάηεο. 

5) Διαρηζηνπνηεί ηνπο θηλδύλνπο θαη ηε δηαθζνξά: Οη εηαηξείεο πνπ 

δεζκεύνληαη ζηελ εθαξκνγή θαη ηε δηαηήξεζε πξαθηηθώλ ρξεζηήο 

δηαθπβέξλεζεο πηζαλόλ λα δηαπηζηώζνπλ όηη νξηζκέλνη θίλδπλνη 

ειαρηζηνπνηνύληαη δξαζηηθά. Απηό νθείιεηαη ζην γεγνλόο όηη νη ηζρπξέο 

πξαθηηθέο δηαθπβέξλεζεο απμάλνπλ ραξαθηεξηζηηθά επίπεδα δηαθάλεηαο, 

εκπηζηνζύλεο θαη αθεξαηόηεηαο, ηα νπνία δεκηνπξγνύλ έλα πεξηβάιινλ πνπ 

ζπκβάιιεη ζηε κείσζε ησλ θηλδύλσλ, ησλ επθαηξηώλ δηαθζνξάο θαη θάζε 

πεγή θαθνδηαρείξηζεο. 

6) Δληζρύεη ηηο δνκέο ειέγρνπ ηεο εηαηξίαο, απμάλεηαη ε ινγνδνζία ηεο 

δηνίθεζεο θαη κεγηζηνπνηείηαη ε βηώζηκε δεκηνπξγία πινύηνπ 

7) Οη ζεζκηθνί επελδπηέο πηζηεύνπλ όηη νη θαιύηεξεο νηθνλνκηθέο επηδόζεηο 

επηηπγράλνληαη κέζσ ηεο θαιύηεξεο δηαρείξηζεο. Οη θαιύηεξνη δηεπζπληέο 

δίλνπλ ζεκαζία ζηελ δηαθπβέξλεζε θαη σο εθ ηνύηνπ ε εηαηξεία είλαη πην 

ειθπζηηθή ζε απηνύο ηνπο επελδπηέο 

8) Σα δύν πξνεγνύκελα κπνξνύλ λα πξνθαιέζνπλ αύμεζε ηεο ηηκήο σλ 

κεηνρώλ, ην νπνίν αλαθέξεηαη σο κέξηζκα δηαθπβέξλεζεο (governance 

dividend). Δίλαη δειαδή ην όθεινο πνπ απνθνκίδνπλ νη κέηνρνη από ηελ 

ρξεζηή εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε. 

9) Μηα θνηλσληθά ππεύζπλε εηαηξία κπνξεί λα είλαη πην ειθπζηηθή γηα ηνπο 

πειάηεο θαη ηνπο επελδπηέο ηεο, επνκέλσο ηα έζνδα θαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο 

κπνξεί λα απμεζνύλ, ην νπνίν αλαθέξεηαη σο κέξηζκα θνηλσληθήο επζύλεο 

(social responsibility dividend). 
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1.4 Θεσξία Αληηπξνζώπεπζεο 

Πξνηάζεθε από ηνλ Coase (1937) θαη εληζρύζεθε από ηνπο Jensen θαη 

Meckling (1976). ΢ύκθσλα κε ηελ ζεσξία, ν δηαρσξηζκόο κεηαμύ δηνίθεζεο 

θαη ηδηνθηεζίαο απνηειεί έλα βαζηθό δήηεκα ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Οη 

Jensen θαη Meckling (1976) αλαθέξνπλ όηη ππάξρνπλ ηόζν θόζηε όζν θαη 

νθέιε από απηόλ ηνλ δηαρσξηζκό κεηαμύ ηδηνθηεζίαο θαη ειέγρνπ. Όηαλ όκσο 

ε ηδηνθηεζία θαη ν έιεγρνο δελ είλαη πιήξσο επζπγξακκηζκέλα, ππάξρεη 

πηζαλόηεηα γηα δεκηνπξγία ζπγθξνύζεσλ ιόγσ ησλ δηαθνξεηηθώλ 

ζπκθεξόλησλ πνπ έρνπλ νη δηαθνξεηηθέο νκάδεο ελδηαθεξνκέλσλ ηεο 

εηαηξείαο. Σν πξόβιεκα ρεηξνηεξεύεη εάλ νη κέηνρνη ηηο εηαηξείαο είλαη πνιινί 

θαη κηθξνί κέηνρνη νη νπνίνη έρνπλ ειάρηζηε δηαπξαγκαηεπηηθή ηζρύ θαη 

ειάρηζηεο ηθαλόηεηεο παξαθνινύζεζεο. 

 ΢ύκθσλα κε ηνλ Ahmed (2003) δύν πξνβιήκαηα ζρεηίδνληαη κε ηελ 

επζπγξάκκηζε ησλ ελδηαθεξόλησλ ηεο ηδηνθηεζίαο θαη ηνπ ειέγρνπ. Απηά 

απνηεινύλ ηνλ εζηθό θίλδπλν θαη ηελ δπζκελή επηινγή. Ο εζηθόο θίλδπλνο 

είλαη ε έιιεηςε πξνζπάζεηαο πνπ θαηαβάιινπλ ηα ζηειέρε ή ε θαηάρξεζε 

πόξσλ ηεο εηαηξείαο γηα ηελ εμππεξέηεζε πξνζσπηθώλ ηνπο ζπκθεξόλησλ. 

Απηό κπνξεί λα επηιπζεί πεξηνξίδνληαο ηελ αζύκκεηξε πιεξνθόξεζε κεηαμύ 

ηδηνθηεζίαο θαη ειέγρνπ ή κε ηελ βειηίσζε ηεο επνπηείαο από εμσηεξηθνύο 

κεραληζκνύο (Grossman 1979). H δπζκελήο επηινγή είλαη ε δηαζηξέβισζε 

ζηε πιεξνθόξεζε ηελ νπνία πξνθαινύλ ηα ζηειέρε. Πξνθύπηεη όηαλ ηα 

ζηειέρε θαη δε απηνί ηεο νηθνλνκηθήο δηεύζπλζεο δηαζηξεβιώλνπλ ηηο 

ηδησηηθέο πιεξνθνξίεο γηα λα επηηύρνπλ πξνζσπηθνύο ή ζπιινγηθνύο 

ζηόρνπο εάλ ηα ζπκθέξνληα ηνπο είλαη επζπγξακκηζκέλα κε απηά ηεο 

πιεηνςεθίαο ησλ ηδηνθηεηώλ (Dennis 2001). 

 

 1.5 Παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ πνηόηεηα ηεο εηαηξηθήο 

Γηαθπβέξλεζεο 

 

΢ύκθσλα κε ηνλ Fawzy (2003) νη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ πνηόηεηα 

ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ρσξίδνληαη ζε εζσηεξηθνύο (internal) θαη ζε 

εμσηεξηθνύο (external). 
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 1.5.1 Παξάγνληεο εμσηεξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

Οη εμσηεξηθνί παξάγνληεο αθνξνύλ ην γεληθόηεξν επηρεηξεκαηηθό θιίκα ζε κηα 

πεξηνρή ή κηα ρώξα ην νπνίν πεξηιακβάλεη ηνπο λόκνπο πνπ δηέπνπλ ηελ 

ιεηηνπξγία κηαο αγνξάο ή κηαο ρώξαο, ηνπο λόκνπο πεξί πησρεύζεσλ θαζώο 

θαη απηνύο πνπ αθνξνύλ ηελ πξνζηαζία ησλ επελδπηώλ, ηελ 

απνηειεζκαηηθόηεηα θαη ηελ εκπηζηνζύλε γηα ηνλ ρξεκαηνπηζησηηθό ηνκέα, 

ώζηε λα εμαζθαιίδεηαη ε παξνρή ρξεκαηνδόηεζεο γηα ηελ αλάιεςε έξγσλ 

θαζώο θαη ηελ απνηειεζκαηηθόηεηα ησλ ειεγθηηθώλ θαη ξπζκηζηηθώλ αξρώλ. 

Άξα νη λόκνη θαη νη θαλνληζκνί κηαο ρώξαο επεξεάδνπλ ηα ζπκβαιιόκελα 

κέξε θαη ηηο δξάζεηο απηώλ κέζσ πην δηαθαλώλ θαη δεζκεπηηθώλ ζπλαιιαγώλ 

θαη απνηεινύλ βαζηθνύο ππιώλεο εμσηεξηθήο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. 

Δπίζεο πεξηιακβάλνπλ θαλόλεο λνκηθήο πξνζηαζίαο θαη θαλόλεο εμαγνξώλ. 

Ο La Porta (1998) αλαθέξεη όηη ν βαζκόο πνπ νη λόκνη πξνζηαηεύνπλ ηα 

δηθαηώκαηα ησλ επελδπηώλ ζε κία ρώξα θαη ν βαζκόο εθαξκνγήο ησλ λόκσλ 

ζηε ρώξα απνηεινύλ παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηνπο ηξόπνπο εθαξκνγήο 

ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηε ρώξα απηή. Δπίζεο έδεημε όηη ρώξεο 

αλεπηπγκέλεο θαη νηθνλνκηθά εύξσζηεο έρνπλ θαιύηεξνπο κεραληζκνύο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Έηζη ε βειηίσζε ηεο πξνζηαζίαο ησλ επελδπηώλ ζε 

κηα ρώξα κέζσ ησλ λόκσλ θαη ε βειηίσζε ηεο εθαξκνγήο απηώλ επεξεάδεη 

ηηο εηαηξίεο πνπ δξαζηεξηνπνηνύληαη ζηε ρώξα απηή. 

 

 1.5.2 Παξάγνληεο εζσηεξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

 

΢ηνπο εζσηεξηθνύο παξάγνληεο αλαθέξνληαη θαλόλεο θαη αξρέο πνπ 

επεξεάδνπλ ηελ δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ θαη ηελ δηαρείξηζε ησλ 

εξγαζηώλ κεηαμύ ηεο Γεληθήο ΢πλέιεπζεο θαη ησλ κειώλ ηνπ Γ΢. Γειαδή 

εζηηάδεη ζηα ζπκθέξνληα ησλ κεηόρσλ ζηελ δνκή ηνπ Γ΢ θαζώο θαη ζηελ 

επίβιεςε ησλ εξγαζηώλ ηνπ θαη ηεο ζπκπεξηθνξάο ηεο δηνίθεζεο. Οη 

εζσηεξηθνί κεραληζκνί απνθαζίδνληαη από εζσηεξηθνύο ελδηαθεξόκελνπο 

όπσο κεηόρνπο, αλεμάξηεηνπο δηεπζπληέο θαη ην Γ΢. 

Η ζύλζεζε ελόο Γ΢ είλαη έλαο πνιύ ζεκαληηθόο παξάγνληαο εζσηεξηθήο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη πεξηιακβάλεη ηνλ θαζνξηζκό ηνπ ζπλδπαζκνύ 

εθηειεζηηθώλ θαη ησλ κε-εθηειεζηηθώλ δηεπζπληώλ θαζώο θαη ηνλ ζρεδηαζκό 

δηαθόξσλ επηηξνπώλ. Δπίζεο άιινη παξάγνληεο πεξηιακβάλνπλ ην πνζνζηό 

ησλ αλεμάξηεησλ δηεπζπληώλ ζην Γ΢ θαη ηνλ αξηζκό ησλ ζπλεδξηάζεσλ ηνπ. 

Ο Adams (2000) ηζρπξίδεηαη όηη εθηόο ηεο δνκήο ηνπ Γ΢, ν αξηζκόο ησλ 

ζπλεδξηάζεσλ ηνπ Γ΢ απνηειεί κηα θαιή πξνζέγγηζε γηα ηελ ηθαλόηεηα ηεο 

δνκήο ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ηνλ έιεγρν ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ 

ζηειερώλ. Δίλαη απαξαίηεην ην Γ΢ λα ειέγρεη ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ ζηειερώλ 

ώζηε νη ηειεπηαίνη λα κελ κπνξνύλ λα δξάζνπλ ελαληίνλ ησλ ζπκθεξόλησλ 
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ησλ κεηόρσλ. Έηζη ν αξηζκόο ησλ ζπλεδξηάζεσλ απνηειεί κηα θαιή 

πξνζέγγηζε γηα ηελ κέηξεζε ηεο απνηειεζκαηηθόηεηαο ηνπ Γ΢ θαη ηεο 

εζσηεξηθήο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. 

.  

 

 

1.6 Σξόπνη Μέηξεζεο πνηόηεηαο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο 

Οη δείθηεο ηεο πνηόηεηαο ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο βαζίδνληαη ζην βαζκό 

θαηά ηνλ νπνίν νη εηαηξείεο πιεξνύλ θάπνηα θαζνξηζκέλα θξηηήξηα εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο. Οη δείθηεο πξνζαξκόδνληαη ζπρλά ζην εζληθό δίθαην ηεο 

ρώξαο πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί ή εθαξκνζηεί θαη εμαξηώληαη επίζεο από ηελ 

κνξθή ηνπ ζπζηήκαηνο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Σα θξηηήξηα απηά είλαη ζηελ 

πξαγκαηηθόηεηα θάπνηεο αξρέο ηηο νπνίεο νξίδεη ν ΟΟ΢Α γηα ηελ εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε ηα νπνία ζπρλά πεξηιακβάλνληαη θαη ζην εζληθό δίθαην. ΢ηελ 

πξάμε ρξεζηκνπνηνύληαη δηάθνξνη δείθηεο γηα λα ππνδείμνπλ ηελ πνηόηεηα ηεο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Κάζε δείθηεο έρεη έλαλ νξηζκέλν αξηζκό θξηηεξίσλ 

πνπ δηαηξνύληαη ζε πνιιέο νκάδεο ε θαηεγνξίεο. Η αμηνιόγεζε ηνπ επηπέδνπ 

ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο είλαη ζηελ πξαγκαηηθόηεηα ν βαζκόο ζηνλ νπνίν 

πιεξνύληαη ηα θαζνξηζκέλα θξηηήξηα. Η ηειηθή θαηάηαμε εθθξάδεηαη ζπλεπώο 

σο πνζνζηό ηεο ηήξεζεο ησλ θαζνξηζκέλσλ θξηηεξίσλ, ηα νπνία κπνξνύλ λα 

ρσξηζηνύλ ζε νξηζκέλεο θαηεγνξίεο (Matić 2014). 

΢ύκθσλα κε ηνλ Kaufman (2009) ε δηαθπβέξλεζε ζε επίπεδν ρσξώλ 

πεξηιακβάλεη θαλόλεο θαζώο θαη αξρέο νη νπνίεο εθαξκόδνληαη από κία 

ρώξα. Έηζη θαηαζθεύαζε έλα δείθηε δηαθπβέξλεζεο ν νπνίνο αμηνινγεί ην 

επίπεδν δηαθπβέξλεζεο ζε 200 ρώξεο. Απηό πεξηιακβάλεη α) ηελ δηαδηθαζία 

κε ηελ νπνία εθιέγνληαη, επνπηεύνληαη θαζώο θαη αληηθαζίζηαληαη νη 

θπβεξλήζεηο , β) ηελ ηθαλόηεηα ηεο θπβέξλεζεο λα δηαηππώλεη θαη λα 

εθαξκόδεη απνηειεζκαηηθά νξζέο πνιηηηθέο θαη γ) ην ζεβαζκό ησλ πνιηηώλ 

θαη ηνπ θξάηνπο γηα ζεζκηθά όξγαλα πνπ δηέπνπλ ηηο νηθνλνκηθέο θαη 

θνηλσληθέο ηνπο αιιειεπηδξάζεηο. Έηζη θαηαζθεύαζε δύν κέηξα 

δηαθπβέξλεζεο πνπ αληηζηνηρνύλ ζε θάζε έλα από ηνπο ηνκείο. Άξα έθηηαμε 

ζπλνιηθά 6 κέηξα πνπ αληηζηνηρνύλ ζε δηαζηάζεηο ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο. 

Γηα ηελ πξώηε θαηεγνξία πνπ αθνξά ηηο δηαδηθαζίεο από ηηο νπνίεο 

εθιέγνληαη, επνπηεύνληαη θαη αληηθαζίζηαληαη νη θπβεξλήζεηο: 

 1) Φσλή θαη Λνγνδνζία: Πεξηιακβάλεη ην ζύλνιν ησλ αληηιήςεσλ πνπ 

εθθξάδνπλ ηνλ βαζκό ζηνλ νπνίν νη πνιίηεο κηαο ρώξαο κπνξνύλ λα 

ζπκκεηέρνπλ ζηελ επηινγή  ηεο θπβεξλήζεσο ηνπο θαζώο θαη ηελ 
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ειεπζεξία έθθξαζεο, ηελ ειεπζεξία ελαζρόιεζεο όπσο θαη ηελ 

ειεπζεξία ησλ κέζσλ ελεκέξσζεο. 

 2) Πνιηηηθή ζηαζεξόηεηα θαη απνπζία βίαο/ηξνκνθξαηίαο: Πεξηιακβάλεη 

ην ζύλνιν ησλ αληηιήςεσλ πνπ εθθξάδνπλ γηα κία ελδερόκελε 

απνζηαζεξνπνίεζε ή αλαηξνπή ηεο θπβέξλεζεο κε αληηζπληαγκαηηθά 

ή βίαηα κέζα, όπσο κεηαμύ ησλ άιισλ πνιηηηθή βία θαη ηξνκνθξαηία. 

Γηα ηελ δεύηεξε θαηεγνξία πνπ πεξηιακβάλεη ηελ ηθαλόηεηα ηεο θπβέξλεζεο 

λα δηαηππώλεη θαη λα εθαξκόδεη απνηειεζκαηηθά νξζέο πνιηηηθέο 

 3) Κπβεξλεηηθή απνηειεζκαηηθόηεηα: πεξηιακβάλεη ηελ θαηαγξαθή 

ησλ αληηιήςεσλ όζνλ αθνξά ηελ πνηόηεηα ησλ δεκνζίσλ ππεξεζηώλ 

θαη ηνπ βαζκνύ αλεμαξηεζίαο πνπ έρνπλ από πνιηηηθέο πηέζεηο, ηελ 

πνηόηεηα ησλ πνιηηηθώλ πνπ δηαηππώλνληαη θαζώο θαη ηελ πνηόηεηα 

εθαξκνγήο ηνπο όπσο θαη ηελ αμηνπηζηία ηεο θπβεξλεηηθήο δέζκεπζεο 

ζε ηέηνηεο πνιηηηθέο. 

 4) Ρπζκηζηηθή πνηόηεηα: Πεξηιακβάλεη ηελ θαηαγξαθή ησλ 

αληηιήςεσλ όζνλ αθνξά ηελ ηθαλόηεηα ηεο θπβέξλεζεο λα 

δηαηππώλεη θαη λα εθαξκόδεη πγηείο πνιηηηθέο θαη θαλνληζκνύο πνπ 

επηηξέπνπλ θαη πξνσζνύλ ηελ αλάπηπμε ηνπ ηδησηηθνύ ηνκέα. 

Γηα ηελ ηξίηε θαηεγνξία πνπ πεξηιακβάλεη ηνλ ζεβαζκό ησλ πνιηηώλ θαη ηνπ 

θξάηνπο γηα ηα ζεζκηθά όξγαλα πνπ δηέπνπλ ηηο νηθνλνκηθέο θαη θνηλσληθέο 

αιιειεπηδξάζεηο. 

 5) Κξάηνο δηθαίνπ: πεξηιακβάλεη ην ζύλνιν ησλ αληηιήςεσλ πνπ 

εθθξάδνπλ ην βαζκό ζηνλ νπνίν ηα ελεξγνύληα άηνκα εκπηζηεύνληαη 

θαη ππαθνύλ ηνπο λόκνπο ηεο θνηλσλίαο, ζπγθεθξηκέλα όζνλ αθνξά 

ηελ ηήξεζε ζπκβνιαίσλ, ηα δηθαηώκαηα ηδηνθηεζίαο, ηελ αζηπλνκία θαη 

ηηο δηθαζηηθέο αξρέο, θαζώο θαη ηελ πηζαλόηεηα παξαλνκίαο θαη 

άζθεζεο βίαο. 

 6) Έιεγρνο δηαθζνξάο: πεξηιακβάλεη ην ζύλνιν ησλ αληηιήςεσλ πνπ 

εθθξάδνπλ ην βαζκό ζηνλ νπνίν αζθείηαη ε δεκνζία εμνπζία γηα 

θάπνην ηδησηηθό θέξδνο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ κηθξώλ θαη 

ησλ κεγάισλ κνξθώλ δηαθζνξάο.  

Ο Kaufman (2009) αλαθέξεη όηη ηα παξαπάλσ παξέρνπλ έλα ρξήζηκν ηξόπν 

ζθέςεο γηα ζέκαηα δηαθπβέξλεζεο θαζώο θαη έλα ρξήζηκν ηξόπν γηα ηελ 

εκπεηξηθή κέηξεζε ηεο. Έηζη κε βάζε ηηο αληηιήςεηο ζρεηηθά κε απηέο ηηο έμη 

θαηεγνξίεο θαηαξηίζεηαη έλαο ζπλνιηθόο δείθηεο δηαθπβέξλεζεο σο 

ζηαζκηζκέλνο κέζνο όξνο απηώλ ησλ κεηαβιεηώλ πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη. 
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1.7 Υξεζηή εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε 

Γηα λα κεηώζνπλ ην εύξνο ηεο ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ νη εηαηξείεο 

ρξεζηκνπνηνύλ κεραληζκνύο ρξεζηήο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Απηνί νη 

κεραληζκνί αλαπηύρζεθαλ γηα λα απμήζνπλ ηελ επίδνζε ηεο εηαηξείαο θαη ηνλ 

βαζκό ζπκκόξθσζεο ησλ ζηειερώλ ( Klein 2002, Sweety 1996). Σέηνηνη 

κεραληζκνί πεξηιακβάλνπλ: 

 Ύπαξμε αλεμάξηεησλ επηηξνπώλ: Ο Klein (2002) δηαπίζησζε όηη έλα 

πην αλεμάξηεην Γ΢ κπνξεί λα εληζρύζεη ηελ απνηειεζκαηηθόηεηα ηεο 

επνπηείαο. Ο Cornett (2008) επίζεο αλέθεξε όηη ε απόδνζε ηεο 

εηαηξείαο θαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο εληζρύεηαη όζν απμάλεηαη ε 

αλεμαξηεζία ηνπ Γ΢. Ο Chen (2006)  βξήθε όηη  ραξαθηεξηζηηθά ηνπ Γ΢ 

παξόκνηα κε ηελ αλεμαξηεζία, όπσο ν αξηζκόο ησλ ζπλεδξηάζεσλ θαη 

ε πεξίνδνο αιιαγώλ ζην Γ΢ ζρεηίδεηαη κε ην επίπεδν απάηεο ζε κία 

εηαηξεία. 

 Διεγθηηθή επηηξνπή: ΢ύκθσλα κε ηνλ Klein (2002) ε ύπαξμε κηαο 

επηηξνπήο ειέγρνπ κεηώλεη ην εύξνο ηεο ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ. 

Δπίζεο ν Siregar (2008) βξήθε όηη ππάξρεη αξλεηηθή ζρέζε κεηαμύ ηεο 

ειεγθηηθήο επηηξνπήο θαη ησλ discretionary accruals πνπ δειώλνπλ 

ρεηξαγώγεζε. 

 Γπαδηθόηεηα CEO: Η δπαδηθόηεηα ηνπ CEO ζεκαίλεη όηη ν δηεπζύλνλ 

ζύκβνπινο (CEO) έρεη θαη ηαπηόρξνλα ηελ ζέζε ηνπ πξνέδξνπ ηνπ Γ΢. 

΢ύκθσλα κε ηνπο (Hermalin, Weisbach 1998) νη CEO είλαη πηζαλό λα 

δηνξηζηνύλ θαη πξόεδξνη ηνπ Γ΢ αλ έρνπλ δείμεη επηηπρεκέλν έξγν ή αλ 

θαηέρνπλ κεγάιν πνζνζηό κεηνρώλ ηεο εηαηξείαο. Δπηπιένλ ζα 

κπνξνύλ λα έρνπλ ηελ δπλαηόηεηα λα ξπζκίδνπλ ηελ αηδέληα ηνπ Γ΢ 

θαη λα επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηηο πιεξνθνξίεο πνπ παξέρνληαη ζηα 

κέιε ηνπ. Έηζη ν CEO πνπ δξα σο πξόεδξνο ηνπ Γ΢ κπνξεί λα 

απνθξύςεη δσηηθήο ζεκαζίαο πιεξνθνξίεο από ηα κέιε ηνπ Γ΢ γηα 

δηθό ηνπ ζπκθέξνλ (Li 2008, Krishman 2009). Δπνκέλσο ε 

δπαδηθόηεηα ηνπ CEO ζε κία εηαηξεία ηνπ δίλεη ηελ επθαηξία λα 

ζπγθεληξώζεη εμνπζία ε νπνία κπνξεί λα νδεγήζεη ζε αύμεζε ησλ 

discretionary accruals, δειαδή ηεο ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ (Taggle 

2010, Donnelly 2008). ΢ύκθσλα κε ηνλ Cornett (2008) o δηαρσξηζκόο 

απηώλ ησλ δύν ξόισλ βνεζάεη ζηελ απνηειεζκαηηθόηεξε επνπηεία θαη 

κεηώλεη ηελ πηζαλόηεηα ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ, ελώ απηό δελ κπνξεί λα 

ζπκβεί αλ νη ξόινη δελ δηαρσξίδνληαη. 

 Πνιηηηθέο Γέλνπο: ΢ύκθσλα κε ηνλ Barau (2010) εηαηξείεο νη νπνίεο 

έρνπλ γπλαίθεο ζηα Γ΢ ηνπο εκθαλίδνπλ ρακειόηεξα επίπεδα 

discretionary accruals όπσο θαη ρακειόηεξα επίπεδα ιαλζαζκέλσλ 

εθηηκήζεσλ. Ο Valsan (2015) αλαθέξεη όηη νη γπλαίθεο είλαη πην 

επζπλείδεηεο πεξηζζόηεξν επηθνηλσληαθέο απνζηξέθνληαη 

πεξηζζόηεξν ηνλ θίλδπλν θαζώο θαη κεηώλνπλ ηελ πηζαλόηεηα 
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ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ ηόζν γηα πξνζσπηθό ηνπο όθεινο όζν θαη γηα 

όθεινο άιισλ.   

 

1.8 Λνγηζηηθόο ζπληεξεηηζκόο θαη εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε 

΢ύκθσλα κε ηνλ Lara (2005) o όξνο ζπληεξεηηζκόο απνδίδεηαη ζηελ ηδηόηεηα 

ησλ νηθνλνκηθώλ αλαθνξώλ λα αλαγλσξίδνπλ ηα άζρεκα λέα ζε έλα 

ρακειόηεξν πξόηππν επαιήζεπζεο από ηα θαιά λέα θαη σο εθ ηνύηνπ απηό 

νδεγεί ζε πην έγθαηξε αλαγλώξηζε ησλ άζρεκσλ εηδήζεσλ από ηηο θαιέο 

εηδήζεηο όζνλ αθνξά ηα θέξδε. Οη αβέβαηεο ππνρξεώζεηο αλαγλσξίδνληαη 

ακέζσο κόιηο αλαθαιπθζνύλ, ελώ αληίζεηα ηα αβέβαηα έζνδα κπνξνύλ λα 

θαηαγξαθνύλ κόλν όηαλ νη ζπλαιιαγέο ιάβνπλ ρώξα.  

Ο ινγηζηηθόο ζπληεξεηηζκόο παξνπζηάδεη ηα δπλεηηθά ρεηξόηεξα ζελάξηα ζηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. Απηή ε ινγηζηηθή κέζνδνο επηδηώθεη λα 

απαληήζεη ζηελ κεηαβιεηόηεηα  ησλ θεξδώλ επηιέγνληαο ηελ θαηάζηαζε κε ην 

πην ζπληεξεηηθό εηζόδεκα. Οη εηαηξείεο ρξεζηκνπνηνύλ απηή ηελ κέζνδν 

πξνθεηκέλνπ λα κεηώζνπλ ηηο αξλεηηθέο πξννπηηθέο ζηελ ινγηζηηθή 

πιεξνθόξεζε ώζηε λα απνθεύγεηαη ε εζθαικέλε αληίιεςε ζρεηηθά κε ηελ 

δεκνζηνλνκηθή αθεξαηόηεηα ή πγεία ηνπο (Watts 2003). 

Λόγσ ηεο εξκελείαο ηεο νπνίαο κπνξνύλ λα δώζνπλ νη εηαηξείεο κέζσ ηνπ 

ινγηζηηθνύ ζπληεξεηηζκνύ, ελδέρεηαη θάπνηεο κε-εζηθέο εηαηξείεο λα βξνπλ 

επθαηξίεο ώζηε λα ρεηξαγσγήζνπλ ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο γηα ηελ 

απνθόκηζε πξνζσπηθώλ σθειεηώλ ή ώζηε λα πεξάζνπλ έλα κήλπκα ζηνπο 

επελδπηέο όηη έρνπλ ζηαζεξά θαιή πνξεία θαη θέξδε (Verrecchia 2006). 

Παξάγεη επίζεο αξηζκνύο πνπ κπνξνύλ λα ρξεζηκνπνηεζνύλ ζε ζπκβόιαηα 

γηα ηελ άκβιπλζε ηνπ θόζηνπο αληηπξνζώπεπζεο. Η ζπληεξεηηθή ινγηζηηθή 

κεηώλεη ηελ ηάζε ησλ ζηειερώλ κε βξαρππξόζεζκν νξίδνληα λα επελδύζνπλ 

ζε έξγα κε αξλεηηθή θαζαξά παξνύζα αμία, θάλνληαο ηνπο λα γλσξίδνπλ όηη 

δελ ζα είλαη δπλαηό λα αλαβάινπλ ηελ αλαγλώξηζε ησλ δεκηώλ ζην κέιινλ 

επηβάιινληαο έηζη κεγαιύηεξεο δαπάλεο γηα ηελ άκβιπλζε ησλ νηθνλνκηθώλ 

εθζέζεσλ πξνο ηα πάλσ (Ball 2005).  

