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ΠΕΡΙΛΘΨΘ 

 

Σκοπόσ τθσ ςυγκεκριμζνθσ διπλωματικισ εργαςίασ είναι να διερευνιςει και να 

προςδιορίςει τα ςτοιχεία που χαρακτθρίηουν τθ φορολογικι πολιτικι που 

διαμορφϊνουν οι επιχειριςεισ, χρθςιμοποιϊντασ μεγζκθ από τισ οικονομικζσ 

καταςτάςεισ και να εξετάςει τθ ςχζςθ τουσ με το ςυνολικό επιχειρθματικό κίνδυνο. 

Απϊτεροσ ςκοπόσ είναι θ χρθςιμοποίθςθ των ευρθμάτων από τουσ χριςτεσ 

οικονομικϊν καταςτάςεων ςτο πλαίςιο διαχείριςθσ κινδφνων κατά τθ λιψθ 

αποφάςεων. Αφετθρία αποτζλεςαν πρόςφατεσ ερευνθτικζσ εργαςίεσ που 

διενεργικθκαν ςτισ Η.Π.Α. και εξζταςαν τισ επιχειρθματικζσ φορολογικζσ πολιτικζσ 

ςε ςχζςθ με τον επιχειρθματικό κίνδυνο. Για τθν εμπειρικι ανάλυςθ του κζματοσ, 

χρθςιμοποιοφνται ςτοιχεία που προζρχονται από τισ δθμοςιευμζνεσ οικονομικζσ 

καταςτάςεισ των ειςθγμζνων επιχειριςεων ςτο Χρθματιςτιριο Ακθνϊν. Από τθν 

ανάλυςθ των δεδομζνων δεν προζκυψε ςθμαντικι ςχζςθ ανάμεςα ςτισ μεταβλθτζσ 

που προςδιορίηουν τθ φορολογικι πολιτικι των επιχειριςεων και τον 

επιχειρθματικό κίνδυνο. Ωςτόςο, προζκυψε ότι θ φορολογικι επιβάρυνςθ από 

λογιςτικι και χρθματοοικονομικι άποψθ παρουςιάηεται μεγαλφτερθ από τθν 

επιβάρυνςθ που ορίηει ο φορολογικόσ νομοκζτθσ. Λόγω τθσ απουςίασ παρόμοιασ 

δθμοςιευμζνθσ ζρευνασ ςτθν Ευρϊπθ και ειδικότερα ςτθν Ελλάδα και δεδομζνου 

ότι οι κίνδυνοι που ςχετίηονται με τθν ανάπτυξθ δραςτθριοτιτων φοροαποφυγισ 

αποτελοφν προτεραιότθτα ςτο πλαίςιο διαχείριςθσ κινδφνων, τόςο για τισ 

επιχειριςεισ όςο και για τισ φορολογικζσ διοικιςεισ, εκτιμάται ότι τα αποτελζςματα 

τθσ ςυγκεκριμζνθσ ζρευνασ κα καλφψουν το ςχετικό ερευνθτικό κενό και κα 

ςυμβάλλουν ςτον εμπλουτιςμό τθσ ακαδθμαϊκισ βιβλιογραφίασ. 

 

 

Λζξεισ Κλειδιά: Φορολογικι πολιτικι επιχειριςεων, φοροαποφυγι, διαχείριςθ 

κινδφνων, πραγματικοί φορολογικοί ςυντελεςτζσ, χρθματοοικονομικι πλθροφόρθςθ 

φόρων ειςοδιματοσ. 
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ABSTRACT 

 

The purpose of this thesis is to investigate and identify the elements that characterize 

firms’ tax policies, using information from financial statements and to examine their 

relationship with the overall firm risk. The goal is to provide to the users of financial 

statements a useful tool in the context of risk management on decision making. 

Recent surveys conducted in the USA that examined firms’ tax policies in relation to 

firm risk are the main cause of this research. The data that are used in empirical 

analysis, derived from the published financial statements of listed companies on the 

Athens Stock Exchange. We do not find evidence of a significant association between 

the variables that determine firms’ tax policy and firm risk. However, we find that the 

tax burden is presented higher for accounting and financial terms than the tax 

burden that is imposed by the tax legislation. The absence of similar published 

research in Europe and especially in Greece related to the risks, which are associated 

with the development of tax avoidance activities, for firms and for tax administration, 

lead to the need for this research. It is estimated that the results of this research will 

cover the relevant research gap and will make several contributions to the academic 

literature. 

 

 

Keywords: Tax strategies, tax avoidance, risk management, effective tax rates, 

financial reporting for income taxes. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1  

 

    ΕΙΑΓΩΓΘ 

 

1.1. Ερευνθτικό Πρόβλθμα και Ανάγκθ για Ζρευνα 

 

Τα ευριματα πρόςφατων ερευνϊν που ζχουν διεξαχκεί ςτισ Θ.Ρ.Α. δείχνουν ότι οι 

επιχειρθματικζσ πολιτικζσ που οδθγοφν ςτθ μείωςθ των φορολογικϊν 

επιβαρφνςεων των επιχειριςεων ζχουν αντίκτυπο ςτο ςυνολικό επιχειρθματικό 

κίνδυνο.  

 

Αφετθρία για τθ ςυγκεκριμζνθ ζρευνα αποτζλεςε θ ζρευνα που διενεργικθκε ςτισ 

Θ.Ρ.Α. από τουσ Guenther et al. (2013), οι οποίοι προςδιόριςαν τα ςτοιχεία που 

χαρακτθρίηουν τθ φορολογικι πολιτικι των επιχειριςεων και εξζταςαν τθ ςχζςθ 

τουσ με το ςυνολικό επιχειρθματικό κίνδυνο. Τα ςτοιχεία αυτά διακρίνονται ςε τρείσ 

κατθγορίεσ: (1) τθ φοροαποφυγι (tax avoidance), (2) τθ φορολογικι επικετικότθτα 

(tax aggressiveness) και (3) το φορολογικό κίνδυνο (tax risk). Τα ευριματα τθσ 

ζρευνασ ζδειξαν ότι υπάρχει ςθμαντικι ςχζςθ ανάμεςα ςτο φορολογικό και τον 

επιχειρθματικό κίνδυνο, αλλά δεν προζκυψε ςθμαντικι ςχζςθ ανάμεςα ςτθ 

φοροαποφυγι ι τθ φορολογικι επικετικότθτα και τον επιχειρθματικό κίνδυνο, ςε 

αντίκεςθ με τα ευριματα προθγοφμενων ερευνϊν.  

 

Δεδομζνθσ τθσ απουςίασ παρόμοιασ δθμοςιευμζνθσ ζρευνασ ςτθν Ευρϊπθ και 

ειδικότερα ςτθν Ελλάδα, κρίνεται ςκόπιμο να διερευνθκεί θ φορολογικι πολιτικι 

που διαμορφϊνουν οι εταιρείεσ δθμοςίου ενδιαφζροντοσ ςτθν Ελλάδα 

χρθςιμοποιϊντασ μεγζκθ από τισ οικονομικζσ καταςτάςεισ, εφαρμόηοντασ εργαλεία 

και τεχνικζσ που χρθςιμοποιοφνται ςε διεκνζσ επίπεδο. Επιπρόςκετα, εκτιμάται ότι 

τα αποτελζςματα τθσ ςυγκεκριμζνθσ ζρευνασ κα καλφψουν το ςχετικό ερευνθτικό 

κενό και κα ςυμβάλλουν ςτον εμπλουτιςμό τθσ ακαδθμαϊκισ βιβλιογραφίασ. 
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Θ ανάγκθ για ζρευνα προκφπτει από το γεγονόσ ότι οι κίνδυνοι που ςχετίηονται με 

τθν ανάπτυξθ δραςτθριοτιτων φοροαποφυγισ αποτελοφν προτεραιότθτα τόςο για 

τισ επιχειριςεισ όςο και για τισ φορολογικζσ διοικιςεισ, που οφείλουν να 

παρακολουκοφν και να διαχειρίηονται αποτελεςματικά τουσ διάφορουσ κινδφνουσ. 

Αν και ςτθν πράξθ υπάρχει ενκάρρυνςθ για τθ διαχείριςθ αυτϊν των κινδφνων 

(Herskovitz, 1997) δεν ζχει αναπτυχκεί ιδιαίτερα θ εμπειρικι ζρευνα ςτθ 

ςυγκεκριμζνθ περιοχι.  

 

Θ διαχείριςθ των κινδφνων αποτελεί ζναν κεντρικό πυρινα τθσ ςτρατθγικισ 

διαχείριςθσ κάκε οργανιςμοφ με τθν οποία προςεγγίηονται μεκοδικά οι κίνδυνοι 

που ςχετίηονται με τισ δραςτθριότθτζσ τουσ. Ωςτόςο, θ διαχείριςθ των κινδφνων, 

που ςχετίηονται με κζματα φορολογικισ φφςθσ, αποτελεί μια περιοχι που δεν ζχει 

μελετθκεί ιδιαίτερα, παρόλο που κεωροφνται ςθμαντικζσ οι επιδράςεισ για τθ 

βιωςιμότθτα των οργανιςμϊν και των επιχειριςεων (Segal & Maroun, 2014). Θ 

αναγνϊριςθ και ο αποτελεςματικόσ χειριςμόσ των κινδφνων αυξάνει τθν 

πικανότθτα τθσ επιτυχθμζνθσ επίτευξθσ των ςυνολικϊν ςτόχων των επιχειριςεων 

και των φορολογικϊν διοικιςεων και αποτελεί ηιτθμα ηωτικισ ςθμαςίασ. Πμωσ οι 

ςτόχοι των φορολογοφμενων επιχειριςεων και των φορολογικϊν διοικιςεων δεν 

είναι ίδιοι, πολλζσ φορζσ ςυγκροφονται και άλλεσ φορζσ ςυμπίπτουν (Bakker & 

Kloosterhoff, 2010).  

 

Ο προςδιοριςμόσ και θ απάντθςθ του ερευνθτικοφ ερωτιματοσ τθσ ςυγκεκριμζνθσ 

διπλωματικισ εργαςίασ αποτελεί ζνα από τα πιο ςθμαντικά τμιματα τθσ 

κεωρθτικισ ανάλυςθσ, διότι επιτυγχάνεται θ οριοκζτθςθ του ερευνθτικοφ 

αντικειμζνου και προςδιορίηονται οι ςυνκικεσ με τισ οποίεσ τα αποτελζςματα που 

παράγονται από τθν εμπειρικι ανάλυςθ ζχουν ρεαλιςτικι και πρακτικι εφαρμογι. 

 

1.2. κοπόσ τθσ Ζρευνασ 

 

Σκοπόσ τθσ ςυγκεκριμζνθσ διπλωματικισ εργαςίασ είναι να διερευνιςει και να 

προςδιορίςει τα ςτοιχεία που χαρακτθρίηουν τθ φορολογικι πολιτικι που 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9A%CE%AF%CE%BD%CE%B4%CF%85%CE%BD%CE%BF%CF%82
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διαμορφϊνουν οι επιχειριςεισ, χρθςιμοποιϊντασ μεγζκθ από τισ οικονομικζσ 

καταςτάςεισ και να εξετάςει τθ ςχζςθ τουσ με το ςυνολικό επιχειρθματικό κίνδυνο 

των επιχειριςεων. Απϊτεροσ ςκοπόσ είναι θ χρθςιμοποίθςθ των ευρθμάτων από 

τουσ χριςτεσ οικονομικϊν καταςτάςεων ςτο πλαίςιο διαχείριςθσ κινδφνων κατά τθ 

λιψθ αποφάςεων. 

 

1.3. Ειςαγωγι ςτθ Μεκοδολογία τθσ Ζρευνασ 

 

Για να απαντθκεί το ερευνθτικό ερϊτθμα και να εκπλθρωκοφν οι ςτόχοι τθσ 

ςυγκεκριμζνθσ διπλωματικισ εργαςίασ επιλζγεται θ ποςοτικι ανάλυςθ ωσ 

κατάλλθλθ προςζγγιςθ για τθ μεκοδολογία τθσ ζρευνασ. Θ καταλλθλότθτα ζγκειται 

ςτο γεγονόσ ότι τα δεδομζνα που αναλφονται προζρχονται από τισ δθμοςιευμζνεσ 

οικονομικζσ καταςτάςεισ των επιχειριςεων και βαςίηονται ςε αρικμοφσ. Επιπλζον, 

θ επεξεργαςία μεγάλου όγκου ποςοτικϊν δεδομζνων για τθν επαλικευςθ των 

υποκζςεων και τον ζλεγχο τθσ κεωρίασ κακιςτά αναγκαία τθν ερευνθτικι ποςοτικι 

προςζγγιςθ. 

 

Θ ποςοτικι ζρευνα αναφζρεται ςυνικωσ ςτθ ςυςτθματικι και εμπειρικι 

διερεφνθςθ των φαινομζνων μζςω τθσ ςτατιςτικισ και των μακθματικϊν και ςτθν 

επεξεργαςία και ανάλυςθ των αρικμθτικϊν δεδομζνων, ϊςτε να επιτευχκεί θ 

αντικειμενικότθτα των εξαγόμενων ςυμπεραςμάτων. 

 

Απαραίτθτθ προχπόκεςθ για τθ διαςφάλιςθ τθσ ορκότθτασ τθσ ερευνθτικισ 

διαδικαςίασ και τθσ αξιοπιςτίασ των εξαγόμενων ςυμπεραςμάτων, είναι θ ακρίβεια 

και θ ορκότθτα των Οικονομικϊν Καταςτάςεων που χρθςιμοποιοφμε για το 

ςχθματιςμό των μεταβλθτϊν. Στθν περίπτωςθ που ζχουν αλλοιωκεί τα μεγζκθ που 

χρθςιμοποιοφμε από τισ δθμοςιευμζνεσ οικονομικζσ καταςτάςεισ, τότε ελλοχεφει ο 

κίνδυνοσ περί μθ αξιοπιςτίασ των εξαγόμενων ςυμπεραςμάτων. Ωςτόςο, εκτιμάται 

ότι ο κίνδυνοσ δεν είναι ςθμαντικόσ διότι το δείγμα που εξετάηουμε προζρχεται από 

τισ οικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρειϊν δθμοςίου ενδιαφζροντοσ, οι οποίεσ 

υπόκεινται ςε εκτεταμζνο ζλεγχο από αναγνωριςμζνα ελεγκτικά γραφεία. 



Κεφάλαιο 1 

 

-4- 

 

Βαςιηόμενοι ςτθ βιβλιογραφία και ςτο μεκοδολογικό πλαίςιο, γίνεται προςπάκεια 

να διερευνθκεί θ φορολογικι πολιτικι των επιχειριςεων χρθςιμοποιϊντασ μοντζλα 

που περιλαμβάνουν μεταβλθτζσ που εξετάςτθκαν ςε προθγοφμενεσ ζρευνεσ, οι 

οποίεσ ζλαβαν χϊρα κυρίωσ ςτθν Αμερικι. Λόγω τθσ διαφοροποίθςθσ μεταξφ 

Ευρωπαϊκοφ και Αμερικανικοφ ςυςτιματοσ, αντιμετωπίηονται δυςκολίεσ ςτθν 

εφαρμογι των μοντζλων που ζχουν αναπτυχκεί και κρίνεται απαραίτθτθ θ 

προςαρμογι αυτϊν, ϊςτε να καταςτεί εφικτι θ υλοποίθςι τουσ ςτθν ελλθνικι 

πραγματικότθτα. 

 

1.4. Δομι τθσ Διπλωματικισ Εργαςίασ 

 

Θ δομι τθσ Διπλωματικισ Εργαςίασ αποτελείται από πζντε Κεφάλαια, τα οποία 

χωρίηονται ςε επιμζρουσ Ενότθτεσ και το περιεχόμενό τουσ παρουςιάηεται 

παρακάτω.  

 

Το Κεφάλαιο 1 αποτελεί μια ςυνοπτικι ειςαγωγι για το κζμα που πραγματεφεται θ 

ςυγκεκριμζνθ διπλωματικι εργαςία και επιςθμαίνει τθν ανάγκθ για ζρευνα ςτθ 

ςυγκεκριμζνθ ερευνθτικι περιοχι. 

 

Στο Κεφάλαιο 2 διενεργείται βιβλιογραφικι αναςκόπθςθ και κριτικι ανάλυςθ τθσ 

βιβλιογραφίασ που ςχετίηεται με τθν εξεταηόμενθ ερευνθτικι περιοχι. Σκοπόσ 

αυτισ τθσ ανάλυςθσ είναι να γίνει κατανοθτό που βαςίηεται θ ιδζα τθσ 

ςυγκεκριμζνθσ διπλωματικισ εργαςίασ. Συγκεκριμζνα, αναλφονται κζματα που 

ςχετίηονται με: (1) τθν πλθροφόρθςθ που παρζχουν οι οικονομικζσ καταςτάςεισ ςτα 

ενδιαφερόμενα μζρθ για τθ φορολόγθςθ των επιχειριςεων, (2) τθ διαφοροποίθςθ 

του ειςοδιματοσ των επιχειριςεων για ςκοποφσ χρθματοοικονομικισ 

πλθροφόρθςθσ και για φορολογικοφσ ςκοποφσ, (3) τθν ανάλυςθ των ςτοιχείων που 

χαρακτθρίηουν τθ φορολογικι πολιτικι που διαμορφϊνουν οι επιχειριςεισ, (4) τον 

προςδιοριςμό των ςτοιχείων που χαρακτθρίηουν τθ φορολογικι πολιτικι των 

επιχειριςεων με τθ χριςθ μεγεκϊν από τισ οικονομικζσ καταςτάςεισ και (5) τθ 
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διαχείριςθ κινδφνων που ςχετίηονται με κζματα φορολογικισ φφςθσ κατά τθ λιψθ 

αποφάςεων από τισ επιχειριςεισ και τισ φορολογικζσ διοικιςεισ.  

 

Στο Κεφάλαιο 3 προςδιορίηεται θ ερευνθτικι μεκοδολογία που κρίνεται κατάλλθλθ 

για τουσ ςκοποφσ τθσ ςυγκεκριμζνθσ διπλωματικισ εργαςίασ. Συγκεκριμζνα, 

ορίηονται: (1) οι μεταβλθτζσ που χρθςιμοποιοφνται ςτα πλαίςια τθσ ζρευνασ, (2) τα 

κριτιρια επιλογισ του υπό εξζταςθ δείγματοσ και οι πθγζσ από όπου αντλικθκαν τα 

δεδομζνα και (3) τα ςτάδια τθσ ερευνθτικισ ανάλυςθσ που ακολουκοφνται για να 

οδθγθκοφμε ςε χριςιμα και αςφαλι ςυμπεράςματα. 

 

Θ εμπειρικι ανάλυςθ του κζματοσ γίνεται ςτο Κεφάλαιο 4. Χρθςιμοποιοφνται 

ςτοιχεία από τισ οικονομικζσ καταςτάςεισ των επιχειριςεων που επιλζχκθκαν, 

προκειμζνου να προςδιοριςτοφν ποςοτικά τα ςτοιχεία που χαρακτθρίηουν τθν 

επιχειρθματικι φορολογικι πολιτικι. Κάκε ςτοιχείο που χαρακτθρίηει τθ 

φορολογικι πολιτικι των επιχειριςεων εκτιμάται ςφμφωνα με τισ μεταβλθτζσ που  

ζχουν χρθςιμοποιθκεί επιτυχϊσ ςε προθγοφμενεσ μελζτεσ και κεωροφνται 

κατάλλθλεσ για τουσ ςκοποφσ τθσ ςυγκεκριμζνθσ διπλωματικισ εργαςίασ. 

Ακολουκϊντασ τα ςτάδια ερευνθτικισ ανάλυςθσ που προςδιορίςτθκαν ςτο 

Κεφάλαιο 3, παρουςιάηονται ςτο Κεφάλαιο 4 τα αποτελζςματα που προκφπτουν 

από τθν ποςοτικι ανάλυςθ των μεταβλθτϊν για τθν επαλικευςθ των υποκζςεων 

και τον ζλεγχο τθσ κεωρίασ. 

 

Το Κεφάλαιο 5 αποτελεί το τελευταίο Κεφάλαιο τθσ ςυγκεκριμζνθσ διπλωματικισ 

εργαςίασ και παρουςιάηεται μια ςφνοψθ τθσ ζρευνασ και των ευρθμάτων. Επιπλζον, 

περιγράφονται πικανοί περιοριςμοί και προςδιορίηονται περιοχζσ για μελλοντικι 

ζρευνα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2  

 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΘ ΑΝΑΚΟΠΘΘ ΚΑΙ ΚΡΙΣΙΚΘ ΑΝΑΛΤΘ ΣΘ  

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 

 

2.1. Ειςαγωγι 

 

Το Κεφάλαιο 1 ειςιγαγε ςυνοπτικά τθν ζρευνα που παρουςιάηεται ςτθ διπλωματικι 

εργαςία και ανζλυςε το ερευνθτικό πρόβλθμα παρουςιάηοντασ τουσ ςτόχουσ τθσ 

ςυγκεκριμζνθσ διπλωματικισ εργαςίασ. Στο Κεφάλαιο 2 γίνεται μια αναςκόπθςθ και 

κριτικι ανάλυςθ τθσ βιβλιογραφίασ που ςχετίηεται με κζματα: (1) πλθροφόρθςθσ 

για τουσ φόρουσ ειςοδιματοσ των επιχειριςεων μζςω των οικονομικϊν 

καταςτάςεων, (2) διαφοροποίθςθσ του ειςοδιματοσ των επιχειριςεων για ςκοποφσ 

χρθματοοικονομικισ πλθροφόρθςθσ και για φορολογικοφσ ςκοποφσ, (3) ανάλυςθσ 

των ςτοιχείων που χαρακτθρίηουν τθ φορολογικι πολιτικι που διαμορφϊνουν οι 

επιχειριςεισ, (4) προςδιοριςμόσ των ςτοιχείων που χαρακτθρίηουν τθ φορολογικι 

πολιτικι των επιχειριςεων με τθ χριςθ μεγεκϊν από τισ οικονομικζσ καταςτάςεισ 

και (5) διαχείριςθσ κινδφνων που ςχετίηονται με κζματα φορολογικισ φφςθσ κατά 

τθ λιψθ αποφάςεων από τισ επιχειριςεισ και τισ φορολογικζσ διοικιςεισ. 

 

Θ αναςκόπθςθ και κριτικι ανάλυςθ τθσ βιβλιογραφίασ γίνεται με ςκοπό να 

ςυγκεντρωκοφν πλθροφορίεσ που εξετάηουν μια ςυγκεκριμζνθ ερευνθτικι περιοχι 

προκειμζνου να εντοπιςτοφν οι ερευνθτικζσ παράμετροι και πικανά ερευνθτικά 

κενά που δεν ζχουν απαντθκεί από προθγοφμενεσ ερευνθτικζσ προςεγγίςεισ. Θ 

βιβλιογραφικι αναςκόπθςθ ςυμβάλλει ςτθν τεκμθρίωςθ τθσ εργαςίασ, προςδίδει 

επιςτθμονικό χαρακτιρα ςτο περιεχόμενο τθσ εργαςίασ και προςδιορίηει τθ 

ςυνειςφορά τθσ ζρευνασ ςτθν υπάρχουςα βιβλιογραφία. 
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Θ βιβλιογραφικι αναςκόπθςθ ςτθ ςυγκεκριμζνθ διπλωματικι εργαςία 

πραγματοποιικθκε μζςω ςυςτθματικισ αναηιτθςθσ και μελζτθσ βιβλίων, 

επιςτθμονικϊν περιοδικϊν, επιςτθμονικϊν ςυγγραμμάτων, αποτελζςματα ερευνϊν 

και άλλων τεκμθριωμζνων πθγϊν.  

 

Θ αναηιτθςθ τθσ βιβλιογραφίασ ζγινε χρθςιμοποιϊντασ βιβλιοκικεσ, βάςεισ 

δεδομζνων και θλεκτρονικζσ μθχανζσ αναηιτθςθσ όπωσ SciVerse Scopus, JSTOR, 

ScienceDirect, SSRN, Google Books και Google Scholar. Για τθν πραγματοποίθςθ τθσ 

αναηιτθςθσ βιβλιογραφίασ χρθςιμοποιικθκαν λζξεισ κλειδιά κακϊσ και ςυνϊνυμεσ 

φράςεισ ι ςυνδυαςμόσ λζξεων όπωσ “Λογιςτικι των φόρων ειςοδιματοσ”, 

“Φοροαποφυγι”, “Φορολογικόσ κίνδυνοσ”, “Διαχείριςθ κινδφνων” κλπ. 

 

Ραρόλο που θ ςχετικι βιβλιογραφία ςτθν Ελλάδα είναι περιοριςμζνθ, υπάρχει 

πλθκϊρα εκδόςεων και ερευνθτικϊν εργαςιϊν ςχετικά με το προςδιοριςμό τθσ 

φορολογικισ πολιτικισ των επιχειριςεων με τθ χριςθ μεγεκϊν από τισ οικονομικζσ 

καταςτάςεισ ςε άλλεσ χϊρεσ και ιδιαίτερα ςτισ Θ.Ρ.Α. 

 

Ππωσ αναφζρκθκε ςτο Κεφάλαιο 1, ςκοπόσ τθσ ςυγκεκριμζνθσ διπλωματικισ 

εργαςίασ είναι να διερευνιςει και να προςδιορίςει τα ςτοιχεία που χαρακτθρίηουν 

τθ φορολογικι πολιτικι που διαμορφϊνουν οι επιχειριςεισ, με τθ χριςθ μεγεκϊν 

από τισ οικονομικζσ καταςτάςεισ και να εξετάςει τθ ςχζςθ τουσ με το ςυνολικό 

επιχειρθματικό κίνδυνο των επιχειριςεων. Απϊτεροσ ςκοπόσ είναι θ 

χρθςιμοποίθςθ των ευρθμάτων από τουσ χριςτεσ οικονομικϊν καταςτάςεων ςτο 

πλαίςιο διαχείριςθσ κινδφνων κατά τθ λιψθ αποφάςεων. 

 

Ζχοντασ υπόψθ μασ το ςκοπό τθσ διπλωματικισ εργαςίασ, χωρίςαμε το Κεφάλαιο 

τθσ βιβλιογραφικισ αναςκόπθςθσ ςε τζςςερισ ενότθτεσ. Θ Ενότθτα 2.2 παρουςιάηει 

και αναλφει ερευνθτικζσ προςεγγίςεισ ςτθ πλθροφόρθςθ που παρζχεται από τισ 

οικονομικζσ καταςτάςεισ για το ειςόδθμα των επιχειριςεων. Θ Ενότθτα 2.3 

παρουςιάηει και αναλφει ερευνθτικζσ προςεγγίςεισ που ςχετίηονται με τα 

χαρακτθριςτικά ςτοιχεία τθσ φορολογικισ πολιτικισ των επιχειριςεων, ενϊ οι 
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ερευνθτικζσ προςεγγίςεισ που ςχετίηονται τισ μεκόδουσ προςδιοριςμοφ αυτϊν των 

ςτοιχείων περιλαμβάνονται ςτθν Ενότθτα 2.4. Τζλοσ, θ Ενότθτα 2.5 αναφζρεται ςτισ 

ερευνθτικζσ προςεγγίςεισ που αφοροφν τθ διαχείριςθ κινδφνων. 

 

2.2. Ειςόδθμα Επιχειριςεων για κοποφσ Χρθματοοικονομικισ 

Πλθροφόρθςθσ και για Φορολογικοφσ κοποφσ 

 

2.2.1. Βάςεισ Προςδιοριςμοφ Ειςοδιματοσ 

 

2.2.1.1. Λογιςτικό Πλαίςιο 

 

Ρλθροφορίεσ ςχετικά με το ειςόδθμα των επιχειριςεων παρζχονται ςτουσ 

εξωτερικοφσ χριςτεσ μζςω των οικονομικϊν καταςτάςεων, που ςυντάςςει θ κάκε 

επιχείρθςθ ςφμφωνα με ζνα ςυγκεκριμζνο λογιςτικό πλαίςιο, θ υιοκζτθςθ και θ 

εφαρμογι του οποίου αποτελεί αποκλειςτικι ευκφνθ τθσ διοίκθςθσ. Το λογιςτικό 

πλαίςιο ςφνταξθσ των οικονομικϊν καταςτάςεων ςυνικωσ επιβάλλεται από το 

εκάςτοτε νομοκετικό και κανονιςτικό πλαίςιο, που διζπει τθ λειτουργία των 

επιχειριςεων.  

 

Το λογιςτικό πλαίςιο που υιοκετείται από τισ επιχειριςεισ για τθ ςφνταξθ των 

οικονομικϊν καταςτάςεων περιλαμβάνει λογιςτικζσ αρχζσ και πρότυπα, που μπορεί 

να είναι τα εκνικά λογιςτικά πρότυπα ι τα λογιςτικά πρότυπα που γίνονται δεκτά 

από το κάκε χρθματιςτιριο. Στθν περίπτωςθ των επιχειριςεων δθμοςίου 

ενδιαφζροντοσ, τα λογιςτικά πρότυπα που εφαρμόηονται προβλζπονται από το 

χρθματιςτιριο ςτο οποίο διαπραγματεφονται, ενϊ ςτισ υπόλοιπεσ επιχειριςεισ, 

προβλζπονται από τθν χϊρα τθσ ζδρασ των επιχειριςεων. 

 

Τα Διεκνι Ρρότυπα Χρθματοοικονομικισ Αναφοράσ (ΔΡΧΑ) αποτελοφν ζνα διεκνζσ 

λογιςτικό πλαίςιο αρχϊν, κανόνων και γενικά αποδεκτϊν διαδικαςιϊν για τθ 

ςφνταξθ και παρουςίαςθ των οικονομικϊν καταςτάςεων. Θ κακιζρωςθ των ΔΡΧΑ 

οδθγεί ςε ομοιομορφία καταρτίςεωσ των οικονομικϊν καταςτάςεων και ςυνεπϊσ 
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ςε ακριβι, αλθκι και ομοιόμορφθ πλθροφόρθςθ των χρθςτϊν των Οικονομικϊν 

Καταςτάςεων. 

 

Σφμφωνα με το “Ρλαίςιο Κατάρτιςθσ των Οικονομικϊν Καταςτάςεων” (Framework 

for Financial Reporting) που δεν αποτελεί λογιςτικό πρότυπο, αλλά κζτει τισ 

λογιςτικζσ πολιτικζσ πάνω ςτισ οποίεσ βαςίηονται τα Ρρότυπα, αναφζρεται ότι 

ςκοπόσ των οικονομικϊν καταςτάςεων είναι θ παροχι ικανϊν πλθροφοριϊν ςτουσ 

χριςτεσ για τθ χρθματοοικονομικι κατάςταςθ μιασ οντότθτασ, τθν αποδοτικότθτα 

και τισ μεταβολζσ ςτθν οικονομικι τθσ κζςθ, προκειμζνου να λαμβάνουν 

οικονομικζσ αποφάςεισ. Οι χριςτεσ των οικονομικϊν καταςτάςεων ςυνίςτανται ςε 

παρόντεσ και δυνθτικοφσ επενδυτζσ, εργαηόμενουσ, δανειςτζσ, προμθκευτζσ και 

άλλουσ πιςτωτζσ, πελάτεσ, το κράτοσ, εποπτικζσ αρχζσ και το κοινό.  

 

Σφμφωνα με τα ΔΡΧΑ, οι οικονομικζσ καταςτάςεισ αποτελοφν μια δομθμζνθ 

παρουςίαςθ τθσ οικονομικισ κζςθσ μιασ επιχείρθςθσ κακϊσ και των ςυναλλαγϊν 

που ζχουν διενεργθκεί από αυτιν. Ακολουκϊντασ τισ γενικζσ αρχζσ παρουςίαςθσ 

των οικονομικϊν καταςτάςεων, κα πρζπει οι οικονομικζσ καταςτάςεισ να 

παρουςιάηουν με εφλογο τρόπο τθν οικονομικι κζςθ, τθν απόδοςθ και τισ 

ταμειακζσ ροζσ τθσ επιχείρθςθσ και κα πρζπει να ςυντάςςονται ςτθ βάςθ τθσ 

διαρκοφσ επιχειρθματικισ δραςτθριότθτασ (Going Concern) και με βάςθ τθν αρχι 

των δεδουλευμζνων εςόδων και εξόδων. 

 

Στθν Ελλάδα, τα ΔΡΧΑ υιοκετικθκαν υποχρεωτικά1 από τισ ειςθγμζνεσ ςτο 

Χρθματιςτιριο Ακθνϊν Ανϊνυμεσ Εταιρείεσ, για τθν κατάρτιςθ και δθμοςίευςθ των 

οικονομικϊν τουσ καταςτάςεων από το ζτοσ 2005. Για τισ επιχειριςεισ που δεν 

προκφπτει υποχρζωςθ εφαρμογισ των ΔΡΧΑ και δεν εφαρμόηουν προαιρετικά τα 

ΔΡΧΑ,  ακολουκοφνται τα Ελλθνικά Λογιςτικά Ρρότυπα που περιλαμβάνονται ςτο 

Ελλθνικό Γενικό Λογιςτικό Σχζδιο (Ρ.Δ. 1123/1980), ςτα Κλαδικά Λογιςτικά Σχζδια 

και ςτον Κωδικοποιθμζνο Νόμο 2190/1920 (περί Ανωνφμων Εταιρειϊν).  

                                                 

1
 Ο Ν. 3229/10.2.2004 (ΦΕΚ 38 τϋΑ) τροποποίθςε τον Κ.Ν. 2190/1920 και προςτζκθκε το Κεφάλαιο 15 

«Διεκνι Λογιςτικά Ρρότυπα». 
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2.2.1.2. Φορολογικό Πλαίςιο 

 

Υποςτθρίηεται ότι θ επίδραςθ των φορολογικϊν κανονιςμϊν ςτθ λογιςτικι 

πρακτικι είναι μεγάλθ ςτισ χϊρεσ που ακολουκοφν το Νοτιοευρωπαϊκό 

(Γαλλογερμανικό, Φραγκογερμανικό) μοντζλο ςε αντίκεςθ με τισ χϊρεσ που 

εφαρμόηουν το Αγγλοςαξωνικό μοντζλο. Στθν περίπτωςθ  του Νοτιοευρωπαϊκοφ 

μοντζλου, οι λογιςτικοί κανονιςμοί και τα πρότυπα είναι μζροσ τθσ νομοκεςίασ και 

θ εφαρμογι τουσ αποτελεί ποινικό αδίκθμα. Θ κωδικοποίθςθ γίνεται, ςυνικωσ, με 

τθ δθμιουργία εκνικϊν λογιςτικϊν ςχεδίων και με τθν ενςωμάτωςι τουσ ςε νόμο 

του κράτουσ. Ενϊ ςτθ περίπτωςθ του Αγγλοςαξωνικοφ μοντζλου, οι λογιςτικοί 

κανονιςμοί και τα πρότυπα εκδίδονται ςυνικωσ από ανεξάρτθτα μθ κυβερνθτικά 

ςϊματα και είναι υποχρεωτικοί για όλα τα μζλθ των ςωμάτων. Θ μθ εφαρμογι τουσ 

οδθγεί ςε πεικαρχικά μζτρα, ενϊ ποινικά μζτρα λαμβάνονται ςε περιπτϊςεισ 

απάτθσ ι μθ εφαρμογισ των γενικϊν λογιςτικϊν κανονιςμϊν (Global Training, 

2009). 

 

Στθν Ελλθνικι πραγματικότθτα, οι εταιρείεσ ανεξάρτθτα αν καταρτίηουν οικονομικζσ 

καταςτάςεισ ςφμφωνα με τα ΔΡΧΑ ι τα Ελλθνικά Λογιςτικά Ρρότυπα, οφείλουν να 

τθροφν τα φορολογικά βιβλία ςφμφωνα με προβλζψεισ τθσ ιςχφουςασ φορολογικισ 

νομοκεςίασ. Οι ειςθγμζνεσ ςτο Χρθματιςτιριο Ακθνϊν Ανϊνυμεσ Εταιρείεσ, που 

υποχρεωτικά εφαρμόηουν τα ΔΡΧΑ, εφαρμόηουν παράλλθλα δφο λογιςτικά 

ςυςτιματα: (1) προςδιοριςμοφ των φορολογικϊν αποτελεςμάτων και τθσ 

απεικόνιςθσ των περιουςιακϊν ςτοιχείων τουσ ςτισ φορολογικζσ αξίεσ, και (2) 

προςδιοριςμοφ των Ετιςιων Αποτελεςμάτων που προςδιορίηονται με τουσ κανόνεσ 

των ΔΡΧΑ και τισ απεικόνιςθσ των περιουςιακϊν ςτοιχείων τουσ ςτισ αξίεσ των 

ΔΡΧΑ. Στθν πράξθ τθροφν, λογιςτικά ι εξωλογιςτικά, βιβλία ςτα οποία 

απεικονίηονται οι αξίεσ που προςδιορίηονται με βάςθ τουσ κανόνεσ αποτίμθςθσ, 

απομείωςθσ και προβλζψεων των ΔΡΧΑ, οι διαφορζσ ςε ςφγκριςθ με αυτζσ των 

φορολογικϊν βιβλίων, οι αναβαλλόμενοι φόροι από τα επιπλζον κζρδθ ι ηθμίεσ ςε 

ςφγκριςθ με τα φορολογικά, θ αναπόςβεςτθ αξία των πάγιων ςτοιχείων και οι 

αποςβζςεισ που προςδιορίηονται με βάςθ τουσ κανόνεσ αποςβζςεων των ΔΡΧΑ. 
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2.2.2. Προςδιοριςμόσ Ειςοδιματοσ ςτισ Ελλθνικζσ Επιχειριςεισ που Εφαρμόηουν 

τα Διεκνι Πρότυπα Χρθματοοικονομικισ Αναφοράσ (ΔΠΧΑ)  

 

Στο ελλθνικό φορολογικό κακεςτϊσ, όπωσ και ςε πολλά άλλα φορολογικά 

κακεςτϊτα, το λογιςτικό αποτζλεςμα διαφζρει από το φορολογθτζο αποτζλεςμα. 

Αυτό οφείλεται ςτο γεγονόσ ότι οι λογιςτικζσ πολιτικζσ που χρθςιμοποιοφνται για 

τον προςδιοριςμό του λογιςτικοφ αποτελζςματοσ, είναι διαφορετικζσ από τουσ 

αντίςτοιχουσ κανόνεσ που χρθςιμοποιοφν οι φορολογικζσ αρχζσ. 

 

Οι επιχειριςεισ, ςφμφωνα με τισ ιςχφουςεσ φορολογικζσ διατάξεισ, ζχουν 

υποχρζωςθ να καταρτίηουν τθν κατάςταςθ φορολογικισ αναμόρφωςθσ, τθν οποία 

ςυνυποβάλλουν με τθ διλωςθ φορολογίασ ειςοδιματοσ και παρακζτονται 

αναλυτικά όλεσ οι διαφορζσ μεταξφ λογιςτικϊν και φορολογθτζων κερδϊν. 

 

Ραραδείγματα τζτοιων διαφορϊν αποτελοφν τα μθ εκπιπτόμενα ζξοδα, τα 

αφορολόγθτα ζςοδα, οι αφορολόγθτεσ εκπτϊςεισ, τα ζξοδα που εκπίπτουν με 

διαφορετικά κριτιρια (π.χ. ταμειακι βάςθ) από αυτά με τα οποία 

λογιςτικοποιοφνται (π.χ. αρχι του δεδουλευμζνου) κακϊσ και τα ζξοδα που 

υπολογίηονται με διαφορετικό τρόπο για φορολογικοφσ από ότι για λογιςτικοφσ 

ςκοποφσ (π.χ. αποςβζςεισ). 

 

Οι διαφορζσ μεταξφ φορολογθτζου ειςοδιματοσ και λογιςτικοφ αποτελζςματοσ 

μποροφν να διακρικοφν ςε δφο κατθγορίεσ (Grant Thornton, 2004): 

 

 Μόνιμεσ διαφορζσ, όπωσ ζνα αφορολόγθτο ζςοδο που ζχει αναγνωριςτεί 

ςτα λογιςτικά αποτελζςματα αλλά δεν πρόκειται ποτζ να φορολογθκεί ι ζνα 

ζξοδο το οποίο ζχει αναγνωριςτεί ςτα λογιςτικά αποτελζςματα αλλά δεν 

εκπίπτει των φορολογθτζων κερδϊν. 

 

 Ρροςωρινζσ διαφορζσ, δθλαδι διαφορζσ που πρόκειται να αναςτραφοφν. 

Αυτζσ οι διαφορζσ αφοροφν κονδφλια που ενϊ επθρεάηουν το λογιςτικό 
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αποτζλεςμα τθσ τρζχουςασ χριςθσ, κα διαμορφϊςουν το φορολογικό 

αποτζλεςμα μιασ επόμενθσ χριςθσ. Οριςμζνα παραδείγματα είναι οι 

προβλζψεισ για αποηθμίωςθ προςωπικοφ λόγω εξόδου από τθν υπθρεςία 

και οι προβλζψεισ για επιςφαλείσ χρεϊςτεσ. Συγκεκριμζνα, οι 

προαναφερκείςεσ προβλζψεισ αναγνωρίηονται λογιςτικά ωσ ζξοδο ςε κάκε 

χριςθ που κακίςτανται δεδουλευμζνεσ, ενϊ αντίκετα, εκπίπτουν 

φορολογικά κατά τθ χριςθ ςτθν οποία κα καταβλθκοφν. 

 

Στο παρακάτω ςχιμα απεικονίηονται τα δφο είδθ των διαφορϊν μεταξφ λογιςτικοφ 

και φορολογθτζου αποτελζςματοσ και θ ςχζςθ τουσ με τθν αναβαλλόμενθ 

φορολογία. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Σχήμα 2.1: Διαφορζσ Λογιςτικοφ και Φορολογητζου Αποτελζςματοσ (Προςαρμοςμζνο από Global  

Training, 2009). 

 

Διαφορζσ  
Λογιςτικοφ και Φορολογθτζου 

Αποτελζςματοσ 

Μόνιμεσ Διαφορζσ Προςωρινζσ Διαφορζσ 

Δθμιουργοφνται όταν κάποια 
ζςοδα ι ζξοδα δε κα 

φορολογθκοφν ι αφαιρεκοφν 
από το φορολογθτζο 

αποτζλεςμα ΠΟΣΕ 

Δθμιουργοφνται όταν κάποια 
ζςοδα ι ζξοδα καταχωροφνται 

ςτον υπολογιςμό του λογιςτικοφ 
και φορολογθτζου αποτελζςματοσ 

ςε διαφορετικζσ περιόδουσ 

Θ αναβαλλόμενθ φορολογία 
προκφπτει από τισ  

προςωρινζσ διαφορζσ  
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Θ ζννοια τθσ αναβαλλόμενθσ και τθσ τρζχουςασ φορολογίασ προςδιορίηεται ωσ 

ακολοφκωσ (Global Training, 2009 & Grant Thornton, 2004): 

 

 Θ αναβαλλόμενθ φορολογία είναι μια λογιςτικι και μθ ταμειακι εγγραφι 

που γίνεται ςτθ τρζχουςα περίοδο για να ςυςχετίςει τισ μελλοντικζσ 

φορολογικζσ επιπτϊςεισ οριςμζνων τρεχουςϊν ςυναλλαγϊν ι οικονομικϊν 

γεγονότων που ζχουν φορολογικι επίδραςθ ςε διαφορετικι χριςθ. Ο 

αναβαλλόμενοσ φόροσ προκφπτει από τισ προςωρινζσ διαφορζσ μεταξφ τθσ 

λογιςτικισ αξίασ και τθσ φορολογικισ βάςθσ των περιουςιακϊν ςτοιχείων 

και των υποχρεϊςεων και υπολογίηεται με τουσ φορολογικοφσ ςυντελεςτζσ 

που αναμζνεται να ιςχφουν κατά το χρόνο ανάκτθςθσ τθσ λογιςτικισ αξίασ 

των περιουςιακϊν ςτοιχείων και του διακανονιςμοφ των υποχρεϊςεων. 

 

 Ενϊ θ τρζχουςα φορολογία είναι το ποςό του φόρου ειςοδιματοσ που 

καταβάλλεται ςτισ φορολογικζσ αρχζσ και το οποίο αναλογεί ςτα 

φορολογθτζα κζρδθ τθσ χριςθσ, όπωσ αυτά προςδιορίηονται από τουσ 

φορολογικοφσ νόμουσ ςτθν ετιςια διλωςθ φορολογίασ ειςοδιματοσ. 

Συνεπϊσ, ο τρζχων φόροσ υπολογίηεται επί των φορολογθτζων κερδϊν τθσ 

χριςθσ και αποτελεί, ςυνικωσ, μια τρζχουςα υποχρζωςθ τθσ επιχείρθςθσ. 

Για παράδειγμα, ςτο ελλθνικό φορολογικό κακεςτϊσ, ζνα μζροσ του 

τρζχοντοσ φόρου καταβάλλεται προκαταβολικά κατά τθ διάρκεια τθσ 

χριςθσ, ενϊ το υπόλοιπο ποςό καταβάλλεται εντόσ του επόμενου ζτουσ. 

 

2.2.3. Θ Λογιςτικι των Φόρων Ειςοδιματοσ φμφωνα με τα Διεκνι Πρότυπα 

Χρθματοοικονομικισ Αναφοράσ (ΔΠΧΑ) 

 

Θ λογιςτικι των φόρων ειςοδιματοσ καλφπτεται από το Διεκνζσ Λογιςτικό Ρρότυπο 

(ΔΛΡ) 12, «Φόροι ειςοδιματοσ», ςκοπόσ του οποίου είναι να κακορίςει τον 

λογιςτικό χειριςμό που πρζπει να ακολουκείται για τουσ φόρουσ ειςοδιματοσ και 

ςυγκεκριμζνα τον τρόπο λογιςτικισ παρακολοφκθςθσ των τρεχουςϊν και 

μελλοντικϊν φορολογικϊν υποχρεϊςεων. 
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Στο ςυγκεκριμζνο πρότυπο προβλζπεται ότι ο φόροσ ειςοδιματοσ ςυνίςταται από 

τον τρζχον φόρο ειςοδιματοσ και από τον αναβαλλόμενο φόρο ειςοδιματοσ. Ο 

φόροσ ειςοδιματοσ τθσ τρζχουςασ και των προθγοφμενων χριςεων αποτελεί ζξοδο 

και επιβαρφνει τα αποτελζςματα τθσ περιόδου, που απεικονίηονται ςτισ 

οικονομικζσ καταςτάςεισ και ςυγκεκριμζνα ςτθν κατάςταςθ ςυνολικοφ 

ειςοδιματοσ. Στθ περίπτωςθ που ο αναβαλλόμενοσ φόροσ ειςοδιματοσ αφορά 

ςυναλλαγζσ ι γεγονότα, οι ςυνζπειεσ των οποίων αναγνωρίηονται ςτα ίδια 

κεφάλαια, αναγνωρίηεται κατευκείαν ςτα ίδια κεφάλαια, μζςω τθσ κατάςταςθσ 

ςυνολικοφ ειςοδιματοσ.  

