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ΒΔΒΑΗΩ΢Ζ ΔΚΠΟΝΖ΢Ζ΢ ΓΗΠΛΩΜΑΣΗΚΖ΢ ΔΡΓΑ΢ΗΑ΢ 

 

«Γειψλσ ππεχζπλα φηη ε ζπγθεθξηκέλε πηπρηαθή εξγαζία γηα ηε ιήςε ηνπ 

Μεηαπηπρηαθνχ Γηπιψκαηνο Δηδίθεπζεο ζηε Λνγηζηηθή θαη Φξεκαηννηθνλνκηθή έρεη 

ζπγγξαθεί απφ εκέλα πξνζσπηθά θαη δελ έρεη ππνβιεζεί νχηε έρεη εγθξηζεί ζην 

πιαίζην θάπνηνπ άιινπ κεηαπηπρηαθνχ ή πξνπηπρηαθνχ ηίηινπ ζπνπδψλ, ζηελ Διιάδα 

ή ζην εμσηεξηθφ. Η εξγαζία απηή έρνληαο εθπνλεζεί απφ εκέλα, αληηπξνζσπεχεη ηηο 

πξνζσπηθέο κνπ απφςεηο επί ηνπ ζέκαηνο. Οη πεγέο ζηηο νπνίεο αλέηξεμα γηα ηελ 

εθπφλεζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο δηπισκαηηθήο αλαθέξνληαη ζην ζχλνιφ ηνπο, δίλνληαο 

πιήξεηο αλαθνξέο ζηνπο ζπγγξαθείο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ πεγψλ πνπ 

ελδερνκέλσο ρξεζηκνπνηήζεθαλ απφ ην δηαδίθηπν». 
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Πεπίλητη 

 

 
Η παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία εθπνλείηαη ζηα πιαίζηα ηνπ κεηαπηπρηαθνχ 

πξνγξάκκαηνο ζηε Λνγηζηηθή θαη Φξεκαηννηθνλνκηθή ηνπ ηκήκαηνο Λνγηζηηθήο & 

Φξεκαηννηθνλνκηθήο ηνπ Οηθνλνκηθνχ Παλεπηζηεκίνπ Αζελψλ θαη πξαγκαηεχεηαη 

ηε ζρεηηθή αμία ηεο ειεγθηηθήο (The Value Relevance of Auditing). Σηα πιαίζηα ηνπ 

ζέκαηνο ζα πξνζπαζήζνπκε κέζσ βηβιηνγξαθηθήο αλαζθφπεζεο ζε πξψην ζηάδην λα 

αλαδείμνπκε ηε ζεκαζία ηνπ ειεγθηηθνχ έξγνπ θαη ηελ αμία πνπ είλαη ηθαλφ λα 

πξνζδψζεη ζηνπο νηθνλνκηθνχο νξγαληζκνχο αιιά θαη γεληθφηεξα ζηελ θνηλσλία, 

πξαγκαηνπνηψληαο αλαθνξά ζε φιν ην εχξνο ηεο ειεγθηηθήο επηζηήκεο. Ιδηαίηεξα, ζα 

αλαθεξζνχκε ζηνλ εμσηεξηθφ θαη ζηνλ εζσηεξηθφ έιεγρν πνπ ιακβάλεη ρψξα ζε θάζε 

επηρείξεζε, ηελ ζεκαζία ησλ δχν κνξθψλ ειέγρνπ θαζψο θαη ηελ άξξεηε ζρέζε 

κεηαμχ ηνπο. Σηε ζπλέρεηα, ζα αλαθεξζνχκε ζηα πιενλεθηήκαηα πνπ απνξξένπλ απφ 

ηνλ ζπλερή έιεγρν, θαζψο επίζεο θαη ζηελ πνηφηεηα ηνπ ειέγρνπ,  δίλνληαο ηδηαίηεξε 

έκθαζε ζηε ζεκαζία πνπ έρεη γηα ηε βησζηκφηεηα θαη ηελ αλάπηπμε ηεο θάζε 

επηρείξεζεο θαη αλαθέξνληαο παξάιιεια ηνπο παξάγνληεο απφ ηνπο νπνίνπο κπνξεί 

λα θαζνξηζηεί, φπσο είλαη ην κέγεζνο ηεο ειεγθηηθήο εηαηξείαο, ε ζεηεία ηεο 

ειεγθηηθήο εηαηξείαο θαη νη ακνηβέο ησλ ειεγθηψλ.  

Με ηελ νινθιήξσζε ινηπφλ ηεο βηβιηνγξαθηθήο απηήο αλαζθφπεζεο ζα πεξάζνπκε 

ζην θχξην κέξνο ηεο εξεπλάο καο, ζηελ εκπεηξηθή αλάιπζε. Βαζηθή ππφ εμέηαζε 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ηνπ κνληέινπ πνπ ζα αλαπηχμνπκε ζα απνηειέζεη ε γλψκε 

πνπ εθδίδεη ν νξθσηφο ειεγθηήο επί ησλ εηήζησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο 

εηαηξείαο. Τν εξεπλεηηθφ ελδηαθέξνλ γηα ηελ εθπφλεζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

εκπεηξηθήο κειέηεο θηλήζεθε γχξσ απφ ηνπο άκεζα ελδηαθεξφκελνπο ρξήζηεο απηήο 

ηεο πιεξνθνξίαο, ηνπο επελδπηέο, θαη ζην θαηά πφζν ε ζχκθσλε γλψκε (unqualified 

opinion) ή ε ζχκθσλε γλψκε κε επηθπιάμεηο (qualified opinion) πνπ εθδίδεη ν 

ειεγθηήο επεξεάδεη ηηο επελδπηηθέο ηνπο απνθάζεηο θαη θαηά ζπλέπεηα ηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο.  

