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ΠΕΡΙΛΗΨΗ

Η παρούσα εργασία διερευνά τον ρόλο των χρηματοοικονομικών αναλυτών στην σύγχρονη 

κεφαλαιαγορά, εστιάζοντας στη σχέση μεταξύ των αναλυτών που ακολουθούν μία εταιρία με 

ισχυρή πρόταση αγοράς της μετοχής της και της πιθανότητας χειραγώγησης των κερδών από 

τη διοίκηση της εταιρίας. Επιπλέον, η συγκεκριμένη έρευνα έχει σκοπό να 

επαναπροσδιορίσει τον ρόλο και την σημασία της ελεγκτικής στην ποιότητα των εταιρικών 

κερδών, έπειτα από την έντονη αμφισβήτηση και τις ανησυχίες του παρελθόντος περί 

ανεξαρτησίας των ελεγκτών. Συγκεκριμένα, εξετάζουμε: i) εάν η ποιότητα των κερδών μίας 

εταιρίας επηρεάζεται από τον αριθμό των χρηματοοικονομικών αναλυτών που την 

ακολουθούν και προτείνουν ισχυρή αγορά της μετοχής της, ii) εάν το μέγεθος των αμοιβών 

που προσφέρουν οι εταιρίες στους ελεγκτές τους έχουν αντίκτυπο στην χειραγώγηση των 

κερδών, καθώς και iii) εάν η παροχή μη ελεγκτικών υπηρεσιών συνδέεται με τη ποιότητα των 

εταιρικών κερδών. Το δείγμα που επιλέχθηκε για την εμπειρική ανάλυση της μελέτης, 

προέρχεται από τις εισηγμένες εταιρίες του δείκτη FTSE 250 του χρηματιστηρίου του 

Λονδίνου, για τη χρονική περίοδο 2014 έως 2018. Σημειώνεται ότι η συγκεκριμένη έρευνα 

πραγματοποιήθηκε με τη χρήση της μεθόδου των ελαχίστων τετραγώνων (Ordinary Least 

Squares - OLS) με σταθερές επιδράσεις για ισορροπημένο πάνελ δεδομένων. Από τα 

αποτελέσματα της ανάλυσης προκύπτει ότι οι εταιρίες που ακολουθούνται από πολλούς 

χρηματοοικονομικούς αναλυτές με ισχυρή πρόταση αγοράς της μετοχής τους, τείνουν να 

εμφανίζουν χαμηλότερη χειραγώγηση των κερδών τους. Παράλληλα, διαπιστώθηκε ότι το 

μέγεθος των αμοιβών που προσφέρεται στους ελεγκτές για τις ελεγκτικές τους υπηρεσίες 

αλλά και για το σύνολο των υπηρεσιών που παρέχουν, συνδέεται αρνητικά και σημαντικά με 

την ποιότητα των εταιρικών κερδών. Επιπρόσθετα, αποδείχθηκε ότι η κάλυψη μίας εταιρίας 

από περισσότερους αναλυτές που προτείνουν ισχυρή αγορά της μετοχής της, οδηγεί σε 

αύξηση των συνολικών αμοιβών των ελεγκτών και σε μείωση των αμοιβών που 

προσφέρονται στους ελεγκτές μόνο για ελεγκτικές υπηρεσίες. Τέλος, καταλήξαμε στο ότι η 

παροχή μη ελεγκτικών υπηρεσιών από τους ελεγκτές δεν συνδέεται με τη χειραγώγηση των 

κερδών.

Λέξεις κλειδιά: Χειραγώγηση κερδών, Διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα, Ελεγκτικές 

αμοιβές, Χρηματοοικονομικοί αναλυτές, Πρόταση ισχυρής αγοράς, Πάνελ δεδομένα
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ABSTRACT

This thesis probes the role of financial analysts in contemporary capital market, focusing on 

the relation between the analysts that follow a company with a recommendation for a strong 

buy of its stock and the possibility of the earnings management by the company’s 

administration. Additionally, this research aims to redefine the role and the importance of 

auditing for the quality of the company’s earnings, after the strong doubts and concerns of the 

past as regards the independence of auditors. Specifically, we explore: i) if the quality of a 

company’s earnings is affected by the number of the financial analysts who follow it and who 

recommend a strong buy of its stock, ii) if the size of the audit fees that the companies offer to 

their auditors affect the earnings management, as well as iii) if the provision of non-audit 

services is connected with the quality of the company’s earnings. The sample chosen for the 

empirical analysis of the study comes from the companies listed in the index FTSE 250 of 

London Stock Market, within the period of 2014 to 2018. Note that this specific research was 

conducted using the method of Ordinary Least Squares (OLS) with fixed effects for a 

balanced panel data. From the results of the analysis it can be seen that the companies that are 

followed by a large number of financial analysts with a recommendation for a strong buy of 

their stock, tend to exhibit a lower earnings management. At the same time, it was established 

that the size of fees that are offered to the auditors for their audit services (audit fees), as well 

as for the whole array of their services (total fees), is negatively and significantly connected 

with the quality of the company’s earnings. Furthermore, it was proved that a company’s 

coverage by more analysts, who recommend a strong buy of its stock, leads to an increase of 

the auditors’ total fees and to a decrease of the fees that are offered to the auditors only for 

audit services. Finally, we concluded that the provision of non-audit services by auditors is 

not connected with the earnings management.

Keywords: Earnings management, Discretionary accruals, Audit fees, Financial analysts, 

Recommendation for a strong buy, Panel data
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Κεφάλαιο 1: Εισαγωγή

1.1 Πρόλογος

Πρωταρχικός στόχος της χρηματοοικονομικής πληροφόρησης είναι να παρέχει στους 

επενδυτές, αλλά και σε όλα τα ενδιαφερόμενη μέρη της κεφαλαιαγοράς, τις απαραίτητες 

πληροφορίες για την εκτίμηση της πραγματικής αξίας μίας εταιρίας. Οι διαχειριστές των 

εταιριών θα πρέπει να επιλέγουν λογιστικές μεθόδους και διαδικασίες που να 

αντικατοπτρίζουν με τον καλύτερο δυνατό τρόπο τη χρηματοοικονομική θέση και απόδοση 

των εταιριών τους, παρέχοντας στους ενδιαφερόμενους αξιόπιστες και διαφανείς 

πληροφορίες που να αντανακλούν τις μελλοντικές οικονομικές προοπτικές τους (Arkan, 

2015, Toumeh και Yahya, 2019). Ωστόσο, τα οικονομικά σκάνδαλα που ξέσπασαν στις αρχές 

του 2000 (Enron, WorldCom, Arthur Anderson), αποδεικνύουν ότι οι διαχειριστές των 

εταιριών ωραιοποιούν τις οικονομικές τους καταστάσεις και χειραγωγούν τα κέρδη τους, με 

σκοπό να αυξήσουν την οικονομική απόδοση των εταιριών τους ή ακόμη και να 

επωφεληθούν οι ίδιοι.

Η ευελιξία που προσφέρεται στη κατάρτιση των οικονομικών καταστάσεων, σύμφωνα με τις 

αποδεκτές λογιστικές αρχές, επιτρέπει στους διαχειριστές των εταιριών να χρησιμοποιήσουν 

την διακριτική τους ευχέρεια όσον αφορά την επιλογή των λογιστικών μεθόδων. Το γεγονός 

αυτό, ίσως ενθαρρύνει τους διαχειριστές να δημοσιοποιήσουν πληροφορίες που δεν 

παρουσιάζουν την πραγματική οικονομική κατάσταση της εταιρίας, προκειμένου να 

παραπλανήσουν τους ενδιαφερόμενους φορείς και να πετύχουν εταιρικούς ή προσωπικούς 

στόχους (Barth et al., 2008, Trisnawati et al., 2015, Capnuk et al., 2016). Αντίστοιχα, η 

ύπαρξη της ασύμμετρης πληροφόρησης μεταξύ των διαχειριστών και των εξωτερικών 

χρηστών της χρηματοοικονομικής πληροφόρησης (μέτοχοι, επενδυτές, δανειστές, ελεγκτές), 

δίνει την δυνατότητα στους διαχειριστές να εκμεταλλευτούν τα πληροφοριακά κενά που 

προκύπτουν και να προχωρήσουν σε τεχνικές χειραγώγησης των κερδών, επισκιάζοντας έτσι 

τις πραγματικές επιδόσεις των εταιριών (Bhundia, 2012).

Παρ’ όλο που οι τεχνικές της χειραγώγησης των κερδών δεν παραβιάζουν ρητά τα λογιστικά 

πρότυπα, πολλοί ερευνητές αμφισβητούν τις πρακτικές αυτές και θεωρούν ότι πλήττουν 

σημαντικά την ποιότητα των κερδών και κατ’ επέκταση τα ενδιαφερόμενα μέρη της αγοράς, 

όπως τους επενδυτές, τους μετόχους, τις ρυθμιστικές αρχές και τους πιστωτές, αφού αυτοί δεν 

είναι πλέον σε θέση να αποτιμήσουν με βεβαιότητα την πραγματική οικονομική κατάσταση

• ·  ·
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μίας εταιρίας (Lo, 2008). Σύμφωνα με τους Healy και Wahlen (1999), η χειραγώγηση των 

κερδών προκύπτει όταν οι διαχειριστές των εταιριών χρησιμοποιούν την διακριτική τους 

ευχέρεια για τη χρηματοοικονομική πληροφόρηση και τη σύνταξη των οικονομικών 

καταστάσεων, προκειμένου να παραπλανήσουν ορισμένους ενδιαφερόμενους σχετικά με τις 

οικονομικές επιδόσεις μίας εταιρείας.

Τα προβλήματα της ασύμμετρης πληροφόρησης και τα διαφορετικά συμφέροντα μεταξύ των 

διαχειριστών και των ενδιαφερόμενων μερών, δημιουργούν την ανάγκη εξωτερικού ελέγχου 

για να διασφαλιστεί η ποιότητα των οικονομικών εκθέσεων και να διευκολυνθούν οι 

συναλλαγές μεταξύ των εσωτερικών και εξωτερικών μερών μιας εταιρίας. Επομένως, η 

ελεγκτική διαδραματίζει ένα σημαντικό ρόλο στην εξασφάλιση της φερεγγυότητας και της 

αξιοπιστίας της χρηματοοικονομικής πληροφόρησης, μειώνοντας την ασύμμετρη 

πληροφόρηση που προκύπτει μεταξύ των συμμετεχόντων της κεφαλαιαγοράς (Huguet και 

Gandia, 2016). Ωστόσο, τα πρόσφατα εταιρικά σκάνδαλα έχουν πυροδοτήσει υποψίες, ότι ο 

υφιστάμενος εξωτερικός έλεγχος δεν είναι αποτελεσματικός για τον περιορισμό της 

διαχείρισης των κερδών και οι ελεγκτές δεν έχουν τελικά την απαιτούμενη ανεξαρτησία, την 

τεχνογνωσία και τα κίνητρα για να πραγματοποιήσουν αξιόπιστους ελέγχους (Sikka, 2009).

Η αποτυχία των ελεγκτών να προειδοποιήσουν για τις λογιστικές παρατυπίες και τις 

επικείμενες πτωχεύσεις των εταιριών, οδήγησε σε μία σημαντική αύξηση του ρόλου των 

χρηματοοικονομικών αναλυτών στη σύγχρονη κεφαλαιαγορά, προσφέροντας ένα καλύτερο 

περιβάλλον πληροφόρησης (Gavious, 2009, Hong et al., 2019). Σύμφωνα με την 

βιβλιογραφία, οι αναλυτές διαθέτουν χρηματοοικονομικές, λογιστικές και επιχειρηματικές 

γνώσεις που τους επιτρέπει να ανιχνεύουν πιθανές παραποιήσεις στις οικονομικές 

καταστάσεις των εταιριών, περιορίζοντας τις πρακτικές χειραγώγησης των κερδών από την 

πλευρά των διοικήσεων (Degeorge et al., 2005, Yu, 2008, Lobo et al., 2012). Οι Sun και Liu 

(2016) αναφέρουν ότι οι αναλυτές διαθέτουν ισχυρά κίνητρα προκειμένου να αποκαλύψουν 

την πραγματική απόδοση μίας εταιρείας, και ως εκ τούτου, εκδίδουν ακριβείς προβλέψεις 

κερδών, πολύτιμες προτάσεις και αναφορές.

1.2 Σκοπός της Εργασίας

Η παρούσα εργασία εστιάζει στην προαναφερόμενη σχέση μεταξύ της παρουσίας των 

χρηματοοικονομικών αναλυτών στη κεφαλαιαγορά και της πιθανότητας χειραγώγησης των 

κερδών εκ μέρους της διοίκησης. Επιπλέον, η συγκεκριμένη έρευνα έχει σκοπό να
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επαναπροσδιορίσει τον ρόλο και την σημασία της ελεγκτικής στην ποιότητα των εταιρικών 

κερδών, έπειτα από την έντονη αμφισβήτηση του παρελθόντος περί ανεξαρτησίας των 

ελεγκτών. Συγκεκριμένα, η παρούσα εργασία, εξετάζει: i) εάν η ποιότητα των κερδών μίας 

εταιρίας επηρεάζεται από τον αριθμό των χρηματοοικονομικών αναλυτών που την 

ακολουθούν και προτείνουν ισχυρή αγορά της μετοχής της, ii) εάν το μέγεθος των αμοιβών 

που προσφέρουν οι εταιρίες στους ελεγκτές τους έχουν αντίκτυπο στην χειραγώγηση των 

κερδών, καθώς και iii) εάν η παροχή μη ελεγκτικών υπηρεσιών συνδέεται με τη ποιότητα των 

εταιρικών κερδών.

Το δείγμα που χρησιμοποιείται στην παρούσα μελέτη προέρχεται από την Μεγάλη Βρετανία, 

μια χώρα αγγλοσαξονικού τύπου, με ισχυρούς μηχανισμούς προστασίας των επενδυτών και 

υψηλά επίπεδα λογιστικής αποκάλυψης. Η εμπειρική ανάλυση επικεντρώνεται στις 

εισηγμένες εταιρίες του δείκτη FTSE 250 του χρηματιστηρίου του Λονδίνου, την πενταετία 

2014 έως 2018. Σύμφωνα με προηγούμενες μελέτες, η χρηματοπιστωτική αγορά του 

Ηνωμένου Βασιλείου είναι μία από τις πιο αποδοτικές αγορές παγκοσμίως και συνεπώς, 

επηρεάζεται άμεσα από τις ρυθμιστικές αλλαγές και τους ισχύοντες λογιστικούς κανόνες που 

επιβάλλονται στη κεφαλαιαγορά (Tendeloo και Vanstraelen, 2005). Το γεγονός αυτό, μας 

επιτρέπει να εξάγουμε πιο ακριβή και αξιόπιστα αποτελέσματα σχετικά με την επιρροή των 

χρηματοοικονομικών αναλυτών και των ελεγκτών στις αποφάσεις των λογιστικών πολιτικών 

των διαχειριστών.

Για τους σκοπούς της ανάλυσής μας, χρησιμοποιείται η λογιστική των δεδουλευμένων ως 

κριτήριο για τη διαχείριση των κερδών. Το υπόδειγμα που θα χρησιμοποιήσουμε για τον 

υπολογισμό των διαφοροποιούμενων δεδουλευμένων που βρίσκονται στη διακριτική 

ευχέρεια της διοίκησης και δηλώνουν χειραγώγηση, βασίζεται στο τροποποιημένο μοντέλο 

της Jones (1991), όπως παρουσιάστηκε από τους Kothari et al. (2005). Σύμφωνα με το 

υπόδειγμα αυτό, τα κατάλοιπα του μοντέλου παλινδρόμησης, χρησιμοποιούνται ως 

διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα.

Η παρούσα εργασία συμβάλλει στον προσδιορισμό και τη σημασία των χρηματοοικονομικών 

αναλυτών στην σύγχρονη κεφαλαιαγορά, ως ένας επιπλέον εξωτερικός μηχανισμός εταιρικής 

διακυβέρνησης, ο οποίος βοηθά στη βελτίωση της χρηματοοικονομικής πληροφόρησης, 

περιορίζοντας τις ευκαιριακές συμπεριφορές των διαχειριστών των εταιριών. Προηγούμενες 

μελέτες υποστηρίζουν ότι οι αναλυτές ασκούν πίεση στους διαχειριστές, μέσα από τις 

προβλέψεις κερδών που εκδίδουν και για το λόγο αυτό, οι εταιρίες προχωρούν σε τεχνικές
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χειραγώγησης των κερδών, προκειμένου να φτάσουν τις προσδοκώμενες αποδόσεις. 

Επομένως, η ανάλυση μας θα δώσει χρήσιμα συμπεράσματα σχετικά με τον ρόλο των 

αναλυτών στις αποφάσεις των διαχειριστών των εταιριών. Επιπλέον, η συγκεκριμένη εργασία 

προσφέρει την ευκαιρία για τον επαναπροσδιορισμό της ποιότητας του ελέγχου που 

διενεργείται από τους ελεγκτές, έπειτα από την έντονη αμφισβήτηση και τις ανησυχίες του 

παρελθόντος σχετικά με την ανεξαρτησία τους. Τα αποτελέσματα της έρευνας αυτής, 

συμπληρώνουν και επεκτείνουν προηγούμενες μελέτες που εστιάζουν σε εταιρίες του 

Ηνωμένου Βασιλείου, χρησιμοποιώντας τα πιο πρόσφατα διαθέσιμα δεδομένα των εταιριών 

(τα δεδομένα αφορούν την πενταετία 2014 - 2018), προσφέροντας χρήσιμα συμπεράσματα σε 

όλους τους συμμετέχοντες της κεφαλαιαγοράς.

1.3 Δομή της Εργασίας

Η εργασία αποτελείται από 9 κεφάλαια. Το πρώτο κεφάλαιο είναι η εισαγωγή της παρούσας 

μελέτης, στην οποία παρατίθεται μία σύντομη αναφορά όλων όσων πρόκειται να αναλυθούν 

στα επόμενα κεφάλαια, καθώς επίσης και ο σκοπός της εργασίας αυτής. Στο δεύτερο 

κεφάλαιο τονίζεται η σημασία της χρηματοοικονομικής πληροφόρησης που παρέχεται από 

τις οικονομικές καταστάσεις των εταιριών για τους επενδυτές, αλλά και όλους τους άλλους 

ενδιαφερόμενους της κεφαλαιαγοράς. Επιπλέον, γίνεται μία σύντομη αναφορά στα ποιοτικά 

χαρακτηριστικά που πρέπει να διαθέτουν οι χρηματοοικονομικές καταστάσεις, προκειμένου 

να αυξηθεί η χρησιμότητα των εκθέσεων αυτών και να βελτιωθεί η ποιότητα της 

πληροφόρησης. Το τρίτο κεφάλαιο της εργασίας παρουσιάζει την έννοια και το θεωρητικό 

υπόβαθρο της χειραγώγησης των κερδών, ενώ ιδιαίτερη αναφορά γίνεται στα κίνητρα και 

στις τεχνικής της.

Στο τέταρτο κεφάλαιο αναλύεται η σημασία της ελεγκτικής και η σημαντικότητα της 

ανεξαρτησίας των ελεγκτών, αναφορικά με τον περιορισμό των ευκαιριακών συμπεριφορών 

των εταιριών, παρέχοντας επίσης, τα βασικά χαρακτηριστικά που σύμφωνα με την 

βιβλιογραφία, έχουν σημαντικό αντίκτυπο στη ποιότητα του ελέγχου. Στο πέμπτο κεφάλαιο 

παρουσιάζεται ο ρόλος των χρηματοοικονομικών αναλυτών στην κεφαλαιαγορά και η 

επίδρασή τους στις πρακτικές χειραγώγησης των κερδών εκ μέρους των διαχειριστών. 

Επιπρόσθετα, αναλύεται η επιρροή των αναλυτών στο μέγεθος των αμοιβών που δίνεται στις 

ελεγκτικές εταιρίες για τις υπηρεσίες που παρέχουν. Στο έκτο κεφάλαιο της εργασίας γίνεται
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η επισκόπηση της αρθρογραφίας σχετικά με τις σχέσεις που θέλουμε να εξετάσουμε και 

αναπτύσσουμε τις ερευνητικές υποθέσεις της εμπειρικής μας ανάλυσης.

Το έβδομο και όγδοο κεφάλαιο, αποτελούν το εμπειρικό κομμάτι της παρούσας εργασίας, 

στα οποία εξετάζονται τα ερευνητικά μας ερωτήματα. Συγκεκριμένα, στο έβδομο κεφάλαιο 

γίνεται η επιλογή του δείγματος και η συλλογή των δεδομένων, τα οποία θα χρησιμοποιηθούν 

για να εξεταστούν οι ερευνητικές υποθέσεις της ανάλυσης μας, ενώ παρουσιάζεται επίσης, η 

μεθοδολογία, ο καθορισμός των εξεταζόμενων μεταβλητών και ο σχεδιασμός των 

υποδειγμάτων για τον έλεγχο των υποθέσεων. Αντίστοιχα, στο όγδοο κεφάλαιο αναλύονται 

και ερμηνεύονται τα εμπειρικά αποτελέσματα της εργασίας μας. Τέλος, στο ένατο κεφάλαιο, 

παρατίθενται τα συμπεράσματα της μελέτης αυτής και οι μελλοντικές προτάσεις για έρευνα.
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Κεφάλαιο 2: Χρηματοοικονομική Πληροφόρηση

2.1 Σημασία της Χρηματοοικονομικής Πληροφόρησης

Η χρηματοοικονομική πληροφόρηση αποτελεί ένα σημαντικό παράγοντα της σύγχρονης 

κεφαλαιαγοράς, καθώς παρέχει στους ενδιαφερόμενους τις απαραίτητες πληροφορίες για την 

εκτίμηση της πραγματικής αξίας μίας εταιρίας (Pomeroy και Thornton 2008, Ogbonnaya et 

al., 2016, Toumeh και Yahya, 2019). Μέσω των χρηματοοικονομικών πληροφοριών που 

παρέχονται από τις εταιρίες, οι ενδιαφερόμενοι ενημερώνονται σχετικά με την οικονομική 

κατάσταση και απόδοση μίας εταιρίας, διευκολύνοντάς τους στη λήψη ορθολογικών 

αποφάσεων αναφορικά με την ανάληψη επενδύσεων, τη σύναψη συμβάσεων και την 

εκτέλεση άλλων οικονομικών συναλλαγών με την εταιρία, βελτιώνοντας με αυτόν τον τρόπο 

την αποτελεσματικότητα της αγοράς (Martinez-Ferrero, 2014).

Η παροχή υψηλής ποιότητας πληροφόρηση από τις εταιρίες, μειώνει τον πληροφοριακό 

κίνδυνο και εμποδίζει τους διαχειριστές να χρησιμοποιούν τη διακριτική τους ευχέρεια για να 

ικανοποιήσουν τα δικά τους οφέλη (Chen et al., 2011). Σύμφωνα με την οικονομική θεωρία, 

η αύξηση της ποιότητας της χρηματοοικονομικής πληροφόρησης, ceteris paribus, οδηγεί στη 

μείωση της ασύμμετρης πληροφόρησης που δημιουργείται από τα διαφορετικά συμφέροντα 

μεταξύ των διαφόρων ομάδων της αγοράς (Rajgopal και Venkatachalam, 2011). Οι εταιρείες 

που προσφέρουν καλύτερη ποιότητα χρηματοοικονομικής πληροφόρησης συνδέονται με 

υψηλότερη απόδοση των μετοχών τους, καθώς η αγορά αξιολογεί θετικά αυτές τις εταιρείες 

που παρέχουν ακριβής και διαφανής πληροφορίες στους μετόχους και άλλους 

ενδιαφερόμενους, βοηθώντας έτσι στη μείωση της ασύμμετρης πληροφόρησης μεταξύ τους 

(Jo και Kim, 2007, Ahmed και Duellmand, 2011).

Σύμφωνα με την βιβλιογραφία, δεν υπάρχει ένας συγκεκριμένος και γενικά αποδεκτός 

ορισμός, που να περιγράφει την έννοια της χρηματοοικονομικής πληροφόρησης. Το γεγονός 

αυτό, οφείλεται κυρίως στις διαφορετικές ενδιαφερόμενες ομάδες των χρηματοοικονομικών 

πληροφοριών, οι οποίες μπορεί να αντιλαμβάνονται τη χρησιμότητα της ίδιας πληροφορίας 

διαφορετικά. Η ποιότητα της χρηματοοικονομικής πληροφόρησης είναι μία ασαφής έννοια, 

καθώς οι διαφορετικές ομάδες χρηστών των πληροφοριών, έχουν διαφορετικές προσδοκίες 

και πεποιθήσεις και ως εκ τούτου, η αναμενόμενη ποιότητα μπορεί να αποκλίνει ανάμεσα σε 

αυτές τις ομάδες. Πολλοί ερευνητές, προκειμένου να εξετάσουν την ποιότητα της 

πληροφόρησης, έχουν εστιάσει κατά καιρούς σε διάφορους παράγοντες που θεωρείται ότι
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έχουν σημαντικό αντίκτυπο σε αυτή, όπως η χειραγώγηση των κερδών, η χρηματοοικονομική 

απάτη, οι προβλέψεις των μελλοντικών αποδόσεων και η ποιότητα των δεδουλευμένων 

(Cohen et al., 2004, Barth et al., 2008, Martinez-Ferrero, 2014). Συνεπώς, αρκετές μελέτες 

ορίζουν την ποιότητα, ως το βαθμό που τα κέρδη των προηγούμενων ετών μιας εταιρίας 

σχετίζονται με τις μελλοντικές ταμειακές της ροές.

2.2 Πηγές Χρηματοοικονομικής Πληροφόρησης

Οι χρηματοοικονομικές καταστάσεις αποτελούν την βασική πηγή πληροφόρησης που 

παρέχεται από την εταιρία, με σκοπό να προσφέρει στα ενδιαφερόμενα μέρη της 

κεφαλαιαγοράς χρήσιμες πληροφορίες σχετικά με την οικονομική κατάσταση της εταιρίας, 

τις αποδόσεις των μετοχών της, τη διάρθρωση των περιουσιακών της στοιχείων, καθώς και 

άλλα χρήσιμα οικονομικά αποτελέσματα της τρέχουσας και προηγούμενης λογιστικής 

χρήσης, προκειμένου να εξάγονται σημαντικά συμπεράσματα για την εξέλιξη της εταιρίας. Οι 

Bushman et al. (2003) υποστηρίζουν ότι οι ισολογισμοί, τα αποτελέσματα χρήσης, οι 

καταστάσεις των ταμειακών ροών, καθώς και όλες οι άλλες γνωστοποιήσεις και αναφορές 

που δημοσιεύουν οι εταιρίες, αποτελούν τη βάση της χρηματοοικονομικής πληροφόρησης 

που παρέχεται στο κοινό.

Τα διεθνή λογιστικά πρότυπα που εφαρμόστηκαν το 2005, παρέχουν κατευθυντήριες γραμμές 

αναφορικά με την δομή, τις υποχρεώσεις και τις αρχές που πρέπει να διέπουν οι οικονομικές 

καταστάσεις που συντάσσονται και δημοσιεύονται από τις εταιρίες. Τα λογιστικά πρότυπα 

προσφέρουν ομοιογένεια και συγκρισιμότητα μεταξύ των οικονομικών καταστάσεων των 

εταιριών, διευκολύνοντας τους χρήστες των εκθέσεων αυτών να αξιολογήσουν τις προοπτικές 

τους και να πάρουν ορθές αποφάσεις. Το γεγονός ότι πολλοί χρήστες των οικονομικών 

καταστάσεων δεν διαθέτουν τις απαραίτητες χρηματοοικονομικές γνώσεις, προκειμένου να 

αντιληφθούν επακριβώς τις πληροφορίες που παρέχονται από τις καταστάσεις αυτές, το έργο 

της αξιολόγησης της ποιότητας των οικονομικών καταστάσεων αναλαμβάνουν οι ελεγκτές 

και οι χρηματοοικονομικοί αναλυτές της αγοράς, έτσι ώστε να γίνεται ορθολογικότερη 

κατανομή και επένδυση των οικονομικών πόρων.
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Ωστόσο, τα διαφορετικά κίνητρα ανάμεσα στους συμμετέχοντες των κεφαλαιαγορών, 

δημιουργούν προβλήματα αντιπροσώπευσης, λόγω της ασύμμετρης πληροφόρησης1 που 

προκύπτει μεταξύ της διοίκησης των εταιριών και των άλλων ενδιαφερόμενων ομάδων της 

αγοράς, όπως μέτοχοι, επενδυτές, ελεγκτές και δανειστές, εμποδίζοντας την αποτελεσματική 

κατανομή των πόρων και την ανάπτυξη της οικονομίας (Healy και Palepu, 2001). Οι χρήστες 

των οικονομικών καταστάσεων, επηρεασμένοι από τα σκάνδαλα και τις πτωχεύσεις των 

εταιριών που ξέσπασαν στις αρχές του 2000, έχουν σοβαρούς λόγους να αμφιβάλλουν για την 

ποιότητα αυτών των εκθέσεων και τα κίνητρα που διαθέτουν όσοι εμπλέκονται στην 

προετοιμασία αυτών (Benston, 2003).

Παρ’ όλα αυτά, οι οικονομικές καταστάσεις συνεχίζουν να έχουν μεγάλη αξία για όλους τους 

ενδιαφερόμενους της αγοράς, παρά τις ανησυχίες τους σχετικά με την αξιοπιστία αυτών. 

Σύμφωνα με τον Benston (2003), οι οικονομικές καταστάσεις παρέχουν πολύτιμα οφέλη, 

όπως η δημοσιοποίηση σημαντικών οικονομικών στοιχείων των εταιριών, η διαβεβαίωση ότι 

όλα τα οικονομικά στοιχεία που παρουσιάζονται στις καταστάσεις είναι σύμφωνα με τα 

λογιστικά πρότυπα, καθώς και η επιβεβαίωση προγενέστερων ανακοινώσεων σχετικά με την 

οικονομική κατάσταση της εταιρίας.

2.3 Ποιοτικά Χαρακτηριστικά Χρηματοοικονομικών Καταστάσεων

Η επιτροπή της κεφαλαιαγοράς έχει ορίσει ορισμένα θεμελιώδη ποιοτικά χαρακτηριστικά 

των οικονομικών καταστάσεων, που θεωρούνται ότι αυξάνουν την ποιότητα της 

χρηματοοικονομικής πληροφόρησης και ως εκ τούτου, συντελούν στη μείωση της 

ασύμμετρης πληροφόρησης, μεταξύ των ενδιαφερόμενων ομάδων της αγοράς (IASB, 2010). 

Τα χαρακτηριστικά αυτά που αυξάνουν την ποιότητα και βελτιώνουν τη χρησιμότητα των 

οικονομικών καταστάσεων που δημοσιεύουν οι διαχειριστές των εταιριών, είναι η συνάφεια, 

η πιστή αναπαράσταση, η συγκρισιμότητα, η κατανόηση και η επικαιρότητα (Jonas και 

Blanchet, 2000, Palea, 2013).

1 Οι έννοιες της ασύμμετρης πληροφόρησης και των προβλημάτων αντιπροσώπευσης θα αναλυθούν 
εκτενέστερα στο επόμενο κεφάλαιο.
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Συνάφεια

Οι πληροφορίες των οικονομικών καταστάσεων θα πρέπει να χαρακτηρίζονται από συνάφεια, 

έτσι ώστε οι χρήστες αυτών να αξιολογούν τα τρέχοντα και προηγούμενα οικονομικά 

αποτελέσματα και να είναι σε θέση να πάρουν ορθές αποφάσεις και να κάνουν ασφαλής 

μελλοντικές προβλέψεις. Επομένως, οι συναφείς πληροφορίες έχουν προγνωστική ή 

επιβεβαιωτική αξία για τους ενδιαφερόμενους. Συγκεκριμένα, οι οικονομικές καταστάσεις 

έχουν επιβεβαιωτική αξία, όταν παρέχουν ενημέρωση στους χρήστες σχετικά με τις 

ανακοινώσεις συναλλαγών ή γεγονότων. Αντίθετα, η προγνωστική αξία αναφέρεται στο 

βαθμό που οι πληροφορίες των οικονομικών καταστάσεων έχουν αξία στη διαδικασία των 

μελλοντικών προβλέψεων που σχηματίζουν οι χρήστες.

♦♦♦ Πιστή Αναπαράσταση

Οι οικονομικές καταστάσεις θα πρέπει να συντάσσονται από τις εταιρίες χωρίς να περιέχουν 

σημαντικά λάθη, παραλείψεις, προκαταλήψεις ή μεροληψίες από μέρους τους, προκειμένου 

οι πληροφορίες που λαμβάνουν οι χρήστες να αντικατοπτρίζουν πιστά την πραγματικότητα. 

Σύμφωνα με τη βιβλιογραφία, οι οικονομικές καταστάσεις πρέπει να χαρακτηρίζονται από 

ουδετερότητα, πληρότητα, απαλλαγή από ουσιώδη σφάλματα και επαληθευσιμότητα 

(Rezaee, 2003, Cohen et al., 2004).

♦♦♦ Συγκρισιμότητα

Οι πληροφορίες που παρέχονται από τις οικονομικές καταστάσεις, θα πρέπει να επιτρέπουν 

στους χρήστες αυτών να αναγνωρίζουν ομοιότητες και διαφορές των οικονομικών 

αποτελεσμάτων μίας εταιρίας από περίοδο σε περίοδο (διαχρονικά) ή διαφορετικών εταιριών 

σε μία συγκεκριμένη περίοδο. Η συγκρισιμότητα δίνει τη δυνατότητα στους ενδιαφερόμενους 

να κάνουν συγκρίσεις μεταξύ διαφορετικών εταιριών ή να παρατηρούν την εξέλιξη μίας 

εταιρίας διαχρονικά.

♦♦♦ Κατανόηση

Οι πληροφορίες των οικονομικών καταστάσεων θα πρέπει να είναι απλές και κατανοητές, 

προκειμένου οι χρήστες των οικονομικών καταστάσεων να αντιληφθούν πλήρως τις 

πληροφορίες που παρέχονται από τις καταστάσεις αυτές και να είναι σε θέση να

• · ·
9

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
10/04/2024 04:07:32 EEST - 52.54.220.31



αξιολογήσουν τις προοπτικές των εταιριών. Οι οικονομικές καταστάσεις απευθύνονται σε ένα 

ευρύ κοινό της αγοράς, η πλειοψηφία του οποίου διαθέτει λίγες λογιστικές γνώσεις. Συνεπώς, 

οι πληροφορίες που παρέχονται από αυτές τις εκθέσεις πρέπει να είναι σωστά οργανωμένες 

και διατυπωμένες για να ερμηνευτούν σωστά από τους ενδιαφερόμενους.

♦♦♦ Επικαιρότητα

Η πληροφορία που παρέχεται από τις οικονομικές καταστάσεις των εταιριών, πρέπει να είναι 

επίκαιρη και να παρέχεται έγκαιρα για να είναι χρήσιμη στη λήψη των μελλοντικών 

αποφάσεων των ενδιαφερόμενων μερών της αγοράς. Επομένως, η επικαιρότητα αναφέρεται 

στο χρόνο που πρέπει να αποκαλυφθεί μια πληροφορία στους χρήστες των οικονομικών 

εκθέσεων, πριν χάσει την επιρροή της στις αποφάσεις των ενδιαφερόμενων μερών.

Σε ένα διαφορετικό πλαίσιο, οι Mensay et al. (2006) εξετάζουν την ποιότητα της 

χρηματοοικονομικής πληροφόρησης από το επίπεδο διαφάνειας που χαρακτηρίζει τις 

οικονομικές καταστάσεις. Σύμφωνα με τη βιβλιογραφία, η διαφάνεια αποτελεί το πιο 

διαδεδομένο χαρακτηριστικό της επιθυμητής χρηματοοικονομικής πληροφόρησης και το 

καταλληλότερο συστατικό για την ελαχιστοποίηση της ασύμμετρης πληροφόρησης μεταξύ 

των ενδιαφερόμενων ομάδων της αγοράς. Ομοίως, ο Kothari (2000) υποστηρίζει ότι η 

ποιότητα της χρηματοοικονομικής πληροφόρησης δεν εξαρτάται μόνο από την ποιότητα των 

λογιστικών προτύπων που εφαρμόζονται, αλλά και από κάποιους θεσμικούς παράγοντες που 

επηρεάζουν την προσφορά και ζήτηση της χρηματοοικονομικής πληροφόρησης, όπως η 

εταιρική διακυβέρνηση, το νομικό σύστημα και οι νόμοι προστασίας των επενδυτών. Η 

άποψη αυτή είναι σύμφωνη με τους Cohen et al. (2004), οι οποίοι αναφέρουν ότι μία από τις 

σημαντικότερες λειτουργίες της εταιρικής διακυβέρνησης είναι η εξασφάλιση της ποιότητας 

της χρηματοοικονομικής πληροφόρησης που παρέχουν στην κεφαλαιαγορά.
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Κεφάλαιο 3: Χειραγώγηση των Κερδών

3.1 Η Έννοια της Χειραγώγησης Κερδών

Η χρηματοοικονομική πληροφόρηση αποσκοπεί στην ενημέρωση του επενδυτικού κοινού, 

αλλά και όλων των ενδιαφερόμενων μερών της αγοράς, σχετικά με την οικονομική θέση μιας 

εταιρίας. Οι ενδιαφερόμενοι της αγοράς διαθέτουν περιορισμένη πρόσβαση στην εσωτερική 

πληροφόρηση μίας επιχείρησης και για αυτό τον λόγο θα πρέπει να βασιστούν κυρίως σε 

δημόσια στοιχεία που δημοσιεύουν οι εταιρίες, προκειμένου να λάβουν τις αποφάσεις τους 

αναφορικά με την οικονομική της κατάσταση. Επομένως, οι διαχειριστές των εταιριών θα 

πρέπει να επιλέγουν λογιστικές μεθόδους και διαδικασίες που να αντικατοπτρίζουν με τον 

καλύτερο δυνατό τρόπο τη χρηματοοικονομική θέση και απόδοση μιας εταιρείας, παρέχοντας 

αξιόπιστες και διαφανείς πληροφορίες (Arkan, 2015).

Η ύπαρξη της ασύμμετρης πληροφόρησης μεταξύ των διαχειριστών των εταιριών και των 

εξωτερικών χρηστών της λογιστικής πληροφόρησης, δίνει τη δυνατότητα στους διαχειριστές 

να χρησιμοποιούν την δική τους κρίση και διακριτική ευχέρεια κατά την κατάρτιση των 

οικονομικών τους καταστάσεων, με σκοπό να βελτιώσουν την οικονομική θέση της εταιρίας 

ή ακόμη και να επωφεληθούν οι ίδιοι (Bhundia, 2012). Η “ωραιοποίηση” των οικονομικών 

καταστάσεων μίας εταιρίας επιτυγχάνεται μέσω της χειραγώγησης των κερδών2, 

επισκιάζοντας έτσι την πραγματική οικονομική της κατάσταση, αφού τα αναφερόμενα κέρδη 

επηρεάζουν άμεσα την τρέχουσα επίδοση μίας εταιρίας. Τα τελευταία οικονομικά σκάνδαλα 

εταιριών (Enron, WorldCom, HealthSouth, Rite Aid, Arthur Anderson), αποδεικνύουν ότι οι 

περισσότεροι διαχειριστές στη σημερινή εποχή, προχωρούν σε πρακτικές διαχείρισης των 

κερδών (Toumeh et al., 2018).

Σε αντίθεση με την χρηματοοικονομική απάτη που αναφέρεται στη παραποίηση των 

οικονομικών στοιχείων μίας εταιρίας, μέσω ανακριβειών και παραβιάσεων (Erickson et al., 

2006), η χειραγώγηση των κερδών δεν συνεπάγεται παραβίαση των λογιστικών αρχών, 

καθώς περιλαμβάνει την επιλογή λογιστικών μεθόδων και διαδικασιών που συμμορφώνονται 

με τις γενικά αποδεκτές λογιστικές αρχές (Ronen και Yaari, 2008, Ghazali, 2015). Σύμφωνα 

με την βιβλιογραφία, τα λογιστικά πρότυπα που τέθηκαν σε ισχύ, προσφέρουν ευελιξία στην 

κατάρτιση των εταιρικών οικονομικών καταστάσεων και επιτρέπουν στους διαχειριστές

2 Στη παρούσα εργασία οι έννοιες της χειραγώγησης κερδών και της διαχείρισης των κερδών θεωρούνται 
ταυτόσημες.
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μεγαλύτερη διακριτική ευχέρεια στην επιλογή των λογιστικών μεθόδων. Ωστόσο οι 

διαχειριστές των εταιριών εκμεταλλεύονται αυτή τη δυνατότητα και προχωρούν σε 

διαχείριση των κερδών, έτσι ώστε να πετύχουν εταιρικούς ή προσωπικούς στόχους (Barth et 

al., 2008, Gray et al., 2015, Capnuk et al., 2016, Toumeh και Yahya, 2019).

Παρ’ όλο που η μέθοδος της χειραγώγησης των κερδών δεν παραβιάζει ρητά τα λογιστικά 

πρότυπα, θεωρείται μία ηθικά αμφισβητήσιμη πρακτική. Σύμφωνα με τον Lo (2008), οι 

πρακτικές αυτές πλήττουν σημαντικά τα ενδιαφερόμενα μέρη της αγοράς, όπως τους 

επενδυτές, τους δανειστές, τις ρυθμιστικές αρχές και τους πελάτες, τους οποίους 

χαρακτηρίζει ως θύματα της χειραγώγησης των κερδών, αφού δεν είναι πλέον σε θέση να 

αποτιμήσουν με βεβαιότητα την πραγματική οικονομική κατάσταση μίας εταιρίας. Επομένως, 

δεν είναι εφικτό να διαπιστωθεί κατά πόσο η διαχείριση των κερδών αποτελεί μία ευκαιριακή 

ή ευεργετική πρακτική.

