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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

 

Η παξνύζα δηπισκαηηθή εξγαζία αζρνιείηαη κε ηελ κειέηε ηεο πνηόηεηαο ησλ 

θεξδώλ, ζπγθεθξηκέλα εξεπλώληαο ηελ ύπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο ρεηξαγώγεζεο 

θεξδώλ (earnings management) πνπ δεκνζηεύνληαη από ηηο Διιεληθέο εηζεγκέλεο 

επηρεηξήζεηο ζε ζρέζε κε ηελ ύπαξμε blockholders, δειαδή κεηόρσλ κε πνζνζηά 

ηδηνθηεζίαο ηνπιάρηζηνλ 5 ηνηο εθαηό (Zhong et al., 2007) θαζώο θαη ηνλ βαζκό ζηνλ 

νπνίν ζπγθεληξώλεηαη ε ζεζκηθή ηδηνθηεζία. Δμεηάδεηαη δειαδή, εάλ ηα επίπεδα 

ζπγθέληξσζεο πνπ παξνπζηάδεη ε ζεζκηθή ηδηνθηεζία επεξεάδνπλ ηε δηνίθεζε 

ζρεηηθά κε ηελ επειημία πνπ ε δεύηεξε έρεη ζηνλ επεξεαζκό ηνπ ινγηζηηθνύ 

απνηειέζκαηνο. ΢θνπόο ηεο εξγαζίαο είλαη λα δηεξεπλεζεί εάλ ε ζπγθέληξσζε ζην 

ηδηνθηεζηαθό θαζεζηώο ζπλεηζθέξεη απνηξεπηηθά ζηε ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ ώζηε 

λα δεκνζηεύνληαη πην πνηνηηθά θαη ιηγόηεξν δηαβξσκέλα ινγηζηηθά θέξδε 

επηηπγράλνληαο ηελ θαιύηεξε θαη πιεξέζηεξε πιεξνθόξεζε ησλ επελδπηώλ θαη ησλ 

ππόινηπσλ ελδηαθεξόκελσλ κεξώλ.  

Η εκπεηξηθή κειέηε έγηλε κε δείγκα από 197 εηαηξείεο εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αμηώλ Αζελώλ θαη γηα πεξίνδν ελλέα ρξόλσλ, από ην 2005 έσο θαη ην 2013. Γηα ηελ 

δηεξεύλεζε ηεο ζρέζεο πνπ αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο ρξεζηκνπνηήζεθε ην  

κνληέιν Modified Jones όπσο παξνπζηάζηεθε από ηνπο Dechow et al., (1995) ώζηε 

λα εθηηκεζνύλ ηα ινγηζηηθά δεδνπιεπκέλα ηα νπνία είλαη ζηε δηαθξηηηθή επρέξεηα ηεο 

επηρείξεζεο (discretionary accruals). ΢πγθεθξηκέλα ρξεζηκνπνηήζεθε ην 

Performance-Adjusted Modified Jones model  ζηε ινγηθή πνπ αλαπηύρζεθε από ηνπο 

Kothari et al., (2005) ώζηε λα απνθεπρζεί ηπρόλ επίδξαζε πξνεξρόκελε από αδύλακε 

απνδνηηθόηεηα ζηνλ ππνινγηζκό ησλ discretionary accruals δεδνκέλνπ νηη ε πεξίνδνο 

εμέηαζεο ηνπ δείγκαηνο πεξηιακβάλεη έηε ηα νπνία επεξξεάδνληαη από ηελ 

νηθνλνκηθήο θξίζεο. ΢ηε ζπλέρεηα κέζσ κνληέινπ παιηλδξόκεζεο ειέγζεθε ε ζρέζε 

ησλ discretionary accruals κε ηελ ύπαξμε θαη αθνινύζσο ηε ζπγθέληξσζε ηεο 

ζεζκηθήο ηδηνθηεζίαο γηα λα βξεζεί ην θαηά πόζν νη ζεζκηθνί ηδηνθηήηεο επεξεάδνπλ 

ηε ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ. 

΢ύκθσλα κε ηελ ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία, νη ζεζκηθνί ηδηνθηήηεο κπνξνύλ λα 

επεξεάδνπλ ηε ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ κε δύν ηξόπνπο. Η κία άπνςε (Zhong et al., 

2007) είλαη νηη νη blockholders απνηεινύλ έλα ζεκαληηθό κέζν ειέγρνπ θαη 
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επεξεάδνπλ πξνο ηα θάησ ηε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ, θάηη πνπ ζύκθσλα κε ηνπο Zhong 

et al., (2007) απνηειεί ηελ νπηηθή ηεο «αλαθνύθηζεο» (alleviating view). ΢ύκθσλα κε 

απηή ηελ νπηηθή, νη blockholders έρνπλ θίλεηξν κέζσ απμεκέλνπ ειέγρνπ πξνο ηνπο 

δηνηθνύληεο λα κεηώλνπλ ηε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ πεξηνξίδνληαο ηελ δπλαηόηεηα ησλ 

δεύηεξσλ λα επεξεάδνπλ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη κεηξηάδνληαο ηα 

θίλεηξα ηνπο λα πξαγκαηνπνηνύλ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ.  

΢ηνλ αληίπνδα, ε δεύηεξε άπνςε ε νπνία αλαθέξεηαη ζηε βηβιηνγξαθία (Zhong et al., 

2007) σο νπηηθή ηεο επηδείλσζεο (exacerbating view) ππνζηεξίδεη νηη ε ύπαξμε 

blockholders δεκηνπξγεί επηπιένλ πίεζε πξνο ηηο δηνηθήζεηο γηα λα δεκνζηεύζνπλ 

κεγαιύηεξα θέξδε, θάηη πνπ ηνπο νδεγεί ζε πξνο ηα πάλσ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ 

(McEachern, 1975; Schleifer θαη Vishny, 1986; Holderness θαη Sheehan, 1988; 

Barklay θαη Holderness, 1991).  

Οη δύν απηέο απόςεηο δελ είλαη ακνηβαίσο απνθιεηόκελεο, σζηόζν ε επίδξαζε ησλ 

blockholders εμαξηάηαη από ην πνηνο από ηνπο δύν παξάγνληεο πνπ αλαθέξζεθαλ 

πξνεγνπκέλνο ζα ππεξληθήζεη ηελ επίδξαζε ηνπ άιινπ, θάηη πνπ ζε κεγάιν βαζκό 

εμαξηάηαη από ηε ζρέζε θόζηνπο-νθέινπο ηεο ρεηξαγώγεζεο ησλ θεξδώλ γηα ηνπο 

blockholders (Zhong et al., 2007). ΢ύκθσλα κε ηνπο Fields et al.,(2001) ε 

ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ δύλαηαη λα νθειήζεη ηνπο ππάξρνληεο κεηόρνπο κέζσ ηεο 

κεηαθνξάο ηνπ πινύηνπ από ηνπο πηζησηέο, ηνπο πξνκεζεπηέο, ηνπο πηζαλνύο 

επελδπηέο ή αθόκα θαη ηνπ θξάηνπο, ζε απηνύο. Δπίζεο ε επηινγέο ησλ δηνηθήζεσλ 

πνπ ρεηξαγσγνύλ ηα θέξδε κπνξνύλ λα απνθξύςνπλ πιεξνθνξίεο από ηνπο άκεζνπο 

αληαγσληζηέο αιιά ηαπηόρξνλα κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη ηε δπλαηόηεηα ζηηο 

δηνηθήζεηο λα ιεηηνπξγήζνπλ ζε βάξνο ησλ κεηόρσλ (Healy, 1985; DeFond θαη Park, 

1997). Σέινο ζύκθσλα κε ηνπο Dechow et al., (1996) νη blockholders ζα έπξεπε λα 

έρνπλ ηζρπξά θίλεηξα λα απνθύγνπλ ηε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ θαη ζπλεπώο ε ύπαξμή 

ηνπο επεξεάδεη ηελ πξνο ηα θάησ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ πνπ παξαβηάδεη ηα δηεζλώο 

απνδεθηά ινγηζηηθά πξόηππα. Οη Zhong et al. (2007) θαηαιήγνπλ πσο ε ύπαξμε 

blockholders απμάλεη ηελ πξνο ηα πάλσ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο βξέζεθαλ λα κελ επηβεβαηώλνπλ ηελ ππόζεζε ησλ 

Dechow et al., (1996) πσο νη blockholders απνηεινύλ κέζν πίεζεο πξνο ηελ αύμεζε 

ηεο πνηόηεηαο ησλ θεξδώλ κέζσ ηνπ απνηειεζκαηηθόηεξνπ ειέγρνπ αιιά αληηζέησο 

επηβεβαηώλνπλ ηνπο McEachern (1975), Shleifer and Vishny (1996), Holderness and 
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Sheehan (1988) θαη Barclay and Holderness (1991) πνπ ζεσξνύλ όηη νη εμσηεξηθνί 

blockholders κπνξεί λα απνηειέζνπλ επηπιένλ πίεζε πξνο ηηο δηνηθήζεηο ώζηε λα 

πξνβνύλ ζε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ. ΢πγθεθξηκέλα ηα επξήκαηα ηεο κειέηεο 

παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθή επίδξαζε ησλ blockholders κόλν ζηελ πξνο ηα πάλσ 

ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ κε ην πνζνζηό ζπκκεηνρήο ηνπο λα επεξεάδεη θαη απηό 

ζεηηθά ηελ πξνο ηα επάλσ ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ. ΢πλεπώο ηα απνηειέζκαηα ηεο 

παξνύζαο κειέηεο επηβεβαηώλνπλ ηα επξήκαηα ησλ Zhong et al. (2007) πσο νη 

blockholders απμάλνπλ ηε ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ θαη ζπγθεθξηκέλα θαίλεηαη πσο 

ε ύπαξμε blockholders θαζώο θαη ε αύμεζε ηνπ πνζνζηνύ ζπκκεηνρήο απηώλ 

απμάλνπλ ηελ πξνο ηα πάλσ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ από πιεπξάο δηνίθεζεο. 
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1. ΔΙ΢ΑΓΧΓΗ 

 

Η παξνύζα δηπισκαηηθή εξγαζία αζρνιείηαη κε ηελ επίδξαζε πνπ έρεη ε ύπαξμε  

ζπγθεληξσκέλσλ θεθαιαίσλ από blockholders όπσο νξίζηεθαλ από ηνπο Dechow et 

al., (1996), ήηνη κέηνρνη κε πνζνζηά ζπκκεηνρήο κεγαιύηεξα ή ίζα κε 5% θαζώο θαη 

ην ζπγθεληξσηηθό πνζνζηό ζπκκεηνρήο απηώλ ζηε δηάξζξσζε ηνπ ζπλνιηθνύ 

κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ, ζηε ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ από κέξνπο ηεο δηνίθεζεο κέζα 

από ηνλ έιεγρν πνπ αζθνύλ ζηνπο managers ηεο επηρείξεζεο. Θα γίλεη κηα 

πξνζπάζεηα ζύλδεζεο ηεο πνηόηεηαο ησλ θεξδώλ δειαδή αξρηθά κε ην αλ ππάξρνπλ 

blockholders θαη ζηε ζπλέρεηα ζα εξεπλεζεί αλ ε ύπαξμε απμεκέλνπ πνζνζηνύ 

ηδηνθηεζίαο από blockholders βνεζά ζηελ αθόκε θαιύηεξε απεηθόληζε ηεο 

πξαγκαηηθήο θαηάζηαζεο ηεο θάζε εηαηξείαο. Η αγνξά γηα ηελ νπνία έγηλε απηή ε 

κειέηε είλαη ε Διιεληθή αγνξά ε νπνία απνηειεί έλα παξάδεηγκα αλαπηπζζόκελεο 

ρώξαο ε νπνία επεξεάζηεθε πνιύ αξλεηηθά από ηελ νηθνλνκηθή θξίζε θαη ε νπνία 

ιόγσ θαλνληζηηθνύ πιαηζίνπ θαη ειιηπνύο δηθαίνπ αθήλεη πεξηζώξηα ζηηο δηνηθήζεηο 

λα εθκεηαιιεπηνύλ θελά ζηε λνκνζεζία πξνο όθειόο ηνπο. 

Έρεη απνηειέζεη πνιύ ζπρλά θαηλόκελν ηεο βηβιηνγξαθίαο ε ζρέζε ηνπ 

ηδηνθηεζηαθνύ θαζεζηώηνο ζε κηα επηρείξεζε κε ηε δπλαηόηεηα ησλ δηνηθήζεσλ λα 

ρεηξαγσγνύλ ηα θέξδε πξνο όθειόο ηνπο ή γηα λα θαιύςνπλ αδπλακίεο ηνπο 

θαηαθεύγνληαο ζε κεζόδνπο πνπ πνιιέο θνξέο δεκηνπξγνύλ πξνζηξηβέο αλάκεζα 

ζηηο δηνηθήζεηο θαη ζηνπο κεηόρνπο (Γθίθαο θαη Παπαδάθε, 2012) γεγνλόο πνπ 

ζηαδηαθά νδήγεζε ζηελ κείσζε ηεο εκπηζηνζύλεο θαη ηεο απηνπεπνίζεζεο ησλ 

επελδπηώλ (Jain et al., 2003; Jain and Rezaee, 2006; Rezaee, 2005). Οη δηνηθήζεηο 

επεκβαίλνπλ ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πνπ δεκνζηεύνληαη κε ζθνπό λα 

ηξνπνπνηήζνπλ ηα πξαγκαηηθά απνηειέζκαηα κε απνηέιεζκα ηα ηειηθώο 

δεκνζηεπκέλα θέξδε λα είλαη δηαβξσκέλα κε επηινγέο ησλ δηνηθνύλησλ κε ζθνπό λα 

επεξεαζηνύλ νη κέηνρνη (Graham et al., 2005). Ιδηαίηεξα κεηά ηελ παγθόζκηα θξίζε 

ησλ αγνξώλ ην 2008 ην δήηεκα ηεο ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ ζα κπνξνύζε λα 

απνηειέζεη αληηθείκελν κειέηεο κηαο θαη ν αληίθηππνο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ήηαλ 

εκθαλήο ζηηο πσιήζεηο πνπ ζεκείσλαλ πησηηθέο ηάζεηο κε απνηέιεζκα ηα θέξδε λα 

γίλνληαη όιν θαη ρακειόηεξα κε ηηο δηνηθήζεηο λα αλαδεηνύλ αθελόο ηξόπνπο λα 

πξνζηαηεύζνπλ ηηο επηρεηξήζεηο πνπ δηνηθνύλ θαη αθεηέξνπ όηαλ ε πξνζηαζία δελ 
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είλαη εθηθηή, λα πξνζπαζνύλ λα ηελ θξύςνπλ ηα άζρεκα απνηειέζκαηα κέζα από 

ρεηξαγώγεζε. ΢ύκθσλα θαη κε ηνπο Καξακπίλε θαη Υέβα (2011) ε Διιάδα απνηειεί 

έλα εμαηξεηηθό δείγκα γηα ηε κειέηε ηεο ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ κηαο θαη παξόιε ηελ 

εθαξκνγή ησλ Γηεζλώλ Λνγηζηηθώλ Πξνηύπσλ, ην ελδηαθέξνλ γηα ηελ αμία θαη ε 

θαηάζηαζε ζπληεξεηηζκνύ, ππεξληθνύληαη από ηελ πξνζθόιιεζε ζηνλ παξαδνζηαθό 

θώδηθα δηθαίνπ, ηνλ ηξαπεδνθεληξηθό ραξαθηήξα, ηε ζπγθέληξσζε ησλ εηαηξηθώλ 

θεθαιαίσλ, ηελ πνιύ ρακειή έσο αλύπαξθηε πξνζηαζία ησλ επελδπηώλ θαζώο θαη ηε 

ραιαξόηεηα ζηελ εθαξκνγή ησλ θαλνληζκώλ.   

Έλαο κεγάινο αξηζκόο εξεπλώλ ηνπ παξειζόληνο έρεη αζρνιεζεί κε ην θαηά πόζν ε 

ρεηξαγώγεζε θεξδώλ πθίζηαηαη ζηηο δεκνζηεπκέλεο θαηαζηάζεηο (Healy, 1985; 

Burgstahler and Dichev, 1997; DeAngelo et al., 1994), πξνζπαζνύλ λα 

πξνζδηνξίζνπλ ηνπο ηύπνπο ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ (Siregar and Utama, 2008; 

Beneish, 2001) ή ακθηζβεηνύλ ηα θίλεηξα πίζσ από ηε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ. Δπίζεο 

παξάγνληεο όπσο νη ακνηβέο ηεο δηνίθεζεο (Guidry et al., 1999; Dechow and Sloan, 

1991), ην θαλνληζηηθό πιαίζην (Key, 1997), ηα θίλεηξα πνπ έρνπλ λα θάλνπλ κε ηελ 

θεθαιαηαγνξά (Teoh et al., 1998) θαη ηα θίλεηξα ησλ εμσηεξηθώλ ζπκβνιαίσλ ρξένπο 

(Watts and Zimmerman, 1986) έρνπλ δηεξεπλεζεί ώζηε λα εμεγεζεί ε ζηξνθή ησλ 

δηνηθήζεσλ πξνο ηε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ. 

Η βηβιηνγξαθία πξνρσξώληαο έλα βήκα αθόκα εμεηάδεη ηελ θαηεύζπλζε ηεο 

ρεηξαγώγεζεο ησλ θεξδώλ θαη γίλεηαη κηα πξνζπάζεηα λα ζπλδεζεί κε ηα θίλεηξα ηεο 

ρεηξαγώγεζεο από πιεπξάο δηνηθήζεσλ αιιά θαη κε ηα θίλεηξα ησλ κεηόρσλ όζνλ 

αθνξά ηνλ έιεγρν πνπ αζθνύλ ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο λα πεξηνξίζνπλ ηε ρεηξαγώγεζε 

(alleviating view) θξίλνληαο πσο ην όθεινο είλαη κηθξόηεξν από ηα θόζηε ειέγρνπ, 

όπσο ππνζηεξίδεηαη από ηνπο Jensen θαη Meckling (1976), Koch (1981), Mikkelson 

θαη Ruback (1985), Shleifer θαη Vishny (1986) θαη Barklay θαη Holderness (1991)  ή 

εάλ ηελ εληείλνπλ κέζσ ηεο πίεζήο ηνπο πξνο ηηο δηνηθήζεηο (exacerbating view) όπσο 

ππνζηεξίδεηαη από ηνπο Shleifer θαη Vishny (1986), Holderness θαη Sheehan (1998), 

Barklay θαη Holderness (1991), Bethel et al., (1998) θαη Song (2000). Η έξεπλα ησλ 

Zhong et al., (2007) πάλσ ζην δήηεκα απηό παξνπζίαζε επξήκαηα πσο ε ύπεξμε 

blockholder απμάλεη ηελ πξνο ηα πάλσ ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ. 

΢ηελ εκπεηξηθή κειέηε πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε ζηελ παξνύζα δηπισκαηηθή, ζε 

δείγκα πνπ απνηειείηαη από 197 εηαηξείεο εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ 
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Αζελώλ θαη γηα πεξίνδν ελλέα ρξόλσλ, από ην 2005 έσο θαη ην 2013 εμεηάζηεθε ε 

πξναλαθεξζείζα ζρέζε ηεο ύπαξμεο blockholders θαη ηνπ πνζνζηνύ ζπκκεηνρήο 

απηώλ κε ηελ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ θαζώο θαη κε ηελ θαηεύζπλζε ηεο ρεηξαγώγεζεο. 

Η ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ κεηξάηαη κέζσ ησλ δεδνπιεπκέλσλ ηα νπνία βξίζθνληαη 

ζηε δηαθξηηηθή επρέξεηα ηεο δηνίθεζεο (discretionary accruals). Σα επξήκαηα ηεο 

κειέηεο δείρλνπλ πσο νη blockholders επεξεάδνπλ κόλν ηελ πξνο ηα πάλσ 

ρεηξαγώγεζε θεξδώλ κε ζεηηθό ηξόπν, θάηη πνπ ζεκαίλεη πσο όζν απμάλεη ε 

ζπκκεηνρή ησλ blockholders ζηε ζύζηαζε ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ, ηόζν απμάλεη ε 

πξνο ηα πάλσ ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ. Σα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνθύπηνπλ από 

απηή ηελ κειέηε είλαη πσο ε exacerbating view είλαη ε ππεξηζρύνπζα θαη πσο ε πίεζε 

ησλ blockholders γηα δεκνζίεπζε κεγαιύηεξσλ θεξδώλ νδεγεί ηηο δηνηθήζεηο ησλ 

εηαηξεηώλ ζην λα δηαβξώζνπλ ηα δεκνζηεπκέλα απνηειέζκαηα, εκθαλίδνληαο 

πςειόηεξα θέξδε από όηη ζηελ πξαγκαηηθόηεηα ζα έπξεπε. Σα απνηειέζκαηα απηά 

δείρλνπλ λα επηβεβαηώλνπλ ηα επξήκαηα ησλ Zhong et al., (2007) νη νπνίνη 

θαηέιεμαλ πσο ε ύπαξμε ζεζκηθώλ επελδπηώλ επεξεάδεη ηελ πξνο ηα πάλσ 

ρεηξαγώγεζε θεξδώλ. Σα ζπκπεξάζκαηα ηεο παξνύζαο κειέηεο είλαη ζεκαληηθά γηαηί 

δείρλνπλ κηα ηζρπξή θαη ζπλερώο απμαλόκελε επίδξαζε ηεο ύπαξμεο blockholders κε 

ηε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ ζηελ Διιεληθή αγνξά γηα ηα έηε 2005 έσο θαη 2013, κηαο 

αγνξάο ε νπνία απνηειεί ραξαθηεξηζηηθό παξάδεηγκα αλαπηπζζόκελεο ρώξαο κε 

αδύλακε ζρεηηθά νηθνλνκία, θάηη πνπ επηβεβαηώζεθε από ην πόζν επεξεάζηεθε από 

ηελ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε. 
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2. ΑΝΑ΢ΚΟΠΗ΢Η ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ΢ 

 

2.1 Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο: 

 

΢ύκθσλα κε ην ΓΛΠ 1 νη νηθνλνκηθέο είλαη κηα δνκεκέλε απεηθόληζε ηεο 

νηθνλνκηθήο ζέζεο θαη επίδνζεο κηαο νηθνλνκηθήο νληόηεηαο θαη κέζσ απηώλ 

επηδηώθεηαη ε παξνρή πιεξνθνξηώλ ζρεηηθά κε ηελ νηθνλνκηθή ζέζε, ηελ 

απνδνηηθόηεηα θαη ηηο ηακηαθέο ξνέο ηεο νηθνλνκηθήο νληόηεηαο πνπ είλαη ρξήζηκεο 

γηα ηηο νηθνλνκηθέο απνθάζεηο ελόο επξένο θύθινπ ρξεζηώλ. Δπίζεο παξνπζηάδνπλ 

ηα απνηειέζκαηα ηεο δηαρείξηζεο, από ηε δηνίθεζε ησλ πόξσλ πνπ ηεο 

εκπηζηεύζεθαλ.  

Έλα από ηα πξώηα ζηνηρεία πνπ ζα εμεηάζεη έλα ελδηαθεξόκελν κέξνο ζηηο 

δεκνζηεπκέλεο απηέο θαηαζηάζεηο είλαη ηα δεισζέληα θέξδε. Κέξδνο είλαη ην 

νηθνλνκηθό όθεινο πνπ πξνθύπηεη αλ από ηα ζπλνιηθά έζνδα κηαο επηρείξεζεο 

αθαηξέζνπκε ηα ζπλνιηθά έμνδα. ΢ηελ πξάμε δείρλεη ηελ ηθαλόηεηα κηαο επηρείξεζεο 

λα παξάγεη πινύην σο αληακνηβή πξνο ηνπο επελδπηέο γηα ηα ρξήκαηα ηα νπνία έρνπλ 

ζπλεηζθέξεη. Έιιεηςε θεξδώλ ζε κηα επηρείξεζε δελ ζεκαίλεη κόλν αδπλακία 

παξαγσγήο πινύηνπ, άξα άζρεκε απόδνζε αιιά θαη ελ δπλάκεη δπζθνιία ζηε 

ζπλέρηζε ηεο δξαζηεξηόηεηάο ηεο (Γθίθαο θαη Παπαδάθε 2012). Απηή ε ζύλδεζε ηνπ 

θέξδνπο κε ηε ζσζηή ιεηηνπξγία είλαη πνπ έρεη θαηαιήμεη λα είλαη ζπλδεδεκέλε θαη 

λα ζεσξείηαη ηαπηόζεκε κε ηελ θαιή απόδνζε ηεο εθάζηνηε δηνίθεζεο (αληίζηνηρα ε 

δεκηά ηείλεη λα ζεσξείηαη ζεκάδη θαθήο/πξνβιεκαηηθήο δηνίθεζεο) θαη ζαλ 

απνηέιεζκα ζπλδέεηαη θαη κε ηελ ακνηβή ή/θαη ηα bonus ησλ κειώλ πνπ ηελ 

απνηεινύλ. Φπζηθό επαθόινπζν είλαη νη δηνηθήζεηο λα ζέηνπλ  ζαλ βαζηθό ηνπο ζηόρν 

ην βξαρππξόζεζκν ζρεκαηηζκό θέξδνπο πνπ είλαη ν πην άκεζνο δείθηεο ηεο απόδνζήο 

ηνπο, θαηαθεύγνληαο πνιιέο θνξέο ζε επηινγέο πνπ καθξνπξόζεζκα ίζσο λα κελ 

έρνπλ ηόζν ζεηηθέο επηπηώζεηο ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο πνπ δηνηθνύλ. Θέινληαο 

ινηπόλ λα δείμνπλ όζν ην δπλαηόλ θαιύηεξε εηθόλα πξνο ηνπο εμσηεξηθνύο 

ελδηαθεξόκελνπο θαηαθεύγνπλ ζε κεζόδνπο πνπ κεηώλνπλ ηελ πνηόηεηα ησλ θεξδώλ. 
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2.2 Πνηόηεηα θεξδώλ 

 

Όπσο αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο, ηα θέξδε είλαη έλα κέγεζνο κε πνιύ κεγάιε 

ζεκαζία γηα όια ηα ελδηαθεξόκελα κέξε θαη ην νπνίν κειεηάηαη ζε βάζνο από ηνπο 

επελδπηέο, ηνπο νηθνλνκηθνύο αλαιπηέο αιιά θαη ηηο δηνηθήζεηο ησλ εηαηξεηώλ. 

