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«Γειψλσ ππεχζπλα φηη ε ζπγθεθξηκέλε πηπρηαθή εξγαζία γηα ηε ιήςε ηνπ 

Μεηαπηπρηαθνχ Γηπιψκαηνο Δηδίθεπζεο ζηε Λνγηζηηθή θαη Υξεκαηννηθνλνκηθή έρεη 

ζπγγξαθεί απφ εκέλα πξνζσπηθά θαη δελ έρεη ππνβιεζεί νχηε έρεη εγθξηζεί ζην 

πιαίζην θάπνηνπ άιινπ κεηαπηπρηαθνχ ή πξνπηπρηαθνχ ηίηινπ ζπνπδψλ, ζηελ Διιάδα 

ή ζην εμσηεξηθφ. Η εξγαζία απηή έρνληαο εθπνλεζεί απφ εκέλα, αληηπξνζσπεχεη ηηο 

πξνζσπηθέο κνπ απφςεηο επί ηνπ ζέκαηνο. Οη πεγέο ζηηο νπνίεο αλέηξεμα γηα ηελ 

εθπφλεζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο δηπισκαηηθήο αλαθέξνληαη ζην ζχλνιφ ηνπο, δίλνληαο 

πιήξεηο αλαθνξέο ζηνπο ζπγγξαθείο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ πεγψλ πνπ 

ελδερνκέλσο ρξεζηκνπνηήζεθαλ απφ ην δηαδίθηπν». 
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ΔΤΥΑΡΗ΢ΣΗΔ΢ 

Η παξνχζα εξγαζία απνηειεί δηπισκαηηθή εξγαζία ζηα πιαίζηα ηνπ 

κεηαπηπρηαθνχ πξνγξάκκαηνο Λνγηζηηθήο θαη Υξεκαηννηθνλνκηθήο ηνπ Οηθνλνκηθνχ 

Παλεπηζηεκίνπ Αζελψλ. Πξηλ μεθηλήζεη ε παξνπζίαζε ηνπ ζέκαηνο ηεο εξγαζίαο θαη 

ηεο έξεπλαο ζα ήζεια λα παξαζέζσ ηηο επραξηζηίεο κνπ, πξνο ηα άηνκα ηα νπνία 

ζπλέβαιαλ ζηελ νινθιήξσζε ηεο δηπισκαηηθήο κνπ εξγαζίαο αιιά θαη ηνπ 

πξνγξάκκαηνο ηνπ κεηαπηπρηαθνχ. Αξρηθά ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηελ 

Δπηβιέπνπζα Καζεγήηξηα ηεο εξγαζίαο κνπ, θπξία Παπαδάθε, ε νπνία κε ηελ 

πνιχηηκε βνήζεηά ηεο, ηελ θαζνδήγεζή ηεο θαη ηελ πξνζπκία ηεο λα κνπ ιχζεη 

νξηζκέλεο απνξίεο πνπ είραλ πξνθχςεη θαηά ηελ εθπφλεζε ηεο εξγαζίαο απηήο 

ζπλέβαιε νπζηαζηηθά ζηελ νινθιήξσζή ηεο. Δπηπιένλ, ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ 

φινπο ηνπο θαζεγεηέο ηνπ κεηαπηπρηαθνχ πξνγξάκκαηνο πνπ καο πξφζθεξαλ ηηο 

γλψζεηο ηνπο ζε φιε ηε δηάξθεηα ηνπ πξνγξάκκαηνο ψζηε λα θαηαθέξνπκε λα 

νινθιεξψζνπκε επηηπρψο ην πξφγξακκα αιιά θαη λα αληαπεμέιζνπκε κειινληηθά 

ζηνλ εξγαζηαθφ ρψξν. Σέινο, ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηνπο γνλείο κνπ θαη ηνλ 

αδεξθφ κνπ πνπ κνπ πξφζθεξαλ ηελ ππνζηήξημε ηνπο κε θάζε ηξφπν ψζηε λα 

νινθιεξψζσ ηηο κεηαπηπρηαθέο ζπνπδέο κνπ.  
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 Πεξίιεςε 

Ο βαζηθφο ζθνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη λα κειεηεζεί ν ξφινο θαη ε 

επίδξαζε ησλ πέληε ζηαδίσλ ηνπ εηαηξηθνχ θχθινπ δσήο ζηελ πνηφηεηα ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ ζηνηρείσλ ησλ επηρεηξήζεσλ. ΢χκθσλα κε ηελ ππάξρνπζα 

βηβιηνγξαθία ε πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ επεξεάδεηαη θαη θαζνξίδεηαη κέζα απφ 

κία πιεζψξα εηαηξηθψλ παξαγφλησλ φπσο είλαη ν ιεηηνπξγηθφο θχθινο, ην κέγεζνο 

ησλ επηρεηξήζεσλ θαζψο θαη ε κεηαβιεηφηεηα ησλ πσιήζεσλ θαη ησλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ. Η πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ έρεη άκεζε ζρέζε θαη θαζνξίδεηαη απφ ηηο 

κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο ησλ επηρεηξήζεσλ. ΢ηελ παξνχζα εξγαζία αλαιχεηαη ν 

ηξφπνο κε ηνλ νπνίν ηα ζηάδηα ηνπ εηαηξηθνχ θχθινπ δσήο επεξεάδνπλ ηελ πνηφηεηα 

ησλ δεδνπιεπκέλσλ θαη νπζηαζηηθά πξνζηίζεληαη ζηνπο εηαηξηθνχο παξάγνληεο πνπ 

δηακνξθψλνπλ ηελ πνηφηεηα απηή. Δίλαη θαζνξηζηηθφο ν ξφινο ηεο πνηφηεηαο ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ γηα ηηο εηαηξείεο δηφηη έρνπλ ηελ ηθαλφηεηα πξφβιεςεο ησλ 

κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ησλ κειινληηθψλ θεξδψλ ησλ επηρεηξήζεσλ. Όζν 

ιηγφηεξν αμηφπηζηα είλαη ηα δεδνπιεπκέλα ππάξρεη κεγάιε πηζαλφηεηα ηφζν πην 

κεησκέλα λα παξνπζηαζηνχλ ηα θέξδε ησλ εηαηξεηψλ ζχκθσλα κε ηελ ππάξρνπζα 

βηβιηνγξαθία. Δπίζεο, είλαη ζεκαληηθφ λα ππνινγίδνληαη θαη λα πξνβιέπνληαη ζσζηά 

ηα δεδνπιεπκέλα δηφηη ππάξρεη θίλδπλνο παξαπνίεζεο ή ιαλζαζκέλεο εθηίκεζεο ησλ 

κειινληηθψλ θεξδψλ. Υξεζηκνπνηψληαο ηα ζηάδηα ηνπ θχθινπ δσήο ησλ εηαηξεηψλ 

σο κέηξν γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο πνηφηεηαο ησλ δεδνπιεπκέλσλ ππάξρεη 

απνηειεζκαηηθφηεξε αλαγλψξηζε ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ησλ 

κειινληηθψλ θεξδψλ ησλ εηαηξεηψλ. Οη ηακεηαθέο ξνέο παξνπζηάδνπλ δηαθνξεηηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ζηα δηάθνξα ζηάδηα ηνπ θχθινπ δσήο επνκέλσο απηφ ζπλεπάγεηαη ην 

ίδην θαη γηα ηελ πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ. Η δηαθνξά απηή ζηα ζηάδηα ηνπ 

θχθινπ δσήο ππάξρεη επίζεο ιφγσ ησλ ιαζψλ εθηίκεζεο ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ θαη ηνπ επελδπηηθνχ ζπζηαηηθνχ ησλ δεδνπιεπκέλσλ. ΢ηελ έξεπλα 

ρξεζηκνπνηνχληαη σο κέζα ππνινγηζκνχ ησλ δεδνπιεπκέλσλ ηα ζπλνιηθά 

δεδνπιεπκέλα (total accruals) θαη ηα δεδνπιεπκέλα θεθαιαίνπ θίλεζεο (working 

capital accruals). Η πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ ππνινγίδεηαη απφ ηελ απφιπηε ηηκή 

ησλ θαηαινίπσλ ηεο πξψηεο εθ ησλ δχν παιηλδξνκήζεσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ. Σα 

επξήκαηα ηεο εκπεηξηθήο αλάιπζεο δείρλνπλ φηη ε πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ είλαη 

πςειφηεξε ζηα ζηάδηα ηεο αλάπηπμεο θαη ηεο σξίκαλζεο ζε ζρέζε κε ηα ππφινηπα 

ζηάδηα εθηφο απφ ην ζηάδην εηζαγσγήο ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο δεχηεξεο 

παιηλδξφκεζεο κε βάζεη ηα δεδνπιεπκέλα θεθαιαίνπ θίλεζεο. Γηα ηα επξήκαηα ζηα 
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νπνία βαζίζηεθαλ ηα ηειηθά ζπκπεξάζκαηα ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηνηρεία απφ έλα 

δείγκα 191 κε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εηαηξεηψλ ηεο Γεξκαλίαο γηα ηηο ρξνληθέο 

πεξηφδνπο 2007-2013 ηα νπνία αληιήζεθαλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ Datastream θαη 

αλαιχζεθαλ κε ην πξφγξακκα ζηαηηζηηθήο STATA. 

Λέμεηο-θιεηδηά: Πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ, Κχθινο δσήο, Μειινληηθέο 

ηακεηαθέο ξνέο, ΢πλνιηθά δεδνπιεπκέλα, Γεδνπιεπκέλα θεθαιαίνπ θίλεζεο. 
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 Abstract 

The main purpose of the present thesis is to study the role and impact of the 

five stages of corporate life cycle on the quality of companies’ accruals. According to 

the existing literature, the quality of accruals is determined by a variety of corporate 

factors such as the operating cycle, businesses’ size as well as sales and cash flow 

volatility. The quality of accruals is directly related and determined by future cash 

flows. The present thesis analyzes how the stages of corporate life cycle affect the 

quality of accruals and essentially add to the corporate factors that shape that quality. 

The quality of the accruals for companies is crucial since accruals have the ability to 

predict future cash flows and future business profits. The less reliable the accruals, the 

greater the chance that the profits of companies will be reduced, according to the 

existing literature. Alongside this, it is important to properly calculate and forecast 

accruals as there is a risk of manipulation or misstatement of future profits. By using 

corporate life cycle stages as a measure to determine the quality of accruals, there is a 

more effective recognition of the behavior of cash flows and future earnings of the 

companies. Cash flows have different characteristics depending on the stage of the 

life cycle which also implies for the quality of accruals. This difference also exists 

due to errors in estimating future cash flows and the investment component of the 

accruals. In the research, the proxies used to calculate the accruals are total accruals 

and working capital accruals. The quality of accruals is calculated by the absolute 

value of the residuals of the first regression. The findings of the empirical analysis 

show that accrual quality is higher at the maturity stage of the life cycle than the other 

stages except for introduction stage in the calculation of the second regression based 

on working capital accruals. The final results of the analysis were based on data from 

a sample of 191 German non-financial corporations for the years 2007-2013 collected 

from the Datastream database and analyzed with STATA statistical program.  

Keywords: Quality of accruals, Life cycle, Future cash flows, Total accruals, 

Working capital accruals.   
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 Κεθάιαην 1: Δηζαγσγή 

Σα δχν βαζηθά είδε ηεο ινγηζηηθήο αλαγλψξηζεο ησλ εζφδσλ θαη εμφδσλ είλαη ε 

ηακεηαθή ινγηζηηθή (cash accounting) θαη ε ινγηζηηθή ησλ δεδνπιεπκέλσλ (accrual 

accounting). Η ινγηζηηθή βάζεη δεδνπιεπκέλσλ απνηειεί έλα ζχζηεκα κε ην νπνίν 

πξνζδηνξίδεηαη ν ρξφλνο αλαγλψξηζεο ησλ εζφδσλ θαη ησλ εμφδσλ. Ο ρξφλνο 

πξαγκαηνπνίεζεο ησλ εζφδσλ θαη εμφδσλ δελ ηαπηίδεηαη κε ην ρξφλν είζπξαμεο θαη 

πιεξσκήο ηνπο αληίζηνηρα (Μπεθηάξεο θαη Σδφβαο, 2017). Σα θαζαξά έζνδα είλαη 

έλαο απφ ηνπο βαζηθνχο δείθηεο ηεο ινγηζηηθήο ησλ δεδνπιεπκέλσλ. ΢χκθσλα κε 

ηνπο Palepu θαη Healy (2012) γηα λα ππνινγηζηνχλ ηα θαζαξά έζνδα ζηε βάζε ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ ιακβάλνπκε ππφςε καο πνιιέο θνξέο ηηο αλακελφκελεο εηζπξάμεηο νη 

νπνίεο αλαγλσξίδνληαη σο έζνδα θαη ηηο αλακελφκελεο ηακεηαθέο εθξνέο νη νπνίεο 

αλαγλσξίδνληαη σο έμνδα. Απφ απηφ εμάγεηαη θαη έλαο απφ ηνπο βαζηθνχο νξηζκνχο 

ησλ δεδνπιεπκέλσλ (accruals) ν νπνίνο αλαθέξεη σο δεδνπιεπκέλν ζηνηρείν ην 

κέγεζνο πνπ πξνθχπηεη φηαλ αθαηξέζνπκε ηηο ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο απφ ην 

θαζαξφ απνηέιεζκα ηεο επηρείξεζεο. Παξαδείγκαηα ινγαξηαζκψλ δεδνπιεπκέλσλ 

ζηνηρείσλ απνηεινχλ ε είζπξαμε ρξεκάησλ απφ πειάηεο θαη απφ ηφθνπο, ε θαηαβνιή 

κηζζψλ, ε απνπιεξσκή δαλείσλ θαζψο θαη νη πσιήζεηο κε πίζησζε, νη αγνξέο 

απνζεκάησλ κε πίζησζε, νη δαπάλεο απνζβέζεσλ θαη νη πξνπιεξσκέλνη 

ινγαξηαζκνί.  

΢χκθσλα κε ηελ ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία ην κέγεζνο ησλ δεδνπιεπκέλσλ 

επεξεάδεη ζε κεγάιν βαζκφ ηελ πνηφηεηα ησλ θεξδψλ θαη ην κέγεζνο απηφ θαζψο θαη 

ε πνηφηεηά ηνπ δηακνξθψλεηαη απφ πνιιαπινχο παξάγνληεο. ΢ηα άξζξα ηνπο 

δηάθνξνη εξεπλεηέο φπσο νη Dechow θαη Dichev (2002) ππνζηεξίδνπλ φηη ε πνηφηεηα 

ησλ δεδνπιεπκέλσλ (accruals) επεξεάδεηαη απφ εηαηξηθνχο παξάγνληεο φπσο είλαη ην 

κέγεζνο ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θχθινπ ηεο επηρείξεζεο, ε κεηαβιεηφηεηα ησλ πσιήζεσλ 

θαζψο θαη νη ηακεηαθέο ξνέο νη νπνίεο ζπλδένληαη κε ηα δεδνπιεπκέλα δηφηη ηα 

ηειεπηαία πξνβιέπνπλ ηηο κειινληηθέο εηζπξάμεηο. Μειέηεο φπσο ησλ Hribar θαη 

Yehuda (2015) θαζψο θαη κία πξφζθαηε έξεπλα ησλ Kale θαη De Almeida (2018), 

ζηελ νπνία είλαη βαζηζκέλε ε παξνχζα εξγαζία εηζάγνπλ θαη έλαλ αθφκα παξάγνληα 

πνπ επηδξά ζηελ πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ, ηα ζηάδηα ηνπ θχθινπ δσήο ησλ 

επηρεηξήζεσλ. ΢ην άξζξν ηεο Dickinson (2010) αλαθέξεηε φηη ηα ζηάδηα ηνπ θχθινπ 

δσήο ησλ εηαηξεηψλ είλαη πέληε: Γέλλεζε ή Δηζαγσγή (Introduction), Αλάπηπμε 

(Growth), Αλαδηάξζξσζε (Shakeout), Ωξηκφηεηα (Mature) θαη Παξαθκή (Decline). 

΢ε κεξηθέο επηρεηξήζεηο ζχκθσλα κε νξηζκέλεο έξεπλεο (Hribar θαη Yehuda, 2015) 
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ππάξρεη ε πεξίπησζε ηα ζηάδηα ηεο αλαδηάξζξσζεο θαη ηεο σξηκφηεηαο λα 

ζπγρένληαη θαη λα ζεσξνχληαη παξφκνηα θαη ζπλήζσο ζε απηέο ηηο πεξηπηψζεηο 

ζεσξνχληαη ηέζζεξα ηα ζηάδηα ηνπ θχθινπ δσήο. ΢θνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο 

είλαη λα δηαπηζησζεί ν ηξφπνο πνπ θαζνξίδεηαη θαη αιιάδεη ε πνηφηεηα ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ ζηνηρείσλ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ θχθινπ δσήο ησλ εηαηξεηψλ 

ζχκθσλα κε ην δείγκα πνπ έρεη επηιερζεί γηα ηελ έξεπλα . Σν άξζξν ησλ Kale θαη De 

Almeida (2018) ζην νπνίν βαζίδεηαη ε εξγαζία  θαη εμάγνληαη θάπνηα ζπκπεξάζκαηα 

κε βάζεη ην δείγκα, αλαθέξεηαη ζηνλ ηξφπν πνπ επεξεάδεηαη ην χςνο θαη ε πνηφηεηα 

ησλ δεδνπιεπκέλσλ απφ ηα δηάθνξα ζηάδηα ηνπ θχθινπ δσήο ησλ εηαηξεηψλ θαζψο 

θαη απφ άιινπο εηαηξηθνχο παξάγνληεο θαη αλαιχεη ηε δηαδηθαζία θαη ηηο 

πξνυπνζέζεηο ηνπ ηξφπνπ απηνχ. Σν ζπγθεθξηκέλν άξζξν αλαθέξεηαη θαη αλαιχεη 

έλα ζέκα αξθεηά ζεκαληηθφ γηα ηηο εηαηξείεο ην νπνίν αθνξά ηε δηαρείξηζε ησλ 

ππαξρφλησλ θεξδψλ ηνπο, ηελ αχμεζε ηεο πνηφηεηάο ηνπο θαζψο θαη ηελ πξφβιεςε 

ησλ κειινληηθψλ θεξδψλ. Δπίζεο, είλαη κία έξεπλα κε κεγάιε ζεκαζία γηα ηελ 

παγθφζκηα βηβιηνγξαθία θαζψο εκπινπηίδεη ηελ ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία πνπ 

αλαθέξεηαη ζηα ζηνηρεία επεξεαζκνχ ηεο πνηφηεηαο ησλ δεδνπιεπκέλσλ θαη εηζάγεη 

θαη ηνλ θχθιν δσήο σο έλα απφ απηά.  Πέξα απφ ηε ζπκβνιή πνπ πξνζθέξεη ε έξεπλα 

ησλ Kale θαη De Almeida (2018) ζηελ ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία ησλ δεδνπιεπκέλσλ 

εκπινπηίδεη θαη εμάγεη ζπκπεξάζκαηα θαη γηα ηε βηβιηνγξαθία πνπ αθνξά ηνλ θχθιν 

δσήο ησλ εηαηξεηψλ φπσο είλαη νη έξεπλεο ηεο Dickinson (2010) θαη ησλ Vorst θαη 

Yohn (2018). ΢ην επφκελν θεθάιαην ζα αλαιπζεί ε βηβιηνγξαθία πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ παξνχζα εξγαζία θαη ε νπνία αθνξά ηελ πνηφηεηα ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ θαη ηε ζρέζε ηεο κε ηνπο εηαηξηθνχο παξάγνληεο πνπ ηελ επεξεάδνπλ 

θαζψο θαη ηε ζρέζε ηεο κε ηα ζηάδηα ηνπ εηαηξηθνχ θχθινπ δσήο. ΢ην ηξίην θεθάιαην 

ηεο εξγαζίαο παξνπζηάδεηαη ε εξεπλεηηθή κεζνδνινγία πνπ αθνινπζήζεθε ζηελ 

εκπεηξηθή αλάιπζε. ΢πγθεθξηκέλα, ζην ηξίην θεθάιαην αλαθέξεηαη ην ηειηθφ δείγκα 

πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ εκπεηξηθή αλάιπζε ηεο εξγαζίαο, νη ππνζέζεηο θαζψο 

θαη νη παιηλδξνκήζεηο απφ ηηο νπνίεο εμήρζεζαλ ηα απνηειέζκαηα θαη νη ζηαηηζηηθνί 

πίλαθεο. ΢ην ηέηαξην θεθάιαην παξνπζηάδνληαη νη πίλαθεο ηεο πεξηγξαθηθήο 

ζηαηηζηηθήο, ησλ ζπζρεηίζεσλ ησλ κεηαβιεηψλ θαη ησλ απνηειεζκάησλ ησλ 

παιηλδξνκήζεσλ ζχκθσλα κε ην πξφγξακκα STATA θαη ζρνιηαζκφο επί απηψλ. 

Αθνινπζεί ην πέκπην θεθάιαην κε ηελ παξάζεζε ησλ ηειηθψλ ζπκπεξαζκάησλ πνπ 

απνηειεί θαη ηνλ επίινγν ηεο εξγαζίαο.  
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Κεθάιαην 2: Δπηζθόπεζε Βηβιηνγξαθίαο 

2.1: Οξηζκόο ησλ δεδνπιεπκέλσλ 

Η πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ απνηειεί ζέκα κείδνλνο ζεκαζίαο ην νπνίν 

έρεη απαζρνιήζεη θαηά θαηξνχο ηελ επηζηεκνληθή θνηλφηεηα κε εξγαζίεο θαη κειέηεο 

επί ηνπ ζέκαηνο δηφηη απνηεινχλ έλα κεραληζκφ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ νη ινγηζηέο γηα 

λα θαηαζηήζνπλ ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηζζφηεξν ρξήζηκεο (Larson, Sloan 

θαη Giedt, 2017). Σα θέξδε απνηεινχληαη απφ δχν ζπληζηψζεο: ηηο ηακεηαθέο ξνέο θαη 

ηα δεδνπιεπκέλα. Μέζσ ησλ θεξδψλ θαη ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ αληηθαηνπηξίδεηαη ε 

απφδνζε ησλ εηαηξεηψλ, ε νπνία απνηειεί εηθφλα ηεο ηξέρνπζαο θαηάζηαζεο ηεο 

εηαηξείαο. Πνιιέο θνξέο φκσο θαηά ηε κέηξεζε ηεο εηαηξηθήο απφδνζεο κέζσ ησλ 

εηζξνψλ κεηξεηψλ ζηελ επηρείξεζε δεκηνπξγνχληαη πξνβιήκαηα ρξνληζκνχ θαη 

αληηζηνηρίαο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηα νπνία επηιχνληαη κε ηε ρξήζε ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ σο κέηξν εηαηξηθήο απφδνζεο. Γηα ην ιφγν απηφ είλαη κείδνλνο 

ζεκαζίαο ε κέηξεζε ηεο πνηφηεηαο ησλ δεδνπιεπκέλσλ γηα απνθπγή 

παξαπιεξνθφξεζεο θαη ζηξέβισζεο ησλ ζηνηρείσλ φζσλ αθνξά ηελ απφδνζε ησλ 

εηαηξεηψλ. Αξθεηνί εξεπλεηέο έρνπλ ζπκβάιεη ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία θαη έρνπλ 

πξνζθέξεη πιεξνθνξίεο γηα ηελ πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ ή έρνπλ αλαπηχμεη θαη 

επεθηείλεη ηελ ήδε ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία πάλσ ζην ζέκα.  

