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«Δηλώνω υπεύθυνα ότι η συγκεκριμένη πτυχιακή εργασία για τη λήψη του Μεταπτυχιακού 

Διπλώματος Ειδίκευσης στη Λογιστική και Χρηματοοικονομική έχει συγγραφεί από εμένα 

προσωπικά και δεν έχει υποβληθεί ούτε έχει εγκριθεί στο πλαίσιο κάποιου άλλου 

μεταπτυχιακού ή προπτυχιακού τίτλου σπουδών, στην Ελλάδα ή στο εξωτερικό. Η εργασία 

αυτή έχοντας εκπονηθεί από εμένα, αντιπροσωπεύει τις προσωπικές μου απόψεις επί του 

θέματος. Οι πηγές στις οποίες ανέτρεξα για την εκπόνηση της συγκεκριμένης διπλωματικής 

αναφέρονται στο σύνολό τους, δίνοντας πλήρεις αναφορές στους συγγραφείς, 

συμπεριλαμβανομένων και των πηγών που ενδεχομένως χρησιμοποιήθηκαν από το 

διαδίκτυο». 
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ΕΥΧΑΡΙΣΤΙΕΣ 

 

 

Η παρούσα διπλωματική εργασία εκπονήθηκε στα πλαίσια του προγράμματος 

μεταπτυχιακών σπουδών στη Λογιστική και Χρηματοοικονομική του Τμήματος Λογιστικής 

και Χρηματοοικονομικής του Οικονομικού Πανεπιστημίου Αθηνών. Η συγγραφή της 

ολοκληρώθηκε κατά τη διάρκεια της 5ης
 περιόδου του προγράμματος του ακαδημαϊκού 

έτους  2012-2013. 

 

Η συμμετοχή στο μεταπτυχιακό πρόγραμμα αποτέλεσε πηγή γνώσεων υψηλής ποιότητας, 

προσανατολισμένη στις πιο σύγχρονες διεθνείς τάσεις σε θέματα Λογιστικής και 

Χρηματοοικονομικής.  

 

Η αναγνώριση των δεδουλευμένων κατά την κατάρτιση των οικονομικών καταστάσεων και 

η επίδρασή τους στη μελλοντική κερδοφορία των επιχειρήσεων, αποτέλεσε την αφορμή για 

τη συγγραφή της εργασίας. Ειδικότερα, ο τρόπος με τον οποίο οι επιχειρήσεις αναγνωρίζουν 

τα δεδουλευμένα και οι μέθοδοι με τις οποίες τα αντιμετωπίζουν λογιστικά, αποτελεί έναν 

επιπλέον καθοριστικό παράγοντα για την ενασχόλησή μου με την παρούσα μελέτη. 

 

Στη διαδρομή αυτής της συγγραφής, θα ήθελα να ευχαριστήσω θερμά τον κύριο Ευθύμιο 

Δεμοιράκο, επιβλέποντα καθηγητή μου, ο οποίος έπαιξε καθοριστικό ρόλο κατά τη διάρκεια 

της συγγραφής της διπλωματικής εργασίας, συντονίζοντας και επιβλέποντας την εκπόνησή 

της. Επίσης, θα ήθελα να εκφράσω τις θερμές ευχαριστίες μου στην οικογένειά μου, για την 

αμέριστη υποστήριξη και βοήθεια που μου παρείχαν κατά τη διάρκεια των μεταπτυχιακών 

μου σπουδών για την ολοκλήρωσή τους. 

 

 

 

 

                                                                                               Ο μεταπτυχιακός φοιτητής 

                                                                                               Αναστάσιος Μπουντούρης 
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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

                   Η κατανόηση των ιδιοτήτων των δεδουλευμένων σε πρώτη φάση και η 

αναγνώρισή τους σε επόμενο στάδιο είναι από τους πιο σημαντικούς στόχους στο πεδίο 

έρευνας της λογιστικής. Ο πρωταρχικός σκοπός της χρηματοοικονομικής λογιστικής είναι 

να παρέχει πληροφορίες οι οποίες είναι χρήσιμες για τους επενδυτές. Η λογιστική σε 

δεδουλευμένη βάση έχει αναδειχθεί ως η πιο αποδεκτή μέθοδος για την επίτευξη του 

παραπάνω στόχου, καθώς εστιάζει στην αναγνώριση και την επιμέτρηση των εσόδων και 

των εξόδων όταν αυτά συμβαίνουν και όχι τη στιγμή πραγματοποίησης εισπράξεων ή 

πληρωμών. Στα πλαίσια της παρούσας εργασίας, το μέγεθος των δεδουλευμένων 

αντιπροσωπεύει αλλαγές σε μη χρηματικά περιουσιακά στοιχεία και υποχρεώσεις, πιο 

συγκεκριμένα ισούται με την μεταβολή στο καθαρό ενεργητικό της επιχείρησης. Ένας 

σημαντικός στόχος για την έρευνα στο πεδίο της χρηματοοικονομικής λογιστικής είναι να 

διερευνήσει τον τρόπο με τον οποίο η αναγνώριση των δεδουλευμένων στοιχείων 

συμβάλλει στη διευκόλυνση των επενδυτών στη λήψη αποφάσεων.  

                   Ωστόσο, ορισμένοι ερευνητές υποστηρίζουν ότι πρέπει να δίνεται μικρότερη 

έμφαση στα κέρδη που προέρχονται από δεδουλευμένα στοιχεία, καθώς διάφορες 

λογιστικές παραποιήσεις οι οποίες διενεργούνται κατά την αναγνώρισή τους και άλλοι 

οικονομικοί παράγοντες, ενδέχεται να οδηγήσουν στη λήψη λανθασμένων επενδυτικών 

αποφάσεων. Στόχος της παρούσας εργασίας είναι να γίνει μια διάκριση μεταξύ των 

διαφόρων απόψεων που έχουν διατυπωθεί σχετικά με την έμφαση η οποία δίνεται στα 

κέρδη που προέρχονται από τα δεδουλευμένα και να παρουσιάσει τα βασικότερα σημεία 

τους, ενώ ταυτόχρονα, επιχειρεί να αναδείξει το γεγονός σχετικά με την επίδραση που έχει η 

αναγνώριση και η καταχώρηση των δεδουλευμένων λογαριασμών στη μελλοντική 

κερδοφορία και απόδοση των επιχειρήσεων. Για την επίτευξη του παραπάνω σκοπού, 

πραγματοποιείται μια εμπειρική έρευνα με δείγμα από δεδομένα των εταιρειών του δείκτη 

FTSE All-Share του Χρηματιστηρίου του Λονδίνου για τα έτη 2006 έως 2010 προκειμένου 

να διερευνηθεί η σχέση των δεδουλευμένων με τη μελλοντική λογιστική απόδοση. Από τα 

αποτελέσματα και την αξιολόγησή τους, αποδεικνύεται ότι επικρατεί μια αρνητική σχέση 

μεταξύ των δεδουλευμένων στοιχείων και της μελλοντικής αποδοτικότητας του καθαρού 

ενεργητικού των εταιρειών από το δείγμα που εξετάζεται. Τέλος, μέσω των συμπερασμάτων 

της έρευνας, δίνεται έναυσμα για περαιτέρω έρευνα με την αναφορά τυχόν άλλων 



14 

 

παραγόντων, οι οποίοι ενδέχεται να ασκούν επιρροή σε σημαντικό βαθμό στη μελλοντική 

απόδοση των επιχειρήσεων. 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

                   Οι διεθνείς τάσεις και η συνειδητοποίηση για εναρμόνιση των λογιστικών 

προτύπων, κάνει όλο και πιο επιτακτική την ανάγκη για την υιοθέτηση των διεθνών 

λογιστικών προτύπων από τα μέσα της δεκαετίας του 1990. Στο σκοπό αυτό προσβλέπει και 

η αναγνώριση των δεδουλευμένων στοιχείων κατά την κατάρτιση των οικονομικών 

καταστάσεων, καθώς συμβάλλει όχι μόνο στην αξιοπιστία που περιέχουν οι πληροφορίες 

που δημοσιεύονται μέσα από αυτές, αλλά παίζει καθοριστικό ρόλο στις αποφάσεις που 

λαμβάνουν οι επιχειρήσεις όσον αφορά τις επενδυτικές τους επιλογές.  

                    Τα δεδουλευμένα αποτελούν αναπόσπαστο κομμάτι των λειτουργικών 

δραστηριοτήτων των επιχειρήσεων, ενώ το ενδιαφέρον ιδιαίτερα τις τελευταίες δεκαετίες 

εστιάζεται στον τρόπο με τον οποίο η αναγνώριση αυτών των στοιχείων επηρεάζει τις 

μελλοντικές αποδόσεις από τις επενδυτικές αποφάσεις, οι οποίες λαμβάνονται και 

βασίζονται στις οικονομικές καταστάσεις.  

                    Πολλοί ερευνητές επιθυμώντας να εστιάσουν στο φαινόμενο που αναφέρθηκε, 

δημοσίευσαν εκτεταμένες εμπειρικές έρευνες στην προσπάθειά τους να εξετάσουν το αν οι 

επιχειρήσεις θα πρέπει να βασίζονται σε αποτελέσματα που προκύπτουν από δεδουλευμένη 

βάση. Έτσι λοιπόν, τις τελευταίες δεκαετίες, από τις έρευνες που διενεργήθηκαν, 

διαπιστώθηκαν σημαντικά στοιχεία σχετικά με την επιρροή που ασκούν τα δεδουλευμένα 

στην μελλοντική κερδοφορία. Από τη μια πλευρά, υπάρχουν εκείνοι οι ερευνητές οι οποίοι 

υποστηρίζουν ότι τα αποτελέσματα που προέρχονται από δεδουλευμένη βάση είναι υψηλής 

ποιότητας και κατά συνέπεια ασκούν θετική επίδραση στις επενδυτικές αποφάσεις. Ωστόσο, 

από την άλλη πλευρά, υπάρχουν ερευνητές οι οποίοι μέσα από τις ερευνητικές τους 

δραστηριότητες, τονίζουν ότι τα αποτελέσματα από δεδουλευμένη βάση είναι 

παραπλανητικά, καθώς διακρίνονται από υψηλό βαθμό υποκειμενικότητας τα οποία στη 

συνέχεια οδηγούν σε λανθασμένες αποφάσεις και κακή οικονομική πορεία. Η παρούσα 

μελέτη θα ασχοληθεί με τον τρόπο με τον οποίο τα δεδουλευμένα επηρεάζουν τις 

επενδυτικές αποφάσεις μέσα από τη μελέτη διάφορων οικονομικών μεταβλητών, ώστε να 

διαπιστωθεί σε τελικό στάδιο, αν οι αποφάσεις αυτές επιδρούν αρνητικά στην μελλοντική 

κερδοφορία των επιχειρήσεων. 
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Η  παρούσα μελέτη αποτελείται από τα εξής κεφάλαια: 

 

Στο πρώτο κεφάλαιο, επιχειρείται μια εισαγωγή στην έννοια των 

δεδουλευμένων και στον τρόπο με τον οποίο οι επιχειρήσεις χειρίζονται λογιστικά, 

γεγονότα τα οποία εμπίπτουν σε αυτή την κατηγορία. Στη συνέχεια, επιχειρείται μια 

βαθύτερη ανάλυση με την παράθεση των πλεονεκτημάτων της μεθόδου της λογιστικής σε 

δεδουλευμένη βάση καθώς επίσης γίνεται μνεία στο βαθμό με τον οποίο η αναγνώριση των 

δεδουλευμένων και των συνιστωσών τους  ασκούν επιρροή στις μελλοντικές αποδόσεις των 

επιχειρήσεων. 

 

Το δεύτερο κεφάλαιο αναφέρεται στη βιβλιογραφική επισκόπηση του 

αντικειμένου της μελέτης και αφορά συγκεκριμένα στον τρόπο με τον οποίο διάφοροι 

ερευνητές εξηγούν από τη δική τους οπτική γωνία, αν θα πρέπει να δίνεται μικρότερη 

έμφαση στο τμήμα των κερδών μιας επιχείρησης που βασίζεται στην αναγνώριση των 

δεδουλευμένων στοιχείων (accrual component) σε σχέση με το ταμειακό μέρος (cash flow 

component). 

 

Στο τρίτο κεφάλαιο, επεξηγείται η σχεδίαση και η μεθοδολογία της έρευνας που 

ακολουθήθηκε, προκειμένου να διερευνηθεί η σχέση που επικρατεί μεταξύ των 

δεδουλευμένων και των επιμέρους συνιστωσών τους και της μελλοντικής οικονομικής 

πορείας των επιχειρήσεων. Ταυτόχρονα, παρατίθεται αναλυτική περιγραφή των μεταβλητών 

οι οποίες χρησιμοποιήθηκαν στο δείγμα. 

 

Στο τέταρτο κεφάλαιο, παρουσιάζονται τα αποτελέσματα της έρευνάς μας. 

Ειδικότερα, αναλύονται οι σχέσεις των μεταβλητών που εξετάζονται με τις μελλοντικές 

λογιστικές αποδόσεις (μελλοντική αποδοτικότητα καθαρού ενεργητικού) ανά έτος του 

δείγματος, ενώ με τη χρήση βασικών στατιστικών εργαλείων διενεργείται μια βαθύτερη 

αξιολόγηση ως προς το βαθμό επίδρασης των χαρακτηριστικών των δεδουλευμένων στη 

μελλοντική οικονομική πορεία των επιχειρήσεων.  

 

Στο τελευταίο κεφάλαιο, συνοψίζονται τα βασικά συμπεράσματα της μελέτης 

και προτείνονται θέματα για μελλοντική έρευνα πάνω στο αντικείμενο των δεδουλευμένων 

και της επιρροής τους στις μελλοντικές δραστηριότητες των επιχειρήσεων. 
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 Στο τέλος της παρούσας εργασίας παρατίθεται το παράρτημα το οποίο 

περιλαμβάνει πίνακες οι οποίοι στην ουσία συμπληρώνουν και επιβεβαιώνουν τα 

αποτελέσματα που προέκυψαν από την κύρια εμπειρική ανάλυση. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: ΕΙΣΑΓΩΓΗ ΣΤΗΝ ΕΝΝΟΙΑ ΤΩΝ ΔΕΔΟΥΛΕΥΜΕΝΩΝ 

 

1.1 Εισαγωγή 

                   Ένας από τους κυριότερους σκοπούς της χρηματοοικονομικής λογιστικής είναι 

η παροχή μέτρων χρηματοοικονομικής συμπεριφοράς των επιχειρήσεων, τα οποία είναι 

χρήσιμα για τους επενδυτές, πιστωτές, πελάτες, τραπεζικούς  οργανισμούς και άλλες ομάδες 

ενδιαφέροντος για τη λήψη των διοικητικών και επενδυτικών τους αποφάσεων. Η επιτυχία 

μιας επιχείρησης εξαρτάται άμεσα από τη δυνατότητά της να πραγματοποιεί μεγαλύτερες 

εισροές μετρητών από εκροές. Επομένως, ως μέτρο χρηματοοικονομικής συμπεριφοράς θα 

μπορούσαν να χρησιμοποιηθούν οι πραγματοποιημένες ροές μετρητών (ταμειακές ροές). 

Επειδή όμως από τη χρήση της συγκεκριμένης μεθόδου, προκύπτουν θέματα συγχρονισμού 

και συσχέτισης, δεν αποτελούν ρεαλιστικά μέτρα χρηματοοικονομικής συμπεριφοράς των 

επιχειρήσεων. Για το λόγο αυτό, η εισαγωγή της έννοιας των δεδουλευμένων (accruals) και 

γενικότερα της λογιστικής των δεδουλευμένων (accrual accounting), επιτυγχάνει το 

μετριασμό των παραπάνω προβλημάτων, καθώς συμβάλλει στη βελτίωση των μετρήσεων 

των οικονομικών αποτελεσμάτων των επιχειρήσεων. Στην επόμενη ενότητα, παρουσιάζεται 

αναλυτικά η λογιστική των δεδουλευμένων εσόδων και εξόδων (accrual basis accounting) 

καθώς και ορισμένα παραδείγματα μέσα από τα οποία γίνεται φανερός ο τρόπος με τον 

οποίο οι επιχειρήσεις αντιμετωπίζουν λογιστικά τέτοιου τύπου γεγονότα στην καθημερινή 

τους λειτουργία. 

 

1.2  Η Λογιστική των Δεδουλευμένων Εσόδων και Εξόδων (accrual basis           

accounting) 

                   Η χρηματοοικονομική λογιστική προκειμένου να ανταποκριθεί στις απαιτήσεις 

του οικονομικού και κοινωνικού της περιβάλλοντος, βασίζεται σε ένα σύνολο λογιστικών 

αρχών οι οποίες αναπτύχθηκαν διαχρονικά. Η ανάπτυξη των λογιστικών αρχών με βάση ένα 

εννοιολογικό πλαίσιο λογιστικής θεωρίας αποτελεί την ασφαλέστερη προσέγγιση 

ανάπτυξης αρχών που τις διακρίνει η συνέπεια και οι οποίες ανταποκρίνονται στις εξελίξεις 

του επιχειρησιακού περιβάλλοντος και στις μεταβαλλόμενες ανάγκες των χρηστών των 
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λογιστικών πληροφοριών. Ανάμεσα στις γενικά αποδεκτές αρχές της χρηματοοικονομικής 

λογιστικής, είναι και εκείνη της αρχής των δεδουλευμένων εσόδων και εξόδων (Barth, 

Landsman and Lamg, 2008).  

                   Η λογιστική αυτή αρχή περιορίζει την αυθαιρεσία που δημιουργεί η παραδοχή 

της περιοδικότητας αλλά ταυτόχρονα είναι μια αρχή η οποία παραβιάζεται από νομοθετικές 

ρυθμίσεις τις οποίες επιβάλλει η δημόσια διοίκηση για οικονομικούς και πολιτικούς λόγους. 

Σύμφωνα με την αρχή των δεδουλευμένων εσόδων και εξόδων, γνωστή και ως αρχή του 

δεδουλευμένου, κάθε έσοδο και έξοδο μιας επιχείρησης θα πρέπει να αναγνωρίζονται και να 

λαμβάνονται υπόψη για τον προσδιορισμό του αποτελέσματος τη λογιστική περίοδο την 

οποία αφορούν και στην οποία ανήκουν. Έσοδα και έξοδα προηγούμενων ή επόμενων 

χρήσεων δεν πρέπει να λαμβάνονται υπόψη. 

                   Σύμφωνα με τα παραπάνω, η λογιστική που βασίζει το λογισμό και τη μέτρηση 

των εσόδων και εξόδων μιας επιχείρησης στο κριτήριο της πραγματοποίησης αυτών των 

εσόδων και εξόδων ονομάζεται λογιστική των δεδουλευμένων εσόδων και εξόδων.  Ο όρος 

λογιστική των δεδουλευμένων εσόδων και εξόδων αναφέρεται σε ένα σύστημα με το οποίο 

υπολογίζεται ο χρόνος αναγνώρισης εσόδων ή εξόδων, δηλαδή το πότε πραγματοποιούνται 

τα έσοδα ή τα έξοδα και πότε αναγνωρίζονται και καταχωρούνται στα λογιστικά βιβλία.  

                    Ιστορικά, η λογιστική σε δεδουλευμένη βάση υιοθετήθηκε στον ιδιωτικό τομέα 

ως συνέπεια των διαφορετικών αναγκών των εξωτερικών χρηστών και της ανάγκης να 

υπάρξει μια καλύτερη γενική εικόνα της επιχείρησης, ώστε να εξασφαλιστεί ότι η 

επιχείρηση διοικείται αποδοτικά και αποτελεσματικά. Αν και οι ανάγκες των συμμέτοχων 

τόσο στον ιδιωτικό όσο και στο δημόσιο τομέα μπορεί να φαίνονται παρόμοιες, υπάρχουν 

πολλές διαφορές μεταξύ ενός ιδιωτικού (εμπορικού) φορέα και της κυβέρνησης. Οι 

δραστηριότητες της κυβέρνησης είναι πιο εκτεταμένες, δημιουργώντας το μακροοικονομικό 

περιβάλλον για τις επιχειρησιακές οντότητες. Επιπλέον, η κυβέρνηση μπορεί να 

δημιουργήσει χρήματα και αυτοδικαίως, λόγω των κυρίαρχων δικαιωμάτων της, δεν μπορεί 

να χρεοκοπήσει. Ακόμη, οι κυβερνητικοί στόχοι και σκοποί δεν πηγάζουν μόνο από 

οικονομικούς λόγους, αλλά συχνά η κυβέρνηση πρέπει να εξετάσει και κοινωνικά 

προβλήματα όπως η ένδεια, η δημόσια ασφάλεια, η δημόσια εκπαίδευση, η υγεία, τα οποία 

μπορούν πάλι να είναι αρκετά διαφορετικά στους ιδιωτικούς φορείς. 

