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Περίληψη

Η πτυχιακή εργασία ασχολείται με τη συμπεριφορά και την επιλογή 

λογιστικής πολιτικής των επιχειρήσεων. Επικεντρώνεται κυρίως στην παρουσίαση 

των λογιστικών καταστάσεων υπό το πρίσμα του Διεθνούς Λογιστικού Προτύπου 

(ΔΑΠ) 1 και τη λογιστική τακτοποίηση των συναλλαγματικών κερδών και ζημιών 

από μετατροπή των εκμεταλλεύσεων του εξωτερικού σύμφωνα με το ΔΛΠ 21. Η 

εργασία εξετάζει επίσης λογιστικά θέματα όπως η μερισματική πολιτική, οι 

απολαβές της διοίκησης, η αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου και η 

χρηματοοικονομική μίσθωση. Το δείγμα αποτελείται από 262 βρετανικές 

επιχειρήσεις, οι οποίες είναι εισηγμένες στο Χρηματιστήριο Αξιών του Λονδίνου, και 

όλα τα απαραίτητα στοιχεία συλλέχθησαν για το έτος χρήσης 2004 (1η Ιανουαρίου- 

31n Δεκεμβρίου), κατά το οποίο τα ΔΑΠ εφαρμόστηκαν προεραιτικά. 11 έρευνα 

δείχνει ότι η διαδικασία λήψης αποφάσεων των επιχειρήσεων επηρεάζεται σημαντικά 

από το πολιτικό κόστος και την πρόθεση να βελτιωθούν κάποια καίρια 

χρηματοοικονομικά μεγέθη όπως ο δανεισμός, η κερδοφορία και η μεγέθυνση. Οι 

επιχειρήσεις τείνουν να υιοθετούν ή να καθυστερούν την υιοθέτηση μίας λογιστικής 

πολιτικής ή κανονισμού όταν αισθάνονται πως η συγκεκριμένη μεταβολή θα 

ευνοήσει τη χρηματοοικονομική τους κατάσταση. Για παράδειγμα, η έρευνα δείχνει 

πως οι μεγάλες σε μέγεθος επιχειρήσεις υιοθέτησαν τα ΔΛΠ 1 και 21 νωρίτερα για να 

δείξουν πως ενεργούν σύμφωνα με τους λογιστικούς κανονισμούς και να αποφύγουν 

τον έλεγχο των εποπτικών αρχών. Τα αποτελέσματα δείχνουν πως οι επιχειρήσεις που 

υιοθετούν τα ΔΛΠ νωρίτερα τείνουν να παρουσιάζουν θετικότερα 

χρηματοοικονομικά αποτελέσματα συγκριτικά με επιχειρήσεις που τα υιοθετούν κατά 

την κανονική περίοδο εφαρμογής. Παρόμοια αποτελέσματα ισχύουν και για 

επιχειρήσεις που καταβάλλουν μερίσματα, δημοσιοποιούν υψηλότερες απολαβές 

στους μάνατζερς, αυξάνουν το μετοχικό τους κεφάλαιο και χρησιμοποιούν 

χρηματοοικονομική μίσθωση.
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1. Εισαγωγή

Η Positive Accounting Theory ασχολείται με την περιγραφή και πρόβλεψη 

της συμπεριφοράς των επιχειρήσεων. Παραδείγματος χάριν, ο Healy (1985) δηλώνει 

ότι η επιτρεπόμενη ευελιξία που παρέχει η λογιστική νομοθεσία στην κατάρτιση των 

λογιστικών καταστάσεων μπορεί να προκαλέσει μία καιροσκοπική συμπεριφορά των 

επιχειρήσεων. Το γεγονός αυτό υπονοεί ότι οι επιχειρήσεις πιθανώς να επηρεάσουν 

τη χρονική στιγμή της υιοθέτησης μίας λογιστικής πολιτικής ή κανονισμού με σκοπό 

να επηρεάσουν τα κέρδη τους και τις αποδόσεις των μετοχών τους (Hang and Skantz, 

1998 · Fields et al, 2001). Οι επιχειρήσεις εμφανίζονται περισσότερο επιρρεπείς στο 

να αποκαλύπτουν μία θετική παρά μία αρνητική πληροφόρηση (Chung et al, 2002). 

Συνεπώς, τείνουν να επηρεάζουν τα λογιστικά τους μεγέθη, έτσι ώστε να είναι 

συνεπείς με τις χρηματοοικονομικές υποχρεώσεις τους και τους όρους δανειοδότησης 

και να αποφεύγουν γενικότερα το πολιτικό και διαχειριστικό κόστος (Lambert, 2001).

Η εργασία επικεντρώνεται στις λογιστικές επιλογές των επιχειρήσεων, οι 

οποίες είναι εισηγμένες στο Χρηματιστήριο Αξιών του Αονδίνου, και προσδιορίζει 

κατά πόσον οι αποφάσεις τους σχετικά με τους χρηματοοικονομικούς και εταιρικούς 

τους στόχους βελτιώνουν τη χρηματοοικονομική τους απόδοση. Το εστιακό σημείο 

της εργασίας είναι η εφαρμογή των ΔΛΓ1, η οποία είναι υποχρεωτική για τις 

εισηγμένες στο χρηματιστήριο επιχειρήσεις που ανήκουν στα κράτη-μέλη της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης. Δεδομένου ότι η επίσημη ημερομηνία εφαρμογής των ΔΔΠ 

είναι η 1η Ιανουάριου 2005, η μελέτη δείχνει ότι μαζί με τις επιχειρήσεις που 

υιοθέτησαν τα ΔΔΠ την επίσημη περίοδο εφαρμογής (normal adopters), υπάρχουν 

και επιχειρήσεις που επέλεξαν να εφαρμόσουν τα ΔΛΓ1 πριν την επίσημη περίοδο 

(early adopters), δηλαδή την περίοδο Ιανουαρίου-Δεκεμβρίου 2004. Μία κρίσιμη 

ερώτηση είναι γιατί οι μάνατζερς θα επέλεγαν να επηρεάσουν χρονικά την εφαρμογή 

ενός λογιστικού προτύπου, και ποια θα ήταν η σχετική χρηματοοικονομική επίδραση 

στα λογιστικά μεγέθη της επιχείρησης. Τα ευρήματα αυτής της έρευνας έχουν 

σημαντικές συνέπειες για τον βαθμό στον οποίο η απόφαση της χρονικής εφαρμογής 

το)ν ΔΔΠ μπορεί να συγκρούεται με τους αντικειμενικούς σκοπούς των οργάνων που 

θέτουν τα λογιστικά πρότυπα.

Συγκεκριμένα, η εργασία μελετά την παρουσίαση των χρηματοοικονομικών 

καταστάσεων υπό το πρίσμα του ΔΔΙ1 1 και εξετάζει τις υπάρχουσες συστηματικές
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διαφορές μεταξύ των βρετανικών επιχειρήσεων, δεδομένης της απόφασής τους να 

υιοθετήσουν το ΔΑΓΙ 1 νωρίτερα ή κανονικά. Οι απαιτήσεις του ΔΑΓΙ I για 

ποιοτικότερη λογιστική αποκάλυψη τείνει να μειώσει την υποκειμενικότητα και τη 

δημιουργική λογιστική. Ταυτόχρονα, το ΔΛΠ 1 ενισχύει την ποιότητα της 

λογιστικής πληροφόρησης και την αποτελεσματικότητα της κεφαλαιαγοράς. Ένα 

κεντρικό θέμα της μελέτης είναι πώς η παρουσίαση των ποιοτικών λογιστικών 

καταστάσεων επηρεάζει τα λογιστικά μεγέθη και τη χρηματοοικονομική κατάσταση 

των επιχειρήσεων. Τέτοιου είδους πληροφόρηση θα ήταν ιδιαίτερα χρήσιμη για τη 

διαδικασία καθιέρωσης και βελτίωσης των λογιστικών προτύπων, ιδιαίτερα όσον 

αφορά το κομμάτι της ακρίβειας της λογιστικής πληροφόρησης που θα πρέπει να 

επιβληθεί στις επιχειρήσεις.

Η εργασία εξετάζει επίσης την απόφαση των επιχειρήσεων να επηρεάσουν 

χρονικά την υιοθέτηση του ΔΛΠ 21. Το ΔΛΠ 21 πραγματεύεται τη λογιστική 

τακτοποίηση ταιν κερδών και ζημιών που προέρχονται από εκμεταλλεύσεις του 

εξωτερικού και ορίζει οι επιχειρήσεις να τοποθετούν τέτοιου είδους διαφορές στον 

ισολογισμό, ενώ οποιεσδήποτε άλλες συναλλακτικές συναλλαγματικές διαφορές θα 

πρέπει να καταγράφονται στην κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης. I I αναγνώριση 

των διαφορών που προέρχονται από εκμεταλλεύσεις του εξωτερικού στον ισολογισμό 

τείνει να μειώσει τη διακύμανση των κερδών, καθώς επίσης και την ανάγκη για 

κάλυψη του συναλλαγματικού κινδύνου (Khoury and Chan, 1988). Το πρόσημο και 

το μέγεθος των κερδών και ζημιών από μετατροπή των εκμεταλλεύσεων του 

εξωτερικού, παρόλα αυτά, είναι δυνατό να επηρεάσει τη χρονική στιγμή της 

υιοθέτησης. Για παράδειγμα, επιχειρήσεις με συναλλαγματικά κέρδη από μετατροπή 

των εκμεταλλεύσεων του εξωτερικού δεν προτίθενται να εφαρμόσουν τα ΔΛΠ πριν 

την επίσημη ημερομηνία εφαρμογής, έτσι ώστε να καταγράψουν τα κέρδη τους στην 

κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης, και με αυτό τον τρόπο να ενδυναμώσουν την 

κερδοφορία τους.

Επιπλέον, η μελέτη αποτιμά τα κίνητρα των μάνατζερς και τις σχετικές 

επιπτώσεις στη χρηματοοικονομική απόδοση της επιχείρησης όσον αφορά κάποια 

καίρια λογιστικά μεγέθη, όπως η μερισματική πολιτική, οι απολαβές των μάνατζερς, 

η αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου και η χρηματοοικονομική'] μίσθωση. 1 ο κύριο 

ερευνητικό ερώτημα της εργασίας είναι πώς οι λογιστικές πολιτικές της επιχείρησης 

επηρεάζουν τη χρηματοοικονομική συμπεριφορά και τις αποφάσεις τους, και κατά 

πόσον οι προθέσεις των επιχειρήσεων είναι να ασκούν επιρροή σε καίρια
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χρηματοοικονομικά μεγέθη. Το κίνητρο της εργασίας σχετίζεται με το κατά πόσον 

μία συγκεκριμένη λογιστική πολιτική ή κανόνας έχει πραγματικές οικονομικές 

συνέπειες, όπως για παράδειγμα οι αποφάσεις των μάνατζερς που ίσως χρειάζονται 

μετατροπή για να ελαχιστοποιήσουν τα αρνητικά αποτελέσματα της λογιστικής 

αλλαγής. Οι οικονομικές συνέπειες μίας λογιστικής μεταβολής μπορεί να μετριαστεί 

με την εξομάλυνση των λογιστικών μεγεθών, και συνεπώς τον χρονικό επηρεασμό 

της λογιστικής αλλαγής έτσι ώστε να προσαρμόζεται στις χρηματοοικονομικές 

αποφάσεις και ανάγκες της επιχείρησης (Bazaz and Senteney, 20Θ1).

Ακολουθούν τα υπόλοιπα κεφάλαια της εργασίας. Το κεφάλαιο 2 παρουσιάζει 

τη βιβλιογραφική ανασκόπηση της εργασίας. Το κεφάλαιο 3 περιγράφει τη 

μεθοδολογία της έρευνας, στην οποία περιλαμβάνονται τα ερευνητικά ερωτήματα, η 

παρουσίαση του δείγματος και οι περιορισμοί της μελέτης. Ακολουθεί το κεφάλαιο 4 

όπου παρατίθενται τα εμπειρικά αποτελέσματα, και τέλος το κεφάλαιο 5 όπου 

παρουσιάζονται τα συμπεράσματα και η συμβολή της πτυχιακής εργασίας.
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2. Βιβλιογραφική Ανασκόπηση

2.1 Αναγκαιότητα της Λογιστικής Αποκάλυψης

Η λογιστική πληροφόρηση κατέχει καίριο ρόλο στην ανάπτυξη της αγοράς 

κεφαλαίου και εξασφαλίζει την εύρυθμη λειτουργία του λογιστικού συστήματος και 

της οικονομίας γενικότερα. Η επαρκής και ποιοτική πληροφόρηση μπορεί να 

οδηγήσει στη μείωση της ασυμμετρίας πληροφόρησης και στην απεικόνιση της 

πραγματικής χρηματοοικονομικής εικόνας των επιχειρήσεων στις τιμές των μετοχών 

και κατ’ επέκταση στην ενίσχυση της αποτελεσματικότητας της αγοράς. Γίνεται 

λοιπόν σαφές, πως η αποτελεσματική αποκάλυψη της λογιστικής πληροφόρησης 

είναι ένας τρόπος άμβλυνσης της ασυμμετρίας που υπάρχει στη λογιστική 

πληροφόρηση ανάμεσα στα ενδιαφερόμενο μέλη της αγοράς (Watts and Zimmerman, 

1979 και 1986 · Holthausen and Leftwich, 1983).

Η λογιστική αποκάλυψη και η ανάλυση των καθοριστικών της παραγόντων 

αποτελούν σημαντικά θέματα στη λογιστική έρευνα. Οι ερευνητές προσπαθούν να 

απαντήσουν σε δύο σημαντικά ερωτήματα, όπως: 1) ποια είναι η συμπεριφορά των 

επιχειρήσεων απέναντι στη λογιστική αποκάλυψη, αναφορικά με ειδικά ή γενικά 

λογιστικά ζητήματα (π.χ. σχετικά με την αποκάλυψη που αφορά τον όμιλο ή τμήματα 

των επιχειρήσεων, τη λογιστική υπεραξία, τις εξαγορές, τις συγχωνεύσεις, τα έξοδα 

έρευνας και ανάπτυξης, τα περιβαντολλογικά έργα, την κοινωνική ευθύνη δράσεων 

της επιχείρησης, κτλ) και 2) γιατί κάποιες επιχειρήσεις αποκαλύπτουν περισσότερες ή 

λιγότερες πληροφορίες απ’ ότι άλλες. Το πρώτο ερευνητικό ερώτημα οδηγεί στην 

«αποτίμηση του επιπέδου της αποκάλυψης», ενώ το δεύτερο ερώτημα αναφέρεται 

στην «ανάλυση των παραγόντων της αποκάλυψης» (Fields et al, 2Θ01).

Οι επιχειρήσεις καλούνται να επιλέξουν τη λογιστική πολιτική που θα 

εφαρμόσουν για τη λογιστική τακτοποίηση και καταγραφή των λογιστικών και 

χρηματοοικονομικών μεγεθών στις λογιστικές καταστάσεις τους. Σε ορισμένες 

περιπτώσεις βέβαια υπάρχει περιθώριο εφαρμογής εναλλακτικών λογιστικών 

πολιτικών με στόχο τη βελτίωση της απόδοσης της επιχείρησης. Στην 

πραγματικότητα, η επιλογή της λογιστικής πολιτικής συνδέεται με συμφωνίες που 

κατοχυρώνονται μέσω συμβολαίων, όπως τα συμβόλαια που αφορούν τις απολαβές 

της διοίκησης, αλλά και τους όρους δανειοδότησης στο πλαίσιο σύναψης δανειακών 

συμβολαίιον. Επίσης, συνδέεται με τα διοικητικά κόστη (agency costs), δηλαδή τα
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κόστη που προέρχονται από τη σύγκρουση συμφερόντων της διοίκησης και των 

μετόχων και τα οποία μπορεί να αποτελόσουν τροχοπέδη για την ανάπτυξη της 

επιχείρησης και την ενίσχυση της χρηματοοικονομικής κατάστασής της, με την 

τιμολόγηση περιουσιακών στοιχείων, καθώς και με την ασυμμετρία πληροφόρησης 

και το πολιτικό κόστος και επηρεάζεται άμεσα από αυτούς τους παράγοντες (Fields et 

al, 2001 · Francis, 2001 · Lambert, 2001).

2.2 Προσδιοριστικά Χαρακτηριστικά της Λογιστικής Αποκάλυψης

Οι Healy και Palepou (2001) παρέχουν μία εκτενή περίληψη της 

βιβλιογραφίας που σχετίζεται με τη λογιστική αποκάλυψη και εξετάζουν εκείνα τα 

χαρακτηριστικά της επιχείρησης που θα μπορούσαν να επηρεάσουν το επίπεδο της 

λογιστικής αποκάλυψης. Αυτά τα χαρακτηριστικά μπορεί να είναι το μέγεθος και ο 

τύπος της επιχείρησης, το επίπεδο της κερδοφορίας της, ο λογιστικός έλεγχος, η 

μορφή της διαχείρησης, ο αριθμός των μετόχων και γενικότερα των ενδιαφερόμενον 

για την επιχείρηση, ο ρυθμός της ανάπτυξής της, ο χρηματοοικονομικός κίνδυνος που 

αναλαμβάνει, η χρηματοοικονομική μόχλευση, τα περιουσιακά της στοιχεία, η 

πολυεθνικότητά της (international exposure), το ιδιοκτησιακό καθεστώς, η 

ρευστότητά της, η μερισματική της πολιτική και γενικά τα χρηματοοικονομικά 

χαρακτηριστικά της. Οι Chavent et al (2005) κατά την έρευνά τους σε γαλλικές 

επιχειρήσεις συμπεραίνουν πως το μέγεθος της λογιστικής αποκάλυψης σχετίζεται 

περισσότερο με το μέγεθος της επιχείρησης, τη χρηματοοικονομική μόχλευσή της και 

τις προσδοκίες της αγοράς, αλλά και με την κερδοφορία και τη βιομηχανική 

ανάπτυξη. Οι Lang και Lundholtn (1993) ανακάλυψαν πως υπάρχει σχέση ανάμεσα 

στη λογιστική αποκάλυψη και μεγέθη που αφορούν την οικονομική και 

χρηματοοικονομική κατάσταση της επιχείρησης, η οποία αντικατοπτρίζεται στις 

αποδόσεις των μετοχών της.