Στην βιβλιογραφία υπάρχουν διάφοροι ορισμοί που περιγράφουν το φαινόμενο της 

χειραγώγησης των κερδών και οι οποίοι αντανακλούν την διαφορετική άποψη και αντίληψη 

του κάθε ερευνητή ή ακαδημαϊκού σχετικά με την έκταση αυτής της πρακτικής. Για τον λόγο 

αυτό, είναι δύσκολο να βρεθεί ένας σαφής και κοινά αποδεκτός ορισμός του όρου. Επομένως 

στην παρούσα εργασία, θα αναφερθούμε στους πιο γνωστούς ορισμούς που έχουν 

διατυπωθεί. Σύμφωνα με τους Healy και Wahlen (1999), η χειραγώγηση των κερδών 

προκύπτει όταν οι διαχειριστές των εταιριών χρησιμοποιούν την κρίση τους για τη 

χρηματοοικονομική πληροφόρηση και τη σύνταξη των χρηματοοικονομικών καταστάσεων, 

προκειμένου να παραπλανήσουν ορισμένους ενδιαφερόμενους σχετικά με τις οικονομικές 

επιδόσεις μίας εταιρείας ή για να επηρεάσουν τις συμβάσεις που εξαρτώνται από τους 

δημοσιευμένους λογιστικούς αριθμούς.

Αντίστοιχα, ο Schipper (1989) ορίζει τη χειραγώγηση των κερδών ως τη σκόπιμη παρέμβαση 

στην διαδικασία της εξωτερικής χρηματοοικονομικής αναφοράς, με σκοπό την απόκτηση 

κάποιου ιδιωτικού οφέλους για τους μετόχους ή τους διαχειριστές, ενώ ο Scott (2006) 

δηλώνει ότι η διαχείριση των κερδών είναι οι επιλογές των λογιστικών πολιτικών από ένα 

σύνολο πολιτικών, που μεγιστοποιούν τη χρησιμότητα των διαχειριστών ή την αξία της 

επιχείρησης. Οι Ronen και Yaari (2008) προσφέρουν έναν εναλλακτικό ορισμό, αναφέροντας 

ότι η χειραγώγηση των κερδών είναι μια συλλογή διοικητικών αποφάσεων που έχουν ως 

αποτέλεσμα την αναφορά των μη πραγματικών βραχυπρόθεσμων κερδών που μεγιστοποιούν 

την αξία, όπως αυτά είναι γνωστά στη διοίκηση.
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3.2 Θεωρία Αντιπροσώπευσης και Ασύμμετρη Πληροφόρηση

Η θεωρία που συνδέεται με το πρόβλημα της χειραγώγησης των κερδών και η οποία μπορεί 

να εξηγήσει εν μέρει την εμφάνιση του συγκεκριμένου φαινομένου είναι η θεωρία της 

αντιπροσώπευσης (agency theory) που διατυπώθηκε από τους Jensen και Meckling (1976). Η 

θεωρία της αντιπροσώπευσης στην προκειμένη περίπτωση, εξετάζει την σχέση μεταξύ 

διοίκησης, μετόχων, δανειστών και ελεγκτών, καθώς το φαινόμενο της διαχείρισης των 

κερδών επηρεάζει άμεσα όλους τους ενδιαφερόμενους της κεφαλαιαγοράς. Σύμφωνα με τους 

Jensen και Meckling (1976), η σχέση της αντιπροσώπευσης ορίζεται ως ένα συμβόλαιο, 

βάσει του οποίου ένα ή περισσότερα άτομα (εντολείς - principals) συνεργάζονται με ένα άλλο 

άτομο (πράκτορας - agents), προκειμένου να εκτελέσει κάποια υπηρεσία για λογαριασμό 

τους, η οποία περιλαμβάνει και παραχώρηση εξουσίας κατά τη διαδικασία λήψης 

αποφάσεων.

Ο αντιπρόσωπος είναι ηθικά υπεύθυνος για τη βελτιστοποίηση του οφέλους του εντολέα του 

και θα λάβει μία αμοιβή ως αποζημίωση, όπως αναφέρεται στη σύμβαση. Ωστόσο, η θεωρία 

της αντιπροσώπευσης υποθέτει ότι ο πράκτορας και ο εντολέας έχουν διαφορετικά 

προσωπικά συμφέροντα και προσπαθούν να φτάσουν στο δικό τους επιθυμητό επίπεδο 

“ευτυχίας”. Αν τόσο ο εντολέας όσο και ο αντιπρόσωπος θέλουν να μεγιστοποιήσουν τη 

χρησιμότητα τους, είναι λογικό ο αντιπρόσωπος να μην ενεργεί πάντοτε με γνώμονα το 

συμφέρον του εντολέα του. Αυτό μπορεί να οφείλεται στο γεγονός ότι έχουν προσωπικούς 

στόχους που έρχονται σε σύγκρουση με τους στόχους των υπόλοιπων ενδιαφερόμενων 

(Habbash και Alghamdi, 2015).

Είναι προφανές ότι τέτοια προβλήματα αντιπροσώπευσης προκύπτουν, λόγω της ασύμμετρης 

πληροφόρησης που δημιουργείται μεταξύ του αντιπροσώπου και των άλλων ενδιαφερόμενων 

της αγοράς όπως μέτοχοι, επενδυτές και δανειστές και οδηγεί σε σύγκρουση συμφερόντων. 

Οι διαχειριστές των εταιριών, ως αντιπρόσωποι, έχουν μεγαλύτερη επίγνωση των 

εσωτερικών πληροφοριών και προοπτικών της εταιρείας σε σύγκριση με τους μετόχους και 

άλλους ενδιαφερόμενους. Συνεπώς, η ύπαρξη ασύμμετρης πληροφόρησης μεταξύ τους, ίσως 

ενθαρρύνει τους διαχειριστές να δημοσιοποιήσουν πληροφορίες που δεν παρουσιάζουν την 

πραγματική οικονομική κατάσταση της εταιρίας, προκειμένου να παραπλανήσουν τους 

ενδιαφερόμενους φορείς και να πετύχουν τα δικά τους συμφέροντα (Trisnawati et al., 2015, 

Sunata και Haryanto 2019).
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Οι Richardson (2000) και Rusmin (2010) αναφέρουν ότι η ασύμμετρη πληροφόρηση μεταξύ 

της διοίκησης και των υπόλοιπων ενδιαφερόμενων, είναι μια κατάσταση που προωθεί τη 

χρήση της διαχείρισης των κερδών, αφού επιτρέπει στους διαχειριστές να χρησιμοποιήσουν 

τη διακριτική τους ευχέρεια και να καθορίσουν τα κέρδη προς όφελός τους. Πολλές έρευνες 

που έχουν διεξαχθεί στο παρελθόν, υποστηρίζουν ότι οι διαχειριστές των εταιριών 

διαχειρίζονται τα κέρδη για δικά τους ιδιωτικά οφέλη και όχι προς όφελος της εταιρίας 

(Holthausen, 1990, Jiraporn et al., 2008).

Σύμφωνα με τους Balaciu και Pop Cosmina (2007), η χειραγώγηση των κερδών είναι ένα 

αποτέλεσμα σύγκρουσης συμφερόντων μεταξύ της διοίκησης και των ενδιαφερόμενων μερών 

της αγοράς, επιφέροντας πολλές συνέπειες και στις δύο πλευρές. Η περιορισμένη 

πληροφόρηση που παρέχεται μέσα από τις δημοσιευμένες καταστάσεις και εκθέσεις της 

εταιρίας, δεν προσφέρει στους ενδιαφερόμενους (μέτοχοι, επενδυτές, πιστωτές, ελεγκτές) μία 

αξιόπιστη και αντικειμενική απεικόνιση της οικονομικής κατάστασης της εταιρίας. Αυτό έχει 

ως αποτέλεσμα να προκαλείται μία σύγχυση και να διαμορφώνεται ένα κλίμα δυσπιστίας 

μεταξύ των ενδιαφερόμενων μερών, καθώς αυτοί δεν είναι σε θέση να διακρίνουν αν οι 

πληροφορίες που δίνονται στις διαθέσιμες χρηματοοικονομικές καταστάσεις είναι οι 

πραγματικές.

Παράλληλα, η θετική επιρροή που μπορεί να έχουν οι πρακτικές χειραγώγησης των κερδών 

προς τους ενδιαφερόμενους είναι προσωρινή, αφού είναι βέβαιο ότι η οικονομική δυσχέρεια 

της εταιρίας, κάποια στιγμή θα αποκαλυφθεί. Ο Beneish (1997) υποστηρίζει ότι οι εταιρίες 

που διαχειρίζονται τα κέρδη τους, επωφελούνται βραχυπρόθεσμα, ενώ μακροπρόθεσμα οι 

συνέπειες είναι αδιαμφισβήτητες, καθώς οι επενδυτές δεν αργούν να αντιληφθούν τα 

τεχνάσματα των διαχειριστών. Οι ενδιαφερόμενοι της κεφαλαιαγοράς εκλαμβάνονται τη 

διαχείριση των κερδών ως ένα αρνητικό γεγονός για την κατάσταση της εταιρίας και 

συνεπώς, αποστρέφουν το ενδιαφέρον τους από αυτή. Αυτό έχει άμεσες και σοβαρές 

συνέπειες για την εταιρία αφού οδηγεί στη μείωση της τιμής των μετοχών της (Foster, 1979).
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Σύμφωνα με την θεωρία της αντιπροσώπευσης, τα κίνητρα της χειραγώγησης κερδών 

δημιουργούνται όταν τα συμφέροντα μεταξύ εντολέα και αντιπροσώπου συγκρούονται, και ο 

αντιπρόσωπος επιδιώκει να μεγιστοποιήσει τη δική του ωφέλεια (Habbash και Alghamdi, 

2015). Η θετική λογιστική θεωρία (Positive Accounting Theory), που αναπτύχθηκε από τους 

Watts και Zimmerman (1986), έδειξε ότι υπάρχουν τρεις βασικές υποθέσεις σχετικά με τα 

κίνητρα που οδηγούν στη διαχείριση των κερδών. Οι υποθέσεις που ανέπτυξαν ήταν η 

υπόθεση του σχεδίου μπόνους (bonus plan hypothesis), η υπόθεση της σύμβασης χρέους 

(debt covenant hypothesis) και η υπόθεση του πολιτικού κόστους (political cost hypothesis).

Ωστόσο, οι πρόσφατες μελέτες της διαχείρισης των κερδών αποστρέφονται από την θετική 

λογιστική θεωρία και αναφέρουν τα κίνητρα της κεφαλαιαγοράς, προκειμένου να 

ερμηνεύσουν τις ευκαιριακές συμπεριφορές των διαχειριστών (Xiong, 2006). Η βιβλιογραφία 

υποδεικνύει διάφορα κίνητρα που παρακινούν τους διαχειριστές στη χρήση πρακτικών 

χειραγώγησης κερδών και τα οποία μπορούν να ομαδοποιηθούν σε πέντε κατηγορίες, 

σύμφωνα με προηγούμενες έρευνες (Arkan, 2015, Habbash και Alghamdi, 2015). Οι 

κατηγορίες των κινήτρων αυτών, αναλύονται στη συνέχεια και περιλαμβάνουν τα κίνητρα 

της κεφαλαιαγοράς (capital market motivations), τα κίνητρα αποδοχών της διοίκησης 

(management compensation contract motivations), τα κίνητρα των δανειακών συμβάσεων 

(lending contract motivations), τα ρυθμιστικά κίνητρα (regulatory motivations) και τα 

κίνητρα πολιτικού κόστους (political cost motivations).

1) Κίνητρα Κεφαλαιαγοράς

Τα κίνητρα της κεφαλαιαγοράς αφορούν τις προσδοκίες των ενδιαφερόμενων σχετικά με την 

απόδοση και τον κίνδυνο της μετοχής μίας εταιρίας και προκύπτουν όταν οι διαχειριστές 

προσπαθούν να επηρεάσουν την αντίληψη τους για την αξία της εταιρίας (Arkan, 2015). Η 

τιμή της μετοχής μίας εταιρίας αντικατοπτρίζει την οικονομική της κατάσταση και τις 

μελλοντικές της προοπτικές. Επομένως, οι διαχειριστές αυξάνουν συνήθως τα κέρδη που 

δημοσιεύουν, μέσα από την χρήση διαφόρων λογιστικών πολιτικών, προκειμένου να 

επηρεάσουν θετικά την απόδοση της εταιρίας και να αποφύγουν πιθανή δυσαρέσκεια της 

αγοράς λόγω απροσδόκητων αποτελεσμάτων (Burgstahler and Dichev, 1997). Σύμφωνα με 

τους Kamel και Elbanna (2010), οι διαχειριστές διαθέτουν πολυάριθμα κίνητρα 

χειραγώγησης των κερδών, όπως η διατήρηση της κερδοφορίας και η αποφυγή ζημιών, η

3.3 Κίνητρα Χειραγώγησης Κερδών
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επιρροή των τιμών των μετοχών τους, η αύξηση των προοπτικών λήψης δανείου, καθώς και 

ανταπόκριση στις προσδοκίες και προβλέψεις των αναλυτών.

Πολλές μελέτες δείχνουν ότι η μείωση των κερδών σε σχέση με το προηγούμενο έτος, 

αποτελεί κίνητρο για χειραγώγηση και οι διαχειριστές ενδίδουν σε αυτή προκειμένου να 

αποφύγουν πιθανές απώλειες (Burgstahler και Dichev, 1997). Επίσης, η πίεση των αναλυτών, 

οδηγεί τους διαχειριστές να προχωρήσουν σε παραποίηση των οικονομικών τους 

καταστάσεων για να συναντήσουν τα προβλεπόμενα αποτελέσματα των αναλυτών και να 

αποφευχθεί έτσι μία ενδεχόμενη μείωση της τιμής των μετοχών τους (Rusmin, 2010). Οι 

DeFond και Park (1997) υποστηρίζουν ότι οι διαχειριστές των εταιριών μεταφέρουν τα κέρδη 

σε επόμενες λογιστικές χρήσεις όταν τα τρέχοντα κέρδη της εταιρίας ξεπερνούν τις 

προβλέψεις των αναλυτών. Δηλαδή, οι διαχειριστές κρατάνε ένα μέρος των πλεοναζόντων 

κερδών για μελλοντικές λογιστικές χρήσεις έκτακτων καταστάσεων όπου τα κέρδη δεν θα 

μπορούν να καλύπτουν τους στόχους της αγοράς.

Η οικονομική κατάσταση της εταιρίας αποτελεί μία απαραίτητη προϋπόθεση για την λήψη 

ενός δανείου όπου θα την βοηθήσει στη χρηματοδότηση των δραστηριοτήτων της. Ως εκ 

τούτου, οι διαχειριστές τείνουν να χειραγωγούν τα κέρδη τους, έτσι ώστε να βελτιώσουν την 

πιστοληπτική τους ικανότητα (Habbash και Alghamdi, 2015). Επιπλέον, οι Daniel et al. 

(2008) αναφέρουν ότι οι εταιρίες διαχειρίζονται τα κέρδη τους για να καλύψουν τα 

αναμενόμενα επίπεδα μερισμάτων. Οι διοικήσεις των εταιριών επιδιώκουν μια σταθερά 

αυξανόμενη μερισματική πολιτική ώστε να διατηρήσουν τους μετόχους τους στην εταιρία και 

να μην προχωρήσουν σε πώληση των μετοχών τους, το οποίο θα οδηγούσε σε μείωση της 

τιμής τους.

2) Κίνητρα Αποδοχών της Διοίκησης

Η βιβλιογραφία δείχνει ότι οι λογιστικές πολιτικές που επιλέγονται από τους διαχειριστές, 

έχουν άμεση σχέση με τις συμβάσεις των αποδοχών τους. Το γεγονός αυτό, ενδέχεται να 

παρακινήσει τους διαχειριστές να προχωρήσουν σε πρακτικές χειραγώγησης, προκειμένου να 

αυξήσουν τη δική τους αμοιβή ή να αποκτήσουν κάποιο μπόνους (όπως προαγωγή, ασφάλεια 

διατήρησης θέσης) (Fields et al., 2001). Ωστόσο, οι αμοιβές αυτές συνδέονται με την 

οικονομική επίδοση της εταιρίας και συνεπώς, οι λογιστικές πολιτικές των διαχειριστών 

μπορούν να εξυπηρετήσουν ταυτόχρονα και τα συμφέροντα των μετόχων της εταιρίας 

(Christie και Zimmerman, 1994).
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Οι DeAngelo (1988) και Aljifri (2007) υποστηρίζουν ότι οι διαχειριστές προβαίνουν σε 

τεχνικές χειραγώγησης, επιδεικνύοντας υψηλότερα οικονομικά αποτελέσματα των κερδών 

για να επικρίνουν τους προκατόχους τους και να ενισχύσουν την θέση τους στην εταιρία, 

απολαμβάνοντας περισσότερα οφέλη. Επιπρόσθετα, οι Chen et al. (2005) αναφέρουν ότι η 

είσοδος μίας εταιρίας στο χρηματιστήριο, αποτελεί ένα σημαντικό κίνητρο για τους 

διαχειριστές, καθώς θα αναπτυχθεί η φήμη τους και η ανέλιξη τους. Ωστόσο, και οι εταιρίες 

έχουν μία μοναδική ευκαιρία να αναπτυχθούν μέσα από την άντληση κεφαλαίων της αγοράς. 

Επομένως, τα παραπάνω κίνητρα παρακινούν τους διαχειριστές να διαχειρίζονται τα κέρδη 

της εταιρίας πριν την είσοδο τους στο χρηματιστήριο.

3) Κίνητρα Δανειακών Συμβάσεων

Οι ρήτρες των δανειακών συμβάσεων, παρέχουν κίνητρα στους διαχειριστές των εταιριών να 

υιοθετούν λογιστικές μεθόδους που αυξάνουν τα έσοδα, έτσι ώστε να αποφύγουν την 

παραβίαση των όρων που έχουν ενσωματωθεί σε αυτά, καθώς και να αποφευχθούν οι 

κίνδυνοι οικονομικής δυσπραγίας (Sweeney, 1994). Προκειμένου να εξασφαλιστεί η 

εξόφληση των δανείων, οι πιστωτές επιβάλλουν περιορισμούς στην εταιρία, όσον αφορά την 

καταβολή των μερισμάτων, τις εξαγορές μετοχών και την έκδοση νέου δανείου. Σε 

περίπτωση αθέτησης των όρων από την πλευρά της εταιρίας, οι πιστωτές μπορούν να 

προχωρήσουν σε αύξηση του επιτοκίου δανεισμού ή μπορούν να ζητήσουν την άμεση 

αποπληρωμή του (Scholes et al., 1990).

Επομένως, όταν οι διαχειριστές βρίσκονται κοντά σε παραβίαση των όρων δανειοδότησης, 

χρησιμοποιούν πρακτικές χειραγώγησης των κερδών για να διαμορφώσουν τα οικονομικά 

τους αποτελέσματα και να παραπλανήσουν τους δανειστές. Οι Perez και Hemmen (2010) 

αναφέρουν ότι οι οριακές αυξήσεις στο χρέος της εταιρίας, οδηγεί την διοίκηση στην 

διαχείριση των κερδών της. Αντίστοιχα, οι Othman και Zeghal (2006) έδειξαν ότι οι τεχνικές 

χειραγώγησης των κερδών συνδέονται με τις δανειακές συμβάσεις και τους φορολογικούς 

συντελεστές.

4) Ρυθμιστικά Κίνητρα

Οι εισηγμένες εταιρίες υποβάλλονται σε συνεχής ελέγχους, προκειμένου να διαπιστωθεί η 

συμμόρφωση τους με τα λογιστικά πρότυπα και τους ισχύοντες κανόνες. Η μη τήρηση των 

ρυθμιστικών αρχών και κανονισμών θα επιφέρει αρνητικές συνέπειες για την εταιρία, όπως
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δικαστικές αγωγές εις βάρος της, καταστάσεις επιτήρησης ή ελέγχου των πολιτικών της 

εταιρίας από τις αρμόδιες εποπτικές αρχές. Το γεγονός αυτό, δημιουργεί πίεση στους 

διαχειριστές, οι οποίοι προχωρούν σε πρακτικές χειραγώγησης των κερδών, προκειμένου να 

αποδείξουν την συμμόρφωση τους με τις απαιτήσεις των ρυθμιστικών αρχών, 

διασφαλίζοντας έτσι ένα κλίμα εμπιστοσύνης στην κεφαλαιαγορά σχετικά με την εταιρία ως 

σύνολο (Julie et al., 1995). Οι Watts και Zimmerman (1978) υποστήριξαν ότι οι εταιρίες 

ενδέχεται να δημοσιοποιήσουν χαμηλότερα κέρδη για να μην προσελκύσουν την προσοχή 

των ρυθμιστικών αρχών και να μειώσουν έτσι τον κίνδυνο δικαστικών αγωγών εις βάρος 

τους.

5) Κίνητρα Πολιτικού Κόστους

Η θεωρία του πολιτικού κόστους αναφέρεται στις λογιστικές επιλογές και πρακτικές των 

εταιριών, οι οποίες προσπαθούν να ικανοποιήσουν τις προσδοκίες των ενδιαφερόμενων 

μερών της αγοράς, όπως μέτοχοι, επενδυτές, δανειστές, ελεγκτές και φορολογικές αρχές 

(Fields et al. 2001). Οι επιχειρήσεις για να αποφύγουν πολιτικά κόστη όπως πιθανές 

αρνητικές αντιδράσεις ή καταγγελίες από τους συμμετέχοντες της αγοράς, προχωρούν σε 

δημοσίευση χαμηλότερων κερδών, όταν υπάρχει αυξημένη πολιτική έκθεση (Doukas et al 

2005). Οι Watts και Zimmerman (1986) αναφέρουν ότι οι πολιτικές πιέσεις μπορούν να 

αποκαλύψουν πιθανές παραβάσεις αντιμονοπωλιακών κανόνων και να οδηγήσουν σε 

σοβαρές κυρώσεις.

Επομένως, το πολιτικό κόστος θεωρείται ένα σημαντικό κίνητρο χειραγώγησης κερδών, 

προκειμένου οι εταιρίες να επηρεάσουν τις αντιλήψεις των ενδιαφερόμενων ομάδων και να 

είναι περισσότερο ή λιγότερο ορατοί στην κεφαλαιαγορά. Σύμφωνα με τους Kim και Kross, 

(1998), οι διαχειριστές των εταιριών προχωρούν σε εθελοντικές λογιστικές γνωστοποιήσεις 

σχετικά με τις ενέργειες και αποφάσεις τους, έτσι ώστε να εμποδίσουν την δημιουργία 

πολιτικού κόστους. Η κεφαλαιαγορά αποτιμά θετικά τέτοιου είδους κινήσεις, οι οποίες 

ενισχύουν την χρηματοοικονομική πληροφόρηση και την διαφάνεια των λογιστικών 

διαδικασιών, διασφαλίζοντας ένα κλίμα αξιοπιστίας μεταξύ των ενδιαφερόμενων 

(Blacconiere και Patton, 1994).

Η επιλογή των λογιστικών πολιτικών των εταιριών συνδέεται επίσης και με τα κίνητρα 

ελαχιστοποίησης των φορολογικών υποχρεώσεων. Συγκεκριμένα, οι διαχειριστές αναβάλουν 

την λογιστική αναγνώριση συγκεκριμένων κατηγοριών εισοδημάτων για μελλοντικές
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λογιστικές περιόδους, ώστε να ελαφρύνονται τα κέρδη της τρέχουσας περιόδου από τις 

φορολογικές επιβαρύνσεις (Collins et al., 1998). Οι εταιρίες στην προσπάθειά τους να 

μειώσουν τις φορολογικές επιπτώσεις, διαχειρίζονται τα κέρδη τους προς τα κάτω, 

εξασφαλίζοντας με αυτόν τον τρόπο και αρκετά κεφάλαια για την αυτοχρηματοδότηση των 

επενδυτικών τους προγραμμάτων. Οι Gonchanalyze και Zimmermann (2006) υποστήριξαν 

ότι οι ρωσικές επιχειρήσεις προβαίνουν σε χειραγώγηση κερδών για να μειώσουν τα 

φορολογικά τους έξοδα.

3.4 Κατηγορίες Χειραγώγησης Κερδών και Μοντέλα Εκτίμησης

Η βιβλιογραφία αναφέρει ότι υπάρχουν δύο βασικές κατηγορίες χειραγώγησης, η διαχείριση 

των κερδών μέσω των δεδουλευμένων, ή αλλιώς λογιστική διαχείριση των κερδών (accruals 

based earnings management), και η πραγματική διαχείριση των κερδών (real earnings 

management) (Schipper, 1989, Lo, 2008, Enomoto et al., 2015, Sun και Liu, 2016, Goel, 

2016).

Η πραγματική χειραγώγηση των κερδών αναφέρεται σε ενέργειες των διαχειριστών που 

έχουν άμεση επίδραση στις ταμειακές ροές της επιχείρησης. Σε αυτή την περίπτωση, οι 

διαχειριστές θα μπορούσαν να μεταβάλουν τα δημοσιευμένα κέρδη της εταιρίας, αλλάζοντας 

το χρονοδιάγραμμα ή τη δομή των κανονικών λειτουργιών της. Για παράδειγμα, θα 

μπορούσαν να προχωρήσουν σε μείωση των δαπανών για διαφήμιση, έρευνα και ανάπτυξη, 

εκπαίδευση προσωπικού, ακόμη και πώληση περιουσιακών στοιχείων (Bartov, 1993, Sun και 

Liu, 2016), προκειμένου να παραπλανήσουν τους μετόχους και τους χρήστες των λογιστικών 

πληροφοριών, ότι οι στόχοι των κερδών που είχαν τεθεί, επιτεύχθηκαν μέσω των κανονικών 

λειτουργιών και εργασιών της επιχείρησης (Roychowdhury, 2006). Ωστόσο, οι παραπάνω 

πρακτικές ενδέχεται να έχουν αρνητικό αντίκτυπο στην μελλοντική οικονομική απόδοση της 

εταιρίας (Taylor και Xu, 2010).

Από την άλλη πλευρά, η χειραγώγηση των κερδών μέσω των δεδουλευμένων αναφέρεται 

στις αλλαγές των λογιστικών πολιτικών και εκτιμήσεων, χωρίς κάποια μεταβολή στις 

ταμειακές ροές. Οι διαχειριστές, μέσα από την διαδικασία της λογιστικής των 

δεδουλευμένων, μπορούν να μεταβάλουν τον χρόνο αναγνώρισης των εσόδων και εξόδων της 

εταιρίας, δηλαδή το πότε πραγματοποιούνται τα έσοδα και τα έξοδα και πότε αναγνωρίζονται 

και καταχωρούνται στα λογιστικά βιβλία (Sun και Liu, 2016). Η λογιστική των
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δεδουλευμένων διαχωρίζει τα συνολικά δεδουλευμένα, σε εκείνα στα οποία η διοίκηση δεν 

μπορεί να επέμβει (non - discretionary accruals) και σε εκείνα που βρίσκονται στη διακριτική 

ευχέρεια των διαχειριστών και δηλώνουν χειραγώγηση (discretionary accruals), γνωστά και 

ως μη κανονικά δεδουλευμένα ή διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα (Abd. Rohman και 

Mohamed Ali, 2006).

Οι Dechow και Dichev (2002) υποστηρίζουν ότι ο πιο δημοφιλής τρόπος χειραγώγησης των 

κερδών είναι μέσω των δεδουλευμένων, καθώς δίνεται η δυνατότητα στους διαχειριστές να 

επιλέξουν διάφορες λογιστικές πολιτικές ανάλογα με την κρίση τους. Ωστόσο, στη περίπτωση 

αυτή, οι διαχειριστές των εταιριών αντιμετωπίζουν υψηλό κίνδυνο δικαστικών αγωγών εις 

βάρος τους. Αντίθετα, οι Graham et al. (2005) αναφέρουν ότι οι διαχειριστές είναι πιο 

πρόθυμοι να συμμετάσχουν στην πραγματική χειραγώγηση των κερδών, καθ’ ότι είναι 

λιγότερο πιθανό να προσελκύσει την προσοχή των ελεγκτικών και ρυθμιστικών αρχών 

(Cohen et al., 2008).

Πράγματι, οι Chi et al. (2011) υποστήριξαν ότι οι εταιρίες καταφεύγουν στην διαχείριση 

πραγματικών δραστηριοτήτων, όταν οι ενέργειες τους ελέγχονται από ελεγκτές υψηλής 

ποιότητας. Παρ’ όλα αυτά, η πραγματική διαχείριση κερδών, θεωρείται ως μία πιο δαπανηρή 

πρακτική για την επιχείρηση και έχει αρνητικές συνέπειες για τις μελλοντικές ταμειακές της 

ροές. Επομένως, οι διαχειριστές επιλέγουν τη χειραγώγηση κερδών μέσω των δεδουλευμένων 

έναντι της πραγματικής διαχείρισης κερδών, βάσει του σχετικού τους κόστους (Peasnell et 

al., 2005, Roychowdhury, 2006).

Σύμφωνα με την βιβλιογραφία υπάρχουν τρεις προσεγγίσεις που χρησιμοποιούνται από τους 

ερευνητές, όσον αφορά την εκτίμηση της παρουσίας χειραγώγησης κερδών (Stolowy και 

Breton, 2004, Dechow et al., 2010). Η πρώτη προσέγγιση περιλαμβάνει την χρήση των 

συνολικών (ή λογιστικών) δεδουλευμένων, η δεύτερη αφορά την μελέτη συγκεκριμένων 

δεδουλευμένων, ενώ η τρίτη προσέγγιση ερευνά την πιθανότητα χειραγώγησης κερδών μέσω 

της κατανομής συχνοτήτων (Burgstahler και Dichev, 1997). Ωστόσο, τα συνολικά 

δεδουλευμένα είναι ένας από τους πιο διαδεδομένους τρόπους εντοπισμού της χειραγώγησης 

των κερδών (Dechow et al., 1995, Ghaziali et al., 2015).

Πολλοί ερευνητές έχουν αναπτύξει διάφορα μοντέλα προκειμένου να ανιχνεύσουν τη 

διαχείριση των κερδών, χρησιμοποιώντας τα συνολικά δεδουλευμένα και διαχωρίζοντας αυτά 

σε κανονικά και μη κανονικά δεδουλευμένα. Ο εντοπισμός των μη κανονικών, ή αλλιώς 

διαφοροποιούμενων δεδουλευμένων, αποτελεί το ζητούμενο των υποδειγμάτων αυτών,
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καθώς τα δεδουλευμένα αυτά βρίσκονται στη διακριτική ευχέρεια των διαχειριστών και 

αντανακλούν τις λογιστικές τους επιλογές. Τα κυριότερα μοντέλα εντοπισμού χειραγώγησης 

των κερδών μέσω των δεδουλευμένων που έχουν χρησιμοποιηθεί στην βιβλιογραφία είναι 

των Healy (1985), De Angelo (1986), Jones (1991), Modified Jones (1995), Dechow και 

Dichev (2002), McNichols (2002), Kothari et al., (2005)3. Τα δύο βασικά χαρακτηριστικά 

που διαφοροποιούν τα παραπάνω υποδείγματα μεταξύ τους, είναι ο τρόπος μέτρησης των 

συνολικών δεδουλευμένων και οι παράγοντες που καθορίζουν τα διαφοροποιούμενα 

δεδουλευμένα, τα οποία βρίσκονται στη διακριτική ευχέρεια της διοίκησης.

3.5 Τεχνικές Χειραγώγησης Κερδών

Η ευελιξία που προσφέρεται σχετικά με την κατάρτιση των οικονομικών καταστάσεων των 

εταιριών, δίνει την δυνατότητα στους διαχειριστές να χρησιμοποιούν πολιτικές χειραγώγησης 

των κερδών τους προκειμένου να μεταβάλουν τα οικονομικά αποτελέσματα της εταιρίας. 

Ωστόσο, οι πρακτικές αυτές δεν είναι παράνομες, αφού βρίσκονται στα πλαίσια των 

αποδεκτών λογιστικών αρχών. Στην βιβλιογραφία υπάρχουν αρκετές αναφορές σχετικά με τις 

τεχνικές που εφαρμόζουν οι διαχειριστές, έτσι ώστε να ωραιοποιήσουν τα οικονομικά 

στοιχεία των εταιριών τους. Στην ενότητα αυτή παρουσιάζονται οι πιο γνωστές και 

διαδεδομένες τεχνικές χειραγώγησης των κερδών, οι οποίες μπορούν να ταξινομηθούν σε 

οκτώ κατηγορίες (Rahman et al., 2013, Arkan, 2015, Toumeh και Yahya, 2019).

1) Η  Μεγάλη Βουτιά (The Big Bath)

Οι τεχνικές της “μεγάλης βουτιάς” αναφέρονται στην χειραγώγηση των κερδών προς τα 

κάτω, όταν η εταιρία αδυνατεί να πετύχει τους προκαθορισμένους στόχους και τις 

προβλέψεις των αναλυτών, και αποφασίζει να ανακοινώσει περισσότερες δαπάνες και 

προβλέψεις, προκειμένου να εμφανιστούν ακόμη μεγαλύτερες ζημίες και λιγότερα κέρδη 

στην τρέχουσα λογιστική χρήση. Με άλλα λόγια, οι διαχειριστές των εταιριών προτιμάνε να 

ανακοινώσουν περισσότερες απώλειες σε μία ήδη “κακή” λογιστική χρήση, δημιουργώντας 

ένα μαξιλαράκι κερδών, το οποίο θα μπορέσουν να χρησιμοποιήσουν σε μελλοντικές 

λογιστικές χρήσεις για να αυξήσουν τα κέρδη της εταιρίας (DeFond και Park, 1997). Οι Elliot

3 Το υπόδειγμα που θα χρησιμοποιηθεί oro εμπειρικό κομμάτι της παρούσας εργασίας για τον υπολογισμό των 
διαφοροποιούμενων δεδουλευμένων, βασίζεται στο τροποποιημένο μοντέλο της Jones όπως παρουσιάστηκε από 
τους Kothari et al. (2005).
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και Shaw (1988) υποστηρίζουν ότι οι διαχειριστές προχωρούν σε τεχνικές “big bath” όταν οι 

εταιρίες τους εκτελούν δραστηριότητες αναδιάρθρωσης και προκύπτουν μεγάλες δαπάνες. 

Πολλοί ερευνητές έχουν αποδείξει ότι οι διαχειριστές χρησιμοποιούν την τεχνική της 

“μεγάλης βουτιάς” για να διαχειριστούν τα κέρδη της εταιρίας τους (Jordan και Clark, 2004, 

Nieken και Sliwka, 2015).

2) Εξομάλυνση Κερδών (Income Smoothing)

Η εξομάλυνση των κερδών είναι η συνηθέστερη τεχνική χειραγώγησης των κερδών και 

αναφέρεται στη σκόπιμη μείωση των διακυμάνσεων των δημοσιευμένων κερδών της εταιρίας 

σε ένα συγκεκριμένο επίπεδο, έτσι ώστε τα κέρδη της να εμφανίζονται με μία σταθερή 

αύξηση (Bartov, 1993). Οι διαχειριστές των εταιριών προκειμένου να περιορίσουν τα υψηλά 

επίπεδα των κερδών που προβλέπονται από τους χρηματοοικονομικούς αναλυτές και πολλές 

φορές δεν μπορούν να επιτευχθούν, προχωρούν σε “ομαλοποίηση” των κερδών τους, 

μεταφέροντας εισοδήματα μεταξύ των λογιστικών χρήσεων, έτσι ώστε τα αναμενόμενα 

κέρδη να συμπίπτουν με τα δημοσιευμένα κέρδη (Li και Richie, 2016). Με τον τρόπο αυτό, 

δείχνουν στους ενδιαφερόμενους της κεφαλαιαγοράς, ότι η εταιρία πετυχαίνει τους στόχους 

που έχουν τεθεί και βρίσκονται συνεχώς σε τροχιά ανάκαμψης και κερδοφορίας. Επιπλέον, 

μία σταθερή αύξηση της οικονομικής απόδοσης μίας εταιρίας, προσφέρει στα ενδιαφερόμενα 

μέρη μεγαλύτερη εμπιστοσύνη και αξιοπιστία για την οικονομική κατάσταση της εταιρίας. 3

3) Δημιουργία Ειδικού Αποθεματικού (Cookie Jar Reserves)

Η τεχνική “cookie jar reserves” προκύπτει όταν η εταιρία προχωρά σε υπερεκτίμηση των 

μελλοντικών της υποχρεώσεων, προκειμένου να δημιουργηθεί ένα αποθεματικό που οι 

διαχειριστές μπορούν να χρησιμοποιήσουν στο μέλλον για την ώθηση των κερδών της 

εταιρίας. Σύμφωνα με τα διεθνή λογιστικά πρότυπα οι εταιρίες πρέπει να εκτιμούν τις 

μελλοντικές τους υποχρεώσεις και να τις καταγράφουν στο τρέχον οικονομικό έτος, 

βασιζόμενοι στη λογιστική των δεδουλευμένων και να δημιουργούν αποθεματικά για την 

εξασφάλιση της καταβολής τους.

Το γεγονός ότι οι εκτιμήσεις δεν μπορούν να προβλεφθούν με βεβαιότητα, δίνει την 

δυνατότητα στους διαχειριστές να προχωρούν σε χειραγώγηση, παρουσιάζοντας 

περισσότερες μελλοντικές υποχρεώσεις και κρατώντας τα πλεονάζοντα έσοδα ως
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αποθεματικό, το οποίο μπορεί να καταγραφεί ως έσοδο σε περιόδους ασθενούς οικονομικής 

επίδοσης, μειώνοντας τα περιττά έξοδα που είχαν παρουσιαστεί σε προηγούμενη χρήση 

(Chhabra, 2016). Αντίστοιχα, οι Caylor και Chambers (2015) υποστήριξαν ότι τα 

αναβαλλόμενα έσοδα μπορούν επίσης να θεωρηθούν ως μια τέτοια μορφή αποθεματικού, 

χρησιμοποιώντας αυτά τα έσοδα που αναβάλλονται σε μία κακή λογιστική χρήση.

4) Το Μεγάλο Στοίχημα για το Μέλλον (Big Bet on the Future)

Όταν μία εταιρία προχωρά σε εξαγορά μίας άλλης εταιρίας, τότε θεωρείται ότι έχει βάλει ένα 

μεγάλο στοίχημα σχετικά με τις μελλοντικές της προοπτικές (Nia et al., 2015). Η εξαγορά 

μίας επιχείρησης, επιτρέπει στη μητρική εταιρία να εκμεταλλευτεί τα κέρδη της 

εξαγορασθείσας, μέσω των ενοποιημένων οικονομικών καταστάσεων για να δώσει ώθηση 

στα δικά της αναφερόμενα κέρδη (Omar et al., 2014). Τα δημοσιευμένα κέρδη της μητρικής 

εταιρίας μπορούν να ενισχυθούν περαιτέρω, εάν οι διαχειριστές διαγράψουν τα έξοδα 

έρευνας και ανάπτυξης της συγχωνευμένης εταιρίας, δίνοντας έτσι μια ανοδική ώθηση στα 

μελλοντικά της κέρδη (Rahman et al., 2013).

5) Απαλλαγή από Προβληματικές Εταιρίες (Throw Out a Problem Child)

Όταν μία εταιρία παρουσιάζει μειωμένα κέρδη εξαιτίας των χαμηλών επιδόσεων μίας 

θυγατρικής της, τότε η μητρική θα προσπαθήσει να απαλλαγεί από την συγκεκριμένη 

επιχείρηση για να μην υποστεί περαιτέρω μελλοντικές απώλειες στα οικονομικά της 

αποτελέσματα. Σε μία τέτοια περίπτωση, η μητρική εταιρία θα μπορούσε, είτε να προχωρήσει 

σε πώληση της θυγατρικής της εταιρίας, εάν θεωρεί ότι αυτή η κίνηση είναι λιγότερο 

επιζήμια για την ίδια, είτε να προβεί σε απόσπαση της θυγατρικής της, μέσω της οποίας οι 

μετοχές της διανέμονται ή ανταλλάσσονται μεταξύ των υφιστάμενων μετόχων, προκειμένου 

να επωμίζονται αυτοί τις πιθανές απώλειες και όχι η μητρική εταιρία. Επιπλέον, η μητρική θα 

μπορούσε να επιλέξει τη δημιουργία ενός φορέα ειδικού σκοπού για να μεταφέρει εκεί τα 

χρηματοοικονομικά στοιχεία που επιθυμεί (Rahman et al., 2013).
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6) Πρόωρη Αναγνώριση Εσόδων (Premature Recognition o f Revenue)

Οι διαχειριστές των εταιριών, προκειμένου να αυξήσουν τα κέρδη τους, παρουσιάζουν έσοδα 

πριν την πραγματική ολοκλήρωση της συναλλαγής ή πώλησης, καταγράφοντας μελλοντικές 

πωλήσεις στην τρέχουσα λογιστική περίοδο. Πολλοί ερευνητές υποστηρίζουν ότι η τεχνική 

της πρόωρης αναγνώρισης των εσόδων είναι μία από τις πιο δημοφιλείς μορφές 

χειραγώγησης των κερδών (Toumeh και Yahya, 2019). Οι Wasiuzzaman et al. (2015) 

υποστηρίζουν ότι αυτή η τεχνική διαχείρισης των κερδών, μειώνει την ποιότητα της 

χρηματοοικονομικής πληροφόρησης και εξαπατά τους ενδιαφερόμενους της αγοράς, όσον 

αφορά την οικονομική κατάσταση και απόδοση της εταιρείας. Αντίστοιχα, οι Hurtt et al. 

(2000) αποδεικνύουν ότι το μεγαλύτερο μέρος των περιπτώσεων χρηματοοικονομικής απάτης 

που έχουν αποκαλυφθεί, οφείλονται στην πρόωρη αναγνώριση κερδών.

7) Αποσβέσεις και Εξάντληση (Depreciation and Depletion)

Σύμφωνα με τα λογιστικά πρότυπα, τα πάγια και άυλα περιουσιακά στοιχεία μίας εταιρίας θα 

πρέπει να αποσβένονται, ενώ οι φυσικοί πόροι υποβάλλονται σε διαδικασία εξάντλησης. Τα 

προαναφερθέντα στοιχεία του ισολογισμού, απαιτούν τη κρίση των διαχειριστών μίας 

εταιρίας για την επιλογή της μεθόδου απόσβεσης, την ωφέλιμη ζωή τους και την εκτίμηση 

της υπολειμματικής τους αξίας (Omar et al., 2014). Οι εταιρίες με τη μέθοδο της απόσβεσης 

καθορίζουν τα έξοδα που προκύπτουν από τη χρήση των περιουσιακών στοιχείων κατά την 

περίοδο χρήσης τους. Επομένως, οι διαχειριστές μπορούν να εκμεταλλευτούν τον υπολογισμό 

των αποσβέσεων για να προβούν σε χειραγώγηση των κερδών, μεταβάλλοντας τα συνολικά 

έξοδα και κατ’ επέκταση τα κέρδη της εταιρίας.