΢πλεπώο ην κεγάιν δεηνύκελν όισλ είλαη ε όζν ην δπλαηόλ κεγαιύηεξε πνηόηεηα 

ησλ θεξδώλ πνπ δεκνζηεύνληαη, δειαδή ε παξνρή νξζήο πιεξνθόξεζεο ζηνπο 

επελδπηέο θαη ζηηο νηθνλνκηθέο κνλάδεο, κέζσ ησλ νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ, ώζηε 

λα πξνβνύλ ζηε ιήςε νξζώλ απνθάζεσλ κέζσ ησλ πξνβιέςεσλ πνπ ζα θάλνπλ 

ιακβάλνληαο ηα «ζήκαηα» από ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. Η νξζή πιεξνθόξεζε 

επηηπγράλεηαη θαιύηεξα κέζα από ηελ εκθάληζε πνηνηηθώλ θεξδώλ ζηηο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο.  

Η έλλνηα ηεο πνηόηεηαο ησλ θεξδώλ παξόιν πνπ είλαη πνιύ δηαδεδνκέλε θαη έρεη 

απαζρνιήζεη πνιύ ηε βηβιηνγξαθία δελ έρεη έλαλ γεληθά παξαδεθηό νξηζκό γηα λα 

ηελ πεξηγξάςεη κηαο θαη είλαη κηα πνιπζήκαληε έλλνηα. Δμαξηάηαη ηόζν από ηηο 

ινγηζηηθέο πξαθηηθέο πνπ ρξεζηκνπνηεί κηα επηρείξεζε όζν θαη από ηηο ηδηαηηεξόηεηεο 

ηνπ αληηθεηκέλνπ ηεο επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηόηεηαο. 

Οη ινγηζηηθέο πξαθηηθέο κπνξνύλ λα επεξεάζνπλ ηελ πνηόηεηα ησλ ινγηζηηθώλ 

θεξδώλ, κηαο θαη ζε πνιιέο πεξηπηώζεηο ε δηνίθεζε κηαο επηρείξεζεο εθκεηαιιεύεηαη 

θελά ζηε λνκνζεζία ή ηε δπλαηόηεηα επηινγήο αλάκεζα ζηελ πιεζώξα ινγηζηηθώλ 

πξαθηηθώλ. ΢εκαληηθή παξαηήξεζε είλαη σζηόζν όηη ε πνηόηεηα ησλ ινγηζηηθώλ 

θαηαζηάζεσλ πνπ δεκνζηεύεη κηα επηρείξεζε απμάλεη όηαλ ε δηνίθεζε αθνινπζεί 

πξαθηηθέο ίδηαο αληηκεηώπηζεο θάζε ινγηζηηθνύ ζέκαηνο, δηαρξνληθά. Σν αληηθείκελν 

επίζεο ηεο επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηόηεηαο παίδεη ζεκαληηθό ξόιν ζηελ πνηόηεηα 

ησλ ινγηζηηθώλ θεξδώλ.  

Ο νξηζκόο ηεο έλλνηαο «πνηόηεηα ησλ θεξδώλ» εμαξηάηαη από ην πνηνο είλαη ζε θάζε 

πεξίπησζε ν ρξήζηεο ησλ νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ (επελδπηέο, νηθνλνκηθνί 

αλαιπηέο, ειεγθηέο θηι). Γηαθνξεηηθνί ρξήζηεο παξαζέηνπλ θαη δηαθνξεηηθνύο 

νξηζκνύο. Απηό ζεκαίλεη όηη ε πνηόηεηα ησλ ινγηζηηθώλ θεξδώλ εκπεξηέρεη ην 

ζηνηρείν ηεο ππνθεηκεληθόηεηαο (Fridson and Alvarez, 2002). ΢ύκθσλα κε ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή πξνζέγγηζε ηνπ Statement of Financial Accounting Concepts 

(FASB) «ν ζεκειηώδεο ζθνπόο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ αλαθνξώλ είλαη ε παξνρή 
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πιεξνθόξεζεο επί ηεο απόδνζεο κηαο επηρείξεζεο κέζσ νηθνλνκηθώλ κεγεζώλ, όπσο 

ηα θέξδε θαη ηα ζπζηαηηθά απηώλ». Δπηπιένλ βάζεη FΑSB ε κέηξεζε ησλ θεξδώλ 

γίλεηαη ζηε βάζε ηεο ινγηζηηθήο ησλ δεδνπιεπκέλσλ (accrual accounting) θαη όρη ζηε 

βάζε ηεο ηακηαθήο ινγηζηηθήο (cash accounting). Σέινο ην FASB νξίδεη όηη ε 

απνηίκεζε γηα ηελ πνηόηεηα ησλ ινγηζηηθώλ θεξδώλ (earnings quality) πξέπεη λα 

είλαη κεηξήζηκε βάζεη ηεο ρξεζηκόηεηάο ηνπο γηα ηνπο ρξήζηεο ησλ νηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ ζηε ιήςε απνθάζεσλ.  

Καηά ην FASB νη δηάθνξνη ρξήζηεο ησλ νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ κειεηνύλ ηα 

εκθαληδόκελα θέξδε κε ζθνπό: 

 Να θξίλνπλ ηελ απόδνζε ηεο δηνίθεζεο 

 Να θάλνπλ εθηίκεζε ηεο δπλακηθήο ησλ ινγηζηηθώλ θεξδώλ (earning power) ή 

θάπνηνπ άιινπ κεγέζνπο ην νπνίν ζεσξνύλ ελδεηθηηθό ηεο καθξνπξόζεζκεο 

θεξδνθνξίαο ηεο επηρείξεζεο. 

 Να θάλνπλ πξνβιέςεηο γηα ηα κειινληηθά θέξδε. 

 Να αμηνινγήζνπλ ηνλ θίλδπλν (risk) πνπ δηαηξέρεη ε επέλδπζε ή ν δαλεηζκόο 

ηνπο ζε κηα επηρείξεζε. 

Δπνκέλσο βάζεη ησλ παξαπάλσ ζα κπνξνύζε λα εηπσζεί όηη ηα θέξδε ζεσξνύληαη 

πνηνηηθά όηαλ αληηπξνζσπεύνπλ ηε καθξνπξόζεζκε δπλαηόηεηα θεξδνθνξίαο κηαο 

επηρείξεζεο. 

΢ηε βηβιηνγξαθία ππάξρνπλ δηάθνξνη νξηζκνί πνπ ηίζεληαη σο θαζνξηζηηθνί ηεο 

πνηόηεηαο ησλ θεξδώλ, όπσο είλαη ε ζπληεξεηηθόηεηα ( όζν πην ζπληεξεηηθά είλαη ηα 

θέξδε, ηόζν πην πνηνηηθά ζα είλαη αθνύ δελ ζα απνδεηρζνύλ ππέξ-εθηηκεκέλα ζε 

κειινληηθέο αξλεηηθέο ζπγθπξίεο, ηα νηθνλνκηθά θέξδε (ηα θέξδε πνηνηηθά όηαλ 

αληαλαθινύλ κε όζν ην δπλαηόλ κεγαιύηεξε αθξίβεηα ηε κεηαβνιή ζηελ αμία ησλ 

πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο σο ζπλέπεηα ησλ ζπλήζσλ δξαζηεξηνηήησλ 

ηεο). Δπίζεο ε κνληκόηεηα, ε δηαηεξεζηκόηεηα θαη ε πξνβιεπηηθόηεηα, δειαδή ηα 

θέξδε ζεσξνύληαη πνηνηηθά όηαλ αλακέλεηαη λα επαλαιεθζνύλ κε κεγάιε 

βεβαηόηεηα, ή κε άιια ιόγηα, όηαλ ην ησξηλό (ηζηνξηθό) επίπεδν θεξδώλ απνηειεί 

θαιή έλδεημε γηα ηα αλακελόκελα κειινληηθά θέξδε. Αθόκε ε ζηαζεξόηεηα 

ζεσξείηαη ραξαθηεξηζηηθό ηεο πνηόηεηαο ησλ θεξδώλ, δειαδή ηα θέξδε πνπ 

εκθαλίδνπλ ζηαζεξόηεηα θαη ηελ ειάρηζηε δπλαηή κεηαβιεηόηεηα ζεσξνύληαη πην 
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πνηνηηθά. Σέινο ηα θέξδε ζεσξνύληαη πην πνηνηηθά όηαλ είλαη ελδεηθηηθά ησλ 

ηακεηαθώλ ξνώλ, πξνζεγγίδνπλ δειαδή ηα θέξδε ζην πνζό ησλ ηακεηαθώλ εηζξνώλ 

θαη έρνπλ ζρεηηθά ρακειό ύςνο δεδνπιεπκέλσλ (Sloan, 1996), όηαλ δειαδή  ην πνζό 

ησλ δεδνπιεπκέλσλ ινγηζηηθώλ θνλδπιίσλ επαιεζεύεηαη από αληίζηνηρεο ηακεηαθέο 

ξνέο (Dechow and Dichev, 2002).  

Οη Ball θαη Shivakumar (2005) όξηζαλ όηη ε πνηόηεηα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ είλαη ε ρξεζηκόηεηα ηελ νπνία αληινύλ όια ηα ζπκβαιιόκελα κε ηελ 

εηαηξεία κέξε θαη απνθάλζεθαλ όηη νη εηζεγκέλεο εηαηξείεο παξέρνπλ ζαθώο 

πςειόηεξεο πνηόηεηαο ρξεκαηννηθνλνκηθή πιεξνθόξεζε ζε ζρέζε κε ηηο κε 

εηζεγκέλεο. Δπίζεο ζύκθσλα κε ηνπο Francis et al., (2008) ε απνζύλζεζε ηεο 

πνηόηεηαο ησλ θεξδώλ πξαγκαηνπνηείηαη ζε δύν ζπληζηώζεο: πξώηνλ ηελ έκθπηε 

πνηόηεηα ησλ θεξδώλ δειαδή ηελ πνηόηεηα πνπ ζπλδέεηαη άκεζα κε ηελ παξαγσγηθή 

ιεηηνπξγία ηεο εηαηξείαο, ην αληαγσληζηηθό πεξηβάιινλ ηεο θαη ην επηρεηξεκαηηθό 

κνληέιν θαη ζπλεπώο ν βξαρππξόζεζκνο επεξεαζκόο ηεο δελ βξίζθεηαη ζηε 

δηαθξηηηθή επρέξεηα ηεο δηνίθεζεο θαη δεύηεξνλ ηελ πνηόηεηα ησλ θεξδώλ πνπ είλαη 

ζηε δηαθξηηηθή επρέξεηα ηεο δηνίθεζεο θαη ζπλεπώο βξίζθεηαη ππό ηνλ έιεγρό ηεο. 

΢ύκθσλα κε ηνπο McNichols θαη Wilson (1988) ηα δεδνπιεπκέλα αληηθαηνπηξίδνπλ 

ηελ επίδξαζε ηεο ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ ζε ζπλερή βάζε άξα θαη απεηθνλίδνπλ ηε 

δηάβξσζε ησλ θεξδώλ θαη ησλ νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ. Οη ίδηνη ζε κεηέπεηηα 

κειέηε ηνπο  θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα όηη ππάξρεη κηα ζύλδεζε αλάκεζα ζηα 

δεδνπιεπκέλα πνπ είλαη ζηε δηαθξηηηθή επρέξεηα ηεο δηνίθεζεο θαη ζηηο πξννπηηθέο 

αλάπηπμεο θεξδώλ θαη κάιηζηα όηη ε ζρέζε πνπ έρνπλ κεηαμύ ηνπο είλαη ζεηηθή θάηη 

πνπ απνηειεί θαη κέξνο ηεο έξεπλαο ησλ Dechow et. al (1996), ε νπνία έξεπλα 

θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα όηη απηή ε ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ κέζσ ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ, κηαο θαη γίλεηαη δεκόζηα, αλαγλσξίδεηαη από ηηο αγνξέο θεθαιαίσλ 

κε απνηέιεζκα ηελ αύμεζε ηνπ θόζηνπο θεθαιαίσλ ησλ εηαηξεηώλ απηώλ θαη ζε 

ζπλέρεηα λα ζεκεηώλνπλ πησηηθέο ηάζεηο νη ηηκέο ησλ  κεηνρώλ ηνπο. 

 

Οη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ πνηόηεηα ησλ δεκνζηεπκέλσλ θεξδώλ ζύκθσλα 

κε ηνπο Dechow et. al.(2010), είλαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο εηαηξείαο, νη πξαθηηθέο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο πιεξνθόξεζεο πνπ αθνινπζεί ε δηνίθεζε, νη κεηαβιεηέο ηεο 
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εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, νη ειεγθηέο, νη θεθαιαηαγνξέο θαη ηέινο νη εμσηεξηθνί 

παξάγνληεο. 

 

2.3 Υεηξαγώγεζε θεξδώλ 

 

Η ρεηξαγώγεζε θεξδώλ έρεη απνηειέζεη αληηθείκελν κειέηεο από πνιινύο ηα 

ηειεπηαία ρξόληα. Απηόο είλαη ν ιόγνο πνπ δελ ππάξρεη έλαο ζπγθεθξηκέλνο νξηζκόο 

γηα απηή αιιά έρνπλ δνζεί θάπνηνη νξηζκνί πνπ σζηόζν είλαη παξεκθεξείο κεηαμύ 

ηνπο. 

Υεηξαγώγεζε θεξδώλ έρνπκε ζηηο πεξηπηώζεηο πνπ ε δηνίθεζε κέζσ ηνλ επηινγώλ 

πνπ ρξεζηκνπνηνύλ ζηε ζύληαμε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ παξαπιαλεί 

νξηζκέλα ελδηαθεξόκελα κέξε αλαθνξηθά κε ηελ απόδνζε ηεο εηαηξείαο. (Healy and 

Wahlen 1999). 

Οη Davidson et al., (1989) όξηζαλ ηε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ σο ηε δηαδηθαζία θαηά ηελ 

νπνία νη δηνηθήζεηο πξνβαίλνπλ ζε ζθόπηκεο ελέξγεηεο κέζα ζηα πιαίζηα ησλ γεληθά 

απνδεθηώλ ινγηζηηθώλ αξρώλ ώζηε λα επηηεπρζεί ην επηζπκεηό επίπεδν 

δεκνζηεπκέλνπ εηζνδήκαηνο. 

Βιέπνπκε όηη αλ θαη όπσο αλαθέξζεθε ε ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ νξίδεηαη 

παξεκθεξείο ηξόπνπο θαη όρη κε έλα ζπγθεθξηκέλν, είλαη μεθάζαξε ζαλ έλλνηα θαη 

αλαθέξεηαη ζε όιεο ηηο επηινγέο πνπ θάλεη ε εθάζηνηε δηνίθεζε γηα λα επεξεάζεη ηα 

απνηειέζκαηα πνπ θαηαγξάθνληαη ζηεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο. 

 

2.4 Κίλεηξα γηα ηε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ 

 

Σα θίλεηξα γηα ηε ζηξνθή ησλ δηνηθήζεσλ πξνο ηε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ κπνξεί λα 

αθνξνύλ: 

1) Πξνγξάκκαηα ακνηβώλ ηεο δηνίθεζεο (Guidry et al., 1999; Healy 1985; 

Holthausen et al., 1995).  
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2) ΢πκβόιαηα ρξένπο (Healy and Palepu 1990; DeAngelo et al., 1994; DeFond and 

Jiambalvo 1994; Sweeney 1994). 

3)Καλνληζηηθό πιαίζην (Jones 1991; Cahan 1992; Key 1997).  

4) Κίλεηξα πνπ αθνξνύλ ηελ θεθαιαηαγνξά, δειαδή θίλεηξα ζρεηηθά κε ηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο όπσο έθδνζε κεηνρώλ, ηελ απνθπγή κεηώζεσλ ησλ θεξδώλ ή δεκηάο θαη ηελ 

επίηεπμε ζηόρσλ πνπ έρνπλ ηεζεί από ηνπο αλαιπηέο ή ηηο πξνβιέςεηο ηεο δηνίθεζεο 

(Teoh et al., 1998; Erickson and Wang 1999; Shivakumar 2000; Burgstahler and 

Dichev 1997; Burgstahler and Eames 2003, 2006; Degeorge et al., 1999). 

 

2.4.1 Κίλεηξα πνπ αθνξνύλ ηα πξνγξάκκαηα ακνηβώλ ηεο δηνίθεζεο 

 

Μηαο θαη ν άκεζνο ζηόρνο θάζε θεξδνζθνπηθνύ νξγαληζκνύ είλαη ε επίηεπμε θέξδνπο 

νη ακνηβέο ησλ δηνηθήζεσλ θαη ζπγθεθξηκέλα ηα bonus απηήο είλαη άξξεθηα 

ζπλδεδεκέλεο κε ην θέξδνο πνπ πξαγκαηνπνηνύλ νη νξγαληζκνί ηνπο νπνίνπο 

δηνηθνύλ. Οη εθάζηνηε δηνηθήζεηο ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηα 

bonus παξαγσγηθόηεηαο θαη απνδνηηθόηεηαο πνιιέο θνξέο θαηαθεύγνπλ ζε 

απνθάζεηο λα επεξεάζνπλ αξλεηηθά ηα δηαθξηηά δεδνπιεπκέλα έμνδα κε άκεζν 

αληίθηππν ηελ ζεκείσζε κεγαιύηεξνπ βξαρππξόζεζκνπ θέξδνπο, θάηη πνπ ζα 

νδεγήζεη ζε κεγαιύηεξε ακνηβή γηα ηε δηνίθεζε. Απηόο είλαη θαη ν ιόγνο πνπ νη 

ζηόρνη πνπ ζπλήζσο ζέηνπλ νη δηνηθήζεηο αθνξνύλ ην θέξδνο θαη όρη ηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο ή ηε καθξνπξόζεζκε απόδνζε. Έηζη πνιιέο θνξέο νη επηινγέο ηεο δηνίθεζεο 

παίξλνπλ απνθάζεηο θπξίσο κε γλώκνλα ην βξαρππξόζεζκν θέξδνο θαη όρη ηελ αμία 

ηεο επηρείξεζεο θαη ηε καθξνπξόζεζκε θεξδνθνξία . Γηαρείξηζε θεξδώλ επίζεο 

παξαηεξείηαη από ηελ πιεπξά ηεο δηνίθεζεο ζε πεξηπηώζεηο πνπ νη δηνηθήζεηο 

θξίλνπλ όηη ιόγσ ηεο θαθήο απόδνζεο ηεο επηρείξεζεο ε απνηειεζκαηηθόηεηά ηνπο 

είλαη ππό ακθηζβήηεζε θαη ε ζέζε ηνπο επηζθαιήο. Πξνθεηκέλνπ ινηπόλ λα 

παξακείλνπλ ζηε ζέζε ηνπο επηιέγνπλ λα επεξεάζνπλ ηα απνηειέζκαηα επηδηώθνληαο 

λα ζρεκαηίζνπλ θέξδε ώζηε λα επραξηζηήζνπλ ηνπο κεηόρνπο θαη λα δηαηεξεζνύλ 

ζηηο ζέζεηο ηνπο. 
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2.4.2 Κίλεηξα πνπ αθνξνύλ ζηα ζπκβόιαηα ρξένπο  

 

Σα ζπκβόιαηα ρξένπο είλαη ζπκβόιαηα πνπ έρεη ζπλάςεη ε επηρείξεζε κε ηνπο 

δαλεηζηέο ηεο θαη πεξηγξάθνπλ ηνπο όξνπο ζύκθσλα κε ηνπο νπνίνπο νη δεύηεξνη 

δαλείδνπλ ηα ρξήκαηά ηνπο ζηελ πξώηε. Η δηνίθεζε ε νπνία επηιέγεηαη από ηνπο 

κεηόρνπο είλαη εθείλε πνπ θαιείηαη λα ηθαλνπνηήζεη ηνπο όξνπο ησλ δαλεηζηώλ θαη 

ηαπηόρξνλα λα θαιύςεη ηελ ζέιεζε ησλ κεηόρσλ λα ιακβάλνπλ κεξίζκαηα. Από ηηο 

έξεπλεο ησλ Healy θαη Palepu (1990) θαη ηεο DeAngelo et al., (1994) δελ πξνέθπςαλ 

επξήκαηα πνπ λα ππνδεηθλύνπλ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ ώζηε λα κελ δνζνύλ κεξίζκαηα 

(όηαλ ηα θέξδε ήηαλ ζε νξηαθό ζεκείν γηα λα δνζνύλ). Χζηόζν έλα θξίζηκν ζεκείν 

πνπ αθνξά ηνπο δαλεηζηέο είλαη όηαλ νη επηρεηξήζεηο είλαη πνιύ θνληά ζην λα 

παξαβηάζνπλ ηνπο όξνπο δαλεηζκνύ. Δθεί παξαηεξήζεθε όηη νη δηνηθήζεηο 

πξνβαίλνπλ ζε δηαρείξηζε ησλ θεξδώλ ώζηε λα δείμνπλ ηα απαξαίηεηα θέξδε 

επηδηώθνληαο λα απνθύγνπλ ην λα παξαβηάζνπλ ηνπο όξνπο δαλεηζκνύ, θάηη πνπ ζα 

είρε απνηέιεζκα ε επηρείξεζε ηελ νπνία δηνηθνύλ λα πξέπεη λα θαιύςεη έλα κεγάιν 

πνζό απνπιεξώλνληαο ην ρξένο ηεο (DeFond and Jiambalvo 1994). Η Sweeney 

(1994) θαηέιεμε πσο νη επηρεηξήζεηο πνπ είλαη πνιύ θνληά ζην λα παξαβηάζνπλ ηνπο 

όξνπο ηνπ δαλεηζκνύ πξνβαίλνπλ ζε κεγάιν αξηζκό ινγηζηηθώλ αιιαγώλ πνπ 

απμάλνπλ ηελ εηζξνή ρξεκάησλ θαζώο θαη αιιαγέο πνπ δελ απμάλνπλ ηελ εηζξνή 

ρξεκάησλ ζηα έηε θνληά ζηελ παξαβίαζε ησλ όξσλ δαλεηζκνύ. 

 

2.4.3 Κίλεηξα πνπ αθνξνύλ ην θαλνληζηηθό πιαίζην 

 

΢ύκθσλα κε ηελ Jones (1991) νη δηνηθήζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ πξνβαίλνπλ ζε 

δηαρείξηζε θεξδώλ, κεηώλνληαο ηα έζνδα, ζε πεξηπηώζεηο πνπ εμεηάδεηαη ην 

ελδερόκελν επηβνιήο όξσλ θαη πεξηνξηζκώλ ζηηο εηζαγσγέο. Παξόκνηα ήηαλ θαη ηα 

επξήκαηα ηνπ Key (1997) ζηελ έξεπλά ηνπ πνπ όκσο αθνξνύζε ζπγθεθξηκέλα ηνλ 

θιάδν ηεο δνξπθνξηθήο ηειεόξαζεο ζηηο Η.Π.Α. Δπίζεο ζηελ έξεπλα ηνπ Cahan 

(1992) ζε πεξηπηώζεηο πνπ νη επηρεηξήζεηο εμεηάδνληαη γηα παξαβηάζεηο πνπ αθνξνύλ 

ην θαλνληζηηθό πιαίζην ζρεηηθά κε κνλνπσιηαθά θαζεζηώηα, πξνβαίλνπλ ζε κείσζε 

απνηειεζκάησλ.  
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2.4.4 Κίλεηξα πνπ αθνξνύλ ηελ θεθαιαηαγνξά 

 

΢ύκθσλα κε ηνπο Teoh et al., (1998) νη εηαηξείεο ρεηξαγσγνύλ ηα θέξδε ηνπο πξνο ηα 

πάλσ ηα έηε πξηλ ηηο αξρηθέο δεκόζηεο εγγξαθέο ελώ θαη ν Shivakumar (2000) 

θαηέιεμε θαηά ηηο επνρηθέο εθδόζεηο κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ νη δηνηθήζεηο πξνβαίλνπλ 

ζε πξνο ηα πάλσ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ κε ζθνπό λα απμήζνπλ ηηο πξνζδνθίεο ησλ 

επελδπηώλ γηα πςειέο απνδόζεηο ζην κέιινλ θάηη πνπ θπζηθά απνδεηθλύεηαη θαη από 

ηηο κεησκέλεο απνδόζεηο πνπ αθνινπζνύλ ηα επόκελα έηε. Οη Burgstahler θαη Dichev 

(1997) παξαηήξεζαλ όηη νη δηνηθήζεηο πξνθεηκέλνπ λα κελ δεκνζηεύζνπλ κείσζε ζηα 

θέξδε ηνπο ή -αθόκα ρεηξόηεξα- δεκηέο πξνβαίλνπλ ζε δηαρείξηζε ησλ θεξδώλ ηνπο 

ώζηε λα δείμνπλ αύμεζε θεξδώλ. Δπίζεο νη Burgstahler θαη Eames (2003) βξήθαλ όηη 

νη δηνηθήζεηο πξνβαίλνπλ ζε δηαρείξηζε θεξδώλ γηα λα αληαπνθξηζνύλ ζηηο 

πξνβιέςεηο ησλ αλαιπηώλ γηα αύμεζε θεξδώλ θαη λα κελ δεκνζηεύζνπλ ηελ 

πξαγκαηηθόηεηα, δειαδή ηελ ύπαξμε κείσζεο θεξδώλ ή θαη δεκηάο. Οη ίδηνη ζε 

έξεπλά ηνπο ην 2006 θαηέιεμαλ όηη νη δηνηθήζεηο απνθεύγνπλ λα δεκνζηεύζνπλ 

«εθπιήμεηο» ζε ζρέζε κε ηηο πξνβιέςεηο ησλ αλαιπηώλ, είηε αθνξνύλ κεγαιύηεξα 

είηε πνιύ κηθξόηεξα θέξδε/δεκηέο. Αληίζηνηρα ζπκπεξάζκαηα πξνέθπςαλ θαη από ηε 

κειέηε ησλ Degeorge et al., (1999) ζύκθσλα κε ηελ νπνία νη δηνηθήζεηο πξνρσξνύλ 

ζε δηαρείξηζε θεξδώλ γηα λα θαηαγξάςνπλ θέξδε, λα δηαηεξήζνπλ ηελ επίδνζε ηνπ 

παξειζόληνο ή γηα λα αληαπνθξηζνύλ ζηηο πξνβιέςεηο ησλ αλαιπηώλ. 

