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Δπισήμανση 

 

           Οη δηαπηζηψζεηο, ηα απνηειέζκαηα, ηα ζπκπεξάζκαηα θαη νη πηζαλέο πξνηάζεηο ηεο 

παξνχζαο Πηπρηαθήο Δξγαζίαο, εθηφο ησλ αλαθνξψλ πνπ ζεκαίλνληαη σο ιήκκαηα, 

απνηεινχλ πξνζσπηθέο ζεσξεηηθέο ή εκπεηξηθέο δηαπηζηψζεηο ηνπ θνηηεηή (θνηηήηξηαο) ή ηεο 

νκάδαο ησλ θνηηεηψλ πνπ ηελ επηκειήζεθαλ θαη δελ απερνχλ θαη΄ αλάγθε ηε γλψκε ηνπ 

εηζεγεηή εθπαηδεπηηθνχ ή ηνπ εθπαηδεπηηθνχ πξνζσπηθνχ ηνπ Σκήκαηνο Λνγηζηηθήο & 

Υξεκαηννηθνλνκηθήο ηνπ Α.Σ.Δ.Η. Γπη. Διιάδαο. 
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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

            

           Ζ εξγαζία κε ηίηιν «Ζ επίδξαζε ησλ θαλφλσλ ηνπ Financial Fair Play ηεο UEFA ζηε 

δηαρείξηζε ησλ θεξδψλ ησλ νκάδσλ» έρεη ζθνπφ λ’ αλαδείμεη ην λέν ηνπίν πνπ έρεη 

δεκηνπξγεζεί ζην επξσπατθφ πνδφζθαηξν απφ ηελ εηζαγσγή ησλ θαηλνηφκσλ δηαηάμεσλ ηεο 

Οκνζπνλδίαο ην 2009 ζηελ πξνζπάζεηα εμπγίαλζεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ησλ 

ζπιιφγσλ. Γίλεηαη ηδηαίηεξε βαξχηεηα ζηνλ εληνπηζκφ ηεο ρεηξαγψγεζεο ησλ ινγηζηηθψλ 

απνηειεζκάησλ κε ζηφρν λα δηαπηζησζεί ν βαζκφο ζηνλ νπνίν νη νκάδεο ππφ ην λέν πηεζηηθφ 

πιαίζην εθαξκφδνπλ κεζφδνπο σξαηνπνίεζεο θαη παξαπιάλεζεο πξνθεηκέλνπ λα ζπλερίδνπλ 

λα δξαζηεξηνπνηνχληαη ζην πςειφηεξν επίπεδν αληαγσληζκνχ αιιά θαη λα απνιακβάλνπλ ηα 

πςειά έζνδα πνπ ζπλνδεχνπλ ηε ζπκκεηνρή ζηηο θνξπθαίεο επξσπατθέο δηνξγαλψζεηο. 

           Τα κεφάλαια ςτα οποία διακρίνεται θ εργαςία είναι τζςςερα κι ζχουν ςκοπό να καλφψουν το 

ευρφτερο πλαίςιο τθσ ςφγχρονθσ πραγματικότθτασ ςτθν ποδοςφαιρικι βιομθχανία, αρχικά με τθν 

παρουςίαςθ των κανόνων του FFP τθσ UEFA και τα ηθτιματα που προζκυψαν ςτθν προςπάκεια 

εφαρμογισ τουσ, ενϊ ςτθ ςυνζχεια δίνονται πλθροφορίεσ αναφορικά με τουσ ποδοςφαιρικοφσ 

ςυλλόγουσ των οποίων οι οικονομικζσ καταςτάςεισ αποτζλεςαν το υλικό τθσ ζρευνασ που 

διεκπεραιϊκθκε. Στο τρίτο κεφάλαιο γίνεται λεπτομερισ παρουςίαςθ, βάςει τθσ επιςτθμονικισ 

βιβλιογραφίασ που προτάκθκε από τον επιβλζποντα διδάςκοντα, του φαινομζνου τθσ διαχείριςθσ 

των κερδϊν και των χαρακτθριςτικϊν του, ϊςτε ο αναγνϊςτθσ να είναι ςε κζςθ να κατανοιςει τα 

κίνθτρα και τουσ μθχανιςμοφσ ςτουσ οποίουσ ςτθρίηονται οι διευκυντζσ κακϊσ επιχειροφν να 

δθμιουργιςουν μια εικόνα ςχετικά με τθν απόδοςθ των εταιρειϊν που ουςιαςτικά δεν 

ανταποκρίνεται ςτθν πραγματικότθτα. Στο τελευταίο κεφάλαιο γίνεται θ παρουςίαςθ του 

υποδείγματοσ του  κακθγθτι M. Beneish ςχετικά με τον εντοπιςμό τθσ διαχείριςθσ των κερδϊν, 

βάςει του οποίου ζχουν εξαχκεί τα ςυμπεράςματα που προζκυψαν ζπειτα από τθ ςυγκζντρωςθ 

λογιςτικϊν πλθροφοριϊν από 20 ομάδεσ δζκα διαφορετικϊν ευρωπαϊκϊν χωρϊν. 

           Τα ςυμπεράςματα που προζκυψαν βάςει των μεταβλθτϊν του μοντζλου επιβεβαιϊνουν το 

γεγονόσ ότι κάτω από τθν πίεςθ και τουσ αυςτθροφσ όρουσ που ζχει κζςει πλζον θ UEFA 

προκειμζνου μία ομάδα να τθρεί τισ προχποκζςεισ που κα τθσ επιτρζπουν να εξαςφαλίηει τθν άδεια 

ςυμμετοχισ ςτισ ευρωπαϊκζσ διοργανϊςεισ, θ ςυντριπτικι πλειοψθφία των ομάδων ζχει 

χειραγωγιςει τισ οικονομικζσ  καταςτάςεισ. 

 

 

 

 

ΛΔΞΔΙ ΚΛΔΙΓΙΑ 

ηζνζθειηζκέλνη πξνυπνινγηζκνί, γεληθά έζνδα-έμνδα, εζεινληηθέο ζπκθσλίεο, ρεηξαγψγεζε 

ινγηζηηθνχ απνηειέζκαηνο, δηαρείξηζε θεξδψλ, ππφδεηγκα Beneish, m-score 
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ΠΡΟΛΟΓΟ 

 

           Ζ επηδείλσζε ησλ ειιεηκκάησλ ησλ επξσπατθψλ νκάδσλ, ε αχμεζε ησλ επηπέδσλ ηνπ 

ρξένπο ηνπο αιιά θαη ε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο πνπ ηηο νδήγεζε ζε αζπλέπεηα κε ηηο 

ππνρξεψζεηο πνπ είραλ αλαιάβεη απέλαληη ζε πνδνζθαηξηζηέο, έθεξαλ ζην πξνζθήλην ηελ 

αλάγθε παξέκβαζεο απφ πιεπξάο UEFA πξνθεηκέλνπ λα εμαζθαιηζηεί ε βησζηκφηεηα ησλ 

ζπιιφγσλ καθξνπξφζεζκα. Παξά ηα απμεκέλα έζνδα, νη νκάδεο ηεο επξσπατθήο 

πνδνζθαηξηθήο ειίη παξνπζίαζαλ ην 2011 ζπζζσξεπκέλεο θαζαξέο δεκίεο χςνπο 1,7 δηο € 

(UEFA, 2013). Ζ νηθνλνκηθή θξίζε ζηελ Δπξψπε έπαημε θη απηή κε ηε ζεηξά ηεο ξφιν ζηηο 

ζπγθεθξηκέλεο εμειίμεηο αλαδεηθλχνληαο ηελ αλάγθε γηα ραιηλαγψγεζε ηνπ ηνκέα ηνπ 

αζιεηηζκνχ ζηνλ νπνίν ηα ηειεπηαία ρξφληα είλαη απμεκέλα ηα πνζνζηά ησλ νκάδσλ πνπ 

αδπλαηνχλ λ’ αληαπεμέιζνπλ ζηηο νηθνλνκηθέο ηνπο ππνρξεψζεηο αιιά θαη ε ππεξβνιηθή 

ελίζρπζε ησλ ήδε ηζρπξψλ επξσπατθψλ clubs. Ζ εηζαγσγή ησλ θαλφλσλ ηνπ Financial Fair 

Play (FFP) ζην επξσπατθφ πνδφζθαηξν απνζθνπνχζε ζηνλ πεξηνξηζκφ ησλ ππεξβνιηθψλ 

δαπαλψλ απφ πιεπξάο ζπιιφγσλ πνπ ζρεηίδνληαλ κε κεηαγξαθέο θαη κηζζνχο 

πνδνζθαηξηζηψλ. Ζ αλάγθε γηα ηελ εθαξκνγή ησλ ζπγθεθξηκέλσλ θαλφλσλ θξίζεθε 

επηηαθηηθή αθνχ ην 2008 νη ζπλνιηθέο απψιεηεο ησλ νκάδσλ ηεο ειίη ηνπ επξσπατθνχ 

πνδνζθαίξνπ αλήιζαλ ζην πνζφ ησλ 578 εθαη. €. Σα ρξέε κεγάισλ ζπιιφγσλ εθηηλάρζεθαλ 

ζε δπζζεψξεηα χςε. Σν ρξένο ηεο Liverpool άγγημε ηα 600 εθαη. €, ελψ απηφ ησλ Ρεάι 

Μαδξίηεο θαη Μπαξηζειφλα ππνινγίζηεθε ζηα 327 θαη 205 εθαη. € αληίζηνηρα (Gage, 2009). 

Ο θ. Πιαηηλί είρε δειψζεη ην επηέκβξην ηνπ 2009 φηη ηα κέηξα πνπ ιήθζεθαλ είραλ ηελ 

ππνζηήξημε ηεο πιεηνςεθίαο ησλ ηδηνθηεηψλ ησλ νκάδσλ θη φηη έλα αλεμάξηεην πάλει ζα 

αλαιάκβαλε λα θξίλεη πνηνί απφ ηνπο ζπιιφγνπο είραλ παξαβηάζεη ηνπο θαλφλεο *. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

*http://news.bbc.co.uk/sport1/hi/football/europe/8256279.stm 
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1. Η ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΣΙΚΗ ΣΟΤ FINANCIAL FAIR PLAY 

 

1.1 ΟΗ ΚΑΝΟΝΔ ΣΟΤ FFP - ΗΟΚΔΛΗΜΔΝΟΗ ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΗΜΟΗ 

           Με γλψκνλα ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε ηνπ επξσπατθνχ πνδνζθαίξνπ, ε UEFA 

εηζήγαγε ην 2009 ηνπο θαλφλεο ηνπ FFP. Πξνθεηκέλνπ λ’ αλήθεη κηα νκάδα ζε κηα εζληθή 

πνδνζθαηξηθή νκνζπνλδία, αιιά θαη λα κπνξεί λα ζπκκεηέρεη ζε δηεζλείο δηνξγαλψζεηο, 

ππνρξενχηαη λα θάλεη αίηεζε γηα αδεηνδφηεζε ηεξψληαο πάληα νξηζκέλα θξηηήξηα. Σα 

ζπγθεθξηκέλα θξηηήξηα εκπεξηέρνληαη ζηνπ θαλνληζκνχο ηεο UEFA πεξί ηνπ Club Licensing 

θαη ηνπ FFP. Γηαθξίλνληαη ζε θξηηήξηα ππνδνκήο, δηνηθεηηθνχ πξνζσπηθνχ αιιά θαη 

αζιεηηθήο, λνκηθήο θαη νηθνλνκηθήο θχζεσο, ελψ ε εθπιήξσζε ηνπο απφ πιεπξάο νκάδσλ 

ειέγρεηαη ζε εηήζηα βάζε (Oprisor, 2014). Δπηπξφζζεηα, ζηφρνο ηνπ FFP απνηειεί θαη ε 

εμηζνξξφπεζε ηνπ αληαγσληζκνχ κεηαμχ ησλ νκάδσλ αιιά θαη ν πεξηνξηζκφο ηεο επηξξνήο 

ησλ κεγαιντδηνθηεηψλ  θη επελδπηψλ κε ραξαθηεξηζηηθά παξαδείγκαηα απηά ησλ Manchester 

City F.C, Paris Saint-Germain θαη F.C Chelsea. πλεπψο, ε πξνζήισζε ησλ νκάδσλ ζηελ 

ηήξεζε νξηζκέλσλ εηζνδεκαηηθψλ πεξηνξηζκψλ ζα ηηο νδεγνχζε ζε κηα πην ππεχζπλε θαη 

πεηζαξρεκέλε ζηάζε φζνλ αθνξά ηηο νηθνλνκηθέο ηνπο θαηαζηάζεηο  (UEFA, 2012b). Οη 

ζχιινγνη είλαη ππνρξεσκέλνη λα παξνπζηάδνπλ ηζνζθειηζκέλνπο πξνυπνινγηζκνχο εληφο 

πεξηφδνπ ηξηψλ εηψλ, δηαθνξεηηθά ζα απνθιείνληαη απφ ηηο δηεζλείο δηνξγαλψζεηο ηεο UEFA, 

δειαδή ην Champions League αιιά θαη ην Europa League. Ζ απαίηεζε γηα ηζνζθειηζκέλνπο 

πξνυπνινγηζκνχο (break-even requirement), απνηειείηαη απφ έλα ζπγθεθξηκέλν φξην 

επηηξεπηνχ ειιείκκαηνο, αιιά θη απφ ηνλ νξηζκφ ησλ ζρεηηθψλ εζφδσλ θη εμφδσλ (relevant 

income / relevant expenses) ηα νπνία εμαζθαιίδνπλ έλα ηθαλνπνηεηηθφ ξπζκηζηηθφ πιαίζην 

(Vopel, 2011).  

           Σν ζρεηηθφ εηζφδεκα (relevant income) απνηειεί ην εηζφδεκα πνπ πξνθχπηεη απφ 

ιεηηνπξγίεο ζρεηηθέο κε ην πνδφζθαηξν, φπσο ηα έζνδα απφ ηα εηζηηήξηα, ηα ηειενπηηθά 

δηθαηψκαηα, ηηο ρνξεγίεο, ηηο εκπνξηθέο δξαζηεξηφηεηεο, θέξδε απφ κεηαγξαθέο παηθηψλ, 

ππεξαπνδφζεηο πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, αιιά θαη ινηπά ρξεκαηννηθνλνκηθά έζνδα 

(UEFA, 2010). Σα ζρεηηθά έζνδα ζπγθξίλνληαη κε ηα ζρεηηθά έμνδα, ηα νπνία 

πεξηιακβάλνπλ ην θφζηνο πσιεζέλησλ, ηε κηζζνδνζία ησλ ππαιιήισλ, ηηο απνζβέζεηο θαη 

ηηο δαπάλεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ην πνδνζθαηξηθφ ηκήκα, αιιά θαη ηα έμνδα 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θχζεσο (π.ρ. κεξίζκαηα). Ζ UEFA δελ αλαγλσξίδεη σο ζρεηηθά έμνδα 

απηά πνπ γίλνληαη γηα ηελ ελίζρπζε ησλ αθαδεκηψλ θαη ησλ ηκεκάησλ ππνδνκήο, αιιά θαη ηα 

πνζά πνπ αθνξνχλ θφξνπο θαη κε πνδνζθαηξηθέο ιεηηνπξγίεο. 