Πιήζνο κειεηψλ αλά ηα ρξφληα παξνπζηάδεηαη λα κειέηεζαλ ηελ επίδξαζε πνπ είρε ε 

γλψκε ηνπ ειεγθηή ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ζε δηάθνξεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο 

φπσο ηεο Απζηξαιίαο θαη ηνπ Καλαδά. Ο θχξηνο φγθνο ησλ κειεηψλ φκσο 

εκθαλίδεηαη πξσηίζησο ζηελ αγνξά ησλ Ηλσκέλσλ Πνιηηεηψλ ηεο Ακεξηθήο θαη 

αθνινπζεί ε αγνξά ηεο Αγγιίαο. Σε φιεο ηηο παξαπάλσ κειέηεο, φπσο θαη ζηελ δηθή 
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καο, θνκβηθφ ζεκείν γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηεο κειέηεο απνδείρζεθε ν 

πξνζδηνξηζκφο ηεο εκεξνκελίαο δεκνζηνπνίεζεο ηεο έθζεζεο ηνπ νξθσηνχ ειεγθηή 

επί ησλ εηήζησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ζην θνηλφ. Σχκθσλα κε ηνπο 

(Dodd et al.,1984), ν κεγαιχηεξνο φγθνο δεκνζηνπνίεζεο ησλ εθζέζεσλ 

παξαηεξείηαη κεηαμχ 25 Μαξηίνπ θαη 5 Απξηιίνπ ηνπ επφκελνπ απφ ην εμεηαδφκελν 

έηνο. Γηα ην ιφγν απηφ θαη ζηα πιαίζηα ηεο εθπφλεζεο ηεο έξεπλάο καο, ιάβακε σο 

εκεξνκελία δεκνζηνπνίεζεο ηεο έθζεζεο ηνπ ειεγθηή ηελ 31
ε
 Μαξηίνπ θάζε έηνπο. 

Σηε ζπλέρεηα, σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή νξίζακε ηελ πνζνζηηαία κεηαβνιή ηεο ηηκήο 

απηήο κε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηελ 31
ε
 Γεθεκβξίνπ ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο. Καηά 

ηνλ Wooldridge (2010), ε αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ πάλει έρεη ζπλδεζεί θαηά θχξην 

ιφγν κε ηελ επηινγή ελφο κνληέινπ ζηαζεξψλ (fixed), ή ηπραίσλ επηδξάζεσλ (random 

effects). Πξαγκαηνπνηψληαο ηνλ έιεγρν Hausman, ην κνληέιν ησλ ζηαζεξψλ 

επηδξάζεσλ απνδείρζεθε ην θαηαιιειφηεξν κνληέιν γηα ηα δεδνκέλα καο θαη 

ζχκθσλα κε απηφ εθπνλήζεθε ε κειέηε καο. Τα δχν δείγκαηά καο αθνξνχζαλ 

επηρεηξήζεηο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαλ ζην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ θαη ζην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Υφξθεο (NYSE) γηα ηελ πεξίνδν 2005 έσο 2014. Ο ιφγνο 

επηινγήο ησλ ζπγθεθξηκέλσλ αγνξψλ ήηαλ ε πιεξφηεηα ησλ δεδνκέλσλ αιιά θαη ν 

ζθνπφο ηεο ζχγθξηζεο ησλ απνηειεζκάησλ καο κε απηά ηεο πινχζηαο ζρεηηθήο 

βηβιηνγξαθίαο. 

Τα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ έξεπλά καο δείρλνπλ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο 

γηα ηηο εηαηξείεο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ λα 

επεξεάδνληαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά θαη αξλεηηθά απφ ηελ έθδνζε κηαο ζχκθσλεο 

γλψκεο κε επηθπιάμεηο, νδεγψληαο ζε κείσζε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. Σε αληίζεζε, ζην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Υφξθεο (NYSE), ε ζχκθσλε γλψκε κε επηθπιάμεηο πνπ 

εθδίδεη ν ειεγθηήο δελ παξνπζηάδεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζηε κεηαβνιή ηεο ηηκήο 

ηεο κεηνρήο. Τα απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο καο θαηαιήγνπλ ζηελ ηαχηηζε θαη 

επαιήζεπζε ηεο βηβιηνγξαθίαο θαζψο φζνλ αθνξά ηελ αγνξά ηεο Αγγιίαο, ν Firth 

(1978) αλαθέξεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αξλεηηθή αληίδξαζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο 

ζηε ζχκθσλε γλψκε κε επηθπιάμεηο, ελψ ηα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά απνηειέζκαηα 

