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Δηζαγσγηθό εκείσκα 

Ηζκήλε Κξηάξε  

Ακηζπνφηακζξ Αηαδδιασηχκ Τπμεέζεςκ  

ηαζ Πνμζςπζημφ  

Πακηείμο Πακεπζζηδιίμο Κμζκςκζηχκ  

ηαζ Πμθζηζηχκ Δπζζηδιχκ  

Αεήκα, 20.06.2012  

Σμ ακά πείναξ ένβμ, πνμζθμνά ηζιήξ ζημκ Οιυηζιμ Καεδβδηή ημο Σιήιαημξ 

δδιυζζαξ δζμίηδζδξ ημο Πακεπζζηδιίμο ιαξ Γεχνβζμ Καθμφζδ έπεζ λεπςνζζηή 

ζδιαζία βζα ηδκ πακεπζζηδιζαηή ημζκυηδηα ηαζ βζα ημ επζζηδιμκζηυ πεδίμ, ημ μπμίμ 

δζαημκεί. 

Με ηδκ ζοθθμβή ιεθεηχκ αοημφ ημο ηυιμο πανμοζζάγμκηαζ ηαζ ακαθφμκηαζ μζ 

ζφβπνμκεξ ηάζεζξ ζημ πχνμ ηδξ Λμβζζηζηήξ ηαζ ηδξ Δθεβηηζηήξ, ηςκ επζζηδιχκ πμο 

ηαθθζένβδζε ιε ζοκέπεζα μ ηζιχιεκμξ ηαζ ζοκέααθε ζηδκ δζαιυνθςζή ημοξ. Συζμ μζ 

ζοκάδεθθμζ ηαεδβδηέξ ημο ημιέα Λμβζζηζηήξ ηαζ Δθεβηηζηήξ υζμ ηαζ άθθμζ θαιπνμί 

επζζηήιμκεξ ηαηαεέημοκ ημκ δζηυ ημοξ πκεοιαηζηυ μαμθυ ζπεηζηά ιε εζδζηυηενα 

εέιαηα ζηα πεδία αοηά.  

Δη παναθθήθμο δίκεηαζ δ εοηαζνία ζημ εονφ ημζκυ, ιέζς ηδξ ρδθζαηήξ 

πανμοζζάζεςξ ημο ένβμο, κα παναημθμοεήζεζ ηζξ ελεθίλεζξ ζε έκα πχνμ, μ μπμίμξ 

έπεζ ζδζαίηενδ ζδιαζία βζα ηδκ ζδιενζκή, ηνίζζιδ ηαηάζηαζδ ηδξ πχναξ: Απμηεθεί 

ημζκή παναδμπή υηζ έκα απυ ηα ηαη΄ ελμπήκ ημζκςκζηά αζηήιαηα είκαζ δ δδιζμονβία 

εεζιχκ ηαζ ιδπακζζιχκ εθέβπμο ηδξ δδιμζίαξ ηαζ ηδξ ζδζςηζηήξ μζημκμιζηήξ 

δναζηδνζυηδηαξ. Γίηεξ πμο ζοβηθμκίγμοκ ηδκ ημζκή βκχιδ ηαζ ηθοδςκίγμοκ ημ 

πμθζηζηυ ζφζηδια απμδεζηκφμοκ ηζξ εθθείρεζξ ηδξ πχναξ ζημ πεδίμ ημο μζημκμιζημφ 

εθέβπμο.  

Ακαιθίαμθα μ έθεβπμξ εα ζοιαάθεζ ζηδκ ελοβίακζδ ηδξ μζημκμιίαξ, ζηδκ δδιζμονβία 

ημζκςκζηήξ ζοκμπήξ, ζηδκ απμηεθεζιαηζηή θεζημονβία ημο θμνμθμβζημφ ζοζηήιαημξ, 

ζηδκ ακάδεζλδ πνμηφπςκ ηαζ ηέθμξ, ζηδκ εκίζποζδ ηδξ δδιμηναηίαξ. Αλίγμοκ θμζπυκ 

ζοβπανδηήνζα ζημκ Καεδβδηή ηφνζμ Ακαζηάζζμ Σζάιδ βζα ηδκ πνςημαμοθία ημο, 

ζηα ιέθδ ηδξ επζζηδιμκζηήξ ηαζ μνβακςηζηήξ επζηνμπήξ βζα ημ εκδζαθένμκ ημοξ ηαζ 

ζημοξ ζοββναθείξ ημο ηυιμο βζα ηδκ ζοιιεημπή ημοξ.  

Δφπμιαζ μ ηυιμξ αοηυξ κα είκαζ μ πνχημξ ζε ζεζνά δδιμζζεφζεςκ βζα ηα εέιαηα 

αοηά. Σμ Πακεπζζηήιζυ ιαξ, ημ πνχημ Πακεπζζηήιζμ ζηδκ Δθθάδα πμο ηαθθζενβεί 

απμηθεζζηζηχξ ηζξ ημζκςκζηέξ επζζηήιεξ, ζοιαάθθεζ ιε ημκ ηυιμ αοηυ ζηδ ααζζηή 

αηαδδιασηή ημο οπμπνέςζδ: ηδκ ένεοκα ηδξ Αθήεεζαξ.  

 



Υαηξεηηζκόο ηνπ Πξνέδξνπ ηνπ Σκήκαηνο Γεκόζηαο Γηνίθεζεο 

 

Απμηεθεί ημνοθαία ηαζ ιμκαδζηή ζηζβιή ζηδκ ζηαδζμδνμιία εκυξ ενεοκδηή ηαζ, 

αηυιδ πενζζζυηενμ, εκυξ αηαδδιαïημφ δαζηάθμο δ πνμζθμνά πκεοιαηζημφ 

δςνήιαημξ ακαβκχνζζδξ απυ ημοξ ζοκενβάηεξ ημο ηαζ ημοξ ιαεδηέξ ημο. Καζ ζε 

αοηυκ ημκ ζηυπμ  πνμζαθέπεζ δ έηδμζδ εκυξ ηζιδηζημφ ηυιμο. Αθθά ζηδκ 

πναβιαηζηυηδηα αοηυ ακηζζημζπεί ιε ακηζπνμζθμνά, ιε ακηίδςνμκ, ακηί ηςκ άτθςκ 

εηείκςκ αβαεχκ πμο μ ηζιχιεκμξ πνμζέθενε ζηδκ Δπζζηήιδ, ζημοξ  μιμηέπκμοξ ημο 

ηαζ ζημοξ θμζηδηέξ ημο. 

Έηζζ, ιε ζδζαίηενδ πανά ημ Σιήια Γδιυζζαξ Γζμίηδζδξ επζζηνέθεζ ζοιαμθζηά, ιε ημκ 

πανυκηα ηυιμ, ηζξ πνμζθμνέξ πμο δέπεδηε απυ ημκ Καεδβδηή Γεχνβζμ Καθμφζδ, 

άλζμ δάζηαθμ ηαζ ζεικυ εενάπμκηα ηδξ Λμβζζηζηήξ Δπζζηήιδξ, ηαεχξ ηαζ  

δζαηεηνζιέκμ ζηέθεπυξ ιαξ επί δεηαεηίεξ.  

Σδκ πνμζςπζηυηδηα ηαζ ημ ένβμ ημο Γεςνβίμο Καθμφζδ πανμοζζάγμοκ εδχ 

εζδήιμκεξ Καεδβδηέξ ημο Σιήιαημξ ηαζ ζζάλζμζ δζάδμπμί ημο, εκχ αημθμοεμφκ μζ 

ζοββναθζηέξ πνμζθμνέξ ηςκ θίθςκ, ζοκενβαηχκ ηαζ ιαεδηχκ ημο. ημκ 

οπμβνάθμκηα δυεδηε δ ηζιή ηδξ πανμοζίαζδξ αοημφ ημο ζφκημιμο παζνεηζζιμφ, ςξ 

εθάπζζηδ έηθναζδ ακαβκχνζζδξ απυ ημκ εεζιυ ηαζ ημ πακεπζζηδιζαηυ Σιήια, πμο μ 

ηζιχιεκμξ δζαηυκδζε ιε ήεμξ, ιε ηφνμξ ηαζ ιε ορδθυ αίζεδια εοεφκδξ ηαζ 

αλζμπνέπεζαξ. 

 

 

     ηαφνμξ Πενεκηίδδξ 

     Καεδβδηήξ Ηζημνίαξ ηςκ Θεζιχκ 

     Πνυεδνμξ ημο Σιήιαημξ Γδιυζζαξ Γζμίηδζδξ 

 

 

 

 

 

 



Υαηξεηηζκόο ηνπ Δπηζηεκνληθνύ Τπεπζύλνπ ηεο Έθδνζεο 

Σμ επζζηδιμκζηυ πεδίμ ηδξ Λμβζζηζηήξ ηαζ ηδξ Δθεβηηζηήξ ηα ηεθεοηαία πνυκζα έπεζ 

δζεονοκεεί ζε κέεξ πενζμπέξ πνμξ δζενεφκδζδ,ηζξ μπμίεξ έπμοκ δζακμίλεζ, ηονίςξ, ηα 

ζφβπνμκα παβημζιζμπμζδιέκα ηαζ ζφκεεηα μζημκμιζηά ηαζ ημζκςκζηά θαζκυιεκα. 

Πανάθθδθα έπεζ ειπθμοηζζεεί ιε ιεευδμοξ ηαζ ενβαθεία ακάθοζδξ, ηονίςξ πμζμηζηά, 

ηα μπμία επζηνέπμοκ ζηδ κέα βεκζά επζζηδιυκςκ κα ηεηιδνζχκεζ αζθαθέζηενα ηα 

ενεοκδηζηά ηδξ εονήιαηα. 

Ο Σμιέαξ Φμνμθμβίαξ ηαζ Δθεβηηζηήξ ημο Σιήιαημξ Γδιυζζαξ Γζμίηδζδξ ημο 

Πακηείμο Πακεπζζηδιίμο Κμζκςκζηχκ ηαζ Πμθζηζηχκ Δπζζηδιχκ πνμζπαεεί ζοκεπχξ 

κα ακαπηφζζεζ ηα πεδία αοηά, ηαθθζενβχκηαξ ηαοηυπνμκα ηδκ ένεοκα ηαζ ηδ 

δζδαζηαθία ημοξ, ηυζμ ζε πνμπηοπζαηυ υζμ ηαζ ιεηαπηοπζαηυ επίπεδμ, ηαεχξ ηαζ ιε 

ηδκ εηπυκδζδ ζπεηζηχκ δζδαηημνζηχκ δζαηνζαχκ. 

Με ηδκ έηδμζδ ημο πανυκημξ ζοθθμβζημφ ηυιμο, πνχηα απμκέιεηαζ μ μθεζθυιεκμξ 

θυνμξ ηζιήξ ζ‘ έκακ ζδιακηζηυ ηαζ αημφναζημ δάζηαθμ ηδξ Λμβζζηζηήξ ηαζ 

πανάθθδθα δίκεηαζ εοηαζνία ζημ επζζηδιμκζηυ δοκαιζηυ κα εηεέζεζ ηζξ ηνέπμοζεξ 

ενεοκδηζηέξ ημο δναζηδνζυηδηεξ. 

Θεςνχ οπμπνέςζδ ιμο κα εοπανζζηήζς, ηαη‘ ανπάξ, υθμοξ ημοξ ζοββναθείξ πμο 

ακηαπμηνίεδηακ ιε ηζξ ορδθμφ επζπέδμο ενβαζίεξ ημοξ ηαζ, ζδζαίηενα, ηα ιέθδ ηδξ 

επζζηδιμκζηήξ επζηνμπήξ βζα ηδκ ηνζηζηή αλζμθυβδζδ ηαζ ηδκ επζθμβή ηςκ ενβαζζχκ 

πνμξ δδιμζίεοζδ. Δοπανζζηίεξ, επίζδξ, μθείθμκηαζ ηαζ πνμξ ημοξ ζοκαδέθθμοξ – 

ιέθδ ηδξ μνβακςηζηήξ επζηνμπήξ, ηαεχξ ηαζ πνμξ ημοξ ζοκενβάηεξ, μζ μπμίμζ είπακ 

ηδκ επζιέθεζα ηδξ έηδμζδξ ιε ηδκ οπμζηήνζλδ ημο Γν. . Πμθοιένδ, πάνζξ ζηζξ 

πνμζπάεεζεξ ηςκ μπμίςκ μθμηθδνχεδηε ημ πανυκ ένβμ.  

Δζδζηέξ εοπανζζηίεξ, επίζδξ, μθείθμκηαζ ζηδκ Ακηζπνφηακδ Αηαδδιασηχκ Τπμεέζεςκ 

ηαεδβήηνζα ηα. Ηζιήκδ Κνζάνδ ηαζ ζημκ Πνυεδνμ ημο Σιήιαημξ Γδιυζζαξ 

Γζμίηδζδξ ηαεδβδηή η. ηαφνμ Πενεκηίδδ βζα ηδκ αιένζζηδ ζοιπανάζηαζή ημοξ ζε 

αοηή ηδκ πνμζπάεεζα. Δπζπθέμκ, εα ήεεθα κα εοπανζζηήζς ημκ ηαεδβδηή η. 

Κςκζηακηίκμ Αεακαζυπμοθμ, μ μπμίμξ ζοκενβάζηδηε πμθθά πνυκζα ιε ημκ Γ. 

Καθμφζδ, βζα ηδ ζοιαμθή ημο ηαζ ημ εέια ηδξ πμο είκαζ ζδζαίηενα επίηαζνμ, ηαεχξ 

ζπεηίγεηαζ ιε ηζξ ακαπηολζαηέξ ακάβηεξ ηδξ πχναξ ιαξ ζηδκ ηνίζζιδ αοηή πενίμδμ.  

Σέθμξ, μ ηυιμξ αοηυξ εηδίδεηαζ ανπζηά, πνζκ απυ ηδκ έκηοπδ ιμνθή ημο, ιε ηδ ιμνθή 

δθεηηνμκζημφ ανπείμο βεβμκυξ, ημ μπμίμ εα επζηνέρεζ ηαζ ηδ ιεβαθφηενδ 

πνμζααζζιυηδηα ζημ πενζεπυιεκμ ηςκ δδιμζζεφζεςκ. 

 

Ο επζζηδιμκζηυξ οπεφεοκμξ ηδξ έηδμζδξ 

Καεδβδηήξ 

Ακαζηάζζμξ Σζάιδξ 
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Ζ πκβνιή ηνπ Οκόηηκνπ Καζεγεηνύ Γεώπγιος Καυούση ζηελ 

Αλάπηπμε ηεο Λνγηζηηθήο ζην Πάληεην Παλεπηζηήκην 

 

Αλαζηάζηνο Γ. Σζάκεο,  Άγγεινο Θ. Παπαδεκεηξόπνπινο 

 

 

Γεληθά 

Ζ αθζένςζδ ημο πανυκημξ επζζηδιμκζημφ ηυιμο ζημκ μιυηζιμ ηαεδβδηή Γεχνβζμ 

Καθμφζδ ελοπδνεηεί δφμ πανάθθδθμοξ ζηυπμοξ:  

α) Σδκ απυδμζδ ηζιήξ ζε έκακ αημφναζημ ηαζ ορδθμφ αηαδδιασημφ ήεμοξ ενβάηδ 

ηδξ Λμβζζηζηήξ Πακεπζζηδιζαηήξ εηπαίδεοζδξ, πάνζξ ζημ ένβμ ημο μπμίμο πμθθέξ 

βεκζέξ απμθμίηςκ ηδξ Πακηείμο ΑΠΔ ηαζ ημο Πακηείμο Πακεπζζηδιίμο 

ειπθμφηζζακ, ζηζξ ηεθεοηαίεξ δεηαεηίεξ ημο εζημζημφ αζχκα, ημκ αηαδδιασηυ ημοξ 

ελμπθζζιυ ιε βκχζεζξ ηαζ δελζυηδηεξ εθανιμβήξ πμθφηζιεξ βζα ηδκ επαββεθιαηζηή 

ηαζ επζζηδιμκζηή ημοξ ελέθζλδ.  

α) Σδκ οπεκεφιζζδ ηάπμζςκ ανπχκ ηαζ πθαζζίςκ επζζηδιμκζηήξ δναζηδνζυηδηαξ, μζ 

μπμίεξ ηείκμοκ κα οπμααειζζεμφκ ζηδ ζφβπνμκδ επμπή, υπμο πνςηεφμοκ μζ ηεπκζηέξ 

έκακηζ ηςκ αζηίςκ πμο ηζξ δδιζμονβμφκ ηαζ έκακηζ ηςκ ζηυπςκ, ημοξ μπμίμοξ αοηέξ 

ηαθμφκηαζ κα οπδνεηήζμοκ. 

Μαεδηήξ ηαζ ιεηέπεζηα θίθμξ ημο Μάνζμο Σζζιάνα (πνφηακδ ηδξ ΑΟΔΔ 1965-

1966), επδνεάζεδηε ζδιακηζηά απυ ηδ ζηέρδ ηδξ ελαζνεηζηήξ αοηήξ αηαδδιασηήξ 

πνμζςπζηυηδηαξ, ηαεχξ ηαζ απυ ηδκ ηεκηνμεονςπασηή πνμζέββζζδ ζηδ Λμβζζηζηή ςξ 

ζοζηαηζημφ ζημζπείμο ημο βεκζηυηενμο επζζηδιμκζημφ πεδίμο ηδξ Γζμίηδζδξ ηςκ 

μζημκμιζηχκ ιμκάδςκ ηαζ ημο ακηίζημζπμο Οζημκμιζημφ Λμβζζιμφ. 

Δζδζηά ημ ιάεδια ηδξ Λμβζζηζηήξ ζημ πθαίζζμ εκυξ Πακεπζζηδιίμο Κμζκςκζηχκ ηαζ 

Πμθζηζηχκ Δπζζηδιχκ ηαζ εκηυξ ημο Σιήιαημξ Γδιυζζαξ Γζμίηδζδξ δεκ ανηεί κα 

ακαπηφζζεζ ηεπκζηέξ ηαζ ιεευδμοξ πμζμηζηήξ έηθναζδξ ηδξ μζημκμιζηήξ 

δναζηδνζυηδηαξ, αθθά μθείθεζ κα έπεζ ζοκάια ζοκαίζεδζδ ηδξ ημζκςκζηήξ ηδξ 

θεζημονβίαξ, οπμζηδνίγμκηαξ πανάθθδθα ηζξ μνεμθμβζηέξ εηηζιήζεζξ ηςκ ημζκςκζηχκ 

θαζκμιέκςκ. ηδκ εζζδβδηζηή έηεεζδ ημο 1976 ηςκ ηαεδβδηχκ Ηενχκοιμο Πίκημο, 

Π. Γδιάηδ ηαζ Γζμκοζίμο Κανάβεςνβα βζα ηδκ ηαηάθδρδ ηδξ έδναξ ηδξ Λμβζζηζηήξ 

απυ ημκ ηζιχιεκμ ζοιπενζεθήθεδ ιένμξ πνμδβμφιεκδξ εζζήβδζδξ ημο ηαεδβδηή 

Μάνζμο Σζζιάνα βζα ημκ Γεχνβζμ Καθμφζδ, υπμο ακαθένεηαζ ημ αηυθμοεμ 

παναηηδνζζηζηυ απυζπαζια απυ ημ ένβμ ημο Georges Elgozy, ―Automation et 

humanisme‖ (Calmann-Lévy, Paris, 1968) :  ―La pensée calculante ne doit pas 

eclipser la pensée meditante. Mais la pensée meditante me saurait sans calculer, 

mediter avec fruit‖.  

Ακ ιάθζζηα ακαθμβζζεεί ηακείξ ηζξ πνμζςπζηυηδηεξ ,ηζξ μπμίεξ ζοκάκηδζε ηαζ ιε ηζξ 

μπμίεξ ζοκενβάζεδηε ηαηά ηδ δζάνηεζα ηδξ πμθοεημφξ ημο εκαζπυθδζδξ ςξ αμδεμφ 
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ημο Οζημκμιζημφ πμοδαζηδνίμο ηδξ Πακηείμο, αθθά ηαζ ςξ δζδάζημκημξ (εκδεζηηζηά 

ακαθένμοιε ημοξ Άββ. Αββεθυπμοθμ, Ηςκ. Παναηεουπμοθμ, Μζπ. ηαζζκυπμοθμ, 

Πακ. Πένδζηα, Η. Παπαγαπανίμο, Γ. Σεκεηίδδ, Κ. Γεζπμηυπμοθμ, Γ. Βθάπμ, Η. 

Γεςνβάηδ, Αθ. Γζςημπμφθμο-Μαναβημπμφθμο, Γ. Κανάβζςνβα), βίκεηαζ θακενή δ 

εονφηδηα ημο αηαδδιασημφ θάζιαημξ ηαζ ημ ακηίζημζπμ πενζαάθθμκ, ιέζα ζημ μπμίμ 

είπε εκηαπεεί ηαζ θεζημονβμφζε ημ βκςζηζηυ ακηζηείιεκμ ηδξ Λμβζζηζηήξ. 

Αθαδεκατθή Δμέιημε 

Ο Γ. Καθμφζδξ, βζυξ ημο Νζημθάμο ηαζ ηδξ Βαζζθζηήξ, βεκκήεδηε ζημκ Πεζναζά ημ 

1924. Τπδνέηδζε ζημ Δθθδκζηυ Βαζζθζηυ Ναοηζηυ (1948-1956) ηαζ ενβάζηδηε ζημκ 

ΟΛΠ ηαζ ζημ Τπμονβείμ Διπμνζηήξ Ναοηζθίαξ. 

Σμ 1952, πηοπζμφπμξ ήδδ ηδξ Ακχηαηδξ πμθήξ Οζημκμιζηχκ Δπζζηδιχκ δζμνίζεδηε, 

ηαηυπζκ ελεηάζεςκ, ςξ αμδευξ ημο Οζημκμιζημφ πμοδαζηδνίμο ηδξ Πάκηεζμο 

ΑΠΔ, εκχ ημ 1956 βίκεηαζ πηοπζμφπμξ ηδξ Νμιζηήξ πμθήξ ημο Ανζζημηέθεζμο 

Πακεπζζηδιίμο Θεζζαθμκίηδξ, ηδξ μπμίαξ ημ 1965 ακαβμνεφεδηε δζδάηηςν 

Οζημκμιζηχκ ηαζ Πμθζηζηχκ Δπζζηδιχκ. Γζεηέθεζε, επίζδξ,  ιέθμξ ημο δζηδβμνζημφ 

ζοθθυβμο Πεζναζχξ.  

Με εζζήβδζδ ημο ηαεδβδηή π. Καθμβενυπμοθμο-ηναηή, δ ζφβηθδημξ ηδξ Πακηείμο 

πμνδβεί εζδζηή άδεζα παναημθμφεδζδξ ακχηενςκ ιαεδιάηςκ (sujets des cours de 

Doctorat) ζηδ Faculté de Droit et des Sciences Economiques ημο Πακεπζζηδιίμο ημο 

Πανζζζμφ, υπςξ Comptabilité, Economie Financière ηαζ Economie Politique, ιε 

ακηίζημζπμοξ ηαεδβδηέξ ημοξ Gaston Commensil, Alain Barrere ηαζ George Lasserre. 

θα ηα παναπάκς εθυδζα ημο έδςζακ ηδκ δοκαηυηδηα, υπςξ παναηηδνζζηζηά 

ακαθένμοκ ηαζ μζ εζζδβδηέξ-ηνζηέξ ημο, κα ηζκείηαζ «εοπενχξ» ηυζμ ζημ πχνμ ηδξ 

Λμβζζηζηήξ ηαζ ηδξ Οζημκμιζηήξ ηςκ Δπζπεζνήζεςκ υζμ ηαζ ζε αοηυκ ηδξ Νμιζηήξ 

Δπζζηήιδξ. 

Μεηά ημκ δζμνζζιυ ημο ςξ επζζηδιμκζημφ αμδεμφ, ιε ααειυ «Γναιιαηέςξ Α‘ 

Σάλεςξ»,  δ εδηεία ημο ακακεχεδηε πέκηε θμνέξ ιε ζδζαίηενα εεηζηέξ εζζδβήζεζξ ηαζ 

ακηίζημζπεξ πνμαβςβέξ. Σμ έημξ 1969 εηθέβεηαζ οθδβδηήξ ηδξ Λμβζζηζηήξ (ΒΓ 

24/4/69 ΦΔΚ 123/ηβ/23/4/69) ηαζ ημο ακαηίεεηαζ δ εκημθή δζδαζηαθίαξ. Σμ 1972 

δζμνίγεηαζ ςξ έηηαηημξ εκηεηαθιέκμξ ηαεδβδηήξ ηαζ ημκ Απνίθζμ ημο 1976 δ Γεκζηή 

οκέθεοζδ ηςκ ηαηηζηχκ ηαεδβδηχκ ηδξ Πακηείμο ημκ εηθέβεζ παιρδθεί ςξ ηαηηζηυ 

ηαεδβδηή ζηδκ έδνα ηδξ Λμβζζηζηήξ. Ο Γ. Καθμφζδξ ημ 1982 εκηάπεδηε ζηδ ααειίδα 

ημο ηαεδβδηή, απ΄ υπμο απεπχνδζε ημ 1991 θυβς μνίμο δθζηίαξ. 

Σέθμξ, ιεηά απυ ειπενζζηαηςιέκδ εζζήβδζδ ημο ηαεδβδηή Δ. αηέθθδ, δ μπμία 

ζοκυρζζε ημ πμθφπθεονμ δζδαηηζηυ ηαζ ενεοκδηζηυ ένβμ ημο Γ. Καθμφζδ ηαζ ηδκ 

πμθοζπζδή πνμζθμνά ημο ζημ Πάκηεζμ Πακεπζζηήιζμ, δ Γεκζηή οκέθεοζδ ημο 

ηιήιαημξ Γδιυζζαξ Γζμίηδζδξ μιυθςκα πνυηεζκε ζηδ φβηθδημ ημο Ηδνφιαημξ, δ 

μπμία ηαζ ηδκ απεδέπεδ ηαζ ημο απέκεζιε ζηδκ ζοκεδνίαζδ ηδξ 19
δξ

 Φεανμοανίμο 

1992, ημκ ηίηθμ ημο μιυηζιμο ηαεδβδηή.   
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Γηδαθηηθό έξγν – ζρέζεηο κε ζπνπδαζηέο θαη ζπλεξγάηεο 

Ο Γ. Καθμφζδξ, πένακ ημο ζδιακηζημφ επζζηδιμκζημφ ημο ένβμο, οπήνλε έκαξ 

ζπμοδαίμξ δάζηαθμξ ηδξ Λμβζζηζηήξ ηαζ ,υπςξ εφζημπα δζαηφπςζε μ Διι. αηέθθδξ 

ζηδ πνμακαθενεείζα εζζήβδζή ημο: «Τπήνλαιε υθμζ ιαεδηέξ ημο». 

Σδ δζδαζηαθία ημο Γ. Καθμφζδ δζέηνζκε δ ζαθήκεζα ηαζ μ επζζηδιμκζηυξ ηνυπμξ 

πανμοζίαζδξ ιε έιθαζδ ζηα ζδιακηζηά ζδιεία ηάεε ηεθαθαίμο. Σαοηυπνμκα ιε 

εφζημπεξ ενςηήζεζξ πνμηαθμφζε ημ αηνμαηήνζυ ημο ,χζηε κα δζαπζζηχκεζ ημ ααειυ 

ηαηακυδζδξ ηςκ εειάηςκ, ηα μπμία είπακ ακαπηοπεεί. 

Οζ δζενεοκδηζηέξ ενςηήζεζξ ημο ζοπκά απεοεφκμκηακ ηαζ ζημοξ ίδζμοξ ημοξ 

ζοκενβάηεξ ημο, μζ μπμίμζ είπακ ηδκ εοεφκδ κα ζοκεπζημονμφκ ηδ δζδαζηαθία ηαζ κα 

οθμπμζμφκ θνμκηζζηδνζαηέξ αζηήζεζξ έηζζ, χζηε κα βίκμκηαζ δδιζμονβζηέξ 

ζογδηήζεζξ ηαζ κα πνμηφπημοκ εέιαηα βζα επζζηδιμκζηή δζενεφκδζδ. 

θα ηα παναπάκς ημκ έηακακ ζδζαίηενα αβαπδηυ ζημοξ ζπμοδαζηέξ ημο, ηυζμ ζημ 

Πάκηεζμ Πακεπζζηήιζμ υζμ ηαζ ζημ εονφηενμ εηπαζδεοηζηυ ημο πεδίμ, είηε ζε άθθα 

πακεπζζηδιζαηά ζδνφιαηα (ΑΒΘ, Ηκζηζημφημ Πενζθενεζαηήξ Ακάπηολδξ) είηε ζε 

άθθεξ ακχηενεξ ή εζδζηέξ ζπμθέξ (Γδιμζίςκ Τπαθθήθςκ, Πμθειζηήξ Αενμπμνίαξ, 

Ακςηέναξ πμθήξ ΟΣΔ, ΔΛΚΔΠΑ η.α.). Σμ εκδζαθένμκ ημο, υιςξ, βζα ημοξ 

ζπμοδαζηέξ δεκ ελακηθείημ ζηδ δζδαζηαθία, αθθά παναημθμοεμφζε ιε ηνυπμ 

ζοζηδιαηζηυ ημκ ααειυ ηδξ επαββεθιαηζηήξ ημοξ απμννυθδζδξ, ζδζαίηενα ζημκ 

Γδιυζζμ ηαζ Σναπεγζηυ Σμιέα, χζηε κα εκζζπφεζ ακάθμβα ή κα πνμζανιυγεζ ηαζ ημ 

εηπαζδεοηζηυ ημο πνυβναιια. 

Έπμκηαξ δζακφζεζ μ ίδζμξ ιζα ιαηνά πμνεία ςξ επζζηδιμκζηυξ αμδευξ ημο 

Οζημκμιζημφ πμοδαζηδνίμο ηαζ εζδζηυηενα ηδξ έδναξ ηδξ Λμβζζηζηήξ ιε ηαεδβδηή 

ημκ Η. πακδακυπμοθμ, έηνεθε, ςξ ηαεδβδηήξ πθέμκ, απυθοημ ζεααζιυ πνμξ ημοξ 

επζζηδιμκζημφξ αμδεμφξ ηδξ έδναξ ημο ημοξ μπμίμοξ ηαοηυπνμκα εκίζποε ζηδκ 

αηαδδιασηή ημοξ ελέθζλδ (Άββεθμξ Παπαδδιδηνυπμοθμξ-η. Ακ. Καεδβδηήξ ηδξ 

Λμβζζηζηήξ ιε ελεζδίηεοζδ ζηδ Λμβζζηζηή Σοπμπμίδζδ, Αθελάκδνα Κμηηίδμο- η. Ακ. 

Καεδβήηνζα ζηζξ Μμνθέξ Δθέβπμο ηδξ Γζμίηδζδξ, Ακαζηάζζμξ Σζάιδξ-Καεδβδηήξ 

Υνδιαημμζημκμιζηήξ Λμβζζηζηήξ ιε έιθαζδ ζηδκ Σναπεγζηή Λμβζζηζηή ηαζ 

Γδιήηνζμξ Κθεθημδήιμξ- Ακ. Καεδβδηήξ Λμβζζηζηήξ ιε έιθαζδ ζηα Λμβζζηζηά 

πέδζα). Σμ ίδζμ ίζποε ηαζ ιε ημοξ αηαδδιασημφξ ημο ζοκενβάηεξ, ηυζμ εκηυξ ημο 

Πακεπζζηδιίμο (Διι. αηέθθδξ-η. Καεδβδηήξ  Λμβζζηζηήξ ιε ελεζδίηεοζδ ζηδ 

Κμζημθυβδζδ ηαζ Δθεβηηζηή), υζμ ηαζ ιε ημοξ ζοκαδέθθμοξ ημο ηςκ άθθςκ ΑΔΗ ιε 

ημοξ μπμίμοξ δζαηδνμφζε άνζζηεξ ζπέζεζξ (Β. ανζέκηδξ ηαζ Α. Παπακαζηαζάημξ ηδξ 

ΑΒΠ, Α. Σζαβηθάβηακμξ ΑΠΘ, η.α.) ηαζ ημοξ μπμίμοξ ζοκέδναιε ζηζξ ελεθίλεζξ ηαζ 

ζηζξ ηνίζεζξ κέςκ οπμρδθίςκ ηαεδβδηχκ, δζδαηηυνςκ ηθπ.  

Υάνζξ ζηζξ ζοζηδιαηζηέξ ημο πνμζπάεεζεξ ηαζ ιε ηδ ζοκδνμιή ηςκ ζοκενβαηχκ ημο, 

ηα δζδαζηυιεκα ζημ Σιήια Γδιυζζαξ Γζμίηδζδξ βκςζηζηά πεδία ηδξ Λμβζζηζηήξ 

δζεονφκεδηακ ηαζ επεηηάεδηακ, χζηε ζήιενα απυ ημκ Σμιέα Φμνμθμβίαξ & 

Δθεβηηζηήξ κα δζδάζημκηαζ 13 ζπεηζηά ελαιδκζαία ιαεήιαηα.  
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Σέθμξ, πάνζξ ζηδ δζηή ημο θνμκηίδα ηαζ, ηονίςξ, ζηζξ εκένβεζεξ ημο ηαεδβδηή Διι. 

αηέθθδ μζ πηοπζμφπμζ ημο Σιήιαημξ Γδιυζζαξ Γζμίηδζδξ (Ν. 2515/ΦΔΚ 

154/η.α/25.07.1997) εββνάθμκηαζ ζημ Οζημκμιζηυ Δπζιεθδηήνζμ ηδξ Δθθάδμξ.  

Άιιεο Γξαζηεξηόηεηεο 

Δηηυξ απυ ημ ηφνζμ εηπαζδεοηζηυ ημο ένβμ, μ Γ. Καθμφζδξ είπε ακαπηφλεζ 

πανάθθδθεξ δναζηδνζυηδηεξ, ζοιαάθθμκηαξ ζηδ δζμίηδζδ ημο Πακεπζζηδιίμο ηαζ 

ζοβηεηνζιέκα δζεηέθεζε Γζεοεοκηήξ ημο Σμιέα Πμθζηζηήξ Οζημκμιίαξ (1985-87), 

ιέθμξ ημο Τπδνεζζαημφ οιαμοθίμο Γζμζηδηζημφ Πνμζςπζημφ η.α. Πανάθθδθα, 

οπήνλε ιέθμξ ημο πνχημο Γζμζηδηζημφ οιαμοθίμο ημο Ηκζηζημφημο Πενζθενεζαηήξ 

Ακάπηολδξ απυ ηδκ ίδνοζή ημο (Π.Γ. 759/1975) ιέπνζ ηαζ ημ Γεηέιανζμ ημο 1981, 

ζημ μπμίμ ζοκενβάζηδηε ιε ημοξ ηαεδβδηέξ ημο Πακηείμο Πακεπζζηδιίμο Η. Πίκημ, 

Ν. Κυκζμθα, Κ. Αεακαζυπμοθμ ηαζ ιε ζηεθέπδ ημο δδιυζζμο ηαζ ζδζςηζημφ ημιέα, 

υπςξ Γζεοεοκηέξ ημο Γεκζημφ Λμβζζηδνίμο ημο Κνάημοξ (Μ. Κςθέηηδ, Θ. Σζίβηα, Δ. 

Βμνβία), ημο Τπμονβείμο οκημκζζιμφ (Ν. Γζαηνάημ) η.α. Ακηίζημζπα, ζοκέααθε ζηδ 

δζμίηδζδ μνβακζζιχκ ηαζ εηηυξ Πακεπζζηδιίμο (Τπδνεζία Πμθζηζηήξ Αενμπμνίαξ, 

Δπζηνμπέξ Δθέβπμο Σναπεγχκ, Δπζηνμπή Βζαθίςκ & ημζπείςκ ημο Δεκζημφ 

οιαμοθίμο Λμβζζηζηήξ η.α.) 

Σέθμξ, εεςνμφιε υηζ ααζζηή ημο πνμζθμνά παναιέκεζ ημ βεβμκυξ, υηζ πάνζξ ζηδκ 

δπζυηδηα ημο παναηηήνα, ημ ήεμξ, ηδκ ημζκή απμδμπή απυ ημοξ ζοκαδέθθμοξ ημο, ιε 

ημοξ πενζζζυηενμοξ απυ ημοξ μπμίμοξ πάνζξ ηαζ ζηδκ ελαζνεηζηή ζφγοβυ ημο Δθέκδ 

δζαηδνμφζε άνζζηεξ ζπέζεζξ, απμηεθμφζε βζα πμθθά πνυκζα πανάβμκηα εεηζηήξ 

ζζμννμπίαξ ηαζ ακάπηολδξ ημο ηιήιαημξ Γδιυζζαξ Γζμίηδζδξ, υπμο ζοκενβάζηδηε ιε 

πμθθμφξ ηαζ ζδιακηζημφξ αηαδδιασημφξ δαζηάθμοξ (ιεηαλφ ηςκ άθθςκ ηαζ πένακ 

υζςκ έπμοκ ήδδ ακαθενεεί ζημ πανυκ δμηίιζμ, Γ. Κυνζμξ, Ν. Πεηναθζάξ, Αε. Ράζημξ, 

Π. Γδιάηδξ, Γ. αηηάξ, η. Θεμθακίδδξ η.α.). 

Δπίινγνο 

Με αάζδ υζα πνμακαθένεδηακ παναπάκς ηαζ, ιε απυθοημ ζεααζιυ πνμξ ημ ένβμ 

ημο Γ. Καθμφζδ, αθζενχκμιε ημκ πανυκηα ηυιμ ζηδκ ζδιακηζηή ζοιαμθή ημο ζηδ 

Λμβζζηζηή ηαζ ζημ Πάκηεζμ Πακεπζζηήιζμ.  
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Ζ Έλλνηα Σεο Δηδηθήο Ηδησηηθήο Παξαγσγηθήο Δπέλδπζεο 

 

Καζεγεηνύ Κσλζηαληίλνπ ΓΔ. Αζαλαζόπνπινπ 

 

Α. Δηζαγσγή 

Ζ μνζμεέηδζδ ηδξ έκκμζαξ ηδξ επέκδοζδξ, είηε αοηή είκαζ «δδιυζζα», είηε «ζδζςηζηή» 

(παναβςβζηή) είκαζ πμθθαπθχξ επζηαηηζηή ηαζ υπζ ιυκμκ δζυηζ μ Έθθδκ Κοκζηυξ 

Φζθυζμθμξ Ακηζζεέκδξ δζεηφπςζε ηδκ άπμρδ, υηζ «ανπή ζμθίαξ μκμιάηςκ επί-

ζηερζξ». 

Σμ πνάβια ηαείζηαηαζ επζηαηηζηυηενμ ηαζ εη ημο θυβμο, υηζ μφηε ζηδκ επζζηήιδ, 

μφηε ζηδκ κμιμεεζία μ υνμξ επέκδοζδ πνδζζιμπμζείηαζ πάκημηε ιε ημ αοηυ 

πενζεπυιεκμ ηαζ ημ αοηυ εφνμξ, ηυζμ ζηδκ Δθθάδα, υζμ ηαζ ζε άθθεξ Υχνεξ. 

ημ επζζηδιμκζηυ πεδίμ είβμκηαζ πμθθά άθθα εέιαηα πενί ηδκ έκκμζα ηδξ επέκδοζδξ, 

π.π. ημ πνυαθδια ημο πνμβναιιαηζζιμφ ηςκ επεκδφζεςκ, δ ιέεμδμξ ιέηνδζδξ ηδξ 

αλίαξ ηςκ επεκδφζεςκ, δ αλζμπμίδζδ ηςκ πνδιαηζηχκ νμχκ ζηδκ αλζμθυβδζδ ηςκ 

επεκδφζεςκ, δ εηθμβή ημο πνυκμο πναβιαημπμίδζδξ ηςκ επεκδφζεςκ η.θ., αθθά 

θυβμξ πενί ζαθμφξ ηαζ πθήνμοξ μνζμεέηδζδξ ηδξ έκκμζαξ ηδξ εζδζηήξ (παναβςβζηήξ 

ζδζςηζηήξ) επέκδοζδξ δεκ βίκεηαζ. 

Βεααίςξ, κα οπμδδθχκεηαζ ιε ημκ υνμ επέκδοζδ δ δέζιεοζδ μζημκμιζηχκ πυνςκ, δ 

μπμία βίκεηαζ ιε ηδκ εθπίδα ηδξ απμημιζδήξ ςθεθεζχκ, ςθεθεζχκ μζ μπμίεξ 

ακαιέκεηαζ κα πνμηφρμοκ ηαηά ηδκ δζάνηεζα ιίαξ ζπεηζηχξ ιεβάθδξ ιεθθμκηζηήξ 

πενζυδμο, ή αηυιδ κα θέβεηαζ, υηζ «επέκδοζζκ
1
 ζοκζζηά ημ δζά ηδξ δζαεέζεςξ 

αβμναζηζηήξ δοκάιεςξ απμηηχιεκςκ οθζηυκ ή άοθςκ αβαευκ, εη ημο μπμίμο 

ακαιέκεηαζ δ πναβιαημπμίδζεξ εζυδςκ» είκαζ ιία υπζ άζπδιδ ζδέα, αθθά ημ 

πνυαθδια ελαημθμοεεί κα οπάνπεζ, ημοθάπζζημκ ιενζηχξ. 

ε κμιμεεηζηυ, ελ άθθμο, επίπεδμ, εκχ εη πνχηδξ υρεςξ είκαζ εοπενήξ μ ζζπονζζιυξ, 

υηζ, ζε βεκζηέξ βναιιέξ, μ υνμξ εζδζηή (παναβςβζηή ζδζςηζηή) επέκδοζδ 

πνδζζιμπμζείηαζ ηαηά ηαζνμφξ ιε ημ αοηυ πενίπμο πενζεπυιεκμ ηαζ εφνμξ, εκ ημφημζξ 

πνμζεηηζηή ένεοκα ζηα ηείιεκα ηςκ ηαηά ηαζνμφξ κμιμεεηδιάηςκ, ζηα μπμία βίκεηαζ 

θυβμξ βζα επεκδφζεζξ, εα απεηάθοπηε, υηζ δ έκκμζα πμζηίθθεζ ηαζ δζαθένεζ απυ 

κμιμεεηήιαημξ ζε κμιμεέηδια, απυ Υχναξ ζε Υχνα η.θ. 

Καηυπζκ ημφηςκ μ Μεθεηδηήξ δεκ έπεζ πανά κα πνμζθφβεζ ζηα κμιμεεηζηά ηείιεκα 

βζα ιία πνχηδ, εάκ υπζ ηαζ μνζζηζηή, πνμζέββζζδ ηδξ έκκμζαξ ηδξ εζδζηήξ 

                                                           
1
 Bθ. Γ.KAΦOYH: Aκάθοζζξ Iζμθμβζζιχκ, Aεήκαζ 1979,  ζ. 5. 
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(παναβςβζηήξ ζδζςηζηήξ) επέκδοζδξ, υπςξ ημοθάπζζημκ πανμοζζάζεδηε ηαζ ίζποζε 

ηαηά ηαζνμφξ ηυζμκ ζηδκ Δθθάδα. 

 

Β. Ζ εηδηθή ηδησηηθή παξαγσγηθή επέλδπζε  

Ο Έθθδκ κμιμεέηδξ ηαηέθοβε ηαηά ηαζνμφξ ηαζ ζηδκ έκκμζα ηδξ εζδζηήξ επέκδοζδξ 

βζα κα πνμηαθέζεζ ημ εκδζαθένμκ ηςκ ζδζςηχκ επεκδοηχκ βζα ιία ζεζνά 

επζπεζνδιαηζηχκ πνςημαμοθζχκ, βζα ηζξ μπμίεξ δ εκίζποζδ ημο ζδζχηδ επεκδοηή ήηακ 

ιεβαθφηενδ απυ υ,ηζ ζηζξ ζοκήεεζξ πενζπηχζεζξ επεκδφζεςκ, πμο πνμαθέπμκηακ απυ 

ηα ίδζα κμιμεεηήιαηα: Οζ ζπεηζηέξ νοειίζεζξ έπμοκ ςξ ελήξ:  

Ν. 1116/1981 (άνεν.7): επζπμνήβδζδ εζδζηχκ επεκδφζεςκ: ...δίκεηαζ επζπμνήβδζδ βζα 

δαπάκεξ επεκδφζεςκ, μζ μπμίεξ πναβιαημπμζμφκηαζ ζε μπμζαδήπμηε πενζμπή ηδξ 

Υχναξ ηαζ μζ μπμίεξ απμζημπμφκ: 

α. ηδκ πνμζηαζία ημο πενζαάθθμκημξ ιε ημκ πενζμνζζιυ ηδξ νφπακζδξ ημο εδάθμοξ, 

ημο οπεδάθμοξ, ηςκ οδάηςκ ηαζ ηδξ αηιυζθαζναξ. 

α. ηδκ ζδιακηζηή ελμζημκυιδζδ δθεηηνζηήξ ή άθθδξ ιμνθήξ εκένβεζαξ, δ μπμία 

πανάβεηαζ ιε ζοιααηζηά ιέζα (ζηενεά, οβνά ηαζ αένζα ηαφζζια), ζηδκ 

οπμηαηάζηαζδ ημο πεηνεθαίμο ή ηδξ δθεηηνζηήξ εκένβεζαξ ιε ζηενεά ηαφζζια ή 

απμννίιιαηα ή ιε ακακεχζζιεξ πδβέξ εκένβεζαξ ή ιε ακάηηδζδ απμννζπηυιεκδξ εεν-

ιυηδηαξ ή ιε βεςεενιία. 

β. ηδκ ηεπκμθμβζηή ακάπηολδ ιε ηδκ ίδνοζδ κέςκ ή επέηηαζδ οθζζηαιέκςκ 

ενβαζηδνίςκ εθανιμζιέκδξ αζμιδπακζηήξ ή ιεηαθθεοηζηήξ ένεοκαξ, ςξ ηαζ ιε ηδκ 

δδιζμονβία εβηαηαζηάζεςκ πνυηοπδξ δμηζιαζηζηήξ παναβςβήξ. 

Δλ άθθμο, ζηζξ λεκμδμπεζαηέξ επζπεζνήζεζξ δίκεηαζ επζπμνήβδζδ βζα δαπάκεξ 

επεκδφζεςκ, μζ μπμίεξ πναβιαημπμζμφκηαζ ιε ζημπυ ηδκ ακηζηαηάζηαζδ ζοζηδιάηςκ 

ζοιααηζηχκ ιέζςκ εκένβεζαξ βζα εένιακζδ ή ηθζιαηζζιυ πχνςκ ηαζ εένιακζδ κενμφ 

ιε ζοζηήιαηα πμο πνδζζιμπμζμφκ ηδκ δθζαηή, αζμθζηή ή βεςεενιζηή εκένβεζα 

(πανάβν. 2). 

Ν. 1262/1982 (άνεν. 9), Ν. 1360/1983 (άνεν. 16): εζδζηέξ επεκδφζεζξ: 

ηζξ πενζμπέξ Β‘, Γ‘ ηαζ Γ‘ πανέπεηαζ επί πθέμκ επζπμνήβδζδ ιέπνζ 15 πμζμζηζαίςκ 

ιμκάδςκ βζα ηζξ αηυθμοεεξ επεκδφζεζξ: 

α. Πνμζηαζίαξ ημο πενζαάθθμκημξ, πενζμνζζιμφ ηδξ νφπακζδξ, ημο εδάθμοξ, ημο 

οπεδάθμοξ, ηςκ οδάηςκ ηαζ ηδξ αηιυζθαζναξ. Πενζθαιαάκμκηαζ εδχ ηαζ μζ δαπάκεξ 

ιεηαθμνάξ βζα ιεηεβηαηάζηαζδ επζπεζνήζεςκ ορδθήξ υπθδζδξ, απυ ηαημζηδιέκεξ 

πενζμπέξ ζε αζμιδπακζηέξ ή αζμηεπκζηέξ γχκεξ. 

α. Τπμηαηάζηαζδξ ημο πεηνεθαίμο ή ηδξ δθεηηνζηήξ εκένβεζαξ ιε αένζμ, 

επελενβαζιέκα απμννίιιαηα, ήπζεξ ιμνθέξ εκένβεζαξ, ακάηηδζδ απμννζπηυιεκδξ 
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εενιυηδηαξ. Γζα επεκδφζεζξ αοηήξ ηδξ ηαηδβμνίαξ, πνυζεεηδ πνμτπυεεζδ είκαζ μ 

πενζμνζζιυξ ηδξ νφπακζδξ ημο πενζαάθθμκημξ, υπςξ εα δζαπζζηχκεηαζ ζφιθςκα ιε 

ηδκ δζαδζηαζία, πμο μνίγεηαζ ιε απυθαζδ ημο Τπμονβμφ Δεκζηήξ Οζημκμιίαξ. 

β. Ίδνοζδξ ή επέηηαζδξ ενβαζηδνίςκ εθανιμζιέκδξ αζμιδπακζηήξ ή εκενβεζαηήξ ή 

ιεηαθθεοηζηήξ ένεοκαξ. 

δ. Παναβςβήξ πνμσυκηςκ ηαζ οπδνεζζχκ ελαζνεηζηά πνμδβιέκδξ ηεπκμθμβίαξ. 

ε. Δπζπεζνήζεςκ ηδξ Σμπζηήξ Αοημδζμζηήζεςξ ηαζ οκεηαζνζζιχκ. 

ζη. Γζα επεκδφζεζξ Δζδζηχκ Ηδνοιάηςκ ηαζ Δνβαζηδνίςκ Σαπφννοειδξ 

Ακαπνμζανιμβήξ, βζα ηδκ απαζπυθδζδ ιεζμκεηημφκηςκ αηυιςκ, υπςξ αοηά 

ηαεμνίγμκηαζ απυ ηζξ δζαηάλεζξ ημο Ν. 963/1979, ηαεχξ ηαζ επεκδφζεζξ επζπεζνήζεςκ, 

ηςκ μπμίςκ δ πθεζμρδθία ηςκ ζοιθενυκηςκ ακήηεζ ζε ιεζμκεηημφκηα άημια ή 

αοηχκ, πμο απαζπμθμφκ ηαηά πθεζμρδθία άημια αοηήξ ηδξ ηαηδβμνίαξ. Ζ οπαβςβή 

ζηδκ ηαηδβμνία αοηή ηςκ επζπεζνήζεςκ βίκεηαζ ιεηά απυ βκςιάηεοζδ ημο 

Ονβακζζιμφ Απαζπυθδζδξ Δνβαηζημφ Γοκαιζημφ πνμξ ημ Τπμονβείμ Δεκζηήξ 

Οζημκμιίαξ ή ημκ ΔΟΜΜΔΥ, ηαηά πενίπηςζδ. 

ηδκ πενζμπή Α‘ πανέπεηαζ επζπμνήβδζδ ιέπνζ 30 πμζμζηζαίεξ ιμκάδεξ ζημ ζοκμθζηυ 

φρμξ ηδξ επέκδοζδξ βζα επεκδφζεζξ ηςκ πενζπηχζεςκ α, α, β, δ ηαζ ζη πμο 

ακαθένεδηακ παναπάκς. 

ηζξ επζπεζνήζεζξ ηςκ Ονβακζζιχκ Σμπζηήξ Αοημδζμίηδζδξ ηαζ οκεηαζνζζιχκ, πμο 

βίκμκηαζ ζηδκ πενζμπή Α‘ ιε ακηζηείιεκμ δναζηδνζυηδηαξ απυ ηα ακαθενεέκηα 

παναπάκς, πανέπεηαζ επί πθέμκ επζπμνήβδζδ ιέπνζ 15 ιμκάδεξ. 

ε επζπεζνήζεζξ ηςκ Ονβακζζιχκ Σμπζηήξ Αοημδζμίηδζδξ, πμο ηάκμοκ επεκδφζεζξ βζα 

δδιμηζηέξ αβμνέξ, πχνμοξ ημζκςκζηχκ ηαζ πμθζηζζηζηχκ θεζημονβζχκ ηαζ θμζπχκ 

οπδνεζζχκ η.θ., πανέπεηαζ επζπμνήβδζδ ιέπνζ 35 πμζμζηζαίεξ ιμκάδεξ η.θ.π. 

  Ν. 1892/1990: εζδζηέξ επεκδφζεζξ: 

1. Πανέπεηαζ επζπμνήβδζδ 40 πμζμζηζαίςκ ιμκάδςκ επί ημο ζοκμθζημφ φρμοξ ηδξ 

παναβςβζηήξ επέκδοζδξ ζηζξ πενζμπέξ Β ηαζ Γ ηαζ 45 ηαζ 55 πμζμζηζαίςκ ιμκάδςκ 

ζηδκ πενζμπή Γ ηαζ ζηδ Θνάηδ ακηίζημζπα βζα ηζξ αηυθμοεεξ επεκδφζεζξ: 

α. Πνμζηαζίαξ ημο πενζαάθθμκημξ, πενζμνζζιμφ ηδξ νφπακζδξ ημο εδάθμοξ, 

οπεδάθμοξ, οδάηςκ ηαζ ηδξ αηιυζθαζναξ, απμηαηάζηαζδξ ημο θοζζημφ 

πενζαάθθμκημξ ηαζ ακαηφηθδζδξ φδαημξ. 

α. Δκενβεζαημφ παναηηήνα πμο αθμνμφκ: Α. Αλζμπμίδζδ ακακεχζζιςκ πδβχκ 

εκένβεζαξ. Β. Τπμηαηάζηαζδ οβνχκ ηαοζίιςκ ή δθεηηνζηήξ εκένβεζαξ ιε αένζα 

ηαφζζια, επελενβαζιέκα απμννίιιαηα, ακακεχζζιεξ πδβέξ εκένβεζαξ, ακάηηδζδ 

απμννζπηυιεκδξ εενιυηδηαξ. Γ. Δλμζημκυιδζδ εκένβεζαξ, ιε ηδκ πνμτπυεεζδ υηζ δ 

επέκδοζδ δεκ αθμνά ημκ παναβςβζηυ ελμπθζζιυ, αθθά ημκ ελμπθζζιυ ηαζ ηζξ 
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εβηαηαζηάζεζξ ηίκδζδξ - θεζημονβίαξ ηδξ ιμκάδαξ ηαζ απ' αοηήκ πνμηφπηεζ ιείςζδ 

ημοθάπζζημκ 10% ηδξ ηαηακαθζζηυιεκδξ εκένβεζαξ. 

Γζα ηζξ επεκδφζεζξ ηδξ πενίπηςζδξ αοηήξ θαιαάκεηαζ οπ' υρεζ μ πενζμνζζιυξ ηδξ 

νφπακζδξ ημο πενζαάθθμκημξ. 

Γζα ηδκ έκηαλδ ηςκ επεκδφζεςκ ηδξ πενίπηςζδξ αοηήξ ζηζξ δζαηάλεζξ ημο πανυκημξ 

κυιμο βκςιμδμηεί ημ Τπμονβείμ Βζμιδπακίαξ Δκένβεζαξ ηαζ Σεπκμθμβίαξ, εκηυξ 20 

ενβαζίιςκ διενχκ απυ ηδκ διενμιδκία οπμαμθήξ απυ ημ Τπμονβείμ Δεκζηήξ Οζημ-

κμιίαξ ημο ζπεηζημφ ενςηήιαημξ. 

β. Ίδνοζδξ ή επέηηαζδξ ενβαζηδνίςκ εθανιμζιέκδξ αζμιδπακζηήξ ή εκενβεζαηήξ ή 

ιεηαθθεοηζηήξ ένεοκαξ, πμο πναβιαημπμζμφκηαζ απυ ηζξ παναβςβζηέξ ιμκάδεξ ημο 

άνενμο 2 πανάβναθμξ 1. 

δ. Δπζπεζνήζεςκ παναβςβήξ πνμσυκηςκ ηαζ πανμπήξ οπδνεζζχκ ελαζνεηζηά 

πνμδβιέκδξ ηεπκμθμβίαξ. Γζα ημκ παναηηδνζζιυ ςξ ελαζνεηζηά πνμδβιέκδξ 

ηεπκμθμβίαξ ηςκ πνμσυκηςκ ηαζ οπδνεζζχκ ηςκ επζπεζνήζεςκ ηδξ πενίπηςζδξ αοηήξ, 

βκςιμδμηεί ζπεηζηά ημ Τπμονβείμ Βζμιδπακίαξ Δκένβεζαξ ηαζ Σεπκμθμβίαξ ιέζα ζε 

δφμ ιήκεξ απυ ηδκ διενμιδκία ηαηάεεζδξ ημο θαηέθμο ηδξ επέκδοζδξ ζηδκ ανιυδζα 

οπδνεζία ηδξ Γεκζηήξ Γναιιαηείαξ Ένεοκαξ ηαζ Σεπκμθμβίαξ. 

Δίκαζ δοκαηή δ ηαηάεεζδ θαηέθμο επέκδοζδξ ηδξ πενίπηςζδξ αοηήξ ζηδκ Γεκζηή 

Γναιιαηεία Ένεοκαξ ηαζ Σεπκμθμβίαξ απεοεείαξ απυ ημκ επεκδοηή ηαζ πνζκ ηδκ 

οπμαμθή ηδξ αίηδζδξ οπαβςβήξ ηδξ επέκδοζδξ ζηζξ δζαηάλεζξ ημο πανυκημξ κυιμο, 

οπυ ηδκ πνμτπυεεζδ υηζ μ θάηεθμξ ζοκμδεφεηαζ απυ αεααίςζδ ηδξ ηαηά πενίπηςζδ 

ανιυδζαξ οπδνεζίαξ ημο κυιμο αοημφ ζπεηζηά ιε ηδκ πθδνυηδηα ηςκ ζημζπείςκ ημο. 

ε. Γζα επεκδφζεζξ εζδζηχκ ζδνοιάηςκ ηαζ ενβαζηδνίςκ ηαπφννοειδξ ακαπνμζανιμβήξ 

βζα ηδκ απαζπυθδζδ αηυιςκ ιε εζδζηέξ ακάβηεξ, υπςξ αοηά ηαεμνίγμκηαζ απυ ηζξ 

δζαηάλεζξ ημο Ν. 1648/1986, ηαεχξ ηαζ βζα επεκδφζεζξ επζπεζνήζεςκ ηςκ μπμίςκ δ 

πθεζμρδθία ηςκ ζοιθενυκηςκ ακήηεζ ζε άημια ιε εζδζηέξ ακάβηεξ ή αοηχκ πμο 

απαζπμθμφκ ηαηά πθεζμκυηδηα άημια αοηήξ ηδξ ηαηδβμνίαξ. 

Ζ οπαβςβή ζηδκ ηαηδβμνία αοηχκ ηςκ επζπεζνήζεςκ βίκεηαζ ιεηά απυ βκςιάηεοζδ 

ημο Ονβακζζιμφ Απαζπυθδζδξ Δνβαηζημφ Γοκαιζημφ πνμξ ημ Τπμονβείμ Δεκζηήξ 

Οζημκμιίαξ, ημκ Δ.Ο.Μ.Μ.Δ.Υ. ή ηδκ Α.Σ.Δ., ηαηά πενίπηςζδ. 

2. ηδκ πενζμπή Α πανέπεηαζ επζπμνήβδζδ 40 πμζμζηζαίςκ ιμκάδςκ επί ημο 

ζοκμθζημφ φρμοξ ηδξ παναβςβζηήξ επέκδοζδξ ζηζξ επζπεζνήζεζξ πμο πναβιαημπμζμφκ 

επεκδφζεζξ ηςκ πενζπηχζεςκ α, α, β, δ, ε ηαζ ζη ηδξ πνμδβμφιεκδξ παναβνάθμο. 

Ξεκμδμπεζαηέξ επζπεζνήζεζξ πμο πναβιαημπμζμφκ ζηδκ πενζμπή Α επεκδφζεζξ βζα 

εηζοβπνμκζζιυ ηςκ εβηαηαζηάζεχκ ημοξ οπάβμκηαζ ζημοξ υνμοξ επζπμνήβδζδξ ηαζ 

επζδυηδζδξ επζημηίμο πμο ζζπφμοκ βζα ηδκ πενζμπή Β. 



 

20 

 

Δπζπεζνήζεζξ, πμο πναβιαημπμζμφκ ζηδκ πενζμπή Α επεκδφζεζξ επζζηεοήξ, 

απμηαηάζηαζδξ ηαζ ιεηαηνμπήξ δζαηδνδηέςκ ή παναδμζζαηχκ μζηζχκ ή ηηδνίςκ ζε 

λεκχκεξ ή λεκμδμπεζαηέξ ιμκάδεξ, ζφιθςκα ιε ηδκ πενίπηςζδ (ζ) ηδξ παναβνάθμο 1 

ημο άνενμο 1 ηαζ ηδκ πενίπηςζδ (ζε) ηδξ παναβνάθμο 1 ημο άνενμο 2, ημο Ν. 

1892/1990 οπάβμκηαζ ζημοξ υνμοξ επζπμνήβδζδξ ηαζ επζδυηδζδξ επζημηίμο πμο 

ζζπφμοκ βζα ηδκ πενζμπή Γ. 

Δζδζηά ζηζξ επζπεζνήζεζξ πμο πναβιαημπμζμφκ επεκδφζεζξ ημο πνμδβμφιεκμο εδαθίμο 

ζηζξ θμζπέξ πενζμπέξ, πανέπμκηαζ 5 επζπθέμκ ιμκάδεξ επζπμνήβδζδξ οπυ ηδκ 

πνμτπυεεζδ υηζ ηα παναδμζζαηά αοηά ηηήνζα ή μζηίεξ ανίζημκηαζ ιέζα ζε αλζυθμ-

βμοξ παναδμζζαημφξ μζηζζιμφξ, υπςξ αοημί εα ηαεμνζζεμφκ ιε άπαλ εηδζδυιεκδ 

ημζκή απυθαζδ ηςκ Τπμονβχκ Δεκζηήξ Οζημκμιίαξ, Πενζαάθθμκημξ, Υςνμηαλίαξ ηαζ 

Γδιυζζςκ Ένβςκ ηαζ Σμονζζιμφ. 

3. Δπεκδφζεζξ ηςκ πενζπηχζεςκ α΄ ε΄ ζη΄ ηαζ ζε΄ ηδξ παναβνάθμο 1 ημο άνενμο 2, ημο 

Ν. 1892/1990 ζε υπμζα πενζμπή ηαζ ακ πναβιαημπμζμφκηαζ ηαζ ιε ηδκ επζθφθαλδ ηδξ 

παναβνάθμο 5 ημο άνενμο 3, οπάβμκηαζ ζημοξ υνμοξ επζπμνήβδζδξ ηαζ επζδυηδζδξ 

επζημηίμο πμο ζζπφμοκ βζα ηζξ επζπεζνήζεζξ ηδξ πενζμπήξ Γ, εηηυξ ακ 

πναβιαημπμζμφκηαζ ζηδκ Θνάηδ, μπυηε ζζπφεζ ημ ηαεεζηχξ ηδξ πενζμπήξ αοηήξ. 

Δπεκδφζεζξ ηδξ πενίπηςζδξ (β) ηδξ αοηήξ παναβνάθμο, ζε υπμζα πενζμπή ηαζ ακ 

πναβιαημπμζμφκηαζ ηαζ ιε ηδκ επζθφθαλδ ηδξ παναβνάθμο 5 ημο άνενμο 3, 

οπάβμκηαζ ζημοξ υνμοξ ηδξ επζπμνήβδζδξ ηαζ επζδυηδζδξ επζημηίμο πμο ζζπφμοκ βζα 

ηζξ επζπεζνήζεζξ ηδξ πενζμπήξ Γ, εηηυξ απυ αοηέξ πμο ανίζημκηαζ ζηδκ πενζμπή Γ 

ηαεχξ ηαζ ηδ Θνάηδ, βζα ηζξ μπμίεξ ζζπφεζ ημ ηαεεζηχξ ηςκ πενζμπχκ αοηχκ. 

4.α. ηζξ επζπεζνήζεζξ, πμο ιεηεβηαείζηακηαζ απυ ηδκ πενζμπή Α 

(πενζθαιαακμιέκςκ ηδξ γχκδξ Λαονεςηζηήξ, ηδξ επανπίαξ Λαβηαδά ηαζ ημο 

ηιήιαημξ δοηζηχξ ημο πμηαιμφ Αλζμφ) ζηζξ πενζμπέξ Β, Γ ηαζ Γ ηαεχξ ηαζ ζηδ 

Θνάηδ ή ζηζξ εζδζηέξ γχκεξ πμο πνμαθέπμκηαζ ιέζα ζηζξ πενζμπέξ Β, Γ ηαζ Γ ηαζ ζηδ 

Θνάηδ ζφιθςκα ιε ηζξ δζαηάλεζξ ηςκ παν. 3 ηαζ 4 ημο άνενμο 3 ημο κυιμο αοημφ, 

πανέπεηαζ πμζμζηυ επζπμνήβδζδξ ίζμ ιε ημ πμζμζηυ επζπμνήβδζδξ ηςκ πενζμπχκ 

αοηχκ, αολακυιεκμ ηαηά 10 πμζμζηζαίεξ ιμκάδεξ βζα ηδκ πενζμπή Β ηαζ ηαηά 15 

πμζμζηζαίεξ ιμκάδεξ βζα ηζξ θμζπέξ πενζμπέξ ηαζ ηδκ Θνάηδ. 

Οζ εκ θυβς εκζζπφζεζξ πανέπμκηαζ, επίζδξ, βζα ημκ εηζοβπνμκζζιυ ημο ελμπθζζιμφ 

ηαζ ηδκ επέηηαζδ ηδξ ιμκάδαξ ιέπνζ πμζμζημφ 30% ηδξ δοκαιζηυηδηάξ ηδξ, ιε ηδκ 

πνμτπυεεζδ, υηζ πναβιαημπμζμφκηαζ ηαοηυπνμκα ιε ηδκ ιεηεβηαηάζηαζδ. 

Με ημζκέξ απμθάζεζξ ηςκ Τπμονβχκ Δεκζηήξ Οζημκμιίαξ ηαζ Βζμιδπακίαξ, 

Δκένβεζαξ ηαζ Σεπκμθμβίαξ είκαζ δοκαηυκ κα ηαεμνίγμκηαζ γχκεξ ιέζα ζηδκ πενζμπή 

Β, βζξ ηζξ μπμίεξ δεκ εθανιυγεηαζ ημ ηίκδηνμ ηδξ ιεηεβηαηάζηαζδξ. 

4. α. ηζξ επζπεζνήζεζξ, πμο ιεηεβηαείζηακηαζ απυ ηδκ πενζμπή Α ζηδκ ΒΗΠΔ 

Δ.Σ.Β.Α. ημο Νμιμφ Θεζζαθμκίηδξ πανέπεηαζ ημ πμζμζηυ επζπμνήβδζδξ ηδξ 

πενζμπήξ Β. 
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4. β. ηζξ επζπεζνήζεζξ πμο ιεηεβηαείζηακηαζ απυ ηζξ πενζμπέξ Β, Γ ηαζ Γ ζηζξ ΒΗΠΔ 

Δ.Σ.Β.Α. ηδξ ίδζαξ ή εοκμσηυηενδξ απυ άπμρδ ηζκήηνςκ πενζμπήξ, πανέπεηαζ ημ 

πμζμζηυ επζπμνήβδζδξ πμο ζζπφεζ βζα ηδ ΒΗΠΔ Δ.Σ.Β.Α., ζηδκ μπμία 

ιεηεβηαείζηακηαζ. 

5. Με ημζκέξ απμθάζεζξ ηςκ Τπμονβχκ Δεκζηήξ Οζημκμιίαξ ηαζ Βζμιδπακίαξ, 

Δκένβεζαξ ηαζ Σεπκμθμβίαξ είκαζ δοκαηυκ κα ηαεμνίγμκηαζ ηθάδμζ ημο ιεηαπμζδηζημφ 

ημιέα ορδθήξ πνμηεναζυηδηαξ. ηζξ επζπεζνήζεζξ πμο πναβιαημπμζμφκ επεκδφζεζξ 

ζημοξ ηθάδμοξ αοημφξ ζηζξ πενζμπέξ Β, Γ, Γ ηαζ ζηδκ Θνάηδ πανέπεηαζ επί πθέμκ 

επζπμνήβδζδ πέκηε πμζμζηζαίςκ ιμκάδςκ. 

6. Δπζπεζνήζεζξ ηδξ πενίπηςζδξ (ζε) ηδξ παναβνάθμο 1 ημο άνενμο 2, ημο Ν. 

1892/1990 πμο πναβιαημπμζμφκ επεκδφζεζξ ζηζξ πενζμπέξ Α ηαζ Β, οπάβμκηαζ ζημοξ 

υνμοξ επζπμνήβδζδξ ηαζ επζδυηδζδξ επζημηίμο, αθμνμθυβδηςκ εηπηχζεςκ ηαζ 

αολδιέκςκ απμζαέζεςκ ημο πανυκημξ κυιμο, πμο ζζπφμοκ βζα ηδκ πενζμπή Γ. 

7. ηζξ επεκδφζεζξ ηςκ επζπεζνήζεςκ ημο εδαθίμο (η) ηδξ παναβνάθμο 1 ημο άνενμο 

2, ημο Ν. 1892/1990 ακελάνηδηα απυ ηδκ πενζμπή πμο πναβιαημπμζμφκηαζ, πανέπεηαζ 

ιυκμ επζπμνήβδζδ, πμο ακένπεηαζ ζημ πμζυκ ηςκ 300.000 δναπ. βζα ηάεε κυιζιδ 

εέζδ ζηάειεοζδξ. Σμ πμζυ αοηυ ιπμνεί κα ακαπνμζανιυγεηαζ ιε ημζκέξ απμθάζεζξ 

ηςκ Τπμονβχκ Δεκζηήξ Οζημκμιίαξ ηαζ Πενζαάθθμκημξ, Υςνμηαλίαξ ηαζ Γδιμζίςκ 

Ένβςκ. Με υιμζεξ απμθάζεζξ μνίγμκηαζ μζ θμζπμί υνμζ ηαζ πνμτπμεέζεζξ οπαβςβήξ 

ηςκ επεκδφζεςκ αοηχκ ζηζξ δζαηάλεζξ ημο κυιμο αοημφ. 

8. α. ηζξ επζπεζνήζεζξ ηδξ πενίπηςζδξ (ηα) ηδξ παναβνάθμο 1 ημο άνενμο 2 ημο Ν. 

1892/1990 ηαζ ζηζξ λεκμδμπεζαηέξ επζπεζνήζεζξ, πμο πναβιαημπμζμφκ επεκδφζεζξ ηςκ 

πενζπηχζεςκ (ζε), (ζζη) ηαζ (ζγ) ηδξ παναβνάθμο 1 ημο άνενμο 1 ζε μπμζαδήπμηε 

πενζμπή πθδκ ηδξ Α, πανέπεηαζ επζπμνήβδζδ 25 πμζμζηζαίςκ ιμκάδςκ. 

ηζξ επζπεζνήζεζξ, πμο πναβιαημπμζμφκ ηζξ εκ θυβς επεκδφζεζξ ζηδκ Θνάηδ, 

πανέπεηαζ ημ πμζμζηυ επζπμνήβδζδξ πμο πνμαθέπεηαζ βζ' αοηήκ ζηδκ (α) πενίπηςζδ 

ηδξ παναβνάθμο 1 ημο άνενμο 7. 

8. α. Οζ επζπεζνήζεζξ, πμο πναβιαημπμζμφκ ζηζξ πενζμπέξ Β ηαζ Γ επεκδφζεζξ: Α. 

Ίδνοζδξ ή επέηηαζδξ λεκμδμπεζαηχκ ιμκάδςκ ΑΑ ηαζ Α ηάλδξ, ηαζ, Β. Ίδνοζδξ ή 

επέηηαζδξ λεκμδμπεζαηχκ ιμκάδςκ πμο ελοπδνεημφκ εεναπεοηζηυ ή αεθδηζηυ ή 

πεζιενζκυ ημονζζιυ ηαζ ιε πνμδζαβναθέξ, πμο εα ηαεμνζζεμφκ ιε ημζκή απυθαζδ ηςκ 

Τπμονβχκ Δεκζηήξ Οζημκμιίαξ ηαζ Σμονζζιμφ, οπάβμκηαζ ζημοξ υνμοξ επζπμνήβδζδξ 

ηαζ επζδυηδζδξ επζημηίμο ηδξ πενζμπήξ Γ. 

ηζξ επεκδφζεζξ αοηέξ πμο πναβιαημπμζμφκηαζ ζηδκ πενζμπή Γ πανέπμκηαζ 5 επί 

πθέμκ πμζμζηζαίεξ ιμκάδεξ. 

9. ε πενίπηςζδ πναβιαημπμίδζδξ επέκδοζδξ απυ ακχκοιδ εηαζνεία ή Δ.Π.Δ. πμο 

πνμηφπηεζ απυ ζοβπχκεοζδ επζπεζνήζεςκ, πμο θεζημονβμφζακ ζημ ακηζηείιεκμ ημοξ 

ημοθάπζζημκ επί 5εηία, δζέεεηακ ημκ εθάπζζημ απαζημφιεκμ παναβςβζηυ ελμπθζζιυ 
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ηαζ δεκ ακήηακ ζημ ίδζμ θοζζηυ ή κμιζηυ πνυζςπμ, πανέπμκηαζ πέκηε (5) επί πθέμκ 

πμζμζηζαίεξ ιμκάδεξ επζπμνήβδζδξ. 

οιιεημπή ημο Γδιμζίμο ζηζξ επζπμνδβμφιεκεξ επεκδφζεζξ. Μεηααίααζδ ζπεηζηχκ 

δζηαζςιάηςκ: 

Σα δζηαζχιαηα ημο Γδιμζίμο απυ ηδκ ζοιιεημπή ζε επέκδοζδ, πμο έπεζ οπαπεεί ζηζξ 

δζαηάλεζξ ημο Ν. 1262/1982, ιεηααζαάγμκηαζ ιε ημζκέξ απμθάζεζξ ηςκ Τπμονβχκ 

Δεκζηήξ Οζημκμιίαξ ηαζ Οζημκμιζηχκ ζε Σνάπεγεξ επεκδφζεςκ. Με υιμζεξ 

απμθάζεζξ ηαεμνίγμκηαζ μζ ζπέζεζξ ημο Γδιμζίμο ιε ηζξ Σνάπεγεξ αοηέξ, μ ηνυπμξ 

ζοιιεημπήξ ηαζ βεκζηχξ υθα ηα εη ηδξ ζοιιεημπήξ εέιαηα, ιε ηδκ επζθφθαλδ ηδξ 

εθανιμβήξ ηςκ δζαηάλεςκ ημο Διπμνζημφ Νυιμο (άνενμ 10). 

Ν. 3299/2004 Κίκδηνα ζδζςηζηχκ επεκδφζεςκ βζα ηδκ μζημκμιζηή ηαζ ημζκςκζηή 

ζφβηθζζδ: 

1. Δζδζηά ηαεεζηχηα εκίζποζδξ 

Με Πνμεδνζηά Γζαηάβιαηα, πμο εηδίδμκηαζ ιε πνυηαζδ ηςκ Τπμονβχκ Οζημκμιίαξ 

ηαζ Οζημκμιζηχκ ηαζ Ακάπηολδξ, ηαεχξ ηαζ ημο ηαηά πενίπηςζδ ζοκανιυδζμο 

Τπμονβμφ ηαζ ζηα πθαίζζα ζζυννμπδξ πενζθενεζαηήξ ακάπηολδξ, είκαζ δοκαηυκ κα 

εεζπίγμκηαζ εζδζηά ηαεεζηχηα εκίζποζδξ πενζθενεζχκ ηδξ επζηνάηεζαξ, ζδζαίηενα ηςκ 

κδζζςηζηχκ ηαζ μνεζκχκ πενζμπχκ ή ηιδιάηςκ ημοξ ή μνζζιέκςκ ηαηδβμνζχκ 

επζπεζνήζεςκ ή επεκδφζεςκ ημο άνενμο 3 αοημφ ημο κυιμο, ζδζάγμοζαξ ζδιαζίαξ  

βζα ηδκ μζημκμιζηή ακάπηολδ ηδξ πχναξ. Γζα ηδκ έηδμζδ ηάεε Πνμεδνζημφ 

Γζαηάβιαημξ πνέπεζ κα έπεζ πνμδβδεεί δ εηπυκδζδ εζδζηήξ ιεθέηδξ ζημπζιυηδηαξ 

ιέζς ηδξ μπμίαξ κα ηεηιδνζχκμκηαζ ηα ακςηένς. 

Με ηα Πνμεδνζηά αοηά Γζαηάβιαηα ηαεμνίγεηαζ δ δζάνηεζα ημο ηάεε εζδζημφ 

ηαεεζηχημξ εκίζποζδξ, μζ Τπδνεζίεξ ή Φμνείξ ζημοξ μπμίμοξ οπμαάθθμκηαζ μζ 

αζηήζεζξ οπαβςβήξ ζε αοηυ, ηαεχξ ηαζ μζ πνμεεζιίεξ οπμαμθήξ ηςκ αζηήζεςκ αοηχκ, 

ημ πμζυ εκζζπφζεςκ πμο εβηνίκεηαζ ζοκμθζηά ζηα πθαίζζα ημο ζοβηεηνζιέκμο εζδζημφ 

ηαεεζηχημξ εκίζποζδξ ηαζ βζα υθδ ηδ δζάνηεζά ημο, ηαεχξ ηαζ δ ηαηακμιή ημο πμζμφ 

αοημφ ηαηά οπδνεζία ή θμνέα εθανιμβήξ ηαζ ηαηά πνμκζηή πενίμδμ οπμαμθήξ ηςκ 

αζηήζεςκ. Δπζπθέμκ ηαεμνίγμκηαζ ημ πμζμζηυ ηδξ ίδζαξ ζοιιεημπήξ, ηα είδδ ηαζ 

πμζμζηά εκζζπφζεςκ, ηαεχξ ηαζ ηάεε άθθδ ακαβηαία θεπημιένεζα. 

Με ηα Πνμεδνζηά Γζαηάβιαηα αοηά είκαζ δοκαηυκ κα ηαεμνίγμκηαζ ηαζ εζδζηά 

πνυζεεηα ηνζηήνζα οπαβςβήξ. Δπζπθέμκ, ηαεμνίγμκηαζ δ ααειμθυβδζδ, θεζημονβία 

ηαζ μ ηνυπμξ εθανιμβήξ ηςκ ημζκχκ ηαζ ηςκ ηαηά πενίπηςζδ πνυζεεηςκ ηνζηδνίςκ 

ημο άνενμο 6, ηαεχξ ηαζ ηςκ ηοπυκ εζδζηχκ πνυζεεηςκ ηνζηδνίςκ πμο ηαεμνίγμκηαζ 

ιε αοηά. 

Σα ςξ άκς ηνζηήνζα οπαβςβήξ εθανιυγμκηαζ αοημηεθχξ βζα ηζξ επεκδφζεζξ πμο 

εκηάζζμκηαζ ζημ ζοβηεηνζιέκμ εζδζηυ ηαεεζηχξ εκίζποζδξ πμο εεζπίγεηαζ ιε ηάεε 

Πνμεδνζηυ Γζάηαβια. 
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Πενίθδρδ ημο πενζεπμιέκμο ημο Πνμεδνζημφ Γζαηάβιαημξ δδιμζζεφεηαζ ζε δφμ 

διενήζζεξ πμθζηζηέξ ηαζ δφμ μζημκμιζηέξ εθδιενίδεξ ιε πακεθθήκζα ηοηθμθμνία. 

Δπίζδξ δ πενίθδρδ απμζηέθθεηαζ ζηδκ Τπδνεζία επίζδιςκ εηδυζεςκ ηδξ Δ.Δ. βζα 

δδιμζίεοζδ ζηδκ επίζδιδ εθδιενίδα ηςκ Δ.Κ.. 

οιπθδνςιαηζηά βζα ηζξ επεκδφζεζξ πμο εκηάζζμκηαζ ζηα εκ θυβς εζδζηά ηαεεζηχηα 

εκίζποζδξ, έπμοκ εθανιμβή μζ θμζπέξ δζαηάλεζξ ημο πανυκημξ κυιμο. 

2. Δπζπεζνδιαηζηά ζπέδζα δζάζςζδξ ηαζ ακαδζάνενςζδξ 

Μεηαπμζδηζηέξ ή ιεηαθθεοηζηέξ επζπεζνήζεζξ ιυκμκ οθζζηάιεκςκ θμνέςκ πμο 

απαζπμθμφκ ημοθάπζζημκ 100 άημια ηαζ εονίζημκηαζ ζε ζδζαίηενα δοζιεκή 

ηαηάζηαζδ ιπμνμφκ κα οπμαάθθμοκ έκα μθμηθδνςιέκμ πμθοεηέξ (2-3 έηδ) 

επζπεζνδιαηζηυ ζπέδζμ δζάζςζδξ ηαζ ακαδζάνενςζδξ, πμο εα πενζθαιαάκεζ ημκ 

ηεπκμθμβζηυ, δζμζηδηζηυ, μνβακςηζηυ ηαζ επζπεζνδζζαηυ εηζοβπνμκζζιυ, ηδκ 

ελοβίακζδ ηαζ ακάπηολή ημοξ ηαζ εκδεπμιέκςξ ηζξ απαναίηδηεξ εκένβεζεξ ηαηάνηζζδξ 

ηςκ ενβαγμιέκςκ. Με ημζκή απυθαζδ ηςκ Τπμονβχκ Οζημκμιίαξ ηαζ Οζημκμιζηχκ, 

Ακάπηολδξ ηαζ Απαζπυθδζδξ ηαζ Κμζκςκζηήξ Πνμζηαζίαξ ηαεμνίγμκηαζ μζ 

πνμτπμεέζεζξ ηαζ υνμζ πμο πνέπεζ κα ζοκηνέπμοκ ζηδκ επζπείνδζδ, χζηε αοηή, ηαηά 

ηδκ ηνίζδ ηδξ ανιυδζαξ οπδνεζίαξ ηαζ βκςιμδμηζηήξ επζηνμπήξ, κα εεςνείηαζ υηζ 

εονίζηεηαζ ζε ζδζαίηενα δοζιεκή ηαηάζηαζδ, πνμηεζιέκμο κα είκαζ δοκαηή δ ελέηαζδ 

ηαζ οπαβςβή ζηζξ εκζζπφζεζξ ηδξ πανμφζαξ παναβνάθμο ημο επζπεζνδιαηζημφ ζπεδίμο 

δζάζςζδξ. 

Με ηδκ ίδζα απυθαζδ ηαεμνίγμκηαζ ηα είδδ ηαζ ηα πμζμζηά ηςκ εκζζπφζεςκ, ηαεχξ 

ηαζ ηα πνυζεεηα είδδ εκζζπφζεςκ ηαζ δ έηηαζή ημοξ, πμο πανέπμκηαζ ζηα 

επζπεζνδιαηζηά ζπέδζα δζάζςζδξ ηαζ ακαδζάνενςζδξ, ηα πνυζεεηα απαζημφιεκα 

δζηαζμθμβδηζηά ηαζ ζημζπεία πμο ζοκμδεφμοκ ηδκ αίηδζδ οπαβςβήξ, ηαεχξ ηαζ ηάεε 

άθθδ ακαβηαία θεπημιένεζα. 

Σα ηνζηήνζα οπαβςβήξ, ηα ζημζπεία αλζμθυβδζδξ, δ θεζημονβία ηαζ μ ηνυπμξ 

εθανιμβήξ ηςκ ηνζηδνίςκ αοηχκ βζα ηδκ οπαβςβή ηςκ επζπεζνδιαηζηχκ ζπεδίςκ 

δζάζςζδξ ηαζ ακαδζάνενςζδξ ηαεμνίγμκηαζ ιε ηδκ ημζκή απυθαζδ ηδξ παναβνάθμο 2 

ημο άνενμο 6. 

οιπθδνςιαηζηά βζα ηα επζπεζνδιαηζηά ζπέδζα δζάζςζδξ ηαζ ακαδζάνενςζδξ ηδξ 

πανμφζαξ παναβνάθμο έπμοκ εθανιμβή μζ θμζπέξ δζαηάλεζξ ημο πανυκημξ Νυιμο. 

3. Δπεκδφζεζξ ιε επζπηχζεζξ ζηδκ ακηαβςκζζηζηυηδηα. 

Με ημζκέξ απμθάζεζξ ηςκ Τπμονβχκ Οζημκμιίαξ ηαζ Οζημκμιζηχκ ηαζ Ακάπηολδξ, 

ηαεχξ ηαζ ηςκ ηαηά πενίπηςζδ ζοκανιυδζςκ Τπμονβχκ, οπάβμκηαζ ζηζξ δζαηάλεζξ 

ημο πανυκημξ κυιμο επεκδφζεζξ, φρμοξ πεκήκηα εηαημιιονίςκ (50.000.000,00) 

εονχ, ιε ζδιακηζηή επίπηςζδ ζηδ δζεεκή ακηαβςκζζηζηυηδηα ηδξ πχναξ ηαζ ζηδκ 

απαζπυθδζδ ιε ηδ δδιζμονβία ημοθάπζζημκ εηαηυ είημζζ πέκηε εέζεςκ ιυκζιδξ 

απαζπυθδζδξ, εη ηςκ μπμίςκ έκαξ ανζειυξ δφκαηαζ κα δδιζμονβείηαζ ζε δμνοθμνζηέξ 

επζπεζνήζεζξ ζακ άιεζμ απμηέθεζια ηδξ πνμηεζκυιεκδξ επέκδοζδξ. Με ηζξ ίδζεξ 
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απμθάζεζξ μνίγμκηαζ βζα ηζξ επεκδφζεζξ ηδξ παναβνάθμο αοηήξ, μζ ακαβηαίεξ 

πανεηηθίζεζξ απυ ηζξ νοειίζεζξ ημο πανυκημξ πμο αθμνμφκ ζηδκ ίδζα ζοιιεημπή, ζηδ 

δζαδζηαζία πανμπήξ ηςκ επζπμνδβήζεςκ, ζηα πμζμζηά ηαζ ημ φρμξ ηδξ επζπμνήβδζδξ, 

ζημ φρμξ ημο δακείμο, ζηα πμζμζηά επζδυηδζδξ ηδξ πνδιαημδμηζηήξ ιίζεςζδξ ηαζ 

ηδξ επζδυηδζδξ ημο ηυζημοξ ηδξ δδιζμονβμφιεκδξ απαζπυθδζδξ, ζηζξ πνμτπμεέζεζξ 

ιεηααίααζδξ ηςκ ιεημπχκ ηδξ επζπείνδζδξ, ηαεχξ ηαζ ζηδ δοκαηυηδηα ζοιιεημπήξ 

ζηδκ επέκδοζδ δδιμζίςκ επζπεζνήζεςκ. 

Με ηζξ ίδζεξ απμθάζεζξ ιπμνεί κα πανέπμκηαζ ζηζξ επζπεζνήζεζξ, πμο πναβιαημπμζμφκ 

επεκδφζεζξ ηδξ παναβνάθμο αοηήξ, μζ δζεοημθφκζεζξ ηαζ ηα πνμκυιζα πμο 

πνμέαθεπακ μζ δζαηάλεζξ ημο άνενμο 3 , ημο άνενμο 4 ημο ηαηανβδεέκημξ 

Ν.4171/1961 (ΦΔΚ 93 Αη) «Πενί θήρεςξ βεκζηχκ ιέηνςκ βζα ηδκ οπμαμήεδζδ ηδξ 

πχναξ». 

Δπίζδξ ιε ηζξ ίδζεξ απμθάζεζξ ιπμνεί κα ηαεμνίγεηαζ δ ηαηαζηεοή ιε δδιυζζα 

δαπάκδ εζδζηχκ ένβςκ οπμδμιήξ πνμξ δζεοηυθοκζδ ηδξ βεκζηυηενδξ θεζημονβίαξ ηδξ 

ιμκάδαξ. 

Οζ ςξ άκς ημζκέξ οπμονβζηέξ απμθάζεζξ, ιε ηζξ μπμίεξ οπάβμκηαζ ζηζξ δζαηάλεζξ ημο 

πανυκημξ μζ επεκδφζεζξ ηδξ παναβνάθμο αοηήξ, ηεθμφκ οπυ ηδκ πνμτπυεεζδ ηδξ 

πνμδβμφιεκδξ ηφνςζήξ ημοξ ιε κυιμ (άνενμ 9). 

 

Γ. Δπελδύζεηο ζηελ Διιάδα Διιήλσλ θαηνίθσλ άιισλ Υσξώλ 

Χξ εζδζηή ηαζ δζαηεηνζιιέκδ ηαηδβμνία (ζδζςηζηήξ παναβςβζηήξ) επέκδοζδξ πνέπεζ 

κα ακαθενεεί εδχ ηαζ δ επέκδοζδ (ζηδκ Δθθάδα) απυ Έθθδκεξ ενβαγυιεκμοξ ημο 

ελςηενζημφ: 

Ν. 1262/1982 (άνεν. 17): επεκδφζεζξ Δθθήκςκ ημο ελςηενζημφ, Ν. 1360/1983 (άνεν. 

20): 

Δπεκδφζεζξ απυ Έθθδκεξ ενβαγυιεκμοξ ημο ελςηενζημφ ή καοηζημφξ ηδξ ιεζμβεζαηήξ 

ηαζ πμκημπυνμο καοηζθίαξ... απμθαιαάκμοκ ηα εοενβεηήιαηα (ημο Ν. 1262/1982 ηαζ 

1360/1983) βζα ηζξ ζοκεηαζνζζηζηέξ επζπεζνήζεζξ ηαζ ηζξ επζπεζνήζεζξ Σμπζηήξ 

Αοημδζμίηδζδξ ηαζ ελεηάγμκηαζ ιε πνμηεναζυηδηα απυ ηζξ Γκςιμδμηζηέξ Δπζηνμπέξ, 

εθ' υζμκ ζοκηνέπμοκ μζ αηυθμοεεξ πνμτπμεέζεζξ: 

α. Ζ πθεζμρδθία ηςκ ζοιθενυκηςκ ηδξ επζπείνδζδξ, πμο ακαθαιαάκεζ ηδκ επέκδοζδ, 

ακήηεζ ζε Έθθδκεξ, μζ μπμίμζ εα έπμοκ ζοιπθδνχζεζ ηνία ημοθάπζζημκ πνυκζα 

απαζπυθδζδξ ηαζ ζοκεπμφξ εβηαηάζηαζδξ ζημ ελςηενζηυ ιέπνζ ηδκ οπμαμθή ηδξ 

αίηδζδξ βζα ηδκ οπαβςβή ημοξ ζηα εοενβεηήιαηα (ημο Ν. 1262/1982 ηαζ Ν. 

1360/1983) ηαζ ηςκ μπμίςκ δ ζδία ζοιιεημπή ζηδκ επζπείνδζδ πνμένπεηαζ 

απμδεδεζβιέκα απυ εζζαπεέκ ζοκάθθαβια, ιδ οπμπνεςηζηχξ εηπςνδηέμ ζηδκ 

Σνάπεγα ηδξ Δθθάδμξ. Γζα ημοξ Έθθδκεξ καοηζημφξ απαζηείηαζ κα έπμοκ ζοιπθδνχζεζ 

ηνζχκ εηχκ ζοκμθζηή οπδνεζία ζε πθμία. 
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α. θμζ μζ επεκδοηέξ εκενβμφκ απμηθεζζηζηχξ ηαζ ιυκμκ βζα θμβανζαζιυ ημοξ. 

β. Ο επακαπαηνζζιυξ ηαζ δ ιυκζιδ εβηαηάζηαζδ ηςκ επεκδοηχκ ζηδκ Δθθάδα, βίκεηαζ 

ημ ανβυηενμ ιέπνζ ηδκ μθμηθήνςζδ ηςκ εκζζπουιεκςκ επεκδφζεχκ ημοξ. 

δ. Απαζηείηαζ εζδζηή αζηζμθμβδιέκδ πνυηαζδ απυ ηδκ Τπδνεζία ημο Τπμονβείμο 

Δεκζηήξ Οζημκμιίαξ βζα ηδκ οπμδμπή ηςκ επεκδοηζηχκ πνμηάζεςκ ηςκ Δθθήκςκ ημο 

ελςηενζημφ πνμξ ηδκ ανιυδζα Γκςιμδμηζηή Δπζηνμπή, πμο βκςιμδμηεί ηαηά πενί-

πηςζδ. 

Οζ πνμτπμεέζεζξ οπαβςβήξ ηςκ επεκδφζεςκ Δθθήκςκ ημο ελςηενζημφ ζηζξ εκ θυβς 

νοειίζεζξ ηαεμνίγμκηαζ ιε ημζκή απυθαζδ ηςκ Τπμονβχκ Δεκζηήξ Οζημκμιίαξ, 

Δνβαζίαξ ηαζ Διπμνζηήξ Ναοηζθίαξ ηαηά πενίπηςζδ 

 

   Γ. Σα απνηειέζκαηα 

Πανά ηζξ ζπεηζηέξ αοηέξ νοειίζεζξ μζ ηαηά πενζυδμοξ πναβιαημπμζδεείζεξ επεκδφζεζξ 

ζηδκ Δθθάδα, ηάεε άθθμ πανά ήηακ ζε πνμαθεπυιεκεξ απυ ηδ δζαθμνά ζπεηζημφ 

Πνμβνάιιαημξ Ακάπηολδξ ιε υ,ηζ αοηυ ζοκεπάβεηαζ
2
 

 

 

                                                           
2
 Βθ. Κςκζη. ΓΔ. ΑΘΑΝΑΟΠΟΤΛΟ: Θεζιζηυ Πθαίζζμ Πενζθενζαηήξ Ακά- πηολδξ, Συιμζ Α' Β', 

Γ', Γ', Αεήκαζ, κέα έηδ. 2007. 
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Voluntary and mandatory adoption of IFRS: a synthesis and a 

literature review 

 

Nikolaos I. Karampinis, Dimosthenis L. Hevas 

 

1. Introduction  

Along recent decades International Financial Reporting Standards (IFRS)
1
 have been 

increasingly adopted at the global level as the preferable reporting system to 

document corporate transactions instead of previously applied domestic accounting 

standards. The foremost underlying explanation for this radical expansion is, most 

likely, the globalization of business and the gradual economic integration of financial 

markets. Globalization and economic integration take several forms, each one 

demanding an internationally accepted set of accounting concepts and common 

valuation rules to be implemented by reporting entities: 

1. The great expansion of multinational enterprises and conglomerates. Multinational 

corporations, most often through mergers and acquisitions, as well as the 

establishment of new local branches and coalitions with domestic firms, make 

transactions in multiple countries and regions with different accounting standards and 

national financial reporting rules. The necessity of a common accounting language 

that would facilitate reporting of consolidated statements and satisfy the various 

information needs of diverse stakeholders (e.g., investors, customers, suppliers) has 

frequently raised IFRS as an advantageous solution.  

2. Cross-listing. The pursuit of external funds and increased liquidity leads several 

firms domiciled around the world to cross-list and trade their equity shares in large 

international equity markets. Equity markets that allow foreign registrants usually 

require them to prepare their financial statements in accordance with either the local 

accounting standards of the country in which the stock exchange operates through a 

reconciliation procedure (e.g., U.S. equity markets) or more frequently with IFRS
2
 

                                                           
1
 Till 2001 international standards issued by the IASB‘s predecessor (IASC) were described as 

International Accounting Standards (IAS). We use the terms IFRS and IAS interchangeably depending 

on the time period or the study we refer to. 
2
 For instance, the Stock Exchange Automated Quotations (SEAQ) International Equity Market of 

London (the largest international equity market) requires foreign registrants to report under IFRS or 

U.S. GAAP. Another example is the stock exchange of Hong Kong which accepts financial statements 

prepared under IFRS as satisfying its listing requirements. It is also notable that U.S. Securities and 

Exchange Commission (SEC) is considering to allow foreign firms to prepare their SEC filings under 

IAS without reconciling to U.S. GAAP (Ashbaugh and Olsson, 2002). 
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with the premise that IFRS is a set of high quality accounting standards that ensures a 

high level of transparency. 

3. The development of stock exchanges. In an attempt to foster investors‘ confidence, 

enhance the market capitalization of their stock exchanges and achieve economic 

growth, several countries with emerging financial markets have adopted IFRS as the 

set of accounting standards that listed and/or unlisted firms should follow in their 

reporting process. Brazil and China are representative examples of countries that 

implemented IFRS to bring their reporting practices in line with international trends in 

an effort to attract foreign investments
3
. An additional reason for which IFRS have 

occasionally been adopted is the preference of several local governments to allocate 

their financial resources for improving other aspects of their financial reporting 

system that would facilitate the functionality of their stock market. In those cases, 

IFRS constitute an already developed set of high quality accounting standards, 

allowing local governments to save resources instead of spending them to form their 

own domestic accounting standards
4
. In the stock exchanges‘ development process   

the mergers of several stock exchanges that have taken place in the recent decades 

should also be included. For instance, in 2000, Paris Bourse, Brussels Stock Exchange 

and Amsterdam Stock Exchange were merged in a single one stock exchange, the 

Euronext. These actions reasonably highlight the importance of a common set of 

accounting standards such as IFRS. 

4. The required uniformity in the borders of the European Union (EU). The esta-

blishment of the EU was actually a result of the growing movement of people, goods, 

services and capital across the European countries and their progressive integration. 

To facilitate the convergence of economic transactions and ensure their transparency, 

the EU has been striving for a long time, to achieve accounting harmonization through 

EU directives in the past, and, more recently, the European Commission Regulation 

1606/2002 which requires the mandatory enforcement of IFRS for consolidated 

statements of European listed firms since 2005
5
. The compulsory adoption of IFRS by 

the European Union members is one of the most tremendous events in the accounting 

history, as for first time so many different nations and jurisdictions are required to 

implement a single one set of accounting standards. This action has created a nascent 

academic and political interest on the effectiveness of enforcing IFRS at an 

international level. 

                                                           
3
 Indeed, several countries endorse IFRS but also retain local peculiarities pertained in their former 

national standards. For example, due to delays in translating IFRS in Turkish, domestic listed firms do 

not fully comply with IFRS (see www.iasplus.com). 
4
 For instance, the standard setting body of Kenya preferred to adopt IFRS instead of developing 

national accounting standards in order to reallocate its funds to strengthen activities aimed at the 

effective implementation of accounting and auditing standards. 
5
 From a legislative standpoint, though, a directive is quite different to a regulation. The process of 

implementing a directive requires further legislative actions by member states to introduce it in their 

national legislation. This gives great latitude to the member-states concerning the proper compliance 

with it. In sharp contrast, a regulation is compulsory and no additional actions are required by member-

states in order to bring it into effect (Alexander et al., 2007). 
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2. The importance of empirical evidence on IFRS effects 

As stated above, since 2005, all listed firms domiciled in the European Union are 

required to prepare their consolidated statements in accordance with IFRS 

(EC1606/2002) while IFRS proponents and boosters argue that the mandatory 

enactment should be also expanded to the unlisted enterprises in the near future
6
. 

Additionally, on a worldwide scope, more and more firms as well as countries 

voluntarily adopt IFRS as their core set of accounting standards while FASB and 

IASB are committed to a convergence project that aims at developing a single set of 

high quality accounting standards
7
.  Empirical examination of countries and firms that 

have already adopted IFRS is, therefore, valuable, as it provides direct evidence about 

the effectiveness of IFRS as a tool to achieve expected benefits in the future. From a 

theoretical and practical standpoint, such evidence deepens our understanding about 

the importance of accounting standards in the financial reporting system, the proper 

enforcement of new accounting rules, leading factors of successful implementation, 

accounting areas that need to be further developed and important directions for future 

actions.  

Arguably, there are two main considerations about the efficacy of IFRS as tool of 

improving international accounting reporting. First, are IFRS more optimal than the 

previously applied sets of standards? The answer to this question is not 

straightforward. It is widely accepted that despite their accounting quality, in an 

attempt to be applicable by a wide range of potential users IFRS, do allow several 

options on reporting specific accounting transactions. This may give greater latitude 

for income manipulation actions in countries where managers have a propensity to 

earnings management. In addition, IFRS are clearly investor-oriented (Barth et al., 

2008) and are imbued with a fair value philosophy (Ball, 2005) contrary to national 

standards in several code-law countries which are creditor-oriented and promote 

historical cost. Thus, the optimality of IFRS in those cases is still debatable, although 

due to the unceasing process of globalization the relevance of this point hugely 

reduces. 

Second, and more important, is the enforcement of a high quality accounting 

standards set enough to assure material improvements in the financial reporting 

system? In the case of voluntary adoption results are mixed whereas in the case of 

mandatory adoption initial empirical evidence suggests that expectations are borne out 

only under very specific circumstances. These criticisms emanate mainly from the 

recently emerging literature of reporting incentives. Particularly, the ―incentives 

                                                           
6
 Indeed, the recent IASB‘s accomplishment of IFRS for Small and Medium Sized Entities suggests 

that their enforcement in the European Union is just a matter of time. 
7
 There is also in progress a similar, although less urgent, convergence project with Japan. In December 

2009 the Japanese Financial Services Agency (FSA) permitted certain qualifying domestic companies 

to apply IFRS for fiscal years ending on or after 31 March 2010 while the IASB and the Accounting 

Standards Board of Japan (ASBJ) are working to address the outstanding issues by 2011. Mandatory 

enforcement of IFRS for listed companies is expected around 2012 (www.iasb.com).  
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literature‖ suggests that preparers‘ (managers‘ and auditors‘) reporting incentives 

dominate accounting standards and ultimately determine the quality of accounting 

information (e.g., Ball et al. 2000; Ball et al., 2003). The direct implication is that in 

countries that reporting incentives are of low quality due to inadequate economic 

infrastructures (e.g., weak legal enforcement, low quality of accounting profession, 

poor shareholders‘ protection, infeasible corporate governance mechanisms) simply 

mandating IFRS would have minor effects. Apparently, this argument also applies to 

firms and countries which claim that have voluntarily adopted IFRS but do not 

rigorously comply with them
8
. With those considerations in mind, next section 

reviews the relevant empirical literature concerning IFRS adoption. 

 

3. Evidence on voluntary adoption of IFRS 

This section reviews the empirical studies related to voluntary adoption of IFRS 

around the world. The term voluntary refers to a firm that adopts IFRS as its core 

standard set although it is not compulsory by its national legislative rules. At a 

country-level, however, things are more complicated. Particularly, in a case that a 

country voluntarily implements IFRS as its national accounting standard set and 

afterwards obliges indigenous firms to follow them, it is still considered as voluntary 

adoption at the country-level but mandatory adoption at the firm-level. While the 

decision of the national standard setters to adopt IFRS probably derives from local 

market and political needs instead of disciplining to international regulation, firms 

were still required to report under the new accounting rules
9
. 

3.1. Leading incentives for IFRS adoption 

The first stream of studies mostly explores the underlying incentives that lead firms 

and/or countries to voluntary IFRS adoption. In most cases, the evidence reported is 

much in line with accounting and economic theory analyzed previously. For instance, 

at the firm-level the degree of international operations that a firm conducts, cross-

listing in multiple stock exchanges and frequent equity issuing are major motivations 

of voluntary IFRS adoption (Dumontier and Raffournier, 1998; El-Gazzar et al., 1999; 

Ashbaugh, 2001; Cuijpers and Buijink, 2005; Gassen and Sellhorn, 2006). In a similar 

vein, international exposure in the form of diffused ownership and domiciling in 

regions that are members of world or regional treaties (such as the EU) profoundly 

induce firms to implement IFRS as their core set of standards (Dumontier and 

Raffournier, 1998; El-Gazzar et al., 1999; Gassen and Sellhorn, 2006). Finally, there 

is evidence that firms domiciled in countries characterized by weak shareholder 

protection and inadequate governance mechanisms tend to adopt IFRS to improve -or 

                                                           
8
 For example, Street and Gray (2002) find severe non-compliance in the annual reports of voluntary 

adopters. 
9
 Apparently, the validity of this assumption is still questionable. 
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to signal that they have improved- their financial reporting system (Cuijpers and 

Buijink, 2005).   

At the country level, empirical evidence is unfortunately sparse. Nevertheless, it 

seems that countries with relatively weak investors‘ protection mechanisms in place 

and a commitment to opening up their capital markets are more likely to endorse 

IFRS (Hope et al., 2006). Indeed, the trend of IAS adoption is more pronounced in 

developing countries with emerging capital markets which utilize IFRS as a vehicle to 

upgrade their economic infrastructures, attract new investors and encourage their 

confidence
10

. In these cases, high literacy race and influences of the Anglo-American 

culture have been found to raise the possibility of IFRS adoption (Zeghal and 

Mhedhbi, 2006). 

3.2. Effects of IFRS voluntary adoption 

The second stream of studies related to voluntary IFRS adoption is mostly concerned 

with the effects of this switch. To conclude whether IFRS adoption was actually 

beneficial all studies employ various metrics of accounting quality. The term 

accounting quality may either refer to capital market effects (e.g., reduction in 

information asymmetry and the required cost of capital, increase in the value 

relevance of financial disclosures) or to improvements in variables that measure the 

ability of financial statements to reflect firms‘ underlying economics (e.g., earnings 

smoothing, earnings management, timely loss recognition)
11

. Occasionally, some of 

these studies take into account firms‘ incentives to adopt IFRS in an effort to control 

for self-selection bias
12

 (e.g., Leuz and Verrecchia, 2000; Hung and Subramanyan, 

2007).  

Concerning first information asymmetry and cost of capital, country-specific 

empirical results indicate that IFRS adoption significantly declines the information 

gap between insiders and outsiders of a firm compared to national accounting rules 

and alleviates adverse selection problems (Leuz and Verechia, 2000; Gassen and 

Sellhorn, 2006). However, empirical evidence derived from studies with multinational 

samples provides less robust results that IFRS efficiently reduce information 

asymmetry and the cost of capital (Cuijpers and Buijink, 2005; Daske et al., 2007). 

According to Daske et al. (2007) the mixed evidence could be ascribed to severe 

heterogeneity in IFRS compliance among firms. However, even when they partition 

their sample into ―serious‖ and ―label‖ adopters they find weak only support that the 

formers realize less information asymmetry and reduced cost of capital. 

                                                           
10

 See www.iasplus.com 
11

 For a thorough review of accounting quality literature see Dechow et al., 2009. 
12

 Self-selection bias incurs, for example, when firms that exhibit certain characteristics, which lead to 

less information asymmetry than other firms, also tend to adopt IFRS. This would overestimate the 

significance of IFRS in a model that examines the effects of IFRS choice on information asymmetry. 

Self-selection bias is a serious concern in the voluntary IFRS literature which casts doubt about the 

empirical results relating to the importance of the standards choice. 
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In a similar vein, several studies that investigate IFRS effects in earnings 

management, value relevance and conditional conservatism find mixed and often 

contradicted results according to the sample used, the methodology and the quality 

metrics employed. Thus, Bartov et al. (2005) find that German firms which adopted 

IAS provide more value relevant earnings, in contrast to Hung & Subramanyam 

(2007) who also investigate German firms but claim that value relevance and 

conditional conservatism did not incur significant improvements after IAS adoption. 

In addition, Eccher and Healy (2000) find that IAS standards do not provide material 

benefits concerning predictions of future cash flows and value relevance in sample of 

Chinese firms. On the other hand, Barth et al. (2008) using a multinational sample of 

firms find significant evidence that voluntary IAS adopters experience less earnings 

management, more timely loss recognition and more value relevant earnings than 

non-adopters. However, they mention that these results can not be definitely attributed 

to the change in financial reporting system rather than to changes in firms‘ incentives 

and the economic environment. Supportive results are also provided by Ashbaugh & 

Pincus (2000) who report that analysts‘ forecast accuracy is negatively related to 

domestic standards‘ differences with IAS and that it materially improves after IAS 

adoption. 

The mixed inferences conveyed by the aforementioned studies, concerning the 

benefits associated with IFRS voluntary adoption could be attributed to several 

factors: first, there is not a specific research design to evaluate the effects of the new 

standards applied. Empirical studies usually differ in quality metrics, control 

variables, econometric procedures, datasets and time periods, which leads to a variety 

of results. Second, IFRS‘ superiority over previous applied standards is not 

incontestable. If domestic accounting standards better fulfill the needs of financial 

statements‘ users, observing deterioration in the employed metrics would be 

unsurprising. Third, disentangling the pure effects of IFRS adoption from other 

improvements in a firm‘s corporate strategy is not a trivial task. As firms have the 

option to adopt or not IFRS, the choice to switch may be part of an overall 

commitment to better reporting behavior. Even worse, IFRS adoption could be just a 

signal used by firms to inform stakeholders about the enhanced transparency of their 

disclosures. Studies that explore effects stemming from the mandatory IFRS 

implementation probably deal better with the last issue. 

 

4. Evidence on mandatory adoption of IFRS 

Most empirical evidence from mandatory IFRS adoption comes from their recent 

enforcement in the European Union while some evidence is also available from other 

countries that voluntarily adopted IFRS in the past and obliged their domestic firms to 

adhere to. International literature relating to mandatory IFRS implementation is 

advantageous to our understanding concerning the efficacy of enforcing accounting 

rules to achieve certain goals. As the decision of a firm to adopt IFRS in the case of 
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mandatory IFRS application is mostly exogenous, self-selection bias concerns are of 

less importance than the voluntary IFRS literature. In fact, mandatory IFRS adoption 

reveals the pure effects of enforcing new accounting rules and contributes to a long 

standing debate concerning accounting regulation in general and the role of 

accounting standards per se (see, for example, Watts and Zimmerman, 1986).  

In a similar notion to the voluntary-IFRS literature, studies exploring the compulsory 

IFRS implementation try to observe changes in quality metrics stemming from IFRS 

reconciliations or the figures reported under the new regime. Turning first to a study 

that employs metrics which measure capital market benefits, Daske et al. (2008) 

examine the economic consequences of mandatory IFRS adoption such as changes in 

market liquidity, cost of capital and Tobin‘s fee. Using a multinational sample of 

firms that were mandated to adopt IFRS, they do find evidence of beneficial changes 

in the above measures but only in jurisdictions where firms have incentives to be 

diligently transparent and the legal enforcement is ruthless. 

The evidence provided by Daske et al. (2008) that beneficial effects are realized only 

in favorable economic environments and by ―serious‖ adopters, probably explains the 

disapproving results in studies that measure quality according to the presence of 

earnings management and the value relevance and conditional conservatism of 

earnings using country-specific data. For instance, Christensen et al. (2008) examine 

the impact of incentives on accounting quality changes around IFRS adoption in 

Germany. They use two samples of IFRS adopters: voluntary adopters (i.e. firms that 

voluntarily adopted IFRS prior to 2005) and ―resisters‖ (i.e. firms that were forced to 

adopt IFRS since they became mandatory). They suppose that resisters‘ reporting 

incentives are of lower quality than volunteers‘. Similar to Barth et al. (2008) they 

examine two dimensions of accounting quality: earnings management and timely loss 

recognition. Consistent with their prediction they find that only voluntary adopters 

exhibit a material improvement in accounting quality.  

Several other country-specific studies amplify the notion that IFRS benefits are 

difficult to observe. Particularly, Schandewitz & Vieru (2008) in Finland, Paanen 

(2008) in Sweden, Gjerde et al. (2008) in Norway, and, Karampinis & Hevas (2009) 

in Greece find little evidence supporting the superiority of IFRS over domestic 

accounting standards concerning earnings management, value relevance and 

conditional conservatism. In addition, Chen et al. (2009) using a multinational sample 

of European Union members do find some evidence that IFRS enforcement improved 

accounting quality indicators such as earnings smoothing, accruals management, the 

magnitude of discretionary accruals, accruals quality and timely loss recognition, but 

their results are mixed and lack statistical significance. Finally, Horton et al. (2009) 

examine the effects of IFRS mandatory reporting in sixteen European countries on 

analysts‘ forecast accuracy, disagreement and volatility of revisions. Similarly to 

Christensen et al. (2008) and Daske et al. (2008), they find that the most significant 

improvement in the aforementioned measures is enjoyed by firms that had voluntarily 
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adopted IFRS before the transition date contrary to mandatory adopters which benefit 

little. 

A direct criticism of these studies is that their majority conducts a country-specific 

research without underpinning theoretically this choice. Thus, extrapolating the 

results to other countries or drawing general conclusions seems infeasible. However, 

taken as a whole, they provide useful insights as they illuminate the importance of 

preparers‘ incentives to commit to the new standards. Especially Daske et al. (2008) 

vividly report that enforcing IFRS could be beneficial provided that they are endorsed 

in a setting that requires strict adherence to the new accounting rules. Stated  

differently, institutional infrastructures (legal enforcement, investors‘ protection, 

auditors‘ professionalism, etc.) should be robust enough to guarantee IFRS rigorous 

enactment. 

 

5. Summary and Conclusions 

This study attempts to provide a coherent review of the literature relating to the 

incentives of voluntary IFRS adoption and its effects as well as the effects of IFRS 

mandatory enforcement. In a nutshell, underlying incentives of IFRS voluntary 

adoption at a country or a firm level comprise the radical expansion of global business 

and the integration of capital markets which lead countries and firms in an increasing 

international exposure. To the extent that this internationalization will last in the 

future, IFRS will be a prominent vehicle to bring financial reporting in line with 

international advisable practice. 

However, empirical evidence on the effects of IFRS voluntary and especially 

mandatory adoption suggest that firms or countries which implement IFRS 

occasionally fail to observe material improvements. Despite potential limitations in 

their research design and the samples used, the empirical studies reviewed here 

provide a sharp insight: expected benefits are to be realized only by firms that strictly 

comply with IFRS and countries that their institutional environment ensures rigorous 

adherence. Considering that international convergence in accounting practice will be 

of top priority in the imminent future driving IFRS to acceptance by most countries 

(Smith, 2008), the above inference has two direct implications: first countries that 

have already enacted IFRS but their economic infrastructures do not allow high 

quality financial reporting, have to take further steps aiming at their upgrading in 

order to observe material changes. Second, countries with emerging capital markets 

that are contemplating endorsing IFRS to attract foreign investments and enhance 

their trustworthiness should entail them in an overall convergence strategy project 

which also ensures integrity and high quality of other governmental aspects to achieve 

virtual international integration. Otherwise, local informational externalities and lack 

of comparability will probably resist rendering IFRS to be just a meretricious ―label‖ 

in the future. 
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The Information Content of Fixed Assets Revaluations in Greece: 

Implications from the use of IFRS 

 

Dimitrios V. Kousenidis,  Anestis C. Ladas, Christos I. Negakis 

 

1. Introduction 

The present study examines the information content of fixed asset revaluations in 

Greece. Over the past years accounting practice in Greece has undergone a large 

regime change which among others has also affected fixed asset revaluations. In 

specific, the implementation of the International Financial Reporting Standards 

(IFRS) in 2005 led to significant changes in the valuation of fixed assets. Before the 

implementation of the IFRS fixed assets of Greek firms listed in the Athens Stock 

Exchange were recorded at their depreciated historical cost with the requirement of a 

mandatory revaluation every four years. After the introduction of the IFRS, listed 

firms have the option of continuing using the cost model (historical cost accounting) 

or adopting the revaluation model (fair value accounting), which assumes that 

revaluations are carried out regularly so as to ensure that the fixed assets‘ carrying 

amount does not differ from its fair value at the balance sheet date. 

The relevant literature offers a large body of studies that examine if and to what 

extent the choice to revaluate is related to basic characteristics of the firm. For 

example, Missonier-Pierra (2007) argues that the choice to revaluate signals to the 

users of the financial statements the true economic and financial condition of the firm. 

An additional finding shows that certain firm characteristics are found to relate with 

the choice to revaluate like leverage and investment opportunities. 

Leverage is very important for creditors since it is strongly associated with the 

possibility of bankruptcy. Therefore, as Missonier-Pierra (2007) argues managers may 

use the option to revalue (upwards) the fixed assets in order to reassure the creditors 

about the credibility of the firm. In this vein, firms with high leverage are more likely 

to choose the revaluation model in relation with firms with low leverage. Therefore, a 

positive relation is expected between leverage and the choice to revalue. 

When turning to investment (growth) opportunities the evidence is mixed. As 

Missonier-Pierra (2007) argues growth firms have less fixed assets with an estimable 

value and more growth opportunities and thus the need to revalue is small. On the 

other hand, low growth firms have more assets than high growth firms which can be 

easily valued. Moreover, growth firms are subject to information asymmetry since the 

outsiders may not be able to assess the growth opportunities better than the manager 

of the firm. Therefore, the manager may use the revaluation as a signal to the 
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investors to reduce information asymmetry. However, Whittred and Chan (1992) who 

examine the relation between growth opportunities and choice to revaluate show that 

the motivation to revalue is higher for high growth firms. In general the most 

important motive for a firm to revalue may be to signal its true economic performance 

in order to reduce the equity cost (for example Cotter and Zimmer, 1995; Cotter, 

1999, Black et al., 1998; Jaggi and Tsui, 2001, Missonier-Pierra, 2007).  

The use of revaluations of fixed assets has been criticized by academics i.e., Aboody 

et al. (1999) who claim that the values of long-term non-financial assets cannot be 

reliably estimated. Accordingly, this can be attributed to the inherent uncertainty that 

is present in any similar estimation and to the exercise of discretion from managers. 

On the other hand the choice to revalue may reflect certain firm characteristics and 

may be useful to investors. Therefore, it is expected that investors apprehend the 

changes in the firm characteristics that are transmitted through the fixed assets‘ 

revaluations. 

The purpose of the present paper is to examine if the choice of a fixed asset 

revaluation is related to certain firm characteristics and signals of the firm‘s true 

financial position. These firm characteristics are leverage, investment growth, asset 

intangibility and size. Moreover, it examines if investors perceive the information 

content of fixed assets‘ revaluations and whether the choice to revalue is positively 

valued by investors. 

The remainder of the present paper is organized as follows: Section 2 develops the 

research framework and describes the dataset, Section 3 analyzes the empirical results 

and finally Section 4 concludes the paper and offers implications for future research. 

 

2. Research Framework and the Dataset 

2.1 The Models 

Following, Missonier-Pierra (2007) we use a logit regression that examines the 

relation between the choice to revalue and leverage, growth opportunities and size of 

the firm. In specific, leverage shows the probability of choosing to revalue in relation 

with the level of total leverage, Growth Opportunities (GO) shows the relation 

between the dependent variable and either, the growth options of a firm or the signal 

hypothesis, intangibility ratio is another variable that proxies for growth options and 

last size is a control variable.  In algebraic form the model is as follows: 

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , ,Re tan _i t i t i t i t i t i tval Leverage GO In gibility Ratio Size
  (1) 

where Revali,t is a dummy variable that is equal to 1 if the firm i chooses the 

revaluation model for year t and zero otherwise, Leverage is the ratio of total long 

term debt to total assets, GO is the MtB ratio, Intangibility Ratio is the ratio of 

tangibles to intangibles assets and Size is defined as the natural logarithm of sales. 
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Concerning the magnitudes and signs of the coefficients it is expected that in line with 

previous literature Leverage will have a positive relation with the choice to revaluate 

since firms with high leverage are more likely to bankrupt and thus they use the 

revaluation option in order to reassure creditors about their financial condition. GO 

will be negative unless growth firms use the choice to revalue in order to convey 

private information to investors. To examine this hypothesis we also incorporate in 

the regression the Intangibility Ratio, which is the ratio of non-fixed assets to fixed 

assets and it is expected to have a negative coefficient. Last, Size has been found to 

have a positive relation with revaluations although that some i.e., Missonier-Pierra 

(2007) show otherwise offering the explanation that small firms do not get credit 

easily. Thus, the smaller the firm the greater the need for revaluation in order to show 

improved financial condition to creditors. 

In an attempt to examine if investors perceive the information content of fixed assets‘ 

revaluations we use the portfolio methodology proposed by Francis and Schipper 

(1999). In this respect we rank firms according to the choice to revalue or not and 

calculate the average stock return in each case. Then, a hedge portfolio is formed 

(Reval Hedge) that goes long to firms that choose to revalue and short on non-

revaluing firms. Moreover, to examine if this hedge portfolio can earn abnormal 

returns we also calculate a control market portfolio. This is performed by first sorting 

firms according to their stock returns and then by forming a second hedge portfolio 

(Market Hedge) that goes long to the firms with the higher returns and short to the 

firms with the lower return. Finally, the total return of the Reval hedge portfolio is 

divided by the total return of the Market Hedge portfolio. If the total return of this 

portfolio is positive it means that investors perceive the information content of 

revaluations as positive. Moreover, if this return is lower than 1 it means that 

investing decisions based on the information content of revaluations cannot generate 

abnormal returns. 

2.2 The Dataset 

The dataset used in the study comes from two sources. First, data on consolidated 

financial statements for the period 2005-2008 is drawn from the Hellastat database 

and second, data on stock prices is drawn from the database of the Athens Stock 

Exchange. To avoid the effects of extreme observations the variables are truncated at 

the upper and lower 1.5% level. Moreover, firms of the financial sector are excluded 

due to differences in reporting while firms that have been placed under supervision or 

suspension are also excluded. 

The variables‘ definitions are as follows: Revali,t is a dummy variable that is equal to 

1 if the firm i chooses the revaluation model for year t and zero otherwise, Leveragei,t  

is defined as the ratio of long term debt to total assets of firm i at year t, GO is the 

Market to Book ratio (MtB) of firm i at year t, Intangibility Ratio is the ratio of non-

fixed assets (NFA) to fixed assets (FA) of firm i at year t  and Size is the natural 

logarithm of sales. 
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Descriptive statistics of the variables used in the models for the period 2005-2008 are 

presented in Table 1. It appears that apart from the case of Intangibility ratio all other 

variables seem to be free of extreme observations. 

Table 1: Descriptive Statistics 

 REVAL LEVERAGE GO INTANGIBILITY SIZE 

 Mean 0.24 0.21 1.71 0.18 18.44 

 Median 0.00 0.20 1.11 0.02 18.37 

 Maximum 1.00 0.60 12.66 6.28 22.36 

 Minimum 0.00 0.01 0.16 0.00 15.30 

 Std. Dev. 0.43 0.13 1.73 0.55 1.34 

Notes: The dataset contains 191 firms with 546 observations for the period 2005-2008. The 

variables‘ definitions are as follows: Revali,t is a dummy variable that is equal to 1 if the firm i 

chooses the revaluation model for year t and zero otherwise, Leveragei,t  is defined as the ratio of 

long term debt to total assets of firm i at year t, GO is the Market to Book ratio (MtB) of firm i at 

year t, Intangibility Ratio is the ratio of non-fixed assets (NFA) to fixed assets (FA) of firm i at year t  

and Size is the natural logarithm of sales. 

 

Table 2 presents the correlation matrix of the variables. It is quite clear that there is no 

indication of multicolinearity between the variables. 

Table 2: Spearman Correlations 

 REVAL LEVERAGE GO INTANGIBILITY SIZE 

REVAL 1.00 0.07 -0.14 -0.07 -0.12 

LEVERAGE 0.07 1.00 -0.07 -0.20 0.22 

GO -0.14 -0.07 1.00 0.14 0.04 

INTANGIBILITY -0.07 -0.20 0.14 1.00 -0.02 

SIZE -0.12 0.22 0.04 -0.02 1.00 

Notes: The dataset contains 191 firms with 546 observations for the period 2005-2008. The 

variables‘ definitions are as follows: Revali,t is a dummy variable that is equal to 1 if the firm i 

chooses the revaluation model for year t and zero otherwise, Leveragei,t  is defined as the ratio of 

long term debt to total assets of firm i at year t, GO is the Market to Book ratio (MtB) of firm i at 

year t, Intangibility Ratio is the ratio of non-fixed assets (NFA) to fixed assets (FA) of firm i at 

year t  and Size is the natural logarithm of sales. 
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3. The results 

The estimation results are tabulated in Table 3. Panel A of Table 3 presents the results 

of the estimation of the logit model of equation (1). It is shown that all of the slope 

coefficients are statistically significant at least at the 10% level of significance. As 

regards the signs of the slope coefficients the following issues are worth noting. 

Table 3: Estimation Results 

Panel A: Results of the Logit Model 

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , ,Re tan _i t i t i t i t i t i tval Leverage GO In gibility Ratio Size  

α0 p-val α0 p-val α0 p-val α0 p-val α0 p-val 

McFadden 

R-squared 

Prob(LR 

statistic)  

3.33 0.02 1.44 0.07 -0.15 0.04 -0.70 0.08 -0.24 0.00 0.04 0.00  

Panel B: Results of the Francis and Schipper Aproach 

 Reval=0 Reval=1 Low Return 

High 

return 

Mean 0.10 -0.04 -0.37 0.51 

 Hedge Reval 

Hedge 

return 

 -0.15 0.87 

  Hedge Total  

  -0.17  

Notes: The dataset contains 191 firms with 546 observations for the period 2005-2008. The variables‘ 

definitions are as follows: Revali,t is a dummy variable that is equal to 1 if the firm i chooses the revaluation 

model for year t and zero otherwise, Leveragei,t  is defined as the ratio of long term debt to total assets of firm i 

at year t, GO is the Market to Book ratio (MtB) of firm i at year t, Intangibility Ratio is the ratio of non-fixed 

assets (NFA) to fixed assets (FA) of firm i at year t  and Size is the natural logarithm of sales. 

 

First, as expected the sign of the leverage coefficient is positive implying that highly 

leveraged firms choose to revalue their fixed assets in order to reduce their leverage 

ratio. This result is in line with other studies in the area (also Cotter and Zimmer, 

1995; Black et al., 1998; Missonier-Pierra, 2007). Moreover, the slope coefficient of 

GO has a negative sign. This result supports the results of Missonier-Pierra (2007) but 

contradicts other studies such as that of Whittred and Chan, (1992) who argue that 

since growth firms consist to a large extent of assets that their value cannot be 

estimated accurately (growth opportunities) they don‘t have the option to revalue 

them. In order to test his argument we also include the intangibility ratio which shows 
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the percentage change of non-fixed assets in relation with the fixed assets of the firm. 

It can easily be seen that the slope coefficient of this variable (α3) has a negative sign 

which confirms the above assumption. Spesifically, it shows that firms with a high 

intangibility ratio are less likely to choose to revalue their assets. Last, the slope 

coefficient of the size variable is also negative. This result may relate to the fact that 

small firms are more leveraged than large firms and therefore choose to revalue their 

fixed assets in order to reduce their leverage ratio. This assumption is partially 

confirmed by the results of the Spearman correlation matrix in Table 2 which show 

that the correlation between leverage and size is one of the highest. 

Next, we move to the results of the portfolio approach of Francis and Schipper (1999). 

The results are tabulated in panel B of Table 3 and show that a hedge portfolio formed 

by buying firms that choose to revalue and selling firms that use the cost model earns 

negative returns. Moreover, the respective return of the market portfolio is higher, 

which means that the formed portfolio (Hedge Total Portfolio) cannot earn abnormal 

returns. Therefore, the results show that the investors do not perceive the information 

content of revaluations as positive. Ghicas et al. (1996) were the first to examine the 

information content of fixed asset revaluations in Greece, and they argue that a 

positive association between revaluations and stock prices would be a sign of 

investors recognizing net benefits from increased-depreciation-tax-shields. Since, the 

choice to revalue is negatively associated with stock returns it can be argued that the 

Greek investors do not recognize net benefits from increased-depreciation-tax-shields. 

Moreover, these results may imply that investors perceive asset revaluations as the 

firms attempt to reduce their leverage.  However, more research is needed in order to 

reach a sound conclusion on this matter. 

 

4. Conclusions 

This study examines the information content of fixed assets revaluations for a sample 

of listed firms in the Athens Stock Exchange after the implementation of the IFRS. 

The scope of this article is twofold: first, to examine if certain firm characteristics are 

related to the choice of the firm to revalue its fixed assets and second, to examine if 

investors perceive these information as positive. The findings which are in line with 

the relevant literature show that the choice to revalue is mainly related to the leverage 

of the firm, the growth opportunities and the size of the firm. In particularly, highly 

leveraged firms, or firms with growth opportunities are found to have increased 

possibility of choosing to revalue their fixed assets. 

Moreover, the results show that investors do not value positively the choice to 

revalue. This result may be an implication that investors perceive asset revaluations as 

the firms attempt to reduce their leverage by using the option to revalue. However, 

this is merely a speculation and guaranties further analysis and research. 
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Οη κεηαβνιέο ζηα ηνηρεία ηνπ Δλεξγεηηθνύ από ηελ εθαξκνγή ησλ 

Γηεζλώλ Λνγηζηηθώλ Πξνηύπσλ: Ζ πεξίπησζε ελόο ππν-θιάδνπ 

Δηζεγκέλσλ εηαηξεηώλ 

 

Μηραήι Ν. Γηαθνκηράιεο 

 

1. ΔΗΑΓΩΓΖ 

Ζ ηαεζένςζδ ηςκ Γζεεκχκ Λμβζζηζηχκ Πνμηφπςκ (Γ.Λ.Π.) απμζημπεί ζηδκ 

εκανιυκζζδ ηςκ μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ ηςκ επζπεζνήζεςκ, έηζζ χζηε κα 

απεζημκίγμοκ ηαηά ημ δοκαηυκ ηδκ πναβιαηζηή πνδιαημμζημκμιζηή ηαηάζηαζδ ηαζ 

ηζξ μζημκμιζηέξ επζδυζεζξ ημοξ. Πανά ηδκ οπμπνεςηζηή εθανιμβή ηςκ Γ.Λ.Π. απυ ημ 

2004 ηαζ ηδκ ειθάκζζδ ηςκ πνχηςκ δδιμζζεοιέκςκ μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ ζηδκ 

Δθθάδα ημ 2005, μνζζιέκεξ επζπεζνήζεζξ ακά ημκ ηυζιμ επέθελακ κςνίηενα ηδκ 

εεεθμφζζα εθανιμβή ημοξ. Απμηέθεζια αοηήξ ηδξ επζθμβήξ ήηακ δ δζεκένβεζα εκυξ 

ανζειμφ ιεθεηχκ πμο επζηεκηνχεδηακ ζημκ πνμζδζμνζζιυ ηςκ παναηηδνζζηζηχκ ηςκ 

επζπεζνήζεςκ αοηχκ ηαζ ζημκ εκημπζζιυ ηςκ πζεακχκ πθεμκεηηδιάηςκ ημοξ απυ ηδκ 

εθανιμβή ηςκ Γ.Λ.Π. Μεθέηεξ ηςκ AL-Basteki (1995), Murphy (1999), El-Gazzar, 

Finn ηαζ Jacob (1999) ηαεχξ ηαζ ημο Tarca (2002) έδεζλακ υηζ μζ επζπεζνήζεζξ πμο 

εθάνιμζακ μζηζμεεθχξ ηα Γ.Λ.Π. έπμοκ ςξ ημζκυ βκχνζζια ηδκ δζαπναβιάηεοζδ ηδξ 

εζζαβςβήξ ημοξ ζε δζάθμνα λέκα πνδιαηζζηήνζα ηαζ ηδ ιεβάθδ ελςζηνέθεζα ηςκ 

πςθήζεςκ ημοξ. 

Γζεεκείξ ιεθέηεξ έδεζλακ υηζ δ θμβζζηζηή ηοπμπμίδζδ ζε επίπεδμ εονφηενμ ηςκ 

ζοκυνςκ ιζαξ πχναξ πανέπεζ αηνζαέζηενα ζημζπεία ηαζ πθδνμθμνίεξ ζοβηνζηζηά ιε 

ηα ημπζηά θμβζζηζηά ζοζηήιαηα ηάεε πχναξ. Οζ Zimmermann ηαζ Gontcharov 

(2003), έδεζλακ υηζ μζ Γενιακζηέξ επζπεζνήζεζξ πνμζθεφβμοκ ζε πνμζανιμβή 

(manipulation) ηςκ ηενδχκ ημοξ πνμξ υθεθυξ ημοξ. Ακηίεεηα, μζ επζπεζνήζεζξ πμο 

εθανιυγμοκ ηα Αιενζηάκζηα Λμβζζηζηά Πνυηοπα (US GAAP) πανμοζζάγμοκ 

πενζζζυηενμ αηνζαή ηαζ ςξ εη ημφημο αλζυπζζηα ηένδδ. 

ηδ ιεθέηδ δείβιαημξ επζπεζνήζεςκ πνμενπυιεκμ απυ δζάθμνεξ πχνεξ πμο ακέθοζακ 

μζ Barth, Landsman ηαζ Lang (2005), ημ ζοιπέναζια ήηακ υηζ μζ επζπεζνήζεζξ 

κμεεφμοκ (manipulate) ηα ηένδδ ημοξ θζβυηενμ, υηακ εθανιυγμοκ ηα Γ.Λ.Π. Σέθμξ, 

ιεθέηεξ πμο ακαθένμκηαζ ζημ εέια ηαζ ζηδκ ακαβηαζυηδηα ηδξ μοζζαζηζηήξ 

εκανιυκζζδξ είκαζ αοηέξ ηςκ Street, Gray ηαζ Brayant (1999), Murphy (1999), 

Rahman, Perera ηαζ Ganesi (2002), Street ηαζ Gray (2002) ηαεχξ ηαζ ηςκ Larson ηαζ 

Street (2004). Ακάθμβεξ ιεθέηεξ πμο ενεφκδζακ ηδ δζαδζηαζία ηαζ ηζξ επζπηχζεζξ απυ 

ηδκ εθανιμβή ηςκ Γ.Λ.Π. ζε δζάθμνεξ Δονςπασηέξ πχνεξ ηαζ ζηδκ Δ.Δ. είκαζ, ηςκ 
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Schipper (2005), Whittington (2005), Hung M., Subramanyam (2005), η.ά. Γζα ηδ 

ζφβηνζζδ ηςκ Γ.Π.Λ. ιε εβπχνζα Λμβζζηζηά Πνυηοπα μνβακςιέκςκ Κεθαθαζαβμνχκ 

έπμοκ δζελαπεεί ανηεηέξ ένεοκεξ. Πανάδεζβια απμηεθμφκ μζ ένεοκεξ ηςκ Sami ηαζ 

Zhou (2004) ηαεχξ ηαζ ηςκ Lin ηαζ Chen (2005), μζ μπμίμζ ζοκέηνζκακ ηα Γ.Λ.Π. ιε 

ηα Κζκέγζηα Λμβζζηζηά Πνυηοπα (Κ.Λ.Π.), εκχ ακάθμβεξ ένεοκεξ ζηδκ Δθθάδα έπμοκ 

πναβιαημπμζδεεί απυ ημοξ Apostolou et al (2010), Apostolou and Dimitras (2010), 

Γζαημιζπάθδ ηαζ Σμφκηα, (2007), Spathis and Georgakopoulou (2007), Diakomihalis 

and Georgakopoulou E. (2007), Apostolou et al (2006), ζηζξ μπμίεξ δζενεοκήεδηακ 

εέιαηα πμο ζπεηίγμκηαζ άιεζα ιε ηζξ επζδνάζεζξ ζηζξ πνδιαημμημκμιζηέξ 

ηαηαζηάζεζξ ηςκ επζπεζνήζεςκ θυβς ηδξ ιεηάααζδξ απυ ηα Δ.Λ.Π. ζηα Γ.Λ.Π. 

Ζ πανμφζα ιεθέηδ πναβιαηεφεηαζ ηδ δζενεφκδζδ ηςκ δζαθμνχκ μζ μπμίεξ 

πνμηφπημοκ ζηα ιεβέεδ ηςκ ζζμθμβζζιχκ ηςκ εζζδβιέκςκ επζπεζνήζεςκ ημο οπμ-

ηθάδμο «Σαλίδζα - Ακαροπή» ζφιθςκα ιε ηδκ ηαηάηαλδ ηδκ μπμία έπεζ πνμζδχζεζ 

ημ Υνδιαηζζηήνζμ Αλζχκ Αεδκχκ (Υ.Α.Α.), ςξ απμηέθεζια ηδξ ιεηάααζδξ απυ ηα 

Δθθδκζηά Λμβζζηζηά Πνυηοπα (Δ.Λ.Π.)  ζηα Γζεεκή Λμβζζηζηά Πνυηοπα. Δπζπθέμκ, 

βίκεηαζ ζφκημιδ πανμοζίαζδ ηςκ ζπεηζηχκ Γ.Λ.Π., δ δζαδζηαζία ηδξ Απμηίιδζδξ ηαζ 

μζ θμβανζαζιμί πμο δζαιμνθχκμοκ ηζξ ιεηααμθέξ ημο Δκενβδηζημφ. 

Δζδζηυηενα ζηδκ Διπεζνζηή ένεοκα ηδξ πανμφζαξ ιεθέηδξ, δζενεοκχκηαζ μζ εηαζνείεξ 

πμο ακήημοκ ζημκ οπμ-ηθάδμ «Σαλίδζα ηαζ Ακαροπή». Πνμαπαζημφιεκμ ζημζπείμ βζα 

ηδκ επζθμβή ηαζ ελέηαζδ ηςκ εηαζνεζχκ ήηακ κα είκαζ εζζδβιέκεξ υθεξ  ζημ Υ.Α.Α. 

 οβηεηνζιέκα πενζθαιαάκμκηαζ 12 επζπεζνήζεζξ μζ μπμίεξ δναζηδνζμπμζμφκηαζ ζηζξ 

αβμνέξ ηςκ Αενμπμνζηχκ ηαζ Θαθάζζζςκ Μεηαθμνχκ, Ξεκμδμπείςκ ηαζ Δζηίαζδξ. 

Δλαζνέεδηακ βζα θυβμοξ μιμζμβέκεζαξ 2 επζπεζνήζεζξ απυ ημ δείβια ηδξ ένεοκαξ 

(Ηκηναθυη ηαζ ΟΠΑΠ), θυβς ημο υηζ ημ ακηζηείιεκυ ημοξ εκηάζζεηαζ ζηδκ ηαηδβμνία 

ηςκ «Σοπενχκ Παζπκζδζχκ».  

Σα οπυ ελέηαζδ ζημζπεία ακηθήεδηακ απυ  ηζξ δθεηηνμκζηέξ ζεθίδεξ ηςκ 

επζπεζνήζεςκ ηαζ απυ ηζξ ακηίζημζπεξ ζεθίδεξ ημο Υ.Α.Α. υπμο είκαζ δδιμζζεοιέκεξ 

μζ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ ημο μζημκμιζημφ έημοξ 2004, ημο ηεθεοηαίμο έημοξ πνζκ 

ηδκ οπμπνεςηζηή εθανιμβή ηςκ Γ.Λ.Π.. θεξ μζ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ ηςκ 

εζζδβιέκςκ ζημ ΥΑΑ εηαζνεζχκ, ημ έημξ αοηυ δδιμζζεφηδηακ ηαζ ιε ηα δφμ πνυηοπα 

(Δ.Λ.Π. ηαζ Γ.Λ.Π.) ηαζ αοηυ πανέπεζ ηδ δοκαηυηδηα ηδξ ζφβηνζζδξ δ μπμία είκαζ 

απαναίηδηδ βζα ηάεε εηαζνεία ηαζ ζοκεπχξ βζα ηάεε δναζηδνζυηδηα, χζηε κα 

εκημπζζημφκ μζ δζαθμνέξ πμο επήθεακ ζηζξ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ ηαζ 

ζοβηεηνζιέκα ζημοξ ζζμθμβζζιμφξ ιεηά ηδκ πνχηδ εθανιμβή ηςκ Γ.Λ.Π. ε ηάπμζεξ 

εηαζνείεξ, μζ μπμίεξ είκαζ υιζθμζ επζπεζνήζεςκ, υπςξ ζηδκ Attica Α.Δ.,  ελεηάζεδηακ 

μζ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ ημο μιίθμο ηαζ υπζ ηςκ επζιένμοξ επζπεζνήζεςκ ηδξ Blue 

Star Ferries ηαζ Strintzis Ferries, μζ μπμίεξ έπμοκ άιεζδ ζπέζδ ιε ηδ δναζηδνζυηδηα 

«ηαλίδζα ηαζ ημονζζιυξ».  
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2. ΓΗΔΘΝΖ ΛΟΓΗΣΗΚΑ ΠΡΟΣΤΠΑ ΚΑΗ ΟΗ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΔ 

ΚΑΣΑΣΑΔΗ  

Ζ εθανιμβή ηςκ Γ.Λ.Π. εκζζπφεζ ηδκ πθδνμθυνδζδ ηαζ ηδκ αλζμπζζηία ηςκ 

δδιμζζεουιεκςκ πνδιαημμζημκμιζηχκ πθδνμθμνζχκ, ζημζπείμ πμο απμηεθεί 

πμθφηζιμ ενβαθείμ βζα ηζξ δζμζηήζεζξ, ημοξ μζημκμιζημφξ ακαθοηέξ, ηζξ επμπηζηέξ 

ανπέξ, ημοξ εεζιζημφξ επεκδοηέξ. Απμδέηηεξ ηαζ πνήζηεξ ηδξ πθδνμθυνδζδξ είκαζ 

αθεκυξ μζ δζμζηήζεζξ ηςκ επζπεζνήζεςκ βζα ηδ θήρδ ηςκ ηαηάθθδθςκ 

επζπεζνδιαηζηχκ απμθάζεςκ, ηαζ αθεηένμο ημ επεκδοηζηυ ημζκυ πνμηεζιέκμο κα 

δζαζθαθίζεζ ηδκ απυδμζδ ηςκ ηεθαθαίςκ ημο (ηενβίμο. Λ., 2002, ζεθ.48). 

Σα Γ.Λ.Π. πενζθαιαάκμοκ αοζηδνυηενεξ θμβζζηζηέξ δζαδζηαζίεξ ςξ πνμξ ηδκ 

ηαηάνηζζδ ηςκ μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ ηαζ ηδ ζφκηαλδ ηςκ μζημκμιζηχκ 

εηεέζεςκ ζοβηνζηζηά ιε ηα Δ.Λ.Π. ιε απμηέθεζια κα ζοιαάθθμοκ μοζζαζηζηά ζηδκ 

εκίζποζδ ηδξ πθδνμθυνδζδξ ηαζ ηδξ αλζμπζζηίαξ ηςκ δδιμζζεοιέκςκ 

πνδιαημμζημκμιζηχκ πθδνμθμνζχκ. Απμηέθεζια αοημφ είκαζ δ δοκαηυηδηα βζα 

άκηθδζδ ηεθαθαίςκ απυ ηζξ δζεεκείξ Κεθαθαζαβμνέξ ηαζ δ δζαζθάθζζδ ορδθχκ 

ratings απυ ημοξ ανιυδζμοξ μίημοξ αλζμθυβδζδξ βζα ηζξ εζζδβιέκεξ εηαζνίεξ. 

οβηεηνζιέκα, ιε ηα Γ.Λ.Π. απμηοπχκεηαζ δ αλία ιζαξ επζπείνδζδξ, ηα πενζμοζζαηά 

ηδξ ζημζπεία ηαζ μζ πνδιαηζζηδνζαηέξ ηδξ επεκδφζεζξ ζε ηνέπμοζεξ ή αβμναίεξ ηζιέξ 

(fair value), ζε ακηίεεζδ ιε ηδκ εθανιμβή απμηθεζζηζηά ημο ζζημνζημφ ηυζημοξ 

(historical cost) πμο πνμέαθεπε ημ Δ.Γ.Λ., αημθμοεχκηαξ ημ Γαθθμβενιακζηυ 

ιμκηέθμ, ηαζ είπε ακηζηεζιεκζηυ ζημπυ ηδκ πνμζηαζία ηςκ πζζηςηχκ ηαζ ηδ 

θμνμθμβζηή δζαθάκεζα. 

 Μζα πθήνδξ ζεζνά μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ πενζθαιαάκεζ (Φίθμξ Γ., 2002): 

1. ημκ Ηζμθμβζζιυ (Balance Sheet) 

2. ηδκ Καηάζηαζδ Λμβανζαζιμφ Απμηεθεζιάηςκ (Income Statement) 

3. ηδκ Καηάζηαζδ Μεηααμθχκ Ηδίςκ Κεθαθαίςκ (Statement of Changes in 

Equity) 

4. ηδκ Καηάζηαζδ Σαιεζαηχκ Ρμχκ (Cash Flow Statement) 

5. ηζξ επελδβδιαηζηέξ ζδιεζχζεζξ ζπεηζηά ιε ηζξ πνδζζιμπμζμφιεκεξ θμβζζηζηέξ 

πμθζηζηέξ ηαζ ακαβηαίεξ επελδβδιαηζηέξ πθδνμθμνίεξ ηςκ Οζημκμιζηχκ 

Καηαζηάζεςκ ή Πνμζάνηδια (Notes to the Financial Statements) 

 

Ζ πνχηδ απυ ηζξ 5 ηαηδβμνίεξ ζημζπείςκ πμο πενζθαιαάκμοκ μζ μζημκμιζηέξ 

ηαηαζηάζεζξ είκαζ ηα ζημζπεία ημο Δκενβδηζημφ (Assets). Υαναηηδνίγμκηαζ ςξ 

«εθεβπυιεκμζ απυ ηδκ επζπείνδζδ πυνμζ, ςξ απμηέθεζια βεβμκυηςκ ημο πανεθευκημξ, 

απυ ημοξ μπμίμοξ ακαιέκεηαζ κα εζζνεφζμοκ μζημκμιζηά μθέθδ ζηδκ επζπείνδζδ». 
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Ο Ηζμθμβζζιυξ, ζφιθςκα ιε ημ Γ.Λ.Π. 1, ειθακίγεζ ηα ζημζπεία ημο εκενβδηζημφ, ηζξ 

οπμπνεχζεζξ ηαζ ηα ίδζα ηεθάθαζά ηδξ επζπείνδζδξ ζε ζοβηεηνζιέκμ πνυκμ, ηα μπμία 

απμηοπχκμοκ ηδκ μζημκμιζηή ηαηάζηαζή ηδξ.  Οζ πθδνμθμνίεξ πμο πανμοζζάγμκηαζ 

ζημκ Ηζμθμβζζιυ εα πνέπεζ κα παναηηδνίγμκηαζ απυ αθήκεζα, οκάθεζα, Αλζμπζζηία, 

ηαζ οβηνζζζιυηδηα (Βνμοζημφνδξ Π., Πνςημράθηδξ Ν., 2002). 

Ζ οπμπνεςηζηή εθανιμβή ηςκ Γ.Λ.Π. ή Γ.Π.Υ.Π. ζζπφεζ απυ 1/1/2005, ηαζ μζ 

εκμπμζδιέκεξ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ ηςκ εηαζνεζχκ ιε ιεημπέξ εζζδβιέκεξ ζηα 

πνδιαηζζηήνζα μπμζμοδήπμηε ηνάημοξ- ιέθμοξ, ηαηανηίγμκηαζ οπμπνεςηζηά ιε αάζδ 

ηα Γ.Λ.Π.. Ο ηακμκζζιυξ ημο Δονςπασημφ Κμζκμαμοθίμο ηαζ οιαμοθίμο 1606/ 

2002/ Δ.Κ. / 19/7/2002, άνενμ 3, μνίγεζ υηζ «ηα οζμεεημφιεκα Γ.Λ.Π. δδιμζζεφμκηαζ 

ελ μθμηθήνμο ζε ηάεε ιία απυ ηζξ επίζδιεξ βθχζζεξ ηδξ Κμζκυηδηαξ, οπυ ηφπμκ 

ηακμκζζιμφ ηδξ επζηνμπήξ ζηδκ επίζδιδ εθδιενίδα ηςκ Δονςπασηχκ Κμζκμηήηςκ 

(Γνδβμνάημξ Θ., 2007:11). 

Ζ δοκαηυηδηα εθανιμβήξ ηςκ ιεευδςκ ηδξ ακαπνμζανιμβήξ ηδξ αλίαξ ηαζ ηδξ 

εφθμβδξ αλίαξ υπςξ δζαηοπχκμκηαζ ζηα πνυηοπα πμο δδιμζζεφεζ ημ χια ηςκ 

Γ.Λ.Π.(IASB) ηαεμνίζηδηε απυ ημοξ Κακμκζζιμφξ ημο Δονςπασημφ Κμζκμαμοθίμο, 

2001/ 65 ηαζ 2003 / 41,  ζημοξ μπμίμοξ πνμζανιυζηδηε δ Δθθδκζηή κμιμεεζία.   

Ζ ηαεζένςζδ ηςκ Γ.Λ.Π. ζηδκ Δθθάδα ζδιαημδμηήεδηε απυ ημκ Νυιμ 2992/ 2002, 

πμο είπε ζηυπμ ηδκ εκίζποζδ ηδξ ηεθαθαζαβμνάξ ηαζ ηδξ επζπεζνδιαηζηυηδηαξ. Ζ 

δδιμζίεοζδ ηςκ πνχηςκ μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ βζα ημ έημξ 2005 ιε ηδκ 

πανάθθδθδ οπμπνεςηζηή δδιμζίεοζδ ζοβηνζηζηχκ ζημζπείςκ ημο πνμδβμφιεκμο 

έημοξ, ηαηέζηδζε ημ 2004 έημξ ιεηάααζδξ απυ ηα Δ.Λ.Π. ζηα Γ.Λ.Π. βζα ηζξ 

εζζδβιέκεξ ζημ Υ.Α.Α. εθθδκζηέξ επζπεζνήζεζξ.  

  

3. ΟΗ ΚΤΡΗΟΣΔΡΔ ΓΗΑΦΟΡΔ ΜΔΣΑΞΤ ΣΩΝ Γ.Λ.Π. ΚΑΗ Δ.Λ.Π. 

Σα Δ.Λ.Π. ζε ζπέζδ ιε ηα Γ.Λ.Π. πανμοζζάγμοκ μνζζιέκεξ δζαθμνέξ, υπςξ: 

 Σα Δ.Λ.Π. εκδζαθένμκηαζ πνςηίζηςξ βζα ηδκ πνμζηαζία ηδξ αζςζζιυηδηαξ ηδξ 

επζπείνδζδξ «ςξ ηοηηάνμο ηδξ ημζκςκζηήξ μζημκμιίαξ» (Γνδβμνάημξ Θ., 

2007:14), εκχ ηα Γ.Λ.Π. αζπμθμφκηαζ πενζζζυηενμ ιε ηδκ πθδνμθυνδζδ ηςκ 

επεκδοηχκ ηαζ ηδκ ελοπδνέηδζδ ηδξ θεζημονβζηυηδηαξ ηςκ Υνδιαηζζηδνίςκ 

Αλζχκ, αθμφ πθέμκ δίκμοκ ηδ δοκαηυηδηα ζφβηνζζδξ ηςκ μζημκμιζηχκ 

ηαηαζηάζεςκ ηςκ εηαζνεζχκ ηςκ πςνχκ - ιεθχκ, υπζ ιυκμ ζε ημζκμηζηυ αθθά ηαζ 

ζε δζεεκέξ επίπεδμ. 

 Οοζζαζηζηέξ δζαθμνέξ θμβζζηζηχκ ανπχκ ιεηαλφ ηςκ Δ.Λ.Π. ηαζ ηςκ Γ.Λ.Π. 

εκημπίγμκηαζ ζηδκ εθανιμβή δζαθμνεηζηχκ ηακυκςκ ζπεηζηά ιε ηδκ απμηίιδζδ 

μνζζιέκςκ επζιένμοξ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ, υπςξ δ απμηίιδζδ πενζμοζζαηχκ 
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ζημζπείςκ ζηδκ εύινγε αμία ημοξ.
1
 

 Σα Δ.Λ.Π. οζμεεημφκ ηδκ ανπή ημο ιστοπικού κόστοςρ, αάζεζ ημο μπμίμο μνίγεηαζ 

υηζ «ηα πμζά ηςκ εηήζζςκ μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ πνέπεζ κα πνμηφπημοκ απυ 

πενζμοζζαηά ζημζπεία πμο έπμοκ απμηζιδεεί ιε αάζδ ηδκ ανπή ηδξ ηζιήξ ηηήζεςξ 

ή ημο ηυζημοξ παναβςβήξ…», ζε ακηίεεζδ ιε ηα Γ.Λ.Π. πμο οζμεεημφκ ηδκ ανπή 

ηδξ εύλογηρ αξίαρ,  πανέπμκηαξ ηδ δοκαηυηδηα οπμηεζιεκζηχκ εηηζιήζεςκ, ηςκ 

μπμίςκ είκαζ δοκαηή δ επαθήεεοζδ (Γνδβμνάημξ Θ., 2007:15). οιπεναίκεηαζ 

απυ ηα παναπάκς υηζ ηα Δ.Λ.Π. μδδβμφκ ζε ακηζηεζιεκζηέξ εηηζιήζεζξ, αάζεζ ηδξ 

ανπήξ ημο ηζηνξηθνύ θόζηνπο, εκχ ηα Γ.Λ.Π. ζε οπμηεζιεκζηέξ εηηζιήζεζξ, αάζεζ 

ηδξ ανπήξ ηδξ εύινγεο αμίαο.. 

 Σα Δ.Λ.Π. ζημπεφμοκ ζηδκ πνμζηαζία ηδξ αζςζζιυηδηαξ ηδξ επζπείνδζδξ ηαζ 

ζοιαάθθμοκ ζηδκ μζημκμιζηή ακάπηολδ ηαζ ημζκςκζηή πνυμδμ. Ο ιέημπμξ 

ακηζιεηςπίγεηαζ ςξ ιαηνμπνυκζμξ έςξ ηαζ ιυκζιμξ ηάημπμξ ηςκ ιεημπχκ, ιε ημ 

εκδζαθένμκ ημο κα εζηζάγεηαζ ζηδκ πνυμδμ ηαζ ακάπηολδ ηδξ εηαζνείαξ, απυ ηδκ 

μπμία πνμζδμηά ιαηνμπνυεεζια μθέθδ ιέζς ηδξ ακάπηολδξ ηαζ ηδξ πνμυδμο ηδξ 

εηαζνείαξ. Σα Γ.Λ.Π. ζημπεφμοκ ζηδκ αεθηίςζδ ηδξ θεζημονβζηυηδηαξ ηςκ 

Υνδιαηζζηδνίςκ ηαζ ακηζιεηςπίγμοκ ημκ ιέημπμ ςξ πνμζςνζκυ ή ζηζβιζαίμ, μ 

μπμίμξ ακελάνηδηα απυ ηδκ πνυμδμ ηαζ ακάπηολδ ηδξ εηαζνείαξ, επζδζχηεζ ηδκ 

άιεζδ ςθέθεζά ημο ιέζς ηςκ πνδιαηζζηδνζαηχκ ζοκαθθαβχκ. 

Συζμ δ πμθοπθμηυηδηα μνζζιέκςκ εειάηςκ ηαζ μ ανζειυξ ηςκ επζθμβχκ ηαηά Δ.Λ.Π. 

ζημκ οπμθμβζζιυ ηάπμζςκ ημκδοθίςκ ηςκ μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ, υζμ ηαζ δ 

εθάπζζηδ έςξ ιδδεκζηή ειπεζνία μδήβδζακ ηαηά ηδκ εεεθμφζζα ιεηαηνμπή ηαηά 

Γ.Λ.Π. ηςκ μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ πμο είπακ ζοκηαπεεί ζφιθςκα ιε ηα Δ.Λ.Π., 

ζε  ανηεηά ζθάθιαηα (Φίθμξ Γ., 2003). Ζ ζδιακηζηυηενδ δζαθμνά πμο εκημπίζηδηε 

υζμκ αθμνά ηδ δμιή ηαζ ημ πενζεπυιεκμ ημο Ηζμθμβζζιμφ είκαζ υηζ «ζημκ ζζμθμβζζιυ 

δεκ βίκεηαζ ακάθοζδ ηδξ αλίαξ εκζχιαηςκ ή αζχιαηςκ παβίςκ ζημζπείςκ ζε 

επζιένμοξ ηαηδβμνίεξ ηαζ ακαθένμκηαζ ιυκμ ηα ζοκμθζηά ιεβέεδ». 

Ζ εκανιυκζζδ πμο επζηεφπεδηε ζε ιεβάθμ ααειυ ιε ηδ ζοιιυνθςζδ ημο Δ.Γ.Λ.. 

ηαζ ηςκ Ν. 2190/1920 ηαζ Ν. 3190/1955 πνμξ ηζξ μδδβίεξ ηδξ Δ.Δ. εθαπζζημπμίδζε ηζξ 

δζαθμνέξ ηςκ ααζζηχκ θμβζζηζηχκ ανπχκ ημο 2190/1920 ηαζ ηςκ Γ.Λ.Π., αάζεζ ηςκ 

μπμίςκ ζοκηάζζμκηαζ μζ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ.  

 

                                                           
1 Χξ εφθμβδ αλία κμείηαζ δ πναβιαηζηή ή ηνέπμοζα  ή ακαηηήζζιδ αλία εκυξ πάβζμο πενζμοζζαημφ 

ζημζπείμο. ημ Grant Thornton, 2004, Γηεζλή Λνγηζηηθά Πξόηππα, Αεήκα: Grant Thornton, η. A΄, ζ. 379 
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4. ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ 

Ζ δζαδζηαζία ηδξ απμηίιδζδξ ιζαξ επζπείνδζδξ έπεζ ζημπυ ημκ πνμζδζμνζζιυ ιζαξ 

Δφθμβδξ Αβμναίαξ Αλίαξ, βζα ημκ οπμθμβζζιυ ηδξ μπμίαξ εθανιυγμκηαζ δζεεκχξ 

δζάθμνεξ ιεεμδμθμβίεξ 

Ζ ααζζηή ανπή ηςκ ιεεμδμθμβζχκ Απμηίιδζδξ είκαζ δ ζοκεηηίιδζδ ηδξ ιέπνζ ημο 

πανυκημξ μζημκμιζηήξ πμνείαξ ηδξ εηαζνείαξ ηαζ ηδξ ιεθθμκηζηήξ πνμμπηζηήξ ηδξ, 

θαιαάκμκηαξ οπυρδ ηυζμ ημοξ βεκζηυηενμοξ ηζκδφκμοξ ηδξ αβμνάξ υζμ ηαζ ημοξ 

ζοβηεηνζιέκμοξ ηζκδφκμοξ πμο πζεακυκ κα απεζθήζμοκ ηδκ ελέθζλδ ηδξ επζπείνδζδξ. 

Ζ αηνζαήξ απμηίιδζδ ηςκ επζπεζνήζεςκ είκαζ δοζεπίθοημ εβπείνδια ηονίςξ θυβς 

ηςκ ακηζηεζιεκζηχκ δοζημθζχκ ζηδκ ηαηαζηεοή ιαεδιαηζηχκ ιμκηέθςκ πμο κα 

ζοκεηηζιμφκ υθα ηα ηνζηήνζα πμο ιπμνεί κα επδνεάζμοκ ηδ δζαιυνθςζδ ηδξ 

Καεανήξ Θέζδξ ηςκ επζπεζνήζεςκ, ηαεχξ ηαζ θυβς ηδξ οπμηεζιεκζηυηδηαξ ηςκ 

πςθδηχκ ηαζ αβμναζηχκ ςξ πνμξ ηζξ πνμμπηζηέξ ηαζ εηηζιήζεζξ ημοξ. Απυ ηα 

παναπάκς ζοιπεναίκεηαζ υηζ είκαζ δφζημθμ κα οπάνλεζ αηνζαήξ ιέηνδζδ ηδξ 

ιεηααμθήξ ζηδκ Καεανή Θέζδ ηςκ επζπεζνήζεςκ ηαζ υηζ δ επζννμή ζηδ θμβζζηζηήξ 

απμηίιδζδ ηδξ Κ.Θ. ημοξ απμηεθεί πνμζέββζζδ πμο πνήγεζ ηνζηζηήξ δζενεφκδζδξ.  

Ο μνζζηζηυξ πνμζδζμνζζιυξ ηδξ εφθμβδξ αβμναίαξ αλίαξ ιζαξ επζπείνδζδξ 

δζαιμνθχκεηαζ ηονίςξ απυ ημ απμηέθεζια ηδξ απμηίιδζδξ ηδξ Κ.Θ, θαιαάκμκηαξ 

οπυρδ ηα υπμζα ακηζηεζιεκζηά ηνζηήνζα ηαζ ηζξ οπμηεζιεκζηέξ εηηζιήζεζξ πμο 

ηαηαθήβμοκ ζε έκα ημζκά απμδεηηυ απμηέθεζια ζημ δεδμιέκμ πνμκζηυ ζδιείμ απυ 

ημοξ πςθδηέξ ηαζ ημοξ αβμναζηέξ. Ζ εηηίιδζδ ηδξ Καεανήξ Θέζδξ επδνεάγεηαζ ηαζ 

δζαιμνθχκεηαζ απυ ηδκ αλία απμηίιδζδξ ηςκ ζημζπείςκ ημο Δκενβδηζημφ ηαζ ημο 

Παεδηζημφ. 

ηυπμξ ηδξ ένεοκαξ είκαζ κα εκημπζζημφκ μζ δζαθμνέξ πμο πνμέηορακ ζημ ιέβεεμξ 

ηςκ ημζπείςκ ημο Δκενβδηζημφ ζε εζζδβιέκεξ εηαζνίεξ ζημ Υ.Α.Α. ιεηαλφ ηςκ 

Ηζμθμβζζιχκ πμο ηαηανηίζηδηακ ιε ηα Δ.Λ.Π. ηαζ ηα Γ.Λ.Π. Χξ εη ημφημο, 

πναβιαημπμζείηαζ ζφβηνζζδ ηςκ θμβζζηζηχκ δεδμιέκςκ ημο Δκενβδηζημφ ηςκ 

επζπεζνήζεςκ, ηα μπμία απεζημκίγμκηαζ ηαοηυπνμκα ιε δφμ δζαθμνεηζηά θμβζζηζηά 

πνυηοπα: ιε αάζδ ηζξ ανπέξ ηςκ Δ.Λ.Π. ηαζ ηζξ ανπέξ ηςκ Γ.Λ.Π. 

Οζ ιεηααμθέξ πμο ειθακίζηδηακ ζημ ζφκμθμ ημο Δκενβδηζημφ ηςκ επζπεζνήζεςκ, 

είκαζ απμηέθεζια ηςκ επζιένμοξ ιεηααμθχκ ηςκ θμβανζαζιχκ ηδξ πενζμοζίαξ, μζ 

μπμίεξ μθείθμκηαζ ζηζξ αθθαβέξ πμο πνμηθήεδηακ ζηδκ απμηίιδζδ ηςκ ζημζπείςκ 

αοηχκ απυ ηδκ εθανιμβή ηςκ Γ.Λ.Π.  

Σα δεδμιέκα πμο ακηθήεδηακ απυ ημοξ Ηζμθμβζζιμφξ ηςκ επζπεζνήζεςκ, ακαθφμκηαζ 

βζα ημ ζφκμθμ ημο οπμ-ηθάδμο «Σμονζζιυξ & Ακαροπή», ηαεχξ ηαζ βζα ηζξ 

επζιένμοξ ηαηδβμνίεξ. Δπζζδιαίκμκηαζ επίζδξ μζ ηονζυηενεξ δζαθμνέξ πμο 

δζαιμνθχκμοκ ηδ ζοκμθζηή ιεηααμθή ηςκ ζημζπείςκ ημο Δκενβδηζημφ ηςκ 

επζπεζνήζεςκ, ηαεχξ ηαζ ημ είδμξ ηδξ ιεηααμθήξ ηςκ επζιένμοξ θμβανζαζιχκ βζα 

ηάεε ηαηδβμνία επζπεζνήζεςκ ηαζ βζα ημ ζφκμθμ ημο οπμ-ηθάδμο.  



 

51 

 

5. ΟΗ ΛΟΓΑΡΗΑΜΟΗ ΠΟΤ ΓΗΑΜΟΡΦΩΝΟΤΝ ΣΗ ΜΔΣΑΒΟΛΔ ΣΖ 

ΚΑΘΑΡΖ ΘΔΖ ΤΜΦΩΝΑ ΜΔ ΣΑ Γ.Λ.Π. 

Ζ εφθμβδ αλία ζηδκ μπμία απμηζιχκηαζ ηα «βήπεδα – μζηυπεδα» ηαζ «ηηίνζα» πμο 

είπακ ζηδκ ηαημπή ημοξ μζ επζπεζνήζεζξ ηδκ 1δ Ηακμοανίμο 2004, οπμθμβίζεδηε ςξ 

ηεηιανηυ ηυζημξ ζημ πνυκμ ιεηάααζδξ απυ ηα Δ.Λ.Π. ζηα Γ.Λ.Π. Ζ πνμηφπημοζα 

οπεναλία πζζηχκεηαζ ζηα ηένδδ εζξ κέμκ. Οζ αλίεξ αοηέξ ειθακίγμκηαζ ιεζςιέκεξ ηαηά 

ηζξ ζοζςνεοιέκεξ απμζαέζεζξ ηαζ ηδκ εκδεπυιεκδ απαλίςζδ ηςκ παβίςκ. Σα 

Απμηεθέζιαηα Υνήζεςξ επζαανφκμκηαζ ιε ηζξ απμζαέζεζξ, μζ μπμίεξ δζεκενβμφκηαζ 

ιε ηδ ζηαεενή ιέεμδμ βζα υθδ ηδ δζάνηεζα ηδκ εηηζιχιεκδξ ςθέθζιδξ γςήξ ηςκ 

πάβζςκ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ. 

Ζ απμηίιδζδ ηςκ άτθςκ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ πνμαθέπεηαζ απυ ημ Γ.Λ.Π. 38. Σα 

άτθα πενζμοζζαηά ζημζπεία ειθακίγμκηαζ ζηδκ ηζιή ηηήζεςξ ημοξ, ιεζςιέκα ηαηά ηζξ 

ζοζζςνεοιέκεξ απμζαέζεζξ, πμο δζεκενβμφκηαζ ιε ηδ ζηαεενή ιέεμδμ, ηαζ 

επζαανφκμοκ ηα Απμηεθέζιαηα Υνήζδξ.  

Οζ εκζχιαηεξ ηαζ μζ αζχιαηεξ αηζκδημπμζήζεζξ, υπςξ ηαζ άθθα ιδ ηοηθμθμνζαηά 

πενζμοζζαηά ζημζπεία, εθέβπμκηαζ βζα ημ εκδεπυιεκμ γδιίαξ απμιείςζδξ, υηακ μζ 

ζοκεήηεξ ζοβηθίκμοκ ζηδκ πζεακυηδηα δ θμβζζηζηή αλία ημοξ κα ιδκ ιπμνεί κα 

ακαηηδεεί. ηακ δ θμβζζηζηή αλία ηάπμζμο πενζμοζζαημφ ζημζπείμο οπενααίκεζ ηδκ 

ακαηηήζζιδ αλία ημο (ηδκ ιεβαθφηενδ ιεηαλφ ηδξ «ηαεανήξ ηζιήξ πχθδζδξ» ηαζ ηδξ 

«αλίαξ πνήζδξ»), ηυηε δ ακηίζημζπδ γδιία απμιείςζδξ ημο ηαηαπςνείηαζ ζηα 

απμηεθέζιαηα πνήζδξ. Ζ ακαζηνμθή ηδξ γδιίαξ απμιείςζδξ ηςκ πενζμοζζαηχκ 

ζημζπείςκ πμο είπε θμβζζηεί ηαζ ηαηαπςνδεεί ζε πνμδβμφιεκα έηδ, βίκεηαζ ιυκμ υηακ 

οπάνπμοκ ζηακέξ εκδείλεζξ υηζ δ απμιείςζδ αοηή δεκ οπάνπεζ πθέμκ ή έπεζ ιεζςεεί, 

ηαζ ηαηαπςνείηαζ ζακ έζμδμ ζηα απμηεθέζιαηα πνήζδξ. Οζ επεκδφζεζξ ζε αηίκδηα 

παναημθμοεμφκηαζ ςξ ιαηνμπνυεεζιεξ επεκδφζεζξ ηαζ απμηζιχκηαζ ζηδκ ηνέπμοζα 

ηζιή ημοξ, δ μπμία πνμζδζμνίγεηαζ απυ ακελάνηδημοξ ακαβκςνζζιέκμοξ εηηζιδηέξ 

αηζκήηςκ. Μεηααμθέξ ζηδκ εφθμβδ αλία ηςκ επεκδφζεςκ ζε αηίκδηα ηαηαπςνμφκηαζ 

ζηδκ ηαηάζηαζδ απμηεθεζιάηςκ πνήζεςξ. 

Σα εκζχιαηα πάβζα, εηηυξ ηςκ αηζκήηςκ, απμηζιχκηαζ ζημ ηυζημξ ηηήζεςξ, πμο 

πενζθαιαάκεζ υθεξ ηζξ άιεζεξ δαπάκεξ βζα ηδκ απυηηδζή ημοξ, ιείμκ ηζξ ζςνεοιέκεξ 

απμζαέζεζξ ηαζ ηζξ γδιίεξ απμιείςζδξ. Σα πενζμοζζαηά ζημζπεία απενζυνζζηδξ 

ςθέθζιδξ γςήξ πμο δεκ απμζαέκμκηαζ οπυηεζκηαζ ζε έθεβπμ απμιείςζδξ ηδξ αλίαξ 

ημοξ, ηαηά ηδκ ηαηάνηζζδ ηςκ μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ, εκχ ηα απμζαεγυιεκα 

πενζμοζζαηά ζημζπεία οπυηεζκηαζ ζε έθεβπμ απμιείςζδξ ηδξ αλίαξ ημοξ, υηακ 

οπάνπμοκ εκδείλεζξ υηζ δ θμβζζηζηή αλία ημοξ δεκ εα ακαηηδεεί.  

Σα απμεέιαηα απμηζιχκηαζ ζηδ παιδθυηενδ ηζιή ιεηαλφ αοηήξ ημο ηυζημοξ ηηήζεςξ 

ή παναβςβήξ ηαζ ηδξ ηαεανήξ νεοζημπμζήζζιδξ ηζιήξ, πμο είκαζ δ εηηζιχιεκδ ηζιή 

πχθδζδξ ηςκ απμεειάηςκ ιεζςιέκδ ηαηά ημ εηηζιχιεκμ ηυζημξ μθμηθήνςζδξ ηδξ 

παναβςβήξ ηαζ πναβιαημπμίδζδξ ηδξ πχθδζδξ (Grant Thornton, 2004). Ο 

πνμζδζμνζζιυξ ημο ηυζημοξ απμεειάηςκ βίκεηαζ ιε ηζξ ιεευδμοξ FIFO ηαζ Μέζμο 
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ηαειζημφ Κυζημοξ, ηαζ πενζθαιαάκεζ ηζξ δαπάκεξ απυηηδζδξ ή παναβςβήξ ηςκ 

απμεειάηςκ ηαζ ηζξ δαπάκεξ ιεηαθμνάξ ημοξ. 

ημ θμβανζαζιυ ηςκ δζαεεζίιςκ πενζθαιαάκμκηαζ ηα ηαιεζαηά δζαεέζζια, μζ 

ηαηαεέζεζξ υρεςξ ηαζ μζ ηαηαεέζεζξ πνμεεζιίαξ αναπείαξ δζάνηεζαξ. Δπίζδξ, βζα 

ζημπμφξ ζφκηαλδξ ηδξ ηαηάζηαζδξ ηαιεζαηχκ νμχκ, πενζθαιαάκμκηαζ ηαζ μζ 

Σναπεγζηέξ οπενακαθήρεζξ ζηα ηαιεζαηά δζαεέζζια.  

Ο πνμζδζμνζζιυξ ηδξ εφθμβδξ αλίαξ ηςκ πνδιαημμζημκμιζηχκ ζημζπείςκ πμο 

δζαπναβιαηεφμκηαζ ζε πνδιαηζζηδνζαηέξ ή άθθεξ αβμνέξ, επζηοβπάκεηαζ αάζεζ ηςκ 

δδιμζζεοιέκςκ ηζιχκ ηαηά ηδκ διενμιδκία ημο ζζμθμβζζιμφ. Σα πνδιαημμζημκμιζηά 

ζημζπεία ημο εκενβδηζημφ πνμζδζμνίγμκηαζ αάζεζ ηδξ ηζιήξ πνμζθμνάξ, εκχ αοηά ημο 

παεδηζημφ αάζεζ ηδξ ηζιήξ γήηδζδξ. Ο πνμζδζμνζζιυξ ηδξ εφθμβδξ αλίαξ ηςκ 

πνδιαημμζημκμιζηχκ ζημζπείςκ πμο δεκ δζαπναβιαηεφμκηαζ ζε αβμνέξ, επζηοβπάκεηαζ 

αάζεζ ηςκ ηεπκζηχκ απμηίιδζδξ ηαζ ηςκ παναδμπχκ βζα ηα ζζπφμκηα δεδμιέκα ηδξ 

αβμνάξ ηαηά ηδκ διενμιδκία ημο ζζμθμβζζιμφ. Ζ Καηαπχνδζδ ηαζ Απμηίιδζδ 

Υνδιαημπζζηςηζηχκ Μέζςκ, ιε ελαίνεζδ μνζζιέκςκ δζαηάλεςκ υπςξ βζα ηδ 

πνδζζιμπμίδζδ ηδξ εφθμβδξ αλίαξ, ηαεμνίγμκηαζ απυ ημ Γ.Λ.Π. 39. 

Οζ επεκδφζεζξ πμο απμζημπμφκ ζημ αναποπνυεεζιμ ηένδμξ ηαζ πενζθαιαάκμοκ 

ιεημπέξ εζζδβιέκεξ ζημ Υ.Α.Α. ηαζ ιενίδζα Αιμζααίςκ Κεθαθαίςκ, ιεηά ηδκ ανπζηή 

ημοξ ηαηαπχνδζδ, απμηζιχκηαζ ζηδκ εφθμβδ αλία ημοξ, πμο πνμζδζμνίγεηαζ απυ ηδκ 

ηνέπμοζα πνδιαηζζηδνζαηή αλία ηδκ διένα ηθεζζίιαημξ ηςκ μζημκμιζηχκ 

ηαηαζηάζεςκ. Σμ απμηέθεζια πμο πνμηφπηεζ απυ ηδκ απμηίιδζδ, ηαηαπςνείηαζ ζηα 

απμηεθέζιαηα πνήζεςξ. Σα πνευβναθα ηαζ μζ ζοιιεημπέξ ζε ζοββεκείξ εηαζνείεξ 

ηαλζκμιμφκηαζ ςξ ελήξ: 

 Σα πανημθοθάηζα πνεμβνάθςκ πμο απμηηχκηαζ ιε ζημπυ ημ ηένδμξ, 

απμηζιχιεκα ζηδκ εφθμβδ αλία ημοξ ηαζ μζ ιεηααμθέξ ημοξ ηαηαπςνμφκηαζ 

ζηα απμηεθέζιαηα.  

 Σα δζαεέζζια βζα πχθδζδ  πνευβναθα – ζοιιεημπέξ, ηαηά ηδκ απυηηδζδ ηςκ 

μπμίςκ δεκ οπήνπε μ ζημπυξ ημο ηένδμοξ, απμηζιχκηαζ ζημ ηυζημξ ιείμκ ηζξ 

ηοπυκ γδιίεξ απμιείςζδξ. 

Οζ απαζηήζεζξ απυ πεθάηεξ ηαηαπςνμφκηαζ ανπζηά ζηδκ εφθμβδ αλία ημοξ, εκχ 

ιεηαβεκέζηενα απμηζιχκηαζ ζημ ακαπυζαεζημ ηυζημξ ιε ηδ πνήζδ ημο πναβιαηζημφ 

επζημηίμο, αθαζνμφιεκςκ ηαζ ηςκ γδιζχκ απμιείςζδξ. Σμ πμζυ ηδξ γδιίαξ 

απμιείςζδξ ειθακίγεηαζ ζηδκ ηαηάζηαζδ απμηεθεζιάηςκ πνήζεςξ. 

Ζ ακαααθθυιεκδ θμνμθμβζηή απαίηδζδ ηαηαπςνείηαζ βζα υθεξ ηζξ θμνμθμβδηέεξ 

πνμζςνζκέξ δζαθμνέξ, εηηυξ ακ αοηή πνμηφπηεζ απυ οπεναλία πμο εεςνείηαζ 

ακαααθθυιεκμ έζμδμ ηαζ δ απυζαεζή ηδξ δεκ εηπίπηεζ θμνμθμβζηά ή απυ ανπζηή 

ηαηαπχνδζδ πενζμοζζαημφ ζημζπείμο ή οπμπνέςζδξ ζε ζοκαθθαβή πμο δεκ αθμνά 

ζοκέκςζδ επζπεζνήζεςκ ηαζ δεκ επδνέαζε υηακ πναβιαημπμζήεδηε μφηε ημ θμβζζηζηυ 

μφηε ημ θμνμθμβδηέμ απμηέθεζια. Ζ εηηίιδζή ημο βίκεηαζ αάζεζ ηςκ θμνμθμβζηχκ 
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ζοκηεθεζηχκ πμο ζζπφμοκ ηαηά ηδκ διενμιδκία ημο ζζμθμβζζιμφ.  Δκχ ημ ανπζηυ 

ΓΛΠ 12 επέηνεπε ηδκ ηαηαπχνδζδ ιίαξ ακαααθθυιεκδξ θμνμθμβζηήξ οπμπνέςζδξ 

ζε ζπέζδ ιε ηζξ ακαπνμζανιμβέξ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ, ημ ακαεεςνδιέκμ ΓΛΠ 

12 ηδκ απαζηεί. Δπίζδξ, μνίγεζ υηζ μζ θμνμθμβζηέξ επζπηχζεζξ, ζφιθςκα ιε ηδ 

δζαδζηαζία ακάηηδζδξ ή δζαηακμκζζιμφ ηδξ θμβζζηζηήξ αλίαξ ηςκ ζημζπείςκ ημο 

Δκενβδηζημφ ηαζ ηςκ Τπμπνεχζεςκ ιζαξ επζπείνδζδξ, απμηεθμφκ ηδ αάζδ ηδξ 

απμηίιδζδξ ηςκ ακαααθθυιεκςκ θμνμθμβζηχκ Απαζηήζεςκ ηαζ Τπμπνεχζεςκ. 

Γζα ημκ οπμθμβζζιυ ημο ακαααθθυιεκμο θυνμο εζζμδήιαημξ θαιαάκεηαζ οπυρδ δ  

θμνμθμβζηή αάζδ ηςκ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ ηαζ ηςκ οπμπνεχζεςκ, δ μπμία 

ζοβηνίκεηαζ ιε ηδ θμβζζηζηή αλία. Ζ δζαθμνά ηδξ θμβζζηζηήξ αλίαξ ιείμκ ηδ 

θμνμθμβζηή αάζδ, πμθθαπθαζζαγυιεκδ ιε ημκ ηαηάθθδθμ θμνμθμβζηυ ζοκηεθεζηή 

απμδίδεζ ημ πμζυ ημο ακαααθθυιεκμο θυνμο. 

Θοβαηνζηέξ επζπεζνήζεζξ είκαζ αοηέξ μζ μπμίεξ δζμζημφκηαζ ηαζ εθέβπμκηαζ, άιεζα ή 

έιιεζα, απυ ηδ ιδηνζηή ιέζς ηδξ ηαημπήξ ηδξ πθεζμρδθίαξ ηςκ ιεημπχκ ηδξ. Οζ 

ζοββεκείξ επζπεζνήζεζξ δεκ πθδνμφκ ηζξ πνμτπμεέζεζξ βζα κα παναηηδνζζημφκ 

εοβαηνζηέξ ή ζοιιεηέπμκηεξ ζε ημζκμπναλία, αθθά ιπμνεί κα αζηδεεί ζδιακηζηή 

επζννμή ζε αοηέξ απυ ιία επζπείνδζδ πμο ιπμνεί κα ηαηέπεζ έςξ ηαζ ημ 30% ηςκ 

δζηαζςιάηςκ ρήθμο. 

Ζ οπεναλία ηαηά ηδκ διενμιδκία ηηήζεςξ ιζαξ εοβαηνζηήξ εηαζνείαξ εηηζιάηαζ ςξ δ 

δζαθμνά ιεηαλφ ημο ηυζημοξ ηηήζεςξ ηαζ ηδξ εφθμβδξ αλίαξ επί ημο ηαεανμφ 

εκενβδηζημφ ηδξ εοβαηνζηήξ. Καηά ηδκ ελαβμνά εοβαηνζηχκ επζπεζνήζεςκ 

ζοιπενζθαιαάκεηαζ ζηζξ αζχιαηεξ αηζκδημπμζήζεζξ δ οπεναλία ημοξ. Γζα ηάεε 

έκδεζλδ απμιείςζδξ ηδξ οπεναλίαξ, αλζμθμβείηαζ δ ακαηηδζζιυηδηα ηδξ θμβζζηζηήξ 

αλίαξ ηδξ οπεναλίαξ. ηακ δ θμβζζηζηή αλία είκαζ ιεβαθφηενδ απυ ημ ακαηηήζζιμ 

πμζυ, ζπδιαηίγεηαζ πνυαθερδ οπμηίιδζδξ. Σμ απμηέθεζια απυ ηδκ πχθδζδ ιζαξ 

επζπείνδζδξ πενζθαιαάκεζ ηαζ ηδ θμβζζηζηή αλία ηδξ οπεναλίαξ ηδξ επζπείνδζδξ. 

 

6. ΔΜΠΔΗΡΗΚΖ ΜΔΛΔΣΖ 

ηδκ ειπεζνζηή ιεθέηδ ηδξ πανμφζαξ ενβαζίαξ ελεηάγεηαζ δ δζαθμνά ζηα ιεβέεδ ημο 

Ηζμθμβζζιμφ ιεηά ηδκ πνχηδ εθανιμβή ηςκ Γ.Λ.Π. ζηδκ ηαηάνηζζδ ηςκ 

μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ, ηαηυπζκ εθέβπμο ζε έκα δείβια επζπεζνήζεςκ απυ ημκ 

οπμ-ηθάδμ «Σαλίδζα – Ακαροπή» βζα ηδκ πενίμδμ 2004-2005. Βαζζηή πνμτπυεεζδ 

βζα ηδκ δζελαβςβή ηδξ ένεοκαξ, ήηακ κα είκαζ εζζδβιέκεξ ζημ Υνδιαηζζηήνζμ Αλζχκ 

Αεδκχκ (Υ.Α.Α.) υθεξ μζ εηαζνείεξ πμο πενζεθήθεδζακ ζηδκ ένεοκα αοηή. 

Σμ ζφκμθμ ηςκ εζζδβιέκςκ επζπεζνήζεςκ ζημ Υ.Α.Α  ημ 2004 πμο ζοβηνμημφκ ημκ 

οπμ-ηθάδμ «Σαλίδζα - Ακαροπή» απμηεθείηαζ απυ 14 ζοκμθζηά επζπεζνήζεζξ, απυ ηζξ 

μπμίεξ ακαθφεδηακ μζ 12, αθμφ ελαζνέεδηακ δ Ηκηναθυη ηαζ μ ΟΠΑΠ, θυβς ηδξ ιδ 

ζπεηζηυηδηάξ ημοξ ιε ηδκ εονφηενδ ημονζζηζηή αβμνά ηαζ βζα ηδ δζαζθάθζζδ 

μιμζμβέκεζαξ. Οζ 12 επζπεζνήζεζξ εκηάζζμκηαζ ζηζξ δναζηδνζυηδηεξ ηςκ αενμπμνζηχκ 
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ιεηαθμνχκ (1 επζπείνδζδ), ηςκ λεκμδμπεζαηχκ οπδνεζζχκ (4 επζπεζνήζεζξ), ηδξ 

εζηίαζδξ (1 επζπείνδζδ), ηςκ ηαλζδζχκ ηαζ ημονζζιμφ (6 επζπεζνήζεζξ). 

Ζ πανμφζα ένεοκα εζηζάγεζ ζηδ ζφβηνζζδ ηςκ θμβζζηζηχκ δεδμιέκςκ ημο 

Δκενβδηζημφ, ηα μπμία ειθακίγμκηαζ ηαοηυπνμκα ιε ηα Δ.Λ.Π. ηαζ ηα Γ.Λ.Π. 

Ζ επελενβαζία ηςκ ζημζπείςκ ηςκ επζπεζνήζεςκ πμο πενζθήθεδηακ ζηδκ ειπεζνζηή 

ιεθέηδ, έβζκε ζοκμθζηά βζα ημκ οπμ-ηθάδμ «Σμονζζιυξ & Ακαροπή», βζα ηζξ 

επζιένμοξ ηαηδβμνίεξ, βζα ηάεε επζπείνδζδ υπμο ηνίεδηε ακαβηαίμ, ηαεχξ ηαζ ακά 

θμβανζαζιυ ημο Δκενβδηζημφ. 

 

7. ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΣΖ ΔΡΔΤΝΑ  

Ζ ζοκμθζηή εζηυκα ημο οπμ-ηθάδμο «Σαλίδζα & Ακαροπή» ειθακίγεζ ιεζςιέκδ 

απμηίιδζδ ηςκ ημζπείςκ ημο Δκενβδηζημφ ιε ηα ΓΛΠ ηαηά € -27.829.090, πμζμζηυ 

1,03% ημο ζοκυθμο ηςκ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ ζφιθςκα ιε ηα ΔΛΠ (Πίκαηαξ 1, 

Γζάβναιια 1). Ζ ιέβζζηδ εεηζηή ηζιή ιεηαλφ ηςκ ιεηααμθχκ ζδιεζχεδηε ζηα ιεβέεδ 

ηδξ εηαζνείαξ Autohellas Α.Σ.Δ.Δ. (Hertz) ηαηά 44.657.133,00 €, εκχ ηδ ιεβαθφηενδ 

ιείςζδ ειθάκζζε δ εηαζνεία ΑΝΔΚ ΑΔ ηαηά -107.500.000 €.  

Ζ ηζιή ημο Μέζμο νμο (ανζειδηζηυξ ιέζμξ) ηςκ ιεηααμθχκ είκαζ -2.319,09 €. Ζ 

ηζιή ημο Γζάιεζμο ηςκ ζοκμθζηχκ ηζιχκ είκαζ 121,50. Ζ Σοπζηή Απυηθζζδ ημο 

ζοκυθμο ημο πθδεοζιμφ, δ μπμία απμηεθεί ιέηνμ ηδξ δζαζπμνάξ ηςκ ηζιχκ ζε ζπέζδ 

ιε ηδκ ηζιή ημο Μέζμο νμο (ανζειδηζημφ ιέζμο) είκαζ 36.961.030.  

Δζδζηυηενα, βζα ηδ δναζηδνζυηδηα ηςκ «Αενμπμνζηχκ Μεηαθμνχκ»  δ ιεηάααζδ απυ 

ηα Δ.Λ.Π. ζηα Γ.Λ.Π. είπε εεηζηά απμηεθέζιαηα αθμφ ημ ζφκμθμ ηςκ πενζμοζζαηχκ 

ζημζπείςκ ηδξ Αενμπμνζηήξ Δηαζνείαξ Αζβαίμο Α.Δ. ζδιείςζε αφλδζδ 35.418.990 €, 

πμο ακηζζημζπεί ζημ 38,67% ημο Δκενβδηζημφ ηδξ. Ζ ιμκαδζηή εηαζνεία ζηδκ 

ηαηδβμνία ηδξ «Δζηίαζδξ», Olympic Catering Α.Δ., ειθάκζζε εεηζηή ιεηααμθή ζηδκ 

απμηίιδζδ ηςκ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ ηδξ, ηαηά 11.259.000 €, πμο ζζμδοκαιεί ιε 

ημ 33,61% ημο Δκενβδηζημφ ηδξ. 

Ζ αφλδζδ ηυζμ ζηδκ Αενμπμνζηή Δηαζνεία Αζβαίμο Α.Δ. υζμ ηαζ ζηδκ Olympic 

Catering Α.Δ. μθείθεηαζ ζε ιεβάθμ πμζμζηυ, 51,40% βζα ηδκ πνχηδ ηαζ 75,22% βζα 

ηδ δεφηενδ, ζηδκ απμηίιδζδ ηςκ «Δκζχιαηςκ Παβίςκ ημζπείςκ» ημοξ.  

Ακηίεεηα ζηδκ ηαηδβμνία ηςκ Ξεκμδμπεζαηχκ επζπεζνήζεςκ παναηδνήεδηε ανκδηζηή 

ιεηααμθή -4.936.320 €, πμο ακαθμβεί ζημ 0,84 % ημο Δκενβδηζημφ ηςκ 4 εηαζνεζχκ.  

Ζ ιεβαθφηενδ ανκδηζηή ιεηααμθή αθμνά ηδκ «Απμηίιδζδ Άτθςκ Πενζμοζζαηχκ 

ημζπείςκ» αημθμοεμφιεκδ απυ ηδκ «Απμηίιδζδ Δκζχιαηςκ Παβίςκ» ηαζ ηδκ 

«Απμηίιδζδ Απμεειάηςκ»,  εκχ αολήζεζξ ζδιεζχεδηακ ζηζξ «Ακαααθθυιεκεξ 

Φμνμθμβζηέξ Απαζηήζεζξ», βζα υθεξ ηζξ εηαζνείεξ ημο οπμ-ηθάδμο. οβηεηνζιέκα δ 

εηαζνεία Γ.Δ.Κ.Δ. Α.Δ. (Ξεκμδμπείμ President) πανμοζζάγεζ ανκδηζηή πμζμζηζαία 

ιεηααμθή ηδκ 31/2/2004 ηαηά -2,46% ζημ ζφκμθμ ηςκ ζημζπείςκ ημο Δκενβδηζημφ, 
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υπςξ ηαζ δ εηαζνεία ΗΟΝΗΚΖ ΞΔΝΟΓΟΥΔΗΑ ΚΑΗ ΔΠΗΥΔΗΡΖΔΗ ειθακίγεζ ηδκ  

31/12/2004 ανκδηζηή ιεηααμθή ιε ηζιή ίζδ ιε -2,05%, εκχ μζ εηαζνείεξ ΛΑΜΦΑ 

Α.Δ. ΔΛΛΖΝΗΚΧΝ ΞΔΝΟΓΟΥΔΗΧΝ ηαζ  ΑΣΖΡ ΠΑΛΑ ΒΟΤΛΗΑΓΜΔΝΖ 

Α.Ξ.Δ. πανμοζζάγμοκ εεηζηή ιεηααμθή ιε ηζιέξ 0,33% ηαζ 0,56% ακηίζημζπα. 

Ζ δναζηδνζυηδηα «Σαλίδζα ηαζ Σμονζζιυξ» ζδιείςζε ιείςζδ ζημ ζφκμθμ ημο 

Δκενβδηζημφ ηςκ 6 επζπεζνήζεςκ, φρμοξ -69.570.770 €, πμο ακαθμβεί ζημ -3,48 %.  Ζ 

ιεβαθφηενδ ανκδηζηή ιεηααμθή αθμνά ηζξ «Δπεκδφζεζξ ζε εοβαηνζηέξ επζπεζνήζεζξ» 

(51,08% ηδξ ζοκμθζηήξ ιείςζδξ  ηςκ ζημζπείςκ Δκενβδηζημφ ηςκ 6 επζπεζνήζεςκ ηδξ 

δναζηδνζυηδηαξ), ηζξ «Δκζχιαηεξ αηζκδημπμζήζεζξ» (23,56%), ηζξ «Αζχιαηεξ 

αηζκδημπμζήζεζξ» (19,02%), ηζξ «Δπεκδφζεζξ ζε ζοββεκείξ ηαζ θμζπέξ επζπεζνήζεζξ» 

(16,20%) ηαζ ηζξ «Λμζπέξ αναποπνυεεζιεξ απαζηήζεζξ» (15,63%). Ζ ιεβαθφηενδ 

αφλδζδ αθμνά ημ θμβανζαζιυ «Πεθάηεξ ηαζ Απαζηήζεζξ» (9,59%), ζημκ μπμίμ 

πενζθαιαάκμκηαζ μζ Απαζηήζεζξ απυ ζοκδεδειέκεξ επζπεζνήζεζξ ηαζ θμζπέξ 

απαζηήζεζξ, αημθμοεμφιεκμ απυ ημοξ θμβανζαζιμφξ «Πνμηαηααμθέξ» (8,85%) ηαζ 

«Αλζυβναθα δζαεέζζια πνμξ πχθδζδ» (8,31%).  

Οζ ιεηααμθέξ ηςκ ζημζπείςκ ημο Δκενβδηζημφ ηςκ επζπεζνήζεςκ ηδξ ηαηδβμνίαξ  

«Σαλίδζα ηαζ Σμονζζιυξ» ακά εηαζνεία, ειθακίγμοκ ηδκ εηαζνεία ΑΝΔΚ ΑΔ ιε ηδκ 

ιεβαθφηενδ ιείςζδ ηςκ ζημζπείςκ ημο Δκενβδηζημφ ηδξ ηαηά € 107.500.000, 

πμζμζηυ -19,91%, δ μπμία μθείθεηαζ ηονίςξ ζηδκ απμηίιδζδ ηςκ «Δκζχιαηςκ 

Αηζκδημπμζήζεςκ». Σδ δεφηενδ μκμιαζηζηή ιείςζδ ηαηέβναρε δ επζπείνδζδ 

ΚΤΡΗΑΚΟΤΛΖ ΜΚΝ ΑΔ ιε € 10.571,560, πμο απμηεθεί ηαζ ηδ ιεβαθφηενδ 

πμζμζηζαία ιείςζδ (25,40%). Απυ ηζξ οπυθμζπεξ επζπεζνήζεζξ ηδξ μιάδαξ ηςκ 

επζπεζνήζεςκ, δ AUTOHELLAS A.T.E.E. (HERTZ) πανμοζζάγεζ ηδ ιεβαθφηενδ 

εεηζηή ιεηααμθή ζηα ζημζπεία ημο Δκενβδηζημφ ηδξ  ηαηά € 44.657.130, πμζμζηυ 

20,80%, δ μπμία μθείθεηαζ ζε ιεβάθμ ααειυ (68,31%), ζηδκ απμηίιδζδ ηςκ 

«Δκζχιαηςκ παβίςκ ζημζπείςκ» ηδξ, εκχ ιζηνή έςξ αζήιακηδ εεηζηή ιεηααμθή 

ειθακίζηδηε ζημ Δκενβδηζηυ ηςκ εηαζνεζχκ ΝΔΛ Α.Δ. ηαηά 0,13%, ΜΗΝΧΨΚΔ 

ΓΡΑΜΜΔ ηαηά 0,51%, ηαζ ATTICA Α.Δ ηαηά 0,04%. 
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Διάγπαμμα 1. Διαθοπά ςνόλος Ενεπγηηικού από ηα ΕΛΠ ζηα ΔΛΠ για όλερ 

ηιρ επισ/ζειρ ηος ςπο-κλάδος (ηιμέρ ζε ,000)
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Πίλαθαο 1. Μεηαβνιέο ηνπ ζπλνιηθνύ Δλεξγεηηθνύ από ηα ΔΛΠ ζηα ΓΛΠ γηα όιεο ηηο 

επηρ/ζεηο ηνπ ππν-θιάδνπ (ηηκέο ζε ,000) 

 Δπηρείξεζε Πνζό 

1 ΑΔΡΟΠΟΡΗΑ ΑΗΓΑΗΟΤ ΑΔ (AEGEAN AIRLINES)  35.419,00 

2 ΗΟΝΗΚΖ ΞΔΝΟΓΟΥΔΗΑΚΑΗ ΔΠΗΥΔΗΡΖΔΗ -5.378,00 

3 ΛΑΜΦΑ Α.Δ. ΔΛΛΖΝΗΚΧΝ ΞΔΝΟΓΟΥΔΗΧΝ 337,00 

4 ΑΣΖΡ ΠΑΛΑ ΒΟΤΛΗΑΓΜΔΝΖ Α.Ξ.Δ. 1.045,00 

5 ΓΔΚΔ ΑΔ -940,00 

6 OLYMPIC CATERING Α.Δ 11.259,00 

7 ΝΔΛ ΑΔ -213,00 

8 ΚΤΡΗΑΚΟΤΛΖ ΜΚΝ ΑΔ -10.572,00 

9 ΜΗΝΧΗΚΔ  ΓΡΑΜΜΔ Α.Δ. 4.151,00 

10 ΑΝΔΚ ΑΔ -107.500,00 

11 AUTOHELLAS A.T.E.E. (HERTZ) 44.657,00 

12 ATTICA Α.Δ. ΤΜΜΔΣΟΥΧΝ -94,00 

 ΤΝΟΛΟ ΜΔΣΑΒΟΛΩΝ -27,829,09 

διείςζδ: Οζ ανζειμί 1 – 12, ημο μνζγυκηζμο άλμκα αθμνμφκ ζηδκ ακηζζημίπδζδ ηςκ 

Δπζπεζνήζεςκ ημο Πίκαηα 1.  
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Ζ ζοκμθζηή εζηυκα ηςκ πενζμοζζαηχκ ιεηααμθχκ ακά θμβανζαζιυ ημο Δκενβδηζημφ 

βζα ημκ οπμ-ηθάδμ «Σαλίδζα – Ακαροπή» δίκεηαζ ζημκ παναηάης πίκαηα 2 ηαζ ζημ 

Γζάβναιια 2 πμο αημθμοεεί: 

Πίλαθαο 2. Γηαθνξέο Δλεξγεηηθνύ αλά ινγαξηαζκό γηα ην ζύλνιν ησλ Δπηρεηξήζεσλ 

ηνπ ππν- θιάδνπ 

 Με θπθινθνξνύληα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία  

1 Δκζχιαηα πάβζα ζημζπεία 6.672,44 

2 Άτθα πενζμοζζαηά ζημζπεία -22.950,85 

3 Δπεκδφζεζξ  ηαζ οιιεημπέξ  -31.710,05 

4 Λμζπέξ ιαηνμπνυεεζιεξ απαζηήζεζξ -5.878,98 

5 Ακαααθθυιεκεξ θμνμθμβζηέξ απαζηήζεζξ 13.108,00 

6 Υνδιαημμζημκμιζηά ζημζπεία  0,00 

7 ύλνιν κε θπθινθνξνύλησλ ζηνηρείσλ Δλεξγεηηθνύ -40.759,44 

8 Κπθινθνξνύληα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία  

9 Απμεέιαηα -1.793,00 

10 Πεθάηεξ ηαζ Απαζηήζεζξ  13.949,66 

11 Λμζπά ηοηθμθμν. ζημζπεία εκενβδηζημφ -5.386,45 

12 Πνμηαηααμθέξ 6.160,13 

13 Σαιεζαηά δζαεέζζια ηαζ ζζμδφκαια 0,00 

14 ύλνιν θπθινθνξνύλησλ ζηνηρείσλ Δλεξγεηηθνύ 12.930,35 

15 ύλνιν Δλεξγεηηθνύ -27.829,09 
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διείςζδ: Οζ ανζειμί 1 – 15, ημο μνζγυκηζμο άλμκα αθμνμφκ ζηδκ ακηζζημίπδζδ ηςκ 

Λμβανζαζιχκ ημο Πίκαηα 2.   

 

8. ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ  

Σα ζοιπενάζιαηα πμο πνμηφπημοκ απυ ηδκ πανμφζα ένεοκα, ηαηά ηδκ ζφβηνζζδ ημο 

2004 ηυζμ βζα ημ Δ.Γ.Λ.. υζμ ηαζ βζα ηα Γ.Λ.Π., δεκ είκαζ ιμκμδζάζηαηα ηαζ 

πνήγμοκ ακαθοηζηήξ δζαηφπςζδξ ηαζ ηνζηζηήξ.  

οβηεηνζιέκα, δζαπζζηχκεηαζ υηζ ιεηά ηδκ εθανιμβή ηςκ Γ.Λ.Π. ηα ημζπεία ημο 

Δκενβδηζημφ βζα ημ ζφκμθμ ημο οπμ-ηθάδμο «Σμονζζιυξ - Ακαροπή» ιεζχεδηακ, 

υπςξ ειθακίγμκηαζ ζημοξ Πίκαηεξ 1 ηαζ 2 ηαζ ζηα Γζαβνάιιαηα 1 ηαζ 2.  

Ζ ζοκμθζηή ανκδηζηή ιεηααμθή, υπςξ ειθακίγεηαζ ζημκ Πίκαηα 2 ηαζ ημ Γζάβναιια 

2, μθείθεηαζ ηαηά ζεζνά ζηδκ ανκδηζηή απμηίιδζδ ηςκ θμβανζαζιχκ «Δπεκδφζεζξ ηαζ 

οιιεημπέξ», «Άτθα πενζμοζζαηά ζημζπεία», «Λμζπέξ Μαηνμπνυεεζιεξ 

Απαζηήζεζξ», «Λμζπά Κοηθμθμνμφκηα ημζπεία Δκενβδηζημφ» ηαζ «Απμεέιαηα». Σδ 

ιεβαθφηενδ ηαηά ζεζνά εεηζηή ιεηααμθή ειθάκζζακ μζ θμβανζαζιμί «Πεθάηεξ ηαζ 

Απαζηήζεζξ», «Ακαααθθυιεκεξ Φμνμθμβζηέξ Απαζηήζεζξ», «Δκζχιαηα Πάβζα» ηαζ 

«Πνμηαηααμθέξ».  

ζμκ αθμνά ηζξ επζιένμοξ επζπεζνήζεζξ ηδξ δναζηδνζυηδηαξ «Σμονζζιμφ - 

Ακαροπήξ», μζ ιμκαδζηέξ επζπεζνήζεζξ πμο πενζθαιαάκμκηαζ είκαζ ηςκ «Αενμπμνζηχκ 

ιεηαθμνχκ» ηαζ ηδξ «Δζηίαζδξ» ηαηέβναρακ ζπεηζηά ζδιακηζηή αφλδζδ ζηα 

ημζπεία ημο Δκενβδηζημφ ημοξ, θυβς ηδξ απμηίιδζδξ ηςκ «Δκζχιαηςκ Παβίςκ 

ημζπείςκ» ημοξ.  

Ζ μιάδα ηςκ «Ξεκμδμπεζαηχκ επζπεζνήζεςκ» ειθάκζζε ιείςζδ ζηα ημζπεία ημο 

Δκενβδηζημφ, θυβς ηονίςξ ηδξ απμηίιδζδξ «Άτθςκ Πενζμοζζαηχκ ημζπείςκ» ηαζ 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 2. Μεηαβολέρ Ενεπγηηικού ανά Λογαπιαζμό για όλερ ηιρ επισειπήζειρ ηος ςπο-

κλάδος (ηιμέρ ζε ,000)
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«Δκζχιαηςκ Παβίςκ», πανά ηζξ αολήζεζξ ζηζξ «Ακαααθθυιεκεξ Φμνμθμβζηέξ 

Απαζηήζεζξ».  

ημ Δκενβδηζηυ ηςκ επζπεζνήζεςκ ηδξ δναζηδνζυηδηαξ «Σαλίδζα ηαζ Σμονζζιυξ» 

ηαηαβνάθδηε ιείςζδ, δ μπμία ηονίςξ μθείθεηαζ ζημ θμβανζαζιυ «Δπεκδφζεζξ ζε 

εοβαηνζηέξ επζπεζνήζεζξ»,  «Δκζχιαηεξ αηζκδημπμζήζεζξ», «Αζχιαηεξ 

αηζκδημπμζήζεζξ» ηαζ «Δπεκδφζεζξ ζε ζοββεκείξ ηαζ θμζπέξ επζπεζνήζεζξ». Οζ 

θμβανζαζιμί πμο ηαηέβναρακ αφλδζδ ζημ Δκενβδηζηυ ηςκ επζπεζνήζεςκ ηδξ 

δναζηδνζυηδηαξ είκαζ «Πεθάηεξ ηαζ Απαζηήζεζξ», «Πνμηαηααμθέξ» ηαζ «Αλζυβναθα 

δζαεέζζια πνμξ πχθδζδ».  

οιπεναζιαηζηά επζζδιαίκεηαζ υηζ μ επδνεαζιυξ ηςκ επζπεζνήζεςκ πμο είκαζ 

εζζδβιέκεξ ζημ Υνδιαηζζηήνζμ Αλζχκ Αεδκχκ, είκαζ ανκδηζηυξ απυ ηα Γ.Λ.Π. ηαζ 

αοηυ δζυηζ δ απμηίιδζδ ηςκ ζημζπείςκ ημο Δκενβδηζημφ παίγεζ ααζζηυ νυθμ ζηδ 

δζαιυνθςζδ ηςκ ηαηαζηάζεςκ. Οζ δζαθμνέξ πμο πνμηφπημοκ ζημοξ ζζμθμβζζιμφξ 

ηςκ επζπεζνήζεςκ πμο δναζηδνζμπμζμφκηαζ ζηζξ αενμπμνζηέξ ιεηαθμνέξ, ζηα 

λεκμδμπεία, ζηδκ εζηίαζδ, ηαζ ζηα ηαλίδζα & ημονζζιυξ, πένακ απυ ηζξ αζηίεξ πμο ηζξ 

έπμοκ πνμηαθέζεζ ηαζ ηδκ επίδναζή ημοξ ζηδκ απμηίιδζδ ηςκ επζπεζνήζεςκ, είκαζ 

ζδζαζηένςξ ζδιακηζηέξ δζυηζ πνμζέδςζακ μιμζμιμνθία ηαζ εκζαία δμιή, εκζζπφμκηαξ 

ηδκ αλζμπζζηία ηδξ πθδνμθυνδζδξ.  

Απυ ηζξ παναπάκς επζζδιάκζεζξ ιπμνεί κα δζαηοπςεεί ςξ βεκζηυ ζοιπέναζια υηζ μζ 

ιεηααμθέξ ζημ Δκενβδηζηυ ηςκ εζζδβιέκςκ ζημ Υ.Α.Α. επζπεζνήζεςκ ημο οπμ-

ηθάδμο «Σμονζζιυξ - Ακαροπή», εθάπζζηα έςξ ηαευθμο επδνεάζηδηακ απυ ηδκ 

ζοκάθεζα ημο ακηζηεζιέκμο δναζηδνζυηδηαξ ηςκ επζπεζνήζεςκ, αθμφ αηυια ηαζ ζηζξ 

επζιένμοξ μιμεζδείξ «ηαηδβμνίεξ» επζπεζνήζεςκ παναηδνήεδηακ ακμιμζμβεκείξ 

ιεηααμθέξ. Δπμιέκςξ, ζδιακηζηυηενμ πανάβμκηα ηςκ ιεηααμθχκ ημο Δκενβδηζημφ 

ηςκ επζπεζνήζεςκ θυβς ηδξ ιεηάααζδξ ζηα Γ.Λ.Π. απμηέθεζακ μζ δζαηοιάκζεζξ ηςκ 

επζιένμοξ ιεβεεχκ – θμβανζαζιχκ ημο Δκενβδηζημφ, ακελάνηδηα απυ ηδκ ηαοηυζδιδ 

ή μιμεζδή δναζηδνζυηδηα ηςκ επζπεζνήζεςκ. οκεπχξ, δ επίδναζδ ζηδ ιεηααμθή ηςκ 

ζημζπείςκ ημο Δκενβδηζημφ ηςκ επζπεζνήζεςκ απυ ηδκ οζμεέηδζδ ηςκ Γ.Λ.Π. δεκ 

θαίκεηαζ απυ ηδκ πανμφζα ένεοκα υηζ ζοκδέεηαζ ιε ημ ακηζηείιεκμ ηςκ επζπεζνήζεςκ. 

Ζ επζαεααίςζδ ή δ απυννζρδ αοηήξ ηδξ εηηίιδζδξ ιπμνεί κα πνμηφρεζ απυ ιζα 

εηηεκέζηενδ ένεοκα, ιε εονφηενμ δείβια πμο κα πενζθαιαάκεζ πενζζζυηενμοξ οπμ-

ηθάδμοξ, χζηε κα απμηοπςεεί μθμηθδνςιέκδ άπμρδ ςξ πνμξ ημ ααειυ ηαζ ημ είδμξ 

επίδναζδξ ηάεε ζοβηεηνζιέκμο θμβανζαζιμφ ζηδ ιεηααμθή ηςκ ζημζπείςκ ημο 

Δκενβδηζημφ ή ηαζ ημο Ηζμθμβζζιμφ ζοκμθζηά ηςκ επζπεζνήζεςκ ιεηά ηδκ εθανιμβή 

ηςκ Γ.Λ.Π.    
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Καλόλεο Σξαπεδηθώλ Πξνβιέςεσλ θαη Απνηίκεζε ηνπ Πηζησηηθνύ 

Κηλδύλνπ κεηά ηελ Κξίζε  

 

Αξηζηνγείησλ Καπεξώλεο, Αλαζηάζηνο Γ. Σζάκεο 

 

Οζ δναιαηζηέξ ακαηανάλεζξ ηςκ πνδιαηαβμνχκ ηαζ ηεθαθαζαβμνχκ ζηδκ δζάνηεζα 

ηδξ πνυζθαηδξ πνδιαημπζζηςηζηήξ ηνίζδξ απμηάθορακ ζδιακηζηέξ αδοκαιίεξ ζηδκ 

δμιή ηςκ δζεεκχκ θμβζζηζηχκ ηακυκςκ βζα ηζξ εζζδβιέκεξ   εηαζνείεξ: ηςκ Γζεεκχκ 

Λμβζζηζηχκ Πνμηφπςκ ημο IASB
1
 , βζα ηζξ εηαζνείεξ ηδξ ΔΔ, ηαζ ηςκ Αιενζηακζηχκ 

Γεκζηά Απμδεηηχκ Λμβζζηζηχκ Ανπχκ (US GAAP) ημο FASB
2
 βζα ηζξ εηαζνείεξ ηςκ 

ΖΠΑ.   

Οζ αδοκαιίεξ αοηέξ, πςνίξ κα ζοκζζημφκ ημ ααζζηυ αίηζμ ηδξ Κνίζδξ, θαίκεηαζ κα 

ζοκέααθακ ζδιακηζηά ζηδκ επίηαζδ ηςκ απμζηαεενμπμζδηζηχκ ηάζεςκ ηαζ 

θαζκμιέκςκ πμο ηδκ ζοκυδεοζακ, εκχ πανάθθδθα εεςνήεδηε υηζ δζεοηυθοκακ ηδκ 

ζηνέαθςζδ ηςκ υνςκ ακηαβςκζζιμφ ιεηαλφ εονςπασηχκ ηαζ αιενζηακζηχκ 

εηαζνεζχκ. Αοηυξ οπήνλε ηαζ μ θυβμξ, βζα ημκ μπμίμ δ ακηζιεηχπζζδ ημοξ 

ζενανπήεδηε ςξ ζηυπμξ ορδθήξ πνμηεναζυηδηαξ απυ ηζξ ζοκακηήζεζξ ηςκ G-20.  

Ηδζαίηενδ πνμζμπή δυεδηε ζηζξ αδοκαιίεξ πμο επζζδιάκεδηακ ζημοξ ημιείξ :  

 Δπάνηεζαξ ηςκ ηναπεγζηχκ θμβζζηζηχκ πνμαθέρεςκ 

 Δθανιμβήξ ηςκ ανπχκ απμηίιδζδξ ζε Δφθμβεξ Αλίεξ (fair values)   

 Σαλζκυιδζδξ ηςκ ζημζπείςκ ημο Ηζμθμβζζιμφ ζηζξ πνμαθεπυιεκεξ απυ ηα 

θμβζζηζηά πνυηοπα ηαηδβμνίεξ  

 Λμβζζηζηήξ ιεηαπείνζζδξ ηςκ ηζηθμπμζδιέκςκ δακείςκ  

 Δκανιυκζζδξ ιεηαλφ εονςπασηχκ ηαζ αιενζηακζηχκ θμβζζηζηχκ πνμηφπςκ .  

οβηεηνζιέκα, μζ ακςηένς θμβζζηζημί ηακυκεξ, εονςπασημί ηαζ αιενζηακζημί, 

επζηνίεδηακ υηζ επέηνερακ ηδκ άζηδζδ εη ιένμοξ ηςκ ηναπεγχκ  πμθζηζηχκ 

πνμαθέρεςκ, μζ μπμίεξ ζηδκ μοζία ζοκζζημφζακ οπμεηηίιδζδ ηςκ ακαθδθεέκηςκ 

                                                           
1
International Accounting Standards Board: Πνυηεζηαζ βζα έκακ ακελάνηδημ (15ιεθή), ιδ 

ηενδμζημπζημφ παναηηήνα, Γζεεκή Ονβακζζιυ ιε έδνα ημ Λμκδίκμ ηαζ ακηζηείιεκμ ηδκ ακάπηολδ, 

πνμχεδζδ ηαζ επμπηεία ηδξ εθανιμβήξ θμβζζηζηχκ ηακυκςκ ορδθήξ πμζυηδηαξ ηαζ δζεεκμφξ 

απμδμπήξ, ζε ζοκενβαζία ιε  άθθεξ δζεεκείξ επμπηζηέξ ανπέξ, εηπνμζχπμοξ ημο επζπεζνδιαηζημφ 

ηυζιμο, επεκδοηζημφξ θμνείξ, ακαθοηέξ, εεκζηέξ θμβζζηζηέξ ανπέξ, εθεβηηζηέξ εηαζνείεξ ηαζ 

αηαδδιασημφξ  πανάβμκηεξ. 
2 

Financial Accounting Standards Board : Πνυηεζηαζ βζα ακελάνηδημ, ιδ ηενδμζημπζημφ παναηηήνα, 

αιενζηακζηυ μνβακζζιυ, οπεφεοκμ απυ ημ 1973 βζα ηδκ ακάπηολδ ηαζ εθανιμβή  ζηζξ ΖΠΑ βεκζηχξ 

απμδεηηχκ θμβζζηζηχκ ανπχκ (GAAP) ζε ζοκενβαζία ιε ηδκ Δπζηνμπή Κεθαθαζαβμνάξ ηαζ άθθμοξ 

εεκζημφξ επμπηζημφξ, επεκδοηζημφξ ηαζ επζπεζνδιαηζημφξ θμνείξ. 



 

63 

 

πζζηςηζηχκ ηζκδφκςκ  ηαζ απέηνερακ ημκ έβηαζνμ  ζπδιαηζζιυ  απμεειαηζηχκ 

επανηχκ βζα ηδκ απμννυθδζδ ηςκ γδιζχκ απυ ηδκ δζυβηςζδ, ζημ απμημνφθςια ηδξ 

ηνίζδξ, ηςκ ηαεοζηενδιέκςκ ηαζ επζζθαθχκ δακείςκ. 

Δπζηνίεδηακ επίζδξ βζα ημ βεβμκυξ υηζ μζ ηακυκεξ εηηίιδζδξ ηναπεγζηχκ ιεβεεχκ
3
 ιε 

αάζδ ηζξ ανπέξ ηδξ θμβζζηζηήξ ηδξ εφθμβδξ αλίαξ (fair value accounting), μδήβδζακ 

ζε  απμηζιήζεζξ μζ μπμίεξ δεκ είπακ ηαιία ζπέζδ ιε ηδκ πναβιαηζηή μζημκμιζηή ημοξ 

αλία, υηακ ─εθθείρεζ νεοζηυηδηαξ, ηαηά ηδκ δζάνηεζα ηδξ ηνίζδξ ─ δ μιαθή 

θεζημονβία ηςκ ζπεηζηχκ αβμνχκ δζαηυπδηε. Οζ ζπεηζηέξ ζηνεαθχζεζξ ιάθζζηα 

εηηζιάηαζ υηζ επζηάεδηακ απυ ηδκ ιδ μιμζυιμνθδ εη ιένμοξ ηςκ ηναπεγχκ ηαηάηαλδ 

ηςκ ιεβεεχκ ημο ζζμθμβζζιμφ ημοξ ζηζξ εονφηενεξ ηαηδβμνίεξ πμο πνμέαθεπακ ηα 

θμβζζηζηά πνυηοπα,  θυβς ηδξ πμθοπθμηυηδηαξ ηςκ ζπεηζηχκ ηνζηδνίςκ 

ηαλζκυιδζδξ. 

Δπζπθέμκ, δ θμβζζηζηή ιεηαπείνζζδ πμο επζθοθάπεδηε ζηζξ εκμπμζήζεζξ ζζμθμβζζιχκ, 

εεςνήεδηε υηζ δζεοηυθοκε ηζξ πναηηζηέξ ηζηθμπμζήζεςκ δακείςκ (securitisation), πμο 

αημθμφεδζακ ιαγζηά μζ ηνάπεγεξ πνζκ απυ ηδκ ηνίζδ, ιε ζηυπμ, ιεηαλφ άθθςκ, ημκ 

ελςνασζιυ ηδξ εζηυκαξ ηςκ ζζμθμβζζιχκ απυ πθεονάξ ακεζθδιιέκςκ ηζκδφκςκ. Απυ 

ηδκ άθθδ ιενζά, ηα πνμαθήιαηα δζαθάκεζαξ ηαζ ζοβηνζζζιυηδηαξ ηςκ ηναπεγζηχκ 

ζζμθμβζζιχκ θαίκεηαζ υηζ μλφκεδηακ ηαζ απυ ηδ ιδ πθήνδ εκανιυκζζδ ηςκ 

εονςπασηχκ πνμηφπςκ ιε ηζξ αιενζηακζηέξ θμβζζηζηέξ ανπέξ, ιε απμηέθεζια κα 

ζδιεζςεμφκ απμηθίζεζξ υζμκ αθμνά ζημοξ υνμοξ ακηαβςκζζιμφ ιεηαλφ ηςκ 

πζζηςηζηχκ μνβακζζιχκ ηαζ ζηζξ δφμ αηηέξ ημο Αηθακηζημφ.  