Το γεγονός είναι ότι πολλές επιχειρήσεις υπερβαίνουν το επίπεδο αποκάλυψης 

που απαιτείται και παρέχουν επιπρόσθετη πληροφόρηση (voluntary disclosure) από 

αυτή που προβλέπουν τα Διεθνή Λογιστικά Πρότυπα (Dumontier and Raffournier, 

1999). Αυτό το αυξανόμενο επίπεδο λογιστικής πληροφόρησης ενδέχεται να βοηθά 

τις επιχειρήσεις να μειώσουν τα διοικητικά κόστη (agency costs). Παρατηρούνται 

όμως και ορισμένα φαινόμενα κατά τα οποία οι επιχειρήσεις επεμβαίνουν στα 

λογιστικά στοιχεία (earnings management) με σκοπό να ωραιοποιήσουν την
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χρηματοοικονομική εικόνα τους και να επηρεάσουν ως εκ τούτου τους επενδυτές και 

τους λοιπούς χρήστες της λογιστικής πληροφόρησης (Skinner, 1994).

Ιδιαίτερη μνεία γίνεται στη σχέση ιδιοκτησίας και διοίκησης της επιχείρησης. 

Συγκεκριμένα, η διοίκηση της επιχείρησης (managers) έχει καθήκον να 

μεγιστοποιήσει τον πλούτο των ιδιοκτητών-μετόχαιν. Συμβαίνει όμως το πραγματικό 

κίνητρο της διοίκησης να οδηγεί ορισμένες φορές στην επιλογή λογιστικών

πολιτικών με σκοπό τη μεγιστοποίηση του προσωπικού τους πλούτου σε βάρος των 

συμφερόντων της επιχείρησης (Jensen και Meckling, 1976 · Shleifer και Vishy, 

1997). Αυτή η σύγκρουση των συμφερόντων μπορεί επίσης να επηρεάσει την

ποιότητα της λογιστικής πληροφόρησης, εφόσον λογιστικά μεγέθη που

παρουσιάζονται μέσα από τις χρηματοοικονομικές καταστάσεις, όπιος τα καθαρά 

κέρδη, επηρεάζουν σημαντικά τις αμοιβές της διοίκησης, τη δανειοληπτική ικανότητα 

της επιχείρησης, το χρηματοοικονομικό προφίλ της και άλλα μεγέθη. Συνεπώς, οι 

μάνατζερς θα μπορούσαν να επέμβουν επηρεάζοντας τα κέρδη της επιχείρησης και 

διαστρεβλώνοντας πιθανώς την πραγματική απόδοση αυτής με σκοπό να

προστατεύσουν τα δικά τους συμφέροντα (Gul et al, 2003). Για παράδειγμα, οι 

μάνατζερς μπορούν να εμφανίζουν μελλοντικά κέρδη σε τρέχουσες χρήσεις ή να 

μεταθέτουν χρονικά την αναγνώριση δαπανών προκειμένου να ενισχύσουν 

ενδεχόμενη χαμηλή αποδοτικότητα της επιχείρησης στην τρέχουσα περίοδο.

Σύμφωνα με έναν άλλο ορισμό της δημιουργικής λογιστικής, τονίζεται πως 

εκείνη λαμβάνει χώρα όταν η διοίκηση συνηθίζει να εξασκεί τη διακριτική ευχέρειά 

της στα λογιστικά μεγέθη. Αυτή η συμπεριφορά καθοδηγείται κυρίως από την 

προσπάθεια μεγιστοποιήσης των κερδών ή της αξίας της επιχείρησης (Watts και 

Zimmerman, 1990). II επιλογή τιον κατάλληλων λογιστικών πολιτικών ενισχύεται 

από την ευελιξία που παρέχει το λογιστικό νομοθετικό πλαίσιο (flexibility in financial 

reporting) και στοχεύει να επηρεάσει είτε ως προς τη μορφή είτε ως προς την ουσία 

την απόδοση της επιχείρησης και τη λογιστική πληροφόρηση που αποκαλύπτεται στις 

χρηματοοικονομικές καταστάσεις (Fields et al, 2001).

Ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει η τμηματική αποκάλυψη των λογιστικών 

μεγεθών (segment disclosure), καθώς οι επιχειρήσεις συχνά διαπιστώνουν ότι τα 

πλεονεκτήματα της ενημέρωσης της κεφαλαιαγοράς σχετικά με την αξία της 

επιχείρησης μπορεί να είναι μικρότερα απ’ ότι το κόστος παροχής ενημέρωσης στους 

ανταγωνιστές (Fields et al, 2001). Συνεπώς το επιπλέον όφελος της τμηματικής 

λογιστικής αποκάλυψης μπορεί να είναι μικρό, γιατί με αυτό τον τρόπο παρέχει
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ουσιώδεις πληροφορίες στους ανταγωνιστές της, γεγονός που ίσως στραφεί εναντίον 

της. Ο έντονος ανταγωνισμός λοιπόν δημιουργεί εμπόδια στη λεπτομερή τμηματική 

παρουσίαση και στην επιθυμία να προστατευθούν τα μεγάλα κέρδη που προέρχονται 

από λιγότερο ανταγωνιστικές επιχειρήσεις (Harris, 1998). Οι Hayes and Lundholm 

(1996) αναφέρουν ότι η αξία της επιχείρησης ενδέχεται να είναι μεγαλύτερη όταν 

εκείνη αναφέρει στις λογιστικές της καταστάσεις πως τα διάφορα τμήματά της έχουν 

παρόμοια αποτελέσματα, παρέχοντας έτσι μικρό ποσοστό ενημέρωσης στους 

ανταγωνιστές. Οι Balakrishnan et al (1990) συμπεραίνουν πως οι λογιστικές 

πληροφορίες των ξεχωριστών γεωγραφικών τμημάτων μιας επιχείρησης βοηθούν 

τους χρηματοοικονομικούς αναλυτές να κάνουν πιο ολοκληρωμένες προβλέψεις 

σχετικά με το ύψος των πωλήσεων και των κερδών, ιδιαίτερα για επιχειρήσεις με 

σημαντικές διεθνείς δραστηριότητες οι οποίες αναλύουν τα κόστη και τα οφέλη ανά 

γεωγραφική περιοχή και αγορά.

2.3 Η Συνεισφορά του Διεθνούς Λογιστικού Προτύπου 1 «Παρουσίαση τιυν 

Οικονομικών Καταστάσεων»

Βασικό συστατικό του ΔΛΠ1 αποτελεί η κατηγοριοποίηση τιον πωλήσεων και 

των κερδών με βάση τις τρέχουσες δραστηριότητες, τις δραστηριότητες που έχουν 

διακοπεί και τις ενδεχόμενες νέες δραστηριότητες. Αυτό απαιτεί μία 

τμηματοποιημένη προσέγγιση, δηλαδή οι επιχειρήσεις υποχρεούνται να 

ταξινομήσουν τους λογαριασμούς τους και να δώσουν μία εκτενέστερη αποκάλυψη 

και όχι μία απλή παρουσίαση των αποτελεσμάτων τους. Το γεγονός αυτό έχει μία 

σημαντική χρησιμότητα καθώς επιτρέπει στους χρήστες της λογιστικής 

πληροφόρησης να έχουν πληρέστερη ενημέρωση και να δίνουν τη δική τους ερμηνεία 

στα αποτελέσματα χρήσης της επιχείρησης.

Σχετικά με την τακτοποίηση των έκτακτων εσόδων και εξόδων, δεν υπήρχε 

ένα σαφές πλαίσιο λογιστικής τακτοποίησής τους πριν τεθεί σε εφαρμογή το ΔΛΠ 1. 

Οι επιχειρήσεις συνήθιζαν να καταγράφουν τα έκτακτα έσοδα / κέρδη πάνω από τα 

καθαρά κέρδη ενώ τα έκτακτα έξοδα / ζημίες κάτω από αυτά ώστε να μην



επιβαρύνουν την κερδοφορία τους.1 Χωρίς να υπάρχει συνέπεια και αξιοπιστία ως 

προς την παρακολούθηση των παραπάνω μεγεθών, αυτό ήταν παραπλανητικό και 

φυσικά αντίθετο προς τα συμφέροντα των μετόχων (Branshaw and Eldin, 1989). 

Μετά την καθιέρωση του ΔΑΠ 1 όλοι οι έκτακτοι λογαριασμοί καταγράφονται πάνω 

από τα καθαρά κέρδη, έτσι ώστε να μειώνεται το περιθώριο εφαρμογής δημιουργικής 

λογιστικής. Με αυτό τον τρόπο, οι αποδόσεις των μετοχών τείνουν να 

αντικατοπτρίζουν τώρα την πραγματική απόδοση και εικόνα της επιχείρησης. Φυσικά 

η ευελιξία της χρηματοοικονομικής αποκάλυψης και οι δυνατότητες επέμβασης της 

επιχείρησης στα λογιστικά μεγέθη της παραμένουν, και ίσιος ο καλύτερος τρόπος για 

ν’ αντιμετωπιστούν είναι ν’ αναφέρουν οι επιχειρήσεις σαφούς τη λογιστική πολιτική 

που ακολουθούν, τον αντίκτυπο αυτής στους λογαριασμούς τους και φυσικά 

οποιαδήποτε αλλαγή πραγματοποιούν στις λογιστικές πολιτικές τους και η επίδραση 

που έχει αυτή η αλλαγή στα λογιστικά μεγέθη.

Επιπροσθέτως, τα κέρδη κατά μετοχή πρέπει να περιλαμβάνουν όλα τα 

έκτακτα κέρδη και τις έκτακτες ζημίες έτσι ώστε να αποφεύγεται η επέμβαση στα 

αποτελέσματα χρήσης των επιχειρήσεων, αλλά και η παραπληροφόρηση των 

επενδυτών. Επίσης, επιβάλλεται να αναφέρονται τα κέρδη κατά μετοχή τόσο πριν 

όσο και μετά τον υπολογισμό των έκτακτων κερδών / ζημιών με απώτερο σκοπό να 

απελευθερώνονται περισσότερες πληροφορίες στους χρήστες της λογιστικής 

πληροφόρησης και να περιορίζονται οι ευκαιρίες δημιουργικής λογιστικής. Ιδιαίτερη 

βαρύτητα πρέπει να δίνεται και στη λογιστική αποκάλυψη τόσο των κοινών κερδών 

ανά μετοχή (basic earnings per share) όσο και των διευρυμένων κερδών ανά μετοχή 

(diluted earnings per share).

Συνολικά λοιπόν το ΔΑΠ 1 στοχεύει να ενισχύσει την ποιότητα και την 

ποσότητα των πληροφοριών που συνθέτουν τις χρηματοοικονομικές καταστάσεις.

1 Το ΔΑΠ 1 καθορίζει επίσης και τη λογιστική τακτοποίηση ιων κύριων λειτουργικών και μη 
λειτουργικών έκτακτων μεγεθών (super exceptional items), εκείνων δηλαδή που εμφανίζονται με 
μεγαλύτερη συχνότητα, όπως π.χ. η πώληση παγίων περιουσιακών στοιχείων, τα έξοδα 
αναδιάρθρωσης και η παύση επιχειρηματικών δραστηριοτήτων. Γα έκτακτα λειτουργικά μεγέθη 
πρέπει να καταγράφονται πάνω από το λειτουργικό κέρδος στην ΚΑΧ, ενώ τα αντίστοιχα μη 
λειτουργικά κάτω από το λειτουργικό κέρδος.
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2.4 Καθοριστικοί Παράγοντες της Αηιιιουργικής Λογιστικής

Στη συνέχεια εξετάζονται οι καθοριστικοί παράγοντες της δημιουργικής 

λογιστικής παράλληλα με τα εργαλεία που χρησιμοποιεί η διοίκηση για να επέμβει 

στα λογιστικά μεγέθη της επιχείρησης.

2.4.1 Συμβόλαια που Καθορίζουν τις Αιιοιβές των Μάνατζερς

Πολλά συμβόλαια, που δομήθηκαν για να μετριάσουν τον αρνητικό αντίκτυπο 

από τα διάφορα εσωτερικά και εξωτερικά διοικητικά κόστη, όπως π.χ. εκείνα που 

προέρχονται από την σύγκρουση των συμφερόντων και προτεραιοτήτων μετόχων και 

μάνατζερς ή μετόχων και δανειστών, βασίζονται σε καίρια χρηματοοικονομικά 

μεγέθη και στις αποδόσεις των μετοχών της επιχείρησης. Χαρακτηριστικά 

παραδείγματα αποτελούν τα συμβόλαια που καθορίζουν τις αμοιβές των μάνατζερς 

(Healy, 1985) και τους όρους δανειδότησης (Smith and Warner, 1979) που συχνά 

βασίζονται σε λογιστικά μεγέθη με κύριο εκείνο της κερδοφορίας της επιχείρησης.

Οι αμοιβές των μάνατζερς τυπικά αποτελούνται από τον βασικό μισθό και τα 

bonus. Τα βραχυπρόθεσμα συμβόλαια που αφορούν τα bonus είναι συχνά 

συνδεδεμένα με μέτρα της λογιστικής απόδοσης, όπως τα καθαρά αποτελέσματα 

χρήσης, ενώ τα μακροπρόθεσμα συμβόλαια συνδέονται με τις αποδόσεις των 

μετοχών (Fields et al, 20Θ1). Αυτή η δομή των αμοιβών των στελεχών δημιουργεί μία 

σειρά από ενδιαφέροντα ερευνητικά ερωτήματα, που συνοψίζονται κυρίως στο γιατί 

ή πώς τα συμβόλαια των bonus μπορεί να ενισχύουν ορισμένες φορές την διάθεση 

επέμβασης από μέρους των μάνατζερς στα λογιστικά μεγέθη (discretionary 

accruals)2. Οι Dye και Verrecchia (1995) καταλήγουν στο συμπέρασμα πως αυτή η 

διακριτική συμπεριφορά έχει ως αποτέλεσμα να δίνονται περισσότερες πληροφορίες 

από τους μάνατζερς στους επενδυτές για την απόδοση της επιχείρησης ( Evans και 

Sridhar, 1996).

Η Positive Accounting Theory (Watts και Zimmerman, 1976, 1986) μελετά το 

κατά πόσο αυτές οι συμβάσεις δίνουν κίνητρα στους μάνατζερς να επιλέξουν από ένα 

σύνολο λογιστικών πολιτικών εκείνη που θα ικανοποιήσει τους σκοπούς που έχουν

2 Πρόκειται για λογιστικά μεγέθη (π.χ. έξοδα, έξοδα έρευνας και ανάπτυξης) που δίνουν τη 
δυνατότητα στους μάνατζερς να επεμβαίνουν με δική τους βούληση στο βαθμό βέβαια που τους 
επιτρέπει το νομοθετικό πλαίσιο. Για πράδειγμα, stock valuation methods, FIFO, LIFO, μέσος 
σταθμικός όρος.
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θέσεν. Τα κίνητρα των μάνατζερς αποσκοπούν ενδεχομένως στην αύξηση των 

αμοιβών τους και στη μείωση της πιθανότητας παράβασης των όρων δανειοδότησης.

Γενικότερα, οι ερευνητές ερμηνεύουν τα αποτελέσματα τους βασιζόμενοι σε 

στοιχεία ότι οι μάνατζερς είναι πιθανό ορισμένες φορές να εκμεταλλεύονται τη 

διακριτική ευχέρεια που αντλούν μέσα από τα συμβόλαια για ν’ αυξήσουν τις 

προσωπικές τους αμοιβές επηρεάζοντας τα κέρδη. Οι μάνατζερς επιλέγουν τα 

τρέχοντα λογιστικά μεγέθη για να μεγιστοποιήσουν τα bonus τόσο της τρέχουσας 

περιόδου όσο και την προσδοκώμενη αξία των bonus της επόμενης περιόδου (Mealy, 

1985). Όταν τα κέρδη αναμένονται να πέσουν ανάμεσα στο ανώτατο και το κατώτατο 

όριο που έχει προκαθοριστεί, οι μάνατζερς επιλέγουν πολιτικές αύξησης του 

εισοδήματος τους. Όταν όμως τα κέρδη αναμένεται να ξεπεράσουν το ανώτατο όριο 

ή κυρίως να πέσουν κάτω από το κατοότατο όριο μεταθέτουν το εισόδημά τους σε 

μελλοντικές περιόδους (Fields et al, 2001). Επιπροσθέτως, αναφέρεται ότι οι 

αποφάσεις των μάνατζερς επηρεάζονται από τη σχέση των τελευταίων με λοιπές 

ενδιαφερόμενες ομάδες (π.χ. μέτοχοι, επενδυτές, δανειστές), αλλά και από τις αμοιβές 

τους και τις αποδόσεις των μετοχών της επιχείρησης (Guidry et al, 1999)*.

Η βιβλιογραφία παρουσιάζει την επονομαζόμενη «big bath» συμπεριφορά 

των μάνατζερς, κατά την οποία όταν τα κέρδη είναι ήδη χαμηλότερα από τα 

προσδοκώμενα ή όταν παρουσιάζεται ζημία για κάποια χρήση, οι επιχειρήσεις 

εμφανίζουν υψηλότερες δαπάνες σ’ εκείνη την περίοδο με σκοπό να παρουσιάσουν 

στο μέλλον βελτιωμένα αποτελέσματα και καλύτερη χρηματοοικονομική εικόνα 

(Elliott and Shaw, 1988 · Strong and Meyer, 1987). Ο βαθμός αντίδρασης των 

επενδυτών ποικίλει ανάλογα με το επίπεδο αποτελεσματικότητας της κεφαλαιαγοράς 

και τη διορατικότητα των επενδυτών. Η βιβλιογραφία δείχνει ότι ορισμένες φορές οι 

επενδυτές χαρακτηρίζονται από ένα είδος ‘μυωπίας’ (Elliott and Shaw, 1988 · Francis 

et al, 1996). Όπως αναφέρεται παραπάνω, οι μάνατζερς τείνουν να εκμεταλλεύονται 

τη λογιστική διακριτική ευχέρεια με σκοπό να επωφεληθούν από τις παροχές των 

bonus. Ωστόσο, πρέπει να μελετηθεί κατά πόσο τέτοιοι χειρισμοί έχουν ως 

αποτέλεσμα υψηλότερες απολαβές και τι είδους επιρροή έχουν αυτοί οι χειρισμοί σε 

άλλους εταιρικούς στόχους. 3

3Από την άλλη πλευρά οι Gaver et al (1995) υποστηρίζουν πως όταν τα κέρδη πριν από την επέμβαση 
στα λογιστικά μεγέθη (discretionary accruals) μειώνονται κάτω από το κατώτατο όριο, οι μάνατζερς 
επιλέγουν εκείνα τα μεγέθη που αυξάνουν το εισόδημά τους και αντίστροφα
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2.4.2 Συιιβόλαια που Καθορίζουν τους Όρους Δανειδότησης

Οι όροι δανειοδότησης και τα συναφή δανειακά συμβόλαια είναι ένα 

αντικείμενο ευρείας επιστημονικής έρευνας. Το χρέος γενικότερα συνδέεται θετικά 

με τη δημιουργική λογιστική, η οποία έχει ως σκοπό να χαλαρώσουν οι αυστηροί ως 

προς το περιεχόμενό τους όροι δανειοδότησης ή να αποφευχθεί η παραβίαση των 

όρων του δανειακού συμβολαίου (Dechow and Skinner, 2000). Σύμφωνα με αυτή την 

άποψη, η επέμβαση στα κέρδη της επιχείρησης με σκοπό την αύξηση τους γίνεται σε 

εποχές κατά τις οποίες η κακή απόδοση της επιχείρησης θα μπορούσε να εμποδίσει 

τη σύναψη δανείων ή τη σύναψη δανείων με ευμενείς χρηματοοικονομικούς όρους 

(Sweeney, 1994 · Defond and Jiambalvo, 1994 Watts and Zimmerman 1986 και 

1990). Επιπροσθέτως, η επέμβαση στα λογιστικά μεγέθη μπορεί να έχει ως 

αποτέλεσμα τη μείωση της μεταβλητότητας των κερδών (earnings volatility).