Γηα ηελ έλλνηα ησλ accruals έρνπλ δνζεί αξθεηνί νξηζκνί θαη εξκελείεο. Ο Healy 

(1984) νξίδεη ηα δεδνπιεπκέλα (accruals) σο ηε δηαθνξά κεηαμχ ησλ δεκνζηεπκέλσλ 

θεξδψλ κηαο επηρείξεζεο θαη ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ απφ ιεηηνπξγηθή δξαζηεξηφηεηα. 

΢χκθσλα κε ηελ έξεπλα ηνπ ηα δεδνπιεπκέλα ρσξίδνληαη ζε δχν βαζηθέο θαηεγνξίεο: 

ηα δηαθξηηά δεδνπιεπκέλα (discretionary accruals) θαη ηα κε δηαθξηηά δεδνπιεπκέλα 

(non-discretionary accruals). Η πξψηε θαηεγνξία ησλ δεδνπιεπκέλσλ απνηειεί 

πξνζαξκνγέο ζηηο ηακεηαθέο ξνέο ηηο νπνίεο ηηο επηιέγεη ν manager απφ κία ζεηξά 

απνδεθηψλ δηαδηθαζηψλ πνπ νξίδνληαη απφ ηνπο θαλφλεο ησλ ινγηζηηθψλ πξνηχπσλ 

φκσο είλαη ζηελ επηινγή ηνπ manager αλ ζα ηηο επηιέμεη ή φρη. Απφ ηελ άιιε κεξηά ε 

δεχηεξε θαηεγνξία ησλ δεδνπιεπκέλσλ απνηειεί πξνζαξκνγέο πνπ γίλνληαη ζηηο 

ηακεηαθέο ξνέο νη νπνίεο επηβάιινληαη απφ ηα δηεζλή ινγηζηηθά πξφηππα θαη δελ 

απνηειεί επηινγή θάπνηνπ ππεχζπλνπ. Σα δεδνπιεπκέλα έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα 

κεηαβάινπλ ηνλ ρξφλν αλαγλψξηζεο ησλ θεξδψλ κηαο εηαηξείαο θαη λα ππάξμνπλ 

θαηλφκελα ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ, ζχκθσλα κε ηνλ Healy επνκέλσο ν manager 

πνιιέο θνξέο κεηαθέξεη ηα θέξδε ζε επφκελεο ινγηζηηθέο πεξηφδνπο.  
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Σα δεδνπιεπκέλα, φπσο αλαθέξζεθε παξαπάλσ θαη ζχκθσλα κε ηελ έξεπλα ηεο 

Dechow (1992) θάησ απφ νξηζκέλεο ζπλζήθεο είλαη ηθαλά λα βειηηψζνπλ ηελ 

ηθαλφηεηα ησλ θεξδψλ λα παξνπζηάζνπλ ηελ απφδνζε ηεο επηρείξεζεο θαη λα 

βειηηψζνπλ πξνβιήκαηα ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ φπσο είλαη ηα πξνβιήκαηα ρξνληζκνχ 

θαη αληηζηνηρίαο πνπ αληηκεησπίδνπλ. Η Dechow (1992) αλέιπζε ζην άξζξν ηεο φηη 

ζε πεξηπηψζεηο φπσο ζε κηθξφ δηάζηεκα κέηξεζεο απφδνζεο, ζηελ χπαξμε κεγάιεο 

κεηαβιεηφηεηαο (volatility) ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο θαη ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο 

εηαηξείαο θαζψο θαη ζε κεγαιχηεξν ιεηηνπξγηθφ θχθιν (operating cycle) νη ηακεηαθέο 

ξνέο αληηκεησπίδνπλ εκθαλή πξνβιήκαηα ρξνληζκνχ θαη αληηζηνηρίαο επνκέλσο ηα 

accruals παξνπζηάδνπλ ζε απηέο ηηο πεξηπηψζεηο πην μεθάζαξα ηελ πνξεία θαη 

απφδνζε ηεο εηαηξείαο. ΢χκθσλα κε ηελ έξεπλα ηα δεδνπιεπκέλα κεηξάλε 

απνηειεζκαηηθφηεξα ηελ εηαηξηθή απφδνζε ζηηο πεξηπηψζεηο ηεο ζπλερνχο 

δξαζηεξηφηεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ πξνζδίδνληαο ζηα θέξδε ηζρπξφηεξε δπλαηφηεηα 

λα πξνβιέπνπλ απηή ηελ απφδνζε. Η Dechow (1992) αλέιπζε φηη απηά ηα 

πξνβιήκαηα ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηζρχνπλ γηα βξαρππξφζεζκα ρξνληθά δηαζηήκαηα. 

Δπίζεο, κειέηεζε ην θαηά πφζν ην κέγεζνο ησλ δεδνπιεπκέλσλ ζε κία εηαηξεία 

ζπλεηζθέξεη ζηελ ηθαλφηεηα ησλ θεξδψλ λα πξνβιέπνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ.  

Η έξεπλα απηή έζεζε ηηο βάζεηο γηα ηε ζεκαληηθφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ 

ζηελ απεηθφληζε ηεο απφδνζεο κίαο εηαηξείαο θαζψο αλαιχεη ηα πξνβιήκαηα ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ πνπ επηιχνληαη κέζσ ησλ δεδνπιεπκέλσλ θαη ηνπο ιφγνπο πνπ 

δεκηνπξγνχληαη απηά ηα πξνβιήκαηα. Η ζπλεηζθνξά ησλ δεδνπιεπκέλσλ ζχκθσλα 

κε ηελ έξεπλα ηεο Dechow (1992) έγθεηηαη θαη ζην γεγνλφο φηη ηα δεδνπιεπκέλα 

βειηηψλνπλ ηε ζρέζε ησλ θεξδψλ κε ηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ, ε νπνία απνηειεί 

έλδεημε γηα ηελ θεξδνθφξα πνξεία κηαο επηρείξεζεο αιιά θαη ηελ ηθαλφηεηα ησλ 

θεξδψλ γηα ηελ απεηθφληζε ηεο εηαηξηθήο απφδνζεο. Η ρακειή πνηφηεηα ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ ζε εηαηξείεο κε κηθξέο κεηαβνιέο ζην θεθάιαην θίλεζεο δείρλεη φηη νη 

ηακεηαθέο ξνέο απνηεινχλ αμηφπηζην κέηξν εηαηξηθήο απφδνζεο θαζψο ζε απηέο ηηο 

πεξηπηψζεηο δελ ππνθέξνπλ απφ ηα πξνβιήκαηα ρξνληζκνχ θαη αληηζηνηρίαο. 

Δπνκέλσο, ε χπαξμε ησλ δεδνπιεπκέλσλ απνηειεί ζεκαληηθή παξάκεηξν γηα ηηο 

εηαηξείεο ζχκθσλα κε ην άξζξν δηφηη ην χςνο ηνπο επεξεάδεη ηελ πνηφηεηα ησλ 

θεξδψλ. Τπάξρεη κεγάινο αξηζκφο εξεπλεηψλ πνπ έρεη αζρνιεζεί κε ην ζέκα ηεο 

πνηφηεηαο ησλ δεδνπιεπκέλσλ θαη ηε ζπλεηζθνξά ηνπο ζηα εηαηξηθά θέξδε θαη ζηελ 

απφδνζε ηεο εηαηξείαο θαζψο έρνπλ δψζεη αξθεηνχο νξηζκνχο θαη έρνπλ εκπινπηίζεη 

κε πιεξνθνξίεο ηελ ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία.  
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Σν άξζξν ησλ Dechow et al. (1995) εκβαζχλεη ζηελ έξεπλα ηνπ Healy (1984) 

θαη ηεο Jones (1991), ε νπνία κέζσ ηνπ άξζξνπ ηεο εξεπλά κέζσ ησλ κνληέισλ 

παιηλδξφκεζεο πνπ αλαπηχζζεη αλ ε δηαρείξηζε ησλ θεξδψλ εμαξηάηαη ή είλαη 

δπλαηφ λα γίλεη κε ηε δηαδηθαζία ρεηξαγψγεζεο θαη ειέγρνπ ησλ δεδνπιεπκέλσλ, θαη 

εζηηάδεη ζηα θχξηα ζπζηαηηθά ζηνηρεία ησλ δεδνπιεπκέλσλ, ζηα δηαθξηηά 

δεδνπιεπκέλα (discretionary accruals) θαη ζηα κε δηαθξηηά δεδνπιεπκέλα. 

Τπνζηεξίδνπλ φηη ηα δηαθξηηά δεδνπιεπκέλα (ζπλήζσο αλαθεξφκελα θαη σο 

ζπλνιηθά δεδνπιεπκέλα) ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηε δηνίθεζε γηα ηε δηαδηθαζία ηεο 

δηαρείξηζεο θαη πνιιέο θνξέο ηεο ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ. Πνιιέο θνξέο νη 

εξεπλεηέο ρσξίδνπλ ηα δηαθξηηά απφ ηα ζπλνιηθά δεδνπιεπκέλα πξνθεηκέλνπ λα 

εμεηάζνπλ ηα επίπεδα ηεο δηαρείξηζεο ησλ θεξδψλ (Tsipouridou θαη Spathis, 2012). 

΢ηφρνο ηνπ άξζξνπ ησλ Dechow et al. (1995) είλαη λα εμεηάζεη ηε ζεκαληηθφηεηα ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ ζηε δηαδηθαζία ππνινγηζκνχ ηεο δηαρείξηζεο ησλ θεξδψλ θαζψο θαη 

ζηε δηαδηθαζία ηνπ ειέγρνπ γηα ηπρφλ ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ. Δμεηάζηεθαλ 

δηάθνξα κνληέια ηα νπνία ρσξίδνπλ ηα δεδνπιεπκέλα ζε απηέο ηηο θαηεγνξίεο πνπ 

αλαθέξζεθαλ. ΢ηελ έξεπλα ηνπο νη Dechow et al. (1995) εηζήγαγαλ ζηε δηεζλή 

βηβιηνγξαθία ην ηξνπνπνηεκέλν κνληέιν ππνινγηζκνχ ησλ δεδνπιεπκέλσλ ηεο Jones 

(The Modified Jones Model). Σν κνληέιν απηφ ππνινγίδεη ηα κε δηαθξηηά 

δεδνπιεπκέλα κε ηνλ εμήο καζεκαηηθφ ηχπν παιηλδξφκεζεο:  

NDAη= α1 (1/Αη-1) + α2 (ΓREVη-ΓRECη) + α3 (PPEη) + εη , φπνπ 

NDAη = κε δηαθξηηά δεδνπιεπκέλα ηε ρξνληά η 

Αη-1 = ην ζχλνιν ησλ assets ηε ρξνληά η-1 

ΓREVη = ηα έζνδα ηεο εηαηξείαο ηε ρξνληά η 

PPEη = ην κεηθηφ ζχλνιν ησλ αθηλήησλ θαη ηνπ εμνπιηζκνχ ηεο επηρείξεζεο ηε 

ρξνληά η 

ΓRECη = ην ζχλνιν ησλ θαζαξψλ απαηηήζεσλ ηε ρξνληά η 

α1,α2,α3 = δείθηεο πνπ δείρλνπλ δηάθνξα ραξαθηεξηζηηθά θαη παξακέηξνπο ησλ 

επηρεηξήζεσλ. 

Σν κνληέιν ηξνπνπνηήζεθε ψζηε ζηνλ ππνινγηζκφ ησλ δεδνπιεπκέλσλ λα 

ιεθζνχλ ππφςε νη πσιήζεηο επί πηζηψζεη νη νπνίεο ζπκβάινπλ ζχκθσλα κε ηελ 

έξεπλα ζε κεγάιν βαζκφ ψζηε λα ρεηξαγσγεζνχλ ηα θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ. Απηφ 
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ην κνληέιν ηξνπνπνίεζε κε ηέηνην ηξφπν απηφ ηεο Jones ψζηε λα δηνξζψζεη ηα ιάζε 

θαη ηηο αδπλακίεο ηνπ κε ηε ρξήζε ησλ ινγαξηαζκψλ εηζπξαθηέσλ. Σν Modified 

Model ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ άξζξνπ αλαθέξεη φηη ηα κε δηαθξηηά δεδνπιεπκέλα 

εμαξηψληαη απφ ηηο πσιήζεηο πνπ γίλνληαη ηνηο κεηξεηνίο θαη φρη απφ ηηο ζπλνιηθέο 

πσιήζεηο. ΢πγθεθξηκέλα αλαθέξνπλ φηη κε ην θαηλνχξγην κνληέιν ππάξρεη ε ππφζεζε 

φηη φιεο νη αιιαγέο ζηηο πσιήζεηο επί πηζηψζεη ζε κία ινγηζηηθή πεξίνδν εμαξηψληαη 

απφ ηε δηαρείξηζε θαη ηε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ. Σα θαηάινηπα ηεο παξαπάλσ 

παιηλδξφκεζεο δείρλνπλ ηα δηαθξηηά δεδνπιεπκέλα ηα νπνία επεξεάδνπλ ην χςνο ηεο 

πνηφηεηαο ησλ θεξδψλ ησλ εηαηξεηψλ.  

Ο Sloan (1996) ζηελ έξεπλα ηνπ, ζηεξηδφκελνο  ζε πξνεγνχκελεο έξεπλεο 

έδσζε έλαλ αθφκα νξηζκφ γηα ηα δεδνπιεπκέλα. ΢πγθεθξηκέλα γηα ηνλ ππνινγηζκφ 

ησλ δεδνπιεπκέλσλ ζηελ έξεπλα ηνπ ρξεζηκνπνίεζε ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

Accruals = (ΓCA - ΓCash) – (ΓCL – ΓSTD – ΓTP ) – Dep , φπνπ 

ΓCA = ε κεηαβνιή ζηα ζηνηρεία ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ 

ΓCash = ε κεηαβνιή ζην ηακείν θαη ζηα ηακεηαθά ηζνδχλακα 

ΓCL = ε κεηαβνιή ζηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο 

ΓSTD = ε κεηαβνιή ηνπ ρξένπο ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ 

ΓTP = ε κεηαβνιή ζηνπο πιεξσηένπο θφξνπο 

Dep = νη απνζβέζεηο ζηα πάγηα ησλ επηρεηξήζεσλ θαη δαπάλεο απφζβεζεο. 

΢χκθσλα κε ηνλ παξαπάλσ καζεκαηηθφ ηχπν ηα δεδνπιεπκέλα ζεσξείηαη φηη 

απνηεινχληαη θαη επεξεάδνληαη απφ ηηο κεηαβνιέο ζηα ζηνηρεία ηνπ θπθινθνξνχληνο 

ελεξγεηηθνχ, ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο θαη ησλ ππνρξεψζεσλ πιελ ησλ απνζβέζεσλ. 

΢ην άξζξν ηνπ ν Sloan (1996) πξνζπάζεζε λα δηαπηζηψζεη αλ ε απφδνζε ησλ 

κεηνρηθψλ θεθαιαίσλ κπνξεί κέζσ ησλ δεδνπιεπκέλσλ θαη ησλ ηακεηαθψλ  ξνψλ λα 

πξνβιέςεη ηα κειινληηθά θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ. Ο Sloan (1996) ζεσξεί φηη νη 

επελδπηέο εζηηάδνπλ ζηα ζπλνιηθά θέξδε θαη δελ ηα δηαρσξίδνπλ ζηα ζπζηαηηθά ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ θαη ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ. ΢ε ζπλδπαζκφ κε ην γεγνλφο φηη νη 

επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ πςειφ επίπεδν δεδνπιεπκέλσλ ηείλνπλ λα έρνπλ πςειφ 

επίπεδν θεξδψλ αιιά νη επελδπηέο λα κελ θαηαλννχλ απηή ηε ζρέζε, έρεη σο 

απνηέιεζκα νη κεηνρέο ησλ εηαηξεηψλ κε πςειφ επίπεδν δεδνπιεπκέλσλ λα 
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ππεξεθηηκψληαη απφ ηνπο επελδπηέο θαη ην αληίζεην. Σν βαζηθφ ζπκπέξαζκα ζην 

νπνίν θαηαιήγεη ν Sloan (1996) κέζσ ηεο έξεπλάο ηνπ είλαη φηη ηα κειινληηθά θέξδε 

επεξεάδνληαη πεξηζζφηεξν απφ ηηο ηακεηαθέο ξνέο παξά απφ ην κέγεζνο ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ θαη πξνθαινχλ αιινηψζεηο ζηα απνηειέζκαηα ησλ εηαηξηθψλ θεξδψλ 

θαζψο είλαη πην επηξξεπή ζε ιάζε πνπ κπνξεί λα θάλεη ε εηαηξεία ηδίσο ζε 

θαηαζηάζεηο δηαρείξηζεο θαη ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ. Οη αδπλακίεο θαη ηα 

πξνβιήκαηα απηά ζηνλ ππνινγηζκφ θαη ζηελ παξαπιεξνθφξεζε πνπ ελδέρεηαη λα 

πξνβνχλ ηα δεδνπιεπκέλα νλνκάδνληαη, ζχκθσλα κε ηελ έξεπλα αλσκαιία ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ (accrual anomaly).  

Πξφζθαηεο έξεπλεο πνπ αλαιχνπλ ηελ πεξίπησζε ησλ δεδνπιεπκέλσλ 

αλαθέξνπλ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν απηά ζρεηίδνληαη κε ηελ αλάπηπμε ησλ 

ιεηηνπξγηθψλ δξαζηεξηνηήησλ κίαο επηρείξεζεο (Ohlson, 2014). Σα επξήκαηα απηήο 

ηεο έξεπλαο έξρνληαη ζε ζπκθσλία κε απηά ησλ Sloan (1996) θαη Jones (1991) φζσλ 

αθνξά ηα ραξαθηεξηζηηθά θαη ηα ζπζηαηηθά ζηνηρεία ησλ δεδνπιεπκέλσλ. ΢ην άξζξν 

ηνπ αλαθέξεη φηη ε ινγηζηηθή βαζίδεηαη ζηε ρξεζηκφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ δηφηη 

ζπλδένληαη πην απνηειεζκαηηθά κε ηηο ηακεηαθέο αμίεο ζε ζρέζε κε θάπνηα ζηνηρεία 

ελεξγεηηθνχ ή ππνρξεψζεσλ. Πξνθεηκέλνπ λα θαηαλνεζεί ην ιεηηνπξγηθφ εηζφδεκα 

ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη ζεκαληηθή ε θαηαλφεζε ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ ζηνηρείσλ.  

Σν άξζξν ησλ Richardson et. al (2005) ζπλέδεζε ηελ αμηνπηζηία ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ κε ηε δηαηήξεζε ησλ θεξδψλ θαη πην ζπγθεθξηκέλα ηα ιηγφηεξν 

αμηφπηζηα δεδνπιεπκέλα νδεγνχλ ζε ρακειφηεξε δηαηήξεζε ησλ θεξδψλ ηεο 

επηρείξεζεο. Γηαθξίλνπλ εκπινπηίδνληαο ηελ ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία, ηξεηο βαζηθέο 

θαηεγνξίεο ησλ δεδνπιεπκέλσλ: ηα κε ηακεηαθά δεδνπιεπκέλα θεθαιαίνπ θίλεζεο, 

ηα ζπλνιηθά κε ηξέρνληα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηα ζπλνιηθά 

ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη νη θαηεγνξίεο 

ησλ δεδνπιεπκέλσλ πνπ αλαθέξζεθαλ δελ είραλ εκθαληζηεί ζε πξνεγνχκελα άξζξα 

θαη απηφ απνηεινχζε ζεκαληηθή παξάιεηςε. Οη επελδπηέο αξθεηέο θνξέο δελ 

αλακέλνπλ ηελ έιιεηςε ζηαζεξφηεηαο ζηα δεδνπιεπκέλα θαη απηφ έρεη σο 

απνηέιεζκα λα θαηαιήγνπλ ζε ιαλζαζκέλεο εθηηκήζεηο θαη ζπκπεξάζκαηα.  

Πιεξνθνξίεο πάλσ ζηνλ νξηζκφ θαη ηε κέηξεζε ησλ δεδνπιεπκέλσλ δίλνπλ 

κε ηελ έξεπλά ηνπο νη Larson, Sloan θαη Giedt (2017). ΢ην άξζξν ηνπο δίλνπλ 

θαηεπζπληήξηεο γξακκέο γηα ηα δεδνπιεπκέλα ζηνπο εξεπλεηέο θαη αζρνινχληαη κε 

ηηο θαηεγνξίεο ησλ δεδνπιεπκέλσλ πνπ αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ απφ ην άξζξν ηνπ 
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Richardson et. al (2005) θαη ζπγθεθξηκέλα δείρλνπλ φηη ηα κε ηξέρνληα ιεηηνπξγηθά 

δεδνπιεπκέλα (noncurrent operating accruals) είλαη νηθνλνκηθά ζεκαληηθά 

πεξηζζφηεξν απφ ηα δεδνπιεπκέλα θεθαιαίνπ θίλεζεο. ΢εκαληηθά απνηειέζκαηα πνπ 

πξνθχπηνπλ είλαη φηη ν αληίθηππνο ηεο αχμεζεο ησλ ιεηηνπξγηθψλ δξαζηεξηνηήησλ 

ζηα δεδνπιεπκέλα εμαξηάηαη ζεκαληηθά απφ ηελ έληαζε ηνπ θαζαξνχ θεθαιαίνπ 

ζηελ αξρή ηεο ινγηζηηθήο πεξηφδνπ. Δπίζεο, θάπνηεο πξσηηέο ή θαζπζηεξήζεηο ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ εμεγνχλ αθξηβψο ηα καθξνπξφζεζκα ιεηηνπξγηθά δεδνπιεπκέλα. 

΢χκθσλα κε ηνπο εξεπλεηέο απηέο νη δηαπηζηψζεηο αθνξνχλ θαηλνηνκίεο ζηε 

βηβιηνγξαθία πνπ αζρνιείηαη κε ηα δηαθξηηά θαη κε δηαθξηηά δεδνπιεπκέλα. 

Γηακφξθσζαλ έλα κνληέιν θαζνξηζηηθψλ παξαγφλησλ ησλ δεδνπιεπκέλσλ ψζηε λα 

είλαη δπλαηφο ν θαζνξηζκφο ησλ παξαγφλησλ απηψλ γηα θάζε θαηεγνξία 

δεδνπιεπκέλσλ ζηνηρείσλ. ΢ηφρνπο ηνπο είλαη λα θαζνδεγήζνπλ ηνπο δηάθνξνπο 

εξεπλεηέο ζηελ επηινγή ηεο θαηάιιειεο θαηεγνξίαο ησλ δεδνπιεπκέλσλ αλάινγα κε 

ηελ έξεπλα πνπ επηζπκνχλ λα δηελεξγήζνπλ. Έλα απφ ηα παξαδείγκαηα πνπ 

αλαθέξνπλ γηα λα ππνζηεξίμνπλ ηε ζέζε ηνπο είλαη φηη νη έξεπλεο πνπ γίλνληαη γηα ηα 

βξαρππξφζεζκα δεδνπιεπκέλα πξέπεη λα επηθεληξσζνχλ ζηελ θαηεγνξία ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ θεθαιαίνπ θίλεζεο ζε εηαηξείεο πνπ βξίζθνληαη ζην ζηάδην ηεο 

σξίκαλζεο θαη παξνπζηάδνπλ ζηαζεξά θέξδε.  