Γενικά, οι διαχειριστές μπορούν να αλλάξουν την μέθοδο απόσβεσης που χρησιμοποιούν, 

έτσι ώστε να εμφανίσουν λιγότερα έξοδα και περισσότερα κέρδη στη τρέχουσα χρήση (για 

παράδειγμα από αύξουσα μέθοδο απόσβεσης σε σταθερή μέθοδο). Επίσης, οι διαχειριστές 

μπορούν να μεταβάλουν την εκτιμώμενη ωφέλιμη ζωή ή την υπολειμματική αξία των 

περιουσιακών στοιχείων, προκείμενου να επηρεάσουν τα τρέχοντα κόστη και κέρδη της 

εταιρίας. Τέλος, μία εταιρία μπορεί να διακόψει τις αποσβέσεις ενός περιουσιακού στοιχείου 

εφόσον σταματήσει να το χρησιμοποιεί, ορίζοντας το ως μη λειτουργικό.
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8) Αλλαγή Λογιστικών Προτύπων (Introducing New Standards)

Οι εταιρίες, προκειμένου να υιοθετήσουν τα νέα λογιστικά πρότυπα ή τους νέους κανόνες, 

που εκδίδονται από το Συμβούλιο Διεθνών Λογιστικών Προτύπων (IASB), έχουν στην 

διάθεση τους ένα εύλογο χρονικό διάστημα από δύο έως τρία έτη. Το γεγονός ότι οι 

διαχειριστές των εταιριών μπορούν να επιλέξουν μεταξύ της άμεσης εφαρμογής των νέων 

προτύπων ή της ηθελημένης καθυστέρησής τους λόγω της εθελοντικής τους μορφής, δίνει 

την δυνατότητα στους διαχειριστές να προχωρήσουν σε πρακτικές χειραγώγησης των κερδών 

της εταιρίας (Chhabra, 2016).
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Κεφάλαιο 4: Η Σημασία της Ελεγκτικής

4.1 Ελεγκτική και Ποιότητα Ελέγχου

Τα προβλήματα αντιπροσώπευσης και ασύμμετρης πληροφόρησης μεταξύ των διαχειριστών 

και των ενδιαφερόμενων μερών, δημιουργούν την ανάγκη εξωτερικού ελέγχου προκειμένου 

να διασφαλιστεί η ποιότητα των οικονομικών εκθέσεων και να διευκολυνθούν οι συναλλαγές 

μεταξύ των εσωτερικών και εξωτερικών μερών μιας επιχείρησης όπως οι μέτοχοι, οι 

πιστωτές, οι επενδυτές, οι εργαζόμενοι, οι πελάτες και άλλοι ενδιαφερόμενοι (Lin και Hwang, 

2010, Alzoubi, 2018).

Η ελεγκτική διαδραματίζει ένα σημαντικό ρόλο στην εξασφάλιση της φερεγγυότητας και της 

αξιοπιστίας της χρηματοοικονομικής πληροφόρησης. Σύμφωνα με τους Cano και Sanchez 

(2012), αυτή η εξασφάλιση προέρχεται από τους τρεις ρόλους της ελεγκτικής λειτουργίας: i) 

τον ρόλο πληροφόρησης, ο οποίος βελτιώνει την αξιοπιστία της λογιστικής πληροφόρησης 

και συμβάλλει στη μείωση του κόστους αντιπροσώπευσης, (ii) τον ρόλο παρακολούθησης (ή 

ελέγχου), ο οποίος συμβάλλει στη βελτίωση της ποιότητας της λογιστικής πληροφόρησης, 

μειώνοντας την σύγκρουση συμφερόντων και την ευκαιριακή συμπεριφορά των διαχειριστών 

και (iii) τον ασφαλιστικό ρόλο, ο οποίος εγγυάται ότι οι χρήστες των οικονομικών εκθέσεων 

μπορούν να βασίζονται στις ελεγμένες οικονομικές πληροφορίες, λόγω της ευθύνης που 

αναλαμβάνουν οι ελεγκτές σε περίπτωση αποτυχίας ελέγχου (Khurana και Raman, 2004, 

Dedman και Kausar, 2012).

Οι Jensen και Meckling (1976) περιέγραψαν την ελεγκτική ως ένα μηχανισμό ζωτικής 

σημασίας για τις εταιρείες, ο οποίος εξυπηρετεί στον εντοπισμό των συμφερόντων μεταξύ 

των διαχειριστών και των μετόχων της εταιρίας, μειώνοντας την ασύμμετρη πληροφόρηση 

και τονώνοντας την εμπιστοσύνη αυτών που χρησιμοποιούν τις οικονομικές καταστάσεις για 

πληροφόρηση. Ορισμένες πρόσφατες μελέτες έχουν υποστηρίξει την παραπάνω εκδοχή, 

αναφέροντας ότι η λειτουργία της ελεγκτικής βοηθά στην μείωση της ασύμμετρης 

πληροφόρησης και της σύγκρουσης συμφερόντων μεταξύ των μετόχων και των διαχειριστών 

(Huguet και Gandia, 2016, Salehi et al., 2018). Αντίστοιχα, οι Cho et al., 2015, αναφέρουν ότι 

η ελεγκτική είναι μία διαδικασία μείωσης των επιπέδων κινδύνου πληροφόρησης για τους 

χρήστες των οικονομικών καταστάσεων, με την έννοια ότι αυτές μπορεί να είναι ψευδής ή 

παραπλανητικές, συμβάλλοντας δραστικά στη λήψη λανθασμένων επενδυτικών αποφάσεων.
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Η ποιότητα ελέγχου είναι περίπλοκη και πολύπλευρη και συνεπώς, δεν υπάρχει ένα 

συγκεκριμένο χαρακτηριστικό που θα μπορούσε να χρησιμοποιηθεί για να την 

αντιπροσωπεύσει (Lin και Hwang 2010, Broberg et al., 2017). Ορισμένοι παράγοντες που 

θεωρούνται από τους ερευνητές και τους χρήστες των οικονομικών καταστάσεων ότι 

προσεγγίζουν την ποιότητα ελέγχου και μπορούν να την υποκαταστήσουν είναι το μέγεθος 

της ελεγκτικής εταιρίας (Becker et al., 1998, Jeong και Rho 2004, Othman και Zeghal 2006, 

Choi et al., 2010), η εξειδίκευση των ελεγκτών (Balsam et al., 2003, Lim και Tan, 2008), το 

μέγεθος των αμοιβών για παροχή ελεγκτικών και μη ελεγκτικών υπηρεσιών (Basioudis et al., 

2008), η αλλαγή ελεγκτών (Carcello και Neal, 2003), το διάστημα συνεργασίας μεταξύ των 

ελεγκτών και των πελατών τους (Chung et al., 2005), ο κίνδυνος αγωγής εις βάρος των 

ελεγκτών (Barnes 2004).

Η ποιότητα του ελέγχου ορίζεται από τους DeAngelo (1981) και Palmrose (1988), ως η 

πιθανότητα εντοπισμού μίας παραβίασης στις χρηματοοικονομικές καταστάσεις του πελάτη 

και η άμεση αναφορά της παραβίασης αυτής από τον ελεγκτή. Αντίστοιχα, ο Gul et al. 

(2009), ορίζει την ποιότητα του ελέγχου ως την ικανότητα του ελεγκτή να ανιχνεύει και να 

διορθώνει ανακρίβειες. Η πιθανότητα ότι ένας ελεγκτής θα ανακαλύψει μια ανακρίβεια ή μία 

παράληψη, αντιπροσωπεύει την ποιότητα των ελεγκτών όσον αφορά τη γνώση και την 

ικανότητα τους, ενώ η πιθανότητα αναφοράς της συγκεκριμένης ανακρίβειας από τον 

ελεγκτή αποτελεί μέτρο του επιπέδου ανεξαρτησίας του, δηλαδή της ικανότητας του ελεγκτή 

να διατυπώνει την γνώμη του για τις οικονομικές εκθέσεις των πελατών του, χωρίς να 

υποκύπτει σε ενδεχόμενες πιέσεις αυτών ή προσωπικά συμφέροντα του ίδιου (De Angelo, 

1981, Ahmad et al., 2016).

Επιπλέον, ο Myers et al. (2003) ανέφερε ότι η ποιότητα του ελέγχου βασίζεται στην 

προσωπικότητα, την κρίση και την αντικειμενικότητα του ελεγκτή και δεν περιορίζεται μόνο 

στην τήρηση των γενικά αποδεκτών κανόνων λογιστικής (GAAP). Η προθυμία και επιθυμία 

του ελεγκτή ορίζει το επίπεδο της ακρίβειας των στοιχείων των οικονομικών καταστάσεων 

που θα δημοσιευθούν, προκειμένου οι ενδιαφερόμενοι των εκθέσεων αυτών να αξιολογήσουν 

την αξία και προοπτική της επιχείρησης (Titman και Trueman, 1986).
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Τα πρόσφατα οικονομικά σκάνδαλα που έχουν ξεσπάσει, έχουν πυροδοτήσει υποψίες ότι ο 

υφιστάμενος εξωτερικός έλεγχος δεν είναι αποτελεσματικός για τον περιορισμό της 

διαχείρισης των κερδών και οι ελεγκτές δεν έχουν τελικά την απαιτούμενη ανεξαρτησία, την 

τεχνογνωσία και τα κίνητρα προκειμένου να πραγματοποιήσουν αξιόπιστους ελέγχους 

(Sikka, 2009).

4.2 Ανεξαρτησία Ελεγκτή

Η ανεξαρτησία του ελεγκτή (auditor independence) θεωρείται από τα σημαντικότερα 

χαρακτηριστικά της ποιότητας του ελέγχου, καθώς συμβάλει στην βελτίωση της 

αποτελεσματικότητας της ελεγκτικής λειτουργίας, παρέχοντας τη διαβεβαίωση ότι ο έλεγχος 

διενεργείται με αμερόληπτο τρόπο. Η έλλειψη της ανεξαρτησίας οδηγεί σε ανεπαρκή 

χρηματοοικονομική πληροφόρηση και συνεπώς, αυξάνεται η πιθανότητα μεροληπτικών 

αποτελεσμάτων ελέγχου (Martinez και Moraes, 2017).

Με τον όρο ανεξαρτησία εννοούμε την ακεραιότητα και αντικειμενικότητα του ελεγκτή κατά 

την άσκηση των καθηκόντων του, χωρίς να επηρεάζεται από παράγοντες οι οποίοι στοχεύουν 

στην αλλοίωση του ελέγχου που παρέχει (Caramanis και Lennox, 2008). Η Διεθνής 

Ομοσπονδία Λογιστών (IFAC) αναγνωρίζει δύο τύπους ανεξαρτησίας του ελεγκτή: i) την 

ανεξαρτησία του πνεύματος (independence of mind), η οποία επιτρέπει στον ελεγκτή να 

διατυπώσει την γνώμη του με έναν αμερόληπτο τρόπο, χωρίς να επηρεάζεται από παράγοντες 

που θέτουν σε κίνδυνο την ακεραιότητα και αντικειμενικότητα του, και ii) την ανεξαρτησία 

κατά τα φαινόμενα (independence in appearance), που αναφέρεται στην αποφυγή γεγονότων 

και καταστάσεων που θα οδηγούσαν έναν ενημερωμένο επενδυτή στο συμπέρασμα ότι η 

αντικειμενικότητα του ελεγκτή έχει παραβιαστεί (Campa και Donnelly, 2016).

Ωστόσο, οι ελεγκτές ενδέχεται να διακινδυνεύσουν το βαθμό ανεξαρτησίας τους και να 

προχωρήσουν σε απόκρυψη, παράλειψη ή διαστρέβλωση των ευρημάτων ελέγχου, 

στοχεύοντας στην οικονομική τους ευημερία (Barnes 2004). Οι ελεγκτές έχουν κατηγορηθεί 

αρκετές φορές ότι δημιουργούν στενές σχέσεις με τους πελάτες τους και συναινούν στις 

απαιτήσεις τους, μειώνοντας έτσι την ποιότητα ελέγχου των οικονομικών τους καταστάσεων. 

Η αντίθετη άποψη ισχυρίζεται ότι οι στενές σχέσεις ανάμεσα σε ελεγκτές και πελάτες 

βελτιώνουν τις ελεγκτικές υπηρεσίες, γιατί οι ελεγκτές μπορούν να κατανοήσουν καλύτερα
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τις δραστηριότητες του πελάτη τους και να ανακαλύψουν τυχόν παρατυπίες (George, 2004, 

Arel et al., 2005).

T o γεγονός ότι οι ελεγκτές αμείβονται από τους πελάτες τους, δημιουργεί από μόνο του μία 

ισχυρή οικονομική εξάρτηση, δημιουργώντας μια γενική προκατάληψη ότι η σχέση αυτή 

αυξάνει την προθυμία του ελεγκτή να δεχτεί παράνομες πρακτικές της διοίκησης, ώστε να 

διατηρήσει τον πελάτη και τις μελλοντικές του αμοιβές, βάζοντας σε κίνδυνο την 

ανεξαρτησία του (Ghosh et al., 2009). Προηγούμενες μελέτες υποδεικνύουν ότι οι 

υψηλότερες αμοιβές που καταβάλλονται σε εξωτερικούς ελεγκτές βελτιώνουν το οικονομικό 

δεσμό μεταξύ ελεγκτών και πελατών, βλάπτοντας την ανεξαρτησία των ελεγκτών, η οποία με 

την σειρά της οδηγεί σε χαμηλότερη ποιότητα πληροφόρησης και αύξηση της πιθανότητας 

χειραγώγησης κερδών (Frankel et al., 2002, Li και Lin, 2005, Choi et al., 2010, Eshleman και 

Guo, 2014, Alzoubi, 2018). Ωστόσο, ορισμένοι ερευνητές υποστηρίζουν ότι πολλοί ελεγκτές 

χρεώνουν υψηλότερες αμοιβές για καλύτερες υπηρεσίες ελέγχου (Hallak και Silva, 2012).

Το μέγεθος των αμοιβών για μη ελεγκτικές υπηρεσίες που προσφέρονται στους ελεγκτές από 

τους πελάτες τους, θεωρείται από καιρό μία δυνητική απειλή για την ανεξαρτησία των 

ελεγκτών. Η παροχή μη ελεγκτικών υπηρεσιών μπορεί να ενισχύσει το οικονομικό δεσμό 

μεταξύ του ελεγκτή και του πελάτη, αυξάνοντας έτσι το κίνητρο του ελεγκτή να δεχθεί την 

πίεση του πελάτη του, προκειμένου να παραβλέψει τις παρατυπίες των οικονομικών του 

καταστάσεων (π.χ., Simunic 1984, Beck et al 1988, Francis 2006).

Επιπλέον, η θητεία της ελεγκτικής εταιρείας στον ίδιο πελάτη μπορεί να επηρεάσει το 

επίπεδο ανεξαρτησίας των ελεγκτών. Οι Myers et al. (2003), όρισαν τη θητεία του ελεγκτή ως 

τον αριθμό ετών που διατηρείται ο ίδιος ελεγκτής στην επιχείρηση, δηλαδή είναι η διάρκεια 

της σχέσης ελεγκτή και πελάτη. Αρκετές μελέτες θεωρούν ότι μία μακροπρόθεσμη σχέση 

ελέγχου θα μπορούσε να καταστρέψει την ανεξαρτησία των ελεγκτών και συνεπώς την 

ποιότητα του ελέγχου. Η οικειότητα μεταξύ των δύο πλευρών τείνει να δημιουργήσει έντονες 

πιέσεις από τον πελάτη προς τον ελεγκτή προκειμένου η ελεγχόμενη εταιρία να ασκήσει 

πρακτικές χειραγώγησης έτσι ώστε να αυξήσει την απόδοση των μετοχών της (Yasser και 

Soliman, 2018).

Ωστόσο, πρόσφατες μελέτες δείχνουν ότι μια μακροχρόνια σχέση ελέγχου, βελτιώνει την 

ποιότητα του ελέγχου που διενεργείται, καθώς επιτρέπει στους ελεγκτές να αποκτήσουν 

πολύτιμες πληροφορίες σχετικά με τους πελάτες τους και συνεπώς αυξάνεται η ικανότητα 

τους να αξιολογούν τον κίνδυνο (Casterella και Johnston, 2013). Οι Brooks et al. (2011),
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υποστήριξαν ότι η διάρκεια του ελέγχου από την ίδια ελεγκτική εταιρία, αυξάνει την 

ποιότητα του ελέγχου, καθώς ο ελεγκτής αποκτά πληροφορίες για τις λειτουργίες και τις 

επιχειρηματικές στρατηγικές του πελάτη και μαθαίνει το ιδιαίτερο βιομηχανικό περιβάλλον 

που δραστηριοποιείται η εταιρία. Επίσης, αναφέρεται ότι μία σύντομη θητεία των ελεγκτών 

δημιουργεί περισσότερους κινδύνους, επειδή οι ελεγκτές θα πρέπει να βασίζονται 

περισσότερο στις εκτιμήσεις και τις αναφορές του πελάτη τους, καθώς διαθέτουν ανεπαρκή 

γνώση για το περιβάλλον της επιχείρησης (Chi et al., 2009).

Τα παραπάνω δυνητικά προβλήματα, τα οποία θεωρούνται ότι απειλούν την ανεξαρτησία των 

ελεγκτών, αντιμετωπίστηκαν από τις ρυθμιστικές αρχές στις περισσότερες χώρες τα 

τελευταία χρόνια, θεσπίζοντας νόμους και διατάξεις σχετικά με τον διαχωρισμό των 

ελεγκτικών υπηρεσιών και την υποχρεωτική εναλλαγή των ελεγκτών. Από την άλλη πλευρά, 

ο κίνδυνος αγωγής (litigation risk) εις βάρος των ελεγκτών και η απώλεια φήμης (reputation 

loss) παρακινούν τους ελεγκτές να διατηρούν την ανεξαρτησία τους και να δημοσιεύουν 

ορθές οικονομικές καταστάσεις που αυξάνουν την ποιότητα της πληροφόρησης.

4.3 Μέγεθος Ελεγκτικής Εταιρίας

Το μέγεθος της ελεγκτικής εταιρίας (auditor size) αποτελεί έναν πολύ σημαντικό παράγοντα 

της ποιότητας ελέγχου και δικαίως απασχόλησε πλήθος ερευνητών προκειμένου να ερευνηθεί 

η σχέση του με την ποιότητα της χρηματοοικονομικής πληροφόρησης και την ύπαρξη 

χειραγώγησης κερδών. Σύμφωνα με την DeAngelo (1981), οι μεγάλες ελεγκτικές εταιρίες 

παρέχουν καλύτερη ποιότητα ελέγχου, έναντι των μικρότερων ελεγκτών, ακόμα κι αν αυτές 

έχουν τις ίδιες ακριβώς δεξιότητες. Αυτό οφείλεται κυρίως στο μεγάλο πελατολόγιο που 

διαθέτουν οι μεγάλες ελεγκτικές εταιρίες και τις μεγαλύτερες συνέπειες που ενδέχεται να 

αποκομιστούν σε περίπτωση ενός σφάλματος στον έλεγχο των χρηματοοικονομικών 

καταστάσεων (Li και Lin, 2005).

Οι μεγάλες ελεγκτικές εταιρίες, οι οποίες αποκαλούνται στην διεθνή βιβλιογραφία και ως 

“Big 4”4, δεν είναι πρόθυμες να διακινδυνεύσουν την ανεξαρτησία τους και να θέσουν σε 

κίνδυνο τη φήμη τους (Chung και Kallapur, 2003). Σύμφωνα με τους Rusmin (2010) και 

Hadriche (2015), οι δικαστικές αγωγές εις βάρος γνωστών ελεγκτών θα μπορούσαν να

4 Ο όρος “Big 4” είναι ευρέως γνωστός στη σχετική αρθρογραφία και αναφέρεται στις τέσσερις μεγαλύτερες 
ελεγκτικές εταιρίες παγκοσμίως, δηλαδή την PricewaterhouseCoopers (PwC), την Deloitte, την Ernst & Young 
(EY) και την KPMG.

• ·  ·
30

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
10/04/2024 04:07:32 EEST - 52.54.220.31



καταστρέψουν τη φήμη τους μέσα από την εμφάνιση μίας αρνητικής ένδειξης σχετικά με την 

ποιότητα των υπηρεσιών ελέγχου που προσφέρουν, η οποία θα οδηγήσει σε απώλεια της 

πλειοψηφίας των πελατών τους. Όπως αποδείχτηκε και από την περίπτωση της Arthur 

Andersen, η οποία αποτελούσε την 5η μεγαλύτερη ελεγκτική εταιρία των “Big 5”, η απώλεια 

της φήμης οδηγεί σε κατάρρευση της ελεγκτικής εταιρίας, όταν αυτή αναμειχθεί σε κάποιο 

λογιστικό σκάνδαλο (Huang και Li, 2009). Κάτω από τον φόβο των δικαστικών αγωγών εις 

βάρος τους, οι ελεγκτικές εταιρίες PricewaterhouseCoopers (PWC), Deloitte και Ernst & 

Young, εγκατέλειψαν περισσότερους από 1.200 πελάτες, προκειμένου να περιορίσουν τον 

κίνδυνο αγωγής στον οποίο εκτίθονταν (Hindo, 2003). Συνεπώς, για να αποφύγουν 

δικαστικές αγωγές εις βάρος τους και να υπερασπιστούν τη φήμη τους, οι μεγάλες ελεγκτικές 

εταιρείες θα είναι συντηρητικές και θα περιορίσουν τους πελάτες τους από τη χρήση 

πρακτικών διαχείρισης κερδών.

Σύμφωνα με την βιβλιογραφία, οι μεγάλες ελεγκτικές εταιρίες παράγουν ελέγχους 

υψηλότερης ποιότητας και καλύτερης χρηματοοικονομικής πληροφόρησης, το οποίο 

οφείλεται στην μεγαλύτερη εμπειρία που έχουν αποκτήσει, τους ανθρώπινους πόρους και τα 

κεφάλαια που διαθέτουν, καθώς και την τεχνολογία που έχουν εφαρμόσει στις διαδικασίες 

ελέγχου τους (Krishnan, 2003, Rusmin, 2010). Επιπλέον, το μέγεθος της πελατειακής τους 

βάσης και ο έλεγχος εταιριών με γνωστά εμπορικά σήματα, παρέχουν στους ελεγκτές 

περισσότερα κίνητρα ώστε να διατηρήσουν υψηλότερη ποιότητα ελέγχου και να προσφέρουν 

καλύτερες υπηρεσίες (DeAngelo, 1981). Αντίστοιχα, υποστηρίζεται ότι οι μεγάλες ελεγκτικές 

εταιρίες δαπανούν περισσότερα χρήματα και χρόνο για την εκπαίδευση και κατάρτιση των 

ελεγκτών τους, προκειμένου να ενισχύσουν την αντίληψη και την ικανότητα τους (Rusmin, 

2010, Ahmad 2016, Yasser 2018).

Υπό αυτή την έννοια, προηγούμενες έρευνες υποστήριξαν ότι οι μεγάλες ελεγκτικές εταιρίες 

μειώνουν τα επίπεδα των διαφοροποιούμενων δεδουλευμένων και το μέγεθος της διαχείρισης 

των κερδών, εμποδίζοντας τους πελάτες τους να προχωρήσουν σε ευκαιριακές συμπεριφορές 

(Tendeloo και Vanstraelen, 2008, Alzoubi, 2016, Alhadab και Clacher, 2018, Salehi et al., 

2018). Παρόλο που το μεγαλύτερο μέρος της προηγούμενης βιβλιογραφίας δείχνει μια 

αρνητική σχέση μεταξύ του μεγέθους του ελεγκτή και της χειραγώγησης κερδών, ένα μικρό 

ποσοστό των ερευνητών βρήκαν αντίθετα αποτελέσματα, καθώς κατέληξαν σε μια θετική 

σχέση μεταξύ των μεγάλων ελεγκτικών εταιρειών και της χειραγώγησης κερδών, μειώνοντας 

την αποτελεσματικότητα των Big 4 ελεγκτών (Antle et al., 2006, Lin et al., 2006, Alves, 

2013).
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Επιπλέον, ορισμένες έρευνες δεν διαπίστωσαν καμία σημαντική συσχέτιση μεταξύ των δύο 

αυτών παραγόντων, υπονοώντας ότι το μέγεθος της ελεγκτικής εταιρείας δεν έχει κανένα 

σημαντικό αντίκτυπο στα διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα (Bedard et al., 2004, Davidson et 

al., 2006, Habbash και Alghamdi, 2016, Yasser και Soliman, 2018, Abid et al., 2018). Οι 

Maijoor και Vanstraelen (2006) ισχυρίστηκαν ότι η ποιότητα ελέγχου των “Big 4”, μπορεί να 

μην περιορίζει τη διαχείριση των κερδών σε ορισμένα περιβάλλοντα λόγω των διαφορετικών 

καθεστώτων ελέγχου που επικρατούν σε κάποιες χώρες.

4.4 Βαθμός Εξειδίκευσης Ελεγκτή

Ο βαθμός εξειδίκευσης των ελεγκτών (auditor specialization) αποτελεί έναν ακόμη 

σημαντικό παράγοντα που επηρεάζει άμεσα την ποιότητα του ελέγχου. Οι ελεγκτές 

εξειδικευμένου κλάδου παρέχουν υψηλής ποιότητας πληροφόρηση, δεδομένου ότι ο 

εξειδικευμένος ελεγκτής διαθέτει τις ιδιαίτερες γνώσεις και την πρακτική εμπειρία, λόγω της 

συνεχούς εργασίας του σε ένα συγκεκριμένο κλάδο της βιομηχανίας (Balsam et al., 2003, 

Krishnan, 2003, Gul et al., 2009, Sun και Liu, 2011, Cahan και Sun, 2014). Ο Kusharyanti 

(2003) δήλωσε ότι οι διαδικασίες ελέγχου είναι σχεδόν οι ίδιες για όλους τους κλάδους, αλλά 

η φύση των επιχειρήσεων, οι λογιστικές αρχές, τα λογιστικά συστήματα και οι ισχύοντες 

φορολογικοί κανόνες ενδέχεται να διαφέρουν, γεγονός που απαιτεί από τις ελεγκτικές 

εταιρείες να έχουν συγκεκριμένες γνώσεις σχετικά με τα χαρακτηριστικά ορισμένων κλάδων.

Οι εξειδικευμένοι ελεγκτές διαθέτουν το ανταγωνιστικό πλεονέκτημα έναντι των υπολοίπων 

και επομένως, μπορούν να βελτιώσουν την αξιοπιστία των λογιστικών καταστάσεων, τις 

προοπτικές των ελεγχόμενων εταιριών τους, καθώς και να θέσουν τους κατάλληλους 

περιορισμούς ώστε να αποτραπούν οι ευκαιριακές συμπεριφορές της εταιρίας. Οι Lim και 

Tan (2008) αναφέρουν ότι οι ελεγκτές εξειδικευμένου κλάδου ανησυχούν περισσότερο για 

την απώλεια της φήμης τους και τον κίνδυνο δικαστικής αγωγής εις βάρος τους, σε σχέση με 

τους μη εξειδικευμένους ελεγκτές, και ως εκ τούτου, είναι απρόθυμοι να συναινέσουν σε 

οποιαδήποτε τεχνική χειραγώγησης που θα επικαλεστούν οι πελάτες τους.

Η πλειοψηφία των προηγούμενων μελετών έδειξε ότι οι πελάτες των ελεγκτών 

εξειδικευμένου κλάδου, εμφανίζουν μικρότερα επίπεδα διαχείρισης κερδών, σε σύγκριση με 

τις εταιρίες που ελέγχονται από μη εξειδικευμένους ελεγκτές (Balsam et al., 2003, DeBoskey 

και Jiang, 2012, Ahmad et al., 2016, Alzoubi 2018). Ωστόσο, άλλες μελέτες διαπίστωσαν μία
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μη σημαντική συσχέτιση μεταξύ του εξειδικευμένου ελεγκτή και των διαφοροποιούμενων 

δεδουλευμένων (Johl et al., 2007, Boone et al., 2008, Chi et al., 2009, Habbash και Alghamdi, 

2016, Yasser και Soliman, 2018). Οι Jaggi et al. (2012) ισχυρίζονται ότι η εξειδίκευση των 

ελεγκτών βελτιώνει την ποιότητα των κερδών των εταιριών μόνο σε χώρες με ασθενές νομικό 

περιβάλλον και αδύναμη προστασία των επενδυτών.

4.5 Νομικό Πλαίσιο - SOX 2002

Ο νόμος Sarbanes Oxley (SOX) τέθηκε σε ισχύ το 2002, ως αντίδραση σε μία σειρά 

εταιρικών σκανδάλων (Enron, WorldCom) που ξέσπασαν στις αρχές της δεκαετίας του 2000. 

Ο κύριος σκοπός του συγκεκριμένου νόμου ήταν να αποκαταστήσει την ακεραιότητα των 

οικονομικών καταστάσεων, περιορίζοντας τη χρήση πρακτικών διαχείρισης κερδών (Cohen 

et al., 2008). Οι εταιρικές απάτες των εταιριών Enron και WorldCom, οδήγησαν τους 

επενδυτές να εκφράσουν ανησυχίες σχετικά με το κατά πόσο τα λογιστικά στοιχεία των 

οικονομικών καταστάσεων συνάδουν με την οικονομική πραγματικότητα των εταιριών. 

Επομένως η εφαρμογή του νόμου SOX αποσκοπούσε στην αποφυγή της λογιστικής απάτης 

και στον περιορισμό της ευκαιριακής συμπεριφοράς των εταιριών, επιβάλλοντας σημαντικές 

νομικές υποχρεώσεις και πιο αυστηρές κυρώσεις στις διοικήσεις σε περίπτωση που 

προχωρήσουν σε χρήση παράνομων πρακτικών (Li, 2016).

Ο νόμος του SOX προέβλεπε την αντιμετώπιση του ζητήματος της ανεξαρτησίας του ελεγκτή 

και απαγόρευε στους ελεγκτές την εκτέλεση ορισμένων τύπων μη ελεγκτικών υπηρεσιών. 

Ακόμη, ο συγκεκριμένος νόμος δεν επέτρεπε σε μια ελεγκτική εταιρία να παρέχει υπηρεσίες 

πάνω από πέντε συνεχόμενα έτη στον ίδιο πελάτη, στοχεύοντας στη μείωση του κινδύνου 

απώλειας της ανεξαρτησίας μέσω της δημιουργίας στενών δεσμών μεταξύ τους. Παρόλο που 

η εφαρμογή του Sarbanes Oxley βελτίωσε το περιβάλλον της ελεγκτικής, η παγκόσμια 

χρηματοπιστωτική κρίση που ξέσπασε το 2007 αποκάλυψε τεράστιες ζημίες σε αρκετούς 

οργανισμούς και δημιούργησε εκ νέου αμφιβολίες στην κεφαλαιαγορά για τον ρόλο των 

ελεγκτικών εταιριών. Η αποκάλυψη ότι εξακολουθούν να υπάρχουν ελλείψεις, οδήγησε τις 

ρυθμιστικές αρχές να θεσπίσουν περαιτέρω κανόνες και μέτρα προκειμένου να 

αντιμετωπιστεί ο κίνδυνος καταστροφής της χρηματοπιστωτικής αγοράς.

Το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο για να αντιμετωπίσει τα νέα ζητήματα που προέκυψαν λόγω της 

οικονομικής κρίσης, συγκάλεσε διαβούλευση το 2010, με τίτλο “Πράσινη Βίβλος - Πολιτική
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ελέγχου: Διδάγματα που αντλήθηκαν από την κρίση”, από την οποία προέκυψε η ανάγκη 

βελτίωσης της ανεξαρτησίας των ελεγκτών, μέσα από την θέσπιση υποχρεωτικής εναλλαγής 

των ελεγκτικών εταιρειών, την απαγόρευση παροχής μη ελεγκτικών υπηρεσιών και την 

θέσπιση ευρωπαϊκής εποπτείας στον τομέα των ελεγκτικών υπηρεσιών (Ανακοίνωση 

Ευρωπαϊκής Επιτροπής). Οι διατάξεις που εφαρμόστηκαν σε όλες τις ευρωπαϊκές χώρες το 

2016, επιδιώκουν να μειώσουν ή και να εξαλείψουν τα κίνητρα που θα μπορούσαν να 

οδηγήσουν σε φαινόμενα οικονομικής απάτης, βελτιώνοντας τα συστήματα εσωτερικού 

ελέγχου, ενισχύοντας την ανεξαρτησία των ελεγκτών και επιβάλλοντας βαρύτατες κυρώσεις 

(Campa και Donnelly, 2016).
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Κεφάλαιο 5: Χρηματοοικονομικοί Αναλυτές

5.1 Ο Ρόλος των Αναλυτών στην Κεφαλαιαγορά

Οι εταιρικές απάτες των μεγάλων εταιριών που αποκαλύφθηκαν την δεκαετία του 2000 

(Enron, WorldCom, Parmalate, Global Crossing), οδήγησαν σε μία σημαντική αύξηση του 

ρόλου των χρηματοοικονομικών αναλυτών στη χρηματοπιστωτική αγορά, κυρίως λόγω της 

αποτυχίας των ελεγκτών να προειδοποιήσουν για τις λογιστικές παρατυπίες και τις 

επικείμενες πτωχεύσεις των εταιριών (Gavious, 2009). Πολλές μελέτες έχουν υποδείξει τον 

σημαντικό ρόλο που διαδραματίζουν οι αναλυτές στις σύγχρονες κεφαλαιαγορές, 

προσφέροντας ένα καλύτερο περιβάλλον πληροφόρησης (Hong et al., 2019). Σύμφωνα με 

τους Sun και Liu (2016), οι αναλυτές διαθέτουν ισχυρά κίνητρα προκειμένου να 

αποκαλύψουν την πραγματική απόδοση μίας εταιρείας, και ως εκ τούτου, εκδίδουν ακριβείς 

προβλέψεις κερδών, πολύτιμες προτάσεις και αναφορές.

Η βιβλιογραφία προσδιορίζει δύο πιθανούς ρόλους των αναλυτών στην κεφαλαιαγορά, τον 

ρόλο του διαμεσολαβητή πληροφόρησης και τον ρόλο του παρόχου πληροφόρησης 

(Bhushan, 1989, Yoo et al., 2013). Αυτό δηλώνει ότι οι αναλυτές όχι μόνο διευκολύνουν τη 

διανομή πληροφοριών, αλλά διευρύνουν και συμπληρώνουν με νέα χρηματοοικονομική 

πληροφόρηση την αγορά (Healy και Palepu, 2001). Συγκεκριμένα, οι αναλυτές συλλέγουν 

πληροφορίες από δημόσιες και ιδιωτικές πηγές, αξιολογούν τις τρέχουσες επιδόσεις των 

εταιρειών που ακολουθούν, κάνουν προβλέψεις για τις μελλοντικές τους προοπτικές και 

προτείνουν στους επενδυτές να αγοράσουν, να πουλήσουν ή να κρατήσουν την μετοχή μίας 

εταιρίας (Martinez, 2011, Miranda et al., 2018). Οι Gotti et al. (2012) και Fang et al. (2013) 

υποστηρίζουν ότι οι αναλυτές μπορούν να αποκαλύψουν τις άγνωστες και ιδιωτικές 

πληροφορίες των διαχειριστών των εταιριών, προβλέποντας αποτελεσματικά τις μελλοντικές 

επιδόσεις των εταιριών.

Οι αναλυτές υπογραμμίζουν τις συμπεριφορές των εταιριών που ακολουθούν και τις θέτουν 

κάτω από τον έλεγχο της αγοράς (Kimbrough, 2005). Δεδομένης της δυναμικής συμμετοχής 

των αναλυτών στην διανομή των πληροφοριών, είναι λογικό να υποθέσουμε ότι οι λογιστικές 

επιλογές των διαχειριστών εξαρτώνται σε μεγάλο βαθμό από την ένταση της κάλυψης των 

αναλυτών (analyst coverage). Πολλοί ερευνητές υποστηρίζουν ότι οι πρόσθετες πληροφορίες 

και οι προβλέψεις που παράγουν οι αναλυτές, μειώνουν την ασύμμετρη πληροφόρηση και 

την δυσμενή επιλογή, καθώς διαδραματίζουν ρόλο εταιρικής διακυβέρνησης και περιορίζουν
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τις ευκαιριακές συμπεριφορές των διαχειριστών (Gavious 2009, Gotti et al., 2012, Lobo et al., 

2012, Haw et al., 2012, Shi et al., 2014).

Οι Lang et al. (2004) αναφέρουν ότι οι αναλυτές ενισχύουν τη διαφάνεια και προσθέτουν ένα 

επίπεδο εποπτείας προκειμένου να μειωθεί η πιθανότητα μιας επιχείρησης να εμπλακεί σε 

απάτη. Σύμφωνα με τους Dyck et al. (2010), οι αναλυτές αποτελούν έναν από τους πιο 

γρήγορους ανιχνευτές της απάτης, καθώς αυτοί είναι υπεύθυνοι για την αποκάλυψη 

διαφόρων περιπτώσεων εταιρικής απάτης όπως οι Compaq, CVS, PeopleSoft, Gateway και 

Motorola.

Πλήθος ερευνών υποδεικνύουν ότι οι αναλυτές έχουν σημαντική επίδραση στη συμπεριφορά 

των επενδυτών, μεταφέροντας ιδιωτικές πληροφορίες από τη διοίκηση στην αγορά και 

βοηθώντας τους επενδυτές να προσδιορίσουν τις καλές προοπτικές επένδυσης μέσα από τις 

νέες δημόσιες πληροφορίες που προσφέρουν (James και Karceski, 2006, Ellul και Panayides 

2018). Οι Beyer et al. (2010) υποστηρίζουν ότι οι αναλυτές είναι η δεύτερη πιο σημαντική 

πηγή πληροφοριών μετά την ίδια την επιχείρηση. Για τον λόγο αυτό, πολλοί επενδυτές 

βασίζονται στις συστάσεις των αναλυτών της κεφαλαιαγοράς για να επιλέξουν τα 

χαρτοφυλάκιά τους, αφού έχουν μεγαλύτερη εμπειρία και διαθέτουν περισσότερες γνώσεις 

σχετικά με τις εταιρείες που ακολουθούν, μειώνοντας την ασύμμετρη πληροφόρηση μεταξύ 

της διοίκησης και των επενδυτών (Martinez 2011, Premti et al, 2017).

5.2 Επίδραση των Αναλυτών στις Συμπεριφορές των Εταιριών

Η υπάρχουσα βιβλιογραφία φανερώνει ότι η παρουσία των αναλυτών στην κεφαλαιαγορά 

οδηγεί σε δύο διαφορετικά αποτελέσματα, όσον αφορά την επίδραση τους στις 

καιροσκοπικές συμπεριφορές των εταιριών. Συγκεκριμένα, η πρώτη εκδοχή των ερευνών 

θεωρεί τους αναλυτές ως έναν εξωτερικό μηχανισμό εταιρικής διακυβέρνησης ενάντια στις 

ευκαιριακές ενέργειες των διαχειριστών, συμβάλλοντας έτσι στη μείωση της διαχείρισης 

κερδών. Από την άλλη, η δεύτερη εκδοχή δείχνει ότι οι αναλυτές, μέσω των προβλέψεων 

τους, ασκούν τεράστια πίεση στους διαχειριστές προκειμένου να φτάσουν ή να υπερβούν τις 

αποδόσεις των προβλέψεων, γεγονός που αυξάνει τη χρήση πρακτικών χειραγώγησης 

κερδών.
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Πράγματι, αρκετές μελέτες αναφέρουν ότι οι διαχειριστές των εταιριών τείνουν να 

χειραγωγούν τα κέρδη τους για να φτάσουν τις προβλέψεις των αναλυτών, καθώς οι 

προσδοκίες και οι προβλέψεις που εκδίδονται από τους αναλυτές θεωρούνται θεμελιώδη 

στόχοι μίας εταιρίας (Graham et al., 2005, Burgstahler και Eames, 2006, Habib και Hosain, 

2008, Yu, 2008, Degeorge et al., 2013). Οι επιχειρήσεις που ανταποκρίνονται στις 

προσδοκίες και προβλέψεις των αναλυτών, αποτιμώνται θετικά από την χρηματοπιστωτική 

αγορά και ενδέχεται να εμφανίσουν αύξηση στη τιμή των μετοχών τους, δίνοντας ισχυρά 

κίνητρα προς τους διαχειριστές (Bartov et at., 2002, Kasznik και McNichols 2002).

Αντίθετα, οι αντιδράσεις των χρηματιστηριακών αγορών εξαιτίας των μη αναμενόμενων 

κερδών, συνδέονται αρνητικά με τις μελλοντικές επιδόσεις μίας εταιρίας. Οι επιχειρήσεις που 

δεν καταφέρνουν να καλύψουν τις προβλέψεις των αναλυτών, συνήθως υποφέρουν 

σημαντικά από την πτώση των μετοχών τους, καθώς οι κακές ειδήσεις θα ενσωματωθούν 

γρήγορα στις τιμές τους, λόγω της παρουσίας των αναλυτών στην αγορά (He και Tian, 2013). 

Το γεγονός αυτό, υποδηλώνει ότι η παρουσία των αναλυτών σε μία εταιρία θα μπορούσε να 

λειτουργήσει ως ένας παράγοντας πίεσης για τους διαχειριστές, οι οποίοι προκειμένου να 

καλύψουν τις προβλέψεις των αναλυτών, ενδεχομένως να προχωρήσουν σε τεχνικές 

χειραγώγησης κερδών για να αποφύγουν πιθανές αρνητικές συνέπειες στο μέλλον.

Από την άλλη πλευρά, η παρουσία των αναλυτών μπορεί να λειτουργήσει ως ένας εξωτερικός 

μηχανισμός ελέγχου, ο οποίος αποσκοπεί στη διερεύνηση της εταιρικής συμπεριφοράς και 

στη μείωση της διαχείρισης κερδών (Jensen και Meckling, 1976, Healy και Palepu, 2001, 

Lang et al., 2004). Αρκετοί ερευνητές επεσήμαναν μία σημαντική αρνητική σχέση μεταξύ 

των αναλυτών και της ευκαιριακής συμπεριφοράς των διαχειριστών, καθώς οι αναλυτές 

διαθέτουν χρηματοοικονομικές, λογιστικές και επιχειρηματικές γνώσεις που τους επιτρέπει 

να ανιχνεύουν πιθανές παραποιήσεις στις οικονομικές καταστάσεις των εταιριών και αυτό 

αποθαρρύνει τους διαχειριστές να χειραγωγήσουν τα κέρδη τους (Degeorge et al., 2005, 

Knyazeva, 2007, Yu, 2008, Sun, 2009, Lobo et al., 2012).