Αναλυτικότερα, η Sweeney (1994) διαπιστώνει ότι οι μάνατζερς των 

επιχειρήσεων που πλησιάζουν στην παράβαση των όρων δανειοδότησης αντιδρούν με 

αλλαγές στις λογιστικές πολιτικές τους που βελτιώνουν τα λογιστικά μεγέθη κυρίως 

την περίοδο που πλησιάζει την αθέτηση. Οι Defond και Jiambalvo (1994) 

διαπίστωσαν ότι ένα χρόνο πριν την παράβαση και το χρόνο κατά τον οποίο έλαβε 

χώρα η παράβαση οι επιχειρήσεις που προσεγγίζουν την αθέτηση του δανειακού 

συμβολαίου θα επιλέξουν λογιστικές πολιτικές που αυξάνουν το εισόδημά τους για ν’ 

αποφύγουν τελικά την παράβαση.

Οι επιχειρήσεις που παρουσιάζουν υψηλά ποσοστά χρηματοοικονομικής 

μόχλευσης τείνουν να αντιστέκονται σε λογιστικές πολιτικές, οι οποίες εισάγουν 

μεταβλητότητα στα κέρδη ή στον πλούτο τιον μετόχων, γεγονός το οποίο θα είχε 

αρνητικές συνέπειες για τους όρους δανειδότησης (Dhaliwal, 1982 · Holthausen, 

1990). Αυτό συμβαίνει γιατί ο κίνδυνος της χρεοκοπίας αυξάνεται, όταν οι όροι 

δανειοδότησης καταπατούνται (Raden και Sadan, 1981). Επίσης, επιχειρήσεις με 

υψηλή χρηματοοικονομική μόχλευση είναι πιθανό ν' αντιμετωπίσουν υψηλό κόστος 

για τη σύναψη νέων δανείων, ιδιαίτερα αν παρουσιάζουν υψηλή διακύμανση των 

κερδών. Έτσι, επιχειρήσεις με αυτά τα χαρακτηριστικά είναι πιο πιθανό να υιοθετούν 

λογιστικές πολιτικές σταθεροποίησης-εξομάλυνσης του εισοδήματος (income­

smoothing) (Sweeney, 1994).
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2.4.3 Τιμολόγηση Κεφαλαιακών Στοιγείων

Η βιβλιογραφία επίσης εξετάζει τη σχέση μεταξύ λογιστικών μεγεθών και 

αποδόσεων των μετοχών, διερευνώντας αν η δημιουργική λογιστική επηρεάζει την 

αποτίμηση των μετοχών. Οι επιλογές των λογιστικοδν μεθόδων που είναι διαθέσιμες 

στους μάνατζερς έχουν ως γνώμονα τη μεγιστοποίηση των κερδών σε μία δοθείσα 

περίοδο είτε την εξομάλυνση αυτών, καθώς επίσης και την αποφυγή της 

πραγματοποίησης ζημιών ή την πτώση των κερδών. Οι αποδόσεις των μετοχών 

συνδέονται άρρηκτα με λογιστικά μεγέθη που απεικονίζουν την χρηματοοικονομική 

κατάσταση και απόδοση της επιχείρησης (Ball και Brown, 1986).

Πολλά επιστημονικά άρθρα αναζητούν στοιχεία στο κατά πόσον η 

δημιουργική λογιστική επηρεάζει τις τιμές των μετοχών, επικεντρώνοντας την 

προσοχή τους σε περιπτώσεις όπου τα κίνητρα είναι σαφή, σε αντίθεση με κίνητρα 

που δεν είναι σαφώς προσδιορισμένα. Οι Perry και Williams (1994) μελετούν τη 

λογιστική πολιτική των μάνατζερς τον χρόνο που προηγείται της δημόσιας 

ανακοίνωσης της εξαγοράς μιας επιχείρησης, και διαπιστώνουν ότι η διοίκηση τείνει 

να επεμβαίνει στα λογιστικά μεγέθη για να επιδράσει αρνητικά στην τιμή των 

μετοχών και ενδεχομένως να καταστήσει την εξαγορά φθηνότερη.

Οι Erickson και Wang (1999) υποστηρίζουν ότι μία επιχείρηση χρησιμοποιεί 

την τιμή της μετοχής της ως έναν τρόπο για να καλύψει το κόστος περιουσιακών 

στοιχείων που έχει αγοράσει. Σε αυτή την περίπτωση, οι επιχειρήσεις μπορεί να 

επέμβουν σε επιλεγμένα λογιστικά μεγέθη και να επηρεάσουν θετικά τα κέρδη τους 

και την τιμή της μετοχής, με αποτέλεσμα να χρειάζεται ενδεχομένως μικρότερος 

αριθμός μετοχών για την αγορά περιουσιακών στοιχείων. Οι Erickson και Wang 

(1999) αναφέρουν επίσης ότι οι επιχειρήσεις υιοθετούν πολιτικές δημιουργικής 

λογιστικής όταν χρησιμοποιούν μετοχές για την εκτέλεση συναλλαγών, σε αντίθεση 

με τις επιχειρήσεις που δεν πληρώνουν με μετοχές. Ο Kasznik (1999) διαπιστώνει ότι 

οι μάνατζερς που δημοσιοποιούν προβλέψεις των κερδών μπορεί να επεμβαίνουν 

στα πραγματικά κέρδη, έτσι ώστε αυτά να προσομοιάζουν στις προβλέψεις τους. 

Αναφέρει ότι επιχειρήσεις που επηρεάζουν τα λογιστικά μεγέθη τους τείνουν να 

εμφανίζουν υψηλότερη κερδοφορία. 11 διοίκηση ακολουθεί αυτή την οδό με σκοπό 

να αποφύγει την αρνητική αντίδραση της αγοράς, η οποία θα προερχόταν από την 

αρνητική, ενδεχομένως, ή κάτω των προσδοκιών χρηματοοικονομική εικόνα της 

επιχείρησης, γεγονός που θα επηρεάζε αρνητικά την τιμή της μετοχής.
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Ένα κομμάτι των ερευνών ασχολείται με τις επιπτώσεις που έχουν στις τιμές 

των μετοχών οι παραπάνω αποφάσεις της διοίκησης. Οι Barth et al (1999) 

διαπιστώνουν ότι οι επιχειρήσεις που επεμβαίνουν αυξητικά στα κέρδη τους 

διαχρονικά παρουσιάζουν υψηλότερες τιμές μετοχών από επιχειρήσεις που δεν 

ακολουθούν αυτό το σχεδιασμό. Για παράδειγμα, ο Davis (1990), σχετικά με τις 

μεθόδους purchase και pooling-of-interests4, συμπεραίνει πως επιχειρήσεις που 

επιλέγουν την purchase μέθοδο απολαμβάνουν ασυνήθιστα αυξημένες αποδόσεις 

μετοχών πριν και μετά τις ανακοινώσεις των επιχειρηματικών τους σχεδίων. Ενώ για 

τις επιχειρήσεις που χρησιμοποιούν μόνο την pooling-of-interests μέθοδο δεν 

παρατηρείται κάποια ιδιαίτερη υπεραξία. Τα αποτελέσματα της έρευνάς του 

βρίσκονται σε συμφωνία με εκείνα των Hong et al (1978).

2,4.4 Μερισιιατική Πολιτική

Η μερισματική πολιτική μιας επιχείρησης θεωρείται πως αντικατοπτρίζει το 

επίπεδο κερδοφορίας της επιχείρησης (Kasanen et al, 1996). Η προηγούμενη θέση 

δικαιολογεί το γεγονός ότι οι μάνατζερς είναι απρόθυμοι να μειώσουν το ύψος του 

καταβαλλόμενου μερίσματος, διότι μια τέτοια κίνηση μπορεί να εκληφθεί από τους 

επενδυτές ως μία ένδειξη μείωσης του επιπέδου της κερδοφορίας (Lintner, 1956). 

Όταν αυξάνονται τα κέρδη, τείνει να αυξάνεται και το ύψος του μερίσματος προς 

διανομή, και ως εκ τούτου και η ικανοποίηση των επενδυτών, ιδιαίτερα εκείνων που 

συμμετέχουν σημαντικά στο μετοχικό κεφάλαιο της επιχείρησης. Ιδιαίτερα για τους 

τελευταίους και λόγωτης σχέσης τους με την επιχείρηση και τη χρηματοδότηση 

αυτής, οι επιλογές της διοίκησης ενδέχεται ορισμένες φορές να προάγουν ή να 

ικανοποιούν τις επιδιώξεις και προτεραιότητες αυτών (Kasanen et al, 1996).

Επιπροσθέτως, η βιβλιογραφία έχει δείξει ότι τα υψηλά μερίσματα δίνουν 

θετικά μηνύματα (positive signals) για τη χρηματοοικονομική κατάσταση της 

επιχείρησης, προκαλώντας το ενδιαφέρον ιων επενδυτών, αλλά και επηρεάζοντας 

θετικά την αξία της (Fairchild, 2003). Οι μάνατζερς, από την πλευρά τους,

purchase και pooling-of-interests: αυτές οι μέθοδοι χρησιμοποιούνται στις περιπτώσεις εξαγορών και 
συγχωνεύσεων επιχειρήσεων. Κατά την purchase method, η εξαγορά/συγχώνευση γίνεται με τη 
χρησιμοποίηση στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού των επιχειρήσεων, ενώ κατά την 
pooling-of-interests method με την έκδοση μετοχικού κεφαλαίου. Ο εξαγοραστής, κατά την πρώτη 
μέθοδο, καταγράφει τα περιουσιακά στοιχεία της εξαγοραζόμενης επιχείρησης σε τρέχουσες τιμές, 
ενώ κατά τη δεύτερη σε ιστορικές τιμές. Επίσης, στην πρώτη μέθοδο, τα καθαρά κέρδη της 
εξαγοραζόμενης επιχείρησης καταγράφονται από την ημέρα της αγοράς και έπειτα, ενώ στη δεύτερη, 
καταγράφονται τα καθαρά κέρδη όλης της χρήσης στην οποία έγινε η εξαγορά .
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ενδιαφέρονται ιδιαίτερα για το πο'ις εξελίσσεται η μερισματική πολιτική διαχρονικά 

και υιοθετούν συνήθως πολιτικές σταθεροποίησης της κερδοφορίας τους (Lintner, 

1956), προκειμένου να εμφανίζει η μερισματική πολιτική τους μία σταθερή εικόνα. 

Επίσης η μερισματική πολιτική είναι πιθανό να επηρεάσει τις πιθανότητες 

επανεπένδυσης των κερδών της επιχείρησης, ιδιαίτερα αν το κεφάλαιο προς επένδυση 

είναι περιορισμένο (Fairchild, 2003). Ωστόσο, επιχειρήσεις οι οποίες επιδίδονται σε 

φιλόδοξες επενδυτικές δραστηριότητες είναι πιθανό ν’ ακολουθούν μία πολιτική 

χαμηλών μερισμάτων και επανεπένδυσης του μερίσματος που τελικά δεν 

καταβάλλεται στους μετόχους, δεδομένου ότι το συγκεκριμένο αποτελεί μορφή 

εσωτερικής χρηματοδότησης (Smith and Watts, 1992 · Gaver and Gaver, 1993).

Τέλος, διερευνάται κατά πόσο οι ανακοινώσεις για τη διανομή μερίσματος 

από επιχειρήσεις περιέχουν πληροφορίες οι οποίες επιβεβαιώνουν την κερδοφορία 

της επιχείρησης και αν αυτοί οι δύο παράγοντες -κερδοφορία και μερίσματα- ασκούν 

επιρροή στις αποδόσεις των μετοχών. II βιβλιογραφία δείχνει πως οι ανακοινώσεις 

της διοίκησης σχετικά με την πραγματοποίηση κέρδους και την καταβολή μερίσματος 

επηρεάζουν τις αποδόσεις των μετοχών, εννοώντας με αυτό τον τρόπο ότι οι 

αποφάσεις των επενδυτών για το αν θα αγοράσουν ή θα πουλήσουν μετοχές 

επηρεάζονται σε μεγάλο βαθμό από τέτοιου είδους ενέργειες των μάνατζερς (Easton, 

1991). Ασφαλώς, δεν είναι μόνο οι ανακοινώσεις για την καταβολή του μερίσματος 

που επηρεάζουν την συμπεριφορά των επενδυτών, αλλά και άλλοι εσωτερικοί και 

εξωτερικοί παράγοντες, όπως η κερδοφορία και άλλα χρηματοοικονομικά 

χαρακτηριστικά της επιχείρησης (Fox and Green, 1992).

2.5 Προβλέψεις Αναλυτών

Στη συνέχεια, δίνεται έμφαση στο ρόλο που επιτελούν οι προβλέψεις των 

χρηματοοικονομικών αναλυτών και τις επιδράσεις τους στη συμπεριφορά των 

μάνατζερς. Οι μάνατζερς λαμβάνουν υπόψη σοβαρά τις προβλέψεις των αναλυτών 

και τείνουν να επεμβαίνουν ανάλογα στα λογιστικά τους μεγέθη ώστε τα τελευταία 

να είναι σε συμφωνία με τις εν λόγω προβλέψεις (Chavent et al, 2005 · Levitt, 1998).

Οι Abarbenell και Lehavy (2000) έδειξαν πως οι Αμερικανικές επιχειρήσεις 

είναι πιθανό να επεμβαίνουν στα κέρδη τους ακολουθώντας τις προβλέψεις των 

αναλυτών. Συγκεκριμένα, όταν οι επιχειρήσεις μπορούν να ανταποκριθούν στις
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προβλέψεις των αναλυτών εξ’ ολοκλήρου ή εν μέρει, τότε θα παρουσιάσουν μία 

εικόνα των κερδών που υπερβαίνει ή απλώς συμφωνεί με αυτές, προκειμένου να 

μεταφέρουν την πλεονάζουσα διαφορά σε μελλοντικές χρήσεις, που ενδεχομένως 

παρουσιάζονται ως πιο αδύναμες οικονομικά. Οι Kasznik και McNichols (2000) 

επισημαίνουν πως οι επιχειρήσεις που συνήθως ανταποκρίνονται στις προβλέψεις των 

αναλυτών “ανταμείβονται” από την κεφαλαιαγορά. Τονίζουν, επίσης, πως η αγορά 

“τιμωρεί” εταιρείες που αρχικά ικανοποίησαν τις προσδοκίες των αναλυτών σε 

επίπεδο απόδοσης, αλλά στη συνέχεια δεν κατάφεραν να το διατηρήσουν.

Τα αποτελέσματα είναι ενδιαφέροντα γιατί δηλαόνουν πως οι επιχειρήσεις 

έχουν κίνητρο να επεμβαίνουν στα χρηματοοικονομικά τους μεγέθη με σκοπό να 

πετύχουν ένα υψηλότερο επίπεδο κερδών το οποίο θα αντιστοιχεί με τις εκάστοτε 

προβλέψεις. Για να το πετύχουν αυτό οι επιχειρήσεις θα πρέπει να λάβουν υπόψη 

τους ένα σύνολο παραγόντων, όπως η παροχή πληροφοριών σχετικά με τα 

μελλοντικά κέρδη και η ύπαρξη δημιουργικής λογιστικής, με σκοπό να 

ικανοποιηθούν οι προσδοκίες των επενδυτών επί των κερδών και άλλων λογιστικών 

μεγεθών.

2.6 H Συνεισφορά του Διεθνούς Λογιστικού Ιΐροτύπου 21 «Οι Επιδράσεις των 

Μεταβολών των Τιμιόν Συναλλάγματος»

Η βιβλιογραφία διακρίνει τρεις τύπους συναλλαγματικού κινδύνου: α) τον 

οικονομικό συναλλαγματικό κίνδυνο, β) τον συναλλακτικό συναλλαγματικό κίνδυνο 

και γ) τον συναλλαγματικό κίνδυνο από την μετατροπή των εκμεταλλεύσεων του 

εξωτερικού. Ο οικονομικός συναλλαγματικός κίνδυνος (economic exposure), μετρά 

τον αντίκτυπο που έχουν οι μεταβολές των συναλλαγματικών ισοτιμιών στην αξία και 

στις ταμειακές ροές της επιχείρησης (Bodnar and Gentry, 1993 ■ Chow et al, 1997 · 

O’ Brien, 1997). Ο συναλλακτικός συναλλαγματικός κίνδυνος (transaction exposure) 

εμφανίζεται όταν οι συναλλαγές μιας επιχείρησης εκφράζονται σε ξένο νόμισμα και 

έτσι εκτείθενται στη διακύμανση της τιμής συναλλάγματος (Collins and Salatka, 

1993). Ο συναλλαγματικός κίνδυνος μετατροπής των εκμεταλλεύσεων του 

εξωτερικού (translation exposure) παρουσιάζεται κυρίως όταν οι χρηματοοικονομικές 

καταστάσεις των θυγατρικών εταιρειών που λειτουργούν σε ξένες χώρες, και οι
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οποίες καταγράφονται σε ξένο νόμισμα, πρέπει να επαναδιατυπωθούν στο νόμισμα 

της χώρας της μητρικής εταιρείας (Hitman and Stonehill, 1997; Martin et al, 1998).