                   Με αυτό τον τρόπο, στη λογιστική των δεδουλευμένων εσόδων και εξόδων, ο 

χρόνος της πραγματοποίησης των εσόδων δεν ταυτίζεται με το χρόνο της είσπραξής τους. 

Σε ορισμένες περιπτώσεις, μάλιστα, πρώτα πραγματοποιούνται τα έσοδα και μετά 
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εισπράττονται, όπως συμβαίνει με τις πωλήσεις οικονομικών αγαθών επί πιστώσει, ενώ σε 

άλλες πρώτα εισπράττονται και μετά πραγματοποιούνται, όπως στην περίπτωση της 

προείσπραξης των ενοικίων. Για παράδειγμα στις κατασκευαστικές εταιρίες, πρώτα 

πραγματοποιείται το έσοδο από τη μερική εκτέλεση του έργου και μετά παραδίδεται το 

έργο. 

                   Αντιθέτως, στις εμπορικές επιχειρήσεις που πωλούν εμπορεύματα με δόσεις, 

πρώτα παραδίδεται το εμπόρευμα και πραγματοποιείται το έσοδο και αργότερα, όταν 

εισπράττεται η δόση, αναγνωρίζεται και καταχωρείται στα βιβλία το αντίστοιχο τμήμα του 

εσόδου. Ετεροχρονισμό χαρακτηρίζει και την πραγματοποίηση και την αναγνώριση εσόδων 

από χρησιμοποίηση στοιχείων του ενεργητικού της επιχείρησης από τρίτους. Έτσι, το έσοδο 

από ενοίκια πραγματοποιείται κάθε μέρα, αλλά για πρακτικούς λόγους αναγνωρίζεται και 

καταχωρείται στα λογιστικά βιβλία στο τέλος του μήνα. Το ίδιο συμβαίνει και με τα έσοδα 

από τόκους που πραγματοποιούνται κάθε μέρα, αλλά αναγνωρίζονται (λογίζονται) στο 

τέλος της τοκοφόρου περιόδου. Το έσοδο από μερίσματα αναγνωρίζεται όταν ανακοινωθεί 

η διανομή τους από την επιχείρηση. 

                   Στη λογιστική των δεδουλευμένων εσόδων και εξόδων, ο χρόνος 

πραγματοποίησης των εξόδων αποδεσμεύεται από το χρόνο της πληρωμής τους. Στην 

περίπτωση αυτή, είναι δυνατόν πρώτα να πληρώνονται τα έξοδα και μετά να 

πραγματοποιούνται ή πρώτα να πραγματοποιούνται και μετά να πληρώνονται. Για 

παράδειγμα, υπάρχουν έξοδα που δεν συνδέονται άμεσα με τη δημιουργία συγκεκριμένων 

εσόδων όπως είναι οι αποσβέσεις, τα ενοίκια, οι χρεωστικοί τόκοι, οι μισθοί της διοίκησης, 

οι αμοιβές των εξωτερικών ελεγκτών και των νομικών συμβούλων. Ο χρόνος 

πραγματοποίησης τους είναι η περίοδος μέσα στην οποία χρησιμοποιεί η επιχείρηση τα 

στοιχεία του ενεργητικού της, τις υπηρεσίες τρίτων ή τα στοιχεία του ενεργητικού τρίτων. 

Επίσης, τα έξοδα παραγωγής προϊόντων δεν συνδέονται άμεσα με πραγματοποίηση εσόδων, 

γιατί πρώτα μετατρέπονται σε στοιχείο του κυκλοφορούντος ενεργητικού (π.χ. απόθεμα 

προϊόντων) και μετά όταν πωληθούν τα προϊόντα εισπράττεται το αντίστοιχο τίμημα. Είναι 

το τελευταίο που συνδέεται τελικά με το έσοδο από την πώληση. Τα προπληρωμένα έξοδα 

δεν αποτελούν έξοδα, αλλά δίνουν τη δυνατότητα στην επιχείρηση να χρησιμοποιήσει τις 

υπηρεσίες ή τα στοιχεία του ενεργητικού τρίτων, για τα οποία προπλήρωσε. Για 

παράδειγμα, όταν προπληρώσει μια επιχείρηση ένα δικηγόρο, έχει απαίτηση έναντι του 

δικηγόρου να της προσφέρει τις αντίστοιχες υπηρεσίες. Η απαίτηση της μετατρέπεται στο 

έξοδο αμοιβές καθώς προσφέρονται οι υπηρεσίες.  

http://www.euretirio.com/2010/06/logistiki-xrisi-periodos.html
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                   Με την αναφορά των παραπάνω περιπτώσεων, αποδεικνύεται η χρησιμότητα 

της αναγνώρισης των δεδουλευμένων στις οικονομικές καταστάσεις των επιχειρήσεων ενώ 

σε επόμενο κεφάλαιο, μέσω της χρήσης οικονομετρικών υποδειγμάτων, τονίζονται οι 

συνέπειες της καταχώρησής τους στα οικονομικά αποτελέσματα και ειδικότερα, στην 

κερδοφορία των επόμενων χρήσεων. 

 

 

1.3 Χαρακτηριστικές ιδιότητες των δεδουλευμένων 

                   Η μέτρηση των αποτελεσμάτων με τη χρήση της μεθόδου της λογιστικής των 

δεδουλευμένων χαρακτηρίζεται από δυο σημαντικές λογιστικές αρχές: την αρχή της 

αναγνώρισης των εσόδων  (revenue recognition principle) και την αρχή της συσχέτισης των 

εσόδων και εξόδων (matching principle). Με αυτές τις δυο λογιστικές αρχές, μετριάζονται 

τα προβλήματα συγχρονισμού και συσχέτισης τα οποία είναι ενσωματωμένα στις ταμειακές 

ροές και τα αποτελέσματα απεικονίζουν σε καλύτερο βαθμό τη χρηματοοικονομική 

συμπεριφορά των επιχειρήσεων (Anderson et al.,2009). Τα παραδείγματα που αναφέρθηκαν 

στην προηγούμενη ενότητα είναι χαρακτηριστικά των λογιστικών αρχών που διέπουν τα 

δεδουλευμένα.   

                   Ωστόσο, αξίζει να αναφερθεί ότι, η λογιστική του δεδουλευμένου επιτρέπει την 

ασύμμετρη αναγνώριση κατά την τρέχουσα χρήση των αποτελεσμάτων που θα προκύψουν 

από απρόβλεπτες αναθεωρήσεις των αναμενόμενων μελλοντικών ταμειακών ροών των 

μετρητών. Για παράδειγμα, οι προβλέψεις υποτίμησης ενεργητικού αντικατοπτρίζουν 

δεδουλευμένα έξοδα από απρόβλεπτες αναθεωρήσεις αναμενόμενων μελλοντικών 

ταμειακών εισροών. Η ασυμμετρία του χειρισμού των θετικών και αρνητικών σοκ στις 

ταμειακές ροές, οφείλεται στη συντηρητικότητα που διέπει τα λογιστικά πρότυπα, όπου η 

αναγνώριση των ζημιών γίνεται άμεσα ενώ η αναγνώριση των κερδών αναβάλλεται για τη 

μελλοντική χρονική στιγμή που θα πραγματοποιηθούν. Για τους παραπάνω λόγους, το 

Ομοσπονδιακό Συμβούλιο Λογιστικών Προτύπων (FASB) διατύπωσε ότι τα κέρδη που 

λογίζονται σύμφωνα με τη λογιστική του δεδουλευμένου, αποτελούν καλύτερο 

προσδιοριστικό παράγοντα της χρηματοοικονομικής συμπεριφοράς των επιχειρήσεων από 

τις ταμειακές ροές. Συγκεκριμένα, στην παράγραφο 44 του Προτύπου Χρηματοοικονομικής 

Λογιστικής διατυπώνονται τα εξής: <<Οι πληροφορίες για τα κέρδη και τις συνιστώσες τους 

παρέχουν καλύτερη ένδειξη της επιχειρηματικής συμπεριφοράς από τις πληροφορίες για τις 
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εισπράξεις και τις πληρωμές των μετρητών>>. (Grant Thornton, 2006). 

 

 

1.4 Σύγκριση δεδουλευμένης και ταμειακής λογιστικής 

                   Η θεσμοθέτηση ενός συστήματος λογιστικής δεδουλευμένης βάσης θεωρείται 

από αρκετούς σημαντικό συστατικό των οικονομικών καταστάσεων. Το κύριο 

χαρακτηριστικό του συγκεκριμένου συστήματος είναι ότι καταγράφει τις συναλλαγές τη 

στιγμή που δημιουργούνται οι υποχρεώσεις και όχι όταν πραγματοποιούνται οι συναλλαγές 

σε μετρητά, όπως ισχύει στα συστήματα που οργανώνονται σύμφωνα με τη λογιστική 

ταμειακής βάσης (Γκίκας Χ.Δ.,2007). Στο σύστημα της λογιστικής δεδουλευμένης βάσης, οι 

μεταβολές που επιφέρουν τα λογιστικά γεγονότα στην περιουσία ενός οργανισμού 

καταγράφονται στις λογιστικές καταστάσεις, θέτοντας σε κίνηση τουλάχιστον δύο 

λογαριασμούς, εκ των οποίων ο ένας χρεώνεται και ο άλλος πιστώνεται. Αυτό σημαίνει ότι 

το εν λόγω σύστημα είναι εξ ορισμού διπλογραφικό και έρχεται σε αντίθεση με το 

απλογραφικό, όπου το κάθε γεγονός καταγράφεται μονοδιάστατα, είτε ως έσοδο είτε ως 

έξοδο. Ο καλύτερος τρόπος για να εξηγήσει κανείς την λογιστική σε δεδουλευμένη βάση 

είναι να τη συγκρίνει με την πιο παραδοσιακή λογιστική σε ταμειακή βάση. 

                   Στη λογιστική σε ταμειακή βάση, λοιπόν, οι συναλλαγές καταγράφονται μόνον 

όταν λαμβάνονται ή καταβάλλονται μετρητά. Δεν γίνεται διάκριση (όπως στη λογιστική σε 

δεδουλευμένη βάση) μεταξύ αγοράς ενός στοιχείου ενεργητικού και πληρωμής μιας 

δαπάνης — και στις δύο περιπτώσεις πρόκειται απλώς για «πληρωμές». Στη λογιστική σε 

δεδουλευμένη βάση, οι συναλλαγές αναγνωρίζονται κατά τη στιγμή της πραγματοποίησής 

τους. Για παράδειγμα, όταν το έξοδο των αποσβέσεων πραγματοποιείται σε κάποιο μήνα 

του έτους, ο λογαριασμός αυτός καταχωρείται στο μήνα εκείνο ακόμη και αν η εκροή 

πρόκειται να πραγματοποιηθεί σε επόμενο έτος. 

 

 

1.5  Πλεονεκτήματα και προβλήματα εφαρμογής της λογιστικής σε    

       δεδουλευμένη βάση 

                   Κατά τη φάση της εφαρμογής της λογιστικής σε δεδουλευμένη βάση από μια 

επιχειρηματική μονάδα, η συγκεκριμένη προσέγγιση προσφέρει σημαντικά πλεονεκτήματα 
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σε όλα τα ενδιαφερόμενα μέρη, τα οποία βασίζουν τις αποφάσεις τους στις οικονομικές 

καταστάσεις (Meigs,1988). Τα σημαντικότερα από αυτά αναφέρονται στα εξής: 

 

 Πλήρης εμφάνιση όλων των στοιχείων ενεργητικού και παθητικού, με παροχή   

περισσότερων πληροφοριών, οι οποίες απαιτούνται για την καλύτερη διαχείριση 

της ρευστότητας. 

 Πολυετής εμφάνιση στις οικονομικές εκθέσεις. 

 Αναλυτική εμφάνιση των λογιστικών εγγραφών. 

 Αποτελεσματικότερη διαχείριση και λήψη αποφάσεων λόγω βελτιωμένης 

πληροφόρησης. 

 Αποτελεσματικότεροι έλεγχοι χάρη σε σαφείς και συνεκτικές εγγραφές. 

 Αυστηρότερος έλεγχος χάρη στην καλύτερη κατανόηση του αντίκτυπου της  

συγκεκριμένης μεθόδου. 

 Ελαχιστοποίηση του κινδύνου πραγματοποίησης λαθών στις πληρωμές προς 

δικαιούχους. 

 

                   Ωστόσο, κατά την εφαρμογή της λογιστικής δεδουλευμένης βάσης, εκτός των 

σημαντικών πληροφοριών που αποτυπώνονται στις οικονομικές καταστάσεις, μπορούν να 

παρουσιαστούν οι εξής δυσχέρειες κυρίως σε θέματα οργάνωσης της διαδικασίας, όπως: 

 

 Έλλειψη ενσωμάτωσης της λογιστικής αναμόρφωσης σε ευρύτερες δραστηριότητες   

των επιχειρήσεων. 

 Ασαφείς νομοθετικές διατάξεις, μη ευελιξία σε θέματα αναγνώρισης, αποτίμησης 

και απόσβεσης παγίων, έλλειψη κινήτρων για “δημιουργική” αντιμετώπιση κυρίως 

της αποτίμησης και των αποσβέσεων των παγίων. 

 Οργανωτικές δυσκολίες και ανεπάρκεια πόρων και γνώσεων. 

 Επίσης, κατά τη μετάβαση στη λογιστική δεδουλευμένης βάσης, προκύπτουν μια 

σειρά από κόστη και προβλήματα, όπως: 

o Κόστος αλλαγής συστημάτων 

o Κόστος κατάρτισης προσωπικού και ανάπτυξης των πολιτικών λογιστικής 

o Κόστος προώθησης και μάρκετινγκ 

o Κόστος διοικητικής συμμετοχής 
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1.6 Αξιοπιστία της μεθόδου Λογιστικής των Δεδουλευμένων  

                   Με την παρουσίαση των πλεονεκτημάτων της λογιστικής σε δεδουλευμένη 

βάση αναδεικνύεται ο καθοριστικός ρόλος που διαδραματίζει η μέθοδος αυτή στην 

καθημερινή λειτουργία των επιχειρήσεων. Πέραν όμως από τα πληροφοριακά στοιχεία τα 

οποία προσφέρει η λογιστική των δεδουλευμένων σε χρήστες εκτός των επιχειρήσεων, 

εύλογα προκύπτει το θέμα της αξιοπιστίας που παρέχει η κατάρτιση των οικονομικών 

καταστάσεων η οποία είναι βασισμένη στα δεδουλευμένα καθώς και αν αυτές οι 

καταστάσεις επηρεάζονται από παράγοντες εκτός του οικονομικού πλαισίου. 

                Για την ορθή αξιολόγηση της συνεισφοράς των δεδουλευμένων στη μέτρηση 

της χρηματοοικονομικής συμπεριφοράς των επιχειρήσεων, θα πρέπει να λαμβάνεται υπόψη 

η υποκειμενικότητα τους σε διακριτικές αποφάσεις των στελεχών (discretionary decisions 

made by managers). Η διοικητική διακριτικότητα (managerial discretion) μπορεί να 

χρησιμοποιηθεί είτε για τη μετάδοση ιδιωτικών πληροφοριών (signaling) είτε για 

καιροσκοπική χειραγώγηση των κερδών (opportunistic earnings management)
 1. Η μετάδοση 

ιδιωτικών πληροφοριών αναμένεται να μειώσει την ασύμμετρη πληροφόρηση και να 

βελτιώσει τα κέρδη ως μέτρο της χρηματοοικονομικής συμπεριφοράς, καθώς τα διοικητικά 

στελέχη έχουν περισσότερες πληροφορίες για την ικανότητα της επιχείρησης να 

πραγματοποιεί θετικές καθαρές ταμειακές ροές (Holthausen και Leftwich,1983, Watts και 

Zimmerman,1986, Holthausen,1990, Healy και Palepu 1993). 

                   Όμως, η καιροσκοπική χειραγώγηση των δεδουλευμένων αναμένεται να εισάγει 

λιγότερο αξιόπιστα μέτρα χρηματοοικονομικής συμπεριφοράς των επιχειρήσεων (Healy 

1985, Defond και Jiambalvo, 1994). Η χειραγώγηση μπορεί να προέρχεται είτε μέσω της 

παραβίασης παραδεδεγμένων λογιστικών αρχών και κανόνων είτε μέσω της τάσης για 

υπερεπενδύσεις. Στην πρώτη περίπτωση, τα δεδουλευμένα αυξάνονται, καθώς τα διοικητικά 

στελέχη μεταφέρουν μελλοντικά λογιστικά κέρδη στο παρόν, ενώ στη δεύτερη περίπτωση 

αυξάνονται καθώς προχωρούν σε υπερεπενδύσεις. Συνεπώς, η μεγιστοποίηση της 

χρησιμότητας της λογιστικής του δεδουλευμένου, εξαρτάται τόσο από τη σχετικότητα όσο 

και από την αξιοπιστία των δεδουλευμένων. 

 

 

                                                           

1. Ο Healy (1996) τόνισε ότι η διοικητική διακριτικότητα μπορεί να χρησιμοποιηθεί ακόμα για μείωση της φορολογίας και 
τη μείωση των ρυθμιστικών δαπανών. 
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1.7  Οικονομικές επιπτώσεις των δεδουλευμένων στις επιχειρήσεις 

                   Οι επιπτώσεις της εφαρμογής της λογιστικής σε δεδουλευμένη βάση στα κέρδη 

και τις μελλοντικές αποδόσεις αποτελούν ένα σημαντικό ζήτημα και έχει αποτελέσει 

αντικείμενο συζήτησης σε μεγάλο βαθμό στον τομέα της έρευνας λογιστικής τόσο από την 

ακαδημαϊκή όσο και από την επαγγελματική βιβλιογραφία για τουλάχιστον μια δεκαετία. 

Μια βασική αρχή της λογιστικής σε δεδουλευμένη βάση είναι ότι παρέχει μια πιο έγκαιρη 

και σχετική επιμέτρηση της απόδοσης των επιχειρήσεων σε σχέση με την ταμειακή 

λογιστική, μέσω της χρήσης ενός καλύτερου τρόπου αναγνώρισης και επιμέτρησης των 

εσόδων και εξόδων. Η λογιστική σε δεδουλευμένη βάση μπορεί να μειώσει την 

αβεβαιότητα σχετικά με τα μελλοντικά κέρδη και να δώσει τη δυνατότητα στους επενδυτές 

να προβλέψουν με μεγαλύτερη ακρίβεια τα μελλοντικά κέρδη (Kang,2005). 

                   Ωστόσο, από την άλλη πλευρά, υπάρχουν αρκετοί ερευνητές οι οποίοι  

υποστηρίζουν σε έρευνές τους, την ύπαρξη ενός φαινομένου “accrual anomaly” στα 

δεδουλευμένα, καθώς θεωρούν ότι υπάρχει μια αρνητική σχέση μεταξύ του μεγέθους των 

δεδουλευμένων και της επακόλουθης απόδοσης των εταιρειών. Ο Sloan (1996) σε έρευνά 

του δείχνει ότι, τα δεδουλευμένα στοιχεία των κερδών πρέπει να λαμβάνονται λιγότερο 

υπόψη από εκείνα τα οποία βασίζονται σε ταμειακή βάση για την επεξήγηση της 

μελλοντικής απόδοσης και κερδοφορίας των εταιρειών. Επίσης, υποστηρίζει ότι οι 

επενδυτές αποτυγχάνουν να ανταποκριθούν πλήρως στην πρόβλεψη ότι οι καινοτομίες στα 

δεδουλευμένα υπόκεινται σε στρεβλώσεις και έχουν την τάση να αντιστρέφονται στο 

μέλλον. Στη συνέχεια, αρκετοί ερευνητές σε επέκταση των ερευνητικών δραστηριοτήτων 

του Sloan, όπως οι Richardson, Sloan, Soliman και Tuna (RSST,2006) προτείνουν ότι δύο 

κύριοι παράγοντες οι οποίοι εξηγούν τη χαμηλότερη σταθερότητα (persistence) που 

παρουσιάζουν τα κέρδη τα οποία βασίζονται σε δεδουλευμένη βάση είναι η μειούμενη 

οριακή απόδοση η οποία είναι ενσωματωμένη σε νέες επενδύσεις και οι στρεβλώσεις της 

λογιστικής.  

                   Εκτενέστερη ανάλυση, όμως, για το ζήτημα του επηρεασμού των μελλοντικών 

αποδόσεων από την αναγνώριση των δεδουλευμένων και των συνιστωσών τους, 

διενεργείται στο επόμενο κεφάλαιο, ενώ ταυτόχρονα παρουσιάζονται τα οικονομετρικά 

υποδείγματα τα οποία διακρίνουν τους παράγοντες εκείνους που παίζουν καθοριστικό ρόλο 

στη μελλοντική πορεία των επιχειρήσεων και αποτελούν το βασικό αντικείμενο της 

παρούσας  μελέτης.                   