ηνπ Firth ζε ζρέζε κε ηελ αμηνιφγεζε ησλ εθζέζεσλ ειέγρνπ έξρνληαη ζε αληίζεζε 

κε ηα ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθά απνηειέζκαηα πνπ εμήγαγαλ νη Dodd et al. (1984) 

ζηελ αγνξά ησλ ΗΠΑ φπνπ δελ βξήθαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο απνδείμεηο φηη ε ηηκή 

ηεο κεηνρήο επεξεάδεηαη φηαλ δεκνζηνπνηνχληαη νη ζχκθσλεο γλψκεο κε επηθπιάμεηο 

γηα ηηο εηαηξείεο. 
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1. Διζαγυγή 
 

 

 

Σε έλα ζχγρξνλν νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ φπνπ νη ζπλαιιαγέο γίλνληαη φιν θαη πην 

πεξίπινθεο ν ξφινο ηνπ ειέγρνπ είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθφο. Η ειεγθηηθή απνθηά 

ζεκαληηθή ζπκβνιή θαζψο ελζαξξχλεη ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ 

βειηηψλνληαο ηα ζηνηρεία ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ θαη δίλεη πλνή ζην 

κεραληζκφ ηεο νηθνλνκίαο κέζσ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ. 

Η Διεγθηηθή απνηειεί έλαλ απφ ηνπο πην ζεκαληηθνχο θιάδνπο ηεο ινγηζηηθήο 

επηζηήκεο. Αζρνιείηαη κε ηε δηαηχπσζε αξρψλ θαη θαλφλσλ πνπ αθνξνχλ ηελ νκαιή 

δηεμαγσγή νηθνλνκηθψλ ειέγρσλ. Αληηθείκελφ ηεο ζπληζηά ν έιεγρνο ησλ 

δηαδηθαζηψλ θαη ησλ κεζφδσλ πνπ εθαξκφζηεθαλ απφ ηελ επηρείξεζε θαηά ηε 

δηάξθεηα ηνπ δηαρεηξηζηηθνχ έηνπο θαη δηελεξγείηαη απφ πξφζσπα αλεμάξηεηα πξνο 

ηελ νηθνλνκηθή κνλάδα (νξθσηνί ειεγθηέο-ινγηζηέο). Τα πξναλαθεξζέληα 

δηελεξγνχληαη ζην πιαίζην ηνπ λφκνπ πεξί αλσλχκσλ εηαηξεηψλ, ησλ γεληθψλ 

παξαδεθηψλ ινγηζηηθψλ αξρψλ θαη πξνηχπσλ, πξνθεηκέλνπ λα ειεγρζνχλ θαηά πφζν 

ηα δεκνζηεπκέλα νηθνλνκηθά ζηνηρεία είλαη αμηφπηζηα (Νεγθάθεο & Ταρπλάθεο, 

2013) . Η Ακεξηθάληθε Έλσζε Λνγηζηηθήο (American Accounting Association) νξίδεη 

ηελ Διεγθηηθή σο «κία ζπζηεκαηηθή δηαδηθαζία αληηθεηκεληθήο ζπγθέληξσζεο θαη 

αμηνιφγεζεο ειεγθηηθψλ ηεθκεξίσλ, πνπ αθνξνχλ ζε πηζηνπνηήζεηο νηθνλνκηθψλ 

ελεξγεηψλ θαη γεγνλφησλ, κε ζθνπφ ηελ εμαθξίβσζε ηνπ βαζκνχ αληαπφθξηζεο 

κεηαμχ απηψλ ησλ πηζηνπνηήζεσλ θαη ησλ πξνθαζνξηζκέλσλ θξηηεξίσλ, γηα ηε 

γλσζηνπνίεζε ησλ απνηειεζκάησλ ζε ελδηαθεξφκελνπο ρξήζηεο». Σχκθσλα κε ηνλ 

Καξακάλε (2008), ν έιεγρνο ζεσξείηαη φηη πξνζδίδεη αμηνπηζηία ζηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ, νη νπνίεο ρξεζηκνπνηνχληαη απφ 

ηνπο ρξήζηεο γηα ηε ιήςε νηθνλνκηθψλ απνθάζεσλ. Τηο θαηαζηάζεηο απηέο ηηο 

ζπληάζζνπλ νη δηνηθήζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηηο ρξεζηκνπνηνχλ γηα ηε ιήςε 

νηθνλνκηθψλ απνθάζεσλ κία ζεηξά απφ ρξήζηεο (επελδπηέο, κέηνρνη, αλαιπηέο, 

πηζησηηθά ηδξχκαηα θ.ι.π.). Καζψο ε ζεκαζία ησλ επηρεηξήζεσλ σο κνρινχ 

νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο κηαο θνηλσλίαο απμάλεη κε ηελ απειεπζέξσζε ησλ αγνξψλ 

θαη ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο ηνπ θξάηνπο, αλνίγεη ην πεδίν 

γηα απμεκέλν ξφιν ηεο Διεγθηηθήο θαη ησλ ειεγθηψλ, σο ηδηαίηεξα ζεκαληηθνχ 

ζεζκηθνχ παξάγνληα ζηε ιεηηνπξγία ηεο ειεχζεξεο νηθνλνκίαο. Γελ απνηειεί 

ππεξβνιή φηη θακία απνιχησο πψιεζε, εμαγνξά ή ζπγρψλεπζε ζεκαληηθνχ κεγέζνπο 
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επηρείξεζεο δελ πξαγκαηνπνηείηαη, εάλ δελ έρεη πξνεγεζεί εηδηθή δηεξεχλεζε ηεο 

νηθνλνκηθήο ηεο θαηάζηαζεο απφ ειεγθηέο. Τν ίδην ηζρχεη θαη γηα ηα πξνγξάκκαηα 

απνθξαηηθνπνηήζεσλ πνπ έρνπλ εθαξκνζηεί ζε δηάθνξεο ρψξεο ηα ηειεπηαία ρξφληα. 