To ΔΛΓΙ 21 καθορίζει πώς θα πρέπει να καταγράφονται οι συναλλαγές σε 

ξένο νόμισμα στις χρηματοοικονομικές καταστάσεις της επιχείρησης και πώς Οα 

γίνεται η μετατροπή στο νόμισμα της μητρικής εταιρείας. Οι κυριότερες μέθοδοι 

μετατροπής των εκμεταλλεύσεων του εξωτερικού είναι η current method και η 

temporal method. Σύμφωνα με την current method, όλα τα πάγια περιουσιακά 

στοιχεία και οι υποχρεώσεις μεταφέρονται στον ισολογισμό σε συναλλαγματικές 

τιμές τέλους χρήσης, ενώ οι λογαριασμοί που σχετίζονται με την καθαρά θέση 

μετατρέπονται σε ιστορικές συναλλαγματικές τιμές. Σύμφιονα με την temporal 

method, όλα τα νομισματικά στοιχεία μεταφέρονται στον ισολογισμό σε 

συναλλαγματικές ισοτιμίες τέλους χρήσης, ενώ όλα τα μη νομισματικά στοιχεία 

μεταφέρονται σε ιστορικές συναλλαγματικές τιμές.

Σχετικά με τον συναλλαγματικό κίνδυνο μετατροπής τιον εκμεταλλεύσεων 

του εξωτερικού, οι συναλλαγματικές διαφορές προκύπτουν, όταν η μέση 

συναλλαγματική τιμή της περιόδου που χρησιμοποιείται για τη μεταροπή της 

κατάστασης αποτελεσμάτων χρήσης διαφέρει από τη συναλλαγματική) τιμή 

κλεισίματος της χρήσης. Συναλλαγματικές διαφορές προκύπτουν επίσης, όταν 

διαφορετικές συναλλαγματικές τιμές χρησιμοποιούνται για τη μετατροπή του 

ισολογισμού στο άνοιγμα και στο κλείσιμο της λογιστικής χρήσης. Οι 

συναλλαγματικές διαφορές που εμφανίζονται στα νομισματικά στοιχεία, τσ οποία 

αποτελούν μέρος της καθαρής επένδυσης σε μία ξένη εκμετάλλευση, καταγράφονται 

ως κομμάτι της καθαράς θέσης στις ενοποιημένες χρηματοοικονομικές καταστάσεις. 

Το ΔΛΠ 21 υπαγορεύει ότι τα κέρδη και οι ζημίες από μεταροπή των 

εκμεταλλεύσεων του εξωτερικού καταγράφονται στα αποθεματικά.

Οι επιχειρήσεις θα πρέπει να γνωρίζουν πως οι αλλαγές στις συναλλαγματικές 

τιμές επηρεάζουν τα λογιστικά τους μεγέθη και πως θα πρέπει να είναι σε θέση να 

κάνουν ικανές προβλέψεις σχετικά με τις κινήσεις των συναλλαγματικών τιμών 

(Sercu and Uppal, 1995). Οι επιχειρήσεις μπορούν να διαχειριστούν τον οικονομικό 

συναλλαγματικό κίνδυνο με αλλαγή της παραγωγής, αύξηση της παραγωγικότητας, 

και μειώνοντας τη διακύμανση των τιμών (Burgman, 1996). II διαχείριση του 

συναλλακτικού συναλλαγματικού κινδύνου περιλαμβάνει διατήρηση ενός τραπεζικού 

λογαριασμού σε ξένο νόμισμα, με σκοπό να γίνονται πληρωμές και εισπράξεις που 

αφορούν εμπορικές συναλλαγές στο εγχώριο νόμισμα της επιχείρησης.
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χρησιμοποιώντας τη προθεσμιακή αγορά και τα χρηματοοικονομικά εργαλεία 

αντιστάθμισης του χρηματοοικονομικού κινδύνου (Bartov and Bodnar, 1994 · Bartov, 

1997). Ο συναλλαγματικός κίνδυνος μετατροπής των εκμεταλλεύσεων του 

εξωτερικού μπορεί να περιοριστεί όταν οι επιχειρήσεις αποφεύγουν να εκτείθενται σε 

μεγάλο βαθμό σε ένα και μοναδικό ξένο νόμισμα και προτιμούν να διεκπεραιώνουν 

τις συναλλαγές τους σε περισσότερα ξένα νομίσματα με χαμηλότερη συναλλαγματική 

διακύμανση.
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3. Μεθοδολογία

3.1 Ερευνητικά Ερωτήματα

3.1.1 Εφαρμογή του ΔΑΓ1 1

Το ΔΛΓΙ 1 έχει υποχρεωτική ισχύ από 01/01/2005 για τις εταιρείες χωρών- 

μελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης που είναι εισηγμένες στο χρηματιστήριο. Το δείγμα 

δείχνει πως πολλές επιχειρήσεις υιοθέτησαν νωρίτερα το ΔΛΓΙ 1 (early adopters) πριν 

την επίσημη ημερομηνία υιοθέτησης. Συγκεκριμένα, 151 εταιρείες είχαν ήδη 

υιοθετήσει το ΔΔΓΙ 1 κατά τη λογιστική χρήση 01/01/2004-31/12/2004 στην οποία 

εστιάζει η παρούσα μελέτη. Η ανάλυση εξετάζει τα χαρακτηριστικά των εταιρειών 

που υιοθέτησαν νωρίς το ΔΛΓΙ 1 συγκριτικά με αυτές που το υιοθέτησαν κανονικά 

(normal adopters), δηλαδή από 01/01/2005, προς εντοπισμό διαφορών ως προς τα 

χαρακτηριστικά τους και τα κίνητρά τους. Σημειώνεται ότι κατά την περίοδο 

01/01/2004-31/12/2004, οι normal adopters δεν είχαν ακόμη υιοθετήσει το ΔΛΓΙ 1, 

δηλαδή αναφερόμαστε σε non-adopters για την εν λόγο) περίοδο. Συνεπώς, η εν λόγω 

σύγκριση δείχνει τις επιπτώσεις εφαρμογής του ΔΔΠ 1 στα χρηματοοικονομικά 

μεγέθη των adopters, αλλά παρέχει και μια πρόγευση στις επιχειρήσεις που στη 

συνέχεια θα υιοθετήσουν το ΔΛΓΙ 1.

Είναι γενικά αποδεκτό πως επιχειρήσεις οι οποίες εμφανίζουν μεγαλύτερη 

ποσότητα και ποιότητα λογιστικής αποκάλυψης και τα χρηματοοικονομικά στοιχεία 

τους διέπονται από διαφάνεια, χαίρουν ευνοϊκότερης αντιμετώπισης και 

εμπιστοσύνης από τους επενδυτές (Skinner, 1994). Με τις διατάξεις του ΔΔΠ 1 και 

τη γενικότερη παρουσίαση των χαρακτηριστικών του στο κεφ. 2 είναι προφανές ότι :

Η/ Επιχειρήσεις οι οποίες υιοθετούν το ΛΑΙΙI νωρίτερα από την επίσημη ημερομηνία 

εφαρμογής του, παρουσιάζουν μία πιο θετική χρηματοοικονομική εικόνα από 

εκείνες οι οποίες το υιοθετούν κανονικά.

Για την πραγματοποίηση του διαγνωστικού ελέγχου της υπόθεσης f//, 

εφαρμόζεται η λογιστική παλινδρόμηση, η οποία χρησιμοποιεί ως εξαρτημένη 

μεταβλητή μία ψευδομεταβλητή. Η συγκεκριμένη ψευδομεταβλητή είναι διχοτομική 

και παίρνει δύο τιμές, δηλαδή I για αυτούς που υιοθετούν νωρίτερα από την επίσημη



ημερομηνία το ΔΑ Π 1 και 0 για εκείνους που το εφαρμόζουν κανονικά. Αυτή η 

κατηγοριοποίηση βασίζεται στην εξέταση των χρηματοοικονομικών καταστάσεων 

των επιχειρήσεων και στην αναγνώριση του χρονικού σημείου υιοθέτησης του 

ΔΛΠ1.

3.1.2 Πιστή Εφαοιιογή του ΔΛΓ1 1

Η ανάλυση μελετά επίσης κατά πόσον οι επιχειρήσεις που διενεργούν μία 

πιστή εφαρμογή του ΔΑ Π 1, όπως είναι ο διαχωρισμός των εργασιών σε 

συνεχιζόμενες (continued), διακοπτόμενες (discontinued) και νέες (acquired), η 

παρουσίαση των έκτακτων και ανόργανων λογιστικών μεγεθών (exceptional items), 

των κοινών (basic) και διευρυμένων (diluted) κερδών κατά μετοχή καθώς επίσης και 

των καταστάσεων των πλήρως αναγνωρισμένων κερδών και ζημιών (total recognized 

gains and losses) και της κίνησης των κεφαλαίων καθαράς θέσης (reconciliation of 

movements in shareholders’ funds), εμφανίζουν περισσότερο βελτιωμένα 

χρηματοοικονομικά χαρακτηριστικά. Η υπόθεση που ελέγχεται είναι η ακόλουθη.

H? Επιχειρήσεις οι οποίες εφαρμόζουν πιστά το ΔΛΠ 1 εμφανίζουν μία περισσότερο 

θετική χρηματοοικονομική εικόνα από εκείνες στις οποίες παρατηρείται μία 

ελλειπής εφαρμογή του ΔΛΠ I.

Ως προς τον ορισμό της ψευδομεταβλητής, που χρησιμοποιείται στη 

λογιστική παλινδρόμηση ως εξαρτημένη μεταβλητή, θέτουμε με 1 τις επιχειρήσεις 

που εμφανίζουν πιστή εφαρμογή του ΔΛ11 1 και 0 εκείνες με ελλειπή εφαρμογή του 

ΔΔΠ 1. Ο παραπάνω διαχωρισμός πραγματοποιήθηκε ύστερα από λεπτομερή μελέτη 

των λογιστικών καταστάσεων των εταιρειών με ιδιαίτερη έμφαση στο κατά πόσο 

ικανοποιούνται οι παραπάνω διατάξεις του ΔΛΙ1 1. Αυτή η κατηγοριοποίηση έγινε με 

γνώμονα την εις βάθος εξέταση των χρηματοοικονομικών καταστάσεων των 

επιχειρήσεων του δείγματος και βασίζεται στην έκταση κατά την οποία οι 

επιχειρήσεις ικανοποιούν τις απαιτήσεις του ΔΑ II 1, όπως περιγράφηκε παραπάνω, 

και προετοιμάζουν τις χρηματοοικονομικές καταστάσεις ανάλογα, ή επιλέγουν 

σκόπιμα ή όχι, να ακολουθήσουν μερικώς ή ελλιπώς τις διατάξεις του ΔΑΠ 1 στις 

λογιστικές καταστάσεις τους.
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3.1.3 Η παρουσίαση των Επιπέδων Κερδοφορίας στις Λογιστικές Καταστάσεις

Στην κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης καταγράφονται επίσης και τα 

επίπεδα κερδοφορίας (profitability layers), τα οποία ποικίλουν ως προς το είδος τους, 

π.χ. κέρδη προ φόρων και κέρδη μετά φόρων, profit for the financial year και retained 

profit. Αυτό συμβαίνει γιατί κάποιες επιχειρήσεις επιλέγουν ν’ αποκαλύψουν με 

λεπτομέρειες στους επενδυτές τις επιμέρους διαβαθμίσεις των αποτελεσμάτων τους 

και τις κατηγορίες εσόδων / δαπανών και κερδών / ζημιών, ενώ κάποιες άλλες 

περιορίζονται σε μία πιο συνοπτική παρουσίαση των αποτελεσμάτων τους. Η 

κεφαλαιαγορά προτιμά πλήρη λογιστική αποκάλυψη και παροχή πληροφοριών 

σχετικά με παράγοντες ή στοιχεία που επηρεάζουν την οικονομική πορεία των 

επιχειρήσεων. Συνεπώς, αναμένεται να εκτιμήσει θετικά την παρουσίαση πολλαπλών 

επιπέδων κερδοφορίας. Εξετάζεται λοιπόν αν ενισχύει τη χρηματοοικονομική εικόνα 

μιας επιχείρησης ο υψηλός αριθμός δημοσιευόμενων επιπέδων κερδοφορίας.

Hj Επιχειρήσεις οι οποίες δημοσιοποιούν λογιστικές καταστάσεις με περισσότερα 

επίπεδα κερδοφορίας, χαίρουν μιας ευνοϊκότερης χρηματοοικονομικής εικόνας 

απ ’ ότι επιχειρήσεις με λιγότερα επίπεδα κερδοφορίας.

Η ανάλυση έδειξε ότι οι επιχειρήσεις παρουσιάζουν έως και 10 επίπεδα 

κερδοφορίας, με κυριότερα τα κέρδη προ φόρων και κέρδη μετά φόρων, profit for the 

financial year και retained profit. Κατά τη λογιστική) παλινδρόμηση η εξαρτημένη 

μεταβλητή συμβολίζεται με 1 για τις επιχειρήσεις που αποκαλύπτουν από 6 έως 10 

επίπεδα κερδοφορίας και με 0 για εκείνες που αποκαλύπτουν από 0 έως 5 επίπεδα 

κερδοφορίας.

3.1.4 Μερισηατική Πολιτική

Η ρύθμιση του καταβολόμενου μερίσματος και η κατάρτηση της 

μερισματικής πολιτικής μίας επιχείρησης αποτελούν σημαντικά ζητήματα. Είναι 

σαφές, πως επιχειρήσεις οι οποίες καταβάλουν μέρος από τα κέρδη τους ως μέρισμα 

προς τους μετόχους δίνουν μία ώθηση στη γενικότερη χρηματοοικονομική
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κατάστασή τους, από επιχειρήσεις που αποφασίζουν να μην προβούν σε τέτοιου 

είδους ενέργειες και να παρακρατήσουν το συνολικό ποσό των μερισμάτων με σκοπό 

να το επανεπενδύσουν (dividend retention). Η ακόλουθη υπόθεση εξετάζει αυτό το 

γεγονός.

Η4 Επιχειρήσεις οι οποίες καταβάλουν μέρισμα στους μετόχους, ως ανταμοιβή για 

την επένδυσή τους, παρουσιάζουν μία πιο βελτιωμένη χρηματοοικονομική εικόνα, 

από εκείνες που επιλέγουν να μην δώσουν μέρισμα.

Στο πλαίσιο της λογιστικής παλινδρόμησης, συμβολίζουμε με 1 τις 

επιχειρήσεις οι οποίες καταβάλουν μέρισμα και με 0 εκείνες που δεν πληρώνουν 

μέρισμα στους μετόχους. Πληροφορίες σχετικά με τη μερισματική πολιτική των 

επιχειρήσεων αντλήθηκαν από τις χρηματοοικονομικές καταστάσεις των 

επιχειρήσεων του δείγματος.

3.1.5 Απολαβές της Διοίκησης (Manimers’ Remuneration)

Ιδιαίτερη σημασία παρουσιάζει το ζήτημα των απολαβών της διοίκησης μίας 

επιχείρησης και του κατά πόσον αυτές παρέχουν κίνητρα στους μάνατζερς να 

επιλέγουν λογιστικές πολιτικές που ωραιοποιούν την χρηματοοικονομική εικόνα της 

επιχείρησης και επομένως ενισχύουν τις απολαβές τους. Είναι λογικό οι απολαβές να 

αποτελούν κίνητρο για αύξηση της αποδοτικότητας των μάνατζερς. Παρατηρείται, 

συνεπώς, μέλη της διοίκησης να επιδίδονται σε εντονότερη και ποιοτικότερη εργασία 

προσβλέποντας σε μεγαλύτερη αποδοτικότητα με απώτερο σκοπό να διατηρήσουν τις 

υψηλές αμοιβές τους ή να τις βελτιώσουν ακόμα περισσότερο. 11 ακόλουθη υπόθεση 

εξετάζει αυτό το φαινόμενο.

//j Επιχειρήσεις οι οποίες καταβάλουν υψηλότερες αμοιβές στους μάνατζερς 

παρουσιάζουν μία πιο θετική χρηματοοικονομική εικόνα συγκριτικά με επιχειρήσεις 

που καταβάλουν χαμηλότερες αμοιβές.

Για τον έλεγχο της υπόθεσης 11$ στην λογιστική παλινδρόμηση, η εξαρτημένη 

ψευδομεταβλητή παίρνει τις ακόλουθες τιμές: 1 για επιχειρήσεις με υψηλότερες 

απολαβές της διοίκησης και 0 για επιχειρήσεις με αντίστοιχες χαμηλές απολαβές. Η
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κατηγοριοποίηση βασίστηκε στη διάμεσο (median) των παρατηρήσεων που 

συλλέχθηκαν από την μεταβλητή “αμοιβές της διοίκησης προς σύνολο των παγίων 

περιουσιακών στοιχείων” (DREMTA).

3.1.6 Αποδόσεις των Μετοχών

Ένα από τα σημαντικότερα μεγέθη που αντικατοπτρίζει την 

χρηματοοικονομική κατάσταση της επιχείρησης είναι οι αποδόσεις των μετοχών, 

πάντα υπό την προϋπόθεση ότι η κεφαλαιαγορά λειτουργεί αποτελεσματικά. Οι 

αποδόσεις των μετοχών επηρεάζονται σε μεγάλο βαθμό τόσο από εσωτερικά 

λογιστικά μεγέθη της επιχείρησης όσο και από εξωτερικούς παράγοντες. Στη 

συνέχεια εξετάζουμε την επίδραση που έχουν τα λογιστικά αποτελέσματα και τα 

μεγέθη των επιχειρήσεων στις αποδόσεις των μετοχών. 11 υπόθεση διαμορφώνεται ως 

εξής.