Καηά βάζε ηζρπξόηεξεο θαη απζηεξόηεξεο δνκέο δηαθπβέξλεζεο ζα 

επλνήζνπλ ηελ εθαξκνγή ζπληεξεηηθώλ επηινγώλ. Η ζπκκεηνρή ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ζηελ εθαξκνγή ηνπ ζπληεξεηηζκνύ αλακέλεηαη λα 

πξαγκαηνπνηεζεί κέζσ ηεο δήηεζεο γηα παξνρή ρξεκαηνδόηεζεο βάζεη 

ζπληεξεηηθώλ ινγηζηηθώλ αξηζκώλ, ηεο άκεζεο αλαγλώξηζεο ησλ άζρεκσλ 

εηδήζεσλ θαη ηνπ πεξηνξηζκνύ ησλ επηζεηηθώλ ινγηζηηθώλ επηινγώλ θαη 

πξαθηηθώλ ώζηε νη επελδπηέο λα έρνπλ αζθαιή εηθόλα γηα ηελ πνξεία ηεο 

εηαηξείαο (Klein 2002). 
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 1.9 Οξηζκόο Υεηξαγώγεζεο θεξδώλ 

 

΢ύκθσλα κε ηνπο Healy & Wahlen (1999) θαζώο θαη ηνλ Beneish (2001) δελ 

ππάξρεη έλαο κνλαδηθόο νξηζκόο γηα ηελ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ, νη 

πεξηζζόηεξνη εξεπλεηέο όκσο ζπκθσλνύλ όηη πξώην-εκθαλίζηεθε ζηα κέζα 

ηνπ 20νπ αηώλα θαη ν πξώηνο πνπ αλαθέξζεθε ζε απηό ήηαλ ν Hepworth 

(1953). Οη Watts & Zimmerman (1978), αλαθέξνπλ όηη ζπκβαίλεη όηαλ ηα 

ζηειέρε ρξεζηκνπνηνύλ ηελ δηαθξηηηθή ηνπο επρέξεηα ώζηε λα επηιέμνπλ 

κεηαμύ δηαθνξεηηθώλ πξνηύπσλ θαη κεζόδσλ εθηίκεζεο, όρη γηα λα 

ελεκεξώλνπλ θαιύηεξα ζρεηηθά κε ηελ νηθνλνκηθή επίδνζε ηεο εηαηξείαο, αιιά 

κε ζθνπό ηνλ επεξεαζκό ησλ ινγηζηηθώλ αξηζκώλ. Οη Davidson & Weil 

(1998) ηελ θαζηέξσζαλ σο ηελ δηαδηθαζία ιήςεο ζθόπηκσλ απνθάζεσλ κέζα 

ζηνπο πεξηνξηζκνύο ησλ γεληθώο απνδεθηώλ ινγηζηηθώλ πξνηύπσλ ώζηε λα 

επηηπγράλεηαη έλα επηζπκεηό επίπεδν αλαθεξόκελσλ θεξδώλ. Παξόκνηα ν 

Schipper (1989) ηελ  νξίδεη σο κηα εθ πξνζέζεσο ζπκπεξηθνξά ησλ ζηειερώλ 

λα ηξνπνπνηήζνπλ ηηο νηθνλνκηθέο εθζέζεηο ζε ζθνπό ηελ απόθηεζε θάπνηνπ 

ηδησηηθνύ νθέινπο. Ωζηόζν απηό πνπ ρξεζηκνπνηείηαη πεξηζζόηεξν από ηνπο 

εξεπλεηέο ζαλ πεξηγξαθή είλαη ε δηαζηξέβισζε ησλ νηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ ησλ εηαηξηώλ από ηα ζηειέρε θαηά ηελ θξίζε ηνπο, κε ζθνπό 

είηε ηελ ζύγρπζε ησλ επελδπηώλ ζρεηηθά κε ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε ηεο εηαηξείαο, είηε γηα λα επεξεάζνπλ ζπκβάζεηο νη νπνίεο κπνξεί 

λα βαζίδνληαη ζε απηέο. Καζώο δελ ππάξρεη έλαο θνηλά απνδεθηόο νξηζκόο, ε 

έλλνηα ηεο εμαξηάηαη ζε κεγάιν βαζκό από ην πιαίζην ηεο έξεπλαο. ΢ηηο ΗΠΑ 

νη πεξηζζόηεξεο έξεπλεο αθνξνύλ ηελ ρξήζε δεδνπιεπκέλσλ ζηνηρείσλ γηα 

εμνκάιπλζε εηζνδήκαηνο θαη παξνρή πξόζζεησλ πιεξνθνξηώλ ζηνπο 

ρξήζηεο (Tucker & Zarowin 2006). Αληίζεηα ζηελ Δ.Δ ε έξεπλα εζηηάδεη ζηελ 

δηαθξηηηθή επρέξεηα ησλ ζηειερώλ, ε νπνία κεηώλεη ηελ πνηόηεηα ηεο 

πιεξνθόξεζεο ιόγσ ηεο ύπαξμεο αδύλακεο λνκνζεζίαο ή ηεο ρακειήο 

πξνζηαζίαο ησλ επελδπηώλ (Leuz,Wysocki 2003).  

1.10 Κίλεηξα Υεηξαγώγεζεο Κεξδώλ 

Οη Healy & Wahlen (1999) αλαθέξνπλ όηη ηα θίλεηξα πνπ σζνύλ ζηε 

ρεηξαγώγεζε θεξδώλ κπνξνύλ λα νκαδνπνηεζνύλ ζε ηξεηο θαηεγνξίεο: α) 

ζπκβαιιόκελα θίλεηξα, ζπκβόιαηα απνδεκίσζεο θαη δαλεηζκνύ, β) θίλεηξα 

πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ θεθαιαηαγνξά γ) ηνλ ηύπν ηεο εηαηξείαο 

΢ύκθσλα κε ηνπο Sweeney (1994), Dechow (1995) ηα ζηειέρε έρνπλ 

κεγαιύηεξν θίλεηξν λα ρεηξαγσγήζνπλ ηα απνηειέζκαηα εάλ ε εηαηξεία 

εκπιέθεηαη ζε δαλεηαθά ζπκβόιαηα, πνπ εμαξηώληαη  από ηελ θεξδνθνξία ηεο  

πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζεί ν θίλδπλνο αθύξσζεο ηεο ζύκβαζεο ή ε 

επαλαδηαπξαγκάηεπζε ησλ όξσλ ηνπ ζπκβνιαίνπ. Άιιεο κειέηεο (Healy & 

Wahlen 1985, Shato 2007) δείρλνπλ όηη ε απνδεκίσζε ησλ ζηειερώλ είλαη 
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έλα θίλεηξν ρεηξαγώγεζεο θαζώο νη ηειεπηαίνη ελδέρεηαη λα είλαη πξόζπκνη λα 

ρεηξαγσγήζνπλ ηα απνηειέζκαηα ώζηε λα πεηύρνπλ θαιύηεξεο απνδεκηώζεηο 

ή κπόλνπο. Δπίζεο ε απνηίκεζε ησλ κεηνρώλ βάζεη ησλ γλσζηνπνηήζεσλ 

πιεξνθνξηώλ από ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ζα κπνξνύζε δπλεηηθά λα 

απνηειέζεη θίλεηξν ρεηξαγώγεζεο αλάινγα κε ην ζπκθέξνλ ησλ ζηειερώλ ή 

ησλ κεηόρσλ. Έηζη γηα παξάδεηγκα ηα ζηειέρε κπνξεί λα έρνπλ θίλεηξν λα 

ληθήζνπλ ηηο πξνβιέςεηο ησλ αλαιπηώλ ώζηε λα απμήζνπλ ηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο, λα απνθύγνπλ ελδερόκελεο απώιεηεο ή λα δείμνπλ αλάπηπμε ηεο 

εηαηξείαο. 

  ΢ύκθσλα κε ηνπο Willis (1999), Ball (2005) νη ηδησηηθέο εηαηξίεο ζπλήζσο 

ρεηξαγσγνύλ πεξηζζόηεξν ηα απνηειέζκαηα από ηηο δεκόζηεο θαη απηό 

παξαηεξείηαη θαη ζηηο Αγγινζαμνληθέο θαη ζηηο Δπξσπατθέο ρώξεο. Οη  La 

Porta (1997) θαη Shleifer & Vishny (1997) αλαθέξνπλ όηη ε ρεηξαγώγεζε ησλ 

θεξδώλ πνηθίιεη αλάινγα κε ην ζεζκηθό πιαίζην θάζε ρώξαο. ΢ε ρώξεο κε 

ηζρπξά λνκηθά πιαίζηα θαη κε μεθάζαξεο πησρεπηηθέο δηαδηθαζίεο, ε 

ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ είλαη πην ζπάλην θαηλόκελν, ιόγσ ηνπ βαζκνύ 

πξνζηαζίαο ησλ επελδπηώλ. Δπίζεο ζρεηηθά κε ηηο ρξενθνπεκέλεο εηαηξίεο νη 

Lara (2005) θαη Rosner (2003) ηζρπξίδνληαη ηελ ύπαξμε ζηνηρείσλ πνπ 

απνδεηθλύνπλ όηη απηέο ρεηξαγσγνύζαλ πεξηζζόηεξν ηα απνηειέζκαηα ζε 

ζρέζε κε ηηο πγηήο εηαηξίεο.  

Δπηπιένλ θίλεηξα ρεηξαγώγεζεο απνηεινύλ ε θάζε πνπ βξίζθεηαη ε 

νηθνλνκία θαζώο θαη νη αιιαγέο ζηε θνξνινγηθή λνκνζεζία (Zimmerman 

2006, Cohen 2008). Ο Sweeny (1995) δηαπίζησζε όηη εηαηξείεο νη νπνίεο είλαη 

θνληά ζηελ αζέηεζε ησλ ππνρξεώζεσλ ηνπο ηείλνπλ λα πηνζεηήζνπλ λέα 

ινγηζηηθά πξόηππα γηα λα απμήζνπλ ηα θέξδε ηνπο. Σέινο νη Hughes (1986) 

θαη Clarkson (1992) αλέθεξαλ όηη νη εηαηξείεο ρεηξαγσγνύλ ηα απνηειέζκαηά 

ηνπο πξηλ ηελ πξώηε δεκόζηα πξνζθνξά κεηνρώλ (IPOs) ώζηε λα πεηύρνπλ 

θαιύηεξε ηηκή. ΢ε απηό ζπκθώλεζαλ θαη νη Martinez θαη Cornier (2006) ζε 

έξεπλά ηνπο γηα γαιιηθέο εηαηξίεο πξηλ ηελ πξώηε δεκόζηα πξνζθνξά 

κεηνρώλ ηνπο. 
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1.11 Δίδε Υεηξαγώγεζεο θεξδώλ 

 

Τπάξρνπλ δύν ηερληθέο πνπ αλαγλσξίδνληαη θνηλώο γηα ρεηξαγώγεζε θεξδώλ: 

ε ρεηξαγώγεζε δεδνπιεπκέλσλ (accrual manipulation) θαη ρεηξαγώγεζε 

πξαγκαηηθώλ δξαζηεξηνηήησλ (real activity manipulation) (Schipper 1989).  

Η έξεπλα πνπ επηθεληξώλεηαη  ζηε ρεηξαγώγεζε ησλ δεδνπιεπκέλσλ 

αληηπξνζσπεύεη ην πην ζεκαληηθό θνκκάηη ηεο βηβιηνγξαθίαο, ελώ πξόζθαηα 

πνιιά άξζξα εζηηάδνπλ ζηελ ρεηξαγώγεζε ησλ πξαγκαηηθώλ 

δξαζηεξηνηήησλ. Μέρξη ηηο αξρέο ηνπ 21νπ αηώλα ε ζπληξηπηηθή πιεηνςεθία 

ησλ εξεπλώλ ρξεζηκνπνίεζε ηελ ρεηξαγώγεζε ησλ δεδνπιεπκέλσλ σο κία 

πξνζέγγηζε ηεο ρεηξαγώγεζεο  θεξδώλ. Ωζηόζν ηα ζπλνιηθά δεδνπιεπκέλα 

κπνξνύλ λα δηαρσξηζηνύλ ζε “discretionary accruals” θαη ζε “non-

discretionary accruals”. Σα  “discretionary accruals” ή κε θαλνληθά 

δεδνπιεπκέλα ζρεηίδνληαη κε ηηο πξνζαξκνγέο πνπ θάλνπλ ηα ζηειέρε ζηηο 

ηακεηαθέο ξνέο, ελώ ηα “ non-discretionary accruals” ή θαλνληθά δεδνπιεπκέλα 

αθνξνύλ ηηο ινγηζηηθέο πξνζαξκνγέο ησλ ηακεηαθώλ ξνώλ όπσο 

δηαηππώλνληαη από ηηο ξπζκηζηηθέο ινγηζηηθέο αξρέο (Dechow 1995, Kothari 

2005). Σα “discretionary accruals”  είλαη κηα κε ππνρξεσηηθή 

δαπάλε/πεξηνπζηαθό ζηνηρείν πνπ θαηαγξάθεηαη ζην ινγηζηηθό ζύζηεκα πξηλ 

πξαγκαηνπνηεζεί. Γεδνπιεπκέλε ινγηζηηθή ζεκαίλεη όηη ε εηαηξεία 

ρξεζηκνπνηεί ηελ δηθή ηεο δηαθξηηηθή επρέξεηα γηα λα απνθαζίζεη εάλ ζα 

αλαγλσξίζεη κηα ππνρξέσζε σο δεδνπιεπκέλε. Σν άζξνηζκα ησλ θαλνληθώλ 

δεδνπιεπκέλσλ θαη ησλ κε θαλνληθώλ δεδνπιεπκέλσλ είλαη ηα ζπλνιηθά 

δεδνπιεπκέλα ηα νπνία αλαθέξνπλ ζηηο νηθνλνκηθέο ηνπο θαηαζηάζεηο νη 

εηαηξείεο. Total Accruals= Discretionary Accruals + non Discretionary Accruals 

(Dechow 1995). 

΢ηε ρεηξαγώγεζε ησλ δεδνπιεπκέλσλ, ηα ζηειέρε ρξεζηκνπνηνύλ ηελ θξίζε 

θαη ηελ ππνθεηκεληθόηεηα ηνπο ζηηο ινγηζηηθέο επηινγέο θαη ηηο νηθνλνκηθέο 

εθζέζεηο θαη σο εθ ηνύηνπ απηό ζα κπνξνύζε λα δηαζηξεβιώζεη ηηο 

ππνθεηκεληθέο ιεηηνπξγηθέο επηδόζεηο κηαο εηαηξείαο (Kothari 2006). Απηό 

ζπκβαίλεη κέζσ ησλ discretionary accruals, όπνπ νη εηαηξείεο ρξεζηκνπνηνύλ 

πξνβιέςεηο γηα επηζθαιείο απαηηήζεηο, δαπάλεο εγγύεζεο θαη άιια (Thomas 

1999, McCarthy 2007).  ΢ηε ρεηξαγώγεζε ησλ πξαγκαηηθώλ δξαζηεξηνηήησλ 

από ηελ άιιε, νη ζηόρνη ησλ ζηειερώλ είλαη λα παξαπιαλήζνπλ ηνπο 

ελδηαθεξόκελνπο ώζηε λα πηζηεύνπλ όηη ηα απνηειέζκαηα πνπ αλαθέξζεθαλ 

ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο έρνπλ επηηεπρζεί θαηά ηε ζπλήζε ιεηηνπξγία ηεο 

επηρείξεζεο. Άξα ε ρεηξαγώγεζε ησλ δεδνπιεπκέλσλ πξνέξρεηαη από ηελ 

απνηίκεζε ινγηζηηθώλ ζηνηρείσλ πνπ δελ ζρεηίδνληαη άκεζα κε κεηαβνιέο 

ηακεηαθώλ ξνώλ. Γηα παξάδεηγκα ε επηινγή δηαθνξεηηθώλ κεζόδσλ 

απόζβεζεο κεηαμύ δηαθνξεηηθώλ ινγηζηηθώλ ρξήζεσλ, ε απνηίκεζε ησλ 
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απνζεκάησλ (ηζηνξηθό θόζηνο & εύινγε αμία) θαη ε εθηίκεζε ησλ 

πξνβιέςεσλ (Roychowdhury 2006). 

Αθόκα θαη εάλ απηνί νη ηξόπνη ρεηξαγώγεζεο κνηάδνπλ εύθνινη, απηό δελ 

απνηειεί ηνλ ζπλήζε ηξόπν ρεηξαγώγεζεο ησλ ζηειερώλ θαζώο νη εηήζηεο 

εθζέζεηο πξέπεη λα παξέρνπλ πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο κεηαβνιέο ζηελ 

απνηίκεζε ησλ δηάθνξσλ ινγηζηηθώλ ζηνηρείσλ, γεγνλόο ην νπνίν κπνξεί λα 

πξνεηδνπνηήζεη ηνπο ελδηαθεξόκελνπο (Roychowdhury 2006). 

Αληίζεηα ε ρεηξαγώγεζε ησλ πξαγκαηηθώλ δξαζηεξηνηήησλ επεξεάδεη άκεζα 

ηα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα θαη πξαγκαηνπνηείηαη κέζσ δξαζηεξηνηήησλ πνπ 

εκπεξηέρνπλ ηακεηαθέο ξνέο ηεο επηρείξεζεο. Οξίδεηαη σο ε αλάιεςε 

δξάζεσλ πνπ απνθιίλνπλ από ηηο ζπλήζεηο επηρεηξεκαηηθέο πξαθηηθέο, νη 

νπνίεο έρνπλ αλαιεθζεί κε πξσηαξρηθό ζθνπό ηελ επίηεπμε ελόο θαηώηαηνπ 

νξίνπ θεξδώλ. Άξα ε ρεηξαγώγεζε ησλ πξαγκαηηθώλ δξαζηεξηνηήησλ 

αληηπξνζσπεύεη κηα απόθιηζε από ηηο ζπλήζεηο επηρεηξεκαηηθέο πξαθηηθέο κε 

θίλεηξν λα παξαπιαλήζεη δηάθνξνπο ελδηαθεξόκελνπο ώζηε λα πηζηέςνπλ 

ζηελ επίηεπμε θάπνησλ ζπγθεθξηκέλσλ αλαθεξόκελσλ νηθνλνκηθώλ ζηόρσλ 

(Roychowdhury 2006). 

Οη δύν κέζνδνη κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζνύλ γηα ηε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ πξνο 

ηα πάλσ ή πξνο ηα θάησ γηα δηάθνξνπο ιόγνπο θαη κε δηαθνξεηηθέο 

επηπηώζεηο γηα ην κέιινλ ηεο επηρείξεζεο. Η ρεηξαγώγεζε ησλ πξαγκαηηθώλ 

δξαζηεξηνηήησλ πξνηηκάηαη από απηή ησλ δεδνπιεπκέλσλ θαζώο είλαη 

επθνιόηεξε ε εθαξκνγή, ιηγόηεξε δαπαλεξή θαη πην δύζθνιν λα εληνπηζηεί 

από ην εμσηεξηθό πεξηβάιινλ ηεο εηαηξείαο ( Lara 2005). Η ρεηξαγώγεζε ησλ 

πξαγκαηηθώλ δξαζηεξηνηήησλ κπνξεί λα εληνπηζηεί πην δύζθνια από ηνπο 

ελδηαθεξόκελνπο εθηόο επηρείξεζεο, θαζώο κπνξεί λα απνθξύπηεηαη ζηε 

κνξθή ησλ θαζεκεξηλώλ επηρεηξεκαηηθώλ ζπλαιιαγώλ, ζπκπεξηιακβάλνληαο 

γηα παξάδεηγκα ηηο απνθάζεηο ζρεηηθά κε ηηο αιιαγέο ζην ρξνλνδηάγξακκα θαη 

ηελ δνκή ηεο ζπλαιιαγήο (Cohen & Zarowin 2010). ΢ε έξεπλεο πνπ 

δηεμήρζεζαλ από ηνπο Merchant (1990) θαη Graham (2005), ηα ζηειέρε 

δείρλνπλ κεγαιύηεξε πξνζπκία λα ρεηξαγσγήζνπλ ηα θέξδε κέζσ 

πξαγκαηηθώλ δξαζηεξηνηήησλ παξά ησλ δεδνπιεπκέλσλ, πηζαλώο επεηδή νη 

ηξνπνπνηήζεηο ησλ ιεηηνπξγηθώλ δξαζηεξηνηήησλ είλαη ιηγόηεξν δαπαλεξέο 

γηα ηελ εηαηξεία καθξνπξόζεζκα θαη επεηδή ηέηνηεο δξάζεηο είλαη πην δύζθνιν 

λα εληνπηζηνύλ από ηνπο εμσηεξηθνύο ελδηαθεξόκελνπο. 

 Ωζηόζν ε ρεηξαγώγεζε ησλ πξαγκαηηθώλ δξαζηεξηνηήησλ είλαη ιηγόηεξε 

εζηθή από όηη ε ρεηξαγώγεζε ησλ δεδνπιεπκέλσλ θαη κπνξεί λα κεηώζεη ηελ 

κειινληηθή απνηίκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ θαζώο θαη ηελ θεξδνθνξία θαη ηελ 

καθξνπξόζεζκε αληαγσληζηηθόηεηα ηνπο (Kothari 2006). Η απόθαζε γηα ην 

πνηά από ηηο δύν κεζόδνπο ζα επηιέμεη πνηθίιεη αλάινγα κε ηηο πεξηζηάζεηο ή 

ηα γεγνλόηα πνπ ρξεηάδεηαη γηα λα επηηεπρζνύλ ζπγθεθξηκέλνη ζηόρνη. Έηζη νη 

επελδπηέο θαη νη ειεγθηέο πξέπεη λα αλαιύνπλ κε πξνζνρή ηηο πιεξνθνξίεο 
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πνπ παξέρνληαη από ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, νη νπνίεο ελδέρεηαη λα 

έρνπλ ρεηξαγσγεζεί, ελώ ην Γ΢ όπσο θαη νη επελδπηέο πξέπεη λα είλαη 

ελήκεξνη γηα απηή ηελ επθαηξηαθή ζπκπεξηθνξά πνπ κπνξεί λα πηνζεηήζνπλ 

ηα ζηειέρε ώζηε λα ππεξβνύλ ηνπο αλαθεξόκελνπο ζηόρνπο (Tucker 2006). 

Ο ιόγνο πνπ σζεί ηα ζηειέρε λα επηιέμνπλ ηελ ρεηξαγώγεζε ησλ 

πξαγκαηηθώλ δξαζηεξηνηήησλ έλαληη απηήο ησλ δεδνπιεπκέλσλ είλαη ε 

ππεξεθηίκεζε ηεο ηηκήο ησλ κεηνρώλ, ε ειεγθηηθή επηηξνπή, νη επεξρόκελεο 

αιιαγέο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο θαζώο θαη ε ηζρπξή πξνζηαζία ησλ 

επελδπηώλ (Enomoto 2015, Martin 2012). Από ηελ άιιε ηα ζηειέρε 

πξνηηκνύλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηελ ρεηξαγώγεζε ησλ δεδνπιεπκέλσλ εαλ ε 

εηαηξεία αληηκεησπίδεη ρακεινύο θνξνινγηθνύο ζπληειεζηέο ή αλ νη 

νηθνλνκηθνπνιηηηθέο ζπλζήθεο ζηε ρώξα δελ είλαη ζηαζεξέο (Darnev 2010).  

Σέινο αμίδεη λα ζεκεησζεί όηη νη Ewert & Wagenhofer (2005) βξήθαλ ζηνηρεία 

πνπ έδεηρλαλ όηη  πξηλ ηελ πηνζέηεζε ησλ ΓΛΠ ηα ζηειέρε πξνηηκνύζαλ λα 

ρξεζηκνπνηνύλ ηελ ρεηξαγώγεζε ησλ δεδνπιεπκέλσλ, ελώ νη Ipino & 

Parbonetti (2011) βξήθαλ ζηνηρεία πνπ έδεημαλ όηη κεηά ηελ πηνζέηεζε ησλ 

ΓΛΠ ηα ζηειέρε πξνηηκνύλ ηελ ρεηξαγώγεζε ησλ πξαγκαηηθώλ δηαδηθαζηώλ. 

 

1.12 Σξόπνη Υεηξαγώγεζεο θεξδώλ 

 

Οη θύξηνη ηξόπνη ρεηξαγώγεζεο ησλ πξαγκαηηθώλ δξαζηεξηνηήησλ είλαη: 

 Υεηξαγώγεζε ησλ πσιήζεσλ: νη εηαηξείεο πξνζπαζνύλ λα απνθύγνπλ 

ηηο απώιεηεο πξνζθέξνληαο εθπηώζεηο ηηκώλ γηα λα απμήζνπλ 

πξνζσξηλά ηηο πσιήζεηο. Απηό ζα επηδξάζεη ζεηηθά ζηα απνηειέζκαηα 

ηνπ ηξέρνληνο έηνπο, όκσο ζα νδεγήζεη ζε ρακειόηεξεο ηακεηαθέο 

ξνέο ηηο επόκελεο πεξηόδνπο (Roychowdhury 2006). 

 Τπεξπαξαγσγή: Σα ζηειέρε ζα επηιέμνπλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηελ 

ππεξπαξαγσγή κε ζηόρν ηελ κείσζε ηνπ θόζηνπο κέζσ ηεο επίηεπμεο 

νηθνλνκηώλ θιίκαθαο (Roychowdhury 2006, Zang 2012). 

 Μείσζε ηνπ θόζηνπο κέζσ ηεο δηαθξηηηθήο επρέξεηαο: Οδεγεί ζε 

κείσζε ησλ δαπαλώλ γηα νξηζκέλα ζηνηρεία όπσο ην R&D, 

κεηαβάιινληαο έηζη ην απνηέιεζκα ηεο ηξέρνπζαο πεξηόδνπ. Απηό ζα 

κπνξνύζε λα έρεη αξλεηηθέο επηπηώζεηο γηα ηηο ζηξαηεγηθέο ηεο 

εηαηξείαο θαη λα πξνθαιέζεη ηελ ρεηξνηέξεπζε ησλ κειινληηθώλ 

απνηειεζκάησλ (Cohen 2008). 
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1.13 Δπθαηξηαθή Υεηξαγώγεζε Κεξδώλ 

΢ηε βηβιηνγξαθία ε ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ ζεσξείηαη θπξίσο επηβιαβήο 

ζρεηηθά κε ηελ πνηόηεηα ησλ θεξδώλ. Ο Healy (1985) αλέθεξε όηη ηα ζηειέρε 

έρνπλ κεγάιν θίλεηξν γηα επθαηξηαθή ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ ώζηε λα 

παξαπιαλήζνπλ άιινπο ελδηαθεξόκελνπο θαη γηα λα απνθηήζνπλ πξνζσπηθό 

όθεινο. Απηά ηα νθέιε πεξηιακβάλνπλ ηελ απόθξπςε ηεο πεληρξήο 

νηθνλνκηθήο απόδνζεο ηεο εηαηξείαο εμαηηίαο ηνπ θόβνπ γηα ηελ δηαηήξεζε ηεο 

ζέζεο ηνπο, ηελ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ πξηλ ηελ εμάζθεζε θάπνηνπ 

δηθαηώκαηνο πξναίξεζεο θαη ηελ επίηεπμε bonus θαη απνδεκηώζεσλ (DE 

Angelo 1988). Δηαηξίεο νη νπνίεο πξόθεηηαη λα δώζνπλ κέξηζκα επίζεο 

ρεηξαγσγνύλ ηα δεδνπιεπκέλα γηα λα κεηώζνπλ ηηο ηακεηαθέο εθξνέο 

κεξηζκάησλ (Healy 1993). Δπίζεο νη Erickson θαη Wang (1999) βξήθαλ όηη νη 

εηαηξείεο νη νπνίεο πξόθεηηαη λα ζπγρσλεπζνύλ „‟θνπζθώλνπλ‟‟ ηα 

αλαθεξόκελα θέξδε ηνπο πξηλ ηελ ζπγρώλεπζε γηα λα απμήζνπλ ηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο θαη λα κεηώζνπλ ην θόζηνο ηεο ζπγρώλεπζεο. O Easterwood (1997) 

βξήθε όηη νη ζηόρνη εμαγνξώλ πξνζπαζνύλ λα απμήζνπλ ηα αλαθεξόκελα 

θέξδε ηεο ππνςήθηαο πξνο εμαγνξά εηαηξείαο ζε κηα πξνζπάζεηα λα 

εκπνδίζνπλ ηνπο κεηόρνπο λα ππνζηεξίμνπλ ηελ εμαγνξά. 

Από ηελ άιιε ππάξρεη θαη ε ελεκεξσηηθή πξννπηηθή ε νπνία ζεσξεί ηελ 

ρεηξαγώγεζε θεξδώλ σο έλα εξγαιείν πνπ ζεκαηνδνηεί ηδησηηθέο 

πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ κειινληηθή επίδνζε ηεο εηαηξείαο ζηηο 

θεθαιαηαγνξέο. Απηή ε αηζηόδνμε αλάιπζε παξαηεξείηαη ζπρλά πξηλ από 

θάπνηα θεθαιαηαθή ζπλαιιαγή όπσο εμαγνξέο ή ζπγρσλεύζεηο (Erickson & 

Wang 1999).  