 

2.5 Μέζνδνη ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ 

 

Η ρεηξαγώγεζε θεξδώλ είλαη ζηελ πξαγκαηηθόηεηα κηα «κεηακθίεζε» ηεο 

πξαγκαηηθήο νηθνλνκηθήο απόδνζεο κηαο επηρείξεζεο (McVay 2006). Τπάξρνπλ 

ηξεηο θπξίαξρεο κέζνδνη κε ηηο νπνίεο επηηπγράλεηαη απηό. Η ρεηξαγώγεζε κέζσ ησλ 

πξαγκαηηθώλ δξαζηεξηνηήησλ , ε ρεηξαγώγεζε κέζσ ηεο κεηαβνιήο ηεο ηαμηλόκεζεο 

θαη ηέινο ε ρεηξαγώγεζε κέζσ ησλ ινγηζηηθώλ δεδνπιεπκέλσλ, ε νπνία ζα 

απνηειέζεη θαη αληηθείκελν ηεο παξνύζαο κειέηεο θαη γηα ηελ νπνία έρνπλ εθπνλεζεί 

πνιιέο κειέηεο κηαο θαη είλαη από ηηο πξώηεο κεζόδνπο πνπ ηέζεθαλ σο αληηθείκελν 

έξεπλαο. 
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2.5.1 Υεηξαγώγεζε κέζω ηωλ πξαγκαηηθώλ δξαζηεξηνηήηωλ 

 

Η ρεηξαγώγεζε κέζσ ησλ πξαγκαηηθώλ δξαζηεξηνηήησλ, ή Real Earnings 

Management, είλαη κηα κέζνδνο ζύκθσλα κε ηελ νπνία νη δηνηθήζεηο ησλ εηαηξεηώλ 

γηα λα επηηύρνπλ ηα επηζπκεηά θέξδε πξνβαίλνπλ ηξεηο θηλήζεηο (Cohen et al., 2008). 

΢ε δηαηήξεζε πςεινύ απνζέκαηνο θαηά ην ηέινο ηεο ρξήζεο κέζσ αγνξώλ ώζηε λα 

είλαη ρακειόηεξν ην θόζηνο πσιεζέλησλ θαη ζπλεπώο πςειόηεξα ηα θέξδε. Έλαο 

δεύηεξνο ηξόπνο είλαη ε επηηάρπλζε ησλ πσιήζεσλ κέζσ απμεκέλσλ εθπηώζεσλ θαη 

παξνρήο πηζηώζεσλ πξνο ηνπο πξνκεζεπηέο. Ο ηξίηνο ηξόπνο είλαη ε κείσζε ησλ 

δηαθξηηώλ εμόδσλ από πιεπξάο δηνίθεζεο, όπσο είλαη νη δηαθεκίζεηο, ε έξεπλα θαη 

αλάπηπμε θαη ηα θόζηε δηάζεζεο θαη δηνίθεζεο. Καη νη ηξεηο απηνί ηξόπνη γίλνληαη 

εύθνια αληηιεπηνί ζύκθσλα θαη κε ηε κειέηε ηνπ Roychowdhury (2006) θαζώο θαη 

ζε κεηέπεηηα κειέηεο ησλ Zhang (2012) θαη Gunny (2006) κηαο θαη γίλνληαη εύθνια 

αληηιεπηνί από ηνπο εμσηεξηθνύο ελδηαθεξόκελνπο. Σαπηόρξνλα ζα κπνξνύζακε λα 

πνύκε όηη κε ηνλ πξώην ηξόπν όκσο θόζηνο κεηαθέξεηαη ζηα απνζέκαηα κε άκεζε 

ζπλέπεηα ηελ κείσζε ησλ θεξδώλ ζηα επόκελα έηε θαη κε ηνλ δεύηεξν θπζηθό 

επαθόινπζν είλαη αθνύ έρνπκε επηηαρύλεη ηηο πσιήζεηο ζην έηνο αλαθνξάο, ζηα 

επόκελα έηε λα είλαη κεησκέλεο νη πσιήζεηο. 

 

 

2.5.2 Υεηξαγώγεζε κέζω ηεο κεηαβνιήο ηαμηλόκεζεο 

 

Η κέζνδνο ηεο κεηαβνιήο ηαμηλόκεζεο ή Classification Shifting, είλαη ε πην 

πξόζθαηε από ηηο ηξεηο κεζόδνπο θαη έρεη κειεηεζεί ιηγόηεξν από όιεο. ΢ύκθσλα κε 

απηή νη δηνηθήζεηο ησλ εηαηξεηώλ επηιέγνπλ λα ηαμηλνκήζνπλ θάπνηα από ηα 

ιεηηνπξγηθά έμνδα ζε έθηαθηα κε απνηέιεζκα λα απμεζνύλ ηα θέξδε πξν ηόθσλ θαη 

θόξσλ. Με απηή ηε κέζνδν δελ επεξεάδεηαη ην ηειηθό απνηέιεζκα ηεο θαηάζηαζεο 

απνηειεζκάησλ ρξήζεο αιιά επεξεάδεηαη ην θέξδνο πξν θόξσλ θαη ηόθσλ πνπ είλαη 

έλα ζηνηρείν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη από αλαιπηέο θαη εμσηεξηθνύο ελδηαθεξόκελνπο. 

Απηό έρεη ζαλ άκεζν απνηέιεζκα ηνλ επεξεαζκό ηεο πνηόηεηαο ησλ θεξδώλ θαη ηελ 

επίηεπμε ζηόρσλ εηθνληθά θαη κόλν θάηη πνπ εθπιήζζεη αξλεηηθά ηνπο επελδπηέο ζε 
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κειινληηθά ρξόληα όηαλ θαη ηα πξαγκαηηθά απνηειέζκαηα έξρνληαη ζηελ επηθάλεηα 

(McVay 2006) 

 

2.5.3 Υεηξαγώγεζε κέζω ηωλ ινγηζηηθώλ δεδνπιεπκέλωλ 

 

Η ηξίηε κέζνδνο, απηή ησλ ινγηζηηθώλ δεδνπιεπκέλσλ ή Accrual-Based Earnings 

Management είλαη ε κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο ζηηο κειέηεο γηα ηελ 

δηεξεύλεζε ύπαξμεο ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ. Απηό γίλεηαη γηαηί νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πνπ όπσο αλαθέξακε είλαη ε πεγή πιεξνθόξεζεο 

ησλ ελδηαθεξόκελσλ κεξώλ ζπληάζζνληαη κε βάζε ηελ αξρή ηνπ δεδνπιεπκέλνπ. Η 

αξρή ησλ δεδνπιεπκέλσλ (ή ηεο απηνηέιεηαο ησλ ρξήζεσλ) αλαθέξεη όηη θάζε έζνδν 

ή έμνδν κηαο επηρείξεζεο πξέπεη λα αλαγλσξίδεηαη θαη λα ιακβάλεηαη ππ’ όςηλ γηα 

ηνλ πξνζδηνξηζκό ηνπ απνηειέζκαηνο ηελ ινγηζηηθή πεξίνδν ηελ νπνία αθνξά θαη 

ζηελ νπνία αλήθεη. Με απηή ηε κέζνδν νη δηνηθήζεηο έρνπλ ηε δπλαηόηεηα λα 

πξνβνύλ ζηελ επηινγή ινγηζηηθώλ κεζόδσλ όζνλ αθνξά ηηο απνζβέζεηο, ην 

ζρεκαηηζκό πξνβιέςεσλ θηι κε ζηόρν ην λα επεξεάζνπλ ηα απνηειέζκαηα πνπ 

δεκνζηεύνληαη ζηηο θαηαζηάζεηο. Γηα λα δηεπθνιπλζεί ε κειέηε απηήο ηεο κεζόδνπ, 

ηα δεδνπιεπκέλα ρσξίδνληαη ζηα δεδνπιεπκέλα πνπ κπνξνύλ λα επεξεαζηνύλ από ηηο 

επηινγέο ηεο δηνίθεζεο πνπ αλαθέξζεθαλ πην πάλσ (discretionary accruals) θαη ζηα 

δεδνπιεπκέλα πνπ δελ κπνξνύλ λα επεξεαζηνύλ από ηηο επηινγέο ηεο δηνίθεζεο (non 

discretionary accruals). Απόξξνηα ησλ πξνεγνύκελσλ είλαη νη κειέηεο πνπ γίλνληαη 

λα εμεηάδνπλ ηα discretionary accruals ώζηε λα ειεγρζεί ε ύπαξμε δηαρείξηζεο 

θεξδώλ. Έηζη ινηπόλ ειέγρεηαη ν ρξόλνο ιήςεο ησλ ινγηζηηθώλ απνθάζεσλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ, ε ινγηζηηθή πνιηηηθή πνπ ζα εθαξκνζηεί θαη ν ηξόπνο κε ηνλ νπνίν 

απηή ζα εθαξκνζηεί. Ο έιεγρνο απηόο γίλεηαη κε κνληέια πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί όπσο 

είλαη ην κνληέιν ηεο Healy (1985), ηεο DeAngelo (1986) θηι. ΢ηελ παξνύζα 

δηπισκαηηθή εξγαζία ζα αζρνιεζώ κε ην ππόδεηγκα ηεο Jones (1991) θαη 

ζπγθεθξηκέλα κε ηνλ ηξόπν πνπ ηξνπνπνηήζεθε θαη επαλαδηαηππώζεθε από ηνπο 

Dechow et al., (1995) σο ηξνπνπνηεκέλν κνληέιν ηεο Jones (Modified Jones Model). 
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2.6 Δπίδξαζε ηεο δνκήο ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηε ρεηξαγώγεζε 

θεξδώλ. 

 

Δζηηάδνληαο θπξίσο ζηελ επίδξαζε ηεο δνκήο δηαθπβέξλεζεο ζηε ρεηξαγώγεζε 

θεξδώλ θαη ζπγθεθξηκέλα ζηα δεδνπιεπκέλα πνπ είλαη ζηε δηαθξηηηθή επρέξεηα ηεο 

δηνίθεζεο, ιακβάλνπκε ππ όςηλ ηελ πνιππινθόηεηα ησλ ζπκθεξόλησλ πνπ 

εθπξνζσπνύληαη ζε κηα δεδνκέλε εηαηξεία, εμεηάδνληαο ηηο θύξηεο δηαζηάζεηο ηεο 

δνκήο δηαθπβέξλεζεο, ηνπο εθ ησλ έζσ (insiders), ηνπο ζεζκηθνύο θαη ηνπο 

εμσηεξηθνύο θαηόρνπο παθέησλ κεηνρώλ (blockholders). 

Η επίδξαζε ησλ κεηόρσλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηε δηνίθεζε (εθ ησλ έζσ κέηνρνη) ζηα 

θίλεηξα πξνο ην ζπκθέξνλ ησλ ππόινηπσλ κεηόρσλ έρεη ειιηπή βηβιηνγξαθία. Η 

παξαδνζηαθή ζεσξία αληηπξνζώπεπζεο  πξνηείλεη όηη ε θαηνρή κεηνρώλ από ηε 

δηνίθεζε βνεζάεη ζηελ ζύγθιηζε ησλ ζπκθεξόλησλ ηεο δηνίθεζεο κε απηά ησλ 

κεηόρσλ (Jensen and Meckling, 1976). Απηή ε ζύγθιηζε ησλ θηλήηξσλ αλακέλεηαη λα 

έρεη κεγαιύηεξν αληίθηππν όζν απμάλεη ε θαηνρή κεηνρώλ από ηε δηνίθεζε, 

ππνζέηνληαο όηη όζν απμάλεη ην πνζνζηό ζπκκεηνρήο πνπ θαηέρνπλ νη δηνηθνύληεο, 

ζα ππάξρεη θαη πην απνηειεζκαηηθή ρεηξαγώγεζε θεξδώλ ώζηε λα βειηησζεί ε 

πιεξνθόξεζε ζρεηηθά κε ηα θέξδε ώζηε λα επηθνηλσλείηαη ε πιεξνθνξία πνπ είλαη 

ζρεηηθή κε ηελ αμία (Siregar and Utama, 2008). Έηζη, ζύκθσλα κε ηελ ππόζεζε ηεο 

ζύγθιηζεο ζπκθεξόλησλ ε ηδηνθηεζία εθ ησλ έζσ κπνξεί λα ζεσξεζεί σο έλαο 

κεραληζκόο λα ζπγθξαηεζεί ε νπνξηνπληζηηθή ζπκπεξηθνξά ησλ δηνηθνύλησλ θαη ζαλ 

απνηέιεζκα ηα δεδνπιεπκέλα πνπ είλαη ζηε δηαθξηηηθή επρέξεηά ηνπο (κηα έλδεημε 

ηεο ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ) πξνβιέπεηαη λα είλαη αξλεηηθά ζπζρεηηζκέλε κε ηελ εθ 

ησλ έζσ ηδηνθηεζία (Warfield et al., 1995). 

Μηα αληίζεηε άπνςε αλαθέξεη πσο όηαλ ππάξρεη ζηελή δηάθξηζε αλάκεζα ζηνπο 

ηδηνθηήηεο θαη ζηνπο δηαρεηξηζηέο, νη δηαρεηξηζηέο αληηκεησπίδνπλ κηθξόηεξε πίεζε 

από ηηο αγνξέο γηα λα ππνδείμνπλ ηελ πξαγκαηηθή αμία ηεο επηρείξεζεο ζηελ αγνξά 

θαη έηζη ζθέθηνληαη ιηγόηεξν ηηο βξαρππξόζεζκεο νηθνλνκηθέο αλαθνξέο (Jensen, 

1986; Klassen, 1997). Έηζη όηαλ ππάξρεη απμεκέλε ηδηνθηεζία από ηνπο δηνηθνύληεο 

ππάξρεη κεγάιε πηζαλόηεηα λα παξαηεξεζεί ρεηξαγώγεζε θεξδώλ κηαο θαη απηή ε 

έιιεηςε πεηζαξρίαο απέλαληη ζηηο αγνξέο κπνξεί λα νδεγήζεη ηνπο insiders λα πάξνπλ 

απνθάζεηο πνπ βάδνπλ ζε πξώηε πξνηεξαηόηεηα ηα δηθά ηνπο ζπκθέξνληα θαη όρη ηεο 
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επηρείξεζεο (Sanchez-Ballesta and Garcia-Meca, 2007). ΢ε απηό ην ζεκείν νη Morck 

et al., (1988) δηαθσλνύλ θαη αλαθέξνπλ πσο όζν απμάλεη ε ηδηνθηεζία από πιεπξάο 

δηαρεηξηζηώλ, ε αγνξά εξγαζίαο ησλ δηνηθνύλησλ θαη ε αγνξά γηα εηαηξηθό έιεγρν 

γίλεηαη ιηγόηεξν απνηειεζκαηηθή ζην λα παίξλεη απνθάζεηο πνπ κεγηζηνπνηνύλ ηελ 

αμία ιόγσ ηνπ όηη ε θαηνρή κεγάινπ πνζνζηνύ κεηνρώλ από ηε δηνίθεζε ζεκαίλεη 

θαη ηθαλνπνηεηηθή δύλακε ςήθνπ ώζηε λα είλαη εγγπεκέλε ε κειινληηθή δηαηήξεζε 

ηεο ζέζεο. 

Δπηπξνζζέησο, απηνί νη δηνηθνύληεο έρνπλ θίλεηξν λα ιάβνπλ απνθάζεηο πνπ 

εμππεξεηνύλ ην πξνζσπηθό ηνπο ζπκθέξνλ θαη δελ δίλνπλ θακία αμία ζην θεθάιαην 

πνπ έρνπλ επελδύζεη νη κέηνρνη, κηα ζπκπεξηθνξά πνπ ζπκβαδίδεη κε ηελ ζεσξία ηεο 

«πεξηραξάθσζεο» ε νπνία αλαθέξεη όηη πςειά πνζνζηά θαηνρήο κεηνρώλ από ηε 

δηνίθεζε νδεγεί ζε απνηπρία ζύγθιηζεο ησλ ζηόρσλ ησλ δηνηθνύλησλ κε απνθάζεηο 

πνπ κεγηζηνπνηνύλ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. Έηζη κπνξνύκε λα θαηαιήμνπκε πσο 

όζν απμάλεη ε θαηνρή κεηνρώλ από ηνπο δηνηθνύληεο, ηόζν απμάλεη ε ρεηξαγώγεζε 

θεξδώλ (Yeo et al., 2007). 

Η επίδξαζε ηεο ζεζκηθήο ηδηνθηεζίαο ζηε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ έρεη εμεηαζηεί θαη 

ζην παξειζόλ (Velury and Jenkins, 2006; Balsam et al., 2002; Siregar and Utama, 

2008). Δίλαη πηζαλό λα εμεγεζεί απηή ε επίδξαζε αλ βαζηζηνύκε ζε κηα ππόζεζε 

ελεξγνύ ειέγρνπ (active monitoring) θαη ζε κηα ππόζεζε παζεηηθήο κε επέκβαζεο 

(passive hands off) (Koh, 2003). ΢ηελ ππόζεζε ηνπ ελεξγνύ ειέγρνπ όπσο πξνέθπςε 

θαη από ηηο κειέηεο ηνπ Bushee (1998) θαη ησλ Majumdar and Nagarajan (1997), νη 

ζεζκηθνί επελδπηέο επεξεάδνπλ ηνπο κεραληζκνύο ειέγρνπ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ 

επηρείξεζε, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ θαη ηνπ κεραληζκνύ ειέγρνπ δξαζηεξηνηήησλ 

ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ. Αθαδεκατθνί εξεπλεηέο πίζηεπαλ όηη νη ζεζκηθνί επελδπηέο νη 

νπνίνη έρνπλ επελδύζεηο κεγάινπ βειελεθνύο είλαη πην πεπεηξακέλνη επελδπηέο. ΢ηελ 

πξαγκαηηθόηεηα είλαη πην θαιά ελεκεξσκέλνη από ην κέζν επελδπηή ιόγσ ηεο 

κεγάιεο αλάπηπμεο θαη αλάιπζεο εζσηεξηθήο πιεξνθόξεζεο πνπ θαηέρνπλ ζρεηηθά 

κε ηελ επηρείξεζε. Έηζη πθίζηαληαη ζπζηεκαηηθέο δηαθνξέο ζηελ πνζόηεηα θαη ζηελ 

αθξίβεηα ηδησηηθήο πιεξνθόξεζεο ζηα ρέξηα ησλ ζεζκηθώλ θαη ησλ κεκνλσκέλσλ 

επελδπηώλ. Η θαιύηεξε πιεξνθόξεζε ησλ ζεζκηθώλ επελδπηώλ θαηαδεηθλύεη επίζεο 

πσο κε ηελ αύμεζε ηεο ζεζκηθήο ηδηνθηεζίαο ζε κηα επηρείξεζε, ε αζύκκεηξε 

πιεξνθόξεζε αλάκεζα ζηνπο επελδπηέο θαη ζηε δηνίθεζε ζα ειαηηώλεηαη κε 

απνηέιεζκα λα γίλεηαη πην δύζθνιν γηα ηε δηνίθεζε λα δηαρεηξίδεηαη ηα θέξδε. Έηζη, 
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ε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ θαη ε δεζκηθή ηδηνθηεζία αλακέλεηαη λα είλαη αξλεηηθά 

ζπζρεηηζκέλα κεγέζε (Mitra, 2002). 

΢ύκθσλα κε ηελ παζεηηθή κε επεκβαηηθή ζεσξία (Bhide, 1993 and Porter, 1992), νη 

ζεζκηθνί επελδπηέο ζηνρεύνπλ από ηε θύζε ηνπο βξαρππξόζεζκα, είλαη δειαδή 

«κπσπηθνί επελδπηέο» πνπ εζηηάδνπλ ζηα ηξέρνληα θέξδε παξά ζηα καθξνπξόζεζκα 

θέξδε. Απηή ε θαηεύζπλζε εμνηθνλνκεί ζηνπο ζεζκηθνύο επελδπηέο ελδερόκελα 

θόζηε ειέγρνπ θαη ηνπο επηηξέπεη λα εζηηάζνπλ ζηα βξαρππξόζεζκα θέξδε, θάηη πνπ 

επηηξέπεη ζηνπο δηνηθνύληεο λα ρεηξαγσγνύλ ηα θέξδε άθξσο επηζεηηθά (Koh, 2003). 

Ο έιεγρνο από κεηόρνπο πνπ θαηέρνπλ ζεκαληηθά πνζνζηά θαη δελ ζπκκεηέρνπλ ζηε 

δηνίθεζε (external blockholders) έρεη παξόκνην αληίθηππν κε ηελ επίδξαζε ησλ 

ζεζκηθώλ επελδπηώλ ζηε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ (Yeo, 2007). Δίλαη δύν νη 

επηθξαηέζηεξεο απόςεηο επί ηνπ ζέκαηνο. Η πξώηε αλαθέξεη όηη νη εμσηεξηθνί 

blockholders αλακέλνπλ κεγαιύηεξε απόδνζε ηεο επέλδπζήο ηνπο θαη απνηεινύλ 

κεγαιύηεξε απεηιή ζην λα επέκβνπλ ζηε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο. Έηζη αλακέλεηαη 

λα κελ ελζαξξύλνπλ αιιά αληηζέησο λα επηδηώθνπλ λα απνηξέςνπλ ηε δηνίθεζε από 

ηελ δεκνζίεπζε πςειόηεξσλ - αιιά δηαβξσκέλσλ – θεξδώλ (Velury and Jenkins, 

2006 and Zhong et al., 2007). Γεύηεξε άπνςε είλαη απηή πνπ παξνπζηάδεηαη ζηε 

κειέηε ησλ Dechow et al., (1996) ζύκθσλα κε ηελ νπνία νη εμσηεξηθνί blockholders 

έρνπλ κεγαιύηεξν θίλεηξν θαη ηθαλόηεηα λα ειέγρνπλ ηηο πξάμεηο ηεο δηνίθεζεο από 

όηη νη κεκνλσκέλνη επελδπηέο θαη έηζη κπνξνύλ λα ειαηηώζνπλ ηε ρεηξαγώγεζε 

θεξδώλ κέζσ ηνπ ειέγρνπ. 

Χζηόζν ν Core (1995) είρε θαηαιήμεη όηη ην θόζηνο αληηπξνζώπεπζεο πνπ είλαη θαη ν 

ιόγνο πνπ ε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ δελ γίλεηαη εύθνια αληηιεπηή, κεηώλεηαη κε ηελ 

παξνπζία κεηόρσλ κε κεγάια πνζνζηά, νπόηε βειηηώλεηαη ε πνηόηεηα ησλ 

δεισζέλησλ απνηειεζκάησλ θαη επηηπγράλεηαη κεγαιύηεξε επζπγξάκκηζε ζηα 

θίλεηξα ησλ κεηόρσλ θαη ησλ δηνηθήζεσλ κε απνηέιεζκα ηε κεγαιύηεξε 

εκπηζηνζύλε ησλ κεηόρσλ ζηελ πνηόηεηα ησλ δεισζέλησλ θεξδώλ. 
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2.6.1 Πξνγελέζηεξεο έξεπλεο ζηελ επίδξαζε ηεο δνκήο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ζηελ ρεηξαγώγεζε ηωλ θεξδώλ 

 

Πξνεγνύκελεο κειέηεο θαηαιήγνπλ ζην όηη ε δνκή ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

επεξεάδεη ηνπο ειεγθηηθνύο κεραληζκνύο πνπ ρξεζηκνπνηεί ε επηρείξεζε, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ θαη ηνπ ειέγρνπ γηα ηε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ. Ο Wang (2006) 

ηνλίδεη πσο ε δνκή δηαθπβέξλεζεο έρεη πνιύ ζεκαληηθή επίδξαζε ζηα δεισζέληα 

θέξδε. Παξόια απηά ε ζρέζε ησλ κεηόρσλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηε δηνίθεζε, ησλ 

ζεζκηθώλ επελδπηώλ θαη ησλ κεηόρσλ πνπ δελ ζπκκεηέρνπλ ζηε δηνίθεζε κε ηε 

δπλαηόηεηα ηεο δηνίθεζεο λα ρεηξαγσγεί ηα θέξδε παξακέλεη έλα άθξσο 

ακθηιεγόκελν δήηεκα. 