 

Ο φόροσ ειςοδιματοσ που αναγνωρίηεται ςτα ζξοδα και βαρφνει τθν κλειόμενθ 

χριςθ αποτελείται από: (1) τον τρζχον φόρο ειςοδιματοσ, (2) τον αναβαλλόμενο 

φόρο ειςοδιματοσ και (3) τον φόρο ειςοδιματοσ και τισ προςαυξιςεισ φόρου 

ειςοδιματοσ που κα προκφψουν από μελλοντικοφσ φορολογικοφσ ελζγχουσ επί των 

χριςεων που δεν ζχουν ελεγχκεί από τισ φορολογικζσ αρχζσ μζχρι και το τζλοσ τθσ 

κλειόμενθσ χριςθσ. Επιςθμαίνεται ότι θ υποχρζωςθ αυτι προκφπτει από λογιςτικι 

εκτίμθςθ και αναγνωρίηεται ςτισ οικονομικζσ καταςτάςεισ με τθ μορφι πρόβλεψθσ. 

Επιπλζον, ςθμειϊνεται ότι οι φόροι ειςοδιματοσ δεν εμπίπτουν ςτο πεδίο 

εφαρμογισ του Διεκνοφσ Λογιςτικοφ Ρροτφπου (ΔΛΡ) 37, «Ρροβλζψεισ, 

ενδεχόμενεσ υποχρεϊςεισ και ενδεχόμενα περιουςιακά ςτοιχεία» και δεν 

υπόκεινται ςτα κριτιρια αναγνϊριςθσ με βάςθ τθν πικανότθτα επζλευςισ τουσ 

(Δρίτςασ, 2011).  

 

Συνοψίηοντασ, τα ΔΡΧΑ χειρίηονται τουσ φόρουσ ειςοδιματοσ ωσ ζξοδο και 

αναγνωρίηουν τθ διαφορά μεταξφ του λογιςτικοφ και φορολογικοφ αποτελζςματοσ, 

με τθ μορφι του αναβαλλόμενου φόρου, που επιβαρφνει ι ωφελεί μελλοντικζσ 

χριςεισ, ωσ αποτζλεςμα του ςυνόλου των προςωρινϊν διαφορϊν μεταξφ τθσ 

λογιςτικισ και φορολογικισ βάςθσ των ςτοιχείων του ενεργθτικοφ και των 

υποχρεϊςεων κατά το τζλοσ τθσ κλειόμενθσ χριςεωσ. 
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2.2.4. Ο Ρόλοσ τθσ Πλθροφόρθςθσ ςτθ Λογιςτικι των Φόρων Ειςοδιματοσ 

 

Οι οικονομικζσ καταςτάςεισ για κάκε επιχείρθςθ αποτελοφν μια δομθμζνθ 

παρουςίαςθ τθσ οικονομικισ τθσ κζςθσ και των ςυναλλαγϊν που ζχουν διενεργθκεί 

και ςτα πλαίςια τθσ χρθματοοικονομικισ πλθροφόρθςθσ παρζχει πλθροφορίεσ ςτα 

ενδιαφερόμενα μζρθ. Θ ποιότθτα των πλθροφοριϊν που παρουςιάηονται ςτισ 

οικονομικζσ καταςτάςεισ είναι μία ςθμαντικι παράμετροσ που επθρεάηει τθ λιψθ 

επιχειρθματικϊν και οικονομικϊν αποφάςεων και ταυτόχρονα αντανακλάται θ 

πρόκεςθ τθσ διοίκθςθσ τθσ επιχείρθςθσ να γνωςτοποιιςει με απόλυτθ διαφάνεια 

ςτουσ χριςτεσ των οικονομικϊν καταςτάςεων αξιόπιςτεσ, ζγκυρεσ και ακριβείσ 

πλθροφορίεσ για τθν πορεία των αποτελεςμάτων και τθν περιουςιακι διάρκρωςθ 

τθσ επιχείρθςθσ.  

 

Συνεπϊσ, ενζργειεσ που κίγουν τθν αξιοπιςτία των οικονομικϊν καταςτάςεων, όπωσ 

ωραιοποίθςθ ι χειραγϊγθςθ των αποτελεςμάτων, εγκυμονοφν κινδφνουσ και 

απαςχολοφν ζντονα τισ ρυκμιςτικζσ αρχζσ, τουσ επενδυτζσ και γενικότερα όλουσ 

τουσ χριςτεσ των οικονομικϊν καταςτάςεων, ιδιαίτερα λόγω των οικονομικϊν 

ςκανδάλων που ζχουν αποκαλυφκεί.  Θ πλζον χαρακτθριςτικι περίπτωςθ, από τθν 

άποψθ τθσ αναφοράσ τθσ ςτθν επιςτθμονικι βιβλιογραφία και ςτα μαηικά μζςα 

ενθμζρωςθσ, αλλά και των ευρφτερων νομοκετικϊν μεταρρυκμίςεων, είναι αυτι 

τθσ ENRON. Αναφζρεται ότι ο ρόλοσ τθσ λογιςτικισ ζχει ιδιαίτερθ ςθμαςία και 

αποτελεί υποςτθρικτικό εργαλείο ακόμα και ςε περιπτϊςεισ ανάπτυξθσ 

δραςτθριοτιτων  νομιμοποίθςθσ εςόδων από παράνομεσ δραςτθριότθτεσ ι 

ξεπλφματοσ μαφρου χριματοσ (Compin, 2008). 

 

Οι φόροι ζξοδα, που αφοροφν το κζρδοσ από ςυνικεισ δραςτθριότθτεσ, 

παρουςιάηονται ςτθν κατάςταςθ ςυνολικοφ ειςοδιματοσ χριςθσ ςφμφωνα με τα 

ΔΡΧΑ. Στισ επεξθγθματικζσ ςθμειϊςεισ, που ςυνοδεφουν τισ οικονομικζσ 

καταςτάςεισ τθσ επιχείρθςθσ, γνωςτοποιοφνται ξεχωριςτά τα ςυςτατικά ςτοιχεία 

των εξόδων για φόρουσ, όπωσ τον τρζχον και τον αναβαλλόμενο φόρο και τθ 

διαφορά μεταξφ του ποςοφ που είχε αναγνωριςτεί για φόρο ειςοδιματοσ 
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προθγοφμενων περιόδων και του ποςοφ που τελικά επζβαλαν οι φορολογικζσ αρχζσ 

(Grant Thornton, 2004). Θ ςφγκριςθ του φορολογθτζου ειςοδιματοσ ωσ ζνα είδοσ 

αναφοράσ για τα δεδουλευμζνα λογιςτικά κζρδθ προ φόρων κα ιταν χριςιμθ για 

τθ βιβλιογραφία, κακϊσ θ δαπάνθ του φόρου ειςοδιματοσ είναι μια δαπάνθ ςε 

δεδουλευμζνθ βάςθ και μπορεί δυνθτικά να χειραγωγείται, ϊςτε να επθρεάςει τα 

κζρδθ μετά από φόρουσ (Hanlon & Heitzman, 2010).  

 

Στθν ελλθνικι πραγματικότθτα όπωσ και ςε όλο τον κόςμο το αποτζλεςμα που 

προκφπτει από τθν εφαρμογι των ορκϊν λογιςτικϊν αρχϊν, διαφζρει από το 

αποτζλεςμα με το οποίο φορολογείται θ εταιρεία. Θ προςζγγιςθ τθσ 

χρθματοοικονομικισ λογιςτικισ ςτο πλαίςιο ςφνταξθσ των οικονομικϊν 

καταςτάςεων, είναι να απεικονίηεται θ πραγματικι οικονομικι κζςθ και τα 

πραγματικά αποτελζςματα που αφοροφν μία περίοδο για μία εταιρεία. Ενϊ θ 

προςζγγιςθ τθσ φορολογικισ νομοκεςίασ, είναι να ειςπράξει φόρουσ 

χρθςιμοποιϊντασ παράλλθλα ωσ εργαλείο ανάπτυξθσ ι άλλων πολιτικϊν επιλογϊν, 

τισ φορολογικζσ ρυκμίςεισ. Υποςτθρίηεται ότι θ επίδραςθ τθσ φορολογικισ 

νομοκεςίασ2 ςτον τρόπο εμφάνιςθσ των οικονομικϊν καταςτάςεων είναι 

κακοριςτικι και ςτθν πράξθ οι οικονομικζσ καταςτάςεισ που ςυντάςςονται είναι 

περιςςότερο φορολογικζσ (Τηανάτοσ, 2008).  

 

Οι ειςθγμζνεσ ςτο Χρθματιςτιριο Ακθνϊν Ανϊνυμεσ Εταιρείεσ, εφαρμόηουν για τθν 

κατάρτιςθ και δθμοςίευςθ των οικονομικϊν τουσ καταςτάςεων τα ΔΡΧΑ, που 

υιοκετικθκαν από τθν Ευρωπαϊκι Ζνωςθ, από το ζτοσ 2005. Στθν κατάςταςθ 

χρθματοοικονομικισ κζςθσ και τθν κατάςταςθ ςυνολικοφ ειςοδιματοσ χριςθσ 

εμφανίηουν τουσ φόρουσ ειςοδιματοσ ςφμφωνα με τα όςα προβλζπονται από το 

ΔΛΡ 12, «Φόροι ειςοδιματοσ»  και το ευρφτερο πλαίςιο των ΔΡΧΑ. Το Ρρότυπο, 

επίςθσ, κακορίηει και τισ πλθροφορίεσ ςχετικά με τουσ φόρουσ ειςοδιματοσ που κα 

πρζπει να περιλαμβάνονται ςτισ επεξθγθματικζσ ςθμειϊςεισ που ςυνοδεφουν τισ 

                                                 

2
 Νόμοι που παρζχουν αναπτυξιακά κίνθτρα, νόμοι που δίνουν φορολογικά κίνθτρα για 

ςυγχωνεφςεισ και ειδικζσ νομοκεςίεσ που ςχετίηονται με ςυγκεκριμζνουσ κλάδουσ τθσ οικονομίασ 
μπορεί να επθρεάηουν τον τρόπο εμφάνιςθσ των οικονομικϊν καταςτάςεων (Τηανάτοσ, 2008). 
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οικονομικζσ καταςτάςεισ τθσ επιχείρθςθσ, οι οποίεσ αποτελοφν ουςιϊδθ 

χρθματοοικονομικι πλθροφόρθςθ για τουσ χριςτεσ των οικονομικϊν καταςτάςεων 

αλλά και τισ φορολογικζσ αρχζσ. 

 

Θ λογιςτικι απεικόνιςθ των φορολογικϊν υποχρεϊςεων, ςε ςυνδυαςμό με τθν 

αναγνϊριςθ των αναβαλλόμενων φορολογικϊν απαιτιςεων και υποχρεϊςεων,  

υποςτθρίηει ουςιαςτικά το φορολογικό ζλεγχο των επιχειριςεων, κακϊσ οι 

φορολογικζσ υποχρεϊςεισ τουσ αποκαλφπτονται πλιρωσ και αναλφονται ςε τζτοιο 

βακμό, ϊςτε να είναι απολφτωσ κατανοθτό από οποιοδιποτε τρίτο πϊσ 

προζκυψαν, αλλά και πϊσ τισ διαχειρίηεται θ διοίκθςθ τθσ εταιρείασ (Δρίτςασ, 

2011). 

 

2.2.5. Πθγζσ Διαφορών Ανάμεςα ςε Λογιςτικό και Φορολογθτζο Αποτζλεςμα 

 

Οι διαφορζσ ανάμεςα ςτο λογιςτικό και το φορολογθτζο αποτζλεςμα μπορεί να 

προζρχονται από διάφορουσ παράγοντεσ (Manzon & Plesko, 2002). Ο βαςικότεροσ 

παράγοντασ είναι ότι υπάρχουν δφο ςυςτιματα προςδιοριςμοφ του 

αποτελζςματοσ, τα οποία ζχουν διαφορετικοφσ ςτόχουσ και οδθγοφν ςε 

διαφορετικοφσ κανόνεσ χειριςμοφ. Αν και είναι γνωςτό ότι οι διαφορζσ λόγω των 

αλλαγϊν τθσ νομοκεςίασ ςυμβάλουν ςθμαντικά ςτισ διαφορζσ μεταξφ λογιςτικοφ 

και φορολογθτζου αποτελζςματοσ, μελετικθκαν οι παράγοντεσ που επθρεάηουν τισ 

διαφορζσ αυτζσ και προςδιορίςτθκε ο βακμόσ επίδραςθσ (Seidman, 2009).  

 

Στθ κεωρία, οι αρχζσ και τα πρότυπα χρθματοοικονομικισ λογιςτικισ ακολουκοφν 

ζνα εννοιολογικό πλαίςιο με ςκοπό να απεικονίςουν τισ οικονομικζσ ςυναλλαγζσ 

και να παρζχουν χριςιμεσ πλθροφορίεσ ςτα ενδιαφερόμενα μζρθ. Αντίκετα, οι 

φορολογικοί νόμοι καταρτίηονται κατόπιν πολιτικισ διεργαςίασ. Οι νομοκζτεσ 

μπορεί να κεςπίηουν φορολογικοφσ νόμουσ για να αυξιςουν τα κρατικά ζςοδα και 

να ενκαρρφνουν ι να αποκαρρφνουν ςυγκεκριμζνεσ δραςτθριότθτεσ με απϊτερο 

ςκοπό τθν τόνωςθ τθσ οικονομίασ.  
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Μια άλλθ πικανι πθγι των διαφορϊν μεταξφ λογιςτικοφ και φορολογθτζου 

αποτελζςματοσ είναι θ “επικετικι” πολιτικι παρουςίαςθσ των οικονομικϊν 

δεδομζνων. Για παράδειγμα, όταν θ διοίκθςθ χειραγωγεί ι ωραιοποιεί τα λογιςτικά 

αποτελζςματα, ζχει τθν επιλογι να παρουςιάςει μεγαλφτερο φορολογθτζο 

αποτζλεςμα και να καταβάλει τουσ αντίςτοιχουσ φόρουσ ι να μειϊςει το 

φορολογθτζο αποτζλεςμα και να καταγράψει τισ διαφορζσ μεταξφ λογιςτικοφ και 

φορολογθτζου αποτελζςματοσ. Θεωρείται λιγότερο δαπανθρό για τθν επιχείρθςθ 

να καταγραφοφν οι ανωτζρω διαφορζσ και να μθν παρουςιάςει αυξθμζνα 

φορολογθτζα κζρδθ κακϊσ κα καταβάλει λιγότερουσ φόρουσ. Ωςτόςο, αν οι 

διαφορζσ παρζχουν πλθροφορίεσ για τθ διαχείριςθ κερδϊν, μπορεί να μειϊςει τθ 

πιςτολθπτικι ικανότθτα τθσ οντότθτασ. Από τθ φορολογικι πλευρά, ςε περίπτωςθ 

που οι φορολογικζσ αρχζσ χρθςιμοποιοφν τισ διαφορζσ μεταξφ λογιςτικοφ και 

φορολογθτζου αποτελζςματοσ ωσ δείκτθ φοροαποφυγισ, αν μια επιχείρθςθ 

ακολουκεί τθν “επικετικι” πολιτικι και παρουςιάηει μικρότερο φορολογθτζο 

αποτζλεςμα ςε ςχζςθ με το λογιςτικό αποτζλεςμα, ενδζχεται να αυξθκεί το κόςτοσ 

λόγω φοροαποφυγισ, αυξάνοντασ τθν  πικανότθτα εντοπιςμοφ από τισ φορολογικζσ 

αρχζσ (Cloyd 1996, Mills 1998). 

 

Ρροκειμζνου να κατανοιςουμε πωσ οι δραςτθριότθτεσ τθσ φοροαποφυγισ 

μποροφν να γίνουν αντιλθπτζσ μζςα από τισ οικονομικζσ καταςτάςεισ, κα πρζπει να 

κατανοιςουμε πωσ προκφπτουν οι διαφορζσ μεταξφ λογιςτικισ και φορολογθτζασ 

βάςθσ. Ο χριςτθσ των οικονομικϊν καταςτάςεων κα πρζπει να ζχει υπόψθ του ότι 

οι διαφορζσ αυτζσ μπορεί να οφείλονται ςε διαφορετικοφσ παράγοντεσ που 

μποροφν να ομαδοποιθκοφν ςε δφο κατθγορίεσ, τισ προςωρινζσ και μόνιμεσ 

διαφορζσ. Διαφορετικοί χειριςμοί, όπωσ θ μζκοδοσ απόςβεςθσ, για ςκοποφσ 

χρθματοοικονομικισ πλθροφόρθςθσ και για φορολογικοφσ ςκοποφσ οδθγοφν ςε 

προςωρινζσ διαφορζσ. Ενϊ, διαφορζσ μεταξφ τθσ φορολογικισ νομοκεςίασ και των 

κανόνων χρθματοοικονομικισ πλθροφόρθςθσ οδθγοφν ςε μόνιμεσ διαφορζσ (McGill 

& Outslay, 2004).  
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Ωςτόςο, κεωρείται ότι θ κφρια διαφορά μεταξφ προςωρινϊν και μόνιμων διαφορϊν 

προκφπτει εξοριςμοφ, κακϊσ οι προςωρινζσ διαφορζσ κα εκκακαριςτοφν ςτο 

μζλλον ςε επόμενεσ χριςεισ. Θα μποροφςε να κεωρθκεί ότι θ παρουςίαςθ των 

προςωρινϊν διαφορϊν αυτϊν αντανακλά μια ςτρζβλωςθ ςτο χρόνο όπωσ για 

παράδειγμα, με το Δ.Λ.Ρ. 37 «Ρροβλζψεισ, ενδεχόμενεσ υποχρεϊςεισ και 

ενδεχόμενεσ απαιτιςεισ» (Hanlon & Krishnan, 2006). Επιπλζον, κεωρείται ότι οι 

προςωρινζσ διαφορζσ δε κα επθρεάςουν το λογιςτικό αποτζλεςμα, αλλά τθ 

παροφςα αξία των ταμειακϊν ροϊν και τουσ αναβαλλόμενουσ φόρουσ (McGill & 

Outslay, 2004).  

 

Αντίκετα, οι μόνιμεσ διαφορζσ δθμιουργοφνται από τθ λογιςτικοποίθςθ κάποιων 

γεγονότων, που αναγνωρίηονται μόνο ςτα λογιςτικά αποτελζςματα, δε κα 

αναγνωριςτοφν ςτα φορολογικά αποτελζςματα και δεν πρόκειται να ανατραποφν 

μελλοντικά (Hanlon & Krishnan, 2006).  Οι διαφορζσ αυτζσ κεωρείται ότι 

επθρεάηουν το λογιςτικό αποτζλεςμα και ςυνεπϊσ τα κζρδθ ανά μετοχι και τθν 

αξία των μετόχων (McGill & Outslay, 2004).  

 

Για κάκε επιχείρθςθ, είναι πικανό όλοι οι ανωτζρω παράγοντεσ να λειτουργοφν 

ταυτόχρονα ωσ ζνα βακμό και να προςδιορίηουν το επίπεδο των αποδεκτϊν 

διαφορϊν μεταξφ λογιςτικϊν και φορολογθτζων κερδϊν. Αρκετοί ςυγγραφείσ 

αναγνωρίηουν ότι υπάρχουν πολλοί παράγοντεσ που προςδιορίηουν τισ ανωτζρω 

διαφορζσ και προςπακοφν να αναπτφξουν μοντζλα ι να προςδιορίςουν τουσ 

ρυκμιςτικοφσ παράγοντεσ προκειμζνου να ερευνθκοφν.    
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2.3. Φορολογικι Πολιτικι Επιχειριςεων 

 

2.3.1. τοιχεία που υμβάλλουν ςτθ Διαμόρφωςθ τθσ Φορολογικισ Πολιτικισ 

των Επιχειριςεων 

 

Στα πλαίςια του φορολογικοφ ςχεδιαςμοφ διαμορφϊνεται θ φορολογικι πολιτικι 

και θ φορολογικι ςυμπεριφορά τθσ επιχείρθςθσ, ϊςτε να επιτυγχάνονται 

ευνοϊκότερεσ φορολογικζσ ςυνζπειεσ για το φορολογοφμενο, χωρίσ ωςτόςο θ εν 

λόγω ςυμπεριφορά να αντίκειται, οφτε ςτo γράμμα, αλλά οφτε και ςτο πνεφμα των 

διατάξεων τθσ φορολογικισ νομοκεςίασ. Συνεπϊσ, κατά τθ διαδικαςία του 

φορολογικοφ ςχεδιαςμοφ ο φορολογοφμενοσ εκμεταλλεφεται τα κίνθτρα που ο 

ίδιοσ ο φορολογικόσ νομοκζτθσ παρζχει με ςκοπό τθ μείωςθ τθσ φορολογικισ του 

επιβάρυνςθσ. 

 

Θ διοίκθςθ των επιχειριςεων υιοκετεί ποικίλεσ φορολογικζσ πολιτικζσ 

ςχεδιαςμζνεσ με τζτοιο τρόπο ϊςτε να μειϊνουν τθν επιβάρυνςθ των επιχειριςεων 

ςε φόρουσ. Σφμφωνα με τουσ Guenther et al., (2013), τα ςτοιχεία που 

χαρακτθρίηουν τισ φορολογικζσ πολιτικζσ μποροφν διακρικοφν ςε τρείσ κατθγορίεσ: 

 

(1) φοροαποφυγι (tax avoidance),  

(2) φορολογικι επικετικότθτα (tax aggressiveness) και  

(3) φορολογικόσ κίνδυνοσ (tax risk).  

 

Βαςικό ςτοιχείο των φορολογικϊν πολιτικϊν που ακολουκοφν οι επιχειριςεισ είναι 

θ φοροαποφυγι, που αντιπροςωπεφει τθν ικανότθτα των επιχειριςεων να 

μειϊνουν τισ τρζχουςεσ πλθρωμζσ ςε φόρουσ. Ζρευνεσ που ζχουν διεξαχκεί ςτισ 

Θ.Ρ.Α. από Brown et al., (2013), Rego & Wilson (2012), Boivie et al., (2012) και 

Higgins et al., (2012) ζχουν δείξει ότι οι επιχειριςεισ παρζχουν κίνθτρα ςτουσ 

διαχειριςτζσ φορολογικϊν κεμάτων για τθν ανάλθψθ κινδφνων ςτα πλαίςια τθσ 

φορολογικισ ςτρατθγικισ. Πμωσ ο επικετικόσ φορολογικόσ ςχεδιαςμόσ είναι 

επικίνδυνθ δραςτθριότθτα και υποςτθρίηεται ότι οι επιχειριςεισ, που μειϊνουν τισ 
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πλθρωμζσ ςε φόρουσ λαμβάνοντασ τζτοιεσ αποφάςεισ, ζχουν μεγάλθ πικανότθτα 

να εντοπιςτοφν από το I.R.S.  

 

Συνεπϊσ, αν θ επιχειρθματικι πολιτικι και οι επενδφςεισ μειϊνουν τισ πλθρωμζσ 

τθσ επιχείρθςθσ ςε φόρουσ, το ενδεχόμενο να αμφιςβθτθκεί θ κζςθ τθσ 

επιχείρθςθσ από το I.R.S. κακιςτά επικίνδυνεσ τζτοιου είδουσ πολιτικζσ. Ωςτόςο, 

δεν είναι ςαφζσ ότι οι επιχειριςεισ που μειϊνουν τισ πλθρωμζσ φόρων ςυμβάλλουν 

ςτθ μεταβλθτότθτα των μελλοντικϊν ταμειακϊν ροϊν και των αποδόςεων των 

μετοχϊν. Οι πολυεκνικζσ εταιρείεσ παράγουν ζνα ςθμαντικό μζροσ του 

ειςοδιματοσ τουσ ςε χϊρεσ με χαμθλοφσ φορολογικοφσ ςυντελεςτζσ. Πςο αυτζσ οι 

εταιρείεσ επανεπενδφουν τα κζρδθ λειτουργίασ τουσ εκτόσ των Θ.Ρ.Α., κα 

ςυνεχίςουν να αποφεφγουν τθν υψθλότερθ φορολογικι επιβάρυνςθ ςτισ Θ.Ρ.Α.  

Εάν μια επιχείρθςθ διατθρεί ζνα χαμθλό, ςτακερό φορολογικό ςυντελεςτι, είναι 

απίκανο οι φορολογικζσ πολιτικζσ τθσ επιχείρθςθσ να προκαλζςουν μεταβλθτότθτα 

ςτισ ταμειακζσ ροζσ τθσ επιχείρθςθσ ι ςτισ αποδόςεισ των μετοχϊν (Guenther et al., 

2013). 

 

Το δεφτερο χαρακτθριςτικό ςτοιχείο των φορολογικϊν πολιτικϊν είναι θ 

φορολογικι επικετικότθτα, που παρουςιάηεται ωσ ο βακμόσ που οι επιχειριςεισ 

χρθςιμοποιοφν τθν αςάφεια του φορολογικοφ νόμου ϊςτε να μειϊςουν τθ 

φορολογικι επιβάρυνςθ. Για παράδειγμα, μια επιχείρθςθ μπορεί να αποφαςίςει ότι 

δεν υπάρχει ςαφινεια για τθ φορολογικι μεταχείριςθ, που ιςχφει για μια 

ςυγκεκριμζνθ πράξθ, και αξιολογεί ότι θ πικανότθτα ευνοϊκισ ερμθνείασ είναι 

μικρι. Αν θ επιχείρθςθ ακολουκεί επικετικι φορολογικι πολιτικι, κα επιλζξει τθν 

ευνοϊκι ερμθνεία για τθν προετοιμαςία τθσ φορολογικισ διλωςθσ, μειϊνοντασ τισ 

τρζχουςεσ φορολογικζσ πλθρωμζσ. 

 

Θ λιψθ αποφάςεων ςτα πλαίςια επικετικισ φορολογικισ πολιτικισ μπορεί να 

κεωρθκεί επικίνδυνθ δραςτθριότθτα, δεδομζνου ότι είναι πικανό ςτο μζλλον οι 

ςυγκεκριμζνεσ κζςεισ να ανατραποφν και θ εταιρεία κα επιβαρυνκεί με κυρϊςεισ 

και κα πρζπει να επιςτρζψει το φόρο πλζον τόκων. Ωςτόςο, ο αντίκτυποσ τθσ 
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επικετικισ φορολογικισ πολιτικισ ςτο ςυνολικό επιχειρθματικό κίνδυνο δεν είναι 

ςαφισ. 

 

Τζλοσ, το τρίτο χαρακτθριςτικό ςτοιχείο των φορολογικϊν πολιτικϊν είναι ο 

φορολογικόσ κίνδυνοσ που ορίηεται ωσ θ αβεβαιότθτα ςχετικά με τισ μελλοντικζσ 

πλθρωμζσ των επιχειριςεων ςε φόρουσ και επιβαρφνςεισ, που απορρζουν από τθν 

ανάπτυξθ δραςτθριοτιτων φοροαποφυγισ (Guenther et al., 2013). 

 

2.3.2. Φοροαποφυγι 

 

2.3.2.1. Εννοιολογικι Προςζγγιςθ 

 

Ωσ φοροαποφυγι (tax avoidance) χαρακτθρίηεται θ ςυμπεριφορά, που 

εκμεταλλευόμενθ κενά ι ατζλειεσ τθσ φορολογικισ νομοκεςίασ, χωρίσ ωςτόςο να 

παραβιάηει άμεςα τισ ςχετικζσ διατάξεισ, αποςκοπεί ςτθν ολικι ι μερικι αποφυγι 

τθσ φορολογικισ υποχρζωςθσ. Συνεπϊσ, πρόκειται για ςυμπεριφορά θ οποία 

αντίκειται ςτο πνεφμα και όχι ςτο γράμμα του νόμου, με τθν οποία επιτυγχάνεται 

μείωςθ τθσ φορολογικισ επιβάρυνςθσ ςε επίπεδα χαμθλότερα από τθν πρόκεςθ 

του νομοκζτθ. 

 

Θ ζννοια τθσ φοροαποφυγισ περιλαμβάνει πολλζσ διαφορετικζσ πτυχζσ. 

Ραρατθρείται ζντονο ενδιαφζρον για το μζγεκοσ, τουσ προςδιοριςτικοφσ 

παράγοντεσ και τισ ςυνζπειεσ τθσ φοροαποφυγισ κακϊσ και για το επίπεδο τθσ 

επικετικότθτασ ςτισ δραςτθριότθτεσ τθσ φοροαποφυγισ. Ρροθγοφμενθ 

βιβλιογραφία ζχει αςχολθκεί με τα κίνθτρα και τισ ςυνζπειεσ τθσ φοροαποφυγισ.  

 

Υπάρχει ενδιαφζρον για ζρευνα ςτθ ςυγκεκριμζνθ περιοχι κακϊσ δεν υπάρχει 

διεκνϊσ αποδεκτόσ οριςμόσ για τισ ζννοιεσ φοροαποφυγι (tax avoidance) και 

φορολογικι επικετικότθτα (tax aggressiveness). Θ φοροαποφυγι ορίηεται ευρζωσ 

ωσ θ μείωςθ των φόρων που επιβάλλονται από το κράτοσ. Ο οριςμόσ αυτόσ 

βαςίηεται ςτθν εννοιολογικι προςζγγιςθ των Dyreng et al., (2008) και 
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αντικατοπτρίηει όλεσ τισ ςυναλλαγζσ που επθρεάηουν τθν υποχρζωςθ τθσ 

επιχείρθςθσ ςε φόρουσ. Ο παραπάνω οριςμόσ δεν κάνει διάκριςθ μεταξφ των 

δραςτθριοτιτων που παρουςιάηουν ευνοϊκι φορολόγθςθ, των δραςτθριοτιτων 

που λαμβάνουν χϊρα για να οδθγιςουν ςε μείωςθ των φόρων και των 

δραςτθριοτιτων που εντάςςονται ςτισ ομάδεσ ςτοχευμζνων φορολογικϊν 

ελαφρφνςεων (Hanlon & Heitzman, 2010). 

 

Σφμφωνα με τουσ Hanlon & Heitzman (2010) αν θ φοροαποφυγι απεικονίηεται ωσ 

ζνα “ςυνεχζσ” των φορολογικϊν ςτρατθγικϊν, όπου ςτθ μια πλευρά απεικονίηονται 

οι ςτρατθγικζσ που περιλαμβάνουν νόμιμεσ δραςτθριότθτεσ που οδθγοφν ςε 

χαμθλότερθ φορολογικι επιβάρυνςθ, τότε οι ςτρατθγικζσ που χαρακτθρίηονται από 

μθ ςυμμόρφωςθ, επικετικότθτα και φοροδιαφυγι απεικονίηονται ςτο άλλο άκρο 

ςτο “ςυνεχζσ”. Θ φορολογικι ςτρατθγικι μπορεί να είναι οπουδιποτε ςτο 

“ςυνεχζσ” εξαρτϊμενθ από το πόςο επικετικι είναι θ δραςτθριότθτα για τθ μείωςθ 

τθσ φορολογικισ επιβάρυνςθσ. Σχθματικά θ ζννοια τθσ φοροαποφυγισ ωσ 

“ςυνεχζσ” και οι φορολογικζσ ςτρατθγικζσ πάνω ςτο “ςυνεχζσ” κα μποροφςαν να 

απεικονιςτοφν ωσ ακολοφκωσ: 

 

  
Σχήμα 2.2: Φοροαποφυγή και Φορολογικζσ Στρατηγικζσ. 
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Δε γίνεται διάκριςθ μεταξφ των νόμιμων πράξεων που ςυνιςτοφν τθ φοροαποφυγι 

και των παράνομων πράξεων που ςυνιςτοφν τθ φοροδιαφυγι για δφο λόγουσ. 

Ρρϊτον, θ πλειοψθφία των δραςτθριοτιτων που περιβάλλει τισ ςυναλλαγζσ είναι 

νομότυπεσ και δεφτερον, θ νομιμότθτα των πράξεων κακορίηεται ςυχνά μετά το 

γεγονόσ. Επομζνωσ, θ ζννοια τθσ φοροαποφυγισ αποτυπϊνει τόςο τισ βζβαιεσ όςο 

και τισ αβζβαιεσ φορολογικζσ κζςεισ, που μποροφν να αμφιςβθτθκοφν και να 

χαρακτθριςτοφν ωσ παράνομεσ. Ο Weisbach  (2003) περιγράφει παρόμοια 

προβλιματα ςχετικά με τουσ οριςμοφσ των ανωτζρω εννοιϊν και επιςθμαίνει ότι οι 

νομικοί και οι οικονομολόγοι μποροφν εφκολα να χαρακτθρίςουν τθ φοροαποφυγι 

ωσ νόμιμο φορολογικό ςχεδιαςμό και τθ φοροδιαφυγι ωσ παράνομο φορολογικό 

ςχεδιαςμό, αν μπορεί να κακοριςτεί θ νομιμότθτα τθσ φορολογικισ δομισ. Ωςτόςο, 

δυςκολία υπάρχει ςτα φορολογικά καταφφγια, που  ςυνικωσ είναι διφοροφμενο αν 

θ ςυναλλαγι είναι επιτρεπτι ι όχι. 

 

2.3.2.2. Κίνθτρα 

 

Σε μια οργανωμζνθ οικονομία κάκε πρόςωπο φυςικό ι νομικό πρζπει να 

εκπλθρϊνει το κακικον του, δίνοντασ ζνα μερίδιο των κερδϊν τουσ ςτο κράτοσ, με 

τθ μορφι των φόρων. Οι φόροι εξεταηόμενοι από τθν πλευρά του 

φορολογοφμενου, αποτελοφν αναγκαςτικι οικονομικι παροχι, θ οποία δεν ζχει τθν 

ζννοια τθσ χρθματικισ ποινισ, δεν είναι αντάλλαγμα, δεν είναι τιμι θ οποία 

πλθρϊνεται για τα αγακά-υπθρεςίεσ που προςφζρει το κράτοσ, αλλά μια υλικι 

κυςία. Δεδομζνου ότι τα οφζλθ για τον φορολογοφμενο είναι ζμμεςα, είναι 

προφανζσ και αναμενόμενο να αναηθτά τρόπουσ για να ελαχιςτοποιθκεί το 

ποςοςτό που κα πρζπει να καταβάλλει ςτο κράτοσ. Το γεγονόσ ότι υπάρχουν τρόποι 

για να μειωκεί το φορολογθτζο ειςόδθμα οδθγεί ςτθν υπόκεςθ ότι κα μποροφςαν 

να χρθςιμοποιθκοφν με λιγότερο ι περιςςότερο επικετικό τρόπο. 

 

Ωςτόςο, μια εταιρικι οντότθτα, μπορεί εκ πρϊτθσ όψεωσ να μθν επωφελείται από 

τθ μείωςθ τθσ κερδοφορίασ ακόμα και αν αυτό ςυμβαίνει μόνο για φορολογικοφσ 

ςκοποφσ. Αν υπάρχουν τρόποι ϊςτε να απεικονίηει λιγότερα κζρδθ για 
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φορολογικοφσ ςκοποφσ, αλλά περιςςότερα κζρδθ για τουσ μετόχουσ, εξοικονομεί 

φορολογικά ζξοδα και μπορεί να ςυνειςφζρει ςτα κακαρά κζρδθ. Οι φόροι 

αντιπροςωπεφουν ςθμαντικό μζροσ του κόςτουσ τθσ επιχείρθςθσ και μειϊνουν τα 

ταμειακά διακζςιμα για τθν επιχείρθςθ και τουσ μετόχουσ, με αποτζλεςμα να 

οδθγοφν τθν επιχείρθςθ και τουσ μετόχουσ ςε επικετικζσ δραςτθριότθτεσ, οι οποίεσ 

κα οδθγιςουν ςτθ μείωςθ των φόρων (Chen et al., 2010). 

 

Σφμφωνα με ζρευνεσ, που ζχουν διεξαχκεί κυρίωσ ςε επιχειριςεισ ςτισ Θ.Ρ.Α., 

παρατθρικθκε ζντονθ μείωςθ ςτουσ φόρουσ που πλθρϊνουν οι εταιρείεσ τα 

τελευταία χρόνια και κεωρείται ότι οφείλεται ςτθν αυξανόμενθ χριςθ ςτα 

φορολογικά καταφφγια (Graham & Tucker, 2006). Το γεγονόσ ότι οι εταιρείεσ 

μποροφν να μειϊςουν τθ φορολογικι επιβάρυνςθ κάνοντασ χριςθ ςτα φορολογικά 

καταφφγια μπορεί να αποτελζςει κίνθτρο για τθ φοροαποφυγι (Desai & 

Dharmapala, 2009). 

 

Κατά τθν εφαρμογι των ςτρατθγικϊν φοροαποφυγισ, δθμιουργοφνται μόνιμεσ 

διαφορζσ που ζχουν επίπτωςθ ςτο λογιςτικό αποτζλεςμα και ςυνεπϊσ ςτθν αξία 

τθσ μετοχισ. Οι πλθρωμζσ ςε φόρουσ δεν κεωρείται πλζον αναγκαία δαπάνθ προσ 

ςυμμόρφωςθ με τθ νομοκεςία, αλλά κακϊσ ελαχιςτοποιείται κεωρείται πθγι 

εςόδου, που ςυμβάλλει ςτθν ενίςχυςθ τθσ αξίασ για τουσ μετόχουσ (McGill & 

Outslay, 2004). Ωςτόςο, θ φπαρξθ διαφορϊν μεταξφ λογιςτικοφ και φορολογθτζου 

αποτελζςματοσ μπορεί να ςυνεπάγεται πρόςκετα κόςτθ κατά το ζλεγχο (Mills & 

Newberry, 2001). 

 

Μια άλλθ πτυχι που εξετάηεται, αφορά τον τελικό αποδζκτθ από τα οφζλθ τθσ 

φοροαποφυγισ. Ζχει ανακφψει το ερϊτθμα αν τελικά ωφελείται θ επιχείρθςθ και οι 

μζτοχοι ι μόνο τα ςτελζχθ. Σφμφωνα με τουσ Chen et al., (2010), τα οφζλθ αφοροφν 

μόνο τα ςτελζχθ, αλλά υποςτθρίηεται ότι μπορεί να ωφελθκοφν και οι μζτοχοι 

ταυτόχρονα, ςτθν περίπτωςθ που αποηθμιϊνονται για τθ φορολογικι διαχείριςθ 

αναλόγωσ. Επίςθσ, υποςτθρίηεται ότι θ εκροι μετρθτϊν που μετατίκεται από το 

κράτοσ ςτουσ μετόχουσ είναι ατελισ, λόγω τθσ ςχζςθσ αντιπροςϊπευςθσ μεταξφ 
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των μετόχων και των ςτελεχϊν (Desai & Dharmapala, 2009). Αναγνωρίηεται ο 

κίνδυνοσ ότι τα ςτελζχθ λειτουργοφν ευκαιριακά. Εμπειρικζσ ζρευνεσ δείχνουν ότι 

οι μζτοχοι ζχουν επίγνωςθ του προβλιματοσ και εμποδίηουν τα ςτελζχθ να 

αναπτφξουν επικετικζσ δραςτθριότθτεσ φοροαποφυγισ (Chen et al., 2010).  

 

Επίςθσ, υποςτθρίηεται ότι, θ αποηθμίωςθ των διευκυντϊν φορολογίασ παρουςιάηει 

αρνθτικι ςυςχζτιςθ με τουσ πραγματικοφσ φορολογικοφσ ςυντελεςτζσ των 

επιχειριςεων και ερμθνεφεται ωσ ζνδειξθ, ότι αποτελεί κίνθτρο για τουσ διευκυντζσ 

φορολογίασ να απεικονίηεται λιγότερθ επιβάρυνςθ ςε φόρουσ ςτισ οικονομικζσ 

καταςτάςεισ (Armstrong et al., 2012). Επιπλζον, υποςτθρίηεται ότι τα υψθλότερα 

κίνθτρα για τουσ διευκυντζσ όχι μόνο δε κα οδθγιςουν ςε λιγότερο ευκαιριακι 

ςυμπεριφορά, αλλά αντίκετα κα οδθγιςουν ςε μεγαλφτερθ φορολογικι 

επικετικότθτα (Desai & Dharmapala, 2006). Ραρόλα αυτά, όταν υπάρχει ιςχυρό 

ςφςτθμα εταιρικισ διακυβζρνθςθσ, οι μζτοχοι εμπιςτεφονται τθ διοίκθςθ, κεωροφν 

ότι τα ςτελζχθ δεν εκμεταλλεφονται τα οφζλθ που προκφπτουν από τθ φορολόγθςθ 

και βελτιϊνεται θ ςυνολικι απόδοςθ τθσ επιχείρθςθσ (Wilson, 2009). 

 

Στθν προςπάκεια να προςδιοριςτοφν τα κίνθτρα, που ωκοφν ςε δραςτθριότθτεσ 

φοροαποφυγισ, εξετάηονται τα οφζλθ από τθ φοροαποφυγι ςτισ οικογενειακζσ και 

ςτισ ειςθγμζνεσ επιχειριςεισ. Ρροζκυψε ότι τα πραγματικά οφζλθ που προκφπτουν 

από τθ φορολογικι διαχείριςθ, αλλά και οι επιβαρφνςεισ που μπορεί να προκφψουν 

λόγω του κινδφνου που αναλαμβάνεται, είναι μεγαλφτερα ςτισ οικογενειακζσ 

επιχειριςεισ, ςε αντίκεςθ με τισ ειςθγμζνεσ επιχειριςεισ, που τθ διαχείριςθ των 

φορολογικϊν κεμάτων αναλαμβάνουν πρόςωπα που αντιπροςωπεφουν τουσ 

μετόχουσ (Chen et al., 2010). 

 

Σχετικά με τθν πικανι ανίχνευςθ τθσ φοροαποφυγισ, υποςτθρίηεται ότι θ 

πραγματικι αξία του φορολογθτζου ειςοδιματοσ μπορεί να παρακολουκείται από 

τισ φορολογικζσ αρχζσ, αλλά ςυνιςτά κόςτοσ. Σε εμπειρικι ζρευνα που ζγινε, 

κακοριςτικοί παράγοντεσ κεωρικθκαν θ πικανότθτα εντοπιςμοφ και το μζγεκοσ τθσ 

ποινισ ςε περίπτωςθ εντοπιςμοφ (Slemrod & Yitzhaki, 2002). Επειδι θ ζρευνα 
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αςχολικθκε με τα κίνθτρα για φοροαποφυγι από τθν πλευρά των φυςικϊν 

προςϊπων, δε λαμβάνει υπόψθ το ηιτθμα τθσ αντιπροςϊπευςθσ που υφίςταται 

ςτθν περίπτωςθ των νομικϊν προςϊπων και μπορεί να κεωρθκεί πρόςκετοσ 

κίνδυνοσ. Ωςτόςο, ςε νεϊτερθ ζρευνα προζκυψε ότι τα ςτελζχθ ανταμείβονται για 

τθν αποφυγι καταβολισ φόρων, όπωσ προβλζπεται από τα ςυμβόλαιά τουσ, αλλά 

το ηιτθμα τθσ αντιπροςϊπευςθσ φαίνεται να εξαρτάται ςε μεγάλο βακμό από τουσ 

εςωτερικοφσ ελζγχουσ (Crocker & Slemrod, 2005). Τζλοσ, ςθμειϊνεται ότι ο 

διαχωριςμόσ τθσ ιδιοκτθςίασ και του ελζγχου κάνει τθ φοροαποφυγι πολφτιμθ 

τόςο για τουσ μετόχουσ και για τα ςτελζχθ και όχι μόνο για τα ςτελζχθ (Hanlon & 

Heitzman, 2010). 

 

Από τα ανωτζρω καταλιγουμε ςτο ςυμπζραςμα, ότι τα κίνθτρα που ωκοφν τουσ 

φορολογουμζνουσ ςε δραςτθριότθτεσ φοροαποφυγισ και διαμορφϊνουν το 

επίπεδο επικετικότθτασ είναι διαφορετικά και εντοπίηονται ςε τρία επίπεδα: 

 

 1ο Επίπεδο - Επιχείρθςθ 

 2ο Επίπεδο - Μζτοχοι 

 3ο Επίπεδο - Ανϊτερα διοικθτικά ςτελζχθ. 

 

Ωςτόςο, ςε κάκε περίπτωςθ κα πρζπει να εξετάηονται τα οφζλθ ςε ςυνάρτθςθ με 

τα πικανά κόςτθ τόςο ςε βραχυπρόκεςμο όςο ςε μακροπρόκεςμο επίπεδο.   

 

2.3.2.3. Προςδιοριςτικοί Παράγοντεσ  

 

Αρχικά επιςθμαίνουμε, ότι θ φοροαποφυγι δφναται να τελεςτεί τόςο με μεκόδουσ 

οι οποίεσ ενεργοποιοφνται ςτο πλαίςιο κατάχρθςθσ τθσ Εκνικισ  Νομοκεςίασ, όςο 

και με μθχανιςμοφσ που χρθςιμοποιοφν καταχρθςτικά το Διεκνζσ Εταιρικό Δίκαιο. 

Βζβαια, θ μορφι φοροαποφυγισ που προβλθματίηει ιδιαιτζρωσ, τόςο τα ςφγχρονα 

κράτθ όςο και τουσ διεκνείσ οργανιςμοφσ (Ο.Ο.Σ.Α. και Ε.Ε.), λόγω τθσ ζκταςισ τθσ, 

είναι αυτι που εκδθλϊνεται ςτο πλαίςιο κατάχρθςθσ του Διεκνοφσ Εταιρικοφ 

Δικαίου.  
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Ρροκειμζνου να ανιχνευκεί και να αντιμετωπιςτεί θ φοροαποφυγι, ερευνάται από 

επιςτιμονεσ και από τουσ φορείσ χάραξθσ πολιτικισ, ϊςτε να προςδιοριςτεί θ 

ςχζςθ μεταξφ των δραςτθριοτιτων που αςκοφνται, των προςδιοριςτικϊν 

παραγόντων και των μεκόδων ανίχνευςθσ που ακολουκοφνται.  

 

Ππωσ ζχει προαναφερκεί, ςτισ δραςτθριότθτεσ που ςυνιςτοφν φοροαποφυγι 

περιλαμβάνονται νόμιμεσ πράξεισ ςε αντίκεςθ με τθ φοροδιαφυγι που 

περιλαμβάνει παράνομεσ πράξεισ. Ανάλογα με το επίπεδο επικετικότθτασ κα 

μποροφςαμε να κατατάξουμε τισ νόμιμεσ πράξεισ ςε μια ευκεία γραμμι ςτισ 

αντίςτοιχεσ γκρίηεσ ηϊνεσ3.  

 

Σχθματικά απεικονίηεται ωσ ακολοφκωσ: 

 
Σχήμα 2.3: Διαβάθμιςη Φορολογικήσ Συμπεριφοράσ. 