27 

 

                   Κατά συνέπεια, το επόμενο κεφάλαιο παρέχει μια σύντομη επισκόπηση της 

βιβλιογραφίας, με την παρουσίαση βασικών ερευνών σχετικά με την επίδραση των 

δεδουλευμένων στην μελλοντική προοπτική των επιχειρήσεων. Στο τρίτο κεφάλαιο, 

δίνονται οι ορισμοί των μεταβλητών καθώς επίσης παρουσιάζεται η περιγραφή του 

σχεδιασμού της έρευνας και των ιδιοτήτων του δείγματος που έχει επιλεγεί για τη 

διενέργεια της εμπειρικής μας ανάλυσης. Στο τέταρτο κεφάλαιο, παρουσιάζονται τα 

αποτελέσματα της εμπειρικής ανάλυσης και η σχετική αξιολόγησή τους για την πενταετία 

2006 έως 2010. Τέλος, τα γενικά συμπεράσματα και οι προκλήσεις που προκύπτουν για 

μελλοντική έρευνα, συνθέτουν το τελευταίο κομμάτι της εργασίας. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2: ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ 

 

 

2.1 Εισαγωγή 

                   Η προβλεπτική ικανότητα των δεδουλευμένων για τις μελλοντικές εταιρικές 

αποδόσεις αποτελεί ένα από τα πιο βασικά πεδία έρευνας στη χρηματοοικονομική 

λογιστική. Ειδικότερα, τις τελευταίες δεκαετίες, πολλοί ερευνητές επιχείρησαν να δώσουν 

έμφαση στο συγκεκριμένο πεδίο, μελετώντας τον τρόπο με τον οποίο οι επιχειρήσεις 

αναγνωρίζουν τα δεδουλευμένα στις οικονομικές τους καταστάσεις, ενώ παράλληλα μέσα 

από εμπειρικές έρευνες, ασχολήθηκαν με περιπτώσεις οικονομικών παραγόντων οι οποίες 

δύναται να ασκούν σημαντικές επιδράσεις στις μελλοντικές δραστηριότητες των 

επιχειρήσεων. Κατά συνέπεια, οι επόμενες ενότητες αναφέρονται σε βασικά σημεία και 

συμπεράσματα ερευνών από τη διαθέσιμη βιβλιογραφία σχετικά με τις πληροφορίες που 

προσφέρουν τα δεδουλευμένα ενώ ταυτόχρονα μέσα από εμπειρικές δραστηριότητες και 

υποδείγματα τα οποία έχουν διατυπωθεί από ερευνητές, υπογραμμίζεται ο ρόλος που 

ασκούν στη λειτουργία και τη μελλοντική προοπτική των επιχειρήσεων.  

 

 

2.2  Το πληροφοριακό περιεχόμενο των δεδουλευμένων  

                   
Η βιβλιογραφία της λογιστικής θεωρίας έχει επικεντρωθεί μέχρι τώρα στην 

προοπτική μέτρησης, μελετώντας το πληροφοριακό περιεχόμενο των δεδουλευμένων μέσω 

της εξέτασης του σφάλματος μέτρησης των ταμειακών ροών και των κερδών που ασκούν 

σημαντική επίδραση στις επιδόσεις μιας επιχείρησης. Από τη μία πλευρά, η Dechow (1994) 

σε έρευνά της υποστηρίζει ότι η λογιστική κερδοφορία (operating income) παρουσιάζει 

καλύτερη προβλεπτική ικανότητα για τη μελλοντική κερδοφορία σε σύγκριση με τις 

ταμειακές ροές (cash flows). Το κεντρικό συμπέρασμά της στην έρευνα που διεξήγαγε ήταν 

ότι η καλύτερη προβλεπτική ικανότητα της λογιστικής κερδοφορίας οφείλεται στα 

λογιστικά δεδουλευμένα (accounting accruals), τα οποία ορίζονται ως η διαφορά ανάμεσα 

στη λογιστική κερδοφορία και τις ταμειακές ροές.  

                   Από την άλλη πλευρά, ωστόσο, σημαντική συνεισφορά στη βιβλιογραφία της 

χρηματοοικονομικής λογιστικής αποτελούν οι ερευνητικές δραστηριότητες του Sloan 
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(1996) σε σχέση με τη μη ορθή αποτίμηση (mispricing) των συνιστωσών της λογιστικής 

κερδοφορίας από τους επενδυτές. Συγκεκριμένα, ο Sloan (1996) σε έρευνα που 

πραγματοποίησε, αποδεικνύει ότι το αποτέλεσμα της χρήσεως το οποίο βασίζεται σε 

δεδουλευμένα στοιχεία (accruals) παρουσιάζει χαμηλότερη σταθερότητα (persistence) από 

εκείνο το οποίο προέρχεται από ταμειακές ροές (cash flows). Στην ανάλυσή του, 

χρησιμοποιεί τα δεδουλευμένα από λειτουργικές δραστηριότητες (current operating 

accruals) τα οποία ορίζονται από τον Healy (1985) ως η διαφορά ανάμεσα στην ετήσια 

μεταβολή του ύψους του καθαρού κεφαλαίου κίνησης (net working capital assets) και τις 

αποσβέσεις (depreciation expense).  

                   Συνεπώς, το φαινόμενο που παρατηρήθηκε από το Sloan, γνωστό ως “accrual 

anomaly”, έχει αποτελέσει αντικείμενο εκτεταμένης έρευνας ως προς τις αιτίες που το 

προκαλούν καθώς επίσης αναφορές γίνονται στην έκταση και την συχνότητα εμφάνισης του 

συγκεκριμένου φαινομένου. Στις περισσότερες έρευνες, τα δεδουλευμένα ορίζονται ως η 

διαφορά των λογιστικών κερδών (earnings) και των ταμειακών ροών από λειτουργικές 

δραστηριότητες (cash from operations) προς τα σταθμισμένα συνολικά περιουσιακά 

στοιχεία (average total assets). Έτσι λοιπόν, ο κοινός παραδοσιακός τρόπος μέτρησης των 

δεδουλευμένων, όπως έχει διατυπωθεί από τους Kraft et al. (2006), ορίζεται από τη σχέση: 

 

 

Traditional Operating Accruals = (Net Income−Cash from Operations)/Average Total Assets 

 

 

                   Βασισμένοι λοιπόν στον παραδοσιακό τρόπο μέτρησης, αρκετοί ερευνητές 

χρησιμοποίησαν εναλλακτικούς ορισμούς χρησιμοποιώντας δεδομένα από τις καταστάσεις 

ταμειακών ροών οι οποίες προτιμώνται σε μεγαλύτερη κλίμακα καθώς αποκλείουν τις 

επιπτώσεις των εξαγορών (acquisitions) και των συναλλαγματικών διαφορών (foreign 

currency translation adjustments), όπως υποστηρίζουν οι Collins and Hribar (2002). 

Ωστόσο, εκτός από τον παραδοσιακό τρόπο μέτρησης των δεδουλευμένων, ο οποίος 

βασίζεται στα συνολικά περιουσιακά στοιχεία, ως σημείο αναφοράς μπορούν να 

χρησιμοποιηθούν τα κέρδη (earnings). Όπως υποστηρίζουν οι Hafzalla, Lundholm, Van 

Winkle (2011), τα δεδουλευμένα (percent accruals) υπολογίζονται ως ποσοστό επί των 

κερδών και με αυτό τον τρόπο δίνεται μεγαλύτερη έμφαση στη σύνθεση των κερδών 

(earnings). Στην ερευνητική τους δραστηριότητα επιχειρούν να αποδείξουν τα είδη των 
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εταιρειών και τις αιτίες μέσα από τις οποίες απολαμβάνουν υπερβολικά θετικές ή αρνητικές 

μελλοντικές αποδόσεις. Η σχέση που χρησιμοποιούν στην έρευνά τους είναι η εξής: 

 

 

 Percent Operating Accruals = (Net Income − Cash from Operations)/ |Net Income| 

 

 

                   Σύμφωνα με την εμπειρική τους ανάλυση, τα percent accruals εντοπίζουν μια 

ακραία παρατήρηση η οποία ευθύνεται για το αν το μέρος των δεδουλευμένων αποτελεί 

θετικό ή αρνητικό κλάσμα των συνολικών κερδών μιας ορισμένης χρονικής περιόδου. Το 

μέτρο αυτό εστιάζει στη σύνθεση των κερδών, διαχωρίζοντας τα ποσά που αντιστοιχούν 

στα δεδουλευμένα και τις ταμειακές ροές. Με τη χρήση της μεθόδου αυτής, παράγονται 

υψηλότερες αποδόσεις σε σχέση με τον παραδοσιακό τρόπο μέτρησης των δεδουλευμένων, 

ειδικά στις περιπτώσεις των επιχειρήσεων όπου η στρατηγική τους ακολουθεί long position. 

Οι αποδόσεις της συγκεκριμένης στρατηγικής είναι σημαντικές καθώς τα κόστη 

συναλλαγών (transaction costs) και οι περιορισμοί στο arbitrage είναι κατά πολύ μικρότερα 

σε σχέση με τη στρατηγική short position. Κατά συνέπεια, η μέθοδος των percent accruals 

θεωρείται ανώτερη από εκείνη των παραδοσιακών δεδουλευμένων, καθώς αναδεικνύει 

περιπτώσεις μη ορθής αποτίμησης (mispricing) των αποδόσεων των μετοχών. 

               

 

2.3  Το φαινόμενο “accrual anomaly”  

                   Στην προσπάθεια εξήγησης του φαινομένου του “accrual anomaly”, για το οποίο 

αναφορά έγινε στην προηγούμενη ενότητα, συνέβαλλαν αρκετοί ερευνητές. Για 

παράδειγμα, ο  Sloan (1996)  διαπίστωσε ότι οι επενδυτές εστιάζουν και αποτιμούν ορθά τη 

σταθερότητα (persistence) της λογιστικής κερδοφορίας (operating income) αλλά δεν 

αποτιμούν ορθά τη διαφορετική σταθερότητα των συνιστωσών της. Οι επενδυτές, δηλαδή, 

υπερτιμούν τη χαμηλή σταθερότητα των δεδουλευμένων ή υποτιμούν την υψηλή 

σταθερότητα των ταμειακών ροών. Αυτό, όπως υποστηρίζει, έχει ως συνέπεια τη 

δημιουργία μιας ιδιαίτερης χρηματιστηριακής αγοράς (market anomaly), όπου οι 

επιχειρήσεις με υψηλά δεδουλευμένα επιτυγχάνουν αρνητικές αποδόσεις σε μελλοντικό 

ορίζοντα και αντίστοιχα, επιχειρήσεις με χαμηλά δεδουλευμένα επιτυγχάνουν θετικές 

μελλοντικές αποδόσεις. Ένα άλλο σημαντικό στοιχείο το οποίο αναφέρεται όχι μόνο στην 
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έρευνα του Sloan (1996) αλλά και σε εκείνη των Richardson et al. (2004), είναι το γεγονός 

ότι τα δεδουλευμένα διακρίνονται από υποκειμενικότητα (subjectivity), καθώς βασίζονται 

σε εκτιμήσεις (estimations), με αποτέλεσμα να είναι λιγότερο ανθεκτικά από τις ταμειακές 

ροές, κάτι το οποίο οδηγεί τους επενδυτές στη λήψη λανθασμένων αποφάσεων. 

                   Επίσης, ο Sloan (1996) και οι Bradshaw et al (2001) υποστηρίζουν ότι τα 

δεδουλευμένα παρουσιάζουν χαμηλότερη σταθερότητα (persistence) καθώς έχουν την 

ιδιότητα να αντιστρέφονται πολύ γρήγορα. Το επιχείρημα για την επιμονή στο λεγόμενο 

“accrual anomaly” στη μελέτη του Sloan και σε πολλές επόμενες μελέτες προέρχεται κατά 

κύριο λόγο από αυτή την προοπτική μέτρησης των δεδουλευμένων. 

                   Με βάση λοιπόν, την προοπτική αυτών των μετρήσεων, τα μοντέλα που 

χρησιμοποιούνται για την επεξήγηση των δεδουλευμένων, συλλαμβάνουν συνήθως την 

μικρής διάρκειας αντιστροφή των δεδουλευμένων όσον αφορά την εκτίμηση των 

φυσιολογικών δεδουλευμένων (normal accruals). Για παράδειγμα, οι Dechow and Dichev 

(2002) σε μελέτη τους, προβαίνουν στη μέτρηση των δεδουλευμένων ως συνάρτηση των 

παρελθόντων, των τρεχουσών και των μελλοντικών ταμειακών ροών.  Ωστόσο, αξίζει να 

επισημάνουμε ότι λίγα είναι γνωστά στη βιβλιογραφία σχετικά με την επενδυτική 

προοπτική των δεδουλευμένων παρά το γεγονός ότι, εξ ορισμού, τα δεδουλευμένα μετρούν 

τις επενδύσεις σε κεφάλαιο κίνησης. Για παράδειγμα, μελέτες οι οποίες πραγματοποιήθηκαν 

από τους Beneish, Lee και Tarpley (2001) καθώς και από τους Titman, Wei και Xie (2004), 

συμπεραίνουν ότι οι εταιρείες που πραγματοποιούν σημαντικές κεφαλαιουχικές δαπάνες, 

έχουν ως αποτέλεσμα την εμφάνιση χαμηλότερων αποδόσεων των μετοχών στο μέλλον. Το 

γεγονός αυτό αποδείχτηκε από τις κεφαλαιουχικές δαπάνες οι οποίες αποτελούν μια κοινή 

μορφή επένδυσης σε δεδουλευμένη βάση και σχετίζονται με μικρότερη σταθερότητα στα 

κέρδη και συνεπώς σε χαμηλές μελλοντικές αποδόσεις των μετοχών. 

                   Η επενδυτική προοπτική των δεδουλευμένων σχετίζεται με το μακροπρόθεσμο 

ρόλο της εξομάλυνσης των κερδών στον κύκλο ζωής των επιχειρήσεων2, μια ιδιότητα που 

διακρίνεται από το βραχυπρόθεσμο ρόλο των δεδουλευμένων για το μετριασμό του 

¨θορύβου¨ των ταμειακών ροών. Για παράδειγμα, στον κύκλο ζωής μιας επιχείρησης, το 

άθροισμα των δεδουλευμένων (μεταβολές στο κεφάλαιο κίνησης) είναι μηδέν κατά τη 

διάρκεια ζωής μιας επιχείρησης. Η λογιστική σε δεδουλευμένη βάση εξισορροπεί τα 

αποτελέσματα αναγνωρίζοντας υψηλότερα αποτελέσματα από τις ταμειακές ροές κατά το 
                                                           
2
 Για παράδειγμα, οι αλλαγές στον τομέα της μεταποίησης και του εμπορίου είναι μια σημαντική ένδειξη για τη φάση του 

οικονομικού κύκλου, καθώς η βιομηχανική παραγωγή είναι προ-κυκλική. 
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στάδιο της ανάπτυξης και χαμηλότερα αποτελέσματα από τις ταμειακές ροές κατά το στάδιο 

ωριμότητας (Stickney et al., 2003). Οι αλλαγές στο κεφάλαιο κίνησης συνδέονται στενά με 

την επιχειρηματική δραστηριότητα της επιχείρησης. 

                   Κατά τη διάρκεια των επεκτάσεων, οι επιχειρήσεις αυξάνουν την παραγωγική 

τους ικανότητα και τη δημιουργία αποθεμάτων, η οποία συχνά οδηγεί σε θετικά 

δεδουλευμένα. Σε περιόδους συρρίκνωσης των δραστηριοτήτων τους, οι επιχειρήσεις συχνά 

διαθέτουν τα αποθέματα τους σε τιμή με έκπτωση, προβαίνουν σε διαγραφή μέρους των 

εισπρακτέων λογαριασμών, ενώ συχνά αποπληρώνουν μέρος των υποχρεώσεων τους, οι 

οποίες συχνά οδηγούν σε αρνητικά δεδουλευμένα. Ο μακροπρόθεσμος ρόλος εξομάλυνσης 

των δεδουλευμένων είναι κρίσιμος στη λογιστική σε δεδουλευμένη βάση. Αν ο 

βραχυπρόθεσμος ρόλος εξομάλυνσης είναι ο μόνος στόχος του λογιστικού συστήματος, θα 

μπορούσε να επιτευχθεί εύκολα με τη μέτρηση των αποτελεσμάτων με τη μέθοδο του 

κινητού μέσου όρου των λειτουργικών ταμειακών ροών. Με τον τρόπο αυτό, οι αλλαγές στο 

κεφάλαιο κίνησης εξακολουθούν να υφίστανται, αλλά δεν αποκαλούνται ως δεδουλευμένα, 

ούτε δημιουργούν κάποιο πρόβλημα μέτρησης. 

                   Τέλος, αξίζει να αναφερθεί ότι οι Mashruwala et al (2006) διαπίστωσαν ότι, το 

φαινόμενο “accrual anomaly”, το οποίο βασίζεται στον παραδοσιακό τρόπο μέτρησης των 

δεδουλευμένων, συγκεντρώνεται σε επιχειρήσεις με υψηλό arbitrage risk. Ακόμη, μέσα από 

την έρευνά τους εντόπισαν ότι, το φαινόμενο αυτό εμφανίζεται συχνότερα σε επιχειρήσεις 

με χαμηλότερες τιμές των μετοχών, το οποίο είναι μια κοινή ένδειξη για τα κόστη των 

συναλλαγών. Προτείνουν, ωστόσο, ότι ο συνδυασμός των κινδύνων που επιβάλλεται στους 

arbitrageurs καθώς και τα υψηλά κόστη συναλλαγών θα μπορούσαν να σταθούν εμπόδιο σε 

ικανοποιητικό βαθμό στην παρουσία του λεγόμενου “accrual anomaly”. 

 

 

2.4 Οι συνέπειες της αναγνώρισης των δεδουλευμένων στην μελλοντική       

προοπτική των επιχειρήσεων 

                   Σε περίπτωση απουσίας της λογιστικής σε δεδουλευμένη βάση, τα κέρδη της 

επιχείρησης θα ήταν ίσα με τη διαφορά των εισπράξεων και των εκταμιεύσεων. Συνεπώς, τα 

δεδουλευμένα αποτελούν τη διαφορά μεταξύ των λογιστικών αποτελεσμάτων και των 

καθαρών ταμειακών ροών. Ωστόσο, ο Sloan (1996) ακολουθεί τη ροή της ακαδημαϊκής 

έρευνας και ορίζει τα δεδουλευμένα ως την διαφορά ανάμεσα στην ετήσια μεταβολή στο μη 
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ταμειακό κεφάλαιο κίνησης και τις αποσβέσεις. Αξίζει να τονιστεί, ότι ο ορισμός αυτός που 

δόθηκε για τα δεδουλευμένα από τον Sloan, παραλείπει σαφώς πολλά σημαντικά 

δεδουλευμένα τα οποία σχετίζονται με μη κυκλοφορούντα λειτουργικά στοιχεία του 

ενεργητικού και παθητικού καθώς και των μη ταμειακών χρηματοοικονομικών 

περιουσιακών στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού. 

                   Βασισμένοι λοιπόν στα ερευνητικά αποτελέσματα της έρευνας του Sloan της 

οποίας τα αποτελέσματα δημοσιεύθηκαν το 1996, διάφοροι ερευνητές προσπάθησαν να 

δώσουν απαντήσεις στην αιτία για τη μικρότερη έμφαση που πρέπει να δίνεται στα κέρδη 

τα οποία προέρχονται από δεδουλευμένη βάση, εξαιτίας των στρεβλώσεων που όπως 

υποστηρίζουν, επηρεάζουν τις προοπτικές των επιχειρήσεων. Οι εξηγήσεις τους, ανάλογα 

με τη προσέγγισή τους, μπορούν να ομαδοποιηθούν σε δύο κατηγορίες. Στην πρώτη 

κατηγορία, οι Richardson et al (2005), ως αιτία θεωρoύν την περιορισμένη προσοχή των 

επενδυτών στην πιθανότητα ύπαρξης χειραγώγησης των κερδών από τη διοίκηση της 

επιχείρησης. Σύμφωνα με τη δεύτερη κατηγορία, η οποία βασίζεται στην ερευνητική 

δραστηριότητα των Fairfield, Whisenant και Yohn (FWY,2003), ως αιτία για τη μικρότερη 

επιμονή στα κέρδη από δεδουλευμένη βάση θεωρείται το γεγονός ότι τα δεδουλευμένα 

σχετίζονται με διάφορους οικονομικούς παράγοντες, όπως η ανάπτυξη των επιχειρήσεων 

(firm growth), και ότι αυτοί οι παράγοντες είναι υπεύθυνοι για την μικρότερη επιμονή στα 

κέρδη από δεδουλευμένη βάση. 