2.2: Μέηξεζε ηεο πνηόηεηαο ησλ δεδνπιεπκέλσλ 

Σν χςνο θαη ε πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ επεξεάδεηαη απφ πνιιέο 

παξακέηξνπο θαη δηάθνξα ζηνηρεία θαη επεηδή φπσο δηαπηζηψλνπκε είλαη εχθνιν λα 

ρεηξαγσγεζνχλ ή λα θαηαιήμνπλ ζε ιαζεκέλα απνηειέζκαηα θαη ζπκπεξάζκαηα νη 

εξεπλεηέο αλέιπζαλ ζε κεγαιχηεξν βαζκφ ηνλ ηξφπν θαζνξηζκνχ ηεο πνηφηεηαο 

απηήο. ΢εκαληηθή παξνρή πιεξνθνξηψλ πάλσ ζε απηφ ην ζέκα έδσζαλ κε ην άξζξν 

ηνπο νη Dechow θαη Dichev (2002). ΢χκθσλα κε ηε βηβιηνγξαθία πνπ ζρνιηάζηεθε 

παξαπάλσ ην βαζηθφ ζεηηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ησλ δεδνπιεπκέλσλ είλαη ε κείσζε ησλ 

πξνβιεκάησλ ρξνληζκνχ θαη αληηζηνηρίαο πνπ παξαηεξείηαη ζηηο ηακεηαθέο ξνέο. Οη 

εξεπλεηέο ηνπ άξζξνπ πνπ αλαιχεηαη ζεσξνχλ φηη πξνθεηκέλνπ λα ιπζνχλ απηά ηα 

πξνβιήκαηα ππάξρεη θίλδπλνο λα εκθαληζηνχλ ζηα δεδνπιεπκέλα ιάζε εθηίκεζεο 

(estimation errors) ιφγσ ησλ εθηηκήζεσλ θαη ησλ πξνβιέςεσλ πνπ πξέπεη λα γίλνπλ 

γηα ηηο κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο. Η έξεπλα ηνπο αλαθέξεη φηη ε πνηφηεηα ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ επεξεάδεηαη απφ ην χςνο ησλ ιαζψλ εθηίκεζεο επνκέλσο εηζάγεη έλα 

κνληέιν θεθαιαίνπ θίλεζεο (working capital accruals) κε ην νπνίν ζηελ επίιπζε ησλ 

πξνβιεκάησλ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ιακβάλνληαη ππφςε θαη ηα ιάζε εθηίκεζεο ησλ 
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δεδνπιεπκέλσλ. Σν κνληέιν απηφ ζεσξεί ηελ πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ σο ην 

θαηάινηπν ησλ παιηλδξνκήζεσλ ησλ δηαθφξσλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ επηρεηξήζεσλ 

θαη σο ζπλάξηεζε ησλ ηξερνπζψλ, παξειζνπζψλ θαη κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ. 

Σν άξζξν ηνπο αλαιχεη θαη ζέηεη ηηο βάζεηο γηα ηελ πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ θαη 

αλαιχεη ηα ραξαθηεξηζηηθά εθείλα ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ ηελ επεξεάδνπλ. Σα ιάζε 

εθηίκεζεο ησλ δεδνπιεπκέλσλ κπνξεί λα είλαη εζειεκέλα ή φρη, δειαδή κπνξεί λα 

πξνέξρνληαη απφ ηηο πξαθηηθέο ησλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ θαη ησλ δηεπζπληψλ 

πξνθεηκέλνπ λα ρεηξαγσγήζνπλ ηα θέξδε ηεο εηαηξείαο ή λα ζρεηίδνληαη κε δηάθνξα 

εηαηξηθά ραξαθηεξηζηηθά. Σν κνληέιν παιηλδξφκεζεο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ νη Dechow 

θαη Dickev (2002) ζηελ έξεπλά ηνπο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο πνηφηεηαο ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο (working capital accruals) είλαη ην εμήο: 

ΓWCt = b0 + b1 * CFOt-1 + b2 * CFOt + b3 * CFOt+1 + εt , φπνπ 

ΓWCt = ην ζχλνιν ησλ δεδνπιεπκέλσλ θαζαξήο ζέζεο 

CFOt-1, CFOt, CFOt+1 = νη παξειζνληηθέο, ηξέρνπζεο θαη κειινληηθέο ηακεηαθέο 

ξνέο απφ ιεηηνπξγηθή δξαζηεξηφηεηα  

εt = ν ζηνραζηηθφο φξνο ή θαηάινηπν ή ιάζνο εθηίκεζεο ησλ κειινληηθψλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ 

Σν θαηάινηπν ζην παξαπάλσ κνληέιν απνηειεί ην πνζφ εθείλν πνπ ηα 

δεδνπιεπκέλα δηαθέξνπλ κε ηηο πξαγκαηνπνηεκέλεο ηακεηαθέο ξνέο ελψ ε ηππηθή 

απφθιηζε ησλ θαηαινίπσλ απηψλ είλαη έλα κέηξν ηεο πνηφηεηαο ησλ δεδνπιεπκέλσλ 

φπνπ φζν κεγαιχηεξε είλαη ε ηππηθή απφθιηζε ηφζν ρακειφηεξε είλαη ε πνηφηεηα θαη 

ε ζεκαληηθφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ. Δπνκέλσο αλ ηα δεδνπιεπκέλα είλαη ζε ζέζε 

λα απνηππψλνληαη ζηηο ηακεηαθέο ξνέο απφ ιεηηνπξγηθή δξαζηεξηφηεηα απηφ 

ζεκαίλεη φηη έρνπλ πςειή πνηφηεηα. Σν παξαπάλσ νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν 

ρξεζηκνπνηείηαη ζην εκπεηξηθφ ζηάδην ηεο παξνχζαο εξγαζίαο γηα ηνλ ππνινγηζκφ 

ηεο πνηφηεηαο ησλ δεδνπιεπκέλσλ ζε ζρέζε κε ηα ζηάδηα ηνπ θχθινπ δσήο ησλ 

επηρεηξήζεσλ.  

΢ηε ζπλέρεηα ηεο έξεπλαο ηνπο νη Dechow θαη Dickev (2002) αλαθέξνπλ ηα 

ραξαθηεξηζηηθά εθείλα ηα νπνία θαζνξίδνπλ θαη επεξεάδνπλ ηελ πνηφηεηα ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ. Ο πξψηνο παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη ηελ πνηφηεηα απηή, ζχκθσλα 

κε ηα κνληέια είλαη ν ιεηηνπξγηθφο θχθινο ηεο επηρείξεζεο. Όζν κεγαιχηεξνο είλαη ν 

ιεηηνπξγηθφο θχθινο (operating cycle) ηφζν ρακειφηεξε ε πνηφηεηα ησλ 
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δεδνπιεπκέλσλ ιφγσ ηεο χπαξμεο κεγαιχηεξνπ ιάζνπο εθηίκεζεο. ΢ηε ζπλέρεηα 

έλαο αθφκε παξάγνληαο είλαη ην κέγεζνο (size) ηεο επηρείξεζεο. Οη κηθξφηεξεο 

επηρεηξήζεηο παξνπζηάδνπλ ρακειφηεξε πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ δηφηη έρνπλ 

ιηγφηεξν ζηαζεξέο θαη πξνβιέςηκεο δξαζηεξηφηεηεο ζε ζρέζε κε ηηο εηαηξείεο 

κεγαιχηεξνπ κεγέζνπο. Η κεηαβιεηφηεηα ησλ πσιήζεσλ (volatility of sales) θαζψο 

θαη ε κεηαβιεηφηεηα ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ (volatility of cash flows) επεξεάδνπλ ην 

κέγεζνο ηεο πνηφηεηαο ησλ δεδνπιεπκέλσλ σο εμήο: εηαηξείεο κε κεγάιε 

κεηαβιεηφηεηα πσιήζεσλ θαη ηακεηαθψλ ξνψλ παξνπζηάδνπλ ρακειφηεξε 

ζεκαληηθφηεηα ζηα δεδνπιεπκέλα ζηνηρεία. ΢χκθσλα κε ηελ έξεπλα ην ίδην ηζρχεη 

θαη γηα ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ θεξδψλ (volatility of earnings) κίαο εηαηξείαο. 

Τπάξρνπλ εηαηξείεο ζηηο νπνίεο ε ζπρλφηεηα ησλ δεκνζηεπκέλσλ αξλεηηθψλ θεξδψλ 

είλαη ζπρλή θαη κε κεγάια πνζά. ΢ηηο ζπγθεθξηκέλεο εηαηξείεο ε πνηφηεηα ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ είλαη ρακειή ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο. Σν ηειεπηαίν 

ραξαθηεξηζηηθφ ησλ εηαηξεηψλ πνπ επεξεάδνπλ ηε ζεκαληηθφηεηα ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ είλαη ε πνζφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ. Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε 

πνζφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ ηφζν ρακειφηεξε είλαη ε πνηφηεηα απηψλ ιφγσ ηεο 

εκθάληζεο πεξηζζνηέξσλ ιαζψλ εθηίκεζεο.  

Αμίδεη λα ζεκεησζεί, φηη επεθηείλνληαο ηελ έξεπλα ηνπ Sloan (1996) ην άξζξν 

αλαιχεη ηε ζεηηθή ζρέζε πνπ ππάξρεη κεηαμχ ηεο πνηφηεηαο ησλ δεδνπιεπκέλσλ θαη 

ηεο δηαηήξεζεο ησλ θεξδψλ. Αλαθέξεη επίζεο φηη ππάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε 

κεηαμχ ησλ δεδνπιεπκέλσλ θαη ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Δπηβεβαηψζεθε θαη ζε απηφ ην 

άξζξν φηη φζν ιηγφηεξν αμηφπηζηα είλαη ηα δεδνπιεπκέλα ηφζν πην κεησκέλα είλαη ηα 

θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ. Απηά ηα επξήκαηα δείρλνπλ ηε ζεκαληηθφηεηα 

ππνινγηζκνχ ηεο πνηφηεηαο ησλ δεδνπιεπκέλσλ γηα λα απνθεπρζνχλ θαηαζηάζεηο 

ρεηξαγψγεζεο ή ιαζεκέλεο εθηίκεζεο ησλ θεξδψλ.  

Οη πξνβιέςεηο ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ κε ηε ρξήζε ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ απνηειεί έλα ζέκα ην νπνίν ην είραλ ζίμεη κε ηελ έξεπλά ηνπο 

λσξίηεξα νη Barth, Cram θαη Nelson (2001) νη νπνίνη απέδεημαλ φηη αθφκα θαη ηα 

καθξνπξφζεζκα δεδνπιεπκέλα βνεζνχλ ζηελ πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ. Μέζσ ηεο έξεπλάο ηνπο απνθαιχπηεηαη επίζεο φηη ε ηθαλφηεηα ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ γηα πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξνέξρεηαη απφ ηηο 

αλακελφκελεο κειινληηθέο επελδχζεηο ηηο δηνίθεζεο ζε ιεηηνπξγηθά πάγηα θαη φρη ζε 

θαζπζηεξεκέλεο εηζπξάμεηο ή πιεξσκέο πνπ πξνέξρνληαη απφ παιαηφηεξεο 

ζπλαιιαγέο.  
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Έξεπλεο φπσο απηή ησλ Ball θαη Shivakumar (2005) πξνζζέηνπλ 

πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο γηα ην ξφιν ησλ δεδνπιεπκέλσλ θαη ηε ζπλεηζθνξά ηνπο. 

Ο ξφινο πνπ αλαθέξνπλ θαη πξνζζέηνπλ είλαη απηφο ηεο έγθπξεο αλαγλψξηζεο ησλ 

θεξδψλ θαη ησλ δεκηψλ ηεο επηρείξεζεο. Απηφο ν ξφινο κε βάζε ηελ έξεπλα  εμεγεί 

ηνπο ιφγνπο γηα ηνπο νπνίνπο νη αλαιπηέο ή  νη επελδπηέο παξαηεξνχλ ηηο πξνβιέςεηο 

ησλ θεξδψλ αληί γηα απηέο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη φηη ε απφδνζε ησλ κεηνρψλ είλαη 

ζε ζπζρέηηζε κε ηα θέξδε παξά κε ηηο ηακεηαθέο ξνέο.  

Πξφζθαηεο έξεπλεο έρνπλ αλαδείμεη ηε ζρέζε κεηαμχ ηνπ χςνπο ηεο 

εθηίκεζεο γηα ην κέγεζνο ησλ δεδνπιεπκέλσλ θαη ηεο δηαηήξεζεο ησλ θεξδψλ. 

Υαξαθηεξηζηηθή έξεπλα πάλσ ζε απηφ ην ζέκα είλαη απηή ησλ Chen θαη Li (2012). 

Σα επξήκαηά ηνπο αλαθέξνπλ φηη ηα δεδνπιεπκέλα πνπ ρξεηάδνληαη κεγαιχηεξν 

βαζκφ εθηίκεζεο, πξνβιέπνπλ ιηγφηεξν απνηειεζκαηηθά ηα κειινληηθά θέξδε. 

Δπίζεο, αλαθέξνπλ φηη ηα δεδνπιεπκέλα ηα νπνία απαηηνχλ κεγαιχηεξν βαζκφ 

εθηίκεζεο έρνπλ ρακειφηεξε πνηφηεηα κε ηελ έλλνηα ηεο απνηχπσζεο ζε 

παξειζνληηθέο, ηξέρνπζεο θαη κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο, πξνζζέηνληαο ζηνηρεία 

ζηελ έξεπλα ησλ Dechow θαη Dichev (2002). ΢χκθσλα κε ην άξζξν ηνπο απηφ 

ζπκβαίλεη δηφηη φζν απμάλεηαη ν βαζκφο εθηίκεζεο ησλ δεδνπιεπκέλσλ ηα θέξδε 

γίλνληαη ιηγφηεξν αθξηβή, δειαδή απμάλεηαη ην κέγεζνο ηνπ ιάζνπο εθηίκεζεο. Η 

δηαπίζησζή ηνπο απηή επεθηείλεη θαη ηελ έξεπλα ηνπ Sloan (1996) θαζψο ζε κεγάιν 

βαζκφ εθηίκεζεο  είλαη πεξηζζφηεξν θαλεξφ θαη ην θαηλφκελν ηεο αλσκαιίαο ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ. Η εθηίκεζε απηή βνεζάεη ζην λα γίλεη θαηαλνεηή ε δηαθνξά κεηαμχ 

ηακεηαθψλ θεξδψλ θαη δεδνπιεπκέλσλ θεξδψλ. Γεληθά, ε κεγάιε εθηίκεζε 

ζπλεπάγεηαη ιηγφηεξεο πηζαλφηεηεο ηα δεδνπιεπκέλα λα κπνξνχλ λα εμεγήζνπλ ηηο 

ηακεηαθέο ξνέο επνκέλσο δελ πξνζθέξνπλ ζσζηέο πιεξνθνξίεο γηα ηα κειινληηθά 

θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ. Έλα δεχηεξν κέηξν πνπ ρξεζηκνπνηνχλ νη ζπγθεθξηκέλνη 

εξεπλεηέο γηα ηε κέηξεζε ηεο πνηφηεηαο ησλ δεδνπιεπκέλσλ είλαη ε απφιπηε ηηκή 

ησλ ππνιεηκκαηηθψλ δεδνπιεπκέλσλ (residual accruals) κε ηε ρξήζε ηνπ Modified 

Jones Model. Οη Chen θαη Li (2012) θαηαιήγνπλ φηη αλ γίλεη θαηαλφεζε ηεο 

παξαγσγηθήο δηαδηθαζίαο ησλ δεδνπιεπκέλσλ, δειαδή ζηε δηαδηθαζία δεκηνπξγίαο 

ησλ αξηζκψλ απηψλ πνπ απεηθνλίδνληαη ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηφηε νη 

επελδπηέο κπνξνχλ λα θαηαλνήζνπλ ηελ δηαηήξεζε ησλ δεδνπιεπκέλσλ θεξδψλ.  

Πνιινί εξεπλεηέο ζεσξνχζαλ σο δεδνκέλε ηελ αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ 

ησλ δεδνπιεπκέλσλ ζηνηρείσλ θαη ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Λφγσ ησλ πνιιψλ εξεπλψλ 

ζην πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ ππάξρνπλ νξηζκέλεο βαζηθέο αιιαγέο ζηε ζεσξία ηεο 
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ινγηζηηθήο ησλ δεδνπιεπκέλσλ. Οη Bushman, Lerman θαη Zhang (2015) 

ππνζηεξίδνπλ ζην άξζξν ηνπο φηη ε  ζπλνιηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ δεδνπιεπκέλσλ 

θαη ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ κεηψζεθε αξθεηά κεηά απφ δηάθνξεο έξεπλεο ζε ζεκείν πνπ 

έρεη εμαθαληζηεί ζρεδφλ. Οη ιφγνη απηήο ηεο εμαζζέλεζεο ηεο ζπζρέηηζεο είλαη νη 

απμήζεηο ζηε κε ζρεηηθή κε ην ρξνληζκφ αλαγλψξηζε ησλ δεδνπιεπκέλσλ θαη ζηε 

ζπρλφηεηα ηεο απψιεηαο ζε δηάθνξεο ινγηζηηθέο πεξηφδνπο. Οη πξνεγνχκελεο έξεπλεο 

φπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί έθαλαλ ιφγν γηα αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ θαη ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ελψ ε έξεπλα ησλ Bushman, Lerman θαη 

Zhang (2015) παξνπζηάδεη κείσζε έσο θαη εμαθάληζε απηήο ηεο αξλεηηθήο 

ζπζρέηηζεο. Με βάζε ηελ εκπεηξηθή ηνπο έξεπλα θαη ηνλ έιεγρν ηεο ζπζρέηηζεο ησλ 

δχν ζπζηαηηθψλ ζηνηρείσλ ησλ θεξδψλ ζηα ηειεπηαία πελήληα ρξφληα θαηέιεμαλ ζε 

κεξηθνχο πηζαλνχο ιφγνπο πνπ κπνξεί λα είλαη ππεχζπλνη γηα ηε κείσζε θαη ζρεδφλ 

εμαζζέληζε απηήο ηεο ζπζρέηηζεο. Οη ιφγνη ζηνπο νπνίνπο θαηέιεμαλ είλαη νη εμήο:  

 Η αιιαγή ζηε κεηαβιεηφηεηα ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

 Η επίδξαζε ησλ εθάπαμ ζηνηρείσλ θαη ησλ κε ιεηηνπξγηθψλ εζφδσλ 

 Η αχμεζε ηεο ζπρλφηεηαο εκθάληζεο εηαηξεηψλ κε δεκίεο 

 Η απψιεηα ή ιαλζαζκέλε αληηζηνίρεζε κεηαμχ εζφδσλ θαη εμφδσλ 

 Η αλάπηπμε εηαηξεηψλ άπισλ παγίσλ 

 Οη αιιαγέο ζηελ αζχκκεηξε αλαγλψξηζε ησλ θεξδψλ θαη ησλ δεκηψλ κηαο 

εηαηξείαο 

 Γηάθνξνη παξάγνληεο ηεο βηνκεραλίαο 

Οη ηξεηο πξψηνη ιφγνη είλαη απηνί πνπ έρνπλ ην κεγαιχηεξν βαζκφ επίδξαζεο 

γηα ηε κείσζε ηεο ζπζρέηηζεο πνπ γίλεηαη αληηθείκελν κειέηεο, ελψ νη ππφινηπνη 

αζθνχλ επίδξαζε κηθξφηεξεο θιίκαθαο ζε απηή. Σν άξζξν ηνπο αλαθέξεη φηη ηα 

δεδνπιεπκέλα ελλνηνινγηθά απνηεινχληαη απφ δχν ζπληζηψζεο ηε ρξνληθή θαη ηε κε 

ρξνληθή ζπληζηψζα. Η ρξνληθή ζπληζηψζα ησλ δεδνπιεπκέλσλ αληηζηαζκίδνπλ ηηο 

δηαθπκάλζεηο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ελψ ηα κε ρξνληθά δεδνπιεπκέλα πξνέξρνληαη 

απφ ηα ιάζε εθηίκεζεο ησλ δεδνπιεπκέλσλ, ηε δηαρείξηζε ησλ θεξδψλ θαη 

νξηζκέλνπο άιινπο παξάγνληεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο ηακεηαθέο ξνέο. ΢ηα ρξνληθά 

δεδνπιεπκέλα (timing related accruals) ππάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ηηο ηακεηαθέο 

ξνέο ελψ ζηα κε ρξνληθά (non timing related accruals) φρη. 

΢ε παιαηφηεξε έξεπλα νη Bushman, Smith θαη Zhang (2008) αλέιπζαλ ηα 

δεδνπιεπκέλα ζηελ επελδπηηθή ζπληζηψζα πνπ ζρεηηδφηαλ κε ηελ αλάπηπμε ησλ 
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επηρεηξήζεσλ θαη ζηε ζπληζηψζα ηπραίαο δηαθχκαλζεο ιφγσ ζεκάησλ ρξνληζκνχ ε 

νπνία δε ζπζρεηηδφηαλ κε ηελ αλάπηπμε. Ο δηαρσξηζκφο ζε απηέο ηηο δχν ζπληζηψζεο 

θαη ε επίδξαζε ηεο ζπληζηψζαο ησλ επελδχζεσλ θαζψο θαη ηα ιάζε εθηίκεζεο ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ γηα ηηο κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο απνηεινχλ ηνπο θχξηνπο ιφγνπο 

πνπ ε πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ δηαθέξεη θαη αιιάδεη ζπλερψο θαη παξνπζηάδεη 

δηαθνξέο κεηαμχ ησλ ζηαδίσλ ηνπ θχθινπ δσήο πνπ ζα γίλεη αλαθνξά παξαθάησ.  

Η έξεπλα ηνπ Dichev (2017) θάλεη κία αλάιπζε γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ 

απαηηείηαη έλα δεδνπιεπκέλν λα αληηζηνηρεζεί κε ηελ αληίζηνηρε ηακεηαθή ηνπ ξνή. 

Απηφ ζχκθσλα κε ην άξζξν νλνκάδεηαη accrual duration θαη πξνθχπηεη απφ ηελ ηδέα 

φηη ε πνηφηεηα ησλ εθηηκήζεσλ ησλ δεδνπιεπκέλσλ εμαξηάηαη απφ ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα ηεο εθηίκεζεο ή φπσο αλαθέξεηαη ζην άξζξν ηνλ νξίδνληα ηεο εθηίκεζεο. 

Απφ ηελ αλάιπζε πνπ έθαλε ν Dichev πξνθχπηνπλ δχν ζεκαληηθά απνηειέζκαηα. 