 

Αναγνωρίηεται ότι λόγω τθσ φπαρξθσ διαφορϊν μεταξφ λογιςτικοφ και 

φορολογθτζου αποτελζςματοσ, θ φοροαποφυγι μπορεί να ανιχνευκεί ωσ ζνα 

βακμό με τθ χριςθ χρθματοοικονομικϊν ςτοιχείων. Δυςτυχϊσ, το φορολογθτζο 

ειςόδθμα, που δθλϊνεται ςτισ φορολογικζσ αρχζσ δε δθμοςιεφεται και κα πρζπει 

να υπολογιςτεί χρθςιμοποιϊντασ τα λογιςτικά δεδομζνα (Desai & Dharmapala, 

2009). 

 

Ζνα παράδειγμα επικετικισ δραςτθριότθτασ φοροαποφυγισ αποτελεί θ περίπτωςθ 

των φορολογικϊν καταφυγίων (Tax Shelters) ι Φορολογικϊν Ραραδείςων (Tax 

Havens), που αντανακλάται ςτισ διαφορζσ μεταξφ του λογιςτικοφ και φορολογθτζου 

ειςοδιματοσ (Wilson, 2009). Θ ςυγκεκριμζνθ δραςτθριότθτα ζχει χαρακτθριςτεί θ 

                                                 

3
 Στθν πράξθ οι γκρίηεσ ηϊνεσ δε μποροφν να προςδιοριςτοφν με ςαφινεια (Slemrod & Yitzhaki, 

2002). 
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πιο ςοβαρι μορφι των επικετικϊν δραςτθριοτιτων τθσ φοροαποφυγισ (Bankman 

2004, Lisowsky 2010). Τα φορολογικά καταφφγια ορίηονται ωσ μζςα που ζχουν 

δθμιουργθκεί μόνο για τθν απλι αποφυγι καταβολισ των φόρων χωρίσ να 

δθμιουργοφν καμία οικονομικι αξία (McGill & Outslay, 2004). Επίςθσ, κεωρείται 

παράνομθ δραςτθριότθτα, θ οποία είναι άςχετθ με τισ ςυνικεισ δραςτθριότθτεσ 

των επιχειριςεων και εξ οριςμοφ τα φορολογικά καταφφγια είναι άγνωςτα ςτο 

νομοκζτθ, κακϊσ από τθ ςτιγμι που γίνονται γνωςτά, ο νομοκζτθσ κα λάβει μζτρα 

για να τα κλείςει (Bankman, 2004).  

 

Οριςμζνεσ περιπτϊςεισ φορολογικϊν καταφυγίων που λειτουργοφν ωσ μθχανιςμοί 

μζςω των οποίων τελείται θ φοροαποφυγι, είναι οι ακόλουκεσ (Wilson 2009,  

Graham & Tucker, 2006): 

 

 Εξωχϊριεσ εταιρίεσ (Offshore Companies), οι οποίεσ είναι εγκατεςτθμζνεσ 

ςτουσ επονομαηόμενουσ φορολογικοφσ παραδείςουσ (Tax Havens).  

 Ρρακτικι ενδοομιλικϊν τιμολογιςεων (Transfer Pricing), που ςτθν πράξθ 

γίνεται ζμμεςθ μεταφορά κερδϊν από χϊρεσ με υψθλοφσ φορολογικοφσ 

ςυντελεςτζσ ςε χϊρεσ με χαμθλοφσ φορολογικοφσ ςυντελεςτζσ, με 

αντίςτοιχθ διαμόρφωςθ των τιμϊν των ςυναλλαγϊν.  

 Συναλλαγζσ υπεκμίςκωςθσ (Lease-in, Lease-out), όπου μια εταιρία μιςκϊνει 

μακροχρόνια περιουςιακό ςτοιχείο από ζνα φορολογικά αδιάφορο 

πρόςωπο (πχ. Διμοσ) και ςτθ ςυνζχεια υπεκμιςκϊνει άμεςα το ίδιο 

περιουςιακό ςτοιχείο ςτο ίδιο πρόςωπο. 

 Συναλλαγζσ εταιρίασ που αφοροφν τθν αγορά με μετρθτά αςφαλιςτιριων 

ςυμβολαίων ηωισ για τουσ εργαηομζνουσ τθσ και ςτθ ςυνζχεια δανείηεται 

για να πλθρϊςει τα αςφάλιςτρα (Corporate-owned life insurance). 

 Θ πρακτικι προςταςίασ των περιουςιακϊν ςτοιχείων μζςω των 

Εμπιςτευμάτων (Trusts). 

 Συμβάςεισ ανταλλαγισ επιτοκίων (Interest Rate Swaps). 
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 Καταχρθςτικι αφξθςθ του δανειςμοφ από εταιρία που είναι εγκατεςτθμζνθ 

ςε χϊρα με χαμθλι φορολογία προσ εταιρία που είναι εγκατεςτθμζνθ ςε 

χϊρα με υψθλι φορολογία.  

 Τεχνθτι μεταφορά ηθμιϊν ςτο πλαίςιο πολυεκνικϊν ομίλων. 

 Υπερτιμολογιςεισ και υποτιμολογιςεισ. 

 Καταχρθςτικι χρθςιμοποίθςθ εταιριϊν χαρτοφυλακίου (Holding Companies) 

 Θ τακτικι τθσ καταχρθςτικισ χρθςιμοποίθςθσ των ςυμβάςεων αποφυγισ 

διπλισ φορολογίασ (Τreaty Shopping). 

 

Είναι αντιλθπτό ότι πρόκειται για περίπλοκεσ και πολφπλοκεσ ςυναλλαγζσ και 

δομζσ, και εμπλζκονται τρίτα μζρθ, που είναι φορολογικά αδιάφορα, με πρόκεςι 

να ςυγκαλφψουν τον κφριο ςκοπό των δραςτθριοτιτων ϊςτε να εξοικονομθκεί 

φόροσ και να αποφευχκεί θ ανίχνευςι τουσ (Desai & Dharmapala 2009, Graham & 

Tucker 2006). 

 

2.3.2.4. Μζκοδοι Ανίχνευςθσ 

 

Θ φπαρξθ πολλαπλϊν ςυναλλαγϊν που ςυμμετζχουν ςε δραςτθριότθτεσ 

φοροαποφυγισ κακιςτά κρίςιμο και αναγκαίο τον τρόπο αντιμετϊπιςθσ του 

φαινομζνου τθσ φοροαποφυγισ. Ενδιαφζρον παρουςιάηει το ερϊτθμα με ποιο 

τρόπο οι αρμόδιεσ αρχζσ κα μποροφςαν να ανιχνεφςουν και κατά ςυνζπεια να 

αποτρζψουν τζτοιεσ δραςτθριότθτεσ. Ρροκειμζνου να απαντιςουμε ςτο παραπάνω 

ερϊτθμα κα ιταν χριςιμο να αναλφςουμε τι ςυμβαίνει όταν μια επιχείρθςθ 

ςκόπιμα αποφεφγει φόρουσ και όταν κάνει χριςθ ενόσ φορολογικοφ καταφυγίου.  

 

Οι ςυμμετζχοντεσ ςε φορολογικά καταφφγια φαίνεται να παρουςιάηουν μικρό 

μζγεκοσ χρζουσ και ωσ εκ τοφτου παρουςιάηουν χαμθλό δείκτθ μόχλευςθσ. Θ 

πολιτικι που ακολουκοφν αυτζσ οι επιχειριςεισ δεν είναι τόςο ςυντθρθτικι όςο 

φαίνεται εκ πρϊτθσ όψεωσ. Λόγω των άφκονων φορολογικϊν εκπτϊςεων, που δεν 

εμφανίηονται ςτισ οικονομικζσ καταςτάςεισ, από τθ χριςθ του φορολογικοφ 

καταφυγίου μειϊνουν τθν ανάγκθ για πρόςκετο δανειςμό (Graham & Tucker, 2006).  
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Ρλθροφορίεσ που αφοροφν τθ χριςθ των φορολογικϊν καταφυγίων δε 

δθμοςιεφονται από τισ επιχειριςεισ και δεν είναι εφκολα προςβάςιμεσ. Οριςμζνοι 

ερευνθτζσ ςυγκζντρωςαν τζτοιεσ πλθροφορίεσ αφοφ είχαν ιδθ επιβλθκεί ποινζσ ςε 

βάροσ των επιχειριςεων. Θ χριςθ των μζςων ανίχνευςθσ τθσ φοροαποφυγισ εκτόσ 

ιςολογιςμοφ αποτελεί μζτρθςθ τθσ δραςτθριότθτασ τθσ φοροαποφυγισ, αλλά 

μπορεί να χρθςιμοποιθκεί μόνο εκ των υςτζρων. Θ αντίκετθ προςζγγιςθ με τον 

χαμθλό δείκτθ μόχλευςθσ, χρθςιμοποιεί τα μεγζκθ του χρζουσ από τον ιςολογιςμό, 

προκειμζνου να μειϊςει τουσ φόρουσ (Desai & Dharmapala, 2009). 

 

Ωςτόςο, κα πρζπει να αναφερκεί ότι οι δραςτθριότθτεσ που ζχουν ωσ αποτζλεςμα 

τθ μείωςθ φόρων δεν διενεργοφνται πάντα με πρόκεςθ να αποφευχκοφν φόροι. 

Μπορεί απλά να είναι το αποτζλεςμα άλλων οικονομικϊν αποφάςεων ι να 

ανακφπτουν ςτο πλαίςιο κατάρτιςθσ των οικονομικϊν καταςτάςεων. Οι 

επιχειριςεισ για τθν κατάρτιςθ των οικονομικϊν τουσ καταςτάςεων πρζπει να 

ακολουκοφν από τθ μια τα πρότυπα χρθματοοικονομικισ πλθροφόρθςθσ και από 

τθν άλλθ να εφαρμόηουν τθ φορολογικι νομοκεςία. Το γεγονόσ αυτό οδθγεί ςε 

διαφορζσ μεταξφ λογιςτικοφ και φορολογθτζου ειςοδιματοσ που οφείλονται είτε 

ςε μόνιμουσ είτε ςε προςωρινοφσ παράγοντεσ όπωσ ζχει ιδθ αναφερκεί.  

 

Μια άλλθ προςζγγιςθ ςχετικά με τθν φπαρξθ διαφορϊν μεταξφ λογιςτικοφ και 

φορολογθτζου ειςοδιματοσ είναι, ότι μπορεί να ερμθνευτεί ωσ αποτζλεςμα όχι 

μόνο τθσ διαχείριςθσ του φόρου, αλλά και τθσ διαχείριςθσ κερδϊν. Από ζρευνεσ 

προζκυψαν τα ακόλουκα:  

 

 Θ αφξθςθ των αναβαλλόμενων φόρων είναι αποτζλεςμα τθσ διαχείριςθσ 

κερδϊν (Phillips et al., 2003).  

 Οι μζτοχοι είναι καχφποπτοι για τα μελλοντικά κζρδθ όταν το φορολογθτζο 

αποτζλεςμα είναι ςθμαντικά χαμθλότερο από το λογιςτικό αποτζλεςμα 

(Hanlon, 2005). 

 Οι διαφορζσ μεταξφ λογιςτικοφ και φορολογθτζου ειςοδιματοσ οφείλονται 

ςε χειραγϊγθςθ των κερδϊν ι ςε επικετικι ςυμπεριφορά ςτισ 
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δραςτθριότθτεσ τθσ φοροαποφυγισ ι ςε ςυνδυαςμό και των δφο 

(Armstrong et al., 2012). 

 

Οι Armstrong et al., (2012) αναφζρονται ςτθν ευχζρεια που παρζχουν τα πρότυπα 

US GAAP και ότι μποροφν να χρθςιμοποιθκοφν καταχρθςτικά για τθ διαχείριςθ των 

εςόδων, χωρίσ να χρειάηεται να γίνουν προςαρμογζσ για το φορολογθτζο ειςόδθμα. 

Δεδομζνθσ τθσ φφςθσ των προτφπων χρθματοοικονομικισ πλθροφόρθςθσ πικανόν 

να ιςχφει και ςτισ εταιρίεσ που ακολουκοφν τα IFRS.  

 

Ραρόλο που το λογιςτικό αποτζλεςμα μπορεί να χειραγωγθκεί ωσ ζνα βακμό από 

τθν ευχζρεια, που παρζχεται ςτα πλαίςια τθσ ερμθνείασ των λογιςτικϊν αρχϊν, που 

διζπουν τθν κατάρτιςθ των οικονομικϊν καταςτάςεων, το φορολογθτζο 

αποτζλεςμα δεν είναι τόςο εφκολο να χειραγωγθκεί. Ωςτόςο, οι  Lev & Nissim 

(2004) ιςχυρίηονται ότι τα μζςα που χρθςιμοποιοφνται για τθ χειραγϊγθςθ του 

φορολογθτζου ειςοδιματοσ είναι διαφορετικά από τα μζςα που χρθςιμοποιοφνται 

για τθ χειραγϊγθςθ του λογιςτικοφ ειςοδιματοσ. Το φορολογθτζο ειςόδθμα ςυχνά 

χειραγωγείται από τθ χρονικι ςτιγμι τθσ ςυναλλαγισ, ενϊ το λογιςτικό ειςόδθμα 

ςυχνά χειραγωγείται μζςω των προβλζψεων. Οι επιχειριςεισ κατά τθ χειραγϊγθςθ 

του φορολογθτζου ειςοδιματοσ μειϊνουν τθ ςυνολικι φορολογικι υποχρζωςθ 

βελτιϊνοντασ το τρζχον και μελλοντικό φορολογθτζο ειςόδθμα. Τζτοιοι χειριςμοί 

υποδθλϊνουν ότι το τρζχον φορολογθτζο ειςόδθμα αντανακλά τισ εκτιμιςεισ των 

ςτελεχϊν για το μελλοντικό φορολογθτζο ειςόδθμα και κατά ςυνζπεια ςχετίηεται με 

τα μελλοντικά κζρδθ και τισ ταμειακζσ ροζσ. Συνεπϊσ, ζνα ςχετικά υψθλό τρζχον 

φορολογθτζο ειςόδθμα δείχνει τισ προςδοκίεσ των ςτελεχϊν για υψθλό μελλοντικό 

φορολογθτζο ειςόδθμα και κατά ςυνζπεια υψθλϊν μελλοντικϊν κερδϊν.  

 

Οι επιλογζσ για τθν αποφυγι καταβολισ φόρων φαίνεται να είναι ατελείωτεσ 

ιδιαίτερα με τθ χριςθ των φορολογικϊν καταφυγίων. Πμωσ οι υπεφκυνοι χάραξθσ 

πολιτικισ φαίνεται να είναι περιςςότερο ςε κζςθ αντίδραςθσ, παρά πρόλθψθσ 

ςτουσ μθχανιςμοφσ τθσ φοροαποφυγισ. Ρικανόν να είναι χριςιμο αν 
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διερευνιςουμε τι διαμορφϊνει το επίπεδο επικετικότθτασ ςτισ δραςτθριότθτεσ τθσ 

φοροαποφυγισ και πωσ κα μποροφςε να μετρθκεί.   

 

2.3.3. Φορολογικι Επικετικότθτα 

 

2.3.3.1. Προςδιοριςτικοί Παράγοντεσ 

 

Θ επικετικότθτα καλφπτει ζνα ευρφ φάςμα των ςυναλλαγϊν, των οποίων θ κφρια 

πρόκεςθ είναι να μειωκεί θ φορολογικι υποχρζωςθ, χωρίσ να περιλαμβάνει 

πραγματικι ανταπόκριςθ τθσ επιχείρθςθσ και είναι ζνα υποςφνολο δραςτθριοτιτων 

φοροαποφυγισ. Ενςτικτωδϊσ, θ επικετικότθτα ωκεί ςτα όρια του φορολογικοφ 

νόμου (Slemrod, 2004). 

 

Ρροκειμζνου να αποφευχκεί ι να περιοριςτεί θ φοροαποφυγι κα πρζπει να 

κατανοιςουμε τουσ παράγοντεσ που κακορίηουν το βακμό επικετικότθτασ ςτισ 

δραςτθριότθτεσ τθσ φοροαποφυγισ και τισ ςυνζπειεσ που ςυνεπάγεται  θ 

φοροαποφυγι. 

 

Σε προθγοφμενθ βιβλιογραφία αναφζρεται ωσ κακοριςτικόσ παράγοντασ για το 

επίπεδο επικετικότθτασ τθσ φοροαποφυγισ, το ηιτθμα τθσ αντιπροςϊπευςθσ των 

μετόχων από τα πρόςωπα που διοικοφν τθν επιχείρθςθ (Desai & Dharmapala, 2006). 

Επιπλζον, άλλοι οργανωςιακοί παράγοντεσ, όπωσ θ ιδιοκτθςιακι δομι, κακϊσ και ο 

διοικθτικόσ ζλεγχοσ4 προςδιορίηουν ςθμαντικά το επίπεδο επικετικότθτασ τθσ 

φοροαποφυγισ (Shackelford & Shevlin, 2001). 

 

Εξετάηοντασ τθν επίδραςθ του ιδιοκτθςιακοφ κακεςτϊτοσ ςτο βακμό 

επικετικότθτασ ςτισ δραςτθριότθτεσ τθσ φοροαποφυγισ, προζκυψε ότι οι 

οικογενειακζσ επιχειριςεισ είναι λιγότερο επικετικζσ ςε ςχζςθ με τισ επιχειριςεισ 

δθμοςίου ενδιαφζροντοσ. Τα ευριματα προκφπτουν εξαιτίασ του προβλιματοσ 

αντιπροςϊπευςθσ και τθσ διαφοροποίθςθσ ςτα μθ φορολογικά κόςτθ, όπωσ κόςτθ 

                                                 

4
 Managerial ι Insider Control. 
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που απορρζουν από δραςτθριότθτεσ που επθρεάηουν αρνθτικά τθ φιμθ τθσ 

επιχείρθςθσ. (Chen et al., 2010) 

 

Θεωρϊντασ το πρόβλθμα αντιπροςϊπευςθσ ωσ κακοριςτικό παράγοντα, κρίνεται 

ςκόπιμο να διερευνθκεί θ επίδραςθ των ανϊτερων ςτελεχϊν ςτισ δραςτθριότθτεσ 

τθσ φοροαποφυγισ των επιχειριςεων. Συγκεκριμζνα, εξετάηεται θ ςτρατθγικι 

περικοπϊν κόςτουσ, που ακολουκοφν κατά τθ διάρκεια τθσ επαγγελματικισ τουσ 

καριζρασ και διερευνάται ενδεχόμενθ αλλαγι, που εντοπίηεται φφοσ τθσ 

διαχείριςθσ επιχειριςεων και πικανόν προκλικθκε από τα ςυγκεκριμζνα ςτελζχθ. 

Χαρακτθριςτικά των ςτελεχϊν, όπωσ υπερβολικι αυτοπεποίκθςθ, αιςιοδοξία και 

δείγματα ευάλωτου πλουτιςμοφ φαίνεται να ζχουν επίπτωςθ ςτο επίπεδο τθσ 

φοροαποφυγισ, αλλά δε μπορεί να αποδειχκεί θ φπαρξθ ιςχυρισ ςφνδεςθσ. 

Συνεπϊσ, τα ςτελζχθ ζχουν επιρροι ςτισ δραςτθριότθτεσ τθσ φοροαποφυγισ, αλλά 

δεν μπορεί να ερμθνευκοφν οι λόγοι που οδθγοφν ςε υψθλότερα ι χαμθλότερα 

επίπεδα φοροαποφυγισ. Ρικανόν γενικότεροι παράγοντεσ όπωσ θ οικονομία και θ 

διακυβζρνθςθ τόςο τθσ χϊρασ όςο και τθσ επιχείρθςθσ να ζχουν αντίκτυπο ςτο 

επίπεδο τθσ φοροαποφυγισ (Dyreng et al., 2010). 

 

Νεότερθ ζρευνα προςπακεί να διερευνιςει τθν ανωτζρω ςφνδεςθ, εξετάηοντασ τα 

κίνθτρα των φορολογικϊν διευκυντϊν και διαπιςτϊνεται, ότι το επίπεδο 

επικετικότθτασ τθσ φοροαποφυγισ εξαρτάται από το φψοσ τθσ αποηθμίωςθσ των 

φορολογικϊν διευκυντϊν. Ραρατθρικθκε αρνθτικι ςυςχζτιςθ τθσ αποηθμίωςθσ 

των διευκυντϊν φορολογίασ με τουσ πραγματικοφσ φορολογικοφσ ςυντελεςτζσ των 

επιχειριςεων, γεγονόσ που δείχνει ότι όςο περιςςότερα κίνθτρα ζχει ο φορολογικόσ 

διευκυντισ μιασ επιχείρθςθσ να μειϊςει τθν επιβάρυνςθ ςε φόρουσ, τόςο πιο 

επικετικζσ κα είναι οι δραςτθριότθτεσ τθσ φοροαποφυγισ που κα λάβουν χϊρα 

(Armstrong et al., 2012). Ωςτόςο, όπωσ ζχει ιδθ αναφερκεί παραπάνω, είναι 

δυνατό θ φοροαποφυγι να είναι το αποτζλεςμα αποφάςεων που λαμβάνονται για 

άλλουσ ςκοποφσ. Δεδομζνου ότι θ αποηθμίωςθ των φορολογικϊν διευκυντϊν 

κακορίηεται από τουσ μετόχουσ, τελικά τθν ευκφνθ για το επίπεδο τθσ 

φοροαποφυγισ τθν ζχουν οι μζτοχοι, διατθρϊντασ επιφφλαξθ για τισ ενζργειεσ των 
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διευκυντϊν που δεν είναι γνωςτζσ ςτουσ μετόχουσ εξαιτίασ τθσ ςχζςθσ 

αντιπροςϊπευςθσ που τουσ ςυνδζει (Slemrod, 2004). 

 

Συνοψίηοντασ, το επίπεδο τθσ επικετικότθτασ τθσ φοροαποφυγισ φαίνεται να 

εξαρτάται από τα οφζλθ και τα κόςτθ5 που ανακφπτουν ςτο πλαίςιο διαχείριςθσ 

φόρων από τουσ υπευκφνουσ λιψθσ αποφάςεων. Κακοριςτικοφσ παράγοντεσ 

αποτελοφν θ ζκταςθ τθσ ιδιοκτθςίασ, οι επενδυτικοί ορίηοντεσ και οι ανθςυχίεσ 

ςχετικά με τθ φιμθ τθσ επιχείρθςθσ. Ρρόςκετοι παράγοντεσ που επθρεάηουν το 

επίπεδο τθσ επικετικότθτασ τθσ φοροαποφυγισ είναι το μζγεκοσ τθσ επιχείρθςθσ, θ 

ζνταξι τθσ ςε βιομθχανικό κλάδο που ςυνιςτά ςτακερά αποτελζςματα, θ απόδοςθ 

τθσ επιχείρθςθσ6, θ μόχλευςθ, θ μεταφορά ηθμιϊν, το ειςόδθμα από τθν 

αλλοδαπι7, ο δείκτθσ που δείχνει τθν αγοραία προσ τθ λογιςτικι αξία μετοχισ8, το 

ειςόδθμα ιδίων κεφαλαίων (Chen et al., 2010). 

 

2.3.3.2. Συνζπειεσ 

 

Ρροκειμζνου να κατανοιςουμε γιατί υπάρχουν διαφορετικά επίπεδα 

επικετικότθτασ ςτθ φοροαποφυγι, κα ιταν χριςιμο να αναλφςουμε τισ ςυνζπειεσ 

των ςτρατθγικϊν τθσ φοροαποφυγισ. Θ φοροαποφυγι ζχει μια ςειρά από πικανζσ 

επιπτϊςεισ που μπορεί να είναι άμεςεσ ι ζμμεςεσ  (Graham & Tucker, 2006). Μια 

πικανι ςυνζπεια είναι ότι θ επιχείρθςθ μπορεί να εντοπιςτεί από τισ φορολογικζσ 

αρχζσ και να επιβαρυνκεί με πρόςκετουσ φόρουσ και κυρϊςεισ, παρουςιάηοντασ 

μείωςθ ςτα ταμειακά διακζςιμα και ςτον πλοφτο των επενδυτϊν. Επιπλζον, μπορεί 

να υπάρξουν πικανζσ επιπτϊςεισ για τουσ διευκυντζσ, τουσ μετόχουσ, τουσ 

πιςτωτζσ, και το κράτοσ (Hanlon & Heitzman, 2010). 

                                                 

5
 Ζνα από τα προφανι οφζλθ είναι θ εξοικονόμθςθ φόρων. Από τθν πλευρά του κόςτουσ, ζνα 

ςθμαντικό κόςτοσ είναι θ πικανι ποινι που επιβάλλεται από τισ Φορολογικζσ Αρχζσ ςε περίπτωςθ 
εντοπιςμοφ. 
6
 Οι εταιρείεσ που ζχουν καλφτερεσ αποδόςεισ ζχουν υψθλότερο φορολογικό ςυντελεςτι και 

μποροφν να αυξιςουν το βακμό επικετικότθτασ ςτθ φοροαποφυγι. 
7
 Το ειςόδθμα από τθν αλλοδαπι μειϊνει το πραγματικό φορολογικό ςυντελεςτι και μπορεί να 

οδθγιςει ςε αφξθςθ του βακμοφ επικετικότθτασ ςτθ φοροαποφυγι ανάλογα με τισ προτεραιότθτεσ 
που ζχουν τεκεί. 
8
  P/BV = Market Value/Book Value. 
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 Τα κίνθτρα για τθ φοροαποφυγι κα πρζπει να ςτακμίηονται ζναντι των 

αναμενόμενων κινδφνων, κυρϊςεων και αρνθτικϊν επιπτϊςεων (Graham & Tucker, 

2006). Υποςτθρίηεται ότι, θ φοροαποφυγι κα οδθγιςει ςε αφξθςθ τθσ αξίασ τθσ 

επιχείρθςθσ ιδιαίτερα όταν παρουςιάηει ιςχυρό ςφςτθμα εταιρικισ διακυβζρνθςθσ 

(Desai & Dharmapala, 2006). Ο λόγοσ είναι ότι οι μζτοχοι αναγνωρίηουν τον κίνδυνο 

ότι τα ςτελζχθ λειτουργοφν ευκαιριακά και επιβάλουν ζκπτωςθ ςτισ τιμζσ των 

μετοχϊν (Chen et al., 2010). 

 

Θ φπαρξθ μεγάλων διαφορϊν μεταξφ λογιςτικοφ και φορολογθτζου 

αποτελζςματοσ, ωσ ζνδειξθ φοροαποφυγισ, φαίνεται να είναι ζνασ λόγοσ για τουσ 

μετόχουσ να αντιδροφν με καχυποψία. Υποςτθρίηεται ότι θ διεφρυνςθ του χάςματοσ 

μεταξφ λογιςτικισ και φορολογθτζασ βάςθσ παρζχει ενδείξεισ για αρνθτικζσ 

αποδόςεισ (Lev & Nissim 2004, Hanlon 2005).  Επιςθμαίνεται ότι το φορολογθτζο 

ειςόδθμα χρθςιμοποιικθκε ωσ δείκτθσ για τθ διαχείριςθ των κερδϊν και όχι ωσ 

δείκτθσ για το επίπεδο επικετικότθτασ ςτθ φοροαποφυγι (Lev & Nissim, 2004). 

 

Εξετάηεται κατά πόςο χρθςιμοποιοφνται πλθροφορίεσ που παρζχονται από τισ 

διαφορζσ μεταξφ λογιςτικισ και φορολογθτζασ βάςθσ για τθν ανάλυςθ του 

πιςτωτικοφ κινδφνου τθσ επιχείρθςθσ. Τα αποτελζςματα δείχνουν ότι υπάρχει 

ςθμαντικι αρνθτικι ςυςχζτιςθ μεταξφ των ανωτζρω διαφορϊν και των δεικτϊν 

απεικόνιςθσ πιςτωτικοφ κινδφνου. Οι δείκτεσ δε δείχνουν να εξαρτϊνται από το 

επίπεδο τθσ φοροαποφυγισ, αλλά από τθ διαχείριςθ των κερδϊν. Ωςτόςο, θ 

φπαρξθ των διαφορϊν αντανακλά το φορολογικό ςχεδιαςμό και όχι τθν αλλοίωςθ 

τθσ ποιότθτασ των κερδϊν (Ayers et al., 2010) 

 

Τα οφζλθ και τα κόςτθ που ανακφπτουν ςτα πλαίςια των δραςτθριοτιτων τθσ 

φοροαποφυγισ ςτακμίηονται μεταξφ τουσ και μοιάηουν με εκείνα που ανακφπτουν 

κατά τθ διαχείριςθ κερδϊν. Υποςτθρίηεται ότι τα οφζλθ και τα κόςτθ 

παρουςιάηονται μεγαλφτερα για τουσ ιδιοκτιτεσ οικογενειακϊν επιχειριςεων 

ζναντι των διαχειριςτϊν επιχειριςεων δθμοςίου ενδιαφζροντοσ. Το προςωπικό 

ενδιαφζρον των ιδιοκτθτϊν οικογενειακϊν επιχειριςεων για το όνομα και τθ φιμθ 
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τθσ επιχείρθςθσ, κακϊσ και το φψοσ τθσ επζνδυςθσ οδθγοφν ςτθ διαμόρφωςθ 

ευάλωτθσ ςυμπεριφοράσ για τθν ανάλθψθ κόςτουσ. Τα κόςτθ ορίηονται ωσ οι 

πικανζσ κυρϊςεισ που κα επιβλθκοφν από τισ φορολογικζσ αρχζσ ςε περίπτωςθ 

εντοπιςμοφ κακϊσ και ςτθ περίπτωςθ που χαρακτθριςτοφν παράνομεσ κάποιεσ από 

τισ δραςτθριότθτεσ τθσ φοροαποφυγισ. Επιπλζον, ςτα κόςτθ περιλαμβάνονται και 

τα κόςτθ για τθν υιοκζτθςθ των φορολογικϊν ςτρατθγικϊν από τθν επιχείρθςθ 

(Chen et al., 2010). Επιςθμαίνεται ότι οι εταιρίεσ δθμοςίου ενδιαφζροντοσ μπορεί 

να αποφφγουν τθν επιβολι κυρϊςεων χρθςιμοποιϊντασ περίτεχνεσ και επικετικζσ 

πολιτικζσ φορολογικοφ ςχεδιαςμοφ (Armstrong et al., 2012). 

 

Από τα παραπάνω προκφπτει ότι οι παράγοντεσ που διαμορφϊνουν το επίπεδο 

επικετικότθτασ ςε δραςτθριότθτεσ φοροαποφυγισ είναι πολλοί. Ωςτόςο, 

βαςικότερθ κεωρείται θ ςυςχζτιςθ ςτα οφζλθ και ςτα κόςτθ κακϊσ και ςτισ 

ςυνζπειεσ που ανακφπτουν από τθν ανάπτυξθσ των δραςτθριοτιτων τθσ 

φοροαποφυγισ. 

 

2.3.4. Φορολογικόσ Κίνδυνοσ 

 

2.3.4.1. Εννοιολογικι Προςζγγιςθ 

 

Στο ςφγχρονο επιχειρθματικό περιβάλλον, μια  ενδιαφζρουςα πτυχι των 

επιχειρθματικϊν κινδφνων αποτελεί ο φορολογικόσ κίνδυνοσ, που παρουςιάηει 

οικονομικζσ ςυνζπειεσ για τθν επιχείρθςθ, αλλά επθρεάηει και τθ φιμθ τθσ.  

 

Τα οικονομικά ςκάνδαλα τθσ Enron ςτισ ΘΡΑ και τθσ Parmalat ςτθν Ιταλία ιταν 

αφορμι για να γίνει αντιλθπτό και να αυξθκεί θ ευαιςκθτοποίθςθ των 

επιχειριςεων και των οργανιςμϊν ςε κζματα διαχείριςθσ κινδφνων και διαδικαςιϊν 

εςωτερικοφ ελζγχου (McCarty, 2012). Στισ Θ.Ρ.Α. ειςάγεται θ νομοκεςία Sarbanes-

Oxley Act of 2002 (SOX) και παρόμοια νομοκεςία και πρακτικζσ ειςάγονται και ςε 

άλλεσ χϊρεσ. Ο νόμοσ Sarbanes-Oxley, επικυρϊκθκε ςτισ 30 Ιουλίου 2002 και 

κεςπίςτθκε ειδικά για να αποκαταςτιςει τθν εμπιςτοςφνθ των επενδυτϊν ςε ζνα 
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χρθματοοικονομικό ςφςτθμα που είχε κλονιςτεί ςθμαντικά από μια ςειρά 

ςκανδάλων ςτθν αγορά των ΘΡΑ περιλαμβάνοντασ ζνα ςφνολο μζτρων τα οποία 

κζτουν τισ βάςεισ για τθ νομοκετικι προςζγγιςθ τθσ αποτελεςματικισ εταιρικισ 

διακυβζρνθςθσ.  

 

Ιςτορικά, θ διαχείριςθ του φορολογικοφ κινδφνου και ο εςωτερικόσ ζλεγχοσ επί των 

φορολογικϊν κεμάτων ιταν μια περιοχι που δεν ιταν κατανοθτι τόςο από τουσ 

άμεςα εμπλεκόμενουσ όςο και τα ενδιαφερόμενα μζρθ. Ενϊ αναγνωρίηεται ότι ο 

φορολογικόσ τομζασ ζχει ζνα μοναδικό προφίλ, αποκτά πλζον ιδιαίτερθ κζςθ εντόσ 

των επιχειριςεων και των αρμόδιων αρχϊν. Οι επιχειριςεισ πλζον προςπακοφν να 

τεκμθριϊςουν το πλαίςιο διαχείριςθσ κινδφνων που ακολουκοφν και να 

αξιολογιςουν τισ διάφορεσ μορφζσ φορολογικϊν κινδφνων, που λαμβάνουν χϊρα 

(PricewaterhouseCoopers, 2004). 

 

Ο όροσ φορολογικόσ κίνδυνοσ μπορεί να ςθμαίνει διαφορετικά πράγματα ςε 

διαφορετικοφσ ανκρϊπουσ. Το φάςμα του φορολογικοφ κινδφνου ςτο ακόλουκο 

ςχιμα δείχνει πωσ μπορεί να προκφψουν μεγάλεσ φορολογικζσ αβεβαιότθτεσ.  

 

 

 
Σχήμα 2.4: Ζννοια Φορολογικοφ Κινδφνου (PricewaterhouseCoopers, 2004). 
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Απεικονίηονται ςτθν πάνω πλευρά οι ευκαιρίεσ που μπορεί να προκφψουν ςτθν 

επιχείρθςθ από τισ ςυναλλαγζσ και ςτθν κάτω πλευρά οι κίνδυνοι που πικανόν να 

ανακφψουν από τθ διαδικαςία ςυμμόρφωςθσ και το γεγονόσ ότι το λειτουργικό 

κομμάτι τθσ επιχείρθςθσ μπορεί να οδθγιςει και ςε ευκαιρίεσ και ςε κινδφνουσ. Θ 

διαςφάλιςθ ότι οι ευκαιρίεσ μεγιςτοποιοφνται μπορεί να είναι εξίςου ςθμαντικι με 

τθ διαχείριςθ των κινδφνων (PricewaterhouseCoopers, 2004). 

 

Στον οδθγό διαχείριςθσ φορολογικοφ κινδφνου (TRM - Tax Risk Management) τθσ 

PricewaterhouseCoopers (2004), προςδιορίηονται επτά περιοχζσ του φορολογικοφ 

κινδφνου, υιοκετϊντασ τθν κοινι πρακτικι κακοριςμοφ του επιχειρθματικοφ 

κινδφνου, που αφορά τθν αβεβαιότθτα που ςυνοδεφει τισ αποφάςεισ, τισ 

δραςτθριότθτεσ και τισ ενζργειεσ που ζχουν αναλθφκεί από μια επιχείρθςθ. Οι 

κατθγορίεσ των κινδφνων που ςυνδζονται με τουσ φόρουσ διακρίνονται ςε 

ςυγκεκριμζνεσ και ςε γενικζσ περιοχζσ κινδφνων ωσ ακολοφκωσ: 

 

(1) Συγκεκριμζνεσ περιοχζσ κινδφνου 

 Κίνδυνοσ ςυναλλαγϊν (π.χ. εξαγορζσ, ςυγχωνεφςεισ).  

 Λειτουργικόσ κίνδυνοσ (π.χ. νζα μοντζλα λειτουργίασ, νζα δομι λειτουργίασ).  

 Κίνδυνοσ ςυμμόρφωςθσ (π.χ. νομοκετικζσ αλλαγζσ, αςκενείσ διαδικαςίεσ 

ελζγχου, κζματα ακεραιότθτασ των δεδομζνων).  

 Χρθματοοικονομικόσ κίνδυνοσ (π.χ. αλλαγζσ ςτα ςυςτιματα και πολιτικζσ). 

 

(2) Γενικζσ περιοχζσ κινδφνου 

 Κίνδυνοσ χαρτοφυλακίου (π.χ. ςυνδυαςμόσ όλων των επιμζρουσ κινδφνων).  

 Διαχείριςθσ κινδφνου (π.χ. αλλαγζσ ςτο προςωπικό που αςχολείται με τθ 

διαχείριςθ κινδφνων, ζλλειψθ εμπειρίασ και δεξιοτιτων ςτο νζο 

προςωπικό).  

 Κίνδυνοσ φιμθσ (π.χ. δθμοςιεφματα, ζρευνα φορολογικισ αρχισ, νομικζσ 

ενζργειεσ).  
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2.3.4.2.  Διαχείριςθ  Φορολογικοφ Κινδφνου 

 

Θ ςθμαςία τθσ διαχείριςθσ φορολογικοφ κινδφνου αποδεικνφεται από τον αρικμό 

των υφιςτάμενων πρωτοβουλιϊν που λαμβάνουν χϊρα παγκοςμίωσ. Φορολογικζσ 

αρχζσ και εμπορικοί οργανιςμοί αντιμετωπίηουν το φορολογικό κίνδυνο ωσ 

ξεχωριςτό ςτοιχείο τθσ διαχείριςθσ επιχειρθματικϊν κινδφνων. Ωςτόςο, 

υποςτθρίηεται από Wunder (2009), ότι οι παρακάτω προςεγγίςεισ ζρχονται ςε 

αντίκεςθ με τα αποτελζςματα ζρευνασ που ζγινε το 1998 από τον Arlinghaus, όπου 

θ ζννοια τθσ διαχείριςθσ του φορολογικοφ κινδφνου δεν περιλαμβανόταν ςτουσ 

ςτόχουσ των φορολογικϊν τμθμάτων των επιχειριςεων και οργανιςμϊν. 

 

Από τον Ιοφνιο του 2003 θ Φορολογικι Αρχι τθσ Αυςτραλίασ9 εκδίδει και 

δθμοςιεφει το  “Large Business and Tax Compliance” αναγνωρίηοντασ τθ ςθμαςία 

τθσ διαχείριςθσ φορολογικοφ κινδφνου από τισ μεγάλεσ επιχειριςεισ και τθν ανάγκθ 

πλθροφόρθςθσ για τθ προςζγγιςθ που ακολουκοφν ςτο χειριςμό του φορολογικοφ 

κινδφνου. Επίςθσ, αντιμετωπίηει ςυςτθματικά τθν ζννοια του φορολογικοφ 

κινδφνου, κεωρϊντασ ότι αυξάνει τθ φορολογικι ςυμμόρφωςθ ωσ αποτζλεςμα τθσ 

καλισ εταιρικισ διακυβζρνθςθσ (Lavermicocca 2009, Australian Taxation Office 

2014). 

 

Το 2005 θ Φορολογικι Αρχι τθσ Ιρλανδίασ10 εκδίδει και δθμοςιεφει το “The 

Cooperative Approach to Tax Compliance” απαιτϊντασ από τισ επιχειριςεισ να 

προετοιμάηουν και να εφαρμόηουν ςχεδιαςμό διαχείριςθσ φορολογικοφ κινδφνου 

ετθςίωσ. Θ αξιολόγθςθ των κινδφνων από τθ Φορολογικι Αρχι κα κακορίςει τθ 

διενζργεια ελζγχων (Fennell, 2005). 

 

Αναφζρεται ότι ζρευνεσ που ζγιναν το 2005 ςε εταιρείεσ του Θνωμζνου Βαςιλείου 

από τθ  Deloitte  και τθν Ernst & Young, ζδειξαν ότι οι εταιρείεσ ζχουν γίνει πιο 

                                                 

9
 Australian Taxation Office (ATO) 

10
 Ireland Revenue Authority 

 

http://en.wikipedia.org/wiki/Ernst_%26_Young
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επιφυλακτικζσ απζναντι ςτουσ κινδφνουσ και οι φορολογικοί διευκυντζσ ζχουν 

υιοκετιςει πιο ςυντθρθτικι ςτάςθ ςε ςχζςθ με τα προθγοφμενα χρόνια. Ομοίωσ, 

ζρευνα που διεξιχκθ από τθν KPMG το 2004 ζδειξε ότι οι εταιρείεσ ζχουν 

υιοκετιςει ςυντθρθτικι προςζγγιςθ για το φορολογικό κίνδυνο και ςκόπιμα 

αποφεφγουν τον επικετικό φορολογικό ςχεδιαςμό που ςυνεπάγεται τθν ανάλθψθ 

υπερβολικϊν κινδφνων από τισ επιχειριςεισ (Wunder, 2009). 

 

Με τθν ειςαγωγι τθσ νομοκεςίασ Sarbanes-Oxley Act of 2002 (SOX), επιςθμαίνεται 

θ ανάγκθ για τθν εφαρμογι διαδικαςιϊν και πρακτικϊν που περιλαμβάνουν τακτικι 

επανεξζταςθ των φορολογικϊν πολιτικϊν, επίςθμεσ κατευκυντιριεσ γραμμζσ 

ςχετικά με το ποιοσ ςυντάςςει και ποιοσ επανεξετάηει ευαίςκθτα φορολογικά 

ζγγραφα και καταγραφι τθσ επικοινωνίασ μεταξφ των φορολογικϊν τμθμάτων και 

των ελεγκτϊν (Campbell et al., 2002).  

 

Υποςτθρίηεται ότι θ ζννοια του φορολογικοφ κινδφνου λαμβάνει πλζον ιδιαίτερθ 

κζςθ ςτθ διαχείριςθ των επιχειριςεων. Οργανιςμοί όπωσ ο ΟΟΣΑ και μεγάλα 

ελεγκτικά γραφεία, τονίηουν τθ ςχζςθ ανάμεςα ςτο φορολογικό κίνδυνο και τθν 

αβεβαιότθτα και προβάλλουν το ρόλο τθσ διαχείριςθσ του φορολογικοφ κινδφνου 

όταν υπάρχουν ιςχυρζσ δομζσ εταιρικισ διακυβζρνθςθσ (PricewaterhouseCoopers 

2004, OECD 2009). Οι διοικοφντεσ των οργανιςμϊν και των επιχειριςεων ζχουν 

αρχίςει να αναγνωρίηουν τθ διαχείριςθ του φορολογικοφ κινδφνου ωσ ξεχωριςτό 

ςτοιχείο του επιχειρθματικοφ κινδφνου (Wunder, 2009). 

 

Επιπλζον, αναφζρεται ότι θ διαχείριςθ του φορολογικοφ κινδφνου είναι ζνα 

παγκόςμιο φαινόμενο και κεωρείται ιδιαίτερα ςθμαντικό τόςο για τισ επιχειριςεισ 

όςο και για τισ φορολογικζσ αρχζσ. Στισ Θ.Ρ.Α. οι επαγγελματίεσ, που αςχολοφνται 

με κζματα φορολογικοφ ςχεδιαςμοφ επιχειριςεων, υποβάλλονται ςε πρωτοφανείσ 

εκκλιςεισ περί διαφάνειασ των ςτρατθγικϊν και των διαδικαςιϊν διαχείριςθσ 

φορολογικοφ κινδφνου που ακολουκοφν. Σφμφωνα με τα ευριματα ζρευνασ που 

διεξιχκθ ςτισ Θ.Ρ.Α. ςε επαγγελματίεσ που αςχολοφνται με κζματα φορολογικοφ 

ςχεδιαςμοφ πολυεκνικϊν επιχειριςεων, φαίνεται να επικρατεί μια ςυντθρθτικι 



Κεφάλαιο 2 

 

-42- 

 

προςζγγιςθ κατά τθν υιοκζτθςθ τθσ φορολογικισ ςτρατθγικισ που υιοκετείται. Τα 

ευριματα τθσ ςυγκεκριμζνθσ ζρευνασ παρουςιάηουν ομοιότθτεσ με τα ευριματα 

προθγοφμενθσ ζρευνασ που διεξιχκθ ςτο Θνωμζνο Βαςίλειο από τουσ Freedman et 

al., (2009) και διερευνικθκε θ διαχείριςθ του φορολογικοφ κινδφνου ςτα πλαίςια 

τθσ προςζγγιςθσ για τθν αξιολόγθςθ κινδφνων, που ακολουκείται από τθν Υπθρεςία 

Διαχείριςθσ Φόρων και Δαςμϊν11 (Mulligan & Oats, 2009). 

 

Επιςθμαίνεται ότι θ ςχζςθ μεταξφ των φορολογικϊν αρχϊν και των μεγάλων 

επιχειριςεων αποτελεί παγκόςμιο προβλθματιςμό, όπωσ προκφπτει και από 

ςχετικι μελζτθ του OECD (2008). Στο Θνωμζνο Βαςίλειο ζχει αναπτυχκεί μια 

προςζγγιςθ αξιολόγθςθσ κινδφνων ςχετικά με τθ διαχείριςθ του φορολογικοφ 

κινδφνου, με ςκοπό να ενιςχυκεί θ ςχζςθ μεταξφ τθσ αρμόδιασ Υπθρεςίασ για τθ 

Διαχείριςθ Φόρων και Δαςμϊν (HMRC) και του φορολογουμζνου, βαςιηόμενθ ςτθν 

εμπιςτοςφνθ και ςτθ διαφάνεια (Freedman et al., 2009). 

 

Θ ανάγκθ για τθ διαχείριςθ των φορολογικϊν κινδφνων προκφπτει μεταξφ άλλων 

από τθν φπαρξθ αςάφειασ ςτθ φορολογικι νομοκεςία. Οι ςτρατθγικζσ διαχείριςθσ 

κινδφνου ςυχνά αντανακλοφν πωσ οι επιχειριςεισ και οι επαγγελματίεσ που 

διαχειρίηονται τα  φορολογικά κζματα χειρίηονται τισ αςάφειεσ τθσ φορολογικισ 

νομοκεςίασ. Οριςμζνοι από τουσ επαγγελματίεσ είναι πικανό να μθν είναι πρόκυμοι 

να αναλάβουν κινδφνουσ και ωσ εκ τοφτου ο φορολογικόσ ςχεδιαςμόσ να μθν 

περιλαμβάνει δραςτθριότθτεσ φοροαποφυγισ. Αντίκετα, κάποιοι άλλοι μπορεί να 

ςυνθκίηουν να αναλαμβάνουν κινδφνουσ, να χρθςιμοποιοφν τισ αςάφειεσ τθσ 

φορολογικισ νομοκεςίασ και να δρουν “επικετικά”. Συνεπϊσ, θ διαχείριςθ των 

φορολογικϊν κινδφνων είναι ςτενά ςυνδεδεμζνθ με τθ φορολογικι επικετικότθτα 

(Mulligan & Oats, 2009). 