Γζα ηδκ ακηζιεηχπζζδ ηςκ ακςηένς πνμαθδιάηςκ ηαζ δοζθεζημονβζχκ, ακαθήθεδηακ 

ηα δφμ ηεθεοηαία πνυκζα ζε δζεεκέξ επίπεδμ, ζημ πθαίζζμ ηδξ βεκζηυηενδξ δοκαιζηήξ 

βζα ηδκ ακαιυνθςζδ ηδξ ανπζηεηημκζηήξ ηςκ ηακυκςκ επμπηείαξ ηςκ ηναπεγχκ, 

πνςημαμοθίεξ νζγζηήξ ιεηαννφειζζδξ ηςκ θμβζζηζηχκ πνμηφπςκ ηαζ ανπχκ, ιε ζηυπμ 

ηδκ αλζμπμίδζδ ηςκ δζδαβιάηςκ απυ ηζξ ηναοιαηζηέξ ειπεζνίεξ ηδξ Κνίζδξ ηαζ ηδκ 

ελάθεζρδ ηςκ ζηνεαθχζεςκ ζημοξ υνμοξ ημο ηναπεγζημφ ακηαβςκζζιμφ. Με μδδβυ 

ηζξ ζοζηάζεζξ ηδξ Δπζηνμπήξ ηδξ Βαζζθείαξ
4
, μ IASB έπεζ ηζκήζεζ ήδδ ηζξ δζαδζηαζίεξ 

βζα ηδκ επελενβαζία ηαζ ζηαδζαηή πνμχεδζδ εκυξ κέμο πθέβιαημξ θμβζζηζηχκ 

πνμηφπςκ, ζε ακηζηαηάζηαζδ ημο ΓΛΠ 39, ημο πνμηφπμο πμο εκζςιάηςκε πνζκ απυ 

ηδκ Κνίζδ, υθμ ημ ζφζηδια ηςκ θμβζζηζηχκ ηακυκςκ ζπεηζηά ιε ηδκ ακαβκχνζζδ ηαζ 

απμηίιδζδ ηςκ ιεβεεχκ ηςκ πνδιαημμζημκμιζηχκ ιέζςκ (financial instruments) 

ζημοξ ηναπεγζημφξ ζζμθμβζζιμφξ.   

διεζχκεηαζ υηζ μζ ζοζηάζεζξ ηδξ Δπζηνμπήξ επζπεζνμφκ ημκ πνμζακαημθζζιυ ηςκ 

θμβζζηζηχκ ηακυκςκ πνμξ ηζξ αηυθμοεεξ ηαηεοεφκζεζξ :   

 Πενζμνζζιυ ηδξ εθανιμβήξ ηδξ Λμβζζηζηήξ ηδξ Δφθμβδξ Αλίαξ ιυκμ ζηζξ 

πενζπηχζεζξ ηςκ πνδιαημπζζηςηζηχκ ιεβεεχκ, ηςκ μπμίςκ μζ απμηζιήζεζξ  εα 

ιπμνμφζακ κα ζηδνζπεμφκ ζε αλζυπζζηα δεδμιέκα.  

                                                           
3
 Κονίςξ ημο Υανημθοθαηίμο οκαθθαβχκ 

4 
Basel Committee on Banking Supervision, 2009,  ―Guiding principles for the replacement of IAS 39‖ 
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 Γζαθμνμπμίδζδ ηςκ ιεευδςκ απμηίιδζδξ υπζ ακάθμβα ιε ημ 

πνδιαημπζζηςηζηυ ιέζμ, αθθά ακάθμβα ιε ημοξ επζπεζνδιαηζημφξ ζηυπμοξ 

ημοξ μπμίμοξ ελοπδνεηεί δ δζαηνάηδζδ ημο ιέζμο απυ ημοξ  πζζηςηζημφξ 

μνβακζζιμφξ
5
. 

 Τζμεέηδζδ εοέθζηηςκ ηνζηδνίςκ ηαλζκυιδζδξ ηςκ θμβζζηζηχκ εββναθχκ, ιε 

αάζδ ηδκ μζημκμιζηή μοζία ηςκ οπμηείιεκςκ ζοκαθθαβχκ ηαζ ημκ ηνυπμ 

δζαπείνζζδξ ηςκ ζπεηζηχκ ιεβεεχκ απυ ημοξ πζζηςηζημφξ μνβακζζιμφξ, ζημ 

πθαίζζμ ηδξ εηάζημηε αζημφιεκδξ πνδιαημμζημκμιζηήξ ημοξ πμθζηζηήξ
6
, ιε 

πανάθθδθδ δζαζθάθζζδ ηδξ δζαθάκεζαξ ηςκ ζπεηζηχκ επζθμβχκ.  

 Ακάβηδ έβηαζνμο ζπδιαηζζιμφ θμβζζηζηχκ πνμαθέρεςκ, ιε αάζδ εηηζιήζεζξ 

βζα ημ φρμξ ηςκ ακαιεκυιεκςκ γδιζχκ
7
 ηαε‘ υθδ  ηδκ δζάνηεζα, ιέπνζ ηδκ 

θήλδ, εκυξ πνδιαημπζζηςηζημφ ιέζμο, θαιαακμιέκδξ  υιςξ οπυρδ ηαζ ηδξ 

ζπεηζηήξ ειπεζνίαξ γδιζχκ ηαηά ημ πανεθευκ, ζηδκ δζάνηεζα ηδξ γςήξ εκυξ 

πθήνμοξ μζημκμιζημφ ηφηθμο. 

 

Σα απμηεθέζιαηα ηδξ υθδξ ιεηαννοειζζηζηήξ πνμζπάεεζαξ έπμοκ ανπίζεζ ζηαδζαηά 

κα βίκμκηαζ μναηά. Ήδδ, μ IASB μθμηθήνςζε ηδκ πνχηδ θάζδ ακηζηαηάζηαζδξ ημο 

ΓΛΠ 39, πνμςεχκηαξ
8
 ηαηά πνμηεναζυηδηα ζπέδζμ  απθμπμίδζδξ ηςκ ηνζηδνίςκ 

ηαλζκυιδζδξ ηςκ ηναπεγζηχκ ιεβεεχκ ζε δφμ ιυκμκ ααζζηέξ ηαηδβμνίεξ : ιέζα 

απμηζιχιεκα ιε αάζδ ημ ζζημνζηυ ηυζημξ ηαζ ιέζα απμηζιχιεκα ιε αάζδ ηδκ εφθμβδ 

ημοξ αλία.  

                                                           
5 

Δάκ ημ ιέζμ δζαηναηείηαζ βζα ειπμνζημφξ ζημπμφξ , ιε ζημπυ ηδκ ιεηαπχθδζδ ημο ζε ζφκημιμ 

πνμκζηυ δζάζηδια , δ απμηίιδζδ ημο ιε αάζδ ηζξ ανπέξ ηδξ θμβζζηζηήξ ηδξ εφθμβδξ αλίαξ ηνίκεηαζ 

ηαηάθθδθδ. Ακ ημ ιέζμ δζαηναηείηαζ ζε ιαηνμπνυεεζιδ αάζδ , δ απμηίιδζδ ιε αάζδ ηζξ  ανπέξ ημο 

ζζημνζημφ ηυζημοξ ηνίκεηαζ ςξ δ πθέμκ εκδεδεζβιέκδ.  
6 
Ζ Δπζηνμπή ζηδκ μοζία ηάζζεηαζ οπέν ηδξ ηαηάνβδζδξ ημο ζοζηήιαημξ ηαλζκυιδζδξ ηςκ ηναπεγζηχκ 

ιεβεεχκ ζηδκ αάζδ αοζηδνά πνμδζαβναιιέκςκ αοεαίνεηςκ ανπζηχκ ηνζηδνίςκ ηαζ οπέν ηδξ 

δοκαηυηδηαξ ηςκ ηναπεγχκ κα ιεηααάθθμοκ ζε μνζζιέκεξ πενζπηχζεζξ ηδκ ζπεηζηή δμιή ημο 

ζζμθμβζζιμφ ημοξ  (ππ κα πςθμφκ πενζμοζζαηά ζημζπεία ηα μπμία ανπζηά είπακ ηδκ πνυεεζδ κα ηα 

δζαηναηήζμοκ ιέπνζ ηδκ θήλδ ημοξ, εθυζμκ έπμοκ ιεζμθααήζεζ βεβμκυηα πμο μδήβδζακ ζε ιεηααμθή 

ηα επζπεζνδιαηζηήξ ζηναηδβζηήξ ηδξ ηνάπεγαξ ) πςνίξ πμζκέξ ηαζ άθθμοξ πενζμνζζιμφξ , πένακ ηδξ 

δζαζθάθζζδξ ηδξ απαναίηδηδξ δζαθάκεζαξ πνμξ ηνίημοξ. (Basel Committee on Banking Supervision, 

2009,  ―Guiding principles for the replacement of IAS 39‖) 
7  

Ήημζ , γδηείηαζ μ ζπδιαηζζιυξ πνμαθέρεςκ ακελανηήηςξ ηοπυκ εκδείλεςκ βζα πζεακυηδηα αεέηδζδξ 

ηςκ οπμπνεχζεςκ εη ιένμοξ ηςκ ακηζζοιααθθμιέκςκ ( υπςξ ηςκ δακεζμθδπηχκ ζηδκ πενίπηςζδ πμο 

ημ πνδιαημπζζηςηζηυ ιέζμ αθμνά πμνήβδζδ δακείμο). 
8 

ημ πθαίζζμ εκυξ κέμο θμβζζηζημφ πνμηφπμο, ημο IFRS 9 ημ μπμίμ πνμαθέπεηαζ κα μθμηθδνςεεί ζε 

θάζεζξ. Ζ πνχηδ θάζδ, δ μπμία  αθμνά ηδκ Σαλζκυιδζδ ηαζ Μέηνδζδ ηςκ Υνδιαημπζζηςηζηχκ 

Μέζςκ ( Classification and Measurement of Financial Instruments ) έθδλε ιε ηδκ ακαημίκςζδ ημο 

ηεθζημφ ζπεδίμο ημκ Νμέιανζμ ημο 2009, εκχ ζε ελέθζλδ ανίζημκηαζ μζ θάζεζξ πμο αθμνμφκ ηδκ 

Μεεμδμθμβία Απμηίιδζδξ ηδξ Μείςζδξ ηδξ Αλίαξ ηςκ Μέζςκ ( Ηmpairment) , ηδκ Σαλζκυιδζδ ηαζ 

Μέηνδζδ ηςκ Υνδιαημπζζηςηζηχκ Τπμπνεχζεςκ (Fair Value Option for Financial Liabilities), ηαεχξ 

ηαζ ηδκ Ακηζζηάειζζδ ηςκ Κζκδφκςκ ( Hedging) . Ζ εθανιμβή ημο IFRS 9 εηηζιάηαζ υηζ εα ανπίζεζ 

απυ ημ 2013. 
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ηδκ πνχηδ ηαηδβμνία, εκηάζζμκηαζ ηονίςξ ηα  πμνδβμφιεκα δάκεζα, μζ 

ιαηνμπνυεεζιεξ επεκδφζεζξ ζε μιυθμβα ηαζ βεκζηά μζ απαζηήζεζξ
9
 ηζξ μπμίεξ δ 

ηνάπεγα ζοκάπηεζ ιε ζημπυ ηδκ είζπναλδ ηςκ ζοιααηζηχκ ηαιζαηχκ νμχκ (cash 

flows), ιε ηδκ ιμνθή ηδξ απμπθδνςιήξ ημο πμνδβδεέκημξ ηεθαθαίμο ηαζ ηςκ 

μθεζθυιεκςκ ηυηςκ
10

. ηδκ δεφηενδ, εκηάζζμκηαζ υθα ηα άθθα πνδιαημπζζηςηζηά 

ιέζα ημο Δκενβδηζημφ, δ δζαηνάηδζδ ηςκ μπμίςκ απμζημπεί ζε πμνζζιυ εζυδςκ απυ 

ιεηαπχθδζδ, υπςξ μιυθμβα  ημο Υανημθοθαηίμο οκαθθαβχκ,  ιεημπέξ ηαζ 

πανάβςβα
11

.    

Αημθμοεεί, ζε δεφηενδ θάζδ, δ ιεηαννφειζζδ ηςκ θμβζζηζηχκ ηακυκςκ βζα ημκ 

ζπδιαηζζιυ ηςκ εηήζζςκ πνμαθέρεςκ έκακηζ επζζθαθεζχκ. Σμ εέια υιςξ είκαζ 

πενζζζυηενμ πενίπθμημ ηαζ μζ νίγεξ ημο εηηείκμκηαζ ζε αάεμξ πνυκμο πμθφ πένακ ηδξ 

πνυζθαηδξ ηνίζδξ. Ζ ηάζδ ηςκ ηναπεγχκ κα ζοιπζέγμοκ ηα πμζμζηά ηςκ 

πνμαθέρεςκ ημοξ ηαηά ηδκ ακμδζηή θάζδ ημο μζημκμιζημφ ηφηθμο ηαζ κα ηα 

δζμβηχκμοκ ηαεοζηενδιέκα , ηαηά ηδκ ηαεμδζηή θάζδ, υηακ μζ επζζθάθεζεξ έπμοκ 

ήδδ ανπίζεζ κα ζοζζςνεφμκηαζ, ηαεχξ ηαζ μζ επζπηχζεζξ αοηήξ ηδξ ζοιπενζθμνάξ 

ζηζξ ιεηααμθέξ ηδξ ζοκμθζηήξ πζζηςηζηήξ επέηηαζδξ, έπμοκ εκμπμπμζδεεί απυ ηζξ 

επμπηζηέξ ανπέξ ηαζ ζημ απχηενμ πανεθευκ
12

, ςξ έκα απυ ηα ααζζηά αίηζα επίηαζδξ 

ηςκ ηοηθζηχκ δζαηοιάκζεςκ ηδξ πναβιαηζηήξ μζημκμιίαξ
13

.  

Με ηζξ ζοζηάζεζξ ηδξ, δ Δπζηνμπή ηδξ Βαζζθείαξ, αημθμοεεί ηδκ πάβζα εέζδ  ηςκ 

επμπηζηχκ ανπχκ βζα ηδκ ακηζιεηχπζζδ ημο πνμαθήιαημξ, επζπεζνχκηαξ κα 

ιεηαημπίζεζ ημ ηέκηνμ αάνμοξ ηδξ πμθζηζηήξ πνμαθέρεςκ ηςκ ηναπεγχκ, πνμξ ηδκ 

ηαηεφεοκζδ ηδξ πνμθδπηζηήξ (ex ante) εκίζποζδξ ηςκ ζπεηζηχκ απμεειαηζηχκ, ιέζς 

ζπδιαηζζιμφ βεκζηχκ πνμαθέρεςκ
14

, ηαηά ηδκ πενίμδμ ηςκ αθηομκίδςκ διενχκ, ιε 

αάζδ εηηζιήζεζξ ακαιεκυιεκςκ γδιζχκ αηυιδ ηαζ επί ηςκ εκήιενςκ οπμθμίπςκ, 

ζηακχκ κα πανάζπμοκ ηα ηαηάθθδθα εθεδνζηά ηεθάθαζα βζα ηδκ απμννυθδζδ ηςκ 

αολδιέκςκ γδιζχκ ζημοξ ηαζνμφξ ηςκ ζζπκχκ αβεθάδςκ.   

                                                           
9
Μία απυ ηζξ ζδιακηζηυηενεξ επζπηχζεζξ ηςκ κέςκ νοειίζεςκ εηηζιάηαζ υηζ είκαζ δ πανμπή δξ 

δοκαηυηδηαξ ζηζξ ηνάπεγεξ κα παναημθμοεμφκ έκα ιεβαθφηενμ, ζε ζπέζδ ιε ημ πανεθευκ, υβημ 

ηναηζηχκ πνεμβνάθςκ ηαζ μιμθυβςκ ζημ ζζημνζηυ ημοξ ηυζημξ, απμθεφβμκηαξ ηδκ επζαάνοκζδ ηςκ 

απμηεθεζιάηςκ ημοξ απυ ηδκ ιείςζδ ηδξ αλίαξ ηςκ ακςηένς ηίηθςκ, ζδζαίηενα ηάης απυ ηζξ ηνέπμοζεξ 

δοζιεκείξ ζοκεήηεξ πμο ηείκμοκ κα δζαιμνθςεμφκ βζα ηα πνευβναθα πμθθχκ πςνχκ, θυβς 

αιθζαμθζχκ βζα ηδκ μιαθή ελοπδνέηδζδ ηςκ ακηίζημζπςκ ορδθχκ δδιμζζμκμιζηχκ πνεχκ.  
10 

Γζαηδνείηαζ πάκηςξ ημ δζηαίςια επζθμβήξ, ( Fair Value Option), ημο ΓΛΠ 39 βζα ηδκ δοκαηυηδηα 

ανπζηήξ ηαλζκυιδζδξ εκυξ δακεζαημφ ηίηθμο ζηα ιέζα ηα παναημθμοεμφιεκα ιε αάζδ ηδκ εφθμβδ 

αλία, εθυζμκ ιε αοηυκ ημκ ηνυπμ ελοπδνεημφκηαζ ζημπζιυηδηεξ απυ πθεονάξ ακηζζηάειζζδξ ηζκδφκςκ 

(hedging)  
11

Με ηζξ ιεηααμθέξ ηδξ εφθμβδξ αλίαξ ηςκ ιέζςκ αοηχκ κα επδνεάγμοκ είηε ημκ θμβανζαζιυ 

απμηεθεζιάηςκ,  είηε ημκ ζζμθμβζζιυ , ζφιθςκα ιε ηα ήδδ πνμαθεπυιεκα απυ ημ ΓΛΠ 39. 
12  

Σμοθάπζζημκ εδχ ηαζ δφμ 10εηίεξ (ιεηά ηδκ ηνίζδ ηςκ Savings and Loan  Associations  ζηζξ ΖΠΑ, 

πενί ηα ηέθδ ηδξ 10εηίαξ ημο ΄80). 
13 

Πνυηεζηαζ βζα ημ βεκζηυηενμ πνυαθδια ηδξ Πνμ-ηοηθζηυηδηαξ, ηαηά ημ μπμίμ μζ δζαηοιάκζεζξ ημο 

πζζημδμηζημφ ηφηθμο ιζαξ μζημκμιίαξ ηαημνεχκμοκ κα ιεβεεφκμοκ, δνχκηαξ απμζηαεενμπμζδηζηά,  ηζξ 

ακηίζημζπεξ ιεηααμθέξ ημο ηφηθμο ηδξ πναβιαηζηήξ μζημκμιίαξ.  
14 

Σζάιδξ, Α. Καπενχκδξ, Α.,‖ IAS 39 and Supervision of Bank Capital Adequacy‖ Journal of 

Financial Decision Making ,Volume 3, Number 2, December 2007. 
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Γζα ηδκ οθμπμίδζδ ηςκ ακςηένς ζοζηάζεςκ, μζ δζεεκείξ θμβζζηζηέξ ανπέξ ελεηάγμοκ 

δφμ εκαθθαηηζημφξ ηνυπμοξ ακαεεχνδζδξ ημο οπμδείβιαημξ ηςκ αεααζςιέκςκ 

γδιζχκ (incurred loss model) ημο ΓΛΠ 39, ημ μπμίμ αηυιδ ηαζ ζήιενα 

πνδζζιμπμζμφκ μζ ηνάπεγεξ βζα ημκ ζπδιαηζζιυ ηςκ εηήζζςκ, εζδζηχκ ηαηά αάζδ, 

θμβζζηζηχκ ημοξ πνμαθέρεςκ:  

 Σδκ ιέεμδμ ηδξ ανπζηήξ, ηαηά ηδκ πμνήβδζδ ημο δακείμο, εηηίιδζδξ ηδξ 

πνμζδμηχιεκδξ πζζημδμηζηήξ γδιζάξ ηαζ ηδξ ακηίζημζπδξ βζα ηδκ ηάθορδ ηδξ 

ζζυπμζδξ πνυαθερδξ.   

 Σδκ ιέεμδμ ηςκ δοκαιζηχκ πνμαθέρεςκ (dynamic provisioning), ηδκ μπμία 

πνχηδ εζζήβαβε δ Κεκηνζηή Σνάπεγα ηδξ Ηζπακίαξ , ημ 2000.  

 

Μέζνδνο αξρηθήο εθηίκεζεο ησλ αλακελόκελσλ δεκηώλ  

φιθςκα ιε ηδκ πνχηδ ιέεμδμ, μζ εηήζζεξ πνμαθέρεζξ εκυξ δακείμο οπμθμβίγμκηαζ 

ιε αάζδ ηδκ δζαθμνά πμο πνμηφπηεζ, ηάεε πνυκμ ιέπνζ ηδκ θήλδ ημο δακείμο, ιεηαλφ 

ημο μκμιαζηζημφ ημο επζημηίμο ηαζ ημο (ιζηνυηενμο) πναβιαηζημφ ηεθζημφ επζημηίμο 

(effective rate), ημ μπμίμ ελζζχκεζ ηδκ πανμφζα αλία ηςκ ιεθθμκηζηχκ ─ιεηά ηδκ 

αθαίνεζδ ηςκ ακαιεκυιεκςκ γδιζχκ ─ ηαιζαηχκ νμχκ (cash flows) ημο δακείμο, ιε 

ημ φρμξ ηδξ πμνήβδζδξ .  

Με ηδκ ιέεμδμ αοηή, ζηδκ μοζία αζηείηαζ πίεζδ ζηζξ ηνάπεγεξ κα απμθεφβμοκ ηδκ 

οπμηζιμθυβδζδ ημο πζζηςηζημφ ηζκδφκμο, ιε ημκ ηαεμνζζιυ ηςκ πενζεςνίςκ  ( 

spreads ) ηςκ πμνδβήζεςκ ημοξ ζε επίπεδα ακεπανηή βζα ηδκ απμννυθδζδ ηςκ 

ακαιεκυιεκςκ, ηαηά ηδκ ζφκαρδ ημο δακείμο, ιεθθμκηζηχκ γδιζχκ.  διεζχκεηαζ υηζ 

δ ιέεμδμξ πνμαθέπεζ ηδκ ζοκεπή ακαπνμζανιμβή ηδξ πανμφζαξ αλίαξ ηςκ 

ιεθθμκηζηχκ πνδιαημννμχκ (cash flows) ημο δακείμο, (επμιέκςξ ηαζ ζοκεπή 

ακαπνμζανιμβή ηςκ ακαιεκυιεκςκ γδιζχκ) ζε υθδ ηδκ πενίμδμ ιέπνζ ηδκ θήλδ, ιε 

πνδζζιμπμίδζδ ςξ ζοκηεθεζηή πνμελυθθδζδξ ημο ανπζημφ πναβιαηζημφ ( effective) 

επζημηίμο.  

Με αοηυκ ημκ ηνυπμ, ακ πνμηφρεζ ακάβηδ ζπδιαηζζιμφ πνυζεεηςκ εζδζηχκ 

πνμαθέρεςκ, θυβς ηαεοζηενήζεςκ ζηδκ απμπθδνςιή ημο δακείμο, επζηοβπάκεηαζ 

μιαθυηενδ, ζε αάεμξ πνυκμο, απυζαεζδ ηςκ ζπεηζηχκ πμζχκ, απμηνέπμκηαξ 

απυημιεξ δζαηοιάκζεζξ ηδξ πμθζηζηήξ πνμαθέρεςκ ηαζ ηςκ απμηεθεζιάηςκ ηςκ 

ηναπεγχκ ζηζξ δζάθμνεξ θάζεζξ ημο μζημκμιζημφ ηφηθμο. 



 

67 

 

Μέζνδνο  ησλ δπλακηθώλ πξνβιέςεσλ  

Ζ ζζπακζηή πνμζέββζζδ
15

 απμαθέπεζ ζηδκ εκίζποζδ ηςκ απμεειαηζηχκ πνμαθέρεςκ 

ηςκ ηναπεγχκ ζηδκ ακμδζηή θάζδ ημο μζημκμιζημφ ηφηθμο, ιε ζηυπμ ημκ 

ζπδιαηζζιυ εθεδνζηχκ ηεθαθαίςκ ζηακχκ κα απμννμθήζμοκ ηζξ αολδιέκεξ 

οπμπνεχζεζξ βζα δζαβναθέξ ζηδκ δζάνηεζα ηδξ φθεζδξ. Πνυηεζηαζ, ζηδκ μοζία, βζα ιία 

δζαδζηαζία εκζςιάηςζδξ αοηυιαηςκ ακηζηοηθζηχκ ζηαεενμπμζδηχκ, ζηδκ υθδ 

δοκαιζηή ηδξ ελέθζλδξ ηςκ απμεειαηζηχκ πνμαθέρεςκ, δ μπμία έπεζ ςξ ηεθζηυ ζηυπμ 

ηδκ άιαθοκζδ ηςκ πνμ-ηοηθζημφ παναηηήνα δζαηοιάκζεςκ ζηδκ πζζημδμηζηή 

πμθζηζηή ηςκ ηναπεγχκ.  

Ζ ιέεμδμξ ακαπηφζζεηαζ πάκς ζε δφμ άλμκεξ : 

 Σδκ ηαλζκυιδζδ ημο πανημθοθαηίμο ηςκ δακείςκ ζε ηαηδβμνίεξ πζζηςηζημφ 

ηζκδφκμο 
16

 

 Σμκ ηαεμνζζιυ, βζα ηάεε ηαηδβμνία, δφμ δεζηηχκ: εκυξ δείηηδ ακαιεκυιεκμο 

πμζμζημφ γδιζχκ επί ηδξ εηήζζαξ αφλδζδξ ηςκ πζζημδμηζηχκ οπμθμίπςκ ηαζ 

εκυξ δείηηδ ακηζπνμζςπεοηζημφ ημο ιαηνμπνυεεζιμφ ιέζμο πμζμζημφ 

πνμαθέρεςκ ηδξ ζοβηεηνζιέκδξ ηαηδβμνίαξ ηζκδφκμο ηαηά ηδκ δζάνηεζα ημο 

πνμδβμφιεκμο μζημκμιζημφ ηφηθμο.  

 

ηδκ δζάνηεζα ηδξ μζημκμιζηήξ ακυδμο, υηακ ημ πμζμζηυ ηςκ εζδζηχκ πνμαθέρεςκ 

πμο ζπδιαηίγεζ ιζα ηνάπεγα οπμθείπεηαζ ημο ιαηνμπνυεεζιμο ιέζμο υνμο, 

ζπδιαηίγμκηαζ πνυζεεηεξ βεκζηέξ πνμαθέρεζξ, ίζεξ ιε ημ πμζυ πμο απαζηείηαζ βζα ηδκ 

ηάθορδ ηδξ ζπεηζηήξ δζαθμνάξ, μζ μπμίεξ ηαζ ένπμκηαζ κα εκζζπφζμοκ ηζξ εηήζζεξ 

βεκζηέξ πνμαθέρεζξ, πμο ακηζζημζπμφκ ζηζξ ακαιεκυιεκεξ γδιζέξ απυ ηδκ αφλδζδ ηςκ 

πμνδβήζεςκ. ηδκ δζάνηεζα ηδξ φθεζδξ, μζ ακςηένς ηάζεζξ ακηζζηνέθμκηαζ ιε ηζξ 

εζδζηέξ πνμαθέρεζξ κα αολάκμκηαζ ηαζ ημκ υβημ ηςκ πμνδβήζεςκ κα ζοζηέθθεηαζ, 

ζοκδοαζιυξ πμο μδδβεί ζε ανκδηζηά επίπεδα εηήζζςκ βεκζηχκ πνμαθέρεςκ ηαζ ζε 

ιείςζδ ηςκ ζπδιαηζζεέκηςκ απμεειαηζηχκ ( αθ. Γζάβναιια). 

                                                           
15

Saurina, Jesús., 2009, ―Loan loss provisions in Spain: a working macroprudential tool‖ Bank of 

Spain, Financial Stability Report, 26.11.09.  
16

Ζ Ηζπακζηή Κεκηνζηή Σνάπεγα πνδζζιμπμζεί ηθίιαηα έλζ βεκζηχκ ηαηδβμνζχκ πζζημδμηζηχκ 

ηζκδφκςκ, ιε ηα δάκεζα πνμξ ημ Γδιυζζμ, ηζξ ηνάπεγεξ ηαζ ηδκ ζηεβαζηζηή πίζηδ ζημ παιδθυ ηιήια ηδξ 

ηθίιαηαξ ηαζ ηδκ ηαηακαθςηζηή πίζηδ ηαζ ηζξ πμνδβήζεζξ πνμξ ΜΜΔ ζημ ορδθυηενμ. 
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Σμ ζζπακζηυ ζφζηδια επμιέκςξ πνμζπαεεί κα ελμιαθφκεζ ηζξ ηοηθζηέξ δζαηοιάκζεζξ 

ηςκ εηήζζςκ ζοκμθζηχκ πνμαθέρεςκ ηςκ ηναπεγχκ, πνδζζιμπμζχκηαξ ςξ νοειζζηζηυ 

ακηζηοηθζηυ πανάβμκηα  ηδκ πνμζανιμβή ημο φρμοξ ηςκ βεκζηχκ πνμαθέρεςκ. Ζ 

Σνάπεγα ηδξ Ηζπακίαξ πάκηςξ εηηζιά υηζ ημ ζφζηδια ηδξ πανέπεζ ιία θμβζηή αάζδ ex 

ante πνμζέββζζδξ ηςκ ηζκδφκςκ ζε επίπεδμ ηναπεγχκ, αθθά ηαζ έκα απμηεθεζιαηζηυ 

ενβαθείμ ιαηνμ-επμπηείαξ ηςκ πνμαθέρεςκ ζε επίπεδμ ηναπεγζημφ ζοζηήιαημξ ηαζ 

άιαθοκζδξ ηςκ πνμ-ηοηθζηχκ ημοξ επζπηχζεςκ. Άθθςζηε, απμηέθεζια ηδξ 

εθανιμβήξ ημο ζοζηήιαημξ ήηακ δ εκίζποζδ ηςκ εηήζζςκ βεκζηχκ πνμαθέρεςκ ζε 

υθδ ηδκ πενίμδμ  ιέπνζ ημ 2007, βεβμκυξ ημ μπμίμ επέηνερε   ζηδκ ζοκέπεζα ηδκ 

εοπενέζηενδ απμννυθδζδ ηςκ επζπηχζεςκ απυ ηδκ αφλδζδ ηςκ εζδζηχκ πνμαθέρεςκ 

θυβς ηδξ πνδιαημπζζηςηζηήξ ηνίζδξ.  

Ακελάνηδηα πάκηςξ απυ ηδκ ιέεμδμ πμο εα επζθεβεί, δ υθδ πνμζπάεεζα εκίζποζδξ 

ηςκ βεκζηχκ, πνμθδπηζημφ παναηηήνα, πνμαθέρεςκ ηςκ ηναπεγχκ ηείκεζ κα ηαηαζηεί, 

ακ ιάθζζηα αημθμοεδεμφκ μζ ζοζηάζεζξ, υπζ ιυκμ ηδξ Δπζηνμπήξ ηδξ Βαζζθείαξ αθθά 

ηαζ ηςκ άθθςκ ειπθεηυιεκςκ ζηδκ ιεηαννοειζζηζηή πνμζπάεεζα δζεεκχκ 

μνβακζζιχκ
17

, ζε άζηδζδ ζφκεεζδξ ηαζ αλζμθυβδζδξ εκυξ εονφηαημο πθήεμοξ 

μζημκμιζηχκ πθδνμθμνζχκ, ζηακχκ κα επδνεάζμοκ ηζξ ακαιεκυιεκεξ ηαιζαηέξ νμέξ 

(cash flows) ηαζ ηα παναηηδνζζηζηά πζζηςηζημφ ηζκδφκμο δακεζμθδπηχκ ηαζ 

πανημθοθαηίςκ δακείςκ.  

Δκδεζηηζηά ηαζ πένακ ηδξ αλζμπμίδζδξ ηδξ αάζδξ δεδμιέκςκ  πθδνμθυνδζδξ πμο 

πνμαθέπεζ δ θεζημονβία ηςκ εζςηενζηχκ ηναπεγζηχκ ζοζηδιάηςκ rating ηςκ 

                                                           
17 

Γζεεκμφξ Νμιζζιαηζημφ Σαιείμο ηαζ ημο οιαμοθίμο Υνδιαημπζζηςηζηήξ ηαεενυηδηαξ (Financial 

Stability Board ) . 

 

Ηζπαλία : Γηαθπκάλζεηο ζπλνιηθώλ, γεληθώλ θαη εηδηθώλ  ηξαπεδηθώλ πξνβιέςεσλ 

Πδβή : Saurina, Jesús., 2009, ―Loan loss provisions in Spain: a working macroprudential tool‖ 

Bank of Spain, Financial Stability Report, 26.11.09. 
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πεθαηχκ, ή ηδξ αλζμπμίδζδξ ηδξ επαββεθιαηζηήξ ειπεζνίαξ ηςκ ηναπεγζηχκ 

πζζημδμηζηχκ ζηεθεπχκ, μζ ζοζηάζεζξ ηςκ ακςηένς μνβακζζιχκ επζζδιαίκμοκ ηδκ 

ακάβηδ ζοκεηηίιδζδξ:  

 Γεδμιέκςκ ιαηνμμζημκμιζημφ παναηηήνα: ελέθζλδ ημο πμζμζημφ ακενβίαξ, 

ηάζεζξ ηζιχκ αηζκήηςκ ηαζ πνχηςκ οθχκ, ελέθζλδ δεζηηχκ δναζηδνζυηδηαξ 

δζαθυνςκ ηθάδςκ, πμνεία δεζηηχκ  πνυβκςζδξ ηδξ μζημκμιζηήξ ζοβηονίαξ.  

 Σςκ επζπηχζεςκ απυ ηοπυκ ιεηααμθέξ ηςκ πνμδζαβναθχκ ηςκ εζςηενζηχκ 

ζοζηδιάηςκ αλζμθυβδζδξ ημο πζζηςηζημφ ηζκδφκμο ηςκ πεθαηχκ, αθθά ηαζ 

ηςκ ιεηααμθχκ ζηα ζοζηήιαηα παναημθμφεδζδξ ηαζ νεοζημπμίδζδξ ηςκ 

απαζηήζεςκ πμο πνμαθέπεζ δ μνβακςηζηή δμιή ηςκ πζζηςηζηχκ μνβακζζιχκ. 

Δφθμβα ηίεεηαζ ζημ ζδιείμ αοηυ ηαζ ημ ενχηδια: εα μδδβήζεζ δ ακςηένς 

ιεηαννοειζζηζηή πνμζπάεεζα ζε ζδιακηζηή αφλδζδ ηςκ εηήζζςκ πνμαθέρεςκ, ςξ 

πμζμζημφ ημοθάπζζημκ ημο υβημο ηςκ πζζημδμηζηχκ πανημθοθαηίςκ ηςκ ηναπεγχκ;  

Βεααίςξ εδχ αλίγεζ κα επζζδιακεεί υηζ ημ γδημφιεκμ ηδξ υθδξ πνμζπάεεζαξ δεκ είκαζ 

δ αφλδζδ ηςκ ζοκμθζηχκ πμζμζηχκ πνμαθέρεςκ,  αθθά δ απμηνμπή ηδξ ιείςζδξ 

ημοξ ζηδκ θάζδ ηδξ μζημκμιζηήξ ακυδμο, ηαηά ηδκ μπμία ζδιεζχκεηαζ ηαζ δ 

ιεβαθφηενδ ζοζζχνεοζδ πζζηςηζηχκ ηζκδφκςκ, θυβς επζηάποκζδξ ηδξ πζζηςηζηήξ 

επέηηαζδξ ηςκ ηναπεγχκ ηαζ ιάθζζηα πνμξ ημοξ ορδθυηενμο ηζκδφκμο πεθάηεξ. 

Άθθςζηε ηαζ ζημ ζζπακζηυ ζφζηδια ηςκ δοκαιζηχκ πνμαθέρεςκ, ηαηααάθθεηαζ 

πνμζπάεεζα χζηε δ εκίζποζδ ηςκ βεκζηχκ πνμαθέρεςκ κα ιδκ οπεναεί μνζζιέκα 

υνζα , πνμηεζιέκμο κα ιδκ δζαηαναπεεί δ ακάηαιρδ ηδξ πναβιαηζηήξ μζημκμιίαξ.  

Σμκ ζδιακηζηυηενμ πάκηςξ νυθμ ζηδκ δζαιυνθςζδ ημο ηεθζημφ απμηεθέζιαημξ απυ 

ηζξ ζπεδζαγυιεκεξ αθθαβέξ, εηηζιάηαζ υηζ ημκ έπεζ δ δζαιυνθςζδ ημο βεκζηυηενμο 

μζημκμιζημφ ηθίιαημξ ηαζ δ έηααζδ ηςκ πνμζπαεεζχκ βζα έλμδμ απυ ηδκ ηνίζδ. Ήδδ, 

μζ πζέζεζξ ηζξ μπμίεξ δέπεδηακ ηαζ ελαημθμοεμφκ κα δέπμκηαζ μζ αβμνέξ δδιμζίμο 

πνέμοξ ηςκ μζημκμιζχκ ημο Δονςπασημφ Νυημο, ιε πνχηδ ηδκ Δθθάδα, επζηείκμοκ ημ 

ηθίια μζημκμιζηήξ ααεααζυηδηαξ ηαζ αζηάεεζαξ, θένκμκηαξ ζηδκ επζθάκεζα κέεξ 

πδβέξ ζοζηδιζημφ ηζκδφκμο, ιε εονφηενεξ επζπηχζεζξ ζημκ πζζηςηζηυ ηίκδοκμ ηαζ 

ηςκ ζδζςηζηχκ επζπεζνήζεςκ ηαζ ηςκ ζπεηζηχκ δακεζαηχκ πανημθοθαηίςκ.  

ηακ ηα spreads ηςκ ηναηζηχκ μιμθυβςκ αολάκμκηαζ δναιαηζηά θυβς οπμαάειζζδξ 

ηδξ πζζημθδπηζηήξ ημοξ ζηακυηδηαξ ηαζ οπμδαφθζζδξ ηςκ θυαςκ βζα εκδεπυιεκα 

αεέηδζδξ ηςκ δακεζαηχκ οπμπνεχζεςκ, είκαζ πνμθακέξ υηζ ζηδκ άκμδμ ημοξ 

ζοιπαναζφνμοκ ηαζ ηα πενζεχνζα  ηζκδφκμο ηςκ ηναπεγχκ ηαζ ημο θμζπμφ ζδζςηζημφ 

ημιέα, αζηχκηαξ πζέζεζξ βζα βεκζηυηενδ άκμδμ ηαζ ημο επζπέδμο ηςκ πνμαθέρεςκ ηαζ 

ιάθζζηα, ακελανηήηςξ εεζιζημφ πθαζζίμο.  

Ακελάνηδηα υιςξ απυ ηζξ δδιμζζμκμιζηέξ ηνίζεζξ ηαζ ηζξ επζπηχζεζξ ημοξ ζηδκ 

πνμζπάεεζα ιεηαννφειζζδξ ημο παβηυζιζμο πνδιαημπζζηςηζημφ ζοζηήιαημξ, 

βεβμκυξ είκαζ υηζ μζ ιεηααμθέξ ζημ ηαεεζηχξ ηςκ πνμαθέρεςκ ηαζ ηδξ ηεθαθαζαηήξ 

επάνηεζαξ ηςκ ηναπεγχκ, επδνεάγμοκ ηζξ ηάζεζξ ζημ ηυζημξ ημο ηναπεγζημφ 
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πνήιαημξ, ηνίζζιδξ ιεηααθδηήξ βζα ηδκ έλμδμ ηδξ  παβηυζιζαξ μζημκμιίαξ απυ ηδκ 

φθεζδ. Κάης απυ αοηυ ημ πνίζια, είκαζ εφθμβδ ηαζ δ αζζζμδμλία υηζ δ πνμζπάεεζα 

εκζςιάηςζδξ ζημ θμβζζηζηυ ηαζ εεζιζηυ πθαίζζμ επμπηείαξ ηςκ ηναπεγχκ ηςκ 

αζθαθζζηζηχκ δζηθείδςκ πμο εα απμηνέρμοκ ιία κέα ηνίζδ ζημ Μέθθμκ, δεκ εα 

ελεθζπεεί ζε πανάβμκηα πανειπυδζζδξ ηδξ πνμζπάεεζαξ ελυδμο απυ ηδκ Κνίζδ ηδκ 

μπμία αζχκμοιε ζημ Πανυκ. 
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Ζ πκκόξθσζε ησλ Διιεληθώλ Δηαηξεηώλ κε ηνπο Καλόλεο 

Γλσζηνπνίεζεο ηνπ ΓΛΠ 41- Γεσξγία 

 

Απόζηνινο Μπάιιαο, Αλαζηαζία Παλαγνπνύινπ, Υξήζηνο Σδόβαο  

 

1. Δηζαγσγή  

Σμ Γζεεκέξ Λμβζζηζηυ Πνυηοπμ (ΓΛΠ εθελήξ) 41 - Γεςνβία ηαθφπηεζ ημ ημιέα ηδξ 

αβνμηζηήξ δναζηδνζυηδηαξ ηαζ εζζάβεζ ηδκ έκκμζα ηδξ εφθμβδξ αλίαξ ζηδκ απμηίιδζδ 

ηςκ αζμθμβζηχκ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ ηςκ επζπεζνήζεςκ. ημπυξ ηδξ πανμφζαξ 

ιεθέηδξ είκαζ κα ενεοκήζεζ ημ ααειυ ζοιιυνθςζδξ ηςκ εθθδκζηχκ εηαζνεζχκ ζημοξ 

ηακυκεξ βκςζημπμίδζδξ πμο πνμαθέπμκηαζ ζημ ΓΛΠ 41. Σα εονήιαηα αοηήξ ηδξ 

ιεθέηδξ εκδεπμιέκςξ κα έπμοκ ζδζαίηενμ εκδζαθένμκ, δμεείζδξ ηδξ ζδιαζίαξ πμο έπεζ 

βζα ηδκ εθθδκζηή Οζημκμιία μ βεςνβζηυξ / ηηδκμηνμθζηυξ ημιέαξ. Δίκαζ ζδιακηζηυ 

ηυζμ βζα ημοξ ανιυδζμοξ ηναηζημφξ θμνείξ υζμ ηαζ βζα ημοξ βεκζημφξ πνήζηεξ ηςκ 

μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ (επεκδοηέξ, πζζηςηζηά ζδνφιαηα, ακαθοηέξ), κα βκςνίγμοκ 

ημκ ααειυ ζημκ μπμίμ μζ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ πμο ηαηανηίγμκηαζ απυ ηζξ 

βεςνβζηέξ ηαζ ηηδκμηνμθζηέξ επζπεζνήζεζξ ηαεχξ ηαζ αοηέξ ημο, ζοκαθμφξ, ηθάδμο 

ηνμθίιςκ παναηηδνίγμκηαζ απυ ορδθή πμζυηδηα. Ζ ηαηάνηζζδ αλζυπζζηςκ 

πνδιαημμζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ εα δζεοημθφκεζ ηυζμ ημοξ επεκδοηέξ ηαζ ακαθοηέξ 

ζηδ θήρδ μνεχκ μζημκμιζηχκ απμθάζεςκ, υζμ ηαζ ημοξ ηναηζημφξ θμνείξ ζηδ 

πάναλδ απμηεθεζιαηζηχκ πμθζηζηχκ ζημκ εκ θυβς ημιέα. Δπζπθέμκ, δ πανμφζα 

ιεθέηδ πανμοζζάγεζ ζδζαίηενμ ενεοκδηζηυ εκδζαθένμκ δεδμιέκμο υηζ εθάπζζηεξ 

ιεθέηεξ έπμοκ αζπμθδεεί ζε δζεεκέξ επίπεδμ ιε ηδ εθανιμβή ημο ΓΛΠ 41.  

ηδκ πανμφζα ιεθέηδ ελεηάγμοιε ηδ ζοιιυνθςζδ ιε ηζξ απαζηήζεζξ ημο ΓΛΠ 41 ηαζ 

εζδζηυηενα ηζξ βκςζημπμζήζεζξ πμο έηακακ μζ εηαζνείεξ πμο εθάνιμζακ ημ ΓΛΠ 41 

ηδκ πενίμδμ 2005-2008. Ο ααειυξ ζοιιυνθςζδξ ηςκ εηαζνεζχκ ημο οπμδείβιαημξ 

οπμθμβίζηδηε ζε πμζμζηυ 60,10%. Ζ ιεθέηδ απμηεθείηαζ απυ ηζξ ελήξ εκυηδηεξ:  

Ζ πνχηδ εκυηδηα ακαθένεηαζ ζηδκ πνδζζιυηδηα ηςκ εηαζνζηχκ βκςζημπμζήζεςκ ηαζ 

ζημ ααειυ ζοιιυνθςζδξ ηςκ εηαζνεζχκ ιε ημοξ ηακυκεξ βκςζημπμίδζδξ πμο 

πνμαθέπμκηαζ απυ ηα ΓΛΠ. Ζ δεφηενδ εκυηδηα ακαθένεηαζ ζηα ααζζηά ζδιεία ημο 

ΓΛΠ 41. ηδκ ηνίηδ εκυηδηα πανμοζζάγεηαζ δ ιεεμδμθμβία πμο αημθμοεήεδηε ζηδ 

ζοβηεηνζιέκδ ένεοκα. ηδκ ηέηανηδ εκυηδηα πανμοζζάγμκηαζ ηα απμηεθέζιαηα ηζξ 

ένεοκαξ ηαεχξ ηαζ δ αλζμθυβδζδ αοηχκ. ηδ ηεθεοηαία εκυηδηα ζοκμρίγμκηαζ ηα 

ααζζηά ζοιπενάζιαηα ηδξ ιεθέηδξ.  

 



 

72 

 

2. Υξεζηκόηεηα Γλσζηνπνηήζεσλ 

Οζ εηαζνείεξ πανέπμοκ ιέζς ηςκ μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ πθδνμθυνδζδ ζημοξ 

ελςηενζημφξ επεκδοηέξ ζπεηζηά ιε ηδκ πνδιαημμζημκμιζηή ημοξ ηαηάζηαζδ ηαζ 

επίδμζδ. Ζ θμβζζηζηή πθδνμθμνία ιπμνεί κα εεςνδεεί ςξ έκα δδιυζζμ αβαευ 

δεδμιέκμο υηζ μζ ιέημπμζ πθδνχκμοκ βζα ηδκ παναβςβή ηδξ, αθθά μζ θμζπμί πζεακμί 

πνήζηεξ δεκ ιπμνμφκ κα πνεςεμφκ βζα ηδ πνήζδ ηδξ πθδνμθμνίαξ. οκεπχξ, μζ 

πζεακμί επεκδοηέξ έπμοκ δςνεάκ πνυζααζδ ζηδκ πθδνμθμνία, ιε απμηέθεζια μζ 

εηαζνείεξ κα ιδκ έπμοκ ζζπονυ ηίκδηνμ βζα ηδκ πανμπή ορδθήξ πμζυηδηαξ 

πθδνμθυνδζδξ. Σμ γήηδια αοηυ ιπμνεί κα ακηζιεηςπζζεεί ιε ηδκ επζαμθή 

ηακμκζζιχκ βζα οπμπνέςζδ θμβζζηζηχκ βκςζημπμζήζεςκ (Leftwich, 1980; Watts and 

Zimmerman, 1986; Beaver, 1998).  

Οζ ηακμκζζηζηέξ ανπέξ μθείθμοκ κα ζημπεφμοκ ζηδ πνμζηαζία ηςκ «άπεζνςκ» 

επεκδοηχκ, επζαάθθμκηαξ ηζξ εθάπζζηεξ απαζηήζεζξ θμβζζηζηήξ απμηάθορδξ ιεζχκεηαζ 

ημ πθδνμθμνζαηυ πάζια ιεηαλφ ηςκ εκδιενςιέκςκ ηαζ ιδ επεκδοηχκ (Leftwich, 

1980; Watts and Zimmerman, 1986; Beaver, 1998). Οζ Healy ηαζ Palepu (2001) 

εεςνμφκ υηζ δ επανηήξ βκςζημπμίδζδ ζοιαάθθεζ ζηδκ απμηεθεζιαηζηυηενδ 

θεζημονβία ηςκ ηεθαθαζαβμνχκ. Ceteris paribus, μζ δζμζημφκηεξ ηζξ επζπεζνήζεζξ έπμοκ 

ηαθφηενδ πθδνμθυνδζδ, ζε ζπέζδ ιε ημοξ επεκδοηέξ, ζπεηζηά ιε ηδκ αλία ηςκ 

επζπεζνδιαηζηχκ ημοξ ζδεχκ. Ζ αζφιιεηνδ πθδνμθυνδζδ είκαζ πζεακυ κα 

δδιζμονβήζεζ δοζθεζημονβίεξ ζηδκ απμηεθεζιαηζηή θεζημονβία ηςκ ηεθαθαζαβμνχκ. 

ηακ μζ ιζζέξ επζπεζνδιαηζηέξ ζδέεξ είκαζ ηαθέξ ηαζ μζ άθθεξ θζβυηενμ ηαθέξ, μζ 

επεκδοηέξ, ακ δεκ ιπμνμφκ κα λεπςνίζμοκ ημοξ δφμ ηφπμοξ ζδεχκ, εα αλζμθμβήζμοκ 

υθεξ ηζξ ζδέεξ ζε έκα ιέζμ επίπεδμ. Χξ εη ημφημο, μζ ηαθέξ ζδέεξ εα οπμηζιδεμφκ εκχ 

μζ ηαηέξ εα οπενηζιδεμφκ, μδδβχκηαξ έηζζ ζηαδζαηά ηδκ αβμνά ζε ηαηάζηαζδ 

φπανλδξ ιυκμ ηαηχκ ζδεχκ. Γζα ημ θυβμ αοηυ, κμιμεεηζηέξ νοειίζεζξ πμο επζαάθθμοκ 

εηαζνζηέξ βκςζημπμζήζεζξ, ζοιαάθμοκ ζηδ ιείςζδ ημο πάζιαημξ πθδνμθυνδζδξ 

ακάιεζα ζηδ δζμίηδζδ ηαζ ημοξ επεκδοηέξ ιε ζημπυ ηδκ απμηεθεζιαηζηυηενδ 

θεζημονβία ηςκ ηεθαθαζαβμνχκ ηαζ ηδκ ηαθφηενδ ηαηακμιή ηςκ πυνςκ.  

οκεπεία ηδξ εθανιμβήξ ηςκ ΓΛΠ, αολάκμκηαζ μοζζαζηζηά ημ είδμξ ηαζ δ πμζυηδηα 

ηςκ πνδιαημμζημκμιζηχκ πθδνμθμνζχκ πμο απμηαθφπηεζ ιζα επζπείνδζδ. Οζ Lang 

ηαζ Lundholm (1996) οπμζηδνίγμοκ υηζ δ αηνίαεζα ηςκ πνμαθέρεςκ ηςκ ακαθοηχκ 

ζοζπεηίγεηαζ εεηζηά ιε ημ εφνμξ ηαζ ηδκ πμζυηδηα ηςκ πθδνμθμνζχκ πμο πενζέπμκηαζ 

ζηζξ δδιμζζεοιέκεξ πνδιαημμζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ. φιθςκα ιε ημκ Caldwell 

(2004) δ πθδνμθυνδζδ πμο πανέπεηαζ ζημοξ πνήζηεξ ηςκ μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ 

πμο ηαηανηίγμκηαζ ζφιθςκα ιε ηα ΓΛΠ εα είκαζ ηαθφηενδξ πμζυηδηαξ  ηαζ 

εζδζηυηενα υηζ δ πνήζδ εφθμβςκ αλζχκ ζηζξ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ εα πανέπεζ πζμ 

ζςζηή πθδνμθυνδζδ ζημοξ πνήζηεξ. Οζ Fearnley ηαζ Hines (2002) εεςνμφκ υηζ δ 

οζμεέηδζδ ηςκ ΓΛΠ έπεζ δδιζμονβήζεζ πνμαθδιαηζζιμφξ ζπεηζηά ιε ηδκ πμζυηδηα 

ηςκ μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ. Ζ εέζδ αοηή ηςκ Fearnley ηαζ Hines (2002) 

ααζίγεηαζ ζημ επζπείνδια ηδξ έθθεζρδξ ζοιθςκίαξ ακάιεζα ζηα εονςπασηά ηνάηδ ζε 

ζπέζδ ιε ηα ΓΛΠ 39 (πνδιαημμζημκμιζηά ιέζα: ακαβκχνζζδ ηαζ επζιέηνδζδ), ζηδκ 
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απμοζία εκυξ ΓΛΠ ακηίζημζπμ ιε ημ FRS 5 (reporting the substance of transactions), 

ζηζξ δοζημθίεξ πμο ζπεηίγμκηαζ ιε ηδ θμβζζηζηή ηςκ ζοβπςκεφζεςκ ηαζ ηςκ 

απμννμθήζεςκ, ζηδκ ηαηακυδζδ ημο ΓΛΠ 19 (employee benefits) ηαζ ημο ΓΛΠ 12 

βζα ηδκ ακαααθθυιεκδ θμνμθμβία. Δπζπθέμκ, δ πμθφπθμηδ θφζδ ηάπμζςκ ΓΛΠ, δ 

έθθεζρδ ηαεμδήβδζδξ ηαηά ηδκ πνχηδ εθανιμβή ηςκ κέςκ πνμηφπςκ, ημ ζφζηδια 

ηδξ ακαααθθυιεκδξ θμνμθμβίαξ ηαζ δ οπακάπηολδ ηςκ ηεθαθαζαβμνχκ ζε ηάπμζεξ 

πχνεξ, θαίκεηαζ κα εέημοκ ειπυδζα ζηδ δζαδζηαζία ηδξ θμβζζηζηήξ εκανιυκζζδξ 

(Larson and Street, 2004).  

Ακ ηαζ ηα ΓΛΠ εθανιυγμκηαζ απυ ηδκ πθεζμρδθία ηςκ ηναηχκ, ζε πμθθέξ 

πενζπηχζεζξ δ ζοιιυνθςζδ ιε αοηά είκαζ ακεπανηήξ. Σα ΓΛΠ πενζέπμοκ 

ηαηεοεοκηήνζεξ μδδβίεξ ζπεηζηά ιε ηζξ βκςζημπμζήζεζξ πμο πνέπεζ κα 

πναβιαημπμζμφκ μζ επζπεζνήζεζξ. Σμ οιαμφθζμ Γζεεκχκ Λμβζζηζηχκ Πνμηφπςκ 

(IASB) ηαζ δ Γζεεκήξ Οιμζπμκδία Λμβζζηχκ (IFAC) έπμοκ εηθνάζεζ ηδκ ακδζοπία 

ημοξ ζπεηζηά ιε ημ βεβμκυξ υηζ εκχ μνζζιέκεξ επζπεζνήζεζξ ζζπονίγμκηαζ υηζ 

ζοιιμνθχκμκηαζ ιε ηα ΓΛΠ, εκδέπεηαζ ζηδκ πναβιαηζηυηδηα κα ιδκ ηδνμφκ υθεξ ηζξ 

απαζηήζεζξ ηςκ ΓΛΠ. Οζ ένεοκεξ ηςκ Cairns (1999) ηαζ Street et al. (1999) 

επζαεααζχκμοκ ηζξ ακδζοπίεξ ηςκ IASB ηαζ IFAC πανέπμκηαξ εκδείλεζξ υηζ μ ααειυξ 

ζοιιυνθςζδξ ηςκ εηαζνεζχκ πμο δδθχκμοκ υηζ ζοιιμνθχκμκηαζ ιε ηα ΓΛΠ πζεακυκ 

κα ιδκ είκαζ ζηακμπμζδηζηυξ. Οζ Saudaragan ηαζ Diga (1997) ηαζ μζ Frost ηαζ Ramin 

(1997) εκηυπζζακ ζδιακηζηέξ απμηθίζεζξ ζηζξ θμβζζηζηέξ πναηηζηέξ ακάιεζα ζε 

πχνεξ πμο έπμοκ οζμεεηήζεζ ηα ΓΛΠ. 

Ο ααειυξ ζοιιυνθςζδξ ιε ημοξ ηακυκεξ βκςζημπμίδζδξ πμο πνμαθέπμκηαζ απυ ηα 

ΓΛΠ ζοζπεηίγεηαζ ιε ελςηενζημφξ πανάβμκηεξ, υπςξ μ πμθζηζζιυξ ηαζ ημ κμιζηυ 

ζφζηδια πμο ζζπφεζ ζε ιζα πχνα, ηαεχξ ηαζ πανάβμκηεξ πμο ζπεηίγμκηαζ ιε ηα 

παναηηδνζζηζηά ηδξ εηαζνείαξ. Οζ Street et al. (1999) ελέηαζακ ημ ααειυ, ζημκ μπμίμ 

μζ εηαζνείεξ ζοιιμνθχκμκηαζ ιε ηα ΓΛΠ, ηαεχξ ηαζ ημκ ηφπμ ηαζ ηδ ζδιακηζηυηδηα 

ηδξ ιδ ζοιιυνθςζδξ ιε ημοξ ηακυκεξ απμηάθορδξ πμο ηαεμνίγμκηαζ απυ ηα 

πνυηοπα. Δπζθέπεδηακ 49 ιεβάθεξ εηαζνείεξ απυ 12 πχνεξ βζα ημ έημξ 1996. 

Δλεηάζεδηακ 10 ΓΛΠ ηαζ ηα απμηεθέζιαηα ηδξ ένεοκαξ έδεζλακ υηζ ιυκμ 20 απυ ηζξ 

49 εηαζνείεξ ζοιιμνθχκμκηακ ιε υθα ηα ΓΛΠ. φιθςκα ιε πζμ πνυζθαηεξ ένεοκεξ 

θαίκεηαζ υηζ μ ααειυξ ζοιιυνθςζδξ ηςκ εηαζνεζχκ ιε ηα ΓΛΠ αεθηζχκεηαζ. Ο 

Owusu-Ansah (2000) ελέηαζε ημ ααειυ ζοιιυνθςζδξ ιε ηζξ οπμπνεςηζηέξ 

απαζηήζεζξ θμβζζηζηήξ απμηάθορδξ ζηδ Εζιπάιπμοε. Σα απμηεθέζιαηα ηδξ ένεοκαξ 

έδεζλακ ορδθυ ααειυ ζοιιυνθςζδξ ιε ηζξ απαζηήζεζξ ηςκ ΓΛΠ 2, 4, 7, 8 ηαζ 19, εκχ 

πθήνδξ ζοιιυνθςζδ οπήνλε βζα ημ ΓΛΠ 18. Ακηίεεηα, οπήνλακ πενζπηχζεζξ ιδ 

ζοιιυνθςζδξ ιε ηζξ απαζηήζεζξ βκςζημπμίδζδξ ηςκ ΓΛΠ 10 - 12, 14, 16, 17, 21-23 

ηαζ 26-28.  
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3. Γηεζλέο Λνγηζηηθό Πξόηππν 41  

ημπυξ ημο ΓΛΠ 41 είκαζ κα πνμδζαβνάρεζ ημ θμβζζηζηυ πεζνζζιυ ηαζ ηζξ 

βκςζημπμζήζεζξ πμο αθμνμφκ ζηδκ αβνμηζηή δναζηδνζυηδηα ηαζ ηζξ ζπεηζγυιεκεξ 

ηναηζηέξ επζπμνδβήζεζξ. Σμ πνυηοπμ εθανιυγεηαζ ζε αβνμηζηή παναβςβή, πμο είκαζ 

απμηέθεζια ζοβημιζδήξ ηςκ αζμθμβζηχκ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ ηδξ μζημκμιζηήξ 

μκηυηδηαξ, ιυκμ ηαηά ηδ ζηζβιή ηδξ ζοβημιζδήξ. ηδκ ζοκέπεζα εθανιυγεηαζ ημ ΓΛΠ 

2 Απμεέιαηα ή άθθμ εθανιμζηέμ Πνυηοπμ. Καηά ζοκέπεζα ημ Πνυηοπμ δεκ 

αζπμθείηαζ ιε ηδκ επελενβαζία ηδξ αβνμηζηήξ παναβςβήξ ιεηά ηδκ ζοβημιζδή υπςξ, 

βζα πανάδεζβια, δ ιεηαπμίδζδ ηςκ ζηαθοθζχκ ζε μίκμ απυ έκακ ηαθθζενβδηή.  

ημ ζδιείμ αοηυ εα πνέπεζ κα δζαπςνίζμοιε ημκ υνμ αζμθμβζηυ ζημζπείμ εκενβδηζημφ 

πμο ειθακίγεηαζ ζημ ΓΛΠ 41 απυ ηδκ έκκμζα ημο αζμθμβζημφ ζημζπείμο / αζμθμβζηή 

παναβςβή πμο πνδζζιμπμζείηαζ ζηδκ βεςνβία ζηδκ Δθθάδα. Βζμθμβζηή παναβςβή 

ζηδκ Δθθάδα εκκμμφιε ημ πνμσυκ πμο ζοθθέπεδηε ηάης απυ έκα ζθαζνζηυ ζφζηδια 

βεςνβζηήξ παναβςβήξ (θοηζηυ ή γςζηυ) ιε ζημπυ ημ πνμσυκ αοηυ κα είκαζ ορδθήξ 

αζμθμβζηήξ αλίαξ πςνίξ ηδ πνδζζιμπμίδζδ αβνμπδιζηχκ, μνιμκχκ ηαζ ακηζαζμηζηχκ 

ιε ζηυπμ ηδκ απμηαηάζηαζδ ηαζ δζαηήνδζδ ηςκ αζμθμβζηχκ ζζμννμπζχκ ιέζα ζηα 

πθαίζζα ηςκ εηιεηαθθεφζεςκ. Ζ πνήζδ ημο υνμο αζμθμβζηή παναβςβή πνμένπεηαζ 

απυ ηδκ ιεηάθναζή ηδξ αββθζηή θέλδξ organic. ημ ΓΛΠ 41 μ υνμξ αζμθμβζηυ 

πενζμοζζαηυ ζημζπείμ πνμένπεηαζ απυ ηδκ ιεηάθναζδ ηδξ αββθζηήξ θέλδξ biological 

πμο βζα ημκ ημιέα ηδξ βεςνβίαξ ζηδκ Δθθάδα πενζθαιαάκεζ ηαζ ηδκ ζοιααηζηή 

βεςνβία.  

ζμ αθμνά ηδκ ακαβκχνζζή ηαζ επζιέηνδζδ ιζα μζημκμιζηή μκηυηδηα εα 

ακαβκςνίζεζ έκα αζμθμβζηυ ζημζπείμ εκενβδηζημφ (ή ιζα αβνμηζηή παναβςβή ηαηά ηδ 

ζηζβιή ηδξ ζοβημιζδήξ) υηακ εθέβπεζ ημ ζημζπείμ ςξ απμηέθεζια πανεθευκηςκ 

βεβμκυηςκ, υηακ πζεακμθμβείηαζ υηζ ιεθθμκηζηά μζημκμιζηά μθέθδ πμο ζοκδέμκηαζ ιε 

αοηυ εα εζζνεφζμοκ ζηδκ μζημκμιζηή μκηυηδηα ηαζ υηακ δ εφθμβδ αλία ή ημ ηυζημξ 

ημο ιπμνεί κα επζιεηνδεεί αλζυπζζηα. 

ηδκ αβνμηζηή δναζηδνζυηδηα, μ έθεβπμξ ιπμνεί κα ηεηιδνζςεεί απυ ηδκ κμιζηή 

ζδζμηηδζία ηαζ ηδκ ζδιαημδυηδζδ ή άθθδ ζήιακζδ ηαηά ηδκ απυηηδζδ, βέκκδζδ ή 

απμβαθαηηζζιυ. Σα ιεθθμκηζηά μθέθδ εηηζιχκηαζ ζοκήεςξ ιε ηδκ επζιέηνδζδ ηςκ 

ζδιακηζηχκ θοζζηχκ ζδζμηήηςκ. Έκα αζμθμβζηυ ζημζπείμ εκενβδηζημφ επζιεηνείηαζ 

ζηδκ ανπζηή ημο ακαβκχνζζδ ηαζ ηαηά ηδκ διενμιδκία ημο ζζμθμβζζιμφ ζηδκ εφθμβδ 

αλία ημο ιείμκ ηα εηηζιχιεκα ηυζηδ ημο ζδιείμο πχθδζδξ, εηηυξ ηςκ πενζπηχζεςκ 

υπμο δ εφθμβδ αλία δεκ ιπμνεί κα επζιεηνδεεί αλζυπζζηα. Με ημκ υνμ ηυζημξ ζημ 

ζδιείμ πχθδζδξ πενζθαιαάκμκηαζ μζ πνμιήεεζεξ ζε ιεζίηεξ ηαζ πςθδηέξ, εζζθμνέξ ζε 

νοειζζηζηέξ ανπέξ ηαζ πνδιαηζζηήνζα ειπμνεοιάηςκ, θυνμοξ ιεηααίααζδξ ηαζ 

δαζιμφξ. Γεκ πενζθαιαάκμοκ έλμδα ιεηαθμνάξ ηαζ άθθα πμο είκαζ απαναίηδηα βζα 

ηδκ ιεηαθμνά ηςκ αζμθμβζηχκ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ ζε ηάπμζα αβμνά. 

Ζ αβνμηζηή παναβςβή πμο ζοθθέπεδηε απυ ηδ ζοβημιζδή ηςκ αζμθμβζηχκ 

πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ εα επζιεηνείηαζ ζηδκ εφθμβδ αλία ηδξ ιείμκ ηα εηηζιχιεκα 
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ηυζηδ ημο ζδιείμο πχθδζδξ, ηαηά ηδκ ζηζβιή ηδξ ζοβημιζδήξ. Αοηή δ επζιέηνδζδ 

ζοκζζηά ημ ηυζημξ ηδξ διενμιδκίαξ εθανιμβήξ ημο ΓΛΠ 2 Απμεέιαηα ή άθθμο 

εθανιμζηέμο Πνμηφπμο. 

Σμ πνυηοπμ βζα ημκ ηαθφηενμ πνμζδζμνζζιυ ηδξ εφθμβδξ αλίαξ, ηυζμ βζα ηάπμζμ 

αζμθμβζηυ πενζμοζζαηυ ζημζπείμ υζμ ηαζ βζα ιζα αβνμηζηή παναβςβή, πνμηείκεζ ηδκ 

μιαδμπμίδζδ ημοξ ακάθμβα ιε ηα ζδιακηζηά παναηηδνζζηζηά, υπςξ δ δθζηία ηαζ δ 

πμζυηδηα. Μζα μζημκμιζηή μκηυηδηα είκαζ εθεφεενδ κα επζθέλεζ εηείκδ ηζξ ζδζυηδηεξ 

πμο εα ακηαπμηνίκμκηαζ ηαθφηενα ζηζξ ζδζυηδηεξ πμο εα πνδζζιμπμζμφκηαζ ζηδκ 

αβμνά ςξ αάζδ βζα ηδκ ηζιμθυβδζδξ ημοξ. 

Σμ ηυζημξ ιπμνεί ιενζηέξ θμνέξ κα πθδζζάγεζ ηδκ εφθμβδ αλία, εζδζηυηενα υηακ 

ιζηνήξ έηηαζδξ αζμθμβζηυξ ιεηαζπδιαηζζιυξ έπεζ θάαεζ πχνα απυ ηδ ζηζβιή ηδξ 

πναβιαημπμίδζδξ ημο ανπζημφ ηυζημοξ ή μζ επζπηχζεζξ ημο αζμθμβζημφ 

ιεηαζπδιαηζζιμφ ζηδκ ηζιή δεκ ακαιέκεηαζ κα είκαζ ζδιακηζηέξ  

Με ηδκ ακαβκχνζζδ ηαζ επζιέηνδζδ ηςκ αζμθμβζηχκ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ ηαζ ηδξ 

βεςνβζηήξ παναβςβήξ ιπμνεί κα πνμηφρμοκ ηένδδ ή γδιίεξ. Κένδμξ ή γδιία, πμο 

πνμηφπηεζ ηαηά ηδκ ανπζηή ακαβκχνζζδ εκυξ αζμθμβζημφ ζημζπείμο εκενβδηζημφ ζηδκ 

εφθμβδ αλία ιείμκ ηα εηηζιχιεκα ηυζηδ ημο ζδιείμο πχθδζδξ ηαζ απυ ιζα ιεηααμθή 

ζηδκ εφθμβή αλία ιείμκ ημ εηηζιχιεκμ ηυζημξ ζημ ζδιείμ πχθδζδξ εκυξ αζμθμβζημφ 

ζημζπείμο εκενβδηζημφ εα πενζθαιαάκεηαζ ζημ απμηέθεζια ηδξ πενζυδμο ζηδκ μπμία 

πνμηφπηεζ. 

Μζα γδιζά ιπμνεί κα πνμηφπηεζ ηαηά ηδκ ανπζηή ακαβκχνζζδ εκυξ αζμθμβζημφ 

ζημζπείμο εκενβδηζημφ, επεζδή ηα εηηζιχιεκα ηυζηδ ζημ ζδιείμ πχθδζδξ 

αθαζνμφκηαζ ηαηά ημκ πνμζδζμνζζιυ ηδξ εφθμβδξ αλίαξ. Έκα ηένδμξ ιπμνεί κα 

πνμηφπηεζ ηαηά ηδκ ανπζηή ακαβκχνζζδ εκυξ αζμθμβζημφ ζημζπείμο εκενβδηζημφ, 

υπςξ υηακ έκα ιμζπάνζ βεκκζέηαζ. 

Έκα ηένδμξ ή ιζα γδιζά πμο πνμηφπηεζ ηαηά ηδκ ανπζηή ακαβκχνζζδ ηδξ αβνμηζηήξ 

παναβςβήξ ζηδκ εφθμβδ αλία ιείμκ ηα εηηζιχιεκα ηυζηδ ημο ζδιείμο πχθδζδξ εα 

ζοιπενζθαιαάκμκηαζ ζημ απμηέθεζια ηδξ πενζυδμο ζηδκ μπμία πνμηφπηεζ.  Έκα 

ηένδμξ ή ιζα γδιζά ιπμνεί επίζδξ κα πνμηφπηεζ ηαηά ηδκ ανπζηή ακαβκχνζζδ ηδξ 

αβνμηζηήξ παναβςβήξ ςξ απμηέθεζια ζοβημιζδήξ. 

Σμ ΓΛΠ 41 ηαθφπηεζ ηαζ ηζξ ηναηζηέξ επζπμνδβήζεζξ πμο αθμνμφκ ηδκ αβνμηζηή 

δναζηδνζυηδηα. Μζα πςνίξ υνμοξ ηναηζηή επζπμνήβδζδ πμο αθμνά ζε έκα αζμθμβζηυ 

ζημζπείμ εκενβδηζημφ επζιεηνδιέκμ ζηδκ εφθμβδ αλία ημο ιείμκ ηα εηηζιχιεκα ηυζηδ 

ημο ζδιείμο πχθδζδξ εα ακαβκςνίγεηαζ ςξ έζμδμ, ιυκμ ηαζ ιυκμ υηακ δ ηναηζηή 

επζπμνήβδζδ ηαείζηαηαζ εζζπναηηέα. Ακ ιζα ηναηζηή επζπμνήβδζδ, πμο ζοκδέεηαζ ιε 

έκα αζμθμβζηυ ζημζπείμ εκενβδηζημφ πμο επζιεηνείηαζ ζηδ εφθμβδ αλία ημο ιείμκ ηα 

εηηζιχιεκα ηυζηδ ημο ζδιείμο πχθδζδξ, είκαζ ιε υνμοξ, πμο πνμαθέπμοκ υηζ δ 

ηναηζηή επζπμνήβδζδ απαζηεί δ μζημκμιζηή μκηυηδηα κα ιδκ απαζπμθείηαζ ζε 

ζοβηεηνζιέκδ αβνμηζηή δναζηδνζυηδηα, δ μζημκμιζηή μκηυηδηα εα ακαβκςνίζεζ ηδκ 
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ηναηζηή επζπμνήβδζδ ςξ έζμδμ, υηακ ηαζ ιυκμκ υηακ μζ υνμζ πμο ζοκάπημκηαζ ζηδκ 

ηναηζηή επζπμνήβδζδ πθδνμφκηαζ. 

Οζ υνμζ ηαζ μζ πνμτπμεέζεζξ ηςκ ηναηζηχκ επζπμνδβήζεςκ πμζηίθμοκ. Γζα 

πανάδεζβια, ιζα ηναηζηή επζπμνήβδζδ ιπμνεί κα απαζηεί ιζα μζημκμιζηή μκηυηδηα κα 

ηαθθζενβεί ζε ιζα μνζζιέκδ πενζμπή βζα πέκηε πνυκζα ηαζ δ μζημκμιζηή μκηυηδηα κα 

πνεζαζηεί κα επζζηνέρεζ μθυηθδνδ ηδκ ηναηζηή επζπμνήβδζδ, ακ ηδκ ηαθθζενβήζεζ 

βζα θζβυηενμ απυ πέκηε έηδ. ηδκ πενίπηςζή αοηή, δ ηναηζηή επζπμνήβδζή δεκ 

ακαβκςνίγεηαζ ςξ έζμδμ ιέπνζξ υημο πενάζμοκ ηα πέκηε έηδ. ιςξ, ακ δ ηναηζηή 

επζπμνήβδζδ επζηνέπεζ ιένμξ ηδξ ηναηζηήξ επζπμνήβδζδξ κα δζαηδνείηαζ ααζζγυιεκδ 

ζημ πέναζια ημο πνυκμο, δ μζημκμιζηή μκηυηδηα ακαβκςνίγεζ ηδκ ηναηζηή 

επζπμνήβδζδ ςξ έζμδμ ιε αάζδ ιία πνμκζηή ακαθμβία. 

Ακ ιζα ηναηζηή επζπμνήβδζδ αθμνά ζε έκα αζμθμβζηυ πενζμοζζαηυ ζημζπείμ πμο 

επζιεηνείηαζ ζημ ηυζημξ ημο ιείμκ ηάεε ζςνεοιέκδ απυζαεζδ ηαζ ηάεε ζςνεοιέκδ 

γδιζά, εθανιυγεηαζ ημ ΓΛΠ 20 Λμβζζηζηή ηςκ ηναηζηχκ επζπμνδβήζεςκ ηαζ 

βκςζημπμίδζδ ηδξ ηναηζηήξ οπμζηήνζλδξ. 

Αοηυ ημ πνυηοπμ απαζηεί ιζα δζαθμνεηζηή ιεηαπείνζζδ απυ ημ ΓΛΠ 20, ακ ιζα 

ηναηζηή επζπμνήβδζδ αθμνά ζε έκα αζμθμβζηυ πενζμοζζαηυ ζημζπείμ πμο επζιεηνείηαζ 

ζηδκ εφθμβή ημο αλία ημο ιείμκ ηα εηηζιχιεκα ηυζηδ ημο ζδιείμο πχθδζδξ ή ακ ιία 

ηναηζηή επζπμνήβδζδ απαζηεί ιζα μζημκμιζηή μκηυηδηα κα ιδ αζπμθείηαζ ζε 

ηαεμνζζιέκδ αβνμηζηή δναζηδνζυηδηά. Σμ ΓΛΠ 20 εθανιυγεηαζ ιυκμ ζε ιζα ηναηζηή 

επζπμνήβδζή πμο ζοκδέεηαζ ιε έκα αζμθμβζηυ πενζμοζζαηυ ζημζπείμ πμο επζιεηνείηαζ 

ζημ ηυζημξ ημο ιείμκ ηάεε ζςνεοιέκδ απυζαεζδ ηαζ ηάεε ζςνεοιέκδ γδιζά 

απμιείςζδξ.  

διακηζηυ ιένμξ ημο πνμηφπμο απμηεθμφκ μζ βκςζημπμζήζεζξ πμο πνέπεζ κα ηάκμοκ 

μζ επζπεζνήζεζξ ζηζξ μζημκμιζηέξ ημοξ ηαηαζηάζεζξ. Οζ οπμπνεςηζηέξ βκςζημπμζήζεζξ 

αθμνμφκ ααζζηά ηδκ ακαβκχνζζδ ηαζ ηδκ επζιέηνδζδ ηςκ αζμθμβζηχκ πενζμοζζαηχκ 

ζημζπείςκ ηαζ ηδξ αβνμηζηήξ παναβςβήξ. Ο Πίκαηαξ 1 πανμοζζάγεζ ηδξ 

βκςζημπμζήζεζξ πμο πνμαθέπμκηαζ απυ ημ ΓΛΠ 41.  
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Πίλαθαο 1: Γλσζηνπνηήζεηο ΓΛΠ 41 

ΓΝΩΣΟΠΟΗΖΔΗ 

1.Γκςζημπμίδζδ ζοκμθζημφ ηένδμοξ ή γδιίαξ ηαηά ηδκ δζάνηεζα ηδξ ηνέπμοζαξ πενζυδμο απυ 

ηδκ ανπζηή ακαβκχνζζδ ηςκ αζμθμβζηχκ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ ηαζ ηδξ αβνμηζηήξ 

παναβςβήξ 

2.Γκςζημπμίδζδ ζοκμθζημφ ηένδμοξ ή γδιίαξ ηαηά ηδκ δζάνηεζα ηδξ ηνέπμοζαξ πενζυδμο απυ 

ηδκ ιεηααμθή ζηδκ εφθμβδ αλία ιείμκ ηα εηηζιχιεκα ηυζηδ ημο ζδιείμο πχθδζδξ ηςκ 

αζμθμβζηχκ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ 

3. Πενζβναθή ηάεε μιάδαξ αζμθμβζηχκ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ 

4. Ακ δεκ βκςζημπμζείηαζ πμοεεκά αθθμφ, δ θφζδ ηςκ δναζηδνζμηήηςκ ηδξ μκηυηδηαξ 

5. Ακ δεκ βκςζημπμζμφκηαζ πμοεεκά αθθμφ, μζ ιδ πνδιαηζηέξ επζιεηνήζεζξ ή εηηζιήζεζξ ηςκ 

θοζζηχκ πμζμηήηςκ ηςκ αζμθμβζηχκ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ ηαζ ημ απμηέθεζια ηδξ 

αβνμηζηήξ παναβςβήξ ηαηά ηδκ δζάνηεζα ηδξ πενζυδμο 

6. Γκςζημπμίδζδ ιεευδςκ ηαζ ζδιακηζηχκ παναδμπχκ πμο εθανιυγεζ ηαηά ημκ 

πνμζδζμνζζιυ ηδξ εφθμβδξ αλίαξ ηάεε μιάδαξ αβνμηζηήξ παναβςβήξ ηαζ αζμθμβζηχκ 

πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ. 

7. Γκςζημπμίδζδ ηδξ εφθμβδξ αλίαξ ιείμκ ηα εηηζιχιεκα ηυζηδ ημο ζδιείμο πχθδζδξ ηδξ 

αβνμηζηήξ παναβςβήξ πμο ζοθθέπεδηε ηαηά ηδ δζάνηεζα ηδξ πενζυδμο 

8. Γκςζημπμίδζδ φπανλδξ ηαζ θμβζζηζηήξ αλίαξ αζμθμβζηχκ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ ηςκ 

μπμίςκ ηα δζηαζχιαηα ηονζυηδηαξ πενζμνίγμκηαζ. 

9. Γκςζημπμίδζδ φπανλδξ ηαζ θμβζζηζηήξ αλίαξ αζμθμβζηχκ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ πμο 

εκεπονζάγμκηαζ ζε ελαζθάθζζδ οπμπνεχζεςκ 

10.Γκςζημπμίδζδ ημο πμζμφ πμο δεζιεφεηαζ βζα ακάπηολδ ή απυηηδζδ αζμθμβζηχκ 

πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ 

11. Γκςζημπμίδζδ ζηναηδβζηχκ δζαπείνζζδξ μζημκμιζηχκ ηζκδφκςκ πμο ζοκδέμκηαζ ιε ηδκ 

Αβνμηζηή δναζηδνζυηδηα 

12.Πανμοζίαζδ ζοιθςκίαξ ηςκ ιεηααμθχκ ζηδκ θμβζζηζηή αλία ηςκ αζμθμβζηχκ 

πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ ιεηαλφ ανπήξ ηαζ ηδξ θήλδξ ηνέπμοζαξ πενζυδμο 

13.Γκςζημπμίδζδ ηθζιαημθμβζηχκ ηζκδφκςκ/ ηζκδφκςκ αζεεκεζχκ ηαζ άθθςκ πμο 

δδιζμονβμφκ ζημζπείμ εζυδμο ή ελυδμο 

14.Οηακ δ μκηυηδηα επζιεηνά ηα αζμθμβζηά πενζμοζζαηά ζημζπεία ζημ ηυζημξ ιείμκ ηζξ 

ζςνεοιέκεξ απμζαέζεζξ ή γδιία απμιείςζδξ πνέπεζ κα ακαθένεζ ημ είδμξ, ημ θυβμ ηαζ ημ 

εφνμξ ηςκ εηηζιήζεςκ, ηδκ ιέεμδμ απυζαεζδξ ηαζ ηζξ ςθέθζιεξ γςέξ 

15. Γκςζημπμίδζδ ηςκ ηναηζηχκ επζπμνδβήζεςκ υζμ αθμνά ηδ θφζδ ηαζ ηδκ έηηαζή ημοξ 

16. Γκςζημπμίδζδ ακεηπθήνςηςκ υνςκ ηαζ άθθςκ εκδεπυιεκςκ ηναηζηχκ επζπμνδβήζεςκ  
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17. Γκςζημπμίδζδ ηςκ ιεζχζεςκ πμο ακαιέκμκηαζ ζημ επίπεδμ ηςκ ηναηζηχκ 

επζπμνδβήζεςκ 

 

4. Δξεπλεηηθή κέζνδνο  

ηδκ πανμφζα ένεοκα ελεηάγεηαζ δ εθανιμβή ημο ΓΛΠ 41 πμο αθμνά επζπεζνήζεζξ 

πμο αζημφκ αβνμηζηή δναζηδνζυηδηα ηαζ ζημπυ έπεζ κα πνμδζαβνάρεζ ηδκ 

ακαβκχνζζδ, επζιέηνδζδ ηαζ ηζξ βκςζημπμζήζεζξ πμο αθμνμφκ ηα αζμθμβζηά 

πενζμοζζαηά ζημζπεία, ηδ ζοβημιζδή ηδξ βεςνβζηήξ παναβςβήξ ηαζ ηζξ ηναηζηέξ 

επζπμνδβήζεζξ αοηήξ. Ζ ένεοκα αθμνά ηδκ ιεθέηδ ααειμφ ζοιιυνθςζδξ ηςκ οπυ 

ιεθέηδ εηαζνεζχκ ζηζξ απαζηήζεζξ πνδιαημμζημκμιζηήξ βκςζημπμίδζδξ πμο επζαάθεζ 

ημ πνυηοπμ. Ο πθδεοζιυξ, απυ ημκ μπμίμ επζθέπεδηε ημ δείβια ηδξ ένεοκαξ 

απμηεθείηαζ απυ ηζξ εηαζνείεξ πμο είκαζ εζζδβιέκεξ ζημ Δθθδκζηυ Υνδιαηζζηήνζμ ηαζ 

ηαηά ζοκεπεία οπμπνεμφκηαζ απυ ημ κυιμ κα πνμεημζιάγμοκ ηζξ μζημκμιζηέξ ημοξ 

ηαηαζηάζεζξ ζφιθςκα ιε ηζξ ανπέξ πμο επζαάθμοκ ηα ΓΛΠ. Γζα ηδκ ένεοκα 

πνδζζιμπμζήεδηακ μζ δδιμζζεοιέκεξ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ ηςκ εηαζνεζχκ πμο 

αθμνμφκ ηζξ πνήζεζξ 2005 έςξ 2008 πνμηεζιέκμο κα ιπμνέζμοιε κα 

παναημθμοεήζμοιε ηδκ δζαπνμκζηέξ ιεηααμθέξ πμο επήθεακ ζημκ ημιέα ηςκ 

βκςζημπμζήζεςκ πμο απαζηείηαζ απυ ηζξ εηαζνείεξ βζα ημ ΓΛΠ 41. Δπζθέπεδηακ μζ 12 

εηαζνείεξ πμο είκαζ εζζδβιέκεξ ζημ πνδιαηζζηήνζμ ηαζ είκαζ οπμπνεςιέκεξ κα 

εθανιυγμοκ ημ ΓΛΠ 41 (Πίκαηα 2). 

Πίλαθαο 2: Δηαηξείεο ηνπ Γείγκαηνο 

Α/Α ΔΣΑΗΡΔΗΑ 

1 ΚΡΔΣΑ ΦΑΡΜ ΑΒΔΔ 

2 ΗΥΘΤΟΣΡΟΦΔΗΑ ΔΛΟΝΣΑ ΑΔΓΔ 

3. ΓΗΑ ΗΥΘΤΟΚΑΛΛΗΔΡΓΔΗΔ Α.Β.Δ.Δ. 

4. ΚΣΖΜΑ ΚΧΣΑ ΛΑΕΑΡΗΓΖ Α.Δ 

5. ΠΔΡΔΤ ΠΡΟΨΟΝΣΑ ΔΗΓΗΚΖ ΓΗΑΣΡΟΦΖ ΑΒΔΔ 

6. ΝΖΡΔΤ ΗΥΘΤΟΚΑΛΛΗΔΡΓΔΗΔ Α.Δ 

7.  INTERFISH ΗΥΘΤΟΚΑΛΛΗΔΡΓΔΗΔ ΑΔ 

8.  ΗΠΠΟΣΟΤΡ ΑΔ 

9. ΓΑΛΑΞΗΓΗ ΘΑΛΑΗΔ ΚΑΛΛΗΔΡΓΔΗΔ ΑΔ  

10. Η. ΜΠΟΤΣΑΡΖ & ΤΗΟ HOLDING ΑΔ  

11. ΔΒΡΟΦΑΡΜΑ ΑΒΔΔ ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΑ ΓΑΛΑΚΣΟ  

12. ΔΛΛΖΝΗΚΔ ΗΥΘΤΟΚΑΛΛΗΔΡΓΔΗΔ ΑΒΔΔ 
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Γζα ηδκ ένεοκα πνδζζιμπμζήεδηακ μζ δδιμζζεοιέκεξ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ ηςκ 

εηαζνεζχκ πμο ζοκηάπεδηακ ζφιθςκα ιε ηα ΓΛΠ, ηαεχξ ηαζ ιζα θίζηα ιε ηα 

απαναίηδηα ζημζπεία πμο πνέπεζ κα βκςζημπμζμφκηαζ ζηζξ μζημκμιζηέξ ημοξ 

ηαηαζηάζεζξ ηςκ εηαζνεζχκ πμο οζμεεημφκ ηα ΓΛΠ. Ζ θίζηα αοηή πενζέπεζ ηζξ 

απαναίηδηεξ βκςζημπμζήζεζξ πμο απαζηεί ημ πνυηοπμ, υπςξ αοηέξ πανμοζζάζηδηακ 

ζημκ Πίκαηα 1.  

Πνέπεζ κα επζζδιάκμοιε υηζ ημ ΓΛΠ 41 πενζέπεζ έκα ιεβάθμ ανζειυ 

βκςζημπμζήζεςκ πμο δεκ είκαζ οπμπνεςηζηέξ αθθά πμο δ απμηάθορή ημοξ εα 

δζεοηυθοκε ηδκ ηαθφηενδ ακάπηολδ ηαζ ηαηακυδζδ ηςκ μζημκμιζηχκ ημοξ 

ηαηαζηάζεςκ απυ ημοξ πνήζηεξ ζδζαίηενα ζε υηζ αθμνά ηδκ πανμοζίαζδ ηςκ 

αζμθμβζηχκ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ. ηδκ ένεοκά ιαξ δεκ θαιαάκμοιε οπυρδ ηζξ ιδ 

οπμπνεςηζηέξ βκςζημπμζήζεζξ, ακ ηαζ εεςνμφιε υηζ αμδεμφκ ηαζ εκζζπφμοκ ηδκ 

πθδνμθυνδζδ ηςκ πνδζηχκ υζμ αθμνά ημκ ημιέα ηδκ βεςνβίαξ, ηαεχξ ηαζ ηζξ 

ιεθθμκηζηέξ ηαιζαηέξ νμέξ ηςκ επζπεζνήζεςκ.  

Ζ ένεοκα δζελήπεδ ιε ημκ ελήξ ηνυπμ: 

φιθςκα ιε ημ πνυηοπμ οπάνπεζ έκαξ ανζειυξ απυ ζημζπεία (disclosed items), πμο 

πνέπεζ κα ειθακίγεζ ηάεε εηαζνεία ζηζξ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ. Γζα ηάεε οπυ 

ιεθέηδ εηαζνεία εθέβπεδηε ηαηά πυζμ ηάεε ζημζπείμ βκςζημπμίδζδξ οπάνπεζ ζηζξ 

μζημκμιζηέξ ηδξ ηαηαζηάζεζξ βζα ηζξ πνήζεζξ 2005 - 2008. 

Γζα ηάεε ζημζπείμ βκςζημπμίδζδξ οπάνπμοκ ηνεζξ πζεακυηδηεξ. Πνχημκ, δ 

απαναίηδηδ βκςζημπμίδζδ κα πανμοζζάγεηαζ πναβιαηζηά ζηζξ μζημκμιζηέξ 

ηαηαζηάζεζξ ηςκ εηαζνεζχκ, ηαζ ζοιαμθίγεηαζ ιε D (Disclosed), δεφηενμκ δ 

βκςζημπμίδζδ κα ιδκ πανμοζζάγεηαζ θυβς ιδ ζοιιυνθςζδξ ηδξ εηάζημηε εηαζνείαξ 

ιε ηζξ απαζηήζεζξ ηςκ ΓΛΠ, ηαζ ζοιαμθίγεηαζ ιε N/M (Not Mentioned) ηαζ ηνίημκ κα 

ιδκ πανμοζζάγεηαζ δ βκςζημπμίδζδ θυβς ιδ δοκαηυηδηαξ εθανιμβήξ ηδξ ζηδκ 

ζοβηεηνζιέκδ εηαζνεία, ηαζ ειθακίγεηαζ ιε N/A (Not Applicapple). Γζα πανάδεζβια, 

ακ ιζα εηαζνεία δεκ έπεζ ηναηζηέξ επζπμνδβήζεζξ ηυηε μζ βκςζημπμζήζεζξ πμο αθμνμφκ 

αοηέξ δεκ είκαζ εθανιυζζιεξ ηαζ ζοκεπχξ δ εηαζνεία δεκ πνεζάγεηαζ κα ζοιπενζθάαεζ 

ηζξ ακάθμβεξ βκςζημπμζήζεζξ ζηζξ μζημκμιζηέξ ηζξ ηαηαζηάζεζξ. 

Ο ααειυξ ζοιιυνθςζδξ ηδξ ηάεε εηαζνείαξ πμο ελεηάζεδηε ηαεμνίγεηαζ απυ έκακ 

δείηηδ ζοιιυνθςζδξ, μ μπμίμξ μνίγεηαζ ςξ δ ακαθμβία υθςκ ηςκ εθανιυζζιςκ 

ζημζπείςκ βκςζημπμίδζδξ απυ ηζξ οπυ ιεθέηδ εηαζνείεξ πνμξ ημ ζοκμθζηυ ανζειυ 

υθςκ ηςκ ζημζπείςκ πμο έπμοκ εθανιμβή απυ ηδκ εηάζημηε εηαζνεία (D/(TOTAL – 

N/A)). Γδθαδή, μ πανακμιαζηήξ έπεζ υθμ ημκ ανζειυ ηςκ ζημζπείςκ βκςζημπμζήζεςκ 

απαθθαβιέκςκ απυ εηείκα, ηα μπμία δεκ έπμοκ πναηηζηή εθανιμβή ηαζ κυδια 

βκςζημπμίδζδξ. Ζ ακάθοζδ ηςκ δεζηηχκ βζα ηδκ ελαβςβή ηςκ ζοιπεναζιάηςκ 

ζπεηζηά ιε ηδκ ζοιιυνθςζδ ηςκ εηαζνεζχκ, εα βίκεζ ζοκμθζηά αθθά ηαζ ακά 

βκςζημπμίδζδ, δζυηζ ιε ημκ ηνυπμ αοηυ εα είκαζ δοκαηυκ κα ηνζεεί μ ααειυξ 

ζοιιυνθςζδξ.  
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5. Δπξήκαηα ηεο έξεπλαο θαη αλάιπζε ησλ απνηειεζκάησλ 

5.1 Γεληθνί Γείθηεο πκκόξθσζεο  

ηδκ ιεθέηδ πμο δζελάπεδηε θάααιε οπυρδ ηα μζημκμιζηά ζημζπεία δχδεηα 

εηαζνεζχκ βζα ηέζζενα μζημκμιζηά έηδ, πμο είκαζ εζζδβιέκεξ ζημ Δθθδκζηυ 

Υνδιαηζζηήνζμ, ηαζ μζ μπμίεξ είκαζ οπμπνεςιέκεξ ζηζξ μζημκμιζηέξ ημοξ ηαηαζηάζεζξ 

κα εθανιυγμοκ ημ ΓΛΠ 41. Ο ιέζμξ υνμξ ζοιιυνθςζδξ ημο ιε ημ πνυηοπμ είκαζ ζημ 

60,10%, πμζμζηυ ημ μπμίμ δεκ ηνίκεηαζ ςξ ζηακμπμζδηζηυ δεδμιέκμο υηζ 

ηαηαδεζηκφεζ υηζ έκα ηνίημ απυ ηζξ απαζημφιεκεξ βκςζημπμζήζεζξ ημο πνμηφπμο δεκ 

πναβιαημπμζήεδηακ ιέζα ζε αοηά ηα ηέζζενα πνυκζα (Πίκαηαξ 3). Δκδζαθένμκ είκαζ 

υηζ ηαιζά εηαζνεία δεκ ζοιιμνθχκεηαζ πθήνςξ ζηζξ οπμπνεχζεζξ βκςζημπμζήζεςκ 

εκχ οπάνπεζ ζδιακηζηή δζαηφιακζδ υπςξ θαίκεηαζ ηαζ ζημ ζπεηζηυ πίκαηα. Άθθςζηε 

είκαζ εκδεζηηζηυ υηζ ζφιθςκα ιε ηζξ εηεέζεζξ εθέβπμο, ηάπμζα εηαζνεία εθάνιμζε ηδκ 

πανμοζίαζδ ηςκ αζμθμβζηχκ ηδξ ζημζπείςκ εκενβδηζημφ ζηδκ εφθμβδ αλία ηαζ 

βεκζηυηενα ηζξ απαζηήζεζξ ημο πνμηφπμο ιυθζξ ημ 2008.  

Πίλαθαο 3: Υαξαθηεξηζηηθά δείγκαηνο 

 Μέζμξ νμξ  Σοπζηή Απυηθζζδ Δθάπζζηδ ηζιή Μέβζζηδ ηζιή 

Βαειυξ ζοιιυνθςζδξ  60.10% 20.61% 21.88% 85,71% 

 

Γεκζηά ηαηά ηδκ ακάθοζδ ηςκ δεζηηχκ ζοιιυνθςζδξ ακά εηαζνεία, μζ εηαζνείεξ 

ζπεομηαθθζένβεζαξ πανμοζζάγμοκ ηαθφηενα πμζμζηά, ηαζ αοηυ ζοκάδεζ ιε ημ βεβμκυξ 

υηζ ηάπμζεξ απυ αοηέξ είκαζ εοβαηνζηέξ ιεβαθφηενςκ εζζδβιέκςκ εηαζνεζχκ πμο είκαζ 

ζημκ ίδζμ ηθάδμ ιε απμηέθεζια κα αημθμοεμφκ ηδκ ίδζα ζπεδυκ πανμοζίαζδ ηςκ 

μζημκμιζηχκ ημοξ ηαηαζηάζεςκ (Πίκαηαξ 4). Οζ οπυθμζπεξ εηαζνείεξ πανμοζζάγμοκ 

παιδθυηενμοξ δείηηεξ, εκχ εκδζαθένμοζα είκαζ δ πενίπηςζδ ηδξ Ηππμημον ΑΔ πμο 

δεκ δδιμζζεφεζ ζημζπεία, πμο αθμνμφκ ηδκ απμηίιδζδ ηςκ ζπεηζηχκ ζημζπείςκ 

εκενβδηζημφ ζηδκ εφθμβδ αλία, θυβς ιδ φπανλδξ εκενβμφ αβμνάξ. Δπζπθέμκ, δ 

εηαζνεία Δανμθάνια ΑΒΔΔ εθάνιμζε ημ πνυηοπμ βζα ηα αζμθμβζηά ζημζπεία ιυθζξ ημ 

2008 εκχ δ εηαζνεία Μπμοηάνδξ & Τζυξ Ζoldings ΑΔ εκχ είκαζ οπμπνεςιέκδ κα 

εθανιυγεζ ημ πνυηοπμ ηα ηεθεοηαία δφμ πνυκζα (ηάηζ πμο θήθεδηε οπυρδ ζηδκ 

ακάθοζδ ηςκ απμηεθεζιάηςκ) ηαοηυπνμκα υιςξ δεκ πανέπεζ πθδνμθμνία βζα ημκ 

ηνυπμ πμο δζαπςνίγεζ ηα αζμθμβζηά ζημζπεία ηδξ ζε μιάδεξ. 
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Πίλαθαο 4: Γεληθνί Γείθηεο πκκόξθσζεο πλνιηθά γηα ηα 4 Έηε 

Α/Α ΔΣΑΗΡΔΗΑ ΓΔΗΚΣΖ 

ΤΜΜΟΡΦΧΖ: 

D/(TOTAL – N/A) 

1 ΚΡΔΣΑ ΦΑΡΜ ΑΒΔΔ 56,25% 

2 ΗΥΘΤΟΣΡΟΦΔΗΑ ΔΛΟΝΣΑ ΑΔΓΔ 71.42% 

3. ΓΗΑ ΗΥΘΤΟΚΑΛΛΗΔΡΓΔΗΔ Α.Β.Δ.Δ. 85,71% 

4. ΚΣΖΜΑ ΚΧΣΑ ΛΑΕΑΡΗΓΖ Α.Δ 67,85% 

5. ΠΔΡΔΤ ΠΡΟΗΟΝΣΑ ΔΗΓΗΚΖ 

ΓΗΑΣΡΟΦΖ ΑΒΔΔ 

71,42% 

6. ΝΖΡΔΤ ΗΥΘΤΟΚΑΛΛΗΔΡΓΔΗΔ Α.Δ 60,71 % 

7.  INTERFISH ΗΥΘΤΟΚΑΛΛΗΔΡΓΔΗΔ ΑΔ. 66,67% 

 

8. ΗΠΠΟΣΟΤΡ ΑΔ 37,5% 

9. ΓΑΛΑΞΗΓΗ ΘΑΛΑΗΔ ΚΑΛΛΗΔΡΓΔΗΔ ΑΔ  82,13% 

10. Η. ΜΠΟΤΣΑΡΖ & ΤΗΟ HOLDING ΑΔ  27,75% 

11. ΔΒΡΟΦΑΡΜΑ ΑΒΔΔ ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΑ 

ΓΑΛΑΚΣΟ  

21,88% 

12. ΔΛΛΖΝΗΚΔ ΗΥΘΤΟΚΑΛΛΗΔΡΓΔΗΔ ΑΒΔΔ 71,87% 

 ΜΔΟ ΟΡΟ  60,10% 

  

5.2 Αλάιπζε Γεηθηώλ αλά Γλσζηνπνίεζε  

ημκ Πίκαηα 5 πανμοζζάγεηαζ μ ιέζμξ υνμξ ζοιιυνθςζδξ ηςκ εηαζνεζχκ ακά 

βκςζημπμίδζδ ηδκ πενίμδμ 2005-2008. ε ηάπμζεξ απυ αοηέξ μ ιέζμξ υνμξ είκαζ 

ζηακμπμζδηζηυξ εκχ ζε άθθεξ ηα πμζμζηά είκαζ πάνα πμθφ παιδθά. Παναηδνμφιε 

βεκζηά υηζ μζ βκςζημπμζήζεζξ, μζ μπμίεξ έπμοκ κα ηάκμοκ ιε ημκ πνμζδζμνζζιυ ηδξ 

μζημκμιζηήξ απυδμζδ ηδξ εηάζημηε εηαζνείαξ ηαζ είκαζ οπμπνεςηζηέξ απυ ημ πνυηοπμ 

πανμοζζάγμοκ ορδθά πμζμζηά, εκχ βκςζημπμζήζεζξ πμο είκαζ οπμπνεςηζηέξ ηαζ εα 

ιπμνμφζακ κα πενζβνάρμοκ ηαθφηενα ηδκ μζημκμιζηή εέζδ ηδξ μκηυηδηαξ, υζμκ 

αθμνά ζημκ αβνμηζηυ ηθάδμ έπμοκ παιδθυηενα πμζμζηά.  
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Πίλαθαο 5: Βαζκόο πκκόξθσζεο αλά Γλσζηνπνίεζε 
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1.Γκςζημπμίδζδ ζοκμθζημφ ηένδμοξ ή γδιίαξ ηαηά 

ηδκ δζάνηεζα ηδξ ηνέπμοζαξ πενζυδμο απυ ηδκ 

ανπζηή ακαβκχνζζδ ηςκ αζμθμβζηχκ πενζμοζζαηχκ 

ζημζπείςκ ηαζ ηδξ αβνμηζηήξ παναβςβή 

12 0 93,8% 

2.Γκςζημπμίδζδ ζοκμθζημφ ηένδμοξ ή γδιίαξ ηαηά 

ηδκ δζάνηεζα ηδξ ηνέπμοζαξ πενζυδμο απυ ηδκ 

ιεηααμθή ζηδκ εφθμβδ αλία ιείμκ ηα εηηζιχιεκα 

ηυζηδ ημο ζδιείμο πχθδζδξ ηςκ αζμθμβζηχκ 

πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ 

12 0 81,3% 

3. Πενζβναθή ηάεε μιάδαξ αζμθμβζηχκ 

πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ 
12 0 75,0% 

4. Ακ δεκ βκςζημπμζείηαζ πμοεεκά αθθμφ δ θφζδ 

ηςκ δναζηδνζμηήηςκ ηδξ μκηυηδηαξ 
0 0 - 

5. Ακ δεκ βκςζημπμζμφκηαζ πμοεεκά αθθμφ ιδ 

πνδιαηζηέξ επζιεηνήζεζξ ή εηηζιήζεζξ ηςκ θοζζηχκ 

πμζμηήηςκ ηςκ αζμθμβζηχκ πενζμοζζαηχκ 

ζημζπείςκ ηαζ ημ απμηεθέζια ηδξ αβνμηζηήξ 

παναβςβήξ ηαηά ηδκ δζάνηεζα ηδξ πενζυδμο 

12 0 0,0% 

6. Γκςζημπμίδζδ ιεευδςκ ηαζ ζδιακηζηχκ 

παναδμπχκ πμο εθανιυγεζ ηαηά ημκ πνμζδζμνζζιυ 

ηδξ εφθμβδξ αλίαξ ηάεε μιάδαξ αβνμηζηήξ 

παναβςβήξ ηαζ αζμθμβζηχκ πενζμοζζαηχκ 

ζημζπείςκ. 

12 0 87,5% 

7. Γκςζημπμίδζδ ηδξ εφθμβδξ αλίαξ ιείμκ ηα 

εηηζιχιεκα ηυζηδ ημο ζδιείμο πχθδζδξ ηδξ 

αβνμηζηήξ παναβςβήξ πμο ζοθθέπεδηε ηαηά ηδ 

δζάνηεζα ηδξ πενζυδμο 

4 8 18,8% 

8. Γκςζημπμίδζδ φπανλδξ ηαζ θμβζζηζηήξ αλίαξ 

αζμθμβζηχκ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ ηςκ μπμίςκ ηα 
0 0 - 
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δζηαζχιαηα ηονζυηδηαξ πενζμνίγμκηαζ. 

9. Γκςζημπμίδζδ φπανλδξ ηαζ θμβζζηζηήξ αλίαξ 

αζμθμβζηχκ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ πμο 

εκεπονζάγμκηαζ ζε ελαζθάθζζδ οπμπνεχζεςκ 

0 0 - 

10.Γκςζημπμίδζδ ημο πμζμφ πμο δεζιεφεηαζ βζα 

ακάπηολή ή απυηηδζδ αζμθμβζηχκ πενζμοζζαηχκ 

ζημζπείςκ 

0 0 - 

11. Γκςζημπμίδζδ ζηναηδβζηχκ δζαπείνζζδξ 

μζημκμιζηχκ ηζκδφκςκ πμο ζοκδέμκηαζ ιε ηδκ 

Αβνμηζηή δναζηδνζυηδηα 

12 0 0,0% 

12.Πανμοζίαζδ ζοιθςκίαξ ηςκ ιεηααμθχκ ζηδκ 

θμβζζηζηή αλία ηςκ αζμθμβζηχκ πενζμοζζαηχκ 

ζημζπείςκ ιεηαλφ ανπήξ ηαζ ηδξ θήλδξ ηνέπμοζαξ 

πενζυδμο 

12 0 89,6% 

13.Γκςζημπμίδζδ ηθζιαημθμβζηχκ ηζκδφκςκ/ 

ηζκδφκςκ αζεεκεζχκ ηαζ άθθςκ πμο δδιζμονβμφκ 

ζημζπείμ εζυδμο ή ελυδμο 

0 0 - 

14.Οηακ δ μκηυηδηα επζιεηνά ηα αζμθμβζηά 

πενζμοζζαηά ζημζπεία ζημ ηυζημξ ιείμκ ηζξ 

ζοζζςνειέκεξ απμζαέζεζξ ή γδιία απμιείςζδξ 

πνέπεζ κα ακαθένεζ ημ είδμξ, ημ θυβς ηαζ ημ εφνμξ 

ηςκ εηηζιήζεςκ, ηδκ ιέεμδμ απυζαεζδξ ηαζ ηζξ 

ςθέθζιεξ γςέξ 

2 10 25,0% 

15. Γκςζημπμίδζδ ηςκ ηναηζηχκ επζπμνδβήζεςκ 

υζμ αθμνά ηδ θφζδ ηαζ ηδκ έηηαζή ημοξ 
0 0 - 

16. Γκςζημπμίδζδ ακεηπθήνςηςκ υνςκ ηαζ άθθςκ 

εκδεπυιεκςκ ηναηζηχκ επζπμνδβήζεςκ  
0 0 - 

17. Γκςζημπμίδζδ ηςκ ιεζχζεςκ πμο ακαιέκμκηαζ 

ζημ επίπεδμ ηςκ ηναηζηχκ επζπμνδβήζεςκ 
0 0 - 

 

5.2.1. πκκόξθσζε κε ηελ γλσζηνπνίεζε γηα ην ζπλνιηθό θέξδνο ή δεκία θαηά 

ζηελ δηάξθεηα ηεο ηξέρνπζαο πεξηόδνπ. 

Οζ εηαζνείεξ πμο ιεθεηήεδηακ ζπεηζηά ιε ηδκ βκςζημπμίδζδ ημο ζοκμθζημφ ηένδμοξ 

ή γδιίαξ απυ ηδκ ανπζηή ακαβκχνζζδ ηςκ αζμθμβζηχκ ζημζπείςκ εκενβδηζημφ ημοξ ηαζ 

ηδξ αβνμηζηήξ παναβςβήξ ημοξ πανμοζζάγμοκ ιεβάθα πμζμζηά ζοιιυνθςζδξ, ιε 

υθεξ ζπεδυκ κα είκαζ ζημ 100% εηηυξ απυ ιία πμο δεκ εθάνιμγε ημ πνυηοπμ ζηα 

πνχηα πνυκζα. Ζ εθανιμβή ηδξ βκςζημπμίδζδξ αθμνά πενζζζυηενμ ηα αζμθμβζηά 

πενζμοζζαηά ημοξ ζημζπεία. πςξ θμζπυκ θαίκεηαζ ηαζ απυ ημκ Πίκαηα 5 ηαζ μζ 
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δχδεηα εηαζνείεξ ήηακ οπμπνεςιέκεξ κα ηάκμοκ ηδκ βκςζημπμίδζδ ηαζ μ δείηηδξ ηδξ 

βκςζημπμίδζδξ βζα ηα ηέζζενα πνυκζα είκαζ ηαηά ιέζμ υνμ ζε πμζμζηυ 93,75%.  

5.2.2. πκκόξθσζε κε ηελ γλσζηνπνίεζε πνπ αθνξά ην ζπλνιηθό θέξδνο ή δεκία 

από απνηίκεζε ηελ ηξέρνπζα πεξίνδν ζηελ εύινγε αμία κείνλ ηα εθηηκώκελα 

θόζηε ζην ζεκείν πώιεζεο ησλ βηνινγηθώλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνύ θαη ηεο 

αγξνηηθήο δξαζηεξηόηεηαο. 

ε αοηήκ ηδκ βκςζημπμίδζδ μζ εηαζνείεξ πανμοζζάγμοκ ιζηνυηενμ δείηηδ 

ζοιιυνθςζδξ ιε ιέζμ υνμ βζα ηα ηέζζενα πνυκζα 81,25% ζφιθςκα ιε ημκ Πίκαηα 

5. διεζχκεηαζ υηζ ηνεζξ εηαζνείεξ δεκ πανμοζζάγμοκ ηζξ ιεηααμθέξ απυ ηδκ αβνμηζηή 

ημοξ δναζηδνζυηδηα ζοκμθζηά πανά ιυκμ ηδκ ιεηααμθή ηςκ αζμθμβζηχκ ζημζπείςκ 

εκενβδηζημφ. Δπεζδή, υιςξ δ βκςζημπμίδζδ αθμνά ηαζ ηδκ αβνμηζηή δναζηδνζυηδηα, 

ηαζ αθμφ μζ εηαζνείεξ έπνεπε κα θακενχκμοκ ηαζ αοηή ηδκ ιεηααμθή εεςνμφιε υηζ 

δεκ μθμηθδνχκεηαζ ηαζ ζοκεπχξ δεκ ζοιιμνθχκμκηαζ. Άθθςζηε δ ιεηααμθή ιυκμ 

ηςκ αζμθμβζηχκ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ πανμοζζάγεηαζ ηαζ απυ άθθδ βκςζημπμίδζδ 

ημο πνμηφπμο πμο απαζηεί πίκαηα ιεηααμθχκ. 

5.2.3. πκκόξθσζε κε ηελ γλσζηνπνίεζε πνπ αθνξά ηελ πεξηγξαθή θάζε 

νκάδαο βηνινγηθώλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ. 

ηδκ βκςζημπμίδζδ αοηή μζ εηαζνείεξ είκαζ οπμπνεςιέκεξ ζφιθςκα ιε ημ πνυηοπμ κα 

πενζβνάρμοκ είηε πμζμηζηά είηε πενζβναθζηά ηάεε μιάδα ηςκ αζμθμβζηχκ 

πενζμοζζαηχκ ημοξ ζημζπείςκ. Θεςνμφιε υηζ δ βκςζημπμίδζδ αοηή ημο πνμηφπμο 

είκαζ πμθφ ζδιακηζηή ιαγί ιε ημκ πίκαηα ιεηααμθήξ ηςκ αζμθμβζηχκ ζημζπείςκ 

εκενβδηζημφ βζαηί μ πνήζηδξ ηςκ μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ εα ιπμνέζεζ κα 

ηαηακμήζεζ ηδκ πενζμοζζαηή ηαηάζηαζδ ηςκ επζπεζνήζεςκ ζε απμεέιαηα ηαηά ηδκ 

δζάνηεζα ηδξ πνήζδξ ηαζ πςξ αοηά ιεηααάθθμκηαζ ζφιθςκα ιε ηζξ θοζζηέξ ημοξ 

ζδζυηδηεξ.  

πςξ θαίκεηαζ ζημκ πίκαηα 5, μζ εηαζνείεξ πανμοζζάγμοκ ααειυ ζοιιυνθςζδξ 75 %. 

Οζ μζκμπμζδηζηέξ εηαζνείεξ ημο δείβιαημξ δεκ πανμοζζάγμοκ ηδκ πενζβναθή ηςκ 

αιπεθχκςκ ημοξ, πανά ιυκμ ακαθένμοκ υηζ δ εηηίιδζδ βίκεηαζ απυ εζδζημφξ 

εηηζιδηέξ θυβς έθθεζρδξ εκενβμφ αβμνάξ ηαζ δεκ πανμοζζάγμοκ πμζμηζηή πενζβναθή.  

5.2.4 πκκόξθσζε κε ηελ γλσζηνπνίεζε γηα ηελ θύζε ηεο δξαζηεξηόηεηαο ηεο 

νληόηεηαο.  

πεηζηά ιε αοηή ηδ βκςζημπμίδζδ οπάνπεζ δ ζοκεήηδ, πμο μνίγεζ υηζ, εάκ δ εηαζνεία 

έπεζ ζε ηάπμζμ άθθμ ιένμξ ηςκ μζημκμιζηχκ ηδξ ηαηαζηάζεςκ βκςζημπμζήζεζ ηδκ 

θφζδξ ηδξ δναζηδνζυηδηαξ ηδξ δεκ είκαζ οπμπνεςιέκδ κα ηάκεζ ακαθμνά ζηζξ 

βκςζημπμζήζεζξ πμο αθμνμφκ ημ ΓΛΠ 41. θεξ μζ εηαζνείεξ ηάκμοκ βκςζηυ ημκ 

ζημπυ ηαζ ηδκ θφζδ ηςκ δναζηδνζμηήηςκ ημοξ ζε δζαθμνεηζηυ ζδιείμ ηςκ 

μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ ημοξ, ιε απμηέθεζια κα ιδκ είκαζ οπμπνεςηζηή δ 

ακαθμνά ηδξ. 
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5.2.5 πκκόξθσζε κε ηελ γλσζηνπνίεζε γηα ηεο κε ρξεκαηηθέο επηκεηξήζεηο ή 

εθηηκήζεηο ησλ θπζηθώλ πνζνηήησλ ησλ βηνινγηθώλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ 

θαη ηεο αγξνηηθήο παξαγσγήο. 

Ζ ζοβηεηνζιέκδ βκςζημπμίδζδ απαζηεί ηδκ πανμοζίαζδ εηηζιήζεςκ πμο αθμνμφκ ηα 

αζμθμβζηά πενζμοζζαηά ζημζπεία. πςξ παναηδνμφιε απυ ημ Πίκαηα 5 ηαιία εηαζνεία 

δεκ ηάκεζ βκςζημπμίδζδ. Ακ δεκ ιπμνμφιε κα βκςνίγμοιε ημ θυβμ ηδξ ιδ 

πανμοζίαζδξ αοηχκ ηςκ πμζμηήηςκ ιπμνμφιε κα εζηάζμοιε υηζ ιπμνεί κα 

πνμένπεηαζ απυ ηδκ δοζημθία ηςκ εηαζνεζχκ κα εηηζιήζμοκ ηζξ πμζυηδηεξ, μζ μπμίεξ 

ιπμνεί κα απέπμοκ πμθφ απυ ηδκ πναβιαηζηυηδηα ηζξ επυιεκεξ πενζυδμοξ ηαζ κα ιδκ 

είκαζ ζοβηνίζζιεξ θυβς ηδξ ααεααζυηδηαξ πμο παναηηδνίγεζ ημκ αβνμηζηυ ηθάδμ, 

ηυζμ ζημκ ημιέα ηδξ βεςνβζηήξ παναβςβήξ υζμ ηαζ ηδξ γςζηήξ.  

5.2.6. πκκόξθσζε κε ηελ γλσζηνπνίεζε πνπ αθνξά ηηο κεζόδνπο θαη ηηο 

ζεκαληηθέο παξαδνρέο πξνζδηνξηζκνύ ηεο εύινγήο αμίαο θάζε νκάδαο αγξνηηθήο 

παξαγσγήο θαη βηνινγηθώλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρεηώλ. 

Σμ ΓΛΠ 41 απαζηεί απυ ηζξ μζημκμιζηέξ μκηυηδηεξ κα βκςζημπμζμφκ ηζξ ιεευδμοξ ηαζ 

ηζξ ζδιακηζηέξ παναδμπέξ πμο εθανιυγμοκ ηαηά ημκ πνμζδζμνζζιυ ηδξ εφθμβδξ αλίαξ 

ηάεε μιάδαξ αβνμηζηήξ παναβςβήξ ηαηά ηδ ζηζβιή ηδξ ζοβημιζδήξ ηαζ ηάεε μιάδαξ 

αζμθμβζηχκ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ. Οζ εηαζνείεξ οζμεεημφκ ζηδκ πθεζμρδθία ημοξ 

ηδκ έκκμζα ηδξ εφθμβδξ αλίαξ πμο μνίγεηαζ απυ ημ ΓΛΠ 41, ιείμκ ηα ηυζηδ ζημ 

ζδιείμ πχθδζδξ, απμδεπυιεκεξ ηδ πμθζηζηή ημο πνμηφπμο ςξ ιέεμδμ απμηίιδζδξ 

ηςκ αζμθμβζηχκ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ ημοξ. Αηυια ηαζ ζε εηαζνείεξ πμο δεκ 

οπήνλε δζαπςνζζιυξ ηςκ μιάδςκ ηςκ αζμθμβζηχκ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ βίκεηαζ 

ακαθμνά ζηδκ ιέεμδμ απμηίιδζδξ ημοξ, ιε αάζδ ημοξ μνζζιμφξ πμο πανέπμκηαζ απυ 

αοηυ.  

5.2.7. πκκόξθσζε κε ηελ γλσζηνπνίεζε ηεο εύινγεο αμίαο κείνλ ηα 

εθηηκώκελα θόζηε ηνπ ζεκείνπ πώιεζεο ηεο αγξνηηθήο παξαγσγήο πνπ 

ζπιιέρζεθε.  

φιθςκα ιε ημκ Πίκαηα 5 μζ εηαζνείεξ πμο είκαζ οπμπνεςιέκεξ βζα ηδκ 

βκςζημπμίδζδ αοηή είκαζ ιυκμ ηέζζενζξ απυ ηζξ δχδεηα. Σμ πμζμζηυ ζοιιυνθςζδξ 

ημοξ είκαζ πμθφ παιδθυ ηαζ ζοβηεηνζιέκα ιυθζξ 18,8%, ηαηά ιέζμ υνμ, ηδκ πενίμδμ 

2005-2008.  

5.2.8. πκκόξθσζε κε ηηο γλσζηνπνηήζεηο πνπ αθνξνύλ ηηο δεζκεύζεηο 

βηνινγηθώλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ.  

Αοηή δ ηαηδβμνία βκςζημπμζήζεςκ αθμνά ελμθμηθήνμο ηα αζμθμβζηά πενζμοζζαηά 

ζημζπεία πμο έπμοκ δεζιεφζεζξ ηαζ πμο ηα δζηαζχιαηα ηςκ εηαζνεζχκ επί αοηχκ έπμοκ 

πενζμνζζηεί θυβς εκεπονμδακεζζιμφ. ε αοηέξ ηζξ πενζπηχζεζξ, μζ μζημκμιζηέξ 

μκηυηδηεξ πνέπεζ κα ακαθένμοκ ημ πμζυ ηςκ δεζιεφζεςκ βζα ηδκ ακάπηολδ ηςκ 

αζμθμβζηχκ πενζμοζζαηχκ ζημζπεζχκ ηαζ ηα αζμθμβζηά πενζμοζζαηά ζημζπεία πμο 

έπμοκ δεζιεοηεί βζα ηδκ ακάπηολδ ημοξ. Καιία απυ ηζξ εηαζνείεξ ημο δείβιαημξ δεκ 
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έπεζ ακαπηφλεζ ηέημζα δναζηδνζυηδηα, χζηε κα είκαζ οπμπνεςιέκδ κα πνμαεί ζηζξ 

παναπάκς βκςζημπμζήζεζξ.  

5.2.9. πκκόξθσζε κε ηελ γλσζηνπνίεζε πνπ αθνξά ηηο ζηξαηεγηθέο 

δηαρείξηζεο ησλ νηθνλνκηθώλ θηλδύλσλ πνπ ζπλδένληαη κε ηελ αγξνηηθή 

δξαζηεξηόηεηα  

Ζ βκςζημπμίδζδ αοηή αθμνά απμηθεζζηζηά ηζξ ζηναηδβζηέξ δζαπείνζζδξ ηδξ 

αβνμηζηήξ δναζηδνζυηδηαξ. ε αοηυ ημκ ημιέα ηαιία απυ ηδξ εηαζνείεξ δεκ ακαθένεζ 

ζηζξ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ ηνυπμοξ ακηζιεηχπζζδξ πνμαθδιάηςκ πμο ιπμνμφκ κα 

πνμηφρμοκ απυ ηδκ θεζημονβία ημοξ ςξ αβνμηζηήξ εηιεηάθθεοζδξ. Πνέπεζ κα 

ημκζζεεί υηζ ημ πνυηοπμ μνίγεζ ζαθχξ ηδκ αβνμηζηή δναζηδνζυηδηα ηαζ ακαθένεζ 

παναδείβιαηα υπςξ δ εηηνμθή γχςκ, δ δαζμημιία, δ εηήζζα ηαζ δζδκεηήξ ζοβημιζδή 

ηαζ δ οδαημηαθθζένβεζα (ζοιπενζθαιαάκμκηαξ ηαζ ηδκ ζπεομηαθθζένβεζα). 

5.2.10 πκκόξθσζε κε ηελ γλσζηνπνίεζε πνπ αθνξά ηελ ζπκθσλία ησλ 

κεηαβνιώλ ζηελ ινγηζηηθή αμία ησλ βηνινγηθώλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ κεηαμύ 

αξρήο θαη ιήμεο ηξέρνπζαο πεξηόδνπ. 

πςξ θαίκεηαζ ζημκ πίκαηα 5, μ ααειυξ ζοιιυνθςζδξ ηςκ εηαζνεζχκ ιε ηδκ 

βκςζημπμίδζδ αοηή είκαζ ορδθυξ ηαζ ζοβηεηνζιέκα 89,6%. Ζ βκςζημπμίδζδ αοηή 

αθμνά ηαζ ζδιακηζηυ ημιιάηζ πνμζδζμνζζιμφ ημο μζημκμιζημφ απμηεθέζιαηυξ ηάεε 

μζημκμιζηήξ μκηυηδηαξ. φιθςκα ιε ημ πνυηοπμ μζ εηαζνείεξ έπνεπε κα 

πανμοζζάγμοκ ιζα ζοιθςκία ακάιεζα ζηδκ θμβζζηζηή αλία ηςκ αζμθμβζηχκ 

πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ ιεηαλφ ανπήξ ηαζ θήλδξ δ μπμία εα πενζθαιαάκεζ ημ ηένδμξ 

ή ηδ γδιία απυ ηζξ ιεηααμθέξ απυ ηδκ εφθμβδ αλία, ηζξ αολήζεζξ θυβς ηςκ αβμνχκ, 

ηζξ ιεζχζεζξ θυβς ηςκ πςθήζεςκ, ιεζχζεζξ θυβς ζοβημιζδήξ, αολήζεζξ θυβς 

ζοκεκχζεςκ επζπεζνήζεςκ ηαζ ηαεανέξ ζοκαθθαβιαηζηέξ δζαθμνέξ.  

5.2.11 πκκόξθσζε κε ηελ γλσζηνπνίεζε πνπ αθνξά θιηκαηνινγηθνύο 

θηλδύλνπο/ θηλδύλνπο αζζελεηώλ θαη άιισλ πνπ δεκηνπξγνύλ ζηνηρείν εζόδνπ ή 

εμόδνπ  

ηδκ εκυηδηα αοηή ημ ΓΛΠ 41 ηαεζζηά ζαθέξ πνμξ ηζξ μζημκμιζηέξ μκηυηδηεξ υηζ ζε 

πενζπηχζεζξ υπμο δ αβνμηζηή δναζηδνζυηδηα εηηεεεί ζε ηζκδφκμοξ αοημφ ημο είδμοξ 

είκαζ οπμπνεςιέκεξ κα βκςζημπμζήζμοκ ημ είδμξ ηαζ ημ πμζυ ημο εκ θυβς ζημζπείμο. 

Παναδείβιαηα ηέημζμο είδμοξ είκαζ ιζα επζδδιία επζεεηζηήξ ιμθοζιαηζηήξ αζεέκεζαξ, 

ζμαανέξ λδναζίεξ ή παβεηυξ ηαζ δ επζδνμιή εκηυιςκ. Καιία εηαζνεία ημο δείβιαημξ 

ηδξ ιεθέηδξ δεκ πνεζαγυηακ κα πνμαεί ζε αοηή ηδκ βκςζημπμίδζδ. 

5.2.12 πκκόξθσζε κε ηελ γλσζηνπνίεζε όηαλ κηα νηθνλνκηθή νληόηεηα 

επηκεηξά ηα βηνινγηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο ζην θόζηνο κείνλ θάζε 

ζσξεπκέλε δεκία απνκείσζεο θαηά ην ηέινο ηεο πεξηόδνπ.  

Γομ απυ ηζξ δχδεηα εηαζνείεξ ημο δείβιαημξ απμηζιμφκ ηάπμζα απυ ηα αζμθμβζηά 

πενζμοζζαηά ημοξ ζημζπεία ζημ ηυζημξ ιείμκ ηάεε ζςνεοιέκδ απυζαεζδ ηαζ ηάεε 

ζςνεοιέκδ γδιία απμιείςζδξ ηαηά ημ ηέθμξ ηδξ πενζυδμο. ε αοηή ηδκ πενίπηςζδ ημ 
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ΓΛΠ 41 απαζηεί δ εηαζνεία κα ηάκεζ ιζα πενζβναθή βζα ηα αζμθμβζηά πενζμοζζαηά 

ζημζπεία, κα επελδβεί βζαηί δ εφθμβδ αλία δεκ ιπμνεί κα επζιεηνδεεί αλζυπζζηα, ημ 

εφνμξ ηςκ εηηζιήζεςκ ιέζα ζημ μπμίμ ιπμνεί κα ανίζηεηαζ δ εφθμβή αλία, ηδκ 

ιέεμδμ απυζαεζήξ ή ηζξ ςθέθζιέξ γςέξ , ηδκ αηαεάνζζηή θμβζζηζηή αλία ηαζ ηδ 

ζςνεοιέκδ απυζαεζδ.  

5.2.13. πκκόξθσζε κε ηηο γλσζηνπνηήζεηο πνπ αθνξνύλ ηηο θξαηηθέο 

επηρνξεγήζεηο. 

Σμ πνυηοπμ επζαάθεζ αοηέξ ηζξ βκςζημπμζήζεζξ, υηακ ιζα μζημκμιζηή μκηυηδηα έπεζ 

ηναηζηέξ επζπμνδβήζεζξ πμο αθμνμφκ ηα αζμθμβζηά πενζμοζζαηά ζημζπεία. φιθςκα 

ιε ημ ΓΛΠ 41 δ επζπείνδζδ εα πνέπεζ κα απμηαθφπηεζ ηδ θφζδ ηαζ ηδκ έηηαζδ ηςκ 

ηναηζηχκ επζπμνδβήζεςκ, ημοξ ακεηπθήνςημοξ υνμοξ ηαζ ηζξ μοζζαζηζηέξ ιεζχζεζξ. 

Οζ εηαζνείεξ ημο δείβιαημξ δεκ έθααακ επζπμνδβήζεζξ πμο αθμνμφκ αζμθμβζηά 

πενζμοζζαηά ζημζπεία άνα δεκ απαζημφκηαζ ζπεηζηέξ βκςζημπμζήζεζξ. 

 

5.3 πδήηεζε ησλ απνηειεζκάησλ θαη παξαηεξήζεηο 

Λαιαάκμκηαξ οπυρδ ηδκ ακάθοζδ ηςκ βεκζηχκ δεζηηχκ ηαζ ημοξ δείηηεξ ακά 

βκςζημπμίδζδ ιπμνμφιε κα ζοιπενάκμοιε υηζ ζημ ΓΛΠ 41 μζ εηαζνείεξ 

πανμοζζάγμοκ ηζξ βκςζημπμζήζεζξ πμο έπμοκ άιεζμ απμηέθεζια ζηδκ μζημκμιζηή 

ημοξ απυδμζδ ηαζ ιπμνμφκ εφημθα κα πεζνζζημφκ ηαζ κα εθεβπεμφκ ηυζμ απυ ηζξ 

εθεβηηζηέξ εηαζνείεξ υζμ ηαζ απυ ημοξ ηναηζημφξ θμνείξ. ε αοηέξ ηζξ εηαζνείεξ 

πανμοζζαζηήηακ εθθείρεζξ υζμ αθμνά ααζζηέξ βκςζημπμζήζεζξ ημο πνμηφπμο πμο 

ιπμνμφκ κα μδδβήζμοκ ζε θακεαζιέκεξ πθδνμθμνίεξ βζα ημοξ πνήζηεξ ηςκ 

μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ. Ζ εηαζνεία Ηππμημφν ΑΔ δεκ πανμοζζάγεζ ζφιθςκα ιε 

ηζξ απαζηήζεζξ ημο πνμηφπμο ηα αζμθμβζηά πενζμοζζαηά ζημζπεία ηδξ βεβμκυξ πμο έπεζ 

κα ηάκεζ ηαζ ιε ηδκ θφζδ ηδξ δναζηδνζυηδηάξ ηδξ. Πανυθα αοηά ημ πνυηοπμ ζε 

ηέημζεξ πενζπηχζεζξ δίκεζ ηδκ δοκαηυηδηα δζαθμνεηζηήξ ακηζιεηχπζζδξ ηςκ 

αζμθμβζηχκ πενζμοζζαηχκ ζημζπεζχκ ηαζ βκςζημπμίδζδξ ημο θυβμο ηαζ ημο ηνυπμο 

ακηζιεηχπζζδξ ημοξ. 

Οζ οπυθμζπεξ εηαζνείεξ πμο ηαηά ημκ πθείζημκ ακήημοκ ζημκ ηθάδμ ηςκ 

ζπεομηαθθζενβεζχκ πανμοζζάζμοκ ορδθυηενμοξ δείηηεξ ζοιιυνθςζδξ. ημ βεβμκυξ 

αοηυ ιπμνεί κα έπεζ ζοιαάθεζ ηαζ δ ακάπηολδ ημο ηθάδμο ηα ηεθεοηαία πνυκζα πμο 

έπεζ μδδβήζεζ ηδξ εηαζνείεξ κα απαζημφκ πενζζζυηενμοξ επεκδοηέξ πνμηείιεκμο κα 

ιπμνέζμοκ κα ζοβηεκηνχζμοκ ηεθάθαζα χζηε κα εθανιυζμοκ ηα επεκδοηζηά ημοξ 

ζπέδζα.  

Καηά ηδκ δζάνηεζα ηςκ ηεζζάνςκ εηχκ ιυκμ ιία άθθαλε εθεβηηζηή εηαζνεία. Σα 

επίπεδα ημο ααειμφ ζοιιυνθςζδξ αολήεδηακ ζδιακηζηά ιεηά απυ αοηή ηδκ αθθαβή. 

ε άθθεξ εηαζνείεξ δ αθθαβή εθεβηηή – αθθά υπζ εθεβηηζηήξ εηαζνείαξ - είπακ ζακ 

απμηέθεζια ηδ αεθηίςζδ ημο ααειμφ ζοιιυνθςζδξ.  
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Μζα απυ ηδξ ζδιακηζηυηενεξ εθθείρεζξ πμο έπμοκ μζ βκςζημπμζήζεζξ  ηςκ εηαζνεζχκ 

ημο δείβιαημξ είκαζ δ ιδ βκςζημπμίδζδ ηςκ ιδ πνδιαηζηχκ επζιεηνήζεςκ ηαζ 

εηηζιήζεςκ ηςκ θοζζηχκ πμζμηήηςκ ηςκ αζμθμβζηχκ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ ημοξ 

ηαζ ηδξ αβνμηζηήξ ημοξ παναβςβήξ, απμηοβπάκμκηαξ ιε αοηυ ηδκ ηνυπμ κα πανέπμοκ 

ζημοξ πνήζηεξ ηςκ μζημκμιζηχκ ημοξ ηαηαζηάζεςκ πνήζζιεξ πθδνμθμνίεξ πμο 

αθμνμφκ ηζξ ιεθθμκηζηέξ ημοξ ηαιεζαηέξ νμέξ.  

6. πκπεξάζκαηα  

Ζ πανμφζα ιεθέηδ αθμνά ηδ ζοιιυνθςζδ ηςκ εθθδκζηχκ επζπεζνήζεςκ ζηζξ 

απαζηήζεζξ βκςζημπμζήζεςκ ημο ΓΛΠ 41 ηδκ πενίμδμ 2005-2008. Ο ιέζμξ υνμξ 

ζοιιυνθςζδξ ηςκ εηαζνεζχκ ζηα ηέζζενα πνυκζα εθανιμβήξ ημο πνμηφπμο δεκ είκαζ 

ανηεηά ζηακμπμζδηζηυξ θηάκμκηαξ ημ 60,10%. Μζα δζαθμνεηζηή δζαηφπςζδ είκαζ υηζ 

ημοθάπζζημκ ημ έκα ηνίημ ημκ βκςζημπμζήζεςκ πμο απαζημφκηακ απυ ηζξ εηαζνείεξ ηδκ 

πενίμδμ αοηή δεκ έβζκε, ηαζ ζοκεπχξ μζ πνήζηεξ ηςκ μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ δεκ 

εκδιενχεδηακ πθήνςξ υζμκ αθμνά ηδκ αβνμηζηή δναζηδνζυηδηά ηςκ.  

Ο ααειυξ ζοιιυνθςζδξ ηςκ εηαζνεζχκ υζμ αθμνά ηζξ απαζηήζεζξ ημο ΓΛΠ 41 

ζπεηζηά ιε ηζξ βκςζημπμζήζεζξ είκαζ ορδθυηενμξ ζε εηείκεξ πμο ζπεηίγμκηαζ ιε ημκ 

πνμζδζμνζζιυ ηδξ μζημκμιζηήξ απυδμζδξ ηδξ εηάζημηε εηαζνείαξ αιεθχκηαξ ηδκ 

πθδνμθυνδζδ πμο απαζηεί ημ πνυηοπμ ζπεηζηά ιε ηζξ ιεθθμκηζηέξ ηαιεζαηέξ νμέξ ηςκ 

μζημκμιζηχκ μκημηήηςκ. Καιία απυ ηζξ εηαζνείεξ ημο δείβιαημξ δεκ βκςζημπμζεί ηζξ 

ιδ πνδιαηζηέξ επζιεηνήζεζξ ηαζ εηηζιήζεζξ ηςκ θοζζηχκ πμζμηήηςκ ηςκ αζμθμβζηχκ 

πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ ημοξ ηαεχξ ηαζ ηδξ αβνμηζηήξ παναβςβήξ ημοξ, εκχ ημ ίδζμ 

ζοιααίκεζ ηαζ ιε ηζξ ζηναηδβζηέξ δζαπείνζζδξ ηςκ μζημκμιζηχκ ηζκδφκςκ πμο 

ζοκδέμκηαζ ιε ηδκ αβνμηζηή δναζηδνζυηδηα. Οζ εηαζνείεξ ζημκ ηθάδμ ηςκ 

ζπεομηαθθζενβεζχκ πανμοζζάγμοκ ορδθυηενμοξ δείηηεξ ζοιιυνθςζδξ. 

Με ελαίνεζδ ηάπμζεξ ιειμκςιέκεξ πενζπηχζεζξ μζ εηαζνείεξ πανμοζίαζακ ορδθυ 

ααειυ ζοιιυνθςζδξ, υζμ αθμνά ηζξ ιεηααμθέξ ζηδ θμβζζηζηή αλία ηςκ αζμθμβζηχκ 

πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ ιεηαλφ ανπήξ ηαζ ηέθμοξ ηδξ ηνέπμοζαξ πενζυδμο. 

Πνμζδζμνίγμκηαξ έηζζ ηαζ ημ ζοκμθζηυ ηένδμξ ή γδιία πμο ιπμνεί κα πνμέθεεζ απυ ηα 

αζμθμβζηά πενζμοζζαηά ζημζπεία ιέζα ζηδ πνήζδ θυβς ηςκ ιεηααμθχκ ηςκ εφθμβςκ 

αλζχκ αθθά ηαζ ηςκ θοζζηχκ ιεηααμθχκ πμο ιπμνμφκ κα ζοιαμφκ ζε αοηά. Σέθμξ 

υζμ αθμνά ηδκ πενζβναθή ηςκ μιάδςκ ηςκ αζμθμβζηχκ πενζμοζζαηχκ ζημζπεζχκ 

ηαεχξ ηαζ ηζξ ιεευδμοξ ηαζ ζδιακηζηέξ παναδμπέξ πνμζδζμνζζιμφ ηδξ εφθμβδξ αλίαξ 

ηάεε μιάδαξ αζμθμβζηχκ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ ηαζ αβνμηζηήξ παναβςβήξ πμο 

ζοθθέπεδηε, μζ εηαζνείεξ πανμοζζάγμοκ, ιε εθάπζζηεξ ελαζνέζεζξ, ορδθά πμζμζηά 

ζοιιυνθςζδξ παναιέκμκηαξ υιςξ ζηζξ οπμπνεςηζηέξ βκςζημπμζήζεζξ ημο πνμηφπμο, 

πανυθμ πμο ημ πνυηοπμ εκεαννφκεζ βζα παναπάκς πθδνμθυνδζδ, χζηε κα οπάνπεζ 

ηαθφηενδ ηαζ ζαθέζηενδ εζηυκα βζα ηςκ πνήζηδ ηςκ μζημκμιζηχκ ημοξ 

ηαηαζηάζεςκ. 
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Σα Κόζηε θαη ηα Οθέιε από ηελ Τηνζέηεζε ησλ Γηεζλώλ 

Λνγηζηηθώλ Πξνηύπσλ ζηε Διιάδα 

 

Βαζίιεηνο-Υξήζηνο Νανύκ, Γξ. Νηθόιανο πθηαλάθεο, Γξ. Υξήζηνο  Σδόβαο 

 

1. Βηβιηνγξαθηθή επηζθόπεζε 

Οζ ζφβπνμκεξ ελεθίλεζξ ιε ημ άκμζβια ηςκ ηεθαθαζαβμνχκ ηαζ ηςκ πνδιαηαβμνχκ ζε 

παβηυζιζμ επίπεδμ, είπε ζακ απμηέθεζια κα ηαηαζηεί επζηαηηζηή δ φπανλδ ημζκχκ 

θμβζζηζηχκ πνμηφπςκ βζα ηζξ επζπεζνήζεζξ. Γδιζμονβήεδηε έηζζ δ ακάβηδ κα 

εεζπζζημφκ ηα Γζεεκή Λμβζζηζηά Πνυηοπα (ΓΛΠ). Σα κέα αοηά πνυηοπα ένπμκηαζ βζα 

κα ηαθφρμοκ ηδκ ακάβηδ βζα απμηεθεζιαηζηυηενδ δζμζηδηζηή θεζημονβία ηδξ 

επζπείνδζδξ ηαζ επζπθέμκ απμηεθμφκ έκα ενβαθείμ, πμο ακ πνδζζιμπμζδεεί μνεά, 

ιπμνεί κα απμηεθέζεζ ημ ζοβηνζηζηυ πθεμκέηηδια πμο εα δζαθμνμπμζήζεζ ηαζ εα 

ηαεζενχζεζ ιζα επζπείνδζδ ζηζξ ζοκεήηεξ ημο παβηυζιζμο ακηαβςκζζιμφ (Delvaille 

et al 2005; Colwyn Jones & Luther 2005).  

Ζ ιεηάααζδ ζηα Γ.Λ.Π. αολάκεζ μοζζαζηζηά ηδκ πμζυηδηα ηαζ ηδκ πμζυηδηα αοηχκ 

ηςκ πνδιαημμζημκμιζηχκ πθδνμθμνζχκ πμο απμηαθφπηεζ ιζα επζπείνδζδ (Tang 1994; 

Ali 2006). Αολάκεηαζ δ ζοβηνζζζιυηδηα ηςκ εκμπμζδιέκςκ θμβανζαζιχκ ηαεχξ ηαζ 

ηα επίπεδα δζαθάκεζαξ βζα πμθθέξ εηαζνίεξ (Jermakowicz 2004). φιθςκα ιε ημοξ 

Lang ηαζ Lundholm (1996), δ αηνίαεζα ηςκ πνμαθέρεςκ ηςκ ακαθοηχκ αεθηζχκεηαζ 

ζε ζοκάνηδζδ ιε ηδκ αφλδζδ ημο επζπέδμο απμηάθορδξ ηςκ εηαζνζχκ. Πανυθα αοηά 

υιςξ, δ πμθφπθμηδ θφζδ ηάπμζςκ Γ.Λ.Π., δ έθθεζρδ ηαεμδήβδζδξ ηαηά ηδκ πνχηδ 

εθανιμβή ηςκ κέςκ πνμηφπςκ, ημ ζφζηδια ηδξ ακαααθθυιεκδξ θμνμθμβίαξ ηαζ δ 

οπακάπηολδ ηςκ ηεθαθαζαβμνχκ ηάπμζςκ πςνχκ απμηέθεζακ ηάπμζα απυ ηα ειπυδζα 

βζα ηδκ ιεηάααζδ ηςκ εηαζνζχκ ζηδκ κέα ηαηάζηαζδ (Larson and Street, 2004; 

Eberhartinger & Klostermann, 2007). Ζ ένεοκα ημοξ έδεζλε υηζ δ πθεζμρδθία ηςκ 

Δονςπασηχκ πςνχκ εα ζοκεπίζεζ κα πνδζζιμπμζεί ηα εεκζηά πνυηοπα βζα αημιζημφξ-

πνμζςπζημφξ θμβανζαζιμφξ οπμδδθχκμκηαξ ηδκ ειθάκζζδ εκυξ ζοζηήιαημξ «δφμ 

πνμηφπςκ» (Street & Larson 2004). φιθςκα ιε ηδκ ένεοκα ηςκ Jermakowicz ηαζ 

Gornik-Tomaszewski (2006) δ πμθοπθμηυηδηα ηςκ Γ.Λ.Π. ζε ζοκδοαζιυ ιε ηδκ 

έθθεζρδ ηαεμδήβδζδξ ηαζ εκζαίαξ-μιμζυιμνθδξ ενιδκείαξ απμηεθμφκ ηα ζδιεία 

ηθεζδζά βζα ηδκ ιεηάααζδ ηαζ μζ πενζζζυηενμζ ενςηδεέκηεξ δεκ εα οζμεεημφζακ ηα 

Γ.Λ.Π. εάκ δεκ ήηακ οπμπνεςηζηυ απυ ηδκ Δονςπασηή Έκςζδ. Έηζζ βζα ηδκ 

εθανιμβή ηςκ Δονςπασηχκ Λμβζζηζηχκ Οδδβζχκ (European Accounting Directives) 

μζ Day ηαζ μ Taylor (2005) οπμβνάιιζζακ ηδκ ζδιακηζηυηδηα ηδξ επανημφξ 

δζαπεζνζζηζηήξ ηαζ νοειζζηζηήξ ζηακυηδηαξ απυ ημοξ οπεοεφκμοξ βζα ημκ ηαεμνζζιυ 

ηςκ πνμηφπςκ ζηζξ οπμρήθζεξ πχνεξ. 
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οιπεναζιαηζηά, ζηδκ πθεζμρδθία ηςκ πενζπηχζεςκ δζαθαίκεηαζ ιία ηάζδ ηςκ 

επζπεζνήζεςκ κα επζεοιμφκ ακααμθή ηδξ οζμεέηδζδξ ηςκ Γ.Λ.Π. έηζζ χζηε κα είκαζ 

ηαθφηενα πνμεημζιαζιέκεξ βζα ηδκ επζηείιεκδ αθθαβή ηαζ κα πενζμνίζμοκ υζμ ημ 

δοκαηυκ πενζζζυηενμ ηζξ ανκδηζηέξ επζπηχζεζξ ηδξ (Street et al 1999). 

2. Τπνζέζεηο ηεο Έξεπλαο 

Οζ ηφνζμζ ζηυπμζ ηδξ πανμφζαξ ένεοκαξ είκαζ: 

I. Να πνμζδζμνίζεζ ημ ααειυ ζημκ μπμίμ μζ εθθδκζηέξ εηαζνίεξ αζζεάκμκηαζ ηδκ 

ακάβηδ βζα ηα Γζεεκή Λμβζζηζηά Πνυηοπα. 

II. Να πνμζδζμνίζεζ ηα ηυζηδ πμο ζοκεπάβεηαζ δ ιεηάααζδ απυ ηα Δθθδκζηά ζηα 

Γζεεκή Λμβζζηζηά Πνυηοπα ηαζ κα πνμζδζμνίζεζ ημκ ηνυπμ ιε ημκ μπμίμ 

ακηζθαιαάκμκηαζ μζ μζημκμιζημί δζεοεοκηέξ ηα ηυζηδ ηαζ ηα μθέθδ πμο 

ζπεηίγμκηαζ ιε ηδκ δζαδζηαζία εκανιυκζζδξ.  

Πάκς ζε αοημφξ ημοξ ζηυπμοξ έπμοκ ααζζζηεί μζ οπμεέζεζξ ηδξ ζοβηεηνζιέκδξ 

ένεοκαξ. 

2.1. Τζμεέηδζδ ηςκ Γζεεκχκ Λμβζζηζηχκ Πνμηφπςκ 

Πνμηεζιέκμο κα αλζμθμβήζμοιε ηζξ ηαηεοεφκζεζξ πμο δυεδηακ απυ ημκ κμιμεέηδ, 

πνμζπαεήζαιε κα ακαβκςνίζμοιε ακ οπάνπεζ ιζα ακελάνηδηδ ηάζδ βζα πνήζδ ηςκ 

Γ.Λ.Π. Ζ ακάβηδ βζα πνήζδ εκυξ δζαθακμφξ ηαζ αλζυπζζημο θμβζζηζημφ πθαζζίμο, 

υπςξ είκαζ ηα Γ.Λ.Π. ή ηα US GAAP, βεκκζέηαζ ηονίςξ απυ εηαζνίεξ πμο 

εκδζαθένμκηαζ βζα ηδκ πνμζέθηοζδ λέκδξ πνδιαημδυηδζδξ (Emenyonu & Gray 

1996). Αθμφ μζ ηακμκζζιμί εκανιυκζζδξ ήηακ ιζα πνμζέββζζδ εθανιμβήξ ηςκ 

Γ.Λ.Π., εζηάγμοιε υηζ μζ επζπεζνήζεζξ πμο είπακ ακάβηδ βζα πθήνδ απεζηυκζζδ ηςκ 

μζημκμιζηχκ ημοξ ηαηαζηάζεςκ ιε Γ.Λ.Π. εα αημθμοεμφζακ ηδκ δζπθή έηεεζδ πνμξ 

ημ πανυκ. Καεχξ μζ ιεβάθεξ επζπεζνήζεζξ έπμοκ ορδθυηενδ πνμμπηζηή βζα 

πνμζέθηοζδ λέκδξ πνδιαημδυηδζδξ, πζζηεφμοιε υηζ αοηέξ είκαζ πμο πνεζάγμκηαζ 

πναβιαηζηά μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ ιε Γ.Λ.Π. ηαζ βζ‘ αοηυ πνμεημζιάγμοκ δφμ είδδ 

μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ. Δπμιέκςξ δζαηοπχκμοιε ηζξ παναηάης οπμεέζεζξ: 

ΖΑ1: Δπζπεζνήζεζξ πμο ηαηαθεφβμοκ ζε λέκδ πνδιαημδυηδζδ, οζμεέηδζακ ηα Γ.Λ.Π. 

πνζκ δ εθανιμβή ημοξ βίκεζ οπμπνεςηζηή. 

ΖΑ2: Δπζπεζνήζεζξ πμο ηαηαθεφβμοκ ζε λέκδ πνδιαημδυηδζδ, πνμεημζιάγμοκ δφμ 

ζεη μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ. 

ΖΑ3: Μεβάθεξ εηαζνίεξ πνμεημζιάγμοκ δφμ ζεη μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ. 

2.2. Κυζηδ Δκανιυκζζδξ ηαζ μθέθδ οζμεέηδζδξ 

Πανυιμζεξ ιεθέηεξ ακαβκχνζζακ ςξ ααζζηά ηυζηδ εκανιυκζζδξ ηα ηυζηδ 

εηπαίδεοζδξ ημο πνμζςπζημφ, πανμπήξ ζοιαμοθεοηζηχκ οπδνεζζχκ ηαζ 

πνμζανιμβήξ ηςκ πθδνμθμνζαηχκ ζοζηδιάηςκ ηςκ οπμθμβζζηχκ. Οζ ιεβάθεξ 
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εηαζνίεξ επζαανφκμκηαζ απυ ζδιακηζηά ηυζηδ πμο ζπεηίγμκηαζ ιε ηδκ πνμεημζιαζία 

ηαζ ηδκ έηεεζδ θμβζζηζηχκ πθδνμθμνζχκ, θυβς ημο αολδιέκμο υβημο ηαζ ηδξ 

ζοκεεηυηδηαξ ηςκ ζοκαθθαβχκ ημοξ αθθά επίζδξ ηαζ θυβς πζεακήξ βεςβναθζηήξ 

δζαζπμνάξ. Γεκ πζζηεφμοιε υηζ μζ ιεβάθεξ επζπεζνήζεζξ, ημοθάπζζημκ ζηδ θάζδ 

οθμπμίδζδξ, ιπμνμφκ κα απμημιίζμοκ μθέθδ απυ ηδκ υθδ δζαδζηαζία ηαζ κα 

ιεζχζμοκ ηα ηυζηδ εκανιυκζζδξ.  

Βαζζζιέκμζ ζε πανυιμζεξ ιεθέηεξ ηαζ ζε ζογδηήζεζξ ιε ανιυδζα ζηεθέπδ 

επζπεζνήζεςκ ηαηαθήβμοιε ζημ ζοιπέναζια υηζ μζ μζημκμιζημί δζεοεοκηέξ 

εζζδβιέκςκ εηαζνζχκ πζζηεφμοκ υηζ ηα μθέθδ πμο πνμηφπημοκ απυ ηδκ οζμεέηδζδ ηςκ 

Γ.Λ.Π. δεκ ηαθφπημοκ ηα ζπεηζηά ηυζηδ (Daske & Günther 2006; Ionascu et al 2007). 

Χζηυζμ ακαιέκμοιε υηζ δ ζπέζδ ηυζημοξ-μθέθμοξ αλζμθμβείηαζ δζαθμνεηζηά απυ 

δζαθμνεηζημφξ ηφπμοξ επζπεζνήζεςκ. Γζα πανάδεζβια εεςνμφιε υηζ εηαζνίεξ πμο 

ελμθμηθήνμο ή ζηδκ πθεζμκυηδηα έπμοκ λέκα ηεθάθαζα ηαζ εηαζνίεξ πμο ηαηαθεφβμοκ 

ζε λέκδ πνδιαημδυηδζδ πενζιέκμοκ ηα μθέθδ κα είκαζ ορδθυηενα απυ ηα ακηίζημζπα 

ηυζηδ. οκμρίγμκηαξ έπμοιε ηζξ παναηάης οπμεέζεζξ: 

ΖΒ1: Οζ μζημκμιζημί δζεοεοκηέξ ηνίκμοκ υηζ ηα μθέθδ απυ ηδκ εθανιμβή ηςκ Γ.Λ.Π. 

δεκ ηαθφπημοκ ηα ζπεηζηά ηυζηδ. 

ΖΒ2: Οζ μζημκμιζημί δζεοεοκηέξ επζπεζνήζεςκ πμο ηαηαθεφβμοκ ζε λέκδ 

πνδιαημδυηδζδ εεςνμφκ υηζ ηα μθέθδ απυ ηδκ εθανιμβή ηςκ Γ.Λ.Π. είκαζ 

ορδθυηενα απυ ηα ακηίζημζπα ηυζηδ. 

ΖΒ3: Οζ μζημκμιζημί δζεοεοκηέξ εηαζνζχκ πμο ελμθμηθήνμο ή ζηδκ πθεζμκυηδηα 

έπμοκ λέκα ηεθάθαζα εεςνμφκ υηζ ηα μθέθδ απυ ηδκ οζμεέηδζδ ηςκ Γ.Λ.Π. είκαζ 

ορδθυηενα απυ ηα ζπεηζηά ηυζηδ. 

 

3. ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ 

Ζ ειπεζνζηή ένεοκα δζελήπεδ ημ θεζκυπςνμ ημο 2008 ιε ηδκ ιέεμδμ ηςκ 

ενςηδιαημθμβίςκ, ζε εζζδβιέκεξ εηαζνίεξ ημο Υνδιαηζζηδνίμο Αλζχκ Αεδκχκ. ηδκ 

πθεζμρδθία ηςκ εηαζνζχκ ημ ενςηδιαημθυβζμ απεοεοκυηακ ζημκ μζημκμιζηυ 

δζεοεοκηή. Σμ δείβια ηδξ ένεοκαξ απμηεθείηαζ απυ εηαζνίεξ πμο είκαζ εζζδβιέκεξ ζημ 

Υνδιαηζζηήνζμ Αεδκχκ ηαζ ηαη‘ επέηηαζδ πνδζζιμπμζμφκ ηα Γζεεκή Λμβζζηζηά 

Πνυηοπα, θυβς ηδξ οπμπνεςηζηήξ εθανιμβήξ ημοξ απυ ημ 2005. Βέααζα ζημ δείβια 

οπάνπμοκ ηαζ πμθθέξ πενζπηχζεζξ επζπεζνήζεςκ πμο εθάνιμγακ ηα Γ.Λ.Π. ηαζ πνζκ 

ημ 2005, βζα δζάθμνμοξ θυβμοξ πμο ακαθφμκηαζ ζηδκ ένεοκα. Σμ ενςηδιαημθυβζμ 

ζηάθεδηε ζε 65 εηαζνίεξ, απυ ηζξ μπμίεξ απάκηδζακ ηαζ έηζζ απμηέθεζακ ημ δείβια, μζ 

ζανάκηα δφμ (42). Σμ πμζμζηυ ακηαπυηνζζδξ δδθαδή ακήθεε πενίπμο ζημ 65%.    

4. ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΚΑΗ ΔΤΡΖΜΑΣΑ 

Σα απμηεθέζιαηα ηδξ ένεοκαξ ακαθφμκηαζ ζφιθςκα ιε ημοξ ηνεζξ ζηυπμοξ πμο 

ηέεδηακ ζε πνμδβμφιεκδ εκυηδηα. 
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A. Τζμεέηδζδ ηςκ Γζεεκχκ Λμβζζηζηχκ Πνμηφπςκ 

Γζα κα ελεηάζμοιε εάκ οπάνπεζ ηάζδ απυ ηζξ εθθδκζηέξ επζπεζνήζεζξ βζα μζηεζμεεθή 

οζμεέηδζδ ηςκ Γ.Λ.Π. πνδζζιμπμζήζαιε δφμ ιεηααθδηέξ: Σμκ ηνυπμ πνμεημζιαζίαξ 

ηςκ μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ ηαζ ηδκ διενμιδκία οζμεέηδζδξ ηςκ Γ.Λ.Π. 

Παναηδνμφιε ζημκ πίκαηα 2 υηζ έκα ιζηνυ πμζμζηυ ηςκ εηαζνζχκ ημο δείβιαημξ 

(14.3%) οζμεεημφκ ηα Γ.Λ.Π. πνζκ βίκεζ οπμπνεςηζηή δ εθανιμβή ημοξ. Δπίζδξ μζ 

ιζζέξ πενίπμο ελεηαγυιεκεξ επζπεζνήζεζξ πνμεημζιάγμοκ ηζξ μζημκμιζηέξ ημοξ 

ηαηαζηάζεζξ ιυκμ ιε ηα Γ.Λ.Π., εκχ μζ άθθεξ επζθέβμοκ ηα Δθθδκζηά Πνυηοπα ηαζ 

ηζξ ακαπνμζανιυγμοκ ιε αάζεζ ηζξ απαζηήζεζξ ηςκ Γ.Λ.Π (πίκαηαξ 1). 

Πίλαθαο 1: Σξόπνο πξνεηνηκαζίαο νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ  

Σξόπνο πξνεηνηκαζίαο 

νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ 
Αξηζκόο εηαηξηώλ Πνζνζηά 

Μυκμ ιε ηα Γ.Λ.Π. 22 52.4% 

Με ηα Δθθδκζηά ηαζ ηζξ 

ακαπνμζανιυγεζ ιε αάζεζ ηα 

Γ.Λ.Π. 

20 47.6% 

ύλνιν 42 100% 

 

Πίλαθαο 2: Ηκεξνκελία πηνζέηεζεο ησλ Γ.Λ.Π. 

Ζκεξνκελία πηνζέηεζεο 

Γ.Λ.Π. 

Αξηζκόο 

Δηαηξηώλ 
Πνζνζηά 

Μεηά ηδκ οπμπνεςηζηή 

εθανιμβή 
36 85.7% 

Πνζκ ηδκ οπμπνεςηζηή 

εθανιμβή 
6 14.3% 

ύλνιν 42 100% 

 

πςξ παναηδνμφιε ζημκ πίκαηα 3 έκα πμθφ ιεβάθμ πμζμζηυ εηαζνζχκ (90,5%) 

εθάνιμζε ηα Γ.Λ.Π. ελαζηίαξ κμιμεεηζηήξ οπμπνέςζδξ. Αοηυ υπςξ ηαηακμμφιε 

ζοκδέεηαζ άιεζα ιε ηδκ διενμιδκία οζμεέηδζδξ ηςκ Γ.Λ.Π. Ζ πνςημαμοθία ηδξ 

δζμίηδζδξ ηαζ δ ακάβηδ άκηθδζδξ δακεζαηχκ ηεθαθαίςκ απυ ημ ελςηενζηυ 

ειθακίγμκηαζ ςξ αζηίεξ ηδξ εθανιμβήξ ηςκ κέςκ πνμηφπςκ βζα ημ 16,7% ημο 

δείβιαημξ, ιε ηδκ άκηθδζδ δακεζαηχκ ηεθαθαίςκ απυ ημ εζςηενζηυ ηαζ ημ αίηδια 

ηςκ ιεηυπςκ κα είκαζ θζβυηενμ ζοπκέξ αζηίεξ.  
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Πίλαθαο 3: Αηηία εθαξκνγήο ησλ Γ.Λ.Π. 

Αηηία Δθαξκνγήο ησλ 

Γηεζλώλ Λνγηζηηθώλ 

Πξνηύπσλ 

Αξηζκόο 

εηαηξηώλ 
Πνζνζηά 

Πνςημαμοθία δζμίηδζδξ 7 16,7% 

Αίηδια ιεηυπςκ 1 2,4% 

Ακάβηδ άκηθδζδξ δακεζαηχκ 

ηεθαθαίςκ απυ ημ εζςηενζηυ 
3 7,1% 

Ακάβηδ άκηθδζδξ δακεζαηχκ 

ηεθαθαίςκ απυ ημ ελςηενζηυ 
7 16,7% 

Νμιμεεηζηή οπμπνέςζδ 38 90,5% 

 

Δπεζδή πζζηεφμοιε υηζ μ ηφνζμξ θυβμξ βζα ημκ μπμίμ μζ εηαζνίεξ οζμεεημφκ ηα Γ.Λ.Π. 

πνζκ ηδκ οπμπνεςηζηή εθανιμβή ημοξ, είκαζ δ πνμζέθηοζδ λέκδξ πνδιαημδυηδζδξ, 

μνίζαιε ιία ιεηααθδηή πμο δείπκεζ ημ εκδζαθένμκ ηςκ μζημκμιζηχκ δζεοεοκηχκ βζα 

ηζξ λέκεξ πνδιαημμζημκμιζηέξ αβμνέξ: οπκυηδηα πνμζθοβήξ ζηδκ λέκδ 

πνδιαημδυηδζδ.  

Πίλαθαο 4: πρλόηεηα πξνζθπγήο ζηελ μέλε ρξεκαηνδόηεζε 

πρλόηεηα πξνζθπγήο ζηελ 

μέλε ρξεκαηνδόηεζε 
Αξηζκόο εηαηξηώλ Πνζνζηά 

οπκά 9 21.4% 

Πενζμδζηά 17 40.5% 

Τπυ ελέηαζδ 4 9.5% 

Καιία 12 28.6% 

ύλνιν 42 100% 

πςξ δζαπζζηχεδηε απυ ηδκ ένεοκα οπάνπεζ ζπέζδ ιεηαλφ ηδξ ζοπκυηδηαξ 

πνμζθοβήξ ζηδκ λέκδ πνδιαημδυηδζδ ηαζ ηδξ διενμιδκίαξ οζμεέηδζδξ ηςκ Γ.Λ.Π, 

μπυηε δεπυιαζηε ηδκ οπυεεζδ ΖΑ1. Γδθαδή πμθθέξ επζπεζνήζεζξ πμο ηαηαθεφβμοκ 

ζοπκά ή πενζμδζηά ζηδκ λέκδ πνδιαημδυηδζδ, οζμεέηδζακ ηα Γ.Λ.Π. πνζκ δ 

εθανιμβή ημοξ βίκεζ οπμπνεςηζηή. Ακηίεεηα, εηαζνίεξ πμο δεκ πνμζθεφβμοκ ζε αοηυ 

ημ είδμξ ηδξ πνδιαημδυηδζδξ έπμοκ πνμπςνήζεζ ζε αοηυ ημ ζηάδζμ ιεηά ηδκ 

διενμιδκία πμο ηέεδηε ςξ υνζμ βζα κα ημ ηάκμοκ.   
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Έκα επζπθέμκ ζοιπέναζια πμο αβήηε απυ ηδκ ζοβηεηνζιέκδ ένεοκα είκαζ μ ηνυπμξ 

ιε ημκ μπμίμ ζοκδέεηαζ δ ζοπκυηδηα πνμζθοβήξ ζηδκ λέκδ πνδιαημδυηδζδ ιε ημκ 

ηνυπμ πνμεημζιαζίαξ ηςκ μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ. Δηαζνίεξ πμο ηαηαθεφβμοκ 

ζοπκά ζε λέκδ πνδιαημδυηδζδ, πνμεημζιάγμοκ δφμ ζεη μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ, 

εκχ εηαζνίεξ πμο δεκ επζεοιμφκ λέκδ πνδιαημδυηδζδ ή πνμζθεφβμοκ ζε αοηή 

πενζμδζηά, πνμεημζιάγμοκ ηζξ μζημκμιζηέξ ημοξ ηαηαζηάζεζξ ζφιθςκα ιυκμ ιε ηα 

Γ.Λ.Π. Σμ παναπάκς ζοιπέναζια ζοιααδίγεζ ιε ηδκ οπυεεζδ ΖΑ2. 

Σέθμξ, ενεοκήεδηε δ ζπέζδ ιεηαλφ ημο ιεβέεμοξ ηςκ εηαζνζχκ ηαζ ημο ηνυπμο 

πνμεημζιαζίαξ ηςκ μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ ηαζ δζαπζζηχεδηε υηζ ςξ επί ημ 

πθείζημκ μζ ιεβάθεξ επζπεζνήζεζξ (60% ημο δείβιαημξ) πνμεημζιάγμοκ δφμ ζεη 

μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ. Σμ ζοιπέναζια αοηυ ζοκάδεζ δδθαδή ιε ηδκ οπυεεζδ 

ΖΑ3. Αοηυ ιπμνεί κα ελδβδεεί απυ ηδκ ιεβαθφηενδ πζεακυηδηα μζ ιεβάθεξ 

επζπεζνήζεζξ κα ηαηαθεφβμοκ ζε λέκδ πνδιαημδυηδζδ, ιε απμηέθεζια κα οζμεεημφκ 

ηα Γ.Λ.Π. ιε δζηή ημοξ πνςημαμοθία κςνίηενα απυ υηακ είκαζ οπμπνεςιέκεξ.  

 

Β. Κυζηδ Δκανιυκζζδξ ηαζ Oθέθδ Yζμεέηδζδξ 

φιθςκα ιε ημκ πίκαηα 5 πνμζδζμνίγμοιε ηέζζενα ααζζηά είδδ  ηαηδβμνζχκ ηυζημοξ 

εκανιυκζζδξ: ηυζηδ εηπαίδεοζδξ πνμζςπζημφ, δζπθήξ έηεεζδξ μζημκμιζηχκ 

ηαηαζηάζεςκ, ζοιαμοθεοηζηχκ οπδνεζζχκ ηαζ πνμζανιμβήξ ηςκ πθδνμθμνζαηχκ 

ζοζηδιάηςκ ηςκ οπμθμβζζηχκ.  

Πίλαθαο 5: Σύπνη θνζηώλ ελαξκόληζεο 

Σύπνο εμόδνπ Αξηζκόο εηαηξηώλ Πνζνζηά 

Δηπαίδεοζδ πνμζςπζημφ 23 54.8% 

Γζπθή έηεεζδ 9 21.4% 

οιαμοθεοηζηέξ οπδνεζίεξ 27 64.3% 

Πνμζανιμβή πθδνμθμνζαηχκ 

ζοζηδιάηςκ οπμθμβζζηχκ 
26 62% 

 

Οζ εηαζνίεξ πμο ζοιιεηείπακ ζηδκ ένεοκα πνμζδζυνζζακ ηαζ άθθα ηυζηδ εθανιμβήξ 

ηςκ Γ.Λ.Π. υπςξ είκαζ ηα έλμδα μνηςηχκ θμβζζηχκ (ηέζζενζξ εηαζνίεξ), ηα πνυζεεηα 

ηυζηδ απαζπυθδζδξ ηςκ μζημκμιζηχκ οπδνεζζχκ (δφμ εηαζνίεξ), ηα έλμδα μνηςηχκ 

εηηζιδηχκ ηηζνίςκ ηαζ ιδπακδιάηςκ (δφμ εηαζνίεξ), ηα ηυζηδ εκδιένςζδξ, 

δζενεφκδζδξ, ηεηιδνίςζδξ (ιία εηαζνία) ηαζ έλμδα απμηζιήζεςκ ηαζ εηεέζεςκ (ιία 

εηαζνία). 
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πςξ παναηδνμφιε ζημκ πίκαηα 6 πμο αημθμοεεί, έκα ιεβάθμ πμζμζηυ ηςκ 

ενςηδεέκηςκ (71%) εεςνεί υηζ ηα Γ.Λ.Π. απμηεθμφκ έκα απαναίηδημ θμβζζηζηυ 

ζφζηδια βζα ηζξ εζζδβιέκεξ επζπεζνήζεζξ ηαεχξ πνμζθένεζ πνδζζιυηενδ 

πθδνμθυνδζδ ζημοξ επεκδοηέξ. Γζα πενίπμο ημοξ ιζζμφξ απυ ημοξ ενςηδεέκηεξ δίκεζ 

ηδκ εοηαζνία βζα εοημθυηενδ πνυζααζδ ζηζξ λέκεξ πνδιαημδμηζηέξ αβμνέξ. Σα 

Γ.Λ.Π. δεκ πνμζθένμοκ πνήζζιεξ πθδνμθμνίεξ ιυκμ ζε ελςηενζημφξ πνήζηεξ ηςκ 

μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ αθθά αμδεμφκ ηαζ ζηδκ ηαθφηενδ θεζημονβία ηδξ 

επζπείνδζδξ. Έηζζ ζφιθςκα ιε ημ 48% ημο δείβιαημξ ηα κέα πνυηοπα απμηεθμφκ βζα 

ηδκ δζμίηδζδ ιζα πμθφ ηαθή πδβή πθδνμθμνζχκ βζα ηδ θήρδ ζςζηυηενςκ 

απμθάζεςκ. Σα απμηεθέζιαηα αοηά είκαζ ζοκαθή ιε ηα εονήιαηα ηςκ Colwyn Jones 

ηαζ Luther (2005) μζ μπμίμζ ενεφκδζακ ηζξ πζεακέξ επζδνάζεζξ ηςκ Γ.Λ.Π. ζηδκ 

Γενιακία.  

Πίλαθαο 6: Οθέιε ηεο πηνζέηεζεο ησλ Γ.Λ.Π. 

Οθέιε ηεο πηνζέηεζεο ησλ 

Γ.Λ.Π. 
Αξηζκόο εηαηξηώλ Πνζνζηά 

Υνήζζιδ πθδνμθυνδζδ 

ζημοξ επεκδοηέξ 
30 71% 

Πνυζααζδ ζε λέκεξ 

πνδιαημδμηζηέξ αβμνέξ 
22 52% 

Λφζεζξ βζα ζοκαθθαβέξ πμο 

δεκ έπμοκ νοειζζηεί αηυια 
7 17% 

Καθή πδβή πθδνμθμνζχκ βζα 

ηδκ δζμίηδζδ 
20 48% 

Αηνζαμδίηαζμ θμβζζηζηυ 

ζφζηδια 
18 43% 

 

Πνμζπαεχκηαξ κα ζοβηνίκμοιε ηα ηυζηδ ιε ηα μθέθδ πμο απμννέμοκ απυ ηδκ 

εθανιμβή ηςκ Γ.Λ.Π., γδηήζαιε απυ ημοξ ενςηδεέκηεξ κα αλζμθμβήζμοκ ηδ ζπέζδ 

ημοξ ηαζ κα ιαξ πμοκ πμζα οπενζζπφμοκ. φιθςκα ιε ημ 59,4% ηςκ 

ακηαπμηνζκυιεκςκ ηα μθέθδ δεκ οπενηαθφπημοκ (16,6%) ή ημοθάπζζημκ πνμξ ημ 

πανυκ δεκ οπενηαθφπημοκ (42,8%) ηα ζπεηζηά ηυζηδ. Έηζζ δεπυιαζηε ηδκ οπυεεζδ 

ΖΒ1. Ακηίεεηα ημ 40,6% πζζηεφεζ υηζ ηα μθέθδ απυ ηδκ οζμεέηδζδ ηςκ κέςκ 

πνμηφπςκ είκαζ πενζζζυηενα ηαζ οπενηαθφπημοκ ηα ακηίζημζπα ηυζηδ. 
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Πίλαθαο 7: ρέζε θνζηώλ θαη νθειώλ ηεο πηνζέηεζεο ησλ Γ.Λ.Π. 

Κόζηε θαη νθέιε Αξηζκόο εηαηξηώλ Πνζνζηά 

Σα μθέθδ δεκ 

οπενηαθφπημοκ ηα ηυζηδ 
7 16.6% 

Πνμξ ημ πανυκ ηα μθέθδ δεκ 

οπενηαθφπημοκ ηα ηυζηδ 
18 42.8% 

Σα μθέθδ οπενηαθφπημοκ ηα 

ηυζηδ 
17 40.6% 

ύλνιν 42 100% 

Μεθεηχκηαξ ακ ζζπφεζ δ οπυεεζδ ΖΒ2 ζφιθςκα ιε ηδκ μπμία μζ μζημκμιζημί 

δζεοεοκηέξ ηςκ επζπεζνήζεςκ πμο ηαηαθεφβμοκ ζε λέκδ πνδιαημδυηδζδ εεςνμφκ υηζ 

ηα μθέθδ απυ ηδκ εθανιμβή ηςκ Γ.Λ.Π. είκαζ ορδθυηενα απυ ηα ακηίζημζπα ηυζηδ, 

δεκ ανέεδηε υηζ οπάνπεζ άιεζδ ζπέζδ ακάιεζα ζηζξ δφμ ιεηααθδηέξ. Μμζναία δ 

οπυεεζδ ΖΒ2 απμννίπηεηαζ.  

πςξ δζαπζζηχεδηε απυ ηδκ, ημ ιεημπζηυ ηεθάθαζμ ηςκ πενζζζυηενςκ οπυ ελέηαζδ 

επζπεζνήζεςκ (88%) ακήηεζ ελμθμηθήνμο ή ζηδκ πθεζμκυηδηα ζε Έθθδκεξ ιεηυπμοξ. 

φιθςκα ιε ακάθοζδ πμο πνμδβήεδηε, υθεξ μζ οπυθμζπεξ επζπεζνήζεζξ (12%) πμο ημ 

ιεημπζηυ ημοξ ηεθάθαζμ ακήηεζ ελμθμηθήνμο ή ζηδκ πθεζμκυηδηα ζε λέκμοξ 

ιεηυπμοξ, εεςνμφκ υηζ ηα μθέθδ πμο απμννέμοκ απυ ηδκ εθανιμβή ηςκ Γ.Λ.Π., 

οπενηαθφπημοκ ηα ζπεηζηά ηυζηδ. Αοηυ ημ ζοιπέναζια ζοιπίπηεζ ιε ηδκ οπυεεζδ 

ΖΒ3. 

5. ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ 

Ζ πανμφζα ένεοκα ζημπεφεζ ζηδκ ιεθέηδ ηδξ εκανιυκζζδξ ηδξ Δθθδκζηήξ θμβζζηζηήξ 

ιε ηα Γζεεκή Λμβζζηζηά Πνυηοπα απυ ηδκ μπηζηή βςκία ηδξ εονφηενδξ ακάθοζδξ 

ηυζημοξ-μθέθμοξ (cost-benefit analysis). Γζα κα ημ πεηφπμοιε αοηυ, 

επζηεκηνςεήηαιε ζημκ πνμζδζμνζζιυ ηαζ ηδκ αλζμθυβδζδ ημο ηυζημοξ πμο 

ζοκεπάβεηαζ απυ ηδκ αθμιμίςζδ ηαζ ηδκ εθανιμβή ηςκ κέςκ πνμηφπςκ. Με αάζδ 

ηδκ ίδζα ζπέζδ ηυζημοξ-μθέθμοξ, πνμζπαεήζαιε κα απμηνοπημβναθήζμοιε ηζξ 

απυρεζξ ηςκ μζημκμιζηχκ δζεοεοκηχκ ηςκ εζζδβιέκςκ εηαζνζχκ ζπεηζηά ιε ημ εέια. 

Δζδζηά ζηδκ πενίπηςζδ ηδξ Δθθάδαξ ηα μθέθδ απυ ηδκ εθανιμβή ηςκ Γ.Λ.Π., δ 

μπμία έβζκε κςνίηενα ζε ζπέζδ ιε άθθεξ εονςπασηέξ πχνεξ, είκαζ ζδιακηζηά ηαζ 

πμθθά απυ αοηά πνμθακή. Ζ μιμζμιμνθία ηςκ μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ είκαζ έκα 

απυ αοηά. Με αοηυκ ημκ ηνυπμ δζεοημθφκεηαζ δ ζοβηνζζζιυηδηα ηδξ μζημκμιζηήξ 

εέζδξ ηςκ επζπεζνήζεςκ. ζμκ αθμνά ηζξ εθθδκζηέξ εηαζνίεξ, ιέζς ηδξ μιμζμιμνθίαξ 

ηςκ ηαηαζηάζεςκ ηαείζηακηαζ πενζζζυηενμ αλζυπζζηεξ ηαζ εθηοζηζηέξ βζα ημοξ 

λέκμοξ επεκδοηέξ ηαεχξ ιπμνμφκ κα ζοβηνζεμφκ πθέμκ ιε ακηίζημζπεξ ημο 

ελςηενζημφ. Έηζζ βίκεηαζ πζμ εθζηηυ ημ άκμζβια πνμξ ηζξ δζεεκείξ ηεθαθαζαβμνέξ.  
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Δπίζδξ ιέζς ηςκ Γ.Λ.Π. πανέπμκηαζ έβηαζνα αλζυπζζηεξ πθδνμθμνίεξ, ηυζμ πνμξ ηδ 

δζμίηδζδ ηδξ εηαζνίαξ υζμ ηαζ πνμξ ημοξ ελςηενζημφξ εκδζαθενυιεκμοξ. ε αοηυ 

αέααζα ζοιαάθθεζ δ ακααάειζζδ ημο εθέβπμο ηςκ επζπεζνήζεςκ ηαζ δ ακελανηδζία 

ηςκ εθεβηηχκ πμο απμννέμοκ απυ ηδκ κέα ηαηάζηαζδ. Δπίζδξ πνέπεζ κα ζδιεζςεεί 

υηζ ηα Γ.Λ.Π. παναηηδνίγμκηαζ απυ αοζηδνυηενεξ θμβζζηζηέξ δζαδζηαζίεξ ζε ζπέζδ ιε 

ημ Δ.Γ.Λ.. ζε υηζ αθμνά ηδ ζφκηαλδ ηςκ μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ. Αοηυ ημ ηθίια 

ειπζζημζφκδξ πμο έπεζ ακαπηοπεεί μδδβεί ζε ακάπηολδ ηαζ απμηεθεζιαηζηυηενδ 

θεζημονβία ηδξ εβπχνζαξ ηεθαθαζαβμνάξ. 

Χζηυζμ ηαζ ηα πνμαθήιαηα πμο απμννέμοκ απυ ηδκ οζμεέηδζδ ηςκ κέςκ πνμηφπςκ 

δεκ ιπμνμφκ κα εεςνδεμφκ αιεθδηέα. Δίκαζ θμβζηυ ςξ ηάηζ ημ κεμειθακζγυιεκμ κα 

ζπεηίγεηαζ ηαζ ιε πμθθέξ δοζημθίεξ βζα ηάεε εθθδκζηή εηαζνία ακάθμβα αέααζα ιε ηα 

παναηηδνζζηζηά ηαζ ημκ ηνυπμ μνβάκςζδξ ηδξ. φιθςκα ιε ηδκ ένεοκα δ ιεηάααζδ 

ζηα κέα πνυηοπα επζθένεζ ηυζηδ πμο ζπεηίγμκηαζ ιε ηδκ επζιυνθςζδ ημο 

πνμζςπζημφ, ηα μπμία εεςνμφκηαζ απυ ημ δείβια ςξ ημ πζμ ζδιακηζηυ έλμδμ, ιε ηζξ 

ζοιαμοθεοηζηέξ εηαζνίεξ, ηδκ δζπθή έηεεζδ ηςκ μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ ηαζ ηδκ 

πνμζανιμβή ηςκ πθδνμθμνζαηχκ ζοζηδιάηςκ ηςκ οπμθμβζζηχκ.  

Γζα ανηεηά έηδ μζ εηαζνίεξ ζηδκ Δθθάδα είπακ πνμζανιυζεζ ημκ ηνυπμ ζηέρδξ ηαζ 

ηαη‘ επέηηαζδ ηδκ θεζημονβία ημοξ, αάζεζ ηςκ ηακυκςκ ημο Δ.Γ.Λ.. Έηζζ ιζα 

ζδιακηζηή δοζημθία πμο ειθακίγεηαζ απυ ηδκ εθανιμβή ηςκ Γ.Λ.Π. είκαζ δ 

απμδέζιεοζδ απυ αοηυ ημ ζφζηδια ηαζ δ αθθαβή ηδξ θζθμζμθίαξ ηδξ δζμίηδζδξ βζα 

ηδ δζαιυνθςζδ ιζαξ κέαξ θμβζζηζηήξ πμθζηζηήξ. Γζα ιζα ηέημζα αθθαβή απαζηείηαζ δ 

έβηαζνδ εκδιένςζδ ηςκ εηαζνζχκ ηαζ ηςκ ιδπακζζιχκ εθέβπμο, δ επζιυνθςζδ ημο 

πνμζςπζημφ, ηαζ ζοιιεημπή ελςηενζηχκ ζοκενβαηχκ μζ μπμίμζ εα πζζημπμζμφκ ηδκ 

εβηονυηδηα ηαζ ηδκ ζοιιυνθςζδ ηςκ πθδνμθμνζχκ ςξ πνμξ ηα κέα πνυηοπα. Οζ 

αθθαβέξ αοηέξ είκαζ ηαζκμηυιεξ βζα ηα εθθδκζηά δεδμιέκα ηαζ πνεζάγεηαζ κα 

αθμιμζςεμφκ ιε ζδζαίηενδ πνμζμπή απυ ηζξ εζζδβιέκεξ επζπεζνήζεζξ. Οζ ζδιακηζηέξ 

αοηέξ αθθαβέξ εα πνέπεζ κα απμηεθέζμοκ πνυηθδζδ βζα ηζξ εθθδκζηέξ επζπεζνήζεζξ 

ηαζ ηα κέα πνυηοπα ιπμνμφκ ηαζ πνέπεζ κα πνδζζιμπμζδεμφκ ςξ ενβαθεία ελοβίακζδξ 

ηςκ επζπεζνήζεςκ. Τπυ ημ πνίζια αοηυ, ηα Γζεεκή Λμβζζηζηά Πνυηοπα απμηεθμφκ ηδ 

αάζδ βζα ηδ δδιζμονβία εκυξ εοέθζηημο ηαζ ηαθφηενμο μζημκμιζημφ πενζαάθθμκημξ 

ζηδ πχνα ιαξ. 
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Ηδηαηηεξόηεηεο ζηνλ ινγηζηηθό ρεηξηζκό ησλ θαηαζθεπαζηηθώλ-

ηερληθώλ- εηαηξηώλ. Ζ πεξίπησζε ησλ ηερληθώλ εηαηξηώλ ηεο 

Διιάδαο (ηάμεσο 5εο, 6εο θαη 7εο) 

 

Σζάκεο, Α.Γ., Μάλδειαο, Α., Νηθνιατδεο, Μ. 

 

Α. Δηζαγσγή 

Γεκ οπάνπεζ πζεακχξ ηακέκαξ ηφπμξ εηαζνίαξ πμο πνεζάγεηαζ ηζξ έβηονεξ πναηηζηέξ 

θμβζζηζηήξ, πενζζζυηενμ απυ ηδκ ηαηαζηεοαζηζηή εηαζνία. Ζ επζηοπία ηδξ 

ηαηαζηεοαζηζηήξ εηαζνίαξ ελανηάηαζ ζε ιεβάθμ ααειυ, απυ ηδκ δοκαηυηδηά ηδξ κα 

πνμαθέρεζ ηαζ κα εθέβλεζ ηζξ δαπάκεξ. Καζ μζ δφμ θεζημονβίεξ έπμοκ ςξ αάζδ ημοξ, ηδ 

θμβζζηζηή (Palmer ηαζ ζοκ,1994). 

Ο ηθάδμξ ηςκ ηαηαζηεοχκ, έπεζ ιζα ζζημνία παναιέθδζδξ ζημ κα εηηεθεζεεί δ 

θεζημονβία θμβζζηζηήξ ηαηάθθδθα. Αοηυ έπεζ απμδεζπεεί ιμζναίμ βζα πμθθέξ 

ηαηαζηεοαζηζηέξ εηαζνίεξ, έπμκηαξ ςξ απμηέθεζια ηδκ ηαεδιενζκή απεζθή βζα 

πηχπεοζδ. Πενίπμο ημ 13% υθςκ ηςκ εηαζνζχκ ηαηαζηεοήξ απμηοβπάκεζ εηδζίςξ 

(Dun ηαζ Bradstreet,2009). 

Ακελάνηδηα απυ ημκ ηφπμ επζπείνδζδξ, ιζα πνμζακαημθζζιέκδ ζημ ηένδμξ εηαζνία, 

πνέπεζ κα εηηεθέζεζ ηζξ ααζζηέξ δζμζηδηζηέξ θεζημονβίεξ ημο ιάνηεηζκβη (ή ηςκ 

πςθήζεςκ), ηδξ παναβςβήξ, ηαζ ημο εθέβπμο. Ο έθεβπμξ απμηεθεί έκα  ιεβάθμ ιένμξ 

ηδξ θμβζζηζηήξ. Τπάνπμοκ ζημζπεία υηζ, απ‘αοηέξ ηζξ ηνεζξ θεζημονβίεξ, μ έθεβπμξ ή δ 

θμβζζηζηή είκαζ δ θεζημονβία πμο παναιεθείηαζ απυ έκα ιεβάθμ ιένμξ ηςκ ηοπζηχκ 

ηαηαζηεοαζηζηχκ εηαζνζχκ (Adrian ηαζ Adrian,1999). Οζ θυβμζ πμο πνμαάθθμκηαζ βζα 

ηδκ ιείςζδ ηςκ θεζημονβζχκ θμβζζηζηήξ ημο ζοβηεηνζιέκμο ηθάδμο πμζηίθθμοκ. 

Δκημφημζξ, μζ ζδιακηζηυηενμζ θυβμζ υπςξ, δ ιμκαδζηυηδηα ημο πνμσυκημξ ημο ηθάδμο, 

δ ηζκδηζηυηδηα ηαζ δ εοεθζλία ημο, ηαεζζημφκ ηδ ζοιααηζηή θμβζζηζηή θζβυηενμ  

αλζυπζζηδ ηαζ ιδ ηαηάθθδθδ βζα ημκ ηθάδμ αοηυ. Ακαιθζζαήηδηα δ θμβζζηζηή ηςκ 

ηαηαζηεοχκ είκαζ ιμκαδζηή ηαζ ζφκεεηδ. Σμ βεβμκυξ παναιέκεζ υηζ έκα ηαηάθθδθα 

ζπεδζαζιέκμ ζφζηδια θμβζζηζηήξ είκαζ ηυζμ απαναίηδημ ζηδκ εηαζνία ηαηαζηεοήξ 

υζμ είκαζ ζε μπμζαδήπμηε άθθδ πνμζακαημθζζιέκδ ζημ ηένδμξ εηαζνία (Adrian ηαζ 

Adrian, 1999).  

Ζ πανμφζα ιεθέηδ επζπεζνεί ημκ εκημπζζιυ ηςκ ηονζυηενςκ θμβανζαζιχκ πμο 

παναημθμοεμφκ ηζξ δναζηδνζυηδηεξ ηδξ ηαηαζηεοαζηζηήξ δναζηδνζυηδηαξ. 

οβηεηνζιέκα, βίκεηαζ ιζα αζαθζμβναθζηή επζζηυπδζδ ζηδ θμβζζηζηή ιεηαπείνζζδ ημο 

ζοβηεηνζιέκμο ηθάδμο (ηυζμ απυ πθεονάξ ακαβκχνζζδξ ηςκ εζυδςκ υζμ ηαζ απυ 

πθεονάξ πνδζζιμπμζμφιεκςκ θμβανζαζιχκ) ζηζξ Ζ.Π.Α, ημ Ζ.Β, ηδκ Γαθθία, ηδκ 
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Γενιακία ηαζ ηδκ Δθθάδα ηαεχξ ηαζ ημοξ ηακμκζζιμφξ ηαζ ηζξ ανπέξ πμο πδβάγμοκ 

απυ ηδκ Δ.Δ ηαζ ημ οιαμφθζμ Λμβζζηζηχκ Πνμηφπςκ. ηδ ζοκέπεζα, βίκεηαζ ιζα 

ακάπηολδ ζηα εέιαηα ηδξ θμβζζηζηήξ ιεηαπείνζζδξ ηςκ ηαηαζηεοχκ ιε πνμζπάεεζα 

κα επζζδιακεμφκ ηυζμ μζ μιμζυηδηεξ υζμ ηαζ μζ δζαθμνέξ πμο πνμηφπημοκ απυ ημοξ 

δζαθμνεηζημφξ πεζνζζιμφξ, πμο ημ ηάεε ζφζηδια εθανιυγεζ (Radebaugh ηαζ Gray, 

2005).  

 

Β. Αλαζθόπεζε βηβιηνγξαθίαο 

Β.1 Πξνζδηνξηζκόο Δζόδσλ 

Ο οπμθμβζζιυξ ηςκ Δζυδςκ ζε ιζα ζφιααζδ είκαζ ιζα ελεθζζζυιεκδ δζαδζηαζία. Οζ 

ζδιακηζηυηενμζ πανάβμκηεξ πμο πνέπεζ κα ελεηαζημφκ ζημκ ηαεμνζζιυ ηςκ 

ζοκμθζηχκ, ηαη' εηηίιδζδ, εζυδςκ πενζθαιαάκμοκ ημ ααζζηυ ζοιααηζηυ ηίιδια, ηζξ 

επζθμβέξ ηςκ ζοιαάζεςκ, ηζξ ηνμπμπμζήζεζξ, ηζξ αλζχζεζξ, ηαζ ηζξ δζαηάλεζξ 

ζοιαάζεςκ βζα ηα ηίκδηνα βζα πθδνςιέξ ηαζ πμζκζηέξ νήηνεξ. θμζ αοημί μζ 

πανάβμκηεξ ηαζ άθθεξ εζδζηέξ πνμαθέρεζξ ηςκ ζοιαάζεςκ, πνέπεζ κα αλζμθμβμφκηαζ 

ηαε' υθδ ηδ δζάνηεζα ηδξ γςήξ ιζαξ ζφιααζδξ βζα ημκ ζςζηυ οπμθμβζζιυ ηςκ 

ζοκμθζηχκ εζυδςκ ηςκ ζοιαάζεςκ (Crosthwaite,1999). 

Οζ δφμ ηφνζεξ ιέεμδμζ πνμζδζμνζζιμφ είκαζ δ ιέεμδμξ ηδξ πμζμζηζαίαξ μθμηθήνςζδξ 

ηαζ αοηή ηδξ μθμηθήνςζδξ ηδξ ζφιααζδξ. ημκ αββθμζαλμκζηυ θμβζζηζηυ ηυζιμ 

(Ζ.Π.Α, Ζ. Β., Γ.Λ.Π), είκαζ ειθακήξ δ πνμηίιδζδ ζηδκ πνχηδ ιέεμδμ εκχ δ 

δεφηενδ είηε απαβμνεφεηαζ ηεθείςξ (ΓΛΠ 11, SSAP 9) (Jensen ηαζ ζοκ, 1996); 

(ICAEW, 1998); Φίθμξ, (2002), είηε ζοκζζηάηαζ κα πνδζζιμπμζδεεί ιυκμ ζε 

ελαζνεηζηέξ ζοκεήηεξ (Ζ.Π.Α), υπςξ βζα πανάδεζβια ζε πενζζηάζεζξ πμο μζ 

εηηζιήζεζξ δεκ ιπμνμφκ κα ζηακμπμζήζμοκ ηα ηνζηήνζα βζα ηδ θμβζηή αλζμπζζηία ή 

υπμο οπάνπμοκ έιθοημζ ηίκδοκμζ πμο ακάβηαζακ ηζξ πνμαθέρεζξ κα είκαζ 

αιθζζαδηήζζιεξ (Carmichael ηαζ ζοκ,1999). 

Ακηίεεηα δ παναδμζζαηή Δονςπασηή πνμζέββζζδ ηδξ θμβζζηζηήξ ακαβκχνζζδξ ηςκ 

εζυδςκ ηςκ ηαηαζηεοαζηζηχκ (Γενιακία, Γαθθία) είηε δείπκεζ ηδκ πνμηίιδζδ ηδξ 

ζηδκ ιέεμδμ ηδξ μθμηθήνςζδξ ημο ένβμο (Γενιακία) (Krawitz, 1997), επδνεαζιέκδ 

ηονίςξ απυ ηδκ ανπή ηδξ ζοκηδνδηζηυηδηαξ ηαζ ημκ ειπμνζηυ κυιμ, είηε δεκ 

απμηθείεζ ηδκ πνήζδ ηδξ (Γαθθία) (Álvarez ηαζ ζοκ,2001). 

ηδκ Δθθάδα αηυια ηαζ ιεηά ηδκ εθανιμβή ημο Ν.2940/01, ηα αηαεάνζζηα έζμδα 

ηςκ ηεπκζηχκ-ηαηαζηεοαζηζηχκ εηαζνζχκ πνμζδζμνίγμκηαζ απυ ηζξ δζαηάλεζξ ημο 

άνενμο 34 Ν.2238/1994, υπμο ακαθένεηαζ υηζ θαιαάκεηαζ δ «ακηζηεζιεκζηή» αλία 

ηςκ ακεβεζνυιεκςκ μζημδμιχκ ηαζ ηα «πζζημπμζμφιεκα ενβμθααζηά ακηαθθάβιαηα» 

βζα ηα ηεπκζηά ένβα (Γνδβμνάημξ, 2009). Ο παναπάκς πνμζδζμνζζιυξ ζε ζοκδοαζιυ 

ιε ηδκ βκςιάηεοζδ 257/2257/1995 βζα ηδκ ―Λμβζζηζημπμίδζδ πνμζοιθχκςκ 

πςθήζεςξ αηζκήηςκ μζημδμιζηήξ επζπεζνήζεςξ‖, υπμο ακαθένεηαζ υηζ μ Κ.Β. (Π.Γ. 

186/1992) ιε ημ άνενα 12 παν. 15 ηαζ ηδκ παν. 12.5.2 ηδξ ενι. εβη. ημο Κ.Β.. 
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3/1992, οζμεεηεί ηδ ιέεμδμ ηδξ ηιδιαηζηήξ πεναηχζεςξ ημο ένβμο (Εζβηενίδδξ, 

2003). 

φιθςκα ιε ηα παναπάκς ηνίκεηαζ υηζ δ ιέεμδμξ πμζμζηζαίαξ μθμηθήνςζδξ είκαζ 

πνμηζιδηέα, επεζδή ακαβκςνίγεζ ηα κμιζηά ηαζ μζημκμιζηά απμηεθέζιαηα ηδξ 

απυδμζδξ ηςκ ζοιαάζεςκ εβηαίνςξ. Οζ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ ααζζζιέκεξ ζηδ 

ιεευδμ ημο πμζμζημφ μθμηθήνςζδξ πανμοζζάγμοκ ηδκ μζημκμιζηή φπανλδ ηςκ 

ζοκαθθαβχκ ηαζ ηςκ βεβμκυηςκ ιζαξ επζπείνδζδξ ιε ιεβαθφηενδ ζαθήκεζα ηαζ 

εβηονυηενα απυ ηζξ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ ααζζζιέκεξ ζηδκ μθμηθδνςιέκδ 

ιέεμδμ ζοιαάζεςκ. Πανμοζζάγμοκ επίζδξ αηνζαέζηενα ηζξ ζπέζεζξ ιεηαλφ ημο 

αηαεάνζζημο ηένδμοξ απυ ηζξ ζοιαάζεζξ ηαζ ηζξ ζπεηζηέξ δαπάκεξ πενζυδμο. Ζ 

ιέεμδμξ ημο πμζμζημφ ηδξ μθμηθήνςζδξ (ΜΠΟ) εκδιενχκεζ ημοξ πνήζηεξ βζα ηζξ 

μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ βεκζημφ ζημπμφ, ζπεηζηά ιε ημκ υβημ ηδξ μζημκμιζηήξ 

δναζηδνζυηδηαξ ιζαξ επζπείνδζδξ. ηδκ πνάλδ, δζάθμνεξ ιέεμδμζ πνδζζιμπμζμφκηαζ 

βζα κα ιεηνήζμοκ ηδκ έηηαζδ ηδξ πνμυδμο πνμξ ηδκ μθμηθήνςζδ. Αοηέξ μζ ιέεμδμζ 

πενζθαιαάκμοκ ηδ ιέεμδμ πναβιαημπμζδεέκημξ ηυζημοξ πνμξ ημ ζοκμθζηυ 

(πνμαθεπυιεκμ) ηυζημξ (cost to cost method), ηζξ επζιεηνήζεζξ ημο εηηεθεζεέκημξ 

ένβμο (surveys of work performed) ηαζ ηδκ μθμηθήνςζδ εκυξ αοημηεθμφξ ιένμοξ ημο 

ζοιααηζημφ ένβμο (completion of a physical proportion of the contract work) (ΓΛΠ 

11, IASB, 1998) (Álvarez ηαζ ζοκ,2001, Φίθμξ, 2001, Cairns, 2001, Nobes ηαζ Cairns, 

2000 ηαζ Radebaugh ηαζ Gray, 2005) 

 

Β.2 Καηεγνξηνπνίεζε ησλ θπξηόηεξσλ εληνπηζζέλησλ ινγαξηαζκώλ   

Β.2.1 Ζ.Π.Α 

Λαιαάκμκηαξ οπ‘υρδ ηζξ ζδζαζηενυηδηεξ ηδξ πνήζδξ ηςκ θμβανζαζιχκ ζημκ 

ηαηαζηεοαζηζηυ ημιέα, εκημπίγμοιε ημοξ ηονζυηενμοξ θμβανζαζιμφξ πμο πνήγμοκ 

εζδζηήξ ικείαξ (Henderson, 2003): 

Πειάηεο (Receivables). Οζ πεθάηεξ βζα έκα ενβμθάαμ, ηοπζηά δεκ είκαζ ηυζμ απθμί 

υζμ ζηζξ πενζζζυηενεξ ειπμνζηέξ επζπεζνήζεζξ. Γζα κα δδιζμονβδεμφκ θμβανζαζιμί 

πεθαηχκ εα πνέπεζ κα θδθεεί οπ‘υρδ ημ επίπεδμ ηδξ θεπημιένεζαξ πμο πνεζάγεηαζ δ 

επζπείνδζδ. Καη‘έθάπζζημ εα πνέπεζ κα θδθεεί πνυκμζα βζα: Σηκνινγεζέληα 

ηξέρνληα πνζά (Amounts currently billed). Παξαθξαηήζεηο. (Retainage). 

Πξνβιέςεηο γηα κε εηζπξαρζέληα πνζά. (Allowance for uncollectible accounts). Οζ 

πνμαθέρεζξ είκαζ έκαξ ακηίεεημξ θμβανζαζιυξ(contra account) πμο ζδιαίκεζ υηζ έπεζ 

πάκηα πζζηςηζηυ οπυθμζπμ ή ιδδέκ. Μπμνεί κα οπάνπμοκ ηζ άθθμζ θμβανζαζιμί υπςξ: 

Σηκνινγεζείζεο απαηηήζεηο. (Billed claims). Σηκνινγήζεηο, ζε κε αλαηεζείζεο 

(ρσξίο έγθξηζε), αιιαγέο. (Billings on unsigned change orders). Μ‘αοημφξ ημοξ 

θμβανζαζιμφξ δ δζμίηδζδ είκαζ δοκαηυκ κα έπεζ ιζα ηαθφηενδ αίζεδζδ βζα ηα πμζά 

ηςκ πεθαηχκ πμο είκαζ πζεακυκ κα εζζπναπεμφκ ζε ημκηζκυ δζάζηδια, ζε ζφβηνζζδ 

ι‘αοημφξ πμο ιπμνεί κα οπάνπεζ δοζημθία κα εζζπναπεμφκ. Δπζπνυζεεηα εα πνέπεζ 

κα οπάνπεζ έκαξ θμβανζαζιυξ Μαθξνπξόζεζκεο εηζπξαθηέεο παξαθξαηήζεηο (non 
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current retainage receivable), πμο εα δείπκεζ ηα πμζά ηςκ παναηναηήζεςκ πμο δεκ 

ακαιέκμκηαζ κα εζζπναπεμφκ ζημ επυιεκμ έημξ (AICPA, 1981). 

Ακαθοηζηυηενα : 

Καηαζθεπή ζε εμέιημε. (Construction in process). Δίκαζ θμβανζαζιυξ απμεειάηςκ 

ηαζ ηζκείηαζ ιαγί ιε ηα έζμδα ηαηαζηεοήξ (Income on Construction contracts-profit 

centers). H ακαβκχνζζδ ηςκ ζοβηεηνζιέκςκ θμβανζαζιχκ, είκαζ πμο δζαηνίκεζ ηδκ 

ιέεμδμ Πμζμζηζαίαξ Οθμηθήνςζδξ Ένβμο απυ ηζξ άθθεξ ιεευδμοξ (Jensen D. ηαζ 

ζοκ, 1996). Καηά ηδκ ελέηαζδ ηςκ πνδιαημμζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ βζα έκα 

ενβμθάαμ, ηάης απυ ηδκ θμβζζηζηή εεχνδζδ ηδξ ιεευδμο Πμζμζηζαίαξ 

Οθμηθήνςζδξ, εα πνέπεζ κα αθαζνεεεί ημ οπυθμζπμ ημο θμβανζαζιμφ ηςκ 

ηζιμθμβδεέκηςκ απυ ημκ θμβανζαζιυ Καηαζηεοή οπυ ελέθζλδ, βζα κα απμθεοπεεί δ 

δζπθή ιέηνδζδ ζημκ θμβανζαζιυ ηςκ απμεειάηςκ. Πειάηεο γηα ζπκβάζεηο 

(ζοιπενζθαιαακμιέκςκ ηςκ παναηναηήζεςκ). (Accounts receivable on contracts -

including retentions). Με ηηκνινγεκέλνη πειάηεο ζύκβαζεο. (Unbilled receivables). 

Έμνδα θαη εθηηκώκελα θέξδε θαζ‟ππέξβαζε ησλ ηηκνινγήζεσλ. (Cost and 

estimated earnings in excess of billings). Σμ ιδ ηζιμθμβδεεκ πμζυ ηδξ ζφιααζδξ  

ιπμνεί κα οπμθμβζζεεί μπμζαδήπμηε ζηζβιή ιε ηδκ αθαίνεζδ ηςκ ηζιμθμβήζεςκ ιέπνζ 

εηείκδξ ηδξ ζηζβιήξ απυ ημ οπυθμζπμ ημο θμβανζαζιμφ ηςκ ακαβκςνζζεέκηςκ 

εζυδςκ. Δμνπιηζκόο θαη κηθξά εξγαιεία ζοβηεηνζιέκα αβμναζιέκα ή πμο 

ακαιέκμκηαζ κα πνδζζιμπμζδεμφκ βζα ιζα ιυκμ ζφιααζδ. (Equipment and small tools 

specifically purchased for, or expected to be used solely on, an individual contract). 

Λνγαξηαζκνί πιεξσηένη γηα ζπκβάζεηο (ζοιπενζθαιαακμιέκςκ ηςκ 

παναηναηήζεςκ. (Accounts payable on contracts (including retentions). 

Παναηναηήζεζξ εζζπναηηέεξ ηαζ πθδνςηέεξ. (Retentions Receivable and Payable). Οη 

παξαθξαηήζεηο εηζπξαθηέεο ή πιεξσηέεο πμο δεκ εα ακαβκςνζζεμφκ δ εα 

πθδνςεμφκ ιέζα ζ‘έκα ηακμκζηυ θεζημονβζηυ ηφηθμ ηδξ εηαζνίαξ  ηαζ μζ μπμίεξ 

πζεακυκ κα βίκμοκ ελ‘αζηίαξ εζδζηχκ νοειίζεςκ ιε ημοξ ζδζμηηήηεξ ή ιε ημοξ 

πνμιδεεοηέξ εα πνέπεζ κα ηαλζκμιδεμφκ ζακ ιδ ηνέπμοζεξ(non current). 

Δμνπιηζκόο. (Equipment). Δλμπθζζιυξ πμο απμηηζέηαζ βζα ιζα ζοβηεηνζιέκδ 

ζφιααζδ, εα πνδζζιμπμζδεεί ιυκμ ζ‘αοηή, ηαζ εα ακαθςεεί ηαηά ηδκ δζάνηεζα γςήξ 

ηδξ ζφιααζδξ ή εα δζαηεεεί ηαηά ηδκ μθμηθήνςζδ ηδξ ζφιααζδξ εα παναηηδνζζεεί 

ζακ θόζηνο ηεο ζύκβαζεο. 

Σηκνινγήζεηο θαζ‟ππέξβαζε. (Excess Billings). Σζιμθμβήζεζξ ηαε‘οπένααζδ ηςκ 

ελυδςκ ηαζ ηςκ εηηζιχιεκςκ ηενδχκ εα έπνεπε κα παναηηδνίγμκηαζ βεκζηά ζακ 

αναποπνυεεζιεξ οπμπνεχζεζξ. ιςξ ζηδκ έηηαζδ πμο μζ ηζιμθμβήζεζξ οπενααίκμοκ 

ηα ζοκμθζηά εηηζιχιεκα έλμδα ζημ ηέθμξ ηδξ ζφιααζδξ ζοκ ηα ιέπνζ ηχνα ηένδδ, 

ιζα ηέημζα οπένααζδ εα έπνεπε κα παναηηδνζζεεί ζακ ακαααθθυιεκμ ηένδμξ. 

Αλαβαιιόκελνη θόξνη εηζνδήκαηνο. (Deferred Income Taxes). Έκαξ 

ακαααθθυιεκμξ θυνμξ εκενβδηζημφ ή παεδηζημφ ακηζπνμζςπεφεζ ιζα αφλδζδ ή 
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ιείςζδ ηςκ πθδνςηέςκ ή επζζηνεθυιεκςκ θυνςκ ζακ απμηέθεζια ηςκ πνμζςνζκχκ 

δζαθμνχκ ηαζ ηςκ ιεηαθμνχκ ζημ ηέθμξ ημο έημοξ.  

Έζνδα από Καηαζθεπέο. (Income on Construction): πςξ ακαθένεδηε παναπάκς μ 

θμβανζαζιυξ αοηυξ ηζκείηαζ ηαοηυπνμκα ιε ημκ θμβανζαζιυ Καηαζηεοή οπυ ελέθζλδ, 

βζα ηδκ ακαβκχνζζδ ημο πμζμφ εζυδςκ ηάεε πενζυδμο. ημ ηέθμξ ηδξ 

πενζυδμο(θμβζζηζηυ έημξ) αανφκεζ ηα απμηεθέζιαηα πνήζδξ.  

πκςεθηζκόο πνζώλ. (Offsetting or Netting Amounts). Μζα ααζζηή ανπή ηδξ 

θμβζζηζηήξ είκαζ υηζ ηα ζημζπεία ημο εκενβδηζημφ δεκ πνέπεζ κα ζοιρδθίγμκηαζ ιε ηα 

ζημζπεία ημο παεδηζημφ εηηυξ ηζ ακ οπάνπεζ αζηία ζοιρδθζζιμφ. Έηζζ ηα πνεςζηζηά 

οπυθμζπα ηάπμζςκ ζοιαάζεςκ δεκ πνέπεζ κα ηακμκζηά κα ζοιρδθίγμκηαζ ιε ηα 

πζζηςηζηά οπυθμζπα άθθςκ, εηηυξ ακ ηα οπυθμζπα ζπεηίγμκηαζ ιε ζοιαάζεζξ πμο 

πθδνμφκ ηζξ πνμτπμεέζεζξ ζημ SOP (ARB Νμ 45).  

Μηα πξνθαηαβνιή πνπ εηζπξάρζεθε ζε ιζα ζφιααζδ πνυζεεημο ηυζημοξ δεκ 

ζοιρδθίγεηαζ ζοκήεςξ ιε ζοζζςνεοιέκα έλμδα εηηυξ ηαζ ακ εεςνείηαζ ηαεανά ζακ 

πθδνςιή ζηδκ ενβαζία οπυ ελέθζλδ (work in progress) Σέημζεξ πνμηαηααμθέξ 

βίκμκηαζ βεκζηά βζα κα πανέπμοκ ηεθάθαζμ ηαζ δεκ εθανιυγμκηαζ ζακ ιενζηή 

πθδνςιή ιέπνζ δ ζφιααζδ κα πθδζζάγεζ ζηδκ μθμηθήνςζδ ή κα έπεζ μθμηθδνςεεί. 

ιςξ ακ μζ πθδνςιέξ εεςνδεμφκ ηαεανά ζημκ θμβανζαζιυ ενβαζία οπυ ελέθζλδ 

(work in progress) εα πνέπεζ κα πανμοζζαζεμφκ ζακ αθαζνέζεζξ απυ ημ ζπεηζηυ 

πενζμοζζαηυ ζημζπείμ ηαζ ηα πμζά εα πνέπεζ κα ημζκμπμζδεμφκ. Δπίζδξ, βζα 

πνμηαηααμθέξ πθδνςιχκ ζε ηεθεζςιέκεξ ηοαενκδηζηέξ ζοιαάζεζξ, μζ 

πνδιαημμζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ ημο ενβμθάαμο πμο εηδίδμκηαζ πνίκ απυ ηδκ 

είζπναλδ ηδξ απαίηδζδξ εα πνέπεζ ηακμκζηά κα απεζημκίγμοκ υπμζμ οπυθμζπμ αοηχκ 

ηςκ πθδνςιχκ ζακ απαηηήζεηο εηζπξαθηέεο (claim receivable) (AICPA, 1981). 

 

Β.2.2 Ζλσκέλν Βαζίιεην 

Οζ ιαηνμπνυεεζιεξ ζοιαάζεζξ εα πνέπεζ κα ειθακίγμκηαζ ζημκ ζζμθμβζζιυ ςξ ελήξ: 

Σμ πμζυ πμο ηαηαβνάθδηε ζημκ ηφηθμ ενβαζζχκ ηαζ είκαζ ηαε‘οπένααζδ ηςκ 

πθδνςιχκ εα πνέπεζ κα ηαλζκμιδεεί ζακ ‗πνζά αλαθηήζηκα από ζπκβάζεηο έλαληη 

ινγαξηαζκνύ‟ (amounts recoverable on contracts) ειθακζγυιεκα λεπςνζζηά απυ ημοξ 

πνεχζηεξ (debtors). Σμ οπυθμζπμ ηςκ πθδνςιχκ (ηαε‘οπένααζδ ηςκ πμζχκ i.πμο 

ζοζπεηίγμκηαζ ιε ημκ ηφηθμ ενβαζζχκ ηαζ ii. πμο ζοιρδθίγμκηαζ ιε ηα οπυθμζπα ηςκ 

ιαηνμπνυεεζιςκ ζοιαάζεςκ) εα πνέπεζ κα ηαλζκμιδεμφκ ζακ πιεξσκέο έλαληη 

ινγαξηαζκνύ, (payments on account), ηαζ ειθακζγυιεκα λεπςνζζηά απυ ημοξ 

πζζηςηέξ.  

Σμ πμζυ ηςκ ιαηνμπνυεεζιςκ ζοιαάζεςκ, ηα ακηίζημζπα έλμδα, ηα ηαεανά πμζά 

πμο ιεηαθένεδηακ ζημ ηυζημξ ηςκ πςθήζεςκ, αθμφ αθαζνέεδηακ μζ πνμαθέρζιεξ 

γδιζέξ ηαζ μζ πθδνςιέξ έκακηζ θμβανζαζιμφ πμο δεκ ζοζπεηίγμκηαζ ιε ημκ ηφηθμ 

ενβαζζχκ εα πνέπεζ κα ηαλζκμιδεμφκ ζακ ―ππόινηπα καθξνπξόζεζκσλ 
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ζπκβάζεσλ‖, (long-term contract balances) ειθακζγυιεκα λεπςνζζηά ιέζα ζημκ 

θμβανζαζιυ ημο ζζμθμβζζιμφ ιε ηδκ πενζβναθή ―απμεέιαηα‖(stocks). To 

πνμζάνηδια εα πνέπεζ κα ειθακίγεζ λεπςνζζηά ηα οπυθμζπα ηςκ: Καεανυ ηυζημξ ηςκ 

πνμαθέρζιςκ γδιζχκ (net cost less foreseeable losses). Σζξ δζαεέζζιεξ πθδνςιέξ 

έκακηζ θμβανζαζιμφ (applicable payments on account). Σμ πμζυ ιε ημ μπμίμ δ 

πνυαθερδ δ εηηίιδζδ βζα ηζξ πνμαθέρζιεξ γδιζέξ οπενααίκεζ ημ ηυζημξ πμο 

πναβιαημπμζήεδηε(ιεηά ηζξ ιεηαθμνέξ ζημ ηυζημξ ηςκ πςθήζεςκ)εα πνέπεζ κα 

ζοιπενζθδθεεί ιέζα ζ‘άθθεξ πνμαθέρεζξ βζα οπμπνεχζεζξ ηαζ πνεχζεζξ ή πζζηςηέξ, 

υπμζμ είκαζ ηαηάθθδθμ (ICAEW, 1998).  

Β.2.3 Γηεζλέο Λνγηζηηθό πξόηππα (Γ.Λ.Π) 11 πκβάζεηο θαηαζθεπώλ  (IAS 11, 

Construction contracts) 

φιθςκα ιε ηα παναπάκς πνυηοπμ δ επζπείνδζδ πνέπεζ κα πανμοζζάγεζ: (α) ημ ιζηηυ 

πμζυ πμο μθείθεηαζ απυ ημοξ πειάηεο βζα ζοιααηζηυ ένβμ, ςξ απαίηεζε ηαζ (α) ημ 

ιζηηυ πμζυ πμο μθείθεηαζ ζημοξ πειάηεο βζα ζοιααηζηυ ένβμ, ςξ ππνρξέσζε. 

(Φίθμξ, 2002). 

 

Γ. Δξεπλεηηθή κεζνδνινγία 

Έπμκηαξ ζοβηεκηνχζεζ απυ ηα παναπάκς, ημ εεςνδηζηυ ηαζ πναηηζηυ πθαίζζμ, ζε 

δζεεκέξ επίπεδμ, δ ένεοκα ζηνάθδηε ηαζ ζηδκ θμβζζηζηή ακηζιεηχπζζδ πμο 

αημθμοεείηαζ ζηδκ πχνα ιαξ, βζα ημκ ζοβηεηνζιέκμ ηθάδμ. Αοηυ έβζκε ιε ηνεζξ 

ηνυπμοξ: 

1. Με ηδκ αζαθζμβναθζηή επζζηυπδζδ ηδξ οπάνπμοζαξ ηαηάζηαζδξ. οβηεηνζιέκα 

εκημπίζεδηακ ηαηάθθδθμζ θμβανζαζιμί πμο πνμηείκμκηαζ ζε εζδζηέξ βκςιαηεφζεζξ 

ημο ΔΤΛ ή ημο δζάδμπμο ζπήιαημξ ΛΟΣ. 

2. Με ηδκ απμζημθή ενςηδιαημθμβίμο πμο πενζθάιαακε ηζξ ενςηήζεζξ ζπεηζηέξ ιε 

πνδζζιμπμζμφιεκμοξ θμβανζαζιμφξ απυ ηζξ εηαζνίεξ ημο ηαηαζηεοαζηζημφ ηθάδμο. Ζ 

ακάθοζδ ηςκ απακηήζεςκ έβζκε ιε ηδκ πνδζζιμπμίδζδ ημο ζηαηζζηζημφ παηέημο 

SPSS 17.0. 

3 Με ηδκ δζελαβςβή ζοκεκηεφλεςκ, διζ-δμιδιέκδξ ιμνθήξ, ιε ηδκ ιμνθή 

πνμθμνζηήξ θεηηζηήξ επζημζκςκίαξ, εηιαζεφηδηακ απυ ημοξ ενςηχιεκμοξ, πμο έπμοκ 

άιεζδ ζπέζδ ιε ημκ ηθάδμ, θυβς ηδξ ειπεζνίαξ ημοξ, ηαηάθθδθμοξ θμβανζαζιμφξ ηαζ 

πναηηζηέξ ηαζ επζζδιάκεδηακ ηα θμβζζηζηά πνμαθήιαηα πμο ακηζιεηςπίγμοκ. 
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Γ. Αλάιπζε δεδνκέλσλ 

Γ.1 Σν πιήζνο ησλ γλσκαηεύζεσλ πνπ αλαθέξνληαη ζηνλ θιάδν 

Γκςι. 30/1021/1988: Σεπκζηέξ εηαζνίεξ (ενβμθααίεξ-ακέβενζδ μζημδμιχκ "επί 

ακηζπανμπή"). Γκςι.: 34/1140/1989: Ζ θμβζζηζηή παναημθμφεδζδ ηαηά ημ Δ.ΓΛ 

ηςκ δαπακχκ ηεπκζηήξ εηαζνίαξ βζα ηδκ ηαηαζηεοή Γδιυζζςκ Ένβςκ. Γκςι. 53 

ΔΓΛ 1290/1990: Υνδζζιμπμζμφιεκμξ πνςημαάειζμξ θμβ/ζιυξ ηδξ μιάδαξ 2 βζα ηδκ 

ηαηαπχνδζδ ακεβεζνυιεκςκ ηαημζηζχκ πνμξ πχθδζδ. Γκςι. 54 ΔΓΛ 1291/1990' 

ιμζα ιε ηδκ Γκςι. 53. 