Οι Abaoub και Nouri (2015) αναφέρουν τους παράγοντες που επιτρέπουν στους αναλυτές να 

ασκήσουν πλήρως τον ρόλο του εξωτερικού ελέγχου ενάντια στη χειραγώγηση κερδών. 

Αρχικά, υποστηρίζουν ότι η εμπειρία είναι απαραίτητο προσόν των αναλυτών, προκειμένου 

να προσδιορίσουν με μεγαλύτερη ακρίβεια τα λογιστικά και οικονομικά χαρακτηριστικά των 

εταιρειών που θα τους επιτρέψουν να ανιχνεύσουν ευκολότερα πιθανές παραποιήσεις. 

Επίσης, οι αναλυτές που ανήκουν σε μεγάλες χρηματιστηριακές εταιρίες, παρέχουν πιο
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ποιοτικές αναλύσεις σε σχέση με τους αναλυτές άλλων γραφείων (Yu, 2008). Τέλος, η 

ποιότητα της λογιστικής που εφαρμόζεται και οι νόμοι που ρυθμίζουν το επάγγελμα του 

αναλυτή, αποτελούν ένα σημαντικό παράγοντα που συντελεί στη χρήση πρακτικών 

διαχείρισης κερδών. Σύμφωνα με τους Hunton et al. (2006) και Jiao et al. (2012), η 

μεγαλύτερη διαφάνεια στις οικονομικές εκθέσεις των εταιριών, διευκολύνει την ανίχνευση 

παραποιήσεων από τους αναλυτές.

5.3 Σχέση Αναλυτών και Ελεγκτικών Αμοιβών

Η παρουσία των αναλυτών στην χρηματοπιστωτική αγορά φαίνεται να έχει σοβαρό 

αντίκτυπο στο μέγεθος των αμοιβών που δίνονται στους ελεγκτές για τις υπηρεσίες που 

προσφέρουν, καθώς πολλοί ερευνητές αναφέρουν ότι υπάρχει μία σημαντική σχέση μεταξύ 

τους. Οι Haw et al. (2012) αναφέρουν ότι υπάρχει ένα καλύτερο περιβάλλον πληροφόρησης 

και λιγότερη ασύμμετρη πληροφόρηση μεταξύ των διαχειριστών και των επενδυτών, όταν οι 

εταιρίες ακολουθούνται από περισσότερους αναλυτές. Η θεωρία της πληροφόρησης 

υποστηρίζει την άποψη ότι οι αναλυτές περιορίζουν το κόστος έρευνας των άλλων 

συμμετεχόντων στην αγορά (όπως επενδυτές, ελεγκτές κ.α.), βελτιώνοντας την διαφάνεια και 

μειώνοντας τα προβλήματα της δυσμενούς επιλογής (Lang και Lundholm, 1996, Yu, 2008).

Επομένως, οι ελεγκτικές εταιρίες μπορούν να εξοικονομήσουν χρόνο, αφού πλέον οι πελάτες 

τους γνωστοποιούν πιο διαφανή λογιστικά αποτελέσματα, εξαιτίας της παρουσίας των 

αναλυτών στην αγορά και ως εκ τούτου, είναι πρόθυμοι να ζητήσουν μικρότερες ελεγκτικές 

αμοιβές (Chun και Rhee, 2015). Οι Fang et al. (2013) υποστηρίζουν ότι οι ελεγκτικές αμοιβές 

αντανακλούν τον κίνδυνο ελέγχου που αναλαμβάνουν οι ελεγκτές. Εφόσον, οι αναλυτές 

συμβάλουν στην ανίχνευση της εταιρικής απάτης, αυτό ίσως με τη σειρά του μειώσει τον 

αναλαμβανόμενο ελεγκτικό κίνδυνο και επομένως τις αμοιβές του ελεγκτή. Επίσης, πολλοί 

ερευνητές διαπιστώνουν ότι οι αναλυτές βοηθούν άμεσα στην ανακάλυψη της εταιρικής 

απάτης και στη μείωση της διαχείρισης των κερδών, με αποτέλεσμα να μειώνεται ο ρόλος 

των ελεγκτών στην αγορά (Lang και Lundlhome, 1996, Dyck et al., 2010, Gotti et al., 2012, 

Haw et al., 2012). Συνεπώς, η κάλυψη των αναλυτών ως εξωτερικός μηχανισμός ελέγχου των 

εταιριών, μειώνει τις αμοιβές που οι ελεγκτές είναι πρόθυμοι να χρεώσουν.

Άλλοι ερευνητές, ωστόσο, διαπιστώνουν ότι υπάρχει μία θετική σχέση μεταξύ των αναλυτών 

και των ελεγκτικών αμοιβών. Η κάλυψη μίας εταιρίας από αναλυτές, οδηγεί στην
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προσέλκυση περισσότερων επενδυτών και αναλυτών, καθώς ο αριθμός των αναλυτών που 

ακολουθούν μία εταιρία ερμηνεύεται από την κεφαλαιαγορά ως μία καλή επενδυτική 

προοπτική. Σε αυτή την περίπτωση, οι ελεγκτές που εργάζονται για τις εταιρείες αυτές, 

ενδέχεται να καταβάλουν περισσότερες προσπάθειες και να αφιερώνουν περισσότερο χρόνο 

στις υπηρεσίες ελέγχου τους, έτσι ώστε να βεβαιωθούν ότι εκδίδουν μία ορθή ελεγκτική 

γνώμη (Chun και Rhee, 2015). Η πίεση των αναλυτών και ο ογκώδεις αριθμός των επενδυτών 

ενισχύει τους αντιληπτούς κινδύνους των ελεγκτών και αυξάνει την πιθανότητα αποκάλυψης 

ενός λογιστικού σφάλματος, με αποτέλεσμα οι ελεγκτές να αντιμετωπίζουν υψηλότερο 

κίνδυνο δυσφήμησης και αγωγής εις βάρος τους (Keune και Johnstone, 2011, He et al., 2011). 

Επομένως, οι ελεγκτές στη περίπτωση αυτή, ζητούν υψηλότερες αμοιβές προκειμένου να 

αντισταθμίσουν τον κίνδυνο που αναλαμβάνουν.
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Κεφάλαιο 6: Βιβλιογραφική Ανασκόπηση και Ανάπτυξη Υποθέσεων

6.1 Κάλυψη Αναλυτών και Χειραγώγηση Κερδών

Οι αναλυτές, όπως αναλύσαμε στο προηγούμενο κεφάλαιο, θεωρούνται ως ένας από τους 

εξωτερικούς μηχανισμούς εταιρικής διακυβέρνησης και η συμμετοχή τους στην παραγωγή 

ιδιωτικής πληροφορίας, τους βοηθά να ανιχνεύσουν την ευκαιριακή συμπεριφορά των 

διαχειριστών και να μειώσουν το κόστος αντιπροσώπευσης (Jensen and Meckling, 1976, 

Healy και Palepu, 2001, Lang et al., 2004, Yu, 2008). Επομένως, η κάλυψη των αναλυτών 

βελτιώνει το επίπεδο γνωστοποίησης των εταιρειών και προωθεί ένα καλύτερο περιβάλλον 

πληροφόρησης. Οι Haw et al. (2012) υποστηρίζουν ότι οι επιχειρήσεις που ακολουθούνται 

από ένα μεγάλο αριθμό αναλυτών, παρουσιάζουν λιγότερη ασύμμετρη πληροφόρηση μεταξύ 

των διαχειριστών και των επενδυτών και ως εκ τούτου, μειώνονται τα προβλήματα 

δυσμενούς επιλογής (adverse selection) κατά την έκδοση των μετοχών.

Σύμφωνα με τους Beyer et al. (2010), οι αναλυτές διαδραματίζουν σημαντικό ρόλο για την 

παροχή πληροφόρησης στους επενδυτές σχετικά με τις οικονομικές επιδόσεις μιας εταιρίας, 

καθώς θεωρούν τους αναλυτές ως τη δεύτερη πιο σημαντική πηγή πληροφοριών μετά την 

ίδια την επιχείρηση. Οι Enomoto et al. (2015) προκειμένου να τονίσουν τη σημασία των 

αναλυτών στην αγορά, αναφέρουν ότι η κάλυψη των αναλυτών αποτελεί έναν από τους 

παράγοντες που συντελούν στη προστασία των επενδυτών, μαζί με τα δικαιώματα των 

επενδυτών, το νομικό πλαίσιο και τους κανόνες δημοσίευσης οικονομικών πληροφοριών.

Η συνεχής εξέταση της συμπεριφοράς των διαχειριστών και των οικονομικών καταστάσεων 

των εταιριών, καθιστά τους αναλυτές ως έναν αποτελεσματικό εξωτερικό έλεγχο ενάντια στη 

διαχείριση των κερδών. Πολλές μελέτες δίνουν στοιχεία που υποστηρίζουν αυτόν τον 

ισχυρισμό και αναφέρουν ότι όσο υψηλότερο είναι το επίπεδο κάλυψης των αναλυτών, τόσο 

λιγότερο πρόθυμοι είναι οι διαχειριστές των εταιριών να προβούν σε τεχνικές χειραγώγησης 

(Knyazeva, 2007, Hong et al., 2014, Buchner et al., 2017). Ωστόσο, όπως αναφέρθηκε στο 

κεφάλαιο 5.2, η μεγαλύτερη κάλυψη των αναλυτών μπορεί να δημιουργήσει υπερβολική 

πίεση στους διαχειριστές των εταιριών και να αυξήσουν την πιθανότητα διαχείρισης κερδών 

(Habib και Hosain, 2008). Ο Yu (2008) ερμηνεύει τη συμπεριφορά αυτή ως αποτέλεσμα 

αντίδρασης στη πίεση που δημιουργείται από τον αριθμό των αναλυτών που ακολουθούν μία 

εταιρία, προκειμένου οι διαχειριστές να πετύχουν τις προβλέψεις των αναλυτών.
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Ωστόσο, οι προηγούμενες μελέτες δεν έχουν τεκμηριώσει πολλά αποδεικτικά στοιχεία 

σχετικά με την επίδραση πίεσης στους διαχειριστές, το οποίο ίσως οφείλεται στην εφαρμογή 

του νόμου Sarbanes-Oxley και άλλων λογιστικών διατάξεων που καθιερώθηκαν στο 

περιβάλλον πληροφόρησης και μείωσαν τη πιθανότητα των διαχειριστών να παραποιούν τα 

λογιστικά τους αποτελέσματα (Koh et al., 2008). Επιπλέον, οι περισσότερες έρευνες έχουν 

επικεντρωθεί κυρίως στις αναπτυγμένες κεφαλαιαγορές, όπου οι αναλυτές είναι πιο επιδέξιοι 

και έχουν μεγαλύτερη επιρροή και ως εκ τούτου, είναι πιο δύσκολο για τους διαχειριστές να 

ασκήσουν τεχνικές χειραγώγησης κερδών για να πετύχουν τις προβλέψεις των αναλυτών 

(Jegadeesh και Kim, 2010).

Η πλειοψηφία των προηγούμενων ερευνών, υποστηρίζει ότι η αυξανόμενη κάλυψη των 

αναλυτών, οδηγεί με τη σειρά της σε ένα πιο στενό εταιρικό έλεγχο και συνεπώς, μειώνεται η 

τάση των διαχειριστών να συμμετάσχουν σε ευκαιριακές συμπεριφορές (Degeorge et al., 

2005, Knyazeva, 2007, Sun και Liu, 2011, Buchner et al., 2017). Ο Yu (2008), 

χρησιμοποιώντας ένα δείγμα εισηγμένων εταιριών της Αμερικής για το διάστημα 1988 έως 

2002, εξέτασε τη σχέση μεταξύ της κάλυψης των αναλυτών και της διαχείρισης κερδών. 

Διαπίστωσε ότι στην αγορά της Αμερικής, οι αναλυτές διαδραματίζουν ένα θετικό ρόλο 

ελέγχου, αφού παρατήρησε μία μείωση των διαφοροποιούμενων δεδουλευμένων όταν 

αυξήθηκε ο αριθμός των αναλυτών που ακολουθούσαν μία εταιρία. Αντίστοιχα, ο S. Brown 

(2004) μελέτησε την αμερικάνικη αγορά την περίοδο 1991 έως 2002 και κατέληξε ότι οι 

αναλυτές είναι ενήμεροι για τα κίνητρα που διαθέτουν οι διαχειριστές και έτσι μπορούν να 

επέμβουν σε περίπτωση που οι εταιρίες κάνουν χρήση παράνομων πρακτικών.

Ο Martinez (2011) εξέτασε την αγορά της Βραζιλίας για τη περίοδο 1998 -  2004 και τα 

αποτελέσματα της έρευνας του έδειξαν μία αρνητική σχέση μεταξύ του αριθμού των 

αναλυτών που ακολουθούν τις επιχειρήσεις και του μεγέθους των διαφοροποιούμενων 

δεδουλευμένων. Επιπλέον, παρατήρησε ότι η κάλυψη των αναλυτών σχετίζεται αρνητικά με 

τα σφάλματα των προβλέψεων τους. Συνεπώς, τα παραπάνω στοιχεία υποδηλώνουν ότι η 

μεγαλύτερη επιτήρηση των αναλυτών περιορίζει τη διαχείριση των κερδών και οι αναλυτές 

οδηγούνται σε πιο ακριβής προβλέψεις. Το εύρημα αυτό συνάδει με μία πρόσφατη έρευνα 

των Miranda et al. (2018), οι οποίοι εξέτασαν εταιρίες της Βραζιλίας για το διάστημα 2010 

έως 2016, αποκαλύπτοντας ότι η κάλυψη περισσότερων αναλυτών σε μία εταιρία οδηγεί σε 

μείωση της πιθανότητας χειραγώγησης κερδών από τη πλευρά των διαχειριστών.
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Οι Irani και Oesch (2016) στη δική τους μελέτη, υποστήριξαν ότι οι επιχειρήσεις που χάνουν 

ένα σημαντικό αριθμό των αναλυτών που τις ακολουθούν, οδηγούνται στη χρήση πρακτικών 

διαχείρισης κερδών προκειμένου να διεγείρουν και πάλι το ενδιαφέρον τους. Αντίστοιχα, οι 

Hong et al. (2014), χρησιμοποιώντας ένα δείγμα εταιριών για 20 έτη (1990 έως 2010), 

αναφέρουν ότι τα χαμηλά επίπεδα διαφοροποιούμενων δεδουλευμένων προσφέρουν ένα 

καλύτερο περιβάλλον πληροφόρησης για να προσελκύσουν τους αναλυτές, οι οποίοι με την 

σειρά τους μειώνουν περεταίρω την ευκαιριακή συμπεριφορά των εταιριών. Τα 

αποτελέσματα αυτά είναι σύμφωνα και με την πρόσφατη μελέτη των Paiva et al. (2018), οι 

οποίοι εξέτασαν εταιρίες εισηγμένες στο χρηματιστήριο του Λονδίνου για τη περίοδο 2006 

έως 2010, και δήλωσαν την αρνητική σχέση της κάλυψης των αναλυτών και της 

χειραγώγησης των κερδών.

Πρόσφατες έρευνες, ωστόσο, υποδεικνύουν ότι η επίδραση των αναλυτών αναφορικά με τη 

χειραγώγηση των κερδών, δεν είναι ενιαία σε όλο τον κόσμο και διαφοροποιείται 

συστηματικά ανάμεσα σε χώρες με διαφορετικό οικονομικό περιβάλλον και θεσμικό πλαίσιο 

(Rodriguez-Perez και Hemmen, 2010). Συγκεκριμένα, οι Degeorge et al. (2013) εξέτασαν 

δεδομένα από 21 χώρες για το διάστημα 1994 έως 2002 και διαπίστωσαν ότι η αυξημένη 

κάλυψη των αναλυτών στο εσωτερικό της επιχείρησης οδηγεί στη μείωση της διαχείρισης 

κερδών, σε χώρες με υψηλό ποσοστό ανάπτυξης. Αναφέρουν ότι η μεγαλύτερη 

χρηματοοικονομική ανάπτυξη συνδέεται με μεγαλύτερη αποτελεσματικότητα του εταιρικού 

ελέγχου από τους αναλυτές και μεγαλύτερη διαφάνεια στην πληροφόρηση.

Αντίστοιχα, ο Sun (2009), διερευνώντας τον ρόλο των αναλυτών στη συμπεριφορά των 

διαχειριστών των εταιριών σε ένα διεθνές πλαίσιο με 24 χώρες για την περίοδο 1990-2007, 

διαπιστώνει ότι η διαχείριση των κερδών συνδέεται περισσότερο αρνητικά με την κάλυψη 

των αναλυτών σε χώρες με χαμηλή προστασία των επενδυτών, υποδηλώνοντας ότι η κάλυψη 

των αναλυτών διαδραματίζει πιο σημαντικό ρόλο ελέγχου σε χώρες με ασθενή επενδυτική 

προστασία. Επίσης, οι Abaoub και Nouri (2015) χρησιμοποίησαν δεδομένα από εταιρίες της 

Γαλλίας τη χρονική περίοδο 2005 έως 2011 και υποστήριξαν ότι μετά την εισαγωγή των 

διεθνών λογιστικών προτύπων (IFRS), η κάλυψη των αναλυτών και η εμπειρία τους μείωσε 

τις ευκαιριακές συμπεριφορές των διαχειριστών και τα επίπεδα χειραγώγησης κερδών.

Μία άλλη κατηγορία μελετών έχει διερευνήσει εάν οι προτάσεις των αναλυτών για αγορά, 

πώληση ή κατοχή μίας μετοχής, έχουν αξία για τους επενδυτές. Οι συστάσεις των αναλυτών 

αποτελούν μία σημαντική πηγή πληροφόρησης για τις χρηματοοικονομικές αγορές
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(Jegadeesh και Kim, 2010) και συνεπώς, πολλοί επενδυτές βασίζονται στις προτάσεις αυτές 

για να επιλέξουν τα χαρτοφυλάκιά τους λόγω των συγκεκριμένων πληροφοριών που 

κατέχουν σχετικά με τις εταιρείες που ακολουθούν (Martinez, 2011). Επιπλέον, οι Jegadeesh 

και Kim (2010) και Welagedara et al. (2017) υποστηρίζουν ότι οι αναθεωρήσεις των 

προτάσεων των αναλυτών, δηλαδή οι αλλαγές στις συστάσεις, μεταφέρουν περισσότερες 

πολύτιμες πληροφορίες σε σύγκριση με τις αρχικές προτάσεις. Ήδη από τη δεκαετία του 

1930, ο Cowles (1933) έδειξε ότι οι προτάσεις των αναλυτών δεν δημιουργούν ασυνήθιστες 

αποδόσεις στις μετοχές των εταιριών. Αργότερα, οι Davies και Canes (1978) και Beneish 

(1991) κατέληξαν σε παρόμοια αποτελέσματα.

Οι Kumar et al. (2009) μελέτησαν τον αντίκτυπο των προτάσεων αγοράς και πώλησης που 

εκδίδονται από τους αναλυτές στις τιμές των μετοχών, χρησιμοποιώντας δεδομένα από 

εισηγμένες εταιρίες του δείκτη NSE της Ινδίας. Η έρευνα διαπίστωσε ότι οι προτάσεις αγοράς 

από τους αναλυτές βοήθησαν τους επενδυτές να δημιουργήσουν ασυνήθιστες αποδόσεις στο 

χαρτοφυλάκιο τους την ημέρα της σύστασης. Αντίστοιχα, οι Jegadeesh και Kim (2010) 

αξιολόγησαν την αξία των προτάσεων των αναλυτών στις χώρες του G7 (Γαλλία, Γερμανία, 

Μεγάλη Βρετανία, Ιταλία, Καναδά, Ιαπωνία και Ηνωμένες Πολιτείες) και παρατήρησαν μία 

σημαντική αντίδραση στις τιμές των μετοχών όταν προέκυψαν αναθεωρήσεις στις προτάσεις 

των αναλυτών, σε όλες τις χώρες εκτός από την Ιταλία. Επομένως, η μεγάλη πρόκληση που 

αντιμετωπίζουν οι επενδυτές είναι να εντοπίσουν τους αναλυτές των οποίων οι συστάσεις 

είναι πραγματικά έγκυρες.

Η παραπάνω ανασκόπηση της βιβλιογραφίας, μας οδηγεί στη δημιουργία της πρώτης 

ερευνητικής μας υπόθεσης, η οποία διαμορφώνεται ως εξής:

Υπόθεση 1η Οι εταιρείες οι οποίες ακολουθούνται από αναλυτές με ισχυρή πρόταση

αγοράς της μετοχής τους (strong buy), παρουσιάζουν μικρότερη 

πιθανότητα χειραγώγησης κερδών
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Προηγούμενες μελέτες έχουν υποστηρίξει ότι οι αμοιβές που προσφέρονται στις ελεγκτικές 

εταιρίες ως αντάλλαγμα για τις υπηρεσίες που παρέχουν, οφείλονται αρκετές φορές για την 

απώλεια της ανεξαρτησίας τον ελεγκτών. Όπως αναφέραμε στο κεφάλαιο 4.2, η ανεξαρτησία 

των ελεγκτών θεωρείται από τα σημαντικότερα χαρακτηριστικά της ποιότητας ελέγχου, 

καθώς η έλλειψη αυτής μπορεί να οδηγήσει σε ανεπαρκή χρηματοοικονομική πληροφόρηση. 

Οι ελεγκτές αποτελούν ένα πολύτιμο εξωτερικό μηχανισμό ελέγχου της κεφαλαιαγοράς μόνο 

αν οι ελεγκτές παραμένουν ανεξάρτητοι (Watts και Zimmerman, 1986).

Πολλοί ερευνητές υποστηρίζουν ότι οι ασυνήθιστες υψηλές αμοιβές που καταβάλλονται στις 

ελεγκτικές εταιρίες, μπορεί να οδηγήσουν στην φθορά της ανεξαρτησίας των ελεγκτών, 

εξαιτίας του οικονομικού δεσμού που δημιουργείται μεταξύ των πελατών και των ελεγκτών 

(Frankel et al., 2002). Οι ελεγκτές που λαμβάνουν υψηλές αμοιβές ελέγχου έχουν το κίνητρο 

να επιτρέψουν στους πελάτες τους να συμμετάσχουν σε διαχείριση των κερδών τους, 

υποδηλώνοντας ότι τα οφέλη που απολαμβάνουν οι ελεγκτές στην προκειμένη περίπτωση 

είναι μεγαλύτερα από τα αντίστοιχα κόστη (Kinney και Libby, 2002, Choi et al., 2010, Kraub 

et al., 2014). Πλήθος μελετών διατυπώνουν την ύπαρξη χαμηλής ποιότητας ελέγχου εξαιτίας 

των ασυνήθιστων ελεγκτικών αμοιβών και αναφέρουν ότι υφίσταται μία θετική σχέση μεταξύ 

των αμοιβών ελέγχου και της διαχείρισης των κερδών (Abbott et al., 2006, Gupta et al., 2012, 

Lin και Hwang, 2010, Chi et al., 2011).

Οι Alali (2011) και Junjian και Dan (2015) αναφέρουν ότι οι ελεγκτικές αμοιβές 

αντικατοπτρίζουν τους κινδύνους που αναλαμβάνουν οι ελεγκτές που ελέγχουν μία εταιρία 

και διαπιστώνουν ότι το μέγεθος των αμοιβών που χρεώνουν αυξάνεται όταν εμπίπτει 

κίνδυνος ευκαιριακών συμπεριφορών από την πλευρά του πελάτη. Οι Bedard και Johnstone 

(2004) αποκάλυψαν ότι οι ελεγκτές αυξάνουν τις προσπάθειες ελέγχου καθώς και τα ποσοστά 

χρέωσης, όταν ο έλεγχος συνοδεύεται από υψηλή πιθανότητα χειραγώγησης κερδών, 

υποδεικνύοντας ότι οι εξωτερικοί ελεγκτές μεριμνούν για τους πιθανούς κινδύνους και τα 

προβλήματα εταιρικής διακυβέρνησης που διαθέτει μία εταιρία, και γι’ αυτό τον λόγο 

χρεώνουν μεγαλύτερες ελεγκτικές αμοιβές στους συγκεκριμένους πελάτες.

Αρκετές μελέτες, ωστόσο, αποκαλύπτουν ότι υπάρχει μία αρνητική σχέση μεταξύ των 

ελεγκτικών αμοιβών και της χειραγώγησης κερδών, υπονοώντας ότι καθώς μειώνεται το 

μέγεθος των αποδοχών, η χρήση πρακτικών διαχείρισης κερδών αυξάνεται από τους 

διαχειριστές των εταιριών (Cho et al., 2015, Alzoubi, 2016, Alzoubi, 2018). Οι Gupta et al.

6.2 Μέγεθος Ελεγκτικών Αμοιβών και Χειραγώγηση Κερδών
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(2012) υποστηρίζουν ότι η μείωση των ελεγκτικών αμοιβών, θα οδηγήσει με τη σειρά της στη 

μείωση της ποιότητας του ελέγχου, καθώς οι ελεγκτικές εταιρείες προσαρμόζουν τις 

προσπάθειες και διαδικασίες ελέγχου τους προς τα κάτω, μειώνοντας τις ώρες ελέγχου που 

καταβάλουν και αναθέτοντας τις εργασίες ελέγχου σε λιγότερο έμπειρο προσωπικό.

Επιπλέον, η παραπάνω άποψη, επιβεβαιώνει τον ισχυρισμό ότι οι οικονομικές σχέσεις που 

δημιουργούνται μεταξύ των ελεγκτών και των πελατών, δεν φθείρουν απαραίτητα την 

ανεξαρτησία των ελεγκτών, αλλά αντίθετα βελτιώνουν τις ελεγκτικές υπηρεσίες, καθώς οι 

ελεγκτές μπορούν να κατανοήσουν καλύτερα τις δραστηριότητες των πελατών τους και να 

ανακαλύψουν τυχόν παρατυπίες στις οικονομικές τους καταστάσεις (George, 2004, Arel et 

al., 2005, Hallak και Silva, 2012). Από την άλλη πλευρά, αρκετοί ερευνητές δεν 

διαπιστώνουν καμία σημαντική σχέση μεταξύ των αμοιβών που δίνονται στους ελεγκτές και 

της διαχείρισης κερδών, υποδηλώνοντας ότι οι ελεγκτικές αμοιβές δεν έχουν κάποιο 

σημαντικό αντίκτυπο στις ευκαιριακές συμπεριφορές των διαχειριστών των εταιριών (Chung 

και Kallapur, 2003, Zhang και Xu, 2005, Choi et al., 2010).

Η πλειοψηφία των προηγούμενων ερευνών, υποστηρίζει ότι το μέγεθος της αμοιβής των 

ελεγκτών παρουσιάζει μία θετική σχέση με την χειραγώγηση των κερδών (Ashbaugh et al., 

2003, Chung και Kallapur 2003, Reynolds et al., 2004, Lin et al., 2006, Eshleman και Guo, 

2014, Muzatko και Teclezion, 2016). Συγκεκριμένα, ο Antle et al. (2006) εξέτασε την αγορά 

του Ηνωμένου Βασιλείου και των Ηνωμένων Πολιτειών για την περίοδο 1994 έως 2000, και 

διαπίστωσε ότι οι αυξήσεις στις ελεγκτικές αμοιβές οδηγούν σε υψηλότερα 

διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα και στις δύο χώρες, υπονοώντας ότι ο οικονομικός δεσμός 

μεταξύ ελεγκτή και πελάτη φθείρει την ανεξαρτησία των ελεγκτών. Αντίστοιχα, οι Kraub et 

al. (2014), ερεύνησαν την παραπάνω σχέση για εισηγμένες γερμανικές εταιρίες το διάστημα 

2005 - 2010 και αποκάλυψαν ότι οι ασυνήθιστες υψηλές ελεγκτικές αμοιβές συνδέονται 

αρνητικά με την ποιότητα ελέγχου και τείνουν να αυξάνουν την πιθανότητα χρήσης 

διαχείρισης κερδών από την πλευρά της ελεγχόμενης εταιρίας.

Οι Martinez και Moraes (2017), χρησιμοποιώντας ένα δείγμα από την Βραζιλία για το 

διάστημα 2009 έως 2012, διαπίστωσαν μία σημαντική θετική σχέση μεταξύ των ελεγκτικών 

αμοιβών και των διαφοροποιούμενων δεδουλευμένων, μειώνοντας έτσι την ποιότητα των 

κερδών. Αναφέρουν ότι οι ελεγκτές που χρεώνουν υψηλότερες αμοιβές ελέγχου, ενδέχεται να 

εξαρτώνται οικονομικά από τις εν λόγω εταιρίες και να παρέχουν στους συγκεκριμένους 

πελάτες μεγαλύτερη ευελιξία όσον αφορά την αναφορά των κερδών τους. Πρόσφατη μελέτη
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των Harindahyani και Yolino (2019), η οποία εξετάζει την αγορά της Ινδονησίας για την 

περίοδο 2015 - 2017, δείχνει μία θετική σχέση των αμοιβών που δίνονται στους ελεγκτές και 

της χειραγώγησης κερδών. Οι συγγραφείς αναφέρουν ότι οι υψηλότερες ελεγκτικές αμοιβές 

τείνουν να οδηγήσουν σε απώλεια της ανεξαρτησίας του ελεγκτή και, ως εκ τούτου, εκδίδουν 

μία πιο προκατειλημμένη άποψη σχετικά με τις οικονομικές καταστάσεις του πελάτη τους.

Σε ένα παρόμοιο πλαίσιο έρευνας, οι Li και Lin (2005) θέλησαν να εξετάσουν τη διαχείριση 

των κερδών σε σχέση με τις αμοιβές των ελεγκτών, ανάλογα με τον τύπο των υπηρεσιών που 

παρέχουν. Διαπίστωσαν ότι η ποιότητα των κερδών συνδέεται αρνητικά τόσο με τις αμοιβές 

που σχετίζονται μόνο με τις ελεγκτικές υπηρεσίες όσο και με τις συνολικές αμοιβές που 

δίνονται στους ελεγκτές. Στον συγκεκριμένο διαχωρισμό των ελεγκτικών αμοιβών 

προχώρησαν και οι Turley et al. (2011), οι οποίοι χρησιμοποίησαν δεδομένα από τις εταιρίες 

του δείκτη FTSE 250 του χρηματιστηρίου του Λονδίνου και ισχυρίστηκαν ότι υπάρχει μία 

θετική σχέση των συνολικών αμοιβών ελέγχου και της χειραγώγησης κερδών.

Επομένως, λαμβάνοντας υπόψη την παραπάνω συζήτηση, οδηγούμαστε στη διαμόρφωση δύο 

εναλλακτικών ερευνητικών υποθέσεων της ανάλυσης μας, οι οποίες διατυπώνονται ως εξής:

Υπόθεση 2.1 ^  Το μέγεθος της αμοιβής των ελεγκτών, για ελεγκτικές και μη ελεγκτικές 

υπηρεσίες, συνδέεται σημαντικά με την ποιότητα κερδών

Υπόθεση 2.2 ^  Το μέγεθος της αμοιβής των ελεγκτών για ελεγκτικές υπηρεσίες, συνδέεται 

σημαντικά με την ποιότητα κερδών
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Οι αμοιβές που προσφέρονται στους ελεγκτές για την διενέργεια μη ελεγκτικών υπηρεσιών, 

θεωρείται από καιρό μία δυνητική απειλή για την ανεξαρτησία των ελεγκτών. Οι ανησυχίες 

των ρυθμιστικών αρχών ότι η παροχή μη ελεγκτικών υπηρεσιών μπορεί να φθείρει την 

ανεξαρτησία των ελεγκτών, έχει οδηγήσει στην εφαρμογή αρκετών νόμων και διατάξεων 

προκειμένου να περιοριστούν οι συγκεκριμένες ελεγκτικές παροχές (Campa και Donnelly, 

2016). Σύμφωνα με την βιβλιογραφία, οι αμοιβές που εισπράττονται από τους ελεγκτές για 

τέτοιου είδους δραστηριότητες, θα μπορούσαν να καταστήσουν αυτούς πιο ανεκτικούς προς 

τους πελάτες τους, επιτρέποντάς τους να χρησιμοποιήσουν παράνομες πρακτικές (Francis, 

2006). Αντίστοιχα, οι ενδιαφερόμενοι της αγοράς θα είναι ιδιαίτερα διστακτικοί όσον αφορά 

την ανεξαρτησία της έκθεσης ελέγχου, όταν γνωρίζουν ότι οι ίδιοι ελεγκτές παρέχουν ένα 

σημαντικό αριθμό μη ελεγκτικών υπηρεσιών προς τους πελάτες τους (Quick και Warming- 

Rasmussen, 2009).

Οι προηγούμενες έρευνες σχετικά με τη σχέση της ποιότητας των κερδών και της παροχής μη 

ελεγκτικών υπηρεσιών, παρουσιάζουν ανάμεικτα αποτελέσματα. Σύμφωνα με τους Frankel et 

al. (2002), η παραπάνω σχέση εμφανίζει αρνητικό πρόσημο και υποστηρίζουν ότι η 

ανεξαρτησία των ελεγκτών μπορεί να τεθεί σε κίνδυνο όταν αυξάνονται οι παροχές μη 

ελεγκτικών υπηρεσιών από τις ελεγκτικές εταιρίες. Η παροχή μη ελεγκτικών υπηρεσιών 

μπορεί να ενισχύσει τον οικονομικό δεσμό του ελεγκτή με τον πελάτη, αυξάνοντας έτσι το 

κίνητρο του ελεγκτή να δεχθεί τις πιέσεις του εντολέα του, οι οποίες ενδέχεται να αφορούν 

και πρακτικές διαχείρισης κερδών (Simunic 1984, Beck et al., 1988, Lin και Hwang, 2010). 

Οι Ferguson et al. (2004) υποστήριξαν ότι τα υψηλά επίπεδα οικονομικών δεσμών μεταξύ 

ελεγκτή και πελάτη, που προκύπτουν από την παροχή μη ελεγκτικών υπηρεσιών μπορούν να 

μειώσουν την προθυμία των ελεγκτών να περιορίσουν τις ευκαιριακές λογιστικές πρακτικές 

των πελατών τους και ως αποτέλεσμα, μειώνεται η ποιότητα της χρηματοοικονομικής 

πληροφόρησης.

Πρόσφατες μελέτες των Turley et al. (2011) και Alhadab (2015), εξέτασαν την αγορά της 

Βρετανίας και επιβεβαίωσαν τον παραπάνω ισχυρισμό. Συγκεκριμένα, ο Turley et al. (2011) 

χρησιμοποίησε δεδομένα από εταιρίες του δείκτη FTSE 250 του χρηματιστηρίου του 

Λονδίνου για την περίοδο 2005 έως 2010 και διαπίστωσε μία σημαντική θετική σχέση μεταξύ 

της χειραγώγησης κερδών και της παροχής μη ελεγκτικών υπηρεσιών. Στο ίδιο αποτέλεσμα, 

κατέληξε και ο Alhadab (2015), ο οποίος διερεύνησε τη σχέση αυτή για το διάστημα 1998

6.3 Παροχή Μη Ελεγκτικών Υπηρεσιών και Ποιότητα Κερδών
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έως 2008 και υποστήριξε ότι οι υψηλές αμοιβές που λαμβάνονται από τις υπηρεσίες μη 

ελεγκτικών υπηρεσιών, δημιουργούν μία πολύ στενή οικονομική σχέση μεταξύ του ελεγκτή 

και του πελάτη, γεγονός που καθιστά τον ελεγκτή πιο απρόθυμο να αμφισβητήσει τις 

λογιστικές πρακτικές τη διοίκησης. Αντίστοιχα, οι Campa και Donnelly (2016) εξέτασαν τις 

εταιρίες του δείκτη FTSE 350 για την περίοδο 2006 έως 2011 και διαπίστωσαν και αυτοί με 

τη σειρά τους, την θετική σχέση των διαφοροποιούμενων δεδουλευμένων και της παροχής μη 

ελεγκτικών υπηρεσιών.

Από την άλλη πλευρά, αρκετές έρευνες αμφισβητούν τον παραπάνω ισχυρισμό και 

τεκμηριώνουν στοιχεία για μία αρνητική σχέση μεταξύ της παροχής μη ελεγκτικών 

υπηρεσιών και της διαχείρισης κερδών. Συγκεκριμένα, ο Antle et al. (2006) εξέτασε τις 

αγορές των Ηνωμένων Πολιτειών και της Βρετανίας για την χρονική περίοδο 1994 έως 2000. 

Διαπίστωσε ότι οι αμοιβές για μη ελεγκτικές υπηρεσίες μειώνουν τα διαφοροποιούμενα 

δεδουλευμένα και τη χειραγώγηση κερδών τόσο στις Ηνωμένες Πολιτείες όσο και στο 

Ηνωμένο Βασίλειο. Αντίστοιχα, ο Cahan et al. (2008) χρησιμοποίησε δεδομένα από εταιρίες 

της Νέας Ζηλανδίας για το διάστημα 1995 - 2001 και υποστήριξε ότι η παροχή μη 

ελεγκτικών υπηρεσιών περιορίζει την πιθανότητα ευκαιριακών συμπεριφορών από τους 

διαχειριστές των εταιριών. Παρόμοια, οι Lim και Tan (2008) υποστήριξαν ότι οι αμοιβές για 

μη ελεγκτικές υπηρεσίες συνδέονται με ελέγχους υψηλότερης ποιότητας, μειώνοντας τις 

τεχνικές χειραγώγησης, αλλά ανέφερε ότι αυτό ισχύει μόνο για τις εταιρείες που ελέγχονται 

από εξειδικευμένους ελεγκτές. Επίσης, οι Choi et al. (2010) διατυπώνουν στοιχεία μίας 

αρνητικής σχέσης μεταξύ της διαχείρισης κερδών και της παροχής μη ελεγκτικών υπηρεσιών 

που σχετίζονται με τη παροχή φορολογικών υπηρεσιών.

Αρκετές μελέτες επίσης, διαπίστωσαν ότι δεν υπάρχει καμία σημαντική σχέση μεταξύ της 

παροχής μη ελεγκτικών υπηρεσιών και της χειραγώγησης κερδών (Ashbaugh et al., 2003, 

Chung και Kallapur, 2003). Οι Li και Lin (2005) στην έρευνα τους, απέρριψαν τον ισχυρισμό 

ότι οι αμοιβές που καταβάλλονται στον ελεγκτή για τις μη ελεγκτικές υπηρεσίες που 

προσφέρει, αποτελεί παράγοντα της απώλειας της ανεξαρτησίας του ελεγκτή που οδηγεί σε 

χαμηλότερη ποιότητα κερδών. Αντίστοιχα, ο Alzoubi (2018) εξέτασε δεδομένα εταιριών της 

Ιορδανίας για τη περίοδο 2006 έως 2010 και υποστήριξε ότι υπάρχει μία αρνητική αλλά 

ασήμαντη σχέση και ως εκ τούτου, η παροχή μη ελεγκτικών υπηρεσιών δεν επηρεάζει τα 

διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα. Την άποψη αυτή υποστήριξαν και οι Martinez και Moraes 

(2017) οι οποίοι χρησιμοποίησαν ένα δείγμα εταιριών από την Βραζιλία για την χρονική 

περίοδο 2009 - 2012. Διαπίστωσαν ότι υπάρχει μία μη σημαντική θετική σχέση μεταξύ των
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εξεταζόμενων μεταβλητών και ανέφεραν ότι η παροχή μη ελεγκτικών υπηρεσιών δεν θέτει σε 

κίνδυνο την ποιότητα του ελέγχου στην αγορά της Βραζιλίας.

Επομένως, οδηγούμαστε στη δημιουργία της τελευταίας μας ερευνητικής υπόθεσης της 

ανάλυσης μας, η οποία διαμορφώνεται ως εξής:

Υπόθεση 3η Η  παροχή μη ελεγκτικών υπηρεσιών συνδέεται με περισσότερη

χειραγώγηση κερδών
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Κεφάλαιο 7: Εμπειρική Ανάλυση

7.1 Εισαγωγή

Η ανασκόπηση της βιβλιογραφίας, που αναλύθηκε σε προηγούμενες ενότητες, διαφωτίζει 

αρκετές πτυχές της διαχείρισης κερδών και των λόγων που οι επιχειρήσεις προβαίνουν σε 

τεχνικές παραποίησης των χρηματοοικονομικών τους καταστάσεων, αιτιολογώντας έτσι την 

ιδιαίτερη προσοχή που λαμβάνει το θέμα από τους ακαδημαϊκούς και τους ερευνητές τις 

τελευταίες δεκαετίες.

Η παρούσα εμπειρική έρευνα έχει σκοπό να διερευνήσει περαιτέρω τις υποθέσεις που 

αναπτύχθηκαν εκτενώς στο προηγούμενο κεφάλαιο και οι οποίες έχουν απασχολήσει 

μεμονωμένα και έχουν διχάσει ιδιαίτερα τους ερευνητές στο παρελθόν, παρουσιάζοντας 

αντικρουόμενα αποτελέσματα. Συγκεκριμένα, η μελέτη εξετάζει εάν η ποιότητα των κερδών 

επηρεάζεται από τον αριθμό των χρηματοοικονομικών αναλυτών που ακολουθούν μία 

εταιρία και προτείνουν ισχυρή αγορά της μετοχής της, εάν το μέγεθος των αμοιβών που 

προσφέρουν οι επιχειρήσεις στους ελεγκτές τους έχουν αντίκτυπο στην χειραγώγηση 

κερδών5, καθώς και εάν η παροχή μη ελεγκτικών υπηρεσιών συνδέονται με αυτή.

Η μελέτη επικεντρώνεται σε μια χώρα αγγλοσαξονικού τύπου με ισχυρούς μηχανισμούς 

προστασίας των επενδυτών και υψηλά επίπεδα λογιστικής αποκάλυψης (Tendeloo και 

Vanstraelen, 2005). Επομένως, τα ευρήματα της παρούσας ανάλυσης αποτελούν μία πρώτης 

τάξεως ευκαιρία για να αποφανθούμε εάν οι επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται σε μία 

τέτοια αγορά και οι οποίες χρησιμοποιούν υψηλά πρότυπα λογιστικής ποιότητας, ενισχύει 

περαιτέρω την αξιοπιστία των οικονομικών τους καταστάσεων.