Η βηβιηνγξαθία δηαρσξίδεη ηνπο εζσηεξηθνύο θαη ηνπο εμσηεξηθνύο σο εμήο: Οη 

Dempsey et al., (1993) δηαρσξίδνπλ ηηο επηρεηξήζεηο ζε εθείλεο πνπ δηνηθνύληαη από 

ηνπο κεηόρνπο, ζηηο νπνίεο νη δηνηθνύληεο δηαθαηέρνπλ ζεκαληηθό αξηζκό κεηνρώλ, 

θαη ζε εθείλεο πνπ ειέγρνληαη εμσηεξηθά, ζηηο νπνίεο έλαο ή πεξηζζόηεξνη εμσηεξηθνί 

κέηνρνη θαηέρνπλ νπζηώδεο πνζνζηό ησλ κεηνρώλ ηεο επηρείξεζεο ελώ νη δηνηθνύληεο 

δελ θαηέρνπλ κεγάιν αξηζκό κεηνρώλ. Η έξεπλα θαηαιήγεη πσο όηαλ νη δηνηθνύληεο 

θαηέρνπλ κεγάιν πνζνζηό ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ, ε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ είλαη 

κεησκέλε, θάηη πνπ δελ θαίλεηαη λα ηζρύεη ζηελ πεξίπησζε ηεο ύπαξμεο εμσηεξηθώλ 

blockholders, όπνπ ε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ δελ επεξεάδεηαη. Δπηπξνζζέησο, νη 

Warfield et al., (1995) παξέρνπλ επξήκαηα πσο ε θαηνρή κεηνρώλ από ηνπο 

δηνηθνύληεο ζπλδέεηαη αξλεηηθά κε ην ύςνο ηεο απόιπηεο ηηκήο ησλ δεδνπιεπκέλσλ 

πνπ είλαη ζηε δηαθξηηηθή επρέξεηα ηεο δηνίθεζεο.  

Οη Sanchez-Ballesta θαη Garcia-Meca (2007) εμεηάδνπλ ηε ζρέζε αλάκεζα ζηε δνκή 

δηαθπβέξλεζεο θαη ηα δεδνπιεπκέλα πνπ είλαη ζηε δηαθξηηηθή επρέξεηα ηεο δηνίθεζεο 

ζε έλα δείγκα κε ρξεκαηννηθνλνκηθώλ εηαηξεηώλ ηεο Ιζπαληθήο αγνξάο. Σα 

επξήκαηα ηάζζνληαη ππέξ ηεο άπνςεο πσο ε θαηνρή κεηνρώλ από ηε δηνίθεζε 

ζπκβάιιεη ζηε κείσζε ηεο ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ όηαλ ην πνζνζηό πνπ θαηέρεηαη 

από ηε δηνίθεζε δελ είλαη ππεξβνιηθά κεγάιν. ΢ε αληίζεηε πεξίπησζε ηα 

απνηειέζκαηα αληηζηξέθνληαη. Οη Morck et al., (1988) θαηέιεμαλ πσο κεγαιύηεξν 

πνζνζηό ηδηνθηεζίαο από ηε δηνίθεζε ζα παξείρε κεγαιύηεξε νρύξσζε ζηνπο 

δηνηθνύληεο θαη ζπλάκα κεγαιύηεξεο πξννπηηθέο λα αζθήζνπλ ηελ νπνξηνπληζηηθή 
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ηνπο ζπκπεξηθνξά. Οη Gabrielsen et al., (2002) βξήθαλ κηα ζεηηθή αιιά κε 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε αλάκεζα ζηελ θαηνρή κεηνρώλ από ηνπο δηνηθνύληεο 

θαη ζηα δεδνπιεπκέλα πνπ είλαη ζηε δηαθξηηηθή επρέξεηα ηεο δηνίθεζεο ζε έλα δείγκα 

εηαηξεηώλ από ηελ αγνξά ηεο Γαλίαο, ηελ νπνία ζρέζε απνδίδνπλ ζην δηαθνξεηηθό 

θαζεζηώο ζεζκηθήο ηδηνθηεζίαο αλάκεζα ζηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο θαη 

ηε Γαλία. 

Ο ηξόπνο κε ηνλ νπνίν ε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ ζπλδέεηαη κε ηε ζεζκηθή ηδηνθηεζία 

είλαη έλα εκπεηξηθό δήηεκα. Δθηελήο βηβιηνγξαθία θαηαιήγεη ζε δύν θύξηεο νπηηθέο 

ζρεηηθά κε ηνπο ζεζκηθνύο επελδπηέο. Σν έλα θνκκάηη ησλ κειεηώλ όπσο νη El-

Gazzar (1998), Wahal and McConnell (2000) θαη Velury and Jenkins (2006) αλάκεζα 

ζε άιινπο , θαηέιεμαλ πσο νη ζεζκηθνί επελδπηέο παίδνπλ έλα ελεξγό ξόιν ζηνλ 

έιεγρν θαη ζην λα πεηζαξρνύλ ηεο δηνηθήζεηο όηαλ ρεηξαγσγνύλ ηα θέξδε. Από ηελ 

άιιε ε δεύηεξε νκάδα κειεηώλ (Porter, 1992 θαη Bushee, 1998) ηζρπξίδνληαη πσο νη 

ζπρλή αγνξαπσιεζία κεηνρώλ θαη νη απνζπαζκαηηθή ηδηνθηεζία απνζαξξύλνπλ ηνπο 

ζεζκηθνύο επελδπηέο από ην λα εκπιέθνληαη ελεξγά κε ηνλ έιεγρν θαη ηε 

δηαθπβέξλεζε γεληθόηεξα ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ δηαρεηξίδνληαη (Grace et al., 

2005). 

Οη Chung et al., (2002) ππνζηεξίδνπλ όηη ε ύπαξμε ζεζκηθώλ επελδπηώλ πνπ 

θαηέρνπλ κεγάια πνζνζηά αλαζηέιινπλ ηε ζέιεζε ησλ δηνηθνύλησλ λα κεηαβάιινπλ 

είηε ζεηηθά είηε αξλεηηθά ηα θέξδε , αλάινγα κε ην επηζπκεηό επίπεδν ή εύξνο 

θεξδώλ. Απηά ηα επξήκαηα είλαη ζε παξόκνηα θαηεύζπλζε θαη κε ηελ αλακελόκελε 

ζπκπεξηθνξά επίβιεςεο από πιεπξάο επελδπηώλ θαη απηή ηεο απηνζπληήξεζεο από 

πιεπξάο ησλ δηνηθήζεσλ ησλ εηαηξεηώλ. Ο Koh P.(2003) εμεηάδεη ηε ζρέζε αλάκεζα 

ζηνπο ζεζκηθνύο επελδπηέο θαη ζηα δηαθνξνπνηνύκελα δεδνπιεπκέλα πνπ απμάλνπλ 

ηα θέξδε θαη θαηέιεμε πσο έρνπλ κηα θνίιε ζρέζε όπνπ είλαη ζεηηθή ζε ρακειόηεξα 

πνζνζηά ζεζκηθήο ηδηνθηεζίαο θαη αξλεηηθή ζηα πςειόηεξα επίπεδα ζεζκηθήο 

ηδηνθηεζίαο. ΢ε κηα άιιε κειέηε ν Koh S. (2007) επεθηείλεη ηε βηβιηνγξαθία 

θαηεγνξηνπνηεί ηνπο ζεζκηθνύο επελδπηέο ζε παξνδηθνύο θαη καθξνπξόζεζκνπο, 

αλάινγα κε ηνλ ρξνληθό νξίδνληα πνπ έρνπλ ζέζεη ζηηο επελδύζεηο ηνπο, ώζηε λα 

εμεηάζεη ηε ζρέζε αλάκεζα ζηνπο ηύπνπο ζεζκηθώλ επελδπηώλ θαη ζηηο ζηξαηεγηθέο 

ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ κέζσ δεδνπιεπκέλσλ, δεκηνπξγώληαο δύν ακνηβαίσο 

απνθιεηόκελεο νκάδεο: ηηο επηρεηξήζεηο πνπ ρξεζηκνπνηνύλ ηα δεδνπιεπκέλα γηα λα 

επηηύρνπλ ή θαη λα μεπεξάζνπλ ηνπο ζηόρνπο πνπ αθνξνύλ ηα θέξδε θαη εθείλεο πνπ 
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δελ ηα ρξεζηκνπνηνύλ. Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ όηη νη ζεζκηθνί επελδπηέο κε 

καθξνπξόζεζκνπο ζηόρνπο πεξηνξίδνπλ ηε ρεηξαγώγεζε ησλ δεδνπιεπκέλσλ ζηηο 

επηρεηξήζεηο πνπ ρξεζηκνπνηνύλ ηα δεδνπιεπκέλα γηα ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ ηνπο. 

Απηό ζεκαίλεη όηη νη ζεζκηθνί επελδπηέο κε καθξνπξόζεζκν νξίδνληα κπνξνύλ λα 

θαηεπλάζνπλ ηελ επηζεηηθή ρεηξαγώγεζε θεξδώλ ζηηο επηρεηξήζεηο. 

Οη εμσηεξηθνί  blockholders ζεσξνύληαη έλαο πνιύ ζεκαληηθόο κεραληζκόο πνπ 

επεξεάδεη ηε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ. ΢ύκθσλα κε ηνπο Jensen and Meckling (1976) ζε 

κηα από ηηο πξώηεο κειέηεο γηα ην ζπγθεθξηκέλν ζέκα πνπ θαηαιήγεη όηη ν έιεγρνο 

από πιεπξάο blockholders είλαη έλαο ηξόπνο λα κεησζνύλ ηα θόζηε 

αληηπξνζώπεπζεο. Αξθεηέο κειέηεο πνπ αθνινύζεζαλ θαηέιεμαλ πσο νη εμσηεξηθνί 

blockholders ζα κπνξνύζαλ λα ειέγμνπλ επαξθώο ηηο δηνηθήζεηο ησλ εηαηξεηώλ 

(Koch, 1981; Mikkelson and Ruback, 1985l; Shleifer and Vishny 1996 θαη Barclay 

and Holderness, 1991). 

Σν κεγαιύηεξν θίλεηξν από πιεπξάο εμσηεξηθώλ blockholders λα ειέγρνπλ ηηο 

πξάμεηο ησλ δηνηθήζεσλ κεηώλεη ηε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ από πιεπξάο δηνηθήζεσλ 

κέζσ ηνπ πεξηνξηζκνύ ηεο δηαθξηηηθήο επρέξεηαο ησλ δηνηθνύλησλ ζρεηηθά κε ηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο αλαθνξέο θαη/ή ηεο κείσζεο ησλ θηλήηξσλ ηνπο λα 

ρεηξαγσγήζνπλ ηα θέξδε. 

Οη Dechow et al., (1996) θαηαιήγνπλ όηη νη εμσηεξηθνί blockholders απνηεινύλ έλα 

κέζν απνηειεζκαηηθνύ ειέγρνπ ησλ ππεξβνιώλ ησλ δηνηθνύλησλ ζε ζρέζε κε ηα 

θέξδε, ζε ζεκεία πνπ παξαβηάδνπλ ηηο Γεληθώο Απνδεθηέο Λνγηζηηθέο Μεζόδνπο. Οη 

Yeo et al., (2002) δείρλνπλ κε ηε κειέηε ηνπο κηα πνιύ ηζρπξή ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα 

ζηελ θαηνρή από εμσηεξηθνύο blockholders πνπ δελ ζπλδένληαη κεηαμύ ηνπο θαη ζηελ 

πιεξνθόξεζε ζρεηηθά κε ηα θέξδε. Χζηόζν νη McEachern (1975), Shleifer and 

Vishny (1996), Holderness and Sheehan (1988) θαη Barclay and Holderness (1991) 

αλάκεζα ζε άιινπο ζεσξνύλ όηη νη εμσηεξηθνί blockholders κπνξεί λα απνηειέζνπλ 

επηπιένλ πίεζε πξνο ηηο δηνηθήζεηο ώζηε λα πξνβνύλ ζε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ πξνο ηα 

πάλσ. Οη Zhong et al., (2007) κειεηνύλ ηε ζρέζε αλάκεζα ζηελ θαηνρή κεηνρώλ από 

εμσηεξηθνύο blockholders θαη ηε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ γηα εηαηξείεο εηζεγκέλεο ζην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τόξθεο. Σα απνηειέζκαηά ηνπο θαηαιήγνπλ πσο ε ύπαξμε 

εμσηεξηθώλ blockholders ζπλδέεηαη ζεηηθά κε ηα discretionary accruals ζηηο εηαηξείεο 

πνπ αληηκεησπίδνπλ κείσζε ζηα θέξδε πξν-ρεηξαγώγεζεο. Απηά ηα απνηειέζκαηα 
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ζπκβαδίδνπλ κε ηε δεύηεξε άπνςε θαη αλαθέξνπλ όηη νη εμσηεξηθνί blockholders δελ 

απνηεινύλ απνηειεζκαηηθό έιεγρν ζηελ πξνο ηα πάλσ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ κέζσ 

δεδνπιεπκέλσλ πνπ είλαη ζύκθσλε κε ηα γεληθώο απνδεθηά ινγηζηηθά πξόηππα. 

Παξόιν πνπ ε εθηελήο βηβιηνγξαθία εμεηάδεη ηνπο θαζνξηζηηθνύο παξάγνληεο ηεο 

ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ, ηα επξήκαηα είλαη αλάκεηθηα θαη ην ηη απνηειεί θαζνξηζηηθό 

παξάγνληα ηεο ρεηξαγώγεζεο ησλ θεξδώλ ησλ επηρεηξήζεσλ παξακέλεη έλα εκπεηξηθό 

ζέκα. Οη blockholders ζε αξθεηέο κειέηεο έρνπλ βξεζεί λα δηαδξακαηίδνπλ ζεκαληηθό 

ξόιν ζηελ ύπαξμε θαη ζηελ θαηεύζπλζε ηεο ρεηξαγώγεζεο ησλ θεξδώλ κε δύν 

επηθξαηέζηεξεο απόςεηο, ηελ alleviating view ζύκθσλα κε ηελ νπνία νη blockholders 

θαηεπλάδνπλ ηα θίλεηξα ησλ δηνηθήζεσλ γηα δεκνζίεπζε κεγαιύηεξσλ θεξδώλ από 

όηη πξαγκαηηθά ππάξρνπλ άξα κεηώλνπλ ηελ πξνο ηα πάλσ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ 

(Jensen θαη Meckling ,1976; Koch, 1981; Mikkelson θαη Ruback, 1985; Shleifer θαη 

Vishny, 1986; θαη Barklay θαη Holderness, 1991)  θαη ηελ exacerbating view 

ζύκθσλα κε ηελ νπνία νη blockholders εληείλνπλ ηελ πξνο ηα πάλσ ρεηξαγώγεζε 

θεξδώλ κέζσ ηεο πίεζήο ηνπο πξνο ηηο δηνηθήζεηο όπσο ππνζηεξίδεηαη από ηνπο 

Shleifer θαη Vishny (1986), Holderness θαη Sheehan (1998), Barklay θαη Holderness 

(1991), Bethel et al., (1998), Song (2000) θαη Zhong et al., (2007).  ΢πλεπώο, απηή ε 

κειέηε ζπλεηζθέξεη ζηε βηβιηνγξαθία κε ην λα εμεηάδεη ηελ επίδξαζε ηεο ύπαξμεο 

blockholders ζηε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ ζηελ Διιεληθή αγνξά, κηα αγνξά ε νπνία 

ήηαλ από ηηο πξώηεο πνπ εκθάληζαλ ηα ζεκάδηα ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο.  
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3 ΔΜΠΔΙΡΙΚΗ ΓΙΔΡΔΤΝΗ΢Η 
 

΢ε απηό ην θεθάιαην αξρηθά αλαπηύζζνληαη νη ππνζέζεηο νη νπνίεο ζηε ζπλέρεηα ζα 

ειεγρζνύλ κε ζθνπό λα θαηαιήμνπκε ζηα ζπκπεξάζκαηα γηα ηνλ ηξόπν κε ηνλ νπνίν 

ε ύπαξμε blockholders επεξεάδεη ηε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ από πιεπξάο δηνηθήζεσλ, 

νξίδνληαο ηε ρεηξαγώγεζε κε αλαθνξά ζηελ ύπαξμε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθώλ 

ινγηζηηθώλ δεδνπιεπκέλσλ ζηε δηαθξηηηθή επρέξεηα ησλ δηνηθήζεσλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ (discretionary accruals). 

 

3.1  Αλάπηπμε ππνζέζεωλ 

 

΢ηα πιαίζηα ηεο δηεξεύλεζεο ηεο ζρέζεο ηεο ύπαξμεο εμσηεξηθώλ blockholders κε ην 

ύςνο ηεο ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ ζπλεπώο θαη ηεο πνηόηεηαο ησλ δεκνζηεπκέλσλ 

απνηειεζκάησλ αλαπηύρζεθαλ νη εμήο ππνζέζεηο: 

Ha: Η ύπαξμε blockholders νμύλεη ηελ ηάζε ηωλ δηνηθνύληωλ λα θάλνπλ 

ρεηξαγώγεζε θεξδώλ. 

΢ύκθσλα κε απηή ηελ ππόζεζε, ε ύπαξμε blockholders ζηε ζύζηαζε ηνπ κεηνρηθνύ 

θεθαιαίνπ ηεο εηαηξείαο δξα σο κέζν πίεζεο πξνο ηε δηνίθεζε γηα δεκνζίεπζε 

πςειόηεξσλ θεξδώλ. Απηό ζπκβαίλεη γηαηί νη blockholders έρνληαο ζπγθεληξσκέλε 

ζηα ρέξηα ηνπο κεγάιε δύλακε όζνλ αθνξά ηε δπλαηόηεηά ηνπο λα ειέγρνπλ κέζσ 

ηεο ςήθνπ ηνπο ηε ζύζηαζε ηνπ δηνηθεηηθνύ ζπκβνπιίνπ, δύλαληαη λα επεξεάδνπλ 

πξνο όθειόο ηνπο ηηο απνθάζεηο πνπ ζα ιάβνπλ νη κάλαηδεξο θαη ζπγθεθξηκέλα ηε 

δεκνζίεπζε πςειώλ θεξδώλ γηα λα θαιπθζεί ε ζέιεζε ησλ κεηόρσλ γηα θαιύηεξε 

απόδνζε ησλ επελδεδπκέλσλ θεθαιαίσλ. 

Hb: Σν πνζνζηό ζπκκεηνρήο πνπ θαηέρεηαη από όινπο ηνπο blockholders καδί 

είλαη ζεηηθά ζπλδεδεκέλν κε ηελ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ. 

΢ύκθσλα κε απηή ηελ ππόζεζε όζν απμάλεη ην ζπλνιηθό πνζνζηό ζπκκεηνρήο πνπ 

θαηέρνπλ νη όινη νη blockholders κηαο εηαηξείαο, ηόζν απμάλεη ε ρεηξαγώγεζε πνπ 

αζθεί ε δηνίθεζε ζηα θέξδε. Απηό ζεκαίλεη πσο θαηνρή κεγαιύηεξνπ πνζνζηνύ ζην 

ζύλνιν ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ απμάλεη ηε δύλακε πνπ έρνπλ νη blockholders 

έλαληη ησλ δηνηθήζεσλ θαη έηζη νη πξώηνη έρνπλ ηελ ηθαλόηεηα λα πηέζνπλ ηηο 
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δηνηθήζεηο ώζηε λα δεκνζηεύζνπλ ηα επηζπκεηά θέξδε κέζσ ησλ ινγηζηηθώλ 

επηινγώλ πνπ ζα πάξνπλ. 

Δπηρεηξείηαη δειαδή λα γίλεη κηα ζύλδεζε ηεο ύπαξμεο αξρηθά θαη ηνπ πνζνζηνύ 

ζπκκεηνρήο ζηε ζπλέρεηα ησλ blockholders κε ην θαηλόκελν ηεο ρεηξαγώγεζεο ησλ 

θεξδώλ ζηελ θαηεύζπλζε πνπ εξεπλήζεθε θαη από ηνπο Zhong et al., (2007) γηα λα 

δηεξεπλεζεί αλ ε ππεξηζρύνπζα δπλακηθή είλαη ε ζέιεζε γηα πςειόηεξα θέξδε ή ε 

θαιή ζρέζε θόζηνπο νθέινπο ζηνλ απνηειεζκαηηθό έιεγρν γηα ηε κείσζε ηεο 

ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ. 

 

3.2 Πεξηγξαθή δείγκαηνο θαη ηξόπνο επηινγήο δεδνκέλωλ 

 

Όπσο πξναλαθέξζεθε ε παξνύζα εξγαζία αζρνιείηαη κε ηε ζύλδεζε ηεο 

ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ κε ηελ ύπαξμε ή κε θαζώο θαη κε ην πνζνζηό θαηνρήο 

κεηνρώλ από blockholders ζηελ Διιεληθή αγνξά θαηά ηα έηε 2005 έσο θαη 2013. 

Η επηινγή ηνπ δείγκαηνο ηεο κειέηεο μεθίλεζε από ην ζύλνιν ησλ εηζεγκέλσλ ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ Αζελώλ εηαηξεηώλ όπνπ ζηε ζπλέρεηα απνθιείζηεθαλ νη 

εηαηξείεο πνπ αλήθνπλ ζηνλ ηξαπεδηθό, ζην ρξεκαηννηθνλνκηθό, ζηνλ αζθαιηζηηθό 

θαζώο θαη ζηνλ θιάδν επελδύζεσλ ζε αθίλεηε πεξηνπζία ιόγσ ηνπ όηη νη 

δεκνζηεπκέλεο θαηαζηάζεηο ησλ ζπγθεθξηκέλσλ θιάδσλ δηαθέξνπλ ζεκαληηθά από 

απηέο ησλ ππνινίπσλ εηαηξεηώλ ιόγσ ηνπ αληηθεηκέλνπ θαη ηνπ ηξόπνπ κε ηνλ νπνίν 

πξνθύπηνπλ ηα θέξδε ηνπο, ζπλεπώο ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο κέζσ ηεο κεζόδνπ 

πνπ έρεη επηιεγεί δελ ζα βνεζνύζαλ ζηε ιήςε ζαθώλ ζπκπεξαζκάησλ, θάηη πνπ είλαη 

ζύκθσλν κε ηε κειέηε ησλ Rosenboom et al., (2003). ΢ηε ζπλέρεηα νη ππόινηπεο 

εηαηξείεο ρσξίζηεθαλ αλά θιάδν (ζύκθσλα κε ηα sectors θαη ηε κεηαβιεηή ICBIN). 

Οη θιάδνη πνπ δεκηνπξγήζεθαλ είλαη 10 θαη είλαη ν θιάδνο ησλ θαηαζθεπώλ θαη 

πιηθώλ, ησλ παξαγσγώλ ηξνθίκσλ, ηεο ιηαληθήο πώιεζεο, ησλ νηθηαθώλ εηδώλ, ησλ 

βηνκεραληθώλ θαηαζθεπώλ, ησλ βηνκεραληθώλ κεηάιισλ θαη νξπθηώλ, ησλ εηδώλ 

πξνζσπηθήο θξνληίδαο, ν θιάδνο παξαγσγήο ινγηζκηθνύ θαη ππνινγηζηώλ, ν θιάδνο 

ηαμηδηώλ θαη αλαςπρήο θαη ηέινο ν θιάδνο ησλ ειεθηξηθώλ θαη ειεθηξνληθώλ εηδώλ 

θαζώο θαη ηερλνινγηθνύ εμνπιηζκνύ. Ο ηειεπηαίνο θιάδνο πνπ αλαθέξζεθε δελ 

απνηειεί έλαλ εληαίν θιάδν ζηελ Datastream αιιά θξίζεθε ζθόπηκν λα ελσζνύλ νη 

παξεκθεξείο θιάδνη ηνπ Ηιεθηξνληθνύ θαη ειεθηξνινγηθνύ εμνπιηζκνύ κε ηνλ θιάδν 
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ηερλνινγηθνύ εμνπιηζκνύ ώζηε λα δεκηνπξγεζεί έλαο θιάδνο κε ηθαλό αξηζκό 

παξαηεξήζεσλ γηα λα κπνξέζνπλ λα πξαγκαηνπνηεζνύλ νη παιηλδξνκήζεηο. Ο 

θιάδνο ησλ θαηαζθεπώλ θαη πιηθώλ απνηειείηαη από 216 παξαηεξήζεηο, ησλ 

παξαγσγώλ ηξνθίκσλ από 180, ησλ εηδώλ ιηαληθήο πώιεζεο από 77, ησλ νηθηαθώλ 

εηδώλ από 79, ησλ βηνκεραληθώλ θαηαζθεπώλ από 76, ησλ βηνκεραληθώλ κεηάιισλ 

θαη νξπθηώλ από 125, ησλ εηδώλ πξνζσπηθήο θξνληίδαο από 146, ν θιάδνο 

παξαγσγήο ινγηζκηθνύ θαη ππνινγηζηώλ απνηειείηαη από 147 παξαηεξήζεηο, ν 

θιάδνο ηαμηδηώλ θαη αλαςπρήο από 129 παξαηεξήζεηο θαη ν θιάδνο ησλ ειεθηξηθώλ 

θαη ειεθηξνληθώλ εηδώλ θαζώο θαη ηερλνινγηθνύ εμνπιηζκνύ από 87 παξαηεξήζεηο. 

΢πλεπώο έρνπκε ζύλνιν 1262 παξαηεξήζεσλ γηα ηνπο 10 θιάδνπο θαη γηα ηα έηε 

2005 έσο 2013.  

Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηε κειέηε θαη πξνέξρνληαη από ηηο 

δεκνζηεπκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη ζπγθεθξηκέλα από ηνλ Ιζνινγηζκό, ηελ 

Καηάζηαζε Απνηειεζκάησλ Υξήζεο θαη ηέινο ηελ Καηάζηαζε Σακεηαθώλ Ρνώλ θαη 

ζπιιέρζεθαλ από ηε βάζε Datastream/Worldscope, ηεο εηαηξείαο Thomson Reuters. 