                   Οι λογιστικές στρεβλώσεις προκαλούνται από τη χρήση ακατάλληλων 

λογιστικών πολιτικών κατά την προσπάθεια αξιολόγησης των λογαριασμών οι οποίοι 

προέρχονται από δεδουλευμένη βάση. Η επιλογή ακατάλληλων λογιστικών πολιτικών 

μπορεί να είναι είτε σκόπιμη και η οποία αναφέρεται στη διαχείριση των κερδών είτε να 

προέρχεται από σφάλμα εκτίμησης. Ο Xie (2001) σε έρευνά του ασχολείται με το ζήτημα 

των abnormal accruals όπου απομονώνει τη σκόπιμη χειραγώγησή τους από τα στελέχη των 

επιχειρήσεων και καταλήγει στο συμπέρασμα της μη ορθής αποτίμησής τους από την αγορά 

και πιο συγκεκριμένα στο γεγονός ότι οι επενδυτές υπερτιμούν τη συγκεκριμένη κατηγορία 

των δεδουλευμένων. Επιπρόσθετα, το γεγονός αυτό είναι δυνατόν να οφείλεται στο ότι η 

αγορά δεν λαμβάνει υπόψη της όλες τις δημόσια διαθέσιμες λογιστικές πληροφορίες όπως 

υποστηρίζεται από ερευνητές, όπως τους Freeman and Tse (1989). Οι Chan et al (2006) 

αποδεικνύουν την αρνητική σχέση μεταξύ δεδουλευμένων και μελλοντικών αποδόσεων των 

μετοχών και η οποία προκαλείται κυρίως από τη διάκριση των συνιστωσών των 

δεδουλευμένων. 
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                   Από την άλλη σκοπιά, οι Fairfield et al (2003) απέδειξαν σε σχετική τους 

έρευνα ότι, οι φθίνουσες οριακές αποδόσεις επηρεάζουν τα κέρδη από δεδουλευμένη βάση 

σε μεγαλύτερο βαθμό από ότι τα κέρδη τα οποία βασίζονται σε ταμειακή βάση. 

Υποστηρίζουν ότι οι φθίνουσες οριακές αποδόσεις για τις υψηλά κερδοσκοπικές εταιρείες, 

ευθύνονται για τις χαμηλές αποδόσεις στην επόμενη περίοδο σε σχέση με τις αποδόσεις οι 

οποίες επιτυγχάνονται από επενδύσεις που αποκτήθηκαν κατά την τρέχουσα περίοδο κυρίως 

λόγω του υφιστάμενου ανταγωνισμού. Αυτό το γεγονός έχει ως άμεση συνέπεια την 

επιβράδυνση της μέσης απόδοσης για πραγματικές επενδύσεις στις εταιρείες με ορίζοντα 

μακροπρόθεσμης μέσης απόδοσης. Από την άλλη πλευρά, οι επενδύσεις οι οποίες παράγουν 

χαμηλότερες αποδόσεις κατά την τρέχουσα περίοδο θα αντικατασταθούν από  επενδύσεις οι 

οποίες θα επιφέρουν καλύτερες αποδόσεις στην τρέχουσα ή την μελλοντική περίοδο. Αυτό 

θα έχει ως άμεση συνέπεια την ώθηση της μέσης απόδοσης σε μακροπρόθεσμο επίπεδο.                      

                   Επίσης, αξίζει να τονιστεί ότι, το σφάλμα εκτίμησης στα δεδουλευμένα 

αποτελεί άλλον έναν σημαντικό λόγο ο οποίος μπορεί να προκαλέσει τη χαμηλότερη 

σταθερότητα (persistence) στα δεδουλευμένα στοιχεία των κερδών. Οι RSST (2005) 

θεωρούν ότι η χαμηλότερη επιμονή των δεδουλευμένων προκαλείται από το σφάλμα 

εκτίμησης το οποίο είναι ενσωματωμένο στους λογαριασμούς των δεδουλευμένων. 

Υποστηρίζουν ότι λόγω της φύσης των δεδουλευμένων, η σταθερότητα των δεδουλευμένων 

κερδών θα πρέπει θεωρητικά να είναι μικρότερη από τα κέρδη σε ταμειακή βάση. Στη 

συνέχεια για την καλύτερη κατανόηση των δεδουλευμένων οι ερευνητές κάνουν διάκριση 

των συνιστωσών τους σε μια σειρά από αυτόνομα λογιστικά στοιχεία βασισμένα σε ένα 

σχετικό επίπεδο αξιοπιστίας. Τα αποτελέσματα τους αποδεικνύουν ότι, στις συνιστώσες των 

δεδουλευμένων με τη μικρότερη αξιοπιστία (υψηλό σφάλμα εκτίμησης) δίνεται μικρότερη 

έμφαση. 

                   Με την αναφορά των ανωτέρω παραγόντων, στο σημείο αυτό, αξίζει να 

αναφερθεί ότι άλλοι ερευνητές σε μελέτες τους, προσπαθούν να προτείνουν καλύτερα μέτρα 

από τα δεδουλευμένα για να αναλύσουν τη χρηματοοικονομική συμπεριφορά των 

επιχειρήσεων ως προς τη σταθερότητα της τρέχουσας κερδοφορίας (accrual effect). 

Χαρακτηριστικό παράδειγμα αποτελούν οι Hirshleifer, Hou, Teoh και Zhang (2004),
 οι 

οποίοι προτείνουν στους επενδυτές να διερευνήσουν αν υπάρχει αλληλεπίδραση των 

δεδουλευμένων με τις συνέπειες από τις επενδυτικές δραστηριότητες όσον αφορά στην 

ικανότητα πρόβλεψης των μελλοντικών αποδόσεων. Άλλοι ερευνητές όπως οι Richardson, 

Sloan, Soliman και Tuna (2005) επέκτειναν τον ορισμό των δεδουλευμένων, όπως 
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χρησιμοποιήθηκε από το Sloan, ώστε να συμπεριλάβουν και τα δεδουλευμένα από μη 

κυκλοφοριακά περιουσιακά στοιχεία (non-current operating asset accruals).  Παράλληλα, 

απέδειξαν ότι μέσα από αυτό το περιεκτικότερο μέτρο των δεδουλευμένων (total accruals) 

τονίζεται ο διαφορετικός βαθμός αξιοπιστίας ο οποίος δίνεται σε διαφορετικές κατηγορίες 

δεδουλευμένων, κάτι που συμβάλλει περισσότερο στην έρευνα που αφορά τη σχέση των 

δεδουλευμένων με τη μελλοντική κερδοφορία, καθώς απέδειξαν ότι τα λιγότερο αξιόπιστα 

δεδουλευμένα οδηγούν σε μικρότερη έμφαση στα κέρδη (earnings). 

 

                     

2.5  Οι επιδράσεις της ανάπτυξης στη μελλοντική κερδοφορία                                  

                  

                   Υπάρχει ευρεία σύγχυση στη βιβλιογραφία όσον αφορά τα δεδουλευμένα και τις 

συνιστώσες της ανάπτυξης οι οποίες συσχετίζονται θετικά. Όπως προέκυψαν από έρευνες, 

τα δεδουλευμένα, όπως ορίζονται από το Sloan (1996), συσχετίζονται θετικά με την αύξηση 

των πωλήσεων (Richardson et al., 2006), την αυξανόμενη απασχόληση των εργαζομένων 

(Zhang, 2007), τις μη φυσιολογικές εταιρικές επενδύσεις (Titman et al., 2004), και με τη 

συνολική αύξηση των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης (Fama και French, 2006, 

Cooper et al., 2008). Στο μεταξύ, όλα τα δεδουλευμένα και οι συνιστώσες της ανάπτυξης 

είναι αρνητικά συσχετισμένα με τη μελλοντική κερδοφορία και τις αποδόσεις των 

επιχειρήσεων. Στην ενότητα αυτή, επιχειρούμε να ερμηνεύσουμε τη συμπεριφορά των 

συνιστωσών αυτών καθώς και τις συνέπειες στις αποδόσεις των μελλοντικών περιόδων.  

                   Σε συνέχεια των απόψεων διαφόρων ερευνητών σχετικά με τα δεδουλευμένα, οι 

RSST(2006), σε μια προσπάθεια εμπλουτισμού της υπάρχουσας βιβλιογραφίας ασχολούνται 

με την ανάλυση των συνολικών δεδουλευμένων στις συνιστώσες της ανάπτυξης και της 

αποτελεσματικότητας, προκειμένου να γίνει μια καλύτερη διάκριση των αποτελεσμάτων 

των δύο εναλλακτικών εξηγήσεων σχετικά με την σταθερότητα (persistence) των 

δεδουλευμένων. Η συνιστώσα της ανάπτυξης καταγράφει την επίδραση της ανάπτυξης των 

πραγματικών επενδύσεων, ενώ η συνιστώσα της αποτελεσματικότητας (efficiency) 

αναφέρεται στο λάθος της εκτίμησης των δεδουλευμένων το οποίο μπορεί να προκληθεί 

είτε από την εκούσια ή ακούσια υιοθέτηση ανακριβών λογιστικών πολιτικών αποτίμησης. 

Μέσω της έρευνάς τους αποδεικνύουν ότι, οι δύο παραπάνω συνιστώσες συμβάλλουν στην 

χαμηλότερη επιμονή (persistence) που πρέπει να δίνουν οι επιχειρήσεις στα δεδουλευμένα. 

Αυτή η προσέγγιση της διάκρισης των δεδουλευμένων σε συνιστώσες αποτελεί τη βάση για 
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την ανάλυση σχετικά με την σταθερότητα των δεδουλευμένων για τις βρετανικές 

επιχειρήσεις και την αρνητική επίδρασή τους στις μελλοντικές αποδόσεις, με το οποίο 

ασχολείται το υπόλοιπο μέρος στις εργασίας. 

                   Oι FWY (2003) προτείνουν στην έρευνά τους μια άλλη πιθανή εξήγηση η οποία 

συνδυάζει και τα δύο ρεύματα των παραπάνω εναλλακτικών ερευνητικών εξηγήσεων: των 

στρεβλώσεων της λογιστικής και την οικονομική ανάπτυξη. Υποστηρίζουν ότι η ευρεία 

χρήση της συντηρητικής λογιστικής και των μεθόδων της σε συνδυασμό με τις αποδόσεις 

των πραγματικών επενδύσεων οδηγούν στην πρόκληση της χαμηλότερης σταθερότητας 

(persistence) στα κέρδη που βασίζονται σε δεδουλευμένη βάση. Το είδος αυτό των 

λογιστικών παραποιήσεων αναφέρεται ως μόνιμη στρέβλωση της λογιστικής, επειδή αυτή 

προέρχεται από τη συνεπή εφαρμογή παραβιασμένων λογιστικών μεθόδων. Ένα 

παράδειγμα μιας τέτοιας μεθόδου παραποίησης θα είναι η απαίτηση για την άμεση και με 

συνέπεια αναγνώριση εξόδων από δαπάνες έρευνας και ανάπτυξης. Τέτοια μόνιμη 

λογιστική παραποίηση είναι ελαφρώς διαφορετική από τις προσωρινές λογιστικές 

στρεβλώσεις.  

                   Οι προσωρινές λογιστικές στρεβλώσεις προκύπτουν από μεταβατικά σφάλματα 

εκτίμησης των στοιχείων σε δεδουλευμένη βάση. Τα δεδουλευμένα αντιπροσωπεύουν 

εκτιμήσεις των μελλοντικών παροχών και υποχρεώσεων. Ως εκ τούτου, είναι πιο επιρρεπή 

στοιχεία σε σφάλματα εκτίμησης από τις πραγματικές εισπράξεις και τις εκταμιεύσεις. Ένα 

παράδειγμα σφάλματος εκτίμησης είναι τα δεδουλευμένα του επιδόματος για επισφαλείς 

απαιτήσεις επί των πωλήσεων πίστωσης. Μια σειρά από πιθανά ποσά θα μπορούσαν να 

επιτευχθούν δίχως κράτηση, αλλά μόνο ένα από τα ποσά αυτά θα περιλάβουν τα μελλοντικά 

μη εισπράξιμα. Όλα τα άλλα ποσά που θα περιέχουν μεταβατικά σφάλματα εκτίμησης 

αντιστρέφονται αμέσως μόλις γίνουν γνωστές οι πραγματικές εισπράξεις τους. Γίνεται 

αναφορά σε αυτό το είδος του λάθους ως μια προσωρινή στρέβλωση της λογιστικής καθώς  

προέρχεται από μεταβατική εκτίμηση σφάλματος παρά από την προκατειλημμένη συνεπή 

εφαρμογή των λογιστικών μεθόδων. Συνεπώς, μετά την παράθεση των απόψεων που 

διατυπώθηκαν από πολλούς ερευνητές σχετικά με την αρνητική σχέση των δεδουλευμένων 

και των συνιστωσών τους με την μελλοντική κερδοφορία, στην επόμενη ενότητα 

εστιάζουμε στα οικονομετρικά υποδείγματα με βάση τα οποία διεξήχθησαν οι εμπειρικές 

αναλύσεις τους, και τα οποία αποτελούν τη βάση των εμπειρικών δοκιμών μας  στο επόμενο 

κεφάλαιο. 
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2.6   Οικονομετρικά υποδείγματα επεξήγησης των παραγόντων που επιδρούν     

στις μελλοντικές εταιρικές αποδόσεις 

                   Η έρευνα η οποία αναφέρεται στα δεδουλευμένα έχει αυξηθεί σημαντικά κατά 

τα τελευταία 15 χρόνια με τις πιο γνωστές ερευνητικές δημοσιεύσεις να αναφέρονται  σε 

εκείνες των Jones (1991) και Sloan (1996). Ενώ αυτή η εκτεταμένη βιβλιογραφία 

ασχολείται με μια ποικιλία θεμάτων, οι περισσότερες από τις δημοσιεύσεις αυτές μελετούν 

με τον ένα ή τον άλλο τρόπο, τις στατιστικές ιδιότητες των δεδουλευμένων και των 

ταμειακών ροών έναντι των κερδών (Ohlson, 2010).  

                   Ειδικότερα, τα τελευταία χρόνια, τα δεδουλευμένα αποκτούν ολοένα και 

μεγαλύτερη αξία για τις οικονομικές καταστάσεις των επιχειρήσεων καθώς οι επενδυτές 

λαμβάνουν τις αποφάσεις τους βασιζόμενοι στα οικονομικά στοιχεία και αποτελέσματα τα 

οποία εμπεριέχονται σε αυτές. Για το λόγο αυτό, οι ερευνητές στην προσπάθειά τους να 

εξηγήσουν τους παράγοντες που επηρεάζουν τις μελλοντικές αποδόσεις των επιχειρήσεων, 

μελέτησαν τις ιδιότητες των δεδουλευμένων καθώς και τα επιμέρους οικονομικά στοιχεία 

από τα οποία προέρχονται, ώστε να διαπιστώσουν τη σχέση που υπάρχει μεταξύ των 

μεταβλητών αυτών και να εξάγουν χρήσιμα συμπεράσματα τα οποία αποτυπώνονται στη 

βιβλιογραφία. Προκειμένου να αποδειχθεί η σχέση αυτή, κατασκευάστηκαν κάποια 

οικονομετρικά υποδείγματα τα οποία συμβάλλουν προς την κατεύθυνση αυτή. Στη 

συνέχεια, παρουσιάζονται δύο είδη προσεγγίσεων, οι οποίες αποτελούν αντικείμενο 

εκτεταμένης ανάλυσης στα επόμενα κεφάλαια της παρούσας εργασίας, όπου οι ερευνητές 

επιλέγοντας συγκεκριμένες οικονομικές μεταβλητές, επιχειρούν να ερμηνεύσουν την 

επιρροή των δεδουλευμένων στη συμπεριφορά των μελλοντικών αποδόσεων των 

επιχειρήσεων. 

 

                   Ξεκινώντας λοιπόν, από την ερευνητική δραστηριότητα του Sloan και 

κατ΄επέκταση των Richardson et al, αναφορά της οποίας έγινε και σε προηγούμενη ενότητα, 

μελετάται ο επηρεασμός της μελλοντικής κερδοφορίας από την αναγνώριση των 

δεδουλευμένων, όπως έχουν οριστεί στην εργασία τους. Η σχέση η οποία έχει διατυπωθεί 

είναι η εξής: 

 

RNOA t+1= γ0+ γ1 RNOA t + γ2 ACC t + e t+1 (1) 
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Όπου: 

 

RNOA t+1 = η αποδοτικότητα του καθαρού ενεργητικού της επόμενης περιόδου 

RNOA t = η αποδοτικότητα του καθαρού ενεργητικού της τρέχουσας περιόδου 

ACC t = τα δεδουλευμένα στοιχεία της τρέχουσας περιόδου      

 

                   Συνεπώς, χρησιμοποιώντας δεδομένα μεταβλητών από εταιρείες μιας ορισμένης 

χρονικής περιόδου, με βάση το υπόδειγμα (1), οι ερευνητές κατέληξαν στο συμπέρασμα ότι 

οι επιχειρήσεις με υψηλή ή αντίστοιχα χαμηλή τιμή στα δεδουλευμένα στοιχεία κατά την 

τρέχουσα περίοδο έχουν την τάση να έχουν υψηλή ή αντίστοιχα χαμηλή αποδοτικότητα 

καθαρού ενεργητικού κατά την τρέχουσα περίοδο, αλλά τείνουν να αντιμετωπίζουν 

σημαντικές μειώσεις ή αυξήσεις αντιστοίχως στην απόδοσή τους κατά την επόμενη περίοδο. 

                   Αργότερα, σε έρευνά τους, οι FWY υποστηρίζουν μια διαφορετική άποψη για 

τη χαμηλότερη σταθερότητα (persistence) των κερδών που βασίζονται σε δεδουλευμένη 

βάση και η οποία έχει να κάνει με τους οικονομικούς παράγοντες που συνδέονται με την 

ανάπτυξη σε πραγματικές επενδύσεις. Συνεπώς, γίνεται μια διάκριση των συνιστωσών των 

κερδών τα οποία βασίζονται σε δεδουλευμένη βάση σε μια αναπτυξιακή συνιστώσα και σε 

μια συνιστώσα της αποτελεσματικότητας. Η συνιστώσα της ανάπτυξης μετρά την επίδραση 

της επέκτασης των επενδύσεων στην σταθερότητα των δεδουλευμένων ενώ η συνιστώσα 

της αποτελεσματικότητας μετράει τις στρεβλώσεις της λογιστικής. Τα αποτελέσματά τους 

αποδεικνύουν ότι και οι δυο συνιστώσες συμβάλλουν στη χαμηλότερη σταθερότητα 

(persistence) στα κέρδη τα οποία βασίζονται σε δεδουλευμένη βάση σε σχέση με εκείνα τα 

οποία προέρχονται από ταμειακή βάση. Οι ερευνητές, οι οποίοι χρησιμοποιούν τις δύο 

παραπάνω συνιστώσες για την ερμηνεία των μελλοντικών αποδόσεων, ακολούθησαν το 

παρακάτω υπόδειγμα: 

 

 

RNOA t+1= γ0+ γ1 RNOA t + γ2 SG t – γ3 Δ (AT t) – γ4 (SG t * Δ (AT t)) +e t+1 (2) 

 

Όπου: 

 

RNOA t+1 = η αποδοτικότητα του καθαρού ενεργητικού της επόμενης περιόδου 
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RNOA 
t
 = η αποδοτικότητα του καθαρού ενεργητικού της τρέχουσας περιόδου 

SG t = η μεταβολή των πωλήσεων σε σχέση με το προηγούμενο έτος 

Δ(AT t) = η μεταβολή της κυκλοφοριακής ταχύτητας του ενεργητικού σε σχέση με το 

προηγούμενο έτος 

 

                   Η παραπάνω διάκριση επιχειρεί να αναδείξει δύο καθοριστικούς παράγοντες της 

λειτουργίας των επιχειρήσεων οι οποίες δημοσιεύουν οικονομικές καταστάσεις που 

βασίζονται σε δεδουλευμένη βάση. Πρώτον, τα δεδουλευμένα σχετίζονται άμεσα με την 

αύξηση των πωλήσεων. Εάν η απόδοση του ενεργητικού παραμένει αμετάβλητη, τότε η 

αύξηση των πωλήσεων θα οδηγήσει σε ανάλογη μεταβολή στα δεδουλευμένα στοιχεία. 