Γκςι.72/1462/1990:Λμβζζηζηυξ πεζνζζιυξ δζαιενζζιάηςκ απμηηχιεκςκ «επί 

ακηζπανμπή» ηαζ ηδξ ζοιιεημπήξ ζε ημζκμπναλία. Γκςι. 82/1630/1991: Ανιυδζμζ 

θμβανζαζιμί ημο Γ.Λ. βζα ηδκ παναημθμφεδζδ ηςκ αβμνχκ οθζηχκ ηαηαζηεοήξ 

ηεπκζηχκ ένβςκ ηαζ ηςκ ακηίζημζπςκ εζυδςκ. Γκςι. 96/1728/1992: Λμβζζηζηυξ 

πεζνζζιυξ ηςκ ηυηςκ ηαηαζηεοαζηζηήξ πενζυδμο δακείςκ Υνδζζιμπμζδεέκηςκ βζα 

ηηήζεζξ παβίςκ ζημζπείςκ. Γκςι 128/1874/1993: Υνδζζιμπμζμφιεκμζ θμβανζαζιμί 

ημο Γ.Λ. βζα ηδκ παναημθμφεδζδ ακεβεζνμιέκςκ μζημδμιχκ πνμξ πχθδζδ. Γκςι. 

252/2244/1995: Λμβανζαζιμί Γ.Λ.. ζημοξ μπμίμοξ ηαηαπςνμφκηαζ μνζζιέκα έλμδα 

Σεπκζηχκ Δηαζνεζχκ. Γκςι. 257/2257/1995: Λμβζζηζημπμίδζδ πνμζοιθχκςκ 

πςθήζεςξ αηζκήηςκ μζημδμιζηήξ επζπεζνήζεςξ. Γκςι. 303/1999/9 Απνζθίμο 1999 : 

Λμβζζηζηυξ πεζνζζιυξ ζοιιεημπήξ ςθεθμφιεκςκ πεθαηχκ ζημ ηυζημξ ηαηαζηεοήξ 

Σεπκζηχκ Ένβςκ φδνεοζδξ ή απμπέηεοζδξ ή δθεηηνμθςηζζιμφ.  Γκςιάηεοζδ 

.ΛΟ.Σ. 1/2003: Σνυπμξ ηήνδζδξ ηδξ ακαθοηζηήξ θμβζζηζηήξ απυ ηζξ ηεπκζηέξ 

επζπεζνήζεζξ. Γκςιάηεοζδ .Λ.Ο.Σ. 12/2004: «Δθανιμβή ημο Δ.Γ.Λ.. επί εειάηςκ 

ηςκ ηεπκζηχκ επζπεζνήζεςκ». Γκςιάηεοζδ .ΛΟ.Σ. 16/2004: «Σνυπμξ ακάπηολδξ 

ηςκ θμβανζαζιχκ βεκζηήξ ηαζ ακαθοηζηήξ θμβζζηζηήξ ηαζ ιδπακμβναθζηήξ 

εκδιένςζδξ ηςκ θμβανζαζιχκ αοηχκ». 

φιθςκα ιε ηα παναπάκς δζαθαίκεηαζ ημ πθήεμξ ηςκ εζδζηχκ θμβανζαζιχκ, πμο 

πνδζζιμπμζμφκηαζ απμηθεζζηζηά απυ ηζξ ηεπκζηέξ-ηαηαζηεοαζηζηέξ-μζημδμιζηέξ 

εηαζνίεξ. Δηηεηαιέκδ πανμοζίαζδ ηςκ θμβανζαζιχκ αοηχκ ιε ηδκ ακάθμβδ, υπμο 

πνεζαγυηακ, ηνζηζηή πανμοζζάγεηαζ παναηάης ζηδκ πνυηαζδ θμβζζηζημφ ζπεδζαζιμφ 

ηςκ παναπάκς εηαζνζχκ. 

 

Γ.2.Αλάιπζε Δξσηεκαηνινγίνπ 

πεηζηά ιε ηδκ ζηαηζζηζηή επελενβαζία ηςκ απακηήζεςκ ημο ενςηδιαημθμβίμο 

δζαπζζηχκμκηαζ ηα παναηάης: 

ηδκ ενχηδζδ ηαηά πυζμ εεςνμφκ απαναίηδημ  έκα ζδζαίηενμ (ηθαδζηυ) θμβζζηζηυ 

ζπέδζμ βζα ηζξ ηεπκζηέξ-ηαηαζηεοαζηζηέξ εηαζνίεξ, μζ απακηήζεζξ ζε πμζμζηυ 21,5% 

υηζ είκαζ απμθφηςξ απαναίηδημ ηαζ ζε πμζμζηυ 39,3% απαναίηδημ, ιε ημ οπυθμζπμ 

ηςκ απακηήζεςκ, βφνς ζημ 40% κα ιδ εεςνμφκ απαναίηδηδ ηδκ ηαεζένςζδ εκυξ 

ζδζαίηενμο θμβζζηζημφ ζπεδίμο απυ ηζξ εηαζνίεξ αοηέξ. 
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Γ.3 Αλάιπζε ζπλεληεύμεσλ 

Σέθμξ δζελήπεδηακ διζ-δμιδιέκεξ ζοκεκηεφλεζξ ηαζ ιε ζημπυ ηδκ πεναζηένς 

δζενεφκδζδ ηςκ πμζμηζηχκ ηονίςξ δεδμιέκςκ πμο εκημπίζεδηακ ζημ πνχημ ιένμξ ηαζ 

ηςκ πενζβναθζηχκ απακηήζεςκ πμο δυεδηακ ζημ ενςηδιαημθυβζμ, εηιαζεφηδηακ 

απακηήζεζξ πμο πνμζδζμνίγμοκ ηα ηονζυηενα πνμαθήιαηα ηδξ θμβζζηζηήξ μνβάκςζδξ 

ηςκ ηεπκζηχκ-ηαηαζηεοαζηζηχκ εηαζνζχκ. οβηεηνζιέκα ηα ζηεθέπδ ηςκ 

επζπεζνήζεςκ αοηχκ, εκημπίγμοκ ημ πνυαθδια ζηδ ανπζηή ζφιααζδ, υηακ δδθαδή 

οπμαάθθεηαζ δ πνμζθμνά πμο πενζέπεζ ημ ζοιααηζηυ ηυζημξ. Τπάνπμοκ δοζημθίεξ 

ζηδκ απμηίιδζδ ηαζ ζηδκ έβηνζζδ ηςκ ηνμπμπμζήζεςκ. Ζ πανάδμζδ ημο ένβμο 

ιπμνεί κα πναβιαημπμζδεεί ηιδιαηζηά ηαηά θάζεζξ απυ ηζξ μπμίεξ άθθεξ ιπμνεί κα 

είκαζ ηενδμθυνεξ (πςιαημονβζηά) ηαζ άθθεξ γδιζμβυκεξ (επζζηνχζεζξ ιπεηυκ). 

διείμ ηνζαήξ απυ θμβζζηζηήξ άπμρδξ είκαζ ζοκήεςξ μ θμβανζαζιυξ Παναβςβή ζε 

ελέθζλδ, μ μπμίμξ ιε ηδκ μθμηθήνςζδ ημο ένβμο πνέπεζ κα ιεηαθενεεί ζημκ 

θμβανζαζιυ 21. Σμ Γδιυζζμ, πμο είκαζ μ ηφνζμξ ενβμδυηδξ ηςκ ηεπκζηχκ ένβςκ, 

ζοκήεςξ δεκ έπεζ εβηεηνζιέκεξ πζζηχζεζξ ιε ζοκέπεζα ηδκ πνμκζηή οζηένδζδ ηςκ 

ηζιμθμβίςκ, πανά ηδκ ιδκζαία πζζημπμίδζδ ηςκ ένβςκ. Σα πάβζα (ιδπακήιαηα, 

θμνηδβά) παναημθμοεμφκηαζ απυ δζάθμνμοξ θμβανζαζιμφξ ιε ηφνζμ πνυαθδια ηδκ 

ιεηαθμνά ημοξ απυ ενβμηάλζμ ζε ενβμηάλζμ. Σα ζφβπνμκα πνμβνάιιαηα 

ιδπακμβνάθδζδξ έπμοκ αμδεήζεζ ζηδκ απμηεθεζιαηζηή παναιεηνμπμίδζδ ηςκ ένβςκ 

ιε ακάθοζδ ακά ένβμ ηαζ ηέκηνμ ηυζημοξ ηονίςξ ζηδκ Ακαθοηζηή Λμβζζηζηή ηαζ 

ζπάκζα ηαζ ζηδκ Γεκζηή Λμβζζηζηή. 

 

Δ. Πξόηαζε ινγηζηηθνύ ζρεδηαζκνύ ηερληθώλ θαηαζθεπαζηηθώλ επηρεηξήζεσλ.  

Λνγαξηαζκνί Παγίσλ 

12.00.00 Δηζηαθέαξ, 12.00.01 Βεθηίςζδ Δηζηαθέα, 12.00.02 Μπμοθκηυγα,12.00.03 

Σζάπα. 13.02 Φμνηδβά Αοημηίκδηα, 13.02.00 Μπεημκζένα, 15.01.00 Κυζημξ 

ακεβεζνυιεκςκ ηηζνίςκ 

Λνγαξηαζκνί απνζεκάησλ  

21 Έημζια Σεπκζηά Ένβα (πνμξ ηζιμθυβδζδ), 21.00. Απμβναθή έκανλδξ πνήζδξ, 

21.30.00 Έημζιμ Σεπκζηυ Ένβμ «Σ1», 21.30.02 Απμβναθή θήλεςξ, (ακάπηολδ ηαηά 

ενβμηάλζμ). 

21.30.10 Σζιμθμβδεέκηα ηιήιαηα Σεπκζημφ Ένβμο «Σ1», 21.30.10.99 Μεηαθμνά 

ηυζημοξ ηζιμθμβδεέκηςκ ηιδιάηςκ ζημκ θμβανζαζιυ 93.22.71.10(θμβανζαζιυξ 

ακηίεεημξ). Διθακίγεηαζ ιυκμ ζηζξ ζπάκζεξ πενζπηχζεζξ, ζηζξ μπμίεξ ιέπνζ ηδκ διένα 

ηδξ απμβναθήξ δεκ έπεζ ηζιμθμβδεεί ηαζ ιε ηδκ πνμτπυεεζδ υηζ μ θμνμθμβζηυξ 

έθεβπμξ απμδέπεηαζ αοηή ηδκ ιεηαπείνζζδ ηαζ δεκ εα ημ ζοκδοάζεζ ιε ηδκ ηεθζηή 

πζζημπμίδζδ-ηζιμθυβδζδ.  
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Σεπκζηά ένβα οπυ ηαηαζηεοή (Παναβςβή ζε ελέθζλδ) (θμβανζαζιυξ 23): ε αοηυ ημκ 

θμβανζαζιυ ηαηαπςνείηαζ ημ ηυζημξ ημο ηαηαζηεοαγυιεκμο ηεπκζημφ ένβμο(ή 

μζημδμιήξ) πμο έπεζ πναβιαημπμζδεεί ιέπνζ ημ ηέθμξ ηδξ πνήζεςξ (υπςξ 

πνμζδζμνίγεηαζ ζημοξ οπμθμβανζαζιμφξ ημο 93). 

23 Σεπκζηά Ένβα οπμ ηαηαζηεοή, 23.10 Απμβναθή, 23.10.01 Απμβναθή εκάνλεςξ 

πνήζεςξ, (Ακάπηολδ ηαηά ενβμηάλζμ ηαζ άκμζβια ημο πνςημαάειζμο 94 ζηδ κέα 

πνήζδ ιε ηα ίδζα ζημζπεία ηαζ αοηυιαηα). 

23.10.01.30 Κυζημξ εηηεθμφιεκμο ηεπκζημφ ένβμο «Σ1», 23.10.01.30.98 

Πναβιαημπμζμφιεκμ Κυζημξ, 23.10.01.30.99 Σιδιαηζηέξ Πςθήζεζξ (θμβ. ακηίεεημξ) 

23.10.02 Απμβναθή θήλεςξ πνήζεςξ, 23.10.02.30 Κυζημξ εηηεθμφιεκμο ηεπκζημφ 

ένβμο «Σ1», 23.10.02.30.98 Πναβιαημπμζμφιεκμ Κυζημξ, 23.10.02.30.99 Σιδιαηζηέξ 

Πςθήζεζξ (θμβ ακηίεεημξ). 

ηζξ πενζπηχζεζξ πανάθθδθδξ ηαηαζηεοήξ ηεπκζηχκ ένβςκ πμο έπμοκ ακαθδθεεί πνζκ 

ηαζ ιεηά απυ ηδκ 1δ Ηακμοανίμο 2002, ηαζ πνμηεζιέκμο κα είκαζ εθζηηυξ μ 

πνμζδζμνζζιυξ ηδξ θμνμθμβδηέαξ φθδξ, πνέπεζ ζφιθςκα ιε ηζξ δζαηάλεζξ ηδξ 

παναβνάθμο 3 ημο άνενμο 7, ημο ΚΒ 186/92 κα ακαπηοπεμφκ μζ θμβανζαζιμί 

εζυδςκ, μζ θμβανζαζιμί αβμνχκ πνχηςκ ηαζ αμδεδηζηχκ οθχκ η.θ.π. ζε 

οπμθμβανζαζιμφξ, ακάθμβα ιε ημ εάκ αθμνμφκ «παθζά» ηαζ «κέα» ένβα η.μ.η., ηαευηζ 

βζα ιένμξ ηδξ δναζηδνζυηδηαξ εα εθανιμζημφκ μζ δζαηάλεζξ ημο άνενμο 34 ημο Ν. 

2238/1994 ηαζ βζα άθθμ ιένμξ εα εθανιμζημφκ μζ βεκζηέξ δζαηάλεζξ (ΠΟΛ. 

1143/2002). 

Τθζηά ζοζηεοαζίαξ (θμβανζαζιυξ,24):  

24 Τθζηά ηαηαζηεοήξ Σεπκζηχκ Ένβςκ 

24.00 Δνβμηάλζμ ηεπκζημφ ένβμο Σ1, 24.00.00 Απμεέιαηα απμβναθήξ, 24.00.00.00 

Οζημδμιζηά, 24.00.00.01 Ζθεηηνμιδπακμθμβζηυ, 24.00.00.02 Τδναοθμαπμπεηεοηζηά  

24.00.00.03 Λμζπά 

24.00.01 Αβμνέξ πνήζεςξ, 24.00.01.00 Αβμνέξ μζημδμιζηχκ οθζηχκ, 24.00.01.00.19 

Αβμνέξ ιε ΦΠΑ 19%, 24.00.01.01 Αβμνέξ δθεηηνμιδπακμθμβζηχκ οθζηχκ, 

24.00.01.01.019 Αβμνέξ ιε ΦΠΑ 19% , 24.00.01.02 Αβμνέξ Τδναοθμαπμπεηεοηζηά 

24.00.01.02.019 Αβμνέξ ιε ΦΠΑ 19%, 24.00.01.07 Ηδζμπαναβςβή (ζηονυδεια, 

αζθαθηυιζβια, αδνακή οθζηά-Μεηαθμνά ζημ 93.21.ΥΥ.04). 

24.01 Δνβμηάλζμ ηεπκζημφ ένβμο Σ2, Ακάπηολδ υπςξ ηεπκζηυ ένβμ Σ1 

Λνγαξηαζκνί Απαηηήζεσλ θαη Υξεκαηννηθνλνκηθώλ Γηαζεζίκσλ 

ημ θμβανζαζιυ 33.11 "Βναποπνυεεζιεξ απαζηήζεζξ ηαηά ζοκδεδειέκςκ 

επζπεζνήζεςκ ζε €‖. Παναημθμοεμφκηαζ ηαηά ημζκμπναλία ηαζ ακάθμβμ θμβ/ζιυ , 

http://lawdb.epsilon7.gr/show.php?sessid=f59d12f98cd3cbe2ab087bcd1d74fbdf&code=AB23/1998////
http://lawdb.epsilon7.gr/show.php?sessid=3552870b3d928e3209628f300b0e8851&code=EB1143/2002////show.php?sessid=3552870b3d928e3209628f300b0e8851&code=NA2238/1994/34///
http://lawdb.epsilon7.gr/show.php?sessid=3552870b3d928e3209628f300b0e8851&code=EB1143/2002////show.php?sessid=3552870b3d928e3209628f300b0e8851&code=NA2238/1994/34///
http://lawdb.epsilon7.gr/show.php?sessid=f59d12f98cd3cbe2ab087bcd1d74fbdf&code=AB33/1998////
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χζηε κα ηαηαπςνμφκηαζ ηα θμνμθμβδεέκηα ηένδδ απυ δζακμιή ηαηά ζοκηεθεζηή 

ζοιιεημπήξ Κμζκ/λζα ένβμο Υ (% ζοιιεημπδξ) ηένδδ-έζμδα ιεηά θυνςκ. 

33.11.01 Ακάπηολδ ηαηά ημζκμπναλία, ζε πίζηςζδ ημο 76.  

ημ θμβανζαζιυ 36.00 "έλμδα επμιέκςκ πνήζεςκ", ζε πενίπηςζδ πμο δεκ 

ηαηαπςνμφκηαζ απεοεείαξ ζ‘ αοηυκ, ιεηαθένμκηαζ απυ ημοξ μζηείμοξ θμβανζαζιμφξ 

ελυδςκ, εηείκα απυ αοηά πμο δεκ αθμνμφκ ηδκ ηθεζυιεκδ, αθθά ηδκ επυιεκδ ή ζηζξ 

επυιεκεξ πνήζεζξ. Ζ ακάθοζδ ημο θμβανζαζιμφ 36.00 ζε ηνζημαάειζμοξ 

οπμθμβανζαζιμφξ είκαζ ακηίζημζπδ ιε ηζξ ακαθφζεζξ ηςκ θμβανζαζιχκ ελυδςκ, ζημοξ 

μπμίμοξ ιεηαθένμκηαζ ηα ημκδφθζα πμο αθμνμφκ ηδ κέα (επυιεκδ) πνήζδ, αιέζςξ ιε 

ηδκ έκανλδ ηδξ.  

Μζα παναηηδνζζηζηή ακάπηολδ εα ήηακ: 36.00.00 Έλμδα άδεζαξ μζημδμιήξ – μδμφ. 

ημ θμβανζαζιυ 36.01 "έζμδα πνήζεςξ εζζπναηηέα" ηαηαπςνμφκηαζ, ιε ακηίζημζπδ 

πίζηςζδ ηςκ μζηείςκ θμβανζαζιχκ εζυδςκ ηδξ μιάδαξ 7, ηα έζμδα πμο ακήημοκ ζηδ 

ηθεζυιεκδ πνήζδ αθθά δεκ εζζπνάηημκηαζ ιέζα ζε αοηή ηαζ ηα μπμία, ζφιθςκα ιε 

ηείιεκεξ δζαηάλεζξ ή ζπεηζηέξ ζοιαάζεζξ, δεκ είκαζ ζημ ηέθμξ ηδξ πνήζεςξ απαζηδηά 

ηαζ βζα ημ θυβμ αοηυ δεκ ηνίκεηαζ μνευ ή ζηυπζιμ κα θένμκηαζ ζε πνέςζδ ηςκ 

μζηείςκ θμβανζαζιχκ απαζηήζεςκ. Ζ θμβζζηζημπμίδζδ αοηή ηςκ εζυδςκ βίκεηαζ 

ζφιθςκα ιε ημοξ ηακυκεξ ηδξ παναβν. 1.1.106.  

36.01.00 Πνμαθέρεζξ αλίαξ εηηεθεζεέκηςκ ένβςκ ιδ πζζημπμζδεέκηςκ ηαζ ιδ 

ηζιμθμβδεέκηςκ 

Λνγαξηαζκνί Κεθαιαίσλ θαη καθξνπξόζεζκσλ Τπνρξεώζεσλ 

Υαναηηδνζζηζηή πενίπηςζδ ήηακ δ δδιζμονβία απμεειαηζημφ ζφιθςκα ιε ημ άνενμ 

67 ημο Ν.2579/98: 41.05.01 Απμεειαηζηά θμνμθμβδεέκηα άνενμο 7 Ν.2579/98 

Με ηδκ ΠΟΛ 1117/1993 πνμζηέεδηακ μζ παναηάης θμβανζαζιμί πμο ακαθενυηακ 

ζημκ εζδζηυ ηνυπμ θμνμθυβδζδξ ηςκ ηεπκζηχκ επζπεζνήζεςκ ηαζ ηδκ θμβζζηζηή 

ακηζιεηχπζζδ ηδξ δζαθμνάξ πμο οπήνπε ιεηαλφ ηςκ θμνμθμβζηχκ ηαζ θμβζζηζηχκ 

ηενδχκ: 

41.91 Απμεειαηζηά θμνμθμβδεέκηα ηαηά εζδζηυ ηνυπμ (εδχ ηαηαπςνήεδηακ ζηζξ 

31/12/1996 ηα θμβζζηζηά ηένδδ ιε 40% επί 12% ) 

41.92- Απμεειαηζηά Σεπκζηχκ εηαζνζχκ 

Λνγαξηαζκνί Βξαρππξνζέζκσλ Τπνρξεώζεσλ 

ημκ θμβανζαζιυ 54.09.12 "Φυνμξ αιμζαχκ ενβμθάαςκ" ηαηαπςνμφκηαζ μζ θυνμζ ηαζ 

ηα ηέθδ πανημζήιμο πμο παναηναημφκηαζ απυ ηδξ εηαζνεία βζα ηζξ αιμζαέξ ηςκ 

ενβμθάαςκ ηδξ. 

http://lawdb.epsilon7.gr/show.php?sessid=f59d12f98cd3cbe2ab087bcd1d74fbdf&code=AB36/1998////
http://lawdb.epsilon7.gr/show.php?sessid=f59d12f98cd3cbe2ab087bcd1d74fbdf&code=AB36/1998////
http://lawdb.epsilon7.gr/show.php?sessid=f59d12f98cd3cbe2ab087bcd1d74fbdf&code=AB36/1998////
http://lawdb.epsilon7.gr/show.php?sessid=f59d12f98cd3cbe2ab087bcd1d74fbdf&code=EH7/1998////
http://lawdb.epsilon7.gr/show.php?sessid=f59d12f98cd3cbe2ab087bcd1d74fbdf&code=AB54/1998////
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ημκ θμβανζαζιυ 55.00.03 ―Λμβανζαζιυξ δςνμζήιμο διενμιζζείςκ μζημδμιζηχκ 

ενβαζζχκ‖ δδιζμονβήεδηε ιε ηδκ βκςιάηεοζδ 252/2244/1995 ηαζ ακαθένεηαζ ζηδκ 

πνυζθδρδ μζημδυιςκ απυ ηδκ εηαζνία. ημκ θμβανζαζιυ 55.90 ―ΣΔΜΔΓΔ 

Σζιμθμβίςκ Κμζκμπναλζχκ‖ παναημθμοεείηαζ δ οπμπνέςζδ αζθαθζζηζηχκ εζζθμνχκ 

ηδξ Κμζκμπναλίαξ, ακά ένβμ. 

ημκ θμβανζαζιυ 56.00.01 ―Έζμδα απυ παναηνάηδζδ ένβμο Σ1‖ παναημθμοεμφκηαζ 

ακά ένβμ ηα ακαιεκυιεκα έζμδα ζφιθςκα ιε ημ Άνενμ 36α παν2 3323/55, ηςδ. 

34παν3, Νμιμθμβία ΣΔ 3150/81. ημκ θμβανζαζιυ 56.90 ―Πςθήζεζξ ακεβεζνμιέκςκ 

μζημδμιχκ οπυ δζαηακμκζζιυ‖ δ βκςιάηεοζδ 257/2257/1996 ηαεμνίγεζ υηζ: 

πνμηεζιέκμο πενί πςθήζεςξ διζηεθμφξ ηηζνίμο (ή δζαιενίζιαημξ ή μνυθμο), ιε αάζδ 

ημ ηαηανηζγυιεκμ ζοιαμθαζμβναθζηυ ζοιαυθαζμ (μνζζηζηυ ή πνμζφιθςκμ) 

πνεχκεηαζ, ιε ημ ζοκμθζηυ (πναβιαηζηυ) ακηίηζιμ ηδξ πςθήζεςξ, μ θμβανζαζιυξ 30 

«Πεθάηεξ» (ηαζ ζπεηζημί οπμθμβανζαζιμί ημο), ιε πίζηςζδ ημο θμβανζαζιμφ 56 

«Μεηαααηζημί θμβανζαζιμί παεδηζημφ» ηαζ ημο κεμδδιζμονβμφιεκμο 

δεοηενμαάειζμο ημο 56.90 «Πςθήζεζξ ακεβεζνυιεκςκ μζημδμιχκ οπυ 

δζαηακμκζζιυ», μ μπμίμξ ακαθφεηαζ ζε ηνζημαάειζμοξ ζφιθςκα ιε ηζξ ακάβηεξ (ηαηά 

μζημδμιή ηθπ.). Απυ ημ ιεηαααηζηυ θμβανζαζιυ αοηυ βίκμκηαζ, ζφιθςκα ιε ηα 

πνμεηηεεέκηα, μζ ιεηαθμνέξ ηςκ ακαθμβμφκηςκ πμζχκ ζημοξ μζηείμοξ 

οπμθμβανζαζιμφξ ημο 71 «πςθήζεζξ πνμσυκηςκ (ακεβεζνυιεκςκ μζημδμιχκ)». 

Ο θμβανζαζιυξ 58.08.01 ―Πνμτπμθμβζζεέκ ηυζημξ ηεπκζημφ ένβμο ή μζημδμιήξ ή 

δζαιενίζιαημξ‖ πμο οζμεεηείηαζ απυ ηδκ ΠΟΛ1043/1039113/10547/Β0012. Δπίζδξ δ 

βκςιάηεοζδ ημο ΛΟΣ 1/313/12.04 οζμεεηεί ημκ θμβανζαζιυ 58.21 

―Πνμτπμθμβζζιέκεξ πςθήζεζξ εημίιςκ  ή διζηεθχκ πνμζυκηςκ‖ πμο ακαθένεηαζ εθ΄ 

υζμκ ημ μνζζηζηυ ζοιαυθαζμ πχθδζδξ αθμνά ένβμ (π.π. δζαιένζζια) πμο δεκ έπεζ 

εηηεθεζεεί ή πεναηςεεί πθήνςξ, ηαηά ημ πνυκμ οπμβναθήξ ημο, αθθά έπεζ εηηεθεζεεί 

ιενζηχξ, ηαηά έκα πμζμζηυ (π.π. 30% ή 50% ηθπ), ηυηε ημ πμζυ ημο εζυδμο ημο 

μνζζηζημφ ζοιαμθαίμο, πμο ακηζζημζπεί ζημ πμζμζηυ ημο ιδ εηηεθεζιέκμο ένβμο 

(π.π. 70% ή 50%). (ΠΟΛ1043/1039113/10547/Β0012). 

ημ θμβανζαζιυ 60.04.03 ―Γςνυζδιμ μζημδμιχκ‖ ηαηαπςνμφκηαζ μζ ενβμδμηζηέξ 

εζζθμνέξ ηςκ μζημδυιςκ πμο πνμζθαιαάκμκηαζ απεοεείαξ απυ ηδκ εηαζνία (Γκςι. 

252/2244/1995). 

ημκ θμβανζαζιυ 61.00.08 ―Αιμζαέξ ιδπακζηχκ πηοπίμο ΜΔΔΠ‖ ηαζ ημοξ ακάθμβμοξ 

οπμθμβανζαζιμφξ 61.00.08.00 ηαηαπςνμφκηαζ μζ αιμζαέξ ηςκ ιδπακζηχκ ακά ηάλδ 

πηοπίμο. ημκ θμβανζαζιυ 61.03.00 ―Δπελενβαζίεξ θαζυκ‖ ηαηαπςνείηαζ δ αιμζαή 

ημο οπενβμθάαμο υηακ μζ ημζκμπναλίεξ ζηζξ μπμίεξ ζοιιεηέπεζ δ εηαζνία εηηεθεί ένβα 

βζα θμβανζαζιυ ηδξ ηαζ εηδίδεζ ηζιμθυβζα βζα ηδκ αιμζαή ηδξ (Γκςιάηεοζδ 12/324). 

4. Σα ηαηαααθθυιεκα πμζά(αιμζαχκ ηαζ αλίαξ οθζηχκ ή πςνίξ αλία οθζηχκ, ακάθμβα 

ιε ηδκ πενίπηςζδ), απυ Σεπκζηέξ Δηαζνείεξ(εηαζνείεξ ή ημζκμπναλίεξ εηηεθέζεςξ 

ηεπκζηχκ ένβςκ) ζε οπενβμθάαμοξ, βζα ηδκ οπ‘αοηχκ εηηέθεζδ δζαθυνςκ ηιδιάηςκ 

ηςκ ηεπκζηχκ ένβςκ, ηαηαπςνμφκηαζ ζε ζδζαίηενμ θμβανζαζιυ, ημκ 61.93 ―αιμζαέξ 

οπενβμθάαςκ εηηεθέζεςξ ηεπκζηχκ ένβςκ‖ μ μπμίμξ ακαθφεηαζ ηαηά ηεπκζηυ ένβμ ηαζ 

http://lawdb.epsilon7.gr/show.php?sessid=7d953b6bcf1969561514f2594be3c295&code=AB30/1980////
http://lawdb.epsilon7.gr/show.php?sessid=7d953b6bcf1969561514f2594be3c295&code=AB30/1980////
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http://lawdb.epsilon7.gr/show.php?sessid=7d953b6bcf1969561514f2594be3c295&code=AB56/1980////
http://lawdb.epsilon7.gr/show.php?sessid=7d953b6bcf1969561514f2594be3c295&code=AB71/1980////
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εηηεθεζεείζα ενβαζία, ζφιθςκα ιε ηζξ ακάβηεξ ηάεε ηεπκζηήξ εηαζνίαξ (Γνδβμνάημξ, 

2004) (ΔΤΛ Γκςι.252/2244/1995). 

Με ηδκ παναπάκς βκςιάηεοζδ ημο ΔΤΛ οζμεεημφκηαζ επίζδξ μζ θμβανζαζιμί: 

61.90 ―Αιμζαέξ ηνίηςκ ιδ οπμηείιεκεξ ζε παναηνάηδζδ θυνμο εζζμδήιαημξ‖, 61.94  

―Δζζθμνέξ οπέν αζθαθζζηζηχκ μνβακζζιχκ βζα ηαηαζηεοαγυιεκα ηεπκζηά ένβα‖., 

61.94.00 ―Δζζθμνέξ οπέν ΗΚΑ πνμζςπζημφ οπενβμθάαςκ εηηεθέζεςξ ενβαζζχκ 

ηεπκζηχκ ένβςκ, 61.94.01 ―Γςνυζδιμ μζημδμιχκ οπενβμθάακ εηηεθέζεςξ ενβαζζχκ 

ηεπκζηχκ ένβςκ‖, 61.94.05   Κναηήζεζξ–  Δζζθμνέξ οπέν ΣΜΔΓΔ (Γκςι. 252), 

61.94.06 Κναηήζεζξ – Δζζθμνέξ οπέν ΣΠΔΓΔ (Γκςι. 252), 61.94.07 Κναηήζεζξ– 

Δζζθμνέξ οπέν ΜΣΠΤ (Γκςι. 252). Δπίζδξ ιε ημκ παναηάης θμβανζαζιυ 

παναημθμοεείηαζ ημ έλμδμ ηςκ Κμζκμπναλζχκ ζηα αζαθία ημο ακαδυπμο: 61.95 

Σζιμθυβζα Κμζκμπναλζχκ εηηεθέζεςξ ηεπκζηχκ ένβςκ. 

63.03.07 Μδπακδιάηςκ (ΜΔ). Γζα ιδπακήιαηα ένβμο μζημδμιζηχκ-ηεπκζηχκ 

εηαζνζχκ, 63.04.01 Φυνμζ ηαζ ηέθδ ακεβεζνυιεκςκ αηζκήηςκ, 63.04.01.01 Έλμδα 

αδείαξ μζημδμιήξ (δζα ιενζζηζημφ θφθθμο ημο θμβανζαζιμφ 36, ακάθμβμξ 

ηαηαιενζζιυξ), 63.90 Σέθδ οπέν ηνίηςκ επζ ηαηαζηεοαγυιεκςκ Σεπκζηχκ Ένβςκ 

(Γκςι. 252/2244/1995) (μζ οπέν αζθαθζζηζηχκ Σαιείςκ ηναηήζεζξ ηαηαπςνμφκηαζ 

ζημκ 61.94), 63.90.00 Σέθδ οπέν Σεπκζημφ Δπζιεθδηδνίμο Γκςι.252. Σα 

ηαηαααθθυιεκα οπέν ηνίηςκ δζάθμνα ηέθδ, εηηυξ ηςκ εζζθμνχκ οπέν αζθαθζζηζηχκ 

μνβακζζιχκ, υπςξ π.π. οπέν ημο Σεπκζημφ Δπζιεθδηδνίμο, πμο οπμθμβίγμκηαζ ιε 

πμζμζηυ επί ηδξ αλίαξ ημο εηηεθμφιεκμο Σεπκζημφ Ένβμο. 63.98.07 Κναηήζεζξ οπέν 

Γδιμζίμο ηαζ ηνίηςκ απυ πςθήζεζξ πνμξ ημ Γδιυζζμ ηαζ ηα ΝΠΓΓ, 63.98.11 Σέθδ 

ΤΠΔΥΧΓΔ ακακέςζδξ πηοπίμο, 64.98.06 Έλμδα δδιμπναζζχκ. ε πενίπηςζδ πμο 

οπάνπεζ πνμιήεεζα ζηδκ έηδμζδ εββοδηζηχκ επζζημθχκ: 65.11 Πνμιήεεζεξ 

εββοδηζηχκ επζζημθχκ  (ηαηά ένβμ, ηεπκζηχκ εηαζνζχκ). φιθςκα ιε ηδκ ΠΟΛ 1043 

πνμηείκεηαζ: 68.99.01 Πνμτπμθμβζζεέκ ηυζημξ ηεπκζημφ ένβμο ή μζημδμιήξ.  

Λνγαξηαζκνί Οξγαληθώλ Δζόδσλ 

Ζ βκςιάηεοζδ 30/1021/1988 πνμηείκεζ βζα ηδκ εηηέθεζδ ηεπκζηχκ ένβςκ ιε ηδκ 

πνδζζιμπμίδζδ ίδζςκ οθζηχκ, ημκ θμβανζαζιυ 71 "Πςθήζεζξ πνμσυκηςκ έημζιςκ ηαζ 

διζηεθχκ" ή ―Πςθήζεζξ Σεπκζηχκ Ένβςκ‖. Μζα εκδεζηηζηή ακάπηολδ ημο εα ήηακ: 

71.00  Πςθήζεζξ ηεπκζηχκ ένβςκ Γδιμζίμο, 71.00.01 Πςθήζεζξ ηεπκζηχκ ένβςκ 

Γδιμζίμο (παθαζά ένβα- ακάθδρδ πνμ 31/12/2001), 71.00.02 Πςθήζεζξ ηεπκζηχκ 

ένβςκ Γδιμζίμο (κέα ένβα- ακάθδρδ απυ 1/1/2002), 71.01. Πςθήζεζξ ζδζςηζηχκ 

ένβςκ, 71.01.00 Πςθήζεζξ ακεβεζνυιεκςκ μζημδμιχκ, 71.99 Μδ πεναηςεέκ ηεπκζηυ 

ένβμ. ΛΟΣ 1/12.1.04. Γκςιάηεοζδ 1 /313. 

φιθςκα ιε ηδκ παναπάκς βκςιάηεοζδ 30/1021/1988, ζε πενίπηςζδ πμο δ 

εηηέθεζδ ημο ηεπκζημφ ένβμο βίκεηαζ πςνίξ ηδκ πνδζζιμπμίδζδ ζδίςκ οθζηχκ μ 

πνμηεζκυιεκμξ θμβανζαζιυξ είκαζ μ 73 ―Πςθήζεζξ Τπδνεζζχκ‖ ή ―Έζμδα απυ 

οπενβμθααίεξ‖ o μπμίμξ ακαθφεηαζ: 73.00 Έζμδα απυ Γδιυζζα ηεπκ. ένβα(ενβμθααίεξ 
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πςνίξ οθζηά), 73.01 Έζμδα απυ Ηδζςηζηά ηεπκ. ένβα(ενβμθααίεξ πςνίξ οθζηά), 73.95 

Κμζκμπναηηζηή εηηέθεζδ, 73.95.01 Έζμδα ημζκμπναηηζηήξ εηηεθ. Ένβμο(ακάδμπμο). 

ημκ θμβανζαζιυ 75.05 ―Δκμίηζα ηηζνίςκ-ηεπκζηχκ ένβςκ‖ ηαηαπςνμφκηαζ ηα έζμδα 

απυ ηα εκμίηζα δζαιενζζιάηςκ πμο ηαηαζηεοάζεδηακ ηαζ εκμζηζάγμκηαζ ιέπνζ ηδκ 

πχθδζδ ημοξ (Γκςι. 30/1021/1988). 

Λνγαξηαζκνί Απνηειεζκάησλ 

80.00.00 Γεκζηή Δηιεηάθθεοζδ Παθαζχκ Γδιμζίςκ Ένβςκ, 80.00.01 Γεκζηή 

Δηιεηάθθεοζδ Νέςκ Γδιμζίςκ Ένβςκ, 80.00.02 Γεκζηή Δηιεηάθθεοζδ 

Οζημδμιζηχκ Ένβςκ. 

 

Σ. πκπεξάζκαηα 

Ζ ζοβηέκηνςζδ ηςκ παναπάκς εονδιάηςκ ηαζ δ πανμοζίαζδ ημοξ,  είκαζ δ πνυηαζδ 

βζα έκα μθμηθδνςιέκμ θμβζζηζηυ ζπεδζαζιυ ηςκ ηεπκζηχκ-ηαηαζηεοαζηζηχκ 

επζπεζνήζεςκ, πμο θαιαάκεζ οπ‘υρδ ηδκ ζδζαζηενυηδηα ηαζ ζδιακηζηυηδηα ημο 

ηθάδμο, ηδκ πνμηεζκυιεκδ θμβζζηζηή πναηηζηή απυ πχνεξ ιε ιεβάθδ ακάπηολδ ζηδκ 

θμβζζηζηή ζηέρδ (Ζ.Π.Α, Ζ.Β, Γαθθία, Γενιακία), ηδκ ιεηααμθή ημο ηνυπμο 

οπμθμβζζιμφ ηςκ ηενδχκ ηςκ ηεπκζηχκ επζπεζνήζεςκ (Ν.2940/2001) ηαζ ηδκ 

οζμεέηδζδ ηςκ ΓΛΠ απυ ηζξ εζζδβιέκεξ εηαζνίεξ (Κακμκζζιυξ Δ.Δ, 2002).  Ο 

παναπάκς πνμηεζκυιεκμξ θμβζζηζηυξ ζπεδζαζιυξ δδιζμονβεί ηα ααζζηά θμβζζηζηά 

οπμδείβιαηα α) βζα ηδκ ζςζηή εθανιμβή ηδξ θμβζζηζηήξ ηςκ ηαηαζηεοχκ ηαζ α) βζα 

ημκ ηφπμ ηαζ ηδκ πμζυηδηα ηδξ παναβυιεκδξ πθδνμθμνίαξ (Palmer ηαζ ζοκ,1995). 
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ημοξ απυ ηδκ Δθθδκζηή κμιμεεζία. Λμβζζηήξ ζ.577-582.  

Φίθμξ Λ, Γζάκκδξ(2002). οιαάζεζξ ηαηαζηεοήξ ένβςκ & πανμοζίαζδ ηςκ 
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Forming a portfolio using multi-criteria method UTADIS 

 

Augustinos I. Dimitras, Ioanna V. Sagka 

 

1. Introduction 

Since the time that the selection among alternative investment proposals   became a 

topic of great interest, a number of researchers have presented various alternative 

methodologies for the creation of an optimum portfolio of investment products, 

securities etc. The analysts of securities‘ markets as well as the investors are 

interested in models and decision support systems, able to identify the securities that 

should join in a portfolio providing some sufficient return. 

The problem of the construction of a securities portfolio has been faced in a variety of 

studies. These researches have proposed different methodologies. Elton and Gruber 

(1987) have presented a review of the techniques applied in the past. More recently, 

other researchers have used techniques like expert systems (e.g. Suret et al., 1991) and 

multi-criteria methods (e.g. Zopounidis, 1993 and Zopounidis et al., 1998). 

The evaluation of any portfolio proposed is based on the comparison of the return of 

the portfolio with the return of the respective market expressed by the growth of the 

General Index or any other appropriate market Index. Therefore, the ideal portfolio 

would be the one comprised of securities that will yield a return higher than the return 

of the index, so that the whole portfolio will yield a return higher than the return of 

the index. In this context, it is important to provide an automated system for the 

analysis and evaluation of the available securities, able to support effectively the 

investment decision. There is a number of methods proposed in the literature, for the 

construction of portfolios that will yield a return, higher than the return of some index. 

Such proposals are those of Gold and Lebowitz (1999) using moving average 

techniques and of Eakins and Stansell (2003) that used neural network models to 

create portfolios that yield a return higher than the DJIA and S&P 500 indexes.  

The selection of the methodology for the development of a portfolio construction 

model is a very important issue as the models should provide significant, high quality 

and justified proposals. In addition, the models have to be easily understandable by 

the potential users, i.e. investors or analysts. Finally, the ability of these models to be 

easily revised can be considered as the most important parameter for the methodology 

selection. The revision is necessary if the market conditions or other important factors 

of the economic environment change and theses changes reflect to some change in the 

preferences or estimations of the decision makers. 
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This paper makes the proposal of the multi-criteria method UTADIS for the 

formulation of a model able to discriminate the set of the available securities in a 

market into two classes. The one class includes the securities that are expected to 

yield a return exceeding the return of the market index and the second class includes 

those securities that are expected to yield a return below the return of the market 

index.  

The security selection problem can be faced as a multi-criteria problem as its 

modeling contains the main characteristics of multi-criteria problems. Specifically (cf. 

Roy, 1988), the problem is characterized by: 

(a) multiple criteria, 

(b) conflict situation between them, 

(c) complex evaluation process that is subjective and ill-structured, and 

(d) introduction of decision makers (security analysts or investors) in the 

evaluation process. 

The proposal of a multi-criteria method was made as these methods can be very useful 

tools in business administration and especially in financial analysis discrimination 

problems as: 

 they are free of statistical hypotheses and restrictions,  

 they can handle easily quantitative (e.g. financial and market ratios) or 

qualitative criteria as well as any combination of them,  

 they can incorporate the knowledge and preferences of the decision makers in 

the decision analysis process and modeling, 

 the models can be easily reviewed, taking into account the dynamic nature of 

the decision process, the changes in the economic environment as well as any 

changes in the decision maker‘s preferences and, 

 the models are easy for the users to understand and to validate the results and 

 the methods can be used as educational tools for the users and the accountants 

when they prepare the reports and financial statements. 

For the evaluation of the securities in this paper, we employed UTADIS method that 

is a multi-criteria method formulated for the discrimination of objects in 

predetermined groups. For the illustration of the application of the method, we 

employed the financial characteristics of the companies, as derived from the 

publicized financial statements (Balance Sheet and Income Statement) in combination 

with indicators of the market behavior of the securities. For this application, we 

utilized the knowledge and the experience of an expert market analyst (Greek stock 
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market) for the selection of the evaluation criteria. This provided the ability to analyze 

the investment decision and to evaluate the importance of the criteria in the securities 

selection. The paper is organized as follows: Section 2 introduces the methodology 

applied and the UTADIS method, Section 3 presents the model development 

procedure making use of Athens Stock Exchange (ASE) data, as well as the models 

developed, section 4 presents the results from the application of the models and 

section 5 provides some conclusions and future directions for research in the area. 

2. Methodology 

For the creation of a portfolio able to provide a return superior than the return of a 

market index, the main step is the formulation of a model able to select among the 

available securities and to propose the securities that should be included in the 

portfolio. In this framework, the set of the available securities in the market should be 

divided into two subsets: the set that is comprised by securities that are accepted to 

enter the portfolio and the set of the non accepted securities. After the definition of the 

two subsets, the next step is to define the set of the appropriate criteria to be employed 

by the classification model and then the estimation and the validation of the model. 

Then the model is available to be applied and provide suggestions to the users. This 

procedure is presented in Figure 1. At any step, after the group definition, in practice, 

the analyst can return to a previous step in order to make any modifications needed. 

These modifications can be the result of the weakness of the model to provide 

satisfactory results, the changes in data availability, the experience of the analyst, etc. 

or any combination of them. This procedure is presented in Figure 1.  

For the formulation of a securities selection model, we propose UTADIS (UTilités 

Additives DIScriminantes) method. UTADIS is a member of the wider family of the 

multi-criteria methods. These methods have already been used in financial 

management problems that can be faced as grouping or discrimination problems, like 

business failure, credit granting, venture capital, securities selection (c.f. Dimitras, 

1995; Zopounidis and Dimitras, 1998; Doumpos and Zopounidis, 1998; Dimitras A., 

2002; and Dimitras Α., Petropoulos T., Constantinidou I., 2002). 

UTADIS method, presented by Doumpos and Zopounidis (1998) is a variant of 

monotone regression method UTA (Jacquet-Lagreze and Siskos, 1982). Given  a 

grouping of the objects (or alternatives) under examination and a consistent family of 

criteria (c.f. Roy and Bouyssou, 1987), the target of the method is to provide an 

additive utility function and the utility thresholds that provide a classification of the 

objects in the predetermined groups with the minimum error. The calculation of the 

additive utility function and the thresholds is based on linear programming methods 

(c.f. Doumpos and Zopounidis, 1998). 
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Figure 1: The Model building procedure.  

Analytically, given that g1, g2, ..., gm is a set of m evaluation criteria, and Α= {α1, 

α2, ..., αn} a set of n objects to be grouped in Q groups named C1, C2, ..., CQ, a priori 

defined as: 

C1 P C2 ... CQ-1 P CQ, 

where P stands for strict preference of a group over another. 

The global utility U(α) of an object α Α is of the form: 

m

1i

ii αguαU
, 

where αgu ii  is the marginal utility of object α for criterion gi. Marginal utilities 

represent the relative importance of the criteria in the model. 

The calculation of the marginal utilities αgu ii  and the utility thresholds uk is made 

through the solution of the following linear program (c.f. Zopounidis Doumpos, 

1999): 

Qk1 Cα

-

Cα

-+

Cα

+ α ...α α ...α=F minimize

, 

under the constraints: 

Step1: Group definition 

Step2: Selection of criteria 

 

Step3: Model estimation 

Step4: Model application 
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where δ is a small positive real number that is used in order to define the strict 

inequality of U(α), of uk-1 ( α Ck, k 1) and of uQ-1 ( α CQ). Threshold s is used 

to express the strict preference between the utility thresholds (s > δ > 0). 

For the classification of any new object α, the global utility of the object U(α) is 

compared to the utility thresholds ui (where u1 > u2 > ... > uQ-1 ) that the method 

calculates. The classification is made according to the scheme: 

Q1Q

k1kk

11

Cβ                uβU

.     .     .     .     .     .     .     .

Cβ        uβUu

.     .     .     .     .     .     .     .

Cβ                   uβU

 

Except from the classification of the objects, it is important that the method provides a 

ranking of the objects, already classified into any group, according to their global 

utilities. 

The method provides not only a grouping of the objects but can also provide some 

sorting of the objects into a group accordingly to the global utility of the objects. This 

ranking can be very useful, if one requires to select some of the objects classified in 

any class (for example the ten first) according to their global utility. 

UTADIS models can be used for the construction of a securities‘ portfolio, by 

dividing the available securities into two groups C1 and C2, defined as follows: 

(a) the C1 Group, that consists of ―high return‖ securities that is the securities that 

are expected to yield a return higher than the return of the market index and  
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(b) the C2 Group, that consists of the ―low return‖ securities that is the securities 

that are expected to yield a return lower than the return of the market index. 

 

The return αR t  of the stock α for year t is defined as: 

αP

αPαP
αR

1t

1tt
t

‘ 

where αPt  is the price of the stock α at the end of year t. 

Similarly, the return IR t  of an index I for year t is defined as: 

IP

IPIP
IR

1t

1tt
t

, 

where IPt  is the price of the stock α at the end of year t. 

For the application of the above stock return definition, we have to transform the 

prices of the securities in the cases of changes such as splits, reverse splits etc. It has 

to be mentioned that this definition ignores the dividend return of the securities.  

It is obvious that the securities classified in the C1 Group compose a portfolio that is 

expected to provide a return higher than the return of the market index. This holds for 

any composition of the portfolio. The exact return of the portfolio depends on the 

return of the specific securities selected and the contribution of each stock in the 

portfolio.  

As for the analysis of the classification success of such a method, it has to be 

mentioned that the classical classification accuracy analysis using Type I and II errors 

might be of no sense in this case. It is more important to perceive the expected return 

of the proposed portfolio in order to evaluate the model and the portfolio in relation to 

the scope of the model that is the construction of a securities portfolio providing a 

return higher than the market index return. A high classification accuracy does not 

ensure a portfolio return higher than the market index return although the more the 

―high return‖ securities in the portfolio the higher possibility for the portfolio to 

obtain a return of the desired level. However, it is possible to obtain a high return 

even if some of the securities in portfolio are of low return if the contribution of them 

is not important. 

As for the contribution of the selected securities in the portfolio there are various 

techniques proposed in the literature in order to construct an optimum portfolio. Such 

techniques are often ignored in practice. The difficulties in the application of these 

methods and the inability to validate the results of them make financial analysts and 

investors not to trust always their propositions. However, this issue is beyond the 
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scope of this paper. This research focuses on the selection of the securities and we 

presume that, in any case the analyst or the investor, taking into account additional 

criteria, will make the final decision. 

3. Model development  

For the illustration of the application of the method in this paper, data collected are 

those of the common stocks in the Main Market of The Athens Stock Exchange for 

the period 1995-2002. During this period, the number if the listed companies in ASE 

and the General Index of the market increased in large. Changes in the government 

policy and legislation, the privatization of large state-owned companies as well as the 

mass entering in the stock market of large amounts of capital from medium and small 

income investors were some of the important phenomena of this period 1995 -1999. 

The next three years 2000-2002 the prices of securities declined dramatically. 

Although this decline was not supported by the publicized financial data of the firms, 

the drop in the prices was the result of the negative climate in the financial markets 

worldwide and the disappointment of the investors that started selling their portfolios 

in very low prices. 

For the needs of this study, in order to form a homogenous set of securities and 

evaluation criteria for them as well as to ensure the maximum continuity of data we 

omitted some securities from the total of the securities listed in ASE, during the 

period 1995-2002. First, we left out the securities of the banking and financial sector. 

This exclusion was due to the important differences in the financial reports and 

characteristics between the financial firms and the rest of the firms. Second, we 

excluded the securities that were listed out during the above period. These exclusions 

are related to firms that terminated their operations as well as firms that were merged 

or acquired. After these modifications, the final set of securities presents a satisfactory 

homogeneity and continuity of data for the above period. 

The number of the available securities for each year increases from 103 in the first 

year (1995) to 268 in the last year (2002). This change is following the dramatic 

increase to the total number of firms listed in ASE during the same period. In 

addition, we can observe changes in the industry that these firms come from. For 

1995, the 17% of the firms belong to the wholesaler industry that holds the larger 

percentage among the industries. For 2002, the wholesaler firms are still one of the 

larger parts (3%) but construction and textile industry firms are obtaining the same 

proportion. 

For the development of the models we used the financial and market stock data 

available for year N and the securities returns for year N+1 in order to provide a 

model able to discriminate between the ―high return‖ and ―low return‖ securities for 

year N+1, based on the data of year N. The model developed is called the ―Year N‖ 

model and can be used to classify securities and consequently propose portfolios for 

the years N+1, N+2, etc. The evaluation of the models can be made using two 
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different strategies. The first strategy consists in using Year N model for the 

construction of portfolios for all the next years N+1, N+2, etc. This means that the 

1995 model is employed to construct portfolios for the years 1996, 1997, …, 2002. 

This strategy ensures stability in the securities selection procedure and in the portfolio 

propositions. Of course, the portfolio proposed for year 1996 has only theoretical 

importance. In practice, the Year N model cannot be employed for portfolio 

construction for the year N+1, in the same way it can be used for the rest of the years. 

Actually, the portfolio proposed by the Year N model for year N+1, is employed only 

for the evaluation of the Year N model, and is called ―evaluation‖ portfolio.  

Obviously, this strategy does not make use of the ability of multi-criteria method 

UTADIS to re-new, with a relatively low cost, the models when the economic 

conditions or the preferences and judgments of the decision makers change. In order 

to benefit from this ability, we employed a second strategy, according to which the 

models are re-evaluated each year according to the latest data. This way, each model 

is used in practice for one time and then a new model is created and applied. 

Therefore, the 1995 model is used to propose a portfolio for 1997, the 1996 model is 

used to propose a portfolio for 1998 etc. 

For the development of the models, at first a large set of criteria was derived for the 

securities involved in this analysis. These criteria were the accounting ratios available, 

in order to obtain information on the financial condition of the firms as presented in 

various studies (e.g. Courtis; 1978), as well as investor indexes providing market 

information on the securities. More information on the on investor indexes provide 

Alexander and Sharpe (1989) and Copeland and Weston (1983) among others. From 

this large set of criteria, a smaller set was selected.  

This selection was targeting to provide a set of criteria able to discriminate the 

securities into the two predetermined groups C1 and C2 using UTADIS method. The 

criteria selection procedure was based on an initial statistical analysis of the criteria 

and, mainly, on the experience of analysts on the Greek stock market. This procedure 

required several trials in order to obtain a consistent family of criteria to be used 

throughout the whole period under analysis.  

The criteria finally selected and employed in the models are 15. From these 15 

criteria, the first 5 are investor indicators and the rest of them are accounting ratios. 

Table 1 presents the set of criteria selected as well as indicates the increasing or 

decreasing preference for each criterion. The symbol ‗ ‘ or ‗ ‘ next to each criterion 

denotes the increasing or decreasing preference for the criterion, respectively. 

Preference is characterized increasing when the higher the value on the criterion then 

the higher the preference. In the same way, preference is characterized decreasing 

when the lower the value on the criterion then the higher the preference. 



 

124 

 

Table 1: Criteria and preference 

Criteria Preference 

g1: Stock price Return   

g2: Price to Earnings Ratio (Ρ/Δ)  

g3: Price to Book Value Ratio (P/BV)  

g4: Capitalization to Sales (P/S)  

g5: Dividend Yield   

g6: Current Ratio  

g7: Quick Ratio  

g8: Debt Ratio  

g9: Inventory Turnover  

g10: Total Assets Turnover   

g11: Net Profit Margin  

g12: Gross Profit Margin  

g13: Return on Shareholders‘ Equity  

g14: Return on Assets   

g15: Sales to Net Worth Ratio  

 

As mentioned earlier, all the models developed in this study, employed the same 15 

criteria. This choice was made to enable comparison of the importance of the criteria 

across the models. Alternatively, we could use a new set of criteria for each year of 

the analysis, but, in this case, the results would probably be affected in large by the 

criteria set and the models would not be easily comparable.  

The marginal utilities and consequently the importance of each criterion were proved 

different in each model. Table 2 summarizes the marginal utilities estimated for the 

criteria. As we can easily derive from Table 2, the most important criterion is different 

in each year‘s model, and no criterion can be considered as the most important. For 

the most of the models, criteria g1 (Stock price Return) and g5 (Dividend Yield) seem 

to be of relatively higher importance, and no criterion is of low importance for all the 

models. Figure 2 presents the marginal utilities diagrams of the criteria for the 1995 

model. 



 

125 

 

Table 2: Marginal utilities of criteria 

Criterion Year 

 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 

g1 12,00% 18,29% 11,22% 12,51% 11,13% 12,47% 0,01% 

g2 0,09% 0,03% 0,04% 0,01% 1,32% 33,15% 18,18% 

g3 6,00% 6,30% 0,23% 0,06% 0,41% 0,46% 0,03% 

g4 6,33% 6,25% 24,16% 6,26% 6,25% 0,47% 0,11% 

g5 11,95% 12,11% 6,25% 18,58% 6,25% 6,25% 6,55% 

g6 6,00% 6,29% 6,25% 6,25% 6,28% 0,65% 6,23% 

g7 6,00% 6,25% 6,25% 6,25% 6,25% 0,46% 6,23% 

g8 6,01% 6,29% 6,25% 6,25% 6,25% 1,04% 6,36% 

g9 6,00% 0,14% 6,45% 6,25% 6,25% 6,25% 6,23% 

g10 6,01% 6,26% 1,46% 6,26% 12,11% 6,37% 6,23% 

g11 6,30% 6,25% 6,25% 6,25% 6,25% 6,25% 12,61% 

g12 6,09% 6,28% 6,25% 6,27% 8,52% 7,42% 6,32% 

g13 6,01% 6,28% 6,25% 6,29% 6,25% 6,25% 12,39% 

g14 6,00% 6,25% 6,25% 6,25% 10,23% 6,25% 6,23% 

g15 9,20% 6,74% 6,43% 6,25% 6,25% 6,25% 6,29% 
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Figure2: Marginal utility diagrams for the 1995 model. 

 

Table 3 presents the global utility thresholds used for the two group discrimination for 

each model. The application of these thresholds provides the securities to be included 

in the proposed portfolio for the next years of the analysis. 
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Table 3: Utility thresholds for the models 

Model Utility thresholds 

1995 0,4928 

1996 0,4988 

1997 0,5101 

1998 0,3764 

1999 0,3237 

2000 0,4080 

2001 0,4087 

 

4. Results 

Table 4 presents the return of the proposed portfolios for each year, using the 

proposed models and equal amounts placed to each security. We have to mention that 

the number of securities in each portfolio varies according to the model and the year 

of estimation. The return of the ―evaluation‖ portfolios is, in most cases, superior to 

the ASE GI return for the same year. Only for the years 1997 and 2000, the ASE GI 

return is superior to the return of the ―evaluation‖ portfolios. This can be explained, at 

least partially, by the fact that these years are related with the beginning of the strong 

increase and the strong decrease of the ASE GI respectively. This unusual behavior of 

the GI during the period under analysis, as well as the fact that ASE GI is affected in 

large by securities of the financial industry, which are excluded in the present study, 

are very important factors that have to be taken into account for the evaluation of the 

results. 
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Table 4: The return of the proposed portfolios 

Model Year 

 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 

1995 12,34% 67,50% 180,70% 1.144,54% -65,75% -15,43% -20,82% 

1996  31,75% 124,03% 4.362,40% -74,09% -15,86% -43,91% 

1997   128,95% 487,71% -65,04% -42,99% -47,47% 

1998    8.488,43% -75,92% -8,35% -43,47% 

1999     -64,81% -18,56% -38,64% 

2000      -19,91% -20,72% 

2001       -34,07% 

        

GI 

return 
2,11% 58,54% 85,00% 102,15% -38,77% -23,52% -32,56% 

 

Further, Table 4 can state the successful use of the models developed using UTADIS 

method. As it can be easily derived, the return of the proposed portfolios is, in the 

most of the cases, superior to the ASE GI return. Both of the strategies described 

above provide rather satisfactorily results.  

In the case of the first strategy that makes use of one stable model for the proposition 

of portfolios for all the years following the development of the model, the results are 

very sound. For example, Figure 3 presents the return of the portfolios provided by 

the 1995 model for the years 1997-2002 in comparison with the return of the ASE GI. 

An investor who would have invested in securities listed in ASE using the specific 

model could achieve for the most of the years and in total a return higher than the 

ASE GI return. The total return of the ASE GI for the period 1997-2002 is 150.84 % 

and the return of the proposed portfolios is 1290.74%. It has to be mentioned that 

especially for year 1999 the return of the proposed portfolio is more than ten times the 

return of the ASE GI. This extremely high return is followed by an extremely 

negative return for year 2000 that is the only year that the return of the proposed 

portfolio does not outperform the return of the ASE GI. If we omit the returns of 1999 

then the total return of the ASE GI is 48,69% and the return of the proposed portfolios 

is 146,20%. 
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Figure 3: Comparison of the ASE GI return with the portfolios proposed by 1995 model 

(―stable‖ model strategy). 

Similar results to the above can be derived if we use the rest the rest of the models 

applying the first strategy. What can be stated is that, when data from the years 1999 

and 2000 are involved in the portfolio proposal (data for the model construction or 

data for the securities under evaluation), then the return of the proposed portfolios is 

lower than the return of the ASE GI, following the abnormally extreme trend of the 

whole market. 

The results are not much different in the case of the second strategy, which involves 

re-estimation of the model for each year. Figure 4 presents the price return of the 

proposed portfolio in comparison with the ASE General Index return, using the 

second strategy. In this case, the return of the proposed portfolio outperforms the 

return of the GI for all the years with the exception of the year 2000. This exception 

follows the abnormal behavior of the ASE GI. The overall return of the proposed 

portfolios for the period 1997 – 2002 is 564.04% that outperforms the return of the 

ASE GI (150.84%) for the same period. Again, if we omit the extreme returns of 1999 

and the overall return of the proposed portfolios is 76.33% and outperforms the 

overall return of the ASE GI(48,69%). 
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Figure 4: Comparison of the ASE GI return with the portfolios proposed by UTADIS models 

(re-estimation model strategy). 

In, general the results provided from the application of UTADIS method using both 

strategies have been proved to be satisfactory and the proposed portfolios have 

provided returns exceeding the return of the ASE GI. Obviously, the application of 

the method by the financial analysts and investors can drive to some sound 

propositions for the portfolio construction.  

5. Conclusions 

In this study we presented a methodology based on multi-criteria method UTADIS to 

develop models able to classify securities and construct portfolios providing a return 

exceeding the market index return. The securities are classified into two groups: the 

group of the securities with an expected return superior to the market index return and 

a group of securities with an expected return lower than the return of the market 

index. The securities classified into the first group are those to be included in the 

portfolio under construction. For the illustration of the methodology, we employed 

data (accounting and market ratios) of the securities available in Athens Stock 

exchange during the period 1995-2002 (excluding the securities of the 

banking/finance sector) and the experience of a market analyst. The application of the 

method, using two different strategies (stable or re-estimated models) are rather 

encouraging. The resulting portfolios obtain a return that, in the most of the cases, is 

superior the return of the General Index of the market. In spite of the abnormal 

situation and the excessive variation of the ASE GI during the period under analysis, 

the overall return of the proposed portfolio outperforms the return of the GI.  
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Investors (companies of individuals) or analysts can easily adopt the methodology 

presented to support the decision making on the securities selection. Of course, the 

adoption of the method requires a careful analysis of the market and the securities in 

order to construct models that will reflect the preferences and the experience of the 

decision makers, and, at the same time, take into account the current economic 

conditions and trends. 

The limitations of this work can guide the future research. First, there is a need to 

evaluate securities from the banking and financial sector among others. Therefore, 

some modification has to be employed in order to widen the evaluation procedure and 

include banking and financial sector securities in the decision model. This is very 

important in the case of the Greek Securities Market where the GI is affected in large 

by securities of the banking sector. The addition of these securities can help in 

developing of more robust models and superior returns. 

Next, some non-quantitive criteria could be used in the decision process, as the 

proposed methodology can support the use of qualitative / strategic criteria in the 

evaluation procedure. Resent studies, as well as the analysts practice propose the use 

of such criteria for security selection. On the other hand, current databases provide 

little and not systematic information on the qualitative characteristics of the securities. 

For the adoption of qualitative criteria, the decision makers have to elaborate 

information from various sources and to form criteria incorporating the qualitative 

information. 

Furthermore, the wide adoption of IRFS will force the market analysts to re- assess 

the usefulness of specific accounting ratios on the evaluation of the securities in a 

market. This re-assessment will reflect in changes in the criteria to be employed by 

evaluation models. 
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Measuring a Bank‟s Financial Health: the case of Greek Banking 

Sector 

 

Konstantinos J. Liapis 

 

Introduction  

Following the surveys of Edward I. Altman (1968, 1973, 1983, 1993, 2000), Edward 

I. Altman et al. (1977, 1994, 1995), I. Linnell (2001), A. Sironi (2002), Bernd 

Engelmann, Evelyn Hayden and Dirk Tasche (2003) and T.J. Curry et al.(2008) we 

develop our model for the the banks financial health. 

Our article is organized as follows: In the first part the historical and traditional 

accounting metrics part are presented ,for the companies and for the banks also. In the 

second part  the Altman Z score methodology and similar investigations in the field of 

banking sector  is described . In the third part  the main rating agencies and is 

discussed the way that they rank the banks are shown  . In the fourth part our model is 

constructed . In the fifth part the data from Greek banking sector and the estimation 

method are presented. In the seventh part  the estimations of our model  are given.  

Finally in the conclusions it is demonstrated that accounting ratios, market and 

financial market ratios can explain the level of financial strength or health of a bank.  

 

The historical accounting metric components 

The historical accounting metric components or accounting ratios or accounting 

variables are classified into six standard ratio categories including liquidity, 

profitability leverage, solvency, activity and size. The most commonly used 

performance key indicators , classified by ratio segment (profitability, liquidity, and 

solvency) and based on accrual and cash flow accounting method are: 
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According to the above tree, the leverage is a part of solvency and the activity 

commonly represented by sales is a part of profitability. The size is represented by 

total assets. In the literature  there are also  the value added models. The most 

common model is called residual income model. The residual income is generally 

defined as: 

 

 

Where NOPAT is Net Operating Profit After Tax, or operating profit minus the taxes 

that would be payable without any deduction for interest expense, and  are 

Capital Charge and Accounting Capital correspondently. The capital is the sum of 

equity book value ( ) plus debt (D) thus: 

 

The cost of capital or the weighted Average Cost of Capital (WACC) is equal with: 

 

Where : Average interest rate of debt capital. : Average interest rate of equity 

capital.  D: Debt capital.   : Equity capital.  : Tax rate. 
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For any Value Added method there are two calculation methods, the Spread method 

and the Residual method. According to Spread method the net value added (NVA) 

defined as total value received (TVR) minus total value paid (TVP). Thus, 

the , for RI method, could be written: 

 

 

 According to Residual method: 

 

 

On the Value Added equations  based on spread method, the component R 

approximated could be replaced by ROE, ROC, ROIC, RORAC, RONA, ROGA, 

CRONA (Stoughton M.N and Zechner J., 2007) taking by this way into account and 

other information (risk, cash and other).  

For the banking industry the most common used ratios per category are: 

Size of firm. Total assets 

Financial accounting variables. Equity to total assets, Loan-loss reserves to total 

assets, Loans past-due 90 days to total assets, Nonaccrual loans to total assets, Loan-

loss provisions to total assets, Charge-offs to total asset, Annual return-on-assets, 

Annual return-on-equity, Liquid assets to total assets,  deposits to total assets, loan to 

deposits, spread or margin  

Financial market variables. Abnormal or excess quarterly returns Market value of 

firm to book value of firm, Quarterly turnover of shares. 

Supervisory variables. Solvency metrics, capital adequacy, solvency ratio limits, 

Basel I and II directives and definitions. 

Residual income models. Especially for the banks the most famous profitability ratio 

is Return on Risk Average Capital (RORAC) or from an equivalent way Return on 

risk weighted assets of the bank which is applied in residual income models for banks. 

The residual income according to the residual method is equivalent with historical 

profitability metric which is defined as the movements of equity accounts arising from 

operational activities.  
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,or 

 

According to the spread method of residual income models in the banking industry 

are calculated and monitored the total or per product the banking spread or margin. 

 

Altman‟s Z score methodology 

The measuring  of a company‘ s financial health according to Altman‘s Z-score 

(1968) has been developed in two models. The first model is called specialized model 

and is used for publicly-traded manufacturing companies. The second is called 

general model and it is applied for any kind of companies.  

 

The Altman‟s specialized model 

Metric component  Pure ratio X coefficient  Pure ratio mean values of 

Altman‘s sampled companies  

bankrupt Non bankrupt 

1. liquidity metric 

 

-0.06 0.41 

2. Historical profitability 

metric 
 

-0.63 0.36 

3.Current profitability 

metric 
 

--0.32 0.15 

4. Solvency metric 

 

Common and Preferred stock 

0.40 2.48 

5. Asset turnover metric 

 

1.50 1.90 

 

The price of Z-score is the sum of five amounts (each pure ratio multiplied by 

coefficient) i.e. the sum of the values of the last column. The critical values of Z-score 

are: 
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Score Likelihood of failure   Mean Z-score  

…  <  1.1 High bankrupt -4.06 

1.2 < …< 2.5 Possible Non bankrupt 7.70 

2.6 < … Low   

 

The Altman‟s general model 

Metric component  Pure ratio X coefficient  Pure ratio mean values of Altman‘s 

sampled companies  

bankrupt Non bankrupt 

1. liquidity metric 

 

-0.06 0.41 

2. Historical profitability 

metric 
 

-0.63 0.35 

3. Current profitability 

metric 
 

--0.32 0.15 

4. Solvency metric 

 

0.49 2.68 

 

The price of Z-score is the sum of five amounts (each pure ratio multiplied by 

coefficient) i.e. the sum of the values of the last column. The critical values of Z-score 

are: 

Score Likelihood of failure   Mean Z-score  

…  <  1.80 Very high bankrupt 1.62 

1.81 < …< 2.67 High   

Non bankrupt 

 

4.45 

2.68 < …< 2.99 Possible    

3.00 < … Low   

 

Bernd Engelmann, Evelyn Hayden and Dirk Tasche.(2003) apply the concepts 

introduced in the previous sections using a Bundesbank database containing about 

325,000 balance sheets for the years 1987–1999. The database includes about 3,000 

defaults where default was defined as legal insolvency. To produce rating scores, we 

applied Altman‘s Z-score and the score of a logit model that we calibrated on the data 

from 1987–1993. To be precise, the formula of Altman‘s Z-score is: 

Z-score = 0.717 × working capital/assets + 0.847 × retained earnings/assets + 3.107 × 

EBIT/assets + 0.420 × net worth/liabilities + 0.998 × sales/assets  

While the calibration for the logit model yielded: 
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Logit score = 5.65 – 0.98 × liabilities/assets – 1.37 × bank debt/assets + 2.42 × 

cash/current liabilities + 2.08 × cash flow/(liabilities – advances) – 0.81 × current 

assets/net sales – 1.49 × current liabilities/assets – 5.26 × accounts payable/net assets 

+ 0.19 × net sales/assets + 0.28 × (net sales – material costs)/personnel costs + 8.21 × 

ordinary business income/assets – 0.17 × net sales/net sales one year ago. 

Edward I. Altman, Herbert A. Rijken (2004) formulates two benchmark credit-scoring 

models: a default-prediction model (DP model) and an agency-rating prediction 

model (AR model). Both the DP model and AR model employ the same model 

variables. This allows an unambiguous comparison of the dynamics of AR-scores and 

DP-scores. 

The DP-score (Eq. (2.1)) and the AR-score (Eq. (2.3)) are calculated on the basis of 

the following set of six model variables: 

DP-; AR-score = a + b1WK/TA + b2 RE/TA + b3EBIT/TA + b4 ME/BL + b5 Size+ 

b6 Age; 

where WK is net working capital, RE is retained earnings, TA is total assets, EBIT is 

earnings before interest and taxes, ME is the market value of equity, and BL is the 

book value of total liabilities. Size equals total liabilities normalized by the total value 

of the US equity market (Mkt) and log-transformed: ln(BL/Mkt). Age is the number 

of years since a firm was first rated by an agency. 11 In order to increase the 

effectiveness of the RE/TA, EBIT/TA and ME/BL variables in the logit model 

estimate, these variables are log-transformed as follows: RE/TA--->ln(1-RE/TA), 

EBIT/TA--->ln(1-EBIT/TA) and ME/BL--->1+ln(ME/BL). 

 

The rating agencies  

The financial health of a bank is represented by rating agencies financial strength 

levels. One practical issue is how we propose to choose between the various ratings 

assigned to the same counterparty   by the different rating agencies. For an example, 

probably a Bank could be rated A-, A or A+ by FI, S&P and Moody‘s, respectively. 

We fixed a table in which we present rating degrees per rating agencies represented 

and with a common index per level. 
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Index Moody‘s  S&P‘s  FII 

1 Aaa  AAA  A  

2 Aa1  AA+ A/B  

3 Aa2  AA  B  

4 Aa3  AA- B/C  

5 A1  A+ C  

6 A2  A  C/D  

7 A3  A- D  

8 Baa1  BBB+  D/E  

9 Baa2  BBB E – 

10 Baa3 BBB-  - 

 

General according to the rating agencies definitions the above levels represents: 

1. Banks with exceptional financial strength. Typically, they will be major institutions 

with highly valuable and defensible business franchises, strong financial 

fundamentals, and a very attractive and stable operating environment. 

3. Banks with strong intrinsic financial strength. Typically, they will be important 

institutions with valuable and defensible business franchises, good financial 

fundamentals, and an attractive and stable operating environment. 

5. Banks with good financial strength. Typically, they will be institutions with 

valuable and defensible business franchises. These banks will demonstrate either 

acceptable financial fundamentals within a stable operating environment or better than 

average financial fundamentals with an unstable operating environment. 

7. Banks that possess adequate financial strength, but may be limited by one or more 

of the following factors: a vulnerable or developing business franchise; weak financial 

fundamentals; or an unstable operating environment. 

9. Banks with very weak intrinsic financial strength, requiring periodic outside 

support or suggesting an eventual need for outside assistance. Such institutions may 

be limited by one or more of the following factors: a business franchise of 

questionable value; financial fundamentals that are seriously deficient in one or more 

respects; or a highly unstable operating environment. 

The levels 2, 4, 6,8,10 exist as intermediate levels of above.  

From the other hand the credit ratings of Moody‘s, Standard and Poor‘s, and Fitch 

play a key role in the pricing of credit risk and in the delineation of investment 

strategies. The future role of these agency ratings will be further expanded with the 

implementation of the Basle II accord, which establishes rating criteria for the capital 

allocations of banks. 
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A model for measuring banks financial health  

We transpose Altman Z- Score, using and the others mentioned above surveys, for the 

banking industry. Thus, our model is represented by the following equation: 

 

Where: 

, take values from 1 (very good strength) to 10 

(bad strength), according to the table mentioned above. 

.j= 1…m: for m=11 Greek Banks  

.t=2005S1… 2008S2 (semi-annual and annual data), 8 time series data per bank. 

.u: stochastic term. 

And 

Metric 

component 

Pure ratio Anticipated sign 

1. liquidity 

metric = LM  

Liquid Assets = (Cash and balances with central 

banks + Treasury bills and other eligible bills 

+Loans and advances to credit institutions+ Trading 

securities + Financial instruments at fair value 

through profit or loss + derivative assets)-( Due to 

credit institutions – derivative liabilities) 

(-)Negative relationship 

between score and ratio, 

has as impact stronger 

bank‘s financial strength       

 

 

2. Historical 

profitability 

metric = HPM 
 

Residual Income = Equity Closing balance – Equity 

Opening balance ±Share capital increase / decrease 

(+)Positive relationship 

between score and ratio, 

decreases bank‘s 

financial strength       

 

3.Current 

profitability 

metric =CPM 

(-1) 

 

A time- lack at the annual data is more suitable for 

the estimation purposes. 

(-)Negative relationship 

between score and ratio, 

has as impact stronger 

bank‘s financial strength  

4. Solvency 

metric =SM 

Capital Adequacy Ratio according to Central Bank 

Instructions  

(-)Negative relationship 

between score and ratio, 

has as impact stronger 

bank‘s financial strength 

 

5. Asset 

turnover 

metric = 

ASSETSLN 

Natural logarithm of total assets of the bank (-)Negative relationship 

between score and ratio, 

has as impact stronger 

bank‘s financial strength       
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6. Leverage -

Deposits to 

total assets = 

DEP 

 

Deposits = Sight, Saving, Time Deposits or Due to 

customers  

(-)Negative relationship 

between score and ratio, 

has as impact stronger 

bank‘s financial strength       

7. Financial 

Market 

Variable = 

BVP 

 

(+)Positive relationship 

between score and ratio, 

decreases bank‘s 

financial strength 

 

8. Market 

Variables = 

index 

The Athens Stock exchange index (ASE) (-)Negative relationship 

between score and ratio, 

has as impact stronger 

bank‘s financial strength       

 

The data from Greek banking sector and the estimation method 

There have been used data for 11 banks from Greek banking sector which arise from 

annual and semi-annual financial statements starting from 2005 S1 to 2008 S2 i.e. 8 

data per bank. Our data is such cross sectional as time series and for this reason the 

most suitable estimation method is the Panel Least Squares. Exempt from above 

method are used also and the ML – Ordered Logit (Quadratic Hill Climbing). 

The following data are used: 

The dependent variable is denoted as SCORE and its values resulting by the index 

from the part of rating agencies and for each bank correspondently. The rating is 

biased, especially for the biggest banks, from abroad, which have subsidiaries‘ banks 

in Greece, because the rating is applied at group basis. In these cases we have change 

the values in the dependent variable in order to have a comparative basis.   The 

dependent variable frequencies are:   

Dependent Variable: SCORE    

      
      

Value Count Percent Count Percent  

      
      

4 3 3.00 3 3.90  

5 16 20.00 19 24.68  

6 7 9.00 26 33.77  

7 18 23.00 44 57.14  

8 3 3.00 47 61.04  

9 18 23.00 65 84.42  

10 12 15.00 77 100.00  

      
      

 

Independent variables are calculated from the published financial data and from the 

market indexes. In the cases that we did not have data, we calculated these, using 
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similar ratios for example in the case of solvency metrics we used, at several times, a 

calculation that integrates the similar ratio equity to assets. 

 

Empirical results 

Our data is such cross sectional as time series and for this reason the most suitable 

estimation method is the Panel Least Squares. Thus the bank financial health is 

depended by: 

 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 29.56338 3.504393 8.436090 0.0000 

LM 1.757074 0.927671 1.894070 0.0625 

CPM(-1) -59.25508 19.94657 -2.970691 0.0041 

HPM 46.30144 8.295636 5.581422 0.0000 

SM -32.03276 6.120738 -5.233481 0.0000 

DEP -2.204171 0.916423 -2.405190 0.0189 

ASSETSLN -0.948360 0.172636 -5.493400 0.0000 

BVP 0.181123 0.280338 0.646090 0.5204 

INDEX -0.000292 0.000133 -2.189335 0.0320 

     
     

R-squared 0.775730   

Adjusted R-squared 0.749345   

 

Except from above method, it is used, also for the estimation and, the ML – Ordered 

Logit (Quadratic Hill Climbing). The reason for this is that following the above 

estimation method  the interpretation of the model is increased  and on the other hand 

the logistic coefficients are used for easier calculations of a bank financial strength, by 

multiply coefficients with indexes‘ values. 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

     
     

LM 1.540772 2.130815 0.723090 0.4696 

CPM(-1) -229.8313 59.83115 -3.841332 0.0001 

HPM 166.5310 31.89421 5.221355 0.0000 

SM -71.13429 17.56209 -4.050445 0.0001 

DEP -5.249632 1.851482 -2.835367 0.0046 

ASSETSLN -2.747423 0.567946 -4.837473 0.0000 

BVP 0.443689 0.637313 0.696187 0.4863 

INDEX -0.000866 0.000334 -2.591500 0.0096 
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Conclusions 

The signs of estimations are accorded with anticipated signs from the theory, except 

for  liquidity metrics, that also remains statistically insignificant. The reason for this 

phenomenon perhaps is that the non-leader banks under government control and the 

banks early privatized, in the Greek market,  have low level of SCORE (high price of 

index)and they have also high liquidity.. The coefficients are significant, except  for 

liquidity and financial market variable (book value to price). The interpretation of our 

model remains at a high level 78%, if we also take into account , that the data which 

are used are (panel) both cross sectional and time series. 

Our model could be used for calculation of a bank‘s financial health and incorporates 

in addition to accounting metrics, others too, like market and financial markets rates.  

It could  also be used as a monitoring system for a dynamic measuring of financial 

strength in the banking industry. In the future the use; of more IFRS accounting and 

financial data, more rating reports, and quality data for corporate governance of the 

banks, in our model, will permit more accurate estimations. 
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The Influence of Goodwill Impairments on Stock Prices: Some Greek 

evidence  

 

Panayiotis  Tahinakis 

 

1. Introduction 

The implementation of IFRS raised new questions for the quality of accounting 

information and specifically for earnings quality (Barth et al., 2008) and generated the 

need for further research on various accounting topics. Most of the changes that were 

imposed by the IFRS, aim at increasing the information content of financial 

statements. The introduction of annual impairment tests for goodwill under both 

alternative valuation methods (cost model and revaluation model) is one of these 

changes.
1
  

Impairment tests are defined as ―the procedures that an entity applies to ensure that its 

assets are carried at no more than their recoverable amount‖
2
. 

Impairment tests lead to the faster incorporation of bad news about an asset, in the 

financial statements. Therefore, it is expected that the faster incorporation of the new 

information in the financial statements will lead to more value relevant accounting 

data assuming that the market is efficient at least in the semi-strong form.
3
 

Specifically, the faster is the incorporation of information about the firm in the 

financial statements, the more value relevant is an accounting variable and thus the 

more significant is its association with stock prices. However, since impairment is an 

indication of reduced value of the firm it is expected that it will lead to a reduction in 

the level of stock prices and thus impairments should be negatively correlated with 

stock prices. 

The purpose of this paper is to examine if impairments of goodwill have explanatory 

power for stock prices and especially if this information content is negatively related 

to the level of stock prices. The study uses an unbalanced panel of Greek Firms, listed 

in the Athens Stock Exchange for the period 2005-2008, as an input to the Ohlson 

(1995) model. The choice of using Greek data is made based on the premise, that the 

effects of the introduction of impairment tests for goodwill will be more pronounced, 

since before the IFRS adoption goodwill was amortized. In contrast, to other 

                                                           
1
 International Accounting Standard (IAS) 38, par. 74-75. 

2
 IAS 36, par. 1. 

3
 The term market efficiency refers to the weak form where it is expected that the stock price will 

reflect all the available information for a given firm. 
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European countries such as UK, where goodwill impairment tests have been 

introduced earlier
4
 (for example Tollington, 2004). 

The results show that goodwill impairments have some information content for stock 

prices which, as expected, is negatively associated with stock prices. Moreover, the 

results also show that the per share book value of equity of firms reduces with 

goodwill impairments. However, no similar effect is observed for the earnings per 

share of firms that impair their goodwill. 

The remainder of the paper is organized as follows: Section 2 offers a review on the 

literature of the value relevance of goodwill impairments. Section 3 analyses the 

empirical model and the research Hypotheses. Section 4, describes the dataset and 

analyses the empirical results and finally, section 5 concludes the study and offers 

implications for future research. 

 

2. Literature Review 

There is a great deal of research that relates to earnings ‗window dressing‘. This infers 

that many researchers believe in the problematic nature of the financial reports 

content.  

Jeanjean and Stolowyand, (2008) inconclusively tried to find out whether the adoption 

of IFRS helps declining of earnings management. The skepticism for the quality of 

accounting information is attributed by some researchers to the fact that regulations 

and standards are not free from flaws (Tweedie, 2007). These flaws are inherent in the 

accounting disclosures due to their nature. The case of goodwill represents one such 

problem. The accounting treatment of goodwill has been a subject of debate for many 

years now, both under the US GAAP and recently under IFRS. 

The adoption of IFRS introduced the impairment testing of goodwill in accordance 

with the US GAAP. This raised questions about the earnings quality since earning 

management techniques like ―big bath‖ and ―smoothing‖ reporting strategies are 

possible with goodwill impairment. This led some researchers to focus their studies 

on the goodwill impairment and specifically on the field of the value relevance of 

goodwill impairment and its applications to earnings management. 

Massoud and Raiborn (2003) have drawn the result that the management is likely to 

manage earnings when operations decline or differ from financial analysts‘ 

expectations. In the same vein Jordan and Clark (2004) resulted in showing that 

Fortune 100 companies practiced big bath earnings management in the year of the 

SFAS 142 adoption. After analyzing the earnings for the firms in 2001 and 2002 they 

concluded that depressed earnings of 2002 cannot be viewed as impaired goodwill but 

rather as managed earnings since the impairment procedure could provide such 

                                                           
4
 Goodwill impairment tests were introduced in UK 1997 with Financial Reporting Standard 10. 
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earnings only after some years. Jordan and Clark (2005) in a similar study reproduced 

the same research pattern for smaller firms than those of Fortune 100 and report 

similar results.  

Bens and Heltzer (2004) draw similar inferences and suggest that the goodwill 

impairment immediately after the adoption of SFAS 142 was used largely for ―big 

bath‖ by many companies. Also, they assume that management may have anticipated 

a rather mediocre market reaction to goodwill impairment losses in the SFAS 142 

adoption year,  and this may  have caused many firms to present even larger 

impairment losses, rather than show decreased earnings in later years and have a more 

negative market reaction. 

Jordan et al. (2007) conclude that firms chose 2002 (SFAS 142 adoption year) as the 

year to ―clear the deck‖ using the big bath technique and report large goodwill 

impairment losses and depressed earnings. In that way they could utilize the lack of 

market‘s reaction penalty in a rather anticipated decrease of earnings by the market. 

Their study also shows that large goodwill impairment losses continued in the years 

following the SFAS 142 adoption, a fact that provides proof that ‗big bath‘ earnings 

management was used. This may be due to the anticipation that decreasing even more 

the earnings due to goodwill impairment losses would do little incremental harm to 

the firms‘ market value. 

It is easy to understand that findings of this kind raise questions about the information 

content of goodwill impairment and various studies have focused towards this area of 

research. 

Chen et al. (2008) focuses on the SFAS 142 adoption year in order to investigate the 

value relevance of goodwill impairments. They try to detect the post adoption market 

behavior through a comparison of stock returns and goodwill impairment losses, that 

were reported both in adoption year and in post adoption years. Their conclusion is 

that impairment losses have informational value for the market, since the impairments 

are associated with stock returns in 2002 and the next years.  

Segal (2004) and Zang (2008) actually divide goodwill impairment into two different 

portions. The expected by the market portion of goodwill impairment and the 

unexpected one. So, they compare market‘s reaction to these two different impairment 

groups. Their findings suggest that market‘s reaction to expected goodwill 

impairment loss is rather neutral but the market‘s reaction to the unexpected one is 

negative.  

Bens et al. (2007) revisit their previous research and they find that goodwill 

impairments create a significant negative market effect in an event study analysis. 

This effect is less significant in cases of firms with low information asymmetry and 

smaller firms that have difficulty in impairment testing.     
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Finally,  Lapointe-Antunes et al. (2009) show that the decline of goodwill impairment 

value relevance by the market is not only a US GAAP effect but it can happen in 

other countries with the adoption of standards that use goodwill impairment instead of 

amortization. In their findings there is a considerable negative effect between the 

transitional goodwill impairments and stock prices. 

 

3. Research Methodology 

3.1 The model 

The present study employs the model of Ohlson (1995) in measuring value relevance. 

The model expresses stock prices as a function of earnings per share and book values 

per share, which is particularly useful when examining the average relation between 

the dependent and the explanatory variables. In algebraic notation the model is as 

follows: 

, 0 1 , 2 , ,Pr i t i t i t i ti BVPS EPS
       (1) 

where:  

Pri:       is the stock price of firm i measured three months after fiscal year end,  

EPS :    is the earnings per share of firm i at year t and  

BVPS :  is the book value per share of firm i at year t. 

The measure of value relevance that is employed in this study is the adjusted R2 of 

the regression model of equation (1). In specific, the higher the adjusted R2 of the 

model the higher the combined value relevance of earnings and book values per share. 

In order to investigate the information content of impairments we construct two 

portfolios based on the decision of firm to impair its intangible assets. In that vein 

firms are ranked in two groups based on the decision to impair or not and two 

portfolios are constructed denoted as Imp Portfolio (firms that recognize impairment) 

and No Imp Portfolio (firms that do not recognize an asset impairment). The 

portfolios are constructed separately for each year. Then, the model of equation (1) is 

estimated and the measure of value relevance is assessed. Moreover, any reduction in 

the slope coefficients of book values per share and earnings per share are interpreted 

as a reduction in the correlation between the accounting variable and the stock prices. 

However, to fully investigate the effects of goodwill impairments on the book values 

and the earnings per share we also estimate the model of equation (1) using only book 

values or only earnings as the independent variable as follows: 
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, 0 1 , ,Pr i t i t i ti BVPS
        (2) 

and 

, 0 1 , ,Pr i t i t i ti EPS
        (3) 

where all variables are as defined in equation (1). 

 

3.2 Research Hypotheses 

The first research hypothesis (H1) concerns the relation between the recognition of 

goodwill impairments and the stock price. Consistent with findings in the literature it 

is hypothesized that the decision to impair is related to lower stock prices. This 

hypothesis is based in the premise that the level of goodwill is related to future growth 

prospects of the firm and the recognition of an impairment means that the growth 

prospects of the firm are reduced. Thus, the first research hypothesis is: 

H1: The recognition of a goodwill impairment is related with reduced future prospects 

of the firm and reduced stock prices 

The second research hypothesis (H2) is related to the relation between the information 

content of earnings and book values per share and the decision to impair or not. It is 

expected that the recognition of a goodwill impairment leads to higher value 

relevance of accounting data since it results in faster incorporation of new information 

in accounting data. Therefore, the second research hypothesis is as follows:  

H2: The recognition of a goodwill impairment is related with higher value relevance 

of accounting data 

 

4. Empirical Results 

4.1 Descriptive Statistics of the Dataset 

The dataset consists of industrial firms listed in the Athens Stock Exchange for the 

period after the implementation of the IFRS (2005-2008). The primary sample 

consisted of all the industrial firms and was drawn from the Hellastat database 

(accounting data) and the ASE database (stock price data). To avoid the effects of 

outliers all observations that fall in the upper and lower 1.5% of the variables‘ 

distribution were winsorized. Table 1, shows the descriptive statistics on the key 

variables. The final sample consists of 199 firms with 637 observations. 
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Table 1 

 Descriptive Statistics 

 PRI BVPS EPS 

 Mean 3.56 2.43 0.25 

 Median 1.83 1.84 0.13 

 Maximum 27.52 11.07 3.22 

 Minimum 0.22 0.16 -0.74 

 Std. Dev. 4.48 2.01 0.50 

 Skewness 2.65 1.64 2.23 

 Kurtosis 10.58 5.93 11.13 

Notes: The final sample consists of 199 firms with 637 

observations for the period 2005-2008. The variables 

definitions are as follows: Pri:  is the stock price of firm i 

measured three months after fiscal year end, EPS: is the 

earnings per share of firm i at year t and BVPS: is the 

book value per share of firm i at year t. 

 

4.2 Results on the Estimation of the Models 

Panel A of table 2 presents the results of the estimation of the model of equation (1). 

The first line denoted as All presents the results of the full model for the period 2005-

2008 and the rest two lines, (denoted as No Imp and Imp, respectively), present the 

results of the portfolios of firms that do not record an impairment (No Imp) and of 

firms that record an impairment (Imp) in a given year respectively.  



 

151 

 

 

Table 2 

 Results of the Full Model 

, 0 1 , 2 , ,Pr i t i t i t i ti BVPS EPS  

Panel A: No Fixed/Random Effects 

Portfolio α0 t-stat α1 t-stat α2 t-stat Adj. R2 

All 0.95 5.25* 0.49* 7.42 5.64* 21.16 0.58 

No imp 0.93 5.15* 0.49* 7.43 5.42* 20.18 0.57 

Imp 1.30 1.24 0.60*** 1.70 7.55* 5.74 0.62 

Panel B: Fixed/Random  Effects 

Portfolio α0 t-stat α1 t-stat α2 t-stat Adj. R2 

All 1.14* 4.66 0.51* 6.25 4.85* 17.26 0.43 

No imp 1.16* 4.71 0.50* 6.11 4.57* 16.84 0.42 

Imp 1.30 0.84 0.60 1.16 7.55* 3.92 0.62 

Notes: The final sample consists of 199 firms with 637 observations for the period 2005-2008. *, ** 

and *** indicates significance at the 1%, 5% and 10% significance level respectively.  The variables 

definitions are as follows: Pri: is the stock price of firm i measured three months after fiscal year end, 

EPS: is the earnings per share of firm i at year t and BVPS: is the book value per share of firm i at 

year t. 

The results show that the combined value relevance of book values and earnings per 

share is affected by the decision to impair and it seems, firms that record an 

impairment have higher value relevance of accounting data (Adj. R2 of 0.62) in 

relation to firms that do not record an impairment (Adj. R2 of 0.57). Therefore, the 

results are in favor of research hypothesis H2 that the fast incorporation of new 

information in accounting data using impairment increases their value relevance. 

Moreover, the model of equation (1) is also estimated using fixed or random effects to 

account for heterogeneity. The choice between fixed or random effects is done based 

on the Hausman test for fixed versus random effects that examines the null hypothesis 

(H0) that the random effects are correlated with the error term and a Redundant Fixed 

effects test that examines the null hypothesis (H0) that all fixed effects are jointly 

significant. Both of the tests are significant at the 1% significance level which 

indicates that the random effects estimator should be used. The results of the 

estimation using random effects are shown in Panel B of Table 2. As it can be seen, 

the results are in agreement with the results without using random effects. 
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However, a second result is that the statistical significance of the slope coefficient of 

book values per share is reduced for the portfolio of firms that record and impairment. 

Moreover, using random effects leads to statistical insignificance of the slope 

coefficient of book value per share. On the other hand, the slope coefficient of 

earnings per share is significant under all research settings. This result shows that 

investors seem to recognize that the recording of goodwill impairments reduces the 

future prospects of a firm and therefore pose less importance on the book value of the 

firm. On the other hand, this may cause investors to place more importance (a larger 

weight) to earnings than book values of equity. 

To investigate this possibility we also estimate the models of equations (2) and (3) 

and the results are tabulated in Panels A (book value per share) and B (earnings per 

share) of Table 3. The results show that the portfolio of firms that record goodwill 

impairments has lower value relevance of book values of equity per share in relation 

with the results for the portfolio of firms that do not record goodwill impairments. On 

the contrary, the results for earnings per share show that their value relevance is 

increased when we move from the portfolio of firms that do not record goodwill 

impairments to the portfolio of firms that record goodwill impairments. The results in 

total, show that recording of goodwill impairments lead to lower value relevance of 

book values of equity which in turn causes investors to put more weight on earnings 

per share. In total, the recognition of goodwill impairments is related with reduced 

future prospects of the firm and this seems to be recognized by investors. 
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Table 2 

Results of the Book Value only and EPS only Models 

Panel A: Book Value only model 

, 0 1 , ,Pr i t i t i ti BVPS  

Portfolio α0 t-stat α1 t-stat Adj. R2 

All 0.71* 2.98 1.17* 15.62 0.28 

No_imp 0.66* 2.83 1.15* 15.44 0.28 

Imp 1.78 1.20 1.52* 3.41 0.24 

Panel B: EPS only model 

, 0 1 , ,Pr i t i t i ti EPS  

Portfolio α0 t-stat α1 t-stat Adj. R2 

All 1.90 14.11 6.61* 27.30 0.54 

No_imp 1.88 14.10 6.40* 26.25 0.53 

Imp 2.42 2.83 8.56* 7.09 0.60 

Notes: The final sample consists of 199 firms with 637 observations for the period 2005-

2008. *, ** and *** indicates significance at the 1%, 5% and 10% significance level 

respectively.  The variables definitions are as follows: Pri: is the stock price of firm i 

measured three months after fiscal year end, EPS: is the earnings per share of firm i at 

year t and BVPS: is the book value per share of firm i at year t. 

 

5. Conclusions 

The present paper examines the information content of goodwill impairments for 

stock prices. Moreover, it examines if the recording of goodwill impairments affects 

the value relevance of accounting data. The study uses an unbalanced panel of Greek 

Firms, listed in the Athens Stock Exchange for the period 2005-2008, as an input to 

the Ohlson (1995) model. The methodological approach consists of panel regressions 

that also allow some degree of heterogeneity between the firms of the panel using a 

fixed or random effects estimator. 

The results show that goodwill impairments have some information content for stock 

prices which however, is negatively associated with stock prices. In specific, it is 

shown that recording of goodwill impairments lead to lower value relevance of book 

values of equity which in turn causes investors to put more weight on earnings per 
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share. In total, the recognition of goodwill impairments is related with reduced future 

prospects of the firm and this seems to be recognized by investors. However, the 

combined value relevance of book values and earnings seems to be higher for the 

portfolio of firms that record goodwill impairments. This result may be caused by the 

fast incorporation of the new information in the financial statements through the 

impairments mechanism. 

The present study offers implications for future research. In specific it would be 

fruitful to investigate the characteristics of firms that record goodwill impairments 

and the extend to which these are related to factors like leverage. 
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Αμηνιόγεζε ηεο Βξαρπρξόληαο Ηθαλόηεηαο Πξόβιεςεο Κεξδνθνξίαο 

κε Υξεκαηννηθνλνκηθά Δξγαιεία Αλάιπζεο ζε Δπίπεδν Κιάδνπ:     

Ζ Πεξίπησζε ησλ Διιεληθώλ Σξαπεδώλ 

 

Αλδξέαο Γ. Γεσξγαληόπνπινο, Αλαζηάζηνο Γ. Σζάκεο 

 

1. Δηζαγσγή 

Ο επζζηδιμκζηυξ ημιέαξ ηδξ πνυαθερδξ ηενδμθμνίαξ αθθά ηαζ ηδξ ζηακυηδηαξ 

πνυαθερδξ ηςκ ιεθθμκηζηχκ ηενδχκ ηςκ επζπεζνήζεςκ, έπεζ ακαπηοπεεί ζδζαίηενα ηζξ 

ηεθεοηαίεξ δεηαεηίεξ. πεδυκ βζα υθμοξ ημοξ ηθάδμοξ επζπεζνδιαηζηήξ 

δναζηδνζυηδηαξ, ενεοκδηέξ έπμοκ αζπμθδεεί είηε ιε ηδκ ίδζα ηδκ πνυαθερδ ηςκ 

ηενδχκ, ιε ζημπυ ηδκ εηηίιδζδ ημο φρμοξ ηςκ Μεθθμκηζηχκ Κενδχκ ζε 

αναποπνυκζμ ζοκήεςξ δζάζηδια, είηε ιε ηδκ ζηακυηδηα θμβζζηζηχκ ιεηααθδηχκ 

(θμβζζηζηά ιεβέεδ, πνδιαημμζημκμιζηά ενβαθεία ακάθοζδξ ηθπ.) κα πνμαθέρμοκ ηα 

Μεθθμκηζηά Κένδδ.  

 

2. Βηβιηνγξαθηθή Αλαζθόπεζε 

Πνχζιεξ ένεοκεξ πνμκμθμβμφκηαζ απυ ημκ Fama (1965) [6], μ μπμίμξ ήηακ μ πνχημξ 

πμο αζπμθήεδηε ιε ηδκ πνυαθερδ ηενδμθμνίαξ ηςκ αιενζηακζηχκ επζπεζνήζεςκ 

ηαεχξ ηαζ ιε ηδκ πνυαθερδ ηςκ ιεηααμθχκ ζηδκ θμβζζηζηή ηενδμθμνία ηςκ 

εζζδβιέκςκ ζε πνδιαηζζηήνζμ εηαζνζχκ. ηδκ ενβαζία πάκς ζηδκ πνυαθερδ 

ηενδμθμνίαξ απυ ημκ Fama, ζηδνίπεδηακ ανβυηενα μζ πνμηάζεζξ ηςκ Beaver (1970) 

[2], Brooks ηαζ Βuckmaster (1976) [3]ηαζ ημο Lookabill (1976) [16], μζ μπμίμζ 

ειπθμφηζζακ ηζξ ανπζηέξ παναηδνήζεζξ ημο Fama, βζα ηδκ πνμαθεπηζηή ζηακυηδηα ηδξ 

επζπεζνδιαηζηήξ ηενδμθμνίαξ. Δηηυξ απυ ημκ Fama, άθθεξ πνχζιεξ ένεοκεξ υπςξ ηςκ 

Little (1962) [15]ηαζ ηςκ Little ηαζ Rayner (1966) [14], οπμζηήνζλακ ημκ ηοπαίμ 

πενίπαημ (Random Walk) ηςκ εηαζνζχκ πμο είκαζ εζζδβιέκεξ ζημ πνδιαηζζηήνζμ ημο 

Λμκδίκμο. Μία πμθφ ζδιακηζηή ζοιαμθή έηακε μ Mueller (1977) [17], μ μπμίμξ 

ηάκμκηαξ πνήζδ παθζκδνμιήζεςκ, ακέθοζε δεδμιέκα επζπεζνήζεςκ δζαθμνεηζηχκ 

ηθάδςκ πμο είκαζ εζζδβιέκεξ ζημ Υ.Α. ηδξ Νέαξ Τυνηδξ. ηδκ ένεοκα ζοιπεναίκεζ, 

υηζ δ ηενδμθμνία ημοξ αημθμοεεί ζζημνζηά ιία ημζκή πνμκζηή ηάζδ (time trend), δ 

μπμία ιε ημ πέναζια ημο πνυκμο ζοβηθίκεζ υθμ ηαζ πενζζζυηενμ, αολάκμκηαξ ιε αοηυ 

ημκ ηνυπμ ηδκ ζηακυηδηα ηςκ ενεοκδηχκ κα πνμαθέπμοκ ηα θμβζζηζηά ηένδδ. Ο ίδζμξ 

ενεοκδηήξ ημ 1986, ήηακ μ πνχημξ πμο πνδζζιμπμίδζε ιία ζημπαζηζηή πνμζέββζζδ, 

ιεθεηχκηαξ ηδκ ηενδμθμνία ζε έκα αοημπαθίκδνμιμ AR(1) οπυδεζβια, 

απμδεζηκφμκηαξ υηζ ηα ηένδδ δεκ αημθμοεμφκ έκα ηοπαίμ πενίπαημ. Πανυιμζα 

ένεοκα, ηάκμκηαξ πνήζδ ηδξ ίδζαξ ζημπαζηζηήξ ιεεμδμθμβίαξ, απμηεθεί ηαζ ηςκ 

Geroski ηαζ Jacquemin (1988) [9], μζ μπμίμζ ζοιπενζέθααακ ζημ δείβια ημοξ 



 

157 

 

δεδμιέκα πμο πνμένπμκηακ απυ δζάθμνεξ εονςπασηέξ αβμνέξ, ηαηαθήβμκηαξ ζημ ίδζμ 

ζοιπέναζια ιε ημκ Mueller, ηαεχξ ηαζ ηςκ Goddard ηαζ Wilson (1999) [10] πμο 

πανμοζίαζακ ηα απμηεθέζιαηά ημοξ εζηζάγμκηαξ ζημκ αζμιδπακζηυ ηθάδμ ημο 

Ζκςιέκμο Βαζζθείμο. Μία πμθφ εφζημπδ παναηήνδζδ πάκς ζηδ ιεεμδμθμβία ηδξ 

αοημπαθίκδνμιδξ πνμαθεπηζηήξ ζηακυηδηαξ ηςκ ηενδχκ, έηακακ μζ Fama ηαζ French 

(2000) [7], μζ μπμίμζ ζοιθχκδζακ υηζ ηα αοημπαθίκδνμια ιμκηέθα έπμοκ ζδιακηζηά 

πθεμκεηηήιαηα υηακ πνδζζιμπμζμφκηαζ ζηδκ πνυαθερδ ηενδχκ. Χζηυζμ, ηα 

πθεμκεηηήιαηά ημοξ ιεζχκμκηαζ ζδιακηζηά, υηακ παναηδνείηαζ ζημκ οπυ ένεοκα 

ηθάδμ ζδιακηζηή είζμδμξ κέςκ επζπεζνήζεςκ, μδδβχκηαξ ζηδκ βνήβμνδ ιεηάθθαλδ 

ημο ηθάδμο απυ ιμκμπςθζαηυ – μθζβμπςθζαηυ ζε έκημκα ακηαβςκζζηζηυ. Άθθεξ 

ένεοκεξ αζπμθήεδηακ ιε ηδκ πνυαθερδ ηενδμθμνίαξ, εζηζάγμκηαξ ζηζξ δοκαηυηδηεξ 

πνυαθερδξ πμο δίκμκηαζ απυ ηα εειεθζχδδ ζημζπεία ηςκ επζπεζνήζεςκ 

(Ηζμθμβζζιμφξ, Καηαζηάζεζξ Απμηεθεζιάηςκ Υνήζεςξ ηθπ). Αοηέξ μζ ένεοκεξ 

εθανιυγμοκ πμθθαπθέξ παθζκδνμιήζεζξ πάκς ζε δεδμιέκα εηαζνζχκ απυ 

δζαθμνεηζημφξ ηθάδμοξ ηαζ, ζε αναποπνυκζμ δζάζηδια, ιεθεημφκ ηδκ εζςηενζηή 

ζπέζδ ακάιεζα ζηα ιεθθμκηζηά ηένδδ (future earnings) ηαζ ζε ααζζηά ιεβέεδ ηςκ 

Γδιμζζεοιέκςκ Οζημκμιζηχκ Καηαζηάζεςκ. Μεηά ημκ ζπδιαηζζιυ μιάδαξ 

πνδιαημμζημκμιζηχκ δεζηηχκ (financial ratios), πνμζπάεδζακ κα ιεηνήζμοκ ηδκ 

επίδναζδ πμο αζημφκ μζ ηεθεοηαίμζ ζηα θμβζζηζηά ηένδδ. Γεκζηυ ζοιπέναζια είκαζ 

υηζ μζ πνδιαημμζημκμιζημί δείηηεξ πανμοζζάγμοκ ζδιακηζηά παναηηδνζζηζηά 

πνμαθεπηζηήξ ζηακυηδηαξ. Οζ πζμ ζδιακηζηέξ απυ ηζξ ενβαζίεξ αοημφ ημο είδμοξ ήηακ 

ηςκ Ou ηαζ Penman (1989) [18] ηαεχξ ηαζ ηςκ Abarbanell ηαζ Bushee (1997) 

[1].Δλίζμο εκδζαθένμοζεξ ιεθέηεξ έθααακ πχνα απυ ανηεημφξ αηαδδιασημφξ, πμο 

εζηίαζακ ημ ενεοκδηζηυ εκδζαθένμκ ημοξ ζηζξ εζζδβιέκεξ εηαζνίεξ ηδξ ηζκέγζηδξ 

αβμνάξ. Οζ Zhizhong Huang ηαζ Long Chen (2000) [22], ακαηάθορακ υηζ ηα 

θμβζζηζηά ηένδδ ηαζ ημ πενζεχνζμ ηένδμοξ εζζδβιέκςκ ηζκέγζηςκ εηαζνζχκ 

δζαθμνεηζηχκ ηθάδςκ δεκ αημθμοεμφκ ηοπαίμ πενίπαημ, μφηε ιία ηοπαία ηαζ ιδ 

πνμαθέρζιδ ζζημνζηή ηάζδ. Βνήηακ υηζ ημ ιμκηέθμ ttt eEbE 11  (1) είκαζ 

ηαηαθθδθυηενμ ζημκ έθεβπμ πνμαθεπηζηήξ ζηακυηδηαξ ηαζ ημ ελήβδζακ απυ ηδ 

ζημπζά ημο ―earnings management‖. Οζ Xuan Lu, Xiaoyue Chen, et al (2001) [21], 

επζπείνδζακ κα ανμοκ ηάπμζα ζπέζδ ακάιεζα ζε πνδιαημμζημκμιζημφξ δείηηεξ ηαζ 

ζηα ιεθθμκηζηά ηένδδ εζζδβιέκςκ εηαζνζχκ ζημ Υ.Α. ημο Πεηίκμο πνδζζιμπμζχκηαξ 

πμθθαπθέξ βναιιζηέξ ηαζ ―logistic‖ παθζκδνμιήζεζξ. Αοηά ηα οπμδείβιαηα - ηα μπμία 

πνμηάεδηακ απυ ημοξ Ou ηαζ Penman (1989) [18] ηαζ Abarbanell ηαζ Bushee (1997) 

[1] - ηαηέθδλακ ζε πμθφ εεηζηά απμηεθέζιαηα, ιζαξ ηαζ ανήηακ υηζ έκαξ ζδιακηζηυξ 

ανζειυξ απυ ημοξ επζθεβιέκμοξ δείηηεξ ειθάκζζε ζηαηζζηζηά ζδιακηζηή ζηακυηδηα 

πνυαθερδξ ηςκ ηενδχκ. Ο Jianbo Zhou (2004) [13] ζπδιάηζζε έκα ιμκηέθμ 

βναιιζηήξ παθζκδνυιδζδξ βζα κα ιεθεηήζεζ ηδ ζπέζδ ακάιεζα  ζηα ιεθθμκηζηά 

ηένδδ ηαζ ζηδκ πμζυηδηα ηςκ ηενδχκ (quality of earnings), ανίζημκηαξ ηδκ φπανλδ 

ζδιακηζηήξ ζοζπέηζζδξ ζε έκα δείβια εζζδβιέκςκ εηαζνζχκ δζαθμνεηζηχκ ηθάδςκ 

δναζηδνζυηδηαξ. Χζηυζμ, μζ ναβδαίεξ αθθαβέξ πμο έθααακ πχνα ηζξ δφμ ηεθεοηαίεξ 

δεηαεηίεξ ζημ θμβζζηζηυ αθθά ηαζ ζημ εονφηενμ μζημκμιζηυ ζφζηδια ηδξ Κίκαξ, 

ηαεζζημφκ ηζξ πνμαθέρεζξ ηενδχκ πμο πνδζζιμπμζμφκ θμβζζηζηά ιεβέεδ ζε ιμκηέθα 
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πνμκμζεζνχκ θζβυηενμ αηνζαή ςξ πνμξ ηα παναβυιεκα πνμαθεπηζηά απμηεθέζιαηα, 

βζα αοηυ ένεοκεξ, υπςξ ηςκ Zhizhong Huang ηαζ Long Chen (2000) [22], είκαζ ζηεκά 

ζοκδεδειέκεξ ιε ημ «ημζκςκζηυ πθαίζζμ» ηςκ επζθεβιέκςκ δεζβιάηςκ ηαζ 

ενιδκεφμοκ ιυκμ έκα ιένμξ ηςκ παναηηδνζζηζηχκ πμο ειθακίγμκηαζ ζηα 

ζπδιαηζζιέκα ιμκηέθα παθζκδνυιδζδξ.  

 

3. Γηακόξθσζε Δξεπλεηηθνύ Αληηθεηκέλνπ 

Με ηδκ πανμφζα ένεοκα, εζηζάγμοιε ζηδκ πνμζπάεεζα κα δζενεοκήζμοιε ηαζ κα 

αλζμθμβήζμοιε ηδκ ζηακυηδηα ηςκ πνδιαημμζημκμιζηχκ ενβαθείςκ ακάθοζδξ 

(βκςζηά απυ ηδ αζαθζμβναθία ηαζ ςξ financial ratios, ηα μπμία ζοκεέημοιε ηάκμκηαξ 

πνήζδ ηςκ Αημιζηχκ Γδιμζζεοιέκςκ Οζημκμιζηχκ Καηαζηάζεςκ), κα πνμαθέπμοκ 

ζε αναποπνυκζμ δζάζηδια (ηνζιδκζαία αάζδ) ηα ιεθθμκηζηά ηένδδ πνμ θυνςκ εκυξ 

ακηζπνμζςπεοηζημφ δείβιαημξ εθθδκζηχκ ηναπεγζηχκ ζδνοιάηςκ βζα ηδ πνμκζηή 

πενίμδμ (2002 – 2007). Καηανπήκ, ιε ημκ υνμ «πνδιαημμζημκμιζηά ενβαθεία 

ακάθοζδξ», μκμιάγμοιε μοζζαζηζηά εηείκα ηα «ηθάζιαηα», ηςκ μπμίςκ μζ υνμζ 

ακηζζημζπμφκ ζε δζάθμνα θμβζζηζηά ιεβέεδ, ηα μπμία πνμένπμκηαζ είηε αιέζςξ, είηε 

ηαηυπζκ οπμθμβζζιμφ απυ ηζξ πνδιαημμζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ, ιε ηζξ μπμίεξ μζ 

επζπεζνήζεζξ ημζκμπμζμφκ ηδκ μζημκμιζηή ημοξ ηαηάζηαζδ ηαζ ηα απμηεθέζιαηα ηδξ 

δνάζδξ ημοξ. ημπυξ αοηχκ ηςκ «θυβςκ» (ratios), δεκ είκαζ άθθμξ απυ ημ κα 

ζοζπεηίζμοκ ηα δφμ ιεβέεδ (ανζειδηή ηαζ πανμκμιαζηή), πανέπμκηαξ ζημκ ακαθοηή 

ιία πνδιαημμζημκμιζηή πθδνμθμνία πμο αθμνά ηδκ οπυ ακάθοζδ επζπεζνδιαηζηή 

ιμκάδα. Σν πειίθν ηνπ ιόγνπ, εθθξαζκέλν είηε ζε απόιπηε ηηκή είηε κε ηε κνξθή 

πνζνζηνύ, παξέρεη κία λέα πιεξνθνξία δηαθνξεηηθή θαη αλεμάξηεηε από ην 

πιεξνθνξηαθό πεξηερόκελν ησλ δύν ινγηζηηθώλ κεγεζώλ πνπ ζπλδπάζηεθαλ γηα ηε 

δεκηνπξγία ηνπ δείθηε (Σζάιδξ Α., 1989) [IV].Σμ επζθεβιέκμ δείβια ηδξ ένεοκαξ, 

απμηεθείηαζ απυ μηηχ πζζηςηζηά ζδνφιαηα (Π.Η.) ημο εθθδκζημφ ηναπεγζημφ ηθάδμο, 

ηα μπμία ζημ ζφκμθυ ημοξ ζοβηεκηνχκμοκ ημ 85% ηαηά Μ.Ο. ηδξ εθθδκζηήξ 

πνδιαημπζζηςηζηήξ αβμνάξ, ηάηζ πμο ηαεζζηά ημ δείβια ηδξ ένεοκαξ 

ακηζπνμζςπεοηζηυ, ζε πμθφ ιεβάθμ ααειυ. Ζ επζθμβή ηςκ Π.Η. έβζκε ηαηά ηέημζμ 

ηνυπμ χζηε κα πενζθαιαάκεζ ηζξ ιεβαθφηενεξ ηνάπεγεξ απυ πθεονάξ ιενζδίμο αβμνάξ 

/ ηενδμθμνίαξ, υζμ ηαζ ηνάπεγεξ ιεζαίμο ηαζ ιζηνμφ ιεβέεμοξ, χζηε ηα ελαβυιεκα 

ζοιπενάζιαηα κα θαιαάκμοκ οπυρδ ζοκμθζηά ηδ ζοιπενζθμνά ηςκ ηενδχκ, δ μπμία 

δζαθένεζ βζα δζαθμνεηζηά ιεβέεδ ηναπεγχκ. Χξ πνμκζηή αάζδ ηδξ ένεοκαξ επεθέβδ ημ 

ηνίιδκμ ηαευηζ είκαζ εονέςξ απμδεηηυ υηζ δ δζενεφκδζδ ηδξ αναποπνυκζαξ 

πνμαθεπηζηήξ ζηακυηδηαξ είκαζ πζμ απμηεθεζιαηζηή, υηακ δ πνμκζηή αάζδ ακάθοζδξ 

είκαζ υζμ ημ δοκαηυκ ιζηνυηενδ. Δπμιέκςξ, μζ εηήζζεξ ηαζ ελαιδκζαίεξ Οζημκμιζηέξ 

Καηαζηάζεζξ δεκ ηνίκμκηαζ επανηείξ. Απυ ηδκ άθθδ, μζ ιδκζαίεξ Οζημκμιζηέξ 

Καηαζηάζεζξ, απμηθείμκηαζ ακαβηαζηζηά, ηαευηζ είκαζ ζοκμπηζηέξ ζε ηέημζμ ααειυ 

πμο κα ιδκ επζηνέπμοκ ημ ζπδιαηζζιυ ηςκ επζθεβιέκςκ ενιδκεοηζηχκ ιεηααθδηχκ, 

μζ μπμίεξ απαζημφκ ιεβαθφηενμ επίπεδμ ακάθοζδξ ηςκ θμβζζηζηχκ ιεβεεχκ. Σέθμξ, 

είκαζ ζδιακηζηυ κα ακαθενεεί υηζ ςξ πνμκζηή πενίμδμξ ηδξ ένεοκαξ μνίζηδηε δ 

ελαεηία  ηαζ υπζ ιζα πενίμδμξ ιεβαθφηενμο πνμκζημφ δζαζηήιαημξ (π.π. δεηαεηία), 
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θαιαάκμκηαξ οπυρδ υηζ ημ εονφ ηφια ελαβμνχκ ηαζ ζοβπςκεφζεςκ ηδκ ηεθεοηαία 

δεηαεηία ζημκ εθθδκζηυ ηναπεγζηυ ηθάδμ, δ αθιαηχδδξ αφλδζδ ηςκ ηναπεγζηχκ 

ηενδχκ ηαεχξ ηαζ δ αφλδζδ ημο ανζειμφ ηςκ Σναπεγζηχκ Ηδνοιάηςκ ηαηά 35%, 

άθθαλε ημ ηναπεγζηυ ημπίμ ζηδκ εβπχνζα πνδιαημπζζηςηζηή αβμνά, ηδκ ίδζα πενίμδμ 

πμο ζηδκ Δονχπδ, μ ανζειυξ ηςκ Σναπεγζηχκ Ηδνοιάηςκ ιεζχεδηε ζπεδυκ ηαηά 

50%. Δπμιέκςξ, μζ έκημκεξ αθθαβέξ ηαζ ακαηαηαηάλεζξ πμο έθααακ πχνα ζημ 

εβπχνζμ ηναπεγζηυ ημπίμ, ηαεζζημφκ πενζζζυηενμ αζθαθή ηδκ επζθμβή ιζαξ 

πενζμνζζιέκδξ ζπεηζηά πενζυδμο ακάθοζδξ, χζηε κα απμθεοπεμφκ ηαηά ημ δοκαηυκ 

αηναίεξ δζαηοιάκζεζξ ζηα θμβζζηζηά ιεβέεδ. Έηζζ θμζπυκ, δ πενίμδμξ πμο 

δζενεοκάηαζ, λεηζκάεζ ημ (2002), υηακ δ μζημκμιία έπεζ λεπενάζεζ ηδκ ηνίζδ ημο 

Υνδιαηζζηδνίμο ηαζ εηηείκεηαζ ιέπνζ ηαζ ημ (2007), υπμο δ ακμδζηή πμνεία ημο 

ηθάδμο ζοκεπίγεζ, απμηηχκηαξ πθέμκ πζμ ζηαεενμφξ νοειμφξ ακάπηολδξ ηαζ δεκ 

έπμοκ ανπίζεζ αηυιδ κα θαίκμκηαζ ζε ζδιακηζηυ ααειυ ηα πνχηα ζδιάδζα ηδξ 

εηηεηαιέκδξ πνδιαημπζζηςηζηήξ ηνίζδξ πμο αημθμφεδζε.   

 

4. Μεζνδνινγία Έξεπλαο θαη Αλάιπζε Μεηαβιεηώλ 

Γζα ηδξ ακάβηεξ ηδξ ζοβηεηνζιέκδξ ένεοκαξ πνδζζιμπμζμφιε ημ βναιιζηυ οπυδεζβια 

ηαζ ζοβηεηνζιέκα ςξ ενεοκδηζηυ ενβαθείμ επζθέβδ ημ πμθθαπθυ βναιιζηυ ιμκηέθμ 

παθζκδνυιδζδξ. Ζ επζθμβή αοημφ ημο ιμκηέθμο, έβζκε ιε ημ ζηεπηζηυ υηζ επζηνέπεζ ηδ 

ζοβηεκηνςηζηή ιέηνδζδ, ζε έκα ιυκμ ιμκηέθμ ηδξ «πνμαθεπηζηήξ ζηακυηδηαξ» ηςκ 

ενιδκεοηζηχκ ιεηααθδηχκ (financial ratios) ζε ζπέζδ ιε ηδκ ενιδκεουιεκδ 

ιεηααθδηή (ιεθθμκηζηά ηνζιδκζαία ηένδδ πνμ θυνςκ).  

Σα Κένδδ Πνμ Φυνςκ απμηεθμφκ έκα ιέηνμ ηενδμθμνίαξ, πμο πθδνμθμνεί βζα ηα 

εηαζνζηά ηένδδ πνζκ δ επζπείνδζδ ζοκοπμθμβίζεζ ημκ θυνμ εζζμδήιαημξ πμο ηδξ 

ακαθμβεί.  Αοηυ ημ ιέηνμ οπμθμβίγεηαζ ακ αθαζνεεμφκ υθα ηα έλμδα 

(ζοιπενζθαιαακμιέκςκ ηςκ επζημηζαηχκ ηαζ ηςκ θεζημονβζηχκ ελυδςκ) απυ ημ 

ιέβεεμξ ηςκ εζυδςκ ηδξ επζπείνδζδξ, αθθά αθήκεζ εηηυξ οπμθμβζζιμφ ημ πμζυ ημο 

θυνμο. Σα Κένδδ Πνμ Φυνςκ (ΚΠΦ) έπμοκ πμθφ ζδιακηζηυ νυθμ ζηδ ζοβηεηνζιέκδ 

ένεοκα, ηαευηζ έπμοκ δηηηό ξόιν. Απυ ηδ ιία, πνδζζιμπμζμφκηαζ ςξ ιμκαδζηή 

ελανηδιέκδ ιεηααθδηή ηδξ ένεοκαξ ιε ηδ ιμνθή ηςκ Μεθθμκηζηχκ Κενδχκ (Future 

Earnings) ηαζ απυ ηδκ άθθδ πνδζζιμπμζμφκηαζ ηαζ ςξ ακελάνηδηδ ιεηααθδηή, ιε ηδκ 

μκμιαζία «Ηζημνζηά Κένδδ» (Δt) ιε ηδκ ελήξ δζαθμνμπμίδζδ: Χξ Μεθθμκηζηά Κένδδ 

(Future Earnings), μνίγμκηαζ ηα Κένδδ Πνμ Φυνςκ, ηα μπμία ανίζημκηαζ ιία πνμκζηή 

ζηζβιή ιεηά, δδθαδή ζημ (t+1) (ζηδκ πενίπηςζή ιαξ, t = έκα ηνίιδκμ) απυ ηζξ 

ακελάνηδηεξ ιεηααθδηέξ ημο οπμδείβιαημξ. Απυ ηδκ άθθδ, ιε ημκ υνμ «Ηζημνζηά 

Κένδδ», μνίγμκηαζ ηα ΚΠΦ πνμκζηήξ οζηένδζδξ, ή αθθζχξ ηα ΚΠΦ, πμο ανίζημκηαζ 

ιία πνμκζηή ζηζβιή πνζκ ηδκ ελανηδιέκδ ιεηααθδηή, δδθαδή ζημ (t).
1
 Θα πνέπεζ κα 

ημκζζηεί ζε αοηυ ημ ζδιείμ υηζ μ θυβμξ πμο επζθέβδζακ ςξ ελανηδιέκδ ιεηααθδηή ηα 

ηναπεγζηά θμβζζηζηά ηένδδ πςνίξ κα θδθεεί οπυρδ μ ακαθμβχκ θυνμξ εζζμδήιαημξ, 

είκαζ δζυηζ δ θμνμθμβζηή επζαάνοκζδ (ζζημνζηά) οπυηεζηαζ ζοπκά ζε αθθαβέξ πμο 

                                                           
1
 θεξ μζ ακελάνηδηεξ ιεηααθδηέξ, πμο ακαθφμκηαζ παναηάης, πνδζζιμπμζμφκηαζ ζηα οπμδείβιαηα ιε 

πνμκζηή οζηένδζδ έκακηζ ηδξ ελανηδιέκδξ ιεηααθδηήξ (Future Earnings). 
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πνμένπμκηαζ απυ ηνμπμπμζήζεζξ ζημοξ θμνμθμβζημφξ κυιμοξ. Μία ηέημζα ελέθζλδ, 

εεςνείηαζ υηζ επδνεάγεζ ιε ανκδηζηυ ηνυπμ ηα ελαβυιεκα ζοιπενάζιαηα, ηα μπμία 

πνέπεζ κα είκαζ υζμ ημ δοκαηυκ ακεπδνέαζηα απυ επζδνάζεζξ εηηυξ ηδξ επζπείνδζδξ, 

πμο ιεηααάθθμκηαζ πςνίξ κα επδνεάγμκηαζ απυ ηδ θμβζζηζηή – πνδιαημμζημκμιζηή 

ηαηάζηαζδ ηδξ εηαζνίαξ. Θα πνέπεζ επίζδξ κα πνμζεέζμοιε υηζ επεζδή έπμοιε ςξ 

πνμκζηή αάζδ ημ ηνίιδκμ, ηα ΚΠΦ βζα πανάδεζβια ημο 3μο ηνζιήκμο οπμθμβίγμκηαζ 

ςξ ελήξ (Fama & French, 2000) [7]: 

 

4/24/33 EBTEBTEBT d            (2) 

υπμο,              ΔΒΣ3d : ΚΠΦ 3
μο

 ηνζιήκμο              

                       ΔΒΣ3/4: ΚΠΦ εκκζαιήκμο     

                       ΔΒΣ2/4: ΚΠΦ 1
μο

 ελαιήκμο 

 

Έκαξ ηαεμνζζηζηυξ πανάβμκηαξ πμο πνέπεζ κα θάαμοιε οπυρδ, είκαζ ημ ιέβεεμξ ηςκ 

Υνεχκ - Τπμπνεχζεςκ πμο έπεζ ακαθάαεζ κα θένεζ εζξ πέναξ ημ Σναπεγζηυ Ίδνοια. 

Έκα ιέηνμ πμο δείπκεζ ιε λεηάεανμ ηνυπμ ηδ ζοκμθζηή ιυπθεοζδ ιζαξ επζπείνδζδξ, 

ιεηά ηδκ αθαίνεζδ ηςκ Γζαεεζίιςκ ηαζ ηςκ Υνεμβνάθςκ είκαζ μ δείηηδξ Καεανμφ 

Υνέμοξ (Net Debt) , ημκ μπμίμ π.π. βζα ημ 2μ ηνίιδκμ, ημκ οπμθμβίγμοιε ςξ ελήξ 

(Γεςνβακηυπμοθμξ, 2009) [I]:   

 

   (3) 

 

υπμο,           Net Debt2nd: Οζ Καεανέξ Τπμπνεχζεζξ βζα ημ 2
μ
 ηνίιδκμ 

                    STD2/4: Σμ αναποπνυεεζιμ πνέμξ ημο 1
μο

 ελαιήκμο 

                    STD1/4: Σμ αναποπνυεεζιμ πνέμξ ημο 1
μο

 ηνζιήκμο 

                    LTD2/4: Σμ ιαηνμπνυεεζιμ πνέμξ ημο 1
μο

 ελαιήκμο  

                    LTD1/4: Σμ ιαηνμπνυεεζιμ πνέμξ ημο 1
μο

 ηνζιήκμο 

                    Cash2/4: Σα Γζαεέζζια ημο 1
μο

 ελαιήκμο 

                    Cash1/4: Σα Γζαεέζζια ημο 1
μο

 ηνζιήκμο 

                    C.E.2/4: Σα ηαιζαηά ζζμδφκαια (Cash Equivalents) ημο 1
μο

 ελαιήκμο 

                    C.E.1/4: Σα ηαιζαηά ζζμδφκαια (Cash Equivalents) ημο 1
μο

 ηνζιήκμο 
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Πνμηφπηεζ θμζπυκ απυ ηα παναπάκς υηζ ημ Καεανυ Υνέμξ βζα έκα ηνίιδκμ, 

οπμθμβίγεηαζ αενμίγμκηαξ ημοξ Μ.Ο. ημο Βναποπνυεεζιμο ηαζ Μαηνμπνυεεζιμο 

Υνέμοξ ηαζ απυ αοηυ ημ άενμζζια αθαζνμφκηαζ ζηδ ζοκέπεζα μζ Μ.Ο. ηςκ 

Γζαεεζίιςκ ηαζ ηςκ Σαιζαηχκ Ηζμδφκαιςκ.  

Οζ Μ.Ο. πμο οπμθμβίγμοιε βζα ηα ζημζπεία ημο Ηζμθμβζζιμφ, αθμνμφκ πάκηα ημ 

ηνέπμκ ηνίιδκμ ηαζ ημ αιέζςξ πνμδβμφιεκμ. Ο θυβμξ πμο πνδζζιμπμζείηαζ αοηή δ 

ιεεμδμθμβία, είκαζ υηζ έηζζ επζηοβπάκεηαζ ιία ηαηά πνμζέββζζδ ηζιή βζα ημ ιέζμ φρμξ 

ηςκ θμβανζαζιχκ ηαηά ηδ δζάνηεζα ημο οπυ ελέηαζδ ηνζιήκμο. Ακ δεκ βζκυηακ πνήζδ 

ηςκ Μ.Ο. ηαζ εθανιυγμκηακ ηα πμζά ηςκ ζημζπείςκ ημο Ηζμθμβζζιμφ αηνζαχξ υπςξ 

δίκμκηαζ, ηυηε δεκ εα ζοιπενζθαιαακυηακ ζηδκ ένεοκά ιαξ δ ελέθζλδ ηδξ πμνείαξ ημο 

θμβανζαζιμφ ιέζα ζημ ηνίιδκμ, αθθά ιμκάπα ζηδ θήλδ ημο. Μζα ηέημζα επζθμβή εα 

μδδβμφζε ζε θζβυηενμ αηνζαή απμηεθέζιαηα ηαηά ηδκ εθανιμβή ηςκ μζημκμιεηνζηχκ 

οπμδεζβιάηςκ.  

Χξ Βναποπνυεεζιμ Υνέμξ μνίγμκηαζ μοζζαζηζηά ηζξ Βναποπνυεεζιεξ Τπμπνεχζεζξ 

πμο παναηίεεκηαζ ζημκ Ηζμθμβζζιυ. Χξ Βναποπνυεεζιεξ Τπμπνεχζεζξ μνίγμκηαζ μζ 

Τπμπνεχζεζξ ηδξ επζπείνδζδξ, πμο πνέπεζ κα ζηακμπμζδεμφκ εκηυξ ηδξ ηνέπμοζαξ 

πνήζδξ. Ακηίζημζπα, ςξ Μαηνμπνυεεζιμ Υνέμξ εεςνμφκηαζ μζ Μαηνμπνυεεζιεξ 

Τπμπνεχζεζξ. Μαηνμπνυεεζιεξ Τπμπνεχζεζξ μνίγμκηαζ εηείκα ηα Υνέδ πμο έπεζ 

ακαθάαεζ δ επζπείνδζδ ηαζ ελμθθμφκηαζ πένα ηδξ ηνέπμοζαξ δζαπεζνζζηζηήξ πνήζδξ. 

Σέθμξ, μζ θμβανζαζιμί Γζαεεζίιςκ ηαζ Σαιζαηχκ Ηζμδοκάιςκ ζηδκ ζδζυιμνθδ 

πενίπηςζδ ηςκ Σναπεγζηχκ Ηζμθμβζζιχκ, ακηζπνμζςπεφμοκ ηδ πνδιαηζηή, άιεζα 

δζαεέζζιδ αλία ηδξ πενζμοζίαξ ημο Σναπεγζημφ Ηδνφιαημξ ηαεχξ ηαζ ηα αλζυβναθα, 

ηα μπμία πανμοζζάγμοκ ορδθή δοκαηυηδηα νεοζημπμίδζδξ ηαζ έπμοκ βκςζηή αλία 

αβμνάξ (market value) ηαζ δζάνηεζα (maturity).   

Ζ πθδνμθμνία βζα ημ Καεανυ Υνέμξ πμο απμηηήεδηε απυ ημκ οπμθμβζζιυ ημο θυβμο 

―Net Debt‖, ιπμνεί κα ειπθμοηζζηεί αηυιδ πενζζζυηενμ πνμζεέημκηαξ ζε αοηυ ημ 

πνδιαημμζημκμιζηυ ενβαθείμ ηα Ίδζα Κεθάθαζα ηδξ επζπείνδζδξ. Με αοηυ ημκ ηνυπμ 

οπμθμβίγεηαζ ημ Καεανυ Υνέμξ ημο Ονβακζζιμφ, υπζ ιυκμ πνμξ ηνίημοξ, αθθά ηαζ 

πνμξ ημοξ ιεηυπμοξ πμο έπμοκ επεκδφζεζ ηα ηεθάθαζά ημοξ ζηδκ επζπείνδζδ. Ζ 

πθδνμθμνία αοηή δδθαδή, ιαξ δίκεζ ημ Καεανυ Κεθάθαζμ ημ μπμίμ βζα ημ 3μ ηνίιδκμ 

ηδξ πνήζδξ βζα πανάδεζβια, αημθμοεεί ημκ παναηάης πνμζανιμζιέκμ ηφπμ (Hanke 

& Reitsch, 1992) [11]: 

 

           2
4/24/3

33

EquityEquity
DebtNetCapitalNet dd

     (4) 

 

υπμο,             Net Capital3d: Σμ Καεανυ Κεθάθαζμ βζα ημ 3
μ
 ηνίιδκμ 

                       Net Debt3d: To Καεανυ Υνέμξ βζα ημ 3
μ
 ηνίιδκμ 
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                       Equity3/4: Σα Ίδζα Κεθάθαζα ημο εκκζαιήκμο 

                       Equity2/4: Σα Ίδζα Κεθάθαζα ημο 1
μο

 ελαιήκμο 

 

Ο Γείηηδξ Κάθορδξ Συηςκ (Interest Cover Ratio) απυ ηδκ άθθδ, πανέπεζ ζημκ 

ακαθοηή ιία έκδεζλδ βζα ημ εάκ δ επζπείνδζδ – ζηδκ πενίπηςζή ιαξ δ ηνάπεγα - έπεζ 

ηδκ ζηακυηδηα κα ηαθφπηεζ ηα επζημηζαηά ηδξ έλμδα ιε αάζδ ημ επίπεδμ ηςκ 

θμβζζηζηά απμηοπςιέκςκ ηδξ ηενδχκ. Ο ηφπμξ οπμθμβζζιμφ π.π. βζα ημ 4μ ηνίιδκμ, 

είκαζ μ αηυθμοεμξ (Groppelli and Nikbakht, 1996) [VI]: 

    

       (5)  

υπμο,           Interest Cover Ratio4th: Γείηηδξ Κάθορδξ Συηςκ 4
μο

 ηνζιήκμο 

                    ΔΒΣ4/4: Κένδδ Πνμ Φυνςκ έημοξ 

                    ΔΒΣ3/4: Κένδδ Πνμ Φυνςκ εκκζαιήκμο 

                    Interest Expenses4/4: Συημζ – Έλμδα έημοξ 

                    Interest Expenses3/4: Συημζ – Έλμδα εκκζαιήκμο 

 

Έκαξ βεκζηά απμδεηηυξ ηακυκαξ πμο αθμνά ηδκ ενιδκεία ηςκ απμηεθεζιάηςκ απυ 

ημκ παναπάκς θυβμ είκαζ υηζ, εάκ δ ακαθμβία πμο παναηδνείηαζ ακάιεζα ζημκ 

ανζειδηή ηαζ ημκ πανμκμιαζηή λεπενκάεζ ημ 2 : 1, ηυηε οπάνπεζ πμθφ ζηακμπμζδηζηή 

ηάθορδ ηςκ επζημηζαηχκ ελυδςκ. Ακ είκαζ ιεηαλφ 1.5 ηαζ 2 : 1, αοηυ δείπκεζ πςξ 

οπάνπεζ ιέηνζα ηάθορδ. Δπίζδξ, ακ είκαζ ιεηαλφ 1.0 ηαζ 1.5 : 1, ηυηε παναηδνείηαζ 

ιία ζπεηζηή αδοκαιία ζηδκ ηάθορδ ημο επζημηζαημφ πνέμοξ ηαζ ηέθμξ ακαθμβία ηάης 

απυ ημ 1, ζδιαίκεζ υηζ ημ επίπεδμ ηάθορδξ ηυηςκ είκαζ ακεπανηέξ βζα κα 

ζηακμπμζήζεζ ηα επζημηζαηά έλμδα.   

Έπμκηαξ μνίζεζ παναπάκς ηυζμ ηδκ ενιδκεουιεκδ – ελανηδιέκδ ιεηααθδηή ηδξ 

ένεοκαξ (Μεθθμκηζηά ηνζιδκζαία Κένδδ Πνμ Φυνςκ) ηαεχξ ηαζ ηδκ επζθμβή ηςκ 

ενιδκεοηζηχκ – ακελάνηδηςκ ιεηααθδηχκ (Ηζημνζηά Κένδδ Υνμκζηήξ Τζηένδζδξ, 

Καεανυ Υνέμξ, Καεανά Κεθάθαζα ηαζ Γείηηδ Κάθορδξ Συηςκ), ζηδ ζοκέπεζα 

εκμπμζήεδηακ ηα παναπάκς δεδμιέκα ζε δεζβιαηζηυ επίπεδμ οπμθμβίγμκηαξ ημ 

ζηαειζηυ Μ.Ο. ςξ πνμξ ημ Δκενβδηζηυ ηςκ επζθεβιέκςκ ηναπεγχκ. Ο θυβμξ πμο 

επζθέπεδηε δ παναπάκς ζηάειζζδ είκαζ υηζ ημ Δκενβδηζηυ απυ ηδ δζεεκή 

αζαθζμβναθία απμηεθεί παναηηδνζζηζηή έκδεζλδ ημο ιεβέεμοξ εκυξ Π.Η. ηαζ εθυζμκ δ 

πανμφζα ένεοκα πνδζζιμπμζεί ςξ δείβια ηνάπεγεξ δζαθμνεηζημφ ιεβέεμοξ, ηνίκεηαζ 

απαναίηδηδ αοηή δ ζηάειζζδ, ιε ζηυπμ ηδκ αλζμπζζηία ηαζ αηνίαεζα ηςκ 

παναβυιεκςκ οπμθμβζζιχκ.  
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Έηζζ θμζπυκ, δ ζηαειζζιέκδ, ηνζιδκζαία ηζιή ηδξ ηάεε ιεηααθδηήξ έπεζ οπμθμβζζηεί 

αάζεζ ημο παναηάης ηφπμο (Γεςνβακηυπμοθμξ, 2009) [I]: 

 

4/.

4/

4/.
4/ tb

t

tb
t x

TA

TA
X

                              (6) 

υπμο, 

4/tX :    δ ζοβηεκηνςηζηή ηνζιδκζαία ηζιή ηδξ ιεηααθδηήξ, ζηαειζζιέκδ ςξ πνμξ ημ            

Δκενβδηζηυ 

4/.tbTA : ημ οκμθζηυ Δκενβδηζηυ ηδξ ηάεε Σνάπεγαξ ημο δείβιαημξ, ζε ηνζιδκζαία  

αάζδ 

4/tTA :  ημ οκμθζηυ Δκενβδηζηυ υθςκ ηςκ Σναπεγχκ ημο δείβιαημξ, ζε ηνζιδκζαία  

αάζδ 

4/.tbx :  δ ηνζιδκζαία ηζιή ηδξ ιεηααθδηήξ βζα ηάεε Σνάπεγα ημο δείβιαημξ  

 

5. Αλάπηπμε Δξεπλεηηθήο Μεζνδνινγίαο 

Ο πενζβναθζηυξ έθεβπμξ ηςκ ζηαειζζιέκςκ ςξ πνμξ ημ Δκενβδηζηυ ιεηααθδηχκ, 

έβζκε ηάκμκηαξ πνήζδ ημο εονέςξ απμδεηημφ απυ ηδκ αηαδδιασηή αζαθζμβναθία 

―Shapiro – Wilks test‖ (Shapiro, S. S. & Wilk, M. B.,1965) [20]. φιθςκα ιε αοηυ ημ 

ηνζηήνζμ ηάεε ελεηαγυιεκδ ιεηααθδηή, δ μπμία ειθακίγεζ ηζιή ιεβαθφηενδ απυ 

(0,50), ειθακίγεζ παναηηδνζζηζηά ηακμκζηυηδηαξ. πςξ παναηδνείηαζ ζημκ Πίκαηα 1, 

απυ ηδκ πενζβναθζηή ακάθοζδ, ηαιία απυ ηζξ ελεηαγυιεκεξ ιεηααθδηέξ δεκ ειθακίγεζ 

ζημζπεία ηακμκζηυηδηαξ, ηάηζ ημ μπμίμ είκαζ αέααζα ακαιεκυιεκμ, ιζαξ ηαζ υθεξ μζ 

ηζιέξ ηςκ ιεηααθδηχκ ηδξ πανμφζαξ ένεοκαξ είκαζ ζημπαζηζηέξ ιεηααθδηέξ ηαζ 

επμιέκςξ δ οπυεεζδ ημο βναιιζημφ οπμδείβιαημξ βζα φπανλδ ζηαεενχκ αθθά υπζ 

ίζςκ ζζημνζηχκ ηζιχκ, δεκ ιπμνεί κα ζζπφεζ (Υνήζημο, 2004) [V].  

 

Πεπιγπαυικόρ Έλεγσορ Κανονικότηταρ Μεταβλητών (Shapiro – Wilks test) 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                    

                                                                                                                                        

                                                                                                                                 

 

Πίκαηαξ 1 

 

Μεηααθδηή 

                                            

Σνάπεγα       

Μεθθμκηζηά  Κένδδ Ηζημνζηά Κένδδ  Καεανυ Υνέμξ Καεανυ Κεθάθαζμ  Γείηηδξ Κάθορδξ Συηςκ 

ηαειζζιέκεξ ςξ 

πνμξ ημ 

Δκενβδηζηυ 

Μεηααθδηέξ 

0,11 0,12 0,22 0,16 0,07 
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Μεηά ημκ έθεβπμ ηακμκζηυηδηαξ πμο παναηέεδηε παναπάκς, μ Πίκαηαξ 2 μ μπμίμξ 

αημθμοεεί, παναεέηεζ ηα εονήιαηα ηδξ ένεοκαξ απυ ημ ζπδιαηζζιυ ημο πμθθαπθμφ 

ιμκηέθμο βναιιζηήξ παθζκδνυιδζδξ,  ημ μπμίμ θαιαάκεζ οπυρδ ημο υθεξ ηζξ 

επζθεβιέκεξ ιεηααθδηέξ. πςξ θαίκεηαζ υιςξ ηαζ παναηάης απυ ημ μζημκμιεηνζηυ 

ιμκηέθμ έπεζ απμηθεζζηεί δ ιεηααθδηή ημο Καεανμφ Υνέμοξ (Net Debt), θυβς 

ζοββναιιζηυηδηαξ (co – linearity), ηδκ μπμία ειθακίγεζ δ εκ θυβς ιεηααθδηή ιε  ηδ 

ιεηααθδηή ημο Καεανμφ Κεθαθαίμο (Net Capital).
2
    

 

 

Πίλαθαο 2 

  

πςξ θαίκεηαζ απυ ημοξ οπμθμβζζιμφξ, μζ μπμίμζ παναηίεεκηαζ ζημκ παναπάκς 

Πίκαηα
3
, δ ζπδιαηζζιέκδ πμθθαπθή βναιιζηή ελίζςζδ παθζκδνυιδζδξ έπεζ ηδκ 

αηυθμοεδ ιμνθή: 

 

F. E. = - 294909,0 + 1,53246*Et + 0,008*Net Capital + 5,77*DKT + ut          (7) 

υπμο,  

F.E.: Μεθθμκηζηά ηνζιδκζαία θμβζζηζηά ηένδδ 

Et: Σνζιδκζαία ηένδδ πνμκζηήξ οζηένδζδξ  

Net Capital: Γείηηδξ Καεανμφ Υνέμοξ 

                                                           
2
 Χξ ζοββναιιζηυηδηα (co – linearity) μνίγεηαζ απυ ηδ αζαθζμβναθία, δ φπανλδ ορδθμφ ζοκηεθεζηή 

ζοζπέηζζδξ - ιεβαθφηενμ απυ 0,5 – ιεηαλφ δφμ ενιδκεοηζηχκ ιεηααθδηχκ (Υνήζημο, 2004) [V]. 

Δθυζμκ ζζπφεζ ηέημζα ζοκεήηδ, εα πνέπεζ κα απμννίρμοιε ιία απυ ηζξ δφμ ιεηααθδηέξ, ηαευηζ δ 

ηαοηυπνμκδ εθανιμβή ημοξ ζε έκα μζημκμιεηνζηυ ιμκηέθμ, εα ζδιαίκεζ ηαηά πάζα πζεακυηδηα υηζ ηα 

απμηεθέζιαηα εα είκαζ πνμηαηεζθδιιέκα (biased). Ο απμηθεζζιυξ  ηδξ ιεηααθδηήξ ημο Καεανμφ 

Υνέμοξ ιπμνεί κα αζηζμθμβδεεί, θαιαάκμκηαξ οπυρδ ημκ πανυιμζμ ηνυπμ οπμθμβζζιμφ (ηαζ επμιέκςξ 

πανυιμζμ ηνυπμ ζζημνζηήξ ζοιπενζθμνάξ) ιε ηδ ιεηααθδηή ημο Καεανμφ Κεθαθαίμο, μδδβχκηαξ έηζζ 

ζε ζοκηεθεζηή ζοζπέηζζδξ ιε ηζιή ίζδ ιε (0,8).   
3
 ημ ζηαηζζηζηυ παηέημ ημ μπμίμ εθανιυζηδηε βζα ημοξ μζημκμιεηνζημφξ οπμθμβζζιμφξ είκαζ ημ ―stat-

graphics 5.1‖. 
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DKT: Γείηηδξ Κάθορδξ Συηςκ 

ut: ηαηάθμζπα παθζκδνυιδζδξ  

 

Σα απμηεθέζιαηα ημο Πίκαηα 2, δείπκμοκ υηζ ηαζ μζ ηνεζξ ενιδκεοηζηέξ ιεηααθδηέξ (δ 

ηάεε ιζα ιειμκςιέκα), ειθακίγμοκ ζηαηζζηζηά ζδιακηζηή πνμαθεπηζηή ζηακυηδηα ζε 

ηάπμζμ απυ ηα απμδεηηά δζαζηήιαηα ειπζζημζφκδξ
4
, υπςξ θαίκεηαζ απυ ηζξ ηζιέξ ημο 

ηνζηδνίμο ―t – statistic‖, ζοιαάθθμκηαξ ζηδκ πνμαθερζιυηδηα ηςκ Μεθθμκηζηχκ 

Κενδχκ. Σα πζμ ζδιακηζηά πνμαθεπηζηά παναηηδνζζηζηά δζαθαίκμκηαζ ζηδ 

ιεηααθδηή ηςκ Ηζημνζηχκ Κενδχκ (Δt) ιε ανηεηή δζαθμνά απυ ηδ δεφηενδ 

ιεηααθδηή ημο Καεανμφ Κεθαθαίμο. Ζ παιδθυηενδ ζοκεζζθμνά ζηδκ πνμαθεπηζηή 

ζηακυηδηα ημο ιμκηέθμο, παναηδνείηαζ βζα ημ Γείηηδ Κάθορδξ Συηςκ. Ακαθφμκηαξ 

ζηδ ζοκέπεζα ημοξ ζοκμθζημφξ οπμθμβζζιμφξ ημο μζημκμιεηνζημφ ιμκηέθμο, 

αθέπμοιε υηζ δ μιαδζηή εθανιμβή ηςκ ηνζχκ επζθεβιέκςκ ενιδκεοηζηχκ ιεηααθδηχκ 

ζε ιία πμθθαπθή παθζκδνυιδζδ, επζηοβπάκεζ πμθφ ορδθυ πμζμζηυ πνμαθερζιυηδηαξ 

ζε δ.ε. (99%), ιζαξ ηαζ ημ ―P – Value‖ ημο ιμκηέθμο παίνκεζ ηδκ ηζιή (0,0001). Δηηυξ 

υιςξ απυ ηδκ φπανλδ ζηαηζζηζηά ζδιακηζηήξ ζπέζδξ, είκαζ ζδιακηζηυ κα ακαθενεεί 

υηζ επζηοβπάκεηαζ ηαζ πμθφ ζηακμπμζδηζηυ πμζμζηυ ενιδκεοηζηήξ ζηακυηδηαξ ηδξ 

ζζημνζηήξ ζοιπενζθμνάξ ηςκ Μεθθμκηζηχκ Κενδχκ, ιζαξ ηαζ μ πνμζανιμζιέκμξ 

ζοκηεθεζηήξ πνμζδζμνζζιμφ
5
 δείπκεζ υηζ ημ ιμκηέθμ ενιδκεφεζ ημ (79,26%) ηδξ 

ενιδκεουιεκδξ ιεηααθδηήξ. Αηυιδ, είκαζ ζδιακηζηυ κα ακαθενεεί, υηζ απυ ημκ 

δείηηδ ―Durbin – Watson‖, μ μπμίμξ πνδζζιμπμζείηαζ βζα ημκ έθεβπμ αοημζοζπέηζζδξ 

ηςκ ηαηαθμίπςκ, μδδβμφιαζηε ζημ ζοιπέναζια υηζ δεκ ειθακίγεηαζ αοημζοζπέηζζδ 

ζηα ηαηάθμζπα, ιζαξ ηαζ αθεκυξ δ ηζιή ημο ―d – test‖ είκαζ πμθφ ημκηά ζηδκ ζδακζηή 

ηζιή (2), αθθά ηαζ απυ ημ ηνζηήνζμ ―P – Value‖, μδδβεί ζημ ζοιπέναζια απμδμπήξ 

ηδξ ιδδεκζηήξ οπυεεζδξ ζοζπέηζζδξ ηςκ ηαηαθμίπςκ
6
. 

 

6. πκπεξάζκαηα  

Ένεοκεξ μζ μπμίεξ πνδζζιμπμζμφκ θμβζζηζηά ιεβέεδ, ηαεχξ ηαζ πνδιαημμζημκμιζηά 

ενβαθεία ακάθοζδξ  εθανιυγμκηαξ μζημκμιεηνζηά ιμκηέθα ιε ζηυπμ ηυζμ ηδκ 

πνυαθερδ υζμ ηαζ ηδκ ιέηνδζδ ηδξ πνμαθεπηζηήξ ζηακυηδηαξ ααζζηχκ ιεβεεχκ (π.π. 

πςθήζεζξ, ηένδδ, ηζιή ιεημπχκ ηθπ.) έπμοκ ζοβηεκηνχζεζ ημ εκδζαθένμκ πμθθχκ ηαζ 

ζδιακηζηχκ ενεοκδηχκ δζεεκχξ. Ζ πανμφζα ένεοκα, εζηζάγμκηαξ ηδκ ακάθοζή ηδξ 

ζημκ εθθδκζηυ ηναπεγζηυ ηθάδμ, επζθέβμκηαξ έκα ακηζπνμζςπεοηζηυ δείβια Π.Η. 

επζπείνδζε ηαζ απέδεζλε ιε εονέςξ απμδεηηέξ μζημκμιεηνζηέξ ιεεμδμθμβίεξ, υηζ ηα 

πνδιαημμζημκμιζηά ενβαθεία ακάθοζδξ έπμοκ παναηηδνζζηζηά πμο ημοξ επζηνέπμοκ 

                                                           
4
 απμδεηηά δζαζηήιαηα ειπζζημζφκδξ: (90%), (95%), (99%). 

5
 ζηδκ ένεοκα οζμεεηείηαζ ςξ δείηηδξ ενιδκεοηζηήξ ζηακυηδηαξ μ πνμζανιμζιέκμξ ζοκηεθεζηήξ 

πνμζδζμνζζιμφ, έκακηζ ημο απθμφ ζοκηεθεζηή πνμζδζμνζζιμφ, ηαευηζ ζφιθςκα ιε ηδ αζαθζμβναθία, μ 

πνχημξ ειθακίγεζ πζμ αλζυπζζηα ηαζ αηνζαή ζοιπενάζιαηα υηακ πνδζζιμπμζμφκηαζ ςξ ενεοκδηζηά 

ενβαθεία πμθθαπθά βναιιζηά ιμκηέθα. Σμ ακηίεεημ ζζπφεζ ζηδκ πενίπηςζδ εθανιμβήξ απθχκ 

βναιιζηχκ παθζκδνμιήζεςκ - Εμπμοκίδδξ Κ., Αηζαθάηδξ Γ., Βαθααάκδξ Κ. (2008) [II], Πακανέημο Η. 

& Ξεηαθάηδ Δ. (2000) [III], Draper and Smith, (1981) [4] - . 
6
 Durbin, J., & Watson, G. S. (1950) [5]. 
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κα απμηεθέζμοκ πνήζζια αμδεήιαηα ζηδκ πνμζπάεεζα ιέηνδζδξ ηαζ πνμζέββζζδξ ηδξ 

αναποπνυκζαξ πμνείαξ ηςκ ιεθθμκηζηχκ ηενδχκ ηςκ ηναπεγχκ. Δπμιέκςξ, εηηυξ ημο 

υηζ δ παναπάκς ιεθέηδ ένπεηαζ ζε ζοιθςκία ιε ηδκ πθεζμκυηδηα ζπεηζηχκ ενεοκχκ - 

Fried, D & D Givoly (1982) [8], Hanke J. & A. Reitsch (1992) [11], Fama. E.F. and 

K.R. French (2000) [7], Jianbo Zhou (2004) [13], Schniederjans M. (2004) [19], 

Γεςνβακηυπμοθμξ Α. (2009) [I] - , παναηδνεί ηαζ υηζ δ πνήζδ πμθθαπθχκ 

μζημκμιεηνζηχκ ιμκηέθςκ, υπμο εθανιυγμκηαζ πενζζζυηενεξ απυ ιία ενιδκεοηζηέξ 

ιεηααθδηέξ, είκαζ δοκαηυκ κα πανέπεζ αλζυπζζηα απμηεθέζιαηα ενιδκεοηζηήξ 

πνμαθεπηζηήξ ζηακυηδηαξ εθυζμκ βίκεηαζ επζθμβή εηείκςκ ηςκ πνδιαημμζημκμιζηχκ 

ενβαθείςκ, πμο δεκ δδιζμονβμφκ πνμαθήιαηα ζοβναιιζηυηδηαξ ή αοημζοζπέηζζδξ 

ζηα ηαηάθμζπα. 
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Πξνζδηνξηζκόο ηνπ Απνηειέζκαηνο από ζπλαιιαγέο εηζεγκέλσλ 

ηίηισλ. Ζ πεξίπησζε ηεο Διιάδαο θαη νη δηεζλείο αληηιήςεηο. 

 

Γεκήηξηνο Κιεθηνδήκνο 

 

1. Δηζαγσγή 

Ο αηνζαήξ  θμβζζηζηυξ πνμζδζμνζζιυξ ηςκ απμηεθεζιάηςκ πμο πνμηφπημοκ απυ 

αβμναπςθδζίεξ ηίηθςκ (ιεημπχκ ηθπ) πνμζηνμφεζ ζε μνζζιέκεξ δοζημθίεξ πμο 

εζηζάγμκηαζ ηονίςξ ζηζξ δοζημθίεξ πνμζδζμνζζιμφ ηςκ ηζιχκ ηςκ ιεημπχκ πμο εα 

θδθεμφκ οπυρδ ηυζμ ηαηά ηδκ απμηίιδζδ ηςκ ηίηθςκ ζημ ηέθμξ ηδξ πνήζεςξ υζμ ηαζ 

ηαηά ημκ πνμζδζμνζζιυ ημο απμηεθέζιαημξ, ηένδμοξ ή γδιίαξ, απυ ηοπυκ 

αβμναπςθδζίεξ αοηχκ ηαηά ηδκ δζάνηεζα ηδξ πνήζεςξ.  

Πνυεεζδ ιαξ δεκ είκαζ κα ακαθενεμφιε δζελμδζηά ζηζξ κμιμεεηζηέξ νοειίζεζξ πενί 

ημο εκ θυβς εέιαημξ. Με ημ πανυκ δδιμζίεοια ιαξ απμζημπμφιε ηονίςξ ζημ κα 

δζαηοπχζμοιε ηζξ απυρεζξ ιαξ ζπεηζηά ιε ημ ενεοκχιεκμ εέια, ζηδνζγυιεκμζ 

πνςηίζηςξ ζηα υζα μνίγμκηαζ ηαζ επζαάθθμκηαζ απυ ηζξ βεκζηά παναδεηηέξ 

Λμβζζηζηέξ Ανπέξ.  

 

2. Ση νξίδνπλ γηα ην ζέκα ηα ειιεληθά ινγηζηηθά πξόηππα θαη νη λνκνζεηηθέο 

δηαηάμεηο 

2.1 Ννκνζεηηθέο δηαηάμεηο ηνπ λ. 2190/1920 πξνεξρόκελεο από ηηο ινγηζηηθέο 

Οδεγίεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο  

Οζ κμιμεεηζηέξ νοειίζεζξ πμο πνέπεζ κα θδθεμφκ οπυρδ ζηδκ πανμφζα ιεθέηδ 

πενζθαιαάκμκηαζ ζε άνενα ημο κ.2190/1920, υπςξ αοηά δζαιμνθχεδηακ ηαηά ηδκ 

πνμζανιμβή ημο διεδαπμφ δζηαίμο πνμξ ηζξ νοειίζεζξ ηδξ 4δξ μδδβίαξ ηδξ Δ.Δ. 

οβηεηνζιέκα: 

(α) ημ άνενμ 42α § 2 ημο κ..2190/1920 πμο πνμένπεηαζ απυ ημ άνενμ 2 ηδξ 

4δξ/78/660/ΔΟΚ θμβζζηζηή Οδδβίαξ ηδξ Δ.Δ. μνίγεηαζ υηζ, μζ εηήζζεξ μζημκμιζηέξ 

ηαηαζηάζεζξ, πμο ηαηά ηδκ §1 ημο ίδζμο άνενμο πενζθαιαάκμοκ ημκ ζζμθμβζζιυ ηέ-

θμοξ πνήζεςξ, ημ θμβανζαζιυ απμηεθεζιάηςκ πνήζεςξ, ημκ πίκαηα δζαεέζεςξ 

απμηεθεζιάηςκ ηαζ ημ πνμζάνηδια, ηαηανηίγμκηαζ οπμπνεςηζηά ιε αάζδ ηζξ 

δζαηάλεζξ αοημφ ημο άνενμο ηαεχξ ηαζ ηςκ άνενςκ 42α, 42β, 42δ, 42ε, 43 ηαζ 43α 

ηαζ ειθακίγμοκ ιε απυθοηδ ζαθήκεζα ηδκ πναβιαηζηή εζηυκα ηδξ πενζμοζζαηήξ 

δζάνενςζδξ, ηδξ πνδιαημμζημκμιζηήξ εέζδξ ηαζ ηςκ απμηεθεζιάηςκ πνήζεςξ ηδξ 

εηαζνείαξ.  
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(α) Δλάθθμο, ζφιθςκα ιε ηζξ δζαηάλεζξ ημο άνενμο 43 ημο ηςδ. Ν. 2190/1920, πμο 

πνμένπμκηαζ απυ ηα άνενα 31, 32, 34 ηαζ 35 ηδξ 4δξ/78/660/ΔΟΚ θμβζζηζηήξ Οδδβίαξ 

ηδξ Δ. Δ., βζα ηδκ ηαηάνηζζδ ηςκ εηήζζςκ μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ εθανιυγμκηαζ 

πνςηίζηςξ μζ αηυθμοεεξ ααζζηέξ θμβζζηζηέξ ανπέξ (άνενμ 43§1): 

 Σα πενζμοζζαηά ζημζπεία απμηζιμφκηαζ ιε αάζδ ηδκ ανπή 

ηδξ ηζιήξ ηηήζεςξ ή ημο ηυζημοξ παναβςβήξ. 

 «Ζ ανπή ηδξ ζοκηδνδηζηυηδηαξ εθανιυγεηαζ πάκημηε». 

 «Σα έζμδα ηαζ ηα έλμδα πμο αθμνμφκ ηδ πνήζδ θμβίγμκηαζ 

ζ' αοηήκ, ακελάνηδηα απυ ημ πνυκμ ηδξ είζπναλδξ ή ηδξ 

πθδνςιήξ ημοξ». 

Γδθαδή εδχ οζμεεηείηαζ δ ανπή ηδξ ζοζπεηίζεςξ ηςκ εζυδςκ ηαζ ηςκ ελυδςκ πμο 

αθμνμφκ ηάεε πνήζδ, δζαηεηνζιέκα, ζφιθςκα ιε ηδκ μνεή έκκμζα ηδξ ζπεηζηήξ 

θμβζζηζηήξ ανπήξ
1
. 

 

2.2. Έλλνηα ηεο αξρήο ηεο ζπληεξεηηθόηεηαο πνπ πηνζεηείηαη κε ηηο 

πξναλαθεξζείζεο δηαηάμεηο 

Ζ έκκμζα ηδξ ανπήξ αοηήξ παναπμζείηαζ, δοζηοπχξ, ζε πμθθέξ πενζπηχζεζξ ζηδ 

θμβζζηζηή πναηηζηή. Δζηζάγμκηαξ ζηζξ πνμακαθενεείζεξ δζαηάλεζξ ζπεηζηά ιε ηδκ εκ 

θυβς ανπή πνέπεζ κα απμζαθδκζζηεί δ έκκμζά ηδξ ςξ αημθμφεςξ: 

Ζ βεκζηά παναδεβιέκδ εειεθζχδδξ ανπή ηδξ ζοκηδνδηζηυηδηαξ (πνυκμζαξ, 

ζοκέζεςξ), δ μπμία πνέπεζ κα ηονζανπεί ηαηά ηδκ ηαηάνηζζδ ηςκ μζημκμιζηχκ 

ηαηαζηάζεςκ ηέθμοξ πνήζεςξ (ζζμθμβζζιμφ - απμηεθεζιάηςκ), ζοκίζηαηαζ ζημ υηζ, 

απυ ημοξ δζάθμνμοξ θμβζζηζημφξ πεζνζζιμφξ ηαζ ηζξ δζάθμνεξ ιεευδμοξ απμηζιήζεςξ 

ηαζ πνμζδζμνζζιμφ ηςκ απμηεθεζιάηςκ ηέθμοξ πνήζεςξ, ηζξ μπμίεξ απμδέπεηαζ ηαζ 

δζδάζηεζ δ επζζηήιδ ηδξ ζδζςηζηήξ μζημκμιζηήξ ηαζ θμβζζηζηήξ, πνέπεζ κα επζθέβμκηαζ 

ηαζ κα εθανιυγμκηαζ, πάβζα, εηείκεξ, ιε ηζξ μπμίεξ πνμζδζμνίγμκηαζ ηα ιζηνυηενα 

ηένδδ ηαζ ειθακίγεηαζ δ θζβυηενμ εοκμσηή πενζμοζζαηή ηαηάζηαζδ ηδξ επζπεζνήζεςξ. 

Με ηδκ εθανιμβή ηδξ εειεθζχδμοξ ανπήξ ηδξ ζοκηδνδηζηυηδηαξ δεκ επζδζχηεηαζ, 

ζηυπζια, δ απυηνορδ ηενδχκ ηαζ δ οπμηζιδιέκδ ειθάκζζδ ηδξ πενζμοζίαξ ηδξ 

επζπεζνήζεςξ, αθθά ζημπεφεηαζ κα ελαζθαθζζηεί αζςζζιυηδηα ζηδκ επζπείνδζδ, ηδκ 

μπμία μζ ζφβπνμκεξ ακηζθήρεζξ, πμθφ μνεά εεςνμφκ ηφηηανμ ηδξ ημζκςκζηήξ 

μζημκμιίαξ πμο εηπθδνχκεζ ημζκςκζημμζημκμιζηυ ζημπυ, βζαηί πανάβεζ αβαεά 

(πνμσυκηα ή οπδνεζίεξ) ηαζ πνμζθένεζ ενβαζία, ζοιαάθθμκηαξ έηζζ απμθαζζζηζηά 

ζηδκ μζημκμιζηή ακάπηολδ ηαζ ημζκςκζηή πνυμδμ. 

Γζα κα ελαζθαθζζηεί δ αζςζζιυηδηα ηδξ επζπεζνήζεςξ πνέπεζ κα απμηναπεί δ 

ειθάκζζδ ακφπανηηςκ ηαζ ααέααζςκ ηενδχκ ηαζ δ δζακμιή ημοξ ζημοξ ιεηυπμοξ ηαζ 

ζημ Γδιυζζμ (ιε ηδ ιμνθή ιενίζιαημξ ηαζ θυνςκ), βζαηί μοζζαζηζηά δζακέιμκηαζ, 

                                                           
1
 Γζα ηδκ μνεή έκκμζα ηδξ ανπήξ αοηήξ (αθ. Δ.αηέθθδ) μ ζζμθμβζζιυξ ηςκ ΑΔ ηαζ ΔΠΔ παναβ.5.4, 

ζεθ. 36 επ. 
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ιενζηά ή μθζηά, ηα ηεθάθαζα ηδξ επζπεζνήζεςξ (ίδζα ή λέκα), ιε ηζξ βκςζηέξ 

ζοκέπεζεξ. ηδκ απμηνμπή ηςκ ηζκδφκςκ αοηχκ απμαθέπεζ δ εειεθζχδδξ ανπή ηδξ 

ζοκηδνδηζηυηδηαξ, απυ ηδκ μπμία πδβάγμοκ μνζζιέκμζ ααζζημί ηακυκεξ 

οπμπνεςηζηήξ εθανιμβήξ ηαηά ηδκ ηαηάνηζζδ ημο ζζμθμβζζιμφ ηέθμοξ πνήζεςξ ηαζ 

ημο θμβανζαζιμφ απμηεθεζιάηςκ πνήζεςξ, μζ μπμίμζ ζοκμρίγμκηαζ ςξ ελήξ:  

(α) Σα δζάθμνα πενζμοζζαηά ζημζπεία, εηηυξ ηςκ απαζηήζεςκ ηαζ οπμπνεχζεςκ 

ηαεχξ ηαζ ηςκ δζαεέζζιςκ, ηαηαπςνμφκηαζ ζηα θμβζζηζηά αζαθία ιε ηδκ αλία ηδξ 

ηηήζεςξ ημοξ ή ημο ηυζημοξ παναβςβήξ ημοξ ηαζ απμηζιμφκηαζ, ζημ ηέθμξ ηδξ 

πνήζεςξ, ζηδκ ηαη' είδμξ παιδθυηενδ αλία ημοξ, ιεηαλφ ηδξ αλίαξ ηηήζεςξ ημοξ 

αοηήξ ηαζ ηδξ ηαηά ηδκ διένα ηθεζζίιαημξ ημο ζζμθμβζζιμφ ηνέπμοζαξ αλίαξ ημοξ. 

(α)  Πνέπεζ κα ζπδιαηίγμκηαζ πνμαθέρεζξ, ζε αάνμξ ηςκ απμηεθεζιάηςκ ηδξ 

πνήζεςξ, βζα υθμοξ ημοξ ηζκδφκμοξ πζεακχκ γδιζχκ ή ελυδςκ ή οπμηζιήζεςκ, βζα 

ημοξ μπμίμοξ (ηζκδφκμοξ) μζ ζπεηζηέξ εκδείλεζξ ειθακίζηδηακ ιέζα ζηδ πνήζδ ή ιέπνζ 

πεναηχζεςξ ηςκ εββναθχκ ηθεζζίιαημξ ημο ζζμθμβζζιμφ, άζπεηα ακ ηα αίηζά ημοξ 

ακάβμκηαζ ζε πνμδβμφιεκεξ πνήζεζξ (Αθμνμφκ δναζηδνζυηδηα πνμδβμφιεκςκ 

πνήζεςκ) 

(β) ηα έζμδα ηδξ πνήζεςξ ηαηαπςνμφκηαζ ιυκμ εηείκα πμο πναβιαημπμζήεδηακ 

ιέζα ζηδ πνήζδ ηαζ είκαζ αέααζα ηαζ πναβιαηζηά. Οζ «πνμαθέρεζξ» εζυδςκ 

απαβμνεφμκηαζ απμθφηςξ. 

Ζ έκημκδ πνυκμζα ηςκ κέςκ δζαηάλεςκ, βζα ηδκ ελαζθάθζζδ αζςζζιυηδηαξ ζηδκ 

επζπείνδζδ, εηδδθχκεηαζ, επίζδξ, ηαζ ιε μνζζιέκεξ εζδζηέξ δζαηάλεζξ πμο επζαάθθμοκ 

πενζμνζζιμφξ ζηδ δζακμιή ηενδχκ, ηθπ
2
  

 

2.3 Έλλνηα ηεο αξρήο ηεο απηνηέιεηαο ησλ ρξήζεσλ θαη ηεο matching principle 

πνπ πηνζεηείηαη κε ηηο πξναλαθεξόκελεο δηαηάμεηο  

Ζ δζηαζμθμβδηζηή αάζδ ηςκ ανπχκ αοηχκ ζπεηζηά ιε ημ ενεοκχιεκμ εέια έπεζ ςξ 

αημθμφεςξ: 

 To IAS 38 ζηδκ πανάβναθμ 25,  ηαεζενχκεζ ηδκ ανπή ηδξ αοημηέθεζαξ ηςκ 

πνήζεςκ μνίγμκηαξ, ιεηαλφ άθθςκ, υηζ «δ επζπείνδζδ πνέπεζ κα ηαηανηίγεζ ηζξ 

μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ ηδξ ηδνχκηαξ ηδκ αοημηέθεζα ηςκ πνήζεςκ, ιε ελαίνεζδ ηζξ 

πθδνμθμνίεξ ηςκ ηαιζαηχκ νμχκ». 

 Ζ πνμακαθενυιεκδ ανπή ηδξ αοημηέθεζαξ ηςκ πνήζεςκ επζαάθθεζ ηδκ 

ηαηαπχνδζδ ηςκ ζοκαθθαβχκ ηαζ ηςκ βεβμκυηςκ ζηδ πνήζδ πμο πναβιαημπμζμφκηαζ 

ηαζ υπζ ζηδ πνήζδ πμο εζζπνάηημκηαζ ή πθδνχκμκηαζ ιεηνδηά ή ηαιζαηά ζζμδφκαια. 

Δλάθθμο, ιε αάζδ ηδκ ανπή ημο ζοζπεηζζιμφ (matching principle), μζ δαπάκεξ 

ηαηαπςνμφκηαζ ζηα απμηεθέζιαηα ζηδ πνήζδ πμο πναβιαημπμζήεδηε ημ απμννέμκ 

απυ αοηέξ έζμδμ. Ζ ίδζα ανπή οπαβμνεφεζ ηδκ ιδ ηαηαπχνδζδ ζημκ ζζμθμβζζιυ 

ζημζπείςκ πμο δεκ ζοκζζημφκ πενζμοζζαηά ζημζπεία ή οπμπνεχζεζξ. ηα πθαίζζα ηδξ 

matching principle βίκμκηαζ δεηηά ηα αηυθμοεα: Σα έζμδα ηάεε θμβζζηζηήξ πενζυδμο 

                                                           
2
αθ. άνενμ 43 § 3 πεν. δ΄ ηαζ §4 πεν. α΄ ηςδ. Ν. 2190/1920.  
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πνέπεζ κα πνμζδζμνίγμκηαζ ιε αάζδ ηδκ ανπή ηδξ πναβιαημπμίδζδξ ημοξ. Αθθά , 

επεζδή δ πναβιαημπμίδζδ ηςκ εζυδςκ ζοκεπάβεηαζ ηδκ πναβιαημπμίδζδ ελυδςκ, 

επζαάθθεηαζ μ πνμζδζμνζζιυξ αοηχκ ηαζ δ ακηζπανάεεζδ ημοξ ιε ηα ακηίζημζπα 

έζμδα. Έηζζ, ιε αάζδ ηδκ ανπή αοηήκ, ακ μνζζιέκα έζμδα πνμένπμκηαζ απυ ιζα 

πνμδβμφιεκδ πνήζδ ή ακααάθθμκηαζ βζα ιζα επυιεκδ πνήζδ, ηα έλμδα πμο 

ζπεηίγμκηαζ ιε ηα έζμδα αοηά εα πνέπεζ κα ιεηαθένμκηαζ απυ ηδκ πνμδβμφιεκδ 

πνήζδ ή κα ηθδνμδμημφκηαζ, ηαηά πενίπηςζδ, ζε επυιεκδ πνήζδ. 

Σμ γεοβάνςια εζυδςκ-ελυδςκ απμηεθεί ιζα ζδιακηζηή θμβζζηζηή ανπή πμο πνέπεζ κα 

βίκεηαζ ιε ζδζαίηενδ πνμζμπή, αθμφ απυ ηδ ζςζηή αοηή ακηζπανάεεζδ ελανηάηαζ δ 

μνευηδηα ημο απμηεθέζιαημξ ηδξ πενζυδμο. Ζ ανπή αοηή πνμτπμεέηεζ ηδκ παναδμπή 

υηζ ηα έλμδα ηαηαπςνμφκηαζ ηαζ πανμοζζάγμκηαζ ηαηά ηδκ πναβιαημπμίδζδ ημοξ 

(accrual basis) ζε ακηίεεζδ ιε ηδκ παναδμπή ηδξ θμβζζηζηήξ ηδξ ηαιζαηήξ αάζδξ 

(cash basis). 

φιθςκα ιε ηδ ζπμθζαγυιεκδ ανπή πμθθέξ δαπάκεξ πνέπεζ κα ειθακίγμκηαζ ζημ 

εκενβδηζηυ ημο ζζμθμβζζιμφ βζα κα ιεηαθένμκηαζ ζε επυιεκεξ πνήζεζξ βζα κα 

αανφκμοκ ηα απμηεθέζιαηα ηςκ πνήζεςκ αοηχκ, επεζδή ηα πενζμοζζαηά ζημζπεία ζηα 

μπμία μζ δαπάκεξ αοηέξ ακαθένμκηαζ ζοιαάθθμοκ ζηδκ πναβιαημπμίδζδ 

ιεθθμκηζηχκ εζυδςκ, π.π. ηα απμεέιαηα, μζ πνμπθδνςιέκεξ δαπάκεξ (εκμίηζα, 

αζθάθζζηνα η.θπ.), ηα απμζαέζζια εκζχιαηα ζημζπεία. Σα ζημζπεία αοηά, ιε αάζδ ημ 

νοειυ ακάθςζδξ ημοξ, ιεηαηνέπμκηαζ ζε έλμδα ηαζ ηαηαπςνμφκηαζ ζημ θμβανζαζιυ 

ηςκ απμηεθεζιάηςκ ηδξ πενζυδμο βζα κα ακηζπαναηεεμφκ ιε ηα ακηίζημζπα έζμδα. 

 

2.4 Ση νξίδνπλ νη θαλόλεο δηθαίνπ θαη νη λνκνζεηεκέλεο ινγηζηηθέο αξρέο γηα ηελ 

αξρηθή θαηαρώξηζε θαη ηελ απνηίκεζε ηέινπο ρξήζεσο ησλ εηζεγκέλσλ ζε 

ρξεκαηηζηήξην κεηνρώλ. 

πεηζηά ιε ημ εέια ημο πνμζδζμνζζιμφ ηδξ αλίαξ ηςκ ιεημπχκ πμο εα ηαηαπςνδεεί 

ζηα θμβζζηζηά αζαθία ηδξ επζπείνδζδξ ζηζξ πενζπηχζεζξ, αθεκυξ ηδξ ανπζηήξ 

ηαηαπχνδζδξ, αθεηένμο ηαηά ηδκ ιεηαβεκέζηενδ απμηίιδζή ημοξ ζζπφμοκ, 

ζοκδοαζηζηά, ηα αηυθμοεα: 

(α) φιθςκα ιε ηδκ § 2.2.112 πενζπη. 2 ηαζ 3 ημο Δθθδκζημφ Γεκζημφ Λμβζζηζημφ 

πεδίμο (Π.Γ. 1123/1980), ζηδκ μπμία παναπέιπεζ ημ άνενμ 43§6 πεν. β΄ ηςδ. 

Ν.2190/1920, μζ απμηηχιεκεξ ιεημπέξ άθθςκ ακχκοιςκ εηαζνεζχκ ηαηαπςνμφκηαζ 

ζηα θμβζζηζηά αζαθία ηδξ εηαζνείαξ πμο ηζξ απμηηά, ιε ηδκ αλία ηηήζεχξ ημοξ, δ 

μπμία ζζμφηαζ ιε ημ πμζυ πμο ηαηααάθθεηαζ: 

 είηε βζα ηδ ζοιιεημπή ζηδ ζοβηνυηδζδ ημο ανπζημφ (ζδνοηζημφ) ηεθαθαίμο 

κεμσδνουιεκδξ ακχκοιδξ εηαζνείαξ, μπυηε μζ ιεημπέξ εηδίδμκηαζ ζηδκ 

μκμιαζηζηή αλία ημοξ, δ μπμία είκαζ ηαζ δ αλία ηηήζεχξ ημοξ, 

 είηε βζα ηδ ζοιιεημπή ζηδκ αφλδζδ ημο ηεθαθαίμο οθζζηάιεκδξ ακχκοιδξ 

εηαζνείαξ, μπυηε εάκ έπμοκ ζπδιαηζζεεί απμεειαηζηά ηαζ εηηζιάηαζ υηζ έπεζ 

δδιζμονβδεεί ηαζ good-will, ηυηε μζ ιεημπέξ εηδίδμκηαζ οπέν ημ άνηζμ ηαζ αλία 
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ηηήζεςξ ημοξ είκαζ δ αλία εηδυζεςξ (δδθαδή δ μκμιαζηζηή αλία πθέμκ δ οπέν 

ημ άνηζμ δζαθμνά),  

 είηε βζα ηδκ απυηηδζδ ηςκ ιεημπχκ ιέζς ημο πνδιαηζζηδνίμο ή απυ 

μπμζμκδήπμηε ηνίημκ. 

(α) Σα εζδζηά έλμδα απμηηήζεςξ ηςκ ιεημπχκ δεκ αολάκμοκ ηδκ αλία ηηήζεςξ 

ημοξ, αθθά ηαηαπςνμφκηαζ ζηδ πνέςζδ ημο θμβανζαζιμφ ημο 64.10.00 «Πνμιήεεζεξ 

ηαζ θμζπά έλμδα αβμνάξ ζοιιεημπχκ ηαζ πνεμβνάθςκ». 

(β) φιθςκα ιε ημ άνενμ 43§6 ηςδ. Ν. 2190/1920, ηαηά ηδκ ηαηάνηζζδ ημο 

ζζμθμβζζιμφ ηέθμοξ πνήζεςξ, μζ ιεημπέξ ακχκοιςκ εηαζνεζχκ πμο είκαζ εζζδβιέκεξ 

ζε πνδιαηζζηήνζμ απμηζιμφκηαζ ζηδκ ηαηά είδμξ ιεημπχκ (υπςξ ιεημπέξ α.ε. «Α», 

ιεημπέξ α.ε. «Β») παιδθυηενδ ηζιή (αλία), ιεηαλφ ηδξ ιέζδξ ηζιήξ ηηήζεςξ ηςκ 

ηαηεπυιεκςκ ιεημπχκ (ακελανηήηςξ ημο πνυκμο απμηηήζεςξ ημοξ πμο ιπμνεί κα 

ακαηνέπεζ ηαζ ανηεηά πνυκζα πίζς) ηαζ ηδξ ιέζδξ πνδιαηζζηδνζαηήξ ηζιήξ ημοξ ηαηά 

ημκ ηεθεοηαίμ ιήκα ηδξ πνήζεςξ. 

 

2.5 Ση νξίδνπλ νη θαλόλεο δηθαίνπ θαη νη λνκνζεηεκέλεο ινγηζηηθέο αξρέο γηα ηνλ 

πξνζδηνξηζκό ηνπ απνηειέζκαηνο από δηαπξαγκάηεπζε κεηνρώλ εηζεγκέλσλ ζε 

ρξεκαηηζηήξην. 

 πεηζηά ιε ημ εέια ημο πνμζδζμνζζιμφ ημο απμηεθέζιαημξ – ηένδμοξ ή 

γδιίαξ – απυ πχθδζδ ή αβμνά ιεημπχκ εζζδβιέκςκ ζε πνδιαηζζηήνζμ ζζπφμοκ, 

ζοκδοαζηζηά ηα αηυθμοεα: 

(α) ηδκ §2.2.305 πεν. 11 ημο Δθθδκ. Γεκζημφ Λμβζζηζημφ πεδίμο (Π. Γ. 1123/1980) 

πμο εθανιυγεηαζ οπμπνεςηζηά απυ υθεξ ηζξ ακχκοιεξ εηαζνείεξ η. θ. π. (αθ. άνενμ 7 

Ν. 1882/1990 ηαζ άνενμ 7 ημο Π. Γ. 186/1992 πενί Κχδζηα Βζαθίςκ ηαζ ημζπεί-ςκ), 

μνίγμκηαζ ηα ελήξ: 

«11. ε πενίπηςζδ πςθήζεςξ πνεμβνάθςκ, ημ ηίιδια ηαηαπςνείηαζ ζηδκ πίζηςζδ 

ημο μζηείμο οπμθμβανζαζιμφ ημο 34, ημ απμηέθεζια δε πμο πνμηφπηεζ ηαηαπςνείηαζ 

ζημ θμβανζαζιυ 64.12.02 «δζαθμνέξ (γδιίεξ) απυ πχθδζδ πνεμβνάθςκ», υηακ 

πνυηεζηαζ βζα γδιία, ηαζ ζημ θμβανζαζιυ 76.04.02 «δζαθμνέξ (ηένδδ) απυ πχθδζδ 

πνεμβνάθςκ», υηακ πνυηεζηαζ βζα ηένδμξ. Απμηέθεζια είκαζ δ δζαθμνά ιεηαλφ ηδξ α-

λίαξ ηηήζεςξ (ή απμβναθήξ) ηαζ ηδξ ηζιήξ πςθήζεςξ.» ηδ δε πεν. 1 ηδξ ίδζαξ 

παναβνάθμο μνίγεηαζ υηζ ζηα «πνευβναθα» πενζθαιαάκμκηαζ ηαζ μζ ιεημπέξ 

ακχκοιςκ εηαζνεζχκ. 

Γδθαδή, ζηδκ πζμ πάκς δζάηαλδ νδηά μνίγεηαζ υηζ ημ απμηέθεζια (ηένδμξ ή γδιία) 

απυ αβμναπςθδζίεξ ιεημπχκ πνμηφπηεζ ιυκμ απυ ηδ ζφβηνζζδ ηδξ αλίαξ (ηζιήξ) 

ηηήζεςξ (ή απμβναθήξ) ιε ηδκ αλία (ηζιή) πςθήζεςξ
3
  

                                                           
3
 αθ. ηαεδβ. Διι. αηέθθδ, μ πακδέηηδξ ημο Λμβζζηή, ηυιμξ Α' εηδ: Β', ζεθ. 508, ημο ίδζμο, μ 

ζζμθμβζζιυξ ηςκ Ακχκοιςκ Δηαζνεζχκ ηαζ ΔΠΔ, ημι. Α', Αεήκα 1992, §61.4 ηαζ §84.4 ηαζ Θ. 

Γνδβμνάημο, Ακάθοζδ - Δνιδκεία ημο Δθθδκ. Γεκζημφ Λμβζζηζημφ πεδίμο, εηδ. 10δ, Αεήκα 2005, § 

89 ανζε. 5 (ζεθ. 358 επ.). 
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3. Ση νξίδνπλ γηα ην ζέκα ηα Γηεζλή Πξόηππα Υξεκαηννηθνλνκηθήο    

Αλαθνξάο θαη νη λνκνζεηηθέο δηαηάμεηο 

3.1 Γηεζλή Πξόηππα Υξεκαηννηθνλνκηθήο Αλαθνξάο 

Ζ εθανιμβή ηςκ Γζεεκχκ Λμβζζηζηχκ Πνμηφπςκ (Γ.Λ.Π.), ηα μπμία ανβυηενα 

ιεημκμιάζηδηακ ζε Γζεεκή Πνυηοπα Υνδιαημμζημκμιζηήξ Ακαθμνάξ (Γ.Π.Υ.Α.) 

μνίζηδηε ιε ημκ Νυιμ 3229/2004, ανπζηά βζα ηζξ εηαζνείεξ ηςκ μπμίςκ μζ ιεημπέξ 

είκαζ εζζδβιέκεξ ζε μνβακςιέκδ πνδιαηζζηδνζαηή αβμνά, ηαεχξ ηαζ βζα ηζξ 

εοβαηνζηέξ ημοξ, αθθά ηαζ βζα υζεξ εηαζνείεξ δεκ είπακ ηδκ οπμπνέςζδ αθθά ημ 

επζεοιμφζακ. 

Χζηυζμ, πνέπεζ κα ζδιεζχζμοιε υηζ δ ζδέα βζα ηα Γζεεκή Λμβζζηζηά Πνυηοπα ήηακ 

πμθφ παθζά, αθθά ζηζξ 13 Ηακμοανίμο ημο 2000 δ επζηνμπή ηδξ Δονςπασηήξ Έκςζδξ 

απεοεφκεδηε ζημ ηυηε Δονςπασηυ Κμζκμαμφθζμ ηαζ οιαμφθζμ ιε ιία ακαημίκςζδ ιε 

εέια «ηδ ζηναηδβζηή πνδιαημμζημκμιζηήξ πθδνμθυνδζδξ ηδξ Δ.Δ. απέκακηζ ζηδ 

δζεεκή εκανιυκζζδ». Οοζζαζηζηά, ηυηε έβζκε ακηζθδπηυ υηζ μζ ηονζυηενμζ, ακά ημκ 

ηυζιμ, θμνείξ πμο ήηακ ανιυδζμζ βζα ημκ ηαεμνζζιυ θμβζζηζηχκ πνμηφπςκ, 

απμζηαζζμπμζμφκηακ απυ ηδ ιέεμδμ απμηίιδζδξ ημο ζζημνζημφ ηυζημοξ βζα ηδκ 

απμηίιδζδ ηςκ πνδιαημπζζηςηζηχκ πενζμοζζαηχκ ημοξ ζημζπείςκ, υπςξ είκαζ μζ 

ιεημπέξ ηαζ δ αβμνά παναβχβςκ η.α.,  ηαζ οζμεεημφζακ ςξ ιέεμδμ απμηίιδζδξ ηδξ 

εφθμβδξ αλίαξ.  

Απυ ηδ ζηζβιή εηείκδ, μζ εηαζνείεξ πμο οζμεέηδζακ ηα Γ.Π.Υ.Α., έπμοκ οζμεεηήζεζ ηαζ 

ηδκ ιέεμδμ ηδξ εφθμβδξ αλίαξ βζα ηδκ απμηίιδζδ ηςκ πενζμοζζαηχκ ημοξ ζημζπείςκ 

ηαζ ηςκ οπμπνεχζεχκ ημοξ.  

 

3.1 Έλλνηα ηεο Δύινγεο Αμίαο 

 

Δφθμβδ αλία είκαζ ημ πμζυ ιε ημ μπμίμ έκα πενζμοζζαηυ ζημζπείμ ιπμνεί κα 

ακηαθθαπεεί ή ιζα οπμπνέςζδ κα δζαηακμκζζηεί, ζηα πθαίζζα ιζαξ αιθμηενμαανμφξ 

ζοκαθθαβήξ ζε ειπμνζηή αάζδ, ιεηαλφ δφμ ιενχκ ηα μπμία έπμοκ πθήνδ βκχζδ ημο 

ακηζηεζιέκμο ηαζ εκενβμφκ ιε ηδ εέθδζή ημοξ. 

Απυ ημκ παναπάκς μνζζιυ πνμηφπημοκ ηνία παναηηδνζζηζηά : 

1. Πνυηεζηαζ βζα ζοκαθθαβή ιεηαλφ (ημοθάπζζημκ) δφμ πνμζχπςκ, 

2. Καζ ηα δφμ ιέθδ έπμοκ ηδ εέθδζδ βζα ηδ δζεηπεναίςζδ ηδξ ζοκαθθαβήξ, 

3. Ζ ζοκαθθαβή βίκεηαζ ζε ειπμνζηή αάζδ ηαζ ηαοηυπνμκα ηα ιέθδ έπμοκ πθήνδ 

βκχζδ ημο ακηζηεζιέκμο. 

Ζ εφθμβδ αλία ελ‘ μνζζιμφ ακαθένεηαζ ζε πνμζδζμνζζιυ αοηήξ, αάζδ ηδξ εθεφεενδξ 

αμφθδζδξ δφμ ιενχκ ηαζ είκαζ ζαθέξ υηζ οπαζκίζζεηαζ πζεακυ πςθδηή ηαζ πζεακυ 

αβμναζηή ημο πενζμοζζαημφ ζημζπείμο, βζα ημ μπμίμ πνμζδζμνίγεηαζ δ εφθμβδ αλία 

ηαζ ηδκ πθήνδ βκχζδ ηςκ ζοκεδηχκ ηδξ αβμνάξ. Αοηυ ζδιαίκεζ υηζ πνέπεζ κα 
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βκςνίγμοκ ημοξ υνμοξ, ιε ημοξ μπμίμοξ πνυηεζηαζ κα δναζηδνζμπμζδεεί ιία εηαζνεία 

ζημκ ηθάδμ ηδξ ζε ζοκεήηεξ πθήνμοξ ακηαβςκζζιμφ.   

Γζα ηδκ πθήνδ ηαηακυδζδ ηδξ έκκμζαξ ηδξ εφθμβδξ αλίαξ δζεοηνζκίγεηαζ υηζ δ ηζιή 

αβμνάξ (market price), απμηεθεί ηδκ πζμ ηαθή πνμζέββζζδ βζα ηδκ εφθμβδ αλία, ιε ηδκ 

πνμτπυεεζδ υηζ οπάνπεζ αβμνά πμο είηε παναηηδνίγεζ έκα πενζμοζζαηυ ζημζπείμ, είηε 

αβμνά ζηδκ μπμία δζαπναβιαηεφεηαζ έκα πνδιαημμζημκμιζηυ ιέζμ, ηαζ δ μπμία 

δζαεέηεζ υθα ηα παναηηδνζζηζηά ιζαξ αβμνάξ πμο είκαζ εκενβυξ ηαζ δζαεέηεζ 

νεοζηυηδηα (active and liquid). Αοηυ ζδιαίκεζ υηζ ζε πμθθέξ πενζπηχζεζξ δ εφθμβδ 

αλία ιε ηδκ αβμναία αλία, ζοιπίπημοκ.  

Απυ υθα ηα παναπάκς, ζοιπεναίκμοιε υηζ πνέπεζ δ Γζμίηδζδ κα ιπμνεί κα εκημπίγεζ 

υπζ ιυκμ ηζξ άιεζεξ επζδνάζεζξ ζηζξ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ ηδξ εηάζημηε 

ηθεζυιεκδξ πνήζδξ, αθθά ηαζ ηα ιαηνμπνυεεζια μθέθδ ή ηζξ ιαηνμπνυεεζιεξ 

δοζπένεζεξ πμο ιπμνεί κα επζθένεζ ζηζξ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ ηδξ επζπείνδζδξ δ 

ζοβηεηνζιέκδ πνμζδζμνζγυιεκδ αλία, είηε απυ ιυκδ ηδξ είηε ζε ζφβηνζζδ ιε ηάπμζα 

εκαθθαηηζηή αλία. 

οκμρίγμκηαξ, δ εφθμβδ αλία, ηαεμνίγεηαζ ζφιθςκα ιε ηζξ παναηάης δφμ ιεευδμοξ: 

1. Σδκ ηνέπμοζα αλία, βζα πνδιαημμζημκμιζηά ιέζα βζα ηα μπμία οθίζηακηαζ 

αλζυπζζηδ αβμνά. Δάκ δ ηνέπμοζα αλία εκυξ πνδιαημμζημκμιζημφ ιέζμο δεκ 

είκαζ άιεζα πνμζδζμνίζζιδ, αθθά ιπμνεί κα πνμζδζμνζζηεί βζα ηα επζιένμοξ 

ζημζπεία ημο ή βζα ηάπμζμ πανυιμζμ ιέζμ, δ ηνέπμοζα αλία είκαζ δοκαηυκ κα 

πνμηφρεζ απυ ηδκ αλία ηςκ επζιένμοξ ζημζπείςκ ή ημο πανυιμζμο ζε αοηυ 

ιέζμο. 

2. Σδκ αλία πμο πνμηφπηεζ απυ βεκζηήξ απμδμπήξ οπμδείβιαηα ηαζ ηεπκζηέξ 

απμηίιδζδξ, βζα ηα ιέζα βζα ηα μπμία δεκ οθίζηακηαζ αλζυπζζηδ αβμνά. Σα εκ 

θυβς οπμδείβιαηα ηαζ ηεπκζηέξ απμηίιδζδξ πνέπεζ κα ελαζθαθίγμοκ ιζα 

θμβζηή πνμζέββζζδ ηδξ ηνέπμοζαξ αλίαξ. 

Δπίζδξ, πνέπεζ κα ζδιεζςεεί υηζ ζφιθςκα ιε ημ Γ.Λ.Π. 39 «Υνδιαημμζημκμιζηά 

Μέζα : Ακαβκχνζζδ ηαζ Απμηίιδζδ», βζα ηάπμζα πνδιαημμζημκμιζηά ιέζα πμο δεκ 

ιπμνμφκ κα απμηζιδεμφκ αλζυπζζηα ιε ηάπμζα απυ ηζξ παναπάκς ιεευδμοξ, 

απμηζιχκηαζ ζφιθςκα ιε εζδζημφξ ηακυκεξ ζε ζπέζδ ιε ημ Γ.Λ.Π. 32 «Πανάβςβα»,  

ηαζ ιπμνεί κα ιδκ έπμοκ ςξ αάζδ απμηίιδζδξ ηδκ εφθμβδ αλία, αθθά π.π. ημ 

ακαπυζαεζημ ηυζημξ υπςξ έπμοκ μζ δζαηναημφιεκεξ ιέπνζ ηδ θήλδ επεκδφζεζξ. 

 

3.2 Πιενλεθηήκαηα θαη Μεηνλεθηήκαηα ηεο εύινγεο αμίαο 

3.2.1 Πιενλεθηήκαηα ηεο Δύινγεο Αμίαο 

Ζ εφθμβδ αλία εκυξ πνδιαημμζημκμιζημφ ζημζπείμο εκενβδηζημφ ή παεδηζημφ, 

απμηεθεί ζίβμονα ηαθφηενδ αάζδ πνμηεζιέκμο κα πνμαθέρεζ ηακείξ ηζξ ιεθθμκηζηέξ 

πνδιαημνμέξ, πμο είκαζ δοκαηυκ κα πνμέθεμοκ απυ ηδκ ηαημπή ημο ζημζπείμο. 
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Ζ εφθμβδ αλία έπεζ εκζςιαηχζεζ υθεξ ηζξ ηνέπμοζεξ πθδνμθμνίεξ πμο είκαζ 

δζαεέζζιεξ ζηδκ αβμνά ηαζ επμιέκςξ απμηεθεί αλζυπζζημ ιέηνμ απμηζιήζεςξ, αθμφ 

ακηακαηθά ηδκ επζεοιία αβμναζηχκ ηαζ πςθδηχκ κα ζοκαθθαβμφκ ζε ζζυηζιδ αάζδ, 

ζηδ ζοβηεηνζιέκδ ηζιή ηαζ ηδ ζοβηεηνζιέκδ πνμκζηή ζηζβιή, πμο δεκ είκαζ άθθδ απυ 

ηδ ζηζβιή ηδξ απμηζιήζεςξ. Κάεε άθθμ ιέηνμ απμηζιήζεςξ δεκ πνμζεββίγεζ υζμ δ 

εφθμβδ αλία ηδκ πναβιαηζηυηδηα.  

Οζ εφθμβεξ αλίεξ υθςκ ηςκ πνδιαημμζημκμιζηχκ ζημζπείςκ εκενβδηζημφ ηαζ 

παεδηζημφ είκαζ, μπμζαδήπμηε πνμκζηή ζηζβιή, πθήνςξ ζοβηνίζζιεξ, επεζδή αηνζαχξ 

ακηακαηθμφκ ηδκ πανμφζα αλία ηςκ ιεθθμκηζηχκ πνδιαημνμχκ ιε αάζδ ηζξ 

ηνέπμοζεξ ζοκεήηεξ ηδξ αβμνάξ. 

Οζ απμηζιήζεζξ, ακηίεεηα, πμο ζηδνίγμκηαζ ζημ ζζημνζηυ ηυζημξ, δεκ ιπμνμφκ κα 

είκαζ ζοβηνίζζιεξ επεζδή, βζα ηα ίδζα αηνζαχξ πνδιαημμζημκμιζηά ιέζα πμο 

απμηηήεδηακ ή εηδυεδηακ ζε δζαθμνεηζημφξ πνυκμοξ, έπμοιε δζαθμνεηζηέξ αλίεξ πμο 

πδβάγμοκ απυ δζαθμνεηζηέξ αλίεξ ηηήζεςξ. 

Δπίζδξ, ημ ζζημνζηυ ηυζημξ ηαεοζηενεί πνμκζηά κα ακαβκςνίζεζ ηδκ επίδναζδ πμο 

έπμοκ μζ δζάθμνεξ μζημκμιζηέξ ιεηααθδηέξ (επζηυηζα, ηζιέξ ζοκαθθάβιαημξ η.θπ.) ζηδ 

δζαιυνθςζδ ηδξ αλίαξ εκυξ πνδιαημμζημκμιζημφ ιέζμο, ζε ακηίεεζδ ιε ηδκ εφθμβδ 

αλία, πμο εκζςιαηχκεζ ηάεε θμνά υθεξ ηζξ δζαεέζζιεξ πθδνμθμνίεξ ηαζ επζδνάζεζξ 

ημο πενζαάθθμκημξ. Ζ εφθμβδ αλία απμηεθεί έηζζ ηαθφηενμ ιέηνμ αλζμθμβήζεςξ ηδξ 

απμδυζεςξ, ηυζμ ηδξ ίδζαξ ηδξ επζπεζνήζεςξ υζμ ηαζ εηείκςκ πμο ηδ δζμζημφκ, απ‘ υηζ 

ημ ζζημνζηυ ηυζημξ. 

Αθθά ηαζ υζμκ αθμνά ηδκ απμηίιδζδ ηςκ παβίςκ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ 

(εκζχιαηςκ ηαζ άοθςκ), αθθά ηαζ ζοιιεημπχκ ηαζ επεκδφζεςκ ζε εοβαηνζηέξ, δ 

εφθμβδ αλία απμηεθεί ηαθφηενδ ιέεμδμ απμηζιήζεςξ ηδξ αλίαξ ημοξ. Ζ ιέεμδμξ αοηή 

δίκεζ ηδ δοκαηυηδηα κα πανμοζζάγεηαζ δ ηνέπμοζα (εφθμβδ) αλία, πμο ηζξ 

πενζζζυηενεξ θμνέξ είκαζ ορδθυηενδ απυ ηδκ ηζιή ηηήζδξ, δείπκμκηαξ ηδκ 

πναβιαηζηή δοκαιζηή ηδξ εηαζνείαξ. Δπίζδξ υζμκ αθμνά ηζξ ζοιιεημπέξ ηαζ ηζξ 

επεκδφζεζξ ζε εοβαηνζηέξ, δίκεηαζ δ δοκαηυηδηα κα ειθακίζεζ δ ιδηνζηή εηαζνεία 

οπεναλία απυ ηζξ εοβαηνζηέξ, απμηζιχκηαξ ηζξ εκ θυβς ζοιιεημπέξ ζηδκ εφθμβδ αλία 

ημοξ, απμηοπχκμκηαξ ηδκ ακάπηολδ ηδξ ζοιιεημπήξ, απυ ηδκ μπμία εα πνμηφρμοκ 

ιεθθμκηζηέξ ηαιζαηέξ νμέξ.  

 

3.2.2 Μεηνλεθηήκαηα ηεο Δύινγεο Αμίαο 

Μία απυ ηζξ ζμαανυηενεξ ηνζηζηέξ πμο βίκμκηαζ βζα ηδκ εφθμβδ αλία, είκαζ υηζ ημ 

ιέηνμ αοηυ είκαζ ζδζαίηενα εοαίζεδημ ζηζξ δζαηοιάκζεζξ ηςκ αβμνχκ, ιε απμηέθεζια 

δ αλία ηςκ πνδιαημμζημκμιζηχκ ιέζςκ κα πανμοζζάγεζ πμθθέξ ηαζ ζοπκά απυημιεξ 

ιεηααμθέξ. 

Ζ απάκηδζδ πμο ένπεηαζ υιςξ απυ ημοξ οπμζηδνζηηέξ ηδξ εφθμβδξ αλίαξ είκαζ, υηζ 

αοηυ εα ήηακ πναβιαηζηά πνυαθδια, ακ δ ιεηααθδηυηδηα δεκ ήηακ πθήνδξ 

ακηακάηθαζδ ηςκ ζοκεδηχκ πμο επζηναημφκ ζηδκ αβμνά. Ακ δ αβμνά 
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παναηηδνίγεηαζ απυ αζηάεεζα, ηυηε είκαζ πμθφ θοζζηυ ηαζ δ αλία ηςκ 

πνδιαημμζημκμιζηχκ ιέζςκ κα πανμοζζάγεζ ακηίζημζπδ ιεηααθδηυηδηα.  

Σμ ιέηνμ ηδξ εφθμβδξ αλίαξ, ζζπονίγμκηαζ μζ επζηνζηέξ ηδξ, δεκ ζηδνίγεηαζ ζε 

πναβιαηζηέξ ζοκαθθαβέξ, αθθά ζε ζεκάνζα εκδεπμιεκμθμβίαξ, ημ ηζ δδθαδή 

απμηεθέζιαηα εα ιπμνμφζε κα έπεζ επζηφπεζ δ επζπείνδζδ, ακ πςθμφζε ηδ 

ζοβηεηνζιέκδ ζηζβιή ηαζ ζηδ ζοβηεηνζιέκδ ηζιή, ηάηζ πμο ζηδνίγεηαζ αέααζα ζε 

οπμεέζεζξ ηαζ υπζ ζε βεβμκυηα, πμο ζηδ θμβζζηζηή εηθνάγμκηαζ ιε ζοκαθθαβέξ. 

Έηζζ, δ πθδνμθμνία ηδξ εφθμβδξ αλίαξ δεκ έπεζ ημ πθεμκέηηδια ηδξ ζοκάθεζαξ, 

επεζδή αηνζαχξ δεκ ιπμνεί κα μδδβήζεζ ημοξ πνήζηεξ ζηδ θήρδ μνεμθμβζηχκ 

μζημκμιζηχκ απμθάζεςκ, ιε αάζδ οπμεέζεζξ ηαζ ιυκμ. Δηείκμζ πμο ηάζζμκηαζ οπέν 

ημο ιέηνμο ηδξ εφθμβδξ αλίαξ, ζζπονίγμκηαζ υηζ μζ ηνέπμοζεξ ηζιέξ, ζε ιία 

απμηεθεζιαηζηή αβμνά, ακηζπνμζςπεφμοκ πθήεμξ πναβιαηζηχκ ζοκαθθαβχκ πμο 

βίκμκηαζ βζα πνδιαημμζημκμιζηά ιέζα, πμο δζαεέημοκ ηα ίδζα αηνζαχξ 

παναηηδνζζηζηά ιε εηείκα ζηα μπμία ακαθενυιαζηε, ηαζ επμιέκςξ δ πθδνμθμνία βζα 

ηδκ εφθμβδ αλία έπεζ αλία ζηδ θήρδ ηςκ απμθάζεςκ. 

ε ακηζδζαζημθή ιε ηα πθεμκεηηήιαηα ηδξ εφθμβδξ αλίαξ ηςκ παβίςκ πενζμοζζαηχκ 

ζημζπείςκ ηαζ ηςκ ζοιιεημπχκ, ημ ηονζυηενμ ηαζ ημ ζμαανυηενμ ιεζμκέηηδια πμο 

επζηαθμφκηαζ μζ επζηνζηέξ ηδξ εφθμβδξ αλίαξ, είκαζ ημ ζημζπείμ ηδξ οπμηεζιεκζηυηδηαξ 

ηδξ εηηίιδζδξ. θεξ μζ απμηζιήζεζξ ζηδνίγμκηαζ ζε εηηζιήζεζξ, ηαζ ιάθζζηα 

οπμηεζιεκζηέξ, απυ ηζξ μπμίεξ είκαζ δοκαηυ κα πνμηφρμοκ εοκμσηά απμηεθέζιαηα ζηζξ 

μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ ηςκ εηαζνεζχκ . Αοηυ ημ βεβμκυξ απυ ιυκμ ημο ηάκεζ 

πμθθμφξ κα αθέπμοκ ηζξ εηηζιήζεζξ ιε ζηεπηζηζζιυ. Ζ απάκηδζδ πμο δίκεηαζ απυ ημοξ 

οπμζηδνζηηέξ ηδξ ιεευδμο ηδξ εφθμβδξ αλίαξ, είκαζ υηζ ζηδκ πενίπηςζδ πχθδζδξ 

εκυξ παβίμο, ημ μπμίμ έπεζ απμηζιδεεί ιε ηδ ιέεμδμ ημο ζζημνζημφ ηυζημοξ πνμηφπηεζ 

ζπεδυκ πάκηα έκα ιεβάθμ έηηαηημ ηένδμξ. Αοηυ ζοιααίκεζ δζυηζ πμθφ απθά δ ηοπυκ 

πχθδζδ εα βίκεζ ζε αβμναία αλία (market price), δ μπμία είηε ζοιπίπηεζ είηε είκαζ 

ημκηά ζηδκ εφθμβδ. Ακ αημθμοεμφζαιε υιςξ ηδ ιέεμδμ απμηίιδζδξ ηδξ εφθμβδξ 

αλία, ηα απμηεθέζιαηα ηαζ δ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ βεκζηυηενα, εα είπακ ιία 

ζοκέπεζα ηαζ ιία μιμζμιμνθία. 

Απυ ηδκ παναπάκς ακάθοζδ πνμηφπηεζ ημ ζοιπέναζια υηζ είκαζ ιάθθμκ δφζημθμ δ 

παναηζκδοκεοιέκμ κα πμφιε πμζα «μιάδα» έπεζ δίηζμ. Σα επζπεζνήιαηα πμο 

επζηαθείηαζ δ ηάεε «μιάδα» είκαζ ηαζ ζμαανά, έπμοκ επζζηδιμκζηή αάζδ ηαζ ηα 

ζοκακηά ηακείξ ζηδκ πνάλδ ηαεδιενζκχξ.  

 

3.3 Σν Γηεζλέο Πξόηππν Υξεκαηννηθνλνκηθήο Αλαθνξάο 9 – 

Υξεκαηννηθνλν0κηθά Μέζα 

Σμ Γ.Π.Υ.Α. 9 «Υνδιαημπζζηςηζηά Μέζα», Δηδυεδηε απυ ημ I.A.S.B. ζηζξ 12 

Νμειανίμο 2009 ηαζ ακηζηαεζζηά ημ Γ.Λ.Π. 39. Πμθθμί ήηακ μζ πνήζηεξ ηςκ 

μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ, αθθά ηαζ μζ θμζπμί εκδζαθενυιεκμζ θμνείξ πμο έεεηακ 

ηαηά ηαζνμφξ ημ γήηδια υηζ ημ Γ.Λ.Π. 39, είκαζ δοζκυδημ ηαζ πμθφπθμημ ηαζ είπακ 

γδηήζεζ ηδκ άιεζδ ακηζηαηάζηαζή ημο. Μεηά ηζξ πζέζεζξ αοηέξ έεεζε ημ 
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I.A.S.B.,αθθά ηαζ ημ F.A.S.B. ςξ ζηυπμ ηδκ ακηζηαηάζηαζδ ημο Γ.Λ.Π. 39, ηαζ 

ελέδςζακ ημ Γ.Π.Υ.Α. 9. 

Σμ Γ.Π.Υ.Α. 9, ανπζηά εα ακηζηαηαζηήζεζ ημ Γ.Λ.Π. 39, ιυκμ ςξ πνμξ ηζξ δζαηάλεζξ 

πμο αθμνμφκ ηδκ ηαλζκυιδζδ ηαζ επζιέηνδζδ ηςκ πνδιαημμζημκμιζηχκ ζημζπείςκ 

ημο  εκενβδηζημφ. Ανβυηενα, ηαζ ζοβηεηνζιέκα ιέπνζ ημ ηέθμξ ημο 2010 εα 

ακηζηαηαζηήζεζ ημ ζφκμθμ ημο Γ.Λ.Π. 39. Πνέπεζ κα ζδιεζςεεί υηζ ημ I.A.S.B., έεεζε 

ηδκ οπμπνεςηζηή εθανιμβή ημο πνμηφπμο αοημφ βζα ηζξ πνήζεζξ πμο λεηζκμφκ ζηζξ 1 

Ηακμοανίμο ημο 2013, ιε ηδκ πνμβεκέζηενδ οζμεέηδζδ επζεοιδηή. Αλίγεζ κα 

ζδιεζςεεί υιςξ, υηζ δ πνμβεκέζηενδ οζμεέηδζδ δεκ επζηνέπεηαζ. Ζ Δ.Λ.Σ.Δ., ιε 

έββναθυ ηδξ (1/26.2.2010), ακαημζκχκεζ υηζ δεκ επζηνέπεηαζ δ πνμβεκέζηενδ 

οζμεέηδζδ ημο Γ.Π.Υ.Α. 9. Ζ ακαημίκςζδ ακαθένεζ ηα ελήξ
4
 : «Ζ Δονςπασηή 

Δπζηνμπή ημκ Νμέιανζμ ημο 2003 ελέδςζε ζπυθζα ζπεηζηά ιε ηδκ εθανιμβή ηδξ 4δξ 

ηαζ 7δξ ημζκμηζηήξ μδδβίαξ, ηαεχξ ηαζ βζα ηζξ εονςπασηέξ μδδβίεξ βζα ηδκ εθανιμβή 

ηςκ Γ.Λ.Π.. ηα παναπάκς  βίκεηαζ ακαθμνά ζε πενίπηςζδ έηδμζδξ θμβζζηζημφ 

πνμηφπμο πμο δεκ έπεζ οζμεεηδεεί απυ ηδκ Δονςπασηή Έκςζδ, μζ εκδζαθενυιεκμζ 

θμνείξ δφκαηαζ κα ημ εθανιυζμοκ ιυκμ ζηδκ πενίπηςζδ πμο δεκ ανίζηεηαζ ζε 

αζοιθςκία ιε οθζζηάιεκμ πνυηοπμ πμο έπεζ οζμεεηδεεί απυ ηδκ Δονςπασηή Έκςζδ. 

Ζ Δ.Λ.Σ.Δ., θαιαάκμκηαξ οπυρδ ημ απυ 9 Φεανμοανίμο 2010 ζπεηζηυ έββναθμ ηδξ 

Δονςπασηήξ Δπζηνμπήξ, ακαημζκχκεζ υηζ ημ Γ.Π.Υ.Α. 9 «Υνδιαημμζημκμιζηά 

Μέζα», είκαζ ζε αζοιθςκία ιε ηα οθζζηάιεκα Γ.Π.Υ.Α. πμο έπμοκ οζμεεηδεεί απυ 

ηδκ Δονςπασηή Έκςζδ ηαζ ζοκεπχξ δεκ ιπμνεί κα εθανιμζεεί πνμαζνεηζηά πνζκ ηδκ 

οζμεέηδζδ ημο απυ ηδκ Δονςπασηή Έκςζδ». 

Πζμ ακαθοηζηά, μζ ηαηδβμνίεξ ηαλζκυιδζδξ απυ ηέζζενζξ βίκμκηαζ δφμ, ημ μπμίμ ήηακ 

ααζζηυ αίηδια ηςκ επζηνζηχκ ημο Γ.Λ.Π. 39, μζ μπμίεξ πανμοζζάγμκηαζ ζημκ 

αηυθμοεμ πίκαηα
5
/
6
: 

                                                           
4
 ημο Ο.Δ.Λ. η. Γδιήηνδ Νηγακάημο ζημ www.dntzanatos.gr, ζπεηζηά ιε ημ Γ.Π.Υ.Α. 9 

5
 Grant Thornton I.F.R.S. Newsletter  Νμέιανζμξ 2009 

6
 I.A.S.B. I.F.R.S. 9 «Financial Instruments» November 2009 
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Σαμηλόκεζε Βάζε ηνπ Γ.Λ.Π. 39 Σαμηλόκεζε Βάζε Γ.Π.Υ.Α. 9  

1. Υνδι/ηά ιέζα ζηδκ εφθμβδ αλία 

ιέζς απμηεθεζιάηςκ – Δφθμβδ Αλία 

1. Υνδιαημμζημκμιζηά Μέζα ζημ 

Απμζαέζζιμ Κυζημξ 

2. Γζαηναημφιεκα ςξ ηδ θήλδ – 

Απμζαέζζιμ Κυζημξ 

2. Υνδιαημμζημκμιζηά Μέζα ζηδκ 

Δφθμβδ Αλία 

3. Γάκεζα ηαζ Απαζηήζεζξ – 

Απμζαέζζιμ Κυζημξ  

 

4. Γζαεέζζια πνμξ Πχθδζδ – Δφθμβδ 

Αλία 

 

  

Σμ Γ.Π.Υ.Α. 9, δζαηδνεί ηδκ επζθμβή ηδξ ιεευδμο απμηίιδζδξ ηδξ εφθμβδξ αλίαξ, 

υπςξ ιε ημ Γ.Λ.Π. 39, υηακ ηαηά ηδκ ανπζηή ακαβκχνζζή ημο έκα 

πνδιαημμζημκμιζηυ ζημζπείμ ημο εκενβδηζημφ επζιεηνείηαζ ζηδκ εφθμβδ αλία ιέζς 

ηςκ απμηεθεζιάηςκ, ιε ηδκ πνμτπυεεζδ υηζ αοηυξ μ πνμζδζμνζζιυξ απαθείθεζ ή 

ιεζχκεζ αζζεδηά ιζα αημθμοεία ζηδκ επζιέηνδζδ ή ηδκ ακαβκχνζζδ. 

Δπίζδξ ημ ζοβηεηνζιέκμ πνυηοπμ απαζηεί ηδκ αλζμθυβδζδ ημο πνδιαημμζημκμιζημφ 

ιέζμο ή ημο παναβχβμο ημο, ιε ημ ακ μζ ηαιζαηέξ νμέξ ημο απμηεθμφκ ηεθάθαζμ ηαζ 

ηυημ επί ηεθαθαίμο. 

Αοηυ έπεζ ιεβάθδ ζδιαζία, δζυηζ είκαζ  δ ιία απυ ηζξ δφμ πνμτπμεέζεζξ πμο πνέπεζ κα 

ζοκηνέπμοκ ηαοηυπνμκα βζα κα ηαλζκμιδεεί έκα πνδιαημμζημκμιζηυ ιέζμ ζημ 

απμζαέζζιμ ηυζημξ. Οζ πνμτπμεέζεζξ αοηέξ είκαζ μζ αηυθμοεεξ : 

1. Δπζπεζνδιαηζηυ ιμκηέθμ : απαζηείηαζ δ φπανλδ επζπεζνδιαηζημφ ιμκηέθμο ζε 

ιία επζπείνδζδ, πμο μ ζημπυξ ημο είκαζ δ δζαηνάηδζδ ημο 

πνδιαημμζημκμιζημφ ζημζπείμο ημο εκενβδηζημφ ιε ζημπυ ηδκ είζπναλδ ηςκ 

ζοιααηζηχκ ηαιζαηχκ νμχκ πμο απμννέμοκ απυ ημ πνδιαημμζημκμιζηυ ιέζμ. 

2. Υαναηηδνζζηζηά πνδιαημμζημκμιζημφ ζημζπείμο ημο εκενβδηζημφ : ηα 

παναηηδνζζηζηά δδθαδή ημο πνδιαημμζημκμιζημφ ζημζπείμο, απυ ηα μπμία 

πνμηφπημοκ ζε ζοβηεηνζιέκεξ ηαζ ηαεμνζζιέκεξ διενμιδκίεξ ηαιζαηέξ νμέξ 

βζα ηαηααμθή ηεθαθαίμο ηαζ ηυηςκ επί ηεθαθαίμο, ηαζ βζα ηα μπμία δεκ 

ζοκηνέπεζ εκδεπυιεκμ ιδ εηπθήνςζδξ ηςκ ζοβηεηνζιέκςκ ηαιζαηχκ νμχκ. 