Η(, Επιχειρήσεις οι οποίες εμφανίζουν υψηλότερες αποδόσεις μετοχών παρουσιάζουν 

ταυτόχρονα και υψηλότερους χρηματοοικονομικούς δείκτες, σε σύγκριση με 

επιχειρήσεις που παρουσιάζουν χαμηλότερες αποδόσεις

Για την εξέταση της υπόθεσης Η6 χρησιμοποιείται η λογιστική παλινδρόμηση, 

κατά την οποία η εξαρτημένη μεταβλητή είναι μία ψευδομεταβλητή, η οποία παίρνει 

την τιμή 1 για τις υψηλές αποδόσεις των μετοχών και την τιμή θ για τις χαμηλές 

αποδόσεις, ενώ οι ανεξάρτητες μεταβλητές είναι διάφοροι χρηματοοικονομικοί 

αριθμοδείκτες των επιχειρήσεων. Η κατηγοριοποίηση βασίστηκε στη διάμεσο 

(median) των παρατηρήσεων που συλλέχθηκαν από τη μεταβλητή “ετήσια απόδοση 

μετοχών” (AR). Οι αποδόσεις των μετοχών υπολογίζονται σύμφωνα με τον τύπο 

(Strong, ρ. 535, 1992):

Ρ«,
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3.1.7 Αύξηση του Μετογικού Κεφαλαίου

Στη συνέχεια η ανάλυση εξετάζει πώς επιδρά στη συνολικότερη 

χρηματοοικονομική εικόνα της επιχείρησης οποιαδήποτε μεταβολή στη σύνθεση του 

μετοχικού κεφαλαίου. Μία αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου αναμένεται να οδηγήσει 

σε μία βελτίωση των χρηματοοικονομικών και λογιστικών μεγεθών και σε μία 

αύξηση της προσδοκώμενης απόδοσης των μετοχών (required rate of return). Βέβαια, 

θα πρέπει πάντα να έχουμε υπόψη μας τον τρόπο με τον οποίο αξιοποιούνται οι πόροι 

που αντλούνται από την αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου και ποιο είναι το 

στρατηγικό σχέδιο δράσης. Αντίθετα μία σταθερότητα στο μετοχικό κεφάλαιο 

ενδέχεται να μην επιφέρει κάποια αλλαγή στα ποσοτικά μεγέθη της επιχείρησης στο 

βαθμό που τα οφέλη έχουν απορροφηθεί και ενσωματωθεί στα αποτελέσματα της 

επιχείρησης. Ακολουθεί η υπόθεση //?

Η7 Επιχειρήσεις οι οποίες παρουσιάζουν αύξηση στο μετοχικό τους κεφάλαιο 

σημειώνουν και μία περισσότερο βελτιωμένη χρηματοοικονομική εικόνα, από 

επιχειρήσεις των οποίων το μετοχικό κεφάλαιο παραμένει αμετάβλητο.

Για τον έλεγχο της υπόθεσης ίβ χρησιμοποιείται η λογιστική παλινδρόμηση, 

κατά την οποία η ανεξάρτητη μεταβλητή είναι ψευδομεταβλητή και παίρνει τις 

ακόλουθες τιμές: 1 για επιχειρήσεις με αύξηση στο μετοχικό τους κεφάλαιο και 0 για 

επιχειρήσεις με αμετάβλητο το μετοχικό κεφάλαιο. Πληροφορίες σχετικά με την 

αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου των επιχειρήσεων αντλήθηκαν από τις 

χρηματοοικονομικές καταστάσεις τους.

3.1.8 Χρηιιατοοικονουική Μίσθωση

Η χρηματοοικονομική μίσθωση μεταφέρει όλους τους κινδύνους και τις 

απολαβές της ιδιοκτησίας ενός περιουσιακού στοιχείου στο μισθωτή. Κατά τη λήξη 

του συμβολαίου μίσθωσης, ο μισθωτής έχει το δικαίωμα να αγοράσει τη μισθωμένη 

περιουσία σε μία τιμή που είναι σημαντικά χαμηλότερη από την αναμενόμενη 

πραγματική αξία (bargain purchase option), ή να συνεχίσει να μισθώνει το 

περιουσιακό στοιχείο μετά το τέλος της κύριας περιόδου, για όσο χρονικό διάστημα 

επιθυμεί με προνομιακούς όρους. 11 χρηματοοικονομική μίσθωση ενισχύει τη
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διαχείριση ρευστότητας, τη διατήρηση του κεφαλαίου, την ευελιξία και τη συνέχεια 

της παραγωγικής δυνατότητας, δεδομένου ότι τα συμβόλαια χρηματοοικονομικής 

μίσθωσης δεν μπορούν να λήξουν οποιαδήποτε χρονική στιγμή παρά σε μία 

προκαθορισμένη ημερομηνία (Blake et al, 1995). II χρήση της χρηματοοικονομικής 

μίσθωσης οδηγεί σε μικρότερη επιβάρυνση της κατάστασης αποτελεσμάτων χρήσης 

συγκρινόμενη με την επιλογή αγοράς ή της απλής ενοικίασης ενός παγίου στοιχείου 

και προάγει την εξωλογιστική χρηματοδότηση (off-balance-sheet-financing) και 

συγκεκριμένα την χρήση χρηματοοικονομικών μέσων που δεν εμφανίζονται στον 

Ισολογισμό. Οι κύριες επιπτώσεις της χρηματοοικονομικής μίσθωσης στα λογιστικά 

μεγέθη των επιχειρήσεων περιλαμβάνουν την κεφαλαιοποίηση και την αναγνώριση 

του μισθωμένου παγίου περιουσιακού στοιχείου στον ισολογισμό του μισθωτή και 

επίσης τον προσδιορισμό υψηλότερης αποδοτικότητας του ενεργητικού και 

χαμηλότερων δεικτών δανειακών κεφαλαίων προς ίδια κεφάλαια αλλά και 

δανειακών κεφαλαίων προς το σύνολο του ενεργητικού. Το συγκεκριμένο γεγονός 

τείνει να ενισχύσει σημαντικά την πιστωληπτική ικανότητα των επιχειρήσεων και να 

προάγει την χρηματοοικονομική απόδοσή τους και τις μελλοντικές οικονομικές 

προσδοκίες τους. Σε αυτό το σημείο, η ανάλυση εξετάζει την επίδραση της 

χρηματοοικονομικής μίσθωσης στα χρηματοοικονομικά μεγέθη της επιχείρησης. Η 

υπόθεση που εξετάζεται ακολουθεί:

Ηβ Επιχειρήσεις οι οποίες χρησιμοποιούν χρηματοοικονομική μίσθωση εμφανίζουν 

πιθανώς θετικότερα χρηματοοικονομικά μεγέθη, από επιχειρήσεις που δεν 

χρησιμοποιούν χρηματοοικονομική μίσθωση.

Στη λογιστική παλινδρόμηση, η εξαρτημένη μεταβλητή είναι μία διχοτομική 

ψευδομεταβλητή που παίρνει την τιμή 1 όταν πρόκειται για επιχειρήσεις που 

χρησιμοποιούν χρηματοοικονομική μίσθωση και την τιμή 0 όταν πρόκειται για 

επιχειρήσεις που δεν χρησιμοποιούν χρηματοοικονομική μίσθωση. Πληροφορίες 

σχετικά με τη χρήση της χρηματοοικονομικής μίσθωσης έχουν συλλεχθεί από τις 

χρηματοοικονομικές καταστάσεις των επιχειρήσεων.

3.1.9 Κέρδη και Ζηιιίεο από Μετατροπή των Εκιιαταλλεύσεων του Εξωτερικού και η 

Χρονική Στιγιιή της Υιοθέτησης του ΔΛΙ1 21
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Δεδομένου ότι η περίοδος που εξετάζεται επεκτείνεται από 01/01/2004 έως 

31/12/2004, οι επιχειρήσεις που υιοθετούν κανονικά (normal adopters) τα ΔΛΠ, δεν 

είχαν προβεί ακόμα σε αυτή την ενέργεια και έτσι μπορούν να θεωρηθούν ότι δεν 

εφαρμόζουν τα ΔΛΓ1 (non-adopters), ενώ επιχειρήσεις που έχουν εισαγάγει τα ΔΛΠ 

στη λογιστική πολιτική τους νωρίτερα από την προκαθορισμένη ημερομηνία (early 

adopters) θεωρούνται πως τα εφαρμόζουν κανονικά (adopters). Σε αυτό το σημείο, η 

εξέταση αποτιμά τα κίνητρα των επιχειρήσεων με εκμεταλλεύσεις εξωτερικού να 

υιοθετήσουν νωρίτερα ή εγκαίρως τα ΔΛΠ, και εξετάζει πώς η λογιστική μεταχείριση 

και παρουσίαση των κερδών και ζημιών από εκμεταλλεύσεις του εξωτερικού κάτω 

από το διεθνές λογιστικό πλαίσιο, όπως εκφράζεται από το ΔΛΠ 21, επιδρά στη 

χρηματοοικονομική απόδοση των early adopters (adopters) σε σύγκριση με τους 

normal adopters (non-adopters). Επιχειρήσεις που επιλέγουν την πρόωρη υιοθέτηση 

οφείλουν να συμμορφωθούν με τις απαιτήσεις των ΔΛΠ, και έτσι τα λογιστικά τους 

μεγέθη θα επηρεαστούν ανάλογα (π.χ. αναγνώριση των διαφορών από μετατροπή των 

εκματαλλεύσεων του εξωτερικού στα αποθεματικά). Λντιθέτως, οι επιχειρήσεις 

(normal adopters - non-adopters) που δεν είναι υποχρεωμένες να ακολουθούν πιστά 

τις απαιτήσεις των ΔΛΠ για την υπό εξέταση περίοδο ενδεχομένως επιδεικνύουν μία 

καιροσκοπική συμπεριφορά με σκοπό να βελτιώσουν τα χρηματοοικονομικά μεγέθη 

και τις απολαβές τους. Οι επιχειρήσεις τείνουν να υιοθετούν ένα λογιστικό πρότυπο, 

όταν η συγκεκριμένη υιοθέτηση έχει ως αποτέλεσμα ελάχιστες δυσμενείς 

οικονομικές συνέπειες και πολιτικό κόστος. Εναλλακτικά, μία επιχείρηση μπορεί να 

επαναδιαπραγματευτεί ή να εφαρμόσει νέα χρηματοοικονομικά συμβόλαια για να 

αντισταθμίσει τις αρνητικές επιδράσεις της υιοθέτησης ενός λογιστκού προτύπου 

(Holthausen and Leftwich, 1983). Οι early adopters εμφανίζονται ίσως περισσότερο 

καινοτόμοι στο να θέσουν σε εφαρμογή αλλαγές στη λογιστική πολιτική, και γι’ αυτό 

το λόγο περισσότερο προετοιμασμένοι στην υιοθέτηση των ΔΛΠ πριν την επίσημη 

ημερομηνία εφαρμογής. Από την άλλη πλευρά, οι normal adopters πιθανώς επιλέγουν 

να περιμένουν και να μάθουν από την εμπειρία των early adopters πριν την επίσημη 

υιοθέτηση, προκειμένου να προσαρμόσουν την πολιτική και τη στρατηγική τους 

ανάλογα. Η χρονική στιγμή της υιοθέτησης μπορεί να συνδέεται με: 1) την 

αναμενόμενη επίδραση στη χρηματοοικονομική απόδοση των επιχειρήσεων από την 

έκθεσή τους στις εκμεταλλεύσεις εξωτερικού, και 2) το πολιτικό κόστος και τις
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επιπτώσεις που έχουν στην πορεία της μετοχής οι αποφάσεις των επιχειρήσεων 

(Fields, Lys and Vincent, 2001). Η υπόθεση που εξετάζεται ακολουθεί.

Ηφ Δεδομένης της έκθεσης των επιχειρήσεων στο συναλλαγματικό κίνδυνο από την 

μετατροπή των εκμεταλλεύσεων του εξωτερικού, η απόφαση για πρόωρη ή έγκαιρη 

υιοθέτηση είναι πιθανόν να συνδέεται με την σκοπιμότητα της επιχείρησης να 

επηρεάσει τα χρηματοοικονομικά της μεγέθη.

Η εξαρτημένη διχοτομική μεταβλητή κατά τη λογιστική παλινδρόμηση παίρνει τις 

ακόλουθες τιμές: 1 για τους early adopters (adopters) που παρουσιάζουν κέρδη και 

ζημίες από μετατροπή των εκμεταλλεύσεων του εξωτερικού και 0 για τους normal 

adopters (non-adopters) με τα ίδια χαρακτηριστικά. Πληροφορίες σχετικά με τα 

κέρδη και τις ζημίες που προέρχονται από μετατροπή των εκμεταλλεύσεων του 

εξωτερικού συλλέχΟηκαν από τις χρηματοοικονομικές καταστάσεις των 

επιχειρήσεων.

3.2 Data Sets

Η εμπειρική ανάλυση επικεντρώνεται στη λογιστική χρήση Ιανουαρίου- 

Δεκεμβρίου 2004. Το δείγμα αποτελείται από 262 βρετανικές επιχειρήσεις. 

Πληροφορίες σχετικά με τη λογιστική αποκάλυψη των επιχειρήσεων του δείγματος 

αντλήθηκαν από τις χρηματοοικονομικές καταστάσεις που δημοσιοποιούνται στα 

ετήσια οικονομικά δελτία των επιχειρήσεων. Οι συγκεκριμένες χρηματοοικονομικές 

καταστάσεις καθώς και όλα τα λογιστικά και χρηματοοικονομικά δεδομένα 

συλλέχθησαν από την ιστοσελίδα «Financial Times Annual Report Service» 

(www.ft.com). Όλες οι επιχειρήσεις του δείγματος είναι εισηγμένες στο 

χρηματιστήριο αξιών του Λονδίνου. Από την ανάλυση έχουν εξαιρεθεί τραπεζικά 

ιδρύματα, ασφαλιστικές εταιρείες, μεσιτικές επιχειρήσεις και συνταξιοδοτικά ταμεία, 

καθώς τα λογιστικά τους μεγέθη δεν είναι πάντα συγκρίσιμα με αυτά των 

βιομηχανικών επιχειρήσεων, λόγο) της ιδιαίτερης δομής και παρουσίασής τους. Το 

Παράρτημα 1 απεικονίζει τις εταιρείες που αποτελούν το δείγμα της παρούσης 

μελέτης ανά κλάδο, και το Παράρτημα 2 παρουσιάζει τις μεταβλητές που 

χρησιμοποιούνται στην εμπειρική ανάλυση.
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3.3 Μέθοδοι Έρευνας

Η έρευνα χρησιμοποίησε τη λογιστική παλινδρόμηση και το Kruskal-Wallis 

(K-W) τεστ για να ελέγξει τα ερευνητικά ερωτήματα. Η ανάλυση διεξήχθη 

χρησιμοποιώντας παραμετρικά και μη-παραμετρικά στατιστικά τεστ, προκειμένου να 

ελέγξει ακριβέστερα τις ερευνητικές υποθέσεις και να δώσει μία πληρέστερη εικόνα 

σχετικά με τα ερωτήματα που απαντά η παρούσα μελέτη. Επίσης, τα πολυμεταβλητά 

παραμετρικά τεστ μας επιτρέπουν ν’ ελέγξουμε για αλληλεπιδράσεις στα δεδομένα, 

συμβάλλοντας στην καλύτερη κατανόηση της σχέσης μεταξύ των εξαρτημένων και 

ανεξάρτητων μεταβλητών.

3.3.1 Μπ-Παραιιετρικά Τεστ

Το κύριο μη-παραμετρικό τεστ που εφαρμόζεται στην ανάλυση είναι το 

Kruskal-Wallis (K-W) τεστ. Το τεστ αυτό αντιστοιχεί με το παραμετρικό τεστ της 

ανάλυσης διασποράς ενός παράγοντα (ANOVA). To K-W τεστ χρησιμοποιείται για 

να ελέγξουμε την μηδενική υπόθεση (null hypothesis) ότι περισσότεροι των 2 

πληθυσμών έχουν ίδιους μέσους ή ότι το δείγμα προέρχεται από διαφορετικούς 

πληθυσμούς.

3.3.2 Πολυιιεταβλητά ΓΙαραιιετρικά Τεστ

Η ανάλυση της λογιστικής παλινδρόμησης είναι εν μέρει όμοια με το μοντέλο 

της γραμμικής παλινδρόμησης και είναι χρήσιμη στην ανάλυση κατηγοριοποιημένων 

δεδομένων. Μ ανάλυση της λογιστικής παλινδρόμησης εφαρμόζεται σε περιπτώσεις 

όπου η εξαρτημένη μεταβλητή, η οποία είναι συνήθως ψευδομεταβλητή, είναι 

διχοτομική και παίρνει τιμές 0 και 1 (Pindyck and Rubinfeld, 1981). Οι συντελεστές 

της λογιστικής παλινδρόμησης μπορούν να χρησιμοποιηθούν για να εκτιμήσουν τις 

πιθανότητες για κάθε μία από τις ανεξάρτητες μεταβλητές του υποδείγματος.

Επιπλέον, οι παράμετροι της λογιστικής παλινδρόμησης εκτιμούνται με βάση 

τη μέθοδο της μέγιστης πιθανοφάνειιχς (maximum likelihood method). Ο έλεγχος των 

υποθέσεων βασίζεται στην κριτική τιμή του Wald test, η οποία ακολουθεί την 

κατανομή X2 (chi-square). Στα αποτελέσματα της λογιστικής παλινδρόμησης, όταν η 

τιμή του συντελεστή μίας ανεξάρτητης μεταβλητής είναι μεγάλη, η κριτική τιμή του 

Wald test γίνεται μικρή, και γι’ αυτό το λόγο το τυπικό σφάλμα είναι μεγάλο. Σε αυτή 

την περίπτωση, η μηδενική υπόθεση μπορεί να μην απορριφθεί, ενώ στην
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πραγματικότητα Οα έπρεπε, και ως αποτέλεσμα η κριτική τιμή του Wald test παύει να 

είναι αξιόπιστη για τον έλεγχο της υπόθεσης (Hauck and Donner, 1977). Για 

περισσότερες από μία ανεξάρτητες μεταβλητές το στατιστικό μοντέλο μπορεί να 

πάρει την ακόλουθη μορφή:

Prob(event)=—(2)
1 + e ;

όπου ζ είναι ο γραμμικός συνδυασμός:

Ζ = Βο+Β/Χι+ B^+.-.+BpXp (3)

Για ν’ αποτιμήσουμε την αξιοπιστία του μοντέλου, πρέπει να λάβουμε υπόψη 

την ταξινομική αποτελεσματικότητα (classificatory efficiency) του μοντέλου, τη log 

likelihood του μοντέλου (-2LL), πριν και μετά τον συνυπολογισμό των ανεξάρτητων 

μεταβλητών, και το μέτρο της αποτελεσματικότητας (goodness of tit) του μοντέλου. 

Συγκεκριμένα, η ταξινομική αποτελεσματικότητα του μοντέλου δείχνει κατά πόσον 

το μοντέλο προσαρμόζεται στα δεδομένα του δείγματος, και ιδιαίτερα το ποσοστό της 

κάθε κατηγορίας παρατηρήσεων που ερμηνεύεται από το μοντέλο. To X2 τεστ του 

μοντέλου δείχνει τη διαφορά μεταξύ της -2LL του μοντέλου μόνο με το σταθερό όρο 

και τη -2LL του μοντέλου συμπεριλαμβανομένων και των ανεξάρτητων μεταβλητών. 