Πξψην ζπκπέξαζκα πνπ πξνθχπηεη ζχκθσλα κε ηνλ αξζξνγξάθν είλαη φηη 

ρξεζηκνπνηνχληαη ινγηζηηθέο εγγξαθέο αλνίγκαηνο θαη θιεηζίκαηνο ησλ ινγαξηαζκψλ 

ησλ δεδνπιεπκέλσλ πξνθεηκέλνπ λα κεηαηίζεηαη ε αλαγλψξηζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

θαηά ηελ πάξνδν ησλ ινγηζηηθψλ πεξηφδσλ. Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη πξνθεηκέλνπ λα 

κεηαθέξνπκε ηελ αλαγλψξηζε κίαο ηακεηαθήο ξνήο ζε κειινληηθή πεξίνδν ζα πξέπεη 

λα ζπκβεί ην ίδην θαη γηα ην αληίζηνηρν δεπγάξη δεδνπιεπκέλσλ πνπ είλαη 

ζπλδεδεκέλν κε ηε ζπγθεθξηκέλε ηακεηαθή ξνή. Σν δεχηεξν ζπκπέξαζκα πνπ 

εμάγεηαη απφ ηελ έξεπλα είλαη φηη φζν κεγαιχηεξν είλαη ην δηάζηεκα ηεο ρξνληθήο 

δηαθνξάο ησλ δεδνπιεπκέλσλ θαη ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηφζν κεγαιχηεξνο ζα είλαη 

θαη ν ρξνληθφο νξίδνληαο ηεο εθηίκεζεο. Οη βαζηθέο αξρέο πνπ αλαιχζεθαλ ηζρχνπλ 

ζρεδφλ γηα φιεο ηηο θαηεγνξίεο ησλ δεδνπιεπκέλσλ ζηνηρείσλ κηαο επηρείξεζεο.  

Οη Frankel θαη Sun (2018) κε ηελ έξεπλά ηνπο πξνζζέηνπλ πιεξνθνξίεο, 

επεθηείλνπλ ηηο έξεπλεο πνπ έρνπλ αλαιπζεί παξαπάλσ θαη έρνπλ σο ζηφρν λα 

θαηαλνεζεί ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν νη θαλφλεο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ επεμεγνχλ ηα 

δεδνπιεπκέλα. Δπίζεο ε έξεπλά ηνπο εμεγεί ηξφπνπο κε ηνπο νπνίνπο ζπκβαίλεη ε 

πξφβιεςε ησλ δεδνπιεπκέλσλ. Υξεζηκνπνηψληαο νξηζκέλα νηθνλνκεηξηθά κνληέια 

ζπλδένπλ ηελ αξλεηηθή ζπζρέηηζε πνπ ππάξρεη αλάκεζα ζε δεδνπιεπκέλα θαη 

ηακεηαθέο ξνέο κε νξηζκέλεο αιιαγέο ζηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη 

ζηα έζνδα θαζψο θαη κε ην κέγεζνο ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θχθινπ ησλ επηρεηξήζεσλ. Σα 

κνληέια απηά δείρλνπλ φηη ε εθηίκεζε ησλ κε δηαθξηηψλ δεδνπιεπκέλσλ πξνβιέπεη 

απνηειεζκαηηθφηεξα ηηο κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο θαη ηα θέξδε. Παξαηεξείηαη, φηη 

ν νηθνλνκηθφο ξφινο ησλ δεδνπιεπκέλσλ είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθφο ζηε δηαδηθαζία 
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πξφβιεςήο ηνπο. Η θαηαλφεζε ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπ ρξνληζκνχ θαη ηεο 

αληηζηνηρίαο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη ζεκαληηθή βνήζεηα ζην λα εμεγεζνχλ ηα 

κνληέια παιηλδξφκεζεο πνπ πξνβιέπνπλ ηα δεδνπιεπκέλα θεθαιαίνπ θίλεζεο. Οη 

αιιαγέο ζηα δεδνπιεπκέλα θαη ζηηο ηακεηαθέο ξνέο παξνπζηάδνπλ αξλεηηθή 

ζπζρέηηζε ην κέγεζνο ηεο νπνίαο κε βάζε ηελ εκπεηξηθή αλάιπζε ησλ Frankel θαη 

Sun (2018), απμάλεηαη κε ηε δεκηνπξγία πεξηζζφηεξν αξλεηηθήο ζεηξηαθήο 

ζπζρέηηζεο ζηηο αιιαγέο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Η εκπεηξηθή κέηξεζε ηεο ζεηξηαθήο 

ζπζρέηηζεο γίλεηαη κε ηε ρξήζε ηνπ θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο θαη ηνπ 

ιεηηνπξγηθνχ θχθινπ ηεο επηρείξεζεο. Έλα αθφκα ζπκπέξαζκα πνπ πξνθχπηεη γηα ηε 

ζεσξία ηεο ινγηζηηθήο ησλ δεδνπιεπκέλσλ είλαη φηη κεηαμχ απηψλ θαη ησλ αιιαγψλ 

ζηα έζνδα ππάξρεη κία ζεηηθή ζπζρέηηζε ε νπνία απμάλεηαη κε ηνλ ιεηηνπξγηθφ 

θχθιν. Απηά ηα ζπκπεξάζκαηα θάλνπλ θαηαλνεηή ηε ρξεζηκφηεηα ησλ ηδηνηήησλ 

ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζηελ πξφβιεςε ησλ δεδνπιεπκέλσλ θαη ζηε δηαδηθαζία ηεο 

αλίρλεπζεο ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο δηαρείξηζεο ησλ θεξδψλ.  

2.3: Δηαηξηθόο θύθινο δσήο 

Με βάζε ηελ αλάιπζε πνπ έγηλε, θαζίζηαηαη ζαθέο φηη ηα δεδνπιεπκέλα 

έρνπλ πνιχ ζεκαληηθφ ξφιν γηα ηα θέξδε θαη είλαη ρξήζηκν, φιεο νη πηπρέο ηνπο λα 

γίλνπλ θαηαλνεηέο ψζηε λα ππνινγίδεηαη κε αθξίβεηα ε πνηφηεηά ηνπο. Οη εξεπλεηέο 

ησλ άξζξσλ πνπ αλαιχζεθαλ, έδσζαλ πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηα εηαηξηθά ζηνηρεία 

θαη κε ηα νπνία επεξεάδνπλ ηελ πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ. Δθηφο φκσο απφ ηα 

ζηνηρεία πνπ αλαιχζεθαλ ε πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ επεξεάδεηαη θαη δηαθέξεη 

θαη ζε ζρέζε κε ηα ζηάδηα ηνπ θχθινπ δσήο ησλ επηρεηξήζεσλ. Αξθεηέο θαη ρξήζηκεο 

πιεξνθνξίεο ζην ζέκα απηφ θαη γεληθά ζηε ζεσξία ησλ ζηαδίσλ ηνπ θχθινπ δσήο 

ησλ εηαηξεηψλ πξνζθέξεη ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία ε έξεπλα ηεο Dickinson (2010). 

Σα ζηάδηα ηνπ θχθινπ δσήο ησλ επηρεηξήζεσλ απνηεινχλ ζεκαληηθφ ζηνηρείν ησλ 

επηπέδσλ ηεο θεξδνθνξίαο δηφηη νη παξάγνληεο ηεο κειινληηθήο θεξδνθνξίαο φπσο ν 

θχθινο εξγαζηψλ ή ην πεξηζψξην θέξδνπο, επεξεάδνληαη κε δηαθνξεηηθφ ηξφπν ζε 

θάζε ζηάδην ηνπ θχθινπ δσήο. ΢ην άξζξν ηεο αλαθέξεη φηη ν θχθινο δσήο κηαο 

εηαηξείαο απνηεινχλ νπζηαζηηθά θάζεηο νη νπνίεο πξνθχπηνπλ απφ ηηο αιιαγέο ζε 

εηαηξηθνχο παξάγνληεο φπσο είλαη ε επηινγή ηεο εηαηξηθήο ζηξαηεγηθήο, νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί πφξνη θαη ε ηθαλφηεηα δηνίθεζεο ησλ managers. Απφ ηηο θάζεηο 

απηέο, πξνθχπηνπλ ζηξαηεγηθέο δξαζηεξηφηεηεο πνπ αλαιακβάλεη ε θάζε επηρείξεζε. 

Η Dickinson (2010) ζπκθσλεί κε παιαηφηεξεο έξεπλεο θαη αλαιχεη ηα ζηάδηα ηνπ 

θχθινπ δσήο σο εμήο: 
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 Σν ζηάδην ηεο εηζαγσγήο ηεο επηρείξεζεο (introduction stage): ΢ην ζηάδην 

απηφ ε εηαηξεία παξάγεη έλα θαηλνηφκν πξντφλ. 

 Σν ζηάδην ηεο αλάπηπμεο (growth stage): ΢ε απηφ ην ζηάδην απμάλεηαη ν 

αξηζκφο ησλ παξαγσγψλ, ε εηαηξείεο δηαζέηνπλ πεξηζζφηεξα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία θαη είλαη απμεκέλνο ν ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο. 

 Σν ζηάδην ηεο σξηκφηεηαο (mature stage): Ο αξηζκφο ησλ παξαγσγψλ 

θηάλεη ζην κέγηζην φξην γηα ηελ θάζε επηρείξεζε. 

 Σν ζηάδην ηεο αλαδηάξζξσζεο (shake-out stage): Ο αξηζκφο ησλ 

παξαγσγψλ αξρίδεη λα παξνπζηάδεη κείσζε.  

 Σν ζηάδην ηεο παξαθκήο (decline stage): ΢ην ζηάδην απηφ ε επηρείξεζε 

αδπλαηεί λα παξάγεη θέξδε. 

Σα ζηάδηα απηά πξνέξρνληαη απφ ηηο αιιαγέο ζηνπο εμσηεξηθνχο θαη εζσηεξηθνχο 

παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ εμέιημε κηαο εηαηξείαο. ΢ε θαζέλα απφ ηα ζηάδηα 

δσήο νη ηακεηαθέο ξνέο έρνπλ εληειψο δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά. Γηα παξάδεηγκα 

νη εηαηξείεο νη νπνίεο βξίζθνληαη ζην ζηάδην ηεο εηζαγσγήο θαη ηεο αλάπηπμεο 

παξνπζηάδνπλ αξλεηηθέο ηακεηαθέο ξνέο απφ επελδπηηθή δξαζηεξηφηεηα ελψ νη 

εηαηξείεο ηνπ ζηαδίνπ ηεο παξαθκήο παξνπζηάδνπλ ζεηηθέο ηηο αλαθεξζείζεο 

ηακεηαθέο ξνέο δηφηη ξεπζηνπνηνχλ ηα πεξηνπζηαθά ηνπο ζηνηρεία πξνθεηκέλνπ λα 

απνπιεξψζνπλ ηα ρξέε ηνπο. Η έξεπλα αλαθέξεη φηη ρξεζηκνπνηψληαο ηηο ηακεηαθέο 

ξνέο θαη ηα ζηάδηα ηνπ θχθινπ δσήο ππάξρεη απνηειεζκαηηθφηεξε αλαγλψξηζε ησλ 

ζπκπεξηθνξψλ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαζψο θαη ηεο κειινληηθήο θεξδνθνξίαο ηεο 

επηρείξεζεο. Παξαηεξήζεθε φηη νη ηακεηαθέο ξνέο ζε δηαθνξεηηθά ζηάδηα ηνπ θχθινπ 

δσήο ησλ εηαηξεηψλ παξνπζηάδνπλ δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά. Απηφ έρεη σο 

ζπλέπεηα ε πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ γηα ηα δηάθνξα ζηάδηα ηνπ θχθινπ δσήο λα 

έρεη δηαθνξεηηθά επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο. Οξηζκέλα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ 

εηαηξεηψλ φπσο ε θεξδνθνξία ή ην κέγεζνο ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο ζπλδένληαη κε 

γξακκηθά κε ηνλ εηαηξηθφ θχθιν κε απνηέιεζκα λα ππάξρεη κία άληζε θαηαλνκή ζηα 

ζηάδηα ηνπ θχθινπ δσήο θαη ηα ρακειφηεξα ραξηνθπιάθηα λα εκθαλίδνληαη ζε 

εηαηξείεο ζηα ζηάδηα εηζαγσγήο θαη παξαθκήο. Η έξεπλα εμεηάδεη ηνλ ηξφπν πνπ ηα 

κνληέια ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαηαλννχλ ηελ νηθνλνκηθή έλλνηα ηνπ εηαηξηθνχ 

θχθινπ δσήο. ΢ηα πιαίζηα ησλ ζηαδίσλ ηνπ θχθινπ δσήο κεηξάηαη ε δηαηήξεζε ηεο 

απνδνηηθφηεηαο ησλ εηαηξεηψλ κε κέηξν ηελ απφδνζε ησλ θαζαξψλ ιεηηνπξγηθψλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Απφ ηελ έξεπλα ηεο Dickinson (2010) πξνέθπςε φηη ην 

κέγεζνο ηεο απφδνζεο απηήο είλαη κεηαμχ 3-10% ζηηο εηαηξείεο ηνπ ζηαδίνπ ηεο 
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σξίκαλζεο θαη ηεο παξαθκήο. Σν ζπκπέξαζκα πνπ εμάγεηαη είλαη φηη απφ ηηο 

δηάθνξεο πιεξνθνξίεο πνπ έρνπλ λα θάλνπλ κε ην θάζε ζηάδην ηνπ θχθινπ δσήο 

εμαξηψληαη νη πξνβιέςεηο θαη νη ξπζκνί αλάπηπμεο ησλ εηαηξεηψλ.  

΢πλέρεηα ζηε βηβιηνγξαθία ηνπ εηαηξηθνχ θχθινπ δσήο έδσζαλ κε ηελ έξεπλα 

ηνπο νη Chen, Yang θαη Huang (2010). Οη εξεπλεηέο απηνί ζηεξηδφκελνη σο δείγκα ζε 

εηαηξείεο ηεο Κίλαο, κειεηνχλ ηε βειηίσζε ηνπ κνληέινπ ησλ δεδνπιεπκέλσλ κε 

βάζε κεηαβιεηέο ηεο ζεσξίαο ηνπ εηαηξηθνχ θχθινπ δσήο. Σν άξζξν απηφ δείρλεη φηη 

ε ινγηζηηθή ησλ δεδνπιεπκέλσλ είλαη πεξηζζφηεξν πεξίπινθε απφ απηφ πνπ 

παξνπζηάδνπλ ηα ήδε ππάξρνληα κνληέια παιηλδξφκεζεο. Οη παξάγνληεο ηνπ θχθινπ 

δσήο είλαη ζε ζέζε λα βειηηψζνπλ ηηο πξνδηαγξαθέο θαη ηελ ηζρχ απηψλ ησλ 

κνληέισλ θαζψο εμεγνχλ ηηο δηαθνξέο ζηελ αμία ζηε ζρέζε κεηαμχ ησλ θεξδψλ θαη 

ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζηα δηάθνξα ζηάδηα ηνπ θχθινπ θαη θαηά ζπλέπεηα επεξεάδνπλ 

θαη ην κέγεζνο θαη πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ. Παξαηεξήζεθε φηη ηα 

δεδνπιεπκέλα ζηηο έξεπλεο παξνπζηάδνπλ ην πξφβιεκα ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο. Η 

νκνηνγελήο ηαμηλφκεζε ησλ δεδνπιεπκέλσλ κε βάζε ηα ζηάδηα ηνπ θχθινπ δσήο 

είλαη δπλαηφλ λα ιχζεη ηνπ πξφβιεκα απηφ θαη λα πξνζθέξεη θαιχηεξα 

απνηειέζκαηα ζηηο εθηηκήζεηο. Πξέπεη λα ππάξρεη έιεγρνο ζηνπο παξάγνληεο θαη ηηο 

κεηαβιεηέο ηνπ εηαηξηθνχ θχθινπ δσήο πξνθεηκέλνπ λα ππάξρεη ν αθξηβήο 

δηαρσξηζκφο ησλ δεδνπιεπκέλσλ ζε δηαθξηηά θαη κε δηαθξηηά, ε απνηειεζκαηηθή 

βειηίσζε ηεο αμηνπηζηίαο ησλ κνληέισλ κέηξεζεο ησλ δεδνπιεπκέλσλ, ηεο 

πνηφηεηαο ησλ θεξδψλ θαη ηεο δηαρείξηζεο ησλ θεξδψλ ζχκθσλα κε ηνπο Chen, Yang 

θαη Huang (2010).  

΢ε ζπλέρεηα ησλ πξνεγνπκέλσλ ππάξρεη αλάιπζε ηεο έξεπλαο ησλ Hribar θαη 

Yehuda (2015). ΢ην άξζξν ηνπο, ζπλδπάδνπλ ηηο έλλνηεο ησλ δεδνπιεπκέλσλ κε ηα 

ζηάδηα ηνπ εηαηξηθνχ θχθινπ δσήο. ΢πγθεθξηκέλα αληηθείκελν κειέηεο ηνπ άξζξνπ 

είλαη ε ζρέζε πνπ ππάξρεη κεηαμχ ησλ δεδνπιεπκέλσλ θαη ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζηα 

δηάθνξα ζηάδηα ηνπ θχθινπ δσήο ησλ επηρεηξήζεσλ. Η ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ησλ δεδνπιεπκέλσλ κειεηάηαη θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ θχθινπ 

δσήο θαη παξαηεξείηαη φηη είλαη ρακειφηεξε ζην ζηάδην ηεο αλάπηπμεο ιφγσ ηνπ 

κεηαβαιιφκελνπ ξφινπ ησλ δεδνπιεπκέλσλ ζηε δηάξθεηα ηνπ εηαηξηθνχ θχθινπ 

δσήο. Δπίζεο, ε ζπζρέηηζε απηή είλαη κηθξφηεξε ζην ζηάδην ηεο αλάπηπμεο δηφηη ην 

επελδπηηθφ ζηνηρείν ησλ δεδνπιεπκέλσλ (Bushman, Smith θαη Zhang, 2008) είλαη 

κεγαιχηεξν ζε απηφ ην ζηάδην ιφγσ ηεο αχμεζεο ησλ δεδνπιεπκέλσλ θεθαιαίνπ 

θίλεζεο θαη ηεο επέθηαζεο ησλ δξαζηεξηνηήησλ. Οη Hribar θαη Yehuda (2015) κέζσ 
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ηεο έξεπλάο ηνπο έδεημαλ φηη εμαηηίαο ησλ ζπζηαηηθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ ιαζψλ 

εθηίκεζεο ησλ δεδνπιεπκέλσλ πνπ αλαθέξνπλ νη παιαηφηεξεο έξεπλεο, ζηα πξψηκα 

ζηάδηα ηνπ θχθινπ δσήο ε εζθαικέλε ηηκνιφγεζε ησλ δεδνπιεπκέλσλ δε ζπλδέεηαη 

κε απηή ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ιφγσ ηνπ ραξαθηεξηζηηθνχ ηεο αλάπηπμεο ζε απηά ηα 

ζηάδηα θάηη πνπ δε ζπκβαίλεη ζηα ηειεπηαία ζηάδηα ηνπ εηαηξηθνχ θχθινπ. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο δείρλνπλ φηη ε ζπζρέηηζε ησλ δεδνπιεπκέλσλ θαη ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ απμάλεηαη ζηα πην ψξηκα ζηάδηα ηνπ θχθινπ δσήο θαη φηη ζε απηά ν 

βαζκφο ηεο δηαθχκαλζεο απηψλ ησλ ζηνηρείσλ είλαη πην ηζρπξφο. Γηαθαίλεηαη επίζεο 

φηη ε ιαλζαζκέλε ηηκνιφγεζε ησλ δεδνπιεπκέλσλ θαη ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ δηαθέξεη 

κε ηελ πάξνδν ησλ ζηαδίσλ ηνπ θχθινπ δσήο. Ξερσξηζηά ηα δχν απηά ζηνηρεία 

παξνπζηάδνπλ κεγαιχηεξε απφθιηζε ζηελ ηηκνιφγεζε ζην ζηάδην ηεο αλάπηπμεο, 

ελψ αλ ηα ζπκπεξηιάβνπκε απφ θνηλνχ ε απφθιηζε εκθαλίδεηαη ζηα ζηάδηα ηεο 

σξηκφηεηαο θαη ηεο παξαθκήο.  

Η ζπλεηζθνξά ηεο ζεσξίαο ηνπ εηαηξηθνχ θχθινπ δσήο ζηελ εκπεηξηθή έξεπλα 

ζπλερίδεηαη ζην άξζξν ησλ Krishnan, Myllymaki θαη Nagar (2018) κε ηελ αλάιπζή 

ηνπο πνπ δείρλεη ηε δηαθχκαλζε ηεο πνηφηεηαο ησλ δεκνζηεπκέλσλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ ζηα δηάθνξα ζηάδηα ηνπ θχθινπ δσήο. Η έξεπλα απηή παξνπζηάδεη ηνλ 

ηξφπν θαζνξηζκνχ κηαο εηαηξείαο ζην αληίζηνηρν ζηάδην ηνπ θχθινπ δσήο γηα ηηο 

κεηαβιεηέο ηεο παιηλδξφκεζεο ζχκθσλα κε ην κέγεζνο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Με ηνλ 

έιεγρν ησλ απνιχησλ ηηκψλ ησλ κε δηαθξηηψλ δεδνπιεπκέλσλ, θαη ησλ αληίζηνηρσλ 

εζφδσλ γίλεηαη θαηαλνεηφ φηη ε πνηφηεηα ησλ δεκνζηεπκέλσλ ζηνηρείσλ αιιάδεη ζηα 

ζηάδηα ηνπ θχθινπ δσήο. Οη απφιπηεο ηηκέο ησλ κεγεζψλ πνπ αλαθέξζεθαλ είλαη 

ρακειφηεξεο ζην ζηάδην ηεο σξηκφηεηαο ελψ πςειφηεξεο ζηα ππφινηπα ζηάδηα. 

Δπίζεο, ζην ζηάδην ηεο εηζαγσγήο θαη ηεο παξαθκήο ππάξρεη κηθξή ζπζρέηηζε ησλ 

εμφδσλ θαη ησλ εζφδσλ πνπ εκθαλίδνληαη θαη ε πηζαλφηεηα αιιαγήο ζηηο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο είλαη κεγαιχηεξε ζηηο εηαηξείεο εηζαγσγήο, αλαδηάξζξσζεο 

θαη παξαθκήο. Σα δηάθνξα ζηάδηα ηνπ θχθινπ δσήο ησλ εηαηξεηψλ κε βάζε ηα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο παξέρνπλ πιεξνθνξίεο θαη γηα ηηο αδπλακίεο ησλ 

ζπζηεκάησλ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ θαη ζπγθεθξηκέλα ηα ζπζηήκαηα απηά 

ραξαθηεξίδνληαη πην αδχλακα θαηά ηα ζηάδηα ηεο εηζαγσγήο θαη ηεο αλάπηπμεο ησλ 

εηαηξεηψλ. Η αληίιεςε γηα ζπλερηδφκελε δξαζηεξηφηεηα (going concern) είλαη 

πςειφηεξε ζηελ εηζαγσγή θαη ζηελ παξαθκή ησλ εηαηξεηψλ. Σα κέηξα απηά ελ 

θαηαθιείδη ζπγθξνηνχλ ηελ έλλνηα ηεο πνηφηεηαο ησλ δεκνζηεπκέλσλ νηθνλνκηθψλ 

ζηνηρείσλ θαη ππάξρεη αιιαγή θαη δηαθνξεηηθή πνηφηεηα θαη αμηνπηζηία ζε απηά θαηά 
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ηα δηάθνξα ζηάδηα ηνπ εηαηξηθνχ θχθινπ ζχκθσλα κε ηνπο Krishnan, Myllymaki θαη 

Nagar (2018), νη νπνίνη απέδεημαλ φηη ε πνηφηεηα ησλ δεκνζηεπκέλσλ ζηνηρείσλ είλαη 

ρακειφηεξε ζε φια ηα ζηάδηα πέξα απφ απηφ ηεο σξηκφηεηαο ζην νπνίν παξνπζηάδεη 

άλνδν. Απηέο νη ελαιιαγέο νθείινληαη επηπιένλ ζηα ραξαθηεξηζηηθά πνπ δηέπνπλ ην 

θάζε ζηάδην ηνπ εηαηξηθνχ θχθινπ δσήο θαζψο θαη ζηνπο θαλφλεο θαη 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ δεδνπιεπκέλσλ θαη ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Σα απνηειέζκαηα ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο έξεπλαο είλαη ζεκαληηθά γηα ηνπο ππφινηπνπο εξεπλεηέο, γηα ηνπο 

επελδπηέο, ηνπο ειεγθηέο θαη ηνπο ππεχζπλνπο δηνίθεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ.  