Οπζηαζηηθά δειαδή θαη γηα δηάθνξνπο ιφγνπο, ν έιεγρνο ιεηηνπξγεί σο θαηαιχηεο 

γηα ηε ιεηηνπξγία ηνπ παγθφζκηνπ νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. 
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2. Θευπηηικό Πλαίζιο 
 

2.1 Δξυηεπικόρ Έλεγσορ 
 

 

Σχκθσλα κε ηνλ Παππά (1999), ν Δμσηεξηθφο Έιεγρνο είλαη ε ζπζηεµαηηθή εξγαζία 

πνπ δηελεξγεί έλαο αλεμάξηεηνο, ηθαλφο θαη επαγγειµαηηθά θαηαξηηζµέλνο ειεγθηήο, 

µε ηελ νπνία πξνζπαζεί λα ζπιιέμεη θαη λα αμηνινγήζεη αληηθεηµεληθά, εθείλα ηα 

απνδεηθηηθά ζηνηρεία πνπ ζα ηνπ επηηξέςνπλ λα δηαµνξθψζεη ηελ θξίζε ηνπ θαη λα 

ζεµειηψζεη ηελ επαγγειµαηηθή ηνπ γλψµε γηα ηελ αμηνπηζηία ησλ ινγηζηηθψλ 

θαηαζηάζεσλ. 

Σήκεξα, ν ζθνπφο ηνπ εμσηεξηθνχ ειέγρνπ είλαη ε δηαπίζησζε απφ ηνλ ειεγθηή ηεο 

αμηνπηζηίαο ησλ ηζρπξηζκψλ ηεο δηνίθεζεο γηα ηελ πνηφηεηα, πιεξφηεηα, λνκηκφηεηα 

θαη ζπλέπεηα ησλ παξερφκελσλ ινγηζηηθψλ πιεξνθνξηψλ. Γηα ηελ επίηεπμή ηνπ ν 

ειεγθηήο αθνινπζεί ζπζηεκαηηθέο θαη κεζνδηθέο ειεγθηηθέο δηαδηθαζίεο. 

Οη εμσηεξηθνί ειεγθηέο δηνξίδνληαη είηε ππνρξεσηηθά απφ ηε λνµνζεζία είηε απφ ηνπο 

µεηφρνπο ησλ Αλσλχµσλ εηαηξηψλ πξνθεηµέλνπ λα ειέγμνπλ ην πσο ε ∆ηνίθεζε 

δηαρεηξίδεηαη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ νη µέηνρνη έρνπλ επελδχζεη ζε απηή. 

∆ηαδηθαζηηθά ν εμσηεξηθφο έιεγρνο πεξηιαµβάλεη ηελ ζπζηεµαηηθή εμέηαζε θαη 

αμηνιφγεζε ησλ εηήζησλ ρξεµαηννηθνλνµηθψλ θαηαζηάζεσλ, πνπ εθδίδνληαη θαη 

δεµνζηεχνληαη απφ ηηο επηρεηξήζεηο θαη ζε δεχηεξε θάζε πεξηιαµβάλεη ηελ 

δηαηχπσζε ησλ απνηειεζµάησλ ηνπ ειέγρνπ ζην πηζηνπνηεηηθφ ειέγρνπ ή φπσο 

νλνµάδεηαη πιένλ ζηελ έθζεζε ειέγρνπ ησλ νξθσηψλ ειεγθηψλ ινγηζηψλ. Η έθζεζε 

απηή δεµνζηεχεηαη µαδί µε ηηο νηθνλνµηθέο θαηαζηάζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ, 

πξνθεηµέλνπ φινη νη ρξήζηεο απηψλ λα ελεµεξψλνληαη γηα ηελ πξαγµαηηθή θαη 

αθξηβή θαηάζηαζε ησλ επηρεηξήζεσλ. 

 

2.1.2 Υπηζιμόηηηα ηος Δξυηεπικού Δλέγσος 
 

 

Τν θφζηνο ηνπ εμσηεξηθνχ ειέγρνπ είλαη ζπλήζσο αξθεηά πςειφ γηα ηελ ειεγρφκελε 

επηρείξεζε. Δθηφο απφ ηηο ακνηβέο ησλ ειεγθηψλ, ε επηρείξεζε επηβαξχλεηαη κε ην 

θφζηνο ησλ ππεξεζηψλ πνπ πξνζθέξεη ην πξνζσπηθφ ηεο ζηνλ ειεγθηή. Παξφια απηά 

ηα νθέιε πνπ απνθνκίδεη ε επηρείξεζε απφ ηελ ελ ιφγσ δξαζηεξηφηεηα είλαη 

πνιιαπιά.  