 

1.14 Καζνξηζηηθνί παξάγνληεο ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ 

΢ύκθσλα κε ηνπο Healy θαη Wahlen (1999), ηα ζηειέρε κεηαβάιινπλ ηελ 

αλακελόκελε νηθνλνκηθή επίδνζε ηεο εηαηξείαο είηε γηα λα 

παξαπιεξνθνξήζνπλ νξηζκέλνπο ελδηαθεξόκελνπο, είηε γηα λα επεξεάζνπλ 

ηηο δαλεηαθέο ζπκβάζεηο. Απηό ππνλνεί όηη νη πξαγκαηηθνί παξάγνληεο ηεο 

ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ δελ κπνξνύλ λα εμαρζνύλ ρσξίο ηελ κειέηε ησλ 

ζπκπεξηθνξηθώλ αηηηώλ θαη ηεο ζεσξίαο αληηπξνζώπεπζεο. ΢ύκθσλα κε ηνλ 

Leuz (2003) νη παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηελ πνηόηεηα ησλ αλαθεξόκελσλ 

θεξδώλ είλαη είηε εζσηεξηθνί νη νπνίνη πεξηιακβάλνπλ ραξαθηεξηζηηθά ησλ 

εηαηξηώλ όπσο ε κόριεπζε, ην κέγεζνο ηεο εηαηξίαο, νη επθαηξίεο αλάπηπμεο, ε 

θεξδνθνξία ηεο θαζώο θαη  ην Γ΢ θαη ε ειεγθηηθή επηηξνπή, είηε εμσηεξηθνί νη 

νπνίνη πεξηιακβάλνπλ ην επίπεδν πξνζηαζίαο ησλ επελδπηώλ ην επίπεδν 

εθαξκνγήο ησλ λόκσλ θαη ηνπο ζεζκνύο θαη ηελ δηαθάλεηα  κηαο ρώξαο. 
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1.15 Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε θαη ρεηξαγώγεζε θεξδώλ 

1.15.1 Δμσηεξηθή εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε 

 Σν λνκηθό ζύζηεκα θαη ε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ: Η πξνζηαζία ησλ 

εμσηεξηθώλ επελδπηώλ είλαη κηα ζπλάξηεζε ησλ δηθαησκάησλ πνπ ηνπο 

παξέρνληαη θαη ηεο λνκηθήο εθαξκνγήο απηώλ. Σν κέγεζνο ηεο 

ρεηξαγώγεζεο ζρεηίδεηαη κε ηνπο ζεζκνύο θαη ηνπο λόκνπο ηεο θάζε 

ρώξαο. Ο Leuz (2003) παξέρεη ζηνηρεία όηη νη ρώξεο κε ηζρπξόηεξα 

λνκηθά ζπζηήκαηα έρνπλ ρακειόηεξε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ. ΢ε ρώξεο 

κε κηθξόηεξε πξνζηαζία ησλ επελδπηώλ ζπλήζσο ππάξρεη κεγαιύηεξε 

ρεηξαγώγεζε θεξδώλ. Απηή ε έιιεηςε πξνζηαζίαο δίλεη ζηνπο 

εζσηεξηθνύο ελδηαθεξόκελνπο πεξηζζόηεξα θίλεηξα λα ρεηξαγσγήζνπλ 

ηελ νηθνλνκηθή επίδνζε ηεο εηαηξείαο (Leuz 2003). Ο Ball (2003) 

ππνζηεξίδεη όηη νη ζεζκηθέο ξπζκίζεηο κηαο ρώξαο είλαη ν 

ζεκαληηθόηεξνο παξάγνληαο γηα ηνλ έιεγρν ησλ ζπκθεξόλησλ ησλ 

ζηειερώλ, κεηώλνληαο ηελ επθαηξηαθή ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ θαη 

βειηηώλνληαο ηελ πνηόηεηα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο πιεξνθόξεζεο. 

Άιιεο κειέηεο έδεημαλ όηη ε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ θαη ην ρακειό 

επίπεδν πιεξνθόξεζεο όζνλ αθνξά ηα θέξδε είλαη ραξαθηεξηζηηθά 

ρακειήο πξνζηαζίαο ησλ επελδπηώλ (Leuz 2003, Defond 2007). 

 

 Δπηδξάζεηο εμαγνξώλ θαη ρεηξαγώγεζε θεξδώλ: Όηαλ νη εηαηξείεο 

αληηκεησπίδνπλ κεγαιύηεξε πηζαλόηεηα εμαγνξάο ή απώιεηαο ειέγρνπ 

έρνπλ πεξηζζόηεξα θίλεηξα λα πηνζεηήζνπλ πξαθηηθέο γηα λα κεηώζνπλ 

απηή ηελ πηζαλόηεηα εμαγνξάο θαη είλαη πηζαλό λα επαλαγνξάζνπλ ηηο 

κεηνρέο ηνπο. Έηζη ηέηνηεο εηαηξείεο είλαη πην πηζαλό λα ρεηξαγσγήζνπλ 

ηα θέξδε γηα λα δείμνπλ θαιύηεξε επίδνζε σο έλα κεραληζκό άκπλαο 

έλαληη ζηελ εμαγνξά, λα απμήζνπλ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο θαη λα 

απμήζνπλ ην θόζηνο απόθηεζεο ηεο εηαηξείαο θάλνληαο δύζθνιν γηα 

ηνπο αγνξαζηέο λα νινθιεξώζνπλ ηελ ζπκθσλία (Billet 1995, Xue 

2007). Οη Perry (1994), Wu (1997) παξέρνπλ ζηνηρεία όηη εηαηξείεο είλαη 

πηζαλό λα ρεηξαγσγήζνπλ ηα θέξδε πξνο ηα θάησ ώζηε ηα ζηειέρε λα 

αγνξάζνπλ κεξίδηα ηεο κεηνρήο ζε ρακειόηεξε ηηκή. Ο Alves (2009) 

αλαθέξεη όηη νη εηαηξείεο ρεηξαγσγνύλ πξνο ηα πάλσ ηα θέξδε ώζηε λα 

απνηξέςνπλ ηελ πηζαλόηεηα επηηπρνύο εμαγνξάο.  

1.15.2 Δζσηεξηθή Γηαθπβέξλεζε 

 Γνκέο/΢ύλζεζε θαη ΢πλεδξηάζεηο Γ΢: Η ζύλζεζε ελόο Γ΢ είλαη έλαο 

ζεκαληηθόο κεραληζκόο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο πνπ κπνξεί λα 

ειέγμεη ηελ επθαηξηαθή ζπκπεξηθνξά ησλ ζηειερώλ θαη λα κεηώζεη ηελ 

ρεηξαγώγεζε θεξδώλ. Πεξηιακβάλεη ηνλ θαζνξηζκό ηνπ ζπλδπαζκνύ 

ησλ εθηειεζηηθώλ θαη ησλ κε-εθηειεζηηθώλ δηεπζπληώλ θαζώο θαη ηνλ 

ζρεδηαζκό ησλ δηαθόξσλ επηηξνπώλ (Bertrand 2000). Οη αλεμάξηεηνη 
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δηεπζπληέο επνπηεύνπλ ηα ζηειέρε ηεο εηαηξείαο θαη κεηώλνπλ ηελ 

ππεμαίξεζε ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ από ηα ζηειέρε ησλ κεηόρσλ. 

Έλα πςειόηεξν πνζνζηό αλεμάξηεησλ δηεπζπληώλ ζα ειέγρεη πην 

απνηειεζκαηηθά ηα ζηειέρε παξέρνληαο θαιύηεξε εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε θαη έηζη πεξηνξίδεη ηελ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ αθνύ νη 

αλεμάξηεηνη δηεπζπληέο δελ επηδηώθνπλ ηελ επίηεπμε πξνζσπηθώλ 

ζπκθεξόλησλ όπσο εθηειεζηηθέο απνδεκηώζεηο ή ηελ ςεπδή αύμεζε 

ησλ θεξδώλ ώζηε λα παξαπιαλήζνπλ ηνπο επελδπηέο κε ζθνπό ηελ 

επίηεπμε πξνζσπηθώλ ζηόρσλ (Dechow & Dichev 2002). Ο Williamson 

(1981) αλέθεξε όηη ε αλεμαξηεζία ηνπ Γ΢ είλαη απαξαίηεηε γηα ηελ 

επίβιεςε ησλ δηαρεηξηζηηθώλ δξαζηεξηνηήησλ θαζώο θαη ηελ 

δηαηήξεζε ηνπ ελδηαθέξνληνο ησλ επελδπηώλ. Η Beasley (1996) 

παξαηήξεζε όηη ε ζπκπεξίιεςε ελόο κεγάινπ αξηζκνύ εμσηεξηθώλ 

δηεπζπληώλ ζην Γ΢ ζα κπνξνύζε λα πεξηνξίζεη ηελ πηζαλόηεηα απηήο 

ηεο επθαηξηαθήο ζπκπεξηθνξάο ησλ ζηειερώλ. Κάηη παξόκνην αλαθέξεη 

θαη ν Peasnell (2005) όπνπ ππνζηεξίδεη όηη έλα πςειόηεξν πνζνζηό 

εμσηεξηθώλ δηεπζπληώλ ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην κπνξεί λα απνηξέςεη 

πεξηζζόηεξν ηελ αύμεζε ησλ discretionary accruals γηα ηνλ πεξηνξηζκό 

ηεο ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ.  Οη Adams & Ferresu (2009) δηαπίζησζαλ 

όηη νη γπλαίθεο δηεπζπληέο κπνξνύλ λα παξαθνινπζήζνπλ θαιύηεξα 

ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ ζηειερώλ κέζσ ηεο εηζόδνπ ηνπο ζην Γ΢ ή ζε 

θάπνηα από ηηο αξκόδηεο επηηξνπέο (ειέγρνπ, εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, 

απνδεκηώζεσλ θιπ.) θαη λα επεξεάζνπλ ηελ δηαθπβέξλεζε ηεο 

εηαηξίαο. Ωο εθ ηνύηνπ νη γπλαίθεο δηεπζπληέο κπνξνύλ ζπρλά λα 

κεηώλνπλ ηελ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ ζηηο εηαηξίεο θαζώο ηείλνπλ λα 

έρνπλ θαιύηεξεο επηθνηλσληαθέο δεμηόηεηεο, λα είλαη πην ελεκεξσκέλεο 

θαη λα δηαζέηνπλ θαιύηεξε αλεμάξηεηε ζθέςε, ζπκβάιινληαο έηζη ζηελ 

θαιύηεξε παξαθνινύζεζε ησλ ζηειερώλ (Adams 2009, Nowland 

2010). 

 Δπηηξνπέο ειέγρνπ: παξέρνπλ θπξίσο αλεμάξηεηε επνπηεία ηεο 

απνηειεζκαηηθόηεηαο ηνπ εζσηεξηθνύ ειέγρνπ θαη ησλ νηθνλνκηθώλ 

εθζέζεσλ θαη ηεο εξγαζίαο ησλ εμσηεξηθώλ ειεγθηώλ. Άιινη ξόινη ηεο 

επηηξνπήο πεξηιακβάλνπλ ηελ δηαβεβαίσζε όηη νη εηαηξίεο 

ζπκκνξθώλνληαη κε ηνπο ζρεηηθνύο λόκνπο θαη θαλνληζκνύο, ηελ 

δηαηήξεζε ησλ κεραληζκώλ ειέγρνπ κε έλα απνηειεζκαηηθό ηξόπν 

θαηά ηεο απάηεο θαη ηελ αληηκεηώπηζε ηεο ζύγθξνπζεο ζπκθεξόλησλ 

(Cohen 2012). Ο Krishman (2005) αλαθέξεη όηη ε νηθνλνκηθή 

εκπεηξνγλσκνζύλε κηαο επηηξνπήο ειέγρνπ κπνξεί λα βειηηώζεη ηελ 

πνηόηεηα ησλ νηθνλνκηθώλ πιεξνθνξηώλ θαη λα εληζρύζεη ηελ 

αμηνπηζηία ησλ νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ ηεο εηαηξείαο, θαζώο θαη λα 

παξέρεη θαιύηεξε ινγηζηηθή θαη ρξεκαηννηθνλνκηθή ζπκβνιή ζην 

ζπκβνύιην, όπσο θαη θαιύηεξε παξαθνινύζεζε ησλ ζπζηεκάησλ 

εζσηεξηθνύ ειέγρνπ θαη ηεο πνηόηεηαο ησλ εξγαζηώλ ηνπ εμσηεξηθνύ 

ειεγθηή. 
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1.16 ΓΛΠ θαη πνηόηεηα θεξδώλ 

Γελ είλαη μεθάζαξν όηη ε αιιαγή ελόο ζηνηρείνπ (πρ ησλ ινγηζηηθώλ 

πξνηύπσλ) κπνξεί λα νδεγήζεη αλαγθαζηηθά ζε βειηησκέλε ινγηζηηθή 

πνηόηεηα (Ball 2006, Wysocki 2009). Τπάξρνπλ εθ ησλ πξνηέξσλ ιόγνη γηα 

ηνπο νπνίνπο ε ππνρξεσηηθή πηνζέηεζε ησλ ΓΛΠ κπνξεί λα βειηηώζεη ηε 

ινγηζηηθή πνηόηεηα θαζώο θαη ιόγνη γηα ηνπο νπνίνπο κπνξεί λα κεηώζεη ηελ 

ινγηζηηθή πνηόηεηα. 

Ο Barth (2008) αλαθέξεη ηξεηο ιόγνπο γηα ηνπο νπνίνπο ε πηνζέηεζε ησλ ΓΛΠ 

ζα κπνξνύζε λα νδεγήζεη ζε βειηίσζε ηεο ινγηζηηθήο πνηόηεηαο.  

 Πξώηνλ ηα ΓΛΠ εμαιείθνπλ νξηζκέλεο ινγηζηηθέο ελαιιαθηηθέο 

κεηώλνληαο ηελ δηαθξηηηθή επρέξεηα ησλ ζηειερώλ. Απηό ζα κπνξνύζε 

λα κεηώζεη ηελ έθηαζε ησλ επθαηξηώλ γηα ρεηξαγώγεζε θεξδώλ θαη έηζη 

λα βειηηώζεη ηελ ινγηζηηθή πνηόηεηα. 

 Γεύηεξνλ ηα ΓΛΠ ζεσξνύληαη πξόηππα πνπ βαζίδνληαη ζε αξρέο θαη 

είλαη δπλεηηθά δπζθνιόηεξν λα εμαπαηεζνύλ. 

 Σξίηνλ ηα ΓΛΠ επηηξέπνπλ κεηξήζεηο όπσο ε ρξήζε ηεο εύινγεο αμίαο 

πνπ κπνξεί λα αληηθαηνπηξίδεη θαιύηεξα ην ππνθείκελν νηθνλνκηθό 

ζηνηρείν από όηη ηα εγρώξηα πξόηππα. 

 

Ο Barth (2008) επίζεο αλαθέξεη θαη δύν ιόγνπο γηα ηνπο νπνίνπο ηα ΓΛΠ 

ελδέρεηαη λα κεηώζνπλ ηελ ινγηζηηθή πνηόηεηα. 

 Πξώηνλ ηα ΓΛΠ, ζα κπνξνύζαλ λα εμαιείςνπλ ηηο θαηαιιειόηεξεο 

ινγηζηηθέο ελαιιαθηηθέο ιύζεηο γηα ηελ πην αθξηβήο απνηίκεζε ησλ 

ππνθεηκέλσλ νηθνλνκηθώλ ζηνηρείσλ κηαο επηρείξεζεο, αλαγθάδνληαο 

έηζη ηα ζηειέρε απηώλ ησλ επηρεηξήζεσλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ιηγόηεξν 

θαηάιιειεο ελαιιαθηηθέο ιύζεηο, κε απνηέιεζκα ηελ κείσζε ηεο 

ινγηζηηθήο πνηόηεηαο. 

 Γεύηεξνλ επεηδή ηα ΓΛΠ βαζίδνληαη ζε αξρέο, δελ έρνπλ εγγελώο 

ιεπηνκεξή εθαξκνγή θαη θαζνδήγεζε ζπλεπώο αθήλνπλ ζηα ζηειέρε 

κεγαιύηεξν εύξνο επειημίαο. Γηα νξηζκέλνπο ζεκαληηθνύο ηνκείο, όπσο 

ε αλαγλώξηζε εζόδσλ πνιιαπιά παξαδνηέα, ε έιιεηςε νδεγηώλ 

εθαξκνγήο ζα απμήζεη ζεκαληηθά ηε δηαθξηηηθή επρέξεηα θαη ηνπο 

επηηξεπηνύο ρεηξηζκνύο αλάινγα κε ηνλ ηξόπν κε ηνλ νπνίν 

εξκελεύνληαη θαη εθαξκόδνληαη από ηα ζηειέρε νη δηάθνξεο 

πεξηπηώζεηο. Απηή ε αύμεζε ηεο δηαθξηηηθήο επρέξεηαο ησλ ζηειερώλ 

ιόγσ έιιεηςεο θαζνδήγεζεο εθαξκνγήο είλαη πηζαλό λα νδεγήζεη ζε 

κεγαιύηεξε ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ θαη ζπλεπώο ζε ρακειόηεξε 

ινγηζηηθή πνηόηεηα όηαλ όια ηα άιια παξακέλνπλ ζηαζεξά (c.p). 
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1.17 Σξόπνη κέηξεζεο Υεηξαγώγεζεο θεξδώλ 

Γηα ηελ κέηξεζε ηεο πνηόηεηαο ηεο ινγηζηηθήο πιεξνθόξεζεο ή ηεο πνηόηεηαο 

ησλ θεξδώλ ησλ εηαηξεηώλ ππάξρνπλ 3 βαζηθά κνληέια. Σν πξώην κνληέιν 

πνπ εκθαλίζζεθε είλαη απηό ηνπ Jones (1991). Βάζεη ηνπ κνληέινπ ηα 

ζπλνιηθά δεδνπιεπκέλα (total accruals) απνηεινύλ ην άζξνηζκα ησλ 

θαλνληθώλ δεδνπιεπκέλσλ (normal accruals) δειαδή ησλ 

πξαγκαηνπνηεζέλησλ δεδνπιεπκέλσλ θαη ησλ κε-θαλνληθώλ δεδνπιεπκέλσλ 

(discretionary accruals) δειαδή απηώλ πνπ νη εηαηξείεο ρξεζηκνπνηνύλ 

ζπλήζσο γηα λα ρεηξαγσγήζνπλ ηα απνηειέζκαηα. Σα κε-θαλνληθά 

δεδνπιεπκέλα είλαη θαη απηά πνπ εμεηάδνπλ νη εξεπλεηέο θαζώο απηά 

ζπλδένληαη κε ηελ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ ηελ νπνία επηηεινύλ ηα ζηειέρε ώζηε 

λα επεξεάζνπλ ηα θέξδε πνπ δεκνζηεύνληαη ζπλήζσο πξνο ηα πάλσ (De 

Ford 1994, Dechow 2001). Βάζεη απηνύ, όζν πςειόηεξν είλαη ην επίπεδν ησλ 

discretionary accruals ηόζν κεγαιύηεξε ζα είλαη ε απόζηαζε κεηαμύ ηεο 

νηθνλνκηθήο επίδνζεο θαη ησλ απνηειεζκάησλ πνπ αλαθέξνληαη ζηηο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο εηαηξείαο. Έηζη όζν κεγαιύηεξε είλαη ε ινγηζηηθή 

ρεηξαγώγεζε, ηόζν ρακειόηεξε είλαη ε πνηόηεηα ηεο νηθνλνκηθήο/ινγηζηηθήο 

πιεξνθόξεζεο πνπ παξνπζηάδεη ε εηαηξεία (Dechow & Dichev 2002). Σν 

κνληέιν ηνπ Jones αλαθέξεηαη ζηελ βηβιηνγξαθία σο ην ζεκείν αλαθνξάο γηα 

ηελ κέηξεζε ηεο πνηόηεηαο ησλ απνηειεζκάησλ πνπ παξάγεη κηα εηαηξεία.  ΢ε 

απηό ην κνληέιν ηα total abnormal discretionary accruals νξίδνληαη σο ε 

δηαθνξά: Total accruals – Total normal accruals. Σα θαλνληθά δεδνπιεπκέλα 

(normal accruals) κπνξνύλ λα εθηηκεζνύλ θαη λα εμεγεζνύλ από ην πνζό ησλ 

ζπλνιηθώλ δεδνπιεπκέλσλ πνπ εμεγνύληαη από ηηο κεηαβνιέο ησλ πσιήζεσλ 

(Γrev) θαη από ην πνζό ησλ ελζώκαησλ αθηλεηνπνηήζεσλ (PPE). Όπσο 

αλαθέξεη ν Jones (1991) ηα έζνδα ζα κπνξνύζαλ λα είλαη ν θύξηνο ππιώλαο 

ησλ current accruals ελώ ε ηδηνθηεζία θαη νη ελζώκαηεο αθηλεηνπνηήζεηο είλαη 

ν θύξηνο ππιώλαο ησλ non-current accruals. ΢ύκθσλα κε ηνλ Beaver (2002) 

αθνύ ειέγμνπκε απηέο ηηο δύν κεηαβιεηέο ην ππόινηπν αλεμήγεην θνκκάηη 

πνπ νθείιεηαη ζηνλ δηαηαξαθηηθό όξν ζεσξείηαη σο κε θαλνληθό δεδνπιεπκέλν 

(discretionary accrual) θαη απνηειεί έλα κέηξν ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ. 

ΣACi,t = ΓCAi,t – ΓCLi,t – ΓCashi,t  – D&Ai,t 

ΓCAi,t = κεηαβνιή ηνπ Κπθινθνξνύληνο Δλεξγεηηθνύ ηεο εηαηξείαο i κεηαμύ 

ηνπ έηνπο t θαη t-1 

ΓCLi,t = κεηαβνιή βξαρππξόζεζκσλ ππνρξεώζεσλ ηεο εηαηξείαο i κεηαμύ ηνπ 

έηνπο t θαη t-1 

ΓCashi,t = κεηαβνιή ησλ ηακεηαθώλ ζηνηρείσλ θαη ησλ βξαρππξόζεζκσλ 

επελδύζεσλ ηεο εηαηξείαο i κεηαμύ ηνπ έηνπο t θαη t-1 

D&Ai,t = έμνδα απόζβεζεο θαη απνκείσζεο ηεο εηαηξείαο i ην έηνο t 
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Ai,t-1 = Σν ζπλνιηθό Δλεξγεηηθό ηεο εηαηξείαο i ην έηνο t-1 

ΓREVi,t = κεηαβνιή ησλ εζόδσλ/πσιήζεσλ ηεο εηαηξείαο i κεηαμύ ηνπ έηνπο t 

θαη t-1 

PPEi,t = ε θαζαξή αμία ησλ ελζώκαησλ αθηλεηνπνηήζεσλ ηεο εηαηξείαο i ην 

έηνο t 

 

 

Γηα ηελ εθηίκεζε ησλ  θαλνληθώλ δεδνπιεπκέλσλ ( non-discretionary accruals) 

γηα θάζε θιάδν θαη έηνο. Σν κνληέιν εθηηκάηαη παιηλδξνκώληαο (cross 

sectional): 

ΣACi,t/ Ai,t-1= a0 + a1 * (1/ Ai,t-1) + a2 * (ΓREVi,t / Ai,t-1) + a3 (PPEi,t / Ai,t-1) + ei,t (1) 

Παιηλδξνκώληαο ππνινγίδσ ηηο εθηηκήζεηο ησλ a0,a1,a2,a3 δειαδή ηα 

b0,b1,b2,b3 

Έηζη ππνινγίδσ ηα θαλνληθά δεδνπιεπκέλα σο εμήο: 

NDACi,t= b0 + b1 * (1/ Ai,t-1) + b2 * ΓREVi,t / Ai,t-1 + b3 * PPEi,t / Ai,t-1  

Σα κε θαλνληθά δεδνπιεπκέλα (discretionary accruals) ππνινγίδνληαη κε δύν 

ηξόπνπο: 

Πξώηνλ ππνινγίδνληαο ηα θαηάινηπα ηεο παιηλδξόκεζεο (1) θαη δεύηεξνλ σο 

DACi,t= TACi,t – NDAi,t 

΢ύκθσλα κε ηνπο ( Dechow, Sloan, Sweety 1995) ην κνληέιν απηό είρε κηα 

δπζθνιία ζηελ αθξηβή εθηίκεζε ησλ discretionary accruals θαζώο δελ 

ιάκβαλε ππόςε θαη ραξαθηεξηζηηθά ηεο εηαηξείαο πνπ επεξεάδνπλ απηέο ηηο 

κεηαβιεηέο όπσο ε αλάπηπμε ηεο εηαηξείαο θαη ε παξαθνινύζεζε ηεο.  

Γειαδή ηζρπξίζζεθαλ όηη ην κνληέιν ηνπ Jones ππνζέηεη όηη ηα έζνδα είλαη 

θαλνληθά δεδνπιεπκέλα θαη αγλννύζε ην discretionary θνκκάηη ησλ εζόδσλ 

θάλνληαο έηζη ηελ εθηίκεζε ησλ discretionary accruals λα είλαη κεξνιεπηηθή 

πξνο ην κεδέλ. Έηζη ηξνπνπνίεζαλ ην αξρηθό κνληέιν ηνπ Jones ώζηε λα 

αληηκεησπίζνπλ ην ζέκα ηεο αγλόεζεο ηνπ κέξνπο ησλ εζόδσλ πνπ νθείιεηαη 

ζε κε θαλνληθά δεδνπιεπκέλα, πξνζζέηνληαο ζην κνληέιν κία αθόκα πηπρή 

απηή ηεο κεηαβνιήο ησλ ινγαξηαζκώλ ησλ θαζαξώλ απαηηήζεσλ ( net 

accounts receivable). Έηζη θαηάθεξαλ κε απηό ηνλ ηξόπν λα κελ 

ζπκπεξηιακβάλνπλ ηηο πηζησηηθέο πσιήζεηο ζηνπο θαζνξηζηηθνύο παξάγνληεο 

ησλ discretionary accruals θαζώο ε εηαηξεία κπνξεί λα ρεηξαγσγεί ηηο 

πσιήζεηο κε πίζησζε. Απηό ην κνληέιν ην νλόκαζαλ Modified Jones. Ο Guy 

(1996) αλαθέξεη όηη ε ηξνπνπνηεκέλε κνξθή ηνπ κνληέινπ ηνπ Jones κπνξεί 
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λα αληρλεύζεη θαιύηεξα ηελ ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ επεηδή ππνζέηεη όηη ε 

κεηαβνιή ζηηο πσιήζεηο κε πίζησζε πξνθύπηεη από ηελ ρεηξαγώγεζε 

θεξδώλ ζηελ πεξίνδν όπνπ αλακέλεηαη κηα ηέηνηα κε έλα ζπζηεκαηηθό ηξόπν. 

Έηζη ρξεηάδεηαη λα ειεγρζεί ε άζθεζε ηεο δηαθξηηηθήο επρέξεηαο από ηα 

ζηειέρε ζηηο πσιήζεηο κε πίζησζε. 