Για ένα αξιόπιστο μοντέλο που προσαρμόζεται τέλεια στα δεδομένα του δείγματος, η 

-2LL, που υποδεικνύει ποιο ποσοστό των πληροφοριών δεν έχει επεξηγηθεί από το 

μοντέλο, πρέπει να είναι μηδέν. 11 -2LL του μοντέλου, συμπεριλαμβανομένου μόνο 

του σταθερού όρου, πρέπει να συγκριθεί με την -2LL του μοντέλου που περιλαμβάνει 

τις ανεξάρτητες μεταβλητές. Γενικά, όσο πιο χαμηλή είναι η τιμή της -2LL, του 

μοντέλου των ανεξάρτητων μεταβλητών (συγκρινόμενο πάντα με το -2LL του 

μοντέλου με το σταθερό όρο), τα αποτελέσματα είναι πιο αξιόπιστα. Το μέτρο 

αποτελεσματικότητας του μοντέλου αναφέρεται στη σύγκριση μεταξύ των 

παρατηρηθέντων πιθανοτήτων και των αντίστοιχων προβλεπόμενων του μοντέλου, 

και ελέγχει την υπόθεση ότι οι παρατηρηθείσες τιμές είναι σημαντικά διαφορετικές 

από τις αντίστοιχες προβλεφθείσες. Ένα καλό μοντέλο αναμένεται να παρουσιάζει μη 

στατιστικά σημαντικές τιμές γι’ αυτό το τεστ. Αυτό θα έδειχνε ότι οι προβλέψεις του 

μοντέλου, που βασίζονται στις ερμηνευτικές μεταβλητές, ανταποκρίνονται και
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ερμηνεύουν τα παρατηρηΟέντα δεδομένα (Field, 2001). Επίσης, μη στατιστικά 

σημαντικές τιμές τείνουν να δίνουν έμφαση στην ερμηνευτική ισχύ των ανεξάρτητων 

μεταβλητών και να εξηγούν οποιαδήποτε μείωση στη -2LL του μοντέλου που 

περιέχει τις ανεξάρτητες μεταβλητές.

Στην ανάλυση της γραμμικής παλινδρόμησης, ένα μέτρο της 

αποτελεσματικότητας του μοντέλου, το οποίο δείχνει την καλή προσαρμογή του 

υποδείγματος, είναι ο συντελεστής προσδιορισμού R2. Η λογιστική παλινδρόμηση 

εξάγει μεταξύ των αποτελεσμάτων της μία εκδοχή της τιμής του R2, που είναι το R 

statistic. 11 τιμή R δείχνει τη μερική συσχέτιση μεταξύ της κάθε μίας ερμηνευτικής 

μεταβλητής με τις υπόλοιπες ερμηνευτικές μεταβλητές (Field, 2001). Παίρνει τιμές 

από -1 έως 1. Μία θετική (αρνητική) τιμή δείχνει πως όσο μεγαλύτερη (μικρότερη) 

είναι η ερμηνευτική μεταβλητή, τόσο περισσότερο (λιγότερο) πιθανό είναι να συμβεί 

το γεγονός. Μικρές τιμές του R υποδεικνύουν ότι οι αντίστοιχες ανεξάρτητες 

μεταβλητές έχουν μικρή ερμηνευτική ισχύ.

3.4 Περιορισμοί της Μελέτης

Ενώ οι λογιστικές θεωρίες που αφορούν στην πλήρη λογιστική αποκάλυψη 

και την επιλογή της λογιστικής πολιτικής, όπως π.χ. η Positive Accounting Theory 

που χρησιμοποιείται στην παρούσα μελέτη, είναι θεμελιώδεις για τη λογιστική 

έρευνα, υπάρχουν κάποιοι βασικοί περιορισμοί στον έλεγχο των υποθέσεων. Ο 

βασικός σκοπός της έρευνας είναι να περιγράφει η συμπεριφορά της επιχείρησης και 

τα κίνητρα τόσο της διοίκησης όσο και των επενδυτών. Ωστόσο, οι εκτιμήσεις της 

συμπεριφοράς της διοίκησης και των απώτερων στόχων αυτής δεν είναι τόσο 

προβλέψιμες όσο μπορεί να φαίνονται και εξαρτώνται από ποικίλους εσωτερικούς 

και εξωτερικούς παράγοντες. 11 διοίκηση της επιχείρησης κάθε φορά που καλείται να 

πάρει μία σημαντική) απόφαση θα πρέπει να συνυπολογίσει τον αντίκτυπο αυτής της 

απόφασης στα ενδιαφερόμενο μέλη της επιχείρησης, όπως οι δανειστές, οι μέτοχοι, οι 

ελεγκτικές αρχές κ.α. Επιπλέον, η διορατικότητα και η προβλεψιμότητα της 

κεφαλαιαγοράς δεν είναι πάντα δεδομένη και δεν μπορεί να εξασφαλίσει πως τα 

πράγματα θα εξελιχθούν όπως ακριβώς έχουν προσχεδιαστεί. Ένας ακόμα 

περιορισμός που δυσχεραίνει τη μελέτη είναι κατά πόσον οι αποδόσεις των μετοχών
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αντικατοπτρίζουν την πραγματική χρηματοοικονομική κατάσταση της επιχείρησης 

και σε ποιο βαθμό μπορούν να χρησιμοποιηθούν από τους επενδυτές ως ένα κριτήριο 

για τη λήψη αποφάσεων. Το παραπάνω υπαγορεύεται από το πόσο αποτελεσματική 

είναι η κεφαλαιαγορά και κατά πόσο μπορούν να αντιληφθούν εγκαίρως οι επενδυτές 

την ορθότητα της δημοσιευόμενης λογιστικής πληροφόρησης και τις επιπτώσεις των 

διαφόρων λογιστικών γεγονότων στην αποδοτικότητα των επιχειρήσεων.

3.5 Περιγραφή του δείγματος

Ο Πίνακας 1 παραθέτει τα κυριότερα μεγέθη περιγραφικής στατιστικής των 

μεταβλητών του δείγματος. Όσον αφορά το μέσο όρο, παρατηρούμε πως η 

πλειοψηφία των ανεξάρτητων μεταβλητών παρουσιάζει ένα θετικό μέσο όρο. 

Εξαίρεση αποτελούν οι δείκτες ΟΡΜ, ΝΡΜ, CFM, AR, οι οποίοι έχουν αρνητικό 

μέσο όρο, υποδηλώνοντας πως ένα ποσοστό της κερδοφορίας, της ρευστότητας 

καθώς και οι αποδόσεις των μετοχών των εταιρειών του δείγματος είναι αρνητικές. 

Αναφορικά με την τυπική απόλιση, παρατηρούμε πως είναι ιδιαίτερα χαμηλή, εκτός 

από την περίπτωση των δεικτών WCR και CGEAR. Σχετικά με το μέγεθος της 

ασυμμετρίας, οι περισσότερες μεταβλητές παρουσιάζουν μία θετική ασυμμετρία.
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4. Εμπειρικά Αποτελέσματα

4.1 Εφαρμογή του ΔΛΠ 1

Η Υπόθεση Η| εξετάζει κατά πόσο οι επιχειρήσεις που υιοθετούν νωρίτερα το 

ΔΛΓΙ1 παρουσιάζουν μία πιο θετική χρηματοοικονομική εικόνα από εκείνες που το 

υιοθετούν εγκαίρως. Σύμφωνα με τα δεδομένα του Πίνακα 2 (Panel Α), οι 

επιχειρήσεις που υιοθετούν νωρίτερα από την επίσημη ημερομηνία εφαρμογής (early 

adopters) το ΔΛΠ 1, και κατ’ επέκταση το σύνολο των ΔΔΠ, εμφανίζουν συνολικά 

υψηλότερη δανειακή επιβάρυνση τόσο βραχυπρόθεσμα όσο και μακροπρόθεσμα 

(TLSFU, IGEAR, CGEAR). Το μέγεθος αυτό επηρεάζει αρνητικά τη ρευστότητα των 

επιχειρήσεων, η οποία παρουσιάζεται χαμηλότερη (CUR, CFM), εξαιτίας τοιν τόκων 

που υποχρεούνται να καταβάλουν για την αποπληρωμή των δανείων. Ωστόσο, η 

κερδοφορία δεν επηρεάζεται αρνητικά (ΟΡΜ), ενδεχομένως γιατί οι εν λόγω 

επιχειρήσεις ήταν ήδη κερδοφόρες και απλά ο δανεισμός ήταν ένα μέσο για να 

χρηματοδοτήσουν τις επενδύσεις και τις δραστηριότητες τους. Επίσης, οι 

επιχειρήσεις επιλέγουν να δώσουν στους μετόχους χαμηλότερο μέρισμα (DIVCOV), 

το οποίο δικαιολογείται λόγω της υψηλής δανειακής επιβάρυνσης και της χαμηλής 

ρευστότητας αλλά και λόγω των βραχυπρόθεσμων χρηματοοικονομικών 

υποχρεώσεων που υπάρχουν. Προτεραιότητα για τις επιχειρήσεις είναι να 

ανταπεξέρχονται θετικά στις υποχρεώσεις τους. Αν και το μέρισμα που δίνεται είναι 

χαμηλότερο, ο δείκτης μεγέθυνσης μέρισμα κατά μετοχή (DIVSHG) παρουσιάζεται 

υψηλότερος ή αναμένεται υψηλότερος δεδομένης της υψηλής κερδοφορίας. Συνεπώς 

η υπόθεση Ηι γίνεται δεκτή. Τα αποτελέσματα του Kruskal-Wallis test (Πίνακας 3, 

Panel Α) είναι παρόμοια και δείχνουν ότι οι επιχειρήσεις που εφαρμόζουν νωρίτερα 

το ΛΛΠ 1 παρουσιάζουν υψηλότερο μέγεθος, υψηλότερη μεγέθυνση, κερδοφορία, 

δανειακή επιβάρυνση αλλά και χαμηλότερη ρευστότητα.

4.2 Πιστή E(paouoyt) του ΔΛΠ 1

Οι επιχειρήσεις που παρουσιάζουν τη λογιστική πληροφόρηση σύμφωνα με 

τις απαιτήσεις του ΔΛΠ 1 και αποκαλύπτουν τις απαιτούμενες λογιστικές 

καταστάσεις, όπως την κατάσταση των πλήρως αναγνωρισμένων κερδών και ζημιών
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και την κατάσταση κίνησης των κεφαλαίων καθαρός θέσης, έχουν την τάση να 

ικανοποιούν τους επενδυτές και τις αρχές της κεφαλαιαγοράς, και να ισχυροποιούν τη 

χρηματοοικονομική τους εικόνα. Το γεγονός αυτό τείνει να επηρεάζει θετικά τη 

χρηματοοικονομική απόδοση των επιχειρήσεων και τις αποδόσεις των μετοχών, όπως 

επίσης τις επιπλέον απολαβές των μάνατζερς και τα συμβόλαια που εκείνοι 

καλούνται να υπογράψουν. Συγκεκριμένα, ο Πίνακας 2 (Panel Β) δείχνει πως 

επιχειρήσεις που εφαρμόζουν πιστά το ΔΛΓ1 1 τείνουν να παρουσιάζουν υψηλότερες 

αποδόσεις των μετοχών (AR) και μισθούς των μάνατζερς (DREMTA), συγκριτικά με 

επιχειρήσεις που ακολουθούν ανεπαρκώς ή εν μέρει το ΔΛΓΙ 1. Οι μεγάλες 

επιχειρήσεις αναμένεται να συμμορφώνονται πλήρως με το ΔΔΠ 1, με σκοπό να 

ικανοποιήσουν τις προσδοκίες των επενδυτών και των χρηματοοικονομικών 

αναλυτών και να αποφύγουν τον έλεγχο των εποπτικών αρχών. To Panel Β 

επιβεβαιώνει πως οι επιχειρήσεις που εφαρμόζουν το ΔΔΠ I είναι πράγματι 

μεγαλύτερες (SALESHA). Οι συγκεκριμένες επιχειρήσεις εμφανίζουν επίσης 

υψηλότερες προοπτικές μεγέθυνσης (EPSG). Συνεπώς, εφαρμόζουν πιστά το ΔΛΠ 1 

με σκοπό να ευχαριστήσουν τους επενδυτές και τους δανειστές τους και να 

αντλήσουν περαιτέρω κεφάλαια από την χρηματαγορά έτσι ώστε να 

πραγματοποιήσουν τα επενδυτικά τους σχέδια. Επιπλέον, το Panel Β σημειώνει ότι οι 

εν λόγω επιχειρήσεις τείνουν να τηρούν πιστά το ΔΑΠ 1, εξαιτίας του υψηλού 

δανεισμού τους (CLSFU), υπονοώντας πως επιθυμούν να παρέχουν εγγυήσεις στους 

δανειστές τους ότι τηρούν τους προκαθορισμένους όρους και ότι οι 

χρηματοοικονομικές τους καταστάσεις καταρτίζονται ανάλογα. Με αυτό τον τρόπο, 

προάγεται η πιστωληπτική ικανότητα των επιχειρήσεων και μειώνεται ο σχετικός 

χρηματοοικονομικός κίνδυνος, γεγονός που με τη σειρά του ενισχύει περαιτέρω την 

πιστωληπτική ικανότητα των επιχειρήσεων και μειώνει το κόστος του κεφαλαίου. 

Συμπερασματικά, η μελέτη καταλήγει ότι η πιστή συμμόρφιοση με το ΔΛΠ 1 δεν 

επηρεάζει αρνητικά τα χρηματοοικονομικά αποτελέσματα τιον επιχειρήσεων. Στην 

πραγματικότητα τέτοιου είδους επιχειρήσεις παρουσιάζουν συνήθως βελτιωμένα 

χρηματοοικονομικά μεγέθη. Συνεπώς, η υπόθεση 1Τ γίνεται αποδεκτή. 1 ο Kruskal- 

Wallis test (Πίνακας 3, Panel Β) δείχνει ότι οι επιχειρήσεις που εφαρμόζουν πιστά το 

ΔΑΠ 1 εμφανίζουν υψηλότερη μεγέθυνση και κερδοφορία.
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4.3 Η παρουσίαση των Επιπέδων Κερδοφορίας στις Λογιστικές Καταστάσεις

Η Υπόθεση Η3 εξετάζει κατά πόσο οι επιχειρήσεις που καταγράφουν 

περισσότερα επίπεδα κερδοφορίας στις λογιστικές καταστάσεις τους χαίρουν μίας 

ευνοϊκότερης χρηματοοικονομικής εικόνας από επιχειρήσεις με λιγότερα επίπεδα 

κερδοφορίας. Οι επιχειρήσεις του δείγματος, που επιλέγουν να δημοσιοποιήσουν 

περισσότερα επίπεδα κερδοφορίας, αποκαλύπτουν στην ουσία περισσότερα λογιστικά 

μεγέθη με σκοπό να προσελκύσουν τόσο τους επενδυτές όσο και τους δανειστές. Η 

διαφάνεια που διέπει τις λογιστικές καταστάσεις και τα υπό μελέτη επίπεδα 

κερδοφορίας δίνει ένα συγκριτικό πλεονέκτημα στις επιχειρήσεις που ακολουθούν 

αυτή την πολιτική ιδιαίτερα ως προς τη δυνατότητα λήιμης δανείων. Σύμφωνα με τα 

στοιχεία του Πίνακα 2 (Panel C), οι συγκεκριμένες επιχειρήσεις είναι μεγάλες σε 

μέγεθος (SALESHA) και κατ’ επέκταση περισσότερο ορατές στην αγορά και 

επομένως προσελκύουν την προσοχή των εποπτικών αρχών και της αγοράς. Συνεπώς, 

είναι προς όφελος τους να δίνουν στη δημοσιότητα περισσότερα στοιχεία, και άρα οι 

επενδυτές, οι δανειστές, οι εποπτικές αρχές και τα λοιπά ενδιαφερόμενο μέλη να μην 

είναι σκεπτικοί για την εμφάνιση φαινομένων, όπως η δημιουργική λογιστική. 

Σχετικά με τη δανειακή επιβάρυνση, παρατηρούμε πως ο βραχυπρόθεσμος δανεισμός 

είναι χαμηλότερος (CLSFU) και ο μακροπρόθεσμος είναι υψηλότερος αφού η 

συνολική δανειακή επιβάρυνση είναι θετική (TLSFU). Ο υψηλότερος δανεισμός έχει 

αρνητικό αντίκτυπο στη ρευστότητα, η οποία εμφανίζεται χαμηλότερη (CFSH, CUR). 

Παρόλα αυτά, η κερδοφορία των επιχειρήσεων παραμένει ανεπηρέαστη από τις 

δανειακές υποχρεώσεις τους, και υψηλότερη σε σύγκριση με επιχειρήσεις που 

επιλέγουν να δημοσιοποιήσουν λιγότερα επίπεδα κερδοφορίας (EPS, ΝΡΜ). Η υψηλή 

κερδοφορία οδηγεί στην καταβολή υψηλότερου μερίσματος (D1VSH), η οποία έχει 

στόχο την προσέλκυση νέων επενδυτών. Συνεπώς η υπόθεση Η3 γλινεται αποδεκτή, 

Τα αποτελέσματα του Kruskal-Wallis test (Πίνακας 3, Panel C) είναι γενικά 

παρόμοια και εμφανίζουν τις επιχειρήσεις, που αποκαλύπτουν περισσότερα επίπεδα 

κερδοφορίας, να διαθέτουν επίσης υψηλότερα μεγέθη κερδοφορίας, μεγέθους, 

μεγέθυνσης και δανεισμού ενώ παρουσιάζουν χαμηλότερη ρευστότητα και 

χαμηλότερες απολαβές στους μάνατζερς.
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4.4 Μερισαατική Πολιτική

Η υπόθεση Η4 εξετάζει αν οι επιχειρήσεις που επιλέγουν να καταβάλλουν 

μέρισμα παρουσιάζουν μία καλύτερη χρηματοοικονομική εικόνα από επιχειρήσεις 

που δεν δίνουν μέρισμα στους μετόχους. Τα αποτελέσματα της ανάλυσης, Πίνακας 2 

(Panel D), δείχνουν πως παρόλο που οι υπό μελέτη επιχειρήσεις εμφανίζουν 

υψηλότερους δείκτες δανειακής επιβάρυνσης (DSFU, CLSFU), ωστόσο επιλέγουν να 

καταβάλουν μέρισμα. Η καταβολή μερίσματος στοχεύει επίσης στην προσέλκυση 

περισσότερων επενδυτών για την άντληση επιπλέον κεφαλαίων, με σκοπό τη 

χρηματοδότηση των επιχειρηματικά™ δραστηριοτήτων τους, δεδομένου ότι έχουν ήδη 

καταφύγει στον τραπεζικό δανεισμό. Οι συγκεκριμένες επιχειρήσεις εμφανίζουν 

θετική κερδοφορία (EPS) και ρευστότητα (CFSH, QUI), μεγέθη τα οποία άλλωστε 

υποστηρίζουν την καταβολή του μερίσματος και δεν επηρεάζονται αρνητικά από τον 

υψηλό δείκτη δανεισμού. Το συγκεκριμένο γεγονός αποδεικνύει ότι οι επιχειρήσεις 

που καταβάλουν μέρισμα έχουν τη δυνατότητα ταυτόχρονα ν’ ανταπεξέρχονται 

θετικά στις χρηματοοικονομικές τους υποχρεά)σεις, όπως είναι η πληρωμή τόκων και 

η αποπληρωμή των δανείων. Επιπροσθέτους, οι εν λόγου επιχειρήσεις που 

εμφανίζονται μεγαλύτερες ως προς το μέγεθος τους (RESTAS), δίνουν μέρισμα 

στους μετόχους τους για να μην δοΰσουν αρνητικά μηνύματα στους επενδυτές και για 

να δώσουν μία θετική εικόνα στην κεφαλαιαγορά. Συνεπώς η υπόθεση 1 Ε γίνεται 

αποδεκτή. Τοχ ευρήματα του Kruskal-Wallis test (Πίνακας 3, Panel D) είναι παρόμοια 

και δείχνουν ότι οι επιχειρήσεις που επιλέγουν να καταβάλλουν μέρισμα 

παρουσιάζουν γενικά υψηλότερη κερδοφορία, ρευστότητα, μέγεθος, μεγέθυνση και 

δανεισμό. Επίσης, παρουσιάζουν υψηλότερες απολαβές των μάνατζερς και αποδόσεις 

μετοχών.