Αξρηθά, εμαζθαιίδεηαη ε ζπλερήο βειηίσζε ηνπ ινγηζηηθνχ ηεο ζπζηήκαηνο θαη 



 

- 14 - 

 

βειηηψλεηαη ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ ηεο κέζσ ηεο 

δηαδηθαζίαο αμηνιφγεζεο πνπ πξαγκαηνπνηείηαη απφ ηνλ εμσηεξηθφ ειεγθηή. 

Δπηπιένλ, λνκηκνπνηνχληαη νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο εηαηξείαο θαη απμάλεηαη ε 

εγθπξφηεηα θαη ε πιεξφηεηά ηνπο θαζψο απηέο πιένλ ζπλνδεχνληαη απφ ηελ έθζεζε 

ειέγρνπ ηνπ ειεγθηή. Τέινο, ε επηρείξεζε γίλεηαη πην πξνζηηή πξνο ηνλ επελδπηή 

θαζψο ν ηειεπηαίνο φληαο ζσζηά πιεξνθνξεκέλνο ηελ αληηκεησπίδεη πιένλ κε 

κηθξφηεξν θίλδπλν θαη αμηνινγείηαη ζπλερψο ε ζέζε ησλ νηθνλνκηθψλ ζηειερψλ ηεο 

έλαληη ησλ κεηφρσλ αλάινγα κε ηα πνξίζκαηα ηνπ ειέγρνπ (Παππάο, 1999). 

 

2.1.1 Ππόηςπα Δλεγκηικήρ 

 

Τα πξφηππα ηεο ειεγθηηθήο απνηεινχλ ηηο βαζηθέο θαηεπζπληήξηεο νδεγίεο πνπ 

πξέπεη λα αθνινπζεί ν εμσηεξηθφο ειεγθηήο γηα λα εμαζθαιίζεη θαη λα δηαζθαιίζεη 

ηελ νξζνινγηθφηεηα θαη λνκηκφηεηα ηνπ έξγνπ ηνπ. Τα ειεγθηηθά πξφηππα 

θαζηεξψλνληαη απφ ηηο επαγγεικαηηθέο νξγαλψζεηο ησλ εμσηεξηθψλ ειεγθηψλ θάζε 

ρψξαο ή απφ δηεζλείο νξγαληζκνχο. 

Σεκαληηθή ππήξμε ε ζπκβνιή ησλ επαγγεικαηηθψλ ελψζεσλ ησλ ειεγθηψλ ηεο 

Αγγιίαο, ηεο Οπαιίαο (The Institute on Chartered Accountants in England and 

Wales), θαη ησλ Ηλσκέλσλ Πνιηηεηψλ ηεο Ακεξηθήο (The American Institute of 

Certified Public Accountants – A.I.C.P.A.) ζηε ζέζπηζε θαη θαζηέξσζε ησλ 

πξνηχπσλ ηεο ειεγθηηθήο. 

Τα ειεγθηηθά πξφηππα ηνπ A.I.C.P.A. είλαη ηα πιένλ απνδεθηά δηεζλψο θαη 

επεξεάδνπλ ζε κεγάιν βαζκφ ηε δηακφξθσζε ησλ εζληθψλ πξνηχπσλ. Τα πξφηππα 

απηά δηαθξίλνληαη ζε Γεληθά Πξφηππα, Πξφηππα Διεγθηηθήο Δξγαζίαο θαη ζε 

Πξφηππα Έθζεζεο Πνξίζκαηνο Διέγρνπ (Παππάο, 1999). 

 

2.1.3 Κώδικαρ Γεονηολογίαρ 

 

 

Ο φξνο «ethics» (δενληνινγία) πξνέξρεηαη απφ ηελ ειιεληθή ιέμε «ήζνο», δειαδή 

ραξαθηήξαο. Δλψ ε εζηθή εζηηάδεη ζην «ζσζηφ» θαη «ιάζνο» ηεο αλζξψπηλεο 

ζπκπεξηθνξάο, ε δενληνινγία εζηηάδεη ζην «πσο» θαη ην «γηαηί» νη άλζξσπνη δξνπλ 

κε έλα ζπγθεθξηκέλν ηξφπν. Η δενληνινγία παξέρεη έλα πιαίζην αξρψλ θαη 

πεπνηζήζεσλ, κηα ινγηθή θαη ζπζηεκαηηθή αλάιπζε απνθάζεσλ, πξνθεηκέλνπ λα 

βνεζήζεη ηα άηνκα λα απνθηήζνπλ ηηο δεμηφηεηεο θαη ηελ επίγλσζε πνπ είλαη 
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απαξαίηεηεο γηα ηε δενληνινγηθή ιήςε απνθάζεσλ. 