           χκθσλα κε ηνπο Peeters θαη Szymanski (2014), ν θαλφλαο ησλ ηζνζθειηζκέλσλ 

πξνυπνινγηζκψλ είλαη ην ακθηιεγφκελν ζηνηρείν ηνπ ζπλφινπ ησλ δηαηάμεσλ ηνπ FFP, αθνχ 

απνξξίπηεη σο πξννπηηθή ην λα επελδχζνπλ  εμσηεξηθνί παξάγνληεο ζηηο δεκίεο ελφο 

ζπιιφγνπ. Θεσξείηαη φηη ν ζπγθεθξηκέλνο θαλφλαο πξνζηαηεχεη ηηο κεγάιεο νκάδεο θαζψο 

κεηψλεη ηηο πηζαλφηεηεο ησλ κηθξψλ λα ηηο αληηκεησπίζνπλ αθφκε θη αλ δηνηθνχληαη απφ 

νηθνλνκηθά επηθαλείο ηδηνθηήηεο. 

           Απφ ηε ζεδφλ 2013/14 θη έπεηηα θάζε club πνπ επηζπκεί λα απνθηήζεη ηελ άδεηα ηεο 

UEFA νθείιεη λα πξνζαξκνζηεί ζηνπο θαλνληζκνχο ηνπ FFP θαη ζηηο δηαηάμεηο ηνπ γηα 
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ηζνζθειηζκέλνπο πξνυπνινγηζκνχο. Σν Financial Control Board ηεο UEFA επηβάιιεη ηελ 

πνηλή ηνπ απνθιεηζκνχ απφ ηηο επξσπατθέο δηνξγαλψζεηο ζηνπο ζπιιφγνπο πνπ αδπλαηνχλ 

λα ζπκβαδίζνπλ κε ηνπο λένπο θαλνληζκνχο. Σν FFP απαηηεί απφ ηηο νκάδεο λα ηζνζθειίζνπλ 

ηνπο πξνυπνινγηζκνχο ηνπο ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν ε νπνία αλαθέξεηαη ζηηο 

δηαηάμεηο ησλ θαλνληζκψλ σο ―monitoring period‖ θαηά ηελ νπνία ζχκθσλα κε ην άξζξν 59 

γίλεηαη ε αμηνιφγεζε γηα ηελ ρνξήγεζε ή κε ησλ αδεηψλ ζπκκεηνρήο. Γηα παξάδεηγκα, κηα 

νκάδα πνπ επηζπκνχζε λα ιάβεη άδεηα ζπκκεηνρήο ζην Champions League θαη ην Europa 

League ηεο πεξηφδνπ 2015/16, ζα έπξεπε λα αμηνινγεζεί γηα ηηο ηξεηο πξνεγνχκελεο 

αγσληζηηθέο πεξηφδνπο. Δμαίξεζε απνηέιεζε ε πεξίνδνο 2013/14 γηα ηελ νπνία ππ’ φςε 

ιήθζεθαλ κφλν νη δχν πξνεγνχκελεο πεξίνδνη (Flanagan, 2013). ην ζρήκα 1.1 

παξνπζηάδεηαη ε παξαπάλσ δηαδηθαζία. 

 

ΥΖΜΑ 1.1: Πίλαθαο εμεηαδφκελσλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ 

 

1.2 ΣΟ ΕΖΣΖΜΑ ΣΟΤ ΑΝΣΑΓΩΝΗΜΟΤ 

           Απφ ηελ έλαξμε ηεο εθαξκνγήο ησλ θαλφλσλ ηνπ FFP, είρε πξνθχςεη ην δήηεκα πεξί 

ελφο αζχκκεηξνπ αληαγσληζκνχ αλάκεζα ζηνπο επξσπατθνχο ζπιιφγνπο πνπ ζα κεηέβαιε ηηο 

ήδε ππάξρνπζεο ηζνξξνπίεο. Ο αληαγσληζκφο ζηε «βηνκεραλία» ηνπ αζιεηηζκνχ δηαθέξεη 

απφ ηνλ αληίζηνηρν πνπ δηαθαηέρεη ηηο ππφινηπεο αγνξέο, θαζψο νη ζπκκεηέρνληεο έξρνληαη 

αληηκέησπνη κε ηηο ζπλέπεηεο ελφο παηγλίνπ κεδεληθνχ αζξνίζκαηνο. Σν κφλν πνπ κεηξάεη 

είλαη ε λίθε ηνπ ελφο πνπ απηφκαηα ζπλεπάγεηαη ηελ ήηηα ηνπ άιινπ. Πξφθεηηαη ινηπφλ γηα 

έλα ρψξν πνπ ραξαθηεξίδεηαη απφ ην πςειφ ξίζθν πνπ αλαιακβάλεη νπνηνζδήπνηε 

απνθαζίδεη λ’ αλακεηρζεί θαζψο ε λίθε θαη ε φζν ην δπλαηφλ πςειφηεξε ζέζε ζηε 

βαζκνινγία απνηεινχλ ην κνλαδηθφ ζηφρν. 

Ο θίλδπλνο ηεο ζπζζψξεπζεο ρξεψλ απφ νκάδεο πνπ δελ θαηαθέξλνπλ λα δηαθξηζνχλ 

θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ρξνληάο ελψ έρνπλ πξνρσξήζεη λσξίηεξα ζε ζεκαληηθέο επελδχζεηο, 
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θαηέζηεζε ηελ αλάγθε ξπζκηζηηθήο παξέκβαζεο επηηαθηηθή. Μία αλαδηαλνκή ηνπ 

εηζνδήκαηνο αλάκεζα ζηηο εγρψξηεο νκάδεο κπνξεί λα νδεγήζεη ζε πςειφηεξα επίπεδα 

αληαγσληζκνχ ζηα εζληθά πξσηαζιήκαηα, φκσο ππνλνκεχεη ηελ αληαγσληζηηθφηεηα κεηαμχ 

ησλ πξσηαζιεηψλ πνπ έξρνληαη αληηκέησπνη ζε αγψλεο δηεζλψλ δηνξγαλψζεσλ. ε απηή ηελ 

πεξίπησζε, κηα πξνζπάζεηα ξπζκηζηηθήο παξέκβαζεο ζε επξσπατθφ επίπεδν ζα έξρνληαλ ζε 

ζχγθξνπζε κε ηα ζπκθέξνληα ησλ εζληθψλ δηνξγαλψζεσλ. 

Έλαο εμσγελήο ζεζκφο, φπσο ε UEFA, ζα κπνξνχζε λα ζπλεηζθέξεη ζε κηα θίλεζε 

ζπλελλφεζεο ησλ ζπιιφγσλ εθφζνλ ζα ήηαλ ζε ηζρχ κηα δεζκεπηηθή ζπκθσλία πνπ ζα 

απέηξεπε ηνλ νπνηνδήπνηε εκπιεθφκελν λα παξεθθιίλεη θαη ζπλεπψο λ’ αλαηξέπεη ηηο 

ηζνξξνπίεο. Έρεη δηαπηζησζεί φηη νη ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο νη επαγγεικαηηθέο πνδνζθαηξηθέο 

θαηεγνξίεο παξνπζηάδνπλ αηέιεηεο σο πξνο ηελ νξγάλσζε ηεο αγνξάο είλαη δχν. Πξψηνλ, ην 

νιηγνπψιην πνπ δεκηνπξγείηαη απφ ηηο θνξπθαίεο νκάδεο θάζε θαηεγνξίεο εμαηηίαο ησλ 

απμεκέλσλ πξνζφδσλ πνπ παξνπζηάδνπλ θάζε ρξφλν θαηαθηψληαο ηίηινπο θαη ιακβάλνληαο 

ζπκκεηνρή ζηηο επξσπατθέο δηνξγαλψζεηο. Γεχηεξνλ ηα πςειά επίπεδα ξίζθνπ πνπ 

αλαγθάδνληαη λα αλαιάβνπλ νη ππφινηπεο νκάδεο πνπ αληαγσλίδνληαη ηηο ηζρπξέο κε 

απμήζεηο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ θάζε ρξφλν πξνθεηκέλνπ ζεσξεηηθά ηνπιάρηζηνλ λα 

δηεθδηθήζνπλ θάπνηα θαιχηεξε ζέζε ζηε βαζκνινγία ηελ επφκελε ρξνληά πνπ ζα ηνπο 

επηηξέςεη λα θαιχςνπλ ην ρακέλν έδαθνο ησλ πξνεγνχκελσλ απνηπρεκέλσλ ζεδφλ 

(Szymanski, 2003). 

Σν θαηά πφζν κέζσ ηνπ FFP ζα επηηεπρζεί κηα εμνκάιπλζε ηνπ αραιίλσηνπ 

νηθνλνκηθνχ αληαγσληζκνχ παξακέλεη λ’ απνδεηρζεί, θαζψο ην φιν εγρείξεκα απνηειεί 

ζηνίρεκα γηα ηελ UEFA ζρεηηθά κε ην βαζκφ πνπ ζα θαηαθέξεη λα εμαζθαιίζεη γηα ην 

ζχλνιν ησλ νκάδσλ έλαλ κεραληζκφ πνπ ζα εγγπάηαη ηελ νηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα κέζσ 

ελφο ελδνγελνχο αλαπηπμηαθνχ κνληέινπ.  

 

1.3 ΣΟ ΝΔΟ ΚΖΝΗΚΟ 

           χκθσλα κε κειέηεο γεξκαλψλ νηθνλνκνιφγσλ κε ζηνηρεία απφ ηα πξσηαζιήκαηα ηεο 

Αγγιίαο, ηεο Γαιιίαο, ηεο Γεξκαλίαο, ηεο Ηηαιίαο θαη ηεο Ηζπαλίαο  απνδείρζεθε φηη απφ ηελ 

έλαξμε ηεο εθαξκνγήο ηνπ FFP ην 2012, ην ράζκα κεηαμχ ησλ κεγάισλ ζπιιφγσλ θαη ησλ 

κηθξφηεξσλ δηνγθψζεθε**. 

Παξά ηηο αηέιεηέο ηνπ, ην FFP έδσζε ζεκάδηα επηηπρίαο. Σν ζπλνιηθφ ρξένο ησλ 

ζπιιφγσλ ηεο γεξαηάο επείξνπ κεηψζεθε θαηαθφξπθα. Σξία ρξφληα χζηεξα απφ ηελ έλαξμε 

ηεο εθαξκνγήο ησλ δηαηάμεσλ ην ζπλνιηθφ ρξένο ησλ νκάδσλ ηεο ειίη ηνπ επξσπατθνχ 

πνδνζθαίξνπ κεηψζεθε θαηά 700 εθαη. €.  Σν 2012 ππήξμε κηα κείσζε ηεο ηάμεο ηνπ 25% 

ζηα έμνδα πνπ ζρεηίδνληαλ κε ηηο κεηαγξαθέο πνδνζθαηξηζηψλ, ελψ ράξε ζηελ εμαίξεζε ησλ 

αθαδεκηψλ θαη ησλ ηκεκάησλ ππνδνκήο απφ ηε ιίζηα ησλ ζρεηηθψλ εμφδσλ, νη νκάδεο 

δαπάλεζαλ πεξηζζφηεξα ρξήκαηα ζηελ αλάδεημε λέσλ αζιεηψλ (Voicescu, 2017). Ζ UEFA 

εθδίδεη θάζε ρξφλν εθζέζεηο ζπγθξηηηθήο αμηνιφγεζεο βάζεη ησλ ζηνηρείσλ πνπ ππνβάιινπλ 

νη ζχιινγνη νη νπνίεο ζην ζχλνιφ ηνπο κέρξη ηψξα έρνπλ επαιεζεχζεη ηελ άπνςε πσο ην FFP 

θαηάθεξε λα ζηαζεξνπνηήζεη ην νηθνλνκηθφ ηνπίν. 
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Παξάιιεια κε ηηο δηαηάμεηο ηεο UEFA, ρψξεο φπσο ε Κχπξνο έρνπλ εηζάγεη ην δηθφ 

ηνπο ξπζκηζηηθφ πιαίζην φζνλ αθνξά ηηο νηθνλνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο ησλ νκάδσλ ηνπο ελψ 

ζηελ Premier League εδψ θαη ρξφληα ιεηηνπξγνχλ παξάιιεια ηα κέηξα ειέγρνπ ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ δαπαλψλ. ε πξφζθαηε ζπλέληεπμή ηνπ ν πξνπνλεηήο ηεο Arsenal, Arsene 

Wenger, κε αθνξκή ηηο πξνθιεηηθέο κεηαγξαθέο πνδνζθαηξηζηψλ ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2017, 

απεχζπλε έθθιεζε λα πάςνπλ λα ηζρχoπλ νη δηαηάμεηο ηνπ FFP, θαζψο πιένλ νη νκάδεο 

έρνπλ εθεχξεη ηξφπνπο λα παξαθάκπηνπλ ηα εκπφδηα πνπ πεξηφξηδαλ ηα πνζνζηά δαπαλψλ. 