4.5 Απολαβές της Διοίκησης

Στη συνέχεια ακολουθούν τα αποτελέσματα, Πίνακας 2 (Panel Ε), που 

αφορούν τις βρετανικές επιχειρήσεις οι οποίες καταβάλουν υψηλές αμοιβές στους 

μάνατζερς. Συμπεραίνουμε πως οι εν λόγω επιχειρήσεις είναι μεγάλες σε μέγεθος 

(RESTAS) και ενδεχομένως διαθέτουν περισσότερο οργανωμένη δομή και 

στρατηγική, γι’ αυτό το λόγο δίνουν περισσότερα και υψηλότερα κίνητρα στους 

μάνατζερς μέσω παροχής επιπλέον μισθού (bonus) και καταβολής μετοχών ως μέρος
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της αμοιβής τους (stock option schemes). Οι συγκεκριμένες παροχές προς τα στελέχη 

των επιχειρήσεων αποσκοπούν στη δημιουργία καλύτερων σχέσεων μεταξύ 

ιδιοκτησίας και διοίκησης, και κατ’ επέκταση ποιοτικότερο εργασιακό κλίμα και 

υψηλότερη αποδοτικότητα. Με αυτό τον τρόπο οι μάνατζερς γίνονται 

ανταγωνιστικότεροι στην προσπάΟειά τους είτε να κρατήσουν τη θέση τους είτε να 

εξελιχθούν. Ταυτόχρονα, οι συγκεκριμένες επιχειρήσεις εμφανίζουν υψηλότερη 

κερδοφορία (ROSC) και ρευστότητα (CASH) αλλά και χαμηλότερη βραχυπρόθεσμη 

δανειακή επιβάρυνση (CLSFU), γεγονός που τους δίνει τη δυνατότητα να δίνουν 

υψηλότερα bonus στους μάνατζερς. Ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει η υψηλή 

απόδοση των μετοχών αυτών των επιχειρήσεων (AR). Η κεφαλαιαγορά εκτιμά την 

παροχή κινήτρων, την αύξηση της παραγωγικότητας, την υψηλή κερδοφορία και 

ρευστότητα και συνεπώς τον πλούτο των μετόχων και φυσικά ανταμείβει τις 

επιχειρήσεις με αυτά τα χαρακτηριστικά. Συνεπώς η υπόθεση 1Ι5 γίνεται αποδεκτή. 

Τα αποτελέσματα του Kruskal-Wallis test (Πίνακας 3, Panel Ε) είναι γενικά 

παρόμοια και εμφανίζουν τις επιχειρήσεις που καταβάλουν υψηλές αμοιβές στους 

μάνατζερς, να δημοσιοποιούν υψηλότερα μεγέθη κερδοφορίας και ρευστότητας, ενώ 

εμφανίζουν χαμηλότερο δανεισμό και μεγέθυνση.

4.6 Αποδόσεις Μετογών

Η Υπόθεση Η6 εξετάζει αν οι επιχειρήσεις που παρουσιάζουν υψηλότερες 

αποδόσεις μετοχών, εμφανίζουν ταυτόχρονα και υψηλότερους χρηματοοικονομικούς 

δείκτες από επιχειρήσεις με χαμηλότερες αποδόσεις μετοχών. Σύμφωνα με τον 

Πίνακα 2 (Panel F), οι επιχειρήσεις οι οποίες εμφανίζουν υψηλότερες αποδόσεις 

μετοχών παρουσιάζουν και υψηλή κερδοφορία όπως μαρτυρά και ο δείκτης κέρδη 

κατά μετοχή (EPS). Παρατηρούμε επίσης πως οι παραπάνω επιχειρήσεις επειδή είναι 

μεγάλες και ορατές στην αγορά (SALETAS), και γι’ αυτό το λόγο οι ενέργειές τους 

υπόκεινται σε σημαντικό έλεγχο, δίνουν ιδιαίτερη βαρύτητα έτσι οιστε ο μηχανισμός 

λήψης αποφάσεων και τα χρηματοοικονομικά αποτελέσματά τους να είναι σύμφωνα 

με τις προσδοκίες των επενδυτών και τις προβλέψεις των αναλυτών (Levitt, 1998). 

Επίσης, οι εν λόγω επιχειρήσεις εμφανίζουν μεγαλύτερη δανειακή επιβάρυνση 

(IGEAR), γεγονός όμως το οποίο δεν φαίνεται να επηρεάζει αρνητικά την 

κερδοφορία τους. Μπορεί να δείχνει την ανάγκη των επιχειρήσεων για επιπλέον 

κεφάλαια προκειμένου να υλοποιήσουν τα επιχειρηματικά τους σχέδια. Εξαιτίας της
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δανειακής επιβάρυνσης αυξάνεται και η προσδοκώμενη απόδοση της μετοχής 

(required rate of return), δηλαδή οι επενδυτές περιμένουν περισσότερα από το ότι οι 

επιχειρήσεις έχουν περισσότερα κεφάλαια στη διάθεσή τους και θα πρέπει να κάνουν 

αποτελεσματική και ορθολογική χρήση αυτών. Ωστόσο, η υψηλότερη δανειακή 

επιβάρυνση επηρεάζει αρνητικά τις απολαβές των μάνατζερς (DREMTA). Αυτό 

πιθανώς να προκύπτει από την επιδίωξη των μάνατζερς να καλύπτουν με συνέπεια τις 

χρηματοοικονομικές υποχρεώσεις τους απέναντι στους δανειστές τους και να 

ενισχύουν τη φερεγγυότητα τους και την πιστωληπτική τους ικανότητα εις βάρος των 

δικών τους απολαβών. Συνεπώς, αποδεχόμαστε την υπόθεση Η6. To Kruskal-Wallis 

test (Πίνακας 3, Panel F) δίνει γενικά παρόμοια αποτελέσματα και δείχνει ότι οι 

επιχειρήσεις με υψηλές αποδόσεις μετοχών παρουσιάζουν υψηλότερη κερδοφορία.

4.7 Αύληση τον Μετογικοό Κεφαλαίου

Η Υπόθεση Η7 εξετάζει κατά πόσον οι επιχειρήσεις που αυξάνουν το 

μετοχικό τους κεφάλαιο σημειώνουν μία περισσότερο βελτιωμένη 

χρηματοοικονομική εικόνα σε σύγκριση με επιχειρήσεις με αμετάβλητο μετοχικό 

κεφάλαιο. Οι επιχειρήσεις επιλέγουν ν’ αυξήσουν το μετοχικό τους κεφάλαιο 

ενδεχομένως για ν’ επεκτείνουν το μέγεθος τους, ή για να υποστηρίξουν τις 

υπάρχουσες δραστηριότητές τους. Οι εν λόγω επιχειρήσεις, όπως φαίνεται και από 

τον Πίνακα 2 (Panel G), εμφανίζουν υψηλή κερδοφορία (ROSC), που σημαίνει ότι 

πραγματοποιούν αποτελεσματική χρήση του επιπλέον κεφαλαίου. Τα παραπάνω 

οδηγούν σε υψηλότερο δείκτη μεγέθυνσης (EPSG), που σημαίνει ότι οι προοπτικές 

και οι προσδοκίες από την αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου σχετικά με τα κέρδη των 

επιχειρήσεων είναι θετικές. Παρόλη όμως την αύξηση του μετοχικού τους κεφαλαίου, 

οι συγκεκριμένες επιχειρήσεις φαίνεται πως χρειάζονται επιπλέον χρηματοδότηση και 

γι’ αυτό καταφεύγουν στον βραχυπρόθεσμο δανεισμό, όπως δείχνει ο δείκτης 

CLSFU, ο οποίος εμφανίζεται υψηλότερος. Συγκεκριμένα, το Panel G δείχνει ότι η 

ανάγκη των επιχειρήσεων για χρηματοδότηση τείνει να είναι περισσότερο 

βραχυπρόθεσμη παρά μακροπρόθεσμη, όπως φαίνεται και από τον θετικό συντελεστή 

των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων (CLSFU) και από τον αρνητικό συντελεστή των 

μακροπρόθεσμων (DSFU). Επιπλέον, θα πρέπει ν’ αναφέρουμε πως η ρευστότητα 

(WCR) δεν επηρεάζεται αρνητικά από τον δανεισμό δεδομένου του υψηλού επιπέδου 

της κερδοφορίας. Άρα η υπόθεση Π7 γίνεται αποδεκτή. Γα αποτελέσματα του
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Kruskal-Wallis test (Πίνακας 3, Panel G) είναι παρόμοια, και δείχνουν πως 

επιχειρήσεις, οι οποίες αυξάνουν το μετοχικό τους κεφάλαιο, είναι μεγαλύτερες και 

παρουσιάζουν υψηλότερη μεγέθυνση, κερδοφορία, ρευστότητα και βραχυπρόθεσμο 

δανεισμό, ενώ ο μακροπρόθεσμος δανεισμός είναι χαμηλότερος.

4.8 Χρηματοοικονομική Μίσθωση

Η Υπόθεση Η8 (Πίνακας 2, Panel Η) εξετάζει αν οι επιχειρήσεις που 

χρησιμοποιούν χρηματοοικονομική μίσθωση εμφανίζουν θετικότερα 

χρηματοοικονομικά μεγέθη από επιχειρήσεις που δεν ακολουθούν αυτή την τακτική. 

Στο σημείο αυτό θα πρέπει να αναφέρουμε πως οι συγκεκριμένες επιχειρήσεις 

κάνοντας χρήση της χρηματοοικονομικής μίσθωσης κεφαλαιοποιούν τα πάγια 

περιουσιακά στοιχεία που μισθώνουν αυξάνοντας το ενεργητικό τους kui την αξία 

της επιχείρησης γενικότερα. Το γεγονός αυτό αποτελεί μέτρο ασφάλειας για τους 

δανειστές δεδομένου ότι οι εν λόγιο επιχειρήσεις έχουν μεγαλύτερη δανειακή 

επιβάρυνση. Συγκεκριμένα, παρουσιάζουν μεγαλύτερο μακροπρόθεσμο δανεισμό 

(DSFU), ενώ ο βραχυπρόθεσμος δανεισμός (CLSFU) είναι χαμηλότερος. Επειδή οι 

συγκεκριμένες επιχειρήσεις είναι μεγάλες (SALETAS) και ορατές, ενδεχομένως 

επιδίδονται σε τέτοιου είδους ενέργειες για να βελτιώσουν την εικόνα τους στην 

αγορά. Συγκριτικά με την επιλογή της αγοράς ή της απλής ενοικίασης, η χρήση της 

χρηματοοικονομικής μίσθωσης οδηγεί σε μία μικρότερη επιβάρυνση για την 

κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης των επιχειρήσεων και σε μία υψηλότερη ευελιξία 

στις λειτουργικές και χρηματοοικονομικές δραστηριότητές τους. Πράγματι, το Panel 

Η παρέχει στοιχεία που συνηγορούν στο ότι οι επιχειρήσεις που χρησιμοποιούν 

χρηματοοικονομική μίσθωση τείνουν να απεικονίζουν υψηλότερη κερδοφορία 

(ROCE) και ρευστότητα (CFSH). Η υψηλότερη κερδοφορία και η υψηλότερη 

ρευστότητα (CFSH), που παρουσιάζουν οι συγκεκριμένες επιχειρήσεις, επιτρέπουν 

την καταβολή υψηλότερου μερίσματος (D1VY1). Συνεπώς, η χρηματοοικονομική 

μίσθωση δεν επηρεάζει αρνητικά τη ρευστότητα ή την κερδοφορία. Συνεπώς, 

αποδεχόμαστε την υπόθεση Π8. Τα ευρήματα του Kruskal-Wallis test (Πίνακας 3, 

Panel Η) είναι παρόμοια, και παρουσιάζουν τις επιχειρήσεις που χρησιμοποιούν 

χρηματοοικονομική μίσθωση να δημοσιοποιούν υψηλότερη μεγέθυνση, κερδοφορία, 

ρευστότητα, μέγεθος και δανεισμό.
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4.9 Κέρδη και Ζημίες από Μετατροππ τον Εκιιαταλλενσεον τον Ecowdikov και η 

Χρονική Στινιιή της Υιοθέτησης του ΔΛΠ 21

Σε αυτό το σημείο, η έρευνα εξετάζει τόσο τα κίνητρα των επιχειρήσεων που 

υιοθετούν το ΔΑΙΙ 21 νωρίτερα (early adopters) ή κατά την επίσημη περίοδο 

εφαρμογής (normal adopters) όσο και την επίδραση που έχει αυτό στα λογιστικά 

μεγέθη των επιχειρήσεων. Ο Πίνακας 2 (Panel 1) μαρτυρά πως οι μεγάλες σε μέγεθος 

επιχειρήσεις (SALETAS) συνηθίζουν να εφαρμόζουν το ΔΛΓ1 21 νωρίτερα από την 

προκαθορισμένη ημερομηνία. Η εφαρμογή του ΔΑΓΙ 21 και η επακόλουθη 

αναγνώριση των κερδών και ζημιών που προέρχονται από εκμεταλλεύσεις του 

εξωτερικού στον ισολογισμό τείνουν να μειώσουν τη διακύμανση των κερδών και να 

σταθεροποιήσουν τα αποτελέσματα της κατάστασης αποτελεσμάτων χρήσης (Chen et 

al, 1990). Στην υπό μελέτη περίοδο, οι early adopters παρουσιάζουν γενικά ζημίες 

από μετατροπή των εκμεταλλεύσεων του εξωτερικού (translation losses), που 

σημαίνει πως η εφαρμογή του ΔΛΠ 21 και η αναγνώριση των ζημιών στον 

ισολογισμό δεν επηρεάζουν αρνητικά την κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης. Γι’ 

αυτό το λόγο, η πρόωρη υιοθέτηση συνήθως ικανοποιεί τους επενδυτές και ενισχύει 

την χρηματοοικονομική θέση και εικόνα της επιχείρησης. Εξαιτίας των επιδράσεων 

της υιοθέτησης, όπως περιγράφτηκε παραπάνω, τα χρηματοοικονομικά 

αποτελέσματα των adopters εμφανίζονται συνήθως καλύτερα και επιπλέον η 

πιστωληπτική τους ικανότητα και η δυνατότητα τους να ανταποκρίνονται εγκαίρως 

στις υποχρεώσεις τους, όπως η αποπληριομή χρεών, ενισχύεται σημαντικά. 

Επομένως, ο χαμηλότερος κίνδυνος χρηματοοικονομικής δυσχέρειας για τους 

adopters οδηγεί σε μικρότερο χρηματοοικονομικό κίνδυνο για τους δανειστές και 

άλλους χρηματοδότες, και συεπώς προάγει την πιστωληπτική ικανότητα τιον adopters 

και τους επιτρέπει να δανείζονται με ευνοϊκότερους όρους. 1 Ιράγματι, το Panel 1 

απεικονίζει πως οι early adopters παρουσιάζουν υψηλότερο δανεισμό (DSFU και 

1GEAR). Ο υψηλότερος δανεισμός, ωστόσο, επηρεάζει αρνητικά την κερδοφορία 

(ROCE) και την ρευστότητα (QUI) των early adopters. Η χαμηλότερη κερδοφορία 

μπορεί επίσης να προέρχεται από συναλλακτικές ζημίες (transaction losses) που 

παρουσίασαν οι early adopters κατά τη μελετούμενη περίοδο. Παρά τη χαμηλότερη 

κερδοφορία και ρευστότητα, οι early adopters εκθέτουν υψηλότερο καταβαλόμενο 

μέρισμα (DIVSH). Το γεγονός αυτό δείχνει την πρόθεση των early adopters να
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επιδείξουν μία σταθερή και πολλά υποσχόμενη χρηματοοικονομική απόδοση και να 

προσελκύσουν επενδυτές.