Η αμία ηνπ ειεγθηηθνχ επαγγέικαηνο απνηηκάηαη σο πξνζθνξά ζπγθεθξηκέλεο 

ππεξεζίαο ζηελ θνηλσλία πνπ σθειεί θαη βειηηψλεη ηηο ζπλζήθεο απηήο. Απηφο 

άιισζηε είλαη θαη ν απψηεξνο ζθνπφο ηνπ επαγγέικαηνο. Η πινπνίεζε απηνχ ηνπ 

ζηφρνπ επηηπγράλεηαη κε ηελ αθεξαηφηεηα θαη ηελ αληηθεηκεληθφηεηα ζηελ παξνρή 

ειεγθηηθψλ ππεξεζηψλ, θαζψο θαη κε ηελ χπαξμε πεηζαξρηθψλ πνηλψλ ζε κέιε πνπ 

δελ εθηεινχλ ηα θαζήθνληά ηνπο ζχκθσλα κε ηνλ Κψδηθα (Νεγθάθεο & Ταρπλάθεο, 

2013). 

Δηδηθφηεξα, νη ειεγθηέο-ινγηζηέο πξνβάιινπλ ηελ αθνζίσζε ησλ κειψλ ηνπο ζε έλα 

ζχλνιν εζηθψλ αξρψλ θαη θαλφλσλ (Κψδηθαο Γενληνινγίαο – Code of Ethics). Η 

ηειεπηαία αλαζεψξεζε ηνπ Κψδηθα Γενληνινγίαο έγηλε ην 2005, κε εκεξνκελία 

έλαξμεο ηζρχνο 30 Ινπλίνπ 2006. Σηελ έθδνζε απηή δφζεθε έκθαζε ζηελ 

παξνπζίαζε ελφο πιαηζίνπ κε βάζε ην νπνίν θάζε επαγγεικαηίαο ινγηζηήο νθείιεη λα 

εληνπίδεη, λα αμηνινγεί θαη λα αληηκεησπίδεη θαηάιιεια πεξηπηψζεηο κε 

ζπκκφξθσζεο κε ηηο βαζηθέο αξρέο πνπ ν Κψδηθαο ζέηεη. Η πξνζέγγηζε απηή απαηηεί 

απφ ηνλ επαγγεικαηία ινγηζηή λα αζθεί θάζε θνξά επαγγεικαηηθή θξίζε αλάινγα κε 

ηηο ζπγθεθξηκέλεο πεξηζηάζεηο. Η ιχζε ηνπ θψδηθα αξρψλ πξνηηκήζεθε απφ ηελ 

παξάζεζε κηαο ζεηξάο ιεπηνκεξψλ θαλφλσλ, κε ην ζθεπηηθφ φηη ηέηνηνη 

εμεηδηθεπκέλνη θαλφλεο δελ είλαη δπλαηφλ λα θαιχπηνπλ θάζε πεξίπησζε. Ο Κψδηθαο 

απνηειείηαη απφ ηξία κέξε. Τν πξψην κέξνο αλαθέξεηαη ζε πέληε βαζηθέο αξρέο 

δενληνινγίαο, ηελ αθεξαηφηεηα, ηελ αληηθεηκεληθφηεηα, ηελ επαγγεικαηηθή ηθαλφηεηα 

θαη επηκέιεηα, ηελ ερεκχζεηα θαη ηελ επαγγεικαηηθή ζπκπεξηθνξά. Τν δεχηεξν θαη ην 

ηξίην κέξνο ηνπ Κψδηθα εμεγνχλ πσο ην πιαίζην θαη νη βαζηθέο αξρέο δενληνινγίαο 

πξέπεη λα εθαξκφδνληαη ζε ζπγθεθξηκέλεο πεξηζηάζεηο (Καξακάλεο, 2008). 

 

2.1.4 Ανεξαπηηζία ηος Δλεγκηή 

 

Τν δεχηεξν απφ ηα γεληθά πξφηππα ηεο Διεγθηηθήο νξίδεη φηη ν ειεγθηήο πξέπεη λα 

είλαη αλεμάξηεηνο θαη αλεπεξέαζηνο ζηε ζθέςε γηα λα κπνξέζεη λα θεξδίζεη ηελ 

εκπηζηνζχλε ηνπ θνηλνχ θαη λα απνθηήζεη ην απαξαίηεην πξνζσπηθφ θαη 

επαγγεικαηηθφ θχξνο. Καηά ηελ εθηέιεζε ηεο ειεγθηηθήο εξγαζίαο, ν ειεγθηήο 

πξέπεη λα είλαη έληηκνο, επζχο θαη εηιηθξηλήο. Να είλαη επίζεο απαιιαγκέλνο απφ 

πξνθαηαιήςεηο, εχλνηεο θαη απφ νηηδήπνηε ζα κπνξνχζε λα ζεσξεζεί αζπκβίβαζην 

πξνο ηελ αθεξαηφηεηα ηνπ ραξαθηήξα ηνπ θαη ην επάγγεικά ηνπ (Παππάο, 1999). 
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Σχκθσλα κε ηνλ Καξακάλε (2008), ε έλλνηα ηεο αλεμαξηεζίαο είλαη θεθαιαηψδνπο 

ζεκαζίαο θαη ε θαηαλφεζή ηεο είλαη ζεκαληηθή γηα ηελ απνθπγή ησλ παξεξκελεηψλ. 