Δεύτερον, τα δεδουλευμένα είναι αρνητικά συσχετισμένα με την αποτελεσματικότητα. Εάν 

η αύξηση των πωλήσεων παραμένει αμετάβλητη, τότε μια μείωση στην 

αποτελεσματικότητα οδηγεί σε ανάλογη αύξηση στα δεδουλευμένα στοιχεία. Η παραπάνω 

εξίσωση περιέχει και έναν όρο αλληλεπίδρασης ο οποίος δείχνει ότι μια απλή γραμμική 

αποσύνθεση δεν είναι δυνατή όταν η αύξηση των πωλήσεων και οι αλλαγές στην 

κυκλοφοριακή ταχύτητα του ενεργητικού είναι μεταβλητές συσχετισμένες μεταξύ τους. Από 

την άλλη, μια μη μηδενική συσχέτιση είναι μια διακριτή πιθανότητα. Αυτό το φαινόμενο 

παρατηρείται στις οικονομίες κλίμακας, όπου δύναται να παρατηρηθεί μια θετική συσχέτιση 

μεταξύ της αύξησης των πωλήσεων και της αποτελεσματικότητας. 

                   Τα ευρήματά αυτά έχουν σημαντικές επιπτώσεις για την χρηματοοικονομική  

λογιστική, καθώς αποδεικνύουν ότι η χαμηλότερη σταθερότητα (persistence) των 

δεδουλευμένων, οφείλεται εν μέρει σε στρεβλώσεις που απορρέουν από τη λογιστική σε 

δεδουλευμένη βάση. Η λογιστική σε δεδουλευμένη βάση περιλαμβάνει ένα trade-off μεταξύ 

της αυξημένης συνάφειας που σχετίζεται με τα μελλοντικά οφέλη που προκύπτουν από τις 

υποχρεώσεις και της μειωμένης αξιοπιστίας που σχετίζεται με τον υπολογισμό των ποσών 

αυτών για τα μελλοντικά οφέλη και τις υποχρεώσεις.  

                   Αργότερα, μελέτες οι οποίες εκπονήθηκαν μετά από εκείνες των Fairfield et al. 

(2003)
3
, υποστηρίζουν ότι οι συνέπειες των δεδουλευμένων για τις μελλοντικές αποδόσεις 

προκύπτουν από στρεβλώσεις των παραγόντων της ανάπτυξης, όπου οι φθίνουσες οριακές  

αποδόσεις για τις επενδύσεις προκαλούν μειωμένη μελλοντική κερδοφορία. Στο βαθμό που 
                                                           
3
 Οι Fairfield et al. (2003) υποστηρίζουν ότι η μικρότερη επιμονή στα δεδουλευμένα σε σχέση με τις ταμειακές ροές   

οφείλεται κυρίως στην ανάπτυξη από τις επενδύσεις και όχι τόσο από την ανάπτυξη που βασίζεται στο εισόδημα.  
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αυτού του είδους η στρέβλωση αντιπροσωπεύει μια αναποτελεσματικότητα της αγοράς, θα 

περίμενε κανείς από έμπειρους επενδυτές να αποκτήσουν τη σχετική γνώση και να λάβουν  

αντισταθμιστικά μέτρα προκειμένου να μειωθεί αυτού του είδους η αναποτελεσματικότητα 

στην αγορά.  

                   Συνεπώς, βασιζόμενοι στη χρήση των παραπάνω υποδειγμάτων, η εργασία αυτή 

επιχειρεί να αποδείξει ανάλογα αποτελέσματα σχετικά με τη σχέση που επικρατεί ανάμεσα 

στα δεδουλευμένα και τις συνιστώσες τους με τις μελλοντικές αποδόσεις, μελετώντας 

δεδομένα των οικονομικών καταστάσεων βρετανικών επιχειρήσεων καλύπτοντας τη 

χρονική περίοδο των ετών από τη χρήση 2006 έως 2010. Το υπόλοιπο μέρος της παρούσας 

εργασίας λοιπόν, ασχολείται με την έρευνα στις εταιρείες του δείκτη FTSE All-Share του 

Χρηματιστηρίου του Λονδίνου και την ερμηνεία των αποτελεσμάτων που εξάγονται.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3: ΣΧΕΔΙΑΣΗ ΚΑΙ ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΑ ΕΡΕΥΝΑΣ 

 

 

3.1 Εισαγωγή 

                   Στο παρόν κεφάλαιο, θα παρουσιάσουμε τη σχεδίαση της εμπειρικής μας 

ανάλυσης, όπως αυτή διαμορφώθηκε από την θεωρητική προσέγγιση και τα ιδιαίτερα 

χαρακτηριστικά των βρετανικών επιχειρήσεων του δείκτη FTSE All-Share του 

Χρηματιστηρίου του Λονδίνου. Επίσης, θα παρουσιαστούν οι εμπειρικές μέθοδοι που 

ακολουθήσαμε, προκειμένου να αποδείξουμε τη σχέση που επικρατεί μεταξύ των 

δεδουλευμένων και της μελλοντικής απόδοσης των επιχειρήσεων, ενώ ιδιαίτερη μνεία 

γίνεται στους βασικούς ορισμούς των μεταβλητών που χρησιμοποιήθηκαν στα 

οικονομετρικά υποδείγματα, στα πλαίσια της ερευνητικής μας προσέγγισης. 

 

 

3.2  Περιγραφή έρευνας 

                     Οι εμπειρικές δοκιμές που διενεργήθηκαν για το σκοπό της έρευνας έγιναν με 

τη χρήση δεδομένων κατά κύριο λόγο από τις οικονομικές καταστάσεις των εταιρειών του 

δείκτη FTSE All-Share του Χρηματιστηρίου του Λονδίνου, οι οποίες είναι διαθέσιμες από 

τη βάση δεδομένων DataStream. Μέσω της βάσης δεδομένων αντλήθηκαν συγκεκριμένα 

στοιχεία τα οποία χρησιμοποιούνται για τον υπολογισμό των μεταβλητών και αναφέρονται 

στις πωλήσεις και στο εισόδημα από λειτουργικές δραστηριότητες όπως απεικονίζονται στις 

καταστάσεις αποτελεσμάτων χρήσης καθώς επίσης από τον ισολογισμό αντλήθηκαν 

στοιχεία τα οποία αναφέρονται στα συνολικά περιουσιακά στοιχεία, στα χρηματικά 

διαθέσιμα και τις βραχυπρόθεσμες επενδύσεις, τις συνολικές υποχρεώσεις, το 

μακροπρόθεσμο και το βραχυπρόθεσμο χρέος, όπου στο τελευταίο περιλαμβάνεται και 

μέρος του μακροπρόθεσμου χρέους το οποίο είναι άμεσα πληρωτέο.  

                   Η περίοδος του δείγματος  καλύπτει τα οικονομικά έτη 2006, 2007, 2008, 2009, 

2010 με διαθέσιμα στοιχεία από το DataStream. Για τον υπολογισμό, όμως, ορισμένων 

μεταβλητών χρησιμοποιήθηκαν στοιχεία των πωλήσεων από το έτος 2005 καθώς επίσης και 

δεδομένα του λειτουργικού εισοδήματος από το έτος 2011. Το αρχικό δείγμα λοιπόν 

ανέρχεται σε 627 εταιρείες και συνολικά 3135 παρατηρήσεις για την πενταετία. Αξίζει να 
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σημειωθεί ότι, κατά τη διεξαγωγή της συγκεκριμένης έρευνας, έχουν αποκλειστεί από το 

δείγμα παρατηρήσεις οι οποίες αναφέρονται σε τράπεζες, χρηματιστηριακές εταιρείες, 

ασφαλιστικές εταιρείες καθώς και εκείνες των real-estate. Ο λόγος αφαίρεσης των 

συγκεκριμένων κλάδων από το δείγμα έχει να κάνει με τη δυσκολία η οποία παρουσιάζεται 

στην οριοθέτηση των λειτουργικών, επενδυτικών και χρηματοδοτικών δραστηριοτήτων 

τους. 

                   Με βάση λοιπόν τα παραπάνω κριτήρια, προκύπτει ένα ενδιάμεσο δείγμα 

δεδομένων με 366 εταιρείες και συνολικά 1830 παρατηρήσεις, για την πενταετία 2006 έως 

2010. Οι κλάδοι στους οποίους ανήκουν οι εταιρείες και οι οποίες αναφέρονται συνοπτικά 

στον πίνακα 1, διακρίνονται στις εξής κατηγορίες: αυτοκινητοβιομηχανίες, εταιρείες 

παρασκευής βασικών πρώτων υλών, βιομηχανίες χημικών, κατασκευαστικές εταιρείες, 

εταιρείες εστίασης, παροχής ιατρικών υπηρεσιών, βιομηχανικών προϊόντων, μέσων μαζικής 

ενημέρωσης, εταιρείες πετρελαιοειδών, ειδών υγιεινής, λιανικής πώλησης, εταιρείες 

τεχνολογίας και τηλεπικοινωνιών, ταξιδιωτικές εταιρείες καθώς επίσης και εταιρείες 

παροχής υπηρεσιών κοινής ωφέλειας. Επίσης, για το σκοπό της έρευνας έχουν αποκλειστεί 

εταιρείες με ανεπαρκή δεδομένα από το DataStream, ώστε να χρησιμοποιούνται μόνο 

διαθέσιμα δεδομένα για τις μεταβλητές που υπολογίζονται κατά τις εμπειρικές δοκιμές. 

Έτσι λοιπόν, με την απαλοιφή αυτών των ανεπαρκών δεδομένων, προκύπτει ένα τελικό 

δείγμα με 1725 παρατηρήσεις πάνω στο οποίο βασίζεται η διενέργεια της εμπειρικής μας 

ανάλυσης. 

 

 

Πίνακας 1. Κλάδοι δείγματος εταιρειών 

Automobiles & Parts Media 

Basic Resources Oil & Gas 

Chemicals Pers & Househld Goods 

Construct. & Material Retail 

Food & Beverage Technology 

Healthcare Telecommunications 

Ind. Goods & Services Travel & Leisure 

 
Utilities 
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                   Ωστόσο, κατά την επεξεργασία των δεδομένων των 1725 παρατηρήσεων 

προέκυψαν δυσκολίες στον τρόπο αξιολόγησης των αποτελεσμάτων καθώς η ύπαρξη 

ακραίων τιμών στα αποτελέσματα ορισμένων μεταβλητών εμπόδιζε την εξαγωγή εύλογων 

συμπερασμάτων. Για το λόγο αυτό, οι ακραίες τιμές οι οποίες επηρέαζαν σημαντικά κάποιες 

από τις μεταβλητές και οι οποίες παρουσιάζονται αναλυτικά σε επόμενη ενότητα, 

απαλείφθηκαν από το δείγμα των εταιρειών σε κάθε έτος για την πενταετία 2006 έως 2010. 

Αυτό επιτεύχθηκε με τη χρήση εντολών στο στατιστικό πρόγραμμα STATA, όπου στα 

αρχικά αποτελέσματα των παλινδρομήσεων των μεταβλητών των δύο υποδειγμάτων, 

αφαιρέθηκαν συγκεκριμένες παρατηρήσεις με Cook’s Distance>4/n, όπου n είναι ο αριθμός 

των εταιρειών που εξετάζονται στο αντίστοιχο δείγμα.  

                   Με βάση λοιπόν τα προηγούμενα, για τη σχέση η οποία περιγράφει την 

αρνητική σχέση των δεδουλευμένων με τη μελλοντική απόδοση (Υπόδειγμα 1), για το έτος 

2006 από τις 333 αρχικές παρατηρήσεις εξετάζονται τελικά οι 325, το έτος 2007 από τις 

αρχικά εξεταζόμενες 343 παρατηρήσεις υπό εξέταση τίθενται τελικά οι 338, το έτος 2008 

από τις αρχικές 354 εταιρείες εξετάζονται τελικά οι 350, για το έτος 2009 από τις αρχικές 

355 εξετάζονται τελικά οι 350 ενώ για το έτος 2010 από τις 340 εταιρείες, οι τελικές προς 

εξέταση ανέρχονται σε 336. Συνεπώς, το συνολικό δείγμα των εταιρειών για την πενταετία 

ανέρχεται σε 1699 παρατηρήσεις.  

                   Από την άλλη πλευρά, με βάση τη σχέση στην οποία γίνεται διάκριση των 

δεδουλευμένων σε συνιστώσες της ανάπτυξης και της αποτελεσματικότητας (Υπόδειγμα 2), 

οι τελικές προς εξέταση παρατηρήσεις με την απαλοιφή των ακραίων τιμών των 

μεταβλητών για την πενταετία 2006 έως 2010 ανέρχονται σε 1688. Αναλυτικά, για το έτος 

2006 από τις 333 αρχικές εταιρείες εξετάζονται οι 322, το έτος 2007 από τις 343 τίθενται 

υπό εξέταση οι 336 εταιρείες, το έτος 2008 από τις 354 εταιρείες εξετάζονται οι 349, το έτος 

2009 από τις 355 παρατηρήσεις χρησιμοποιούνται στην έρευνα οι 346 ενώ για το έτος 2010 

από τις 340 εταιρείες εξετάζονται σε τελική φάση οι 335 εταιρείες. 

                   Στον πίνακα 2, παρουσιάζεται με συνοπτικό τρόπο η μετάβαση που διενεργείται 

στα μεγέθη των δειγμάτων, ξεκινώντας από το σύνολο των εταιρειών του δείκτη FTSE All-

Share του Χρηματιστηρίου του Λονδίνου και καταλήγοντας σε ένα σύνολο δείγματος για 

κάθε έτος το οποίο προκύπτει αν εξαιρεθούν οι εταιρείες που ασχολούνται με 

χρηματοοικονομικές δραστηριότητες και εκείνες για τις οποίες δεν υπάρχουν διαθέσιμα 

στοιχεία στις οικονομικές τους καταστάσεις. Συνεπώς, τα τελικά δείγματα τα οποία 

χρησιμοποιούνται στη διενέργεια της έρευνας για τα δύο υποδείγματα προκύπτουν αν από 
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το σύνολο των δειγμάτων αφαιρεθούν οι ακραίες τιμές ορισμένων οικονομικών μεταβλητών 

όπως προέκυψαν από τα αποτελέσματα των παλινδρομήσεων των μεταβλητών από τα 

υποδείγματα, για τις οποίες αναφορά έγινε σε προηγούμενη παράγραφο.  

 

 

Πίνακας 2. Μεγέθη δειγμάτων 

  

2010 2009 2008 2007 2006 ΣΥΝΟΛΟ 

ΑΡΧΙΚΟ ΔΕΙΓΜΑ 627 627 627 627 627 3135 

ΕΝΔΙΑΜΕΣΟ ΔΕΙΓΜΑ 
(με εξαίρεση εταιρειών 

του χρηματοοικονομικού  
κλάδου) 

366 366 366 366 366 1830 

ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ ΜΗ 
ΔΙΑΘΕΣΙΜΕΣ 

(26) (11) (12) (23) (33) (105) 

ΣΥΝΟΛΟ ΔΕΙΓΜΑΤΟΣ 340 355 354 343 333 1725 

ΑΚΡΑΙΕΣ ΤΙΜΕΣ 1ου 

ΥΠΟΔΕΙΓΜΑΤΟΣ 
(4) (5) (4) (5) (8) (26) 

ΤΕΛΙΚΟ ΔΕΙΓΜΑ 1ου 

ΥΠΟΔΕΙΓΜΑΤΟΣ 
336 350 350 338 325 1699 

ΑΚΡΑΙΕΣ ΤΙΜΕΣ 2ου 

ΥΠΟΔΕΙΓΜΑΤΟΣ 
(5) (9) (5) (7) (11) (37) 

ΤΕΛΙΚΟ ΔΕΙΓΜΑ 2ου 

ΥΠΟΔΕΙΓΜΑΤΟΣ 
335 346 349 336 322 1688 

              

 

 

                   Συνεπώς, με οδηγό τα παραπάνω δείγματα για τις δύο σχέσεις που εξηγούν το 

βαθμό επηρεασμού της μελλοντικής απόδοσης από την αναγνώριση των δεδουλευμένων και 

των συνιστωσών τους, διενεργήθηκαν οι απαραίτητοι υπολογισμοί για τις μεταβλητές ACC, 

RNOA, Sales Growth, Δ(Asset Turnover). Στην επόμενη ενότητα, παρουσιάζεται η 

αναλυτική περιγραφή των παραπάνω όρων.   
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3.3  Ορισμοί και υπολογισμός μεταβλητών    

                   Για τη διενέργεια της εμπειρικής μας ανάλυσης, χρησιμοποιήθηκαν τα δύο 

οικονομετρικά υποδείγματα τα οποία παρουσιάστηκαν στο προηγούμενο κεφάλαιο. Τα 

υποδείγματα αυτά χρησιμοποιούν συγκεκριμένες μεταβλητές προκειμένου να ερμηνευτεί η 

σχέση που επικρατεί ανάμεσα στα δεδουλευμένα και τις συνιστώσες τους με τη μελλοντική 

απόδοση των επιχειρήσεων.  

                   Έτσι λοιπόν, για το υπόδειγμα (1) το οποίο παρουσιάστηκε στο προηγούμενο 

κεφάλαιο και είναι το εξής: 

 

 

RNOA t+1= γ0+ γ1 RNOA t + γ2 ACC t + e t+1 (1) 

 

 

χρησιμοποιήθηκαν οι μεταβλητές (ACC) και (RNOA).  

 

                   Το (ACC t) ορίζεται ως το μέτρο των δεδουλευμένων και υπολογίζεται από τη 

σχέση: 

 

ACC t = (NOAt-NOAt-1) /NOAt-1. 

 

 

Το ΝΟΑ(Net Operating Assets) υπολογίζεται ως η διαφορά μεταξύ των λειτουργικών 

περιουσιακών στοιχείων (Οperating Αssets) και των λειτουργικών υποχρεώσεων (Operating 

Liabilities). Το ΟΑ είναι ίσο με το άθροισμα των τρεχουσών λειτουργικών περιουσιακών 

στοιχείων (COA) και των μη κυκλοφορούντων περιουσιακών στοιχείων λειτουργίας 

(NCOA). Το COA υπολογίζεται από τη σχέση Current Assets - Cash and Short-Term 

Investments και το NCOA ως η εξής διαφορά: Total Assets - Current Assets. Στη συνέχεια, 

το OL ισούται με το άθροισμα των τρεχόντων λειτουργικών υποχρεώσεων (COL) και των 

μη τρεχόντων υποχρεώσεων (ΝCOL). Το COL υπολογίζεται ως Current Liabilities - Debt in 

Current Liabilities ενώ το NCOL από τη σχέση Total Liabilities - Current Liabilities -Long-

Term Debt.  
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                   Στη συνέχεια, η αποδοτικότητα του καθαρού ενεργητικού (RNOA t) δίνεται από 

το λόγο του λειτουργικού εισοδήματος του τρέχοντος έτους προς τα καθαρά λειτουργικά 

περιουσιακά στοιχεία του προηγούμενου έτους ως εξής:  

 

RNOA t = Operating Income t / NOA t-1. 

 

 

                   Όσον αφορά τη σχέση η οποία διατυπώθηκε από τους FWY και η οποία είναι η 

εξής : 

 

 

RNOA t+1= γ0+ γ1 RNOA t + γ2 SG t – γ3 Δ (AT t) – γ4 (SG t * Δ (AT t)) +e t+1 (2) 

 

 

χρησιμοποιούνται οι μεταβλητές (RNOA), (SG), Δ(ΑΤ).  

 

                   Πιο αναλυτικά, η κυκλοφοριακή ταχύτητα του ενεργητικού (Asset Turnover 

ratio) ορίζεται από το λόγο των πωλήσεων του τρέχοντος έτους προς τα καθαρά 

λειτουργικά περιουσιακά στοιχεία του τρέχοντος έτους ως εξής:  

 

AT t = Sales t /NOA t. 

 

                   Η κυκλοφοριακή ταχύτητα του ενεργητικού είναι το παραδοσιακό μέτρο της 

αποτελεσματικότητας με την οποία μια εταιρεία χρησιμοποιεί τα λειτουργικά περιουσιακά 

στοιχεία της. Μετρά τις πωλήσεις που δημιουργούνται από κάθε νομισματική μονάδα η 

οποία επενδύεται στα λειτουργικά περιουσιακά στοιχεία. 

                            Το Δ(AT) t υπολογίζεται από τη σχέση:  

 

Δ(AT) t =[(Sales t/NOA t) - (Sales t-1/NOA t-1)]/ (Sales t/NOA t). 

 

                            Τέλος, το Sales Growth (SG) t ορίζεται ως η ποσοστιαία μεταβολή των 

πωλήσεων σε σχέση με το προηγούμενο έτος και δίνεται από τη σχέση:  
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SG t = [(Sales t / Sales t-1) -1]. 