Αντιθέτως, οι normal adopters εμφανίζουν υψηλότερη κερδοφορία και 

ρευστότητα και χαμηλότερη δανειακή επιβάρυνση. Η επιλογή των normal adopters να 

υιοθετήσουν τα ΔΛΠ την επίσημη περίοδο υιοθέτησης σημαίνει πως η νωρίτερη 

υιοθέτηση πιθανόν να μην ήταν αρκετά ωφέλιμη για τα επιχειρηματικά και 

χρηματοοικονομικά τους σχέδια. Οι normal adopters πιθανώς να μην υιοθέτησαν 

νωρίτερα τα ΔΛΠ με σκοπό να επηρεάσουν τα χρηματοοικονομικά τους μεγέθη ή να 

αποφύγουν μία πιθανή αρνητική επιρροή στα μεγέθη τους που ενδεχομένως 

σχετίζεται με την εφαρμογή των ΔΛΠ. Στην πραγματικότητα, η υψηλότερη 

κερδοφορία και ρευστότητα των normal adopters ίσως να προέρχεται από την 

ευελιξία που διαθέτουν ως προς τη λογιστική τακτοποίηση των συναλλαγματικών 

κερδών και ζημιών. Για παράδειγμα, οι normal adopters παρουσιάσαν γενικά 

συναλλαγματικά κέρδη από μετατροπή εκμεταλλεύσεων εξωτερικού (transaction 

gains) κατά τη διάρκεια της προ της επίσημης εφαρμογής των ΔΔΓ1 περιόδου 

Ιανουάριος - Δεμέμβριος 2004. Το γεγονός αυτό υπονοεί ότι η μη-πρόωρη υιοθέτηση 

του ΔΛΠ 21 και η επακόλουθη αναγνώριση των συναλλαγματικών κερδών στην 

κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης θα ενίσχυαν σημαντικά την κερδοφορία των 

normal adopters. Είναι εμφανές, επομένως, πως η χρονική συγκυρία της εφαρμογής 

των ΔΛΠ μπορεί να συνδέεται με την πρόθεση των επιχειρήσεων να επηρεάσουν τα 

χρηματοοικονομικά τους μεγέθη. ΓΓ αυτό το λόγο η υπόθεση Η9 ισχύει.3 5

5 Τα αποτελέσματα του K-W test δεν είναι στατιστικά σημαντικά, και γι’ αυτό το λόγο, δεν 
παρουσιάζονται σε αυτό το σημείο.
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5. Συμπεράσματα

Αυτή η έρευνα πραγματεύεται τις πολλαπλές διαστάσεις της συμπεριφοράς 

και του μηχανισμού λήψης αποφάσεων των επιχειρήσεων υπό το πρίσμα των 

επιλογών της λογιστικής πολιτικής και των εταιρικών προτεραιοτήτων. Τα 

αποτελέσματα δείχνουν πως τα χρηματοοικονομικά μεγέθη, όπως ο δανεισμός, η 

κερδοφορία, η ρευστότητα και η μεγέθυνση, επηρεάζουν την απόφαση των 

επιχειρήσεων να εφαρμόσουν ή να καθυστερήσουν την εφαρμογή μίας λογιστικής 

πολιτικής ή κανονισμού. Είναι εμφανές ότι οι επιχειρήσεις τείνουν να συγχρονίζουν 

την υιοθέτηση ενός λογιστικού κανονισμού με σκοπό να επηρεάσουν την 

χρηματοοικονομική τους απόδοση και να εξυπηρετήσουν τα εταιρικά τους σχέδια. 

Για παράδειγμα, οι early adopters του ΔΛΓ1 1 συνηθίζουν να παρουσιάζουν 

υψηλότερη δανειακή επιβάρυνση σε σύγκριση με επιχειρήσεις που υιοθέτησαν το 

ΔΛΠ 1 την επίσημη ημερομηνία εφαρμογής, π.χ. οι normal adopters. Αυτό σημαίνει 

πως επειδή τα ΔΛΠ συνολικά ενισχύουν τη σταθερότητα των κερδών και παρέχουν 

ασφάλεια στους δανειστές σχετικά με την αξιοπιστία της δημοσιευμένης λογιστικής 

πληροφόρησης, οι επιχειρήσεις τείνουν να τα εφαρμόζουν όταν αισθάνονται πως 

αυτή η εφαρμογή έχει ευνοϊκή επίδραση στην χρηματοοικονομική τους κατάσταση. 

Παρόμοιες ερμηνείες ισχύουν και στην περίπτωση του ΔΔΠ 21, όταν οι normal 

adopters παρουσιάζουν υψηλότερη κερδοφορία, ρευστότητα και χαμηλότερο 

δανεισμό, υπονοώντας ότι η πρόωρη εφαρμογή ίσως να μην είναι αρκετά επωφελής.

Τα αποτελέσματα συστήνουν πως η υλοποίηση του ΔΛΠ 1 δεν οδήγησε σε 

αρνητικές συνέπειες για τη χρηματοοικονομική απόδοση των επιχειρήσεων. Στην 

πραγματικότητα, οι early adopters τείνουν να παρουσιάζουν υψηλότερη κερδοφορία 

και μεγέθυνση συγκριτικά με τους normal adopters. Παρόμοια αποτελέσματα ισχύουν 

και για επιχειρήσεις που εφαρμόζουν πιστά το ΔΔΠ 1. 'Οσον αφορά το ΔΛΠ 21, η 

αναγνώριση των συναλλαγματικών κερδών και ζημιών στον ισολογισμό τείνουν να 

μειώνουν τη διακύμανση των κερδών, και έτσι, επιτρέπουν στις επιχειρήσεις, όπως οι 

early adopters, που παρουσιάζουν υψηλότερη δανειακή επιβάρυνση να 

ανταποκρίνονται αποτελεσματικά στις υποχρεώσεις απέναντι στους πιστωτές τους, 

αλλά και να καταβάλλουν υψηλότερα μερίσματα. Οσον αφορά την πρόωρη ή έγκαιρη 

εφαρμογή του ΔΛΠ 21, η ένδειξη των συναλλαγματικών διαφορών πιθανόν να 

επηρέασε τις λογιστικές επιλογές των επιχειρήσεων. Για παράδειγμα, δεδομένων των 

συναλλαγματικών κερδών την περίοδο πριν από την επίσημη υιοθέτηση, οι normal
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adopters ίσως ήταν προδιατεθειμένοι να εφαρμόσουν το ΔΛΓ1 21 την επίσημη 

περίοδο εφαρμογής με σκοπό να αναγνωρίσουν τα συναλλαγματικά κέρδη στην 

κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης και να ενδυναμώσουν την κερδοφερία τους.

Η έρευνα αποκαλύπτει πως οι επιλογές της λογιστικής πολιτικής και ο 

μηχανισμός λήνμης αποφάσεων των επιχειρήσεων επηρεάζονται σημαντικά από το 

πολιτικό κόστος και από την πρόθεσή τους να βελτιώσουν τόσο την εικόνα τους στην 

κεφαλαιαγορά όσο και τα χρηματοοικονομικά τους μεγέθη. Αυτό ισχύει κυρίως για 

μεγάλες επιχειρήσεις, οι οποίες είναι περισσότερο ορατές στην κεφαλαιαγορά και 

επιζητούν να επηρεάσουν θετικά τις αντιλήψεις των επενδυτών σχετικά με τη 

διαχειριστική τους ικανότητα και τις μελλοντικές προοπτικές τους. Για παράδειγμα, η 

μελέτη σημειώνει πως οι μεγάλες επιχειρήσεις υιοθέτησαν τα ΔΛΠ 1 και 21 νωρίτερα 

για να δείξουν ότι συμμορφώνονται πλήρως με τους λογιστικούς κανονισμούς και να 

αποφύγουν τον έλεγχο των εποπτικών αρχών. Επιχειρήσεις οι οποίες αποκαλύπτουν 

πολλαπλά επίπεδα κερδοφορίας στην κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης, διανέμουν 

μερίσματα στους μετόχους τους, παρέχουν κίνητρα επιπλέον αμοιβής στους 

μάνατζερς, αυξάνουν το μετοχικό τους κεφάλαιο και χρησιμοποιούν τη 

χρηματοοικονομική μίσθωση, γενικά εμφανίζονται μεγαλύτερες σε μέγεθος και 

τείνουν να δημοσιοποιούν θετικά χρηματοοικονομικά αποτελέσματα σχετικά με την 

κερδοφορία, τη ρευστότητα, τη μεγέθυνση και τη μερισματική απόδοση. Στην 

προσπάθειά τους να ανταποκριθούν επαρκώς στις χρηματοοικονομικές τους 

υποχρεώσεις και να ενισχύσουν την πιστωληπτική τους ικανότητα, οι επιχειρήσεις με 

υψηλό δανεισμό σε συγκεκριμένες περιπτώσεις επιλέγουν να μειώσουν τις αμοιβές 

των μάνατζερς έτσι ώστε να ενισχύσουν την κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης τους 

και κατ’ επέκταση τη χρηματοοικονομική τους κατάσταση. Τα ευρήματα δείχνουν 

πως εκτός από το δανεισμό, οι επιχειρήσεις θεωρούν πως και άλλες εναλλακτικές 

πηγές χρηματοδότησης μπορεί να έχουν λιγότερο αρνητικές χρηματοοικονομικές 

επιπτώσεις, όπως η αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου και η χρηματοοικονομική 

μίσθωση. Η έρευνα αποκαλύπτει ακόμα πως επιχειρήσεις με θετικά 

χρηματοοικονομικά αποτελέσματα και προοπτικές μεγέθυνσης αποτιμώνται θετικά 

από την κεφαλαιαγορά και παρουσιάζουν υψηλές αποδόσεις μετοχών.
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5.1 Συμβολή wc Μελέwc

Με την τυποποίηση της λογιστικής πρακτικής, τα ΔΛΓ1 προάγουν τη 

συγκρισιμότητα και την ποιότητα της δημοσιευόμενης λογιστικής πληροφόρησης και 

μειώνουν το συναλλακτικό κόστος καθώς επίσης και τη δημιουργική λογιστική. 

Ακολούθως, η εφαρμογή των ΔΛΠ τείνει να βελτιώσει την επικοινωνία μεταξύ των 

μάνατζερς και των μετόχων και να ενισχύσει την αποτελεσματικότητα της 

κεφαλαιαγοράς. Σε μία αποτελεσματική κεφαλαιαγορά, η παρουσίαση χαμηλής 

ποιότητας λογιστικής πληροφόρησης αναμένεται να “τιμωρηθεί”, ενώ μία ποιοτική 

λογιστική αποκάλυψη αναμένεται να ανταμειφθεί από την κεφαλαιαγορά (Chung, 

Firth και Kim, 2002). Σε μία αναποτελεσματική κεφαλαιαγορά, οι επενδυτές πιθανώς 

να μην εκτιμήσουν σωστά το περιεχόμενο της λογιστικής αποκάλυψης, γεγονός το 

οποίο θα τους οδηγούσε σε λανθασμένες προβλέψεις και αποφάσεις (Botosan, 1997). 

Δεδομένης της σπουδαιότητας της ποιότητας της λογιστικής πληροφόρησης για την 

ενδυνάμωση της αποτελεσματικότητας της κεφαλαιαγοράς, τα ερωτήματα που 

εγείρονται είναι πώς οι λογιστικοί κανονισμοί πρέπει να βελτιωθούν για να 

συμπεριλάβουν όλους τους τομείς της λογιστικής πρακτικής, και πόσο εύκαμπτη 

πρέπει νε είναι η χρηματοοικονομική πληροφόρηση.

Τα αποτελέσματα της μελέτης υποδηλώνουν ότι όσον αφορά την εφαρμογή 

μίας λογιστικής πολιτικής ή κάποιου λογιστικού κανονισμού, ίσως υπάρχει διαφορά 

ανάμεσα στους αντικειμενικούς στόχους των επιχειρήσεων και στους στόχους που 

θέτουν οι μέτοχοι και εκείνοι που καθορίζουν τα λογιστικά πρότυπα. Οι επιχειρήσεις 

τείνουν να υιοθετούν μία πολιτική ή ένα πρότυπο όταν αυτή η υιοθέτηση είναι πιθανό 

να έχει ως αποτέλεσμα τις μικρότερες δυνατές αρνητικές οικονομικές συνέπειες, έτσι 

ώστε να μεγιστοποιήσουν τη χρησιμότητά τους. Σε συγκεκριμένες περιπτώσεις, όπως 

η αρχική εφαρμογή των ΔΔΠ, η ευελιξία στη χρηματοοικονομική λογιστική επιτρέπει 

στις επιχειρήσεις κάποια ευχέρεια κινήσεων στην υλοποίηση των ΔΔ11, και έτσι δίνει 

τη δυνατότητα στις επιχειρήσεις να προσαρμόσουν τις λογιστικές τους πολιτικές και 

να μετριάσουν οποιαδήποτε αρνητική επίδραση. 11 μελέτη παρέχει επίσης 

πληροφορίες σχετικά με τους αντικειμενικούς στόχους των επιχειρήσεων και την 

πιθανή αντίδραση που εκείνες θα επιδείξουν στην εισαγωγή ενός λογιστικού 

κανονισμού. Οι πληροφορίες αυτές είναι σημαντικές για εκείνους που θέτουν τα 

λογιστικά πρότυπα, ιδιαίτερα όταν προετοιμάζουν ή αναθεωρούν μία αλλαγή στο 

σύνολο των λογιστικών κανονισμών ή καθορίζουν μία κατάλληλη ημερομηνία για
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την εφαρμογή ενός λογιστικού προτύπου. Το γεγονός αυτό 0α βελτίωνε τη διαδικασία 

καθιέρωσης λογιστικών προτύπων και 0α έτεινε να μειώσει το διαχειριστικό κόστος 

και να ενισχύσει την ποιότητα της χρηματοοικονομικής πληροφόρησης. Τα 

αποτελέσματα της έρευνας σχετικά με την παρουσίαση της χρηματοοικονομικής 

πληροφόρησης στις χρηματοοικονομικές καταστάσεις και με τις λογιστικές επιλογές 

των επιχειρήσεων είναι επίσης χρήσιμα για τους χρηματοοικονομικούς αναλυτές και 

τις εποπτικές αρχές της κεφαλαιαγοράς, καθώς τους δίνουν τη δυνατότητα να 

ενδυναμώσουν το τρέχον ελεγκτικό και εποπτικό πλαίσιο και να βοηθήσουν τους 

επενδυτές να κάνουν αμερόληπτες προβλέψεις σχετικά με τη μελλοντική απόδοση 

των επιχειρήσεων.

5.2 Συστάσεις για Μελλοντική Έρευνα

Η μελλοντική έρευνα θα πρέπει να επικεντρωθεί στην αξιολόγηση της 

χρηματοοικονομικής απόδοσης των επιχειρήσεων στην προ και μετά περίοδο 

υιοθέτησης των ΔΛΠ, και στον προσδιορισμό του κατά πόσον και πώς η εφαρμογή 

των ΔΛΠ έχει βελτιώσει τα χρηματοοικονομικά μεγέθη των επιχειρήσεων. Συνεπώς, 

η μελλοντική έρευνα θα πρέπει να κατηγοριοποιήσει τους adopters σε early, normal 

και late, και να εξετάσει τους παράγοντες που επηρεάζουν τη χρονική συγκυρία της 

υιοθέτησης διαχρονικά. Η ανάλυση πρέπει να εστιάσει κυρίως σε εκείνους που 

υιοθετούν για πρώτη φορά τα ΔΛΠ και να εξετάσει τις αντιδράσεις τους και τη 

διαδικασία προσαρμογής, καθώς επίσης και την επίδραση της υιοθέτησης στους 

λογαριασμούς τους. Ένα επίσης σημαντικό ζήτημα το οποίο θα έπρεπε να ληφθεί 

σοβαρά υπόψη είναι η αντίδραση της κεφαλαιαγοράς στη γενική υιοθέτηση των ΔΛΠ 

και συγκεκριμένα στην πρόωρη, κανονική και αργοπορημένη υιοθέτηση. Η 

μελλοντική έρευνα θα πρέπει επίσης να αξιολογήσει τη συνεισφορά των ΔΔΓ1 στην 

παρουσίαση μίας αξιόπιστης και έγκυρης λογιστικής πληροφόρησης στις 

χρηματοοικονομικές καταστάσεις των επιχειρήσεων και στον περιορισμό της 

δημιουργικής λογιστικής.
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Παράρτημα 1 Κλάδοι Εταιρειών

Επιχειρήσεις___________________________________ Αριθμός Επιχειρήσεων
Αεροδιαστημική και άμυνα 7
Αυτοκινητοβιομηχανία 2
Ποτοποιία 4
Χημικά 15
Κατασκευές 17
Ηλεκτρική ενέργεια 2
Μηχανολογικός εξοπλισμός 11
Εμπόριο τροφίμων 6
Βιομηχανία τροφίμων 4
Λιανικό εμπόριο 9
Υγεία 7
Οικιακός εξοπλισμός 7
Είδη-λύσεις πληροφορικής 
(hardware)

8

Αναψυχή και ξενοδοχεία 7
Μέσα ενημέρωσης 20
Ορυκτά 11
Διυλιστήρια 18
Προϊόντα προσωπικής 
φροντίδας

2

Φαρμακοβιομηχανία και 
βιοτεχνολογία

14

Διαχείριση ακίνητης 
περιουσίας

15

Πληροφορική (software) 27
Υποστηρικτικές υπηρεσίες 31
Τ ηλεπικοινωνίες 4
Μεταφορές 9
Εταιρείες κοινής ωφέλειας 5
Σύνολο 262



Παράρτημα 2 Λογιστικά μεγέθη που χρησιμοποιούνται ως ερμηνευτικές μεταβλητές
Μέγεθος
SALESHA
SALETAS
RESTAS
NAVSH
Μεγέθυνση

Πουλήσεις ανά μετοχή 
Πωλήσεις προς το σύνολο του ενεργητικού 
Αποθεματικά προς το σύνολο του ενεργητικού 
Καθαρή αξία του ενεργητικού ανά μετοχή

EPSG
PEG
DIVYI
DIVCOV
DIVSH
DIVSHG
Κερδοφορία

Δείκτης μεγέθυνσης κερδών ανά μετοχή 
Δείκτης μεγέθυνσης τιμής προς κέρδη ανά μετοχή 
Μερισματική απόδοση
Δείκτης κάλυψης καταβαλλομένων μερισμάτων 
Μέρισμα ανά μετοχή
Δείκτης μεγέθυνσης μερίσματος ανά μετοχή

ROCE
ΟΡΜ
ΝΡΜ
EPS
ROSC
Ρευστότητα

Αποδοτικότητα απασχολούμενων κεφαλαίων
Λειτουργικό περιθώριο κέρδους
Καθαρό περιθώριο κέρδους
Κέρδη ανά μετοχή
Αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων

CFSH
CUR
QUI
CASH
CFM
WCR
Δανεισμός

Ταμειακή ροή ανά μετοχή 
Δείκτης γενικής ρευστότητας 
Δείκτης ειδικής ρευστότητας 
Δείκτης ταμειακής ρευστότητας 
Περιθώριο ταμειακής ροής 
Ταχύτητα καθαρού κεφαλαίου κίνησης

DSFU
CLSFU
TLSFU
IGEAR

Μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις προς ίδια κεφάλαια 
Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις προς ίδια κεφάλαια 
Συνολικές υποχρεώσεις προς ίδια κεφάλαια 
Χρεωστικοί τόκοι προς λειτουργικά κέρδη

CGEAR Δείκτης δανειακής επιβάρυνσης
Απολαβές διοίκησης
DREMTA Αμοιβές της διοίκησης προς το σύνολο του ενεργητικού
Άλλες μεταβλητές
AR________________Ετήσια απόδοση μετοχής______________________________
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