Οη Vorst θαη Yohn (2018), κειεηνχλ ηηο εηαηξείεο σο πξνο ηνλ θχθιν δσήο 

ηνπο, σο έλα κέηξν βειηίσζεο ηεο ηθαλφηεηαο γηα πξφβιεςε ηεο κειινληηθήο 

αλάπηπμεο θαη θεξδνθνξίαο ησλ εηαηξεηψλ. Απηή ε πξφβιεςε είλαη κέγηζηεο 

ζεκαζίαο γηα ηε κέηξεζε ηεο αμίαο ησλ επηρεηξήζεσλ. Θεσξνχλ φηη ν θχθινο δσήο 

ησλ εηαηξεηψλ πξνζθέξεη αθξίβεηα ζηηο βξαρππξφζεζκεο θαη καθξνπξφζεζκεο 

πξνβιέςεηο αλάπηπμεο θαη θεξδνθνξίαο ησλ εηαηξεηψλ ζηα ζηάδηα ηεο εηζαγσγήο θαη 

ηεο παξαθκήο. Απφ ηελ έξεπλα πξνθχπηεη φηη απηή ε βειηίσζε ηεο πξφβιεςεο 

πξνέξρεηαη απφ ηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ ιεηηνπξγηθψλ δξαζηεξηνηήησλ. Σα 

απνηειέζκαηα απφ ην άξζξν ησλ δχν εξεπλεηψλ δείρλνπλ επίζεο φηη νη βειηηψζεηο 

απηέο ζπλδένληαη θαη κε ιάζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αλαιπηψλ νη νπνίνη 

ιακβάλνπλ ππφςε έλα θνκκάηη ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ πξνζθέξεη ε ζεσξία ηνπ 

εηαηξηθνχ θχθινπ δσήο. Μέζσ ηεο έξεπλαο απηήο απνδεηθλχεηαη φηη νη πιεξνθνξίεο 

πνπ ιακβάλνληαη απφ ηνλ θχθιν δσήο ησλ εηαηξεηψλ ζρεηηθά κε ηηο πξνβιέςεηο ηνπ 

δείθηε ηεο απφδνζεο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (ROE) ζπλδένληαη θαη πξνβιέπνπλ ηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ ηξέρνληνο έηνπο.  

Σν άξζξν ησλ Kale θαη De Almeida (2018) ζην νπνίν βαζίζηεθε ε παξνχζα 

εξγαζία πεξηγξάθεη ηα κνληέια κε ηα νπνία θαζνξίδεηαη ε πνηφηεηα ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ ζηα δηάθνξα ζηάδηα ηνπ εηαηξηθνχ θχθινπ δσήο. Με ηε ρξήζε 

εκπεηξηθψλ κνληέισλ παιηλδξφκεζεο, απνδεηθλχνπλ ηελ ππφζεζε φηη νη εηαηξείεο 

πνπ αλήθνπλ ζηα ζηάδηα ηεο εηζαγσγήο θαη ηεο παξαθκήο έρνπλ ρακειφηεξε 

πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ ζε ζρέζε κε ηα ζηάδηα ηεο αλάπηπμεο θαη ηεο 

σξίκαλζεο. ΢χκθσλα κε ηνπο εξεπλεηέο απηφ νθείιεηαη ζην επελδπηηθφ ζπζηαηηθφ 

ησλ δεδνπιεπκέλσλ ην νπνίν παξνπζηάδεηαη κεγαιχηεξν ζηα ζηάδηα ηεο εηζαγσγήο 

θαη ηεο παξαθκήο. Δπίζεο, έλαο αθφκε ιφγνο ηεο δηακφξθσζεο ηεο πνηφηεηαο ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ κε απηφ ηνλ ηξφπν είλαη ην ιάζνο εθηίκεζεο ησλ κειινληηθψλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ ιεηηνπξγηθήο δξαζηεξηφηεηαο ην νπνίν παξνπζηάδεηαη κεγαιχηεξν 
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ζηα δχν πξψηα ζηάδηα πνπ αλαθέξζεθαλ. ΢ην ηξίην θαη ηέηαξην θεθάιαην ηεο 

εξγαζίαο ρξεζηκνπνηνχληαη ηα βαζηθά κνληέια παιηλδξφκεζεο ηνπ παξαπάλσ 

άξζξνπ γηα λα ειεγρζεί αλ ηζρχεη ε ππφζεζε πνπ αλαθέξζεθε γηα ηηο εηαηξείεο ηεο 

Γεξκαλίαο ησλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ 2007-2013. 

 ΢ην επφκελν θεθάιαην ηεο εξγαζίαο ζα παξαηεζεί ην δείγκα πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε θαη ν ηξφπνο πνπ δηακνξθψζεθε ην ηειηθφ δείγκα ηεο έξεπλαο ζηελ 

εκπεηξηθή αλάιπζε, νη ππνζέζεηο ηεο έξεπλαο θαζψο θαη νη βαζηθέο παιηλδξνκήζεηο 

κε εμήγεζε ησλ κεηαβιεηψλ απφ ηηο νπνίεο απνηεινχληαη.  
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Κεθάιαην 3: Μεζνδνινγία ηεο έξεπλαο 

΢θνπφο ηεο εκπεηξηθήο έξεπλαο ηεο εξγαζίαο είλαη λα κεηξεζεί ε πνηφηεηα ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ ζηα ζηάδηα ηνπ θχθινπ δσήο ησλ εηαηξεηψλ. Γηα ηελ εκπεηξηθή 

έξεπλα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο σο δείγκα ρξεζηκνπνηήζεθαλ δεδνκέλα απφ ηηο κε 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο εηαηξείεο (non-financial companies) ηεο Γεξκαλίαο γηα ηηο 

ρξνληθέο πεξηφδνπο 2007-2013. Σν δείγκα δειαδή απνηειείηαη απφ φιεο ηηο 

επηρεηξήζεηο ηεο Γεξκαλίαο γηα ηηο ζπγθεθξηκέλεο ρξνληθέο πεξηφδνπο εθηφο απφ 

ηξάπεδεο, αζθαιηζηηθνχο νξγαληζκνχο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθέο επηρεηξήζεηο. Σν 

αξρηθφ δείγκα ήηαλ 794 εηαηξείεο ηεο Γεξκαλίαο. Λφγσ αθαίξεζεο δεδνκέλσλ 

ζχκθσλα κε ηνπο θιάδνπο πνπ απαηηεί ε έξεπλα θαη ιφγσ έιιεηςεο ζηνηρείσλ απφ ηε 

βάζε δεδνκέλσλ ηεο Datastream ην δείγκα απνηειείηαη απφ 237 γηα ην 2007, 255 γηα 

ην 2008, 252 γηα ην 2009, 251 γηα ην 2010, 260 γηα ην 2011, 258 γηα ην 2012 θαη 290 

γηα ην 2013. ΢ηελ εξγαζία ζα γίλεη αλάιπζε ησλ απνηειεζκάησλ θαη ζπκπεξάζκαηα 

επί απηψλ γηα ηηο ρξνληθέο πεξηφδνπο ησλ εθηά εηψλ πνπ αλαθέξζεθαλ επνκέλσο ην 

δείγκα πξέπεη λα απνηειείηαη απφ ηνλ ίδην αξηζκφ εηαηξεηψλ γηα φια ηα έηε γηα λα 

εμαρζνχλ αληηπξνζσπεπηηθά ζπκπεξάζκαηα θάηη ην νπνίν φπσο δηαθαίλεηαη δε 

ζπκβαίλεη ιφγσ δηαθφξσλ κε εγγεγξακκέλσλ παξαηεξήζεσλ θαη ειιείςεσλ ζηε 

βάζε δεδνκέλσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε. Δπνκέλσο, κεηά απφ αθαίξεζε νξηζκέλσλ 

εηαηξεηψλ ιφγσ έιιεηςεο ζηνηρείσλ ην ηειηθφ δείγκα απνηειείηαη απφ 191 

επηρεηξήζεηο. Υξεζηκνπνηήζεθαλ θαη δεδνκέλα ηνπ 2006 θαη ηνπ 2014 δηφηη γηα ηηο 

ηακεηαθέο ξνέο ησλ ιεηηνπξγηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ρξεηάδνληαη θαη απηέο ησλ 

πξνεγνχκελσλ θαη ησλ επφκελσλ εηψλ. Ο ιφγνο πνπ απνηειεί αληηθείκελν έξεπλαο ην 

ζπγθεθξηκέλν είδνο εηαηξεηψλ είλαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

εηαηξεηψλ ζηελ παξνπζίαζε ησλ θαηαζηάζεσλ ηνπο πνπ δηαθέξνπλ απφ ηηο ππφινηπεο 

εηαηξείεο θαη ππάξρεη θίλδπλνο λα δεκηνπξγήζνπλ πξνβιήκαηα 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ζηα απνηειέζκαηα ησλ νηθνλνκεηξηθψλ κνληέισλ. Η βάζε 

δεδνκέλσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ άληιεζε ησλ ζηνηρείσλ πνπ απαηηνχληαλ 

γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ κεηαβιεηψλ ησλ νηθνλνκεηξηθψλ κνληέισλ παιηλδξφκεζεο 

είλαη ε Datastream. Η επεμεξγαζία ησλ ζπγθεθξηκέλσλ δεδνκέλσλ, ε ιεηηνπξγία ησλ 

παιηλδξνκήζεσλ θαη ε ζηαηηζηηθή αλάιπζε ησλ δεηθηψλ κε πίλαθεο πεξηγξαθηθήο 

ζηαηηζηηθήο θαη ζπζρεηίζεσλ πξαγκαηνπνηήζεθαλ κέζσ ηνπ ζηαηηζηηθνχ 

πξνγξάκκαηνο STATA. Οη ππνζέζεηο ζηηο νπνίεο ζηεξίδεηαη ε παξνχζα εξγαζία είλαη 

νη εμήο: 
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 Η0: Οη κε ρξεκαηννηθνλνκηθέο εηαηξείεο ηεο Γεξκαλίαο πνπ αλήθνπλ ζηα 

ζηάδηα ηεο εηζαγσγήο θαη ηεο παξαθκήο δελ έρνπλ ρακειφηεξε πνηφηεηα 

ζηα δεδνπιεπκέλα ζε ζρέζε κε απηέο πνπ αλήθνπλ ζηα ζηάδηα ηεο 

αλάπηπμεο θαη ηεο σξίκαλζεο. 

 Η1: Οη κε ρξεκαηννηθνλνκηθέο εηαηξείεο ηεο Γεξκαλίαο πνπ αλήθνπλ ζηα 

ζηάδηα ηεο εηζαγσγήο θαη ηεο παξαθκήο έρνπλ ρακειφηεξε πνηφηεηα ζηα 

δεδνπιεπκέλα ζε ζρέζε κε απηέο πνπ αλήθνπλ ζηα ζηάδηα ηεο αλάπηπμεο 

θαη ηεο σξίκαλζεο. 

Γηα λα δηαπηζησζεί ε ελαιιαγή ηεο πνηφηεηαο ησλ δεδνπιεπκέλσλ ζηα ζηάδηα 

ηνπ εηαηξηθνχ θχθινπ δσήο ρξεζηκνπνηνχληαη δχν βαζηθά κνληέια παιηλδξφκεζεο 

ζχκθσλα θαη κε ηελ έξεπλα ησλ Kale θαη De Almeida (2018). Σν πξψην κνληέιν 

είλαη βαζηζκέλν ζηελ έξεπλα ησλ Dechow θαη Dichev (2002) θαη είλαη ην παξαθάησ: 

Α) ΓWCt = b0 + b1 * CFOt-1 + b2 * CFOt + b3 * CFOt+1 + εt,  

φπνπ CFOt-1= νη ηακεηαθέο ξνέο ιεηηνπξγηθήο δξαζηεξηφηεηαο ηεο πξνεγνχκελεο 

ινγηζηηθήο πεξηφδνπ, CFOt = νη ηακεηαθέο ξνέο ηεο ηξέρνπζαο πεξηφδνπ θαη 

CFOt+1= νη ηακεηαθέο ξνέο ηεο κειινληηθήο πεξηφδνπ.  

Με ηε ρξήζε απηνχ ηνπ κνληέινπ ππνινγίδεηαη ε πνηφηεηα ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ ζχκθσλα κε δχν κέηξα: ηελ αιιαγή ησλ δεδνπιεπκέλσλ θεθαιαίνπ 

θίλεζεο (working capital accruals) θαη ησλ ζπλνιηθψλ δεδνπιεπκέλσλ (total accruals) 

ζε ζρέζε κε ηηο ηακεηαθέο ξνέο απφ ιεηηνπξγηθή δξαζηεξηφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Σν κνληέιν απηφ ππνζέηεη φηη ε πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ είλαη ζπλάξηεζε ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ απφ ιεηηνπξγηθή δξαζηεξηφηεηα θαζψο θαη ησλ ιαζψλ εθηίκεζεο 

απηψλ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ. ΢χκθσλα κε ην άξζξν ησλ Kale θαη De Almeida (2018) 

ε παξαπάλσ εμίζσζε παιηλδξφκεζεο νξίδεη ηελ πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ σο ηελ 

απφιπηε ηηκή θαη ηελ ηππηθή απφθιηζε ηνπ θαηαινίπνπ. Οη νξηζκνί ησλ κεηαβιεηψλ 

πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ παιηλδξφκεζε είλαη νη παξαθάησ: 

WC_ACC=Working Capital Accruals=ΓAR+ΓInventory-ΓAP-ΓTP+ΓOther 

Assets φπνπ, 

ΓAR= ε αιιαγή ζηνπο ινγαξηαζκνχο εηζπξαθηένπο 

ΓInventory= ε αιιαγή ζηα απνζέκαηα 

ΓAP= ε αιιαγή ζηνπο ινγαξηαζκνχο πιεξσηένπο 
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ΓTP= ε αιιαγή ζηνπο θφξνπο πιεξσηένπο 

ΓOther Assets= ε αιιαγή ζηα ππφινηπα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

ACC=Total Accruals= Income Before Extraordinary Items-Operating cash flows 

Η κεηαβιεηή Income Before Extraordinary Items απνηειεί έζνδα ηα νπνία 

πξνθχπηνπλ κεηά ην θφζηνο απφ δηάθνξα θαηαζηξνθηθά ζπκβάληα ηα νπνία δε 

ζπκβαίλνπλ ζπρλά γηα κηα επηρείξεζε. Παξαδείγκαηα ηέηνησλ πεξηζηαηηθψλ 

απνηεινχλ ηα θφζηε κηαο επηρείξεζεο πνπ ζρεηίδνληαη κε επηζθεπέο ησλ 

εγθαηαζηάζεσλ ή θάπνησλ κεραλεκάησλ απφ ζεηζκφ, θσηηά, πιεκκχξα ή ηζνπλάκη. 

Δθφζνλ ππνινγηζηεί κε ηνπο δχν ηξφπνπο ε πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ ζηε 

ζπλέρεηα ρξεζηκνπνηείηαη ε επφκελε παιηλδξφκεζε. Η κεηαβιεηή Operating cash 

flows απνηειεί ηηο ηακεηαθέο ξνέο ιεηηνπξγηθήο δξαζηεξηφηεηαο ησλ εηαηξεηψλ.  

Β)  AQn,it = β0 + β1INTROit + β2GROit + β3MATit + β4DECLit + β5SIZEit + 

β6LEVit + β7OPROAit + β8MTBit + β9LOSSit + β10OPCYCLEit + εit 

Η παιηλδξφκεζε απηή δείρλεη ην κέγεζνο ηεο πνηφηεηαο ησλ δεδνπιεπκέλσλ θαη 

ηε δηαθχκαλζή ησλ ηηκψλ ηνπο ζηα δηάθνξα ζηάδηα ηνπ θχθινπ δσήο ησλ εηαηξεηψλ 

ζχκθσλα θαη κε θάπνηα ζεκαληηθά εηαηξηθά ζηνηρεία ηα νπνία επεξεάδνπλ ην χςνο 

απηήο ηεο πνηφηεηαο. Σα απνηειέζκαηα απηήο ηεο εμίζσζεο επαιεζεχνπλ ή φρη ηελ 

ππφζεζε ε νπνία έρεη ηεζεί. Αθνινπζεί ν νξηζκφο ησλ κεηαβιεηψλ ηεο παξαπάλσ 

εμίζσζεο: 

INTRO, GRO, MAT, DECL= Οη κεηαβιεηέο απηέο νη νπνίεο απνηεινχλ ηα ζηάδηα 

ηνπ θχθινπ δσήο ησλ εηαηξεηψλ θαη ζχκθσλα κε ηελ Dickinson (2010) νη εηαηξείεο 

πνπ αλήθνπλ ζην θαζέλα θαζνξίδνληαη κε βάζε ην κέγεζνο θαη ην πξφζεκν ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ ιεηηνπξγηθήο δξαζηεξηφηεηαο (ΣΡΛ), επελδπηηθήο (ΣΡΔ), θαη 

ρξεκαηνδνηηθήο δξαζηεξηφηεηαο (ΣΡΥ) σο εμήο: 

Introduction stage: ΢ην ζηάδην εηζαγσγήο αλήθνπλ νη εηαηξείεο νη νπνίεο 

έρνπλ ΣΡΛ<0, ΣΡΔ<0 θαη ΣΡΥ>0 

Growth stage: ΢ην ζηάδην αλάπηπμεο αλήθνπλ νη εηαηξείεο νη νπνίεο έρνπλ 

ΣΡΛ>0, ΣΡΔ<0 θαη ΣΡΥ>0 

Mature stage: ΢ην ζηάδην σξίκαλζεο αλήθνπλ νη εηαηξείεο νη νπνίεο έρνπλ 

ΣΡΛ>0, ΣΡΔ<0 θαη ΣΡΥ<0 
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Decline stage: ΢ην ζηάδην παξαθκήο αλήθνπλ νη εηαηξείεο νη νπνίεο έρνπλ 

ΣΡΛ<0, ΣΡΔ>0 θαη ΣΡΥ<0 ή ΣΡΥ>0 

Shakeout stage: ΢ην ζηάδην ηεο αλαδηάξζξσζεο αλήθνπλ νη εηαηξείεο νη 

νπνίεο δελ πιεξνχλ ηα παξαπάλσ ραξαθηεξηζηηθά κε βάζε ηηο ηακεηαθέο 

ηνπο ξνέο 

Οη κεηαβιεηέο απηέο παίξλνπλ ηηο ηηκέο 1 αλ ε εηαηξεία αλήθεη ζην 

αληίζηνηρν ζηάδην ηνπ εηαηξηθνχ θχθινπ δσήο θαη 0 αλ δελ αλήθνπλ. 

SIZE= ln (Total Assets). Η κεηαβιεηή απηή ππνδειψλεη ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο 

κε βάζε ην ζχλνιν ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ θαηέρεη θαη ππνινγίδεηαη κε 

ην ινγάξηζκν ησλ ζπλνιηθψλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ. Όζν απμάλεηαη ην 

κέγεζνο ηεο κέζεο επηρείξεζεο νη εηαηξείεο ζα απνηεινχλ θαηά πξνζέγγηζε κέξνο 

ηνπ ζηαδίνπ αλάπηπμεο θαη σξίκαλζεο ελψ φζν κεηψλεηαη ηείλνπλ πξνο ηα ζηάδηα 

αλαδηάξζξσζεο θαη παξαθκήο. 

LEV=ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε (Financial Leverage) = ΢πλνιηθφ ρξένο 

(Total Debt)/΢πλνιηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (Total Assets).  

OPROA= Απνδνηηθφηεηα ησλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ (Return on Assets) = 

Income Before Extraordinary Items/Average Assets. Σν αξλεηηθφ πξφζεκν ζηε 

κεηαβιεηή απηή δειψλεη φηη ε εηαηξεία αλήθεη ζην ζηάδην εηζαγσγήο ή ζην 

ζηάδην ηεο παξαθκήο ελψ ην ζεηηθφ πξφζεκν ζεκαίλεη φηη αλήθεη ζε έλα απφ ηα 

ππφινηπα ζηάδην ηνπ θχθινπ δσήο.  

MTB = Αγνξαία αμία ησλ εηαηξεηψλ (market value)/Λνγηζηηθή αμία (book value). 

Οη εηαηξείεο πνπ αλήθνπλ ζην ζηάδην εηζαγσγήο έρνπλ ην πςειφηεξν κέγεζνο 

απηήο ηεο κεηαβιεηήο θαη φζν κεηψλεηαη αληηπξνζσπεχεη ηα επφκελα ζηάδηα ηνπ 

θχθινπ δσήο αλάινγα κε ην κέγεζνο ηεο. ΢πγθεθξηκέλα νη εηαηξείεο ηνπ ζηαδίνπ 

ηεο αλάπηπμεο παξνπζηάδνπλ ρακειφηεξν πνζφ απηνχ ηνπ δείθηε ζε ζρέζε κε 

απηέο ηηο αλάπηπμεο θαη πςειφηεξν ζε ζρέζε κε ηηο εηαηξείεο σξίκαλζεο, 

παξαθκήο θαη αλαδηάξζξσζεο.  

LOSS = ε κεηαβιεηή απηή δείρλεη ηηο εηαηξείεο πνπ παξνπζηάδνπλ δεκηέο ζηελ 

θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο θαη παίξλεη ηελ ηηκή 1 αλ ε κεηαβιεηή 

income before extraordinary items είλαη αξλεηηθή θαη 0 αλ είλαη ζεηηθή.  
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OPCYCLE = ιεηηνπξγηθφο θχθινο (operating cycle) = 360/(Sales/ Average AR) + 

360/(COGS/Average Inventory), φπνπ Sales = νη πσιήζεηο πνπ παξνπζηάδνπλ νη 

εηαηξείεο, Average AR = ε κέζε ηηκή ησλ ινγαξηαζκψλ εηζπξαθηέσλ, COGS = ην 

θφζηνο πσιεζέλησλ ησλ εηαηξεηψλ θαη Average Inventory = ε κέζε ηηκή ησλ 

απνζεκάησλ.  