ΣACi,t = ΓCAi,t – ΓCLi,t – ΓCashi,t – D&Ai,t 

ΓCAi,t = κεηαβνιή ηνπ Κπθινθνξνύληνο Δλεξγεηηθνύ ηεο εηαηξείαο i κεηαμύ 

ηνπ έηνπο t θαη t-1 

ΓCLi,t = κεηαβνιή βξαρππξόζεζκσλ ππνρξεώζεσλ ηεο εηαηξείαο i κεηαμύ ηνπ 

έηνπο t θαη t-1 

ΓCashi,t = κεηαβνιή ησλ ηακεηαθώλ ζηνηρείσλ θαη ησλ βξαρππξόζεζκσλ 

επελδύζεσλ ηεο εηαηξείαο i κεηαμύ ηνπ έηνπο t θαη t-1 

D&Ai,t = έμνδα απόζβεζεο θαη απνκείσζεο ηεο εηαηξείαο i ην έηνο t 

Ai,t-1 = Σν ζπλνιηθό Δλεξγεηηθό ηεο εηαηξείαο η ην έηνο t-1 

ΓREVi,t = κεηαβνιή ησλ εζόδσλ/πσιήζεσλ ηεο εηαηξείαο i  κεηαμύ ηνπ έηνπο t 

θαη t-1 

ΓRECi,t = κεηαβνιή ησλ απαηηήζεσλ ηεο εηαηξείαο i  κεηαμύ ηνπ έηνπο t θαη t-1 

PPEi,t = ε θαζαξή αμία ησλ ελζώκαησλ αθηλεηνπνηήζεσλ ηεο εηαηξείαο i ην 

έηνο t 

 

 

Γηα ηελ εθηίκεζε ησλ  θαλνληθώλ δεδνπιεπκέλσλ ( non-discretionary accruals) 

γηα θάζε θιάδν θαη έηνο. Σν κνληέιν εθηηκάηαη παιηλδξνκώληαο (cross 

sectional): 

ΣACi,t/ Ai,t-1 = a0 + a1 * (1/ Ai,t-1) + a2 * [(ΓREVi,t - ΓRECi,t) / Ai,t-1] + a3 (PPEi,t / 

Ai,t-1) + ei,t (2) 

Παιηλδξνκώληαο ππνινγίδνληαη  νη εθηηκήζεηο ησλ a0,a1,a2,a3 δειαδή ηα 

b0,b1,b2,b3 

Σα θαλνληθά δεδνπιεπκέλα ππνινγίδνληαη σο εμήο: 

NDACi,t = b0 + b1 * (1/ Ai,t-1) + b2 * [(ΓREVi,t- ΓRECi,t) / Ai,t-1] + b3 *(PPEi,t / Ai,t-1)  

Σα κε θαλνληθά δεδνπιεπκέλα (discretionary accruals) ππνινγίδνληαη κε δύν 

ηξόπνπο: 
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Πξώηνλ ππνινγίδνληαο ηα θαηάινηπα ηεο παιηλδξόκεζεο (2) θαη δεύηεξνλ ώο 

DACi,t = TACi,t – NDAi,t (Gabrielsen 2002) 

Σα θαηάινηπα ησλ παιηλδξνκήζεσλ (1) θαη (2) γηα ηα Jones θαη M-Jones 

κνληέια αληίζηνηρα δειαδή ηα discretionary accruals ρξεζηκνπνηνύληαη ζαλ 

κία πξνζέγγηζε (proxy) ηεο ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ θαζώο απνηεινύλ ην 

αλεμήγεην κέξνο ησλ ζπλνιηθώλ δεδνπιεπκέλσλ πνπ αλαθνηλώλνληαη από 

ηελ εηαηξεία. Όζν κεγαιύηεξνο ν βαζκόο ηεο ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ ηόζν 

ρεηξόηεξε ζα είλαη ε πνηόηεηα ηεο ινγηζηηθήο πιεξνθόξεζεο 

H ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ κεηξάηαη κε ηελ έθηαζε πνπ έρνπλ ηα 

discretionary accruals θαη κπνξεί λα είλαη είηε ζεηηθά (δηόγθσζε ησλ 

απνηειεζκάησλ) είηε αξλεηηθά (εμνκάιπλζε ησλ απνηειεζκάησλ). Η  απόιπηε 

ηηκή ησλ discretionary accruals ρξεζηκνπνηείηαη σο έλα απόιπην κέηξν ηεο 

ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ θαη σο ε πξνζέγγηζε (proxy) γηα ηελ ζπλδπαζκέλε 

επίδξαζε ηεο ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ ηόζν πξνο ηα πάλσ όζν θαη πξνο ηα 

θάησ. Μηα κεγαιύηεξε ηηκή ηνπ |DAC| ζεκαίλεη όηη ηα ζηειέρε ρξεζηκνπνηνύλ 

πεξηζζόηεξν ηελ δηαθξηηηθή επρέξεηα πνπ δηαζέηνπλ ζηα αλαθεξόκελα θέξδε 

θαη έηζη κεηώλεηαη ε πνηόηεηα ησλ θεξδώλ πνπ αλαθνηλώλνληαη θαη 

αληηζηξόθσο (Gabrielsen 2002). Οη Leuz (2003) θαη Francis (2005) 

ζπκθσλνύλ ζηε ρξεζηκνπνίεζε απηό ηνπ απόιπηνπ κέηξνπ θαη όηαλ 

ππάξρνπλ πεξηνξηζκέλα δεδνκέλα.  

Ωζηόζν ην κνληέιν ( Modified Jones 1995) δελ είλαη πνιύ ηζρπξό εηδηθά ζηηο 

πεξηπηώζεηο αθξαίαο επίδνζεο, επεηδή είλαη πνιύ πηζαλό λα έρεη κεησκέλε 

ηθαλόηεηα λα απνκνλώζεη ηα discretionary accruals (Dechow 2002). 

Γηα λα αληηκεησπίζνπλ απηό ην πξόβιεκα νη Dechow & Dichev ( 2002) 

πξόηεηλαλ έλα άιιν κνληέιν. Υξεζηκνπνίεζαλ κηα δηαθνξεηηθή πξνζέγγηζε 

γηα λα ππνινγίζνπλ ηα discretionary accruals. ΢πκπεξηέιαβαλ παξάγνληεο 

παξειζνληηθώλ, παξνπζώλ θαη κειινληηθώλ ιεηηνπξγηθώλ ηακεηαθώλ ξνώλ 

σο θαλνληθά δεδνπιεπκέλα (non-discretionary accruals). Σα discretionary 

accruals αλακέλεηαη λα ζρεηίδνληαη αξλεηηθά κε ηηο ηξέρνπζεο ηακεηαθέο ξνέο 

θαη ζεηηθά κε ηηο κειινληηθέο ξνέο. Μηα δηαθνξά κεηαμύ ηνπ κνληέινπ ηνπ 

Jones (1991) θαη ηνπ (Dechow & Dichev 2002) είλαη όηη ε εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ζην ηειεπηαίν αληηθαζίζηαηαη από ηα ζπλνιηθά δεδνπιεπκέλα ζε 

θεθάιαην θίλεζεο (WC) πνπ εθηηκάηαη σο ε κεηαβνιή ηνπ θπθινθνξνύληνο 

Δλεξγεηηθνύ (current Assets) αθαηξνύκελν ησλ βξαρππξόζεζκσλ 

ππνρξεώζεσλ (current Liabilities) πξνζηηζέκελν ηεο κεηαβνιήο ηνπ 

βξαρππξόζεζκνπ ρξένπο (Dechow 2002).  

ΓWC= ΓCA-ΓCL-ΓCash+ΓSTD 

Οη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ζπκπεξηιακβάλνπλ κεηαβιεηέο γηα ηελ εθηίκεζε 

ηεο ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ κε θαζνξηζηηθνύο παξάγνληεο ησλ θαλνληθώλ 
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δεδνπιεπκέλσλ, κε-ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ κεηαβιεηώλ απόζβεζεο θαζώο 

ζρεηίδνληαη κε καθξνπξόζεζκεο θεθαιαηνπρηθέο δαπάλεο από όηη κε 

ινγαξηαζκνύο θεθαιαίσλ θίλεζεο (Sloan 2010).  

ΓWCi,t / Ai,t-1 =a0+ a1* CFOi,t / Ai,t-1 + a2* CFOi,t / Ai,t-1 + a3* CFOi,t+1 / Ai,t-1 + εi,t 

(3) 

ΓWCi,t = ΓCAi,t – ΓCLi,t – Γcashi,t + ΓSTDi,t  

ΓCAi,t = κεηαβνιή ηνπ Κπθινθνξνύληνο Δλεξγεηηθνύ ηεο εηαηξείαο κεηαμύ ηνπ 

έηνπο t θαη t-1 (WCO2201) 

ΓCLi,t = κεηαβνιή βξαρππξόζεζκσλ ππνρξεώζεσλ ηεο εηαηξείαο i κεηαμύ ηνπ 

έηνπο t θαη t-1 (WC03101) 

ΓCashi,t = κεηαβνιή ησλ ηακεηαθώλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο i κεηαμύ ηνπ έηνπο 

t θαη t-1 (WCO2201) 

TAi,t-1= Σν ζπλνιηθό Δλεξγεηηθό ηεο εηαηξείαο i ην έηνο t-1 (WC02999) 

ΓSTDi,t = ε κεηαβνιή ηνπ βξαρππξόζεζκνπ ρξένπο ηεο εηαηξείαο i κεηαμύ ηνπ 

έηνπο t θαη t-1 (WC03051) 

CFOi,t = νη ηακεηαθέο ξνέο ηεο εηαηξείαο i από ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηόηεηεο ην 

έηνο t (WCO4860) 

CFOi,t-1 = νη ηακεηαθέο ξνέο ηεο εηαηξείαο i από ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηόηεηεο ην 

έηνο t-1 (WCO4860) 

CFOi,t+1 = νη ηακεηαθέο ξνέο ηεο εηαηξείαο i από ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηόηεηεο 

ην έηνο t+1 (WCO4860) 

 

Καη γηα απηό ην κνληέιν όκσο (ησλ Dechow & Dichev 2002) ν McNichols 

(2002) αλέθεξε όηη ε δπλαηόηεηα εθαξκνγήο ηνπ είλαη πεξηνξηζκέλε θαζώο 

ρξεζηκνπνηεί βξαρππξόζεζκα δεδνπιεπκέλα. Έηζη ε Francis (2005) επηδίσμε 

λα βξεη έλα κνληέιν κέηξεζεο ηεο ινγηζηηθήο πνηόηεηαο γηα λα βειηηώζεη θαη 

λα επεθηείλεη απηό ησλ Dechow & Dichev. Έηζη πξόζζεζε ζε απηό ησλ D&D 

ηηο βαζηθέο κεηαβιεηέο πνπ ππάξρνπλ ζην κνληέιν ηνπ Jones δειαδή ηελ 

κεηαβνιή ησλ εζόδσλ/πσιήζεσλ θαη ηελ αθαζάξηζηε αμία ησλ ελζώκαησλ 

αθηλεηνπνηήζεσλ. Ο McNichols (2002) έδεημε όηη πξνζζέηνληαο απηέο ηηο 

κεηαβιεηέο ζηελ cross-sectional παιηλδξόκεζε ησλ D&D απμάλεη ζεκαληηθά 

ηελ εξκελεπηηθή  δύλακε ηνπ κνληέινπ, κεηώλνληαο ην ζθάικα κέηξεζεο. 

Έηζη ην πξώην βήκα γηα ηελ εθηίκεζε ηεο πνηόηεηαο ησλ δεδνπιεπκέλσλ 

πεξηιακβάλεη ηελ εθηίκεζε ηεο παξαθάησ παιηλδόκεζεο αλά θιάδν θαη έηνο: 
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ΓWCi,t / Ai,t-1 =a0+ a1* CFOi,t / Ai,t-1 + a2* CFOi,t / Ai,t-1 + a3* CFOi,t+1 / Ai,t-1 + a4 * 

ΓSalesi,t + a5 * GPPEi,t / Ai,t-1 + ei,t (4) 

ΓWCi,t = ΓCAi,t – ΓCLi,t – Γcashi,t + ΓSTDi,t  

ΓCAi,t = κεηαβνιή ηνπ Κπθινθνξνύληνο Δλεξγεηηθνύ ηεο εηαηξείαο i κεηαμύ 

ηνπ έηνπο t θαη t-1 (WCO2201) 

ΓCLi,t = κεηαβνιή βξαρππξόζεζκσλ ππνρξεώζεσλ ηεο εηαηξείαο i κεηαμύ ηνπ 

έηνπο t θαη t-1 (WC03101) 

ΓCashi,t = κεηαβνιή ησλ ηακεηαθώλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο i κεηαμύ ηνπ έηνπο 

t θαη t-1 (WCO2201) 

TAi,t-1= Σν ζπλνιηθό Δλεξγεηηθό ηεο εηαηξείαο η ην έηνο t-1 (WC02999) 

ΓSTDi,t = ε κεηαβνιή ηνπ βξαρππξόζεζκνπ ρξένπο ηεο εηαηξείαο i κεηαμύ ηνπ 

έηνπο t θαη t-1 (WC03051) 

CFOi,t = νη ηακεηαθέο ξνέο ηεο εηαηξείαο i από ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηόηεηεο ην 

έηνο t (WCO4860) 

CFOi,t-1 = νη ηακεηαθέο ξνέο ηεο εηαηξείαο i από ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηόηεηεο ην 

έηνο t-1 (WCO4860) 

CFOi,t+1 = νη ηακεηαθέο ξνέο ηεο εηαηξείαο i από ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηόηεηεο 

ην έηνο t+1 (WCO4860) 

ΓSalesi,t = κεηαβνιή ησλ πσιήζεσλ ηεο εηαηξείαο i  κεηαμύ ηνπ έηνπο t θαη t-1 

(WCO1001) 

GPPEi,t = ε αθαζάξηζηε αμία ησλ ελζώκαησλ αθηλεηνπνηήζεσλ ηεο εηαηξίαο i 

ην έηνο t (WCO2301) 

 

΢ύκθσλα κε ηνπο Dechow θαη Dichev (2002) γηα λα πξνζδηνξίζνπκε ηελ 

πνηόηεηα ησλ θεξδώλ κηα εηαηξείαο πξέπεη λα ιάβνπκε ππόςε θαη ηα εηδηθά 

ραξαθηεξηζηηθά θάζε εηαηξείαο. Απηά αλαθέξνληαη ζηελ βηβιηνγξαθία σο 

κεηαβιεηέο ειέγρνπ (control variables) θαη κεξηθά από απηά απνηεινύλ ηα 

εμήο: 

 Σν κέγεζνο ηνπ ιεηηνπξγηθνύ θύθινπ: Όζν κεγαιύηεξνο ν ιεηηνπξγηθόο 

θύθινο ηόζν κεγαιύηεξε ε αβεβαηόηεηα, ηόζν κεγαιύηεξα ηα ζθάικαηα 

εθηηκήζεσλ θαη έηζη ηόζν ρεηξόηεξε ε πνηόηεηα ησλ accruals. 

 To κέγεζνο ηεο εηαηξείαο: Παιαηόηεξεο κειέηεο (Watts 1986, Jensen 

1976) αλέθεξαλ όηη ην κέγεζνο έρεη αξλεηηθή ζρέζε κε ηελ πνηόηεηα 

ησλ θεξδώλ θαζώο κεγάιεο εηαηξείεο έρνπλ ηελ επρέξεηα λα απμήζνπλ 

είηε λα κεηώζνπλ ηα αλαθεξόκελα θέξδε ηνπο αλάινγα κε ην ηη ηηο 
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εμππεξεηεί. Όκσο πην πξόζθαηεο κειέηεο αλαθέξνπλ όηη ππάξρεη 

ζεηηθή ζρέζε κεηαμύ ηνπ κεγέζνπο θαη ηεο πνηόηεηαο θεξδώλ θαζώο 

κεγάιεο εηαηξίεο ππόθεηληαη ζε πεξηζζόηεξν έιεγρν (Ball 1982, Doyle 

2007).  

 Μεηαβιεηόηεηα πσιήζεσλ: Όζν κεγαιύηεξε ε κεηαβιεηόηεηα ησλ 

πσιήζεσλ, ηόζν ρακειόηεξε ε πνηόηεηα ησλ accruals. H κεγαιύηεξε 

κεηαβιεηόηεηα ησλ πσιήζεσλ δείρλεη έλα επκεηάβιεην πεξηβάιινλ θαη 

ηελ πηζαλόηεηα κεγαιύηεξεο ρξήζεο εθηηκήζεσλ άξα θαη κηθξόηεξε 

πνηόηεηα ησλ accruals (Dechow 2002) 

 Μεηαβιεηόηεηα ησλ ηακεηαθώλ ξνώλ: Τςειόηεξε ηππηθή απόθιηζε ησλ 

ηακεηαθώλ ξνώλ είλαη έλα αθόκα κέηξν αβεβαηόηεηαο όζσλ αθνξά ηελ 

εηαηξεία άξα ζπλεπάγεηαη ρεηξόηεξε ινγηζηηθή πνηόηεηα (Dechow 2002) 

 Όζν κεγαιύηεξε ε κεηαβιεηόηεηα ησλ accruals, ηόζν κηθξόηεξε ε 

πνηόηεηα ησλ accruals δεδνκέλνπ όηη απηή πξνέξρεηαη από ηελ 

κεηαβιεηόηεηα ησλ θαηαινίπσλ ( Francis 2006). 

 Κεξδνθνξία: ΢ύκθσλα κε ηνπο Petroni (1992) θαη Zimmermann (1999)  

νη εηαηξείεο νη νπνίεο έρνπλ πην θησρή επίδνζε έρνπλ θίλεηξα λα 

ρεηξαγσγήζνπλ, ελώ άιινη εξεπλεηέο όπσο ε Francis (1996) θαη DE 

Angelo (1999) αλέθεξαλ όηη ε θησρή απόδνζε δελ επεξεάδεη ηελ 

ρεηξαγώγεζε  

 Μόριεπζε: ΢ύκθσλα κε ηνπο  Watts θαη Zimmerman (1986) εηαηξείεο 

κε πςειόηεξε κόριεπζε έρνπλ θίλεηξα λα ρεηξαγσγήζνπλ θαζώο 

ελδέρεηαη λα έρνπλ όξνπο απόδνζεο ώζηε λα ζπλερηζηνύλ νη δαλεηαθέο 

ηνπο ζπκβάζεηο. Με απηό ζπκθσλνύλ θαη νη Bowen (1981) La Welles 

(1990) θαη άιινη ζε έξεπλεο πνπ έθαλαλ. 

 Αλάπηπμε: ΢ύκθσλα κε ηελ πιεηνςεθία ησλ εξεπλεηώλ όπσο Dechow 

(2006) Doyle (2007) ε αλάπηπμε ηεο εηαηξείαο έρεη αξλεηηθή ζρέζε κε 

ηελ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ   
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Κεθάιαην 2: Δκπεηξηθή Αλάιπζε 

 

2.1 Υαξαθηεηηζηηθά ηνπ δείγκαηνο θαη κεζνδνινγία 

 

΢θνπόο καο είλαη λα κειεηήζνπκε ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο πνπ επηδξνύλ θαη επεξεάδνπλ ηελ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ, κε 

πνίνλ ηξόπν θαζώο θαη ηελ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ηνπ θάζε παξάγνληα. 

Έηζη ρξεζηκνπνηώληαο ηελ Datastream αληιήζακε δεδνκέλα ρξνλνινγηθώλ 

ζεηξώλ (Time Series data 2005-2018) ζε εηήζηα βάζε γηα ρώξεο ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο.  

Σν αξρηθό δείγκα απνηειείηαη από 5.220 εηαηξείεο νη νπνίεο είλαη εηζεγκέλεο 

θαη εδξεύνπλ ζε ρώξεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, ζηηο νπνίεο ην επίζεκν 

λόκηζκα είλαη ην επξώ, θαζώο επίζεο θαη ην Ηλσκέλν βαζίιεην πνπ επίζεκν 

λόκηζκα ηνπ είλαη ε Λίξα. Οη ρώξεο από ηηο νπνίεο επηιέρζεθαλ νη 5.220 

ελεξγέο (active) εηαηξείεο είλαη νη εμήο: Απζηξία, Βέιγην, Κύπξνο, Δζζνλία, 

Φηιαλδία, Γαιιία, Γεξκαλία, Διιάδα, Οπγγαξία, Ιξιαλδία, Λεηνλία, Ιηαιία, 

Ληζνπαλία, Λνπμεκβνύξγν, Μάιηα, Οιιαλδία, Πνξηνγαιία, ΢ινβαθία, 

΢ινβελία, Ιζπαλία θαη Ηλσκέλν Βαζίιεην. Οη δε ηνκείο δξαζηεξηνπνίεζεο ησλ 

εηαηξεηώλ πεξηιακβάλνπλ κεηαμύ ησλ άιισλ: 

Αεξνλαππεγηθή & άκπλα, ελαιιαθηηθή ελέξγεηα, απηνθίλεηα θαη αληαιιαθηηθά, 

κε-Οηλνπλεπκαηώδε πνηά, ρεκηθά, θαηαζθεπέο θαη πιηθά, παξνρήο 

ειεθηξνδόηεζεο, ειεθηξνληθόο θαη ειεθηξνινγηθόο εμνπιηζκόο, 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππεξεζίεο, δηαλνκείο ηξνθίκσλ θαη θαξκάθσλ, 

παξαγσγείο ηξνθίκσλ, δαζνθνκία θαη ραξηηθά, θπζηθό αέξην, βηνκεραλίεο, 

γεληθνί ιηαλνπσιεηέο, εμνπιηζκόο θαη ππεξεζίεο πγεηνλνκηθήο πεξίζαιςεο, 

νηθηαθά πξντόληα θαη εζσηεξηθέο θαηαζθεπέο, βηνκεραληθή κεραληθή, 

βηνκεραληθέο κεηαθνξέο, βηνκεραληθά κέηαιια θαη νξπρεία, είδε αλαςπρήο, 

κέζα ελεκέξσζεο, νξπρεία, παξαγσγή πεηξειαίνπ θαη θπζηθνύ αεξίνπ, 

εμνπιηζκόο θαη ππεξεζίεο πεηξειαίνπ, πξνζσπηθά είδε, θαξκαθεπηηθά 

πξντόληα θαη βηνηερλνινγία, επελδύζεηο θαη ππεξεζίεο αθηλήησλ, επελδπηηθέο 

αθηλήησλ, ινγηζκηθό θαη ππεξεζίεο ππνινγηζηώλ, ππεξεζίεο ππνζηήξημεο, 

ηερλνινγία εμνπιηζκόο θαη hardware, ηαμίδηα θαη αλαςπρή. 

΢πλνιηθά νη εηαηξίεο ηνπ δείγκαηνο πξνέξρνληαη από 20 δηαθνξεηηθέο ρώξεο 

θαη από 32 δηαθνξεηηθνύο θιάδνπο δξαζηεξηνπνίεζεο κε δύν δηαθνξεηηθά 

επίζεκα λνκίζκαηα. Υξεζηκνπνηώληαο θαηάιιειν item ηεο Datastream 

(accounting standards followed WC7536) κεηώζακε ηνλ αξηζκό ησλ εηαηξεηώλ 

ηνπ δείγκαηνο ζε 4.104 εηαηξείεο νη νπνίεο αθνινπζνύλ Γηεζλή Λνγηζηηθά 

Πξόηππα (IFRS) ηνπιάρηζηνλ γηα κία ρξνληά κεηαμύ ηνπ 2005 έσο 2018 έηζη 

ώζηε νη εηαηξείεο ηνπ δείγκαηνο καο λα έρνπλ κηα θνηλή ζπληζηακέλε θαζώο ηα 
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απνηειέζκαηα ελδέρεηαη λα αιιάμνπλ γηα εηαηξείεο πνπ αθνινπζνύλ άιια 

ινγηζηηθά πξόηππα. Γηαγξάςακε δειαδή από ην δείγκα όζεο εηαηξίεο δελ 

αθνινπζνύλ ΓΛΠ γηα ηνπιάρηζηνλ κηα ρξνληά ζην ρξνληθό δηάζηεκα 2005-

2018.  

Όζνλ αθνξά ην πξώην κνληέιν πνπ ζέινπκε λα ηξέμνπκε (Jones Model) 

ιόγσ έιιεηςεο ηηκώλ ζε θάπνηεο από ηηο κεηαβιεηέο ηνπ κνληέινπ θαηαιήμακε 

ζε 3427 εηαηξείεο ελώ ζην Modified Jones ιόγσ ηεο ύπαξμεο κηαο επηπιένλ 

κεηαβιεηήο ζε 3423 εηαηξείεο. Σέινο όζνλ αθνξά ην Dechow & Dichev model 

θαηαιήμακε ζε 3372 ιόγσ θάπνησλ παξαπάλσ κεηαβιεηώλ. Σα πεξηγξαθηθά 

ζηαηηζηηθά όζσλ αθνξά ηηο ρώξεο ηνπο θιάδνπο θαη ηα λνκίζκαηα ησλ 

εηαηξεηώλ ηνπ δείγκαηνο  γηα ηα 3 κνληέια εκθαλίδνληαη ζηνπο πίλαθεο 1,2,3 

θαη 4. 

 

2.2 Μαζεκαηηθά κνληέια πνηόηεηαο θεξδώλ 

Σα 3 κνληέια ηα νπνία ζέινπκε λα εθηηκήζνπκε cross-sectional 

(παιηλδξνκήζνπκε) κε Pooled OLS έρνπλ ηελ εμήο κνξθή: 

 TAi,t/ Assetsi,t-1 = a0 + a1 *(1/Assetsi,t-1) + a2*(ΓREVi,t / Assetsi,t-1) + a3* 

(PPEi,t / Assetsi,t-1 )  (Jones model) 

 TAi,t/ Assetsi,t-1 = a0 + a1 *(1/Assetsi,t-1) + a2*[(ΓREVi,t  - ΓARi,t) / 

Assetsi,t-1] + a3* (PPEi,t / Assetsi,t-1) ( Modified Jones model) 

 ΓWCi,t/ Assetsi,t-1 = a0 + a1*[CFOi,t-1 / Assetsi,t-1] + a2*[CFOi,t / Assetsi,t-

1] + a3*[CFOi,t+1 / Assetsi,t+1] + a4*[ΓSalesi,t / Assetsi,t-1] + a5*[GPPEi,t / 

Assetsi,t-1] (Dechow & Dichev model) 

Πξνθεηκέλνπ λα εθηηκήζνπκε ηνπο ζπληειεζηέο θάζε κηαο από ηηο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο ζα ηξέμνπκε ζην Eviews ηξεηο  δηαθνξεηηθέο παιηλδξνκήζεηο κε 

ηελ κέζνδν (Pooled) OLS γηα ην παξαπάλσ δείγκα αλά έηνο θαη αλά εηαηξεία. 

Υξεζηκνπνηνύκε panel data θαζώο ην ππόδεηγκα είλαη 2-δηάζηαην αθνύ 

ιακβάλνπκε ππόςε ηόζν ην ρξόλν (t) όζν θαη ηελ εηαηξεία (i). 

Αθνύ έρνπκε 34 θιάδνπο θαη 3 δηαθνξεηηθά κνληέια πξέπεη λα ηξέμνπκε 

ζπλνιηθά 3*34=102 παιηλδξνκήζεηο. 

Άξα ζα ππνινγίζνπκε κε (Pooled) OLS ηηο εθηηκήζεηο ησλ a1,a2,a3,a4,a5. 

Έπεηηα ζα ππνινγίζνπκε γηα ηα πξώηα δύν κνληέια ηα Discretionary Accruals 

(DA). Γηα ην Dechow & Dichev (2002) model ζα ππνινγίζνπκε ηελ πνηόηεηα 

ησλ δεδνπιεπκέλσλ Accruals Quality (AQ): 

DAJi,t = TAi,t / Assetsi,t-1 – [b0 + b1 *(1/Assetsi,t-1) + b2*(ΓREVi,t / Assetsi,t-1) + 

b3* (PPEi,t / Assetsi,t-1]  
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DAMJi,t = TAi,t / Assetsi,t-1 – [b0 + b1 *(1/Assetsi,t-1) + b2*[(ΓREVi,t  - ΓARi,t) / 

Assetsi,t-1] + b3* PPEi,t / Assetsi,t-1] 

AQi,t =ΓWCi,t / Assetsi,t-1 – [b0 + b1*[CFOi,t-1 / Assetsi,t-1] +b2*[CFOi,t / Assetsi,t-1] 

+ b3*[CFOi,t+1 / Assetsi,t+1] + b4*[ΓSalesi,t / Assetsi,t-1] + b5*[GPPEi,t /  Assetsi,t-1] 

Όπνπ bi = ηελ εθηίκεζε ηνπ ai 

Jones Model (1991): 

ΣACi,t = ΓCAi,t – ΓCLi,t – ΓCashi,t – D&Ai,t 

ΓCAi,t = κεηαβνιή ηνπ Κπθινθνξνύληνο Δλεξγεηηθνύ ηεο εηαηξείαο i κεηαμύ 

ηνπ έηνπο t θαη t-1 (WC02201) 

ΓCLi,t = κεηαβνιή βξαρππξόζεζκσλ ππνρξεώζεσλ ηεο εηαηξείαο i κεηαμύ ηνπ 

έηνπο t θαη t-1 (WC03101) 

ΓCashi,t = κεηαβνιή ησλ ηακεηαθώλ ζηνηρείσλ θαη ησλ βξαρππξόζεζκσλ 

επελδύζεσλ ηεο εηαηξείαο i κεηαμύ ηνπ έηνπο t θαη t-1 (WC02001) 

D&Ai,t = έμνδα απόζβεζεο θαη απνκείσζεο ηεο εηαηξείαο i ην έηνο t   

(WC04051) 

TAi,t-1 = Σν ζπλνιηθό ελεξγεηηθό ηεο εηαηξείαο i ην έηνο t-1 

ΓREVi,t = κεηαβνιή ησλ εζόδσλ/πσιήζεσλ ηεο εηαηξείαο i κεηαμύ ηνπ έηνπο t 

θαη t-1 

PPEi,t = ε θαζαξή αμία ησλ ελζώκαησλ αθηλεηνπνηήζεσλ ηεο εηαηξείαο i ην 

έηνο t 

΢ηo κνληέιν ηνπ Jones ηα accruals είλαη κηα ζπλάξηεζε ηνπ ξπζκνύ αύμεζεο 

ησλ εζόδσλ θαζώο θαη ησλ ελζώκαησλ αθηλεηνπνηήζεσλ θαη όιεο νη 

κεηαβιεηέο είλαη ζηελ θιίκαθα ησλ lag total Assets.  

 

Modified Jones Model (1995): 

TAcc: change in non-cash current Assets=ΓCA-ΓCash – ΓCL – D&A 

ΓCAi,t = κεηαβνιή ηνπ Κπθινθνξνύληνο Δλεξγεηηθνύ ηεο εηαηξείαο i κεηαμύ 

ηνπ έηνπο t θαη t-1 (WC02201) 

ΓCLi,t = κεηαβνιή βξαρππξόζεζκσλ ππνρξεώζεσλ ηεο εηαηξείαο i κεηαμύ ηνπ 

έηνπο t θαη t-1 (WC03101) 

ΓCashi,t = κεηαβνιή ησλ ηακεηαθώλ ζηνηρείσλ θαη ησλ βξαρππξόζεζκσλ 

επελδύζεσλ ηεο εηαηξείαο i κεηαμύ ηνπ έηνπο t θαη t-1 (WC02001) 
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D&Ai,t: έμνδα απόζβεζεο θαη απνκείσζεο ηεο εηαηξείαο i ην έηνο t         

(WC04051) 

ΓREVi,t: κεηαβνιή ησλ εζόδσλ/πσιήζεσλ ηεο εηαηξείαο i κεηαμύ ηνπ έηνπο t  

θαη t-1 (WCO1001) 

ΓRECi,t = κεηαβνιή ησλ απαηηήζεσλ ηεο εηαηξείαο i  κεηαμύ ηνπ έηνπο t θαη t-1 

(WC02051) 

PPEi,t: ε θαζαξή αμία ησλ ελζώκαησλ αθηλεηνπνηήζεσλ ηεο εηαηξείαο i ην   

έηνο t (WC02501) 

TAi,t-1: Σν ζπλνιηθό Δλεξγεηηθό ηεο εηαηξείαο i ην έηνο t-1 (WC02999) 

Σν Modified Jones κνληέιν (1995) πξνζαξκόδεη ην κνληέιν ηνπ Jones (1991) 

γηα λα εμαηξεί/απνθιείεη ησλ αλάπηπμε πηζηώζεσλ ζηηο πσιήζεηο θαηά ηα έηε 

πνπ αλαγλσξίδνληαη σο έηε ρεηξαγώγεζεο. Παξέρεη θάπνηεο βειηηώζεηο ζηελ 

ηζρύ νξηζκέλσλ θαηαζηάζεσλ όηαλ ηα έζνδα είλαη ρεηξαγσγνύκελα (Jones 

1991). 