Οη λνκηθνί ειηγκνί ηεο Paris St-Germain (PSG) ζηηο ππνζέζεηο ησλ πνδνζθαηξηζηψλ Neymar 

θαη Mbappe πξνθεηκέλνπ λα δηθαηνινγεζνχλ ηα ππέξνγθα κεηαγξαθηθά θφζηε, έρνπλ δψζεη 

ηελ εληχπσζε πεξί χπαξμεο θαλφλσλ πνπ ελ ηέιεη δελ ηπγράλνπλ ζεβαζκνχ απφ ηα 

εκπιεθφκελα κέξε. Ζ UEFA παξ’ φια απηά αληέδξαζε αλαθνηλψλνληαο ηελ έλαξμε 

δηεξεπλεηηθψλ δηαδηθαζηψλ ζρεηηθά κε ην δήηεκα ηεο PSG πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζησζεί εάλ ν 

ζχιινγνο έρεη παξαβηάζεη ην ξπζκηζηηθφ πιαίζην πεξί ηζνζθειηζκέλσλ πξνυπνινγηζκψλ 

εθκεηαιιεπφκελνο ηηο πξφζθαηεο ελέξγεηεο ραιάξσζεο ησλ πεξηνξηζκψλ ησλ δηαηάμεσλ. Ο 

λένο πξφεδξνο ηεο Οκνζπνλδίαο, Aleksander Ceferin, εδψ θαη θαηξφ έρεη αλαθνηλψζεη  ηελ 

πηζαλφηεηα λα ηεζνχλ αλψηαηα φξηα κηζζψλ θάηη πνπ απνξξίθζεθε απφ ηελ Δπξσπατθή 

Δπηηξνπή θαζψο έξρεηαη ζε ζχγθξνπζε κε ην επξσπατθφ δίθαην. Γεληθφηεξνο ζηφρνο είλαη ε 

δηαηήξεζε θαη ε επηπιένλ ππνζηήξημε  ησλ θαλφλσλ κε ηνπο νπνίνπο επηηεχρζεθε κείσζε ηνπ 

ζπλνιηθνχ ειιείκκαηνο ησλ ζπιιφγσλ απφ 1,7 δηο € ζε 286 εθαη. € ζε πέληε ρξφληα. 

 

 

 

**http://www.bbc.com/sport/football/37307621 

 

  



10 
 

2.  Η ΕΠΙΚΟΠΗΗ ΣΩΝ ΕΤΡΩΠΑΪΚΩΝ ΤΛΛΟΓΩΝ 

 

           Ζ πξννπηηθή ηνπ επξσπατθνχ πνδνζθαίξνπ εθηηλάρζεθε ηα ρξφληα πνπ αθνινχζεζαλ 

κεηά ην ηέινο ηνπ Β’ Παγθνζκίνπ πνιέκνπ θαη ηελ ίδξπζε ηεο UEFA ην 1954, πνπ ζθνπφ 

είρε ηελ εθπξνζψπεζε ησλ πνδνζθαηξηθψλ ζπλνκνζπνλδηψλ ηεο γεξαηάο επείξνπ. Με ηελ 

επηκνλή ηεο FIFA, ε ζεδφλ 1955-56 έκεηλε ζηελ ηζηνξία σο ε πξψηε θαηά ηελ νπνία 

δηνξγαλψζεθε ην θχπειιν πξσηαζιεηψλ Δπξψπεο. χκθσλα κε ηνλ  αζιεηηθφ ζπγγξαθέα 

Anthony King, ν νξγαλσηηθφο ξφινο ηεο UEFA πξνέθπςε θαηά θάπνην ηξφπν απφ ηχρε, 

αθνχ πξνηνχ μεθηλήζεη ε πξψηε επξσπατθή δηνξγάλσζε, νη αξκνδηφηεηέο ηεο ήηαλ αζαθείο 

(King, 2003). Ζ ζπκκεηνρή ησλ νκάδσλ ζηηο εγρψξηεο αιιά θαη ζηηο επξσπατθέο νξγαλψζεηο, 

ζε καθξνπξφζεζκν επίπεδν,  δεκηνχξγεζε  κηα νηθνλνκηθή απφθιηζε αλάκεζα ζηηο 

ηζρπξφηεξεο νκάδεο πνπ δηεθδηθνχλ ηα επξσπατθά εηζηηήξηα θαη ζε απηέο πνπ πζηεξνχλ ζε 

δπλακηθφηεηα θαη ζπλεπψο πεξηνξίδνληαη ζηα εζληθά πξσηαζιήκαηα. Σν 1992, κε ηε 

δεκηνπξγία ηνπ  Champions League, ε UEFA παξαδφζεθε ζηα νηθνλνκηθά ζπκθέξνληα ησλ 

κεγάισλ ζπιιφγσλ.  

 

           Οη νκάδεο πνπ θαξπψζεθαλ ηα νηθνλνκηθά νθέιε πνπ πξνέθπςαλ απφ ηε γηγάλησζε 

ησλ επξσπατθψλ δηνξγαλψζεσλ, απαξηίδνπλ ζήκεξα έλα θιεηζηφ club – ηελ ειίη ηνπ 

επξσπατθνχ πνδνζθαίξνπ. Ζ ζπγθεθξηκέλε εξεπλεηηθή πξνζπάζεηα εζηηάδεη ζηε κειέηε ησλ 

ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ 20 νκάδσλ πνπ πξσηαγσληζηνχλ ζηηο επξσπατθέο δηνξγαλψζεηο, κε 

ζθνπφ ησλ εληνπηζκφ ή κε ηεο πηζαλφηεηαο χπαξμεο ζηξεβιψζεσλ πνπ ζα νδεγνχζαλ ζε 

ηπρφλ αλαθξηβή ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ηε δπλακηθή θαη ηελ νηθνλνκηθή βησζηκφηεηα ησλ 

ζπιιφγσλ.   

 

2.1   ΣΟ ΠΡΟΦΗΛ ΣΩΝ ΟΜΑΓΩΝ 

Οη πιεξνθνξίεο ησλ ζπιιφγσλ πνπ επηιέρζεθαλ γηα ηε δηελέξγεηα ηεο έξεπλαο αληιήζεθαλ 

απφ ηνλ ηζηφηνπν footballhistory.org 

 

Manchester United (MU) 

           Ζ ΜU ηδξχζεθε ην 1878 κε ηελ νλνκαζία Newton Heath LYR Football Club, απφ 

εξγάηεο ηνπ ζηδεξνδξνκηθνχ ζηαζκνχ Lancashire & Yorkshire. Μεηνλνκάζηεθε ζε 

Manchester United ην 1902 φηαλ ηε δηνίθεζε ηνπ ζπιιφγνπ αλέιαβαλ ηνπηθνί επηρεηξεκαηίεο. 

Απνηειεί ηνλ πξψην αγγιηθφ ζχιινγν πνπ ζπκκεηείρε αιιά θαη πνπ θαηάθεξε λα θαηαθηήζεη 

επξσπατθφ ηίηιν. Έρεη ζηεθζεί πξσηαζιήηξηα Αγγιίαο είθνζη θνξέο ζηελ ηζηνξία ηεο, ελψ 

απαξηζκεί ηξεηο επξσπατθνχο ηίηινπο ζε θνξπθαίν δηαζπιινγηθφ επίπεδν (θχπειια 

πξσηαζιεηξηψλ & Champions League). Έδξα ηεο είλαη απφ ην 1910, ην Old Trafford κε 

ρσξεηηθφηεηα 75.643 ζέζεηο. 
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FC Porto 

            Ο ζχιινγνο ηδξχζεθε ην 1893 αιιά μεθίλεζε λα ζπκκεηέρεη ζηηο εγρψξηεο 

δηνξγαλψζεηο ην 1907. Σν 1935 ζπκκεηείρε ζηελ πξψηε Primeira Liga ελψ κέρξη ην 1945 είρε 

θαηαθηήζεη ηξία πξσηαζιήκαηα. Ζ Πφξην ζήκεξα απαξηζκεί 27 πξσηαζιήκαηα ελψ έρεη 

επίζεο ηέζζεξηο επξσπατθνχο ηίηινπο κεηαμχ ησλ νπνίσλ έλα θχπειιν πξσηαζιεηξηψλ ην 

1987 θη έλα Champions League ην 2004, ππφ ηηο νδεγίεο ηνπ Jose Mourinho, ν νπνίνο 

ζεκάδεςε ηε ζχγρξνλε ηζηνξία ηεο. Απφ ην 2003 έδξα ηεο απνηειεί ην ζηάδην Dragao ηνπ 

νπνίνπ ε ρσξεηηθφηεηα αλέξρεηαη ζηηο 52.000 ζέζεηο. 

 

FC Barcelona 

           Ζ Μπαξηζειφλα απνηειεί ηελ νκάδα ζχκβνιν ηεο Καηαινλίαο, ελψ ην 2016 ζχκθσλα 

κε ην πεξηνδηθφ Forbes ππήξμε ε δεχηεξε πην ηζρπξή νηθνλνκηθά νκάδα κε εηήζην θχθιν 

εξγαζηψλ πνπ αλήιζε ζηα 568.8 εθαη. €. Σν Club  ηδξχζεθε ην 1899 απφ ηνλ Joan Gamber 

ελψ ην 1902 θαηέθηεζε ηνλ πξψην εγρψξην ηίηιν ηνπ. Υξπζή επνρή ηνπ ζπιιφγνπ απνηειεί ε 

πεξίνδνο 1991-1994 θαηά ηελ νπνία ππφ ηελ πξνπνλεηηθή θαζνδήγεζε ηνπ Γηφραλ Κξφηθ 

θαηαθηήζεθαλ ηέζζεξα ζπλερφκελα πξσηαζιήκαηα. Σα ηειεπηαία δεθαπέληε ρξφληα 

εκβιεκαηηθνί πνδνζθαηξηζηέο φπσο ν Ronaldinho θαη ν Messi θαηάθεξαλ λα αλαδείμνπλ ηελ 

Μπαξηζειφλα σο ηνλ πην επηηπρεκέλν επξσπατθφ ζχιινγν. Ζ ηξνπαηνζήθε ηεο απνηειείηαη 

απφ 24 πξσηαζιήκαηα, 29 Copa del Rey θαη 5 Champions League. Έδξα ηεο είλαη απφ ην 

1957 ην Camp Nou. 

 

Real Madrid C.F 

           Ηδξχζεθε ην 1902 σο Madrid Football Club ελψ ην 1920 ν βαζηιηάο Alfonso XIII ηεο 

απέλεηκε ην πξνζσλχκην ―Real‖ πνπ ζα πεη «βαζηιηθή». Πξφθεηηαη γηα ηνλ πην επηηπρεκέλν 

επξσπατθφ ζχιινγν ν νπνίνο απαξηζκεί 12 επξσπατθνχο ηίηινπο, 33 εγρψξηα πξσηαζιήκαηα 

θαη 19 θχπειια. Δκβιεκαηηθή θηγνχξα ηνπ ζπιιφγνπ απνηειεί ν πξψηνο πξφεδξνο ηεο 

κεηαπνιεκηθήο ηνπ ηζηνξίαο, Santiago Bernabeu, ν νπνίνο μεθίλεζε ηηο δηαδηθαζίεο 

αλέγεξζεο ηνπ γεπέδνπ ζην νπνίν ε Ρεάι ζηεγάδεηαη κέρξη ζήκεξα θαη θέξεη ην φλνκά ηνπ.  

 

Juventus FC 

           Ζ Juventus ζπγθαηαιέγεηαη ζηηο θνξπθαίεο νκάδεο ηεο Ηηαιίαο αιιά θαη ηεο Δπξψπεο, 

κε έδξα ηεο ην Σνξίλν. Ηδξχζεθε ην 1897 χζηεξα απφ ηελ νηθνλνκηθή άλνδν ηεο επξχηεξεο 

πεξηνρήο πνπ πξνήιζε απφ ηελ εθβηνκεράληζε. πκκεηείρε γηα πξψηε θνξά ζην ηηαιηθφ 

πξσηάζιεκα ην 1900 ελψ θαηέθηεζε ηνλ πξψην ηεο ηίηιν ην 1905. Απνηειεί ηελ νκάδα κε 

ηνπο πεξηζζφηεξνπο εγρψξηνπο ηίηινπο νη νπνίνη αλέξρνληαη ζε 33 πξσηαζιήκαηα θαη 12 

θχπειια. Έρεη ζηεθζεί πξσηαζιήηξηα Δπξψπεο δχν θνξέο ζηελ ηζηνξία ηεο, ην 1985 θαη ην 
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1996. Απφ ην 2011 έδξα ηεο απνηειεί ην Allianz Stadium κε ρσξεηηθφηεηα άλσ ησλ 41.000 

ζεαηψλ. 

 

AS Roma 

           Ζ Ρφκα ηδξχζεθε ην 1927 απφ ηνλ Italo Foschi έπεηηα απφ ηε ζπγρψλεπζε ηξηψλ 

νκάδσλ ηεο πφιεο.  Έδεημε ην ζηίγκα ηεο απφ λσξίο ζην ηηαιηθφ πνδφζθαηξν θαζψο 

θαηαιάκβαλε ζηαζεξά πςειή ζέζε ζηε βαζκνινγία κέρξη ηελ θαηάθηεζε ηνπ πξψηνπ ηεο 

πξσηαζιήκαηνο ην 1942. Έρεη ζηεθζεί πξσηαζιήηξηα άιιεο δχν θνξέο ζηελ ηζηνξία ηεο 

κέρξη ζήκεξα ηηο ρξνληέο 1983 θαη 2001 ελψ έρεη θαηαθηήζεη επίζεο 9 θχπειια Ηηαιίαο. Ζ 

νκάδα έρεη  έδξα ην Stadio Olimpico κε ρσξεηηθφηεηα άλσ ησλ 70.000 ζέζεσλ, ην νπνίν 

κνηξάδεηαη κε ηελ αηψληα αληίπαιφ ηεο Lazio. 

 

Borussia Dortmund 

           Ζ Νηφξηκνπλη  ηδξχζεθε ην 1909 θη απνηειεί έλα απφ ηνπο ζπιιφγνπο πνπ απαξηίδνπλ 

ηελ ειίη ηνπ γεξκαληθνχ πνδνζθαίξνπ. Πξφθεηηαη γηα ηελ νκάδα κε ηελ πςειφηεξε θαηά 

κέζν φξν πξνζέιεπζε ζεαηψλ ζηνπο αγψλεο πνπ δίλεη, ζπγθαηαιέγνληάο ηελ ζηνπο πην 

δεκνθηιείο  ζπιιφγνπο ηεο γεξαηάο επείξνπ. Έρεη θαηαθηήζεη ην πξσηάζιεκα Γεξκαλίαο 

νθηψ θνξέο ζηελ ηζηνξία ηεο, κε ηελ ηειεπηαία λα είλαη ην 2012. ηελ ηξνπαηνζήθε ηεο 

πεξηιακβάλνληαη επίζεο ηέζζεξα θχπειια αιιά θη έλα Champions League ηελ πεξίνδν 1996-

97. 