  

 

                                                 

11
 Her Majesty's Revenue and Customs (HMRC). 
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2.4. Προςδιοριςμόσ Φορολογικισ Πολιτικισ Επιχειριςεων 

 

2.4.1. Προςδιοριςμόσ Φοροαποφυγισ και Φορολογικισ Επικετικότθτασ 

 

2.4.1.1. Ειςαγωγι ςτισ Μεκόδουσ 

 

Στισ προθγοφμενεσ Ενότθτεσ αναλφκθκαν βαςικζσ ζννοιεσ για τθ φοροαποφυγι και 

οι προςδιοριςτικοί παράγοντεσ που επθρεάηουν το επίπεδο τθσ φοροαποφυγισ. Στθ 

ςυγκεκριμζνθ Ενότθτα κα αναλυκοφν οι μζκοδοι που χρθςιμοποιοφνται για τθ 

μζτρθςθ τθσ φοροαποφυγισ, όπωσ αναπτφςςονται ςτθ βιβλιογραφία, με ςκοπό να 

αντλιςουμε χριςιμα ςτοιχεία για τθν εμπειρικι ανάλυςθ που κα ακολουκιςει. 

 

Σε γενικζσ γραμμζσ, οι εταιρείεσ που ακολουκοφν επικετικζσ πρακτικζσ 

φοροαποφυγισ παρουςιάηουν χαμθλό πραγματικό φορολογικό ςυντελεςτι ι 

μεγάλεσ διαφορζσ μεταξφ λογιςτικοφ και φορολογθτζου αποτελζςματοσ. Ωςτόςο, 

υποςτθρίηεται ότι κα πρζπει να εξετάηεται ςτισ επιχειριςεισ που ζχουν υψθλζσ 

αποδόςεισ κακϊσ κα αναμζναμε να εμφανίηουν υψθλό πραγματικό φορολογικό 

ςυντελεςτι λόγω των υψθλϊν αποδόςεων (Chen et al., 2010, Dyreng et al., 2010). 

 

Στθ βιβλιογραφία προκφπτουν μζτρα τα οποία κα μποροφςαν να ςυλλάβουν τθ 

φοροαποφυγι και απορρζουν από τισ ςτρατθγικζσ φορολογικοφ ςχεδιαςμοφ. 

Συνικωσ χρθςιμοποιοφνται δφο κατθγορίεσ μζτρων: (1) οι πραγματικοί φορολογικοί 

ςυντελεςτζσ και (2) οι διαφορζσ λογιςτικοφ και φορολογθτζου αποτελζςματοσ.  

 

Επιπλζον, ςε ζρευνεσ που ζγιναν ςε επιχειριςεισ ςτισ Θ.Ρ.Α. που ακολουκοφν τισ 

γενικά παραδεκτζσ αρχζσ  (US Generally Accepted Accounting Principles ι US GAAP), 

όπου προβλζπεται12 ο ςχθματιςμόσ ειδικοφ αποκεματικοφ (UTB reserve) για τθν 

αβεβαιότθτα ςτθ φορολογικι κατάςταςθ τθσ επιχείρθςθσ, χρθςιμοποιικθκε το 

ςυγκεκριμζνο μζγεκοσ ωσ δείκτθσ για τθν εκτίμθςθ τθσ φορολογικισ επικετικότθτασ 

                                                 

12
 FASB Interpretation (FIN) 48 

http://en.wikipedia.org/wiki/Generally_Accepted_Accounting_Principles_(United_States)
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των επιχειριςεων (Guenther et al., 2013, Neuman et al., 2013, McCarty, 2012). 

Ωςτόςο, αντίςτοιχθ πρόβλεψθ δεν υφίςταται για τισ επιχειριςεισ που υιοκετοφν τα 

ΔΡΧΑ και δε μπορεί να εξεταςτεί θ χριςθ του ςυγκεκριμζνου μεγζκουσ 

(PricewaterhouseCoopers, 2011). 

 

2.4.1.2. Πραγματικοί Φορολογικοί Συντελεςτζσ 

 

Στθν πρϊτθ κατθγορία μζτρων περιλαμβάνονται δφο ςυντελεςτζσ που 

χρθςιμοποιικθκαν από τουσ Chen et al., (2010) και Dyreng et al., (2010), ο 

ςυνολικόσ πραγματικόσ φορολογικόσ ςυντελεςτισ και ο πραγματικόσ φορολογικόσ 

ςυντελεςτισ ςε ταμειακι βάςθ. Μια παραλλαγι των ανωτζρω ςυντελεςτϊν 

αποτελεί ο μακροπρόκεςμοσ πραγματικόσ φορολογικόσ ςυντελεςτισ ςε ταμειακι 

βάςθ που αναπτφχκθκε από τουσ Dyreng et al., (2008). 

 

(1) υνολικόσ Πραγματικόσ Φορολογικόσ υντελεςτισ 

 
Ο ςυνολικόσ πραγματικόσ φορολογικόσ ςυντελεςτισ, ο οποίοσ είναι γνωςτόσ ωσ 

GAAP Effective Tax Rate ι GAAP ETR και για μια επιχείρθςθ i  ςτο ζτοσ t  

υπολογίηεται ωσ εξισ: 

 

 

 

Θ ςυνολικι φορολογικι επιβάρυνςθ που αποτελεί τον αρικμθτι του κλάςματοσ, 

περιλαμβάνει τθ τρζχουςα και αναβαλλόμενθ φορολογικι επιβάρυνςθ. Οι 

αναβαλλόμενοι φόροι αντιπροςωπεφουν τουσ φόρουσ που κα καταβλθκοφν ι κα 

επιςτραφοφν ςτο μζλλον, ωσ αποτζλεςμα τθσ αναςτροφισ των προςωρινϊν μεταξφ 

λογιςτικοφ και φορολογθτζου αποτελζςματοσ. Ζνα μεγάλο μζροσ τθσ 

φοροαποφυγισ, περιλαμβάνει φορολογθτζεσ εκπτϊςεισ και αναβαλλόμενεσ 

φορολογθτζεσ υποχρεϊςεισ που οδθγοφν ςε μείωςθ τθσ τρζχουςασ φορολογικισ 

Συνολικόσ Πραγματικόσ Φορολογικόσ 

Συντελεςτισ (ETRit) 
= 

Συνολικι φορολογικι επιβάρυνςθit 

Λογιςτικό αποτζλεςμα προ φόρωνit 
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επιβάρυνςθσ. Ο ανωτζρω δείκτθσ δεν αντανακλά τζτοιεσ μορφζσ φοροαποφυγισ 

και επιπλζον, επειδι βαςίηεται ςε ετιςια δεδομζνα δε ςυνίςταται για τον 

εντοπιςμό τθσ φοροαποφυγισ μακροπρόκεςμα. Επιπρόςκετα, ο ςυντελεςτισ 

μπορεί να παρουςιάηει ςθμαντικζσ διακυμάνςεισ από ζτοσ ςε ζτοσ, κακϊσ και 

απροςδιόριςτεσ τιμζσ λόγω τθσ αρνθτικισ τιμισ που πικανόν να εμφανίηει ο 

παρονομαςτισ (ηθμιζσ προ φόρων) ςυγκαλφπτοντασ ςυμπεράςματα ςχετικά με τθ 

φοροαποφυγι τθσ επιχείρθςθσ (Dyreng et al., 2008) 

 

Υποςτθρίηεται ότι ο ανωτζρω ςυντελεςτισ αντανακλά τον επικετικό φορολογικό 

ςχεδιαςμό, κακϊσ αντανακλά τισ μόνιμεσ διαφορζσ μεταξφ λογιςτικοφ και 

φορολογθτζου αποτελζςματοσ, οι οποίεσ δεν εξιςορροποφνται (Chen et al., 2010, 

Dyreng et al., 2010). Για παράδειγμα, επενδφςεισ ςε φορολογικοφσ παραδείςουσ με 

χαμθλοφσ φορολογικοφσ ςυντελεςτζσ, επενδφςεισ ςε περιουςιακά ςτοιχεία με 

ευνοϊκι ι χωρίσ φορολόγθςθ και ςυμμετοχι ςε φορολογικά καταφφγια αυξάνοντασ 

τισ φορολογικζσ ηθμιζσ χωρίσ να επθρεάηουν το λογιςτικό αποτζλεςμα, κα 

εντοπιςτοφν με το ςυγκεκριμζνο ςυντελεςτι  (Chen et al., 2010). Επιπλζον, 

κεωρείται ότι ο ανωτζρω ςυντελεςτισ μετρά πόςο θ φοροαποφυγι επθρεάηει τθ 

μείωςθ τθσ φορολογικισ επιβάρυνςθσ από χρθματοοικονομικι και λογιςτικι 

άποψθ (Dyreng et al., 2010). 

 

Για τον υπολογιςμό του ςυντελεςτι χρθςιμοποιείται το λογιςτικό αποτζλεςμα προ 

φόρων και παρόλο που κεωρείται αποτελεςματικόσ ςυντελεςτισ, δε μπορεί να 

ςυλλάβει δραςτθριότθτεσ τθσ φοροαποφυγισ που δεν τισ χαρακτθρίηει θ 

φορολογικι ςυμμόρφωςθ. Για παράδειγμα, ο ςυντελεςτισ δεν παρουςιάηει τα 

φορολογικά οφζλθ από τθν ζκπτωςθ τόκων και αν μια επιχείρθςθ δεν αντιμετωπίηει 

ιςχυρό λογιςτικό περιοριςμό, μπορεί να μειϊςει τθ φορολογικι επιβάρυνςθ 

μειϊνοντασ το λογιςτικό και το φορολογθτζο ειςόδθμα (Hanlon & Heitzman, 2010). 

 

Διαπιςτϊκθκε ότι είναι ικανοποιθτικό μζτρο για τθ δράςθ των φορολογικϊν 

διευκυντϊν ςε δραςτθριότθτεσ τθσ φοροαποφυγισ, κακϊσ προζκυψε ιςχυρι 

αρνθτικι ςυςχζτιςθ ανάμεςα ςτο ςυντελεςτι αυτό και ςτα κίνθτρα για τουσ 
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φορολογικοφσ διευκυντζσ. Υποςτθρίηεται ότι όταν ο ςυγκεκριμζνοσ ςυντελεςτισ 

είναι χαμθλότεροσ από το νόμιμο φορολογικό ςυντελεςτι ςθμαίνει ότι ςτα 

λογιςτικά αποτελζςματα τθσ επιχείρθςθσ περιλαμβάνονται ειςοδιματα που δε κα 

υποβλθκοφν ςε φορολόγθςθ (Armstrong et al., 2012). 

 

Οι Armstrong et al., (2012) εφάρμοςαν δφο μζτρα για τον εντοπιςμό τθσ 

φοροαποφυγισ, το μζτρο που ακολοφκθςε ο Wilson (2009) για τα φορολογικά 

καταφφγια και το μζτρο που ακολοφκθςε ο Frank et al., (2009). Ο Wilson (2009) 

εξζταςε τθ φοροαποφυγι ςε επιχειριςεισ που είχαν εμπλακεί ςε φορολογικά 

καταφφγια χρθςιμοποιϊντασ το ςυντελεςτι ETR. Υπολόγιςε το μζςο όρο του 

ςυντελεςτι ETR για τα ζτθ που εμπλζκονταν ςτισ δραςτθριότθτεσ τθσ 

φοροαποφυγισ ςυγκρίνοντασ με το ςυντελεςτι ETR αν δεν ακολουκοφςαν τζτοιεσ 

δραςτθριότθτεσ. Θ ςυγκεκριμζνθ μεκοδολογία μπορεί να εφαρμοςτεί μόνο εκ των 

υςτζρων και γνωρίηοντασ τθν φπαρξθ φορολογικϊν καταφυγίων. Oι Frank et al., 

(2009) ανζπτυξαν το μζτρο DTAX, το οποίο βαςίηεται ςτισ μόνιμεσ διαφορζσ μεταξφ 

λογιςτικοφ και φορολογθτζου αποτελζςματοσ  

 

(2) Πραγματικόσ Φορολογικόσ υντελεςτισ ςε Σαμειακι Βάςθ 

 
Ο πραγματικόσ φορολογικόσ ςυντελεςτισ ςε ταμειακι βάςθ, ο οποίοσ είναι 

γνωςτόσ ωσ Cash Effective Tax Rate ι Cash ETR και και για μια επιχείρθςθ i  ςτο ζτοσ 

t  υπολογίηεται ωσ εξισ: 

 

 

Ο εν λόγω ςυντελεςτισ αντανακλά μόνιμεσ και προςωρινζσ διαφορζσ μεταξφ 

λογιςτικοφ και φορολογθτζου αποτελζςματοσ και μετρά ςε ποιο βακμό θ 

φοροαποφυγι οδθγεί ςε μείωςθ τθσ τρζχουςασ πραγματικισ φορολογικισ 

επιβάρυνςθσ που καταβλικθκε (Chen et al., 2010). Υποςτθρίηεται ότι ο 

ςυγκεκριμζνοσ ςυντελεςτισ επθρεάηεται από τισ ςτρατθγικζσ αναβαλλόμενθσ 

Πραγματικόσ Φορολογικόσ Συντελεςτισ 

ςε ταμειακι βάςθ (Cash ETRit) 
= 

Φόροι που καταβλικθκανit 

Λογιςτικό αποτζλεςμα προ φόρωνit 
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φορολογίασ, αλλά δεν επθρεάηεται από τθ λογιςτικι των φόρων ςε δεδουλευμζνθ 

βάςθ. Επιπλζον κεωρείται αποτελεςματικόσ ςυντελεςτισ για τον εντοπιςμό 

δραςτθριοτιτων τθσ φοροαποφυγισ που δεν τισ χαρακτθρίηει θ φορολογικι 

ςυμμόρφωςθ (Hanlon & Heitzman, 2010). Ο ςυγκεκριμζνοσ ςυντελεςτισ 

χρθςιμοποιικθκε και από τουσ Graham & Tucker (2006) ςτθν ζρευνά τουσ για τα 

φορολογικά καταφφγια. 

 

Οι Dyreng et al., (2010) υποςτθρίηουν ότι ο πραγματικόσ φορολογικόσ ςυντελεςτισ 

ςε ταμειακι βάςθ (Cash ETR) είναι πιο ευμετάβλθτοσ ςε ςχζςθ με το ςυνολικό 

πραγματικό φορολογικό ςυντελεςτι (ETR) και τα αποτελζςματα που προκφπτουν 

είναι δφςκολο να τεκμθριωκοφν. Επιπλζον, ιςχυρίηονται ότι είναι χαμθλότεροσ από 

τον ETR κακϊσ οι επιχειριςεισ κατά μζςο όρο ζχουν χαμθλότερο φορολογθτζο 

ειςόδθμα ςε ςχζςθ με το λογιςτικό ειςόδθμα. Τζλοσ, κεωρείται ότι δεν είναι 

κατάλλθλοσ για τον προςδιοριςμό τθσ φοροαποφυγισ ςε μακροπρόκεςμθ βάςθ, 

κακϊσ εξ οριςμοφ μπορεί  να προβλζψει μόνο ςε βραχυπρόκεςμθ βάςθ. 

 

Επιπλζον, ο ςυγκεκριμζνοσ ςυντελεςτισ, όταν υπολογίηεται για μικρό χρονικό 

διάςτθμα, κεωρείται ότι περιλαμβάνει ςφάλματα κατά τθ μζτρθςθ τθσ 

φοροαποφυγισ μιασ επιχείρθςθσ ςτο τρζχον ζτοσ, λόγω τθσ επίδραςθσ των 

εκτιμϊμενων πλθρωμϊν ςε φόρουσ, των επιςτροφϊν φόρων και των 

διακανονιςμϊν με τισ φορολογικζσ αρχζσ που ςχετίηονται με τισ φορολογικζσ 

δθλϊςεισ προθγοφμενου ζτουσ (Badertscher et al., 2011). 

 

Σφμφωνα με τουσ Armstrong et al., (2012) δεν προζκυψε ςχζςθ ανάμεςα ςτο 

ςυγκεκριμζνο ςυντελεςτι και ςτα κίνθτρα των φορολογικϊν διευκυντϊν για 

δραςτθριότθτεσ φοροαποφυγισ. 

 

(3) Μακροπρόκεςμοσ Πραγματικόσ Φορολογικόσ υντελεςτισ ςε Σαμειακι Βάςθ  

 
Οι Dyreng et al., (2008) ανζπτυξαν ζνα μακροπρόκεςμο μζτρο του πραγματικοφ 

φορολογικοφ ςυντελεςτι ςε ταμειακι βάςθ ο οποίοσ βαςίηεται ςτθν ικανότθτα τθσ 
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επιχείρθςθσ να καταβάλει ζνα μικρό ποςό φόρων ςτα κζρδθ προ φόρων για μεγάλθ 

χρονικι περίοδο. 

 

Ο μακροπρόκεςμοσ πραγματικόσ φορολογικόσ ςυντελεςτισ ςε ταμειακι βάςθ, ο 

οποίοσ είναι γνωςτόσ ωσ Long-run Cash Effective Tax Rate ι Long-run Cash ETR, 

υπολογίηεται ωσ ακολοφκωσ για μια επιχείρθςθ i  ςε μια περίοδο t=1 ςε Ν από ζνα 

ζωσ δζκα χρόνια: 

 

 

Σφμφωνα με τουσ Hanlon & Heitzman (2010) το κφριο όφελοσ για τον εν λόγω 

ςυντελεςτι είναι ότι λόγω τθσ φφςθσ του, παρουςιάηεται απαλλαγμζνοσ από τθ 

μεταβλθτότθτα των ετιςιων ςυντελεςτϊν. Επιπλζον, χρθςιμοποιϊντασ μεγάλεσ 

χρονικζσ περιόδουσ, αποφεφγεται θ αναντιςτοιχία μεταξφ των μεγεκϊν ςε ταμειακι 

βάςθ (φόροι που καταβάλλονται) και ςε  δεδουλευμζνθ βάςθ (λογιςτικά 

αποτελζςματα).   

 

Ωςτόςο, επιςθμαίνεται ότι ςε όλεσ τισ παραλλαγζσ των πραγματικϊν φορολογικϊν 

ςυντελεςτϊν ςυμπεριλαμβανομζνου και του ςυγκεκριμζνου που λειτουργεί ςε 

μακροπρόκεςμθ βάςθ ιςχφουν τα ακόλουκα (Hanlon & Heitzman, 2010): 

 

 Αντανακλϊνται όλεσ οι ςυναλλαγζσ που επθρεάηουν φορολογικι 

υποχρζωςθ τθσ επιχείρθςθσ. 

 Δεν γίνεται διάκριςθ μεταξφ των δραςτθριοτιτων φοροαποφυγισ, ευνοϊκισ 

φορολόγθςθσ και δραςτθριοτιτων ςε ςτοχευμζνα φορολογικά οφζλθ. 

 Δε μπορεί να ςυλλάβει πολλζσ μορφζσ φοροαποφυγισ κακϊσ χρθςιμοποιεί 

το λογιςτικό αποτζλεςμα ςτο παρονομαςτι. 

 

Μακροπρόκεςμοσ Πραγματικόσ 

Φορολογικόσ Συντελεςτισ ςε ταμειακι 

βάςθ (Long-run Cash ETRi) 

= 

N

1t

 Φόροι που καταβλικθκανit 

N

1t

Λογιςτικό αποτζλεςμα προ φόρωνit 
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Οριςμζνοι μπορεί να ερμθνεφςουν τισ χαμθλζσ τιμζσ του ςυντελεςτι ωσ 

αποτζλεςμα τθσ διαχείριςθσ κερδϊν και όχι ωσ αποτζλεςμα τθσ φορολογικισ 

πολιτικισ τθσ επιχείρθςθσ. Αν τα μεγζκθ των φόρων παραμζνουν ςτακερά και θ 

επιχείρθςθ παρουςιάηει μακροπρόκεςμα ανοδικι πορεία ςτθ διαχείριςθ των 

κερδϊν, τότε είναι πικανό να αναπτφςςονται δραςτθριότθτεσ  φοροαποφυγισ 

(Hanlon & Heitzman, 2010).  

 

Οι Guenther et al. (2013) ακλοφκθςαν τθ μεκοδολογία των Dyreng et al. (2008) για  

να προςδιορίςουν τθ φοροαποφυγι, προκειμζνου να ερευνιςουν αν θ φορολογικι 

ςτρατθγικι των επιχειριςεων επθρεάηει τον επιχειρθματικό κίνδυνο και ςε ποιο 

βακμό τα εμπειρικά μζτρα που χρθςιμοποιοφνται για να προςδιορίςουν τθ 

φοροαποφυγι των επιχειριςεων, αντανακλοφν επικίνδυνεσ φορολογικζσ επιλογζσ. 

Για τον υπολογιςμό του ςυντελεςτι χρθςιμοποιικθκαν τα δεδομζνα επιχειριςεων 

για πζντε ςυνεχόμενα ζτθ με τθν προχπόκεςθ το αποτζλεςμα προ φόρων των 

επιχειριςεων να είναι κερδοφόρο.  

 

Ρροθγοφμενεσ ζρευνεσ ζδειξαν ότι θ φοροαποφυγι, θ οποία μπορεί να εκφραςτεί 

από χαμθλοφσ πραγματικοφσ φορολογικοφσ ςυντελεςτζσ, αυξάνει τον 

επιχειρθματικό κίνδυνο και ςυνεπϊσ οδθγεί τισ επιχειριςεισ ςτθ παροχι κινιτρων 

ανάλθψθσ κινδφνων ςτουσ διαχειριςτζσ των φορολογικϊν κεμάτων (Brown et al., 

2013, Rego & Wilson 2012, Boivie et al., 2012, Higgins et al., 2012). Αντίκετα, τα 

ευριματα τθσ ςυγκεκριμζνθσ ζρευνασ, των Guenther et al., (2013), δεν 

αποδεικνφουν ςθμαντικι ςχζςθ μεταξφ τθσ φοροαποφυγισ, του επιπζδου 

επικετικότθτασ ςε δραςτθριότθτεσ φοροαποφυγισ και του επιχειρθματικοφ 

κινδφνου. Οι χαμθλοί πραγματικοί φορολογικοί ςυντελεςτζσ ςε ταμειακι βάςθ δε 

ςχετίηονται με υψθλότερο ςυνολικό επιχειρθματικό κίνδυνο εκφραςμζνο με τθ 

μεταβλθτότθτα των μελλοντικϊν αποδόςεων των μετοχϊν. 

 

Οι Dyreng et al., (2008) πρότειναν μια εναλλακτικι προςζγγιςθ χρθςιμοποιϊντασ τισ 

ταμειακζσ ροζσ από λειτουργικζσ δραςτθριότθτεσ, ωσ κλίμακα για τθν αντιμετϊπιςθ 

του ηθτιματοσ περί διαχείριςθσ κερδϊν και ωσ ζναν τρόπο για να περιοριςτεί θ 
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χριςθ των λογιςτικϊν αποτελεςμάτων ωσ ςθμείο αναφοράσ, ϊςτε να εντοπιςτοφν 

οριςμζνεσ μορφζσ φοροαποφυγισ. Υποςτθρίηεται ότι θ κλιμάκωςθ των ταμειακϊν 

ροϊν από λειτουργικζσ δραςτθριότθτεσ επιτρζπει τον εντοπιςμό τθσ 

φοροαποφυγισ αν θ φορολογικι ςτρατθγικι βαςίηεται ςτα δεδουλευμζνα. Σε 

αντίκετθ περίπτωςθ, μειϊνει τόςο τισ ταμειακζσ ροζσ όςο και το φορολογθτζο 

ειςόδθμα, με αποτζλεςμα να μειϊνεται ο αρικμθτισ και ο παρονομαςτισ του 

κλάςματοσ και τελικά το μζτρο να μθ ςυλλάβει τθν φοροαποφυγι. 

 

2.4.1.3. Διαφορζσ Λογιςτικοφ και Φορολογθτζου Αποτελζςματοσ 

 

Στθ δεφτερθ κατθγορία μζτρων, που χρθςιμοποιικθκαν από τουσ Chen et al., (2010) 

αλλά όχι από τουσ Dyreng et al., (2010), περιλαμβάνονται τα εξισ: 

 

 Το μζτρο τθσ αξίασ των διαφορϊν μεταξφ λογιςτικοφ και φορολογθτζου 

αποτελζςματοσ, που αναπτφχκθκε από τουσ Manzon & Plesko (2002). 

 Το μζτρο τθσ υπολειμματικισ αξίασ των διαφορϊν μεταξφ λογιςτικοφ και 

φορολογθτζου αποτελζςματοσ, το οποίο αναπτφχκθκε από τουσ Desai & 

Dharmapala (2006). 

 

(1) Αξία των Διαφορών Λογιςτικοφ και Φορολογθτζου Αποτελζςματοσ 

 
Φαίνεται ότι οι διαφορζσ μεταξφ λογιςτικοφ και φορολογθτζου αποτελζςματοσ κα 

μποροφςαν να παρζχουν πλθροφορίεσ για ςυμπεριφορζσ που ςυνιςτοφν 

φοροαποφυγι. Ωςτόςο, ςφμφωνα με ζρευνεσ που αςχολοφνται με τθν ποιότθτα 

των αποτελεςμάτων, ςυςχετίηοντασ τισ εν λόγω διαφορζσ με τα αποτελζςματα, 

κεωρείται ότι θ πλθροφόρθςθ που μποροφν να δϊςουν οι ςυγκεκριμζνεσ διαφορζσ 

για τθ φοροαποφυγι είναι δφςκολο να τεκμθριωκοφν, διότι δεν είναι εφκολο να 

αποκτθκοφν ζγκυρα φορολογικά αποτελζςματα (Hanlon & Heitzman, 2010). 

 

Οι δραςτθριότθτεσ τθσ φοροαποφυγισ που τισ χαρακτθρίηει θ φορολογικι 

ςυμμόρφωςθ είναι δυςκολότερο να εντοπιςτοφν ςε ςχζςθ με τισ δραςτθριότθτεσ 
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που τισ χαρακτθρίηει θ μθ φορολογικι ςυμμόρφωςθ. Αν μια επιχείρθςθ 

δραςτθριοποιείται ακολουκϊντασ φορολογικι ςυμμόρφωςθ, τότε το λογιςτικό και 

το φορολογθτζο αποτζλεςμα δεν κα διαφζρουν και κα μειϊνονται ταυτόχρονα. Σε 

αντίκετθ περίπτωςθ κα προκφψουν διαφορζσ ςτο ειςόδθμα που κα δθλωκεί ςτουσ 

μετόχουσ και ςτισ φορολογικζσ αρχζσ. Εμπειρικά προζκυψε, ότι ςε πολλζσ 

Ευρωπαϊκζσ πρακτικζσ περιλαμβάνεται θ διατιρθςθ ενόσ ςυνόλου λογαριαςμϊν 

τθσ επιχείρθςθσ, τα ατομικά μεγζκθ, με φορολογικι ςυμμόρφωςθ και ενόσ ςυνόλου 

λογαριαςμϊν τθσ επιχείρθςθσ, τα ενοποιθμζνα μεγζκθ, χωρίσ φορολογικι 

ςυμμόρφωςθ. Ενϊ πολλοί επιςθμαίνουν τθν φπαρξθ υψθλοφ ποςοςτοφ 

ςυμμόρφωςθσ ανά τον κόςμο, τα ατομικά μεγζκθ, που ζχουν μεγαλφτερο βακμό 

ςυμμόρφωςθσ, ςυνικωσ δε παρουςιάηονται ςτισ αγορζσ κεφαλαίου (Hanlon & 

Heitzman, 2010). 

 

Σε νεότερθ ζρευνα επιςθμαίνεται ότι οι διαφορζσ μεταξφ λογιςτικοφ και 

φορολογθτζου αποτελζςματοσ είναι εφικτό να διερευνιςουν δραςτθριότθτεσ τθσ 

φοροαποφυγισ που παρουςιάηουν φορολογικι ςυμμόρφωςθ. Ωςτόςο, 

υπογραμμίηεται ότι υπάρχει δυςκολία εντοπιςμοφ, επίςθσ υπάρχουν αρκετζσ 

πικανζσ ςυςχετίςεισ με το μζτρο τθσ αποηθμίωςθσ των φορολογικϊν διευκυντϊν 

και επιπλζον θ μείωςθ τόςο ςτο λογιςτικό, όςο και ςτο φορολογθτζο αποτζλεςμα  

μπορεί να οφείλεται ςε άλλουσ λόγουσ εκτόσ από τθ φοροαποφυγι (Armstrong et 

al., 2012).  

 

Αναφζρεται ότι οι εν λόγω διαφορζσ μπορεί να προκφπτουν λόγω υψθλοφ κόςτουσ 

χρθματοοικονομικισ πλθροφόρθςθσ. Τα ςυγκεκριμζνα κόςτθ και οι διαφορζσ 

παρουςιάηονται υψθλά ςτισ εταιρείεσ δθμοςίου ενδιαφζροντοσ. Θ μζτρθςθ των 

διαφορϊν μεταξφ λογιςτικοφ και φορολογθτζου αποτελζςματοσ, μπορεί να 

αποτελζςει μζτρο για το επίπεδο επικετικότθτασ ςτθ φοροαποφυγι των 

επιχειριςεων δθμοςίου ενδιαφζροντοσ, διότι ζχουν υψθλό κίνθτρο να 

παρουςιάηουν το λογιςτικό αποτζλεςμα διατθρϊντασ ςυμμόρφωςθ. Αυτό μπορεί 

να οφείλεται ςτο γεγονόσ ότι επικυμοφν να ζχουν χαμθλό φορολογθτζο ειςόδθμα, 
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αλλά να δείχνουν υψθλό λογιςτικό ειςόδθμα, κζρδθ ανά μετοχι και ςυνεπϊσ 

καλφτερθ αποδοτικότθτα τθσ επιχείρθςθσ (Mills & Newberry, 2001).  

 

Μια άλλθ εξιγθςθ για τισ ςυγκεκριμζνεσ διαφορζσ κα μποροφςε να δοκεί ςτα 

πλαίςια τθσ διαχείριςθσ κερδϊν. Θ ςυνικθσ υπόκεςθ για τθν παρουςία των 

διαφορϊν αυτϊν είναι ότι τα λογιςτικά αποτελζςματα απεικονίηονται βελτιωμζνα. 

Ζςτω ότι ιςχφει θ παραπάνω υπόκεςθ, τότε τα ανϊτερα ςτελζχθ ζχουν τθ 

δυνατότθτα να παρουςιάςουν το πραγματικό ειςόδθμα και για φορολογικοφσ 

ςκοποφσ, ϊςτε να αποφφγουν κάκε υποψία για φοροαποφυγι κακϊσ και 

πρόςκετουσ φόρουσ. Ενϊ, αν επιλζξουν να χειραγωγιςουν το λογιςτικό ι το 

φορολογθτζο ειςόδθμα, πικανό να ανακφψουν διαφορζσ και να δθμιουργθκοφν 

υποψίεσ για επικετικζσ πρακτικζσ φοροαποφυγισ. (Hanlon & Heitzman, 2010). 

 

Από τθν ανωτζρω ανάλυςθ προκφπτει ότι θ διαφοροποίθςθ λογιςτικισ και 

φορολογθτζασ βάςθσ πικανόν να είναι αποτζλεςμα επικετικϊν πρακτικϊν που 

ακολουκοφνται ςτα πλαίςια τθσ λογιςτικισ ι φορολογικισ απεικόνιςθσ. Κάποιοι 

υποςτθρίηουν ότι θ φπαρξθ χάςματοσ μεταξφ λογιςτικοφ και φορολογθτζου 

ειςοδιματοσ φαίνεται να είναι περιςςότερο αποτζλεςμα επικετικϊν 

δραςτθριοτιτων φοροαποφυγισ (Desai 2003, Armstrong et al., 2012). Ενϊ, τα 

ευριματα άλλων μελετϊν δείχνουν ότι όςο διευρφνεται το χάςμα, μειϊνεται θ 

ποιότθτα των αποτελεςμάτων, γεγονόσ που παραπζμπει ςε επικετικζσ πρακτικζσ 

λογιςτικισ απεικόνιςθσ (Hanlon & Krishnan, 2006). 

 

Εξαιτίασ των διαφορϊν αυτϊν δε φαίνεται εφικτό να ταιριάηουν οι οικονομικζσ 

καταςτάςεισ και οι φορολογικζσ δθλϊςεισ μιασ εταιρίασ με μια άλλθ εταιρεία. Θ μθ 

ςυμμόρφωςθ ςυνικωσ προκφπτει από τισ εκτιμιςεισ και τισ ερμθνείεσ που κα 

πρζπει μια εταιρία να κάνει κατά το λογιςτικό χειριςμό ενόσ γεγονότοσ 

λαμβάνοντασ υπόψθ τθ φορολογικι νομοκεςία, που ςυνικωσ είναι αυςτθρι. 

Επίςθσ, ςτθ περίπτωςθ των ομίλων, οι διαφορζσ μπορεί να είναι αποτζλεςμα των 

διαφορετικϊν κανόνων που ιςχφουν για το λογιςτικό και το φορολογθτζο 

αποτζλεςμα για κάκε εταιρεία (Hanlon & Heitzman, 2010). 
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Δεδομζνου ότι το φορολογθτζο αποτζλεςμα δθλϊνεται ςτισ φορολογικζσ αρχζσ και 

δεν απαιτείται να γνωςτοποιείται ςτισ οικονομικζσ καταςτάςεισ, δεν κακίςταται 

εφικτι θ μζτρθςθ του πραγματικοφ φορολογθτζου αποτελζςματοσ. Συνεπϊσ, 

οδθγοφμαςτε ςε εκτίμθςθ του φορολογθτζου αποτελζςματοσ και των φόρων που 

καταβάλλονται. Ωσ εκ τοφτου, τα μεγζκθ που χρθςιμοποιοφνται για τθ μζτρθςθ τθσ 

φοροαποφυγισ βαςίηονται ςε εκτιμιςεισ (Hanlon & Heitzman, 2010). Επιπλζον, 

υποςτθρίηεται ότι ο υπολογιςμόσ των φόρων μιασ εταιρείασ είναι δφςκολοσ 

(Lisowsky, 2010). Από ζρευνα διαπιςτϊκθκε ότι μεταξφ άλλων, θ ανακρίβεια 

ζγκειται ςτο γεγονόσ ότι ο τρζχον φόροσ όπωσ απεικονίηεται ςτισ οικονομικζσ 

καταςτάςεισ διαφζρει από τθ φορολογικι επιβάρυνςθ που προκφπτει από τισ 

φορολογικζσ δθλϊςεισ (Hanlon, 2003). 

 

Οι Manzon & Plesko (2002) προςπάκθςαν να εξθγιςουν το μζγεκοσ και τουσ 

παράγοντεσ που οδθγοφν ςτισ διαφορζσ μεταξφ λογιςτικοφ και φορολογθτζου 

αποτελζςματοσ. Υποςτθρίηουν ότι θ διακφμανςθ των εν λόγω διαφορϊν είναι 

αποτζλεςμα των διαφορετικϊν κανονιςμϊν που υφίςταται για ςκοποφσ 

χρθματοοικονομικισ πλθροφόρθςθσ και για φορολογικοφσ ςκοποφσ κακϊσ και ςε 

άλλουσ οικονομικοφσ παράγοντεσ. Ρροςπάκθςαν να δθμιουργιςουν ζνα μοντζλο 

που περιλαμβάνει μεταβλθτζσ που αντανακλοφν τισ μόνιμεσ και προςωρινζσ 

διαφορζσ μεταξφ λογιςτικοφ και φορολογθτζου αποτελζςματοσ. Ρροτείνουν να 

ελεγχκοφν και άλλοι παράγοντεσ που μπορεί να επθρεάηουν τισ εν λόγω διαφορζσ, 

όπωσ ηθμιζσ που μεταφζρονται ςε επόμενεσ χριςεισ και το μζγεκοσ των 

επιχειριςεων. 

 

Οι McGill & Outslay (2004) προςπάκθςαν με τθ βοικεια ςυγκεκριμζνων 

παραδειγμάτων να αναηθτιςουν πλθροφορίεσ για δραςτθριότθτεσ ςε φορολογικά 

καταφφγια ςτισ οικονομικζσ καταςτάςεισ. Ωσ δείκτθσ για τον εντοπιςμό τζτοιων 

πλθροφοριϊν χρθςιμοποιικθκαν οι διαφορζσ μεταξφ λογιςτικοφ και φορολογθτζου 

αποτελζςματοσ. Υποςτθρίηεται ότι αν όλεσ οι πλθροφορίεσ ιταν προςβάςιμεσ, 

πικανότατα τα ςτοιχεία όπωσ φοροαπαλλαγζσ και αφορολόγθτα ζςοδα κα 

μποροφςαν να ςυλλεχκοφν για τθν κάκε εταιρεία. 
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Υποςτθρίηεται ότι οι επιχειριςεισ που παρουςιάηουν μεγάλεσ διαφορζσ13 μεταξφ 

λογιςτικοφ και φορολογθτζου αποτελζςματοσ ζχουν περιςςότερεσ πικανότθτεσ να 

ελεγχκοφν από το IRS και επίςθσ ζχουν μεγαλφτερεσ αναμορφϊςεισ (Mills, 1998). 

Σφμφωνα με τα αποτελζςματα ερευνϊν, οι διαφορζσ μεταξφ λογιςτικοφ και 

φορολογθτζου αποτελζςματοσ είναι μεγαλφτερεσ ςτισ επιχειριςεισ που ζχουν 

κατθγορθκεί για ςυμμετοχι ςε φορολογικά καταφφγια. Ωσ εκ τοφτου, φαίνεται ότι 

οι διαφορζσ αυτζσ μπορεί να αποτελζςουν ζνδειξθ για φοροαποφυγι (Wilson, 

2009). Επιςθμαίνεται ότι οι ανωτζρω μελετθτζσ εξζταςαν δείγμα επιχειριςεων που 

είχαν εντοπιςτεί από το IRS. Το ςυγκεκριμζνο μζτρο δεν μπορεί να χρθςιμοποιθκεί 

για να ςυγκρίνει δραςτθριότθτεσ τθσ φοροαποφυγισ μεταξφ επιχειριςεων με 

διαφορετικά επίπεδα ςθμαντικότθτασ ςτα χρθματοοικονομικά αποτελζςματα 

(Hanlon & Heitzman, 2010). 

 

(2) Τπολειμματικι Αξία Διαφορών Λογιςτικοφ και Φορολογθτζου Αποτελζςματοσ 

 
Οι Desai & Dharmapala (2006) προςπάκθςαν να χρθςιμοποιιςουν τθ μεκοδολογία 

που ανζπτυξαν οι Manzon & Plesko (2002), προκειμζνου να εκτιμιςουν το επίπεδο 

τθσ δραςτθριότθτασ ςε φορολογικά καταφφγια ςε δείγμα επιχειριςεων. Για να 

αντιλθφκοφν ποιο ςτοιχείο οδθγεί ςε δραςτθριότθτεσ φοροαποφυγισ απομόνωςαν 

τα ςυςτατικά ςτοιχεία των δραςτθριοτιτων διαχείριςθσ κερδϊν, χρθςιμοποιϊντασ 

τα δεδομζνα τθσ λογιςτικισ ςε δεδουλευμζνθ βάςθ. Ορίηουν τθν υπολειμματικι 

αξία των διαφορϊν λογιςτικοφ και φορολογθτζου αποτελζςματοσ ωσ το επίπεδο 

των δραςτθριοτιτων ςε φορολογικά καταφφγια, που θ κάκε επιχείρθςθ ακολουκεί 

ετθςίωσ. Επίςθσ, ςε νεότερθ ζρευνά τουσ οι Desai & Dharmapala (2009) 

χρθςιμοποίθςαν ωσ βάςθ το μζτρο των διαφορϊν μεταξφ λογιςτικοφ και 

φορολογθτζου αποτελζςματοσ. 

 

 

                                                 

13
 Οι διαφορζσ υπολογίηονται με τθ χριςθ των φορολογικϊν δθλϊςεων και ςτοιχείων για τον 

αναβαλλόμενο φόρο από τισ οικονομικζσ καταςτάςεισ. 
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2.4.1.4. Διάφορεσ Προςεγγίςεισ 

 

Ο Lisowsky (2010) χρθςιμοποιϊντασ τα ςτοιχεία των οικονομικϊν καταςτάςεων 

ανζπτυξε μεκοδολογία για τον εντοπιςμό επιχειριςεων που πικανόν 

δραςτθριοποιοφνται ςε φορολογικά καταφφγια. Εκτόσ από τον πραγματικό 

φορολογικό ςυντελεςτι, προτείνει να εξετάηονται ωσ ενδείξεισ για φοροαποφυγι οι 

επιχειριςεισ που κάνουν χριςθ ςε παράγωγα χρθματοοικονομικά προϊόντα, όπωσ 

προϊόντα αντιςτάκμιςθσ κινδφνου.   

 

Μια άλλθ προςζγγιςθ για τον εντοπιςμό των επιχειριςεων που ςυμμετζχουν ςε 

φορολογικά καταφφγια ςχετίηεται με τθν πολιτικι εταιρικοφ χρζουσ. Σφμφωνα με τα 

ευριματα των Graham & Tucker (2006), οι επιχειριςεισ που ςυμμετζχουν ςε 

φορολογικά καταφφγια παρουςιάηουν χαμθλό δείκτθ μόχλευςθσ. Επίςθσ, 

αναφζρουν ότι εταιρείεσ που ζχουν τισ κυγατρικζσ τουσ ςε φορολογικοφσ 

παραδείςουσ είναι πικανό να εμπλζκονται ςε φορολογικά καταφφγια. Επιπλζον, 

υποςτθρίηουν ότι θ κερδοφορία και το μζγεκοσ των επιχειριςεων ςχετίηονται 

κετικά με τθν πικανότθτα εμπλοκισ των επιχειριςεων ςε φορολογικά καταφφγια. 

 

Από τθν ανωτζρω ανάλυςθ είναι αντιλθπτό ότι το επίπεδο επικετικότθτασ ςτισ 

δραςτθριότθτεσ τθσ φοροαποφυγισ δε μπορεί να μετρθκεί με ακρίβεια, αλλά είναι 

εφικτό να εντοπιςτοφν κάποιεσ μορφζσ φοροαποφυγισ. Από τθ βιβλιογραφικι 

αναςκόπθςθ προκφπτει ότι υπάρχουν πολλοί παράγοντεσ που επθρεάηουν τθ 

φοροαποφυγι και αρκετζσ δυνατότθτεσ για να εκτιμθκεί. 

 

2.4.2. Προςδιοριςμόσ Φορολογικοφ και Επιχειρθματικοφ Κινδφνου 

 

Ζρευνεσ από επαγγελματίεσ επί των φορολογικϊν κεμάτων ζχουν εςτιάςει ςτθν 

ζννοια του φορολογικοφ κινδφνου ωσ μζροσ του επιχειρθματικοφ κινδφνου, που κα 

πρζπει να διαχειρίηονται οι επιχειριςεισ δθμοςίου ενδιαφζροντοσ (Ernst & Young 

2014, KPMG 2011 & PricewaterhouseCoopers 2004).  Αν και ςτθ πράξθ υπάρχει 

ενκάρρυνςθ για τθ διαχείριςθ του φορολογικοφ κινδφνου των επιχειριςεων 
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(Herskovitz, 1997) δεν ζχει αναπτυχκεί ιδιαίτερα θ εμπειρικι ζρευνα ςτθ 

ςυγκεκριμζνθ περιοχι. 

 

Ωςτόςο, ο φορολογικόσ κίνδυνοσ και οι επιδράςεισ του ςτισ επιχειριςεισ δθμοςίου 

ενδιαφζροντοσ ζχει αποτελζςει αντικείμενο πολλϊν ακαδθμαϊκϊν ερευνϊν. 

Δεδομζνου ότι ο φορολογικόσ κίνδυνοσ είναι εξ’ οριςμοφ ςυνδεδεμζνοσ με τθν 

ζννοια “επικίνδυνο”, οριςμζνοι υποςτθρίηουν ότι οι επιχειριςεισ κα πρζπει να 

παρζχουν κίνθτρα ςε όςουσ διαχειρίηονται τα κζματα φορολογικοφ  ςχεδιαςμοφ 

των επιχειριςεων προκειμζνου να αναλάβουν επικίνδυνεσ ςτρατθγικζσ, που 

μεγιςτοποιοφν τθν αξία τθσ επιχείρθςθσ και ταυτόχρονα μειϊνουν τθ φορολογικι 

τθσ επιβάρυνςθ (Brown et al., 2013, Rego & Wilson 2012, Boivie et al., 2012, Higgins 

et al., 2012). 

 

Μια άλλθ προςζγγιςθ, αποτελεί θ αντιμετϊπιςθ του φορολογικοφ κινδφνου ςτο 

πλαίςιο των ςτόχων του εςωτερικοφ ελζγχου, όπωσ προβλζπονται ςτο 

ολοκλθρωμζνο πλαίςιο διαχείριςθσ επιχειρθματικϊν κινδφνων από τθν επιτροπι 

COSO14. Οι επιμζρουσ κίνδυνοι ςυνδζονται με κάκε ζναν από τουσ τρεισ ςτόχουσ 

του εςωτερικοφ ελζγχου: (1) αποτελεςματικότθτα και αποδοτικότθτα των εργαςιϊν, 

(2) αξιοπιςτία τθσ χρθματοοικονομικισ πλθροφόρθςθσ και (3) ςυμμόρφωςθ με τουσ 

νόμουσ και τουσ κανονιςμοφσ (Goodman, 2004). 

 

Σε μελζτθ που ζγινε ςε πολυεκνικζσ επιχειριςεισ ειςθγμζνεσ ςτο χρθματιςτιριο των 

Θ.Ρ.Α., θ ζννοια του φορολογικοφ κινδφνου  αντιμετωπίηεται ςφμφωνα με τον 

οδθγό διαχείριςθσ φορολογικοφ κινδφνου TRM τθσ PricewaterhouseCoopers (2004) 

και βάςθ για τα ςτοιχεία διαχείριςθσ του κινδφνου αποτελεί θ υιοκζτθςθ του 

μοντζλου COSO. Τα αποτελζςματα τθσ ζρευνασ δείχνουν ότι ζχει ςθμειωκεί 

ςθμαντικι πρόοδοσ ςτισ μεγάλεσ πολυεκνικζσ επιχειριςεισ ςτθν ανάπτυξθ και 

εφαρμογι πολιτικϊν  διαχείριςθσ κινδφνου και ειδικότερα του φορολογικοφ 

                                                 

14
 Enterprise Risk Management - Integrated Framework (Committee of Sponsoring Organizations’ 

Framework) 
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κινδφνου. Επιπλζον, ςυνειςφζρουν ςτον εντοπιςμό των επιπτϊςεων του 

φορολογικοφ κινδφνου και δείχνουν ότι οι ερωτθκζντεσ δε κεωροφν ανθςυχθτικό το 

βακμό φορολογικοφ κινδφνου ςτον οργανιςμό τουσ. Θ ζρευνα αποκαλφπτει ότι 

υπάρχει αξιοςθμείωτθ ομοιότθτα των απαντιςεων ςτισ επιχειριςεισ εντόσ και εκτόσ 

Θ.Ρ.Α. και αποδεικνφει ότι οι υπάρχουςεσ δομζσ  επιτρζπουν ςτουσ επικεφαλείσ των 

οικονομικϊν υπθρεςιϊν να μετατοπίηουν ςε ςθμαντικό βακμό τθ διαχείριςθ του 

φορολογικοφ κινδφνου ςτουσ επικεφαλείσ των φορολογικϊν υπθρεςιϊν (Wunder, 

2009). 