Δπίζδξ, εα πνέπεζ κα ζδιεζχζμοιε υηζ πανυθμ πμο ηα Γ.Π.Υ.Α., απμθεφβμοκ κα 

επζηνέπμοκ ηζξ επακαηαλζκμιήζεζξ, ζημ ζοβηεηνζιέκμ πνυηοπμ επζηνέπεηαζ αθθά ιε 

ιία ααζζηή πνμτπυεεζδ. Ζ επακαηαλζκυιδζδ επζηνέπεηαζ κα βίκεζ ιυκμ υηακ οπάνλεζ 



 

179 

 

ιεηααμθή  ζημ επζπεζνδιαηζηυ ιμκηέθμ δζαπείνζζδξ ηςκ πνδιαημμζημκμιζηχκ 

ζημζπείςκ ημο εκενβδηζημφ.  

Απυ ηα παναπάκς ζοιπεναίκμοιε υηζ ημ πζμ ζδιακηζηυ είκαζ πθέμκ κα βκςνίγμοιε ημ 

ζημπυ ημο πνδιαημμζημκμιζημφ ιέζμο πμο ηαηέπεζ ιία επζπείνδζδ. 

Μέπνζ ζηζβιήξ, έπμοιε ακαθένεζ πμθθέξ θμνέξ ηδ θνάζδ «πνδιαημμζημκμιζηά ιέζα 

εκενβδηζημφ». Ο θυβμξ είκαζ υηζ ημ Γ.Π.Υ.Α. 9, εα μθμηθδνςεεί ζε ηνεζξ θάζεζξ. Ζ 

πνχηδ είκαζ αοηή πμο πενζβνάραιε παναπάκς. Ο θυβμξ πμο εα πνεζαζημφκ 

πενζζζυηενεξ θάζεζξ βζα ηδκ οζμεέηδζδ ημο πνμηφπμο αοημφ, είκαζ υηζ αηυια δεκ 

οπάνπεζ ημ ηεθζηυ ηείιεκμ πμο κα ακαθένεζ ηα υζα μνίγμκηαζ βζα ηζξ 

πνδιαημμζημκμιζηέξ οπμπνεχζεζξ. Σμκ Ημφθζμ ημο 2009, εηδυεδηε ημ πνμζπέδζμ ημο 

Γ.Π.Υ.Α 9 ημ μπμίμ πενζεθάιαακε ηαζ ηνζηήνζα ηαλζκυιδζδξ ηαζ επζιέηνδζδξ ηαζ ηςκ 

πνδιαημμζημκμιζηχκ οπμπνεχζεςκ.  

Πανάθθδθα, εηείκδ ηδκ πενίμδμ, ημ I.A.S.B., ελέδςζε πνμξ ζογήηδζδ ηείιεκμ ιε 

ηίηθμ «Credit Risk in Liability Measurements». Απυ ηδκ ακάθοζδ ηςκ δφμ ακςηένς 

draft, πνμέηοπηε υηζ ακαβηαζηζηά εα οπήνπακ επακαηαλζκμιήζεζξ απυ ηδκ ηαηδβμνία 

ημο απμζαέζζιμο ηυζημοξ ζε αοηήκ ηδξ εφθμβδξ αλίαξ, ηαζ ακηίζηνμθα, ιε 

απμηέθεζια μζ ιεηααμθέξ ημο πζζηςηζημφ ηζκδφκμο κα μδδβμφζακ ζε δδιζμονβία 

ηενδχκ ή γδιζχκ ηζξ επζπεζνήζεζξ. Μάθζζηα ηενδχκ πμο πνμηφπημοκ απυ θμβζζηζηυ 

πεζνζζιυ ηαζ ιυκμ. Οοζζαζηζηά, έδζκε ζηζξ επζπεζνήζεζξ ημ δζηαίςια κα 

πεζναβςβήζμοκ ηα απμηεθέζιαηά ημοξ. 

Σμ απμηέθεζια ήηακ κα εβηνζεεί ανπζηά ημ πνυηοπμ ιυκμ βζα ηα πνδιαημμζημκμιζηά 

ζημζπεία ημο εκενβδηζημφ. 

Σέθμξ, ηνίκεηαζ ζηυπζιμ κα ακαθενεμφιε ζηζξ επενπυιεκεξ αθθαβέξ πμο ένπμκηαζ 

ζηδ ζοκέπεζα. Πζμ ακαθοηζηά, ημ Γ.Λ.Π. 39 ακαβκςνίγεζ ηοπυκ απμιείςζδ εκυξ 

πνδιαημμζημκμιζημφ ζημζπείμο υηακ ειθακζζημφκ μζ εκδείλεζξ υηζ ζοκηνέπμοκ θυβμζ 

απμιείςζδξ. Γδθαδή, ζηδκ πενίπηςζδ ηςκ ηναπεγχκ, ηα δάκεζα εα πνέπεζ κα 

απμιεζςεμφκ, υηακ οπάνπμοκ εκδείλεζξ υηζ δε εα πθδνςεμφκ. Αοηή ηδκ πενίμδμ, 

βίκεηαζ πνμζπάεεζα απυ ημ I.A.S.B., κα αθθάλεζ ημ ιμκηέθμ αοηυ, απυ ημ incurred 

losses model (ιμκηέθμ πναβιαημπμζδιέκςκ γδιζχκ), ζε αοηυ ηςκ expected losses 

(ακαιεκυιεκςκ γδιζχκ). Αοηυ είκαζ αηυια ζε ζηάδζμ επελενβαζίαξ ηαζ ακαιέκεηαζ 

ιε πμθφ εκδζαθένμκ, δζυηζ ακαιέκεηαζ κα έπεζ ζδιακηζηή επίπηςζδ ζηδκ μζημκμιζηή 

εέζδ ηςκ εηαζνεζχκ.   

Πανυθα αοηά μζ αθθαβέξ πμο ένπμκηαζ ιε αοηυ ημ πνυηοπμ, είκαζ ζδιακηζηέξ ηαζ 

ηονίςξ ηζκμφκηαζ πνμξ ηδκ ζςζηή ηαηεφεοκζδ. Γζμνεχκμοκ αηέθεζεξ ημο 

πνμδβμφιεκμο πνμηφπμο ηαζ βίκεηαζ πζμ απθυ ηαζ ηαηακμδηυ ζημ πνήζηδ, ιε 

απμηέθεζια κα βίκεηαζ ηαζ πζμ δφζημθμ απυ ηδ πθεονά ηςκ επζπεζνήζεςκ δ 

πεζναβχβδζδ ηςκ απμηεθεζιάηςκ ημοξ, εηιεηαθθεουιεκεξ ηζξ αηέθεζεξ αοηέξ.  
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4. πκπέξαζκα  

Απυ ηα ακαθενυιεκα ζηζξ πνμδβμφιεκεξ παναβνάθμοξ ηδξ πανμφζαξ ιεθέηδξ 

ζοκάβμκηαζ, ιε ειπενζζηαηςιέκδ ηεηιδνίςζδ ηα αηυθμοεα: 

α) Ζ πνμηφπημοζα αλία απυ ηδκ απμηίιδζδ ζημ ηέθμξ ηδξ πνήζεςξ εζζδβιέκςκ ημ 

πνδιαηζζηήνζμ ιεημπχκ, πμο βίκεηαζ ιε αάζδ ηζξ πνμακαθενεείζεξ δζαηάλεζξ, δελ 

ακηζπνμζςπεφεζ «πναβιαηζηή αλία», αθθά ιία αλία πμο ιε αάζδ ηδκ ανπή ηδξ 

ζοκηδνδηζηυηδηαξ ηαζ ημοξ επζδζςηυιεκμοξ, απυ αοηή ζημπμφξ, ζημπίιςξ 

πνμζδζμνίγεηαζ πάκημηε παιδθυηενδ ηδξ πναβιαηζηήξ αλίαξ (αθμφ ιπμνεί κα 

πενζθαιαάκμκηαζ ηαζ αλίεξ ηηήζεςξ ιεημπχκ πμο έπμοκ απμηηδεεί ηαζ πνζκ απυ 

πνυκζα). 

Ακηίεεηα, ζηδκ πενίπηςζδ πμο δ απμηίιδζδ βίκεηαζ ιε ηζξ δζαηάλεζξ ηαζ ημοξ ηακυκεξ 

πμο πνμαθέπμοκ ηα Γζεεκή Πνυηοπα Υνδιαημμζημκμιζηήξ Ακαθμνάξ, 

ακηζπνμζςπεφεζ ιία αλία πμο ανίζηεηαζ ημκηά ζηδκ «πναβιαηζηή αλία», ιε ηδκ 

πνμτπυεεζδ υηζ ημ ημκηζκυ δζάζηδια ηδξ διενμιδκίαξ απμηίιδζδξ, δεκ έπεζ 

δζαπζζηςεεί ηάπμζα ζδιακηζηή ιεηααμθή ζηδκ αλία ηςκ ιεημπχκ αοηχκ, πμο δεκ 

δζηαζμθμβείηαζ απυ ηάπμζμ ζδιακηζηυ βεβμκυξ. 

α) Σμ πνμηφπημκ απμηέθεζια -ηένδμξ ή γδιία- απυ αβμνέξ ηαζ πςθήζεζξ ιεημπχκ 

πνμηφπηεζ κόλν απυ ηδκ ζφβηνζζδ ηδξ αλίαξ (ηζιήξ) ηηήζεςξ (ή ηεθεοηαίαξ 

απμβναθήξ) ιε ηδκ αλία (ηζιή) πςθήζεςξ ηαζ ζε ηαιία πενίπηςζδ θαιαάκεηαζ οπυρδ 

άθθδ αλία ηδξ ιεημπήξ, πνμπακηχξ δε δ αλία αβμνάξ ηδξ.  

Ακηίεεηα, ζηδκ πενίπηςζδ πμο δ απμηίιδζδ βίκεηαζ ιε ηζξ δζαηάλεζξ ηαζ ημοξ ηακυκεξ 

πμο πνμαθέπμοκ ηα Γζεεκή Πνυηοπα Υνδιαημμζημκμιζηήξ Ακαθμνάξ, ημ πνμηφπημκ 

απμηέθεζια, πνμηφπηεζ απυ ηδκ ζφβηνζζδ ηδξ ηζιήξ πχθδζδξ ηαζ ηδξ ηζιήξ 

απμηίιδζδξ ηδξ ιεημπήξ αοηήξ. 

Απυ ηα ακςηένς ζοιπεναίκμοιε υηζ ζηδκ πενίπηςζδ ηςκ Γζεεκχκ Πνμηφπςκ 

Υνδιαημμζημκμιζηήξ Ακαθμνάξ, πνέπεζ κα οπάνπεζ ιεβάθδ πνμζμπή ζηδκ απμηίιδζδ 

ηδξ ιεημπήξ, ηαζ ακ ηάπμζα ζδιακηζηή ιεηααμθή, πνμένπεηαζ απυ «επεκδοηζηά 

παζπκίδζα» ηαζ δεκ ακηζηαημπηνίγεζ ηδκ πναβιαηζηή εζηυκα ηδξ επζπείνδζδξ. 

Οζ παναπάκς ηακυκεξ υπζ ιυκμ έπμοκ εεζιμεεηδεεί κμιζηά, αθθά απμηεθμφκ ηαζ 

δζεεκή θμβζζηζηή πναηηζηή αθμφ πδβάγμοκ απυ ηζξ εειεθζχδεζξ θμβζζηζηέξ ανπέξ ηυζμ 

ηδξ αοημηέθεζαξ ηςκ πνήζεςκ υζμ ηαζ ημο ζοζπεηζζιμφ εζυδςκ – ελυδςκ ηδξ 

πνήζεςξ. Σμ υηζ ζηδ πνάλδ απακηχκηαζ πενζπηχζεζξ υπμο πανααζάγμκηαζ μζ εκ θυβς 

ηακυκεξ- ηαθμπνμαίνεηα εέθμοιε κα πζζηεφμοιε, αοηυ υηζ μθείθεηαζ ζε ζφβποζδ 

ζπεηζηά ιε ηδκ μνεή ενιδκεία ημο δζηαίμο αθθά ηαζ ηδκ αδοκαιία ηάπμζςκ 

μζημκμιζηχκ ζηεθεπχκ, ζοιαμφθςκ ηαζ πνδιαημμζημκμιζηχκ ακαθοηχκ κα 

θεζημονβήζμοκ ζοκδοαζηζηά ηυζμ οπυ ημ πνίζια ημο κυιμο υζμ ηαζ οπυ ηδκ, ηαηά 

πενίπηςζδ, δζηαζμθμβδηζηή αάζδ ηςκ θμβζζηζηχκ ανπχκ πμο ηοβπάκμοκ εθανιμβήξ 

ζημ ζοβηεηνζιέκμ εέια. Δθπίγμοιε δ πανμφζα ιεθέηδ κα ζοιαάθεζ μοζζαζηζηά πνμξ 

ημ ζημπυ αοηυκ. 
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Πνηνηηθή αλάιπζε ησλ εμσεπηρεηξεζηαθώλ «δεηθηώλ» 

δηαηεξεζηκόηεηαο ηνπ θιάδνπ κεηαπνίεζεο ζηελ Πεξηθέξεηα ΑΜΘ. 

 

Μηραήι Νηθνιαΐδεο, Αζαλάζηνο Μαλδήιαο, Αζαλάζηνο Νηθνιατδεο 

 

1. Δηζαγσγή  

Δίκαζ βεβμκυξ υηζ μ ηθάδμξ ηδξ ιεηαπμίδζδξ ζηδκ πχνα ιαξ, πανά ηδκ πηςηζηή ημο 

ηάζδ, ζοκεπίγεζ κ‘ απμηεθεί έκακ απυ ημοξ ααζζηυηενμοξ ηθάδμοξ ημο δεοηενμβεκμφξ 

ημιέα (ΚΔΠΔ, 1984 α & α; Μανίκμξ, 1990). Ζ ζοκεπχξ αολακυιεκδ ζδιαζία ημο 

νυθμο ηδξ ιεηαπμίδζδξ βζα ηδκ ακάπηολδ ηδξ εθθδκζηήξ μζημκμιίαξ απμδίδεηαζ 

ηονίςξ ζημ βεβμκυξ υηζ μ ημιέαξ αοηυξ δζαεέηεζ, απυ ηδκ ίδζα ημο ηδκ θφζδ ηζξ 

πενζζζυηενεξ δοκαηυηδηεξ βζα αοημδφκαιδ ακάπηολδ έκακηζ ηςκ οπμθμίπςκ ημιέςκ 

ηαζ βεκζηά είκαζ ημ ηθεζδί βζα ηδκ αλζμπμίδζδ ηδξ κέαξ μζημκμιίαξ ηδξ βκχζδξ 

(Υαζζίδ ηαζ ζοκ, 2003; ΔΒ, 2006).  Δπζπθέμκ, δ ιεηαπμίδζδ ζηδνίγεζ πμζηζθυηνμπα 

ηαζ ηδκ πενζθενεζαηή ακάπηολδ, ακ ηαζ μνζζιέκμζ επζιένμοξ ηθάδμζ έπμοκ 

ιεβαθφηενδ αανφηδηα, ζοβηνζηζηά ιε άθθμοξ (Ξακεάηδξ, 1989).  

ημ δζεεκή πχνμ, δζαπζζηχκεηαζ υηζ πμθθέξ ηοαενκήζεζξ επζδίςλακ ηαηά ηαζνμφξ, 

ιέζς ηδξ πενζθενεζαηήξ πμθζηζηήξ, κα εηηνέρμοκ ηδ πςνζηή ηαηακμιή ηδξ ακάπηολδξ 

ιε ζημπυ ηδκ ακηζιεηχπζζδ ηδξ ακενβίαξ ηαζ ηδκ αεθηίςζδ ημο εζζμδήιαημξ ζηζξ 

θζβυηενμ ακαπηοβιέκεξ πενζμπέξ (Κχηηδξ,1980; Walker & Chapman,1992).  

ζμ αθμνά ηδκ πμνεία ηδξ ιεηαπμίδζδξ ζηδκ Πενζθένεζα ΑΜΘ, αοηή πέναζε απυ 

δζάθμνεξ θάζεζξ. Ήδδ απυ ηδ δεηαεηία ημο ‘70 μ ιεηαπμζδηζηυξ ημιέαξ άνπζγε κα 

πανμοζζάγεζ ζδιακηζηά ζδιάδζα δοκαιζηήξ ακάπηολδξ, δ μπμία εκηαηζημπμζήεδηε 

ζηδκ αιέζςξ επυιεκδ δεηαεηία ημο ‘80. Ο δοκαιζζιυξ αοηυξ είπε ςξ απμηέθεζια ηδκ 

αφλδζδ ηδξ απαζπυθδζδξ ζηδκ ιεηαπμίδζδ-αζμιδπακία ηαηά ηδ πενίμδμ 1978 έςξ 

1988 ηαηά 47,2% (Πνυβναιια RITTS,1998). Οζ επζπεζνήζεζξ πμο ζδνφεδηακ 

αλζμπμίδζακ ηαηά αάζδ ημ παιδθυ ηυζημξ ενβαζίαξ ηαζ ηα εοκμσηά ηίκδηνα ηςκ 

εηάζημηε ακαπηολζαηχκ κυιςκ. 

Πανά ημ βεβμκυξ ηδξ πανμπήξ ορδθχκ ηζκήηνςκ ζηζξ ιμκάδεξ ηδξ πενζμπήξ, απυ ηα 

ιέζα ηδξ δεηαεηίαξ ημο ‘90 ηαζ αημθμφεςξ μζ ιεηαπμζδηζηέξ ιμκάδεξ πανμοζζάγμοκ 

ζδιάδζα ηνίζδξ ηαζ απμδοκάιςζδξ. Έηζζ ανηεηέξ επζπεζνήζεζξ αδοκαημφκ κα 

ζοκεπίζμοκ ηδκ πμνεία ημοξ, άθθεξ ζοννζηκχκμκηαζ, μνζζιέκεξ ιεηαθένμοκ ηζξ 

δναζηδνζυηδηεξ ημοξ ζε πχνεξ ημο εονφηενμο ααθηακζημφ πχνμο ηαζ ηάπμζεξ απθά 

ζοκηδνμφκ ηδκ φπανλή ημοξ. Δκδεζηηζηά ιπμνεί κα ακαθένεζ ηακείξ μνζζιέκα 

ζηαηζζηζηά δεδμιέκα Δπζιεθδηδνίςκ κμιχκ ηδξ Πενζθένεζαξ πμο δείπκμοκ υηζ μζ 

επζπεζνήζεζξ πμο δζαβνάθδηακ ηαηά ηζξ ηεθεοηαίεξ δφμ δεηαεηίεξ απυ ηα ιδηνχα ημοξ 

βζαηί έπαρακ κα οπάνπμοκ, πθδζζάγμοκ, παναδείβιαημξ πάνζκ βζα ημο κμιμφξ 

Κααάθαξ ηαζ Ξάκεδξ, ημ 40% ημο ζοκυθμο ηςκ εββεβναιιέκςκ ζηα ιδηνχα ημοξ 

επζπεζνήζεςκ (Δπζιεθδηήνζμ Κααάθαξ, 2005; Δπζιεθδηήνζμ Ξάκεδξ 2008). Δκ 
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ηαηαηθείδζ, μ ιεηαπμζδηζηυξ ημιέαξ ηδξ Πενζθένεζαξ ΑΜΘ πενζένπεηαζ ζε ηνίζδ ηαζ 

ιάθζζηα πςνίξ κα οπάνπμοκ ειθακείξ εκδείλεζξ ακαηνμπήξ. 

Αοηυ οπμδδθχκεζ ηδκ αδοκαιία επζπεζνήζεςκ κα ακηαπελέθεμοκ ζηζξ απαζηήζεζξ - 

πνμηθήζεζξ πμο δζαιμνθχκμκηαζ ηαζ ακαδεζηκφεζ ηδ ζδιακηζηυηδηα ημο βεκζηυηενμο 

γδηήιαημξ ηδξ επζαίςζδξ ηςκ ιμκάδςκ ηαζ ηαοηυπνμκα ηδξ δζενεφκδζδξ ηςκ αζηίςκ 

πμο πνμηαθμφκ ηδ δζαημπή ηδξ θεζημονβίαξ ή ηδκ επζιήηοκζδ ημο πνυκμο γςήξ ηςκ 

ηαζ δ ζοιπενίθδρή ημοξ ζημ εονφηενμ πθαίζζμ ηςκ πμθζηζηχκ πμο πανάγμκηαζ ηαζ 

οθμπμζμφκηαζ ζε επίπεδμ εεκζηυ ή/ηαζ πενζθενεζαηυ βζα ηδκ εκίζποζδ ηαζ ακάπηολδ 

ηδξ επζπεζνδιαηζηυηδηαξ. 

ημ πθαίζζμ αοηυ, δ εηηίιδζδ ηαζ δ πμζμηζηή ακάθοζδ ηςκ παναβυκηςκ/δεζηηχκ 

δζαηδνδζζιυηδηαξ ηςκ ιμκάδςκ, πανμοζζάγεζ ζδιακηζηυ εκδζαθένμκ ηυζμ βζα ημοξ 

ειπθεηυιεκμοξ ζημ γήηδια θμνείξ υζμ ηαζ βζα ηζξ ίδζεξ ηζξ επζπεζνήζεζξ. Ο ααζζηυξ 

ζηυπμξ ηδξ πανμφζαξ ένεοκαξ είκαζ δ απμηφπςζδ ηαζ ακάθοζδ ηςκ 

ελςεπζπεζνδζζαηχκ «δεζηηχκ» πμο επδνεάγμοκ ηδ δζαηδνδζζιυηδηα ηςκ 

ιεηαπμζδηζηχκ ιμκάδςκ ηδξ Πενζθένεζαξ ΑΜΘ, αθμφ δ ζοκεπζγυιεκδ ανκδηζηή 

αλζμθυβδζδ ηδξ πχνα ιαξ ηα ηεθεοηαία πνυκζα απυ δζάθμνμοξ δζεεκείξ μνβακζζιμφξ 

ςξ πνμξ ημ επίπεδμ ημο ελςηενζημφ επζπεζνδζζαημφ πενζαάθθμκημξ ενιδκεφεζ ζε έκα 

ααειυ ηδκ επζδείκςζδ ημο θαζκμιέκμο ηδξ εκδζζιυηδηαξ ηςκ επζπεζνήζεςκ ζηδκ 

πχνα ιαξ ηαζ εζδζηυηενα ζηζξ θζβυηενα ακαπηοβιέκεξ πενζμπέξ αοηήξ 

(http://www.in.gr/news/article.asp? lngEntityID= 1051417 &lngDtrID=251).  

Πανάθθδθα, ηα απμηεθέζιαηα ηςκ ακαθφζεςκ αοηχκ εα ζοιαάθθμοκ ζηδκ 

ακαεένιακζδ ημο δζαθυβμο-ζογήηδζδξ βφνς απυ ημοξ πανάβμκηεξ/δείηηεξ πμο 

επδνεάγμοκ ηδκ δζαηδνδζζιυηδηα ηαζ ηδκ ακαβηαζυηδηα ηδξ ακαιυνθςζδξ ηςκ 

ηνζηδνίςκ αλζμθυβδζδξ-επζθμβήξ ηςκ επεκδφζεςκ. 

 

2. Μεζνδνινγία ηεο έξεπλαο 

πςξ ακαθένεδηε, μ ααζζηυξ ζηυπμξ ηδξ ένεοκαξ αοηήξ είκαζ δ εηηίιδζδ ηαζ 

πμζμηζηή ακάθοζδ ηςκ ελςεπζπεζνδζζαηχκ δεζηηχκ πμο επδνεάγμοκ ηδκ 

ιαηνμαζυηδηα ηςκ ιεηαπμζδηζηχκ ιμκάδςκ ηδξ Πενζθένεζαξ ΑΜΘ. 

Γζα ημκ ζημπυ αοηυ πνδζζιμπμζήεδηε μ ηφπμξ ημο δμιδιέκμο ενςηδιαημθμβίμο ιε 

ηθεζζηέξ απακηήζεζξ, ιε ηδκ ιμνθή ηδξ πεκηααάειζαξ ηθίιαηαξ Likert, δ μπμία 

εεςνείηαζ ημ πνμζθμνυηενμ ενβαθείμ βζα ηέημζμο είδμοξ ιεηνήζεζξ. Ζ ηθίιαηα αοηή 

πνμηείκεηαζ απυ ημοξ ενεοκδηέξ επεζδή επζηνέπεζ ηδκ δδιζμονβία ιζαξ μιμζυιμνθδξ 

δμιήξ, δ μπμία είκαζ εφημθμ κα αημθμοεδεεί απυ ημκ ενεοκδηή, αθθά ηαζ κα 

ειπεδςεεί ζφκημια απυ ημκ ενςηχιεκμ, αθμφ έπεζ υιμζεξ εκδεπυιεκεξ απακηήζεζξ. 

Δπίζδξ, ακηίεεηα ιε ηζξ ηθίιαηεξ ζηακμπμίδζδξ, μζ μπμίεξ ηείκμοκ - ζφιθςκα ιε ημοξ 

επζηνζηέξ- κα δίκμοκ οπεναμθζηά ιεβάθμ ανζειυ εεηζηχκ απακηήζεςκ, μζ ηθίιαηεξ 

ημο ηφπμο Likert απμθεφβμοκ αοημφ ημο είδμοξ ηδκ ιενμθδρία, ηαεχξ επζηνέπμοκ 

ηδκ φπανλδ ανκδηζηά δζαηοπςιέκςκ ενςηήζεςκ (Γδιδηνζάδδξ, 2002). 

 

http://www.in.gr/news/article.asp
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2.1 Δπηινγή ηνπ δείγκαηνο ησλ κεηαπνηεηηθώλ επηρεηξήζεσλ  

Γζα ηδκ επζθμβή ηςκ ιμκάδςκ ημο δείβιαημξ πνδζζιμπμζήεδηακ μζ πίκαηεξ ηςκ 

οθζζηαιέκςκ ιεηαπμζδηζηχκ επζπεζνήζεςκ ιε κμιζηή ιμνθή Α.Δ. ή Δ.Π.Δ., απυ ηα 

Δπζιεθδηήνζα ημο ηάεε κμιμφ ηδξ Πενζθένεζαξ ΑΜΘ, εκχ απμηθείζεδηακ μζ 

ηαηδβμνίεξ επζπεζνήζεςκ πμο δεκ είκαζ οπμπνεςιέκεξ απυ ημοξ ζζπφμκηεξ κυιμοξ κα 

δδιμζζεφμοκ ηα μζημκμιζηά ημοξ ζημζπεία ηαεχξ ηαζ μζ επζπεζνήζεζξ πμο 

ειθακίγμκηακ ζημοξ πίκαηεξ ηςκ Δπζιεθδηδνίςκ αθθά δεκ θεζημονβμφζακ πθέμκ ή 

δεκ είπακ 5εηή ημοθάπζζημκ δζάνηεζα γςήξ απυ ηδκ ίδνοζή ημοξ, πνμηεζιέκμο κα 

δζαζθαθζζηεί έηζζ έκα ζηακμπμζδηζηυ επίπεδμ ιαηνμπνυκζαξ επζπεζνδζζαηήξ 

δναζηδνζυηδηαξ, ζημζπείμ απαναίηδημ βζα ηδκ πμζυηδηα ηςκ απμηεθεζιάηςκ ηδξ 

ένεοκαξ. Σέθμξ, αημθμοεήεδηε δ ιεεμδμθμβία ηδξ ζηνςιαημπμζδιέκδξ ηοπαίαξ 

δεζβιαημθδρίαξ ςξ πνμξ ηδ κμιζηή ιμνθή, ημκ κμιυ ηαζ ημκ ααζζηυ ηθάδμ 

δναζηδνζυηδηαξ ηςκ ιεηαπμζδηζηχκ ιμκάδςκ (Πεηνίδδξ, 2000; ICAP, 2005). 

Σμ ενςηδιαημθυβζμ ζοιπθδνχεδηε απυ δείβια 148 ιεηαπμζδηζηχκ ιμκάδςκ ηδξ 

ΑΜΘ, φζηενα απυ επζηυπζα επίζηερδ ζηδκ έδνα θεζημονβίαξ αοηχκ. Πανάθθδθα, βζα 

ηδκ απμηυιζζδ πενζζζυηενςκ πθδνμθμνζχκ αθθά ηαζ βζα ηδ δζαζηαφνςζή ημοξ 

δζεκενβήεδηακ ζπεηζηέξ ζοκεκηεφλεζξ ιε ζηεθέπδ ηυζμ ηςκ ιμκάδςκ ημο δείβιαημξ 

υζμ ηαζ ιε ζηεθέπδ ειπθεηυιεκςκ θμνέςκ ηδξ εκ θυβς πενζθένεζαξ.  

 

2.2 Γεσγξαθηθή-θιαδηθή δηάξζξσζε ηνπ δείγκαηνο ησλ κεηαπνηεηηθώλ 

επηρεηξήζεσλ  

Γζα ηζξ ακάβηεξ ηδξ ένεοκαξ, μζ 37 ηθάδμζ ηδξ ιεηαπμίδζδξ εκμπμζήεδηακ ζε 5 

εκζαίμοξ ηθάδμοξ: 1=«Σνυθζια ηαζ Πμηά», 2=«Κθςζημτθακημονβία-Έκδοζδ», 

3=«Καηαζηεοή άθθςκ ιδ ιεηαθθζηχκ μνοηηχκ-Καηαζηεοή ιδπακδιάηςκ ηαζ Δζδχκ 

Δλμπθζζιμφ», 4=«Έπζπθα ηαζ Λμζπέξ  αζμιδπακίεξ-Ξφθμ ηαζ Πνμσυκηα Ξφθμο» ηαζ 

5=«Λμζπμί Μεηαπμζδηζημί Κθάδμζ». Ζ εκμπμίδζδ ηςκ ηθάδςκ έβζκε βζα θυβμοξ 

απμηεθεζιαηζηυηενμο πεζνζζιμφ ηςκ δεδμιέκςκ, ηαευζμκ πμθθμί ηθάδμζ είπακ ιζηνή 

έςξ ηαευθμο ακηζπνμζχπεοζδ.  

Ακαθμνζηά ιε ηδ βεςβναθζηή δζάνενςζδ ημο ηεθζημφ δείβιαημξ ηδξ ένεοκαξ, ημ 21% 

ηςκ ιμκάδςκ πνμένπεηαζ απυ ημκ κμιυ Γνάιαξ, ημ 20% απυ ημκ κμιυ Κααάθαξ, ημ 

27% απυ ημκ κμιυ Ξάκεδξ, ημ 21% απυ ημκ κμιυ Ρμδυπδξ ηαζ ημ οπυθμζπμ 11% απυ 

ημκ κμιυ Έανμο (Γζάβναιια 1).  
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Γζάβναιια 1. Γζάνενςζδ δείβιαημξ ιεηαπμζδηζηχκ ιμκάδςκ ηαηά Νμιυ 

 

ζμκ αθμνά δε ζηδκ ηαηά ηθάδμ δζάνενςζδ, ηαεχξ ηαζ ζηδ κμιζηή ιμνθή ηςκ 

ιμκάδςκ ημο δείβιαημξ, ημ 24,3% αοηχκ δναζηδνζμπμζείηαζ ζηα «Σνυθζια ηαζ 

Πμηά», ημ 22,9% ζηα «Μδ ιεηαθθζηά μνοηηά-Μδπακήιαηα ηαζ Δίδδ Δλμπθζζιμφ», 

ημ 9,5% ζηδκ «Κθςζημτθακημονβία-Έκδοζδ», ημ 12,9% ζηα «Έπζπθα ηαζ Λμζπέξ 

Βζμιδπακίεξ- Ξφθμ ηαζ Πνμσυκηα Ξφθμο», ηαζ ηέθμξ ημ 30,4% ειπίπηεζ ζημοξ 

«Λμζπμφξ Κθάδμοξ» ηδξ ιεηαπμίδζδξ (Γζάβναιια 2). Σέθμξ, ημ ιεβαθφηενμ πμζμζηυ 

ηςκ επζπεζνήζεςκ ημο δείβιαημξ είκαζ Α.Δ. (97,3%), εκχ ιυκμ ημ 2,7% αθμνά ζε 

Δ.Π.Δ.  

 

Γζάβναιια 2: Γζάνενςζδ ημο δείβιαημξ ιεηαπμζδηζηχκ ιμκάδςκ ηαηά  ηθάδμ. 

Σα πνςημβεκή δεδμιέκα ηςκ ιμκάδςκ ημο δείβιαημξ οπμαθήεδηακ ζε ιζα πνχηδ 

επελενβαζία-αλζμθυβδζδ ηαζ ιε αάζδ αοηήκ μιαδμπμζήεδηακ ηαζ ηςδζημπμζήεδηακ. 

ηδκ ζοκέπεζα αημθμφεδζε  δ ηαοημπμίδζδ ηαζ μ πνμζδζμνζζιυξ ηςκ 

παναβυκηςκ/ιεηααθδηχκ πμο επδνεάγμοκ ηδκ δζαηδνδζζιυηδηα ηςκ ιμκάδςκ ιε ηδκ 

ιέεμδμ ηδξ Γζενεοκδηζηήξ Παναβμκηζηήξ Ακάθοζδξ (ΓΠΑ), (Chu & Murrmann, 

2006; Γδιδηνζάδδξ, 2002; αιάκηα - Ρμφκηδ, 2007). Ζ ΓΠΑ δείπκεζ πνήζζια 

απμηεθέζιαηα, υηακ μζ ιεηααθδηέξ έπμοκ: α) ιεβάθεξ μθζηέξ ζοζπεηίζεζξ ηαζ α) 

ιζηνέξ ιενζηέξ ζοζπεηίζεζξ. Γζα ημκ έθεβπμ ημο πνχημο παναηηδνζζηζημφ, 

πνδζζιμπμζήεδηε ημ Barltlett‘s Test of Sphericity. Πανάθθδθα, βζα ημκ έθεβπμ ημο 

δεφηενμο παναηηδνζζηζημφ πνδζζιμπμζήεδηε ημ Kaiser-Meyer-Olkin Measure of 

Sampling Adequacy (ΚΜΟ). Σέθμξ, πναβιαημπμζήεδηε K-Means ακάθοζδ ζε 

ζοζηάδεξ, ιε ζηυπμ ηδ εειαηζηή μιαδμπμίδζδ ηςκ παναβυκηςκ.  

 

24% 

23% 
10% 13% 

30% 0% 

1 Τρόφιμα και Ποτά,  

2 Μη μεταλλικά ορυκτά - 
Μηχανήματα και Είδη 
Εξοπλιςμοφ 
3 Κλωςτοχφαντουργία- 
Ζνδυςη 

4 Ζπιπλα και Λοιπζσ 
Βιομηχανίεσ - Ξφλο και 
Προϊόντα Ξφλου 
5 Λοιποί Κλάδοι  

 

N. Ζβρου 11% N. Δράμασ 21% 

20% 

N. Ροδόπησ 21% 

N. Ξάνθησ 27% 

N. Δράμασ 

N. Καβάλασ 

N. Ξάνθησ 

N. Ροδόπησ 

N. Έβροσ 
N.Καβάλασ 
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3. Παξαγνληηθή αλάιπζε ησλ ζεκάησλ ηνπ εξσηεκαηνινγίνπ 

Γζα ηδκ ελαβςβή ηςκ παναβυκηςκ ηαζ εηηίιδζδ ηςκ ελςεπζπεζνδζζαηχκ δεζηηχκ 

δζαηδνδζζιυηδηαξ (ΓΓ) πμο επδνεάγμοκ ηδ δζάνηεζα γςήξ ηςκ ιμκάδςκ επζθέπεδηε δ 

ιέεμδμξ ηςκ ααζζηχκ ζοκζζηςζχκ, εκχ πζζημπμζήεδηακ ςξ ζδιακηζημί πανάβμκηεξ 

ιυκμ αοημί ηςκ μπμίςκ δ ζδζμηζιή (eigenvalue) ήηακ ιεβαθφηενδ ηδξ ιμκάδαξ (1). 

Όζηενα απυ επακαθδπηζηέξ δζαδζηαζίεξ ΓΠΑ, ιε ηδ πνήζδ ηδξ ιεευδμο μνεμβχκζαξ 

πενζζηνμθήξ ηςκ αλυκςκ Varimax (Γδιδηνζάδδξ, 2002; Hair et al., 1995), 

πνμέηορακ ηεθζηά 7 «ελςεπζπεζνδζζαημί» πανάβμκηεξ», μζ μπμίμζ ενιδκεφμοκ ημ 

63,2% ηδξ δζαηφιακζδξ, εκχ μ δείηηδξ ΚΜΟ εηηζιήεδηε ίζμξ ιε 0,758, ηαζ 

αλζμθμβήεδηε ςξ επανηήξ (Sharma, 1996). Πανάθθδθα, μ έθεβπμξ ζθαζνζηυηδηαξ ημο 

Bartlett ανέεδηε ζηαηζζηζηά ζδιακηζηυξ (P≤0,05) ηαζ μζ θμνηίζεζξ υθςκ ηςκ 

ιεηααθδηχκ ζημοξ ακηίζημζπμοξ πανάβμκηεξ ανέεδηακ ιεβαθφηενεξ απυ ημ 0,5. 

διεζχκεηαζ υηζ, βζα ηδκ επίηεολδ ηαθφηενδξ θφζδξ, δζαβνάθδηακ μζ ιεηααθδηέξ πμο 

θυνηζγακ πενίπμο ημ ίδζμ ορδθά ζε πενζζζυηενμοξ απυ έκακ πανάβμκηεξ, ηαεχξ ηαζ 

μζ ιεηααθδηέξ ηςκ μπμίςκ μζ θμνηίζεζξ ήηακ ιζηνυηενεξ ημο 0,5 (Γδιδηνζάδδξ, 

2002). οκμθζηά, απυ ηδκ δζαδζηαζία ηδξ ΓΠΑ δζεβνάθδζακ 10 ιεηααθδηέξ.  

Σα απμηεθέζιαηα ηδξ ΓΠΑ ηαζ μζ πανάβμκηεξ πμο ηεθζηά δζαιμνθχεδηακ 

πανμοζζάγμκηαζ ζημκ πίκαηα 1 ημο πανανηήιαημξ. Απυ ηδκ ακάθοζδ ηςκ 

απμηεθεζιάηςκ ηδξ ΓΠΑ πνμηφπημοκ μζ αηυθμοεεξ δζαπζζηχζεζξ:  

 Ο πθέμκ ζδιακηζηυξ πανάβμκηαξ είκαζ αοηυξ πμο πενζηθείεζ ηζξ ιεηααθδηέξ 

πμο έπμοκ ζπέζδ  ιε ημ «δζεεκέξ πενζαάθθμκ» (ενιδκεφεζ ημ 14,8% ηδξ 

ζοκμθζηήξ δζαηφιακζδξ), εκχ αοηυξ πμο πενζθαιαάκεζ ηζξ ιεηααθδηέξ πμο 

ζπεηίγμκηαζ ιε ημ «ηεπκμθμβζηυ πενζαάθθμκ» (ενιδκεφεζ ημ 25,3% ηδξ 

ζοκμθζηήξ δζαηφιακζδξ) ηαηαηάζζεηαζ ςξ 2μξ πανάβμκηαξ απυ πθεονάξ 

ζδιακηζηυηδηαξ ηδξ δζαηδνδζζιυηδηαξ ηςκ επζπεζνήζεςκ. 

 Αημθμοεεί μ 3μξ πανάβμκηαξ, μ μπμίμξ πενζθαιαάκεζ ιεηααθδηέξ πμο 

αθμνμφκ ζημ «μζημκμιζηυ, πμθζηζηυ ηαζ εεζιζηυ πενζαάθθμκ» (ενιδκεφεζ ημ 

34,1% ηδξ ζοκμθζηήξ δζαηφιακζδξ), εκχ μ 4μξ πανάβμκηαξ πενζθαιαάκεζ ηζξ 

ιεηααθδηέξ πμο αθμνμφκ ζηδκ «αβμνά-ακηαβςκζζιυ» (ενιδκεφεζ ημ 42,6% 

ηδξ ζοκμθζηήξ δζαηφιακζδξ). 

 Αημθμοεεί μ 5μξ πανάβμκηαξ, μ μπμίμξ πενζθαιαάκεζ ηζξ ιεηααθδηέξ πμο 

έπμοκ ζπέζδ ιε ημοξ «πνμιδεεοηέξ-πζζηςηέξ» (ενιδκεφεζ ημ 49,9% ηδξ 

ζοκμθζηήξ δζαηφιακζδξ), εκχ ημ «ημζκςκζηυ-πμθζηζζιζηυ πενζαάθθμκ» 

(ενιδκεφεζ ημ 56,7% ηδξ ζοκμθζηήξ δζαηφιακζδξ) ηαηαηάζζεηαζ ζηδκ 

πνμηεθεοηαία εέζδ απυ πθεονάξ ζδιακηζηυηδηαξ ηςκ παναβυκηςκ. 

 Σέθμξ, μζ ιεηααθδηέξ πμο ειπίπημοκ ζημοξ «θμζπμφξ ελςεπζπεζνδζζαημφξ» 

πανάβμκηεξ απμηεθμφκ ημκ 7μ ηαζ ηεθεοηαίμ ζδιακηζηυ πανάβμκηα 

δζαηδνδζζιυηδηαξ ηςκ επζπεζνήζεςκ ημο δείβιαημξ (ενιδκεφεζ ημ 63,20% ηδξ 

ζοκμθζηήξ δζαηφιακζδξ). 
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4. Σαπηνπνίεζε ησλ εμσεπηρεηξεζηαθώλ «δεηθηώλ» δηαηεξεζηκόηεηαο  

Απυ ηδκ παναπάκς ακάθοζδ ηςκ απμηεθεζιάηςκ ηδξ ΓΠΑ, πνμηφπημοκ μζ 

ελςεπζπεζνδζζαημί πανάβμκηεξ πμο επδνεάγμοκ ζδιακηζηά ηδ δζαηδνδζζιυηδηα ηςκ 

ιεηαπμζδηζηχκ επζπεζνήζεςκ. 

Ζ ηαοηυηδηα ημο ηάεε ελςμεπζπεζνδζζαημφ πανάβμκηα δζαηδνδζζιυηδηαξ 

παναηηδνίγεηαζ απυ ηζξ επζιένμοξ ιεηααθδηέξ πμο αοηυξ πενζηθείεζ, μζ μπμίεξ εα 

απμηεθέζμοκ ηδ αάζδ βζα ηδκ ηαηαζηεοή «εηδηθώλ εμσεπηρεηξεζηαθώλ» ΓΓ ηςκ 

ιμκάδςκ. Με άθθα θυβζα, μ ηάεε ελςεπζπεζνδζζαηυξ ΓΓ εα ηαοημπμζείηαζ απυ ημκ 

ακηίζημζπμ πανάβμκηα δζαηδνδζζιυηδηαξ ηαεχξ ηαζ ηζξ επζιένμοξ ιεηααθδηέξ αοημφ. 

Ζ  πμζμηζημπμίδζδ ηςκ εειάηςκ αοηχκ ηαζ δ αενμζζηζηή ζηαηζζηζηή έηθναζή ημοξ 

εα απμηεθέζμοκ ημ οθζηυ εηηίιδζδξ ηςκ εζδζηχκ ΓΓ ηςκ επζπεζνήζεςκ ημο 

δείβιαημξ. Με αάζδ ηδκ παναπάκς εεχνδζδ έπμοιε ημοξ ελήξ εμσεπηρεηξεζηαθνύο 

ΓΓ: 

Ο 1μξ ΓΓ1ΔΞ αθμνά ζηδκ ζηακυηδηα πνμζανιμβήξ ηδξ επζπείνδζδξ πνμξ ημ «δηεζλέο 

πεξηβάιινλ» ηαζ εκζςιαηχκεζ ηζξ ιεηααθδηέξ: (1) πενζμνζζιμί εζζαβςβχκ-

ελαβςβχκ, (2) ελαβςβζηέξ επζδμηήζεζξ, (3) επζδμηήζεζξ επεκδφζεςκ ζε άθθεξ πχνεξ, 

(4) δζεεκείξ ζοιθςκίεξ δζαηίκδζδξ πνμσυκηςκ ηαζ (5) δζαδζηαζίεξ πνμχεδζδ ηςκ 

πνμσυκηςκ δζεεκχξ ζημκ ηθάδμ πμο δναζηδνζμπμζείηαζ δ επζπείνδζδ. 

Ο 2μξ ΓΓ2ΔΞ αθμνά ζηδκ ζηακυηδηα πνμζανιμβήξ ηδξ επζπείνδζδξ πνμξ ημ 

«ηερλνινγηθό πεξηβάιινλ» ηαζ εκζςιαηχκεζ ηζξ ιεηααθδηέξ: (1) ηεπκμθμβζηέξ 

ιεηααμθέξ, (2) ηαζκμημιίεξ-εθεονέζεζξ, (3) ηεπκζηέξ-ηεπκμθμβζηέξ αεθηζχζεζξ ηαζ (4) 

δζαεεζζιυηδηα ηεπκμθμβζηχκ/ενεοκδηζηχκ ηέκηνςκ/οπδνεζζχκ. 

Ο 3μξ ΓΓ3ΔΞ αθμνά ζηδκ ζηακυηδηα πνμζανιμβήξ ηδξ επζπείνδζδξ πνμξ ημ 

«νηθνλνκηθό, πνιηηηθό & ζεζκηθό πεξηβάιινλ» ηαζ εκζςιαηχκεζ ηζξ ιεηααθδηέξ: 

(1) μζημκμιζηέξ δμιέξ-αθθαβέξ, (2) δζαεεζζιυηδηα ηεθαθαίςκ, (3) ηυζημξ ηεθαθαίςκ 

ηαζ (4) πμθζηζηέξ εκζζπφζεςκ ηςκ επεκδφζεςκ. 

Ο 4μξ ΓΓ4ΔΞ αθμνά ζηδκ ζηακυηδηα πνμζανιμβήξ ηδξ επζπείνδζδξ πνμξ ηδκ 

«αγνξά-αληαγσληζκό» ηαζ εκζςιαηχκεζ ηζξ ιεηααθδηέξ: (1) ζηάδζμ ηαζ νοειμί 

ακάπηολδξ ηδξ αβμνάξ, (2) ιέβεεμξ ηδξ αβμνάξ, (3) επίπεδμ ακηαβςκζζιμφ απυ 

μιμεζδή-οπμηαηάζηαηα πνμσυκηα & νοειυξ εζζυδμο κέςκ ακηαβςκζζηχκ, (4) επίπεδμ 

ηεπκμθμβίαξ-ηεπκμβκςζίαξ ακηαβςκζζηχκ, (5) πνδιαημμζημκμιζηή ηαηάζηαζδ 

ακηαβςκζζηχκ ηαζ (6) ζοκενβαζίεξ ιε ημοξ ακηαβςκζζηέξ. 

Ο 5μξ ΓΓ5ΔΞ αθμνά ζηδκ ζηακυηδηα πνμζανιμβήξ ηδξ επζπείνδζδξ πνμξ ημοξ 

«πξνκεζεπηέο-πηζησηέο» ηαζ εκζςιαηχκεζ ηζξ ιεηααθδηέξ: (1) δφκαιδ ηςκ 

πνμιδεεοηχκ/πζζηςηχκ, (2) ζπέζεζξ ιε ημοξ πνμιδεεοηέξ/πζζηςηέξ ηαζ (3) απυζηαζδ 

απυ ημοξ πνμιδεεοηέξ/πζζηςηέξ. 

Ο 6μξ ΓΓ6ΔΞ αθμνά ζηδκ ζηακυηδηα πνμζανιμβήξ ηδξ επζπείνδζδξ πνμξ ημ 

«θνηλσληθό-πνιηηηζκηθό πεξηβάιινλ» ηαζ εκζςιαηχκεζ ηζξ ιεηααθδηέξ: (1) 

δδιμβναθζηέξ ηάζεζξ, (2) εζζμδδιαηζηή πμθζηζηή ηαζ (3) πμθζηζζηζηυ επίπεδμ. 
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Σέθμξ, μ 7μξ ΓΓ7ΔΞ αθμνά ζηδκ ζηακυηδηα πνμζανιμβήξ ηδξ επζπείνδζδξ πνμξ ημοξ 

«ινηπνύο εμσεπηρεηξεζηαθνύο παξάγνληεο» ηαζ εκζςιαηχκεζ ηζξ ιεηααθδηέξ: (1) 

απμηεθεζιαηζηυηδηα ιδπακζζιμφ εκίζποζδξ ηδξ επζπεζνδιαηζηυηδηαξ ηαζ (2) 

απμηεθεζιαηζηυηδηα ιδπακζζιμφ εκίζποζδξ ηςκ επεκδφζεςκ. 

 

5. Αλάιπζε αμηνπηζηίαο ησλ ζεκάησλ θάζε εμσεπηρεηξεζηαθνύ «δείθηε» 

δηαηεξεζηκόηεηαο 

Ζ ακάθοζδ αλζμπζζηίαξ, ςξ βκςζηυκ, ακαθένεηαζ ζηδκ εζςηενζηή ζοκμπή ηςκ 

επζιένμοξ εειάηςκ ιζαξ πμθοεειαηζηήξ ιεηααθδηήξ (Chu & Murrmann, 2005). Ζ 

εθανιμβή ηδξ ιεεμδμθμβίαξ ηδξ ΓΠΑ είπε ςξ απμηέθεζια ηδκ ηαοημπμίδζδ ηςκ 7 

ελςεπζπεζνδζζαηχκ ΓΓ πμο πανμοζζάζηδηακ παναπάκς. Σδκ ηαοημπμίδζδ αοηή 

αημθμφεδζε έθεβπμξ ηδξ αλζμπζζηίαξ ηςκ εειάηςκ υθςκ ηςκ δεζηηχκ 

δζαηδνδζζιυηδηαξ, ιε αάζδ ημ ηνζηήνζμ-δείηηδ alpha ημο Cronbach, υπςξ πνμηείκεηαζ 

απυ ημκ Churchill (1979). Ζ ηζιή ημο δείηηδ a ζοκζζηάηαζ κα είκαζ ημοθάπζζημκ 0,70 

(Spector, 1992). ηδ ζοβηεηνζιέκδ πενίπηςζδ, δ ηζιή ημο δείηηδ a ηοιάκεδηε απυ 

0,671 έςξ 0,925.  

 

6. Καηαζθεπή ησλ εμσεπηρεηξεζηαθώλ «δεηθηώλ» δηαηεξεζηκόηεηαο 

Ακαθένεδηε παναπάκς υηζ μΓΓ1ΔΞ ακηακαηθά ηδκ ζηακυηδηα πνμζανιμβήξ ηδξ 

επζπείνδζδξ πνμξ ημ «δηεζλέο πεξηβάιινλ» ηαζ εκζςιαηχκεζ  πέκηε ιεηααθδηέξ-

εέιαηα. 

Δπμιέκςξ, ζηδκ πνμζπάεεζα κα πμζμηζημπμζδεεί μ δείηηδξ αοηυξ, εα πνέπεζ κα 

θδθεμφκ οπυρδ ηυζμ ηζξ ιεηααθδηέξ-εέιαηα πμο αοηυξ εκζςιαηχκεζ (εi, βζα i= 1, 2 

,3 .., n) υζμ ηαζ δ «ηζιή-ααειμθμβία» πμο θαιαάκεζ ηάεε έκα εέια, ιε αάζδ ηζξ 

απακηήζεζξ πμο ζδιείςζακ μζ ενςηδεέκηεξ επζπεζνδιαηίεξ ζηδκ πεκηααάειζα 

ηθίιαηα απακηήζεςκ ημο ενςηδιαημθμβίμο ηδξ ειπεζνζηήξ ένεοκαξ («Πάξα πνιύ» 

=5,  «Πνιύ»=4,  «Ούηε πνιύ /ιίγν»=3,  «Λίγν»=2  θαη  «Πνιύ ιίγν»=1).  Έηζζ, δ 

πμζμηζηή έηθναζδ εκυξ δείηηδ ΓΓi πνμηφπηεζ απυ ηδκ αηυθμοεδ ζπέζδ: 

ΓΓi =  [Άενμζζια ααειμθμβίαξ υθςκ ηςκ εειάηςκ εi ημο δείηηδ  X  Μέβζζηδ 

ααειμθμβία ηδξ πεκηααάειζαξ ηθίιαηαξ απακηήζεςκ]  /  [Άενμζζια ιέβζζηδξ 

ααειμθμβίαξ υθςκ ηςκ εειάηςκ] 

Με αάζδ ηδκ πεκηααάειζα ηθίιαηα απακηήζεςκ πμο πνδζζιμπμζήεδηε, εάκ ημ 

απμηέθεζια πμζμηζημπμίδζδξ εκυξ δείηηδ είκαζ >3, ηυηε αοηυ ζδιαίκεζ υηζ δ 

επζπείνδζδ ζηακμπμζεί ημ ηνζηήνζμ δζαηδνδζζιυηδηαξ ςξ πνμξ ημκ ζοβηεηνζιέκμ 

δείηηδ, ηαζ ιπμνεί κα είκαζ «Πάνα πμθφ» αζχζζιδ, ή «Πμθφ» αζχζζιδ. Ακηίζημζπα, 

εάκ δ ηζιή πμο θαιαάκεζ μ δείηηδξ είκαζ <3, ηυηε δ επζπείνδζδ δεκ ζηακμπμζεί ημκ υνμ 

δζαηδνδζζιυηδηαξ ςξ πνμξ ημκ ζοβηεηνζιέκμ δείηηδ (ιδ αζχζζιδ). Σέθμξ, εάκ δ ηζιή 

πμο θαιαάκεζ μ δείηηδξ είκαζ =3, ηυηε δ επζπείνδζδ ηζκείηαζ μνζαηά ζημκ 

ζοβηεηνζιέκμ ΓΓ.  
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7. Απνηειέζκαηα ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο θαη δηεξεύλεζεο εμσεπηρεηξεζηαθώλ ΓΓ 

ηνπ ηνκέα κεηαπνίεζεο ζηελ  Πεξηθέξεηα ΑΜΘ 

ηδκ εκυηδηα αοηή πανμοζζάγμκηαζ ηα απμηεθέζιαηα εηηίιδζδξ ηαζ ζηαηζζηζηήξ 

πενζβναθήξ ηςκ ελςεπζπεζνδζζαηχκ ΓΓ πμο εηθνάγμοκ ηδκ ηαοηυηδηα 

ιαηνμαζυηδηαξ ηςκ ιεηαπμζδηζηχκ ιμκάδςκ ηδξ Πενζθένεζαξ ΑΜΘ.  

Ζ πανμοζίαζδ αοηή αθμνά εηηζιήζεζξ ηςκ ελςεπζπεζνδζζαηχκ ΓΓ ηυζμ ζημ ζφκμθμ 

ημο ημιέα ιεηαπμίδζδξ υζμ ηαζ ζηδκ δζάνενςζή ημο ιε αάζδ ηα δζάθμνα πμζμηζηά 

ηνζηήνζα ηαηάηαλδξ ηςκ επζπεζνήζεςκ, υπςξ μ «ηθάδμξ δναζηδνζυηδηαξ», ημ 

«ιέβεεμξ επζπείνδζδξ», μ «ηφπμξ επζπείνδζδξ», ημ «επάββεθια επζπεζνδιαηία» ηαζ δ 

«ιυνθςζδ επζπεζνδιαηία». 

 

7.1 Απνηειέζκαηα ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο θαη δηεξεύλεζεο ησλ 

εμσεπηρεηξεζηαθώλ ΓΓ ζην ζύλνιν ηνπ ηνκέα  κεηαπνίεζεο 

ημκ πίκαηα 2 ημο πανανηήιαημξ ζδιεζχκμκηαζ μζ εηηζιήζεζξ ηςκ πενζβναθζηχκ 

ζηαηζζηζηχκ ηςκ ελςεπζπεζνδζζαηχκ ΓΓ ηςκ ιεηαπμζδηζηχκ ιμκάδςκ ηδξ 

Πενζθένεζαξ ΑΜΘ. Απυ ηδ ιεθέηδ ηςκ πθδνμθμνζχκ ημο παναπάκς πίκαηα 

πνμηφπημοκ μζ αηυθμοεεξ δζαπζζηχζεζξ: 

 Σμ ζφκμθμ ηςκ ιεηαπμζδηζηχκ επζπεζνήζεςκ ηδξ ΑΜΘ ειθακίγμοκ ζπεηζηά 

ορδθμφξ ιέζμοξ ελςεπζπεζνδζζαημφξ ΓΓ (πάκς απυ 3 ιμκάδεξ). Αοηυ 

ζδιαίκεζ υηζ μζ ενςηδεέκηεξ επζπεζνδιαηίεξ απμδίδμοκ «Πμθφ» ή «Πάνα 

πμθφ» ζδιαζία ζε υθμοξ ημοξ ελςεπζπεζνδζζαημφξ ΓΓ, ζπεηζηά ιε ηδκ 

επζαίςζδ ηςκ επζπεζνήζεχκ ημοξ. Ζ παναπάκς εηηίιδζδ εκζζπφεηαζ απυ ηδκ 

παιδθή ζπεηζηά δζαζπμνά πμο παναηηδνίγεζ ηζξ αημιζηέξ ηζιέξ ηάεε δείηηδ 

βφνς απυ ημκ ιέζμ ημο, υπςξ αοηή απμηοπχκεηαζ ιε ημ ηοπζηυ ζθάθια ημο 

ιέζμο (0,03677 έςξ 0,08716), βεβμκυξ πμο δδθχκεζ υηζ, ζοκμθζηά, μζ απυρεζξ 

ηςκ επζπεζνδιαηζχκ πανμοζζάγμοκ ζδιακηζηή μιμζμβέκεζα ιεηαλφ ημοξ. 

 Ηδζαίηενδ ζδιαζία ζηδ δζαηδνδζζιυηδηα ηςκ επζπεζνήζεςκ δίκμοκ μζ 

ενςηδεέκηεξ επζπεζνδιαηίεξ ζημ ααειυ ζηακυηδηαξ/πνμζανιμβήξ ηςκ 

ιμκάδςκ, έκακηζ ηςκ «θμζπχκ ελςεπζπεζνδζζαηχκ παναβυκηςκ» 

(4,125±0,0412) ηαεχξ ηαζ ςξ πνμξ ημ «μζημκμιζηυ, πμθζηζηυ & εεζιζηυ 

πενζαάθθμκ»  (4,1132±0,03677).  

 

7.2 Απνηειέζκαηα ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο θαη δηεξεύλεζεο ησλ 

εμσεπηρεηξεζηαθώλ ΓΓ κε βάζε δηάθνξα πνηνηηθά θξηηήξηα 

Κιάδνο  δξαζηεξηόηεηαο 

ημκ πίκαηα 3 ημο πανανηήιαημξ ζδιεζχκμκηαζ μζ εηηζιήζεζξ ηςκ πενζβναθζηχκ 

ζηαηζζηζηχκ ηςκ ελςεπζπεζνδζζαηχκ ΓΓ ηςκ επζιένμοξ ηθάδςκ ηδξ ιεηαπμίδζδξ 

ζηδκ Πενζθένεζα ΑΜΘ. Απυ ηδ ιεθέηδ ηςκ πθδνμθμνζχκ ημο πίκαηα 3 πνμηφπημοκ 

μζ αηυθμοεεξ δζαπζζηχζεζξ: 
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 Οζ εηηζιήζεζξ ηςκ ελςεπζπεζνδζζαηχκ ΓΓ ηαηά ηθάδμ δναζηδνζυηδηαξ δεκ 

δζαθμνμπμζμφκηαζ απυ ηδκ βεκζηή εζηυκα ημο ζοκυθμο ημο ημιέα ιεηαπμίδζδξ 

ζηδκ ΑΜΘ. Οζ δείηηεξ  ΓΓ7ΔΞ [Λμζπμί Δλςεπζπεζνδζζαημί Πανάβμκηεξ] ηαζ 

ΓΓ3 ΔΞ [Οζημκμιζηυ, Πμθζηζηυ & Θεζιζηυ Πενζαάθθμκ] ζοκεπίγμοκ κα έπμοκ 

ηδκ πθέμκ αανφκμοζα ζδιαζία ζημ εέια ηδξ επζαίςζδξ ζε υθμοξ ημοξ 

ηθάδμοξ ηδξ ιεηαπμίδζδξ, έκακηζ ηςκ οπμθμίπςκ ελςεπζπεζνδζζαηχκ ΓΓ, 

ειθακίγμκηαξ ηζξ ορδθυηενεξ ιέζεξ  ηζιέξ. 

 ημοξ οπυθμζπμοξ ελςεπζπεζνδζζαημφξ ΓΓ ειθακίγμκηαζ εκδμηθαδζηέξ 

δζαθμνμπμζήζεζξ ζπεηζηά ιε ηδ αανφηδηα πμο απμδίδμοκ μζ επζπεζνδιαηίεξ. 

Πανάθθδθα, ζημοξ ηθάδμοξ «Σνυθζια-Πμηά» ηαζ «Έπζπθα & Λμζπέξ 

Βζμιδπακίεξ - Ξφθμ & Πνμσυκηα Ξφθμο», μ δείηηδξ ΓΓ4ΔΞ [Ηηακυηδηα 

πνμζανιμβήξ ηδξ επζπείνδζδξ πνμξ ηδκ «Αβμνά- Ακηαβςκζζιυ»] εεςνείηαζ 

ελίζμο ζδιακηζηυξ. Οζ οπυθμζπμζ ηθάδμζ θαίκεηαζ κα ιδκ επδνεάγμκηαζ 

ζδιακηζηά απυ ημκ παναπάκς ΓΓ, δεδμιέκμο υηζ μζ εηηζιήζεζξ ημο ηζκμφκηαζ 

ηάης απυ ημ ιέζμ δείηηδ (3,9415 ±0,03374) ημο ζοκυθμο ηδξ ιεηαπμίδζδξ 

ζηδκ Πενζθένεζα ΑΜΘ. 

 Δκδζαθένμκ πανμοζζάγμοκ ηα ζπεηζηά παιδθά επίπεδα εηηζιήζεςκ ζημοξ 

πενζζζυηενμοξ ηθάδμοξ επζπεζνήζεςκ ακαθμνζηά ιε ημκ δείηηδ ΓΓ1ΔΞ 

[Γζεεκέξ Πενζαάθθμκ (ηζιέξ ηάης ηςκ 3 ιμκάδςκ)], μ μπμίμξ εκζςιαηχκεζ ηζξ 

ιεηααθδηέξ: πενζμνζζιμί εζζαβςβχκ-ελαβςβχκ ζημκ ηθάδμ, ελαβςβζηέξ 

επζδμηήζεζξ, επζδμηήζεζξ επεκδφζεςκ ζε άθθεξ πχνεξ, δζεεκείξ ζοιθςκίεξ 

δζαηίκδζδξ πνμσυκηςκ ηαζ δζαδζηαζίεξ πνμχεδζδ ηςκ πνμσυκηςκ δζεεκχξ ζημ 

ηθάδμ πμο δναζηδνζμπμζείηαζ δ επζπείνδζδ. 

 

Σύπνο  επηρείξεζεο 

 ημκ πίκαηα 4 ημο πανανηήιαημξ ζδιεζχκμκηαζ μζ εηηζιήζεζξ ηςκ πενζβναθζηχκ 

ζηαηζζηζηχκ ηςκ ελςεπζπεζνδζζαηχκ ΓΓ ηςκ επζιένμοξ ηφπςκ επζπεζνήζεςκ ηδξ 

ιεηαπμίδζδξ ζηδκ Πενζθένεζα ΑΜΘ. Απυ ηδ ιεθέηδ ηςκ πθδνμθμνζχκ ημο πίκαηα 4 

πνμηφπημοκ μζ αηυθμοεεξ δζαπζζηχζεζξ: 

 Οζ εηηζιήζεζξ ηςκ ελςεπζπεζνδζζαηχκ ΓΓ ηαηά ηφπμ επζπείνδζδξ δεκ 

δζαθμνμπμζμφκηαζ απυ ηδ βεκζηή εζηυκα υηζ μζ δείηηεξ ΓΓ7ΔΞ [Λμζπμί 

Δλςεπζπεζνδζζαημί Πανάβμκηεξ] ηαζ ΓΓ3ΔΞ [Οζημκμιζηυ, Πμθζηζηυ & 

Θεζιζηυ Πενζαάθθμκ] έπμοκ ηδκ πθέμκ αανφκμοζα ζδιαζία ζημ εέια ηδξ 

επζαίςζδξ ηςκ επζπεζνήζεςκ ηδξ ιεηαπμίδζδξ. 

 ημοξ οπυθμζπμοξ ελςεπζπεζνδζζαημφξ ΓΓ ειθακίγμκηαζ δζαθμνμπμζήζεζξ 

ζπεηζηά ιε ηδ αανφηδηα πμο δίκμοκ μζ επζπεζνδιαηίεξ, ακάθμβα ιε ημκ ηφπμ 

ηδξ επζπείνδζδξ. Οζ ηφπμζ επζπείνδζδξ «ιεηεβηαηάζηαζδ ή άθθμ» ηαζ «κέα 

ιμκάδα» ειθακίγμοκ ελίζμο ζδιακηζηυ ημκ δείηηδ ΓΓ4ΔΞ [Ηηακυηδηα 

πνμζανιμβήξ ηδξ επζπείνδζδξ πνμξ ηδκ «Αβμνά - Ακηαβςκζζιυ»]. Οζ 

οπυθμζπμζ ηθάδμζ θαίκεηαζ κα ιδκ επδνεάγμκηαζ ζδιακηζηά απυ ημκ 
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παναπάκς ΓΓ, δεδμιέκμο υηζ δ ηζιή ημο εηηζιάηαζ ηάης απυ ημ ιέζμ δείηηδ 

ημο ζοκυθμο ηδξ ιεηαπμίδζδξ. 

 Δκδζαθένμκ πανμοζζάγμοκ ηα ζπεηζηά παιδθά επίπεδα εηηζιήζεςκ ημο δείηηδ 

ΓΓ1ΔΞ [Γζεεκέξ Πενζαάθθμκ (ηάης ηςκ 3 ιμκάδςκ)], βζα μνζζιέκμοξ ηφπμοξ 

επζπεζνήζεςκ (κέα ιμκάδα, ιεηεβηαηάζηαζδ ή άθθμ).  

 

Μέγεζνο επηρείξεζεο 

ημκ πίκαηα 5 ημο πανανηήιαημξ ζδιεζχκμκηαζ μζ εηηζιήζεζξ ηςκ πενζβναθζηχκ 

ζηαηζζηζηχκ ηςκ ελςεπζπεζνδζζαηχκ ΓΓ ηδξ ιεηαπμίδζδξ ζηδ Πενζθένεζα ΑΜΘ, 

ακάθμβα ιε ημ ιέβεεμξ επζπείνδζδξ. Απυ ηδ ιεθέηδ ηςκ πθδνμθμνζχκ ημο πίκαηα 5 

πνμηφπημοκ μζ αηυθμοεεξ δζαπζζηχζεζξ: 

 Οζ εηηζιήζεζξ ηςκ ελςεπζπεζνδζζαηχκ ΓΓ ηαηά ιέβεεμξ ηδξ επζπείνδζδξ δεκ 

δζαθμνμπμζμφκηαζ απυ ηδ βεκζηή εζηυκα, υπμο μζ ακαθενεέκηεξ 

ελςεπζπεζνδζζαημί δείηηεξ ΓΓ7ΔΞ [Λμζπμί Δλςεπζπεζνδζζαημί Πανάβμκηεξ] 

ηαζ ΓΓ3ΔΞ [Οζημκμιζηυ, Πμθζηζηυ & Θεζιζηυ Πενζαάθθμκ] έπμοκ ηδκ πθέμκ 

αανφκμοζα ζδιαζία ζημ εέια ηδξ επζαίςζδξ ηςκ επζπεζνήζεςκ ηδξ 

ιεηαπμίδζδξ.   

 ημοξ οπυθμζπμοξ ελςεπζπεζνδζζαημφξ ΓΓ ειθακίγμκηαζ δζαθμνμπμζήζεζξ 

ζπεηζηά ιε ηδ αανφηδηα πμο ημοξ απμδίδμοκ μζ επζπεζνδιαηίεξ. Δζδζηυηενα, μζ 

ιεβάθεξ ηαζ ιεζαίεξ επζπεζνήζεζξ εεςνμφκ ελίζμο ζδιακηζηυ ημ δείηηδ 

ΓΓ1ΔΞ [Γζεεκέξ Πενζαάθθμκ], έκακηζ ηςκ επζπεζνήζεςκ ιε ιζηνυηενμ 

ιέβεεμξ, υπμο μζ εηηζιήζεζξ ημο ηζκμφκηαζ ηάης απυ ηδκ ιέζδ ηζιή ημο. 

 Μζηηή εζηυκα παναηδνείηαζ ζημοξ οπυθμζπμοξ ελςεπζπεζνδζζαημφξ ΓΓ, υπμο 

μζ εηπνυζςπμζ ηςκ «ιζηνχκ ηαζ ιεβάθςκ επζπεζνήζεςκ» έπμοκ ζπεηζηά 

ηαοηυζδιεξ εηηζιήζεζξ, απμδίδμκηαξ είηε ορδθυηενδ είηε παιδθυηενδ 

αανφηδηα, ζοβηνζηζηά ιε ημκ ακηίζημζπμ ιέζμ δείηηδ ημο ζοκυθμο ηςκ 

επζπεζνήζεςκ. 

 

Δπίπεδν κόξθσζεο ηνπ επηρεηξεκαηία 

ημκ πίκαηα 6 ημο πανανηήιαημξ  ζδιεζχκμκηαζ μζ εηηζιήζεζξ ηςκ πενζβναθζηχκ 

ζηαηζζηζηχκ ηςκ ελςεπζπεζνδζζαηχκ ΓΓ ηςκ ιμκάδςκ ηδξ ιεηαπμίδζδξ ζηδκ 

Πενζθένεζα ΑΜΘ, ηαηά επίπεδμ ιυνθςζδξ ημο επζπεζνδιαηία. Απυ ηδ ιεθέηδ ηςκ 

πθδνμθμνζχκ ημο πίκαηα 6 πνμηφπημοκ μζ αηυθμοεεξ δζαπζζηχζεζξ: 

 Οζ εηηζιήζεζξ ηςκ ελςεπζπεζνδζζαηχκ ΓΓ ηαηά επίπεδμ ιυνθςζδξ ημο 

επζπεζνδιαηία δεκ δζαθμνμπμζμφκηαζ απυ ηδ βεκζηή εζηυκα ημο ζοκυθμο ημο 

ημιέα ιεηαπμίδζδξ υηζ μζ δείηηεξ ΓΓ7ΔΞ [Λμζπμί Δλςεπζπεζνδζζαημί 

Πανάβμκηεξ] ηαζ ΓΓ3ΔΞ [Οζημκμιζηυ, Πμθζηζηυ & Θεζιζηυ Πενζαάθθμκ] 

έπμοκ ηδκ πθέμκ αανφκμοζα ζδιαζία ζημ εέια ηδξ επζαίςζδξ ηςκ 

επζπεζνήζεςκ.   
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 ημοξ οπυθμζπμοξ ελςεπζπεζνδζζαημφξ ΓΓ ειθακίγμκηαζ δζαθμνμπμζήζεζξ 

ζπεηζηά ιε ηδ αανφηδηα πμο απμδίδμοκ μζ επζπεζνδιαηίεξ, ακάθμβα ιε ημ 

επίπεδμ ιυνθςζήξ ημοξ. Οζ επζπεζνδιαηίεξ ιε επίπεδμ ιυνθςζδξ 

Γοικάζζμ/Λφηεζμ, Σεπκζηή εηπαίδεοζδ/ΗΔΚ ηαζ ΑΔΗ/ΣΔΗ εεςνμφκ θζβυηενμ 

ζδιακηζημφξ ημοξ ελςεπζπεζνδζζαημφξ αοημφξ ΓΓ, έκακηζ ηςκ επζπεζνδιαηζχκ 

ιε παιδθυηενδ ή ορδθυηενδ ιυνθςζδ, υπμο μζ εηηζιήζεζξ οπενέπμοκ ηςκ 

ιέζςκ ηζιχκ ηάεε δείηηδ. 

 

Πξνεγνύκελν επάγγεικα ηνπ επηρεηξεκαηία 

ημκ πίκαηα 7 ημο πανανηήιαημξ ζδιεζχκμκηαζ μζ εηηζιήζεζξ ηςκ πενζβναθζηχκ 

ζηαηζζηζηχκ ηςκ ελςεπζπεζνδζζαηχκ ΓΓ ηςκ ιμκάδςκ ηδξ ιεηαπμίδζδξ ζηδκ 

Πενζθένεζα ΑΜΘ, ιε αάζδ ημ πνμδβμφιεκμ επάββεθια ημο επζπεζνδιαηία. Απυ ηδ 

ιεθέηδ ηςκ πθδνμθμνζχκ ημο παναπάκς πίκαηα πνμηφπημοκ μζ αηυθμοεεξ 

δζαπζζηχζεζξ: 

 Οζ εηηζιήζεζξ ηςκ ελςεπζπεζνδζζαηχκ ΓΓ, ακάθμβα ιε ημ επάββεθια ημο 

επζπεζνδιαηία, δεκ δζαθμνμπμζμφκηαζ απυ ηδ βεκζηή εζηυκα ημο ζοκυθμο ημο 

ηθάδμο υηζ μζ δείηηεξ ΓΓ7ΔΞ [Λμζπμί Δλςεπζπεζνδζζαημί Πανάβμκηεξ] ηαζ 

ΓΓ3ΔΞ [Οζημκμιζηυ, Πμθζηζηυ ηαζ Θεζιζηυ Πενζαάθθμκ] έπμοκ ηδκ πθέμκ 

αανφκμοζα ζδιαζία ζημ εέια ηδξ επζαίςζδξ ηςκ επζπεζνήζεςκ.  

 ημοξ οπυθμζπμοξ ελςεπζπεζνδζζαημφξ ΓΓ ειθακίγμκηαζ δζαθμνμπμζήζεζξ 

ζπεηζηά ιε ηδ αανφηδηα πμο ημοξ απμδίδμοκ μζ επζπεζνδιαηίεξ, ακάθμβα ιε ημ 

πνμδβμφιεκμ επάββεθιά ημοξ. Δζδζηυηενα, ζηζξ επζπεζνήζεζξ πμο πνμήθεακ 

απυ ηδ ζοιιεημπή άθθςκ εηαζνεζχκ, μζ επζπεζνδιαηίεξ εεςνμφκ ελίζμο 

ζδιακηζημφξ υθμοξ ημοξ οπυθμζπμοξ ελςεπζπεζνδζζαημφξ δείηηεξ. Οζ 

οπυθμζπεξ ηαηδβμνίεξ επζπεζνδιαηζχκ ειθακίγμοκ αζήιακηεξ δζαθμνέξ, 

δεδμιέκμο υηζ μζ εηηζιήζεζξ ημοξ ηζκμφκηαζ εθαθνχξ ηάης ή πάκς απυ ημ 

ιέζμ δείηηδ ημο ζοκυθμο ηδξ ιεηαπμίδζδξ ζηδκ Πενζθένεζα ΑΜΘ.  

 

πκπεξάζκαηα 

Με αάζδ ηδ ΓΠΑ πνμζδζμνίζεδηακ μζ ελςεπζπεζνδζζαημί πανάβμκηεξ πμο 

επδνεάγμοκ ηδ δζαηδνδζζιυηδηα ηςκ ιεηαπμζδηζηχκ ιμκάδςκ ζηδκ Πενζθένεζα 

ΑΜΘ. Δζδζηυηενα, έπμοιε ηαηά ζεζνά ζδιακηζηυηδηαξ ημοξ ελήξ ελςεπζπεζνδζζαημφξ 

πανάβμκηεξ δζαηδνδζζιυηδηαξ:1.Γζεεκέξ Πενζαάθθμκ, 2.Σεπκμθμβζηυ Πενζαάθθμκ, 

3.Οζημκμιζηυ, Πμθζηζηυ ηαζ Θεζιζηυ Πενζαάθθμκ, 4.Αβμνά-Ακηαβςκζζιυξ, 

5.Πνμιδεεοηέξ-Πζζηςηέξ, 6.Κμζκςκζηυ-Πμθζηζζιζηυ Πενζαάθθμκ ηαζ 7.Λμζπμί 

Δλςεπζπεζνδζζαημί Πανάβμκηεξ. 

Γζα ηδκ ηαοημπμίδζδ ηςκ ελςεπζπεζνδζζαηχκ ΓΓ έβζκε ακηζζημίπζζδ ημο πανάβμκηα 

δζαηδνδζζιυηδηαξ ιε ημκ ακηίζημζπμ ΓΓ, εκχ δ ηαηαζηεοή ημο δείηηδ ζηδνίπεδηε 

ζηζξ ιεηααθδηέξ πμο πενζηθείεζ ηάεε δείηηδξ, ηαεχξ ηαζ ζηδκ πμζμηζημπμίδζδ ηςκ 

ιεηααθδηχκ ημο ιε αάζδ ηδκ πεκηααάειζα ηθίιαηα. 
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Απυ ηδ ζηαηζζηζηή ακάθοζδ ηςκ εηηζιήζεςκ ημο ζοκυθμο ηςκ ελςεπζπεζνδζζαηχκ 

ΓΓ, πνμηφπηεζ υηζ, ζε βεκζηέξ βναιιέξ, υθμζ δείηηεξ επδνεάγμοκ ηαηά ηδκ βκχιδ ηςκ 

επζπεζνδιαηζχκ ζδιακηζηά ηδ ιαηνμαζυηδηα ηςκ ιεηαπμζδηζηχκ ιμκάδςκ ζηδκ 

Πενζθένεζα ΑΜΘ. Δζδζηυηενα, υιςξ, ειθακίγμκηαζ δζαθμνμπμζήζεζξ ςξ πνμξ ηδ 

ζπμοδαζυηδηα μνζζιέκςκ ελςεπζπεζνδζζαηχκ ΓΓ, ηαεχξ ηαζ ζπεηζηέξ δζαθμνέξ 

ακάθμβα ιε δμζιέκα πμζμηζηά ηνζηήνζα ηαηάηαλδξ ηςκ επζπεζνήζεςκ (ηθάδμξ 

δναζηδνζυηδηαξ ηθπ.). οβηεηνζιέκα, απυ ηδκ ακάθοζδ ηςκ εηηζιήζεςκ ηςκ 

ελςεπζπεζνδζζαηχκ ΓΓ πνμηφπημοκ μζ αηυθμοεμζ επζιένμοξ επζζδιάκζεζξ: 

 Δκδζαθένμκ πανμοζζάγεζ δ άπμρδ ηςκ επζπεζνδιαηζχκ υηζ μ πθέμκ ζδιακηζηυξ 

ΓΓ απυ πθεονάξ ελςεπζπεζνδζζαηχκ δεζηηχκ είκαζ δ ζηακυηδηα-πνμζανιμβή 

ηςκ επζπεζνήζεςκ ζημοξ «θμζπμφξ ελςεπζπεζνδζζαημφξ πανάβμκηεξ», μζ μπμίμζ 

εκζςιαηχκμκηαζ ζηζξ ιεηααθδηέξ: απμηεθεζιαηζηυηδηα ιδπακζζιμφ 

εκίζποζδξ ηδξ επζπεζνδιαηζηυηδηαξ, απμηεθεζιαηζηυηδηα ιδπακζζιμφ 

εκίζποζδξ ηςκ επεκδφζεςκ. 

 Οζ εηηζιήζεζξ ηςκ ελςεπζπεζνδζζαηχκ ΓΓ ςξ πνμξ μνζζιέκα πμζμηζηά 

ηνζηήνζα ηδξ επζπείνδζδξ ή ημο επζπεζνδιαηία (ηθάδμξ δναζηδνζυηδηαξ ηθπ.) 

δεκ δζαθμνμπμζμφκηαζ απυ ηδ βεκζηή εζηυκα ημο ημιέα ιεηαπμίδζδξ, υπμο μζ 

ελςεπζπεζνδζζαημί δείηηεξ ΓΓ7ΔΞ [Λμζπμί Δλςεπζπεζνδζζαημί Πανάβμκηεξ] 

ηαζ ΓΓ3ΔΞ [Οζημκμιζηυ, Πμθζηζηυ & Θεζιζηυ Πενζαάθθμκ], έπμοκ ηδ 

ιεβαθφηενδ ζδιαζία ζημ εέια ηδξ επζαίςζδξ.  ημοξ οπυθμζπμοξ 

ελςεπζπεζνδζζαημφξ ΓΓ ειθακίγμκηαζ δζαθμνμπμζήζεζξ ζπεηζηά ιε ηδ 

αανφηδηα πμο απμδίδμοκ μζ επζπεζνδιαηίεξ ζε μνζζιέκμοξ δείηηεξ ακάθμβα ιε 

ημ ελεηαγυιεκμ ηνζηήνζμ. Δκδεζηηζηά ακαθένμοιε ηα ελήξ: 

 

- Οζ επζπεζνδιαηίεξ ηςκ ηθάδςκ «Σνυθζια ηαζ Πμηά» ηαζ «Έπζπθα ηαζ Λμζπέξ 

Βζμιδπακίεξ - Ξφθμ ηαζ Πνμσυκηα Ξφθμο» εεςνμφκ ελίζμο ζδιακηζηυ ημ 

δείηηδ ΓΓ4ΔΞ [Ηηακυηδηα πνμζανιμβήξ ηδξ επζπείνδζδξ πνμξ ηδκ «Αβμνά-

Ακηαβςκζζιυ»]. 

- ημοξ ηφπμοξ επζπείνδζδξ «ιεηεβηαηάζηαζδ ή άθθμ» ηαζ «κέα ιμκάδα» 

εεςνείηαζ ελίζμο ζδιακηζηυξ μ δείηηδξ ΓΓ4ΔΞ [ζηακυηδηα πνμζανιμβήξ ηδξ 

επζπείνδζδξ πνμξ ηδκ «Αβμνά - Ακηαβςκζζιυ»], εκχ μζ οπυθμζπμζ ηφπμζ 

επζπεζνήζεςκ θαίκμκηαζ κα ιδκ επδνεάγμκηαζ ζδιακηζηά απυ ημκ παναπάκς 

ελςεπζπεζνδζζαηυ ΓΓ, δεδμιέκμο υηζ μζ ηζιέξ ημο ηζκμφκηαζ ηάης απυ ημ ιέζμ 

δείηηδ ημο ζοκυθμο ηδξ ιεηαπμίδζδξ ζηδκ Πενζθένεζα ΑΜΘ. 

- Οζ επζπεζνδιαηίεξ ιε επίπεδμ ιυνθςζδξ «Σεπκζηή εηπαίδεοζδ-ΗΔΚ» ηαζ 

«ΑΔΗ/ΣΔΗ» εεςνμφκ θζβυηενμ ζδιακηζηυ βζα ηδ δζαηδνδζζιυηδηα ηςκ 

ιμκάδςκ ημοξ ημκ ελςεπζπεζνδζζαηυ ΓΓ1ΔΞ [Γζεεκέξ Πενζαάθθμκ»], έκακηζ 

ηςκ επζπεζνδιαηζχκ ιε θζβυηενδ ή ορδθυηενδ ιυνθςζδ. 

- Οζ επζπεζνδιαηίεξ ζηζξ ιεβάθεξ ηαζ ιεζαίεξ επζπεζνήζεζξ εεςνμφκ ελίζμο 

ζδιακηζηυ ημ δείηηδ «ΓΓ1ΔΞ [Γζεεκέξ Πενζαάθθμκ], έκακηζ αοηχκ ιε 

ιζηνυηενμ ιέβεεμξ επζπείνδζδξ, υπμο μζ εηηζιήζεζξ ηζκμφκηαζ ηάης απυ ηδ 
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ιέζδ ηζιή ημο δείηηδ. Μζηηή εζηυκα παναηδνείηαζ ζημοξ οπυθμζπμοξ 

ελςεπζπεζνδζζαημφξ ΓΓ, υπμο μζ εηπνυζςπμζ ηςκ «ιζηνχκ ηαζ ιεβάθςκ 

επζπεζνήζεςκ» έπμοκ ζπεηζηά ηαοηυζδιεξ εηηζιήζεζξ ηαζ απμδίδμοκ 

ορδθυηενδ ή παιδθυηενδ αανφηδηα απυ ημ ιέζμ δείηηδ ημο ζοκυθμο ηςκ 

ιμκάδςκ. 

  

οιπεναζιαηζηά, ιε ηδκ πανμφζα ένεοκα έβζκε πνμζπάεεζα ηαοημπμίδζδξ ηςκ 

ελςεπζπεζνδζζαηχκ παναβυκηςκ πμο επδνεάγμοκ ηδ ιαηνμαζυηδηα ηςκ 

ιεηαπμζδηζηχκ επζπεζνήζεςκ ηαζ επζπεζνήεδηε δ ηαηαζηεοή εζδζηχκ ΓΓ, μζ μπμίμζ εα 

ιπμνμφζακ κα ζοιπενζθδθεμφκ ζημ ζφζηδια αλζμθυβδζδξ-επζθμβήξ ηςκ 

εκζζπουιεκςκ ηαζ ιδ επεκδφζεςκ. Ζ δζαδζηαζία αοηή οπμζηδνίπεδηε απυ ζφκεεηδ 

ιεεμδμθμβία ηαζ ηεπκζηή (πνμζδζμνζζιυξ, εηηίιδζδ ηαζ ακάθοζδ ηςκ ΓΓ), ηα δε 

απμηεθέζιαηα πμο πνμέηορακ δζαθμνμπμζμφκηαζ ζδιακηζηά απυ ηδκ ηθαζζηή ιέεμδμ 

αλζμθυβδζδξ ηςκ επεκδφζεςκ, δ μπμία ζε ιεβάθμ ααειυ ζηδνίγεηαζ απυ ηδκ εηηίιδζδ 

ηαζ ακάθοζδ ηςκ πνδιαημμζημκμιζηχκ δεζηηχκ πμο ζε έκα ααειυ οπυηεζκηαζ 

«ηεπκζηήξ» αθθμίςζδξ ιε απμηέθεζια κα επδνεάγμοκ ηδκ θήρδ απμθάζεςκ.  

Σα απμηεθέζιαηα ηδξ ένεοκαξ ιπμνμφκ κα ζοιαάθμοκ ζηδ δζαηφπςζδ εκυξ πθαζζίμο 

μνεμθμβζηυηενδξ αλζμθυβδζδξ-επζθμβήξ ηςκ επεκδφζεςκ, ζοιπενζθαιαάκμκηαξ ηυζμ 

ηδ δζάζηαζδ ηδξ πνδιαημμζημκμιζηήξ επάνηεζαξ υζμ ηαζ αοηή ηδξ δζαηδνδζζιυηδηαξ 

ηςκ ιμκάδςκ. ηδκ πνάλδ, απυ ηδκ εθανιμβή ηςκ παναπάκς απμηεθεζιάηςκ 

ακαιέκεηαζ υηζ εα πνμηφρμοκ ζδιακηζηά μθέθδ, υπςξ είκαζ: δ δοκαηυηδηα 

επακαπνμζδζμνζζιμφ ημο εεζιζημφ πθαζζίμο αλζμθυβδζδξ ηςκ επεκδφζεςκ, δ 

δοκαηυηδηα αεθηίςζδξ ηδξ ζοκμθζηήξ απμηεθεζιαηζηυηδηαξ ηδξ αζημφιεκδξ 

πμθζηζηήξ πενζθενεζαηήξ ακάπηολδξ, δ δοκαηυηδηα μνεμθμβζηυηενδξ ηαηακμιήξ ηςκ 

δζαεεζίιςκ πνδιαηζηχκ πυνςκ, δ δοκαηυηδηα αεθηίςζδξ ηδξ ηθαδζηήξ ζφκεεζδξ ηςκ 

επζπεζνήζεςκ ηαζ δ δοκαηυηδηα αεθηίςζδξ ημο ααειμφ δζαηδνδζζιυηδηαξ ή ιείςζδξ 

ημο πμζμζημφ εκδζζιυηδηαξ ηςκ  επζπεζνήζεςκ.  
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Πνιπδηάζηαηε Γηεξεπλεηηθή Αμηνιόγεζε κε Υξεκαηννηθνλνκηθώλ 

Γεδνκέλσλ Δπηρείξεζεο  

 

Ηνξδάλεο Φισξόπνπινο, Οδπζζέαο Μνζρίδεο 

 

Δηζαγσγή 

Οζ πνδιαημμζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ απμηεθμφκ ηδκ παναδμζζαηή πδβή πθδνμθμνζχκ 

βζα ηδ θήρδ απμθάζεςκ. Οζ «ελςηενζημί» υιςξ ακαθοηέξ ηαηά ηδ δζαδζηαζία 

αλζμθυβδζδξ ηςκ δεδμιέκςκ ιζαξ επζπεζνδιαηζηήξ ιμκάδαξ εα πνέπεζ κα θαιαάκμοκ 

οπυρδ ηαζ άθθεξ ζοιπθδνςιαηζηέξ πθδνμθμνίεξ βζα ιία πθδνέζηενδ εζηυκα. Δζδζηά 

μζ ηνάπεγεξ ςξ «ελςηενζημί» ακαθοηέξ είκαζ ζε εέζδ κα ελαζθαθίζμοκ πενζζζυηενεξ 

πθδνμθμνίεξ ζηδκ δζαδζηαζία θήρδξ απμθάζεςκ ηαζ ζοβηεηνζιέκα ζηδκ δζαδζηαζία 

πζζημδυηδζδξ ιζαξ επζπείνδζδξ. Οζ επζπθέμκ πθδνμθμνίεξ πμο ζοιαάθθμοκ ζηδκ 

πθδνέζηενδ πνδιαημμζημκμιζηή ακάθοζδ έπμοκ αλία εθυζμκ ζοκοπμθμβίγμκηαζ ζηδκ 

ηεθζηή απυθαζδ. Οζ Eng ηαζ Mak (2003) δζαπζζηχκμοκ υηζ δ εεεθμκηζηή απμηάθορδ 

πθδνμθμνζχκ απμηεθείηαζ απυ έκα ζφκμθμ πνδιαημμζημκμιζηχκ ηαζ ιδ 

πνδιαημμζημκμιζηχκ πθδνμθμνζχκ. οβηεηνζιέκα μζ πνδιαημμζημκμιζημί ακαθοηέξ 

ακαγδημφκ ιδ πνδιαημμζημκμιζηέξ πθδνμθμνίεξ πμο ζοιαάθθμοκ ζηδκ 

ιαηνμπνυεεζιδ δοκαηυηδηα απμηεθεζιαηζηήξ ηαζ απμδμηζηήξ δζμίηδζδξ (Robb and 

Zarzeski,2001). Σμ ηεθζηυ γδημφιεκμ είκαζ δ αεθηίςζδ ηδξ πμζυηδηαξ ηδξ ηεθζηήξ 

απυθαζδξ απυ ηάεε επζπθέμκ πθδνμθμνία.  

Ζ οπυθμζπδ ενβαζία πενζθαιαάκεζ ηα ελήξ:(α) Βζαθζμβναθζηή επζζηυπδζδ,(α) ιζα 

δζενεοκδηζηή αλζμθυβδζδ ζπεηζηά ιε ηδκ επίδναζδ ηςκ ιδ πνδιαημμζημκμιζηχκ 

δεδμιέκςκ ιζαξ επζπείνδζδξ ηαζ (β) ζοιπέναζια . 

 

Βηβιηνγξαθηθή επηζθόπεζε 

Ζ American Accounting Association Financial Accounting Standards Committee 

(AAA FASC,2002) ζοκμρίγμκηαξ ηδκ ιέπνζ ηυηε ενεοκδηζηή πνμζπάεεζα, ακαθένεζ  

υηζ μζ ιεηνήζεζξ επίδμζδξ ιδ πνδιαημμζημκμιζηχκ δεδμιέκςκ έπμοκ ζπέζδ ιε ηδκ 

πνυαθερδ ηδξ ιεθθμκηζηήξ μζημκμιζηήξ απυδμζδξ ηαζ ηδξ απμηίιδζδξ ηδξ αλίαξ ηδξ 

επζπείνδζδξ. 

Ζ Δπζηνμπή Jenkins ( Jenkins Committee-AICPA,1994 ) δ Canadian Institute of 

Chartered Accountants ( CICA,2002) ηαζ ημ Institute of Chartered Accountants of 

England and Wales (ICAEW,2003) ζοκζζημφκ ηδκ πανμπή πνυζεεηςκ πθδνμθμνζχκ, 

ζηζξ πνδιαημμζημκμιζηέξ εηεέζεζξ ηςκ επζπεζνήζεςκ, πμο είκαζ πνμζακαημθζζιέκεξ 

ζημ ιέθθμκ βζα κα ηαθφρμοκ ηζξ ακάβηεξ ηςκ εκδζαθενμιέκςκ. Οζ πθδνμθμνίεξ αοηέξ 

εα πνέπεζ κα επζηεκηνχκμκηαζ ζε πανάβμκηεξ πμο δδιζμονβμφκ ιαηνμπνυεεζιδ αλία 

ζηζξ επζπεζνήζεζξ (Bozzolan et al. 2003). 
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Οζ Lang ηαζ Lundholm (1996) δζαπίζηςζακ υηζ μζ πναηηζηέξ απμηάθορδξ επζπθέμκ 

πθδνμθμνζχκ ζοκδέμκηαζ ιε δοκδηζηά μθέθδ βζα ηζξ επζπεζνήζεζξ πμο εθανιυγμοκ 

πανυιμζεξ δζαδζηαζίεξ. Σμ αολδιέκμ εκδζαθένμκ ηςκ επεκδοηχκ αθθά ηαζ ηςκ 

πνδιαημμζημκμιζηχκ ακαθοηχκ ήηακ ημ επαηυθμοεμ ηςκ εεεθμκηζηχκ απμηαθφρεςκ 

πνδιαημμζημκμιζηχκ ηαζ ιδ πνδιαημμζημκμιζηχκ πθδνμθμνζχκ. Δπζπνμζεέηςξ, ςξ 

ζοκέπεζα ηδξ εεεθμκηζηήξ απμηάθορδξ ιδ πνδιαημμζημκμιζηχκ πθδνμθμνζχκ 

παναηδνήεδηε : (α) πενζζζυηενμ αηνζαήξ πνυαθερδ ηενδχκ, (α)ιζηνυηενδ 

δζαθμνμπμίδζδ ζηδκ πνυαθερδ ηενδχκ ιεηαλφ ηςκ πνδιαημμζημκμιζηχκ ακαθοηχκ, 

(β) ιεζςιέκδ αζφιιεηνδ πθδνμθυνδζδ , (δ) ιεζςιέκδ απυηθζζδ απυ ηδκ ανπζηή 

πνυαθερδ ηαηά ηδκ επακελέηαζδ δζαπνμκζηά ηδξ πνυαθερδξ ηενδχκ. Οζ 

πνμδβμφιεκεξ δζαπζζηχζεζξ ηςκ δοκδηζηχκ μθεθχκ απυ ημοξ Lang ηαζ Lundholm 

(1996) ζοκέααθθακ ζηδκ αλζμθυβδζδ, απυ ημοξ πνδιαημμζημκμιζημφξ ακαθοηέξ, 

ιεζςιέκμο φρμοξ ηζκδφκμο βζα ηζξ επζπεζνήζεζξ. οιπεναζιαηζηά, έκα ζδιακηζηυ 

υθεθμξ βζα ηζξ επζπεζνήζεζξ αοηέξ απμηέθεζε δ έιιεζδ ζοκέπεζα κα απμθαφζμοκ  έκα 

ιεζςιέκμ ηυζημξ ηεθαθαίμο (Lang ηαζ Lundholm, 1996). Άθθεξ ιεθέηεξ 

πνμζπάεδζακ κα αλζμθμβήζμοκ ηδκ αλία ιδ πνδιαημμζημκμιζηχκ πθδνμθμνζχκ ζημκ 

ηθάδμ ηςκ αζφνιαηςκ ηδθεπζημζκςκζχκ. Γζαπίζηςζακ υηζ μζ ιδ πνδιαημμζημκμιζηέξ 

πθδνμθμνίεξ υπςξ είκαζ ημ πθδεοζιζαηυ ιέβεεμξ ηαζ δ δζείζδοζδ ηςκ πνμσυκηςκ 

ζηδκ αβμνά παίγμοκ ζδιακηζηυ νυθμ. ημκ ηθάδμ αοηυ, μζ πνδιαημμζημκμιζηέξ 

πθδνμθμνίεξ απυ ιυκεξ ημοξ ήηακ ακεπανηείξ βζα αζθαθείξ απμηζιήζεζξ, εκ ημφημζξ, 

ζοκδοαζιέκεξ ιε ιδ πνδιαημμζημκμιζηέξ πθδνμθμνίεξ ζε ζπέζδ ιε ημ ηένδμξ 

ζοκέααθακ ζε πενζζζυηενμ ζίβμονεξ εηηζιήζεζξ. Γζα ηδ ζδιακηζηυηδηα ηδξ πνήζδξ 

ιδ πνδιαημμζημκμιζηχκ πθδνμθμνζχκ, μ Ittner et al. (1997) δζαπίζηςζακ υηζ πμθθέξ 

επζπεζνήζεζξ πνδζζιμπμζμφκ ιδ πνδιαημμζημκμιζηά ιεβέεδ υπςξ είκαζ δ πμζυηδηα 

πνμσυκημξ, δ ζηακμπμίδζδ πεθαηχκ ηαζ ημ ιενίδζμ αβμνάξ, βζα κα αλζμθμβήζμοκ ηαζ 

κα ακηαιείρμοκ ηδκ δζμζηδηζηή απυδμζδ. Απυ δείβια 317 επζπεζνήζεςκ έκα πμζμζηυ 

36% θαιαάκμοκ οπυρδ ημοξ ιδ πνδιαημμζημκμιζηέξ πθδνμθμνίεξ βζα κα 

αλζμθμβήζμοκ ηδκ απυδμζδ ηςκ CEO ( Ittner et al.1997). Ζ ακηαιμζαή ηδξ δζμίηδζδξ 

ααζζζιέκδ ζε ιδ πνδιαημμζημκμιζηέξ πθδνμθμνίεξ  οπμδδθχκεζ υηζ μζ πθδνμθμνίεξ 

αοηέξ θαιαάκμκηαζ οπυρδ ςξ αανοζήιακηεξ πθδνμθμνίεξ. Αοηέξ μζ ιεθέηεξ 

οπμζηδνίγμοκ ηδκ αολακυιεκδ ζδιαζία ηδξ πμζυηδηαξ ηςκ απμηαθφρεςκ ηαζ ηδκ 

αλία πμο πνμηφπηεζ απυ ηδκ απμηάθορδ πενζζζυηενςκ ιδ πνδιαημμζημκμιζηχκ 

πθδνμθμνζχκ. Οζ Ittner ηαζ Larcker (1998) ελέηαζακ ακ δ ζηακμπμίδζδ ημο πεθάηδ 

είκαζ έκαξ ηαθυξ πνμπμιπυξ βζα ηδκ πνυαθερδ ηδξ μζημκμιζηήξ απυδμζδξ. Απυ ημοξ 

Banker et al.(2000) δζενεοκήεδηε μιμίςξ, ηαηά πυζμ μζ ιεηνήζεζξ ζηακμπμίδζδξ ηςκ 

πεθαηχκ απμηεθμφκ εκδεζηηζημφξ δείηηεξ ηδξ μζημκμιζηήξ απυδμζδξ. Σα εονήιαηα 

ημοξ οπμδδθχκμοκ υηζ μζ ιδ πνδιαημμζημκμιζηέξ ιεηνήζεζξ ζπεηζηά ιε ηδκ 

ζηακμπμίδζδ ηςκ πεθαηχκ είκαζ ζηεκά ζοκδοαζιέκεξ ιε ηδ ιεθθμκηζηή μζημκμιζηή 

απυδμζδ ηαζ ειπενζέπμοκ επζπνυζεεηεξ πθδνμθμνίεξ πμο δεκ ζοκάβμκηαζ απυ 

μζημκμιζηέξ ιεηνήζεζξ ημο πανεθευκημξ. Έκαξ ζδιακηζηυξ ανζειυξ ενεοκδηχκ 

(Boulton et al. 2000; Norton 2000; Eccless et al. 2001; Lev 2001 ) ζοιθςκμφκ υηζ μζ 

πνδιαημμζημκμιζηέξ πθδνμθμνίεξ πανέπμοκ ιενζηή βκχζδ ηαζ ακηίθδρδ ηδξ 

ιεθθμκηζηήξ απυδμζδξ ηδξ επζπείνδζδξ. Οζ επεκδοηέξ ακαγδημφκ πθδνμθμνίεξ πμο εα 
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ηαηαβνάρμοκ πθδνέζηενα ηδκ ιεθθμκηζηή απμηεθεζιαηζηυηδηα ηαζ απμδμηζηυηδηα 

ηδξ επζπείνδζδξ. 

Ζ ηαηαθθδθυηδηα ηςκ ιδ πνδιαημμζημκμιζηχκ πθδνμθμνζχκ αθθά ηαζ ηςκ 

ακηίζημζπςκ ιδ πνδιαημμζημκμιζηχκ ιεευδςκ ιέηνδζδξ βζα ημοξ εζςηενζημφξ ηαζ 

ελςηενζημφξ πνήζηεξ ηςκ πθδνμθμνζχκ αοηχκ ζοκεπίγεζ κα ενεοκάηαζ. Οζ οπάνπμκηεξ 

πενζμνζζιμί ηςκ πνδιαημμζημκμιζηχκ ιεευδςκ ιέηνδζδξ βζα ημκ οπμθμβζζιυ ηδξ 

απυδμζδξ ιζαξ επζπείνδζδξ ζηδ θεβυιεκδ ‗κέα μζημκμιία‘ ηαζ εζδζηυηενα ζημκ ηθάδμ 

ηδξ αζμηεπκμθμβίαξ δδιζμφνβδζε ηδκ ακάβηδ βζα ιδ πνδιαημμζημκμιζηέξ ιεευδμοξ 

ιέηνδζδξ ηαζ πθδνμθμνζχκ (Cumby ηαζ  Conrod, 2001). Ζ δδιζμονβία ηςκ 

ηαηάθθδθςκ ιδ πνδιαημμζημκμιζηχκ ιεευδςκ ιέηνδζδξ ηαζ πθδνμθμνζχκ εα 

ζοιαάθθεζ ζδιακηζηά ζηδκ απμηίιδζδ ηδξ ζοκμθζηήξ αλίαξ ηςκ επζπεζνήζεςκ. Ο Ray 

Ball (2001) ιεηαλφ άθθςκ πνμηνέπεζ ζηδκ πνήζδ ιδ πνδιαημμζημκμιζηχκ 

πθδνμθμνζχκ βζα ηδκ αεθηίςζδ ημο επζπέδμο πθδνμθυνδζδξ ηςκ εκδζαθενμιέκςκ 

ιενχκ (εζςηενζηχκ ηαζ ελςηενζηχκ πνδζηχκ ).Ζ πνήζδ ηςκ ιδ πνδιαημμζημκμιζηχκ 

πθδνμθμνζχκ, ηαηά ηδκ άπμρδ ημο Ray Ball(2001), ζοιαάθθεζ πανάθθδθα ζηδκ 

απμηεθεζιαηζηυηενδ ηαηακυδζδ ηςκ πνδιαημμζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ, ζηδκ 

ακάπηολδ ηδξ ηεθαθαζαβμνάξ αθθά ηαζ ηδξ μζημκμιίαξ βεκζηυηενα.  

Ζ αλζμπμίδζδ απυ ημοξ πνδιαημμζημκμιζημφξ ακαθοηέξ ηςκ εεεθμκηζηά 

απμηαθοπημιέκςκ ιδ πνδιαημμζημκμιζηχκ πθδνμθμνζχκ ζοιαάθθεζ 

απμηεθεζιαηζηά ζηδκ θήρδ πμζμηζηά αεθηζςιέκςκ απμθάζεςκ. Σμ άιεζμ 

πθεμκέηηδια απυ ηδκ πανμπή ηςκ ιδ πνδιαημμζημκμιζηχκ πθδνμθμνζχκ αμδεά ζηδκ 

ακάπηολδ ηδξ ηεθαθαζαβμνάξ (Botosan ηαζ Harris 2000,Healy et al.,1999).Οζ 

πθδνμθμνίεξ πμο εηθαιαάκμκηαζ ςξ  ζδιακηζηέξ βζα ηδ δζμίηδζδ ηδξ επζπείνδζδξ 

ηυηε είκαζ ελίζμο ζδιακηζηέξ βζα ημοξ ελςηενζημφξ πνήζηεξ(Eccless et 

al.,2001).Γεκζηυηενα πνμηείκεηαζ μζ ιέεμδμζ ιέηνδζδξ πμο πνδζζιμπμζμφκηαζ 

εζςηενζηά βζα ηδκ αλζμθυβδζδ ηδξ απμδμηζηυηδηαξ ηδξ επζπείνδζδξ κα βίκμκηαζ 

βκςζηέξ ηαζ ζημοξ ελςηενζημφξ πνήζηεξ (Maines et al. 2002). Οζ Beattie ηαζ Pratt 

(2003) ζζπονίγμκηαζ υηζ δ εεεθμκηζηή απμηάθορδ είκαζ ζδιακηζηή βζα ημοξ 

πνδιαημμζημκμιζημφξ ακαθοηέξ, ηαεχξ ααζίγμοκ ηζξ εηηζιχιεκεξ ηαιεζαηέξ νμέξ ηαζ 

ηένδδ ηυζμ ζε πνδιαημμζημκμιζηέξ υζμ ηαζ ζε ιδ πνδιαημμζημκμιζηέξ πθδνμθμνίεξ. 

Δπζπνυζεεηα, ηαεχξ ηα ακαιεκυιεκα ηένδδ ηαζ μζ ηαιεζαηέξ νμέξ ηδξ επζπείνδζδξ 

απμηεθμφκ ημ εειέθζμ θίεμ ηδξ πνδιαημμζημκμιζηήξ ακάθοζδξ, ηα ιδ 

πνδιαημμζημκμιζηά ζημζπεία ζοιαάθθμοκ ζηδκ αηνίαεζα ηδξ απμηίιδζδξ(Christensen 

ηαζ Demski,2003) Δπζπθέμκ, μζ Vanstraelen, Zarzeski ηαζ Robb (2003) επζαεααίςζακ 

ημ βεβμκυξ υηζ ορδθυηενα επίπεδα ιδ πνδιαημμζημκμιζηχκ πθδνμθμνζχκ ζπεηζηά ιε 

ηζξ ιεθθμκηζηέξ πνμμπηζηέξ ζοκδέμκηαζ ιε ιζηνυηενδ δζαθμνμπμίδζδ ηαζ ιεβαθφηενδ 

μνευηδηα ηςκ εηηζιήζεςκ πμο ηάκμοκ μζ πνδιαημμζημκμιζηέξ ακαθοηέξ. Οζ 

πθδνμθμνίεξ πμο ειπενζέπμκηαζ ζηδκ εηήζζα έηεεζδ απμθμβζζιμφ ημο Γζμζηδηζημφ 

οιαμοθίμο πνμξ ημοξ ιεηυπμοξ ηαζ είκαζ πνμζακαημθζζιέκεξ πνμξ ημ ιέθθμκ 

ηαεζζημφκ ζηακέξ ηζξ αβμνέξ κα πνμαθέρμοκ ηαθφηενα ηδκ ιεθθμκηζηή ηενδμθμνία 

ιζαξ επζπείνδζδξ (Hussainey et al.,2003 ) .Ζ εζςηενζηή πθδνμθυνδζδ πμο αθμνά ηδκ 

ζηναηδβζηή ηδξ επζπείνδζδξ απμηεθεί ζδιακηζηυ ζημζπείμ βζα ηδκ πνυαθερδ ηςκ 

ιεθθμκηζηχκ ηενδχκ απυ ημοξ πνδιαημμζημκμιζημφξ ακαθοηέξ. Σαοηυπνμκα μζ 
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ελεθίλεζξ πμο παναηδνμφκηαζ ζημ πενζαάθθμκ ηδξ επζπείνδζδξ υζμκ αθμνά ημοξ 

ακηαβςκζζηέξ ηδξ ηαζ ημ κμιζηυ ηαεεζηχξ απμηεθμφκ ελίζμο ζημζπείμ ζδιακηζηυ, βζα 

ημοξ πνδιαημμζημκμιζημφξ ακαθοηέξ, ζηδ δζαδζηαζία πνυαθερδξ ηςκ ηενδχκ 

(Baginski et al. 2004). 

O Lakhal, F. (2008) δζαπζζηχκεζ υηζ δ εεεθμκηζηή απμηάθορδ πθδνμθμνζχκ πμο 

ζπεηίγμκηαζ ιε ηδκ ιεθθμκηζηή ηενδμθμνία ηδξ επζπείνδζδξ επδνεάγμοκ ηδκ 

αζφιιεηνδ πθδνμθυνδζδ. Δκημφημζξ, παθαζυηενα μ Leuz (2006) είπε επζζδιάκεζ υηζ 

δεκ είκαζ λεηάεανμ  εάκ ημ έκηοπμ 20F πενζθαιαάκεζ κέεξ πθδνμθμνίεξ. Δπίζδξ 

οπμζηδνίγεζ ηδκ άπμρδ υηζ δεκ είκαζ ζίβμονμξ εάκ πνάβιαηζ πνδζζιμπμζμφκηαζ αοηέξ 

μζ πνυζεεηεξ πθδνμθμνίεξ (Leuz,2006). Νεχηενα εονήιαηα, υπςξ ημο Bozzolan et 

al.(2009) ,έδεζλακ υηζ ζε βεκζηέξ βναιιέξ ημ έκηοπμ 20F πενζέπεζ πενζζζυηενεξ 

πθδνμθμνίεξ πνμζακαημθζζιέκεξ ζημ ιέθθμκ ζοβηνζηζηά ιε ηδκ εηήζζα έηεεζδ 

απμθμβζζιμφ ημο Γζμζηδηζημφ οιαμοθίμο . 

ε ιία πνυζθαηδ ένεοκα ηδξ Simpson(2009) ζπεηζηά ιε ηδκ απμηάθορδ ηςκ ιδ 

πνδιαημμζημκμιζηχκ πθδνμθμνζχκ ηαζ ηδκ πνήζδ ημοξ απυ ημοξ 

πνδιαημμζημκμιζημφξ ακαθοηέξ ακαγήηδζε ηδκ πζεακή φπανλδ ζπέζδξ ιεηαλφ ηδξ 

πνυβκςζδξ ηςκ ηενδχκ ηαζ ηςκ ιδ πνδιαημμζημκμιζηχκ πθδνμθμνζχκ. Ζ ελέηαζδ 

αοηήξ ηδξ ζπέζδξ ηάθορε ηδκ πενίμδμ 1997-2007 ηαζ αθμνμφζε ηδκ ηζκδηή 

ηδθεθςκία. Σα απμηεθέζιαηα ηδξ ένεοκαξ έδεζλακ υηζ μζ πνδιαημμζημκμιζημί 

ακαθοηέξ ηείκμοκ κα οπμεηηζιμφκ ηζξ πθδνμθμνίεξ πμο ζπεηίγμκηαζ ιε ημ ηυζημξ 

απυηηδζδξ ημο πεθάηδ, ημ ιέζμ έζμδμ ακά πεθάηδ ηαζ ημκ ανζειυ ηςκ ζοκδνμιδηχκ 

ηονίςξ απυ επζπεζνήζεζξ πμο δεκ απμηαθφπημοκ ζοζηδιαηζηά ηζξ πθδνμθμνίεξ αοηέξ.   

H απμοζία ζοζηδιαηζηήξ απμηάθορδξ ιεευδςκ ιέηνδζδξ ηδξ απμδμηζηυηδηαξ ηδξ 

επζπείνδζδξ πενζμνίγεζ ηδκ δοκαηυηδηα ηςκ πνδιαημμζημκμιζηχκ ακαθοηχκ κα 

αλζμπμζήζμοκ ηαζ κα ακαθφζμοκ πθήνςξ ηδκ ζοκεζζθμνά ηςκ ιδ 

πνδιαημμζημκμιζηχκ πθδνμθμνζχκ ζηδκ πνυαθερδ ηςκ ιεθθμκηζηχκ ηενδχκ ηςκ 

επζπεζνήζεςκ (Simpson,2009). Σέθμξ δ Δ. Δ έπεζ ήδδ λεηζκήζεζ απυ ημ επηέιανζμ 

ημο 2009 ιε ηαηαθδηηζηή διενμιδκία ημ Φεανμοάνζμ ημο 2010 ιζα  δδιυζζα 

δζααμφθεοζδ βζα ηδκ ζοζηδιαηζηή, μθμηθδνςιέκδ ηαζ ζπεηζηά μιμζυιμνθδ 

απμηάθορδ πθδνμθμνζχκ πμο ζπεηίγμκηαζ ιε ηδκ πενζααθθμκηζηή ηαζ ηδκ ημζκςκζηή 

εοεφκδ ηςκ επζπεζνήζεςκ. Ζ απμηάθορδ ηςκ ιδ πνδιαημμζημκμιζηχκ πθδνμθμνζχκ, 

ζφιθςκα ιε ηδκ European Commission‘s Directorate-General for Enterprise and 

Industry, εα ζοιπενζθάαεζ ηαζ εέιαηα εηαζνζηήξ δζαηοαένκδζδξ. 

   

Γηεξεπλεηηθή αμηνιόγεζε ησλ κε ρξεκαηννηθνλνκηθώλ δεδνκέλσλ επηρείξεζεο 

( α ) Πενζβναθή ηδξ ένεοκαξ 

Γζα ηδκ αλζμθυβδζδ ηδξ επίδναζδξ ηςκ ιδ πνδιαημμζημκμιζηχκ δεδμιέκςκ γδηήεδηε 

απυ 200 πνδιαημμζημκμιζημφξ ακαθοηέξ κα ιεθεηήζμοκ ανπζηά ηα 

πνδιαημμζημκμιζηά δεδμιέκα ιζαξ επζπείνδζδξ. ηδ ζοκέπεζα ημοξ ημζκμπμζήεδηακ 

ζηαδζαηά ιδ πνδιαημμζημκμιζηά δεδμιέκα. Σεθζηά ζηδκ ένεοκα ακηαπμηνίεδηακ 181 

πνδιαημμζημκμιζημί ακαθοηέξ. Οζ ζοιιεηέπμκηεξ, ιέζς ημο δζαδζηηφμο, είπακ ηδκ 
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οπμπνέςζδ κα ηαεμνίγμοκ επζηυηζμ αναποπνυεεζιμο δακεζζιμφ έπεζηα απυ ηδκ 

αλζμθυβδζδ (ααειμθυβδζδ ) ηάεε κέαξ ιδ πνδιαημμζημκμιζηήξ πθδνμθμνίαξ.  

ηδκ ένεοκα αοηή, ηάεε πνδιαημμζημκμιζηυξ ακαθοηήξ ηθήεδηε κα δδθχζεζ ηδκ 

ανκδηζηή ή ηδ εεηζηή ζηάζδ ημο ζε έκα ζφκμθμ επζθεπεέκηςκ έκδεηα ιδ 

πνδιαημμζημκμιζηχκ δεδμιέκςκ ιζαξ επζπείνδζδξ. Ζ επςκοιία ηδξ επζπείνδζδξ δεκ 

ημζκμπμζήεδηε ζημοξ πνδιαημμζημκμιζημφξ ακαθοηέξ .ε πνχηδ θάζδ έθααακ οπυρδ 

μζ πνδιαημμζημκμιζημί ακαθοηέξ ημκ ζζμθμβζζιυ, ηα απμηεθέζιαηα πνήζδξ, ημκ 

πίκαηα δζάεεζδξ ηενδχκ ηαζ ημοξ ααζζημφξ ανζειμδείηηεξ ηδξ επζπείνδζδξ βζα ηζξ 

εηαζνζηέξ πνήζεζξ 2004 ηαζ 2005. Ζ επζθμβή ηδξ επζπείνδζδξ πανμοζίαγε ζδζαίηενμ 

εκδζαθένμκ, αθμφ απυ ηδ ιία ηα μζημκμιζηά δεδμιέκα ηδξ απμηάθοπηακ ηδκ ζδζαίηενδ 

δοκαιζηή ηδξ , εκχ απυ ηδκ άθθδ ημ 2005 πανμοζίαγε γδιίεξ πμο είπακ πνμηφρεζ απυ 

ηδκ εεεθμοζία έλμδμ ημο πνμζςπζημφ ηδξ. ηδκ πναβιαηζηυηδηα είπαιε επζθέλεζ ημκ 

Ονβακζζιυ Σδθεπζημζκςκζχκ Δθθάδμξ (ΟΣΔ) βζα αλζμθυβδζδ ηςκ ιδ 

πνδιαημμζημκμιζηχκ δεδμιέκςκ ημο απυ ημοξ πνδιαημμζημκμιζημφξ ακαθοηέξ. Σα 

ιδ πνδιαημμζημκμιζηά δεδμιέκα ηδξ επζπείνδζδξ απμηαθφθεδηακ ζηαδζαηά ηαζ μ 

πνδιαημμζημκμιζηυξ ακαθοηήξ ζε ηάεε κέα απμηάθορδ ααειμθμβμφζε ημ ακηίζημζπμ 

δεδμιέκμ ηδξ επζπείνδζδξ. οβηεηνζιέκα, ηα παναηάης δεδμιέκα ιε ηδ ιμνθή 

ηεζιέκμο απμηαθφθεδηακ ζηαδζαηά ζημοξ πνδιαημμζημκμιζημφξ ακαθοηέξ. 

Παναηάης ακαθένμκηαζ ιυκμ μζ ηίηθμζ ημοξ βζα θυβμοξ ζοκηυιεοζδξ.         

        Δ1= Κζκδημπμζήζεζξ ημο πνμζςπζημφ 

        Δ2= Δηηνειείξ κμιζηέξ οπμεέζεζξ 

        Δ3= Κζκήζεζξ ηςκ ακηαβςκζζηχκ 

        Δ4= Κθάδμξ δναζηδνζυηδηαξ ηδξ επζπείνδζδξ 

        Δ5= Απμηναηζημπμίδζδ 

        Δ6= Δπεκδφζεζξ επζπείνδζδξ 

        Δ7= Σζιμθμβζαηή πμθζηζηή-ελεθίλεζξ 

        Δ8= Θοβαηνζηέξ επζπεζνήζεζξ 

        Δ9= Μεημπζηή ζφκεεζδ 

        Δ10=ηναηδβζηή ηίκδζδ ηδξ επζπείνδζδξ  

        Δ11=Δηηίιδζδ ιεθθμκηζηήξ αβμνάξ 

(α) Μεεμδμθμβία - Πμθοδζάζηαηδ δζενεοκδηζηή αλζμθυβδζδ ιε ηδκ παναβμκηζηή 

ακάθοζδ ηςκ ακηζζημζπζχκ.( Lebart L-et al 2002, Greenacre M. 1993) 

  

Ζ ζηαηζζηζηή ιεεμδμθμβία αλζμθυβδζδξ πμο εα εθανιυζμοιε ζοκίζηαηαζ ζε δφμ 

ακαθφζεζξ. 

Ακάθοζδ 1: Ακαγδημφιε ηζξ πθέμκ ανκδηζηέξ ηαζ εεηζηέξ ηάζεζξ πμο απμδίδμκηαζ 

ακηίζημζπα ζηζξ ζοβηεηνζιέκεξ ιδ πνδιαημμζημκμιζηέξ πθδνμθμνίεξ, εθανιυγμκηαξ 

ηδκ παναβμκηζηή ακάθοζδ ηςκ ακηζζημζπζχκ ζημκ πίκαηα δεδμιέκςκ(Πίκαηαξ 1.1). 
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Πνμδβείηαζ πάκημηε ημ ηεζη ημο π2 βζα ηδκ ελαζθάθζζδ ελάνηδζδξ .ε πενίπηςζδ 

ακελανηδζίαξ ηςκ βναιιχκ ηαζ ζηδθχκ, ηα απμηεθέζιαηα είκαζ εθάζζμκμξ 

ζδιαζίαξ. 

Ακάθοζδ 2: Γζενεοκμφιε ηαηά πυζμ μζ απυρεζξ ηςκ πνδιαημμζημκμιζηχκ ακαθοηχκ 

ιεηά ηδκ πανέθεοζδ εκυξ έημοξ έπμοκ δζαθμνμπμζδεεί, εθανιυγμκηαξ ηαζ πάθζ ηδκ 

παναβμκηζηή ακάθοζδ ηςκ ακηζζημζπζχκ ζημκ πίκαηα δεδμιέκςκ(Πίκαηαξ 2.1).  

Ζ ένεοκα, υπςξ έπμοιε πνμακαθένεζ, πναβιαημπμζήεδηε ιέζς ημο δζαδζηηφμο ηαζ μζ 

αλζμθμβήζεζξ ηςκ πνδιαημμζημκμιζηχκ ακαθοηχκ ηαηαπςνήεδηακ δζαηοπςιέκεξ ζε 

ιμνθή 5-αάειζςκ ηθζιάηςκ. Γζα ηδκ επελενβαζία ηςκ δεδμιέκςκ πνδζζιμπμζήζαιε 

ημ ζηαηζζηζηυ παηέημ MAD (Version 4). 

    (β)  Ακάθοζδ 1   

Ζ ακάθοζδ αοηή ζημπυ έπεζ κα εκημπίζεζ εηείκα απυ ηα έκδεηα πνδιαημμζημκμιζηά 

δεδμιέκα (Δ1,Δ2,...,Δ11, υπςξ αοηά πανμοζζάζεδηακ ζηδκ πενζβναθή ηδξ ένεοκαξ) 

πμο εα αλζμθμβδεμφκ εεηζηά ή ανκδηζηά απυ ημοξ πνδιαημμζημκμιζημφξ ακαθοηέξ. 

Πνζκ εθανιυζμοιε ηδκ παναβμκηζηή ακάθοζδ ηςκ ακηζζημζπζχκ ζημκ Πίκαηα 1.1 

ελεηάγμοιε ιε ημ ηεζη π2 ακ οπάνπεζ ελάνηδζδ ιεηαλφ ηςκ ιδ πνδιαημμζημκμιζηχκ 

πθδνμθμνζχκ ηαζ ηςκ ααειμθμβζχκ. ηδκ πενίπηςζδ ημο Πίκαηα 1.1, ημ ηεζη π2 

έδεζλε υηζ οπάνπεζ ελάνηδζδ ζε επίπεδμ ζδιακηζηυηδηαξ α=0,05. ηδ ζοκέπεζα 

ανίζημοιε ηζξ πθέμκ ανκδηζηέξ ηαζ εεηζηέξ ηάζεζξ πμο απμδίδμκηαζ ακηίζημζπα ζηα 

ζοβηεηνζιέκα ιδ πνδιαημμζημκμιζηά δεδμιέκα εθανιυγμκηαξ ηδκ παναβμκηζηή 

ακάθοζδ ηςκ ακηζζημζπζχκ ζημκ πίκαηα αλζμθυβδζδξ (Πίκαηαξ 1.1 ) . 

IND Sum1 Sum2 Sum3 Sum4 Sum5 

E1 75,3271638 59,2098735 32,2592573 8,65432047 5,54938256 

E2 28,7345689 45,2469119 53,2222195 32,1604921 21,6358017 

E3 22,5493835 38,5432088 58,999997 35,7901215 25,117283 

E4 126,783957 32,2345661 15,2592582 3,96296284 2,75925921 

E5 11,2160497 23,5432094 45,888887 44,7530845 55,5987637 

E6 9,16666691 20,3333328 33,3333324 51,111109 67,0555536 

E7 9,45061756 14,45679 34,6666658 57,7654296 64,6604918 

E8 9,16666691 20,3333328 33,3333324 51,111109 67,0555536 

E9 17,0802475 21,8271601 43,3703684 36,4074062 62,314813 

Δ10 16,6975315 24,6172832 36,7037023 39,3950603 63,5864179 

E11 25,8703712 51,85185 63,481478 23,7530851 16,0432093 

 

Γζα ηδκ ζδιαζία ηςκ ανζειχκ ηςκ ηεθζχκ ημο Πίκαηα 1.1, ακαθένμοιε βζα 

πανάδεζβια υηζ μ ανζειυξ 126,7839566 ζημ ηεθί (4,1) δείπκεζ ηδκ ζοκμθζηή 

ααειμθυβδζδ (Sum1) υθςκ ηςκ πνδιαημμζημκμιζηχκ ακαθοηχκ ζημκ ανκδηζηυ 
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ααειυ αλζμθυβδζδξ 1 βζα ηδκ ιδ πνδιαημμζημκμιζηή πθδνμθμνία Δ4=Κθάδμξ 

δναζηδνζυηδηαξ ηδξ επζπείνδζδξ. Ο ηάεε πνδιαημμζημκμιζηυξ ακαθοηήξ ελέθναζε 

ηδκ ααειμθμβία ημο βζα ηδκ ιδ πνδιαημμζημκμιζηή πθδνμθμνία Δ4 ιε έκα ααειυ 

πζεακυηδηαξ αλζμθυβδζδξ ζε ηάεε ιία απυ ηζξ 5 δζαααειίζεζξ ηδξ ιε άενμζζια υθςκ 

ηςκ δζαααειίζεςκ ίζμ ιε 1 (Μμζπίδδξ, 2003). Δπίζδξ, εα πνέπεζ κα επζζδιακεεί υηζ 

ημ άενμζζια ηςκ ηεθζχκ ηάεε ιζαξ βναιιήξ είκαζ ζηαεενυ ηαζ ίζμ ιε 181 (ιε 

ζηνμββοθμπμίδζδ), υζμ ηαζ ημ πθήεμξ ηςκ ζοιιεηεπυκηςκ ζηδκ ένεοκα. Γδθαδή, μζ 

ενςηήζεζξ είκαζ ζζμαανείξ βζα αοηή ηδκ ακάθοζδ.                        

 Σα απμηεθέζιαηα ηδξ παναβμκηζηήξ ακάθοζδξ ηςκ ακηζζημζπζχκ(βζα ηδκ ακάθοζδ 1) 

ημκ Πίκαηα 1.2, μ πνχημξ παναβμκηζηυξ άλμκαξ ενιδκεφεζ ημ 81,27% ηαζ ιαγί ιε ημ 

δεφηενμ παναβμκηζηυ άλμκα δδθαδή ζημ πνχημ παναβμκηζηυ επίπεδμ ενιδκεφεηαζ ημ 

ελαζνεηζηυ ιεβάθμ πμζμζηυ 97,88% ημο ενεοκμφιεκμο θαζκμιέκμο. 

Πίλαθαο 1.2 .   :   Πξνβνιή ραξαθηεξηζηηθώλ ξηδώλ 

 

ΤΝΟΛΗΚΖ ΑΓΡΑΝΔΗΑ 0,39718 

ΑΞΧΝ   ΑΓΡΑΝΔΗΑ   %ΔΡΜΖΝΔΗΑ  ΑΘΡΟΗΜΑ  | ΗΣΟΓΡΑΜΜΑ 

ΥΑΡΑΚΣΖΡ.ΡΗΕΧΝ 

   1       0,3228008            81,27          81,27        

|***************************************** 

   2       0,0659604            16,61          97,88        |********* 

   3       0,0051265              1,29          99,17        |* 

   4       0,0032875              0,83        100,00        |* 
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Πίλαθαο 1.3      :   Πίλαθαο ησλ ζπληεηαγκέλσλ COR, CTR ησλ Eί 

 #F1 COR CTR #F2 COR CTR #F3 COR CTR #F4 COR CTR 

E1 -835 939 195 -140 26 27 -148 29 385 -62 5 106 

E2 -106 105 4 -301 867 124 31 9 18 -42 16 49 

E3 17 3 1 -299 885 123 105 110 198 2 0 1 

E4 
-

1346 
910 510 413 85 235 77 3 106 25 0 19 

E5 363 984 38 11 1 1 33 8 21 28 5 22 

E6 468 864 61 176 123 44 -32 3 18 -45 7 54 

E7 498 819 70 208 143 60 73 17 96 -77 19 160 

E8 468 864 61 176 123 44 -32 3 17 -45 7 54 

E9 304 782 26 95 77 13 -35 10 21 124 130 427 

Δ10 313 792 27 128 132 22 -83 54 119 49 19 67 

E11 -149 89 7 -473 904 307 5 0 1 38 6 41 

 

Πίλαθαο 1.4      :    Πίλαθαο ησλ ζπληεηαγκέλσλ COR,CTR ησλ SUMi 

 #G1 COR CTR #G2 COR CTR #G3 COR CTR #G4 COR CTR 

Sum1 -1061 943 616 259 56 179 26 0 24 8 0 4 

Sum2 -277 399 42 -319 529 272 -107 58 388 -48 11 120 

Sum3 111 118 9 -289 799 285 66 42 195 64 39 283 

Sum4 446 909 119 81 30 20 72 24 200 -90 36 467 

Sum5 552 799 214 265 184 242 -67 11 192 42 4 124 
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ρήκα 1.1   : Πξώην παξαγνληηθό επίπεδν 
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Δίκαζ βκςζηυ υηζ ζηζξ ακαθφζεζξ πζκάηςκ ζοιπηχζεςκ υπςξ ημο Πίκαηα 1.1,μ 

πνχημξ παναβμκηζηυξ άλμκαξ δζαηάζζεζ ηαηά ηακυκα, ιε θοζζηή ζεζνά ημοξ ααειμφξ 

ηςκ ηθζιάηςκ ( Benzecri, 1992 ). διεζχκεηαζ υηζ δ ζενάνπδζδ είκαζ ηυζμ 

πενζζζυηενμ αλζυπζζηδ, υζμ ιεβαθφηενμ είκαζ ημ πμζμζηυ ενιδκείαξ ημο πνχημο 

παναβμκηζημφ άλμκα, ηαεχξ επίζδξ υηζ ιεβαθφηενδ αανφηδηα ηαηά ηδκ ζενάνπδζδ 

δίκμοιε ζηζξ ιδ πνδιαημμζημκμιζηέξ πθδνμθμνίεξ πμο έπμοκ ορδθή ζοκεζζθμνά 

(Μμζπίδδξ 2007). 

Μεθεηχκηαξ θμζπυκ ημκ πνχημ παναβμκηζηυ άλμκα ηαζ ζοκμθζηά ημ πνχημ 

παναβμκηζηυ επίπεδμ (πήια 1.1), θαιαάκμκηαξ οπυρδ ημοξ δείηηεξ ενιδκείαξ CTR, 

COR ηαζ ζοκηεηαβιέκεξ, δζαπζζηχκμοιε υηζ δ πθέμκ ανκδηζηή αλζμθυβδζδ απυ υθμοξ 

ημοξ πνδιαημμζημκμιζημφξ ακαθοηέξ απμδίδεηαζ ζηδκ ιδ πνδιαημμζημκμιζηή 

πθδνμθμνία, Δ4=ηθάδμξ δναζηδνζυηδηαξ ηδξ επζπείνδζδξ. Γζα ημκ πνχημ 

παναβμκηζηυ άλμκα πνμηφπημοκ, απυ ημκ Πίκαηα 1.3: E4 (CTR=510, COR=910 ) ςξ 
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δ πθέμκ ανκδηζηή αλζμθυβδζδ, εκχ δ αιέζςξ επυιεκδ πθέμκ ανκδηζηή αλζμθυβδζδ 

απμδίδεηαζ απυ ημοξ πνδιαημμζημκμιζημφξ ακαθοηέξ ζηδκ ιδ πνδιαημμζημκμιζηή 

πθδνμθμνία, Δ1=ηζκδημπμζήζεζξ ημο πνμζςπζημφ ( CTR=195, COR=939 ). 

Ακηίεεηα. ςξ δ πθέμκ εεηζηή αλζμθυβδζδ απμδίδεηαζ απυ ημκ ίδζμ Πίκαηα 1.3: 

Δ7=Σζιμθμβζαηή πμθζηζηή-ελεθίλεζξ (CTR=70, COR=819 ), εκχ δ αιέζςξ επυιεκδ 

πθέμκ εεηζηή αλζμθυβδζδ απμδίδεηαζ ζηδκ Δ6=Δπεκδφζεζξ επζπείνδζδξ (CTR=61, 

COR=864 ) ηαζ ζηδκ Δ8=Θοβαηνζηέξ επζπεζνήζεζξ (CTR=61, COR=864). 

Μεηαλφ άθθςκ δζαπζζηχκεηαζ απυ ηα πνμδβμφιεκα, υηζ εκημκυηενδ πανμοζζάγεηαζ δ 

ανκδηζηή αλζμθυβδζδ (SUM1, CTR=616) ζε ακηζπανάεεζδ ιε ηδκ εεηζηή αλζμθυβδζδ 

(SUM5, CTR=214  ηαζ SUM4, CTR=119 ) ςξ απμηέθεζια ηδξ επελενβαζίαξ ηςκ 

δεδμιέκςκ . 

Χξ πνμξ ημ δεφηενμ παναβμκηζηυ άλμκα δ αλζμθυβδζδ ηςκ ιδ πνδιαημμζημκμιζηχκ 

πθδνμθμνζχκ, δζαηάζζεζ αοηέξ ςξ ελήξ :   (Πίκαηαξ 1.3 ) 

Δ11=Δηηίιδζδ ιεθθμκηζηήξ αβμνάξ (CTR=307, COR=904 ) 

E4 =Κθάδμξ δναζηδνζυηδηαξ ηδξ επζπείνδζδξ (CTR=235, COR=85 ) 

E2 =Δηηνειείξ κμιζηέξ οπμεέζεζξ (CTR=124, COR=867 ) 

E3 =Κζκήζεζξ ηςκ ακηαβςκζζηχκ (CTR=123, COR=885 ) 

Δπίζδξ απυ ημκ Πίκαηα 1.4 πνμηφπηεζ υηζ : 

SUM2 (CTR=272), SUM3(CTR=285), SUM5(CTR=242), SUM1(CTR=179) . 

Απυ ημ ζπήια 1.5 δζαπζζηχκμοιε υηζ δδιζμονβείηαζ ημ θαζκυιεκμ Guttman,( Camiz 

S. 2005) δδθαδή μ πνχημξ παναβμκηζηυξ άλμκαξ δζαηάζζεζ ηαηά θοζζηυ ηνυπμ ημοξ 

ααειμφξ αλζμθυβδζδξ( SUM1,SUM2,SUM3,SUM4) ηαζ μ δεφηενμξ παναβμκηζηυξ 

άλμκαξ ακηζπαναεέηεζ ηζξ αηναίεξ ηζιέξ αλζμθυβδζδξ (Δ1 , Δ5) ιε ηζξ ιεζαίεξ ηζιέξ 

(Δ2, Δ3 ). 

 

Ακάθοζδ 2 

Ζ ακάθοζδ αοηή ζημπυ έπεζ κα εκημπίζεζ εάκ ηαζ ηαηά πυζμ έπμοκ αθθμζςεεί ή 

δζαθμνμπμζδεεί μζ απυρεζξ ηςκ πνδιαημμζημκμιζηχκ ακαθοηχκ ιεηά ηδκ πανέθεοζδ 

εκυξ έημοξ. ηδκ ακάθοζδ αηνζαέζηενα επζδζχημοιε κα εκημπίζμοιε ζε πμζεξ 

ενςηήζεζξ αθθάγεζ δ αλζμθυβδζδ Σ11,Σ12,Σ13,Σ14,Σ15 ζοβηνζηζηά ιε ηδκ 

αλζμθυβδζδ Σ21,Σ22,Σ23,Σ24,Σ25 ιεηά έκα έημξ. Ζ ζφβηνζζδ αοηή 

πναβιαημπμζείηαζ ιε ημκ πίκαηα ηδξ οβηνζηζηήξ Αλζμθυβδζδξ ηαζ ηδκ παναβμκηζηή 

ακάθοζδ ηςκ ακηζζημζπζχκ. Ο πίκαηαξ ηδξ ζοβηνζηζηήξ αλζμθυβδζδξ είκαζ ζοκέκςζδ 

εκ ζεζνά ηςκ πζκάηςκ αλζμθυβδζδξ (υπςξ μ πίκαηαξ ηδξ ακάθοζδξ 1) ηςκ πνμκζηχκ 

πενζυδςκ Σ1 ηαζ Σ2  βζα ηζξ ενςηήζεζξ (Δ1, Δ2,…, Δ11). ( Moschidis O, 2006) 
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Πίλαθαο 2.1 : Πίλαθαο ζπγθξηηηθήο αμηνιόγεζεο ησλ  Δ1,Δ2,…….,Δ11 

 

IND T11 T12 T13 T14 T15 T21 T22 T23 T24 T25 

E1 37,716051 29,5432084 17,5555545 5,30864168 3,8765431 37,56173 29,5678997 14,0740732 3,34567881 2,45061723 

E2 17,2839513 23,3456781 24,5185173 17,7160484 11,1358021 11,4506177 21,9012338 28,7037022 14,4444437 10,4999996 

E3 14,0864203 18,9506168 31,3333317 17,4938262 12,135802 8,46296321 19,592592 27,6666653 18,2962953 12,981481 

E4 64,8395092 17,0123448 8,14814757 2,14814808 1,85185182 61,8950646 15,1234559 6,48148101 1,81481477 1,68518516 

E5 4,90123469 12,5802466 20,2222215 23,8271595 32,4691348 6,314815 10,9629629 25,6666655 20,925925 23,1296289 

E6 5,91358041 13,3827157 20,4444437 24,765431 29,4938263 3,2530865 6,95061714 12,8888887 26,345678 37,5617273 

E7 5,3333335 8,33333317 15,8888885 27,9629618 36,4814804 4,11728406 6,12345684 18,7777773 29,8024677 28,1790114 

E8 5,91358041 13,3827157 20,4444437 24,765431 29,4938263 3,2530865 6,95061714 12,8888887 26,345678 37,5617273 

E9 9,41975343 11,6172837 19,3333325 17,82716 35,8024682 7,66049408 10,2098764 24,0370359 18,5802462 26,5123449 

Δ10 5,22222237 10,9999997 17,9629623 22,2098758 37,6049372 11,4753091 13,6172835 18,7407399 17,1851845 25,9814807 

E11 13,6913585 27,4938261 31,0740723 11,7530858 9,98765398 12,1790127 24,3580239 32,4074056 11,9999993 6,05555529 
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Σα απμηεθέζιαηα ηδξ παναβμκηζηήξ ακάθοζδξ ηςκ ακηζζημζπζχκ (βζα ηδκ ακάθοζδ 2) 

ημκ Πίκαηα 2.2, μ πνχημξ παναβμκηζηυξ άλμκαξ ενιδκεφεζ ημ 78,68% ηαζ ιαγί ιε ημ 

δεφηενμ παναβμκηζηυ άλμκα δδθαδή ζημ πνχημ παναβμκηζηυ επίπεδμ ενιδκεφεηαζ 

επίζδξ ημ ελαζνεηζηυ ιεβάθμ πμζμζηυ 95,13% ημο ενεοκμφιεκμο θαζκμιέκμο. 

Πίλαθαο 2.2 :  Πξνβνιή ραξαθηεξηζηηθώλ ξηδώλ 

ΤΝΟΛΗΚΖ ΑΓΡΑΝΔΗΑ 0,40867 

ΑΞΧΝ   ΑΓΡΑΝΔΗΑ   %ΔΡΜΖΝΔΗΑ  ΑΘΡΟΗΜΑ  | ΗΣΟΓΡΑΜΜΑ ΥΑΡΑΚΣΖΡ.ΡΗΕΧΝ 

   1       0,3215598            78,68          78,68        

|***************************************** 

   2       0,0672286            16,45          95,13        |********* 

   3       0,0099361              2,43          97,57        |** 

   4       0,0060291              1,48          99,04        |* 

   5       0,0021979              0,54          99,58        |* 

   6       0,0008364              0,20          99,78        |* 

   7       0,0004427              0,11          99,89        |* 

   8       0,0003448              0,08          99,98        |* 

   9       0,0000951              0,02        100,00        |* 

 

Πίλαθαο 2.3 : Πίλαθαο ησλ ζπληεηαγκέλσλ COR,CTR ησλ Δi 

 #F1 COR CTR #F2 COR CTR #F3 COR CTR #F4 COR CTR 

E1 -833 936 195 -135 24 25 -25 0 6 160 34 389 

E2 -103 92 3 -309 841 129 -25 5 6 -44 16 28 

E3 20 3 1 -302 831 123 -65 38 39 -98 86 143 

E4 
-

1345 
910 511 413 85 230 4 0 1 -85 3 107 

E5 360 902 37 6 0 1 107 80 106 -36 8 19 

E6 469 773 63 190 127 50 -162 91 238 39 5 25 

E7 497 803 70 205 137 58 31 3 9 -83 22 102 

E8 469 773 62 190 127 50 -162 91 238 39 5 24 

E9 302 729 25 88 62 10 125 125 144 4 0 1 

Δ10 305 640 26 124 106 20 151 158 210 103 73 161 

E11 -146 84 7 -475 900 304 16 1 3 -6 0 1 
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Πίλαθαο 2.4 :Πίλαθαο ησλ ζπληεηαγκέλσλ ησλ SUMi 

 #G1 COR CTR #G2 COR CTR #G3 COR CTR #G4 COR CTR 

T11 -1030 946 305 219 43 67 -54 2 28 -83 6 104 

T12 -240 365 17 -282 505 110 -86 46 69 98 62 151 

T13 106 122 5 -266 758 119 -58 35 37 -34 12 22 

T14 427 917 56 69 24 8 -24 2 6 -43 9 31 

T15 526 743 104 244 159 107 180 87 396 53 7 58 

T21 -1095 926 313 296 67 109 71 3 42 25 0 9 

T22 -316 400 26 -360 518 159 24 2 6 124 62 214 

T23 128 112 6 -320 696 169 124 105 174 -103 72 196 

T24 465 873 64 96 37 14 -96 37 87 -90 32 127 

T25 560 740 104 293 203 137 -121 34 155 70 11 88 

 

ρήκα 2.1 :   Πξώην παξαγνληηθό επίπεδν 
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Μεθεηχκηαξ ημκ πνχημ παναβμκηζηυ άλμκα ηαζ ζοκμθζηά ημ πνχημ παναβμκηζηυ 

επίπεδμ (πήια 2.2 ), θαιαάκμκηαξ οπυρδ ημοξ δείηηεξ ενιδκείαξ CTR, COR ηαζ 

ζοκηεηαβιέκεξ, δζαπζζηχκμοιε υηζ δ πθέμκ ανκδηζηή αλζμθυβδζδ απμδίδεηαζ εη κέμο 
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ζηδκ ιδ πνδιαημμζημκμιζηή πθδνμθμνία, Δ4=ηθάδμξ δναζηδνζυηδηαξ ηδξ 

επζπείνδζδξ, απυ ημκ Πίκαηα 2.3, Δ4  ( CTR=511, COR=910 ) ηαζ δεοηενεουκηςξ 

ζηδκ Δ1=ηζκδημπμζήζεζξ ημο πνμζςπζημφ, ( CTR=195, COR=936). 

ηδ ζοκέπεζα δζαπζζηχκμοιε υηζ δ πθέμκ εεηζηή αλζμθυβδζδ απυ ημκ ίδζμ Πίκαηα 2.3 

απμδίδεηαζ ζηδκ Δ7=ηζιμθμβζαηή πμθζηζηή-ελεθίλεζξ- ( CTR=70, COR=803 ), αιέζςξ 

ιεηά αημθμοεμφκ δ Δ6=επεκδφζεζξ επζπείνδζδξ ( CTR=63, COR=773 ) ηαζ δ 

Δ8=εοβαηνζηέξ επζπεζνήζεζξ ( CTR=62, COR=773 ). 

οκεπίγμκηαξ ηδ δζαπνμκζηή ζφβηνζζδ δζαπζζηχκμοιε ( Πίκαηαξ 2.4 ) υηζ ελαημθμοεεί 

κα πανμοζζάγεηαζ εκημκυηενδ δ ανκδηζηή αλζμθυβδζδ T11(CTR=305) ζημ πνχημ 

έημξ εκχ πανμιμίςξ ζζπφεζ ηαζ βζα ημ δεφηενμ έημξ Σ12 ( CTR=313). πεηζηά ιε ηζξ 

εεηζηέξ αλζμθμβήζεζξ παναηδνμφιε πανυιμζα ηάζδ (Πίκαηαξ 2.4) ηαζ ζηα δφμ έηδ, 

υπςξ θαίκεηαζ ζηα επυιεκα: T15 ( CTR=104), T25( CTR=104 )  αθθά ηαζ ζηα Σ14 ( 

CTR=56 ), T24 ( CTR=64 )  

Γεκζηυ ζοιπέναζια πμο πνμηφπηεζ απυ ηδκ ακάθοζδ 2 : Γζαπζζηχκμοιε υηζ δεκ 

αθθμζχεδηακ ζδιακηζηά μζ απυρεζξ ηςκ πνδιαημμζημκμιζηχκ ακαθοηχκ, πανά ημ 

βεβμκυξ υηζ πανήθεε έκαξ πνυκμξ αηυιδ. 

πκπεξάζκαηα 

Ζ αλζμθυβδζδ ηςκ ιδ πνδιαημμζημκμιζηχκ δεδμιέκςκ ηδξ επζπείνδζδξ πμο ηαηά ηδκ 

άπμρδ ηςκ πνδιαημμζημκμιζηχκ ακαθοηχκ εα δδιζμονβμφζακ πνμαθήιαηα ζηδκ 

ιεθθμκηζηή ηενδμθμνία ηδξ ααειμθμβήεδηακ εκημκυηαηα ανκδηζηά ιε ζοκέπεζα ηδκ 

ακηίζημζπδ αφλδζδ ημο επζημηίμο αναποπνυκζμο δακεζζιμφ. Οοζζαζηζηά απμδεζηκφεζ 

ηδκ φπανλδ ζπέζδξ ιεηαλφ ηςκ ιδ πνδιαημμζημκμιζηχκ πθδνμθμνζχκ ηαζ ηδξ 

ιεθθμκηζηήξ ηενδμθμνίαξ. Σμ εφνδια αοηυ είκαζ ζοιααηυ ιε ηα κεχηενα εονήιαηα 

ηδξ αζαθζμβναθίαξ υπςξ πνμηφπηεζ απυ ηδκ ενβαζία ηςκ Bozzolan et al. (2009 ). 

Ζ δεφηενδ ακάθοζδ πμο επζπεζνήεδηε ζε αοηή ηδκ ενβαζία βζα ημκ εκημπζζιυ ηοπυκ 

αθθμζχζεςκ ζηζξ απυρεζξ ηςκ πνδιαημμζημκμιζηχκ ακαθοηχκ ιεηά ηδκ πανέθεοζδ 

εκυξ έημοξ μδήβδζε ζημ βεκζηεοιέκμ ζοιπέναζια υηζ δεκ ιεηααθήεδηακ ζδιακηζηά 

μζ απυρεζξ ηςκ. Οιμίςξ, ημ εφνδια αοηυ είκαζ ζοιααηυ ιε ηδκ αζαθζμβναθία αθμφ μζ 

Lang ηαζ  Lundholm(1996) ιεηαλφ ηςκ ζοιπεναζιάηςκ ημοξ ακαθένμοκ :‖  

δζαπζζηχεδηε δζαπνμκζηά ιεζςιέκδ απυηθζζδ ζηζξ πνμαθέρεζξ ηςκ ηενδχκ ηςκ 

επζπεζνήζεςκ, ηαηά ηδκ επακελέηαζδ ημοξ απυ ημοξ πνδιαημμζημκμιζημφξ ακαθοηέξ, 

πμο απμηαθφπημοκ πνυζεεηεξ ιδ πνδιαημμζημκμιζηέξ πθδνμθμνίεξ‖. 

Ζ φπανλδ υιςξ υπζ ιυκμ εεηζηχκ αθθά ηαζ ανκδηζηχκ αλζμθμβήζεςκ βζα ηζξ 

πνυζεεηεξ ιδ πνδιαημμζημκμιζηέξ πθδνμθμνίεξ απμηεθεί έκδεζλδ υηζ πνάβιαηζ μζ 

πνδιαημμζημκμιζημί ακαθοηέξ θαιαάκμοκ οπυρδ ημοξ ηζξ πθδνμθμνίεξ αοηέξ ζηδκ 

πνάλδ. Σμ εφνδια αοηυ απμηεθεί έκα αήια παναπένα ζηδ ζπεηζηή ένεοκα αθμφ 

θαιαάκεζ οπυρδ ηδκ επζζήιακζδ ηδξ AAAFASC(2002) υηζ μζ ιέπνζ ηυηε οπάνπμοζεξ 

ιεθέηεξ, ιε ηδ πνήζδ οπμδεζβιάηςκ παθζκδνυιδζδξ, ελέηαγακ εάκ ηα ιδ 

πνδιαημμζημκμιζηά ιέηνα έπμοκ ζπέζδ ιε ηδ ιεθθμκηζηή ηενδμθμνία εκχ δεκ 

απμδείηκοακ ζηδκ πνάλδ ηδκ πνήζδ ηςκ ιδ πνδιαημμζημκμιζηχκ πθδνμθμνζχκ απυ 

ημοξ πνδιαημμζημκμιζημφξ ακαθοηέξ.  
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Voluntary Accounting Disclosure and Market Risk: Some Evidence 

from Greek Listed Companies  

 

Apostolos K. Apostolou 

 

1. INTRODUCTION 

1.1 Purpose and Research objectives of the Study 

Capital market theory holds that investment decisions involve the assessment of 

expected risk and expected return. The disclosure of financial and/or non-financial 

information disclosed by companies in their published Financial Statements and 

Annual Reports may be helpful in predicting these. Ηt is  also known, that the total 

investment risk of a share may be divided in two parts: A part, which is related with 

the overall market conditions (systematic risk or beta), and a part, which is related 

with every company‘s special conditions (non-systematic risk or Alfa). It‘s possible to 

link up risk with operating and financial characteristics of a company. 

 This article explores the question whether the "extent of disclosure," combined with 

certain operating accounting-financial  measures, is related with security risk 

assessment. The "extent of disclosure," is the extent to which public disclosure of 

selected items of financial and other information, considered important by external 

users (Public Accountants, Auditors, Financial Analysts, Managers, Financial 

Directors, Bank Loan Officers, Stock Exchange members etc.), is presented in a 

company‘s published Financial Statements and Annual Reports  

Although there are no well-developed theoretical arguments linking the "extent of 

disclosure" to risk measures, it may be the case that such an empirical relationship 

does exist. A possible justification for such a relationship is that greater amount of 

disclosure, involving various different items, when combined with other operating, 

financial and accounting variables (as certain studies have confirmed), may lead to a 

better explanation and prediction of systematic, non-systematic and total risk. 

 

2. LITERATURE REVIEW 

Studies  related to Research Objectives are the follows: 

2.1 Studies on Voluntary Accounting Disclosure 

Many companies disclose voluntarily in their Annual Reports some data in addition to 

the minimum requirements provided by external regulations, such as Commercial and 

Fiscal Law of each country, the standards of the Accounting profession, and, for listed 

companies, the relevant Stock-Exchange regulations. Corporate managers undertake 

voluntary disclosure of information for reasons related to their belief that additional 

information is always valuable to outside parties. In any case, the type and extent of 
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manager ‗evaluation,‘ which is subject to the limitations set by minimum compulsory 

standards and conditioned by the cost and reluctance to disclose information to 

competitors, is the basis of corporate disclosure policies. The extent of these policies 

is diversified according to whether the managers are stockholders or not. In the case 

of companies administered by non-stockholder managers, there is a relation between 

voluntary disclosure and agency theory. 

 Jensen and Meckling‘s (1976) were the first who argued that agency theory provides 

a framework linking disclosure behavior to corporate governance. More specifically, 

recent studies (Holthausen and Leftwich, 1983; Watts and Zimmermann, 1986) argue 

that corporate voluntary accounting and disclosure choices are aiming at controlling 

the conflict of interest among shareholders, debt holders and management. It is thus 

held that the extent of these conflicts - hence the incentives behind voluntary 

accounting and disclosure choices - varies according to certain corporate 

characteristics.  

The accounting disclosure literature appears to offer the greatest opportunity for large 

increases in our understanding of the role of accounting information in firm valuation 

and corporate finance (Core 2001). This significant role of accounting disclosure, 

which appears to be the most valuable information system for the investors, explains 

to a large extent why so many researchers have been employed in this area of 

scientific research. This ranged from single country studies like, Singhi and Desai 

(1971) and Buzby (1975) for the United States; Firth (1979) for Great Britain; 

MacNally et al (1982) for New Zealand: Wallace (1994) for Nigeria; Raffournier 

(1995) for Switzerland ; Cooke (1992); and Inshausti (1997) for Japan;  Cooke (1989) 

for Sweden  ; Apostolou (2000) for Greece ; Depoers(2000) for France; Wallace, R 

and Naser (1995) for Hong Kong, and, to International studies  Street and Gray 

(1995).  

Those studies found that the quality of corporate disclosure-the extent of disclosure - 

is associated with certain corporate characteristics of the investigated firms. They 

measured corporate disclosure by developing a disclosure index to evaluate 

mandatory and voluntary disclosure in financial statements. 

Among others, the following firm characteristics found to be associated with quality 

of disclosure 

Size variables: Taking ‗total assets‘ as a measure of firm size, it was found that total 

assets were a significant determinant of the extent of disclosure (Singhi, 1967; Buzby, 

1975; Firth, 1979; Meek et al. (1995). Taking ‗market value‘ as a second measure of 

size, it was found that market value was also a significant variable (Apostolou, 2000).  

Financial leverage: Fama and Muller (1972) and Jensen and Meckling (1976) 

observed    that agency costs are higher for firms with proportionally higher debt 

ratios in their capital structures, suggesting a positive relationship between the "extent 

of disclosure" and financial leverage. Meek et al. (1995) found a positive relationship 

between the "extent of disclosure" and financial leverage On the other hand, Chow 
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and Wong Boven (1987) and Apostolou (2000) do not find a significant impact of 

financial leverage on the "extent of disclosure". 

Risk exposure of shareholders: Singhi and Desai (1971), using stock price 

dispersion as a measure for risk, concluded that the higher the "extent of disclosure", 

the less the risk exposure of shareholders. As it will be discussed later, the beta 

coefficient is a better measure of risk.  

Earnings: Skinner (1994) examines earnings related disclosures. He finds that ―large 

negative     earnings surprises are more often preempted by voluntary corporate 

disclosures‖ 

Share marketability: Apostolou (2000) found a positive relationship between the 

"extent of disclosure" in Annual reports and share marketability of listed companies in 

the Athens Stock Exchange. 

 

2.2 Studies on the relationship between accounting measures and security 

risk 

Regarding the relationship between accounting measures and security risk, several 

empirical studies (see Foster 1986 for a review) found significant correlations 

between accounting information contained in corporate Annual Reports and the level 

of systematic risk, as measured by the beta coefficient. In addition, other studies have 

reported a positive theoretical link between financial leverage and systematic risk 

(Bowman, 1981; Mandelker and Rhee, 1984). Moreover, in the pioneering work of 

Beaver et al. (1970) , a significant link was found between systematic risk and the 

following accounting variables: dividend payout, current ratio, asset size, asset 

growth, leverage, earnings variability and earnings co variability (accounting beta). 

Finally, the results of Farelly et al (1985) were similar to that of Beaver et al (1970) . 

These results provide evidence, which is consistent with the hypothesis that financial 

reports convey at least in an implicit manner, information on risk. In particular they 

found that leverage, variability in earnings and current ratios were significantly 

associated (at the 0,05 level) with perceived risk 

 

2.3. Studies on on the relationship between  the amount of voluntary disclosure 

and market risk 

Prior studies in the United States Singhi-Desai (1971) have concluded that the higher 

the amount of disclosure, the less the risk exposure of shareholders (they used stock 

price dispersion as a measure of risk). A later study by Garsombke (1979) found no 

significant association between the amount of disclosure and various measures of 

security risk.  

Another measure of risk is non-systematic risk (Alfa). The impact of Alfa of an 

individual security can be reduced to zero in a well-diversified portfolio and hence 

should be of no consequence to investors. However, some investors may, for various 
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reasons, desire to hold or may be required to hold and a poor diversified portfolio and 

in such cases Alfa becomes an important component of total risk. 

In what follows an effort is made to reconsider the issue of the relationship between 

the ―extent of disclosure ―and market risk in Greece. The analysis will take into 

account a sampling and more importantly expand the  number of explanatory 

variables in order to provide a richer picture of the Greek corporate reality.  

 

3. RESEARCH METHODOLOGY 

General Remarks 

The research methodology is structured as follows. First a sample of Annual reports 

of companies is selected. Secondly , the data collection of the dependent and 

independent (explanatory) variables was made .Thirdly, the research methodology 

structured primarily on the basis of a multivariate regression model with three market-

determined measures of risk (systematic risk, α; (BETA), non-systematic risk, a 

(ALPHA) and total return risk (TOT.RISK) as dependent variables and the prevailing 

accounting and financial variables, such as Extent of Voluntary Disclosure 

(DISCLOS) , Leverage (LEVERAGE), Earnings Variability (E.VAR), Earnings 

Covariability (Accounting beta) , (E.COV) , Asset Size (SIZE), and Marketability 

(MARK.TY) as the independent variables. 

 

Sample Collection Methodology  

3.1 General  

As is will be  described in para 3.3, we used in this study a questionnaire for the 

evaluation of Companies Annual Reports. This questionnaire has been designed and 

addressed to companies whose main activities were in manufacturing. So, we chose as 

sample of companies, only listed manufacturing companies, in order to eliminate the 

possibility of bias, wherever some non-manufacturing companies would be unable to 

disclose some items of questionnaire.  

The sample includes most manufacturing companies listed in the Athens Stock 

Exchange(ASE) in 2004. From a total of 98  ASE (Athens Stock Exchange) listed 

manufacturing companies, 47 were considered in the analysis. Table I shows the list 

of companies in the sample. 

A number of 51 companies were excluded from the total research sample of 98 firms 

for the following reasons: 24 companies which (a)   the trading of their stock on their 

Stock Exchange has been suspended, (b)  merged with other organizations and were 

hence not existing exclusively any more, (c)  listed during the period of 2000-2003 

and therefore we do not have the appropriate risk data. Then we erased 27 

manufacturing companies with a commercial activity in retail market, which exceeded 
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50% of their annual operating income. Eleven of them were publishing companies. 

This action was taken in order to increase homogeneity of the sample. 

This study has searched for the annual reports through the internet in the web sites of 

the remained companies in manufacturing  sector. The sites have been located from 

the official web page of the Athens Stock Exchange (www.ase.gr) where there is a list 

with all the contact details for each company.  

3.2 Data collection 

a) Choice e of Dependent variables  

Three measures of risk were obtained for each firm, over the period January 2001 to 

December 2004.  

(a) Systematic risk (α) 

(b) Non-systematic risk ζ2 ej. (a) 

(c) Total return risk ζ2 Rj 

Total risk is a function of the systematic and non-systematic risk i.e.ζ2Rj = α2j ζ2Rm 

+ ζ2ej 

Estimates of these risk measures were calculated from the market model. 

 Rjt = αj + αj RMt + eSt 

Where Rst is return on security J in month t; RMt is return on the market portfolio in 

month t; aj and αj are parameters that vary from security to security; and eSt is 

random disturbance (or error) term. The ejt term is assumed to satisfy the usual 

requirements of a linear regression model. 

The estimation was made, using unvaried linear regressions based on 96 observations 

(15-day returns over the past 4 years) of share returns from January 2001 to December 

2004  

 

b) Choice of Independent (Explanatory) Variables 

 Data on corporate characteristics were obtained for each company..The data 

was selected mainly from the official web page of  the Athens Stock Exchange 

(www.ase.gr) where is a list with all the contact details for each company.  

As measure of Voluntary Disclosure (DISCLOS) we used "The extent of disclosure" 

of Companies Annual Reports, which is expressed by the weighted Sj of any company 

(For a detailed explanation see para 3.3)..as at 31/12/2004 

As measure of Earnings Variability (E.VAR) we used standard deviation of the 

earnings price ratio over the 4-year period 2001-2004. This is consistent with the 

measure used in the pioneering work of Beaver, et al. (1970).  

As a measure of Earnings Co variability (Accounting Beta) (E.COV) we used 

covariance of firm's earnings with market earnings, divided by variance of market 

http://www.ase.gr/
http://www.ase.gr/
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earnings, over the 4-year period 2001-2004. The co variability figure is also called the 

"accounting beta". The estimates of co variability are found by regressing the firm's 

earnings-price ratio on the market earnings-price ratio.  

To remove cyclical fluctuations, the folloving explanatory variables were expressed 

as mean values over a five year period (2001-2004) 

As measure of Leverage (LEVERAGE) we used total borrowings dividend by total 

capital employed.  

As measure of Asset Size (SIZE) we used natural logarithm of the market value   ,plus 

the book value of debt.,     

As measure of share marketability (MARK.TY)  we used the number of common 

shares which have been traded during the year/Total number of common shares. 

 

3.3 Estimation of the Voluntary Disclosure of Companies Annual Reports 

(DISCLOS)  

General 

For the facilitation of the estimation of (DISCLOS), we follow three stages. Firstly we 

construct a questionnaire. Secondly, we found  means to evaluate  the importance of 

items included in the questionnaire, and thirdly, we weighted each company‘s Annual 

Report. So we rated the companies, according the value of importance which had the 

select items. 

Selection of financial accounting and non financial items (questionnaire)  

The first stage of the process involves the construction of a list of items that appear or 

could appear in Corporate Annual Reports. Using the existing literature on the 

financial information requirements by the main financial statement users/analysts, we 

found items presenting high frequency of appearance in these studies. More items 

were gradually added which were proposals, directives, statements and standards 

required by National or International Organizations or Professional Accounting 

Associations. Finally, they were co-evaluated with items originating from needs of 

Financial Statement  users mentioned in the relevant literature. So we created a list of 

122 items. 

Finally, we proceeded with the following steps: (I) we eliminated items whose 

appearance in the Annual Reports were compulsory by Greek Commercial Law, The 

items included in the Appendix, provided  for by Greek Commercial Law, and the 

Board of Director's Report were not eliminated because they failed to appear in all the 

Annual Reports. (ii) We also eliminated items, which were difficult to understand, or 

were vague or finally were impossible to interpret, due to the different socio-

economic and legislative background of Greece compared to other countries, where 

similar studies were conducted. During the final stage of the construction of the 46-

item questionnaire (see Appendix  2), we consulted with Certified Public Accountants 
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(CPA), members of Greek Institute of Certified Public Auditors-Accountants (SOEL), 

who made useful questions and clarifications.   

Importance of items (User preferences for disclosure) 

For the purpose of this research it was necessary to evaluate the importance of the 

selected items of questionnaire. Since the items were selected to cover the needs of 

the three basic groups of the financial statements users (investors, financial analysts 

and employees), we decided that, ranking each one individually would have been 

impossible because our research focus on  the quality of the Financial Statements and 

not on the users needs. For this reason we asked a group of auditors to grade the 

importance of the issues because they represent the most informed group involved 

with the preparation and publication of the Financial Statements. This is based on the 

fact that the auditors: 

i) Basically express an opinion about the legality and formality of   companies‘ 

accounts. Consequently, they have an interesting place in the ―extent of disclosure‖, 

because they can advice or even affect in the decisions of companies policy with 

regard to the ―extent of disclosure‖ . 

ii) They are not users of financial statements but   they participate in the production of  

financial statements (Managers) and in particular they can contribute also in the 

improvement   in   the quality of Annual Reports.  

iii) Are members of the Institute of Certified Public Accountants, and have directives 

on their profession, keep up with the modern directions of the preparation of financial 

statements, and consequently provide elements of "homogeneity."  

iv) Also, although   they do not have   special needs of information, we believe that 

they express the opinions of main outside users, because we   are of  the opinion that 

we must prepare the financial statements to satisfy the general needs of outside users.  

            Finally we report two potential restrictions of using   the auditors as 

estimators:  

 At first, the auditors who evaluate the items have no real economic consequence for 

their answer, so it is possible the degrees of answers may not reflect real, at their 

profession, usefulness.  

At second, because the auditors are not the alone users of Financing Statements, 

without fail their grades do not express the usefulness of each question for each team 

of remaining users.  

As some of the forty-six (46) items are likely to be perceived as being more important 

than others, importance weights were attached to each one of them. The weights were 

obtained by sending a list of the items to external Auditors (CPA), asking them to 

grade the importance of each item on a 1 to 5 scale, where 5 denotes a very important 

item, 4 an important, 3 a moderately important, 2 a slightly important and 1 denotes 

an unimportant item. 
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Measuring the disclosure level (Voluntary disclosure practices of companies) 

The next stage in the research methodology was to build up a disclosure index for 

each company. Each company's Annual Report was then analyzed in order to search , 

how many of the 42 items were included and a weighted disclosure index score was 

thus constructed (see Table 1).  The disclosure score is defined as follows: 

Let i = index of items which each company is expected to disclose (i = 1,2, …42) 

 j = index of manufacturing companies (j = 1,2,….75) 

k = index of Certified Public Accountants CPA (k = 1, …. 43) 

Then, the weighted Sj of company j is given by the formula
10

: 

            42  

Sj =  wihij 

         
 i=1 

Where 

 —       1     43 

Wi =          Wik 

            43   i=1 

And Wik = weight given to item i by Certified Public Accountant k 

 hjj =  if company j discloses item i, 0 otherwise. 

 

Finally we report two potential restrictions of using   the "extent of disclosure", as 

measure of disclosed financial information: 

i) the "extent of disclosure", is not synonymous with the adequate disclosure, but 

constitutes a subgroup of it. Consequently, the relatives‘ grades of items   cannot be 

considered as a measure of total quality of Annual Reports of   Financial Statements. .  

ii) The   evaluation of disclosure was based on the informative needs of auditors. 

Consequently the evaluation can likely be inadequate regarding the coverage of other 

users‘ need of information. The importance and significance of relative grades of 

items can anyway be related to the adequacy of the questions used to cover the 

auditor‘s need of information. Anyway the question remain that some auditors may 

not calculate the real value of some items, and then   some items   might have not 

being graded according to the real value. 

 It should be underlined again that possible conclusions may concern   manufacturing 

companies listed in Athens Stock Exchange. Consequently, the generalization of all 

the manufacturing companies may be examined with care.  
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3.4 Cross-section Analysis 

As mentioned earlier, this study attempts to test empirically the extent that the 

accounting-financial measures (size, leverage, earnings variability, earning co 

variability) and Voluntary Accounting Disclosure explain beta, Alfa and total risk [ζ2 

(RI)] measures. Specifically, we will try to estimate the following regression equation. 

RISKij = Co + Ci (DISCLOS) i  + C2 (LEVERAGE) i + C3 (E.VAR) i + C4 

(E.COV) i + C5 (SIZE) + C6(MARK.TY)+ Ei E) I 

Where RISKij is the level of risk j associated with firm i (j = 1, 2, 3; j = 1 refers to 

systematic risk- (BETA), j = 2 refers to non-systematic risk (ALFA), and j = 3 refers 

to total risk TOT.RISK), (DISCLOS) i is the extent of Voluntary Disclosure of 

Annual Report of Company i (LEVERAGE) i is the leverage of company i, (E.VAR) i 

is the earning variability of company i, (E.COV) i is the Earnings Co variability 

(Accounting beta)  of company i,  (SIZE) i is the asset size of company i, 

(MARK.TY) i is the marketability of Company I and Ei  is the disturbance term 

assumed to be normally distributed with a mean of zero and variance of ζ2 (Δi). 

 

4. RESULTS 

As we have seen in Section 3, we used as dependent variables each of the three 

market-determined measures of risk (systematic risk (beta), non-systematic risk (Alfa) 

and total return risk) in three multiple regression equations with the same explanatory 

variables. Extent of voluntary disclosure (DISCLOS), leverage (LEVERAGE), 

earnings variability (E.VAR), earnings covariability (E.COV) Asset size (SIZE) and 

marketability(MARK.TY). 

 

Descriptive Statistics 

Descriptive Statistics

47 15,5500 79,0000 52,414681 18,2157371

47 ,010 1,590 ,77766 ,371608

47 -,028 ,040 -,00226 ,012331

47 ,300 4,370 1,56277 1,021548

47 ,122 ,962 ,42260 ,178248

47 ,010 27,619 8,65402 7,430103

47 -4,366 172,313 31,30081 45,115666

47 6,205 12,601 8,89553 1,622325

47 ,300 8,854 2,13132 1,822976

47

DISCLOS

BETA

ALPHA

TOT.RISK

LEVERAGE

E.VAR

E.COV

SIZE

MARK.TY

Valid N (listwise)

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
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Collinearity Diagnostics 

The possible existence of multicollinearity was tested in this study using the Pearson 

product-moment matrix. The Pearson product-moment coefficients of the correlation 

between risk measures in the ranked and unranked formats are significantly higher 

than the coefficients of the correlation between disclosure indexes and every other 

predictor variable (leverage, E.Var, E.Cov, Size and Marketability) as it can be seen 

in the Appendix 3.  

However, the dependent variables do not suffer from collinearity according to the 

hypothesis that the correlation between any two of them would be insignificant. The 

existence of various different disclosure requirements eliminates the problem which 

could rise from the fact that the scoring process was similar.  

 

Regression Model 

 

TABLE  2: Regression with Dependent Variable Beta 

Model Summary

,275a ,076 -,063 ,012712

Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), MARK.TY, DISCLOS,
LEVERAGE, SIZE, E.VAR, E.COV

a. 

 

ANOVAb

,001 6 ,000 ,547 ,769a

,006 40 ,000

,007 46

Regression

Residual

Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), MARK.TY, DISCLOS, LEVERAGE, SIZE, E.VAR, E.COVa. 

Dependent Variable: BETAb. 
 

 

TABLE  3: Regression with Dependent Variable Alpha 

Model Summary

,705a ,497 ,421 ,282647

Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), MARK.TY, DISCLOS,
LEVERAGE, SIZE, E.VAR, E.COV

a. 
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ANOVAb

3,157 6 ,526 6,586 ,000a

3,196 40 ,080

6,352 46

Regression

Residual

Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), MARK.TY, DISCLOS, LEVERAGE, SIZE, E.VAR, E.COVa. 

Dependent Variable: ALPHAb. 
 

 

TABLE  4: Regression with Dependent Total Risk 

Model Summary

,293a ,086 -,052 1,047567

Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), MARK.TY, DISCLOS,
LEVERAGE, SIZE, E.VAR, E.COV

a. 

 

 

ANOVAb

4,108 6 ,685 ,624 ,710a

43,896 40 1,097

48,004 46

Regression

Residual

Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), MARK.TY, DISCLOS, LEVERAGE, SIZE, E.VAR, E.COVa. 

Dependent Variable: TOT.RISKb. 
 

Outlined in Table 2, shows the multiple regression of voluntary disclosure index 

scores, leverage, earnings variability, earnings co variability, and size on the three 

measures of risk. As we can see only the second regression model with Alpha as 

dependent variable, managed to achieve a high r-squared score. 

The regression equation for systematic risk, α, is not statistically significant. The 

results of the multiple regression shows an Adj R2 0,63, ,a standard error of the 

estimate SEE 0,012 as compared with the standard deviation of beta ,and an F- value 

of 5,47 as compared with  the critical value  F0.05. None of the independent variables 

were statistically significant at the 0,05 level, and this corresponds with the theoretical 

arguments that leverage and earning are not related to systematic risk α. Earnings 

variability and firm size did not have a significant explanatory power. The disclosure 

index score likewise was no significant. Thus there is no evidence for the level of 

disclosure being linked to α once other factors such as leverage and earnings co 

variability have been allowed for. The latter results agree with the study of Watts 
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(1977) which shows that holding the debt-equity ratio and the earnings co variability 

constant, the level of disclosure has  no significant impact on α. 

Similar results were obtained for the other definition of risk - total risk. The 

regression equation for total risk , is not statistically significant. The results of the 

multiple regression shows an Adj R2 -0,52, ,a standard error of the estimate SEE 

1,047 as compared to the standard deviation of total risk ,and an F- value of 6,24 as 

compared to the critical value  F0.05.None of the independent variables, were 

significant variable, at the 0,05 level,  in the multiple regression and the disclosure 

index score again had no impact. 

However, the regression equation for the non-systematic risk, Alpha, is  statistically 

significant . The results of the multiple regression show an Adj R2 0,42, ,a standard 

error of the estimate SEE 0,282 as compared with the standard deviation of non-

systematic ,and an F- value of 6,58 as compared with  the critical value  F0.05. 

Size and disclosure were significant at the 0,05 level as it can be seen in the 

coefficient table in the Appendix 4. While size is positively correlated to non-

systematic, firm related risk, the dependent variable of disclosure is negatively 

correlated. This indicates that when the size of the firm increases, the non-systematic 

risk increases in terms of accounting disclosure. On the other hand, when non-

systematic risk decreases, the quality of the disclosed information of listed firms 

declines. This phenomenon could be related either to the agency cost of disclosing 

firm‘s creditworthiness, or to market inefficiencies, which can not be manipulated by 

the firm. In both cases, management reaction to an increase in non-systematic risk 

would be to reduce the amount and the quality of the disclosed information. 

 

5. CONCLUSIONS 

Corporate Annual Reports have grown larger and more informative over the years in 

Greece, not least because of the requirements of the emerging  stock markets. The 

accounting information contained therein has also expanded considerably. A certain 

portion of this growth is due to the increase in the formal reporting requirements of 

the accounting and stock-market agencies, and the rest is due to voluntary disclosure. 

However, despite the increase in accounting information being released in corporate 

Annual Reports, there is little empirical evidence as to whether this information has 

been as yet useful to shareholders and analysts. 

More specifically, the current study has set out to test if the amount of disclosure in 

corporate annual reports was related to an important investment, criterion, namely 

systematic risk α. The empirical tests found no evidence of the extent of disclosure 

having any impact on the level of α. Even though greater amounts of disclosure may 

be of considerable use to accounting analysts, nonetheless no significant effect was 

found on systematic risk. The tests also showed that the extent of disclosure had no 

significant on total return risk. 
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APPENDIX 1 

LIST OF COMPANIES IN THE SAMPLE 

                                        BASIC RESOURCES (Non-metallic minerals and cement) 

1 ALOUMINION THS ELLADOS BEAE 

2 ELVAL AE 

3 LIGHT METALS INDUSTRY (ETEM) AE 

4 SIDENOR AE 

5 ALCO HELLAS AEBEE 

6 CORINNTH PIPEWORKS AE 

7 FITCO AE 

8 HALCOR AE 

9 M. J. MAILLIS  AE  

10 CROWN HELLAS CAN AE 

11  N.  LEVENTERIS 

12  SHEET STEEL CO (HALIVDOPHYLLON) 

13 METAL CONSTRUCTION OF GREECE (METKA) 

14 HELLENIC CABLES S.A. 

15 INTRAKOM AE 

16  TITAN CEMENT COMPANY S.A. 

17 HERACLES GENERAL CEMENT COMPANY S.A. 

18 KERAMIA-ALLATINI S.A.  

19 HALYPS CEMENT 

                                        FOOD AND BEVERAGE 

20 KARAMOLENGOS BAKERY INDUSTRY S.A. 

21 ALATINI ABEE 

22 UNILIVER AE (ELAIS) 

23 KATSELIS BAKERY 

24  LOULIS MILLS AE 

http://www.ase.gr/content/en/Companies/ListedCo/Profiles/Profile.asp?cid=212
http://www.ase.gr/content/en/companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?cid=189
http://www.ase.gr/content/en/companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?cid=138
http://www.ase.gr/content/en/companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?cid=137
http://www.ase.gr/content/en/companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?cid=136
http://www.ase.gr/content/en/companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?cid=624
http://www.ase.gr/content/en/companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?cid=48
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25 KRE.KA AE 

26 P.G. NIKAS AE. 

27   COCA-COLA Δ.Δ.Δ. AE 

                                     TOBACO 

28 KARELIA TOBACCO COMPANY INC.AE 

                                    TEXTILES-CLOTHING 

29   ELFICO AE. 

30  NAFPAKTOS TEXTILE INDUSTRY AE 

31 KLOSTIRIA NAOUSIS AE 

32 KNITWEAR FACTORY MAXIM C.M. PERTSINIDIS 

33 "WOOL INDUSTRY TRIA ALFA" AE 

34  EL. D. MOUZAKIS AE 

35 SELECTED TEXTILES AE (EPILEKTOS) 

36 "MINERVA" KNITWEAR AE 

37 FANCO AE 

                           CHEMICALS 

38 PETZETAKIS AE 

39  DAIOS PLASTICS AE 

40 THRACE PLASTICS CO. 

                           INDUSTRIAL GOODS AND SERVICES 

41 VIS  CONTAINER MANUFACTORING  CO 

42 SHELMAN AE 

43 BALKANEXPORT AE 

44 E. PAIRIS S.A 

45 PAPERPACK - TSOUKARIDIS AE 

46 AKRITAS AE 

47 KLEEMAN AE 

 

http://www.ase.gr/content/en/companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?cid=261
http://www.ase.gr/content/en/companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?cid=201
http://www.ase.gr/content/en/companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?cid=195
http://www.ase.gr/content/en/companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?cid=208
http://www.ase.gr/content/en/companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?cid=106
http://www.ase.gr/content/en/companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?cid=112
http://www.ase.gr/content/en/companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?cid=117
http://www.ase.gr/content/en/companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?cid=121
http://www.ase.gr/content/en/companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?cid=118
http://www.ase.gr/content/en/companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?cid=116
http://www.ase.gr/content/en/companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?cid=127
http://www.ase.gr/content/en/companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?cid=794
http://www.ase.gr/content/en/companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?cid=128
http://www.ase.gr/content/en/companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?cid=210
http://www.ase.gr/content/en/companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?cid=380
http://www.ase.gr/content/en/companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?cid=836
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APPENDIX 2 

QUESTIONNAIRE 

The enclosed questionnaire lists information items which could be presented in the 

Annual Reports of manufacturing companies. You are requested to rank the questions, 

according to their importance on a 1 to 5 scale (tick where appropriate). 

Grade " 1" indicates that it is the lowest degree of importance, 

Grade "5" indicates the highest, and the grades "2", "3", "4" are moderates. 

In assigning these grades remember that: 

a) Any additional item of information involves additional cost for the company 

b) The items of information have different importance. 

Thank you for your help 

 

 VOLUNTARY DISCLOSURE ITEMS (QUESTIONNAIRE)  Importance Weighting  

  Av. Score STD 

Dev. 

Var. 

1.  Description of major plants, warehouse and other properties including 

location, size and function.  

3.95 1.34 1.81 

2.  Money value of the firms order backlog  3.18 1.20 1.45 

3.  Imports  3.28 1.31 1.73 

4.  Exports  3.86 1.13 1.28 

5.  Valuation of bad debts / customers (i.e. ageing of debtors/customers)  4.04 1.03 1.06 

6.  Information about the extent of company's dependence on a few 

customers or the existence of specialized customers (i.e. Government 

contacts and/or contacts in foreign markets, etc)  

3.98 1.10 1.21 

7.  Measures of the physical level of output such as the percentage of plant 

capacity utilized  

3 '88 1.14 1.31 

8.  Discussion of the progress of any recent issued shares and acquisition 

of own shares  

3.86 1.17 1.37 

9.  Discussion of the company's results for (he past year  3.62 1.39 1.95 

10.  Description of main products produced including an indication of 

those products that are new  

3. -II 1.14 1.31 

11.  Information on the major details of Long-Term debt outstanding (i.e. 

Lending Institutions, maturity, etc)  

3.69 1.42 2.02 

12.  Breakdown of sales revenue by main customers classes, product lines 

and geographical location  

3.25 1.46 2.14 

13.  Information about (he changes of Fixed Assets (increases, 

decreases) and the possible leasing of Assets (firm is the lessee)  

4.18 1.01 1.03 

14.  Information about business risk (uncertainty of sales, variability of 

profits, share price fluctuation, etc).  

3.90 1.15 1.34 

15.  Maintenance and repair expenditure  2.46 1.12 1.27 

16.  Summary of statistical data of the current and previous year  4.04 1.09 1.20 

17.  Breakdown of sales revenue and gross profit by major product lines  2.93 1.28 1.64 

18.  Discussion of the major factors which will influence next year's results 

including an indication, of the firm's competitiveness, and the 

relationship to its industry and to the economy  

4.09 0.98 0.96 

19.  Percentage of value added on its productive activity  3.44 1.20 1.45 

20.  Tax contingencies which are not presented in the liabilities and reserves  4.62 0.61 0.37 
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21.  Amount expended on human resources apart salaries (i.e.   

naming facilities, catering expenses, entertainment, personnel 

insurance, etc)  3.02 1.28 1.65 

22.  Possible changes in the Board of Directors  2.56 1.12 1.26 

23.  Brief company's history and information about its basic policy and 

objectives  

3.53 133 1.78 

24  Information concerning the leverage ratio  4.23 0.80 0.6

4 25  Description of marketing network for finished goods  2.62 120 1. 41 

26  Structure of consolidated Balance Sheet for the case of the existence of 

subsidiary companies  

4.39 0.99 0.9

8 27  Research and development  expenditure (i.e.   current  year   

expenditure,  progress  with  new  product development, planned 

expenditure, etc )  

4.02 0.97 0.9

5 

28.  Reporting on possible repurchase/participation shares in other 

companies when the share exists 10% on its share capital  
4. 23 0.86 0.7

3 

29  Number and type of employees and their (enumeration salaries  3.74 110 1.21 

30  Share of the market in major areas of activity  3.88 1.18 1.40 

31  Advertising expenditure (i e expenditure in past year, future 

commitments in advertising, etc)  

2.95 0.83 0.6

9 32  Earning per share, share price behavior and company's dividend policy  4.13 0.95 0.9

7 33  Information about subsidiaries such as (i e names, addresses, 

percentage ownership, main activities, etc)  

3.69 102 1.04 

34  Cash-Flow Statement and Cash-How Projection for the next I to 5 

years  

3.58 1.06 1.12 

35.  Methods of properties valuation (i e  Fixed Assets, Inventories, 

Investments etc), and methods used to compute depreciation 

including depreciation rates)  

4.74 0.68 0.4

6 

36.  The base of conversion into euros of properties acquired foreign 

exchanges (i e Receivables, Liabilities, Loans - exclusively for Fixed 

Assets - disposables) and accounting methods used for exchange 

differences (losses or gains)  

4.51 0.90 

0.8

0 

37.  In the case of changes in the valuation method in the current period 

concerning the questions 35, 36, the valuation difference is given in 

the Annual Report?  

4.72 0.62 
0.3

9 

38  Indication of employee moral (i e labor contracts, labor turnover, 

strikes, absenteeism, etc)  

2 25 1.03 1.07 

39  Information about the company's Members of the Board of 

Directors (i c   their names, salaries, their functional 

responsibilities, their major outside affiliations, etc)  

3.44 1.35 1.82 

40.  Information about the General Manager and Company Managers (i.e. 

their names, salaries, main functional responsibilities, etc)  
3.18 1.35 1.32 

41.  Possible significant difference between the value of Fixed Assets and 

Inventories presented in the Balance Sheet and their current resale 

value  

4.34 0.91 0.83 

42.  Breakdown of shares (i.e. ordinary, preferences, etc)  3.88 1.26 1.59 

43.  Number and type of ordinary shareholders (i.e. Institutional, 

Individuals, Government, etc)  

2.97 1.19 1.41 

44.  Information  relating  to  capital   expenditure  (i.e.   expenditure  for  

the  last   financial  year,   planned expenditures, narrative and 

quantitative data on expenditure, etc)  

4.25 0.97 0.93 

45.  Statement of sources and uses of funds  3.95 0.88 0.78 

46.  Extraordinary (unusual) losses or gains  3.81 1.28 1.63 
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APPENDIX  3 

 

APPENDIX 4 

Coefficientsa

-,492 ,298 -1,653 ,106

-5,59E-03 ,002 -,274 -2,312 ,026

,273 ,249 ,131 1,094 ,281

-1,32E-02 ,012 -,265 -1,079 ,287

1,355E-03 ,002 ,164 ,666 ,509

,161 ,027 ,703 5,921 ,000

4,128E-02 ,025 ,203 1,674 ,102

(Constant)

DISCLOS

LEVERAGE

E.VAR

E.COV

SIZE

MARK.TY

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: ALPHAa. 
 

Correlations

1 -,114 ,064 -,045 ,152 -,185 -,222 ,234 -,181

, ,446 ,671 ,764 ,309 ,213 ,134 ,113 ,224

47 47 47 47 47 47 47 47 47

-,114 1 -,257 ,104 ,114 -,128 -,136 ,609** ,056

,446 , ,081 ,488 ,443 ,391 ,363 ,000 ,709

47 47 47 47 47 47 47 47 47

,064 -,257 1 ,103 -,157 ,134 ,040 ,002 ,087

,671 ,081 , ,489 ,292 ,368 ,792 ,989 ,560

47 47 47 47 47 47 47 47 47

-,045 ,104 ,103 1 -,112 -,175 -,174 ,116 -,095

,764 ,488 ,489 , ,453 ,238 ,243 ,437 ,526

47 47 47 47 47 47 47 47 47

,152 ,114 -,157 -,112 1 -,265 -,287 ,070 -,234

,309 ,443 ,292 ,453 , ,071 ,051 ,638 ,114

47 47 47 47 47 47 47 47 47

-,185 -,128 ,134 -,175 -,265 1 ,882** -,107 ,251

,213 ,391 ,368 ,238 ,071 , ,000 ,473 ,089

47 47 47 47 47 47 47 47 47

-,222 -,136 ,040 -,174 -,287 ,882** 1 -,182 ,186

,134 ,363 ,792 ,243 ,051 ,000 , ,221 ,210

47 47 47 47 47 47 47 47 47

,234 ,609** ,002 ,116 ,070 -,107 -,182 1 -,185

,113 ,000 ,989 ,437 ,638 ,473 ,221 , ,213

47 47 47 47 47 47 47 47 47

-,181 ,056 ,087 -,095 -,234 ,251 ,186 -,185 1

,224 ,709 ,560 ,526 ,114 ,089 ,210 ,213 ,

47 47 47 47 47 47 47 47 47

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

DISCLOS

BETA

ALPHA

TOT.RISK

LEVERAGE

E.VAR

E.COV

SIZE

MARK.TY

DISCLOS BETA ALPHA TOT.RISK LEVERAGE E.VAR E.COV SIZE MARK.TY

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).**. 
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Coefficientsa

-2,59E-03 ,013 -,193 ,848

6,410E-05 ,000 ,095 ,589 ,559

-1,08E-02 ,011 -,157 -,967 ,339

7,163E-04 ,001 ,432 1,299 ,201

-1,02E-04 ,000 -,374 -1,118 ,270

-2,01E-04 ,001 -,026 -,164 ,870

1,643E-04 ,001 ,024 ,148 ,883

(Constant)

DISCLOS

LEVERAGE

E.VAR

E.COV

SIZE

MARK.TY

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: BETAa. 
 

Coefficientsa

2,058 1,104 1,864 ,070

-5,80E-03 ,009 -,103 -,647 ,521

-1,075 ,924 -,188 -1,163 ,252

-1,31E-02 ,045 -,096 -,289 ,774

-2,95E-03 ,008 -,130 -,391 ,698

6,487E-02 ,101 ,103 ,644 ,523

-5,04E-02 ,091 -,090 -,552 ,584

(Constant)

DISCLOS

LEVERAGE

E.VAR

E.COV

SIZE

MARK.TY

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: TOT.RISKa. 
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The adoption of Accrual Accounting in Greek Public Hospitals: Assessing 

the benefits 

 

Nikolaos Eriotis, Filippos Stamatiadis , Dimitrios Vasiliou 

 

 

INTRODUCTION 

The reforms in the Public Sector and the New Public Management (NPM) have attracted 

considerable interest during the last years. The claimed benefits of NPM have been the 

following: better measurement of costs and revenues, greater focus on outputs, more 

efficient and effective use of resources, improved accountability, better financial 

management and greater comparability of managerial performance (Mellett, 2002; Olson et 

al., 2001). 

According to Christiaens et al. (2004, 2007) the governmental accounting reform has often 

been the first step of government reform and that is why it can be considered as an 

important condition and prerequisite for the success of other consequent governmental 

reforms under the transformation wave of NPM, such as organizational and managerial 

reforms. Therefore, effective and successful implementation of the accounting reform plays 

an important and dominant role in the implementation and success of other NPM practices 

and techniques within public organizations. Without an adequate and successful 

implementation, all the anticipated gains, the presupposed objectives and expectations of 

the reform will be lost due to the fact that the new accounting system will not be able to 

provide relevant and accurate managerial and financial information to support it. 

(Christiaens and VanPeteghem, 2007).  

This change of public accounting systems towards accrual accounting seems necessary as 

the traditional budgetary cash accounting system is perceived nowadays as no longer 

satisfactory, mainly due to the lack of presenting an accurate financial picture and 

providing useful and adequate accounting information to facilitate the planning and 

performance process (Cohen, 2007; Lapsley, 1999). 

Within the context of NPM and following the example of numerous other countries in 

Europe and worldwide, the Greek public sector has encountered a number of financial 

accounting changes and reforms over the last ten years in order to meet the challenges that 

increased globalization has brought , more recently to face economic crisis. As a result, in 

1997 the Greek government started introducing the accrual based accounting system and 

double-entry bookkeeping method to some specific sectors of government activities in 

order to modernize its governmental accounting system. The most important examples of 

the Greek public sector entities, where an accounting reform took place towards accrual 

accounting are: Social Securities funds (1997), Public law entities (1998), local government 

institutions; Municipalities, (1999) and finally public owned hospitals (2003).    
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In particular, in the international public sector accounting literature, the accrual accounting 

initiative is claimed to have a number of benefits, which can be grouped and summarised as 

follows : (i) identification of total cost of government programs and activities; better 

measurement of costs and revenues; enhancement of control process and transparency (ii) 

greater focus on outputs; focus on the long-term impact of decisions (iii) more efficient and 

effective use and management of resources  and greater accountability (iv) reduction and 

better measurement of public expenditures (v) better presentation of the financial position 

of the public sector organisations (vi) better financial management; improvement of 

performance measurements and greater comparability of managerial performance between 

periods and organizations by calculating indicators on the basis of comprehensive and 

consistent financial and operational data (vii) greater attention to assets and more complete 

information on public organisations‘ liabilities through better assets and liabilities 

management. (Mellett, 2002; Barrett,1993; Evans, 1995; Pallot, 2001; Mellor, 1996; 

Brusca, 1997; Funnel and Cooper, 1998; Ryan, 1998; Chan, 2003; Guthrie, 1998; Jones, 

2005; Venieris and Cohen, 2004; Cohen et al., 2007; Pessina and Steccolini, 2007; OECD, 

2005; and International Federation of Accountants - Public Sector Committee, 2000 and 

2002, pp. 7–10). 

However, a considerable body of researchers call attention upon the adoption of the 

accruals accounting system by public organisations and believe that its implementation is 

often accompanied by a plethora of drawbacks and problems which eventually overcome 

its anticipated benefits; For them, the transition from the cash to accrual accounting system 

will only succeed in the coming years in business-like parts of government activities, such 

as Health Care organizations (Christiaens and Rommel, 2008).  These problems may arise 

due to vague accounting objectives, standards and treatments that usually derive from 

unclear aspects of accounting legislation, such as assets identification and valuation, assets 

register -measurement of depreciation of physical assets and amortization of intangible 

assets- recognition of income and expenses, identification of opening balances. 

(Christiaens, 2001; and Hepworth, 2003; Christiaens and Rommel, 2008; Jones 2005; 

Cohen et al., 2007; Ouda, 2008).  

Except of overcoming and tackling these specific accounting issues, a second group of 

problems during the transition process is related to organizational and process factors. 

(Cohen, 2007). Examples of these factors may include the (in)adequacy of information 

technology capability, the lack of qualified personnel resources to implement accrual 

accounting, the lack of accounting training resources, the absence of motivation and 

incentives for accrual accounting adoption and the insufficient political and Top 

Management Support and commitment,  (Cohen et al., 2007; Pallot, 2001; Jones and  

Pendlebury, 1991; Guthrie, 1998; Newberry, 2002; Carlin and Guthrie, 2003; Hodges and 

Mellett, 2003; and Brusca, 1997) .  

In order to reap the full benefits of switching to accruals accounting it is important to take 

into account the above frequently cited problems and shortcomings of public accounting 

reform in order to control and resolve them. Otherwise, the adoption and implementation of 

the accrual based accounting system may be delayed or impeded.  
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The purpose of this paper is first to present evidence regarding the implementation of 

accrual-based accounting system (ABAS) in Greek National Health System, and second to 

examine associations between perceived benefits of ABAS and contingent factors in Greek 

National Health System (GNHS) using a sample of 54 public hospitals in Greece. 

This objective derives from the fact that limited empirical evidence has been presented 

until today about the views and attitudes of practicing accountants and finance officers 

regarding this initiative in public sector literature worldwide and especially in Greece.  

The remainder of the paper proceeds as follows. The next section presents a short 

description of the Greek National Health System (GNHS) and the financial accounting 

reforms that took place during the last ten years. The third section describes the 

methodology applied in this study. The presentation of the research results is found in 

section four. The paper conclusions drawn from the research are set out in the final section. 

 

ACCOUNTING REFORM IN THE GREEK PUBLIC HEALTH SECTOR   

Greek public hospitals have experienced a plethora of organizational, administrative and 

financial reforms since the mid-1980s in the name of improved efficiency, effectiveness, 

and accountability. 

The GNHS can be characterised as a ―dual-mixed‖ system, in which elements from both 

the Bismarck (increased importance of social insurance in funding health care) and the 

Beveridge (health care primary funded by state budget) model co-exist. 

Health care services, in the public sector, (mainly secondary and tertiary health care) are 

provided in 132 general and specialized public hospitals operate within the NHS.  

Traditionally, Greek governmental budgeting and accounting system at all three levels of 

public governance -central, regional and local- is regulated by law and not by an 

independent standard-setting professional body and is still being based upon the cash 

principle of accounting.  

Similarly, the governmental accounting regulations applying to Greek public hospitals - 

which date back to 1974 with the legislative decree 496/74 - were also based on a old 

budgetary and single-entry book-keeping accounting system and had a primarily cash basis 

accounting approach.  

More specifically, the main purpose and concern of the public hospitals‘ budgetary cash 

accounting system was to recognize transactions and other events only when cash was 

received or paid, to record them in the authorised budgets, driven by budgetary principles, 

and finally to control the execution of the budget approved by the governmental decision 

makers. On the other hand, little attention was given to providing a complete picture of the 

financial position and financial performance of public hospitals. 

The Greek management literature has long pointed out the need for reforming this 

budgetary cash accounting system in the health public sector and has indeed supported the 
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switch to accruals accounting (Ballas and Tsoukas, 2000; Venieris and Cohen, 2003). 

Traditional budgetary cash accounting has long been viewed as ‗outdated‘, no longer 

satisfactory and making a significant contribution to the inefficiency and ineffectiveness of 

the Greek public sector because it does not permit the disclosure of the full picture of the 

economic activity and financial position of the public hospitals (Lüder and Jones; 2003). 

The initial efforts of introducing the accrual basis of accounting in public hospitals in 

Greece commenced in 1997 under the Law 2519/97. This Law presented for the first time 

the government‘s attempt and intention to introduce a double-entry bookkeeping 

accounting system and cost management methodologies in public hospitals based on the 

accrual basis.  

For this purpose, the development and preparation of an Official Health Sector Accounting 

Plan (HSAP), aimed at developing the conceptual framework for accrual accounting in 

public hospitals, was assigned by the Ministry of Economy and Finance to the national 

Council of Accounting (ESYL) and to the Chamber of Finance (OEE).  

The HSAP mainly included broad guidelines regarding principles for accrual basis 

accounting implementation, similar to those applied to the private sector, the charts of 

accounts, asset classification, examples of journal entries, templates of the layout and the 

content of the published financial statements (i.e. balance sheet, income statement, cash 

flow statement, The Statement of Income Distribution, Budget report and Actual report) 

and some suggested financial ratios (Venieris and Cohen, 2004). 

Furthermore, a pilot implementation project, under the experimentation clauses of the 

HSAP, commenced in 1999 in order to test the suitability of the new accounting system 

and its readiness for full implementation. Five Public owned hospitals that would 

implement the HSAP as pioneers were selected.   

The governmental efforts to reform the accounting system of the health sector escalated in 

2003, after taking the pilot implementation experiences into account and making the 

necessary modification and amendments to the HSAP, when a law, the Presidential Decree 

146/03 (P.D. 146/03), was passed.  

The P.D. 146/03 enforced the mandatory adoption of the new accounting system, based on 

accrual accounting, to all public hospitals that are part of the Greek NHS and established 

the necessary guidelines and accounting standards for financial reporting. However, the 

previous traditional budgetary cash accounting system was not totally abandoned but 

instead, the public hospitals just added the accrual accounting system separately and most 

of the budgetary accounting principles were maintained (Christiaens, 2001). The new 

accounting framework of the P.D. 146/03 defined two accounting systems that should work 

in parallel under three independent accounting cycles; the financial accounting cycle, the 

budgeting cycle and the cost accounting cycle, within the same general ledger and while 

each one would still retain its autonomy. The legislator believed that the solution of 

introducing this combined approach for accrual accounting and double-entry budgetary 

cash accounting through two separate accounting systems should be the most beneficial in 

order to reap the best of the two accounting systems, as each one has its own strengths and 
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weaknesses (Venieris and Cohen, 2004). The financial accounting system aims at reporting 

the financial position and the yearly profit and loss of hospitals, the budgeting system aims 

at authorizing and controlling the public spending (Christiaens and Rommel, 2008) and the 

cost accounting system aims at calculating the health services‘ full cost by using the 

accounting data of the financial accounting cycle (accrual accounting) and processing them 

within a rather complicated framework of double entry journal entries (Venieris and Cohen, 

2004).  

The P.D. 146/03 pointed out that the deadline for the implementation of accrual financial 

accounting in public hospitals was the 1st of January 2004, while the deadline for cost 

accounting introduction was the 1st of January 2005. 

 

RESEARCH OBJECTIVES  

In order that the new accounting system could be effectively used in the public owned 

hospitals, a better understanding of the derived accounting benefits and problems need to 

be investigated and developed. Therefore the following three (3) research questions will be 

studied:   

RQ1 : To what extent have Greek public health care organizations implemented the new 

accounting regime  set out in the PD 146/03 ? 

RQ2 : What are the accounting benefits and implementation problems regarding the 

implementation and adoption of accrual accounting  reform? 

RQ3: Is there a relation between accrual accounting benefits, and implementation 

problems, implementation cost, education level of accounting department personnel, 

learning experience effect and hospital size? 

 

METHODOLOGY 

The principal area of investigation is to present the status quo of accounting reform 

adoption in Greek Public hospitals as well as the implementation problems and the 

perceived usefulness of the financial information provided by accrual accounting system 

for decision-making purposes. To determine all the above a survey using questionnaires 

was conducted during 2008 in all Greek public hospitals in order to gather the necessary 

data. The questionnaire was sent by e-mail and Fax to 132 Financial Managers working 

within the public hospitals accounting and finance departments, on the understanding that 

they are users who know in depth how the new accounting system is used and operated in 

their organizations. Eventually, out of 132 distributed questionnaires, 54 were returned. As 

a result the response rate was 41% covering all the regions of the country (see table 1).  

Most of the questions included in the questionnaire form are multiple choice, either yes/no 

answers or answers on a five-point Likert scale ranging of 1 to 5, where 1 indicating full 

disagreement and 5 indicating full agreement (or in some cases 1 corresponds to the lowest 
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degree and five to the highest). SPSS version 17 was used, In order to analyze the data 

collected via the survey questionnaire, as the most common statistical package. Also, it is 

important to note that the sample representativeness was tested and the result of the 

statistical test, chi-square, goodness-of-fit, shown that the sample‘s distribution is not 

significantly different from the total population of 132 Greek public hospitals. (chi-square: 

2.0 ; p = 0.09)   

Table 1. Coverage Ratio of answered questionnaires per Health Region 

Health Regions 

 

Total Number 

of 

Hospitals 

No of Hospitals 

answered the 

questionnaire 

% of Hospitals 

answered the 

questionnaire 

1
st   

Attiki 27 11 40,7% 

2
nd  

 Peiraia- Aigaio 20 8 40% 

3
rd 

Makedonia 17 10 59% 

4
th 

Anat. Makedonia & Thraki 15 5 33% 

5
th  

Thessalia - Sterea Ellada 13 4 31% 

6
th 

Peloponnisos - Ionia Nisia - Dytiki 

Ellada 

31 13 42% 

7
th 

Kriti 9 3 42% 

Total  number 132 54 41% 

 

SURVEY RESULTS 

Implementation rate of ABAS  

The survey revealed that even though the financial accrual accounting system has been 

adopted and used by 45 out of 54 (83.3%) public hospitals, which is a quite satisfactory 

rate, on the other hand, the introduction of management accounting practices has not yet 

seriously progressed, as only 10 out of 54 (18.5%) hospitals had developed and 

implemented an operating cost accrual accounting system. According to our survey data, 

another 32 (60%) hospitals are in the process of developing and implementing a cost 

accounting system that will be completed by the year 2010.  Despite the fact that the 

deadline imposed by the Presidential Decree 146/03, concerning cost accrual accounting 

system implementation, was formally the 1st  January, 2005, the remaining 12 (23%) 

hospitals answered that the introduction of such an accounting system was not for them an 

option even in their future plans (Table 2). 
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Table 2. Implementation Rate of ABAS 

 YES NO 

 

Total 

Financial accruals 

accounting system 

(N = 54) 

45 

(83.3%) 

9 

(16.7%) 

54 

(100%) 

Cost accounting system  

(N = 54) 

10 

(18.5%) 

44 

(81.5%) 

54 

(100%) 

 

Perceived benefits of the ABAS adoption 

In Table 3, we present the responses of Financial Managers regarding the perceived 

usefulness and importance of the new accounting system in producing and presenting 

adequate accounting information for decision-making purposes.  

Table 3. Results of Financial Managers perception regarding the benefits of ABAS adoption 

 

Benefits 

(coefficient  

alfa = 0.933)  

 

 Percentage of Hospitals 

1* 2 3 4 5 Mean St 

deviation 

Ranking 

Better management of 

assets and liabilities 

0,0% 0.0% 8.9% 55.6% 35.6% 4.27 0.618 1 

Improves financial  

disclosure and 

measurement of the true 

and accurate financial  

position  

0.0% 2.2% 11.1% 44.4% 42.2% 4.25 0.751 2 

Improves the consistency  

and comparability of 

financial information 

reported  

4.4% 2.2% 15.6% 42.2% 35.6% 4.02 1.011 3 

Improves Decisions 

based on accurate, 

timely, and reliable 

accounting  information  

2.2% 13.9% 6.7% 37.8% 40.0% 3.98 1.108 4 

Better management of 

cash position and 

financing requirements 

2.2% 11.1% 20.0% 40.0% 26.7% 3.87 1.079 5 

Improves financial 

transparency and 

accountability  

2.2% 13.3% 26.7% 24.5% 28.9% 3.62 1.173 6 
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Improves resource use 

and allocation  

6.7% 17.8% 26.7% 24.4% 24.4% 3.42 1.234 7 

Better measurement of 

financial performance  

13.3% 11.1% 22.2% 31.1% 22.2% 3.38   1.319 8 

Better calculation of 

actual total product cost  

20.0% 8.9% 15.6% 31.1% 24.4% 3.31 1.459 9 

Identification of the 

factors responsible for 

cost creation  

13.3% 22.2% 28.9% 28.9% 6,7% 2.93 1.156 10 

*Note: scale 1= strongly Disagree to 5 = strongly Agree  

 

Respondents have quoted a number of benefits regarding the accrual accounting system 

adoption. As indicated in Table 3, the most important benefits from implementing accrual 

accounting are the ―Improved Monitoring of assets and liabilities‖ (Mean 4.27), ―Improved 

disclosure of the true and accurate financial position‖ (Mean 4.25), and the ―Improved 

consistency  and comparability of financial information reported‖ (Mean 4.02). 

On the contrary, the merits that do not seem to have influenced the respondents to a great 

extent and received the lowest rating are the ―Better measurement of financial 

performance‖ (Mean 3.38), the ―Better calculation of actual total product cost ‖ and control 

of service cost‖ (Mean 3.31) and finally, the ―Identification of the factors responsible for 

cost creation and cost reduction‖ (Mean 2.93). It seems, from the Financial Managers 

responses, that the accrual accounting adoption in the public hospitals has a limited impact 

in management accounting perceived benefits. These low scores of perceived benefits are 

consistent with institutional theories that the implementation of mandated organizational 

changes in government organizations tends to be symbolic, with little effect on internal 

operations (Cavalluzzo and Ittner, 2004; Ballas and Tsoukas, 2004). 

 

Problems faced in relation to ABAS implementation and adoption process 

These results in Table 4 confirmed the main findings reported in existing literature by 

revealing that the most highly-rated technical and organizational factors hindering the 

adoption of accrual basis financial and cost accounting appeared to be the ―Adequacy of 

resources‖ (Mean 2.29), the ―Data limitations and collection‖ (Mean 2.24), and the ―lack of 

knowledge and expertise to implement such a system‖ (Mean 2.22). The areas that were 

indicated by the public hospitals sample as the ones being less problematic are the 

―Insufficient Top Management commitment‖ (Mean 1.82) and the ―Selection of the 

appropriate accounting software‖ (Mean 1.67).  
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Table 4.  Results of respondents‘ perception regarding problems faced in relation to ABAS 

implementation 

  *Note: measured on scale 1= no problems encountered to 3 = significant problems encountered 

 

The above mentioned factors, hindering the implementation process of the accrual 

accounting system in the Greek public health sector, are also found in the public sectors of 

other developed countries (Christiaens, 2001; Hepworth, 2003, Brusca, 1997, Pendlebury 

and Karbhari, 1998; Jones and Puglisi, 1997, Guthrie, 1998; and Pallot, 2001, Montesinos 

and Vela, 2000; Monsen, 2002,  Newberry, 2002, Goldman and Brashares, 1991; Hodges 

and Mellet, 2003, Hoque and Moll, 2001, Cohen et al., 2007).  

Problems  

(coefficient  

alfa = 0.879)  

 

Percentage of Hospitals 

1* 2 3 Mean St. deviation Ranking 

 

Lack of  adequate 

resources  (accounting 

staff  and IT Systems)  

15.6% 40.0% 44.4% 2.29 0.733 1 

Data  limitations   and 

collection  

13.3% 48.9% 37.8% 2.24 0.679 2 

lack of knowledge and 

expertise to implement 

such a system  

20.0% 37.8% 42.2% 2.22 0.765 3 

Personnel‘s reluctance 

to implement such a 

system   

13.3% 53.3% 33.3% 2.20 0.661 4 

lack of specific 

training  

17.8% 48.9% 33.3% 2.16 0.706 5 

Lack of clear 

accounting  standards  

22.2% 46.7% 31.1% 2.09 0.733 6 

Lack of staff 

motivation and 

incentives  

20.0% 73.3% 6.7% 1.87 0.505 7 

Insufficient Top 

Management 

commitment   

35.6% 46.7% 17.8% 1.82 0.716 8 

Availability   of  

appropriate accrual 

accounting software  

42.2% 48.9% 8.9% 1.67 0.640 9 
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The costs of implementing accrual accounting 

The high cost of implementing an accounting system is considered to be a top concern to 

many researchers regarding the successful implementation of a new accounting system 

(Lawson, 2005; Udpa, 1996; Canby, 1995).  

In order to measure the cost of implementing and adopting an accrual based accounting 

system (i.e., training costs, adjust existing or install new Information systems, consultants‘ 

fees) a single-item scale was used. Respondents were asked to rate the implementation cost 

of the accruals in their organization in comparison to the anticipated accounting benefits 

derived from the reform on a five-point likert scale that ranged from 1 = very low and 5 = 

very high.  As displayed in table 5, the majority of the respondents (75.6 %) believe that 

the perceived benefits from the adoption of accruals exceed the respective costs.  

 

Table 5.  Results of respondents‘ perception regarding the cost of implementing ABAS  

                                                                      Percentage of Hospitals 

 1* 2 3 4 5 Mean St. 

deviation 

The cost  of accrual 

basis accounting 

system adoption 

33.3% 31.1% 11.1% 22.2% 2.2% 2.29 1.218 

(N=45) (15) (14) (5) (10) (1)   

*Note: measured on scale 1 = very low to 5 = Very high. 

Long-term experience in accrual accounting concept  

Hospitals with long term experience in accrual accounting are assumed to have gathered all 

the relevant necessary experience and to be familiar with the accrual concept by now.  

These hospitals are expected to have resolved most of the accounting and implementation 

problems and shortcomings emerged during the accrual accounting system installation and 

to have progressively overcome most of these difficulties as they are getting familiarized 

with it. Thus, hospitals with long-term experience in accrual accounting are assumed to 

exhibit a higher level of perceived benefits from the new accounting regime. As shown in 

table 8, most of the hospitals (57.8 percent) are in the early stages of running accrual 

accounting (one or two years that have issued financial statements on an accrual basis). The 

number of years since first financial statements published is included in our study as a 

variable in order to capture at least some of the variation due to timing issues and to test the 

influence of learning experience effect on accounting benefits (Christiaens, 2001; Cohen et 

al., 2007).  
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Table 6. Years since accruals accounting adoption 

 
 Number of Hospitals   

Years  
Frequency 

 

% Mean (St deviation) 

1 7 15.6 3.20  

2 19 42.2 (2.222) 

3 5 11.1  

4 4 8.9  

5 3 6.7  

6 2 4.4  

7 1 2.2  

8 2 4.4  

9 2 4.4  

Total 45 100  

 

General Education level of accounting Department and organization size 

The last two factors, the education level (staff; executives) as an indicator of general  

professionalism of accounting staff and the hospital size, have been described as 

implementation barriers at Lüders‘s (1990) contingency model, affecting the successful 

implementation of accounting systems. These factors are included in our study in order to 

quantify its impact and effect on the perceived benefits of accrual accounting adoption. 

 

Table 7. Accounting Dept. personnel‘s education level 

  Secondary 

Education 

Undergraduate 

studies 

Postgraduates 

studies 

Total 

      

Education  

Type 

 57.8% 39.2% 2.2 % 100 % 

Education  

Level 

 Low Medium High  

 

As displayed in Table 7, the education variable has been categorized into two stages, the 

secondary education comprising high schools, secondary schools or gymnasiums and the 

post-secondary education or higher education, also refereed as tertiary education stage, 

which includes undergraduates and postgraduate studies providing by colleges, universities 

and institutes of technology. 
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According to our data, most of accounting employees (57.8 percent) within hospitals  

graduated in the secondary education level and only a 2.2 percent has acquired a 

postgraduate Degree, such as Master‘s or Ph.D.   

Finally, the variable size is included in our study in order to examine its impact on accrual 

accounting adoption‘s perceived benefits. The indicator size has been incorporated in prior 

governmental accounting studies but without exhibiting a clear impact on accrual 

accounting implementation.  Some researchers believe that larger public organizations are 

positively associated with the level of success (Christiaens, 1999 and 2001), however, there 

are studies which found no significant relationship (Evans and Patton, 1983; Robbins and 

Austin, 1986) and even studies with an observed negative relationship (Luder, 1990;  

Cohen and Kaimenakis, 2007). In our study, the natural logarithm of hospital beds is used 

as a proxy for the size of hospitals and not the total revenues or assets due to the different 

nature of public organizations goals and objectives compared with these of private sector 

(see table 8).  

Table 8. Hospitals number of beds 

 Number of Hospitals   

No of beds Frequency % 
Mean 

(St deviation) 

Up to 100 12 26.7 348.4  

(291.82) 

 

100 – 350 17 37.8 

350 -500 4 8.9 

Over 500 12 26.7 

Total  54 100 

 

In order to answer the last research question regarding the relation between actual 

accounting benefits, problems, accrual implementation cost, learning experience effect, 

CEOs educational background, education level of accounting staff and hospital size, a 

correlation matrix and a multivariate regression were used to examine if statistical 

significant correlations and associations exist between the above mentioned variables on 

the perceived benefits from accrual accounting adoption  (see table 9). 

From the analysis of the bivariate correlation it is evident that accounting benefits, 

implementation problems, implementation cost, size and education level are significantly 

highly correlated with benefits variable. More specifically, the correlation among 

accounting benefits and hospital size and education level of accounting employees exhibits 

a positive statistically significant Pearson correlation coefficient with r= 0.331 (p <0.05) 

and r= 0.394 (p < 0.01) respectively. 

The correlations among accounting benefits and implementation problems and the cost of 

accrual accounting system implementation reveal a negative and statistically significant 
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Pearson correlations coefficients of r= -0.520 (p < 0.01) and r= -0.614 (p < 0.01) 

respectively.  

These findings further confirm the strong relation among the above-mentioned variables in 

the context. However, the variable regarding hospitals‘ accrual accounting learning 

experience, shows a negative path coefficient, but without exhibiting any statistically 

significant correlation, with the satisfaction. The same conclusions can be drawn from the 

analysis of Spearman correlation coefficients. 

Table 9.  Pearson and spearman correlation matrix for all the variables. 

Variable 

(N = 45) 

Benefits Problems Size Cost Years Educ_ level 

Adoption Benefits 1.000    -0.510** 0.341*   -0.502** -0.175 0.365* 

Implementation 

Problems  

   -0.520** 1.000 -0.285* 0.570**   0.151 -0.098 

Hospital Size   0.331* -0.235* 1.000 -0.130 0.207 0.296 

Implementation Cost   -0.614**      0.567** -0.119 1.000 0.173 -0.232 

Experience effect -0.070  0.018  0.282 0.121 1.000 0.112 

 Level of education (%) 0.394** -0.077 0.275 -0.245 0.171 1.000 

Notes :  The correlations above the diagonal correspond to Spearman two-tailed correlations. The correlations below 

the diagonal correspond to Pearson two-tailed correlations. 

* *  Significance at 1% level (two-tailed); * Significance at 5% level (2-tailed) 

 

The univariate tests provide valuable information regarding a large number of variables 

over a sample. But, although, the univariate results are informative there is a question of 

whether the association is a direct association or whether there is a joint correlation with a 

third or fourth variable. Thus, this study uses a multivariate regression analysis to examine 

the effect of the five factors that were presented in the previous section on the accounting 

benefits from the coercively imposed ABAS in public hospitals. 

The results of the Ordinary Least Squares (OLS) regression are presented in the table 

below (Table 10). 
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Table 10.  Coefficient estimates of ABAS perceived benefits 

   Collinearity 

statistics 

Independent 

variables 

Hypothesized 

Sign 

BENEFITS Tolerance VIF 

     

Implementation problems  - -0.241  (-1.745*) 0.636 1.573 

     

Hospital size + 0.192 (1.570) 0.812 1.231 

     

Implementation cost - -0.379 (-2.696**) 0.611 1.636 

     

Learning experience effect + -0.120 (-1.025) 0.877 1.140 

     

Level of education (Staff; 

executives) 

+ 0.247 (2.054**) 0.837 1.195 

     

     

Adjusted R
2
 0.467    

F-statistic 8.710***    

Durbin-Watson 1.643    

Notes:   Ordinary least squares coefficients, with corresponding t-statistics in parentheses. Intercept terms are 

not reported. BENEFITS = the average number of perceived accounting benefits derived form the accounting 

reform (10 likert items); IMPLEMENTATION PROBLEMS = the average number of  perceived obstacles faced 

in relation to the accounting reform (9 likert items); HOSPITAL SIZE = the natural logarithm of hospital beds; 

IMPLEMENTATION COST =  dichotomous variable, where 1 = the cost of adoption is high and very high; 

EXPERIENCE EFFECT = the number of years publishing financial accrual statements; LEVEL OF 

EDUCATION (Staff; executives) =  Compound average of the level of finished studies (PhD, master, bachelor 

and secondary level) of accounting department personnel.  

***, **, * indicate statistical significance at the 1, 5 and 10% levels, respectively. 
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The observed F-statistic of the regression is 8.710 and significant at alpha = 0.000 which 

points at an acceptable goodness-of-fit. The validity threat of multicollinearity is examined 

with a Pearson and Spearman correlation test and by calculating the tolerance and variance 

inflation factors (VIF) for all the independent variables. No indication of multicollinearity 

is found between the different variables49. Furthermore, Durbin-Watson statistic is a test to 

see if the assumption of independent observations is met, which is the same as testing if 

autocorrelation is present. As a rule of thumb, a Durbin-Watson statistic in the range of 

between 1.5 to 2.5 indicates independence of observations and thus we may reject the 

notion that data are autocorrelated (serially dependent), as is the case here. The adjusted R2 

suggests that 46.7 percent of the overall variation in accounting benefits is explained by the 

included independent variables. 