 

                   Οι παραπάνω όροι χρησιμοποιούνται ως δεδομένα για τη διεξαγωγή της 

έρευνας, η οποία ασχολείται με τις μεταβλητές που έχουν άμεση σχέση με τη μελλοντική 

απόδοση των επιχειρήσεων.  

                   Στον παρακάτω πίνακα, παρατίθενται οι όροι που μόλις παρουσιάστηκαν σε  

συμπυκνωμένη μορφή. 

 

 

 

Πίνακας 2. Ορισμοί βασικών όρων 

 

ACC = total operating accruals defined as the change in Net Operating Assets (NOA).          

It is calculated as [(NOA t –NOAt-1) /NOAt-1] 

NOA = Operating Assets (OA) - Operating Liabilities (OL) 

OA = the sum of Current Operating Assets (COA) and Noncurrent Operating Assets (NCOA) 

OL = the sum of Current Operating Liabilities (COL) and Noncurrent Operating Liabilities 

(NCOL) 

COA = Current Assets - Cash and Short-Term Investments (STI)  

NCOA = Total Assets- Current Assets  

COL = Current Liabilities - Debt in Current Liabilities  

NCOL = Total Liabilities - Current Liabilities - Long-Term Debt  

SG = sales growth calculated as [(Sales t / Sales t-1) – 1] 

ΔAT = [(Sales t/NOA t) - (Sales t-1/NOA t-1)]/ (Sales t/NOA t) 

RNOA = return on net operating assets for the current year. It is calculated as income from 

continuing operations deflated by beginning net operating assets 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4: ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΜΠΕΙΡΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ 

 

 

 

4.1  Εισαγωγή 

                   Τα αποτελέσματα της έρευνας που διενεργήθηκε με βάση τα δεδομένα των 

δειγμάτων των εταιρειών, για την πενταετία 2006 έως 2010, έτσι όπως έχουν εξαχθεί από το 

πρόγραμμα στατιστικής ανάλυσης STATA και με βάση τα όσα ειπώθηκαν στο προηγούμενο 

κεφάλαιο, παρουσιάζονται αναλυτικά στις ακόλουθες ενότητες. Συγκεκριμένα, η 

παρουσίαση ξεκινάει με την παράθεση των αποτελεσμάτων των παλινδρομήσεων των δύο 

υποδειγμάτων για τα οποία έγινε αναφορά στο δεύτερο κεφάλαιο, όπου εξετάζεται σε 

πρώτη φάση η συσχέτιση των δεδουλευμένων και της αποδοτικότητας του καθαρού 

ενεργητικού της τρέχουσας περιόδου με τη μελλοντική απόδοση των επιχειρήσεων, ενώ σε 

δεύτερη φάση εξετάζεται η σχέση των συνιστωσών της αποτελεσματικότητας και της 

ανάπτυξης με τη μελλοντική κερδοφορία. Παράλληλα, με τη χρήση στατιστικών εργαλείων 

επιχειρείται η ερμηνεία των αποτελεσμάτων από τις παλινδρομήσεις, ώστε να υπάρχει 

πλήρης εικόνα για το πώς επηρεάζονται οι μεταβλητές της μελλοντικής απόδοσης από τη 

συμπεριφορά ορισμένων οικονομικών παραγόντων για κάθε έτος. 

 

 

4.2 Αποτελέσματα εμπειρικής ανάλυσης 

                   Τα αποτελέσματα τα οποία προέκυψαν από τη διενέργεια των παλινδρομήσεων 

των μεταβλητών για τα οικονομικά έτη 2006 έως 2010, παρουσιάζονται στις ακόλουθες 

υποενότητες. 

 

 

4.2.1 Αποτελέσματα εμπειρικής ανάλυσης υποδείγματος (1) 

                   Στην υποενότητα αυτή, παρουσιάζονται τα αποτελέσματα των παλινδρομήσεων 

του ακόλουθου υποδείγματος, για τα έτη 2006 έως 2010 του δείγματος των εταιρειών, το 

οποίο εξετάζει τη σχέση μεταξύ των δεδουλευμένων και της αποδοτικότητας του καθαρού 

ενεργητικού και της μελλοντικής απόδοσης:  
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                                  RNOA t+1= γ0+ γ1 RNOA t + γ2 ACC t + e t+1 (1) 

 

 

                   Στον πίνακα 3 παρουσιάζονται οι συντελεστές των μεταβλητών του 

υποδείγματος 1, από τα πρόσημα των οποίων αποδεικνύεται η σχέση που επικρατεί μεταξύ 

των ανεξάρτητων μεταβλητών και της εξαρτημένης μεταβλητής, τα αποτελέσματα του p-

value, τα μεγέθη των δειγμάτων κάθε έτους καθώς επίσης και τα αποτελέσματα του ADJ R
2 

 

και του F-statistic. 

 

 

 

Πίνακας 3. Αποτελέσματα υποδείγματος (1) 

 

ΕΞΑΡΤΗΜΕΝΗ ΜΕΤΑΒΛΗΤΗ : RNOA t+1 
 

ΑΝΕΞΑΡΤΗΤΕΣ 
ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ 2006 2007 2008 2009 2010 

RNOA t 

p-value 

-0,063 

(0,439) 

0,408*** 

(0,000) 

0,349*** 

(0,000) 

0,019 

(0,700) 

2,394*** 

(0,000) 

ACC t 
p-value 

-0,054* 

(0,077) 

-0,034* 

(0,109) 

-0,210** 

(0,016) 

0,042 

(0,461) 

-1,019*** 

(0,000) 

CONS 
p-value 

0,383*** 

(0,000) 

0,129 

(0,111) 

0,207*** 

(0,005) 

0,306*** 

(0,000) 

-0,213*** 

(0,000) 

ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΩΝ 

325 338 350 350 336 

ADJ R
2
 0,39% 28,79% 3,77% -0,41% 42,94% 

F-statistic 1,64 69,11 7,84 0,29 127,04 

p-value  0,1952 0,0000 0,0005 0,7510 0,0000 
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                   Πιο αναλυτικά, για τα έτη 2006 έως 2010 εξάγονται τα ακόλουθα 

συμπεράσματα, με βάση τα αποτελέσματα του πίνακα 3:  

 

 

Έτος 2006 

                   Από τα αποτελέσματα του πίνακα για το δείγμα των 325 εταιρειών του έτους 

2006, διαπιστώνουμε ότι ο συντελεστής της μεταβλητής RNOA 2006 είναι αρνητικός και 

στατιστικά μη σημαντικός, υποδεικνύοντας μια αρνητική σχέση μεταξύ τρέχουσας και 

μελλοντικής απόδοσης (γ1=-0,063, p-value>0,10). Επιπρόσθετα, ο συντελεστής της 

μεταβλητής ACC 2006 είναι αρνητικός και στατιστικά σημαντικός σε επίπεδο 

σημαντικότητας 10%, υποδεικνύοντας μια αρνητική σχέση μεταξύ των δεδουλευμένων και 

της μελλοντικής απόδοσης (γ2=-0,054, p-value<0,10). Αξίζει να αναφερθεί ακόμα ότι, η 

τιμή του ADJ R
2
 ισούται με 0,0039 υποδεικνύοντας ότι οι ανεξάρτητες μεταβλητές RNOA 

2006 και ACC 2006 επεξηγούν σε μικρό βαθμό τη συμπεριφορά της εξαρτημένης 

μεταβλητής RNOA 2007. Τέλος, το  F-statistic του υποδείγματος δεν είναι στατιστικά 

σημαντικό (F-statistic =1,64, p-value >0,10), γεγονός που δείχνει ότι το συνολικό υπόδειγμα 

δεν είναι στατιστικά σημαντικό και δεν μας οδηγεί στην απόρριψη της υπόθεσης ότι όλοι οι 

συντελεστές των ανεξάρτητων μεταβλητών είναι ίσοι με το μηδέν.  

 

 

Έτος 2007 

                   Από τα αποτελέσματα του πίνακα για το δείγμα των 338 εταιρειών του έτους 

2007, διαπιστώνουμε ότι ο συντελεστής της μεταβλητής RNOA 2007 είναι θετικός και 

στατιστικά σημαντικός σε επίπεδο σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας μια θετική σχέση 

μεταξύ τρέχουσας και μελλοντικής απόδοσης (γ1=0,408, p-value<0,01). Επιπρόσθετα, ο 

συντελεστής της μεταβλητής ACC 2007 είναι αρνητικός και οριακά μη στατιστικά 

σημαντικός σε επίπεδο σημαντικότητας 10%, υποδεικνύοντας μια αρνητική σχέση μεταξύ 

των δεδουλευμένων και της μελλοντικής απόδοσης (γ2=-0,034, p-value=0,109). Αξίζει να 

αναφερθεί ακόμα ότι, η τιμή του ADJ R
2
 ισούται με 0,2879 υποδεικνύοντας ότι οι 

ανεξάρτητες μεταβλητές RNOA 2007 και ACC 2007 επεξηγούν σε σημαντικό βαθμό τη 

συμπεριφορά της εξαρτημένης μεταβλητής RNOA 2008. Τέλος, το  F-statistic  του 

υποδείγματος είναι στατιστικά σημαντικό σε επίπεδο σημαντικότητας 1%  (F-statistic = 
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69,11, p-value <0,01), γεγονός που δείχνει ότι το συνολικό υπόδειγμα είναι στατιστικά 

σημαντικό και μας οδηγεί στην απόρριψη της υπόθεσης ότι όλοι οι συντελεστές των 

ανεξάρτητων μεταβλητών είναι ίσοι με το μηδέν.  

 

 

Έτος 2008 

                   Από τα αποτελέσματα του πίνακα για το δείγμα των 350 εταιρειών του έτους 

2008, διαπιστώνουμε ότι ο συντελεστής της μεταβλητής RNOA 2008 είναι θετικός και 

στατιστικά σημαντικός σε επίπεδο σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας μια θετική σχέση 

μεταξύ τρέχουσας και μελλοντικής απόδοσης (γ1=0,349, p-value<0,01). Επιπρόσθετα, ο 

συντελεστής της μεταβλητής ACC 2008 είναι αρνητικός και στατιστικά σημαντικός σε 

επίπεδο σημαντικότητας 5%, υποδεικνύοντας μια αρνητική σχέση μεταξύ των 

δεδουλευμένων και της μελλοντικής απόδοσης (γ2=-0,210, p-value<0,05). Αξίζει να 

αναφερθεί ακόμα ότι, η τιμή του ADJ R
2
 ισούται με 0,0377 υποδεικνύοντας ότι οι 

ανεξάρτητες μεταβλητές RNOA 2008 και ACC 2008 δεν επεξηγούν σε σημαντικό βαθμό τη 

συμπεριφορά της εξαρτημένης μεταβλητής RNOA 2009. Τέλος, το  F-statistic  του 

υποδείγματος είναι στατιστικά σημαντικό σε επίπεδο σημαντικότητας 1%  (F-statistic = 

7,84, p-value <0,01), γεγονός που δείχνει ότι το συνολικό υπόδειγμα είναι στατιστικά 

σημαντικό και μας οδηγεί στην απόρριψη της υπόθεσης ότι όλοι οι συντελεστές των 

ανεξάρτητων μεταβλητών είναι ίσοι με το μηδέν.  

 

 

Έτος 2009 

                   Από τα αποτελέσματα του πίνακα για το δείγμα των 350 εταιρειών του έτους 

2009, διαπιστώνουμε ότι ο συντελεστής της μεταβλητής RNOA 2009 είναι θετικός και 

στατιστικά μη σημαντικός, υποδεικνύοντας μια θετική σχέση μεταξύ τρέχουσας και 

μελλοντικής απόδοσης (γ1=0,019, p-value=0,700). Επιπρόσθετα, ο συντελεστής της 

μεταβλητής ACC 2009 είναι θετικός και στατιστικά μη σημαντικός, υποδεικνύοντας μια 

θετική σχέση μεταξύ των δεδουλευμένων και της μελλοντικής απόδοσης (γ2=0,042, p-

value=0,461). Αξίζει να αναφερθεί ακόμα ότι, η τιμή του ADJ R
2
 ισούται με -0,0041 

υποδεικνύοντας ότι οι ανεξάρτητες μεταβλητές RNOA 2009 και ACC 2009 επεξηγούν σε 

μικρό βαθμό τη συμπεριφορά της εξαρτημένης μεταβλητής RNOA 2010. Τέλος, το F-
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statistic του υποδείγματος δεν είναι στατιστικά σημαντικό (F-statistic =0,29, p-value >0,10), 

γεγονός που δείχνει ότι το συνολικό υπόδειγμα δεν είναι στατιστικά σημαντικό και δεν μας 

οδηγεί στην απόρριψη της υπόθεσης ότι όλοι οι συντελεστές των ανεξάρτητων μεταβλητών 

είναι ίσοι με το μηδέν.  

 

 

Έτος 2010 

                   Από τα αποτελέσματα για το δείγμα των 336 εταιρειών του έτους 2010, 

διαπιστώνουμε ότι ο συντελεστής της μεταβλητής RNOA 2010 είναι θετικός και στατιστικά 

σημαντικός σε επίπεδο σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας μια θετική σχέση μεταξύ 

τρέχουσας και μελλοντικής απόδοσης (γ1=2,394, p-value<0,01). Επιπρόσθετα, ο 

συντελεστής της μεταβλητής ACC 2010 είναι αρνητικός και στατιστικά σημαντικός σε 

επίπεδο σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας μια αρνητική σχέση μεταξύ των 

δεδουλευμένων και της μελλοντικής απόδοσης (γ2=-1,019, p-value<0,01). Αξίζει να 

αναφερθεί ακόμα ότι, η τιμή του ADJ R
2
 ισούται με 0,4294 υποδεικνύοντας ότι οι 

ανεξάρτητες μεταβλητές RNOA 2010 και ACC 2010 επεξηγούν σε σημαντικό βαθμό τη 

συμπεριφορά της εξαρτημένης μεταβλητής RNOA 2011. Τέλος, το  F-statistic του 

υποδείγματος είναι στατιστικά σημαντικό σε επίπεδο σημαντικότητας 1%  (F-statistic = 

127,04,  p-value <0,01), γεγονός που δείχνει ότι το συνολικό υπόδειγμα είναι στατιστικά 

σημαντικό και μας οδηγεί στην απόρριψη της υπόθεσης ότι όλοι οι συντελεστές των 

ανεξάρτητων μεταβλητών είναι ίσοι με το μηδέν.  

 

 

4.2.2  Αποτελέσματα εμπειρικής ανάλυσης υποδείγματος (2) 

                   Στην υποενότητα αυτή, παρουσιάζονται τα αποτελέσματα των παλινδρομήσεων 

του ακόλουθου υποδείγματος, του δείγματος των εταιρειών για τα έτη 2006 έως 2010, το 

οποίο εξετάζει τη σχέση μεταξύ της αποδοτικότητας του καθαρού ενεργητικού, των 

συνιστωσών της ανάπτυξης και της αποτελεσματικότητας και της μελλοντικής απόδοσης:  

 

       

RNOA t+1= γ0+ γ1 RNOA t + γ2 SG t – γ3 Δ (AT t) – γ4 (SG t * Δ (AT t)) + e t+1 (2) 
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                   Στον πίνακα 4 παρουσιάζονται οι συντελεστές των μεταβλητών του 

υποδείγματος 2,  από τα πρόσημα των οποίων αποδεικνύεται η σχέση που επικρατεί μεταξύ 

των ανεξάρτητων μεταβλητών και της εξαρτημένης μεταβλητής, τα αποτελέσματα του p-

value καθώς επίσης αναφέρονται τα αποτελέσματα του ADJ R
2 

 και του F-statistic. 

 

 

 

Πίνακας 4. Αποτελέσματα υποδείγματος (2) 

                           ΕΞΑΡΤΗΜΕΝΗ ΜΕΤΑΒΛΗΤΗ : RNOA t+1 

ΑΝΕΞΑΡΤΗΤΕΣ 
ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ 2006 2007 2008 2009 2010 

RNOA t 

p-value 

-0,027 

(0,797) 

0,489*** 

(0,000) 

0,638*** 

(0,000) 

0,773*** 

(0,000) 

2,407*** 

(0,000) 

SG t 
p-value 

0,047 

(0,787) 

0,224 

(0,248) 

-0,616*** 

(0,007) 

-0,678*** 

(0,002) 

-0,882*** 

(0,000) 

-Δ(ΑΤ) t 
p-value 

-0,124* 

(0,056) 

-0,166*** 

(0,002) 

-0,591*** 

(0,001) 

-0,910*** 

(0,000) 

-1,010*** 

(0,000) 

-Δ(ΑΤ) t*SG t 
p-value 

0,075 

(0,711) 

-0,270* 

(0,067) 

-0,287 

(0,185) 

-0,196 

(0,542) 

-1,086*** 

(0,001) 

CONS 
p-value 

0,363*** 

(0,000) 

0,095 

(0,257) 

0,303** 

(0,010) 

0,179*** 

(0,003) 

-0,232*** 

(0,000) 

ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΩΝ 

322 336 349 346 335 

ADJ R
2
 0,02% 34,39% 7,02% 14,82% 42,76% 

F-statistic 1,01 44,89 7,57 16 63,38 

p-value  0,4000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

 

 

                   Πιο αναλυτικά, για τα έτη 2006 έως 2010 εξάγονται τα ακόλουθα 

συμπεράσματα, με βάση τα αποτελέσματα του πίνακα 4:  
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Έτος 2006 

                   Από τα αποτελέσματα του πίνακα για το δείγμα των 322 εταιρειών του έτους 

2006, διαπιστώνουμε ότι ο συντελεστής της μεταβλητής RNOA 2006 είναι αρνητικός και 

στατιστικά μη σημαντικός, υποδεικνύοντας μια αρνητική σχέση μεταξύ τρέχουσας και 

μελλοντικής απόδοσης (γ1=-0,027, p-value=0,797). Επιπρόσθετα, ο συντελεστής της 

μεταβλητής SG 2006 είναι θετικός και στατιστικά μη σημαντικός, υποδεικνύοντας μια 

θετική σχέση μεταξύ της ανάπτυξης και της μελλοντικής απόδοσης (γ2=0,047, p-

value=0,787). Όσον αφορά το συντελεστή της μεταβλητής -Δ(ΑΤ) 2006 είναι αρνητικός και 

στατιστικά σημαντικός σε επίπεδο σημαντικότητας 10%, υποδεικνύοντας ότι η μείωση της 

αποτελεσματικότητας το τρέχον έτος σχετίζεται με μείωση στη μελλοντική απόδοση (γ3=-

0.124, p-value<0,10). Τέλος, σχετικά με το συντελεστή της μεταβλητής -Δ(ΑΤ)*SG 2006 

είναι θετικός και στατιστικά μη σημαντικός, υποδεικνύοντας μια θετική σχέση μεταξύ της 

αλληλεπίδρασης της ανάπτυξης και της αποτελεσματικότητας και της μελλοντικής 

απόδοσης (γ4=0,075, p-value=0,711). Αξίζει να αναφερθεί ακόμα ότι, η τιμή του ADJ R
2
 

ισούται με 0,0002 υποδεικνύοντας ότι οι ανεξάρτητες μεταβλητές RNOA 2006, SG 2006,    

-Δ(ΑΤ) 2006 και -Δ(ΑΤ)*SG 2006 δεν επεξηγούν σε σημαντικό βαθμό τη συμπεριφορά της 

εξαρτημένης μεταβλητής RNOA 2007.  Τέλος, το F-statistic του υποδείγματος δεν είναι 

στατιστικά σημαντικό (F-statistic =1,01, p-value >0,10), γεγονός που δείχνει ότι το 

συνολικό υπόδειγμα δεν είναι στατιστικά σημαντικό και δεν μας οδηγεί στην απόρριψη της 

υπόθεσης ότι όλοι οι συντελεστές των ανεξάρτητων μεταβλητών είναι ίσοι με το μηδέν.  