 

Οι Hutchens & Rego (2012) αντιμετϊπιςαν το φορολογικό κίνδυνο ωσ μζροσ του 

επιχειρθματικοφ κινδφνου. Λαμβάνοντασ υπόψθ ότι οριςμζνα από τα μζτρα, που 

χρθςιμοποιοφνται για να εκτιμιςουν το φορολογικό κίνδυνο των επιχειριςεων, 

χρθςιμοποιοφνται για τθ μζτρθςθ τθσ φοροαποφυγισ, προςπάκθςαν να 

αξιολογιςουν πωσ τα ςυγκεκριμζνα μζτρα ςχετίηονται με το κόςτοσ ιδίων 

κεφαλαίων τθσ επιχείρθςθσ. Αφετθρία ςτθν ζρευνα αυτι αποτζλεςε το δεδομζνο 

ότι το κυριότερο όφελοσ των επιχειριςεων για τθν ανάπτυξθ δραςτθριοτιτων 

φοροαποφυγισ κεωρείται θ αφξθςθ των ταμειακϊν ροϊν τθσ επιχείρθςθσ μετά από 

φόρουσ και κατά ςυνζπεια θ αφξθςθ τθσ αξίασ τθσ επιχείρθςθσ για τουσ μετόχουσ 

και ότι οι επικετικζσ φορολογικζσ ςτρατθγικζσ περιλαμβάνουν αβζβαια μελλοντικά 

αποτελζςματα, που μπορεί να επιβαρφνουν με ςθμαντικά κόςτθ τθν επιχείρθςθ. Τα 

αποτελζςματα τθσ ζρευνασ ζδειξαν ότι το μζτρο των πραγματικϊν φορολογικϊν 

ςυντελεςτϊν ςε ταμειακι βάςθ (Cash ETR) δεν παρουςιάηει ςθμαντικι ςχζςθ με το 

κόςτοσ ιδίων κεφαλαίων των επιχειριςεων και κατά τθν άποψι τουσ δεν αντανακλά 

τθ μελλοντικι αβεβαιότθτα ςτισ ταμειακζσ ροζσ  μετά φόρων. 

 

Το κόςτοσ ιδίων κεφαλαίων μπορεί να ερμθνευκεί ωσ μζτρο κινδφνου που γίνεται 

αντιλθπτό από τουσ μετόχουσ. Ωςτόςο, υποςτθρίηεται ότι θ κεωρθτικι ςχζςθ 

μεταξφ του φορολογικοφ κινδφνου και του κόςτουσ ιδίων κεφαλαίων τθσ 

επιχείρθςθσ δεν είναι ςαφισ, κακϊσ ο φορολογικόσ κίνδυνοσ είναι μια ιδιαίτερθ 

μορφι κινδφνου που οι επενδυτζσ μποροφν να αποφφγουν μζςω τθσ 

διαφοροποίθςθσ. Επιπλζον, τα εμπειρικά μζτρα για τον υπολογιςμό του κόςτουσ 
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ιδίων κεφαλαίων περιλαμβάνουν τθ τρζχουςα αξία των μετοχϊν κακϊσ και τισ 

προβλζψεισ των αναλυτϊν. Αντίκετα, θ μεταβλθτότθτα αποδόςεων των μετοχϊν ωσ 

μζτρο για τον επιχειρθματικό κίνδυνο είναι πιο αντιπροςωπευτικό μζτρο για τθ 

μελλοντικι αβεβαιότθτα των ταμειακϊν ροϊν μετά φόρων. Θ μεταβλθτότθτα τθσ 

απόδοςθσ των μετοχϊν μιασ επιχείρθςθσ, ζχει άμεςθ επίδραςθ ςτθν αξία των 

κινιτρων για ανάλθψθ κινδφνων, κακϊσ τα μοντζλα αποτίμθςθσ δικαιωμάτων 

δείχνουν ότι θ αξία ενόσ δικαιϊματοσ αγοράσ μετοχϊν αυξάνεται με τθ 

μεταβλθτότθτα των αποδόςεων των μετοχϊν (Guenther et al., 2013). 

 

Οι Guenther et al. (2013) ορίηουν το φορολογικό κίνδυνο ωσ τθν ικανότθτα μιασ 

επιχείρθςθσ να διατθριςει τθ φορολογικι τθσ κζςθ με τθν πάροδο του χρόνου και 

εξζταςαν το φορολογικό κίνδυνο ςε ςχζςθ με το ςυνολικό επιχειρθματικό κίνδυνο 

των επιχειριςεων. Αντιμετϊπιςαν το φορολογικό κίνδυνο ωσ ζνα από τα ςτοιχεία 

που χαρακτθρίηουν τθ φορολογικι πολιτικι που υιοκετοφν οι επιχειριςεισ, εκτόσ 

από τθ φοροαποφυγι και τθ φορολογικι επικετικότθτα και ερεφνθςαν τθ ςχζςθ 

κάκε ενόσ ςτοιχείου με τθ μελλοντικι μεταβλθτότθτα των αποδόςεων των μετοχϊν 

με ςκοπό να εξθγιςουν πωσ θ φορολογικι πολιτικι που ακολουκεί θ κάκε 

επιχείρθςθ επθρεάηει το ςυνολικό επιχειρθματικό κίνδυνο. Τα ευριματα τθσ 

ςυγκεκριμζνθσ ζρευνασ δείχνουν ςθμαντικι κετικι ςχζςθ μεταξφ των φορολογικοφ 

και επιχειρθματικοφ κινδφνου, αλλά δεν αποδεικνφουν ςθμαντικι ςχζςθ μεταξφ τθσ 

φοροαποφυγισ, τθσ φορολογικισ επικετικότθτασ και του επιχειρθματικοφ 

κινδφνου. 

 

Θ διαφοροποίθςθ του φορολογικοφ κινδφνου με τθ φοροαποφυγι και τθ 

φορολογικι επικετικότθτα ζγκειται ςτο ότι αντανακλά το βακμό που μια επιχείρθςθ 

μπορεί να διατθριςει τθ φορολογικι τθσ κατάςταςθ ςε βάκοσ χρόνου. Φυςικά 

αναγνωρίηεται ότι οι πλθρωμζσ ςε φόρουσ είναι πικανό να μεταβάλλονται για 

πολλοφσ λόγουσ, περιλαμβανομζνων των αλλαγϊν τθσ νομοκεςίασ, τθσ ζκταςθσ τθσ 

φοροαποφυγισ τθσ επιχείρθςθσ ι τθσ ικανότθτασ τθσ επιχείρθςθσ να διατθριςει τισ 

επενδφςεισ με φορολογικά οφζλθ. Ωςτόςο, ανεξαρτιτωσ αιτίασ, θ μεταβλθτότθτα 

του φορολογικοφ ςυντελεςτι μιασ επιχείρθςθσ, αντανακλά τθν αβεβαιότθτα 
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ςχετικά με το φορολογικό ςυντελεςτι που κα πρζπει να χρθςιμοποιιςουν οι 

επενδυτζσ για τθν εκτίμθςθ των μελλοντικϊν ταμειακϊν ροϊν τθσ επιχείρθςθσ μετά 

από φόρουσ (Guenther et al., 2013).  

 

Σφμφωνα με τα ανωτζρω, ο φορολογικόσ κίνδυνοσ ορίςτθκε ωσ θ αβεβαιότθτα 

ςχετικά με τισ μελλοντικζσ πλθρωμζσ των επιχειριςεων ςε φόρουσ και 

επιβαρφνςεισ που απορρζουν από τισ δραςτθριότθτεσ τθσ φοροαποφυγισ και 

εκφράςτθκε με τθ μεταβλθτότθτα των ετιςιων πραγματικϊν ςυντελεςτϊν ςε 

ταμειακι βάςθ (Cash ETR) ακολουκϊντασ το εμπειρικό μζτρο των Dyreng et al., 

(2008). Για τον υπολογιςμό των ςυντελεςτϊν αυτϊν χρθςιμοποιικθκαν δεδομζνα 

επιχειριςεων για πζντε ςυνεχόμενα ζτθ με τθν προχπόκεςθ το αποτζλεςμα προ 

φόρων των επιχειριςεων  να ιταν κερδοφόρο. Για τθ μζτρθςθ του φορολογικοφ 

κινδφνου χρθςιμοποιικθκε θ τυπικι απόκλιςθ των ετιςιων πραγματικϊν 

φορολογικϊν ςυντελεςτϊν ςε ταμειακι βάςθ (Guenther et al., 2013). 

 

Συνικωσ, ςτθν ακαδθμαϊκι βιβλιογραφία, για τον προςδιοριςμό του κινδφνου 

χρθςιμοποιείται θ τυπικι απόκλιςθ (Standard Deviation) και θ διακφμανςθ 

(Variance) των αναμενόμενων αποδόςεων. Θ διακφμανςθ ι θ διαςπορά μιασ 

τυχαίασ μεταβλθτισ Χ  ορίηεται ωσ θ αναμενόμενθ τιμι του τετραγϊνου των 

αποκλίςεϊν τθσ από το μζςο  και δθλϊνει πόςο ςυγκεντρωμζνεσ είναι γφρω από 

τθ μζςθ τιμι οι τιμζσ τθσ τυχαίασ μεταβλθτισ. Θ διακφμανςθ υπολογίηεται με τθ 

χριςθ του ακόλουκου τφπου ]2μ)E[(X2ςVar(X)  και θ τυπικι απόκλιςθ 

ορίηεται ωσ θ κετικι τετραγωνικι ρίηα τθσ διακφμανςθσ 2ςVar(X)ς   

(Larsen & Marx, 2011).  

 

Ο παραπάνω “παραδοςιακόσ” τρόποσ μζτρθςθσ του κινδφνου, όπωσ αναφζρουν οι 

Guenther et al. (2013), χρθςιμοποιικθκε από τον Markowitz (1952), ο οποίοσ 

ανζπτυξε το υπόδειγμα καταςκευισ αποτελεςματικϊν χαρτοφυλακίων και 

εξακολουκεί να χρθςιμοποιείται και ςε πρόςφατεσ μελζτεσ, όπωσ των Cassel et al., 

(2012). Επιπλζον, οι Guenther et al., (2013) υποςτθρίηουν ότι θ μζτρθςθ του 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9C%CE%AD%CF%83%CE%B7_%CF%84%CE%B9%CE%BC%CE%AE
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κινδφνου με τθ τυπικι απόκλιςθ και τθ διακφμανςθ αποτελεί τυπικι προςζγγιςθ 

ςτθ βιβλιογραφία, που ςχετίηεται με τθν οικονομικι επιςτιμθ (π.χ. Fama 1976, 

Cochrane 2001, Pennacchi 2007). 

 

Στισ οικονομικζσ επιςτιμεσ ο όροσ “κίνδυνοσ” χρθςιμοποιείται για να περιγράψει 

τθν φπαρξθ πολλαπλϊν πικανϊν αποτελεςμάτων αντανακλϊντασ τθν αβεβαιότθτα 

για το μζλλον (Bodie et al., 2003). Συνεπϊσ, ο  όροσ “κίνδυνοσ” μπορεί να 

αναφζρεται ςτθν ζλλειψθ ικανότθτασ προβλζψεωσ των αποτελεςμάτων και των 

επιπτϊςεων ςτισ περιπτϊςεισ προγραμματιςμοφ ι λιψθσ αποφάςεων. Μια άλλθ 

ερμθνεία για τον όρο “κίνδυνοσ”, όπωσ χρθςιμοποιείται ςτισ επενδφςεισ, είναι θ 

μεταβλθτότθτα των δυνθτικϊν αποτελεςμάτων ςε ςχζςθ με τα αναμενόμενα 

αποτελζςματα ι τον αρικμθτικό τουσ μζςο. 

  

Οι Neuman et al., (2013) υποςτθρίηουν ότι ο φορολογικόσ κίνδυνοσ είναι το 

ενδεχόμενο να λθφκεί μια απόφαςθ ι να παραλειφκεί θ λιψθ μια απόφαςθσ, που 

κα οδθγιςει ςε φορολογικό αποτζλεςμα διαφορετικό από αυτό που αρχικά 

αναμενόταν. Σε ζρευνα που πραγματοποιοφν ςε επιχειριςεισ που είναι ειςθγμζνεσ 

ςτο χρθματιςτιριο των Θ.Ρ.Α., αναπτφςςουν αρχικά ζνα δείκτθ για να κατατάξουν 

τισ επιχειριςεισ ςφμφωνα με το επίπεδο ςτρατθγικισ διαχείριςθσ του φορολογικοφ 

κινδφνου, ϊςτε να εξετάςουν τθ κατανομι των φορολογικϊν αποτελεςμάτων ςε 

ςχζςθ με τα επίπεδα του φορολογικοφ κινδφνου. Ο προςδιοριςμόσ των 

φορολογικϊν αποτελεςμάτων γίνεται με τθ χριςθ του πραγματικοφ φορολογικοφ 

ςυντελεςτι ςε ταμειακι βάςθ (Long-run Cash ETR)  που ανζπτυξαν οι Dyreng et al., 

(2008) ςε τριετι βάςθ και ο προςδιοριςμόσ του φορολογικοφ κινδφνου βαςίηεται 

ςτθν αξιολόγθςθ των επιμζρουσ κινδφνων ακολουκϊντασ τον οδθγό διαχείριςθσ 

φορολογικοφ κινδφνου TRM τθσ PricewaterhouseCoopers (2004).  

 

Τα ευριματα τθσ παραπάνω ζρευνασ δείχνουν ότι ο φορολογικόσ κίνδυνοσ 

ςυνδζεται αρνθτικά με τισ μελλοντικζσ ροζσ των πραγματικϊν φορολογικϊν 

ςυντελεςτϊν ςε ταμειακι βάςθ (Long-run Cash ETR). Οι επιχειριςεισ που 

εμπλζκονται ςε ριψοκίνδυνεσ φορολογικζσ δραςτθριότθτεσ παρουςιάηουν 
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υψθλότερεσ αποδόςεισ, με τθ μορφι των χαμθλϊν πραγματικϊν φορολογικϊν 

ςυντελεςτϊν ςε ταμειακι βάςθ. Επιπλζον, εξετάςτθκε κατά πόςο θ βιωςιμότθτα 

των κερδϊν προ φόρων των επιχειριςεων μετριάηει τθ ςχζςθ ανάμεςα ςε 

φορολογικό κίνδυνο και αποτζλεςμα και διαπιςτϊκθκε ότι θ αφξθςθ του 

φορολογικοφ κινδφνου ςε επιχειριςεισ με βιϊςιμα ι μθ βιϊςιμα κζρδθ προ φόρων 

ςυνοδεφεται από μεγαλφτερθ αφξθςθ των φόρων. Συνεπϊσ, τα αποτελζςματα 

υπονοοφν ότι οι επιχειριςεισ κερδίηουν αποδόςεισ από τθν ανάλθψθ φορολογικοφ 

κινδφνου, αλλά οι αποδόςεισ εξαρτϊνται και από μθ φορολογικζσ εκτιμιςεισ 

(Neuman et al., 2013). 

 

Στα πλαίςια νεότερθσ ζρευνασ που διενεργικθκε ςε βιομθχανικζσ επιχειριςεισ ςτθ 

Βόρεια Αμερικι, εξετάςτθκε ο φορολογικόσ κίνδυνοσ ωσ θ πικανότθτα μια 

επιχείρθςθ να ζχει ζνα μθ αναμενόμενο φορολογικό αποτζλεςμα (Bauer & Klassen, 

2014). Θ ςυγκεκριμζνθ προςζγγιςθ βαςίςτθκε ςτον οριςμό που δόκθκε από τουσ 

Neubig & Sangha (2004), οι οποίοι υποςτιριξαν ότι ςτισ πθγζσ φορολογικοφ 

κινδφνου, όπωσ προςδιορίηονται και ςτον οδθγό διαχείριςθσ φορολογικοφ κινδφνου 

TRM τθσ PricewaterhouseCoopers (2004), περιλαμβάνονται κζματα ςχετικά με τθ 

ςυμμόρφωςθ, τθ νομοκεςία, τθ χρθματοοικονομικι πλθροφόρθςθ, τεχνικά 

φορολογικά κζματα κλπ.  

 

Οι Bauer & Klassen (2014) εμπνεφςτθκαν από το μοντζλο του Altman (1968) που 

προβλζπει τθ πτϊχευςθ και δθμιοφργθςαν ζνα λογιςτικό μοντζλο, που προβλζπει 

τθ πικανότθτα μια επιχείρθςθ να αντιμετωπίςει ζνα γεγονόσ που κα οδθγιςει ςε 

ηθμιογόνο φορολογικό αποτζλεςμα. Το μοντζλο πρόβλεψθσ που χρθςιμοποίθςαν 

μοιάηει με τα μοντζλα πρόβλεψθσ για φορολογικά καταφφγια, που αναπτφχκθκαν 

ςτισ μελζτεσ των Wlison (2009) και Lisowsky (2010). Επιπλζον, διαφοροποιείται από 

το δείκτθ που ανζπτυξαν οι Neuman et al., (2013) για τθν εκτίμθςθ του 

φορολογικοφ κινδφνου, κακϊσ χρθςιμοποιεί τόςο ποςοτικά όςο και ποιοτικά 

ςτοιχεία που γνωςτοποιοφνται ςτισ οικονομικζσ καταςτάςεισ.  
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Θεωρείται ότι το ςυγκεκριμζνο μοντζλο που αναπτφχκθκε κα βοθκιςει τα 

ενδιαφερόμενα μζρθ να προςδιορίςουν το φορολογικό κίνδυνο, κακϊσ οι 

γνωςτοποιιςεισ ςτισ οικονομικζσ καταςτάςεισ για το φορολογικό κίνδυνο 

κεωροφνται ανεπαρκείσ, όπωσ αναφζρεται ςε ςχετικζσ ζρευνεσ των Hanlon (2003), 

Lenter et al., (2003) και Raedy et al., (2001). Επιπρόςκετα, θ ζρευνα των Bauer & 

Klassen (2014) ζδειξε ότι θ αγορά τιμωρεί τισ επιχειριςεισ που προβλζπουν και 

γνωςτοποιοφν το φορολογικό κίνδυνο. Στισ μεταβλθτζσ που χρθςιμοποιικθκαν από 

τουσ Bauer & Klassen (2014) περιλαμβάνονται ο Συνολικόσ Ρραγματικόσ 

Φορολογικόσ Συντελεςτισ (GAAP ETR) των Dyreng et al., (2008), ο δείκτθσ απόδοςθσ 

του ενεργθτικοφ τθσ επιχείρθςθσ Return on Assets - ROA και το μζγεκοσ τθσ 

επιχείρθςθσ όπωσ απεικονίηεται από το ςφνολο του ενεργθτικοφ τθσ. 

 

Από τθν ανωτζρω ανάλυςθ προκφπτει ότι, ο φορολογικόσ κίνδυνοσ λόγω τθσ 

πολφπλοκθσ φφςθσ του, δε μπορεί να γίνει εφκολα κατανοθτόσ και να εκτιμθκεί από 

τουσ διοικοφντεσ τθσ επιχείρθςθσ και τα ενδιαφερόμενα μζρθ και πικανόν να 

οδθγιςει τθν επιχείρθςθ ςε μθ αναμενόμενα αποτελζςματα. 

 

2.5. Διαχείριςθ Κινδφνων 

 

2.5.1. Θ θμαςία τθσ Διαχείριςθσ Κινδφνων 

 

Θ ανάπτυξθ τθσ διαχείριςθσ κινδφνων ξεκίνθςε ωσ ζνα ςθμαντικό εργαλείο ςτθ 

βιβλιογραφία που αςχολείται με κζματα επιχειρθςιακισ πολιτικισ, ςτα τζλθ του 

εικοςτοφ αιϊνα και ζχει ειςζλκει πλζον ςτον πλαίςιο τθσ διαχείριςθσ τόςο ςτον 

ιδιωτικό όςο και ςτο δθμόςιο τομζα. Θ διαχείριςθ των κινδφνων κεωρείται κάτι 

πολφ περιςςότερο από μια πρακτικι τεχνικισ ανάλυςθσ, κακϊσ ενςωματϊνει 

ςθμαντικζσ αξίεσ, όπωσ τθσ λογοδοςίασ και τθσ ευκφνθσ  (Power, 2004). 

 

Θ διαχείριςθ των κινδφνων, που ςχετίηονται με κζματα φορολογικισ φφςθσ, 

αποτελεί μια περιοχι τθσ εταιρικισ διακυβζρνθςθσ που δεν ζχει μελετθκεί 

ιδιαίτερα, παρά τον πολλαπλαςιαςμό των πολφπλοκων φορολογικϊν 
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νομοκετθμάτων, που μπορεί να ζχουν ςθμαντικι επίδραςθ ςτθ βιωςιμότθτα των 

οργανιςμϊν (Segal & Maroun, 2014). 

 

Οι κίνδυνοι που ςχετίηονται με τθν ανάπτυξθ δραςτθριοτιτων φοροαποφυγισ 

εκτιμάται ότι αποτελοφν προτεραιότθτα τόςο για τισ επιχειριςεισ όςο και για τισ 

φορολογικζσ διοικιςεισ, που οφείλουν να παρακολουκοφν και να διαχειρίηονται 

αποτελεςματικά τουσ διάφορουσ κινδφνουσ. Θ διαχείριςθ των κινδφνων αποτελεί 

ζναν κεντρικό πυρινα τθσ ςτρατθγικισ διαχείριςθσ κάκε οργανιςμοφ με τθν οποία 

προςεγγίηονται μεκοδικά οι κίνδυνοι που ςχετίηονται με τισ δραςτθριότθτζσ τουσ.  

 

Θ αναγνϊριςθ και ο αποτελεςματικόσ χειριςμόσ των κινδφνων αυξάνει τθν 

πικανότθτα τθσ επιτυχθμζνθσ επίτευξθσ των ςυνολικϊν ςτόχων των επιχειριςεων 

και των φορολογικϊν διοικιςεων. Το πλαίςιο διαχείριςθσ κινδφνων κα πρζπει να 

ενςωματϊνει όλα τα μζςα που κα εντοπίηουν, αναλφουν, ιεραρχοφν και 

διαχειρίηονται αποτελεςματικά τουσ κινδφνουσ ςε ςυνεχι βάςθ (Bessis, 2010).  

 

Θ εξακρίβωςθ των ςτόχων κάκε οργανιςμοφ αποτελεί ηιτθμα ηωτικισ ςθμαςίασ για 

τθ διαχείριςθ των κινδφνων. Πμωσ οι ςτόχοι των φορολογοφμενων επιχειριςεων 

και των φορολογικϊν διοικιςεων δεν είναι ίδιοι, πολλζσ φορζσ ςυγκροφονται και 

άλλεσ φορζσ ςυμπίπτουν (Bakker & Kloosterhoff, 2010).  

 

Οι επιχειριςεισ μπορεί να αναπτφςςουν φορολογικζσ ςτρατθγικζσ ανάλογα με τθ 

φορολογικι τουσ θκικι και δεοντολογία (Erle, 2008).  Οι περιςςότερεσ μεγάλεσ 

επιχειριςεισ επικυμοφν να εξιςορροπιςουν το βαςικό τουσ ςτόχο τθσ 

μεγιςτοποίθςθσ του κζρδουσ με τουσ υπόλοιπουσ ςτόχουσ, που περιλαμβάνουν τθ 

μείωςθ των κινδφνων, όπωσ τθσ μθ ικανοποιθτικισ ςυμμόρφωςθσ, που μπορεί να 

αποτελζςει απειλι για τθ φιμθ τθσ επιχείρθςθσ και το κόςτοσ των διαφορϊν με τισ 

φορολογικζσ αρχζσ. Επίςθσ, οι επιχειριςεισ αποφεφγουν τθν υπερβολικι 

μεταβλθτότθτα ςτα κζρδθ, δεδομζνου ότι δεν είναι αποδεκτό από τθν αγορά. 

Τζλοσ, οι επιχειριςεισ κεωροφν ότι θ κατάλλθλθ ιςορροπία ανάμεςα ςε όλουσ 

αυτοφσ τουσ παράγοντεσ κα εξαρτθκεί από τθ ςυνολικι επιχειρθματικι θκικι και 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9A%CE%AF%CE%BD%CE%B4%CF%85%CE%BD%CE%BF%CF%82
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κουλτοφρα του διοικθτικοφ ςυμβουλίου, όπωσ φιλτράρεται μζςα από τουσ 

διαχειριςτζσ φορολογικϊν κεμάτων των επιχειριςεων. Οι κίνδυνοι κα πρζπει να 

εξετάηονται εςωτερικά μζςω τθσ διαχείριςθσ κινδφνων και από τον ζλεγχο κατά τθ 

διαδικαςία λιψθσ αποφάςεων ςτα πλαίςια των ευρφτερων ελζγχων που 

διενεργοφνται από τθν επιχείρθςθ (Bakker & Kloosterhoff, 2010).  

 

Από τθ πλευρά των φορολογικϊν διοικιςεων, αναφζρεται ότι, ο ςχετικόσ κίνδυνοσ 

είναι ο κεςμικόσ κίνδυνοσ, όπου θ φορολογικι αρχι δεν κα επιτφχει το ςτόχο τθσ 

είςπραξθσ των φόρων (Black, 2005). Οι κίνδυνοι που αντιμετωπίηουν οι 

φορολογικζσ διοικιςεισ μποροφν να διακρικοφν ςε τζςςερεισ ευρείεσ κατθγορίεσ, οι 

οποίεσ ςχετίηονται με τον κίνδυνο να μθν ειςπραχκοφν τα αναμενόμενα ζςοδα. Οι 

κατθγορίεσ των κινδφνων που μπορεί να οδθγιςουν ςε μείωςθ τθσ απόδοςθσ των 

φόρων, όπωσ ζχουν προςδιοριςτεί από τισ εκάςτοτε κυβερνιςεισ, ζχουν ωσ εξισ: (1) 

ο κίνδυνοσ ανακρίβειασ κατά τθν καταχϊρθςθ των φόρων, (2) ο κίνδυνοσ αδυναμίασ 

των φορολογουμζνων να υποβάλλουν τισ απαιτοφμενεσ δθλϊςεισ, (3) ο κίνδυνοσ 

αδυναμίασ πλθρωμισ των οφειλόμενων ποςϊν και (4) ο κίνδυνοσ εςφαλμζνων 

αποδόςεων φόρων λόγω λακϊν ι εκ προκζςεωσ (Bakker & Kloosterhoff, 2010). 

 

2.5.2. Διαχείριςθ Κινδφνων από τισ Επιχειριςεισ 

 

Θ ζννοια του κινδφνου ορίηεται ωσ ζνα γεγονόσ, το οποίο μπορεί να ηθμιϊςει τθν 

επιχείρθςθ ςυμπεριλαμβάνοντασ και τισ ευκαιρίεσ που χάκθκαν από ενζργειεσ που 

δεν ζγιναν από τθν διοίκθςθ τθσ εταιρείασ. Θ ζννοια του κινδφνου περιλαμβάνει 

τουσ εςωτερικοφσ κινδφνουσ, οι οποίοι δφναται να προβλεφκοφν και να 

διαχειριςκοφν κατάλλθλα από τθν επιχείρθςθ και τουσ εξωτερικοφσ κινδφνουσ, που 

δεν μποροφν να ελεγχκοφν απόλυτα από τθν επιχείρθςθ. 

 

Οι επιχειρθματικοί κίνδυνοι, προςεγγίηονται ανάλογα με τθν φφςθ και το είδοσ του 

οργανιςμοφ που χαρακτθρίηουν και ταξινομοφνται με διάφορουσ τρόπουσ. 

Σφμφωνα με τθ διεκνϊσ αποδεκτι μεκοδολογία COSO, οι επιχειρθματικοί κίνδυνοι 

ταξινομοφνται ανάλογα με το πόςο ςθμαντικό αντίκτυπο μπορεί να ζχουν για τθν 
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επιχείρθςθ εφόςον ςυμβοφν και αφετζρου το πόςο μεγάλθ πικανότθτα ζχουν να 

ςυμβοφν.  (COSO II, 2004).  

 

Ακολουκϊντασ τθ μεκοδολογία COSO για τθ διαχείριςθ επιχειρθματικϊν κινδφνων, 

θ φπαρξθ ςυγκεκριμζνων ςτόχων αποτελεί απαραίτθτθ προχπόκεςθ για τθν 

αποτελεςματικι διαχείριςθ επιχειρθματικϊν κινδφνων. Οι κίνδυνοι κα πρζπει να 

προςδιορίηονται αφοφ ζχουν προςδιοριςκεί οι ςτόχοι τθσ εταιρείασ και να 

ςυνδζονται με αυτοφσ. Θ διοίκθςθ τθσ επιχείρθςθσ ζχει τθν ευκφνθ να αναγνωρίςει 

τισ ςθμαντικότερεσ δραςτθριότθτεσ και λειτουργίεσ τθσ επιχείρθςθσ, που 

ςχετίηονται με τουσ κινδφνουσ που ζχουν αναγνωριςκεί και ταξινομθκεί ανάλογα με 

το αντίκτυπο και τθν πικανότθτα που ζχουν να ςυμβοφν, ϊςτε να λαμβάνει τα 

κατάλλθλα μζτρα για τθν αντιμετϊπιςι τουσ.  

 

Το πλαίςιο διαχείριςθσ επιχειρθματικϊν κινδφνων COSO, όπωσ απεικονίηεται ςτο 

παρακάτω ςχιμα, περιλαμβάνει τρεισ διαςτάςεισ απεικονίηοντασ τθν άμεςθ ςχζςθ 

ανάμεςα ςτουσ ςτόχουσ που προςπακεί να επιτφχει θ επιχείρθςθ και ςτα ςτοιχεία 

διαχείριςθσ επιχειρθματικοφ κινδφνου που αντιπροςωπεφουν ότι είναι απαραίτθτθ 

θ επίτευξθ των ςτόχων. 

 

Σχήμα 2.5: Ο Κφβοσ του C.O.S.O. E.R.M (COSO II, 2004). 
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Θ πρϊτθ διάςταςθ που περιλαμβάνει τθν κατθγοριοποίθςθ των επιχειρθματικϊν 

ςτόχων μπορεί να γίνεται ςε επίπεδο ςτρατθγικισ (Strategic), λειτουργιϊν 

(Operations), αξιοπιςτίασ χρθματοοικονομικϊν και άλλων αναφορϊν (Reporting) 

και ςυμμόρφωςθσ με νομοκετικζσ και λοιπζσ ρυκμιςτικζσ διατάξεισ και διαδικαςίεσ 

(Compliance).  

 

Θ δεφτερθ διάςταςθ ςυνδζεται με τθν προθγοφμενθ, κακϊσ οι παραπάνω ςτόχοι 

αυτοί ευκυγραμμίηονται με τα βαςικά ςτοιχεία διαχείριςθσ επιχειρθματικοφ 

κινδφνου, τα οποία μποροφν να διακρικοφν ςε οκτϊ μζρθ:  

 

(1) Εςωτερικό περιβάλλον (Internal Environment),  

(2) Κακοριςμόσ των ςτόχων (Objectives Setting), 

(3) Ρροςδιοριςμόσ των γεγονότων (Event Identification), 

(4) Εκτίμθςθ του κινδφνου (Risk assessment), 

(5) Αντιμετϊπιςθ του κινδφνου (Risk Response), 

(6) Δραςτθριότθτεσ του ελζγχου (Control Activities), 

(7) Ρλθροφορία και επικοινωνία (Information and Communication), 

(8) Ραρακολοφκθςθ (Monitoring). 

 

Θ τρίτθ διάςταςθ δείχνει ότι προκειμζνου να υπάρχει ολοκλθρωμζνθ αντιμετϊπιςθ 

των επιχειρθματικϊν κινδφνων, κα πρζπει να λαμβάνονται υπόψθ οι κίνδυνοι που 

χαρακτθρίηουν ςυνολικά τθν εταιρεία (Entity Level), ςε επίπεδο διεφκυνςθσ, 

τμιματοσ ι  λειτουργίασ (Division), ςε επίπεδο επιχειρθςιακισ μονάδασ (Business 

Unit) και ςε επίπεδο κυγατρικϊν εταιρειϊν (Subsidiary).  

 

Σφμφωνα με τθν επιτροπι COSO, όλοι οι οργανιςμοί αντιμετωπίηουν εςωτερικοφσ 

και εξωτερικοφσ κινδφνουσ οι οποίοι αν δεν αντιμετωπιςτοφν επαρκϊσ μπορεί να 

εμποδίςουν τθν επιχείρθςθ να ςυνεχίςει τθ δραςτθριότθτα τθσ (Going Concern), να 

διατθριςει τθν οικονομικι τθσ κζςθ, να ανταγωνιςτεί επιτυχϊσ ςτθν αγορά και να 

διατθριςει τθν ποιότθτα του προςωπικοφ τθσ, κακϊσ επίςθσ και των προϊόντων και 

υπθρεςιϊν που παρζχει ςτουσ πελάτεσ τθσ. 
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Συνεπϊσ, οι διοικιςεισ των εταιρειϊν κα πρζπει να διαχειριςτοφν όλουσ τουσ 

κινδφνουσ ανεξαρτιτωσ επιπζδου. Δεδομζνου οτι κίνδυνοι δεν μποροφν να 

εξαλειφκοφν, αποτελεί βαςικι απόφαςθ για τθν ίδια τθν επιχείρθςθ ι τον 

οργανιςμό να αποφαςίςει για τθν ζκταςθ των κινδφνων που επικυμεί να αναλάβει 

και θ όλθ τθσ προςπάκεια κα πρζπει να περιλαμβάνει τον περιοριςμό του ςε 

αποδεκτά επίπεδα.  

 

2.5.3. Διαχείριςθ Κινδφνων από τισ Φορολογικζσ Διοικιςεισ 

 

Θ ζννοια του κινδφνου ορίηεται ωσ οτιδιποτε αρνθτικό που μπορεί να επθρεάςει 

τθν ικανότθτα του οργανιςμοφ να επιτφχει τουσ ςτόχουσ του. Οι φορολογικζσ 

διοικιςεισ ζχουν να αντιμετωπίςουν μεγάλο αρικμό κινδφνων, όπωσ τον κίνδυνο μθ 

ςυμμόρφωςθσ, τον κίνδυνο φοροδιαφυγισ, τον κίνδυνο αφερεγγυότθτασ από το 

φορολογοφμενο κλπ. Θ ςθμαςία τθσ ζννοιασ “Διαχείριςθ Κινδφνου” ι “Risk 

Management”  ποικίλει ανάλογα με τθν περιοχι που χρθςιμοποιείται, αλλά ςε κάκε 

περίπτωςθ βοθκά ςτθν αντιμετϊπιςθ των κινδφνων που φαίνεται να απειλοφν τθν 

αποςτολι τθσ Διοίκθςθσ και μπορεί να παρζχει διαςφάλιςθ ποιότθτασ των δράςεων 

(European Commission's Taxation and Customs Union Directorate General, 2006). 

 

Ο ςτόχοσ τθσ εφαρμογισ πλαιςίου διαχείριςθσ κινδφνου από τισ φορολογικζσ 

διοικιςεισ είναι να καταςτεί δυνατι θ εκπλιρωςθ τθσ αποςτολισ τθσ και να 

διευκολυνκεί θ διαδικαςία λιψθσ αποφάςεων. Θ διαδικαςία τθσ διαχείριςθσ 

κινδφνων βοθκά να προςδιοριςτοφν τα ςτάδια κατά τθ λιψθ αποφάςεων και 

επιτρζπει τθ δθμιουργία τεκμθριωμζνων αποφάςεων ςε κάκε ςτάδιο πριν τθ 

μετάβαςθ ςτο επόμενο ςτάδιο. Ζτςι κακίςταται δυνατι θ αξιολόγθςθ τθσ ποιότθτασ 

του κάκε επιμζρουσ ςταδίου ςτθ διαδικαςία λιψθσ αποφάςεων, γεγονόσ που 

διευκολφνει τον εντοπιςμό λακϊν.  

 

Ρρόςκετα οφζλθ τθσ εφαρμογισ του πλαιςίου διαχείριςθσ κινδφνου από τισ 

φορολογικζσ διοικιςεισ είναι: (1) θ επίτευξθ τθσ ίςθσ μεταχείριςθσ 

φορολογουμζνων, (2) ο ζλεγχοσ να επικεντρϊνεται ςτουσ φορολογοφμενουσ με 
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χαρακτθριςτικά μθ ςυμμόρφωςθσ, (3) θ βζλτιςτθ χρθςιμοποίθςθ των διακζςιμων 

ανκρϊπινων, οικονομικϊν και τεχνικϊν πόρων, (4) θ αφξθςθ τθσ εκελοντικισ 

ςυμμόρφωςθσ των φορολογουμζνων, (5) θ προςαρμογι των διακζςιμων πόρων 

ςφμφωνα με τα επίπεδα κινδφνων και (6) θ ςτάκμιςθ των πικανοτιτων που ζνασ 

φορολογοφμενοσ με χαρακτθριςτικά ςυμμόρφωςθσ μπορεί να μετατραπεί ςε 

φορολογοφμενο με χαρακτθριςτικά μθ ςυμμόρφωςθσ. 

 

Σφμφωνα με τον οδθγό τθσ Ευρωπαϊκισ Επιτροπισ για τθ διαχείριςθ κινδφνων από 

τισ φορολογικζσ διοικιςεισ, ο οποίοσ παρζχει κοινι βάςθ  ςτθ λιψθ αποφάςεων για 

όλα τα επίπεδα τθσ φορολογικισ διοίκθςθσ, πρωταρχικόσ ςτόχοσ των φορολογικϊν 

αρχϊν είναι να ςυλλζξουν τουσ φόρουσ που καταβάλλονται ςφμφωνα με τθν 

ιςχφουςα νομοκεςία, ϊςτε να διατθρείται θ εμπιςτοςφνθ ςτο φορολογικό ςφςτθμα. 

Οριςμζνοι φορολογοφμενοι είτε λόγω άγνοιασ, αμζλειασ ι δόλου και ςε ςυνδυαςμό 

με τισ αδυναμίεσ τθσ φορολογικισ διοίκθςθσ δεν εκπλθρϊνουν τισ υποχρεϊςεισ 

τουσ. Ωσ εκ τοφτου, θ φορολογικι διοίκθςθ κα πρζπει να κζτει ςε εφαρμογι 

ςτρατθγικζσ και δομζσ για να εξαςφαλίςει ότι θ μθ ςυμμόρφωςθ με τθ φορολογικι 

νομοκεςία ι θ φοροδιαφυγι διατθρείται ςτο ελάχιςτο δυνατό επίπεδο (European 

Commission's Taxation and Customs Union Directorate General, 2006).  

 

Οριςμζνοι από τουσ παράγοντεσ που κεωρείται ότι αυξάνουν τουσ κινδφνουσ που 

αντιμετωπίηουν οι φορολογικζσ αρχζσ είναι: (1) θ πολυπλοκότθτα και οι καινοτομίεσ 

ςτισ επιχειρθματικζσ δομζσ, (2) τα νζα χρθματοοικονομικά προϊόντα, (3) ο μεγάλοσ 

αρικμόσ των φορολογουμζνων και των υπθρεςιϊν και (4) θ ανάπτυξθ του 

θλεκτρονικοφ εμπορίου. 

 

Οι φορολογικζσ διοικιςεισ αντιμετωπίηουν τθν ανάγκθ να λειτουργοφν 

αποτελεςματικά για να αντιμετωπίςουν τθ κοινι γνϊμθ, που απαιτεί τθν 

αποτελεςματικότθτα και τθ λογοδοςία των κρατικϊν υπθρεςιϊν, αλλά και για να 

εφαρμόςουν τουσ περιοριςμζνουσ προχπολογιςμοφσ. Ρροκειμζνου να 

αντιμετωπίςουν τθν υφιςτάμενθ κατάςταςθ που υπαγορεφει ευζλικτεσ δράςεισ και 
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προςεγγίςεισ, ζχουν κεςπίςει διαδικαςίεσ που ενςωματϊνονται ςτο γενικότερο 

πλαίςιο τθσ διαχείριςθσ κινδφνων. 

 

Θ διαδικαςία διαχείριςθσ κινδφνων μπορεί να απεικονιςτεί ωσ μια ςυνεχισ ροι, ςε 

ζνα μοντζλο που ενςωματϊνει  τα ακόλουκα βιματα:  

 

 Αναγνϊριςθ κινδφνου (Risk Identification) 

 Ανάλυςθ κινδφνου (Risk Analysis)  

 Αξιολόγθςθ και ιεράρχθςθ κινδφνου (Risk Assessment and Prioritisation) 

 Αντιμετϊπιςθ και εκτίμθςθ του αποτελζςματοσ (Treatment and Evaluation) 

 

Ππωσ απεικονίηεται ςτο παρακάτω ςχιμα, θ ςτρατθγικι επθρεάηει όχι μόνο το 

περιεχόμενο των βθμάτων, αλλά ωσ αντάλλαγμα, θ διαδικαςία ζχει επίςθσ 

αντίκτυπο ςτθ ςτρατθγικι. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Σχήμα 2.6: Μοντζλο Διαχείριςησ Κινδφνου (European Commission's Taxation and Customs Union 

Directorate General, 2006). 
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Ωςτόςο, υπάρχουν περιοριςμοί κατά τθν εφαρμογι του πλαιςίου τθσ διαχείριςθσ 

κινδφνων κακϊσ ο περιοριςμόσ τθσ μθ φορολογικισ ςυμμόρφωςθσ και θ 

καταπολζμθςθ τθσ απάτθσ χρειάηονται περιςςότερο διαρκρωτικζσ προςεγγίςεισ. 

Στθν πράξθ οριςμζνοι παράγοντεσ που επθρεάηουν τθ διαδικαςία διαχείριςθσ 

κινδφνων είναι οι πικανζσ κυβερνθτικζσ κζςεισ που ςυνιςτοφν αλλαγζσ τθσ 

φορολογικισ νομοκεςίασ, οι διακυμάνςεισ των χρθματοοικονομικϊν πόρων τθσ 

φορολογικισ αρχισ που μπορεί να επθρεάςουν τθν ικανότθτά τθσ να αςχολθκεί με 

όλουσ τουσ υφιςτάμενουσ κινδφνουσ και θ  ζλλειψθ καταρτιςμζνου και 

εξειδικευμζνου προςωπικοφ για τθν αντιμετϊπιςθ ςθμαντικϊν κινδφνων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3  

 

ΕΡΕΤΝΘΣΙΚΘ ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΑ 

 

3.1. Ειςαγωγι 

 

Στο Κεφάλαιο 1 αναφζρκθκε ότι ςκοπόσ τθσ ςυγκεκριμζνθσ διπλωματικισ εργαςίασ 

είναι να διερευνιςει τα ςτοιχεία που χαρακτθρίηουν τθ φορολογικι πολιτικι που 

διαμορφϊνουν οι επιχειριςεισ χρθςιμοποιϊντασ μεγζκθ από τισ οικονομικζσ 

καταςτάςεισ και επιπλζον να εξετάςει τθ ςχζςθ τουσ με το ςυνολικό επιχειρθματικό 

κίνδυνο των επιχειριςεων.  

 

Από τθ κεωρθτικι προςζγγιςθ του κζματοσ που προθγικθκε ςτο Κεφάλαιο 2, 

γίνεται αντιλθπτό ότι τα ςτοιχεία που χαρακτθρίηουν τθ φορολογικι πολιτικι των 

επιχειριςεων είναι θ φοροαποφυγι (tax avoidance), θ φορολογικι επικετικότθτα 

(tax aggressiveness) και ο φορολογικόσ κίνδυνοσ (tax risk).  

 

Αφετθρία για τθ ςυγκεκριμζνθ ζρευνα αποτζλεςε θ ζρευνα που διενεργικθκε ςτισ 

Θ.Ρ.Α. από τουσ Guenther et al. (2013), οι οποίοι εξζταςαν τθ ςχζςθ κάκε ενόσ από 

τα ανωτζρω ςτοιχεία, που χαρακτθρίηουν τθ φορολογικι πολιτικι των 

επιχειριςεων, με το ςυνολικό επιχειρθματικό κίνδυνο. Τα ευριματα τθσ ζρευνασ 

ζδειξαν ότι υπάρχει ςθμαντικι ςχζςθ ανάμεςα ςτο φορολογικό και τον 

επιχειρθματικό κίνδυνο, αλλά δεν προζκυψε ςθμαντικι ςχζςθ ανάμεςα ςτθ 

φοροαποφυγι ι τθ φορολογικι επικετικότθτα και τον επιχειρθματικό κίνδυνο.  

 

Στθν εμπειρικι ανάλυςθ του κζματοσ ςτο Κεφάλαιο 4, χρθςιμοποιοφνται ςτοιχεία 

από τισ οικονομικζσ καταςτάςεισ των επιχειριςεων που επιλζχκθκαν, προκειμζνου 

να προςδιοριςτοφν τα χαρακτθριςτικά ςτοιχεία τθσ φορολογικισ πολιτικισ των 

επιχειριςεων και να εκφραςτοφν ποςοτικά, ϊςτε να καταςτεί εφικτι θ ανάλυςι 
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τουσ. Κάκε ςτοιχείο που χαρακτθρίηει τθ φορολογικι πολιτικι των επιχειριςεων 

εκτιμάται ςφμφωνα με τισ μεταβλθτζσ που ζχουν χρθςιμοποιθκεί επιτυχϊσ ςε 

προθγοφμενεσ μελζτεσ και κεωροφνται κατάλλθλεσ και για τουσ ςκοποφσ τθσ 

ςυγκεκριμζνθσ διπλωματικισ εργαςίασ. 

 

Στισ Ενότθτεσ του Κεφαλαίου 3 που ακολουκοφν, προςδιορίηονται και αναλφονται 

οι μεταβλθτζσ που εξετάηονται, το δείγμα των παρατθριςεων που μελετάται και θ 

διαδικαςία διεξαγωγισ τθσ ερευνθτικισ ανάλυςθσ που ακολουκείται προκειμζνου 

να οδθγθκοφμε ςε χριςιμα και αςφαλι ςυμπεράςματα. 

 

3.2. Επιλογι Μεταβλθτών 

 

3.2.1. Βαςικζσ Μεταβλθτζσ 

 

Βαςιηόμενοι ςτθ βιβλιογραφία που αναπτφχκθκε ςτο Κεφάλαιο 2, γίνεται 

προςπάκεια να διερευνθκεί θ φορολογικι πολιτικι των επιχειριςεων 

χρθςιμοποιϊντασ μοντζλα που περιλαμβάνουν μεταβλθτζσ που εξετάςτθκαν από 

προθγοφμενεσ ζρευνεσ, οι οποίεσ ζλαβαν χϊρα κυρίωσ ςτθν Αμερικι. Λόγω τθσ 

διαφοροποίθςθσ μεταξφ Ευρωπαϊκοφ και Αμερικανικοφ ςυςτιματοσ, 

αντιμετωπίηονται δυςκολίεσ ςτθν εφαρμογι των μοντζλων που ζχουν αναπτυχκεί 

και κρίνεται απαραίτθτθ θ προςαρμογι αυτϊν, ϊςτε να καταςτεί εφικτι θ 

υλοποίθςι τουσ ςτθν ελλθνικι πραγματικότθτα. 