Δπηπιένλ ηα δεδνκέλα πνπ αθνξνύλ ζηελ ύπαξμε blockholders έρνπλ ζπιιερζεί από 

ηε βάζε δεδνκέλσλ Thomson One Reuters θαη ζπγθεθξηκέλα από ηε κεηαβιεηή 

holdings in categories of securities. Γηα ηελ Διιεληθή αγνξά παξέρνληαη δεδνκέλα γηα 

ην ηδηνθηεζηαθό θαζεζηώο κόλν γηα ηα έηε 2012 θαη 2013 κε απνηέιεζκα λα 

ρξεζηκνπνηεζνύλ ζηαηηθά δεδνκέλα γηα ηε κεηαβιεηή απηή πνπ πξνέξρνληαη από ην 

κέζν όξν ηνπ πνζνζηνύ θαηνρήο κεηνρώλ γηα ηα δύν απηά έηε. Σα δεδνκέλα πνπ 

ζπγθεληξώζεθαλ θαηεγνξηνπνηήζεθαλ αλά εηαηξεία θαη ζηε ζπλέρεηα έγηλε επηινγή 

ησλ επελδύζεσλ ζε πνζνζηά κεγαιύηεξα ηνπ 5% από θάζε επελδπηή νη νπνίεο 

αληηζηνηρήζεθαλ κε ηα δεδνκέλα ησλ νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ ηα νπνία είραλ 

ιεθζεί από ηε βάζε Datastream. Σέινο νη εηαηξείεο γηα ηηο νπνίεο δελ θαηέζζε 

δπλαηό λα βξεζνύλ όια ηα απαξαίηεηα δεδνκέλα είηε από ηηο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο, είηε ζρεηηθά κε ηε δνκή δηαθπβέξλεζεο απνθιείζζεθαλ από ην δείγκα. 

΢πλεπώο κε ηνπο πεξηνξηζκνύο γηα ηα δεδνκέλα πνπ ηέζεθαλ πην πάλσ ην ηειηθό 

δείγκα πνπ πξνέθπςε απνηειείηαη από 145 εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ 

Αζελώλ εηαηξείεο. Σα ζπγθεληξσηηθά δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη ζηνπο 

κεηέπεηηα ππνινγηζκνύο (pooled data) απνηεινύληαη από 1262 παξαηεξήζεηο. ΢ηνλ 

πίλαθα 1 παξνπζηάδεηαη ε θαηαλνκή ησλ παξαηεξήζεσλ αλά ρξνληά. 
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Πίλαθαο 1: Καηαλνκή παξαηεξήζεωλ αλά έηνο 

Έηνο 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 ΢ύλνιν 

Παξαηεξήζεηο 
129 134 140 143 145 145 145 143 138 1262 

 

3.3  Μεζνδνινγία εκπεηξηθήο πξνζέγγηζεο θαη πεξηγξαθή δεδνκέλωλ 

 

Σν πξώην ζηάδην ηεο επεμεξγαζία αθνξνύζε ηνλ ππνινγηζκό ησλ δεδνπιεπκέλσλ. Η 

κεηαβιεηή πνπ ρξεζηκνπνηείηαη σο έλδεημε γηα ηελ ύπαξμε ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ 

όπσο αλαθέξζεθε θαη ζε πξνεγνύκελα θεθάιαηα είλαη ηα δεδνπιεπκέλα ηα νπνία 

είλαη ζηε δηαθξηηηθή επρέξεηα ηεο δηνίθεζεο (discretionary accruals).  

Γηα ηνλ ππνινγηζκό ησλ discretionary accruals αξρηθά έπξεπε λα ππνινγηζηνύλ ηα 

nondiscretionary accruals, ησλ δεδνπιεπκέλσλ δειαδή πνπ δελ κπνξεί λα επεξεάζεη 

ε δηνίθεζε. Απηό γίλεηαη κέζσ ηνπ modified Jones model, ην νπνίν ζύκθσλα κε ηνπο 

Dechow et al., (1995) απνηειεί ην πην αμηόπηζην γηα ηνλ ππνινγηζκό ησλ 

nondiscretionary accruals, θαη ζπγθεθξηκέλα κε ηε ρξήζε ελόο Performance-Adjusted 

Modified Jones κνληέινπ ζηε ινγηθή πνπ αλαπηύρζεθε ην Performance-Matched 

Modified Jones κνληέιν από ηνπο Kothari et al., (2005) ην νπνίν πξαγκαηνπνηήζεθαλ 

δηαζηξσκαηηθέο παιηλδξνκήζεηο αλά θιάδν, θαη’ έηνο γηα ηα 9 έηε πνπ 

πξναλαθέξζεθαλ.  

Η έλλνηα ηνπ Performance Adjusted ζεκαίλεη όηη γηα ρξεζηκνπνηήζεθε θαη κεηαβιεηή 

γηα ηελ απνδνηηθόηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κε ζθνπό λα κελ επεξεαζηνύλ ηα 

απνηειέζκαηα από ηελ επήξεηα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο θάηη πνπ ζα κπνξνύζε λα 

νδεγήζεη ζε εζθαικέλε έλδεημε ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ.  

Μέζσ ηεο κεζόδνπ ησλ ηακεηαθώλ ξνώλ (Dechow et al., 2003) ππνινγίδνπκε ηα 

Total Accruals ρξεζηκνπνηώληαο δεδνκέλα πνπ έρνπλ αληιεζεί από ηελ βάζε 

Datastream θαη αληηθαζησζηώληαο ζηε ζρέζε (1) πξνθύπηνπλ ηα ζηνηρεία γηα ην ύςνο 

ησλ ζπλνιηθώλ δεδνπιεπκέλσλ θάζε εηαηξείαο γηα θάζε έηνο. 

TAit = NIit – CFOit (1) 

Όπνπ: 
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TAit = ηα ζπλνιηθά δεδνπιεπκέλα ηεο εηαηξείαο i, γηα ην έηνο t. 

NIit = Σν θαζαξό θέξδνο πξηλ από ηα κεξίζκαηα ησλ πξνλνκηνύρσλ κεηνρώλ γηα ηελ 

εηαηξεία i, ηνλ θιάδν j, ην έηνο t, πνπ πξνθύπηεη από ηελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ 

ρξήζεο. (Κσδηθόο Datastream WC01551 Net income before extra items/preferred 

dividends) 

CFOit = Οη ηακεηαθέο ξνέο από ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηόηεηεο γηα ηελ εηαηξεία i, ην 

έηνο t, πνπ πξνθύπηνπλ από ηελ θαηάζηαζε ηακεηαθώλ ξνώλ (Κσδηθόο Datastream 

WC04860: Net Cash Flow – operating activities) 

΢εκεηώλεηαη εδώ πσο ζηηο πεξηπηώζεηο πνπ ν θσδηθόο WC04860 γηα ηηο ηακεηαθέο 

ξνέο από ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηόηεηεο δελ επέζηξεθε απνηειέζκαηα, 

ρξεζηκνπνηήζεθε ην άζξνηζκα ησλ ζηνηρείσλ ηεο Datastream: WC04201 Funds from 

Operations θαη WC04831 Funds from Other Operating Activities. Η ρξήζε απηώλ 

ησλ δύν κεηαβιεηώλ ζαλ ελαιιαθηηθή καο δίλεη αθξηβώο ηα ίδηα απνηειέζκαηα κε ηε 

δηαθνξά νηη ππάξρνπλ  δεδνκέλα γηα παξαηεξήζεηο πνπ ν πξώηνο ηξόπνο δελ 

επέζηξεθε απνηειέζκαηα. 

΢ηε ζπλέρεηα πξαγκαηνπνηήζεθαλ παιηλδξνκήζεηο κέζσ ηεο κεζόδνπ ησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγώλσλ (OLS) αλά θιάδν θαη αλά έηνο ώζηε λα ππνινγηζηνύλ νη ζπληειεζηέο β0, 

β1, β2 θαη β3 ηεο παιηλδξόκεζεο (2) ρξεζηκνπνηόληαο ην Performance-Adjusted 

Modified Jones model ην νπνίν έρεη ηελ εμήο κνξθή: 

TAijt/Aijt-1 = β0 (1/ Aijt-1) + β1 (ΓREVijt-ΓRECijt)/Aijt-1 + β2 (PPEijt/Aijt-1) + β3 ROAijt-1 

+ εijt        (2) 

Όπνπ: 

TAijt = Σν ζύλνιν ησλ δεδνπιεπκέλσλ κε βάζε ηα ζηνηρεία από ηελ Καηάζηαζε 

Σακεηαθώλ Ρνώλ γηα ηνλ θιάδν j, ηελ εηαηξεία i, ην έηνο t. Η κεηαβιεηή απηή 

ππνινγίζηεθε πξνεγνπκέλσο ρξεζηκνπνηώληαο ηε ζρέζε (1). 

Aijt-1 = Σν ζύλνιν ηνπ ελεξγεηηθνύ ηέινπο ηεο ρξήζεο γηα ηνλ θιάδν j, ηελ εηαηξεία i, 

ην έηνο t-1 πνπ πξνθύπηεη από ηνλ Ιζνινγηζκό θαη έρεη θσδηθό ζηε βάζε Datastream 

WC02999 (Total Assets). ΢ην ζπγθεθξηκέλν ζεκείν ηνλίδεηαη νηη ρξεζηκνπνηείηαη ην 

ππόινηπν  ηέινπο ηεο πξνεγνύκελεο ρξήζεο θαη όρη ηεο ηξέρνπζαο. 
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ΓREVijt = Η κεηαβνιή ζηα έζνδα από πσιήζεηο γηα ηνλ θιάδν j, ηελ εηαηξεία i, ην 

έηνο t, ην νπνίν πξνθύπηεη αθαηξώληαο από ην ππόινηπν ηέινπο ηεο θεηηλήο ρξήζεο 

ζηηο πσιήζεηο , ην αληίζηνηρν πεξζηλό ππόινηπν γηα λα βξεζεί ε κεηαβνιή ζηηο 

πσιήζεηο αλάκεζα ζηηο δύν ρξνληέο. Σν ζηνηρείν απηό πξνθύπηεη από ηελ Καηάζηαζε 

Απνηειεζκάησλ Υξήζεηο θαη έρεη θσδηθό ζηε Datastream WC01001 (Net Sales or 

Revenues). 

ΓRECijt = Η κεηαβνιή ησλ ινγαξηαζκώλ εηζπξαθηέσλ γηα ηνλ θιάδν j, ηελ εηαηξεία i, 

ην έηνο t, πνπ πξνθύπηεη αθαηξώληαο από ην ππόινηπν ηέινπο ηεο θεηηλήο ρξήζεο 

ζηνπο ινγαξηαζκνύο εηζπξαθηένπο , ην αληίζηνηρν πεξζηλό ππόινηπν γηα λα βξεζεί ε 

κεηαβνιή ηνπ ινγαξηαζκνύ αλάκεζα ζηηο δύν ρξνληέο. Σν ζηνηρείν απηό πξνέξρεηαη 

από ηελ ηνλ Ιζνινγηζκό θαη έρεη θσδηθό ζηε Datastream WC02051 (Receivables 

Net). 

PPEijt = Σν ζύλνιν ησλ παγίσλ πξν απνζβέζεσλ γηα ηνλ θιάδν j, ηελ εηαηξεία i, ην 

έηνο t. Σν πνζό απηό πξνθύπηεη από ηνλ Ιζνινγηζκό θαη έρεη θσδηθό ζηε Datastream 

WC02301 (Property Plant and Equipment Gross). 

ROAijt = Γείθηεο γηα ηελ απνδνηηθόηεηα ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνύ πνπ ηζνύηαη 

κε NIijt/Αijt. 

θαη 

NIijt = Σν θαζαξό θέξδνο πξηλ από ηα κεξίζκαηα ησλ πξνλνκηνύρσλ κεηνρώλ γηα ηελ 

εηαηξεία i, ηνλ θιάδν j, ην έηνο t, πνπ πξνθύπηεη από ηελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ 

ρξήζεο. (Κσδηθόο Datastream WC01651 Net income before extra items/preferred 

dividends) 

εijt  = ν δηαηαξξαθηηθόο όξνο 

i = ν δείθηεο ηεο εηαηξείαο 

j = ν δείθηεο ηνπ θιάδνπ 

t = ν δείθηεο ηνπ έηνπο 

΢ηε ζπλέρεηα, νη ζπληειεζηέο απηνί ρξεζηκνπνηνύληαη ζε θάζε κηα επηρείξεζε 

μερσξηζηά αλά έηνο θαη κέζσ ηεο εμίζσζεο (3) ππνινγίδνληαη ηα nondiscretionary 

accruals ηεο εηαηξείαο.  
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Η δηαίξεζε όισλ ησλ κεηαβιεηώλ ηεο εμίζσζεο κε ην ζύλνιν ηνπ ελεξγεηηθνύ ηεο 

πξνεγνύκελεο ρξήζεο γίλεηαη γηα λα κεησζεί ε εηεξνζθεδαζηηθόηεηα ζύκθσλα κε ηε 

κεζνδνινγία πνπ αθνινπζείηαη από ηνπο Kothari et al., (2005) 

΢ηε ζπλέρεηα θαη αθνύ έρνπλ ππνινγηζηεί νη ζπληειεζηέο β0, β1, β2 θαη β3 γηα θάζε 

θιάδν θαη γηα θάζε έηνο, νη ίδηνη ζπληειεζηέο ρξεζηκνπνηνύληαη γηα ηελ εθηίκεζε ησλ 

Nondiscretionary accruals κε ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

NDAit = β0 (1/ Aijt-1) + β1 (ΓREVijt-ΓRECijt)/Aijt-1 + β2 (PPEijt/Aijt-1) + β3 ROAijt-1  (3) 

Όπνπ:  

NDAit = ηα δεδνπιεπκέλα πνπ δελ είλαη ζηε δηαθξηηηθή επρέξεηα ηεο δηνίθεζεο, γηα 

ηελ εηαηξεία i, ηε ρξνληά t. 

 

Σα ζπλνιηθά δεδνπιεπκέλα δηαρσξίδνληαη όπσο πξναλαθέξζεθε ζε απηά πνπ κπνξεί 

λα επεξεάζεη ε δηνίθεζε θαη ζε απηά πνπ δελ κπνξεί λα επεξεάζεη. ΢πλεπώο ζε απηό 

ην ζεκείν, αθνύ έρνπλ ήδε ππνινγηζζεί θαη ηα ζπλνιηθά δεδνπιεπκέλα γηα θάζε 

εηαηξεία θαη θάζε έηνο θαη ηα αληίζηνηρα δεδνπιεπκέλα πνπ δελ κπνξεί λα επεξεάζεη 

ε δηνίθεζε, ρξεζηκνπνηώληαο ηε ζρέζε:  

Total Accrualsit = Nondiscretionary accrualsit + Discretionary accrualsit (4), 

θαηαιήγνπκε ζηα discretionary accruals, ηα δεδνπιεπκέλα ηα νπνία είλαη ζηε 

δηαθξηηηθή επρέξεηα ηεο δηνίθεζεο θαη ηα νπνία ζεσξνύκε όηη είλαη ε έλδεημε αλ 

πξαγκαηνπνηείηαη ρεηξαγώγεζε θεξδώλ κέζσ δεδνπιεπκέλσλ ή όρη. Να αλαθεξζεί 

εδώ όηη νη ππνινγηζκνί ζηα δεδνπιεπκέλα πνπ γίλνληαη , δίλνπλ απνηειέζκαηα γηα ηα 

θαλνληθνπνηεκέλα δεδνπιεπκέλα (δηαηξεκέλα κε ην ζύλνιν ηνπ ελεξγεηηθνύ ηεο 

πξνεγνύκελεο ρξήζεο) , ηα νπνία ζα αλαθέξνληαη ζην εμήο σο scaled accruals. 

΢ην επόκελν ζηάδην γίλεηαη έιεγρνο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο ηνπ κέζνπ θαη ηεο 

δηάκεζνπ ησλ scaled discretionary accruals ζην ζύλνιν ησλ ζηνηρείσλ καο (pooled 

data)  γηα λα δηαπηζησζεί αλ νη ελδείμεηο ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ πνπ εληνπίζηεθαλ 

είλαη ζηαηηζηηθά δηάθνξεο ηνπ κεδελόο ή όρη θαη αλ ρξήδνπλ πεξαηηέξσ κειέηεο. Η 

ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ δελ κπνξεί λα γίλεηαη ζπλερόκελεο ρξνληέο κηαο θαη ηα 

δεδνπιεπκέλα κπνξνύλ κόλν βξαρππξόζεζκα λα επεξεαζηνύλ. Γηα ην ιόγν απηό, 
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ζηηο επόκελεο ρξνληέο από απηέο πνπ έρεη πξαγκαηνπνηεζεί ρεηξαγώγεζε θεξδώλ, 

παξαηεξείηαη αληίζηξνθε πνξεία ζηα nondiscretionary accruals πνπ ζα κπνξνύζαλ λα 

ραξαθηεξηζηνύλ σο «δηνξζσηηθέο θηλήζεηο» ή θπθιηθόηεηα ζηα δεδνπιεπκέλα. Έηζη 

γηα λα απνθεπρζεί απηό ην δήηεκα ν έιεγρνο γίλεηαη θαη ζε επίπεδν signed scaled 

discretionary accruals, όπνπ ιακβάλνπκε ππ’ όςηλ ην πξόζεκν ζηα discretionary 

accruals, αιιά θαη επίπεδν absolute scaled discretionary accruals, όπνπ ζα 

ρξεζηκνπνηεζνύλ νη απόιπηεο ηηκέο ησλ δεδνπιεπκέλσλ. Δπίζεο επεηδή αληηθείκελν 

ηεο παξνύζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο  είλαη ε ζρέζε ηεο ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ κε 

ηελ ύπαξμε blockholders, ην ζύλνιν ησλ δεδνκέλσλ καο ζα ρσξηζηεί ζε 5 

ππνθαηεγνξίεο  αλάινγα κε ην αληίζηνηρν ζπλνιηθό πνζνζηό ηνπ κεηνρηθνύ 

θεθαιαίνπ ην νπνίν θαηέρεηαη από blockholders. 

 

΢ην ηειεπηαίν ζηάδην ηεο κειέηεο θαη ζπγθεθξηκέλα ζηνπο ειέγρνπο ππνζέζεσλ 

ρξεζηκνπνηήζεθε ην κνληέιν παιηλδξόκεζεο ζηε ινγηθή ηεο κειέηεο ησλ Zhong et 

al., (2007) ρξεζηκνπνηώληαο ζαλ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηηο απόιπηεο ηηκέο ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ πνπ είλαη ζηε δηαθξηηηθή επρέξεηα ηεο δηνίθεζεο δηαηξεκέλα κε ην 

ζύλνιν ηνπ ελεξγεηηθνύ ηεο πξνεγνύκελεο ρξνληάο (absolute scaled discretionary 

accruals) θαη ζαλ εμαξηεκέλεο έλα control γηα ηελ ύπαξμε ή ην πνζνζηό ησλ 

blockholders, έλα control γηα ην κέγεζνο, έλα control γηα ην ρξένο, έλα γηα ηελ 

αλάπηπμε θαη νη ηακεηαθέο ξνέο από ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηόηεηεο. Καη πάιη ε 

παιηλδξόκεζε (OLS) έγηλε γηα ηα ζπγθεληξσκέλα δεδνκέλα θαη όρη αλά θιάδν κηαο 

θαη ν ζρεκαηηζκόο ησλ discretionary accruals έγηλε ιακβάλνληαο ππ’ όςηλ ηα 

δεδνκέλα θάζε θιάδνπ μερσξηζηά ζπλεπώο ε επήξεηα ηνπ θιάδνπ έρεη ήδε 

ζπκπεξηιεθζεί ζην ζρεκαηηζκό ηεο κεηαβιεηήο. Δπίζεο κε ηελ ίδηα κέζνδν είλαη 

απαιιαγκέλα από ηελ επήξεηα ηνπ θάζε έηνπο ζπλεπώο ζηα pooled data έρνπκε 

δεδνκέλα γηα όινπο ηνπο θιάδνπο θαη όιεο ηηο ρξήζεηο καδί. Γηα ηελ εθηίκεζε ηεο 

ζρέζεο ησλ discretionary accruals κε ηνπο blockholders θαη ηα controls πνπ 

επηιέρζεθαλ, ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηα δεδνκέλα ζρεηηθά κε ηελ θαηνρή πνζνζηνύ ηνπ 

κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ από ηελ βάζε Thomson One Reuters θαη ζπγθεθξηκέλα κε ηελ 

επηινγή «Holdings in Categories of Securities» θαη επηιέρζεθε ε Διιάδα σο αγνξά 

ζηόρνο. Σα δεδνκέλα ζρεηηθά κε ηελ ηδηνθηεζία αξρηθά ηαμηλνκήζεθαλ αλά πνζνζηό 

ζπκκεηνρήο θαη ζηε ζπλέρεηα αθνύ αθαηξέζεθαλ νη θάηνρνη κεηνρώλ κε πνζνζηό 

κηθξόηεξν ηνπ 5%, ηαμηλνκήζεθαλ αλά εηαηξεία ώζηε λα βξεζεί ην ζπλνιηθό πνζνζηό 
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ζπκκεηνρήο πνπ θαηέρεηαη από blockholders ζε θάζε εηαηξεία. ΢ηε ζπλέρεηα 

αληηζηνηρήζεθε ην πνζνζηό απηό κε ηηο ππόινηπεο παξαηεξήζεηο γηα ηηο επηρεηξήζεηο 

πνπ είρακε από ηε βάζε Datastream. Δθηόο από ην πνζνζηό ζπκκεηνρήο πνπ 

πξνζηέζεθε ζαλ κεηαβιεηή, δεκηνπξγήζεθε θαη κηα ςεπδνκεηαβιεηή ε νπνία 

ιακβάλεη ηελ ηηκή 1 εάλ ε κεηαβιεηή ηνπ πνζνζηνύ ζπκκεηνρήο ησλ blockholders 

είλαη κεγαιύηεξε ηνπ 5% (εμ’νξηζκνύ δελ κπνξεί λα είλαη κηθξόηεξν) αιιηώο 

ιακβάλεη ηελ ηηκή 0 όηαλ δελ ππάξρνπλ blockholders. 

 

Γηα ηνλ έιεγρν ηεο ππόζεζεο Ha ρξεζηκνπνηήζεθε ε ζρέζε (5): 

 

AbsSDAi = β0 + β1 DBlocki + β2 Sizei + β3 Debti + β4 Growthi + β5 CFOi + εi (5) 

Όπνπ: 

AbsSDAi = ε απόιπηε ηηκή ησλ δεδνπιεπκέλσλ πνπ είλαη ζηε δηαθξηηηθή επρέξεηα 

ηεο δηνίθεζεο (ε κεηαβιεηή γηα ηελ ύπαξμε ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ, ε νπνία 

ππνινγίζηεθε πξνεγνπκέλσο), γηα ηελ παξαηήξεζε i. 

DBlocki = ςεπδνκεηαβιεηή (dummy variable) πνπ παίξλεη ηελ ηηκή 1 εάλ ππάξρεη 

έζησ θαη έλαο blockholder ζηε ζπγθεθξηκέλε παξαηήξεζε θαη ηελ ηηκή 0 εάλ δελ 

ππάξρεη, γηα ηελ παξαηήξεζε i. 

Sizei = control γηα ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο ηεο παξαηήξεζεο i πνπ ηζνύηαη κε ην 

ινγάξηζκν ηνπ ζπλόινπ ηνπ ελεξγεηηθνύ ηέινπο ηεο ρξήζεο (lnAi) 

Debti = control γηα ηε κόριεπζε ηεο επηρείξεζεο ηεο παξαηήξεζεο i πνπ ηζνύηαη κε 

ην ιόγν ηνπ ζπλόινπ ηνπ ρξένπο πξνο ην ζύλνιν ηνπ ελεξγεηηθνύ θαηά ην ηέινο ηεο 

ρξήζεο. Σν ζύλνιν ηνπ ρξένπο βξίζθεηαη από ηνλ θσδηθό WC03255 (Total Debt) ζηε 

βάζε Datastream. 

Growthi = control γηα ηελ αλάπηπμε ηεο επηρείξεζεο ηεο παξαηήξεζεο i, πνπ ηζνύηαη 

κε ηελ market value to book αμία ηεο κεηνρήο ηεο επηρείξεζεο, ζηνηρείν κε θσδηθό 

ζηε βάζε Datastream MTBV (Market Value to Book). 
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CFOi = νη ηακεηαθέο ξνέο από ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηόηεηεο ζηελ επηρείξεζε ηεο 

παξαηήξεζεο i 

εi = ν δηαηαξξαθηηθόο όξνο 

 

Γηα ηνλ έιεγρν ηεο ππόζεζεο Hb ρξεζηκνπνηήζεθε ε ζρέζε (6): 

 

AbsSDAi = β0 + β1 BlockPerci + β2 Sizei + β3 Debti + β4 Growthi + β5 CFOi + εi (6) 

Όπνπ: 

BlockPerci = ην ζπλνιηθό πνζνζηό ζπκκεηνρήο επί ηνπ ζπλόινπ ησλ κεηνρώλ πνπ 

θαηέρεηαη από blockholders ζηελ εηαηξεία ηεο παξαηήξεζεο i, δεδνκέλν πνπ ιήθζεθε 

από ηε βάζε ThomsonOne κε ηνλ ηξόπν πνπ πεξηγξάθεθε πξνεγνπκέλσο. 