 AQ = ε πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ (Accrual Quality) ε νπνία θαζνξίδεηαη θαη 

ππνινγίδεηαη κε βάζε ηελ απφιπηε ηηκή θαη ηελ ηππηθή απφθιηζε ηνπ θαηαινίπνπ 

ηεο παιηλδξφκεζεο Α ησλ Deckow θαη Dickev (2002). ΢ηελ παξνχζα εξγαζία 

ρξεζηκνπνηήζεθε κφλν ε απφιπηε ηηκή ησλ θαηαινίπσλ θαη φρη ε ηππηθή 

απφθιηζε ιφγσ αδπλακίαο εκθάληζεο απνηειεζκάησλ γηα ην ζπγθεθξηκέλν δείγκα 

ησλ 191 κε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εηαηξεηψλ ηεο Γεξκαλίαο.  

΢χκθσλα κε ηηο παξαπάλσ εμηζψζεηο θαη ηηο κεηαβιεηέο απηψλ ηα δεδνκέλα 

ηα νπνία αληιήζεθαλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ Datastream είλαη ηα εμήο: 

 Net cash flow from operating activities (WC04890) 

 Net cash flow from investing activities (WC04870) 

 Net cash flow from financial activities (WC04860) 

 Total Assets (WC02999) 

 Net income available to common (WC01551) 

 Market value (MV) 

 Total shareholders equity (book value-WC03995) 

 Net sales or revenues (WC01001) 

 Receivables (WC02051) 

 Cost of goods sold (WC02048) 

 Total inventories (WC01051) 

 Accounts payable (WC03040) 

 Income taxes payable (WC03063) 

 Other assets (WC02652) 

 Total debt (WC03255) 

 Industry (INDM)  

΢ην επφκελν θεθάιαην παξνπζηάδνληαη ζε πίλαθεο, ηα απνηειέζκαηα ησλ 

παιηλδξνκήζεσλ, νη ζπζρεηίζεηο θαη ε πεξηγξαθηθή ζηαηηζηηθή αθνινπζνχκελα απφ 

ζρνιηαζκφ ησλ απνηειεζκάησλ θαη νξηζκέλα ηειηθά ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ.  
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Κεθάιαην 4: Δκπεηξηθή Αλάιπζε 

΢ην θεθάιαην απηφ ηεο εξγαζίαο ζα παξνπζηαζηνχλ ηα απνηειέζκαηα γηα ην 

δείγκα ησλ 191 κε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εηαηξεηψλ ηεο Γεξκαλίαο γηα ηηο ρξνληθέο 

πεξηφδνπο 2007-2013 θαη ζα αθνινπζήζεη ζρνιηαζκφο επί ησλ απνηειεζκάησλ. 

΢πγθεθξηκέλα, ζα παξνπζηαζηνχλ νη πίλαθεο κε ηα ζηνηρεία ηεο πεξηγξαθηθήο 

ζηαηηζηηθήο, νη πίλαθεο κε ηηο ζπζρεηίζεηο ησλ κεηαβιεηψλ θαζψο θαη απηνί κε ηα 

απνηειέζκαηα απφ ηηο δχν παιηλδξνκήζεηο πνπ αλαιχζεθαλ ζην πξνεγνχκελν 

θεθάιαην θαη αθνξνχλ ηελ έξεπλα. ΢ηφρνο απηνχ ηνπ θεθαιαίνπ είλαη λα 

εξκελεπηνχλ ηα απνηειέζκαηα κε ηνπο δείθηεο ησλ κεηαβιεηψλ θαη λα εμαρζνχλ 

νξηζκέλα ζπκπεξάζκαηα γηα ην πσο ν εηαηξηθφο θχθινο δσήο επεξεάδεη νξηζκέλα 

κεγέζε φπσο ε πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ. Σα απνηειέζκαηα απφ φινπο ηνπο 

πίλαθεο πξνέθπςαλ κε ην πξφγξακκα ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο STATA.  

4.1 Απνηειέζκαηα πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο  

΢ε απηή ηελ ελφηεηα ηεο εξγαζίαο παξνπζηάδεηαη κία αλάιπζε θαη επεμήγεζε 

ησλ απνηειεζκάησλ ησλ δεηθηψλ απφ ηε δηαδηθαζία ηεο πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο. 

Οη παξαθάησ πίλαθεο (1-6) παξνπζηάδνπλ νξηζκέλα ζπλνπηηθά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία 

φπσο είλαη ε κέζε ηηκή, ε ηππηθή απφθιηζε θαη ηα εθαηνζηεκφξηα. Οπζηαζηηθά νη 

ηηκέο απηέο απνηεινχλ ηκήκα ησλ ηεηαξηεκνξίσλ (Quartiles) ηα νπνία δηαηξνχλ ηελ 

θαλνληθή ζπλήζσο θαηαλνκή ηνπ δείγκαηνο ζε 4 ίζα κέζε. Οη ηηκέο p νλνκάδνληαη 

εθαηνζηεκφξηα (Percentiles) θαη ρσξίδνπλ ηελ θαηαλνκή ζε 100 ίζα κέξε. Σν p25 

απνηειεί ην πξψην ηεηαξηεκφξην ηεο θαηαλνκήο ηνπ δείγκαηνο θαη δειψλεη φηη ην 

25% ησλ παξαηεξήζεσλ είλαη κηθξφηεξεο ηεο ηηκήο ηνπ p25. Αληίζηνηρα ην p50 ην 

νπνίν απνηειεί θαη ηε δηάκεζν ηνπ δείγκαηνο δειψλεη φηη ην 50% ησλ παξαηεξήζεσλ 

είλαη θάησ απφ ηελ ηηκή ηνπ p50. Σν p75 απνηειεί ην ηξίην ηεηαξηεκφξην ηεο 

θαηαλνκήο θαη ε εξκελεία ηνπ είλαη αληίζηνηρε κε απηέο ησλ πξνεγνχκελσλ δχν.  

΢ηφρνο ηεο πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο είλαη λα παξέρεη κία πεξίιεςε ησλ βαζηθψλ 

ζρέζεσλ κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ θαη ηνλ ηξφπν πνπ απηέο δηακνξθψλνληαη γηα λα 

γίλνπλ πεξηζζφηεξν θαηαλνεηά ηα ηειηθά ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλαο. Οη Πίλαθεο 1 

έσο 6 πεξηέρνπλ ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ δείγκαηνο ησλ 191 κε 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εηαηξεηψλ ηεο Γεξκαλίαο γηα ηελ πεξίνδν 2007-2013 ηφζν 

ζπλνιηθά γηα φιν ην δείγκα φζν θαη γηα ην θάζε ζηάδην ηνπ εηαηξηθνχ θχθινπ δσήο. 

Οη Πίλαθεο 1 έσο 5 δίλνπλ ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία γηα ηηο εηαηξείεο ζηα ζηάδηα ηεο 

εηζαγσγήο (introduction), ζην ζηάδην ηεο αλάπηπμεο (growth), ζην ζηάδην ηεο 

σξίκαλζεο (mature), ζην ζηάδην ηεο παξαθκήο (decline) θαη ζην ζηάδην ηεο 
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αλαδηάξζξσζεο (shakeout) αληίζηνηρα ελψ ζηνλ Πίλαθα 6 δίλνληαη ηα ζηνηρεία γηα ην 

ζχλνιν ηνπ δείγκαηνο αλεμάξηεηα απφ ην ζηάδην θχθινπ δσήο αιιά γηα ην ζχλνιν 

ηνπ δείγκαηνο. Αξρηθά, ζηνλ πίλαθα 6 κε ηα απνηειέζκαηα γηα ην ζχλνιν ηνπ 

δείγκαηνο ε κέζε ηηκή ησλ δεδνπιεπκέλσλ θεθαιαίνπ θίλεζεο παξαηεξείηαη φηη είλαη 

ζεηηθφο αξηζκφο ην νπνίν δειψλεη φηη νη εηαηξείεο γηα ηηο ρξνληθέο πεξηφδνπο 2007-

2013 παξνπζηάδνπλ άλνδν θαη αλάπηπμε θάηη ην νπνίν είλαη ζχκθσλν θαη κε ηα 

απνηειέζκαηα ηνπ άξζξνπ ησλ Kale θαη De Almeida (2018) ζην νπνίν βαζίζηεθε ε 

παξνχζα εξγαζία. Παξαηεξψληαο ηνπο πίλαθεο 1-5 ε κέζε ηηκή ηεο κεηαβιεηήο ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ θεθαιαίνπ θίλεζεο απμάλεηαη απφ ην ζηάδην ηεο εηζαγσγήο κέρξη ην 

ζηάδην ηεο αλαδηάξζξσζεο. ΢ηε ζπλέρεηα κε βάζε ηα επξήκαηα ηεο έξεπλαο  θαηά 

κέζν φξν ην κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ (size), ην νπνίν εθθξάδεηαη κε βάζε ην 

ζχλνιν ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ θαηέρεη, απμάλεηαη φπσο είλαη ινγηθφ κε 

βάζε ηε βηβιηνγξαθία φζν πξνρσξάλε νη επηρεηξήζεηο πξνο ηα ζηάδηα ηεο αλάπηπμεο 

θαη ηεο σξίκαλζεο θαη ζην ζηάδην ηεο αλαδηάξζξσζεο αθνινπζεί πησηηθή πνξεία. Σν 

κηθξφηεξν κέγεζνο κε βάζε ην δείγκα ην έρνπλ νη εηαηξείεο πνπ αλήθνπλ ζην ζηάδην 

ηεο εηζαγσγήο δηφηη απνηειεί ηελ πεξίνδν ζχζηαζεο θαη αξρήο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Δπίζεο, δηαπηζηψλνπκε φηη γηα ην ζχλνιν ηνπ δείγκαηνο ησλ εηαηξεηψλ ν κέζνο φξνο 

ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο είλαη 0.20 (20%) πνπ δείρλεη φηη νη εηαηξείεο 

έρνπλ ηθαλνπνηεηηθφ ιφγν ζπλνιηθνχ ρξένπο πξνο ηα ζπλνιηθά πεξηνπζηαθά ηνπο 

ζηνηρεία. ΢πκπεξαζκαηηθά κπνξνχκε λα πνχκε φηη νη εηαηξείεο έρνπλ ρακεινχ 

βαζκνχ ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε. Αλαηξέρνληαο ζηνπο Πίλαθεο 1 έσο 5, 

βιέπνπκε φηη πςειφηεξε ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε έρνπλ νη εηαηξείεο ζην ζηάδην 

ηεο αλαδηάξζξσζεο (21%) θαη αθνινπζνχλ νη εηαηξείεο ζηα ζηάδηα εηζαγσγήο (18%), 

παξαθκήο (17%) θαη σξίκαλζεο (16%). Δλψ πνιχ ρακειή ρξεκαηννηθνλνκηθή 

κφριεπζε παξνπζηάδνπλ νη εηαηξείεο ζην ζηάδην σξίκαλζεο (5%). Σα απνηειέζκαηα 

απηά δείρλνπλ φηη νη εηαηξείεο ζην ζηάδην απηφ έρνπλ ρακειφηεξν θίλδπλν 

ρξενθνπίαο. Η ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε αλαθέξεηαη ζηε ζρέζε ηνπ ζπλνιηθνχ 

ρξένπο ηεο επηρείξεζεο θαη ησλ ζπλνιηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο. ΢πλνιηθά 

κπνξεί λα εμαρζεί ην ζπκπέξαζκα φηη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε είλαη ζε θαιά 

επίπεδα ζε φια ηα ζηάδηα θχθινπ δσήο ησλ εηαηξεηψλ. Απηφ ζεκαίλεη φηη νη εηαηξείεο 

απηέο δηαζέηνπλ πςειφ κέγεζνο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη είλαη ζε ζέζε λα 

απνπιεξψλνπλ ηα δηάθνξα ρξέε φπσο ηα δάλεηα, επνκέλσο νη δαλεηζηέο απηψλ ησλ 

εηαηξεηψλ αηζζάλνληαη έλα αίζζεκα αζθάιεηαο γηα ηελ απνπιεξσκή ησλ δαλείσλ. 

Δπηπξφζζεηα, παξαηεξνχκε φηη ην κέζν κέγεζνο ησλ εηαηξεηψλ είλαη 13.87 κε ην 

κέγεζνο λα κελ δηαθνξνπνηείηαη ζε δηαθνξεηηθφ βαζκφ αλάινγα κε ηα ζηάδηα θχθινπ 
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δσήο ησλ εηαηξεηψλ ην νπνίν θπκαίλεηαη απφ 13.2 γηα ην ζηάδην εηζαγσγήο έσο 14.1 

ζην ζηάδην παξαθκήο. 

Αλαθνξηθά κε ηελ θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ ε νπνία δηαθαίλεηαη απφ ηνλ 

δείθηε ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ (OPROA) πξνέθπςε φηη ζην 

ζχλνιν ηνπο νη εηαηξείεο παξνπζηάδνπλ θεξδνθνξία ιφγσ ηνπ φηη θαηά κέζν φξν ν 

δείθηεο θπκαίλεηαη ζην 3%. ΢ην δείγκα ησλ κε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εηαηξεηψλ ηεο 

Γεξκαλίαο ζε φια ηα ζηάδηα ηνπ εηαηξηθνχ θχθινπ δσήο ε κέζε ηηκή ηνπ δείθηε ηεο 

απνδνηηθφηεηαο ησλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ είλαη ζεηηθφο αξηζκφο ην νπνίν 

ζεκαίλεη φηη νη εηαηξείεο αλεμαξηήησο ηνπ ζηαδίνπ ηνπ θχθινπ δσήο πνπ αλήθνπλ 

παξνπζηάδνπλ θεξδνθνξία θαη θπκαίλεηαη απφ 1% έσο 5%. Απηφ έξρεηαη ζε αληίζεζε 

κε ηελ έξεπλα ηνπ άξζξνπ πνπ βαζίζηεθε ε δηπισκαηηθή ην νπνίν δηθαηνινγείηαη 

ιφγσ επηινγήο δηαθνξεηηθνχ δείγκαηνο. Οπζηαζηηθά ν δείθηεο απηφο δείρλεη πφζν 

απνηειεζκαηηθά ρξεζηκνπνηνχληαη θαηά κέζν φξν ηα δηαζέζηκα κηαο εηαηξείαο απφ ηε 

δηνίθεζή ηεο ηα νπνία επελδχνληαη ζην ελεξγεηηθφ ηεο.  

Σα απνηειέζκαηα σο πξνο ηελ κεηαβιεηή αγνξαίαο αμίαο ησλ εηαηξεηψλ πξνο 

ινγηζηηθή αμία, δειαδή ηνπ δείθηε MTB έδεημαλ φηη νη εηαηξείεο ζην ζηάδην 

εηζαγσγήο έρνπλ ην πςειφηεξν κέγεζνο απηήο ηεο κεηαβιεηήο (MTB=0.001) ελψ ην 

κηθξφηεξν κέγεζνο ηεο κεηαβιεηήο πξνθχπηεη γηα ηηο εηαηξείεο ζην ζηάδην ηεο 

αλαδηάξζξσζεο (ΜΣΒ=0.0004) θάηη ην νπνίν πξνθχπηεη θαη αλαθέξεηαη ζην άξζξν 

ησλ Kale θαη De Almeida (2018).  Δπηπξφζζεηα, φζσλ αθνξά ηνλ δείθηε ηνπ 

ιεηηνπξγηθνχ θχθινπ ησλ εηαηξεηψλ κε βάζε ηελ έξεπλα πξνθχπηεη φηη ζην ζηάδην 

αλαδηάξζξσζεο νη εηαηξείεο εκθαλίδνπλ πςειφηεξν ιεηηνπξγηθφ θχθιν (8091.51) ελψ 

ν ρακειφηεξνο ιεηηνπξγηθφο θχθινο παξαηεξείηαη ζηηο εηαηξείεο ζην ζηάδην 

αλάπηπμεο (508.17). Με βάζε ηε ινγηζηηθή ζεσξία ν ιεηηνπξγηθφο θχθινο κηαο 

επηρείξεζεο απνηειεί ηε ρξνληθή πεξίνδν πνπ απαηηείηαη πξνθεηκέλνπ νη πξψηεο χιεο 

λα κεηαηξαπνχλ ζε πξντφληα, λα πσιεζνχλ ζε πειάηεο θαη λα εηζπξαρζνχλ ηα έζνδα.  

Με βάζε ηνλ νξηζκφ ηα επξήκαηα ηεο έξεπλαο είλαη ινγηθά.  Όπσο θαη ηα 

δεδνπιεπκέλα θεθαιαίνπ θίλεζεο έηζη θαη ηα ζπλνιηθά δεδνπιεπκέλα παξνπζηάδνπλ 

αλνδηθή πνξεία απφ ην ζηάδην εηζαγσγήο κέρξη ην ζηάδην παξαθκήο, φκσο 

κεηψλνληαη φηαλ εηζέξρνληαη ζην ζηάδην ηεο αλαδηάξζξσζεο ζην νπνίν θαη 

παξαηεξείηαη ην ρακειφηεξν πνζφ απηνχ ηνπ δείθηε θαηά κέζν φξν.  
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Πίλαθαο 1.Πεξηγξαθηθά απνηειέζκαηα γηα ηηο εηαηξείεο ζην ζηάδην Introduction γηα 

ηα έηε 2007-2013 

 N Μέςη Τιμή 
Τυπική 

Απόκλιςη 
p25 p50 p75 

1. μέγεθοσ 
10 13.20 2.05 11.41 12.72 14.58 

2. leverage 
10 0.18 0.21 0.02 0.11 0.28 

3. oproa 
10 0.02 0.08 0.00 0.00 0.00 

4. mtb 
10 0.001 0.003 <0.001 <0.001 <0.001 

5. loss 
10 0.60 0.52 0.00 1.00 1.00 

6. operating cycle 
10 3061.44 4076.07 397.97 1535.87 4074.75 

7. net cash flow 
operating 

10 648972.80 1931871.00 -9055.00 18329.00 94719.00 

8. net sales or 
revenues 

10 5548412.00 15200000.00 155430.00 439844.50 1911087.00 

9. market value 
10 1143.25 2907.26 81.45 189.50 386.14 

10. working capital 
accruals 

10 -49527.88 173647.7 -12532 -2417 3209 

11. total accruals 
10 -237704.60 574081.00 -178546.00 -32914.00 -13162.00 

 

Πίλαθαο 2.Πεξηγξαθηθά απνηειέζκαηα γηα ηηο εηαηξείεο ζην ζηάδην Growth γηα ηα 

έηε 2007-2013 

 N Μέςη Τιμή 
Τυπική 

Απόκλιςη 
p25 p50 p75 

1. μέγεθοσ 
2 13.69 0.28 13.49 13.69 13.89 

2. leverage 
2 0.05 0.05 0.01 0.05 0.08 

3. oproa 
2 0.01 0.00 0.01 0.01 0.01 

4. mtb 
2 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

5. loss 
2 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

6. operating 
cycle 

2 508.17 144.90 405.71 508.17 610.63 

7. net cash flow 
operating 

2 212350.00 1909.19 211000.00 212350.00 213700.00 

8. net sales or 
revenues 

2 1498600.00 453255.40 1178100.00 1498600.00 1819100.00 
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9. market value 
2 757.04 447.39 440.69 757.04 1073.39 

10. working 
capital 
accruals 

2 -7957.5 23678.88 -24701 -7957.5 49315.5 

11. total accruals 
2 -48650.00 62578.95 -92900.00 -48650.00 -4400.00 

 

Πίλαθαο 3.Πεξηγξαθηθά απνηειέζκαηα γηα ηηο εηαηξείεο ζην ζηάδην Mature γηα ηα 

έηε 2007-2013 

 N Μέςη Τιμή 
Τυπική 

Απόκλιςη 
p25 p50 p75 

1. μέγεθοσ 
46 13.86 2.04 12.31 13.57 14.88 

2. leverage 
46 0.16 0.15 0.01 0.14 0.25 

3. oproa 
46 0.01 0.06 0.00 0.00 0.01 

4. mtb 
46 0.0006 0.003 <0.001 <0.001 <0.001 

5. loss 
46 0.13 0.34 0.00 0.00 0.00 

6. operating 
cycle 

46 3950.72 7436.33 297.09 1048.64 3472.67 

7. net cash flow 
operating 

46 656727.30 1800924.00 14355.00 91296.50 211000.00 

8. net sales or 
revenues 

46 9003310.00 20800000.00 210950.00 803784.50 2432133.00 

9. market value 
46 3582.83 8957.91 128.65 390.37 3243.02 

10. working 
capital 
accruals 

46 -1461.631 1333280 -21877 1378 11146 

11. total accruals 
46 -414180.30 1143225.00 -139141.00 -30618.00 -2159.00 

 

 

Πίλαθαο 4. Πεξηγξαθηθά απνηειέζκαηα γηα ηηο εηαηξείεο ζην ζηάδην Decline γηα ηα 

έηε 2007-2013 

 N Μέςη Τιμή 
Τυπική 

Απόκλιςη 
p25 p50 p75 

1. μέγεθοσ 
59 14.10 2.44 12.11 13.93 15.83 

2. leverage 
59 0.17 0.16 0.03 0.15 0.24 

3. oproa 
59 0.05 0.14 0.00 0.00 0.01 
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4. mtb 
59 0.0006 0.00025 <0.001 <0.001 <0.001 

5. loss 
59 0.10 0.30 0.00 0.00 0.00 

6. operating 
cycle 

59 3319.42 5654.92 167.54 542.72 4790.98 

7. net cash 
flow 
operating 

59 

1177134.00 2781753.00 9826.00 67218.00 283953.00 

8. net sales or 
revenues 

59 11900000.00 31000000.00 157500.00 1668100.00 4613000.00 

9. market 
value 

59 4792.53 11383.80 102.22 349.60 1633.05 

10. working 
capital 
accruals 

59 108433 723632.3 -4214 8389.5 49315.5 

11. total 
accruals 

59 -375993.20 1822040.00 -114152.00 -19867.00 1197.00 

 

 

Πίλαθαο 5. Πεξηγξαθηθά απνηειέζκαηα γηα ηηο εηαηξείεο ζην ζηάδην Shakeout γηα ηα 

έηε 2007-2013 

 N Μέςη Τιμή 
Τυπική 

Απόκλιςη 
p25 p50 p75 

1. μέγεθοσ 
923 13.86 2.33 12.11 13.45 15.32 

2. leverage 
923 0.21 0.17 0.07 0.19 0.31 

3. oproa 
923 0.03 0.10 0.00 0.00 0.01 

4. mtb 
923 0.0004 0.0026 <0.001 <0.001 <0.001 

5. loss 
923 0.14 0.35 0.00 0.00 0.00 

6. operating 
cycle 

923 8091.51 62578.06 169.12 908.25 4071.85 

7. net cash 
flow 
operating 

923 1017890.00 2781021.00 10444.00 56011.00 313076.00 

8. net sales 
or 
revenues 

923 10300000.00 25000000.00 190815.00 839185.00 4452402.00 

9. market 
value 

923 5708.40 14048.84 86.20 413.91 2400.49 

10. working 
capital 
accruals 

923 252016.1 2843149 -12480.5 3482 64374.5 

11. total 
accruals 

923 -582297.20 2444573.00 -139864.00 -20887.00 -2182.00 
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 Πίλαθαο 6. Πεξηγξαθηθά απνηειέζκαηα ζην ζχλνιν ησλ εηαηξεηψλ γηα ηα έηε 2007-

2013 

 N Μέςη Τιμή 
Τυπική 

Απόκλιςη 
p25 p50 p75 

1. μέγεθοσ 
1040 13.87 2.31 12.11 13.49 15.32 

2. leverage 
1040 0.20 0.17 0.07 0.19 0.30 

3. oproa 
1040 0.03 0.10 0.00 0.00 0.01 

4. mtb 
1040 0.00044 0.0025 0.00 0.00 0.00 

5. loss 
1040 0.14 0.35 0.00 0.00 0.00 

6. operating 
cycle 

1040 7574.69 59004.25 171.90 923.85 4086.46 

7. net cash 
flow 
operating 

1040 1005853.00 2734511.00 10705.00 58761.00 293157.50 

8. net sales 
or 
revenues 

1040 10300000.00 25100000.00 187462.50 843297.00 4304888.00 

9. market 
value 

1040 5509.00 13652.22 89.63 403.16 2379.89 

10. working 
capital 
accruals 

1040 226859 2685521 -12480.5 3227 58994.5 

11. total 
accruals 

1040 -558817.90 2356394.00 -139468.00 -20903.00 -2098.00 

 

 

4.2 ΢πζρεηίζεηο κεηαβιεηώλ  

΢ηε ζπλέρεηα παξνπζηάδνληαη νη πίλαθεο κε ηηο ζπζρεηίζεηο ησλ εμαξηεκέλσλ 

θαη ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ πνπ πεξηέρνληαη ζηηο δχν βαζηθέο παιηλδξνκήζεηο 

ζηηο νπνίεο βαζίδεηαη ε έξεπλα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο. Δπίζεο, ζα ζρνιηαζηεί πνηεο 

απφ ηηο  ζπζρεηίζεηο θαη ηηο ζρέζεηο κεηαμχ ησλ  κεηαβιεηψλ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο  θαη αλ εκθαλίδνληαη πςειά ή ρακειά επίπεδα ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ 

κεηαβιεηψλ. Γειαδή, γίλεηαη έξεπλα γηα λα δηαπηζησζεί θαηά πφζν ππάξρεη 

ζπζρέηηζε ησλ ζηαδίσλ ηνπ θχθινπ δσήο ησλ εηαηξεηψλ κε ηνπο βαζηθνχο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο. Δπίζεο, νη πίλαθεο απνηππψλνπλ θαη πνηέο απφ ηηο 

κεηαβιεηέο ησλ παιηλδξνκήζεσλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζχκθσλα κε ηα p-

values ησλ κεηαβιεηψλ απηψλ ηα νπνία πξνέθπςαλ απφ ηελ ζηαηηζηηθή αλάιπζε. Ο 

δείθηεο p-value νπζηαζηηθά δείρλεη ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ησλ 
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απνηειεζκάησλ ησλ κεηαβιεηψλ θαη απνηειεί ηελ πηζαλφηεηα θαηά ηελ νπνία είλαη 

αιεζήο ε κεδεληθή ππφζεζε. Ο δείθηεο απηφο είλαη έλαο αξηζκφο απφ ην 0 έσο ην 1. 