 

SL Benfica 

           Ο ζχιινγνο έρεη έηνο ίδξπζεο ην 1904 θη απνηειεί καδί κε ηηο Πφξην θαη πφξηηλγθ 

Ληζαβφλαο ηελ ειίη ηνπ πνξηνγαιηθνχ πνδνζθαίξνπ. Μεηά ηελ έλαξμε ηνπ εζληθνχ 

πξσηαζιήκαηνο ην 1934 ε Μπελθίθα θαηέθηεζε ηξεηο ζπλερφκελνπο ηίηινπο απφ ην 1936 σο 

ην 1938 θαηαιακβάλνληαο έηζη εγεκνληθή ζέζε ζηα εγρψξηα πνδνζθαηξηθά δξψκελα. εκείν 

αλαθνξάο ζηελ ηζηνξία ηεο νκάδαο απνηειεί ε επνρή ηνπ Eusebio κε εγέηε ηνλ νπνίν ε 

Μπελθηθά θαηέθηεζε δχν ζπλερφκελνπο επξσπατθνχο ηίηινπο ην 1961 θαη ην 1962.  ήκεξα 

απνηειεί ηελ νκάδα κε ηα πεξηζζφηεξα εγρψξηα πξσηαζιήκαηα, ηξηάληα έμη ζηνλ αξηζκφ, ελψ 

έδξα ηεο απφ ην 2003 είλαη ην Estadio da Luz. 
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AFC Ajax 

           Ο Ajax κε 33 πξσηαζιήκαηα, 8 θχπειια θαη 4 επξσπατθνχο ηίηινπο απνηειεί κηα απφ 

ηηο ηζηνξηθφηεξεο θαη πην επηηπρεκέλεο νκάδεο ηεο Δπξψπεο. Ηδξχζεθε ην 1900 ελψ 

θαηέθηεζε ην πξψην ηνπ πξσηάζιεκα ηε ζεδφλ 1917-18. Με ηελ αλάιεςε ηεο ηερληθήο 

εγεζίαο απφ ηνλ Rinus Michels ην 1965 θαη ηελ εκθάληζε ηνπ Κξφηθ ζην επξσπατθφ 

πνδνζθαηξηθφ ζηεξέσκα, ε νκάδα ηνπ Άγηαμ δίδαμε ην «Απφιπην Πνδφζθαηξν». Οη εκέξεο 

δφμαο επαλαιήθζεθαλ ην 1991 κε ηνλ Louis Van Gaal λ’ αλαιακβάλεη ην ηηκφλη ηνπ 

ζπιιφγνπ θαη λα ηνλ νδεγεί ζηελ θαηάθηεζε ηεζζάξσλ πξσηαζιεκάησλ, ηξηψλ θππέιισλ 

KNVB, ελφο θππέιινπ UEFA θη ελφο Champions League. 

 

Fenerbahçe SK 

            Ζ Φελέξ ηδξχζεθε ην 1907 ζηελ Κσλζηαληηλνχπνιε ζε ζπλζήθεο άθξαο 

κπζηηθφηεηαο ιφγσ ηνπ απζηεξνχ πεξηβάιινληνο πνπ πξνέθππηε απφ ηελ εγεκνλία ηνπ 

ζνπιηάλνπ ζρεηηθά κε μελφθεξηεο ζπλήζεηεο φπσο ην πνδφζθαηξνπ πνπ γελέηεηξά ηνπ είλαη ε 

Αγγιία. Σα «θίηξηλα θαλαξίληα» θαηέθηεζαλ ην πξψην πξσηάζιεκα πνπ δηνξγαλψζεθε ζηελ 

Σνπξθία ην 1959 θαη κέρξη ζήκεξα έρνπλ ζηεθζεί πξσηαζιεηέο 19 θνξέο ζπλνιηθά. Έδξα ηεο 

νκάδαο είλαη ην Ulker Stadium ην νπνίν κπνξεί λα θηινμελήζεη  πάλσ απφ 47.000 ζεαηέο. 

 

Sevilla FC     

Ζ εβίιιε απνηειεί καδί κε ηελ Οπέιβα, ην αξραηφηεξν ακηγψο πνδνζθαηξηθφ Club 

ηεο Ηζπαλίαο κε έηνο ίδξπζεο ην 1890. Οη δχν απηέο νκάδεο ζπκκεηείραλ θαη ζηελ πξψηε 

αλακέηξεζε πνπ δηεμήρζε ζηε ρψξα, κε ηε εβίιιε λα επηθξαηεί ζε απηφ ην ηζηνξηθφ καηο κε 

2-0. ηα πξψηα ρξφληα παξνπζία ηεο ζηελ πεξηνρή ηεο Αλδαινπζίαο θαηέθηεζε 16 απφ ηηο 19 

δηνξγαλψζεηο πνπ έγηλαλ ηα έηε 1917-1940. ήκεξα ν ζχιινγνο απαξηζκεί κία θαηάθηεζε 

εζληθνχ πξσηαζιήκαηνο ην 1946, πέληε θαηαθηήζεηο ηνπ Copa del Rey κε ηελ ηειεπηαία λα 

είλαη ην 2010 αιιά θαη πέληε θαηαθηήζεηο Europa League. Έδξα ηεο είλαη ην ζηάδην Ramón 

Sánchez Pizjuán ην νπνίν ιεηηνχξγεζε γηα πξψηε θνξά ην 1958 θη έρεη ρσξεηηθφηεηα 42.714 

ζέζεηο. 

 

Tottenham Hotspur FC 

           Ζ Σφηελακ ζεσξείηαη κηα απφ ηηο ηζηνξηθφηεξεο νκάδεο ηεο Αγγιίαο θαζψο ηδξχζεθε 

ην 1882. Έσο ζήκεξα έρεη ζηεθζεί πξσηαζιήηξηα ζην λεζί δχν θνξέο ηηο ζεδφλ 1950-51 θαη 

1960-61. εκείν αλαθνξάο ζηελ ηζηνξίαο ηεο είλαη ην γεγνλφο φηη απνηειεί ηελ πξψηε 

αγγιηθή νκάδα πνπ θαηέθηεζε δηνξγάλσζε ηεο UEFA, ην UEFA Cup Winners’ Cup ηε ζεδφλ 

1962-63. Έρεη θαηαθηήζεη δχν θχπειια UEFA ην 1972 θαη ην 1984. Ζ έδξα ηεο είλαη  ην 

White Hart Lane ην νπνίν βξίζθεηαη  ζην βφξεην Λνλδίλν θαη κπνξεί λα θηινμελήζεη πάλσ 
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απφ 36.000 ζεαηέο. Απφ ηε ζεδφλ 2017-18 ε Σφηελακ αγσλίδεηαη ζην  ζηάδην Wembley ιφγσ 

αλαθαηαζθεπήο  ηεο ηζηνξηθήο ηεο έδξαο.  

 

Atlético Madrid 

           Ζ Αηιέηηθν Μαδξίηεο ηδξχζεθε ην 1903 απφ ηξεηο βάζθνπο θνηηεηέο πνπ θαηνηθνχζαλ 

ζηε Μαδξίηε. Έρεη θαηαθηήζεη ην ηζπαληθφ πξσηάζιεκα δέθα θνξέο κε ηελ πξψηε λα είλαη 

ην 1940 θαη ηελ πην πξφζθαηε ην 2014.  Ζ αηψληα έρζξα ηεο κε ηε Ρεάι πνπ μεθίλεζε ηε 

δεθαεηία ηνπ ’60 δελ πεξηνξηδφηαλ ζε αζιεηηθά πιαίζηα θαζψο ππήξρε θνηλσληθννηθνλνκηθφο 

δηαρσξηζκφο κεηαμχ ησλ θαηνίθσλ ηεο πξσηεχνπζαο. Ζ ειίη ππνζηήξηδε ηε Ρεάι ελψ ε 

εξγαηηθή ηάμε αθνινπζνχζε ηελ Αηιέηηθν. Ο ζχιινγνο έρεη θαηαθηήζεη επίζεο 10 Copa del 

Rey ελψ έρεη θηάζεη ηξεηο θνξέο ζηνλ ηειηθφ ηεο θνξπθαίαο δηαζπιινγηθήο δηνξγάλσζεο. 

Έδξα ηεο είλαη  ην ζηάδην Wanda Metropolitano ην νπνίν αλαθαηλίζηεθε ην 2017 θαη πιένλ 

θηινμελεί πάλσ απφ 67.000 ζεαηέο. 

 

Olympiacos FC 

           Ο Οιπκπηαθφο Πεηξαηψο ηδξχζεθε ην 1925 θη απνηειεί ηελ νκάδα κε ηνπο 

πεξηζζφηεξνπο ηίηινπο ζηελ Διιάδα. Ο ζχιινγνο απαξηζκεί 44 πξσηαζιήκαηα θαη 27 

θχπειια ελψ έρεη βξεζεί ζηα πξνεκηηειηθά ηνπ Champions League ηε ζεδφλ 1998-99. Απφ ην 

2004 έδξα ηνπ Οιπκπηαθνχ Πεηξαηψο είλαη ην ζηάδην «Γ. Καξατζθάθεο» ην νπνίν έρεη 

ρσξεηηθφηεηα 32.115 ζέζεηο.  

 

Sporting CP 

           Ζ πφξηηλγθ Ληζαβφλαο ζεσξείηαη κία απφ ηηο θνξπθαίεο νκάδεο ζηελ Πνξηνγαιία κε 

ζπλνιηθά 18 πξσηαζιήκαηα θαη 16 θχπειια. Ηδξχζεθε ην 1906  θαη καδί κε ηηο αληηπάινπο 

Μπελθίθα θαη Πφξην απνηεινχλ ηηο νκάδεο πνπ δελ έρνπλ ππνβηβαζηεί πνηέ απφ ηελ πξψηε 

θαηεγνξία ηεο ρψξαο. εκαληηθή ζηηγκή γηα ηνλ ζχιινγν ήηαλ ν ρακέλνο ηειηθφο ηνπ UEFA 

Cup ην 2005 απφ ηελ CSKA Moscow. Έδξα  ηεο πφξηηλγθ είλαη ζην ζηάδην Jose Alvalade 

κε ρσξεηηθφηεηα άλσ ησλ 50.000 ζέζεσλ.  

 

FC Internazionale  

           Ζ Ίληεξ ηδξχζεθε ην 1908 αθφηνπ δηαζπάζηεθε απφ ηε κεηέπεηηα αηψληα αληίπαιφ ηεο 

AC Milan. Αηηία ηεο λέαο πνξείαο ζεσξείηαη ε απνξξηπηηθή ζηάζε ηεο Μίιαλ απέλαληη ζηελ 

ελζσκάησζε ζην ξφζηεξ πνδνζθαηξηζηψλ πνπ δελ είλαη Ηηαινί. Ζ Ίληεξ θαηέθηεζε ην πξψην 

ηεο πξσηάζιεκα ην 1910 ελψ κέρξη ζήκεξα ν αξηζκφο έρεη αλέιζεη ζηα δεθανρηψ. ηε 

ζπιινγή ηεο έρνπλ πξνζηεζεί 7 θχπειια Ηηαιίαο ελψ έρεη θαηαθηήζεη ηελ θνξπθαία 
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δηαζπιινγηθή δηνξγάλσζε ηξεηο θνξέο (1963-64, 1964-65, 2009-10). Ζ έδξα ηεο είλαη ην 

ζηάδην Σδνπδέπε Μεάηζα ή αλ ίξν ζην νπνίν θηινμελείηαη θαη ε Μίιαλ. 

 

Olympique Lyonnais 

            Ζ Λπψλ ηδξχζεθε ην 1950 θη απνηειεί ζήκεξα κία απφ ηηο πην επηηπρεκέλεο νκάδεο 

ζην γαιιηθφ πξσηάζιεκα. Ζ ρξπζή επνρή ηνπ ζπιιφγνπ ππήξμε ε πξψηε δεθαεηία ηνπ 21
νπ

 

αηψλα θαηά ηελ νπνία θαηαθηήζεθαλ επηά ζπλερφκελα πξσηαζιήκαηα ελψ ππήξμε θαη 

δηάθξηζε ζηηο επξσπατθέο δηνξγαλψζεηο. Ζ Λπψλ έθηαζε ζηα εκηηειηθά ηνπ Champions 

League ηελ πεξίνδν 2009-10 ελψ ηε ζεδφλ 2016-17 ζπκπεξηιήθζεθε ζηηο ηέζζεξηο θαιχηεξεο 

νκάδεο ηνπ Europa League. ηελ ηξνπαηνζήθε ηεο ζπκπεξηιακβάλνληαη πέληε θχπειια 

Γαιιίαο ελψ έδξα ηεο είλαη ην λέν ζηάδην Groupama ην νπνίν εγθαηληάζηεθε ην 2016 θαη 

θηινμελεί πάλσ απφ 59.000 ζεαηέο. 

 

Celtic FC 

            Ζ έιηηθ ηδξχζεθε ην 1887 σο θνξέαο ζπγθέληξσζεο ρξεκάησλ γηα ηε θηιαλζξσπηθή 

νξγάλσζε "Poor Children's Dinner Table". Καηέθηεζε ην πξψην ηεο πξσηάζιεκα ηε ζεδφλ 

1892-93 θαη κέρξη ζήκεξα έρεη αλαδεηρζεί ληθήηξηα ηεο δηνξγάλσζεο 48 θνξέο. Σε ζπιινγή 

ηξνπαίσλ ηεο ζπκπιεξψλνπλ 37 θχπειια θσηίαο. Έρεη αλαδεηρζεί θνξπθαία νκάδα ζηελ 

Δπξψπε ην 1967 θαηαθηψληαο ην θχπειιν πξσηαζιεηξηψλ. Έδξα ηεο είλαη ην ηζηνξηθφ Celtic 

Park ζηε Γιαζθψβε κε ρσξεηηθφηεηα άλσ ησλ 60.000 ζεαηψλ. 

 

Arsenal FC 

Ζ Άξζελαι έρεη έηνο ίδξπζεο ην 1886 ελψ θαηέθηεζε ηνλ πξψην εγρψξην ηίηιν ηεο ην 

1930 ληθψληαο ηε Υάληεξζθηιλη ζηνλ ηειηθφ ηνπ FA Cup. Απφ ηφηε έρεη θαηαθηήζεη 13 

πξσηαζιήκαηα Αγγιίαο κε ην ηειεπηαίν λα είλαη ηε ζεδφλ 2003-04. Δθείλε ηε ρξνληά, ε 

νκάδα ηεο Άξζελαι θαηέθηεζε ην πξσηάζιεκα ρσξίο λα ράζεη νχηε έλα παηρλίδη, γηα απηφ 

θαη πέξαζε ζηελ ηζηνξία σο νη ―Invincibles‖.  Μνλαδηθφ ηεο επξσπαίθφο ηίηινο είλαη ην 

UEFA Cup Winners’ Cup ην νπνίν θαηέθηεζε ην 1994. Έδξα ηεο είλαη απφ ην 2006 ην 

Emirates Stadium ρσξεηηθφηεηαο 60.000 πεξίπνπ ζεαηψλ. 