 

Στθν ακαδθμαϊκι βιβλιογραφία, όπωσ ζχουμε ιδθ αναφζρει, υποςτθρίηεται ότι οι 

εταιρείεσ που δραςτθριοποιοφνται ςε πράξεισ φοροαποφυγισ παρουςιάηουν 

χαμθλό πραγματικό φορολογικό ςυντελεςτι ι μεγάλεσ διαφορζσ μεταξφ λογιςτικοφ 

και φορολογθτζου αποτελζςματοσ (Chen et al., 2010, Dyreng et al., 2010). Ωσ εκ 

τοφτου, για τθ μζτρθςθ τθσ φοροαποφυγισ χρθςιμοποιοφνται ςυνικωσ, οι 

πραγματικοί φορολογικοί ςυντελεςτζσ και οι διαφορζσ λογιςτικοφ και 

φορολογθτζου αποτελζςματοσ. 
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Στο ςθμείο αυτό κα πρζπει να αναφερκεί ότι θ μζτρθςθ τθσ φοροαποφυγισ με τθ 

χρθςιμοποίθςθ του μεγζκουσ των διαφορϊν λογιςτικοφ και φορολογθτζου 

αποτελζςματοσ δεν είναι εφικτό να χρθςιμοποιθκεί, διότι το φορολογθτζο 

αποτζλεςμα δεν απαιτείται να γνωςτοποιείται ςτισ οικονομικζσ καταςτάςεισ που 

δθμοςιεφουν οι επιχειριςεισ, ενϊ δθλϊνεται από τισ επιχειριςεισ ςτθ φορολογικι 

αρχι.  

 

Ωςτόςο, οι επιχειριςεισ που ακολουκοφν τα ΔΡΧΑ, προβλζπεται να περιλαμβάνουν 

ςτισ επεξθγθματικζσ ςθμειϊςεισ, που ςυνοδεφουν τισ οικονομικζσ καταςτάςεισ, 

γνωςτοποιιςεισ για τθν ςχζςθ φορολογικοφ και λογιςτικοφ αποτελζςματοσ. Ριο 

ςυγκεκριμζνα κα πρζπει να γνωςτοποιοφν επεξθγιςεισ για τθ ςχζςθ μεταξφ του 

φόρου και του λογιςτικοφ αποτελζςματοσ με τουσ ακόλουκουσ τρόπουσ (Grant 

Thornton, 2004):  

 

(1) Ραρακζτοντασ μια αρικμθτικι ςυμφωνία μεταξφ του φόρου και του γινομζνου 

του λογιςτικοφ αποτελζςματοσ πολλαπλαςιαηόμενου με τον ιςχφον φορολογικό 

ςυντελεςτι και γνωςτοποιϊντασ τθ βάςθ ςτθν οποία υπολογίηεται ο εφαρμοςτζοσ 

φορολογικόσ ςυντελεςτισ.  

 

(2) Ραρακζτοντασ μια αρικμθτικι ςυμφωνία μεταξφ του μζςου πραγματικοφ 

φορολογικοφ ςυντελεςτι και του εφαρμοςτζου φορολογικοφ ςυντελεςτι, 

γνωςτοποιϊντασ επίςθσ τθ βάςθ ςτθν οποία υπολογίηεται ο φορολογικόσ 

ςυντελεςτισ. 

 

Συνεπϊσ, κεωροφμε εφικτό και αξιόπιςτο τρόπο για να εκτιμθκεί θ φοροαποφυγι 

το ςυνολικό πραγματικό φορολογικό ςυντελεςτι (ETR), ςε αντίκεςθ με το 

πραγματικό φορολογικό ςυντελεςτι ςε ταμειακι βάςθ (Cash ETR), ο οποίοσ 

κεωρείται πιο ευμετάβλθτοσ ςε ςχζςθ με τον ανωτζρω και δε κεωρείται τόςο 

αντιπροςωπευτικόσ ςτον εντοπιςμό τθσ φορολογικισ επικετικότθτασ, 

αντανακλϊντασ τισ μόνιμεσ διαφορζσ μεταξφ λογιςτικοφ και φορολογθτζου 

αποτελζςματοσ (Armstrong et al., 2012, Dyreng et al., 2010). 
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Ππωσ ζχει αναφερκεί ςτο Κεφάλαιο 2, ο ετιςιοσ ςυνολικόσ πραγματικόσ 

φορολογικόσ ςυντελεςτισ (ETRit) για μια επιχείρθςθ i  ςτο ζτοσ t  δίνεται από τον 

ακόλουκο τφπο (Dyreng et al., 2008): 

 

 

 

 

 

Ο ςυντελεςτισ ETR εκφράηει τθ ςυνολικι επιβάρυνςθ των επιχειριςεων ωσ 

ποςοςτό του λογιςτικοφ αποτελζςματοσ. Μια ςφγκριςθ του ςυντελεςτι ETR με το 

φορολογικό ςυντελεςτι που κακορίηει θ εκάςτοτε ιςχφουςα φορολογικι 

νομοκεςία, μπορεί να αποκαλφψει το βακμό επιτυχίασ μιασ επιχείρθςθσ να μειϊςει 

τουσ φόρουσ επί των κερδϊν τθσ χριςθσ (Γκίκασ, 1997) 

 

Ο ςυντελεςτισ ETR χρθςιμοποιικθκε ωσ δείκτθσ για τον προςδιοριςμό τθσ 

φοροαποφυγισ ςτισ ζρευνεσ που ζγιναν από τουσ Armstrong et al., (2012), Dyreng 

et al., (2010) και Chen et al., (2010). 

 

Ρροκειμζνου να εκτιμθκεί θ φορολογικι επικετικότθτα και να προςδιοριςτεί το 

επίπεδο επικετικότθτασ ςε δραςτθριότθτεσ φοροαποφυγισ υπολογίηεται θ 

ςταδιακι μεταβολι ανάμεςα ςτο δείκτθ τθσ φοροαποφυγισ και τον ιςχφον 

ςυντελεςτι φορολόγθςθσ τθσ επιχείρθςθσ και για μια επιχείρθςθ i  ςτο ζτοσ t  

λαμβάνεται από τον ακόλουκο τφπο: 

 

Φορολογικι επικετικότθτα = ETRit – Συντελεςτισ φορολόγθςθσit 

 

Το επίπεδο επικετικότθτασ ςτισ δραςτθριότθτεσ τθσ φοροαποφυγισ εκτιμάται μζςω 

του δείκτθ τθ φοροαποφυγισ, κεωρϊντασ ότι μια ςταδιακι μεταβολι ςτθ 

φοροαποφυγι υπονοεί μεταβολι του επιπζδου επικετικότθτασ ςτισ 

δραςτθριότθτεσ τθσ φοροαποφυγισ.  

 

ETRit = 
Συνολικι φορολογικι επιβάρυνςθ it 

Λογιςτικό αποτζλεςμα προ φόρων it 
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Ωςτόςο, ςε οριςμζνεσ από τισ ζρευνεσ που ζλαβαν χϊρα ςτισ Θ.Ρ.Α., 

χρθςιμοποιικθκε ωσ δείκτθσ για τθν εκτίμθςθ τθσ φορολογικισ επικετικότθτασ το 

μζγεκοσ του ειδικοφ αποκεματικοφ (UTB reserve) που προβλζπεται15 να 

ςχθματίηεται από τισ επιχειριςεισ που εφαρμόηουν τα US GAAP για τθν 

αβεβαιότθτα ςχετικά με τθ φορολόγθςθ τθσ επιχείρθςθσ (Guenther et al., 2013, 

Neuman et al., 2013, Hutchens & Rego, 2012, McCarty, 2012). Αντίςτοιχθ πρόβλεψθ 

δεν υφίςταται για τισ επιχειριςεισ που εφαρμόηουν τα ΔΡΧΑ 

(PricewaterhouseCoopers, 2011). 

 

Πςον αφορά το φορολογικό κίνδυνο υιοκετοφμε το εμπειρικό μζτρο των Guenther 

et al. (2013), οι οποίοι αντιμετϊπιςαν το φορολογικό κίνδυνο ωσ αβεβαιότθτα 

ςχετικά με τισ μελλοντικζσ πλθρωμζσ των επιχειριςεων ςε φόρουσ και 

επιβαρφνςεισ που απορρζουν από τισ δραςτθριότθτεσ τθσ φοροαποφυγισ και για τθ 

μζτρθςι του χρθςιμοποίθςαν τθ τυπικι απόκλιςθ των ετιςιων πραγματικϊν 

φορολογικϊν ςυντελεςτϊν ςε ταμειακι βάςθ (SD_Cash ETR). Για τουσ ςκοποφσ τθσ 

ςυγκεκριμζνθσ διπλωματικισ εργαςίασ κεωροφμε ότι το μζγεκοσ του φορολογικοφ 

κινδφνου για κάκε εταιρεία παραμζνει ςτακερό ςτθν εξεταηόμενθ περίοδο. 

 

Ππωσ ζχει αναφερκεί ςτο Κεφάλαιο 2, ο ςυντελεςτισ Cash ETRit για μια επιχείρθςθ i  

ςτο ζτοσ t  δίνεται από τον ακόλουκο τφπο (Dyreng et al., 2008): 

 

 

 

 

 

Ο ςυντελεςτισ Cash ETR εκφράηει το ποςό των φόρων που καταβάλει μια 

επιχείρθςθ ωσ ποςοςτό του λογιςτικοφ αποτελζςματοσ και το χαμθλό μζγεκοσ 

απεικονίηει τθν ικανότθτα μιασ επιχείρθςθσ να καταβάλλει μικρό ποςό φόρων επί 

των λογιςτικϊν κερδϊν τθσ χριςθσ (Dyreng et al., 2008). 

 

                                                 

15
 FASB Interpretation (FIN) 48 

Cash ETRit = 
Φόροι που καταβλικθκανit 

Λογιςτικό αποτζλεςμα προ φόρων it 
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Θ τυπικι απόκλιςθ του ςυντελεςτι Cash ETR για μια επιχείρθςθ ςυμβολίηεται ωσ  

SD_Cash ETR, εκφράηει τθ μεταβλθτότθτά του και υπολογίηεται ωσ θ τετραγωνικι 

ρίηα τθσ διακφμανςισ του. Οι Guenther et al., (2013) κατά τθ μζτρθςθ του 

φορολογικοφ κινδφνου, ζλαβαν υπόψθ τουσ ότι το μζτρο τθσ τυπικισ απόκλιςθσ 

παρουςιάηει ευαιςκθςία ςε ακραίεσ τιμζσ και διενιργθςαν ζλεγχο ευαιςκθςίασ 

χρθςιμοποιϊντασ το ςυντελεςτι μεταβλθτότθτασ (Coefficient of Variation ι CV). Ο 

ςυντελεςτισ CV υπολογίηεται από το λόγο τθσ τυπικισ απόκλιςθσ με το μζςο και 

εκφράηει το βακμό διαςποράσ  ι μεταβλθτότθτασ του ςυντελεςτι Cash ETR 

απαλλαγμζνοσ από τθν επίδραςθ τθσ μζςθσ τιμισ.  

 

Σχετικά με τον επιχειρθματικό κίνδυνο, χρθςιμοποιοφμε το εμπειρικό μζτρο τθσ 

μεταβλθτότθτασ των αποδόςεων των μετοχϊν μιασ επιχείρθςθσ (SD_Returns), όπωσ 

και οι Guenther et al., (2013), από τουσ οποίουσ χαρακτθρίςτθκε ωσ 

αντιπροςωπευτικό μζτρο, κακϊσ ο επιχειρθματικόσ κίνδυνοσ αντιμετωπίςτθκε ωσ 

αβεβαιότθτα των μελλοντικϊν ταμειακϊν ροϊν τθσ επιχείρθςθσ. 

 

Οι Guenther et al., (2013), βαςιηόμενοι ςτθ βιβλιογραφία των οικονομικϊν 

επιςτθμϊν και δεδομζνου ότι ο φορολογικόσ κίνδυνοσ μπορεί να κεωρθκεί ωσ 

ςυςτθματικόσ κίνδυνοσ, χρθςιμοποίθςαν ωσ μζτρο για τθν εκτίμθςι του 

επιχειρθματικοφ κινδφνου, τθ μεταβλθτότθτα τθσ απόδοςθσ των μετοχϊν μιασ 

επιχείρθςθσ και όχι ζνα μζτρο που ςυλλαμβάνει μόνο το ςυςτθματικό κίνδυνο, 

όπωσ το κόςτοσ κεφαλαίου ι το βιτα. Επίςθσ, οι Guenther et al., (2013) βαςίςτθκαν 

ςτουσ Rego & Wilson (2012) και ςτουσ Badertscher et al., (2011), οι οποίοι 

υποςτιριξαν ότι ο ςυνολικόσ επιχειρθματικόσ κίνδυνοσ, όπωσ αντανακλάται από τθ 

μεταβλθτότθτα τθσ απόδοςθσ των μετοχϊν μιασ επιχείρθςθσ, κεωρείται εγγενισ 

κίνδυνοσ κατά τθ διαδικαςία λιψθσ αποφάςεων και ωσ εκ τοφτου κεωρείται ότι θ 

μεταβλθτότθτα τθσ απόδοςθσ των μετοχϊν μιασ επιχείρθςθσ, ζχει άμεςθ επίδραςθ 

ςτθν αξία των κινιτρων για ανάλθψθ κινδφνων. 

 

Ο ςυνολικόσ επιχειρθματικόσ κίνδυνοσ ορίηεται ωσ θ μεταβλθτότθτα των δυνθτικϊν 

αποτελεςμάτων γφρω από τθν αναμενόμενθ τιμι τουσ ι το μζςο και ςθμαίνει ότι 
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δεν είναι εφικτό να ζχουμε ακριβι ςτοιχεία για τθν απόδοςθ τθσ μετοχισ. Ο 

υπολογιςμόσ τθσ μεταβλθτότθτασ των αποδόςεων τθσ μετοχισ μιασ επιχείρθςθσ i 

(SD_Returns) προκφπτει από τθ διακφμανςθ και τθ τυπικι απόκλιςθ των αποδόςεων 

αυτϊν ςφμφωνα με τον παρακάτω τφπο: 

 

2)
i
r

i
(r

N

12ςς  

 

όπου, Ν : ο αρικμόσ των παρατθριςεων 

 ri : θ πραγματοποιθκείςα απόδοςθ τθσ μετοχισ 

 
i
r  : θ μζςθ ι αναμενόμενθ απόδοςθ τθσ μετοχισ 

 

Το ς2 είναι θ διακφμανςθ τθσ κατανομισ πικανοτιτων των αποδόςεων τθσ μετοχισ 

και το ς είναι θ τυπικι απόκλιςθ ι διαφορετικά τετραγωνικι ρίηα τθσ διακφμανςθσ.  

  

Θ πραγματοποιθκείςα απόδοςθ (Historical return) rit τθσ μετοχισ μια επιχείρθςθσ i 

για μια ςυγκεκριμζνθ περίοδο t υπολογίηεται από τον ακόλουκο τφπο: 

 

1itP
1itPitP

itr  

 

όπου, Pit : θ τιμι τθσ μετοχισ ςτο τζλοσ τθσ περιόδου 

 Pit-1   : θ τιμι τθσ μετοχισ ςτθν αρχι τθσ προθγοφμενθσ περιόδου 

 

Θ διακφμανςθ τθσ κατανομισ μετρά τον κίνδυνο θ απόδοςθ να είναι διαφορετικι 

από τθν προςδοκϊμενθ απόδοςθ. Πςο μεγαλφτεροσ είναι ο κίνδυνοσ μιασ μετοχισ, 

τόςο μεγαλφτερθ πρζπει να είναι θ προςδοκϊμενθ απόδοςθ τθσ μετοχισ 

προκειμζνου να προςελκφςει επενδυτζσ και αντίςτροφα (Καρακανάςθσ, 1999) 

 

Στθν ανάλυςθ που κάνουμε για τουσ ςκοποφσ τθσ ςυγκεκριμζνθ διπλωματικισ 

εργαςίασ, κεωροφμε ωσ εξαρτθμζνθ μεταβλθτι (Dependent Variable), τθ 
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μεταβλθτότθτα των αποδόςεων των μετοχϊν των επιχειριςεων (SD_Returns). Ο 

υπολογιςμόσ τθσ μεταβλθτισ γίνεται για κάκε ζτοσ με τθ χριςθ τθσ τυπικισ 

απόκλιςθσ των μθνιαίων αποδόςεων των μετοχϊν των επιχειριςεων. 

 

3.2.2. Μεταβλθτζσ Ελζγχου 

 

Οι βαςικζσ μεταβλθτζσ που αναλφκθκαν ςτθν προθγοφμενθ Ενότθτα επθρεάηονται 

και από άλλεσ μεταβλθτζσ, όπωσ προζκυψε από τθν αναςκόπθςθ ςτθ βιβλιογραφία 

ςτο Κεφάλαιο 2. Οι μεταβλθτζσ ελζγχου (Control Variables), που λαμβάνονται 

υπόψθ ςτθν ανάλυςθ τθσ ςυγκεκριμζνθσ διπλωματικισ εργαςίασ είναι: (1) θ 

μόχλευςθ ωσ ζνδειξθ που επθρεάηει τθ φορολογικι επικετικότθτα και ωσ 

πρόςκετοσ κίνδυνοσ που προκφπτει λόγω των οικονομικϊν δυςχερειϊν και τθσ 

ανεπάρκειασ κεφαλαίων, (2) το πραγματικό μζγεκοσ των περιουςιακϊν ςτοιχείων, 

ωσ ζκφραςθ του μεγζκουσ των επιχειριςεων που επθρεάηει το βακμό 

επικετικότθτασ ςτισ δραςτθριότθτεσ τθσ φοροαποφυγισ και τθ μεταβλθτότθτα των 

αποδόςεων των μετοχϊν και (3) θ αποδοτικότθτα ενεργθτικοφ ωσ μζςο για τον 

ζλεγχο τθσ κερδοφορίασ των επιχειριςεων, κακϊσ θ αφξθςθ των αποδόςεων 

μπορεί να οδθγιςει ςε αφξθςθ φοροαποφυγισ. Τα παραπάνω προκφπτουν από 

ζρευνεσ που διεξιχκθςαν από τουσ Armstrong et al., (2012), Desai & Dharmapala 

(2009), Chen et al., (2010) και Dyreng et al., (2010), που αςχολικθκαν με το 

φαινόμενο τθσ φοροαποφυγισ, κακϊσ και των Guenther et al., (2013), που 

αντιμετϊπιςαν το φαινόμενο τθσ φοροαποφυγισ ςε ςχζςθ με το φορολογικό και 

τον επιχειρθματικό κίνδυνο. 

 

Θ μόχλευςθ (Leverage ι LEV) αποτελεί ζναν από τουσ δείκτεσ δομισ κεφαλαίων, οι 

οποίοι εξετάηουν τθν οικονομικι κατάςταςθ τθσ επιχείρθςθσ ςε μακροχρόνια βάςθ 

και παρζχουν ενδείξεισ για το μακροχρόνιο κίνδυνο χρεοκοπίασ τον οποίο 

αντιμετωπίηει μια επιχείρθςθ, ιδιαίτερα ςε περιόδουσ μειωμζνων κερδϊν. 

 

 

 



Κεφάλαιο 3 

 

-79- 

 

Ο δείκτθσ τθσ μόχλευςθσ υπολογίηεται από τον ακόλουκο τφπο: 

 

 

 

 

 

Ο αρικμοδείκτθσ δείχνει τι ποςοςτό των ιδίων κεφαλαίων αποτελοφν τα ξζνα 

κεφάλαια και κεωρείται ενδεικτικόσ του βακμοφ προςταςίασ των πιςτωτϊν με ίδια 

κεφάλαια (Γκίκασ, 1997). 

 

Πςον αφορά το μζγεκοσ (SIZE) μιασ επιχείρθςθσ εκφράηεται από το φυςικό 

λογάρικμο του ςυνόλου των περιουςιακϊν ςτοιχείων ι διαφορετικά του ςυνόλου 

του ενεργθτικοφ τθσ.  

 

Θ απόδοςθ του ενεργθτικοφ (Return on Assets ι ROA), που είναι γνωςτι και ωσ  

αποδοτικότθτα του ςυνόλου των κεφαλαίων μιασ επιχείρθςθσ, λαμβάνει υπόψθ το 

ςφνολο των περιουςιακϊν ςτοιχείων μιασ επιχείρθςθσ που μετζχουν ςτθν 

πραγματοποίθςθ των κερδϊν τθσ και υπολογίηεται από τον ακόλουκο τφπο: 

 

 

 

 

 

Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ μετρά τθν απόδοςθ των ςυνολικϊν περιουςιακϊν ςτοιχείων 

μιασ επιχείρθςθσ και αποτελεί ζνα είδοσ αξιολόγθςθσ και ελζγχου τθσ διοίκθςθσ 

μιασ επιχείρθςθσ (Γκίκασ, 1997).  

 

Στο ςθμείο αυτό επιςθμαίνουμε ότι μπορεί να υπάρχουν και άλλοι παράγοντεσ που 

επθρεάηουν τισ βαςικζσ μεταβλθτζσ που εξετάηουμε. Ωςτόςο, αν κεωριςουμε ότι 

υπάρχουν πάρα πολλζσ μεταβλθτζσ ελζγχου για τισ μεταβολζσ ςτα μεγζκθ των 

LEV = 
Σφνολο Ξζνων Κεφαλαίων 

Σφνολο Ιδίων Κεφαλαίων 

ROA = 
Κακαρά κζρδθ προ φόρων 

Σφνολο ενεργθτικοφ 
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βαςικϊν μεταβλθτϊν, τότε οι μεταβολζσ αυτζσ πικανόν να μθ μποροφν να 

εξθγθκοφν από τισ ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ (Dyreng et al., 2010). 

 

3.3. Επιλογι Δείγματοσ 

 

Για τουσ ςκοποφσ τθσ ςυγκεκριμζνθσ μελζτθσ, χρθςιμοποιικθκαν δθμοςιευμζνα 

ςτοιχεία για ειςθγμζνεσ επιχειριςεισ ςτο Χρθματιςτιριο Αξιϊν Ακθνϊν. Τα 

οικονομικά ςτοιχεία, που προζρχονται από τισ δθμοςιευμζνεσ οικονομικζσ 

καταςτάςεισ των επιχειριςεων, αντλικθκαν από τθ βάςθ δεδομζνων τθσ 

“Hellastat” και τα ςτοιχεία για τισ μετοχζσ των επιχειριςεων ςυλλζχκθκαν από το 

διαδίκτυο. 

 

Ο ςτατιςτικόσ πλθκυςμόσ περιλαμβάνει το ςφνολο των επιχειριςεων που είχαν 

μετοχικοφσ τίτλουσ ειςθγμζνουσ ςτο Χρθματιςτιριο Αξιϊν Ακθνϊν ςτισ 08/08/2014. 

Σφμφωνα με τα ςτοιχεία που αντλικθκαν από το διαδίκτυο, οι ειςθγμζνεσ 

επιχειριςεισ ςτο Χρθματιςτιριο Αξιϊν Ακθνϊν ιταν 248 τθ ςυγκεκριμζνθ 

θμερομθνία. 

 

Από το ςφνολο του ςτατιςτικοφ πλθκυςμοφ, ο οποίοσ καλφπτει ζνα ευρφ φάςμα 

επιχειρθματικϊν δραςτθριοτιτων του ελλθνικοφ επιχειρθματικοφ περιβάλλοντοσ, 

επιλζχκθκε δείγμα 47 επιχειριςεων ςφμφωνα με τα ακόλουκα κριτιρια για τισ υπό 

ζλεγχο χριςεισ 2011, 2012 και 2013: 

 

(1) Οι επιχειριςεισ ζχουν τθ νομικι μορφι τθσ Ανϊνυμθσ Εταιρείασ και ζχουν 

δθμοςιεφςει οικονομικζσ καταςτάςεισ ςφμφωνα με τα ΔΡΧΑ για τισ χριςεισ 

2011, 2012 και 2013. 

 

(2) Οι μετοχζσ των επιχειριςεων είναι ειςθγμζνεσ ςτο Χρθματιςτιριο Ακθνϊν τθν 

υπό ζλεγχο περίοδο και υπάρχουν ςτοιχεία για τρία ςυνεχόμενα ζτθ. 
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(3) Οι μετοχζσ των επιχειριςεων δεν είναι ςε αναςτολι διαπραγμάτευςθσ ι υπό 

επιτιρθςθ ι οδεφουν ςε οριςτικι διαγραφι. 

 

(4) Οι μετοχζσ των επιχειριςεων δε διαγράφθκαν από το Χρθματιςτιριο  Ακθνϊν 

ςτθν υπό ζλεγχο περίοδο λόγω ςυγχϊνευςθσ. 

 

(5) Δεν είναι εταιρείεσ ακίνθτθσ περιουςίασ, χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα, 

αςφαλιςτικζσ εταιρείεσ ι ιδρφματα που δραςτθριοποιοφνται ςτον ευρφτερο 

τομζα παροχισ χρθματοπιςτωτικϊν υπθρεςιϊν. Θεωροφμε ότι οι 

ςυγκεκριμζνοι κλάδοι διαφοροποιοφνται ςθμαντικά ςτο πλαίςιο κατάρτιςθσ 

των οικονομικϊν καταςτάςεων και κρίκθκε ςκόπιμο να εξαιρεκοφν, ϊςτε να 

μθν αλλοιωκοφν τα αποτελζςματα τθσ ζρευνασ.  

 

(6) Οι εταιρείεσ παρουςιάηουν κζρδθ προ φόρων ςτισ δθμοςιευμζνεσ οικονομικζσ 

καταςτάςεισ των χριςεων 2011, 2012 και 2013, ϊςτε να είναι εφικτό να 

υπολογιςτοφν οι φορολογικοί ςυντελεςτζσ. 

 

Οι υπόλοιπεσ 201 επιχειριςεισ των οποίων οι μετοχζσ διαπραγματεφονται ςτο 

Χρθματιςτιριο Αξιϊν Ακθνϊν και δεν πλθροφςαν τα ανωτζρω κριτιρια εξαιρζκθκαν 

από το υπό εξζταςθ δείγμα. 

 

Επιςθμαίνεται ότι οι επιχειριςεισ, που περιλαμβάνονται ςτο υπό εξζταςθ δείγμα, 

ζχουν δωδεκάμθνθ διαχειριςτικι χριςθ που λιγει τθσ 31/12 κάκε ζτουσ 2011, 2012 

και 2013, με εξαίρεςθ μία εταιρεία τθσ οποίασ θ διαχειριςτικι χριςθ λιγει τθν 

30/06 κάκε ζτουσ αντιςτοίχωσ. Για τθ ςυγκεκριμζνθ εταιρεία, κατά τον υπολογιςμό 

του επιχειρθματικοφ κινδφνου, λιφκθκαν υπόψθ οι μθνιαίεσ τιμζσ κλειςίματοσ των 

μετοχϊν για το διάςτθμα από τον Ιοφλιο 2010 ζωσ τον Ιοφνιο 2013. Αντίκετα, ςτισ 

υπόλοιπεσ εταιρείεσ που θ διαχειριςτικι χριςθ που λιγει τθσ 31/12 κάκε ζτουσ, 

λιφκθκαν υπόψθ οι μθνιαίεσ τιμζσ κλειςίματοσ των μετοχϊν για το διάςτθμα από 

τον Ιανουάριο 2011 ζωσ τον Δεκζμβριο 2013 για τον υπολογιςμό του 

επιχειρθματικοφ κινδφνου. 
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Επιπλζον, για τουσ ςκοποφσ τθσ ςυγκεκριμζνθσ μελζτθσ, χρθςιμοποιικθκαν οι 

ενοποιθμζνεσ οικονομικζσ καταςτάςεισ των ομίλων εταιρειϊν και μόνο ςτισ 

περιπτϊςεισ που δεν ςυντάςςονται ενοποιθμζνεσ, λόγω μθ φπαρξθσ ομίλου 

εταιρειϊν χρθςιμοποιικθκαν οι ατομικζσ οικονομικζσ καταςτάςεισ. Συγκεκριμζνα, 

ςτο εξεταηόμενο δείγμα περιλαμβάνονται επτά περιπτϊςεισ επιχειριςεων που δε 

ςυντάςςουν ενοποιθμζνεσ οικονομικζσ καταςτάςεισ και χρθςιμοποιιςαμε τισ 

ατομικζσ οικονομικζσ καταςτάςεισ των επιχειριςεων αυτϊν. 

 

Οι επιχειριςεισ που περιλαμβάνονται ςτο υπό εξζταςθ δείγμα, δραςτθριοποιοφνται 

ςε 12 κφριουσ κλάδουσ, οι οποίοι υποδιαιροφνται ςε 30 υποκλάδουσ, ςφμφωνα με 

τθν ταξινόμθςθ του Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν και θ διαςπορά τουσ παρουςιάηεται 

ςτον παρακάτω πίνακα: 

 

ΚΤΡΙΟ ΚΛΑΔΟ ΤΠΟΚΛΑΔΟ 
ΠΛΘΘΟ 

ΕΠΙΧΕΙΡΘΕΩΝ 

Βιομθχανικά 
Ρροϊόντα & 
Υπθρεςίεσ 

Μθχανιματα Βιομθχανικοφ Εξοπλιςμοφ 
Καταμζτρθςθ 

3 

Υλικά Συςκευαςίασ Καταμζτρθςθ 2 

Υπθρεςίεσ Μεταφορϊν Καταμζτρθςθ 2 

Υποςτθρικτικζσ Υπθρεςίεσ προσ Επιχειριςεισ 
Καταμζτρθςθ 

2 

 

φνολο 9 

Εμπόριο 
Εξειδικευμζνο Λιανικό Εμπόριο 
Καταμζτρθςθ 

2 

 
φνολο 2 

Καταςκευζσ & 
Υλικά 

Καταςκευϊν 

Καταςκευζσ Καταμζτρθςθ 1 

Οικοδομικά Υλικά & Εξαρτιματα 
Καταμζτρθςθ 

2 

 
φνολο 3 

Ρετρζλαιο & 
Αζριο 

Διυλιςτιρια Καταμζτρθςθ 1 

 
φνολο 1 

Ρροςωπικά & 
Οικιακά Αγακά 

Διαρκι Καταναλωτικά Αγακά Καταμζτρθςθ 1 

Είδθ Ρροςωπικισ Φροντίδασ Καταμζτρθςθ 1 

Καπνόσ Καταμζτρθςθ 1 

Ραιχνίδια Καταμζτρθςθ 1 

ουχιςμόσ & Αξεςουάρ Καταμζτρθςθ 1 

 
φνολο 5 
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ΚΤΡΙΟ ΚΛΑΔΟ ΤΠΟΚΛΑΔΟ 
ΠΛΘΘΟ 

ΕΠΙΧΕΙΡΘΕΩΝ 

Ρρϊτεσ Φλεσ 
Αλουμίνιο Καταμζτρθςθ 1 

Μθ Σιδθροφχα Μζταλλα Καταμζτρθςθ 1 

 
φνολο 2 

Ταξίδια & 
Αναψυχι 

Ξενοδοχεία Καταμζτρθςθ 1 

Ταξίδια & Τουριςμόσ Καταμζτρθςθ 1 

Τυχερά Ραιχνίδια Καταμζτρθςθ 2 

 
φνολο 4 

Τεχνολογία 

Εξοπλιςμόσ Τθλεπικοινωνιϊν Καταμζτρθςθ 1 

Θλεκτρονικόσ Εξοπλιςμόσ Γραφείων 
Καταμζτρθςθ 

1 

Λογιςμικό Καταμζτρθςθ 1 

Υλικό Υπολογιςτϊν Καταμζτρθςθ 1 

Υπθρεςίεσ Θλεκτρονικϊν Υπολογιςτϊν 
Καταμζτρθςθ 

2 

 
φνολο 6 

Τθλεπικοινωνίεσ Στακερι Τθλεφωνία Καταμζτρθςθ 1 

 
φνολο 1 

Τρόφιμα & Ροτά 
Γεωργία & Αλιεία Καταμζτρθςθ 1 

Τρόφιμα Καταμζτρθςθ 7 

 
φνολο 8 

Υπθρεςίεσ Κοινισ 
Ωφζλειασ 

Εναλλακτικόσ Θλεκτριςμόσ Καταμζτρθςθ 1 

Φδρευςθ Καταμζτρθςθ 2 

 
φνολο 3 

Χθμικά 
Βαςικά Χθμικά Καταμζτρθςθ 1 

Εξειδικευμζνα Χθμικά Καταμζτρθςθ 2 

 
φνολο 3 

 
Γενικό ςφνολο 47 

Πίνακασ 3.1: Διαςπορά των Επιχειρήςεων του Δείγματοσ κατά Κλάδο και Υποκλάδο. 

 

Αναλυτικά οι επιχειριςεισ που περιλαμβάνονται ςτο υπό εξζταςθ δείγμα 

ταξινομθμζνεσ ςφμφωνα με τθν κεφαλαιοποίθςθ, που ίςχυε ςτισ 08/08/2014 

παρουςιάηονται ςτον Ρίνακα 1 του Ραραρτιματοσ. 
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Στον παρακάτω πίνακα παρουςιάηεται θ διαςπορά των επιχειριςεων του δείγματοσ 

ςφμφωνα με τθ κεφαλαιοποίθςθ τθν οποία διακρίνουμε ςε 3 κλίμακεσ. 

 

ΕΤΡΟ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟΠΟΙΘΘ 

ΠΛΘΘΟ 
ΕΠΙΧΕΙΡΘΕΩΝ 

% ΕΠΙ ΣΟΤ ΤΝΟΛΟΤ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟΠΟΙΘΘ 

ΔΕΙΓΜΑΣΟ 

% ΕΠΙ ΣΟΤ ΤΝΟΛΟΤ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟΠΟΙΘΘ 

ΠΛΘΘΤΜΟΤ 

Ράνω από 500 εκατ. € 10 83,09% 23,78% 

Από 50 ζωσ 500 εκατ. € 17 14,82% 4,24% 

Ζωσ 50 εκατ. € 20 2,09% 0,60% 

φνολο 47 100,00% 28,62% 
Πίνακασ 3.2: Διαςπορά των Επιχειρήςεων του Δείγματοσ Σφμφωνα με την Κεφαλαιοποίηςη. 

 

 

Στο ςχιμα που ακολουκεί απεικονίηεται για κάκε κλίμακα κεφαλαιοποίθςθσ των 

επιχειριςεων που περιλαμβάνονται ςτο δείγμα, το φψοσ τθσ κεφαλαιοποίθςθσ τουσ 

ςε ςχζςθ με το ςφνολο τθσ κεφαλαιοποίθςθσ του δείγματοσ και του πλθκυςμοφ. 

 

 
Σχήμα 3.1: Κεφαλαιοποίηςη των Επιχειρήςεων του Δείγματοσ. 
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3.4. Μεκοδολογία  Ζρευνασ 

 

3.4.1. Ποςοτικι  Ζρευνα 

 

Δεδομζνου ότι για τουσ ςκοποφσ τθσ ςυγκεκριμζνθσ διπλωματικισ εργαςίασ 

χρθςιμοποιοφνται οι οικονομικζσ καταςτάςεισ των ειςθγμζνων επιχειριςεων ςτο 

Χρθματιςτιριο Αξιϊν Ακθνϊν και οι οικονομικζσ καταςτάςεισ των επιχειριςεων 

βαςίηονται ςε αρικμοφσ επιλζγεται ωσ κατάλλθλθ προςζγγιςθ θ ποςοτικι ζρευνα. Θ 

ποςοτικι ζρευνα αναφζρεται ςυνικωσ ςτθ ςυςτθματικι και εμπειρικι διερεφνθςθ 

των φαινομζνων μζςω τθσ ςτατιςτικισ και των μακθματικϊν και ςτθν επεξεργαςία 

και ανάλυςθ των αρικμθτικϊν δεδομζνων (Goertz & Mahoney, 2012). 

 

Θ ςτατιςτικι είναι ζνασ ςθμαντικόσ κλάδοσ των μακθματικϊν που χρθςιμοποιείται 

ευρζωσ ςε ερευνθτικοφσ τομείσ που ςχετίηονται με τθν οικονομία. Θ ερευνθτικι 

ποςοτικι προςζγγιςθ ςυνικωσ επιλζγεται όταν απαιτείται θ ανάλυςθ και θ 

επεξεργαςία μεγάλου όγκου ποςοτικϊν δεδομζνων για τθν επαλικευςθ των 

υποκζςεων και τον ζλεγχο τθσ κεωρίασ (Singh, 2006). 

 

Οριςμζνα από τα βαςικά πλεονεκτιματα τθσ ποςοτικισ προςζγγιςθσ είναι ότι: (α) 

το αποτζλεςμα είναι αρικμθτικό ι ποςοτικό και για το λόγο αυτό κεωρείται ςυχνά 

αντικειμενικό, (β) διευκολφνει τθν επεξεργαςία και τθν ανάλυςθ ενόσ μεγάλου 

όγκου δεδομζνων, (γ) τα ποςοτικά δεδομζνα επιτρζπουν τθν ευκολότερθ ανάδειξθ 

των αλλαγϊν και των διαφορϊν και (δ) τα ποςοτικά δεδομζνα επιτρζπουν τθν 

ευκολότερθ ςφγκριςθ δεδομζνων (Martin & Bridgmon, 2012).  

 

Στθν Ενότθτα που ακολουκεί, παρατίκενται όλα τα ερευνθτικά βιματα, τα εργαλεία 

και τα κριτιρια που χρθςιμοποιικθκαν ϊςτε να κατανοθκεί θ αναγκαιότθτα χριςθσ 

των ςυγκεκριμζνων οικονομετρικϊν μεκόδων και να επιτευχκεί θ αντικειμενικότθτα 

των εξαγόμενων ςυμπεραςμάτων. 

 

http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Gary+Goertz%22
http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22James+Mahoney%22
http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22William+E.+Martin%22
http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Krista+D.+Bridgmon%22
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3.4.2. τάδια Ερευνθτικισ Ανάλυςθσ 

 

3.4.2.1. Περιγραφικι Στατιςτικι 

 

Θ περιγραφικι ςτατιςτικι ανάλυςθ (Descriptive Statistics) των εξεταηόμενων 

μεταβλθτϊν είναι το πρϊτο ςτάδιο που ακολουκοφμε ςτθν ερευνθτικι ανάλυςθ. 

Στόχοσ τθσ περιγραφικισ ςτατιςτικισ είναι θ ανάπτυξθ μεκόδων για τθ ςυνοπτικι 

και τθν αποτελεςματικι παρουςίαςθ των δεδομζνων. Με τθ χριςθ μιασ ςειράσ 

αρικμθτικϊν μζτρων, πινάκων και διαγραμμάτων διαμορφϊνεται θ εικόνα για τθ 

μορφι και τα χαρακτθριςτικά που παρουςιάηουν τα δεδομζνα μασ και εξετάηεται 

κατά πόςο οι μεταβλθτζσ ακολουκοφν τθν κανονικι κατανομι. 

 

Οι ιδιότθτεσ τθσ κανονικισ κατανομισ αξιοποιοφνται ςτθ ςτατιςτικι 

ςυμπεραςματολογία. Εμπειρικά, θ κανονικι κατανομι ορίηεται μία κατανομι 

πικανοτιτων θ οποία παρουςιάηει οριςμζνα χαρακτθριςτικά όπωσ: (1) θ 

διαγραμματικι τθσ απεικόνιςθ παρουςιάηει μία και μόνο κορυφι, (2) θ καμπφλθ 

ςυχνοτιτων ζχει κωδωνοειδζσ ςχιμα, (3) ο μζςοσ βρίςκεται ςτο κζντρο τθσ 

κατανομισ και θ κατανομι είναι ςυμμετρικι γφρω από το μζςο, (4) τα δφο άκρα τθσ 

κατανομισ βρίςκονται πολφ κοντά ςτον οριηόντιο άξονα, αλλά εκτείνονται άπειρα 

και ποτζ δε κα τζμνουν αυτόν (Ρανάρετοσ & Ξεκαλάκθσ, 1995). 

 

Στθν περιγραφικι ςτατιςτικι ανάλυςθ των εξεταηόμενων μεταβλθτϊν, που 

αναπτφςςεται ςτο Κεφάλαιο 4, μελετϊνται και ςχολιάηονται οι μεταβλθτζσ, που 

αποτελοφν το αντικείμενο ζρευνασ για τουσ ςκοποφσ τθσ ςυγκεκριμζνθσ 

διπλωματικισ εργαςίασ, βαςιηόμενοι ςτισ αρικμθτικζσ μετριςεισ, ςτουσ πίνακεσ και 

ςτα διαγράμματα που προζκυψαν για κάκε μεταβλθτι.  

 

Συγκεκριμζνα, οι μετριςεισ κάκε μεταβλθτισ προζκυψαν με τθ χριςθ του 

ςτατιςτικοφ προγράμματοσ SPSS Version 22 και ςυνιςτοφν ξεχωριςτι εικόνα για 

κάκε μεταβλθτι, που περιλαμβάνει τα ςτοιχεία που απεικονίηονται ςτο παρακάτω 

ςχιμα χρθςιμοποιϊντασ ωσ παράδειγμα μια εξεταηόμενθ μεταβλθτι Χ. 
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Descriptives 
 

 
 

 

 

 
 

 
Μεταβλθτι Χ Stem-and-Leaf Plot 
 
Frequency  Stem &  Leaf 
 
     3,00        0 .  111 
   15,00        0 .  222233333333333 
   18,00        0 .  444444444555555555 
   24,00        0 .  666666666777777777777777 
   17,00        0 .  88888888899999999 
     9,00        1 .  000000011 
     9,00        1 .  223333333 
     5,00        1 .  44455 
     4,00        1 .  6667 
     4,00        1 .  8999 
     5,00        2 .  00111 
     6,00        2 .  222233 
     8,00        2 .  44444455 
     2,00        2 .  67 
     3,00        2 .  899 
       ,00        3 . 
     1,00        3 .  2 
     2,00        3 .  45 
     2,00        3 .  67 
     4,00 Extremes    (>=4,2) 
 
 Stem width:     1,000 
 Each leaf:       1 case(s) 

 
 

Boxplot 

 
 

Σχήμα 3.2: Πίνακεσ και Διαγράμματα – Μεταβλητή Χ. 

 

Θ κεωρθτικι προςζγγιςθ των ςτοιχείων που περιλαμβάνονται ςτο ανωτζρω ςχιμα 

και ςυνιςτοφν τα ερευνθτικά εργαλεία που χρθςιμοποιοφνται για τουσ ςκοποφσ τθσ 

ςυγκεκριμζνθσ μελζτθσ παρατίκεται ακολοφκωσ. 
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(1) υνοπτικό Πίνακα Περιγραφικισ τατιςτικισ (Descriptives), που περιλαμβάνει 

μζτρα κζςθσ ι κεντρικισ τάςθσ και διαςποράσ των δεδομζνων κακϊσ και μζτρα για 

το ςχιμα τθσ κατανομισ. Συγκεκριμζνα, περιλαμβάνονται τα εξισ: 

 

Αρικμθτικόσ Μζςοσ (Mean), ο οποίοσ αποτελεί μζτρο κεντρικισ τάςθσ, υπολογίηεται 

διαιρϊντασ τισ τιμζσ που παίρνει θ ςυγκεκριμζνθ μεταβλθτι με τον αρικμό αυτϊν 

των τιμϊν και εκφράηει τθ μζςθ τιμι τθσ υπό εξζταςθ μεταβλθτισ, ςφμφωνα με τα 

δεδομζνα που ζχουμε επιλζξει. 

 

95% Διάςτθμα Εμπιςτοςφνθσ για το Μζςο (95% Confidence Interval for Mean), 

αφορά τθν εκτίμθςθ που κάνουμε για το μζςο του πλθκυςμοφ βαςιηόμενοι ςτο 

μζςο του δείγματοσ και ςθμαίνει ότι ςε επίπεδο ςθμαντικότθτασ α=5% εκτιμάμε ότι 

ο μζςοσ του πλθκυςμοφ κα κυμανκεί εντόσ του διαςτιματοσ εμπιςτοςφνθσ που 

ορίηεται από το κάτω (lower bound) και το άνω άκρο (upper bound) του 

διαςτιματοσ. 

 

5% Ρερικομμζνοσ Αρικμθτικόσ Μζςοσ (5% Trimed mean), αποτελεί τον αρικμθτικό 

μζςο του 95% του ςυνόλου των παρατθριςεων, αφοφ τοποκετιςουμε τισ 

παρατθριςεισ κατά αφξουςα ςειρά και εξαιρεκεί το 5% των παρατθριςεων από τθν 

επάνω και κάτω πλευρά του ςυνόλου αυτϊν. 

 

Διάμεςοσ (Median), θ οποία αποτελεί επίςθσ μζτρο κεντρικισ τάςθσ και είναι θ τιμι 

που χωρίηει ζνα ςφνολο παρατθριςεων ςτθ μζςθ όταν τα δεδομζνα τοποκετθκοφν 

με ςειρά τάξθσ μεγζκουσ. 

 

Διακφμανςθ (Variance), αποτελεί μζτρο μεταβλθτότθτασ και εκφράηει τθ διαςπορά 

των παρατθριςεων γφρω από το μζςο του δείγματοσ. 

 

Τυπικι Απόκλιςθ (Standard Deviation), είναι επίςθσ ζνα μζτρο που μασ δίνει εικόνα 

για τθ μεταβλθτότθτα που παρουςιάηουν οι τιμζσ τθσ μεταβλθτισ και είναι ίςθ με 

τθν τετραγωνικι ρίηα τθσ διακφμανςθσ.  
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Ελάχιςτθ – Μζγιςτθ Τιμι (Minimum – Maximum), αποτελοφν μζτρα, τα οποία 

δίνουν τθ δυνατότθτα να κατανοιςουμε το εφροσ τιμϊν που εκτείνεται θ 

μεταβλθτι.  

 

Εφροσ (Range), εκφράηει τθ διαφορά μεταξφ τθσ μζγιςτθσ και τθσ ελάχιςτθσ τιμισ 

ενόσ ςυνόλου παρατθριςεων. 

 

Ενδοτεταρτθμοριακό Εφροσ (Interquartile Range), εκφράηει τθ διαφορά του τρίτου 

(Q3) και του πρϊτου (Q1) τεταρτθμορίου του ενόσ ςυνόλου παρατθριςεων, δθλαδι 

των μεςαίων 50% των παρατθριςεων και δεν επθρεάηεται από τισ ακραίεσ τιμζσ. 