Ιδεαηά, αλεμαξηεζία ζεκαίλεη φηη ν νξθσηφο ειεγθηήο είλαη αλεπεξέαζηνο απφ θάζε 

νηθνλνκηθή ή άιιε ζρέζε κε ηνλ ειεγρφκελν πειάηε. Απηνχ ηνπ βαζκνχ ε 

αλεμαξηεζία ζήκεξα είλαη ζπλήζσο ζηελ πξάμε αλέθηθηε. Σπλεπψο, ε ζπνπδαηφηεηα 

ηεο νηθνλνκηθήο ή άιιεο ζρέζεο πξέπεη λα αμηνινγείηαη κε βάζε ην ηη επιφγσο 

ζεσξείηαη απνδεθηφ ή κε απνδεθηφ. Η πνηθηιία ησλ ζρέζεσλ κεηαμχ νξθσηνχ 

ειεγθηή θαη ειεγρφκελνπ πειάηε θαη ηδίσο ν ζπλδπαζκφο δηαθφξσλ παξακέηξσλ, δελ 

είλαη δπλαηφλ λα πξνβιεθζνχλ. Σπλεπψο, κε βάζε νξηζκέλεο γεληθά απνδεθηέο αξρέο, 

νη νξθσηνί ειεγθηέο πξέπεη λα εληνπίδνπλ, λα αμηνινγνχλ, θαη λα αληηκεησπίδνπλ 

θηλδχλνπο γηα ηελ αλεμαξηεζία ηνπ ειεγθηή. 

Η αλεμαξηεζία ηνπ ειεγθηή απαηηεί ηφζν αλεμαξηεζία ζθέςεο (έθθξαζε γλψκεο 

ρσξίο επηξξνέο) φζν θαη αλεμαξηεζία ζηελ εθηέιεζε ησλ ειεγθηηθψλ δηαδηθαζηψλ 

(απνθπγή γεγνλφησλ θαη θαηαζηάζεσλ πνπ απεηινχλ ηελ αλεμαξηεζία ηνπ). Έηζη, νη 

ειεγθηέο θαηά ηελ άζθεζε ησλ θαζεθφλησλ ηνπο νθείινπλ λα είλαη, αιιά θαη λα 

θαίλνληαη, αδέζκεπηνη απφ νπνηνδήπνηε επηρεηξεκαηηθφ ζπκθέξνλ πνπ ζα κείσλε ηελ 

αληηθεηκεληθφηεηά ηνπο (Νεγθάθεο & Ταρπλάθεο, 2013). 

 

2.1.5 Δκθέζειρ Δλέγσος 
 

 

Σχκθσλα κε ην Γηεζλέο Πξφηππν Διέγρνπ 700, ν ειεγθηήο νθείιεη λα δηαηππψζεη 

εγγξάθσο θαη θαηά ηξφπν ζαθή ηε γλψκε ηνπ γηα ην ζχλνιν ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ. 

 

Οη γλψκεο ηνπ ειεγθηή ρσξίδνληαη ζηηο εμήο θαηεγνξίεο: (Παππάο, 1999) 

 

i. ΢ύμθυνη Γνώμη 

Δίλαη επηζπκεηή θαη απφ ηελ πιεπξά ηεο δηνίθεζεο γηαηί απμάλεη θαη ηνλψλεη 

ηελ αμηνπηζηία ηεο επηρείξεζεο φζνλ αθνξά ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 

απέλαληη ζε κεηφρνπο θαη ππνςήθηνπο επελδπηέο. Οη πξνυπνζέζεηο γηα λα 

επηηεπρζεί απηή ε γλψκε είλαη νη εμήο: 

 Πιήξε ζπκκφξθσζε ηνπ ειεγθηηθνχ έξγνπ κε ηα Διεγθηηθά Πξφηππα 

 Ακειεηέεο παξαιείςεηο θαη ιάζε ηνπ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ 

 Απζηεξή πξνζαξκνγή δεδνκέλσλ κε ην Λνγηζηηθφ Σρέδην 
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 Ο ηζνινγηζκφο απεηθνλίδεη ηελ πξαγκαηηθή εηθφλα ηεο επηρείξεζεο 

 

ii. ΢ύμθυνη γνώμη με επιθςλάξειρ 

Σε απηήλ ηελ πεξίπησζε γλψκε ηνπ ειεγθηή είλαη ζρεδφλ ίδηα φπσο 

παξαπάλσ. Πηζηεχεη ζηελ νξζφηεηα ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ απιά δελ 

είλαη απνιχησο βέβαηνο γηα ηελ θαζνιηθφηεηά ηνπο. Σπγθεθξηκέλα ν ειεγθηήο 

εθθξάδεη γλψκε κε επηθχιαμε φηαλ: 

 Σπλαληά εκπφδηα απφ ηε δηνίθεζε ζηε δηελέξγεηα ηνπ ειεγθηηθνχ 

έξγνπ 

 Γηαπηζηψλεη φηη ε ειεγρφκελε κνλάδα δελ ηεξεί πηζηά ην ινγηζηηθφ 

ζρέδην 

 Γηαπηζηψλεη φηη ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία δελ αληηθαηνπηξίδνπλ πιήξσο 

ηελ πξαγκαηηθή εηθφλα ηεο επηρείξεζεο 

 

 

iii. Ανηίθεηη Γνώμη 

Οη πεξηπηψζεηο ζηηο νπνίεο ν Οξθσηφο Διεγθηήο δηαηππψλεη αξλεηηθή 

εηζήγεζε δελ είλαη πνιχ ζπρλέο. Φπζηθά, φηαλ ζπκβαίλεη απηφ νη επηπηψζεηο 

γηα ηελ επηρείξεζε είλαη πνιχ ζνβαξέο. Αληίζεηε γλψκε έρεη κφλν φηαλ: 