 

SS Lazio 

           Ζ Λάηζην ηδξχζεθε ην 1900 φκσο ν πξψηνο ηεο ηίηινο ήξζε ην 1958 θαζψο θαηέθηεζε 

ην Coppa Italia. Οη ηδξπηέο ηεο επέιεμαλ ηα ρξψκαηα γαιάδην θαη άζπξν πξνο ηηκήλ ηεο 

Διιάδαο, γελέηεηξαο ησλ Οιπκπηαθψλ Αγψλσλ. Ο ζχιινγνο ηεο Ρψκεο έρεη θαηαθηήζεη 8 

εγρψξηνπο ηίηινπο απφ ηνπο νπνίνπο είλαη δχν πξσηαζιήκαηα θαη έμη θχπειια. Σελ 
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ηξνπαηνζήθε ηεο ζπκπιεξψλνπλ 4 νππεξ Καπ Ηηαιίαο. Έδξα ηεο είλαη ην ζηάδην Οιίκπηθν, 

ην νπνίν κνηξάδεηαη κε ηε κηζεηή ζπκπνιίηηζζά ηεο, Ρφκα. 

 

2.2       ΣΑ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΑ ΓΔΓΟΜΔΝΑ 

           Σηο ηειεπηαίεο δχν δεθαεηίεο έρνπλ παξαηεξεζεί δνκηθέο αιιαγέο ζηηο δηνηθήζεηο ησλ 

ζπιιφγσλ θαζψο θαη ζηα νηθνλνκηθά ηνπο θίλεηξα. πγθεθξηκέλα απφ ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο 

ηνπ ’90 ην επξσπατθφ πνδφζθαηξν εμειίρζεθε ζε δεκνθηιή επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα. 

Με ηελ ίδξπζε ηνπ ζεζκνχ ηνπ Champions League δεκηνπξγήζεθε ην ηδαληθφ πεξηβάιινλ 

πξνθεηκέλνπ λ’ αλαδεηρζνχλ νη δπλαηφηεηεο ηεο λέαο απηήο κεγάιεο βηνκεραλίαο. Σν 

ελδηαθέξνλ ησλ κέζσλ ελεκέξσζεο αιιά θαη ηα απμαλφκελα πνζνζηά επελδχζεσλ απ’ φιν 

ηνλ θφζκν έδσζαλ κηα παγθφζκηα «ηαπηφηεηα» ζην λέν πνδνζθαηξηθφ γίγλεζζαη. Καη νη δπν 

κεγάιεο επξσπατθέο δηνξγαλψζεηο πνπ δηεμάγνληαη θάζε ρξφλν εληζρχνπλ ζεκαληηθά ηνπο 

πξνυπνινγηζκνχο ησλ ζπκκεηερφλησλ θαη εηδηθφηεξα απηψλ πνπ είλαη ήδε πην ηζρπξνί. ην 

Γηάγξακκα 2.1 παξνπζηάδεηαη ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε ησλ πνδνζθαηξηθψλ ζπιιφγσλ ζε 

εζληθφ επίπεδν. 

 

ΣΑ ΠΟΓΟΦΑΗΡΗΚΑ ΔΟΓΑ ΣΗ 5 ΜΔΓΑΛΤΣΔΡΔ ΔΤΡΩΠΑΪΚΔ ΥΩΡΔ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

*πεγή:statista.com 

Γηάγξακκα 2.1: Πνδνζθαηξηθά έζνδα αλά ρψξα 
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Οη καδηθέο εηζξνέο θεθαιαίσλ πνπ πξνέξρνληαη απφ ηδηψηεο επελδπηέο έρνπλ 

θνξπθψζεη ηνλ αληαγσληζκφ κεηαμχ ησλ νκάδσλ πνπ ζπγθαηαιέγνληαη ζηελ ειίη ηνπ 

επξσπατθνχ πνδνζθαίξνπ (Kuper, 2009). Σα θνξπθαία clubs ηεο Δπξψπεο ηελ πεξίνδν 

2012/13 ζπγθέληξσζαλ θέξδε πνπ μεπεξλνχζαλ ζηαζεξά ηα 100 εθαη. €. χκθσλα κε ηα 

ζηνηρεία ηεο Deloitte ε Ρεάι Μαδξίηεο θαηέιαβε ηελ θνξπθή ηεο ιίζηαο κε θέξδε πνπ 

αλήιζαλ ηε ζπγθεθξηκέλε ρξνληά ζηα 519 εθαη. €, ελψ αθνινχζεζαλ ε Μπαξηζειφλα θαη ε 

Μπάγηεξλ Μνλάρνπ κε 483 θαη 431 εθαη. € αληίζηνηρα (Deloitte, 2014). Ζ νηθνλνκηθή 

επηθάλεηα ησλ ηδηνθηεηψλ ησλ κεγαιχηεξσλ επξσπατθψλ ζπιιφγσλ ππνινγίδεηαη ζε ηαθηηθή 

βάζε απφ ην πεξηνδηθφ Forbes. Σηο δπν ηειεπηαίεο ζεδφλ ηα έζνδα ησλ επξσπατθψλ 

ζπιιφγσλ απμήζεθαλ θαηά 1,5 δηο € έπεηηα απφ κηα ζεηξά ρξφλσλ πνπ ζπλνδεχηεθαλ απφ 

κεγάιεο απψιεηεο ιφγσ ηεο εθαξκνγήο ησλ θαλφλσλ ηνπ FFP. Ο Aleksander Ceferin, λένο 

πξνέδξνο  ηεο UEFA, δήισζε φηη ην FFP φρη κφλν «ζηαζεξνπνίεζε ην πινίν» αιιά ζπλέβαιε 

ζηε δεκηνπξγία ελφο πιαηζίνπ πνπ ζα επηηξέπεη απφ εδψ θαη πέξα πςειά επίπεδα επελδχζεσλ 

θαη θεξδνθνξίαο γηα ηα επξσπατθά clubs (Ahmed, 2017).  

 

2.3       ΜΔΛΛΟΝΣΗΚΔ ΔΚΣΗΜΖΔΗ 

 

           Οη δηαηάμεηο ηνπ FFP απφ ηελ έλαξμε ηεο εθαξκνγήο ηνπο είραλ πξνθαιέζεη 

αληηδξάζεηο ζρεηηθά κε ηελ αληζνξξνπία ζηνλ αληαγσληζκφ κεηαμχ ησλ νκάδσλ πνπ ζα 

δεκηνπξγνχζαλ αθφκε κεγαιχηεξν ράζκα κεηαμχ ησλ «παγθφζκησλ» ζπιιφγσλ πνπ 

απμάλνπλ θάζε ρξφλν ηα θέξδε ηνπο θαη ησλ ππφινηπσλ νκάδσλ. 

ε κηα πξνζπάζεηα εμνκάιπλζεο ηεο θαηάζηαζεο επηρεηξήζεθε ε αλαζεψξεζε ησλ 

δηαηάμεσλ ην 2015. Ζ εηζαγσγή ηνπ παξαξηήκαηνο 12 επηηξέπεη ζε κηα νκάδα λα αηηεζεί 

εζεινληηθή ζπκθσλία ζηελ UEFA ζρεηηθά κε ηνλ πεξηνξηζκφ ησλ ηζνζθειηζκέλσλ 

πξνυπνινγηζκψλ, κε ηελ πξνυπφζεζε λα έρεη πξνθχςεη ζεκαληηθή αιιαγή ζην ηδηνθηεζηαθφ 

ηεο θαζεζηψο, κέρξη θαη 12 κήλεο πξηλ γίλεη ε αίηεζε. Με ηελ αίηεζε γηα εζεινληηθή 

ζπκθσλία ν ζχιινγνο ππνρξενχηαη λα θαηαζέζεη έλα καθξνπξφζεζκν επηρεηξεκαηηθφ πιάλν, 

λ’ απνδείμεη φηη ζα είλαη ζε ζέζε λα παξακείλεη δξψζα νηθνλνκηθή κνλάδα θαζ’ φιε ηελ 

πεξίνδν πνπ ζα ηζρχεη ε εζεινληηθή ζπκθσλία αιιά θαη λα ππνβιεζεί απφ θάπνην κέηνρν κηα 

ακεηάθιεηε δέζκεπζε ε νπνία ζα αλαθέξεη ηελ ππνρξέσζε ηεο νκάδαο λα θαηαβάιιεη ηα 

πνζά πνπ ζα ηζνχληαη ηνπιάρηζηνλ κε ηα κειινληηθά ειιείκκαηα πνπ ζα παξνπζηάζνπλ νη 

πξνυπνινγηζκνί (UEFA, 2015). 

Ζ ραιάξσζε ησλ δηαηάμεσλ ηνπ FFP ηα ηειεπηαία ρξφληα έρεη νδεγήζεη πνιιέο 

νκάδεο ζηα ρέξηα κε επξσπαίσλ επελδπηψλ. Υαξαθηεξηζηηθά ην 2016 νη ζχιινγνη ήηαλ ελλέα 

εθ ησλ νπνίσλ νη επηά απνθηήζεθαλ απφ Κηλέδνπο επελδπηέο, ελψ ηα έηε 2012 θαη 2013 θαηά 

ηα νπνία νη πεξηνξηζκνί ηνπ FFP ήηαλ πην απζηεξνί κφλν ηέζζεξηο νκάδεο εμαγνξάζηεθαλ 

απφ κε επξσπαίνπο. ην κέιινλ επίζεο ηελ νηθνλνκηθή αληζφηεηα κεηαμχ ησλ επξσπατθψλ 

ζπιιφγσλ ζα εληζρχζνπλ θαη ηα έζνδα απφ ζπκθσλίεο ηειενπηηθψλ δηθαησκάησλ. Σν ράζκα 

κεηαμχ ησλ νκάδσλ ηεο Premier League θαη ηνπ ηζπαληθνχ πξσηαζιήκαηνο κε ην νιιαλδηθφ 

πξσηάζιεκα γηα παξάδεηγκα, πνπ ζεσξείηαη απφ ηα πην πξνεγκέλα ηεο Δπξψπεο είλαη 

δπζζεψξεην. Οη αγγιηθέο νκάδεο ζα εηζπξάμνπλ γηα ηα έηε 2016-2019 απφ ηα ηειενπηηθά 
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δηθαηψκαηα θαηά κέζν φξν ην πνζφ ησλ 141 εθαη. € αλά ζεδφλ, ελψ ν πξσηαζιεηήο Ajax 

έβαιε ζηα ηακεία ηνπ γηα ηνλ ίδην αθξηβψο ιφγν ηε ζεδφλ 2016/17 ην πνζφ ησλ 9,3 εθαη. €. 

ηελ πξνζπάζεηα λ’ ακβιπλζνχλ νη θαηαθαλέζηαηεο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ 

πξσηαζιεκάησλ έρνπλ έξζεη πξνο ζπδήηεζε πξνηάζεηο ζρεηηθά κε ηελ αλαδηαλνκή ηνπ 

εηζνδήκαηνο πνπ πξνέξρεηαη απφ ηειενπηηθά δηθαηψκαηα ζε επξσπατθφ επίπεδν, αιιά θαη ε 

πην ξνκαληηθή άπνςε πεξί ζέζπηζεο ελφο κεραληζκνχ αιιειεγγχεο πνπ ζα ππνρξεψλεη ηα 

πινχζηα clubs λ’ αλαδηαλέκνπλ κέξνο ησλ εηζνδεκάησλ ηνπο πξνο φθεινο ησλ πην αδχλακσλ 

ζπιιφγσλ. Φπζηθά ππάξρεη θαη ε άπνςε ησλ πνιέκησλ ηνπ FFP πεξί θαηάξγεζεο ηνπ 

ζπλφινπ ησλ δηαηάμεψλ ηνπ, πξνθεηκέλνπ λα αξζνχλ ηα εκπφδηα γηα ηνπο ηδηψηεο επελδπηέο 

λα δηνρεηεχνπλ ζην επξσπατθφ πνδφζθαηξν αθφκε κεγαιχηεξα πνζά απφ ηα νπνία κεγάιν 

κέξνο ζα έρνπλ λσξίηεξα δαλεηζηεί. 
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3. Η ΥΔΙΡΑΓΧΓΗΗ ΣΟΤ ΛΟΓΙΣΙΚΟΤ ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΟ 

 

3.1  Ζ ΓΗΑΥΔΗΡΗΖ ΚΔΡΓΩΝ 

 

             Έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα δεηήκαηα πνπ πξνθχπηνπλ ζρεηηθά κε ηελ 

αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ηεο ιεηηνπξγίαο ησλ θεθαιαηαγνξψλ ζρεηίδεηαη κε ηε δηαθάλεηα ησλ 

νηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ θαη ησλ ινγηζηηθψλ πιεξνθνξηψλ. Ζ έλλνηα ηεο δεκηνπξγηθήο 

ινγηζηηθήο αλαθέξεηαη ζηελ σξαηνπνίεζε ηνπ ηζνινγηζκνχ κε ζεκηηά ή αζέκηηα κέζα. Σα 

θέξδε απνηεινχλ ζηνηρείν ηεο θαηάζηαζεο ινγαξηαζκνχ απνηειεζκάησλ πνπ κε επθνιία 

κπνξεί λα ρεηξαγσγεζεί. Απηφ επηηπγράλεηαη κέζσ ηεο δηαρείξηζεο ησλ δεδνπιεπκέλσλ, κε 

ηε κεηαβνιήο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο αιιά θαη κε ηελ αιιαγή ησλ ινγηζηηθψλ 

κεζφδσλ (Jones, 1991). Σα ζηειέρε ησλ νηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο είηε 

λ’ απνθνκίζνπλ νθέιε (αχμεζε απνδνρψλ) είηε λα επηηχρνπλ ηε ζχγθιηζε κε ηνπο ζηφρνπο 

πνπ είραλ ηεζεί, ρξεζηκνπνηνχλ ηελ εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε πνπ θαηέρνπλ ψζηε λ’ 

απμήζνπλ ηε ρξεζηκφηεηα ησλ ινγηζηηθψλ αξηζκψλ (Φίιηνο, 2003). Δπίζεο, ζηφρνο ηνπο ζε 

πνιιέο πεξηπηψζεηο είλαη λα θεξδίζνπλ ηελ εκπηζηνζχλε ησλ κεηφρσλ αιιά θαη ησλ πηζαλψλ 

επελδπηψλ. 