 

Αςυμμετρία (Skewness), αφορά τθν εικόνα τθσ κατανομισ και μετρά το βακμό 

ςυμμετρίασ των δεδομζνων. Αν δεν υπάρχουν ακραίεσ τιμζσ, θ κατανομι των 

δεδομζνων κεωρείται ςυμμετρικι και θ αςυμμετρία κα ζχει τιμι ίςθ ι πολφ κοντά 

ςτο μθδζν. Στθν περίπτωςθ που θ αςυμμετρία ζχει κετικι τιμι, θ δεξιά “ουρά” είναι 

μεγαλφτερθ από τθν αριςτερι και ζχουμε κετικι αςυμμετρία (positive skew). Ενϊ, 

ςτθν περίπτωςθ που θ αςυμμετρία εμφανίηει αρνθτικι τιμι, θ αριςτερι “ουρά” 

είναι μεγαλφτερθ από τθ δεξιά, και ζχουμε αρνθτικι αςυμμετρία (negative skew).  

 

Κφρτωςθ (Kurtosis), θ οποία αποτελεί ζνα μζτρο για το ςχιμα τθσ κατανομισ και 

δείχνει με μακθματικό τρόπο τθν οξφτθτα τθσ κορυφισ τθσ κατανομισ πικανότθτασ 

που εξετάηεται. Στθν περίπτωςθ που ο ςυντελεςτισ κφρτωςθσ εμφανίηει τιμζσ κοντά 

ςτο μθδζν, θ κατανομι των δεδομζνων ζχει μζτρια κφρτωςθ, ονομάηεται μεςόκυρτθ 

και είναι παρόμοια με τθν κανονικι κατανομι. Θετικζσ τιμζσ ςθμαίνουν ότι θ 

κατανομι ζχει οξεία κφρτωςθ και ονομάηεται λεπτόκυρτθ, ενϊ αρνθτικζσ τιμζσ 

ςθμαίνουν ότι θ κατανομι ζχει ελαφριά κφρτωςθ και ονομάηεται πλατφκυρτθ. 

 

(2) Ιςτόγραμμα υχνοτιτων (Histogram), το οποίο παρζχει τθ δυνατότθτα γραφικισ 

απεικόνιςθσ τθσ κατανομισ των τιμϊν ενόσ ςυνόλου δεδομζνων και δείχνει τθ 

μορφι που ζχει θ κατανομι. Στον οριηόντιο άξονά του, παρατίκενται τα διαςτιματα 

τιμϊν που παίρνουν οι παρατθριςεισ του ςυνόλου, ενϊ ςτον κάκετο άξονα 
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μετρϊνται οι ςυχνότθτεσ των τιμϊν που ταξινομοφνται ςτα ςυγκεκριμζνα 

διαςτιματα.   

 

(3) Διάγραμμα Μίςχου-Φφλλου (Stem-and-Leaf Plot), το οποίο αποτελεί ζναν απλό 

και περιγραφικό τρόπο οργάνωςθσ και παρουςίαςθσ των δεδομζνων με τρόπο που 

περιγράφει τθ κατανομι τουσ και κεωρείται ότι αποτελεί ζνα χριςιμο βιμα ςτθν 

καταςκευι μιασ κατανομισ ςυχνότθτασ και ενόσ ιςτογράμματοσ. Κάκε αρικμόσ από 

τα δεδομζνα χωρίηεται ςε δφο μζρθ, το μίςχο (stem) και το φφλλο (leaf) και 

τοποκετοφμε το μίςχο αριςτερά από τισ τελείεσ, ενϊ το φφλλο δεξιά τουσ 

(Ρανάρετοσ & Ξεκαλάκθσ, 1995). 

 

(4) Γράφθμα Ελζγχου Κανονικότθτασ Κατανομισ (Normal Q-Q Plot ι Normal 

Quantile-Quantile Plot), το οποίο αποτελεί «εμπειρικό» τρόπο ελζγχου για το εάν 

τα δεδομζνα μασ κατανζμονται με κανονικό τρόπο, κακϊσ ςυγκρίνει τα ποςοςτιαία 

ςθμεία τθσ κανονικισ κατανομισ με τα αντίςτοιχα τθσ υπό ζλεγχο κατανομισ. Θ 

γραμμι μζςα ςτο διάγραμμα ονομάηεται “normal probability line” και μασ οδθγεί 

ςτο ςυμπζραςμα για το εάν τα δεδομζνα μασ κατανζμονται κανονικά. Πςο πιο 

κοντά ςτθ γραμμι βρίςκονται οι τιμζσ των δεδομζνων, τόςο πιο κανονικά 

κατανζμονται οι παρατθριςεισ του δείγματοσ, ενϊ αν κάποιεσ ι ζςτω και μία μόνο 

τιμι απζχει ςθμαντικά από τθ γραμμι, τότε δεν ζχουμε να κάνουμε με κανονικι 

κατανομι.  

 

(5) Διάγραμμα Πλαιςίου και Απολιξεων ι Θθκόγραμμα (Box and Whisker Plot ι 

Boxplot), το οποίο αποτελεί γράφθμα που μασ βοθκάει να ζχουμε μια εικόνα τθσ 

κατανομισ μιασ μεταβλθτισ και να εντοπίηουμε τυχόν ακραίεσ τιμζσ που 

περιλαμβάνονται ςτισ παρατθριςεισ μασ. Οι απολιξεισ του διαγράμματοσ 

αντιςτοιχοφν ςτθν ελάχιςτθ και μζγιςτθ τιμι που εμφανίηονται ςτο δείγμα των 

παρατθριςεων, ςτο εςωτερικό του πλαιςίου βρίςκονται το 50% των 

παρατθριςεων, ενϊ μία κάκετθ γραμμι, μζςα ςε αυτό, απεικονίηει τθ διάμεςο του 

ςυγκεκριμζνου δείγματοσ. Το διάγραμμα πλαιςίου και απολιξεων όπωσ και το 

διάγραμμα μίςχου-φφλλου αποτελοφν τα κφρια ςτοιχεία μιασ απλισ μεκοδολογίασ, 
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αλλά ιςχυρισ παρουςίαςθσ δεδομζνων που είναι γνωςτι ωσ ανιχνευτικι ανάλυςθ 

δεδομζνων16 (Ρανάρετοσ & Ξεκαλάκθσ, 1995). 

 

3.4.2.2. Ζλεγχοσ Κανονικότθτασ 

 

Ο ζλεγχοσ τθσ κανονικότθτασ των τιμϊν των δειγμάτων που αναλφονται κεωρείται 

αναγκαίοσ ςε πολλζσ ςτατιςτικζσ αναλφςεισ, προκειμζνου να οδθγθκοφμε ςε μια 

ςωςτι ςτατιςτικά ανάλυςθ των δεδομζνων που ερευνϊνται. 

 

Θ περιγραφικι ςτατιςτικι ανάλυςθ περιλαμβάνει ςτοιχεία, όπωσ τα μζτρα 

αςυμμετρίασ και κφρτωςθσ και το  γράφθμα ελζγχου κανονικότθτασ κατανομισ 

(Normal Q-Q Plot), που μποροφν να χρθςιμοποιθκοφν ωσ κριτιρια για τον ζλεγχο 

κανονικότθτασ μιασ κατανομισ. Ωςτόςο, θ ςτατιςτικι επιςτιμθ παρζχει μια ςειρά 

από εργαλεία που διενεργοφν ςτατιςτικοφσ ελζγχουσ και οδθγοφν ςε αςφαλζςτερα 

αποτελζςματα για τθν εκτίμθςθ τθσ κανονικότθτασ ςτθν κατανομι που ακολουκεί 

μια μεταβλθτι. Βαςικά εργαλεία αποτελοφν τα κριτιρια Kolmogorov-Smirnov και 

Shapiro-Wilk, τα οποία αποτελοφν ποςοτικά μζτρα κανονικότθτασ και ζχουν 

εφαρμογι ςτθ  περιγραφικι ανάλυςθ των μεταβλθτϊν που εξετάηουμε.  

 

Το “Kolmogorov-Smirnov test” χρθςιμοποιείται ωσ μθ παραμετρικόσ ζλεγχοσ για να 

ελζγξει αν θ ςυνάρτθςθ ακροιςτικισ κατανομισ μιασ μεταβλθτισ ακολουκεί τθν 

κανονικι κατανομι. Ρροκειμζνου να ςυγκρίνει ζνα δείγμα με μια κατανομι 

πικανότθτασ αναφοράσ ι για να ςυγκρίνει δφο δείγματα, ποςοτικοποιεί τισ 

αποκλίςεισ μεταξφ τθσ ςυνάρτθςθσ κατανομισ του δείγματοσ και τθσ κανονικισ 

κατανομισ. 

 

Το “Shapiro-Wilk test”, το οποίο προτάκθκε για πρϊτθ φορά το 1965, υπολογίηει 

μία τιμι τθν “W-statistic”, δίνοντασ τθ δυνατότθτα ςτον ερευνθτι να ςυμπεράνει 

εάν το εξεταηόμενο δείγμα παρουςιάηει χαρακτθριςτικά κανονικισ κατανομισ. Οι 

τιμζσ που παίρνει αυτό το κριτιριο Shapiro-Wilk είναι μεταξφ 0 και 1 και όςο 

                                                 

16
 EDA ι Exploratory data analysis 
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μικρότερθ τιμι παίρνει κατά τον ζλεγχο ενόσ δείγματοσ, τόςο λιγότερα 

χαρακτθριςτικά κανονικότθτασ φαίνεται να ζχει το ςυγκεκριμζνο δείγμα. Αντίκετα, 

όςο θ τιμι του κριτθρίου πλθςιάηει το 1 τόςο το εξεταηόμενο δείγμα παρατθριςεων 

είτε παρουςιάηει ςθμαντικά χαρακτθριςτικά κανονικότθτασ, είτε κατανζμεται με 

απόλυτα κανονικό τρόπο  (Shapiro & Wilk, 1965). 

 

Ωςτόςο, και τα δφο εργαλεία παρουςιάηουν αδυναμίεσ. Το “Kolmogorov-Smirnov 

test” κεωρείται ότι παρουςιάηει μεγάλθ ευαιςκθςία ςε ακραίεσ τιμζσ και ζχουν 

διερευνθκεί τροποποιθμζνεσ εκδοχζσ τθσ ςτατιςτικισ δοκιμισ ςε δεδομζνα που 

παρουςιάηονται ςτα άκρα μιασ κατανομισ (Mason & Schuenemeyer, 1983). Επίςθσ, 

το “Shapiro-Wilk test” παρουςιάηει ςχετικι αδυναμία ςτθν φπαρξθ ακραίων τιμϊν 

(Prescott, 1976). 

 

3.4.2.3. Ανάλυςθ Στατιςτικισ Συςχζτιςθσ 

 

Θ ανάλυςθ τθσ ςυςχζτιςθσ χρθςιμοποιείται ςτα πλαίςια τθσ ερευνθτικισ ανάλυςθσ 

προκειμζνου να διερευνθκεί θ φπαρξθ ςτατιςτικισ ςχζςθσ μεταξφ δυο μεταβλθτϊν. 

Θ ποςοτικι μζτρθςθ τθσ γραμμικισ ςχζςθσ μεταξφ δφο μεταβλθτϊν ι του βακμοφ 

ςυγκζντρωςθσ των ςθμείων του διαγράμματοσ διαςποράσ γφρω από τθν ευκεία 

παλινδρόμθςθσ προκφπτει από το ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ (Correlation Coefficient).  

 

Ρροκειμζνου να ελεγχκεί θ φπαρξθ γραμμικισ ςχζςθσ μεταξφ δφο ποςοτικϊν 

μεταβλθτϊν χρθςιμοποιείται ο παραμετρικόσ ςυντελεςτισ ςυςχζτιςθσ του Pearson 

(r), ο οποίοσ μετράει το βακμό και τθν κατεφκυνςθ τθσ επίδραςθσ ανάμεςα ςε δφο 

μεταβλθτζσ και υπολογίηεται ωσ εξισ: 

 

2Y)()2Yn(2X)()2Xn(

YXXYn
r  
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όπου, n   : το μζγεκοσ του δείγματοσ 

 X : οι τιμζσ τθσ ανεξάρτθτθσ μεταβλθτισ 

 Y : oι τιμζσ τθσ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ 

 

Το εφροσ των τιμϊν που μπορεί να πάρει ο ςυντελεςτισ είναι μεταξφ (-1) και (+1). 

Το πρόςθμο του ςυντελεςτι δείχνει τθν κατεφκυνςθ τθσ ςχζςθσ. Μία αρνθτικι τιμι 

ςτον ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ ςθμαίνει ότι οι μεταβλθτζσ κινοφνται προσ τθν 

αντίκετθ κατεφκυνςθ, δθλαδι, όταν αυξάνεται θ μία θ άλλθ μειϊνεται, αλλά όχι 

κατά το ίδιο ποςοςτό. Ενϊ μια κετικι τιμι ςτον ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ ςθμαίνει ότι 

οι μεταβλθτζσ κινοφνται προσ τθν ίδια κατεφκυνςθ. Αν r=1 τότε  ζχουμε τζλεια 

κετικι ςυςχζτιςθ και οι μεταβλθτζσ επιδεικνφουν ταυτόςθμθ ςυμπεριφορά. Ενϊ, αν 

r=-1 τότε  ζχουμε τζλεια αρνθτικι ςυςχζτιςθ μεταξφ των μεταβλθτϊν. Στθν 

περίπτωςθ που r=0 τότε δεν υπάρχει γραμμικι ςυςχζτιςθ των μεταβλθτϊν και δε 

ςυνεπάγεται ότι οι μεταβλθτζσ είναι ανεξάρτθτεσ διότι είναι πικανό να υπάρχει 

μεταξφ τουσ μθ γραμμικι ςυςχζτιςθ (Χαλικιάσ, 1997). 

 

Ο ςυντελεςτισ ςυςχζτιςθσ του Pearson είναι ςτατιςτικόσ δείκτθσ που ζχει 

ςυγκεκριμζνο εφροσ με αποτζλεςμα να ζχει νόθμα από μόνοσ του και χωρίσ τθ 

ςφνδεςθ του με επίπεδα ςθμαντικότθτασ ι άλλεσ πλθροφορίεσ. Επομζνωσ, αν 

ζχουμε τιμζσ για τον ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ όςο γίνεται πιο κοντά ςτο (-1) ι ςτο 

(+1), μποροφμε να αποφανκοφμε αν οι μεταβλθτζσ μασ παρουςιάηουν ςθμαντικι 

ςυςχζτιςθ είτε κετικι είτε αρνθτικι. Αντικζτωσ αν οι τιμζσ είναι κοντά ςτο μθδζν 

τότε οδθγοφμαςτε ςτθν ζλλειψθ ςθμαντικισ ςυςχζτιςθσ ανάμεςα ςτισ μεταβλθτζσ.  

 

Μια από τισ αδυναμίεσ του ςυγκεκριμζνου ςυντελεςτι είναι ότι θ φπαρξθ 

ςυςχζτιςθσ ανάμεςα ςε δφο μεταβλθτζσ δε ςυνεπάγεται ότι υπάρχει ςχζςθ 

αιτιότθτασ ανάμεςά τουσ και επίςθσ δεν προςδιορίηει τθν κατεφκυνςθ τθσ 

αιτιότθτασ (Ρανάσ, 1997).  

 

Επιπλζον, ο ςυγκεκριμζνοσ ςυντελεςτισ επθρεάηεται από τθν φπαρξθ ςτρεβλϊν 

κατανομϊν, ειδικά όταν αυτζσ αποκλίνουν κατά πολφ από τθν κανονικότθτα και 
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κεωρείται ότι πολφ μεγάλεσ ι πολφ μικρζσ τιμζσ είναι πολφ πικανό να 

διαςτρεβλϊνουν ςθμαντικά το μζγεκόσ του (Εμβαλωτισ, Κατςισ & Σιδερίδθσ, 2006). 

 

Πταν οι παραμετρικζσ προχποκζςεισ δεν ικανοποιοφνται, τότε χρθςιμοποιοφνται 

εναλλακτικοί ςτατιςτικοί δείκτεσ για τθν ανίχνευςθ ςχζςεων μεταξφ μεταβλθτϊν, οι 

οποίοι οδθγοφν ςε πιο ςυντθρθτικά ευριματα. Ζνασ από αυτοφσ είναι και ο δείκτθσ 

ςυςχζτιςθσ του Spearman (Spearman Rank Correlation or Spearman rho), ο οποίοσ 

δεν αγνοεί τθ διάταξθ ςτα δεδομζνα και υπολογίηεται μετατρζποντασ τα δεδομζνα 

κατά τάξεισ με βάςθ το μζγεκοσ τουσ. Αυτό ζχει ςαν αποτζλεςμα οι αποςτάςεισ 

μεταξφ των παρατθριςεων να χάνουν τθ ςθμαςία τουσ και να αξιολογείται θ ςειρά 

των ςυμμετεχόντων ςτθν πρϊτθ μεταβλθτι ςε ςχζςθ με τθ ςειρά που αυτοί ζχουν 

ςτθν δεφτερθ μεταβλθτι (Εμβαλωτισ, Κατςισ & Σιδερίδθσ, 2006). 

 

Ο ςυντελεςτισ ςυςχζτιςθσ του Spearman (rs), δίνεται από τον παρακάτω τφπο:  

 

1)2n(n

n

1i

2
id6

1
s
r  

 

όπου, di   : θ διαφορά μεταξφ των διατεταγμζνων ηευγϊν 

 n : ο αρικμόσ των ηευγαριϊν 

 

Το εφροσ των τιμϊν που μπορεί να πάρει ο ςυντελεςτισ του Spearman είναι μεταξφ 

(-1) και (+1). Αν rs=1 τότε θ ςχζςθ ανάμεςα ςτισ δφο διατάξεισ είναι πλιρθσ και οι 

δφο διατάξεισ είναι ταυτόςθμεσ. Πταν rs=-1 θ ςχζςθ ανάμεςα ςτισ δφο διατάξεισ 

είναι αντίςτροφθ, που ςθμαίνει ότι υψθλι διάταξθ τθσ μιασ μεταβλθτισ αντιςτοιχεί 

ςε χαμθλι διάταξθ τθσ άλλθσ μεταβλθτισ. Στθν περίπτωςθ που rs=0 τότε δεν 

υπάρχει ςχζςθ ανάμεςα ςτισ δφο διατάξεισ (Ρανάσ, 1997).  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4  

 

ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΣΕΛΕΜΑΣΑ 

 

4.1. Ειςαγωγι 

 

Στο Κεφάλαιο 1 προςδιορίςτθκε το ερευνθτικό πρόβλθμα που αποτελεί το 

αντικείμενο τθσ ςυγκεκριμζνθσ διπλωματικισ εργαςίασ και ςτα Κεφάλαια 2 και 3  

παρουςιάςτθκε θ μεκοδολογία, κακϊσ και τα ευριματα προθγοφμενων μελετϊν 

που ζχουν αςχολθκεί με τθ ςυγκεκριμζνθ ερευνθτικι περιοχι.  

 

Στο Κεφάλαιο 3 προςδιορίηεται θ ερευνθτικι μεκοδολογία που κρίκθκε κατάλλθλθ 

για τουσ ςκοποφσ τθσ ςυγκεκριμζνθσ διπλωματικισ εργαςίασ. Συγκεκριμζνα, 

ορίηονται: (1) οι μεταβλθτζσ που χρθςιμοποιοφνται ςτα πλαίςια τθσ ζρευνασ, (2) τα 

κριτιρια επιλογισ του υπό εξζταςθ δείγματοσ και οι πθγζσ από όπου αντλικθκαν τα 

δεδομζνα και (3) τα ςτάδια τθσ ερευνθτικισ ανάλυςθσ που ακολουκοφνται για τθν 

εξαγωγι χριςιμων ςυμπεραςμάτων. 

 

Τα ςτάδια ερευνθτικισ ανάλυςθσ που επιλζχτθκαν για τθ ςυγκεκριμζνθ ζρευνα και 

θ κεωρθτικι τουσ προςζγγιςθ παρουςιάηεται ςτο Κεφάλαιο 3, αναπτφςςονται ςτισ 

Ενότθτεσ που ακολουκοφν.   

 

4.2. Περιγραφικι τατιςτικι Ανάλυςθ Εξεταηόμενων Μεταβλθτών 

 

Οι μεταβλθτζσ που περιλαμβάνονται ςτθν ζρευνά μασ είναι ποςοτικζσ μεταβλθτζσ 

και οι τιμζσ που λαμβάνουν ςυνιςτοφν αρικμθτικζσ παρατθριςεισ, οι οποίεσ 

ςυνολικά ανζρχονται ςε 141 παρατθριςεισ. Στο Ραράρτθμα, ςτον Ρίνακα 2 

παρουςιάηεται ςυνοπτικι περιγραφικι ςτατιςτικι ανάλυςθ των εξεταηόμενων 

μεταβλθτϊν. Ακολουκεί ςχολιαςμόσ των ευρθμάτων που προζκυψαν για τθ 
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ςυμπεριφορά τθσ κάκε μεταβλθτισ και αναλυτικι παρουςίαςθ με τισ αρικμθτικζσ 

μετριςεισ, τουσ πίνακεσ και τα διαγράμματα, που ςυνιςτοφν τθν εικόνα τθσ. 

 

(1) Φοροαποφυγι (ETR) 

 

Descriptives 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
Φοροαποφυγι (ETR) Stem-and-Leaf Plot 
 
Frequency   Stem &  Leaf 
 
     1,00 Extremes    (=<-,27) 
     1,00       -1 .  0 
     2,00       -0 .  55 
       ,00       -0 . 
     8,00        0 .  00012334 
     4,00        0 .  6668 
     6,00        1 .  012344 
   12,00        1 .  666788889999 
   27,00        2 .  000000001111111222223334444 
   20,00        2 .  55555556666667788999 
   14,00        3 .  00111112333444 
     6,00        3 .  555679 
     5,00        4 .  02334 
     9,00        4 .  566677788 
     3,00        5 .  012 
     3,00        5 .  589 
     2,00        6 .  03 
       ,00        6 . 
     1,00        7 .  1 
     1,00        7 .  5 
    16,00 Extremes    (>=,80) 
 
 Stem width:      ,100 
 Each leaf:       1 case(s) 
 

 
 

Boxplot 

 

Σχήμα 4.1: Πίνακεσ και Διαγράμματα – Φοροαποφυγή (ETR). 
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Θ φοροαποφυγι των επιχειριςεων που περιλαμβάνονται ςτο δείγμα και εκτιμάται 

από  τον ετιςιο ςυνολικό πραγματικό φορολογικό ςυντελεςτι (ETR), εμφανίηει ωσ 

αρικμθτικό μζςο τθν τιμι 0,682 ενϊ ο μζςοσ του πλθκυςμοφ εκτιμάται ότι 

κυμαίνεται ςε ζνα 95% διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ *0,229 , 1,135+. Ωςτόςο, ο 

αρικμθτικόσ μζςοσ του 95% των παρατθριςεων του δείγματοσ ανζρχεται ςε 0,339.  

 

Οι τιμζσ τθσ μεταβλθτισ παρουςιάηουν ςθμαντικι διαςπορά, το εφροσ των τιμϊν 

τθσ μεταβλθτισ κυμαίνεται από (0,266) ζωσ 31,296 και παρατθρείται θ φπαρξθ 

ακραίων τιμϊν, οι οποίεσ αντιςτοιχοφν ςε 17 παρατθριςεισ τθσ μεταβλθτισ 

ςφμφωνα με το διάγραμμα Stem-and-Leaf. Ωςτόςο, αν λάβουμε υπόψθ το 50% των 

μεςαίων παρατθριςεων του δείγματοσ, που δεν επθρεάηεται από τισ ακραίεσ τιμζσ 

τθσ μεταβλθτισ, το εφροσ των παρατθριςεων διαμορφϊνεται από 31,562 ςε 0,243. 

Στο Boxplot παρουςιάηεται ςυγκζντρωςθ του 50% των παρατθριςεων του 

δείγματοσ γφρω από τθ διάμεςο και μία παρατιρθςθ διαφοροποιείται ςθμαντικά 

από το ςφνολο των παρατθριςεων.  

 

Τόςο από τθ διαγραμματικι απεικόνιςθ των τιμϊν τθσ μεταβλθτισ, όςο και από τισ 

τιμζσ των ςυντελεςτϊν αςυμμετρίασ και κφρτωςθσ, οι οποίεσ είναι 10,460 και 

117,081 αντίςτοιχα δεν προκφπτει αν θ μεταβλθτι κατανζμεται κανονικά. 

 

Πςον αφορά τισ ακραίεσ τιμζσ που παρουςιάηει θ μεταβλθτι εξθγοφνται από το 

γεγονόσ ότι για τον υπολογιςμό του ETR λαμβάνεται υπόψθ θ ςυνολικι φορολογικι 

επιβάρυνςθ, όπωσ απεικονίηεται ςτθν κατάςταςθ ςυνολικοφ ειςοδιματοσ και 

περιλαμβάνει τον τρζχον και τον αναβαλλόμενο φόρο ειςοδιματοσ.  

 

(2) Φορολογικι Επικετικότθτα 

 
Το επίπεδο επικετικότθτασ ςτισ δραςτθριότθτεσ τθσ φοροαποφυγισ, το οποίο 

εκτιμάται μζςω του δείκτθ τθσ φοροαποφυγισ, είναι αναμενόμενο να παρουςιάηει 

παρόμοια ςυμπεριφορά με αυτι του ςυντελεςτι ETR όπωσ παρατίκεται ςτο 

παρακάτω ςχιμα.  
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Descriptives 

 
 

 
 

 
 

 

 

 
 

 
Φορολογικι Επικετικότθτα Stem-and-Leaf Plot 
 
Frequency   Stem &  Leaf 
 
     1,00 Extremes    (=<-,53) 
     2,00       -3 .  01 
     2,00       -2 .  56 
     4,00       -2 .  0012 
     5,00       -1 .  67789 
     3,00       -1 .  333 
     6,00       -0 .  556899 
   16,00       -0 .  0000001111123334 
   28,00        0 .  0000000000111111222233334444 
   21,00        0 .  555555566666777788899 
     8,00        1 .  01113444 
     7,00        1 .  5556779 
     7,00        2 .  0022344 
     8,00        2 .  56677789 
     4,00        3 .  1234 
     1,00        3 .  7 
       ,00        4 . 
     1,00        4 .  9 
     1,00        5 .  1 
    16,00 Extremes    (>=,60) 
 
 Stem width:      ,100 
 Each leaf:       1 case(s) 
 

 
 

Boxplot 

 
 

Σχήμα 4.2: Πίνακεσ και Διαγράμματα – Φορολογική Επιθετικότητα. 

 

Οι τιμζσ τθσ μεταβλθτισ που εκφράηουν τθ φορολογικι επικετικότθτα, εμφανίηουν 

ωσ αρικμθτικό μζςο τθν τιμι 0,462, ενϊ ζνα 95% διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ για το 

μζςο του πλθκυςμοφ είναι το *0,010 , 0,9134]. Ο αρικμθτικόσ μζςοσ του 95% των 

παρατθριςεων του δείγματοσ ανζρχεται ςε 0,121.  
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Οι τιμζσ τθσ μεταβλθτισ παρουςιάηουν ςθμαντικι διαςπορά, το εφροσ των τιμϊν 

τθσ μεταβλθτισ κυμαίνεται από (0,526) ζωσ 31,036 και παρατθρείται θ φπαρξθ 

ακραίων τιμϊν ςτθ μεταβλθτι, που ανζρχονται ςε 17 παρατθριςεισ ςφμφωνα με το 

διάγραμμα Stem-and-Leaf. Αν λάβουμε υπόψθ το 50% των μεςαίων παρατθριςεων 

του δείγματοσ, που δεν επθρεάηεται από τισ ακραίεσ τιμζσ, τότε το εφροσ των τιμϊν 

τθσ μεταβλθτισ διαμορφϊνεται από 31,562 ςε 0,233. Ππωσ απεικονίηεται 

διαγραμματικά ςτο Boxplot, το 50% των παρατθριςεων του δείγματοσ 

ςυγκεντρϊνεται γφρω από τθ διάμεςο και μία παρατιρθςθ διαφοροποιείται 

ςθμαντικά από το ςφνολο των παρατθριςεων. 

 

Από τθ διαγραμματικι απεικόνιςθ των τιμϊν τθσ μεταβλθτισ, αλλά και από τισ τιμζσ 

των ςυντελεςτϊν αςυμμετρίασ και κφρτωςθσ, οι οποίεσ είναι 10,473 και 117,285 

αντίςτοιχα δεν προκφπτει ότι θ μεταβλθτι κατανζμεται κανονικά. 

 

Οι ακραίεσ τιμζσ εξθγοφνται με τον ίδιο τρόπο όπωσ και ςτθ περίπτωςθ τθσ 

μεταβλθτισ για τθ φοροαποφυγι. 

 

(3) υντελεςτισ Καταβλθκζντων Φόρων (Cash ETR) 

 
O ετιςιοσ ςυντελεςτισ καταβλθκζντων φόρων (Cash ETR), ο οποίοσ αποτελεί 

μζγεκοσ που χρθςιμοποιείται για τθν εκτίμθςθ του φορολογικοφ κινδφνου, 

παρουςιάηει αρικμθτικό μζςο, με βάςθ τα δεδομζνα του δείγματοσ, τθν τιμι 0,895 

και ζνα 95% διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ για το μζςο του πλθκυςμοφ είναι το *(0,065) , 

1,854+. Ωςτόςο, ο αρικμθτικόσ μζςοσ του 95% των παρατθριςεων του δείγματοσ 

ανζρχεται ςε 0,307.  

 

Θ διαςπορά των τιμϊν τθσ μεταβλθτισ εμφανίηεται ςθμαντικι, το εφροσ των τιμϊν 

τθσ μεταβλθτισ κυμαίνεται από (0,222) ζωσ 68,323 και παρατθρείται θ φπαρξθ 

ακραίων τιμϊν. Σφμφωνα με το διάγραμμα Stem-and-Leaf, εμφανίηονται 15 

παρατθριςεισ με ακραίεσ τιμζσ. Πμωσ, λαμβάνοντασ υπόψθ το 50% των μεςαίων 

παρατθριςεων του δείγματοσ, που δεν επθρεάηεται από τισ ακραίεσ τιμζσ, το εφροσ 
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των παρατθριςεων διαμορφϊνεται από 68,545 ςε 0,239. Στο Boxplot απεικονίηεται 

ότι το 50% των παρατθριςεων του δείγματοσ ςυγκεντρϊνεται γφρω από τθ διάμεςο 

και μία παρατιρθςθ διαφοροποιείται ςθμαντικά από το ςφνολο. 

 

Descriptives 

 
 

 
 

 
 

 

 

 
 

 
υντελεςτισ Καταβλθκζντων Φόρων (Cash ETR) 
Stem-and-Leaf Plot 
 
Frequency   Stem &  Leaf 
 
     1,00 Extremes    (=<-,22) 
     1,00       -0 .  1 
   11,00        0 .  00122222344 
     7,00        0 .  5677899 
   15,00        1 .  011112233444444 
   18,00        1 .  556677778888889999 
   18,00        2 .  000000111122223344 
   17,00        2 .  55666677777789999 
     7,00        3 .  0011223 
   13,00        3 .  5555566778899 
     5,00        4 .  00112 
     2,00        4 .  89 
     2,00        5 .  02 
     4,00        5 .  5777 
     2,00        6 .  03 
     3,00        6 .  567 
     1,00        7 .  3 
    14,00 Extremes    (>=,77) 
 
 Stem width:      ,100 
 Each leaf:       1 case(s) 
 

 
 

Boxplot 

 
 

Σχήμα 4.3: Πίνακεσ και Διαγράμματα – Συντελεςτήσ Καταβληθζντων Φόρων (Cash ETR). 
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Από τθ διαγραμματικι απεικόνιςθ των τιμϊν τθσ μεταβλθτισ που προθγικθκε και 

από τισ τιμζσ των ςυντελεςτϊν αςυμμετρίασ και κφρτωςθσ, οι οποίεσ είναι 11,613 

και 136,681 αντίςτοιχα, δεν προκφπτει ότι θ μεταβλθτι κατανζμεται κανονικά. 

 

Θ ςυγκεκριμζνθ μεταβλθτι αποτελεί ζνα ιδιόμορφο δείκτθ διότι κατά τον 

υπολογιςμό τθσ λαμβάνονται υπόψθ ταμειακά και λογιςτικά μεγζκθ με αποτζλεςμα 

να επθρεάηεται από πλθρωμζσ και επιςτροφζσ φόρων που αφοροφν προθγοφμενεσ 

διαχειριςτικζσ χριςεισ, κακϊσ και από τυχόν διακανονιςμοφσ με τισ φορολογικζσ 

αρχζσ. Θ ανωτζρω ιδιομορφία του δείκτθ, μπορεί να ερμθνεφςει και τθν φπαρξθ 

παρατθριςεων με ακραίεσ τιμζσ.  

 

Τζλοσ, παρατθροφμε ότι ο ετιςιοσ ςυντελεςτισ καταβλθκζντων φόρων (Cash ETR) 

παρουςιάηεται χαμθλότεροσ από τον ετιςιο ςυνολικό πραγματικό φορολογικό 

ςυντελεςτι (ETR) για το 60% του ςυνόλου των παρατθριςεων του δείγματοσ (84 

παρατθριςεισ από το ςφνολο των 141 παρατθριςεων του δείγματοσ) γεγονόσ, που 

ςυμβαδίηει με τθ βιβλιογραφία και τουσ ιςχυριςμοφσ ότι οι επιχειριςεισ, ςυνικωσ 

παρουςιάηουν χαμθλότερο φορολογθτζο αποτζλεςμα ςε ςχζςθ με το λογιςτικό 

αποτζλεςμα. Διαγραμματικι απεικόνιςθ των αποκλίςεων που διαπιςτϊκθκαν ςτο 

εξεταηόμενο δείγμα ανάμεςα ςτουσ δφο ςυντελεςτζσ, παρουςιάηεται ςτο 

Ραράρτθμα ςτα Σχιματα 1 και 2. 

 

(4) Φορολογικόσ Κίνδυνοσ (SD_Cash ETR) 

 
Πςον αφορά το φορολογικό κίνδυνο, ο οποίοσ εκτιμάται μζςω του ςυντελεςτι 

καταβλθκζντων φόρων (Cash ETR), παρουςιάηει ανάλογθ εικόνα με τον ανωτζρω 

ςυντελεςτι. Βαςιηόμενοι ςτα δεδομζνα του δείγματοσ θ μεταβλθτι παρουςιάηει 

αρικμθτικό μζςο 1,136, ενϊ ο αρικμθτικόσ μζςοσ του 95% των παρατθριςεων του 

δείγματοσ ανζρχεται ςε 0,250. Επίςθσ, εκτιμάται ότι ο μζςοσ του πλθκυςμοφ κα 

κυμανκεί ςε ζνα 95% διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ *0,209 , 2,064+.  
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Οι τιμζσ τθσ μεταβλθτισ εμφανίηουν ςθμαντικι διαςπορά, το εφροσ τουσ κυμαίνεται 

από 0,027 ζωσ 38,567 και παρατθρείται θ φπαρξθ παρατθριςεων με ακραίεσ τιμζσ, 

οι οποίεσ ςφμφωνα με το διάγραμμα Stem-and-Leaf, αντιςτοιχοφν ςε 18 

παρατθριςεισ. Πμωσ, λαμβάνοντασ υπόψθ το 50% των μεςαίων παρατθριςεων του 

δείγματοσ, που δεν επθρεάηεται από τισ ακραίεσ τιμζσ, το εφροσ των παρατθριςεων 

διαμορφϊνεται από 38,540 ςε 0,240. Στο Boxplot εμφανίηεται ςυγκζντρωςθ του 

50% των παρατθριςεων του δείγματοσ γφρω από τθ διάμεςο με εξαίρεςθ 

μεμονωμζνεσ παρατθριςεισ που διαφοροποιοφνται ςθμαντικά από το ςφνολο των 

παρατθριςεων και αφοροφν μία εταιρεία. 

 

Επιπλζον, ακολουκϊντασ τθ μεκοδολογία των Guenther et. al., (2013), 

διενεργιςαμε ζλεγχο ευαιςκθςίασ για το ςυγκεκριμζνο μζτρο, λαμβάνοντασ υπόψθ 

ότι θ τυπικι απόκλιςθ, που χρθςιμοποιείται για τον υπολογιςμό τθσ μεταβλθτισ, 

παρουςιάηει ευαιςκθςία ςε ακραίεσ τιμζσ. Για τον ζλεγχο χρθςιμοποιικθκε ο 

ςυντελεςτισ μεταβλθτότθτασ (Coefficient of Variation ι CV), ο οποίοσ δείχνει τθ 

ςχετικι διαςπορά των τιμϊν μιασ μεταβλθτισ από τον μζςο όρο τθσ μεταβλθτισ. 

Πςο μικρότερθ τιμι λαμβάνει, τόςο μικρότερθ είναι θ ςχετικι διαςπορά των τιμϊν 

τθσ μεταβλθτισ από το μζςο όρο και αντίκετα, όςο μεγαλφτερθ είναι θ τιμι 

λαμβάνει, τόςο μεγαλφτερθ είναι θ διαςπορά των τιμϊν τθσ μεταβλθτισ από το 

μζςο όρο. Τα αποτελζςματα από τον ζλεγχο ζχουν ωσ ακολοφκωσ:  

 

(1) Το 36% των παρατθριςεων του δείγματοσ παρουςιάηει διαςπορά μικρότερθ 

από 0,5 για το ςυντελεςτι  Cash ETR. 

(2) Το 40% των παρατθριςεων του δείγματοσ παρουςιάηει διαςπορά από 0,5 ζωσ 1 

για το ςυντελεςτι  Cash ETR. 

(3) Το 24% των παρατθριςεων του δείγματοσ παρουςιάηει διαςπορά μεγαλφτερθ 

από 1 για το ςυντελεςτι  Cash ETR. 

 

Τόςο από τθ διαγραμματικι απεικόνιςθ των τιμϊν τθσ μεταβλθτισ που ακολουκεί, 

όςο και από τισ τιμζσ των ςυντελεςτϊν αςυμμετρίασ και κφρτωςθσ, οι οποίεσ είναι 

6,600 και 42,607 αντίςτοιχα, δεν προκφπτει ότι θ μεταβλθτι κατανζμεται κανονικά. 
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Descriptives 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
Φορολογικόσ Κίνδυνοσ (SD_Cash ETR) Stem-and-
Leaf Plot 
 
Frequency   Stem &  Leaf 
 
    9,00        0 .  222333444 
  39,00        0 .  555555666666666777777777777777777888999 

  24,00        1 .  000000000111111222333444 
  12,00        1 .  555666888999 
    9,00        2 .  000000111 
    9,00        2 .  666888999 
  12,00        3 .  000111111222 
    3,00        3 .  777 
      ,00        4 . 
    3,00        4 .  888 
    3,00        5 .  222 
  18,00 Extremes    (>=,79) 
 
 Stem width:      ,100 
 Each leaf:       1 case(s) 
 

 
 

Boxplot 

 
 

Σχήμα 4.4: Πίνακεσ και Διαγράμματα – Φορολογικόσ Κίνδυνοσ (SD_Cash ETR). 
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(5) Επιχειρθματικόσ Κίνδυνοσ (SD_Returns) 

 
Descriptives 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
Επιχειρθματικόσ Κίνδυνοσ (SD_Returns) Stem-and-
Leaf Plot 
 
Frequency   Stem &  Leaf 
 
     2,00        0 .  01 
     1,00        0 .  3 
     8,00        0 .  44445555 
   10,00        0 .  6666777777 
   21,00        0 .  888888888889999999999 
   21,00        1 .  000000000011111111111 
   24,00        1 .  222222222222223333333333 
   16,00        1 .  4444444455555555 
   13,00        1 .  6666666677777 
     6,00        1 .  888888 
     2,00        2 .  01 
     4,00        2 .  2333 
     1,00        2 .  4 
     3,00        2 .  667 
     9,00 Extremes    (>=,28) 
 
 Stem width:      ,100 
 Each leaf:       1 case(s) 
 

 
 

Boxplot 

 
Σχήμα 4.5: Πίνακεσ και Διαγράμματα – Επιχειρηματικόσ Κίνδυνοσ (SD_Returns). 

 

Ο επιχειρθματικόσ κίνδυνοσ των επιχειριςεων που περιλαμβάνονται ςτο δείγμα, 

εκτιμάται μζςω τθσ μεταβλθτότθτασ των αποδόςεων των μετοχϊν τουσ και 

εμφανίηει ωσ αρικμθτικό μζςο τθν τιμι 0,164. Ωςτόςο, ο αρικμθτικόσ μζςοσ του 
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95% των παρατθριςεων του δείγματοσ ανζρχεται ςε 0,133. Ο μζςοσ του πλθκυςμοφ 

εκτιμάται ότι κυμαίνεται ςε ζνα 95% διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ *0,123 , 0,206+.  

 

Οι τιμζσ τθσ μεταβλθτισ παρουςιάηουν διαςπορά, το εφροσ των τιμϊν τθσ 

μεταβλθτισ κυμαίνεται από 0,009 ζωσ 2,176 και παρατθρείται θ φπαρξθ ακραίων 

τιμϊν, οι οποίεσ αντιςτοιχοφν ςε 9 παρατθριςεισ ςφμφωνα με το διάγραμμα Stem-

and-Leaf. Ωςτόςο, αν λάβουμε υπόψθ το 50% των μεςαίων παρατθριςεων του 

δείγματοσ, που δεν επθρεάηεται από τισ ακραίεσ τιμζσ τθσ μεταβλθτισ, το εφροσ των 

παρατθριςεων διαμορφϊνεται από 2,167 ςε 0,075. Στο Boxplot απεικονίηεται ότι το 

50% των παρατθριςεων του δείγματοσ ςυγκεντρϊνεται γφρω από τθ διάμεςο με 

εξαίρεςθ δφο παρατθριςεισ που διαφοροποιοφνται ςθμαντικά από το ςφνολο των 

παρατθριςεων και αφοροφν μία εταιρεία. 

 

Από τθ διαγραμματικι απεικόνιςθ των τιμϊν τθσ μεταβλθτισ, όςο και από τισ τιμζσ 

των ςυντελεςτϊν αςυμμετρίασ και κφρτωςθσ, οι οποίεσ είναι 7,363 και 57,416 

αντίςτοιχα δεν προκφπτει ότι θ μεταβλθτι κατανζμεται κανονικά. 

  

(6) Μζγεκοσ (SIZE) 

 
Σχετικά με τθ μεταβλθτι που απεικονίηει το μζγεκοσ των επιχειριςεων που 

περιλαμβάνονται ςτο δείγμα, εμφανίηει αρικμθτικό μζςο τθν τιμι 19,083 που δεν 

διαφοροποιείται ςθμαντικά από τον αρικμθτικό μζςο του 95% των παρατθριςεων 

του δείγματοσ, ο οποίοσ ανζρχεται ςε 19,019. Εκτιμάται ότι ο μζςοσ του πλθκυςμοφ 

κα κυμανκεί ςε ζνα 95% διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ *18,828 , 19,339+.  

 

Οι τιμζσ τθσ μεταβλθτισ παρουςιάηουν μικρι διαςπορά, το εφροσ των τιμϊν τθσ 

κυμαίνεται από 16,857 ζωσ 22,931 και δεν παρατθρείται θ φπαρξθ ακραίων τιμϊν, 

όπωσ απεικονίηεται ςτο διάγραμμα Stem-and-Leaf και ςτο Boxplot. Ωςτόςο, αν 

λάβουμε υπόψθ το 50% των μεςαίων παρατθριςεων του δείγματοσ, το εφροσ των 

παρατθριςεων διαμορφϊνεται από 6,073 ςε 2,614.  
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Από το Normal Q-Q Plot φαίνεται ότι οι παρατθριςεισ του δείγματοσ βρίςκονται 

πολφ κοντά ςτθ γραμμι πικανότθτασ τθσ κανονικισ κατανομισ, αλλά και από τισ 

τιμζσ των ςυντελεςτϊν αςυμμετρίασ και κφρτωςθσ, οι οποίεσ είναι κοντά ςτο μθδζν, 

φαίνεται ότι θ μεταβλθτι είναι πικανό να κατανζμεται κανονικά. 

 

Descriptives 

 
 

 
 

 

 
 

 

 
 

 
Μζγεκοσ (SIZE) Stem-and-Leaf Plot 
 
Frequency  Stem &  Leaf 
 
     6,00       16 .  888889 
   14,00       17 .  00000011112334 
   19,00       17 .  6666667777777788999 
   18,00       18 .  000000001111111222 
   22,00       18 .  6677777777777888889999 
   14,00       19 .  00000111223333 
   12,00       19 .  556677777789 
     3,00       20 .  444 
   12,00       20 .  556677788888 
     9,00       21 .  111222223 
     6,00       21 .  566777 
     3,00       22 .  111 
     3,00       22 .  789 
 
 Stem width:     1,000 
 Each leaf:       1 case(s) 
 

 
 

Boxplot 

 
 

Σχήμα 4.6: Πίνακεσ και Διαγράμματα – Μζγεθοσ (SIZE). 
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(7) Μόχλευςθ (LEV) 

 

Descriptives 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
Μόχλευςθ (LEV) Stem-and-Leaf Plot 
 
Frequency   Stem &  Leaf 
 
     3,00        0 .  111 
   15,00        0 .  222233333333333 
   18,00        0 .  444444444555555555 
   24,00        0 .  666666666777777777777777 
   17,00        0 .  88888888899999999 
     9,00        1 .  000000011 
     9,00        1 .  223333333 
     5,00        1 .  44455 
     4,00        1 .  6667 
     4,00        1 .  8999 
     5,00        2 .  00111 
     6,00        2 .  222233 
     8,00        2 .  44444455 
     2,00        2 .  67 
     3,00        2 .  899 
       ,00        3 . 
     1,00        3 .  2 
     2,00        3 .  45 
     2,00        3 .  67 
     4,00 Extremes    (>=4,2) 
 
 Stem width:     1,000 
 Each leaf:       1 case(s) 
 

 
 

Boxplot 

 
 

Σχήμα 4.7: Πίνακεσ και Διαγράμματα – Μόχλευςη (LEV). 

 
Ο δείκτθσ μόχλευςθσ των επιχειριςεων που περιλαμβάνονται ςτο δείγμα, εμφανίηει 

ωσ αρικμθτικό μζςο τθν τιμι 1,299 που δεν διαφοροποιείται ςθμαντικά από τον 

αρικμθτικό μζςο του 95% των παρατθριςεων του δείγματοσ, ο οποίοσ ανζρχεται ςε 
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1,205. Εκτιμάται ότι ο μζςοσ του πλθκυςμοφ κα κυμανκεί ςε ζνα 95% διάςτθμα 

εμπιςτοςφνθσ *1,131 , 1,466+.  

 

Οι τιμζσ τθσ μεταβλθτισ παρουςιάηουν διαςπορά, το εφροσ των τιμϊν τθσ 

μεταβλθτισ κυμαίνεται από 0,108 ζωσ 4,771 και παρατθρείται θ φπαρξθ οριςμζνων 

ακραίων τιμϊν, οι οποίεσ αντιςτοιχοφν ςε 4 παρατθριςεισ ςφμφωνα με το 

διάγραμμα Stem-and-Leaf. Ωςτόςο, αν λάβουμε υπόψθ το 50% των μεςαίων 

παρατθριςεων του δείγματοσ, που δεν επθρεάηεται από τισ ακραίεσ τιμζσ τθσ 

μεταβλθτισ, το εφροσ των παρατθριςεων διαμορφϊνεται από 4,663 ςε 1,359.  