Στην επόμενη ενότητα γίνεται μία αναλυτική περιγραφή του δείγματος και των δεδομένων 

που χρησιμοποιήθηκαν στην παρούσα μελέτη, ενώ στην ενότητα 7.3 παρουσιάζεται η 

μεθοδολογία της έρευνας και ο σχεδιασμός των υποδειγμάτων, μέσα από τα οποία θα 

εξεταστούν οι ερευνητικές υποθέσεις που αναπτύξαμε.

5 Συγκεκριμένα, έχουν δημιουργηθεί δύο εναλλακτικές υποθέσεις στις οποίες εξετάζονται τόσο οι συνολικές 
αμοιβές που λαμβάνουν οι ελεγκτικές εταιρίες, όσο και οι αμοιβές που αφορούν μόνο τις ελεγκτικές υπηρεσίες 
που προσφέρουν, προκειμένου να εξεταστούν ξεχωριστά για το εάν συνδέονται με την χειραγώγηση κερδών.
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7.2 Επιλογή Δείγματος και Συλλογή Δεδομένων

Το δείγμα που χρησιμοποιείται στην παρούσα εργασία προέρχεται από μία χώρα της Ε.Ε, την 

Μ. Βρετανία. Μια χώρα αγγλοσαξονικού τύπου, με ισχυρούς μηχανισμούς προστασίας των 

επενδυτών και υψηλά επίπεδα λογιστικής αποκάλυψης. Η εμπειρική ανάλυση επικεντρώνεται 

στις εισηγμένες εταιρίες του χρηματιστηρίου του Λονδίνου του δείκτη FTSE 250, την 

πενταετία 2014 έως 2018, δηλαδή την περίοδο μετά την υιοθέτηση των Διεθνών Προτύπων 

Χρηματοοικονομικής Αναφοράς (ΔΠΧΑ).

Τα λογιστικά και χρηματοοικονομικά στοιχεία της ανάλυσης μας, συγκεντρώθηκαν από τις 

βάσεις δεδομένων advfn.com και digitallook.com, οι οποίες αποτελούν επίσημο πάροχο του 

χρηματιστηρίου του Λονδίνου. Οι τιμές των ελεγκτικών αμοιβών που χρησιμοποιούνται στην 

ανάλυση μας, συλλέχθηκαν από τις ετήσιες οικονομικές εκθέσεις των εταιριών. Όπως και σε 

αντίστοιχη αρθρογραφία, από την ανάλυση μας εξαιρέθηκαν οι εταιρίες του 

χρηματοοικονομικού κλάδου, δηλαδή οι τράπεζες, οι ασφαλιστικές, οι συνταξιοδοτικές και οι 

μεσιτικές επιχειρήσεις, καθώς τα λογιστικά τους μέτρα δεν είναι πάντα συγκρίσιμα με εκείνα 

των βιομηχανικών επιχειρήσεων (Defond και Subramanyam, 1998). Συνεπώς, εξαιτίας των 

όσων αναφέρθηκαν παραπάνω αλλά και λόγω του περιορισμού των δύο βάσεων δεδομένων, 

το τελικό μέγεθος του δείγματος αποτελείται από 580 παρατηρήσεις που αντιστοιχούν σε 116 

εταιρίες. Ο πίνακας 7.1 παρουσιάζει τον αριθμό των εταιριών του δείγματος ανά κλάδο 

επιχειρηματικής δραστηριότητας και το ποσοστό συμμετοχής του κάθε κλάδου στο δείγμα.

Για να εξασφαλιστεί η συγκρισιμότητα των δεδομένων, οι τιμές έχουν εκφραστεί όλες σε 

εκατομμύρια λίρες Αγγλίας (british pound sterling - GBP), ενώ αξίζει να σημειωθεί ότι τα 

δεδομένα αποτελούν χρονικώς επαναλαμβανόμενα διαστρωματικά στοιχεία (panel data).

Πίνακας 7.1: Κατανομή Εταιριών Δείγματος ανά Κλάδο

Βιομηχανικός Κλάδος Αριθμός Εταιριών % Ποσοστό

Aerospace & Defence 5 4.31 %

Beverages 2 1.72 %

Chemicals 4 3.45 %
Construction & Materials 4 3.45 %
Electricity 1 0.86 %

Electronic & Electrical Equipment 3 2.59 %
Fixed Line Telecommunications 2 1.72 %

Food & Drug Retailers 3 2.59 %

Food Producers 6 5.17 %
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Gas, Water & Multiutilities 1 0.86 %

General Industrials 2 1.72 %

General Retailers 8 6.90 %

Health Care Equipment & Services 1 0.86 %

Household Goods & Home Construction 4 3.45 %
Industrial Engineering 6 5.17 %

Industrial Metals & Mining 1 0.86 %

Industrial Transportation 5 4.31 %

Leisure Goods 1 0.86 %

Media 3 2.59 %

Mining 5 4.31 %
Mobile Telecommunications 1 0.86 %

Oil & Gas Producers 3 2.59 %

Oil Equipment, Services & Distribution 2 1.72 %

Personal Goods 2 1.72 %

Pharmaceuticals & Biotechnology 5 4.31 %

Software & Computer Services 3 2.59 %

Support Services 17 14.66 %

Technology Hardware & Equipment 1 0.86 %

Travel & Leisure 15 12.93 %

Σύνολο Παρατηρήσεων 116 100 %

7.3 Μεθοδολογία και Σχεδιασμός Υποδειγμάτων

7.3.1 Υπολογισμός Διαφοροποιούμενων Δεδουλευμένων

Για τους σκοπούς της ανάλυσής μας, χρησιμοποιείται η λογιστική των δεδουλευμένων ως 

κριτήριο για τη διαχείριση των κερδών. Η παραποίηση των δεδουλευμένων με σκοπό την 

ανακοίνωση των επιθυμητών κερδών είναι ένα εργαλείο που προτιμάται πολύ στη 

χειραγώγηση κερδών, καθώς τα δεδουλευμένα είναι στοιχεία των κερδών που δεν 

αντανακλώνται στις τρέχουσες ταμειακές ροές, δεν δημιουργούν καμία συνέπεια στην άμεση 

ρευστότητα και είναι σχετικά δύσκολο να εντοπιστούν (Peasnell et al., 2005). Η λογιστική 

των δεδουλευμένων διαχωρίζει τα συνολικά δεδουλευμένα (total accruals) σε εκείνα στα 

οποία η διοίκηση δεν μπορεί να επέμβει (non - discretionary accruals) και σε εκείνα που 

βρίσκονται στη διακριτική ευχέρεια της διοίκησης και δηλώνουν χειραγώγηση (discretionary 

accruals), γνωστά και ως μη κανονικά δεδουλευμένα ή διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα 

(Abd. Rohman και Mohamed Ali, 2006).
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Η βιβλιογραφία χρησιμοποιεί μία μεγάλη ποικιλία από υποδείγματα για τον υπολογισμό των 

διαφοροποιούμενων δεδουλευμένων που βρίσκονται στην διακριτική ευχέρεια της διοίκησης, 

μέσα από τα οποία ανιχνεύεται η χειραγώγηση των κερδών. Το υπόδειγμα που θα 

χρησιμοποιηθεί στην παρούσα εργασία για τον υπολογισμό των διαφοροποιούμενων 

δεδουλευμένων βασίζεται στο τροποποιημένο μοντέλο της Jones όπως παρουσιάστηκε από 

τους Kothari et al. (2005) και το οποίο έχει χρησιμοποιηθεί σε πλήθος ερευνών (Sun και Liu, 

2011, Alhadab, 2015, Martinez και Moraes, 2017, Iatridis, 2018). Το συγκεκριμένο 

υπόδειγμα προσθέτει το δείκτη απόδοσης του συνολικού ενεργητικού (Return On Assets - 

ROA) ως ανεξάρτητη μεταβλητή στο τροποποιημένο μοντέλο της Jones, καθώς σύμφωνα με 

τους Kothari et al., (2005) η χειραγώγηση των κερδών επηρεάζεται σημαντικά από την 

χρηματοοικονομική επίδοση των επιχειρήσεων και έτσι βελτιώνεται η ερμηνευτική 

ικανότητα του υποδείγματος. Πολλοί συγγραφείς υποστήριξαν ότι το μοντέλο που 

προτείνεται από τους Kothari et al. (2005) μειώνει τα προβλήματα της ετεροσκεδαστικότητας 

που προκύπτουν σε προηγούμενα μοντέλα (Habbash και Alghamdi, 2016, Sitanggang et al., 

2018).

Επομένως, το υπόδειγμα το οποίο εκτιμάται για τον υπολογισμό των διαφοροποιούμενων 

δεδουλευμένων (discretionary accruals) παρουσιάζεται παρακάτω. Όλες οι μεταβλητές του 

μοντέλου αποπληθωρίζονται με τη χρονική υστέρηση του συνολικού ενεργητικού. Η μελέτη 

χρησιμοποιεί τα κατάλοιπα του ακόλουθου μοντέλου παλινδρόμησης ως διαφοροποιούμενα 

δεδουλευμένα (DeFond και Subramanyam, 1998, Bartov et al, 2002, Kothari et al, 2005).

1 A R E V it
+ a3ROAit + elt ( 1)

Όπου:

T A , τα συνολικά δεδουλευμένα της χρονιάς t για την εταιρία i

Αμ-ι το σύνολο του ενεργητικού για την χρονιά t - 1 για την εταιρία i

A RE V, η ετήσια μεταβολή των εσόδων για την εταιρία i

P PE, οι ενσώματες ακινητοποιήσεις της χρονιάς t για την εταιρία i

R O A , ο δείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού για την χρονιά t της εταιρίας i, ο οποίος

i,t

i,t

i,t

ισούται με τον λόγο των καθαρών κερδών προς το σύνολο του ενεργητικού 

e ,  το τυπικό σφάλμα (ή αλλιώς κατάλοιπα)
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Σημειώνεται ότι στην παρούσα εργασία τα συνολικά δεδουλευμένα (TA) της κάθε εταιρίας 

υπολογίζονται βάση της προσέγγισης του ισολογισμού και ισούνται με: την ετήσια μεταβολή 

του κυκλοφορούντος ενεργητικού (εξαιρουμένων των ταμειακών διαθεσίμων) μείον τις 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις (εξαιρουμένων των βραχυπρόθεσμων οφειλών και του 

πληρωτέου φόρου εισοδήματος) μείον τις αποσβέσεις (Healy, 1985, Jones, 1991, Dechow et 

al., 1995). Δηλαδή τα συνολικά δεδουλευμένα της κάθε εταιρίας υπολογίζονται βάση της 

παρακάτω εξίσωσης:

TA = ACA -  ACash -  ACL + ADCL -  DEP (2)

7.3.2 Εμπειρικές Μεταβλητές Ελέγχου

Για να εξεταστούν οι υποθέσεις που αναπτύχθηκαν σε προηγούμενη ενότητα, 

κατασκευάστηκαν συγκεκριμένα μοντέλα πολλαπλών μεταβλητών για κάθε υπόθεση. Σε όλες 

τις εξισώσεις, εκτός από τις μεταβλητές των εξεταζόμενων σχέσεων που μελετάμε, 

συμπεριλήφθηκαν διάφορες εμπειρικές μεταβλητές ελέγχου (control variables) που 

αντικατοπτρίζουν τα βασικά χαρακτηριστικά των εταιριών και σύμφωνα με προηγούμενες 

έρευνες έχουν σημαντικό αντίκτυπο στη διαχείριση κερδών.

Συγκεκριμένα, περιλαμβάνεται ο φυσικός λογάριθμος του συνολικού ενεργητικού, ο οποίος 

ορίζεται από τη μεταβλητή SIZE, για να ελέγξουμε τον αντίκτυπο του μεγέθους της 

ελεγχόμενης εταιρίας στα διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα. Η ανασκόπηση της 

βιβλιογραφίας εκθέτει δύο αντίθετες απόψεις σχετικά με την επίδραση του μεγέθους μίας 

επιχείρησης στις πρακτικές χειραγώγησης των κερδών. Σύμφωνα με την υπόθεση του 

πολιτικού κόστους (political costs) που ειπώθηκε από τους Watts και Zimmerman (1986), οι 

μεγάλες εταιρείες τείνουν να καταγράφουν περισσότερα διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα 

για να ελαχιστοποιήσουν το πολιτικό τους κόστος. Οι μεγάλες επιχειρήσεις είναι πιθανότερο 

να χειραγωγούν τα κέρδη τους, εξαιτίας των πιέσεων που δέχονται να ανταποκριθούν στις 

προσδοκίες των αναλυτών της αγοράς, καθώς επίσης και της μεγαλύτερης διαπραγματευτικής 

τους ικανότητας που έχουν με τους ελεγκτές (Saleh και Ahmed, 2005).

Από την άλλη πλευρά, έχει τεκμηριωθεί πως όσο μεγαλύτερη είναι μία εταιρία τόσο 

περισσότερο περιορισμένες είναι οι εν λόγω πρακτικές, καθώς οι εταιρίες αυτές ελέγχονται 

πιο στενά από την κεφαλαιαγορά και τους χρηματοοικονομικούς αναλυτές και διαθέτουν πιο 

αποτελεσματικά συστήματα εσωτερικού ελέγχου που επιδρούν θετικά στην ποιότητα της
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χρηματοοικονομικής πληροφόρησης και του σχετικού κόστους εταιρικής φήμης, 

καθιστώντας έτσι πιο δύσκολη την εφαρμογή τεχνικών χειραγώγησης (Bedard και Johnstone, 

2004, Gul et al., 2009).

Ο δείκτης της μόχλευσης συμπεριλαμβάνεται στα εκτιμώμενα υποδείγματα ως μία μεταβλητή 

ελέγχου, για να προσδιορίσει τη σχέση του χρηματοοικονομικού κινδύνου και της 

διαχείρισης κερδών. Προηγούμενες μελέτες έχουν δείξει ότι οι υπερχρεωμένες εταιρείες 

έχουν ισχυρότερους λόγους να χειραγωγούν τα κέρδη τους προκειμένου να αποφευχθούν 

παραβιάσεις στις συμβάσεις χρέους (debt contracts). Οι επιχειρήσεις που βρίσκονται κοντά 

σε μια παραβίαση της σύμβασης δανεισμού, τείνουν να υιοθετούν λογιστικές μεθόδους που 

αυξάνουν τα έσοδα, προκειμένου να αντισταθμίσουν οποιαδήποτε μείωση των 

αναφερόμενων κερδών και να επηρεάσουν τους πιστωτές. Αντίστοιχα μπορούν να 

διαχειριστούν τα αποτελέσματα προς τα κάτω, δηλαδή να αναφέρουν μειωμένα κέρδη έτσι 

ώστε να επιβάλλουν διαπραγματεύσεις με καλύτερους όρους στη σύμβασή τους μέσα από την 

επαναδιαπραγμάτευση. Άλλες έρευνες έχουν δείξει ότι η υψηλή μόχλευση σημαίνει ότι η 

τράπεζα και γενικότερα οι δανειστές παρακολουθούν πιο στενά τη συμπεριφορά, τις 

αποφάσεις και γενικότερα το μηχανισμό λήψεις αποφάσεων των εταιρειών, με αποτέλεσμα η 

χρήση τεχνικών χειραγώγησης να μειώνεται (Sweeney, 1994, Becker et al, 1998, Ghosh et al, 

2009, Fang et al, 2013). Στην παρούσα μελέτη για να εκφράσουμε τον χρηματοοικονομικό 

κίνδυνο, χρησιμοποιούμε τον λόγο των συνολικών υποχρεώσεων προς το σύνολο του 

ενεργητικού και συμβολίζεται με τη μεταβλητή LEV.

Μια ψευδομεταβλητή (dummy variable) προστίθεται στα μοντέλα για να εκφράσει τις ζημίες 

του τρέχοντος έτους και να υπολογιστούν πιθανές διαφορές στα διαφοροποιούμενα 

δεδουλευμένα μεταξύ ζημιογόνων και κερδοφόρων εταιριών. Τα αρνητικά κέρδη ενδέχεται 

να ωθήσουν τους διαχειριστές να χρησιμοποιήσουν πρακτικές χειραγώγησης έτσι ώστε να 

μετριάσουν τον αντίκτυπο των ζημιών. Σύμφωνα με τους Park και Shin (2004) και 

Roychowdhury (2006), οι διαχειριστές χειραγωγούν τα κέρδη τους για να αποφύγουν την 

αναφορά ετήσιων ζημιών και την αποκάλυψη ενός οικονομικού προβλήματος. Ως εκ τούτου, 

οι επιχειρήσεις που εμφανίζουν ζημίες μπορεί να έχουν υψηλότερο επίπεδο διακριτικής 

ευχέρειας (Burgstahler και Dichev 1997, Gaio, 2010, Choi et al., 2010). Στην ανάλυση μας η 

μεταβλητή LOSS εκφράζει τον αντίκτυπο του λειτουργικού κινδύνου μέσα από την εμφάνιση 

αρνητικών κερδών της εταιρίας.
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Ο δείκτης ρευστότητας εισάγεται στα υποδείγματα για να εκτιμηθεί άμεσα η οικονομική 

κατάσταση μίας εταιρίας. Σύμφωνα με τους LaFond et al. (2007) οι επιχειρήσεις που 

παρουσιάζουν προβλήματα ρευστότητας εμπλέκονται περισσότερο με πρακτικές διαχείρισης 

κερδών. Οι επενδυτές αντιλαμβάνονται ότι μια μειωμένη ρευστότητα μπορεί να οδηγήσει σε 

χρηματοοικονομική δυσχέρεια στο μέλλον, το οποίο θα έχει ένα αρνητικό αντίκτυπο στις 

αποδόσεις των μετοχών της εταιρίας. Επομένως η εταιρία προχωρά σε έκδοση μιας 

διαφοροποιημένης έκθεσης μέσα από τεχνικές χειραγώγησης προκειμένου να 

ελαχιστοποιήσουν την πιθανότητα ενός τέτοιου ενδεχομένου. Στην ανάλυση μας, η μεταβλητή 

LIQ εκφράζει τα επίπεδα ρευστότητας, μέσα από τον λόγο του κυκλοφορούντος ενεργητικού 

προς τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις.

Οι λειτουργικές ταμειακές ροές περιλαμβάνονται στις εκτιμήσεις για να ελεγχθεί η πιθανή 

σχέση μεταξύ των δεδουλευμένων και των ταμειακών ροών. Σύμφωνα με προηγούμενες 

μελέτες, έχει υποστηριχθεί ότι οι αυξημένες λειτουργικές ταμειακές ροές αυξάνουν την 

ποιότητα των κερδών (Becker et al., 1998, Jeong και Rho,2004, Chen et al., 2005, Peasnell et 

al., 2005). Αντίθετα, πολλοί ερευνητές ερμήνευσαν ότι τα υψηλά επίπεδα ταμειακών ροών 

επιφέρουν μεγαλύτερη αβεβαιότητα στο επιχειρησιακό περιβάλλον, με αποτέλεσμα τη 

φτωχότερη ποιότητα των δεδουλευμένων (Gaio 2010, Paiva et al., 2018). Στην περίπτωση 

μας, οι λειτουργικές ταμειακές ροές των εταιριών ορίζονται από την μεταβλητή OCF.

Στα υποδείγματα της ανάλυσης μας προστέθηκε επίσης ο δείκτης αποδοτικότητας του 

ενεργητικού ως μία επιπλέον μεταβλητή ελέγχου, καθώς προηγούμενες έρευνες δείχνουν ότι 

η επίδοση της επιχείρησης επηρεάζει το επίπεδο των διαφοροποιούμενων δεδουλευμένων. 

Μια ισχυρή απόδοση μειώνει την ανάγκη και το κίνητρο για χειραγώγηση των κερδών 

(Kothari et al., 2005). Οι επιχειρήσεις με φθίνουσα πορεία στα κέρδη τους τείνουν να 

προχωρούν σε χειραγώγηση των κερδών τους, καθώς είναι πιθανό να αντιμετωπίζουν 

οικονομικούς περιορισμούς (Ashari et al., 1994). Από την άλλη, πρόσφατες μελέτες 

υποδηλώνουν ότι ισχυρές επιδόσεις μιας επιχείρησης μπορεί να σχετίζονται με 

δραστηριότητες διαχείρισης των κερδών (Roychowdhury, 2006, Yu, 2008). Στην ανάλυση 

μας, η μεταβλητή ROA εκφράζει τον δείκτη αποδοτικότητας του ενεργητικού και 

χρησιμοποιείται στη μελέτη μας για να ελέγξουμε τη σχέση της απόδοσης της επιχείρησης 

με τα διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα.
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Τέλος, προσθέσαμε την ψευδομεταβλητή CHBIG4 ως μία μεταβλητή ελέγχου, η οποία ορίζει 

εάν υπήρξε αλλαγή της ελεγκτικής εταιρίας που ελέγχει την εταιρία στο συγκεκριμένο έτος. 

Η αλλαγή ελεγκτή έχει τραβήξει το ενδιαφέρον αρκετών ερευνών, καθώς υποστηρίζεται ότι 

η διοίκηση μπορεί να αλλάζει τους ελεγκτές της για οπορτουνιστικούς λόγους, 

εκμεταλλευόμενοι την μη οικειότητα του νέου ελεγκτή στην επιχείρηση (Davidson et al., 

2006, Habbash και Alghamdi, 2016). Σύμφωνα με τους Francis και Wilson (1988), το κόστος 

αντιπροσώπευσης μπορεί μερικές φορές να οδηγήσει σε μια απόφαση αλλαγής του ελεγκτή. 

Οι περισσότερες περιπτώσεις αλλαγής του ελεγκτή συμβαίνει ως αποτέλεσμα διαφωνίας όταν 

ο ελεγκτής επιμένει στην εφαρμογή συγκεκριμένων μεθόδων λογιστικής.

Οι Kluger και Shields (1991) δηλώνουν ότι τα διευθυντικά στελέχη μπορούν να επιχειρήσουν 

να αλλάξουν τον ελεγκτή προκειμένου να καθυστερήσουν ή να καταστείλουν την 

ανακοίνωση δυσμενών πληροφοριών. Καταλήγουν στο συμπέρασμα ότι οι περισσότερες 

εταιρείες που έχουν οικονομικά προβλήματα έχουν αλλάξει τους ελεγκτές προκειμένου να 

αποκτήσουν έναν περισσότερο συνεργατικό ελεγκτή. Από την άλλη, οι Davidson et al. (2006) 

υπογραμμίζουν το γεγονός ότι η πιθανότητα χειραγώγησης κερδών είναι μεγαλύτερη για τις 

επιχειρήσεις που αλλάζουν από ελεγκτική εταιρία των Big4 σε μία άλλη που δεν ανήκει στις 

μεγάλες ελεγκτικές εταιρίες των Big4. Επομένως, οι μεταβαλλόμενοι ελεγκτές υποδηλώνουν 

έλεγχο χαμηλότερης ποιότητας και μεγαλύτερη πιθανότητα διαχείρισης κερδών.

7.3.3 Εμπειρικά Μοντέλα Έρευνας

Στην ενότητα αυτή προχωράμε στην κατασκευή των μοντέλων παλινδρόμησης, σύμφωνα με 

τα οποία θα εξεταστούν οι ερευνητικές υποθέσεις που έχουν αναπτυχθεί. Επομένως, για τις 

ανάγκες της 1ης υπόθεσης υπολογίζουμε το παρακάτω μοντέλο παλινδρόμησης, όπου η 

χειραγώγηση των κερδών (DA) είναι η εξαρτημένη μεταβλητή, ενώ οι εμπειρικές μεταβλητές 

ελέγχου (control variables) και η βασική μεταβλητή της εξέτασής μας (RSB) αποτελούν τις 

ανεξάρτητες μεταβλητές της ανάλυσης μας. Όπως οι Fang et al. (2013) και Degeorge et al. 

(2013), ορίσαμε την μεταβλητή RSB ως τον λογάριθμο του 1 συν τον αριθμό των αναλυτών 

που προτείνουν ισχυρή αγορά (strong buy) της μετοχής της εταιρείας. Το μοντέλο 

διαμορφώνεται ως εξής:
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Η1: Οι εταιρείες οι οποίες ακολουθούνται από αναλυτές με ισχυρή πρόταση αγοράς 

της μετοχής τους (strong buy), παρουσιάζουν μικρότερη πιθανότητα 

χειραγώγησης κερδών

D A itt =  αο +  α ι R S B i t +  α.2 S I Z E i  t +  L E V i , t + α 4 L O S S it +  α 5 L I Q it +  α 6 O C F it

+  α 7 R S B it *  S I Z E i t + α 8R S B i>t *  L E V i>t +  α 9 R S B it *  L O S S it +  α 10 R S B i>t *  L I Q it

+  α 11 R S B it  *  O C F it +  e  it (3)

Όπου:

DAit

R S B it

S I Z E i t  

L E V i  , t  

L O S S i t

L I Q i t

O C F i t

e i, t

τα διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα που βρίσκονται στην διακριτική 

ευχέρεια της διοίκησης. Στην παρούσα μελέτη χρησιμοποιούμε τα κατάλοιπα 

της εξίσωσης (1) ως διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα, όπως ορίστηκε από 

προηγούμενες μελέτες (Kothari et al, 2005)

λογάριθμος του 1 συν τον αριθμό των αναλυτών που προτείνουν ισχυρή

αγορά (strong buy) της μετοχής της εταιρείας

λογάριθμος του συνολικού ενεργητικού

το σύνολο των υποχρεώσεων προς το σύνολο του ενεργητικού

ψευδομεταβλητή που ισούται με 1 όταν η εταιρεία εμφανίζει ζημία στο

τρέχον έτος, και 0 σε αντίθετη περίπτωση

το κυκλοφορούν ενεργητικό προς τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 

οι λειτουργικές ταμειακές ροές προς το σύνολο του ενεργητικού 

το τυπικό σφάλμα (ή αλλιώς κατάλοιπα)

Επιπλέον στο εκτιμώμενο υπόδειγμα της 1ης υπόθεσης δημιουργούνται μεταβλητές διπλής 

αλληλεπίδρασης (interaction variables) μεταξύ των ανεξάρτητων μεταβλητών και της 

βασικής εξεταζόμενης μεταβλητής RSB, η οποία χαρακτηρίζει τον αριθμό των αναλυτών που 

προτείνουν ισχυρή πρόταση αγοράς της μετοχής της εταιρίας, προκειμένου να εξεταστούν 

διεξοδικά οι εκτιμώμενες σχέσεις των μεταβλητών.
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Όσον αφορά τις εναλλακτικές ερευνητικές μας υποθέσεις 2.1 και 2.2, κατασκευάστηκαν τα 

παρακάτω δύο μοντέλα παλινδρόμησης, όπου η μεταβλητή των συνολικών αμοιβών που 

δίνονται στον ελεγκτή (TFEE) και η μεταβλητή των αμοιβών που δίνονται στον ελεγκτή για 

ελεγκτικές υπηρεσίες (AFEE) αποτελούν τις εξαρτημένες μεταβλητές των υποδειγμάτων, ενώ 

οι μεταβλητές RSB και DA εισάγονται ως ανεξάρτητες μεταβλητές μαζί με τις εμπειρικές 

μεταβλητές ελέγχου. Τα δύο μοντέλα των εναλλακτικών υποθέσεων σχηματίζονται ως εξής:

Η2.1: Το μέγεθος της αμοιβής των ελεγκτών, για ελεγκτικές και μη ελεγκτικές 

υπηρεσίες, συνδέεται σημαντικά με την ποιότητα κερδών

(4)

Η2.2: Το μέγεθος της αμοιβής των ελεγκτών για ελεγκτικές υπηρεσίες, συνδέεται 

σημαντικά με την ποιότητα κερδών

(5)
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Όπου:

T F E E it

A F E E ,

R S B ,

D A ,

S I Z E ,

L E V i , t

L O S S ,

L I Q i t

R O A ,

Vi,t u .

λογάριθμος των συνολικών αμοιβών που δίνονται στον ελεγκτή ανεξάρτητα 

από τον τύπο της υπηρεσίας

λογάριθμος των αμοιβών που δίνονται στον ελεγκτή για ελεγκτικές υπηρεσίες 

λογάριθμος του 1 συν τον αριθμό των αναλυτών που προτείνουν ισχυρή 

αγορά (strong buy) της μετοχής της εταιρείας

τα διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα που βρίσκονται στην διακριτική 

ευχέρεια της διοίκησης. Στην παρούσα μελέτη χρησιμοποιούμε τα κατάλοιπα 

της εξίσωσης (1) ως διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα, όπως ορίστηκε από 

προηγούμενες μελέτες (Kothari et al, 2005) 

λογάριθμος του συνολικού ενεργητικού 

το σύνολο των υποχρεώσεων προς το σύνολο του ενεργητικού 

ψευδομεταβλητή που ισούται με 1 όταν η εταιρεία εμφανίζει ζημία στο 

τρέχον έτος, και 0 σε αντίθετη περίπτωση

το κυκλοφορούν ενεργητικό προς τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 

ο δείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού για την χρονιά t της εταιρίας i, ο 

οποίος ισούται με τον λόγο των καθαρών κερδών προς το σύνολο του 

ενεργητικού

το τυπικό σφάλμα (ή αλλιώς κατάλοιπα)

Εφαρμόζουμε τις ίδιες μεταβλητές ελέγχου και στις δύο εξισώσεις των εναλλακτικών 

υποθέσεων, όπως και στην εξίσωση της 1ης υπόθεσης, καθώς οι συγκεκριμένες μεταβλητές 

ελέγχου έχουν χρησιμοποιηθεί αρκετές φορές σε προηγούμενη αρθρογραφία για να 

διερευνήσουν την σχέση μεταξύ των ελεγκτικών αμοιβών και της χειραγώγησης κερδών 

(Sinumic, 1984, Ashbaugh et al., 2003, Gupta et al., 2012). Αξίζει να σημειωθεί ότι στα 

παραπάνω εκτιμώμενα υποδείγματα των υποθέσεων 2.1 και 2.2, δημιουργούνται επίσης 

μεταβλητές τριπλής αλληλεπίδρασης (interaction variables) μεταξύ των ανεξάρτητων 

μεταβλητών και των μεταβλητών RSB και DA, έτσι ώστε να αναλύσουμε διεξοδικά τις 

σχέσεις των υποθέσεων μας.

Τέλος, για τη διερεύνηση της 3ης υπόθεσης, δημιουργούμε το παρακάτω μοντέλο 

παλινδρόμησης, σύμφωνα με το οποίο η ποιότητα των κερδών, η οποία εκφράζεται από το 

επίπεδο των διαφοροποιούμενων δεδουλευμένων (DA), είναι η ανεξάρτητη μεταβλητή και η
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ψ ευ δο μ ετα β λη τή  (D N A F E E ), η ο π ο ία  ο ρ ίζε ι εά ν  υ π ή ρ ξε  π αροχή  μη ελεγκ τικ ώ ν υ π η ρ εσ ιώ ν  

π ρ ο ς  τη ν  ετα ιρ ία , α π ο τελε ί τη ν  κ ύ ρ ια  μεταβλητή  το υ  ελέγχου . Τ ο μ οντέλο  εκ τίμ η σ ης τη ς 

υ π ό θ εσ η ς α υτή ς δ ια μ ο ρ φ ώ νετα ι ω ς εξής:

Η3: Η  παροχή μη ελεγκτικών υπηρεσιών συνδέεται με περισσότερη χειραγώγηση 

κερδών

D A i t  — λο +  λ  R S B it +  λ2 A F E E itt +  λ 3 D N A F E E i  t +  λ4 C H B I G 4 i t +  λ 5 S I Z E it +  λ 6L E V i>t

+  λ 7 L O S S it +  λ 8 L I Q i t +  λ 9 R O A i t + λ10 O C F i t +  λ η  R S B it  * A F E E it

+  λ 12 R S B i t * D N A F E E i>t +  λ 13 R S B i>t * C H B I G 4 i<t + λ 14 R S B i>t * S I Z E i>t

+  h 5R S B i tt * L E V itt + I ^ R S B i,t * L O S S itt +  λ 17 R S B itt * L I Q t

+  λ18 R S B i  t * R O A i  t +λ19 R S B i  t * O C F i  t+  Wi t (6)

Ό που :

DAi t

RSBit

AFEE i t

DNAFEEit

CHBIG4i,t

SIZEit

LEVi,t

LOSSi,t

LIQ i t

τα  δ ια φ ο ρ ο π ο ιο ύ μ ενα  δ εδο υ λ ευ μ ένα  (d iscre tionary  accrua ls) π ου  β ρ ίσ κ ο ντα ι 

σ την  δ ιακρ ιτική  ευ χέρ ε ια  τη ς  δ ιο ίκησης. Σ την  π α ρ ο ύ σ α  μελέτη

χρ η σ ιμ ο π ο ιο ύ μ ε τα  κ α τά λ ο ιπ α  τη ς  εξ ίσ ω σ η ς (1) ω ς δ ια φ ο ρ ο π ο ιο ύ μ ενα  

δεδουλευμ ένα , όπω ς ο ρ ίσ τη κ ε  από  π ρ ο η γο ύ μ ενες  μ ελέτες (K othari e t al, 

2005)

λ ο γά ρ ιθ μ ο ς το υ  1 σ υν  το ν  α ρ ιθμ ό  τω ν  α να λ υ τώ ν  π ου  π ρ ο τε ίνο υ ν  ισχυρή  

α γορά  (stro n g  b u y ) τη ς  μ ετοχή ς τη ς  ετα ιρεία ς

λ ο γά ρ ιθ μ ο ς τω ν  α μ ο ιβ ώ ν π ου  δ ίνο ντα ι σ τον  ελεγκτή  γ ια  ελ εγκ τικ ές υ π η ρ εσ ίες  

ψ ευ δο μ ετα β λη τή  π ου  ισ ο ύ τα ι με 1 όταν ο ελ εγκ τή ς π α ρ έχε ι μη ελεγκτικές 

υ π η ρεσ ίες , κ α ι 0 σε αντίθετη  π ερ ίπτω σ η

ψ ευ δο μ ετα β λη τή  π ου  ισ ο ύ τα ι με 1 όταν υ π ά ρ χε ι αλλαγή  ελεγκ τικ ής ετα ιρ ίας,

κ α ι 0 σε αντίθετη  π ερ ίπ τω σ η

λ ο γά ρ ιθ μ ο ς το υ  σ υ νολ ικού  ενεργη τικού

το  σ ύ νο λο  τω ν  υ π ο χρ εώ σ εω ν  π ρ ο ς  το  σ ύ νο λο  το υ  ενεργη τικού

ψ ευ δο μ ετα β λη τή  π ου  ισ ο ύ τα ι με 1 όταν η ετα ιρ ε ία  εμ φ α ν ίζε ι ζη μ ία  στο

τρ έχο ν  έτος, κ α ι 0 σε αντίθετη  περ ίπτω σ η

το  κ υ κ λ ο φ ο ρ ο ύ ν  ενερ γη τικό  π ρ ο ς  τ ις  β ρ α χυ π ρ ό θεσ μ ες  υ π ο χρ εώ σ εις
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ROAi,t ο δείκτη ς α π ο δο τικ ό τη τα ς  ενεργη τικού  γ ια  τη ν  χρ ο ν ιά  t  τη ς  ετα ιρ ία ς i, ο 

οπο ίος ισ ο ύ τα ι με το ν  λόγο  τω ν  κ α θα ρ ώ ν  κ ερ δ ώ ν  π ρ ο ς  το  σ ύ νο λο  του 

ενεργη τικού

O C F irt ο ι λε ιτο υ ρ γ ικ ές τα μ ε ια κ ές  ροές π ρ ο ς  το  σύνολο  το υ  ενεργη τικού

w ijt το  τυ π ικ ό  σ φ ά λ μ α  (ή α λ λ ιώ ς κ α τά λο ιπ α )

Σ το  σ υ γκ εκ ρ ιμ ένο  υπ όδειγμ α , εκτός από  τις  μ ετα β λη τές ελέγχου  π ου  σ υ μ π ερ ιλ ή φ θ η κ α ν  στα  

π ρ ο η γο ύ μ ενα  μοντέλα , π ρ ο σ θ έσ α μ ε κ α ι τη ν  ψ ευ δο μ ετα β λη τή  C H B IG 4  ω ς μ ία  επ ιπλέον  

μ εταβλητή  ελέγχου , η οπο ία  ο ρ ίζε ι εάν  υ π ή ρ ξε  αλλαγή  τη ς  ελ εγκ τικ ή ς ετα ιρ ία ς πο υ  ελέγχει 

τη ν  ετα ιρ ία  στο  σ υ γκ εκ ρ ιμ ένο  έτος. Ε π ίσ ης, δη μ ιο υ ρ γή θ η κα ν  μ ετα βλη τές δ ιπλής 

α λ λ η λ επ ίδρ α σ η ς μ εταξύ  τω ν  α νεξά ρ τη τω ν  μ ετα β λη τώ ν  κ α ι τη ς  μ ετα β λη τή ς R S B , η οπο ία  

μ ετρά  το ν  α ρ ιθμ ό  τω ν  α να λ υ τώ ν  π ου  π ρ ο τε ίνο υ ν  ισ χυρή  α γο ρ ά  τη ς  μ ετο χή ς τη ς  ετα ιρ ίας.

7.3.4 Μέθοδος Εκτίμησης Υποδειγμάτων

Σ την  π ρ ο η γο ύ μ ενη  υ π ο ενό τητα , έγ ινε  μ ια  α ναλυτική  πα ρ ο υ σ ία σ η  τω ν  υ π ο δ ε ιγμ ά τω ν  πο υ  θα  

χρ η σ ιμ ο π ο ιήσ ο υ μ ε, μέσα  από  τα  οπ ο ία  θα  μ πο ρέσ ο υ μ ε ν α  δώ σ ο υ μ ε μ ία  σαφή α πάντησ η  στις 

ερ ευ νη τικ ές υ π ο θ έσ εις  π ου  π ρ ο έκ υ ψ α ν  σ την  π α ρ ο ύ σ α  έρευνα . Η  ο ικ ονομ ετρ ική  ανάλυση  τω ν  

υ π ο θ έσ εω ν  π ρ α γμ α το π ο ιή θ η κ ε με τη  χρ η σ ιμ ο π ο ίησ η  το υ  ο ικ ο νο μ ετρ ικ ο ύ  π α κ έτο υ  E -v iew s 9. 

Γ ια  κ ά θε  μ οντέλο  εκ τελέσ τη κ ε ανάλυση  π α λ ινδρ ό μ η σ η ς με τη  χρήση  τη ς  μ εθόδου  ελαχίσ τω ν 

τετρ α γώ νω ν  (O rd inary  L east S quares - O L S ) με σ τα θερ ές επ ιδρά σ εις  (fix ed  effects) γ ια  

ισ ο ρρ ο π η μ ένο  π ά ν ελ  δεδο μ ένω ν  (b a lan ced  panel data).

Τ α  δεδο μ ένα  π ά ν ελ  α π ο τελο ύ ν  ένα  σ υ νδυ α σ μ ό  χρ ο νο λ ο γ ικ ώ ν  σ ειρώ ν κ α ι δ ια σ τρ ω μ α τικώ ν 

δεδο μ ένω ν  κ α ι έχουν  τα  εξή ς πλεονεκτή μ α τα :

S  Β ο η θο ύ ν  σ τον π ερ ιο ρ ισ μ ό  τη ς  π ο λ υ σ υ γγρ α μ ικ ό τη τα ς  κ α ι τη ς  ετερ ο σ κ εδα σ τικ ό τη τα ς 

κ α ι α ντιμ ετω π ίζετα ι το  π ρ ό β λ η μ α  το υ  μ ερολη π τικ ού  σφ άλμ ατος.

S  Α υ ξά νο υ ν  το ν  α ρ ιθμ ό  τω ν  πα ρ α τη ρ ή σ εω ν, με α π ο τέλεσ μ α  ν α  α υ ξά νο ντα ι ο ι βα θμ ο ί 

ελευ θερ ία ς κ α ι ν α  ο δη γο ύ μ α σ τε  σ την  βελτίω σ η  τω ν  εκ τιμ ώ μ ενω ν  συντελεστώ ν.
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Όσον αφορά τη χρήση επιδράσεων (effects) στην ανάλυσή μας, πραγματοποιείται το 

Hausman test για κάθε εξίσωση παλινδρόμησης προκειμένου να εξακριβωθεί αν το μοντέλο 

είναι σωστό να εκτιμηθεί με τη χρήση των fixed effects. Πολλοί ερευνητές εφαρμόζουν τόσο 

τις τυχαίες όσο και τις σταθερές επιδράσεις και στη συνέχεια ελέγχουν για στατιστικά 

σημαντικές διαφορές στους συντελεστές των ερμηνευτικών μεταβλητών που μεταβάλλονται 

διαχρονικά. Ο Hausman (1978) ήταν ο πρώτος που πρότεινε ένα τέτοιο έλεγχο και ορισμένα 

οικονομετρικά πακέτα υπολογίζουν τον έλεγχο αυτό υπό το πλήρες σύνολο των υποθέσεων 

των τυχαίων επιδράσεων. Μια απόρριψη του ελέγχου Hausman σημαίνει ότι η βασική 

υπόθεση των τυχαίων επιδράσεων είναι εσφαλμένη και η εκτίμηση των σταθερών 

επιδράσεων είναι η πλέον κατάλληλη. Ο έλεγχος Hausman χρησιμοποιείται για την 

ταυτοποίηση της παρουσίας ή της απουσίας συσχέτισης μεταξύ του σφάλματος της 

παλινδρόμησης και των ανεξάρτητων μεταβλητών (Antle et al., 2006, Salehi et al., 2018).

Μεγάλες τιμές της στατιστικής X2 συνιστούν την απόρριψη της μηδενικής υπόθεσης των 

random effects και την εκτίμηση του υποδείγματος με fixed effects, ενώ αντίθετα μικρές τιμές 

της στατιστικής X2 συνιστούν την αποδοχή της μηδενικής υπόθεσης και την εκτίμηση του 

υποδείγματος με τυχαίες επιδράσεις. Με άλλα λόγια, η μηδενική υπόθεση των random effects 

απορρίπτεται όταν η στατιστική της X2 είναι στατιστικά σημαντική (p-value < a).
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Κεφάλαιο 8: Εμπειρικά Αποτελέσματα

8.1 Εισαγωγή

Σε αυτό το κεφάλαιο θα εξετάσουμε τα εμπειρικά αποτελέσματα που προέκυψαν από την 

εκτίμηση των υποδειγμάτων, που αναφέρθηκαν σε προηγούμενο κεφάλαιο, προκειμένου να 

διερευνήσουμε τις υποθέσεις που αναπτύξαμε. Η εκτίμηση των μοντέλων παλινδρόμησης 

γίνεται στο οικονομετρικό πρόγραμμα E-views 9 με τη χρήση της μεθόδου ελαχίστων 

τετραγώνων (Ordinary Least Squares, OLS) με επιδράσεις. Γ ια την επιλογή της κατάλληλης 

μεθόδου επίδρασης, πραγματοποιείται το Hausman test για κάθε εξίσωση παλινδρόμησης, 

έτσι ώστε να εξακριβωθεί αν το μοντέλο πρέπει να εκτιμηθεί με τη χρήση σταθερών (fixed 

effects) ή τυχαίων επιδράσεων (random effects).