 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί όηη ε πξνζζήθε ηνπ Roa ζηα Jones θαη Modified Jones 

κνληέια, δηθαηνινγείηαη από ηελ παξαηήξεζε όηη ε εμαηξεηηθά άζρεκε 

απόδνζε κπνξεί λα είλαη ιαλζαζκέλε γηα ηελ AEM (accrual earnings 

management), εμαηηίαο κηαο αδπλακίαο επαξθνύο ειέγρνπ γηα ηελ επίδξαζε 

ηεο επίδνζεο ζηνλ ππνινγηζκό ησλ δεδνπιεπκέλσλ. Άξα κε ηελ ελζσκάησζε 

ηνπ Roa ζηα δύν απηά κνληέια επηρεηξείηαη λα ακβιπλζεί απηό ην πξόβιεκα 

ώζηε λα απνθεύγνληαη πηζαλέο δπζκελείο επηπηώζεηο από ηελ θαθή επίδνζε 

ησλ εηαηξηώλ ζηελ κέηξεζε ησλ discretionary accruals (Kothari et all 2005). 

Dechow & Dichev model (2002): 

ΓWCi,t: ε κεηαβνιή ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο ηεο εηαηξείαο i κεηαμύ ηνπο έηνπο    

t-1 θαη t, ππνινγηδόκελε σο: 

ΓWCi,t= ΓCAi,t - ΓCLi,t - ΓCashi,t + ΓSTD i,t 

ΓCAi,t: κεηαβνιή ηνπ Κπθινθνξνύληνο Δλεξγεηηθνύ ηεο εηαηξείαο i κεηαμύ ηνπ  

έηνπο t θαη t-1 (WCO2201) 

ΓCLi,t: κεηαβνιή βξαρππξόζεζκσλ ππνρξεώζεσλ ηεο εηαηξείαο i κεηαμύ ηνπ 

έηνπο t θαη t-1 (WCO3101) 

ΓCashi,t: κεηαβνιή ησλ ηακεηαθώλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο i κεηαμύ ηνπ έηνπο t     

θαη t-1 (WCO2001) 
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ΓSalesi,t = κεηαβνιή ησλ πσιήζεσλ ηεο εηαηξείαο i  κεηαμύ ηνπ έηνπο t θαη t-1 

(WCO1001) 

GPPEi,t = ε αθαζάξηζηε αμία ησλ ελζώκαησλ αθηλεηνπνηήζεσλ ηεο εηαηξίαο i 

ην έηνο t (WCO2301) 

CFOi,t = νη ηακεηαθέο ξνέο ηεο εηαηξείαο i από ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηόηεηεο ην 

έηνο t (WCO4860) 

CFOi,t-1 = νη ηακεηαθέο ξνέο ηεο εηαηξείαο i από ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηόηεηεο ην 

έηνο t-1 (WCO4860) 

CFOi,t+1 = νη ηακεηαθέο ξνέο ηεο εηαηξείαο i από ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηόηεηεο 

ην έηνο t+1 (WCO4860) 

TAi,t-1: Σν ζπλνιηθό Δλεξγεηηθό ηεο εηαηξείαο i ην έηνο t-1 (WC02999) 

Σα accruals δηακνξθώλνληαη σο ζπλάξηεζε ησλ παξειζόλησλ, ησλ 

παξόλησλ θαη ησλ κειινληηθώλ ηακεηαθώλ ξνώλ δεδνκέλνπ ηεο ελαιιαγήο 

αλαγλώξηζεο ηνπο ζηα θέξδε από ηηο εηαηξείεο. Δθηηκνύκε δειαδή ηελ 

πνηόηεηα ηεο ινγηζηηθήο πιεξνθόξεζεο αμηνινγώληαο ηελ πνηόηεηα ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ ζηνηρείσλ. Έηζη ε ινγηζηηθή πνηόηεηα κεηξηέηαη από ηνλ βαζκό 

θαηά ηνλ νπνίν ηα working capital accruals (WCA) απεηθνλίδνληαη ζε 

παξειζνληηθέο, παξνύζεο θαη κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο από ιεηηνπξγηθέο 

δξαζηεξηόηεηεο ηεο εηαηξείαο. Απηή ε κέηξεζε ηνπ πιεξνθνξηαθνύ θηλδύλνπ 

(information risk) κέζσ ηεο εθηίκεζεο ηεο πνηόηεηαο ησλ accruals βαζίδεηαη 

ζην ηεθκήξην όηη ν θίλδπλνο πιεξνθόξεζεο ζρεηίδεηαη κε ηελ αβεβαηόηεηα ή 

κε ηελ αλαθξίβεηα ησλ πιεξνθνξηώλ πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη ή πνπ επηζπκνύλ 

νη επελδπηέο λα ηηκνινγήζνπλ ηα αμηόγξαθα θαη ηα δηάθνξα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία (Francis 2005). Γειαδή ε πνηόηεηα ησλ accruals θαλεξώλεη ζηνπο 

επελδπηέο ην πσο απνηππώλνληαη  ηα ινγηζηηθά θέξδε ζε ηακεηαθέο ξνέο. 

Φησρή πνηόηεηα accruals απνδπλακώλεη απηή ηελ απνηύπσζε θαη έηζη 

απμάλεη ηνλ πιεξνθνξηαθό θίλδπλν. Με ηνλ όξν πιεξνθνξηαθό θίλδπλν 

(information risk) ελλννύκε ηελ πηζαλόηεηα όηη κία ζπγθεθξηκέλε πιεξνθνξία 

ηεο εηαηξείαο πνπ ζρεηίδεηαη κε απνθάζεηο ηηκνιόγεζεο ησλ επελδπηώλ λα 

είλαη ρακειήο πνηόηεηαο (Francis 2005, Dechow & Dichev 2002).  

Σα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ ησλ ηξηώλ παξαπάλσ κνληέισλ 

εκθαλίδνληαη ζηνπο πίλαθεο 5,6 θαη 7. 

 

Αθνύ ινηπόλ βξήθακε ηα b0, b1, b2, b3, b4, b5 δει ηηο εθηηκήζεηο ησλ ηα a0, a1, 

a2, a3, a4, a5 ππνινγίδνπκε κε ηνλ ηξόπν πνπ αλαθέξακε παξαπάλσ ηα 

discretionary accruals  πνπ απνηεινύλ έλα κέηξν ηεο πνηόηεηαο ησλ accruals. 

Μεγάιεο ζε απόιπην κέγεζνο ηηκέο ησλ discretionary accruals ππνδειώλνπλ 

ρεηξόηεξε ινγηζηηθή πιεξνθόξεζε δειαδή θαη κεγαιύηεξε ρεηξαγώγεζε. 
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Δλαιιαθηηθά ζα κπνξνύζακε λα ππνινγίζνπκε θαη ηα θαηάινηπα ησλ 

παξαπάλσ παιηλδξνκήζεσλ. Απηά ζα ηα ρξεζηκνπνηήζνπκε ζην ηειηθό καο 

κνληέιν σο έλα proxy γηα ηελ πνηόηεηα ηεο ινγηζηηθήο πιεξνθόξεζεο γηα ηηο 

εηαηξείεο νη νπνίεο εκπεξηέρνληαη ζηελ asset4 ηεο Data Stream. ΢ην κνληέιν 

ησλ Dechow & Dichev εθηηκνύκε ηελ πνηόηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ κέζσ ησλ 

working capital accruals ρξεζηκνπνηώληαο ηακεηαθέο ξνέο από ιεηηνπξγηθέο 

δξαζηεξηόηεηεο. Απηά ζα απνηεινύλ θαη ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ζην ηειηθό 

κνληέιν ην νπνίν ζα θαζνξίδεηαη από ηηο δηάθνξεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. 

Ωο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ζην ηειηθό κνληέιν ινηπόλ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε 

proxies γηα ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε (corporate governance) πνπ δηέπεη 

θάζε εηαηξεία  θαζώο θαη κεηαβιεηέο ειέγρνπ (control variables) νη νπνίεο 

αθνξνύλ ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά θάζε εηαηξείαο. Θα κπνξνύζαλ επίζεο 

λα ρξεζηκνπνηεζνύλ θαη ραξαθηεξηζηηθά θάζε ρώξαο όπσο θαηά πόζν 

εθαξκόδνληαη νη λόκνη ζε κηα ρώξα, εάλ είλαη θηιηθέο πξνο ηνπο επελδπηέο 

θιπ, όκσο ιόγσ κεγέζνπο ηνπ κνληέινπ ην παξαιείπνπκε. 

 

2.3 Δπίπησζε Δηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηε Υεηξαγώγεζε θεξδώλ 

 

Ωο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ζην ηειηθό καο κνληέιν ζα ρξεζηκνπνηεζνύλ 

κεηαβιεηέο πνηόηεηαο θεξδώλ γηα ηηο 3 δηαθνξεηηθέο πεξηπηώζεηο. ΢ηηο 

πξώηεο δύν πεξηπηώζεηο ρξεζηκνπνηνύκε ηελ απόιπηε ηηκή ησλ DA 

πνιιαπιαζηαδόκελε κε -1 (-|DA|) γηα λα έρνπκε έλα κέηξν πνηόηεηαο θεξδώλ 

όπνπ κεγαιύηεξεο ηηκέο ηεο εμαξηεκέλεο δειώλνπλ πςειόηεξε πνηόηεηα 

θεξδώλ. Παξόκνηα ελεξγνύκε θαη ζηελ ηειεπηαία πεξίπησζε όπνπ 

ρξεζηκνπνηνύκε ζαλ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή - |AQ| όπσο έρεη εθηηκεζεί από ην 

κνληέιν ησλ Dechow & Dichev (2002).  

Οη αλεμάξηεηεο ή επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο ηνπ κνληέινπ πνπ επηιέρζεθαλ 

γηα λα εληζρύζνπλ ηελ επεμεγεκαηηθή ηζρύ ηνπ κνληέινπ ιακβάλνληαο ππόςε 

ηα εηδηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ είδνπο ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη 

ρξεζηκνπνηνύληαη σο proxy ηεο ηειεπηαίαο είλαη νη εμήο: 

Μέγεζνο ηνπ ζπκβνπιίνπ ( board size): ην κέγεζνο ηνπ Γ΢, όπνπ 

ιακβάλεηαη ππόςε ν ζπλνιηθόο αξηζκόο ησλ εζσηεξηθώλ θαη ησλ εμσηεξηθώλ  

δηεπζπληηθώλ ζηειερώλ ηεο εηαηξείαο (CGBSDP060). Δίλαη πνιύ ζεκαληηθό 

θαζώο απηό θαηά θύξην ιόγν είλαη ππεύζπλν γηα ηνλ εζσηεξηθό έιεγρν ηεο 

εηαηξείαο (Diamond 2013). Γηα ηνλ θαζνξηζκό ηνπ θαηάιιεινπ κεγέζνπο ηνπ 

Γ΢ νη δηεπζπληέο πξέπεη λα εμεηάζνπλ ηε θύζε, ην κέγεζνο, ηελ 

πνιππινθόηεηα θαζώο θαη ην ζηάδην αλάπηπμεο ηεο εηαηξείαο. Σν κέγεζνο ηνπ 

Γ΢ δελ πξέπεη λα είλαη νύηε πνιύ κεγάιν, ώζηε λα εκθαλίδνληαη πξνβιήκαηα 

έιιεηςεο ζπληνληζκνύ κεηαμύ ησλ κειώλ νύηε όκσο θαη πνιύ κηθξό θαζώο 

δελ ζα ππάξρεη ε θαηάιιειε δηαθνξνπνίεζε όζνλ αθνξά ηελ αληαιιαγή 
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ηδεώλ (Lipton & Lorch 1992). Μεγάια Γ΢ έρνπλ ην πιενλέθηεκα ηνπ 

επξύηεξνπ ζπλδπαζκνύ δεμηνηήησλ, ππνβάζξνπ θαη εκπεηξίαο αιιά ζπλήζσο 

ππάξρεη θαη έιιεηςε ζπληνληζκνύ κεηαμύ ησλ κειώλ ηνπ θαζώο θαη κηα 

κείσζε ηεο ηθαλόηεηαο ηνπ λα ειέγμεη ηελ εθηειεζηηθή δηνίθεζε. Μηθξόηεξα Γ΢ 

κπνξεί λα είλαη πην ζπλεθηηθά θαη λα κπνξνύλ λα αληηκεησπίδνπλ πην γξήγνξα 

ηα δεηήκαηα θαη ηηο πξνθιήζεηο πνπ αληηκεησπίδεη ε εηαηξεία αιιά κπνξεί λα 

κελ είλαη επαξθή όζνλ αθνξά ηελ αληαιιαγή ηδεώλ. (Reeber 2004). 

Γηαρωξηζκόο ξόιωλ Γηεπζύλνληνο ΢πκβνύινπ θαη πξνέδξνπ ηνπ Γ΢ 

(CEO/Chairman Separation): ΢ηηο πεξηζζόηεξεο εηαηξείεο είλαη θξίζηκνο ν 

δηαρσξηζκόο απηώλ ησλ δύν ζεκαληηθώλ ξόισλ θαζώο κε απηό ηνλ ηξόπν 

δελ ζπγθεληξώλεηαη ηόζν κεγάιε εμνπζία από έλα θαη κόλν άηνκν γεγνλόο 

πνπ ζπκβάιεη ζηνλ θαιύηεξν έιεγρν θαη παξαθνινύζεζε ηεο εηαηξείαο. 

Δπνκέλσο ν δηαρσξηζκόο απηώλ ησλ δύν ζέζεσλ δηαζθαιίδεη όηη ν πξόεδξνο 

ηνπ Γ΢ ζα αζθεί αλεμάξηεηα ηηο αξκνδηόηεηεο ηνπ, έρνληαο σο κνλαδηθό 

ζθνπό ηελ εμππεξέηεζε ησλ ζπκθεξόλησλ ηνπ ζπλόινπ ησλ κεηόρσλ ηεο 

εηαηξείαο. Οη Fama θαη Jensen (1983) ηζρπξίδνληαη όηη όηαλ ν CEO θαηέρεη θαη 

ηελ ζέζε ηνπ πξνέδξνπ ηνπ Γ΢ έρεη ηελ δπλαηόηεηα ειέγρνπ ηεο 

πιεξνθόξεζεο κεηώλνληαο έηζη ηηο δπλαηόηεηεο επνπηείαο ηνπ Γ΢. Έηζη 

ζεσξνύλ όηη ν δηαρσξηζκόο απηώλ ησλ δύν ζέζεσλ ζπκβάιεη ζηελ κείσζε 

ηνπ πξνβιήκαηνο εληνιέα-εληνινδόρνπ θαη κε απηόλ ηνλ ηξόπν εληζρύεηαη ε 

απνδνηηθόηεηα ηεο εηαηξείαο. Ο Jensen (1993) ηζρπξίδεηαη όηη όηαλ δελ 

ππάξρεη δηαρσξηζκόο ησλ δύν ξόισλ, ν δηεπζύλσλ ζύκβνπινο έρεη ηελ 

δπλαηόηεηα λα ειέγρεη ηελ πιεξνθόξεζε πνπ είλαη δηαζέζηκε ζηα ππόινηπα 

κέιε ηνπ Γ΢ θαη κε απηό ηνλ ηξόπν κεηώλεηαη ε δπλαηόηεηα απνηειεζκαηηθήο 

επνπηείαο ηνπ. ΢ύκθσλα κε ηνλ Cornett (2008) ε ηαύηηζε απηώλ ησλ δπν 

ξόισλ ελδέρεηαη λα ζρεηίδεηαη κε πςειόηεξα επίπεδα discretionary accruals. 

Απηή ε κεηαβιεηή είλαη δπηθή (binary) θαη ηζνύηαη κε 1 όηαλ ν CEO είλαη θαη 

πξόεδξνο ηνπ Γ΢, ζε δηαθνξεηηθή πεξίπησζε ηζνύηαη κε 0 (CGBSO09V). 

Πνιηηηθέο θύιινπ (gender policies): Σν πνηθίιν ππόβαζξν θαη νη εκπεηξίεο 

ζε εηαηξηθά ζπκβνύιηα, εληζρύνπλ ηελ απόδνζε ηνπ Γ΢ θαη πξνάγνπλ ηελ 

δεκηνπξγία καθξνπξόζεζκεο αμίαο γηα ηνπο κεηόρνπο. Σα ζπκβνύιηα ζα 

πξέπεη λα αλαπηύμνπλ έλα πιαίζην γηα ηνλ πξνζδηνξηζκό θαηάιιεια πνηθίισλ 

ππνςεθίσλ πνπ λα επηηξέπεη ζηελ επηηξνπή εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο λα 

εμεηάδεη πρ ηηο γπλαίθεο, ηηο κεηνλόηεηεο είηε άιινπο κε δηαθνξεηηθό ππόβαζξν 

σο ππνςεθίνπο γηα θάζε αλνηρηή ζέζε ηνπ Γ΢. Πην ζπγθεθξηκέλα νη γπλαίθεο 

ζεσξνύληαη πην επζπλείδεηεο ζηελ άζθεζε ησλ θαζεθόλησλ ηνπο, 

απνζηξέθνληαη πεξηζζόηεξν ηνλ θίλδπλν ηόζν θαηά ηελ επέλδπζε δηθώλ ηνπο 

πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ όζν θαη γηα ηελ επέλδπζε πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ 

γηα ινγαξηαζκό άιισλ. Απηή ε αληίιεςε θαη ε ηθαλόηεηα είλαη πνιύ ζεκαληηθή 

γηα ηνπο κεηόρνπο ηεο εηαηξείαο ηδηαίηεξα ζε πεξηόδνπο θξίζεσο (Valsan 

2015). Έηζη νη γπλαίθεο κπνξνύλ ζπρλά λα κεηώλνπλ ηελ ρεηξαγώγεζε 

θεξδώλ θαζώο ηείλνπλ λα είλαη πην επηθνηλσληαθέο, πην ελεκεξσκέλεο, λα 
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δηαζέηνπλ θαιύηεξε αλεμάξηεηε ζθέςε θαη λα απνζηξέθνληαη πεξηζζόηεξν 

ηνλ θίλδπλν.  Άξα έλα ηζνξξνπεκέλν Γ΢ όζνλ αθνξά ην θύιιν ζεσξείηαη σο 

έλαο ηξόπνο ζεκαηνδόηεζεο ηεο εηαηξείαο σο πξνο ηνπο επελδπηέο θαη ηηο 

αγνξέο γηα ηελ γεληθόηεξε ζηάζε ηνπ Γ΢ έλαληη ηνπ θηλδύλνπ. Απηή ε  

ζεκαηνδόηεζε έρεη ηελ δύλακε λα πξνζειθύζεη ηελ ππνζηήξημε θαη ηελ 

αθνζίσζε ησλ κεηόρσλ  γηα ην Γ΢ (Broome, Conley and Krawiec, 2011). Η 

κεηαβιεηή απηή είλαη δπηθή (binary) θαη ηζνύηαη κε 1 όηαλ ππάξρνπλ πνιηηηθέο 

όζνλ αθνξά ην θύιιν ζε κία εηαηξεία θαη κε 0 ζε δηαθνξεηηθή πεξίπησζε 

(CGBSDP0023). Αλακέλνπκε ζεηηθή ζρέζε κεηαμύ ηεο πνηόηεηαο ησλ θεξδώλ 

θαη ηεο ύπαξμεο κηαο ηέηνηαο πνιηηηθήο όζσλ αθνξά ηηο γπλαίθεο. 

Έιεγρνο απνδεκηώζεωλ/ακνηβώλ (Compensation Monitoring Policy): Η 

ακνηβή ησλ κε εθηειεζηηθώλ κειώλ ηνπ Γ΢ δελ πξέπεη λα εμαξηάηαη από ηελ  

θεξδνθνξία ηεο εηαηξείαο αιιά από κεγέζε απνδνηηθόηεηαο θαζώο είλαη 

πηζαλό λα επεξεαζηεί ε αλεμάξηεηε θξίζε ηνπο. Η ακνηβή ηνπο ζπλήζσο 

απνηειείηαη από έλα κείγκα κεηξεηώλ θαη κεηνρώλ.  Η ακνηβή ηνπ κεηνρηθνύ 

θεθαιαίνπ ζπκβάιιεη ζηελ επζπγξάκκηζε ησλ ζπκθεξόλησλ ησλ 

δηεπζπληηθώλ ζηειερώλ κε ηα ζπκθέξνληα ησλ κεηόρσλ ηεο εηαηξείαο, αιιά ζα 

πξέπεη λα παξέρεηαη κόλν κε ζρέδηα εγθεθξηκέλα από ηνπο κεηόρνπο πνπ 

πεξηιακβάλνπλ νπζηαζηηθνύο θαη απνηειεζκαηηθνύο πεξηνξηζκνύο. Σν 

αληηθεηκεληθόηεξν κέηξν πξνζδηνξηζκνύ γηα ηελ ακνηβή ηνπο είλαη ν ρξόλνο 

πνπ δηαζέηνπλ ζηελ εηαηξεία, όπσο ε ζπκκεηνρή ηνπο ζηηο ζπλεδξηάζεηο 

θαζώο θαη ζε επηηξνπέο ηνπ Γ΢. Η επηηξνπή απνδεκηώζεσλ πξέπεη λα είλαη 

εμνπζηνδνηεκέλε γηα ηηο βέιηηζηεο πξαθηηθέο, ηηο ηάζεηο θαη ηνπο θαλνληζκνύο 

όζνλ αθνξά ηελ απνδεκίσζε ηεο εθηειεζηηθήο εμνπζίαο. Τπό ηελ ηδηόηεηα 

απηή, έρεη ξόιν ζπκβνύινπ κέζα ζην ζπκβνύιην. ΢ην πιαίζην ηνπ 

ζηξαηεγηθνύ ηεο ξόινπ, ε επηηξνπή πξέπεη λα είλαη ζε ζέζε λα απνδείμεη ζην 

ζπκβνύιην θαη ηνπο κεηόρνπο πσο ε επίηεπμε ησλ εηαηξηθώλ ζηόρσλ 

ζπζρεηίδεηαη θαη ππνζηεξίδεη ηα παθέηα απνδεκηώζεσλ/ακνηβώλ ησλ 

εθηειεζηηθώλ ζηειερώλ. ΢ην πιαίζην ηνπ δηνηθεηηθνύ ηνπο ξόινπ, ζα πξέπεη λα 

δηεμάγνπλ πνιιέο έξεπλεο όπσο κειέηεο πξνζδηνξηζκνύ, κειέηεο 

αμηνιόγεζεο ελαιιαθηηθώλ ιύζεσλ θαη ηνπ ζρεδηαζκνύ ησλ θαηαιιειόηεξσλ 

ζπληζησζώλ γηα ζρέδηα εθηειεζηηθώλ απνδεκηώζεσλ (Byrne 1996).  Η 

κεηαβιεηή απηή είλαη δπηθή (binary) θαη ηζνύηαη κε 1 όηαλ ππάξρεη κηα 

επηηξνπή πνπ  ειέγρεη ηηο ακνηβέο/απνδεκηώζεηο ησλ δηεπζπληηθώλ ζηειερώλ 

θαη κειώλ ηνπ Γ΢ θαη κε 0 ζε δηαθνξεηηθή πεξίπησζε (CGCPD03V). 

Ψήθνη κεηόρωλ (Shareholder voting): Η ηζόηηκε θαη δίθαηε κεηαρείξηζε ησλ 

κεηόρσλ είλαη έλα βαζηθό ζηνηρείν ηεο απνηειεζκαηηθήο πξνζηαζίαο ησλ 

δηθαησκάησλ ησλ κεηόρσλ. ΢ύκθσλα κε ηηο αξρέο ηνπ ΟΟ΢Α (1999) όινη νη 

κέηνρνη πξέπεη λα έρνπλ ηα ίδηα δηθαηώκαηα ςήθνπ αλεμαξηήησο θαηεγνξίαο 

θαη κεηνρηθήο δύλακεο. Αθόκα ζύκθσλα κε ηνλ ΟΟ΢Α (1999) νη κέηνρνη ζα 

πξέπεη λα έρνπλ ηελ δπλαηόηεηα λα ςεθίδνπλ απηνπξνζώπσο ή κε 

αληηπξνζώπνπο θαη ζα πξέπεη λα δίλεηαη ε ίδηα ηζρύο ζηελ ςήθν αλεμάξηεηα 
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ηνπ ηξόπνπ ςεθνθνξίαο. Η κεηαβιεηή απηή είλαη δπηθή (binary) θαη ηζνύηαη κε 

1 όηαλ όιεο νη κεηνρέο ηεο εηαηξείαο παξέρνπλ ίζα δηθαηώκαηα ςήθνπ  θαη κε 

0 ζε δηαθνξεηηθή πεξίπησζε (CGSRO02V). Αλακέλνπκε αξλεηηθή ζρέζε 

κεηαμύ ηεο ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ θαη ησλ πνιηηηθώλ δηθαησκάησλ ςήθνπ 

(Spanos 2003). 

Αλεμαξηεζία επηηξνπώλ ειέγρνπ ( Audit Independence): Οη επηηξνπέο 

ειέγρνπ παξέρνπλ αλεμάξηεηε επνπηεία ηεο απνηειεζκαηηθόηεηαο ηνπ 

εζσηεξηθνύ ειέγρνπ θαζώο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθή πιεξνθόξεζε γηα ηελ 

εξγαζία ησλ εμσηεξηθώλ ειεγθηώλ. Άιινη ξόινη ηεο επηηξνπήο πεξηιακβάλνπλ 

ηελ παξνρή δηαβεβαηώζεσλ όηη ε εηαηξεία ζπκκνξθώλεηαη κε ηνπο 

θαλνληζκνύο  θαζώο θαη όηη δηαζέηεη κεραληζκνύο θαηά ηεο απάηεο. Ο Klein 

(2002) δηαπίζησζε όηη ε ύπαξμε κηαο αλεμάξηεηεο ειεγθηηθήο εηαηξίαο κπνξεί 

λα απνηξέςεη ηηο πξαθηηθέο ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ. Η κεηαβιεηή απηή 

(CGBFDP018) κεηξά ην πνζνζηό ησλ αλεμάξηεησλ κειώλ ηεο ειεγθηηθήο 

επηηξνπήο ηεο εηαηξείαο. Αλακέλνπκε αξλεηηθή ζρέζε κεηαμύ ηεο 

αλεμαξηεζίαο ηεο επηηξνπήο ειέγρνπ θαη ηεο ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ  

  

Γηα λα εμεηάζνπκε ηελ ζρέζε κεηαμύ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη 

ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ ζε επίπεδν εηαηξεηώλ ρξεηάδεηαη λα ειέγμνπκε γηα 

θάπνηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ εηαηξηώλ αλεμάξηεηα κε ηελ εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε ηα νπνία ε πξνεγνύκελε επηζηεκνληθή έξεπλα έρεη εληνπίζεη 

σο θαζνξηζηηθνύο παξάγνληεο δηαθπβέξλεζεο. Οη ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηέο 

νλνκάδνληαη κεηαβιεηέο ειέγρνπ (control variables) θαη ζύκθσλα κε ηνπο 

Francis (2005), Doidge (2007) θαη Durnev (2005) ηέηνηεο είλαη: 

Σν κέγεζνο ηεο εηαηξείαο (Size): ην κεηξάκε κε ηνλ θπζηθό ινγάξηζκν ησλ 

Total Assets δειαδή κε ην Ln(TAi,t). Αλακέλνπκε ζεηηθή ζρέζε κεηαμύ 

πνηόηεηαο θεξδώλ θαη κεγέζνπο ηεο εηαηξείαο θαζώο κεγάιεο εηαηξείεο κε 

θήκε ηείλνπλ λα ρεηξαγσγνύλ ιηγόηεξν αθνύ είλαη πεξηζζόηεξν δηαθαλείο θαη 

είλαη ιηγόηεξν πηζαλό λα θξύβνπλ ππεξθαλνληθή απόδνζε από ηελ αγνξά. 

Απηέο νη εηαηξείεο επνπηεύνληαη πην ζηελά από ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνύο 

αλαιπηέο θαη νξγαληζκνύο θαη είλαη δύζθνιν λα θάλνπλ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ. 

Αληίζεηα νη κηθξόηεξεο έρνπλ πςειόηεξα discretionary accruals επεηδή δελ 

επνπηεύνληαη ζηελά θαη ε θύζε ησλ accruals δίλεη πνιιέο επθαηξίεο ζηα 

ζηειέρε απηώλ ησλ εηαηξηώλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηελ δηαθξηηηθή ηνπο 

επρέξεηα πάλσ ζηελ επίδνζε ηεο εηαηξείαο πξηλ ηελ δεκνζηεύζνπλ. Ο 

ιηγόηεξν εμνλπρηζηηθόο έιεγρνο από ηνπο εμσηεξηθνύο ελδηαθεξόκελνπο 

κπνξεί δπλεηηθά λα απμήζεη ηελ ηθαλόηεηα ησλ ζηειερώλ λα εμαζθήζνπλ ηελ 

δηαθξηηηθή επρέξεηα πνπ δηαζέηνπλ ζε κηθξέο εηαηξίεο (Ball 1982 , Doyle 2007).  

Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή κόριεπζε (Leverage) ηεο εηαηξείαο: Τπάξρνπλ 

πνιινί ηξόπνη λα κεηξήζνπκε ηελ κόριεπζε ηεο εηαηξείαο. Δκείο 
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ρξεζηκνπνηήζακε ηνλ ιόγν Total debt/Common Equity. Η κεηαβιεηή ειέγρνπ 

ηεο κόριεπζεο αληηπξνζσπεύεη ηνλ θίλδπλν αζέηεζεο (default risk) ηεο 

εηαηξείαο έλαληη ησλ πηζησηώλ ηεο. Αλαπαξηζηά δειαδή ηνλ νηθνλνκηθό 

θίλδπλν ηεο εηαηξίαο. Ο Dhailwal (1991) αλαθέξεη όηη ε κόριεπζε κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί σο κία πξνζέγγηζε γηα ηνλ θίλδπλν ησλ δαλεηαθώλ θεθαιαίσλ 

ή ηνλ θίλδπλν αζέηεζεο ηεο εηαηξείαο. Δηαηξίεο κε πςειόηεξν βαζκό 

κόριεπζεο είλαη πην επηθίλδπλεο θαη ελδέρεηαη λα αληηκεησπίδνπλ δπζθνιίεο 

λα εθπιεξώζνπλ ηηο ππνρξεώζεηο ηνπο. Απηό επίζεο δείρλεη όηη ε εηαηξεία έρεη 

κεγαιύηεξε πηζαλόηεηα αδπλακίαο απνπιεξσκήο ηνπ ρξένπο ηεο. Οη Shleifer 

θαη Vishy (1997) ζπκθώλεζαλ όηη νη ηξάπεδεο θαη νη άιινη κεγάινη πηζησηέο 

είλαη θαηά πνιινύο ηξόπνπο παξόκνηνη κε κεγάινπο κεηόρνπο θαζώο έρνπλ 

θαη απηνί κεγάιεο επελδύζεηο ζηελ εηαηξεία θαη επηζπκνύλ ηελ απόδνζε ησλ 

επελδύζεσλ ηνπο. Έηζη θαη απηνί έρνπλ ζπκκεηνρή ζηηο ηακεηαθέο ξνέο ηεο 

εηαηξείαο θαζώο θαη δηθαίσκα ςήθνπ ζε απηή. Αλακέλνπκε κηα ζεηηθή ζρέζε 

κεηαμύ κόριεπζεο θαη ηεο απόιπηεο ηηκήο ησλ discretionary accruals θαζώο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί πεξηνξηζκνί ή πξνβιεκαηηθέο εηαηξίεο έρνπλ θίλεηξν λα 

απνθύγνπλ πηζαλά ζνθ ζηα νηθνλνκηθά θέξδε θαη έηζη λα δηνγθώζνπλ ηα 

θέξδε γηα λα απνθύγνπλ ρξεκαηννηθνλνκηθά πξνβιήκαηα ή αθπξώζεηο 

δαλεηαθώλ ζπκβάζεσλ. Σελ ίδηα ζηηγκή εηαηξίεο κε πςειή κόριεπζε ζα ήηαλ 

ππέξ ζην λα αλαβάιινπλ κία εμαηξεηηθά θαιή ρξνληά ζε επόκελεο πεξηόδνπο 

πξνζδνθώληαο ζε ζρεηηθά πην θησρέο νηθνλνκηθέο επηδόζεηο ζην κέιινλ 

ώζηε λα θξαηήζνπλ ζε ηάμε κειινληηθέο ππνρξεώζεηο θαη ρξένο (Ahmed 

2013). 

Απόδνζε ηεο εηαηξείαο (firm’s performance): κεηξάηαη ηελ απόδνζε ηεο 

εηαηξείαο κε ην Roa (return on Assets)= Net income/Total Assets. Αλακέλνπκε 

εηαηξείεο κε κεγάιν Roa λα ρεηξαγσγνύλ ιηγόηεξν θαζώο εμαζθαιίδνπλ 

ζπλήζσο ηελ απόδνζε ηελ νπνία πξνζδνθνύλ ( Gaio 2014). 

Αλάπηπμε (Growth): Υξεζηκνπνηνύκε σο κέηξν ηεο αλάπηπμεο ηεο εηαηξίαο 

ηνλ ιόγν market value/book value. Θα κπνξνύζακε επίζεο λα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε ην ξπζκό αύμεζεο ησλ πσιήζεσλ σο κέηξν αλάπηπμεο 

ηεο εηαηξίαο.  Δηαηξίεο κε κεγαιύηεξν growth έρνπλ πεξηζζόηεξεο ειθπζηηθέο 

επελδπηηθέο επθαηξίεο, ην νπνίν νδεγεί ηνπο managers λα πξνζπαζνύλ λα 

ρξεζηκνπνηήζνπλ ηελ ινγηζηηθή ηνπο θξίζε ώζηε λα βειηηώζνπλ ηηο επθαηξίεο 

εμσηεξηθήο ρξεκαηνδόηεζεο πνπ ρξεηάδνληαη. Δπηπξόζζεηα νη Skinner θαη 

Sloan (1999) ζπκθσλνύλ όηη ε αγνξά κπνξεί λα ηηκσξήζεη πην ζνβαξά ηηο 

εηαηξίεο πνπ εκθαλίδνπλ ιηγόηεξα θέξδε θαη έηζη ίζσο έρνπλ θίλεηξα γηα λα 

εκθαλίζνπλ πςειόηεξα θέξδε. Αληίζεηα νη Dechow (2006) θαη Doyle (2007) 

αλαθέξνπλ όηη εηαηξείεο κε κεγάιε αλάπηπμε δηαζέηνπλ ηα απαηηνύκελα 

θεθάιαηα γηα λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηηο αλάγθεο θαη αλαθέξνπλ ζεηηθή ζρέζε 

κε ηελ πνηόηεηα θεξδώλ. 

Ρεπζηόηεηα (Liquidity): Υξεζηκνπνηνύκε σο κέηξν ξεπζηόηεηαο ηεο εηαηξίαο 

ηνλ ιόγν CA/CL δειαδή ην θπθινθνξνύλ ελεξγεηηθό πξνο ηηο 
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βξαρππξόζεζκεο ππνρξεώζεηο ώζηε λα εμεηάζνπκε ηελ ηθαλόηεηα ηεο 

εηαηξίαο λα εμππεξεηήζεη ηηο θαζεκεξηλέο ηεο δξαζηεξηόηεηεο θαη λα κελ 

ρξεηαζηεί λα αλαιάβεη ρξέε γηα ηελ ρξεκαηνδόηεζε απηώλ. Μηα πγηήο εηαηξεία 

ζα έρεη αξθεηή ηθαλόηεηα λα εμνθιήζεη ηηο ηξέρνπζεο ππνρξεώζεηο ηεο κε ηα 

θπθινθνξνύληα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Όηαλ ν ιόγνο ξεπζηόηεηαο (current 

ratio)>1, ηόηε απηό θαηαδεηθλύεη όηη ηα θπθινθνξνύληα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

ηεο εηαηξείαο κπνξνύλ λα κεηαηξαπνύλ ζε κεηξεηά κε ηαρύηεξν ξπζκό. Όζν 

πςειόηεξε ε αλαινγία ηόζν πην πηζαλό ε εηαηξεία λα εμνθιήζεη ηα ρξέε ηεο 

θαη επίζεο πην πηζαλό λα εμππεξεηεί ηηο θαζεκεξηλέο ηεο δξαζηεξηόηεηεο. 

Σέινο όζν πςειόηεξνο απηόο ν ιόγνο ηόζν πην πηζαλό είλαη ε εηαηξεία λα κελ 

ρξεηαζηεί λα δαλεηζηεί ώζηε λα ρξεκαηνδνηήζεη ηηο βξαρππξόζεζκεο 

δξαζηεξηόηεηεο ηεο. Αλακέλνπκε αξλεηηθή ζρέζε κεηαμύ ξεπζηόηεηαο θαη 

discretionary accruals θαζώο πην πγηείο εηαηξίεο είλαη πην δηαθαλείο θαη δελ 

ζέινπλ λα ραιάζνπλ ηελ θήκε ηνπο (Ahmed 2013). 

 

Γηα ηα κνληέια  Jones (1991) θαη M-Jones (1996) ηα discretionary accruals 

είλαη έλα κέηξν ρεηξαγώγεζεο ησλ θεξδώλ θαη ην -|DA| είλαη έλα κέηξν 

πνηόηεηαο θεξδώλ όπνπ πςειόηεξεο ηηκέο δειώλνπλ θαιύηεξε πνηόηεηα 

θεξδώλ, ελώ γηα ην κνληέιν ησλ Dechow & Dichev (2002) ε παιηλδξόκεζε 

καο δίλεη κηα εθηίκεζε γηα ηεο πνηόηεηαο ησλ δεδνπιεπκέλσλ (AQ=Accruals 

Quality), κεγάιεο ηηκέο ηνπ |AQ| δειώλνπλ ρεηξόηεξε πνηόηεηα θεξδώλ ελώ ην 

-|AQ| είλαη έλα κέηξν πνηόηεηαο θεξδώλ όπνπ πςειόηεξεο ηηκέο δειώλνπλ 

θαιύηεξε πνηόηεηα θεξδώλ.  

Δπεηδή δειαδή αξρηθά  δελ καο ελδηαθέξεη ε θαηεύζπλζε ηεο ρεηξαγώγεζεο 

αιιά ην θαηά πόζν νη εηαηξείεο ρεηξαγσγνύλ είηε πξνο ηα πάλσ είηε πξνο ηα 

θάησ, ζαλ proxy γηα ηελ πνηόηεηα ηεο ινγηζηηθήο πιεξνθόξεζεο παίξλνπκε 

ηελ απόιπηε ηηκή ησλ discretionary accruals ελώ πνιιαπιαζηαδόκελν κε -1 

απνηειεί κέηξν πνηόηεηαο θεξδώλ. Άξα ην ηειηθό καο κνληέιν δηακνξθώλεηαη 

σο εμήο: 

-|DAi,t|= a0 + a1 * Board Size + a2 * CEO/Chairman Separation + a3 * Gender 

Policy + a4 * Compensation Monitoring Policy+ a5* Share_Vote + a6 * 

Audit_Ind + a7 * Size + a8 * Leverage + a9 * ROA + a10 * Growth + a11 * 

Liquidity  

 

- |AQi,t|= a0 + a1 * Board Size + a2 * CEO/Chairman Separation + a3 * Gender 

Policy + a4 * Compensation Monitoring Policy+ a5* Share_Vote + a6 * 

Audit_Ind + a7 * Size + a8 * Leverage + a9 * ROA + a10 * Growth + a11 * 

Liquidity  
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Πξώηα ζα εμεηάζνπκε καδί ηελ επίδξαζε θαη ηεο πξνο ηα πάλσ όζν θαη ηεο 

πξνο ηα θάησ ρεηξαγώγεζεο θαη έπεηηα θαζεκία μερσξηζηά. Πξνθεηκέλνπ λα 

εθηηκήζνπκε ηνπο ζπληειεζηέο θάζε κηαο από ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ζα 

ηξέμνπκε ζην Eviews 3  δηαθνξεηηθέο παιηλδξνκήζεηο κε ηελ κέζνδν (Pooled) 

OLS γηα ην παξαπάλσ δείγκα αλά έηνο θαη αλά εηαηξεία. Υξεζηκνπνηνύκε 

panel data θαζώο ην ππόδεηγκα είλαη 2-δηάζηαην αθνύ ιακβάλνπκε ππόςε 

ηόζν ην ρξόλν (t) όζν θαη ηελ εηαηξεία (i) 

Άξα ζα εθηηκήζνπκε ηα a0,a1,a2,a3,a4,a5,a6,a7,a8,a9, a10, a11 

Πξέπεη λα ζεκεησζεί όηη επεηδή ην Size εθθξάδεη ρξεκαηηθό πνζό ζε έλα 

λόκηζκα θαζώο έρνπκε εηαηξείεο ηόζν κε Δπξώ όζν θαη κε Βξεηαληθή Λίξα 

κεηαηξέπνπκε ηηο Λίξεο ζε Δπξώ κε ηελ ηζνηηκία 30/12/2019 €/£=1,17. Γειαδή 

πνιιαπιαζηάδνπκε ηα Total Assets 272  εηαηξεηώλ πνπ έρνπλ σο λόκηζκα 

Βξεηαληθή ιίξα κε 1,17. Έηζη όζνλ αθνξά ην κέγεζνο όιεο νη εηαηξίεο έρνπλ ην 

ζύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ ηνπο εθθξαζκέλν ππό κία θνηλή ζπληζηακέλε ην € 

ώζηε λα είλαη ζπγθξίζηκα κεηαμύ ηνπο. 
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2.4 Δξκελεία θαη Απνηειέζκαηα 

΢ηνπο Πίλαθεο ησλ πεξηγξαθηθώλ ζηαηηζηηθώλ (9,11 θαη 13) γηα ηα ηξία ηειηθά 

κνληέια βξίζθνπκε όηη ε ινγηζηηθή πνηόηεηα  ζην Jones (1991) θαη ζην M-

Jones (1995) ν κέζνο είλαη -0,10 θαη γηα ην Dechow & Dichev (2002)  -0,07. H 

ηππηθή απόθιηζε είλαη   0,22 γηα ηα δύν πξώηα θαη 0,17 γηα ην ηειεπηαίν 

πξάγκα πνπ δειώλεη κηα κηθξή κεηαβιεηόηεηα. Σν κέζν κέγεζνο ηνπ Γ΢ είλαη 

9 άηνκα θαη ε ηππηθή ηνπ απόθιηζε 6,15 πνπ ζεκαίλεη όηη ππάξρεη ζεκαληηθή 

δηαθνξνπνίεζε γηα ηηο εηαηξείεο όζνλ αθνξά ηα κέιε ηνπ Γ΢. Όζνλ αθνξά ηελ 

δπαδηθόηεηα ηνπ δηεπζύλνληνο ζπκβνύινπ ν κέζνο είλαη 0,1709 πνπ ζεκαίλεη 

όηη 17 ζηηο 100 εηαηξείεο δελ έρνπλ δηαρσξηζκέλεο απηέο ηηο δύν ζέζεηο θαη νη 

ππόινηπεο 83  δηαρσξίδνπλ απηνύο ηνπο δύν ξόινπο. Όζνλ αθνξά ηηο 

πνιηηηθέο θύιινπ ν κέζνο είλαη 0,33 πνπ ζεκαίλεη όηη 33 ζηηο 100 εηαηξείεο 

ηεξνύλ ηηο πνιηηηθέο θύιινπ πνπ νξίδεηαη από ηνπο ζεζκνύο ελώ νη ππόινηπεο 

77 δελ πιεξνύλ απηέο ηηο πνιηηηθέο όζνλ αθνξά ηνλ αξηζκό ησλ γπλαηθώλ ζηα 

Γ΢. Ο κέζνο γηα ηηο πνιηηηθέο απνδεκηώζεσλ/ακνηβώλ ησλ δηεπζπληηθώλ 

ζηειερώλ είλαη 0,6541, πνπ ζεκαίλεη όηη 65 ζηηο 100 εηαηξείεο έρνπλ ηέηνηεο 

πνιηηηθέο ελώ νη ππόινηπεο 35 δελ έρνπλ. Όζνλ αθνξά ηα δηθαηώκαηα ςήθνπ 

ν κέζνο είλαη 0,8351 πνπ θαηαδεηθλύεη όηη 83 ζηηο 100 εηαηξείεο δελ θάλνπλ 

δηάθξηζε κεηαμύ κεγάισλ θαη κηθξώλ κεηόρσλ θαη δίλνπλ έκθαζε ζηελ ηζάμηα 

ςήθν κεηαμύ απηώλ. Γηα ηηο πνιηηηθέο ησλ δηθαησκάησλ ςήθνπ ησλ κεηόρσλ ε 

κέζε ηηκή είλαη 0,84 πνπ ζεκαίλεη όηη 84 ζηηο 100 εηαηξείεο έρνπλ ηέηνηεο 

πνιηηηθέο. Σέινο όζνλ αθνξά ηελ αλεμαξηεζία ηεο επηηξνπήο ειέγρνπ ε κέζε 

ηηκή είλαη 0,80 πνπ ζεκαίλεη όηη 80 ζηηο 100 εηαηξείεο έρνπλ αλεμάξηεηεο 

επηηξνπέο ειέγρνπ.  

΢ηνπο πίλαθεο ζπζρεηίζεσλ θαηαδεηθλύεηαη ε ζρέζε κεηαμύ ησλ δεπγαξηώλ 

ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη ζηα ηξία καο ηειηθά 

κνληέια. Ο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ηνπ Pearson κεηξάεη ηελ ζρέζε 

ζπζρέηηζεο κεηαμύ δύν κεηαβιεηώλ ώζηε λα αμηνινγεζεί ε ηζρύο ηεο ζρέζεο 

κεηαμύ δύν κεηαβιεηώλ. Δάλ ππάξρεη ζεκαληηθή ζπζρέηηζε ζεκαίλεη όηη όηαλ 

ππάξρεη κηα ζπζηεκαηηθή αιιαγή ζηε κία κεηαβιεηή, ζα ππάξρεη ζπζηεκαηηθή 

αιιαγή θαη ζηελ άιιε ( Zalaki 2013). 

 Οη πίλαθεο ζπζρεηίζεσλ (10, 12, 14) απεηθνλίδνπλ ηελ ζπζρέηηζε κεηαμύ ηεο 

πνηόηεηαο θεξδώλ πνπ είλαη ε εμαξηεκέλε θαη ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ. 

Έηζη βιέπνπκε όηη δελ ππάξρεη θάπνηα κεγάιε ζπζρέηηζε ζε απόιπην 

κέγεζνο κεηαμύ ησλ αλεμάξηεησλ θαη ηεο πνηόηεηαο θεξδώλ. Φαίλεηαη κηα 

αδύλακε αξλεηηθή ζπζρέηηζε απηήο θαη ησλ δηθαησκάησλ ςήθνπ θαζώο θαη 

αδύλακε ζεηηθή κε ηνλ αξηζκό ηνπ Γ΢, ησλ πνιηηηθώλ γέλνπο, ησλ πνιηηηθώλ 

απνδεκηώζεσλ/ακνηβώλ θαη ηεο αλεμαξηεζίαο ηεο επηηξνπήο ειέγρνπ. Η 

δπαδηθόηεηα ηνπ CEO κε ηελ πνηόηεηα θεξδώλ θαίλνληαη αζπζρέηηζηα. 

Όζνλ αθνξά ην ηειηθό κνληέιν  ηξέμακε 3 παιηλδξνκήζεηο, κία γηα θάζε έλα 

από ηα Jones (1991), M-Jones (1995) θαη Dechow & Dichev (2002) κνληέια 
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πνπ εθηίκεζαλ ηελ εμαξηεκέλε καο κεηαβιεηή. Σα απνηειέζκαηα θαίλνληαη 

ζηνπο πίλαθεο (Πίλαθεο: 15,23, 35). Γηα λα ειέγμνπκε ηελ εγθπξόηεηα ησλ 

απνηειεζκάησλ καο ηξέρνπκε ειέγρνπο απηνζπζρέηηζεο (Breusch-Godfrey) 

θαη εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο (Breusch-Pagan-Godfrey). Όζνλ αθνξά ηελ 

απηνζπζρέηηζε ε κεδεληθή ππόζεζε είλαη Η0: όηη δελ ππάξρεη απηνζπζρέηηζε 

ελώ ε ελαιιαθηηθή Ηα: ππάξρεη απηνζπζρέηηζε.    

΢ύκθσλα κε ηνπο πίλαθεο (16,24,36) ηα απνηειέζκαηα καο δελ έρνπλ 

απηνζπζρέηηζε αθνύ ην p-value είλαη κεγαιύηεξν από 0,10 άξα δελ κπνξνύκε 

λα απνξξίςνπκε ηελ κεδεληθή ππόζεζε ππέξ ηεο ελαιιαθηηθήο. 

Γηα ηνλ έιεγρν απηνζπζρέηηζεο ε κεδεληθή ππόζεζε είλαη Η0: όηη δελ ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθόηεηα ή όηη ππάξρεη νκνζθεδαζηηθόηεηα ελώ ε ελαιιαθηηθή 

είλαη Ha: όηη ππάξρεη εηεξνζθεδαζηηθόηεηα. Δπεηδή ην p-value ζε θάζε 

πεξίπησζε (Πίλαθεο 17,25,37) είλαη πνιύ ρακειό πξέπεη λα απνξξίςνπκε 

ηελ κεδεληθή ππόζεζε ππέξ ηεο ελαιιαθηηθήο, δειαδή ηα θαηάινηπα καο 

έρνπλ εηεξνζθεδαζηηθόηεηα θαη νπόηε γηα λα είλαη αμηόπηζηα ηα απνηειέζκαηα 

καο πξέπεη λα ηα δηνξζώζνπκε. 

 Άξα κε ηελ βνήζεηα ησλ Newey-West  ζα δηνξζώζνπκε απηό ην πξόβιεκα 

ώζηε λα  θαηαιήγνπκε ζην ζσζηό θαη αμηόπηζην απνηέιεζκα απαιιαγκέλν 

από απηνζπζρέηηζε θαη εηεξνζθεδαζηηθόηεηα (Πίλαθεο:18,26,38). 

 ΢ην πξώην κνληέιν (Jones 1991) όπνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζαλ εμαξηεκέλε ην -

|DA| (πίλαθαο 15), δειαδή κηα proxy ηεο πνηόηεηαο θεξδώλ βξήθακε όηη: 

 ην κέγεζνο ηνπ ΢πκβνπιίνπ, νη πνιηηηθέο θύιινπ θαη νη πνιηηηθέο 

απνδεκηώζεσλ/ακνηβώλ  έρνπλ ζηαηηζηηθά ζεηηθά επίδξαζε κε ηελ 

πνηόηεηα ησλ θεξδώλ άξα αξλεηηθή ζρέζε κε ηελ ρεηξαγώγεζε ησλ 

θεξδώλ. Άξα εηαηξείεο κε έλα ηθαλνπνηεηηθό κέγεζνο δηνηθεηηθνύ 

ζπκβνπιίνπ εκθαλίδνπλ κηθξόηεξν βαζκό ρεηξαγώγεζεο θαη εηαηξείεο 

νη νπνίεο έρνπλ ζην Γ΢ ηνπο γπλαίθεο ρεηξαγσγνύλ επίζεο ιηγόηεξν 

θαζώο νη γπλαίθεο δηαζέηνπλ θαιύηεξεο επηθνηλσληαθέο δεμηόηεηεο, 

απνζηξέθνληαη πεξηζζόηεξν ηνλ θίλδπλν θαζώο θαη ηελ επθαηξηαθή 

ρεηξαγώγεζε. 

  Δπίζεο  ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη αξλεηηθή επίπησζε ζηε 

ρεηξαγώγεζε θεξδώλ έρνπλ ν δηαρσξηζκόο ξόισλ κεηαμύ CEO θαη 

πξνέδξνπ ηνπ Γ΢ θαζώο θαη ε αλεμαξηεζία ηεο επηηξνπήο ειέγρνπ. 

Γειαδή γηα όζεο εηαηξίεο δηαρσξίδνληαη νη ξόινη ηνπ δηεπζύλνληνο 

ζπκβνύινπ θαη ηνπ πξνέδξνπ ηνπ Γ΢ θαζώο επίζεο θαη όζεο έρνπλ 

αλεμάξηεηεο επηηξνπέο ειέγρνπ, εκθαλίδνπλ ιηγόηεξν βαζκό ινγηζηηθήο 

ρεηξαγώγεζεο. Γειαδή όζεο εηαηξίεο δηαρσξίδνπλ ηνπο ξόινπο έρνπλ 

θαη θαιύηεξε πνηόηεηα θεξδώλ. 
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 Αληίζεηα νη πνιηηηθέο ίζεο κεηαρείξηζεο ησλ κεηόρσλ έρνπλ αξλεηηθή 

επίπησζε ζηελ πνηόηεηα θεξδώλ, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη νη εηαηξείεο κε 

απηέο ηηο πνιηηηθέο ρεηξαγσγνύλ πεξηζζόηεξν 

 Οη πνιηηηθέο απνδεκηώζεσλ έρνπλ αξλεηηθή ζρέζε κε ηελ πνηόηεηα 

θεξδώλ αιιά όρη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

  Όζνλ αθνξά ηηο κεηαβιεηέο ειέγρνπ ππάξρεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη 

αξλεηηθή επίπησζε ησλ Roa θαη ηεο κόριεπζεο ζηελ πνηόηεηα θεξδώλ. 

Αληίζεηα ππάξρεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αξλεηηθή ζρέζε  κεηαμύ ηνπ 

κεγέζνπο θαζώο θαη ηεο ξεπζηόηεηαο ηεο εηαηξείαο κε ηελ πνηόηεηα 

θεξδώλ αιιά κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

 Σα ζπκπεξάζκαηα γηα ηηο εηαηξείεο πνπ ρεηξαγσγνύλ πξνο ηα θάησ ζην 

κνληέιν ηνπ Jones (DA<0) παξακέλνπλ αθξηβώο ηα ίδηα.  

Αληίζεηα γηα απηέο πνπ ρεηξαγσγνύλ πξνο ηα πάλσ ηξέμακε μερσξηζηή 

παιηλδξόκεζε  (DA>0, Πίλαθαο 19) θαη αθνύ ειέγμακε μαλά γηα 

απηνζπζρέηηζε θαη εηεξνζθεδαζηηθόηεηα (Πίλαθεο 20,21) θαη θαζώο 

δηνξζώζακε κε ηνλ εθηηκεηή ησλ Newey-West (Πίλαθαο 22) βξήθακε όηη: 

 Τπάξρεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζεηηθή επίδξαζε ησλ πνιηηηθώλ 

γέλνπο, ηνπ κεγέζνπο ηνπ Γ΢, θαη ηεο αλεμαξηεζίαο ηεο επηηξνπήο 

ειέγρνπ κε ηελ πνηόηεηα ησλ θεξδώλ 

 Η επίδξαζε ηνπ δηαρσξηζκνύ ησλ ζέζεσλ CEO θαη ηνπ πξνέδξνπ 

ηνπ Γ΢ όπσο θαη νη ακνηβέο ησλ δηεπζπληηθώλ ζηειερώλ βξέζεθε 

όηη έρνπλ ζεηηθή ζρέζε κε ηελ πνηόηεηα ησλ θεξδώλ αιιά όρη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ελώ νη πνιηηηθέο ίζεο κεηαρείξηζεο ησλ 

κεηόρσλ θαηά ηελ ςεθνθνξία βξέζεθε όηη έρνπλ αξλεηηθή 

επίδξαζε ζηε πνηόηεηα θεξδώλ. 

 Όζνλ αθνξά ηηο κεηαβιεηέο ειέγρνπ βξέζεθε όηη ε αλάπηπμε ηεο 

εηαηξείαο έρεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη ζεηηθή ζρέζε κε ηελ 

πνηόηεηα θεξδώλ ελώ ν δείθηεο θεξδνθνξίαο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

θαη αξλεηηθή ζρέζε κε απηή. 

 Ο δείθηεο ξεπζηόηεηαο βξέζεθε λα έρεη ζεηηθή αιιά κε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή επίπησζε ζηε πνηόηεηα ησλ θεξδώλ, ελώ ε κόριεπζε 

θαη ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο ζεηηθή αιιά κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

επίπησζε  

Όζνλ αθνξά ην M-Jones (1995) κνληέιν όπνπ θαη εθεί ρξεζηκνπνηνύκε ζαλ 

εμαξηεκέλε ην –|DA| ην νπνίν απνηειεί έλα proxy γηα πνηόηεηα θεξδώλ, 

κεγαιύηεξεο ηηκέο δείρλνπλ θαιύηεξε ινγηζηηθή πνηόηεηα θεξδώλ ή κηθξόηεξν 

βαζκό ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ, ηξέμακε ηελ παιηλδξόκεζε (Πίλαθαο 23) θαη 

αθνύ ειέγμακε γηα απηνζπζρέηηζε θαη εηεξνζθεδαζηηθόηεηα (Πίλαθεο 24 θαη 

25) θαζώο θαη δηνξζώζακε κε ηνλ εθηηκεηή ησλ Newey-West ιόγσ ύπαξμεο 

εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο, βξήθακε όηη: 
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 Οη επηδξάζεηο παξακέλνπλ νη ίδηεο όπσο θαη ζην κνληέιν ηνπ Jones 

αιιά απηή ηελ θνξά ε επίδξαζε ησλ πνιηηηθώλ 

απνδεκηώζεσλ/ακνηβώλ ησλ δηεπζπληηθώλ ζηειερώλ έρνπλ κελ 

αξλεηηθή επίδξαζε ζηε πνηόηεηα θεξδώλ όρη όκσο ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή επίδξαζε. 