Όηαλ ην p-value είλαη κηθξφηεξν απφ ην 0,05 ή ην 0,01 απηφ ζεκαίλεη φηη ηα επίπεδα 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ησλ κεηαβιεηψλ είλαη πςειά θαη φηη πξέπεη λα 

απνξξηθζεί ε κεδεληθή ππφζεζε. ΢ηνπο πίλαθεο πνπ αθνινπζνχλ (πίλαθαο 7 θαη 

πίλαθεο 12-15) νη αζηεξίζθνη ζεκαίλνπλ φηη απηά ηα απνηειέζκαηα ησλ κεηαβιεηψλ 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. ΢ηνλ πίλαθα 7 κε ηηο ζπζρεηίζεηο ησλ κεηαβιεηψλ ζην 

ζχλνιν ηνπ δείγκαηνο  νη ζπζρεηίζεηο κε ηνλ αζηεξίζθν δειψλνπλ φηη ε ζρέζε θαη 

ζπζρέηηζε ησλ αληίζηνηρσλ κεηαβιεηψλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Σα 

απνηειέζκαηα ζηνπο πίλαθεο πνπ αλαθέξζεθαλ κε ηνλ έλα αζηεξίζθν δειψλνπλ p-

value κηθξφηεξν ηνπ 0,05 ελψ νη δχν αζηεξίζθνη δειψλνπλ p-value κηθξφηεξν ηνπ 

0,01. Ο πίλαθαο ζπζρεηίζεσλ είλαη ζεκαληηθφο γηα λα δηαπηζησζνχλ νη ζρέζεηο 

κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ ησλ βαζηθψλ νηθνλνκεηξηθψλ παιηλδξνκήζεσλ ηεο έξεπλαο 

θαη ην θαηά πφζν ε αχμεζε ή ε κείσζε θάπνηαο κεηαβιεηήο επεξεάδεη κία άιιε. 

Αξρηθά, παξνπζηάδνληαη νη ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ γηα ην ζχλνιν ηνπ 

δείγκαηνο (Πίλαθαο 7) θαη ζηε ζπλέρεηα γηα ην θάζε ζηάδην ηνπ εηαηξηθνχ θχθινπ 

δσήο μερσξηζηά (Πίλαθεο 8-11). Σα απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 7. 

Απφ ηα απνηειέζκαηα πξνέθπςε αξλεηηθή ζπζρέηηζε ηνπ ζηαδίνπ εηζαγσγήο κε ην 

κέγεζνο ησλ εηαηξεηψλ ελψ παξαηεξήζεθε ζεηηθή ζπζρέηηζε ηνπ ζηαδίνπ εηζαγσγήο 

κε ηηο απψιεηεο, ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε, ηα ζπλνιηθά δεδνπιεπκέλα θαη ηνλ 

ιεηηνπξγηθφ θχθιν. Αληίζεηα, πξνέθπςε ζεηηθή ζπζρέηηζε ηνπ ζηαδίνπ σξίκαλζεο κε 

ηνλ δείθηε ηεο αγνξαίαο αμίαο πξνο ηε ινγηζηηθή αμία ηεο εηαηξείαο (ΜΣΒ). Σα 

απνηειέζκαηα γηα ην ζηάδην παξαθκήο έδεημαλ φηη ππάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε ηνπ 

ζηαδίνπ απηνχ κε ηo κέγεζνο, ηελ θεξδνθνξία, ηηο ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο θαη 

ηελ αγνξαία αμία ελψ παξαηεξήζεθε ζεηηθή ζπζρέηηζε απηνχ ηνπ ζηαδίνπ κε ηηο 

απψιεηεο, ην ιεηηνπξγηθφ θχθιν θαη ηα ζπλνιηθά δεδνπιεπκέλα. Σέινο, ππάξρεη 

ζεηηθή ζπζρέηηζε ηνπ ζηαδίνπ αλαδηάξζξσζεο ηνπ εηαηξηθνχ θχθινπ δσήο κε ηo 

κέγεζνο, ηελ θεξδνθνξία, ηηο ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο, ηα θαζαξά θέξδε απφ 

πσιήζεηο θαη ηελ αγνξαία αμία ελψ παξαηεξήζεθε αξλεηηθή ζπζρέηηζε απηνχ κε ην 

δείθηε MTB, ηηο δεκίεο, ην ιεηηνπξγηθφ θχθιν θαη ηα ζπλνιηθά δεδνπιεπκέλα.  
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Πίλαθαο 7. ΢πζρέηηζε δεηθηψλ κε ην ζηάδην ηνπ θχθινπ δσήο ησλ εηαηξεηψλ  

 

intro growth mature decline shakeout 

μέγεθοσ -0.0851* -0.0443 -0.0691 -0.1009* 0.143* 

leverage 0.0137 0.0321 -0.0416 0.0289 -0.0007 

oproa -0.0376 -0.0101 -0.0341 -0.0631* 0.0703* 

mtb -0.0202 0.0697 0.0902* 0.0176 -0.078* 

loss 0.1439* 0.0393 0.0349 0.2294 -0.237* 

operating cycle 0.0956* 0.0005 -0.0088 0.1397 -0.1276* 

net cash flow 

operating -0.0429 -0.0139 -0.051 -0.0976* 0.1054* 

net sales or revenues -0.0428 -0.0157 -0.0537 -0.0422 0.0694* 

market value <.010 -0.0151 -0.0538 -0.0579* 0.0783* 

working capital 

accruals 
-0.0117 -0.0034 -0.0125 -0.0011 0.0251 

total accruals 0.0248 0.0092 0.0361 0.0699* -0.0751* 

 

΢ηε ζπλέρεηα δίλνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ δεηθηψλ 

γηα θάζε ζηάδην. Λφγσ ησλ ειάρηζησλ παξαηεξήζεσλ ζην ζηάδην αλάπηπμεο (λ=2) 

δελ ήηαλ εθηθηή ε δεκηνπξγία πίλαθα ζπζρεηίζεσλ γηα ην ζπγθεθξηκέλν ζηάδην ηνπ 

εηαηξηθνχ θχθινπ δσήο. Σα απνηειέζκαηα δίλνληαη αλαιπηηθά ζηνπο Πίλαθεο 8 έσο 

11. Όζα λνχκεξα παξνπζηάδνληαη κε αζηεξίζθν ζεκαίλεη φηη ηα απνηειέζκαηα είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. Απφ ηελ αλάιπζε πξνθχπηεη φηη ζην ζηάδην εηζαγσγήο ν 

βαζκφο κφριεπζεο ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηηο απψιεηεο, ην ιεηηνπξγηθφ θχθιν θαη ηηο 

ηακεηαθέο ξνέο ιεηηνπξγηθήο δξαζηεξηφηεηαο. Δπηπξφζζεηα, ζην ζηάδην εηζαγσγήο ε 

θεξδνθνξία ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηηο απψιεηεο. Αληίζεηα, ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηνλ 

ιεηηνπξγηθφ θχθιν, ηηο ηακεηαθέο ξνέο ιεηηνπξγηθήο δξαζηεξηφηεηαο, κε ηα 

δεδνπιεπκέλα ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο θαη ην ζχλνιν δεδνπιεπκέλσλ. ΢ην ζηάδην 

εηζαγσγήο νη ηακεηαθέο ξνέο ιεηηνπξγηθήο δξαζηεξηφηεηαο ζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ην 

ζχλνιν δεδνπιεπκέλσλ. Σέινο, ζην ζηάδην εηζαγσγήο ηα δεδνπιεπκέλα ηνπ 

θεθαιαίνπ θίλεζεο ζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ην δείθηε απφδνζεο ησλ επελδπκέλσλ 

θεθαιαίσλ, ηηο ηξέρνπζεο ηακεηαθέο ξνέο απφ ιεηηνπξγηθή δξαζηεξηφηεηα θαη ηα 

ζπλνιηθά δεδνπιεπκέλα ζηνηρεία  ελψ ηα δεδνπιεπκέλα ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο 
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ζρεηίδνληαη αξλεηηθά κε ηηο απψιεηεο. Παξαηεξείηαη φηη ηα δεδνπιεπκέλα θεθαιαίνπ 

θίλεζεο θαη ηα ζπλνιηθά δεδνπιεπκέλα παξνπζηάδνπλ ηζρπξή ζεηηθή ζπζρέηηζε κε 

ηελ απφδνζε ησλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ. Δπίζεο, ηζρπξή ζεηηθή ζπζρέηηζε 

παξνπζηάδεη ν δείθηεο ησλ ζπλνιηθψλ δεδνπιεπκέλσλ κε ηα δεδνπιεπκέλα 

θεθαιαίνπ θίλεζεο.  

Πίλαθαο 8. ΢πζρέηηζε δεηθηψλ ζην ζηάδην introduction 

 

 
leverage oproa mtb loss 

operating 
cycle 

CFO 
working 
capital 

accruals 

total 
accruals 

leverage 1.000 
     

 
 

oproa 0.077 1.000 
    

 
 

mtb . . . 
   

 
 

loss -0.240 -0.373 . 1.000 
  

 
 

operating 
cycle 

-0.235 0.217 . 0.373 1.000 
 

 
 

CFO -0.234 0.528 . 0.047 0.299 1.000  
 

working 
capital 
accruals 

0.167 0.967 . -0.426 0.145 0.324 1.000  

total 
accruals 

0.162 0.964 . -0.466 0.128 0.314 0.984 1.000 

 

Απφ ηελ αλάιπζε πξνθχπηεη φηη ζην ζηάδην σξίκαλζεο ν βαζκφο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ην ζχλνιν δεδνπιεπκέλσλ 

ελψ ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ην δείθηε θεξδνθνξίαο, ην δείθηε MTB θαη ηηο ηακεηαθέο 

ξνέο ιεηηνπξγηθήο δξαζηεξηφηεηαο. Δπηπξφζζεηα, ζην ζηάδην σξίκαλζεο ε 

θεξδνθνξία ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηηο απψιεηεο, ην ζχλνιν ελεξγεηηθνχ θαη ην 

ζχλνιν δεδνπιεπκέλσλ. Αληίζεηα, ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηηο ηακεηαθέο ξνέο 

ιεηηνπξγηθήο δξαζηεξηφηεηαο, ην ζχλνιν ελεξγεηηθνχ θαη ην ζχλνιν δεδνπιεπκέλσλ. 

΢ε απηφ ην ζηάδην επίζεο νη ηακεηαθέο ξνέο ιεηηνπξγηθήο δξαζηεξηφηεηαο ζρεηίδνληαη 

ζεηηθά κε ην ζχλνιν δεδνπιεπκέλσλ θαη αξλεηηθά κε ην ζχλνιν ελεξγεηηθνχ. Σέινο, 

ηα δεδνπιεπκέλα ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο παξνπζηάδνπλ  ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ην 

δείθηε απφδνζεο επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ ελψ ν δείθηεο ησλ ζπλνιηθψλ 

δεδνπιεπκέλσλ παξνπζηάδεη έληνλε ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηνλ δείθηε πνπ αλαθέξζεθε. 

Παξαηεξείηαη επίζεο έληνλε αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ ζπλνιηθψλ 

δεδνπιεπκέλσλ θαη ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ απφ ιεηηνπξγηθή δξαζηεξηφηεηα.  
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Πίλαθαο 9. ΢πζρέηηζε δεηθηψλ ζην ζηάδην mature 

 

 
leverage oproa mtb loss 

operating 
cycle 

CFO 
working 
capital 
accruals 

total 
accruals 

leverage 1.000 
     

 
 

oproa 0.084 1.000 
    

 
 

mtb 
0.471 

-
0.028 

1.000 
   

 
 

loss 
0.256 

-
0.145 

0.146 1.000 
  

 
 

operating 
cycle 

-0.097 
-

0.147 
0.029 0.011 1.000 

 
 

 
CFO 0.122 0.979 -0.040 -0.067 -0.163 1.000  

 
working 
capital 
accruals 

-0.134 0.242 -0.035 -0.1326 -0.052 0.135 1.000  

total 
accruals 

-0.173 
-

0.908 
0.044 -0.026 0.171 -0.974 -0.009 1.000 

 

΢ηε ζπλέρεηα ζην ζηάδην παξαθκήο ν δείθηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο 

ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ην δείθηε ΜΣΒ, ηνλ ιεηηνπξγηθφ θχθιν θαη ηηο ηακεηαθέο ξνέο 

ιεηηνπξγηθήο δξαζηεξηφηεηαο ελψ ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ην δείθηε θεξδνθνξίαο θαη ην 

ζχλνιν δεδνπιεπκέλσλ. Οη ηακεηαθέο ξνέο ιεηηνπξγηθήο δξαζηεξηφηεηαο ζρεηίδνληαη 

αξλεηηθά κε ην ζχλνιν δεδνπιεπκέλσλ θαη αξλεηηθά κε ηνλ δείθηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο θαζψο θαη κε ηνλ δείθηε ηεο απφδνζεο ησλ 

επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ. ΢ην ζηάδην παξαθκήο ηα δεδνπιεπκέλα ηνπ θεθαιαίνπ 

θίλεζεο ζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ην δείθηε απφδνζεο επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ θαη ηα 

ζπλνιηθά δεδνπιεπκέλα ζηνηρεία θαη αξλεηηθά κε ηηο ηξέρνπζεο ηακεηαθέο ξνέο απφ 

ιεηηνπξγηθή δξαζηεξηφηεηα. Σα ζπλνιηθά δεδνπιεπκέλα παξνπζηάδνπλ ζεηηθή 

ζπζρέηηζε κε ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε θαη ηα δεδνπιεπκέλα θεθαιαίνπ 

θίλεζεο ελψ ζπζρεηίδεηαη κε πςειφ βαζκφ ζεηηθήο ζπζρέηηζεο κε ηνλ δείθηε 

απφδνζεο ησλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ θαη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ηηο ππφινηπεο 

κεηαβιεηέο ηνπ παξαθάησ πίλαθα. ΢ην ζηάδην ηεο σξίκαλζεο ηνπ εηαηξηθνχ θχθινπ 

δσήο δελ παξαηεξνχληαη άιιεο ηζρπξέο ζεηηθέο ή αξλεηηθέο ζπζρεηίζεηο 

Πίλαθαο 10. ΢πζρέηηζε δεηθηψλ ζην ζηάδην decline 

 

 
leverage oproa mtb loss 

operating 
cycle 

CFO 
working 
capital 

accruals 

total 
accruals 

leverage 1.000        

oproa 0.150 1.000       
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mtb -0.175 -0.003 1.000      

loss -0.025 -0.284 0.048 1.000     

operating 
cycle 

-0.190 -0.004 0.215 0.248 1.000    

CFO -0.110 -0.506 0.061 0.184 0.096 1.00   

working 
capital 
accruals 

0.167 0.657 -0.020 -0.167 -0.039 -0.476 1.000  

total 
accruals 

0.153 0.994 -0.008 -0.300 -0.017 -0.589 0.663 1.000 

 

Σέινο, απφ ηελ αλάιπζε πξνθχπηεη φηη ζην ζηάδην αλαδηάξζξσζεο ν δείθηεο 

ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ην ζχλνιν 

δεδνπιεπκέλσλ ελψ ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηηο ηακεηαθέο ξνέο ιεηηνπξγηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο. Δπηπξφζζεηα, ζην ζηάδην απηφ ν δείθηεο ηεο αγνξαίαο αμίαο πξνο ηε 

ινγηζηηθή αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ  ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηηο κε ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε θαη ηνλ δείθηε απφδνζεο ησλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ. 

΢ην ζηάδην ηεο αλαδηάξζξσζεο νη ηακεηαθέο ξνέο ιεηηνπξγηθήο δξαζηεξηφηεηαο 

ζρεηίδνληαη αξλεηηθά κε ην ζχλνιν δεδνπιεπκέλσλ κε έληνλα αξλεηηθή ζπζρέηηζε. 

Σέινο, ηα δεδνπιεπκέλα ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο ζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ηα ζπλνιηθά 

δεδνπιεπκέλα ζηνηρεία, ην δείθηε θεξδνθνξίαο ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε 

θαζψο θαη κε ηηο ηακεηαθέο ξνέο απφ ιεηηνπξγηθή δξαζηεξηφηεηα. Ο δείθηεο ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ απφ ιεηηνπξγηθή δξαζηεξηφηεηα παξνπζηάδεη κέηξηνπ επηπέδνπ 

ζπζρέηηζε ζεηηθή κε ηνλ δείθηε ηεο απφδνζεο ησλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ.  

Πίλαθαο 11. ΢πζρέηηζε δεηθηψλ ζην ζηάδην shakeout 

 
leverage oproa mtb loss 

operating 
cycle 

CFO 
working 
capital 

accruals 

total 
accruals 

leverage 1.000        

oproa 0.114 1.000       

mtb -0.009 -0.028 1.000      

loss 0.079 -0.164 0.013 1.000     

operating 
cycle 

-0.038 -0.032 -0.013 0.097 1.000    

CFO 0.225 0.519 -0.051 -0.056 -0.043 1.000   

working 
capital 
accruals 

0.084 0.576 0.001 -0.114 -0.09 0.135 1.000  

total 
accruals 

-0.190 0.050 0.043 -0.045 0.029 -0.827 0.227 1.000 
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4.3 Απνηειέζκαηα παιηλδξνκήζεσλ 

΢ε απηή ηελ ελφηεηα αθνινπζεί ε παξνπζίαζε ησλ επξεκάησλ απφ ηελ 

εθαξκνγή ησλ νηθνλνκεηξηθψλ παιηλδξνκήζεσλ κε βάζε ην δείγκα ησλ 191 κε 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ  εηαηξεηψλ ηεο Γεξκαλίαο ε νπνία αθνξά ηε κειέηε ηεο 

ελαιιαγήο ηεο πνηφηεηαο ησλ δεδνπιεπκέλσλ ζηα ζηάδηα ηνπ εηαηξηθνχ θχθινπ δσήο. 

΢ηφρνο ηεο εκπεηξηθήο αλάιπζεο είλαη λα δηαπηζησζεί αλ ηα επξήκαηα απηά έξρνληαη 

ζε ζπκθσλία κε ηελ ππφζεζε ε νπνία βαζίζηεθε ζην άξζξν ησλ Kale θαη De Almeida 

(2018). Σν πξψην κνληέιν παιηλδξφκεζεο είλαη ην παξαθάησ θαη είλαη βαζηζκέλν 

ζηελ έξεπλα ησλ Dechow θαη Dichev (2002).  

 

. Η πξψηε παιηλδξφκεζε πνπ εθηηκήζεθε ήηαλ ε: 

𝐴𝐶𝐶𝑛,𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1 + 𝜀𝑖𝑡  

 

Σν παξαπάλσ κνληέιν παιηλδξφκεζεο έρεη σο ζηφρν λα δηεξεπλήζεη θαηά 

πφζν νη ηηκέο ησλ ιεηηνπξγηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ γηα ηηο παξνχζεο (t), παξειζνληηθέο 

(t-1) θαη κειινληηθέο (t+1) ρξνληθέο ζηηγκέο επεμεγνχλ θαη πξνβιέπνπλ ηε κεηαβιεηή 

ησλ δεδνπιεπκέλσλ θεθαιαίνπ θίλεζεο θαη ησλ ζπλνιηθψλ δεδνπιεπκέλσλ ζηε 

ρξνληθή ζηηγκή t φπσο αλαθέξνπλ ζηελ έξεπλά ηνπο νη Dechow θαη Dickev (2002). 