Αρχικά, θα πραγματοποιηθεί η περιγραφική στατιστική και η συσχέτιση των βασικών 

μεταβλητών της μελέτης μας και έπειτα, θα προχωρήσουμε στην ανάλυση και ερμηνεία των 

αποτελεσμάτων από την εκτίμηση των μοντέλων παλινδρόμησης για κάθε υπόθεση 

ξεχωριστά.

8.2 Περιγραφική Στατιστική

Στην ενότητα αυτή παρουσιάζεται η περιγραφική στατιστική των μεταβλητών της ανάλυσης 

μας, που αφορούν δεδομένα των εταιριών του δείκτη FTSE 250, του χρηματιστηρίου του 

Λονδίνου. Στον παρακάτω πίνακα εμφανίζεται ο μέσος όρος (mean) των μεταβλητών, η 

τυπική απόκλιση (std. deviation), ο συντελεστής ασυμμετρίας (skewness) και κύρτωσης 

(kurtosis) της κατανομής, καθώς και η τιμή της στατιστικής Jarque - Bera.

Ο μέσος όρος της μεταβλητής DA που εκφράζει την χειραγώγηση κερδών ισούται με -0,001, 

δηλαδή υπάρχει μία καθοδική τάση της μεταβλητής. Αυτό είναι λογικό καθώς οι εταιρίες 

δραστηριοποιούνται σε μία χώρα με ισχυρούς μηχανισμούς προστασίας των επενδυτών και 

υψηλά επίπεδα λογιστικής αποκάλυψης. Στη συνέχεια, η μεταβλητή RSB που εκφράζει τον 

αριθμό των αναλυτών που ακολουθούν μία εταιρία και προτείνουν ισχυρή αγορά της 

μετοχής, εμφανίζει μέση τιμή 1,594. Ο λογάριθμος του ενεργητικού SIZE, που εκφράζει το 

μέγεθος των εταιρών, έχει μέσο 7,145, ενώ ο δείκτης μόχλευσης LEV εμφανίζει μέση τιμή 

0,542. Η μεταβλητή LOSS που ορίζει εάν προέκυψαν ζημίες στο τρέχον έτος, έχει μέσο όρο
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0,122. Αντίστοιχα, οι μεταβλητές LIQ και ROA, δηλαδή ο δείκτης ρευστότητας και 

αποδοτικότητας, εμφανίζουν μέση τιμή 1,670 και 0,063 αντίστοιχα. Οι ταμειακές ροές από 

λειτουργικές δραστηριότητες OCF έχουν μέσο 0,112. Επιπλέον, η ψευδομεταβλητή CHBIG4, 

που ορίζει εάν υπήρξε αλλαγή της ελεγκτικής εταιρίας στο τρέχον έτος, εμφανίζει μέσο όρο 

0,113. Η μέση τιμή των μεταβλητών TFEE και AFEE, δηλαδή των συνολικών αμοιβών που 

δίνονται στον ελεγκτή και των αμοιβών που προσφέρονται μόνο για τις ελεγκτικές τους 

υπηρεσίες, ισούται με 1,352 και 0,967 αντίστοιχα, ενώ η μεταβλητή DNAFEE που ορίζει την 

παροχή ή όχι μη ελεγκτικών υπηρεσιών προς την εταιρία, εμφανίζει μέσο όρο 0,875.

Πίνακας 8.1: Περιγραφική Στατιστική

Μεταβλητές Μέση Τιμή Τυπ. Απόκλιση Skewness Kurtosis Jarque Bera Prob (JB) Ν

DA -0.0010 0.0749 0.3955 10.7059 1450.1800 0.0000 116

RSB 1.5949 0.5380 -0.3327 2.9441 10.7755 0.0045 116

SIZE 7.1451 0.9666 -0.2533 2.8774 6.5699 0.0037 116

LEV 0.5425 0.2113 0.3908 4.1277 45.5032 0.0000 116

LOSS 0.1224 0.3280 2.3040 6.3085 777.6883 0.0000 116

LIQ 1.6703 1.3252 5.3972 54.0316 65751.3700 0.0000 116

OCF 0.1123 0.0869 1.7361 8.3817 9991.3131 0.0000 116

ROA 0.0637 0.1018 -0.7222 13.2327 2580.8950 0.0000 116

CHBIG4 0.1137 0.3178 2.4323 6.9162 942.5582 0.0000 116

TFEE 1.3520 1.2742 2.7137 13.9646 3617.3400 0.0000 116

AFEE 0.9676 0.9952 3.1224 18.0400 6413.0340 0.0000 116

DNAFEE 0.8758 0.3352 -2.1412 6.1215 678.6948 0.0000 116

Η εξεταζόμενη περίοδος είναι από το 2014 έως το 2018. Η μελέτη αφορά 116 εταιρίες του δείκτη FTSE 250 του 
χρηματιστηρίου του Λονδίνου. DA είναι τα διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα που βρίσκονται στην διακριτική 
ευχέρεια της διοίκησης. Στην παρούσα μελέτη χρησιμοποιούμε τα κατάλοιπα της εξίσωσης (1) ως 
διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα, όπως ορίστηκε στην ενότητα 7.3.1. RSB είναι ο λογάριθμος του 1 συν τον 
αριθμό των αναλυτών που προτείνουν ισχυρή αγορά (strong buy) της μετοχής της εταιρείας. SIZE είναι ο 
λογάριθμος του συνολικού ενεργητικού. LEV είναι το σύνολο των υποχρεώσεων προς το σύνολο του 
ενεργητικού. LOSS είναι ψευδομεταβλητή που ισούται με 1 όταν η εταιρεία εμφανίζει ζημία στο τρέχον έτος, 
και 0 σε αντίθετη περίπτωση. LIQ είναι το κυκλοφορούν ενεργητικό προς τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις. 
OCF είναι οι λειτουργικές ταμειακές ροές προς το σύνολο του ενεργητικού. ROA είναι ο δείκτης 
αποδοτικότητας ενεργητικού για την χρονιά t της εταιρίας i, ο οποίος ισούται με τον λόγο των καθαρών κερδών 
προς το σύνολο του ενεργητικού. CHBIG4 είναι ψευδομεταβλητή που ισούται με 1 όταν υπάρχει αλλαγή 
ελεγκτικής εταιρίας, και 0 σε αντίθετη περίπτωση. TFEE είναι ο λογάριθμος των συνολικών αμοιβών που 
δίνονται στον ελεγκτή ανεξάρτητα από τον τύπο της υπηρεσίας. AFEE είναι ο λογάριθμος των αμοιβών που 
δίνονται στον ελεγκτή για ελεγκτικές υπηρεσίες. DNAFEE είναι ψευδομεταβλητή που ισούται με 1 όταν ο 
ελεγκτής παρέχει μη ελεγκτικές υπηρεσίες, και 0 σε αντίθετη περίπτωση. Τα *, **, *** υποδεικνύουν 
στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδο 10%, 5% και 1% αντίστοιχα.

• · ·
65

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
10/04/2024 04:07:32 EEST - 52.54.220.31



Όπως παρουσιάζεται στον πίνακα 8.1, οι τιμές ασυμμετρίας (skewness) των μεταβλητών DA, 

LEV, LOSS, LIQ, OCF, CHBIG4, TFEE και AFEE έχουν θετικό πρόσημο και συνεπώς η 

κατανομή αυτών των μεταβλητών παρουσιάζει δεξιά (ή αλλιώς θετική) ασυμμετρία. 

Αντίθετα, οι μεταβλητές RSB, SIZE, ROA και DNAFEE έχουν αρνητικές τιμές ασυμμετρίας 

και άρα η κατανομή τους παρουσιάζει αριστερή (ή αλλιώς αρνητική) ασυμμετρία. Επιπλέον, 

βάση του συντελεστή κυρτότητας (kurtosis) συμπεραίνουμε ότι οι μεταβλητές RSB και SIZE, 

δηλαδή η μεταβλητή που εκφράζει τον αριθμό των αναλυτών με ισχυρή πρόταση αγοράς και 

η μεταβλητή που δηλώνει το μέγεθος της εταιρίας, παρουσιάζουν πλατύκυρτη κατανομή 

καθώς οι τιμές τους είναι μικρότερες του 3. Από την άλλη, όλες οι υπόλοιπες μεταβλητές DA, 

LEV, LOSS, LIQ, OCF, ROA, CHBIG4, TFEE, AFEE, DNAFEE, έχουν τιμές μεγαλύτερες 

του 3 και συνεπώς παρουσιάζουν λεπτόκυρτη κατανομή. Αξίζει να σημειωθεί ότι καμία από 

τις παραπάνω μεταβλητές δεν ακολουθεί την κανονική κατανομή, καθώς οι τιμές των 

πιθανοτήτων της στατιστικής Jarque - Bera είναι μικρότερες από το επίπεδο σημαντικότητας 

(Prob (JB) < α).

8.3 Ανάλυση Συσχέτισης

Ο πίνακας 8.2 παρουσιάζει τα αποτελέσματα των συντελεστών συσχέτισης μεταξύ των 

βασικών μεταβλητών που χρησιμοποιήθηκαν στην παρούσα εργασία, μέσω της επιλογής 

Pearson Correlation του πακέτου eviews. Συγκεκριμένα, η μεταβλητή των 

διαφοροποιούμενων δεδουλευμένων DA εμφανίζει αρνητική και στατιστικά σημαντική 

συσχέτιση (σε επίπεδο σημαντικότητας 10%) με τη μεταβλητή RSB που εκφράζει τον αριθμό 

των αναλυτών που ακολουθούν μία εταιρία και προτείνουν ισχυρή αγορά της μετοχής της. 

Πράγματι, η παρουσία των αναλυτών στην χρηματοπιστωτική αγορά ενεργεί ως ένας 

επιπλέον εξωτερικός έλεγχος ενάντια στις καιροσκοπικές ενέργειες των εταιριών, οι οποίες 

είναι περισσότερο πιθανό να μην υιοθετούν πρακτικές χειραγώγησης, καθώς θα είναι πλέον 

πιο εύκολο να αποκαλυφθούν.

Επίσης, η χειραγώγηση των κερδών DA εμφανίζει αρνητική και στατιστικά σημαντική 

συσχέτιση (σε επίπεδο σημαντικότητας 5%) με τη μεταβλητή SIZE που εκφράζει το μέγεθος 

της εταιρίας, υποδεικνύοντας ότι όσο αυξάνεται το μέγεθος της εταιρίας και συνεπώς η φήμη 

και το πελατολόγιο της, η εταιρία μειώνει τις πρακτικές χειραγώγησης κερδών. Η μεταβλητή 

των διαφοροποιούμενων δεδουλευμένων DA συσχετίζεται θετικά και στατιστικά σημαντικά 

(σε επίπεδο σημαντικότητας 1%) με τη μεταβλητή του δείκτη ρευστότητας LIQ. Αυτό
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σημαίνει ότι τα προβλήματα ρευστότητας οδηγούν την εταιρία στην μείωση των τεχνικών 

διαχείρισης κερδών, αφού προτιμάει να μην αποκρύψει μία πιθανή μελλοντική οικονομική 

δυσχέρεια. Από την άλλη, η μεταβλητή DA παρουσιάζει αρνητική συσχέτιση με την 

μεταβλητή OCF που εκφράζει τις λειτουργικές ταμειακές ροές, σε επίπεδο στατιστικής 

σημαντικότητας 10%.

Επιπρόσθετα, η μεταβλητή της χειραγώγησης κερδών εμφανίζει θετική συσχέτιση με τη 

μεταβλητή των συνολικών αμοιβών (TFEE) που δίνονται στους ελεγκτές αλλά και με την 

μεταβλητή των αμοιβών που αφορούν τις ελεγκτικές υπηρεσίες (AFEE) σε επίπεδο 

σημαντικότητας 10%, καταδεικνύοντας το σημαντικό αντίκτυπο που έχει το μέγεθος των 

αμοιβών αυτών στην ποιότητα των κερδών. Όσον αφορά τις μεταβλητές που εκφράζουν τον 

δείκτη της μόχλευσης LEV, την εμφάνιση ζημίας LOSS και την μεταβλητή που ορίζει την 

παροχή μη ελεγκτικών υπηρεσιών DNAFEE, παρατηρούμε ότι αυτές συσχετίζονται αρνητικά 

αλλά μη στατιστικά σημαντικά με τη μεταβλητή DA. Αντίστοιχα, οι μεταβλητές του δείκτη 

αποδοτικότητας ROA και της μεταβλητής που ορίζει την αλλαγή της ελεγκτικής εταιρίας 

CHBIG4, παρουσιάζουν θετική αλλά μη στατιστικά σημαντική συσχέτιση με τη μεταβλητή 

των διαφοροποιούμενων δεδουλευμένων.

Η μεταβλητή RSB, που εκφράζει την ισχυρή πρόταση αγοράς των αναλυτών που ακολουθούν 

μία εταιρία, συσχετίζεται θετικά και στατιστικά σημαντικά (σε επίπεδο σημαντικότητας 1%) 

με την μεταβλητή SIZE, υπονοώντας ότι όσο αυξάνεται ο αριθμός των αναλυτών που 

ακολουθά μία εταιρία εξαιτίας των καλών προοπτικών της, τόσο αυξάνεται το μέγεθος και 

συνεπώς η φήμη και το πελατολόγιο της εταιρίας. Επιπλέον, η μεταβλητή RSB συσχετίζεται 

θετικά και στατιστικά σημαντικά (σε επίπεδο 1%) με τις μεταβλητές των συνολικών αμοιβών 

του ελεγκτή TFEE και των αμοιβών που προσφέρονται για ελεγκτικές υπηρεσίες AFEE. 

Συνεπώς, συμπεραίνουμε ότι η αύξηση του αριθμού των αναλυτών επιφέρει επιπλέον πίεση 

στους ελεγκτές προκειμένου να εξάγουν έγκυρα λογιστικά αποτελέσματα και γι’ αυτό τον 

λόγο χρεώνουν υψηλότερη αμοιβή. Επιπλέον, βλέπουμε ότι η μεταβλητή RSB συσχετίζεται 

θετικά και στατιστικά σημαντικά με την μεταβλητή που εκφράζει τον δείκτη της μόχλευσης 

LEV (σε επίπεδο 1%) αλλά και με την μεταβλητή DNAFEE (σε επίπεδο 10%) που δείχνει 

την παροχή μη ελεγκτικών υπηρεσιών.

Αντίθετα η μεταβλητή LOSS που ορίζει την εμφάνιση ζημίας για το τρέχον έτος συσχετίζεται 

αρνητικά και στατιστικά σημαντικά (σε επίπεδο σημαντικότητας 1%) με την μεταβλητή 

RSB. Η αρνητική συσχέτιση σημαίνει ότι οι αναλυτές θα πάψουν να ακολουθούν μία εταιρία

• · ·
67

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
10/04/2024 04:07:32 EEST - 52.54.220.31



και να προτείνουν αγορά της μετοχής της την στιγμή που αυτή εμφανίζει ζημίες στα 

λογιστικά της αποτελέσματα. Αρνητική και στατιστικά σημαντική συσχέτιση σε επίπεδο 5%, 

εμφανίζει και ο δείκτης αποδοτικότητας ROA με την μεταβλητή RSB, υποδεικνύοντας ότι η 

μείωση του επιπέδου κερδοφορίας θα συνεχίσει να αυξάνει την προσέλκυση περισσότερων 

αναλυτών στην εταιρία. Αξίζει να σημειωθεί ότι η μεταβλητή RSB συσχετίζεται θετικά αλλά 

μη στατιστικά σημαντικά με την μεταβλητή του δείκτη ρευστότητας LIQ και την μεταβλητή 

CHBIG4, που εκφράζει το ενδεχόμενο αλλαγής της ελεγκτικής εταιρίας, ενώ αρνητική και μη 

στατιστικά σημαντική συσχέτιση παρουσιάζει η μεταβλητή των λειτουργικών ταμειακών 

ροών OCF με την μεταβλητή της ισχυρής πρότασης αγοράς RSB.

Η μεταβλητή SIZE, που εκφράζει το μέγεθος της εταιρίας, συσχετίζεται θετικά και 

στατιστικά σημαντικά σε επίπεδο 1% με τη μεταβλητή της μόχλευσης LEV αλλά και με την 

μεταβλητή LOSS. Αυτό σημαίνει ότι καθώς αυξάνεται το μέγεθος μίας εταιρίας, αυξάνεται 

και η ανάγκη της για κεφάλαια προκειμένου να ανταπεξέλθει στις υποχρεώσεις της και να 

αναπτυχθεί. Επομένως στρέφεται προς τα δανειακά κεφάλαια, καθώς αποτελεί μία γρήγορη 

και εύκολη επιλογή. Από την άλλη, μία μεγάλη εταιρία προχωρά συνεχώς σε νέες επενδύσεις 

προκειμένου να αυξήσει τη φήμη της και το μέγεθος της. Ωστόσο, αρκετές φορές αυτές οι 

επενδυτικές κινήσεις δεν οδηγούν πάντα σε κερδοφόρα αποτελέσματα. Επιπλέον, το μέγεθος 

της εταιρίας συσχετίζεται θετικά και σημαντικά (σε επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 1%) 

με την μεταβλητή των συνολικών αμοιβών TFEE και των αμοιβών για ελεγκτικές υπηρεσίες 

AFEE, καθώς και με την μεταβλητή DNAFEE (σε επίπεδο 5%) που ορίζει τη παροχή μη 

ελεγκτικών υπηρεσιών προς την εταιρία. Αντίστοιχα, οι μεταβλητές του δείκτη ρευστότητας 

LIQ και αποδοτικότητας ROA καθώς και της μεταβλητής των ταμειακών ροών από 

λειτουργικές δραστηριότητες OCF, παρουσιάζουν αρνητική και σημαντική συσχέτιση (σε 

επίπεδο 1%) με το μέγεθος της εταιρίας. Σημειώνεται ότι η μεταβλητή CHBIG4 εμφανίζει 

θετική αλλά μη στατιστικά σημαντική συσχέτιση με τη μεταβλητή SIZE.

Όσον αφορά τη μεταβλητή LEV που είναι ο δείκτης μόχλευσης, παρουσιάζει θετική και 

στατιστικά σημαντική συσχέτιση με τις μεταβλητές των συνολικών αμοιβών TFEE και των 

αμοιβών για ελεγκτικές υπηρεσίες AFEE (σε επίπεδο σημαντικότητας 1%), αλλά και με τις 

μεταβλητές DNAFEE (σε επίπεδο 5%) και LOSS (σε επίπεδο 10%), που εκφράζουν την 

παροχή μη ελεγκτικών υπηρεσιών και την εμφάνιση ζημίας στο τρέχον έτος αντίστοιχα. 

Αντίθετα, η μεταβλητή της μόχλευσης LEV συσχετίζεται αρνητικά και στατιστικά σημαντικά 

(σε επίπεδο σημαντικότητας 1%) με τις μεταβλητές που ορίζουν τον δείκτη ρευστότητας LIQ 

και κερδοφορίας ROA, ενώ η αρνητική συσχέτιση των μεταβλητών OCF και CHBIG4 με τον

• · ·
68

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
10/04/2024 04:07:32 EEST - 52.54.220.31



δείκτη της μόχλευσης LEV είναι μη στατιστικά σημαντική. Επιπρόσθετα, η μεταβλητή LOSS 

που ορίζει το ενδεχόμενο εμφάνισης ζημίας, συσχετίζεται αρνητικά και σημαντικά (σε 

επίπεδο 1%) με τη μεταβλητή OCF και ROA, ενώ παρουσιάζει θετική συσχέτιση με τις 

μεταβλητές των αμοιβών TFEE και AFEE σε επίπεδο σημαντικότητας 1%, καθώς επίσης και 

με τις μεταβλητές LIQ και DNAFEE σε επίπεδο 10%. Η αρνητική συσχέτιση της μεταβλητής 

LOSS με την μεταβλητή που δηλώνει την αλλαγή ελεγκτή CHBIG4 δεν λαμβάνεται υπόψη 

λόγο της μη στατιστικής σημαντικότητας που εμφανίζει.

Η μεταβλητή LIQ, δηλαδή ο δείκτης ρευστότητας, συσχετίζεται αρνητικά και στατιστικά 

σημαντικά με τις μεταβλητές των αμοιβών TFEE και AFEE (σε επίπεδο 1%) και με την 

μεταβλητή των λειτουργικών ταμειακών ροών OCF (σε επίπεδο σημαντικότητας 10%). 

Αντίθετα ο δείκτης ρευστότητας LIQ δεν συσχετίζεται στατιστικά σημαντικά με τη 

μεταβλητή του δείκτη αποδοτικότητας ROA και τις ψευδομεταβλητές CHBIG4 και 

DNAFEE, που εκφράζουν την αλλαγή ελεγκτή και την παροχή μη ελεγκτικών υπηρεσιών 

αντίστοιχα. Από την άλλη, η μεταβλητή των λειτουργικών ταμειακών ροών OCF παρουσιάζει 

αρνητική και σημαντική συσχέτιση με τις μεταβλητές των αμοιβών TFEE και AFEE (σε 

επίπεδο 1%) και την μεταβλητή που ορίζει την παροχή μη ελεγκτικών υπηρεσιών DNAFEE 

(σε επίπεδο 5%), ενώ εμφανίζει θετική συσχέτιση με τον δείκτη αποδοτικότητας ROA σε 

επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 1%.

Επιπλέον, ο δείκτης αποδοτικότητας ROA συσχετίζεται αρνητικά και σημαντικά σε επίπεδο 

σημαντικότητας 1% με τις μεταβλητές των αμοιβών TFEE, AFEE καθώς και με την 

ψευδομεταβλητή DNAFEE που αφορά τη παροχή μη ελεγκτικών υπηρεσιών. Αντίστοιχα, η 

μεταβλητή DNAFEE παρουσιάζει αρνητική και σημαντική συσχέτιση σε επίπεδο 10% με τη 

μεταβλητή CHBIG4, που είναι το ενδεχόμενο αλλαγής ελεγκτή. Επίσης, παρατηρούμε ότι η 

CHBIG4 εμφανίζει αρνητική συσχέτιση με την μεταβλητή των αμοιβών TFEE και θετική 

συσχέτιση με την AFEE αντίστοιχα. Ωστόσο και οι δύο συσχετίσεις είναι μη στατιστικά 

σημαντικές. Τέλος, η μεταβλητή των συνολικών αμοιβών TFEE συσχετίζεται θετικά και 

σημαντικά με την μεταβλητή των αμοιβών για ελεγκτικές υπηρεσίες AFEE (σε επίπεδο 1%) 

καθώς και με την μεταβλητή DNAFEE που αφορά την παροχή μη ελεγκτικών υπηρεσιών. 

Αξίζει να σημειωθεί ότι, εφόσον δεν υπάρχουν υψηλές τιμές στους συντελεστές συσχέτισης, 

δεν φαίνεται να παρουσιάζονται σημαντικά προβλήματα πολυσυγγραμικότητας στην 

ανάλυση μας μεταξύ των μεταβλητών.
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Πίνακας 8.2: Ανάλυση Συσχέτισης Pearson

DA RSB SIZE LEV LOSS LIQ OCF ROA CHBIG4 TFEE AFEE DNAFEE

DA 1.0000

RSB -0.0129* 1.0000

SIZE -0.0417** 0.2801*** 1.0000

LEV -0.0403 0.1372*** 0.3964*** 1.0000

LOSS -0.0196 -0.1375*** 0.1633*** 0.0775* 1.0000

LIQ 0.1595*** 0.0057 -0.2072*** -0.4999*** 0.0754* 1.0000

OCF -0.0683* -0.0453 -0.5066*** -0.0575 -0.2261*** -0.0660* 1.0000

ROA 0.0065 -0.1059** -0.4588*** -0.1654*** -0.5618*** 0.0376 0.5938*** 1.0000

CHBIG4 0.0140 0.0173 0.0029 -0.0105 -0.0178 0.0574 -0.0124 0.0213 1.0000

TFEE 0.0194* 0.1210*** 0.5714*** 0.3689*** 0.1428*** -0.2528*** -0.2440*** -0.2810*** -0.0126 1.0000

AFEE 0.0120* 0.1466*** 0.5781*** 0.3846*** 0.1283*** -0.2663*** -0.2015*** -0.2487*** 0.0360 0.8920*** 1.0000

DNAFEE -0.0122 0.0335* 0.0930** 0.0973** 0.0756* -0.0069 -0.1017** -0.1170*** -0.0779* 0.2174*** 0.0577 1.0000

Η εξεταζόμενη περίοδος είναι από το 2014 έως το 2018. Η μελέτη αφορά 116 εταιρίες του δείκτη FTSE 250 του χρηματιστηρίου του Λονδίνου. DA είναι τα 
διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα που βρίσκονται στην διακριτική ευχέρεια της διοίκησης. Στην παρούσα μελέτη χρησιμοποιούμε τα κατάλοιπα της εξίσωσης (1) 
ως διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα, όπως ορίστηκε στην ενότητα 7.3.1. RSB είναι ο λογάριθμος του 1 συν τον αριθμό των αναλυτών που προτείνουν ισχυρή 
αγορά (strong buy) της μετοχής της εταιρείας. SIZE είναι ο λογάριθμος του συνολικού ενεργητικού. LEV είναι το σύνολο των υποχρεώσεων προς το σύνολο του 
ενεργητικού. LOSS είναι ψευδομεταβλητή που ισούται με 1 όταν η εταιρεία εμφανίζει ζημία στο τρέχον έτος, και 0 σε αντίθετη περίπτωση. LIQ είναι το 
κυκλοφορούν ενεργητικό προς τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις. OCF είναι οι λειτουργικές ταμειακές ροές προς το σύνολο του ενεργητικού. ROA είναι ο δείκτης 
αποδοτικότητας ενεργητικού για την χρονιά t της εταιρίας i, ο οποίος ισούται με τον λόγο των καθαρών κερδών προς το σύνολο του ενεργητικού. CHBIG4 είναι 
ψευδομεταβλητή που ισούται με 1 όταν υπάρχει αλλαγή ελεγκτικής εταιρίας, και 0 σε αντίθετη περίπτωση. TFEE είναι ο λογάριθμος των συνολικών αμοιβών που 
δίνονται στον ελεγκτή ανεξάρτητα από τον τύπο της υπηρεσίας. AFEE είναι ο λογάριθμος των αμοιβών που δίνονται στον ελεγκτή για ελεγκτικές υπηρεσίες. 
DNAFEE είναι ψευδομεταβλητή που ισούται με 1 όταν ο ελεγκτής παρέχει μη ελεγκτικές υπηρεσίες, και 0 σε αντίθετη περίπτωση. Τα *, **, *** υποδεικνύουν 
στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδο 10%, 5% και 1% αντίστοιχα.
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8.4 Αποτελέσματα Εκτίμησης 1ης Υπόθεσης

Στην ενότητα αυτή παρουσιάζονται και ερμηνεύονται τα αποτελέσματα από την εκτίμηση 

του μοντέλου παλινδρόμησης για την 1η υπόθεση, όπου εξετάζεται το ενδεχόμενο οι εταιρίες 

που ακολουθούνται από αναλυτές με ισχυρή πρόταση αγοράς της μετοχής τους, να 

παρουσιάζουν μικρότερη πιθανότητα χειραγώγησης κερδών. Αρχικά για την επιλογή της 

κατάλληλης μεθόδου εκτίμησης επιδράσεων του μοντέλου μας, εφαρμόζεται το αντίστοιχο 

Hausman test, ώστε να εξακριβωθεί αν το μοντέλο πρέπει να εκτιμηθεί με τη χρήση 

σταθερών ή τυχαίων επιδράσεων (fixed effects ή random effects).

Όπως προκύπτει από τα αποτελέσματα του Hausman test που παρουσιάζονται στον πίνακα 

8.3, το μοντέλο θα πρέπει να εκτιμηθεί με τη μέθοδο των fixed effects. Αυτό παρατηρείται 

από την τιμή p-value του ελέγχου Hausman, σύμφωνα με την οποία απορρίπτεται η μηδενική 

υπόθεση, αφού οι τιμές της στατιστικής X είναι σημαντικές σε επίπεδο σημαντικότητας 1% 

(p-value < a). Επομένως το μοντέλο παλινδρόμησης εκτιμήθηκε με τη μέθοδο ελαχίστων 

τετραγώνων με σταθερές επιδράσεις.

Πίνακας 8.3: Αποτελέσματα Hausman Test της Εξίσωσης (3)

Μηδενική Υπόθεση Test X2 statistic p-value Αποτέλεσμα

Εκτίμηση με Random Effects Hausman 54.5567 0.0000 H0 Απορρίπτεται

Στον πίνακα 8.4 παρουσιάζονται τα αποτελέσματα της παλινδρόμησης του μοντέλου (3), 

σύμφωνα με τα οποία η 1η υπόθεση φαίνεται να επιβεβαιώνεται. Συγκεκριμένα, ο 

συντελεστής της μεταβλητή RSB, η οποία είναι ο λογάριθμος του αριθμού των αναλυτών 

που προτείνουν ισχυρή αγορά της μετοχής, εμφανίζει στατιστικά σημαντικό αρνητικό 

πρόσημο (α1 = -0,0018, p-value = 0,0408), που σημαίνει ότι οι εταιρείες οι οποίες 

ακολουθούνται από πολλούς αναλυτές με ισχυρή πρόταση αγοράς της μετοχής τους, 

εμφανίζουν χαμηλότερη πιθανότητα χειραγώγησης κερδών. Πράγματι, η κάλυψη από 

περισσότερους αναλυτές θα ενισχύσει το περιβάλλον πληροφόρησης και θα μειώσει την 

ασύμμετρη πληροφόρηση μεταξύ της διοίκησης και των επενδυτών, με αποτέλεσμα η εταιρία 

να μην υιοθετεί πρακτικές χειραγώγησης, καθώς πλέον θα είναι πιο εύκολο να αποκαλυφθεί.
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Το αποτέλεσμα αυτό συνάδει και με προηγούμενες έρευνες, σύμφωνα με τις οποίες η 

πρόταση ισχυρής αγοράς από τους αναλυτές, ερμηνεύεται από την κεφαλαιαγορά ως μία 

καλή προοπτική για επένδυση (Yu, 2008, Sun, 2009, Martinez, 2011, Degeorge et al., 2013, 

Abaoub και Nouri, 2015).

Παράλληλα, οι συντελεστές των μεταβλητών αλληλεπίδρασης RSBSIZE, RSBLIQ και 

RSBOCF, δηλαδή οι συντελεστές α7, α10 και α11 αντίστοιχα, παρατηρούμε ότι είναι 

στατιστικά σημαντικοί, επιβεβαιώνοντας την ισχυρή σχέση της πρότασης των αναλυτών και 

των διαφοροποιούμενων δεδουλευμένων. Ο αρνητικός συντελεστής της μεταβλητής 

αλληλεπίδρασης RSBSIZE (α7 = -0,0026, p-value = 0,0462) καταδεικνύει ότι οι εταιρίες 

μεγάλου μεγέθους, οι οποίες ακολουθούνται από πολλούς χρηματοοικονομικούς αναλυτές με 

ισχυρή πρόταση αγοράς της μετοχής τους, οδηγούνται λιγότερο σε χρήση τεχνικών 

χειραγώγησης κερδών. Αυτό είναι λογικό, καθώς οι μεγάλες εταιρίες δεν θα ήθελαν να 

θέσουν σε κίνδυνο τη φήμη τους, ασκώντας πρακτικές χειραγώγησης, τη στιγμή που υπάρχει 

έντονο αγοραστικό ενδιαφέρον για τις μετοχές τους και κάθε παράνομη κίνηση θα μπορούσε 

να αποκαλυφθεί.

Το αρνητικό πρόσημο του όρου αλληλεπίδρασης RSBLIQ (α10 = -1,9602, p-value = 0,0506), 

δηλαδή το γινόμενο των αναλυτών με ισχυρή πρόταση αγοράς και του δείκτη ρευστότητας, 

δείχνει ότι οι εταιρίες που παρουσιάζουν υψηλά επίπεδα ρευστότητας και για τις οποίες 

υπάρχει ισχυρή πρόταση αγοράς των μετοχών τους, τείνουν να έχουν χαμηλότερη 

χειραγώγηση. Αντίθετα, όταν υπάρχουν προβλήματα ρευστότητας και η εταιρία ακολουθείται 

από αναλυτές με ισχυρή σύσταση της μετοχής τους, αυτή προχωρά σε χειραγώγηση των 

κερδών. Αυτό συμβαίνει καθώς σε περίπτωση γνωστοποίησης του προβλήματος, η αγορά θα 

ερμηνεύσει την μειωμένη ρευστότητα ως χρηματοοικονομική δυσχέρεια για το μέλλον και 

έτσι θα σταματήσει το ενδιαφέρον της για τις μετοχές της εταιρίας. Επομένως, η εταιρία 

φοβούμενη τον αντίκτυπο στις αποδόσεις των μετοχών της, προχωρά σε χρήση πρακτικών 

χειραγώγησης για να μην συμβεί το ενδεχόμενο αυτό. Αντίστοιχα, ο στατιστικά σημαντικός 

συντελεστής της μεταβλητής αλληλεπίδρασης RSBOCF είναι θετικός (α11 =0,3164, p-value = 

0,0596), το οποίο σημαίνει ότι οι επιχειρήσεις που ακολουθούνται από πολλούς αναλυτές με 

ισχυρή πρόταση αγοράς και παρουσιάζουν χαμηλά επίπεδα λειτουργικών ταμειακών ροών, 

συνδέονται με μικρότερη πιθανότητα διαχείρισης κερδών.
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Στη συνέχεια, παρατηρούμε ότι οι μεταβλητές ελέγχου SIZE, LIQ και OCF, οι οποίες 

προστέθηκαν στο μοντέλο μας ως εμπειρικές μεταβλητές ελέγχου της χειραγώγησης κερδών 

από προηγούμενες μελέτες, παρουσιάζουν στατιστικά σημαντικούς συντελεστές και στην 

δική μας ανάλυση. Πιο συγκεκριμένα, ο συντελεστής της μεταβλητής SIZE έχει στατιστικά 

σημαντικό αρνητικό πρόσημο (α2 = -0,0369, p-value = 0,0850). Αυτό φανερώνει ότι όσο 

αυξάνεται το μέγεθος της επιχείρησης, τόσο μειώνεται το επίπεδο χειραγώγησης των κερδών. 

Οι μεγάλες επιχειρήσεις έχουν κίνητρα να αποφύγουν τη διαχείριση των κερδών, καθώς 

υπόκεινται σε περισσότερο έλεγχο από τους αναλυτές, τους επενδυτές και τις ρυθμιστικές 

αρχές και επομένως είναι πιο εύκολο να αποκαλυφθούν (Yu, 2008, Gul et al., 2009).

Από την άλλη, η μεταβλητή LIQ που εκφράζει τον δείκτη ρευστότητας, εμφανίζει θετικό 

στατιστικά σημαντικό πρόσημο (α5 =0,0489, p-value = 0,0002). Το γεγονός αυτό δείχνει ότι 

χαμηλά επίπεδα ρευστότητας, οδηγούν σε μικρότερη πιθανότητα χρήσης τεχνικών 

χειραγώγησης από την εταιρία. Συνήθως τα προβλήματα ρευστότητας φανερώνουν μία 

οικονομική δυσχέρεια για τον μέλλον της εταιρίας και άρα μία τέτοια αποκάλυψη θα είχε 

αρνητική επίδραση στις αποδόσεις των μετοχών της (Ghazali et al., 2015, Huguet και Gandia, 

2016). Ωστόσο, σύμφωνα με το αποτέλεσμα, παρατηρούμε ότι οι εταιρίες δεν προχωρούν σε 

αύξηση των πρακτικών χειραγώγησης για να αποκρύψουν μία πιθανή κρίση. Αυτό ίσως 

οφείλεται στο οικονομικό περιβάλλον που μελετάμε, καθώς η πλειοψηφία των εταιριών της 

ανάλυσης μας ελέγχονται από μεγάλες ελεγκτικές εταιρίες, τις λεγόμενες ως “Big4”, και 

συνεπώς, η πιθανότητα αποκάλυψης τέτοιων ενεργειών είναι ιδιαίτερα αυξημένη.

Τέλος, η μεταβλητή CFO, δηλαδή οι λειτουργικές ταμειακές ροές προς το σύνολο του 

ενεργητικού, είναι σημαντική σε επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 1% και συνδέεται 

αρνητικά (α6 = -0,8657, p-value = 0,0017) με τα διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα που 

βρίσκονται στη διακριτική ευχέρεια της διοίκησης, καθώς οι περισσότερες εταιρίες με 

οικονομικά προβλήματα έχουν περισσότερες πιθανότητες να προχωρήσουν σε διαχείριση των 

κερδών. Ένα εύρημα που συνάδει με προηγούμενες μελέτες και υποδηλώνει ότι οι αυξημένες 

λειτουργικές ταμειακές ροές αυξάνουν την ποιότητα των κερδών τους (Jeong και Rho, 2004, 

Martinez και Moraes, 2017).
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Πίνακας 8.4: Αποτελέσματα Εκτίμησης της 1ης Υπόθεσης

Μεταβλητές Συντελεστές Τυπ. Απόκλιση p - value

RSB αι -0.0018** 0.0416 0.0408
SIZE α2 -0.0369* 0.0214 0.0850

LEV α3 -0.0666 0.1826 0.7155

LOSS α4 0.0307 0.0457 0.5020

LIQ α5 0.0490*** 0.0130 0.0002
OCF «ο -0.8658*** 0.2748 0.0017

RSB*SIZE α -0.0026** 0.0086 0.0462

RSB*LEV α8 0.0342 0.1102 0.7566

RSB*LOSS -0.0245 0.0251 0.3306
RSB*LIQ «10 -0.0180* 0.0092 0.0506

RSB*OCF «11 0.3164* 0.1675 0.0596

Constant α0 0.3112 0.1333 0.0200

N 580

R-squared 0.1861

Adjusted R-squared 0.1574

F-statistic 72.6431

Prob (F-statistic) 0.0000

DW-statistic 2.2149

Η εξεταζόμενη περίοδος είναι από το 2014 έως το 2018. Η μελέτη αφορά 116 εταιρίες του δείκτη 
FTSE 250 του χρηματιστηρίου του Λονδίνου. Η εξαρτημένη μεταβλητή του υποδείγματος είναι η 
DA που είναι τα διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα που βρίσκονται στην διακριτική ευχέρεια της 
διοίκησης. Στην παρούσα μελέτη χρησιμοποιούμε τα κατάλοιπα της εξίσωσης (1) ως 
διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα, όπως ορίστηκε στην ενότητα 7.3.1. RSB είναι ο λογάριθμος του 
1 συν τον αριθμό των αναλυτών που προτείνουν ισχυρή αγορά (strong buy) της μετοχής της 
εταιρείας. SIZE είναι ο λογάριθμος του συνολικού ενεργητικού. LEV είναι το σύνολο των 
υποχρεώσεων προς το σύνολο του ενεργητικού. LOSS είναι ψευδομεταβλητή που ισούται με 1 όταν 
η εταιρεία εμφανίζει ζημία στο τρέχον έτος, και 0 σε αντίθετη περίπτωση. LIQ είναι το 
κυκλοφορούν ενεργητικό προς τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις. OCF είναι οι λειτουργικές 
ταμειακές ροές προς το σύνολο του ενεργητικού. Τα *, **, *** υποδεικνύουν στατιστική 
σημαντικότητα σε επίπεδο 10%, 5% και 1% αντίστοιχα.

Όσον αφορά την ερμηνευτική ικανότητα του εκτιμώμενου υποδείγματος, παρατηρούμε ότι ο 

συντελεστής προσδιορισμού (R - squared) ισούται με 0,1860, υπονοώντας ότι το 18,6% της 

μεταβλητότητας της εξαρτημένης μεταβλητής, δηλαδή των διαφοροποιούμενων 

δεδουλευμένων (DA), ερμηνεύεται από τη μεταβλητότητα των ανεξάρτητων μεταβλητών του 

υποδείγματος, ενώ το υπόλοιπο 81,4 % από άλλους παράγοντες που δεν περιλαμβάνονται στο 

μοντέλο. Η τιμή του R2 δεν είναι υψηλή και συνεπώς δεν υπάρχει ιδιαίτερα ικανοποιητική 

προσαρμοστικότητα της παλινδρόμησης για τα δεδομένα της περιόδου της ανάλυσης μας. 

Ωστόσο αυτό ήταν αναμενόμενο καθώς το πρόβλημα της χειραγώγησης κερδών αποτελεί
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αιτία πολλών παραγόντων. Αντίστοιχα, ο προσαρμοσμένος συντελεστής προσδιορισμού 

(adjusted R - squared), ο οποίος λαμβάνει υπόψη τον αριθμό των ερμηνευτικών μεταβλητών 

στην εξειδίκευση του υποδείγματος, ισούται με 0,1574 ή 15,74%.

Για τον έλεγχο την στατιστικής σημαντικότητας του υποδείγματος χρησιμοποιείται ο έλεγχος 

F - statistic, o οποίος αναφέρεται στην ικανότητα του συνόλου των συντελεστών της 

παλινδρόμησης να είναι στατιστικά σημαντικό. Στη συγκεκριμένη περίπτωση παρατηρείται 

ότι F=72,64 με Prob (F-stat) = 0,000 και συνεπώς καταλήγουμε στο ότι υπάρχει τουλάχιστον 

ένας συντελεστής στατιστικά σημαντικός. Αντίστοιχα, βλέπουμε ότι το επίπεδο της 

αυτοσυσχέτισης του μοντέλου δεν πρέπει να εμπνέει ανησυχία, καθώς η τιμή της στατιστικής 

Durbin -  Watson είναι πολύ κοντά στο 2 (εμπειρικός έλεγχος) και συγκεκριμένα ισούται με 

2,21.