 

 

Έτος 2007 

                   Από τα αποτελέσματα του πίνακα για το δείγμα των 336 εταιρειών του έτους 

2007, διαπιστώνουμε ότι ο συντελεστής της μεταβλητής RNOA 2007 είναι θετικός και 

στατιστικά σημαντικός σε επίπεδο σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας μια θετική σχέση 

μεταξύ τρέχουσας και μελλοντικής απόδοσης (γ1=0,489, p-value<0,01). Επιπρόσθετα, ο 

συντελεστής της μεταβλητής SG 2007 είναι θετικός και στατιστικά μη σημαντικός, 

υποδεικνύοντας μια θετική σχέση μεταξύ της ανάπτυξης και της μελλοντικής απόδοσης 

(γ2=0,224, p-value=0,248). Όσον αφορά το συντελεστή της μεταβλητής -Δ(ΑΤ) 2007 είναι 

αρνητικός και στατιστικά σημαντικός σε επίπεδο σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας ότι η 

μείωση της αποτελεσματικότητας το τρέχον έτος σχετίζεται με μείωση στη μελλοντική 
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απόδοση (γ3=-0,166, p-value<0,01). Τέλος, σχετικά με το συντελεστή της μεταβλητής          

-Δ(ΑΤ)*SG 2007 είναι αρνητικός και στατιστικά σημαντικός σε επίπεδο σημαντικότητας 

10%, υποδεικνύοντας μια αρνητική σχέση μεταξύ της αλληλεπίδρασης της ανάπτυξης και 

της αποτελεσματικότητας και της μελλοντικής απόδοσης (γ4=-0,270, p-value<0,10). Αξίζει 

να αναφερθεί ακόμα ότι, η τιμή του ADJ R
2
 ισούται με 0,3439 υποδεικνύοντας ότι οι 

ανεξάρτητες μεταβλητές RNOA 2007, SG 2007, -Δ(ΑΤ) 2007 και -Δ(ΑΤ)*SG 2007 

επεξηγούν σε σημαντικό βαθμό τη συμπεριφορά της εξαρτημένης μεταβλητής RNOA 2008. 

Τέλος, το  F-statistic  του υποδείγματος είναι στατιστικά σημαντικό σε επίπεδο 

σημαντικότητας 1%  (F-statistic =44,89, p-value <0,01), γεγονός που δείχνει ότι το 

συνολικό υπόδειγμα είναι στατιστικά σημαντικό και μας οδηγεί στην απόρριψη της 

υπόθεσης ότι όλοι οι συντελεστές των ανεξάρτητων μεταβλητών είναι ίσοι με το μηδέν.  

 

 

Έτος 2008 

                   Από τα αποτελέσματα του πίνακα για το δείγμα των 349 εταιρειών του έτους 

2008, διαπιστώνουμε ότι ο συντελεστής της μεταβλητής RNOA 2008 είναι θετικός και 

στατιστικά σημαντικός σε επίπεδο σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας μια θετική σχέση 

μεταξύ τρέχουσας και μελλοντικής απόδοσης (γ1=0,638, p-value<0,01). Επιπρόσθετα, ο 

συντελεστής της μεταβλητής SG 2008 είναι αρνητικός και στατιστικά σημαντικός σε 

επίπεδο σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας μια αρνητική σχέση μεταξύ της ανάπτυξης 

και της μελλοντικής απόδοσης (γ2=-0,616, p-value<0,01). Όσον αφορά το συντελεστή της 

μεταβλητής -Δ(ΑΤ) 2008 είναι αρνητικός και στατιστικά σημαντικός σε επίπεδο 

σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας ότι η μείωση της αποτελεσματικότητας το τρέχον έτος 

σχετίζεται με μείωση στη μελλοντική απόδοση (γ3=-0,591, p-value<0,01). Τέλος, σχετικά 

με το συντελεστή της μεταβλητής -Δ(ΑΤ)*SG 2008 είναι αρνητικός και στατιστικά μη 

σημαντικός, υποδεικνύοντας μια αρνητική σχέση μεταξύ της αλληλεπίδρασης της 

ανάπτυξης και της αποτελεσματικότητας και της μελλοντικής απόδοσης (γ4=-0,287, p-

value=0,185). Αξίζει να αναφερθεί ακόμα ότι, η τιμή του ADJ R
2
 ισούται με 0,0702 

υποδεικνύοντας ότι οι ανεξάρτητες μεταβλητές RNOA 2008, SG 2008,  -Δ(ΑΤ) 2008  και    

-Δ(ΑΤ)*SG 2008 δεν επεξηγούν σε σημαντικό βαθμό τη συμπεριφορά της εξαρτημένης 

μεταβλητής RNOA 2009.  Τέλος, το  F-statistic  του υποδείγματος είναι στατιστικά 

σημαντικό σε επίπεδο σημαντικότητας 1%  (F-statistic =7,57, p-value <0,01), γεγονός που 



59 

 

δείχνει ότι το συνολικό υπόδειγμα είναι στατιστικά σημαντικό και μας οδηγεί στην 

απόρριψη της υπόθεσης ότι όλοι οι συντελεστές των ανεξάρτητων μεταβλητών είναι ίσοι με 

το μηδέν.  

 

 

Έτος 2009 

                   Από τα αποτελέσματα του πίνακα για το δείγμα των 346 εταιρειών του έτους 

2009, διαπιστώνουμε ότι ο συντελεστής της μεταβλητής RNOA 2009 είναι θετικός και 

στατιστικά σημαντικός σε επίπεδο σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας μια θετική σχέση 

μεταξύ τρέχουσας και μελλοντικής απόδοσης (γ1=0,773, p-value<0,01). Επιπρόσθετα, ο 

συντελεστής της μεταβλητής SG 2009 είναι αρνητικός και στατιστικά σημαντικός σε 

επίπεδο σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας μια αρνητική σχέση μεταξύ της ανάπτυξης 

και της μελλοντικής απόδοσης (γ2=-0,678, p-value<0,01). Όσον αφορά το συντελεστή της 

μεταβλητής -Δ(ΑΤ) 2009 είναι αρνητικός και στατιστικά σημαντικός σε επίπεδο 

σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας ότι η μείωση της αποτελεσματικότητας το τρέχον έτος 

σχετίζεται με μείωση στη μελλοντική απόδοση (γ3=-0,910, p-value<0,01). Τέλος, σχετικά 

με το συντελεστή της μεταβλητής -Δ(ΑΤ)*SG 2009 είναι αρνητικός και στατιστικά μη 

σημαντικός, υποδεικνύοντας μια αρνητική σχέση μεταξύ της αλληλεπίδρασης της 

ανάπτυξης και της αποτελεσματικότητας και της μελλοντικής αποδοτικότητας (γ4=-0,196, 

p-value=0,542). Αξίζει να αναφερθεί ακόμα ότι, η τιμή του ADJ R
2
 ισούται με 0,1482 

υποδεικνύοντας ότι οι ανεξάρτητες μεταβλητές RNOA 2009, SG 2009, -Δ(ΑΤ) 2009 και      

-Δ(ΑΤ)*SG 2009 δεν επεξηγούν σε σημαντικό βαθμό τη συμπεριφορά της εξαρτημένης 

μεταβλητής RNOA 2010.  Τέλος, το  F-statistic  του υποδείγματος είναι στατιστικά 

σημαντικό σε επίπεδο σημαντικότητας 1%  (F-statistic =16, p-value <0,01), γεγονός που 

δείχνει ότι το συνολικό υπόδειγμα είναι στατιστικά σημαντικό και μας οδηγεί στην 

απόρριψη της υπόθεσης ότι όλοι οι συντελεστές των ανεξάρτητων μεταβλητών είναι ίσοι με 

το μηδέν.  

 

 

Έτος 2010 

                   Από τα αποτελέσματα του πίνακα για το δείγμα των 335 εταιρειών του έτους 

2010, διαπιστώνουμε ότι ο συντελεστής της μεταβλητής RNOA 2010 είναι θετικός και 
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στατιστικά σημαντικός σε επίπεδο σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας μια θετική σχέση 

μεταξύ τρέχουσας και μελλοντικής απόδοσης (γ1=2,407, p-value<0,01). Επιπρόσθετα, ο 

συντελεστής της μεταβλητής SG 2010 είναι αρνητικός και στατιστικά σημαντικός σε 

επίπεδο σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας μια αρνητική σχέση μεταξύ της ανάπτυξης 

και της μελλοντικής απόδοσης (γ2=-0,882, p-value<0,01). Όσον αφορά το συντελεστή της 

μεταβλητής -Δ(ΑΤ) 2010 είναι αρνητικός και στατιστικά σημαντικός σε επίπεδο 

σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας ότι η μείωση της αποτελεσματικότητας το τρέχον έτος 

σχετίζεται με μείωση στη μελλοντική απόδοση (γ3=-1,010, p-value<0,01). Τέλος, σχετικά 

με το συντελεστή της μεταβλητής -Δ(ΑΤ)*SG 2010 είναι αρνητικός και στατιστικά 

σημαντικός σε επίπεδο σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας μια αρνητική σχέση μεταξύ 

της αλληλεπίδρασης της ανάπτυξης και της αποτελεσματικότητας και της μελλοντικής 

απόδοσης (γ4=-1,087, p-value<0,01). Αξίζει να αναφερθεί ακόμα ότι, η τιμή του ADJ R
2
 

ισούται με 0,4276 υποδεικνύοντας ότι οι ανεξάρτητες μεταβλητές RNOA 2010, SG 2010,    

-Δ(ΑΤ) 2010 και -Δ(ΑΤ)*SG 2010 επεξηγούν σε σημαντικό βαθμό τη συμπεριφορά της 

εξαρτημένης μεταβλητής RNOA 2011.  Τέλος, το  F-statistic  του υποδείγματος είναι 

στατιστικά σημαντικό σε επίπεδο σημαντικότητας 1%  (F-statistic = 63,38, p-value <0,01), 

γεγονός που δείχνει ότι το συνολικό υπόδειγμα είναι στατιστικά σημαντικό και μας οδηγεί 

στην απόρριψη της υπόθεσης ότι όλοι οι συντελεστές των ανεξάρτητων μεταβλητών είναι 

ίσοι με το μηδέν.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5: ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ - ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ ΓΙΑ ΕΡΕΥΝΑ 

 

                   Η παρούσα μελέτη πραγματεύτηκε τους παράγοντες εκείνους που επηρεάζουν 

τη μελλοντική κερδοφορία των επιχειρήσεων και είναι υπεύθυνοι για την υποστήριξη της 

άποψης από ορισμένους ερευνητές για τη μικρότερη επιμονή/σταθερότητα (persistence) που 

δείχνει το τμήμα των κερδών μιας επιχείρησης, που προέρχεται από την αναγνώριση των 

δεδουλευμένων στοιχείων. Η έρευνα που πραγματοποιήσαμε, αφορά τις χρήσεις από το 

2006 έως το 2010 και τα αποτελέσματά της παρουσιάζουν σε γενικές γραμμές, επιχειρήσεις 

του δείκτη FTSE All-Share του Χρηματιστηρίου του Λονδίνου και τη μελλοντική τους 

κερδοφορία να επηρεάζονται σημαντικά από ορισμένους οικονομικούς παράγοντες και 

συγκεκριμένα από τα δεδουλευμένα και τις συνιστώσες της ανάπτυξης και της 

αποτελεσματικότητας, επιβεβαιώνοντας αποτελέσματα προηγούμενων ερευνών στο 

συγκεκριμένο πεδίο.   

                   Σε πρώτο στάδιο, διενεργήσαμε την παλινδρόμηση με εξαρτημένη μεταβλητή τη 

μελλοντική αποδοτικότητα του καθαρού ενεργητικού και ανεξάρτητες μεταβλητές την 

τρέχουσα αποδοτικότητα του καθαρού ενεργητικού και το μέγεθος των δεδουλευμένων, 

όπου διαπιστώνεται ότι η αναγνώριση των δεδουλευμένων έχει αρνητικό αντίκτυπο στη 

μελλοντική απόδοση των επιχειρήσεων, γεγονός το οποίο έχει εξηγηθεί από αρκετούς 

ερευνητές, όπως οι Richardson, Sloan, Soliman and Tuna (2006),  και το οποίο ενδέχεται να 

οφείλεται σε διάφορες λογιστικές στρεβλώσεις που εφαρμόζονται από τις εταιρείες και στο 

γεγονός ότι η εκτίμηση των δεδουλευμένων ενέχει υψηλό βαθμό υποκειμενικότητας. Πιο 

συγκεκριμένα, τα δεδουλευμένα παρουσιάζουν στατιστικά σημαντική αρνητική σχέση με τη 

μελλοντική απόδοση, όπως προέκυψε από τα αποτελέσματα της έρευνάς μας,  στα έτη 2006, 

2007,2008 και 2010. Εξαίρεση αποτελεί το έτος 2009, από τα αποτελέσματα του οποίου, 

διαπιστώθηκε ότι επικρατεί μια θετική συσχέτιση των δεδουλευμένων με την απόδοση της 

επόμενης περιόδου, η οποία όμως δεν είναι στατιστικά σημαντική. 

                   Στη συνέχεια, σε δεύτερο στάδιο, με τη διάκριση των δεδουλευμένων στις 

συνιστώσες της ανάπτυξης (ρυθμός αύξησης των πωλήσεων) και της αποτελεσματικότητας 

(αρνητική μεταβολή κυκλοφοριακής ταχύτητας καθαρού ενεργητικού)4, διαπιστώνεται η 

αρνητική σχέση των στοιχείων των συνιστωσών αυτών με τη μελλοντική αποδοτικότητα 

του καθαρού ενεργητικού, η οποία μπορεί να οφείλεται τόσο σε παράγοντες που σχετίζονται 
                                                           
4
 Η ανεξάρτητη μεταβλητή της αποτελεσματικότητας εισέρχεται με αρνητικό πρόσημο, -Δ(ΑΤ), στα  υποδείγματα 

γραμμικής παλινδρόμησης.   
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με τα στάδια της απόδοσης των επενδυτικών δραστηριοτήτων των επιχειρήσεων και σε 

οικονομικές μεταβλητές, οι οποίες ασκούν άμεση επιρροή στα μελλοντικά αποτελέσματα 

όσο και σε θέματα υποκειμενικότητας στην αναγνώριση των δεδουλευμένων. 

Συγκεκριμένα, από τα αποτελέσματα της εμπειρικής ανάλυσης που διενεργήθηκε, 

διαπιστώθηκε ότι η συνιστώσα της ανάπτυξης παρουσιάζει στατιστικά σημαντική αρνητική 

σχέση με τη μελλοντική λογιστική απόδοση στα έτη 2008, 2009 και 2010. Εξαίρεση 

αποτελούν τα έτη 2006 και 2007, από τα αποτελέσματα των οποίων, διαφαίνεται μια θετική 

συσχέτιση της ανάπτυξης με την απόδοση της επόμενης περιόδου, η οποία όμως δεν είναι 

στατιστικά σημαντική. Όσον αφορά τη συνιστώσα της αποτελεσματικότητας, αυτή 

παρουσιάζει στατιστικά σημαντική αρνητική σχέση με τη μελλοντική λογιστική απόδοση σε 

όλα τα έτη από το 2006 έως 2010, επιβεβαιώνοντας προηγούμενες έρευνες στο 

συγκεκριμένο ζήτημα και δείχνοντας ότι μια μείωση της κυκλοφοριακής ταχύτητας του 

καθαρού ενεργητικού οδηγεί σε μείωση της μελλοντικής αποδοτικότητας του καθαρού 

ενεργητικού. 

                   Συνεπώς, τα συμπεράσματα της παρούσας εργασίας είναι δυνατόν να 

γενικευτούν για τις επιχειρήσεις οι οποίες είναι εισηγμένες σε χρηματιστήρια και 

εφαρμόζουν τα διεθνή λογιστικά πρότυπα, και κατά συνέπεια ακολουθούν ως πολιτική τους 

την αναγνώριση των δεδουλευμένων κατά την κατάρτιση των οικονομικών τους 

καταστάσεων. Ωστόσο, αξίζει να τονιστεί ότι, η παρούσα έρευνα υπόκειται σε κάποιους 

περιορισμούς. Οι περιορισμοί αυτοί αναφέρονται στο γεγονός ότι ορισμένες εταιρείες σε 

συγκεκριμένες εταιρικές χρήσεις δεν είχαν δημοσιεύσει επαρκή οικονομικά στοιχεία ώστε 

να ληφθούν και εκείνες υπόψη κατά τη διεξαγωγή της έρευνας. Ακόμα, αξιοσημείωτο είναι 

το γεγονός ότι, η συγκεκριμένη μελέτη επικεντρώθηκε σε δύο οικονομετρικά υποδείγματα 

τα οποία ασχολούνται με τη σχέση των δεδουλευμένων και κάποιων συνιστωσών τους με τη 

μελλοντική κερδοφορία των επιχειρήσεων. Ωστόσο, υπάρχουν και άλλων ειδών 

στρεβλώσεις, οι οποίες εντοπίζονται στη συμπεριφορά των δεδουλευμένων και που με τη 

σειρά τους ασκούν αρνητική επιρροή στη μελλοντική κερδοφορία και τη μετοχική απόδοση 

των επιχειρήσεων και πρέπει να τύχουν ανάλογης έρευνας.  

                   Μελλοντικές έρευνες, λοιπόν, που θα μπορούσαν να συμβάλλουν σε 

μεγαλύτερο βαθμό στην έρευνα των παραγόντων που επηρεάζουν τα δεδουλευμένα καθώς 

επίσης και τη  μελλοντική κερδοφορία, είναι η διερεύνηση των κινήτρων που έχουν τα 

ανώτατα στελέχη της διοίκησης ώστε να είναι σε θέση να αποφασίζουν το είδος των 

δεδουλευμένων τα οποία θα περιλαμβάνονται στις οικονομικές καταστάσεις, είτε τα 
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κίνητρα αυτά είναι προσωπικά είτε αναφέρονται σε επίπεδο απόδοσης τμημάτων των 

επιχειρήσεων. Επίσης, μια βαθύτερη ανάλυση ως προς τους μηχανισμούς που οδηγούν σε 

σφάλματα εκτίμησης (estimation errors) των δεδουλευμένων και στις αιτίες που είναι 

υπεύθυνες για την αντιστροφή τους, θα μπορούσε να προσφέρει περισσότερες πληροφορίες 

σε ότι αφορά τις αποφάσεις που λαμβάνονται από τα στελέχη των επιχειρήσεων και οι 

οποίες στηρίζονται στα κέρδη που προέρχονται από δεδουλευμένη βάση. Τέλος, ένα ακόμη 

σημαντικό ζήτημα προς μελλοντική έρευνα, είναι η ενασχόληση με παράγοντες οι οποίοι 

σχετίζονται στενά με τα συστήματα ελέγχου των επιχειρήσεων και συγκεκριμένα στο κατά 

πόσο είναι σε θέση να εντοπίζουν διάφορες παραποιήσεις οι οποίες συντελούνται κατά την 

εφαρμογή των λογιστικών αρχών και διαφόρων τεχνικών.  
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               ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 

 

Εισαγωγή 

                   Στις παρακάτω σελίδες, γίνεται παρουσίαση των αποτελεσμάτων της 

παλινδρόμησης των δεδομένων για τα έτη 2006 έως 2010, η οποία αφορά τα υποδείγματα 

(1) και (2) με τη μέθοδο του robust regression. Με τη χρήση της συγκεκριμένης μεθόδου 

εκτιμούμε αυτές τις παλινδρομήσεις ως ένα “robustness check” της κύριας εμπειρικής 

ανάλυσης η οποία παρουσιάστηκε στο κεφάλαιο 4. Τα αποτελέσματα επιβεβαιώνουν σε 

γενικές γραμμές τα ευρήματα της κύριας εμπειρικής ανάλυσης. 

                   Η μέθοδος αυτή της παλινδρόμησης μπορεί να χρησιμοποιηθεί σε οποιαδήποτε 

κατάσταση στην οποία γίνεται χρήση παλινδρόμησης με τη μέθοδο των ελαχίστων 

τετραγώνων. Κατά την εκτέλεση παλινδρόμησης με τη μέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων, 

είναι πολύ πιθανό να βρεθούν κάποιες αρκετά ακραίες τιμές, όπως συμβαίνει στην παρούσα 

εργασία, όπου αναλυτικές αναφορές για το φαινόμενο αυτό γίνονται στο τρίτο κεφάλαιο. 

Εφόσον τα στοιχεία αυτά δεν αποτελούν σφάλματα εισαγωγής δεδομένων, ούτε 

προέρχονται από ένα διαφορετικό πληθυσμό σε σχέση με τα περισσότερα από τα υπόλοιπα 

δεδομένα, δεν υπάρχει κανένας πειστικός λόγος για να αποκλειστούν από την στατιστική 

ανάλυση. Για το λόγο αυτό, τα robust regressions αποτελούν μια καλή στρατηγική από την 

άποψη ότι είναι ένας συμβιβασμός μεταξύ της εξαίρεσης των ακραίων τιμών από την 

ανάλυση και της αντιμετώπισης των τιμών αυτών εξίσου με την παλινδρόμηση με τη 

μέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων.  