 

3.4  Παξνπζίαζε επξεκάηωλ 

 

΢ε απηή ηελ ελόηεηα παξνπζηάδνληαη ηα επξήκαηα ηεο ζηαηηζηηθήο κειέηεο θαη ηνπ 

ειέγρνπ ησλ ππνζέζεσλ πνπ αλαιύζεθαλ πην πάλσ. ΢ε πξώην ζηάδην εμεηάδεηαη ε 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ηεο κεηαβιεηήο ησλ δεδνπιεπκέλσλ πνπ είλαη ζηε 

δηαθξηηηθή επρέξεηα ηεο δηνίθεζεο, ε νπνία όπσο αλαθέξζεθε είλαη ε έλδεημε γηα ηε 

ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ. Ο έιεγρνο απηόο γηα ηα pooled data δελ ζα είρε θάπνην 

ελδηαθέξνλ ζηαηηζηηθά γηαηί ην δείγκα απνηειείηαη από κεγάιν κέξνο ησλ 

επηρεηξήζεσλ ηεο Διιεληθήο αγνξάο ζπλεπώο ν έιεγρνο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο 

αλακέλεηαη λα επηζηξέςεη  κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά απνηειέζκαηα γηα ηε κεηαβιεηή 

πξάγκα πνπ δελ κεηαθξάδεηαη σο κε ύπαξμε ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ αιιά σο 

απνηειεζκαηηθόηεηα ηεο αγνξάο. Πξάγκαηη απηό επηβεβαηώλεηαη κε ηνλ έιεγρν ηνπ 

κέζνπ λα δίλεη t-statistic ίζν κε 0,1784 θαη ηνλ έιεγρν ηεο δηακέζνπ (Wilcoxon 

Signed-rank test) λα δίλεη Prob > |z| ίζν κε 0,8344. Η κέζε ηηκή γηα ηα Scaled 

Discretionary Accruals είλαη ην 0,0002887 ελώ ε δηάκεζνο είλαη 0,000484857 ηε 

ζηηγκή πνπ ε κέγηζηε ηηκή πνπ ε κέγηζηε ηηκή πνπ ζεκεηώλεηαη είλαη 0,316561409 

θαη ε ειάρηζηε είλαη -0,259317423 όπσο θαίλεηαη ζηνλ πίλαθα 2 ελώ ζην παξάξηεκα 
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παξαηίζεληαη νη πίλαθεο κε ηνπο ειέγρνπο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο πνπ 

αλαθέξζεθαλ πην πάλσ. 

Πίλαθαο 2: Πεξηγξαθηθά Υαξαθηεξηζηηθά Μεηαβιεηώλ κνληέινπ 

Performance-Adjusted  Modified Jones 

Μεηαβιεηή Παξαηεξήζεηο Μέζνο Γηάκεζνο Σππηθή 

Απόθιηζε 

Διάρηζην Μέγηζην 

Dblock 1262 0.921553 1 0.2689802 0 1 

BlockPerc 1262 0.612091 0.6658000 0.2302838 0.0000000 0.9694500 

Scaled Discretionary Accruals 

(S.D.A.) 

1262 0.00018 0.0002138 0.0574478 -0.2593174 0.3165614 

Absolute SDA 1262 0.040558 0.0286108 0.0406699 0.0000000 0.3165614 

Scaled Total Accruals 1262 -0.03852 -0.0388773 0.1303309 -2.1054310 2.2322120 

CFO 1262 23441.72 1456.5 135984 -197304.0 1842600.0 

Inverted Assets Lag1 (1/At-1) 1262 2.77E-05 0.0000107 0.000605 0.0000001 0.0009158 

(DREV-DREC)/At-1 1262 0.0318 0.0066046 0.5162252 -2.4612000 10.5244100 

PPE/ At-1 1262 0.402604 0.3519989 0.7522524 0.0000660 25.6663400 

ROA 1262 -0.00865 0.0019265 0.193678 -5.6143910 2.1933400 

 

Σν επόκελν ζηάδην ηεο κειέηεο πξαγκαηνπνηείηαη ρσξίδνληαο ηα δεδνκέλα αλάινγα 

κε ηα πνζνζηά θαηνρήο από blockholders. Η κεηαβιεηή απηή, ιόγσ ηνπ νηη δελ 

κεηξάεη ηελ θαηνρή πνζνζηνύ ζπκκεηνρήο από 0 έσο 5 κηαο θαη γηα λα ζεσξείηαη 

blockholder πξέπεη λα θαηέρεη ηνπιάρηζηνλ 5% ηνπ ζπλόινπ ηνπ κεηνρηθνύ 

θεθαιαίνπ, παίξλεη ηηκέο 0 θαη κεηέπεηηα από 0,24 έσο 0,96945. Η κέζε ηηκή ηεο 

κεηαβιεηήο ησλ blockholder είλαη 0,6121 θαη ε δηάκεζνο 0,6667 ελώ ε ηππηθή 

απόθιηζε 0,230804 όπσο θαίλεηαη θαη από ηνλ πίλαθα 2. Δπίζεο παξαηεξνύκε νηη ηα 

Scaled Discretionary Accruals κε κέζε ηηκή 0,00018 παίξλνπλ ηηκέο από -0,2593174 

έσο 0,3165614. Οη ηακεηαθέο ξνέο από ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηόηεηεο παηξλνπλ ηηκέο 

από -197304 έσο 1842600 ελώ έρνπλ κέζε ηηκή 23441,72. 

 

3.4.1 Έιεγρνο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο scaled discretionary accruals 

αλά θαηεγνξία ζπκκεηνρήο 

 

Οη θαηεγνξίεο πνπ δεκηνπξγήζεθαλ βάζεη ηνπ ζπλνιηθνύ πνζνζηνύ κε ην νπνίν νη 

blockholders ζπκκεηέρνπλ ζην ζπλνιηθό κεηνρηθό θεθάιαην, είλαη νη εμήο 5: 
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Πίλαθαο 3: Καηεγνξίεο Discretionary Accruals αλά θαηεγνξία ζπκκεηνρήο 

Καηεγνξία Πνζνζηό ζπκκεηνρήο 

1ε 0 έσο 5% δειαδή κε ύπαξμε blockholders 

2ε 5 έσο 25% ζπλνιηθή ζπκκεηνρή blockholders 

3ε 25 έσο 50% ζπλνιηθή ζπκκεηνρή blockholders 

4ε 50 έσο 75% ζπλνιηθή ζπκκεηνρή blockholders 

5ε 75 έσο 100% ζπλνιηθή ζπκκεηνρή blockholders 

 

Ο ιόγνο πνπ δεκηνπξγήζεθαλ νη πέληε απηέο θαηεγνξίεο είλαη γηα λα εμεηαζηεί ε 

ύπαξμε ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ ζε ζρέζε κε ηελ ύπαξμε blockholders θαη ην ύςσο ηνπ 

πνζνζηνύ ζπκκεηνρήο απηώλ. ΢ηελ πξώηε θαηεγνξία (κε ύπαξμε blockholders) 

παξαηεξνύκε από ηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά νηη ε κέζε ηηκή ησλ scaled 

discretionary accruals είλαη 0,0015028 , ε δηάκεζνο είλαη 0,0044724 θαη ε ηππηθή 

απόθιηζε 0,0491591. ΢ηελ θαηεγνξία 5 έσο 25% ε κέζε ηηκή είλαη 0,0008377, ε 

δηάκεζνο 0,0033916 θαη ε ηππηθή απόθιηζε 0,0459802. ΢ηελ θαηεγνξία 25 έσο 50 ε 

κέζε ηηκή είλαη 0,0003785, ε δηάκεζνο 0,0181687 θαη ε ηππηθή απόθιηζε 0,0530476. 

΢ηελ θαηεγνξία 50 έσο 75% ε κέζε ηηκή είλαη -0,0028293, ε δηάκεζνο -0,0037196 

θαη ε ηππηθή απόθιηζε 0,0580155. Σέινο, ζηελ θαηεγνξία 75 έσο 100% ε κέζε ηηκή 

είλαη 0,0061115, ε δηάκεζνο 0,0041469 θαη ε ηππηθή απόθιηζε 0,0601755. 

Γηαθξίλεηαη ζπλεπώο κηα ηάζε γηα πξνο ηα επάλσ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ ζε όιεο ηηο 

θαηεγνξίεο εθηόο από ηελ θαηεγνξία 50 έσο 75% πνπ θαίλεηαη λα είλαη πξνο ηα 

θάησ. Σα επξήκαηα απηά ζα εμεηαζηνύλ γηα ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα πην θάησ. 

΢ηνλ πίλαθα 4 δίλνληαη θαη παηξεηέξσ δεδνκέλα γηα ηα πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά. 

 

Πίλαθαο 4: Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά discretionary accruals αλά θιίκαθα ζπκκεηνρήο blockholders 

blockholder% Obs Mean sd High-Low median skewness kurtosis 

        low High       

0≤Blockh%≤5 100 0.0015028 0.0491591 -0.1696255 0.1410941 0.0044724 -0.8154395 5.0994130 

5%≤Blockh%≤25 9 0.0008377 0.0459802 -0.0713604 0.0774095 0.0033916 0.1599204 2.4205110 

25≤Blockh%<50 140 0.0003785 0.0530476 -0.1857220 0.2077466 0.0052065 0.0181687 5.7862500 

50≤Blockh%<75 678 -0.0028293 0.0580155 -0.2593174 0.2530928 -0.0037196 -0.0580596 5.6622740 

75≤Blockh% 339 0.0061115 0.0601755 -0.2137512 0.3165614 0.0041469 0.8453852 7.6659290 
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Η θαηαλνκή ζηα ηεηαξηεκόξηα ησλ παξαηεξήζεσλ αλά θαηεγνξία δίλεηαη από ηνλ 

παξαθάησ πίλαθα. 

Πίλαθαο 5: Καηαλνκή δεδνκέλωλ γηα ηα discretionary accruals ζηα 

ηεηαξηεκόξηα αλά θαηεγνξία. 

Blockholder% Number of 

observations 

Percentile% Observation 

    

0≤BlockPerc<5 100 25 -0.0143674 

  50 0.0044724 

  75 0.0274826 

  100 0.1410941 

5%≤BlockPerc<25 9 25 -0.0298212 

  50 0.0033916 

  75 0.0319896 

  100 0.0774095 

25≤BlockPerc<50 140 25 -0.029521 

  50 0.0052065 

  75 0.0288022 

  100 0.2077466 

50≤BlockPerc<75 678 25 -0.031185 

  50 -0.0037196 

  75 0.0288245 

  100 0.2530928 

75≤BlockPerc 339 25 -0.022487 

  50 0.0041469 

  75 0.0303286 

  100 0.3165614 

 

Η θαηαλνκή ησλ δεδνκέλσλ ζηα ηεηαξηεκόξηα γίλεηαη γηα λα θαλεί (ζε ζπλάξηεζε κε 

ην κέγηζην θαη ην ειάρηζην) ε ηηκή κέρξη ηελ νπνία βξίζθεηαη ην θάζε πνζνζηό 

παξαηεξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο. Έηζη γηα παξάδεηγκα ζηελ θαηεγνξία ζπκκεηνρώλ 

75% θαη άλσ, βιέπνπκε νηη ην 25 ηνηο εθαηό ησλ παξαηεξήζεσλ έρνπλ scaled 

discretionary accruals κέρξη -0,022487 ελώ ην 50% κέρξη 0,0041469 ην νπνίν είλαη 

θαη ε δηάκεζνο (εμ νξηζκνύ) γηα ηα scaled discretionary accruals, θάηη πνπ 

επηβεβαηώλεηαη θαη από ηνλ πίλαθα 4.  

Η ζπλέρεηα ηεο κειέηεο γηα ηα scaled discretionary accruals πεξηιακβάλεη ηνλ έιεγρν 

ηεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο ηνπ κέζνπ θαη ηνπ δηακέζνπ (t-statistic θαη 

Wilcoxon test). Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ απηνύ καο δείρλνπλ νηη ζηαηηζηηθά 
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ζεκαληηθή ρεηξαγώγεζε θεξδώλ ππάξρεη κόλν ζηελ θαηεγνξία κε ηα πνζνζηά 

ζπκκεηνρήο από 75 έσο 100% γηα ηε κέζε ηηκή ησλ scaled discretionary accruals ε 

νπνία είρε αλαγλσξηζηεί πξνεγνπκέλσο γηα πξνο ηα πάλσ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ. Απηό 

πξνθύπηεη από ην όηη ν έιεγρνο γηα ηνλ κέζν ησλ scaled discretionary accruals, γηα 

δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 95% δελ απνξξίπηεη ηελ ππόζεζε νηη ν κέζνο είλαη ίζνο κε 

κεδέλ άξα ζηαηηζηηθά ηα scaled discretionary accruals γηα ηηο 4 πξώηεο θαηεγνξίεο 

δελ είλαη ζεκαληηθά, ζπλεπώο ζεσξνύκε νηη δελ ππάξρεη ρεηξαγώγεζε θεξδώλ. 

Αληηζέησο ζηελ ηειεπηαία θαηεγνξία (ζπκκεηνρή ησλ blockholders κε πνζνζηά 75% 

θαη άλσ) ε ππόζεζε πσο ν κέζνο είλαη ίζνο κε κεδέλ απνξξίπηεηαη κε απνηέιεζκα λα 

ζεσξνύκε όηη πθίζηαηαη ρεηξαγώγεζε θεξδώλ ζε απηά ηα επίπεδα ζπκκεηνρήο. Ο 

έιεγρνο Wilcoxon δελ επηζηξέθεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ζηνηρεία.  (Πίλαθαο 8) 

 

3.4.2 Έιεγρνο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο absolute scaled discretionary 

accruals αλά θαηεγνξία ζπκκεηνρήο 

 

Ο έιεγρνο ηεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο ζηα scaled discretionary accruals έρεη ηνλ 

θίλδπλν λα επηζηξέςεη αξλεηηθά απνηειέζκαηα γηα ηελ ύπαξμε ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ 

ιόγσ ηνπ όηη νη δηνηθήζεηο ηηο επόκελεο από ηηο ρξνληέο πνπ ρεηξαγώγεζαλ ηα θέξδε 

ηνπο πξνβαίλνπλ ζε δηνξζσηηθέο θηλήζεηο κε απνηέιεζκα ηα δεδνκέλα ηεο κηαο 

ρξνληάο λα αλαηξνύληαη από ηα δεδνκέλα ηεο επόκελεο. Απηόο είλαη θαη ν ιόγνο πνπ 

θξίλεηαη απαξαίηεην λα πξαγκαηνπνηεζνύλ νη ίδηνη έιεγρνη γηα ηα absolute scaled 

discretionary accruals, ηηο απόιπηεο ηηκέο δειαδή κε ζθνπό λα κελ επεξεάδνληαη ηα 

απνηειέζκαηά καο από απηέο ηηο δηνξζσηηθέο θηλήζεηο. ΢ύκθσλα κε ηα πεξηγξαθηθά 

ζηαηηζηηθά όηαλ δελ ππάξρνπλ blockholders ε κέζε ηηκή ηεο απόιπηεο ηηκήο ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ είλαη 0,0335567, ε δηάκεζνο 0,0189937 θαη ε ηππηθή απόθιηζε 

0,0357976. ΢ηε δεύηεξε θαηεγνξία ε κέζε ηηκή είλαη 0,0322399, ε δηάκεζνο 

0,0109448 θαη ε ηππηθή απόθιηζε 0,0307511. Γηα πνζνζηά ζπκκεηνρήο 25 έσο 50% 

ε κέζε ηηκή είλαη 0,0383990, ε δηάκεζνο 0,0286659 θαη ε ηππηθή απόθιηζε 

0,0364569. Γηα πνζνζηά 50 έσο 75, ε κέζε ηηκή είλαη 0,0416810, ε δηάκεζνο 

0,0294695 θαη ε ηππηθή απόθιηζε 0,0404221. ΢ηελ ηειεπηαία θαηεγνξία 

παξαηεξνύκε ηε κέζε ηηκή λα είλαη 0,0414158, ηελ δηάκεζν 0,0278295 θαη ηελ 

ηππηθή απόθιηζε 0,0440252. ΢ηελ κειέηε ησλ πεξηγξαθηθώλ ζηαηηζηηθώλ δελ 

κπνξνύκε λα βγάινπκε ζπκπεξάζκαηα αλ ε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ είλαη πξνο ηα πάλσ 
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ή πξνο ηα θάησ κηαο θαη ηα δεδνκέλα καο είλαη απαιιαγκέλα από πξόζεκν. Χζηόζν 

ρξήζηκνο είλαη ν έιεγρνο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο ηνπ κέζνπ θαη ηεο δηακέζνπ, 

πνπ ζα πξαγκαηνπνηεζεί πην θάησ. 

Πίλαθαο 6: Πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά absolute discretionary accruals αλά θιίκαθα ζπκκεηνρήο blockholders 

blockholder% Obs Mean sd High-Low median skewness kurtosis 

     low High    

0≤Blockh%≤5 100 0.0335567 0.0357976 0.0000000 0.1696255 0.0189937 1.6108180 5.6150310 

5%≤Blockh%≤25 9 0.0322399 0.0307511 0.0033916 0.0774095 0.0109448 0.4059729 1.4176230 

25≤Blockh%<50 140 0.0383990 0.0364569 0.0005552 0.2077466 0.0286659 2.1986890 8.6928620 

50≤Blockh%<75 678 0.0416810 0.0404221 0.0000815 0.2593174 0.0294695 1.9852360 8.4182170 

75≤Blockh% 339 0.0414158 0.0440252 0.0000000 0.3165614 0.0278295 2.5242440 12.5487800 

 

Η θαηαλνκή ζηα ηεηαξηεκόξηα ησλ παξαηεξήζεσλ αλά θαηεγνξία δίλεηαη από ηνλ 

παξαθάησ πίλαθα. 

Πίλαθαο 7: Καηαλνκή δεδνκέλωλ γηα ηα absolute discretionary 

accruals ζηα ηεηαξηεκόξηα αλά θαηεγνξία. 

Blockholder% Number of 

observations 

Percentile Observation 

    

0≤BlockPerc<5 100 25 0.0070191 

  50 0.0189937 

  75 0.0516991 

  100 0.1696255 

5%≤BlockPerc<25 9 25 0.0059721 

  50 0.0109488 

  75 0.0637321 

  100 0.0774095 

25≤BlockPerc<50 140 25 0.0155382 

  50 0.0286659 

  75 0.0495726 

  100 0.2077466 

50≤BlockPerc<75 678 25 0.0126123 

  50 0.0294695 

  75 0.0569788 

  100 0.2593174 

BlockPerc≥75 339 25 0.0129135 

  50 0.0278295 

  75 0.0562226 

  100 0.3165614 
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Ο έιεγρνο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο ζην κέζν (t-statistic) θαη ηεο δηακέζνπ 

(Wilcoxon test) κε ηα absolute δεδνκέλα είλαη πνιύ δηαθνξεηηθόο από όηη κε ηα 

ranked. Έηζη δηνξζώλνληαο ην θαηλόκελν ησλ δηνξζσηηθώλ θηλήζεσλ βιέπνπκε νηη 

ρεηξαγώγεζε θεξδώλ ππάξρεη θαη ζηηο πέληε θαηεγνξίεο κηαο θαη ηα t – statistic πνπ 

καο δίλεη ν έιεγρνο t-test είλαη αξθεηά κεγάια γηα λα πνύκε νηη απνξξίπηνπκε κε 

αζθάιεηα ηελ κεδεληθή ππόζεζε Ην: Mean = 0. Παξνκνίσο ίδηα απάληεζε παίξλνπκε 

θαη από ην Wilcoxon ηεζη όπνπ ην p-value είλαη ε πηζαλόηεηα λα απνξξίςνπκε 

εζθαικέλα ηελ ππόζεζε νηη Ho: Median = 0. ΢πλεπώο κε ηα p-value λα είλαη όια ίζα 

κε κεδέλ εθηόο από ηελ θαηεγνξία 5 έσο 25 όπνπ θαη πάιη ην 0.0077 κπνξνύκε λα  

απνξξίςνπκε ηελ κεδεληθή ππόζεζε Ho: Median = 0 κε αξθεηά κεγάιε αζθάιεηα 

θαηαιήγνληαο πσο ππάξρεη ηάζε ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ.  Σα απνηειέζκαηα γηα 

ηνπο ειέγρνπο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο κέζνπ θαη δηακέζνπ παξαηίζεληαη ζηνλ 

πίλαθα 8 πνπ αθνινπζεί. 

Πίλαθαο 8: Έιεγρνο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο κέζνπ θαη δηακέζνπ 

 signed absolute 

BlockPerc T-test Wilcoxon Test Wilcoxon 

p-value 

T-test Wilcoxon 

Test 

Wilcoxon 

p-value 

0-5 0.3057 1.439 0.1502 9.3740 8.677 0.0000 

5-25 0.0547 -0.059 0.9528 3.1452 2.666 0.0077 

25-50 0.0844 0.181 0.8564 12.4625 10.265 0.0000 

50-75 -1.2698 -1.457 0.1451 26.8494 22.558 0.0000 

75-100 1.8699 1.744 0.0812 17.3207 15.956 0.0000 

 

 

3.4.3 Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία κεηαβιεηώλ παιηλδξόκεζεο γηα 

ηνλ έιεγρν ηωλ ππνζέζεωλ 

 

Παξαηεξώληαο ηνλ πίλαθα 9 κε ηα πεξηγξαθηθά ζηνηρεία ησλ δεδνκέλσλ ηεο 

παιηλδξόκεζεο βιέπνπκε νηη ηα θαλνληθνπνηεκέλα δεδνπιεπκέλα πνπ βξίζθνληαη 

ζηελ δηαθξηηηθή επρέξεηα ηεο δηνίθεζεο παίξλνπλ ηηκέο από -0,259317 έσο 0,316561 

έρνληαο κέζε ηηκή 0,000288 θαη δηάκεζν 0,000326, ελώ ε ηππηθή απόθιηζε είλαη 

0,57402. Η απόιπηε ηηκή ηνπο παίξλεη ηηκέο από 0 έσο 0,316561 κε κέζε ηηκή 

0,040538, δηάκεζν 0,028691 θαη ηππηθή απόθιηζε 0,040625. Η ςεπδνκεηαβιεηή γηα 

ηελ ύπαξμε blockholders εμ’ νξηζκνύ παίξλεη ηηκέο 0 θαη 1 κε κέζε ηηκή ην 0,921011 

πνπ ζεκαίλεη νηη ην κεγαιύηεξν κέξνο ηνπ δείγκαηνο έρεη blockholders ζηε ζύζηαζε 
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ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ. Η κεηαβιεηή γηα ην ζπλνιηθό πνζνζηό ζπκκεηνρήο ησλ 

blockholders παίξλεη ηηκέο από 0 έσο 0,969450 κε κέζε ηηκή 0,612061 θαη δηάκεζν 

0,666700. Παξαηεξνύκε δειαδή νηη ηα πνζνζηά ζπκκεηνρήο ησλ blockholders έρνπλ 

αλακελόκελε ηηκή πάλσ από 50%. To control γηα ην ρξένο παίξλεη ηηκέο από 0 έσο 

2,995585 κε κέζε ηηκή ην 0,344664 θαη δηάκεζν ην 0,641002 ελώ έρεη ηππηθή 

απόθιηζε 0,231958. Σν αληίζηνηρν control γηα ην κέγεζνο παίξλεη ηηκή από 6,995766 

έσο 16,334920 κε κέζε ηηκή 11,499460, δηάκεζν 11,444410 θαη ηππηθή απόθιηζε 

1,488475. Σν control γηα ηελ αλάπηπμε παίξλεη ηηκέο από -21,33 έσο 99,21 κε κέζε 

ηηκή ην 1,275208, δηάκεζν ην 0,67 θαη ηππηθή απόθιηζε 3,726946. Σέινο νη ηακεηαθέο 

ξνέο από ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηόηεηεο παίξλνπλ ηηκέο από -197304 έσο 1842600 κε 

κέζε ηηκή 23406,60, δηάκεζν 1456,50 θαη ηππηθή απόθιηζζε 135879,2. 

Πίλαθαο 9: Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά δεδνκέλωλ ειέγρνπ ππνζέζεωλ 

  Obs Μέζνο Γηάκεζνο Σππηθή 

απόθιηζε 

Μέγηζην Διάρηζην 

Scaled Discretionary 

accruals 

1262 0.000288 0.000326 0.057402 0.316561 -0.259317 

Absolute scaled 

discretionary accruals 

1262 0.040538 0.028691 0.040625 0.316561 0 

Blockholders dummy 1262 0.921011 1.000000 0.269828 1.000000 0 

Blockholders 

Percentage 

1262 0.612061 0.666700 0.230804 0.969450 0 

Debt 1262 0.344664 0.341002 0.231958 2.995585 0 

Size 1262 11.499460 11.444410 1.488475 16.334920 6.995766 

Growth 1262 1.275208 0.670000 3.726946 99.210000 -21.33 

CFO 1262 23406.60 1456.50 135879.2 1842600 -197304 

 

΢ύκθσλα κε ηνλ Kennedy (1985) θαη ηνπο Neter et al., (1990) ε ύπαξμε 

πνιπζπγγξακηθόηεηαο ζα επεξέαδε αξλεηηθά ηηο εθηηκεζείζεο κεηαβιεηέο θαηά ηελ 

παιηλδξόκεζε κέζσ ηεο κεζόδνπ ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ, εάλ ν κέγηζηνο 

ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο Pearson είλαη κεγαιύηεξνο από 0,75. Γηα ην ιόγν απηό 

γίλεηαη ν έιεγρνο ζπζρέηηζεο πνπ παξαηίζεηαη ζηνλ πίλαθα 10. ΢ύκθσλα κε ηνλ 

έιεγρν απηό δελ ηίζεηαη ζέκα πνιπζπγγξακηθόηεηαο ώζηε λα καο απαζρνιήζεη κηαο 

θαη ν κέγηζηνο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο είλαη ίζνο κε 0,3803 αλάκεζα ζην control ηνπ 

κεγέζνπο θαη ζηηο ηακεηαθέο ξνέο από ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηόηεηεο.  Ο ζπληειεζηήο 

ζπζρέηηζεο αλάκεζα ζηελ ςεπδνκεηαβιεηή γηα ηνπο blockholders θαη ζηε κεηαβιεηή 

ηνπ ζπλνιηθνύ πνζνζηνύ θαηνρήο από blockholders ν νπνίνο είλαη ίζνο κε 0,7769 δελ 

είλαη θάηη πνπ αμίδεη πξνζνρήο κηαο θαη δελ έρεη γίλεη παιηλδξόκεζε θαη κε ηηο δύν 

κεηαβιεηέο ηαπηόρξνλα. Δίλαη άιισζηε αλακελόκελν λα ππάξρεη ζπζρέηηζε απηώλ 
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ησλ δύν κεηαβιεηώλ κηαο θαη απεηθνλίδνπλ παξόκνηα γεγνλόηα κε δηαθνξεηηθό 

νξηζκό.  