Συμπερασματικά, καταλήγουμε στο ότι η 1η υπόθεση επιβεβαιώνεται και ότι όντως ο 

αριθμός των αναλυτών που ακολουθεί μία εταιρία και προτείνει ισχυρή αγορά της μετοχής 

της εταιρίας, οδηγεί σε μείωση της πιθανότητας χειραγώγησης κερδών από πλευράς της 

εταιρίας. Συνεπώς, η πρόταση των αναλυτών αποτιμάται θετικά από την αγορά, η οποία 

λαμβάνει την πρόταση αυτή ως μία καλή προοπτική για επένδυση σε μετοχές μίας εταιρίας, 

που η διοίκηση της εμπνέει εμπιστοσύνη και η πιθανότητα να προβεί σε τεχνικές 

χειραγώγησης στο άμεσο μέλλον ελαχιστοποιείται. Το αποτέλεσμα αυτό είναι σύμφωνο και 

με προηγούμενες έρευνες, στις οποίες υποστηρίζεται ότι σε αγορές που έχουν υιοθετηθεί τα 

διεθνή λογιστικά πρότυπα IFRS, όπως είναι η Βρετανία στη παρούσα μελέτη, οι αναλυτές 

ασκούν τον ρόλο εξωτερικού ελέγχου ενάντια στις καιροσκοπικές ενέργειες των διαχειριστών 

της εταιρίας, μειώνοντας έτσι την ασύμμετρη πληροφόρηση που επικρατεί στην 

χρηματοπιστωτική αγορά (Yu, 2008, Lobo et al., 2012, Shi et al., 2014, Abaoub και Nouri 

2015).
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8.5 Αποτελέσματα Εκτίμησης Εναλλακτικών Υποθέσεων

8.5.1 Αποτελέσματα Υπόθεσης 2.1

Στην παρούσα ενότητα εκθέτονται τα αποτελέσματα της εναλλακτικής υπόθεσης 2.1 μέσα 

από την εκτίμηση της πρώτης εναλλακτικής εξίσωσης παλινδρόμησης (4), όπου εξετάζεται 

εάν το μέγεθος της συνολικής αμοιβής των ελεγκτών, για ελεγκτικές και μη ελεγκτικές 

υπηρεσίες, συνδέεται σημαντικά με την ποιότητα κερδών. Όπως και στην προηγούμενη 

ανάλυση, εκτελούμε αρχικά το Hausman test, προκειμένου να επιλεχθεί η κατάλληλη 

μέθοδος επίδρασης μεταξύ των τυχαίων (random effects) και σταθερών επιδράσεων (fixed 

effects).

Ο πίνακας 8.5 εμφανίζει τα αποτελέσματα του ελέγχου αυτού, σύμφωνα με τα οποία το 

μοντέλο εκτίμησης θα πρέπει να εκτελεστεί με τη μέθοδο fixed effects, αφού η τιμή της 

στατιστικής X είναι στατιστικά σημαντική σε επίπεδο σημαντικότητας 5% (p-value < a), 

απορρίπτοντας έτσι τη μηδενική υπόθεση. Επομένως η εκτίμηση του υποδείγματος 

διενεργείται με τη μέθοδο ελαχίστων τετραγώνων με σταθερές επιδράσεις.

Πίνακας 8.5: Αποτελέσματα Hausman Test της Εξίσωσης (4)

Μηδενική Υπόθεση Test X2 statistic p-value Αποτέλεσμα

Εκτίμηση με Random Effects Hausman 27.8562 0.0329 H0 Απορρίπτεται

Τα αποτελέσματα της παλινδρόμησης του μοντέλου (2.1) παρουσιάζονται στον πίνακα 8.6, 

σύμφωνα με τα οποία η υπόθεση φαίνεται να ισχύει. Παρατηρούμε ότι ο συντελεστής της 

μεταβλητής DA, η οποία αντιπροσωπεύει τη χειραγώγηση κερδών, εμφανίζει στατιστικά 

σημαντικό θετικό πρόσημο (β2 = 0,1259, p-value = 0,0918) σε συνάρτηση με τις συνολικές 

ελεγκτικές αμοιβές. Αυτό δείχνει ότι καθώς αυξάνονται οι πρακτικές χειραγώγησης των 

κερδών, οι εταιρίες προσφέρουν υψηλότερες αμοιβές στους ελεγκτές τους. Το αποτέλεσμα 

αυτό συνάδει με την άποψη ότι οι υψηλότερες αμοιβές προς τους ελεγκτές βελτιώνει τον 

οικονομικό δεσμό μεταξύ ελεγκτών και πελατών, με αποτέλεσμα να φθείρεται η ανεξαρτησία 

των ελεγκτών, οι οποίοι μπορεί να μειώσουν την προθυμία τους να περιορίσουν τις 

ευκαιριακές λογιστικές πρακτικές των πελατών τους και με τη σειρά τους, να μειώσουν την 

ποιότητα της χρηματοοικονομικής πληροφόρησης (Frankel et al., 2002, Ferguson et al., 2004, 

Li και Lin, 2005, Antle et al., 2006, Lin και Hwang, 2010, Choi et al., 2010 Eshleman και
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Guo, 2014). Τα οφέλη που αποκομίζει ο ελεγκτής από τη συναίνεση του στη χρήση 

πρακτικών διαχείρισης κερδών, μπορούν να αντισταθμίσουν τα συνακόλουθα κόστη, όπως ο 

κίνδυνος αγωγής (litigation risk) και η απώλεια φήμης (Keune και Johnstone, 2011).

Παράλληλα, η μεταβλητή του αριθμού των αναλυτών που ακολουθά την εταιρία με ισχυρή 

πρόταση αγοράς (RSB), εμφανίζει θετικό στατιστικά σημαντικό πρόσημο (β1=1,074, p- 

value=0,0723), υποδηλώνοντας ότι καθώς αυξάνεται ο αριθμός των αναλυτών που 

ακολουθούν μία εταιρία και προτείνουν ισχυρή αγορά της μετοχής, η εταιρία αντιδρά 

προσφέροντας υψηλότερη αμοιβή στον ελεγκτή της. Γενικά, η κάλυψη της εταιρίας από 

περισσότερους αναλυτές, οδηγεί στην προσέλκυση περισσότερων επενδυτών και αναλυτών, 

καθώς η ισχυρή πρόταση αγοράς της μετοχής ερμηνεύεται ως μία καλή επενδυτική 

προοπτική από την κεφαλαιαγορά. Σε αυτή την περίπτωση, οι ελεγκτές που εργάζονται για 

τις εταιρείες αυτές, ενδέχεται να καταβάλουν περισσότερες προσπάθειες και να αφιερώνουν 

περισσότερο χρόνο στις υπηρεσίες ελέγχου τους, έτσι ώστε να βεβαιωθούν ότι εκδίδουν μία 

ορθή ελεγκτική γνώμη, καθώς η πίεση των αναλυτών και ο ογκώδεις αριθμός των επενδυτών 

αυξάνει την πιθανότητα αποκάλυψης ενός λογιστικού σφάλματος, με αποτέλεσμα να 

αντιμετωπίζουν υψηλότερο κίνδυνο δυσφήμησης και αγωγής εις βάρος τους (Keune και 

Johnstone, 2011, He et al., 2011). Επομένως, οι ελεγκτές ζητούν υψηλότερες αμοιβές στις 

εταιρείες με περισσότερους αναλυτές, προκειμένου να αντισταθμίσουν τον κίνδυνο που 

αναλαμβάνουν.

Στη συνέχεια, παρατηρούμε ότι οι συντελεστές των μεταβλητών τριπλής αλληλεπίδρασης 

RSBDASIZE και RSBDALIQ, δηλαδή οι συντελεστές β14 και β17 αντίστοιχα, παρουσιάζουν 

αρνητικό στατιστικά σημαντικό πρόσημο. Συγκεκριμένα, ο αρνητικός συντελεστής της 

μεταβλητής RSBDASIZE (β14= - 0,1567, p-value =0,0786), δείχνει ότι οι εταιρίες μεγάλου 

μεγέθους που ακολουθούνται από πολλούς χρηματοοικονομικούς αναλυτές με ισχυρή 

πρόταση αγοράς της μετοχής τους και οι οποίες εμφανίζουν χαμηλά διαφοροποιούμενα 

δεδουλευμένα, προχωρούν σε αύξηση των συνολικών αμοιβών που προσφέρουν στις 

ελεγκτικές εταιρίες. Από την άλλη, ο αρνητικός όρος της μεταβλητής αλληλεπίδρασης 

RSBDALIQ (β17 = -0,1033, p-value = 0,0877) καταδεικνύει ότι οι εταιρίες που παρουσιάζουν 

υψηλά επίπεδα ρευστότητας και προχωρούν λιγότερο σε τεχνικές χειραγώγησης κερδών, ενώ 

υπάρχει ταυτόχρονα και ισχυρή πρόταση αγοράς των μετοχών τους, τείνουν να προσφέρουν 

μεγαλύτερες αμοιβές στους ελεγκτές τους.
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Αντίστοιχα, οι μεταβλητές διπλής αλληλεπίδρασης RSBLOSS και RSBROA παρουσιάζουν 

θετικούς στατιστικά σημαντικούς συντελεστές (βιι=0,2626, p-value = 0,0048 και βΐ3=1,0938, 

p-value =0,0136), το οποίο δείχνει ότι οι επιχειρήσεις που ακολουθούνται από πολλούς 

αναλυτές με ισχυρή πρόταση αγοράς της μετοχής τους, προχωρούν σε αύξηση των απολαβών 

των ελεγκτικών εταιριών τους, ανεξάρτητα από τον εάν εμφάνισαν αυξημένη κερδοφορία ή 

ζημία στο έτος χρήσης.

Έπειτα, οι μεταβλητές ελέγχου SIZE και ROA, οι οποίες αποτελούν εμπειρικές μεταβλητές 

ελέγχου των ελεγκτικών αμοιβών από προηγούμενες μελέτες, παρουσιάζουν στατιστικά 

σημαντικούς συντελεστές και στην δική μας ανάλυση. Πιο συγκεκριμένα, ο συντελεστής της 

μεταβλητής SIZE έχει στατιστικά σημαντικό θετικό πρόσημο (β3 = 0,5611, p-value = 

0,0125). Αυτό φανερώνει ότι όσο αυξάνεται το μέγεθος της επιχείρησης, αυξάνεται 

αντίστοιχα και το μέγεθος των αμοιβών που προσφέρονται για τις υπηρεσίες των ελεγκτών. 

Από την άλλη, η μεταβλητή ROA που εκφράζει τον δείκτη αποδοτικότητας, εμφανίζει 

αρνητικό στατιστικά σημαντικό πρόσημο (β7 = -2,1775, p-value = 0,0002). Το γεγονός αυτό 

δείχνει ότι υψηλά επίπεδα κερδοφορίας, οδηγούν σε μείωση των αμοιβών που προσφέρονται 

στις ελεγκτικές εταιρίες. Αυτό ίσως οφείλεται στο ότι οι ελεγκτές αφιερώνουν λιγότερο χρόνο 

στις κερδοφόρες επιχειρήσεις και ως εκ τούτου, δεν ζητάνε υψηλότερες αμοιβές. Τα 

αποτελέσματα των παραπάνω σχέσεων συνάδουν με την πλειοψηφία των προηγούμενων 

ερευνών (Antle et al., 2006, Cho et al. 2015, Martinez και Moraes, 2017, Alhadab και 

Clacher, 2018).
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Πίνακας 8.6: Αποτελέσματα Εκτίμησης της Υπόθεσης 2.1

Μεταβλητές Συντελεστές Τυπ. Απόκλιση p - value

RSB βι 1.0747* 0.9470 0.0723

DA β2 0.1259* 0.8207 0.0918

SIZE β3 0.5611** 0.2238 0.0125

LEV β4 1.1699 0.8633 0.1761

LOSS β5 -0.3745 0.2420 0.1225

LIQ β6 0.1076 0.1010 0.2875

ROA β7 -2.1775*** 0.8178 0.0080

RSB*DA β8 1.1340 1.6212 0.4846

RSB*SIZE β9 -0.1340 0.1254 0.2858

RSB*LEV β10 -0.5744 0.5334 0.2822

RSB*LOSS βπ 0.2626** 0.1329 0.0488

RSB*LIQ β12 -0.0529 0.0557 0.3432

RSB*ROA β13 1.0938** 0.4415 0.0136

RSB*DA*SIZE β14 -0.1567* 0.1771 0.0786

RSB*DA*LEV βΐ5 0.0651 0.7402 0.9300

RSB*DA*LOSS β16 0.1219 0.4391 0.7815

RSB*DA*LIQ β17 -0.1033* 0.1028 0.0877

RSB*DA*ROA 00 0.6491 1.7532 0.7114

Constant β0 -4.3727 1.6729 0.0093

N 580

R-squared 0.8798

Adjusted R-squared 0.8440

F-statistic 24.5634

Prob (F-statistic) 0.0000

DW-statistic 1.8693

Η εξεταζόμενη περίοδος είναι από το 2014 έως το 2018. Η μελέτη αφορά 116 εταιρίες του δείκτη FTSE 250 
του χρηματιστηρίου του Λονδίνου. Η εξαρτημένη μεταβλητή του υποδείγματος είναι η TFEE που είναι ο 
λογάριθμος των συνολικών αμοιβών που δίνονται στον ελεγκτή ανεξάρτητα από τον τύπο της υπηρεσίας. 
RSB είναι ο λογάριθμος του 1 συν τον αριθμό των αναλυτών που προτείνουν ισχυρή αγορά (strong buy) της 
μετοχής της εταιρείας. DA είναι τα διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα που βρίσκονται στην διακριτική 
ευχέρεια της διοίκησης. Στην παρούσα μελέτη χρησιμοποιούμε τα κατάλοιπα της εξίσωσης (1) ως 
διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα, όπως ορίστηκε στην ενότητα 7.3.1. SIZE είναι ο λογάριθμος του 
συνολικού ενεργητικού. LEV είναι το σύνολο των υποχρεώσεων προς το σύνολο του ενεργητικού. LOSS 
είναι ψευδομεταβλητή που ισούται με 1 όταν η εταιρεία εμφανίζει ζημία στο τρέχον έτος, και 0 σε αντίθετη 
περίπτωση. LIQ είναι το κυκλοφορούν ενεργητικό προς τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις. ROA είναι ο 
δείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού για την χρονιά t της εταιρίας i, ο οποίος ισούται με τον λόγο των 
καθαρών κερδών προς το σύνολο του ενεργητικού. Τα *, **, *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα 
σε επίπεδο 10%, 5% και 1% αντίστοιχα.
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Ο συντελεστής προσδιορισμού (R - squared) του εκτιμημένου μοντέλου ισούται με 0,8798, 

υπονοώντας ότι το 87,98% της μεταβλητότητας της εξαρτημένης μεταβλητής, δηλαδή των 

συνολικών αμοιβών που δίνονται στους ελεγκτές (TFEE), ερμηνεύεται από τη 

μεταβλητότητα των ανεξάρτητων μεταβλητών του υποδείγματος, ενώ το υπόλοιπο 12,02 % 

από άλλους παράγοντες που δεν περιλαμβάνονται στο συγκεκριμένο υπόδειγμα. Η τιμή του 

R2 είναι ιδιαίτερα υψηλή και συνεπώς παρέχει μία ιδιαίτερα ικανοποιητική 

προσαρμοστικότητα της παλινδρόμησης για τα δεδομένα της περιόδου της ανάλυσης μας. 

Αντίστοιχα, ο προσαρμοσμένος συντελεστής προσδιορισμού (adjusted R - squared), ο οποίος 

λαμβάνει υπόψη τον αριθμό των ανεξάρτητων μεταβλητών στην εξειδίκευση του 

υποδείγματος, ισούται με 0,8440 ή 84,40%.

Ο έλεγχος F-statistic γίνεται προκειμένου να ελέγξουμε αν το σύνολο των συντελεστών της 

παλινδρόμησης είναι στατιστικά σημαντικό. Στην περίπτωση μας βλέπουμε ότι F=24,56 με 

Prob (F-stat) = 0,0000 και άρα καταλήγουμε στο ότι υπάρχει τουλάχιστον ένας συντελεστής 

στατιστικά σημαντικός. Τέλος, παρατηρούμε ότι το επίπεδο της αυτοσυσχέτισης, σύμφωνα 

με την τιμή της στατιστικής Durbin - Watson ισούται με 1,86 και συνεπώς δεν πρέπει να 

εμπνέει ανησυχία.

Λαμβάνοντας υπόψη τα αποτελέσματα της ανάλυσης μας, συμπεραίνουμε ότι το μέγεθος των 

αμοιβών που προσφέρεται στις ελεγκτικές εταιρίες για το σύνολο των υπηρεσιών που 

παρέχουν, συνδέεται αρνητικά και σημαντικά με την ποιότητα των κερδών των εταιριών. 

Αυτό οφείλεται κυρίως στο οικονομικό δεσμό που δημιουργείται ύστερα από την παροχή 

υψηλότερων αμοιβών, μεταξύ των ελεγκτών και των πελατών τους, με αποτέλεσμα να 

φθείρεται η ανεξαρτησία των ελεγκτών και να μειώνεται η προθυμία τους να καταστέλλουν 

οποιαδήποτε χρήση παράνομων πρακτικών χειραγώγησης. Επιπλέον, καταλήξαμε στο ότι ο 

αριθμός των αναλυτών που ακολουθεί μία εταιρία και προτείνει ισχυρή αγορά της μετοχής 

της, οδηγεί σε αύξηση των συνολικών ελεγκτικών αμοιβών. Η κάλυψη μίας εταιρίας από 

περισσότερους αναλυτές, αυξάνει την πίεση των ελεγκτών, καθώς πλέον οποιοδήποτε 

λογιστικό σφάλμα από τη πλευρά τους μπορεί να αποκαλυφθεί με μεγαλύτερη πιθανότητα. 

Επομένως, οι ελεγκτές αφιερώνουν περισσότερο χρόνο στις υπηρεσίες ελέγχου τους για να 

αποφευχθεί κάποιο λογιστικό λάθος και ως εκ τούτου, ζητάνε υψηλότερες αμοιβές. Σύμφωνα 

με τον Fang et al. (2013), σε μια αναπτυγμένη αγορά όπου το μερίδιο των μεγάλων 

ελεγκτικών εταιριών (οι λεγόμενες ως Big4) είναι σχετικά υψηλό, όπως είναι η Βρετανία στη 

παρούσα μελέτη, η επίδραση των αναλυτών στην αύξηση των αμοιβών που προσφέρονται
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στους ελεγκτές είναι πολύ μεγαλύτερη απ’ ότι σε μια αναδυόμενη αγορά όπου το μερίδιο των 

μεγάλων ελεγκτών είναι σχετικά χαμηλό.

8.5.2 Αποτελέσματα Υπόθεσης 2.2

Στην προηγούμενη ενότητα επιβεβαιώθηκε η υπόθεση μας ότι το σύνολο των αμοιβών που 

προσφέρονται στις ελεγκτικές εταιρίες, ανεξάρτητα από τον τύπο της υπηρεσίας, επηρεάζει 

σημαντικά το επίπεδο των διαφοροποιούμενων δεδουλευμένων και συνεπώς την ποιότητα 

κερδών των επιχειρήσεων. Στην ενότητα αυτή, προχωράμε στην ανάλυση της δεύτερης 

εναλλακτικής υπόθεσης 2.2 μέσα από την εκτίμηση του μοντέλου παλινδρόμησης (5), όπου 

εξετάζεται εάν το μέγεθος της αμοιβής των ελεγκτών που δίνεται μόνο για τις ελεγκτικές τους 

υπηρεσίες, συνδέεται σημαντικά με την ποιότητα των κερδών.

Ξεκινάμε την ανάλυση μας, προσδιορίζοντας αρχικά τη κατάλληλη μέθοδο επίδρασης που θα 

επιλεχθεί, μεταξύ των σταθερών (fixed effects) και τυχαίων επιδράσεων (random effects). 

Προκειμένου να αποφανθούμε, εκτελούμε το Hausman test, τα αποτελέσματα του οποίου 

παρουσιάζονται στον πίνακα 8.7. Σύμφωνα με τα αποτελέσματα του ελέγχου αυτού, 

απορρίπτεται η μηδενική υπόθεση αφού η τιμή της στατιστικής X είναι στατιστικά 

σημαντική σε επίπεδο σημαντικότητας 5% (p-value < a). Επομένως το υπόδειγμα εκτιμάται 

με τη μέθοδο ελαχίστων τετραγώνων με σταθερές επιδράσεις.

Πίνακας 8.7: Αποτελέσματα Hausman Test της Εξίσωσης (5)

Μηδενική Υπόθεση Test X2 statistic p-value Αποτέλεσμα

Εκτίμη ση με Random Effects Hausman 31.5809 0.0131 H0 Απορρίπτεται

Ο πίνακας 8.8 παρουσιάζει τα αποτελέσματα της παλινδρόμησης του μοντέλου (5), σύμφωνα 

με τα οποία η υπόθεση 2.2 φαίνεται να επιβεβαιώνεται. Συγκεκριμένα, παρατηρούμε ότι ο 

συντελεστής της μεταβλητής DA, η οποία εκφράζει τα διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα, 

εμφανίζει στατιστικά σημαντικό θετικό πρόσημο (γ2 = 0,0165, p-value = 0,0908), 

υποδεικνύοντας ότι οι επιχειρήσεις προβαίνουν σε χειραγώγηση κερδών όταν παρέχουν 

υψηλές αμοιβές στους ελεγκτές τους. Το αποτέλεσμα αυτό είναι σύμφωνο με την 

προηγούμενη βιβλιογραφία, στην οποία υποστηρίζεται ότι οι υψηλότερες αμοιβές δεν 

σημαίνουν απαραίτητα αυστηρότερο έλεγχο από τον ελεγκτή και επομένως, καλύτερη
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ποιότητα ελέγχου. Πολλοί ερευνητές έχουν παραθέσει την άποψη ότι οι ασυνήθιστα υψηλές 

αμοιβές μπορούν να οδηγήσουν τον ελεγκτή στην απώλεια της ανεξαρτησίας του, 

καταλήγοντας σε φτωχότερη ποιότητα της χρηματοοικονομικής πληροφόρησης (Bedard και 

Johnstone, 2004, Basioudis et al., 2008, Eshleman και Guo, 2014, Martinez και Moraes, 

2017). Αυτό συμβαίνει εξαιτίας του οικονομικού δεσμού που δημιουργείται μεταξύ των 

ελεγκτών και της εταιρίας, με αποτέλεσμα οι ελεγκτές να είναι περισσότερο συναινετικοί στη 

χρήση πρακτικών χειραγώγησης κερδών.

Από την άλλη, η μεταβλητή που ορίζει τον αριθμό των αναλυτών που ακολουθά την εταιρία 

με ισχυρή πρόταση αγοράς (RSB), εμφανίζει αρνητικό στατιστικά σημαντικό πρόσημο (γ1= - 

0,0835, p-value=0,0527), υποδηλώνοντας ότι καθώς αυξάνεται ο αριθμός των αναλυτών που 

ακολουθούν μία εταιρία και προτείνουν ισχυρή αγορά της μετοχής, η εταιρία μειώνει τις 

απολαβές των ελεγκτών που αφορούν τις ελεγκτικές υπηρεσίες που παρέχουν. Όσο 

περισσότεροι αναλυτές ακολουθούν μία εταιρία, τόσο καλύτερο είναι το περιβάλλον 

πληροφόρησης και το επίπεδο γνωστοποίησης των εταιριών. Οι Haw et al. (2012), 

υποστηρίζουν ότι υπάρχει λιγότερη ασύμμετρη πληροφόρηση μεταξύ των διαχειριστών και 

των επενδυτών όταν οι εταιρίες ακολουθούνται από περισσότερους αναλυτές, μειώνοντας 

έτσι τα προβλήματα της δυσμενούς επιλογής (adverse selection). Έτσι οι ελεγκτές μπορούν 

να εξοικονομήσουν χρόνο αφού πλέον οι πελάτες τους γνωστοποιούν πιο διαφανή λογιστικά 

αποτελέσματα εξαιτίας της παρουσίας των αναλυτών στην αγορά και ως εκ τούτου, είναι 

πρόθυμοι να ζητήσουν μικρότερες ελεγκτικές αμοιβές (Chun και Rhee, 2015). Επίσης, πολλοί 

ερευνητές διαπιστώνουν ότι οι αναλυτές βοηθούν άμεσα στην ανακάλυψη της εταιρικής 

απάτης και άρα στη μείωση της διαχείρισης κερδών, μειώνοντας τον ρόλο των ελεγκτών 

(Lang και Lundlhome, 1996, Dyck et al., 2010, Gotti et al., 2012, Haw et al., 2012). Συνεπώς, 

η κάλυψη των αναλυτών, ως εξωτερικός μηχανισμός παρακολούθησης των εταιριών, μειώνει 

τις αμοιβές που οι ελεγκτές είναι πρόθυμοι να χρεώσουν.

Στη συνέχεια, παρατηρούμε ότι οι συντελεστές των μεταβλητών τριπλής αλληλεπίδρασης 

RSBDASIZE και RSBDAROA, δηλαδή οι συντελεστές γ14 και γ18 αντίστοιχα, εμφανίζουν 

αρνητικό και στατιστικά σημαντικό πρόσημο. Συγκεκριμένα, ο αρνητικός συντελεστής της 

μεταβλητής RSBDASIZE (γ14= - 0,1728, p-value =0,0785), υποδηλώνει ότι οι εταιρίες 

μεγάλου μεγέθους που ακολουθούνται από πολλούς χρηματοοικονομικούς αναλυτές με 

ισχυρή πρόταση αγοράς της μετοχής τους και οι οποίες εμφανίζουν χαμηλά επίπεδα 

χειραγώγησης κερδών, προχωρούν σε αύξηση των ελεγκτικών αμοιβών που προσφέρουν για 

ελεγκτικές υπηρεσίες. Αντίστοιχα, το αρνητικό πρόσημο της μεταβλητής αλληλεπίδρασης
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RSBDAROA (γι8 = -1,4488, p-value = 0,0850) καταδεικνύει ότι οι εταιρίες που 

παρουσιάζουν υψηλά επίπεδα κερδοφορίας και προχωρούν λιγότερο σε χρήση πρακτικών 

διαχείρισης κερδών, ενώ υπάρχει και ισχυρή πρόταση αγοράς των μετοχών τους, τείνουν να 

προσφέρουν μεγαλύτερες αμοιβές στις ελεγκτικές τους εταιρίες.

Παράλληλα, οι συντελεστές των μεταβλητών διπλής αλληλεπίδρασης RSBSIZE και 

RSBROA, δηλαδή οι συντελεστές γ9 και γ13 αντίστοιχα, παρουσιάζουν στατιστικά σημαντικό 

πρόσημο. Πιο συγκεκριμένα, ο συντελεστής της μεταβλητής RSBSIZE (γ9= -0,235, p-value 

=0,0881) είναι αρνητικός. Αυτό σημαίνει ότι οι εταιρίες μεγάλου μεγέθους που 

ακολουθούνται από πολλούς χρηματοοικονομικούς αναλυτές με ισχυρή πρόταση αγοράς της 

μετοχής τους, προχωρούν σε μείωση των αμοιβών για ελεγκτικές υπηρεσίες. Από την άλλη, η 

μεταβλητή αλληλεπίδρασης RSBROA εμφανίζει θετικό στατιστικά σημαντικό πρόσημο 

(γ13=0,5293, p-value = 0,0904), το οποίο δείχνει ότι οι επιχειρήσεις που παρουσιάζουν 

αυξημένη αποδοτικότητα και ακολουθούνται από αναλυτές με ισχυρή σύσταση της μετοχής 

τους, τείνουν να αυξάνουν τις απολαβές των ελεγκτικών εταιριών που προσφέρουν για 

ελεγκτικές υπηρεσίες.

Ακολούθως, οι εμπειρικές μεταβλητές ελέγχου, SIZE και ROA, παρουσιάζουν στατιστικά 

σημαντικούς συντελεστές και σε αυτή την περίπτωση. Πιο αναλυτικά, η μεταβλητή SIZE έχει 

θετικό στατιστικά σημαντικό πρόσημο (γ3 = 0,6488, p-value = 0,0000). Αυτό φανερώνει ότι 

όσο αυξάνεται το μέγεθος της επιχείρησης, αυξάνεται αντίστοιχα και το μέγεθος των 

αμοιβών που προσφέρονται για ελεγκτικές υπηρεσίες (Turley et al., 2011, Cahan και Sun, 

2014, Harindahyani και Yolino, 2019). Αντίθετα, η μεταβλητή ROA που εκφράζει τον δείκτη 

αποδοτικότητας, εμφανίζει αρνητικό στατιστικά σημαντικό πρόσημο (γ7 = -1,0987, p-value = 

0,0579), υποδεικνύοντας ότι τα υψηλά επίπεδα κερδοφορίας, οδηγούν σε μείωση των 

ελεγκτικών αμοιβών (Choi et al., 2010). Αυτό σημαίνει ότι οι ελεγκτές διαθέτουν λιγότερο 

χρόνο στις κερδοφόρες επιχειρήσεις, καθώς αυτές συνήθως εμφανίζουν πιο διαφανή 

λογιστικά αποτελέσματα και επομένως, δεν χρεώνουν υψηλότερες αμοιβές.
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Πίνακας 8.8: Αποτελέσματα Εκτίμησης της Υπόθεσης 2.2

Μεταβλητές Συντελεστές Τυπ. Απόκλιση p - value

RSB γι -0.0836* 0.6692 0.0527

DA γ2 0.0166* 0.5799 0.0908

SIZE γ3 0.6488*** 0.1581 0.0000

LEV γι -0.0218 0.6101 0.9716

LOSS γ5 -0.0963 0.1710 0.5737

LIQ γβ 0.0008 0.0714 0.9910

ROA γν -1.0987* 0.5779 0.0579

RSB*DA γ8 1.4206 1.1456 0.2156

RSB*SIZE 19 -0.0236* 0.0886 0.0881

RSB*LEV γιο 0.0050 0.3769 0.9893

RSB*LOSS 1ιι 0.1107 0.0939 0.2391

RSB*LIQ γ12 -0.0057 0.0394 0.8847

RSB*ROA γ13 0.5294* 0.3120 0.0904

RSB*DA*SIZE γΐ4 -0.1728* 0.1252 0.0785

RSB*DA*LEV γΐ5 -0.0037 0.5231 0.9944

RSB*DA*LOSS 1ι6 0.0744 0.3103 0.8106

RSB*DA*LIQ γ17 0.0112 0.0726 0.8780

RSB*DA*ROA γΐ8 -1.4488* 1.2389 0.0850

Constant γο -4.6238 1.1822 0.0001

N 580

R-squared 0.9427

Adjusted R-squared 0.9257

F-statistic 55.2710

Prob (F-statistic) 0.0000

DW-statistic 1.5185

Η εξεταζόμενη περίοδος είναι από το 2014 έως το 2018. Η μελέτη αφορά 116 εταιρίες του δείκτη FTSE 
250 του χρηματιστηρίου του Λονδίνου. Η εξαρτημένη μεταβλητή του υποδείγματος είναι η AFEE που 
είναι ο λογάριθμος των αμοιβών που δίνονται στον ελεγκτή για ελεγκτικές υπηρεσίες. RSB είναι ο 
λογάριθμος του 1 συν τον αριθμό των αναλυτών που προτείνουν ισχυρή αγορά (strong buy) της μετοχής 
της εταιρείας. DA είναι τα διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα που βρίσκονται στην διακριτική ευχέρεια 
της διοίκησης. Στην παρούσα μελέτη χρησιμοποιούμε τα κατάλοιπα της εξίσωσης (1) ως 
διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα, όπως ορίστηκε στην ενότητα 7.3.1. SIZE είναι ο λογάριθμος του 
συνολικού ενεργητικού. LEV είναι το σύνολο των υποχρεώσεων προς το σύνολο του ενεργητικού. LOSS 
είναι ψευδομεταβλητή που ισούται με 1 όταν η εταιρεία εμφανίζει ζημία στο τρέχον έτος, και 0 σε 
αντίθετη περίπτωση. LIQ είναι το κυκλοφορούν ενεργητικό προς τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις. ROA 
είναι ο δείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού για την χρονιά t της εταιρίας i, ο οποίος ισούται με τον λόγο 
των καθαρών κερδών προς το σύνολο του ενεργητικού. Τα *, **, *** υποδεικνύουν στατιστική 
σημαντικότητα σε επίπεδο 10%, 5% και 1% αντίστοιχα.
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Όσον αφορά την επεξηγηματική δύναμη του εκτιμημένου υποδείγματος, παρατηρούμε ότι 

αυτή είναι αρκετά ικανοποιητική, καθ’ ότι ο συντελεστής προσδιορισμού (R - squared) 

ισούται με 0,9427. Αυτό δηλώνει ότι το 94,27% της μεταβλητότητας της εξαρτημένης 

μεταβλητής, δηλαδή των αμοιβών για ελεγκτικές υπηρεσίες (AFEE), ερμηνεύεται από τη 

μεταβλητότητα των ανεξάρτητων μεταβλητών του υποδείγματος, ενώ το υπόλοιπο 5,73 % 

από άλλους παράγοντες που δεν περιλαμβάνονται στο συγκεκριμένο υπόδειγμα. Η τιμή του 

R2 είναι ιδιαίτερα υψηλή και συνεπώς παρέχει μία ιδιαίτερα ικανοποιητική 

προσαρμοστικότητα της παλινδρόμησης για τα δεδομένα της περιόδου της ανάλυσης μας. 

Αντίστοιχα, ο προσαρμοσμένος συντελεστής προσδιορισμού (adjusted R - squared), ο οποίος 

λαμβάνει υπόψη τον αριθμό των ερμηνευτικών μεταβλητών στην εξειδίκευση του 

υποδείγματος, ισούται με 0,9257 ή 92,57%.

Για τον έλεγχο την στατιστικής σημαντικότητας του μοντέλου χρησιμοποιείται ο έλεγχος F - 

statistic, o οποίος αναφέρεται στην ικανότητα του συνόλου των συντελεστών της 

παλινδρόμησης. Στη συγκεκριμένη περίπτωση παρατηρείται ότι F=55,27 με Prob (F-stat) = 

0,0000 και επειδή Prob (F-stat) < α, καταλαβαίνουμε ότι υπάρχει τουλάχιστον ένας 

συντελεστής στατιστικά σημαντικός στο υπόδειγμα. Τέλος, παρατηρούμε ότι η τιμή της 

στατιστικής Durbin - Watson ισούται με 1,51, υποδεικνύοντας οριακή ένδειξη 

αυτοσυσχέτισης, καθώς η συγκεκριμένη τιμή του DW απέχει αρκετά από το 2 (εμπειρικός 

έλεγχος) και έτσι δεν μπορούμε να αποφανθούμε επακριβώς για το επίπεδο της 

αυτοσυσχέτισης του συγκεκριμένου υποδείγματος.

Συνοψίζοντας, καταλήγουμε στο ότι και η δεύτερη εναλλακτική υπόθεση 2.2 επιβεβαιώνεται 

και ότι το μέγεθος της αμοιβής των ελεγκτών για ελεγκτικές υπηρεσίες, συνδέεται αρνητικά 

και στατιστικά σημαντικά με την ποιότητα των διαφοροποιούμενων δεδουλευμένων. Οι 

ασυνήθιστα υψηλές αμοιβές που λαμβάνουν οι ελεγκτές, δημιουργούν οικονομικούς δεσμούς 

με την εταιρία, με αποτέλεσμα οι ελεγκτές να είναι πλέον περισσότερο συναινετικοί και να 

επιτρέπουν την εμπλοκή του πελάτη τους σε τεχνικές διαχείρισης κερδών. Επιπλέον, είδαμε 

ότι ο αριθμός των αναλυτών που ακολουθεί μία εταιρία και προτείνει ισχυρή αγορά της 

μετοχής της εταιρίας, οδηγεί σε μείωση των απολαβών που προσφέρονται στους ελεγκτές για 

ελεγκτικές υπηρεσίες. Ο αυξημένος ρόλος των αναλυτών στην κεφαλαιαγορά έχει 

δημιουργήσει ένα καλύτερο περιβάλλον πληροφόρησης, μειώνοντας σημαντικά τον χρόνο 

που αφιέρωναν οι ελεγκτικές εταιρίες για τον έλεγχο των λογιστικών αποτελεσμάτων των 

εταιριών. Ως εκ τούτου, οι ελεγκτές είναι πρόθυμοι να χρεώσουν μικρότερες αμοιβές για τις 

ελεγκτικές τους υπηρεσίες.
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8.6 Αποτελέσματα Εκτίμησης 3ης Υπόθεσης

Στην παρούσα ενότητα προχωράμε στην εκτίμηση του μοντέλου παλινδρόμησης που αφορά 

την 3η υπόθεση της ανάλυσης μας και εξετάζεται εάν η παροχή μη ελεγκτικών υπηρεσιών 

από τους ελεγκτές έχει κάποιο αντίκτυπο στην ποιότητα των κερδών. Όπως και στις 

προηγούμενες εκτιμήσεις, ξεκινάμε την ανάλυση μας προσδιορίζοντας τη μέθοδο επίδρασης 

που θα επιλεχθεί για το συγκεκριμένο υπόδειγμα. Μέσα από τον έλεγχο του Hausman test 

λαμβάνουμε τα αποτελέσματα του πίνακα 8.9 που απεικονίζονται παρακάτω. Σύμφωνα με τα 

αποτελέσματα του ελέγχου, απορρίπτεται η μηδενική υπόθεση αφού η τιμή της στατιστικής 

X είναι στατιστικά σημαντική σε επίπεδο σημαντικότητας 1% (p-value < a). Επομένως το 

μοντέλο παλινδρόμησης εκτιμάται με τη μέθοδο ελαχίστων τετραγώνων με σταθερές 

επιδράσεις (fixed effects).

Πίνακας 8.9: Αποτελέσματα Hausman Test της Εξίσωσης (6)

Μηδενική Υπόθεση Test X2 statistic p-value Αποτέλεσμα

Εκτίμηση με Random Effects Hausman 54.5810 0.0000 Η0 Απορρίπτεται

Ο πίνακας 8.10 παρουσιάζει τα αποτελέσματα της παλινδρόμησης του υποδείγματος (6), 

σύμφωνα με τα οποία η 3η υπόθεση δεν φαίνεται να επιβεβαιώνεται. Συγκεκριμένα, 

παρατηρούμε ότι ο συντελεστής της μεταβλητή DNAFEE, η οποία ορίζει τη παροχή μη 

ελεγκτικών υπηρεσιών, εμφανίζει στατιστικά μη σημαντικό θετικό πρόσημο (λ3 = 0,0048, p- 

value = 0,8971). Το ίδιο αποτέλεσμα εμφανίζει και η μεταβλητή αλληλεπίδρασης της 

DNAFEE που είναι συσχετισμένη με την μεταβλητή των αναλυτών που ακολουθούν την 

εταιρία και προτείνουν ισχυρή αγορά (RSBDNAFEE), καθώς έχει μη στατιστικά σημαντικό 

πρόσημο (λι2 = -0,0004, p-value = 0, 9842). Η ένδειξη αυτή δεν επιβεβαιώνει τον ισχυρισμό 

μας ότι η παροχή μη ελεγκτικών υπηρεσιών συνδέεται με τη χειραγώγηση κερδών. Το 

αποτέλεσμα αυτό συνάδει με αρκετές προηγούμενες μελέτες, σύμφωνα με τις οποίες 

υποστηρίζεται ότι η παροχή μη ελεγκτικών υπηρεσιών δεν διακυβεύει την ανεξαρτησία του 

ελεγκτή και συνεπώς, δεν έχει επίδραση στην ποιότητα των διαφοροποιούμενων 

δεδουλευμένων (Chung και Kallapur, 2003, Cahan et al., 2008, Martinez και Moraes, 2017, 

Alzoubi, 2018).
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Από την άλλη, η μεταβλητή που εκφράζει τον αριθμό των αναλυτών που ακόλουθά μία 

εταιρία με ισχυρή πρόταση αγοράς (RSB), παρουσιάζει αρνητικό στατιστικά σημαντικό 

πρόσημο (λι= -0,0036, p-value = 0,0586). Αυτό σημαίνει ότι καθώς αυξάνεται ο αριθμός των 

αναλυτών που ακολουθούν μία εταιρία και προτείνουν ισχυρή αγορά της μετοχής, η εταιρία 

μειώνει τις πρακτικές διαχείρισης των κερδών της. Όταν μια εταιρεία ακολουθείται από 

πολλούς αναλυτές με ισχυρή πρόταση, προσελκύει το ενδιαφέρον περισσότερων αναλυτών 

και επενδυτών, καθώς δημιουργείται η προσδοκία μίας θετικής προοπτικής. Επιπλέον, πολλοί 

ερευνητές υποστηρίζουν ότι η δράση των αναλυτών στην κεφαλαιαγορά βοηθά άμεσα στην 

ανακάλυψη της εταιρικής απάτης και άρα στη μείωση της διαχείρισης των κερδών (Lang και 

Lundlhome, 1996, Dyck et al., 2010, Gotti et al., 2012, Haw et al., 2012). Επομένως, η 

παρουσία των αναλυτών ενισχύει το περιβάλλον πληροφόρησης και μειώνει την ασύμμετρη 

πληροφόρηση μεταξύ της διοίκησης και των επενδυτών, με αποτέλεσμα η εταιρία να μην 

υιοθετεί τεχνικές χειραγώγησης, καθώς πλέον είναι πιο εύκολο να αποκαλυφθεί.

Στη συνέχεια, παρατηρούμε ότι οι συντελεστές των μεταβλητών αλληλεπίδρασης 

RSBCHBIG4, RSBSIZE, RSBLIQ, RSBROA και RSBOCF, δηλαδή οι συντελεστές λΒ, λΜ, 

λ17, λ18 και λ19 αντίστοιχα, είναι στατιστικά σημαντικοί. Συγκεκριμένα, ο συντελεστής 

RSBCHBIG4 παρουσιάζει αρνητικό και στατιστικά σημαντικό πρόσημο (λ13= -0,0117, p- 

value= 0,0461), υποδηλώνοντας ότι όταν μία εταιρία ακολουθείται από αναλυτές με ισχυρή 

πρόταση αγοράς της μετοχής της και ταυτόχρονα υπάρχει αλλαγή της ελεγκτικής της 

εταιρίας, παρουσιάζει μειωμένη πιθανότητα χειραγώγησης κερδών. Η βιβλιογραφία τονίζει 

ότι η αλλαγή της ελεγκτικής εταιρίας μπορεί να σημαίνει έλεγχο χαμηλότερης ποιότητας και 

μεγαλύτερη πιθανότητα διαχείρισης κερδών, που μπορεί να οφείλεται στην μη οικειότητα του 

νέου ελεγκτή στην επιχείρηση. Ωστόσο η ύπαρξη εντονότερου ελέγχου και πιο στενής 

παρακολούθησης της συμπεριφοράς της διοίκησης από τους αναλυτές, οδηγεί την εταιρία στη 

μείωση των πρακτικών χειραγώγησης κερδών.