Γηα ηηο εηαηξείεο πνπ ρεηξαγσγνύλ πξνο ηα πάλσ (DA>0) ηξέμακε μερσξηζηά 

ηελ παιηλδξόκεζε (Πίλαθαο 31) θαη αθνύ επαλαιάβακε ηελ ίδηα δηαδηθαζία 

γηα ηνλ έιεγρν απηνζπζρέηηζεο θαη εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο (Πίλαθεο 32,33)  κε 

ηελ δηόξζσζε ησλ Newey-West ιόγσ ύπαξμεο εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο 

(Πίλαθαο 34) βξήθακε όηη ππάξρεη: 

 Θεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμύ πνηόηεηαο θεξδώλ θαη 

ηνπ κεγέζνπο ηνπ Γ΢ θαζώο επίζεο θαη  ησλ πνιηηηθώλ γέλνπο όπσο 

θαη ηεο αλεμαξηεζίαο ηεο επηηξνπήο ειέγρνπ θαη ηεο πνηόηεηαο 

θεξδώλ. 

 Αξλεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε κε ηελ πνηόηεηα θεξδώλ 

έρνπλ νη πνιηηηθέο δηθαησκάησλ ςήθνπ ησλ κεηόρσλ 

 Θεηηθή ζρέζε κεηαμύ ηνπ δηαρσξηζκό ξόισλ κεηαμύ CEO θαη 

πξνέδξνπ ηνπ Γ΢, ησλ πνιίηηθώλ ακνηβώλ κε ηελ πνηόηεηα θεξδώλ 

αιιά όρη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

 ΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη ζεηηθή επίδξαζε σο πξνο ηελ πνηόηεηα 

θεξδώλ έρνπλ ε αλάπηπμε θαη ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο 

 ΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη αξλεηηθή ζρέζε κε ηνλ δείθηεο θεξδνθνξίαο 

Roa, ελώ αξλεηηθή αιιά κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή έρεη ε κόριεπζε.    

Δπαλαιακβάλνληαο ηελ παξαπάλσ δηαδηθαζία γηα ηηο εηαηξείεο πνπ 

ρεηξαγσγνύλ πξνο ηα θάησ (DA<0), (πίλαθεο 27,28,29,30) βξήθακε όηη 

ππάξρεη: 

 Θεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε κε ηελ πνηόηεηα θεξδώλ 

έρεη ην κέγεζνο ηνπ Γ΢ ε αλεμαξηεζία ηεο επηηξνπήο ειέγρνπ θαη ν 

δηαρσξηζκόο ξόισλ CEO θαη πξνέδξνπ ηνπ Γ΢, ελώ ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή θαη αξλεηηθή ε κόριεπζε θαη ην Roa. 

 Με ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη αξλεηηθή ζρέζε κε ηελ πνηόηεηα θεξδώλ 

έρνπλ νη πνιηηηθέο ακνηβώλ ησλ δηεπζπληηθώλ ζηειερώλ όπσο θαη ηα 

δηθαηώκαηα ίζεο ςήθνπ ησλ κεηόρσλ. Σν ίδην ηζρύεη θαη γηα ηελ 

ξεπζηόηεηα θαζώο θαη γηα ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο, ελώ ε αλάπηπμε 

ηεο εηαηξείαο έρεη ζεηηθή θαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε.  

Γηα ην ηειεπηαίν κνληέιν (Dechow & Dichev 2002) ρξεζηκνπνηήζακε ζαλ 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ απόιπηε ηηκή ηεο πνηόηεηαο ησλ δεδνπιεπκέλσλ 

πνιιαπιαζηαδόκελε κε -1 δειαδή -|AQ| θαη έρνπκε έλα proxy πνηόηεηαο 

θεξδώλ. Κάλνληαο ηνπο ειέγρνπο θαη ηηο δηνξζώζεηο (πίλαθεο 35,36,37,38) 

βξήθακε όηη ππάξρεη: 
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 Θεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε ζηε πνηόηεηα θεξδώλ έρνπλ 

νη πνιηηηθέο γέλνπο ε αλεμαξηεζία ηεο επηηξνπήο ειέγρνπ θαζώο θαη 

από ηηο κεηαβιεηέο ειέγρνπ ν δείθηεο ξεπζηόηεηαο CA/CL. 

 Αξλεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε έρνπλ νη πνιηηηθέο ηηο 

εηαηξείαο όζνλ αθνξά ηα δηθαηώκαηα ςήθνπ θαη από ηηο κεηαβιεηέο 

ειέγρνπ ην Roa κε ηελ πνηόηεηα θεξδώλ 

 Αξλεηηθή αιιά κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίπησζε κε ηελ πνηόηεηα 

θεξδώλ έρνπλ, ην κέγεζνο ηνπ ζπκβνπιίνπ, ν δηαρσξηζκόο ξόισλ 

CEO θαη πξνέδξνπ ηνπ Γ΢, νη πνιηηηθέο απνδεκίσζεο ησλ 

δηεπζπληηθώλ ζηειερώλ θαη ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο. 

 Θεηηθή αιιά κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε κε απηή έρνπλ ε 

αλεμαξηεζία ηεο επηηξνπήο ειέγρνπ, ε αλάπηπμε θαζώο θαη ε 

κόριεπζε ηεο εηαηξείαο. 

΢πκπεξαζκαηηθά θαη ζηα 3 κνληέια θαίλεηαη ζεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο ηνπ Γ΢ θαη ησλ πνιηηηθώλ γέλνπο θαη ηεο 

αλεμαξηεζίαο ηεο επηηξνπήο ειέγρνπ ζηελ πνηόηεηα θεξδώλ. Αληίζεηα 

αξλεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίπησζε ζηελ πνηόηεηα θεξδώλ έρνπλ ε 

δπαδηθόηεηα ξόισλ ηνπ CEO θαζώο θαη νη πνιηηηθέο  δηθαησκάησλ ίζεο  

ςήθνπ. Οη ακνηβέο ησλ δηεπζπληηθώλ ζηειερώλ θαίλεηαη λα κελ επηδξνύλ 

ζεκαληηθά θαη δελ είκαζηε θαη βέβαηνη  γηα ην πξόζεκν ηεο επίπησζεο. Από 

ηηο κεηαβιεηέο ειέγρνπ ην Roa θαίλεηαη λα έρεη αξλεηηθή θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή επίπησζε ζηελ πνηόηεηα ησλ θεξδώλ ελώ ε αλάπηπμε ηεο 

εηαηξείαο ζεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίπησζε. Όζνλ αθνξά ηελ 

κόριεπζε ζηα δύν από ηα ηξία κνληέια έρεη αξλεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

επίπησζε ζηελ πνηόηεηα ησλ θεξδώλ. Μάιηζηα όιεο νη παξαπάλσ 

κεηαβιεηέο πνπ επηδξνύλ ζεκαληηθά επηβεβαηώλνπλ όιεο ηελ βηβιηνγξαθία. 

Όζνλ αθνξά ηελ ξεπζηόηεηα ην πξόζεκν ηεο θαίλεηαη ζεηηθό σο πξνο ηελ 

πνηόηεηα ησλ θεξδώλ αιιά δελ είκαζηε αξθεηά βέβαηνη γηα ηελ ζεκαληηθόηεηα. 

Σέινο ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο θαίλεηαη λα κελ έρεη θακία ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή επίδξαζε. 

Σν R2 ζηα κνληέια θπκαίλεηαη κεηαμύ 3,5 θαη 4,5% πνπ ζεκαίλεη όηη κόλν ην 

3,5- 4,5 % ησλ κεηαβνιώλ ηεο πνηόηεηαο θεξδώλ εξκελεύεηαη από κεηαβνιέο 

ηνπ κνληέινπ καο, δειαδή ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ θαη ην ππόινηπν 

95,5-96,5% νθείιεηαη ζε άιινπο παξάγνληεο εθηόο πνπ δελ ελζσκαηώλνπλ ηα 

κνληέια καο.  

Σέινο ζηα δεδνκέλα καο δελ ππάξρνπλ ελδείμεηο γηα πνιπζπγγξακηθόηεηα 

θαζώο νη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο κεηαμύ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ δελ 

ππεξβαίλνπλ ζηελ ρεηξόηεξε ην 0,40. 
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Δπίινγνο 

΢ηελ παξνύζα εξγαζία εμεηάδεηαη θαηά πόζν ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο επηδξνύλ ζηελ πνηόηεηα θεξδώλ πνπ αλαθνηλώλνπλ νη 

εηαηξείεο. Η ρξεζηή εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε κπνξεί λα κεηώζεη ή λα εμαιείςεη 

ηελ έθηαζε ηεο ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ όπσο θαη επίζεο έλα ζεζκηθό 

πεξηβάιινλ πνπ παξέρεη θαιύηεξε λνκηθή πξνζηαζία θαη κπνξεί λα ειέγμεη ζε 

θάπνην βαζκό ην πξνζσπηθό ζπκθέξνλ ησλ ζηειερώλ. Γηα λα κειεηήζνπκε 

απηήλ ηελ επίπησζε ρξεζηκνπνηήζακε proxies ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

πνπ πεξηιακβάλνπλ ηνλ δηαρσξηζκό ξόισλ ηνπ CEO θαη ηνπ πξνέδξνπ ηνπ 

Γ΢, ην κέγεζνο ηνπ Γ΢, ηελ αλεμαξηεζία ηεο επηηξνπήο ειέγρνπ, ηηο πνιηηηθέο 

γηα ζπκκεηνρή γπλαηθώλ ζην Γ΢, ηηο πνιηηηθέο ακνηβώλ ησλ δηεπζπληηθώλ 

ζηειερώλ θαζώο θαη ηα δηθαηώκαηα ςήθνπ ησλ κεηόρσλ. Δπίζεο γηα λα 

ιάβνπκε ππόςε ηα εηδηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ εηαηξηώλ ρξεζηκνπνηήζακε 

κεηαβιεηέο ειέγρνπ πνπ πεξηιακβάλνπλ κεηαμύ ησλ άιισλ: ην κέγεζνο, ηελ 

κόριεπζε, ηελ αλάπηπμε, ηελ θεξδνθνξία θαζώο θαη ηελ ξεπζηόηεηα θάζε 

εηαηξείαο. Γηα απηό αληιήζακε δεδνκέλα από ηελ Datastream (2005-2018) γηα 

εηαηξείεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο πνπ αθνινπζνύλ Γηεζλή Λνγηζηηθά 

Πξόηππα (IFRS) θαη εθηηκήζακε ηελ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ. Από ηα εκπεηξηθά 

απνηειέζκαηα ζπκπεξαίλνπκε όηη ν δηαρσξηζκόο ξόισλ κεηαμύ CEO θαη 

πξνέδξνπ ηνπ Γ΢, ε αλεμαξηεζία ηεο επηηξνπήο ειέγρνπ  ην κέγεζνο ηνπ Γ΢ 

θαζώο θαη ε παξνπζία γπλαηθώλ ζην Γ΢ επεξεάδνπλ ζεηηθά ηελ πνηόηεηα ησλ 

θεξδώλ. Οη πνιηηηθέο δηθαησκάησλ ίζεο ςήθνπ επεξεάδνπλ αξλεηηθά θαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ηελ πνηόηεηα θεξδώλ. Η επίδξαζε ησλ πνιηηηθώλ 

ακνηβώλ/απνδεκηώζεσλ θαίλεηαη λα κελ έρεη θακία επίδξαζε. Από ηηο 

κεηαβιεηέο ειέγρνπ πνπ ρξεζηκνπνηήζακε βξήθακε όηη ε αλάπηπμε ηεο 

εηαηξείαο (growth) έρεη ζεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίπησζε ζηελ 

πνηόηεηα θεξδώλ ελώ ε θεξδνθνξία (Roa) θαη ε κόριεπζε (Lev) αξλεηηθά θαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε. Η πιεηνςεθία ησλ απνηειεζκάησλ πνπ 

βξήθακε  επεξεάδνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ηελ πνηόηεηα θεξδώλ ζπκθσλεί 

κε όζα έρεη αλαθέξεη ε βηβιηνγξαθία. Σέινο δελ βξέζεθαλ ζεκαληηθέο 

δηαθνξέο ζηελ επίδξαζε ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηελ πνηόηεηα θεξδώλ 

αλάινγα κε ην είδνο ηεο ρεηξαγώγεζεο (πξνο ηα πάλσ ή πξνο ηα θάησ). 

Πεξίπησζε κειινληηθήο έξεπλαο απνηειεί ε ελζσκάησζε δεηθηώλ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ηνπ Kaufman ζε επίπεδν ρσξώλ σο έλα πην αμηόπηζην θαη πην 

ξεαιηζηηθό κέηξν ην νπνίν ελζσκαηώλεη ηελ πξνζηαζία ηελ νπνία παξέρνπλ 

θαη ην θαηά πόζν εθαξκόδνληαη νη λόκνη ζε κία ρώξα, όπσο επίζεο θαη ην 

επίπεδν πξνζηαζίαο ηνπ επελδπηή ζε απηή ηελ ρώξα.    
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Πίλαθαο 1:Κιάδνη Μνληέιωλ  
 

Industry IFRS Jones-MJ 
Dechow & 
Dichev Teliko 

Aerospace&Defence 34 33 31 19 

Alternative Energy 53 53 51 9 

Automobiles and Parts 74 72 70 28 

Beverages 52 52 49 13 

Chemicals 82 81 80 35 

Construction&Materials 183 175 179 45 

Electricity 59 53 57 20 

Electronic and Electrical Equipment 114 111 111 24 

Financial Services 337 150 132 16 

Fixed Line Telecommunications 72 67 72 30 

Food&Drug Retailers 35 33 32 17 

Food Producers 111 107 109 19 

Forestry&Paper 29 24 27 7 

Gas, Water and Multiutilities 38 38 38 23 

General Industries 68 65 65 19 

General Retailers 163 160 156 40 

Health Care Equipment and Services 129 123 123 30 

Household Goods & Home Construction 90 87 86 20 

Industrial Engineering 129 126 125 31 

Industrial Transportation 100 96 97 31 

Industrial Metals&Mining 65 63 63 24 

Leisure Goods  51 49 48 11 

Media 171 164 159 38 

Mining 121 112 103 16 

Oil Equipment and Services 23 22 21 12 

Oil&Gas Producers 101 96 91 23 

Personal Goods 78 78 74 23 

Pharmaceuticals and Biotechnology 185 177 175 33 

Real Estate Investment & Services 209 109 109 4 

Real Estate Investment Trusts 122 19 18 4 

Software and Computer Services 374 360 349 45 

Support Services 197 191 188 53 
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Πίλαθαο 2:Πξνέιεπζε εηαηξεηώλ κε IFRS 
 

IFRS Companies Euro Pound 

Austria 50 31 19 

Belgium 105 74 31 

Cyprus 60 36 24 

Estonia 13 7 6 

Finland 114 73 41 

France 499 352 147 

Germany 948 674 274 

Greece 170 118 52 

Hungary 1 0 1 

Ireland 34 23 11 

Italy 247 170 77 

Latvia 13 9 4 

Lithuania 26 17 9 

Luxembourg 20 11 9 

Malta 19 14 5 

Netherlands 92 64 28 

Portugal 41 30 11 

Slovakia 12 8 4 

Slovenia 18 15 3 

Spain 151 101 50 

United Kingdom 1298 831 467 

Total 3931 2658 1273 
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Πίλαθαο 3:Πξνέιεπζε θαη λνκίζκαηα εηαηξηώλ Jones & M-Jones models 
 

Country Companies Euro Br. Pound 

Austria 37 23 14 

Belgium 89 60 29 

Cyprus 55 34 21 

Estonia 12 6 6 

Finland 104 68 36 

France 435 304 131 

Germany 823 578 245 

Greece 149 102 47 

Hungary 1 0 1 

Ireland 27 18 9 

Italy 217 149 68 

Latvia 10 6 4 

Lithuania 24 17 7 

Luxembourg 19 11 8 

Malta 18 14 4 

Netherlands 83 57 26 

Portugal 32 24 8 

Slovakia 11 7 4 

Slovenia 16 13 3 

Spain 132 89 43 

United Kingdom 1124 713 411 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 



56 
 

Πίλαθαο 4:Πξνέιεπζε θαη λνκίζκαηα εηαηξηώλ Dechow & Dichev model 
 

Country Companies Euro Br. Pound 

Austria 40 27 13 

Belgium 85 56 29 

Cyprus 58 39 19 

Estonia 10 4 6 

Finland 103 67 36 

France 435 313 122 

Germany 797 564 233 

Greece 152 108 44 

Hungary 0 0 0 

Ireland 30 21 9 

Italy 213 149 64 

Latvia 10 7 3 

Lithuania 25 18 7 

Luxembourg 17 9 8 

Malta 17 13 4 

Netherlands 83 60 23 

Portugal 34 27 7 

Slovakia 14 10 4 

Slovenia 15 12 3 

Spain 119 81 38 

United Kingdom 1105 703 402 
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Πίλαθαο 5: Regression Jones 
 

Industry ao 1/TA Γrev PPE 

Aerospace&Defence -0,0358684 128,895*** -0,00060367 -0,0322084 

Alternative Energy 2,77473*** 2313,29*** 0,800081** -10,5878 

Automobiles and Parts 0,0383314*** -31,826 0,133369*** 0,338136*** 

Beverages -0,099931*** 1294,95*** -0,0672087 0,162052*** 

Chemicals -0,153658*** 73,7204*** 0,0203146*** 0,321217*** 

Construction&Materials 0,207124*** -124,66*** -0,033154*** -0,89243*** 

Electricity 0,00218315 734,442*** 0,0315745** -0,09529*** 

Electronic and Electrical Equipment -0,058102*** 1077,27*** 0,224632*** -0,27419*** 

Financial Services -0,017954*** 76,1161*** -0,110707*** -0,45844*** 

Fixed Line Telecommunications 0,012464 -117,35*** 0,0261027*** -0,42835*** 

Food&Drug Retailers 0,362747*** 1353,47*** -0,160986*** -1,03167*** 

Food Producers 0,0190114 -172,3*** 0,0641589*** -0,14646*** 

Forestry&Paper -0,00474829 318,97 -0,073262*** -0,07243*** 

Gas, Water and Multiutilities -0,017631*** -81,7726 -0,088870*** -0,36005*** 

General Industries -0,0334989** -45,3164 0,0637595 -0,0274447 

General Retailers -0,082242*** 1215,22*** -1,2705*** 1,4523*** 

Health Care Equipment and Services 0,0773987 -403,17*** 0,607784*** -0,46088*** 

Household Goods & Home Construction -0,054299*** 1557,01*** -0,064217*** 0,00666267 

Industrial Engineering -0,027420*** 99,9296 0,0876561*** -0,051536** 

Industrial Transportation -0,00712639 2289,34*** 0,00090951 -0,1285*** 

Industrial Metals&Mining 0,116051*** -228,55*** -0,073139*** -0,37999*** 

Leisure Goods  -0,082497*** 69,6713*** -0,00597378 -0,01 

Media -0,0814578** -519,98*** 0,0460079 -0,063458** 

Mining -0,063116*** 147,53*** 0,0121865** -0,0146269 

Oil Equipment and Services -0,040551*** 53,012 0,00162585 -0,0389935 

Oil&Gas Producers 0,0185158 -776,06*** -0,35024*** 0,00523483 

Personal Goods -0,0124768 -278,73*** 0,0119293*** -0,103962 

Pharmaceuticals and Biotechnology -0,059072*** -39,911*** 0,0664573*** -0,030123** 

Real Estate Investment & Services -0,091222 28,7821 0,579634*** -0,00481415 

Real Estate Investment Trusts -2,9148*** -44459*** -0,909367** 3,41151*** 

Software and Computer Services 0,0188288*** -2,533476 -0,02571** -1,2436*** 

Support Services 0,243865*** -1520,6*** -0,087496*** -1,00087*** 

Technology Hardware and Equipment -0,0102295 -142,39*** 0,0267131** -0,16023*** 

Travel&Leisure -0,117769 2509,89*** -1,05232*** 0,136080** 
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Πίλαθαο 6: Regression M-jones 
 

Industry ao 1/TA Γrev-Γrec PPE 

Aerospace&Defence -0,036397*** 170,946 -0,0424014 -0,0222888 

Alternative Energy 2,78209*** 2289,08*** 0,887609** -10,4614*** 

Automobiles and Parts 0,0191171 -2,96222 0,129957*** -0,265441*** 

Beverages -0,10046*** 1314,5*** -0,107023** 0,164705*** 

Chemicals -0,180985*** 73,6882*** 0,0123322* 0,409487*** 

Construction&Materials 0,202371*** -194,11*** 0,00165377 -0,880266*** 

Electricity -0,00392298 784,303*** 0,0111574 -0,0952907*** 

Electronic and Electrical Equipment -0,080124*** 1232,18*** -0,0483 -0,119125 

Financial Services 0,00440835 77,8910*** -0,065051*** -0,796732*** 

Fixed Line Telecommunications 0,0128423* -0,97665 0,0648503*** -0,440064*** 

Food&Drug Retailers 0,380465*** 1177,28*** -0,161821*** -1,07676*** 

Food Producers 0,016931 -172,16*** 0,0625159*** -0,13905*** 

Forestry&Paper -0,00851381 320,791 -0,0855881*** -0,0655336** 

Gas, Water and Multiutilities -0,015092*** -90,3234 -0,0702335** -0,0442956*** 

General Industries -0,033282** 7,32784 -0,00991057 -0,0221986 

General Retailers 0,00981234 282,249*** 0,144264*** -0,290584*** 

Health Care Equipment and Services 0,0805718*** -397,15*** 0,558038*** -0,38649*** 
Household Goods and Home 
Construction -0,054427*** 1526,98*** -0,0720609*** 0,00867019 

Industrial Engineering -0,049158*** 44,3274 0,046599*** 0,068051* 

Industrial Transportation -0,00689563 2315,49*** -0,0147607 -0,127555*** 

Industrial Metals&Mining 0,11906*** -239,91*** -0,078256*** -0,386505*** 

Leisure Goods -0,082228*** 68,4726*** -0,0067158 -0,0116032 

Media -0,0820132** -483,81*** 0,0869735 -0,0795393* 

Mining -0,06525*** 157,404*** 0,0102112* -0,01272 

Oil Equipment and Services -0,039947*** 57,8243 -0,0158636 -0,0388679 

Oil&Gas Producers 0,0170159 -783,64*** -0,375853*** -0,00505549 

Personal Goods -0,0191417 -281,49*** -0,00572156 -0,043947 

Pharmaceuticals and Biotechnology -0,057108*** -40,729*** 0,0784009*** -0,0319672** 

Real Estate Investment & Services -0,0376304 17,5821 0,695492*** -0,0285606*** 

Real Estate Investment Trusts -2,955431*** -48716*** -1,05488** 3,36129*** 

Software and Computer Services 0,0376285*** 9,73685* -0,208922*** -1,29159*** 

Support Services 0,13155*** -1569,6*** 0,291527*** -0,607633*** 

Technology Hardware and Equipment 0,0125816 -152,84*** 0,0309173* -0,278036*** 

Travel&Leisure 0,185385*** 1825,18*** -0,865715*** -0,57387*** 
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Πίλαθαο 7: Regression Dechow & Dichev Model 
 

Industry ao CFOt-1 CFOt CFOt+1 Γsales GPPE 

Aerospace&Defence -0,004905 0,313596*** -0,5137*** 0,1691*** 0,028271 0,01661 

Alternative Energy 0,1702*** 0,104078 -0,1713*** -0,2648*** 0,200596*** -0,396823*** 

Automobiles and Parts -0,0159913 0,278693*** -0,75859*** 0,0867*** 0,182023*** 0,0621*** 

Beverages 0,0088092 0,0319853 -0,70346*** 0,459695*** 0,215359*** 0,00485554 

Chemicals 0,105523*** -0,0365281 -0,27634*** 0,264854*** 0,134734*** 0,128245*** 

Construction&Materials -0,00867705 0,369097*** -0,82083*** 0,00972574*** -0,0103648 0,0721646*** 

Electricity 0,232221** 0,0789408 -0,45578*** 0,163524*** 0,196477*** -0,226801** 

Electronic and 
Electrical Equipment -0,0249332* 0,358353*** -0,53601*** 0,0809356*** 0,274096*** 0,034994* 

Financial Services -0,0217551* 0,0913520* -0,23299*** 0,044679*** 0,0757797*** 0,0654781* 

Fixed Line 
Telecommunications -0,0216315 0,392962*** -0,0665787 -0,0169317 0,0241155** -0,0216701 

Food&Drug Retailers 0,0275319*** 0,166689*** -0,36599*** 0,0739472 0,0162865 -0,0259674** 

Food Producers -0,123327*** 0,084047** -0,0358828 0,0578633* 0,0939674*** 0,166474*** 

Forestry&Paper -0,00241335 0,304997*** -0,69166*** -0,00836576 0,0887849*** 0,0345303 

Gas, Water and 
Multiutilities -0,0062785 0,63008*** -0,23518** -0,557557*** -0,340788*** 0,0216265 

General Industries 0,00248163 0,00120732 0,0567738  0,0637595 0,12657*** 0,0524673 

General Retailers 0,0285369 0,0877938 -0,614478 0,0178737 0,0775235 0,00780311 

Health Care 
Equipment and 
Services 0,373605*** -0,128757 -0,77025*** 0,951499*** 1,45791*** -0,998956*** 

Household Goods & 
Home Construction -0,00737586 0,115727*** -0,67604*** -0,0733104** 0,169198*** 0,0935655*** 

Industrial Engineering -0,043347*** 0,287055*** -0,69054*** 0,158109*** 0,158766*** 0,118583*** 

Industrial 
Transportation 0,0406906*** 0,156518*** -0,64897*** 0,0367563* 0,514487*** -0,00485443 

Industrial 
Metals&Mining -0,041368*** 0,219984*** 0,293905*** 0,234662*** 0,0641154*** 0,0316767* 

Leisure Goods  0,00127171 0,339263*** -0,41482*** 0,13046*** 0,00097738 0,030714 

Media -0,02814*** -0,02492*** -0,11318*** -0,0467847** 0,0253408*** 0,1314*** 

Mining 0,00663278 0,370376*** -0,45158*** 0,142206*** 0,150484*** -0,0151601 

Oil Equipment and 
Services 0,0255004 0,345789*** -0,59689*** -0,00754207 0,112176*** 0,00685262 

Oil&Gas Producers -0,05416*** 1,12149*** -0,27919*** 0,203252*** -0,244981*** 0,0531998*** 

Personal Goods -0,095239*** 0,0450383 -0,50276*** 0,0421808 0,133345*** 0,255444*** 

Pharmaceuticals and 
Biotechnology -0,00485603 0,120763*** -0,23253*** 0,0655702*** 0,119826*** -0,0188206 

Real Estate Investment 
& Services 0,0328278 -0,226733** 0,497465*** -0,107023*** 0,205376*** -0,032450*** 

Real Estate Investment 
Trusts -0,0179107 0,970911*** -0,154285 0,255262*** 0,00672977 -0,051201*** 

Software and 
Computer Services 

-
0,00806399* 0,139636*** -0,28534*** 0,264226*** 0,00648951 -0,049303*** 

Support Services -0,11823*** -0,08989*** -0,24177*** -0,171464*** 0,00219852 0,416975*** 

Technology Hardware 
and Equipment -0,061829*** 0,375495*** -0,16843*** 0,135311*** 0,0880242*** 0,0951301*** 

Travel&Leisure -1,78496*** -1,19218*** 8,01839*** -2,4849*** -0,410902*** 1,86411*** 
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Πίλαθαο 8:Πξνέιεπζε θαη λνκίζκαηα εηαηξηώλ ηειηθνύ κνληέινπ 
 

Final Companies Euro Br.Pound 

Austria 15 8 7 

Belgium 31 20 11 

Cyprus 5 2 3 

Estonia 4 2 2 

Finland 33 17 16 

France 141 96 45 

Germany 175 95 60 

Greece 9 7 2 

Hungary 0 0 0 

Ireland 14 9 5 

Italy 55 39 16 

Latvia 0 0 0 

Lithuania 4 4 0 

Luxembourg 7 0 0 

Malta 2 2 0 

Netherlands 31 20 11 

Portugal 6 3 3 

Slovakia 0 0 0 

Slovenia 0 0 0 

Spain 39 25 14 

United Kingdom 252 175 77 

Total 823 524 272 
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Πίλαθαο 9: Πεξηγξαθηθά ΢ηαηηζηηθά Jones 
 

  Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. Obs 

-|JDA| -0,1003 -0.0555 -1.22E-05 -6,96 0,2185 8877 

BOARD 8,63 9 28 0 6,151 6490 

CEO 0,1709 0 1 0 0,3765 9018 

GENDER 0.3317 0 1 0 0,4708 9018 

COMPEN 0,6541 1 1 0 0,4756 9018 

Share Vote 0,8351 1 1 0 0,371 9744 

Audit Ind 0,7995 1 1 0 0,3022 6115 

GROWTH 3,198 2,13 41,74 0.01 5,021 8423 

LEV 0,4026 0,3705 1,586 0 0,5947 9013 

ROA 0,1128 0,0875 2,443 1,10E-05 0,1079 8787 

LNTA 1,415 1,405 2,058 7,261 1,569 8936 

CA/CL 1,598 1,313 2,316 0,1696 1,307 8908 

 

 

Πίλαθαο 10: Μήηξα ζπζρεηίζεωλ Jones Model 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-|JDA| BOARD CEO GENDER COMP VOTE AUDIT_IND GROWTH LEV ROA LNTA CADIACL