Υξεζηκνπνηψληαο ηα δεδνκέλα ησλ δεδνπιεπκέλσλ θεθαιαίνπ θίλεζεο (working 

capital accruals) θαη ησλ ζπλνιηθψλ δεδνπιεπκέλσλ (total accruals) ζηελ παξαπάλσ 

παιηλδξφκεζε κπνξεί λα εθηηκεζεί ε πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ κέζσ ηεο 

απφιπηεο ηηκήο θαη ηεο ηππηθήο απφθιηζεο ηνπ θαηαινίπνπ. ΢ηε ζπλέρεηα απηφ ζα 

ρξεζηκνπνηεζεί ζηε δεχηεξε εμίζσζε ψζηε λα δηαπηζησζεί θαη λα ππνινγηζηεί ε 

πνξεία θαη ε αμία ηεο πνηφηεηαο ησλ δεδνπιεπκέλσλ ζηα ζηάδηα ηνπ εηαηξηθνχ 

θχθινπ δσήο. Σα δεδνκέλα ηνπ δείγκαηνο έπξεπε λα κεηαζρεκαηηζηνχλ ζε δεδνκέλα 

panel δηφηη ε παξαπάλσ ζπλάξηεζε παιηλδξφκεζεο ρξεζηκνπνηεί ζηνηρεία γηα ηξεηο 

ρξνληθέο πεξηφδνπο (ηξέρνπζα, παξειζνληηθή θαη κειινληηθή) επνκέλσο είλαη κία 

panel παιηλδξφκεζε. Σν ραξαθηεξηζηηθφ ησλ panel δεδνκέλσλ είλαη φηη 

ρξεζηκνπνηνχληαη φηαλ γίλεηαη κειέηε γηα πνιιαπιφ αξηζκφ παξαηεξήζεσλ θαη γηα 

πνιιαπιφ αξηζκφ ρξνληθψλ ζηηγκψλ. Σα απνηειέζκαηα ηφζν γηα ην ζχλνιν ησλ 

πεξηπηψζεσλ φζν θαη αλά ζηάδην ηνπ θχθινπ δσήο δίλνληαη ζηνλ Πίλαθα 12. Οη 

παξελζέζεηο ζηνπο πίλαθεο δειψλνπλ ην t-statistic ησλ παιηλδξνκήζεσλ ηεο έξεπλαο 

ην νπνίν απνηειεί έλα δείθηε πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα ζπγθξίλνπκε κέζνπο φξνπο 
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απφ δηαθνξεηηθά δείγκαηα. Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ζην ζχλνιν ησλ 

πεξηπηψζεσλ ηα ζπλνιηθά δεδνπιεπκέλα (total accruals) παξνπζηάδνπλ ηζρπξή 

αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ηηο ηακεηαθέο ξνέο ηεο ηξέρνπζαο πεξηφδνπ θαη ηζρπξή ζεηηθή 

ζρέζε κε ηηο πξνεγνχκελεο θαη κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο θάηη ην νπνίν έξρεηαη ζε 

ζπκθσλία κε ηε ζεσξία θαη ηα επξήκαηα ησλ εξεπλψλ ησλ Dechow θαη Dichev 

(2002) θαη ησλ Kale θαη De Almeida (2018). Σα απνηειέζκαηα απηά επηβεβαηψλνληαη 

θαη ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ βξίζθνληαη ζην ζηάδην ηεο σξίκαλζεο, ηεο παξαθκήο θαη 

ηεο αλαδηάξζξσζεο αιιά δελ επηβεβαηψλνληαη ζηηο πεξηπηψζεηο ηνπ ζηαδίνπ ηεο 

εηζαγσγήο ιφγσ ελδερφκελεο ιάζνο επηινγήο νξηζκέλσλ δεδνκέλσλ ηνπ δείγκαηνο. 

Γηα ην ζηάδην ηεο αλάπηπμεο δε κπφξεζαλ λα εμαρζνχλ δεδνκέλα ιφγσ ηνπ πνιχ 

κηθξνχ αξηζκνχ ησλ εηαηξεηψλ πνπ αλήθνπλ ζε απηφ ην ζηάδην ηνπ εηαηξηθνχ θχθινπ 

δσήο. Αλαιπηηθφηεξα ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ νη εηαηξείεο βξίζθνληαη ζην ζηάδην 

εηζαγσγήο ηα δεδνπιεπκέλα δελ ζρεηίδνληαη κε ηηο ηακεηαθέο ξνέο ηεο ηξέρνπζαο 

πεξηφδνπ νχηε κε ηηο πξνεγνχκελεο θαη κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο. Σν adjusted R
2
 

ησλ ζηαδίσλ ηεο εηζαγσγήο, ηεο σξίκαλζεο θαη ηεο παξαθκήο ην νπνίν είλαη 0,96, 

0,82 θαη 0,63 αληίζηνηρα δειψλεη φηη ζηηο εηαηξείεο πνπ αθνξνχλ ηα ζπγθεθξηκέλα 

ζηάδηα ηνπ θχθινπ δσήο νη κεηαβνιέο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο εμεγνχληαη θαηά 

96%, 82% θαη 63% αληίζηνηρα απφ ηηο κεηαβνιέο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ηνπ 

νηθνλνκεηξηθνχ ππνδείγκαηνο επνκέλσο νη κεηαβιεηέο απηέο είλαη 

αληηπξνζσπεπηηθέο γηα ηελ επεμήγεζε ησλ κεηαβνιψλ ησλ ζπλνιηθψλ 

δεδνπιεπκέλσλ. Οη αζηεξίζθνη δείρλνπλ, φπσο αλαθέξζεθε ηα p-values ηα νπνία 

δείρλνπλ φηη νη κεηαβιεηέο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. 

Πίλαθαο 12. Απνηειέζκαηα παιηλδξφκεζεο γηα ην πξψην κνληέιν κε εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ηα Total Accruals 

Μεταβλητέσ 
Σφνολο 

Ιntroductio
n 

Growth Mature Decline Shakeout 

 
Σταθερά 

 

45093.5 
(0.79) 

-59329.2  
(-2.17) 

-- 
29268.36 

(0.48) 
222479 
(0.89) 

47430.2 
(0.65) 

CFOt-1 0.626** 
(9.86) 

-0.186 
(-0.37) 

 
-- 

 

0.387* 
(2.09) 

3.250** 
(6.87) 

0.367** 
(4.08) 

CFOt -0.760 ** 
(-10.57) 

0.253  
(0.20) 

-- 
-2.461** 
(-10.48) 

-1.475* 
(-2.39) 

-0.888** 
(-9.64) 

CFOt+1 0.186** 
(2.78) 

0.153  
(0.14) 

-- 
1.725** 
(8.57) 

1.889** 
(4.44) 

0.591** 
(6.30) 

N 1146 10 2 38 53 789 

Adj R2 0.1142 0.9684 -- 0.8284 0.6334 0.1117 
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΢ηε ζπλέρεηα ρξεζηκνπνηείηαη ε κεηαβιεηή ησλ δεδνπιεπκέλσλ θεθαιαίνπ 

θίλεζεο (working capital accruals) σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ 

κνληέινπ. 

𝑊𝑂𝑅𝐴𝐶𝑛,𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1 + 𝜀𝑖𝑡  

 

Σα απνηειέζκαηα ηφζν γηα ην ζχλνιν ηνπ δείγκαηνο φζν θαη αλά ζηάδην 

μερσξηζηά ηνπ εηαηξηθνχ θχθινπ δσήο δίλνληαη ζηνλ Πίλαθα 13. Σα απνηειέζκαηα 

έδεημαλ φηη ζην ζχλνιν ηνπ δείγκαηνο ηα δεδνπιεπκέλα ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο 

παξνπζηάδνπλ ηζρπξή αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ηηο ηακεηαθέο ξνέο ηεο ηξέρνπζαο 

πεξηφδνπ θαη ηζρπξή ζεηηθή ζρέζε κε ηηο πξνεγνχκελεο θαη κειινληηθέο ηακεηαθέο 

ξνέο φπσο αλαθέξνπλ ραξαθηεξηζηηθά ηα άξζξα ησλ Dechow θαη Dichev (2002) θαη 

ησλ Kale θαη De Almeida (2018). Σα απνηειέζκαηα απηά πξνθχπηνπλ θαη γηα ηηο 

εηαηξείεο πνπ βξίζθνληαη ζην ζηάδην ηεο αλαδηάξζξσζεο αιιά δελ επηβεβαηψλνληαη 

γηα ηηο εηαηξείεο πνπ αλήθνπλ ζηα ζηάδηα ηεο εηζαγσγήο, ηεο σξίκαλζεο θαη ηεο 

παξαθκήο. Γηα ην ζηάδην ηεο αλάπηπμεο δε κπφξεζαλ λα εμαρζνχλ απνηειέζκαηα 

ιφγσ ηνπ κηθξνχ αξηζκνχ εηαηξεηψλ πνπ αλήθνπλ ζε απηφ. Πην ζπγθεθξηκέλα ζηηο 

πεξηπηψζεηο πνπ νη εηαηξείεο βξίζθνληαη ζην ζηάδην εηζαγσγήο ηα δεδνπιεπκέλα ηνπ 

θεθαιαίνπ θίλεζεο δελ ζρεηίδνληαη κε ηηο πξνεγνχκελεο ηακεηαθέο ξνέο, ζηηο 

εηαηξείεο πνπ βξίζθνληαη ζην ζηάδην ηεο σξίκαλζεο ηα δεδνπιεπκέλα ηνπ θεθαιαίνπ 

θίλεζεο δελ ζρεηίδνληαη κε ηηο ηακεηαθέο ξνέο νχηε ζηελ παξνχζα ζηηγκή νχηε κε ηηο 

πξνεγνχκελεο θαη επφκελεο ηακεηαθέο ξνέο ελψ γηα φζεο εηαηξείεο βξίζθνληαη ζην 

ζηάδην ηεο παξαθκήο ηα δεδνπιεπκέλα ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο δελ ζρεηίδνληαη κε ηηο 

επφκελεο ηακεηαθέο ξνέο φκσο ζρεηίδνληαη κε ηηο ππφινηπεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

ηνπ δείγκαηνο. Ο δείθηεο ηνπ adjusted R
2
 είλαη ηζρπξφο κφλν γηα ηηο εηαηξείεο ηνπ 

ζηαδίνπ ηεο αλάπηπμεο ν νπνίνο θηάλεη ην κέγεζνο ηνπ 0,95 ην νπνίν ζεκαίλεη φηη ην 

95% ησλ κεηαβνιψλ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο ηνπ κνληέινπ εμεγείηαη απφ ηηο 

κεηαβνιέο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. ΢ηε ζπλέρεηα αθνινπζεί ν ππνινγηζκφο 

ηεο δεχηεξεο ζπλάξηεζεο παιηλδξφκεζεο.  
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Πίλαθαο 13. Απνηειέζκαηα παιηλδξφκεζεο γηα ην πξψην κνληέιν κε εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ηελ Working Capital Accruals 

 

Μεταβλητέσ 
Σφνολο 

introductio
n 

Growth Mature Decline Shakeout 

 
Σταθερά 

 

49161 
(0.65) 

-5902.8 
(-0.47) 

-- 
29109.5 

(0.28) 
-35695.03 

(-0.49) 
66547 
(0.78) 

CFOt-1 0.293**  
(3.33) 

0.406  
(1.70) 

-- 
0.971 
(1.15) 

0.182*  
(2.04) 

0.284* 
(2.86) 

CFOt -0.700** 
(-7.20) 

-0.629* 
(-2.49) 

-- 
-0.493  
(-0.99) 

-2.037** 
 (-3.16) 

-0.733* 
 (-6.78) 

CFOt+1 0.597**  
(7.05) 

-0.450 ** 
(-14.44) 

-- 
-0.399 
(-0.58) 

-0.311  
(-2.00) 

0.636*  
(6.86) 

N 1146 10 2 38 53 789 

Adj R2 0.076 0.951 -- 0.083 0.350 0.077 

 

Η επφκελε παιηλδξφκεζε πνπ εθηηκήζεθε είλαη ε εμήο: 

 

𝐴𝑄𝑛,𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑁𝑇𝑅𝑂𝑖𝑡 + 𝛽2𝐺𝑅𝑂𝑖𝑡 + 𝛽3𝛭𝛢𝛵𝑖𝑡 + 𝛽4𝐷𝐸𝐶𝐿𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑂𝑃𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽9𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛽10𝑂𝑃𝐶𝑌𝐶𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 

Η δεχηεξε παιηλδξφκεζε έρεη σο ζηφρν λα δηεξεπλήζεη θαηά πφζν νη 

ςεπδνκεηαβιεηέο ησλ ζηαδίσλ ηνπ εηαηξηθνχ θχθινπ δσήο  (INTRO GRO, MAT, 

DECL) ζηελ ηξέρνπζα ρξνληθή πεξίνδν (t) πξνβιέπνπλ θαη εμεγνχλ ηε κεηαβιεηή 

ηεο πνηφηεηαο ησλ δεδνπιεπκέλσλ θαη κέζσ απηήο ηεο ζπλάξηεζεο παιηλδξφκεζεο 

πξνθχπηεη ην πσο ε πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ δηακνξθψλεηαη αλάινγα κε ηα 

ζηάδηα ηνπ θχθινπ δσήο θαη αλ επαιεζεχνληαη ή φρη ε βαζηθή ππφζεζε ηεο έξεπλαο. 

Οπζηαζηηθά απηφ ην κνληέιν παιηλδξφκεζεο κέζσ ηεο απφιπηεο ηηκήο ησλ 

θαηαινίπσλ ηνπ πξνεγνχκελνπ κνληέινπ ππνινγίδεη ηελ πνηφηεηα ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ ζηα δηάθνξα ζηάδηα ηνπ εηαηξηθνχ θχθινπ δσήο. Λφγσ ηνπ κηθξνχ 

δείγκαηνο ζε επηρεηξήζεηο κε ζηάδην αλάπηπμεο (λ=2) ε κεηαβιεηή ηνπ ζηαδίνπ ηεο 

αλάπηπμεο (GRO) αθαηξέζεθε απφ ηελ αλάιπζε. Σα απνηειέζκαηα δίλνληαη 

αλαιπηηθά ζηνλ Πίλαθα 14 θαη 15 γηα ηα ζπλνιηθά δεδνπιεπκέλα θαη γηα ηα 

δεδνπιεπκέλα θεθαιαίνπ θίλεζεο αληίζηνηρα. Ωο βάζε ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη 

εηαηξείεο πνπ αλήθνπλ ζην ζηάδην ηεο αλαδηάξζξσζεο δηφηη σο ζχλνιν νη εηαηξείεο 

πνπ αλήθνπλ ζην ζηάδην απηφ είλαη πεξηζζφηεξεο απφ ηηο εηαηξείεο πνπ αλήθνπλ ζηα 
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ππφινηπα ζηάδηα ηνπ θχθινπ δσήο ησλ εηαηξεηψλ. Σα απνηειέζκαηα θαη ε πνηφηεηα 

ησλ δεδνπιεπκέλσλ απφ ην ζηάδην ηεο αλαδηάξζξσζεο δηαθαίλεηαη απφ ηε ζηαζεξά 

(β0) ηεο παιηλδξφκεζεο ηεο πνηφηεηαο ησλ δεδνπιεπκέλσλ. Απφ ηελ αλάιπζε 

πξνέθπςε φηη φηαλ ρξεζηκνπνηεζεί σο δείθηεο ε απφιπηε ηηκή ησλ θαηαινίπσλ ε 

πνηφηεηα ησλ ζπλνιηθψλ δεδνπιεπκέλσλ ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ην ζηάδην εηζαγσγήο, 

ην ζηάδην ηεο παξαθκήο, ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο, ηνλ δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

κφριεπζεο, ηελ θεξδνθνξία θαη ηηο δεκίεο ησλ εηαηξεηψλ. ΢πγθεθξηκέλα ηα ζηάδηα 

ηεο εηζαγσγήο θαη ηεο παξαθκήο έρνπλ ηελ πςειφηεξε απφιπηε ηηκή ησλ θαηαινίπσλ 

ζε ζρέζε κε ηα ππφινηπα ζηάδηα ην νπνίν αλαθέξεηαη θαη ζηε ζεσξία ηεο 

βηβιηνγξαθίαο πνπ αλαιχζεθε πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη απηά ηα δχν ζηάδηα έρνπλ 

ρακειφηεξε πνηφηεηα δεδνπιεπκέλσλ απφ ηα ζηάδηα ηεο σξίκαλζεο θαη ηεο 

αλαδηάξζξσζεο. Σα επξήκαηα ηεο έξεπλαο είλαη ινγηθά θαζψο αλαθέξνληαη ζε 

θαηλνχξγηεο θαη παξεθκαζκέλεο εηαηξείεο. Σα επξήκαηα απηά έξρνληαη ζε ζπκθσλία 

κε ηελ ελαιιαθηηθή ππφζεζε πνπ ηέζεθε ζην ηξίην κέξνο ηεο εξγαζίαο (Η1) θαζψο 

θαη κε ηα επξήκαηα ηνπ άξζξνπ ζην νπνίν βαζίζηεθε ε εξγαζία. Δπηπξφζζεηα, απφ 

ηελ αλάιπζε πξνέθπςε φηη φηαλ ρξεζηκνπνηεζεί σο δείθηεο ε απφιπηε ηηκή ησλ 

θαηαινίπσλ κε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηα δεδνπιεπκέλα θεθαιαίνπ θίλεζεο, ε 

πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο, ηελ 

θεξδνθνξία θαη ηηο δεκίεο ησλ επηρεηξήζεσλ. Δπίζεο, παξαηεξείηαη φηη γηα ην ζηάδην 

ηεο εηζαγσγήο ε ζρέζε κε ηελ πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ είλαη αξλεηηθή πνπ 

ζεκαίλεη φηη παξνπζηάδεη πςειή πνηφηεηα δεδνπιεπκέλσλ πξάγκα ην νπνίν ζεκαίλεη 

φηη ηζρχεη ε κεδεληθή ππφζεζε Η0 γηα ην ζπγθεθξηκέλν ζηάδην ηνπ θχθινπ δσήο ελψ 

γηα ην ζηάδην παξαθκήο ε πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ είλαη ρακειή νπφηε ηζρχεη ε 

ελαιιαθηηθή ππφζεζε. Αληίζηνηρα γηα ηα ππφινηπα ζηάδηα είλαη έγθπξε ε 

ελαιιαθηηθή ππφζεζε θαζψο ηα δεδνπιεπκέλα έρνπλ πςειή πνηφηεηα ιφγσ ηεο 

αξλεηηθήο ζπζρέηηζεο πνπ παξνπζηάδεηαη ζηνλ πίλαθα κε ηελ απφιπηε ηηκή ησλ 

θαηαινίπσλ.  

 

Πίλαθαο 14. Απνηειέζκαηα παιηλδξφκεζεο γηα ην δεχηεξν κνληέιν κε εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ηελ πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ (AQ) γηα ηε κεηαβιεηή total accruals 

Μεταβλητέσ Απόλυτη 
τιμή 

υπολοίπων 
 

Σταθερά -1896429** 
(-7.54) 
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INTROt 14650.8  
(0.04) 

 

ΜΑΤt -28772.2  
(-0.17) 

 

DECLt 380125** 
 (2.46) 

 

SIZEit 134848.2** 
 (7.39) 

 

LEVit 566306.6** 
(2.63) 

 

OPROAit  1.09x107**  

 (26.01) 
 

MTBit -1.01x107  

(-0.70) 
 

LOSSit 639299**  
(6.00) 

 

OPCYCLEit -0.13266 
(-0.21) 

 

N 1146  

Adj R2 0.5105  

 

Πίλαθαο 15. Απνηειέζκαηα παιηλδξφκεζεο γηα ην δεχηεξν κνληέιν κε εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ηελ πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ (AQ) γηα ηε κεηαβιεηή working capital 

accruals 

Μεταβλητέσ Απόλυτη 
τιμή 

υπολοίπων 
 

Σταθερά -3548295** 
(-9.36) 

 

INTROt -6890.48 
(-0.01) 

 

ΜΑΤt -70150.5  
(-0.27) 

 

DECLt 146295.8 
 (-0.62) 

 

SIZEit 271547.8** 
 (9.83) 

 

LEVit 257039.4 
(0.79) 

 

OPROAit  1.22x107**  

 (18.37) 
 

MTBit -5450489**  

(4.75) 
 

LOSSit 780988.2**  
(4.75) 

 

OPCYCLEit 0.712 
(-0.70) 

 

N 1146  

Adj R2 0.3784  
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Κεθάιαην 5: ΢πκπεξάζκαηα 

Η ππφζεζε πνπ ηέζεθε γηα ηελ εκπεηξηθή αλάιπζε είλαη φηη νη επηρεηξήζεηο 

πνπ αλήθνπλ ζηα ζηάδηα εηζαγσγήο θαη παξαθκήο παξνπζηάδνπλ ρακειφηεξε 

πνηφηεηα ζηα δεδνπιεπκέλα ηνπο ζε ζρέζε κε ηα ζηάδηα ηεο σξίκαλζεο, ηεο 

αλάπηπμεο θαη ηεο αλαδηάξζξσζεο ηνπ εηαηξηθνχ θχθινπ δσήο.  

΢χκθσλα κε ηα επξήκαηα ηεο έξεπλαο ηα απνηειέζκαηα επαιεζεχνπλ ηελ 

ππφζεζε πνπ ηέζεθε φηη δειαδή γηα ηηο κε ρξεκαηννηθνλνκηθέο εηαηξείεο ηεο 

Γεξκαλίαο πνπ απνηεινχζαλ ην δείγκα ε πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ είλαη 

ρακειφηεξε ζηα ζηάδηα ηεο εηζαγσγήο θαη ηεο παξαθκήο ζε αληίζεζε κε ηα ππφινηπα 

ζηάδηα. Η ελαιιαθηηθή ππφζεζε επαιεζεχεηαη εθηφο απφ ηελ πεξίπησζε ηνπ ζηαδίνπ 

ηεο εηζαγσγήο κε ηε κεηαβιεηή ησλ δεδνπιεπκέλσλ θεθαιαίνπ θίλεζεο ζηελ νπνία 

ηζρχεη ε κεδεληθή ππφζεζε θαη φρη ε ελαιιαθηηθή.  

Η πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ είλαη δηακνξθσκέλε κε βάζε ηα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο θαη ηελ ππφζεζε Η1 θπξίσο ιφγσ δχν παξαγφλησλ νη 

νπνίνη αλαθέξζεθαλ θαη ζην θεθάιαην ηεο βηβιηνγξαθηθήο επηζθφπεζεο ηεο εξγαζίαο 

θαη είλαη ε κεγάιε πηζαλφηεηα γηα ιάζνο εθηίκεζεο ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ θαη ηεο επελδπηηθήο  πηπρήο ησλ δεδνπιεπκέλσλ ζηνηρείσλ ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Σα απνηειέζκαηα επεξεάδνληαη κφλν απφ ηηο κε ρξεκαηννηθνλνκηθέο επηρεηξήζεηο 

θαζψο νη ππφινηπεο έρνπλ αθαηξεζεί απφ ην δείγκα.  

Η κειέηε ησλ απνηειεζκάησλ γηα ηελ πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ ζηα 

δηάθνξα ζηάδηα ηνπ εηαηξηθνχ θχθινπ δσήο είλαη ζεκαληηθή γηα ηνλ εξεπλεηηθφ θαη 

επηρεηξεζηαθφ θιάδν δηφηη δίλεη ηε δπλαηφηεηα γηα πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ησλ κειινληηθψλ θεξδψλ κηαο επηρείξεζεο ην νπνίν δειψλεη φηη 

κπνξνχλ λα απνθεπρζνχλ θαη πεξηζηαηηθά παξαπνίεζεο ή αιινίσζεο απηψλ ησλ 

απνηειεζκάησλ αιιά θαη φηη είλαη κηα βνήζεηα γηα ηνπο managers θαζψο γλσξίδνπλ 

ηηο πηζαλφηεηεο δηαθχκαλζεο ησλ θεξδψλ ηνπο θαη έρνπλ ηελ επθαηξία λα πξάμνπλ 

αλαιφγσο. 
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