The results presented in Table 10 indicate that among the five variables tested for effects on 

accounting benefits, the coefficients of implementation cost, education level of accounting 

department personnel and implementation problems are the most significant in statistical 

terms. More specifically, the regression exhibited that a higher level of perceived benefits 

is positively related with the level of education of the accounting department personnel 

(staff; executives) and negatively related with the cost of implementing ABAS as well as 

technical and organizational problems faced in relation to its implementation. On the other 

hand, the hospital size and the learning experience effect do not seem to exhibit a 

significant influence on perceived accounting reform benefits. 

 

CONCLUSIONS 

This paper presents the ―journey‖ of introducing and implementing an accrual and 

management accounting system to NHS in Greece. Our findings, based on a sample of 54 

public owned hospitals, indicate that the adoption rate (83%) of the accrual basis of 

accounting in the public health sector is quite satisfactory, when it comes to the financial 

transaction cycle of the accrual accounting system.  

However, the implementation of the cost accrual accounting system has not yet seriously 

progressed almost 6 years after the declared NHS accounting reform (P.D. 146/03) as only 

a minority of public hospitals has complied with the respective regulatory requirements of 

the accounting reform (18,5%) ; although controlling operational costs was one of the main 

issues which initiated the accounting reform and thus establishing an accurate and updated 

costing system based on an accrual basis could not be but a precondition for the reform. 

Furthermore, this study draws upon the management accounting innovation, and public 

sector reform literatures to examine some of the factors influencing the perceived benefits 

of ABAS in Greek public hospitals. Our findings indicate that Greek public hospitals are 

more likely to exhibit a higher level of perceived benefits from the new accounting regime 

if they are employing accounting staff and executives of a higher educational level, 

                                                           
49

 The Variance Inflation Factors (VIF) of the variables which comprise our model are well below the 

generally accepted critical threshold of 10, ranging between 1.08 and 1.63,  and tolerances are of more than 

0.20, indications that allude a potential severe problem of multi-collinearity (Kutner et al., 2004; Hair, 1998). 
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encountered fewer technical obstacles (e.g. Data  limitations and collection) and 

organizational problems (e.g. Top Management commitment) during development phase 

and have a general perception that accrual accounting bring substantial benefits to 

healthcare organization without a high implementation and adoption cost. On the other 

hand, public hospitals that are either of a considerable size, or have acquired familiarization 

with accrual accounting in previous periods do not exhibit any significant relationship on 

the perceived benefits  

The findings are subject to a number of limitations. Cross-sectional studies as this work 

presented here can establish associations, but not causality. Another factor that may affect 

these results is the noisiness of the measures. A mail survey prevents an assessment of the 

survey respondent‘s actual knowledge of the accrual accounting, although the surveys were 

mailed to Financial Managers. 

Future research may further examine the relation between expected and actual benefits 

derived from the implementation of accrual accounting in public hospitals as well as 

consider incorporating other important contextual variables that have been omitted from 

other studies and are likely to influence the level of perceived benefits from ABAS 

adoption. The most notable omitted variables are the: the number of services variant as a 

proxy measure of hospital complexity; type of hospital (general or specialized); location of 

hospital (urban or rural); extent of accrual accounting use and compliance; satisfaction of 

the cash accounting system; CEO educational background and business orientation. In 

addition, the importance of inter-organizational variables such as professional consultants 

support and local political support must not be underestimated.  

Despite these limitations, this study provides the first empirical evidence of the relation 

between the level of perceived benefits from ABAS adoption and contingent factors in the 

public secondary health care sector in Greece.  
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Activity Based Costing: A Research Study of Greek Enterprises  

 

Dimitrios Ginoglou  

 

1. INTRODUCTION    

The need for detailed information on a company's operating costs is crucial for all 

organizations, in order to take proper financial decisions that will allow companies to 

maintain or even improve their competitive position. For many years businesses operated 

under the assumption that costing information corresponds more or less (but always to an 

adequate degree) to the cost prices of produced products and offered services. 

Unfortunately such an assumption was true only in a small amount of cases. 

Traditional costing systems were designed to function many decades before, when 

companies produced only a small variety of products and when direct labor and material 

were the primary cost factors. The amount of general expenses was relatively low and their 

improper allocation would not lead to a significant distortion of information with regard to 

product costs. The expenses associated with collecting economic data were high and 

therefore companies did not have the necessary data in order to develop a more efficient 

costing method. ABC forms a concept that was only recently developed, aiming at 

eliminating all the disadvantages that characterised traditional costing systems.  

In recent years, business reality is characterised by phenomena such as increased 

competition and higher production and distribution costs, as a result of product 

diversification and the fact that they serve specialized customer needs better. Companies, in 

responding to these competition changes, have been seeking ways to strengthen their 

operations and collect more accurate data for decision making purposes.  

Precise knowledge in costing elements of business activities, both at a general and a 

product-specific level constitutes an important factor in taking strategic business decisions; 

the costing system used by a company forms an essential information resource for taking 

such decisions.  

Within the context of increasing competition, the activity based costing method was 

developed with the aim to contribute to a better acknowledgment of expenses relating to 

the creation of new products (or services), resulting in better and more detailed information 

on actual product costs for businesses to rely their decisions on. This way, Activity Based 

Costing helps managers to take more stable and conscious decisions with regards to making 

their company‘s products available in the market and to act towards continuously 

improving their business processes.  

The ABC method is a costing method designed in such a way as to provide managers with 

cost information for strategies and decisions that will potentially affect the company‘s 
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dynamics and, consequently, its fixed expenses. Normally, the ABC system complements a 

company‘s existing costing system and does not replace it. In reality, companies that 

implement ABC systems maintain two costing systems at the same time: the traditional one 

used to prepare external financial statements and the ABC system used for internal 

decision-taking and administrative activities (Garrison and Noreen, 2004). 

 

2. A REVIEW ON BIBLIOGRAPHY 

Traditional costing systems, either those recording overhead expenses based on direct labor 

or the money value of sales, or direct costing systems that completely disregard overhead 

expenses for calculating product, services and customer costs were already considered as 

old. Distinguished researchers in the field of management accounting had already started 

implementing alternative costing systems based on the transactions that take place in a 

company. 

Traditional costing systems are designed to provide results in a scale of unit costs for the 

company‘s products, with the aim to inform third users on its financial statements. 

Ginoglou (2001) states certain criteria for the implementation of ABC systems in a 

productive business. More specifically:  

(a) Variety of produced products: The availability of products with different costing 

structures distorts the results of the traditional method, as such method produces the 

average cost for all products. 

(b) Support needs of products: The distribution of support costs for the various products 

is proportional to the production activity of these products, which induces the 

corresponding support costs. The most important factors that reduce or increase 

support costs are the different levels of complexity and vulnerability of product 

production machinery, and improvements or changes of production processes. 

(c) Requirements in common procedures: A separate criterion should be the level of 

existence of common activities that support production as well as other business 

operations relating to production, either directly or indirectly. The higher the use of 

common operations among products (such as production, planning, technical 

support, research and development, quality control and management) the more 

imperative the need to implement ABC. 

(d) Distribution of time-related costs: This criterion shows whether a company‘s costing 

system is capable of properly and promptly detecting and recording changes in the 

support requirements of the various products. 

According to Goebel et al. (1998), ABC acknowledges that literally all activities that take 

place in a company support production, marketing and the distribution of its products and 

services. This kind of approach of organizational activities allows for a substantial 

assessment of both industrial and support business costs (e.g. marketing, sales, advertising 



 

255 

 

and management) on individual products, distribution channels, departments and 

customers. 

Landry et al. (1997) believe that an organization usually implements ABC for two main 

purposes: first of all, to obtain a deep understanding of the structure of its costs in terms of 

procedures and, secondly, to establish the actual value of its products, usually in the form 

of reserves. 

Akyol et al. (2004) describe ABC as a methodology that estimates the cost and 

performance of activities, resources and cost objects. According to researchers, it is an 

economic model that establishes cost pools or activity centers within an organization, and 

attributes costs to cost drivers based on the extent of use of each activity. One might say 

that ABC includes the analysis of an organization into activities (Smith, 1992). ABC has 

attracted a lot of attention in the field of management accounting research, both with 

regards to the ability of activities not related to volume to explain cost behavior, as well as 

the perceptible value of ABC systems in organizations (Ittner et al., 1997). 

Cooper and Kaplan (1992) have expressed the notion that ABC systems have two 

important characteristics. First of all, the activities carried out are not required in proportion 

with the total volume of produced (or sold) product units. Requirements depend on the 

diversification and complexity of the product mix and the consumer mix. Secondly, ABC 

systems do not constitute models representing the way in which costs and expenses change 

in the short term. Such systems estimate the costs of the resources used to perform 

activities in order to produce various products. During a given period, the production of 

products and services, marketing, sales and distribution to customers create a demand for 

organizational activities. The quantity of each service provided for the products is 

estimated using cost drivers, such as the number of hours needed to set up the machinery, 

the number of purchase orders processed, the number of receipts that have been received, 

the number of hours of direct labor and machine hours, the number of parts in maintenance, 

etc. By adding up the costs for all resources produced to carry out individual product 

activities, the ABC model estimates the cost of the resources used during that period for all 

company products. 

Goebel et al. (1998) have discovered that ABC requires by marketing executives to re-

determine their thoughts with regards to fixed and variable expenses and the margins 

affecting the decision-making process. All executive staff with decision taking and profit 

responsibilities should operate in an ABC environment, emphasizing on procedures of 

product development, industrialization and distribution, as well as on the cost of activities 

necessary for the integration of the above-mentioned services. This requires focusing on the 

added value for each stage of the process instead of just providing a simple number for the 

cost of a product. 

Krupnicki and Tyson (1997) report that those involved in an ABC program should invest a 

lot of time on the actual factors that produce costs in their businesses, by observing 

operations, interviewing employees and applying quantitative methods, such as regression 

analysis. A company that does not commit the necessary resources is certain to achieve 

disappointing results.  
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Even though it is clear that the primary role of an ABC system is to provide information 

relating to the cost of the production line, in reality it offers much more to enterprises. The 

ABC methodology offers valuable help since it allows managers to perform several 

important activities, such as: a) detect high operating expenses per product unit and find 

ways to reduce them, b) calculate with precision the company‘s profitability compared with 

the one deducted by using traditional accounting methods, c) determine whether a product 

or service is worth to sell or if it should be replaced with new products and services, and d) 

decide whether the internal development of products and services is profitable or should be 

outsourced. 

The ABC methodology does not replace the accounting system already used and 

established in a company. On the contrary, it operates more like a safety control means to 

validate the economic result found by using traditional accounting methods. It is important 

to mention that traditional financial accounting does not examine in depth the reasons for 

the costs but is more interested in the collective financial result. To this extent, the ABC 

methodology works as a supplement, ensuring the necessary in-depth analysis of 

accounting facts that will lead managers to making rational decisions. To this end, Palmer 

and Vied (1998) claim that, despite unanimously agreeing on the benefits gained from 

ABC measurements, there is dispute on the way  in which theory on ABC can turn into 

action within an organization. 

Mitchell (1994) states that the broad use of ABC in many problematic areas of conventional 

management accounting (such as stock evaluation, cost behavior and variance analysis) does 

not mean that this method is a cure for all. The implementation of an ABC system should 

be handled with caution. Users of costing information must bear in mind that the method is 

not to be regarded as free of arbitrariness, when it comes to assessment nor considered to 

be precisely indicative of real mechanisms for resource consumption. Moreover, it must not 

be thought that ABC systems provide solutions to cost control problems that are free of 

behavioral issues or that exclude alternative approaches. Therefore, ABC applications 

appear to be more suitable for guidance purposes rather than for providing final decisions 

in critical business issues. 

Mecimore and Bell (1995) state that enterprises are moving from giving emphasis to 

products towards focusing on processes, and then towards focusing on the Strategic 

Business Unit (SBU5). In fact, according to the authors, the completion of ABC 

development must include the interconnection of activities among the various business 

units, creating an ABC system that provides information on the company as a whole. 

Akyol et al. (2004), mention that the total cost of a product within an ABC environment is 

equal to the cost of raw materials and the sum of individual activity costs that add up value 

during the production process. In reality, the ABC method models the use of organizational 

resources based on the activities performed, and links the cost of these activities with their 

derivatives, such as products, customers and services. Each product requires a number of 

activities, such as planning, mechanics, purchasing, production and quality control. Each 

activity consumes resources from various categories. Cost drivers often constitute measures 
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of performed activities (e.g. the number of units produced, labor hours, equipment 

operating hours, the number of orders received). 

Cagwin and Bouwman (2002) carried out a research which indicated a positive synergy 

from the use of ABC and other systems at the same time (e.g. Just-In-Time - JIT, Total 

Quality Management, etc.). When companies use ABC along with other strategic business 

schemes, the net improvement in financial performance is higher compared to the net 

improvement that would result from applying only one of the above systems. Furthermore, 

there is a positive relationship between ABC and a higher Return on Investment (ROI), 

when ABC is implemented in complex and diversified enterprises, within environments in 

which costs are relatively high and when only a limited number of inter-company 

transactions limit the benefits. There are certain indications, that other factors (complex 

information technologies, lack of overcapacity and competitive environment) also have a 

positive impact on the performance of ABC systems. Finally there are indications, that the 

successful implementation of an ABC system forms a factor towards improved financial 

performance of companies. 

Drake et al. (1999) examined the way with which the costing system and the mobilization 

structure interact within a company. Through their research, they discovered that 

production costs are lower and profits are higher when ABC is associated with motivation 

towards group activities, which strengthen cooperation. On the other hand, higher 

production costs and lower profits occur when the ABC system is associated with 

motivation towards competition. In this case, employees proceed to innovations from 

which only they gain, and use their information on cost drivers and activities only to 

increase their individual productivity. The Net Operating Income represents the Earnings 

Before Interest and Taxes (EBIT). The Net Operating Income is used, since the base (the 

denominator) includes the operating assets. Therefore, for reasons of consistency, the Net 

Operating Income is used as a numerator. On the other hand, Operating Assets include cash, 

liabilities accounts, stocks, buildings and equipment, and other assets used for production 

purposes within an organization. 

Gordon and Silvester (1999) examined the performance results of companies that were 

connected with an ABC application. Their originality lies in the evaluation of results in the 

US capital market following their announcement on implementing an ABC system. 

Therefore, their measurement of success is based on publicly available data of the capital 

market on the examined companies. Moreover, the time at which a company has introduced 

an ABC system is also based on publicly available information. The announcement time of 

ABC implementation on behalf of the examined companies is usually around the end of the 

1980s: a period when the US was characterized by a clear tendency towards ABC. 

Therefore, in that period, a reaction by the capital market towards ABC implementation 

was very likely to occur, as at the time the capital market entailed a massive character. In 

actual terms, at that time significant results should have been observed in the capital 

market. Yet, analysis has shown that the installation of an ABC system was not associated 

with any significant reaction in the capital market (either positive or negative). Researchers 

believe that these results should be considered by companies that intend to install an ABC 

system, in terms of the costs and benefits that derive from the adoption of such a method. 
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Gordon and Silvester recognize that the performance assessment of a company with regard 

to the application of ABC with the use of capital market returns has limitations. On our 

part, we may indicatively mention the degree to which markets are effective, especially 

considering the level of information on ABC and the financial data available to investors, 

as well as the ability of investors to interpret given information in rational terms. It should 

be pointed out that ABC is not used for the preparation of financial statements for external 

users. Certain businesses use ABC in their published financial statements, although most of 

them do not (Garrison and Norren, 2004). Therefore, if the precise data of a specific ABC 

adopted by a company are not known to investors, it is difficult to expect a relatively 

proper incorporation of such information to the price of the company's stock market shares 

(limited company). 

Geishecker (1996) stresses that ABC should not be promoted as a financial system, but as 

part of a broader Activity Based Management (ABM) system. Whereas the ABC 

determines how much something costs, the ABM determines how a certain activity drives a 

company. A successful ABM forms an inter-functional choice that combines traditional 

financial data with non-financial information, to provide strategic assistance in planning, 

operating and evaluating a company. It is an analytical tool for making decisions, as with 

its help costing, planning, orders and every other function can be carried out based on the 

activities. 

Turney and Stratton (1992) support that with the two-dimensional ABC system (one 

dimension for cost assessment and one for processed), large progress is made in cost 

management. ABC becomes a real cost management system that supports product costing 

as well as performance improvement. The primary element for creating a two-dimensional 

ABC model is the use of micro-activities (or detailed tasks) and macro-activities (or task 

summaries). Micro-activities are labor units in a section in which they are dealt with on a 

daily basis and are part of the dimension of processes. They constitute the central point of 

focus for improvements. Detailed information (relating or not relating to costs), including 

cost drivers and performance measurements, is included in micro-activities. Micro-

activities are not used for product costing. The cost of micro-activities is included in 

macro-activities. Macro-activities are sets of interrelated micro-activities and form part of 

the cost assessment dimension. Their main purpose is to facilitate the description of high 

production costs. Yet, they are concise enough to lead to the improvement of individual 

activities. The cost of macro-activities is included in the products with the use of one 

activity driver that lowers costs and the complexity of the ABC model, as activity drivers 

are not associated with micro-activities.  Moreover, it maintains the accuracy of the 

described production costs, as the micro-activities included in a macro-activity are used in 

the same way by all products. 

Gupta and Galloway (2003) point out that the strategic value of an ABC/ABM system lies 

in the provision of useful knowledge in decision making processes, since it does not just 

offer financial data but  it also examines processes and activities, in order to establish the 

areas that add value or those that don‘t. By considering such a system purely as an 

accounting system, we disregard its real value. The fact of establishing activities within the 

limits of sections using an ABC/ABM system might force managers to consider their 
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company processes and to review their organizational models. The ABC/ABM system 

relates to a complete change of models, emphasizing on the interconnection of all business 

aspects. 

 

3. STUDY 

The questionnaire was distributed by students in the Department of Accounting and 

Finance of the University of Macedonia in February 2008 to a representative sample of 

businesses operating in Central and Northern Greece. The questionnaires were returned 

completed by June 2008, either by the students who forwarded them or by post, fax or 

email. The 82% of these companies responded to our study, a percentage that, to our view, 

is regarded as significant. 

Of the total number of these companies, 60.68% employ less than ten people, 29.98% from 

ten to fifty people and 9.34% employ more than 50 people.   

Table 1 

Company size 

Category Percentage 

Small              <10 people 60.68% 

Medium         10-50 people 29.98% 

Large              >50 people 9.34% 

 

Moreover, 84.52% of the companies are satisfied with their existing costing system while 

almost the same percentage (84.28%) is aware of the cost of their company‘s basic 

activities and its consisting sections. 

Table 2 

Rate of satisfaction from the company‟s existing costing system 

Answer Percentage 

Yes 84.52% 

No 15.48% 

 

Table 3 

Knowledge of the cost of the company‟s main activities and its consisting sections 

Answer Percentage 

Yes 84.28% 

No 15.72% 
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With regard to measuring the per product/ service profitability, 52.58% of the companies 

that responded keep price records.  

Table 4 

Establishing the profitability of each client (product/ service) 

Answer Percentage 

Yes 52.58% 

No 47.42% 

 

Finally, only 17.06% know the activity based costing system, while the majority of 

respondents neither  know it, nor  do they have sufficient information.  

Table 5 

Knowledge of the activity based costing system (ABC) 

Answer Percentage 

Yes 17.06% 

No 82.94% 

 

Υ2 Test  

First of all, with the X2 test we examine the independence or non-independence of the 

―company size‖ variable (small, medium, large) with each one of the other variables 

separately (satisfaction from existing costing system, establishing costs per section, 

profitability per client).  

Company size and rate of satisfaction from existing costing system 

 

Figure 1
1
 

                                                           
1
 In the data table, X represents a small company, M a medium-sized company and Y a large company. N 

corresponds to a positive answer and O to a negative answer. 
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It can be seen from Figure 1 that there is diversification in the companies‘ rate of 

satisfaction from their existing costing system, depending on whether the company is 

small, medium or large sized.  

 

Company size and knowledge of the cost of the company‟s main activities and its 

consisting sections 

 

Figure 2 

It can be seen from figure 2 that there is no correlation between the size of a company and 

whether it keeps records of the cost of main activities and its consisting sections. 

 

Company size and keeping (or not) records of the profitability of each client (product/ 

service) 

 

Figure 3 
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It can be seen from figure 3 that there is no correlation between the company size and 

keeping records of the profitability of each client (product/ service). 

Factor Analysis 

Factor analysis is used to examine which of the previous three variables depends more on 

company size.  

 

Figure 4 

 

 

Figure 5
2
 

                                                           
2
 In the coordinates, displays and contributions table, Iv and Io correspond to a positive or negative answer 

(respectively) on the rate of satisfaction from the existing costing system, while Kv and Ko correspond to a 

positive and negative answer (respectively) on keeping records of the cost per activity, and KEv and KEo 

correspond to a positive or negative answer (respectively) on keeping records of the profitability per client.  
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Figure 6: Factor Level 

From the results it emerges that even though there is not strong dependence, to the extent 

that there is more diversification, it is observed that medium-sized companies are not 

satisfied (the coordinates, displays and contributions tables shows that: Io, CTR=786 and 

M, CTR=695) from their existing costing system.  

 

CONCLUSIONS 

In the present study it has been attempted to make a thorough analysis on the development 

of the concept of Activity Based Costing (ABC), its differences from traditional costing 

methods, the process of implementing an ABC system and its critical view. Moreover, the 

concept and the content of Activity Based Management (ABM) were analyzed, with an 

attempt to associate it with ABC. Finally, an indicative study was performed with regard  to 

the interconnection of the application of ABC with stock market research. 

In general, the implementation of an ABC/ABM system is directly associated with a better 

understanding of the company itself. The findings of studies regarding the effectiveness of 

the method vary. Yet, the cost-benefit analysis from the adoption, installation and 

application of an ABC/ABM system is necessary for the promotion of its implementation 

plan. As has been intently mentioned, it is necessary to find a golden mean between the 

benefits from analyzing a company‘s costs and functions and the cost of processing and 

quantifying data necessary to perform such analysis. In any case, the ABC/ABM method 

entails the characteristic of realism and, based on this criterion, it holds a great advantage 

over traditional costing systems. 
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The ABC/ABM system is not limited to a simple listed classification of factors that induce 

costs, based on artificial assessment criteria, but also examines the processes and work 

flows in order to detect the actual activities that produce these costs. In fact, in the context 

of such a broader and realistic approach of cost, managers base their strategic decisions on 

more accurate information, likely to improve the quality of their decisions. Even though 

ABC/ABM alone is not capable of turning a company into a worldwide competitive player, 

it can provide an important tool towards taking effective strategic decisions for businesses 

operating in the global market. 

Finally, the application methodology of a case study was analytically presented involving 

the announcement on the implementation of an ABC system. The application was of an 

experimental nature and intended to demonstrate the connection between accounting 

information and stock exchange operations. Furthermore, emphasis was paid on the 

scientifically correct methodology development, in order to make its adoption possible for 

all types of research. The use of a single company as our study subject, instead of a sample, 

allowed for examining the benefits from the diversification of non-systematic effects on 

stock prices due to irrelevant (to the examined issue) news, achieved with the use of a 

properly selected sample. 

In general, it may be stated that the case study allows us to examine the deterministic 

relationships between a fact and the changes (either positive or negative) in a stock market 

share‘s price. Gordon and Silvester (1999) did not manage to determine a clear positive or 

negative relationship between the announcement, adoption or application of ABC by a 

company and the price of its stocks. The information base of the Greek stock exchange 

market at this point does not allow a complete development of such projects. However, at a 

research level, international bibliography still has gaps, and we believe that the promotion 

of such affairs by future researchers would prove to be most useful. 
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An assessment of the level of Environmental Reporting: Σhe case of Greek  

listed firms 

 

Dimitris Tzelepis, Ilias Alexopoulos  

 

1. Introduction 

Even though the first decade of the new millennium is not yet over, many natural disasters are 

now visible globally. Floods and long periods of droughts interchange rapidly even in the 

same region. In order to avoid the worst scenarios on polar ice melting being confirmed, 

scientists need to take immediate action on a global level. The side effects of economic 

activities to the natural environment lead environmental issues to the core of public and 

political debate for numerous reasons, leading to great political and social pressure on firms in 

order to reduce their environmental impact (Galdeano-Gomez et al, 2008). Managers are now 

more often confronted with environmental issues as corporate impact is not only a question of 

espousing environmental values, but also may have a direct impact in securing sustainable 

growth. These facts made the ability of organizations to manage their environmental 

performance to be emerging as a strategic issue (Henri and Journault, 2008). It is now 

suggested that environmental management may help organizations to improve their 

competitiveness (Porter and Van der Linde, 1995; Trung and Kumar, 2005) even though, 

others have suggested that the above optimism is non realistic (Jaffe et al. 1995; Walley and 

Whitehead, 1994). It is now clear that firms try to gain potential benefits by adopting a pro-

active behavior, increase simultaneously the number of reports published on aspects of their 

environmental and social performance (Kolk, 2003). The most consistent reporters have 

primarily, but not exclusively, been large companies operating in ‗sensitive‘ industrial sectors. 

Today many reasons are recognized as key factors that lead companies to the provision of 

environmental information. Firstly, the pressure from investors leads to the adoption of more 

comprehensive environmental management systems (Anton et al. 2004). Then the presence of 

ethical (socially and environmentally oriented) investors can lead to a greater demand for 

environmental information (Berthelot et al. 2003). Furthermore, financial markets assess 

plenty of environmental information from both internal and external sources, measuring 

different dimensions of environmental performance (Ilinitch et al. 1998). This suggestion is 

supported by studies that found that the market does value the extent of environmental 

disclosure (Blacconiere and Northcut 1997; Cormier and Magnan 2007). Another use of 

environmental information is as a key factor to the improvement of investor‘s decision-

making since the environmental performance of a firm may have a direct impact on its 

financial position (Richardson and Welker, 2001). In addition, evidence showed that 

environmental accounting has a potential uncertainty-reducing role for accruals and 

contingencies (Campbell et al., 2003).  
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At the same time, in order to estimate their success towards publishing their data, firms 

discovered the need for analytic tools that would help the quantification of their results in an 

objective and measurable way. The result of such a need was the creation of several 

environmental performance indicators (EPI) such as financial and non-financial measures. 

EPI has been turned into a common analytic tool in many research efforts (Baines and 

Langfield-Smith, 2003). Apart from the EPIs, eco-efficiency was also recognized as another 

key strategy for businesses to evaluate and improve environmental performance of their 

operations, products and services. Eco-efficiency was popularized by the Business Council 

for Sustainable Development at the UNCED conference in 1992. At that conference it was 

stated that: "Eco-efficiency is reached by the delivery of competitively priced goods and 

services that satisfy human needs and bring quality of life while progressively reducing 

ecological impacts and resource intensity, through the life cycle, to a level at least in line with 

the Earth‘s carrying capacity". Eco-efficiency can be achieved through improvements to the 

material and energy efficiency of products, reductions in environmental and human health-

related risk, designing products that ‗‘fit‘‘ into ecological cycles and are easily recycled and 

disassembled extending the durability, service life and functionality of products (Brady et 

al,1999).  

The present paper contributes to the environmental literature by exploring the extent  to which 

listed firms in Athens Stock Exchange produce reports concerning both financial and non- 

financial environmental issues through their accounting reports and web pages. We analyze 

the amount of information provided scoring several criteria, exploring simultaneously the 

factors that determine the level of this information provided. The rest of the paper is 

organized as follows: 

 

2. Literature Review 

Environmental reporting against  public misconception was not dictated by the notion of 

modern society, as evidence showed that companies reported their interactions with the 

natural and social environment since 1880 (Guthier and Parker, 1989). The same researchers 

state that modern reports on the interaction with the natural environment appeared in the 

1940s. Since then there was much progress achieved as the issue was explored simultaneously 

with aspects like the profitability and the environmental performance of the reporting 

company. Since the 1980s there were several prominent revolutionary findings as we moved 

form the scoring in 20 pre-selected categories along with four dimensions; evidence (Ingram 

and Frazier, 1980) to a more advanced analytic tool (Wiseman, 1982). In this tool an 

environmental disclosure index covering 18 items in the fields of (a) economic factors, (b) 

environmental litigation, (c) pollution abatement activities and (d) environmental disclosures. 

Another innovation introduced, was the score scale used in order to asses the information 

provided. 

The index proposed was widely accepted and a research effort in the United States revealed 

an increasing trend for the provision of similar information (Freedman and Wasley, 1990). 
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Consistent with trends observed in Northern America, European companies increasingly view 

environmental reporting as a strategy to add up to their value (Gamberl et. Al., 1995). 

During the new century the interest for the provision of environmental information through 

accounting reports persisted, with the attention been moved from the measurement of the 

information provided, to the link between these information and aspects such as the 

environmental performance and financial performance. A research on a sample of Canada 

firms came to the conclusion that the companies that are more likely to disclose general 

environmental information are those with more news media coverage (Bowley and Li, 2000) 

even though few years later a modified index of Wiseman‘s proposal came to the conclusion 

that these two parameters are negatively correlated (Patten, 2002).  

Business and organizations inevitably have connections linked by contract with the society 

surrounding them, thus raising the demands for the discharge of accountability (Sumiani et al, 

2007). Accountability is defined as being ‗concerned with the relationship between groups, 

individuals, organizations and the rights to information that such relationship entails‘ (Gray et 

al, 1997). Environmental accountability values can be developed through discourses of 

accounting (Shearer et al, 2002) with transparency and completeness indicator in the 

collective meanings of the disclosures, self respect and closeness of relationships (Lehman, 

1995). Inevitably, corporate environmental reporting acts as the vehicle for providing 

environmental data designed to satisfy the accountability relationships and to indicate 

corporate consciousness through a moral discourse on environmental issues (Shearer et al, 

2002). It justifies an environmental accountability level in creating a just society amongst 

business corporations.  

Various influencing factors that motivate strategic environmental practices have been 

discovered on previous social and accounting studies. Among the incidents that led to the rise 

in environmental disclosures are issues such as (a) the global warming, (b) ozone layer 

depletion, (c) deforestation and (d) fair trade. Environmental reporting has also been found to 

have link with financial performance (Teoh et al, 1998) and management motivation. 

Recently it was proven that the relationship between environmental disclosure, environmental 

performance and economic performance are statistically important (Al-Tuwaijiri et al, 2004). 

Another important aspect is the use of environmental information by investors and financial 

analysts as ‗Environmental reporting will be likely used by investors to better assess firm‘s 

earnings prospects and reduce implied uncertainty‘ (Cormier and Magnan, 2007). The 

increased transparency of a company‘s operation can have both positive and negative effects 

on the way investors count its value. Researches on the empirical relationship between 

environmental disclosures and firm value explore different approaches. In the short-term 

perspective, event studies show a stock market reaction in the days surrounding the 

announcement of specific events -nuclear disasters, crude oil and chemical spills, court 

decisions (Hill and Schneeweis 1983; Blacconiere and Patten 1994; Patten and Nance 1998). 

Findings show that companies that disclose environmental issues before these events suffered 

a smaller negative impact on their market value than those that reported afterwards. Similar 

studies, examine the market reaction to firm‘ environmental news and found that news 

released on the Toxics Release Inventory (TRI) is associated with negative abnormal returns 
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(Hamilton, 1995; Konar and Cohen, 1997). In developing markets a significant market 

reaction to firms‘ positive (investments for prevention) and negative (oil spills, hazardous 

waste accident) environmental news released in newspapers was observed (Dasguptaa et al., 

2001).  

Apart form the prominent influence environmental reporting has on firm‘s financial condition 

and investor‘s view, another prominent dimension is the link with its environmental 

performance. In order to explore this linkage researchers applied several environmental 

performance indicators (EPIs).  Analysts have used several EPIs that can be defined as 

instruments of interaction between business and the environment (Bennett and James, 1998). 

These indicators represent the quantification of the effectiveness and efficiency of 

environmental action with a set of metrics (Neely et al 1995) and act as surrogates or proxies 

for organizational phenomena (Ijiri 1975). There have been reported five main reasons that 

can make a company to concentrate on its environmental performance (James, 1994) namely: 

(a) the biosphere, (b) financial stakeholders, (c) non-financial stakeholders, (d) buyers and (e) 

the public. According to Wagner et al (2002) only recently did the notion emerge that 

improved environmental performance is a potential source of competitive advantage as it can 

lead to more efficient processes, improvements in productivity, lower costs of compliance and 

new market opportunities. Even though most proxies for environmental performance 

represent absolute pollution levels, the concept of eco-efficiency is frequently used to measure 

the environmental performance of a company in a relative way (Derwall et al., 2005). Eco-

efficiency is defined as the ratio of the value the company adds to the waste the company 

generates by creating value (Schaltegger et al, 2003). 

 Corporate environmental reporting can be viewed as an outcome of managers‘ assessment of 

the financial costs and benefits to be derived from this additional disclosure (Barth et al. 

1997). International Accounting Standards altered the traditional formula used for counting 

the cost of assets acquired. The main shift introduced with the IAS 16 that refers according to 

the International Accounting Standard Committee, to the provision of additional information 

in the counting of the cost of property, plant and equipment. The new standards adds to the 

traditional method a new perspective by counting apart from the purchase price and the costs 

for transporting and setting costs, the initial estimation  of the costs of dismantling and 

removing the item and restoring the site on which it is located. This is the obligation  which 

incurs for an entity, either when the item is acquired or as a consequence of having used the 

item during a particular period, for purposes other than to produce inventories during that 

period.  

 

3. Method 

3.1. Sample and period examined 

January the 1st of 2005 EU direction no 93/22/EC introduced the use of International 

Accounting Standards (IAS) for all listed firms. The application of IAS raised the informative 

value of accounting reports published, making accounting a word uniformly standardized. 
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International Accounting Standards also introduced the provision of information concerning 

issues such as future liabilities, the recognition of the expenses for the remediation of the 

natural environment or from the employment of its personnel. The compliance with IAS 

provided us with all necessary information for the calculation of their environmental 

performance and efficiency level. The selection of listed firms was the most appropriate for 

our research, as they usually are the largest firms in the market and consequently are liable for 

the cause of the largest distortion of natural environment. Our data came from the Athens 

Stock Exchange web page and all necessary information concerning firm‘s market share was 

extracted by Hellastat database. 

Athens Stock Exchange consists of eighteen main sectors from which we examined firms 

included in the six more polluting among them. We focused on financial data gathered from 

the sectors of (a) petroleum and gases, (b) chemicals, (c) raw materials- industrial products, 

constructions and construction material and (d) public utility services (Table 1). We assessed 

data from 60 firms, in a total number of 92 firms included in the above sectors. These sectors 

can be considered as the most polluting in terms of (a) energy consumption and (b) output 

emission. Apart from the most polluting, the firms selected are also among the most 

significant ones for the Greek economy as 7 between them
1
 are listed in the FTSE20 

representing the 14% of the total capitalization of the index.  

 Each sector examined is divided into subcategories according to common business 

characteristics. For instance, petroleum is divided in (a) oil refiners and (b) total product units. 

This sector, according to our database, consists of 229 listed and non-listed firms from which 

we included in our sample only the three listed ones. These firms account for the 53% of total 

sales in the sector according to the 2007-year base.  

The following group of firms is that of chemicals that are separated into (a) basic chemicals 

and (b) products based on petroleum. This segment consists of 327 firms overall, from which 

the 9 listed firms examined account for the 77% of total sales. The subsequent category, raw 

materials, constructions and construction material, consists of 46 listed firms, in a total of 

1.415 in the field.  In our sample we examined the 30 more polluting among them that 

account for the 75% of total sales of their sector.  

The next sector examined, in order to trace the most polluting listed firms, was that of 

industrial products. In this sector 460 firms are included national wide from which only 29 are 

listed. In our sample we included the 15 more polluting among them that account for the 61% 

of total sales in the sector at that time.  

The last division is that of energy and public utilities services. This is a very prominent 

category as it includes the most polluting company in EU, the Public Electricity Company 

(DEH), that until recently was a monopoly of the energy production and distribution and now 

controls the greatest part of the production and the monopoly in the distribution, and 3 other 

relative firms that compared to the 370 overall firms account for the 90% of total sales.  

                                                           
1
 Bioxalco,  Public Energy Company (DEH),  Ellaktor,  ELPE, MotorOil,  Mytilinaios and TITAN. 
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As we can see the firms examined represent a great part of total production in their sectors 

with similar research efforts examining comparable sectors of listed firms (Clarkson et al, 

2008). The size of our sample, despite the fact that it may seem limited,  consists of all 

polluting listed firms without setting any limitation for their choice. On the contrary, other 

researches have applied several criteria, like the level of market capitalization (Bikram and 

Monir, 2008) and the limitation only to the top listed firms in countries such as the UK 

(Lynch-Wood and Williamson, 2007).  

 

3.2. Model used 

3.2.1. The level of information provided 

At this point it would seem appropriate to look back at the initial purpose we set at the 

beginning of this research effort. Firstly we intent to assess the level of environmental 

reporting in Greece and then we plan to examine the factors that define this level. In order to 

achieve these goals we use the methodology firstly introduced by Wiseman (1982) and later 

evolved by Cormier and Magnan (2003). According to their method a set of criteria covering 

six main areas of environmental expenses that each company might have to make or 

voluntarily make (TABLE1). Starting by the environmental expenditures and risks all costs 

that concern the control equipment supply and any environmental risk or charge provision. 

All companies active in European Countries are controlled by national governments for their 

affect on the environment. Any litigation, fine or order that these companies have to conform 

with, is reported in the second category of criteria used. The information about the air 

emission, water discharge and solid water disposal are examined in the third category whereas 

the expenses for land remediation and contamination are assessed by the next criteria. Many 

companies, especially in raw material industry have adopted recycling policies making life 

cycle information important in the counting of financial results. The need for quality products 

is controlled by the issuing of ISO certificates and other environmental policies that are 

examined in the last category of criteria assessed.  

The recognition of the existence of this information in the annual reports of these companies 

has to be accompanied by a classification according to the mark they received for each 

criterion. The scale used for each one is extending between zero (0) and three (3). This choice 

makes easier the distinction between those that provide no information from the companies 

that offer more elements. Zero marks will be given to these companies that do not share any 

element relevant to these criteria whereas one point will be given to any general information. 

Two marks will be given for any item described specifically with the higher marks given to 

the description in monetary and qualitative terms. The results for each company are presented 

in TABLE 2 moving from the companies with the higher score to those with the lowest. 

As it can be easily detected there is great diversity in the average mark acquired by the 

companies of our sample. In order to increase the credibility of our results each one of the 

researchers involved examined the sample independently and the results presented are those 

agreed at the end. This table shows a great diversity of the average marks achieved as several 
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companies, 11,6% (7 out of 56) achieved a mark that lays between 2 and 3. There are also the 

companies that provided information in general forms, almost 48,33%, revealing a slow 

progress in the field. The majority of the firms were fit in the group of non-publishers as they 

achieved marks close to zero or zero (42,8%).  

From the companies that achieved high marks Hellenic Petroleum (2,25), Motor Oil (2,29), 

TITAN (2,86) and Mytilinaios (1,82) are included in the FTSE 20, the index of the 20 biggest 

companies in terms of capitalization. This fact indicates a connection between the size of the 

firm in terms of status and market share and the provision of such information. On the other 

hand when we move to companies included in the MID 40 index we see that the marks 

acquired are subsequently lower (ELBAL 0,86, NEOCHIMIKI 0,18, SIDENOR 1,50, 

SOLINOURGIA KORINTHOU 0,71 and XALKOR 1,89). A possible explanation might be 

the existence of supplementary capitals in the case of the FTSE20 companies that can be 

easily used in the adoption of a vivid environmental policy. Another possible explanation is 

linked with the activities of these companies which include the emission of significant 

number of air, water and solid wastes. This may  have forced them to spend more money on 

the protection and the restoration of the environment. 

 

3.2.2. Determinants of information provision 

The next step is to recognize which factors made these companies to provide this specific 

level of information. Again we will follow the method proposed by Cormier and Magnan 

(1999). In their paper back to 1999 they distinguished three main determinants of the level of 

disclosure of environmental information. They mainly focused on Information Cost, 

Proprietary Information Cost and Media Visibility Cost. Each one of these determinants can 

be further analyzed by the counting of several different ratios.  

Starting with the Information Cost we can use four ratios (debt to equity change, annual 

trading volume, widely held ownership and foreign ownership) and the proxy for the 

systematic risk (Beta).  Companies that provide such information are expected to be positively 

affected by these factors as we believe that these factors put pressure to the firms, in order that 

they  report more in the field. For instance companies, in order to reduce their risk offer 

investors more information (Healy et al. 1999).  Furthermore the dependence on few investors 

may lead to the limitation of the provision of such information, whereas the existence of 

foreign investors will improve the level of the information provided Bauer and Bertin-Mourot 

(1996). The following proposal can be made: 

Hypothesis 1. The level of information cost incurred by firms‟ shareholders enhances its 

environmental reporting. 

In the category of proprietary costs we placed ratios that proxy the accounting return (net 

earnings to total assets), the stock market return and the leverage (long term debt to equity). 

The correlation between these proxies and the environmental reporting is expected to be 

mixed as we believe that accounting return will be negatively correlated (more reporting 
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means more expenses and consequently less accounting return). On the other hand Market 

return is expected to be positively related as the provision of more information reduces the 

information cost and enhances the image of the company to its shareholders and potential 

investors. Finally the leverage ratio is expected to have a negative relation to due to the 

increase of liabilities. The experience from the international experience is diverse as Cormier 

and Magnan (2003) support that the provision of such information enhances the reputation of 

the issuer  rejecting the view of Hughes (2000) how claims that, when the information 

provided are linked to higher pollution levels this is of harm for the company‘s fame. For that 

reason our second hypothesis will be: 

Hypothesis 2. A company‟s ability to incur proprietary costs enhances its environmental 

reporting. 

The media visibility explanatory variable is associated with the quick distribution of any new 

information to the investors at relatively law cost when a company‘s information is easily 

accessible by investors (Gibbins et al. 1990). In our paper, due to the lack of an institution that 

promotes the provision of such information, we used the relative news stories in firms‘ web 

pages and  this is expected to be positively correlated with the reporting.  

Hypothesis 3. A firm‟s environmental media visibility enhances its environmental reporting.  

In order to improve the credibility of the method used we introduced two control variables, 

the fixed asset age (accumulated depreciation to depreciation expenses) and the provision of 

environmental information according to EMAS. Both these variables are expected to be 

positively associated with environmental reporting.  

The model that best describes the approach of the connection between the level of 

environmental reporting with its determinants is presented below (table 3): 

Environmental reporting 

          =f (Information cost, Proprietary cost, Media Visibility, Control Variables) 

 

The above analysis shows that Environmental Reporting can be linked with many 

determinants. The exact relation that exists between these determinants and the actual amount 

of information provided is not obvious and only assumptions can be made. In order to define 

this relationship for our sample we counted using the SPSS software the two tailed Pearson 

cross-correlation with a level of significance 0,01,  the results are presented in TABLE 4. We 

assumed that all variables have a positive relation with the level of information provided. 

From the four categories of variable used only the Capital Market from the information cost 

category has a negative relation to the level of information provided. All other variable have a 

positive effect.  

In order to corroborate our results we counted the Pooled Cross Sectional Regression between 

the level of Environmental Reporting average mark and (a) experimental variables 
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(Information cost, Proprietary cost and Media Visibility) and (b) Control Variables. The 

results will show us if we correctly estimated the relation between the dependent variable and 

its independent determinants in accordance with the level of environmental reporting 

explained by them.  

Starting with the results of TABLE 5, from the examination of the first column (control 

variables) it can be seen that both Fixed Asset Age and the EMAS reporting are positively 

related with the provision of environmental information moving at the same direction with the 

results from the correlation analysis conducted before.  

The results presented in the second column concern the experimental model, it excludes the 

control variables, with the results at their majority moving at the same side with those from 

the previous analysis as Risk (-0,07), Accounting Return (-0.85) and Media Visibility (-0,088) 

being added to the Capital Markets (-0,112) increasing the number of variables that are 

negatively related to the level of information provided. This negative result reveals that there 

is a decrease in risk beta and debt to equity ratio when the provision of environmental 

information increases. On the contrary the Accounting Return is decreased when more 

information is provided probably to the increase in expenses made in order to either restore 

natural environment or acquire environmental equipment. Finally the media visibility is 

reduced as companies that are more exposed to the publics attention will tent to reduce the 

information provided under the pressure for ‗good‘ news on behalf of shareholders.  

When the full model is examined our findings are in the great majority in line with the 

assumptions made before. The provision of environmental information is positive related to 

all the variables examined with the exception of the Capital Market Variable. It is common 

outcome of both the experimental and the full model that the debt to equity ratio is moving at 

the opposite direction of the provision of environmental information. 

 

4. Conclusion and overview of findings 

The investigation of the extent to which the Greek listed companies of our sample reveal 

environmental information is, according to the best of our knowledge, a unique effort for the 

time being. The examination of the environmental dimensions of corporate behavior brings a 

new perspective to the research in the field. Until now, there was no effort made to recognize 

and understand the information included in the financial statements creating inefficiency in 

the national market. In our effort we showed the marks achieved by 60 major firms coming 

from the most polluting sectors of the Athens Stock Exchange. According to our findings a 

respective percentage of firms now provide sufficient amount of information in the field. Our 

results bring to the light two important dimensions concerning the level of information 

provided. Firstly the firms that mainly provide relative information are among the largest in 

the national market. This fact may imply a need of economies of scale, in order ot have 

visible results in terms of cost reduction and efficiency of methods applied. Then the marks 

achieved showed a willingness of national companies to provide adequate information. Most 
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firms provide general information (48%) without giving specific figures concerning their 

policies adopted and expenses made. 

 This paper did not limit its research range in the recognition of the level of environmental 

reporting as we examined three determinants of the level of information provided. These were 

the Information cost, proprietary cost and media visibility which were all assumed to be 

positively linked with the provision of relevant information. Our findings supported most of 

the hypothesis made as it turned out that Risk and Capital Market variables form information, 

Accounting Return from Proprietary cost were negatively linked with the level of information 

provided by the firms in the field. In addition to these variables Media Visibility (through the 

internet) was related with the less provision of information by the company through its 

financial statements. The explanatory value of the above results is relatively high as it 

explains the 42,6% of the overall variance of environmental reporting.  

Our results are subject to some limitations as our sample consists only of listed companies 

even thought each sector can easily be further divided in different classes. It has also to be 

recognized that our time period is limited, as a four-year period may seem not representative. 

Both limitations can be considered rational. As far as the limitation of the sample to listed 

companies, is concerned, we had to take this option, as these companies are more subjected to 

media visibility producing more reports. Furthermore these companies have to follow the 

International Accounting Standards improving the explanatory value of their reports. As far as 

the second limitation is concerned, it is linked with the time of the introduction of the IAS. It 

would be meaningless to extend our study to previous years as the need for environmental 

information the pre-IAS period was limited.  
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Appendix 
 

Table 1. Criteria scored 

Environmental expenditures and Risks  
Land remediation and 

contamination 

• Pollution control equipment and facilities 

Past and current expenditure 

Future estimated expenditures 

Future estimates of operating costs 

Financing 

• Environmental debt 

• Risk provision 

Provision for charge 

• Sites 

• Efforts of remediation (present 

and future) 

• Cost/potential liability (provision 

for site remediation) 

• Spills 

Number 

 Nature 

 Efforts to reduce 

 Liabilities 

Sustainable development Laws and Regulations 

• Conservation of natural resources 

• Recycling 

• Life cycle information 

Litigation (present and potential 

Fines 

Orders to conform 

Corrective actions 

Incidents 

Future litigation or regulation 

requirements 

Pollution abatement Environemntal management 

Air emission information 

Water discharge information 

Solid waste disposal information 

Control, installations, facilities, or processes described 

Compliance status of facilities 

Noise and odours 

Environmental policies or 

company concern for the 

environment 

 

Environmental management 

system 

Environmental auditing 

Goals and targets 

Awards 

Department or office of pollution 

control 

ISO 14000 

Participation in elaboration of 

environmental standards 

Joint projects with other firms on 

environmental management 

 

 



 

282 

 

Table 2. Average annual score 

A/

A 
company 

name 

AVERAGE SCORE 4 year 

average 
A/A company name 

AVERAGE SCORE 4 year 

average 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 

1 

ΣΔΡΝΑ 

ΔΝΔΡΓΗΑΚ

Ζ 2,86 3,00 3,00 3,00 2,96 31 
Δ ΠΑΪΡΖ 

0,00 0,00 0,29 0,00 0,07 

2 
ΣΗΣΑΝ 

2,57 2,86 3,00 3,00 2,86 32 
FHL 

MERMEREN 0,00 0,00 0,14 0,14 0,07 

3 S&B 2,86 2,86 2,86 2,14 2,68 33 FHL 0,00 0,00 0,14 0,14 0,07 

4 

ΝΣΡΟΤΓΚ

ΦΑΡΜΠΔ

Ν 1,71 2,57 2,67 2,67 2,41 34 
ΒΗΟΥΑΛΚΟ 

0,00 0,00 0,14 0,14 0,07 

5 CYCLON 1,00 2,43 3,00 3,00 2,36 35 ΔΛΣΟΝ 0,00 0,14 0,00 0,00 0,04 

6 
ΜΟΣΟΡ 

ΟΗΛ 1,43 2,00 2,86 2,86 2,29 36 
ΑΛΛΑΣΗΝΖ 

0,14 0,00 0,00 0,00 0,04 

7 
ΔΛΠΔ 

1,86 2,57 2,29 2,29 2,25 37 
ΠΔΣΕΔΣΑΚΖ

 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

8 ΥΑΛΚΟΡ 1,29 1,14 2,57 2,57 1,89 38 ΓΑΗΟ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

9 
ΜΤΣΗΛΖΝ

ΑΗΟ 1,29 0,86 2,57 2,57 1,82 39 
EURODRIP 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

10 
ΑΓΔΣ 

3,00 3,00 0,00 0,00 1,50 40 

ΑΓΡΟΣΗΚΟ 

ΟΗΚΟ 

ΠΤΡΟΤ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

11 
ΗΓΔΝΟΡ 

1,86 1,57 1,57 1,00 1,50 41 

ΠΛΑΣΗΚΑ 

ΘΡΑΚΖ  0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

12 

ΑΛΟΤΜΤ

Λ 1,00 1,29 1,33 1,33 1,24 42 

ΥΑΛΤΒΓΟΦΤ

ΛΛΩΝ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

13 ΓΔΖ 2,57 0,00 0,57 1,29 1,11 43 ΚΟΡΓΔΛΛΟΤ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

14 
EΛΒΑΛ 

1,43 0,29 0,86 0,86 0,86 44 

ΩΛΖΝΟΤΡΓ

ΔΗΑ 

ΣΕΗΡΑΚΗΑΝ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

15 

ΩΛΖΝΟΤ

ΡΓΔΗΑ 

ΚΟΡΗΝΘΟ

Τ 0,86 0,86 0,57 0,57 0,71 45 

ΛΔΒΔΝΣΔΡΖ

 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

16 ΜΠΖΣΡΟ 0,29 0,00 1,14 1,14 0,64 46 ΔΛΜΑΝ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

17 
FRIGOGL

ASS 0,00 0,00 1,14 1,14 0,57 47 
MODA 

BAGNO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

18 
MEVACO 

0,00 0,00 0,86 0,86 0,43 48 
ΞΤΛΔΜΠΟΡΗ

Α 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

19 ΜΑΘΗΟ 0,86 0,86 0,00 0,00 0,43 49 ΜΑΪΛΖ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

20 
FLEXOPA

CK 0,00 0,00 0,71 0,71 0,36 50 
ΚΑΡΑΣΕΖ 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

21 ΗΚΣΗΝΟ 0,43 0,14 0,40 0,43 0,35 51 PAPERPACK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

22 ΑΚΡΗΣΑ 0,43 0,71 0,00 0,00 0,29 52 CROWN 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

23 

ΔΛΛΖΝΗΚ

Α 

ΚΑΛΩΓΗΑ 0,00 0,00 0,57 0,43 0,25 53 
ΕΖΝΩΝ 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

24 ΗΓΜΑ 0,00 0,00 0,43 0,43 0,21 54 SPIDER 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

25 ΔΛΗΝΟΗΛ 0,57 0,29 0,00 0,00 0,21 55 ΜΔΣΚΑ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

26 

ΠΛΑΣΗΚ

Α 

ΚΡΖΣΖ 0,43 0,43 0,00 0,00 0,21 56 
ΒΑΛΚΑΝ 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

27 ΑΛΚΟ 0,29 0,57 0,00 0,00 0,21 57 ΒΗΟΩΛ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

28 
ΝΔΟΥΖΜΗ

ΚΖ 0,00 0,14 0,29 0,29 0,18 58 
ΡΟΚΑ 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

29 ΔΣΔΜ 0,29 0,29 0,00 0,00 0,14 59 ΒΔΣΑΝΔΣ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

30 

ΚΑΛΠΗΝΖ

- ΗΜΟ 

(ΔΛΛΑΣΡ

ΟΝ) 0,29 0,29 0,00 0,00 0,14 60 

KLEEMANN 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
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Table 3: Explanatory Variables and Measurement 

Measurement 

Information Cost       

Risk  Beta 

Capital Market 
 

1 if firms debt to equity ratio's year to year change is more than 20%, 0 

otherwise 

Trading Volume  Annual Trading Volume divided by total shares outstanding 

Widely Held Ownership  1 if no investor own more than 20% of a firms votes, 0 otherwise 

Foreign Ownership 
 

1 if foreign investors own more than 20% of a firms voting shares, 0 

otherwise 

Proprietary Cost       

Market Return  Annual stock market return 

Accounting Return  Net earnings divided by lagged assets 

Leverage  Long term financial debt divided by equity 

Media Visibility       

Media Visibility 
 

1 if the company provide environmental information through its web page, 

0 otherwise  

        

Control Variables       

Fixed Asset Age  Accumulated depreciation to depreciation expenses 

EMAS 
  

1 if the firm follows the EMAS directions for the production of 

environmental reports, 0 otherwise 
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Table 4. Pearson Cross- Corellation 

VARIABLES SCORE RISK 
CAPITAL 

MARKET  

TRADING 

VOLUME 

WIDELY 

HELD 

OWNERSHIP 

FOREIGN 

OWNERSHIP 

STOCK 

MARKET 

RETURN 

ACCOUNTING 

RETURN 
LEVERAGE  

MEDIA 

VISIBILITY 

FIXED 

ASSET 

AGE 

EMAS 

SCORE 1 0,154 -0,327 0,136 0,12 0,377(**) 0,041 0,135 0,08 0,479(**) 0,071 0,437(**) 

RISK   1 -0,006 0,348(**) -0,141 0,267(*) 0,129 -0,074 0,069 -0,096 0,063 0,125 

CAPITAL MARKET     1 0 -0,054 -0,135 0,158 0,086 0,056 -0,225 -0,161 -0,115 

TRADING VOLUME       1 -0,134 0,088 -0,089 0,012 -0,08 0,088 ,418(**) -0,037 

WIDELY HELD 

OWNERSHIP 
        1 -0,049 -0,126 -0,174 -0,152 0,317(*) -0,124 0,099 

FOREIGN OWNERSHIP           1 0,125 0,085 0,077 0,134 0,043 0,037 

STOCK MARKET RETURN             1 0,036 0,056 -0,143 0,042 -0,085 

ACCOUNTING RETURN               1 0,033 0,118 -0,009 0,270(*) 

LEVERAGE                 1 0,164 -0,206 0,045 

MEDIA VISIBILITY                   1 -0,011 0,277(*) 

FIXED ASSET AGE                     1 -0,119 

EMAS                       1 

             

*  Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

**  Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
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Table 5. Pooled Cross Sectional Regression 

 

Explanatory  

Variables 
  

Relation 

Prediction 

Dependent Variale: Firm Specific Environmental 

Reporting 

      Control Model 
Experimental 

Model 

Full 

Model 

Information Cost       

Risk (Beta)  +  -0,07 0,025 

Capital Market  +  -0,112 -0,199 

Trading Volume  +  0,06 0,094 

Widely Held 

Ownership 
 +  0,162 0,033 

Foreign Ownership  +  0,205 0,266 

        

Proprietary Cost       

Market Return  +  0,021 0,118 

Accounting Return  +  -0,85 0,016 

Leverage  +  0,617 0,016 

        

Media Visibility       

Media Visibility  +  -0,088 0,304 

        

Control Variables       

Fixed Asset Age  + 0,125  0,032 

EMAS  + 0,452  0,326 

            

Adjusted R square   0,176  0,356 

F Statistic       

Incremetnal Rsquare 

Experimental 
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Tν Ννεηηθό Κεθάιαην θαη νη Μέζνδνη Παξνπζίαζήο ηνπ  

“ην γάξ εο πρ νκνίσο ελ απαζη ηο νγνηο ενλ. .” 

 [Ανζζημηέθδξ – Ζεζηά Νζημιάπεζα VI 1094 b13]  

Γξ. Οξέζηεο Βιεζκάο 

  

1. Δηζαγσγή  

Ζ άκμδμξ ηδξ μζημκμιίαξ ηςκ βκχζεςκ (Knowledge Economy), ςξ ααζζηή πδβή 

ιαηνμπνυκζμο μζημκμιζημφ μθέθμοξ βζα ανηεημφξ επζπεζνδιαηζημφξ μνβακζζιμφξ, 

είκαζ άννδηηα ζοκοθαζιέκδ ιε ηδκ ακάδεζλδ ηδξ ζηακυηδηάξ ημοξ κα δδιζμονβμφκ 

ηαζ κα αλζμπμζμφκ ηδκ ηοπζηή ηαζ άηοπδ βκχζδ ηςκ μνβακςηζηχκ δμιχκ ηαζ ηςκ 

ακενςπίκςκ πυνςκ ημοξ βζα ηδκ επίηεολδ ζηναηδβζημφ πθεμκεηηήιαημξ. Ζ αημιζηή 

ηαζ δ ζοθθμβζηή ζηακυηδηα ιυπθεοζδξ ηδξ μνβακςζζαηήξ βκχζδξ ηαζ ιάεδζδξ βζα 

ηδκ επίηεολδ μζημκμιζημφ μθέθμοξ ακαθένεηαζ ζε έκα κέμ είδμξ παναβςβζημφ 

ζοκηεθεζηή, μ μπμίμξ βίκεηαζ ακηζθδπηυξ ιε ηδκ ηαζκμθακή έκκμζα ημο Νμδηζημφ 

Κεθαθαίμο (Intellectual Capital)
1
.  

Ζ απμδμπή ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ςξ πδβή ζηναηδβζηήξ δζαθμνμπμίδζδξ 

δδιζμφνβδζε αολδιέκεξ πθδνμθμνζαηέξ απαζηήζεζξ βζα ηα οθζζηάιεκα θμβζζηζηά 

ζοζηήιαηα (Eccles et al. 2001, Eccles and Mavrinac 1995). Ζ έθθεζρδ πνμηφπςκ 

                                                           
1
Ζ ηονζμθεηηζηή ιεηάθναζδ ημο αββθμζαλμκζημφ υνμο Intellectual Capital ζηδκ εθθδκζηή βθχζζα είκαζ 

Γζακμδηζηυ Κεθάθαζμ. Ζ οζμεέηδζδ ημο υνμο Νμδηζηυ Κεθάθαζμ πνμηζιήεδηε ςξ μνευηενδ δζυηζ ακηακαηθά ηδ 

ιμνθμπμζμφιεκδ επζζηδιμθμβζηή ημπμεέηδζδ ηδξ ζπεηζηήξ ενεοκδηζηήξ αζαθζμβναθίαξ, δ μπμία είκαζ δοκαηυκ κα 

ηαλζκμιδεεί ςξ πνμξ ηδ ιεεμδμθμβία ένεοκαξ ηαζ ηδ βκςζζμθμβζηή πνμζέββζζδ ηδξ πθδζίμκ ηςκ θζθμζμθζηχκ 

ζπμθχκ ημο Ακηζηεζιεκζημφ Ηδεαθζζιμφ (π.π. Πθάηςκαξ) ηαζ ημο Γζαθεηηζζιμφ (π.π. Hegel). Ακελάνηδηα απυ ηζξ 

πνμτπάνπμοζεξ ακηζθήρεζξ πενί ηδξ ζδιαζίαξ ηςκ ακενςπίκςκ πυνςκ ζηδκ επζπεζνδιαηζηή εοδιενία, μ υνμξ 

Intellectual Capital ακαδφεδηε ζπεηζηά πνυζθαηα. Ανπζηά, μ δζάθμβμξ βζα ηα ζπεηζηά ιε ημ Intellectual Capital 

εέιαηα ακαθχεδηε ζημ πθαίζζμ ιίαξ ιενίδαξ αηαδδιασηχκ πμο οπμζηήνζγακ ηδ ζημπζιυηδηα ηαζ ηδ πνδζζιυηδηα 

πμο εα είπε δ δδιζμονβία επζζηδιμκζηήξ βκχζδξ ζπεηζηά ιε αοηυ. Σμ δεφηενμ ζηάδζμ ηδξ ελεθζηηζηήξ πμνείαξ ηδξ 

ένεοκαξ ζημ βκςζζμθμβζηυ πεδίμ ημο Intellectual Capital επζηεθείηαζ ιέζα απυ ιία δζμβημφιεκδ ακηαθθαβή εέζεςκ 

ηαζ ακηζεέζεςκ πνμηεζιέκμο κα εβηαεζδνοεεί έκαξ επζημζκςκζαηυξ μνεμθμβζζιυξ ηαζ έκα πθαίζζμ ημζκά 

απμδεηηχκ ακηζθήρεςκ ηαηά ημ πνυηοπμ ημο Γζαθεηηζζιμφ. Πανυθα αοηά, αλζμζδιείςηδ είκαζ δ ημζκή 

βκςζζμθμβζηή ημπμεέηδζή ζημ ζφκμθμ ηδξ ζπεηζηήξ, ακαθμνζηά ιε ημ Intellectual Capital, αζαθζμβναθίαξ. Ο 

επζπεζνδιαηζηυξ μνβακζζιυξ ιέζα ζηδκ μθυηδηά ημο βίκεηαζ ακηζθδπηυξ ζε δφμ δζαθμνεηζηά επίπεδα. Σμ πνχημ 

είκαζ αοηυ ηςκ παναδμζζαηχκ ζοκηεθεζηχκ παναβςβήξ ηαζ ζοζηδιάηςκ δζμίηδζήξ ημοξ. Σμ δεφηενμ αθμνά ηδ 

βκχζδ, ηζξ ζηακυηδηεξ ιάεδζδξ, ηα ζοζηήιαηα δζαπείνζζδξ βκχζδξ πμο παναηηδνίγεηαζ απυ πκεοιαηζηή οπυζηαζδ 

ηαζ είκαζ ακελάνηδημ απυ ηδκ αζζεδζζαηή ακηίθδρδ ημο παναηδνδηή. Ζ ζπεηζηή ιε ημ Intellectual Capital 

αζαθζμβναθία δίδεζ έιθαζδ αηνζαχξ ζε αοηή ηδ δεφηενδ ακηίθδρδ, ηδκ μπμία εεςνεί πδβή ηαζ ηζκδηήνζα δφκαιδ 

ηδξ επζπεζνδιαηζηήξ επζηοπίαξ. Γδθαδή, δ έκκμζα ημο Intellectual Capital εεςνείηαζ πνμσυκ ηδξ Νυδζδξ, δ μπμία 

εκχκεζ ημζκά βκςνίζιαηα ιέζα απυ υιμζεξ παναζηάζεζξ ζημκ επζπεζνδιαηζηυ βίβκεζεαζ ηαζ άνα απμηεθεί ημ 

κηςξ  Οκ, ηδκ πκεοιαηζηή μκηυηδηα ηαζ αζηία ηδξ επζπεζνδιαηζηήξ δνάζδξ (ζημ ακηίπμδα ιενζημί εεςνδηζημί, 

υπςξ βζα πανάδεζβια μ Anderson, ακηζθαιαάκμκηαζ ημ Νμδηζηυ Κεθάθαζμ ςξ ιία ιεηαθμνζηή έκκμζα ηαηά ηζξ 

ενιδκεοηζηέξ δζδαπέξ ηδξ βενιακζηήξ ηνζηζηήξ ζπμθήξ ηαζ ημο ιεηαδμιζζιμφ). Μία ηέημζα ακηίθδρδ ακηακαηθά 

ηδκ ηαηελμπήκ θζθμζμθζηή ημπμεέηδζδ ημο Ακηζηεζιεκζημφ Ηδεαθζζιμφ ηαηά ηδκ πθαηςκζηή έκκμζα. ηα πθαίζζα 

ημο Ακηζηεζιεκζημφ Ηδεαθζζιμφ, δ δζάηνζζδ ιεηαλφ ηςκ υνςκ ―Νυδζδ‖ ηαζ ―Γζάκμζα‖ είκαζ ζαθήξ. Ο ίδζμξ μ 

Πθάηςκ ζημ VI αζαθίμ ηδξ Πμθζηείαξ μνίγεζ υηζ δ εβηονυηδηα ηδξ βκχζδξ επί ημο επζζηδημφ δζένπεηαζ ζηαδζαηά 

απυ ηδκ Δζηαζία ζηδκ Πίζηδ, ζηδ Γζάκμζα ηαζ, ηέθμξ, ζηδ Νυδζδ. Άνα, μ υνμξ Νυδζδ οπμδδθχκεζ ηδκ ηαεανή, 

αιενυθδπηδ ηαζ ακηζηεζιεκζηή βκχζδ ημο επζζηδημφ, ημ μπμίμ εη ημο μο μοη άκεο παναηηδνίγεηαζ απυ ηδκ 

πκεοιαηζηή οπυζηαζή ημο. Μεηαθένμκηαξ ηαηά ακαθμβία ηδκ παναπάκς ζοθθμβζζηζηή ζημ βκςζζμθμβζηυ πεδίμ 

ημο Intellectual Capital είκαζ δοκαηυκ κα δζαπζζηςεεί υηζ μ υνμξ Νμδηζηυ Κεθάθαζμ απμδίδεζ ηδκ ηναημφζα 

μκημθμβζηή ημπμεέηδζδ ακαθμνζηά ιε ηδ θφζδ ημο Intellectual Capital, ηδ βκχζδ πμο επζεοιεί κα έπεζ βζα αοηυ δ 

αηαδδιασηή ημζκυηδηα ηαζ είκαζ ζφιθςκμξ ιε ηδκ ελεθζηηζηή πμνεία ηδξ ιεεμδμθμβίαξ ένεοκαξ ζημ ζπεηζηυ 

βκςζζμθμβζηυ πεδίμ.  
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πνδιαημμζημκμιζηήξ ακαθμνάξ βζα ημ Νμδηζηυ Κεθάθαζμ μδήβδζε πμθθμφξ 

ενεοκδηέξ κα οπμβναιιίζμοκ ημ βεβμκυξ υηζ ηα οθζζηάιεκα θμβζζηζηά ζοζηήιαηα 

αδοκαημφκ κα ηαηαβνάρμοκ ηζξ επζπηχζεζξ ηςκ βκχζεςκ ηαζ ηςκ ζηακμηήηςκ ζηδκ 

μζημκμιζηή εοδιενία ηςκ επζπεζνδιαηζηχκ μνβακζζιχκ (Becker et al. 2001, Phillips 

et al. 2001, Wallman 1996). Γζαπζζηχεδηε δ φπανλδ εκυξ ηεκμφ επζημζκςκίαξ ιεηαλφ 

ηςκ δζαθυνςκ μιάδςκ ζοιθενυκηςκ ηαζ ηςκ επζπεζνδιαηζηχκ μνβακζζιχκ ζπεηζηά 

ιε ηδ δοκαηυηδηά ηςκ ηεθεοηαίςκ κα αλζμπμζμφκ ημ Νμδηζηυ Κεθάθαζμ ηαζ ηα δμιζηά 

ζημζπεία ημο βζα ηδκ επίηεολδ ορδθχκ επζπέδςκ ιεθθμκηζηήξ ηενδμθμνίαξ. 

Πνμηεζιέκμο κα ζηακμπμζδεμφκ μζ πθδνμθμνζαηέξ απαζηήζεζξ ηςκ πνμακαθενυιεκςκ 

μιάδςκ ζοιθενυκηςκ ακαπηφπεδηακ ηα Τπμδείβιαηα Πανμοζίαζδξ Νμδηζημφ 

Κεθαθαίμο (εθελήξ ΤΠΝΚ).  

Ζ πανμφζα ενβαζία πανέπεζ ιία επζζηυπδζδ ηςκ ΤΠΝΚ ηαηαθήβμκηαξ ζε ιία 

ηνζηζηή ακάθοζδ ηδξ πθδνμθμδμηζηήξ ζηακυηδηάξ ημοξ ζημ πθαίζζμ ηςκ θμβζζηζηχκ 

πθδνμθμνζαηχκ ζοζηδιάηςκ δζμίηδζδξ.  

 

2. Οξηζκόο  

Ζ έκκμζα ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ηαζ δ ζηναηδβζηή ζδιαζία ημο είκαζ ζηεκά 

ζοκδεδειέκεξ ιε ηδκ μνβακςζζαηή ιάεδζδ (Mouritsen and Larsen 2005) ηαζ ηδκ 

ακάδεζλδ ημο μνβακζζιμφ ιάεδζδξ (Learning Organization) ςξ πνμηφπμο 

επζπεζνδιαηζηυηδηαξ. ε έκακ μνβακζζιυ ιάεδζδξ, δ ηονίανπδ πδβή δδιζμονβίαξ ηδξ 

μζημκμιζηήξ αλίαξ ηαζ μ ααζζηυξ ιμπθυξ βζα ηδκ επίηεολδ ακηαβςκζζηζημφ 

πθεμκεηηήιαημξ εεςνμφκηαζ μζ βκχζεζξ ηςκ ενβαγμιέκςκ ηαζ δ ζοθθμβζηή ζηακυηδηα 

ιάεδζδξ. Οζ Argyris ηαζ Schön (1978:29), εεςνμφκ υηζ δ μνβακςζζαηή ιάεδζδ 

απμηεθεί έκακ αθθδβμνζηυ υνμ πμο πενζηθείεζ ημ ζφκμθμ ηςκ μνβακςηζηχκ 

δζαδζηαζζχκ υπμο ηα ιέθδ ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ εκενβμφκ ςξ ημζκςκμί 

ιάεδζδξ ιε ημκ εκημπζζιυ ηαζ ηδ δζυνεςζδ ζθαθιάηςκ ζηζξ μνβακςηζηέξ πμθζηζηέξ 

ηαζ ηδκ εκζςιάηςζδ ηδξ απμηηδιέκδξ βκχζδξ ςξ αημιζηέξ κμδηζηέξ παναζηάζεζξ ηαζ 

αιμζααία απμδεηηέξ ζοθθμβζηέξ ακηζθήρεζξ. Σμ Νμδηζηυ Κεθάθαζμ εεςνείηαζ ημ 

ζφκμθμ ηδξ βκχζδξ πμο εκημπίγεηαζ ηυζμ ζε αημιζηυ επίπεδμ (Ulrich 1997) υζμ ηαζ 

ζηζξ μνβακςηζηέξ δμιέξ (Rastogi 2002), ηαζ δ δοκαηυηδηα ιυπθεοζήξ ηδξ δζαιέζμο 

ηςκ δζαδζηαζζχκ ηδξ μνβακςζζαηήξ ιάεδζδξ βζα ηδ δδιζμονβία αζχζζιμο 

ακηαβςκζζηζημφ πθεμκεηηήιαημξ (Nahapiet and Ghoshal 1998, Stewart 1997). 

Λαιαάκμκηαξ οπυρδ ημ παναπάκς μνζζιυ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ηαζ εεςνχκηαξ 

υηζ δ μνβακςζζαηή ιάεδζδ απμηεθεί ιία δζαδζηαζία επίθοζδξ πνμαθδιάηςκ, ηυηε 

είκαζ δοκαηυκ κα οπμζηδνζπεεί υηζ ημ Νμδηζηυ Κεθάθαζμ απμηεθεί πδβή δδιζμονβίαξ 

μζημκμιζηήξ αλίαξ επεζδή ακηζπνμζςπεφεζ ηδ ζπεηζηή ιε ηδκ επίθοζδ πνμαθδιάηςκ 

βκχζδ (εκζςιαηςιέκδ ζε μνβακςηζηέξ δζαδζηαζίεξ, ακενχπζκμοξ πυνμοξ, ζοζηήιαηα 

η.α.) (Dzinkowski 2000), αθθά ηαζ ηδ ζοθθμβζηή ζηακυηδηα ιεηαζπδιαηζζιμφ ηδξ 

βκχζδξ ζε επζπεζνδζζαηή πνάλδ δζαιέζμο ηςκ ζπεηζηχκ ιε ηδκ μνβακςζζαηή ιάεδζδ 

δζαδζηαζζχκ (Reinhardt et al. 2001).  
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Δκηυξ ηςκ μνίςκ ημο εκκμζμθμβζημφ πθαζζίμο ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο, είκαζ 

δοκαηυκ κα ακαβκςνζζημφκ ςξ δμιζηά ζημζπεία ημο ηα αηυθμοεα
2
 (Bontis 1996):  

1. Ακενχπζκμ Κεθάθαζμ (Human Capital): πμο ακαθένεηαζ ζηζξ βκχζεζξ, ζηζξ 

ζηακυηδηεξ ηαζ ζηζξ ειπεζνίεξ ηςκ ενβαγμιέκςκ ζπεηζηά ιε ηδκ εηηέθεζδ 

ηαεδηυκηςκ ή ένβςκ, ηαεχξ ηαζ ζηδ δοκαηυηδηά αεθηίςζήξ ημοξ δζαιέζμο 

ηδξ ιάεδζδξ (Dess and Picken 1999).  

2. Γμιζηυ Κεθάθαζμ (Structural Capital): πμο απμηεθεί ηδκ μνβακςζζαηή βκχζδ 

πμο έπεζ απμζηαζζμπμζδεεί απυ ημοξ ακενχπζκμοξ πυνμοξ ηαζ έπεζ 

εκζςιαηςεεί ζηζξ μνβακςηζηέξ δμιέξ ή έπεζ θάαεζ ηάπμζα ιμνθήξ οθζηή 

οπυζηαζδ (π.π. μνβακςηζηά ζοζηήιαηα, εονεζζηεπκίεξ, ηεπκμβκςζία η.α.).  

3. Κμζκςκζηυ Κεθάθαζμ (Relational Capital)
3
: ημ μπμίμ ακαθένεηαζ ζηδκ 

πμζυηδηα ηςκ ζπέζεςκ πμο ακαπηφζζεζ μ επζπεζνδιαηζηυξ μνβακζζιυξ ιε 

θμνείξ μζημκμιζηήξ δνάζδξ ημο πενζαάθθμκηυξ ημο (πεθάηεξ, πνμιδεεοηέξ, 

ελςηενζημφξ ζοκενβάηεξ, η.α.).  

Ζ δζάζηαζδ ημο πνυκμο ζηδκ απυθδρδ ηςκ μζημκμιζηχκ μθεθχκ απυ ημ Νμδηζηυ 

Κεθάθαζμ απμηέθεζε αθμνιή βζα ηδκ ακάδεζλδ πεναζηένς απυρεςκ ακαθμνζηά ιε 

ηδκ ζδζαζηενυηδηα ηδξ θοζζμβκςιίαξ ημο. Ανηεημί ζοββναθείξ ακηζθαιαάκμκηαζ ημ 

Νμδηζηυ Κεθάθαζμ ςξ ααζζηή εζζνμή ζε έκα επζπεζνδιαηζηυ ηφηθςια (Bouty 2000, 

Keenan and Aggestam 2001) ή ςξ ιία δζαδζηαζία δδιζμονβίαξ μζημκμιζηήξ αλίαξ 

(Barney 1991) πμο, εκαθθαηηζηά, εα δδιζμονβήζεζ ιεθθμκηζηά μζημκμιζηά μθέθδ. 

ημ ακηίπμδα ηδξ παναπάκς ακηίθδρδξ, έπεζ ακηζηαπεεί υηζ δ απμθααή ημο 

μζημκμιζημφ μθέθμοξ απυ ημ Νμδηζηυ Κεθάθαζμ πναβιαημπμζείηαζ ζημ πανυκ. Σμφημ 

ενιδκεφεηαζ απυ ηδκ άπμρδ υηζ μζ βκχζεζξ εκζςιαηχκμκηαζ ζηα παναβυιεκα αβαεά 

ηαζ οπδνεζίεξ ηαζ ηαηά ημκ ηνυπμ αοηυ απμηημφκ οθζηή οπυζηαζδ (Fitz-Enz 2003).  

 

3. Σα Τπνδείγκαηα Παξνπζίαζεο Ννεηηθνύ Κεθαιαίνπ  

Σα ΤΠΝΚ παναηηδνίγμκηαζ ςξ έκα αιάθβαια πμζμηζηήξ ηαζ πμζμηζηήξ πθδνμθμνίαξ 

(Bukh et al. 2001, Mouritsen et al. 2001). Οζ Lythy (1998) ηαζ Williams (2000) 

δζαηνίκμοκ ηα ΤΠΝΚ ζε ηέζζενζξ ααζζηέξ ηαηδβμνίεξ: (α) Μέεμδμζ Απυδμζδξ επί 

ημο Κεθαθαίμο, (α) Κάνηεξ Απυδμζδξ, (β) Έιιεζεξ Μέεμδμζ Απμηίιδζδξ ηαζ (δ) 

Άιεζεξ Μέεμδμζ Απμηίιδζδξ. ηζξ επυιεκεξ παναβνάθμοξ πανμοζζάγμκηαζ ηα 

                                                           
2
 διεζχκεηαζ υηζ οπάνπεζ ιία πθδεχνα εκαθθαηηζηχκ ηοπμθμβζχκ βζα ηα δμιζηά ζημζπεία ημο 

Νμδηζημφ Κεθαθαίμο. Μία επζζηυπδζδ ηςκ δζαθμνεηζηχκ εεςνήζεςκ ηςκ δμιζηχκ ζημζπείςκ ημο 

Νμδηζημφ Κεθαθαίμο έπεζ πανμοζζάζεζ μ Swart (2006). 
3
 Ο υνμξ πμο πνδζζιμπμζεί μ Bontis είκαζ Relational Capital, μ μπμίμξ, εκκμζμθμβζηά ηαοηίγεηαζ ιε ημκ 

υνμ Κμζκςκζηυ Κεθάθαζμ (Social Capital) ηδξ Κμζκςκζμθμβίαξ (Baker 1990, Burt 1992, Coleman 1988, 

Tsai and Ghostal 1998).  Γζα θυβμοξ ηαθφηενδξ απυδμζδξ ημο υνμο Relational Capital ζηδκ εθθδκζηή 

βθχζζα οζμεεηήεδηε μ υνμξ Κμζκςκζηυ Κεθάθαζμ. Σμ Κμζκςκζηυ Κεθάθαζμ είκαζ δοκαηυκ κα μνζζεεί 

ςξ ―μζ εκζςιαηςιέκμζ ζηζξ ημζκςκζηέξ δμιέξ πυνμζ πμο αλζμπμζμφκηαζ απυ ιειμκςιέκα άημια […] 

ηαζ είκαζ δοκαηυκ κα απμηεθέζμοκ ιία ιμνθή επέκδοζδξ απυ ηα ιειμκςιέκα άημια ζηζξ 

δζαπνμζςπζηέξ ζπέζεζξ ημοξ πνήζζιδ βζα ημ μζημκμιζηυ ηφηθςια‖ (Lin 2001). Καηά ημοξ Cohen ηαζ 

Pursak (2001a, 2001b) ημ Κμζκςκζηυ Κεθάθαζμ μνίγεηαζ ςξ ημ κμδηζηυ ζφκμθμ ηδξ αιμζααίαξ 

ηαηακυδζδξ, αλζχκ ηαζ ζοιπενζθμνχκ πμο, ηαηά ημκ Putnam (1993), αολάκμοκ ηδκ δοκαηυηδηα βζα 

επίηεολδ ορδθυηενδξ παναβςβζηυηδηαξ. 
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ααζζηά ΤΠΝΚ ζε ηάεε ιία απυ ηζξ παναπάκς ηαηδβμνίεξ, δίδμκηαξ έιθαζδ ζε 

εηείκα πμο ειθακίγμκηαζ ζοπκυηενα ζηδ ζπεηζηή αζαθζμβναθία.  

3.1. Μέζνδνη Απόδνζεο επί ηνπ Κεθαιαίνπ  

Ζ εειεθζχδδξ θμβζηή ηςκ Μεευδςκ Απυδμζδξ επί ημο Κεθαθαίμο είκαζ υηζ ημ 

Νμδηζηυ Κεθάθαζμ είκαζ οπεφεοκμ βζα ηδκ πναβιαημπμίδζδ απμδυζεςκ επί ηςκ 

επεκδοιέκςκ ηεθαθαίςκ ορδθυηενςκ απυ ημ ιέζμ υνμ ημο ηθάδμο ή απυ ηδκ 

εθάπζζηδ απαζημφιεκδ απυδμζδ επί ηςκ επεκδοιέκςκ ηεθαθαίςκ. ηδκ ηαηδβμνία 

ηςκ Μεευδςκ Απυδμζδξ επί ημο Κεθαθαίμο είκαζ δοκαηυκ κα ηαλζκμιδεμφκ (α) δ 

Πνμζηζεέιεκδ Οζημκμιζηή Αλία (Economic Value Added – EVATM), (α) μ 

οκηεθεζηήξ Πνμζηζεέιεκδξ Αλίαξ Νμδηζημφ Κεθαθαίμο (Value Added Intellectual 

Capital – VAICTM) ηαζ (β) δ Απυδμζδ επί ημο Γκςζζαημφ Κεθαθαίμο (Knowledge 

Capital Earnings).  

Ζ Πνμζηζεέιεκδ Οζημκμιζηή Αλία ζζμφηαζ ιε ―. . ηδ δζαθμνά ιεηαλφ ηαεανχκ 

πςθήζεςκ ιεζμφιεκεξ ηαηά ημ φρμξ ηςκ θεζημονβζηχκ ελυδςκ, ημοξ θυνμοξ ηαζ ηδκ 

εθάπζζηδ επζαάνοκζδ ημο απαζπμθμφιεκμο ηεθαθαίμο, δδθαδή ημ ιέζμ ζηαειζηυ 

ηυζημξ ημο απαζπμθμφιεκμο ηεθαθαίμο επί ημ ζοκμθζηυ απαζπμθμφιεκμ ηεθάθαζμ‖ 

(Bontis et al. 1999). Ζ αθβεανζηή δζαηφπςζδ ηδξ Πνμζηζεέιεκδξ Οζημκμιζηήξ Αλίαξ 

είκαζ δ αηυθμοεδ:  

Πνμζηζεέιεκδ Οζημκμιζηή 

Αλία : 
Καεανέξ Πςθήζεζξ – Λεζημονβζηά Έλμδα – Φυνμζ – Δθάπζζηδ: 

Δπζαάνοκζδ Απαζπμθμφιεκμο Κεθαθαίμο 

Τπυ ηδκ παναδμπή υηζ δ απμηεθεζιαηζηή δζαπείνζζδ ηδξ μνβακςζζαηήξ βκχζδξ 

μδδβεί ζε αολδιέκα επίπεδα Πνμζηζεέιεκδξ Οζημκμιζηήξ Αλίαξ, ηυηε ιπμνεί κα 

εεςνδεεί υηζ απμηεθεί έκα, ηαηά ζφιααζδ, ιέηνμ ηδξ μζημκμιζηήξ αλίαξ ημο 

Νμδηζημφ Κεθαθαίμο. Ωζηυζμ, αηυιδ ηαζ ακ δ παναπάκς παναδμπή είκαζ μνεή, ηαηά 

ημκ οπμθμβζζιυ ηδξ Πνμζηζεέιεκδξ Οζημκμιζηήξ Αλίαξ δεκ οπάνπεζ πνυκμζα βζα ηζξ 

ζδζαίηενεξ πηοπέξ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ηαζ ηδ ζοκεζζθμνά ημοξ ζημ μζημκμιζηυ 

απμηέθεζια ηδξ επζπείνδζδξ. Δπζπνμζεέηςξ, μ ηνυπμξ οπμθμβζζιμφ ηδξ 

Πνμζηζεέιεκδξ Οζημκμιζηήξ Αλίαξ επζδέπεηαζ έκα ιεβάθμ ανζειυ πνμζανιμβχκ 

ακάθμβα ιε ηζξ απαζηήζεζξ ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ βζα πενζζζυηενμ 

ελεζδζηεοιέκδ πθδνμθυνδζδ. Ζ φπανλδ εκυξ ιεβάθμο ανζειμφ πνμζανιμβχκ ηαηά 

ημκ οπμθμβζζιυ ηδξ Πνμζηζεέιεκδξ Οζημκμιζηήξ Αλίαξ ιεζχκεζ ηδ ζδιακηζηυηδηα 

ηδξ οπυεεζδξ υηζ μζ ιεηααμθέξ ηδξ ακηακαηθμφκ απμηθεζζηζηά ιεηααμθέξ ζημ βεκζηυ 

επίπεδμ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο.  

Ο οκηεθεζηήξ Πνμζηζεέιεκδξ Αλίαξ Νμδηζημφ Κεθαθαίμο απμηεθεί ιία πνμζπάεεζα 

ακάθοζδξ ηδξ ζηακυηδηαξ εκυξ επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ κα δδιζμονβεί 

μζημκμιζηή αλία απυ ημοξ δζαεέζζιμοξ πυνμοξ. Ανπζηά, οπμθμβίγεηαζ δ 

Πνμζηζεέιεκδ Αλία (ΠΑ) μνζγυιεκδ ςξ δ δζαθμνά ιεηαλφ ηςκ εζζνμχκ (ζοκμθζηχκ 

εζυδςκ) ηαζ ηςκ εηνμχκ (ζοκμθζηυ ηυζημξ εηηυξ ηςκ ζημζπείςκ ηυζημοξ πμο 

ζπεηίγμκηαζ ιε ημοξ ακενχπζκμοξ πυνμοξ). Δκ ζοκεπεία, οπμθμβίγεηαζ ιία ζεζνά απυ 

ζοκηεθεζηέξ απμηεθεζιαηζηυηδηαξ ηαζ εζδζηυηενα: 
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οκηεθεζηήξ Απμηεθεζιαηζηυηδηαξ 

Ακενχπζκμο Κεθαθαίμο (ΑΑΚ) 
: 

Πνμζηζεέιεκδ Αλία (ΠΑ) 

Ακενχπζκμ Κεθάθαζμ (ΑΚ-μνζγυιεκμ ςξ ημ ζφκμθμ ηςκ ζημζπείςκ ηυζημοξ 

πμο ζπεηίγμκηαζ ιε ημοξ ακενχπζκμοξ πυνμοξ)  

οκηεθεζηήξ Απμηεθεζιαηζηυηδηαξ 

Γμιζημφ Κεθαθαίμο (ΑΓΚ) 
: 

Γμιζηυ Κεθάθαζμ (ΓΚ- μνζγυιεκμ ςξ δ δζαθμνά ηδξ ΠΑ ηαζ ημο 

Ακενχπζκμο Κεθαθαίμο) 

Πνμζηζεέιεκδ Αλία (ΠΑ) 

οκηεθεζηήξ Απμηεθεζιαηζηυηδηαξ 

Νμδηζημφ Κεθαθαίμο (ΑΝΚ) 
: 

οκηεθεζηήξ Απμηεθεζιαηζηυηδηαξ 

Ακενχπζκμο Κεθαθαίμο (ΑΑΚ) 
+ 

οκηεθεζηήξ 

Απμηεθεζιαηζηυηδηαξ Γμιζημφ 

Κεθαθαίμο (ΑΓΚ) 

 

Ο οκηεθεζηήξ Απμηεθεζιαηζηυηδηαξ Νμδηζημφ Κεθαθαίμο είκαζ έκα ιέηνμ ηδξ 

δοκαηυηδηαξ ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ κα δδιζμονβεί πνμζηζεέιεκδ 

μζημκμιζηή αλία αλζμπμζχκηαξ ημ δζαεέζζιμ Νμδηζηυ Κεθάθαζμ. Πνμηεζιέκμο κα 

ζοιπενζθδθεεί ηαζ δ ζοκεζζθμνά ηςκ επεκδοιέκςκ ηεθαθαίςκ ζηδ δδιζμονβία 

μζημκμιζηήξ αλίαξ βζα ημκ επζπεζνδιαηζηυ μνβακζζιυ, εα πνέπεζ κα οπμθμβζζηεί ηαζ μ 

οκηεθεζηήξ Απμηεθεζιαηζηυηδηαξ Δπεκδοιέκςκ Κεθαθαίςκ, μ μπμίμξ μνίγεηαζ ςξ 

ελήξ:  

οκηεθεζηήξ Απμηεθεζιαηζηυηδηαξ 

Δπεκδοιέκςκ Κεθαθαίςκ (ΑΔΚ) 
: 

Πνμζηζεέιεκδ Αλία (ΠΑ) 

Λμβζζηζηή Αλία ημο Δπζπεζνδιαηζημφ Ονβακζζιμφ 

 

Ο οκηεθεζηήξ Πνμζηζεέιεκδξ Αλίαξ Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ζζμφηαζ ιε ημ άενμζζια 

ηςκ οκηεθεζηχκ Απμηεθεζιαηζηυηδηαξ Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ηαζ 

Απμηεθεζιαηζηυηδηαξ Δπεκδοιέκςκ Κεθαθαίςκ:  

οκηεθεζηήξ Πνμζηζεέιεκδξ Αλίαξ 

ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο 

(ΠΑΝΚ) 
: 

οκηεθεζηήξ 

Απμηεθεζιαηζηυηδηαξ  

Νμδηζημφ Κεθαθαίμο (ΑΝΚ) 
+ 

οκηεθεζηήξ Απμηεθεζιαηζηυηδηαξ 

Δπεκδοιέκςκ Κεθαθαίςκ (ΑΔΚ) 

 

Σα πθεμκεηηήιαηα ημο οκηεθεζηή Πνμζηζεέιεκδξ Αλίαξ Νμδηζημφ Κεθαθαίμο είκαζ 

υηζ παναηηδνίγεηαζ απυ απθυηδηα, αλζμπζζηία, εβηονυηδηα ζημκ οπμθμβζζιυ ημο ηαζ 

υηζ δφκαηαζ κα απμηεθέζεζ έκα ιέηνμ ζοβηνζηζηήξ πνμηοπμπμίδζδξ ιεηαλφ μιμεζδχκ 

επζπεζνδιαηζηχκ μνβακζζιχκ, δζυηζ μ οπμθμβζζιυξ ημο ζηδνίγεηαζ ζε πθδνμθμνίεξ 

πμο ειπενζέπμκηαζ ζηζξ εηήζζεξ δδιμζζεοιέκεξ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ. Σα 

ιεζμκεηηήιαηά ημο είκαζ υηζ απμηεθεί έκα βεκζηυ ιέηνμ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ηαζ 

δεκ πανέπεζ αιζβχξ πνδιαημμζημκμιζηή πθδνμθμνία βζα ηδκ μζημκμιζηή αλία ημο 

Νμδηζημφ Κεθαθαίμο.  

Σέθμξ, δ Απυδμζδ επί ημο Γκςζζαημφ Κεθαθαίμο έπεζ πνμηαεεί απυ ημκ Lev (2001) 

ηαζ απμηεθεί ηνμπμπμίδζδ ηδξ ιεευδμο πμο πνδζζιμπμζμφκ μζ θμνμθμβζηέξ ανπέξ ηςκ 

ΖΠΑ βζα κα πνμζδζμνίζμοκ ηδκ οπεναλία εκυξ επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ. Ανπζηά 

οπμθμβίγεηαζ μ ιέζμξ υνμξ ηςκ ηενδχκ πνμ θυνςκ ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ 

βζα ηζξ ηεθεοηαίεξ ηνεζξ θμβζζηζηέξ πνήζεζξ ηαζ πνμζανιυγεηαζ ηαηάθθδθα ζφιθςκα 

ιε ηζξ εηηζιήζεζξ ηςκ ακαθοηχκ βζα ηδ ιεθθμκηζηή ηενδμθμνία ημο. Δκ ζοκεπεία, 
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οπμθμβίγεηαζ μ ιέζμξ υνμξ ηδξ θμβζζηζηήξ αλίαξ ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ βζα 

ημ ίδζμ πνμκζηυ δζάζηδια. Σα δφμ οπμθμβζζεέκηα ιεβέεδ δζαζνμφκηαζ βζα κα 

πνμζδζμνζζεεί δ απυδμζδ ηςκ επεκδοιέκςκ ηεθαθαίςκ ημο επζπεζνδιαηζημφ 

μνβακζζιμφ. Ζ ακςηένς δζαδζηαζία επακαθαιαάκεηαζ βζα ημκ πνμζδζμνζζιυ ηδξ 

ιέζδξ απυδμζδξ ηςκ επεκδοιέκςκ ηεθαθαίςκ ζε ηθαδζηυ επίπεδμ. Δκ ζοκεπεία, 

οπμθμβίγεηαζ ημ δζαθμνζηυ επζηυηζμ ηαζ εθανιυγεηαζ επί ηςκ επεκδοιέκςκ 

ηεθαθαίςκ ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ βζα πνμζδζμνζζεεί δ οπεναπυδμζή ημοξ, 

δ μπμία απμδίδεηαζ ζηδκ φπανλδ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο. Σέθμξ, δ οπεναπυδμζδ 

ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ πνμελμθθδιέκδ ζημ δζδκεηέξ ιε έκα ηαηάθθδθμ 

επζηυηζμ απμηεθεί ηδκ μζημκμιζηή αλία ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο.  

Ζ Απυδμζδ επί ημο Γκςζζαημφ Κεθαθαίμο παναηηδνίγεηαζ απυ απθυηδηα ζημκ 

οπμθμβζζιυ ηδξ ηαζ δφκαηαζ κα απμηεθέζεζ ιέηνμ ζοβηνζηζηήξ πνμηοπμπμίδζδξ βζα 

μιμεζδείξ επζπεζνδιαηζημφξ μνβακζζιμφξ. Απμηεθεί έκα βεκζηυ ιέηνμ ημο Νμδηζημφ 

Κεθαθαίμο, υπςξ ηαζ μ οκηεθεζηήξ Πνμζηζεέιεκδξ Αλίαξ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο. 

Παν‘ υθα αοηά, δ επζθμβή ηςκ ηεθεοηαίςκ ηνζχκ θμβζζηζηχκ πνήζεςκ βζα ημκ 

οπμθμβζζιυ ημο απμηεθεί ιία αοεαίνεηδ επζθμβή.  

3.2. Κάξηεο Απόδνζεο  

Οζ Κάνηεξ Απυδμζδξ, ανπζηά, μνίγμοκ ηα δμιζηά ζημζπεία ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο 

ηαζ βζα ημ ηαεέκα επζθέβμκηαζ δζάθμνμζ δείηηεξ, αάζδ ζοβηεηνζιέκςκ παναδμπχκ 

ακαθμνζηά ιε ηδ θμβζηή ζφκδεζδ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ιε ηδκ μζημκμιζηή 

απυδμζδ ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ. Οζ ηζιέξ ζημοξ δείηηεξ απμηεθμφκ έκα 

ιέηνμ ηδξ απυδμζδξ ημο μνβακζζιμφ κα αλζμπμζεί ζοβηεηνζιέκεξ πηοπέξ ημο 

Νμδηζημφ Κεθαθαίμο βζα ηδκ οθμπμίδζδ ηδξ επζπεζνδιαηζηήξ ζηναηδβζηήξ ηαζ ηδκ 

επίηεολδ ηςκ επζπεζνδζζαηχκ ζηυπςκ.  

Οζ Κάνηεξ Απυδμζδξ ηαηαθαιαάκμοκ ημ ιεβαθφηενμ ιένμξ ηδξ αζαθζμβναθίαξ 

ακαθμνζηά ιε ηα ΤΠΝΚ. Γεδμιέκμο ημο πθδεςνζζιμφ ηςκ εκαθθαηηζηχκ ΤΠΝΚ 

πμο είκαζ δοκαηυκ κα εκηαπεμφκ ζηδ ηαηδβμνία ηςκ Κανηχκ Απυδμζδξ έπεζ δμεεί 

έιθαζδ ζε αοηέξ πμο ακαθένμκηαζ ιε ηδ ιεβαθφηενδ ζοπκυηδηα ζηδκ αηαδδιασηή 

αζαθζμβναθία
4
. Οζ Κάνηεξ Απυδμζδξ πμο εα ακαθοεμφκ ζηζξ επυιεκεξ παναβνάθμοξ 

είκαζ (α) ημ Τπυδεζβια ηδξ Scandia (Scandia Navigator), (α) δ Ηζμννμπδιέκδ Κάνηα 

Απυδμζδξ (Balanced Scorecard), (β) ημ Τπυδεζβια ημο Karl-Eric Sveiby (Intangible 

Asset Monitor) ηαζ (δ) μ ηαειζηυξ Γείηηδξ Νμδηζημφ Κεθαθαίμο (IC – Index).  

3.2.1. Σμ Τπυδεζβια ηδξ Scandia (Scandia Navigator)  

Ζ εηαζνεία Scandia ακαθένεηαζ ςξ ημ πνχημ πανάδεζβια επζπεζνδιαηζημφ 

μνβακζζιμφ πμο δδιμζίεοζε ιαγί ιε ηζξ εηήζζεξ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ πνυζεεημ 

πνμζάνηδια ακαθμνζηά ιε ημ Νμδηζηυ Κεθάθαζμ (Bontis 1996, Huseman and 

Goodman 1999).  H ααζζηή οπυεεζδ ημο Τπμδείβιαημξ ηδξ Scandia είκαζ υηζ δ 

δζαθμνά ιεηαλφ πνδιαηζζηδνζαηήξ ηαζ θμβζζηζηήξ αλίαξ ημο επζπεζνδιαηζημφ 

                                                           
4
 Άθθα ΤΠΝΚ ηαηά ημ πανάδεζβια ηςκ Κανηχκ Απυδμζδξ, ηα μπμία ειθακίγμκηαζ ιε ιζηνυηενδ 

ζοπκυηδηα ζηδ ζπεηζηή αζαθζμβναθία είκαζ ηα αηυθμοεα: Danish Guidelines (2007), Meritum (2007), 

Systemic Scorecard Approach (Leibold et al. 2002), Holistic Accounts (2007), IC-dValTM (2007), 

Value-Chain Scoreboard (Lev 2001), Knowledge Audit Cycle (Schiuma and Marr 2001), Value 

Creation Index (2007), η.α. 
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μνβακζζιμφ ακηζπνμζςπεφεζ ηδκ μζημκμιζηή αλία ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο. Δκ 

ζοκεπεία, ημ Νμδηζηυ Κεθάθαζμ δζαηνίκεηαζ ζε Ακενχπζκμ (Human Capital) ηαζ 

Γμιζηυ Κεθάθαζμ (Structural Capital). Σμ Γμιζηυ Κεθάθαζμ ακηζπνμζςπεφεζ ηδκ 

μζημκμιζηή αλία πμο δδιζμονβμφκ δ πμζυηδηα ηςκ ζπέζεςκ ημο επζπεζνδιαηζημφ 

μνβακζζιμφ ιε ημοξ πεθάηεξ ημο (Customer Capital – Πεθαηεζαηυ Κεθάθαζμ), δ 

ηαζκμημιία ηαζ μζ μνβακςηζηέξ δμιέξ (Organizational Capital – Ονβακςηζηυ 

Κεθάθαζμ). Γζα ηάεε έκα απυ ηα δμιζηά ζημζπεία ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο 

οπμθμβίγμκηαζ ιία ζεζνά απυ ηαηάθθδθμοξ δείηηεξ ςξ ιέηνα ηδξ ζοιαμθήξ ημοξ ζηδ 

δδιζμονβία μζημκμιζηήξ αλίαξ.  

Ζ ζοκεζζθμνά ημο Τπμδείβιαημξ ηδξ Scandia ζοκίζηαηαζ ζημ υηζ απμηεθεί ηδκ πνχηδ 

πνμζπάεεζα δζαηνζηήξ ηαλζκυιδζδξ ηςκ δμιζηχκ ζημζπείςκ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο 

(Edvinson and Malone 1997). Πανυθα αοηά, δεκ πανέπμκηαζ απυθοηα ιεβέεδ ηδξ 

αλίαξ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο αθθά ιία ζεζνά απυ δείηηεξ (Lynn 1998). Ζ πνήζδ 

ηςκ δεζηηχκ επζηνέπεζ ηδκ ζπκδθάηδζδ ημο ηνυπμο δδιζμονβίαξ ηδξ μζημκμιζηήξ 

αλίαξ, δδθαδή επζηνέπεζ ηδ ζηζαβνάθδζδ ηδξ εζδμπμζμφ ζφκεεζδξ ημο Νμδηζημφ 

Κεθαθαίμο ηαζ ηδ δζαιυνθςζδ πμθφηζιςκ ζοιπεναζιάηςκ ακαθμνζηά ιε ηδκ 

αανφηδηα ηςκ δζαθμνεηζηχκ πηοπχκ ημο ζηδ παναηδνμφιεκδ δζαθμνά ιεηαλφ 

πνδιαηζζηδνζαηήξ ηαζ θμβζζηζηήξ αλίαξ ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ. ιςξ, μζ 

πνδζζιμπμζμφιεκμζ δείηηεξ επζδέπμκηαζ εκαθθαηηζηέξ ενιδκείεξ ηαζ άνα δ μνεή 

εθανιμβή ημο οπμδείβιαημξ απαζηεί ηδκ μνεή βκχζδ ημο ηνυπμο ιε ημκ μπμίμ ηα 

Άοθα Πενζμοζζαηά ημζπεία ιεηαηνέπμκηαζ ζε μζημκμιζηή αλία (Roos et al. 1997), 

δδθαδή ηςκ δζαδζηαζζχκ ιεηαηνμπήξ ηδξ επζπεζνδζζαηήξ βκχζδξ ηαζ ηδξ 

μνβακςζζαηήξ ιάεδζδξ ζε μζημκμιζηή αλία. Δπζπθέμκ, δ δζαθμνά ιεηαλφ ηδξ 

πνδιαηζζηδνζαηήξ ηαζ ηδξ θμβζζηζηήξ αλίαξ ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ ςξ 

βεκζηυ ιέηνμ ηδξ μζημκμιζηήξ αλίαξ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο εκέπεζ πνμαθδιαηζηή, 

δ μπμία εα ακαθοεεί ηαηά ηδκ πανμοζίαζδ ηςκ Έιιεζςκ Μεευδςκ Απμηίιδζδξ.  

3.2.2. Ζ Ηζμννμπδιέκδ Κάνηα Απυδμζδξ (Balanced Scorecard)  

Ζ Ηζμννμπδιέκδ Κάνηα Απυδμζδξ (Balanced Scorecard)
5
 ακαπηφπεδηε απυ ημοξ 

Kaplan ηαζ Norton (1992) ςξ ιία ιεεμδμθμβία αλζμθυβδζδξ ημο επζπεζνδιαηζημφ 

μνβακζζιμφ ηαζ ηςκ επζιένμοξ ηέκηνςκ επέκδοζδξ (Investment Centers), δ μπμία 

ακαβκςνίγεζ υηζ δ αιζβχξ θμβζζηζηή πθδνμθυνδζδ δεκ επζηνέπεζ ιία μθμηθδνςιέκδ 

αλζμθυβδζδ ηδξ απμδμηζηυηδηαξ ηαζ απμηεθεζιαηζηυηδηαξ ημο επζπεζνδιαηζημφ 

μνβακζζιμφ ζε ζπέζδ ιε ηδκ ζηναηδβζηή ημο. Δζδζηυηενα, δ Ηζμννμπδιέκδ Κάνηα 

Απυδμζδξ ιεηαθνάγεζ ημ επζπεζνδιαηζηυ υναια ηαζ ηδ ζηναηδβζηή ζε δείηηεξ 

                                                           
5
 Ζ απυδμζδ ηδξ μκμιαζίαξ Balanced Scorecard ζηδκ εθθδκζηή βθχζζα ςξ Ηζμννμπδιέκδ Κάνηα 

Απυδμζδξ είκαζ ζφιθςκδ ιε ηδκ οθζζηάιεκδ εθθδκζηή αζαθζμβναθία (Βεκζένδξ ηαζ Κυεκ 2007). Ζ 

επζθμβή ημο υνμο ―ζζμννμπδιέκδ‖ ςξ απυδμζδ ημο αββθζημφ υνμο ―balanced‖ ίζςξ δεκ απμδίδεζ ημ 

ααεφηενμ κυδια ηδξ ακηίθδρδξ υηζ έκαξ επζπεζνδιαηζηυξ μνβακζζιυξ εα πνέπεζ αλζμθμβείηαζ οπυ 

δζάθμνεξ δζαζηάζεζξ, μζ μπμίεξ δίδμοκ ιία μθμηθδνςιέκδ εζηυκα ακαθμνζηά ιε ημκ ηνυπμ 

δζαιυνθςζδξ ημο πνδιαημμζημκμιζημφ απμηεθέζιαημξ ημο. Δπεζδή υιςξ δ θφζδ ηςκ πθδνμθμνζχκ 

βζα ηάεε ιία δζάζηαζδ είκαζ εηενμβεκήξ (π.π. πνδιαημμζημκμιζηά δεδμιέκα, δείηηεξ, πμζμηζηή 

πθδνμθυνδζδ η.α.) δεκ είκαζ δοκαηή δ πνήζδ ημο υνμο ―ζζμννμπδιέκδ‖. Αθθά αηυιδ ηαζ ήηακ δοκαηή 

δ παναβςβή μιμεζδήξ πθδνμθμνίαξ βζα ηάεε ιία επζπεζνδζζαηή δζάζηαζδ, δ πνήζδ ημο υνμο 

―ζζμννμπδιέκδ‖ δδιζμονβεί εκκμζμθμβζηέξ ζηνεαθχζεζξ δζυηζ δίδεηαζ έιθαζδ ζημ ηνυπμ ιε ημκ μπμίμ 

ιεηνζέηαζ δ ηάεε δζάζηαζδ ηαζ ζηδ επζδίςλδ βζα ζζμζηεθζζιυ ζηζξ ιεηνήζεζξ ηάεε ιίαξ δζάζηαζδξ ακηί 

ηδξ ζζυννμπδξ εεχνδζδξ ηδξ ζοιαμθή ημοξ ζημ πνδιαημμζημκμιζηυ απμηέθεζια ηαζ ηδκ μζημκμιζηή 

εοδιενία ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ. 
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αλζμθυβδζδξ μνζμεεηχκηαξ ηέζζενζξ δζαηνζηέξ αθθά αθθδθέκδεηεξ δζαζηάζεζξ: (α) ηδ 

Υνδιαημμζημκμιζηή δζάζηαζδ (Financial Focus), (α) ηδκ Πεθαηεζαηή δζάζηαζδ 

(Customer Focus), (β) ηδ δζάζηαζδ ηςκ Δπζπεζνδζζαηχκ Γζαδζηαζζχκ (Process Focus) 

ηαζ (δ) ηδ δζάζηαζδ ηδξ Μάεδζδξ ηαζ Ακάπηολδξ (Learning and Growth Focus).  

Ζ Υνδιαημμζημκμιζηή δζάζηαζδ αλζμθμβεί ημκ ηνυπμ ιε ημκ μπμίμ ειθακίγεηαζ μ 

επζπεζνδιαηζηυξ μνβακζζιυξ ζηζξ ααζζηέξ μιάδεξ ζοιθενυκηςκ ηαζ ζοβηεηνζιέκα 

ζημοξ ιεηυπμοξ ηαζ ζημοξ δακεζζηέξ. Γζα ημ θυβμ αοηυ πνδζζιμπμζμφκηαζ δείηηεξ, 

υπςξ είκαζ δ απμδμηζηυηδηα ηςκ ζδίςκ ηεθαθαίςκ, δ απμδμηζηυηδηα ημο ζοκυθμο ηςκ 

ηεθαθαίςκ η.α. Ζ Πεθαηεζαηή δζάζηαζδ αλζμθμβεί ηδκ πμζυηδηα ηςκ ζπέζεςκ πμο 

έπμοκ ακαπηοπεεί ιε ημοξ πεθάηεξ ηδξ εηαζνείαξ ηαζ πνδζζιμπμζεί δείηηεξ, υπςξ είκαζ 

μ ααειυξ ζηακμπμίδζδξ ηςκ πεθαηχκ, δ επακαθδπηζηυηδηα ηςκ παναββεθζχκ, δ 

απμηεθεζιαηζηυηδηα ηςκ ηακαθζχκ δζακμιήξ η.θ.π. Οζ δείηηεξ αοημί εα πνέπεζ κα 

ζπκδθαημφκ ηα εκδζαθένμκηα ηςκ πεθαηχκ βζα ημ πνυκμ, ηδκ πμζυηδηα, ηδκ απυδμζδ 

ηαζ ημ ηυζημξ η.α. Ζ δζάζηαζδ ηςκ Δπζπεζνδιαηζηχκ Γζαδζηαζζχκ επζδζχηεζ κα 

εκημπίζεζ ηζξ επζπεζνδιαηζηέξ δζαδζηαζίεξ ζηζξ μπμίεξ μ επζπεζνδιαηζηυξ μνβακζζιυξ 

ααζίγεζ ηδκ απμηεθεζιαηζηυηδηά ημο ηαζ δζαηνίκεηαζ απυ ημοξ ακηαβςκζζηέξ ημο. Γζα 

ημ θυβμ αοηυ πνδζζιμπμζμφκηαζ ιέηνα αλζμθυβδζδξ υπςξ είκαζ δ παναβςβζηυηδηα, δ 

ανβμφζα δοκαιζηυηδηα, ημ πμζμζηυ ηςκ εθαηηςιαηζηχκ πνμσυκηςκ, η.α. Ζ δζάζηαζδ 

Μάεδζδξ ηαζ Ακάπηολδξ αλζμθμβεί ηδκ πμζυηδηα, ηζξ δοκαηυηδηεξ ακάπηολδξ ηαζ 

αεθηίςζδξ ηςκ ακενςπίκςκ πυνςκ.  

Έκα ιεζμκέηηδια ηδξ Ηζμννμπδιέκδξ Κάνηαξ Απυδμζδξ είκαζ υηζ εκχ μνίγεζ δζαηνζηά 

ιία ζεζνά απυ πανάβμκηεξ πμο ζοιιεηέπμοκ ζηδκ οθμπμίδζδ ημο ζηναηδβζημφ 

μνάιαημξ, δεκ πανέπεζ μοδειία πθδνμθμνία βζα ημκ ηνυπμ ιε ημκ μπμίμ 

αθθδθεπζδνμφκ ιεηαλφ ημοξ βζα ηδκ επίηεολδ αοημφ ημο ζηναηδβζημφ μνάιαημξ. Έηζζ 

δεκ είκαζ εθζηηυξ μ πνμζδζμνζζιυξ ηδξ αζηζχδμοξ ζπέζδξ ιεηαλφ δζαθυνςκ 

παναβυκηςκ ηαζ ημο μζημκμιζημφ απμηεθέζιαημξ ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ. 

Ωξ πνμξ ηδ δζάζηαζδ ημο πνυκμο, δ Ηζμννμπδιέκδ Κάνηα Απυδμζδξ δίδεζ έιθαζδ 

ζημ πανυκ εθυζμκ δμιείηαζ ιε αάζδ ηζξ εηήζζεξ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ. ιςξ ημ 

Νμδηζηυ Κεθάθαζμ ηαζ ηα επζιένμοξ δμιζηά ζημζπεία ημο αθεκυξ εκέπμοκ 

δοκαιζηυηδηα πμο ακαθένεηαζ ζηδ δοκαηυηδηά ημοξ κα δδιζμονβμφκ μζημκμιζηυ 

υθεθμξ ζε ιεθθμκηζημφξ πνυκμοξ ηαζ αθεηένμο παναηηδνίγμκηαζ απυ πνμκζηή 

οζηένδζδ ηςκ επζδνάζεχκ ημοξ ζηα πνδιαημμζημκμιζηά απμηεθέζιαηα ημο 

επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ. Αοηέξ μζ επζδνάζεζξ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ζημ 

πνδιαημμζημκμιζηυ απμηέθεζια δεκ θαιαάκμκηαζ οπυρδ απυ ηδκ Ηζμννμπδιέκδ 

Κάνηα Απυδμζδξ.  

3.2.3. Σμ Τπυδεζβια ημο Karl-Eric Sveiby (Intangible Asset Monitor)  

Ο Sveiby (1997) αζηχκηαξ ηνζηζηή ακαθμνζηά ιε ηδ πνήζδ πθδνμθμνζχκ 

απμηθεζζηζηά πνδιαημμζημκμιζηήξ θφζδξ απυ ηα οθζζηάιεκα θμβζζηζηά ζοζηήιαηα 

ηαηέθδλε ζημ ζοιπέναζια υηζ πνέπεζ κα αλζμπμζδεμφκ ηαζ ιία ζεζνά απυ ιδ 

κμιζζιαηζηά ιεβέεδ έηζζ χζηε κα δζαιμνθςεεί ζθαζνζηή άπμρδ βζα ηδκ ζηακυηδηα 

ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ κα αλζμπμζεί ημ Νμδηζηυ Κεθάθαζυ ημο. Γζα κα 

δζμζηδεεί ημ Νμδηζηυ Κεθάθαζμ είκαζ απαναίηδηδ δ φπανλδ εκυξ εζςηενζημφ 
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ιδπακζζιμφ εθέβπμο πμο εα είκαζ εκζςιαηςιέκμξ ζημ πθδνμθμνζαηυ ζφζηδια ηδξ 

δζμίηδζδξ ηαζ εα δίδεζ έιθαζδ ζηδκ πμζμηζηή πθδνμθυνδζδ.  

Ο Sveiby πνυηεζκε έκακ εκαθθαηηζηυ ηνυπμ πενζβναθήξ ηαζ ηαηδβμνζμπμίδζδξ ηςκ 

δμιζηχκ ζημζπείςκ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο δίδμκηαξ έιθαζδ ζηδκ πανμπή ιδ 

κμιζζιαηζηήξ πθδνμθυνδζδξ. Ανπζηά, δζαηνίεδηακ ηνία επίπεδα βζα ημ Νμδηζηυ 

Κεθάθαζμ: (α) δ Δλςηενζηή Γμιή (π.π. επςκοιίεξ, πμζυηδηα ζπέζεςκ ιε πεθάηεξ ηαζ 

πνμιδεεοηέξ, η.α.), (α) δ Δζςηενζηή Γμιή (π.π. πμζυηδηα δζμίηδζδξ, μνβακςηζηή 

δμιή, ζοζηήιαηα, κυνιεξ ηαζ ζοιπενζθμνέξ, ένεοκα ηαζ ακάπηολδ, πθδνμθμνζαηά 

ζοζηήιαηα, η.α.), ηαζ (β) μζ Ηηακυηδηεξ ηςκ Ακενςπίκςκ Πυνςκ (π.π. επίπεδμ 

εηπαίδεοζδξ, ειπεζνία, βκχζδ, ζηακυηδηεξ, η.α.). Γζα ηάεε έκα επίπεδμ ημο Νμδηζημφ 

Κεθαθαίμο εα πνέπεζ κα μνζζεμφκ ηαηάθθδθμζ δείηηεξ πμο κα αθμνμφκ ηνεζξ 

δζαζηάζεζξ: (α) ηδ δζάζηαζδ Ακάπηολδξ (αεθηίςζδ ηςκ οθζζηαιέκςκ δζαεέζζιςκ 

πυνςκ), (α) ηδ δζάζηαζδ Απμηεθεζιαηζηυηδηαξ (ααειυξ επίηεολδξ ηςκ 

επζπεζνδζζαηχκ ζηυπςκ) ηαζ (β) ηδ δζάζηαζδ ηδξ ηαεενυηδηαξ (ααειυξ δζαηήνδζδξ 

ηςκ δζαεέζζιςκ πυνςκ). Ζ επζθμβή ηςκ δεζηηχκ απμηεθεί εέια ηδξ δζμίηδζδξ ηαζ 

πνμτπμεέηεζ υηζ μνίγμκηαζ εηείκμζ μζ δείηηεξ, μζ μπμίμζ έπμοκ ιεβαθφηενδ ζπέζδ ιε ηδ 

ζηναηδβζηή ηαζ ημ επζπεζνδιαηζηυ υναια.  

3.2.4. Ο ηαειζηυξ Γείηηδξ Νμδηζημφ Κεθαθαίμο (IC – Index)  

Ο ηαειζηυξ Γείηηδξ Νμδηζημφ Κεθαθαίμο απμηεθεί ημ ζοκδοαζιέκμ απμηέθεζια 

ιζαξ ιεηακάθοζδξ βζα ηδ ζφκεεζδ εηενμβεκχκ δεζηηχκ ιέηνδζδξ ηςκ επζιένμοξ 

δμιζηχκ ζημζπείςκ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ζε έκα εκμπμζδιέκμ ηαζ, εκ ζοκεπεία, ηδ 

ζοζπέηζζή ημο ιε ηδ πνδιαηζζηδνζαηή ηζιή ηδξ ιεημπήξ ημο επζπεζνδιαηζημφ 

μνβακζζιμφ (Roos et al. 1997). Ζ πθεζμρδθία ηςκ ΤΠΝΚ ζηδνίγεηαζ ζηδ πνήζδ ιίαξ 

ζεζνάξ απυ επζιένμοξ δείηηεξ ελεζδζηεοιέκμοξ κα ιεηνμφκ δζαθμνεηζηέξ δζαζηάζεζξ 

ημο. Ο ηαειζηυξ Γείηηδξ Νμδηζημφ Κεθαθαίμο απμηεθεί ιία ζφκεεζδ ηςκ επζιένμοξ 

δεζηηχκ θαιαάκμκηαξ οπυρδ ηδ θοζζμβκςιία ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ
6
. Ο 

οπμθμβζζιυξ ημο πενζθαιαάκεζ ημκ μνζζιυ δφμ ηαηδβμνζχκ απυ ιεηααθδηέξ. Ζ πνχηδ 

ηαηδβμνία ιεηααθδηχκ ζπεηίγεηαζ ιε ηδκ πενζβναθή ηδξ αθοζίδαξ αλίαξ ημο 

επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ ηαζ δ δεφηενδ έπεζ ζπέζδ ιε ιία ζεζνά απυ ιέηνα 

απυδμζδξ. Υνδζζιμπμζχκηαξ ηδκ πθδνμθμνία απυ ηζξ παναπάκς δφμ ηαηδβμνίεξ 

ιεηααθδηχκ μνίγμκηαζ επζιένμοξ δείηηεξ αλζμθυβδζδξ ηαζ μζ ακηίζημζπμζ ζοκηεθεζηέξ 

ζηάειζζδξ βζα ημ οπμθμβζζιυ ημο ηαειζημφ Γείηηδ Νμδηζημφ Κεθαθαίμο.  

                                                           
6
 Ζ απυπεζνα ιεηακάθοζδξ βζα ηδ δδιζμονβία εκυξ ηαειζημφ Γείηηδ Νμδηζημφ Κεθαθαίμο δφκαηαζ κα 

παναηηδνζζεεί υηζ δζαηαηέπεηαζ απυ πνχζιμ ενεοκδηζηυ εκεμοζζαζιυ, ημοθάπζζημκ ηδ πνμκζηή ζηζβιή 

ζηδκ μπμία πανμοζζάζηδηε. Δίκαζ ηαηακμδηυ υηζ δ πμζηζθία ηςκ πνμζεββίζεςκ ζηδκ πανμοζίαζδ ηδξ 

μζημκμιζηήξ αλίαξ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο δδιζμονβεί απαζηήζεζξ βζα ηδ δδιζμονβία εκυξ 

εκμπμζδιέκμο πθαζζίμο ακάθοζδξ έηζζ χζηε δ πανεπυιεκδ πθδνμθυνδζδ κα πάρεζ κα απμηεθεί 

ακηζηείιεκμ εζςηενζηήξ ακάθςζδξ ηαζ κα ειααπηζζεεί ιε ζημζπεία αλζμπζζηίαξ αιμζααία απμδεηηά 

έηζζ, χζηε κα απμηεθέζεζ αάζδ αλζμθυβδζδξ ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ απυ ημ ελςηενζηυ 

πενζαάθθμκ ημο. Ωζηυζμ, δ δδιζμονβία εκυξ ιμκαδζημφ δείηηδ μθείθεζ κα πναβιαημπμζδεεί, εθυζμκ 

έπμοκ πνμζδζμνζζεεί ηάπμζεξ ημζκέξ ζοκζζηάιεκεξ ζημ ηνυπμ εεχνδζδξ ηαζ ηαηαβναθήξ ημο Νμδηζημφ 

Κεθαθαίμο. Οζ ημζκέξ αοηέξ ζοκζζηάιεκεξ απαζημφκ ηδκ δζαιυνθςζδ λεηάεανςκ εεςνδηζηχκ 

πθαζζίςκ βζα ημ Νμδηζηυ Κεθάθαζμ, μζ μπμίεξ πακηεθχξ απμοζζάγμοκ δζυηζ μ πονήκαξ υθςκ ηςκ 

πνςημαμοθζχκ βζα ηδκ ηαηαβναθή ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ημπμεεηείηαζ ζηδκ επζπεζνδιαηζηή 

πναηηζηή. 
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Ο ηαειζηυξ Γείηηδξ Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ςξ έκαξ εκμπμζδιέκμξ δείηηδξ επζηνέπεζ 

ηδκ πναβιαημπμίδζδ δζαπνμκζηχκ ζοβηνίζεςκ ηαζ ηδκ ελαβςβή πμθφηζιςκ 

ζοιπεναζιάηςκ ακαθμνζηά ιε ηζξ επζπηχζεζξ ηοπαίςκ βεβμκυηςκ ή δζμζηδηζηχκ 

απμθάζεςκ ζημ Νμδηζηυ Κεθάθαζμ (Roos et al. 1997). Γδθαδή, δφκαηαζ κα 

απμηεθέζεζ έκα ιέηνμ ζοβηνζηζηήξ πνμηοπμπμίδζδξ. Παν‘ υθα αοηά, μ ηαειζηυξ 

Γείηηδξ Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ζοκμδεφεηαζ απυ ηάπμζμ ααειυ οπμηεζιεκζηυηδηαξ 

ζηδκ επζθμβή ηαζ ημκ μνζζιυ ηςκ επζιένμοξ δεζηηχκ. Δπίζδξ, είκαζ έκα ιμκμζήιακημ 

ιέηνμ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ηαζ ςξ ηέημζμ δεκ πανέπεζ πθδνμθυνδζδ βζα ηα 

επζιένμοξ δμιζηά ζημζπεία ημο.  

3.3. Έκκεζεο Μέζνδνη Απνηίκεζεο  

Οζ Έιιεζεξ Μέεμδμζ Απμηίιδζδξ ζοβηνίκμοκ ηδ πνδιαηζζηδνζαηή ιε ηδ θμβζζηζηή 

αλία ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ βζα κα ελάβμοκ εηηζιήζεζξ ακαθμνζηά ιε ηδκ 

μζημκμιζηή αλία ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο. Σα δφμ ααζζηά ιέηνα πμο ηαηαηάζζμκηαζ 

ζηζξ Έιιεζεξ Μεευδμοξ Απμηίιδζδξ είκαζ δ Πνμζηζεέιεκδ Αβμναία Αλία (Market 

Value Added) ηαζ μ Γείηηδξ Tobin‘s q.  

H Πνμζηζεέιεκδ Αβμναία Αλία μνίγεηαζ ςξ δ δζαθμνά ηδξ πνδιαηζζηδνζαηήξ αλίαξ 

ημο ιεημπζημφ ηεθαθαίμο ηαζ ηδξ ηνέπμοζαξ αλίαξ ηςκ μιμθμβζαηχκ δακείςκ ιε ηδκ 

ηνέπμοζα αλία ημο εκενβδηζημφ ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ. Γδθαδή:  

Πνμζηζεέιεκδ Αβμναία 

Αλία 
: 

Υνδιαηζζηδνζαηή Αλία ημο Μεημπζημφ 

Κεθαθαίμο ηαζ Σνέπμοζα Αλία ηςκ 

Οιμθμβζαηχκ Γακείςκ 

- 
Σνέπμοζα Αλία 

Δκενβδηζημφ 

Οζ εεηζηέξ ηζιέξ βζα ηδκ Πνμζηζεέιεκδ Αβμναία Αλία θαιαάκμκηαζ ςξ έκδεζλδ υηζ o 

επζπεζνδιαηζηυξ μνβακζζιυξ αλζμπμίδζε απμηεθεζιαηζηά ηα δζαεέζζια ηεθάθαζα 

ελαζηίαξ ημο δζαεέζζιμο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ημο.  

Ο Γείηηδξ Tobin‘s q (Tobin 1969) οπμθμβίγεηαζ δζαζνχκηαξ ηδ πνδιαηζζηδνζαηή αλία 

ιε ηδκ θμβζζηζηή αλία ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ (θαιαάκμκηαξ ηζξ ηζιέξ 

ακηζηαηάζηαζδξ ηςκ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ ημο). Θεηζηέξ ηζιέξ ημο Γείηηδ Tobin‘s 

q απμδίδμκηαζ ζηδκ φπανλδ μζημκμιζηήξ αλίαξ πνμενπυιεκδξ απυ ημ Νμδηζηυ 

Κεθάθαζμ, δ μπμία δεκ ηαηαβνάθεηαζ απυ ηζξ παναδμζζαηέξ θμβζζηζηέξ πναηηζηέξ ηαζ 

άνα δεκ ακηακαηθάηαζ ζηδκ πνμζανιμζιέκδ θμβζζηζηή αλία ημο. Ακ δ ηζιή ημο 

Γείηηδ Tobin‘s q είκαζ ιζηνυηενδ (ιεβαθφηενδ) ηδξ ιμκάδαξ ηυηε μ επζπεζνδιαηζηυξ 

μνβακζζιυξ αλίγεζ θζβυηενμ (πενζζζυηενμ) απυ ηα πνδιαηζηά ηεθάθαζα πμο 

πνδζζιμπμζήεδηακ βζα ηδ δδιζμονβία ημο.  

Ο Γείηηδξ Tobin‘s q δφκαηαζ κα αλζμπμζδεεί ςξ ιέηνμ ζοβηνζηζηήξ πνμηοπμπμίδζδξ 

ιεηαλφ μιμεζδχκ επζπεζνδιαηζηχκ μνβακζζιχκ (Steward 1997). Δπζπθέμκ, είκαζ ημ 

ιμκαδζηυ ιέηνμ πμο ακαβκςνίγεζ (υηακ θαιαάκεζ ηζιέξ ιζηνυηενδξ ηδξ ιμκάδαξ) ημ 

εκδεπυιεκμ υηζ ημ Νμδηζηυ Κεθάθαζμ δφκαηαζ κα πνμηαθέζεζ ιεζχζεζξ ζηδκ 

μζημκμιζηή αλία ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ.  

3.4. Άκεζεο Μέζνδνη Απνηίκεζεο  

Οζ Άιεζεξ Μέεμδμζ Απμηίιδζδξ επζπεζνμφκ κα απμδχζμοκ κμιζζιαηζηέξ αλίεξ ζημ 

Νμδηζηυ Κεθάθαζμ ή ζηα επζιένμοξ δμιζηά ζημζπεία ημο. Οζ Άιεζεξ Μέεμδμζ 

Απμηίιδζδξ επζπεζνμφκ κα ακηζιεηςπίζμοκ ηδκ μοζία ημο πνμαθήιαημξ πανμπήξ 
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αλζυπζζηδξ πθδνμθυνδζδξ βζα ηδ ζοκεζζθμνά ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ζηδ 

δδιζμονβία μζημκμιζηήξ αλίαξ πνμζδζμνίγμκηαξ ημ απυθοημ κμιζζιαηζηυ ιέβεευξ ηδξ. 

Οζ ηονζυηενεξ Άιεζεξ Μέεμδμζ Απμηίιδζδξ είκαζ: (α) ημ Τπυδεζβια Brooking 

(Technology Broker) ηαζ (α) ημ Τπυδεζβια Andriesson ηαζ Tiessen (The Value 

ExplorerTM). Ωζηυζμ, έπμοκ ακαθενεεί ηαζ άθθεξ Άιεζεξ Μέεμδμζ Απμηίιδζδξ ημο 

Νμδηζημφ Κεθαθαίμο
7
.   

3.4.1. Σμ Τπυδεζβια Brooking (Technology Broker)  

Σμ Τπυδεζβια Brooking (1996) μνίγεζ ημ Νμδηζηυ Κεθάθαζμ ςξ έκα ζοκδοαζιυ 

πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ πμο ζπεηίγμκηαζ ιε ηδκ αβμνά (Market Assets), ημκ 

ακενχπζκμ πανάβμκηα (Human-Centered), ηδκ πκεοιαηζηή ζδζμηηδζία (Intellectual 

Property) ηαζ ηδκ μνβακςηζηή οπμδμιή (Infrastructure).  Καηά ηδκ εθανιμβή ημο 

Τπμδείβιαημξ Brooking πναβιαημπμζείηαζ ιία δζαβκςζηζηή ένεοκα (δ μπμία ζημ 

ιεβαθφηενμ ιένμξ ηδξ είκαζ πνμηαεμνζζιέκδ απυ πνμηεζκυιεκδ ιεεμδμθμβία απυ ημ 

ίδζμ ημ οπυδεζβια) ηαηά ηδκ μπμία ηαθμφκηαζ ηα δζμζηδηζηά ζηεθέπδ κα αλζμθμβήζμοκ 

ηδκ πμζυηδηα ηςκ δμιζηχκ ζημζπείςκ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο. Δκ ζοκεπεία, 

θαιαάκμκηαξ οπυρδ ηδκ εζςηενζηή αλζμθυβδζδ ηςκ δζμζηδηζηχκ ζηεθεπχκ 

ακαθμνζηά ιε ηδ πμζυηδηα ηςκ δμιζηχκ ζημζπεζχκ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο, ημοξ 

επζπεζνδζζαημφξ ζηυπμοξ ηαζ ηζξ ζοκεήηεξ ηδξ αβμνάξ οπμθμβίγεηαζ δ 

πνδιαημμζημκμιζηή αλία βζα ηαεέκα απυ ηα δμιζηά ζημζπεία ημο Νμδηζημφ 

Κεθαθαίμο πνδζζιμπμζχκηαξ εκαθθαηηζηέξ ιεευδμοξ υπςξ είκαζ (α) ημ ηυζημξ 

ακηζηαηάζηαζδξ, (α) μζ αβμναίεξ ηζιέξ ηαζ (β) δ εζζμδδιαηζηή ιέεμδμξ.  

Ζ εθανιμβή ημο Τπμδείβιαημξ Brooking εκενβμπμζεί ιία ζδιακηζηή δζαδζηαζία 

αοημβκςζίαξ ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ ακαθμνζηά ιε ηδ ζοιαμθή ημο 

Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ζηδ δδιζμονβία μζημκμιζηήξ αλίαξ. Σμ ααζζηυ ιεζμκέηηδια ημο 

είκαζ υηζ οπάνπεζ ηεκυ ιεηαλφ ηδξ πμζμηζηήξ αλζμθυβδζδξ ηςκ δμιζηχκ ζημζπείςκ ημο 

Νμδηζημφ Κεθαθαίμο απυ ηα δζμζηδηζηά ζηεθέπδ ηαζ ηδξ απυδμζδξ ζοβηεηνζιέκδξ 

μζημκμιζηήξ αλίαξ. Γδθαδή, φζηενα απυ ηδκ πμζμηζηή αλζμθυβδζδ ηςκ δμιζηχκ 

ζημζπείςκ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο, ηα ίδζα ηα ζηεθέπδ ημο επζπεζνδιαηζημφ 

μνβακζζιμφ ηαθμφκηαζ κα απμδχζμοκ πνδιαημμζημκμιζηέξ αλίεξ ηάκμκηαξ πνήζδ 

ηάπμζαξ απυ ηζξ πνμακαθενυιεκεξ ιεευδμοξ. Καηά ζοκέπεζα, ημ Τπυδεζβια Brooking 

δεκ πανέπεζ ζοβηεηνζιέκεξ ιαεδιαηζηέξ εηθνάζεζξ βζα ημκ οπμθμβζζιυ ηδξ 

μζημκμιζηήξ αλίαξ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ηαζ ηςκ επζιένμοξ δμιζηχκ ζημζπείςκ 

ημο. Σμ απμηέθεζια είκαζ κα πανέπεηαζ πνδιαημμζημκμιζηή πθδνμθυνδζδ, δ 

δζαιυνθςζδ ηδξ μπμίαξ επδνεάγεηαζ ζε ιεβάθμ ααειυ απυ ηζξ οπμηεζιεκζηέξ 

ακηζθήρεζξ ηαζ ηα ηίκδηνα ηςκ ζηεθεπχκ.  

3.4.2. Σμ Τπυδεζβια Andriesson ηαζ Tiessen (The Value ExplorerTM)  

Σμ Τπυδεζβια Andriesson ηαζ Tiessen πενζθαιαάκεζ ιία δζαβκςζηζηή δζαδζηαζία, 

υπςξ ηαζ ζηδκ πενίπηςζδ ημο Τπμδείβιαημξ Brooking, δ μπμία ζοκηίεεηαζ απυ 

ηέζζενα ζηάδζα (Andriesson 2005). Σα ηέζζενα ζηάδζα είκαζ:  

                                                           
7
 ΤΠΝΚ ηαηά ημ πανάδεζβια ηςκ Άιεζςκ Μεευδςκ Απμηίιδζδξ, ηα μπμία ειθακίγμκηαζ ιε 

ιζηνυηενδ ζοπκυηδηα ζηδ ζπεηζηή αζαθζμβναθία είκαζ ηα αηυθμοεα: Intellectual Asset Valuation 

(Sullivan 2000), Total Value Creation - TVCTM(2007), Inclusive Valuation Methodology (McPherson 

and Pike 2001), Citation-Weighted Patents  (Bontis 1996), Accounting for the Future (1998), η.α. 
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1. Ονζζιυξ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ηαζ ηςκ δμιζηχκ ζημζπείςκ ημο (ad hoc) 

ςξ μζ Θειεθζχδεζξ Πυνμζ (Core Competencies) ημο επζπεζνδιαηζημφ 

μνβακζζιμφ.  

2. Αλζμθυβδζδ ηςκ Θειεθζςδχκ Πυνςκ ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ 

ακαθμνζηά ιε ηδκ ζδιακηζηυηδηα, ηδ αζςζζιυηδηα ηαζ ηδκ εονςζηία ημοξ.  

3. Αλζμθυβδζδ ηδξ ιεθθμκηζηήξ ηενδμθμνίαξ ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ 

ζε ζπέζδ ιε ημοξ εειεθζχδεζξ πυνμοξ ηαζ επζιενζζιυξ ηςκ ακαιεκμιέκςκ 

απμδυζεςκ ζε ηάεε ηαηδβμνία Θειεθζχδμοξ Πυνμο. Δκ ζοκεπεία, βζα ηάεε 

έκα Θειεθζχδδ Πυνμ, μζ επζιενζζιέκεξ απμδυζεζξ πνμελμθθμφκηαζ ιε 

ηαηάθθδθμ επζηυηζμ βζα κα πνμζδζμνζζεεί δ μζημκμιζηή αλία ημοξ.  

4. φκηαλδ ακαθμνάξ αλζμθυβδζδξ ηδξ ζηακυηδηαξ ημο επζπεζνδιαηζημφ 

μνβακζζιμφ κα δδιζμονβεί μζημκμιζηή αλία απυ ημοξ Θειεθζχδεζξ Πυνμοξ 

ημο.  

Σμ Τπυδεζβια Andriesson ηαζ Tiessen πανέπεζ εοεθζλία ηαζ πνμζανιμζηζηυηδηα ζηδ 

θοζζμβκςιία ηαζ ζηζξ ζδζαίηενεξ πθδνμθμνζαηέξ απαζηήζεζξ ημο ηάεε επζπεζνδιαηζημφ 

μνβακζζιμφ βζα ημ Νμδηζηυ Κεθάθαζμ. Ωζηυζμ, ημ πνμακαθενεέκ Τπυδεζβια 

ιμζνάγεηαζ ηα ίδζα ιεζμκεηηήιαηα ιε αοηά ημο Τπμδείβιαημξ Brooking.  

 

4. Κξηηηθή Αλάιπζε ησλ ΤΠΝΚ  

Ζ πανμοζίαζδ ηςκ ΤΠΝΚ εβείνεζ εφθμβα ενςηήιαηα ακαθμνζηά ιε ηδκ 

πθδνμθμνζαηή ζηακυηδηά ημοξ. Καηανπάξ, είκαζ θακενυ υηζ ηα ΤΠΝΚ δεκ πανέπμοκ 

έκα επανηέξ πθαίζζμ βζα κα ζηακμπμζδεμφκ μζ πθδνμθμνζαηέξ ακάβηεξ υζςκ 

εονίζημκηαζ εηηυξ επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ ηαηά ημ πνυηοπμ ηδξ 

Υνδιαημμζημκμιζηήξ Λμβζζηζηήξ. Σα ΤΠΝΚ εονίζημκηαζ ζε πνχζιμ ζηάδζμ 

ακάπηολδξ πςνίξ κα πανέπμοκ επανηχξ αλζυπζζηεξ θφζεζξ ζημ εέια ηδξ 

πθδνμθυνδζδξ ακαθμνζηά ιε ηζξ μζημκμιζηέξ επζπηχζεζξ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο 

ζημοξ επζπεζνδιαηζημφξ μνβακζζιμφξ. Ωξ εη ημφημο, είκαζ δφζημθμ ηα ΤΠΝΚ κα 

πανέπμοκ πθδνμθυνδζδ εηηυξ ηςκ μνίςκ ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ ζηδ αάζδ 

ημο οπανηημφ ηαζ ηαεζενςιέκμο ημζκά απμδεηημφ επζημζκςκζαημφ μνεμθμβζζιμφ πμο 

έπεζ δμιδεεί, ηαηά αάζδ, ζηδκ ακηίθδρδ βζα ιία μζημκμιία δμιδιέκδ ζε 

παναδμζζαημφξ ζοκηεθεζηέξ παναβςβήξ.  

ηα πθαίζζα ηδξ Γζμζηδηζηήξ Λμβζζηζηήξ, ηα ΤΠΝΚ απμηημφκ ζδζάγμοζα αανφηδηα, 

δζυηζ πανέπμοκ ζηα δζμζηδηζηά ζηεθέπδ πθδνμθυνδζδ πμο είκαζ ακαβηαία βζα ηδ 

απμηεθεζιαηζηή δζαπείνζζδ ηδξ βκχζδξ ηαζ ηδξ μνβακςζζαηήξ ιάεδζδξ. οιαάθθμοκ 

ζηδκ οπμηίκδζδ ηςκ δζμζηδηζηχκ ζηεθεπχκ κα αλζμθμβήζμοκ έκακ επζπεζνδιαηζηυ 

μνβακζζιυ ηαηά έκα ζοκμθζηυ ηνυπμ απμδεζιεοιέκμ απυ αιζβχξ πνδιαημμζημκμιζηά 

ηνζηήνζα. Καηά ημκ ηνυπμ αοηυ, ηα ΤΠΝΚ επζηνέπμοκ ζημοξ επζπεζνδιαηζημφξ 

μνβακζζιμφξ κα δχζμοκ έιθαζδ ζηδκ επίηεολδ ιαηνμπνυκζςκ ζηναηδβζηχκ ζηυπςκ 

ηαζ κα απμηνέρμοκ ηα δζμζηδηζηά ζηεθέπδ απυ ημ κα αλζμθμβμφκ ηδκ επζπεζνδιαηζηή 

απυδμζδ ιμκμζήιακηα ςξ πνμξ ηδκ ιεβζζημπμίδζδ ηδξ πνδιαημμζημκμιζηήξ 

απυδμζδξ ζημ αναποπνυκζμ δζάζηδια.  
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Γζα ηδκ πεναζηένς αλζμθυβδζδ ηςκ ΤΠΝΚ ςξ ιδπακζζιχκ δζμζηδηζηήξ 

πθδνμθυνδζδξ εα επζθεπεμφκ δφμ ααζζημί άλμκεξ ηνζηζηήξ ακάθοζδξ. Ο πνχημξ 

άλμκαξ αλζμθυβδζδξ αθμνά ημ επίπεδμ ακάθοζδξ ηδξ πανεπμιέκδξ πθδνμθμνίαξ βζα 

ημ Νμδηζηυ Κεθάθαζμ, μ μπμίμξ παναηηδνίγεηαζ ςξ ορδθυξ υηακ δ πανεπυιεκδ 

πθδνμθμνία ελεζδζηεφεηαζ ζε επζιένμοξ δμιζηά ζημζπεία ημο ηαζ παιδθυξ υηακ δ 

πθδνμθμνία παναηηδνίγεηαζ απυ βεκζηυηδηα ηαζ αθμνά ημ ζφκμθυ ημο. Ο δεφηενμξ 

άλμκαξ αθμνά ηδ δζάηνζζδ ιεηαλφ κμιζζιαηζηήξ ηαζ ιδ κμιζζιαηζηήξ πθδνμθμνίαξ. 

Ζ δζάηνζζδ αοηή εζζάβεηαζ ελαζηίαξ ηδξ ζδιακηζηυηδηαξ ηδκ μπμία έπεζ δ θφζδ ηδξ 

πθδνμθυνδζδξ, ηαζ εζδζηυηενα δ κμιζζιαηζηή πθδνμθμνία, βζα ηδ θήρδ απμθάζεςκ 

ηαζ ηδκ άζηδζδ εθέβπμο ζηζξ δζμζηδηζηέξ εκένβεζεξ.  

Σμ πήια 1 απμηεθεί ιία βναθζηή ηαλζκυιδζδ ηςκ ΤΠΝΚ, ηα μπμία μιαδμπμζμφκηαζ 

πεναζηένς ζηζξ ααζζηέξ ηαηδβμνίεξ ημοξ.  

 

ρήκα 1: Ζ Σνπνζέηεζε Δλαιιαθηηθώλ Τπνδεηγκάησλ Παξνπζίαζεο Ννεηηθνύ 

Κεθαιαίνπ 

 
 
 
 
 
 
 

Υυηλή Ανάλσζη 
Πληροθορίας 

 

 
 
 
 
 

 
 

Χαμηλή Ανάλσζη 
Πληροθορίας 

Μη νομιζμαηική πληροθορία Νομιζμαηική Πληροθορία 
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Οζ Κάνηεξ Απυδμζδξ παναηηδνίγμκηαζ απυ ορδθυ επίπεδμ ακάθοζδξ ζηδ πανεπυιεκδ 

πθδνμθμνία. Ζ πθδνμθμνία αοηή ακαθφεηαζ ζηα επζιένμοξ δμιζηά ζημζπεία ημο 

Νμδηζημφ Κεθαθαίμο, ηα μπμία ζε βεκζηέξ βναιιέξ ακαθένμκηαζ ζηδκ πμζυηδηα ημο 

ακενςπίκμο δοκαιζημφ, ζηδκ μνβακςηζηή οπμδμιή ηαζ ζημ επίπεδμ ηςκ ζπέζεςκ ιε 

ααζζημφξ επζπεζνδιαηζημφξ εηαίνμοξ. Ζ πανεπυιεκδ πθδνμθμνία είκαζ ιδ 

κμιζζιαηζηήξ θφζεςξ ηαζ απανηίγεηαζ ηονίςξ απυ ακαθμνέξ ηαζ δζάθμνμοξ δείηηεξ, δ 

ενιδκεία ηςκ μπμίςκ είκαζ αιθίζδιδ δζυηζ δεκ απμηεθμφκ πνμσυκ ηνζηζηήξ ακάθοζδξ 

ηδξ ζπέζδξ αζηζυηδηαξ ηςκ δμιζηχκ ζημζπείςκ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ιε ηδκ 

μνβακςηζηή απυδμζδ. Ζ θμβζηή αοηή ζφκδεζδ επαθίεηαζ ζημοξ εηάζημηε πνήζηεξ ηςκ 

Κανηχκ Απυδμζδξ ηαζ, ηαηά ζοκέπεζα, δ πανεπυιεκδ πθδνμθμνία απμηηάεζ ζδζαίηενδ 

ζδιαζζμθμβζηή πνμζά ηαζ πνδζζιυηδηα πμο δζαθμνμπμζείηαζ ακάθμβα ιε ημ 

μνβακςηζηυ πθαίζζμ. Άνα, μζ Κάνηεξ Απυδμζδξ απμηεθμφκ πμθφηζια δζμζηδηζηά 

ενβαθεία, εθυζμκ αλζμπμζδεμφκ ηαηάθθδθα, αθθά δεκ είκαζ δοκαηυκ κα απμηεθέζμοκ 

αάζδ βζα ζοβηνζηζηή πνμηοπμπμίδζδ ιεηαλφ μιμεζδχκ επζπεζνδιαηζηχκ μνβακζζιχκ 

ηαζ άνα κα ακηαπμηνζεμφκ ζηζξ ακάβηεξ βζα ελςηενζηή πθδνμθυνδζδ.  

Οζ Άιεζεξ Μέεμδμζ Απμηίιδζδξ πθεμκεηημφκ ζε ζπέζδ ιε ηζξ Κάνηεξ Απυδμζδξ 

δζυηζ πανέπμοκ δζμζηδηζηή πθδνμθμνία ορδθμφ επζπέδμο ακάθοζδξ ηαζ κμιζζιαηζηήξ 

θφζεςξ. Ωζηυζμ, δ κμιζζιαηζηή πθδνμθμνία δεκ είκαζ απμηέθεζια ηοπμπμζδιέκςκ 

θμβζζηζηχκ δζαδζηαζζχκ αθθά ακαδφεηαζ ςξ ημ απμηέθεζια ιίαξ αοημαλζμθυβδζδξ 

απυ ηα δζμζηδηζηά ζηεθέπδ ηδξ εζςηενζηήξ αθοζίδαξ αλίαξ ιε υθδ ηδκ 

οπμηεζιεκζηυηδηα ηδκ μπμία δφκαηαζ δ ηεθεοηαία κα ηαηαζηεί ακηζθδπηή. Ωξ εη 

ημφημο, δ κμιζζιαηζηή αλία πμο πνμζδζμνίγεηαζ βζα έκα μπμζμδήπμηε ζημζπείμ ημο 

Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ιε ηδκ αμήεεζα ζοβηεηνζιέκςκ δζαδζηαζζχκ ηςκ Άιεζςκ 

Μεευδςκ Απμηίιδζδξ είκαζ δοκαηυκ κα θάαεζ δζάθμνεξ ηζιέξ ακάθμβα ιε ηζξ 

παναδμπέξ πμο οζμεεημφκηαζ.  

Οζ Έιιεζεξ Μέεμδμζ Απμηίιδζδξ ηαζ μζ Μέεμδμζ Απυδμζδξ επί ημο Κεθαθαίμο 

πνμζθένμοκ κμιζζιαηζηή πθδνμθμνία, δ μπμία υιςξ παναηηδνίγεηαζ απυ βεκζηυηδηα 

οπυ ηδκ έκκμζα υηζ δεκ ελεζδζηεφεηαζ ακαθμνζηά ιε ηα επζιένμοξ δμιζηά ζημζπεία ημο 

Νμδηζημφ Κεθαθαίμο. Δίκαζ θακενυ υηζ ιία ηέημζα πθδνμθμνία απμηεθεί ιμκάπα ιία 

έκδεζλδ ηδξ ζοκεζζθμνάξ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ζηδ δδιζμονβία μζημκμιζηήξ 

αλίαξ. Πανυθα αοηά, μζ Έιιεζεξ Μέεμδμζ Απμηίιδζδξ ηαζ μζ Μέεμδμζ Απυδμζδξ επί 

ημο Κεθαθαίμο παναηηδνίγμκηαζ απυ απθυηδηα ηαζ ζπεηζηή ηοπμπμίδζδ ζημκ 

οπμθμβζζιυ ημοξ ηαηά ηνυπμ ηέημζμ, χζηε κα επζηνέπμοκ ηζξ δζαπνμκζηέξ ηαζ 

δζαζηνςιαηζηέξ ζοβηνίζεζξ.  

Ζ παναπάκς ακάθοζδ δεκ οπμδδθχκεζ υηζ ηα ΤΠΝΚ απμηοβπάκμοκ κα 

ακηαπμηνζεμφκ πθήνςξ ζημ νυθμ ημοξ ςξ ιδπακζζιμί δζμζηδηζηήξ πθδνμθυνδζδξ. 

Σμοκακηίμκ, ηα ΤΠΝΚ ηαθφπημοκ ημ ηεκυ ζηδκ πθδνμθυνδζδ ηςκ δζμζηδηζηχκ 

ζηεθεπχκ ακαθμνζηά ιε ηδκ ζοιαμθή ηςκ άοθςκ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ, ηδξ 

επζπεζνδιαηζηήξ βκχζδξ ηαζ ηδξ μνβακςζζαηήξ ιάεδζδξ ζηδκ απυδμζδ ημο 

επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ. Ωζηυζμ, δ επζηοπία ηςκ ΤΠΝΚ κα εηπθδνχζμοκ ημ 

πθδνμθμνζαηυ ζημπυ ημοξ ελανηάηαζ ζε ιεβάθμ ααειυ απυ ημοξ ίδζα ηα δζμζηδηζηά 

ζηεθέπδ. Σα δζμζηδηζηά ζηεθέπδ εα απμθαζίζμοκ πμζα είκαζ δ πενζζζυηενμ δυηζιδ 

θφζδ ιεηαλφ ηςκ οθζζηάιεκςκ ή ακαδουιεκςκ ΤΠΝΚ ηαζ, εκ ζοκεπεία, εα 

ακαπηφλμοκ ηδκ ηαηάθθδθδ ενιδκεοηζηή βζα ηδκ πθδνμθμνία πμο πανέπμοκ ηα 
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ΤΠΝΚ. Κάηζ ηέημζμ υιςξ πνμτπμεέηεζ υηζ ζημ εζςηενζηυ ημο επζπεζνδιαηζημφ 

μνβακζζιμφ έπεζ δζαιμνθςεεί δ ηαηάθθδθδ δζμζηδηζηή θζθμζμθία πμο ακαβκςνίγεζ ηδ 

ζδιαζία ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ςξ πδβή μζημκμιζημφ μθέθμοξ.  
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Πνηνηηθέο Γηαζηάζεηο ζηε Λνγηζηηθή 

 

Παπαδάθε Αθξνδίηε 

 

 

Δηζαγσγή 

Ο ηφνζμξ ζηυπμξ ηδξ Λμβζζηζηήξ είκαζ δ πανμπή πνήζζιςκ ηαζ αλζυπζζηςκ 

πθδνμθμνζχκ ζηζξ εκδζαθενυιεκεξ μιάδεξ ιε ζημπυ ηδ θήρδ επζπεζνδιαηζηχκ ηαζ 

μζημκμιζηχκ απμθάζεςκ. Οζ θμβζζηζηέξ πθδνμθμνίεξ  παίγμοκ ζδιακηζηυ νυθμ ζηδκ  

απμηεθεζιαηζηή θεζημονβία ηςκ αβμνχκ ηεθαθαίμο,  ζοιαάθθμκηαξ  ζηδκ 

απμηεθεζιαηζηή ηαηακμιή ηςκ μζημκμιζηχκ πυνςκ  ζηδκ μζημκμιία. Σα 

εκδζαθενυιεκα ιένδ πνέπεζ κα έπμοκ ηδκ ζηακυηδηα κα  αλζμθμβμφκ ηδκ πμζυηδηα ηςκ 

πνδιαημμζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ,  κα ηαηαθαααίκμοκ  ημκ ηνυπμ ηαηάνηζζδξ αοηχκ 

ηαεχξ ηαζ  ημ εεζιζηυ πθαίζζμ πμο ηζξ δζέπεζ. 

Ζ θμβζζηζηή πθδνμθυνδζδ εεςνείηαζ ορδθήξ πμζυηδηαξ υηακ ζηακμπμζμφκηαζ ζημ 

ιέβζζημ δοκαηυ ααειυ ηα πμζμηζηά παναηηδνζζηζηά πμο ακαθένεζ ημ εεςνδηζηυ 

πθαίζζμ ηςκ Γζεεκχκ Λμβζζηζηχκ Πνμηφπςκ. Δίκαζ απαναίηδημ μζ πθδνμθμνίεξ πμο 

πανέπμκηαζ κα είκαζ ορδθήξ πμζυηδηαξ, βζα κα ιπμνμφκ μζ ελςηενζημί πνήζηεξ κα 

θάαμοκ  απμθάζεζξ  μζ μπμίεξ επδνεάγμοκ ηδκ ηαηακμιή ηςκ μζημκμιζηχκ πυνςκ, 

υπςξ βζα πανάδεζβια μζ ιέημπμζ κα πνμζδζμνίζμοκ ηδκ μζημκμιζηή αλία ηδξ 

επζπείνδζδξ,  μζ επεκδοηέξ κα απμθαζίζμοκ πμζεξ ιεημπέξ εα δζαηδνήζμοκ ηαζ πμζεξ 

υπζ, μζ  ηνάπεγεξ ακ εα πμνδβήζμοκ δάκεζμ ζηδκ επζπείνδζδ, μζ πνμιδεεοηέξ κα 

απμθαζίζμοκ ακ εα πμνδβήζμοκ  πίζηςζεζξ η.η.θ. 

 Γζα ηδκ ελαζθάθζζδ ηδξ πμζυηδηαξ ηςκ πανεπυιεκςκ θμβζζηζηχκ πθδνμθμνζχκ 

απαζημφκηαζ ορδθήξ πμζυηδηαξ θμβζζηζηά πνυηοπα  ηαζ θοζζηά δ ζςζηή εθανιμβή 

ημοξ απυ ηζξ επζπεζνήζεζξ.  Ζ ορδθή πμζυηδηα ζηα θμβζζηζηά πνυηοπα  μδδβεί ζε 

ιείςζδ ημο ηυζημοξ άκηθδζδξ ηεθαθαίμο (Levitt 1998) ηαζ ζηδκ απμηεθεζιαηζηή 

θεζημονβία ηςκ ηεθαθαζαβμνχκ.    

 

Γηεζλή Λνγηζηηθά Πξόηππα 

Απυ ημ 2005 μζ επζπεζνήζεζξ πμο είκαζ εζζδβιέκεξ  ζηα πνδιαηζζηήνζα ηδξ 

εονςπασηήξ έκςζδξ είκαζ οπμπνεςιέκεξ κα εθανιυγμοκ ηα Γζεεκή Λμβζζηζηά 

Πνυηοπα (ΓΛΠ)  ηαζ ηα Γζεεκή Πνυηοπα Υνδιαημμζημκμιζηήξ Πθδνμθυνδζδξ  

(ΓΠΥΠ) (δ νφειζζδ αοηή αθμνά πενίπμο 7.000 επζπεζνήζεζξ) (Armstrong  et al.  

2010).  Ζ οπμπνεςηζηή εθανιμβή ηςκ Γζεεκχκ Λμβζζηζηχκ Πνμηφπςκ έπεζ ςξ ζηυπμ 

κα εέζεζ έκα μιμζυιμνθμ πθαίζζμ  ζημ πεζνζζιυ ηςκ δζαθυνςκ  θμβζζηζηχκ  

βεβμκυηςκ,  πενζμνίγμκηαξ υζμ ημ δοκαηυκ ηδ δζαθμνεηζηή ακηζιεηχπζζδ απυ ηδκ 

πθεονά ηςκ επζπεζνήζεςκ. Ο ηφνζμξ ζημπυξ ηδξ εθανιμβήξ ηςκ Γζεεκχκ Λμβζζηζηχκ 

Πνμηφπςκ είκαζ κα αεθηζςεεί δ πμζυηδηα ηςκ θμβζζηζηχκ πθδνμθμνζχκ, κα οπάνπεζ 

ζοβηνζζζιυηδηα ιεηαλφ ηςκ επζπεζνήζεςκ ζηα δζάθμνα ηνάηδ ιέθδ ηδξ Δονςπασηήξ 
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Έκςζδξ, κα εκζζποεεί δ δζαθάκεζα ηαζ κα ιεζςεεί ημ ηυζημξ ζφβηνζζδξ ηαζ ακάθοζδξ 

ηςκ πθδνμθμνζχκ. Ζ εθανιμβή ηςκ Γζεεκχκ Λμβζζηζηχκ Πνμηφπςκ έπεζ ςξ 

απμηέθεζια ηδ ιείςζδ ημο ηυζημοξ ζφβηνζζδξ ιεηαλφ ηςκ επζπεζνήζεςκ (Armstrong  

et al.  2010), ηδ αεθηίςζδ ηδξ δζαθάκεζαξ ηαζ ηδξ ζοβηνζζζιυηδηαξ ηςκ θμβζζηζηχκ 

πθδνμθμνζχκ, ηδ ιείςζδ ηδξ αζφιιεηνδξ πθδνμθυνδζδξ (Leuz & Verrecchia 2000, 

Leuz 2003)ηαζ ηδ αεθηίςζδ ηδξ ζηακυηδηαξ πνυαθερδξ ηςκ ακαθοηχκ βζα ημκ 

πνμζδζμνζζιυ ηδξ μζημκμιζηήξ αλίαξ ηδξ ιεημπήξ (Ashbaugh & Pincus 2001). Σα 

Γζεεκή Λμβζζηζηά Πνυηοπα είπακ  εθανιμζηεί απυ ανηεηέξ επζπεζνήζεζξ πνζκ ηδκ 

οπμπνεςηζηή ημοξ επζαμθή (ηονίςξ ζηδ Γενιακία). Ζ εεεθμφζζα οζμεέηδζή ημοξ, πνζκ 

ηδκ οπμπνεςηζηή ημοξ εθανιμβή, είπε ςξ απμηέθεζια μζ επζπεζνήζεζξ κα 

πανμοζζάγμοκ ορδθυηενδξ πμζυηδηαξ θμβζζηζηέξ πθδνμθμνίεξ, ηένδδ ιε θζβυηενεξ 

επζννμέξ απυ ηδκ πθεονά ηδξ δζμίηδζδξ, μζ επζπεζνήζεζξ ακαβκχνζγακ πζμ βνήβμνα ηζξ 

γδιίεξ ηαζ δζαπζζηχεδηε ορδθυηενδ ζοζπέηζζδ ιεηαλφ ηςκ δζαθυνςκ θμβζζηζηχκ 

πθδνμθμνζχκ  ιε ηζξ ηζιέξ ηςκ ιεημπχκ ηαζ ηζξ απμδυζεζξ αοηχκ. (Barth et al., 2006, 

Hung and Subramanyam, 2007,  Barth et al., 2008, Christensen et al 2008). 

          Ζ οπμπνεςηζηή εθανιμβή ηςκ Γζεεκχκ Λμβζζηζηχκ Πνμηφπςκ δεκ ελαζθαθίγεζ  

ηδκ πμζυηδηα ηςκ θμβζζηζηχκ πθδνμθμνζχκ. Απυ ένεοκεξ πμο πναβιαημπμζήεδηακ 

δζαπζζηχεδηε υηζ εκχ δ εεεθμκηζηή εθανιμβή πνάβιαηζ μδήβδζε ζε ορδθυηενδξ 

πμζυηδηαξ θμβζζηζηή πθδνμθυνδζδ,  ηάηζ ακηίζημζπμ δεκ παναηδνήεδηε υηακ δ 

εθανιμβή ηςκ δζεεκχκ θμβζζηζηχκ πνμηφπςκ  έβζκε οπμπνεςηζηή (Christensen et al 

2008, Huifa et.al 2009).  

 

Πνηόηεηα ζηε Γηαδηθαζία  Διέγρνπ από Δμσηεξηθό Διεγθηή 

Ο νυθμξ ηςκ ελςηενζηχκ εθεβηηχκ είκαζ κα δζαπζζηχζμοκ ακ δ δζμίηδζδ έπεζ 

εθανιυζεζ ηζξ θμβζζηζηέξ ανπέξ ηαζ ηα Γζεεκή Λμβζζηζηά Πνυηοπα ιε ζοκέπεζα ηαζ ακ 

μζ θμβζζηζηέξ εηηζιήζεζξ πμο έπεζ ηάκεζ δ δζμίηδζδ  θαίκμκηαζ εφθμβεξ. Ο έθεβπμξ πμο 

πναβιαημπμζείηαζ απυ ηδκ πθεονά ημο ελςηενζημφ εθεβηηή ζοιαάθθεζ ζηδκ πμζυηδηα 

ηαζ ηδκ αλζμπζζηία ηςκ θμβζζηζηχκ πθδνμθμνζχκ, αθμφ δ δζαδζηαζία ημο ελςηενζημφ 

εθέβπμο πενζμνίγεζ ζδιακηζηά ηδκ ζηακυηδηα ηδξ δζμίηδζδξ κα επδνεάζεζ ηα 

θμβζζηζηά ιεβέεδ. 

Γεκ ανηεί δ φπανλδ ηαζ δ οπμπνεςηζηή εθανιμβή ηςκ Γζεεκχκ Λμβζζηζηχκ 

Πνμηφπςκ, βζα ηδκ ελαζθάθζζδ ηδξ πμζυηδηαξ ηδξ θμβζζηζηήξ, αθθά απαζηείηαζ ηαζ μ 

έθεβπμξ βζα κα δζαπζζηςεεί, ακ εθανιυγμκηαζ  ηα Γζεεκή Λμβζζηζηά Πνυηοπα ηαζ ζε 

πμζμ ααειυ απυ ηδκ πθεονά ηδξ δζμίηδζδξ. Ο μνηςηυξ εθεβηηήξ, ακ δζαπζζηχζεζ 

εθθείρεζξ ηαηά ηδκ  εθανιμβή αοηχκ εα πνέπεζ κα ημ ακαθένεζ ζημ πζζημπμζδηζηυ 

ημο. Ζ φπανλδ παναηδνήζεςκ ζημ πζζημπμζδηζηυ ημο εθεβηηή είκαζ έκδεζλδ παιδθήξ 

πμζυηδηαξ ηςκ θμβζζηζηχκ πθδνμθμνζχκ (Penman 2007). Ζ πμζυηδηα ημο ελςηενζημφ 

εθεβηηή (Teoh and Wong 1993, Krishnan 2003, Balsam et al. 2003, Khurana and 

Raman 2004), ηαζ ημ ιέβεεμξ ηδξ εθεβηηζηήξ εηαζνείαξ (Becker et al. 1998, Francis 

and Yu 2009)  ζηδκ μπμία απαζπμθείηαζ   επδνεάγμοκ  ηδκ πμζυηδηα ηςκ θμβζζηζηχκ 

πθδνμθμνζχκ (Davidson and Neu 1993, Dechow et al. 1996, Petroni and Beasley 

1996, Becker et al. 1998, Francis et al. 1999, Gaver and Paterson 2001). Ζ ζπέζδ 

ακάιεζα ζηδκ πμζυηδηα ημο εθέβπμο ηαζ ηδ δοκαηυηδηα επδνεαζιμφ ηςκ ηενδχκ έπεζ 



 

305 

 

βίκεζ ακηζηείιεκμ εηηεηαιέκδξ ιεθέηδξ ζηδ δζεεκή αζαθζμβναθία. Απυ ηζξ ένεοκεξ 

αοηέξ έπεζ πνμηφρεζ υηζ, ακ μ έθεβπμξ πναβιαημπμζείηαζ απυ ηζξ ιεβάθεξ εθεβηηζηέξ 

εηαζνείεξ, ηυηε πενζμνίγεηαζ δ δοκαηυηδηα ηδξ δζμίηδζδξ κα επδνεάζεζ ηα ηένδδ 

(Becker et al. 1998,  and  Francis et al 1999). 

 

Δπηινγή ηνπ Υξόλνπ Αλαγλώξηζεο ησλ Οηθνλνκηθώλ Γεγνλόησλ 

Ζ ορδθή πμζυηδηα ζηζξ  θμβζζηζηέξ πθδνμθμνίεξ ελαζθαθίγεηαζ υπζ ιυκμ ιε ηδκ 

εθανιμβή ηςκ  ΓΛΠ αθθά ηαζ ιε ηδ ζςζηή πνμκζηή ακαβκχνζζδ ηςκ ζοκαθθαβχκ. Ζ 

επζπείνδζδ ιπμνεί κα επδνεάζεζ ηδ πνμκζηή ζηζβιή ακαβκχνζζδξ ηςκ εζυδςκ ηαζ ηςκ 

ελυδςκ.  Ζ ιεηαθμνά εζυδςκ απυ ιεθθμκηζηέξ ζηδκ ηνέπμοζα πνήζδ ηαζ δ ακααμθή 

ηάπμζςκ ελυδςκ βζα ιεηαβεκέζηενεξ πνήζεζξ απμηεθεί ιία επζθμβή ηδξ δζμίηδζδξ. Ζ 

επζπείνδζδ, βζα πανάδεζβια , ιπμνεί κα απμθαζίζεζ ημ πνυκμ πναβιαημπμίδζδξ ηςκ 

ελυδςκ  ζοκηήνδζδξ, ηςκ ελυδςκ ένεοκαξ ηαζ ηςκ ελυδςκ δζαθήιζζδξ. Ζ επζθμβή 

ημο πνυκμο ακαβκχνζζδξ  εζυδςκ ηαζ  ελυδςκ επδνεάγεζ ημ απμηέθεζια πμο εα 

ειθακζζηεί ζηδκ ηνέπμοζα ή ζηδκ επυιεκδ πνήζδ. 

 

Πνηόηεηα ζηηο Γλσζηνπνηήζεηο 

Γζα ημκ επδνεαζιυ ηςκ ηενδχκ ηαζ ηδκ πμζυηδηα ηαζ πμζυηδηα ηςκ βκςζημπμζήζμοκ 

απμηθεζζηζηά οπεφεοκδ είκαζ δ δζμίηδζδ.  Ζ δζμίηδζδ απμθαζίγεζ ηζ πθδνμθμνίεξ εα 

ακαημζκχζεζ ηαεχξ επίζδξ ηαζ ζε πμζα πνμκζηή ζηζβιή εα βίκεζ αοηή δ ακαημίκςζδ.  

οκεπχξ δ  πμζυηδηα ζηζξ θμβζζηζηέξ πθδνμθμνίεξ δεκ  επζηοβπάκεηαζ ιυκμ ιε ηδκ 

οπμπνεςηζηή εθανιμβή ηςκ  ΓΛΠ, αθθά απαζηείηαζ κα βίκεηαζ δ πθήνδξ 

βκςζημπμίδζδ υθςκ ηςκ πθδνμθμνζχκ (ζπεηζηά ιε ηζξ θμβζζηζηέξ πθδνμθμνίεξ ηαζ 

εηηζιήζεζξ, ιε ηζξ εζδζηέξ ζοκαθθαβέξ ηαζ βεβμκυηα , ηζξ εκδεπυιεκεξ οπμπνεχζεζξ 

η.θ.π.). ηακ μζ βκςζημπμζήζεζξ παναηηδνίγμκηαζ απυ πθδνυηδηα ηαζ ορδθή 

πμζυηδηα, ηυηε μζ ακαθοηέξ  έπμοκ ηδ δοκαηυηδηα κα εηηζιήζμοκ ηδκ ηνέπμοζα 

απμδμηζηυηδηα ηδξ επζπείνδζδξ ηαζ κα πνμαθέρμοκ ηδ ιεθθμκηζηή. 

 

Άιινη Παξάγνληεο πνπ Δπεξεάδνπλ ηελ Πνηόηεηα ησλ Λνγηζηηθώλ 

Πιεξνθνξηώλ. 

Σμ ιέβεεμξ ηδξ επζπείνδζδξ επδνεάγεζ ηαζ ηδ δζαεεζζιυηδηα -  πμζυηδηα ηςκ 

θμβζζηζηχκ πθδνμθμνζχκ. Οζ ιεβάθεξ επζπεζνήζεζξ  ιπμνεί κα βκςζημπμζμφκ 

πενζζζυηενεξ πθδνμθμνίεξ ζε ζφβηνζζδ ιε εηείκεξ ηςκ ιζηνχκ επζπεζνήζεςκ Κάπμζεξ 

ένεοκεξ δείπκμοκ υηζ μζ ιεβάθεξ  επζπεζνήζεζξ έπμοκ θζβυηενα ηίκδηνα κα επδνεάζμοκ 

ηα ηένδδ ημοξ ζε ζφβηνζζδ ιε ηζξ ιζηνέξ επζπεζνήζεζξ (Albrecth and Richardson 1990, 

Moses 1987). Οζ Lee and Choi (2002) δζαπίζηςζακ υηζ μζ ιζηνέξ επζπεζνήζεζξ έπμοκ 

ηδκ ηάζδ κα ηαεοζηενμφκ  ηδκ βκςζημπμίδζδ ηςκ γδιζχκ. Γζαπζζηχεδηε επίζδξ υηζ 

βζα ηζξ ιεβαθφηενεξ επζπεζνήζεζξ μζ πθδνμθμνίεξ είκαζ πενζζζυηενεξ ηαζ εοημθυηενα 

δζαεέζζιεξ ζημοξ επεκδοηέξ ηαζ ιπμνμφκ κα απμηηδεμφκ ιε παιδθυηενμ ηυζημξ 

(Bhattacharya 2001).  
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Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε 

Ζ εηαζνζηή δζαηοαένκδζδ ακαθένεηαζ ζημ δζαπςνζζιυ ηδξ ζδζμηηδζίαξ απυ ηδ 

δζμίηδζδ ηδξ επζπείνδζδξ. ηυπμξ ηδξ εηαζνζηήξ δζαηοαένκδζδξ είκαζ δ πνμζηαζία 

ηςκ ζοιθενυκηςκ ηςκ ιεηυπςκ ηαζ δ αφλδζδ ημο πθμφημο ημοξ. Σμ ζδζμηηδζζαηυ 

ηαεεζηχξ επδνεάγεζ ηδκ πμζυηδηα ηςκ θμβζζηζηχκ πθδνμθμνζχκ. Ακ δ επζπείνδζδ 

έπεζ μζημβεκεζαηυ παναηηήνα ηυηε είκαζ πζεακυκ κα ιδ βκςζημπμζμφκηαζ ανηεηέξ 

πθδνμθμνίεξ ζημοξ επεκδοηέξ (κα οπάνπεζ αζφιιεηνδ πθδνμθυνδζδ).  

ηακ οπάνπμοκ ακελάνηδηα ιέθδ ζηδκ εηαζνζηή δζαηοαένκδζδ, ηυηε πανέπεηαζ πζμ 

απμηεθεζιαηζηυξ έθεβπμξ ζηδ δζμίηδζδ (Peasnell, Pope and Young, 2000), ιεζχκεηαζ 

ημ ηυζημξ εηπνμζχπδζδξ ηαζ αολάκεηαζ δ  αλία ηδξ επζπείνδζδξ. Με ηδκ πανμοζία 

ηςκ ακελάνηδηςκ ιεθχκ αολάκεηαζ δ πμζυηδηα  ζηα ηένδδ  ηαζ ιεζχκμκηαζ ηα 

ζοκμθζηά accruals. 

Σμ ιέβεεμξ ημο Γ ζε ηάπμζεξ  ένεοκεξ δζαπζζηχεδηε  υηζ επδνεάγεζ ηδκ πμζυηδηα 

ηςκ πανεπυιεκςκ πθδνμθμνζχκ  (Yermack, 1996, Eisenberg et al. 1998). Καεχξ  έκα 

ιζηνυ  Γ είκαζ πζμ εοέθζηημ, θζβυηενμ βναθεζμηναηζηυ ηαζ ιπμνεί κα  πανέπεζ 

ηαθφηενδξ πμζυηδηαξ πθδνμθμνίεξ.  Δκχ ζε  ηάπμζεξ άθθεξ ένεοκεξ δζαπζζηχεδηε  

υηζ υζμ ιεβαθφηενμ είκαζ ημ Γ ηυζμ ιεβαθφηενδ είκαζ δ απμδμηζηυηδηα ηδξ 

επζπείνδζδξ (Dalton et al. 1990). 

 

Κίλεηξα  Δπεξεαζκνύ ησλ Κεξδώλ 

Ζ δζμίηδζδ ακαβκςνίγεζ, απμηζιά, ηαηαβνάθεζ ηαζ πανμοζζάγεζ ηα θμβζζηζηά 

βεβμκυηα πμο πναβιαημπμζμφκηαζ ζε ιία επζπείνδζδ. Ζ δζμίηδζδ επδνεάγεζ ηα 

θμβζζηζηά ζημζπεία ακάθμβα ιε ηζξ θμβζζηζηέξ επζθμβέξ ηαζ εηηζιήζεζξ πμο 

πναβιαημπμζεί. Οζ θυβμζ βζα ημοξ μπμίμοξ δ δζμίηδζδ ιζαξ επζπείνδζδξ κα πνμαεί ζε 

εκένβεζεξ επδνεαζιμφ ηςκ ηενδχκ είκαζ μζ ελήξ: 

 οιθςκίεξ πμο έπμοκ βίκεζ ιε ηζξ ηνάπεγεξ ηαηά ηδ πμνήβδζδ δακείςκ (Healy 

and Wahlen 1999 and  Schipper 1989) . Ακ ζημοξ υνμοξ ηδξ ζφιααζδξ 

πνμαθέπμκηαζ δζάθμνμζ υνμζ πμο αθμνμφκ ηδκ ηάθορδ ηςκ ηυηςκ, ηζιέξ πμο 

εα πνέπεζ κα έπμοκ δζάθμνμζ ανζειμδείηηεξ ή άθθα θμβζζηζηά ιεβέεδ ηαζ δ 

επζπείνδζδ δεκ ημοξ ζηακμπμζεί, ηυηε εκδεπμιέκςξ κα έπεζ ηονχζεζξ απυ ηδκ 

πθεονά ηδξ ηνάπεγαξ. Ακ δ δζμίηδζδ δζαπζζηχζεζ υηζ δεκ ζηακμπμζμφκηαζ μζ 

ακαβναθυιεκμζ υνμζ ηςκ ηναπεγχκ, εκδεπμιέκςξ κα πνμζπαεήζεζ κα 

αεθηζχζεζ ηδκ ζηακυηδηα ηδξ, ηα απμηεθέζιαηα ηδξ έηζζ χζηε κα έπεζ υζμ ημ 

δοκαηυκ ηζξ θζβυηενεξ επζπηχζεζξ. 

 Καεμνζζιυξ ηδξ αιμζαήξ ηδξ δζμίηδζδξ ιε αάζδ ηα απμηεθέζιαηα πμο 

πναβιαημπμζμφκηαζ ζε ηάεε πνήζδ. ε αοηέξ ηζξ πενζπηχζεζξ είκαζ πζεακυκ δ 

δζμίηδζδ κα εεθήζεζ κα αεθηζχζεζ ηδκ εζηυκα ηδξ επζπείνδζδξ, 

πανμοζζάγμκηαξ ηαθφηενα απμηεθέζιαηα βζα κα ελαζθαθίζεζ ιεβαθφηενεξ 
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αιμζαέξ  (Healy 1985) ηαζ κα δζαηδνήζεζ  ηδ εέζδ ηδξ ζηδκ επζπείνδζδ 

(Fudenberg and Tirole 1995, Arya et al. 1998). 

 Τρδθή Φμνμθμβία. Ακ δ επζπείνδζδ θμνμθμβείηαζ ιε ορδθυ ζοκηεθεζηή 

θμνμθμβίαξ,  ιπμνεί δ δζμίηδζδ κα πνμζπαεήζεζ κα ιεζχζεζ ηα πμζά ηςκ 

θυνςκ πανμοζζάγμκηαξ ηα ακάθμβα απμηεθέζιαηα. 

 Γζαπναβιαηεφζεζξ ιε ημοξ εηπνμζχπμοξ ηςκ ενβαγμιέκςκ. Ακ ακαιέκμκηαζ 

δζαπναβιαηεφζεζξ ιε ημ πνμζςπζηυ βζα ηδκ οπμβναθή ζοθθμβζηήξ ζφιααζδξ 

ενβαζίαξ, εκδεπμιέκςξ δ δζμίηδζδ κα πνμζπαεήζεζ κα ιεζχζεζ ηα 

απμηεθέζιαηα ηδξ επζπείνδζδξ, βζα κα ζοβηναηήζεζ ηζξ απαζηήζεζξ ηςκ 

ενβαγμιέκςκ ηαζ κα πεηφπεζ ηδ πμνήβδζδ ιζηνυηενδξ αφλδζδξ ζηζξ αιμζαέξ 

ημοξ. 

 Δζζαβςβή ηδξ εηαζνείαξ ζημ πνδιαηζζηήνζμ ή αφλδζδ ιεημπζημφ ηεθαθαίμο. 

Ακ δ επζπείνδζδ είκαζ ζηδ δζαδζηαζία εζζαβςβήξ ηδξ ζημ πνδιαηζζηήνζμ ή ζηδ 

δζαδζηαζία αφλδζδξ ημο ιεημπζημφ ηεθαθαίμο, είκαζ πζεακυκ δ δζμίηδζδ κα 

πνμζπαεήζεζ κα αεθηζχζεζ ηα απμηεθέζιαηα ηδξ επζπείνδζδξ έηζζ, χζηε κα 

πεηφπεζ ιεβαθφηενδ ηάθορδ ζημκ ανζειυ ηςκ κέςκ ιεημπχκ ηαζ  ηαθφηενδ 

ηζιή δζάεεζδξ. 

 Απεζθή εζζυδμο  κέςκ επζπεζνήζεςκ ζημκ ηθάδμ. Ακ μ ηθάδμξ είκαζ 

ηενδμθυνμξ ηαζ οπάνπεζ δ απεζθή βζα ηδκ είζμδμ κέςκ επζπεζνήζεςκ, ηυηε δ  

δζμίηδζδ ίζςξ πνμζπαεήζεζ κα δείλεζ υηζ ηα απμηεθέζιαηα δεκ είκαζ ηαζ ηυζμ 

ζηακμπμζδηζηά, βζα κα ειπμδίζεζ ηδκ είζμδμ κέςκ επζπεζνήζεςκ ζημκ ηθάδμ. 

 

Σα Γηεζλή Λνγηζηηθά Πξόηππα θαη ε Γπλαηόηεηα ησλ Δπηρεηξήζεσλ λα 

Δπεξεάζνπλ  ηα Κέξδε ηνπο 

Σα Γζεεκή Λμβζζηζηά Πνυηοπα ζε ηάπμζεξ πενζπηχζεζξ δίκμοκ ηδ δοκαηυηδηα ζηδκ 

επζπείνδζδ κα επζθέλεζ ημκ ηνυπμ απεζηυκζζδξ ζοβηεηνζιέκςκ πθδνμθμνζχκ ιε 

ζημπυ ηδκ πανμπή ηαθφηενδξ πθδνμθυνδζδξ ζημοξ πνήζηεξ ηςκ θμβζζηζηχκ 

ηαηαζηάζεςκ. Σμ  ΓΛΠ 16 πμο αθμνά ηα εκζχιαηα πάβζα επζηνέπεζ ζηδκ επζπείνδζδ 

κα επζθέλεζ ημκ ηνυπμ ακαβκχνζζδξ  ηςκ απμζαέζεςκ (κα εηηζιήζεζ ηδκ ςθέθζιδ 

γςή, ηδκ οπμθεζιιαηζηή αλία, ηδ ιέεμδμ οπμθμβζζιμφ ηςκ απμζαέζεςκ, ηαεχξ 

επίζδξ κα ακαεεςνήζεζ ηα ζημζπεία αοηά ιεθθμκηζηά πςνίξ κα οπάνπεζ οπμπνέςζδ 

ακαδνμιζηήξ εθανιμβήξ) ηαζ κα επζθέλεζ, ακ εα  απμηζιήζεζ ηα πάβζα ζημ ηυζημξ 

ηηήζδξ ή ζηδκ εφθμβδ αλία. 

Σμ ΓΛΠ 19 επζηνέπεζ ζηζξ επζπεζνήζεζξ είηε κα ακαβκςνίζμοκ ηα ακαθμβζζηζηά ηένδδ 

ή γδιίεξ  ζοκμθζηά ζηδκ ΚΑΥ είηε κα ακαβκςνίζμοκ έκα ιένμξ αοηχκ.  

Σμ ΓΛΠ 39 επζηνέπεζ ζηζξ επζπεζνήζεζξ κα εηηζιήζμοκ ημ πμζυ  πμο ακαιέκεηαζ κα 

ιδκ εζζπνάλεζ δ επζπείνδζδ απυ ημοξ επζζθαθείξ πεθάηεξ. 



 

308 

 

Σμ ΓΛΠ 36 επζηνέπεζ ζηζξ επζπεζνήζεζξ κα εηηζιήζμοκ ηζξ ακαιεκυιεκεξ ηαιεζαηέξ 

νμέξ ηςκ παβίςκ επδνεάγμκηαξ ακάθμβα ημκ ηνυπμ οπμθμβζζιμφ ημο ακαηηήζζιμο 

πμζμφ ηαζ ζοκεπχξ ημ ακ εα ιεζςεεί ή  υπζ δ αλία ηςκ παβίςκ. 

Σμ ΓΛΠ 37 επζηνέπεζ ζηζξ επζπεζνήζεζξ κα εηηζιήζμοκ ηα πμζά ηςκ μζημκμιζηχκ 

πυνςκ πμο ακαιέκμκηαζ κα εηηαιζεοεμφκ ηαζ βζα αοηά ηα πμζά κα ζπδιαηίζμοκ 

πνυαθερδ. 

Σμ ΓΛΠ 38 ακαθένεζ υηζ ηα άοθα πάβζα ζημζπεία πμο έπμοκ αηαευνζζηδ  ςθέθζιδ 

γςή δεκ απμζαέκμκηαζ (δ ςθέθζιδ γςή πνμηφπηεζ απυ ηδκ εηηίιδζδ ηδξ 

επζπείνδζδξ). Μία  επζπείνδζδ ιπμνεί κα εεςνήζεζ υηζ δ ςθέθζιδ γςή ζηα άοθα 

πάβζα είκαζ αηαευνζζηδ ηαζ  ακάθμβα κα δζαιμνθχζεζ ηα απμηεθέζιαηα ζηδκ ΚΑΥ. 

Σμ ΓΛΠ 39 επζηνέπεζ ζηζξ επζπεζνήζεζξ κα παναηηδνίζμοκ ηζξ ιεημπέξ πμο έπμοκ ζημ 

πανημθοθάηζμ ημοξ ςξ δζαεέζζιεξ πνμξ πχθδζδ ή ςξ ειπμνεφζζιεξ. Ακάθμβα ιε ημκ 

παναηηδνζζιυ πμο εα ηάκεζ ιία επζπείνδζδ, εα πανμοζζάζεζ ημ απμηέθεζια 

απμηίιδζδξ είηε ζηα ίδζα ηεθάθαζα είηε ζηδκ ΚΑΥ. 

Σμ ΓΠΥΠ 5 μνίγεζ υηζ ηα πάβζα πμο έπεζ ζημπυ δ επζπείνδζδ κα πςθήζεζ εα πνέπεζ 

κα παναηηδνζζημφκ ςξ πάβζα ηαηεπυιεκα πνμξ πχθδζδ, κα ειθακζζημφκ ζηδ 

παιδθυηενδ αλία ακάιεζα ζηδ θμβζζηζηή ηαζ ηδκ εφθμβδ ηαζ κα ιδ δζεκενβμφκηαζ 

απμζαέζεζξ. Ακ δ επζπείνδζδ εεθήζεζ κα ηα επακαθένεζ ζηα πάβζα ηδξ, εα ηα 

επακαθένεζ ιε ημ ιζηνυηενμ πμζυ πμο πνμηφπηεζ ακ ζοβηνζεεί δ αλία ηςκ παβίςκ 

ιεζςιέκδ ιε ηα πμζά ηςκ απμζαέζεςκ πμο εα έπνεπε κα είπακ δζεκενβδεεί ιε ημ 

ακαηηήζζιμ πμζυ. 

 

Ζ Πνηόηεηα ησλ Κεξδώλ  

Ζ πμζυηδηα ηςκ ηενδχκ ακαθένεηαζ ζηα ηένδδ εηείκα πμο έπμοκ οπμθμβζζηεί ιε πμθφ 

ζοκηδνδηζηυ ηνυπμ. Ο οπμθμβζζιυξ ηςκ ηενδχκ ιε ζοκηδνδηζηυ ηαζ αλζυπζζημ ηνυπμ 

πενζμνίγεζ ημκ ηίκδοκμ   κα παναηηδνζζημφκ   οπενεηηζιδιέκα, πνμηαθχκηαξ 

παναπθάκδζδ ζημοξ επεκδοηέξ. Ζ πμζυηδηα ηςκ ηενδχκ είκαζ απμηέθεζια ηςκ 

επζθμβχκ ηδξ δζμίηδζδξ  ζε υ,ηζ αθμνά ηζξ θμβζζηζηέξ εηηζιήζεζξ, ηζξ θμβζζηζηέξ 

πμθζηζηέξ ηαζ ημκ ηνυπμ ηαζ ημ πνυκμ ακαβκχνζζδξ ηςκ δζαθυνςκ εζυδςκ ηαζ 

ελυδςκ. Ζ πμζυηδηα ηςκ ηενδχκ επζηοβπάκεηαζ, υηακ δ επζπείνδζδ δεκ αθθάγεζ ηζξ 

θμβζζηζηέξ εηηζιήζεζξ ηαζ ηζξ θμβζζηζηέξ πμθζηζηέξ ηδξ, υηακ ακαβκςνίγεζ υθεξ ηζξ 

οπμπνεχζεζξ ηδξ, υηακ απμηζιά ιε ζςζηυ ηνυπμ ηα ζημζπεία ημο εκενβδηζημφ ηαζ 

δζεκενβεί υθεξ ηζξ απαναίηδηεξ πνμαθέρεζξ.  Ζ πμζυηδηα ηςκ ηενδχκ πνμηφπηεζ, υηακ 

ηα απμηεθέζιαηα πμο πανμοζζάγεζ δ επζπείνδζδ έπμοκ ιζηνή δζαηφιακζδ δζαπνμκζηά 

(ζοκεπχξ ιπμνμφκ κα πνδζζιμπμζδεμφκ βζα ιεθθμκηζηέξ πνμαθέρεζξ), πνμένπμκηαζ 

ηονίςξ απυ ηζξ θεζημονβζηέξ δναζηδνζυηδηεξ ηαζ υπζ απυ ηζξ πνδιαημμζημκμιζηέξ 

δναζηδνζυηδηεξ. 

Ζ ιέηνδζδ ηδξ πμζυηδηαξ ηδξ θμβζζηζηήξ πνμηφπηεζ απυ ημ πυζμ ηαθά έκα θμβζζηζηυ 

ζφζηδια ιεηνά ιε αλζμπζζηία ηαζ ακηζηεζιεκζηυηδηα  ηδ  ιεηααμθή ζημκ πθμφημ ηςκ 

ιεηυπςκ.  Μεηααμθέξ ζημκ πθμφημ ηςκ ιεηυπςκ  ηαζ ιεηααμθέξ ζημ ηαιείμ ηδξ 

επζπείνδζδξ  ιπμνμφκ κα ζοιαμφκ ηαοηυπνμκα ακ, βζα πανάδεζβια, 
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πναβιαημπμζδεμφκ έζμδα ηαζ εζζπναπεμφκ αιέζςξ.  Μπμνεί μζ ιεηααμθέξ ζημκ 

πθμφημ ηςκ ιεηυπςκ κα πνμδβδεμφκ απυ ηζξ ιεηααμθέξ ζηζξ ηαιεζαηέξ νμέξ  ηαζ αοηυ 

ζοιααίκεζ υηακ δ πναβιαημπμίδζδ ηςκ εζυδςκ βίκεηαζ ιε πμνήβδζδ πίζηςζδξ. 

Μπμνεί επίζδξ μζ ιεηααμθέξ ζημ ηαιείμ  κα πνμδβμφκηαζ, εκχ μζ ιεηααμθέξ ζημκ 

πθμφημ ηςκ ιεηυπςκ πναβιαημπμζμφκηαζ ανβυηενα, υηακ έπεζ βίκεζ πνμείζπναλδ 

εζυδςκ.  οκεπχξ ηα ―accruals‖ πανέπμοκ πθδνμθμνίεξ βζα ηδ ιεηααμθή ζημκ πθμφημ 

ηςκ ιεηυπςκ μζ μπμίεξ δεκ ακηακαηθχκηαζ ζηζξ ηαιεζαηέξ νμέξ  (Dechow 1994, 

Dechow et al.  1998, Liu, Nissim and Thomas 2002).   

Ζ δζμίηδζδ ιπμνεί κα επδνεάζεζ ημκ ηνυπμ οπμθμβζζιμφ ηαζ πανμοζίαζδξ ηςκ 

ιεηααμθχκ ημο πθμφημο ηςκ ιεηυπςκ επδνεάγμκηαξ ακηίζημζπα ηαζ ηα δεδμοθεοιέκα 

έζμδα / έλμδα πμο δεκ έπμοκ εζζπναπηεί / ηαηααθδεεί, δδθαδή ηα ―accruals‖.  Ζ 

επίδναζδ ζηα ―accruals‖   είκαζ δφζημθμ κα δζαπζζηςεεί ιε άιεζμ ηνυπμ  (Young  

1999) βζ‘ αοηυ ηαζ απμηεθεί έκα ιέζμ πμο ημ πνδζζιμπμζεί δ δζμίηδζδ βζα κα 

επδνεάζεζ ηα απμηεθέζιαηά ηδξ. Οζ επζπεζνήζεζξ πμο πανμοζζάγμοκ ορδθά 

―accruals‖  πανμοζζάγμοκ ηαζ ορδθά ηένδδ ηα μπμία ιεζχκμκηαζ ζηδκ επυιεκδ 

πνήζδ. Δκχ μζ επζπεζνήζεζξ πμο πανμοζζάγμοκ παιδθά ―accruals‖  ηα ηένδδ ημοξ 

ειθακίγμκηαζ ιεζςιέκα ηαζ αολάκμκηαζ ζηδκ επυιεκδ πνήζδ. 

 Σα ηένδδ είκαζ ιία θμβζζηζηή πθδνμθμνία δ μπμία εκδζαθένεζ ημοξ πενζζζυηενμοξ 

πνήζηεξ ηςκ θμβζζηζηχκ ηαηαζηάζεςκ. Ζ δζμίηδζδ έπεζ ηδ δοκαηυηδηα κα επδνεάζεζ 

ηα ηένδδ ηδξ,  βκςνίγμκηαξ υηζ απυ ημ ιέβεεμξ αοηυ αλζμθμβείηαζ δ απμδμηζηυηδηά 

ηδξ. Ο επδνεαζιυξ ηςκ ηενδχκ βίκεηαζ ιέζς ηςκ  ―accruals‖,  ηα μπμία  είκαζ ιεβέεδ 

πμο ιπμνμφκ κα επδνεαζεμφκ απυ εκένβεζεξ ηδξ δζμίηδζδξ, ιε απμηέθεζια κα 

πανέπμκηαζ παιδθήξ πμζυηδηαξ θμβζζηζηέξ πθδνμθμνίεξ.  

Ο επδνεαζιυξ ηςκ θμβζζηζηχκ πθδνμθμνζχκ απυ ηζξ εκένβεζεξ ηδξ δζμίηδζδξ ηζξ 

ηαεζζηά ακαλζυπζζηεξ ηαζ ιενμθδπηζηέξ ηαζ έπεζ ςξ απμηέθεζια κα ιδκ ιπμνμφκ κα 

πνδζζιμπμζδεμφκ ζηδ δζαδζηαζία θήρδξ ηςκ απμθάζεςκ απυ ηδκ πθεονά ηςκ 

επεκδοηχκ. 

Ζ παιδθή πμζυηδηα θμβζζηζηχκ πθδνμθμνζχκ (ςξ απμηέθεζια ηςκ επζθμβχκ ηδξ 

δζμίηδζδξ) έπεζ ςξ απμηέθεζια κα ιεβεεφκεηαζ δ αζφιιεηνδ πθδνμθυνδζδ ιεηαλφ 

ηδξ δζμίηδζδξ ηαζ ηςκ επεκδοηχκ, επδνεάγμκηαξ ηζξ ηζιέξ ηςκ ιεημπχκ πνμηαθχκηαξ 

ιία ηαεοζηένδζδ ζηδκ εκζςιάηςζδ ηςκ πθδνμθμνζχκ ζηζξ ηζιέξ ηςκ ιεημπχκ  (Hou 

and Moskowitz  2005). 

 

Σα Μέζα Γηάγλσζεο Δπεξεαζκνύ ησλ Λνγηζηηθώλ ηνηρείσλ (Δλδείμεηο 

Δπεξεαζκνύ ησλ Κεξδώλ) 

Σα ζημζπεία πμο πανμοζζάγμκηαζ παναηάης ιπμνεί κα πανέπμοκ εκδείλεζξ 

επδνεαζιμφ ηςκ ηενδχκ. Οζ ακαθοηέξ  ηςκ θμβζζηζηχκ ηαηαζηάζεςκ εα πνέπεζ κα 

ελεηάγμοκ πνμζεηηζηά ηα αηυθμοεα εκδεπυιεκα: 

 ηακ  παναηδνείηαζ ιεβάθδ αφλδζδ ηςκ απαζηήζεςκ πςνίξ κα οπάνπεζ 

ακηίζημζπα ιεβάθδ αφλδζδ ζηζξ πςθήζεζξ. 
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 ηακ παναηδνείηαζ ιεβάθδ αφλδζδ ηςκ απμεειάηςκ πςνίξ κα ζοκμδεφεηαζ 

απυ ακηίζημζπδ αφλδζδ ηςκ πςθήζεςκ. 

 ηακ παναηδνμφκηαζ ορδθέξ πςθήζεζξ παβίςκ. 

 ηακ δ επζπείνδζδ πανμοζζάγεζ πμθθέξ βκςζημπμζήζεζξ ηαζ ζδιεζχζεζξ  ζε 

ζημζπεία πμο έπμοκ πναβιαημπμζδεεί ζε πνμδβμφιεκεξ πνήζεζξ. 

 ηακ οπάνπεζ ιεβάθδ αφλδζδ ζηζξ αιμζαέξ ηδξ δζμίηδζδξ. 

 ηακ οπάνπμοκ ιεβάθεξ δζαθμνέξ ζηζξ ηαηαζηάζεζξ ημο ηεθεοηαίμο ηνζιήκμο. 

 ηακ οπάνπμοκ παναηδνήζεζξ ζημ πζζημπμζδηζηυ ημο εθεβηηή. 

 ηακ αθθάγεζ δ επζπείνδζδ εθεβηηζηή εηαζνεία. 

 ηακ πανμοζζάγμκηαζ ιεβάθεξ αολήζεζξ ζηζξ αιμζαέξ ηςκ εθεβηηχκ (Hribar et 

al. 2009). 

 ηακ πανμοζζάγμκηαζ ιεβάθεξ ιεζχζεζξ ζηδκ αλία ηςκ παβίςκ. 

 ηακ δ επζπείνδζδ πναβιαημπμζεί αθθαβέξ ζηζξ θμβζζηζηέξ εηηζιήζεζξ. 

 ηακ δ επζπείνδζδ πναβιαημπμζεί αθθαβέξ ζηζξ θμβζζηζηέξ πμθζηζηέξ. 

 ηακ δ επζπείνδζδ δεκ ζπδιαηίγεζ πνυαθερδ βζα επζζθαθείξ πεθάηεξ. 

 ηακ μζ θμβζζηζηέξ εηηζιήζεζξ ηδξ επζπείνδζδξ δζαθένμοκ ζδιακηζηά απυ ηζξ 

άθθεξ επζπεζνήζεζξ ημο ηθάδμο. 

 ηακ πανμοζζάγμκηαζ ορδθέξ ακαααθθυιεκεξ θμνμθμβζηέξ απαζηήζεζξ ηαζ 

οπμπνεχζεζξ. 

 ηακ δ επζπείνδζδ παναηηδνίγεζ ηζξ  ιζζεχζεζξ ςξ θεζημονβζηέξ  ηαζ υπζ ςξ 

πνδιαημμζημκμιζηέξ. 

 ηακ οπάνπεζ ιεβάθδ δζαθμνά ζηα ηαεανά ηένδδ ηαζ ζηζξ ηαιεζαηέξ νμέξ απυ 

θεζημονβζηέξ δναζηδνζυηδηεξ (Palepu et al. 2007). 

 ηακ πναβιαημπμζμφκηαζ ακαηαηαηάλεζξ ζηα ζημζπεία ημο εκενβδηζημφ (π.π. 

απυ δζαεέζζιεξ πνμξ πχθδζδ κα παναηηδνίγμκηαζ ςξ ειπμνεφζζιεξ ή 

ακηίζηνμθα). 

 ηακ πναβιαημπμζμφκηαζ αβμνέξ ηαζ πςθήζεζξ ζδίςκ ιεημπχκ. 

 ηακ ηα πνδιαημμζημκμιζηά απμηεθέζιαηα είκαζ ζδζαίηενα ορδθά ηαζ  

δζαιμνθχκμοκ ημ ηεθζηυ απμηέθεζια. 

 ηακ πναβιαημπμζμφκηαζ ζδζαίηενα ορδθέξ ή ζδζαίηενα παιδθέξ απμζαέζεζξ 

ζηα πάβζα ζημζπεία. 

 ηακ πανμοζζάγμκηαζ ζδζαίηενα ορδθέξ οπμπνεχζεζξ. 
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 ηακ δ επζπείνδζδ δεκ ζπδιαηίγεζ πνμαθέρεζξ βζα πζεακά έλμδα ηαζ 

ηζκδφκμοξ. 

 ηακ πανμοζζάγμκηαζ ζδζαίηενα ορδθά πνδιαημμζημκμιζηά έλμδα. 

 ηακ πανμοζζάγμκηαζ ζδιακηζηέξ αθθαβέξ ζηα έλμδα ζε ζφβηνζζδ ιε εηείκα 

ηδξ πνμδβμφιεκδξ πνήζδξ. 

 ηακ πανμοζζάγμκηαζ ορδθέξ αολήζεζξ ζηα άοθα πάβζα ζημζπεία. 

 ηακ πανμοζζάγμκηαζ αθθαβέξ ζηζξ οπμεέζεζξ βζα ημ ζπδιαηζζιυ πνμαθέρεςκ 

βζα ζοκηαλζμδυηδζδ ημο πνμζςπζημφ. 

 ηακ οπάνπμοκ ζδιακηζηέξ ιεηααμθέξ ζηα πμζά πμο ειθακίγμκηαζ ςξ 

πνμπθδνςιέκα έλμδα ηαζ ςξ πνμεζζπναβιέκα έζμδα ( πνμηαηααμθέξ). 

 ηακ πανμοζζάγμκηαζ ορδθέξ πςθήζεζξ ιεημπχκ. 

 ηακ πανμοζζάγμκηαζ αζοκήεζζηεξ ζοκαθθαβέξ ιεηαλφ ηςκ ζοκδευιεκςκ 

ιενχκ. 

 ηακ πανμοζζάγμκηαζ ακαιμνθςιέκεξ θμβζζηζηέξ ηαηαζηάζεζξ. 

 ηακ οπάνπεζ ηαεοζηένδζδ ζηδ δδιμζζμπμίδζδ ηςκ θμβζζηζηχκ 

ηαηαζηάζεςκ. 

 ηακ οπάνπεζ αθθαβή ζηδ δζμίηδζδ ηδξ επζπείνδζδξ. 

ηδ ζοκέπεζα, υηακ παναηδνμφκηαζ μζ ακςηένς εκδείλεζξ υηζ δ δζμίηδζδ έπεζ αζηήζεζ 

ηδ δζαηνζηζηή ηδξ εοπένεζα κα επδνεάζεζ ηα απμηεθέζιαηα, ιπμνμφκ κα 

πνδζζιμπμζδεμφκ ηα παναηάης ιέζα ακάθοζδξ πνμηεζιέκμο κα δζαπζζηςεεί: 

1)  Δπδνεαζιυξ ηςκ πςθήζεςκ: 

Πςθήζεζξ  / Δζζπνάλεζξ απυ πςθήζεζξ 

Πςθήζεζξ / Απαζηήζεζξ  απυ πςθήζεζξ 

Πςθήζεζξ  / Πνμηαηααμθέξ πεθαηχκ  

Καεανέξ πςθήζεζξ / Τπμπνεχζεζξ απυ εββοήζεζξ 

Έλμδα επζζθαθχκ απαζηήζεςκ / Πναβιαηζηέξ απχθεζεξ απυ δζαβναθέξ 

πεθαηχκ 

Πνμαθέρεζξ Δπζζθαθχκ Απαζηήζεςκ / Απαζηήζεζξ 

Έλμδα Δπζζθαθχκ Απαζηήζεςκ / Πςθήζεζξ 

Έλμδα Δββοήζεςκ / Πςθήζεζξ  

Πμζμζηυ ιεηααμθήξ ηςκ πςθήζεςκ / Πμζμζηυ ιεηααμθήξ ηςκ απαζηήζεςκ 

 

2)   Δπδνεαζιυξ ηςκ ελυδςκ: 

Καηάζηαζδ ημζκχκ ιεβεεχκ ζηα ζημζπεία ηδξ Καηάζηαζδξ Απμηεθεζιάηςκ 

Υνήζδξ. 

Οζ απμζαέζεζξ, ηα ζοκηαλζμδμηζηά πνμβνάιιαηα, μζ πνμαθέρεζξ επζζθαθχκ 

απαζηήζεςκ, μζ πνμαθέρεζξ βζα έλμδα, δ ακαααθθυιεκδ θμνμθμβία, δ ιείςζδ 

ηδξ αλίαξ ηςκ παβίςκ, μζ δζαθδιίζεζξ, ηα έλμδα επζζηεοχκ ηαζ ζοκηδνήζεςκ, 

ηα έλμδα ενεοκχκ ηαζ ακάπηολδξ η.η.θ. 
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Αλακνξθώζεηο ζηα Λνγηζηηθά Μεγέζε 

ηακ δζαπζζηςεεί υηζ ηα θμβζζηζηά ζημζπεία έπμοκ επδνεαζεεί απυ ηζξ εκένβεζεξ ηδξ 

δζμίηδζδξ,  είκαζ δδθαδή παιδθήξ πμζυηδηαξ, ηυηε εα πνέπεζ μ ακαθοηήξ  κα πνμαεί 

ζε ιία ζεζνά ακαιμνθχζεςκ έηζζ χζηε ηα θμβζζηζηά ζημζπεία κα πανμοζζάγμοκ ιε  

υζμ ημ δοκαηυκ πζμ αιενυθδπημ ηνυπμ ηδ πνδιαημμζημκμιζηή ηαηάζηαζδ ηδξ 

επζπείνδζδξ.  Ακ δεκ πναβιαημπμζδεμφκ μζ ακαιμνθχζεζξ, ηυηε ηα ζημζπεία αοηά δεκ 

εα ιπμνμφκ κα πνδζζιμπμζδεμφκ βζα κα πνμζδζμνζζεεί δ μζημκμιζηή αλία ηδξ 

επζπείνδζδξ (Penman 2007). Δηηυξ απυ ηζξ ακαιμνθχζεζξ πμο πναβιαημπμζμφκηαζ 

απυ ηδκ πθεονά ηςκ ακαθοηχκ, ιπμνεί ηαζ δ ίδζα δ επζπείνδζδ κα δδιμζζεφζεζ 

ακαιμνθςιέκεξ ηαηαζηάζεζξ (δζυηζ ελακαβηάγεηαζ απυ ηδκ Δπζηνμπή Κεθαθαζαβμνάξ 

ή ελακαβηάγεηαζ απυ ημκ εθεβηηή). Ζ δδιμζίεοζδ ακαιμνθςιέκςκ ηαηαζηάζεςκ 

απμηεθεί έκδεζλδ υηζ μζ θμβζζηζηέξ πθδνμθμνίεξ έπμοκ επδνεαζεεί απυ ηζξ επζθμβέξ 

ηδξ δζμίηδζδξ ηαζ εκδεπμιέκςξ κα είκαζ παιδθήξ πμζυηδηαξ ηαζ ιδ αλζυπζζηεξ. Ζ 

ακηίδναζδ ηςκ επεκδοηχκ ζηδ δδιμζίεοζδ ηςκ ακαιμνθςιέκςκ ηαηαζηάζεςκ είκαζ 

ανκδηζηή (Palmrose et al. 2004, Anderson and Yohn 2002,  Richardson and Tuna 

2002). 

 

Δθηίκεζε ηεο Πνηόηεηαο ησλ Λνγηζηηθώλ Πιεξνθνξηώλ 

ηδ δζεεκή αζαθζμβναθία δ  εηηίιδζδ  ηδξ θμβζζηζηήξ πμζυηδηαξ πανμοζζάγεηαζ είηε 

ςξ  ελέηαζδ βζα ημ ακ οπάνπεζ  επδνεαζιυξ ζηα ηένδδ  (earnings management)  είηε 

ςξ ελέηαζδ ημο  πνυκμο ακαβκχνζζδξ ηςκ ανκδηζηχκ απμηεθεζιάηςκ απυ ηδκ 

πθεονά ηδξ επζπείνδζδξ  (timely loss recognition) (Leuz et al. 2003; Lang et al. 2003, 

2006; Barth et al. 2007, 2008; Christensen et al. 2008; Jones 1991; Dechow et al. 

1995, 2003; DeFond & Jiambalvo 1994; Dechow & Dichev 2002; Larcker & 

Richardson 2004; Kothari et al. 2005; Jones et al. 2008). 

 Ακ ηα ηένδδ έπμοκ επδνεαζηεί απυ ηζξ εκένβεζεξ ηδξ δζμίηδζδξ,  ηυηε μζ ιέημπμζ 

έπμοκ παναπθακδεεί, αθμφ ιδ έπμκηαξ ηδ ζςζηή πθδνμθυνδζδ, δεκ ιπμνμφκ κα 

αλζμθμβήζμοκ  ηδκ απμδμηζηυηδηα ηδξ επζπείνδζδξ, δεκ ιπμνμφκ κα εηηζιήζμοκ ηδκ 

μζημκμιζηή αλία ηδξ ιεημπήξ, δεκ ιπμνμφκ κα αλζμθμβήζμοκ ζςζηά ηδ δζμίηδζδ, 

ζδζαίηενα υηακ δ ηεθεοηαία αιείαεηαζ ιε αάζδ ημ επζηεοπεέκ απμηέθεζια   (Healy & 

Whalen 1999). Ο έθεβπμξ βζα ημκ επδνεαζιυ ηςκ ηενδχκ πναβιαημπμζείηαζ ιε ηδκ 

ελέηαζδ ηςκ discretionary (abnormal) accruals.   Σα discretionary (abnormal) accruals 

πνμηφπημοκ ακ απυ ηα  ζοκμθζηά accruals αθαζνεεμφκ ηα  ακαιεκυιεκα (non-

discretionary) accruals.  

Σα ηακμκζηά (non-discretionary) accruals  πνμηφπημοκ απυ δζάθμνα οπμδείβιαηα 

υπςξ the Jones model, the modified Jones model, the adapted Jones model, the lagged 

model, the forward-looking model, the modified Jones model with book-to-market 

ratio and cash flows from operations, the modified Jones model with current-year 

ROA, and the modified Jones model with prior-year ROA (Jones 1991; DeFond & 

Jiambalvo 1994; Dechow et al. 1995, 2003; Larcker & Richardson 2004; Kothari et 

al. 2005; Jones et al. 2008). 
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Οζ επζπεζνήζεζξ πμο πανμοζζάγμοκ ορδθά ―accruals‖  ειθακίγμοκ ορδθά επίπεδα 

επδνεαζιμφ ηςκ ηενδχκ, ιε απμηέθεζια κα είκαζ παιδθήξ πμζυηδηαξ μζ θμβζζηζηέξ 

πθδνμθμνίεξ, εκχ ημ ακηίεεημ ζζπφεζ υηακ πανμοζζάγμκηαζ παιδθά ―accruals‖. 

 

πκπέξαζκα 

Ο ακαθοηήξ εα πνέπεζ κα είκαζ πμθφ πνμζεηηζηυξ, υηακ ιεθεηά  θμβζζηζηέξ 

πθδνμθμνίεξ. Ακ δζαπζζηχζεζ υηζ μζ πθδνμθμνίεξ αοηέξ δεκ είκαζ ακηζηεζιεκζηέξ ηαζ 

αλζυπζζηεξ εα πνέπεζ κα πνμαεί ζε ιζα ζεζνά απυ ακαιμνθχζεζξ έηζζ, χζηε μζ 

ακαιμνθςιέκεξ θμβζζηζηέξ ηαηαζηάζεζξ κα απεζημκίγμοκ ηδκ μζημκμιζηή  

πναβιαηζηυηδηα. Ο έθεβπμξ ηαζ δ ιεθέηδ ηςκ θμβζζηζηχκ πθδνμθμνζχκ  πνέπεζ κα 

είκαζ ζε ζοκεπή αάζδ, ζδζαίηενα ζε πενζυδμοξ φθεζδξ, υπμο θυβς ηςκ  δφζημθςκ 

μζημκμιζηχκ ζοβηονζχκ ίζςξ δ δζμίηδζδ κα πνμζπαεήζεζ κα απμθφβεζ ηδκ 

πανμοζζάζδ ανκδηζηχκ απμηεθεζιάηςκ. 
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Πξνβιεκαηηζκνί ρεηηθά κε ηελ πκβνιή ηεο 

Πξντζηνξηθήο Λνγηζηηθήο ζηελ Πνιηηηζκηθή Δμέιημε  

 

Γξ. Ππξγάθε Μαξία 

 

ΔΗΑΓΩΓΖ 

Ζ ζοιαμθή ηδξ Λμβζζηζηήξ ή ηδξ θεβυιεκδξ ειπμνζηήξ θμβζζηζηήξ ηαηαβναθήξ ζηδκ 

πμθζηζζιζηή ελέθζλδ ηδξ ακενςπυηδηαξ είκαζ ηαεμνζζηζηή. «Πνυδνμιμζ ηδξ 

Λμβζζηζηήξ» μζ μπμίμζ απμδίδμκηαζ  ζηδκ πνχζιδ ημζκςκζημπμίδζδ ημο ακενχπμο ηαζ 

ζηδ βέκεζδ ηδξ επζημζκςκίαξ είκαζ πζεακυηαηα ηα εκηοπςζζαηά ζδιεία, ζφιαμθα ηαζ 

θμζπά βεςιεηνζηά ζπήιαηα ηδξ Πνμσζημνίαξ, ηα μπμία ένπμκηαζ ζημ θςξ ζε δζάθμνεξ 

πενζμπέξ ημο ηυζιμο, ηαζ ηα μπμία ημζιμφκ ηδκ επζθάκεζα ηςκ ημίπςκ ηςκ ζπδθαίςκ, 

ημοξ θίεμοξ, ηα μζηά, ηζξ ηνμηάθεξ, ηα υζηναηα. Ζ Λμβζζηζηή θαίκεηαζ υηζ οπήνπε 

πζθζάδεξ πνυκζα πνζκ απυ ηδ βναθή ηαζ ηδκ αθδνδιέκδ ανίειδζδ. Αοηυ απμδεζηκφμοκ 

ηα ανπαζμθμβζηά δεδμιέκα απυ ηδκ Δββφξ Ακαημθή, ηδ Νμηζμακαημθζηή Δονχπδ 

ιέπνζ ηδκ Άπς Ακαημθή. 

 

Πξόδξνκνη ηεο Λνγηζηηθήο: Πξντζηνξηθά εκεία , ύκβνια θαη Γεσκεηξηθά 

ρήκαηα 

φιθςκα ιε ημκ Ρίηζανκη Κθάζκ, ηαεδβδηή ημο Πακεπζζηδιίμο ημο ηάκθμνκη, 

«πνζκ απυ 50.000 πνυκζα, δ αεθηίςζδ ηςκ επζημζκςκζχκ έδςζε ηδ δοκαηυηδηα ζημοξ 

ακενχπμοξ κα εθανιυζμοκ πενίπθμημοξ ημζκςκζημφξ ηακυκεξ, δίδμκηάξ ημοξ ηδκ 

ζηακυηδηα κα εθεφνμοκ ηαζ κα δζαπεζνζζεμφκ ημκ πμθζηζζιυ». Ο ίδζμξ ημπμεεηεί ηδ 

βεκεηζηή αοηή ιεηαθθαβή ζηδκ Αθνζηή (John Noble Wilford, (2002)).  

ήιενα, είκαζ βεκζηά απμδεηηυ υηζ αοηυ πμο πενζζζυηενμ απ‘ μηζδήπμηε άθθμ 

δζαηνίκεζ ημ ακενχπζκμ είδμξ απυ ηζξ άθθεξ ιμνθέξ γςήξ είκαζ δ ζηακυηδηά ημο κα 

πνδζζιμπμζεί ζδιεία, ζφιαμθα ηαζ ζπήιαηα. Κάεε εοθοήξ ζηέρδ ηαζ ηάεε είδμξ 

ζοκεηηζημφ θυβμο ζηδνίγεηαζ ζηα ζφιαμθα. (Renfrew, C. (2001), 401-403). Ο 

Καεδβδηήξ Δπζβναθζηήξ, Α.. Αναακζηυπμοθμξ, ζδιεζχκεζ: «μ άκενςπμξ, ήδδ απυ 

ηδκ Παθαζμθζεζηή επμπή, είπε ανπίζεζ κα ζοβηνμηεί ημζκςκίεξ ηαζ πνμζπάεδζε κα 

εηθνάζεζ ηζξ ζημζπεζχδεζξ ζηέρεζξ ηαζ εεθήζεζξ ημο, ηυζμ βζα κα εοιάηαζ μ ίδζμξ 

ηάπμζα βεβμκυηα, υζμ ηαζ βζα κα  ζοκεκκμείηαζ ιε ημοξ άθθμοξ. Γζ‘ αοηυ επάναζζε 

επάκς ζε μζηέσκα ακηζηείιεκα, πμζηίθα ζφιαμθα, ζπήιαηα ή βναιιέξ. Κάπμζμζ 

επζζηήιμκεξ, υηακ άνπζζακ κα ακαηαθφπημκηαζ μζ αναπμβναθίεξ ηαζ ηα ζπέδζα ηςκ 

ζπδθαίςκ, εεεχνδζακ υηζ επνυηεζημ βζα βνάιιαηα ή ζφιαμθα εκυξ 

πνμηαηαηθοζιζαίμο πμθζηζζιμφ». (Αναακζηυπμοθμξ, Α. . (1937), 12-13). Αθθά ηαζ 

ζημκ Κναηφθμ ημο Πθάηςκα, μ ίδζμξ μ ςηνάηδξ, απμδίδεζ ζε αοηέξ ηζξ εζηυκεξ 

ηάπμζμ κμδιαηζηυ πενζεπυιεκμ, υηακ ακαθένεζ πςξ ημ υκμια βζα ημ ηάεε ακηζηείιεκμ 

είκαζ υ,ηζ δ γςβναθζά βζα ημ ακηζηείιεκμ, πμο πανζζηάκεζ. Ζ πνχηδ ζοζηδιαηζηή 

πνμζέββζζδ ζηδ ιεθέηδ ηδξ ηέπκδξ ηςκ ζπδθαίςκ ήηακ αοηή ημο Γάθθμο ανπαζμθυβμο 

André Leroi-Gourhan ζηδ δεηαεηία ημο 1960. Αημθμοεχκηαξ ηδκ Annette Laming-
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Emperaire οπμζηήνζλε υηζ μζ εζηυκεξ ζπδιάηζγακ ζοκεέζεζξ (Leroi-Gourhan, A. 

(1968), (1982)). 

Σμ κυδια πμο απμδίδεηαζ ζε έκα ζδιείμ ή ζφιαμθμ ή ζπήια, ακηαπμηνίκεηαζ ζε ιζα 

ζοβηεηνζιέκδ πμθζηζζιζηή πανάδμζδ (Renfrew, C. (2001), 401-403).  

Σμ εκδζαθένμκ ιαξ επζηεκηνχκεηαζ ζηδ ιεθέηδ ηςκ ηνυπςκ πνήζδξ ηςκ ζδιείςκ, ηςκ 

ζοιαυθςκ ηαζ ηςκ ζπδιάηςκ. Σμ κα ζζπονζζημφιε υηζ ηαηακμμφιε ημ ζδιαζζμθμβζηυ 

ημοξ  πενζεπυιεκμ, ακ ςξ ηέημζμ οπμκμείηαζ ημ πθήνεξ ιήκοια πμο ειπενζείπακ  βζα 

ημοξ ανπζημφξ πνήζηεξ, είκαζ έκαξ πμθφ θζθυδμλμξ  ζηυπμξ. Χζηυζμ ςξ ζφβπνμκμζ 

ενεοκδηέξ ιπμνμφιε κα εθπίγμοιε υηζ εα απμηαηαζηήζμοιε ηάπμζεξ, αθθά ζαθχξ υπζ 

υθεξ ηζξ πναβιαηζηέξ ζπέζεζξ ιεηαλφ ηςκ παναηδνμφιεκςκ ζοιαυθςκ.  