 

 

3.4.4 Έιεγρνο ππόζεζεο Ha: Η ύπαξμε blockholders νμύλεη ηελ ηάζε ηωλ 

δηνηθνύληωλ λα θάλνπλ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ 

 

΢ε ζπλέρεηα ηεο ινγηθήο πνπ αθνινπζήζεθε θαη ζηνπο πξνεγνύκελνπο ειέγρνπο, γηα 

ηελ απνθπγή πξνβιεκάησλ κε αλίρλεπζεο ηεο ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ ιόγσ 

δηνξζσηηθώλ θηλήζεσλ από ηηο δηνηθήζεηο, ζηελ παιηλδξόκεζε ησλ δεδνκέλσλ 

ρξεζηκνπνηήζεθε ε απόιπηε ηηκή ησλ θαλνληθνπνηεκέλσλ δεδνπιεπκέλσλ πνπ είλαη 

ζηε δηαθξηηηθή επρέξεηα ηεο δηνίθεζεο. Με απηόλ ηνλ ηξόπν έρνπκε κηα θαιύηεξε 

έλδεημε γηα ηελ ζρέζε ηεο ύπαξμεο ρεηξαγώγεζεο θεδώλ αιιά ιόγσ ησλ απόιπησλ 

ηηκώλ ζηε κεηαβιεηή πνπ ρξεζηκνπνηείηαη σο έλδεημε γηα ηε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ 

δελ έρνπκε έλδεημε γηα ηελ θαηεύζπλζε ηεο ρεηξαγώγεζεο, αλ είλαη πξνο ηα πάλσ 

(upwards earning management) ή πξνο ηα θάησ (downwards earnings management) 

(πίλαθαο 11). Από ηνλ έιεγρν απηήο ηεο ππόζεζεο πξνέθπςε νηη νη blockholders 

απμάλνπλ ηελ ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ, εύξεκα πνπ εμεγείηαη ζηε ζπλέρεηα. 
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Η παιηλδξόκεζε ησλ δεδνκέλσλ καο επέζηξεςε ηα εμήο δεδνκέλα: 

Ο ζπληειεζηήο θιίζεο ηεο ςεπδνκεηαβιεηήο γηα ηελ ύπαξμε blockholders είλαη 

ζεηηθόο θαη κε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο (t-statistic) 3,30. Απηό 

επηβεβαηώλεη ηελ Ha καο θαη καο δείρλεη νηη όρη κόλν ε ύπαξμε blockholders 

επεξεάδεη ηελ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ αιιά θαη νηη ζπγθεθξηκέλα απμάλεη ε 

ρεηξαγώγεζε θεξδώλ όηαλ ππάξρνπλ blockholders. Απηό έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηα 

επξήκαηα ησλ Dechow et al., (1996) θαη ζπλάδεη κε ηηο αληίζηνηρεο κειέηεο ησλ 

McEachern (1975), Shleifer and Vishny (1996), Holderness and Sheehan (1988) θαη 

Barclay and Holderness (1991) κηαο θαη απνδεηθλύεηαη νπη νη blockholders αζθώληαο 

πίεζε γηα θαιύηεξα απνηειέζκαηα, σζνύλ ηηο δηνηθήζεηο πξνο ηελ θαηεύζπλζε ηεο 

ρεηξαγώγεζεο ησλ θεξδώλ θαη ηεο ελ γέλεη δηάβξσζεο ησλ δεκνζηεπκέλσλ 

απνηειεζκάησλ. 

Ο ζπληειεζηήο θιίζεο ηεο κεηαβιεηήο ηνπ ρξένπο έρεη αξλεηηθό πξόζεκν θαη 

επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο -1,77 παξαηεξνύκε νηη αθ’ελόο είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθόο πνπ ζεκαίλεη νηη ην ρξένο επεξεάδεη ηε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ, σζηόζν ην 

αξλεηηθό πξόζεκν ππνδειώλεη πσο όζν κεγαιύηεξε είλαη ε κόριεπζε ηεο 

επηρείξεζεο, ηόζν κηθξόηεξε είλαη ε ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ. Απηό ζα κπνξνύζε λα 

εξκελεπηεί πσο όζν απμάλεη ην ρξένο, ηόζν κεγαιώλεη ε πίεζε θαη ν έιεγρνο ησλ 

δαλεηζηώλ νη νπνίνη ζα απαηηνύλ πνηνηηθόηεξα θέξδε ώζηε λα εμαζθαιίζνπλ ηα 

θεθάιαηά ηνπο θαη λα κελ ηεζνύλ ζε θίλδπλν νη όξνη ηνπ δαλεηζκνύ κε απνηέιεζκα 

λα αλαγθάδνπλ ηηο δηνηθήζεηο  λα δεκνζηεύνπλ πην «θαζαξέο» θαηαζηάζεηο 

απεηθνλίδνληαο κε κεγαιύηεξε αθξίβεηα ηελ πξαγκαηηθή θαηάζηαζε ηεο επηρείξεζεο. 

Ο ζπληειεζηήο θιίζεο ηεο κεηαβιεηήο ηνπ κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο έρεη θαη απηόο 

αξλεηηθό πξόζεκν , όπσο επίζεο είλαη θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο κε επίπεδν 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο -3,44. Απηό απνηειεί έλδεημε πσο ην κέγεζνο ηεο 

επηρείξεζεο αθελόο επεξεάδεη ηε ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ θαη αθεηέξνπ πσο όζν 

κεγαιύηεξε είλαη κηα επηρείξεζε, ηόζν ιηγόηεξε είλαη ε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ ζηελ 

νπνία πξνβαίλνπλ νη δηνηθνύληεο. Απηό ην απνηέιεζκα είλαη θάηη ην νπνίν ζα 

κπνξνύζε λα ραξαθηεξηζηεί σο αλακελόκελν κηαο θαη όζν κεγαιύηεξε είλαη κηα 

επηρείξεζε, ηόζν απμάλεη ν αξηζκόο ησλ ελδηαθεξόκελσλ κεξώλ ηα νπνία ελδέρεηαη 

λα εμεηάζνπλ ηηο δεκνζηεπκέλεο θαηαζηάζεηο θαη επίζεο όζν κεγαιύηεξε είλαη κηα 

επηρείξεζε, ηόζν κεγαιύηεξα αλακέλεηαη λα είλαη θαη ηα επελδεδπκέλα θεθάιαηα κε 
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απνηέιεζκα νη κέηνρνη λα αζθνύλ κεγαιύηεξν έιεγρν ζηνπο δηνηθνύληεο ώζηε λα 

εμαζθαιίζνπλ πσο γίλεηαη ζσζηή δηαρείξεζή ηνπο. 

Ο ζπληειεζηήο θιίζεο ηνπ control ηεο αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζεο είλαη κε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθόο ( t-statistic = 0,49) νπόηε δελ κπνξνύκε λα βγάινπκε θάπνην αζθαιέο 

ζπκπέξαζκα κηαο θαη ζεσξνύκε νηη δελ επεξεάδεη ηε ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ.  

Αληηζέησο ν ζπληειεζηήο θιίζεο ησλ ηακεηαθώλ ξνώλ από ιεηηνπξγηθέο 

δξαζηεξηόηεηεο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο (t-statistic = 2,54) θαη ζεηηθόο, θάηη πνπ 

ζεκαίλεη πσο νη ηακεηαθέο ξνέο από ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηόηεηεο επεξεάδνπλ ηελ 

ρεηξαγώγεζε θεξδώλ θαη κάιηζηα όζν κεγαιύηεξεο είλαη νη ηακεηαθέο ξνέο από 

ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηόηεηεο, ηόζν κεγαιύηεξε είλαη ε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ. Σν 

ζπγθεθξηκέλν εύξεκα είλαη θάηη πνπ ζα κπνξνύζε λα ραξαθηεξηζηεί σο κε 

αλακελόκελν κηαο θαη ζηελ αλάιπζε ηεο πνηόηεηαο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ, έλαο πξώηνο έιεγρνο πνπ γίλεηαη γηα ην θαηά πόζν ηα δεκνζηεπκέλα 

θέξδε είλαη πνηνηηθά είλαη λα εμεηαζηεί ν ιόγνο ησλ ηακεηαθώλ ξνώλ από 

ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηόηεηεο, πξνο ηα θαζαξά θέξδε. Ο ελ ιόγσ δείθηεο παίξλνληαο 

ζεηηθή ηηκή ππνδεηθλύεη «θαιή» πνηόηεηα θεξδώλ πξάγκα πνπ ζεκαίλεη νηη 

αλακέλνπκε ηα πνηνηηθά θέξδε θαη νη ηακεηαθέο ξνέο από ιεηηνπξγηθέο 

δξαζηεξηόηεηεο λα έρνπλ ηελ ίδηα θαηεύζπλζε. Ο ζηαζεξόο όξνο ζηελ εμίζσζε είλαη 

θαη απηόο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο θαη ζεηηθόο, θάηη πνπ απνηειεί έλδεημε πσο ν κέζνο 

όξνο ησλ επηρεηξήζεσλ, πξαγκαηνπνηεί ρεηξαγώγεζε θεξδώλ. 

Σαμηλνκώληαο ηελ επίδξαζε ησλ παξαγόλησλ ζηε ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ βάζεη 

ησλ ζπληειεζηώλ, παξαηεξνύκε πσο από ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ζεηηθά ηε 

ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ, ε ύπαξμε ησλ blockholders είλαη πνπ επεξεάδεη 

πεξηζζόηεξν, κε ηηο ηακεηαθέο ξνέο από ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηόηεηεο λα αθνινπζνύλ 

κε ζαθώο κηθξόηεξν ζπληειεζηή ζε ζρέζε κε ηνπο blockholders, ζεκεηώλνληαο 

σζηόζν πσο νη ηακεηαθέο ξνέο ιακβάλνπλ αξθεηά κεγαιύηεξεο ηηκέο ζε ζρέζε κε ηηο 

ππόινηπεο κεηαβιεηέο. Από ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ αξλεηηθά ηε 

ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ βιέπνπκε πσο ην ρξένο έρεη ιίγν πεξηζζόηεξν από ηε 

δηπιάζηα επίδξαζε ζε ζρέζε κε ην κέγεζνο. 
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3.4.5 Έιεγρνο ππόζεζεο Hb: Σν πνζνζηό ζπκκεηνρήο πνπ θαηέρεηαη από 

όινπο ηνπο blockholders καδί είλαη ζεηηθά ζπλδεδεκέλν κε ηελ 

ρεηξαγώγεζε θεξδώλ 

 

΢ε απηό ην ζηάδην ηεο κειέηεο επηρεηξείηαη ε ζύλδεζε ηεο ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ όρη 

απιά κε ηελ ύπαξμε blockholders αιιά κε ην ζπλνιηθό πνζνζηό ζπκκεηνρήο πνπ 

θαηέρνπλ νη blockholders. Απηό ζεκαίλεη όηη ε ςεπδνκεηαβιεηή πνπ έπαηξλε ηελ ηηκή 

1 εάλ ππάξρνπλ blockholders αληηθαζίζηαηαη κε κηα λέα κεηαβιεηή πνπ δείρλεη ην 

άζξνηζκα ηνπ πνζνζηνύ επί ηνπ  ζπλόινπ ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ πνπ θαηέρνπλ 

όινη νη blockholders ηεο επηρείξεζεο. Με απηόλ ηνλ ηξόπν ζα έρνπκε κηα θαιύηεξε 

πιεξνθόξεζε γηα ηελ «έληαζε» ηνπ επεξεαζκνύ πνπ πξνθαιεί ην πνζνζηό απηό 

ζπκκεηνρήο ζηα absolute scaled discretionary accruals , ζπλεπώο ζηε ρεηξαγώγεζε 

θεξδώλ.  

Ο ζπληειεζηήο θιίζεο ηεο κεηαβιεηήο BlockPerc είλαη 3,04 κε t-statistic 3,04. Άκεζν 

ζπκπέξαζκα από απηό είλαη πξώηνλ νηη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθό ην πνζνζηό 

ζπκκεηνρήο ησλ blockholders θαη δεύηεξνλ νηη ε ζρέζε ηνπ πνζνζηνύ ζπκκεηνρήο κε 

ηε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ είλαη ζεηηθή, δειαδή όζν κεγαιύηεξν είλαη ην ζπλνιηθό 

πνζνζηό ζπκκεηνρήο πνπ θαηέρνπλ νη blockholders ηόζν πην έληνλε είλαη ε 

ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ από πιεπξάο δηνίθεζεο. Απηό ην απνηέιεζκα ζπκβαδίδεη 

κε ηα επξήκαηα ηνπ ειέγρνπ ηεο πξώηεο ππόζεζεο θαη πξνζζέηεη ζηα επξήκαηα ην νηη 

όζν πην έληνλε είλαη ε παξνπζία ησλ blockholders ηόζν απμάλεη ε πίεζε ζηνπο 

δηνηθνύληεο γηα θαιύηεξα απνηειέζκαηα ηα νπνία όπσο θαίλεηαη από ηελ 

παιηλδξόκεζε γίλνληαη πην δηαβξσκέλα. Δλδείμεηο γηα απηό ην απνηέιεζκα είρακε θαη 

από ηνλ έιεγρν ηεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο ησλ discretionary accruals όηαλ 

ρσξίζηεθαλ αλά θαηεγνξία ζπκκεηνρήο ησλ blockholders (βιέπε πίλαθα 8). 

Ο ζπληειεζηήο θιίζεο ηεο κόριεπζεο θαη εδώ παξακέλεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο θαη 

αξλεηηθόο, κε t-statistic -2,04 θαη ίζνο κε -0,0093511. ΢πλεπώο ε εμήγεζε νηη ε πίεζε 

ησλ δαλεηζηώλ γηα πνηνηηθόηεξα απνηειέζκαηα παξακέλεη θαη απνδεηθλύεηαη γηα 

αθόκε κηα θνξά κηαο θαη όζν κεγαιύηεξν είλαη ην ρξένο, ηόζν κηθξόηεξε είλαη ε 

ρεηξαγώγεζε θεξδώλ. 

Ο ζπληειεζηήο θιίζεο ηνπ κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο παξακέλεη θαη ζε απηόλ ηνλ 

έιεγρν ππόζεζεο έλαο από ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ 
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(t-statistic = -3,14) θαη κε αξλεηηθό πξόζεκν (ίζνο κε -0,0026484). Απηό ζεκαίλεη 

θαη εδώ νηη όζν κεγαιύηεξε είλαη κηα επηρείξεζε ηόζν απμάλνπλ νη απαηηήζεηο γηα 

πνηνηηθόηεξα θέξδε θαη ζπλεπώο θαηεπλάδεηαη ε ηάζε ησλ δηνηθήζεσλ λα 

ρεηξαγσγνύλ ηα θέξδε. 

Καη ζε απηό ην κνληέιν παιηλδξόκεζεο ε αλάπηπμε ηεο επηρείξεζεο δελ θαίλεηαη λα 

επεξεάδεη ηε ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ έρνληαο t-statistic 0,46 (δελ είλαη δειαδή 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ε κεηαβιεηή). 

Οη ηακεηαθέο ξνέο ζύκθσλα κε ην κνληέιν καο επεξεάδνπλ ηε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ 

κε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο 2,54 θαη ζπληειεζηή ζεηηθό ζπλεπώο όζν 

κεγαιύηεξεο είλαη νη ηακεηαθέο ξνέο, ηόζν κεγαιύηεξε είλαη ε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ. 

Σέινο ν ζηαζεξόο όξνο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο θαη ζεηηθόο πνπ ζεκαίλεη νηη 

θαηά κέζν όξν, νη επηρεηξήζεηο πξαγκαηνπνηνύλ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ. Δπηρεηξώληαο 

θαη εδώ κηα ηαμηλόκεζε ησλ ζπληειεζηώλ πνπ επεξεάδνπλ ηε ρεηξαγώγεζε βιέπνπκε 

από ηνπο παξάγνληεο πνπ απμάλνπλ ηε ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ, θπξίαξρν ξόιν 

παίδεη ην πνζνζηό ζπκκεηνρήο ησλ blockholders κε ηηο ηακεηαθέο ξνέο από 

ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηόηεηεο θαη πάιη λα αθνπζνύλ κε πνιύ κηθξό ζπληειεζηή 

(ηνλίδνληαο πάιη ηηο πνιύ κεγαιύηεξεο ηηκέο πνπ παίξλεη ε κεηαβιεηή απηή). ΢ηνλ 

αληίπνδα, από ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ αξλεηηθά ηε ρεηξαγώγεζε ησλ 

θεξδώλ βιέπνπκε πσο όπσο θαη ζηελ πξώηε ππόζεζε ε επίδξαζε ηνπ ρξένπο είλαη 

ππεξδηπιάζηα από απηή ηνπ κεγέζνπο. 

 

 

Πίλαθαο 11: ΢ηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα θαη ζπληειεζηέο κεηαβιεηώλ 

Ha Ύπαξμε blockholders θαη Υεηξαγώγεζε θεξδώλ 

 Coefficient T-statistic 

DBlock 0.0140686000 3.30 

Debt -0.0080538000 -1.77 

Size -0.0030163000 -3.44 

Growth 0.0001632000 0.49 

CFO 0.0000000196 2.38 

constant 0.0641354000 6.62 
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Hb Πνζνζηό ζπκκεηνρήο Blockholders θαη ρεηξαγώγεζε θεξδώλ 

 Coefficient T-statistic 

BlockPerc 0.0148760000 3.04 

Debt -0.0093511000 -2.04 

Size -0.0026484000 -3.14 

Growth 0.0001487000 0.46 

CFO 0.0000000212 2.54 

constant 0.0641971000 6.63 

 

 

3.4.6 Δπηπιένλ έιεγρνο γηα ηηο ππνζέζεηο Ha θαη Hb 

 

Όπσο είπακε από ηνλ νξηζκό ησλ ππνζέζεσλ, ζαλ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή έρνπλ ηελ 

απόιπηε ηηκή ησλ θαλνληθνπνηεκέλσλ δεδνπιεπκέλσλ πνπ είλαη ζηε δηαθξηηηθή 

επρέξεηα ηεο δηνίθεζεο (scaled discretionary accruals). Γηα απηό ην ιόγν ηα 

ζπκπεξάζκαηα πνπ βγήθαλ κέρξη ζηηγκήο αθνξνύζαλ ηελ ύπαξμε θαη ηελ έληαζε 

ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ ρσξίο λα επηρεηξείηαη λα βγεη θάπνην ζπκπέξαζκα ζρεηηθά κε 

ηελ θαηεύζπλζε ηεο ρεηξαγώγεζεο ησλ θεξδώλ. ΢ε απηό ην ζεκείν, πξνθεηκέλνπ λα 

πξνθύςεη θάπνην ζπκπέξαζκα γηα ηελ θαηεύζπλζε ηεο ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ, ηα 

pooled data ρσξίδνληαη ζε δύν θαηεγνξίεο. ΢ε εθείλα πνπ ηα scaled discretionary 

accruals είλαη ζεηηθά (δειαδή ρεηξαγώγεζε θεξδώλ πξνο ηα πάλσ) θαη ζε εθείλα πνπ 

είλαη αξλεηηθά (ρεηξαγώγεζε θεξδώλ πξνο ηα θάησ). Η παξνύζα ελαιιαθηηθή 

κέζνδνο γηα ηνλ έιεγρν ηνλ ππνζέζεσλ γίλεηαη ζύκθσλα θαη κε ηελ κειέηε ησλ 

Cohen et al., (2008) νη νπνίνη αλαθέξνπλ νηη κεηά ηελ πξάμε ηνπ Sarbanes-Oxley ην 

2002, ζηακάηεζε ην accrual based earnings management ζηηο επηρεηξήζεηο θαη έγηλε ε 

κεηάβαζε ζην real earnings management. Έηζη ζηε κειέηε ηνπο πξνηείλεηαη λα 

γίλεηαη ρσξηζηά ν έιεγρνο γηα ηε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ πξνο ηα πάλσ θαη πξνο ηα 

θάησ. ΢ηε ζπλέρεηα νη έιεγρνη ππνζέζεσλ Ha θαη Hb ζα πξαγκαηνπνηεζνύλ γηα απηά 

ηα δύν ππνζύλνια ησλ παξαηεξήζεσλ. 

΢ε όηη αθνξά ην ππνζύλνιν ησλ παξαηεξήζεσλ πνπ πξαγκαηνπνηνύλ ρεηξαγώγεζε 

πξνο ηα πάλσ (upwards earnings management) γηα ηνλ έιεγρν ηεο ππόζεζεο Ha 

παξαηεξνύκε νηη ε ςεπδνκεηαβιεηή γηα ηελ ύπαξμε blockholders είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή (t-statistic = 3,54) θαη ζεηηθή, θάηη πνπ καο δίλεη ελδείμεηο πσο ε ύπαξμε 
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blockholders επεξεάδεη ζεηηθά ηελ πξνο ηα πάλσ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ. Δπίζεο ε 

αλάπηπμε θαίλεηαη λα επεξεάδεη ηελ πξνο ηα πάλσ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ κηαο θαη 

έρνληαο t-statistic 1,71 απνδεηθλύεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο ν ζπληειεζηήο ηνπ 

control θαη κάιηζηα έρνληαο ζεηηθή ηηκή, όζν κεγαιύηεξε είλαη ε αλάπηπμε πνπ 

ζεκεηώλεη ε επηρείξεζε ηόζν απμάλεη ε πξνο ηα πάλσ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ. Οη 

ππόινηπεο κεηαβιεηέο θαίλνληαη λα κελ επεξεάδνπλ ηελ πξνο ηα πάλσ ρεηξαγώγεζε 

θεξδώλ κηαο θαη νη ζπληειεζηέο ηνπο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. ΢πγθεθξηκέλα 

ην control ηεο κόριεπζεο έρεη t-statistic 0,75 , απηό ηνπ κεγέζνπο -1,12 θαη ησλ 

ηακεηαθώλ ξνώλ από ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηόηεηεο -0,36. 

΢ε όηη αθνξά ην ππνζύλνιν ησλ παξαηεξήζεσλ πνπ πξαγκαηνπνηνύλ ρεηξαγώγεζε 

πξνο ηα θάησ (downwards earnings management) γηα ηνλ έιεγρν ηεο ππόζεζεο Ha 

παξαηεξνύκε νηη ε ςεπδνκεηαβιεηή γηα ηελ ύπαξμε blockholders είλαη κε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή. Απηό ζεκαίλεη νηη ε απόθαζε ησλ δηνηθήζεσλ λα πξνβνύλ ζε πξνο ηα 

θάησ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ δελ επεξεάδεηαη από ηελ ύπαξμε blockholders. Αληηζέησο 

θαίλεηαη λα επεξεάδνπλ νη ππόινηπνη παξάγνληεο θαη ζπγθεθξηκέλα, ην ρξένο (t-

statistic 3,18) έρνληαο ζεηηθό ζπληειεζηή καο δείρλεη νηη επεξεάδεη ζεηηθά ηελ πξνο 

ηα θάησ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ. Όζν κεγαιύηεξε είλαη ε κόριεπζε δειαδή ηόζν 

απμάλεη ε πξνο ηα θάησ ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ. Αθόκε, κε παξόκνην ηξόπν 

θαίλεηαη λα επεξεάδεη ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο έρνληαο t-statistic 3,57 θαη 

ζπληειεζηή θιίζεο ζεηηθό. ΢ηνλ αληίπνδα ε αλάπηπμε είλαη κελ ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή (t-statistic 2.39) –άξα επεξεάδεη ηελ πξνο ηα θάησ ρεηξαγώγεζε – έρεη 

όκσο αξλεηηθό πξόζεκν, θάηη πνπ ζεκαίλεη πσο όζν απμάλεη ε αλάπηπμε ηεο 

επηρείξεζεο, ηόζν κεηώλεηαη ε πξνο ηα θάησ ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ. Σέινο νη 

ηακεηαθέο ξνέο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο (t-statistic -3,3) θαη επεξεάδνπλ θαη 

εθείλεο αξλεηηθά ηελ πξνο ηα θάησ ρεηξαγώγεζε έρνληαο αξλεηηθό ζπληειεζηή. Απηό 

ζεκαίλεη πσο όζν απμάλνπλ νη ηακεηαθέο ξνέο από ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηόηεηεο, 

ηόζν κεηώλεηαη ε πξνο ηα θάησ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ. 