                   Μέσω της μεθόδου αυτής, επιχειρείται η στάθμιση των παρατηρήσεων με 

διαφορετικό τρόπο ανάλογα με το πόσο καλά συμπεριφέρονται αυτές οι παρατηρήσεις.  Σε 

γενικές γραμμές, η μέθοδος αυτή είναι μια μορφή σταθμισμένης και επανασταθμισμένης 

παλινδρόμησης των ελαχίστων τετραγώνων. Σε πρακτικό επίπεδο, αυτό πραγματοποιείται 

στο πρόγραμμα στατιστικής ανάλυσης STATA με την εφαρμογή της εντολής ‘rreg’. Σε 

πρώτη φάση, μέσω του προγράμματος, τρέχουμε παλινδρόμηση των παρατηρήσεων με τη 

μέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων, στη συνέχεια αποκτάμε τα cook’s d για κάθε μία 

παρατήρηση και στο τέλος απορρίπτουμε οποιαδήποτε παρατήρηση εμφανίζει cook’s d 

μεγαλύτερο της μονάδας. Στη συνέχεια, το πρόγραμμα ξεκινάει μια επαναληπτική 

διαδικασία στην οποία οι συντελεστές στάθμισης υπολογίζονται με βάση τις απόλυτες τιμές 

των καταλοίπων. Η επανάληψη σταματά όταν η μέγιστη μεταβολή ανάμεσα στα αντίστοιχα 
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σταθμά από τη μία επανάληψη στην επόμενη είναι κάτω από κάποια όρια αντοχής. Έτσι 

λοιπόν, οι παρατηρήσεις οι οποίες ασκούν σημαντική επιρροή απορρίπτονται, και στη 

συνέχεια οι περιπτώσεις στις οποίες παρουσιάζονται μεγάλες απόλυτες τιμές καταλοίπων 

σταθμίζονται με μικρότερους συντελεστές.  

   

 

Αποτελέσματα  

                   Συνεπώς, οι παλινδρομήσεις με την παραπάνω μέθοδο και τα αποτελέσματά 

τους έχουν ως εξής: 
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 Αποτελέσματα robust regressions υποδείγματος (1) 

 

 

 
ΕΞΑΡΤΗΜΕΝΗ ΜΕΤΑΒΛΗΤΗ : RNOA t+1 

ΑΝΕΞΑΡΤΗΤΕΣ 
ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ 

2006 2007 2008 2009 2010 

RNOA t 

p-value 

0,846*** 

 (0,000) 

0,338*** 

 (0,000) 

0,674*** 

 (0,000) 

0,192*** 

 (0,000) 

1,022*** 

 (0,000) 

 ACC t 
p-value 

-0,101*** 

(0,000) 

-0,068*** 

(0,000) 

-0,047*** 

(0,000) 

-0,042*** 

(0,000) 

-0,228*** 

(0,000) 

  

CONS 
p-value 

0,048*** 

 (0,000) 

0,148*** 

 (0,000) 

0,030*** 

 (0,000) 

0,151*** 

 (0,000) 

0,016*** 

 (0,000) 

 
ΑΡΙΘΜΟΣ 

ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΩΝ 
332 342 351 352 338 

 

F- statistic 

 

49685,28 28357,58 11954,93 1735,19 7462,32 

p-value  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

 

 

 

-Έτος 2006 

                   Από τα αποτελέσματα για το δείγμα των 332 εταιρειών του έτους 2006, 

διαπιστώνουμε ότι ο συντελεστής της μεταβλητής RNOA 2006 είναι θετικός και στατιστικά 

σημαντικός σε επίπεδο σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας μια θετική σχέση μεταξύ 

τρέχουσας και μελλοντικής απόδοσης (γ1=0,846, p-value<0,01). Επιπρόσθετα, ο 

συντελεστής της μεταβλητής ACC 2006 είναι αρνητικός και στατιστικά σημαντικός σε 

επίπεδο σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας μια αρνητική σχέση μεταξύ των 

δεδουλευμένων και της μελλοντικής απόδοσης. (γ2=-0,101, p-value<0,01).  Τέλος, το F-

statistic του υποδείγματος είναι στατιστικά σημαντικό σε επίπεδο σημαντικότητας 1%  (F-

statistic = 49685,28 , p-value <0,01), γεγονός που δείχνει ότι το συνολικό υπόδειγμα είναι 
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στατιστικά σημαντικό και μας οδηγεί στην απόρριψη της υπόθεσης ότι όλοι οι συντελεστές 

των ανεξάρτητων μεταβλητών είναι ίσοι με το μηδέν.  

 

 

-Έτος 2007 

                   Από τα αποτελέσματα για το δείγμα των 342 εταιρειών του έτους 2007, 

διαπιστώνουμε ότι ο συντελεστής της μεταβλητής RNOA 2007 είναι θετικός και στατιστικά 

σημαντικός σε επίπεδο σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας μια θετική σχέση μεταξύ 

τρέχουσας και μελλοντικής απόδοσης (γ1=0,338, p-value<0,01). Επιπρόσθετα, ο 

συντελεστής της μεταβλητής ACC 2007 είναι αρνητικός και στατιστικά σημαντικός σε 

επίπεδο σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας μια αρνητική σχέση μεταξύ των 

δεδουλευμένων και της μελλοντικής απόδοσης (γ2=-0,068, p-value<0,01). Τέλος, το F-

statistic του υποδείγματος είναι στατιστικά σημαντικό σε επίπεδο σημαντικότητας 1%  (F-

statistic = 28357,58, p-value <0,01), γεγονός που δείχνει ότι το συνολικό υπόδειγμα είναι 

στατιστικά σημαντικό και μας οδηγεί στην απόρριψη της υπόθεσης ότι όλοι οι συντελεστές 

των ανεξάρτητων μεταβλητών είναι ίσοι με το μηδέν.  

 

 

-Έτος 2008 

                   Από τα αποτελέσματα για το δείγμα των 351 εταιρειών του έτους 2008, 

διαπιστώνουμε ότι ο συντελεστής της μεταβλητής RNOA 2008 είναι θετικός και στατιστικά 

σημαντικός σε επίπεδο σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας μια θετική σχέση μεταξύ 

τρέχουσας και μελλοντικής απόδοσης (γ1=0,674, p-value<0,01). Επιπρόσθετα, ο 

συντελεστής της μεταβλητής ACC 2008 είναι αρνητικός και στατιστικά σημαντικός σε 

επίπεδο σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας μια αρνητική σχέση μεταξύ των 

δεδουλευμένων και της μελλοντικής απόδοσης (γ2=-0,047, p-value<0,01). Τέλος, το F-

statistic του υποδείγματος είναι στατιστικά σημαντικό σε επίπεδο σημαντικότητας 1%  (F-

statistic =11954,93, p-value <0,01), γεγονός που δείχνει ότι το συνολικό υπόδειγμα είναι 

στατιστικά σημαντικό και μας οδηγεί στην απόρριψη της υπόθεσης ότι όλοι οι συντελεστές 

των ανεξάρτητων μεταβλητών είναι ίσοι με το μηδέν.  
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-Έτος 2009 

                   Από τα αποτελέσματα για το δείγμα των 352 εταιρειών του έτους 2009, 

διαπιστώνουμε ότι ο συντελεστής της μεταβλητής RNOA 2009 είναι θετικός και στατιστικά 

σημαντικός σε επίπεδο σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας μια θετική σχέση μεταξύ 

τρέχουσας και μελλοντικής απόδοσης (γ1=0,192, p-value<0,01). Επιπρόσθετα, ο 

συντελεστής της μεταβλητής ACC 2009 είναι αρνητικός και στατιστικά σημαντικός σε 

επίπεδο σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας μια αρνητική σχέση μεταξύ των 

δεδουλευμένων και της μελλοντικής απόδοσης (γ2=-0,042, p-value<0,01). Τέλος, το F-

statistic του υποδείγματος είναι στατιστικά σημαντικό σε επίπεδο σημαντικότητας 1%  (F-

statistic = 1735,19, p-value <0,01), γεγονός που δείχνει ότι το συνολικό υπόδειγμα είναι 

στατιστικά σημαντικό και μας οδηγεί στην απόρριψη της υπόθεσης ότι όλοι οι συντελεστές 

των ανεξάρτητων μεταβλητών είναι ίσοι με το μηδέν.  

 

 

-Έτος 2010 

                   Από τα αποτελέσματα για το δείγμα των 338 εταιρειών του έτους 2010, 

διαπιστώνουμε ότι ο συντελεστής της μεταβλητής RNOA 2010 είναι θετικός και στατιστικά 

σημαντικός σε επίπεδο σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας μια θετική σχέση μεταξύ 

τρέχουσας και μελλοντικής απόδοσης (γ1=1,022, p-value<0,01). Επιπρόσθετα, ο 

συντελεστής της μεταβλητής ACC 2010 είναι αρνητικός και στατιστικά σημαντικός σε 

επίπεδο σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας μια αρνητική σχέση μεταξύ των 

δεδουλευμένων και της μελλοντικής απόδοσης (γ2=-0,228, p-value<0,01). Τέλος, το F-

statistic του υποδείγματος είναι στατιστικά σημαντικό σε επίπεδο σημαντικότητας 1%  (F-

statistic = 7462,32, p-value <0,01), γεγονός που δείχνει ότι το συνολικό υπόδειγμα είναι 

στατιστικά σημαντικό και μας οδηγεί στην απόρριψη της υπόθεσης ότι όλοι οι συντελεστές 

των ανεξάρτητων μεταβλητών είναι ίσοι με το μηδέν.  
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 Αποτελέσματα robust regressions υποδείγματος (2) 

 

 

                           ΕΞΑΡΤΗΜΕΝΗ ΜΕΤΑΒΛΗΤΗ : RNOA t+1 

  ΑΝΕΞΑΡΤΗΤΕΣ 
ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ 2006 2007 2008 2009 2010 

      
 

RNOA t 0,845*** 0,766*** 0,685*** 0,981*** 1,024*** 

p-value (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

SG t -0,092*** -0,067*** -0,053*** -0,173*** -0,220*** 

p-value (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

-Δ(ΑΤ) t -0,102*** -0,189*** -0,082*** -0,135*** -0,234*** 

p-value (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

-Δ(ΑΤ) t* SG t  -0,101*** -0,069*** -0,006 -0,193*** -0,220*** 

p-value (0,000) (0,000) (0,506) (0,000) (0,000) 

CONS 0,048*** 0,062*** 0,0319*** 0,030*** 0,015*** 

p-value (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΩΝ 

331 342 351 350 338 

 

F-statistic 

 

17811,29 15000,05 5831,50 31064,81 3929,23 

p-value  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

 

 

 

-Έτος 2006 

                   Από τα αποτελέσματα του πίνακα για το δείγμα των 331 εταιρειών του έτους 

2006, διαπιστώνουμε ότι ο συντελεστής της μεταβλητής RNOA 2006 είναι θετικός και 

στατιστικά σημαντικός σε επίπεδο σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας μια θετική σχέση 

μεταξύ τρέχουσας και μελλοντικής απόδοσης (γ1=0,845, p-value<0,01). Επιπρόσθετα, ο 

συντελεστής της μεταβλητής SG 2006 είναι αρνητικός και στατιστικά σημαντικός σε 
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επίπεδο σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας μια αρνητική σχέση μεταξύ της ανάπτυξης 

και της μελλοντικής απόδοσης (γ2=-0,092, p-value<0,01). Όσον αφορά το συντελεστή της 

μεταβλητής -Δ(ΑΤ) 2006 είναι αρνητικός και στατιστικά σημαντικός σε επίπεδο 

σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας ότι η μείωση της αποτελεσματικότητας το τρέχον έτος 

σχετίζεται με μείωση στη μελλοντική απόδοση (γ3=-0,102, p-value<0,01). Τέλος, σχετικά 

με το συντελεστή της μεταβλητής -Δ(ΑΤ)*SG 2006 είναι αρνητικός και στατιστικά 

σημαντικός σε επίπεδο σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας μια αρνητική σχέση μεταξύ 

της αλληλεπίδρασης της ανάπτυξης και της αποτελεσματικότητας και της μελλοντικής 

απόδοσης (γ4=-0,101, p-value<0,01). Τέλος, το  F-statistic  του υποδείγματος είναι 

στατιστικά σημαντικό σε επίπεδο σημαντικότητας 1%  (F-statistic =17811,29, p-

value <0,01), γεγονός που δείχνει ότι το συνολικό υπόδειγμα είναι στατιστικά σημαντικό 

και μας οδηγεί στην απόρριψη της υπόθεσης ότι όλοι οι συντελεστές των ανεξάρτητων 

μεταβλητών είναι ίσοι με το μηδέν.  

 

 

-Έτος 2007 

                   Από τα αποτελέσματα του πίνακα για το δείγμα των 342 εταιρειών του έτους 

2007, διαπιστώνουμε ότι ο συντελεστής της μεταβλητής RNOA 2007 είναι θετικός και 

στατιστικά σημαντικός σε επίπεδο σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας μια θετική σχέση 

μεταξύ τρέχουσας και μελλοντικής απόδοσης (γ1=0,766, p-value<0,01). Επιπρόσθετα, ο 

συντελεστής της μεταβλητής SG 2007 είναι αρνητικός και στατιστικά σημαντικός  σε 

επίπεδο σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας μια αρνητική σχέση μεταξύ της ανάπτυξης 

και της μελλοντικής απόδοσης (γ2=-0,067, p-value<0,01). Όσον αφορά το συντελεστή της 

μεταβλητής -Δ(ΑΤ) 2007 είναι αρνητικός και στατιστικά σημαντικός σε επίπεδο 

σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας ότι η μείωση της αποτελεσματικότητας το τρέχον έτος 

σχετίζεται με μείωση στη μελλοντική απόδοση (γ3=-0,189, p-value<0,01). Τέλος, σχετικά 

με το συντελεστή της μεταβλητής -Δ(ΑΤ)*SG 2007 είναι αρνητικός και στατιστικά 

σημαντικός σε επίπεδο σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας μια αρνητική σχέση μεταξύ 

της αλληλεπίδρασης της ανάπτυξης και της αποτελεσματικότητας και της μελλοντικής 

απόδοσης (γ4=-0,069, p-value<0,01). Τέλος, το  F-statistic  του υποδείγματος είναι 

στατιστικά σημαντικό σε επίπεδο σημαντικότητας 1%  (F-statistic =15000,05, p-

value <0,01), γεγονός που δείχνει ότι το συνολικό υπόδειγμα είναι στατιστικά σημαντικό 

και μας οδηγεί στην απόρριψη της υπόθεσης ότι όλοι οι συντελεστές των ανεξάρτητων 
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μεταβλητών είναι ίσοι με το μηδέν.  

 

 

-Έτος 2008 

                   Από τα αποτελέσματα του πίνακα για το δείγμα των 351 εταιρειών του έτους 

2008, διαπιστώνουμε ότι ο συντελεστής της μεταβλητής RNOA 2008 είναι θετικός και 

στατιστικά σημαντικός σε επίπεδο σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας μια θετική σχέση 

μεταξύ τρέχουσας και μελλοντικής απόδοσης (γ1=0,685, p-value<0,01). Επιπρόσθετα, ο 

συντελεστής της μεταβλητής SG 2008 είναι αρνητικός και στατιστικά σημαντικός σε 

επίπεδο σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας μια αρνητική σχέση μεταξύ της ανάπτυξης 

και της μελλοντικής απόδοσης (γ2=-0,053, p-value<0,01). Όσον αφορά το συντελεστή της 

μεταβλητής -Δ(ΑΤ) 2008 είναι αρνητικός και στατιστικά σημαντικός σε επίπεδο 

σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας ότι η μείωση της αποτελεσματικότητας το τρέχον έτος 

σχετίζεται με μείωση στη μελλοντική απόδοση (γ3=-0,082, p-value<0,01). Τέλος, σχετικά 

με το συντελεστή της μεταβλητής -Δ(ΑΤ)*SG 2008 είναι αρνητικός και στατιστικά μη 

σημαντικός, υποδεικνύοντας μια αρνητική σχέση μεταξύ της αλληλεπίδρασης της 

ανάπτυξης και της αποτελεσματικότητας και της μελλοντικής απόδοσης (γ4=-0,006, p-

value=0,506). Τέλος, το  F-statistic  του υποδείγματος είναι στατιστικά σημαντικό σε 

επίπεδο σημαντικότητας 1%  (F-statistic =5831,50, p-value <0,01), γεγονός που δείχνει ότι 

το συνολικό υπόδειγμα είναι στατιστικά σημαντικό και μας οδηγεί στην απόρριψη της 

υπόθεσης ότι όλοι οι συντελεστές των ανεξάρτητων μεταβλητών είναι ίσοι με το μηδέν.  

 

 

-Έτος 2009 

                   Από τα αποτελέσματα του πίνακα για το δείγμα των 350 εταιρειών του έτους 

2009, διαπιστώνουμε ότι ο συντελεστής της μεταβλητής RNOA 2009 είναι θετικός και 

στατιστικά σημαντικός σε επίπεδο σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας μια θετική σχέση 

μεταξύ τρέχουσας και μελλοντικής απόδοσης (γ1=0,981, p-value<0,01). Επιπρόσθετα, ο 

συντελεστής της μεταβλητής SG 2009 είναι αρνητικός και στατιστικά σημαντικός σε 

επίπεδο σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας μια αρνητική σχέση μεταξύ της ανάπτυξης 

και της μελλοντικής απόδοσης (γ2=-0,173, p-value<0,01). Όσον αφορά το συντελεστή της 

μεταβλητής -Δ(ΑΤ) 2009 είναι αρνητικός και στατιστικά σημαντικός σε επίπεδο 
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σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας ότι η μείωση της αποτελεσματικότητας το τρέχον έτος 

σχετίζεται με μείωση στη μελλοντική απόδοση (γ3=-0,135, p-value<0,01). Τέλος, σχετικά 

με το συντελεστή της μεταβλητής -Δ(ΑΤ)*SG 2009 είναι αρνητικός και στατιστικά 

σημαντικός σε επίπεδο σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας μια αρνητική σχέση μεταξύ 

της αλληλεπίδρασης της ανάπτυξης και της αποτελεσματικότητας και της μελλοντικής 

απόδοσης (γ4=-0,193, p-value<0,01). Τέλος, το  F-statistic  του υποδείγματος είναι 

στατιστικά σημαντικό σε επίπεδο σημαντικότητας 1%  (F-statistic =31064,81, p-

value <0,01), γεγονός που δείχνει ότι το συνολικό υπόδειγμα είναι στατιστικά σημαντικό 

και μας οδηγεί στην απόρριψη της υπόθεσης ότι όλοι οι συντελεστές των ανεξάρτητων 

μεταβλητών είναι ίσοι με το μηδέν.  

 

 

-Έτος 2010 

                   Από τα αποτελέσματα του πίνακα για το δείγμα των 338 εταιρειών του έτους 

2010, διαπιστώνουμε ότι ο συντελεστής της μεταβλητής RNOA 2010 είναι θετικός και 

στατιστικά σημαντικός σε επίπεδο σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας μια θετική σχέση 

μεταξύ τρέχουσας και μελλοντικής απόδοσης (γ1=1,024, p-value<0,01). Επιπρόσθετα, ο 

συντελεστής της μεταβλητής SG 2010 είναι αρνητικός και στατιστικά σημαντικός  σε 

επίπεδο σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας μια αρνητική σχέση μεταξύ της ανάπτυξης 

και της μελλοντικής απόδοσης (γ2=-0,220, p-value<0,01). Όσον αφορά το συντελεστή της 

μεταβλητής -Δ(ΑΤ) 2010 είναι αρνητικός και στατιστικά σημαντικός σε επίπεδο 

σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας ότι η μείωση της αποτελεσματικότητας το τρέχον έτος 

σχετίζεται με μείωση στη μελλοντική απόδοση  (γ3=-0,234, p-value<0,01). Τέλος, σχετικά 

με το συντελεστή της μεταβλητής -Δ(ΑΤ)*SG 2010 είναι αρνητικός και στατιστικά 

σημαντικός σε επίπεδο σημαντικότητας 1%, υποδεικνύοντας μια αρνητική σχέση μεταξύ 

της αλληλεπίδρασης της ανάπτυξης και της αποτελεσματικότητας και της μελλοντικής 

απόδοσης (γ4=-0,220, p-value<0,01).  Τέλος, το  F-statistic  του υποδείγματος είναι 

στατιστικά σημαντικό σε επίπεδο σημαντικότητας 1%  (F-statistic =3929,23, p-value <0,01), 

γεγονός που δείχνει ότι το συνολικό υπόδειγμα είναι στατιστικά σημαντικό και μας οδηγεί 

στην απόρριψη της υπόθεσης ότι όλοι οι συντελεστές των ανεξάρτητων μεταβλητών είναι 

ίσοι με το μηδέν.  
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