Αντίστοιχα, το αρνητικό πρόσημο της μεταβλητής RSBSIZE (λ14= -0,0011, p-value = 0,0236) 

δείχνει ότι οι εταιρίες μεγάλου μεγέθους που ακολουθούνται από πολλούς 

χρηματοοικονομικούς αναλυτές με ισχυρή πρόταση αγοράς της μετοχής τους, προχωρούν σε 

μείωση των πολιτικών χειραγώγησης. Το γεγονός αυτό, υποδεικνύει ότι οι μεγάλες εταιρίες, 

γνωρίζοντας ότι υπάρχει έντονο αγοραστικό ενδιαφέρον για τις μετοχές τους, δεν προχωρούν 

στη χρήση παράνομων πρακτικών χειραγώγησης, καθώς κάτι τέτοιο θα έθετε σε κίνδυνο τη 

φήμη τους.
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Α κολούθω ς, η μεταβλητή  α λ λ η λ επ ίδρ α σ η ς R S B L IQ  εμ φ α ν ίζε ι α ρ νη τικ ό  κ α ι σ τα τισ τικά  

σ η μ α ντικ ό  π ρ ό σ η μ ο  (λ ι7=  -0 ,0181 , p -v a lu e=  0 ,0585), υ π ο νο ώ ντα ς  ό τ ι η μειω μένη  ρ ευ σ τό τη τα  

π ου  π α ρ ο υ σ ιά ζε ι μ ία  ετα ιρ ία  με τα υ τό χρ ο νη  αύξησ η  τω ν  α να λ υ τώ ν  π ο υ  α κ ο λ ο υ θο ύ ν  τη ν  

ετα ιρ ία  κ α ι π ρ ο τε ίνο υ ν  ισ χυρή  α γο ρ ά  τη ς  μ ετοχή ς τους, ο δη γούν  τη ν  επ ιχείρησ η  στη μείω ση 

τη ς  π ο ιό τη τα ς  τω ν  κ ερ δ ώ ν  της. Σ ε περ ίπ τω σ η  γνω σ το π ο ίη σ η ς το υ  π ρ ο β λή μ α το ς, η α γορά  θα 

ερ μ η νεύσ ει τη ν  μ ειω μ ένη  ρ ευ σ τό τη τα  τη ς ετα ιρ ίας ω ς ο ικονομ ική  δυ σ χέρεια  γ ια  το  μ έλλον 

κ α ι έτσ ι θα  σ τα μ α τή σ ε ι το  α γο ρ α σ τικ ό  τη ς  ενδ ια φ έρ ο ν  γ ια  τ ις  μ ετοχές τη ς  ετα ιρ ίας. Ω ς εκ 

τούτου , η ετα ιρ ία  φ οβούμ ενη  το ν  α ντίκ τυ π ο  σ τις  α π ο δό σ εις  τω ν  μ ετοχώ ν της, οδη γείτα ι στη 

χρήση  π ρ α κ τ ικ ώ ν  χε ιρ α γώ γη σ η ς π ρ ο κ ειμ ένο υ  ν α  κ α τα σ τε ίλ ε ι το  ενδεχό μ ενο  αυτό.

Π αράλλη λα , το  α ρνη τικό  π ρ ό σ η μ ο  το υ  σ υντελεστή  α λ λ η λ επ ίδρ α σ η ς R S B R O A  (λ 18=  -0 ,1500, 

p -va lue=  0 ,0055), δηλαδή  το  γ ινό μ ενο  τω ν  α να λ υ τώ ν  με ισ χυρή  πρότα σ η  α γορά ς κ α ι του  

δείκτη  απ οδοτικ ότη τα ς, δ ε ίχνε ι ό τι ο ι ετα ιρ ίες  π ο υ  π α ρ ο υ σ ιά ζο υ ν  θετική  κ ερ δ ο φ ο ρ ία  κ α ι γ ια  

τις οπο ίες υ π ά ρ χε ι ισ χυρή  π ρότα σ η  αγοράς τω ν  μ ετοχώ ν το υ ς από  τους αναλυτές, τε ίνο υ ν  ν α  

έχο υ ν  χαμ η λότερη  χειρα γώ γησ η . Α ντίθετα , η μ εταβλητή  α λ λ η λ επ ίδρ α σ η ς R S B O C F  έχε ι 

θετικό  κ α ι σ τα τισ τικ ά  σ η μ α ντικ ό  π ρ ό σ η μ ο  (λ 19= 0 ,4036, p -v a lu e=  0 ,0298). Α υ τό  υ π ο δη λ ώ νε ι 

ό τ ι η ύ παρξη  μ ε ιω μ ένω ν λε ιτο υ ρ γ ικ ώ ν  τα μ ε ια κ ώ ν  ρο ώ ν από  τη ν  ετα ιρ ία , η οπο ία  όμ ω ς 

α κ ο λ ο υ θείτα ι από  π ο λ λ ο ύ ς α να λυτές πο υ  π ρ ο τε ίνο υ ν  ισ χυρή  α γορά  τη ς μετοχής της, έχε ι ω ς 

α π ο τέλεσ μ α  τη ν  μείω ση τη ς π ιθα νό τη τα ς τη ς χειρ α γώ γη σ η ς κερδώ ν.

Α πό  το ν  πα ρ α κ ά τω  π ίνα κα , β λ έπ ο υ μ ε επ ίσ ης ό τ ι τα  θεμ ελιώ δη  μεγέθη μ ια  ετα ιρ ίας 

σ υ νδέο ντα ι σ η μ α ντικ ά  με τη ν  χειρ α γώ γησ η  κ ερ δ ώ ν  όπω ς κ α ι σε π ρ ο η γο ύ μ ενες μελέτες (Y u, 

2008 , A lhadab , 2015 , A h m ad  et al., 2016 , H u g u e t κ α ι G andia, 2016 , P a iv a  et al., 2018 , Y asse r 

κ α ι Solim an, 2018). Π ιο  α ναλυτικά , ο ι μ ετα β λη τές S IZ E  κ α ι O C F σ υ νδέο ντα ι α ρ νη τικ ά  κ α ι 

σ τα τισ τικά  σ η μ α ντικ ά  με τη  μεταβλητή  τω ν  δ ια φ ο ρο π ο ιο ύ μ ενω ν  δεδο υ λ ευ μ ένω ν  (λ5= - 

0 ,0491 , p -v a lu e=  0 ,0145 κ α ι λ 10=  -1 ,0605 , p -v a lu e=  0 ,0009  αντίστο ιχα ). Ά ρα, όσο  α υξά νετα ι 

το  μ έγεθος μ ίας ετα ιρ ίας ή το  επ ίπεδο  τω ν  λ ε ιτο υ ρ γ ικ ώ ν  τα μ ε ια κ ώ ν  ρ οώ ν της, τό σ ο  

μ ικρότερη  π ιθ α νό τη τα  π α ρ ο υ σ ιά ζε ι η ετα ιρ ία  ν α  π ρ ο χω ρ ή σ ε ι σε δ ιαχείρ ιση  τω ν  κ ερ δ ώ ν  της. 

Ε π ιπλέον , η εμ πειρ ική  μεταβλητή  ελέγχου  L IQ  π α ρ ο υ σ ιά ζε ι θετική  κ α ι σ τα τισ τικ ά  σημ αντική  

σχέση  με τη ν  χειρα γώ γησ η  κ ερ δώ ν  (λ 8=  0 ,0491 , p -va lue= 0 ,0003). Ε π ο μ ένω ς, μ ία  αύξησ η  του  

επ ιπέδου  ρ ευ σ τό τη τα ς τη ς  ετα ιρ ίας, θα  ο δη γή σ ει σε αύξηση  τω ν  π ρ α κ τικ ώ ν  χειρ α γώ γη σ η ς 

κερδώ ν.
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Πίνακας 8.10: Αποτελέσματα Εκτίμησης της 3ης Υπόθεσης

Μεταβλητές Συντελεστές Τυπ. Απόκλιση p - value

RSB λ1 -0.0037* 0.0423 0.0586

AFEE λ2 0.0380 0.0460 0.4091

DNAFEE λ3 0.0049 0.0378 0.8971

CHBIG4 λ4 0.0215 0.0373 0.1177

SIZE λ5 -0.0491** 0.0246 0.0145

LEV λ6 0.0151 0.1945 0.9382

LOSS λ7 0.0732 0.0570 0.1997

LIQ λ8 0.0491*** 0.0135 0.0003

ROA λ9 0.3280 0.2093 0.1177

OCF λ10 -1.0606*** 0.3173 0.0009

RSB*AFEE λ11 -0.0136 0.0250 0.5855

RSB*DNAFEE λ12 -0.0004 0.0225 0.9842

RSB*CHBIG4 λ13 -0.0118** 0.0219 0.0461

RSB*SIZE λ14 -0.0012** 0.0089 0.0236

RSB*LEV λ15 -0.0122 0.1183 0.9180

RSB*LOSS λ16 -0.0453 0.0313 0.1481

RSB*LIQ λ17 -0.0181* 0.0096 0.0585

RSB*ROA λ18 -0.1500*** 0.1079 0.0055

RSB*OCF λ19 0.4037** 0.1853 0.0298

Constant λ0 0.3927 0.1558 0.0120

N 580

R-squared 0.1751

Adjusted R-squared 0.1534

F-statistic 70.8503

Prob (F-statistic) 0.0000

DW-statistic 2.6208

Η εξεταζόμενη περίοδος είναι από το 2014 έως το 2018. Η μελέτη αφορά 116 εταιρίες του δείκτη FTSE 
250 του χρηματιστηρίου του Λονδίνου. Η εξαρτημένη μεταβλητή του υποδείγματος είναι η DA που είναι 
τα διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα που βρίσκονται στην διακριτική ευχέρεια της διοίκησης. Στην 
παρούσα μελέτη χρησιμοποιούμε τα κατάλοιπα της εξίσωσης (1) ως διαφοροποιούμενα δεδουλευμένα, 
όπως ορίστηκε στην ενότητα 7.3.1. RSB είναι ο λογάριθμος του 1 συν τον αριθμό των αναλυτών που 
προτείνουν ισχυρή αγορά (strong buy) της μετοχής της εταιρείας. AFEE είναι ο λογάριθμος των αμοιβών 
που δίνονται στον ελεγκτή για ελεγκτικές υπηρεσίες. DNAFEE είναι ψευδομεταβλητή που ισούται με 1 
όταν ο ελεγκτής παρέχει μη ελεγκτικές υπηρεσίες, και 0 σε αντίθετη περίπτωση. CHBIG4 είναι 
ψευδομεταβλητή που ισούται με 1 όταν υπάρχει αλλαγή ελεγκτικής εταιρίας, και 0 σε αντίθετη 
περίπτωση. SIZE είναι ο λογάριθμος του συνολικού ενεργητικού. LEV είναι το σύνολο των 
υποχρεώσεων προς το σύνολο του ενεργητικού. LOSS είναι ψευδομεταβλητή που ισούται με 1 όταν η 
εταιρεία εμφανίζει ζημία στο τρέχον έτος, και 0 σε αντίθετη περίπτωση. LIQ είναι το κυκλοφορούν 
ενεργητικό προς τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις. ROA είναι ο δείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού για 
την χρονιά t της εταιρίας i, ο οποίος ισούται με τον λόγο των καθαρών κερδών προς το σύνολο του 
ενεργητικού. OCF είναι οι λειτουργικές ταμειακές ροές προς το σύνολο του ενεργητικού. Τα *, **, *** 
υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδο 10%, 5% και 1% αντίστοιχα.
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Ό σ ο ν  α φ ορά  το ν  συντελεσ τή  π ρ ο σ δ ιο ρ ισ μ ο ύ  (R  - squared) το υ  εκ τιμ η μ ένο υ  υπ ο δείγμ α το ς , 

α υτός π α ρ ο υ σ ιά ζε ι μ ία  α ρ κ ετά  χαμ ηλή  τιμή , η οπο ία  ισ ο ύ τα ι με 0 ,1751. Δ ηλαδή  το  17,51%  

τη ς  μ ετα β λη τό τη τα ς τη ς  εξα ρ τη μ ένη ς μεταβλητής, δηλαδή  τω ν  δ ια φ ο ρο π ο ιο ύ μ ενω ν  

δεδο υ λ ευ μ ένω ν  (D A ), ερ μ η νεύετα ι από  τη  μ ετα β λ η τό τη τα  τω ν  α νεξά ρ τη τω ν  μ ετα β λη τώ ν  του  

υπ οδείγμ α τος , ενώ  το  υ π ό λ ο ιπ ο  82,49 %  από  άλλους π α ρ ά γο ντες  πο υ  δεν  π ερ ιλα μ β ά νο ντα ι 

στο  σ υ γκ εκ ρ ιμ ένο  υπόδειγμ α . Σ υνεπώ ς, δεν π α ρ έχετα ι μ ία  ικ α νο π ο ιη τική  π ρ ο σ α ρ μ ο σ τικ ό τη τα  

τη ς  π α λ ινδρ ό μ η σ η ς γ ια  τα  δεδο μ ένα  τη ς  π ερ ιό δο υ  τη ς  α νά λυ σ η ς μας. Ω σ τόσ ο  το  απ ο τέλεσ μ α  

αυτό  ή τα ν  α να μ ενό μ ενο , κ α θώ ς η δ ιαχείρ ιση  κ ερ δ ώ ν  α π ο τελε ί π ρ ό β λ η μ α  π ο ικ ίλ ω ν  

πα ρα γόντω ν. Α ντίσ το ιχα , ο π ρ ο σ α ρ μ ο σ μ ένο ς  σ υ ντελ εσ τή ς π ρ ο σ δ ιο ρ ισ μ ο ύ  (ad ju sted  R  - 

squared), π ου  λ α μ β ά νε ι υπόψ η  το ν  αρ ιθμ ό  τω ν  ερ μ η νευ τ ικ ώ ν  μ ετα β λη τώ ν σ την  εξειδ ίκευση  

το υ  υπ ο δείγμ α το ς , ισ ο ύ τα ι με 0 ,1534  ή 15,34% .

Ο έλεγχος F - sta tistic  χρ η σ ιμ ο π ο ιε ίτα ι γ ια  ν α  ελ έγξο υ μ ε τη ν  σ τατιστική  σ η μ α ντικ ό τη τα  το υ  

υ π ο δε ίγμ α το ς  κ α ι α να φ έρ ετα ι σ την  ικ α νό τη τα  το υ  σ υ νόλου  τω ν  σ υ ντελεσ τώ ν  τη ς 

π α λ ινδρ ό μ η σ η ς ν α  ε ίνα ι σ τα τισ τικά  σ ημ αντικό . Σ τη  περ ίπ τω σ η  μας β λέπ ουμ ε ό τι F = 70 ,85  με 

P rob  (F -sta t) =  0 ,0000  κ α ι άρα  κ α τα λ ή γο υ μ ε  στο  ό τ ι υ π ά ρ χε ι το υ λ ά χ ισ το ν  ένα ς σ υντελεσ τή ς 

σ τα τισ τικά  σ η μ α ντικ ό ς στο  σ υ γκ εκ ρ ιμ ένο  υπόδειγμ α . Τ έλος, από  τη ν  τιμή  τη ς  σ τα τισ τική ς 

D u rb in  -  W atso n  ελέγχο υ μ ε γ ια  τη ν  ύ π α ρ ξη  α υ το σ υ σ χέτ ισ η ς στο  υ π ό δ ε ιγμ α  μας. Η  τιμ ή  τη ς  

σ τα τισ τική ς D W  ισ ο ύ τα ι με 2 ,62 , υ π ο δε ικ νύ ο ντα ς  ό τ ι μ π ο ρε ί ν α  υ π ά ρ χε ι π ρ ό β λη μ α  

α υ το σ υ σ χέτισ η ς στο  σ υ γκ εκ ρ ιμ ένο  μ οντέλο , κ α θ ώ ς η σ υγκεκρ ιμ ένη  τιμή  α π έχε ι α ρκετά  από  

τη ν  τιμή  2 (εμ π ειρ ικ ό ς έλεγχος).

Σ υ μ π ερ α σ μ α τικά  λο ιπόν, κ α τα λ ή γο υ μ ε στο  ό τ ι η πα ρ ο χή  μη ελ εγκ τικ ώ ν  υ π η ρ εσ ιώ ν  που  

π ρ ο σ φ έρ ετα ι από  το υ ς  ελεγκτές δεν  σ υ νδέετα ι με τη  χειρα γώ γησ η  κ ερ δώ ν  κ α ι σ υνεπ ώ ς 

ο δη γο ύ μ α σ τε  σ την  απόρρ ιψ η  τη ς  3ης υπόθεσ η ς. Π ρ ο η γο ύ μ ενες  μ ελέτες υ π ο σ τη ρ ίζο υ ν  ό τ ι ο ι 

α μ ο ιβές π ου  π ρ ο σ φ έρ ο ντα ι σ τους ελ εγκ τές γ ια  μη ελεγκ τικ ές υπη ρ εσ ίες , θ εω ρ ο ύ ντα ι από 

κ α ιρ ό  μ ία  δυνητική  απειλή  γ ια  τη ν  α νεξα ρ τη σ ία  τω ν  ελεγκτώ ν, κ α θ ώ ς θα  έκαναν α υτούς π ιο  

α νεκ τικ ο ύ ς στη χρήση  π α ρ ά νο μ ω ν  πρα κτικώ ν. Ω στόσο , α ξ ίζε ι ν α  σ η μ ε ιω θ ε ί ό τ ι το  δε ίγμ α  τη ς 

π α ρ ο ύ σ α ς μ ελέτης α φ ο ρ ά  ετα ιρ ίες  π ου  α νή κ ο υ ν  στο  δείκτη  F T S E  250, ο ι οπο ίες 

δρ α σ τη ρ ιο π ο ιο ύ ντα ι σε μ ία  χώ ρ α  με ισ χυ ρ ο ύ ς μ ηχα νισ μ ούς π ρ ο σ τα σ ία ς  τω ν  επενδυτώ ν, 

υ ψ η λ ά  επ ίπ εδα  λο γ ισ τ ικ ή ς α π ο κ ά λ υ ψ η ς κ α ι η π λ ε ιο ψ η φ ία  τω ν  ετα ιρ ιώ ν  α υτώ ν ελ έγχετα ι από 

τ ις  τέσ σ ερ ις  μ εγα λύ τερ ες ελεγκ τικ ές ετα ιρ ίες, τ ις  α π ο κ α λ ο ύ μ ενες ω ς B ig4.

Ε π ο μ ένω ς, η π αροχή  μη ελ εγκ τικ ώ ν  υ π η ρ εσ ιώ ν  δεν θα  μ πορούσ ε ν α  έχε ι σημ αντική  επ ίδρασ η  

στην  π ο ιό τη τα  τω ν  δ ια φ ο ρο π ο ιο ύ μ ενω ν  δεδο υ λ ευ μ ένω ν  κ α ι ν α  δ ια κ υ β εύ σ ε ι τη ν  α νεξα ρ τη σ ία
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το υ  ελεγκτή . Ε π ίσ η ς, π α ρ α τη ρ ο ύ μ ε  κ α ι στο  σ υ γκ εκ ρ ιμ ένο  υπ ό δειγμ α , το ν  σ η μ α ντικ ό  ρόλο  

π ου  δ ια δρ α μ α τίζο υ ν  ο ι α να λυ τές σ την  κ εφ α λ α ια γο ρ ά , δρ ώ ντα ς ω ς ένας επ ιπ λέο ν  εξω τερ ικ ό ς 

έλεγχος ενά ντια  σ τις κ α ιρ ο σ κ ο π ικ ές  ενέρ γε ιες  τω ν  δ ια χε ιρ ισ τώ ν  τω ν  ετα ιρ ιώ ν, σ υμ β ά λλο ντα ς 

έτσ ι στη μείω ση τη ς  χε ιρ α γώ γη σ η ς τω ν  κερδώ ν.
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Κεφάλαιο 9: Συμπεράσματα

Σ την  π α ρ ο ύ σ α  ερ γα σ ία  έγ ινε π ρ ο σ π ά θ εια  ν α  δ ιερ ευ νη θ ε ί ο ρόλος τω ν  χρ η μ α το ο ικ ο νο μ ικ ώ ν  

α να λυτώ ν σ την  σ ύγχρονη  κ εφ α λα ια γο ρ ά , εσ τιά ζο ντα ς στη σχέση  μ εταξύ  τω ν  α να λ υ τώ ν  που  

α κ ο λο υ θο ύ ν  μ ία  ετα ιρ ία  με ισ χυρή  π ρότα σ η  α γο ρ ά ς τη ς  μ ετοχής τη ς  κ α ι τη ς  π ιθα νό τη τα ς 

χειρ α γώ γη σ η ς τω ν  κ ερ δ ώ ν  εκ  μ έρους τη ς  δ ιο ίκησης. Ε π ιπλέον , η σ υγκεκρ ιμ ένη  ερ γα σ ία  

π ρ ο σ π ά θ η σ ε ν α  επ α να π ρ ο σ δ ιο ρ ίσ ε ι το ν  ρόλο  κ α ι τη  σ η μ α σ ία  τω ν  ελ εγκ τώ ν  σ τη ν  π ο ιό τη τα  

τω ν  ετα ιρ ικ ώ ν κερδώ ν, έπειτα  από  τη ν  έντονη  αμ φ ισ βή τησ η  κ α ι τ ις  α νη σ υχίες του  

π α ρ ελ θό ντο ς  π ερ ί α νεξα ρ τη σ ία ς τω ν  ελεγκτώ ν. Τ ο δε ίγμ α  π ου  επ ιλ έχθ η κ ε σ την  π α ρ ο ύ σ α  

μελέτη  π ρ ο έρ χετα ι από  τ ις  ε ισ η γμ ένες ετα ιρ ίες  το υ  δείκτη  F T S E  250  το υ  χρ η μ α τισ τη ρ ίο υ  του  

Λ ονδ ίνου , τη ν  π εντα ετία  2014  έω ς 2018.

Σ ύ μ φ ω να  με π ρ ο η γο ύ μ ενες  μελέτες, η χρ η μ α το π ισ τω τικ ή  α γο ρ ά  το υ  Η νω μ ένο υ  Β α σ ιλείο υ  

α π ο τελε ί μ ία  από  τ ις  π ιο  α π ο δο τικ ές α γορές π α γκ ο σ μ ίω ς, η οπ ο ία  επ η ρ εά ζετα ι ά μ εσ α  από  τις  

ρυ θμ ισ τικές  α λλα γές κ α ι το υ ς  ισ χύ ο ντες λο γ ισ τ ικ ο ύ ς  κ α νό νες  π ου  επ ιβ ά λλ ο ντα ι στη 

κ εφ α λ α ια γο ρ ά  (T en d e lo o  κ α ι V anstrae len , 2005). Τ ο γεγο νό ς  αυτό, μας επ ιτρ έπ ει ν α  

εξά γο υ μ ε χρ ή σ ιμ α  σ υ μ π ερ ά σ μ α τα  σ χετικ ά  με τη ν  επ ιρροή  τω ν  χρ η μ α το ο ικ ο νο μ ικ ώ ν  

α να λυτώ ν κ α ι τω ν  ελ εγκ τικ ώ ν  ετα ιρ ιώ ν  σ τ ις  απ ο φ ά σ εις  τω ν  δ ια χειρ ισ τώ ν, α να φ ο ρ ικ ά  με τις 

λ ο γ ισ τ ικ ές  π ο λ ιτ ικ ές  π ου  χρη σ ιμ οπο ιούν .

Γ ια  το υ ς σ κο π ο ύ ς τη ς  α νά λυ σ ή ς μας, χρ η σ ιμ ο π ο ιή θ η κ ε η λογισ τική  τω ν  δεδο υ λ ευ μ ένω ν  ω ς 

κ ρ ιτή ρ ιο  γ ια  τη  χειρα γώ γησ η  τω ν  κερδώ ν. Το υ π ό δ ε ιγμ α  π ου  επ ιλέχθηκ ε γ ια  το ν  υ π ο λ ο γ ισ μ ό  

τω ν  δ ια φ ο ρο π ο ιο ύ μ ενω ν  δεδουλευμ ένω ν, β α σ ίζετα ι σ το  τρ ο π ο π ο ιη μ ένο  μ οντέλο  τη ς  Jones 

(1991), όπω ς π α ρ ο υ σ ιά σ τη κ ε από  το υ ς  K o thari e t al. (2005). Σ η μ ε ιώ νετα ι ό τι η συγκεκρ ιμ ένη  

έρευ να  π ρ α γμ α το π ο ιή θ η κ ε  με τη  χρήση  τη ς  μ εθόδου  τω ν  ελ α χίσ τω ν  τετρ α γώ νω ν  (O rd inary  

L east S quares - O L S ) με σ τα θερ ές επ ιδρά σ εις  (έπ ε ιτα  από  το ν  έλεγχο  το υ  H au sm an  te st)  γ ια  

ισ ο ρρ ο π η μ ένο  π ά ν ελ  δεδομ ένω ν.

Τ α  α π ο τελέσ μ α τα  τη ς  π α ρ ο ύ σ α ς έρ ευ να ς δείχνο υν  ό τι ο α ρ ιθμ ός τω ν  α να λ υ τώ ν  που  

α κ ο λ ο υ θεί μ ία  ετα ιρ ία  κ α ι π ρ ο τε ίνε ι ισχυρή  α γορά  τη ς  μ ετο χή ς της, ο δ η γε ί σ ε  μείω ση τη ς 

π ιθα νό τη τα ς  χε ιρ α γώ γη σ η ς τω ν  κ ερ δ ώ ν  από  τη  π λ ευ ρ ά  τη ς  δ ιο ίκησης. Τ ο  α π ο τέλεσ μ α  αυτό  

τα υ τ ίζετα ι α π ό λ υ τα  με π ρ ο η γο ύ μ ενες  έρευνες, σ τ ις  ο π ο ίες  υ π ο σ τη ρ ίζετα ι ό τ ι ο ι ανα λυτές 

α σ κ ο ύ ν  το ν  ρόλο  εξω τερ ικού  ελέγχου  ενά ντια  σ τ ις  κ α ιρ ο σ κ ο π ικ ές  ενέρ γε ιες  τω ν  δ ια χειρ ισ τώ ν 

τη ς  ετα ιρ ίας, εν ισ χύ ο ντα ς έτσ ι το  π ερ ιβ ά λ λ ο ν  π λ η ρ ο φ ό ρ η σ η ς κ α ι μ ε ιώ νο ντα ς τη ν  α σύμ μετρη  

πλη ρο φ ό ρη σ η  μ εταξύ  τη ς  δ ιο ίκ η σ η ς κ α ι τω ν  επ ενδυ τώ ν  (Y u, 2008 , L o b o  e t al., 2012 , A baoub
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κ α ι N o u ri 2015). Τ ο γεγο νό ς  ό τι η κ ά λυψ η  μ ίας ετα ιρ ία ς από  π ερ ισ σ ό τερ ο υ ς  α ναλυτές 

α υ ξά νει τη ν  π ιθ α νό τη τα  α π ο κ ά λ υ ψ η ς μ ίας π α ρ α τυ π ία ς εκ  μ έρους τη ς  δ ιο ίκησης, ο δη γεί τη ν  

ετα ιρ ία  ν α  α π ο φ εύ γε ι ν α  υ ιο θ ετε ί τεχν ικ ές  χε ιρ α γώ γη σ η ς τω ν  κερδώ ν, φ οβούμ ενη  π ιθα νές 

δ ικ α σ τικ ές α γω γές εις βά ρ ο ς της. Ε π ο μ ένω ς, ό ταν μ ια  ετα ιρ ε ία  α κ ο λ ο υ θείτα ι από  π ο λ λ ο ύ ς 

α να λ υ τές με ισ χυρή  πρότα σ η  αγοράς, π ρ ο σ ελ κ ύ ε ι το  ενδ ια φ έρ ο ν  π ερ ισ σ ό τερ ω ν  α να λ υ τώ ν  κ α ι 

επενδυτώ ν, κ α θώ ς δη μ ιο υ ρ γε ίτα ι η π ρ ο σ δο κ ία  μ ίας θετικής προοπτικής.

Η  εκτίμησ η  τω ν  ενα λ λ α κ τικώ ν  υ π ο θ έσ εω ν  υ π έδ ε ιξε  ό τι παρόλη  τη  βελτίω ση  τη ς  δ ια φ ά νεια ς 

κ α ι τη ς  σ υ γκ ρ ισ ιμ ό τη τα ς τω ν  ο ικ ο νο μ ικ ώ ν  κ α τα σ τά σ εω ν  πο υ  π ρ ο σ φ έρ ετα ι έπειτα  από  τη ν  

εφ αρμ ογή  τω ν  δ ιεθνώ ν  λ ο γ ισ τ ικ ώ ν  π ρ ο τύ π ω ν  κ α ι κα νόνω ν, υ π ά ρ χο υ ν  π α ρ ά γο ντες  που  

επ η ρ εά ζο υ ν  ακόμη  τη ν  ελεγκτική  κ α ι χρ η μ α το ο ικ ο νο μ ικ ή  π λη ρο φ ό ρη σ η . Σ υγκ εκ ρ ιμ ένα , τα  

α π ο τελέσ μ α τα  τω ν  υ π ο θ έσ εω ν  2.1 κ α ι 2 .2  δε ίχνο υ ν  ό τι το  μ έγεθος τω ν  α μ ο ιβ ώ ν  που  

π ρ ο σ φ έρ ετα ι σ τους ελεγκτές γ ια  τ ις  ελεγκ τικ ές το υ ς  υ π η ρ εσ ίες  α λλά  κ α ι γ ια  το  σ ύ νο λο  τω ν  

υ π η ρ εσ ιώ ν  π ου  π α ρέχουν , σ υ νδέετα ι α ρ νη τικ ά  κ α ι σ η μ α ντικ ά  με τη ν  π ο ιό τη τα  τω ν  ετα ιρ ικ ώ ν  

κερδώ ν, υ π ο νο ώ ντα ς  ό τ ι ο ι ετα ιρ ίες  π ρ ο σ φ έρ ο υ ν  υ ψ η λ ό τερ ες  α μ ο ιβ ές  σ τους ελεγκ τές το υ ς 

κ α θώ ς α υ ξά νο ντα ι ο ι π ρ α κ τικές χε ιρ α γώ γη σ η ς τω ν  κερδώ ν. Α υ τό  ο φ είλ ετα ι κ υ ρ ίω ς στο 

ο ικ ο νο μ ικ ό  δεσ μ ό  πο υ  δη μ ιο υ ρ γε ίτα ι ύ σ τερ α  από  τη ν  παροχή  υ ψ η λ ό τερ ω ν  αμ ο ιβώ ν, μεταξύ  

τω ν  ελεγκ τώ ν κ α ι τω ν  π ελ α τώ ν  τους, με α π ο τέλεσ μ α  ν α  φ θ ε ίρ ετα ι η α νεξα ρ τη σ ία  τω ν  

ελεγκ τώ ν κ α ι ν α  μ ε ιώ νετα ι η π ρ ο θ υ μ ία  το υ ς  ν α  κ α τα σ τέλ λ ο υ ν  ο π ο ια δή π ο τε  χρήση 

π α ρ ά νο μ ω ν  π ρ α κ τικ ώ ν  χειρα γώ γησ ης. Α υ τό  φ α νερ ώ νε ι ό τ ι τα  οφ έλη  π ου  α π ο κ ο μ ίζε ι ο 

ελεγκτή ς από  τη  συνα ίνεσ η  το υ  στη χρήση  π ρ α κ τικ ώ ν  δ ια χε ίρ ισ η ς τω ν  κ ερ δώ ν, μ πορούν  ν α  

α ντισ τα θ μ ίσ ο υ ν  τα  σ υ να κ ό λ ο υ θα  κόστη , όπω ς ο κ ίνδυ νο ς  α γω γή ς κ α ι η α π ώ λ εια  φ ήμ ης 

(F erguson  et al., 2004 , A n tle  et al., 2006 , L in  κ α ι H w ang , 2010 , E sh lem an  κ α ι G uo, 2014).

Ε π ιπ ρ ό σ θετα , μέσα  από  τη ν  εκτίμησ η  τη ς  υ π ό θ εσ η ς 2.1 κ α τα λ ή ξα μ ε στο  ό τι η αύξηση  του 

αρ ιθμ ού  τω ν  α να λυτώ ν π ου  α κ ο λ ο υ θ ε ί μ ία  ετα ιρ ία  κ α ι π ρ ο τε ίνε ι ισ χυρή  α γορά  τη ς  μετοχής 

της, ο δη γεί σε αύξησ η  τω ν  σ υ νο λ ικ ώ ν  α μ ο ιβ ώ ν  πο υ  δ ίνο ντα ι σ τους ελεγκτές. Η  κ ά λυψ η  μ ίας 

ετα ιρ ία ς από  π ερ ισ σ ό τερ ο υ ς  αναλυτές, α υ ξά νει τη ν  π ίεση  τω ν  ελεγκτώ ν, κ α θώ ς π λέο ν  

οπ ο ιο δή π ο τε  λ ο γ ισ τικ ό  σ φ ά λ μ α  από  τη  π λ ευ ρ ά  το υ ς  μ π ο ρε ί ν α  α π ο κ α λ υ φ θε ί με μ εγαλύτερη  

π ιθανότητα . Ε π ο μ ένω ς, ο ι ελεγκτές α φ ιερ ώ νο υ ν  π ερ ισ σ ό τερ ο  χρόνο  στις υ π η ρ εσ ίες  ελέγχου  

το υ ς γ ια  ν α  α π ο φ ευ χθεί κ ά π ο ιο  λ ο γ ισ τικ ό  λά θο ς κ α ι ω ς εκ  τούτου , ζητάνε υ ψ η λ ό τερες 

αμοιβές. Α ντίθετα , η υ π όθεσ η  2 .2  απ έδειξε  ό τ ι η κ άλυψ η  μ ίας ετα ιρ ία ς από  π ερ ισ σ ό τερ ο υ ς  

α να λ υ τές π ου  π ρ ο τε ίνο υ ν  ισ χυρή  α γορά  τη ς  μ ετοχής της, ο δη γεί σε μείω ση τω ν  α πολα β ώ ν 

π ου  π ρ ο σ φ έρ ο ντα ι σ τους ελ εγκ τές γ ια  ελεγκ τικ ές υπηρεσ ίες. Α υ τό  σ η μ α ίνε ι ότι, ο α υξημ ένο ς 

ρόλος τω ν  α να λυτώ ν σ τη ν  κ εφ α λ α ια γο ρ ά  έχε ι δη μ ιο υ ρ γή σ ε ι ένα  κ α λ ύ τερ ο  π ερ ιβά λ λ ο ν
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π λη ροφ όρη σ η ς, μ ε ιώ νο ντα ς σ η μ α ντικ ά  το ν  χρ ό νο  πο υ  α φ ιερ ώ νο υ ν  ο ι ελεγκ τικ ές ετα ιρ ίες  γ ια  

το ν  έλεγχο  τω ν  λο γ ισ τ ικ ώ ν  α π ο τελεσ μ ά τω ν  τω ν  ετα ιρ ιώ ν. Σ υνεπώ ς, ο ι ελεγκτές είνα ι 

π ρ ό θ υ μ ο ι ν α  χρ εώ σ ο υ ν  μ ικρότερες α μ ο ιβ ές γ ια  τ ις  ελεγκ τικ ές το υ ς  υπηρεσ ίες.

Τ έλος, τα  α π ο τελέσ μ α τα  τη ς  τρ ίτη ς  υ π ό θ εσ η ς μας οδή γησ α ν  σ τη ν  απόρρ ιψ η  της, 

κ α τα λ ή γο ντα ς  στο  ό τι η π αροχή  μη ελ εγκ τικ ώ ν  υ π η ρ εσ ιώ ν  από  το υ ς ελ εγκ τές δεν σ υ νδέετα ι 

με τη  χειρ α γώ γησ η  τω ν  κερδώ ν. Π ρ ο η γο ύ μ ενες  μ ελέτες υ π ο σ τη ρ ίζο υ ν  ό τ ι ο ι α μ ο ιβ ές που  

π ρ ο σ φ έρ ο ντα ι σ τους ελ εγκ τές γ ια  μη ελεγκ τικ ές υ π η ρεσ ίες , θ εω ρ ο ύ ντα ι μ ία  δυνητική  απειλή  

γ ια  τη ν  α νεξα ρ τη σ ία  τω ν  ελεγκτώ ν. Ω στόσο , η σ υγκ εκ ρ ιμ ένη  έρ ευ να  χρ η σ ιμ ο π ο ιε ί δεδομ ένα  

από  ετα ιρ ίες  π ου  α νή κ ο υ ν  στο  δείκτη  F T S E  250  το υ  χρ η μ α τισ τη ρ ίο υ  το υ  Λ ονδ ίνου , δηλαδή  

μ ία  α γο ρ ά  με ισ χυ ρ ο ύ ς μ ηχα νισ μ ούς π ρ ο σ τα σ ία ς  τω ν  επενδυτώ ν, υ ψ η λ ά  επ ίπ εδα  λο γ ισ τικ ή ς 

α π ο κ ά λυψ η ς κ α ι η π λ ε ιο ψ η φ ία  τω ν  ετα ιρ ιώ ν  α υτώ ν ελέγχετα ι από  τ ις  τέσ σ ερ ις  μ εγα λύτερες 

ελεγκ τικ ές ετα ιρ ίες. Ε π ο μ ένω ς, η παροχή  μη ελ εγκ τικ ώ ν  υ π η ρ εσ ιώ ν  δεν θα  μ π ορούσ ε ν α  έχε ι 

σ ημ αντική  επ ίδρασ η  σ τη ν  π ο ιό τη τα  τω ν  κ ερ δ ώ ν  τω ν  σ υ γκ εκ ρ ιμ ένω ν  ετα ιρ ιώ ν  κ α ι ν α  θ έσ ει σε 

κ ίνδυ νο  τό σ ο  τη ν  α νεξα ρ τη σ ία  τω ν  ελ εγκ τικ ώ ν  ετα ιρ ιώ ν, όσο  κ α ι ολόκλη ρου  του  

χρ η μ α το π ισ τω τικ ο ύ  συστήματος.

Τ α  ευ ρ ή μ α τα  τη ς  π α ρ ο ύ σ α ς μ ελέτης π ρ ο σ φ έρ ο υ ν  χρ ή σ ιμ α  σ υ μ π ερ ά σ μ α τα  σε ό λους τους 

σ υ μ μ ετέχο ντες τη ς  κεφ α λ α ια γο ρ ά ς, σ υ μ β ά λλ ο ντα ς σ τον  π ρ ο σ δ ιο ρ ισ μ ό  κ α ι τη  σ η μ α σ ία  τω ν  

χρ η μ α το ο ικ ο νο μ ικ ώ ν  α να λ υ τώ ν  στις α π ο φ ά σ ε ις  τω ν  δ ια χε ιρ ισ τώ ν  τω ν  ετα ιρ ιώ ν. Ε π ιπλέον , η 

σ υγκεκρ ιμ ένη  ερ γα σ ία  π ρ ο σ φ έρ ε ι τη ν  ευ κ α ιρ ία  γ ια  το ν  επ α να π ρ ο σ δ ιο ρ ισ μ ό  τη ς  π ο ιό τη τα ς 

το υ  ελέγχου  π ου  δ ιενερ γε ίτα ι από  το υ ς  ελεγκτές, έπ ε ιτα  από  τη ν  έντονη  αμ φ ισ βή τησ η  κ α ι τις 

α νη σ υχίες το υ  π α ρ ελ θ ό ντο ς  σ χετικ ά  με τη ν  α νεξα ρ τη σ ία  τους. Τ α  α π ο τελέσ μ α τα  τη ς  έρευνα ς 

αυτής, σ υ μ π λ η ρ ώ νο υ ν  κ α ι επ εκ τε ίνο υ ν  π ρ ο η γο ύ μ ενες  μ ελέτες π ου  εσ τιά ζουν  σε ετα ιρ ίες του  

Η νω μ ένο υ  Β α σ ιλείου , χρ η σ ιμ ο π ο ιώ ντα ς  τα  π ιο  π ρ ό σ φ α τα  δ ια θέσ ιμ α  δεδο μ ένα  τω ν  ετα ιρ ιώ ν.

Η  μ ελλοντική  έρ ευ να  θα  μ π ορούσ ε ν α  ε ισ ά γε ι δ ια φ ο ρετικές  μ ετα β λη τές ελέγχου  στα  

εξετα ζό μ ενα  μ ο ντέλα  εκ τίμ η σ η ς τη ς  π α ρ ο ύ σ α ς εργασ ίας, π ρ ο κ ειμ ένο υ  ν α  β ελ τιω θ εί η 

επεξη γημ α τική  το υ ς  δύναμη. Μ ία  άλλη πρότα σ η  μ ελλοντική ς έρ ευ να ς π ερ ιλ α μ β ά νε ι τη ν  

εξέτασ η  ά λλω ν χω ρώ ν, με δ ια φ ο ρετικ ά  επ ίπ εδα  ο ικ ο νο μ ικ ή ς α νά π τυ ξη ς κ α ι π ρ ο σ τα σ ία ς  τω ν  

επενδυτώ ν, ακόμη  κ α ι δ ια φ ο ρετικ ά  θεσ μ ικ ά  χα ρα κτη ρ ισ τικά . Τ έλος, μ ία  σύγκρ ιση  τω ν  

εκ τιμ ώ μ ενω ν  σ χέσ εω ν  π ρ ιν  κ α ι μ ετά  τη ν  ο ικονομ ική  κ ρ ίσ η  ή π ρ ιν  κ α ι μ ετά  τη ν  υ ιοθέτησ η  

τω ν  δ ιεθνώ ν λο γ ισ τ ικ ώ ν  προτύπω ν, θα  μ π ορούσ ε ν α  π ρ ο σ φ έρ ε ι χρ ή σ ιμ α  σ υ μ π ερ ά σ μ α τα  στην 

υ π ά ρ χο υ σ α  β ιβλ ιογραφ ία .
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