Καηά ηνλ έιεγρν ηεο ππόζεζε Hb θαη ζπγθεθξηκέλα γηα ην ππνζύλνιν ησλ 

παξαηεξήζεσλ κε πξνο ηα πάλσ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ, παξαηεξνύκε πσο ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο είλαη κόλν νη κεηαβιεηέο πνπ αθνξνύλ ζην ζπλνιηθό πνζνζηό 

ζπκκεηνρήο ησλ blockholders ζηε ζύλζεζε ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ θαη ε αλάπηπμε 

ηεο επηρείξεζεο. ΢πγθεθξηκέλα ε κεηαβιεηή ηνπ πνζνζηνύ ζπκκεηνρήο έρνληαο 

ζεηηθό ζπληειεζηή καο δείρλεη πσο όζν απμάλεη ην πνζνζηό ζπκκεηνρήο από 
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blockholders ηόζν απμάλεη ε πξνο ηα πάλσ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ. Δπίζεο ε αλάπηπμε 

θαίλεηαη λα έρεη επήξξεηα ζηε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ θαη ζπγθεθξηκέλα κε ζεηηθό 

πξόζεκν ππνδεηθλύεη πσο όζν απμάλεη ε αλάπηπςε ηεο επηρείξεζεο ηόζν απμάλεη θαη 

ε πξνο ηα πάλσ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ. Οη ππόινηπεο κεηαβιεηέο δελ θαίλνληαη λα 

επεξεάδνπλ ηε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ όληαο κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. 

΢ην ππνζύλνιν ησλ εηαηξεηώλ κε πξνο ηα θάησ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ θαη πάιη 

θαίλεηαη νη blockholders –θαη ζπγθεθξηκέλα ην πνζνζηό ζπκκεηνρήο ηνπο – λα κελ 

παίδεη θάπνην ξόιν. Αληηζέησο νη ππόινηπεο κεηαβιεηέο είλαη όιεο ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο ζπλεπώο επεξεάδνπλ ηελ πξνο ηα θάησ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ. 

΢πγθεθξηκέλα ε κόριεπζε θαη ην κέγεζνο έρνληαο ζεηηθό πξόζεκν επεξεάδνπλ 

ζεηηθά ηελ πξνο ηα θάησ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ. Απηό ζεκαίλεη νηη όζν απμάλνπλ 

απηέο νη κεηαβιεηέο, ηόζν απμάλεη ε πξνο ηα θάησ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ. ΢ηνλ 

αληίπνδα νη ηακεηαθέο ξνέο από ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηόηεηεο κε αξλεηηθό 

ζπληειεζηή θαη ε αλάπηπμε (ζπληειεζηήο 0,0002891), όζν απμάλνπλ νη ηακεηαθέο 

ξνέο, ηόζν κεηώλεηαη ε πξνο ηα θάησ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ. 

΢ε απηό ην θεθάιαην πξνέθπςαλ πνιύ ζεκαληηθά επξήκαηα ηα νπνία αμίδεη λα 

ζεκεησζνύλ. ΢ηνπο κέρξη ηώξα ειέγρνπο είρε πξνθύςεη νηη ε ύπαξμε blockholders 

θαη ην πνζνζηό ζπκκεηνρήο ηνπο ζπλδέεηαη ζεηηθά κε ηελ ύπαξμε ρεηξαγώγεζεο 

θεξδώλ. ΢ην θεθάιαην απηό, απνκνλώζεθε ην δείγκα ζηηο επηρεηξήζεηο πνπ 

πξαγκαηνπνηνύλ πξνο ηα πάλσ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ θαη ζε εθείλεο πνπ 

πξαγκαηνπνηνύλ πξνο ηα θάησ θαη παξαηεξείηαη πσο νη blockholders θαίλεηαη λα 

επεξεάδνπλ κόλν ηελ πξνο ηα πάλσ ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ, εύξεκα έξρεηαη ζε 

ζπκθσλία κε ηελ exacerbating view θαη ηνλίδεη ηελ έληνλε ζέιεζε ησλ blockholders 

γηα πεξηζζόηεξα δεκνζηεπκέλα θέξδε νη νπνίνη αζθνύλ αξθεηή πίεζε ώζηε λα 

κπνξνύλ λα επεξεάδνπλ ηηο επηινγέο ηεο δηνίθεζεο.  

Δπίζεο από ηελ ηηκή πνπ παίξλεη ν ζηαζεξόο όξνο , ν νπνίνο ζύκθσλα κε ηε 

ζηαηηζηηθή ππνδεηθλύεη ηε κέζε ηηκή ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο, παξαηεξνύκε πσο 

νη επηρεηξήζεηο πξαγκαηνπνηνύλ θπξίσο πξνο ηα πάλσ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ θάηη πνπ 

ζεκαίλεη πσο νη blockholders δελ αμηνινγνύλ ηελ ζρέζε θόζηνπο-νθέινπο ηνπ 

απνηειεζκαηηθνύ ειέγρνπ όζν αμηνινγνύλ ηελ ζέιεζε ηνπο γηα κεγαιύηεξα θέξδε. 

Αθόκε αμίδεη λα ηνληζζεί πσο όινη νη έιεγρνη ππόζεζεο έδεημαλ πσο ην ρξένο εληείλεη 

ηελ πξνο ηα πάλσ ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ θάηη πνπ ζα κπνξνύζε λα ζεκαίλεη 
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πξνζπάζεηα γηα δεκνζίεπζε πςειόηεξσλ θεξδώλ ελδερνκέλσο γηα λα θαιπθζνύλ 

ζηόρνη πνπ έρνπλ ηεζεί από ηνπο δηάθνξνπο δαλεηζηέο. 

 

Πίλαθαο 12: ΢ηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα θαη ζπληειεζηέο κεηαβιεηώλ 

Ha Upward Earnings management Downward Earnings 

Management 

 Coefficient T-statistic Coefficient T-statistic 

Dblock 0.017753 3.54 -0.0090159 -1.26 

Debt 0.0060312 0.75 0.0183755 3.18 

Size -0.0018943 -1.41 0.0042369 3.57 

Growth 0.0013999 1.76 -0.0002814 2.39 

CFO -3.92E-08 -0.45 -2.86E-08 -3.3 

constant 0.423246 3.04 -0.0860408 -6.14 

     

     

Hb Upwards Earnings management Downwards Earnings 

Management 

 Coefficient T-statistic Coefficient T-statistic 

BlockPerc 0.0208374 3.12 -0.0060801 -0.85 

Debt 0.0035543 0.44 0.0186903 3.17 

Size -0.0014503 -1.12 0.0039432 3.44 

Growth 0.0013359 1.71 -0.0002891 2.37 

CFO -3.08E-08 -0.36 -2.88E-08 -3.27 

constant 0.0416368 3.03 -0.0874425 -6.23 
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4 ΢ΤΝΟΦΗ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ 

 

΢ηε κειέηε πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε γηα 10 θιάδνπο εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αμηώλ Αζελώλ γηα ηελ πεξίνδν 2005 έσο 2013, αξρηθά εξεπλήζεθε ε ύπαξμε 

ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ.  

Μέζσ ειέγρσλ ζην κέζν θαη ηε δηάκεζν γηα ην ζύλνιν ησλ εηαηξεηώλ ην απνηέιεζκα 

πνπ πξνέθπςε ήηαλ πσο δελ πξαγκαηνπνηείηαη ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ, θάηη πνπ 

κεηαθξάδεηαη σο απνηειεζκαηηθόηεηα ηεο αγνξάο. Υσξίδνληαο ην δείγκα σζηόζν 

αλά θαηεγνξία ζπλνιηθήο ζπκκεηνρήο blockholders θαη πξαγκαηνπνηώληαο θαη πάιη 

έιεγρν ζην κέζν θαη ηε δηάκεζν θαηαιήγνπκε πσο εθ πξώηεο όςεσο ρεηξαγώγεζε 

θεξδώλ ππάξρεη κόλν ζηα πνιύ ζπγθεληξσκέλα πνζνζηά ζπκκεηνρήο blockholders 

(75% θαη άλσ). 

΢ηε ζπλέρεηα εξεπλώληαο ηελ πξώηε ππόζεζε κέζσ παιηλδξόκεζεο, επηβεβαηώλνπκε 

πσο ε ύπαξμε blockholders επεξεάδεη ηε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ απμεηηθά θαη 

ρσξίδνληαο ην δείγκα ζε επηρεηξήζεηο πνπ αζθνύλ πξνο ηα πάλσ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ 

θαη ζε επηρεηξήζεηο πνπ αζθνύλ πξνο ηα θάησ ρεηξαγώγεζε θαηαιήγνπκε πσο ε 

αύμεζε ηνπ πνζνζηνύ ζπκκεηνρήο από πιεπξάο blockholders απμάλεη ηελ πξνο ηα 

πάλσ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ (εκθάληζε πςειόηεξσλ θεξδώλ από όηη πξαγκαηηθά 

ηζρύνπλ) θαη όρη ηελ πξνο ηα θάησ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ. Αθόκε ηελ πξνο ηα πάλσ 

ρεηξαγώγεζε θεξδώλ επεξεάδνπλ νη ηακεηαθέο ξνέο από ιεηηνπξγηθέο 

δξαζηεξηόηεηεο θαη ε αλάπηπμε ηεο επηρείξεζεο. ΢ηνλ αληίπνδα, βιέπνπκε νηη ηε 

ρεηξαγώγεζε θεξδώλ , αιιά πξνο ηα θάησ επεξεάδνπλ παξάγνληεο όπσο ε κόριεπζε 

θαη ην κέγεζνο. Σέινο παξαηεξνύκε νηη νη επηρεηξήζεηο θαηά κέζν όξν 

πξαγκαηνπνηνύλ πξνο ηα πάλσ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ θάηη πνπ καο θάλεη λα 

ζπκπεξαίλνπκε νηη ε ύπαξμε blockholders, ε αλάπηπμε θαη νη ηακεηαθέο ξνέο από 

ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηόηεηεο επεξεάδνπλ πεξηζζόηεξν ηε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ από 

όηη ην κέγεζνο θαη ε κόριεπζε. 

Δξεπλώληαο ηε δεύηεξε ππόζεζε, επηβεβαηώλνληαη γηα αθόκε κηα θνξά ηα 

απνηειέζκαηα ηεο πξώηεο ππόζεζεο θαη παίξλνπκε παξαπάλσ δεδνκέλα ζρεηηθά κε 

ηνπο blockholders. ΢πγθεθξηκέλα δηαπηζηώλνπκε νηη όρη κόλν κε ηελ παξνπζία ηνπο 

αιιά θαη κε ην ύςνο ηνπ ζπλνιηθνύ πνζνζηνύ κε ην νπνίν ζπκκεηέρνπλ ζην ζύλνιν 

ηεο ζύλζεζεο ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ, επεξεάδεη ηελ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ ζεηηθά. 
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Υσξίδνληαο θαη εδώ ην δείγκα ζε επηρεηξήζεηο πνπ αζθνύλ πξνο ηα πάλσ 

ρεηξαγώγεζε θεξδώλ θαη ζε επηρεηξήζεηο πνπ αζθνύλ πξνο ηα θάησ ρεηξαγώγεζε 

θεξδώλ απνθνκίδνπκε ηελ πνιύ ζεκαληηθή πιεξνθνξία νηη ην πνζνζηό ζπκκεηνρήο 

ησλ blockholders επεξεάδεη ζεηηθά κόλν ηελ πξνο ηα πάλσ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ 

ρσξίο λα επεξεάδεη ηελ πξνο ηα θάησ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ. Όζν απμάλεη δειαδή ην 

πνζνζηό ζπκκεηνρήο ηόζν απμάλεη ε πξνο ηα πάλσ ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ. Σα 

ππόινηπα ζηνηρεία πνπ απνθνκίδνπκε από ηε δεύηεξε ππόζεζε, ζπκβαδίδνπλ 

απόιπηα κε απηά ηεο πξώηεο. 

Έηζη θαηαιήγνπκε πσο ε πίεζε από πιεπξάο blockholders γηα θαιύηεξα 

απνηειέζκαηα παίδεη πνιύ ζεκαληηθό ξόιν ζηηο απνθάζεηο ηεο δηνίθεζεο νη νπνίεο 

γηα λα ηθαλνπνηήζνπλ ηε ζέιεζε ησλ δηνηθνύλησλ αζθνύλ πξνο ηα πάλσ 

ρεηξαγώγεζε θεξδώλ. Σα απνηειέζκαηα απηά ζπλάδνπλ κε ηηο κέρξη ηώξα 

αθαδεκαηθέο κειέηεο νη νπνίεο αλαθέξνπλ πσο ε ύπαξμε blockholders ιεηηνπξγεί 

ελζαξξπληηθά ζηελ κπσπηθή αληηκεηώπηζε ησλ θεξδώλ από πιεπξάο δηνηθήζεσλ 

επηρεηξώληαο ηελ δηαηήξεζε ησλ κέρξη ηώξα επελδπηώλ αιιά θαη ηελ πξνζέιθπζε 

λέσλ (Zhong et al., 2007). 
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5 ΔΠΙΛΟΓΟ΢ 

 

Η πνηόηεηα ησλ θεξδώλ, ε ρεηξαγώγεζε ηνπο θαη ν ηξόπνο κε ηνλ νπνίν επεξεάδνπλ 

νη επελδπηέο ηα απνηειέζκαηα έρνπλ απνηειέζεη αληηθείκελν ηόζν κεγάινπ αξηζκνύ 

κειεηώλ γεγνλόο πνπ ππνδεηθλύεη ηε ζεκαληηθόηεηα απηώλ ησλ κεηαβιεηώλ. Πνιιέο 

από απηέο ηηο κειέηεο έρνπλ αζρνιεζεί κε ηελ αζπκκεηξία ζηελ πιεξνθόξεζε 

αλάκεζα ζηε δηνίθεζε θαη ζηνπο ινηπνύο ελδηαθεξόκελνπο όπσο είλαη νη επελδπηέο 

ιακβάλνληαο ππόςηλ ηηο δηάθνξεο δνκέο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο.  

Η βηβιηνγξαθία εμεηάδεη ηελ θαηεύζπλζε ηεο ρεηξαγώγεζεο ησλ θεξδώλ 

πξνζπαζώληαο λα γίλεη ζύλδεζε κε ηα θίλεηξα από πιεπξάο δηνηθήζεσλ αιιά θαη κε 

ηα θίλεηξα ησλ κεηόρσλ. Η κία άπνςε αλαθέξεη πσο νη blockholders θξίλνπλ πσο 

είλαη ζεκαληηθόηεξν γηα απηνύο λα δεκνζηεύνληαη πνηνηηθά θέξδε θαη πσο ε 

αλαινγία θόζηνπο-νθέινπο ηνπ ειέγρνπ ηνπο επηηξέπεη λα αζθήζνπλ απνηειεζκαηηθό 

έιεγρν ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο λα πεξηνξίζνπλ ηε ρεηξαγώγεζε (alleviating view) 

θξίλνληαο πσο ην όθεινο είλαη κηθξόηεξν από ηα θόζηε ειέγρνπ, όπσο ππνζηεξίδεηαη 

από ηνπο Jensen θαη Meckling (1976), Koch (1981), Mikkelson θαη Ruback (1985), 

Shleifer θαη Vishny (1986) θαη Barklay θαη Holderness (1991). Αληηζέησο ε άιιε 

άπνςε θξίλεη πσο νη blockholders εληείλνπλ ηελ πξνο ηα πάλσ ρεηξαγώγεζε κέζσ ηεο 

πίεζήο ηνπο πξνο ηηο δηνηθήζεηο γηα δεκνζίεπζε πςειόηεξσλ θεξδώλ (exacerbating 

view) όπσο ππνζηεξίδεηαη από ηνπο Shleifer θαη Vishny (1986), Holderness θαη 

Sheehan (1998), Barklay θαη Holderness (1991), Bethel et al., (1998) θαη Song 

(2000). Η έξεπλα ησλ Zhong et al., (2007) πάλσ ζην δήηεκα απηό παξνπζίαζε 

επξήκαηα πσο ε ύπεξμε blockholder απμάλεη ηελ πξνο ηα πάλσ ρεηξαγώγεζε ησλ 

θεξδώλ. 

΢ηελ παξνύζα κειέηε ζπλερίδνληαη νη έιεγρνη γηα ηελ επίδξαζε ηεο δνκήο 

δηαθπβέξλεζεο ζηε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ θαη ζπγθεθξηκέλα ην πσο νη blockholders 

επεξεάδνπλ ηε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ εζηηάδνληαο ζηηο Διιεληθέο εηζεγκέλεο ζην 

Υ.Α.Α. εηαηξείεο. ΢πγθεθξηκέλα ρξεζηκνπνηήζεθε δείγκα 192 Διιεληθώλ εηζεγκέλσλ 

εηαηξεηώλ θαη εμεηάζηεθαλ ηα απνηειέζκαηα πνπ δεκνζηεύζεθαλ ηα έηε 2005 έσο θαη 

2013. Η κειέηε απηήο ηεο επίδξαζεο έγηλε ρξεζηκνπνηώληαο ην Modified Jones 

Model όπσο απηό αλαπηύρζεθε από ηνπο Dechow et al., (1995) θαη 
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επαλαδηαηππώζεθε από ηνπο Kothari et al., (2005) σο Performance-Adjusted 

Modified Jones Model γηα ηνλ ππνινγηζκό ηνπ δείθηε ρεηξαγώγεζεο ησλ θεξδώλ. 

΢ηνπο εκπεηξηθνύο ειέγρνπο πνπ δηεμάρζεθαλ ζηα πιαίζηα ηεο παξνύζαο κειέηεο, 

επηβεβαηώζεθε ε ύπαξμε ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ ζηηο Διιεληθέο επηρεηξήζεηο ηνπ 

δείγκαηνο θαη απνδεηθλύεηαη ζηαηηζηηθά ε ύπαξμε νπζηαζηηθήο ζρέζεο ηεο ύπαξμεο 

blockholders ζηε ζύλζεζε ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ κε ηελ πξνο ηα πάλσ 

ρεηξαγώγεζε ησλ θεξδώλ από κέξνπο ησλ δηνηθήζεσλ. Απηή ε ζρέζε ζπγθεθξηκέλα 

απνδείρζεθε νηη είλαη ζεηηθή, δειαδή απμάλεη ηελ πξνο ηα πάλσ ρεηξαγώγεζε. Δπίζεο 

απνδεηθλύεηαη ε ζεηηθή ζρέζε πνπ ππάξρεη αλάκεζα ζηελ πξνο ηα πάλσ ρεηξαγώγεζε 

θεξδώλ θαη ην ζπλνιηθό πνζνζηό πνπ θαηέρνπλ νη blockholders. Έηζη ζπλνςίδνληαο 

απνδεηθλύεηαη νηη όηαλ ππάξρνπλ blockholders απμάλεη ε πξνο ηα πάλσ ρεηξαγώγεζε 

θεξδώλ ε νπνία γίλεηαη πην έληνλε όζν απμάλεη ην πνζνζηό ζπκκεηνρήο απηώλ. Απηά 

ηα επξήκαηα είλαη ζπλεπή θαη κε άιιεο αθαδεκατθέο κειέηεο νη νπνίεο απνδεηθλύνπλ 

όηη ε παξνπζία θαηόρσλ παθέησλ κεηνρώλ άλσ ηνπ 5% ζε κηα εηαηξία απνηειεί 

έλδεημε πηζαλήο ρεηξαγώγεζεο ησλ θεξδώλ κηαο θαη ε πίεζε πξνο ηηο δηνηθήζεηο γηα 

ηελ αύμεζε ηεο απόδνζεο θαη ηελ επίηεπμε βξαρππξόζεζκσλ ζηόρσλ ρσξίο λα 

ζηνρεύνπλ ζηε καθξνπξόζεζκε απνηειεζκαηηθόηεηα γηαηί έρνληαο ζέζεη 

βξαρππξόζεζκν νξίδνληα ζηελ επέλδπζή ηνπο ζεσξνύλ πεξηηηό ην λα αζθήζνπλ 

νπνηνδήπνηε έιεγρν θαη απνθεύγνπλ λα δαπαλήζνπλ ρξήκαηα ζηελ επίβιεςε ηεο 

δηνίθεζεο. (Levitt, 198l; Francis et al., 2005; Lambert et al., 2007).  

Οη έιεγρνη ππνζέζεσλ πνπ ηέζεθαλ ζηελ αξρή επηβεβαηώζεθαλ θαη παξάιιεια κε 

απηό νη ππόινηπεο κεηαβιεηέο πνπ ηέζεθαλ σο controls γηα ηε ρεηξαγώγεζε ησλ 

θεξδώλ βξέζεθαλ λα επεξεάδνπλ κε ηε ζεηξά ηνπο ηε ρεηξαγώγεζε θεξδώλ. Σν ρξένο 

θαη ην κέγεζνο απνδείρηεθε νηη απμάλνπλ ηελ πξνο ηα θάησ ρεηξαγώγεζε θεξδώλ ελώ 

νη ηακεηαθέο ξνέο από ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηόηεηεο απμάλνπλ ηελ πξνο ηα πάλσ 

ρεηξαγώγεζε θεξδώλ (καδί κε ην πνζνζηό ζπκκεηνρήο ησλ blockholders πνπ ήδε 

αλαθέξζεθε. 

Σν δείγκα πνπ έρεη επηιεγεί απνηειεί έλα κεγάιν κέξνο ησλ Διιεληθώλ εηζεγκέλσλ 

επηρεηξήζεσλ θαη ζπλίζηαηαη από ηνπο κεγαιύηεξνπο (ζε αξηζκό εηαηξεηώλ) θιάδνπο 

κε ηηο εηαηξείεο πνπ ηνπο απνηεινύλ , ιόγσ ηνπ θαλνληζηηθνύ πιαηζίνπ πνπ δηέπεη ηηο 

εηζεγκέλεο εηαηξείεο, λα αθνινπζνύλ ζπγθεθξηκέλνπο θαλόλεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

πιεξνθόξεζεο (ηα Γηεζλή Πξόηππα Υξεκαηννηθνλνκηθήο Πιεξνθόξεζεο). Δπίζεο ν 
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ηξόπνο κε ηνλ νπνίν πξαγκαηνπνηήζεθε ε κειέηε ππνινγίδνληαο ηνπο ζπληειεζηέο 

αλά θιάδν θαη αλά έηνο ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνθύπηνπλ είλαη απαιιαγκέλα από 

γεγνλόηα πνπ κπνξεί βξαρππξόζεζκα λα επεξεάζνπλ ηελ απνηειεζκαηηθόηεηα κηαο 

αγνξάο. ΢πλεπώο ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ από ηελ κειέηε ηα νπνία έδεημαλ 

ύπαξμε ρεηξαγώγεζεο ησλ θεξδώλ πνπ απεηθνλίδνληαη ζηηο δεκνζηεπκέλεο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηα νπνία πξνέξρνληαη από επηινγέο ηεο δηνίθεζεο αιιά 

όπσο απνδείρζεθε πξνθύπηνπλ κε ηε ζπλδξνκή ησλ επελδπηώλ κε κεγάια πνζνζηά 

ζπκκεηνρήο απνηεινύλ ζεκαληηθό εύξεκα ην νπνίν ζα κπνξέζεη λα απνηειέζεη 

αληηθείκελν επόκελσλ κειεηώλ. Σα επξήκαηα απηά είλαη ζεκαληηθά γηαηί από όηη 

πξνθύπηεη ε ύπαξμε blockholders επεξεάδεη ηελ πξνο ηα πάλσ ρεηξαγώγεζε ησλ 

θεξδώλ άξα παξαηεξνύκε όηη δεκηνπξγεί πηέζεηο ζηηο δηνηθήζεηο γηα δεκνζίεπζε 

πςειόηεξσλ θεξδώλ. Απηό γηα ηελ ειιεληθή αγνξά, ε νπνία είλαη κηα αγνξά ζηελ 

νπνία ππάξρεη πνιύ ρακειή έσο αλύπαξθηε πξνζηαζία ησλ επελδπηώλ, είλαη 

ηδηαίηεξα αλεζπρεηηθό θαη ζα έπξεπε λα ιεθζεί ζνβαξά ππόςηλ όηαλ αμηνινγνύληαη 

νη εηαηξίεο από ηνπο αλαιπηέο γηα λα εληζρπζεί ε πιεξνθόξεζε ησλ ππνςήθησλ 

επελδπηώλ αιιά θαη όζσλ ήδε πθίζηαληαη. 
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7 ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ 

 

΢ην ζεκείν απηό παξνπζηάδνληαη νη έιεργνη ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο ησλ scaled 

discretionary accruals γηα ην κέζν θαη ηε δηάκεζν, ζην ζύλνιν ησλ παξαηεξήζεσλ γηα 

ηε δηεξεύλεζε ηεο ύπαξμεο ρεηξαγώγεζεο θεξδώλ. Οη έιεγρνη απηνί όπσο 

αλαθέξζεθε ζην θεθάιαην 3.4 δελ επέζηξεςαλ απνηειέζκαηα ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο, θάηη πνπ κεηαθξάδεηαη σο απνηειεζκαηηθόηεηα ηεο αγνξάο. 

T-test για τα Scaled Discretionary Accruals (pooled data) 

Variable obs mean Std. Err. Std. Dev. [95% Conf. Interval] 

Scaled D.A. 1262 0.0002887 0.0016184 0.0574927 -0,00289 0,003464 

         

mean = mean (scaled_discretionary_accruals) t = 0.1784 

Ho: mean = 0       Degr. Of freedom  = 1261 

 

 

Wilcoxon signed-rank test για τα 

 Scaled Discretionary Accruals (pooled data) 

sign obs sum ranks expected 

positive 639 401183 398476,5 

negative 623 395770 398476,5 

zero 0 0 0 

all 1262 796953 796953 

      

      

Ho: scaled_discretionary_accruals = 0      

z= 0,21    

Prob > |z| 0,83     

 