Ακ οπμεέζμοιε  υηζ  πνδζζιμπμζμφκηαζ βζα κα νοειίζμοκ ηαζ κα  μνβακχζμοκ ζπέζεζξ 

ακάιεζα ζηα ακενχπζκα υκηα, εα ιπμνμφζαιε κα δεπεμφιε υηζ  μζ ηοκδβμί-

ηνμθμζοθθέηηεξ ηδξ παθαζμθζεζηήξ επμπήξ ηα πνδζζιμπμζμφζακ απυ ηδκ πνχηδ 

ζηζβιή πμο μ έκαξ ανέεδηε απέκακηζ ζημκ άθθμ. Καζ αοηυ ζοκέαδ πνζκ αζζεακεμφκ 

ηδκ ακάβηδ ηδξ βναθήξ βζα επζημζκςκία ηαζ ιάθζζηα ηδ ζηζβιή πμο έκζςζακ ηδκ 

ακάβηδ παναημθμφεδζδξ ηςκ δμζμθδρζχκ ημοξ. (A. Apostolou & M. Pyrgaki, 2009). 

‘ αοηέξ ζοβηαηαθέβμκηαζ δ ακαγήηδζδ πνχηδξ φθδξ βζα ηδκ ηαηαζηεοή ηςκ θίεζκςκ 

ενβαθείςκ, δ μνβάκςζδ ημο ηοκδβζμφ, ημ ιμίναζια  ημο ηνέαημξ, ηδξ ηνμθήξ, μζ 

ακηαθθαβέξ. Κάπμζα έκκμζα «ζδζμηηδζίαξ» οπμδεζηκφεζ δ ιεηαθμνά θοζζηχκ ή 

επελενβαζιέκςκ ακηζηεζιέκςκ, υπςξ είκαζ ηα ενβαθεία, ηα εαθάζζζα υζηνεα, 

ζφιθςκα ιε ηάπμζμοξ ενεοκδηέξ (Renfrew C. (2001), 405). Απμεήηεοζδ, ιεηαθμνά 

ηαζ ηαηακμιή ημο ηνέαημξ ηαζ ηςκ πθμφζζςκ ζε ιεδμφθζ ιαηνζχκ μζηχκ ζε άθθεξ 

πενζμπέξ εηηυξ ηςκ πχνςκ ηαημίηδζδξ ή πνμζςνζκχκ εβηαηαζηάζεςκ πμο 

πνμκμθμβμφκηαζ, ήδδ, 2-1,5 εηαημιιφνζα πνυκζα πνζκ, ηαζ απμηεθμφκ ζδιακηζηέξ 

εέζεζξ ηςκ πνχσιςκ ακενςπζδχκ ζηδκ Αθνζηή ηαζ αθθμφ (π.π. ζημ θανάββζ Olduvai 

ζηδκ Σακγακία, ζηζξ εέζεζξ Olorgesailie ηαζ Koobi Fora, ζηδκ Κέκοα), ακαθένεζ μ 

Lewis Binford (1981), εκχ, ακηίεεηα, ηάπμζμζ άθθμζ ενεοκδηέξ, ιεηαλφ ηςκ μπμίςκ  μ 

Glynn Isaac (1976),  οπμζηδνίγμοκ υηζ δ ηνμθή ηαηακειυηακ  ζημοξ πχνμοξ 

ηαημίηδζδξ ηαζ, ιάθζζηα,  ιεηαλφ ζοββεκζηχκ μιάδςκ. 

Ζ ακάβηδ κα ζδιεζςεμφκ ηάπμο αοηέξ μζ δμζμθδρίεξ ζοκεηέθεζε ζημ κα επζκμδεμφκ 

δζάθμνα ικδιμηεπκζηά ζοζηήιαηα, (D‘Errico (1998)), υπςξ  δ πάναλδ βναιιχκ ζε 

λφθα, μζηά, ηνμηάθεξ, υζηναηα, χζηε μ πνμσζημνζηυξ άκενςπμξ κα βκςνίγεζ ηαζ κα 

εοιάηαζ, αθθά ηαζ κα ιπμνεί κα εθέβπεζ ηζξ ζοκαθθαβέξ ημο ιε ημοξ  ζοκακενχπμοξ 

ημο. 

Κάπμζα απυ ηα  ζδιάδζα ζε ακηζηείιεκα ηδξ Δπμπήξ ηςκ Παβεηχκςκ είκαζ παναβιέκα 

ζε μιάδεξ ή βναιιέξ. Ο μαζεηζηυξ ενεοκδηήξ Boris Frolov (1977/1978, 142-166 ηαζ 

1978/1979, 41-44, 61-113)  ηαζ άθθμζ οπμζηδνίγμοκ υηζ αοηά ηα ζδιεία 

ακηζπνμζςπεφμοκ επακαθαιαακυιεκα πμθθαπθάζζα ανζειχκ, ηονίςξ ημο 5 ηαζ ημο 7, 

ηαζ εεςνμφκ αοηυ ημ ανζειδηζηυ ζφζηδια ςξ ιζα ανπυιεκδ παθαζμθζεζηή επζζηήιδ. 

Μζα απυ ηζξ πνςσιυηενεξ παθαζμθζεζηέξ ιανηονίεξ απμηεθεί ημ θδιζζιέκμ «μζηυ 

θφημο» πενίπμο 18 εη. ιήημοξ, πμο  θένεζ 55 εβημπέξ ηαζ ανέεδηε ζηδ Μμνααία ημ 

1937 απυ ημκ Karl Absalom. Σhis is ‖clear evidence that the tallying principle for 

numbers goes back at least thirty thousand years‖ (Flegg 1983, 42). Απμηεθεί ιζα απυ 

ηζξ ανπαζυηενεξ ιδπακέξ οπμθμβζζιμφ πμο έπμοιε ζηδ δζάεεζή ιαξ.  
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Άθθμ πανάδεζβια απμηεθεί ημ μζηυ ημο Ishango, (A. Apostolou & M. Pyrgaki, 2009), 

πμο είκαζ  μζηυ ηενηίδαξ ιπαιπμοίκμο, ζε ζημφνμ ηαθέ πνχια, ηαζ ακαηαθφθεδηε 

ηδ δεηαεηία ημο 1950 ζημ Βεθβζηυ Παθαζυ Κμκβηυ, ζηδκ υπεδ ηδξ Λίικδξ Edouard. 

Αοηή δ Μεβάθδ θίικδ ηδξ Κεκηνζηήξ Aθνζηήξ, ιία απυ ηζξ πδβέξ ημο Νείθμο, 

εηηείκεηαζ ζε 77 πθι. ιήημξ ηαζ 42 πθι. πθάημξ. Ζ πενζμπή  ανίζηεηαζ πθδζίμκ  ημο 

Δεκζημφ Πάνημο ηςκ Virunga ηαζ ζηα ζφκμνα Congo – Ouganda. 

Δηθόλα 1 

 

ηήιε α 

 

ηήιε β 

 
ηήιεγ 

 

Tμ μζηυ ημο Ishango, πμο είκαζ  μζηυ ηενηίδαξ ιπαιπμοσκμο, ζε ζημφνμ ηαθέ πνχια, ακαηαθφθεδηε 

ηδ δεηαεηία ημο 1950 ζημ Βεθβζηυ Παθαζυ Κμκβηυ, ζηδκ υπεδ ηδξ Λίικδξ Edouard. Γζα ημκ  Jean de 

Heinzelin de Braucourt πμο ημ έθενε ζημ θςξ ηδ δεηαεηία ημο 1950: 

H ζηήθδ (α) απεζημκίγεζ ηδ βναθή ζηδκ ηάλδ ηςκ πνχηςκ ανζειχκ πενζθαιαακμιέκςκ ιεηαλφ 10 ηαζ 

20, είηε 11, 13, 17 ηαζ 19., H ζηήθδ (α) θαίκεηαζ κα  απεζημκίγεζ ηδ ιέεμδμ  δζπθαζζαζιμφ, 

πμθθαπθαζζαζιμφ επί 2, πμο πνδζζιμπμζείηαζ ζε ιζα πενίμδμ πθδζζέζηενδ ζηδ δζηή ιαξ, υπςξ μ 

πμθθαπθαζζαζιυξ ηςκ  Αζβοπηίςκ, δδθ. 3Υ2=6, 4Υ2=8 ηαζ 5Υ2=10., H ζηήθδ (β) είκαζ ζοιααηή ιε 

έκα ζφζηδια ανίειδζδξ ιε αάζδ ημ 10, βζαηί μζ εβημπέξ μιαδμπμζμφκηαζ ςξ ελήξ 20+1, 20-1, 10+1, 

10-1.  (Muséum des Sciences naturelles de Bruxelles) 

 

Σμ μζηυ ημο Ishango πνμκμθμβείηαζ 20000 ιε 25000 πνυκζα πνζκ. ήιενα ανίζηεηαζ 

ζημ Muséum des Sciences naturelles de Bruxelles, ζημ Βέθβζμ. Σμ ιήημξ  ημο είκαζ 

10,2 εηαημζηά , θένεζ έκα ημιιάηζ quartz ζηδκ ημνοθή ημο ηαζ πςνίγεηαζ ζε ηνεζξ 

ζηήθεξ, ιε εβημπέξ (168) ηάεεηεξ ζημκ άλμκά ημο. Γζ‘ αοηυκ πμο ημ ακαηάθορε, ημ 

Βέθβμ ανπαζμθυβμ Jean de Heinzelin de Braucourt (1962, 105-116) επνυηεζημ βζα έκα 

ανζειδηζηυ παζπκίδζ; , υπςξ  ζοιααίκεζ αηυιδ ζημοξ πμθζηζζιμφξ ηδξ Αθνζηήξ.  
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Γζα ημκ Jean de Heinzelin de Braucourt δ ζηήθδ (β) είκαζ ζοιααηή ιε έκα ζφζηδια 

ανίειδζδξ ιε αάζδ ημ 10, βζαηί μζ εβημπέξ μιαδμπμζμφκηαζ ςξ ελήξ 20+1, 20-1, 10+1, 

10-1. Aκαβκχνζζε, επίζδξ, ζηδ ζηήθδ (α), ηδ βναθή ζηδκ ηάλδ ηςκ πνχηςκ ανζειχκ 

πενζθαιαακμιέκςκ ιεηαλφ 10 ηαζ 20, είηε 11, 13, 17 ηαζ 19. Σέθμξ, δ ζηήθδ (α) 

θαίκεηαζ κα  απεζημκίγεζ ηδ ιέεμδμ  δζπθαζζαζιμφ, πμθθαπθαζζαζιμφ επί 2, πμο 

πνδζζιμπμζείηαζ ζε ιζα πενίμδμ πθδζζέζηενδ ζηδ δζηή ιαξ, υπςξ μ πμθθαπθαζζαζιυξ 

ηςκ  Αζβοπηίςκ, δδθ. 3Υ2=6, 4Υ2=8 ηαζ 5Υ2=10. φιθςκα ιε ηζξ παναηδνήζεζξ ημο 

J. de Heinzelin oζ «παθαζμ-ιαεδιαηζημί» ημο Ishango είπακ ηδ βκχζδ ηςκ πνχηςκ 

ανζειχκ. Οζ ζοκεπζζηέξ ηδξ εεςνίαξ ημο οπμζηδνίγμοκ υηζ ακ θάαμοιε οπυρδ ιαξ υηζ 

αοημί μζ «παθαζμιαεδιαηζημί» είπακ ηδκ πναηηζηή βκχζδ ηςκ πνχηςκ ανζειχκ, εα 

υθεζθακ κα βκςνίγμοκ ηα δφμ ανζειδηζηά εεςνήιαηα πμο αημθμοεμφκ. 

«Théorème 1: Pour tout entier naturel n, 2(n + 1) = 2n + 2 

Théorème 2: Pour tout entier naturel n, 3n = 2n + n» 

Άθθμζ οπμζηδνίγμοκ υηζ  ιε αοηυ ιεηνμφζακ ηζξ θάζεζξ ηδξ ζεθήκδξ (Αlexander 

Marshack, 1970) ή υηζ πνυηεζηαζ βζα ηα πνχηα αήιαηα εκυξ θαμφ βζα κα δδιζμονβήζεζ 

έκα ανζειδηζηυ ζφζηδια ή βζα έκα πνμσζημνζηυ barcode.  

‘ έκα άνενμ ημο, μ O. Keller (2005) ζδιεζχκεζ υηζ αοηέξ μζ πμθοάνζειεξ ενιδκείεξ 

ελαζεεκμφκ δ ιζα ηδκ άθθδ ηαζ εεςνεί ηζξ ενιδκείεξ ημο Jean de Heinzelin 

«Mathématisme» fantastique ηαζ αεααζχκεζ υηζ δ μιαδμπμίδζδ ημο Αlexander 

Marshack «paraît très forcé, voire trafiqué». Δπίζδξ, μ Dirk Huylebrouck (2005) ημ 

εεςνεί ςξ «ημ πζμ ανπαίμ ιαεδιαηζηυ κημημοιέκημ  ημο ηυζιμο» ηαζ ζηδνζγυιεκμξ 

ζε αοηυ «απμδεζηκφεζ υηζ ηα ιαεδιαηζηά βεκκήεδηακ ζηδκ Αθνζηή, ζηδκ πενζμπή ηςκ 

Μεβάθςκ Λζικχκ, ή υηζ πνυηεζηαζ βζα ιζα πνυπεζνδ ιανηονία εκυξ πθδεοζιμφ πμο 

δδιζμονβεί ημ ανζειδηζηυ ημο ζφζηδια  πανάζζμκηαξ ζημ μζηυ ακάθμβα ιε ηζξ 

ζοκήεεζεξ βζα ιέηνδζδ […] ιέζα ζε ιζα ημζκυηδηα υπμο μζ αάζεζξ 10 ηαζ 6 (ή 3 ηαζ 

4) ήηακ πάκηα ακαηαηειέκεξ ηαζ πνδζζιμπμζμφκηακ ιε επζθφθαλδ».  

θεξ μζ απυρεζξ ηςκ ενεοκδηχκ ζοβηθίκμοκ  υηζ μζ μιάδεξ εβημπχκ 

ακηζπνμζςπεφμοκ ανζειμφξ π.π. ημοξ ανζειμφξ 60, 48,60 , υπςξ πνμηφπηεζ υηακ 

πνμζπαεήζμοιε κα πνμζεέζμοιε ηζξ εβημπέξ, βναιιή πνμξ βναιιή. Δπμιέκςξ, 

πνυηεζηαζ βζα ηάηζ πενζζζυηενμ απυ έκα ιαεδιαηζηυ παζπκίδζ ηαζ ιμζάγεζ κα 

πνυηεζηαζ βζα έκα εφνδια πμο παναπέιπεζ ζηδκ ανζειδηζηή ηαζ ζηδνίγεηαζ ζημοξ 

πνχημοξ ανζειμφξ ηαζ ημοξ πμθθαπθαζζαζιμφξ. 

Δίκαζ εκηοπςζζαηυ κα δζαπζζηχκεζ ηακείξ υηζ άκενςπμζ πμο γμφζακ ζηδκ Αθνζηή 

ζηδκ πενζμπή  Rift Valley, πμθφ πνζκ απυ ημοξ ακενχπμοξ ημο ζπδθαίμο Lascaux, 

πνδζζιμπμζμφζακ αοηά ηα μζηά ςξ ιαεδιαηζηά ενβαθεία. Σδ δεηαεηία ημο  ΄70, έκα 

ζπάκζμ εφνδια είκαζ ημ  μζηυ πενυκδξ ιπαιπμοίκμο πμο ακαηαθφθεδηε ζηα αμοκά 

ημο  Lebombo ιεηαλφ Νυηζαξ  Αθνζηήξ ηαζ  Swaziland. Υνμκμθμβείηαζ ιεηαλφ 35 000  

ηαζ 37 000 π.Υ.. Πνυηεζηαζ βζα ημ ιμκαδζηυ ―Lebombo Bone‖ επάκς ζημ μπμίμ 29 

εβημπέξ είπακ ζηυπζια παναπεεί απυ άκενςπμ ηαζ ημ μπμίμ έπεζ πμθθέξ μιμζυηδηεξ 

ιε ηζξ νάαδμοξ πμο πνδζζιμπμζμφκ ζήιενα μζ Βμοζιάκμζ ζηδ Namibia ςξ 

διενμθυβζα. Αοηυ ημ μζηυ απμηεθεί ιανηονία βζα ηδκ φπανλδ εκυξ αθδεζκμφ 

θμβζζηζημφ ζοζηήιαημξ πμο ηαεζζημφζε ημκ άκενςπμ ζηακυ κα δαιάζεζ ημ πνυκμ 

(θάζεζξ ηδξ ζεθήκδξ, η.θ.π.). Δίκαζ δ πνχηδ μναηή ιανηονία βζα ηδκ πνμέθεοζδ ηδξ 

ιέηνδζδξ  ζηδκ ακενχπζκδ ζζημνία ζφιθςκα ιε ημκ Αββθμζάλoκα ενεοκδηή Richard 
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Mankeiwicz: ―The oldest testimonial of numerical calculus was unearthed in 

Swaziland in southern Africa. It dates back to nearly 35 000 BC and consists of a 

baboon‘s fibula bearing 29 clearly visible notches.‖(Mankeiwicz  R. (2001)). 

Eπμιέκςξ, μ παθζυξ ιαξ πνυβμκμξ είπε ακαηαθφρεζ ηα πνχηα  ζημζπεία ηδξ βναπηήξ 

θμβζζηζηήξ, εθυζμκ πάναγε ζηδκ πναβιαηζηυηδηα ανζειμφξ πνδζζιμπμζχκηαξ ηάπμζα 

ζημζπεζχδδ ανζειδηζηή ζήιακζδ. Αοηή δ ηεπκζηή έθεαζε ιέπνζ ηζξ ιένεξ ιαξ 

ακαθθμίςηδ, δζα ιέζμο ηςκ πζθζάδςκ εηχκ ζζημνίαξ, ελεθίλεςκ ηαζ πμθζηζζιχκ.  

ηζξ ανπέξ ημο  19μο αζχκα, δ Βνεηακκζηή  Βμοθή ηδνμφζε αηυιδ ηα ανπεία ηδξ 

ηάης απυ αοηή ηδ ιμνθή ηαζ πνδζζιμπμζμφζε αοηυ ημ ζφζηδια βζα κα αεααζχζεζ ηδκ 

πθδνςιή ηςκ θυνςκ ή αηυιδ βζα κα θμβανζάζεζ ηζξ εζζυδμοξ ηαζ ηζξ ελυδμοξ ηςκ 

πνδιάηςκ: επάκς ζε εβπάναηηεξ νάαδμοξ, εβημπέξ θίβμ ή πενζζζυηενμ ααεζέξ  πμο 

ακηζζημζπμφζακ ζε 1 θίανα, 10 θίανεξ, 100 θίανεξ ή αηυιδ οπμδζαζνέζεζξ αοηήξ ηδξ 

κμιζζιαηζηήξ ιμκάδαξ. (A. Apostolou & M. Pyrgaki (2009). 

ηδ  Γαθθία, ζηζξ ανπέξ ημο 20μφ αζχκα, μζ ανημπμζμί ηδξ ελμπήξ ηναημφζακ ιε αοηυ 

ημκ ηνυπμ ημκ οπμθμβζζιυ ημο ρςιζμφ  πμο πςθμφζακ ιε πίζηςζδ. Γφμ ιζηνά λφθζκα 

ζακζδάηζα απυ ηα μπμία ημ έκα έιεκε ζημ ανημπμζείμ ηαζ ημ άθθμ ζημκ πεθάηδ, 

δέπμκηακ ηαοηυπνμκα ιζα εβημπή ηάεε θμνά πμο ιζα πμζυηδηα ρςιζμφ επςθείημ. Ο 

απμθμβζζιυξ ηαζ  δ πθδνςιή πναβιαημπμζμφκημ ζε ζοβηεηνζιέκδ διενμιδκία. (A. 

Apostolou & M. Pyrgaki (2009). 

Αλίγεζ κα ακαθενεεί υηζ ημκ 1μ αζχκα μ Πθίκζμξ μ Ανπαίμξ ζδιεζχκεζ πμζα είκαζ ηα 

ηαθφηενα λφθα βζ‘αοηή ηδ πνήζδ. Δπίζδξ, ζηδ δζήβδζή ημο μ Μarco Polo (1254-

1324) ακαθένεζ υηζ αοηή δ ηεπκζηή πνδζζιμπμζείημ ζηδκ Κίκα.  Καζ ζοκεπίγεζ κα 

πνδζζιμπμζείηαζ ημκ 19μ ηαζ 20μ αζχκα. 

This one-to-one correspondence θαίκεηαζ κα είκαζ δ πνχηδ απυ ηζξ δφμ παβηυζιζεξ 

ανπέξ ηδξ πνςηυβμκδξ ανίειδζδξ, υπςξ έπεζ παναηδνδεεί, αηυιδ ηαζ ζηα παζδζά 

πνμζπμθζηήξ δθζηίαξ.(1) Denise  Schmandt-Besserat (1992a, 185)  ακαθένεζ  ημοξ   

Weddas, απυ ηδκ Κετθάκδ (Sri  Lanka) πμο, ιέπνζ ημκ πεναζιέκμ αζχκα ή ηαζ πνζκ, 

εθάνιμγακ αοηή ηδ ιέεμδμ. Μεηνχκηαξ ηανφδεξ, π.π. ακηζζημίπζζακ έκα ζςνυ 

ιζηνχκ νάαδςκ πνμζεέηoκηαξ ιζα νάαδμ βζα ηάεε ανζειδιέκδ ηανφδα.  Σμ ζφκμθμ 

απυ ηζξ ηανφδεξ ακηζζημζπμφζε ζημ ζφκμθμ ηςκ νάαδςκ. 

Απυ εεκμθμβζηή άπμρδ, μζ πνςηυβμκεξ θοθέξ πνδζζιμπμζμφζακ «εβπάναηηεξ 

νάαδμοξ», ζηζξ μπμίεξ ηάεε πάναλδ ήηακ ζφιαμθμ θμβανζαζιμφ ή άθθδξ ζδέαξ 

(Stones Williard, (1969), 284 ηαζ ελήξ). Δπίζδξ, ηάπμζεξ θοθέξ ενοενυδενιςκ, μζ 

Αlgonguin Indians, πνυζεεηακ ζηζξ πανάλεζξ αοηέξ ηαζ εζηυκεξ, ιεηααάθθμκηαξ έηζζ 

ηζξ νάαδμοξ ζε ιζηνμβναθία ζηήθδξ ημηέι. «Δηηυξ εάκ ηαζ ηα ίδζα ηα ημηέι δεκ είκαζ 

ηίπμηε άθθμ, πανά  βζβακηζαίεξ θμβζζηζηέξ νάαδμζ» (Durant Will,(1963).   

Oζ Ηκδζάκμζ ημο Πενμφ ιε ζοκδοαζιμφξ ηυιαςκ ζδιείςκακ ανζειμφξ, ζδέεξ ηαζ 

θμβανζαζιμφξ ζε ζπμζκζά δζαθυνςκ πνςιάηςκ. Οζ θοθέξ ηςκ Ίκηαξ πνδζζιμπμίδζακ 

ηα κήιαηα βζα θμβζζηζηέξ ακάβηεξ ηαζ εθάνιμζακ ιζα ζδζυηοπδ  Λμβζζηζηή, πςνίξ 

βναθή, ανζειμφξ, βναιιέξ ηαζ ζδιεία. Γζάθμνεξ μιάδεξ απυ κήιαηα πμο 

ημπμεεημφκηακ ζε νάαδμοξ, ζοιαυθζγακ ζφβπνμκεξ θμβζζηζηέξ έκκμζεξ, ιε ηδ 

ζοκδνμιή ηςκ πνςιάηςκ ηαζ ηςκ ηυιαςκ. Γζα πανάδεζβια, ιζα μιάδα  απυ κήιαηα 

ζοιαυθζγε ημ θμβανζαζιυ «Γαπάκεξ» ηαζ ηα δζάθμνα πνχιαηα ημ είδμξ ηδξ δαπάκδξ. 
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Οζ  ηυιαμζ ηςκ κδιάηςκ, ηα μκμιαγυιεκα quipu έδζκακ ηα πμζά. (Renfrew C., 

(2001),190). To Quipu ήηακ ιζα εκαθθαηηζηή ιέεμδμξ ηαηαβναθήξ ανζειχκ 

(EIKONA 2). Οζ  Ίκηαξ ζε ακηίεεζδ ιε άθθμοξ πνμημθμιαζακμφξ πμθζηζζιμφξ 

πνδζζιμπμζμφζακ δεηαδζηυ ζφζηδια ανίειδζδξ ηαζ δεκ πνδζζιμπμζμφζακ ιμθφαζ ηαζ 

πανηί. θδ δ πκεοιαηζηή δναζηδνζυηδηα ζοκδευηακ ιε ηδκ πνμθμνζηή πανάδμζδ ηδξ 

βκχζδξ. Καεχξ έθεζπακ μζ βναπηέξ ακαθμνέξ πνδζζιμπμζoφζακ ημ Quipu  ηαζ ςξ 

ικδιμκζηυ ενβαθείμ. Μζα  εκδζαθένμοζα πενζβναθή ημο Quipu  έπμοιε απυ ημοξ 

Marcia ηαζ Robert Ascher -ιαεδιαηζηυ  ηαζ ακενςπμθυβμ ακηίζημζπα- ζηδ ιεθέηδ 

ημοξ : ―Code of the Quipu: a Study in Media, Mathematics, and Culture‖ (1981), υπμο 

ηαζ ακαθφμοκ πενίπμο δζαηυζζα Quipu. 

ΔΗΚΟΝΑ 2 

 

 

Ακαπανάζηαζδ εκυξ quipu (επάκς), Quipu ηςκ Ίκηαξ. Larco Museum Collection (ηάης) 

Οζ θοθέξ ηςκ Ίκηαξ πνδζζιμπμίδζακ ηα κήιαηα βζα θμβζζηζηέξ ακάβηεξ. Mζα μιάδα  απυ κήιαηα 

ζοιαυθζγε ημ θμβανζαζιυ «Γαπάκεξ» ηαζ ηα δζάθμνα πνχιαηα ημ είδμξ ηδξ δαπάκδξ. Οζ ηυιαμζ ηςκ 

κδιάηςκ, ηα μκμιαγυιεκα quipu έδζκακ ηα πμζά.  

 

Γζα ηδ πνήζδ ηςκ Quipu ακαθένμκηαζ ζηδ αζαθζμβναθία ηνεζξ εηδμπέξ: βζα ηάπμζμοξ 

ενεοκδηέξ είπε αθδβδιαηζηυ παναηηήνα, βζα άθθμοξ ιυκμ ανζειδηζηυ ηαζ βζα ηνίημοξ 

ήηακ  έκαξ ζοκδοαζιυξ ηςκ δφμ πνμδβμφιεκςκ. φιθςκα ιε ημκ Bushnell, ζημ 

Giordani (1990, 233), ήηακ απθχξ βζα κα ηαηαβνάθεζ ανζειμφξ βζα αβαεά, υπςξ 

ζπυνμοξ δδιδηνζαηχκ ηαζ οθάζιαηα. Οζ Negra ηαζ Negra (2000) ελμιμζχκμοκ ημ 

Quipu ιε έκα ζφβπνμκμ θμβζζηζηυ δεθηίμ. Ο Huber (1958) εεςνεί υηζ δ πνήζδ ημο 

Quipu πήβαζκε πένα απυ ηδκ ηαηαβναθή αβαεχκ ηαζ ελοπδνεημφζε ηυζμ ζηδκ 
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ηαηαβναθή ηςκ θυνςκ υζμ ηαζ ηςκ ιεηαηζκήζεςκ ημο πθδεοζιμφ. Καηά ημκ Baity 

(1998, 181) πνδζζιμπμζείημ βζα κα ιεηνήζεζ ημκ ανζειυ ηςκ πυθεςκ, ημοξ θυνμοξ πμο 

πθήνςκακ ηαζ ημ πνυκμ πμο δμφθεοακ ζηδκ ηαηαζηεοή δδιμζίςκ ένβςκ, ηαζ ηα 

πνμσυκηα πμο πανήβαβακ ηαζ έπαζνκακ. 

Δκδεπμιέκςξ, ιπμνμφζαιε κα εεςνήζμοιε  ηα βεςιεηνζηά ζπήιαηα πμο 

πνδζζιμπμζμφζακ μζ πνμσζημνζημί άκενςπμζ ςξ θμβζζηζηέξ εββναθέξ βζα κα 

εηθνάζμοκ θμβζζηζηέξ πνάλεζξ, ζε ιζα επμπή πςνίξ ανζειμφξ ηαζ πςνίξ βνάιιαηα, 

ζηδνζγυιεκμζ ζημ βεβμκυξ υηζ δ Λμβζζηζηή ανπίγεζ απυ ηδ Γεςιεηνία, ζφιθςκα ιε 

ημκ Luca Pacciolo πμο μκμιάζηδηε παηέναξ ηδξ Λμβζζηζηήξ ηαζ ελέδςζε, ημ 1494, 

ηδκ πνχηδ ημο ιεθέηδ ιε ηίηθμ, «Summa di Arithmetica, Geometrica, Proportioni e 

Proportionalita‖,ηαζ δ μπμία υπςξ θαίκεηαζ απυ ημκ ηίηθμ δεκ πνυηεζηαζ ιυκμ βζα 

ιεθέηδ Λμβζζηζηήξ, αθθά ηαζ Άθβεαναξ  ηαζ Γεςιεηνίαξ 

Δπμιέκςξ, εα ιπμνμφζαιε κα ακαβκςνίζμοιε ηάπμζα ηέημζα πνήζδ  ζημ 

ιοζηδνζχδεξ μνεμβχκζμ ζπήια πμο είκαζ έκα απυ ηα εέιαηα πμο ζοκακηχκηαζ πμθφ 

ζοπκά ζημ ζπήθαζμ Lascaux, ηδξ Γαθθίαξ,ζηδκ Κεκηνζηή ημά ιαγί ιε ηδκ «Αβεθάδα 

πμο πδδά» ηαζ ηζξ απεζημκίζεζξ ζππμεζδχκ, ηαζ ηα μπμία μνζζιέκμζ ενεοκδηέξ ηα 

ηαλζκμιμφκ απθά  ςξ «ζδιεία», ηαεχξ δεκ είκαζ ζε εέζδ κα βκςνίγμοκ ακ 

ακηζπνμζςπεφμοκ ακηζηείιεκα ή αθδνδιέκεξ έκκμζεξ (Renfrew C., (2001), 409). 

Δπίζδξ, εκηοπςζζαηά είκαζ ηα ηνζβςκζηά ζπήιαηα πμο πνμκμθμβμφκηαζ ήδδ απυ ηδκ 

Παθαζμθζεζηή επμπή, υπςξ ζημ πήθαζμ ηδξ  Κapovaya (Ρςζία) ιε ηα βναπηά ζδιεία 

14000 π.Υ. πενίπμο (Koslowski, 1992:  

http://amis.univ.reunion.fr/conference/Complement/138_Prehistoire_geometrie; 

(Olivier Keller, 2004))·ζημ πήθαζμ ηςκ Combarelles, απ‘ υπμο πνμένπεηαζ ημ άθμβμ 

ιε ηα ηνζβςκζηά ζπέδζα ζημ ζχια, ηδξ Μαβδαθήκζαξ πμθζηζζιζηήξ θάζδξ  (Jan 

Jelinek, 1980) ζημ πήθαζμ ημο Bois-Ragot, υπμο ήνεε ζημ θςξ ημ ηνίβςκμ ιε 

βέιζζια παναβιέκμ επάκς ζε αζαεζημθζεζηή ηνμηάθα, ηδξ ηεθζηήξ Μαβδαθήκζαξ 

πμθζηζζιζηήξ θάζδξ (Jean Airvaux, 2001). Δλ άθθμο, ζηδ Νυηζα Αθνζηή, ζημ πήθαζμ 

ημο Blombos, παναηηδνζζηζηά είκαζ ηα ηακμκζηά βεςιεηνζηά ζπήιαηα ζε ιμνθή 

ηνζβχκςκ, πμο πνμκμθμβμφκηαζ 80000 πνζκ απυ ζήιενα. 

(http://www.africamaat.com/article.php3?id_article=11). Δπίζδξ, εκηοπςζζαηά 

εονήιαηα  απυ ηδ  εέζδ  Saint-Marcel απμηεθμφκ μζ βθοπηέξ νάαδμζ ηδξ Μαβδαθήκζαξ 

πμθζηζζιζηήξ θάζδξ (André Cheynier, 1965) ηαζ  απυ ημ πήθαζμ d'El Castillo 

(Ηζπακία), ηα βεςιεηνζηά ζφιαμθα, ηδξ Μαβδαθήκζαξ πμθζηζζιζηήξ θάζδξ (Jan Jelik, 

1980).  

Μζα αλζυθμβδ ιεθέηδ, ζπεηζηή ιε ηδκ πνμζπάεεζα ημο ακενχπμο βζα κα ηαηαβνάρεζ, 

πζεακυηαηα, ηζξ οπμθμβζζηζηέξ ημο ακάβηεξ απμηεθεί  ηαζ δ εκδζαθένμοζα εεςνία, 

ζφιθςκα ιε ηδκ μπμία, «Σμ πνχημ αθθάαδημ ημο Homo Sapiens είκαζ δ 

βεςιεηνζημθμβζηή βναθή απυ ηδκ Ακχηαηδ Παθαζμθζεζηή (37000 π.Υ.)» ηαζ 

ααζίγεηαζ ζημ ανπαζμθμβζηυ οθζηυ πμο ήνεε ζημ θςξ απυ ηδκ πενζμπή ηδξ ζδιενζκήξ 

Ρμοιακίαξ, υπμο ημπμεεηείηαζ βεςβναθζηά μ πμθζηζζιυξ Cucuteni. Ζ πθδνμθμνία 

αοηή εειεθζχκεηαζ ζε οθζηυ πμο παναηηδνίγεηαζ ςξ «Γςκζχδεξ Αθθάαδημ» ηαζ πμο 

ζοκίζηαηαζ απυ ημ ζδιείμ V πνμζακαημθζζιέκμ πάκς ηαζ ηάης, δελζά ηαζ ανζζηενά, 

ελζζμννμπδιέκμ απυ ηδκ «Παβηυζιζα  Γφκαιδ ηδξ πενζζηνμθήξ». 

http://www.africamaat.com/article.php3?id_article=11
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H ανπή ημο «βςκζχδμοξ  Αθθααήημο» ανίζηεηαζ ζηδκ εβπάναηηδ  ηαιπθέηα (26000 

π.Υ.),(ΔΗΚΟΝΑ 3) πμο ανέεδηε ζηδκ ανπαζμθμβζηή εέζδ Μitoc, ημκηά ζημ μιχκοιμ 

πςνζυ ηαζ ημκ πμηαιυ Prut, ακαημθζηά ηδξ Ρμοιακίαξ. Βνέεδηε απυ ημκ Ν. Morosan 

ηαζ ηχνα ηδκ ένεοκα ζοκεπίγεζ μ V. Chirica, (Vartic, (2001)).  Δδχ ιπμνμφιε κα 

παναηδνήζμοιε ηδκ πνχηδ θμβζηή πνάλδ ημο Homo Sapiens, πμο ζφιθςκα ιε ηδ 

εεςνία αοηή ακαθφεηαζ ιε ημκ αηυθμοεμ ηνυπμ. ηδκ ημνοθή έπμοιε ημ ζημζπείμ ηδξ 

ζζμννμπίαξ. ημ ηέκηνμ έπμοιε έκα ζφζηδια ιμκμβναιιζημφ ηνζβχκμο πμο πςνίγεζ 

ηνία ζοζηήιαηα 3, 6 ηαζ 9 βναιιχκ πμο είκαζ δοκαηυ κα ακαθοεμφκ ζηζξ ανζειδηζηέξ 

πνάλεζξ  3+3=6, 3Υ2=6, 3+3+3=9, 3Υ3=9. Φαίκεηαζ, θμζπυκ, πάκηα ηαηά ηδ 

«εεςνία» αοηή, υηζ αοηυξ πμο ηαηαζηεφαζε ηδκ ηαιπθέηα ημο Μitoc  είπε οπυρδ ημο 

ηδκ έκκμζα ημο «πάκς» ηαζ «ηάης», ημο «ανζζηενά» ηαζ ημο «δελζά», ηδ θεζημονβία 

ηςκ ηνζβχκςκ, ηδκ ανζειδηζηή κμιμηέθεζα 1-9, ηαζ ημ εκδεπυιεκμ ηςκ ανζειδηζηχκ 

πνάλεςκ ιε ημοξ ανζειμφξ αοημφξ. 

ΔΗΚΟΝΑ 3 

 

Δβπάναηηδ  ηαιπθέηα (26000 π.Υ.) πμο ανέεδηε ζηδκ ανπαζμθμβζηή εέζδ  Μitoc, ημκηά ζημ μιχκοιμ 

πςνζυ ηαζ ημκ πμηαιυ Prut, ακαημθζηά ηδξ Ρμοιακίαξ. 

Καηά ηδ εεςνία αοηή ημ πζμ παναηηδνζζηζηυ ανπαζμθμβζηυ εφνδια πμο αμδεάεζ ζηδκ 

ακάπηολή ηδξ είκαζ έκα μζηέσκμ εζδχθζμ  απυ ηδ εέζδ Μezin ηδξ Οοηνακίαξ, (18000 

π.Υ.),  ζημκ πμηαιυ Desna, ζηδκ πενζμπή υπμο πνδζζιμπμζμφζακ ηo «βςκζχδεξ 

αθθάαδημ» ηαζ ήνεε ζημ θςξ απυ ημκ Ivan Gavrilovici (ΔΗΚΟΝΑ 4α).Σμ εζδχθζμ 

αοηυ, πάκηα  ηαηά ηδκ άπμρδ ηδξ ίδζαξ εεςνίαξ, θαίκεηαζ υηζ θεζημονβεί ζακ 

απμεήηεοζδ ηαζ απμζημθή ιζαξ πθδνμθμνίαξ πμο αθμνά ηδ ζπέζδ μονακμφ ηαζ βδξ. 

Γζα ημκ ανπαζμθυβμ πμο ημ έθενε ζημ  θςξ, είκαζ ημ πνχημ ιεβαθεζχδεξ ακοπέναθδημ 

Γεςιεηνζηυ ιμκηέθμ ζηδκ ακενςπυηδηα  WWW: Up (Sky) and Down (Earth), Left 

(Action) and Right (Reaction). ηδκ πενίπηςζδ αοηή, πνδζζιμπμζχκηαξ μ ιεθεηδηήξ 

ηδ θμβζηή ηδξ δθεηηνμκζηήξ βθχζζαξ ΖΣΜL, δζααάγεζ ιε ημκ αηυθμοεμ ηνυπμ ημ 

ιήκοια ημο εζδςθίμο, ακαθφμκηαξ ηδ ζοκηεηαβιέκδ βναπηή απμηφπςζδ ημο V. Σμ 

ιήκοια ένπεηαζ απυ ημκ μονακυ ιε ηδ βθχζζα ηδξ εευηδηαξ  ηαζ αθμνά ηδ 

δδιζμονβία. Πχξ έκαξ άκενςπμξ παίνκεζ γςή ιε ηδ αμήεεζα ημο μονακμφ; Ζ γςή 

ειθακίγεηαζ απυ ηδ ζφβηνμοζδ ηαζ ηδκ εζνήκδ ηςκ ηεζζάνςκ ζημζπείςκ: μονακμφ, 

βδξ, ηανδζάξ, ιοαθμφ, υπςξ ζοκδείγμοκ κα θέκε μζ ιμκηένκμζ θοζζημί. Αοηά ηα 

ηέζζενα ζημζπεία απμηεθμφκ έκα «νυιαμ», ηδ εέζδ υπμο ιζα κέα γςή ακαπηφζζεηαζ 

βζα κα οπάνλεζ ή υπζ. Σμ πεπνςιέκμ ήνεε πνζκ απυ ηδ βέκκδζδ. Ο μονακυξ 

πενζθνμονεί αοηή ηδ βέκκδζδ. Αοηυ ζδιαίκεζ ημ ηέθμξ ημο ιδκφιαημξ. Ζ γςή δίκεηαζ 

ι‘αοηυκ ημκ ηνυπμ V. Δπίζδξ, μζ άκενςπμζ πμο πάναλακ ηαζ γςβνάθζζακ αοηά ηα 

Πηδκά-Θεέξ (Bird Goddesses), (ΔΗΚΟΝΑ 4α), ιε Γεςιεηνζηή βςκία,  (V-sign), ημ 

18.000 π.Υ. ζηδ εέζδ  Mezin εα ηαηαηηήζμοκ ημκ άκενςπμ ημο Cro-Magnon πμο 
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γςβνάθζγε ζηδ Γοηζηή Δονχπδ ιαιιμφε, αίζςκεξ, ζππμζεζδή ηαζ ζηδ ζοκέπεζα εα 

ηαηαηηήζμοκ υθμ ημκ ηυζιμ. Απυ ηδκ Αιενζηή υπμο ημ Γεςιεηνζηυ ιήκοια έθεαζε 

πενίπμο ημ 1500 π.Υ., έπμοιε, ίζςξ, παναδείβιαηα εκδοιαζζχκ υιμζςκ ιε αοηέξ πμο 

θμνμφζακ μζ άκενςπμζ ζηδ εέζδ. (π.π. Γοκαίηεξ Aztec ιε εκδφιαηα ιε βεςιεηνζηά 

ιμηίαα, 1500 ι.Υ., (ΔΗΚΟΝΑ 4β). Απθχξ δ πνυηαζδ αοηή  ακαθένεηαζ, ςξ ιζα άθθδ 

εεςνδηζηή πνμζπάεεζα. 

ΔΗΚΟΝΑ 4 

α  γ 

α. Οζηέσκμ εζδχθζμ  απυ ηδ Μezin ηδξ Οοηνακίαξ, (18000 π.Υ.),  ζημκ πμηαιυ Desna, ζηδκ πενζμπή 

υπμο πνδζζιμπμζμφζακ ηo «βςκζχδεξ αθθάαδημ»  ηαζ ήνεε  ζημ θςξ απυ ημκ Ivan  Gavrilovici  

(ProtoHTML signs)., α. Θεά πμοθί ιε Γεςιεηνζηή Γςκία (V-sign), (18.000 π.Υ.), απυ ημ  Mezin.  

β 

β. Γοκαίηεξ Αγηέηςκ ιε εκδοιαζίεξ ιε βεςιεηνζηά ζπήιαηα (1500 ι.Υ.)Απυ ηδκ Αιενζηή, υπμο ημ 

Γεςιεηνζηυ Μήκοια έθεαζε ημ 1500 π.Υ., έπμοιε πζεακυηαηα αοηά ηα δείβιαηα εκδοιαζζχκ ηζξ 

μπμίεξ θμνμφζακ ζημ Mezin ηδξ Οοηνακίαξ. 

Πζεακυηαηα ζηδνζγυιεκμζ ζηα  θεβυιεκα ημο Luca Pacciolo,ηυζμ δ εβπάναηηδ 

ηαιπθέηα απυ ηδ εέζδ Mitoc, υζμ ηαζ ημ μζηέσκμ εζδχθζμ απυ ημ Mezin ηδξ 

Οοηνακίαξ, εα ιπμνμφζαιε κα ζηεθημφιε υηζ απμδίδμοκ ηάπμζμ είδμξ θμβζζηζηχκ 

εββναθχκ; 

Ακάιεζα ζηα ιεζμθζεζηά (9δ π.Υ. πζθζεηία) εονήιαηα ημο ζπδθαίμο Mas -d' Azil 

(Ariège) ζηδ Γαθθία, ίζςξ, ηαζ ζημ ιεηαααηζηυ ζηάδζμ ηδξ Μεζμθζεζηήξ, υπςξ 

απμδεζηκφμοκ ηα εονήιαηα ημο Αγζθίμο πμθζηζζιμφ ( Εχδ, Α. 1982, 184-185, εζη. 



 

326 

 

32,33, ζδι. 120-123, Leroi-Gourhan A., (1968)310-311)  πενζθαιαάκμκηαζ ηνμηάθεξ 

ημο πμηαιμφ ιε εβπάναηηα ή βναπηά ζπέδζα ιε ηυηηζκμ ή ιαφνμ πνχια. Ακάιεζα 

ζηα ζπέδζα αοηά πμο ιαξ εκδζαθένμοκ ζηδκ πανμφζα  ιεθέηδ ιαξ είκαζ ηάπμζα ζπέδζα 

επάκς ζηζξ ηνμηάθεξ πμο εοιίγμοκ ιμκάδεξ ιεηνήζεςξ,(ΔΗΚΟΝΑ 5),  (III: ιμκάδεξ, 

...: δεηάδεξ, ///: εηαημκηάδεξ), υπςξ αοηέξ, πμο απακημφκ ζηα ηνδηζηά ζενμβθοθζηά 

ηείιεκα ηαζ ζηζξ πζκαηίδεξ ηδξ Γναιιζηήξ Α. Γφμ θμνέξ ημοθάπζζημκ παναηδνμφιε 

ηαζ ημ ζφιαμθμ ka, δδθςηζηυ ηςκ ζζηδνχκ. Σμ ζφιαμθμ αοηυ απακηά ηυζμ ζηδ 

Γναιιζηή Α, υζμ ηαζ ζηδ Γναιιζηή Β, ηαεχξ ηαζ ζε ηάπμζα ηςκζηά ζθναβίζιαηα 

ημο 17μο π.Υ. αζ., πμο έπμοκ ακαηαθοθεεί ζηδ Μανβζακή απυ ημ Βίηηςνα 

ανδβζακκίδδ (1999, 88). ιμζα οπάνπμοκ ζηζξ ιεζμθζεζηέξ αναπμβναθίεξ ημο 

ακαημθζημφ ζζπακζημφ ηφηθμο, αθθά ηαζ ζε άθθεξ εέζεζξ ζηδκ Γαθθία (Kuehn  H., 

(1966), 212). Μπμνμφιε θμζπυκ κα ιζθάιε βζα πνςημβναθή  ή αηυια  ηαζ βζα ηάπμζμ 

είδμξ οπμθμβζζηζηχκ πνάλεςκ ηςκ ακενχπςκ ζε αοημφξ ημοξ ηυζμ πνχζιμοξ 

πνυκμοξ, υπςξ είκαζ δ 9δ πζθζεηία π.Υ.;  

ΔΗΚΟΝΑ 5 

 

Κνμηάθα ιε βναπηυ ζπέδζμ ιε ηυηηζκμ πνχια πμο εοιίγεζ ιμκάδεξ ιεηνήζεςξ (5,65 εη. ιήημξ), 

Azilian, πενίπμο 11000-9000 π.Υ.,(Mas d‘Azil (Ariège) France  Purchase LMA 4.71.1). 

 

Σα ζεκαληηθόηεξα βήκαηα ηεο Θεσξίαο ησλ «θεξκάησλ» θαη ε Λνγηζηηθή ζηελ 

Δγγύο Αλαηνιή  

Σν ηζηνξηθό ηεο έξεπλαο 

ήιενα, ζφιθςκα ιε ημκ Richard Mattessich, ιπμνμφιε κα ιζθάιε βζα Ανπαζμθμβία 

ηδξ Πνμσζημνζηήξ Λμβζζηζηήξ πνδζζιμπμζχκηαξ ημοξ υνμοξ  Ανπαζμθμβία ηαζ 

Πνμσζημνία ιε ηδκ ηονζμθεηηζηή ημοξ έκκμζα, δδθαδή ηδ δζαδζηαζία ηδξ ακαζηαθήξ 

ηαζ ηδκ ενιδκεία πνμσζημνζηχκ ηαζ ανπαίςκ  εονδιάηςκ. (Mattessich Richard 

(1987b, 1991b,1994, 1994a, 1994c, 1995)). Πνςημπυνμξ ζημκ ημιέα ηδξ 

Ανπαζμθμβίαξ ηδξ Πνμσζημνζηήξ Λμβζζηζηήξ είκαζ δ Professor Denise Schmandt-

Besserat of University of Texas at Austin. πςξ δ ίδζα οπμζηδνίγεζ, ακαγδηχκηαξ ηδκ 

πνμέθεοζδ ηδξ βναθήξ, ηοπαία, ανέεδηε  κα ακαγδηά ηαζ κα  ενεοκά ηζξ απανπέξ ηδξ  

Λμβζζηζηήξ, (1992 a, 1992 b, 1996, 2007). 

Ο A. Falkenstein, ημ 1964, επζζδιαίκεζ υηζ δ ζθδκμεζδήξ βναθή δδιζμονβήεδηε  

(ανπζηά) απμηθεζζηζηά  βζα ηδ δζελαβςβή μζημκμιζηήξ ηαηαβναθήξ. 

Ηδζαίηενα ζδιακηζηυ, ζήιενα, πνέπεζ κα εεςνδεεί ημ ένβμ ημο Jacques de Morgan 

ζηα Susa (1905) ηαζ ηδξ Julius Jordan ζηδκ Uruk (1929), υζμκ αθμνά ηδκ ακαζηαθή, 

ηδ δζαηήνδζδ, ηαζ ηδ δδιμζίεοζδ ηςκ «ηενιάηςκ»ή «ιεηνδηχκ», πμο εηείκδ ηδκ 
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επμπή ήηακ αζήιακηα. Ζ Vivian L. Broman  αζπμθήεδηε ιε  ηδ ιεθέηδ ηςκ 

εηαημκηάδςκ «ηενιάηςκ» απυ ημ Jarmo. ηακ δ Broman μθμηθήνςζε ηδ 

δζδαηημνζηή ηδξ δζαηνζαή ημ 1958, δεκ είπε άθθδ επζθμβή απυ ημ κα πνμζπαεήζεζ κα 

ιακηέρεζ απυ ημ ζπήια ηςκ ακηζηεζιέκςκ αοηχκ ηζ  εα ιπμνμφζακ κα είκαζ. Αοηή 

απέδςζε  ιζα δζαθμνεηζηή θεζημονβία ζε ηάεε ζοβηεηνζιέκμ ηφπμ αοηχκ ηςκ 

εονδιάηςκ. Δνιήκεοζε ημοξ ηχκμοξ ςξ ζπδιαηζηά εζδχθζα ηαζ ηζξ ζθαίνεξ ςξ  

πέηνζκεξ ή ιανιάνζκεξ ζθεκηυκεξ. Δπίζδξ, οπμζηήνζλε ηαζ ιζα άθθδ άπμρδ, υηζ μζ 

ηχκμζ,  μζ ζθαίνεξ, πζεακυκ κα ήηακ «ιεηνδηέξ», ιε ηδκ επζζήιακζδ υηζ μνζζιέκμζ 

ζναηζκμί αμζημί  παναημθμοεμφζακ ηα ημπάδζα ημοξ ιε  ηνμηάθεξ. Σδκ επμπή εηείκδ, 

δ πνςημπμνζαηή ηδξ άπμρδ δεκ ιπμνμφζε κα οπμζηδνζπεεί απυ ηα ανπαζμθμβζηά 

εονήιαηα.  

΄Δκα πνυκμ ανβυηενα, δ πνήζδ ηςκ ιεηνδηχκ ζηδκ ανπαία Δββφξ Ακαημθή 

ηεηιδνζχεδηε ιε  ηδ δδιμζίεοζδ ημο ζδιακηζημφ άνενμο ημο Leo Oppenheim (1959) 

ηαεδβδηή ημο Πακεπζζηδιίμο ημο ζηάβμ βζα ημοξ ιεηνδηέξ,  βζα ημκ θάηεθμ ιε ηδ 

ζθδκμεζδή βναθή, ηαζ ηδκ ηακμκζηή πζκαηίδα ζε ζθδκμεζδή βναθή ηδξ 2δξ πζθζεηίαξ 

π.Υ., πμο ανέεδηε ζηα ηέθδ ηδξ δεηαεηίαξ ημο 1920, ζηδ εέζδ Nuzi, ζημ αυνεζμ Ηνάη, 

εεςνχκηαξ αοηυ ημ θάηεθμ ζακ έκα είδμξ IOU, πμο πενζέπεζ ηένιαηα. Αοηυξ μ 

θάηεθμξ ιε ηδ ζθδκμεζδή βναθή  ακήηε ζημ ανπείμ ηδξ μζημβέκεζαξ ημο αμζημφ πμο 

μκμιάγεηαζ Puhisenni, βζμφ ημο Musapu. Mε ημ άκμζβια  ημο θαηέθμο ιε ηδ 

ζθδκμεζδή βναθή, μζ ακαζηαθείξ ανέεδηακ κα ηναημφκ ζανάκηα εκκζά «ιεηνδηέξ», 

πμο υπςξ ακαθένεηαζ ζημ ηείιεκμ, ακηζζημζπμφκ ζημκ ανζειυ ηςκ γχςκ πμο είπακ 

ηαηαβναθεί. Αοηυξ μ θάηεθμξ εεςνήεδηε ςξ δ «ζηήθδ ηδξ Rosetta», υζμκ αθμνά ημ 

ζφζηδια ηςκ «ηενιάηςκ». Οζ ιεηνδηέξ (ζηδκ Αηηαδζηή Αbnu, pl. Abnati, 

ιεηαθνάγεηαζ "θίεμξ" απυ ημκ Oppenheim), μ ηαηάθμβμξ ηςκ γχςκ, ηαεχξ ηαζ ημ 

επελδβδιαηζηυ  ζθδκμεζδέξ ηείιεκμ δεκ αθήκμοκ ηαιία αιθζαμθία υηζ μζ ιεηνδηέξ  

πνδζζιμπμζήεδηακ ζημ Nuzi βζα ηήνδζδ θμβζζηζηχκ  ζημζπεζχκ. Πανυθμ πμο δεκ 

οπήνπε άθθμ πανάδεζβια ζθδκμεζδμφξ πζκαηίδαξ πμο κα θένεζ ιεηνδηέξ  ζημ  Nuzi ή 

ζηδ Μεζμπμηαιία ηαζ ηδκ Δββφξ Ακαημθή, μ Oppenheim επεζήιακε υηζ μζ abnati 

πνδζζιμπμζμφκηακ εονέςξ ζηδ βναθεζμηναηία. διείςκε υηζ ηάεε γχμ εκυξ ημπαδζμφ 

ακηζζημζπμφζε ζε έκα θίεμ πμο ανζζηυηακ ζε έκα θάηεθμ. Οζ «ιεηνδηέξ», 

ιεηαθένεδηακ ζε δζάθμνμοξ θαηέθμοξ βζα ηδκ παναημθμφεδζδ ηςκ ιεηααμθχκ ηςκ 

ημπαδζχκ ή ηςκ  αμζηυημπςκ, π.π. υηακ ηα γχα ημονεφμκηακ, ηαζ μφης ηαεελήξ.  

Ο Marcel Sigrist επεζήιακε, ζηδ ζοκέπεζα, υηζ οπήνπακ ηείιεκα πμο ηαηά πάζα 

πζεακυηδηα ακαθένμκηαζ ζε ιεηνδηέξ ζηδκ Σνίηδ Γοκαζηεία ηδξ Οον, πενίπμο 2000 

π.Υ. Γζα πανάδεζβια, ιζα πζκαηίδα πμο ακαθένεηαζ  ζε αυδζα έπεζ ςξ ελήξ: "Σμ 

οπυθμζπμ ημο θμβανζαζιμφ πμο πναβιαημπμζήεδηε ανίζηεηαζ ζε δενιάηζκδ εήηδ". 

ηακ μ Oppenheim έβναρε ημ παναπάκς άνενμ, ηακείξ δεκ ήλενε ιε ηζ έιμζαγακ μζ 

«ιεηνδηέξ». Φοζζηά, μζ «abnati» πμο ακαθένμκηαζ ζηα ηείιεκα δεκ πενζβνάθμκηαζ ηαζ 

υζμζ ανίζημκηαζ ζημ θάηεθμ ηδξ εέζδξ  Nuzi πάεδηακ. Απθχξ ακαθένμκηαζ ςξ 

"ηνμηάθεξ", πςνίξ πθδνμθμνίεξ υζμκ αθμνά ημ ζπήια ημοξ ή ημ οθζηυ απυ ημ μπμίμ 

είπακ θηζαπηεί (Schmandt-Besserat D. (1992 a, 9)  

Σμ επυιεκμ ζδιακηζηυ ημιιάηζ ημο παγθ ζοιπθδνχεδηε απυ ημκ Pierre Amiet ζημ 

Πανίζζ. Ο Pierre Amiet (1966) αημθμοεχκηαξ ηδκ άπμρδ ημο Oppenheim, επεζήιακε 

υηζ μζ πήθζκμζ ιεηνδηέξ ζε θαηέθμοξ ηδξ πνμσζημνζηήξ πενζυδμο (δδθ. 3000 π.Υ.) 

ακηζζημζπμφκ ζε ειπμνεφιαηα. O Pierre Amiet ιεθέηδζε ηζξ ζθναβίδεξ πμο 
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πνδζζιμπμζήεδηακ βζα ηδ δζμίηδζδ ηςκ ανπαίςκ πμθζηζζιχκ ηδξ Δββφξ Ακαημθήξ βζα 

κα εκζζπφζεζ ηδκ άπμρδ ημο Oppenheim. Δζδζηυηενα, ιεθέηδζε  ηα απμηοπχιαηα 

αοηχκ ηςκ ζθναβίδςκ ζε ζθαζνζηά πήθζκα δμπεία απυ ηα μφζα. Αοηά ηα 

ηεπκμονβήιαηα ήηακ θάηεθμζ ηαζ πενζείπακ ιζηνά ακηζηείιεκα απυ πδθυ. 

οκεπίγμκηαξ ηδκ ενβαζία ημο Oppenheim, μ Amiet ενιήκεοζε ηα ιζηνά ακηζηείιεκα 

απυ πδθυ πμο ανίζημκηακ ιέζα ζημοξ πήθζκμοξ θαηέθμοξ ςξ "calculi" πμο 

ακηζζημζπμφζακ ζε ειπμνεφιαηα. Ζ πνυηαζδ ήηακ ημθιδνή, δεδμιέκμο υηζ μζ 

θάηεθμζ  ζηα Susa ήνεακ ζημ θςξ δφμ πζθζάδεξ πνυκζα κςνίηενα, δδθαδή ηδκ 4δ 

πζθζεηία π.Υ., απυ ημκ θάηεθμ ηδξ εέζδξ Nuzi, εκχ δεκ οπάνπεζ βκςζηυ πανάδεζβια 

ζημ ιεζμδζάζηδια. Ήηακ έκα άθια ιεβάθδξ ζδιαζίαξ βζα ηνεζξ θυβμοξ: Πνχημκ, 

βζαηί ήνεακ ζημ θςξ μζ ιεηνδηέξ πμο ήηακ ιζηνά ηεπκμονβήιαηα απυ πδθυ ζε 

δζάθμνα, ηονίςξ, βεςιεηνζηά ζπήιαηα. Γεφηενμκ, μζ θάηεθμζ ζηα Susa έδεζλακ υηζ μζ 

ιεηνδηέξ πμο ανέεδηακ ζ‘αοημφξ δεκ πενζμνίγμκηακ ζηδκ πενίμδμ πμο οπήνπε βναθή 

αθθά  επεηηείκμκηακ ζε πνμκζηυ δζάζηδια πνζκ απυ ηδκ ακαηάθορδ ηδξ βναθήξ. 

Σνίημκ, μ Amiet οπμζηήνζλε ηδκ πζεακυηδηα υηζ μζ ―calculi‖ ήηακ πνυδνμιμζ ηδξ 

βναθήξ. φιθςκα ιε ηα θυβζα ημο: «Θα ιπμνμφζε κα ακανςηδεεί ηακείξ ακ [μ 

βναθέαξ] είπε ζημ ιοαθυ ημο υηζ ηα  ιζηνά ακηζηείιεκα πμο πενζηθείμκηακ ζημοξ 

θαηέθμοξ, πμθφ ζοιααηζηά εα ζοιαυθζγακ μνζζιέκα ειπμνεφιαηα».  

Βέααζα, μ Pierre Amiet έηακε έκα ηενάζηζμ αήια, υιςξ ημ ζφζηδια ηςκ ηενιάηςκ 

ιυκμ  ιία θμνά απμηαθφθεδηε ηαζ ζε ιζα ζοβηεηνζιέκδ ημπμεεζία: δδθαδή, ζηα 

μφζα, βφνς ζημ 3300 π.Υ. Θα πνέπεζ κα έπμοιε ηαηά κμο υηζ ημ 1966, πνμσζημνζηά 

ηένιαηα δεκ ήηακ βκςζηά ηαζ ηα ιυκα πανάθθδθα πνμξ ημοξ θαηέθμοξ ζηα μφζα, 

πμο δδιμζζεφεδηακ, ήηακ εηείκα πμο ιυθζξ πνζκ απυ θίβα πνυκζα ακαζηάθεδηακ ζηδκ 

Οονμφη. Έλζ πνυκζα ανβυηενα, ημ 1972, υηακ δδιμζίεοζε μ Amiet ημοξ θαηέθμοξ απυ 

ηα Susa ζημ ένβμ ημο, Glyptique susienne , βζα ιζα αηυιδ θμνά, πενζβνάθεζ ηζξ 

εκδείλεζξ ζε θαηέθμοξ ςξ ελήξ: «ιζα ζεζνά απυ ζηνμββοθέξ ή επζιήηεζξ εβημπέξ, 

πανυιμζεξ ιε ηνοπημβναθζηά ζημζπεία πμο ειθακίγμκηαζ ζηζξ πζκαηίδεξ ηαζ 

ακηζζημζπμφκ ζημκ ανζειυ ηςκ «calculi» πμο ανίζημκηαζ ιέζα. Σμ ζπήια ηςκ 

εβημπχκ, ςζηυζμ, δεκ είκαζ ηυζμ ιεβάθμ ζε πμζηζθία υζμ εηείκμ ηςκ calculi. Πζμ 

πνυζθαηα, μ Amiet ζδιείςζε ζοκμπηζηά: «Έηζζ ακανςηήεδηα εάκ ηδκ βναθή ηδκ 

είπακ ειπκεοζεεί απυ ιενζηά απυ αοηά ηα calculi πμο ήηακ έβηθεζζηα ζημοξ 

θαηέθμοξ». 

Ο Maurice Lambert(1966), οκηδνδηήξ Ανπαζμηήηςκ ηδξ Γοηζηήξ Αζίαξ ζημ 

Λμφανμ, έθααε οπυρδ ηδκ άπμρδ ημο Amiet ηαζ πνμπχνδζε δφμ αήιαηα πανά πένα 

ακαβκςνίγμκηαξ ηα έκηοπα ζδιεία ζημοξ θαηέθμοξ ςξ απμηοπχιαηα ηενιάηςκ. 

αθχξ ακαβκχνζζε υηζ ηα πνχηα ζδιεία απμηοπςιάηςκ ηδξ βναθήξ ακαπανήβαβακ 

ημ ζπήια ηςκ πνμδβμφιεκςκ calculζ. «Ζ βναθή, εδχ υπςξ ηαζ αθθμφ, ιζιήεδηε 

αθδεζκά πνάβιαηα». Καηά ζοκέπεζα, έπμοκ απμδμεεί μζ αλίεξ 1, 10, 60, 600, ηαζ 3600, 

ακηζζημίπςξ, ζημ ηεηνάεδνμ, ζηδ ζθαίνα, ζημ ιεβάθμ ηεηνάεδνμ, ζημ δζάηνδημ 

ηεηνάεδνμ, ηαζ ιεβάθδ ζθαίνα, δδθαδή ιζα ακηζζημζπία πμο απμδείπεδηε υηζ ήηακ, εκ 

ιένεζ, ζηνεαθή. 

Ζ ένεοκα ηαζ μζ δδιμζζεφζεζξ ηδξ Denise  Schmandt-Besserat (δδθ. 1978, 1979, 

1992a, 1992b) ααζίγμκηακ, ηονίςξ, ζηδ ζοθθμβή ηαζ ενιδκεία ηςκ πήθζκςκ 

ηεπκμονβδιάηςκ. Απέδεζλε υηζ πνδζζιμπμζμφζακ ηα ηένιαηα, ημοξ θαηέθμοξ ηαζ ηζξ 

εβπάναηηεξ πζκαηίδεξ βζα θυβμοξ ειπμνζηήξ θμβζζηζηήξ ηαηαβναθήξ ζοκέδεζε ηα 
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ηένιαηα ιε απμηοπχιαηα ηαζ ζήιαηα ζε ανπασηέξ πζκαηίδεξ ηαφηζζε ηδ ζδιαζία ηςκ 

δζάζπανηςκ ηενιάηςκ απυ ημ 8000 π.Υ. ηαζ ιεηά ιε ηδ ζδιαζία ηςκ ηενιάηςκ ζημοξ 

θαηέθμοξ ηδξ  ηέηανηδξ πζθζεηίαξ, ηαζ ηαηέθδλε ζε ζοιπενάζιαηα βζα ηδ ζδιαζία 

ηςκ ζπδιάηςκ ηςκ ηενιάηςκ  ζηζξ πζκαηίδεξ ζθδκμεζδμφξ βναθήξ. 

Ζ ζοιαμθή ηδξ Denise Schmandt-Besserat είκαζ ηαεμνζζηζηή βζαηί δζαπίζηςζε υηζ ηα 

ηένιαηα  απμηεθμφζακ ηδ αάζδ εκυξ θμβζζηζημφ  ζοζηήιαημξ πμο ίζποζε βζα πέκηε 

πζθζάδεξ πνυκζα ζηδκ πνμσζημνία ηαζ ημ μπμίμ πνδζζιμπμζήεδηε εονέςξ ζε μθυηθδνδ 

ηδκ Δββφξ Ακαημθή ζοβηνζκυιεκμ ιε ημ δζπθμβναθζηυ θμβζζηζηυ ζφζηδια, πμο 

θαίκεηαζ υηζ ίζποζε βζα 600-700 πνυκζα. Σέθμξ, πμθφ ανβυηενα, ζοκεζδδημπμίδζε  ηδ 

ιαεδιαηζηή ζδιαζία ηςκ ηενιάηςκ ςξ ανπασηυ ιδπακζζιυ οπμθμβζζιμφ, πνζκ απυ 

ηδκ εθεφνεζδ ηδξ αθδνδιέκδξ ανίειδζδξ. Μεηά απυ παναηδνήζεζξ δζαπίζηςζε υηζ, 

ηα calculi, απυ ηα Susa πενζείπμκημ ζε θαηέθμοξ υπςξ ηαζ ηα ηένιαηα ηδξ Νεμθζεζηήξ 

ηαζ ζοκδέμκηακ, ηαηά ηάπμζμ ηνυπμ, ακ ηαζ  ήηακ εονήιαηα πμο απέπμοκ ιεηαλφ ημοξ 

πζθζάδεξ πνυκζα. Ηδζαίηενα εκηοπςζζαηή είκαζ δ έηεεζή ηδξ υζμκ αθμνά ηέημζα 

ηένιαηα απυ ηδκ Οονμφη. Πνμπχνδζε ζε δζενεφκδζδ ηςκ δζάθμνςκ εηεέζεςκ ηςκ 

ακαζηαθχκ ζε εέζεζξ ηδξ ηέηανηδξ, πέιπηδξ ηαζ έηηδξ πζθζεηίαξ ηαζ επεζήιακε υηζ 

εκδεπμιέκςξ  αοηά ηα ηένιαηα πνδζζιμπμζήεδηακ ζοκεπχξ ιεηαλφ 8000 ηαζ 3000 

π.Υ. Πνχηεξ δδιμζζεφζεζξ ηδξ ζπεηζηά ιε ηα ηένιαηα ηαζ ηδ ζπέζδ ημοξ ιε ηδ βναθή  

πνμκμθμβμφκηαζ απυ ημ 1974 ηαζ ημ 1978, εκχ ζπεηζηά ιε ηα ηένιαηα ηαζ ηδ 

ζοβηεηνζιέκδ ανίειδζδ απυ ημ 1983 ηαζ ημ 1986. Οζ ένεοκέξ ηδξ επεηηάεδηακ ηαζ 

πενζθαιαάκμκηαζ εηηεκχξ ζημ ένβμ ηδξ ημ 1992a, 1992b.Καηά ηάπμζμκ ηνυπμ 

πνμζέθενε έκα είδμξ «θελζημφ βζα ηα ηένιαηα» ζοκδοάγμκηαξ ηα ζπήιαηα πμθθχκ 

ηενιάηςκ ιε ηα απμηοπχιαηα ηαζ ηζξ εβπανάλεζξ ζηζξ ιεηαβεκέζηενεξ πήθζκεξ 

πζκαηίδεξ (1992 a, 143-149 ηαζ Mattessich 1994b, 10-12, Fig. 1). οκεπίγεζ ηζξ 

ένεοκέξ ηδξ ηαζ ηζξ δδιμζζεφζεζξ ηδξ ιέπνζ  ζήιενα. 

Πεναζηένς  ένεοκα βζα ηδκ «Ανπασηή ηήνδζδ θμβζζηζηχκ αζαθίςκ» έπμοιε απυ ημκ 

Nissen ηαζ άθθμοξ (1993). 

Ο Richard  Mattessich ενιήκεοζε  ηδ εεςνία ηδξ Schmandt-Besserat (1987b, 1991b, 

1994b) απυ ηδκ ιενζά ηδξ Λμβζζηζηήξ, επζζδιαίκμκηαξ υηζ ηα ζπήιαηα ηςκ ηενιάηςκ 

εηπθήνςκακ ηδ θεζημονβία θμβανζαζιχκ ειπμνεοιάηςκ (ζε βεκζηέξ βναιιέξ), 

θάηεθμζ ςξ απμδέηηεξ/ πθδνςηέςκ θμβανζαζιχκ πμο πενζείπακ υπζ ιυκμ ηζξ 

θεπημιένεζεξ ηςκ δακείςκ αθθά επίζδξ ακαπανζζημφζακ πςνζζηά (ςξ απμηοπχιαηα) 

ηδκ πθήνδ ελίζςζδ δακεζζιέκςκ ειπμνεοιάηςκ, ή απμεδηεοιέκςκ ζε εζδζηέξ εέζεζξ 

ή ηαηακειδιέκςκ ζε εζδζημφξ ζςνμφξ η.θ.π.. οιπένακε  ημ δζπθμβναθζηυ παναηηήνα  

ηςκ πνμσζημνζηχκ ηενιάηςκ θμβζζηζηήξ απυ ηζξ δφμ πνάλεζξ, ηδ  ιεηαθμνά ηςκ 

ηενιάηςκ (πμο ακαπανζζηά θοζζηέξ εζζυδμοξ ηαζ ελυδμοξ) ηαζ ηδκ απμηφπςζδ ηςκ 

ηενιάηςκ ζημ ελςηενζηυ  ηςκ θαηέθςκ ( πμο ακαπανζζηά ημζκςκζηέξ ζπέζεζξ). 

 

Ζ ζεσξία ησλ «θεξκάησλ» Tokens theory 

ηδ Νεμθζεζηή επμπή, μζ άκενςπμζ παφμοκ κα πενζπθακχκηαζ ζε ιεβάθεξ εηηάζεζξ 

ακαγδηχκηαξ ηδκ ηνμθή ημοξ ηαζ ανπίγμοκ κα μνβακχκμκηαζ ζηαδζαηά ηαζ κα 

δδιζμονβμφκ ηζξ πνχηεξ αβνμηαθθζένβεζεξ ηαζ ηα πνχηα πςνζά, εκχ αζπμθμφκηαζ ηαζ  

ιε ηδκ ηηδκμηνμθία. H παθαζυηενδ αβνμηαθθζένβεζα ειθακίζηδηε ημ 11000 π.Υ. ζηδκ 

πενζμπή ηδξ Γυκζιδξ Ζιζζεθήκμο, πμο εηηείκεηαζ απυ ηδκ ανπαία Πενζία ηαζ 
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Μεζμπμηαιία ιέπνζ ηδκ Αίβοπημ. Οζ ηαθθζένβεζεξ ιε ημ πέναζια ημο πνυκμο 

αεθηζχκμκηαζ, ηαεχξ ζπυνμζ θοθάζζμκηαζ βζα κα θοηεοημφκ ηδκ επυιεκδ πνμκζά ηαζ 

μζ άκενςπμζ θνμονχκηαξ ηα πςνάθζα ημοξ ηαζ πμηίγμκηάξ ηα πενζμδζηά, ηα αμδεμφκ 

κα ακαπηφζζμκηαζ. Σμ πνχημ ζζηδνυ, ζε μνβακςιέκδ ηαθθζένβεζα, είκαζ ημ ηνζεάνζ, 

πμο βίκεηαζ ζφκημια ημ ηονίανπμ ιέζμ ζοκαθθαβχκ ηαζ απυ ημ μπμίμ πανάβεηαζ ημ 

πνχημ ρςιί ηαζ δ πνχηδ ιπφνα.  

Σμ πθευκαζια ηνμθήξ ηαζ δ απμεήηεοζδ ηςκ ζζηδνχκ έπμοκ ςξ απμηέθεζια ηδκ 

ακάπηολδ ηςκ πςνζχκ ηζ‘ αοηή ιε ηδ ζεζνά ηδξ έπεζ ςξ απμηέθεζια ηδκ ειθάκζζδ ηαζ 

άθθςκ επαββεθιάηςκ. Διθακίζηδηε δ ηεναιμπμζία ημ 6500 π.Υ. ηαζ βφνς ζημ 6000 

π.Υ., δ οθακημονβζηή ηαζ ηα ηάνα ιε νυδεξ. ηδ Υαθημθζεζηή επμπή (4500 – 3000 

π.Υ.), ζοκηεθέζηδηε ιζα εκηοπςζζαηή αθθαβή ζηδ Γυκζιδ Ζιζζέθδκμ. Σα ιζηνά 

πςνζά αβνμηαθθζενβεζχκ ακαπηφπεδηακ ζε αθδεζκέξ πυθεζξ, ηαηαζηεφαζακ έκα 

ανδεοηζηυ ζφζηδια, υπςξ ηαζ οπενορςιέκα πθαηχιαηα βζα κα πνμθοθαπεμφκ απυ 

ηζξ πθδιιφνεξ. Οζ πνχηεξ πυθεζξ ειθακίζηδηακ ζημ ηαηχηενμ ηιήια ηδξ πεδζάδαξ 

ηδξ Μεζμπμηαιίαξ, βκςζηή ιε ημ υκμια μοιενία, πμο ζήιενα απμηεθεί ημ κυηζμ 

Ηνάη.  

Ζ μνβάκςζδ ηδξ ημζκςκίαξ ηαζ δ ακάπηολδ ημο ειπμνίμο απαζημφκ πθέμκ έκα είδμξ 

«απμδεζηηζημφ» βζα ηα ειπμνεφιαηα πμο δζαηζκμφκηαζ απυ ηδ ιζα πυθδ ζηδκ άθθδ 

αθθά ηαζ βζα ηα ειπμνεφιαηα πμο ζςνεφμκηαζ ζηζξ απμεήηεξ. 

Πνάβιαηζ, ιε αάζδ ηα ανπαζμθμβζηά εονήιαηα, έπεζ επζηναηήζεζ δ άπμρδ υηζ ζηδ 

Μεζμπμηαιία οπήνπε έκα ανπασηυ θμβζζηζηυ ζφζηδια  απυ ημ μπμίμ ιάθζζηα  

πνμέηορε δ βναθή ζηδ Μεζμπμηαιία. Αοηυξ αηνζαχξ μ εκδζάιεζμξ πνυδνμιμξ ηδξ 

ζθδκμεζδμφξ βναθήξ ήηακ ηα ιζηνά πήθζκα ακηζηείιεκα πμο αμδεμφζακ ζηδκ 

ηαηαιέηνδζδ ηαζ ζημκ οπμθμβζζιυ αβαεχκ ηαηά ηδκ πνμσζημνζηή πενίμδμ ζηδ Μέζδ 

Ακαημθή. πςξ είδαιε πνμδβμοιέκςξ, πμθθμί ανπαζμθυβμζ πμο ενβάγμκηακ ζηδκ 

Δββφξ Ακαημθή ανήηακ ζε πμθθέξ εέζεζξ ιζηνά πήθζκα ηεπκμονβήιαηα (ακενιήκεοηα 

ιέπνζ ηυηε ηαζ πμζηίθςκ ζπδιάηςκ). Ζ Denise Schmandt-Besserat ηχνα μκμιάγεζ 

αοηά «ηένιαηα» ή ηαηά πενίπηςζδ «ιεηνδηέξ», (ΔΗΚΟΝΑ 6α), ηαζ ζε αθεμκία 

εζημκίγμκηαζ ζημ αζαθίμ ηδξ. Δίηε ζημ Ηζναήθ, ζηδ ονία, ζημ Ηνάη, ζημ Ηνάκ, είηε 

ζηδκ Σμονηία, αοηά ηα ηεπκμονβήιαηα ήηακ πανυκηα ζε υθδ ηδκ Δββφξ  Ακαημθή ζε 

ζηνχιαηα πμο πνμκμθμβμφκηαζ ιεηαλφ 8000 ηαζ 3000 π.Υ. ηαζ ελήξ. Αοηή δ 

πακηαπμφ πανμοζία ηαζ δ εονεία δζαζπμνά ημοξ μδήβδζε ημοξ ενεοκδηέξ κα 

απμδχζμοκ ζηα «ηένιαηα» ενδζηεοηζηυ-πμθζηζζηζηή ή μζημκμιζηή ζδιαζία. 

Ζ πζμ πνυζθαηα μνβακςιέκδ ηαζ ζοζηδιαηζηά δδιμζζεοιέκδ εεςνία,  πάκηα ζε 

ζπέζδ ιε ηδκ πνμέθεοζδ ηδξ βναθήξ, απ‘ υπμο πνμηφπηεζ υηζ πνμτπήνπε αοηήξ έκα 

θμβζζηζηυ ζφζηδια, είκαζ αοηή πμο δζαηοπχεδηε απυ ηδκ  Denise Schmandt-Besserat, 

(1992), ηαζ είκαζ βκςζηή ιε ημ υκμια Tokens Theory. ―H ανπαζμθμβζηή δμοθεζά ηδξ 

πνμκμθυβδζδξ, ζδιεζχκεζ δ  Denise Schmandt-Besserat ζημ αζαθίμ ηδξ, «Before 

Writing from counting to Cuneiform», οπμζηδνίγεζ ηδκ άπμρδ υηζ έκαξ πνμσζημνζηυξ 

οπμθμβζζηζηυξ ιδπακζζιυξ μδήβδζε ηεθζηά ζηδ βναθή, αημθμοεχκηαξ ηζξ 

αθθδθμεπδνεαγυιεκεξ μζημκμιζηέξ, ημζκςκζηέξ ηαζ πκεοιαηζηέξ αθθαβέξ (2). «Καζ 

πζζηεφς», ζοκεπίγεζ, «πςξ έκαξ εκδζάιεζμξ πνυδνμιμξ ηδξ ζθδκμεζδμφξ βναθήξ ήηακ 

έκα ζφζηδια «ηενιάηςκ». «Μζηνά πήθζκα ακηζηείιεκα ηςκζηά, δζζημεζδή, 

ηοθζκδνζηά ηα μπμία ηα πνδζζιμπμζμφζακ βζα κα ιεηνμφκ, ηαηά ηδκ πνμσζημνία», 
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(ΔΗΚΟΝΑ 6α-α). «Θα ήεεθα επίζδξ κα πνμηείκς υηζ ηα «ηένιαηα» αοηά 

ακηζηαημπηνίγμοκ έκακ ανπασηυ ηνυπμ ιεηνήιαημξ πνζκ εθεονεεμφκ μζ αθδνδιέκμζ 

ανζειμί» (3) ηαζ ζοκεπίγεζ  «Αοηά ηα «ηένιαηα», αέααζα, δεκ εηθνάγμοκ αθδνδιέκα 

έκακ ανζειυ 1 ή 10, π.π., αθθά ημ ηαεέκα απυ αοηά ακηζζημζπεί ζε έκα ζοβηεηνζιέκμ 

είδμξ. Σα ςμεζδή ηένιαηα ζοιαυθζγακ ηα πζεάνζα βζα θάδζ, ηα ηςκζηά ιζηνέξ 

πμζυηδηεξ ζηανζμφ, εκχ ηα ζθαζνζηά ηζξ ιεβάθεξ πμζυηδηεξ. Έηζζ, έκα ςμεζδέξ 

ζήιαζκε έκα πζεάνζ θαδζμφ η.θ.π.». ζμκ αθμνά ηδ πνμκμθυβδζδ αοηχκ ηςκ «απθχκ 

ηενιάηςκ», άνα ημκ ηνυπμ αοηήξ ηδξ ηαηαιέηνδζδξ ηςκ αβαεχκ πμο εα μδδβήζεζ, 

ηεθζηά, ζηδκ επζκυδζδ ηδξ βναθήξ, δ Denise Schmandt-Besserat πζζηεφεζ υηζ θεάκεζ 

ιέπνζ ημ 8000 π.Υ. ηαζ  πςξ ζηδκ ανπή  πνδζζιμπμζήεδηακ βζα κα ηαηαβνάθμκηαζ 

βεςνβμηηδκμηνμθζηά πνμσυκηα πμο απμεδηεφμκηακ ή ημπμεεημφκηακ ζε ζςνμφξ ηαζ 

οπδνεζίεξ πμο ζπεηίγμκηακ ιε ηδ θεβυιεκδ «αβνμηζηή επακάζηαζδ» ηαζ ανβυηενα, ιε 

ηδκ «αζηζηή» ζοβηνυηδζδ ηςκ πνμσζημνζηχκ ημζκμηήηςκ βζα κα ηαηαβνάθμκηαζ 

αζμηεπκζηά πνμσυκηα. Γφνς ζημ 4400 π.Υ., ειθακίγμκηαζ ηα ζφκεεηα  «ηένιαηα» 

(complex tokens), ιε εβπάναηηεξ βναιιέξ ή ζηίλδ  (ηαζ ηαιζά θμνά δζάηνδηα) ζε 

παθζά ηαζ κέα ζπήιαηα. (ΔΗΚΟΝΑ 6β),  Αοηυ ζοιπίπηεζ ιε ηδκ ειθάκζζδ ηδξ 

ικδιεζχδμοξ ανπζηεηημκζηήξ ηαζ ηδκ ακέβενζδ καχκ ηαζ δδθχκεζ ηδκ ακάβηδ βζα 

ιεβαθφηενδ θμβζζηζηή αηνίαεζα. Αοηά ηα ιζηνά, δζαζημνπζζιέκα ακηζηείιεκα 

(ιεβέεμοξ 1-4 εηαημζηά) ήηακ απυ πδθυ πθαζιέκα πνμζεηηζηά ιε ημ πένζ ηαζ 

λδναιέκα ζε ζπεηζηά παιδθή εενιμηναζία. ε ηάπμζεξ εέζεζξ ιυκμ ιζηνυξ ανζειυξ 

δζαηδνήεδηε, εκχ ζε άθθεξ εέζεζξ (π.π. ζημ Jarmo, ζημ Ηνάη πνμκμθμβμφκηαζ απυ 

6500 π.Υ.) 1500 δείβιαηα ήνεακ ζημ θςξ. Γζα ηδκ αηνζαή θεζημονβία ημοξ μζ βκχιεξ 

ηςκ ανπαζμθυβςκ δζίζηακηαζ (θοθαηηά;, εζηυκεξ παζπκζδζχκ;). Σέθμξ, δ ζπεηζηή 

ένεοκα μδήβδζε ηδκ ενεοκήηνζα κα δζαηοπχζεζ ηδκ άπμρδ υηζ δ πνήζδ αοηχκ ηςκ 

«ηενιάηςκ» ήηακ ζηεκά δειέκδ ιε ηδκ αφλδζδ ηδξ «βναθεζμηναηίαξ», υπςξ 

παναηηδνίγεζ ηδκ  ακάβηδ ηςκ ακαηηυνςκ κα παναημθμοεήζμοκ ιε έκα ημζκά 

απμδεηηυ ζφζηδια  οπμθμβζζιχκ ηζξ ειπμνζηέξ ημοξ δναζηδνζυηδηεξ. Καζ αοηή 

αηνζαχξ δ ζπέζδ αφλακε ημκ ανζειυ ηςκ «ηενιάηςκ» ηαζ δδιζμονβμφζε ηδκ ακάβηδ 

ηδξ απμεήηεοζήξ ημοξ. Έκαξ ηέημζμξ ηνυπμξ απμεήηεοζδξ ήηακ δ ηαηαζηεοή  

πήθζκςκ «θαηέθςκ» ιέζα ζημοξ μπμίμοξ ημπμεεημφζακ ηα «ηένιαηα», (ΔΗΚΟΝΑ 

6δ). Αοηυ ζοκέαδ ημ 3250 π.Υ., βζα κα πνμζηαηεφζμοκ ηα ηένιαηα (πμο ζοκήεςξ 

ακηζπνμζςπεφμοκ αβνμηζηά πνμσυκηα πμο είκαζ ημζκά ―currencies‖). Δπίζδξ, οπήνπε 

ηαζ  άθθμ ζφζηδια βζα πνμθφθαλδ ηςκ δζάηνδηςκ ηενιάηςκ (ζοκήεςξ 

ακηζπνμζχπεοακ αζμηεπκζηά αβαεά ηαζ ενβαζίεξ). 

Γφνς ζημ 3200 π.Υ., μζ επζθάκεζεξ ηςκ πήθζκςκ θαηέθςκ έθενακ απμηοπχιαηα απυ 

ημ ηάεε ηένια πμο οπήνπε ιέζα (ή ηάεε ζπήια ηένιαημξ ζοκδοαγυηακ ιε έκα 

ανζειδηζηυ ζφιαμθμ) βζα κα απμηαθφπηεζ απ‘ έλς  ηα ειπμνεφιαηα ηαζ ηδκ ηαεανή 

αλία πμο ακηζπνμζςπεουηακ απυ ηα ηένιαηα πμο ανίζημκηακ εκηυξ ημο θαηέθμο. 

Αοηυ απμηεθεί έκα είδμξ δζπθμβναθζημφ ζοζηήιαημξ. Σχνα ηα ηένιαηα πμο είκαζ 

ιέζα ακηζπνμζςπεφμοκ ειπμνεφιαηα. Σα απμηοπχιαηα ηςκ ηενιάηςκ ζηδκ 

επζθάκεζα είκαζ ιεηνδηέξ-εζζυδμο πμο ακηζπνμζςπεφμοκ ηδκ ηαεανή αλία πμο 

ακηζζημζπεί. H Denise Schmandt-Besserat ζηδνίγεζ  ηζξ απυρεζξ ηδξ ζε έκακ ανζειυ 

8000 ηέημζςκ ακηζηεζιέκςκ πμο ζοβηέκηνςζε απυ 116 εέζεζξ ζημ Ηνακ  ηαζ ζημ Ηνάη. 

Αοηά ηα απμηοπχιαηα ηςκ ηενιάηςκ ζηδκ επζθάκεζα ημο θαηέθμο ήηακ έκα 

απμθαζζζηζηυ αήια πνμξ ηδκ ακαηάθορδ ηδξ βναθήξ. Δπεζδή υιςξ αοηυξ μ ηνυπμξ 
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δεκ ήηακ ηαζ ηυζμ πναηηζηυξ, μδήβδζε ημοξ βναθεζμηνάηεξ ηδξ Μεζμπμηαιίαξ κα 

πενζμνζζημφκ ζηδκ ηαηαζηεοή επίπεδςκ πζκαηίδςκ, πάκς ζηδκ επζθάκεζα ηςκ μπμίςκ 

πάναγακ ηα ζπήιαηα ηςκ «ηενιάηςκ» ηαζ έηζζ  δεκ πνεζάγμκηακ πζα ηα ίδζα ηα 

ηένιαηα, (ΔΗΚΟΝΑ 6ε).  

ΔΗΚΟΝΑ 6 

 α 

 β 

 γ 
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 δ 

 ε 

α. Κάπμζα ηένιαηα έπμοκ βεςιεηνζηά ζπήιαηα: ηχκμζ, ζθαίνεξ, δίζημζ, ηφθζκδνμζ, ηεηνάεδνα, ςμεζδή, 

ηνίβςκα ηαζ ηεηνάεδνα., α.Κάπμζα ηένιαηα ειθακίγμοκ καημοναθζζηζηά ζπήιαηα: ηεθαθέξ γχςκ, 

ζηεφδ, ενβαθεία η.ά., β.Πμθθά ηένιαηα θένμοκ ζδιάδζα εβπάναηηςκ βναιιχκ.(Schmandt-Besserat 

1996)., δ.Κένιαηα» ηαζ «θάηεθμξ» ιε απμηοπχιαηα ηςκ ηενιάηςκ. , ε.Πενίπμο 3200 π.Υ., Πζκαηίδα 

ιε απμηοπχιαηα ηενιάηςκ. 

Απυ  3100 ιέπνζ 3000 π.Υ. παναηδνμφιε ηα πνχηα πζηημβναθήιαηα παναβιέκα ζε 

ιαθαημφξ θίεμοξ (πμθφ ζπάκζμ ζε ζπέζδ ιε ηδκ αθεμκία ηςκ πήθζκςκ ηενιάηςκ ηαζ 

ηςκ πνχσιςκ πζηημβναθδιάηςκ ζε πδθυ). Ζ ανπασηή ζθδκμεζδήξ βναθή, 

πνδζζιμπμζεί πμθθά ζφιαμθα ίδζα ή πανυιμζα ιε ηα ανκδηζηά απμηοπχιαηα ηςκ 

ηενιάηςκ. Αοηυ ημ ζηάδζμ είκαζ επίζδξ δ ανπή ηδξ αθδνδιέκδξ ανίειδζδξ ηαζ 

βναθήξ. οκεπίγμοκ κα πνδζζιμπμζμφκ ηαζ ηα δφμ ζοζηήιαηα. 

Ζ οπυεεζδ ηδξ Denise Schmandt-Besserat‘s ( 1977,1978,1979) πμθειήεδηε απυ ημκ  

Lieberman (1980). Αοηυξ πίζηεοε υηζ ήηακ πενζζζυηενμ ιζα εεςνία  δ ζδέα υηζ ηα 

ηένιαηα ακηζπνμζχπεοακ πνμσυκηα. Δπζθοθάλεζξ ελέθναζακ ηαζ άθθμζ υπςξ μζ, 

Brandes (1980), Schendge (1983) ηαζ άθθμζ. 

 

Γηπινγξαθηθό ζύζηεκα ζηελ Πξντζηνξία 

Ο Richard  Mattessich (1995, 26-31) ακαθένεηαζ πενζθδπηζηά ζηδ εεςνία ηδξ D. 

Schmandt-Besserat  ηαζ εηθνάγεζ ηδκ άπμρή ημο απυ ηδκ πθεονά ηδξ θμβζζηζηήξ. 
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Γζπθμβναθζηυ ζφζηδια πνζκ ημ 3000 π.Υ.;  Καηαθήβεζ ζημ ζοιπέναζια υηζ δεκ 

πνυηεζηαζ βζα  δζπθμβναθζηυ ζφζηδια ηήνδζδξ αζαθίςκ (―double-entry 

bookkeeping‖), αθμφ εηείκδ ηδκ επμπή δεκ οπήνπακ μφηε βναθή μφηε αζαθία. 

Οπςζδήπμηε, οπήνπακ ειπμνζηέξ ζοκαθθαβέξ.Nevertheless, commercial transactions 

were rendered in a dual fashion. ημκ πίκαηα  παναηίεεκηαζ πενζθδπηζηά  ηα 

ηονζυηενα παναηηδνζζηζηά ημο Γζπθμβναθζημφ ζοζηήιαημξ  ηδξ Λμβζζηζηήξ ηςκ 

ηενιάηςκ ηδκ Πνμσζημνζηή  επμπή (Mattessich, R. (1995), 32): 

 

PHYSICAL REALITY (Transfer of Assets) 

Output of tokens from envelope A: equivalent to a credit in account A. 

Input of tokens into envelope B: equivalent to a debit in account B. 

Tokens shape indicates type of asset account (e.g., ―Sheep‖, ―Cloth‖, ―Wheat‖). Number of 

tokens indicates how many units (of sheep,cloth, bread, wheat, etc.) 

SOCIAL REALITY (Ownership and Debt Claims) 

Impressing token shapes on the outside of  envelope: equivalent to a Credit in an equity 

account, recording the existence of a debt or ownership relation on the asset (indicated by the 

token inserted; see next line). 

Inserting tokens in envelope: equivalent to a debit in an asset account (corresponding to token 

shape). 

CONTROL  FEATURES 

Empirical control: taking of inventory (e.g., counting of assets, such as sheep in pasture A) 

and comparing with content of sheep tokens in envelope (e.g., envelope A). If the two do not 

perfectly correspond in numbers and shapes, an empirical discrepancy is established (i.e., 

either some asset item or items are missing or some token or tokens got lost or were 

erroneously added, etc.). 

Tautological control: counting tokens in envelope A and comparing with impressions on the 

surface of envelope  A. If the two do not perfectly correspond in numbers and shapes, an 

analytical recording error has occurred (i.e., either the scribe forgot to impress some tokens on 

the surface or impressed too many, or he forgot to insert a token already impressed, etc.). If 

all has been entered properly, the impressions and insertions will match for the same 

tautological reason that gives rise to the equality of all debits and credits in the  trial balance, 

etc. of a monetary double-entry accounting system. 

Ο R. Mattessich (1995, 26-31) αεααζχκεζ υηζ ηάεε ―asset account‖ θαίκεηαζ κα έπεζ 

παναηηδνζζεεί απυ έκα ζοβηεηνζιέκμ ζπήια ηένιαημξ. Ζ D. Schmandt-Besserat 

(1980, 375)  ζδιεζχκεζ  υηζ εηηυξ ηςκ άθθςκ ιπμνεί  κα δδθχκεζ ηαζ οπδνεζίεξ (π.π. 

ημ ηεηνάεδνμ ηένια θαίκεηαζ κα ακηζπνμζςπεφεζ ιζα διένα ενβαζίαξ). 

Ο R. Mattessich (1995, 32)  επζζδιαίκεζ υηζ :‖The  receptacles as well as string 

aggregates usually contained tokens of different shapes and  they would have been 

accounts….. They summarize ―real‖, not ―nominal‖ accounts.If all the receptacles 

were kept in one room, then this room would, in a way, have been equivalent to our 
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modern balance sheet (e.g., each receptacle representing an  ―accounts receivable 

account‖ and the totality representing the entire ―owner‘s equity‖ of that institution)‖ 

ηαζ ζοκεπίγεζ  κα παναηδνεί υηζ, ―that those archaic accounting systems do not offer 

any direct  evidence, neither for the notion of income nor for any attempt of its 

measurement. However, it may well be possible that whenever a genuine debt relation 

(instead of a stewardship relation) was entered and the pertinent token receptacle was 

created, a token was added by means of which the pertinent aggregate did not 

constitute the original debt but the final debt (i.e., augmented by an interest or income 

item represented by this added token)- similar to later accounting practices during the 

16th and 17th centuries, when debts were invariably recorded all their discharge 

value‖. 

 

Ζ Λνγηζηηθή ζηνπο Βαβπισληαθνύο θαη Αζζπξηαθνύο ρξόλνπο 

Ο Βααοθςκζαηυξ πμθζηζζιυξ ζηδνζγυηακ ηονίςξ ζημ ειπυνζμ. Ζ Βααοθχκα έβζκε ημ 

ζπμοδαζυηενμ ηέκηνμ υθδξ ηδξ  Δββφξ  Ακαημθήξ. Πθμφηζζε βνήβμνα ηαζ βζ‘ αοηυ  

υθα ηα έεκδ ηδξ Μεζμβείμο ένπμκηακ  ζηδ Βααοθχκα, υπμο ζοβηεκηνχκμκηακ ηα 

πνμσυκηα ημο ιζζμφ ηυηε ηυζιμο. Δίπακ ελεθζβιέκμ κμιζζιαηζηυ ζφζηδια. 

Υνδζζιμπμζμφζακ νάαδμοξ πνοζμφ ηαζ ανβφνμο ςξ ακηαθθαηηζηά ιέζα. Κάπμζεξ 

μζημβέκεζεξ οπμηαεζζημφζακ ηζξ ηνάπεγεξ ηαζ πμνδβμφζακ δάκεζα ηαζ 

πνδιαημδμημφζακ ηζξ αζμηεπκζηέξ επζπεζνήζεζξ. Γάκεζα πμνδβμφζακ ηαζ μζ ζενείξ 

ζημοξ αβνυηεξ βζα ηδ πνδιαημδυηδζδ ηδξ ζπμνάξ ηαζ ηδξ ζοβημιζδήξ. Οζ ζενείξ ήηακ 

επίζδξ ηαζ ιεβάθμζ έιπμνμζ ηαζ πνδιαημδυηεξ ηδξ Βααοθχκαξ. 

Ζ θμβζζηζηή ηαζ μζ θμβζζηέξ (βναθείξ) ζημοξ Βααοθςκζαημφξ ηαζ Αζζονζαημφξ 

πνυκμοξ  ηαηείπακ ελέπμοζα εέζδ ηαζ  πνμήβαβακ ημ ειπυνζμ, ηζξ ζοκαθθαβέξ, ημ 

ηναπεγζηυ ζφζηδια, ημ ζηυθμ ηαζ ηδ βναθεζμηναηία. Υζθζάδεξ δζαηδνδιέκεξ 

πζκαηίδεξ ιε ζθδκμεζδή βναθή ιε θμβζζηζηέξ ηαηαβναθέξ βζα ζοκαθθαβέξ αηζκήηςκ, 

ιζζεμφξ, δάκεζα, πθδνςιέξ ηυηςκ, απμδείλεζξ παναθααχκ ηαζ δαπάκεξ, εηεέζεζξ 

ελυδςκ, ζοθθμβέξ θυνςκ η.ά. 

Οζ θμβζζηέξ έβναθακ ηδκ ζδζυηδηά ημοξ ζε ηοθζκδνζηή  ζθναβίδα ηαζ ηφπαζκακ εζδζηήξ 

ιμνθχζεςξ ζε ζπμθεία ηςκ καχκ, υπμο μζ ζενείξ πνμζπαεμφζακ κα δχζμοκ βκχζεζξ 

πναηηζηέξ ηαζ ειπμνζηέξ, υπςξ πνμηφπηεζ απυ ημκ ηχδζηα ημο Υαιμοναιπί πμο 

εεςνείηαζ ημ ανπαζυηενμ θμβζζηζηυ ηείιεκμ (Βahn, P., (2004), 22). Γεκζηά,  μζ 

θμβζζηέξ («βναθείξ»)  (accountants (―scribes‖)) έπαζνακ ιεβάθδξ εηηίιδζδξ ηαζ 

ηαηαθάιαακακ  ιεβάθεξ εέζεζξ ηδξ ηναηζηήξ ζενανπίαξ. 

 

Ζ Λνγηζηηθή ζηελ Αξραία Αίγππην 

Ζ ακαηάθορδ ηδξ ανπαίαξ  Αζβφπημο μθείθεηαζ ζημκ Γάθθμ ανπαζμθυβμ Champollion 

μ μπμίμξ, ημ 1822, απμηνοπημβνάθδζε ιζα  ηνζπθή επζβναθή  πμο ήηακ βναιιέκδ δ 

ιζα ιε ζενμβθοθζηά, δ άθθδ ζηδ δδιμηζηή αζβοπηζαηή ηαζ δ ηνίηδ ζηδκ εθθδκζηή. 

Οζ Αζβφπηζμζ  έπηζζακ ηζξ ποναιίδεξ ηαζ μζ έιπμνμζ ηονζανπμφζακ ζηδ Μεζυβεζμ. 

Καηαζηεφαζακ ζηυθμ ηαζ είπακ επζννμή ζηδκ Δββφξ  Ακαημθή, (Renfrew, C., (2001)) 
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Οζ βναθείξ – θμβζζηέξ ηαηείπακ ελέπμοζα εέζδ, βζαηί ηα ηαεήημκηά ημοξ ήηακ 

αλζυθμβα. Φμζημφζακ ανπζηά ζε ζπμθεία πμο θεζημονβμφζακ ιέζα ζημοξ καμφξ, υπμο 

ηα πενζζζυηενα ιαεήιαηα ήηακ ειπμνζημφ πενζεπμιέκμο, βζαηί μζ Αζβφπηζμζ 

απέαθεπακ ζηδκ πναηηζηή πνδζζιυηδηα ηςκ βκχζεςκ ηαζ βεκζηά ήεεθακ κα 

πνμεημζιάζμοκ ημοξ βναθείξ  βζα ηζξ δδιυζζεξ οπδνεζίεξ. ηδ ζοκέπεζα, θμζημφζακ ζε 

ακχηενα ζπμθεία  ηαζ ιεηά ηδ θμίηδζή ημοξ μζ θμβζζηέξ δζμνίγμκηακ οπάθθδθμζ ζηδκ 

αοθή ηςκ Φαναχ. (Βahn, P., (2004)). 

Οζ βναθείξ-θμβζζηέξ ηαηάνηζγακ απμβναθέξ ηςκ εζμδεοιέκςκ ηαζ ελμδεοιέκςκ 

πμζμηήηςκ ανβφνμο, ζζηδνχκ ηαζ άθθςκ ειπμνεοιάηςκ, ελέηαγακ ηζξ ζηαηζζηζηέξ ημο 

θυνμο εζζμδήιαημξ, έηακακ πνμαθέρεζξ πθδιιονχκ ημο Νείθμο, ηαηέκειακ ηζξ 

πζζηχζεζξ ζηζξ δζάθμνεξ δδιυζζεξ οπδνεζίεξ, ζοκέηαζακ ηα δζάθμνα έββναθα ηςκ 

ζοκαθθαβχκ, ηα ζοιαυθαζα αβμνμπςθδζίαξ ηαζ ηζξ δζαεήηεξ, ζοιπθήνςκακ ηζξ 

δδθχζεζξ θυνμο εζζμδήιαημξ ηςκ ηονίςκ ημοξ, έηακακ εζςηενζηυ έθεβπμ ηαζ 

εεχνδζδ αζαθίςκ, είπακ ηδκ επμπηεία ημο ειπμνίμο ηαζ ηδξ αζμηεπκίαξ, οπμθυβζγακ 

ηζξ ιεθθμκηζηέξ ζοβημιζδέξ. Δπςιίγμκηακ, ζοκεπχξ, πμθθά απυ ηα ηαεήημκηα εκυξ 

ζφβπνμκμο θμβζζηή.  

‗Δηζζ, μζ θμβζζηέξ δεκ ήηακ ιυκμ ηαηαζηζπμβνάθμζ, αθθά ηαζ εθεβηηέξ, θμνμηεπκζημί, 

εζδζημί ζημ δδιυζζμ θμβζζηζηυ αθθά ηαζ ζηζξ πνμαθέρεζξ ηςκ εζυδςκ ηαζ ηςκ θυνςκ.  

ηδκ Ανπαία Αίβοπημ, δ εονεία πνήζδ παπφνςκ δζεοηυθοκε πμθφ ηδ  ηήνδζδ 

θμβζζηζηχκ ζημζπείςκ. Δπίζδξ, ζοκεηέθεζε ζηδκ εκδοκάιςζδ ηδξ ζοβηεκηνςηζηήξ 

δζαηοαένκδζδξ ημο ηνάημοξ.  

Πνυηεζηαζ βζα ημκ Πάπονμ Rhind, πμο είκαζ ιζα ζοθθμβή 84 πνμαθδιάηςκ πμο 

ακηζβνάθδηε πενίπμο ημ 1650 π.Υ. απυ έκα πνςηυηοπμ ημο 1850 π.Υ. 

Σμκ Πάπονμ ηδξ Μυζπαξ, πμο βνάθηδηε βφνς ζημ 1850 π.Υ. Δίκαζ ιζα ζοθθμβή 25 

πνμαθδιάηςκ. Σμκ δενιάηζκμ ηφθζκδνμ, πμο βνάθηδηε βφνς ζημ 1650 π.Υ. ηαζ 

πενζέπεζ 26 αενμίζιαηα ιμκαδζαίςκ ηθαζιάηςκ. Δπίζδξ, οπάνπμοκ μ πάπονμξ Kahun 

ηαζ μ πάπονμξ ημο Βενμθίκμο, πμο είκαζ ημο 1850 π.Υ. πενίπμο ηαζ πενζέπμοκ 

ιαεδιαηζηέξ πνάλεζξ ηαζ πνμαθήιαηα. 

 

Νενιηζηθά  ζεκεία θαη ζήκαηα θαη ε Λνγηζηηθή ζηε Ννηηναλαηνιηθή Δπξώπε 

Σν πιαίζην 

ημκ εθθδκζηυ πχνμ αθθά ηαζ ζημκ εονφηενμ πχνμ ηδξ κμηζμακαημθζηήξ Δονχπδξ, 

ζηδ Νεμθζεζηή επμπή ζδιεζχκεηαζ ιζα πμθφ ζδιακηζηή αθθαβή ζηδ γςή ηςκ 

ακενχπςκ. Μαεαίκμοκ ημκ ηνυπμ κα πανάβμοκ ιυκμζ ημοξ ηδκ ηνμθή ημοξ ιε ηδκ 

ηαθθζένβεζα ηδξ βδξ ηαζ ηδκ ελδιένςζδ ηςκ γχςκ. οκέπεζα αοηήξ ηδξ αθθαβήξ είκαζ 

δ δδιζμονβία ιυκζιδξ ηαημζηίαξ ζε έκα ζοβηεηνζιέκμ πχνμ, άνα μ ζπδιαηζζιυξ 

μζηζζιχκ ηαζ ζηδ ζοκέπεζα ιζηνχκ πυθεςκ. (Πονβάηδ, Μ. ,(2003), 38). Ο κεμθζεζηυξ 

άκενςπμξ δζαημζιεί ηα αββεία ημο , ηα εζδχθζά ημο, ηαζ έηζζ ιε ηδ δζαημζιδηζηή 

λεηίκδζε ηαζ δζαιμνθχεδηε ημ πνχημ ζφζηδια βναθήξ. Ανβυηενα, ηα πνχηα 

ζημζπεία ηδξ βναθήξ έβζκακ ζπέδζα, πμο πανίζηακακ είδδ ειπμνίμο ηαζ θμβανζαζιμφξ 

ζοκαθθαβχκ. Καζ έηζζ μζ ακάβηεξ ηδξ ακηαθθαβήξ δδιζμονβμφκ, ιε ηδ ααειζαία 

ειθάκζζδ ημο ειπμνίμο, ηδκ ακάβηδ ηδξ Λμβζζηζηήξ, ζημοξ πχνμοξ υπμο 
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ακαπηφζζεηαζ έκημκδ μζημκμιζηή γςή. Γζαηί θμβζζηζηέξ απανπέξ ηαζ θμβζζηζημί 

έθεβπμζ ζδιεζχεδηακ πακημφ υπμο ημ απαίηδζακ μζ ακάβηεξ ηςκ ακηαθθαβχκ ηαζ ημο 

ειπμνίμο, ςξ ηαζ δ ακάβηδ φπανλδξ ηάλδξ ηαζ αζθάθεζαξ ζηζξ ζοκαθθαβέξ. 

ημκ αζβαζαηυ πχνμ ήδδ απυ ηα πνχηα ζηάδζα ηδξ πμθζηζζιζηήξ ημο ελέθζλδξ  

ειθακίγμκηαζ απανπέξ Λμβζζηζηήξ ηαζ θμβζζηζημφ εθέβπμο. Ανβυηενα, ζηδκ επμπή ηδξ 

Υαθημηναηίαξ, ειθακίγμκηαζ ζημκ εθθαδζηυ πχνμ ηάης απυ ηδκ πίεζδ ηςκ ακαβηχκ 

ημο ειπμνίμο ηαζ ηα πνςηα ζοζηήιαηα βναθήξ: ημ ζενμβθοθζηυ ζφζηδια, δ Γναιιζηή 

Α ηαζ δ Γναιιζηή Β, (Πονβάηδ, Μ. (2003)) 

Φοζζηά ηαζ ζημκ εθθαδζηυ πχνμ ηαζ ζημκ εονφηενμ πχνμ ηδξ κμηζμακαημθζηήξ 

Δονχπδξ έπμοκ εκημπζζηεί ανπαζμθμβζηά εονήιαηα, επάκς ζηα μπμία ηα παναβιέκα 

«ζδιεία» δεκ είκαζ δοκαηυκ κα απμηνοπημβναθδεμφκ. 

ΔΗΚΟΝΑ 7 

 α γ 

α. Ενα κομμάηι ξύλο 
κέδπος, μια ξύλινη 
πινακίδα, πος ηο 
1993 βπέθηκε ζηο 
βςθό ηηρ λίμνηρ και 
σπονολογήθηκε με 
ηη μέθοδο C14, ζηα 
5260 π.Χ.. 

β. πήλινο 
«ανηικείμενο» πος 
μποπούμε να ηο 
ενηάξοςμε ζηην 
ομάδα ηων 
νεολιθικών 
«ζημάηων», 
«μηνςμάηων».

(Διζπηλιό)  β 

α. Πζκαηίδα λφθζκδ απυ ημ Γζζπδθζυ (5260 π.Υ.), α. Πήθζκδ Σαιπθέηα, Γζζπδθζυ, β. ζηναημ 

κεμθζεζηυ ιε ηάπμζμ «ιήκοια», Γζζπδθζυ (Υμονιμογζάδδξ, Γ., 2002) 

Οζ κέεξ απμηαθφρεζξ, υπςξ αοηέξ ημο Γζζπδθζμφ ηαζ ηςκ Γζακκζηζχκ, ιμζάγμοκ κα 

δζαθςηίγμοκ αηυιδ ηαζ αοημφξ ημοξ πθήνςξ ακελενεφκδημοξ πνυκμοξ. ηδκ 

επζθάκεζα ηδξ λφθζκδξ πζκαηίδαξ ημο Γζζπδθζμφ είκαζ παναβιέκεξ 9 ςξ 11 ζεζνέξ 

παναβιέκςκ «ζδιείςκ»,(ΔΗΚΟΝΑ 7α). Ζ λφθζκδ πζκαηίδα πνμκμθμβήεδηε ιε 

άκεναηα C14 ζηα 5.260 π.Υ.. Απθά είκαζ δοκαηυ κα οπμζηδνίλμοιε υηζ εκηάζζεηαζ 

ιέζα ζε έκα ζφζηδια επζημζκςκζαηήξ πνμζπάεεζαξ. Σδξ πνμζπάεεζαξ  εηείκδξ, 

δδθαδή, πμο ηαηαθεφβεζ ζηδκ ηαηαβναθή ιζαξ επζεοιίαξ κα ιεηαδμεεί έκα ιήκοια 

ζημοξ ζφβπνμκμοξ ιε αοηή ή ζε ιαξ, ακ πζζηέρμοιε ζηδ εεςνία ημο «βςκζχδμοξ 
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αθθααήημο» (Αngle Alphabet). φιθςκα ιε ημκ ηαεδβδηή Υμονιμογζάδδ, «δ 

πανμοζία εκδείλεςκ πνχζιδξ βναθήξ, ηδξ μπμίαξ δ εκδεπυιεκδ απμηνοπημβνάθδζδ 

ιπμνεί κα ζδιαίκεζ ζζημνζηήξ ζδιαζίαξ απμηαθφρεζξ, δείπκμοκ υηζ μζ ηάημζημζ ημο 

πνμσζημνζημφ μζηζζιμφ δεκ ήζακ παβζδεοιέκμζ, πςνίξ πνμμπηζηέξ, ζημ ηαεδιενζκυ 

πάνε-δχζε ιε ηδκ θίικδ ηαζ ημοξ ιζηνμειπυνμοξ, πμο ακεαμηαηέααζκακ ζηδκ 

πενζμπή» (Υμονιμογζάδδξ Γ. (1996), 46). Ίζςξ ηαζ αοηή δ επζημζκςκία ιε ημοξ 

ειπυνμοξ, κα ημοξ είπε μδδβήζεζ ζηδκ ακάπηολδ ιζαξ ηέημζαξ βναπηήξ επζημζκςκίαξ 

ιέζα ζηα πθαίζζα ηςκ ημζκςκζηχκ ζπέζεςκ. Σα ζήιαηα, πμο έπμοκ ακαηαθοθεεί 

παναβιέκα υπζ ιυκμκ επάκς ζηδκ λφθζκδ πζκαηίδα, αθθά ηαζ ζε ηάπμζα πήθζκδ 

ηαιπθέηα, (ΔΗΚΟΝΑ 7α), ιε πανυιμζα πανάβιαηα πνμζεέημοκ ηαζ αοηά ηζξ δζηέξ 

ημοξ πθδνμθμνίεξ. Δπίζδξ, απυ ημ Γζζπδθζυ οπάνπεζ ηαζ έκα ηνίημ εφνδια, ακ ηαζ 

λεθεφβεζ ζε ακηίθδρδ απυ ηα δφμ πνχηα, είκαζ πμθφ εφημθμ κα οπμζηδνίλμοιε ηδκ 

άπμρδ υηζ ημ υζηναημ, (ΔΗΚΟΝΑ 7β), είκαζ  έκα βναπηυ ιήκοια., πμο απμδίδεζ ηδκ 

επζεοιία ηδξ επζημζκςκίαξ. Ζ ηαιπθέηα δ πήθζκδ ζημ Γζζπδθζυ είκαζ πζμ παθζά απυ 

ηδκ λφθζκδ ηαζ αηυια πζμ παθζά απυ ηζξ πμθφ βκςζηέξ ―Tartarian Tablets‖, (ΔΗΚΟΝΑ 

8 A (a,b,c) ηαζ Β (a,b)). Καζ μζ δφμ «εα πνέπεζ κα ζοκζζημφζακ έκα πνςημβεκέξ 

«ζφζηδια» ιεηαδυζεςξ ιζαξ πθδνμθμνίαξ, πμο δ πνήζδ ημοξ αθμνμφζε ζηζξ ζπέζεζξ 

αοηχκ, μζ μπμίμζ ηαηαζηεφαγακ αοηά ηα ακηζηείιεκα ιε εηείκμοξ, μζ μπμίμζ ηα 

απεδέπμκημ ηαζ ηα αλζμπμζμφζακ ζηζξ δναζηδνζυηδηέξ ημοξ» (Υμονιμογζάδδξ Γ. 

(2002) 254, 260). Δκδεπμιέκςξ, κα ανζζηυιαζηε ιπνμζηά ζε έκα θμβζζηζηυ ζφζηδια 

ηαηαβναθήξ  ηαζ παναημθμφεδζδξ ηςκ ακηαθθαβχκ.  

ΔΗΚΟΝΑ 8 

 A 
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 B 

Οζ βκςζηέξ «TARTARIAN TABLETS‖, απυ ηδκ Tartaria-Cluj ηδξ Ρμοιακίαξ (Vlassa, 1963), (Paliga, 

S., 1993),  A (a,b,c): Οζ ηνεζξ Tartarian Tablets (Vlassa 1963), B (a, b): Οζ δφμ Tartarian Tablets  

(Vlassa 1963), B (f): Πήθζκδ  πζκαηίδα απυ ημκ Πνχσιμ Υαθημθζεζηυ πμθζηζζιυ ηδξ Gradešnica , ζηδκ 

πενζμπή ηδξ Βνάηζα, ζηδ ΒΓ Βμοθβανία (Νikolov, 1972). 

Ανηεηά δε απυ ηα ζφιαμθά ημοξ είκαζ ημζκά ιε ηάπμζα απυ αοηά, ηα υπμζα 

απεζημκίγμκηαζ επάκς ζηζξ μιήθζηεξ παθαζμεονςπασηέξ πζκαηίδεξ, αθθά ηαζ ζηζξ 

ιεηαβεκέζηενεξ πζκαηίδεξ ηδξ Γναιιζηήξ Α ηαζ ζηδκ Κοπνζαηή βναθή. Δπίζδξ, ζηδ 

οθθμβή ηαεάημο ζημ Δεκζηυ Ανπαζμθμβζηυ Μμοζείμ, θοθάζζεηαζ έκα αηυιδ 

πήθζκμ ζθμκδφθζ ηδξ 5δξ π.Υ. πζθζεηίαξ, ιε πνςημβναθή, ηάπμζα απυ ηα ζφιαμθα ημο 

μπμίμο πανμοζζάγμοκ μιμζυηδηεξ ιε αοηά ημο Γζζπδθζμφ, αθθά ηαζ ηδξ Γναιιζηήξ Α. 
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Ήδδ απυ ημ 1961 ήηακ βκςζηέξ ηνεζξ πήθζκεξ πζκαηίδεξ ιε ζήιαηα ακάθμβα ημο 

Γζζπδθζμφ απυ ηδκ Σartaria-Cluj ηδξ Ρμοιακίαξ , μζ μπμίεξ πνμκμθμβήεδηακ επίζδξ 

ιε άκεναηα C14 ακάιεζα ζηα 5300-5200 π.Υ.(Vlassa, 1963), (Paliga S., 1993), 

(Renfrew C. 1979), (Tζζηνζηζήξ Μ. 2001, ζ. 25, ζδι.3), (ΔΗΚΟΝΑ 8). 

Υαναηηδνίζεδηακ ηυηε απυ ημοξ Ρμοιάκμοξ ανπαζμθυβμοξ αοηέξ μζ πνςημβναθέξ ςξ 

μοιενζαηά ηαζ Ανπαία Δθθδκζηά. Θεςνήεδηε, ιάθζζηα, πςξ ακήημοκ ζηδκ ίδζα 

μιάδα πνςημβναθχκ ιε αοηά ημο κεμθζεζημφ πμθζηζζιμφ ημο Turdas (Tordos), 

βκςζηυ ζήιενα ςξ Vinča (Winn M., 1973, 1981: 185-195). O Winn M. (1971) 

ααζζζιέκμξ ζε ελαηυζζα παναβιέκα ζπήιαηα πάκς ζε πήθζκα ακηζηείιεκα, εζδχθζα, 

αββεία, ενβαθεία, ζθμκηφθζα ηαζ αβκφεεξ δζαηφπςζε ηδκ άπμρδ υηζ ηα ζπήιαηα αοηά 

δεκ απμηεθμφκ πάκημηε δζαημζιδηζηά εέιαηα, αθθά ζε πμθθέξ απυ αοηέξ ηζξ 

πενζπηχζεζξ απμηεθμφκ ηδκ πνμζπάεεζα εειεθίςζδξ εκυξ ζοζηήιαημξ ηαηαβναθήξ 

«ιδκοιάηςκ», (ΔΗΚΟΝΑ 9).  

EIKONA 9 

 

Υαναβιέκα ζπήιαηα πάκς ζε πήθζκα εονήιαηα ημο κεμθζεζημφ πμθζηζζιμφ Tordos, βκςζηυ ζήιενα ςξ 

Vinča. θμκηφθζα 

a, b, c (Tordos); d (Fafos), εζδχθζα: e, f (Jela); g (Selevac); h (Medvednjak), (Winn M., 1973, 1981). 

Ζ ιεηαθθμονβία ηαζ άθθεξ ελεζδζηεοιέκεξ ηέπκεξ ηαηά ηδ Νεμθζεζηή επμπή ζηδ ΝΑ 

Δονχπδ ιανηονμφκ αφλδζδ ηδξ ηεπκμμζημκμιζηήξ ελέθζλδξ πμο αμδεμφιεκδ απυ ηδ 

ζηναηδβζηή εέζδ ημο Tordos ημκηά ζε πδβέξ πνοζμφ ηαζ παθημφ, πνμήβαβε 

εηηεηαιέκα δίηηοα ζοκαθθαβχκ πμο εα δζεοημθφκμκηακ απυ ηδκ ακάπηολδ εκυξ 

θμβζζηζημφ ζοζηήιαημξ. (Shan M. M. Winn, Virtual Museum of the Inscriptions)  

Σδκ 5δ πζθζεηία ημ Νεμθζεζηυ πςνζυ  Banpo, ημκηά ζημ  Xian, ζηδκ China, ειθακίγεζ 

παναβςβή ηεναιζηχκ ζηεοχκ εβπάναηηςκ ιε εκηοπςζζαηή μιμζυηδηα ιε ηα ζδιεία 

πμο  ανίζημοιε ζηδ Vinča. Οζ 22 δζαθμνεηζημί ηφπμζ εοεφβναιιςκ ζδιείςκ είκαζ 
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ημζκμί ιε αοημφξ ηςκ ζδιείςκ ηδξ Vinča-Tordos, (ΔΗΚΟΝΑ 10). Οζ Κζκέγμζ εεςνμφκ 

υηζ αοηά ηα ζδιεία πνδζζιμπμζήεδηακ βζα ηαηαβναθή βεβμκυηςκ ή πμζμηήηςκ ηαζ 

ιπμνμφκ κα εεςνδεμφκ «πνυδνμιμζ ηδξ βναθήξ». Φοζζηά, αοηή δ μιμζυηδηα Vinča-

Tordos ηαζ Banpo είκαζ εκηοπςζζαηή, δεκ ιπμνεί υιςξ κα εεςνδεεί ςξ δζάδμζδ ηςκ 

ζδιείςκ ή ηδξ πνήζδξ ημοξ.  

EIKONA  10 

 

διεία επάκς ζε πήθζκα εονήιαηα, ηονίςξ αββεία,απυ ημ κεμθζεζηυ πςνζυ Bampo ημο Xian ζηδκ Κίκα 

(5δ πζθζεηία π.Υ.), (Shan M. M. Winn, Virtual Museum of the Inscriptions). 

Απυ πνμζςπζηή ειπεζνία, ζε πνυζθαηδ επίζηερή ιμο ζημ Μμοζείμ ηδξ αβηάδξ, 

ζηδκ Κίκα, δζαπίζηςζα ηδκ εηπθδηηζηή μιμζυηδηα ηςκ ζδιείςκ ηδξ Νεμθζεζηήξ 

επμπήξ, επάκς ζε αββεία, ιε αοηά πμο έπς ιεθεηήζεζ ζημοξ κεμθζεζημφξ μζηζζιμφξ 

έζηθμο ηαζ Γζιδκίμο, ζηδ Θεζζαθία. Πανυιμζα ζδιεία παναηδνήεδηακ ζηδκ 

πνμδοκαζηζηή Αίβοπημ ηαζ ζηδ  Γναιιζηή Α ηαζ ζε άθθεξ βναθέξ ηδξ Μεζμβείμο, 

(Winn 1981:246ff; 1990:280). 

ε αοηά ηα εονήιαηα ένπεηαζ κα πνμζηεεεί ιία κέα πνςημβναθή,  δ μπμία 

ακεηαθφθεδ ημ θεζκυπςνμ ημο 2001 ζηδ κεμθζεζηή εέζδ  Ηζάσα ηδξ Ρμοιακίαξ. Ζ 

πνςημβναθή ηδκ μπμία πνμζπαεεί κα απμηνοπημβναθήζεζ μ ηαεδβδηήξ Nicolae 

Ursulescu (Πακ/ιζμκ Ηαζίμο), ημπμεεηείηαζ πνμκμθμβζηά αάζεζ ηςκ ζοκεονδιάηςκ 

ζημ 6000 π.Υ.(Hie Tudor, 2001, 15). Ακάθμβα πνμσζημνζηά βεςιεηνζηά ζδιεία 

ιμζάγμοκ κα έπμοκ απμηοπςεεί ηαζ ζηζξ δφμ πήθζκεξ πζκαηίδεξ απυ ημκ Πνχζιμ 

Υαθημθζεζηυ πμθζηζζιυ ηδξ Γηνακηέζκζηζα, ζηδκ πενζμπή ηδξ Βνάηζα, ζηδ ΒΓ 

Βμοθβανία (Nikolov, 1970). ηδκ πνχηδ ιάθζζηα δζαηνίκμοιε έκακ οπμηοπχδδ 

δζαπςνζζιυ ημο ηεζιέκμο ζε ηέζζενζξ αζφιιεηνεξ ζεζνέξ, πμο ακαιμπθεφμοκ ηδ 

δζάνενςζδ ηςκ πήθζκςκ πζκαηίδςκ ηδξ Γναιιζηήξ Β, (ΔΗΚΟΝΑ 8B (f)). Ο 

πνμσζημνζηυξ βναθέαξ έπεζ ζπεδζάζεζ ηα ζήιαηα επάκς ζηδκ ςμεζδή επζθάκεζα ημο 

πήθζκμο μζηνάημο, πμο έπεζ ιήημξ 12,5 εη. ηαζ δφμ ηάεεηεξ βναιιέξ δδιζμονβχκηαξ 

ιία κμδηά ζεθζδυζπδιδ πήθζκδ πζκαηίδα, ακάθμβδ ιε αοηέξ πμο πνδζζιμπμζήεδζακ 

ζηδκ Δθθδκζηή Γναιιζηή Β, (Bogdan Nikolov, 1984, 46,88).  Μμθμκυηζ μ πμθζηζζιυξ 

ηδξ Γηνακηέζκζηζα ακήηεζ ζημκ ημζκυ κεμθζεζηυ πμθζηζζιυ ηδξ ΝΑ Δονχπδξ, εδχ 

πανμοζζάγμκηαζ ηαζ δζαιμνθχκμκηαζ ηάπμζεξ ζδζαζηενυηδηεξ, πμο ειθακίγμκηαζ ηαζ 

ζηδ ζδιενζκή πενζμπή ηδξ Γοηζηήξ Βμοθβανίαξ. Δλεθζηηζηυ ζηάδζμ αοημφ ημο 

πμθζηζζιμφ εα απμηεθέζεζ μ παθημθζεζηυξ πμθζηζζιυξ ηδξ 4δξ πζθζεηίαξ π.Υ., πμο 

αημθμοεεί, ηαζ ηανπυξ ημο μπμίμο είκαζ ηα πήθζκα υζηναηα ιε ηζξ πνςημβναθέξ, μζ 

μπμίεξ έπμοκ παναηηδνζζεεί απυ ημκ Bogdan Nikolov ςξ δ ανπαζυηενδ βναθή ηδξ 

Δονχπδξ.  

Χζηυζμ έκα άθθμ εφνδια απυ ημκ Δθθαδζηυ πχνμ ήθεε κα ακαζηαηχζεζ ηδκ 

αηαδδιασηή ημζκυηδηα. Ακαθενυιεεα θοζζηά ζηδκ πνμσζημνζηή ζθναβίδα, δ μπμία 

ανέεδηε ζηα Γζακκζηζά ηαζ πνμκμθμβείηαζ ζηδκ 5δ πζθζεηία π.Υ., (ΔΗΚΟΝΑ 11). Ζ 

ζθναβίδα δζαζηάζεςκ 2,5Υ5,5 εη. έπεζ ιαηνυζηεκμ ζπήια ιε επίπεδεξ ηαζ 

θεζαζιέκεξ επζθάκεζεξ, εηηυξ απυ ηδκ εζςηενζηή ηαζ ηδκ ελςηενζηή υρδ, μζ μπμίεξ 

είκαζ εβπάναηηεξ ηαζ έπμοκ ακηίζημζπα ημίθδ ηαζ ηονηή δζαιυνθςζδ. Ζ θεπημιένεζα 

αοηή οπμδεζηκφεζ υηζ δ θίεζκδ ζθναβίδα θεζημονβμφζε ςξ ιήηνα ηαζ ςξ εη ημφημο 
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επνυηεζημ κα ιεηαθένεζ έκα ιήκοια ιε πμθθμφξ απμδέηηεξ. Έκεεκ ηαζ έκεεκ ηςκ 

παναβιάηςκ οπάνπμοκ ιζηνέξ μπέξ, μζ μπμίεξ δδθχκμοκ υηζ οπήνπε ηαζ έκα δεφηενμ -

υιμζμ- ηζκδηυ ιένμξ, ιε ακηζεεηζηή υιςξ πνμζηυθθδζδ. Σα δφμ ηιήιαηα 

ζοκεκχκμκηακ ιε ζοκδέζιμοξ, πμο ζηενεχκμκηακ ζηζξ μπέξ, εκχ επεζδή ηα δζάπςνα 

έπμοκ δζαθμνεηζηυ ζπήια, απμηνεπυηακ μπμζαδήπμηε πενίπηςζδ θάεμοξ, δδθαδή 

ακεζηναιιέκδξ ημπμεεηήζεςξ ηςκ δφμ ιενχκ, υηακ επνυηεζημ κα ηαηαζηεοαζεεί έκα 

ζθνάβζζια. Δπάκς ζηδκ επζθάκεζα ηδξ θίεζκδξ ζθναβίδαξ ήζακ εοδζάηνζηα ηαζ ζε 

ακηζζηνμθή ακάβθοθα ιειμκςιέκα βναιιζηά ακαπηφβιαηα, άκζζα ζε ιέβεεμξ ηαζ 

δζαθμνεηζηά ζε δζάηαλδ. Σα ζφιαμθα ή πνμσζημνζηά βεςιεηνζηά ζδιεία ήζακ 

δζεοεεηδιέκα πνμξ ηα ανζζηενά δ πνμξ ηα δελζά. Μμνθμθμβζηά είκαζ πακμιμζυηοπα 

ιε αοηά ηδξ Vinča, ηδξ Γηνακηέζκζηζα ηαζ ημο Γζζπδθζμφ. Παναηδνείηαζ ιάθζζηα ηαζ 

εδχ μ ίδζμξ δζαπςνζζιυξ ηδξ επζθάκεζαξ βναθήξ ζε ζεζνέξ. Σα ζημζπεία ηδξ 

ακεπηφζζμκημ ηαηά ιήημξ ηαζ ζε ηνεζξ ζεζνέξ. πςξ θαίκεηαζ, μ πανάηηδξ λεηίκδζε 

αθήκμκηαξ έκα ιζηνυ πενζεχνζμ, υιςξ ακαβηάζεδηε κα ζοιποηκχζεζ, απυ ηαηυ 

οπμθμβζζιυ ηζξ γχκεξ, ζδίςξ ηδκ ηεθεοηαία.  

EIKONA 11 

 

Πνμσζημνζηή ζθναβίδα  πμο ανέεδηε ζηα Γζακκζηζά (Πέθθα) (5δ πζθζεηία π.Υ.). 

Ακαιθζζαήηδηα θμζπυκ οπήνπε έκα ζφζηδια πνςημβναθήξ ημζκυ εκ πμθθμίξ ζηδκ 

Δθθάδα ηαζ ζηδκ Βμνεζμακαημθζηή βςκία ηςκ Βαθηακίςκ ηαηά ηδ Νεμθζεζηή πενίμδμ 

(Πναηηζηά 15δξ Δπζζηδιμκζηήξ οκάκηδζδξ βζα ημ Ανπαζμθμβζηυ ένβμ ζηδ 

Μαηεδμκία ηαζ ηδ Θνάηδ, 2002).  

Καζ υιςξ ηα πνμακαθενεέκηα εονήιαηα δεκ είκαζ μζ ιυκεξ «πνμααειίδεξ βναθήξ», 

υπςξ ηα έπεζ παναηηδνίζεζ μ Μ.Σζζηνζηζήξ, (2001, ζ.24-25). ηζξ ανπέξ ημο 20μο αζ., 

μ Sir FI. Petrie, είπε εκημπίζεζ εβπάναηηα ζφιαμθα ζε πήθζκα ηαζ θίεζκα ηέπκενβα ζε 

ηάθμοξ ηδξ Αζβφπημο, ηδξ Ηζπακίαξ ηαζ ηδξ Μέζδξ Ακαημθήξ. Βάζεζ αοηχκ ηςκ 

ζοιαυθςκ, ζοκέηαλε έκακ ηαηάθμβμ 300 ζδιάηςκ, ηα υπμζα πνέπεζ κα 

πνδζζιμπμζμφκημ ζηζξ ειπμνζηέξ ζπέζεζξ ιεηαλφ ηςκ θζικαίςκ ηαζ ηςκ 
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παναεαθαζζίςκ μζηζζιχκ ηδξ Μεζμβείμο. φιθςκα ιε ημκ Μδκά Σζζηνζηζή, έκα 

ζφκμθμ απυ 34 ημζκά ζδιεία ιμζάγμοκ πμθφ ιε βνάιιαηα ημο εθθδκζημφ ηαζ ημο 

«θμζκζηζημφ» αθθααήημο. Αοηά ηα ζφιαμθα, πμο ίζςξ ηεθζηά ακηζπνμζςπεφμοκ 

αηυιδ ηαζ μθυηθδνεξ θέλεζξ, αάζεζ ηςκ παναηδνήζεςκ ημο Sir FI. Petrie, θαίκεηαζ υηζ 

πνδζζιμπμζήεδζακ ζε δζαθμνεηζηέξ πενζμπέξ ηαζ απυ δζαθμνεηζηέξ ειπμνζηέξ 

ημζκυηδηεξ. 

Ζ ζθναβίδα υιςξ απυ ηα Γζακκζηζά Πέθθαξ δεκ είκαζ ημ ιμκαδζηυ εφνδια, πμο 

ημπμεεηείηαζ ζηδκ αοβή ηδξ Δθθδκζηήξ πνμσζημνίαξ. Πνζκ απυ θίβα πνυκζα μ Αδ. 

άιρςκ είπε θένεζ ζημ θςξ έκα υζηναημ απυ ημ πήθαζμ ημο Κφηθςπα ζηα Γζμφνα 

ηδξ Αθμκκήζμο, ημ υπμζμ, επίζδξ, ημπμεεηείηαζ ακάιεζα ζηα έηδ 5000 π.Υ. ιε 4500 

π.Υ. ,(ΔΗΚΟΝΑ 12). Δπάκς ζημ υζηναημ είκαζ εοακάβκςζηα ηνία βνάιιαηα ημο 

ιεηέπεζηα εθθδκζημφ αθθααήημο, ημο οπμηζεέιεκμο «θμζκζηζημφ». φιθςκα ιε ημκ 

ακαζηαθέα ηδξ εέζεςξ ημ υζηναημ θένεζ εβπάναηηδ επζβναθή ιε ζδιεία 

πνςημβναθήξ, ζηδκ μπμία ακαβκςνίγμκηαζ ζφιαμθα, ηα υπμζα ιμζάγμοκ ιε ηα 

βνάιιαηα Α, Τ ηαζ Γ. ήιενα, αέααζα, εεςνείηαζ υηζ ηα βνάιιαηα αοηά δεκ 

απμηεθμφκ ιένμξ ζοζηήιαημξ βναθήξ, αθθά απθχξ ζφιαμθα ηεναιέςξ, δδθαδή 

πνυηεζηαζ βζα ηδκ πνμζςπζηή ζθναβίδα ημο ηαηαζηεοαζηή ημο αββείμο (Aπ. Λοηέζα, 

2002, Μ. Σζζηνζηζή, 2001, 25, ζδι.4). 

EIKONA 12 

 

ζηναημ απυ ημ πήθαζμ ημο Κφηθςπα ζηα Γζμφνα ηδξ Αθμκκήζμο (5000 π.Υ. ιε 4500 π.Υ.),(A. 

Sampson). 

Βέααζα, ηα ανπζηά ημο μκυιαημξ εκυξ ηεναιέςξ ιπμνεί κα ιδκ απμηεθμφκ απυδεζλδ 

βζα ηδκ φπανλδ ζοζηήιαημξ βναθήξ, απμηεθμφκ υιςξ ημοθάπζζημκ έκδεζλδ. ηδκ ίδζα 

ηαηδβμνία εκηάζζεηαζ  ηαζ ημ πνοζυ εκχηζμ ηδξ Νεμθζεζηήξ πενζυδμο απυ ηδκ 

ηεκηνζηή Δθθάδα, ημ υπμζμ ανέεδηε ημ 1997, ιαγί ιε άθθα ηηενίζιαηα, ζηα πένζα 

ανπαζμηαπήθςκ. Ακάθμβα πνοζά εκχηζα ή πενίαπηα έπμοκ ανεεεί ζημ πνμσζημνζηυ 

ζπήθαζμ ηδξ Θευπεηναξ ημο Νμιμφ Σνζηάθςκ, αθθά ηαζ ζηδ Βάνκα ηδξ Βμοθβανίαξ 

ηαζ ζηδ Ρμοιακία. 

Σα πνμακαθενεέκηα εονήιαηα, ζφιθςκα ιε ημκ Πακαβζχηδ Υνοζμζηυιμο, ιμζάγμοκ 

κα ακαηνέπμοκ ηδκ έςξ ζήιενα εονέςξ απμδεηηή εεςνία υηζ δ ανπαζυηενδ βναθή 

είκαζ δ μοιενζαηή. Δζδζηά υζμκ άθμνα ηδ θίεζκδ επζβναθή ηςκ Γζακκζηζχκ, δ δμιή 
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ηςκ εβπάναηηςκ ζοιαυθςκ δζαθένεζ απυ ηδκ δμιή ηςκ μοιενζαηχκ, ηα υπμζα 

πνμκμθμβμφκηαζ βφνς ζηα 3.200 π.Υ.  

Ζ ζδέα υηζ μζ πνςσιυηαηεξ ημζκςκίεξ ηδξ Δονχπδξ ακέπηολακ ιζα βναθή ηαηά ηδ 

δζάνηεζα ηδξ 6δξ ηαζ ηδξ 5δξ  π. Υ. πζθζεηίαξ  απμηεθεί πνυηθδζδ υζμκ αθμνά ημκ  

ηδκ επζηναημφζα άπμρδ υηζ δ βναθή  άνπζζε ζηδ Μεζμπμηαιία δφμ πζθζάδεξ πνυκζα 

ανβυηενα.  (Introducing the Danube Script, Joan Marler, Executive Director, Institute 

of Archaeomythology, Sebastopol, California, USA, in International Symposium: 

"The Danube script: Neo-Eneolithic writing in Southeastern Europe," Museum of 

History, CASA Altemberger, Brukenthal National Museum, Sibu, Romania , May 18-

20, 2008). 

Δπίζδξ, αλίγεζ κα ακαθενεμφιε ζηδκ πανμοζία ηςκ θεβυιεκςκ ζθναβίδςκ απυ ημ 

έζηθμ πμο εα ιπμνμφζαιε κα θακηαζημφιε υηζ πνδζίιεοακ βζα κα ζθναβίγμοκ ηα 

γχα.(Θεμπάνδξ, Γ. (1973), Πίκαηαξ ΥΥ), (Pyrgaki, M.(1987), pl. 213, p.450,451), 

(ΔΗΚΟΝΑ 13). Πζεακυηαηα, απυ ηδκ Ανπαζυηενδ Νεμθζεζηή μζ ζθναβίδεξ υπςξ ηαζ ηα 

ημζιήιαηα κα είκαζ ακηζηείιεκα ακηαθθαβήξ ιε ημζκςκζηυ πενζεπυιεκμ. Αφλδζδ 

ακηζηεζιέκςκ «ημζκςκζημφ βμήηνμο», υπςξ δαηηοθίδζα ηαζ αναπζυθζα απυ υζηνεμ 

ζπμκδφθμο (Spondylus gaederopus)ηαζ δαηηοθζυζπδιςκ εζδςθίςκ παναηδνείηαζ ζε 

υθμ ημ Αζβαίμ ηαηά ηδ Νευηενδ ηαζ ηδκ Σεθζηή Νεμθζεζηή.(Πονβάηδ, Μ., (2005). 

EIKONA 13 

 

Νεμθζεζηέξ ζθναβίδεξ (έζηθμ), (Θεμπάνδξ , Γ.. (1973), Πίκαηαξ ΥΥ), (Pyrgaki, M., (1987), pl. 213, 

p.450,451). 
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Δλ άθθμο, ηα ανπαζμθμβζηά δεδμιέκα ζοκδβμνμφκ ζηδκ ελεζδίηεοζδ μζηζζιχκ ζηδκ 

ηαηαζηεοή ημζιδιάηςκ ζπμκδφθμο (π.π. Γζιήκζ) ηαζ ζηδκ πνμχεδζή ημοξ ιέζς 

πενζμνζζιέκςκ ηαζ εηηεηαιέκςκ δζηηφςκ ακηαθθαβχκ. Ζ ακεφνεζδ ημζιδιάηςκ ή 

ηαζ ακεπελένβαζηςκ ζπμκδφθςκ, μζηνέςκ πμο γμοκ ιυκμ ζηδκ ακαημθζηή Μεζυβεζμ, 

ζε κεμθζεζημφξ μζηζζιμφξ ηδξ Βαθηακζηήξ ηαζ ηδξ ηεκηνζηήξ Δονχπδξ ηεηιδνζχκεζ 

ηδκ φπανλδ εονφηαηςκ δζηηφςκ πμθζηζζηζηχκ επαθχκ. ηα δίηηοα αοηά εκηάζζμκηαζ 

ηαζ μζ ακηαθθαβέξ ζδεμθμβίαξ ηαζ ηεπκμβκςζίαξ (ιεηαθθμονβίαξ), μναηχκ ζηα βκςζηά 

απυ ηα Βαθηάκζα (π.π. κεηνμηαθείμ Βάνκαξ Βμοθβανίαξ) δαηηοθζυζπδια εζδχθζα απυ 

θίεμ, πδθυ, πνοζυ ηαζ αζήιζ, πμο ανίζημκηαζ ηαηά ηδ Νευηενδ ηαζ ηδκ Σεθζηή 

Νεμθζεζηή ζε παναπμηάιζεξ εέζεζξ ηαζ παναεαθάζζζα ζπήθαζα ημο Αζβαίμο (π.π. 

Αθεπυηνοπα  Γζνμφ, ζπήθαζμ Δονζπίδδ ζηδ αθαιίκα (Πονβάηδ, Μ., (2005)). 

Δλ άθθμο, δ ακεφνεζδ θίεζκςκ ενβαθείςκ απυ μρζακυ ηδξ Μήθμο ζε μθυηθδνδ 

ζπεδυκ ηδκ Δθθάδα οπμδδθχκεζ έκα εηηεηαιέκμ δίηηομ ακηαθθαβχκ.(Pyrgaki, M. 

(1985)). Ζ πθδεχνα ηςκ ενβαθείςκ αοηχκ ζε μζηζζιμφξ ηδξ Νευηενδξ Νεμθζεζηήξ, 

ιανηονεί ημ ααειυ ελάνηδζδξ ηδξ κεμθζεζηήξ μζημκμιίαξ απυ ηζξ ακηαθθαβέξ. Δπίζδξ, 

παναηδνείηαζ  δζαηίκδζδ ιεηάθθςκ (παθημφ, ανβφνμο, ιμθφαδμο) απυ ηα ιεηαθθεία 

ημο Λαονίμο ηαζ ηδξ ίθκμο ηαηά ηδκ Σεθζηή Νεμθζεζηή. Δκδεζηηζηή βζα ηζξ ζπέζεζξ 

ηςκ κεμθζεζηχκ ημζκμηήηςκ είκαζ ηέθμξ δ αφλδζδ ηδξ βναπηήξ ηεναιζηήξ ηαηά ηδ 

Μέζδ ηαζ ηδ Νευηενδ κεμθζεζηή. (Πονβάηδ, Μ., (2005)). 

Ηδζαίηενδ ακαθμνά πνέπεζ κα βίκεζ ζηζξ δφμ πήθζκεξ πζκαηίδεξ πμο ήνεακ ζημ θςξ ζημ 

έζηθμ ηδξ Θεζζαθίαξ ηαζ θένμοκ επάκς  εβπανάλεζξ ιεηά ηδκ υπηδζδ. Πνυηεζηαζ 

βζα ανζειμφξ, βζα βνάιιαηα, βζα ηθάζιαηα; (Θεμπάνδξ, Γ., Πναηηζηά Ανπαζμθμβζηήξ 

Δηαζνείαξ (1965), ζεθ.9 ηαζ Pyrgaki M. (1987), 452-453, pl. 214-215), (ΔΗΚΟΝΑ 14). 

EIKONA 14 

 

 

 

 

 

 

Πζκαηίδα απυ ημ έζηθμ, πνμθακχξ ιε ανζειδηζηά ζδιεία ηςκ πνχσιςκ θάζεςκ ηδξ Νεμθζεζηήξ 

(Θεμπάνδξ, Γ. (1973), 298, Πίκ. XIX, 3; Pyrgaki M. (1987), 452-453, pl. 215). 

Σα εονήιαηα αοηά δεκ είκαζ ηα ιυκα ζημκ Δθθαδζηυ πχνμ. Ήδδ δ επζζηδιμκζηή 

μιάδα ημο Πακεπζζηδιίμο ημο Αζβαίμο ενβάγεηαζ πάκς ζηδκ ηαηαβναθή ηαζ 

ηαηδβμνζμπμίδζδ αοηχκ ηςκ εονδιάηςκ. (Γζεεκέξ οκέδνζμ Πακεπζζηδιίμο Αζβαίμο, 

Ρυδμξ, 2002, Πενζθήρεζξ, ζ. 30). 

Ζ ζζημνία ηδξ Δθθδκζηήξ πνςημβναθήξ δεκ ζηαιαηάεζ ςζηυζμ ζηδκ 5δ ή ζηδκ 4δ 

πζθζεηία π.Υ. Μμζάγεζ κα ζοκεπίγεηαζ δζανηχξ ιεηαιμνθςιέκδ ηαζ ελεθζζζυιεκδ. 

Έηζζ, εκηοπςζζαηή είκαζ ηαζ δ πανμοζία ηςκ άθεμκςκ ζθναβζζιάηςκ απυ ημκ 

πνςημεθθαδζηυ μζηζζιυ ζηδκ Λένκα ηδξ Ανβμθίδμξ πμο παναπέιπμοκ ζηδ δζαηίκδζδ 

ηςκ πνμσυκηςκ ιε ηα μπμία αζθάθζγακ ηζαχηζα ηαζ δμπεία.(Heath, M. (1958), pl. 21, 
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S23-30 ηαζ 44), (Treuil, R.(1983), 509-510). Έπμοιε οπμζηδνίλεζ (Πονβάηδ, 

Μ.(2003), 82) υηζ αοηή ηδκ επμπή «πνέπεζ κα οπήνπε ακαπηοβιέκμ δίηηομ 

ακηαθθαβχκ, εθυζμκ έπμοιε ηοπμπμίδζδ, ηαζ πζεακυκ βζκυηακ ηαζ ιαγζηή παναβςβή 

ζηεοχκ ηαζ ενβαθείςκ πμο απαζημφζε αθεκυξ κα εθμδζάγμκηαζ ηα ενβαζηήνζα ιε 

πνχηεξ φθεξ, π.π. μρζακυ απυ ηδ Μήθμ, αθεηένμο κα θεάκμοκ ηα ηεθζηά πνμσυκηα 

επελενβαζιέκα π.π. αββεία, εζδχθζα ή πάθηζκα ακηζηείιεκα, ζηζξ αβμνέξ πμο 

ανίζημκηακ ζε απυζηαζδ. οκαθθαβέξ πναβιαημπμζμφκηακ ιε ηδκ δπεζνςηζηή 

Δθθάδα, ηδκ Κνήηδ αθθά ηαζ ιε πζμ απμιαηνοζιέκεξ πενζμπέξ ηδξ Ακαημθζηήξ 

Μεζμβείμο».  

θα ηα πνμακαθενεέκηα ιαξ μδδβμφκ ζημ ζοιπέναζια υηζ εα οπήνπε ηαζ ζηδκ 

πενζμπή ηδξ Νμηζμακαημθζηήξ Δονχπδξ έκα θμβζζηζηυ ζφζηδια ακάθμβμ, ίζςξ, ηαζ 

πζμ πνχσιμ ηαζ πζμ ακαπηοβιέκμ ζε ζπέζδ ιε αοηυ ηδξ Γυκζιδξ Ζιζζεθήκμο. Χζηυζμ, 

ηα ζδιεία ή ζήιαηα  πμο έπμοκ ένεεζ ζημ θςξ δεκ έπμοκ αηυιδ απμηνοπημβναθδεεί, 

ηαζ ιέπνζ ηυηε,  εα ήηακ πζμ ηαθά, υηακ ακαθενυιεεα ζε αοηά ηα ικδιεία βναπημφ 

θυβμο κα πνδζζιμπμζμφιε ημκ υνμ ζήιαηα δ ηχδζηεξ επζημζκςκίαξ ή πνμσζημνζηά 

βεςιεηνζηά ζδιεία. 

Βέααζα, εα ήηακ πανάθεζρδ κα ιδκ ακαθενεμφκ ηα ηνία είδδ βναπηχκ ηεζιέκςκ πμο 

έπμοκ εκημπζζεεί ζημκ εθθαδζηυ πχνμ. Πνυηεζηαζ βζα ηδ Γναιιζηή Α , δ μπμία 

παναιέκεζ έκα ιεβάθμ ενχηδια, υζμκ αθμνά ηζξ ανπέξ ηδξ ηαζ ημ κυδιά ηδξ, πανά ηζξ 

πνμζπάεεζεξ πμο έβζκακ βζα ηδκ απμηνοπημβνάθδζή ηδξ ηαζ ηδ Γναιιζηή Β, δ μπμία 

απμηνοπημβναθήεδηε απυ ημκ Ventris ζηα 1953. Σέθμξ, έκα άθθμ εφνδια απμηεθεί  

ημ «βναπηυ» ηείιεκμ πμο είκαζ βκςζηυ ςξ Γίζημξ ηδξ Φαζζημφ, βζαηί ανέεδηε ημ 

1908, ζηα ενείπζα ημο ακαηηυνμο ηδξ ιζκςσηήξ πυθδξ ηαζ επίζδξ δεκ έπεζ 

απμηνοπημβναθδεεί. Σα πενζεπυιεκα ηςκ πήθζκςκ πζκαηίδςκ ηδξ Γναιιζηήξ Β 

απμηεθμφκ ααζζηά ανπεία  απμβναθήξ ηαζ θμβζζηζηήξ  παναημθμφεδζδξ ηςκ 

πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ ηςκ ακαηηυνςκ. (Πονβάηδ Μ. (2003),138-139, 151-154), 

ΔΗΚΟΝΑ 15 

α    β 
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γ 

α. Πζκαηίδα ιε Γναιιζηή Γναθή Α, α. Ο Γίζημξ ηδξ Φαζζημφ, β. Πζκαηίδα ιε Γναιιζηή Γναθή Β 

 

Λνγηζηηθή ζηελ  Άπσ Αλαηνιή 

Ζ Λμβζζηζηή ζηδκ Κίκα, ζδζαίηενα, δ ηοαενκδηζηή θμβζζηζηή, έθεαζε ζημ απυβεζμ 

ηαηά ηδ δζάνηεζα ηςκ δοκαζηεζχκ Shang (1600-1100 B.C.) Chou (1121-255 B.C.)  

Ο Lin ( (1992), 104-105) επζζδιαίκεζ ιεηαλφ άθθςκ: ―China‘s  ancient record keeping 

techniques reached a stage that could match the developments in other ancient 

civilizations in the world. Particularly significant was the development  of the Ancient 

World‘s most sophisticated governmental accounting system during  the Shang 

Dynasty (1600-1000 B.C.)‖. 

Ο Chatfield (1974, 8-9) ζδιεζχκεζ: «this was hardly exceeded in sophistication before 

the introduction of double-entry bookkeeping. There existed monthly and annual  

reports, a powerful  and independent Comptroller General who supervised annual 

budgets, and audits that were based on random samples. The great Confucius is 

supposed to have been a government record keeper». 

 

πκπεξάζκαηα  

Ζ ζοιαμθή ηδξ Λμβζζηζηήξ ζηδκ πμθζηζζιζηή ελέθζλδ ηδξ ακενςπυηδηαξ είκαζ 

ηαεμνζζηζηή ηαεχξ οπήνπε πζθζάδεξ πνυκζα πνζκ απυ ηδ βναθή ηαζ ηδκ αθδνδιέκδ 

ανίειδζδ. Έκα «πνςηυηοπμ» δζπθμβναθζηυ ζφζηδια  θαίκεηαζ κα οπήνπε πάκς απυ 

5000 πνυκζα πνζκ. Οζ πζκαηίδεξ ζε ζθδκμεζδή βναθή ιε θμβζζηζηέξ ηαηαβναθέξ βζα 

ζοκαθθαβέξ αηζκήηςκ, ιζζεμφξ, δάκεζα, πθδνςιέξ ηυηςκ, απμδείλεζξ παναθααχκ ηαζ 

δαπάκεξ, εηεέζεζξ ελυδςκ, ζοθθμβέξ θυνςκ η. ά. πμο πνμκμθμβμφκηαζ ζημοξ 

Βααοθςκζαημφξ ηαζ Αζζονζαημφξ πνυκμοξ ηαεχξ ηαζ δ εονεία πνήζδ παπφνςκ, δ 

μπμία δζεοηυθοκε πμθφ ηδκ ηήνδζδ θμβζζηζηχκ ζημζπείςκ ιανηονμφκ ηδ δζάδμζδ ηαζ 

ηδ δζαπνμκζηή πνήζδ ηδξ Λμβζζηζηήξ. Σα εκηοπςζζαηά εονήιαηα ηδξ 

Νμηζμακαημθζηήξ Δονχπδξ, υπςξ μζ πζκαηίδεξ, ηαιπθέηεξ, υζηναηα ηαζ θμζπά 

ηεπκμονβήιαηα ηα μπμία πνμδβμφκηαζ πνμκμθμβζηά απυ αοηά ηδξ Eββφξ Ακαημθήξ, ιε 

ηα δζάθμνα «ιδκφιαηα», δίκμοκ ιζα άθθδ δζάζηαζδ ζημ εέια ηδξ βναθήξ, εκχ δ 

απμηνοπημβνάθδζή ημοξ πζεακυηαηα εα ακαηνέρεζ ηδκ ζζπφμοζα εεςνία υπζ ιυκμ βζα 

ηδ βναθή αθθά ηαζ βζα ηδ Λμβζζηζηή. 
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εκεηώζεηο: 

(1) H άθθδ ανπή πνμένπεηαζ απυ ημ βεβμκυξ υηζ πμθθέξ πνςηυβμκεξ θοθέξ βκςνίγμοκ 

κα ιεηνμφκ ιυκμ ιεηαλφ έκα, δφμ ηαζ πμθθά. Δπμιέκςξ, έπμοκ οπυρδ ημοξ ιυκμ ηνεζξ 

ανζειμφξ. 

(2) Ο William Warburton (1738) εζζήβαβε ημκ 18μ αζχκα ηδκ πνχηδ ελεθζηηζηή 

εεςνία βζα ηδ βναθή. Ζ βναθή ακηζιεηςπίγεηαζ ςξ ιζα δζαδζηαζία ελεθζηηζηή, πμο 

λεηζκχκηαξ απυ ηζξ απθέξ ιμνθέξ εκυξ ιδπακζζιμφ επζημζκςκίαξ μθμηθδνχκεηαζ ιε 

ημ πνυκμ ηαζ ιε αάζδ ηζξ ακάβηεξ ηδξ ημζκςκζηήξ γςήξ. 

(3) Ανπαζμθυβμζ υπςξ δ D. Schmandt-Besserat (1992a, 184-187, 189)δζαηνίκεζ ηνεζξ 

ελεθζηηζηέξ θάζεζξ ανίειδζδξ: 1) one-to-one correspondence, 2) ζοβηεηνζιέκδ 

ανίειδζδ πμο αθμνά ηδκ απανίειδζδ ιε ζοβηεηνζιέκα ηένιαηα ή ιένδ ημο 

ζχιαημξ, υπςξ μζ Paiela ηδξ Papua ζηδ Νέα Γμοσκέα ηαζ έκα εζδζηυ ανζειυ θέλεςκ. 

ε πμθθέξ βθχζζεξ, υπςξ ζηα Γζαπςκέγζηα ηαζ ηα Κζκέγζηα, δζάθμνα πνάβιαηα 

ιπμνμφκ κα ιεηνδεμφκ ιε δζάθμνα ανζειδηζηά ζφκμθα θέλεςκ, υπςξ ηαζ ζηα 

Αββθζηά υηακ πνδζζιμπμζμφιε εηθνάζεζξ υπςξ ―a couple‖, ―a pair‖ ηαζ ―a brace‖, 

υθα οπμδεζηκφμοκ ημκ ανζειυ 2 αθθά δεκ εκαθθάζζμκηαζ ιεηαλφ ημοξ. Αοηέξ μζ 

ηαηαιεηνήζεζξ δεκ πνμπςνμφκ πμθφ ηαζ ηεθεζχκμοκ ιε ιζα θέλδ βζα «πμθθά», υπςξ 

ηνίβςκμ, ηεηνάβςκμ….πμθφβςκμ, ηαζ πνδζζιμπμζήεδηακ βζα ανζειδηζηή ηαηάηαλδ. Ζ 

ακηζζημζπία εκυξ ζοκυθμο θέλεςκ ή ηενιάηςκ ιε έκα ζφκμθμ εζδζηχκ πναβιάηςκ 

είκαζ ημ ηφνζμ παναηηδνζζηζηυ ηδξ ζοβηεηνζιέκδξ ανίειδζδξ. ε αοηυ ημ ζηάδζμ ηδξ 

ζοβηεηνζιέκδξ ανίειδζδξ εζζήπεδ δ έκκμζα «cardinality», υπςξ πζζηεφεζ δ D. 

Schmandt-Besserat ηαζ ζδιεζχκεζ: ―The hypothesis that from the beginning of the 

token system groups of counters…..expressed a cardinal number is based on my 

argument that certain tokens stood for sets‖(x=n). I posit, for example, that 

tetrahedrons, which occur in two distinct subtypes ―small‖ and ―large‖…, represented 

two different units of the same commodity‖; 3) αθδνδιέκδ ανίειδζδ. Αοηυ αθμνά 

ημκ ζοιαμθζηυ ανζειυ βζα έκα εζδζηυ ζφκμθμ πναβιάηςκ, δδιζμονβχκηαξ ηδκ 

αθδνδιέκδ έκκμζα ―oneness‖,―twoness‖, ―threeness‖, ηαζ μφης ηαεελήξ. D. 

Schmandt-Besserat οπαζκίζζεηαζ υηζ δ αθδνδιέκδ ανίειδζδ δεκ πενζμνίγεηαζ ηαζ 

είκαζ δ ανπή ηδξ ανζειδηζηήξ ηαζ ηςκ ορδθχκ ιαεδιαηζηχκ. φιθςκα ιε ημκ Β. 

Russel, ―πνεζάζηδηε πμθφξ πνυκμξ βζα κα ηαηαθάαεζ μ άκενςπμξ υηζ έκα γεφβμξ 

θαζζακχκ (a brace of pheasants)ηαζ έκα δζήιενμ (a couple of days) ακαθένμκηαζ ζημκ 

ανζειυ 2‖ (Russel, Β. [1919] 1960, 3). 

Ζ D. Schmandt-Besserat (1992a, 192-193) ζδιεζχκεζ υηζ μζ θμβζζηέξ ηδξ Uruk IV-a 

(ακαθένεηαζ ζημ ακαζηαθζηυ ζηνχια) δδιζμφνβδζακ «numerals» ηαζ έηζζ έηακακ 

ηδκ θμβζζηζηή επακάζηαζδ ηαζ ημκ πεζνζζιυ ηςκ δεδμιέκςκ. Οζ θμβζζηέξ ηδξ 

πενζυδμο Uruk IV-a επζκυδζακ δφμ ηφπμοξ ζδιείςκ: ρδθία (numerals) (ζφιαμθα πμο 

ηςδζημπμζμφκ αθδνδιέκμοξ ανζειμφξ) ηαζ πζηημβναθήιαηα (πμο εηθνάγμοκ 

ειπμνεφιαηα). Κάεε ηφπμξ ζδιείμο είπε παναπεεί ιε δζαθμνεηζηή ηεπκζηή. Σα 

πζηημβναθήιαηα ήηακ εβπάναηηα, ηα ρδθία (numerals) ήηακ έκηοπα. Σα έκηοπα 

ζδιεία είπακ είηε ιζα αθδνδιέκδ είηε ιζα ζοβηεηνζιέκδ αλία, ακάθμβα ιε ηα 

ζοιθναγυιεκα. Γδθαδή, ιζα ζθήκα πμο πνμδβείηαζ εκυξ πζηημβναθήιαημξ 

δζαααγυηακ ―1‖, εκχ ιυκδ ηδξ αθμνμφζε ιζα ιεγμφνα ζπυνμο. 
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Determinants of audit committee structure and audit fees 

 

Ioannis Filos , Maria-Eleni K. Agoraki 

 

1. Introduction 

Corporate governance is defined as ―the range of control mechanisms that protect and 

enhance the interests of shareholders of business enterprises‖ (Fama and Jensen, 1983). In 

recent years, several important initiatives have been taken in the European Union (EU), the 

United States (US) and at the international level aiming at the establishment of sound 

corporate governance practices. Spurred by a wave of corporate scandals mainly owed to 

self-dealing, fraud and poor quality management decision-making, corporate governance has 

attracted international attention as a means to address the ―separation of ownership and 

control‖ (or ―agency‖) problem in public companies, thus promoting corporate efficiency 

(Williamson, 1963; Jensen and Meckling, 1976; Fama and Jensen, 1983).  Essentially, by 

establishing internal mechanisms inciting corporate management to promote company‘s 

interests and facilitating effective monitoring, corporate governance systems enhance 

investors‘ protection and confidence.  

An audit committee (AC) is considered as a subset of the corporate board of directors and has 

the responsibility of enhancing the internal control procedures, external reporting and risk 

management of companies (Klein, 2002). Audit committees have received considerable 

attention following recent corporate scandals, and are expected to have a key role in ensuring 

high standards in financial reporting that enhance confidence in financial markets. There are 

several reports issuing guidelines and recommendations on the composition of the audit 

committee and its formal responsibilities (e.g., Cadbury Committee, 1992; FRC, 2003; UK 

FRC Combined Code, 2008). According to the new EU Directive on Statutory Audit (2006), 

audit committees minimise financial, operational and compliance risks, and enhance the 

quality of financial reporting. In other words, audit committees are expected to reduce the 

information asymmetries that exist between the owners and users of resources (Sarens et al., 

2009). 

A recent strand in literature supports that effective audit committees provide numerous public 

benefits including better financial reporting and reduced corporate fraud (Abbott et al., 2000; 

Beasley et al., 2000; DeZoort et al., 2008; Rupley et al., 2011). To the extent that 

independence and the composition of the audit committee enhance oversight responsibility 

for financial reporting in a global securities marketplace, agency costs will decrease because 

of the enhanced monitoring effectiveness (Deli and Gillan, 2000). Moreover, effective audit 

committees are expected to lower the cost of raising new equity and increase the 

informativeness of financial reporting (Chau and Leung, 2006). 

The present paper assesses the determinants of audit committees‘ structure as well as the 

determinants of audit fees in a sample of diverse UK firms. The empirical analysis is carried 

in a large dataset of UK listed firms over the period 2002-2009. Also, to account for the fact 
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that static econometric frameworks may be insufficient to capture the dynamics of the model, 

we apply a dynamic framework. Despite the renowned interest in the role of audit 

committees, the empirical findings are not concentrated on its determinants. Two final 

distinguishing characteristics of this study are worth noting. We focus on three attributes of 

the audit committee that are indicators of its effectiveness and have been studied in prior 

literature: (1) audit committee size; (2) audit committee independence and (3) audit fees. We 

examine audit committees determinants along four dimensions: (1) corporate governance 

characteristics, (2) financial indicators, (3) ownership structure and (4) macroeconomic 

indicators. In addition, we account for the possible endogeneity between audit committee 

determinants. 

The present study comprises five sections. The following section provides a concise 

theoretical basis of the increased regulatory and academic interest on audit committees. 

Section 3 explains the empirical model and discusses the dataset used in the present study. 

Section 4 presents the empirical results. Section 5 concludes the paper.   

 

2. Literature review  

2.1 Audit committees 

Existing agency theory proposes a series of mechanisms that seek to reconcile the interests of 

stakeholders and managers. The board of directors and the audit committee are considered 

pivotal in a company‘s corporate governance architecture.  Although board of directors is 

responsible for oversight of the financial accounting process, this task is often delegated to a 

subcommittee of the full board, the audit committee. The functions of an audit committee 

include ensuring the quality of financial accounting and control system (Collier, 1993).  The 

audit committee plays an important role because it is concerned with establishing and 

monitoring the accounting processes to provide relevant and credible information to the 

firm‘s stakeholders (Anderson et al., 2004).  

Most empirical research on audit committee effectiveness deals with the impact of audit 

committees (their existence and externally-observable characteristics) on specific aspects of 

governance, by relying on several proxies (Beasley, 1996; Dechow et al., 1996; Abbott et al., 

2000; Beasley et al., 2000; Raghunandan et al., 2001).  The existence of an independent audit 

committee certifies the veracity of the external auditing processes. An independent audit 

committee reinforces the independence of the corporation‘s external auditor, and thereby 

helps assure that the auditor will have free rein in the audit process (Deli and Gillan, 2000). 

A number of studies conclude that firms involved in fraudulent financial reporting are less 

likely to have an audit committee that are active and independent (Dechow et al., 1996; 

Beasley et al., 2000; Farber, 2005). Firms with audit committees that are independent and 

active are also less likely to experience other accounting irregularities and reduce earnings 

management (Dechow et al., 1996; Abbott et al., 2000; Peasnell et al., 2001; Klein, 2002). 

High quality audit committees are more likely to support the internal audit function 

(Raghunandan et al., 2001), appoint industry specialist auditors (Abbott et al., 2000), and are 
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more likely to appoint high quality auditors when switching between auditors (Abbott and 

Parker, 2002).  

Structure and composition of audit committees may be linked to both the quality of reporting 

and audit processes. Cadbury Committee (1992) recommended the independence of audit 

committees to ensure that the relationship between auditors and management remains 

objective and that the auditors are able to put their views in the event of any difference of 

opinion with management. In this vein, external auditors are able to discuss matters arising 

from the audit process with non-executive board members and express their opinions on 

management policies, free from managerial influence while non-executives are expected to 

place a greater emphasis on the extent and quality of the audit (Turley and Zaman, 2004).  

 A firm with an audit committee composed of only a couple of members would, on average, 

have less time to devote to overseeing the hiring of auditors, questioning management, and 

meeting with internal control system personnel (Anderson et al., 2004). Cohen and Hanno 

(2000) examined how auditors take corporate governance into consideration when planning 

an audit, finding that auditors of companies with independent board of directors and audit 

committees were perceived by auditors to have lower audit risk. Prior empirical evidence by 

Beasley (1996), Peasnell et al. (2000) and Klein (2002), support the conventional wisdom 

that audit committees more effectively carry out their oversight of the financial reporting 

process if they include a strong base of independent outside directors. DeZoort and Salterio 

(2001) find audit committees with independent members and audit knowledge are more 

likely to support an independent auditor in a substance-over-form dispute with management. 

 Pincus et al. (1989) support that situations of high agency costs were significant factors in 

the creation of audit committees. Menon and Williams (1994) find that the higher the 

proportion of outside directors, the more likely it is that the audit committee will exclude 

officers of the company. Collier and Gregory (1999) find evidence that reliance on audit 

committees by U.K. firms depends on the composition of the board of directors, while audit 

committee activity is associated with firm size. Vicknair et al. (1993) argue that audit 

committees should be independent of management, allowing internal and external auditors to 

remain free of undue influence and interference by corporate insiders. According to Braiotta 

(2004), the number of members in an audit committee will vary from firm to firm because 

the size of the committee depends not only on the committee‘s responsibility and authority 

but also the size of both the board of directors and the firm. 

However, while a positive relation between higher quality audit committees and an enhanced 

audit function is widely supported by prior studies, the determinants of audit committees are 

less clear. 

2.2 Audit Fees 

Carcello et al. (2002) document a positive relation between audit fees and board 

characteristics and conclude that stronger boards purchase more auditing services, which 

increases fees. Tsui et al. (2001) find a negative relation between audit fees and board 

characteristics and conclude that better governance reduces control risk, which decreases 

fees.  Hay et al. (2006) conclude that evidence on the relation between corporate governance 
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and audit fees is limited and the evidence is mixed. Carcello et al. (2002) find that board 

independence, diligence and expertise increase the level of audit fees, as the board of 

directors demands higher quality audit to protect their own interests (i.e., to maintain their 

reputational capital, avoid legal liability) and to promote shareholder interests.  

Goddard and Masters (2000) find that audit committees meeting the Cadbury Report 

recommendations have no impact on audit fees. In contrast, Abbott et al. (2003) find that 

audit committees with independence and expertise are positively associated with audit fees in 

the US, and Collier and Gregory (1996) find a positive association between audit fee and 

audit committees for a sample of firms in the UK. Finally, Gul (1991) finds size of audit fees 

to be an important determinant of bankers‘ perceptions of auditors‘ independence.  

 

3. Empirical specification and data 

3.1. Methodology 

In this paper we identify key governance attributes related to audit committees in publicly 

traded firms.  We focus on three attributes of the audit committee: (1) audit committee size 

(ACS); (2) audit committee independence (IAC) and (3) audit fees (AF). In order to control 

for the determinants of audit committee structure and audit fees, our analysis consist of four 

different spectrums (corporate governance, financial indicators, ownership and country level) 

each includes a number of different variables.  

The following parameters of corporate governance have been considered: size of the board 

(BS); independence of directors (BC); frequency of the board meetings (BM); the 

chairman/CEO duality (CD); and concentration of corporate ownership (OI). 

3.1.1 Corporate Governance Variables 

We utilize a number of variables to represent board characteristics. Boards with many 

directors would be able to assign more people to supervise and advise managers‘ decisions, 

thus reducing managers‘ discretionary power or at least making it easier to detect managers‘ 

opportunistic behavior and increasing strategic capabilities to complement that of the CEO. 

Changanti et al. (1985) suggest that smaller boards might be easier influenced by CEOs and 

will not have the depth of experience that the larger boards offer. 

However, it is widely believed that companies with small board of directors are more 

effective and profitable since they have a better monitoring role and decision-making 

processes (Jensen and Meckling, 1976; Lipton and Lorsch, 1992; Yermack, 1996). Several 

researchers add evidence to the hypothesis that the problems of coordination, control, 

decision-making, and excessive control of the CEO increase dramatically in oversized 

boards.  
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The composition
1
 of the board of directors, particularly the presence of outside directors and 

their proportion to inside directors, has often been identified as an important element to 

realign shareholders‘ and managers‘ interests and improve the agency problem (Fama, 1980; 

Fama and Jensen, 1983; Brickley and James, 1987; Weisbach, 1988; Byrd and Hickman, 

1992; Lee et al., 1992). The independence of the full board is possible to create an audit 

committee that is more independent and perform certain functions (Rainsbury et al., 2009).  

Independent or outside directors are generally thought to be more effective monitors than 

inside directors since they have no employment or ownership affiliation with management 

(Weisbach, 1988; Lehn et al., 2003). Fama (1980) and Fama and Jensen (1983) argue that 

non-executive directors add value to firms by providing expert knowledge and monitoring 

services. Additionally, outside directors provide additional resources to the firm in terms of 

expertise or external contacts beyond those associated with their management roles 

(Hambrick and D‘Aveni, 1992; Stearns and Mizruchi, 1993).  Moreover, outside directors 

may contribute to the value of firms through their evaluation of strategic decisions (Brickley 

and James, 1987; Byrd and Hickman, 1992; Lee et al., 1992) and through their role in the 

dismissal of inefficient and poorly performing management (Weisbach, 1988).  O‘ Sullivan 

(2000) examines a sample of 402 UK quoted companies and suggests that non-executive 

directors encourage more intensive audits as a complement to their own monitoring role.  

On the other hand, one potential drawback resides in the fact that outside directors may lack 

the necessary specific knowledge and experience of the firms‘ processes compared to the 

inside directors, who actively participate in the operations of the company. Moreover, since 

outside directors usually spend only a limited amount of time at the company serving on the 

board, and lack the necessary information to understand the business in depth, it is also likely 

that they favour objective financial criteria in evaluating and rewarding top management 

decisions or emphasize short-term performance (Keasey and Wright, 1993; Calderini et al., 

2003). 

Duality occurs when the same person undertakes both of the roles of chief executive officer 

and chairman. The potential advantage of having the same person filling both posts is that 

they should exhibit a greater understanding and knowledge of the company‘s operating 

environment. Forker (1992) asserts that a dominant personality in both roles poses a threat to 

monitoring quality and is detrimental to the quality of disclosure. The presence of 

CEO/chairman duality is generally perceived as compromising the independence of the board 

since one individual possesses a great amount of power and authority (Cadbury, 1992; 

Jensen, 1993). In the presence of a dominant CEO/chairman, non-executives are expected to 

have reduced influence in seeking an intensive control. However, an alternative view of 

corporate governance argues that separating the roles of chairman and CEO can create 

paralysis if the two powerful positions do not agree on decisions and strategies.  

Agency theory argues that in a diffused ownership environment, firms will disclose more 

information to reduce agency costs and information asymmetry. A number of studies have 

suggested that large shareholders may behave differently in monitoring managers compared 

                                                           
1
 The standard view in empirical finance, and in practice, is that the degree of board independence is closely 

related to its composition. The board is presumed to be more independent as the number of outside directors 

increases proportionately. 
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with individual shareholders. On the other hand, concentrated ownership can affect the 

governance of the firm since it provides the largest shareholders with too much discretionary 

power over using firm resources in ways that serve their own interest at the expense of other 

shareholders (Mehran, 1995). As Jensen and Meckling (1976) argue, dispersed shareholders 

also anticipate increased opportunity for managers to pursue their own interests at 

shareholders‘ expense and thereby anticipate greater agency costs. 

3.1.2 Firm Level Variables 

We employ the logarithm of total assets (SIZE) to capture the effect of firm size. This 

variable controls for cost differences as well as product and risk diversification according to 

the size of the firm.  Poor liquidity is a major cause of business failure. Liquidity risk is 

measured by the ratio of liquid assets to total assets (LIQ). Based on the expectation that the 

level of growth opportunities affects the nature of a firm‘s contracts, and thus the incentives 

to behave opportunistically as well as the complexity and the need for more intensive 

monitoring, we employ the firm‘s book-to-market ratio (BMV) (see also Rainsbury et al., 

2009). 

Agency costs are higher for firms with more debt. However, we also control for Leverage 

(LEV). Managers of firms with higher debt-to-equity ratios will select aggressive accounting 

choices that shift reported earnings from the future to the present and therefore demand 

stronger monitoring (Skinner, 1993; DeFond and Jiambalvo, 1994; Rainsbury et al., 2009).  

In the same vein, consecutive firm losses (LOSS) proxy for incentives for firms to manage 

earnings to improve reported financial performance and avoid losses. It is expected that firms 

with consecutive losses are more likely to make aggressive accounting choices, thus having 

greater need for efficient audit committees (Rainsbury et al., 2009). 

3.1.3 Country Level Variables 

To capture the effect of the macroeconomic environment we use GDP growth (GDP) and 

inflation (INF). These two macroeconomic indicators serve as a general indicator of 

economic development by reflecting differences in technology, the mix of firm opportunities 

and any aspects of regulations omitted from the regression.  

 

3.2 Estimation Model 

To measure the effectiveness of audit committees (AC), we focus on three attributes of the 

audit committee that are indicators of its effectiveness and have been studied in prior 

literature. We use two membership variables to identify best practice audit committees. The 

first variable captures the size of the audit committee (ACS). The second audit committee 

variable measures audit committee independence (IAC). Our third proxy considers the level 

of audit fees (AF). This empirical model involves the estimation of the following dynamic 
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specification which includes a lagged dependent variable among the regressors and/or treats 

some explanatory variables as predetermined
2
: 

 ACit = c + α ACit-1 + β1 BSit + β2 BCit + β3 BMit + β4 CDit+ β5SIZEit+β6BMVit+β7LEVit+β8 LIQit +β9 LOSSit +β10 

SUBit + β11OIit+ +β12GDPt+β13INFt+β14Dyear+δDIND+εit                    (1)    

where audit characteristics (ACit) of the firm i at year t is written  as a function of a vector of 

individual-level variables reflecting board size, BS and board composition, BC of each firm; 

the number of board meetings per year BM; dummy variable taking the value one (1) if the 

chairman and CEO positions are held by the same person for the CEO duality CD; firm size, 

SIZE; Book-to-Market Ratio, BMV; Leverage, LEV; Liquidity, LIQ; Consecutive losses, 

LOSS; number of subsidiaries, SUB; variable that reflects the ownership structure of the 

market, OI;  macroeconomic conditions, GDP and INF;  and the error term u. DIND is a set 

of industry dummies, and Dyear are the yearly dummy variables.  

A value of α between 0 and 1 implies a persistence of the dependent variable, but it will 

eventually return to its normal (average) level. A value close to 0 means that the industry is 

characterized by high speed of adjustment, while a value of α close to 1 implies very slow 

adjustment. All variables are expressed in natural logarithms to improve the regression‘s 

goodness of fit and to reduce possible simultaneity bias. 

 

3.3 Endogeneity issues 

Company boards often purchase additional or higher quality auditing services to effect better 

corporate governance, which in turn influences how auditors perform. If governance choices 

affect auditing and vice versa, that is, they are co-determined variables, traditional regression 

methods can misrepresent what may be jointly determined positive and negative relations 

(see also Griffin et al., 2008). Given this potential endogeneity, it would appear that 

modeling corporate governance indicators in the fashion of most of the previous literature 

may not be appropriate (see also Agoraki et al., 2010).  Corporate governance studies often 

neglect this issue and thus obtain results that are hard to interpret. In this vein, ordinary least 

squares (OLS) coefficient estimates can be biased. We use a two-step Generalized Method of 

Moments (GMM) to solve endogeneity bias.
3
 The estimation controls for unobserved 

heterogeneity and eliminates a potential omitted variables bias. Using lagged governance 

indices as instruments for the present values of these variables controls for potential 

simultaneity and reverse causality (Ammann et al., 2011).  

                                                           
2
 The validity of the instruments applied is tested with the Sargan test. We use the system GMM estimator 

proposed by Blundell and Bond (1998). 
3
 We apply the two-step GMM estimator since it is better applied in models that impose non-linear restrictions. 

One-step GMM estimators use weight matrices that are independent of estimated parameters, whereas the 

efficient two-step GMM estimator weighs the moment conditions by a consistent estimate of their covariance 

matrix (Windmeijer, 2005). For a thorough description of the various GMM estimators, see Baltagi (2001), 

Bond (2002) and Hsiao et al. (2002). 
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3.4 Data 

Having defined the methodological approach to be followed, we focus on the selection of 

variables. We construct a balanced sample of 540 listed firms operating in UK over the 

period 2002-2009. All data were manually collected from Fame Database and annual reports. 

We control for the natural logarithm of audit committee size (ACS), measured as the number 

of audit committee members. We next control for audit committee independence (IAC), 

defined as the percentage of non-executive directors on the audit committee. In this study we 

use the amount of the audit fee to proxy for audit quality (AF) since the quality of a 

company‘s audit is not observable. To proxy for the quality and integrity of the audit process 

we use the total audit fees charged to the firm divided by the total revenues of the firm.
4
  

We define board size (BS) as the natural logarithm of the number of directors. Turning our 

attention to the board composition (BC) measure, we use the ratio of non-executive
5
 directors 

over the total number of directors. Directors that are currently employed by the firm, retired 

employees of the firm, related company officers or immediate family members of firm 

employees are classified as executives. Non-executive directors are members other than 

executives. These directors have no substantial business interest in the firm with their only 

observable connection to the firm being their appointment as a director.  

We use a dummy variable to indicate companies where the same individual occupies the 

positions of company chairman and CEO (CD). We construct a dummy variable, which takes 

a value of 1 if the positions of chairman and CEO are split, 0 otherwise. The number of board 

meetings per year (BM) can be used as an admittedly rough proxy for board activity and 

vigilance. Frequent board meetings may be a signal of increased vigilance and oversight of 

the top management of the firm. Alternatively, the frequency of board meetings may increase 

in times of financial distress or in times of controversial decisions that may involve illegal or 

questionable activities (Chen et al., 2006).  

The size variable (SIZE) controls for cost differences and product and risk diversification. 

We use the firm‘s total assets (in a logarithmic form) (TA). Liquidity risk (LIQ) is proxied by 

the liquid to total assets ratio. Liquidity risk is the variation in net income and market value 

of equity caused by a firm‘s difficulty in obtaining cash at reasonable cost from the sale of 

assets. Leverage (LEV) is captured by the book value of long-term debt to total equity. BMV 

is the ratio of book value to market value of equity. LOSS is a dummy variable equal to 1 if 

the firm had consecutive losses for more than two years and 0 otherwise. The natural 

logarithm of the number of subsidiaries (SUB) is used to control for company complexity 

                                                           
4
 Intensive investigation will require more audit hours and/or the use of more specialized audit staff, resulting in 

higher fees (O‘Sullivan, 2000). 
5
 For a non-executive director to be considered as independent, the individual should have no connection with 

the company either as a past employee or as an advisor such as management consultant, investment banker, 

auditor, and lawyer or as supplier or customer of the firm‘s products. In the present thesis we will apply only the 

definition of non-executives, as in some cases, the independence of non-executive directors is difficult to be 

observed. However, we find that most of the companies declare that non-executive directors have no interests in 

other companies and are independent. Therefore, we do not intend to make difference between non-executive 

directors and independent directors in our subsequent analysis (Staikouras et al., 2007; Agoraki et al., 2010; 

Rupley et al., 2011; Liu and Zhuang, 2011). 



 

363 

 

and risk. In addition, increased subsidiaries are usually associated with greater 

decentralization, which leads to higher demand for monitoring.  

Finally, we apply the percentage of independence (OI) as an ownership structure variable. 

Ownership Independence OI variable takes numeric values between 1 and 4, defined 

according to the notation levels of the Independence Indicator, using a linear transformation.
6
 

Industry dummies are included to control for variation across different industries including 

manufacturing, services and other companies (mainly construction, and wholesaling 

companies). Data for the macroeconomic variables are collected from the World Bank‘s 

World Development Indicators. Table 1 provides descriptive statistics of our sample.  

 

                                                           
6
 A=1- No shareholder with more than 25% of direct or total ownership="Independent companies"; B=2- No 

shareholder recorded with more than 50% of direct, indirect or total ownership, one or more shareholders 

recorded with more than 25% of direct or total ownership; C=3- No shareholder recorded with more than 50% 

of direct ownership, one shareholder recorded with more than 50% of total ownership = indirectly majority 

owned; One shareholder recorded with more than 50% of direct ownership = directly majority owned 
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Table 1 

Descriptive statistics (2002-2009) 

Variables Mean Std. Dev. Min Max 

Dependent variable     

Audit committee size (ACS) 4.52 1.87 2.00 10.00 

Independence of audit committee (IAC) 0.73 0.19 0.54 0.90 

Audit fee (AF) 385,149 354,623 49,795 1,452,741 

Corporate Governance     

Board size (BS) 27.96 16.57 7.00 56.00 

Board composition (BC) 67.45 27.30 35.00 85.00 

Meeting (BM) 7.56 3.45 4 10 

Firm variables 
    

Total assets 132,375,246 93,559,021 3,240,127 520,227,000 

Book-to-Market Value (BMV) 0.77 0.89 -5.45 3.75 

Leverage (LEV) 0.21 0.13 0.02 0.61 

Liquid assets/total assets (LIQ) 0.43 0.49 0.09 0.83 

Subsidiaries (SUB) 2.82 0.85 0.00 5.00 

Ownership variables     

Independence Indicator (OI) 1.35 0.9 1.00 3.00 

Macroeconomic variables     

GDP per capita (GDP) 40,785 2,810 30,438.75 42,352 

Inflation (INF) 2.1 0.8 1.7 3.1 

Source: Annual reports of the credit institutions; Fame Database; World Bank‘s World Development Indicators. 

Note:  Size of audit committee (ACS): number of directors in the audit committee; Independence of audit committee (IAC): 

proportion of audit committee made up of independent directors; Board size (BS): Number of directors; Board composition 

(BC): proportion of non-executives in the board of directors; Meeting (BM): Number of board meetings held in a year; 

Subsidiaries (SUB): number of subsidiaries; Independence Indicator (OI): Independence Indicator to signify the degree of 

independence of a company with regard to its shareholders. Figures are expressed in percentages for all variables (except of 

board and audit committee size and GDP per capita) and in £ for GDP per capita. Figures other than ratios and indices are 

expressed in thousand £. 
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4. Empirical results 

We explore the determinants of audit committee structure and audit fees. The results are 

reported in Table 2. To take into account the possibility of endogeneity, following Arellano 

and Bond (1991) and Blundell and Bond (1998), we apply the system-GMM estimators.
7
 To 

determine whether our instruments are valid in the system GMM approach, we use the 

specification tests proposed by Arellano and Bond (1991) and Arellano and Bover (1995). 

First, we apply the Sargan test over-identifying restrictions to examine the overall validity of 

the instruments. For an instrument to be valid there should be no correlation between the 

instrument and the error terms. Second, we test whether there is a second order serial 

correlation with the first differenced errors.  

The second test examines the hypothesis of absence of second-order serial correlation in the 

first-difference residuals AR(1). Thus, failure to reject the null hypothesis could supply 

evidence that valid orthogonality conditions and instruments are used. In our models, this 

hypothesis of second-order serial correlation is always rejected. Even though the equations 

indicate that negative first-order autocorrelation is present, this does not imply that the 

estimates are inconsistent. Inconsistency would be implied if second-order autocorrelation 

was present (Arellano and Bond, 1991), but this case is rejected by the test for AR(2) errors.
8
 

The models seem to fit the panel data reasonably well, having fairly stable coefficients, while 

the Wald test of the joint significance of the explanatory variables indicates fine goodness of 

fit and the Sargan test shows no evidence of over-identifying restrictions. The choice of the 

lagged levels and lagged first-differences as instruments is made in a way that guarantees 

validity of the resulting overidentifying restrictions. 

The highly significant coefficient of the lagged dependant variables confirms the dynamic 

character of the model specification. In the present study, α is highly significant across all 

models, which means that audit committee characteristics as well as audit fees persist to a 

moderate extent, justifying the use of dynamic panel data modeling. In the following set of 

regressions we examine the determinants of audit committee size (Column I), audit 

committee independence (Column II) and audit fees (Column III), consecutively controlling 

for the corporate governance, firm and country level as well as industry indicators.  

Table 2 reports a positive relation between board size and audit committee activity in terms 

of audit committee size and independence. In this context, firms with larger audit committees 

are willing to devote greater resources to overseeing the financial accounting process. As 

suggested by DeFond et al. (2005), the relative size of the audit committee proxies for the 

amount of resources devoted to the audit committee. A large audit committee tends to 

enhance the audit committee‘s status and power within an organization and to receive more 

                                                           
7
The drawback of the static model results is that the right-hand side variables maybe endogenous and, therefore, 

affected by the dependent variable. To account for persistence in the dependent variable and endogeneity of 

right-hand side variables, we resort to a dynamic model estimation that uses an instrumental variable approach 

to proxy for endogenous variables. The lagged dependent variable was also treated as endogenous, while the 

results remained unchanged. The additional variables are considered exogenous (their lags were used as 

instruments). To test the robustness of the results, different lag structures were estimated. 
8
We apply the adjustment for small samples proposed by Windmeijer‘s (2005). Since our sample size is not 

very large, the Windmeijer proposal improves the robustness of our results and avoids any potential downward 

bias in the estimated asymptotic standard errors.  
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resources (Pincus et al., 1989). On the other hand, board size does not seem to influence audit 

fees.  

As it concerns board composition, a larger audit committee is more likely to be promoted by 

greater outside representation (see also Xie et al., 2003). Audit committee activity is an 

increasing function of the proportion of non-executives on the board. From an agency 

perspective, companies with high levels of non-executives‘ participation are more likely to 

favor stringent monitoring mechanisms in place because of their control over the board. 

Thus, we find that a large percentage of non-executives improves the quality of controls as 

well as the level of audit fees, because increased resources and enhanced status will make the 

audit committee more effective in fulfilling its monitoring role. This finding is consistent 

with past research and illustrates another setting in which a large proportion of outside 

directors is associated with better monitoring. The audit committee is responsible for 

monitoring financial performance and reporting, and having outside corporate members is 

associated with this committee‘s ability to monitor. 

In other words, non-executive directors can be regarded as professional referees whose task 

is to stimulate and oversee the competition among the firm‘s top management (Fama, 1980). 

A higher proportion of non-executive directors on corporate boards is likely to result in more 

effective monitoring of boards (Weir and Laing, 2003). This is especially important if 

auditors seek to question certain aspects of the way in which the financial statements have 

been prepared by management, or require further (more costly) testing in order to reach an 

opinion on the quality of the financial statements. Furthermore, non-executives are expected 

to favour more extensive auditing in order to complement their own monitoring 

responsibilities (O‘Sullivan, 2000). Pincus et al. (1989) suggest that the presence of outside 

directors on the board should increase the quality of monitoring because they are not 

affiliated with the company as officers or employees, and thus are independent 

representatives of the shareholders‘ interests. Thus, we find that higher percentage of non-

executive directors increase the level of audit committee independence as well as the level of 

audit committee size.  

Moreover, non- executive directors have a fiduciary duty to monitor management with due 

care, diligence and vigilance, being a knowledgeable source of information independent of 

management to advise the company. We find a positive relationship between audit fees and 

board independence. Previous literature on the association between board independence and 

audit fees (Carcello et al., 2002; Griffin et al., 2008) suggests that independent managers 

purchase better audit or/and auditors correspond to stronger board signals for increased 

quality (Cohen and Hanno, 2000).  This evidence is consistent with outside directors 

monitoring the actions of managers and protecting shareholders‘ assets and stakeholders‘ 

interests (Abbott et al., 2003; Chahine and Filatotchev, 2011). A fairly extensive literature 

exists which supports the notion that firms with more independent boards commit less 

financial statement fraud (Beasley, 1996) and have less earnings management (Peasnell et al., 

2000; Xie et al., 2003; Jaggi et al., 2009). In the case of audit fees, boards that exhibit a 

stronger monitoring focus will demand a higher quality audit resulting in greater audit effort 

by the auditor and in turn, higher fees (Simunic, 1984; Zaman et al., 2011). 
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Certainly the literature, both theoretical and professional, seems to suggest that audit 

committee membership should not include executive directors (see also, Collier and Zaman, 

2005). Menon and Williams (1994) observed that an audit committee with inside directors 

cannot be viewed as an objective monitor of management. The demonstration that the 

presence of non-executives on the audit committee increases monitoring activity vindicates 

the recommendation of the Cadbury Committee (1992) that membership of the audit 

committee should be confined to the non-executive directors of the company.  

Frequency of board meetings is positively correlated to the level of audit committee 

independence, while there is no significant relation in the case of audit fees and size of the 

audit committee. Frequent meetings may address the board‘s role and ability to provide 

independent oversight of management performance and hold management accountable to 

stakeholders for its actions (Ashbaugh-Skaife et al., 2004; Brick and Chidambaran, 2010). A 

board with less frequent meetings may be less likely to monitor earnings management (Xie et 

al., 2003). A more active board that meets more often should be in a better position to 

monitor the company and promote audit committee‘s effectiveness.  

Another important corporate governance indicator is the CEO duality. There is strong 

evidence that firms where one person occupies the positions of both the chairman and the 

CEO adopt higher risk-taking practices.Prior studies on the separation of CEO and chairman 

have focused on managerial compensation (Boyd, 1994), firm performance (Pi and Timme, 

1993; Beasley et al., 2000; Abbott et al., 2003) and audit committees (Pincus et al., 1989; 

Collier, 1993). We find that when the CEO and the board chairman are different there is an 

increase at the size and independence of the audit committee as well as at the level of audit 

fees. Handing one person a lot of power (chairman and CEO positions) makes it easier for 

that person to abuse their power and engage in riskier activities (O‘Sullivan, 2000). CEO 

duality may also restrict the information flow to other board directors and hence reduce 

board‘s independent oversight of manager (Fama and Jensen, 1983; Jensen, 1993). In the 

Anglo-Saxon model of corporate governance, the dual appointment of chairman and CEO is 

seen to give too much power to the individual and this can make it easier to reach a decision 

that results in fraudulent actions and decisions that are not in the best interests of the minority 

shareholders (Jensen, 1993; Chen et al., 2006; Pathan, 2009).  

Dominant chief executives have a strong negative influence on audit committee activity, so 

that companies that combine the roles of chairman (president) and CEO appear to opt for 

significantly less monitoring (Chau and Leung, 2006). A chairman who concentrates all 

authorities may have more freedom to manage the company according to his/her own 

decisions (Uzun et al., 2004). Concentrated decision-making power may impair the board‘s 

oversight and monitoring roles. On the other hand, an independent chairman is expected to 

improve board monitoring by providing an independent check on the CEO (Fama and Jensen, 

1983; Collier and Gregory, 1999; Abbott et al., 2003). Thus, vesting the power of the CEO 

and the chairman in separate persons could reduce the strong individual power base, which 

could enhance the board‘s ability to exercise effective control, and result in enhancing the 

role of audit committee. These results suggest that firms with CEO duality are more likely to 

put in place better corporate governance mechanisms and reinforce the policy 
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recommendation of the Cadbury Committee (1992) that there must be a clearly accepted 

division of responsibilities at the head of the company. 

Given the governance issues arising from the separation of ownership and control, it is not 

surprising that the ownership structure has been the subject of empirical investigations (see 

Pincus et al., 1989; Menon and Williams, 1994; Collier and Gregory, 1999; Chau and Leung, 

2006). Concentrated ownership is positively correlated to the audit committee structure and 

negatively related to audit fees. In the case of concentrated ownership, shareholder and 

manager interests become more aligned. These large shareholders should have both the 

incentive and the power to monitor the firm‘s operations and management effectively. Prior 

research provides evidence that managers, when left unmonitored, are more likely to manage 

earnings, commit fraud, or make sub-optimal investment decisions (e.g., Biddle and Hillary 

2006; Hope and Thomas 2008).  

As the percentage of ownership by individual shareholders increases (concentration 

increases), their incentives for monitoring management increase as it is economically more 

feasible for any individual shareholder to incur significant monitoring costs (Hope et al., 

2011). Moreover, small shareholders often lack the necessary knowledge and industrial 

expertise to control the management effectively (Hart, 2001). As it concerns audit fees, we 

find that diversity in ownership increases audit fees. Mitra et al. (2007) report a positive 

relation when institutional ownership is diffused because such investors need better 

governance, which induces boards to purchase higher quality auditing, while there is a 

negative relation when institutional ownership is more concentrated. Dominant shareholders 

might increase information asymmetry between dominant owners and management and the 

demand for auditing increases.  

As it concerns firms with subsequent years of losses, there is positive coefficient for each of 

the audit committee variables and audit fees, suggesting that audit risk and audit fees should 

be higher for a company that reports negative earnings (Simunic and Stein, 1996; Gul and 

Tsui, 1997; Klein, 2002). Audit fees and audit committee structure are positively associated 

with the number of subsidiaries. This implies that more complicated firms need increased 

audit effort, which would in turn result in higher audit fees and efficient audit structures, 

presumably due to the higher risk of such companies- increasing also the risk of subsequent 

investigation of the auditor‘s work (Rainsbury et al., 2009).  

The natural logarithm of total assets (SIZE) controls for higher audit fees charged for larger 

firms and leverage (LEV) controls for risk associated with highly leveraged firms. The 

greater the level of debt in a firm‘s capital structure, the greater the demand for an 

independent and bigger audit committee. Menon and Williams (1994) conclude that firms 

with high agency costs will attempt to mitigate these costs by undertaking increased 

monitoring activity through audit committees. In the same vein, Turley and Zaman (2004) 

suggest that higher leverage increases debtholders‘ need to monitor managers.  

Moreover, large firms face higher visibility and scrutiny (Beck et al., 2005). Larger firms, 

therefore, tend to report higher levels of audit committee effectiveness (Deli and Gillan, 

2000). In particular, we find that the size and independence of audit committee is positively 

related to firm size and leverage. This association between audit committee activity and 
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leverage is consistent with Collier (1993) who reported a positive relationship between 

leverage and audit committee formation in the UK.  

We find that firms with growth opportunities have greater need for monitoring, so they tend 

to increase the audit committee size as well as the independence, while they have a positive 

relation with audit fees (see also, Skinner, 1993). To the extent that companies in settings 

with high agency problems are able to signal more credible reporting, financing will be less 

costly and more accessible. Firms can signal this credibility with an audit. In capturing the 

extent of auditor investigation, it is reasonable to assume that more investigation will require 

more audit hours and/or the use of more specialized audit staff—resulting in higher fees. 

Moreover, higher quality auditors are expected to charge a premium for their expertise (Chan 

et al., 1993). The relation between liquidity and audit committee structure as well as audit 

fees is statistically insignificant. 

Our results show that GDP per capita has a positive impact on audit fees, while in the case of 

audit committee structure the influence is insignificant. Finally, the results for industries vary 

significantly. Manufacturing firms seem to entail higher risk demanding increased levels of 

monitoring, translated in bigger and more independent audit committees and increased audit 

fees.   
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Table 2 

Risk-taking and corporate governance 

Dependant variable: 

Audit committee size 

(ACS) 

Audit committee 

Independence (IAC) Audit Fees (AF) 

Lagged dep.var. 0.129*** 0.182*** 0.212*** 

BS 0.189*** 0.252*** 0.082 

BC 0.145*** 0.102*** 0.139*** 

BM 0.063 0.099*** 0.128 

CD 0.179** 0.021*** 0.092** 

LIQ 0.089 0.103 -0.069 

BMV 0.017** 0.123** 0.112** 

LEV 0.103** 0.025*** 0.097** 

SIZE 0.155** 0.081*** 0.029*** 

LOSS 0.081** 0.184** 0.155*** 

SUB 0.015** 0.074*** 0.069*** 

OI 0.023** 0.035*** -0.075*** 

GDP  
0.045 0.018 0.093** 

INF 0.012 0.110 0.021 

Dyear 0.025 0.122* 0.131** 

Manufacturing 0.061*** 0.101*** 0.201*** 

Services 0.132 0.127 0.032 

Other companies 0.052 0.014 0.136 

Constant -0.025* -0.132** 
-0.023*** 

AR(1) z=-8.75 z=-8.32 z=-7.98 

p-value     0.000 0.000 0.000 

AR(2) z=0.42 z=0.47 z=0.39 

p-value     0.637 0.832 0.727 

Sargan    96.48 97.22 85.32 
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p-value   0.458 0.627 0.451 

Wald test   135.27 142.78 125.82 

Note: ACS: Size of audit committee; IAC: Independence of audit committee; AF: Audit fee; BS: board size; BC: 

board composition; BM: Board Meetings; CD: dummy variable for the CEO duality; LIQ: liquid assets/total 

assets; BMV: Book-to-market value equity; LEV: Leverage; SIZE: natural logarithm (total assets); LOSS: 

dummy variable for consecutive losses; SUB: number of subsidiaries; OI: independence indicator; GDP: GDP 

per capita; INF: inflation rate; Dyear: yearly dummy variable; DIND: dummy variable for the industry sector. AR 

(1): Arellano-Bond test that average autocovariance in residuals of order 1 is 0 (H0: No autocorrelation); AR (2): 

Arellano-Bond test that average autocovariance in residuals of order 2 is 0 (H0: No autocorrelation); Sargan: The 

test for over-identifying restrictions in GMM dynamic model estimation.  

The ***, **, and * indicate 1 per cent, 5 per cent and 10 per cent significance levels, respectively. 

 

5. Conclusions  

In this study, by using a sample of industry-wide UK firms over 2002-2009, we specified an 

empirical framework to investigate the determinants of audit committee structure and audit 

fees. How corporate governance relates to and interacts with auditing structure and fees paid 

by companies raises interesting and significant empirical issues for accounting research and 

practice. The results suggest that there is a positive association between independence on 

board and audit committee, suggesting that the inclusion of a higher proportion of 

independents on corporate boards could result in more effective monitoring of boards. 

Therefore, high quality boards can be seen as demanding differentially higher audit quality 

(increased audit effort) to protect own and shareholders' interests. On the other hand, audit 

committee structure and audit fees are highly influenced by firm characteristics as leverage 

and growth opportunities. Our results also support that audit committee structure is positively 

associated with firm size. The combination of the role of chairman and chief executive is also 

shown to be a significant variable leading to decreased monitoring, supporting the 

recommendation of the Cadbury Committee (1992) that audit committee should be composed 

of non-executive members and the combination of the roles of chairman and CEO should be 

avoided. This study has investigated an unexplored aspect of audit committee effectiveness, 

and opens several interesting avenues for future research. Our results are important for 

regulatory agendas about the appropriate structure audit committees and the establishment of 

appropriate corporate governance mechanisms.  
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The value relevance of corporate income and taxation in Europe 

 

Christos A. Grambovas 

 

1. Introduction 

This paper examines the effects of corporate income taxation on European equity prices. The 

valuation of firms and its relation with accounting data still differs across countries, despite 

the recent convergence in terms of accounting rule and practice. In addition, there is an 

important debate (although somehow stagnant under events of the financial crisis)  in the EU 

context regarding the harmonization of taxation, with several countries advocating tax 

competition, as corporate taxes is one of the last tools to acquire a competitive advantage 

within the EU. Thus, a study to assess the importance of corporate taxation on the market 

value of European companies is both timely and important to this debate.  

The relevant EU tax-debate is ongoing between governments and individuals, who favour tax 

harmonization on the one side and those favouring tax competition on the other. In a report 

prepared by the OECD (2001), a trend of corporate tax cuts is identified, inevitably leading 

to lower but also more harmonized tax rates. Whilst (unintentionally) having a harmonizing 

effect, this trend towards lower taxes is consistent with the arguments put forward by those 

sympathetic with tax competition. It is supported that countries with lower tax rates benefit 

from international investments in their domestic markets. With increasing capital market 

integration in Europe, supported by the EU principle of free capital mobility, and in the 

absence, therefore, of benefits attributable to segmented markets, tax effects become more 

important as a criterion for the selection of an investment location. As stated in a recent study 

by the Directorate-General for Research of the European Parliament (2001, 45) ―the 

launching of the Euro reduces transaction costs and cancels exchange rate uncertainty in the 

Euro-zone, magnifying capital mobility‖. In fact, the loss of the tool of competitive 

devaluation within the Euro-zone makes the countries involved more eager to compete with 

the remaining tools at their disposition, taxation being one of the most important.  

However, such competition might lead to a ‗race to bottom‘ of tax rates, which would 

―unambiguously deteriorate fiscal balances since no country would [then] be able to attract 

investment from its EU partners through lower corporate taxation‖ as the Directorate-General 

for Research of the European Parliament study (2001, 45) mentions. In addition, in a world 

of growing financial integration and with less and less capital controls, it is argued that a 

reduction of the tax costs on capital would ‗pass‘ the tax burden to more rigid factors such as 

labour, producing another important social problem.  

Overall, the influence of corporate taxation on corporate market value is important and is of 

significant interest to policy makers and investors. The results of this study indicate the high 

significance of corporate taxation for the market value of European firms. The differences in 

taxation regimes appear to be one of the major determinants of the different magnitude of the 

taxation influence on stock prices across countries. Specifically, in countries that the 
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authorities appear to favour tax competition by imposing lower corporate income taxes the 

taxation variable appears to be more significant for the European equity prices. Another 

important finding of the study is that the importance of economic fundamentals is much 

lower for the valuation of companies in countries where tax cuts were introduced, and 

therefore the potential benefit of attracting foreign capital can become a disadvantage if such 

capital is speculative. The potential fly of speculative capital in the context of the financial 

crisis can have a snowball effect for stock markets and local economies.  

The rest of the paper is structured as follows: Section 2 provides a short literature review. 

Section 3 discusses the main issues and identifies the research questions, as well as the 

research design, and Section 4 gives a short discussion on the data collection. Section 5 

describes and discusses the empirical results, while Section 6 presents the conclusions of the 

study. 

 

2. Literature Review 

In an early study of corporate income tax effects, Beaver and Dukes (1972) found for a U.S. 

sample that the inclusion of tax deferrals in unexpected earnings measures improves 

significantly their correlation with unexpected stock returns. Similar research into the 

decomposition of earnings provides results showing the significance of taxes to the share 

prices of firms. Such studies were initiated by Lipe (1986), where the author identifies, using 

a price-earnings regression with a U.S. sample, the small but significant value relevance of 

six decomposed items including income taxes. In another U.S. study, Ohlson and Penman 

(1992) utilize a returns-earnings model, in which they disaggregate income and book value of 

equity into a number of components and introduce the tax expense and the deferred tax 

liabilities into the predictor of the market value of the firm. Their results, however, are not 

very conclusive with regard to taxes, since they differ according to short and long time 

horizons tested. In a related study, Ayers (1998) disaggregates deferred taxation from the 

book value of assets, in order to assess differences after the implementation of the SFAS No. 

109 in the U.S. The author tests a model, which relates share prices to financial statement 

measures and finds that the net deferred tax liabilities disclosed under the new rule are more 

value relevant than in the previous regime.  

In the context of recent developments in valuation modelling, Giner and Reverte (1999) use a 

model based on Ohlson (1995) to disaggregate corporation tax from earnings and they test if 

that provides incremental price–relevant information. The authors focus on the Spanish 

market and identify a strong relation between stock prices and corporate taxation. Recently, 

papers employing the Feltham and Ohlson (1995) framework also test the relation between 

taxes and share prices. Amir, Kirschenheiter and Willard (1997) include deferred taxes 

within such a framework by disaggregating them from the net operating assets for the U.S. 

and their results indicate the significance of deferred taxation in the valuation process. Zeng 

(2001) also includes corporate taxes in the Feltham and Ohlson model (1995), claiming a tax 

effect on Canadian firm market value through ‗abnormal financial earnings‘ that results from 

the tax deduction on interest expenses. In general, it can be said that there is sparse evidence 
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regarding the influence of corporate taxation coming from studies that disaggregate taxes 

from corporate earnings.  

 

3. Hypotheses setting and research design  

There are several theoretical arguments why corporate value is affected by taxation. These 

include the effects on current profitability, effects on future profitability, and, less directly, 

effects on general economic activity. The most obvious influence of taxes on the market 

value of the firm is through current profitability, i.e. through its direct influence on earnings, 

resulting in efforts on the part of companies to reduce tax obligations by employing various 

methods of tax minimization, including earnings management. Such behaviour is prompted 

by the stronger interconnection in some countries between tax and accounting, since the 

income from the financial statements is used to calculate the taxable income.
1
 Investors await 

the earnings announcements of firms in order to assess their profitability and financial 

condition. Although earnings announcements are related in the empirical literature with stock 

price reactions, the relationships do not identify the role of taxation in these earnings figures. 

Another issue related with current earnings is that of their persistence which apparently 

affects future profitability. Overall, one could argue that, in the empirical literature, the 

earnings variable is defined in most cases as after-tax earnings and therefore accounts 

indirectly for the effects of taxation, although this point is not made in most studies. In 

general, there appears to be sparse evidence and indeed little recognition in recent research of 

the role that tax plays in the link between current earnings and firm values. 

Future profitability drives the current market value since investors and analysts attempt to 

foresee the future cash flows of each company and to assess the sustainability of potential 

investments. In this context, corporate taxation affects future profitability in various ways, 

including its impact on internal investment allocations and on more specific matters such as 

foreign direct investment decisions. For instance, decisions on corporate investment in plant 

and equipment can be directly related to taxation and to relevant tax incentives. As Hines 

(2001, 4) affirms, ―higher tax rates generally reduce investment, though this depends on tax 

treatment of investment expenditure‖. Furthermore, Hassett and Hubbard (2001) suggest that 

corporate investment is inversely related to effective tax rates.  

In the same way that internal investment decisions have significant tax implications for 

future profitability, (external) project investment depends upon effective and statutory tax 

rates, particularly in an international context. With the abolition of foreign exchange 

restrictions and capital controls in most countries in the recent years,
2
 the differences in 

corporate taxation remain one of the few factors determining the international investment 

projects. For instance, when inward foreign direct investment (FDI) attracts to a country 

international investors who seek to implement business plans together with domestic firms, 

                                                           
1
Since the implementation of the 7th EU Directive interconnections between tax and accounting have 

diminished in the European Union countries. However, in many countries the taxable income is still calculated 

through the income reported in the financial statements (see Table 2) producing ‗side‘ effects such earnings 

management in this direction. 
2
 For the cases of the U.S. and the European Union see Fraser and Oyefeso (2005, 162). 
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this can result in increased market value of the latter. Devereux and Griffith (1998) 

investigate the impact of effective tax rates on the FDI planning of US multinationals in 

Europe. They show that the choice within Europe of the country, in which to invest is largely 

affected by the effective tax burden they would face in each of the countries. By constructing 

‗corporate tax attractiveness‘ indices, Simmons (2003) provides evidence that supports the 

influence of taxation on the size of FDI inflows for a number of countries. A good example 

of the strong interconnection between taxation and FDI flows is offered in the European 

Union, where in the last decade much of the inward FDI was directed to Ireland due to the 

large cut in the corporate tax rate (Tables 1 & 2, below).
3
 The very high FDI inflows to 

Ireland, reaching +1.79% (net FDI) of the Irish GDP when most EU member states faced 

FDI outflows  led to the rapid growth of the Dublin stock market, which directly affected the 

market value of Irish firms (Gropp and Kostial, 2001).  

                                                           
3
 The corporate tax rate in Ireland has been reduced from 50% in 1986 to an average of 21.94% between 1990 

and 1996 as it can be seen in Table 1. 
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Table 1. Corporate Taxation in Europe. 

Countries OECD Buijink et al (2002), period: 1990-1996 Ernst & Younge 

1986 Rank 2000 Rank STR Rank ETR1 Rank ETR3 Rank 2002 Rank 

Austria 30 1 34 4 36.02 7 19.72 2 13.64 2 34 3 

Belgium 45 6 39 8 40.28 8 21.64 4 23.56 5 40.2 9 

France 45 6 33.3f 3 34.70 4 28.45 8 31.72 8 35.43 7 

Germany 56 10 40 9 50.05 9 33.61 10 36.21 9 39.4 8 

Greece 49 9 40 9 32.53 2 19.79 3 23.18 3 35 5 

Ireland 50 8 24 1 21.94 1 13.78 1 12.58 1 16 1 

Italy 36 4 37 7 50.48 10 30.66 9 37.35 10 40.25 10 

Netherlands 42 5 35 5 35.00 5 26.84 7 31.37 7 34.5 4 

Spain 35 2 35 5 35.30 6 22.90 5 23.45 4 35 5 

UK 35 2 30 2 33.35 3 25.98 6 28.28 6 30 2 

Sources: OECD Tax Database (2001), Buijink et al (2002), Ernst & Young, Worldwide Corporate Tax Guide (2002). Notes: STR is Statutory Tax Rate, ETR1 is the Effective Tax Rate 1 that 

equals to income taxes over pre-tax income and ETR3 equals [income taxes – (deferred taxt – deferred taxt-1)] / pre-tax income as calculated by Buijink et al (2002). f The OECD 2000 rates for 

France are from the year 1999. e The figures reported consist the Effective Tax Rate as defined by Ernst & Young‘s Tax Guide (2002) and described in Table 2 below. 
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Table 2.  Taxation in Europe. 

Countries Effective Tax Rate (%) Definition of Taxable Income Carry-

forward 

Carry-

back 

Other Information 

CTR Other Total 

Austria 34 - 34 Based on the Profit or Loss shown on the financial statements prepared 

according to Austrian GAAP. 

No Limit No Minimum Tax 

Belgium 39 3% of CTR 40.2 Based on Income reported on the annual financial statements. No Limit No Temporary surtax on the CTR 

France 33.3 6.3% of CTR 35.43 Based on financial statements prepared according to the French GAAP. No Limit 3 years Surtax + Social Security – 

Imputation system 

Germany 25 14.4 39.4 Based on financial statements prepared according to German GAAP 

subject to tax adjustments. 

No Limit 1 year Surtax + Local (up to 20.5) taxes 

Greece 35 - 35 Based on annual gross income, less allowable deductions. 5 years No Dividends no subject to tax 

Ireland 16 - 16 Based on company‘s accounts prepared according to Irish GAAP and 

adjusted for taxes. 

No Limit 1 year From 2003 onwards tax falls to 

12.5% 

Italy 36 4.25 40.25 Profits disclosed in the financial statements adjusted for profits, 

exceptions and deductions. 

5 years No Local tax between 4.25% and 

8.5% 

Netherlands 34.5 - 34.5 Fiscal profit not necessarily calculated from financial accounts. All 

commercial a/c methods to be reviewed for confirmation under fiscal law. 

No Limit 3 years Surtax for ―excessive dividend 

distributions‖ 

Spain 35 - 35 Company‘s gross income from the annual financial statements (Spanish 

GAAP), less certain deductions due to tax provisions. 

15 years No Few Autonomous Communities 

have a different tax rate 

UK 30 - 30 Based on financial statements prepared according to the UK GAAP, 

subject to certain adjustments and provisions. 

No Limit 1 year SME‘s can claim certain 

allowances and lower tax rate 

Source: Ernst & Young, Worldwide Corporate Tax Guide, January 2002. Note: CTR stands for Corporate Tax Rate. 
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Outward foreign direct investment utilizes local funds abroad, depriving the local market of 

investment funds which could in turn affect the market value of local firms. Gropp and 

Kostial (2001) suggest that if a country‘s effective tax burden is higher in comparison to 

others, especially where competitive characteristics are similar, the tax base (i.e. the firm‘s 

registered headquarters) might move to countries with lower effective taxation, thus leading 

to outward FDI. Their results indicate a strong link between FDI and the tax regime.  

 

3.1 Hypotheses 

Based on the discussion in the previous sections, a number of hypotheses will be set. First, it 

is expected that both book value and abnormal earnings will be found significant for all 

countries. In addition, taxation is expected to be significant to the market value of European 

companies. Thus, the first hypothesis states that: 

 

H1: Book value and abnormal earnings positively relate to market value for firms in all 

countries. Also, it is expected that taxation is significant for the European firm value. 

In the second hypothesis, in countries that their authorities appear to favour tax competition 

the reduction in corporate taxes was aimed into attracting capital inflows (speculative or not) 

and foreign investment. Such developments would have direct effects on the equity prices 

produced by the changes in corporate taxation. In these cases the market value is expected to 

be more sensitive to changes in corporate taxation and the investors and shareholders are 

expected to be more aware on the taxation figures in the financial statements. Thus, in the 

countries with competitive tax policy that lowered their corporate taxation in the recent years, 

one would expect to identify higher (in absolute terms) tax coefficients. The large reduction 

in the corporate tax rates would be reflected on equity prices since it would make tax to be an 

important determinant of company earnings. On the other hand, in countries where the 

authorities appear to favour tax harmonization and have kept their corporate tax rates 

relatively high, tax would not be a major driving force to attract investors. The absolute 

number of the coefficient on taxation shows the value relevance of corporate taxes which is 

what the present study attempts to examine. Therefore, this study would expect to identify 

higher importance in taxation for countries that applied large corporate tax cuts in the period 

under discussion than in the countries that kept their tax rates high. 

 

H2: For companies in countries where the authorities appear to favour tax competition it is 

expected that the influence of the tax expense will be higher than for companies in countries 

that their authorities appear to favour tax harmonization. 

The effective tax rate is going to be employed in order to assess in which countries the 

authorities performed policies that promoted more tax competition.
4
 The effective tax rate in 

                                                           
4
 Since national tax authorities and governments do not state it openly (except in special cases), one has to 

employ an indirect measure to categorise tax regimes. 
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the definition suggested by Buijink et al. (2002, 121) is described as the ratio of income taxes 

over pre-tax income and shows the corporate tax expense that companies pay and it is what 

investors assess, in order to form their investment strategy. According to the effective tax 

rates presented in Table 1, Germany, France and Italy face the higher rates. It is assumed 

here that these countries, during the period of our sample, kept high corporate tax rates 

resisting the calls for tax competition and therefore, supporting tax harmonization. In 

addition, since tax cuts are the main driving force of tax competition the authorities in 

countries that have increased their corporate tax rates, namely Austria and Italy (OECD data, 

Table 1), would be considered as countries that favour tax harmonization. On the contrary, 

the rest of the countries have reduced their statutory tax rates significantly in the last years 

and they face low effective corporate tax rates. Based on that, Belgium, Greece, Ireland, the 

Netherlands, Spain and the UK will be considered as countries that favour tax competition. 

Furthermore, in the third hypothesis, the influence of taxation is expected to be significantly 

different from the influence of tax-adjusted abnormal earnings for all countries. It is 

suggested that taxes affect equity prices through more channels and not only through the 

current profitability of the firm, as discussed previously.  

 

H3: Corporate taxation is expected to affect market value in a different way from the 

adjusted abnormal earnings.  