Οη Healy θαη Wahlen νξίδνπλ ηε δηαρείξηζε θεξδψλ σο ηελ «ππφ ηελ θξίζε ηεο 

δηνίθεζεο» παξνπζίαζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ψζηε λα νδεγνχληαη ζε 

παξαπιάλεζε νη ελδηαθεξφκελνη, ρσξίο φκσο λα παξαβηάδνληαη νη ινγηζηηθνί θαλφλεο (Healy 

& Wahlen, 1999). Ο ζπγθεθξηκέλνο νξηζκφο, ν νπνίνο είλαη θη ν πην δηαδεδνκέλνο,  

θαηαδεηθλχεη ην βαξπζήκαλην ξφιν ηεο δηνίθεζεο ζηηο απνθάζεηο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε 

δηαρείξηζε ησλ πιεξνθνξηψλ θαη ηελ επηξξνή ηνπο ζηα ζπκβαηηθά απνηειέζκαηα. Δηαηξείεο 

πνπ θηλνχληαη βάζεη ησλ Γηεζλψλ Λνγηζηηθψλ Πξνηχπσλ έρεη δηαπηζησζεί φηη παξνπζηάδνπλ 

ιηγφηεξε ρεηξαγψγεζε ζηα θέξδε ηνπο, ελψ νη νηθνλνκηθέο ηνπο θαηαζηάζεηο εκπλένπλ 

κεγαιχηεξε εκπηζηνζχλε (Barth, Elliott, & Finn, 1999).  Δίλαη πνιχ πην εχθνιν γηα ηνπο 

managers λα δηαρεηξηζηνχλ ηα θέξδε πνπ πξνέξρνληαη απφ πίζησζε κε δηαθξηηηθή επρέξεηα 

παξά ηα θέξδε πνπ πξνθχπηνπλ απφ ζπλαιιαγέο ηνηο κεηξεηνίο. Ο επηκεξηζκφο ησλ θεξδψλ 

απφ ηε δηνίθεζε αλάινγα κε ηελ θαηάζηαζε θαη ην ζπλδεδεκέλν θφζηνο, ζπληζηά επθαηξία 

γηα πξαθηηθέο ρεηξαγψγεζεο ησλ ινγηζηηθψλ απνηειεζκάησλ (Dechow, Sloan, & Sweeney, 

1995).  

 

3.2 ΟΗ ΣΡΑΣΖΓΗΚΔ ΓΗΑΥΔΗΡΗΖ ΚΔΡΓΩΝ 

           Αλάινγα κε ην αλ ζα ππάξμνπλ ζπλέπεηεο ή φρη ζηελ ηακηαθή ξνή, ε δηαρείξηζε 

θεξδψλ δηαθξίλεηαη ζε πξαγκαηηθή θαη θνζκεηηθή. Ζ θνζκεηηθή δηαρείξηζε θεξδψλ βάζεη 

ηνπ θηλήηξνπ πνπ έρνπλ ηα ζηειέρε ραξαθηεξίδεηαη απφ ηξεηο δηαθνξεηηθέο ζηξαηεγηθέο: ηελ 

αχμεζε ησλ θεξδψλ, ην κεγάιν ινπηξφ (big bath) θαη ηελ εμνκάιπλζε ησλ θεξδψλ (Φίιηνο, 

2003). 

Ζ αχμεζε ηνπ δεκνζηεπκέλνπ θέξδνπο απνζθνπεί ζηελ παξνπζίαζε κηαο βειηησκέλεο 

εηθφλαο ηεο εηαηξείαο ζε κηα ζεηξά πεξηφδσλ. Δπηηπγράλεηαη είηε κέζσ ηεο δεκνζίεπζεο 

κεγαιχηεξνπ χςνπο δεδνπιεπκέλσλ ηξέρνπζαο ρξήζεσο απφ ηα πνζά ησλ αληηινγηζκψλ 

δεδνπιεπκέλσλ κε ζθνπφ ηελ παξνπζίαζε θέξδνπο γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα, είηε κέζσ 
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κνλαδηθήο ρξέσζεο έπεηηα απφ ζπλερφκελε δηαρείξηζε θεξδψλ πξνο ηα πάλσ, 

δηθαηνινγνχκελε σο έθηαθηε δαπάλε (Φίιηνο, 2003). 

Ζ ζηξαηεγηθή ηνπ κεγάινπ ινπηξνχ (big bath) αθνινπζείηαη ζε κηα ρξνληά θαηά ηελ 

νπνία ηα ινγηζηηθά ζηνηρεία είλαη ιηγφηεξν επηθεξδή εμ αηηίαο νηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο ηεο 

εηαηξείαο ή επξχηεξνπ αξλεηηθνχ θιίκαηνο. Σε ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν γίλνληαη καδηθέο 

απνζβέζεηο απφ πιεπξάο managers πξνθεηκέλνπ ζην κέιινλ λα δεκηνπξγεζνχλ ζπλζήθεο πνπ 

ζα επηηξέςνπλ απμήζεηο ζηα θέξδε. Με ηε ζηξαηεγηθή απηή επηηπγράλεηαη ε κεηαθνξά 

εζφδσλ απφ ηελ ηξέρνπζα ρξήζε ζηελ επφκελε, ή εκθάληζε εμφδσλ ζήκεξα πνπ θαλνληθά ζα 

έπξεπε λ’ αλαγλσξηζηνχλ ζε κειινληηθή ρξήζε. Βαζηθφο ζηφρνο ηνπ big bath είλαη ε 

απνθπγή δπζάξεζησλ εθπιήμεσλ ζην κέιινλ θαζψο θάηη ηέηνην ζα ππνλφκεπε ηηο ζπλζήθεο 

γηα κεγαιχηεξα πνζνζηά θεξδψλ. 

Αληίζεηα κε ηε ζηξαηεγηθή ηνπ κεγάινπ ινπηξνχ, φηαλ νη ζπλζήθεο πξνκελχνληαη 

θαιέο νη δηνηθήζεηο πξνβαίλνπλ ζε εμνκάιπλζε ησλ θεξδψλ. Πξφθεηηαη γηα ηελ πην 

δηαδεδνκέλε κνξθή δηαρείξηζεο θεξδψλ θαη ζηφρνο ηεο είλαη ε κείσζε ηεο αζηάζεηαο ησλ 

θεξδψλ πνπ δεκνζηεχνληαη. Γηα κέζνπ ηεο δεκηνπξγίαο απνζεκαηηθψλ επηηπγράλεηαη ε 

εκθάληζε ησλ θεξδψλ πνπ πξνέθπςαλ θαηά ηε δηάξθεηα θαιψλ πεξηφδσλ ζε θαθέο ρξνληέο 

(Φίιηνο, 2003). Δπηπιένλ, ε εκθάληζε κηθξψλ απνθιίζεσλ ησλ δεκνζηεπκέλσλ θεξδψλ απφ 

ηα αλακελφκελα πξνθαηαβάιεη ζεηηθά ηνπο πηζαλνχο επελδπηέο θαζφηη κηα κηθξή δηαθχκαλζε 

ζεκαηνδνηεί ρακειή επηθηλδπλφηεηα. 

 

3.3 ΣΑ  ΚΗΝΖΣΡΑ ΓΗΑΥΔΗΡΗΖ ΚΔΡΓΩΝ 

           Σα ζηειέρε ησλ εηαηξεηψλ επηδίδνληαη ζε πξαθηηθέο ζηξέβισζεο ησλ ινγηζηηθψλ 

θαηαζηάζεσλ είηε ιφγσ πξνζσπηθψλ θηλήηξσλ είηε γηα ηελ εμππεξέηεζε εηαηξηθψλ ζηφρσλ 

πνπ έρνπλ ηεζεί. Βαζηθφ κέιεκα ησλ managers είλαη ε επίηεπμε ησλ ζηφρσλ πνπ έρνπλ 

ζπκθσλεζεί ζηα ζπκβφιαηα πνπ έρνπλ ππνγξάςεη κε ηηο εηαηξείεο ζηηο νπνίεο εξγάδνληαη, 

ψζηε λ’ απμήζνπλ ηηο απνδνρέο ηνπο ρεηξαγσγψληαο ην επίπεδν ησλ θεξδψλ. ηελ πεξίπησζε 

πνπ ηα κε δηαρεηξίζηκα θέξδε θπκαίλνληαη κεηαμχ ηνπ αλψηεξνπ θαη ηνπ θαηψηεξνπ νξίνπ, 

ηα ζηειέρε πξνρσξνχλ ζηελ αχμεζή ηνπο, ελψ αλ απηά μεπεξλνχλ ην αλψηαην φξην ή 

βξίζθνληαη ππφ ηνπ ειαρίζηνπ, ηφηε ζα παξνπζηάζνπλ ρακειφηεξα θέξδε ζηελ ηξέρνπζα 

ρξήζε ψζηε λα δεκηνπξγήζνπλ απνζεκαηηθά ηα νπνία ζε κειινληηθφ ρξφλν ζα θαξπσζνχλ κε 

ηε κνξθή δψξσλ (Φίιηνο, 2003). 

Κίλεηξν απνηειεί επίζεο θαη ε εμάζθεζε ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζε κεηνρψλ 

(options). Πάγηα ζηξαηεγηθή ησλ ζηειερψλ απνηειεί ε δηάδνζε αξλεηηθψλ πιεξνθνξηψλ 

θαηά ην δηάζηεκα εμάζθεζεο ησλ δηθαησκάησλ πξνθεηκέλνπ λα ρακειψζνπλ ηηο πξνζδνθίεο 

ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν θαη λ’ απνιαχζνπλ ηα θέξδε πνπ ζα ζπλνδεχζνπλ ηε κεηέπεηηα 

άλνδν ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο (Aboody & Kasznik, 2000). Δπηπιένλ θίλεηξν απνηεινχλ θαη νη 

πξνυπνζέζεηο πνπ πξέπεη λα ηεξνχλ νη εηαηξείεο ζε ηπρφλ αηηήκαηά ηνπο γηα ρνξεγήζεηο 

δαλείσλ. Ζ απφδνζε ησλ εηαηξεηψλ ειέγρεηαη απφ ηνπο δαλεηζηέο κέζσ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

δεηθηψλ. 
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Ζ απφθιηζε απφ ζηφρνπο πνπ έρνπλ πξνζπκθσλεζεί πξνθαιεί εθλεπξηζκφ ζηνπο 

δαλεηζηέο νη νπνίνη ζ’ αληηδξάζνπλ απμάλνληαο ηα επηηφθηα ή απαηηψληαο  άκεζε 

απνπιεξσκή ηνπ θεθαιαίνπ πνπ έρνπλ δαλείζεη. Πξνθεηκέλνπ λ’ απνθεπρζεί κηα ηέηνηα 

δπζάξεζηε εμέιημε, ηα ζηειέρε ζα επηρεηξνχλ πάληνηε  λα δεκνζηεχνπλ απμεκέλα πνζνζηά 

θεξδψλ (Φίιηνο, 2003). ηελ πεξίπησζε πνπ πξνθχςεη ελδηαθέξνλ εμαγνξάο , νη managers 

απμάλνπλ ηα θέξδε πνπ εκθαλίδνληαη ψζηε λα παξνπζηάζνπλ κηα πςειή απφδνζε ηεο 

κεηνρήο ηεο εηαηξείαο. θνπφο ηνπ εγρεηξήκαηνο είλαη ε απνζάξξπλζε ησλ κεηφρσλ λα 

πνπιήζνπλ ηελ εηαηξεία (Easterwood, 1998). Λφγνο επίζεο πνπ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε 

θαζνδηθή δηαρείξηζε θεξδψλ είλαη ε απνθπγή ειέγρσλ απφ θξαηηθέο ππεξεζίεο φπσο ε 

εθνξία αιιά θαη ε δηεθδίθεζε επηδνηήζεσλ ή ε απνθπγή ζπγθξνχζεσλ κε ζπλδηθαιηζηηθνχο 

θνξείο (Φίιηνο, 2003). Σέινο, θίλεηξν απνηειεί επίζεο θαη ε επίηεπμε ησλ κεξηζκαηηθψλ 

ζηφρσλ. Σν χςνο ησλ κεξηζκάησλ πνπ απνδίδνληαη θαζνξίδεηαη απφ ηα θέξδε πνπ 

δεκνζηεχνληαη ζηελ ηξέρνπζα ρξήζε, νπφηε ηα ζηειέρε επηδίδνληαη ζε αλνδηθή δηαρείξηζε 

θεξδψλ (Kasanen, Kinnunen, & Niskanen, 1996). 

 

3.4 Ο ΜΖΥΑΝΗΜΟ ΛΔΗΣΟΤΡΓΗΑ ΣΖ ΓΗΑΥΔΗΡΗΖ ΣΩΝ ΚΔΡΓΩΝ 

           Ζ δηαρείξηζε θεξδψλ ζπλήζσο επηηπγράλεηαη κε ζπγθεθξηκέλεο κεζνδεχζεηο ζε 

θαηεγνξίεο φπσο ε αλαγλψξηζε εζφδσλ, ε απνηίκεζε ησλ απνζεκάησλ θαη νη παξεκβάζεηο 

ζηελ θαηεγνξία ησλ εμφδσλ. Δίλαη εμαηξεηηθά ζχλεζεο νη επηρεηξήζεηο λα επηζηξαηεχνπλ ηελ 

ηερληθή ηεο κεηαηφπηζεο ησλ θεξδψλ πξνθεηκέλνπ είηε λα επηηαρχλνπλ, είηε λα επηβξαδχλνπλ 

ηελ αλαγλψξηζε εζφδσλ θη εμφδσλ. 

Σν θαηλφκελν ηνπ income smoothing, δειαδή ε εμνκάιπλζε ηνπ εηαηξηθνχ 

εηζνδήκαηνο βαζίδεηαη πάλσ ζηελ επρέξεηα ηεο δηνίθεζεο λα παξνπζηάζεη είηε ζε ηξέρνληα 

είηε ζε κέιινληα ρξφλν θέξδε, αλάινγα κε ηε ζθνπηκφηεηα πνπ ζέιεη λα εμππεξεηήζεη. ε 

πεξηπηψζεηο πνπ επηδηψθεηαη ε πξνζέιθπζε αγνξαζηψλ θαη ζηφρνο είλαη ε ηφλσζε ησλ 

πσιήζεσλ κε ηελ εμαζθάιηζε επλντθψλ ζπκθσληψλ, ζπλεζίδεηαη ε επηηάρπλζε ηεο 

αλαγλψξηζεο εζφδσλ πξνθεηκέλνπ λα δεκηνπξγεζεί ε εηθφλα ηεο ηδαληθήο επελδπηηθήο 

επθαηξίαο. 