 

Θ διαγραμματικι απεικόνιςθ των τιμϊν τθσ μεταβλθτισ και οι τιμζσ των 

ςυντελεςτϊν αςυμμετρίασ και κφρτωςθσ, οι οποίεσ είναι 1,340 και 1,399 αντίςτοιχα 

αποτελοφν ενδείξεισ για τθν φπαρξθ κανονικότθτασ ςτθ κατανομι που ακολουκεί θ 

μεταβλθτι. 

 

(7) Απόδοςθ Ενεργθτικοφ (ROA) 

 
Ο δείκτθσ απόδοςθσ ενεργθτικοφ (ROA) των επιχειριςεων που περιλαμβάνονται 

ςτο δείγμα, παρουςιάηει αρικμθτικό μζςο 0,058, ενϊ ο αρικμθτικόσ μζςοσ του 95% 

των παρατθριςεων του δείγματοσ ανζρχεται ςε 0,049. Εκτιμάται ότι ο μζςοσ του 

πλθκυςμοφ κα κυμανκεί ςε ζνα 95% διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ [0,047 , 0,068].  

 

Οι τιμζσ τθσ μεταβλθτισ εμφανίηουν διαςπορά, το εφροσ τουσ κυμαίνεται από 

ςχεδόν μθδενικζσ τιμζσ ζωσ 0,465 και παρατθρείται θ φπαρξθ παρατθριςεων με 

ακραίεσ τιμζσ, οι οποίεσ ςφμφωνα με το διάγραμμα Stem-and-Leaf, αντιςτοιχοφν ςε 

13 παρατθριςεισ. Πμωσ, λαμβάνοντασ υπόψθ το 50% των μεςαίων παρατθριςεων 

του δείγματοσ, που δεν επθρεάηεται από τισ ακραίεσ τιμζσ, το εφροσ των 

παρατθριςεων διαμορφϊνεται από 0,465 ςε 0,047. Επίςθσ, παρατθρείται ςτο 

Boxplot ςυγκζντρωςθ του 50% των παρατθριςεων του δείγματοσ γφρω από τθ 

διάμεςο. 
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Τόςο από τθ διαγραμματικι απεικόνιςθ των τιμϊν τθσ μεταβλθτισ, όςο και από τισ 

τιμζσ των ςυντελεςτϊν αςυμμετρίασ και κφρτωςθσ, οι οποίεσ είναι 3,347 και 15,896 

αντίςτοιχα δεν προκφπτει ότι θ μεταβλθτι κατανζμεται κανονικά. 

 

Descriptives 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
Απόδοςθ Ενεργθτικοφ (ROA) Stem-and-Leaf Plot 
 
Frequency   Stem &  Leaf 
 
    12,00        0 .  023355578899 
    17,00        1 .  11123455556667778 
    23,00        2 .  00011122223344556777788 
    19,00        3 .  0000111222234555777 
    16,00        4 .  0000000123446799 
    10,00        5 .  2222235899 
      9,00        6 .  002345678 
      6,00        7 .  001127 
      3,00        8 .  789 
      4,00        9 .  2358 
     4,00       10 .  5678 
     3,00       11 .  017 
     1,00       12 .  2 
     1,00       13 .  1 
    13,00 Extremes    (>=,139) 
 
 Stem width:      ,010 
 Each leaf:       1 case(s) 
 

 
 

Boxplot 

 
 

Σχήμα 4.8: Πίνακεσ και Διαγράμματα – Απόδοςη Ενεργητικοφ (ROA). 
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4.3. Ζλεγχοσ Κανονικότθτασ Εξεταηόμενων Μεταβλθτών 

 

Από τθ περιγραφικι ςτατιςτικι ανάλυςθ των εξεταηόμενων μεταβλθτϊν που 

προθγικθκε, δεν προζκυψε ότι οι τιμζσ που περιλαμβάνονται ςτο δείγμα 

ακολουκοφν κανονικι κατανομι με εξαίρεςθ οριςμζνεσ μεταβλθτζσ, που 

παρουςιάηουν ενδείξεισ για τθν φπαρξθ κανονικότθτασ. Ωσ εκ τοφτου, διενεργείται 

ζλεγχοσ τθσ κανονικότθτασ των τιμϊν του δείγματοσ με τθ χριςθ των κριτθρίων 

Kolmogorov-Smirnov και Shapiro-Wilk ϊςτε να οδθγθκοφμε ςε αςφαλζςτερα 

ςυμπεράςματα για τθν περαιτζρω ςτατιςτικι ανάλυςθ των δεδομζνων. 

 

Με τθ χριςθ του SPSS διενεργιςαμε δφο ελζγχουσ το “Kolmogorov-Smirnov test” 

και το “Shapiro-Wilk test” ϊςτε να αποφανκοφμε αν τα δεδομζνα του δείγματοσ 

ακολουκοφν τθν κανονικι κατανομι. Υπολογίςτθκαν τα κριτιρια Kolmogorov-

Smirnov και Shapiro-Wilk κακϊσ και θ πικανότθτα να κάνουμε λάκοσ αν δεχτοφμε 

ότι τα δεδομζνα του δείγματοσ δεν ακολουκοφν τθν κανονικι κατανομι. Θ 

πικανότθτα αυτι ςυμβολίηεται με “Sig.” και όταν θ τιμι τθσ είναι μεγαλφτερθ από 

0,05 (p-value>0,05) δεχόμαςτε ότι ιςχφει θ κανονικι κατανομι για τισ τιμζσ του 

δείγματοσ. Τα αποτελζςματα ελζγχου κανονικότθτασ του δείγματοσ παρατίκενται 

ςτον ακόλουκο πίνακα: 

 

 

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Φοροαποφυγι (ETR) ,383 141 ,000 ,168 141 ,000 
Φορολογικι Επικετικότθτα ,388 141 ,000 ,167 141 ,000 
Συντελεςτισ Καταβλθκζντων 
Φόρων (Cash ETR) ,430 141 ,000 ,099 141 ,000 
Φορολογικόσ Κίνδυνοσ 
(SD_Cash ETR) ,438 141 ,000 ,172 141 ,000 
Επιχειρθματικόσ Κίνδυνοσ 
(SD_Returns) ,335 141 ,000 ,295 141 ,000 
Μζγεκοσ (SIZE) ,109 141 ,000 ,944 141 ,000 
Μόχλευςθ (LEV) ,188 141 ,000 ,860 141 ,000 
Απόδοςθ Ενεργθτικοφ (ROA) ,197 141 ,000 ,682 141 ,000 

a. Lilliefors Significance Correction 
Πίνακασ 4.1: Αποτελζςματα Ελζγχου Κανονικότητασ. 
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Ππωσ προκφπτει από τον ανωτζρω πίνακα, τα δεδομζνα του δείγματοσ που 

εξετάηουμε δεν ακολουκοφν κανονικι κατανομι, κακϊσ Sig.(Kolmogorov-

Smirnov)=0,000 και Sig.(Shapiro-Wilk)=0,000 αν και ςε οριςμζνεσ μεταβλθτζσ 

(μζγεκοσ και μόχλευςθ) παρατθρείται θ τιμι του κριτθρίου Shapiro-Wilk να 

πλθςιάηει τθν τιμι 1 γεγονόσ που κα μποροφςε να ερμθνευτεί ότι το δείγμα για τισ 

ςυγκεκριμζνεσ μεταβλθτζσ παρουςιάηει χαρακτθριςτικά κανονικότθτασ.  

 

Ωςτόςο, ςτα αποτελζςματα που προζκυψαν από τουσ ανωτζρω ςτατιςτικοφσ 

ελζγχουσ δε μπορεί να μθ λθφκεί υπόψθ θ φπαρξθ ευαιςκθςίασ όταν ςτα δεδομζνα 

παρουςιάηονται ακραίεσ τιμζσ γεγονόσ που κεωροφμε ότι κα πρζπει να λθφκεί 

υπόψθ ςε μελλοντικι ζρευνα.  

 

4.4. Ανάλυςθ τατιςτικισ υςχζτιςθσ Εξεταηόμενων Μεταβλθτών 

 

Για να διερευνθκεί θ φπαρξθ ςτατιςτικισ ςχζςθσ ςτισ εξεταηόμενεσ μεταβλθτζσ 

υπολογίςαμε με τθ χριςθ του SPSS το παραμετρικό ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ του 

Pearson (r) και το μθ παραμετρικό ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ του Spearman (rs). 

Δεδομζνου ότι το δείγμα δεν προκφπτει να ακολουκεί τθν κανονικι κατανομι, 

κεωροφμε πιο αξιόπιςτο το ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ του Spearman, αλλά 

λαμβάνουμε υπόψθ μασ και το ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ του Pearson για λόγουσ 

ςυγκριςιμότθτασ, όπωσ και οι (Guenther et. al., 2013). 

 

Τα αποτελζςματα των ςυςχετίςεων των μεταβλθτϊν που προζκυψαν ςφμφωνα με  

το ςυντελεςτι του Pearson  και με το ςυντελεςτι του Spearman παρατίκενται ςτουσ 

πίνακεσ που ακολουκοφν. 
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Πίνακασ 4.2: Συςχετίςεισ με το Συντελεςτή Pearson. 

 

 

 

Πίνακασ 4.3: Συςχετίςεισ με το Συντελεςτή Spearman. 
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Θ ανάλυςθ των διμεταβλθτϊν ςυςχετίςεων κρίνεται ςκόπιμο να γίνει ςε τρία 

επίπεδα. Αρχικά, εξετάηεται θ ςχζςθ ανάμεςα ςτισ μεταβλθτζσ που προςδιορίηουν 

τθ φορολογικι πολιτικι των επιχειριςεων, ςτθ ςυνζχεια εξετάηεται θ ςχζςθ τουσ με 

τον επιχειρθματικό κίνδυνο και τζλοσ, εξετάηεται θ ςχζςθ όλων των παραπάνω με 

οριςμζνουσ οικονομικοφσ δείκτεσ, που αποτελοφν ενδείξεισ για τα χαρακτθριςτικά 

των επιχειριςεων, που εκτιμάται ότι επθρεάηουν τθ φορολογικι ςυμπεριφορά 

τουσ. 

 

Πςον αφορά τισ μεταβλθτζσ που προςδιορίηουν τθ φορολογικι πολιτικι των 

επιχειριςεων, παρατθρείται να υπάρχει ςθμαντικι κετικι ςυςχζτιςθ ανάμεςα ςτθ 

φοροαποφυγι και ςτθ φορολογικι επικετικότθτα και με τουσ δφο ςυντελεςτζσ 

ςυςχζτιςθσ. Ωςτόςο, κεωροφμε ότι αυτό ςυμβαίνει επειδι οι δφο μεταβλθτζσ 

μετροφν ουςιαςτικά το ίδιο φαινόμενο, κακϊσ θ φορολογικι επικετικότθτα 

εκτιμάται μζςω τθσ φοροαποφυγισ. Ωσ εκ τοφτου, οι διαπιςτϊςεισ για το μζγεκοσ 

τθσ φοροαποφυγισ αποτελοφν διαπιςτϊςεισ και για το μζγεκοσ τθσ φορολογικισ 

επικετικότθτασ. Επίςθσ, παρόμοια ςθμαντικι κετικι ςυςχζτιςθ διαπιςτϊνεται από 

τουσ ςυντελεςτζσ ςυςχζτιςθσ του Pearson και του Spearman ανάμεςα ςτθ 

φοροαποφυγι και ςτο φορολογικό κίνδυνο, κακϊσ και ςτο μζγεκοσ που 

χρθςιμοποιείται για τον υπολογιςμό του, το ςυντελεςτι καταβλθκζντων φόρων.  

 

Θ ανωτζρω ςυςχζτιςθ κεωρείται φυςιολογικι, κακϊσ ο χαμθλόσ ETR αποτελεί 

εκτίμθςθ για αυξθμζνθ φοροαποφυγι και ςυμφωνεί με τα αποτελζςματα τθσ 

ςυςχζτιςθσ που προζκυψε ςτα πλαίςια τθσ ζρευνασ των Guenther et. al., (2013) αν 

και τελικά μετά από περαιτζρω ζρευνα, κατζλθξαν ςτο ςυμπζραςμα ότι δεν 

προκφπτουν ευριματα που να αποδεικνφουν ότι θ αυξθμζνθ φοροαποφυγι ι 

φορολογικι επικετικότθτα ςχετίηεται με υψθλό φορολογικό κίνδυνο. 

 

Σχετικά με τον επιχειρθματικό κίνδυνο, δεν παρατθρείται ςθμαντικι ςχζςθ με τισ 

μεταβλθτζσ που προςδιορίηουν τθ φορολογικι πολιτικι των επιχειριςεων, κακϊσ ο 

ςυντελεςτισ ςυςχζτιςθσ Pearson και Spearman παίρνει τιμζσ κοντά ςτο μθδζν. Το 

γεγονόσ αυτό ζρχεται εν μζρει ςε αντίκεςθ με τα ευριματα των Guenther et. al., 
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(2013), οι οποίοι κατζλθξαν ςε ιςχυρι κετικι ςχζςθ ανάμεςα ςε φορολογικό και 

επιχειρθματικό κίνδυνο. 

 

Οι ςχζςεισ ανάμεςα ςτισ βαςικζσ μεταβλθτζσ προςδιοριςμοφ τθν φορολογικισ 

πολιτικισ των επιχειριςεων και του επιχειρθματικοφ κινδφνου με τισ υπόλοιπεσ 

μεταβλθτζσ, που εκτιμάται ότι τισ επθρεάηουν, διαπιςτϊνεται να είναι ςθμαντικζσ 

με εξαίρεςθ τθ μεταβλθτι που αντιπροςωπεφει το μζγεκοσ των επιχειριςεων. 

Συγκεκριμζνα, παρατθρείται κετικι ςυςχζτιςθ των βαςικϊν μεταβλθτϊν με τθ 

μεταβλθτι για τθ μόχλευςθ και αρνθτικι ςυςχζτιςθ με τθ μεταβλθτι για τθν 

απόδοςθ ενεργθτικοφ και επιβεβαιϊνονται τα ευριματα προθγοφμενων ερευνϊν.  

 

Συγκεκριμζνα, οι Graham & Tucker (2006) και οι Desai & Dharmapala (2009) 

ιςχυρίηονται ότι οι επιχειριςεισ που ςυμμετζχουν ςε φορολογικά καταφφγια 

παρουςιάηουν χαμθλό δείκτθ μόχλευςθσ, εξαιτίασ των άφκονων φορολογικϊν 

εκπτϊςεων που λαμβάνουν από τθ χριςθ του φορολογικοφ καταφυγίου με 

ςυνζπεια να μειϊνουν τθν ανάγκθ για πρόςκετο δανειςμό. Επιπλζον, οι Chen et al., 

(2010) υποςτθρίηουν ότι εταιρείεσ που ζχουν καλφτερεσ αποδόςεισ ζχουν 

υψθλότερο φορολογικό ςυντελεςτι και μποροφν να αυξιςουν το βακμό 

επικετικότθτασ ςτθ φοροαποφυγι.  

 

Επιςθμαίνεται ότι, τα αποτελζςματα από το ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ Pearson και 

Spearman ςυγκλίνουν ςε γενικζσ γραμμζσ εκτόσ από τθ μεταβλθτι για τθν απόδοςθ 

του ενεργθτικοφ, που ςφμφωνα με το ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ Pearson παρατθρείται 

ζλλειψθ ςθμαντικισ ςυςχζτιςθσ με τισ βαςικζσ μεταβλθτζσ. 

 

Από τθν ανάλυςθ που προθγικθκε, προκφπτει θ φπαρξθ γραμμικισ ςυςχζτιςθσ 

μεταξφ των μεταβλθτϊν που προςδιορίηουν τθ φορολογικι πολιτικι των 

επιχειριςεων κακϊσ και επιμζρουσ γραμμικι ςυςχζτιςθ με το δείκτθ τθσ μόχλευςθσ 

και τθσ απόδοςθσ του ενεργθτικοφ. Ενϊ, ςχετικά με τον επιχειρθματικό κίνδυνο θ 

μόνθ ςθμαντικι γραμμικι ςχζςθ παρατθρείται με το δείκτθ τθσ μόχλευςθσ.  
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Ωςτόςο, δε μποροφμε να καταλιξουμε ςε αςφαλι ςυμπεράςματα διότι ο 

ςυντελεςτισ ςυςχζτιςθσ δε διευκρινίηει τθ ςχζςθ αιτιότθτασ ανάμεςα ςτισ 

μεταβλθτζσ και απαιτείται περαιτζρω ζρευνα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5  

 

ΤΜΠΕΡΑΜΑΣΑ ΚΑΙ ΠΡΟΣΑΕΙ ΓΙΑ ΜΕΛΛΟΝΣΙΚΘ ΕΡΕΤΝΑ 

 

 

Στο Κεφάλαιο 4 παρουςιάςτθκαν τα αποτελζςματα που προζκυψαν από τθν 

ποςοτικι ανάλυςθ, που διενεργικθκε μζςω τθσ ςτατιςτικισ ανάλυςθσ και 

επεξεργαςίασ των δεδομζνων, για τθν επαλικευςθ των υποκζςεων και τον ζλεγχο 

τθσ κεωρίασ. 

 

Βαςιηόμενοι ςτθ βιβλιογραφία και χρθςιμοποιϊντασ μεγζκθ από τισ οικονομικζσ 

καταςτάςεισ, προςδιορίηουμε τα ςτοιχεία που χαρακτθρίηουν τθ φορολογικι 

πολιτικι που διαμορφϊνουν οι επιχειριςεισ και εξετάηουμε τθ ςχζςθ τουσ με το 

ςυνολικό επιχειρθματικό κίνδυνο. Αφετθρία για τθ ςυγκεκριμζνθ ζρευνα αποτζλεςε 

θ πρόςφατθ εμφάνιςθ ερευνθτικϊν εργαςιϊν, που κεωροφν ότι επιχειρθματικζσ 

πολιτικζσ που οδθγοφν ςτθ μείωςθ των φορολογικϊν επιβαρφνςεων των 

επιχειριςεων ζχουν αντίκτυπο ςτο ςυνολικό επιχειρθματικό κίνδυνο. 

 

Ρροκειμζνου να ερευνθκοφν τα χαρακτθριςτικά τθσ επιχειρθματικισ φορολογικισ 

πολιτικισ, εξετάςτθκαν οι πλθροφορίεσ που παρζχονται από τισ οικονομικζσ 

καταςτάςεισ και το πλαίςιο αρχϊν και κανονιςμϊν που βαςίηεται θ ςφνταξθ αυτϊν. 

Στθ ςυνζχεια, προςδιορίηονται τα ςτοιχεία που ςυνκζτουν τθ φορολογικι πολιτικι 

των επιχειριςεων και τα εμπειρικά μζτρα για κάκε ςτοιχείο, χρθςιμοποιϊντασ τθ 

πλθροφόρθςθ που παρζχεται από τισ οικονομικζσ καταςτάςεισ.  

 

Θ φοροαποφυγι αντιπροςωπεφει τθν ικανότθτα μιασ επιχείρθςθσ να μειϊνει τθ 

φορολογικι τθσ επιβάρυνςθ και εκφράηεται από το ςυνολικό πραγματικό 

φορολογικό ςυντελεςτι (ETR). Θ φορολογικι επικετικότθτα παρουςιάηει το βακμό 

που οι επιχειριςεισ χρθςιμοποιοφν τθν αςάφεια του φορολογικοφ νόμου για να 
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μειϊςουν τθ φορολογικι επιβάρυνςθ και εκτιμάται μζςω τθσ ςταδιακισ μεταβολισ 

ανάμεςα ςτο δείκτθ τθσ φοροαποφυγισ και ςτον ιςχφον φορολογικό ςυντελεςτι. Ο 

φορολογικόσ κίνδυνοσ αντιπροςωπεφει τθν αβεβαιότθτα ςχετικά με τισ μελλοντικζσ 

πλθρωμζσ των επιχειριςεων ςε φόρουσ και επιβαρφνςεισ, που απορρζουν από τισ 

δραςτθριότθτεσ τθσ φοροαποφυγισ και για τθ μζτρθςι του χρθςιμοποιείται θ 

τυπικι απόκλιςθ των ετιςιων πραγματικϊν φορολογικϊν ςυντελεςτϊν ςε ταμειακι 

βάςθ (SD_Cash ETR). 

 

Αρχικά εξετάηεται θ ςχζςθ ανάμεςα ςτισ μεταβλθτζσ που προςδιορίηουν τθ 

φορολογικι πολιτικι των επιχειριςεων και διαπιςτϊνεται θ φπαρξθ ςθμαντικισ 

ςχζςθσ γεγονόσ που δε ςυμβαδίηει με τα ευριματα των Guenther et. al., (2013) οι 

οποίοι κατζλθξαν ςτο ςυμπζραςμα ότι θ αυξθμζνθ φοροαποφυγι ι φορολογικι 

επικετικότθτα δε ςχετίηεται με υψθλό φορολογικό κίνδυνο. 

 

Στθ ςυνζχεια εξετάηεται θ ςχζςθ κάκε μεταβλθτισ που προςδιορίηει τθ φορολογικι 

πολιτικι των επιχειριςεων με τον επιχειρθματικό κίνδυνο, ο οποίοσ εκφράηεται ωσ 

θ μεταβλθτότθτα των αποδόςεων των μετοχϊν μιασ επιχείρθςθσ (SD_Returns) και 

δεν παρατθρικθκε ςθμαντικι ςχζςθ. Το ςυγκεκριμζνο ζρχεται εν μζρει ςε αντίκεςθ 

με τα ευριματα των Guenther et. al., (2013), οι οποίοι κατζλθξαν ςε ιςχυρι κετικι 

ςχζςθ ανάμεςα ςε φορολογικό και επιχειρθματικό κίνδυνο και ςτθν ζλλειψθ 

ςθμαντικισ ςχζςθσ ανάμεςα ςε φοροαποφυγι ι φορολογικι επικετικότθτα και 

επιχειρθματικό κίνδυνο. 

 

Τζλοσ, διερευνάται θ ςχζςθ όλων των μεταβλθτϊν που προςδιορίηουν τθ 

φορολογικι πολιτικι των επιχειριςεων και τον επιχειρθματικό κίνδυνο με 

οριςμζνουσ οικονομικοφσ δείκτεσ, που απεικονίηουν το μζγεκοσ τθσ επιχείρθςθσ, τθ 

μόχλευςθ και τθν απόδοςθ ενεργθτικοφ και κεωρείται ότι αφενόσ αποτελοφν 

ενδείξεισ για τα χαρακτθριςτικά των επιχειριςεων και αφετζρου επθρεάηουν τθ 

φορολογικι ςυμπεριφορά τουσ. Τα αποτελζςματα δείχνουν ότι υπάρχει ςθμαντικι 

ςχζςθ μεταξφ τουσ με εξαίρεςθ τθ μεταβλθτι που αντιπροςωπεφει το μζγεκοσ των 

επιχειριςεων. 
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Ωςτόςο, κεωροφμε ότι δε μποροφμε να καταλιξουμε ςε αςφαλι ςυμπεράςματα 

διότι θ μεκοδολογία τθσ ζρευνασ που ακολουκιςαμε δε διευκρινίηει τθν φπαρξθ 

ςχζςθσ αιτιότθτασ ανάμεςα ςτισ μεταβλθτζσ, κακϊσ και τθ κατεφκυνςθ τθσ 

αιτιότθτασ και ςυνίςταται περαιτζρω ζρευνα. 

 

Εκτόσ από τα ανωτζρω ςυμπεράςματα που αφοροφν τθ ςχζςθ μεταξφ των 

εξεταηόμενων μεταβλθτϊν προζκυψαν και τα παρακάτω ευριματα ςχετικά με τα 

μεγζκθ των μεταβλθτϊν που χρθςιμοποιοφνται και τισ πλθροφορίεσ που παρζχουν 

οι οικονομικζσ καταςτάςεισ για τθ φορολογικι επιβάρυνςθ των επιχειριςεων. 

 

Από τθν ζρευνά μασ προζκυψε ότι ο μζςοσ ετιςιοσ ςυνολικόσ πραγματικόσ 

φορολογικόσ ςυντελεςτισ (ETR), ο οποίοσ χρθςιμοποιείται για να εκφράςει το 

φαινόμενο τθσ φοροαποφυγισ, ανζρχεται ςε 34%, ενϊ θ μζςθ ετιςια απόκλιςθ από 

τον εκάςτοτε ιςχφον ςυντελεςτι φορολόγθςθσ, που χρθςιμοποιείται για να 

εκφράςει το επίπεδο επικετικότθτασ ςε δραςτθριότθτεσ τθσ φοροαποφυγισ, 

ανζρχεται ςε 12% για το 95% των παρατθριςεων του δείγματοσ απαλλαγμζνο από 

ακραίεσ παρατθριςεισ. Ραρατθρικθκε ότι μόνο το 28% των παρατθριςεων του 

δείγματοσ παρουςίαηαν ςυνολικό πραγματικό φορολογικό  ςυντελεςτι (ETR) 

μικρότερο από τον ιςχφον ςυντελεςτι φορολόγθςθσ, γεγονόσ που επιβεβαιϊνει ότι 

θ φορολογικι επιβάρυνςθ από λογιςτικι και χρθματοοικονομικι άποψθ 

παρουςιάηεται μεγαλφτερθ από τθν επιβάρυνςθ που ορίηει ο φορολογικόσ 

νομοκζτθσ. 

 

Επιπλζον, ο ετιςιοσ ςυντελεςτισ καταβλθκζντων φόρων (Cash ETR), που εκφράηει 

το ποςό των φόρων που καταβάλει μια επιχείρθςθ ωσ ποςοςτό του λογιςτικοφ 

αποτελζςματοσ, προζκυψε να εμφανίηεται χαμθλότεροσ από τον ετιςιο ςυνολικό 

πραγματικό φορολογικό ςυντελεςτι (ETR) για το 60% του ςυνόλου των 

παρατθριςεων του δείγματοσ γεγονόσ, που ςυμβαδίηει με τθ βιβλιογραφία και τουσ 

ιςχυριςμοφσ ότι οι επιχειριςεισ, ςυνικωσ παρουςιάηουν χαμθλότερο φορολογθτζο 

αποτζλεςμα ςε ςχζςθ με το λογιςτικό αποτζλεςμα.  
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Δεδομζνου ότι ο φόροσ ειςοδιματοσ που παρουςιάηεται ςτθν κατάςταςθ 

ςυνολικοφ ειςοδιματοσ ςφμφωνα με τα ΔΡΧΑ, ςυνίςταται από τον τρζχον φόρο 

ειςοδιματοσ, που καταβάλλεται ςτισ φορολογικζσ αρχζσ, κακϊσ και από τον 

αναβαλλόμενο φόρο ειςοδιματοσ, που προκφπτει ωσ αποτζλεςμα λογιςτικϊν 

εγγραφϊν λόγω των προςωρινϊν διαφορϊν μεταξφ τθσ λογιςτικισ αξίασ και τθσ 

φορολογικισ βάςθσ, δε μποροφμε να οδθγθκοφμε ςτο ςυμπζραςμα ότι το 

αυξθμζνο μζγεκοσ του ςυνολικοφ φορολογικοφ ςυντελεςτι δείχνει ότι τελικά οι 

επιχειριςεισ επιβαρφνονται ςτθν πραγματικότθτα περιςςότερο από ότι επιβάλλει ο 

φορολογικόσ νομοκζτθσ. Λαμβάνοντασ υπόψθ και τα αποτελζςματα για τον ετιςιο 

ςυντελεςτι καταβλθκζντων φόρων (Cash ETR) φαίνεται ότι τελικά ςυμβαίνει το 

αντίκετο.  

 

Θ διάςταςθ μεταξφ του μεγζκουσ του τρζχοντοσ και του αναβαλλόμενου φόρου δεν 

αποτελεί αντικείμενο μελζτθσ τθσ ςυγκεκριμζνθσ διπλωματικισ εργαςίασ, ωςτόςο 

προτείνεται για μελλοντικι ζρευνα κακϊσ, όπωσ προκφπτει από τθ βιβλιογραφία, θ 

δαπάνθ του φόρου ειςοδιματοσ είναι μια δαπάνθ ςε δεδουλευμζνθ βάςθ και 

μπορεί δυνθτικά να χειραγωγείται, ϊςτε να επθρεάςει τα κζρδθ μετά από φόρουσ 

(Hanlon & Heitzman, 2010).  

 

Επίςθσ, για μελλοντικι ζρευνα προτείνεται θ διερεφνθςθ των μεγεκϊν που 

χαρακτθρίηουν τθ φορολογικι πολιτικι των επιχειριςεων με τθ χριςθ των 

ατομικϊν και των ενοποιθμζνων οικονομικϊν καταςτάςεων, δεδομζνου ότι πολλοί 

επιςθμαίνουν τθν φπαρξθ μεγάλου βακμοφ ςυμμόρφωςθσ ςτα ατομικά μεγζκθ ςε 

αντίκεςθ με τα ενοποιθμζνα μεγζκθ (Hanlon & Heitzman, 2010).    

 

Τα ανωτζρω μεγζκθ που προκφπτουν από τισ οικονομικζσ καταςτάςεισ, αποτελοφν 

εκτιμιςεισ για τθν επιχειρθματικι φορολογικι πολιτικι και δε μποροφν να 

υποκαταςτιςουν το μζγεκοσ του φορολογθτζου αποτελζςματοσ, το οποίο 

δθλϊνεται ςτισ φορολογικζσ αρχζσ και δεν απαιτείται να γνωςτοποιείται ςτισ 

οικονομικζσ καταςτάςεισ. 
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Εν κατακλείδι, τα αποτελζςματα τθσ ζρευνασ, που διενεργικθκε για τουσ ςκοποφσ 

τθσ ςυγκεκριμζνθσ διπλωματικισ εργαςίασ, ςυμβάλλουν ςθμαντικά ςτθν 

φορολογικι ζρευνα, εξετάηοντασ εργαλεία και τεχνικζσ που χρθςιμοποιοφνται ςε 

διεκνζσ επίπεδο και αντανακλοφν διαφορετικοφσ τφπουσ επιχειρθματικϊν 

φορολογικϊν πολιτικϊν για τα δεδομζνα τθσ ελλθνικισ πραγματικότθτασ. 
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Πίνακασ 1: Επιχειριςεισ υπό Ελζγχου Δείγματοσ κατά Κεφαλαιοποίθςθ 

ΑΑ ΕΠΩΝΤΜΙΑ ΕΣΑΙΡΕΙΑ ΚΤΡΙΟ ΚΛΑΔΟ ΤΠΟΚΛΑΔΟ 
ΤΜΒΟΛΟ 
ΜΕΣΟΧΘ 

ΚΑΣΘΓΟΡΙΑ 
ΔΙΑΠΡΑΓΜΑΣΕΤΘ 

ISIN 
ΚΕΦΑΛΑΙΟΠΟΙΘΘ 

(€) 

1 ΟΤΕ Α.Ε. Τθλεπικοινωνίεσ Στακερι Τθλεφωνία ΟΤΕ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS260333000 4.573.103.129,00 

2 
ΟΓΑΝΙΣΜΟΣ ΡΟΓΝΩΣΤΙΚΩΝ ΑΓΩΝΩΝ 
ΡΟΔΟΣΦΑΙΟΥ Α.Ε. 

Ταξίδια & Αναψυχι Τυχερά Ραιχνίδια ΟΡΑΡ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS419003009 3.748.250.000,00 

3 FOLLI-FOLLIE Α.Ε.Β.Τ.Ε. Εμπόριο Εξειδικευμζνο Λιανικό Εμπόριο ΦΦΓΚΡ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS294003009 1.841.745.257,00 

4 JUMBO ΑΝΩΝΥΜΘ ΕΜΡΟΙΚΘ ΕΤΑΙΙΑ Ρροςωπικά & Οικιακά Αγακά Ραιχνίδια ΜΡΕΛΑ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS282183003 1.352.434.004,00 

5 Ε.ΥΔ.Α.Ρ. Α.Ε. Υπθρεςίεσ Κοινισ Ωφζλειασ Φδρευςθ ΕΥΔΑΡ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS359353000 988.320.000,00 

6 
ΜΟΤΟ ΟΪΛ (ΕΛΛΑΣ) ΔΙΥΛΙΣΤΘΙΑ 
ΚΟΙΝΘΟΥ ΑΕ 

Ρετρζλαιο & Αζριο Διυλιςτιρια ΜΟΘ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS426003000 799.853.116,00 

7 
ΜΥΤΙΛΘΝΑΙΟΣ Α.Ε. - ΟΜΙΛΟΣ 
ΕΡΙΧΕΙΘΣΕΩΝ 

Ρρϊτεσ Φλεσ Μθ Σιδθροφχα Μζταλλα ΜΥΤΙΛ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS393503008 658.236.303,00 

8 ΚΑΡΝΟΒΙΟΜΘΧΑΝΙΑ ΚΑΕΛΙΑ Α.Ε. Ρροςωπικά & Οικιακά Αγακά Καπνόσ ΚΑΕΛ 
ΧΑΜΘΛΘ 

ΔΙΑΣΡΟΑ 
GRS120131008 647.220.000,00 

9 ΕΛΛΑΚΤΩ Α.Ε. Καταςκευζσ & Υλικά Καταςκευϊν Καταςκευζσ ΕΛΛΑΚΤΩ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS191213008 584.104.333,00 

10 ΜΕΤΚΑ Α.Ε. Βιομθχανικά Ρροϊόντα & Υπθρεςίεσ 
Μθχανιματα Βιομθχανικοφ 
Εξοπλιςμοφ 

ΜΕΤΚ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS091103002 555.871.420,00 

11 ΟΓΑΝΙΣΜΟΣ ΛΙΜΕΝΟΣ ΡΕΙΑΙΩΣ Α.Ε. Βιομθχανικά Ρροϊόντα & Υπθρεςίεσ Υπθρεςίεσ Μεταφορϊν ΟΛΡ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS470003013 420.000.000,00 

12 ΤΕΝΑ ΕΝΕΓΕΙΑΚΘ Α.Β.Ε.Τ.Ε. Υπθρεςίεσ Κοινισ Ωφζλειασ Εναλλακτικόσ Θλεκτριςμόσ ΤΕΝΕΓ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS496003005 376.041.536,00 

13 
ΟΓΑΝΙΣΜΟΣ ΛΙΜΕΝΟΣ ΘΕΣΣΑΛΟΝΙΚΘΣ 
Α.Ε. 

Βιομθχανικά Ρροϊόντα & Υπθρεςίεσ Υπθρεςίεσ Μεταφορϊν ΟΛΘ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS427003009 304.416.000,00 

14 Γ. ΣΑΑΝΤΘΣ Α.Β.Ε.Ε. Ρροςωπικά & Οικιακά Αγακά Είδθ Ρροςωπικισ Φροντίδασ ΣΑ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS204003008 266.693.432,00 

15 ΙΝΤΑΛΟΤ Α.Ε. Ταξίδια & Αναψυχι Τυχερά Ραιχνίδια ΙΝΛΟΤ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS343313003 263.876.457,00 

16 ΕΛΒΑΛ Α.Ε ΒΙΟΜ/ΝΙΑ ΕΡΕΞΕΓ. ΑΛΟΥΜ. Ρρϊτεσ Φλεσ Αλουμίνιο ΕΛΒΑ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS271101008 203.525.337,00 

17 
ΕΤ. ΥΔΕΥΣΘΣ & ΑΡΟΧΕΤΕΥΣΘΣ ΘΕΣ/ΚΘΣ 
Α.Ε. 

Υπθρεςίεσ Κοινισ Ωφζλειασ Φδρευςθ ΕΥΑΡΣ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS428003008 156.816.000,00 

18 ΡΛΑΙΣΙΟ COMPUTERS Α.Ε.Β.Ε. Τεχνολογία Υλικό Υπολογιςτϊν ΡΛΑΙΣ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS320313000 154.560.000,00 

19 ΡΛΑΣΤΙΚΑ ΚΘΤΘΣ Α.Β.Ε.Ε. Χθμικά Εξειδικευμζνα Χθμικά ΡΛΑΚ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS326003001 141.276.672,00 

20 
AUTOHELLAS AΝΩΝΥΜΟΣ ΤΟΥΙΣΤΙΚΘ & 
ΕΜΡΟΙΚΘ ΕΤΑΙΕΙΑ 

Ταξίδια & Αναψυχι Ταξίδια & Τουριςμόσ ΟΤΟΕΛ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS337003008 99.384.000,00 

21 F.G. EUROPE Α.Ε. Ρροςωπικά & Οικιακά Αγακά Διαρκι Καταναλωτικά Αγακά ΕΦΤΗΙ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS083003012 96.624.282,00 

22 ΚΙ-ΚΙ ΑΕ Τρόφιμα & Ροτά Τρόφιμα ΚΙ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS469003024 57.533.337,00 

23 QUEST ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ Α.Ε. Τεχνολογία 
Υπθρεςίεσ Θλεκτρονικϊν 
Υπολογιςτϊν 

ΚΟΥΕΣ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS310003009 55.984.233,00 

24 M.L.S. ΡΛΘΟΦΟΙΚΘ Α.Ε. Τεχνολογία Λογιςμικό ΜΛΣ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS422003004 55.876.500,00 

25 ΓΕΚΕ Α.Ε. Ταξίδια & Αναψυχι Ξενοδοχεία ΡΕΗΤ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS398161000 53.206.500,00 
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ΑΑ ΕΠΩΝΤΜΙΑ ΕΣΑΙΡΕΙΑ ΚΤΡΙΟ ΚΛΑΔΟ ΤΠΟΚΛΑΔΟ 
ΤΜΒΟΛΟ 
ΜΕΣΟΧΘ 

ΚΑΣΘΓΟΡΙΑ 
ΔΙΑΠΡΑΓΜΑΣΕΤΘ 

ISIN 
ΚΕΦΑΛΑΙΟΠΟΙΘΘ 

(€) 

26 
F.H.L. Θ. ΚΥΙΑΚΙΔΘΣ ΜΑΜΑΑ - 
ΓΑΝΙΤΕΣ Α.Β.Ε.Ε. 

Καταςκευζσ & Υλικά Καταςκευϊν Οικοδομικά Υλικά & Εξαρτιματα ΚΥΜ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS309003002 52.620.852,00 

27 KLEEMANN HELLAS A.B.E.E. Βιομθχανικά Ρροϊόντα & Υπθρεςίεσ 
Μθχανιματα Βιομθχανικοφ 
Εξοπλιςμοφ 

ΚΛΕΜ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS324253004 50.371.731,00 

28 ΚΑΑΤΗΘ Α.Ε. Βιομθχανικά Ρροϊόντα & Υπθρεςίεσ Υλικά Συςκευαςίασ ΚΑΤΗ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS399163005 48.296.516,00 

29 ΡΛΑΣΤΙΚΑ ΘΑΚΘΣ Α.Β.Ε.Ε. Χθμικά Εξειδικευμζνα Χθμικά ΡΛΑΘ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS239003007 46.447.459,00 

30 ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΘ Α.Ε. Τρόφιμα & Ροτά Τρόφιμα ΛΟΥΛΘ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS117123000 45.038.913,00 

31 
ΙΚΤΙΝΟΣ ΕΛΛΑΣ Α.Ε. - ΕΛΛΘΝΙΚΘ 
ΒΙΟΜΘΧΑΝΙΑ ΜΑΜΑΩΝ 

Καταςκευζσ & Υλικά Καταςκευϊν Οικοδομικά Υλικά & Εξαρτιματα ΙΚΤΙΝ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS372003004 42.012.747,00 

32 INFORM Ρ. ΛΥΚΟΣ Α.Ε. Βιομθχανικά Ρροϊόντα & Υπθρεςίεσ 
Υποςτθρικτικζσ Υπθρεςίεσ προσ 
Επιχειριςεισ 

ΛΥΚ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS208303008 37.041.073,00 

33 FLEXOPACK Α.Ε.Β.Ε.Ρ. Βιομθχανικά Ρροϊόντα & Υπθρεςίεσ Υλικά Συςκευαςίασ ΦΛΕΞΟ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS259003002 34.222.470,00 

34 ΕΛΤΟΝ ΔΙΕΘΝΟΥΣ ΕΜΡΟΙΟΥ ΑΕΒΕ Χθμικά Βαςικά Χθμικά ΕΛΤΟΝ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS397003005 26.730.187,00 

35 ΑΤΟΒΙΟΜΘΧΑΝΙΑ ΚΑΑΜΟΛΕΓΚΟΣ Α.Ε. Τρόφιμα & Ροτά Τρόφιμα ΚΜΟΛ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS315003004 15.686.101,00 

36 ΣΤΕΛΙΟΣ ΚΑΝΑΚΘΣ ΑΒΕΕ Τρόφιμα & Ροτά Τρόφιμα ΚΑΝΑΚ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS448003004 13.800.000,00 

37 MEVACO ΜΕΤΑΛΛΟΥΓΙΚΘ Α.Β.Ε.Ε. Βιομθχανικά Ρροϊόντα & Υπθρεςίεσ 
Μθχανιματα Βιομθχανικοφ 
Εξοπλιςμοφ 

ΜΕΒΑ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS319103008 13.020.000,00 

38 ΜΥΛΟΙ ΚΕΡΕΝΟΥ Α.Β.Ε.Ε. Τρόφιμα & Ροτά Τρόφιμα ΚΕΡΕΝ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS438003006 11.457.000,00 

39 SPACE HELLAS Α.Ε. Τεχνολογία Εξοπλιςμόσ Τθλεπικοινωνιϊν ΣΡΕΙΣ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS402003008 9.555.664,00 

40 PROFILE A.E.B.E. ΡΛΘΟΦΟΙΚΘΣ Τεχνολογία 
Υπθρεςίεσ Θλεκτρονικϊν 
Υπολογιςτϊν 

ΡΟΦ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS472003011 9.331.632,00 

41 ΕΙΔΘΣΕΟΦΩΝΙΚΘ ΕΛΛΑΣ Α.Ε.Ε. Βιομθχανικά Ρροϊόντα & Υπθρεςίεσ 
Υποςτθρικτικζσ Υπθρεςίεσ προσ 
Επιχειριςεισ 

ΝΙΟΥΣ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS457003002 8.326.552,00 

42 
ΕΛΒΕ ΑΝΩΝΥΜΘ ΒΙΟΜΘΧΑΝΙΚΘ 
ΕΜΡΟΙΚΘ ΕΤΑΙΙΑ 

Ρροςωπικά & Οικιακά Αγακά ουχιςμόσ & Αξεςουάρ ΕΛΒΕ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS240003004 8.136.450,00 

43 
A.S. ΕΜΡΟΙΚΘ-ΒΙΟΜ. ΕΤΑΙΙΑ Θ/Υ & 
ΡΑΙΧΝΙΔΙΩΝ Α.Ε. 

Εμπόριο Εξειδικευμζνο Λιανικό Εμπόριο ΑΣΚΟ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS404253007 8.033.124,00 

44 ΟΜΙΛΟΣ ΙΝΤΕΑΛ Α.Β.Ε.Ε.Δ.Ε. Τεχνολογία 
Θλεκτρονικόσ Εξοπλιςμόσ 
Γραφείων 

ΙΝΤΕΚ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS148003015 6.746.654,00 

45 
ΡΕΣΕΥΣ ΡΟΪΟΝΤΑ ΕΙΔΙΚΘΣ ΔΙΑΤΟΦΘΣ 
Α.Β.Ε.Ε. 

Τρόφιμα & Ροτά Τρόφιμα ΡΕΣ 
ΧΑΜΘΛΘ 

ΔΙΑΣΡΟΑ 
GRS299003004 5.344.641,00 

46 ΚΥΛΙΝΔΟΜΥΛΟΙ Κ. ΣΑΑΝΤΟΡΟΥΛΟΣ Α.Ε. Τρόφιμα & Ροτά Τρόφιμα ΣΑΑΝ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS118003003 3.725.672,00 

47 ΓΑΛΑΞΙΔΙ ΘΑΛΑΣΣΙΕΣ ΚΑΛΛΙΕΓΕΙΕΣ Α.Ε. Τρόφιμα & Ροτά Γεωργία & Αλιεία ΓΑΛΑΞ ΚΥΙΑ ΑΓΟΑ GRS442003000 3.167.181,00 

      ΤΝΟΛΟ     
 

18.954.064.467,00 
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Πίνακασ 2: υνοπτικι Περιγραφικι τατιςτικι Ανάλυςθ των Μεταβλθτών 

 
Mean  

95% Confidence 
Interval for 

Mean 
5% 

Trimmed 
Mean 

Median Variance 
Std. 

Deviation 
Minimum Maximum Range 

Inter-
quartile 
Range 

Skewness  Kurtosis 

  Statistic 
Std. 

Error 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

Statistic 
Std. 

Error 
Statistic 

Std. 
Error 

Φοροαποφυγι 
(ETR) 

0,682 0,229 0,229 1,135 0,339 0,264 7,389 2,718 -0,266 31,296 31,562 0,243 10,460 0,204 117,081 0,406 

Φορολογικι 
Επικετικότθτα 

0,462 0,229 0,010 0,914 0,121 0,056 7,364 2,714 -0,526 31,036 31,562 0,233 10,473 0,204 117,285 0,406 

υντελεςτισ 
Καταβλθκζντων 
Φόρων  
(Cash ETR) 

0,895 0,485 -0,065 1,854 0,307 0,250 33,210 5,763 -0,222 68,323 68,545 0,239 11,613 0,204 136,681 0,406 

Φορολογικόσ 
Κίνδυνοσ 
(SD_Cash ETR) 

1,136 0,469 0,209 2,064 0,250 0,144 31,006 5,568 0,027 38,567 38,540 0,240 6,600 0,204 42,607 0,406 

Επιχειρθματικόσ 
Κίνδυνοσ 
(SD_Returns) 

0,164 0,021 0,123 0,206 0,133 0,124 0,061 0,248 0,009 2,176 2,167 0,075 7,363 0,204 57,416 0,406 

Μζγεκοσ (SIZE) 19,083 0,129 18,828 19,339 19,019 18,841 2,350 1,533 16,857 22,931 6,073 2,614 0,577 0,204 -0,561 0,406 

Μόχλευςθ (LEV) 1,299 0,085 1,131 1,466 1,205 0,929 1,010 1,005 0,108 4,771 4,663 1,359 1,340 0,204 1,399 0,406 

Απόδοςθ 
Ενεργθτικοφ 
(ROA) 

0,058 0,005 0,047 0,068 0,049 0,038 0,004 0,063 0,000 0,465 0,465 0,047 3,347 0,204 15,896 0,406 
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χιμα 1: Διαγραμματικι Απεικόνιςθ Παρατθριςεων με ETR>Cash ETR 

 

 

 

χιμα 2: Διαγραμματικι Απεικόνιςθ Παρατθριςεων με ETR<Cash ETR 
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