Finally, the sample will be tested in order to examine the existence of differences in the value 

relevance of taxation due to the firm size. In general, the results will be compared with those 

by Giner and Reverte (1999) for the Spanish case since these authors utilize a version of the 

Ohlson (1995) model. However, there is no available evidence on other European countries 

related to the value relevance of taxation and thus some papers, that discuss the importance 

of taxes for the value of European firms are going to be employed despite the fact that they 

do not utilize value relevance modelling to test their suggestions (for example Bogner, 

Fruhwirth and Schwaiger, 2001, for Austria and the Sheltons report, 1998, for the 

Netherlands). Such studies analyze the significance of taxation based on the magnitude of the 

tax that companies pay.  

 

3.2 Research design 

In order to examine the research questions stated above the Ohlson (1995) model will be 

employed. The research design builds on equation (1), below: 

Pi t = yi t + 1 x
a

i t + 2 vi t        (1) 

Where Pi t denotes share price of firm i in time t, yi t is the book value, xai t denotes the 

abnormal earnings and vi t is the other information variable.
5
 As mentioned above, one of the 

                                                           
5 Where the coefficients: 1 =  / (Rf - )   0 and 2 = Rf / (Rf - )(Rf - )   0  The Linear Information 

Dynamics of the Ohlson (1995) model, where the autoregressive process of abnormal earnings and other 
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empirical objectives of this study is to identify the value relevance of taxation. To assess that, 

taxes will be disaggregated from the abnormal earnings in equation (1). The abnormal 

earnings are defined in Ohlson (1995) as the amount that the firm earns in excess of the risk-

free rate of interest (Rf – 1) on the book value. Thus: 

x
a

i t = xi t - (Rf – 1) yi t-1        (2) 

The earnings in this model consist of after-tax earnings, which therefore can be divided into 

pre-tax earnings (xbti t) and the tax cost (tai t), where tax costs have a negative sign and tax 

rebates a positive sign. 

xi t = x
bt

i t + tai t         (3) 

Using equation (3) to substitute earnings in equation (2), a new description of abnormal 

earnings is created: 

x
a

i t = x
bt

i t + tai t - (Rf – 1) yi t-1       (4) 

Adjusted abnormal earnings (axai t) will be defined as follows: 

ax
a

i t = x
bt

i t - (Rf – 1) yi t-1 

By substitution, equation (4) is modified to: 

x
a

i t = ax
a

i t + tai t          (5) 

Therefore, by now substituting equation (5) for abnormal earnings in the Ohlson Model, (1) 

leads to: 

Pi t = yi t + 1 ax
a

i t + 1 tai t + 2 vi t       (6) 

Equation (6) is the Tax Modified Ohlson (TMO) model that will be used to assess the value 

relevance of taxation and its interaction with other accounting variables. It should be noted 

that although income taxes, as well as other components of earnings, have been 

disaggregated in some prior related research studies, this has not been the case with respect to 

the Ohlson (1995) model itself, i.e. where the valuation model is based on abnormal 

earnings.
6
  

There are some empirical issues to be resolved before testing the model. First, an intercept is 

added in the model as suggested by all previous empirical research in order to capture effects 

on prices from factors different than the ones tested here. The inclusion of the intercept 

                                                                                                                                                                                    
information is defined and the parameters β and ς are set accordingly, are the following:  x

a
t+1 =  x

a
t + vt + 1 

t+1 and vt+1 =  vt + 2 t+1  
6 The Linear Information Dynamics described in note 6 will now change accordingly: 

x
a
i t+1 =  x

a
i t + vi t + 1 i t+1   =

(5)
>  ax

a
i t+1 + tai t+1 =  ax

a
i t +  tai t + vi t + 1 i t+1  =>  

ax
a
i t+1 =  ax

a
i t - tai t+1 +  tai t + vi t + 1 i t+1 => ax

a
i t+1 =  ax

a
i t - tai t+1 + (  - 1) tai t + vi t + 1 i t+1 (a) 

vi t+1 =  vi t + 2 i t+1  (b) 

In equation (a), adjusted abnormal earnings follow an autoregressive process but now they are affected both by 

the magnitude of the tax paid in the last period and the change in tax from the last period. While the change in 

tax affects negatively the adjusted abnormal earnings on a one-to-one basis, the previous period tax influences 

adjusted abnormal earnings through the parameter (ς-1).  
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appears even more significant due to the fact that an ‗other non-accounting information‘ 

variable for vt is not employed. Several ‗other information‘ variables have been used in the 

literature. The purpose of the present study is to assess the value relevance of taxation and 

the differences of the taxation effects on share prices across European countries without 

taking other aspects into account.
7
 Finally, we add a coefficient for the book value, which is 

expected according to theory to be equal to the unity. Thus, the Ohlson (1995) model to be 

employed for the empirical testing will be the following: 

Pi t = 0 + 1 yi t + 2 x
a

i t + ui t       (7) 

Where ui t is an error term and the rest of the notation is as noted in equation (1).  

One of the contributions of this study lies in the empirical implications of the coefficient 1 

of the TMO model on adjusted abnormal earnings and taxation. According to theory, taxes 

and adjusted abnormal earnings should have the same effect on share prices since they have 

the same coefficient 1. This can be expected to be the case if the only way that taxes 

influence share prices is through current earnings (or as a proxy of earnings). However, as it 

has been suggested previously, taxation affects share prices through its influence on future 

profitability and on the general economic activity, in addition to the effects on current 

profitability. Therefore, the present study argues the existence of an additional ‗tax-effect‘ on 

share prices. In order to check the existence of such additional tax effects, a Wald test will be 

employed on the absolute values of the coefficients of taxes and adjusted abnormal earnings 

in an effort to assess their presumed equality. From the above discussion the TMO model is 

transformed to the equation (8) below: 

Pi t = 0 + 1 yi t + 2 ax
a

i t + 3 tai t + ui t      (8) 

The notation is the same as in equations (6) and (1). The issue of the problems related to the 

effects of scale in relevant models has been discussed widely in the literature without 

reaching a consensus. In the case of the Ohlson framework, Barth and Clinch (2001, 27), 

after an articulated investigation, provide findings vital to this study that suggest that ―share-

deflated price specifications are most effective at mitigating scale effects‖. Following that all 

the variables in this study will be included in the analysis in a per share basis.
8
  

4. Sample selection 

The accounting and market data are collected by the Extel Company Analysis Database for 

the nine European countries for a time period of thirteen years (1988-2000). The data is 

extracted from consolidated accounts of companies with tax base in the local country. All 

data for all variables are in local currencies and per share. All variables are adjusted for stock 

splits and dividends using the adjustment factor of the Extel Company Analysis database. 

The usual outlier rule of the exclusion of one percentage point on the top and from the 

                                                           
7
 In results not presented here the earnings forecasts of analysts have been used as the ‗other information‘ 

variable without changing the bulk of the results regarding the relationship between share prices and taxation. 
8
 Nevertheless, the relationships were tested by using variables deflated by both beginning period share prices 

and beginning period book value without altering the main findings. Results are available upon request. 
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bottom of all samples was performed.  The one-year Treasury bill rates were collected from 

the IMF‘s International Financial Statistics for the years and countries under discussion.  

The final sample consists of 22,689 firm-year observations for non-financial companies from 

Austria, Belgium, France, Germany, Greece, Ireland, Italy, the Netherlands, Spain and the 

United Kingdom. The abnormal earnings per share xai t are defined as earnings per share less 

‗normal‘ earnings which consist the beginning of period book value per share times the one-

year Treasury bill rate plus 4% following Ahmed et al (2000). In the literature several proxies 

for the risk free rate were used including flat rates (e.g. 12% from Dechow et al. 1999, or 

10% by Amir et al. 1997) and interest rates plus premiums (e.g. 1-year T-bill + 4% from 

Ahmed et al. 2000). The latter view is supported in this paper, since changes in the cost of 

capital are significant during the years and among the countries. The earnings (after-tax) 

number was divided into pre-tax earnings and taxes directly in the collection of the data from 

the data base. The book value is defined as equity minus preferred shareholders equity. The 

selection of the sample and the descriptive statistics of the variables for all countries can be 

observed in Table 3, below.
9
  

Table 3. Descriptive statistics, all variables per share for the time-period 1988-2000 in local 

currencies. 
COUNTRIES VARIABLES OBS. MEAN MEDIAN MAX MIN ST. DEV. 

AUSTRIA Market Value of Equity 545 752.5 290 7070 7.413 1230 

Book Value 545 481.7 194.3 5868 5.754 818.7 

Adjusted Abnormal Earnings 545 12.96 2.426 940.1 -386 101.6 

Income Taxes 545 -15.53 -1.791 5.241 -279.1 36.90 

BELGIUM Market Value of Equity 680 1640 145.5 29700 9.250 3925.4 

Book Value 680 1421 85.55 28097 3.695 3925.2 

Adjusted Abnormal Earnings 680 7.547 3.313 2693 -2672 377.6 

Income Taxes 680 -53.40 -3.305 5.674 -1447 160 

FRANCE Market Value of Equity 3659 195.2 86.13 1995 3.369 281.4 

Book Value 3659 136.6 53.83 1396 1.688 205.8 

Adjusted Abnormal Earnings 3659 8.001 3.386 250.3 -153.5 31.99 

Income Taxes 3659 -7.570 -2.603 10.65 -112.3 13.85 

GERMANY Market Value of Equity 2796 236.2 173.0 1955 5.798 234.9 

Book Value 2796 103.8 89.00 582.3 2.360 86.98 

                                                           
9
One should take under consideration that all variables are in local currencies and this will affect the 

comparability of the intercepts among samples. In order to compare the intercepts of the regressions as well as 

the descriptive statistics one should have in mind that: 1 Euro=13.760 Austrian Schillings =40.340 Belgian 

Franks =6.5596 French Franks =1.9558 German Marks =0.78756 Irish Punts =1936.3 Italian Liras =2.2037 

Dutch Guilders =166.39 Spanish Pesetas and, in the period under discussion, approximately 0.66 British 

Pounds. 
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Adjusted Abnormal Earnings 2796 7.407 4.129 144.2 -124.1 27.49 

Income Taxes 2796 -8.184 -3.571 11.71 -77.92 12.11 

GREECE Market Value of Equity 135 2029 88.60 20310 3.92 3372 

Book Value 135 614.0 107.1 4757 0.832 804.7 

Adjusted Abnormal Earnings 135 34.70 1.11 351.9 -214.7 85.26 

Income Taxes 135 -28.10 -1.74 -0.040 -202.6 40.56 

IRELAND Market Value of Equity 431 2.991 1.397 50.87 0.0168 5.741 

Book Value 431 1.547 0.873 16.51 0.005 1.909 

Adjusted Abnormal Earnings 431 0.106 0.064 1.445 -0.941 0.273 

Income Taxes 431 -0.055 -0.028 0.022 -0.467 0.071 

ITALY Market Value of Equity 1105 1606 4.488 24500 0.216 3400 

Book Value 1105 1497 2.799 20128 0.180 3180 

Adjusted Abnormal Earnings 1105 2.185 0.050 2188 -3273 444.0 

Income Taxes 1105 -87.29 -0.181 20.20 -1450 220.7 

NETHERLANDS Market Value of Equity 1229 47.48 29.70 794.1 1.670 68.13 

Book Value 1229 29.50 14.87 520.7 0.451 48.78 

Adjusted Abnormal Earnings 1229 3.211 2.156 58.01 -24.31 6.159 

Income Taxes 1229 -1.852 -0.938 2.846 -34.15 3.169 

SPAIN Market Value of Equity 887 732.2 25.24 13500 0.571 1849 

Book Value 887 615.2 18.87 8305 0.521 1335 

Adjusted Abnormal Earnings 887 -8.596 0.413 1044 -1125 150.6 

Income Taxes 887 -18.87 -0.568 86.40 -468.1 59.68 

UK Market Value of Equity 10687 2.144 1.460 14.95 0.043 2.141 

Book Value 10687 1.124 0.755 11.38 0.012 1.220 

Adjusted Abnormal Earnings 10687 0.080 0.063 1.068 -1.011 0.212 

Income Taxes 10687 -0.065 -0.046 0.047 -0.594 0.074 
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5. Empirical Results 

5.1 General results 

Initially, the Ohlson model of equation (9) is tested. One can observe the regression results in 

Table 4, below, for the nine European countries under discussion. 

Table 4.  Regression results of the Ohlson Model 

Pi t = 0 + 1 yi t + 2 x
a
i t + ui t       (7) 

Countries Obs. 0 1 2 Adj. R2 

Austria 551 176.2** 1.190** -0.152 64.4 

Belgium 688 460.4** 0.885** 0.831** 69.5 

France 3679 45.51** 1.097** 2.112** 66.4 

Germany 2816 78.47** 1.534** 1.738** 37.2 

Greece 135 202.5 2.953** 10.79** 50.8 

Ireland 437 -0.113 1.812** 6.330** 53.5 

Italy 1116 247.2** 0.997** 1.160** 75.8 

Netherlands 1237 11.84** 1.010** 4.414** 69.9 

Spain 895 116.9** 1.219** 3.809** 69.4 

UK 10776 0.958** 1.004** 4.578** 44.5 

Note: ** and * denote statistical significance at a 5% and 10% levels respectively. Significance levels are based on 

White (1980) corrected t-stats. Pi t denotes share price of firm i in time t, yi t is the book value, xa
i t denotes the 

abnormal earnings and ui t is an error term. Adjusted R2 is in percentage. 

 

The intercepts in Table 4 are positive and statistically significant in all cases but Ireland and 

Greece (see note 9 on the treatment of the value of intercepts). The coefficients on the book 

value are consistent with theory, while most are very close to the unity. In terms of the 

coefficients on abnormal earnings α2, they are positive and significant (except for the 

Austrian case) ranging from 0.831 for Belgium to 10.79 for Greece. In general, the results 

appear to confirm the predictions of the first part of the first hypothesis that both abnormal 

earnings and book value are value relevant for European companies. 

According to the results of the disaggregated model shown in Table 5, the intercept is 

significant and positive in all countries except Ireland and Greece, while the magnitude of the 

intercept is similar and thus consistent to the results of Table 4. The 1 coefficient on the 

book value is in all cases statistically significant and in most occasions considerably close to 

the unity as expected. The coefficient 2 on adjusted abnormal earnings appears to be 

significant in most cases with the exceptions of Austria, Belgium and the Netherlands. 

Moreover, the coefficient 3 on the corporate tax expense is statistically significant for the 

companies of all countries under discussion except Greece. These results suggest that 

corporate taxation is value relevant for European companies as supported by the second part 
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of the first hypothesis. In addition, the theoretical equality between the absolute value of 

coefficients 2 and 3 appears to be rejected in all cases by the Wald test employed and that 

appears to confirm the predictions of the third hypothesis. Finally, the adjusted R2s reported 

are high, exceeding in all cases (but Greece) the relevant percentages of Table 4 and 

indicating the higher explanatory power of the TMO model. 

Table 5.  Regression results of the TMO model. 

Pi t = 0 + 1 yi t + 2 ax
a
i t + 3 tai t + ui t      (8) 

Countries Obs. 0 1 2 3 Adj. R2 W 

Austria 545 161.9** 1.106** -0.573 -4.21** 64.5 10.63** 

Belgium 680 334.6** 0.460** -0.005 -12.2** 79.4 294.1** 

France 3659 40.26** 0.816** 0.828** -4.86** 69.0 308.3** 

Germany 2796 71.57** 1.254** 0.937** -3.37** 40.6 137.8** 

Greece 135 0.000 3.427** 10.45** 15.65 21.8 4.053** 

Ireland 431 0.084 1.985** 7.513** 17.56** 54.7 9.682** 

Italy 1105 213.2** 0.746** 0.576** -3.15** 78.1 85.84** 

Netherlands 1229 9.492** 0.565** 0.108 -11.3** 75.9 410.1** 

Spain 887 79.88** 0.718** 1.587** -11.9** 78.3 227.2** 

UK 10687 0.697** 0.562** 2.566** -9.38** 53.0 1777** 

Note: ** and * denote statistical significance at a 5% and 10% levels respectively. Significance levels are based on 

White (1980) corrected t-stats. The Wald test is testing the equality of the coefficients 2 and 3. Pi t denotes share 

price of firm i in time t, yi t is the book value, axa
i t denotes the adjusted abnormal earnings, tai t is taxation and ui t is 

an error term. Adjusted R2 is in percentage. 

 

 

As mentioned above, Austria, France, Germany and Italy are the countries of which the 

authorities are considered to perform policies favouring tax harmonization rather than tax 

competition. The coefficients α3 on corporate taxation appear to be the lowest in these 

countries, confirming the predictions of the second hypothesis. For companies based in 

Austria corporate taxes appear to be significant when the adjusted abnormal earnings do not 

seem to affect share prices. The coefficient on taxation is low indicating that taxes influence 

equity prices to a lower extent due to the increase in the tax rate and also the outflows of 

capital and investment to the transition economies of Central and Eastern Europe. The 

importance of corporate taxation for Austrian equities might have risen after the year 2000, 

when an imputation tax regime was introduced, as supported by Bogner et al. (2001, 3). In 

the case of France, both adjusted abnormal earnings and corporate taxes seem to be important 

for the market value of listed firms. The French authorities have supported tax harmonization 

by keeping a high effective tax rate and that led to a low coefficient on corporate taxation. 

The coefficient α3 for the French case is similar in magnitude to the one of Austria with the 



 

391 

 

difference between them being statistically insignificant.
10

 The coefficients on taxation for 

Germany and Italy are the lowest identified in Table 5. These results suggest that higher 

taxes result to a lower influence of taxation on share prices, due to increased outward flows 

of capital and investment to countries with more competitive corporate tax rates. It should be 

noted that the difference between the two coefficients on taxes for Germany and Italy is not 

statistically significant. Furthermore, the differences of the coefficient on taxation of 

Germany and of Italy with the coefficient of France are statistically significant, indicating 

that the lower French effective tax rate in comparison to Germany and Italy (Table 2a) lead 

to a greater influence of taxes for the French shares than for German and Italian equity. 

On the other hand, Belgium, Greece, Ireland, the Netherlands, Spain and the UK are 

considered to be the countries that their authorities favour tax competition. Indeed, the results 

indicate the great influence of corporate taxation on the market value of companies based in 

these countries with the exception of Greece. The coefficient on taxation appears to be in 

most cases in or close to double digit numbers and much higher from the one in countries 

that favour tax harmonization. In addition, the difference of the tax coefficients in the tax 

competitive countries is statistically different from the ones in the countries that seem to 

favour tax harmonization. 

The leader in the application of tax competitive policies is Ireland. The coefficient on 

taxation for the Irish sample is positive suggesting that the corporate tax rate has a positive 

effect on share prices. In this case the investors appear to ‗reward‘ the tax competitive stance 

of the Irish authorities. From the late ‗80s the Irish corporate tax rate has significantly 

reduced moving Ireland to the top of the rankings produced in Table 2. The large reduction in 

corporate tax rates has been described as a major factor for the boom in the Irish economy in 

the ‗90s. Burnham (2003, 552) suggests that one of the policy decisions playing a critical role 

in the Irish growth was ―the early decision to adopt low corporate profit tax rates‖. In 

addition, Honohan and Walsh (2002, 26) highlight that the ―two dominant explanations of 

the [Irish] recovery have been the corporatist social partnership and the lowering of tax 

rates‖. In the Belgian case, one can attribute the importance of abnormal earnings to share 

prices of Table 4 to the influence solely of taxation as it is disaggregated in Table 5. Thus, 

one can argue that the influence of taxation on current abnormal earnings is not the one 

driving share prices but the influence of taxation on future profitability through inward and 

outward FDI and internal investment planning. Belgium appears to be 3rd in terms of the 

effective tax burden and due to that the α3 coefficient on taxation is the second highest in 

absolute terms. To the latter point one can mention the existence of progressive taxation for 

Belgian companies which drives taxes even lower for a certain set of firms and is discussed 

below when firms are classified by size.  

In the Greek case, in both models the earnings variables appear to have a significant and 

similar in magnitude coefficient α2. Despite that Greece appears to be both in statutory and 

effective tax rates in the low-tax group of countries, taxes seem to be insignificant for the 

                                                           
10

 The t-test used to compare the differences between coefficients of different countries examines if the ratio 

2*)(2)(

*

SESE

  provides with statistically significant numbers. Where  and 
*
 are the coefficients to be 

compared and SE and SE
*
 are the standard errors of the coefficients (see Giner and Rees, 2001, note 5). 
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market value of firms listed in the Athens stock market. This can be explained by the 

situation in the local market during the 1990s. The continuous expansion of the Athens 

market was not driven by inward FDI or by capital inflows. The expansion was mainly 

internally driven by many small investors which led to large equity financing (and not debt 

financing) for Greek companies. In addition, many Greek firms, especially from the north of 

the country, have been involved in outward FDI to the neighbouring transition economies. 

Henceforth, taxation is not one of the important determinants of Greek share prices, while 

earnings appear to be significant. 

The Netherlands and Spain can be described as medium-tax countries and consequently one 

would expect the relative importance of taxes for the market value of firms based in the 

Amsterdam and Madrid stock markets. Taxes appear to be very important since the 

coefficients are two of the highest found and they seem to be of the same magnitude since the 

difference between them is statistically insignificant. In the Dutch case, taxation seems to be 

important and one of the determinants of such importance appears to be the amount of capital 

inflows. The Netherlands are situated in the heart of Europe and they appear to be a popular 

location for international companies, as highlighted by the Sheltons report (1998). In 

addition, in the Netherlands a progressive tax system exists that would increase the influence 

of taxes on share prices. In the Spanish case, during the largest part of the sample period 

Spain was a destination for foreign direct investment (for example in the automobile 

industry) mainly due to geographic location and low labour costs and a stable taxation 

system, which provided certain incentives, especially for some geographic regions. This 

result seems to be consistent with the one found by Giner and Reverte (1999) for taxes in the 

Spanish case.  

Finally, in the United Kingdom, the results seem to be consistent with the initial 

expectations. The British authorities support tax competition and have always objected the 

imposition of a widespread EU tax harmonization.
11

 The coefficient on taxation for British 

firms is high as expected and it is statistically different from the French and Dutch 

coefficients in between of which it lies. The British tax coefficient appears to be the lower 

among the countries that favour tax competition. This result may be based on the fact that in 

the period under discussion British firms were attracted from the lower corporate tax rates in 

Ireland offsetting in a way the tax competitive stance of the British authorities. Thus, the low 

UK corporate tax rates influenced to a lesser extent than expected the British equity prices. It 

should be noted that in the UK a progressive corporate tax regime exists as in the cases of 

Belgium and the Netherlands, with smaller companies paying lower percentages and 

enhancing the tax influence on share prices.  

Overall, it appears that corporate taxes influence the European equity prices. This effect is 

much stronger for the case of companies from countries active in corporate tax cuts to the 

extent that the importance of the corporate earnings for the equity value is diminished. The 

authorities of these countries would argue that this result suggests that corporate tax cuts lead 

                                                           
11

 The stance against tax harmonization of the UK authorities is made clear in the meetings of the leaders of the 

EU countries and in the ECOFIN meetings of the EU economics and finance ministers (proceedings published 

in the Council of Europe web site: http://ue.eu.int). Minford (2002, 50-52) describes the arguments against the 

participation of the UK in the Economic and Monetary Union placing the ―damaging tax harmonization‖ on the 

top.    
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to higher capital inflows, since overall (lower) taxes appear to be more significant. However, 

one may argue that the much higher importance on the low tax figures than on the 

fundamentals of companies suggests that the capital inflows are speculative and that this 

would have an adverse effect, especially on periods of crisis as it happens in the current time 

period.  

 

5.2 Classification by size 

Next, segmented results based on the firm size are presented. As mentioned, three countries 

(Belgium, the Netherlands and the UK) have progressive tax rates with small and medium 

firms facing lower marginal tax rates than large firms as highlighted by Gordon and Lee 

(2001). In order to discuss the importance of firm size and of progressive taxation across 

countries, the sample is divided in Small and Medium Enterprises (SME) and Large 

Companies (LC). The classification was based on the Company Law of the EU and the latest 

Council Directive (1999/60/EC) of the 17th June 1999 which qualifies as SME, companies 

with total assets of less than 10 million euros.
12

 The results can be observed in Table 6 

below. Findings for a number of countries (Austria, Ireland, Germany, Greece and the 

Netherlands) are not reported since almost all locally based listed firms are categorized as 

large according to the EU classification.  

                                                           
12

 Actually, for the time period under discussion the relevant directive sets three conditions: Total assets less 

than 10 million euros, Net turnover less than 20 million euros and less than 250 employees. In the present study 

only the first condition is considered for reasons of simplicity.  
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Table 6.  Regression results of the TMO model for SMEs and LCs.  

Pi t = 0 + 1 yi t + 2 ax
a
i t + 3 tai t + ui t      (8) 

SMALL AND MEDIUM ENTERPRISES 

Countries Obs. 0 1 2 3 Adj. R2 

Belgium 252 37.04** 0.381** -0.437 -18.73** 73.3 

France 573 21.29** 0.350** 0.068 -5.951** 45.9 

Italy 713 1.631** 0.487** 3.301** -1.323 49.5 

Spain 481 8.030** 1.105** 3.178** 6.992** 47.8 

UK 757 0.228** 1.386** 2.093** 1.115 60.1 

 

LARGE COMPANIES 

Countries Obs. 0 1 2 3 Adj. R2 

Belgium 429 667.7** 0.435** -0.210 -10.69** 85.2 

France 3099 52.12** 0.789** 0.494** -5.154** 65.1 

Italy 386 1544** 0.626** 0.488 -3.269** 43.7 

Spain 403 250.1* 0.704** 0.822 -13.56** 62.7 

UK 9920 0.741** 0.543** 2.624** -9.227** 52.9 

Note: ** and * denote statistical significance at a 5% and 10% levels respectively. Significance levels are based on 

White (1980) corrected t-stats. SMEs are the Small and Medium Enterprises while LCs are the Large Corporations. 

Pt denotes share price of firm i in time t, yi t is the book value, axa
i t denotes the adjusted abnormal earnings, tai t is 

taxation and ui t is an error term. Adjusted R2 is in percentage. 

 

The results indicate the existence of significant valuation differences between SMEs and 

LCs. The general conclusion is that for SMEs, earnings play an important role while taxes 

are not as significant for share prices. On the contrary, for LCs corporate taxes seem to be a 

more important driver of equity prices than the adjusted abnormal earnings. A special 

inference should be made for the two countries, here, with progressive tax regimes. In 

Belgium, taxation is more significant for small and medium companies than large ones. The 

Belgian result is largely expected, since the progressive tax regime provides much lower 

taxation for small companies in comparison with large firms, and henceforth the relatively 

lower importance of taxation in the latter was expected. For the UK it seems that corporate 

taxes affect the market value of large firms only. Such result was not expected, since the 

progressive tax rate should have given importance to the taxation variable for the share prices 

of British-based SMEs, an expectation not supported by the results. Finally, the results of the 

large companies highlight the differences between tax competition and tax harmonization. In 

this case as well, the value of equity of large companies from countries that favour 

competitive tax rates are more ‗sensitive‘ to corporate taxes having higher tax coefficients.   
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6. Conclusions 

The issue of value relevance of corporate income taxation has been examined in this study. 

The evidence suggests that for companies in nine European countries corporate taxes are 

important in the determination of their market value. Taxes appear to be a very important 

ingredient of abnormal earnings to influence share prices, with the coefficients on taxation 

being significantly higher than the coefficients on the adjusted abnormal earnings.  

The results seem to suggest that corporate taxes are much more significant for the equity of 

companies that operate in countries that their authorities appear to favour tax competition. 

Such result may indicate the attraction of foreign capital in the local stock market due to the 

low corporate taxes. However, the high importance of corporate taxation is matched with the 

diminishing importance of earnings, which suggests the lower significance of the 

fundamentals in the valuation of companies in those countries. This could mean that the 

capital inflows are dominated by speculators who are only interested on the short-term tax 

competitive advantage (eventually other countries will lower taxes too) and not on the 

fundamentals of the local companies and therefore on their long term economic viability. In 

turn, this would mean that at the first instance of a change in corporate tax rates in other 

countries or in the events of a crisis the speculative capital will fly away from the local stock 

market exacerbating the effects of the crisis. Such sequence of events took place in many 

countries, with a history of tax cuts (mostly outside the Euro-zone), during the current global 

financial and economic crisis creating severe problems for the stock markets and the local 

economies. Overall, this study shows the importance of corporate taxation for the market 

value of European companies without providing conclusive evidence in favour or against tax 

harmonization. However, policy makers and investors both inside and outside the European 

Union have to take under consideration these results and the relevant discussion.  
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Communicating Audit Evidence  

 

George Iatridis 

 

1. EVALUATING AUDIT EVIDENCE 

The objective in evaluating audit evidence is to enable the auditor to form a reasonable 

basis, on which to set the audit opinion. 

ISA 220 states: 

"21. The engagement partner should take responsibility for the direction, 

supervision and performance of the audit engagement in compliance with 

professional standards and regulatory and legal requirements..." 

"26. Before the auditor‟s report is issued, the engagement partner, through review 

of the audit documentation..., should be satisfied that sufficient appropriate audit 

evidence has been obtained to support the conclusions reached..." 

"38. An engagement quality control review should include an objective evaluation 

of: 

(a) The significant judgments made by the engagement team; and 

(b) The conclusions reached in formulating the auditor‟s report." 

ISA 320 states: 

"12. ... the auditor should assess whether the aggregate of uncorrected 

misstatements that have been identified during the audit is material." 

ISA 330 states: 

"66. Based on the audit procedures performed and the audit evidence obtained, the 

auditor should evaluate whether the assessments of the risks of material 

misstatement at the assertion level remain appropriate." 

"70. The auditor should conclude whether sufficient appropriate audit evidence has 

been obtained to reduce to an acceptably low level the risk of material misstatement 

in the financial statements." 
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"72. If the auditor has not obtained sufficient appropriate audit evidence as to a 

material financial statement assertion, the auditor should attempt to obtain further 

audit evidence. If the auditor is unable to obtain sufficient appropriate audit 

evidence, the auditor should express a qualified opinion or a disclaimer of opinion." 

ISA 520 states: 

"13. The auditor should apply analytical procedures at or near the end of the audit 

when forming an overall conclusion as to whether the financial statements as a 

whole are consistent with the auditor‟s understanding of the entity." 

ISA 540 states: 

"24. The auditor should make a final assessment of the reasonableness of the 

entity‟s accounting estimates based on the auditor‟s understanding of the entity and 

its environment and whether the estimates are consistent with other audit evidence 

obtained during the audit." 

 

1.1 Evaluation of Audit Evidence and Objectives  

In evaluating audit evidence, the auditor seeks to examine whether the assessment of the 

risks of material misstatement has been efficiently performed and also whether action has 

been taken to reduce the risks of material misstatement. For example, these risks may 

involve ignoring suspicious circumstances, over-generalizing the findings, and employing 

incorrect or biased assumptions when setting the audit procedures. An auditor should 

assess the possibility of fraud, the quality of internal control systems that are in place as 

well as whether further investigations should be carried out.  

Items that should be considered when assessing quality of audit evidence include 

examining the materiality of misstatements and the related impact on the reported 

accounting numbers; the response of the company's management to audit findings and the 

company's identification of risk factors; prior experience; set-up of audit procedures and 

audit findings; reliability of audit input information; quality of audit evidence; etc. 

Exhibit 1 describes the considerations presented above in greater detail. 
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Exhibit 1 Evaluating the Sufficiency and Appropriateness of Audit Evidence 

♦ Materiality of misstatements 

How significant is a misstatement in the assertion being addressed and what is the 

likelihood of its having a material effect, individually or aggregated with other potential 

misstatements, on the financial statements? 

♦ Management responses 

How responsive is management to audit findings and how effective is the internal control 

in addressing risk factors? 

♦ Previous experience 

What has been the previous experience in performing similar procedures and were any 

misstatements identified? 

♦ Results of performed audit procedures 

Do the results of performed audit procedures support the objectives and is there any 

indication of fraud or error? 

♦ Quality of information 

Are the source and reliability of the available information appropriate for supporting the 

audit conclusions? 

♦ Persuasiveness 

How persuasive (convincing) is the audit evidence? 

♦ Understanding the entity 

Does the evidence obtained support or contradict the results of the risk assessment 

procedures (which were performed to obtain an understanding of the entity and its 

environment including internal control)? 

Source: IFAC (2007), Exhibit 4.1-3, p. 308 
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1.2 Changes to the Original Assessment of Risk 

An auditor should examine the possible differences between actual and anticipated 

financial results and how new information might affect the audit procedures. When a 

deviation is observed, the auditor might consider modifying the original assessment of 

risk. An auditor should therefore focus on the tests of controls and investigate whether 

managers influence the internal controls as well as whether possible weaknesses in the 

internal control systems are likely to lead to misstatements. Items that should be looked 

into include new risk factors, conflicting evidence, consistency in the application of 

accounting policies, association between financial and non-financial data, possible 

sources of fraud, patterns and omissions while performing tests, reliability of evidence, 

subjectivity in accounting estimates and fair value measurements, etc. A company must 

report any changes in the original assessment of risk together with any subsequent 

changes in the planned audit procedures. It is vital to note that the detection of fraud and 

irregularities would be aided by improving the coordination and communication between 

the audit-related parties. Examples of financial statement fraud are presented in Exhibit 2. 

 

Exhibit 2 Fraudulent Financial Reporting 

 

Source: IFAC (2007), Exhibit D-3, p. 373 
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1.3 Possible Sources and Correction of Misstatements  

Misstatement may arise upon incorrect planning of specific audit procedures, inefficient 

projections of sample results, deviations from accounting estimates, including fair value 

estimates, misstatements in the opening balance of equity that have not been previously 

accounted for, incomplete or inaccurate accounting disclosures, aggregation of 

misstatements, including those relating to possible fraud or inaccurate accounting 

disclosures, which should be accounted for on an individual basis, etc. 

The misstatements should be corrected by re-assessing certain areas of risk and 

subsequently correcting the respective accounting figures where appropriate; carrying out 

additional audit checks; identifying possible areas of misstatement; etc. The auditor 

should take into consideration the size of the misstatement, the possibility of not fully 

capturing the misstatement, the magnitude of materiality of the misstatement and the 

misstatement-related numbers, prior-period misstatements and unadjusted financial 

statements, and the effectiveness of internal controls.   

 

2. COMMUNICATION OF AUDIT INFORMATION  

ISA 260 states: 

"11. The auditor should consider audit matters of governance interest that arise 

from the audit of the financial statements and communicate them with those 

charged with governance." 

ISA 320 states: 

"17. If the auditor has identified a material misstatement resulting from error, the 

auditor should communicate the misstatement to the appropriate level of 

management on a timely basis, and consider the need to report it to those charged 

with governance in accordance with ISA 260 “Communication of Audit Matters 

with Those Charged with Governance.”" 

In order to obtain clarifications and explanations, where necessary, an auditor should 

discuss audit matters with the company's management, unless there are issues of 

management integrity. Information about the identification of misstatements should be 

cross-referenced and accompanied by audit evidence and documentation. Local 

regulations may impose confidentiality restrictions regarding auditors‘ communications 

of audit information. In such cases, the auditor should take into consideration the 

respective regulations before the communication of any information. 
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Items that should be communicated include audit strategy, indicating any possible 

limitations, changes in main accounting policies and their impact on the company's 

accounts, previous communications with management, risks of material misstatement and 

uncertainties and the related effects on reported numbers, material disagreements with 

management about issues that might significantly affect firms' accounts, weaknesses in 

internal control systems, major transactions with related parties, fraud-related incidents, 

audit adjustments, uncorrected misstatements considered to have immaterial impact on 

financial statements, possible changes in the auditor‘s report, and managerial estimates 

and judgments about the valuation and presentation of discretionary accruals. 

 

3. THE AUDITOR‟S REPORT 

ISA 700 states: 

"4. The auditor‟s report should contain a clear expression of the auditor‟s opinion 

on the financial statements." 

"38. The auditor‟s report should state that the auditor believes that the audit 

evidence the auditor has obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for 

the auditor‟s opinion." 

"39. An unqualified opinion should be expressed when the auditor concludes that 

the financial statements give a true and fair view or are presented fairly, in all 

material respects, in accordance with the applicable financial reporting 

framework." 

"40. When expressing an unqualified opinion, the opinion paragraph of the 

auditor‟s report should state the auditor‟s opinion that the financial statements give 

a true and fair view or present fairly, in all material respects, in accordance with the 

applicable financial reporting framework..." 

"52. The auditor should date the report on the financial statements no earlier than 

the date on which the auditor has obtained sufficient appropriate audit evidence on 

which to base the opinion on the financial statements."  

"65. ... the auditor‟s report should refer to the audit ... only if the auditor‟s report 

includes, at a minimum, each of the following elements: 

... 

(c) An introductory paragraph that identifies the financial statements audited; 
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(d) A description of management‟s responsibility for the preparation and fair 

presentation of the financial statements; 

(e) A description of the auditor‟s responsibility to express an opinion on the 

financial statements and the scope of the audit... 

(f) An opinion paragraph containing an expression of opinion on the financial 

statements and a reference to the applicable financial reporting framework used to 

prepare the financial statements..." 

ISA 710 states: 

"2. The auditor should determine whether the comparatives comply in all material 

respects with the financial reporting framework applicable to the financial 

statements being audited." 

"6. The auditor should obtain sufficient appropriate audit evidence that the 

corresponding figures meet the requirements of the applicable financial reporting 

framework." 

"15. In such circumstances, the auditor should consider the guidance in ISA 560, 

“Subsequent Events” and: 

(a) If the prior period financial statements have been revised and reissued with a 

new auditor‟s report, the auditor should obtain sufficient appropriate audit 

evidence that the corresponding figures agree with the revised financial 

statements." 

"19. In situations where the incoming auditor identifies that the corresponding 

figures are materially misstated, the auditor should request management to revise 

the corresponding figures or if management refuses to do so, appropriately modify 

the report." 

"25. When reporting on the prior period financial statements in connection with the 

current year‟s audit, if the opinion on such prior period financial statements is 

different from the opinion previously expressed, the auditor should disclose the 

substantive reasons for the different opinion in an emphasis of matter paragraph." 
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3.1 Formulation of an Audit Opinion 

After evaluating the audit evidence obtained, the auditor may prepare the audit report. An 

audit report is prepared in a standard manner to promote uniformity and comparability. 

The formulation of an opinion should take into account the following: a) evaluation of 

audit evidence and reduction of the risks of material misstatement; b) assessment of the 

impact of uncorrected misstatements and evaluation of the company's accounting 

policies; c) evaluation of the compliance level of financial statements with the financial 

reporting requirements that are in place. This would involve examination of accounting 

policies, accounting estimates, reported information relevance, disclosure quality, and 

reported balance sheet and income statement numbers; d) assessment of whether the 

information content and quality of the financial statements faithfully reflects the 

economic situation of the firm; and e) examination of the validity and accuracy of the 

audit analytical procedures. 

 

3.2 Components of an Audit Report 

The title of an audit report must be ―Independent Auditor‘s Report‖, in order to 

emphasise the independence of the auditor. The first paragraph presents the name of the 

company, the period of the audit as well as the accounting statements, policies and 

explanatory notes that have been audited. The report then comments on the responsibility 

of the management regarding the preparation of the financial statements, and specifically 

on whether they have used appropriate accounting policies, implemented proper internal 

controls and presented faithful and free from error accounting information. The 

subsequent section of the audit report focuses on the auditor's responsibility and should 

indicate that the audit has been performed in line with the International Standards on 

Auditing. This section seeks to investigate whether the reported financial numbers have 

been prepared in compliance with the accounting regulation and are free from material 

misstatement. Here, it is vital to confirm that the audit evidence, which will form the 

basis for forming the audit opinion, is sufficient and reliable.  

The audit opinion expresses whether the audited financial statements represent the true 

and fair view of the company's financial position and performance and are in accordance 

with the applicable (international or national, as appropriate) accounting standards. 

Should the auditor be required, and essentially permitted, to comment on additional 

matters, such as the performance of certain company procedures, s/he should address 

them in a separate section of the audit report following the audit opinion. The audit report 

concludes with the auditor‘s signature and address accompanied by additional details as 

required by the regulation. The audit report should be prepared after having obtained all 

the necessary audit evidence, which should lead to the formulation of an audit opinion.  
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3.3 Discovery of a Misstatement after the Release of the Audit Report  

In the case of a discovery of a misstatement in the financial statements after the release of 

the audit report, the auditor should first discuss the issue with the company's 

misstatement. Upon such discovery, the company should immediately issue a revised set 

of financial statements or report the appropriate revision in the financial statements of a 

later accounting period if that is coming up. The auditor should explain in the audit report 

that refers to the revised financial statements that the previous audit report is not valid 

anymore and that the financial statements have been revised. Issues of disagreement 

between the company and the auditor, such as whether a misstatement has occurred, 

should be resolved by the people in charge of governance. Alternatively, legal advice 

should be sought.  

 

3.4 Audit Procedures and Comparative Financial Statements 

To ensure that the comparative financial statements comply with the applicable 

accounting regulation, the auditor should examine whether the prior period accounting 

policies are consistent with those of the current period and whether appropriate 

adjustments have been recorded. In the case where the prior period's financial statements 

have been audited by a different auditor, the previous auditor may reissue the audit report 

on the prior period, while the incoming auditor may report on the current period. The 

audit report that is prepared by the incoming auditor should describe the report that was 

issued by the previous auditor. In the case where, due to change in circumstances or 

events, the opinion that is expressed within the current year's audit on the prior period's 

financial statements differs from the opinion that was initially expressed, the auditor 

should refer to the different opinion in an emphasis of matter paragraph.  

It may be that the auditor has identified a material misstatement in the prior period's 

financial statements, where an unmodified audit report has been issued. If, after 

consultation with management, the prior period's financial statements have been revised 

accordingly and a new audit report has been issued, the auditor should ensure that the 

audit evidence corresponds to the revised financial statements. If the previous auditor 

disagrees with the suggested restatement in the prior period's financial statements or the 

reissue of the audit report on the prior period's financial statements, the audit report may 

show that the previous auditor has reported on the prior period's non-restated financial 

statements.  

If the prior period's financial statements are not audited, the auditor should explicitly 

show in the audit report that the particular figures have not been audited. In the case 

where the prior period's unaudited financial statements exhibit a material misstatement, 

the auditor should ask the company's management to revise the figures under 
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investigation. If the company does not agree to revise the corresponding figures, the audit 

report should be modified. 

 

4. MODIFICATIONS TO THE AUDIT REPORT 

ISA 701 states: 

"6. The auditor should modify the auditor‟s report by adding a paragraph to 

highlight a material matter regarding a going concern problem." 

"7. The auditor should consider modifying the auditor‟s report by adding a 

paragraph if there is a significant uncertainty ..., the resolution of which is 

dependent upon future events and which may affect the financial statements." 

"12. A qualified opinion should be expressed when the auditor concludes that an 

unqualified opinion cannot be expressed but that the effect of any disagreement 

with management, or limitation on scope is not so material and pervasive as to 

require an adverse opinion or a disclaimer of opinion. A qualified opinion should be 

expressed as being „except for‟ the effects of the matter to which the qualification 

relates." 

"13. A disclaimer of opinion should be expressed when the possible effect of a 

limitation on scope is so material and pervasive that the auditor has not been able to 

obtain sufficient appropriate audit evidence and accordingly is unable to express an 

opinion on the financial statements." 

"14. An adverse opinion should be expressed when the effect of a disagreement is so 

material and pervasive to the financial statements that the auditor concludes that a 

qualification of the report is not adequate to disclose the misleading or incomplete 

nature of the financial statements." 

"15. Whenever the auditor expresses an opinion that is other than unqualified, a 

clear description of all the substantive reasons should be included in the report and, 

unless impracticable, a quantification of the possible effect(s) on the financial 

statements." 

"18. When there is a limitation on the scope of the auditor‟s work that requires 

expression of a qualified opinion or a disclaimer of opinion, the auditor‟s report 

should describe the limitation and indicate the possible adjustments to the financial 

statements that might have been determined to be necessary had the limitation not 

existed." 
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"20. The auditor may disagree with management about matters such as the 

acceptability of accounting policies selected, the method of their application, or the 

adequacy of disclosures in the financial statements. If such disagreements are 

material to the financial statements, the auditor should express a qualified or an 

adverse opinion." 

 

4.1 Emphasis of a Matter without Qualification of Opinion 

An emphasis of a matter paragraph would refer to a situation, where sorting an issue 

would depend on actions that are not under the direct control of the company. The issue 

referred to in the paragraph would be further discussed in a respective note in the 

financial statements. The emphasis of a matter paragraph does not affect the auditor‘s 

opinion, and follows the auditor‘s opinion paragraph. In the case where the audited 

financial statements differ materially from the actual financial statements, the auditor 

should ask the company to take the appropriate corrective action. If the company does not 

comply with the auditor‘s request, the auditor could add an emphasis of matter paragraph 

to explain the material deviation. In cases of significant material inconsistencies and 

uncertainties, the auditor may issue a disclaimer of opinion. 

4.2 Qualified Opinion, Disclaimer of Opinion and Adverse Opinion 

A qualified opinion is expressed when the impact of a limitation on scope is not so 

material so as to call for an adverse opinion or a disclaimer of opinion to be issued. A 

disclaimer of opinion is issued when the impact of a limitation on scope is so material 

that has prevented the auditor from obtaining sufficient audit evidence and is 

subsequently unable to issue an opinion. An adverse opinion is expressed when the 

impact of a disagreement with the company's management is so material that the auditor 

considers that the expression of a qualified opinion would not sufficiently describe the 

misstatement of the financial statements. 

4.3 Limitations on Scope  

Limitations on the scope of an auditor‘s work could relate to cases where the company's 

management does not agree with the execution of an audit procedure that is considered 

by the auditor to be essential. On the other hand, the auditor may not be able to carry out 

an audit procedure effectively because of factors, such as time constraints, procedures 

that commenced before the auditor‘s appointment, lack of accurate or proper accounting 

records, limited access to key information sources, etc. To overcome such limitations, the 

auditor should employ alternative techniques in order to obtain proper audit evidence. If 

proper audit evidence cannot be obtained, the auditor should express a qualified opinion 

or a disclaimer of opinion, explaining the underlying limitations and presenting the 



 

409 

 

various adjustments to the company's accounts that would be necessary if there were no 

such limitations.  

 

References 

International Federation of Accountants (2007), ―Guide to Using International Standards 

on Auditing in the Audits of Small- and Medium-sized Entities‖, International 

Federation of Accountants, New York. 

International Federation of Accountants (2008), ―Handbook of International Auditing, 

Assurance, and Ethics Pronouncements‖, International Federation of Accountants, 

New York. 

International Federation of Accountants (2009), ―Handbook of International Standards on 

Auditing and Quality Control‖, International Federation of Accountants, New York. 

The Institute of Chartered Accountants in England and Wales (2002), ―Audit Quality‖, 

The Institute of Chartered Accountants in England and Wales, London. 

 



 

410 

 

Audit Opinion, Audit Firm and Financial Information in a IFRS Context  

 

Charalambos Spathis and Maria Tsipouridou  

 

1. Introduction  

Bushman and Smith (2003) argue that audited financial statements form the foundation of the 

firm-specific information set available to the public. However, financial statement users 

influenced by corporate scandals and failing of otherwise prestigious firms, such as Parmalat, 

Royal Ahold, WorldCom, Chiquita Brands International and AIG
1
, have reasons to question the 

credibility of these statements. They believe that managers often have incentives to misreport 

performance and financial condition (Benston, 2003), creating an information gap between the 

company
2
 and outsiders. 

Prior literature has examined issues, such as earnings management, financial restatements, and 

fraudulent reporting that restrain the realization of quality financial reports and have used their 

presence as indication of a breakdown in the financial reporting process (Cohen et al., 2004). It is 

evident that external auditors play a key role as a monitoring mechanism, in assuring the 

integrity of accounting figures and in minimizing the agency cost resulting from managers‘ 

opportunistic incentives. This implies that audited financial statements, the result of which is the 

audit opinion
3
 are ultimately the outcome of negotiations between management and the 

incumbent auditor (Antle and Nalebuff, 1991). However, the role of auditors is limited; they do 

not have latitude to comment or elaborate on the overall quality of earnings, as long as the 

financial statements conform to GAAP (Butler et al., 2004). 

Following Spathis (2003) and Caramanis and Spathis (2006), the objective of this paper is to 

develop a model, which could predict and explain qualifications in audit opinions of Greek listed 

companies. Our sample comprises of companies, listed on the Athens Stock Exchange (ASE), for 

the period 2005-2008, with audited financial statements, prepared according to IFRS. We 

consider auditee financial statement characteristics (financial distress, liquidity, profitability) and 

other indicators, such as the type of audit firm (Big 4 vs. Non-Big 44), as independent variables. 

In sum, eight variables are selected as potential predictors of qualified audit opinions (financial 

                                                           
1
 Parmalat (Italy, 2003), audited by Grant Thornton, had falsified accounting documents, Royal Ahold (Netherlands, 

2003), audited by Deloitte & Touche had inflating promotional allowances, WorldCom (US, 2002) audited by 

Arthur Andersen, had overstated cash flows, Chiquita Brands International (US, 2004) had illegal payments, and 

AIG (US, 2004) audited by PricewaterhouseCoopers, had accounting for structured financial deals. 
2
 The terms ‗company‘ and ‗firm‘ are used synonymously. 

3
 The terms ‗audit opinion‘ and ‗audit report‘ are used synonymously. 

4
 In Greece, Big-N Audit Firms are the following four: PricewaterhouseCoopers, Deloitte Touche Tohmatsu, Ernst 

& Young, and KPMG (see section 3, The Greek Audit Market) 
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distress, type of audit firm, current assets to current liabilities, receivables to net sales, net profit 

to net sales, inventories and receivables to total assets, current year losses, and working capital to 

total assets). Then, we build two models, which investigate the relationship of the independent 

variables with: (i) the type of audit opinion received and (ii) the number of qualifications found 

in audit opinions. For 900 observations, we run univariate tests (t-test, π2 test), and multivariate 

tests (logistic and OLS regression analysis).  

The results provide evidence that the occurrence of a qualified audit opinion is negatively 

associated with the type of audit firm. Companies audited by Big-4 auditors have lower 

probability of receiving a qualified opinion. Moreover, financial distress and current year losses 

are statistically significant and positively related to the probability of receiving a qualified 

opinion. Liquidity, measured by two ratios, is also significant. Companies with high current 

ratios and low working capital to total assets ratios have an increased probability of being 

classified with qualified companies. Similar results derive from the analysis of our second 

model, regarding the number of qualifications found in audit opinions.  

The study makes an important contribution. The suggested models could provide information on 

the likelihood of a company receiving a qualified audit opinion, based on its financial and non-

financial data. Dopouch et al. (1987) argue that researchers can use empirical models to assess 

the extent to which audit qualifications could be expected based on publicly available data. The 

outcome of such models gives an estimation of the likelihood of a company receiving a qualified 

opinion (Caramanis and Spathis, 2006). Chen and Church (1992) note that auditors can use the 

results of these models to plan specific auditing procedures, that can be applied to achieve an 

acceptable level of audit risk. Also, they can be used as decision aid for auditors when predicting 

what opinion other auditors would issue in similar circumstances, when evaluating potential 

clients, in determining the scope of an audit for existing clients, in peer reviews, to control 

quality within firms, and as a defense in law suits (Laitinen and Laitinen, 1998). Thus, the 

suggested models could be of assistance to internal and external auditors, state authorities, 

individual and institutional investors, financial analysts, and other decision makers.   

The remainder of the paper is organized as follows: The next section presents the literature 

review and research questions. In section 3 the Greek context, audit market, regulatory 

framework and auditors opinion are described, to acquaint the reader with the Greek setting. 

Section 4 outlines the sample selection, data and methodology, while section 5 describes the 

empirical results. Finally, section 6 presents the main conclusions. 

 

2. Literature Review 

A number of factors influence auditors‘ judgment in evaluating the interpretation of GAAP and 

in issuing an opinion. The presence of audit committees (e.g. Dechow et al., 1996), the 

independence and competence of the auditor (e.g. DeAngelo, 1981; Watts and Zimmerman, 
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1981), the amount of work performed by the auditor (e.g. Moizer, 1997), fee and time pressure 

(e.g. Coller et al., 2002) are some of the characteristics examined. Additionally, agency cost 

theory portrays the role of the auditor as a monitoring mechanism to reduce agency costs. 

Agency costs include managers‘ incentives to manage earnings (Spathis, 2003).  

Various empirical studies focus on the relationship between discretionary accruals, as a proxy for 

earnings management, and type of audit opinion. They show that modified reports are a positive 

response to the level of discretionary accruals. Bartov et al. (2001) found that the cross-sectional 

Jones (1991) and the cross-sectional modified Jones models (Dechow et al., 1995) perform better 

than their time-series counterparts in detecting earnings management among firms with extreme 

earnings management (i.e. those with qualified audit reports). However, Butler et al. (2004) 

supported the view that it is not obvious that earnings management will typically lead to a 

modified audit opinion. They argued that the auditor and the company are likely  to resolve 

earnings-management-related issues before the audit report is issued, because the costs of not 

doing so are high. They showed that the modified opinions/abnormal accruals relation stems 

from companies with going concern opinions, because they have negative accruals.   

In a more recent study, Koumanakos et al (2008) focused their research on 91 cases of ―suspect‖ 

for earnings manipulation companies, quoted on the Athens Stock Exchange (ASE), which were 

asked in 2003 to quantify the effects of the qualifications made by their external auditors to the 

published financial statements of the year 2002 and post them in the ASE website. By employing 

the cross-sectional Jones (1991), modified Jones (Dechow et al, 1995) and Kothari‘s et al (2005) 

discretionary accruals models, they document that several major Greek, financially distressed, 

companies with qualified audit opinions do appear to manipulate their reported earnings by 

exploiting the weaknesses of the Greek GAAP.  

In the audit literature, several models have attempted to explain qualifications in audit opinions. 

The general consensus of these models is that financial and non-financial information affect the 

audit opinion decision. Laitinen and Laitinen (1998) used logistic regression analysis based on 

17 financial and non-financial variables to explain qualifications in large companies. They 

showed that the probability of receiving a qualified audit opinion is higher with low growth rate, 

low equity/total assets ratio, and small number of employees. Chen and Church (1992) used 

default status, as an additional indicator, apart from financial ratios. They found that default 

status is also a significant variable, that can explain the auditor‘s choice to issue a qualified 

opinion.  

Spathis (2003) tested if combinations of financial and non-financial data can be used to explain 

qualifications in audit reports of 100 Greek listed companies from the manufacturing sector. The 

sample period of his analysis was 1997-1999. Using logistic and OLS regression models, he 

found that audit qualification decisions are positively associated with financial information, such 

as financial distress and current year losses, and with non-financial information, such as firm 

litigation. In a similar study, Caramanis and Spathis (2006), used univariate and multivariate 
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statistical techniques to identify the factors associated with qualified audit opinions, for a sample 

of 185 Greek companies listed on the ASE, for the financial year 2001. Six variables (audit fees, 

one dummy variable, and four financial ratios) were selected for examination as potential 

predictors of qualified audition reports. They found that audit fees and the type of audit firm do 

not affect auditor‘s propensity to qualify their opinions. Instead, qualified opinions were 

associated with financial metrics, such as operating margin to total assets and the current ratio.  

Furthermore, Spathis et al. (2003) modeled auditor‘s qualification using a multicriteria decision 

aid classification method (UTADIS) and compared it with other multivariate statistical 

techniques such as discriminant and logit analysis. The variables selected by the above 

techniques as possible useful indicators were: the receivables/sales ratio, the net profit/total 

assets ratio, the sales/total assets ratio, and the working capital/total assets ratio. Their results 

suggest that there is potential in indentifying pre-engagement factors associated with qualified 

audit reports through analysis of publicly available financial statements.  

Kirkos et al. (2007) used three Data Mining classification techniques, i.e. Decision Trees, Neural 

Networks and Bayesian Networks, to develop models capable of identifying qualified auditors‘ 

reports. According to their results, all three models showed that financial distress and 

profitability are strongly related to qualified opinions. Finally, Gaganis et al. (2007) investigated 

the efficiency of k-nearest neighbours (k-NN) in developing models for estimating auditors‘ 

opinions, as opposed to models developed with discriminant and logit analyses. Their sample 

consisted of 5,276 financial statements, obtained from private and public UK companies. Two 

industry-specific models and a general model were developed, using data from 1998 to 2001. 

The models were then tested using data from 2002 and 2003. The comparison of the methods 

revealed that the k-NN models can be more efficient, in terms of average classification accuracy, 

than the discriminant and logit models. Finally, the results are mixed concerning the 

development of industry-specific models, as opposed to general models.  

Based on the above discussion, we formulate two research questions: 

Q1: Is there a relationship between financial and non financial characteristics of the audited 

company and the type of audit opinion it receives? 

Q2: Is there a relationship between financial and non financial data of the audited company and 

the number of audit qualifications included in the audit report it receives? 

 

3. Background  

3.1 The Greek Context 

Greece is perceived as a code-law country. Consistent with Gray (1988) and Hofstede (1980; 

1991), Greece represents a high conservatism and high secrecy society. Caramanis (2005) argues 
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that Greek culture, politics and economics remain affected by a duality of Eastern and Western 

influences. Before the implementation of IFRS on 2005 to all publicly traded companies‘ 

consolidated and individual accounts, the quality of Greek accounting standards and disclosure 

practices had been criticized in the European financial press and investors‘ community. The main 

complaints were that Greek standards allow firms to use too much discretion, Greek reporting is 

too heavily influenced by tax avoidance strategies and Greek standards lack detailed disclosures 

designed to satisfy the information needs of users.  

What is more, empirical studies of international comparison among countries have found that 

Greece exhibits higher levels of earnings management than in other countries. Leuz et al. (2003) 

collected financial accounting data from 1990 to 1999 for over 8,000 firms from 31 countries. 

Greece, together with Austria, was found to have an aggregate earnings management score of 

28.3, occupying the first position among the countries of the sample. In a similar vein, 

Bhattacharya et al. (2003) analyzed the financial statements of 58,653 firm-years from 34 

countries for the period 1985-1998 and Greece, in regard to overall earnings opacity, occupies 

again the highest rank, together with Japan, Chile, India, Indonesia and South Korea. In a study 

of creative accounting in Greece, Baralexis (2004) found that despite the existence of detailed 

accounting regulation, creative accounting and earnings management is practiced frequently in 

Greece, not only by exploiting the weaknesses of the law, and of the GAAP, but also by violating 

them.  

 

3.2 The Greek Audit Market 

Corporate Auditing was introduced in Greece in 1955 with the establishment of the state-

controlled Body of CPA/Sworn-in-Accountants, SOL. By that time, corporate auditing of annual 

financial statements was unofficial, due to the inexistence of organized auditing profession. 

Auditing of companies was a formal ‗ironic‘ act towards the Government, shareholders and other 

interested parties, because the appointed auditors, by the General Assembly, limited their job to 

signing the report, which was already composed by the Board of Directors (Body of Sworn-in-

Auditors and Accountants, SOEL, 2009). 

SOL was formed as a quasi state organization with a legally sanctioned monopoly in the 

statutory audits market, while its main objective was the protection of the ―public interest‖ 

(Caramanis, 1998). As Leventis and Caramanis (2005) state, the most important characteristic of 

SOL was that auditor appointment and fee determination were controlled by the Supervisory 

Council of SOL, a legally independent body.  The most important rivalry to SOL was the Society 

of Certified Accountants-Auditors (SELE), which was established in 1979, by partners in 

international accounting firms operating in Greece (Caramanis and Lennox, 2008). However, 

members of SELE were prohibited by law from conducting statutory audits, and their services 

were limited to tax and management consultancy.  
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In 1992, after the implementation of the Presidential Decree 226/1992 for the establishment of 

auditing companies, the Greek auditing profession was liberalized, in a period when state policy 

favored deregulation, privatization and less state involvement in the management of the economy 

(Caramanis, 1997). Opponents of the reform argued that by liberalizing the profession, auditors 

would serve the interests of their clients and not of the public. On the other hand, ―liberalization‖ 

supporters claimed that competition in the audit market would advance the quality and reliability 

of audits (Caramanis, 1998). After a political struggle between the two organizations, SOL and 

SELE, SOL was abolished by the Government and was reformed to a big private audit firm, SOL 

S.A. A new accounting body, SOEL, was created to self-regulate the audit profession 

(Caramanis and Lennox, 2008). SOEL is now member of the International Federation of 

Accountants (IFAC). 

At the same time, several small Greek and second-tier international audit firms began to offer 

their statutory audit services. On 2005, after auditing firms‘ mergers and the collapse of Arthur 

Andersen, there remain four multinational  (PricewaterhouseCoopers, Deloitte Touche 

Tohmatsu, Ernst & Young, and KPMG, named as Big Four) and approximately 15 Greek 

auditing companies in the Register of Members of SOEL, and consequently, obliged to report to 

SOEL (SOL SA, 2009). 

 

3.3 Regulatory Framework 

Annual audits are mandatory in Greece for incorporated companies fulfilling the following size 

criteria for two consecutive years: (1) €2.5 million in total assets, (2) €5 million in sales, and (3) 

50 employees. The Supervisory Council of SOEL has also set minimum audit hours, because 

data submitted by audit firms had shown a steady and significant drop in audit time since 1992, 

while at the same time there has been fierce competition in the market for audit services 

(Leventis and Caramanis, 2005). The Greek Auditing Standards (GAS) published in the 

Government Gazette (issue 1589/B/22.10.2004) were formed according to the International 

Auditing Standards of the IFAC. Also, the Greek Legislation, with Law 3639/2008, is in full 

compliance with the instructions of the Directive 2006/43/EC on statutory audits of annual 

accounts and consolidated accounts. More recently, responding to concerns over audit quality 

and the credibility of financial reporting, the Greek Ministry of Economy with regulation N. 

3148/2003 established the Committee of Accounting Standardization and Control (ELTE), for 

external audit improvement with a mandate to propose a remedial action plan for improving 

auditor independence and services (Koumanakos et al., 2008).  
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3.4 Auditors Opinion 

With the implementation of IFRS, the content of the auditor‘s opinion has been modified. 

Auditors are obliged to express clearly their opinion on the financial statements of the audited 

company in the opinion paragraph of the report, which is classified as follows: 

1. Unqualified opinion 

2. Qualified opinion,  

 with matters that do not affect the auditor‘s opinion 

 with matters that do affect the auditor‘s opinion 

3. Adverse opinion 

4. Disclaimer of opinion 

The qualified opinion, with matters that do not affect the auditor‘s opinion, often includes in the 

explanatory paragraph, observations for the uncertain result of lawsuits in progress, going-

concern uncertainty and uncertain outcome of future State Tax controls. The qualified opinion, 

with matters that do affect the auditor‘s opinion, may include observations for the limitation of 

the breadth of inspection, significant error (error in forecast, time expired debts, no forecast 

planning), and significant omissions.  

It is should be mentioned that the ‗particularity‘ of the Greek auditor‘s opinion, in comparison to 

the US and UK, is that there is not a clear distinction between unqualified and qualified reports, 

apart from the adverse opinion, where the auditor‘s verdict is clearly stated. For instance, a 

qualified opinion can include, in the explanatory paragraph, remarks about matters that both 

affect and do not affect the auditor‘s opinion according to the above categorization (i.e. uncertain 

outcome of future State Tax controls and significant omissions).  However, it could end with a 

phrase similar to ―With the exception of the consequences of the above issues, in our opinion, the 

aforementioned financial statements give a true and fair view of the financial position of the 

Company as of 31 December 20XX…‖. Thus, it is in the subjective judgment of the reader to 

decide whether the remarks are materially important, and whether they should be taken into 

consideration or not.  

 

4. Methodology  

4.1 Sample Selection and Data 

Initial population from which the sample is chosen comprises companies listed on the ASE for 

the years 2005 through 2008. Following common practice in previous literature, Banking, 

Insurance, Financial Services and Real Estate sectors are excluded from the sample. 
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Additionally, sectors with less than ten companies are omitted from the sample. Therefore, from 

a total of 18 sectors, only 9 are included: Metals, Construction & Materials of Construction, 

Food & Beverages, Travelling & Leisure, Information Technology, Communication, Trade, 

Personal & Domestic Products, and Industrial Products & Services. 

Another 5 IPO companies were not included, because in the first year a company goes public 

tends to manipulate earnings, and this may affect the likelihood of receiving a qualified audit 

opinion (Koumanakos et al., 2008). Firms engaged in mergers, acquisitions or seasoned equity 

offerings were not eliminated from the sample, because Greek empirical studies indicate no 

evidence of earnings management adoption around these events (Koumanakos et al., 2005). 

Finally, 18 opinions were excluded from the empirical analysis, because they were audited by 

both a Big4 and a non-Big 4 auditor5. Table 1 summarizes the construction of the sample. Firms 

with incomplete four-year data were not disqualified from the analysis. Thus, there is a different 

number of observations in each of the four years. 

Table 1 

Sample selection (2005-2008) 
 2005 2006 2007 2008 Total 

ASE listed companies in the selected 9 sectors 277 255 241 225 998 

Firms with complete auditor data and financial 

statement data for the empirical analysis 232 230 221 217 900 

 

Information about audit opinions of listed companies was obtained from the ASE online 

database6, as of the last week of October 2009. Annual financial statement data of parent 

companies, for all listed firms were provided by Hellastat S.A., and are prepared according to 

IFRS. 

4.2 Methods 

The method followed in this study is based closely on Spathis (2003) and Caramanis and Spathis 

(2006). We used four statistical analyses to test whether there is an association between our 

variables and the auditor opinion decision. First, we used t-tests and chi-squared tests to examine 

the relation between each variable and the incidence of qualifications, by comparing the means 

of the qualified and unqualified sub-samples. Second, we used logistic regression analysis to test 

the ability of various combinations of the variables to correctly predict the audit opinion. Third, 

we used OLS regression analysis to find if there is relationship between the independent 

variables and the number of qualifications in audit reports.  

                                                           
5
 For listed companies satisfying certain criteria, the audit is conducted by two auditors. When this is the case, the 

auditors may belong to different audit firms. 
6
  www.ase.gr 



 

418 

 

For testing our first research question, we estimate a logistic regression model, where the 

probability of a qualified opinion is the dependent dichotomous variable, conditioned on the 

selected independent variables. The variables used were derived through a review of prior 

literature including: Houghton and Jubb (1999), Bartov et al. (2001), Palmrose (1988), Krishnan 

and Krishnan (1996), Laitinen and Laitinen (1998), DeFond et al. (2002), Lennox, (2005), 

Spathis (2003), Spathis et al. (2003), Caramanis and Spathis (2007). The estimated models are as 

follows. The difference of model 1b is that the variable FDISTR is omitted. 

Prob(QUALit) = b0 + b1FDISTRit + b2TYPEAUDITFIRMit + b3CA/CLit + b4REC/SALit  + 

b5NP/SALit + b6INVREC/TAit + b7LOSSit + b8WC/TAit + eit          (1a) 

 

Prob(QUALit) = b0 + b1TYPEAUDITFIRMit + b2CA/CLit + b3REC/SALit + b4NP/SALit  + 

b5INVREC/TAit + b6LOSSit + b7WC/TAit + eit                               (1b) 

where for company i at year t, 

Prob(QUAL) = dummy variable equal to 1 for an qualified opinion, i.e. qualified 

opinion, with matters that do not affect the auditor‘s opinion, 

qualified opinion, with matters that do affect the auditor‘s opinion, 

adverse opinion, and 0 otherwise. 

FDISTRit = financial distress, measured by Zmijewski‘s financial condition 

score (1984); 

TYPEAUDITFIRMit = dummy variable equal to 1 if the audit firm belongs to the Big-4, 0 

otherwise; 

CA/CLit = current assets, divided by current liabilities; 

REC/SALit = receivables, divided by net sales; 

NP/SALit = net profit before taxes, divided by net sales; 

INVREC/TAit = inventories and receivables, divided by total assets; 

LOSSit = dummy variable equal to 1 if the firm has losses in the current 

year, 0 otherwise; 

WC/TAit = working capital, divided by total assets 

b0,  b1…bi = parameters to be estimated 

eit = a disturbance term 
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For testing the second research question, we estimate an OLS regression model, to explain the 

magnitude of the number of qualifications as a function of the independent variables. The models 

2a and 2b suggest that the number of qualifications (TOTALQUALIF) is associated with the 

same independent variables from models 1a and 1b.  

TOTALQUALIFit = b0 + b1FDISTRit + b2TYPEAUDITFIRMit + b3CA/CLit  +b4REC/SALit + 

b5NP/SALit + b6INVREC/TAit + b7LOSSit  +b8WC/TAit + eit                                                                           

(2a) 

TOTALQUALIFit = b0 + b1TYPEAUDITFIRMit + b2CA/CLit + b3REC/SALit +b4NP/SALit + 

b5INVREC/TAit + b6LOSSit + b7WC/TAit + eit   (2b) 

where for company i at year t, 

TOTALQUALIFit = total number of qualifications in a company‘s audit opinion 

 

5. Results  

5.1 Univariate Tests  

Table 2 shows the descriptive statistics, t-tests and chi-squared tests of the independent variables 

used in the empirical analysis. The table is divided in two panels. In Panel A the mean values of 

the continuous variables, their standard deviations and t-tests are given, both for companies with 

qualified and non-qualified audit opinions. We note that between qualified and non-qualified 

companies, financial distress (FDISTR), receivables to net sales (REC/SAL), and working 

capital to total assets (WC/TA) have large and statistically significant differences in mean values. 

Companies with qualified audit opinions have a Zmijewski‘s financial condition score (1984) 

closer to zero7, higher REC/SAL and lower WC/TA ratios. This is a first indication that some 

independent variables may indeed be related to audit opinion decisions. Finally, current assets to 

current liabilities (CA/CL), net profit to net sales (NP/SAL) and inventory and receivables to 

total assets (INVREC/TA) are not significantly different between qualified and non-qualified 

audit opinion companies.  

By studying Panel B we observe two points. First, only 81 of the 281 companies audited by Big-

4 firms received a qualified audit opinion. Second, 132 of the 226 companies with current year 

losses received a qualified opinion. The chi-square statistics indicates that there is significant 

difference between the two groups of companies in relation to the type of audit firm and current 

year losses. 

                                                           
7
 The higher the Zmijewski‘s financial condition score (1984) for a company, the greater is the risk of bankruptcy.  
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Table 2 

Descriptive statistics, t-tests and chi-squared tests in the means of variables for qualified 

and non-qualified audit opinions 
Panel A       

Continuous variables Qualified  Non-qualified  t-test Sig. 

 Mean SD Mean SD  (2-tailed) 

FDISTR -1.169 1.932 -1.703 1.132 5.163 0.000 

CA/CL 1.999 2.511 1.796 1.471 1.510 0.131 

REC/SAL 3.249 5.983 2.648 4.554 1.662 0.097 

NP/SAL -0.019 7.322 0.373 6.124 -0.852 0.394 

INVREC/TA 0.384 0.208 0.392 0.207 -0.550 0.582 

WC/TA 0.073 0.310 0.154 0.193 4.797 0.000 

Panel B       

Categorical variables Qualified  

No. 

Non-qualified 

No. 

Chi-

square 

Sig. 

TYPEAUDITFIRM     

    Big-4 (1) 81 200 39.265 0.000 

    Non-Big-4 (0) 317 302   

LOSS     

    Yes (1) 132 94 24.617 0.000 

    No (0) 266 408   

Notes: FDISTR = financial distress (Zmijewski‘s financial condition score, 1984), CA/CL = 

current assets, divided by current liabilities, REC/SAL = receivables, divided by net sales, 

NP/SAL = net profit before taxes, divided by net sales, INVREC/TA = (inventories and 

receivables), divided by total assets, WC/TA = working capital, divided by total assets, 

TYPEAUDITFIRM = dummy variable equal to 1 if the audit firm belongs to the Big-4, 0 

otherwise, LOSS = dummy variable equal to 1 if the firm has losses in the current year, 0 

otherwise. 

 

 We also tested our data for multicollinearity using the Pearson Correlation matrix for the 

continuous variables (Table 3). There is a negative and significant, at the 1% significance level, 
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correlation between TOTALQUAL and WC/TA (-0.230), FDISTR and CA/CL (-0.384) and 

FDISTR and WC/TA (-0.560). The combinations of variables CA/CL and WC/TA, and 

INVREC/TA and WC/TA have positive correlations of 0.457 and 0.353 respectively, at the 1% 

significance level.  

Table 3 

Pearson Correlation matrix for continuous variables 
 TOTAL 

QUALIF 

FDISTR CA/CL REC/SAL NP/SAL INVREC/TA WC/TA 

TOTAL 

QUALIF 

 

    1.000 

      

FDISTR    0.261**    1.000      

CA/CL     0.031   -0.384**     1.000     

REC/SAL     0.035   -0.020     0.141**   1.000    

NP/SAL   -0.050    0.003     0.042      -0.129**   1.000   

INVREC/TA   -0.015    0.218**    -0.023   0.025  -0.019      1.000  

WC/TA   -0.230**   -0.560**     0.457**     0.084*   0.006      0.353** 1.000 

Notes: *Significant at the 0.05 level (two-tailed), **significant at the 0.01 level(two-tailed) 

TOTALQUAL = total number of qualifications in a company‘s audit opinion, FDISTR = financial distress 

(Zmijewski‘s financial condition score, 1984), CA/CL = current assets, divided by current liabilities, REC/SAL = 

receivables, divided by net sales, NP/SAL = net profit before taxes, divided by net sales, INVREC/TA = (inventories 

and receivables), divided by total assets, WC/TA = working capital, divided by total assets. 

5.2 Multivariate Analysis 

The results of the first research question are presented in Table 4. We ran logistic regression for 

model 1a and model 1b. According to the results for model 1a, the variables with significant 

coefficients are FDISTR, TYPEAUDITFIRM, CA/CL, LOSS, and WC/TA. 

Regarding the TYPEAUDITFIRM variable, Big-N auditors are generally perceived as higher 

quality auditors (Palmrose, 1988), due to their technological capability in detecting earnings 

management, and once detected, a higher probability of reporting it (Johl et al., 2007). Therefore, 

a positive relationship is expected. In our study, though, it has a negative effect (b = -0.798, 

p=0.000), which implies that companies audited by Big-4 auditors have a lower probability of 

receiving a qualified opinion. This is also contrary to the finding of Caramanis and Spathis 

(2006) and Bartov et al. (2001), who found that the TYPEAUDITFIRM variable is insignificant. 

Also, the WC/TA variable with a significant negative coefficient (-1.567), implies that 
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companies with low WC/TA have an increased probability of receiving a qualified opinion. In 

Spathis (2003), this variable was insignificant.   

Table 4 

Logistic analysis of qualified and non-qualified financial statements 
Independent 

Variables 

Model 1a Model 1b 

Coefficients Sign. Coefficients Sign. 

FDISTR 0.144 (0.082) 0.078 - - 

TYPEAUDITFIRM -0.798 (0.164) 0.000 -0.807 (0.164) 0.000 

CA/CL 0.205 (0.072) 0.004 0.206 (0.072) 0.004 

REC/SAL 0.015 (0.015) 0.303 0.015 (0.015) 0.318 

NP/SAL -0.010 (0.016) 0.553 -0.008 (0.015) 0.596 

INVREC/TA 0.276 (0.519) 0.595 0.843 (0.043) 0.049 

LOSS 0.323 (0.191) 0.091 0.423 (0.183) 0.021 

WC/TA -1.567 (0.648) 0.016 -2.186 (0.544) 0.000 

Constant -0.240 (0.307) 0.436 -0.614 (0.235) 0.009 

Wald 17.718 0.000 16.505 0.000 

Pseudo R
2 
(%) 10.8  10.9  

Notes: standard errors in parentheses 

Model (1a) 

Prob(QUALi)= b0 + b1FDISTRi + b2TYPEAUDITFIRMi + b3CA/CLi + b4REC/SALi + b5NP/SALi + 

b6INVREC/TAi + b7LOSSi + b8WC/TAi + ei 

Model (1b) 

Prob(QUALi)= b0 + b1TYPEAUDITFIRMi + b2CA/CLi + b3REC/SALi + b4NP/SALi + b5INVREC/TAi + 

b6LOSSi + b7WC/TAi + ei 

Definitions of Variables: Prob(QUAL) = dummy variable equal to 1 in the auditor has issued to the 

audited firm a qualified audit opinion, 0 otherwise, FDISTR = financial distress (Zmijewski‘s financial 

condition score, 1984), CA/CL = current assets, divided by current liabilities, REC/SAL = receivables, 

divided by net sales, NP/SAL = net profit before taxes, divided by net sales, INVREC/TA = (inventories 

and receivables), divided by total assets, WC/TA = working capital, divided by total assets, 

TYPEAUDITFIRM = dummy variable equal to 1 if the audit firm belongs to the Big-4, 0 otherwise, 

LOSS = dummy variable equal to 1 if the firm has losses in the current year, 0 otherwise. 
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FDISTR, CA/CL and LOSS have a positive effect in the probability of receiving a qualified audit 

opinion. This means that financially distressed companies, with high current ratios, and current 

year losses have an increased probability of being classified with qualified companies. On the 

contrary, Spathis (2003) found that financial distressed companies, with a high z-score, have 

increased probability of being classified in the non-qualified firms. Mutchler (1985) showed that 

companies that had received going-concern opinions displayed a low degree of financial distress. 

Spathis (2003) also found that LOSS is an insignificant variable, while Kleinman and 

Anandarajan (1999) found that consecutive year losses influence the auditor‘s decision to issue a 

qualified opinion. Dopouch et al. (1987) showed that one of the most significant variables in 

qualification prediction is current year losses.   

Additionally, the independent variables REC/SAL, NP/SAL and INVREC/TA of the model are 

statistically insignificant. This finding is consistent with previous studies (Spathis, 2003; 

Caramanis and Spathis, 2006), but contrary to the widely accepted conjecture that receivables 

and profitability are risky accounts (Dopouch et al., 1987; Sundgren, 1998). Francis and 

Krishnan (1999) found a negative and significant coefficient for receivables. The relationship 

between the dependent and independent variables is significant (Wald = 17.718, p < 0.000). The 

Pseudo-R2 (0.108) indicates a not very strong relationship between the dependent and 

independent variables.  

The analysis of the model 1b, which is the same as model 1a, with the omission of the FDISTR 

variable, gives similar results. The only difference is the inclusion of an additional significant 

variable, INVREC/TA. Therefore, the variables with significant coefficients are 

TYPEAUDITFIRM, CA/CL, INVREC/TA, LOSS, and WC/TA. The relationship between the 

dependent and independent variables is significant (Wald = 16.505, p < 0.000). The Pseudo-R2 = 

10.9% indicates a not very strong relationship between the dependent and independent variables. 

In sum, TYPEAUDITFIRM, CA/CL and WC/TA are indicated as the most important variables.  

In Table 5 we present the results of the OLS regression analysis, which investigates the 

relationship between the total number of qualifications received in a qualified opinion and 

financial and non financial characteristics of the audited company. Model 2a is significant (F = 

13.021, p <0.000) and explains 10.4% of the variation in the number of qualifications (Adjusted 

R2 = 10.4%). The variables with significant coefficients are again FDISTR, TYPEAUDITFIRM, 

CA/CL, LOSS, and WC/TA. Companies receiving higher number of qualifications tend to be 

financially distressed (b = 0.110, p< 0.002), tend to be audited by non-Big 4 audit companies (b 

= -0.256, p<0.000), have higher CA/CL (b = 0.060, p<0.004), lower WC/TA (b= - 0.529, 

p<0.045), and experience current year losses (b = 0.345, p<0.000). The independent variables 

REC/SAL, NP/SAL and INVREC/TA of the model are statistically insignificant.  
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 Model 2b is significant (F = 14.409, p <0.000) and explains 10.1% of the variation in the 

number of qualifications. The variables with significant coefficients are the same as in model 2a, 

with the omission of the FDISTR variable, and the inclusion of an additional significant variable, 

INVREC/TA. Therefore, the variables with significant coefficients are TYPEAUDITFIRM, 

CA/CL, INVREC/TA, LOSS, and WC/TA. These results suggest that the number of 

qualifications is mainly dependent on the TYPEAUDITFIRM, LOSS, and FDISTR, and then on 

CA/CL and WC/TA. Overall, the linear regression analysis confirms the results of the logistic 

analysis.  

Table 5 

Regression analysis of the total number of qualifications (TOTALQUALIF) 

Independent 

Variables 

Model 2a Model 2b 

Coefficients Sign. Coefficients Sign. 

FDISTR 0.110  (3.122) 0.002 - - 

TYPEAUDITFIRM -0.256 (-3.610) 0.000 -0.267 (-3.729) 0.000 

CA/CL 0.060 (2.892) 0.004 0.055 (2.699) 0.007 

REC/SAL 0.004 (0.595) 0.552 0.004 (0.563) 0.573 

NP/SAL -0.003 (-0.443) 0.658 0.000 (-0.089) 0.929 

INVREC/TA 0.044 (0.192) 0.848 0.442 (2.456) 0.014 

LOSS 0.345 (3.973) 0.000 0.439 (5.235) 0.000 

WC/TA -0.529 (-2.012) 0.045 -0.941 (-4.962) 0.000 

Constant 0.764 (5.908) 0.000 0.490 (5.169) 0.000 

Adjusted R2 (%) 10.4  10.1  

F statistic 13.021 0.000 14.409 0.000 

Notes: t-statistics in parentheses 

Model (2a) 

TOTALQUALIFi = b0 + b1FDISTRi + b2TYPEAUDITFIRMi + b3CA/CLi + b4REC/SALi + b5NP/SALi + b6INVREC/TAi + 

b7LOSSi + b8WC/TAi + ei 

Model (2b) 

TOTALQUALIFi = b0 + b1TYPEAUDITFIRMi + b2CA/CLi + b3REC/SALi + b4NP/SALi + b5INVREC/TAi + b6LOSSi + 

b7WC/TAi + ei 
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Definition of Variables: TOTALQUALIF = total number of qualifications, FDISTR = financial distress 

(Zmijewski’s financial condition score, 1984), CA/CL = current assets, divided by current liabilities, REC/SAL = 

receivables, divided by net sales, NP/SAL = net profit before taxes, divided by net sales, INVREC/TA = 

(inventories and receivables), divided by total assets, WC/TA = working capital, divided by total assets, 

TYPEAUDITFIRM = dummy variable equal to 1 if the audit firm belongs to the Big-4, 0 otherwise, LOSS = 

dummy variable equal to 1 if the firm has losses in the current year, 0 otherwise. 

 

6. Conclusion 

This study aimed to provide evidence on the relationship between financial and non financial 

information of a company and the probability of receiving a qualified audit opinion. The 

objective was to develop a model, which could predict and explain qualifications in audit 

opinion. Our sample, comprised of Greek listed companies on the ASE, for the period 2005-

2008, with audited financial statements, prepared according to IFRS. We selected eight variables, 

i.e. financial distress, type of audit firm, current assets to current liabilities, receivables to net 

sales, net profit to net sales, inventories and receivables to total assets, current year losses, and 

working capital to total assets. Then, we built two models, to investigate the relationship of the 

independent variables with: (i) the type of audit opinion received, and (ii) the number of 

qualifications found in audit opinions. For almost 900 observations, we ran univariate tests and 

multivariate analyses, logistic and OLS regression analysis.  

The results revealed that the occurrence of a qualified audit opinion is primarily associated with 

the type of audit firm. Companies audited by Big-4 auditors have lower probability of receiving a 

qualified opinion. Moreover, financial distress and current year losses are statistically significant 

and positively related to the probability of receiving a qualified opinion. Liquidity is also 

significant. Companies with high current ratios and low working capital to total assets ratios 

have an increased probability of being classified with qualified companies. Similar results 

derived from the analysis of the second model, regarding the number of qualifications found in 

audit opinions.  

The above empirical analysis suggests that there is potential in detecting qualified audit reports 

through analysis of publicly available financial data and audit firm characteristics. The proposed 

models could be of assistance to internal and external auditors, state authorities, individual and 

institutional investors, financial analysts, and other decision makers. A further possibility to 

enhance the models would be to examine variables other than those found in financial 

statements, such as corporate governance variables. However, the results are subject to 

limitations. The low values of adjusted R2 and pseudo R2 indicate that our models are rather 

poor in explaining the variability of the type of audit opinion and number of qualifications found 

in audit reports. Furthermore, this study examined the specific variables on one sample in a 

particular setting, thus, we should be careful with generalizations. This is also reflected in some 

of our findings, which are inconsistent with prior literature. Finally, every instance of audit 
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opinion of financial statements is an individual case and variables that are not significant in the 

aggregate may still be useful indicators for a particular case.  
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Αλαβαιιόκελνη Φόξνη θαη επεμεγεκαηηθέο δπζρέξεηεο, γηα ηνλ θιάδν 

«ηξνθίκσλ θαη πνηώλ» ησλ εηζεγκέλσλ ζην ΥΑΑ εηαηξεηώλ: Ζ πξώηε 

εθαξκνγή (2005) θαη ζπγθξηηηθή παξνπζίαζε κε κεηαγελέζηεξε πεξίνδν 

(2008) 

 

Ησάλλεο Λ. Φίινο 

 

Α. Δηζαγσγή  

Σμ ακηζηείιεκμ ηδξ πανμφζαξ ιεθέηδξ είκαζ δ αλζμθυβδζδ ημο πενζεπμιέκμο ηαζ ηςκ 

ιεηααμθχκ ημο θμβανζαζιμφ ηδξ ακαααθθυιεκδξ θμνμθμβίαξ, υπςξ αοηυξ ειθακίγεηαζ 

ζηζξ εηήζζεξ ηαηά ΓΛΠ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ (ηςκ εηχκ 2005 ήημζ ηδξ πνχηδξ 

εθανιμβήξ ηαζ 2009) ηςκ εζζδβιέκςκ ζημ ΥΑΑ εηαζνζχκ ημο ηθάδμο ηνμθίιςκ ηαζ 

πμηχκ. ημ πθαίζζμ αοηυ αλζμθμβήεδηακ υπζ ιυκμ ηα ζημζπεία πμο δδιμζζεφμκηαζ ζημκ 

Ηζμθμβζζιυ ηαζ ζηδκ Καηάζηαζδ Απμηεθεζιάηςκ Υνήζδξ, αθθά ηαζ επζπνμζεέηςξ αοηά 

πμο πενζέπμκηαζ ζηζξ διεζχζεζξ (πνμζανηήιαηα) ιε ζημπυ αθεκυξ ιεκ κα εηηζιδεεί μ 

ααειυξ δοκαηυηδηαξ επαθήεεοζδξ (ηαζ εηηίιδζδξ ηδξ μνευηδηαξ) ηςκ ζημζπείςκ πμο 

δδιμζζεφμκηαζ ζημκ Ηζμθμβζζιυ ηαζ εκ ιένεζ ζηδκ Καηάζηαζδ Απμηεθεζιάηςκ Υνήζδξ 

ηαζ αθεηένμο κα αλζμθμβδεεί ηάεε πνυζεεηδ πθδνμθμνία πμο ιπμνεί κα μδδβήζεζ  ζηδκ 

πθδνέζηενδ ηαηακυδζδ (εη ιένμοξ ηςκ πνδζηχκ ηςκ μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ) ηςκ 

ακαααθθυιεκςκ  θυνςκ.   

Οζ ααζζηέξ έκκμζεξ πμο ακαθένμκηαζ ηαζ ελεηάγμκηαζ ζηα ΓΛΠ (ΓΛΠ 12 ‗Φυνμζ 

εζζμδήιαημξ‘) είκαζ ηνεζξ. Ζ πνχηδ έκκμζα αθμνά ηδκ επίπηςζδ ημο θυνμο εζζμδήιαημξ 

ζηα Απμηεθέζιαηα πενζυδμο ιζαξ μζημκμιζηήξ μκηυηδηαξ ηαζ ακαθένεηαζ ςξ Γαπάκδ 

θυνμο. Ζ δεφηενδ έκκμζα αθμνά ηδκ πανμοζίαζδ ζημζπείμο/ζημζπείςκ πμο αθμνμφκ ημ 

θυνμ εζζμδήιαημξ ζημκ Ηζμθμβζζιυ μζημκμιζηήξ μκηυηδηαξ, πμο κα 

ειθακίγεζ/ειθακίγμοκ ηζξ απαζηήζεζξ ή/ηαζ οπμπνεχζεζξ ιεηαλφ ηδξ μζημκμιζηήξ 

μκηυηδηαξ ηαζ ηδξ θμνμθμβμφζαξ ανπήξ. Ζ ηνίηδ ααζζηή έκκμζα αθμνά ημ εκκμζμθμβζηυ 

οπυααενμ ηςκ δζαθμνχκ ιεβεεχκ ηαζ αλζχκ υπςξ αοηέξ αθεκυξ οπμθμβίγμκηαζ θμβζζηζηά 

ηαζ αθεηένμο θαιαάκμκηαζ οπυρδ απυ ηζξ θμνμθμβζηέξ ανπέξ βζα ημκ οπμθμβζζιυ ημο 

θυνμο εζζμδήιαημξ.        

Χξ πνμξ ηδκ επίπηςζδ ζηα Απμηεθέζιαηα πενζυδμο, ημ ΓΛΠ 12 μνίγεζ ςξ δαπάκδ θυνμο 

ημ ζοκμθζηυ πμζυ πμο πενζθαιαάκεηαζ ζημκ πνμζδζμνζζιυ ημο ηαεανμφ ηένδμοξ ή 

γδιζάξ ηδξ πενζυδμο ηαζ αθμνά δφμ ηιήιαηα, αοηά ημο ηνέπμκημξ ηαζ ημο 

ακαααθθυιεκμο θυνμο. Πζμ ζοβηεηνζιέκα (α) ηνέπςκ θυνμξ είκαζ ημ πμζυ ηςκ 

πθδνςηέςκ (ή επζζηνεπηέςκ) θυνςκ εζζμδήιαημξ πμο αθμνά ζημ θμνμθμβδηέμ ηένδμξ 
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(ή ζηδ θμνμθμβζηή γδιζά) ιζαξ πενζυδμο ηαζ (α) ακαααθθυιεκμξ θυνμξ είκαζ ημ πμζυ ηςκ 

πθδνςηέςκ (επζζηνεπηέςκ) θυνςκ εζζμδήιαημξ πμο εα ηαηημπμζδεεί ζε επυιεκδ πνήζδ, 

αθθά αθμνά ζημ θμνμθμβδηέμ ηένδμξ (ή ζηδ θμνμθμβζηή γδιζά) ηδξ ηνέπμοζαξ 

πενζυδμο. 

Χξ πνμξ ηδκ πανμοζίαζδ ζημζπείμο ή ζημζπείςκ ζημκ Ηζμθμβζζιυ, ημ ΓΛΠ 12 μνίγεζ ςξ 

(α) ακαααθθυιεκεξ θμνμθμβζηέξ οπμπνεχζεζξ ηα πμζά ηςκ θυνςκ εζζμδήιαημξ πμο εα 

ηαηααθδεμφκ ζε ιεθθμκηζηέξ πενζυδμοξ ηαζ αθμνμφκ ζε θμνμθμβδηέεξ πνμκζηέξ 

δζαθμνέξ μζ μπμίεξ ακάβμκηαζ ζηδκ ηνέπμοζα ηαζ ζε πνμδβμφιεκεξ πενζυδμοξ ηαζ (α) 

ακαααθθυιεκεξ θμνμθμβζηέξ απαζηήζεζξ ηα πμζά ηςκ θυνςκ εζζμδήιαημξ πμο είκαζ 

επζζηνεπηέα ζε ιεθθμκηζηέξ πενζυδμοξ ηαζ αθμνμφκ ζε εηπεζηέεξ πνμζςνζκέξ δζαθμνέξ, 

ζε  ιεηαθενυιεκεξ απνδζζιμπμίδηεξ θμνμθμβζηέξ γδιζέξ ηαζ ζε ιεηαθενυιεκμοξ 

απνδζζιμπμίδημοξ πζζηςηζημφξ θυνμοξ. 

Γζα κα βίκεζ ηαηακμδηή δ ηνίηδ ααζζηή έκκμζα, δδθαδή ημ εκκμζμθμβζηυ οπυααενμ ηςκ 

δζαθμνχκ ιεβεεχκ (πμο πνδζζιμπμζμφκηαζ ςξ αάζδ οπμθμβζζιμφ ημο θυνμο 

εζζμδήιαημξ), μνίγμκηαζ ηαηανπήκ απυ ημ ΓΛΠ 12 μζ πνμζςνζκέξ δζαθμνέξ ςξ μζ 

δζαθμνέξ ιεηαλφ ηδξ θμβζζηζηήξ αλίαξ εκυξ πενζμοζζαημφ ζημζπείμο ή οπμπνέςζδξ ζημκ 

ζζμθμβζζιυ ηαζ ηδξ θμνμθμβζηήξ αάζδξ ημο. Δπζπθέμκ μνίγεηαζ μηζ ‗θμνμθμβζηή αάζδ‘ 

είκαζ ημ πμζυ πμο απμδίδεηαζ ζε αοηυ ημ πενζμοζζαηυ ζημζπείμ ή ηδκ οπμπνέςζδ βζα 

θμνμθμβζημφξ ζημπμφξ. Ζ θμβζζηζηή αλία  ιπμνεί κα είκαζ ιεβαθφηενδ ή ιζηνυηενδ απυ 

ηδ θμνμθμβζηή αάζδ ημο  πενζμοζζαημφ ζημζπείμο ή ηδξ οπμπνέςζδξ. Πανμιμίςξ, μζ 

πνμζςνζκέξ δζαθμνέξ ιπμνεί κα είκαζ θμνμθμβδηέεξ (μπυηε ηαηαθήβμοκ ζε Τπμπνέςζδ 

ακαααθθυιεκμο θυνμο) ή εηπεζηέεξ (μπυηε ηαηαθήβμοκ ζε Απαίηδζδ ακαααθθυιεκμο 

θυνμο). διεζχκεηαζ υηζ μζ ‗ιυκζιεξ‘ δζαθμνέξ – ζε ακηζδζαζημθή ιε ηζξ πνμζςνζκέξ 

δζαθμνέξ – δεκ δδιζμονβμφκ ακαααθθυιεκα ιεβέεδ θμνμθμβίαξ εζζμδήιαημξ, αθμφ 

ααζίγμκηαζ ζε ιυκζιμο παναηηήνα ελαζνέζεζξ ηςκ θμνμθμβζηχκ δζαηάλεςκ ηαζ ζοκεπχξ 

δεκ ελεηάγμκηαζ ζημ πανυκ άνενμ.      

Οζ θμβζζηζηέξ ανπέξ πμο ακαθένμκηαζ ζηα ΓΛΠ ηαζ ζδζαίηενα ζημ ΓΛΠ 12, δεκ ανημφκ 

βζα κα ακηζιεηςπζζημφκ ιε πθδνυηδηα ηαζ ζφιθςκα ιε ηα ΓΛΠ ηα εέιαηα ημο θυνμο 

εζζμδήιαημξ. Καζ ημφημ επεζδή δ θμνμθμβζηή κμιμεεζία ηάεε πχναξ δδιζμονβεί ημ 

ζοκήεςξ πμθφπθμημ πθαίζζμ οπμθμβζζιχκ ηςκ θμνμθμβζηχκ ιεβεεχκ πμο αθμνμφκ ηδ 

θμνμθμβία εζζμδήιαημξ, αθεκυξ ιέζς ηςκ δζαηάλεςκ θμνμθμβζηήξ ακαβκχνζζδξ εζυδςκ 

ηαζ ελυδςκ ηαζ, αθεηένμο ιέζς ημο ηαεμνζζιμφ ηςκ ζοκηεθεζηχκ οπμθμβζζιμφ θυνμο 

εζζμδήιαημξ. 

πεηζηά ιε ημοξ ζοκηεθεζηέξ οπμθμβζζιμφ θυνμο εζζμδήιαημξ, ημ ΓΛΠ 12 (παν 46) 

ακαθένεζ υηζ μζ ηνέπμοζεξ θμνμθμβζηέξ οπμπνεχζεζξ ή απαζηήζεζξ βζα ηδκ ηνέπμοζα ηαζ 

ηζξ πνμδβμφιεκεξ πενζυδμοξ εα επζιεηνχκηαζ ζημ πμζυ πμο ακαιέκεηαζ κα πθδνςεεί ζηζξ 

θμνμθμβζηέξ ανπέξ (ή κα ακαηηδεεί απυ αοηέξ) ιε ηδ πνήζδ θμνμθμβζηχκ ζοκηεθεζηχκ 

(ηαζ θμνμθμβζηχκ κυιςκ) πμο έπμοκ εεζπζζηεί ή μοζζαζηζηά εεζπζζηεί, ιέπνζ ηδκ 
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διενμιδκία ημο ζζμθμβζζιμφ. Ζ επυιεκδ πανάβναθμξ ημο ΓΛΠ 12 (παν 47) ακαθένεζ ημ 

ίδζμ βζα ηζξ ακαααθθυιεκεξ θμνμθμβζηέξ απαζηήζεζξ ηαζ οπμπνεχζεζξ ήημζ ηαζ βζα ηα 

ζπεηζηά ιεβέεδ πμο ειθακίγμκηαζ ζημκ ζζμθμβζζιυ. οκεπχξ, ηαζ ιυκδ δ ιεηααμθή ημο 

ζοκηεθεζηή οπμθμβζζιμφ θυνμο εζζμδήιαημξ επδνεάγεζ άιεζα ηζξ μζημκμιζηέξ 

ηαηαζηάζεζξ μπμζαζδήπμηε εηαζνείαξ ιεηαθένεζ ακαααθθυιεκμ θυνμ ηαηά ηδκ 

διενμιδκία ιεηααμθήξ ημο εκ θυβς ζοκηεθεζηή, δδθαδή πναηηζηά επδνεάγεζ ημ ζφκμθμ 

ηςκ εηαζνεζχκ, πθδκ υζςκ ανίζημκηαζ ζημ πνχημ έημξ θεζημονβίαξ ημοξ.             

 Απυ ηα ακςηένς ηαείζηαηαζ ζαθέξ υηζ εέιαηα πμθοπθμηυηδηαξ ηαζ αζάθεζαξ ηδξ 

θμνμθμβζηήξ κμιμεεζίαξ ιεηαθένμκηαζ ηαζ ζηζξ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ ηςκ εηαζνεζχκ, 

ζοιπενζθαιαακμιέκςκ αεααίςξ ηαζ ηςκ διεζχζεςκ (‗πνμζανηήιαημξ‘), αθμφ απυ ηα 

ΓΛΠ (εκ πνμηεζιέκς ηονίςξ απυ ημ ΓΛΠ 12) μνίγεηαζ ηαζ ημ εφνμξ ηςκ απαζημφιεκςκ 

βκςζημπμζήζεςκ ιέζς ηςκ διεζχζεςκ. 

Πεναζηένς, δ έθθεζρδ ειπεζνίαξ εη ιένμοξ ηςκ ζοιιεηεπυκηςκ (δζμζηήζεςκ, θμβζζηχκ 

ηαζ εθεβηηχκ) ζηδκ ηαηάνηζζδ ηςκ μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ ηαηά ηδκ πνχηδ 

εθανιμβή – ζε ζοκδοαζιυ ιε  ηδκ ακςηένς ακαθενυιεκδ πμθοπθμηυηδηα ηαζ αζάθεζαξ 

ηδξ θμνμθμβζηήξ κμιμεεζίαξ - αολάκεζ ηδκ πζεακυηδηα ιείςζδξ ηδξ πμζυηδηαξ  

πθδνμθυνδζδξ πενί ηςκ ακαααθθυιεκςκ θυνςκ ηαηά ηδκ πνχηδ εθανιμβή, ακ ηαζ 

οπάνπμοκ εθεβηηζηέξ ηεπκζηέξ ηαζ πνμζεββίζεζξ, πμο υπςξ θαίκεηαζ ηαηςηένς, ιπμνμφκ 

εφημθα κα δζαζθαθίζμοκ ηδκ επζαεααίςζδ ηδξ μνευηδηαξ ηςκ ζπεηζηχκ ιεβεεχκ.     

διεζςηέμκ υηζ αθεκυξ ημ εέια ηςκ θμζπχκ θμνμθμβζηχκ επζαανφκζεςκ (ππ ιδ 

εηπζπηυιεκμο ΦΠΑ ή θυνμο αηίκδηδξ πενζμοζίαξ)   ηαζ αθεηένμο ημ εέια ημο ηνυπμο 

ηαηααμθήξ ηςκ οπμπνεχζεςκ απυ θυνμοξ εζζμδήιαημξ (άνα ηαζ δ πθδνςιή/ 

ζοιρδθζζιυξ πνμηαηααμθχκ) δεκ επδνεάγμοκ ηα ιεβέεδ ημο φρμοξ ημο θυνμο 

εζζμδήιαημξ ηαζ ηςκ ακαααθθυιεκςκ θυνςκ ηαζ ζοκεπχξ εηθεφβμοκ ηδξ πανμφζαξ 

ενβαζίαξ (ημ εέια ηδξ έηπηςζδξ επζ εθάπαλ ηαηααμθήξ ημο θυνμο, εεςνείηαζ 

αζήιακημ).    

 

Β. Αλάγθε ζπκθσλίαο ησλ ινγαξηαζκώλ αλαβαιιόκελσλ θόξσλ κεηαμύ δύν 

ηζνινγηζκώλ   

 πςξ ηα ίδζα ηεθάθαζα εκυξ ζζμθμβζζιμφ πνέπεζ κα ανίζημκηαζ ζε ζοιθςκία ιε ημ 

ακηίζημζπμ ιέβεεμξ ηδξ πνμδβμφιεκδξ πνήζδξ  (πνμζανιμγυιεκμ αέααζα ηαηάθθδθα – ιε 

αφλδζδ ή ιε ιείςζδ - ιε ηα απμηεθέζιαηα ηαζ ηοπυκ άθθεξ ζοβηεηνζιέκεξ ιεηααμθέξ 

ηδξ ηνέπμοζαξ πνήζδξ) έηζζ ηαζ ημ ιέβεεμξ ηςκ ακαααθθυιεκςκ θυνςκ πμο ειθακίγεηαζ 

ζημκ ζζμθμβζζιυ ιζαξ εηαζνείαξ πνέπεζ κα ανίζηεηαζ ζε ζοιθςκία ιε ημ ακηίζημζπμ 

ιέβεεμξ ηδξ πνμδβμφιεκδξ πνήζδξ (επίζδξ πνμζανιμγυιεκμ ηαηάθθδθα ιε ηδ ζπεηζηή 

επίπηςζδ ηςκ ακαααθθυιεκςκ θυνςκ – ςξ εζυδμο ή ελυδμο – ζηα απμηεθέζιαηα ηδξ 

πνήζδξ ηαζ ηοπυκ άθθεξ ζοβηεηνζιέκεξ ιεηααμθέξ ηδξ ηνέπμοζαξ πνήζδξ). Χξ ηφνζα 
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ηέημζα ιεηααμθή – ηδξ ηνέπμοζαξ πνήζδξ - ζοκήεςξ πνμηφπηεζ δ ιεηααμθή ημο 

ζοκηεθεζηή οπμθμβζζιμφ θυνμο εζζμδήιαημξ.     

Γζα κα βίκεζ ηαηακμδηή δ ακάβηδ ζοιθςκίαξ ηςκ θμβανζαζιχκ ακαααθθυιεκςκ θυνςκ 

ιεηαλφ δφμ ζζμθμβζζιχκ, έζης υηζ μζ «πνμζςνζκέξ» δζαθμνέξ πμο οπήνπακ ηαηά ηδκ 

31/12/2005 ιεηαλφ ΔΛΠ ηαζ ΓΛΠ ημκδοθίςκ, μζ μπμίεξ δδιζμφνβδζακ ακαααθθυιεκμοξ 

θυνμοξ (έζης ιε ζοκηεθεζηή θυνμο εζζμδήιαημξ ίζμ ιε 25%) ζηζξ ηαηά ΓΛΠ 

μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ ηδξ 31/12/05, ήηακ μζ ελήξ: 

 Ηζνινγηζκόο 

 31/12/2005 

ΔΛΠ ΓΛΠ Δπίπησζε ζε 

ίδηα θεθάιαηα 

Αλαβαιιόκελνη 

Φόξνη (Α ή Τ) 

 Δκζχιαηα πάβζα  

(ακαπυζαεζημ οπυθμζπμ)  

100.000 150.000 +50.000 12.500 Τ 

 

Απυ ηα δεδμιέκα αοηά, πνμηφπηεζ υηζ  ζηα «εκζχιαηα πάβζα», βζα ηδ ιεηαηνμπή ζε 

ΓΛΠ, πνμζανιυγεηαζ ημ θμβζζηζηυ οπυθμζπμ ηςκ €100.000 ηαηά ΔΛΠ ζε €150.000 ηαηά 

ΓΛΠ (ιάθθμκ ιέζς ακηζθμβζζιμφ ζςνεοιέκςκ απμζαέζεςκ). Ζ ζοκηεθμφιεκδ αφλδζδ 

ζημ εκενβδηζηυ επζθένεζ ηαηανπήκ ηαζ ιζα ζζυπμζδ αφλδζδ ζηα ίδζα ηεθάθαζα (4δ 

ζηήθδ), απυ ηδ μπμία δδιζμονβείηαζ επζπθέμκ ηαζ έκαξ ακαααθθυιεκμξ θυνμξ – εκ 

πνμηεζιέκς οπμπνέςζδ. 

Έζης υηζ ζηδ ζοκέπεζα, ηαηά ημ 2006, μζ απμζαέζεζξ ηςκ εκζχιαηςκ παβίςκ ακήθεακ ζε 

€20.000 ηαηά ΔΛΠ ηαζ ζε €5.000 ηαηά ΓΛΠ ιε ζοκέπεζα ηα απμηεθέζιαηα ηδξ πνήζδξ 

κα επζαανφκμκηαζ ςξ ελήξ:  

 Καηάζηαζε Απ. Υξήζεο  

2006 

ΔΛΠ ΓΛΠ Γηαθνξά 

(ΔΛΠ-ΓΛΠ) 

Αλαβαι. Φόξνη 

(Δο ή Δμ) 

1 Απμζαέζεζξ  

(εκζχιαηα πάβζα)  

-20.000 -5.000 15.000 3.750 Δλ 

 

Άνα, ηα ηαηά ΔΛΠ πνμ θυνςκ απμηεθέζιαηα πνήζδξ 2006 είκαζ ιζηνυηενα ηςκ ηαηά 

ΓΛΠ ακηίζημζπςκ ηαηά €15.000, μπυηε ηαζ μ ηαηά ΔΛΠ θυνμξ εζζμδήιαημξ πνέπεζ κα 

είκαζ ιζηνυηενμξ ημο ηαηά ΓΛΠ ακηίζημζπμο θυνμο εζζμδήιαημξ. Μάθζζηα, αοηή δ 

δζαθμνά θυνμο ζηα απμηεθέζιαηα πνέπεζ θαιαάκμκηαξ οπυρδ ημκ ζζπφμκηα ζοκηεθεζηή 

θυνμο εζζμδήιαημξ κα ζζμφηαζ ιε 15.000 × 25% = €3.750. 

Οπυηε, δ ακηίζημζπδ εζηυκα βζα ημκ ζζμθμβζζιυ ηδξ 31/12/2006 πνέπεζ κα δζαιμνθχκεηαζ 

ςξ ελήξ: 

 

 Ηζνινγηζκόο 

31/12/2006 

ΔΛΠ ΓΛΠ Δπίπησζε ζε 

ίδηα θεθάιαηα 

Αλαβαιιόκελνη 

Φόξνη (Α ή Τ) 

1 Δκζχιαηα πάβζα  

(ακαπυζαεζημ οπυθμζπμ)  

80.000 145.000 +65.000 16.250 Τ 
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οκεπχξ, πνέπεζ κα ειθακίγεηαζ ακαααθθυιεκμξ θυνμξ ζηζξ οπμπνεχζεζξ ίζμξ ιε 

€16.250, εκχ ζηδ ζοβηνζηζηή ζηήθδ ημο 2005 πνέπεζ κα ειθακίγεηαζ επίζδξ 

ακαααθθυιεκμξ θυνμξ ζηζξ οπμπνεχζεζξ ίζμξ ιε €12.500. 

Με ηδκ εζηυκα ημο ζζμθμβζζιμφ ημο 2006, υπμο έπμοκ αεααίςξ εκζςιαηςεεί μζ 

επζδνάζεζξ πνμζςνζκχκ δζαθμνχκ ηαζ μζ ζπεηζημί ακαααθθυιεκμζ θυνμζ, βίκεηαζ 

ηαηακμδηυ υηζ μζ ακαααθθυιεκμζ θυνμζ (ςξ ζημζπείμ ζζμθμβζζιμφ) ηδξ 2δξ πνήζδξ είκαζ 

ζε ζοιθςκία ιε ηα ακηίζημζπα οπυθμζπα ηδξ πνμδβμφιεκδξ (1δξ) πνήζδξ 

πνμζανιμγυιεκα ηαηάθθδθα ιε ηζξ επζδνάζεζξ ηςκ ακαααθθυιεκςκ θυνςκ ηςκ 

απμηεθεζιάηςκ ηδξ ηθεζυιεκδξ πνήζδξ. 

Ζ επζαεααίςζδ μνευηδηαξ ημκδοθίςκ ιπμνεί πεναζηένς κα βίκεζ αθμφ μ οπμθμβζζιυξ 

ακαααθθυιεκςκ θυνςκ (απαίηδζδξ ή οπμπνέςζδξ) πνέπεζ κα ζοιθςκεί ηαζ ςξ βζκυιεκμ 

ηςκ ιεηααμθχκ ιεβεεχκ επί ημκ θμνμθμβζηυ ζοκηεθεζηή.  

 

Γ. εκαληηθέο παξάκεηξνη πξνζδηνξηζκνύ ησλ αλαβαιιόκελσλ θόξσλ  

Ζ πναβιαηζηυηδηα πμο ηαθείηαζ ηάεε εηαζνεία κα ακηζιεηςπίζεζ πνμηεζιέκμο κα 

πνμζδζμνίζεζ ηα ιεβέεδ ηςκ ακαααθθυιεκςκ θυνςκ πμο εα ακαβνάρεζ ζηζξ μζημκμιζηέξ 

ηαηαζηάζεζξ ηδξ είκαζ ηαηά ηακυκα πμθφ πζμ ζφκεεηδ απυ αοηή πμο πανμοζζάζηδηε ζημ 

ακςηένς πανάδεζβια. Πενζθαιαάκμκηαζ ανηεηέξ αηυιδ πανάιεηνμζ, υπςξ (α) δ φπανλδ 

πνμζςνζκχκ δζαθμνχκ ζε πενζζζυηενμοξ θμβανζαζιμφξ, πένακ ηςκ παβίςκ, υπςξ ζε 

θμβανζαζιμφξ πμθοεημφξ απυζαεζδξ, πνμαθέρεζξ ηθπ (α) δ ιεηααμθή ημο ζοκηεθεζηή 

θυνμο εζζμδήιαημξ απυ πνήζδ ζε πνήζδ (β) μζ ιεηααμθέξ ηςκ ζδίςκ ηεθαθαίςκ πμο δεκ 

δδιζμονβμφκ ακαααθθυιεκμ θυνμ (δ) δζμνεχζεζξ ζθαθιάηςκ πμο έβζκακ ηαηά ηδκ 

πνμδβμφιεκδ πνήζδ ζημκ οπμθμβζζιυ ηςκ ακαααθθυιεκςκ θυνςκ (ε) δζαθμνμπμζήζεζξ 

εηηζιήζεςκ πενί ζοιρδθζζιμφ ιεηαθενυιεκςκ γδιζχκ ηαζ (ζη) ιεηααμθέξ ζε ζοκεέζεζξ 

μιίθςκ επζπεζνήζεςκ. 

Πάκηςξ, μζ ζοκδεέζηενεξ πενζπηχζεζξ εηενμπνμκζζιχκ ζε ιεβέεδ πμο επδνεάγμοκ ηα 

απμηεθέζιαηα πνήζδξ ηαζ πεναζηένς επζθένμοκ ακαααθθυιεκμοξ θυνμοξ είκαζ: 

 δ φπανλδ δζαθμνάξ ιεηαλφ αθεκυξ ηδξ πναβιαηζηήξ (άνα ηαζ θμβζζηζηά ηαηά 

ΓΛΠ πνδζζιμπμζμφιεκδξ) ςθέθζιδξ γςήξ παβίςκ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ ηαζ 

αθεηένμο ηδξ πνδζζιμπμζμφιεκδξ ςθέθζιδξ γςήξ βζα ημκ πνμζδζμνζζιυ ηςκ 

θμνμθμβζηά ακαβκςνζγυιεκςκ απμζαέζεςκ. Απυ ηδ ζφβηνζζδ ηςκ δφμ αοηχκ 

ιεβεεχκ ιπμνεί κα πνμηφπηεζ ακαααθθυιεκμξ θυνμξ απαίηδζδ ή οπμπνέςζδ. 

Ακαααθθυιεκμξ θυνμξ απυ ηα πάβζα ιπμνεί κα πνμηφπηεζ ηαζ απυ άθθδ αζηία, 

υπςξ ππ απυ δζαθμνεηζηέξ εηηζιήζεζξ οπμθεζιιαηζηχκ αλζχκ.  
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 δ φπανλδ δζαθμνάξ ιεηαλφ αθεκυξ πναβιαηζηά απαζημφιεκςκ πνμαθέρεςκ 

(ΓΛΠ) ηαζ αθεηένμο ηςκ πνδζζιμπμζμφιεκςκ βζα ημκ πνμζδζμνζζιυ ηςκ 

θμνμθμβδηέςκ απμηεθεζιάηςκ (ΔΛΠ), 

 δ φπανλδ αηζιμθυβδηςκ ηαηά ΔΛΠ εζυδςκ, 

 δ φπανλδ ιεηαθενυιεκδξ θμνμθμβζηήξ γδιζάξ ηαζ 

 δ φπανλδ αθμνμθυβδηςκ απμεειαηζηχκ (ιε πνυεεζδ δζακμιήξ ημοξ).  

πςξ έπεζ πνμακαθενεεί, ζημκ οπμθμβζζιυ ηςκ ακαααθθυιεκςκ θυνςκ οπεζζένπμκηαζ 

δφμ πανάιεηνμζ, μ έκαξ ηςκ εηενμπνμκζζιχκ ηδξ πνμδβμφιεκδξ παναβνάθμο ηαζ μ άθθμξ 

μ ζοκηεθεζηήξ ημο θυνμο εζζμδήιαημξ, αθμφ μ οπμθμβζζιυξ ηςκ ακαααθθυιεκςκ θυνςκ 

βίκεηαζ ιε έκα ιαεδιαηζηυ οπμθμβζζιυ, δδθαδή πμθθαπθαζζάγμκηαξ ηάπμζα 

θμνμθμβδηέα αάζδ (αοηή ηςκ πνμζςνζκχκ δζαθμνχκ) ιε ηάπμζμ ζοκηεθεζηή θυνμο 

εζζμδήιαημξ. Οπυηε, πνμθακχξ δ επίπηςζδ ηδξ ιεηααμθήξ ηςκ θμνμθμβζηχκ 

ζοκηεθεζηχκ ζημκ οπμθμβζζιυ ηςκ ακαααθθυιεκςκ θυνςκ είκαζ μοζζχδδξ. Μάθζζηα, δ 

μνευηδηα ημο οπμθμβζζιμφ ηςκ ακαααθθυιεκςκ θυνςκ ςξ ιέβεεμξ, απμδεζηκφεηαζ ζε 

πνυκμ ιεθθμκηζηυ, ιεηαβεκέζηενμ ημο οπμθμβζζιμφ ημοξ, ιε αάζδ ημ θμνμθμβζηυ 

ζοκηεθεζηή πμο ηεθζηά εα εθανιμζηεί βζα ηδκ ηαηημπμίδζδ ηςκ πανμοζχκ πνμζςνζκχκ 

δζαθμνχκ.     

Γζα κα βίκεζ ηαηακμδηή δ επίπηςζδ ηδξ ιεηααμθήξ ηςκ θμνμθμβζηχκ ζοκηεθεζηχκ ζημκ 

οπμθμβζζιυ ηςκ ακαααθθυιεκςκ θυνςκ, έζης – ςξ πανάδεζβια - υηζ μ οπμθμβζζιυξ ηςκ 

ακαααθθυιεκςκ θυνςκ ιζαξ εηαζνείαξ ηδξ 31/12/2008 ααζίγεηαζ (α) ζε πνμζςνζκέξ 

δζαθμνέξ – ιεηάεεζδ ελυδςκ βζα θμνμθμβζηή έηπηςζδ ζημ ιέθθμκ - φρμοξ 100.000€ ηαζ 

(α) ζε εηηζιμφιεκμ ιεθθμκηζηυ ζοκηεθεζηή θυνμο εζζμδήιαημξ 25%. Άνα, μζ 

ακαααθθυιεκμζ θυνμζ ακένπμκηαζ ζε 25.000€ ακαααθθυιεκμοξ θυνμοξ ‗απαζηήζεζξ‘ ηαηά 

ηδκ 31/12/2008.   Αξ οπμεέζμοιε υηζ ηαηά ηδ δζάνηεζα ημο 2009 δεκ ιεηααάθθεηαζ 

ηαευθμο ημ ζημζπείμ (α) ήημζ παναιέκμοκ μζ πνμζςνζκέξ δζαθμνέξ – ιεηάεεζδ ελυδςκ 

βζα θμνμθμβζηή έηπηςζδ ζημ ιέθθμκ – ζημ φρμξ ηςκ 100.000€, αθθά αολάκεηαζ, ιε 

απυθαζδ ηςκ θμνμθμβζηχκ ανπχκ, μ θμνμθμβζηυξ ζοκηεθεζηήξ έζης ζε 28%. ε αοηή 

ηδκ πενίπηςζδ, μ οπμθμβζζιυξ ηςκ ακαααθθυιεκςκ θυνςκ ηδξ 31/12/2009 ακένπεηαζ 

πθέμκ ζε 100.000€ * 28% = 28.000€ ακαααθθυιεκμοξ θυνμοξ ‗απαζηήζεζξ‘. Σαοηυπνμκα, 

ηα απμηεθέζιαηα ηδξ πνήζδξ 2009 αεθηζχκμκηαζ  ηαηά 100.000€*(28%-25%)= 3.000€ 

ιυκμ ηαζ ιυκμ ςξ απμηέθεζια ηδξ ιεηααμθήξ ημο θμνμθμβζημφ ζοκηεθεζηή.   

Αξ οπμεέζμοιε πεναζηένς υηζ ηαηά ηδ δζάνηεζα ημο 2010 δεκ ιεηααάθθεηαζ ηαευθμο ημ 

ζημζπείμ (α) ήημζ παναιέκμοκ μζ πνμζςνζκέξ δζαθμνέξ – ιεηάεεζδ ελυδςκ βζα 

θμνμθμβζηή έηπηςζδ ζημ ιέθθμκ – ζημ φρμξ ηςκ 100.000€, αθθά ιεζχκεηαζ ιε απυθαζδ 

ηςκ θμνμθμβζηχκ ανπχκ μ θμνμθμβζηυξ ζοκηεθεζηήξ έζης ζε 20%. ε αοηή ηδκ 

πενίπηςζδ, μ οπμθμβζζιυξ ηςκ ακαααθθυιεκςκ θυνςκ ηδξ 31/12/2010 ακένπεηαζ πθέμκ 
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ζε 100.000€ * 20% = 20.000€ ακαααθθυιεκμοξ θυνμοξ ‗απαζηήζεζξ‘. Σαοηυπνμκα, ηα 

απμηεθέζιαηα ηδξ πνήζδξ 2010 επζαανφκμκηαζ  ηαηά 100.000€*(28%-20%)= 8.000€ 

ιυκμ ηαζ ιυκμ ςξ απμηέθεζια ηδξ ιεηααμθήξ ημο θμνμθμβζημφ ζοκηεθεζηή.   

Δάκ ιζα εηαζνεία ςθεθείηαζ ςξ πνμξ ημο ακαααθθυιεκμοξ θυνμοξ ηδξ απυ ιζα αφλδζδ ή 

ιείςζδ ηςκ θμνμθμβζηχκ ζοκηεθεζηχκ, είκαζ εέια πμο ελανηάηαζ απυ ημ εάκ δ εηαζνεία 

ειθακίγεζ ακαααθθυιεκμοξ θυνμοξ ‗απαίηδζδ‘ ή ακαααθθυιεκμοξ θυνμοξ ‗οπμπνέςζδ‘. 

Μζα αφλδζδ ημο θμνμθμβζημφ ζοκηεθεζηή είκαζ πνμξ υθεθμξ ηςκ επζπεζνήζεςκ πμο 

ειθακίγμοκ  ακαααθθυιεκμοξ θυνμοξ ‗απαίηδζδ‘ ηαζ επζγήιζα βζα ηζξ επζπεζνήζεζξ ιε 

ακαααθθυιεκμοξ θυνμοξ ‗οπμπνέςζδ‘. Ζ πνχηδ εα ηαηαβνάρεζ έηηαηημ εεηζηυ 

απμηέθεζια ηαηά ηδ πνήζδ πμο πναβιαημπμζείηαζ δ ιεηααμθή ημο θμνμθμβζημφ 

ζοκηεθεζηή ηαζ δ δεφηενδ εα ηαηαβνάρεζ έηηαηημ ανκδηζηυ απμηέθεζια. Ακηίζηνμθα, 

ιζα ιείςζδ ημο θμνμθμβζημφ ζοκηεθεζηή είκαζ επζγήιζα βζα ηζξ επζπεζνήζεζξ πμο 

ειθακίγμοκ ακαααθθυιεκμοξ θυνμοξ ‗απαίηδζδ‘ ηαζ πνμξ υθεθμξ ηςκ επζπεζνήζεςκ ιε 

ακαααθθυιεκμοξ θυνμοξ ‗οπμπνέςζδ‘. Ζ πνχηδ εα ηαηαβνάρεζ έηηαηημ ανκδηζηυ 

απμηέθεζια ηαηά ηδ πνήζδ πμο πναβιαημπμζείηαζ δ ιεηααμθή ημο θμνμθμβζημφ 

ζοκηεθεζηή ηαζ δ δεφηενδ εα  ηαηαβνάρεζ έηηαηημ εεηζηυ απμηέθεζια.  

διεζςηέμκ υηζ απυ ηδκ πανμφζα ένεοκα δζαπζζηχεδηε  υηζ ηαηά ηδκ πνχηδ εθανιμβή 

ηςκ ΓΛΠ (ηδξ 31/12/2005) οπήνλε εηαζνεία δ μπμία αεθηίςζε ζδιακηζηά ηα 

απμηεθέζιαηα ηδξ (ηα ‗ιεηά απυ θυνμοξ απμηεθέζιαηα‘ ηα μπμία εεςνμφκηαζ ςξ ηεθζηά 

απμηεθέζιαηα ηαηά ηα ΓΛΠ, αθμφ ηαηά ΓΛΠ μζ θυνμζ ςξ ζημζπείμ ηδξ ηαηάζηαζδξ 

Απμηεθεζιάηςκ πνήζδξ ακηζιεηςπίγμκηαζ ςξ έλμδμ) ιέζς ηδξ ιεηααμθήξ ημο 

θμνμθμβζημφ ζοκηεθεζηή πμο ακαημζκχεδηε ηαηά ημ 2004.  

 

Γ.  Ζ ζρέζε ησλ θνξνινγηθώλ „πεξαηώζεσλ‟ ζηνλ ππνινγηζκό ησλ 

αλαβαιιόκελσλ θόξσλ  

ημ ζφιθςκα ιε ημ Δθθδκζηυ Γεκζηυ Λμβζζηζηυ πέδζμ (ΔΓΛ) οπυδεζβια ηςκ 

μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ ηαζ ζοβηεηνζιέκα ζημ οπυδεζβια ημο Πίκαηα Γζάεεζδξ 

Απμηεθεζιάηςκ οπάνπεζ ζδζαίηενδ βναιιή ζηδκ μπμία ειθακίγμκηαζ μζ δζαθμνέξ 

θμνμθμβζημφ εθέβπμο, υηακ αοηέξ βκςζημπμζμφκηαζ, ιε ημ διείςια Δθέβπμο, απυ ηζξ 

θμνμθμβζηέξ ανπέξ ζηδκ επζπείνδζδ. Μζα ηέημζα βκςζημπμίδζδ δίκεζ ζημκ ακαβκχζηδ 

ηςκ μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ (πένα απυ ηδκ εκδιένςζδ βζα ημ ζπεηζηυ ιέβεεμξ) ηαζ 

ιζα εζηυκα ηδξ ζπέζδξ ηδξ εηαζνείαξ ιε ηζξ θμνμθμβζηέξ ανπέξ, αηυιδ παναπένα ιάθζζηα 

ημο δίκεζ ηαζ ηδ δοκαηυηδηα κα ηάκεζ ιζα πμθφ πμκδνζηή πνμζέββζζδ ηςκ ακαιεκυιεκςκ 

δζαθμνχκ θμνμθμβζημφ εθέβπμο βζα ηζξ ακέθεβηηεξ πνήζεζξ. Σμ ηεθεοηαίμ επζηοβπάκεηαζ 

εάκ μ ακαβκχζηδξ πνδζζιμπμζήζεζ δζηά ημο οπμθμβζζηζηά ενβαθεία, εφημθα ζηδκ 

εθανιμβή, υπςξ ππ δείηηεξ ιε αάζδ ημκ ηφηθμ ενβαζζχκ, ηδκ ηενδμθμνία, ημκ 

δδθςεέκηα θυνμ ή άθθα ιεβέεδ. Δπεζδή ιάθζζηα ηάπμζμζ απυ ημοξ πνήζηεξ ηαη΄ 
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επάββεθια ακαθφμοκ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ, ιπμνμφκ εοημθυηενα κα δζαιμνθχζμοκ 

ηαηάθθδθμοξ δείηηεξ, πνδζζιμπμζχκηαξ αηυιδ ηαζ πζμ ζοβηεηνζιέκα ζημζπεία, υπςξ 

αοηά ηςκ επζιένμοξ ηθάδςκ ηδξ μζημκμιίαξ.       

φιθςκα ιε ηζξ θμνμθμβζηέξ δζαηάλεζξ, μ οπμθμβζζιυξ ημο θυνμο εζζμδήιαημξ ηςκ 

επζπεζνήζεςκ βίκεηαζ απυ ηδκ ίδζα ηδκ επζπείνδζδ, θαιαάκμκηαξ οπυρδ οπμθμβζζηζηή 

δζαδζηαζία πμο πνμηφπηεζ απυ ηδκ εθανιμβή βεκζηχκ ηαζ εζδζηχκ θμνμθμβζηχκ 

δζαηάλεςκ, ιε ηδ πνήζδ εζδζημφ εκηφπμο, ιε εοεφκδ ηδξ δζμίηδζδξ ηδξ εηαζνείαξ ηαζ ιε 

οπμβναθή απυ ημ θμβζζηή ηδξ επζπείνδζδξ. ιςξ μζ θμνμθμβζηέξ οπμπνεχζεζξ ηςκ 

επζπεζνήζεςκ εεςνμφκηαζ μνζζηζηέξ, ιυκμ ιεηά απυ δζεκένβεζα εθέβπμο ημοξ απυ ηζξ 

θμνμθμβζηέξ ανπέξ. Ο έθεβπμξ ηςκ θμνμθμβζηχκ ανπχκ πνμαθέπεηαζ υηζ βίκεηαζ ή ιπμνεί 

κα βίκεηαζ εκηυξ ζοβηεηνζιέκδξ πνμκζηήξ πνμεεζιίαξ, ιεηά ηδκ μπμία παναβνάθμκηαζ 

ηοπυκ πνυζεεηεξ θμνμθμβζηέξ οπμπνεχζεζξ ηςκ εηαζνεζχκ. 

ηδκ πνάλδ, δ έηηαζδ ζηδκ μπμία δζεκενβείηαζ μ θμνμθμβζηυξ έθεβπμξ ελανηάηαζ απυ 

δζάθμνμοξ πανάβμκηεξ ιεηαλφ ηςκ μπμίςκ (α) ημ ιέβεεμξ ηαζ δ ειπεζνία ημο ακενχπζκμο 

δοκαιζημφ ημο θμνμθμβζημφ εθεβηηζημφ ιδπακζζιμφ (α) ημ εφνμξ ηαζ μζ δοκαηυηδηεξ ηςκ 

οπμθμίπςκ παναιέηνςκ ημο θμνμθμβζημφ εθεβηηζημφ ιδπακζζιμφ, υπςξ ππ ηςκ 

δθεηηνμκζηχκ δζαζηαονχζεςκ ηαζ (β) μζ πνμηεναζυηδηεξ ςξ πνμξ ημκ έθεβπμ, υπςξ αοηέξ 

ηαεμνίγμκηαζ απυ ηδκ πμθζηζηή δβεζία ημο Τπμονβείμο Οζημκμιζηχκ ηαζ απυ ηδ 

ιεεμδμθμβία ηςκ εθεβηηζηχκ ανπχκ (ιε αάζδ ακάθοζδ ηζκδφκςκ, ιε ηοπαζυηδηα ή 

ηαηεοεοκυιεκδ δεζβιαημθδρία ηθπ).   

Πάκηςξ ιε (ηίκδηνμ ή πίεζδ) αθεκυξ ημκ ηίκδοκμ παναβναθήξ ηαζ αθεηένμο ηζξ 

ηαιεζαηέξ ακάβηεξ ημο δδιμζίμο, μζ θμνμθμβζηέξ ανπέξ ζηδκ Δθθάδα, ανηεηέξ θμνέξ 

ηαηά ηζξ ηεθεοηαίεξ δφμ δεηαεηίεξ ρήθζζακ δζαηάλεζξ μζ μπμίεξ έδζκακ ηδ δοκαηυηδηα ζε 

επζπεζνήζεζξ κα ‗πεναζχζμοκ‘ ηζξ θμνμθμβζηέξ οπμπνεχζεζξ ημοξ, ιε ζοκμπηζηέξ 

δζαδζηαζίεξ ηαζ ιε εοκμσηέξ νοειίζεζξ, απμθεφβμκηαξ ηδ δζαδζηαζία ημο εθέβπμο ηςκ 

αζαθίςκ ημοξ απυ ηζξ ανιυδζεξ εθεβηηζηέξ ανπέξ. Μάθζζηα, δ πμθζηζηή δβεζία, 

βκςνίγμκηαξ υηζ δζαδζηαζίεξ ‗πεναίςζδξ‘ είκαζ ακηίεεηεξ ιε ηδ κμιμεεηζηή ηάλδ ηαζ ηδ 

θμνμθμβζηή δζηαζμζφκδ, ηάεε θμνά πμο εεζπίγεζ δζαηάλεζξ ‗πεναίςζδξ‘ δδθχκεζ υηζ 

αοηή εα είκαζ ηαζ δ ηεθεοηαία θμνά πμο εεζπίγμκηαζ ηέημζεξ δζαηάλεζξ, υπςξ βζα 

πανάδεζβια αηυιδ ηαζ ιε ηζξ πνυζθαηεξ ακαημζκχζεζξ πενί ‗πεναίςζδξ‘ (επηέιανζμξ 

2010). 

Ζ δζαδζηαζία ηδξ πεναίςζδξ (ηαζ ηα πμζά ιε ηα μπμία αοηή ζοκήεςξ επζαανφκεζ ηζξ 

επζπεζνήζεζξ) επδνεάγεζ ηυζμ ηζξ ηαηααμθέξ θυνςκ υζμ ηαζ ηα θμβζζηζηά ιεβέεδ ηαζ 

πεναζηένς ηζξ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ. Γζα πανάδεζβια, έζης υηζ ιζα επζπείνδζδ έπεζ 

οπμθμβίζεζ πνυαθερδ βζα δζαθμνέξ θμνμθμβζημφ εθέβπμο βζα 3 πνήζεζξ (2005 έςξ 2007) 

πμζυ ίζμ ιε 50.000€ ηαζ ηδκ έπεζ ηαηαπςνήζεζ ςξ πνυαθερδ ζηζξ μζημκμιζηέξ 

ηαηαζηάζεζξ ηδξ 31/12/2008. Έζης πεναζηένς υηζ ζε επυιεκδ πνήζδ, έζης ημ 2010, ιε 

ηδ δζαδζηαζία ηδξ πεναίςζδξ  δ επζπείνδζδ ηαηααάθθμκηαξ θυνμ 30.000€ πεναζχκεζ 
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θμνμθμβζηά ηδκ ηνζεηία 2005 έςξ 2007. Απυ θμβζζηζηήξ πθεονάξ, ηαζ δεδμιέκμο υηζ δ 

επζπείνδζδ είπε επζαανφκεζ πνμδβμφιεκδ ή πνμδβμφιεκεξ πνήζεζξ ιε πμζυ 50.000€ βζα 

πνυαθερδ, ηαηά ημ 2010 πνμηφπηεζ έηηαηημ έζμδμ, απυ ιδ πνδζζιμπμζδιέκεξ 

πνμαθέρεζξ πνμδβμφιεκςκ πνήζεςκ, πμζμφ ίζμο ιε 50.000-30.000=20.000€. 

Δάκ υιςξ δ εηαζνεία δεκ είπε ηαηαπςνήζεζ ηαευθμο πνυαθερδ βζα δζαθμνέξ 

θμνμθμβζημφ εθέβπμο βζα ηζξ 3 πνήζεζξ (2005 έςξ 2007) ζηζξ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ 

ηαζ ζηδ ζοκέπεζα ηαηααάθθμκηαξ θυνμ 30.000€ πεναζχκεζ θμνμθμβζηά ηδκ ηνζεηία 2005 

έςξ 2007, ηυηε ηαηά ημ 2010 πνμηφπηεζ έηηαηημ έλμδμ (έλμδμ πνμδβμοιέκςκ πνήζεςκ). 

Απυ μνζζιέκμοξ οπάνπεζ ιζα ζφβποζδ ζπεηζηά ιε ημ ‗ακ είκαζ ακαααθθυιεκμζ θυνμζ – 

ηαζ ιάθζζηα ακαααθθυιεκμζ θυνμζ ‗οπμπνέςζδ‘ - μζ πνμαθέρεζξ βζα δζαθμνέξ 

θμνμθμβζημφ εθέβπμο‘. Ζ ζφβποζδ αοηή ααζίγεηαζ ζημ βεβμκυξ υηζ μζ δζαθμνέξ 

θμνμθμβζημφ εθέβπμο μνζζηζημπμζμφκηαζ ςξ ιέβεεμξ ζε πνυκμ ιεηαβεκέζηενμ αοημφ πμο 

αθμνμφκ (ππ ζημ ακςηένς πανάδεζβια μνζζηζημπμζμφκηαζ ηαηά ημ 2010 εκχ αθμνμφκ 

ηδκ ηνζεηία  2005 έςξ 2007). Αοηυ υιςξ ςξ βεβμκυξ αεααίςξ δεκ ανηεί βζα κα 

παναηηδνζζημφκ ςξ ακαααθθυιεκμζ θυνμζ μζ ‗πνμαθέρεζξ βζα θμνμθμβζηέξ πεναζχζεζξ‘, 

άζπεηα ακ ιε ηδκ πεναίςζδ ιπμνεί κα λεηαεανίγμοκ ηάπμζα ιεβέεδ πμο απμηεθμφκ αάζδ 

οπμθμβζζιμφ ηςκ ακαααθθυιεκςκ θυνςκ. Πεναζηένς, ζαθχξ εα έπνεπε κα ελαζνμφκηαζ 

απυ ηδ ακςηένς ζφβποζδ ηάπμζεξ πενζπηχζεζξ πμο ανίζημκηαζ ζηα υνζα ηδξ 

θμνμδζαθοβήξ (ππ ζηυπζιδ εη ιένμοξ ηδξ εηαζνείαξ ιδ δήθςζδ ηςκ μνεχκ θμβζζηζηχκ 

δζαθμνχκ, αημθμοεμφιεκδ απυ ιεηαβεκέζηενμ εκημπζζιυ εη ιένμοξ ηςκ εθεβηηζηχκ 

ανπχκ ηςκ ιδ δδθςεέκηςκ θμβζζηζηχκ δζαθμνχκ, ιε απμηέθεζια ηδκ επζαμθή 

πνυζεεηςκ θυνςκ). 

 

Δ. Μεζνδνινγία ηεο έξεπλαο  

Ήδδ απυ ημ 2005, μπυηε είπε ανπίζεζ δ εθανιμβή ηςκ ΓΛΠ απυ ηζξ εζζδβιέκεξ ζημ ΥΑΑ 

εηαζνείεξ, οπήνλακ  εκδείλεζξ βζα ηδκ αηνίαεζα ηαζ ηδκ πμζυηδηα ηςκ δδιμζζεουιεκςκ 

ζημζπείςκ. Οζ πνχηεξ ακαθμνέξ έβζκακ απυ ηδκ ανιυδζα επμπηζηή ανπή (Δπζηνμπή 

Κεθαθαζαβμνάξ) ηαζ αθμνμφζακ ηα ιεβέεδ ημο Α‘ ηνζιήκμο ημο 2005, ηα μπμία ήηακ ηα 

πνχηα πμο δδιμζίεοζακ μζ εζζδβιέκεξ ζημ ΥΑΑ εηαζνείεξ ιε αάζδ ηα ΓΛΠ. πςξ 

ακαθένεηαζ ζηα Πναηηζηά ηδξ πνχηδξ ζπεηζηήξ εηδήθςζδξ (14/6/2005) απυ ηδ 

Γζεφεοκζδ Δπμπηείαξ ηδξ ΔΚ ‗.. δεκ ηαηανηίζηδηε μ πίκαηαξ πνμζανιμβχκ ηδξ ηαεανήξ 

εέζδξ αάζεζ ημο αν 5 ηδξ απυθαζδξ, ...δεκ ακανηήεδηακ ζηδκ ζζημζεθίδα μζ ζοιθςκίεξ 

ηδξ ηαεανήξ εέζδξ ηαζ ηςκ απμηεθεζιάηςκ, ...δεκ παναηίεεηαζ επανηήξ ακάθοζδ ηςκ 

επζπηχζεςκ πμο επέθενε δ εθανιμβή ηςκ ΓΠΥΠ... ηθπ). Λαιαάκμκηαξ οπυρδ ηαζ ηζξ 

οπυθμζπεξ παναηδνήζεζξ, υπςξ ππ ζπεηζηά ιε πνυζεεηεξ αδοκαιίεξ ζηζξ εκμπμζδιέκεξ 

μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ, βίκεηαζ άιεζα ηαηακμδηυ υηζ μζ εηαζνείεξ οζηενμφζακ ζε 

εημζιυηδηα εθανιμβήξ ηςκ ΓΛΠ.          
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Γζαπζζηχεδηε υηζ οπήνλακ δζαθμνεηζηέξ απυρεζξ. Δη ιένμοξ ηςκ μνηςηχκ εθεβηηχκ, ζε 

ζοκέδνζμ ηδξ Δπζηνμπήξ Κεθαθαζαβμνάξ (17/1/2007) μ ιεκ πνυεδνμξ ημο ΟΔΛ (Υ. 

Αθαιάκμξ) ακέθενε υηζ ‗μζ πνχηεξ εκδείλεζξ είκαζ υηζ μζ εθθδκζηέξ επζπεζνήζεζξ έδςζακ 

ελεηάζεζξ ζηδκ εθανιμβή ηςκ ΓΛΠ ηαζ ηα απμηεθέζιαηα είκαζ εκεαννοκηζηά‘ μ δε 

μνηςηυξ εθεβηηήξ ηαζ εηπνυζςπμξ ηδξ Δθθάδμξ ζημ ανιυδζμ ημζκμηζηυ υνβακμ βζα ηδκ 

εθανιμβή ηςκ ΓΛΠ, Π. Βνμοζημφνδξ ακέθενε υηζ ‗δεκ οπάνπεζ ζηακμπμζδηζηυ επίπεδμ 

βκχζδξ ηςκ Γ.Π.Υ.Π. απυ υθμοξ ημοξ ειπθεηυιεκμοξ ζηδκ πνδιαημμζημκμιζηή 

πθδνμθυνδζδ‘. ημ ίδζμ ζοκέδνζμ, δ Δπζηνμπή Κεθαθαζαβμνάξ ακαθένεδηε ζε 

ζδιακηζηέξ αδοκαιίεξ ςξ πνμξ ηδκ εθανιμβή ηςκ ΓΛΠ.  

Οζ ζδιακηζηυηενεξ ένεοκεξ μζ μπμίεξ έβζκακ ιέπνζ ηαζ ημ 2008 ζπεηζηά ιε ημ εέια ηδξ 

επάνηεζαξ ηςκ βκςζημπμζήζεςκ πενί ακαααθθυιεκςκ θυνςκ ζηζξ μζημκμιζηέξ 

ηαηαζηάζεζξ ηςκ εζζδβιέκςκ ζημ ΥΑΑ εηαζνεζχκ έβζκακ (α) απυ ηδκ εθεβηηζηή εηαζνεία 

Grant Thornton, ζημ πθαίζζμ εονφηενδξ ένεοκαξ ζπεηζηά ιε ηδκ εθανιμβή ηςκ ΓΛΠ απυ 

ηζξ εζζδβιέκεξ ζημ ΥΑΑ εηαζνείεξ ηαζ (α) απυ ηδκ Παπακαζηαζμπμφθμο Ο., ζημ πθαίζζμ 

δζπθςιαηζηήξ ιεηαπηοπζαηήξ ενβαζίαξ, βζα ηδ πνχηδ εθανιμβή ηαζ βζα ζοβηεηνζιέκμ 

ηθάδμ επζπεζνήζεςκ.           

ηδ πανμφζα ένεοκα, ηαηανπήκ θήθεδηακ οπυρδ μζ ακςηένς ένεοκεξ (Grant Thornton 

ηαζ Παπακαζηαζμπμφθμο Ο.) ηαζ έβζκε πεναζηένς επελενβαζία ηςκ δεδμιέκςκ ημοξ. 

Δπζπθέμκ έβζκε δζαπνμκζηή πνμέηηαζδ ηαζ ζφβηνζζδ ηςκ απμηεθεζιάηςκ ημοξ  έηζζ, 

χζηε κα εηηζιδεεί μ ααειυξ ιεηααμθήξ ηδξ πμζυηδηαξ ηδξ πανεπυιεκδξ πθδνμθυνδζδξ. 

Γζα ηάεε ελεηαγυιεκδ εηαζνία, ζηα αήιαηα πμο αημθμοεήεδηακ βζα ηδκ αλζμθυβδζδ ηδξ 

πνχηδξ εθανιμβήξ (2005), ςξ πνμξ ημ εέια ηςκ ακαααθθυιεκςκ θυνςκ,  

πενζθαιαάκμκηαζ:  

(α) δ ηαηαβναθή ηςκ ιεηααμθχκ ηςκ θμβζζηζηχκ ιεβεεχκ πμο δζαιυνθςζακ ημ ιέβεεμξ 

ηδξ ακαααθθυιεκδξ θμνμθμβίαξ,  

(α) δ εηηίιδζδ ημο ααειμφ ζοιθςκίαξ ηςκ αενμζζιάηςκ αοηχκ ηςκ ιεηααμθχκ ιε αοηά 

πμο δδιμζζεφμκηαζ,  

(β) δ ελέηαζδ ηδξ εηήζζαξ ιεηααμθήξ ηδξ ακαααθθυιεκδξ θμνμθμβίαξ, δδθαδή δ 

ζοζπέηζζδ ηαζ πνμζπάεεζα ζοιθςκίαξ ηςκ ζπεηζηχκ ιεβεεχκ ηδξ Καηάζηαζδξ 

Απμηεθεζιάηςκ Υνήζδξ ιε ηα ιεβέεδ πμο ειθακίγμκηαζ ζημκ Ηζμθμβζζιυ,  

(δ) μ οπμθμβζζιυξ ηδξ πμζμζηζαίαξ ζπέζδξ ηδξ ακαααθθυιεκδξ θμνμθμβίαξ (ςξ 

ζημζπείμο ημο εκενβδηζημφ ή ςξ  οπμπνέςζδξ) ιε ηα Ίδζα Κεθάθαζα ηάεε εηαζνίαξ, 

δίκμκηαξ ιζα εκδεζηηζηή εζηυκα βζα ημ ιέβεεμξ ηδξ επίδναζδξ πμο έπεζ δ πνχηδ εθανιμβή 

ηςκ ΓΠΥΠ βζα ηζξ εθθδκζηέξ εηαζνίεξ,   
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(ε) μ οπμθμβζζιυξ ηδξ πμζμζηζαίαξ ζπέζδξ ημο πθδνςηέμο θυνμο εζζμδήιαημξ, έηζζ 

υπςξ πανμοζζάγεηαζ ζηδκ Καηάζηαζδ Απμηεθεζιάηςκ Υνήζδξ ηάεε εηαζνίαξ ςξ έλμδμ 

πνήζδξ, ιε ηα θμνμθμβδηέα ηένδδ πνμ θυνςκ,  

(ζη) δ πμζμηζηή αλζμθυβδζδ ηςκ πθδνμθμνζχκ πμο δδιμζζεφμκηαζ ζηζξ μζημκμιζηέξ 

ηαηαζηάζεζξ, ιε ηθίιαηα ααειμθυβδζδξ πμο ηοιαίκεηαζ απυ ημ 1 ςξ ημ 4 (υπμο μζ 

ααειμί ακηζπνμζςπεφμοκ ακηίζημζπα ηδκ ηαευθμο ζηακμπμζδηζηή, ηδ ιέηνζα, ηδκ 

ζηακμπμζδηζηή ηαζ ηδκ πμθφ ζηακμπμζδηζηή, πμζυηδηα ηαζ αλζμπζζηία ηςκ πθδνμθμνζχκ 

πμο δδιμζζεφμκηαζ) ηαζ 

(γ) πανειπζιπηυκηςξ, δ εηηίιδζδ ημο είδμοξ ηςκ θμβανζαζιχκ πμο πανμοζίαζακ ηδ 

ιεβαθφηενδ ιεηααμθή ηαηά ηδκ πνχηδ εθανιμβή ηςκ ΓΛΠ. 

Γζα ηδ δζεκένβεζα ζφβηνζζδξ ιεηαλφ ηδξ πνχηδξ (2005) ηαζ ιεηαβεκέζηενδξ (2008)  

εθανιμβήξ, βζα ηζξ ίδζεξ εηαζνείεξ αημθμοεήεδηακ ηα ακςηένς αήιαηα (β) ηαζ (ζη), χζηε 

κα  αλζμθμβδεεί δ εκδεπμιέκδ αεθηίςζδ ηςκ πανεπυιεκςκ πθδνμθμνζχκ βζα ηα ιεβέεδ 

ακαααθθυιεκδξ θμνμθμβίαξ (ζε επίπεδμ Καηάζηαζδξ Απμηεθεζιάηςκ Υνήζδξ ηαζ 

Ηζμθμβζζιμφ)  ηςκ ελεηαγυιεκςκ εηαζνεζχκ.      

 

η. Δπξήκαηα 

Γζα ηδκ πνχηδ εθανιμβή (2005) ηα ζημζπεία πμο πνμηφπημοκ ηυζμ βζα ηδκ πμζυηδηα ηςκ 

πθδνμθμνζχκ υζμ ηαζ βζα ηδκ ανζειδηζηή αλζμπζζηία ηςκ ζημζπείςκ πμο δδιμζζεφμκηαζ 

είκαζ υηζ ηαηανπήκ δεκ οπήνπε ιία ημζκή ηαζ ζοβηεηνζιέκδ ιεεμδμθμβία ηαζ πανμοζίαζδ 

ηςκ θμβανζαζιχκ εηείκςκ απυ ημοξ μπμίμοξ πνμέηοπηε ημ ιέβεεμξ ηδξ ακαααθθυιεκδξ 

θμνμθμβίαξ, ιε απμηέθεζια κα δοζπεναίκεηαζ δ επζαεααίςζδ ηαζ ζφβηνζζδ ιεβεεχκ, 

πανά ημ βεβμκυξ υηζ ιπμνεί δζαθμνεηζηέξ εηαζνείεξ κα ακαθένμκηακ ζηζξ ιεηααμθέξ ηςκ 

ίδζςκ θμβανζαζιχκ. Πάκηςξ ημ απμηέθεζια βζα ημ 2005 ήηακ δ εηηίιδζδ υηζ ημ 41% ημο 

ζοκυθμο ηςκ εηαζνζχκ  πανμοζίαζακ απυ ηαευθμο ζηακμπμζδηζηή πθδνμθυνδζδ ςξ 

ιέηνζα πθδνμθυνδζδ. 

Γζα ηδ πνήζδ 2008 ιεθεηήεδηακ μζ ακηίζημζπεξ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ, μζ μπμίεξ εη 

πνχηδξ υρεςξ έδεζπκακ ζαθχξ αεθηζςιέκεξ ςξ πνμξ ημ πενζεπυιεκμ ηαζ ηδκ ειθάκζζδ 

ζπεηζηά ιε ηα ιεβέεδ ηςκ ακαααθθυιεκςκ θυνςκ ηαζ ηζξ ζπεηζηέξ επελδβήζεζξ ςξ (α) 

πνμξ ηδ δζαιυνθςζδ ηςκ ακαααθθυιεκςκ θυνςκ   (α) ηζξ πδβέξ πνμέθεοζήξ ημοξ ηαζ (β) 

ηδ ζφκδεζδ ηςκ ζπεηζηχκ ιεβεεχκ. Χξ ‗ζφκδεζδ ιεβεεχκ‘ εεςνείηαζ αθεκυξ ιεηαλφ 

ηαηάζηαζδξ απμηεθεζιάηςκ πνήζδξ ηαζ ζζμθμβζζιμφ ηαζ αθεηένμο ιεηαλφ δζαδμπζηχκ 

πνήζεςκ. Γζα κα είκαζ εθζηηή δ ιεθέηδ ηδξ ζφκδεζδξ ηςκ ιεβεεχκ ιεηαλφ δζαδμπζηχκ 

πνήζεςκ πνδζζιμπμζήεδηακ ηα ιεβέεδ ηςκ εηχκ  2007 ηαζ 2008, υπςξ θαίκμκηαζ ζημκ 

ηαηςηένς πίκαηα.     
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 Μέβεεμξ 2008 2007 

1 Ακαααθθυιεκεξ Φμνμθμβζηέξ Απαζηήζεζξ 87 70 

2 Ακαααθθυιεκεξ Φμνμθμβζηέξ Τπμπνεχζεζξ -383 -346 

3 Πνμαθέρεζξ θυνςκ -8 -11 

4 Ακαααθθυιεκμξ θυνμξ Έλμδμ 8 43 

5 Ακαααθθυιεκμξ θυνμξ Έζμδμ -37 -6 

6 Σνέπςκ Φυνμξ εζζμδήιαημξ 149 139 

7 οκμθζηυξ Φυνμξ εζζμδήιαημξ 120 176 

8 Απμηεθεζιαηζηυξ Φμνμθμβζηυξ οκηεθεζηήξ 34% 24% 

Με ημ πνυζδιμ ιείμκ πανμοζζάγμκηαζ ηα πζζηςηζηά οπυθμζπα 

Καηανπήκ, ζπεηζηά ιε ηα ααζζηυ ζηυπμ ηδξ ένεοκαξ, δ ιεθέηδ ηςκ μζημκμιζηχκ 

ηαηαζηάζεςκ ημο 2008 ιε αάζδ ημκ ίδζμ ηνυπμ αλζμθυβδζδξ πμο είπε πνδζζιμπμζδεεί ημ 

2005 έδεζλε υηζ ημ πμζμζηυ ηδξ ‗ηαευθμο ζηακμπμζδηζηήξ πθδνμθυνδζδξ ςξ ιέηνζαξ 

πθδνμθυνδζδξ‘ πενζμνίζηδηε ζδιακηζηά ηαζ ζοβηεηνζιέκα απυ 41% ημ 2005 ζε 18% (5 

απυ ηζξ 28 εηαζνείεξ) ημ 2008, εκχ ιυκμ δ ιία εηαζνεία είπε ‗ηαευθμο ζηακμπμζδηζηή 

πθδνμθυνδζδ‘ ηαζ μζ οπυθμζπεξ ηέζζενζξ εηαζνείεξ είπακ ‗ιέηνζα πθδνμθυνδζδ‘. Απυ ηδ 

ζφβηνζζδ ιεηαλφ ηδξ  πνχηδξ εθανιμβήξ (2005) ηαζ ιεηαβεκέζηενδξ πενζυδμο (2008) 

πνμέηορε υηζ οπήνλε ζδιακηζηή αεθηίςζδ (απυ 2.3 ζε 3.0 ζηδκ ηθίιαηα 1 έςξ 4) ηδξ 

πμζυηδηαξ ηςκ πανεπυιεκςκ ζημζπείςκ ηαζ πθδνμθμνζχκ πμο αθμνμφκ ημοξ 

ακαααθθυιεκμοξ θυνμοξ, ζοιπενζθαιαάκμκηαξ εηείκα ηα ζημζπεία πμο πανέπμοκ ζημκ 

ακαβκχζηδ ηδ δοκαηυηδηα επαθήεεοζδξ (ηαζ εηηίιδζδξ ηδξ μνευηδηαξ) ηςκ ζπεηζηχκ 

ιεβεεχκ πενί ακαααθθυιεκςκ θυνςκ πμο δδιμζζεφμκηαζ ζημκ Ηζμθμβζζιυ. Ζ 

πθεζμρδθία ηςκ εηαζνεζχκ ημο ηθάδμο, βζα ημ 2008 εκηάπεδηε ζηδκ ηαηδβμνία 

‗ζηακμπμζδηζηή πθδνμθυνδζδ‘.   

Γεκζηά, υπςξ ζε ηάεε κέα ζδιακηζηή θμβζζηζηή ιεηααμθή, έηζζ ηαζ ζηδκ πενίπηςζδ ηδξ 

εθανιμβήξ ηςκ ΓΛΠ, δ εζηυκα ηδξ πνχηδξ εθανιμβήξ αεθηζχεδηε ηαηά ηζξ επυιεκεξ 

εθανιμβέξ, αθμφ δ βκχζδ ηαζ δ ειπεζνία υθςκ ηςκ ειπθεηυιεκςκ (δζμζηήζεςκ, 

θμβζζηχκ, εθεβηηχκ ηθπ) αολήεδηε επί ημο εέιαημξ.   

πεηζηά ιε ημ ζπδιαηζζιυ πνμαθέρεςκ βζα θυνμοξ, ημ πμζμζηυ ηςκ εηαζνεζχκ ημο 

ηθάδμο ‗Σνυθζια & Πμηά‘ πμο έπμοκ ζπδιαηίζεζ πνμαθέρεζξ θυνςκ ζηζξ μζημκμιζηέξ 

ηαηαζηάζεζξ ημο 2008 ακένπμκηαζ ζε 57% ημο ζοκυθμο ηςκ εηαζνεζχκ ημο ηθάδμο (16 

απυ ηζξ 28 εηαζνείεξ ημο ηθάδμο) έκακηζ 29% ηδξ πνμδβμφιεκδξ πνήζδξ. Γδθαδή, εκηυξ 

ημο 2008  δζπθαζζάζηδηε μ ανζειυξ ηςκ εηαζνεζχκ ημο ηθάδμο ‗Σνυθζια & Πμηά‘ πμο 

έπμοκ ζπδιαηίζεζ πνμαθέρεζξ θυνςκ. Λαιαάκμκηαξ ιάθζζηα οπυρδ υηζ βζα ημ ζφκμθμ 

ηςκ εζζδβιέκςκ εηαζνεζχκ (εηηυξ ηναπεγχκ ηαζ αζθαθζζηζηχκ) ημ πμζμζηυ ηςκ 

εηαζνεζχκ πμο έπμοκ ζπδιαηίζεζ πνμαθέρεζξ θυνςκ ζηζξ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ ημο 

2008 ακένπμκηαζ ζε 48% ημο ζοκυθμο (ηαζ ακηίζημζπα ζε 30% βζα ημ 2007) πνμηφπηεζ 

υηζ μζ εηαζνείεξ ημο ηθάδμο ‗Σνυθζια & Πμηά‘ δείπκμοκ ηαηά ημ 2008 ζοβηνζηζηά ιε ημ 

ζφκμθμ ηςκ εηαζνεζχκ, αεθηζςιέκδ εζηυκα ςξ πνμξ ημ ζπδιαηζζιυ πνυαθερδξ θυνςκ 

ζηζξ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ. 
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Πανά ημ βεβμκυξ υηζ ζπεδυκ δζπθαζζάζηδηε μ ανζειυξ ηςκ εηαζνεζχκ ημο ηθάδμο 

‗Σνυθζια & Πμηά‘ πμο έπμοκ ζπδιαηίζεζ πνμαθέρεζξ θυνςκ ημ 2008 ζε ζπέζδ ιε ημ 

2007, εκημφημζξ μζ πνμαθέρεζξ βζα θυνμοξ, ςξ απυθοημ ιέβεεμξ ιεζχεδηε ηαηά 3 εη. € 

(απυ 11 εη € ημ 2007 ζε 8 εη € ημ 2008). Οζ ελδβήζεζξ αοηήξ ηδξ ιεηααμθήξ είκαζ (α) δ 

ιεηααμθή ημο θμνμθμβζημφ ζοκηεθεζηή ημ 2008 ηαζ (α) δ μθμηθήνςζδ ανηεηχκ 

θμνμθμβζηχκ εθέβπςκ, ζοιπενζθαιαακμιέκςκ ηςκ πεναζχζεςκ – πμο ήηακ 

πενζζζυηενεξ αοηχκ ημο 2007-  ιε απμηέθεζια ηαηά ημ 2008 κα είκαζ θζβυηενεξ πθέμκ μζ 

ακέθεβηηεξ πνήζεζξ ηαηά εηαζνεία.    

Δκδζαθένμκ πανμοζζάγεζ επίζδξ δ επίπηςζδ ηςκ ακαααθθυιεκςκ θυνςκ ζηδκ 

Καηάζηαζδ Απμηεθεζιάηςκ Υνήζδξ, δ μπμία ήηακ εεηζηή βζα ηζξ εηαζνείεξ ημο ηθάδμο 

‗Σνυθζια & Πμηά‘ βζα ημ 2008 ηαηά 29 εη € (δεδμιέκμο υηζ  μ Ακαααθθυιεκμξ θυνμξ 

Έζμδμ ακήθεε ζε 37 εη € ηαζ μ Ακαααθθυιεκμξ θυνμξ Έλμδμ ζε 8 εη €) ακηζζηνέθμκηαξ 

πθήνςξ ηδκ ακηίζημζπδ εζηυκα ημο 2007, υηακ δ επίπηςζδ ηςκ ακαααθθυιεκςκ θυνςκ 

ζηδκ Καηάζηαζδ Απμηεθεζιάηςκ Υνήζδξ ήηακ ανκδηζηή βζα ηζξ εηαζνείεξ ημο ηθάδμο 

‗Σνυθζια & Πμηά‘ ηαηά 37 εη € (ιε Ακαααθθυιεκμ θυνμ Έζμδμ 6 εη € ηαζ 

Ακαααθθυιεκμξ θυνμξ Έλμδμ 43 εη €).   

Δπζπθέμκ, ιε αάζδ ηζξ πθδνμθμνίεξ πμο πανέπμκηαζ ζηζξ διεζχζεζξ ηςκ ελεηαγυιεκςκ 

εηαζνεζχκ, ημ φρμξ ημο θυνμο εζζμδήιαημξ ζε ζπέζδ ιε ηα απμηεθέζιαηα (ηένδδ) ηςκ 

εηαζνεζχκ, βκςζηυξ ςξ ‗εκενβυξ-πναβιαηζηυξ θμνμθμβζηυξ ζοκηεθεζηήξ (effective tax 

rate) ιπμνεί κα πνμζδζμνζζηεί ιε δφμ ηνυπμοξ ήημζ (α) ιε αάζδ ημκ ηνέπμκηα θυνμ 

εζζμδήιαημξ ήημζ αοηυκ πμο οπμθμβίγεηαζ ηαζ βκςζημπμζείηαζ ζηδ θμνμθμβζηή ανπή ηαζ 

(α) ιε αάζδ ημ ζοκμθζηυ θυνμ εζζμδήιαημξ  ήημζ αοηυκ πμο βκςζημπμζείηαζ ζηδκ 

Καηάζηαζδ Απμηεθεζιάηςκ Υνήζδξ. διεζχκεηαζ υηζ μ ηνέπςκ θυνμξ εζζμδήιαημξ 

ειθακίγεηαζ ηαηά 7% αολδιέκμξ ημ 2008 ζε ζπέζδ ιε ημ 2007 ηαζ μ ζοκμθζηυξ θυνμξ 

εζζμδήιαημξ ειθακίγεηαζ ηαηά 32% ιεζςιέκμξ ημ 2008 ζε ζπέζδ ιε ημ 2007. Ζ ελέθζλδ 

αοηή είκαζ θοζζμθμβζηή, θαιαάκμκηαξ οπυρδ ηζξ ιεηααμθέξ πμο ακαθένεδηακ ζηδκ  

πνμδβμφιεκδ πανάβναθμ.    

Σέθμξ, ζοβηνίκμκηαξ ημκ ηνέπμκηα ιε ημκ ζοκμθζηυ θυνμ εζζμδήιαημξ ιεηαλφ ηςκ 2007 

ηαζ 2008 παναηδνμφιε υηζ μ ηνέπςκ θυνμξ εζζμδήιαημξ ηςκ εηαζνεζχκ ημο ηθάδμο 

‗Σνυθζια & Πμηά‘ βζα ημ 2008 ακήθεε ζε 149 εη €, πανμοζζάγμκηαξ αφλδζδ 7% ζε 

ζπέζδ ιε ημ 2007, εκχ βζα ημ ζφκμθμ ηςκ εζζδβιέκςκ εηαζνεζχκ ζημ ΥΑ (εηηυξ 

ηναπεγχκ ηαζ αζθαθζζηζηχκ εηαζνεζχκ) μ ηνέπςκ θυνμξ εζζμδήιαημξ ειθακίγεζ ιείςζδ 

20% ζε ζπέζδ ιε ημ 2007. Ο ζοκμθζηυξ θυνμξ εζζμδήιαημξ ηςκ εηαζνεζχκ ημο ηθάδμο 

‗Σνυθζια & Πμηά‘ βζα ημ 2008 ακήθεε ζε 120 εη €, πανμοζζάγμκηαξ ιείςζδ 32% ζε 

ζπέζδ ιε ημ 2007, εκχ βζα ημ ζφκμθμ ηςκ εζζδβιέκςκ εηαζνεζχκ ζημ ΥΑ (εηηυξ 

ηναπεγχκ ηαζ αζθαθζζηζηχκ εηαζνεζχκ) μ ηνέπςκ θυνμξ εζζμδήιαημξ ειθακίγεζ ιείςζδ 

40% ζε ζπέζδ ιε ημ 2007.  Καηά ηδκ ακάβκςζδ ημο ακςηένς πίκαηα,  μ ζοκμθζηυξ 

θυνμξ εζζμδήιαημξ ζζμφηαζ ιε ημκ ηνέπμκηα θυνμ εζζμδήιαημξ (αοηυκ δδθαδή πμο 

δδθχκεηαζ ςξ θυνμξ πνήζδξ ζηδκ ανιυδζα θμνμθμβζηή ανπή) πνμζαολδιέκμ ιε ημκ 
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ακαααθθυιεκμ θυνμ έλμδμ ηαζ ιεζςιέκμ ιε ημκ ακαααθθυιεκμ θυνμ έζμδμ ήημζ βναιιή 

(7) = βναιιή (6) + βναιιή (4) – βναιιή (5), δδθαδή βζα ημ 2008 ζζπφεζ 120=149+8-37 

ηαζ βζα ημ 2007 ζζπφεζ 176=139+43-6. 

Δκδζαθένμκ εα έπεζ δ πεναζηένς ένεοκα ηδξ αεθηίςζδξ ηδξ πμζυηδηαξ ηδξ πθδνμθυνδζδξ 

ηαζ ζε άθθμοξ ηθάδμοξ εζζδβιέκςκ εηαζνεζχκ, ηαεχξ επίζδξ ηαζ ζε ιεηαβεκέζηενδ 

πνμκζηή πενίμδμ, ζοκεηηζιχκηαξ ζε αοηή ηδ δεφηενδ πενίπηςζδ ηαζ ηοπυκ επζπηχζεζξ 

ηδξ μζημκμιζηήξ ηνίζδξ. 
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Παξάξηεκα Η / Annex I 

Βηνγξαθηθά 
 

Αγνξάθε Κ. Μαξία-Διέλε 

Ζ Μανία-Δθέκδ Κ. Αβμνάηδ απμθμίηδζε ιε άνζζηα απυ ημ ηιήια Λμβζζηζηήξ ηαζ 

Υνδιαημμζημκμιζηήξ ημο Οζημκμιζημφ Πακεπζζηδιίμο Αεδκχκ ημ 2004. Καηέπεζ 

Γζδαηημνζηυ ζηδ Λμβζζηζηή ηαζ Υνδιαημμζημκμιζηή απυ ημ Οζημκμιζηυ Πακεπζζηήιζμ 

Αεδκχκ ηαζ είκαζ ηάημπμξ ιεηαπηοπζαημφ ηίηθμο MSc ζηδ Λμβζζηζηή ηαζ 

Υνδιαημμζημκμιζηή απυ ημ Manchester Business School (Ζκςιέκμ Βαζίθεζμ). Σα 

ενεοκδηζηά ηδξ εκδζαθένμκηα πενζθαιαάκμοκ δζάθμνεξ πηοπέξ ηδξ πνδιαημμζημκμιζηήξ 

ηαζ ηναπεγζηήξ. Έπεζ δδιμζζεφζεζ ιεθέηεξ ηδξ ζε πενζμδζηά υπςξ ημ Journal of Financial 

Stability ηαζ ημ European Journal of Law and Economics. 

 

Αζαλαζόπνπινο ΓΔ. Κσλζηαληίλνο  

Έπεζ ζπμοδάζεζ ιε πμθθέξ οπμηνμθίεξ (Ηδνφιαημξ Κναηζηχκ Τπμηνμθζχκ Δθθάδμξ, 

American Cultural Institute, Βεθβζηήξ Κοαένκδζδξ, Γαθθζηήξ Κοαένκδζδξ, Ηδνφιαημξ 

ΧΝΑΖ) ηαζ ζε δζάθμνα επίπεδα, Gestion Publique, Enterprises Publiques et 

Développement. Institut Internationale d‘ Administration Publique. Paris, Développement 

et Civilisation. Université de Paris II. Paris, Enterprises Publiques, Faculté de Droit de 

Sceaux, Sceaux, Πενζθενεζαηή Ακάπηολδ, Μεηαπηοπζαηυ Ηκζηζημφημ Πενζθενεζαηήξ 

Ακάπηολδξ Π.Α..Π.Δ., Αεήκαζ, Administration Locale Comparée, Instit. Internat. 

Adminis. Publique, Paris, Νμιζηά, Πακεπζζηήιζμ Αεδκχκ, Γδιμζζμβναθία η.ά. 

Ακαβμνεφεδ Γζδάηηςν ημο Πακηείμο Π.Κ.Π.Δ. 

Γζεηέθεζε Καεδβδηήξ Μεηαπηοπζαημφ Πνμβνάιιαημξ πμοδχκ Σιήι. Οζημκ. Πενζθ. 

Ακάπη., Πακηείμο Πακεπ. Κ. ηαζ Π.Δ. Αεδκχκ, Καεδβδηήξ Μεηαπηοπζαημφ 

Πνμβνάιιαημξ πμοδχκ, Σιήι. Φανιαη., Δεκζημφ ηαζ Καπμδζζηνζαημφ Πακεπ. 

Αεδκχκ, Καεδβδηήξ Σιήι. Οζημκ. ηαζ Πεν. Ακάπη., Πακηείμο Πακεπ. Κ.Π.Δ. Αεδκχκ,  

Καεδβδηήξ Σιήι. Γδιυζζαξ Γζμίηδζδξ, Πακηείμο Πακεπ. Κ.Π.Δ. Αεδκχκ, Καεδβδηήξ 

Δεκζηήξ πμθήξ Γδιυζζαξ Γζμίηδζδξ ηδξ Δθθάδμξ, Ex Ch. L., Université Libre de 

Bruxelles. Bruxelles, Ex Interv. Inst. Int. Ad. Publ., Paris, η.ά. 

Ζ ζοββναθζηή ημο δναζηδνζυηδηα πενζθαιαάκεζ ηζξ ελήξ εκυηδηεξ:  
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Α΄ Δκυηδηα: Γίηαζμ, Οζημκμιία, Ακάπηολδ, Γδιυζζα Γζμίηδζδ, Γζαπείνζζδ Ακενςπίκςκ 

Πυνςκ, Δονςπασηά εέιαηα: Αοημηεθή ένβα: 39. 

Β΄ Δκυηδηα: Δπζημζκςκία, Μέζα Μαγζηήξ Δπζημζκςκίαξ, Γδιυζζεξ πέζεζξ: Αοημηεθή 

ένβα: 12. 

Γ΄ Δκυηδηα: Γκςιμδμηήζεζξ: Οζ πθέμκ ζδιακηζηέξ: 3. 

Γ΄ Δκυηδηα: οιιεημπή ζε Σζιδηζημφξ Συιμοξ εηδμεέκηεξ ζηδκ Δθθάδα ή ζε άθθεξ 

Υχνεξ: Αοημηεθή ηείιεκα: 9. 

Δ΄ Δκυηδηα: Δνεοκδηζηυ ένβμ: Ηδζυηδηα Δπζζηδιμκζηυξ Τπεφεοκμξ, Δπμπηεφςκ, Μέθμξ: 

οκμθζηχξ: 53 ένεοκεξ. Πμθθέξ ελ αοηχκ ηςκ ενεοκχκ ελεπμκήεδζακ βζα θμβανζαζιυ 

ηδξ Αηαδδιίαξ Αεδκχκ, Τπμονβείςκ, Ξέκςκ Κοαενκήζεςκ η.ά. 

Σ΄ Δκυηδηα: Δπμπηεοεείζεξ Πνμδζδαηημνζηέξ ηαζ Γζδαηημνζηέξ Γζαηνζαέξ ζε δζάθμνα 

Πακεπζζηήιζα: Πνμδζδαηημνζηέξ: άκς ηςκ 35. Γζδαηημνζηέξ: 42 

Ε΄ Δκυηδηα: Γδιμζζεοεέκηα άνενα ζε Δπζζηδιμκζηά Πενζμδζηά, εθθδκζηά ηαζ λέκα ηαζ 

ζε άθθα έκηοπα, ζε εθθδκζηή, αββθζηή, βαθθζηή βθχζζα ιε ημ ζφζηδια Κνζηχκ: 

οκμθζηχξ: 204. 

Ζ΄ Δκυηδηα: Γδιμζζεοεείζεξ Δζζδβήζεζξ ζε οκέδνζα, Δεκζηά, Γζεεκή: οκμθζηχξ: 69. 

Θ΄ Δκυηδηα: Κείιεκα δζαθέλεςκ ζε λέκα Πακεπζζηήιζα: οκμθζηχξ: 18. 

Δηδίδεζ απυ ημ έημξ 1995 ηδκ Δπζεεχνδζδ Απμηέκηνςζδξ Σμπζηήξ Αοημδζμίηδζδξ ηαζ 

Πενζθενεζαηήξ Ακάπηολδξ.  

Γζεηέθεζε Μέθμξ ημο Γ.. ημο Ηκζηζημφημο Πενζθενεζαηήξ Ακάπηολδξ, Μέθμξ 

Δπζηνμπχκ Αλζμθυβδζδξ Γζδαηημνζηχκ Γζαηνζαχκ πμθθχκ άθθςκ Πακεπζζηδιίςκ, 

Μέθμξ Δπζηνμπχκ Κνζηχκ Γεκζηχκ Γζεοεοκηχκ Δνεοκδηζηχκ Ηκζηζημφηςκ ηαζ 

Τπμονβείςκ, εκχ έπεζ ηζιδεεί ιε δζάθμνεξ δζαηνίζεζξ. 

Βζμβναθζηά ημο διεζχιαηα έπμοκ ηαηαπςνδεεί ζε Δθθδκζηά ηαζ Γζεεκή Who Is Who. 

Αηυιδ έπεζ πνμζηθδεεί 46 θμνέξ απυ Γζεεκείξ Ονβακζζιμφξ ηαζ Ξέκεξ Κοαενκήζεζξ βζα 

δζάθμνεξ Δπζζηδιμκζηέξ Γναζηδνζυηδηεξ. 

 

Αιεμόπνπινο Ζιίαο 

Ο Ζθίαξ Αθελυπμοθμξ είκαζ μζημκμιμθυβμξ ηαζ ηάημπμξ ιεηαπηοπζαημφ δζπθχιαημξ ζε 

―Financial Decisison Analysis‖ απυ ημ Πακεπζζηήιζμ ημο Portsmouth. Απυ ημ 2008 είκαζ 

οπμρήθζμξ δζδάηημναξ ημο Σιήιαημξ Οζημκμιζηχκ Δπζζηδιχκ ημο Πακεπζζηδιίμο 
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Παηνχκ ιε πεδίμ ένεοκαξ ηδκ ―Πενζααθθμκηζηή ηαζ Κμζκςκζηή Λμβζζηζηή ζηδκ 

Δθθδκζηή πναβιαηζηυηδηα‖, εκχ είκαζ ηαζ οπυηνμθμξ ημο πνμβνάιιαημξ ααζζηήξ 

ένεοκαξ ―ΚΑΡΑΘΔΟΓΧΡΖ‖. Σα ενεοκδηζηά ημο εκδζαθένμκηα εζηζάγμκηαζ ζηδκ 

θμβζζηζηή απεζηυκζζδ ηδξ πενζααθθμκηζηήξ πθδνμθμνίαξ ηαζ δ δζαζφκδεζή ηδξ ιε ημ 

επζπέδμ ηεπκμθμβζηήξ απμηεθεζιαηζηυηδηαξ, ηδκ παναβςβζηυηδηα ηαζ ηδκ ηενδμθμνία. 

Πανάθθδθα, απυ ημ 2007 ενβάγεηαζ ςξ επζζηδιμκζηυξ ζοκενβάηδξ ζημ Σ.Δ.Η Παηνχκ ηαζ 

εζδζηυηενα ζημ ηιήια Λμβζζηζηήξ. Δπίζδξ, απυ ημ 2007 έπεζ ενβαζηεί ζημκ ηναπεγζηυ 

ημιέα (Απασηή οκεηαζνζζηζηή Σνάπεγα ΤΝ.ΠΔ.) ζε δζάθμνμοξ ημιείξ, εκχ απυ ημκ 

Απνίθζμ ημο 2010 έςξ ηαζ ημκ Απνίθζμ ημο 2012 δζαηέθεζε Δπζηεθαθήξ ηδξ Μμκάδαξ 

Γζαπείνζζδξ Κζκδφκμο. Έπεζ δδιμζζεφζεζ ζε ακαβκςνζζιέκα δζεεκή ζοκέδνζα ηαζ 

πενζμδζηά. 

 

Απνζηόινπ Απόζηνινο 

Ο  Γν Απ. Απμζηυθμο  είκαζ  Καεδβδηήξ Λμβζζηζηήξ ζημ Πάκηεζμ Πακεπζζηήιζμ. (Σιήια 

Γδιυζζαξ Γζμίηδζδξ / Σμιέαξ Φμνμθμβίαξ & Δθεβηηζηήξ). Έπεζ δζαηεθέζεζ  Δπίημονμξ 

Καεδβδηήξ ζημ Πακεπζζηήιζμ Πεζναζχξ (Σιήια Ναοηζθζαηχκ πμοδχκ). Δίκαζ 

πηοπζμφπμξ ημο Σιήιαημξ Γζμίηδζδξ Δπζπεζνήζεςκ ηoο Πακεπζζηδιίμο Πεζναζχξ ηαζ 

Γζδάηημναξ ημο Σιήιαημξ Οζημκμιζηχκ Δπζζηδιχκ ημο Πακεπζζηδιίμο Αεδκχκ. Ζ 

επαββεθιαηζηή ημο ειπεζνία  πενζθαιαάκεζ απαζπυθδζδ δζαδμπζηά ζε Λμβζζηήνζα 

Δπζπεζνήζεςκ,ζημ χια Ονηςηχκ Λμβζζηχκ (ΟΛ), ζημ Τπμονβείμ Ακάπηολδξ ηαζ 

ζηδκ Δπζηνμπή Κεθαθαζαβμνάξ. Δηηυξ ημο Πακηείμο Πακεπζζηδιίμο έπεζ δζδάλεζ ζηα 

Πακεπζζηήιζα Κνήηδξ,Παηνχκ,Οζημκμιζηυ Αεδκχκ, Έπεζ δδιμζζεφζεζξ ,ζε 

επζζηδιμκζηά πενζμδζηά ηα μπμία θεζημονβμφκ ιε ζφζηδια ακελανηήηςκ ηνζηχκ,ζε 

Πακεπζζηδιζαημφξ οθθμβζημφξ Συιμοξ, ζε επαββεθιαηζηά πενζμδζηά εκχ έπεζ 

πανμοζζάζεζ ενεοκδηζηέξ ημο ενβαζίεξ  ζε πμθθά ζοκέδνζα,ηαζ είκαζ ζοββναθέαξ εκυξ 

αζαθίμο. 

Σα Δνεοκδηζηά ημο εκδζαθένμκηα εζηζάγμκηαζ ζηα πεδία: Υνδιαημμζημκμιζηή-Λμβζζηζηή 

Πθδνμθυνδζδ, Γζεεκή Πνυηοπα Υνδιαημμζημκμιζηήξ Πθδνμθυνδζδξ, Eεεθμφζζα 

Λμβζζηζηή Πθδνμθυνδζδ, Xνδιαημμζημκμιζηή Ακάθοζδ , Δηαζνζηή Γζαηοαένκδζδ., 

Δθεβηηζηή. 
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Βαζηιείνπ Γεκήηξεο 

Ο Γδιήηνδξ Βαζζθείμο είκαζ Καεδβδηήξ Σναπεγζηήξ Γζμίηδζδξ ημο Δθθδκζημφ 

Ακμζηημφ Πακεπζζηδιίμο. Δίκαζ απυθμζημξ ημο Οζημκμιζημφ Σιήιαημξ ημο Δεκζημφ ηαζ 

Καπμδζζηνζαημφ Πακεπζζηδιίμο Αεδκχκ ηαζ έηακε ιεηαπηοπζαηέξ ζπμοδέξ ζημ 

University of Kent at Canterbury ημο Ζκςιέκμο Βαζζθείμο (UK), υπμο ημο 

απμκειήεδηακ ηα πηοπία M.A. ηαζ Ph.D. Ο η. Βαζζθείμο είκαζ Αηαδδιασηυξ Τπεφεοκμξ 

ημο Μεηαπηοπζαημφ Πνμβνάιιαημξ πμοδχκ ημο Δθθδκζημφ Ακμζηημφ Πακεπζζηδιίμο 

ηδξ Σναπεγζηήξ. Δίκαζ επίζδξ οκημκζζηήξ ηςκ Θειαηζηχκ Δκμηήηςκ «Σναπεγζηυ 

Πενζαάθθμκ» ηαζ «Σναπεγζηή Γζμίηδζδ» ημο Μεηαπηοπζαημφ Πνμβνάιιαημξ ηδξ 

Σναπεγζηήξ ηαζ ηδξ Θειαηζηήξ Δκυηδηαξ «Υνδιαημμζημκμιζηή Γζμίηδζδ ηαζ Λμβζζηζηή» 

ημο Μεηαπηοπζαημφ Πνμβνάιιαημξ ηδξ Γζμίηδζδξ Δπζπεζνήζεςκ (ΜΒΑ) ημο Δθθδκζημφ 

Ακμζηημφ Πακεπζζηδιίμο. Ο η. Βαζζθείμο δζαεέηεζ πμθφπνμκδ επαββεθιαηζηή ηαζ 

δζδαηηζηή ειπεζνία. Έπεζ δζαηεθέζεζ Τπμδζμζηδηήξ ηδξ Τπδνεζίαξ Πμθζηζηήξ Αενμπμνίαξ 

(ΤΠΑ) ηαζ φιαμοθμξ – Διπεζνμβκχιςκ Μεβάθςκ Δπζπεζνήζεςκ ηαζ Ονβακζζιχκ 

[υπςξ, βζα πανάδεζβια, ημο Τπμονβείμο Τβείαξ ηαζ Κμζκςκζηήξ Αθθδθεββφδξ, ημο 

Σαιείμο Δπζημονζηήξ Αζθάθζζδξ Γδιμζίςκ Τπαθθήθςκ (ΣΔΑΓΤ), ημο Δπαββεθιαηζημφ 

Δπζιεθδηδνίμο Αεδκχκ, ηδξ Γεκζηήξ Γναιιαηείαξ Δεκζηήξ ηαηζζηζηήξ Τπδνεζίαξ, ηδξ 

Δεκζηήξ Αζθαθζζηζηήξ, ηδξ Κηδιαημθυβζμ Α.Δ. ηθπ]. Ο η. Βαζζθείμο δίδαλε βζα πάκς 

απυ 20 έηδ ζημ Οζημκμιζηυ Πακεπζζηήιζμ Αεδκχκ, υπμο δζεηέθεζε Δπίημονμξ 

Καεδβδηήξ Υνδιαημμζημκμιζηήξ Γζμίηδζδξ, ιε ιμκζιυηδηα, ηαζ Λέηημναξ 

Υνδιαημμζημκμιζηήξ Γζμίηδζδξ. Έπεζ ζοββνάρεζ ιε ημκ Νζηυθαμ Ζνεζχηδ ηα αζαθία 

«Υνδιαημμζημκμιζηή Γζμίηδζδ: Θεςνία ηαζ Πναηηζηή» ηαζ «Ακάθοζδ Δπεκδφζεςκ ηαζ 

Γζαπείνζζδ Υανημθοθαηίμο» πμο έπμοκ εηδμεεί απυ ηζξ εηδυζεζξ Rosili. Δπζπθέμκ, έπεζ 

ζοββνάρεζ πέκηε αζαθία, ζηα βκςζηζηά ακηζηείιεκα ηδξ Υνδιαημμζημκμιζηήξ Γζμίηδζδξ 

ηαζ ηδξ Γζαπείνζζδξ Υανημθοθαηίμο, ηα μπμία απμηεθμφκ δζδαηηζηά εβπεζνίδζα ημο 

Πνμπηοπζαημφ Πνμβνάιιαημξ πμοδχκ ηδξ Γζμίηδζδξ Δπζπεζνήζεςκ ηαζ Ονβακζζιχκ 

ηαεχξ επίζδξ ηαζ ηςκ Μεηαπηοπζαηχκ Πνμβναιιάηςκ πμοδχκ ηδξ Σναπεγζηήξ ηαζ ηδξ 

Γζμίηδζδξ Δπζπεζνήζεςκ (ΜΒΑ) ημο Δθθδκζημφ Ακμζηημφ Πακεπζζηδιίμο. Δπζπθέμκ, μ 

η. Βαζζθείμο έπεζ δζδάλεζ ςξ Δπζζηέπηδξ Καεδβδηήξ ζημ Πακεπζζηήιζμ ημο Κανυθμο ηδξ 

Πνάβαξ (Universitas Carolina Pragensis), ζημ Δεκζηυ Μεηζυαζμ Πμθοηεπκείμ, ζημ 

Ηκζηζημφημ Σναπεγζηχκ ηεθεπχκ ηδξ Ημκζηήξ Σνάπεγαξ, ζημ Σεπκμθμβζηυ Δηπαζδεοηζηυ 
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Ίδνοια Αεδκχκ ηαζ έπεζ δζαηεθέζεζ ζηέθεπμξ ηδξ Γζεφεοκζδξ Μεθεηχκ ηδξ Ημκζηήξ 

Σνάπεγαξ. Έπεζ δζδάλεζ εονέςξ ζε πνμπηοπζαηυ ηαζ ιεηαπηοπζαηυ επίπεδμ ιαεήιαηα 

υπςξ δ πνδιαημμζημκμιζηή δζμίηδζδ επζπεζνήζεςκ, δ ακάθοζδ ηαζ δζαπείνζζδ 

πανημθοθαηίμο, δ ακάθοζδ πνδιαηαβμνχκ ηαζ  ηεθαθαζαβμνχκ, δ πνδιαημμζημκμιζηή 

ακάθοζδ ηαζ ηα ζφβπνμκα πνδιαημμζημκμιζηά πνμσυκηα.  Έπεζ ηάκεζ εζζδβήζεζξ ζε 

πμθθά ζειζκάνζα ζηεθεπχκ μνβακςιέκα απυ μνβακζζιμφξ ηαζ ηνάπεγεξ (υπςξ, βζα 

πανάδεζβια, Alpha Bank, Ημκζηή Σνάπεγα, Διπμνζηή Σνάπεγα, Ονβακζζιυ 

ζδδνμδνυιςκ Δθθάδμξ, Ονβακζζιυ Πνμχεδζδξ Δλαβςβχκ, Δθεβηηζηυ οκέδνζμ, 

«Άθθα – Βήηα» Βαζζθυπμοθμξ Α.Δ., Γακζήθ Δ. ηαζ ία Α.Δ. ηθπ). Έπεζ δδιμζζεφζεζ 

πενζζζυηενα απυ 80 άνενα ημο ζε εθθδκζηά ηαζ λέκα δζεεκμφξ ηφνμοξ επζζηδιμκζηά 

πενζμδζηά ηαζ έπεζ πανμοζζάζεζ πμθθέξ ενβαζίεξ ημο ζε δζεεκή επζζηδιμκζηά ζοκέδνζα. 

Άνενα ημο έπμοκ δδιμζζεοεεί ζε πενζμδζηά πενζθαιαακμιέκςκ ηςκ Global Finance 

Journal, Journal of Behavioral Finance, Applied Financial Economics Letters, Managerial 

Finance, International Journal of Production Economics, International Journal of Risk 

Assessment and Management, International Business & Economics Research Journal, 

Management Sciences & Regional Development, International Review of Economics and 

Business, European Research Studies, Les Cahiers du Pole de‘ Etudes des Politiques 

Sociales et Economiques (PEPSE), The Journal of European Economic History, Archives 

of Economic History, The Empirical Economics Letters, Quaderni di Economia e 

Finanza, Studies in Regional & Urban Planning, Middle East Forum, Operational 

Research, πμοδαί, ηθπ. Σα ηνέπμκηα ενεοκδηζηά ημο εκδζαθένμκηα επζηεκηνχκμκηαζ ζηδ 

ηναπεγζηή δζμίηδζδ, ηδκ πνδιαημδυηδζδ επζπεζνήζεςκ, ηαζ ηζξ επεκδφζεζξ 

πανημθοθαηίμο. 

 

Βιεζκάο Οξέζηεο 

Ο Γν. Ονέζηδξ Βθδζιάξ είκαζ ιέθμξ ημο δζδαηηζημφ πνμζςπζημφ ηςκ Σιδιάηςκ 

Λμβζζηζηήξ & Υνδιαημμζημκμιζηήξ ηαζ Ονβάκςζδξ & Γζμίηδζδξ Δπζπεζνήζεςκ ημο 

Οζημκμιζημφ Πακεπζζηδιίμο Αεδκχκ. Δίκαζ ηάημπμξ ιεηαπηοπζαημφ ηίηθμο ζηδκ 

Ονβάκςζδ & Γζμίηδζδ Δπζπεζνήζεςκ (M.B.A) ηαζ δζδαηημνζημφ ηίηθμο ζηδ Λμβζζηζηή 

απυ ημ Οζημκμιζηυ Πακεπζζηήιζμ Αεδκχκ. Οζ ιεηαπηοπζαημί ηφηθμζ ζπμοδχκ ημο έπμοκ 

πνδιαημδμηδεεί ιε οπμηνμθίεξ απυ ημ Ίδνοια Μπμδμζάηδ ηαζ ημ Κμζκςθεθέξ Ίδνοια 
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Χκάζδ. Σα ενεοκδηζηά ημο εκδζαθένμκηα εζηζάγμκηαζ ζημ βκςζηζηυ πεδίμ ηδξ 

δζμζηδηζηήξ θμβζζηζηήξ ηαζ ηςκ επζπηχζεςκ ηςκ άοθςκ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ ζηδκ 

επζπεζνδιαηζηή ηαζ πνδιαηζζηδνζαηή απυδμζδ ηςκ εηαζνεζχκ. Μένμξ ημο ενεοκδηζημφ 

ημο ένβμο έπεζ δδιμζζεοεεί (ή ακαιέκεηαζ κα δδιμζζεοεεί) ζε επζζηδιμκζηά πενζμδζηά 

υπςξ: Journal of Intellectual Capital, VINE: The Journal of Knowledge and Information 

Systems ηαζ Global Business & Economics Review ηαζ έπεζ πανμοζζαζεεί ζε δζεεκή 

ζοκέδνζα.  

 

Γεσξγαληόπνπινο Αλδξέαο 

Ο Γν. Ακδνέαξ Γεςνβακηυπμοθμξ βεκκήεδηε ημ 1982 ζηδκ Αεήκα. Δίκαζ πηοπζμφπμξ 

(ΒΑ) ηαζ ηάημπμξ ιεηαπηοπζαημφ δζπθχιαημξ (MSc) ημο ηιήιαημξ Λμβζζηζηήξ & 

Υνδιαημμζημκμιζηήξ ημο Οζημκμιζημφ Πακεπζζηδιίμο Αεδκχκ. Δηπυκδζε ηδ 

δζδαηημνζηή ημο δζαηνζαή (PhD) ζημ ηιήια Γδιυζζαξ Γζμίηδζδξ ημο Πακηείμο 

Πακεπζζηδιίμο ιε ηίηθμ «Αλζμθυβδζδ ηδξ αναποπνυκζαξ ζηακυηδηαξ πνυαθερδξ 

ηενδμθμνίαξ ιε πνδιαημμζημκμιζηά ενβαθεία ακάθοζδξ: Ζ πενίπηςζδ ηςκ εθθδκζηχκ 

ηναπεγχκ». Έπεζ ενβαζηεί ςξ εζδζηυξ θμνμθμβίαξ (tax specialist) ζηδκ εηαζνία Ονηςηχκ 

Λμβζζηχκ KPMG S.A. ηαζ απυ ημ 2009 ενβάγεηαζ ζηδ Γζεφεοκζδ Κακμκζζηζηήξ 

οιιυνθςζδξ (Compliance Division) ηδξ Διπμνζηήξ Σνάπεγαξ ηδξ Δθθάδμξ.  

Σα ενεοκδηζηά ημο εκδζαθένμκηα εζηζάγμκηαζ ζε ενεοκδηζημφξ ημιείξ υπςξ: πνυαθερδ 

ηναπεγζηήξ ηενδμθμνίαξ, απμηεθεζιαηζηυηδηα ηδξ Αβμνάξ, μζημκμιζηή ακάπηολδ, 

δζαπείνζζδ εθθεζιιάηςκ, Δεκζηέξ αιοκηζηέξ δαπάκεξ, άιεζεξ λέκεξ επεκδφζεζξ, ακάπηολδ 

ειπμνίμο, εκενβεζαηή πμθζηζηή, παβημζιζμπμίδζδ. Έπεζ δζδάλεζ επζημονζηά ζημ Πάκηεζμ 

Πακεπζζηήιζμ ηαζ απυ ημ 2008 δζδάζηεζ ζημ BCA ιαεήιαηα Υνδιαημμζημκμιζηχκ, 

Λμβζζηζηήξ ηαζ ηαηζζηζηήξ ζε πνμπηοπζαηυ ηαζ ιεηαπηοπζαηυ επίπεδμ. Δίκαζ ιέθμξ ημο 

οκδέζιμο Δπζζηδιυκςκ Υνδιαημμζημκμιζηήξ ηαζ Λμβζζηζηήξ Δθθάδαξ (HFAA) ηαζ 

ημο δζεεκμφξ επζζηδιμκζημφ ζοκδέζιμο ―Multinational Finance Society‖, (MFS). Σέθμξ, 

είκαζ ιέθμξ ημο εονςπασημφ επζζηδιμκζημφ πενζμδζημφ ―European Scientific Journal‖.  
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Γθίλνγινπ Γεκήηξεο 

Ο Γδιήηνδξ Γηίκμβθμο είκαζ Καεδβδηήξ ζημ Σιήια Λμβζζηζηήξ ηαζ 

Υνδιαημμζημκμιζηήξ ημο Πακεπζζηδιίμο Μαηεδμκίαξ, ιε βκςζηζηυ ακηζηείιεκμ ζηδκ 

Λμβζζηζηή Υνδιαημμζημκμιζηή. 

Έπεζ ααζζηυ πηοπίμ δζμίηδζδξ επζπεζνήζεςκ ηδξ Ακςηάηδξ Βζμιδπακζηήξ πμθήξ ηαζ κοκ 

Πακεπζζηήιζμ Μαηεδμκίαξ, Θεζζαθμκίηδξ. 

Οζ ιεηαπηοπζαηέξ ζπμοδέξ ημο είκαζ ζηδ δζμίηδζδ επζπεζνήζεςκ MSc in management ζημ 

Πακεπζζηήιζμ Bath ηδξ Αββθίαξ ηαζ ηαηέπεζ Γζδαηημνζηυ ζηδ Λμβζζηζηή ιε ηίηθμ 

«Δθθδκζηέξ Πνμαθδιαηζηέξ Δπζπεζνήζεζξ ηαζ μζ Μέεμδμζ Πνυαθερδξ ημοξ» Σμ εέια 

ακαθένεηαζ ζε πνδιαημμζημκμιζηή ακάθοζδ ηςκ Υνδιαημμζημκμιζηχκ ημοξ 

Καηαζηάζεςκ ιε ακάθοζδ ηςκ ανζειμδεζηηχκ ηςκ πνμαθδιαηζηχκ επζπεζνήζεςκ, ηςκ 

ζζμθμβζζιχκ ηαζ ηςκ απμηεθεζιάηςκ πνήζδξ ημοξ. 

ηα ενεοκδηζηά ημο εκδζαθένμκηα πενζθαιαάκμκηαζ: Θέιαηα Λμβζζηζηήξ ηαζ 

Υνδιαημμζημκμιζηήξ, Κμζημθυβδζδξ, Γζμζηδηζηήξ Λμβζζηζηήξ, Λμβζζηζηήξ Δηαζνζχκ, 

Φμνμθμβίαξ Δπζπεζνήζεςκ-Δηαίνςκ ηθπ 

Έπεζ ζοββνάρεζ  πμθοάνζειεξ δδιμζζεφζεζξ ζε δζεεκή πενζμδζηά, ζε δζεεκή αζαθία, ζε 

ζοκέδνζα ηαζ ηυιμοξ, έπεζ ανηεηά αζαθία Λμβζζηζηήξ, Λμβζζηζηήξ Δηαζνζχκ, Φμνμθμβζηήξ 

Λμβζζηζηήξ Λμβζζηζηήξ Δκμπμζδιέκςκ Οζημκμιζηχκ  Καηαζηάζεςκ ηαεχξ ηαζ πμθθέξ 

Πακεπζζηδιζαηέξ διεζχζεζξ, επίζδξ έπεζ ζοιιεηάζπεζ ζε δζάθμνα ενεοκδηζηά 

πνμβνάιιαηα. 

 

Γξακπόβαο Υξήζηνο 

Ο Υνήζημξ Γναιπυααξ οπδνεηεί ςξ Δπίημονμξ Καεδβδηήξ ζημ Σιήια Γζμίηδζδξ 

Δπζπεζνήζεςκ ημο Universidad Carlos III de Madrid, Ηζπακία. Δίκαζ πηοπζμφπμξ ημο 

Σιήιαημξ Οζημκμιζηχκ ηαζ Γζεεκμφξ Γζμίηδζδξ ημο Πακεπζζηδιίμο Liverpool John 

Moores ηδξ Μεβ. Βνεηακίαξ. Έπεζ απμηηήζεζ Μεηαπηοπζαηυ δίπθςια ζηα Οζημκμιζηά 

ηςκ Δπζπεζνήζεςκ (Business Economics) απυ ημ Πακεπζζηήιζμ Manchester Institute of 

Science and Technology (UMIST) ηδξ Μεβ. Βνεηακίαξ ηαεχξ ηαζ Δνεοκδηζηυ 

Μεηαπηοπζαηυ (MPhil) ζηα Γζεεκή Υνδιαημμζημκμιζηά ηαζ Μαηνμμζημκμιία απυ ημ 

ίδζμ Πακεπζζηήιζμ. Δπίζδξ, είκαζ ηάημπμξ Γζδαηημνζημφ δζπθχιαημξ ζηδ 

Υνδιαημμζημκμιζηή Λμβζζηζηή απυ ημ Πακεπζζηήιζμ Wales, Bangor ηδξ Μεβ. 



 

451 

 

Βνεηακίαξ. Γζαεέηεζ ενβαζζαηή ειπεζνία ζημ δδιυζζμ ημιέα. Δνβαζίεξ  ημο έπμοκ 

δδιμζζεοεεί ζε επζζηδιμκζηά πενζμδζηά υπςξ επίζδξ έπεζ πανμοζζάζεζ ενβαζίεξ-ιεθέηεξ 

ζε δζεεκή ζοκέδνζα.  

 

Γεκεηξάο Η. Απγνπζηίλνο  

Ο Αοβμοζηίκμξ Η. Γδιδηνάξ είκαζ Δπζη. Καεδβδηήξ Υνδιαημμζημκμιζηήξ-Λμβζζηζηήξ 

ζηδ πμθή Κμζκςκζηχκ Δπζζηδιχκ ημο Δθθδκζημφ Ακμζηημφ Πακεπζζηδιίμο. Δίκαζ 

πηοπζμφπμξ ημο Πμθοηεπκείμο Κνήηδξ ηαζ έπεζ θάαεζ Γζδαηημνζηυ Γίπθςια απυ ημ ίδζμ 

πακεπζζηήιζμ. Σα ενεοκδηζηά ημο εκδζαθένμκηα πενζθαιαάκμοκ ηδκ πνυαθερδ 

πηχπεοζδξ επζπεζνήζεςκ, ηδκ αλζμθυβδζδ επζπεζνήζεςκ ηαζ ηδ θήρδ 

πνδιαημμζημκμιζηχκ απμθάζεςκ ιε πνήζδ θμβζζηζηχκ δεδμιέκςκ. Έπεζ ζοββνάρεζ δομ 

αζαθία ηαζ έπεζ δδιμζζεφζεζ ενβαζίεξ ημο ζε βκςζηά δζεεκή πενζμδζηά. Έπεζ πανμοζζάζεζ 

ηδκ ενεοκδηζηή ημο ενβαζία ζε εθθδκζηά ηαζ δζεεκή ζοκέδνζα ηαζ ζοκενβάγεηαζ ςξ 

ηνζηήξ ιε πμθθά επζζηδιμκζηά πενζμδζηά.  

 

Γηαθνκηράιεο Μηράιεο 

Ο Μζπάθδξ Γζαημιζπάθδξ είκαζ ηάημπμξ ηςκ πηοπίςκ Bachelor of Science ζηα 

Οζημκμιζηά απυ ημ City University of New York ηαζ Master of Science ζηδ Γζμίηδζδ 

Θαθάζζζςκ Μεηαθμνχκ απυ ημ State University of New York. Απυ ημ Πακεπζζηήιζμ 

Αζβαίμο έθααε δεφηενμ ιεηαπηοπζαηυ δίπθςια, ζηδ Γζμίηδζδ Ναοηζθζαηχκ 

Δπζπεζνήζεςκ ηαζ Γζδαηημνζηυ ζηδ Λμβζζηζηή Δεκζηχκ Λμβανζαζιχκ ηαζ ηδκ 

Οζημκμιζηή ημο Σμονζζιμφ. Δίκαζ Δπίημονμξ ηαεδβδηήξ ζημ ΣΔΗ Ζπείνμο. Πανάθθδθα 

δζδάζηεζ ζημ πνυβναιια Γζμίηδζδξ Δπζπεζνήζεςκ ημο Δθθδκζημφ Ακμζηημφ 

Πακεπζζηδιίμο, εκχ ζημ Μεηαπηοπζαηυ πνυβναιια Γζμίηδζδξ Σμονζζηζηχκ 

Δπζπεζνήζεςκ ακαθαιαάκεζ ηδκ επίαθερδ Γζπθςιαηζηχκ Δνβαζζχκ. Σα ενεοκδηζηά ημο 

εκδζαθένμκηα επζηεκηνχκμκηαζ ζηδ Λμβζζηζηή, ζηδκ Δθεβηηζηή ηαζ ηα 

Υνδιαημμζημκμιζηά,  ζηζξ Οζημκμιζηέξ Δπζδνάζεζξ ημο Σμονζζιμφ, ζηα Μεηαθμνζηά 

ζοζηήιαηα ηαζ ηδκ Πενζθενεζαηή Ακάπηολδ. Έπεζ πενί ηζξ 70 δδιμζζεφζεζξ ζε αζαθία, 

επζζηδιμκζηά πενζμδζηά, πναηηζηά ζοκεδνίςκ ηαζ έκηοπα / δθεηηνμκζηά ιέζα 

εκδιένςζδξ ηαζ πενί ηζξ 60 ακαθμνέξ ζημ ένβμ ημο.  
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Ζξεηώηεο Νηθόιανο 

Ο Ζνεζχηδξ Νζηυθαμξ είκαζ ηάημπμξ Πηοπίμο ηδξ  Ακςηάηδξ πμθήξ Γδιυζζαξ 

Γζμίηδζδξ (Πάκηεζμ Πακεπζζηήιζμ), D.E.A ηαζ Ph.D. in Accounting and Financial 

Analysis (Πακ/ιζμ PARIS 1-PANTHEON-SORBONNE).Έπεζ δζαηεθέζεζ Δζδζηυξ 

φιαμοθμξ ζε θμβζζηζηά ηαζ πνδιαημμζημκμιζηά εέιαηα ζημ Τπμονβείμ Διπμνίμο 

(ΤΠΔΜ), ζημ Τπμονβείμ Βζμιδπακίαξ, Ένεοκαξ ηαζ Σεπκμθμβίαξ (ΤΒΔΣ), ζημ 

Τπμονβείμ Τβείαξ, ηαεχξ ηαζ ζε αζθαθζζηζημφξ θμνείξ. Έπεζ δδιμζζεφζεζ ζεζνά 

άνενςκ, ζε δζεεκή επζζηδιμκζηά πενζμδζηά. Έπεζ ζοκενβαζηεί ιε ημ Κέκηνμ Ένεοκαξ ημο 

Οζημκμιζημφ Πακεπζζηδιίμο Αεδκχκ, ηδκ Vodafon, ημ ΑΒ Βαζζθυπμοθμξ, ημκ ΟΔ η.ά. 

Σμ ηνέπμκ επζζηδιμκζηυ ημο εκδζαθένμκ εζηζάγεηαζ ζηδ Λμβζζηζηή Σοπμπμίδζδ, ηαεχξ 

ηαζ ζηδ Υνδιαημμζημκμιζηή Ακάθοζδ επζπεζνήζεςκ ημο ζδζςηζημφ ημιέα. 

 

Ηαηξίδεο Γηώξγνο 

Ο Γεχνβζμξ Iαηνίδδξ είκαζ επίημονμξ ηαεδβδηήξ θμβζζηζηήξ ηαζ πνδιαημμζημκμιζηήξ ζημ 

Σιήια Οζημκμιζηχκ Δπζζηδιχκ ημο Πακεπζζηδιίμο Θεζζαθίαξ. Έπεζ ενβαζηεί ςξ 

θέηημναξ ζηδ θμβζζηζηή ηαζ ηδ πνδιαημμζημκμιζηή ζημ Σιήια Λμβζζηζηήξ ηαζ 

Υνδιαημμζημκμιζηήξ ημο University of  Manchester, UK, ηαζ έπεζ δζδάλεζ επίζδξ ζημ 

Σιήια Οζημκμιζηχκ Δπζζηδιχκ ημο Πακεπζζηδιίμο Αεδκχκ ηαζ ζημ Σιήια Γζμίηδζδξ 

ημο UMIST. Ο Γεχνβζμξ Iαηνίδδξ ηαηέπεζ δζδαηημνζηυ δίπθςια, PhD, ζηδ θμβζζηζηή ηαζ 

ηδ πνδιαημμζημκμιζηή απυ ημ University of  Manchester. Έπεζ θάαεζ ιεηαπηοπζαηυ ηίηθμ 

ζπμοδχκ, MSc, ζηδ θμβζζηζηή ηαζ ηδ πνδιαημμζημκμιζηή απυ ημ University of  

Southampton, εκχ μθμηθήνςζε ηζξ πνμπηοπζαηέξ ζπμοδέξ ημο ζηδκ μζημκμιζηή επζζηήιδ 

ζημ Σιήια Οζημκμιζηχκ Δπζζηδιχκ ημο Πακεπζζηδιίμο Αεδκχκ. Σα ενεοκδηζηά 

εκδζαθένμκηά ημο αθμνμφκ ζηα Γζεεκή Πνυηοπα Υνδιαημμζημκμιζηήξ Ακαθμνάξ, 

επζθμβέξ θμβζζηζηχκ πμθζηζηχκ, πμζυηδηα ηενδχκ ηαζ ζοκηδνδηζηυηδηα.  

 

Καπεξώλεο Αξηζηνγείησλ 

Γεκκήεδηε ημ 1952 ζηδκ Αεήκα. πμφδαζε ζημ Οζημκμιζηυ Σιήια ημο Οζημκμιζημφ 

Πακεπζζηδιίμο Αεδκχκ ηαεχξ ηαζ ζημ Σιήια Γζμίηδζδξ Δπζπεζνήζεςκ ημο ζδίμο 

Πακεπζζηδιίμο. Μεηαπηοπζαηέξ ζπμοδέξ ζημ Πακεπζζηήιζμ ημο Sheffield (UK) ιε 

οπμηνμθία ηδξ Δεκζηήξ Σναπέγδξ ηαζ Γζδαηημνζηυ απυ ημ Πάκηεζμ Πακεπζζηήιζμ 
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Αεδκχκ. Πνχδκ ζηέθεπμξ ηδξ Δεκζηήξ Σναπέγδξ ιε ιαηνά εδηεία ζηζξ ιμκάδεξ 

Οζημκμιζημφ πεδζαζιμφ , Δπεκδφζεςκ ηαζ Υνδιαημδμηήζεςκ ηαζ ζοιιεημπή ζε 

μιάδεξ ενβαζίαξ ηαζ επζηνμπέξ βζα ημκ εηζοβπνμκζζιυ ημο Δθθδκζημφ Σναπεγζημφ 

οζηήιαημξ ηαζ ηδξ Κεθαθαζαβμνάξ. Έπεζ δζαηεθέζεζ ζφιαμοθμξ επζπεζνήζεςκ, 

ζοκενβάηδξ ηδξ Έκςζδξ Δθθδκζηχκ Σναπεγχκ, ηαεχξ ηαζ  ζοκενβάηδξ ημο 

Πακεπζζηδιίμο Αεδκχκ ζημκ ημιέα ηδξ ηναπεγζηήξ εηπαίδεοζδξ. Μεηά ηδκ απμπχνδζδ 

ημο απυ ηδκ Δεκζηή Σνάπεγα δναζηδνζμπμζείηαζ ζηδκ πανμπή οπδνεζζχκ εηπαίδεοζδξ 

ηαζ ηαηάνηζζδξ ζε ζηεθέπδ ηναπεγχκ ηαζ επζπεζνήζεςκ ζηδκ Δθθάδα ηαζ ημ ελςηενζηυ. 

Άνενα ημο έπμοκ δδιμζζεοεεί ηαη‘ επακάθδρδ ζημκ διενήζζμ ηαζ πενζμδζηυ Οζημκμιζηυ 

Σφπμ. 

 

Καξακπίλεο Νηθόιανο 

Ο Νζηυθαμξ Καναιπίκδξ απμθμίηδζε απυ ημ ηιήια Λμβζζηζηήξ ηαζ 

Υνδιαημμζημκμιζηήξ ημο Οζημκμιζημφ Πακεπζζηδιίμο Αεδκχκ (Ο.Π.Α.) ηαζ έπεζ 

πναβιαημπμζήζεζ ιεηαπηοπζαηέξ ζπμοδέξ ζηδ δζμίηδζδ επζπεζνήζεςκ (Μ.Β.Α.) ζημ ίδζμ 

πακεπζζηήιζμ. Δίκαζ ηάημπμξ δζδαηημνζημφ δζπθχιαημξ (Ph.D.) ζηδ θμβζζηζηή απυ ημ 

ηιήια Λμβζζηζηήξ ηαζ Υνδιαημμζημκμιζηήξ ημο Ο.Π.Α. Σα ενεοκδηζηά ημο 

εκδζαθένμκηα εζηζάγμκηαζ ζηδκ εθανιμβή ηςκ Γζεεκχκ Πνμηφπςκ Υνδιαημμζημκμιζηήξ 

Πθδνμθυνδζδξ ηαζ ζημ θμνμθμβζηυ ζπεδζαζιυ. Δνβαζίεξ ημο έπμοκ δδιμζζεοεεί ζε 

δζεεκή επζζηδιμκζηά πενζμδζηά ηαζ έπμοκ πανμοζζαζηεί ζε δζεεκή αηαδδιασηά ζοκέδνζα. 

 

Κιεθηνδήκνο Γεκήηξηνο 

Ο απμθμίηδζε απυ ημ Οζημκμιζηυ ηιήια ημο Οζημκμιζημφ Πακεπζζηδιίμο Αεδκχκ ημ 

1971 ηαζ ημ 1976 απμθμίηδζε απυ ηδ Νμιζηή πμθή ημο Ανζζημηεθείμο Πακεπζζηδιίμο 

Θεζζαθμκίηδξ. Καηέπεζ Γζδαηημνζηυ ζηδ Λμβζζηζηή απυ ημ Πάκηεζμ Πακεπζζηήιζμ ιε 

ηίηθμ «Ζ Λμβζζηζηή ζηδ Γζαδζηαζία ηδξ Πηχπεοζδξ». Σα ενεοκδηζηά ημο εκδζαθένμκηα 

πενζθαιαάκμοκ δζάθμνεξ πηοπέξ ηδξ θμβζζηζηήξ ηαζ ηδξ θμνμθμβζηήξ κμιμεεζίαξ. Αζηεί 

πανάθθδθα ημ επάββεθια ημο δζηδβυνμο ιε ζδζαίηενδ έιθαζδ ζημ θμνμθμβζηυ δίηαζμ. 

Έπεζ ζοιιεηάζπεζ ζε δζάθμνα ζοκέδνζα ζημ εζςηενζηυ ηαζ ζημ ελςηενζηυ. 
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Κνπζελίδεο Β.Γεκήηξηνο  

Ο Γδιήηνζμξ Β. Κμοζεκίδδξ οπδνεηεί ςξ Δπ. Καεδβδηήξ ζημ Σιήια Οζημκμιζηχκ 

Δπζζηδιχκ ημο Ανζζημηεθείμο Πακεπζζηδιίμο Θεζζαθμκίηδξ. Δίκαζ πηοπζμφπμξ ημο 

Σιήιαημξ Οζημκμιζηχκ Δπζζηδιχκ ημο ΑΠΘ. Έπεζ απμηηήζεζ Μεηαπηοπζαηυ δίπθςια 

ζηδ Λμβζζηζηή απυ ημ Πακεπζζηήιζμ ηδξ Γθαζηχαδξ ηαεχξ ηαζ Γζδαηημνζηυ δίπθςια 

ζηδ Υνδιαημμζημκμιζηή απυ ημ Σιήια Οζημκμιζηχκ Δπζζηδιχκ ημο ΑΠΘ. Δνβαζίεξ 

ημο έπμοκ δδιμζζεοεεί ζε δζεεκή επζζηδιμκζηά πενζμδζηά υπςξ European Accounting 

Review, The International Journal of Accounting ηθπ ηαζ έπμοκ πανμοζζαζηεί ζε δζεεκή 

ζοκέδνζα ιε ηνζηέξ υπςξ European Accounting Association, European Financial 

Management Association, Multinational Finance Society ηαζ Hellenic Finance and 

Accounting Association. 

 

Λαδάο Υ. Αλέζηεο 

Ο Ακέζηδξ Υ. Λαδάξ οπδνεηεί ςξ Δπζζηδιμκζηυ Πνμζςπζηυ (Π.Γ. 407/80) ζημ Σιήια 

Λμβζζηζηήξ ηαζ Υνδιαημμζημκμιζηήξ ημο Πακεπζζηδιίμο Μαηεδμκίαξ. Δίκαζ πηοπζμφπμξ 

ημο Σιήιαημξ Οζημκμιζηχκ Δπζζηδιχκ ημο ΑΠΘ. Έπεζ απμηηήζεζ Μεηαπηοπζαηυ 

δίπθςια απυ ημ Πακεπζζηήιζμ ημο Reading ηαεχξ ηαζ Γζδαηημνζηυ δίπθςια απυ ημ 

Σιήια Λμβζζηζηήξ ηαζ Υνδιαημμζημκμιζηήξ ημο Πακεπζζηδιίμο Μαηεδμκίαξ. Δνβαζίεξ 

ημο έπμοκ δδιμζζεοεεί ζε δζεεκή επζζηδιμκζηά πενζμδζηά υπςξ The International Journal 

of Accounting ηαζ έπμοκ πανμοζζαζηεί ζε δζεεκή ζοκέδνζα ιε ηνζηέξ υπςξ European 

Accounting Association, European Financial Management Association, Multinational 

Finance Society ηαζ Hellenic Finance and Accounting Association 

 

Ληάπεο Κσλζηαληίλνο 

Ο Κςκζηακηίκμξ Λζάπδξ είκαζ Δπίημονμξ Καεδβδηήξ Λμβζζηζηήξ ηαζ ηδ Γζμίηδζδξ 

Δπζπεζνήζεςκ ζημ Πάκηεζμ Πακεπζζηήιζμ, Σιήια Οζημκμιζηήξ ηαζ Πενζθενεζαηήξ 

Ακάπηολδξ. Έπεζ δζαηεθέζεζ, εθεφεενμξ επαββεθιαηίαξ θμβζζηήξ θμνμηεπκζηυξ ιε ανζειυ 

αδείαξ απυ ημ Οζημκμιζηυ Δπζιεθδηήνζμ Δθθάδμξ Α7253 απυ ημ 1989 έςξ ημ 2004. 

Δπίζδξ έπεζ δζαηεθέζεζ ακχηενμ Σναπεγζηυ ηέθεπμξ απυ ημ 1992 έςξ ημ 2009, 

Ακαπθδνςηήξ Γεκζηυξ Γζεοεοκηήξ, Γζεοεοκηήξ Οζημκμιζηχκ Τπδνεζζχκ, Γζεοεοκηήξ 

οιιεημπχκ, Γζεοεοκηήξ Πνμβναιιαηζζιμφ, Ακηζπνυεδνμξ ηδξ ΔΣΒΑ - ΒΗΠΔ ηαζ έπεζ 
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ζοιιεηάζπεζ ςξ επζζηδιμκζηυξ οπεφεοκμξ ζε πθήεμξ επζηνμπχκ ηονίςξ επί θμβζζηζηχκ 

ηαζ ηναπεγζηχκ εειάηςκ. ήιενα είκαζ επζζηδιμκζηυξ ζοκενβάηδξ ημο Ηκζηζημφημο 

Πενζθενεζαηήξ Ακάπηολδξ ημο Πακηείμο Πακεπζζηδιίμο ηαζ ιέθμξ ημο Editorial Board 

ημο επζζηδιμκζημφ πενζμδζημφ European Research Studies Journal (ERSJ). 