Αληίζεηα, εάλ ν ζθνπφο είλαη ε θαζπζηέξεζε ηεο αλαγλψξηζεο ησλ εμφδσλ, 

πηνζεηνχληαη ινγηζηηθέο ηερληθέο φπσο ε FIFO θαη ε ζηαζεξή κέζνδνο απφζβεζεο. Δπηπιένλ, 

δεκνθηιήο ηερληθή δηαρείξηζεο θεξδψλ απνηειεί θαη ε ιεγφκελε ηαμηζεηηθή δηαρείξηζε, ε 

νπνία νπζηαζηηθά αλαθέξεηαη ζηε κεηαθνξά επηιεθηηθψλ εμφδσλ ζε κέξε ηνπ ινγαξηαζκνχ 

ηεο επηρείξεζεο  πνπ αθνξνχλ ηκήκαηα ησλ νπνίσλ ε ρξήζε δελ έρεη ζεκαληηθέο επηπηψζεηο 

ζηελ εηαηξεία (Φίιηνο, 2003).  
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4. ΣΟ ΜΟΝΣΔΛΟ ΣΟΤ BENEISH – ΑΝΑΛΤΗ ΔΡΔΤΝΗΣΙΚΧΝ 

ΓΔΓΟΜΔΝΧΝ 

 

4.1 ΔΗΑΓΩΓΖ 

 

           Σα θέξδε κηαο επηρείξεζεο απνηεινχλ βαζηθφ δείθηε ηεο απφδνζήο ηεο. Οη δηεπζπληέο 

έρνπλ ζπρλά θίλεηξν λα ρεηξαγσγνχλ ηα θέξδε επεκβαίλνληαο ζε ζπγθεθξηκέλνπο δείθηεο 

ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ πξνθεηκέλνπ λα πξνθχςεη ε επηζπκεηή ζεηηθή εηθφλα. 

Πξνθεηκέλνπ λ’ απνθεπρζνχλ ηα ηεξάζηηα πνζά δεκηψλ γηα ηηο επηρεηξήζεηο πνπ ζπλνδεχνπλ 

ηε δεκηνπξγηθή ινγηζηηθή θαη ηηο απάηεο, ν θαζεγεηήο Messod Beneish επηθεληξψζεθε ζηελ 

πξνζπάζεηα λα εμαζθαιίζεη κηα θφξκνπια πνπ ζα κπνξεί λα πξνβιέπεη ηελ ηάζε ησλ 

εηαηξεηψλ γηα ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ. Μειέηεζε έλα δείγκα 74 ακεξηθαληθψλ εηαηξεηψλ 

θαηά ηε δηάξθεηα ησλ εηψλ 1982-1992 θαη ζρεδίαζε ην καζεκαηηθφ κνληέιν πνπ ζα δηέθξηλε 

ηηο εηαηξείεο πνπ ρεηξαγσγνχλ ηα θέξδε ηνπο απφ απηέο πνπ δελ ηα ρεηξαγσγνχλ (Beneish, 

1999). 

Σν ιεγφκελν m-score αλέδεημε ηηο αιιειεπηδξάζεηο  πνπ παξαηεξνχληαη ζηηο 

ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο δειαδή ηνλ ηζνινγηζκφ, ηελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο θαη 

ηελ θαηάζηαζε ινγαξηαζκνχ απνηειεζκάησλ, εληνπίδνληαο ηηο πεξηπηψζεηο απάηεο. Ο 

Beneish ζηελ έξεπλά ηνπ επηζεκαίλεη πσο νη δηεπζπληέο ησλ επηρεηξήζεσλ δηαρεηξίδνληαη ην 

κεηνρηθφ ηνπο θεθάιαην αλάινγα κε ην ζθνπφ γηα ηνλ νπνίνλ ππεξεθηηκνχλ ηα θέξδε ηεο 

εηαηξίαο. ηελ πεξίπησζε πνπ επηζπκνχλ ηε δεκηνπξγία εληππψζεσλ πεξί αλνδηθήο πνξείαο 

ζα πξνρσξήζνπλ ζε αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, ελψ εάλ ν ζηφρνο είλαη ε απφθξπςε κηαο 

θαθήο εηθφλαο απφ πιεπξάο απφδνζεο ζα πνπιήζνπλ ην κεξίδηφ ηνπο. 

χκθσλα κε ηνλ ίδην, κηα εηαηξεία πνπ ρεηξαγσγεί ηα απνηειέζκαηά ηεο, παξνπζηάδεη 

ξαγδαία αχμεζε ζηηο πσιήζεηο κε ηελ πάξνδν ησλ ρξφλσλ, εκθαλίδεη πςειά πνζνζηά 

απνζβέζεσλ ελψ εθαξκφδεη θη επηζεηηθέο ινγηζηηθέο πξαθηηθέο π.ρ. ην κέγεζνο ησλ 

απαηηήζεσλ απμάλεη ζε κεγαιχηεξν βαζκφ απφ απηφ ησλ πσιήζεσλ. Γεκηνπξγείηαη έηζη κηα 

εηθφλα ζηνπο επελδπηέο πςεινχ ξίζθνπ γηα ηηο ζπγθεθξηκέλεο εηαηξείεο, θαζψο ε κεηνρή ηνπο 

δείρλεη εμαηξεηηθά ππεξηηκεκέλε γεγνλφο πνπ πξνβιεκαηίδεη γηα ηε κειινληηθή απφδνζε ηεο 

επέλδπζεο. 

Σν m-score ρξεζηκνπνηεί 8 κεηαβιεηέο πνπ ζρεηίδνληαη κε ρξεκαηννηθνλνκηθνχο 

δείθηεο. χκθσλα κε ηνλ Beneish νη κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο έρνπλ ζρεδηαζηεί έηζη 

ψζηε λ’ απνηππψλνπλ είηε ηηο ζηξεβιψζεηο ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ νη νπνίεο κπνξεί λα 

έρνπλ πξνθχςεη απφ ρεηξαγψγεζε, είηε ηηο πξνυπνζέζεηο πνπ ελδερνκέλσο λα νδεγήζνπλ ηηο 

εηαηξείεο ζε ηέηνηνπ είδνπο πξαθηηθέο.  

 

 

Οη 8 κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο: 

 

 DSRI (Days’ sales in receivable) 

 

           Ο δείθηεο DSRI κεηξά ην ζχλνιν ησλ απαηηήζεσλ πξνο ηηο πσιήζεηο ηνλ ρξφλν t ζε 

ζρέζε κε ηνλ πξνεγνχκελν ρξφλν t-1. ηελ πεξίπησζε πνπ ν DSRI είλαη κεγαιχηεξνο ηεο 
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κνλάδαο  ν ιφγνο ησλ απαηηήζεσλ πξνο ηηο πσιήζεηο ηνλ ρξφλν t είλαη κεγαιχηεξνο απφ ηνλ 

πξνεγνχκελν ρξφλν t-1. Μία κε αλακελφκελε δηφγθσζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε πηζαλψο 

λα ππνδεηθλχεη κηα ππεξηίκεζε ησλ θεξδψλ.  

     
                   

                       
 

 

 GMI (Gross Margin Index)  

 

           Ο δείθηεο GMI εθθξάδεη ην ιφγν ηνπ εηζνδήκαηνο απφ ηηο πσιήζεηο κείνλ ην θφζηνο 

πσιεζέλησλ δηά ην εηζφδεκα απφ ηηο πσιήζεηο. Όηαλ ν ζπγθεθξηκέλνο  δείθηεο παίξλεη ηηκέο 

κεγαιχηεξεο  ηεο κνλάδαο  ζεκαίλεη φηη ην πεξηζψξην θέξδνπο ηεο επηρείξεζεο έρεη 

ζπξξηθλσζεί απνζαξξχλνληαο ηνπο κειινληηθνχο επελδπηέο. Τπάξρεη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

ηνπ GMI θαη ηεο δηαρείξηζεο θεξδψλ. 

    
(                              )         
(                          )       

 

 

 

 AQI (Asset Quality Index) 

 

           Ο AQI κεηξά ην βαζκφ πνηφηεηαο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηε ρξνληά t ζε ζρέζε 

κε ηελ πξνεγνχκελε ρξνληά t-1. Όηαλ θπκαίλεηαη πάλσ απφ ηε κνλάδα ππνδεηθλχεη φηη ε 

εηαηξεία έρεη απμήζεη ηα αλαβαιιφκελα θφζηε  ή ηα ελζψκαηα πάγηα θη έρεη πξνρσξήζεη ζε 

ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ. Ο δείθηεο έρεη ζεηηθή ζρέζε κε ην βαζκφ ηεο ρεηξαγψγεζεο πνπ 

έρνπλ ππνζηεί ηα θέξδε. 

    
(                       )              

(                           )                
 

 

 

 SGI (Sales Growth Index) 

 

           Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο πεξηγξάθεη ηε κεηαβνιή πνπ έρεη ζεκεησζεί ζηηο πσιήζεηο 

θαζψο απνηειεί ην ιφγν ησλ πσιήζεσλ ηεο ηξέρνπζαο πεξηφδνπ δηα ηηο πσιήζεηο πνπ 

θαηαγξάθεθαλ ηελ ακέζσο πξνεγνχκελε ρξνληά. Ο SGI δελ απνηειεί απφ κφλνο ηνπ κέηξν 

ρεηξαγψγεζεο, παξ’ φια απηά νη εηαηξείεο ζε πεξηφδνπο πίεζεο παξεκβαίλνπλ ζην δείθηε γηα 

λα δηαηεξήζνπλ κία εχξσζηε νηθνλνκηθά εηθφλα. 

    
      
        

 

 DEPI (Depreciation Index) 

 

           Ο δείθηεο  κεηξά ην βαζκφ απφζβεζεο ηελ ρξνληά πνπ έρεη παξέιζεη t-1 ζε ζρέζε κε 

ην ηξέρνλ έηνο t. Όηαλ παίξλεη ηηκέο κεγαιχηεξεο ηεο κνλάδαο δειψλεη κηα κείσζε ζην 

πνζνζηφ ηεο απφζβεζεο ππνδειψλνληαο φηη ε επηρείξεζε έρεη αλνδηθά πξνζαξκφζεη ηελ 
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σθέιηκε δσή ηνπ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ ή έρεη θαηαθέξεη λ’ απμήζεη ηα εηζνδήκαηα κέζσ λέσλ 

κεζφδσλ. 

     
                 (                        )

               (                    )
 

 

 

 SGAI (Sales, General & Administrative Expenses Index) 

 

           Ο SGAI ππνινγίδεη ην ιφγν ησλ γεληθψλ θαη δηνηθεηηθψλ εμφδσλ πξνο ηηο πσιήζεηο ηε 

ρξνληά t ζε ζρέζε κε ηε ρξνληά t-1. ηελ πεξίπησζε πνπ θπκαίλεηαη ζε ηηκέο άλσ ηεο 

κνλάδαο αληαλαθιά αχμεζε ησλ εμφδσλ πξνο ηηο πσιήζεηο ην έηνο t ζε ζρέζε κε ην έηνο t-1 

θαη ππνδειψλεη δηαρείξηζε θεξδψλ κε ηελ νπνία ν δείθηεο έρεη ζεηηθή ζρέζε. 

     
                                                

                                                    
 

 

 

 LVGI (Leverage Index) 

 

           Ο δείθηεο LVGI κεηξά ην βαζκφ κφριεπζεο ηεο επηρείξεζεο ηε ρξνληά t ζε ζρέζε κε 

ηε ρξνληά t-1. Ο πςειφο βαζκφο κφριεπζεο αληηθαηνπηξίδεη ηνλ επηρεηξεκαηηθφ θίλδπλν πνπ 

έρεη αλαιάβεη ε επηρείξεζε εθηηζέκελε ζε πςειά επίπεδα ρξένπο. Ο δείθηεο έρεη ζεηηθή 

ζρέζε κε ην βαζκφ ρεηξαγψγεζεο  ησλ θεξδψλ. 

     
(                         )              

(                             )                
 

φπνπ LTD είλαη ην καθξνπξφζεζκν ρξένο (Long-Term Debt). 

 

 

 TATA( Total Accruals to Total Assets Index) 

 

           Ο δείθηεο TATA δειψλεη ην ιφγν ησλ ζπλνιηθψλ δεδνπιεπκέλσλ πξνο ην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ. Μεηξά ην βαζκφ ζηνλ νπνίν νη δηεπζπληέο επεκβαίλνπλ ζηα θέξδε 

εθαξκφδνληαο κεζφδνπο δηαθξηηηθήο ηηκνιφγεζεο. Σα πςειά επίπεδα δεδνπιεπκέλσλ 

ππνδειψλνπλ ρεηξαγψγεζε ηνπ ινγηζηηθνχ απνηειέζκαηνο. 

     (                                             
                                             
                               )               

 

Ο καζεκαηηθφο ηχπνο ηνπ m-score δίλεηαη σο: 
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Αλ ην m-score θπκαίλεηαη ζε ηηκή άλσ ηνπ -2,22 ε επηρείξεζε έρεη πξνρσξήζεη ζε 

ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ ηεο. 