-|JDA| 1,0000 0,0952 -0,0129 0,0430 0,0002 -0,0313 0,0245 -0,0020 -0,0276 -0,0922 0,0490 -0,0356

BOARD 0,0952 1,0000 0,1889 0,1799 -0,2187 -0,1182 -0,4439 -0,1211 0,0428 -0,2067 0,4006 -0,1581

CEO -0,0129 0,1889 1,0000 0,0771 0,0292 -0,3063 -0,0978 -0,0443 0,0206 -0,0431 -0,0100 -0,0206

GENDER 0,0430 0,1799 0,0771 1,0000 -0,1394 -0,0465 -0,2161 -0,0565 0,0203 -0,1410 0,1812 -0,0658

COMP 0,0002 -0,2187 0,0292 -0,1394 1,0000 -0,1372 0,3776 0,0523 0,0271 0,0659 -0,1399 -0,0055

VOTE -0,0313 -0,1182 -0,3063 -0,0465 -0,1372 1,0000 -0,0009 0,0582 0,0121 0,0474 -0,0496 0,0408

AUDIT_IND 0,0245 -0,4439 -0,0978 -0,2161 0,3776 -0,0009 1,0000 0,0808 -0,0078 0,1097 -0,2210 0,0053

GROWTH -0,0020 -0,1211 -0,0443 -0,0565 0,0523 0,0582 0,0808 1,0000 0,0682 0,2876 -0,0901 -0,0563

LEV -0,0276 0,0428 0,0206 0,0203 0,0271 0,0121 -0,0078 0,0682 1,0000 0,0225 0,0044 -0,1753

ROA -0,0922 -0,2067 -0,0431 -0,1410 0,0659 0,0474 0,1097 0,2876 0,0225 1,0000 -0,1914 0,1637

LNTA 0,0490 0,4006 -0,0100 0,1812 -0,1399 -0,0496 -0,2210 -0,0901 0,0044 -0,1914 1,0000 -0,1336

CADIACL -0,0356 -0,1581 -0,0206 -0,0658 -0,0055 0,0408 0,0053 -0,0563 -0,1753 0,1637 -0,1336 1,0000
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Πίλαθαο 11: Πεξηγξαθηθά ΢ηαηηζηηθά M-Jones 
 

  Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. Obs 

-|MJDA| -0,105 -0,056 0 -6,960 0,227 8877 

BOARD 8,630 9,000 28 0 6,151 6490 

CEO 0,171 0 1 0 0,377 9018 

GENDER 0,332 0 1 0 0,471 9018 

COMPEN 0,654 1 1 0 0,476 9018 

Share Vote 0,835 1 1 0 0,371 9744 

Audit Ind 0,800 1 1 0 0,302 6115 

GROWTH 3,198 2,130 41,740 0,010 5,021 8423 

LEV 0,403 0,371 1,586 0 0,595 9013 

ROA 0,113 0,088 2,443 0 0,108 8787 

LNTA 1,415 1,405 2,058 7,261 1,569 8936 

CA/CL 1,598 1,313 2,316 0,170 1,307 8908 

 

 

 

 

 

 

Πίλαθαο 12: Μήηξα ζπζρεηίζεωλ M-Jones Model 

 

 

 

 

 

-|MJDA| BOARD CEO GENDER COMP VOTE AUDIT_IND GROWTH LEV ROA LNTA CADIACL

-|MJDA| 1,0000 0,1079 -0,0713 0,0549 -0,0144 -0,0409 0,0094 -0,0046 -0,0377 -0,0955 0,0650 -0,0173

BOARD 0,1079 1,0000 -0,1080 0,1799 -0,2187 -0,1182 -0,4439 -0,1211 0,0428 -0,2067 0,4006 -0,1581

CEO -0,0713 -0,1080 1,0000 -0,0593 -0,1435 0,1752 -0,1650 -0,0462 0,0956 -0,0379 -0,0629 0,0965

GENDER 0,0549 0,1799 -0,0593 1,0000 -0,1394 -0,0465 -0,2161 -0,0565 0,0203 -0,1410 0,1812 -0,0658

COMP -0,0144 -0,2187 -0,1435 -0,1394 1,0000 -0,1372 0,3776 0,0523 0,0271 0,0659 -0,1399 -0,0055

VOTE -0,0409 -0,1182 0,1752 -0,0465 -0,1372 1,0000 -0,0009 0,0582 0,0121 0,0474 -0,0496 0,0408

AUDIT_IND 0,0094 -0,4439 -0,1650 -0,2161 0,3776 -0,0009 1,0000 0,0808 -0,0078 0,1097 -0,2210 0,0053

GROWTH -0,0046 -0,1211 -0,0462 -0,0565 0,0523 0,0582 0,0808 1,0000 0,0682 0,2876 -0,0901 -0,0563

LEV -0,0377 0,0428 0,0956 0,0203 0,0271 0,0121 -0,0078 0,0682 1,0000 0,0225 0,0044 -0,1753

ROA -0,0955 -0,2067 -0,0379 -0,1410 0,0659 0,0474 0,1097 0,2876 0,0225 1,0000 -0,1914 0,1637

LNTA 0,0650 0,4006 -0,0629 0,1812 -0,1399 -0,0496 -0,2210 -0,0901 0,0044 -0,1914 1,0000 -0,1336

CADIACL -0,0173 -0,1581 0,0965 -0,0658 -0,0055 0,0408 0,0053 -0,0563 -0,1753 0,1637 -0,1336 1,0000
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Πίλαθαο 13: Πεξηγξαθηθά ΢ηαηηζηηθά Dechow & Dichev 
 

   Mean  Median  Maximum  Minimum  Std. Dev. Obs 

-|AQ| -0,074 -0,030 0,000 -3,789 0,172 8866 

BOARD 11,410 11 28 2 4,330 6600 

CEO 0,166 0 1 0 0,373 9149 

GENDER 0,302 0 1 0 0,459 9149 

COMPE 0,625 1 1 0 0,484 9149 

VOTE 0,603 1 1 0 0,489 9149 

AUDIT_IND 0,770 1 1 0 0,302 6115 

GROWTH 3,694 1,990 95,000 0,03 20,537 9149 

LEV 0,450 0,377 14,660 0 1,883 9149 

ROA 0,113 0,085 3,713 0,01 0,144 9149 

LNTA 1,410 1,404 2,058 6,276 1,603 9068 

CADIACL 1,658 1,297 5,643 0 6,094 9149 

 

 

 

 

 

Πίλαθαο 14: Μήηξα ζπζρεηίζεωλ Dechow & Dichev Model 

 

 

 

 

 

-|AQ| BOARD CEO GENDER COMPE VOTE AUDIT_IND GROWTH LEV ROA LNTA CADIACL

-|AQ| 1,0000 0,0043 -0,0240 0,0559 0,0033 -0,0670 0,0131 -0,0222 -0,0048 -0,0584 0,0146 0,1094

BOARD 0,0043 1,0000 0,2189 0,1289 -0,1699 -0,1039 0,0073 -0,0422 -0,0173 -0,1296 0,3901 -0,1363

CEO -0,0240 0,2189 1,0000 0,0810 0,0362 -0,2842 0,0453 -0,0222 -0,0054 -0,0420 -0,0294 -0,0428

GENDER 0,0559 0,1289 0,0810 1,0000 -0,1014 -0,0424 -0,0014 -0,0090 0,0288 -0,0293 0,1365 -0,0669

COMPE 0,0033 -0,1699 0,0362 -0,1014 1,0000 -0,1373 0,0433 0,0296 0,0166 0,0361 -0,1210 -0,0201

VOTE -0,0670 -0,1039 -0,2842 -0,0424 -0,1373 1,0000 -0,0202 0,0156 0,0139 0,0188 0,0005 0,0397

AUDIT_IND 0,0131 0,0073 0,0453 -0,0014 0,0433 -0,0202 1,0000 -0,0214 0,0029 0,0004 0,0109 0,0071

GROWTH -0,0222 -0,0422 -0,0222 -0,0090 0,0296 0,0156 -0,0214 1,0000 0,0057 0,4499 -0,0160 -0,0394

LEV -0,0048 -0,0173 -0,0054 0,0288 0,0166 0,0139 0,0029 0,0057 1,0000 -0,0016 -0,0266 -0,0542

ROA -0,0584 -0,1296 -0,0420 -0,0293 0,0361 0,0188 0,0004 0,4499 -0,0016 1,0000 -0,0842 0,0623

LNTA 0,0146 0,3901 -0,0294 0,1365 -0,1210 0,0005 0,0109 -0,0160 -0,0266 -0,0842 1,0000 -0,1123

CADIACL 0,1094 -0,1363 -0,0428 -0,0669 -0,0201 0,0397 0,0071 -0,0394 -0,0542 0,0623 -0,1123 1,0000
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                           Πίλαθαο 15: Παιηλδξόκεζε JDA 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
BOARD 0.005925 0.000800 7.408458 0.0000 

CEO -0.019009 0.006914 -2.749273 0.0060 

GENDER 0.013606 0.005669 2.399917 0.0164 

COMPENSATION 0.000300 0.009123 0.032861 0.9738 

SHAR_VOTE -0.013631 0.007736 -1.762037 0.0781 

AUDIT_IND 0.058358 0.010531 5.541735 0.0000 

GROWTH 0.001220 0.000528 2.307834 0.0210 

LEVERAGE -0.010244 0.004165 -2.459455 0.0139 

ROA -0.170663 0.030341 -5.624765 0.0000 

LNTA -8.97E-05 0.001939 -0.046294 0.9631 

CADIACL -0.001034 0.002580 -0.400668 0.6887 

C -0.176525 0.032513 -5.429338 0.0000 

          
R-squared 0.034718     Mean dependent var -0.095624 

Adjusted R-squared 0.032814     S.D. dependent var 0.205438 

S.E. of regression 0.203081     Akaike info criterion -0.348298 

Sum squared resid 232.3988     Schwarz criterion -0.334190 

Log likelihood 995.4190     Hannan-Quinn criter. -0.343384 

F-statistic 12.98338     Durbin-Watson stat 1.652023 

Prob(F-statistic) 0.000000    

          
 

 

                     

             Πίλαθαο 16: Έιεγρνο Απηνζπζρέηηζεο JDA 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
Null hypothesis: No serial correlation at up to 1 lag 

     
     F-statistic 1.013240     Prob. F(1,5634) 0.3142 

Obs*R-squared 1.015396     Prob. Chi-Square(1) 0.3136 
     
      

 

         Πίλαθαο 17: Έιεγρνο Δηεξνζθεδαζηηθόηεηαο JDA 

 
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

Null hypothesis: Homoskedasticity  
     
     F-statistic 1.970793 Prob. F(11,5635) 0.0272 

Obs*R-squared 21.64163 Prob. Chi-Square(11) 0.0273 
Scaled explained 

SS 3246.192 Prob. Chi-Square(11) 0.0000 
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                           Πίλαθαο 18: Γηόξζωζε Newey-West JDA 

     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
BOARD 0.005925 0.000895 6.623087 0.0000 *** 

CEO -0.019009 0.006357 -2.990350 0.0028 *** 

GENDER 0.013606 0.004689 2.901877 0.0037 *** 

COMPENSATION 0.000300 0.006454 0.046454 0.9629 

SHAR_VOTE -0.013631 0.006099 -2.234887 0.0255 ** 

AUDIT_IND 0.058358 0.011651 5.009011 0.0000 *** 

GROWTH 0.001220 0.000536 2.275234 0.0229 ** 

LEVERAGE -0.010244 0.004846 -2.113831 0.0346 ** 

ROA -0.170663 0.060595 -2.816451 0.0049 *** 

LNTA -8.97E-05 0.001551 -0.057864 0.9539 

CADIACL -0.001034 0.004891 -0.211307 0.8327 

C -0.176525 0.030520 -5.783891 0.0000 *** 

          
R-squared 0.034718     Mean dependent var -0.095624 

Adjusted R-squared 0.032814     S.D. dependent var 0.205438 

S.E. of regression 0.203081     Akaike info criterion -0.348298 

Sum squared resid 232.3988     Schwarz criterion -0.334190 

Log likelihood 995.4190     Hannan-Quinn criter. -0.343384 

F-statistic 12.98338     Durbin-Watson stat 1.652023 

Prob(F-statistic) 0.000000     Wald F-statistic 7.426280 

Prob(Wald F-statistic) 0.000000    

          
 

 

 

                                Πίλαθαο 19: Positive JDA 
 

     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
BOARD 0.003706 0.000914 4.054324 0.0001 

CEO -0.005448 0.007990 -0.681881 0.4954 

GENDER 0.021911 0.006468 3.387464 0.0007 

COMPENSATION 0.009677 0.010197 0.949030 0.3427 

SHAR_VOTE -0.020328 0.008906 -2.282607 0.0225 

AUDIT_IND 0.023307 0.011928 1.953970 0.0508 

GROWTH 0.001574 0.000627 2.508551 0.0122 

LEVERAGE -0.000283 0.005463 -0.051754 0.9587 

ROA -0.176122 0.036341 -4.846373 0.0000 

LNTA -0.000419 0.002173 -0.192715 0.8472 

CADIACL 0.002685 0.002686 0.999640 0.3176 

C -0.135312 0.036652 -3.691758 0.0002 

          
R-squared 0.023701     Mean dependent var -0.090788 

Adjusted R-squared 0.020253     S.D. dependent var 0.175136 

S.E. of regression 0.173354     Akaike info criterion -0.663135 

Sum squared resid 93.61048     Schwarz criterion -0.639926 

Log likelihood 1048.811     Hannan-Quinn criter. -0.654804 

F-statistic 6.874523     Durbin-Watson stat 1.081879 

Prob(F-statistic) 0.000000    

          



66 
 

 

 

        Πίλαθαο 20: Έιεγρνο Απηνζπζρέηηζεο Positive JDA 
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
Null hypothesis: No serial correlation at up to 1 lag 

     
     F-statistic 0.044754 Prob. F(1,3114) 0.8325 

Obs*R-squared 0.044941 Prob. Chi-Square(1) 0.8321 
     
      

 

Πίλαθαο 21: Έιεγρνο Δηεξνζθεδαζηηθόηεηαο Positive JDA 
 
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
Null hypothesis: Homoskedasticity  
     
     F-statistic 2.146808 Prob. F(11,3115) 0.0147 
Obs*R-squared 23.52750 Prob. Chi-Square(11) 0.0149 
Scaled explained 
SS 1877.998 Prob. Chi-Square(11) 0.0000 
     
      

 

 

              Πίλαθαο 22: Γηόξζωζε Newey-West Positive JDA 

     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
BOARD 0.003706 0.000915 4.052173 0.0001 *** 

CEO -0.005448 0.004639 -1.174409 0.2403 

GENDER 0.021911 0.005878 3.727787 0.0002 *** 

COMPENSATION 0.009677 0.007258 1.333356 0.1825 

SHAR_VOTE -0.020328 0.004567 -4.451417 0.0000 *** 

AUDIT_IND 0.023307 0.011219 2.077436 0.0378 ** 

GROWTH 0.001574 0.000650 2.422391 0.0155 ** 

LEVERAGE -0.000283 0.003963 -0.071342 0.9431 

ROA -0.176122 0.066129 -2.663302 0.0078 *** 

LNTA -0.000419 0.001085 -0.385974 0.6995 

CADIACL 0.002685 0.002442 1.099463 0.2717 

C -0.135312 0.023378 -5.787964 0.0000 *** 

          
R-squared 0.023701     Mean dependent var -0.090788 

Adjusted R-squared 0.020253     S.D. dependent var 0.175136 

S.E. of regression 0.173354     Akaike info criterion -0.663135 

Sum squared resid 93.61048     Schwarz criterion -0.639926 

Log likelihood 1048.811     Hannan-Quinn criter. -0.654804 

F-statistic 6.874523     Durbin-Watson stat 1.081879 

Prob(F-statistic) 0.000000     Wald F-statistic 5.453865 

Prob(Wald F-statistic) 0.000000    
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                               Πίλαθαο 23: Παιηλδξόκεζε MJDA 

 
     

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
BOARD 0.005913 0.000785 7.531966 0.0000 

CEO -0.012384 0.006787 -1.824734 0.0681 

GENDER 0.016055 0.005565 2.884929 0.0039 

COMPENSATION -0.006256 0.008955 -0.698578 0.4848 

SHAR_VOTE -0.016985 0.007593 -2.236783 0.0253 

AUDIT_IND 0.054215 0.010337 5.244811 0.0000 

GROWTH 0.001320 0.000519 2.543885 0.0110 

LEVERAGE -0.012174 0.004089 -2.977604 0.0029 

ROA -0.170453 0.029783 -5.723237 0.0000 

LNTA 0.001753 0.001903 0.921024 0.3571 

CADIACL 0.002764 0.002532 1.091709 0.2750 

C -0.199774 0.031914 -6.259692 0.0000 

          
R-squared 0.047270     Mean dependent var -0.096405 

Adjusted R-squared 0.045371     S.D. dependent var 0.201919 

S.E. of regression 0.199341     Akaike info criterion -0.385474 

Sum squared resid 223.9177     Schwarz criterion -0.371366 

Log likelihood 1100.386     Hannan-Quinn criter. -0.380560 

F-statistic 14.36136     Durbin-Watson stat 1.572143 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 

 

 

             Πίλαθαο 24: Έιεγρνο Απηνζπζρέηηζεο  MJDA 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
Null hypothesis: No serial correlation at up to 1 lag 

     
     F-statistic 1.492215 Prob. F(1,5634) 0.2219 

Obs*R-squared 1.495263 Prob. Chi-Square(1) 0.2214 
     
      

 

 

         Πίλαθαο 25: Έιεγρνο Δηεξνζθεδαζηηθόηεηαο  MJDA 
 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
Null hypothesis: Homoskedasticity  

     
     F-statistic 2.695904     Prob. F(11,5635) 0.0018 

Obs*R-squared 29.56252     Prob. Chi-Square(11) 0.0019 
Scaled explained 
SS 2999.491     Prob. Chi-Square(11) 0.0000 
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              Πίλαθαο 26: Γηόξζωζε Newey-West  MJDA 

     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
BOARD 0.005913 0.000901 6.563018 0.0000 *** 

CEO -0.012384 0.006232 -1.987187 0.0470 ** 

GENDER 0.016055 0.004655 3.449076 0.0006 *** 

COMPENSATION -0.006256 0.006591 -0.949083 0.3426 

SHAR_VOTE -0.016985 0.006182 -2.747504 0.0060 *** 

AUDIT_IND 0.054215 0.011741 4.617544 0.0000 *** 

GROWTH 0.001320 0.000536 2.460288 0.0139 ** 

LEVERAGE -0.012174 0.005098 -2.388045 0.0170 ** 

ROA -0.170453 0.060705 -2.807907 0.0050 *** 

LNTA 0.001753 0.001577 1.111692 0.2663 

CADIACL 0.002764 0.004815 0.574178 0.5659 

C -0.199774 0.030962 -6.452157 0.0000 *** 

          
R-squared 0.047270     Mean dependent var -0.096405 

Adjusted R-squared 0.045371     S.D. dependent var 0.201919 

S.E. of regression 0.199341     Akaike info criterion -0.385474 

Sum squared resid 223.9177     Schwarz criterion -0.371366 

Log likelihood 1100.386     Hannan-Quinn criter. -0.380560 

F-statistic 14.36136     Durbin-Watson stat 1.572143 

Prob(F-statistic) 0.000000     Wald F-statistic 8.740993 

Prob(Wald F-statistic) 0.000000    

          
 

 

                 Πίλαθαο 27: Παιηλδξόκεζε Negative MJDA 
 

     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
BOARD 0.008442 0.001206 7.000902 0.0000 

CEO -0.029949 0.010152 -2.950172 0.0032 

GENDER 0.004319 0.008442 0.511636 0.6089 

COMPENSATION -0.015691 0.013607 -1.153146 0.2490 

SHAR_VOTE -0.008251 0.011303 -0.730012 0.4654 

AUDIT_IND 0.093119 0.015706 5.928756 0.0000 

GROWTH 0.000881 0.000736 1.197277 0.2313 

LEVERAGE -0.030242 0.007008 -4.315163 0.0000 

ROA -0.205500 0.044104 -4.659468 0.0000 

LNTA -0.000496 0.002884 -0.171848 0.8636 

CADIACL -0.004756 0.004706 -1.010518 0.3123 

C -0.195606 0.047905 -4.083188 0.0000 

          
R-squared 0.052943     Mean dependent var -0.100755 

Adjusted R-squared 0.049123     S.D. dependent var 0.215183 

S.E. of regression 0.210931     Akaike info criterion -0.270241 

Sum squared resid 122.6202     Schwarz criterion -0.244551 

Log likelihood 386.0139     Hannan-Quinn criter. -0.260963 

F-statistic 11.24204     Durbin-Watson stat 0.868503 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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             Πίλαθαο 28: Έιεγρνο Απηνζπζρέηηζεο Negative  MJDA 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
Null hypothesis: No serial correlation at up to 1 lag 

     
     F-statistic 0.502520 Prob. F(1,2755) 0.4785 

Obs*R-squared 0.504799 Prob. Chi-Square(1) 0.4774 
 

 

 

     Πίλαθαο 29: Έιεγρνο Δηεξνζθεδαζηηθόηεηαο Negative  MJDA 
 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
Null hypothesis: Homoskedasticity  

     
     F-statistic 2.119652 Prob. F(11,2756) 0.0163 

Obs*R-squared 23.22124 Prob. Chi-Square(11) 0.0164 
Scaled explained 

SS 2770.545 Prob. Chi-Square(11) 0.0000 
     
      

 

 

          Πίλαθαο 30: Γηόξζωζε Newey-West Negative  MJDA 

     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
BOARD 0.008442 0.001456 5.796255 0.0000 *** 

CEO -0.029949 0.010994 -2.724140 0.0065 *** 

GENDER 0.004319 0.006853 0.630334 0.5285 

COMPENSATION -0.015691 0.010292 -1.524609 0.1275  

SHAR_VOTE -0.008251 0.010806 -0.763597 0.4452 

AUDIT_IND 0.093119 0.019145 4.863943 0.0000 *** 

GROWTH 0.000881 0.000739 1.191867 0.2334 

LEVERAGE -0.030242 0.012274 -2.463861 0.0138 ** 

ROA -0.205500 0.089859 -2.286903 0.0223 ** 

LNTA -0.000496 0.002632 -0.188316 0.8506 

CADIACL -0.004756 0.013568 -0.350513 0.7260 

C -0.195606 0.050991 -3.836118 0.0001 *** 

          
R-squared 0.052943     Mean dependent var -0.100755 

Adjusted R-squared 0.049123     S.D. dependent var 0.215183 

S.E. of regression 0.210931     Akaike info criterion -0.270241 

Sum squared resid 122.6202     Schwarz criterion -0.244551 

Log likelihood 386.0139     Hannan-Quinn criter. -0.260963 

F-statistic 11.24204     Durbin-Watson stat 0.868503 

Prob(F-statistic) 0.000000     Wald F-statistic 5.413851 

Prob(Wald F-statistic) 0.000000    
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                  Πίλαθαο 31: Παιηλδξόκεζε Positive MJDA 
 

     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
BOARD 0.003798 0.001016 3.739512 0.0002 

CEO 0.007203 0.009006 0.799818 0.4239 

GENDER 0.027955 0.007272 3.844403 0.0001 

COMPENSATION 0.001044 0.011686 0.089356 0.9288 

SHAR_VOTE -0.026146 0.010096 -2.589629 0.0097 

AUDIT_IND 0.022141 0.013514 1.638384 0.1015 

GROWTH 0.002105 0.000732 2.876429 0.0041 

LEVERAGE -0.001558 0.004874 -0.319740 0.7492 

ROA -0.152528 0.039915 -3.821274 0.0001 

LNTA 0.002864 0.002498 1.146754 0.2516 

CADIACL 0.005450 0.002918 1.867567 0.0619 

C -0.184172 0.042355 -4.348278 0.0000 

          
R-squared 0.037278     Mean dependent var -0.092224 

Adjusted R-squared 0.033546     S.D. dependent var 0.188231 

S.E. of regression 0.186002     Akaike info criterion -0.521961 

Sum squared resid 99.18873     Schwarz criterion -0.497097 

Log likelihood 763.3623     Hannan-Quinn criter. -0.512999 

F-statistic 7.308980     Durbin-Watson stat 1.189823 

Prob(F-statistic) 0.000000    

          
 

 

         Πίλαθαο 32: Έιεγρνο Απηνζπζρέηηζεο Positive  MJDA 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
Null hypothesis: No serial correlation at up to 1 lag 

     
     F-statistic 0.075125 Prob. F(1,2866) 0.7840 

Obs*R-squared 0.075464 Prob. Chi-Square(1) 0.7835 
     
      

 

 

     Πίλαθαο 33: Έιεγρνο Δηεξνζθεδαζηηθόηεηαο Positive  MJDA 
 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
Null hypothesis: Homoskedasticity  

     
     F-statistic 2.235899 Prob. F(11,2867) 0.0107 

Obs*R-squared 24.48776 Prob. Chi-Square(11) 0.0108 
Scaled explained 

SS 1684.219 Prob. Chi-Square(11) 0.0000 
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          Πίλαθαο 34: Γηόξζωζε Newey-West Positive    MJDA 

     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
BOARD 0.003798 0.001057 3.594519 0.0003 *** 

CEO 0.007203 0.005082 1.417337 0.1565 

GENDER 0.027955 0.006622 4.221367 0.0000 *** 

COMPENSATION 0.001044 0.008518 0.122593 0.9024 

SHAR_VOTE -0.026146 0.005438 -4.807561 0.0000 *** 

AUDIT_IND 0.022141 0.013357 1.657549 0.0975 * 

GROWTH 0.002105 0.000844 2.494067 0.0127 ** 

LEVERAGE -0.001558 0.003206 -0.486148 0.6269 

ROA -0.152528 0.080586 -1.892724 0.0585 * 

LNTA 0.002864 0.001349 2.123875 0.0338 ** 

CADIACL 0.005450 0.002955 1.844006 0.0653 * 

C -0.184172 0.029571 -6.228232 0.0000 *** 

          
R-squared 0.037278     Mean dependent var -0.092224 

Adjusted R-squared 0.033546     S.D. dependent var 0.188231 

S.E. of regression 0.186002     Akaike info criterion -0.521961 

Sum squared resid 99.18873     Schwarz criterion -0.497097 

Log likelihood 763.3623     Hannan-Quinn criter. -0.512999 

F-statistic 7.308980     Durbin-Watson stat 1.189823 

Prob(F-statistic) 0.000000     Wald F-statistic 6.174354 

Prob(Wald F-statistic) 0.000000    

          
 

 

               Πίλαθαο 35: Παιηλδξόκεζε Dechow & Dichev AQ 
 

     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
BOARD -0.000588 0.000655 -0.897257 0.3696 

CEO -0.008811 0.006378 -1.381489 0.1672 

GENDER 0.015978 0.005165 3.093464 0.0020 

COMPENSATION -0.004370 0.007602 -0.574808 0.5655 

SHARE_VOTE -0.018131 0.006970 -2.601103 0.0093 

AUDIT_IND 0.009641 0.008470 1.138365 0.2550 

GROWTH 3.24E-05 0.000110 0.294003 0.7688 

LEVERAGE 3.56E-05 0.000926 0.038414 0.9694 

ROA -0.056287 0.020678 -2.722142 0.0065 

LNTA -3.39E-05 0.001739 -0.019495 0.9844 

CADIACL 0.009973 0.002256 4.419825 0.0000 

C -0.064824 0.028012 -2.314191 0.0207 

          
R-squared 0.030678     Mean dependent var -0.068947 

Adjusted R-squared 0.028038     S.D. dependent var 0.162620 

S.E. of regression 0.161966     Akaike info criterion -0.799966 

Sum squared resid 108.1056     Schwarz criterion -0.781596 

Log likelihood 1665.129     Hannan-Quinn criter. -0.793465 

F-statistic 4.043650     Durbin-Watson stat 1.754092 

Prob(F-statistic) 0.000006    
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       Πίλαθαο 36: Έιεγρνο Απηνζπζρέηηζεο Dechow & Dichev AQ 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
Null hypothesis: No serial correlation at up to 1 lag 

     
     F-statistic 1.943116 Prob. F(1,4120) 0.1634 
Obs*R-squared 1.948328 Prob. Chi-Square(1) 0.1628 
     

      

 

 Πίλαθαο 37: Έιεγρνο Δηεξνζθεδαζηηθόηεηαο Dechow & Dichev AQ 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
Null hypothesis: Homoskedasticity  

     
     F-statistic 2.057290     Prob. F(11,4121) 0.0202 

Obs*R-squared 22.57213     Prob. Chi-Square(11) 0.0203 
Scaled explained 
SS 699.0133     Prob. Chi-Square(11) 0.0000 

     
      

 

  Πίλαθαο 38: Γηόξζωζε Newey-West Dechow & Dichev AQ  

     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
BOARD -0.000588 0.000647 -0.909199 0.3633 

CEO -0.008811 0.006222 -1.416154 0.1568 

GENDER 0.015978 0.004936 3.237137 0.0012 *** 

COMPENSATION -0.004370 0.005836 -0.748777 0.4540 

SHARE_VOTE -0.018131 0.006413 -2.827375 0.0047 *** 

AUDIT_IND 0.009641 0.008487 1.135956 0.2560 

GROWTH 3.24E-05 7.33E-05 0.441665 0.6588 

LEVERAGE 3.56E-05 0.000242 0.146907 0.8832 

ROA -0.056287 0.022164 -2.539576 0.0111 ** 

LNTA -3.39E-05 0.001488 -0.022777 0.9818 

CADIACL 0.009973 0.002654 3.757835 0.0002 *** 

C -0.064824 0.026676 -2.430084 0.0151 ** 

          
R-squared 0.030678     Mean dependent var -0.068947 

Adjusted R-squared 0.028038     S.D. dependent var 0.162620 

S.E. of regression 0.161966     Akaike info criterion -0.799966 

Sum squared resid 108.1056     Schwarz criterion -0.781596 

Log likelihood 1665.129     Hannan-Quinn criter. -0.793465 

F-statistic 4.043650     Durbin-Watson stat 1.754092 

Prob(F-statistic) 0.000006     Wald F-statistic 3.669155 

Prob(Wald F-statistic) 0.000033    
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