 

Μαλδήιαο A. Αζαλάζηνο  

Ο Αεακάζζμξ A. Μακδήθαξ είκαζ ηάημπμξ δζπθχιαημξ Οζημκμιζηήξ Δπζζηήιδξ απυ ημ 

Οζημκμιζηυ Πακεπζζηήιζμ Αεδκχκ (ΑΟΔΔ), ιεηαπηοπζαημφ δζπθχιαημξ ελεζδίηεοζδξ 

ζηδκ Γζμίηδζδ Σμονζζηζηχκ Δπζπεζνήζεςκ απυ ημ Ακμζηηυ Πακεπζζηήιζμ ηαζ 

Γζδαηημνζημφ ζηδκ Λμβζζηζηή απυ ημ Πάκηεζμ Πακεπζζηήιζμ, Σιήια Γδιυζζαξ 

Γζμίηδζδξ. Δίκαζ Ακαπθδνςηήξ Kαεδβδηήξ Λμβζζηζηήξ, ζημ Σεπκμθμβζηυ Δηπαζδεοηζηυ 

Ίδνοια (TEI) Κααάθαξ, Σιήια Λμβζζηζηήξ. Δίκαζ Πνμσζηάιεκμξ ημο Σιήιαημξ βζα ημ 

δζάζηδια 1/9/2011-31/8/2013. Γζαεέηεζ εηηεηαιέκδ ειπεζνία δζδαζηαθίαξ ηυζμ ζε 

πνμπηοπζαηυ υζμ ηαζ ζε ιεηαπηοπζαηυ επίπεδμ. Γζεηέθεζε Πενζθενεζαηυξ Οζημκμιζηυξ 

Γζεοεοκηήξ ζε ιεβάθδ πμθοεεκζηή εηαζνία. Σα ενεοκδηζηά ημο εκδζαθένμκηα 

επζηεκηνχκμκηαζ ζηδκ δζεεκή πνδιαημμζημκμιζηή πθδνμθυνδζδ, ζηδκ θμβζζηζηή 

εηπαίδεοζδ ηαζ ζηα θμβζζηζηά πθδνμθμνζαηά ζοζηήιαηα. 

 

Μνζρίδεο Οδπζζέαο 

Ο Οδοζζέαξ Μμζπίδδξ είκαζ Δπίημονμξ Καεδβδηήξ ζημ Σιήια Μάνηεηζκβη ηαζ 

Γζμίηδζδξ Λεζημονβζχκ ημο Πακεπζζηδιίμο Μαηεδμκίαξ, ιε βκςζηζηυ ακηζηείιεκμ ζηδκ 

Δθανιμζιέκδ ηαηζζηζηή ιε έιθαζδ ζηδ Γζμίηδζδ Δπζπεζνήζεςκ. Έπεζ Πηοπίμ ημο 

Μαεδιαηζημφ Σιήιαημξ ημο Ανζζημηέθεζμο Πακεπζζηήιζμο Θεζζαθμκίηδξ. Οζ 

ιεηαπηοπζαηέξ ζπμοδέξ ημο ακαθένμκηαζ ζημκ ημιέα ηδξ Δθανιμζιέκδξ ηαηζζηζηήξ ηαζ 

Δθανιμζιέκςκ Μαεδιαηζηχκ ηαζ ηαηέπεζ δζδαηημνζηυ ιε ηίηθμ «οιαμθή ζηδ ιεθέηδ 

ηθζιάηςκ αλζμθυβδζδξ ιε ιεευδμοξ ηδξ πμθοδζάζηαηδξ ζηαηζζηζηήξ ακάθοζδξ 

δεδμιέκςκ», απυ ημ Σιήια Δθανιμζιέκδξ Πθδνμθμνζηήξ ημο Πακεπζζηδιίμο 

Μαηεδμκίαξ. ηα ενεοκδηζηά ημο εκδζαθένμκηα πενζθαιαάκμκηαζ: μζ ηθίιαηεξ 

αλζμθυβδζδξ, δ πμθοδζάζηαηδ ζηαηζζηζηή ακάθοζδ ηαζ αλζμθυβδζδ  δεδμιέκςκ  

επζπεζνήζεςκ ηαζ ένεοκαξ αβμνάξ.Έπεζ ζοββνάρεζ  πμθοάνζειεξ δδιμζζεφζεζξ ζε δζεεκή 



 

456 

 

πενζμδζηά, ζε ζοκέδνζα ηαζ ηυιμοξ, επίζδξ έπεζ ζοιιεηάζπεζ ζε δζάθμνα ενεοκδηζηά 

πνμβνάιιαηα. 

 

Μπάιιαο Απόζηνινο 

Ο Απυζημθμξ Μπάθθαξ έθααε ημ 1986 ημ πηοπίμ ημο ζηδ Γζμίηδζδ Δπζπεζνήζεςκ απυ ημ 

Πακεπζζηήιζμ Μαηεδμκίαξ ηαζ ζηδ ζοκέπεζα ημ MSc in Accounting and Finance ζηδ 

London School of Economics (LSE). Σμ 1991 έθααε ημ δζδαηημνζηυ ημο ζηδ London 

Business School (LBS). Σμ εέια ηδξ δζδαηημνζηήξ ημο δζαηνζαήξ ήηακ δ απμηίιδζδ 

επζπεζνήζεςκ ιε ηδ πνήζδ θμβζζηζηχκ δεδμιέκςκ. 

Γίδαλε ζημ Πακεπζζηήιζμ Μαηεδμκίαξ, ζημ Πακεπζζηήιζμ Πεζναζχξ ηαζ ζημ ALBA. ημ 

ΟΠΑ δζδάζηεζ ςξ Ακαπθδνςηήξ Καεδβδηήξ ζε πνμπηοπζαηυ επίπεδμ 

Υνδιαημμζημκμιζηή Λμβζζηζηή, Δθεβηηζηή, ηαζ οζηήιαηα Δθέβπμο Γζμίηδζδξ εκχ ζε 

ιεηαπηοπζαηυ επίπεδμ Υνδιαημμζημκμιζηή Λμβζζηζηή, Ακάθοζδ Λμβζζηζηχκ 

Καηαζηάζεςκ, ηαζ Δθεβηηζηή. 

Έπεζ δδιμζζεφζεζ ζεζνά άνενςκ εέιαηα ηδξ αβμνάξ εθεβηηζηχκ οπδνεζζχκ, ζζημνίαξ ηδξ 

θμβζζηζηήξ, πνδιαημμζημκμιζηήξ θμβζζηζηήξ ζε βκςζηά δζεεκή πενζμδζηά. Δπζπθέμκ, έπεζ 

δζαηεθέζεζ ηνζηήξ ζε ηνζηήξ ενεοκδηζηχκ δμηζιίςκ ζε ακηίζημζπα πενζμδζηά.  

Σα ηνέπμκηα ενεοκδηζηά ημο εκδζαθένμκηα εζηζάγμκηαζ ζηδκ μζημκμιζηή ακάθοζδ ηδξ 

αβμνάξ εθεβηηζηχκ οπδνεζζχκ, ηα ζοζηήιαηα εθέβπμο δζμίηδζδξ ηαζ ηδ θμβζζηζηή ημο 

δδιμζίμο ημιέα. 

Ο η. Μπάθθαξ έπεζ δζαηεθέζεζ ζφιαμοθμξ εθθδκζηχκ ηαζ λέκςκ επζπεζνήζεςκ εκχ ζημ 

πανεθευκ ήηακ ιέθμξ ηδξ μιάδαξ ένβμο ηεπκζηήξ οπμζηήνζλδξ βζα ημ Οθμηθδνςιέκμ 

Πθδνμθμνζαηυ φζηδια Γδιμζζμκμιζηήξ Πμθζηζηήξ ζημ Γεκζηυ Λμβζζηήνζμ ημο 

Κνάημοξ.  

 

Νανύκ Βαζίιεηνο – Υξήζηνο 

Ο Βαζίθεζμξ – Υνήζημξ Ναμφι είκαζ οπμρήθζμξ Γζδάηηςν ηδξ Λμβζζηζηήξ, ζημ ηιήια 

Λμβζζηζηήξ ηαζ Υνδιαημμζημκμιζηήξ ημο Οζημκμιζημφ Πακεπζζηδιίμο Αεδκχκ. 

Απμθμίηδζε απυ ημ Σιήια Ονβάκςζδξ ηαζ Γζμίηδζδξ Δπζπεζνήζεςκ ημο Πακεπζζηήιζμ 

Πεζναζχξ, ηαζ είκαζ ηάημπμξ δζπθχιαημξ Master ζηδ Λμβζζηζηή ηαζ Υνδιαημμζημκμιζηή 

ημο Σιήιαημξ Λμβζζηζηήξ ηαζ Υνδιαημμζημκμιζηήξ ημο Οζημκμιζημφ Πακεπζζηδιίμο 



 

457 

 

Αεδκχκ. Σα ενεοκδηζηά ημο εκδζαθένμκηα εζηζάγμκηαζ ζημ βκςζηζηυ πεδίμ ηδξ 

Γζμζηδηζηήξ ηαζ ηδξ Υνδιαημμζημκμιζηήξ Λμβζζηζηήξ. 

 

Νεγθάθεο Η. Υξήζηνο  

Ο Υνήζημξ Η. Νεβηάηδξ οπδνεηεί ςξ Καεδβδηήξ Λμβζζηζηήξ ζημ Σιήια Λμβζζηζηήξ ηαζ 

Υνδιαημμζημκμιζηήξ ημο Πακεπζζηδιίμο Μαηεδμκίαξ. Δίκαζ πηοπζμφπμξ ημο Σιήιαημξ 

Οζημκμιζηχκ Δπζζηδιχκ ηδξ πμθήξ ΝΟΔ ημο ΑΠΘ. Έπεζ απμηηήζεζ Μεηαπηοπζαηυ 

δίπθςια ηαεχξ ηαζ Γζδαηημνζηυ δίπθςια ζηδ Λμβζζηζηή απυ ημ Σιήια Οζημκμιζηχκ 

Δπζζηδιχκ ηδξ πμθήξ ΝΟΔ ημο ΑΠΘ. Δνβαζίεξ ημο έπμοκ δδιμζζεοεεί ζε δζεεκή 

επζζηδιμκζηά πενζμδζηά υπςξ European Accounting Review, The International Journal of 

Accounting ηθπ ηαζ έπμοκ πανμοζζαζηεί ζε δζεεκή ζοκέδνζα ιε ηνζηέξ υπςξ European 

Accounting Association, European Financial Management Association, Multinational 

Finance Society ηαζ Hellenic Finance and Accounting Association. 

 

Νηθνιαΐδεο Θάλνο 

Ο Θάκμξ Νζημθαΐδδξ, υζμκ αθμνά ηδκ εηπαίδεοζδ, έπεζ πηοπίμ Οζημκμιζηχκ απυ ημ 

Πακεπζζηήιζμ Μαηεδμκίαξ ηαζ Μεηαπηοπζαηυ ζηα Υνδιαημμζημκμιζηά απυ ημ 

Πακεπζζηήιζμ ημο Greenwich. Μεηέπεζηα, ηαζ υζμκ αθμνά ηδκ επαββεθιαηζηή πμνεία, 

ενβάγεηαζ ςξ Υνδιαημμζημκμιζηυξ Ακαθοηήξ ζηδκ IBM International Service Center, ηαζ 

ζοβηεηνζιέκα ζημ Σιήια International Deals (I-Deals). Δπζπθέμκ, έπεζ ενβαζεεί ςξ 

αοημαπαζπμθμφιεκμξ φιαμοθμξ Δπζπεζνήζεςκ (αημιζηή επζπείνδζδ) ιε εζδίηεοζδ ζηα 

Δεκζηά ηαζ Δονςπασηά πνδιαημδμηζηά ηαζ ακαπηολζαηά Πνμβνάιιαηα. Σέθμξ, έπεζ 

ζοιιεηάζπεζ ζε ανηεηά ζπεηζηά Γζεεκή Αηαδδιασηά Γίηηοα ηαζ οκέδνζα ζηδκ Δονχπδ 

ηαζ ηα ενεοκδηζηά ημο εκδζαθένμκηα επζηεκηνχκμκηαζ ηονίςξ ζηδκ πνδιαημμζημκμιζηή 

ακάθοζδ ηαζ ζημκ επιχειρηςιακό ςχεδιαςμό. 

 

Νηθνιαΐδεο Μηραήι 

Ο Μζπαήθ Νζημθαΐδδξ είκαζ ηάημπμξ δζπθχιαημξ Οζημκμιζηήξ Δπζζηήιδξ (Ο.Δ., 

Α.Π.Θ.), ιεηαπηοπζαημφ δζπθχιαημξ ελεζδίηεοζδξ ζηδκ Πενζθενεζαηή Δπζζηήιδ ηαζ 

Πενζθενεζαηυ Πνμβναιιαηζζιυ απυ ημ πακεπζζηήιζμ ηδξ Karlsruhe - Γενιακίαξ ηαζ 

Γζδαηημνζημφ ζηδκ Πενζθενεζαηή Ακάπηολδ απυ ημ Πακεπζζηήιζμ ηδξ Θεζζαθίαξ ηιήια 
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Μδπακζηχκ Υςνμηαλίαξ Πμθεμδμιίαξ & Πενζθενεζαηήξ Ακάπηολδξ. Δίκαζ 

Ακαπθδνςηήξ ηαεδβδηήξ ιε βκςζηζηυ ακηζηείιεκμ «Πνμβναιιαηζζιυξ Γνάζδξ 

Δπζπεζνήζεςκ ηαζ Οζημκμιμηεπκζηέξ Μεθέηεξ, ζημ TEI Κααάθαξ, Σιήια Λμβζζηζηήξ. 

Δίκαζ ακαπθδνςηήξ πνμσζηάιεκμξ ημο Σιήιαημξ βζα ημ δζάζηδια 1/9/2011-31/8/2013. 

Γζαεέηεζ εηηεηαιέκδ ειπεζνία δζδαζηαθίαξ ηονίςξ ζε πνμπηοπζαηυ ηαζ ηα ηεθεοηαία 2 

πνυκζα ζε ιεηαπηοπζαηυ επίπεδμ. Γζεηέθεζε ζηέθεπμξ ηδξ  Τπδνεζίαξ Πενζθενεζαηήξ 

Ακάπηολδξ ηδξ πενζθένεζαξ ΑΜΘ ηαεχξ ηαζ πνδιαημμζημκμιζηήξ ακαθοηήξ ζηδκ 

Πενζθενεζαηή Γζεφεοκζδ ΑΜΘ ηδξ Σνάπεγαξ Κνήηδξ. Σα ενεοκδηζηά ημο εκδζαθένμκηα 

επζηεκηνχκμκηαζ ζηδκ πνδιαημμζημκμιζηή ακάθοζδ, ζηδκ αλζμθυβδζδ επεκδφζεςκ ηαζ 

ζημκ επζπεζνδζζαηυ ζπεδζαζιυ ηςκ επζπεζνήζεςκ. 

 

Παλαγνπνύινπ Α. 

Ζ Α. Πακαβμπμφθμο είκαζ πηοπζμφπμξ ημο Σιήιαημξ Γζμίηδζδξ Δπζπεζνήζεςκ 

Αβνμηζηχκ Πνμσυκηςκ nad Σνμθίιςκ, ημο Πακεπζζηήιζμο Γοηζηήξ Δθθάδμξ εκχ ηδξ 

απεκειήεδ Μεηαπηοπζαηυ Γίπθςια Δζδίηεοζδξ ζηδ Λμβζζηζηή ηαζ Υνδιαημμζημκμιζηή 

απυ ημ Σιήια Λμβζζηζηήξ ηαζ Υνδιαημμζημκμιζηήξ ημο Οζημκμιζημφ Πακεπζζηήιζμο 

Αεδκχκ.  

 

Παπαδάθε Αθξνδίηε   

Ζ Παπαδάηδ Αθνμδίηδ  είκαζ Ακαπθδνχηνζα Καεδβήηνζα  Λμβζζηζηήξ ζημ Σιήια 

Λμβζζηζηήξ ηαζ Υνδιαημμζημκμιζηήξ ημο Οζημκμιζημφ Πακεπζζηδιίμο Αεδκχκ. Έπεζ 

θάαεζ Πηοπίμ Οζημκμιζηήξ Δπζζηήιδξ  (1990), ΜΒΑ (1992) ηαζ Γζδαηημνζηυ Γίπθςια 

ζηδ Λμβζζηζηή (1997) απυ ημ Οζημκμιζηυ Πακεπζζηήιζμ Αεδκχκ. Καηά ηδ δζάνηεζα ηδξ 

ηςκ δζδαηημνζηχκ ηδξ ζπμοδχκ  ήηακ οπυηνμθμξ ημο Οζημκμιζημφ Πακεπζζηδιίμο 

Αεδκχκ (ΔΜΤ). 

Έπεζ δζδάλεζ ηα ιαεήιαηα ηδξ Υνδιαημμζημκμιζηήξ Λμβζζηζηήξ, Υνδιαημμζημκμιζηή 

Ακάθοζδ ηαζ Απμηίιδζδ Δπζπεζνήζεςκ, Θεςνία Γζεεκχκ Λμβζζηζηχκ Πνμηφπςκ, 

Γζμζηδηζηή Λμβζζηζηή ηαζ Δθθδκζηυ Γεκζηυ Λμβζζηζηυ πέδζμ. Ήηακ Ακαπθδνχηνζα 

Γζεοεφκηνζα ημο Μεηαπηοπζαημφ Πνμβνάιιαημξ ημο ηιήιαημξ Λμβζζηζηήξ & 

Υνδιαημμζημκμιζηήξ  (2009-2011). 
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Σα ενεοκδηζηά ηδξ εκδζαθένμκηα εζηζάγμκηαζ ζημκ πχνμ ηδξ Υνδιαημμζημκμιζηήξ 

Λμβζζηζηήξ, ηδξ απμηίιδζδξ επζπεζνήζεςκ, ζηζξ μζημκμιζηέξ ζοκέπεζεξ ηδξ θμβζζηζηήξ 

πθδνμθυνδζδξ ηαζ ζηδ πνήζδ θμβζζηζηχκ πθδνμθμνζχκ βζα ηδ θήρδ απμθάζεςκ. 

Ζ ένεοκά ηδξ έπεζ δδιμζζεοηεί ζε επζζηδιμκζηά πενζμδζηά, υπςξ Review of Accounting 

Studies, International Journal of Accounting, European Accounting Review, Applied 

Financial Economics, ηαζ Managerial Finance. 

Ζ Παπαδάηδ Αθνμδίηδ  είκαζ ιέθμξ ηςκ European Accounting Association ηαζ ημο 

οκδέζιμο Δπζζηδιυκςκ Υνδιαημμζημκμιζηήξ ηαζ Λμβζζηζηήξ Δθθάδμξ. Ήηακ 

επζζηδιμκζηή οπεφεοκδ ηδξ  ενεοκδηζηήξ μιάδαξ ημο Πνμβνάιιαημξ "ΠΤΘΑΓΟΡΑ ΗΗ" 

πμο πνδιαημδμηήεδηε  απυ ηδκ Δονςπασηή Έκςζδ ηαζ ημ Τπμονβείμ Παζδείαξ. 

 

Παπαδεκεηξόπνπινο Θ.  Άγγεινο  

Ο Άββεθμξ Θ. Παπαδδιδηνυπμοθμξ  είκαζ ηέςξ ακαπθδνςηήξ ηαεδβδηήξ ηδξ Λμβζζηζηήξ 

ηαζ ηδξ Λμβζζηζηήξ Σοπμπμίδζδξ ημο Σιήιαημξ Γδιυζζαξ Γζμίηδζδξ ημο Πακηείμο 

Πακεπζζηδιίμο Κμζκςκζηχκ & Πμθζηζηχκ Δπζζηδιχκ.  Δίκαζ πηοπζμφπμξ ημο ηιήιαημξ 

Γδιυζζαξ Γζμίηδζδξ ηαζ ημο ηιήιαημξ Πμθζηζηχκ Δπζζηήιςκ  ηδξ ΠΑΠΔ, ηαεχξ ηαζ 

πηοπζμφπμξ ηδξ Νμιζηήξ πμθήξ Αεδκχκ. Πναβιαημπμίδζε ιεηαπηοπζαηέξ ζπμοδέξ ζημ 

Πακεπζζηήιζμ ημο Mannheim ηδξ Γενιακίαξ ηαζ ακαηδνφπηδηε δζδάηηςν ημο ηιήιαημξ 

Γδιυζζαξ Γζμίηδζδξ ημο Πακηείμο Πακεπζζηδιίμο. Γζεηέθεζε δζηδβυνμξ Αεδκχκ. Ζ 

ααζζηή ημο ενεοκδηζηή δναζηδνζυηδηα επζηεκηνχεδηε ζε ηθαδζηά θμβζζηζηά ζπέδζα 

(υπςξ ηςκ λεκμδμπεζαηχκ επζπεζνήζεςκ ηυζμ ζημ εθθδκζηυ υζμ ηαζ ζημ εονςπασηυ 

πθαίζζμ) ηαζ ζοκέβναρε δζάθμνεξ ζπεηζηέξ ιεθέηεξ ηαζ αζαθία ιε εέια ημ βεκζηυ 

θμβζζηζηυ ζπέδζμ (Δηδυζεζξ Παπαγήζδ), ηδ θμβζζηζηή ηαζ ηδ θμβζζηζηή εηαζνεζχκ ιε 

αάζδ ημ ΔΓΛ η.α. 

 

Ππξγάθε Δ. Μαξία 

Ζ Γν Μανία  Δπαι.  Πονβάηδ είκαζ πηοπζμφπμξ ημο Ηζημνζημφ  Ανπαζμθμβζημφ Σιήιαημξ 

ημο Πακεπζζηδιίμο Αεδκχκ, ηάημπμξ ιεηαπηοπζαημφ δζπθχιαημξ D.E.A. ηαζ 

δζδαηημνζημφ ζηδκ Πνμσζημνζηή ηαζ Πνςημσζημνζηή Δεκμθμβία ημο Σμιέα Σέπκδξ ηαζ 

Ανπαζμθμβίαξ ημο Πακεπζζηδιίμο Paris I, Panthéon-Sorbonne. Δνβάζηδηε ςξ ζφιαμοθμξ 

ιεθεηχκ βζα ανπαζμθμβζηά εέιαηα ζημ Τπμονβείμ Γεςνβίαξ ηαζ ςξ εζδζηυξ επζζηήιςκ 
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ζημ Τπμονβείμ Πνμεδνίαξ ηδξ Κοαένκδζδξ. Γίδαλε ςξ Δπίημονδ Καεδβήηνζα ζημ 

Πακεπζζηήιζμ  Πεθμπμκκήζμο, Σιήια Ηζημνίαξ Ανπαζμθμβίαξ ηαζ Γζαπείνζζδξ 

Πμθζηζζιζηχκ Αβαεχκ ηαζ ζήιενα είκαζ Καεδβήηνζα -  φιαμοθμξ  ζημ Δθθδκζηυ 

Ακμζηηυ Πακεπζζηήιζμ, ζημ Πνμπηοπζαηυ Πνυβναιια πμοδχκ «Δθθδκζηυξ  

Πμθζηζζιυξ», ζηδ Θειαηζηή Δκυηδηα, Ανπαζμθμβία  ζημκ Δθθδκζηυ Υχνμ. 

Έπεζ δδιμζζεφζεζ αζαθία ηαζ άνενα ζε επζζηδιμκζηά πενζμδζηά, ζε δθεηηνμκζηά 

πενζμδζηά, ζε πναηηζηά ζοκεδνίςκ ηα μπμία αθμνμφκ ηδκ πνμσζημνία, ηδκ εεκμθμβία, ηδ 

Νεμθζεζηή πενίμδμ ηαζ ηδκ Δπμπή ημο Υαθημφ. οιιεηείπε ζε ενεοκδηζηά πνμβνάιιαηα, 

ζε ακαζηαθέξ ζηδκ Δθθάδα ηαζ ηδ Γαθθία ηαζ ζε πμθθά εεκζηά ηαζ δζεεκή ζοκέδνζα. 

Γκςνίγεζ Αββθζηά, Γαθθζηά, Γενιακζηά ηαζ Κζκέγζηα. Δίκαζ ιέθμξ ηδξ Γαθθζηήξ 

Πνμσζημνζηήξ  Δηαζνείαξ, πμθθχκ Μ.Κ.Ο. ηαζ εηθεβιέκδ πνυεδνμξ ηδξ μνμπηζιζζηζηήξ 

Έκςζδξ Δθθάδμξ 2012-2014. 

 

άγθα Β. Ησάλλα 

Ζ Ηςάκκα Β. άβηα ενβάγεηαζ ζηδ Γζεφεοκζδ Personal Banking ηδξ Σνάπεγαξ Κφπνμο. 

Έπεζ πηοπίμ Οζημκμιζηχκ Δπζζηδιχκ απυ ημ Πακεπζζηήιζμ Κνήηδξ ηαζ Μεηαπηοπζαηυ 

ζηδκ Σναπεγζηή ηαζ Υνδιαημμζημκμιζηή απυ ημ Πακεπζζηήιζμ Πεζναζχξ. Έπεζ 

ζδιακηζηή ειπεζνία ζηζξ επεκδοηζηέξ οπδνεζίεξ πνμξ ζδζχηεξ ηαζ δζαεέηεζ Πζζημπμζδηζηυ 

Ακαθοηή Αβμνχκ ηαζ Μεημπχκ.  

 

παζήο Υαξάιακπνο 

Ο Υανάθαιπμξ παεήξ (Ph.D.) είκαζ Ακαπθδνςηήξ Καεδβδηήξ Λμβζζηζηήξ ζημ Σιήια 

Οζημκμιζηχκ Δπζζηδιχκ ημο Ανζζημηεθείμο Πακεπζζηδιίμο Θεζζαθμκίηδξ. Σα ηνέπμκηα 

ενεοκδηζηά ημο εκδζαθένμκηα πενζθαιαάκμοκ Λμβζζηζηή, Δθεβηηζηή, Λμβζζηζηά 

Πθδνμθμνζαηά οζηήιαηα ηαεχξ ηαζ Δθανιμβέξ Νέςκ Σεπκμθμβζχκ ζηδ Λμβζζηζηή ηαζ 

Δθεβηηζηή. Έπεζ δδιμζζεφζεζ ανηεηέξ ενβαζίεξ ζε πενζμδζηά, υπςξ: The International 

Journal of Accounting, European Accounting Review, Intelligent Systems in Accounting 

Finance & Management, Industrial Management & Data Systems, International Journal 

of Auditing, Managerial Auditing Journal, Expert Systems with Applications, and the 

Journal of Emerging Technologies in Accounting. 
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ηακαηηάδεο Φίιηππνο  

Ο η. Φίθζππμξ Γ. ηαιαηζάδδξ είκαζ μζημκμιμθυβμξ, Τπμρήθζμξ δζδάηηςν ημο 

Πακεπζζηδιίμο Αεδκχκ ζε εέιαηα Υνδιαημμζημκμιζηήξ ηαζ Γζμζηδηζηήξ Λμβζζηζηήξ, ιε 

ιεηαπηοπζαηέξ ζπμοδέξ ζηδ Υνδιαημμζημκμιζηή ηαζ Γζμζηδηζηή Λμβζζηζηή ηαζ ζηδ 

Γζμίηδζδ Δπζπεζνήζεςκ απυ ημ Οζημκμιζηυ Πακεπζζηήιζμ Αεδκχκ. Γζαεέηεζ πμθοεηή 

ειπεζνία ζηδκ πναηηζηή ηδξ Λμβζζηζηήξ Δπζζηήιδξ, έπμκηαξ απαζπμθδεεί επί ζεζνά εηχκ 

ζε πμθοεεκζημφξ εθεβηηζημφξ μίημοξ ιε ηδκ ζδζυηδηα ημο ζοιαμφθμο επζπεζνήζεςκ ζε 

εέιαηα Γζμίηδζδξ Δπζπεζνήζεςκ εζζδβιέκςκ εηαζνεζχκ (Eurobank, Vodafone, Δθβέηα, 

Μοηζθδκαίμξ, Πθαίζζμ, Μζκςζηέξ η.α.)  

Ο η. Φίθζππμξ Γ. ηαιαηζάδδξ είκαζ εζδζηυξ ζοκενβάηδξ ζηα πνμβνάιιαηα ημο 

Οζημκμιζημφ Σιήιαημξ ημο Πακεπζζηδιίμο Αεδκχκ ηαζ ημο Ακμζηημφ Πακεπζζηδιίμο 

ηαεχξ επίζδξ έπεζ δζαηεθέζεζ εζζδβδηήξ ζηδ πνδιαημμζημκμιζηή θμβζζηζηή, θμβζζηζηή 

εηαζνεζχκ ηαζ Ακάθοζδ Οζημκμιζηχκ Καηαζηάζεςκ ζημ Ακχηαημ Σεπκμθμβζηυ 

Δηπαζδεοηζηυ Ίδνοια Αεδκχκ επί ζεζνά εηχκ. Πανάθθδθα δζαηδνεί ζοββναθζηή 

δναζηδνζυηδηα, εκχ είκαζ εζζδβδηήξ ζειζκανίςκ ζηδκ πναηηζηή ηδξ Λμβζζηζηήξ 

Δπζζηήιδξ ζημ Δεκζηυ Κέκηνμ Γδιυζζαξ Γζμίηδζδξ ηαζ ζηδκ Δεκζηή πμθή Γδιυζζαξ 

Τβείαξ.  

 

πθηαλάθεο Νίθνο 

Ο Νίημξ οηζακάηδξ ζπμφδαζε Ονβάκςζδ ηαζ Γζμίηδζδ Δπζπεζνήζεςκ ζημ Οζημκμιζηυ 

Πακεπζζηήιζμ Αεδκχκ (ΑΟΔΔ) θαιαάκμκηαξ Πηοπίμ (1991) ηαζ Μεηαπηοπζαηυ ηίηθμ 

Master in Business Administration (1993) ιε εζδίηεοζδ ζηδ Λμβζζηζηή. Σδκ πενίμδμ 

1997 – 2001 ιεηέαδ ζηδκ Αββθία βζα δζδαηημνζηέξ ζπμοδέξ ζημ University of 

Manchester, School of Accounting and Finance. Ζ δζδαηημνζηή ημο δζαηνζαή ιε ηίηθμ 

―Foreign Direct Investment Decision-Making: A Case Study of a Greek company in the 

Balkans‖, αζπμθείηαζ ιε ηδ ιεθέηδ ηδξ δζαδζηαζίαξ θήρδξ επεκδοηζηχκ απμθάζεςκ εη 

ιένμοξ ιζαξ ιεβάθδξ, εθθδκζηήξ αζμιδπακζηήξ επζπείνδζδξ, ζηα Βαθηάκζα ηδ δεηαεηία 

ημο 1990. οβηεηνζιέκα ενεοκχκηαζ μζ νυθμζ ηδξ δζμζηδηζηήξ θμβζζηζηήξ πθδνμθυνδζδξ 

ζηδκ επεκδοηζηή δζαδζηαζία. 

Ο Νίημξ οηζακάηδξ είκαζ ιυκζιμξ Δπίημονμξ Καεδβδηήξ ζημ ΣΔΗ Πεζναζά. Γζδάζηεζ 

Ακάθοζδ Υνδιαημμζημκμιζηχκ Καηαζηάζεςκ ηαζ Γζμζηδηζηή Λμβζζηζηή ζε 
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πνμπηοπζαηυ ηαζ ιεηαπηοπζαηυ επίπεδμ. Δνβάζηδηε ηαηά ηδκ πενίμδμ 1995 – 1997 ζηδκ 

εηαζνεία Ονηςηχκ Δθεβηηχκ – Λμβζζηχκ Price Waterhouse. Απυ ημ 2001 ςξ ημ 2005 

δίδαζηε ζημ Οζημκμιζηυ Πακεπζζηήιζμ Αεδκχκ ςξ Δζδζηυξ Δπζζηήιμκαξ (ΠΓ 407/80). 

Γζεηέθεζε ιέθμξ ημο Γζμζηδηζημφ οιαμοθίμο ηδξ εηαζνείαξ ΑΣΣΗΚΟ ΜΔΣΡΟ ΑΔ ηαηά 

ηδ πνμκζηή πενίμδμ 2004-2010. 

 

Σαρπλάθεο Παλαγηώηεο 

Ο Πακαβζχηδξ Σαποκάηδξ οπδνεηεί ςξ Δπίημονμξ Καεδβδηήξ Λμβζζηζηήξ ζημ Σιήια 

Λμβζζηζηήξ ηαζ Υνδιαημμζημκμιζηήξ ημο Πακεπζζηδιίμο Μαηεδμκίαξ. Δίκαζ πηοπζμφπμξ 

ημο Σιήιαημξ Οζημκμιζηχκ Δπζζηδιχκ ηδξ πμθήξ ΝΟΔ ημο ΑΠΘ. Έπεζ απμηηήζεζ 

Μεηαπηοπζαηυ δίπθςια ζηδ Λμβζζηζηή απυ ημ Πακεπζζηήιζμ Aberdeen ηδξ Μεβ. 

Βνεηακίαξ ηαεχξ ηαζ Γζδαηημνζηυ δίπθςια ζηδ Λμβζζηζηή απυ ημ Σιήια Λμβζζηζηήξ ηαζ 

Υνδιαημμζημκμιζηήξ ημο Πακεπζζηδιίμο Μαηεδμκίαξ. Γζαεέηεζ ενβαζζαηή ειπεζνία ζημ 

δδιυζζμ ηαζ ζδζςηζηυ ημιέα. Δνβαζίεξ έπμοκ δδιμζζεοεεί ζε επζζηδιμκζηά πενζμδζηά 

υπςξ επίζδξ έπεζ πανμοζζάζεζ ενβαζίεξ-ιεθέηεξ ζε δζεεκή ζοκέδνζα. 

 

Σδειέπεο Β. Γεκήηξηνο 

Ο Γδιήηνζμξ Β. Σγεθέπδξ είκαζ επίημονμξ ηαεδβδηήξ ζημ ηιήια Οζημκμιζηχκ 

Δπζζηδιχκ ημο Πακεπζζηδιίμο Παηνχκ ιε βκςζηζηυ ακηζηείιεκμ ηδκ Οζημκμιζηή 

Δπζπεζνήζεςκ ηαζ Λμβζζηζηή.  Έπεζ ζδιακηζηυ πθήεμξ δδιμζζεφζεςκ ζε ακαβκςνζζιέκα 

δζεεκμφξ ηφνμοξ επζζηδιμκζηά πενζμδζηά ηαζ ζοκέδνζα ζηα ενεοκδηζηά πεδία ηδξ 

μζημκμιζηήξ ηςκ επζπεζνήζεςκ, ηδξ δζαπείνζζδξ ηδξ παναβςβζηυηδηαξ ηαζ επίδμζδξ ηςκ 

επζπεζνήζεςκ, ηδξ δζαπείνζζδξ ηςκ εηαζνζηχκ απμηεθεζιάηςκ, ηδξ εηαζνζηήξ 

πενζααθθμκηζηήξ θμβζζηζηήξ ηαζ δζαπείνζζδξ  ηηθ. 

 

Σδόβαο Υξήζηνο 

Ο Υνήζημξ Σγυααξ είκαζ Δπίημονμξ ζημ Σιήια Λμβζζηζηήξ ηαζ Υνδιαημμζημκμιζηήξ 

ημο Οζημκμιζημφ Πακεπζζηδιίμο Αεδκχκ. Δίκαζ ηάημπμξ Γζδαηημνζημφ Γζπθχιαημξ 

(PhD) ηαζ Μεηαπηοπζαημφ Γζπθχιαημξ επζπέδμο Master in Accountancy (M.Acc.) απυ 

ημ Dundee University, Department of Accountancy and Business Finance. Έπεζ Πηοπίμ 

απυ ημ Πακεπζζηήιζμ Πεζναζχξ, Σιήια Ονβάκςζδξ ηαζ Γζμίηδζδξ Δπζπεζνήζεςκ (1993). 
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Γζδάζηεζ ιαεήιαηα Λμβζζηζηήξ ζημ Οζημκμιζηυ Πακεπζζηήιζμ Αεδκχκ απυ ημ 2001. 

Απυ ημ 2002-2003 ακήηε ζηδ Γζεφεοκζδ Οζημκμιζηχκ Τπδνεζζχκ, Σιήια Λμβζζηζημφ 

πεδζαζιμφ ηδξ Αβνμηζηήξ Σνάπεγαξ ηδξ Δθθάδμξ ηαζ απυ ημ 2000-2002 ζηδ Γζεφεοκζδ 

Οζημκμιζηχκ Τπδνεζζχκ, Σιήια Λμβζζηδνίμο, Σιήια Πνμτπμθμβζζιμφ ηαζ Δθέβπμο 

ηδξ ΗΝΣΔΡΑΜΔΡΗΚΑΝ Δ.Α.Δ.Ε ΑΔ. Ζ ενεοκδηζηή ημο δναζηδνζυηδηα επζηεκηνχκεηαζ 

ζημ πχνμ ηδξ Υνδιαημμζημκμιζηήξ Λμβζζηζηήξ ηαζ ηδξ Φμνμθμβίαξ. 

 

Tζάκεο Αλαζηάζηνο 

Ο Tζάιδξ Ακαζηάζζμξ είκαζ ηαεδβδηήξ Υνδιαημμζημκμιζηήξ ηαζ Σναπεγζηήξ 

Λμβζζηζηήξ ζημ Σιήια Γδιυζζαξ Γζμίηδζδξ ημο Πακηείμο Πακεπζζηδιίμο Κμζκςκζηχκ 

& Πμθζηζηχκ Δπζζηδιχκ, υπμο οπδνεηεί απυ ημ 1976. Πηοπζμφπμξ Οζημκμιζηχκ 

Δπζζηδιχκ (ΑΟΔΔ) ηαζ Πμθζηζηχκ Δπζζηδιχκ (ΠΑΠΔ). Κάημπμξ Μεηαπηοπζαηχκ 

Σίηθςκ ζηδκ Πενζθενεζαηή Ακάπηολδ (Ηκζηζημφημ Πενζθενεζαηήξ Ακάπηολδξ) ηαζ ζηδ 

Λμβζζηζηή & Υνδιαημμζημκμιζηή (Μ.Α. in Accounting and Finance, University of 

Lancaster). Ανζζημφπμξ δζδάηηςν Λμβζζηζηήξ ηαζ Υνδιαημμζημκμιζηήξ Ακάθοζδξ 

(Πακηείμο Πακεπζζηδιίμο). Τπδνέηδζε ζε πμθθέξ ακχηενεξ δζεοεοκηζηέξ εέζεζξ ζε 

ιεβάθμ πνδιαημπζζηςηζηυ υιζθμ, ζηδκ Δθθάδα ηαζ ζημ ελςηενζηυ, ηαζ έπεζ οθμπμζήζεζ 

πμθθά ένβα ζπεηζηά ιε Λμβζζηζηά οζηήιαηα, Δπζπεζνδιαηζηή Ονβάκςζδ, 

Ακαζπεδζαζιυ Λεζημονβζηχκ Γζαδζηαζζχκ (BPR) ηαζ εθανιμβχκ Πθδνμθμνζηχκ 

οζηδιάηςκ. 

Γζαεέηεζ ιεβάθδ εηπαζδεοηζηή ειπεζνία (πνμπηοπζαηή ηαζ ιεηαπηοπζαηή) ηαεχξ ηαζ 

ακηίζημζπδ  ενεοκδηζηή, έπμκηαξ πανμοζζάζεζ πμθθέξ ενβαζίεξ ζε ζοκέδνζα ηαζ ιε έκα 

ακηίζημζπμ ζδιακηζηυ ανζειυ δδιμζζεφζεςκ ζε έβηονα επζζηδιμκζηά ηαζ επαββεθιαηζηά 

πενζμδζηά. ηα ενεοκδηζηά ημο εκδζαθένμκηα πενζθαιαάκμκηαζ ηα Δθεβηηζηά ηαζ 

Λμβζζηζηά Πνυηοπα ηαζ μζ επζπηχζεζξ εθανιμβήξ, Υνδιαημμζημκμιζημί Γείηηεξ ηαζ 

ιεεμδμθμβίεξ εθανιμβήξ, Δπμπηεία ηαζ εθεβηηζηά ζοζηήιαηα ηναπεγχκ ηαζ ακάθοζδ 

ηεθαθαζαηήξ επάνηεζαξ, Υνδιαηαβμνέξ ηαζ επεκδοηζηέξ ζοιπενζθμνέξ, οζηήιαηα ηαζ 

ιεεμδμθμβίεξ εηηίιδζδξ ηζκδφκςκ (εθεβηηζημφ, πζζηςηζημφ η.α.), οζπεηίζεζξ εζδζηχκ 

δεζηηχκ ιε ελέθζλδ ιαηνμμζημκμιζηχκ ιεβεεχκ.  
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Απυ ημκ Γεηέιανζμ ημο 2011 είκαζ Γεκζηυξ Γναιιαηέαξ ημο ζοκδέζιμο «Δθθήκςκ 

Δπζζηδιυκςκ Λμβζζηζηήξ ηαζ Υνδιαημμζημκμιζηήξ» (Hellenic Finance & Accounting 

Association-HFAA).  

 

Σζηπνπξίδνπ Μαξία 

Ζ Μανία Σζζπμονίδμο είκαζ οπμρήθζα δζδάηημναξ Λμβζζηζηήξ ζημ Σιήια Οζημκμιζηχκ 

Δπζζηδιχκ ημο Ανζζημηεθείμο Πακεπζζηδιίμο ζηδ Θεζζαθμκίηδ. Έπεζ θάαεζ πηοπίμ 

Οζημκμιζηχκ Δπζζηδιχκ ιε εζδίηεοζδ ζηα Οζημκμιζηά ηςκ Δπζπεζνήζεςκ, απυ ημ 

Ανζζημηέθεζμ Πακεπζζηήιζμ. Δπίζδξ, είκαζ ηάημπμξ ιεηαπηοπζαημφ ηίηθμο ζηδ Γζεεκή 

Λμβζζηζηή ηαζ Υνδιαημμζημκμιζηά, απυ ημ Πακεπζζηήιζμ ημο ηνάεηθασκη, Αββθία, ηαζ 

ιεηαπηοπζαημφ ηίηθμο ζηδ Γζμίηδζδ Δπζπεζνήζεςκ, ιε εζδίηεοζδ ζηα 

Υνδιαημμζημκμιζηά, απυ ημ Πακεπζζηήιζμ ημο Κνυκζκβηεκ, Οθθακδία. Σα ενεοκδηζηά 

ηδξ εκδζαθένμκηα πενζθαιαάκμοκ ηδκ ακάθοζδ πμζυηδηαξ ηδξ πνδιαημμζημκμιζηήξ 

πθδνμθυνδζδξ, εθεβηηζηή, ηαζ θμνμθμβζηά πθδνμθμνζαηά ζοζηήιαηα.  

 

Φίινο Γηάλλεο 

Πηοπζμφπμξ ημο Σιήιαημξ Γζμίηδζδξ Δπζπεζνήζεςκ ηδξ ΑΟΔΔ, ιε  ιεηαπηοπζαηυ ηίηθμ 

ΜΒΑ απυ ημ πακεπζζηήιζμ ημο Connenticut, ΖΠΑ - εζδίηεοζδξ ζηδ Λμβζζηζηή & 

Υνδιαημμζημκμιζηή - έπεζ απμηηήζεζ δζδαηημνζηυ δίπθςια απυ ημ Πάκηεζμ 

Πακεπζζηήιζμ. Χξ επαββεθιαηίαξ, είκαζ πζζημπμζδιέκμξ ιε ημοξ δζεεκείξ ηίηθμοξ ημο 

Δζςηενζημφ Δθεβηηή (Certified Internal Auditor - CIA) απυ ημ 2002 ηαζ ημο Δθεβηηή 

Απάηδξ (Certified Fraud Examiner - CFE) απυ ημ 2004. 

Πνζκ απυ ηδκ ακάθδρδ εέζδξ Δπίημονμο Καεδβδηή ζημ Πάκηεζμ Πακεπζζηήιζμ ζημ 

πχνμ ηδξ Δθεβηηζηήξ ηαζ Λμβζζηζηήξ (2007) είπε ενβαζηεί ζημκ εθεβηηζηυ μίημ Arthur 

Andersen ηαζ ςξ ζφιαμοθμξ επζπεζνήζεςκ ηαζ δδιμζίςκ μνβακζζιχκ. Έπεζ επίζδξ 

δζδάλεζ ζημ Οζημκμιζηυ Πακεπζζηήιζμ Αεδκχκ (ΑΟΔΔ) ηαζ ςξ εζζδβδηήξ 

εηπαζδεοηζηχκ πνμβναιιάηςκ ζε πμθθμφξ επζζηδιμκζημφξ ηαζ επαββεθιαηζημφξ θμνείξ). 

Σαοηυπνμκα, απυ ημ 1996 ιέπνζ ζήιενα είιαζ εζςηενζηυξ εθεβηηήξ (ιενζηήξ 

απαζπυθδζδξ) ημο Σαιείμο Δββφδζδξ Καηαεέζεςκ ηαζ Δπεκδφζεςκ (ΣΔΚΔ). 

Ακελάνηδημ ιδ εηηεθεζηζηυ ιέθμξ Γ ηαζ πνυεδνμξ Δπζηνμπήξ Δθέβπμο (Audit 
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Committee) εηαζνείαξ εζζδβιέκδξ ζημ ΥΑΑ (2009-2011) ηαζ απυ ημ 2008 ιέθμξ 

Δπζηνμπήξ Δθέβπμο Γζεεκμφξ Ονβακζζιμφ πμο εδνεφεζ ζηδκ Δθθάδα. 

Έπεζ βνάρεζ 5 αζαθία ζε εέιαηα Λμβζζηζηήξ ηαζ Δθεβηηζηήξ, έπεζ ανενμβναθήζεζ  ζε 

επαββεθιαηζηά πενζμδζηά ηαζ ζημκ μζημκμιζηυ ηφπμ ηαζ έπεζ ανηεηέξ πανμοζζάζεζξ ζε 

δζεεκή επζζηδιμκζηά ζοκέδνζα ηαζ ζε επαββεθιαηζηέξ ζοκέδνζα ηαζ διενίδεξ.   

Δίκαζ ιέθμξ Γ ζημ Δθθδκζηυ Ηκζηζημφημ Δπζπεζνδιαηζηήξ Ζεζηήξ (EBEN Gr) ηαζ 

πνυεδνμξ ηδξ Αηαδδιασηήξ Δπζηνμπήξ ημο, ιέθμξ ζημ Δθθδκζηυ Ηκζηζημφημ Δζςηενζηχκ 

Δθεβηηχκ (ΔΗΔΔ) υπμο έπεζ δζαηεθέζεζ ηαζ βεκζηυξ βναιιαηέαξ, ιέθμξ ζημ Δθθδκζηυ 

Ηκζηζημφημ Δθεβηηχκ ηαηά ηδξ Απάηδξ (HACFE), ιέθμξ ζηδ Γζεεκή Γζαθάκεζα, ζημ 

Ηκζηζημφημ Οζημκμιίαξ ηαζ Γζμίηδζδξ ηδξ ΔΔΓΔ ηαζ ζε άθθμοξ θμνείξ, εκχ απυ ημ 2011 

είκαζ εηθεβιέκμξ πνυεδνμξ Γδιμηζηήξ Κμζκυηδηαξ Γήιμο ηδξ Αηηζηήξ.   

 

Φισξόπνπινο Ηνξδαλεο 

Ο Ημνδακδξ Φθςνυπμοθμξ είκαζ Ακαπθδνςηήξ Καεδβδηήξ Υνδιαημμζημκμιζηήξ 

Λμβζζηζηήξ ζημ Σιήια Οζημκμιζηχκ Δπζζηδιχκ ημο Ανζζημηεθείμο Πακεπζζηδιίμο, 

Θεζζαθμκίηδ, 

Δθθάδα. 

Σα ηνέπμκηα ενεοκδηζηά πεδία εκδζαθενυκηςκ ημο πενζθαιαάκμοκ ηδ 

Λμβζζηζηή,Λμβζζηζηή ηαζ δζαπεζνζζηζηή, Γζεεκή Πνυηοπα Υνδιαημμζημκμιζηήξ 

Πθδνμθυνδζδξ.Δίκαζ μ ζοββναθέαξ πμθθχκ ενβαζζχκ ζπεηζηά ιε ηδ Λμβζζηζηή, 

ζοιπενζθαιαακμιέκςκ ηςκ εββνάθςκ ζε πενζμδζηά υπςξ ημ Managerial Finance,Applied 

Financial Economics,Δονςπασηή  ηνζηζηή Λμβζζηζηήξ, Γζμζηδηζηήξ & Οζημκμιζηά ηδξ 

απυθαζδξ ηαζ ημο πενζμδζημφ Ακαημθή-Γφζδ ηςκ Οζημκμιζηχκ ηαζ Διπμνζηχκ 

Δπζζηδιχκ. 

 

Υέβαο Λ. Γεκνζζέλεο 

Ο Υέααξ Λ. Γδιμζεέκδξ είκαζ Ακαπθδνςηήξ Καεδβδηήξ ζηδ Υνδιαημμζημκμιζηή 

Λμβζζηζηή ζημ Σιήια Λμβζζηζηήξ ηαζ Υνδιαημμζημκμιζηήξ ημο Οζημκμιζημφ 

Πακεπζζηδιίμο Αεδκχκ (ΟΠΑ). Δίκαζ πηοπζμφπμξ ημο Σιήιαημξ Ονβάκςζδξ ηαζ 

Γζμίηδζδξ ηςκ Δπζπεζνήζεςκ ηδξ Ακςηάηδξ Βζμιδπακζηήξ πμθήξ Θεζζαθμκίηδξ. 
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Απέηηδζε ηα πηοπία Master of Science ηαζ Doctor of Philosophy απυ ημ University of 

Wales.  

Μεηαλφ άθθςκ, έπεζ δζαηεθέζεζ: Πνυεδνμξ ημο Σιήιαημξ Λμβζζηζηήξ 

Υνδιαημμζημκμιζηήξ, ιέθμξ ηδξ Δπζηνμπήξ Δνεοκχκ ημο ΟΠΑ, ιέθμξ ημο Review 

Committee ημο International Accounting Standards Committee Foundation βζα ηδκ 

ιεηάθναζδ ηςκ Γζεεκχκ Λμβζζηζηχκ Πνμηφπςκ ζηα Δθθδκζηά, ιέθμξ ημο οιαμοθίμο 

Λμβζζηζηήξ Σοπμπμίδζδξ ηαζ εηθεβιέκμξ Δεκζηυξ Δηπνυζςπμξ ηδξ Δθθάδαξ ζηδκ 

Δηηεθεζηζηή Δπζηνμπή ημο European Accounting Association. Τπδνέηδζε ςξ Country 

Director for Greece of the International Relations Committee ημο International 

Accounting Section ημο American Accounting Association. Τπήνλε ιέθμξ ημο Γ.. ημο 

οθθυβμο Δπζζηδιυκςκ Υνδιαημμζημκμιζηήξ - Λμβζζηζηήξ. Έπεζ ζοιεηάζπεζ ςξ ιέθμξ 

ζε πμθθέξ Δπζηνμπέξ ημο Γδιυζζμο ηαζ ημο Ηδζςηζημφ Σμιέα. 

Σα ενεοκδηζηά ημο εκδζαθένμκηα επζηεκηνχκμκηαζ ζημ πχνμ ηδξ Υνδιαημμζημκμιζηήξ 

Λμβζζηζηήξ, Λμβζζηζηήξ Γδιυζζμο Σμιέα ηαζ Φμνμθμβίαξ. Δνεοκδηζηέξ ημο ενβαζίεξ 

έπμοκ δδιμζζεοεεί ζε πμθθά έβηνζηα δζεεκή επζζηδιμκζηά πενζμδζηά (π.π. The 

International Journal of Accounting, European Accounting Review ηθπ). Δίκαζ 

ζοββναθέαξ πμθθχκ αζαθίςκ πμο δζαπναβιαηεφμκηαζ εέιαηα Λμβζζηζηήξ. Έπεζ 

δζαηεθέζεζ reviewer ζε πμθθά Γζεεκή Δπζζηδιμκζηά Πενζμδζηά.  
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CVs 
 

Agoraki K. Maria-Eleni 

Maria-Eleni K. Agoraki graduated from the Department of Accounting and Finance of 

the Athens University of Economics and Business in 2004. She holds a PhD in 

Accounting and Finance from Athens University of Economics and Business and an MSc 

degree in Accounting and Finance from Manchester Business School, UK. Her research 

interests include various areas of banking and finance. She has published her work in 

journals like the Journal of Financial Stability and European Journal of Law and 

Economics. 

 

Alexopoulos Ilias  

Ilias Alexopoulos is an economist and holds a postgraduate diploma in "Financial 

Decisison Analysis" from the University of Portsmouth. Since 2008 he is a PhD student 

at the Department of Economic Studies, University of Patras in the field of research the 

"Social and Environmental Accounting in Greek reality", and  he is a Fellow of the 

"KARATHEODORIS". His research interests include the mapping of environmental 

accounting information and interface with the level of technological efficiency, 

productivity and profitability. Furthermore, since 2007 he has taught as a research 

associate at the TEI of Patras and in particular in Accounting Department. Also, since 

2007 he has worked in the banking sector (Achaia Cooperative Bank) in various sectors, 

and from April 2010 until April 2012 he was  Head of Risk Management Unit. Finally, he 

has published his research work in recognized international scientific  conferences and 

journals. 

 

Apostolou Apostolos 

Dr Apostolos K. Apostolou is Professor of Accounting at Panteion University 

/Department Of Public Administration/ Taxation and Auditing Sector, Athens, Greece. 

He has been Assistant Professor at University Of Piraeus, Greece.He received  a B.A 

degree from  University of Piraeus, Greece ,Department of Business Administration ,and 

a  PHD in Accounting from the University of Athens, Greece, Department of Economics. 

Professor Apostolou possesses an extensive professional experience at the Institute of 
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Certified Public Accountants of Greece (S.O.L.), the Ministry Of Development of Greece 

and the Greek Capital Market Commission. He has lectured at the undergraduate, 

postgraduate, and executive level at the Panteion University, the Universities of Patras, 

Crete and the Athens University of Economics and Business. He has numerous 

publications in academic journals with referees, professional periodicals, and has 

presented research papers in many conferences. Also, Professor Apostolou is the author 

of one book. His research interests focuses on: Information content of accounting data, 

International Financial Reporting Standards, Voluntary accounting disclosure, Financial 

Reporting and Analysis, Corporate Governance, and Auditing. 

 

Athanassopoulos GΈ. Constantinos  

Prof. Const. Athanassopoulos, is a Professor at Panteion University of Social and 

Political Science (at Postgraduate Program on Regional Development, at Financial and 

Regional Development Department as a Professor and at Public Administration 

Department, as a Visitor Professor). He also teaches as a Visitor Professor at the 

University of Athens  (Pharmacology Department). He is an expert in the field of 

investments and has also held the dual role of attorney at law (at  the Greek Supreme 

Court of Justice and Council of State).  

During the last decades, his responsibilities expanded to include the positions of 

Chercheur L. Fac. de Droit at the Universite Libre de Bruxelles (1990), of Professor at 

the Military Academy of Greece (1985-1986), of Professor at the Supreme Sanitary 

School of Athens (1985-1995), of Professor at the National School of Public 

Administration in Greece, of Professor of Superior Officers of Greek Police and Fire 

Brigade Academy. His duties also included service as a political scientist, responsible for 

programs of Professional Training of Local Government Organizations (Greece, 

Belgium, France, Italy, 1990-1995) and as Studies Consultant and Introducer on special 

issues at Greek National School of Defence and Local Government Organizations. 

Also, through the press, his work has continued to be shared worldwide, with many 

professional papers and interviews published in Greek and Foreign magazines and 

scientific journals to date. He has over 220 publications (scientific books) of his own at 

many sections.  
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He now serves as president of the Educational Centre for Research and Development and 

occupies the position of Scientific Responsible (Chief Editor) of the quarterly Scientific 

Edition, from 1995 up to now, entitled: Review of Decentralisation, Local Government 

and Regional Development. 

 

Ballas Apostolos 

Apostolos Ballas is Associate Professor of Accounting at the Athens University of 

Economics and Business. He has previously taught at the University of Piraeus, the 

University of Cyprus and ALBA. He teaches Intermediate Accounting I, Auditing and 

Management Control Systems at the undergraduate level, and Financial Reporting, 

Auditing and Financial Statement Analysis at the graduate one. He has published a 

number of papers concerning financial accounting, history of accounting and the market 

for auditing service in leading international journals. Furthermore, he has acted as a 

referee for many journals. Dr Ballas has consulting experience both with Greek and 

international firms. 

 

Diakomihalis M. 

M. Diakomihalis received his BSc in Economics from the City University of N.Y., MSc 

in Marine Transportation Management from the State University of N.Y. From the 

University of the Aegean received his MSc in Shipping Management and PhD in 

Accounting of National Accounts and Tourism Economics. He has more than 15 years of 

teaching and research experience and he is presently working as an Assistant Professor in 

the Accounting Department of the Epirus TEI. He is also a co-operating instructor in the 

Program of Business Administration of the Hellenic Open University and, Dissertations‘ 

Supervisor in the Graduate Program of Tourism Business Administration of the HOU. 

His research interests include Accounting, Auditing and Finance, Tourism Economic 

impacts, Transportation Systems and Regional Development. He has about 70 research 

publications to his credit, and about 60 citations.  
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Dimitras I. Augustinos  

Augustinos I. Dimitras is Assistant Professor in Finance and Accounting at the School of 

Social Sciences, Hellenic Open University, Greece . He has graduated from the Technical 

University of Crete, Greece and he holds a Ph.D. from the same University. His research 

interests include business failure prediction, performance evaluation and financial 

decision making with the use of accounting data. He is the author of two books and 

several scholar papers in well known journals. He has presented his work in many 

national and international congresses and he acts as referee for various academic journals. 

 

Eriotis Nikolaos 

Nikolaos Eriotis obtained his PH.D in Accounting at the Sorbonne University, Paris 1, 

Pantheon. He earned his DEA (Master Degree) in Production Economy from the same 

University. Dr. Eriotis is  an Associate Professor at the National and Kapodestrian 

University of Athens and possesses an extensive professional and teaching experience. 

During his career he was consultant at the Ministry of Development of his country, the 

Mministry of Hhealth and a lot of companies of the private sector. In addition, he  is co-

author (with Dimitrios Vasiliou) of the textbooks ―Financial Management: Theory and 

Practice‖, ―Investment Analysis and Portfolio Management‖ and ―Principles of Financial 

Accounting‖ published by Rosili. In addition professor Eriotis has taught as a Visiting 

Professor at ―Paris 13‖ University of France As the author of more than 30 articles, 

monographs, and papers, his work has appeared in numerous publications including 

Applied Financial Economics, Applied Financial Economics Letters, Managerial 

Finance, International Business & Economics Research Journal etc. His current research 

concern Financial Accounting, Financial Statement Analysis and Cost Accounting. His 

latest research concerns the application of Accountancy plans at the public and private 

sector. 

 

Filos J. L. 

Filos J. L. graduated from the Business Administration Dept of The Athens Economic 

University (ASOEE), received his Masters in Business Administration (MBA) at the 

University of Connenticut, USA, majoring in Accounting and Finance and has received 
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his PhD at Panteion University, Athens, Greece. As a professional, he is certified as 

Certified Internal Auditor - CIA since 2002 and Certified Fraud Examiner – CFE since 

2004. 

Before starting as an Assistant Professor at Panteion University in Auditing and 

Accounting (2007) he had worked in the auditing firm Arthur Andersen and as a business 

consultant and public organizations. He had been also teaching in the Athens Economic 

University (ASOEE) and in various educational programs, in many scientific and 

professional bodies. At the same time he is the internal auditor (part-time) at the Hellenic 

Deposit & Investment Guarantee Fund  (ΣΔΚΔ). Since 2009 he has been an independent 

non-executive BoD member and president of the Audit Committee of a listed in ASE 

company and since 2008 he has been a member of the Audit Committee of an 

international organization. 

He is the author of 5 books in Accounting and Auditing, has written many articles in 

professional magazines and financial press and has many presentations in international 

scientific congresses and professional congresses and events. 

He is a BoD member of the European Business Ethics Network – Greek Chapter (EBEN 

Gr) and president of its academic committee, member of the Hellenic Institute of Internal 

Auditors (HIIA), where he was the Secretary General, member of the Hellenic 

Association of Certified Fraud Examiners (HACFE), member in Transparency 

International Hellas, in the Institute of Economy and Management (IOD/EEDE) and 

other bodies. Since 2011, he is /has been an elected president of the local town board in a 

municipality in Attica.  

 

Floropoulos Jordan 

Jordan Floropoulos was an Associate Professor of Financial Accounting at the 

Department of Economics of Aristotle University, Thessaloniki, Greece. His research 

areas include financial accounting, managerial accounting and international financial 

reporting standards. He is the author of several papers on accounting, including papers in 

journals such as the Managerial Finance, Applied Financial Economics, European 

Accounting Review, Managerial & Decision Economics and the East-West Journal of 

Economics and Business 
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Georgantopoulos Andreas 

Dr. Andreas Georgantopoulos was born in 1982 in Athens. He holds a BA degree and an 

MSc degree in Accounting and Finance of the Athens University of Economics and 

Business. His PhD thesis at the Panteion University of Social and Political Sciences was 

entitled ―Evaluation of the short-term earnings predictability using financial ratios: The 

case of Greek Banks‖. He has worked as a tax specialist for the audit firm KPMG S.A. 

and, since 2009 has worked at the Compliance Division of Emporiki Bank of Greece.  

His research interests include the study of earnings forecasting, market efficiency, foreign 

direct investments, defence economics, trade policies, remittances, economic growth 

policies, budget deficits, energy consumption policies, globalization. He has given 

lectures  at Panteion University and from 2008 he teaches at B.C.A. courses of Finance, 

Accounting and Statistics at undergraduate and postgraduate level.  He is member of the 

―Hellenic Finance and Accounting Association‖ (HFAA) and member of the 

―Multinational Finance Society‖ (MFS). Finally, he is member at the editorial board of 

the ―European Scientific Journal‖.  

 

Ginoglou Dimitris 

Dimitris Ginoglou is a Professor of Accounting and Finance, University of Macedonia, 

with the subject area Accounting and Finance. He has a basic degree in business 

administration of the Industrial School, of Thessaloniki and now University of 

Macedonia, Thessaloniki. 

The graduate studies are in Business Administration and his postgraduate studies is MSc 

in Management at the University of Bath, England and holds a PhD in Accounting 

entitled "Greek Problematic Firms and the Forecasting Methods" The issue relates to 

financial analysis of financial statements with an analysis of ratios of firms , the balance 

sheet and income use. 

His research interests include issues of Accounting and Finance, Cost Accounting, 

Management Accounting, Corporate Accounting, Business Tax Partner etc. He has 

authored numerous publications in international journals, international books, 

conferences and books, he has written several books of Accounting, Accountancy 
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Companies, Tax Accounting, Accounting Consolidated Financial Statements and many 

Lecture Notes, he has also participated in various research programs. 

 

Grambovas Christos 

Christos Grambovas is Assistant Professor in the Department of Business Administration 

in Universidad Carlos III de Madrid, Spain. He has a BSc from the department of 

Economics and International Management of Liverpool John Moores University. He also 

holds an MSc degree in Business Economics from the University of Manchester Institute 

of Science and Technology (UMIST) in United Kingdom, as well as an MPhil degree in 

International Finance and Macroeconomics from the same University. He also holds a 

PhD in Financial accounting from the University of Wales, Bangor, United Kingdom. He 

has working experience in the public sector. He has published articles in academic 

journals and has participated in many international conferences. 

 

Hevas L. Dimosthenis 

Hevas L. Dimosthenis is an Associate Professor in Financial Accounting at the 

Department of Accounnting & Finance of the Athens University of Economics & 

Business (AUEB). He obtained a Bachelor Degree in 1981 from the Graduate School for 

Industrial Studies of Thessaloniki (Department of Business Administration) and a Master 

of Science as well as a Ph.D degree from the University of Wales.  

Among others, He has served as chairman of the Department of Accounting & Finance 

and as a member of the Research Committee of the AUEB. He was a member of the 

Review Committee of the International Accounting Standards Committee Foundation for 

the Translation of International Accounting Standards into Greek. He served as: National 

Representative of Greece in the Executive Committee of the European Accounting 

Association and as Country Director for Greece of the International Relations Committee 

ημο International Accounting Section of the American Accounting Association. He was a 

member of the executive committee of the Hellenic Finance and Accounting Association. 

He has participated in numerous committees of both the public and the private sector. 

His research interests are in the areas of Financial Accounting, Accounting and Capital 

Markets, Public Sector Accounting and Taxation. He has published in many international 
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journals (such as The International Journal of Accounting and The European Accounting 

Review). He is the author of many books on accounting. He has served as a reviewer in 

many accounting journals.  

 

Iatridis George 

George Iatridis is an assistant professor of accounting and finance at the Department of 

Economics, University of Thessaly, Greece. He has worked as a lecturer in Accounting 

and Finance at the School of Accounting and Finance, University of Manchester, UK. He 

has also taught at the University of Athens and the University of Manchester Institute of 

Science and Technology (UMIST). George Iatridis studied Accounting and Finance at 

postgraduate level at the Universities of Manchester (PhD) and Southampton (MSc). 

Before graduate school, he studied Economics at the University of Athens, Greece. His 

current research interests mostly relate to the economic consequences of the 

implementation of international financial reporting standards, accounting policy choice, 

earnings quality and earnings conservatism. 

 

Kaperonis A. 

A. Kaperonis was born in Athens (1952). Graduate of the Economic University of Athens 

(Bachelors in Economics and Business Administration) – Master in Economics of 

Finance from the University of Sheffield ( UK) and Ph.D from the Panteion University of 

Athens. Ex cadre of National Bank of Greece ( with long experience in its units of 

Economic Planning, Capital Markets and Corporate Finance) and member of working 

groups and committees for the streamlining of the Greek Banking System and Capital 

Market. He also served as business consultant and as trainer and instructor in numerous 

seminars for bank and business executives organized by private banks, the Greek 

Federation of Bankers and Universities.After his retirement from NBG, he is active in 

providing training services in Greece and abroad, in the fields of management, banking 

and finance. His articles have been repeatedly published in daily and periodical financial 

press. 
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Karampinis Nikolaos 

Nikolaos Karampinis graduated from the department of Accounting and Finance at the 

Athens University of Economics and Business (AUEB). He holds a Master of Business 

Administration (M.B.A.) and a Ph.D. in Accounting from the same University. His 

research interests include the adoption of International Financial Reporting Standards and 

the financial reporting effects of tax planning. His research has been published in 

international scientific journals and presented at international academic conferences.  

 

Kleftodimos Dimitrios 

Kleftodimos Dimitrios graduated from the Department of Economics of the Athens 

University of Economics and Business in 1971 and in 1976 he graduated from the School 

of Law of the Aristotle University of Thessaloniki. He holds a PhD in Accounting from 

Panteion University of Social and Political Sciences entitled "The Accounting in the Process 

of Bankruptcy." His research interests include various areas of accounting and tax law. He 

also exercises the job of the lawyer with particular emphasis on tax law. He has 

participated in several conferences at home and abroad. 

 

Kousenidis V. Dimitrios  

Dimitrios V. Kousenidis is an Assistant Professor in the Department of Economics at the 

Aristotle University of Thessaloniki. He holds a Ph.D. in Finance from the Aristotle 

University of Thessaloniki, a Master in Accounting (MAcc) from the Glasgow University 

and a B.A. in Economics from the Aristotle University of Thessaloniki. He has published 

articles in academic journals such as the European Accounting Review and the 

International Journal of Accounting and he has presented his research in many 

international conferences such as the European Accounting Association Annual 

Conference, the European Financial Management Association Annual Conference, the 

Multinational Finance Society Annual Conference and the Hellenic Finance and 

Accounting Association Annual Conference. 
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Ladas C. Anestis 

Anestis C. Ladas is an adjunct Lecturer (P.D. 407/80) in the Department of Accounting 

and Finance at the University of Macedonia. He holds a Ph.D. in Accounting from the 

University of Macedonia, an M.Sc. from the ICMA Center of the University of Reading 

and a B.A. in Economics from the Aristotle University of Thessaloniki. He has published 

articles in academic journals such as the International Journal of Accounting and has 

presented his research in international conferences such as the European Accounting 

Association, the European Financial Management Association, the Multinational Finance 

Society and the Hellenic Finance and Accounting Association. 

 

Liapis Konstantinos 

Konstantinos Liapis is an Assistant Professor in the field of Accounting and Business 

Administration in the Department of Economic and Regional Development, Panteion 

University, and a Research Associate of Regional Development Institute with 10 years‘ 

academic experience. 

He has also served as finance director in many firms, in several industries and as an 

executive and non-executive member on many boards of directors, with 25 years‘ 

professional experience.  

Recently he served as Deputy General Manager of the Piraeus Bank Group with 

exclusive jurisdiction and administration over financial services, capital markets, 

investments, mergers and acquisitions and Vice President of Greece Industrial Areas.  

 

Mandilas A. Athanasios 

Athanasios A. Mandilas BA (Econ), Msc in Tourism Management, Phd in Accounting, is 

an Assistant Professor of Accounting at Kavala Institute of Technology (TEI). He is 

currently head of the Department of Accountancy. He has extensive experience of 

teaching at undergraduate and postgraduate level. He was formerly Financial Manager for 

multinational Company. His research interests focus on international financial reporting, 

accounting education and accounting technology. 
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Moschidis Odysseas 

Odysseas Moschidis is an Assistant Professor at the Department of Marketing and 

Operation Management of University of Macedonia, Greece, Applied Statistics with 

emphasis in Business Administration. He graduated with a degree in Mathematics from 

Aristotle University of Thessaloniki. His postgraduate studies are in the field of Applied 

Statistics and Applied Mathematics and he holds a Doctor‘s degree in «Contribution to 

the study of scales evaluation with the method of multidimensional data analysis» from 

the Department of Applied Informatics of the University of Macedonia, Greece. He has 

participated in several research projects, working on the areas of evaluating business data 

and market research and multidimensional statistical analysis. His research interests 

include the areas of scales evaluation, multidimensional statistical analysis and evaluation 

of business data and market research. He has authored chapters and numerous 

publications in international journals and conferences. 

 

Naoum Vassilios-Christos 

Vassilios-Christos Naoum is a Ph. D. candidate in Accounting, in the Department of 

Accounting and Finance at the Athens University of Economics and Business. He has 

graduated from the University of Piraeus, Department of Business Administration, and 

holds a Master in Accounting and Finance in the Department of Accounting and Finance 

at the Athens University of Economics and Business. His research interests focus on 

management and financial accounting. 

 

Negakis I.Christos  

Christos I. Negakis is a Professor of Accounting, Department of Accounting and Finance 

at the University of Macedonia Economic and Social Sciences, Thessaloniki, Greece. He 

holds a Ph.D. in Accounting, an M.A. in Economics and a B.A. in Business Economics. 

He has published articles in academic journals such as the European Accounting Review 

and the International Journal of Accounting and has presented his research in many 

international conferences such as the European Accounting Association, the European 

Financial Management Association, the Multinational Finance Society and the Hellenic 

Finance and Accounting Association. 
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Nikolaidis Michael 

Michael Nikolaidis has graduated from the Aristotle University of Thessaloniki – 

Department of Economics, has a Master Degree in Regional Science and Regional 

Planning from the University of Karlsruhe (Germany) and a Ph.D. in Regional 

Development from the University of Thessaly – Department of Planning and Regional 

Development.  

Concerning his professional background, he is currently an Associate Professor at the 

Kavala institute of Technology – Department of Accounting, and his areas of expertise 

are ―Business Plan, Feasibility Studies and Investment Projects‖. He is also the alternate 

Head of the Department for the period 01/09/2011 – 31/08/2013. In overall, he has 

significant academic years experience, mainly in a graduate level and, in the last two, 

also in a post-graduate level.  

Moreover, he has been working at the Department of Regional Development – Region of 

Eastern Macedonia & Thrace and furthermore as a financial analyst in the Bank of Crete 

– Regional Directorate of Eastern Macedonia & Thrace. 

At last, his research interests are focused on financial analysis, investment projects‘ 

evaluation and business planning. 

 

Nikolaidis Thanos  

Thanos Nikolaidis, from an educational perspective, has a B.Sc. in Economics from the 

University of Macedonia, and a M.Sc. in Finance from the University of Greenwich. 

Furthermore and from a professional perspective, he is currently working as a Financial 

Analyst in IBM International Service Center, and specicically in the department of 

International Deals (I-Deals). In addition, he has previously worked as a self-employed 

Business Consultant (sole proprietorship) specialising in National and European fund-

raising and investment Programmes. At last, he has participated in several relevant 

International Academic Networks and Conferences around Europe and his research 

interests mainly focus on financial analysis and business operational planning. 
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Panagopoulou A. 

Miss Panagopoulou is a graduate of the Department of Business Administration of Food 

and Agricultural Enterprises of the University of Western Greece and she holds an MSc 

degree in Accounting and Finance from the Athens university of Economics and 

Business, Department of Accounting and Finance 

 

Papadaki Afroditi 

Papadaki Afroditi is an Associate  Professor in the Department of Accounting and 

Finance of the Athens University of Economics and Business (AUEB). She graduated 

from the Athens University of Economics and Business with a B.A. in Economics in 

1990. She received a MBA  from the same University in 1992 and a Ph.D. in Accounting 

in 1997. During her Ph.D. studies she has received a Fellowship from the Athens 

University of Economics and Business. 

Her teaching interests are in the areas of Financial Accounting, Financial Statement 

Analysis and Management Accounting. She was a member of the Managing Committee 

for MSc Program in Accounting & Finance, Department of Accounting & Finance (2009-

2011). 

 Her research interests include Initial Public Offering (IPOs), Seasoned Equity Offerings 

(SEOs), Security Valuation, the Economic Implications of Accounting Information, the 

use of Accounting Ηnformation in  Decision Μaking. Her publications have appeared in 

the Review of Accounting Studies, International Journal of Accounting, European 

Accounting Review, Applied Financial Economics, and Managerial Finance. 

She is a member of  the European Accounting Association and  the Hellenic Finance and 

Accounting Association. 

 

Papadimitropoulos Angelos 

Angelos Papadimitropoulos is a former associate professor of Accounting and Accounting 

Standardization in the Department of Public Administration at Panteion University of Social and 

Political Sciences. BA in Political Sciences and BA in Public Administration from Panteion 

University, with postgraduate studies at the University of Mannheim in Germany. He also 

graduated from the School of Law of University of Athens and he holds a PhD from the 
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Department of Public Administration, Panteion University. He was a lawyer of Athens. His 

main research activity was focused on accounting sectorial plans and authored several books and 

studies on accounting, Greek accounting standards etc. 

 

Pyrgaki Maria 

Dr Maria  Pyrgaki :Degree from the Department of History and Archaeology of the 

University of Athens. Postgraduate Studies in Paris, at ―U.E.R. d‘Art et d‘Archéologie  

de l‘ Université Paris I, Panthéon-Sorbonne‖, D.E.A. and Ph. D., in Ethnology 

(Prehistoric and  Protohistoric  Ethnology). Her Ph. D. dissertation intitled, L‘ habitat au 

cours de la préhistoire (de la période précéramique à l‘âge du Bronze) d‘ après les 

trouvailles effectuées à Sesklo et à Dimini, en Thessalie, University Paris I, Panthéon - 

Sorbonne. 

Academic experience: Assistant Professor at the University of Peloponnese, Department 

of History, Archaeology and Management of Cultural Heritage and Consulting Professor 

in the Hellenic Open University supporting the course ―Archaeology in Greece‖. 

Publications: Books and articles in research journals, e-journals and conference 

proceedings concerning aspects of the prehistory, ethnology, Neolithic period and Early 

Bronze Age. She has participated in research programs, in excavations in Greece, in 

France and also in many local and international conferences. Languages: English, French, 

German, Chinese. She is member of the Société Préhistorique  Française, of many NGOs  

and the elected president of the Soroptimist Union of Greece 2012-2014. 

 

Sagka V.Ioanna 

Ioanna V. Sagka is Senior Relationship Manager at the Personal Banking Division of 

Bank of Cyprus. She graduated from University of Crete and she holds an MSc in 

Banking and Finance from University of Piraeus. She has an extensive experience in 

investment consulting and she is a certified market analyst.  

 

Spathis Charalambos 

Charalambos Spathis (Ph.D.) is an Associate Professor of Accounting at the Department 

of Economics of Aristotle University, Thessaloniki, Greece. His current research interests 
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include Accounting, Auditing, Accounting Information Systems and Emerging 

Technologies in Accounting & Auditing. He is author of several papers in journals 

including: The International Journal of Accounting, European Accounting Review, 

Intelligent Systems in Accounting Finance & Management, Industrial Management & 

Data Systems, International Journal of Auditing, Managerial Auditing Journal, Expert 

Systems with Applications, and the Journal of Emerging Technologies in Accounting.   

 

Stamatiadis Filippos 

Filippos Stamatiadis is a PhD Candidate at the National and Kapodestrian University of 

Athens, Department of Economics, Research Associate in the Technological Educational 

Institute of Athens, and a SAP Certified Consultant with 12 years of experience in the 

areas of financial and controlling. He graduated in Economics from the National and 

Kapodistrian University of Athens, and obtained both a Diploma in Finance and 

Accounting and an International MBA from the Athens University of Economics and 

Business. His research concerns the application of Accountancy plans at the public and 

private Health sector, Management Accounting, Cost Accounting, and Control Systems 

design and implementation. 

 

Sykianakis Nicos 

Nicos Sykianakis holds a BA in Business Administration (1991) and an MBA (1993) 

from the Athens University of Economics and Business. He also has a Ph.D. from the 

University of Manchester, School of Accounting and Finance. His doctoral thesis entitled 

―Foreign Direct Investment Decision-Making: A Case Study of a Greek company in the 

Balkans‖, deals with capital investment decision-making approach of a big Greek 

company in the Balkans during the 1990s. Specifically, the thesis examines the roles of 

management accounting information in the capital investment decision-making process. 

Nicos Sykianakis is currently Assistant Professor in the Technological Education Institute 

of Piraeus. He is teaching Financial Statement Analysis and Management Accounting 

both in undergraduate and postgraduate level. He has worked for Price Waterhouse – 

Certified Auditors (1995 – 1997). From 2001 to 2005 he taught  in accounting courses at 
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the Athens University of Economics and Business. Nicos Sykianakis was a member of 

the Boards of Directors in ΑΣΣΗΚΟ METRO SA during the period 2004-2010. 

 

Tahinakis Panayiotis 

Panayiotis Tahinakis is Assistant Professor of Accounting, Department of Accounting 

and Finance at the University of Macedonia Economic and Social Sciences, 

Thessalonica, Greece, and a Tutor at the Hellenic Open University. He holds a Ph.D. in 

Accounting, an M.Sc. in Accounting and a B.A. in Business Administration. He has 

worked for 10 years in the public and private sectors and has taught for 12 years in 

several Universities in Thessalonica, Greece. He has published articles in academic 

journals and has participated in many international conferences. 

 

Tsamis Anastasios 

Anastasios Tsamis is Professor of Financial & Banking Accounting in the department of 

Public Administration at  the Panteion University of Social and Political Sciences, 

Athens. BA in Economics (Economic University of Athens), BA in Political Sciences 

(Panteion University), MA in Accounting and Finance (University of Lancaster U.K), 
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of corporate finance, portfolio investments, and bank management.   

 

Vlismas Orestes 

Dr. Orestes Vlismas is a member of the teaching staff of the Departments of Accounting 

& Finance and Business Administration at the Athens University of Economics. He holds 

a MBA and a Ph.D. in Accounting from the Athens University of Economics. His 

postgraduate studies have been funded with scholarships from the Bodossaki Foundation 

and the Onassis Foundation. His research interests lie in the field of management 

accounting and the relationship of intangible assets with firms‘ operational and market 

performance. Part of his research work has been published (or expected to be published) 

in refereed journals including: Journal of Intellectual Capital, VINE: The Journal of 

Knowledge and Information Systems and Global Business & Economics Review and has 

been presented in numerous international conferences. 

 

 



 

485 

 

Παξάξηεκα ΗΗ / Annex II 

Πεξηιήςεηο Άξζξσλ 
 

 

1. Η πκβνιή ηνπ Οκόηηκνπ Καζεγεηνύ Γεώξγηνπ Καθνύζε ζηελ Αλάπηπμε ηεο Λνγηζηηθήο 

ζην Πάληεην Παλεπηζηήκην  

Σζάκεο, Α.Γ., Παπαδεκεηξόπνπινο, Α.Θ. 

 

Σμ άνενμ ακαθένεηαζ ζηδκ μοζζαζηζηή ζοιαμθή ημο μιυηζιμο ηαεδβδημφ Γ. 

Καθμφζδ ζηδκ δζδαζηαθία ηαζ ηδκ ακάπηολδ ηδξ θμβζζηζηήξ ζημ Πάκηεζμ 

Πακεπζζηήιζμ ηαζ, εζδζηυηενα, ζημ ηιήια Γδιυζζαξ Γζμίηδζδξ. Σμ ηείιεκμ 

πενζθαιαάκεζ ηφνζα αζμβναθζηά ζημζπεία ηδξ αηαδδιασηήξ ημο ελέθζλδξ, ηζξ 

ζπμοδέξ ημο ηαζ ημ πθμφζζμ επζζηδιμκζηυ ηαζ δζδαηηζηυ ημο ένβμ, ηαεχξ ηαζ 

ηδκ πμθφπθεονδ πνμζθμνά ημο ζε πανάθθδθεξ επζζηδιμκζηέξ ηαζ 

επαββεθιαηζηέξ εκαζπμθήζεζξ. 

 

2. Η Έλλνηα ηεο Δηδηθήο Ιδησηηθήο Παξαγσγηθήο Δπέλδπζεο   

Αζαλαζόπνπινο, Κ. ΓΔ. 

 

Ζ μνζμεέηδζδ ηδξ έκκμζαξ ηδξ επέκδοζδξ, είηε αοηή είκαζ «δδιυζζα», είηε 

«ζδζςηζηή» (παναβςβζηή) είκαζ πμθθαπθχξ επζηαηηζηή ηαζ υπζ ιυκμκ δζυηζ μ 

Έθθδκ Κοκζηυξ Φζθυζμθμξ Ακηζζεέκδξ δζεηφπςζε ηδκ άπμρδ, υηζ «ανπή 

ζμθίαξ μκμιάηςκ επίζηερζξ». 

Σμ πνάβια ηαείζηαηαζ επζηαηηζηυηενμ ηαζ εη ημο θυβμο, υηζ μφηε ζηδκ 

επζζηήιδ, μφηε ζηδκ κμιμεεζία μ υνμξ επέκδοζδ πνδζζιμπμζείηαζ πάκημηε ιε 

ημ αοηυ πενζεπυιεκμ ηαζ ημ αοηυ εφνμξ, ηυζμ ζηδκ Δθθάδα, υζμ ηαζ ζε άθθεξ 

Υχνεξ. 

ημ επζζηδιμκζηυ πεδίμ είβμκηαζ πμθθά άθθα εέιαηα πενί ηδκ έκκμζα ηδξ 

επέκδοζδξ, π.π. ημ πνυαθδια ημο πνμβναιιαηζζιμφ ηςκ επεκδφζεςκ, δ 

ιέεμδμξ ιέηνδζδξ ηδξ αλίαξ ηςκ επεκδφζεςκ, δ αλζμπμίδζδ ηςκ πνδιαηζηχκ 

νμχκ ζηδκ αλζμθυβδζδ ηςκ επεκδφζεςκ, δ εηθμβή ημο πνυκμο 

πναβιαημπμίδζδξ ηςκ επεκδφζεςκ η.θ., αθθά θυβμξ πενί ζαθμφξ ηαζ πθήνμοξ 

μνζμεέηδζδξ ηδξ έκκμζαξ ηδξ εζδζηήξ (παναβςβζηήξ ζδζςηζηήξ) επέκδοζδξ δεκ 

βίκεηαζ. 
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Βεααίςξ, κα οπμδδθχκεηαζ ιε ημκ υνμ επέκδοζδ δ δέζιεοζδ μζημκμιζηχκ 

πυνςκ, δ μπμία βίκεηαζ ιε ηδκ εθπίδα ηδξ απμημιζδήξ ςθεθεζχκ, ςθεθεζχκ μζ 

μπμίεξ ακαιέκεηαζ κα πνμηφρμοκ ηαηά ηδκ δζάνηεζα ιίαξ ζπεηζηχξ ιεβάθδξ 

ιεθθμκηζηήξ πενζυδμο, ή αηυιδ κα θέβεηαζ, υηζ «επέκδοζζκ ζοκζζηά ημ δζά ηδξ 

δζαεέζεςξ αβμναζηζηήξ δοκάιεςξ απμηηχιεκςκ οθζηυκ ή άοθςκ αβαευκ, εη 

ημο μπμίμο ακαιέκεηαζ δ πναβιαημπμίδζεξ εζυδςκ» είκαζ ιία υπζ άζπδιδ ζδέα, 

αθθά ημ πνυαθδια ελαημθμοεεί κα οπάνπεζ, ημοθάπζζημκ ιενζηχξ. 

ε κμιμεεηζηυ, ελ άθθμο, επίπεδμ, εκχ εη πνχηδξ υρεςξ είκαζ εοπενήξ μ 

ζζπονζζιυξ, υηζ, ζε βεκζηέξ βναιιέξ, μ υνμξ εζδζηήξ (παναβςβζηή ζδζςηζηή) 

επέκδοζδ πνδζζιμπμζείηαζ ηαηά ηαζνμφξ ιε ημ αοηυ πενίπμο πενζεπυιεκμ ηαζ 

εφνμξ, εκ ημφημζξ πνμζεηηζηή ένεοκα ζηα ηείιεκα ηςκ ηαηά ηαζνμφξ 

κμιμεεηδιάηςκ, ζηα μπμία βίκεηαζ θυβμξ βζα επεκδφζεζξ, εα απεηάθοπηε, υηζ δ 

έκκμζα πμζηίθθεζ ηαζ δζαθένεζ απυ κμιμεεηήιαημξ ζε κμιμεέηδια, απυ Υχναξ 

ζε Υχνα η.θ. 

ημ πανυκ άνενμ πανμοζζάγεηαζ ημ μζηείμ κμιμεεηζηυ ηαεεζηχξ πμο ζζπφεζ 

ζηδκ Δθθάδα.   

 

3. Δζεινληηθή θαη ππνρξεσηηθή εθαξκνγή ησλ Γηεζλώλ Πξνηύπσλ Υξεκαηννηθνλνκηθήο 

Πιεξνθόξεζεο: ζύλζεζε θαη αλαζθόπεζε αξζξνγξαθίαο. 

Καξακπίλεο, Ν.I., Υέβαο, Γ.Λ. 

 

Ζ επζζηδιμκζηή αοηή ενβαζία πναβιαημπμζεί ακαζηυπδζδ ηδξ ειπεζνζηήξ 

ανενμβναθίαξ δ μπμία ελεηάγεζ ηδκ εθανιμβή ηςκ Γζεεκχκ Πνμηφπςκ 

Υνδιαημμζημκμιζηήξ Πθδνμθυνδζδξ (Γ.Π.Υ.Π.) ζε παβηυζιζμ επίπεδμ. Σα 

Γ.Π.Υ.Π. εεςνμφκηαζ έκα απμηεθεζιαηζηυ ενβαθείμ πνμχεδζδξ ηδξ δζεεκμφξ 

θμβζζηζηήξ εκανιυκζζδξ εκχ ηαοηυπνμκα ακαιέκεηαζ υηζ αεθηζχκμοκ ηδκ 

πμζυηδηα ηδξ θμβζζηζηήξ πθδνμθυνδζδξ ηαζ εκζζπφμοκ ηδκ αηεναζυηδηα ημο 

πνδιαημμζημκμιζημφ ζοζηήιαημξ. Πανυθα αοηά ηα ειπεζνζηά εονήιαηα 

ανηεηχκ ιεθεηχκ δεκ επζαεααζχκμοκ αοηέξ ηζξ πνμζδμηίεξ, ηνμθμδμηχκηαξ 

έηζζ ιζα ιαηνμπνυκζα ακηζπανάεεζδ ζπεηζηά ιε ηδκ ζδιαζία ηςκ ηαεαοηχκ 

θμβζζηζηχκ πνμηφπςκ ηαζ ηδκ μνεή εθανιμβή ημοξ. οκεπχξ, ζημπυξ αοηήξ 

ηδξ ενβαζίαξ είκαζ κα πανμοζζάζεζ ιζα μθμηθδνςιέκδ ακαζηυπδζδ ηαζ 

ακάθοζδ ηδξ ανενμβναθίαξ πμο ζπεηίγεηαζ ιε ηα Γ.Π.Υ.Π. ιε ζηυπμ κα 

ακαδείλεζ ημοξ ηαεμνζζηζημφξ εηείκμοξ πανάβμκηεξ μζ μπμίμζ ελαζθαθίγμοκ ηα 

μθέθδ ηδξ εθανιμβήξ κέςκ θμβζζηζηχκ πνμηφπςκ. 
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4. Σν Πιεξνθνξηαθό Πεξηερόκελν ηεο Αλαπξνζαξκνγήο ηεο Αμίαο Παγίσλ ηνηρείσλ ζηελ 

Διιάδα: Η Δπίδξαζε ησλ Γ.Π.Υ.Π.  

Κνπζελίδεο, Γ.Β., Λαδάο, Α.Υ., Νεγθάθεο, Υ.Ι. 

 

Ζ ένεοκα ακαθφεζ ημ πθδνμθμνζαηυ πενζεπυιεκμ ηδξ ακαπνμζανιμβήξ ηδξ 

αλίαξ ηςκ παβίςκ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ βζα έκα δείβια εζζδβιέκςκ 

επζπεζνήζεςκ ζημ Υνδιαηζζηήνζμ Αλζχκ Αεδκχκ (ΥΑΑ). φιθςκα ιε ημκ ΚΝ 

2190/20 ηα πάβζα πενζμοζζαηά ζημζπεία απμηζιχκηαζ ζε ηζιέξ ζζημνζημφ 

ηυζημοξ ιε οπμπνεςηζηή ακαπνμζανιμβή ηδξ αλίαξ αοηχκ ηάεε ηέζζενα 

πνυκζα. Χζηυζμ, ιε ηδκ εθανιμβή ηςκ Γζεεκχκ Πνμηφπςκ 

Υνδιαημμζημκμιζηήξ Πθδνμθυνδζδξ (ΓΠΥΠ) μζ εζζδβιέκεξ επζπεζνήζεζξ ζημ 

ΥΑΑ έπμοκ ηδκ δοκαηυηδηα επζθμβήξ ιεηαλφ απμηίιδζδξ ζημ ζζημνζηυ ηυζημξ 

ή απμηίιδζδξ ζηδκ εφθμβδ αλία. Ζ απμηίιδζδ ζε εφθμβδ αλία πανέπεζ ηδκ 

δοκαηυηδηα ζηζξ επζπεζνήζεζξ κα πναβιαημπμζμφκ ζοπκέξ ακαπνμζανιμβέξ ηδξ 

θμβζζηζηήξ αλίαξ ηςκ παβίςκ ζημζπείςκ χζηε αοηή κα ιδκ δζαθένεζ απυ ηδκ 

εφθμβδ αλία ηαηά ηδκ διένα ζφκηαλδξ ημο Ηζμθμβζζιμφ. Έηζζ, ιπμνεί κα 

οπμηεεεί υηζ δ ακαπνμζανιμβή ζηδκ εφθμβδ αλία, εκδεπυιεκα, κα μδδβήζεζ ζε 

πζμ ζοκαθή θμβζζηζηά ζημζπεία. Ο ζημπυξ ηδξ ένεοκαξ είκαζ δζηηυξ: ανπζηά, κα 

ελεηάζεζ ηδκ ζοκάθεζα ηδξ ακαπνμζανιμβήξ ηςκ παβίςκ πενζμοζζαηχκ 

ζημζπείςκ ιε ηδκ πνδιαηζζηδνζαηή ηζιή ηυζμ βζα ηδκ πενίμδμ πνζκ υζμ ηαζ βζα 

ηδκ πενίμδμ ιεηά ηδκ εθανιμβή ηςκ ΓΠΥΠ. Αημθμφεςξ, κα ιεθεηήζεζ εάκ μζ 

επζπεζνήζεζξ πμο πνδζζιμπμζμφκ απμηίιδζδ ζηδκ εφθμβδ αλία έπμοκ πζμ 

ζοκαθή θμβζζηζηά ιεβέεδ απυ ηζξ επζπεζνήζεζξ πμο πνδζζιμπμζμφκ απμηίιδζδ 

ζημ ζζημνζηυ ηυζημξ. Σα απμηεθέζιαηα ηδξ ένεοκαξ, πνδζζιμπμζχκηαξ έκα 

απμπθδεςνζζιέκμ οπυδεζβια ημο Ohlson (1995), δείπκμοκ υηζ δ 

ακαπνμζανιμβή ηςκ παβίςκ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ αημθμοεχκηαξ ηζξ 

δζαηάλεζξ ημο ΚΝ 2190/20 είκαζ θζβυηενμ ζοκαθήξ ιε ηδκ πνδιαηζζηδνζαηή 

ηζιή ζε ζπέζδ ιε ηζξ ακαπνμζανιμβέξ ζφιθςκα ιε ηα ΓΠΥΠ. Σα εονήιαηα 

ηδξ ένεοκαξ, επίζδξ, οπμδεζηκφμοκ υηζ βζα ηδκ πενίμδμ εθανιμβήξ ηςκ ΓΠΥΠ. 

μζ επζπεζνήζεζξ πμο απμηζιμφκ ηα πάβζά ημοξ ζημζπεία ζε εφθμβδ αλία δεκ έπμοκ 

θμβζζηζηά ιεβέεδ πενζζζυηενμ ζοκαθή ιε ηδκ πνδιαηζζηδνζαηή ηζιή ζε ζπέζδ 

ιε ηζξ επζπεζνήζεζξ πμο απμηζιμφκ ηα πενζμοζζαηά ημοξ ζημζπεία ζφιθςκα ιε 

ημ ζζημνζηυ ηυζημξ. 

 



 

488 

 

5. Οη Μεηαβνιέο ζηα ηνηρεία ηνπ Δλεξγεηηθνύ από ηελ Δθαξκνγή ησλ Γηεζλώλ 

Λνγηζηηθώλ Πξνηύπσλ: Η πεξίπησζε ελόο ππό-θιάδνπ Δηζεγκέλσλ Δηαηξεηώλ  

Γηαθνκηράιεο, M.Ν.  

 

Ζ ακαβηαζυηδηα βζα ηδκ ελαζθάθζζδ μιμζμιμνθίαξ ζηδκ πανμοζίαζδ ηςκ 

μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ ηςκ επζπεζνήζεςκ ηαεζένςζε ημοξ θμβζζηζημφξ 

ηακυκεξ, ηζξ ανπέξ ηαζ ηζξ πναηηζηέξ, μζ μπμίεξ ζοκεέημοκ ηα Γζεεκή Λμβζζηζηά 

Πνυηοπα (Γ.Λ.Π.). ηδκ Δθθάδα, δ πνχηδ εθανιμβή  ηςκ Γζεεκχκ Λμβζζηζηχκ 

Πνμηφπςκ ζφιθςκα ιε ημκ ηακμκζζιυ ηδξ Δονςπασηήξ ημζκυηδηαξ 1606/2002 

ηαζ ημκ κυιμ 2992/2002, αθμνμφζε ηδκ ηαηάνηζζδ ηςκ δδιμζζεοιέκςκ 

μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ βζα ηδ πνήζδ 01/01/2005  - 31/12/2005.  

ημπυξ ηδξ ένεοκαξ είκαζ δ ηαηαβναθή ημο ιεβέεμοξ ηαζ ημο ααειμφ ηςκ 

ιεηααμθχκ ηςκ ημζπείςκ ημο Δκενβδηζημφ ηςκ εζζδβιέκςκ ζημ 

Υνδιαηζζηήνζμ Αλζχκ Αεδκχκ (Υ.Α.Α.) επζπεζνήζεςκ, θυβς ηδξ θμβζζηζηήξ 

ιεηάααζδξ απυ ηα Δθθδκζηά Λμβζζηζηά Πνυηοπα (Δ.Λ.Π.) ζηα Γ.Λ.Π. 

Δζδζηυηενα, εκημπίγμκηαζ ηαζ ακαθφμκηαζ μζ επζπηχζεζξ ηαζ μζ αζηίεξ ηδξ 

ιεηααμθήξ πμο πνμηαθείηαζ ζηα πενζμοζζαηά ζημζπεία, ιεηά ηδκ εθανιμβή ηςκ 

Γζεεκχκ Λμβζζηζηχκ Πνμηφπςκ. 

Σμ δείβια πμο πνδζζιμπμζήεδηε ζηδκ πανμφζα ιεθέηδ απανηίγεηαζ απυ ηζξ 

εζζδβιέκεξ ζημ Υ.Α.Α. επζπεζνήζεζξ πμο ζοβηνμημφκ ημκ οπμ-ηθάδμ «Σαλίδζα-

Ακαροπή». Απυ ηζξ 14 ζοκμθζηά επζπεζνήζεζξ ημο οπμ-ηθάδμο επζθέπεδηακ μζ 

12 πμο έπμοκ ακηζηείιεκμ ηζξ αενμπμνζηέξ ηαζ εαθάζζζεξ ιεηαθμνέξ, ηα 

λεκμδμπεία ηαζ ηδ ζίηζζδ, εκχ μζ δφμ πμο παναηηδνίγμκηαζ εηαζνείεξ «Σοπενχκ 

Παζπκζδζχκ» ελαζνέεδηακ βζα θυβμοξ μιμζμιμνθίαξ. 

Σα απμηεθέζιαηα ειθακίγμοκ ηδ ζοκμθζηή ιεηααμθή, ηδ ιέβζζηδ, ηδκ εθάπζζηδ 

ηαζ ημκ δζάιεζμ, εκχ εθέβπμκηαζ ςξ πνμξ ηδκ ηοπζηή απυηθζζδ (standard 

deviation) ηςκ ηζιχκ ζε ζπέζδ ιε ηδκ ηζιή ημο ανζειδηζημφ ιέζμο. Σέθμξ, 

ελεηάγεηαζ δ ζοζπέηζζδ ηδξ επίδναζδξ ηςκ ιεηααμθχκ ημο Δκενβδηζημφ ιε ημ 

ακηζηείιεκμ δναζηδνζυηδηαξ ηςκ επζπεζνήζεςκ. 
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6. Καλόλεο Σξαπεδηθώλ Πξνβιέςεσλ θαη Απνηίκεζε ηνπ Πηζησηηθνύ Κηλδύλνπ κεηά ηελ 

Κνίζδ  

Καπεξώλεο, Α., Σζάκεο, Α.Γ. 

 

Οζ δναιαηζηέξ ακαηανάλεζξ ηςκ πνδιαηαβμνχκ ηαζ ηεθαθαζαβμνχκ πμο 

άνπζζακ ημ 2008, απμηάθορακ, ιεηαλφ άθθςκ,  ζδιακηζηέξ αδοκαιίεξ ζηδκ 

δμιή ηαζ εθανιμβή ηςκ δζεεκχκ θμβζζηζηχκ ηακυκςκ βζα ηα 

Υνδιαημπζζηςηζηά Μέζα, ζδζαίηενα ζημοξ ημιείξ ηδξ απμηίιδζδξ ηαζ ηςκ 

ηναπεγζηχκ πνμαθέρεςκ. Γζα ηδκ ακηζιεηχπζζδ ηδξ Κνίζδξ, μζ δβέηεξ ηςκ 

πςνχκ ηδξ μιάδαξ ηςκ G-20 γήηδζακ απυ ηζξ ανιυδζεξ επμπηζηέξ ανπέξ ηςκ 

ηναπεγχκ ηαζ ημ οιαμφθζμ ηςκ Γζεεκχκ Λμβζζηζηχκ Πνμηφπςκ  κα 

ακαθάαμοκ πνςημαμοθίεξ βζα ηδκ δναζηζηή ακαεεχνδζδ ηδξ υθδξ 

ανπζηεηημκζηήξ ηςκ θμβζζηζηχκ ηακυκςκ βζα ηδκ απμηίιδζδ ηαζ ηδκ ιέηνδζδ 

ηςκ ηζκδφκςκ ηςκ Υνδιαημπζζηςηζηχκ Μέζςκ. 

Μέζα ζε αοηυ ημ πθαίζζμ, δ Δπζηνμπή Σναπεγζηήξ Δπμπηείαξ ηδξ Βαζζθείαξ 

ελέδςζε μδδβίεξ βζα ηδκ νζγζηή ακαιυνθςζδ ημο ΓΛΠ 39 βεκζηυηενα ηαζ ηςκ 

ηακυκςκ ζπδιαηζζιμφ ηναπεγζηχκ πνμαθέρεςκ βζα ηδκ απμηίιδζδ ημο 

πζζηςηζημφ ηζκδφκμο εζδζηυηενα. Ζ Δπζηνμπή πνμςεεί ημκ ζπδιαηζζιυ 

ζζπονυηενςκ ζπεηζηχκ απμεειαηζηχκ, ιε ζηυπμ πενζζζυηενμ ηδκ πνμθδπηζηή 

εκίζποζδ ηςκ ηεθαθαζαηχκ απμεειαηζηχκ ηςκ ηναπεγχκ εκςνίηενα, ζηδκ 

ακμδζηή θάζδ ημο μζημκμιζημφ ηφηθμο, εκεαννφκμκηαξ ηδκ ιεηαηυπζζδ ημο 

ζηυπμο ζπδιαηζζιμφ πνμαθέρεςκ απυ ηδκ ηάθορδ ηςκ αεααζςιέκςκ γδιζχκ  

ζφιθςκα ιε ημ ΓΛΠ 39, ζηδκ ηάθορδ ηςκ γδιζχκ θυβς ακαιεκυιεκςκ 

ιεθθμκηζηχκ επζζθαθεζχκ. 

Σμ άνενμ ελεηάγεζ ηζξ ααζζηέξ ιεηααμθέξ πμο πζεακυηαηα ακαιέκμκηαζ ζημ 

θμβζζηζηυ ηαεεζηχξ ζπδιαηζζιμφ ηςκ πνμαθέρεςκ, ςξ απμηέθεζια ηςκ 

ακςηένς μδδβζχκ ηδξ Δπζηνμπήξ  ηαζ ακαθφεζ ηζξ εκαθθαηηζηέξ πνμζεββίζεζξ 

ημο εέιαημξ ζημ πθαίζζμ ηςκ πνμζπαεεζχκ δζαιυνθςζδξ ημο κέμο δζεεκμφξ 

θμβζζηζημφ πνμηφπμο 9,  ημ μπμίμ πνμςεείηαζ ζε ακηζηαηάζηαζδ ημο  ΓΛΠ 39. 

Δπζπεζνεί επίζδξ ιία πνχηδ δζενεφκδζδ πζεακχκ επζπηχζεςκ ηςκ ακςηένς 

ιεηααμθχκ ζηδκ δμιή ηςκ ηναπεγζηχκ ζζμθμβζζιχκ, ηαεχξ ηαζ ηςκ 

ηονζυηενςκ πνμηθήζεςκ πμο ακηζιεηςπίγεζ δ εθανιμβή ημοξ απυ ηδκ ακάδεζλδ 

ιζαξ κέαξ πδβήξ ζοζηδιζημφ ηζκδφκμο : ηδξ Κνίζδξ Γδιμζίμο Υνέμοξ. 
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7. Η πκκόξθσζε ησλ Διιεληθώλ Δηαηξηώλ κε ηνπο Καλόλεο Γλσζηνπνίεζεο ηνπ ΓΛΠ 41 

– Γεσξγία   

Μπάιιαο, Α., Παλαγνπνύινπ, Α., Σδόβαο, Υ. 

 

ημπυξ ηδξ πανμφζαξ ιεθέηδξ είκαζ κα δζενεοκήζεζ ημ ααειυ ζοιιυνθςζδξ 

ηςκ εθθδκζηχκ εζζδβιέκςκ εηαζνεζχκ ζημοξ ηακυκεξ βκςζημπμίδζδξ πμο 

πνμαθέπμκηαζ απυ ημ ΓΛΠ 41. Σμ εκ θυβς πνυηοπμ απμζημπεί κα ηαεμνίζεζ 

ημκ θμβζζηζηυ πεζνζζιυ ηαζ ημκ ηνυπμ πανμοζίαζδξ ηςκ Οζημκμιζηχκ 

Καηαζηάζεςκ επζπεζνήζεςκ βεςνβζηήξ δναζηδνζυηδηαξ. Ζ ζδιακηζηυηενδ 

ηαζκμημιία ημο ΓΛΠ 41 είκαζ υηζ εζζάβεζ ηδκ έκκμζα ηδξ εφθμβδξ αλίαξ ζηδκ 

απμηίιδζδ ηςκ αζμθμβζηχκ ζημζπείςκ εκενβδηζημφ ηςκ επζπεζνήζεςκ. Ζ 

επίδναζδ ημο ΓΛΠ 41 ακαιέκεηαζ κα είκαζ ζδιακηζηή αθμφ ζδιακηζηά ηένδδ 

εκδέπεηαζ κα πνμηφρμοκ βζα ηζξ επζπεζνήζεζξ πμο ημ εθανιυγμοκ απυ ηδκ 

απμηίιδζδ ηςκ εκ θυβς ζημζπείςκ ζηζξ εφθμβεξ αλίεξ ημοξ. Γζα ηδκ αλζμθυβδζδ 

απυ ημοξ πνήζηεξ ηςκ απμηζιήζεςκ ηςκ αζμθμβζηχκ ζημζπείςκ ηαζ ηδξ 

επίδναζδξ ηςκ ζηα μζημκμιζηά απμηεθέζιαηα, ζδιακηζηυ νυθμ παίγμοκ μζ 

βκςζημπμζήζεζξ πμο ηάκμοκ μζ επζπεζνήζεζξ ηαεχξ ηαζ μ ηνυπμξ ακαβκχνζζδξ 

ηςκ αζμθμβζηχκ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ ημοξ. Απυ ηδκ ένεοκα πμο δζελήπεδ 

πνμηφπηεζ υηζ μ ααειυξ ζοιιυνθςζδξ ακένπεηαζ ζημ 60,10 %, ηζιή πμο 

εεςνείηαζ ζπεηζηά παιδθή. 

 

8. Σα Κόζηε θαη ηα Οθέιε από ηελ Τηνζέηεζε  ησλ Γηεζλώλ Λνγηζηηθώλ Πξνηύπσλ ζηε 

Διιάδα  

Νανύκ, Β-Υ., πθηαλάθεο, Ν., Σδόβαο, Υ. 

 

Ζ Δονςπασηή Έκςζδ οζμεέηδζε ηα Γ.Λ.Π. ζημπεφμκηαξ ζημ δίηαζμ ηαζ 

απμηεθεζιαηζηυ ακηαβςκζζιυ ηςκ επζπεζνήζεςκ πμο δναζηδνζμπμζμφκηαζ εκηυξ 

ηςκ μνίςκ ηδξ. Καεζζηχκηαξ οπμπνεςηζηή ηδκ ηαηάνηζζδ ηςκ μζημκμιζηχκ 

ηαηαζηάζεςκ ηςκ εζζδβιέκςκ εηαζνζχκ ζηα εονςπασηά πνδιαηζζηήνζα ιε αάζδ 

ηα Γ.Λ.Π., δ Δονςπασηή Έκςζδ δδιζμονβεί ηζξ πνμτπμεέζεζξ βζα ιζα εκζαία 

αβμνά ηεθαθαίμο υπμο πανέπμκηαζ μιμζυιμνθεξ, δζαθακείξ ηαζ αλζυπζζηεξ 

μζημκμιζηέξ πθδνμθμνίεξ. ηδκ Δθθάδα ηα Γ.Λ.Π. οζμεεηήεδηακ ιε ημ άνενμ 

13 ημο Ν. 3229/2004 ηαζ ςξ πνχηδ πνήζδ εθανιμβήξ μνίζηδηε δ πνήζδ ημο 

2005. 
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Ζ πανμφζα ενβαζία δζενεοκά ηα ηυζηδ ηαζ ηα μθέθδ ηα μπμία πνμηφπημοκ απυ 

ηδκ οζμεέηδζδ ηςκ Γζεεκχκ Λμβζζηζηχκ Πνυηοπςκ απυ ηζξ εθθδκζηέξ 

επζπεζνήζεζξ.  Ζ ένεοκα πναβιαημπμζήεδηε ιε ηδκ ζοθθμβή ζημζπείςκ, ιέζς 

ένεοκαξ ενςηδιαημθμβίμο, απυ ζανάκηα δφμ εηαζνίεξ. Σα ηυζηδ εηπαίδεοζδξ 

πνμζςπζημφ, δζπθήξ έηεεζδξ μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ, πανμπήξ 

ζοιαμοθεοηζηχκ οπδνεζζχκ ηαζ πνμζανιμβήξ ηςκ πθδνμθμνζαηχκ 

ζοζηδιάηςκ ηςκ οπμθμβζζηχκ απμηεθμφκ ηα ααζζηά ηυζηδ ηα μπμία 

ζοκδέμκηαζ ιε ηδ εζζαβςβή ηςκ ΓΛΠ. Μεηαλφ ηςκ εεηζηχκ επζπηχζεςκ απυ 

ηδκ εθανιμβή ηςκ ΓΛΠ ακαθένεδηακ υηζ ηα Γ.Λ.Π. απμηεθμφκ έκα 

απαναίηδημ ηαζ αηνζαμδίηαζμ θμβζζηζηυ ζφζηδια βζα ηζξ εζζδβιέκεξ 

επζπεζνήζεζξ ημ μπμίμ πνμζθένεζ ζπεηζηή πθδνμθυνδζδ ζημοξ επεκδοηέξ, 

επζηνέπεζ ηδκ πνυζααζδ ηδξ επζπείνδζδξ ζε λέκεξ πνδιαημδμηζηέξ αβμνέξ, 

πνμζθένεζ θφζεζξ βζα ζοκαθθαβέξ πμο δεκ έπμοκ νοειζζηεί αηυια ηαζ είκαζ βζα 

ηδκ δζμίηδζδ ιία ηαθή πδβή πθδνμθμνζχκ βζα ηδκ θήρδ απμθάζεςκ.     

 

9. Ιδηαηηεξόηεηεο ζηνλ Λνγηζηηθό Υεηξηζκό ησλ Καηαζθεπαζηηθώλ-ηερληθώλ- εηαηξηώλ. Η 

Πεξίπησζε ησλ Σερληθώλ Δηαηξηώλ ηεο Διιάδαο (Σάμεσο 5
εο

, 6
εο

 θαη 7
εο

)  

Σζάκεο, Α.Γ., Μάλδειαο, Α., Νηθνιατδεο, Μ. 

 

ημπυξ ηδξ πανμφζαξ ιεθέηδξ είκαζ κα ακαγδηήζεζ ηζξ ζδζαζηενυηδηεξ 

θμβζζηζημφ πεζνζζιμφ εειάηςκ πμο αθμνμφκ ηζξ ηεπκζηέξ εηαζνίεξ. 

Έβζκε εηηεηαιέκδ αζαθζμβναθζηή ακαζηυπδζδ πμο ―απμηάθορε‖ ιζα ζεζνά 

ζημζπείςκ ζπεηζηχκ ιε ηζξ ηεπκζηέξ-ηαηαζηεοαζηζηέξ εηαζνίεξ ιε ζδζαίηενα 

πνμαθήιαηα υπςξ δ ιέηνδζδ ηςκ εζυδςκ ημοξ, ηονίςξ υζμκ αθμνά ηζξ 

ιαηνμπνυεεζιεξ ζοιαάζεζξ, ιε ηδκ πνήζδ ιμκαδζηχκ θμβανζαζιχκ πμο δεκ 

ζοκακηχκηαζ, ίζςξ, ζε εηαζνίεξ άθθςκ ηθάδςκ. 

ηδ ζοκέπεζα έβζκε ζοθθμβή πνςημβεκχκ ζημζπείςκ ιε ηδκ πνδζζιμπμίδζδ 

ενςηδιαημθμβίμο. Έβζκε πνμζπάεεζα κα ηαθφρεζ ηαηά ημ δοκαηυκ υθεξ ηζξ 

επζπεζνήζεζξ ημο ηθάδμο ηονίςξ αέααζα μζ ιεβάθδξ ηάλεςξ (7δξ , 6δξ ηαζ 5δξ). 

Δζηάθδζακ ζοκμθζηά 202 ενςηδιαημθυβζα. Λάααιε ζοιπθδνςιέκα 120. Μεηά 

ημκ απαναίηδημ έθεβπμ πνδζζιμπμζήεδηακ ηεθζηά ζηδκ ακάθοζδ 108 

ενςηδιαημθυβζα. ηδκ πανμφζα ενβαζία, ζοβηεκηνχεδηακ ηυζμ πμζμηζηά υζμ 

ηαζ ανζειδηζηά δεδμιέκα. 

Απυ ηδκ εηηεκή αζαθζμβναθζηή επζζηυπδζδ, εκημπίζεδηακ ηαηάθθδθμζ 

θμβανζαζιμί, πμο μζ πενζζζυηενμζ, ιε ηδκ ακάθμβδ ηνμπμπμίδζδ ιπμνεί κα 

πνδζζιμπμζδεμφκ απυ ηζξ ηεπκζηέξ-ηαηαζηεοαζηζηέξ εηαζνίεξ ηδξ Δθθάδαξ. 
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Σέθμξ ιε ηδκ επελενβαζία ενςηδιαημθμβίμο υζμ ηαζ απυ ηζξ εηιαζεφζεζξ ηςκ 

διζ-δμιδιέκςκ ζοκεκηεφλεςκ ιε ζηεθέπδ θμβζζηδνίςκ επζθεβιέκςκ ηεπκζηχκ 

εηαζνζχκ, έβζκε δοκαηυξ μ εκημπζζιυξ ζπεηζηχκ θμβανζαζιχκ πμο πδβάγμοκ 

απυ ηζξ πναβιαηζηέξ ακάβηεξ ηςκ εηαζνζχκ αοηχκ. 

 

10. ρεκαηηζκόο Υαξηνθπιαθίνπ κε ηε Υξήζε ηεοΠνιπθξηηεξίνπ Μεζόδνπ UTADIS  

Γεκεηξάο, Α.Ι., άγθα, Ι.Β.  

 

ημ πανεθευκ έπμοκ πνμηαεεί ιζα ζεζνά απυ οπμδείβιαηα ηαζ ζοζηήιαηα 

οπμζηήνζλδξ απμθάζεςκ ζημκ ημιέα ηδξ επζθμβήξ ιεημπχκ ηαζ ηαηαζηεοήξ 

πανημθοθαηίςκ ζηακχκ κα λεπενάζμοκ ηδκ απυδμζδ ημο δείηηδ ηδξ 

ακηίζημζπδξ αβμνάξ. Σα ιμκηέθα αοηά ααζίγμκηαζ ζηα πνδιαημμζημκμιζηά 

παναηηδνζζηζηά ηςκ αλζμθμβμφιεκςκ ιεημπχκ. ημ πθαίζζμ ηδξ δζαδζηαζίαξ 

ηαηαζηεοήξ αοηχκ ηςκ οπμδεζβιάηςκ, οπάνπεζ έκα ηνίζζιμ αήια πμο 

ζπεηίγεηαζ ιε ηδκ επζθμβή ηδξ ιεεμδμθμβίαξ ιε ηδκ μπμία εα αλζμπμζδεμφκ ηα 

δζαεέζζια δεδμιέκα, χζηε κα δζαιμνθςεεί έκα αλζυπζζημ ηαζ ακηζηεζιεκζηυ 

οπυδεζβια πμο εα πανέπεζ αλζμθμβήζεζξ εφημθα ηαηακμδηέξ απυ ημκ πνήζηδ. 

Δπζπθέμκ, ηα οπμδείβιαηα πνέπεζ κα ακαπνμζανιυγμκηαζ εφημθα ηαζ ιε 

ζπεηζηά παιδθυ ηυζημξ υηακ αοηυ ηνίκεηαζ απαναίηδημ, βζα κα 

ακηαπμηνίκμκηαζ ζηζξ εηάζημηε ιεηααμθέξ ηδξ αβμνάξ. 

Αοηή δ ενβαζία πνμηείκεζ ηδκ πμθοηνζηήνζα ιέεμδμ UTADIS, βζα ηδκ 

ηαηαζηεοή ηςκ οπμδεζβιάηςκ, ιε ηδ πνήζδ πνδιαημμζημκμιζηχκ πθδνμθμνζχκ 

ηαζ δεδμιέκςκ ηδξ αβμνάξ ζπεηζηά ιε ηζξ ιεημπέξ, πμο είκαζ ζε εέζδ κα 

δζαηνίκμοκ ημ ζφκμθμ ηςκ δζαεέζζιςκ ιεημπχκ ζε δφμ οπμζφκμθα: εηείκεξ πμο 

είκαζ απμδεηηυ κα ζοιπενζθδθεμφκ ζημ πανημθοθάηζμ ηαζ εηείκεξ πμο δεκ 

βίκμκηαζ απμδεηηέξ. ηδκ ενβαζία πανμοζζάγεηαζ δ εθανιμβή ηδξ 

πνμηεζκυιεκδξ ιεεμδμθμβίαξ βζα ιεημπέξ εζζδβιέκεξ ζημ Υνδιαηζζηήνζμ 

Αεδκχκ ιε δεδμιέκα πμο πνδζζιμπμζμφκηαζ ηαθφπημοκ ηδκ πενίμδμ 1995 - 

2002. Ζ εθανιμβή ηδξ ιεευδμο πναβιαημπμζήεδηε ιε ηδκ αλζμπμίδζδ ηςκ 

βκχζεςκ ηαζ ηςκ πνμηζιήζεςκ πμο πανέπμκηαζ απυ ημκ επζηεθαθήξ ιζαξ 

μιάδαξ έιπεζνςκ ακαθοηχκ ηδξ αβμνάξ. Ζ αλζμθυβδζδ ηδξ ιεεμδμθμβίαξ, 

πναβιαημπμζείηαζ ιε αάζδ ηδκ απυδμζδ πμο πανέπμοκ ηα πνμηεζκυιεκα 

πανημθοθάηζα. 
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11. Η κέηξεζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο επξσζηίαο ησλ Πηζησηηθώλ Ιδξπκάησλ: ε 

πεξίπησζε ηνπ Διιεληθνύ Σξαπεδηθνύ ηνκέα 

Ληάπεο, Κ. Ι. 

 

ημ πανυκ άνενμ ζοζπεηίγμκηαζ μζ ανζειμδείηηεξ επί ηςκ ζζημνζηχκ 

θμβζζηζηχκ ιεβεεχκ ιε ηδ ααειμθυβδζδ ηδξ πνδιαημμζημκμιζηήξ εονςζηίαξ 

ηςκ Σναπεγχκ, ηάκμκηαξ πνήζδ ηδξ ιεεμδμθμβίαξ «Altman‘s Z score» ιε 

ζημπυ ηδ ηαηαζηεοή εκυξ ιμκηέθμο βζα ηδ ιέηνδζδ ηδξ πνδιαημμζημκμιζηήξ 

εονςζηίαξ απμηθεζζηζηά βζα ηα Πζζηςηζηά Ηδνφιαηα.  

Ξεηζκχκηαξ ανπζηά ιε ημ οπυδεζβια ημο ηαηάθμζπμο εζζμδήιαημξ (Residual 

Income Model) εκζςιαηχκμοιε εεςνδηζηά ημοξ ανζειμδείηηεξ επίδμζδξ ηςκ 

ηναπεγχκ ζημ ιμκηέθμ ιαξ. ηδ ζοκέπεζα ηαζ ζε εεςνδηζηυ επίπεδμ ελεηάγμοιε 

ηυζμ ηζξ ιεηααθδηέξ υζμ ηαζ ηζξ ηεπκζηέξ πμο εθανιυγμοιε ηάης απυ ημ 

πνίζια ηδξ ηναπεγζηήξ επζζηήιδξ. Σέθμξ ηαηαζηεοάγμοιε ημ οπυδεζβιά ιαξ 

ζακ έκα «Z score» μζημκμιεηνζηυ ιμκηέθμ, υπμο δ ελανηδιέκδ ιεηααθδηή είκαζ 

ιζα ρεοδμιεηααθδηή βζα ηδκ πνδιαημμζημκμιζηή εονςζηία ηςκ ηναπεγχκ πμο 

ζηδνίγεηαζ ζηζξ ζπεηζηέξ αλζμθμβήζεζξ απυ ημοξ Γζεεκείξ Οίημοξ Αλζμθυβδζδξ 

(rating agencies). Οζ ακελάνηδηεξ ιεηααθδηέξ πνμένπμκηαζ απυ έκα ζφκμθμ 

ααζζηχκ ανζειμδεζηηχκ θμβζζηζηήξ, ηζκδφκμο ηαζ αβμνάξ. Σα 

πνδζζιμπμζμφιεκα ζηζξ εηηζιήζεζξ ζημζπεία πνμένπμκηαζ απυ ηζξ 

δδιμζζμπμζδιέκεξ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ ηαζ απυ άθθα δδιμζζεοιέκα 

ζημζπεία ηςκ Δθθδκζηχκ Σναπεγχκ. Πνμξ ελαζθάθζζδ ηδξ μιμζμβέκεζαξ ηδξ 

θμβζζηζηήξ πθδνμθμνίαξ πνδζζιμπμζήεδηακ ηα ζημζπεία ιεηά ηδκ πνχηδ 

εθανιμβή ηςκ Γζεεκχκ Πνμηφπςκ Υνδιαημμζημκμιζηήξ Πθδνμθυνδζδξ 

(ΓΠΥΠ). Χξ ιέεμδμζ εηηίιδζδξ πνδζζιμπμζήεδηακ ηυζμ δ ιέεμδμξ ηςκ 

εθαπίζηςκ ηεηναβχκςκ (OLS) υζμ ηαζ δ θμβζζηζηή παθζκδνυιδζδ (Logistic 

Regression).  

Ζ ζοκεζζθμνά ημο άνενμο πνμηφπηεζ ιέζς ηδξ ηνζηζηήξ εεχνδζδξ ηδξ 

αζαθζμβναθίαξ ηαζ ηδξ ημζκήξ ηναπεγζηήξ πναηηζηήξ ζε ζπέζδ ιε ηα 

ακεπηοβιέκα οπμδείβιαηα ηαζ ηζξ πνδιαημμζημκμιζηέξ ιεηνήζεζξ, ηαεχξ ηαζ 

ιέζς ηδξ δδιζμονβίαξ εκυξ οπμδείβιαημξ ααζζγυιεκμ ηονίςξ ζε θμβζζηζηά 

ζημζπεία πμο κα παναημθμοεεί, κα δζμζηεί ηαζ κα δζηαζμθμβεί ημ ααειυ ηδξ 

πνδιαημμζημκμιζηήξ εονςζηίαξ ιζαξ ηνάπεγαξ. 
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12. Η Δπίπησζε ηεο Απνκείσζεο ηεο Τπεξαμίαο ζηηο Σηκέο ησλ Μεηνρώλ: ηνηρεία 

Διιεληθώλ Δηζεγκέλσλ Δηαηξεηώλ  

Σαρπλάθεο, Π. 

 

Ζ εθανιμβή ηςκ Γζεεκχκ Πνμηφπςκ Υνδιαημμζημκμιζηήξ Ακαθμνάξ (ΓΠΥΑ) 

επέθενε αθθαβέξ ζηδκ απμηίιδζδ ηςκ Άοθςκ Πενζμοζζαηχκ ημζπείςκ, μζ 

μπμίεξ ιεηαλφ άθθςκ ζοιπενζθαιαάκμοκ ηδκ ακηζηαηάζηαζδ ηδξ δζεκένβεζαξ 

απμζαέζεςκ βζα ηδκ οπεναλία ιε εηήζζμοξ εθέβπμοξ απμιείςζδξ. Ο ζηυπμξ 

αοηχκ ηςκ εθέβπςκ βζα απμιείςζδ είκαζ δ πανμοζίαζδ θμβζζηζηχκ ιεβεεχκ ιε 

ιεβαθφηενδ πθδνμθμνζαηή αλία. Πζμ ζοβηεηνζιέκα, μζ ακαιεκυιεκεξ 

απμιεζχζεζξ ηδξ οπεναλίαξ, εκδέπεηαζ κα επζηνέρμοκ ηδκ ηαηακυδζδ 

μνζζιέκςκ ιεηααμθχκ ζηδκ αλία ιζαξ ιεημπήξ. Πανυθα αοηά, απυ ηδκ ζηζβιή 

πμο δ απμιείςζδ ακαιέκεηαζ κα ιεζχζεζ ηδκ ηεηιανηή αλία ηδξ εηαζνίαξ, 

οπμεέημοιε υηζ εα πανμοζζάγεζ ανκδηζηή ζοζπέηζζδ ιε ηζξ ηζιέξ ηςκ ιεημπχκ. 

Ο ζημπυξ ηδξ πανμφζαξ επζζηδιμκζηήξ ενβαζίαξ είκαζ κα ελεηάζεζ ηαηά πυζμ 

μζ απμιεζχζεζξ ηδξ οπεναλίαξ είκαζ θμνείξ επελδβδιαηζηήξ αλίαξ βζα ηζξ ηζιέξ 

ηςκ ιεημπχκ ηαζ, ηονίςξ, ημ εάκ αοηυ ημ πθδνμθμνζαηυ ημοξ πενζεπυιεκμ 

ζοκδέεηαζ ανκδηζηά ιε ημ επίπεδμ ηςκ ηζιχκ ηςκ ιεημπχκ. Ζ πανμφζα ένεοκα 

πνδζζιμπμζεί ςξ δεδμιέκα βζα ημ ιμκηέθμ ημο Ohlson (1995) έκα ιδ 

ζηαειζζιέκμ panel εθθδκζηχκ εηαζνζχκ, εζζδβιέκςκ ζημ Υνδιαηζζηήνζμ Αλζχκ 

Αεδκχκ ηαηά ηδκ πενίμδμ 2005 – 2008. Ζ ιεεμδμθμβζηή πνμζέββζζδ 

απμηεθείηαζ απυ παθζκδνμιήζεζξ Panel ιε ζηαεενέξ επζδνάζεζξ (Fixed Effects), 

πμο επζηνέπμοκ ηάπμζμ επίπεδμ εηενμβέκεζαξ ιεηαλφ ηςκ εηαζνζχκ ημο 

δείβιαημξ. Σα απμηεθέζιαηα δείπκμοκ πςξ μζ απμιεζχζεζξ ηδξ οπεναλίαξ 

επζδνμφκ ζημ πθδνμθμνζαηυ πενζεπυιεκμ βζα ηζξ ηζιέξ ηςκ ιεημπχκ ηαζ 

ζοκδέμκηαζ ανκδηζηά ιαγί ημοξ. Σα απμηεθέζιαηα αοηά ειθακίγμοκ ζοκάθεζα 

ιε ηα απμηεθέζιαηα πανυιμζςκ ενεοκχκ ζηδκ δζεεκή αζαθζμβναθία.      

 

13. Αμηνιόγεζε ηεο Βξαρπρξόληαο Ιθαλόηεηαο Πξόβιεςεο Κεξδνθνξίαο κε 

Υξεκαηννηθνλνκηθά Δξγαιεία Αλάιπζεο ζε Δπίπεδν Κιάδνπ: Η Πεξίπησζε ησλ 

Διιεληθώλ Σξαπεδώλ 

Γεσξγαληόπνπινο, Α.Γ., Σζάκεο, Α.Γ. 

 

Σα ηεθεοηαία 45 πενίπμο πνυκζα, έπεζ ακαπηοπεεί ζε παβηυζιζμ επίπεδμ έκα 

εονφ θάζια ενεοκχκ ιε ακηζηείιεκμ ηδ ζοιπενζθμνά ηςκ ηενδχκ ηςκ 

επζπεζνήζεςκ. πεηζηέξ ιεθέηεξ πνμκμθμβμφκηαζ απυ ημ πνςημπυνμ ένβμ ημο 
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Fama (1965) [6], ημ μπμίμ εζηζάγεζ ζηδκ πνυαθερδ ηενδμθμνίαξ ηςκ 

αιενζηακζηχκ επζπεζνήζεςκ, ηαεχξ ηαζ ζηδκ πνυαθερδ ηςκ ιεηααμθχκ ζηδκ 

θμβζζηζηή ηενδμθμνία ηςκ εζζδβιέκςκ εηαζνζχκ ζημ πνδιαηζζηήνζμ ηδξ Νέαξ 

Τυνηδξ. ηδκ πανμφζα ενβαζία ημ ενεοκδηζηυ ακηζηείιεκμ εζηζάγεηαζ ζηδκ 

δζενεφκδζδ ηδξ ζηακυηδηαξ ιζαξ επζθεβιέκδξ μιάδαξ πνδιαημμζημκμιζηχκ 

ενβαθείςκ ακάθοζδξ κα πνμαθέπμοκ ηα αναποπνυκζα ιεθθμκηζηά ηένδδ πνμ 

θυνςκ ημο εθθδκζημφ ηναπεγζημφ ηθάδμο. Γζα ηζξ ακάβηεξ ηδξ ένεοκαξ 

επζθέπεδηε έκα ακηζπνμζςπεοηζηυ δείβια, πμο απμηεθείηαζ απυ μηηχ ηναπεγζηά 

ζδνφιαηα, ηα μπμία ζοβηεκηνχκμοκ βζα ηδκ ελεηαγυιεκδ πενίμδμ (2002 – 2007) 

ημ 85% ηςκ ηενδχκ πνμ θυνςκ (ΚΠΦ) ημο εβπχνζμο ηναπεγζημφ ηθάδμο. Ζ 

ζφκεεζδ ηςκ ιεηααθδηχκ πμο πνδζζιμπμζήεδηε ααζίζεδηε ζε 

πνδιαημμζημκμιζηά ιεβέεδ ηα μπμία ζοβηεκηνχεδηακ απυ ηζξ ηνζιδκζαίεξ 

Γδιμζζεοιέκεξ Καηαζηάζεζξ (Ηζμθμβζζιμφξ ηαζ Καηαζηάζεζξ Απμηεθεζιάηςκ 

Υνήζδξ) ηςκ ηναπεγχκ ημο δείβιαημξ ηαζ ηα ενεοκδηζηά ενβαθεία πμο 

εθανιυζεδηακ είκαζ ηα πμθθαπθά βναιιζηά ιμκηέθα παθζκδνμιήζεςκ. Σα 

εονήιαηα ηδξ ένεοκαξ μδδβμφκ ζημ ζοιπέναζια υηζ ηα πνδιαημμζημκμιζηά 

ενβαθεία ακάθοζδξ ειθακίγμοκ ζηαηζζηζηά ζδιακηζηή ζηακυηδηα πνυαθερδξ 

ηςκ αναποπνυκζςκ (ηνζιδκζαίςκ) απμηεθεζιάηςκ ημο ηθάδμο ηςκ ηναπεγχκ.   

 

14. Πξνζδηνξηζκόο ηνπ Απνηειέζκαηνο από πλαιιαγέο Δηζεγκέλσλ Σίηισλ. Η Πεξίπησζε 

ηεο Διιάδαο θαη νη Γηεζλείο Αληηιήςεηο  

Κιεθηνδήκνο, Γ. 

 

Οζ πνυζθαηεξ ελεθίλεζξ πμο ζπεηίγμκηαζ ιε ηζξ έκημκεξ δζαηοιάκζεζξ ηςκ 

πνδιαηζζηδνίςκ δζεεκχξ, αθθά ηαζ ηδξ Δθθάδαξ, πνμηάθεζακ ζδιακηζηά 

πνμαθήιαηα ζε εζδζηά εέιαηα ηδξ θμβζζηζηήξ ηα μπμία απαζπυθδζακ 

ενεοκδηζηά ηυζμ ηα επζζηδιμκζηά ηαζ επαββεθιαηζηά ςιαηεία υζμ ηαζ ηα 

μζημκμιζηά ζηεθέπδ ηςκ επζπεζνήζεςκ αθμφ ηάεε δζαηοπμφιεκδ άπμρδ βζα ηδκ 

οζμεεημφιεκδ, ηαηά πενίπηςζδ, ηαηηζηή πνέπεζ κα ηεηιδνζχκεηαζ, 

ζοκδοαζηζηά, ιε αάζδ ηνεζξ ηονίςξ παναιέηνμοξ: Σζξ Ανπέξ ηαζ Παναδμπέξ 

ηδξ Λμβζζηζηήξ, ημοξ ηακυκεξ ημο Γζηαίμο ηαεχξ ηαζ ημοξ ηακμκζζιμφξ ηςκ 

Δπζηνμπχκ Υνδιαημπζζηςηζημφ Υαναηηήνα Ονβακζζιχκ. 

Ζ πενίπηςζδ ηδξ Δθθάδμξ, υπμο βζα πμθθά εέιαηα θμβζζηζηχκ πεζνζζιχκ μζ 

δζαηάλεζξ ημο δζηαίμο ηδξ επζπείνδζδξ ένπμκηαζ ζε ακηίεεζδ ιε υζα μνίγμοκ μζ 

ανπέξ ηδξ θμβζζηζηήξ, δίκεζ ζοπκά ημ έκαοζια ζημοξ ιεθεηδηέξ ηδξ θμβζζηζηήξ 

κα πανμοζζάγμοκ ενβαζίεξ ηαζ εζζδβήζεζξ ενιδκεοηζημφ ηαζ ζοκδοαζηζημφ 
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παναηηήνα, χζηε κα απμθεφβεηαζ, ηαηά ημ δοκαηυκ, δ πανααίαζδ ανπχκ ηδξ 

Λμβζζηζηήξ. 

ηδκ πανμφζα ενβαζία επζπεζνείηαζ ιζα ακάθοζδ ηαζ ενιδκεία ηςκ δζαηάλεςκ 

ημο Γζηαίμο ηαζ ζδζαίηενα άνενςκ πμο πνμήθεακ απυ ζπεηζηέξ μδδβίεξ ηδξ 

Δονςπασηήξ Έκςζδξ, ζε ζοκδοαζιυ ιε ηζξ θμβζζηζηέξ Ανπέξ ζημ ζδιακηζηυ 

εέια ημο πνμζδζμνζζιμφ ημο απμηεθέζιαημξ πμο πνμηφπηεζ απυ 

δζαπναβιάηεοζδ ηίηθςκ ζηδκ Υνδιαηζζηδνζαηή Αβμνά. οβηεηνζιέκα: 

ηδκ ιεθέηδ απμδεζηκφεηαζ υηζ μ ηνυπμξ πμο αημθμοεείηαζ ζηδκ πνάλδ βζα ηδκ 

πνμζδζμνζζιυ ημο εκ θυβς απμηεθέζιαημξ δεκ είκαζ πάκημηε μ εκδεδεζβιέκμξ, 

αθμφ δεκ είκαζ θίβεξ μζ πενζπηχζεζξ, υπμο βζα ηδκ απμηίιδζδ (ηονίςξ ιεημπχκ) 

θαιαάκμκηαζ εζθαθιέκεξ ηζιέξ, ιε ζοκέπεζα ηαζ ημ απμηέθεζια απυ 

μπμζαδήπμηε δζαπναβιάηεοζδ ηςκ ιεημπχκ αοηχκ κα πνμζδζμνίγεηαζ, επίζδξ, 

εζθαθιέκα. Γζα ηδκ ηεηιδνίςζδ ηδξ πνυηαζδξ πμο οπμδεζηκφεηαζ ζηδκ 

πανμφζα ιεθέηδ επζπεζνείηαζ, επίζδξ, δ πανμοζίαζδ ζοκδοαζιέκδξ ενιδκείαξ 

ηςκ υζςκ μνίγμκηαζ απυ ηζξ κμιμεεηδιέκεξ θμβζζηζηέξ ανπέξ ηαζ ηδκ 

παβζςιέκδ, δζεεκχξ, θμβζζηζηή πναηηζηή. 

 

15. Πνηνηηθή Αλάιπζε ησλ Δμσεπηρεηξεζηαθώλ «Γεηθηώλ» Γηαηεξεζηκόηεηαο ηνπ Κιάδνπ 

Μεηαπνίεζεο ζηελ Πεξηθέξεηα ΑΜΘ 

Νηθνιαΐδεο, M., Μαλδήιαο, A., Νηθνιατδεο, A. 

 

Ζ ζδιαζία ηδξ ιεηαπμίδζδξ ζηδκ μζημκμιζηή δναζηδνζυηδηα ιζαξ πενζθένεζαξ 

ηαζ βεκζηά ημο ζοκυθμο ηδξ πχναξ ζογδηείηαζ εονφηαηα, ηεθεοηαία, ηαζ ζε 

ακηζδζαζημθή ιε ηδκ αφλδζδ ημο νυθμο ηςκ οπδνεζζχκ ζηδκ μζημκμιζηή 

δναζηδνζυηδηα. ήιενα, ακ ηαζ μ ημιέαξ ηδξ ιεηαπμίδζδξ ζοκεπίγεζ κα 

απμηεθεί έκακ ζδιακηζηυ ηθάδμ ηδξ εθθδκζηήξ μζημκμιίαξ, εκημφημζξ δ 

ακάπηολδ ηαζ εζδζηυηενα δ δζαηδνδζζιυηδηα ηςκ ιεηαπμζδηζηχκ ιμκάδςκ 

ειθακίγεζ ζδιακηζηά πνμαθήιαηα ηαζ ζδζαίηενα ζηζξ θζβυηενα ακαπηοβιέκεξ 

πενζθένεζεξ. ημ πθαίζζμ αοηυ, εεςνμφιε υηζ δ εηηίιδζδ ηαζ δ πμζμηζηή 

ακάθοζδ ηςκ ελςεπζπεζνδζζαηχκ δεζηηχκ δζαηδνδζζιυηδηαξ ημο ηθάδμο ηδξ 

ιεηαπμίδζδξ εα μδδβήζεζ ζε πνήζζιεξ δζαπζζηχζεζξ, πμο ιπμνμφκ κα 

απμηεθέζμοκ αάζδ βζα ηδκ επζιήηοκζδ ηδξ δζάνηεζαξ γςήξ ηςκ επζπεζνήζεςκ, 

αθθά ηαζ ηδκ ακαβκχνζζδ ηςκ πνμηεναζμηήηςκ ζηδκ ένεοκα, ιε ζηυπμ ηδ 

δζαιυνθςζδ απμηεθεζιαηζηυηενδξ πμθζηζηήξ βζα ημκ ηθάδμ ηδξ ιεηαπμίδζδξ. 

Πνμηεζιέκμο κα απμηοπςεμφκ πθδνέζηενα μζ ελςεπζπεζνδζζαημί δείηηεξ 

δζαηδνδζζιυηδηαξ ηςκ ιεηαπμζδηζηχκ επζπεζνήζεςκ, εεςνμφιε υηζ δ 
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ζηαηζζηζηή δζενεφκδζδ ηαζ ακάθοζδ αοηχκ ιε δζάθμνα πμζμηζηά 

παναηηδνζζηζηά, εα πνμζθένεζ πνήζζιεξ πθδνμθμνίεξ. 

 

16. Πνιπδηάζηαηε Γηεξεπλεηηθή Αμηνιόγεζε Με Υξεκαηννηθνλνκηθώλ Γεδνκέλσλ 

Δπηρείξεζεο  

Φισξόπνπινο, Ι., Μνζρίδεο,Ο. 

 

Αθμνιή βζα ηδκ ενβαζία αοηή απεηέθεζε δ δζαπίζηςζδ ηδξ AAAFASC (2002) 

πμο επεζήιακε υηζ μζ πνμδβμφιεκεξ ιεθέηεξ δεκ ενεφκδζακ ημ ηαηά πυζμ 

πνάβιαηζ πνδζζιμπμζμφκηαζ μζ ιδ πνδιαημμζημκμιζηέξ πθδνμθμνίεξ. Ακηίεεηα 

είπακ ελεηάζεζ ιυκμ ηδ ζπέζδ ηςκ ιδ πνδιαημμζημκμιζηχκ πθδνμθμνζχκ ιε ηδ 

ιεθθμκηζηή ηενδμθμνία, ηάικμκηαξ πνήζδ οπμδεζβιάηςκ παθζκδνυιδζδξ.  

ηδκ ενβαζία αοηή επζπεζνήεδηε ιία πμθοδζάζηαηδ δζενεοκδηζηή αλζμθυβδζδ 

ιδ πνδιαημμζημκμιζηχκ δεδμιέκςκ ηδξ επζπείνδζδξ ιε ηδ ιέεμδμ ηδξ 

παναβμκηζηήξ ακάθοζδξ ηςκ ακηζζημζπζχκ. Σα εονήιαηα ηδξ ενβαζίαξ αοηήξ 

είκαζ ζοιααηά υπζ ιυκμ ιε παθαζυηενα (Lang and Lundholm,1996) αθθά ηαζ ιε 

κεχηενα (Bozzolan et al. 2009). Σέθμξ, δζαπζζηχεδηε υηζ πνάβιαηζ 

πνδζζιμπμζμφκηαζ μζ ιδ πνδιαημμζημκμιζηέξ πθδνμθμνίεξ απυ ημοξ 

πνδιαημμζημκμιζημφξ ακαθοηέξ, αθμφ οπήνλακ είηε ανκδηζηέξ είηε εεηζηέξ 

αλζμθμβήζεζξ ηςκ.  

 

17. Η Δζεινύζηα Γλσζηνπνίεζε Λνγηζηηθώλ Πιεξνθνξηώλ θαη ν Κίλδπλνο Αγνξάο: 

ηνηρεία Διιεληθώλ Δηζεγκέλσλ Δηαηξεηώλ 

Απνζηόινπ, Α.Κ. 

 

Πνςηανπζηυξ ζηυπμξ ηδξ ενβαζίαξ είκαζ κα πνμζδζμνίζεζ ημ ααειυ, ζημκ μπμίμ 

δ εεεθμοζία βκςζημπμίδζδ θμβζζηζηχκ-πνδιαημμζημκμιζηχκ πθδνμθμνζχκ 

πμο πανέπεηαζ απυ εζζδβιέκεξ επζπεζνήζεζξ ιέζς ηςκ Δηδζίςκ Δηεέζεςκ πμο 

αοηέξ εηδίδμοκ, ζε ζοκδοαζιυ ιε θμβζζηζηά ιεβέεδ, ιπμνεί κα εηηζιήζεζ ηα 

ιεβέεδ ηνζχκ εζδχκ ηζκδφκμο, ημ ζοζηδιαηζηυ, ημ ιδ ζοζηδιαηζηυ ηαζ ημ 

ζοκμθζηυ. Σμ δείβια πενζέθααε υθεξ ηζξ εζζδβιέκεξ ιεηαπμζδηζηέξ επζπεζνήζεζξ 

ζημ Υνδιαηζζηήνζμ Αεδκχκ. Ζ ιεθέηδ πνδζζιμπμίδζε έκα οπυδεζβια 

δζαζηνςιαηζηήξ ακάθοζδξ, ζημ μπμίμ ηάεε έκα απυ αοηά ηα ιεβέεδ ηζκδφκμο 

ζοζπεηίζηδηε ιε ηδκ εεεθμφζζα βκςζημπμίδζδ πθδνμθμνζχκ ηαζ ιε θμβζζηζηά 

ιεβέεδ, βζα κα πνμζδζμνζζηεί δ ηοπυκ φπανλδ βναιιζηήξ ζοζπέηζζδξ. 
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Δονήιαηα ηδξ ιεθέηδξ είκαζ υηζ δ εκ θυβς βκςζημπμίδζδ πθδνμθμνζχκ ζε 

ζοκδοαζιυ ιε θμβζζηζηά ιεβέεδ, δεκ ενιδκεφεζ ζδιακηζηά ηδ δζαηφιακζδ ημο 

ζοζηδιαηζημφ ηαζ ζοκμθζημφ ηζκδφκμο. Ζ παθζκδνυιδζδ ημο ιδ ζοζηδιαηζημφ 

ηζκδφκμο επί ηςκ ακςηένς επελδβδιαηζηχκ ιεηααθδηχκ είκαζ ζδιακηζηή ζε 

επίπεδμ ζδιακηζηυηδηαξ πέκηε (5) %. 

 

18. Η Δθαξκνγή ηεο Λνγηζηηθήο ηνπ Γεδνπιεπκέλνπ ζηηο Γεκόζηεο Μνλάδεο Τγείαο: 

Δθηηκώληαο ηα Οθέιε 

Ηξεηώηεο, Ν., ηακαηηάδεο, Φ., Βαζηιείνπ, Γ.  

 

Σζξ ηεθεοηαίεξ δεηαεηίεξ δ δδιυζζα απαίηδζδ βζα πζμ απμηεθεζιαηζηέξ ηαζ 

απμδμηζηέξ πανεπυιεκεξ οπδνεζίεξ απυ ημοξ μνβακζζιμφξ ημο δδιυζζμο ημιέα 

είπε ςξ απμηέθεζια ηδκ οθμπμίδζδ νζγζηχκ μνβακςηζηχκ, δζμζηδηζηχκ ηαζ 

θμβζζηζηχκ ιεηαννοειζζηζηχκ πνμβναιιάηςκ παβημζιίςξ. Πμθθά απυ αοηά ηα 

ιεηαννοειζζηζηά πνμβνάιιαηα επζδεζηκφμοκ ημζκά παναηηδνζζηζηά ηαζ ζοπκά 

απμηαθμφκηαζ ιε ημκ υνμ Νέα Γδιυζζα Γζμίηδζδ (ΝΓΓ). ηα πθαίζζα ηδξ 

ΝΓΓ, δ ακηζηαηάζηαζδ ηςκ παναδμζζαηχκ θμβζζηζηχκ ζοζηδιάηςκ ηαιεζαηήξ 

αάζδξ ιε ηδκ εζζαβςβή ηδξ θμβζζηζηήξ ημο Γεδμοθεοιέκμο ηαζ ημο 

Γζπθμβναθζημφ Λμβζζηζημφ οζηήιαημξ (ΓΛ) απμηέθεζε ηδκ 

πνμαπαζημφιεκδ αάζδ ηαζ ζδιακηζηυ πανάβμκηα επζηοπμφξ οθμπμίδζδξ ηςκ 

πνμακαθενεέκηςκ ιεηαννοειζζηζηχκ πνμβναιιάηςκ. 

Ζ πανμφζα ενεοκδηζηή ενβαζία έπεζ ςξ ακηζηείιεκμ κα πανμοζζάζεζ ηδκ 

ελέθζλδ ηδξ οζμεέηδζδξ ηαζ οθμπμίδζδξ ημο ΓΛ ζηζξ Γδιυζζεξ Μμκάδεξ 

Τβείαξ (ΓΜΤ) ημο Δθθδκζημφ οζηήιαημξ Τβείαξ (ΔΤ) πέκηε πνυκζα ιεηά 

ηδκ εέζπζζή ημο απυ ημ  Π.Γ. 146/03,  ηαεχξ ηαζ ηδκ αλζμθυβδζδ ηςκ 

ςθεθεζχκ απυ ηδκ κέα παναβυιεκδ θμβζζηζηή πθδνμθμνία. 

Ζ ακάθοζδ ηδξ εζζήβδζδξ ααζίζηδηε ζε ιζα ειπεζνζηή ένεοκα πμο 

πναβιαημπμζήεδηε ζημ ζφκμθμ ηςκ 132 ΓΜΤ ημο ΔΤ ηαηά ημ 2008. Ζ 

ζοθθμβή ηςκ δεδμιέκςκ έβζκε ιε ηδκ ζφκηαλδ ηαζ απμζημθή δμιδιέκςκ 

ενςηδιαημθμβίςκ ηφπμο likert  ζημοξ μζημκμιζημφξ Γ/κηεξ ηςκ ΓΜΤ. 

Σα απμηεθέζιαηα ηδξ ένεοκαξ έδεζλακ υηζ έκα ζηακμπμζδηζηυ πμζμζηυ (83%) 

ηςκ ΓΜΤ έπεζ εθανιυζεζ  ημ ζφζηδια ηδξ βεκζηήξ θμβζζηζηήξ, ιε ζημπυ ηδκ 

έηδμζδ ηςκ μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεχκ ημοξ, ζε ακηίεεζδ ιε ημ πεκζπνυ 

πμζμζηυ (18%) ηςκ ΓΜΤ πμο έπμοκ εθανιυζεζ ημ ζφζηδια ηδξ Ακαθοηζηήξ 

Λμβζζηζηήξ Δηιεηάθθεοζδξ.  
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Δπζπνυζεεηα, ηα ειπεζνζηά απμηεθέζιαηα ηδξ ιεευδμο ηςκ εθαπίζηςκ 

ηεηναβχκςκ (OLS) έδεζλακ υηζ ηα ακηζθαιαακυιεκα μθέθδ απυ ημοξ 

μζημκμιζημφξ Γ/κηέξ ζπεηζηά ιε ηδκ εθανιμβή ημο ΓΛ ζηα δδιυζζα 

κμζμημιεία επδνεάγμκηαζ ανκδηζηά απυ ηζξ ιεηααθδηέξ, πμο ζοκζζημφκ 

πανάβμκηεξ ημο ηυζημοξ οθμπμίδζδξ (p>0.01), ηαεχξ ηαζ απυ δζάθμνα ηεπκζηά 

ηαζ μνβακςζζαηά πνμαθήιαηα οθμπμίδζδξ (p>0.05), εκχ επδνεάγμκηαζ εεηζηά 

απυ ημ επίπεδμ εηπαίδεοζδξ ημο ζηεθεπζαημφ ηαζ οπαθθδθζημφ πνμζςπζημφ ηδξ  

Οζημκμιζηήξ Γ/κζδξ. Γεκ ανέεδηε ηαιία ζηαηζζηζηά ζδιακηζηή ζπέζδ ιεηαλφ 

ηςκ ςθεθεζχκ ηδξ εθανιμβήξ ημο ΓΛ ηαζ ημο ιεβέεμοξ ή ημο ηφπμο ημο 

κμζμημιείμο, ηαεχξ ηαζ ημο πνυκμο οζμεέηδζδξ ημο ΓΛ απυ ηα κμζμημιεία 

πμο ελεηάζηδηακ. 

 

19. Κνζηνιόγεζε Καηά Γξαζηεξηόηεηα: Μηα Δκπεηξηθή Γηεξεύλεζε Διιεληθώλ 

Δπηρεηξήζεσλ  

Γθίλνγινπ, Γ. 

 

ήιενα, ιε ηδκ ακάπηολδ ηςκ ζοζηδιάηςκ πθδνμθμνζχκ κέςκ ηεπκμθμβζχκ 

ηαζ θμβζζηζηήξ, μζ επζπεζνήζεζξ ιπμνμφκ κα δζαηδνήζμοκ έκα ακηαβςκζζηζηυ 

πθεμκέηηδια ηαζ ζηδκ παναβςβή ηαζ ηδκ πνμχεδζδ ηςκ πνμσυκηςκ. Ζ 

ααζζζιέκδ ζηδ δναζηδνζυηδηα ιέεμδμξ ημζημθυβδζδξ (ABC) δζαιμνθχκεζ έκα 

πνήζζιμ ενβαθείμ  βζα ηα δζεοεοκηζηά ζηεθέπδ πνμηεζιέκμο κα έπμοκ ιζα 

ακηζπνμζςπεοηζηή εζηυκα ηςκ δαπακχκ παναβςβήξ ηαζ ιζα ηαηά ημ δοκαηυκ 

πζμ μθμηθδνςιέκδ άπμρδ ηδξ επζπείνδζδξ. 

Ο ζημπυξ αοημφ ημο άνενμο είκαζ κα πανμοζζαζηεί δ θφζδ ηαζ δ ζδιαζία ηδξ 

ημζημθυβδζδξ ηαηά δναζηδνζμηδηα. Αοηή δ πνμζπάεεζα βίκεηαζ ιε ηδ αμήεεζα 

ιζαξ ειπεζνζηήξ ιεθέηδξ πμο πναβιαημπμζήεδηε ζηζξ αζμιδπακζηέξ επζπεζνήζεζξ 

πμο ακαπηφζζμοκ δναζηδνζυηδηεξ ζηδκ εθθδκζηή αβμνά ηαζ πνδζζιμπμζμφκ ηδκ 

οπυ ελέηαζδ ιέεμδμ ημζημθυβδζδξ ςξ ενβαθείμ βζα ηδ θήρδ απμθάζεςκ ζηδ 

δζαδζηαζία παναβςβήξ. 

Σμ ζοιπέναζια πμο έπεζ πνμηφρεζ δείπκεζ υηζ δ εθανιμβή εκυξ πανυιμζμο 

ζοζηήιαημξ ημζημθυβδζδξ ζοκδέεηαζ άιεζα ιε ιζα πθδνέζηενδ ηαηακυδζδ 

ηδξ μζημκμιζηήξ ιμκάδαξ. Ζ ακάθοζδ ηυζημοξ-ηένδμοξ ςξ απμηέθεζια ηδξ 

οζμεέηδζδξ, ηδξ εβηαηάζηαζδξ ηαζ ηδξ εθανιμβήξ εκυξ ααζζζιέκμο ζηδ 

δναζηδνζυηδηα ζοζηήιαημξ ημζημθυβδζδξ εεςνείηαζ μοζζαζηζηή βζα ηδκ 

ακάπηολδ ζπεδζαζιμφ ηαζ εθανιμβχκ. Δίκαζ επίζδξ απαναίηδημ κα ελεηαζημφκ 

ηα ςθέθδ απυ ηδκ ακάθοζδ ηςκ δαπακχκ ηαζ ηςκ θεζημονβζχκ ιζαξ 
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επζπείνδζδξ, ηαεχξ επίζδξ ηαζ ηα ηυζηδ πμο ζοκδέμκηαζ ιε ηδκ επελενβαζία 

ηαζ ημκ πνμζδζμνζζιυ ηδξ πμζυηδηαξ ηςκ ζημζπείςκ ηαζ πμο εεςνμφκηαζ 

απαναίηδηα βζα ηδκ ακάθοζδ. 

 

20. Μειέηε ηνπ επηπέδνπ παξνρήο πεξηβαιινληηθώλ πιεξνθνξηώλ: Έξεπλα ζε δείγκα 

ειιεληθώλ επηρεηξήζεσλ εηζεγκέλσλ ζην Υ.Α.Α 

Σδειέπεο, Γ.Β., Αιεμόπνπινο, Η. 

 

ημπυξ: ημπυξ ηδξ πανμφζαξ ενβαζίαξ είκαζ κα επεηηείκεζ ηδκ βκχζδ ιαξ 

ζπεηζηά ιε ημ επίπεδμ, ηαηά ημ μπμίμ μζ εζζδβιέκεξ ζημ Υνδιαηζζηήνζμ Αλζχκ 

Αεδκχκ εηαζνίεξ πανέπμοκ πθδνμθμνίεξ ζπεηζηά ιε ηζξ εκενβέξ πμθζηζηέξ 

πενζααθθμκηζηήξ εοεφκδξ ημοξ. 

πεδζαζιυξ / ιεεμδμθμβία / πνμζέββζζδ: Σμ δείβια ιαξ απμηεθείηαζ απυ 58 

εηαζνείεξ πμο πνμένπμκηαζ απυ ημοξ πζμ νοπμβυκμοξ ηθάδμοξ ηςκ εζζδβιέκςκ 

εηαζνεζχκ ζημ Υνδιαηζζηήνζμ Αλζχκ Αεδκχκ. Οζ εηήζζεξ πνδιαημμζημκμιζηέξ 

ηαηαζηάζεζξ, ηαεχξ ηαζ μζ ζζημζεθίδεξ ημοξ αλζμθμβήεδηακ αημθμοεχκηαξ ηδ 

ιεεμδμθμβία πμο πνμηνίκεηαζ απυ ηδ δζεεκή ειπεζνία, πνδζζιμπμζχκηαξ έκα 

ζφκμθμ απυ 39 ηνζηήνζα πμο ηαθφπημοκ 7 ηφνζμοξ ημιείξ πενζααθθμκηζημφ 

εκδζαθένμκημξ. ηδ ζοκέπεζα εθέβπμκηαζ ηνεζξ οπμεέζεζξ πνμηεζιέκμο κα 

πνμζδζμνζζημφκ μζ πανάβμκηεξ πμο ηαεμνίγμοκ ημ επίπεδμ ηςκ πανεπυιεκςκ 

πθδνμθμνζχκ. Ζ οπυ ελέηαζδ πενίμδμξ ηαθφπηεζ ηα μζημκμιζηά έηδ ιεηαλφ 

2005 ηαζ 2008, ηαεχξ ζηδκ ανπή ηδξ πενζυδμο αοηήξ εζζάβεηαζ δ πνήζδ ηςκ 

Γζεεκχκ Λμβζζηζηχκ Πνμηφπςκ ζηδκ Δθθάδα. 

Δονήιαηα: Δλεηάζαιε ημ επίπεδμ πενζααθθμκηζηήξ πθδνμθμνίαξ πμο πανέπεηαζ 

απυ ηζξ επζπεζνήζεζξ ημο δείβιαηυξ ιαξ. ηδκ ζοκέπεζα δζαηοπχζαιε ηάπμζεξ 

οπμεέζεζξ ζπεηζηά ιε ηζξ ιεηααθδηέξ πμο ιπμνεί κα επδνεάγμοκ ημ επίπεδμ ηςκ 

πθδνμθμνζχκ πμο δδιμζζεφμκηαζ. 

Πνςημηοπία / αλία: φιθςκα ιε ηδκ αζαθζμβναθζηή ακαζηυπδζδ, είκαζ δ 

πνχηδ θμνά πμο γδηήιαηα πανμπήξ πενζααθθμκηζηχκ πθδνμθμνζχκ 

ελεηάγμκηαζ ζηδκ πενζμπή ηδξ Νμηζμακαημθζηήξ Δονχπδξ ηαζ εζδζηυηενα ζηδκ 

πζμ ακεπηοβιέκδ πχνα ηδξ πενζμπήξ. 
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21. Σν Ννεηηθό Κεθάιαην θαη νη Μέζνδνη Παξνπζίαζήο ηνπ  

Βιεζκάο, Ο. 

 

Ζ πανμφζα ενβαζία πανέπεζ ιία επζζηυπδζδ ηςκ Τπμδεζβιάηςκ Πανμοζίαζδξ 

Νμδηζημφ Κεθαθαίμο (εθελήξ ΤΠΝΚ) ηαηαθήβμκηαξ ζε ιία ηνζηζηή ακάθοζδ 

ηδξ πθδνμθμδμηζηήξ ζηακυηδηάξ ημοξ ζημ πθαίζζμ ηςκ θμβζζηζηχκ 

πθδνμθμνζαηχκ ζοζηδιάηςκ δζμίηδζδξ. Ζ άκμδμξ ημο επζπεζνδιαηζημφ 

μνβακζζιμφ ιάεδζδξ (Learning Organization) ςξ πνμηφπμο 

επζπεζνδιαηζηυηδηαξ, ζημ πθαίζζμ ηδξ μζημκμιίαξ βκχζδξ (Knowledge 

Economy), είκαζ ζοκοθαζιέκδ ιε ηδκ ακάδεζλδ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ςξ 

εκυξ ηαζκμθακμφξ παναβςβζημφ ζοκηεθεζηή. Ωξ Νμδηζηυ Κεθάθαζμ εκυξ 

επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ εεςνείηαζ δ ζηακυηδηα ιυπθεοζδξ ηδξ 

μνβακςζζαηήξ βκχζδξ ηαζ ιάεδζδξ βζα ηδκ επίηεολδ μζημκμιζημφ μθέθμοξ, 

ηυζμ ζε αημιζηυ υζμ ηαζ ζε επζπεζνδζζαηυ επίπεδμ. Ζ ζδιαζία ημο Νμδηζημφ 

Κεθαθαίμο ζημοξ επζπεζνδιαηζημφξ μνβακζζιμφξ έπεζ δδιζμονβήζεζ απαζηήζεζξ 

βζα πανμπή δζμζηδηζηήξ πθδνμθυνδζδξ ζπεηζηά ιε ηδ ζοκεζζθμνά ημο ζηδ 

δδιζμονβία επζπεζνδιαηζηήξ αλίαξ. Ζ έθθεζρδ πνμηφπςκ πνδιαημμζημκμιζηήξ 

ακαθμνάξ βζα ημ Νμδηζηυ Κεθάθαζμ μδήβδζε ανηεημφξ ενεοκδηέξ κα 

οπμβναιιίζμοκ υηζ ηα οθζζηάιεκα θμβζζηζηά ζοζηήιαηα δεκ ηαηαβνάθμοκ ηζξ 

επζπηχζεζξ ηδξ μνβακςζζαηήξ ιάεδζδξ ζηδκ μζημκμιζηή εοδιενία ηςκ 

επζπεζνδιαηζηχκ μνβακζζιχκ. Καηά ζοκέπεζα δζαπζζηχεδηε έκα ηεκυ 

επζημζκςκίαξ ιεηαλφ ηςκ δζαθυνςκ μιάδςκ ζοιθενυκηςκ ηαζ ηςκ 

επζπεζνδιαηζηχκ μνβακζζιχκ ζπεηζηά ιε ηδ δοκαηυηδηά ημοξ κα αλζμπμζμφκ ημ 

Νμδηζηυ Κεθάθαζμ βζα ηδκ επίηεολδ ορδθχκ επζπέδςκ ιεθθμκηζηήξ 

ηενδμθμνίαξ. Πνμηεζιέκμο κα ζηακμπμζδεμφκ μζ πθδνμθμνζαηέξ απαζηήζεζξ 

ηςκ ακςηένς μιάδςκ ζοιθενυκηςκ πνμηάεδηακ ηα ΤΠΝΚ. Σα ΤΠΝΚ 

παναηηδνίγμκηαζ απυ πμζηζθμιμνθία ηυζμ ςξ πνμξ ηδκ πμζυηδηα υζμ ηαζ ςξ 

πνμξ ηδκ έηηαζδ ηδξ πανεπυιεκδξ πθδνμθυνδζδξ. Έηζζ, δ πανεπυιεκδ 

πθδνμθυνδζδ άθθμηε είκαζ κμιζζιαηζηήξ θφζδξ ηαζ άθθμηε αιζβχξ πμζμηζηή. 

Δπίζδξ, ιενζηά ΤΠΝΚ επζπεζνμφκ κα πανάζπμοκ ακαθοηζηή πθδνμθυνδζδ εκχ 

άθθα απμηεθμφκ ιμκμζήιακηα ιεβέεδ. ε ηάεε πενίπηςζδ, δ πθδνμθυνδζδ 

ηςκ ΤΠΝΚ δεκ ζοκμδεφεηαζ ιε ιία ενιδκεοηζηή, πμο εα επέηνεπε ηδ 

θεζημονβία ημοξ ςξ αλζυπζζηςκ πθδνμθμνζμδμηζηχκ ιδπακζζιχκ ζημ πθαίζζμ 

ηδξ πνδιαημμζημκμιζηήξ θμβζζηζηήξ. Ακηίεεηα δφκαηαζ κα απμηεθμφκ 

πμθφηζιμοξ ιδπακζζιμφξ δζμζηδηζηήξ πθδνμθυνδζδξ, πμο εα οπμηζκήζμοκ ηαζ 

εα επζηνέρμοκ ζηα δζμζηδηζηά ζηεθέπδ κα δζαπεζνζζημφκ ηαηά απμηεθεζιαηζηυ 

ηαζ απμδμηζηυ ηνυπμ ημοξ άοθμοξ επζπεζνδιαηζημφξ πυνμοξ.  
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22. Πνηνηηθέο Γηαζηάζεηο ζηε Λνγηζηηθή  

Παπαδάθε, Α. 

 

Ο ηφνζμξ ζηυπμξ ηδξ θμβζζηζηήξ είκαζ δ πανμπή πνήζζιςκ πθδνμθμνζχκ ζηζξ 

εκδζαθενυιεκεξ  μιάδεξ ιε ζημπυ ηδ θήρδ επζπεζνδιαηζηχκ ηαζ μζημκμιζηχκ 

απμθάζεςκ. Οζ θμβζζηζηέξ πθδνμθμνίεξ  παίγμοκ ζδιακηζηυ νυθμ ζηδκ  

απμηεθεζιαηζηή θεζημονβία ηςκ αβμνχκ ηεθαθαίμο,  ζοιαάθθμκηαξ  ζηδκ 

απμηεθεζιαηζηή ηαηακμιή ηςκ μζημκμιζηχκ πυνςκ  ζηδκ μζημκμιία. Σα 

εκδζαθενυιεκα ιένδ πνέπεζ κα έπμοκ ηδκ ζηακυηδηα κα  αλζμθμβμφκ ηδκ 

πμζυηδηα ηςκ πνδιαημμζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ,  κα ηαηαθαααίκμοκ  ημκ 

ηνυπμ ηαηάνηζζδξ αοηχκ, ηαεχξ ηαζ  ημ εεζιζηυ πθαίζζμ πμο ηζξ δζέπεζ. Οζ 

επζπεζνήζεζξ επζθέβμοκ ηζξ θμβζζηζηέξ πμθζηζηέξ ηαζ  βκςζημπμζήζεζξ 

πνμηεζιέκμο κα  ιεζχζμοκ ηδκ αζφιιεηνδ πθδνμθυνδζδ. Ο ζηυπμξ αοηυξ 

επζηοβπάκεηαζ ιε ηδ δδιμζζμπμίδζδ ηενδχκ ορδθήξ πμζυηδηαξ ηαζ ηδκ 

εηηεηαιέκδ βκςζημπμίδζδ  ημο ηνυπμο οπμθμβζζιμφ ημοξ.   

Οζ θμβζζηζηέξ ανπέξ (IFRS)  ηαζ μζ εθεβηηζημί ιδπακζζιμί (IAS) απμζημπμφκ 

ζηδ αεθηίςζδ ηδξ πμζυηδηαξ ηαζ ηδξ αλζμπζζηίαξ ηςκ θμβζζηζηχκ πθδνμθμνζχκ, 

πενζμνίγμκηαξ ηδκ ζηακυηδηα ηδξ επζπείνδζδξ κα επδνεάζεζ ηζξ μζημκμιζηέξ 

ηαηαζηάζεζξ. Με ηδκ οζμεέηδζδ ηςκ  δζεεκχκ θμβζζηζηχκ πνμηφπςκ  μνίγμκηαζ 

μζ εθάπζζηεξ βκςζημπμζήζεζξ πμο πνέπεζ κα ηάκμοκ μζ επζπεζνήζεζξ, 

ελαζθαθίγμκηαξ ιία  μιμζμιμνθία ζημκ ηνυπμ πανμοζίαζδξ ηςκ θμβζζηζηχκ 

πθδνμθμνζχκ, ςζηυζμ μζ δζμζηήζεζξ  ηςκ επζπεζνήζεςκ  έπμοκ ηδ δοκαηυηδηα 

κα επδνεάζμοκ ηζξ θμβζζηζηέξ πθδνμθμνίεξ. ημπυξ ηδξ ενβαζίαξ αοηήξ είκαζ 

κα ελεηάζεζ ηδκ πμζυηδηα ηςκ θμβζζηζηχκ πθδνμθμνζχκ, ηδκ πμζυηδηα ηςκ 

βκςζημπμζήζεςκ ηαζ ημ πχξ ιπμνεί κα δζαπζζηςεεί, ακ οπάνπεζ επδνεαζιυξ 

ηςκ θμβζζηζηχκ ηαηαζηάζεςκ.  

 

23. Πξνβιεκαηηζκνί ρεηηθά κε ηελ πκβνιή ηεο Πξντζηνξηθήο Λνγηζηηθήο ζηελ 

Πνιηηηζκηθή Δμέιημε  

Ππξγάθε, Μ. 

 

ημ άνενμ αοηυ, ιέζα απυ ιζα ακαδνμιή ζηδκ Πνμσζημνία ακαδεζηκφεηαζ δ 

ζοιαμθή ηδξ Λμβζζηζηήξ ζηδκ πμθζηζζιζηή ελέθζλδ ηδξ ακενςπυηδηαξ.  Γίκεηαζ 

ακαθμνά ζε αοηυ πμο μκμιάγμοιε, «Πνυδνμιμζ ηδξ Λμβζζηζηήξ», μζ μπμίμζ 

απμδίδμκηαζ ζηδκ πνχζιδ ημζκςκζημπμίδζδ ημο ακενχπμο ηαζ ζηδ βέκεζδ ηδξ 

επζημζκςκίαξ. Ακαπηφζζμκηαζ ηα δζάθμνα ζηάδζα ηδξ θεβυιεκδξ «εεςνίαξ ηςκ 
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ηενιάηςκ» πμο ζπεηίγεηαζ,  άιεζα ζηδκ Δββφξ Ακαημθή  ιε ηδ Λμβζζηζηή ηαζ 

ιε έκα «πνςηυηοπμ» Γζπθμβναθζηυ φζηδια πμο ίζποε, πζεακυηαηα, πνζκ απυ 

5000 πνυκζα.  Γίκεηαζ εηηεκήξ ακαθμνά ζηδ Λμβζζηζηή ηαζ ζημ ζπμοδαζυηαημ 

νυθμ ηςκ Λμβζζηχκ ζημοξ Βααοθςκζαημφξ ηαζ ημοξ  Αζζονζαημφξ πνυκμοξ 

ηαεχξ ηαζ ζηδκ Ανπαία Αίβοπημ. Δλεηάγμκηαζ ηα δζάθμνα πνμσζημνζηά 

ικδιεία βναπημφ θυβμο, ηα μπμία ένπμκηαζ ζημ θςξ, ζημκ εονφηενμ πχνμ ηδξ 

Νμηζμακαημθζηήξ Δονχπδξ πμο  δεκ έπμοκ απμηνοπημβναθδεεί ηαζ  απμηεθμφκ, 

πζεακυηαηα, έκα θμβζζηζηυ ζφζηδια ακάθμβμ, ίζςξ ηαζ πζμ πνχζιμ ηαζ πζμ 

ακεπηοβιέκμ ζε ζπέζδ ιε αοηυ ηδξ Δββφξ  Ακαημθήξ. 

 

24. Παξάγνληεο πνπ επηδξνύλ ζηε δνκή ηεο Δπηηξνπήο Διέγρνπ θαη ζηελ ακνηβή ησλ 

Διεγθηηθώλ Τπεξεζηώλ 

Φίινο, Ι.Λ., Αγνξάθε, Μ-Δ. 

 

Ζ πανμφζα ιεθέηδ ακαθφεζ ημοξ πανάβμκηεξ πμο επζδνμφκ ζηδ δμιή ηδξ 

επζηνμπήξ εθέβπμο ηαζ ζηδκ αιμζαή ηςκ εθεβηηζηχκ οπδνεζζχκ. Πζμ 

ζοβηεηνζιέκα ελεηάγεηαζ δ επίδναζδ ηςκ ιδπακζζιχκ εηαζνζηήξ 

δζαηοαένκδζδξ, ηδξ ζδζμηηδζζαηήξ δμιήξ ηαεχξ ηαζ άθθςκ 

πνδιαημμζημκμιζηχκ παναβυκηςκ. Σμ μζημκμιεηνζηυ οπυδεζβια πμο 

πνδζζιμπμζμφιε είκαζ ηαηάθθδθμ βζα κα ακηζιεηςπίζεζ πζεακά πνμαθήιαηα 

εκδμβέκεζαξ. Σμ ειπεζνζηυ πθαίζζμ εθανιυγεηαζ ζε έκα ζε ιεβάθμ δείβια  

ανεηακζηχκ εηαζνζχκ δζαθυνςκ ηθάδςκ ηαηά ηδ δζάνηεζα ηδξ πενζυδμο 2002-

2009.  Χξ πανάιεηνμζ ημο εθέβπμο πνδζζιμπμζμφκηαζ ημ ιέβεεμξ ηαζ δ 

ακελανηδζία ηδξ επζηνμπήξ εθέβπμο, ηαεχξ ηαζ δ αιμζαή ηςκ εθεβηηζηχκ 

οπδνεζζχκ. Σα απμηεθέζιαηα δείπκμοκ πςξ ημ ιέβεεμξ ηαζ δ δμιή ημο Γ.. 

επδνεάγμοκ ζδιακηζηά ηδ δμιή ηδξ επζηνμπήξ εθέβπμο, εκχ δ αολδιέκδ 

πανμοζία ιδ εηηεθεζηζηχκ ιεθχκ αεθηζχκεζ ηδκ εθεβηηζηή δζαδζηαζία ιε 

πμζηίθμοξ ηνυπμοξ. Δπζπθέμκ, παναηδνείηαζ πςξ εκζζπφεηαζ δ ακελανηδζία ηδξ 

επζηνμπήξ εθέβπμο, εάκ μζ εέζεζξ ημο πνμέδνμο ημο Γ.. ηαζ ημο Γζεοεφκμκημξ 

οιαμφθμο ηαηέπμκηαζ απυ δζαθμνεηζηά άημια. Απυ ηδκ άθθδ πθεονά δ 

αιμζαή βζα ηζξ εθεβηηζηέξ οπδνεζίεξ ζπεηίγεηαζ εεηζηά ιε ορδθυηενα επίπεδα 

εηαζνζηήξ δζαηοαένκδζδξ. Ζ επέκδοζδ πενζζζμηένςκ πυνςκ ζημκ έθεβπμ 

θαίκεηαζ πςξ αολάκεζ ηα απμηεθέζιαηα ημο εθέβπμο ηαζ μδδβεί ζε ηαθφηενδ 

δζαηοαένκδζδ.  Σέθμξ, ημ ιέβεεμξ ηδξ εηαζνείαξ, ηαεχξ ηαζ δ θφζδ ηςκ 

ενβαζζχκ δείπκεζ κα επδνεάγεζ ζδιακηζηά ηδ δμιή ηαζ ηδκ ακελανηδζία ηςκ 

επζηνμπχκ .  
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25. Η ζεκαζία ηνπ εηζνδήκαηνο θαη ηεο θνξνινγίαο ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ 

εηαηξεηώλ ζηελ Δπξώπε 

Γξακπόβαο, Υ.  

 

Αοηή δ ειπεζνζηή ιεθέηδ ελεηάγεζ ηδ ζδιαζία ημο εζζμδήιαημξ ηαζ ηδξ 

θμνμθμβίαξ ζηδ πνδιαηζζηδνζαηή αλία ηςκ εηαζνεζχκ. Σα ηεθεοηαία πνυκζα 

οπάνπεζ ιζα έκημκδ ζογήηδζδ ζε εονςπασηυ επίπεδμ ιεηαλφ ηςκ οπμζηδνζηηχκ 

ηδξ θμνμθμβζηήξ εκανιυκζζδξ ηαζ αοηχκ πμο ηάζζμκηαζ οπέν ημο θμνμθμβζημφ 

ακηαβςκζζιμφ. Έηζζ, βίκεηαζ ζδζαίηενα ζδιακηζηή δ ζογήηδζδ ζπεηζηά ιε ηδ 

ζδιαζία ηςκ ηενδχκ ηαζ ηδξ θμνμθμβίαξ ηςκ επζπεζνήζεςκ βζα ηδκ αλία ηςκ 

εονςπασηχκ εηαζνεζχκ ηαζ, ςξ ηέημζα, ακαθφεηαζ ζηδ ιεθέηδ αοηή. ηδκ 

πνμζπάεεζα βζα ηδκ αλζμθυβδζδ ημο ενεοκδηζημφ ενςηήιαημξ πνδζζιμπμζμφιε 

έκα θμνμθμβζηά ηνμπμπμζδιέκμ ιμκηέθμ Ohlson (1995) ιε ηα απμηεθέζιαηα κα 

ηαηαδεζηκφμοκ ηδκ αλία ηςκ ηενδχκ ηαζ ηςκ θυνςκ βζα ηζξ επζπεζνήζεζξ ζε 

εκκέα εονςπασηέξ πχνεξ. Δπζπθέμκ, ζε πχνεξ πμο οπμζηδνίγμοκ ημ θμνμθμβζηυ 

ακηαβςκζζιυ επζαάθθμκηαξ παιδθυηενμοξ θυνμοξ ζημ εηαζνζηυ εζζυδδια, 

θαίκεηαζ πςξ δ θμνμθμβία έπεζ ιεβαθφηενδ επζννμή ζηζξ ηζιέξ ηςκ ιεημπχκ. 

Σέθμξ, δ ιεθέηδ ελεηάγεζ ηδ ζδιαζία ηςκ ηενδχκ ηαζ ημο εηαζνζημφ θυνμο βζα 

ηζξ επζπεζνήζεζξ πμο ηαηαηάζζμοκ ζε δζαθμνεηζηέξ μιάδεξ ακάθμβα ιε ημ 

ιέβεευξ ημοξ.  

 

26. Δπηθνηλσλία Διεγθηηθώλ Σεθκεξίσλ  

Ιαηξίδεο, Γ. 

 

Αοηυ ημ ηεθάθαζμ πανέπεζ  μδδβίεξ ζπεηζηά ιε  ηδκ αλζμθυβδζδ ηςκ 

εθεβηηζηχκ ηεηιδνίςκ. Σμκίγεζ υηζ ηα εθεβηηζηά ηεηιήνζα πνέπεζ κα επζηνέπμοκ 

ζημκ εθεβηηή κα δζαιμνθχκεζ αλζυπζζηδ ηαζ μοζζχδδ βκχιδ εθέβπμο ηαζ, ζηδ 

ζοκέπεζα, δείπκεζ πχξ  κα αλζμθμβείηαζ δ επάνηεζα ηαζ δ ηαηαθθδθυηδηα ηςκ 

εθεβηηζηχκ ηεηιδνίςκ. Σα γδηήιαηα, πμο βίκμκηαζ ακηζηείιεκμ επελενβαζίαξ 

ζημ πανυκ ηεθάθαζμ, πενζθαιαάκμοκ ηζξ αθθαβέξ ζηδκ ανπζηή αλζμθυβδζδ ημο 

ηζκδφκμο, ηζξ ακαθοηζηέξ δζαδζηαζίεξ, ηαζ ηδκ επζημζκςκία ιε  ηα 

εκδζαθενυιεκα ιένδ. Δπίζδξ, ημ ηεθάθαζμ πανμοζζάγεζ ηζξ απαζηήζεζξ ζπεηζηά 

ιε ηδ δμιή ηαζ ημ πενζεπυιεκμ ηδξ έηεεζδξ ημο εθεβηηή. Γείπκεζ πχξ κα 

αλζμθμβμφκηαζ ηα ζοιπενάζιαηα ημο εθεβηηή ηαζ πχξ κα δζαιμνθχκεηαζ ιζα 
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βκχιδ εθέβπμο, εκχ επίζδξ πενζβνάθεζ ηα ζοζηαηζηά ζημζπεία ηδξ έηεεζδξ ημο 

εθεβηηή. Δδχ, ημ ηεθάθαζμ ελεηάγεζ γδηήιαηα, υπςξ δ εη ηςκ οζηένςκ 

ακαηάθορδ εκυξ ζθάθιαημξ ηαζ μζ ηνμπμπμζήζεζξ ζηδκ έηεεζδ ημο εθεβηηή. 

 

27. Έθζεζε Διέγρνπ, Διεγθηηθή Δηαηξεία θαη Υξεκαηννηθνλνκηθή Πιμξνθόξεζε ζε έλα 

Πιαίζην Γηεζλώλ Λνγηζηηθώλ Πξνηύπσλ  

πάζεο, Υ., Σζηπνπξίδνπ,Μ. 

 

ε αοηή ηδκ ειπεζνζηή ενβαζία, ενεοκμφιε ημοξ πνμζδζμνζζηζημφξ πανάβμκηεξ 

ζφιθςκα ιε ημοξ μπμίμοξ ιζα εηαζνία θαιαάκεζ ηαεανή έηεεζδ εθέβπμο ή 

έηεεζδ εθέβπμο ιε παναηδνήζεζξ. Ζ ακάθοζδ ααζίγεηαζ ζε έκα ζοκδοαζιυ 

δεδμιέκςκ απυ ηζξ πνδιαημμζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ (πνδιαημμζημκμιζηή 

δοζπένεζα, ιυπθεοζδ, νεοζηυηδηα, ηενδμθμνία) ηαζ ζημ είδμξ ηδξ εθεβηηζηήξ 

εηαζνίαξ (δζεεκείξ ιεβάθεξ –  εβπχνζεξ εηαζνείεξ). Ο ζημπυξ ηδξ ενβαζίαξ είκαζ 

κα δδιζμονβδεεί έκα οπυδεζβια, πμο εα ιπμνμφζε κα πνμαθέπεζ ηαζ κα ελδβεί 

ηζξ παναηδνήζεζξ ζηζξ εηεέζεζξ εθέβπμο ηςκ Δθθδκζηχκ, εζζδβιέκςκ ζημ 

Υνδιαηζζηήνζμ εηαζνζχκ. Σμ δείβια ιαξ απμηεθείηαζ απυ εηαζνίεξ εζζδβιέκεξ 

ζημ Υνδιαηζζηήνζμ Αλζχκ Αεδκχκ, βζα ηδκ πενίμδμ απυ 2005 ιέπνζ ηαζ 2008, 

ιε εθεβιέκεξ πνδιαημμζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ, μζ μπμίεξ έπμοκ ζοκηαπεεί 

ζφιθςκα ιε ηα Γζεεκή Λμβζζηζηά Πνυηοπα. Γζα 900 παναηδνήζεζξ, 

δζεκενβμφιε t-tests ηαζ π2 tests, υπςξ επίζδξ ακαθφζεζξ παθζκδνυιδζδξ 

(logistic - OLS), βζα κα πνμζδζμνίζμοιε ημοξ πανάβμκηεξ πμο ζοκδέμκηαζ ιε ημ 

είδμξ ηδξ έηεεζδξ εθέβπμο ηαζ ιε ημκ ανζειυ ηςκ παναηδνήζεςκ πμο οπάνπμοκ 

ζηζξ εηεέζεζξ εθέβπμο. Σα απμηεθέζιαηα πανέπμοκ εκδείλεζξ υηζ δ φπανλδ 

έηεεζδξ εθέβπμο ιε παναηδνήζεζξ ζοκδέεηαζ ιε ημ είδμξ ηδξ εθεβηηζηήξ 

εηαζνίαξ, ημ επίπεδμ πνδιαημμζημκμιζηήξ δοζπένεζαξ ηδξ εθεβπυιεκδξ εηαζνίαξ, 

ηδ νεοζηυηδηά ηδξ ηαζ ηζξ γδιζέξ ηδξ ηνέπμοζαξ πνήζδξ. Σα πνμηεζκυιεκα 

οπμδείβιαηα εα ιπμνμφζακ κα θακμφκ πνήζζια ζημοξ ελςηενζημφξ εθεβηηέξ, 

ηναηζηέξ ανπέξ, αημιζημφξ ηαζ εεζιζημφξ επεκδοηέξ, πνδιαημμζημκμιζημφξ 

ακαθοηέξ ηαζ ζε άθθμοξ πανάβμκηεξ θήρδξ απμθάζεςκ. 
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28. Αλαβαιιόκελνη Φόξνη θαη Δπεμεγεκαηηθέο Γπζρέξεηεο, γηα ηνλ Κιάδν «Σξνθίκσλ θαη 

Πνηώλ» ησλ Δηζεγκέλσλ ζην ΥΑΑ Δηαηξεηώλ: Η Πξώηε Δθαξκνγή (2005) θαη πγθξηηηθή 

Παξνπζίαζε κε Μεηαγελέζηεξε Πεξίνδν (2008)  

Φίινο, Ι.Λ. 

 

Σμ ακηζηείιεκμ ηδξ πανμφζαξ ιεθέηδξ είκαζ δ αλζμθυβδζδ ημο πενζεπμιέκμο 

ηαζ ηςκ ιεηααμθχκ ημο θμβανζαζιμφ ηδξ ακαααθθυιεκδξ θμνμθμβίαξ, υπςξ 

αοηυξ ειθακίγεηαζ ζηζξ εηήζζεξ ηαηά ΓΛΠ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ (ηςκ εηχκ 

2005, ήημζ ηδξ πνχηδξ εθανιμβήξ ηαζ 2009) ηςκ εζζδβιέκςκ ζημ ΥΑΑ 

εηαζνζχκ ημο ηθάδμο ηνμθίιςκ ηαζ πμηχκ. ημ πθαίζζμ αοηυ αλζμθμβήεδηακ 

υπζ ιυκμ ηα ζημζπεία πμο δδιμζζεφμκηαζ ζημκ Ηζμθμβζζιυ ηαζ ζηδκ Καηάζηαζδ 

Απμηεθεζιάηςκ Υνήζδξ, αθθά ηαζ αοηά πμο πενζέπμκηαζ ζηζξ διεζχζεζξ 

(πνμζανηήιαηα) ιε ζημπυ, αθεκυξ ιεκ κα εηηζιδεεί μ ααειυξ δοκαηυηδηαξ 

επαθήεεοζδξ (ηαζ εηηίιδζδξ ηδξ μνευηδηαξ) ηςκ ζημζπείςκ πμο δδιμζζεφμκηαζ 

ζημκ Ηζμθμβζζιυ ηαζ εκ ιένεζ ζηδκ Καηάζηαζδ Απμηεθεζιάηςκ Υνήζδξ ηαζ 

αθεηένμο κα αλζμθμβδεεί ηάεε πνυζεεηδ πθδνμθμνία πμο ιπμνεί κα μδδβήζεζ 

ζηδκ πθδνέζηενδ ηαηακυδζδ ηςκ ακαααθθυιεκςκ θυνςκ. 

Γζα ηδκ πνχηδ εθανιμβή (2005) πνμηφπημοκ εκδζαθένμκηα ζημζπεία ηυζμ βζα 

ηδκ πμζυηδηα ηςκ πθδνμθμνζχκ υζμ ηαζ βζα ηδκ ανζειδηζηή αλζμπζζηία ηςκ 

ζημζπείςκ πμο δδιμζζεφμκηαζ. οβηεηνζιέκα, δ πμζυηδηα ηςκ πανεπυιεκςκ 

ζημζπείςκ ηαζ πθδνμθμνζχκ ζπεηζηά ιε ημοξ ακαααθθυιεκμοξ θυνμοξ ήηακ 

ανηεηά παιδθή, ηονίςξ θυβς ηδξ πμθοπθμηυηδηαξ ηαζ αζάθεζαξ ηδξ 

θμνμθμβζηήξ κμιμεεζίαξ, ηαεχξ ηαζ ηδξ έθθεζρδξ ειπεζνίαξ ηςκ 

ζοιιεηεπυκηςκ (δζμζηήζεςκ, θμβζζηχκ ηαζ εθεβηηχκ).Πεναζηένς, απυ ηδ 

ζφβηνζζδ ιεηαλφ ηδξ πνχηδξ εθανιμβήξ (2005) ηαζ ιεηαβεκέζηενδξ πενζυδμο 

(2008) πνμέηορε υηζ οπήνλε ζδιακηζηή αεθηίςζδ ηδξ πμζυηδηαξ ηςκ 

πανεπυιεκςκ ζημζπείςκ ηαζ πθδνμθμνζχκ, πμο αθμνμφκ ημοξ ακαααθθυιεκμοξ 

θυνμοξ, εκχ εκδζαθένμκ πανμοζζάγμοκ ηαζ ζοβηεηνζιέκεξ δζαθμνμπμζήζεζξ 

ημο ηθάδμο απυ ημ ζφκμθμ ηςκ εζζδβιέκςκ εηαζνεζχκ.  



 

507 

 

Abstracts 

 

1. The Contribution of Emeritus Professor George Kafousis in the Development of 

Accounting at the Panteion University 

Tsamis, Α.D., Papadimitropoulos, A.T. 

 

The article refers to the substantial contribution of Emeritus Professor G. 

Kafousis in teaching and the development of accounting at the Panteion 

University and particularly in the Department of Public Administration. It 

contains biographical details, his academic development, his education and his 

rich scientific and teaching work. 

 

2.  The Legal Regimes for Special Private Productive Investments in Greece  

Athanassopoulos, C.GE. 

 

Several countries, including Greece, are trying to focus on the implementation 

of specific policies to attract investments in order to achieve high growth. 

Attracting foreign investments and thereby creation of sustainable enterprises 

which will increase jobs and enhance country‘s productivity is, today, a 

national goal. 

This article discusses the arrangements of special investment regimes and 

particularly of the special private productive investments, as those 

(arrangements) have been registered with a series of relevant legislation (eg: L. 

1116/1981, L. 1262/1982, L. 1360/1983, L. 1892/1990, L. 3299/2004, L. 

3522/2006 and others). 

According to the writer, despite the fact that the above mentioned investments 

regime was applied in Greece, which essentially is translated into increased 

financial aids, unfortunately, the produced result was not the expected.  

 

3. Voluntary and Mandatory Adoption of IFRS: a Synthesis and a Literature Review  

Karampinis, N.I., Hevas, D.L. 

 

This study reviews the empirical literature relating to IFRS adoption (either 

voluntary or mandatory) around the world. IFRS are nowadays widely 
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perceived as a powerful tool to achieve international accounting convergence 

with the premise that it also improves the accounting quality of reporting 

entities and enhances the integrity of financial reporting system. However, 

empirical findings occasionally contradict this expectation feeding a long- 

standing debate about the importance of accounting standards per se and their 

proper enforcement. The purpose of this study is, therefore, to provide a 

coherent and well-structured review of the IFRS stream of research, with the 

intention to illuminate driving factors that assure expected benefits of new 

standards‘ application. 

 

4. The Information Content of Fixed Assets Revaluations in Greece: Implications from 

the Use of IFRS  

Kousenidis, D.V.,  Ladas, A.C., Negakis, C.I. 

 

This study examines the information content of fixed assets revaluations for a 

sample of listed firms in the Athens Stock Exchange (ASE). Under the Greek 

Accounting System (GAS) fixed assets were recorded using the historical cost 

principle and fixed assets revaluations‘ were carried out mandatorily every four 

years. However, after the implementation of International Financial Reporting 

Standards (IFRS) firms have the option of choosing between the cost model 

(historical cost accounting) and the revaluation model (fair value accounting). 

Under the latter revaluations are carried out regularly, to ensure that the fixed 

assets‘ carrying amount does not differ from its fair value at the balance sheet 

date. Therefore, it can be assumed that the adoption of the revaluation method 

may lead to a higher information content of accounting data. The scope of this 

article is twofold: first, to examine the value relevance of asset revaluations 

both under GAS and IFRS respectively and second, to examine, when firms 

using the revaluation model, report more value relevant accounting data in 

relation with firms using the cost model. The study is conducted using a 

deflated version of the Ohlson (1995) model. The findings show that, fixed 

asset revaluations under GAS are less value relevant than fixed asset 

revaluations under IFRS. However, the findings, also, reveal that firms using 

fair value accounting do not exhibit higher information content than firms using 

historical cost accounting data. 
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5. Changes in the Assets because of the conversion to the I.A.S: The case of a sector‟s 

listed in the Athens Stock Exchange enterprises  

Diakomihalis, M.N. 

 

The necessity for the reassurance of uniformity in the presentation of financial 

statements established the accounting rules, the principles and practices, that 

constitute the International Accounting Standards (I.A.S.). The first application 

of I.A.S. in Greece, according to the regulation of European community 

1606/2002 and the law 2992/2002, concerned the compilation of published 

financial statements for the financial year 01/01/2005 - 31/12/2005.  

The aim of the research is the investigation of the extent and the degree of the 

changes in the Assets of the Greek enterprises listed in the Athens Stock 

Exchange (A.S.E.), because of the conversion from the Greek Accounting 

Standards (G.A.S.) to the (I.A.S.). More specifically, the causes and the 

repercussions of the changes occurred in the financial elements, after the 

adoption of I.A.S. are detected and analyzed. 

The sample selected in the present study includes all the enterprises listed in the 

Athens Stock Exchange (A.S.E.) which constitute the sub-sector ―Travel - 

Leisure‖. From the 14 enterprises of the sub-sector, 12 have been selected, 

which are activated in the markets of air and maritime transportation, hotels and 

food. Two enterprises were excluded from the sample for reasons of uniformity, 

because their activity is classified in the ―Gambling or Games of Chance‖ 

category.  

The results present the total change, the maximal, the minimal and median 

values, while they are checked as regards  the standard deviation in relation 

with the "average" (mean) value. Finally, the correlation of the changes in the 

Financial Statements with the activity of the enterprises is examined.   

 

6. Bank Provisioning and Credit Risk Assessment after the Crisis  

Kaperonis, A., Tsamis, A.D. 

 

The serious turbulence in financial markets that started in 2008, revealed, 

among other things, serious weaknesses in the structure and implementation of 

accounting rules for financial instruments. In response to the crisis, G20 leaders 
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asked financial regulators and accounting standard setters to undertake 

initiatives aiming at a radical reform of the architecture of the accounting rules 

concerning the valuation and measurement of risks of financial Instruments.   

In this context, the Basel Committee on banking supervision, issued 

recommendations calling for a radical overhaul of IAS 39 in general and of 

bank provisioning and credit risk assessment rules in particular. The Committee 

is promoting stronger and more forward- looking provisioning practices, which 

could strengthen the bank capital reserves earlier in the business cycle and is 

advocating a change in the accounting standards towards an ―expected loss‖ 

approach, less procyclical than the current ―incurred loss‖ approach of IAS 39.  

The paper examines the main changes likely to be made in accounting 

regulations, in line with the Committee‘s proposals and analyses the alternative 

provisioning approaches, contemplated in the framework of the IFRS 9, 

prepared by the International Accounting Standards Board as the new standard 

to replace IAS 39. It also attempts to touch upon the question of possible 

repercussions on the bank balance sheets, stemming from the accounting 

revisions under consideration and to highlight possible major challenges for 

their implementation, emanated from a newly emerged source of systemic risk: 

sovereign debt crisis. 

 

7. The compliance of Greek Listed Firms with the Disclosure Requirements of IAS 41-

Agriculture   

Ballas, A., Panagopoulou, A., Tzovas, C. 

 

This study investigates the disclosure compliance of Greek listed firms with the 

disclosure requirements of IAS 41 ―Agriculture‖ for the period 2005-2008. IAS 

41 states that biological assets and agricultural production should be measured, 

both at initial recognition and at each subsequent reporting date, a fair value. 

The financial statements of 12 firms were examined. The compliance ratio of 

sample firms is 60 %.   The Results are of particular interest to accounting 

regulators, who set disclosure requirements and capital market participants. The 

paper empirically investigates the compliance with IFRS requirements and 

ultimately on the quality of financial statements. 
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8. Cost and Benefits from the Adoption of International Accounting Standards (IAS) in 

Greece  

Naoum, V.-C., Sykianakis, N., Tzovas, C. 

 

The European Union adopted the International Accounting Standards (IAS) 

aiming at the fair and effective competition of enterprises that operate within its 

boundaries. Rendering  the preparation of financial statements obligatory,  with 

the use of IAS for companies listed in European stock markets, the European 

Union creates the conditions for a single capital market, where uniform, 

transparent and reliable financial information is provided. In Greece the IAS 

were adopted under Law 3229/2004 and were applied from the year 2005 

onwards.  

The present work investigates the costs and the profits which result from the 

adoption International Accounting Standards (IAS) from the Greek enterprises.  

The research was conducted with data collection, with the use of a 

questionnaire, to forty two companies. The costs of personnel training, double 

financial statement reporting, advisory services and adaptation of computer 

information systems constitute the basic costs which are connected with the 

adoption of IAS. Among the positive repercussions from the application of IAS, 

several were reported, such as that they constitute an essential and fair 

accounting system for the listed companies, offering reliable information to 

investors, and allowing firms  access to international financial markets. Finally 

it is a useful source for managerial decision-making. 

 

9. Special issues in accounting treatment of construction type companies. The case of 

Greek construction industry. 

Tsamis, A.D., Mandilas, A., Nikolaidis, M. 

 

The aim of the present study is to examine the particularities of accounting 

treatment on issues that concern the technical-construction companies.  

For this reason, an extensive literature review was made, where  a line of 

elements was disclosed,  relative with the technical-constructional companies 

with particular problems as the measurement of their revenues, mainly  the long 

term contracts cases, with the use of unique accounts,  not common to other 

industries. 
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Then there was a collection of primary data with the use of a questionnaire. 

There was an effort to cover the most companies of the industry- mainly the 

biggest. There were sent in total 202 questionnaires and we have received back 

120 completed ones. After a validity test, 108 questionnaires were used. In the 

present study, both qualatitative and quantitative data were collected. 

The appropriate accounts from the extensive literature review, with the 

necessary amendment, have been identified in order to be used from the 

construction companies in Greece. 

Finally with the process of the questionnaire (with the use of SPSS V.17) and 

the eliciting of semi-structured interviews with executives of accounting  

departments of selected technical companies,  the localisation of relevant  

accounts that meet the real needs of these companies became possible. 

 

10. Forming a Portfolio Using Multi-criteria Method UTADIS  

Dimitras, Α.Ι., Sagka, I.V. 

 

There is a number of proposals of models and decision support systems in the 

field of the security selection and the construction of a portfolio able to 

outperform the return of the market index. These models are based on the 

financial market characteristics of the securities under evaluation. In the 

procedure for the construction of such a model, there is a critical step related 

with the choice of the methodology able to employ the available data and to 

create a reliable and objective model that will provide evaluations easily 

understandable by the user – decision maker. Additionally, the models have to 

be easily and with relatively low cost re-estimated, when necessary.  

This paper proposes multi-criteria method UTADIS, for the construction of 

models, using financial and market information on the securities, able to 

discriminate the set of the available securities into two subsets: the securities 

that are accepted for inclusion in the portfolio and those that are not accepted. 

The paper presents the application of the proposed methodology for securities 

listed in Athens Stock Exchange. The data employed cover the period 1995 – 

2002. The application of the method is based on the knowledge and preferences 

provided by the head of an experienced Market Analysis team. For the 

evaluation of the methodology, we make use of the return that the proposed 

portfolios  would provide . 
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11. Measuring a Bank‟s Financial Health: The Case of Greek Banking Sector  

Liapis, Κ.J. 

 

The present survey article reconciles the historical accounting metric 

components, with the banks rating using the Altman‘s Z score methodology in 

order to construct a new model for measuring a Bank‘s Financial Health. We 

begin with the Residual Income Model as an initial assumption, with the  aim to 

incorporate the Bank‘s performance in our model. In this study, first, we 

examine all these techniques from the point of view of banking science. 

Second, we review the empirical issues and the evidence within  the Greek 

banking sector. Third, we construct our model as a Z score econometric model. 

The dependent variable is the bank‘s score of financial health and is represented 

by a dummy variable based on bank‘s rating from rating agencies and from the 

relevant value of each bank, which arises from its intensivness of performance. 

The independent variables belong to a set of accounting, risk and market key 

ratios. Finally, we estimate the coefficients of our model using accounting and 

other published data from Greek Banks. All data which are being used belong 

to the period starting from the first time of the adoption of IFRS till now. As 

calculation methods both the Logistic and the OLS regression are used, in order 

to increase the interpretational ability of our model. The contribution of this 

article rises from the fact that it surveys from a critical perspective, literature 

and banking common practice about all the above metrics, and models, and 

proposes a new model for explanation, managing and monitoring a Bank‘s 

Financial Health, based mainly on accounting data. 

 

12. The Influence of Goodwill Impairments on Stock Prices: Some Greek Evidence  

Tahinakis, P. 

 

The implementation of the International Financial Reporting Standards (IFRS) 

brought about changes in the valuation of intangible assets, which include, 

among others, the replacement of goodwill amortization with annual 

impairment tests. The aim of the impairment tests is to report more value 

relevant accounting data. In particular expected goodwill impairments may 

assist in explaining some of the change in stock price. However, since 

impairment is expected to reduce the implied value of firm, it is hypothesized 

that it will be negatively correlated with stock prices. The purpose of this paper 

is to examine, if impairments of goodwill have explanatory power for stock 
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prices and especially, if this information content is negatively related with the 

level of stock prices. The study uses an unbalanced panel of Greek firms, listed 

in the Athens Stock Exchange for the period 2005-2008, as an input to the 

Ohlson (1995) model. The methodological approach consists of panel 

regressions with fixed effects that allow some degree of heterogeneity between 

the firms of the panel. The results show that goodwill impairments have some 

information content for stock prices which, however, is negatively associated 

with stock prices. These results are in line with other similar studies in the 

literature. 

 

13. Evaluation of the Short-term Earnings Predictability Usibg Financial Ratios at 

Sector Level: The Case of the Greek Banks  

Georgantopoulos, A. G.,  Tsamis, A.D. 

 

During the last 45 years, the behavior and predictability of the corporate 

earnings has puzzled academics, scholars and practitioners worldwide. Relevant 

studies are dating from the seminal work of Fama (1965), which focuses on 

forecasting the earnings of listed U.S. companies and on predicting changes in 

accounting profitability of listed companies at the N.Y.S.E. This study focuses 

on exploring the capacity of a selected group of financial ratios to predict the 

pre-tax future earnings, on a short-term basis, of the Greek banking sector. For 

this purpose, a representative sample of eight Greek banks has been employed, 

which concentrate the 85% of earnings before tax (EBT) of the domestic 

banking sector for the tested period (2002-2007). The composition of the 

employed variables is based on fundamentals derived from quarterly published 

Statements (i.e. Balance Sheets and Income Statements) and the methodology 

adopted is that of multiple linear regressions. Overall, the empirical findings 

strongly suggest, that a number of financial ratios are significant predictors of 

the short-term banking profitability at a quarterly level and provide useful 

information regarding their short-term behavior.  

 

14. Determination of the financial results due to transactions from securities / stock 

Kleftodimos, D. 
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The recent developments regarding the intense fluctuations in the international 

stock markets and in Greece in particular, caused increased problems in the 

accounting issues, which made many scientific and professional associations 

and business professionals to be concerned that any opinion adopted should be 

properly documented, based on three parameters: the Accounting Standards and 

Principles, the Best / Fair Practices, and the Regulations of the various 

Financial Institutions / Committees.  

As regards Greece, for most of the accounting treatments, the provisions of the 

―Fairness‖ come in contradiction with the accounting principles, which triggers 

many accounting analysts to present papers and recommendations, in order to 

interpret and synthesize so, as to avoid the violation of the accounting 

principles. 

In the present presentation / essay, it is documented an analysis and an 

interpretation of the Fairness Principles and especially of the articles of the 

European Union Regulations in comparison to the Accounting Principles in 

respect of determining the financial result after negotiating securities trading in 

the Stock Market. More specifically: 

 In this essay, it is confirmed that the financial results are not always accurate, 

since wrong prices are used for the valuation, which consequently leads to 

inaccurate financial results. In order to document this rational, the essay 

presents both the interpretation of the accounting principles and the established 

accounting practices. 

 

15. Qualitative analysis of external sustainability indicators: The case of manufacturing 

sector in Region of East Macedonia-Thrace, Greece. 

Nikolaidis, M., Mandylas, A., Nikolaidis, A.  

 

The role of manufacturing sector in the economic activity of a region or of a 

total country is widely discussed recently and in contradiction to the increasing 

role of tertiary sector. Today, even if manufacturing constitutes an important 

sector of economy, the growth and more specific the sustainability of the 

manufacturing units presents important problems and particularly in the less 

developed regions. In this frame, we considered that the estimation and the 

qualitative analysis of external sustainability indicators of the sector, will lead 

to useful ascertainments, that can constitute a basis for the elongation of 

enterprises‘ life duration but also for the recognition of priorities in the 
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research, aiming at the configuration of a more effective manufacturing policy 

for the sector. For identifying more accurately the external sustainability 

indicators of the manufacturing enterprises, we considered that the statistical 

research and analysis, by means of various qualitative characteristics, will offer 

useful information. 

 

16. A Multidimensional Exploratory Evaluation for Nonfinancial Data  

Floropoulos, I. (†), Moschidis, O. 

 

AAAFASC (2002) has noted that the regression methodology of the previous 

studies is subject to the criticism. These research studies only examined the 

association of non-financial measure with future financial performance. They 

don‘t tell us whether the non-financial measure was actually used by financial 

analysts. These comments composed, for us, the motivation, in order to 

examine a multidimensional exploratory evaluation of non-financial data. We 

applied the methodology of correspondence analysis. The findings of this paper 

are similar to the previous literature (Lang and Lundholm,1996). 

Simultaneously  they are similar to the latest literature (Bozzolan et al., 2009).   

The analysis corroborates that non-financial data are actually used by financial 

analysts having a positive or a negative evaluation for them.  

 

17. Voluntary Accounting Disclosure and Market Risk: Some Evidence from Greek Listed 

Companies.  

Apostolou, A.K. 

 

The objective of this study is to determine, If the voluntary disclosure of 

accounting-financial information provided through the Annual Reports by listed 

companies, combined with certain accounting measures, can assess market-

determined measures of risk. Three measures of market risk, systematic risk, 

non-systematic risk and total risk have been evaluated, using a sample of all the 

manufacturing firms , listed in the Athens Stock Exchange. The study uses a 

cross-section model, in which a quantitative measure of each measure of risk 

was regressed on proxy disclosure and accounting variables in order to detect 

the existence of a statistically significant relationship. Findings of the study 

show that the two measures of risk (systematic risk, and total risk) do not have a 
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significant relationship with financial ratios in Greek listed companies. The 

regression of non-systematic risk on the above explanatory variables is 

significant at the 0.05 level for the size of the firm and the quality of disclosed 

information. 

 

18. The Adoption of Accrual Accounting in Greek Public Hospitals: Assessing the 

Benefits  

Eriotis, N., Stamatiadis, F., Vasiliou, D. 

 

During the last decades, several countries worldwide have introduced financial 

management reforms, as an important part of the New Public Management 

(NPM) initiative at one or more levels of government sector, by replacing or 

transforming their traditional budgetary cash accounting systems towards 

business-like accrual accounting concept. Following the example of the this 

upcoming managerial trend, the Greek government introduced in 1997 the 

accrual accounting in public hospitals, as the hospital sector is one of the areas 

where NPM reforms have been introduced in search of higher efficiency, 

effectiveness and economy in service production.  

The purpose of this paper is twofold. Our first goal is to provide an overview of 

the government sector reform initiatives in Greece and to present evidence 

regarding the implementation rate of the new accounting systems in the Greek 

public Health sector. The second goal of our research is to examine some of the 

factors influencing the perceived benefits of accrual-based accounting systems 

(ABAS) introduction in public hospitals. 

Our analysis is based on the results of an empirical survey that took place 

during 2008. For the purposes of this survey, a structured questionnaire was 

prepared and sent to the Finance Managers of 132 Greek public hospitals. 

The empirical evidence reveals that the governmental accounting reform 

diffusion in the Greek public Health sector is quite satisfactory for accrual basis 

financial accounting, with an 83 percent adoption rate but not for the cost 

accounting, as only 18 percent of public hospitals examined have implemented 

such a system. Furthermore, it confirms that the perceived benefits from recent 

mandated accounting reform in public hospitals are influenced negatively from 

the implementation cost, as well as from technical issues and organizational 

factors, (e.g. lack of accrual accounting expertise, lack of Top Management 

support, lack of IT and accounting staff resources adequacy etc) and positively 
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from the education level of accounting department personnel. On the other 

hand, the hospital size and the learning experience effect does not seem to 

exhibit a significant influence on perceived accounting reform benefits. 

 

19. Activity Based Costing: A Research Study of Greek Enterprises  

Ginoglou, D. 

 

Nowadays, with the development of new technologies and accounting 

information systems, companies can maintain a competitive advantage both in 

production and the promotion of products. The Activity Based Costing (ABC) 

method forms a useful manager's tool for both a detailed representation of 

production costs and an integrated and realistic view of the company itself. 

The purpose of this paper is to present the nature and importance of activity 

based costing. This process is attempted with the help of an empirical study that 

took place on industrial enterprises, which operate in the Greek market and use 

the costing method under examination as a basis for direct decision making on 

the company's production process. 

The conclusion that has emerged shows, that the implementation of a similar 

costing system is directly associated with a more complete understanding of the 

business unit itself. The cost-benefit analysis as a result of the adoption, 

installation and application of an activity based costing system is considered to 

be essential for the promotion of any implementation plans. It is also necessary 

to examine the benefits from analyzing the costs and functions of a company, as 

well as the costs associated with the processing and quantification of data and 

which are regarded as indispensable for the analysis. 

 

20. An Assessment of the Level of Environmental Reporting: Σhe Case of Greek  

Listed Firms  

Tzelepis, D., Alexopoulos, I.  

 

Purpose: This paper seeks to further extend our knowledge on the level at 

which listed companies in the Athens Stock Exchange provide information 

concerning their environmental active policies. 
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Design/methodology/approach: Our sample consists of 58 companies coming 

from the most polluting sectors of listed companies in the Athens Stock 

Exchange. Their annual reports and web pages were assessed, following the 

methodology promoted by international experience, using a set of 39-item 

instrument covering 7 main areas of environmental interest. Then three 

hypotheses are tested, in order to define the determinants of the level of 

information provided. The period covered concerns the three financial years 

between 2005 and 2008 as at the start of that period International Accounting 

Standards were introduced in Greece.  

Findings: We assessed the level of environmental information provided by the 

firms of our sample. Then we made several assumptions concerning the 

variables that may affect the level of the information revealed. 

Originality/value: According to our knowledge it is the first time that 

environmental reporting issues are examined in the area of south-east Europe 

and more specifically by the most developed country in the region. 

 

21. The Intellectual Capital and its Reporting Methods 

Vlismas, O. 

 

This study presents a review of the Intellectual Capital Reporting Frameworks 

(ICRFs) and a critical analysis of their ability to provide Intellectual Capital 

related information within the context of management accounting information 

systems. The ascent of the knowledge economy has emphasized a new 

enterprise paradigm, referred to as learning organization, which is associated 

with a new production factor, that is, Intellectual Capital. The term Intellectual 

Capital (IC) is employed to coin the organizational ability to leverage 

knowledge and learning in order to create economic value. The economic 

significance of IC has created requirements for information concerning its 

contribution on firms‘ value creation process. The absence of IC specialized 

financial reporting standards stimulated a criticism for the existing financial 

accounting reporting practices to provide relevant information for the economic 

consequences of IC that will enable organizations to leverage it for improving 

their future operational performance. For this reason, a number of ICRFs have 

been proposed. ICRFs provide a great variety of IC related information which, 

however, is not accompanied with a proper hermeneutic, that will allow them to 

serve as reliable and standardized reporting methodologies within the 

boundaries of financial accounting. On the contrary, ICRFs are valuable 
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managerial accounting mechanisms, that would motivate managers to create 

economic value from IC.  

 

22. Qualitative Dimensions in Accounting  

Papadaki, A. 

 

The general objective of accounting is to provide useful information to the users 

of financial statements and help them make business and economic decisions. 

Accounting information plays a critical role in the efficient functioning of 

capital markets by promoting the efficient allocation of resources to various 

investment opportunities. The users of financial statements need to be able to 

evaluate the quality of a firm's financial statement information and understand 

the features of financial reporting, while relying on the existing institutional 

framework. Firms choose accounting and disclosure policies to reduce 

information asymmetry and provide earnings of higher quality.   

Generally Accepted Accounting Principles (IFRS) and Auditing Standards 

(IAS) are designed to improve the quality and credibility of accounting 

information by limiting a firm's ability to distort accounting numbers. While 

accounting rules require a certain amount of minimum disclosure, managers 

have the ability to do extensive manipulation of accounting numbers.  Managers 

can choose accounting policies, accounting estimates and disclosure policies 

and make   it more difficult for the users of financial statements to understand 

the underlying economic reality. The purpose of this study is to examine 

accounting quality, disclosure quality and management of accounting numbers 

reported in the financial statements. 

 

23. Prehistoric Accounting Issues and its Contribution to Cultural Evolution 

Pyrgaki, M. 

 

The accounting, in the concept of accountability on trade, has its roots in the 

pre-historic period. In this paper, through a flashback in Prehistory, we highlight the 

contribution of Accountancy in cultural evolution. This paper begins with a critical 

approach to the ‗Accountancy forerunners‘ which are attributed to early socialization 

and communication. The paper attempts to focus on the various stages of the so-called 

‗theory of tokens‘ which was directly linked, in the Near East, to Accounting and an 
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original ‗double-entry‘ accounting system, which was probably developed 5,000 years 

ago. The paper also attempts an extensive reference in Accounting and the important 

role of Accountants both in Babylonian and Assyrian times and in ancient Egypt. The 

various prehistoric written word monuments, which have come to light in the wider 

South - Eastern Europe area, even though they have not been completely deciphered 

yet, they are probably an appropriate accounting system, perhaps better and earlier 

developed than that of the Near East. Finally, the paper concludes describing the 

fundamental role of accounting in the Near East. 

 

24. Determinants of Audit Committee Structure and Audit Fees  

Filos, I.L., Agoraki, M-E. 

 

This paper analyzes the determinants of audit committee structure and audit 

fees, in terms of corporate governance characteristics, financial indicators and 

ownership structure. Unlike previous studies, we apply a broad range of 

corporate governance variables and use a suitable econometric model to solve  

possible endogeneity issues. The empirical framework is applied to an industry-

wide sample of UK firms during the period 2002-2009. We examine three 

parameters of auditing, namely the audit committee size, the independence of 

audit committee and audit fees. We find that board size and board composition 

influence audit committee structure. In respect of the audit process, it is 

anticipated that increased non-executive representation is capable of improving 

the quality of the audit process in a number of aspects. In addition, the results 

show a positive association between audit committee independence and CEO 

duality. Audit fees increase with improved corporate governance, as a result of 

more resources being invested in auditing, presumably to improve governance 

and auditing outcomes. Independent and bigger audit committees are positively 

related to firm size. Finally, complex firms such as those that are diversified or 

have high leverage are likely to demand higher level of audit fees.  

 

25. The Value Relevance of Corporate Income and Taxation in Europe  

Grambovas, C.A. 

 

This empirical study examines the value relevance of corporate income and 

taxation. There is a current European-wide debate between advocates of tax 

harmonization and supporters of tax competition. Due to that, the level of 
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importance of earnings and corporate taxes on the market value of European 

firms gathers high significance and as such  it is analyzed in this study. To 

assess the research question a tax-modified Ohlson (1995) model is employed 

with the results indicating the value relevance of taxes for the companies of 

nine European countries. In addition, in countries, that favour tax competition 

by taxing corporate income in low rates, taxation appears to have a greater 

influence on stock prices. Finally, this study examines the significance of 

corporate income and taxation for companies that are classified in different 

groups based on their size. 

 

26. Communicating Audit Evidence  

Iatridis, G. 

 

This chapter provides guidance on the evaluation of audit evidence. It stresses 

that audit evidence should enable the auditor to formulate reliable and 

meaningful audit opinions, and subsequently shows how to evaluate the 

sufficiency and appropriateness of audit evidence. Issues that are discussed here 

include changes to the original assessment of risk, analytical procedures, and 

communication with interested parties. This chapter also presents the 

requirements relating to the structure and content of the auditor‘s report. It 

shows how to evaluate the auditor‘s conclusions and form an opinion and also 

describes the components of the auditor‘s report. Here, the chapter considers 

issues, such as the subsequent discovery of a misstatement, and modifications 

to the auditor‘s report. 

 

27. Audit Opinion, Audit Firm and Financial Information in an IFRS Context  

Spathis, C., Tsipouridou, M. 

 

In this empirical study, we investigate the determinants of a company receiving 

a qualified or unqualified audit opinion. The analysis is based on a combination 

of financial statement data (financial distress, liquidity, profitability) and the 

type of audit firm (Big-N vs. non Big-N). The objective is to develop a model, 

which could predict and explain qualifications in audit opinions of Greek listed 

companies. Our sample comprises of companies, listed in the Athens Stock 

Exchange, for the period 2005-2008, with audited financial statements, 
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prepared according to IFRS. For 900 observations, we run univariate tests (t-

test, π2 test), and multivariate tests (logistic and OLS regression analysis) to 

identify the factors associated with: (i) the type of audit opinion and (ii) the 

number of qualifications found in the audit opinion. The results provide 

evidence that the occurrence of a qualified audit opinion is associated with the 

type of audit firm, the level of financial distress of the audited company, its 

liquidity and current year losses. The suggested models could be of assistance 

to internal and external auditors, state authorities, individual and institutional 

investors, financial analysts, and other decision makers.   

 

28. Deferred Taxes and explanatory difficulties for the „food and beverage‟ sector of ASE 

listed companies: The first IFRS application (2005) and comparative presentation for 

subsequent period (2008). 

Filos, I.L. 

 

The present study evaluates the content and the changes in the balance of the 

deferred tax account, as it appears in the annual financial statements under 

IFRS (in 2005 ie first application and in 2009) of the ASE listed companies of 

the food and beverage sector. Within this study, the data evaluated are those 

mentioned in the statement of financial position and in the statement of 

operations, as well as those in the notes, aiming at both estimating the degree of 

allowing reconciliations between data in the statement of financial position and 

data in the statement of operations, as well as evaluating each additional 

information in the notes that may lead to broader understanding of the deferred 

taxes. 

For the first IFRS application (2005) the results are interesting,concerning the 

quality of information as well as the numerical correctness of the published 

data. Specifically, the quality of the given data and information concerning the 

deferred taxes was quite low, mainly because of the complexity and the 

obscurity of the tax law and of the inexperience of those involved 

(management, accountants and auditors). Furthermore, the comparison between 

the first IFRS application (2005) and a subsequent period (2008) reveals that 

there was a significant improvement in the quality of the provided data and 

information concerning the deferred taxes, while certain interesting 

differentiations appear between the examined sector and the total population of 

the listed companies. 
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