 

4.2 Ζ ΤΛΛΟΓΖ ΣΩΝ ΣΟΗΥΔΗΩΝ -  ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ 

           Στθν ζρευνα ςυμπεριλιφκθκαν 20 ομάδεσ από 10 διαφορετικζσ ευρωπαϊκζσ χϊρεσ των 

οποίων τα πρωτακλιματα κεωροφνται τα κορυφαία ςτθ γθραιά ιπειρο. Υπιρξε βαςικι 

προχπόκεςθ το ςφνολο των ομάδων να ζχουν δθμοςιεφςει τισ οικονομικζσ τουσ καταςτάςεισ τον 

μινα Ιοφνιο, ενϊ οι ποδοςφαιρικζσ περίοδοι κατά τισ οποίεσ αντλικθκαν τα δεδομζνα ιταν οι 2013-

14, 2014-15 και 2015-16. Οι ςυγκεκριμζνεσ ομάδεσ πρωταγωνιςτοφν κάκε χρόνο ςτισ ευρωπαϊκζσ 

διοργανϊςεισ ςυγκεντρϊνοντασ τα περιςςότερα ζςοδα, αλλά και τθ δθμοςιότθτα μζςα από 

πλουςιοπάροχεσ ςυμφωνίεσ ςχετικά με τθ διαχείριςθ των τθλεοπτικϊν δικαιωμάτων και των 

εμπορικϊν χριςεων. Βαςικζσ πθγζσ για τθ ςυγκζντρωςθ των πλθροφοριϊν που απαιτικθκαν 

υπιρξαν οι ιςτοςελίδεσ marketwatch.com, financials.morningstar.com, markets.ft.com κακϊσ και οι 

επίςθμοι ιςτότοποι των ομάδων. Η εφαρμογι του υποδείγματοσ του Beneish ανζδειξε το γεγονόσ 

ότι πολλζσ ομάδεσ κατά τθ διάρκεια των αγωνιςτικϊν περιόδων που εξετάςτθκαν, προζβθςαν ςε 

χειραγϊγθςθ των λογιςτικϊν αποτελεςμάτων (m-score >-2.22),  κάτι που εν μζρει οφείλεται ςτθν 

ανάγκθ για ςυμμόρφωςθ ςτισ διατάξεισ που ειςιγαγε θ UΕFA προκειμζνου να δοκοφν οι άδειεσ 

ςυμμετοχισ ςτισ ευρωπαϊκζσ διοργανϊςεισ. Οι μεγάλεσ απϊλειεσ ςτα ζςοδα που παρατθρικθκαν 

τισ ςεηόν πριν το 2010 ζπρεπε να τφχουν προςεκτικισ διαχείριςθσ προκειμζνου να επιτευχκεί θ 

ομαλι μετάβαςθ ςτο νζο ρυκμιςτικό πλαίςιο χωρίσ να προκφψει ο κίνδυνοσ μθ τιρθςθσ των 

απαραίτθτων κριτθρίων. Το φαινόμενο παρατθρικθκε ςτο ςφνολο των χωρϊν που εξετάςτθκαν κάτι 

που κα πρζπει να ωκιςει τουσ ελεγκτικοφσ μθχανιςμοφσ ςτθν αναηιτθςθ ςυμπλθρωματικϊν 

πλθροφοριϊν προκειμζνου θ χοριγθςθ των αδειϊν να ςυνοδεφεται από αυςτθρότερεσ διατάξεισ. Η 

υιοκζτθςθ λεπτομερζςτερων ελζγχων από τα όργανα τθσ Ομοςπονδίασ κα λειτουργιςει 

αποτρεπτικά ςε κάκε προςπάκεια ωραιοποίθςθσ των λογιςτικϊν αποτελεςμάτων, ενϊ ο ίδιοσ ο 

ςφλλογοσ κα  κινδυνεφει άμεςα με ςοβαρά προβλιματα ρευςτότθτασ. Ωσ αδφναμα ςθμεία τθσ 

ζρευνασ πρζπει να κεωρθκοφν το μικρό δείγμα των ομάδων αλλά και οι μόλισ τρεισ αγωνιςτικζσ 

περίοδοι που εξετάςτθκαν. Τα αποτελζςματα από τθν εφαρμογι του υποδείγματοσ παρατίκενται 

ςτουσ παρακάτω πίνακεσ.                                   

 

ΙΠΑΝΙΑ 
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Γηα ηελ Ηζπαλία επηιέρζεθαλ νη ηέζζεξηο νκάδεο νη νπνίεο πξσηαγσληζηνχλ θαηά 

θφξνλ ζην πνδνζθαηξηθφ ζηεξέσκα εδψ θαη πνιιά ρξφληα. Σα απνηειέζκαηα πνπ 

πξνθχπηνπλ βάζεη ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο επηβεβαηψλνπλ ηε γεληθφηεξε ηάζε πνπ 

παξαηεξήζεθε ζε φιεο ηηο ρψξεο πνπ ζπκπεξηιήθζεθαλ ζηελ έξεπλα, δειαδή φηη 

ηνπιάρηζηνλ ζε κία ρξήζε φιεο νη νκάδεο ρεηξαγψγεζαλ ηηο νηθνλνκηθέο ηνπο θαηαζηάζεηο. 

ηηο 12 ρξήζεηο πνπ κειεηήζεθαλ, ν δείθηεο κε ηελ ζπρλφηεξε αλνδηθή απφθιηζε ππήξμε ν 

SGI, γεγνλφο πνπ δειψλεη φηη ε σξαηνπνίεζε ησλ απνηειεζκάησλ επηρεηξήζεθε θπξίσο κε 

ηελ παξέκβαζε ζην κέγεζνο ησλ πσιήζεσλ πνπ θαηέγξαςαλ νη νκάδεο. Αληίζεηα, νη 

ηζπαληθνί ζχιινγνη παξνπζίαζαλ ρακειά επίπεδα κφριεπζεο, δειαδή ρακειήο έθζεζεο ζε 

επηρεηξεκαηηθνχο θηλδχλνπο, θάηη πνπ ζπλεπάγεηαη πεξηνξηζκέλε ζπζζψξεπζε ρξεψλ. 

 

ΙΣΑΛΙΑ 

 

 

 

 

 

 

 

 

          

Οη ηηαιηθέο νκάδεο ζηηο 12 ρξήζεηο πνπ εμεηάζηεθαλ, εκθάληζαλ πησηηθνχο ξπζκνχο 

απφζβεζεο σο θχξην ζπζηαηηθφ δηαρείξηζε θεξδψλ θαζψο ν δείθηεο DEPI ζηηο 7 απφ ηηο 12 

πεξηφδνπο ηνπ δείγκαηνο μεπέξαζε ηε κνλάδα. H κεηαβιεηή GMI ζηελ πιεηνςεθία ησλ 

πεξηπηψζεσλ έιαβε ηηκέο  κηθξφηεξεο ηνπ έλα, γεγνλφο πνπ απνδεηθλχεη φηη ην πεξηζψξην 

θέξδνπο γηα ηηο ζπγθεθξηκέλεο νκάδεο είλαη πςειφ, άξα ε πξνζέιθπζε επελδπηψλ είλαη πην 

εχθνιε.  

 

 

 

 

 

 



29 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



30 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



31 
 

ΑΓΓΛΙΑ 

 

 

 

 

          

            

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ηελ Αγγιία ην δείγκα ππήξμε κηθξφηεξν θαζψο δίλνληαη ζηνηρεία γηα ηξεηο νκάδεο πνπ 

ζπκκεηέρνπλ ζηηο επξσπατθέο δηνξγαλψζεηο. Βάζεη ησλ απνηειεζκάησλ, ε σξαηνπνίεζε ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ επηηεχρζεθε θπξίσο κέζσ ηεο ρεηξαγψγεζεο  ηνπ εηζνδήκαηνο 

απφ πσιήζεηο θαζψο επίζεο κε ηε κείσζεο ηνπ ξπζκνχ ησλ απνζβέζσλ αιιά θαη ηε 

ζπξξίθλσζε ηνπ πεξηζσξίνπ θέξδνπο πξνο απνηξνπή κειινληηθψλ επελδπηψλ. 
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ΠΟΡΣΟΓΑΛΙΑ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Οη πνξηνγαιηθέο νκάδεο πνπ επηιέρζεθαλ απνηεινχλ ηελ πνδνζθαηξηθή ειίη ηεο ρψξαο, 

εμαζθαιίδνληαο θάζε ρξφλν ηε ζπκκεηνρή ηνπο ζηηο δηνξγαλψζεηο ηνπ Champions League 

θαη ηνπ Europa League. 
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ην ζχλνιν ησλ ρξήζεσλ πνπ εμεηάζηεθαλ, ππήξμε αλνδηθή πξνζαξκνγή ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

παγίνπ ελεξγεηηθνχ απφ πιεπξάο ζπιιφγσλ, γεγνλφο πνπ αληηθαηνπηξίδεηαη ζηηο ηηκέο ηνπ 

δείθηε DEPI νη νπνίεο είλαη κεγαιχηεξεο ηεο κνλάδαο. Ληγφηεξε παξέκβαζε θαίλεηαη λα 

ζεκεηψζεθε ζην πεξηζψξην θέξδνπο (δείθηεο GMI) πνπ παξνπζίαζαλ νη νκάδεο αιιά θαη ζηε 

δηαρείξηζε πνπ έγηλε ζηα αλαβαιιφκελα θφζηε (δείθηεο AQI). 
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ΤΠΟΛΟΙΠΗ ΕΤΡΩΠΗ 

 

 

 

 

 

 

 

 

            

 

 

 

 

Σα  απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ θη απφ ηηο νκάδεο ησλ ππφινηπσλ ρσξψλ αθνινπζνχλ ηε 

γεληθφηεξε ηάζε πνπ επηζεκάλζεθε ζηα παξαπάλσ πξσηαζιήκαηα. Σν ζχλνιν ησλ νκάδσλ 

ηνπιάρηζηνλ ζε κία ρξνληθή πεξίνδν θαίλεηαη λα έρεη πξνβεί ζε δηαρείξηζε ησλ θεξδψλ 

πξνθεηκέλνπ κέζα απφ ινγηζηηθνχο ειηγκνχο λα παξνπζηάζεη κηα παξαπιαλεηηθή εηθφλα φζνλ 

αθνξά ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε θαη ηηο κειινληηθέο πξννπηηθέο πνπ ζπλνδεχνπλ ην πξνθίι 

ηνπ ζπιιφγνπ θαη ηνπ πνδνζθαίξνπ ηεο ρψξαο γεληθφηεξα. 
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5. ΤΜΠΕΡΑΜΑΣΑ 
 

Σα ηειεπηαία ρξφληα ε θαζνδηθή πνξεία ησλ εζφδσλ ησλ επξσπατθψλ ζπιιφγσλ, ηα 

νπνία πξνέξρνληαη απφ πσιήζεηο εηζηηεξίσλ, εθκεηάιιεπζε ηειενπηηθψλ δηθαησκάησλ θαη 

κεηαγξαθηθέο ζπκθσλίεο ζε ζπλδπαζκφ κε ηα απμεκέλα επίπεδα ρξένπο, ελίζρπζαλ ηηο 

πξαθηηθέο δηαρείξηζεο θεξδψλ ηδίσο ππφ ην λέν ξπζκηζηηθφ πιαίζην ηνπ FFP πνπ εηζήγαγε ε 

UEFA ζηα ηέιε ηεο πεξαζκέλεο δεθαεηίαο. Ο θαλφλαο ησλ ηζνζθειηζκέλσλ πξνυπνινγηζκψλ 

αιιά θαη ε πξνζπάζεηα ησλ ζπιιφγσλ λα κεηψζνπλ ην δείθηε κηζζψλ/εζφδσλ πξνθεηκέλνπ λ’ 

απνθχγνπλ κειινληηθέο νηθνλνκηθέο πεξηπέηεηεο έρνπλ δεκηνπξγήζεη έλα λέν ηνπίν πνπ 

πεξηιακβάλεη πην εμνξζνινγηζκέλεο δηαρεηξίζεηο, κε ζηφρν ηνλ έιεγρν ησλ επηπέδσλ ρξένπο 

πνπ πξνθαινχλ πξνβιήκαηα ζηηο νκάδεο. 

Σν ζχζηεκα ακθηζβεηείηαη θη αλαλεψλεηαη ζπλερψο ελψ θχξην κέιεκα απφ κέξνπο 

Οκνζπνλδίαο είλαη ζε θακία πεξίπησζε λα κελ νδεγεζεί μαλά ην πνδφζθαηξν ζηα ρξφληα ηεο 

αζχδνηεο δηαρείξηζεο θαη ησλ ππέξνγθσλ ειιεηκκάησλ πνπ ζέηνπλ ζε θίλδπλν νιφθιεξε ηελ 

πνδνζθαηξηθή βηνκεραλία. Οη νκάδεο απφ πιεπξάο ηνπο, φπσο απνδείρζεθε θαη κέζα απφ ηελ 

παξνχζα εξγαζία επελέβεζαλ ζηα ινγηζηηθά ζηνηρεία κε ζθνπφ ηελ παξνπζίαζε «πγηψλ» 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ πνπ ηνπο εμαζθαιίδεη ρξφλν γηα πξαγκαηηθή εμπγίαλζε θαη 

πξνζαξκνγή αθνινπζψληαο ηηο επηηαγέο ηεο Οκνζπνλδίαο. Γηα αζθαιέζηεξα απνηειέζκαηα 

θαη πην εκπεξηζηαησκέλε εηθφλα ζρεηηθά κε ηελ πξαθηηθή ηεο ρεηξαγψγεζεο ησλ ινγηζηηθψλ 

απνηειεζκάησλ, ν εξεπλεηήο πνπ ζα επηρεηξήζεη ηελ δηεμνδηθφηεξε αλάιπζε ηνπ θαηλνκέλνπ 

ζα πξέπεη λα ζπκπεξηιάβεη κεγαιχηεξν αξηζκφ ζπιιφγσλ αιιά θαη λα εμεηάζεη ηηο ρξήζεηο  

ζε κεγαιχηεξν βάζνο ρξφλνπ πξνθεηκέλνπ ηα απνηειέζκαηα λα είλαη πην αθξηβή θαη 

αμηφπηζηα. 

Δπηπξφζζεηα, ε πηνζέηεζε θαη άιισλ κεζφδσλ εμαθξίβσζεο ηεο δηαρείξηζεο θεξδψλ, 

φπσο ε ινγηζηηθή ησλ δεδνπιεπκέλσλ (accruals) ζα πξνζέδηδε ζην εθπφλεκα απμεκέλε 

εγθπξφηεηα. Με βάζε φια απηά, ν ζηφρνο ηεο UEFA παξακέλεη ν ίδηνο: ε δηαηήξεζε ηνπ 

πγηνχο αληαγσληζκνχ κέζα απφ νηθνλνκηθά πιαίζηα πνπ ζα ηπγράλνπλ ηελ απνδνρή θαη ην 

ζεβαζκφ ηνπ ζπλφινπ ησλ νκάδσλ. Ζ δήισζε ηνπ Μηζέι Πιαηηλί ζηελ ηζηνζειίδα ηεο 

UEFA ηελ άλνημε ηνπ 2015 ήηαλ ζαθήο: « Οη ζχιινγνη πξέπεη λα ιεηηνπξγνχλ ζην πιαίζην 

ησλ νηθνλνκηθψλ δπλαηνηήησλ ηνπο. ηφρνο ηνπ FFP είλαη ε κεηάβαζε απφ ηελ πεξίνδν ηεο 

ιηηφηεηαο ζε κία πεξίνδν δηαηεξήζηκεο αλάπηπμεο κέζα απφ ηε ζπλερή αλαλέσζε ησλ 

θαλνληζκψλ πξνθεηκέλνπ ην λέν ζχζηεκα λα επηβηψζεη». *** 

 

 

 

 

***http://www.dailymail.co.uk/sport/football/article-3090930/PSG-fans-against-UEFA-s-

Financial-Fair-Play-rules-vow-continue-fight-French-courts.html 
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