 Τα νηθνλνκηθά ζηνηρεία είλαη πιήξσο αλαμηφπηζηα 

 Τα νηθνλνκηθά ζηνηρεία δελ ηεξνχλ ην Γεληθφ Λνγηζηηθφ Σρέδην 

 Τν ηκήκα εζσηεξηθνχ ειέγρνπ είλαη χπνπην θαη αλεπαξθέο 

 

iv. Άπνηζη Έκθπαζηρ Γνώμηρ 

Πνιιέο θνξέο νη Οξθσηνί Διεγθηέο ηπραίλεη λα κελ επηζπκνχλ λα εθθξάζνπλ 

ηε γλψκε ηνπο. Απηφ κπνξεί λα νθείιεηαη ζε πνιινχο παξάγνληεο γηαηί απφ 

ηελ επίζεκε εθδνρή ηνπο θξίλεηαη ην κέιινλ ηεο επηρείξεζεο. Έηζη, άξλεζε 

έθθξαζεο γλψκεο ζπκβαίλεη φηαλ: 

 Υπάξρεη κε απνηειεζκαηηθφο έιεγρνο ιφγσ έιιεηςεο ζπλεξγαζίαο απφ 

πιεπξάο δηνίθεζεο 

 Υπάξρεη ζνβαξή παξαπνίεζε θαη παξάβαζε ηεο ζχληαμεο ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ βάζε ηνπ Γεληθνχ Λνγηζηηθνχ Σρεδίνπ 

 Ο ίδηνο ν ειεγθηήο έρεη ζπκκεηάζρεη ζηε ζχληαμε ηνπ Ιζνινγηζκνχ 

 



 

- 18 - 

 

Αλλαγή ελεγκτικήρ εταιπείαρ έπειτα από σύμυωνη γνώμη με εξαιπέσειρ 

 

Έλα θξίζηκν εξψηεκα πνπ πξνθχπηεη έπεηηα απφ ηελ έθζεζε κηαο ζχκθσλεο γλψκεο 

κε επηθπιάμεηο απφ ηνλ ειεγθηή είλαη πσο απηφ ην γεγνλφο ιακβάλεηαη ππφςε απφ 

ηελ δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο ζρεηηθά κε ηελ ζπλέρηζε ηεο ζπλεξγαζίαο ησλ δχν 

πιεπξψλ. Σχκθσλα κε ηνπο  Chee W. Chow and Steven J. Rice (1982), νη 

επηρεηξήζεηο ηείλνπλ λα αιιάδνπλ ηελ ειεγθηηθή ηνπο εηαηξεία έπεηηα ηελ έθδνζε 

κηαο ζχκθσλεο γλψκεο κε επηθπιάμεηο. Τν θίλεηξν γηα απηέο ηηο αιιαγέο κπνξεί λα 

ππάξρεη ιφγσ ησλ εκθαλψλ δηαθνξψλ κεηαμχ ησλ πνζνζηψλ έθδνζεο ζχκθσλσλ 

γλσκψλ κε επηθπιάμεηο κεηαμχ ησλ ειεγθηηθψλ. Δπηπιένλ, πξνθχπηεη φηη νη εηαηξείεο 

πνπ αιιάδνπλ ηελ ειεγθηηθή ηνπο εηαηξεία έπεηηα απφ ηελ έθδνζε ζχκθσλεο γλψκεο 

κε επηθπιάμεηο ζε ζρέζε κε απηέο πνπ δηαηεξνχλ ηνλ ίδην ειεγθηή δελ ιακβάλνπλ 

απαξαίηεηα ζχκθσλε γλψκε ηνλ επφκελν ρξφλν αιιά ηείλεη λα ζπκβαίλεη αθξηβψο ην 

αληίζεην. 
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2.2 Δζυηεπικόρ Έλεγσορ 
 

 

Σχκθσλα κε ην Ιλζηηηνχην Δζσηεξηθψλ Διεγθηψλ (2012), « Η ππεξεζία εζσηεξηθνχ 

ειέγρνπ είλαη κία αλεμάξηεηε, αληηθεηκεληθή θαη ζπκβνπιεπηηθή ππεξεζία, 

ζρεδηαζκέλε θαη νξγαλσκέλε, ψζηε λα πξνζζέηεη αμία θαη λα βειηηψλεη ηηο 

ιεηηνπξγίεο ηνπ νξγαληζκνχ. Μέζσ ηερληθψλ θαη επηζηεκνληθψλ πξνζεγγίζεσλ, 

αμηνινγεί ηελ επάξθεηα ιεηηνπξγίαο ηνπ Σπζηήκαηνο Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ, ζηνρεχεη 

ζηελ εθηίκεζε θαη δηαρείξηζε ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ, ηνλ πεξηνξηζκφ ή ηελ 

εμάιεηςε ηνπ, βνεζψληαο ηνλ νξγαληζκφ λα εθπιεξψζεη ηνπο ζηξαηεγηθνχο θαη 

επηρεηξεζηαθνχο ηνπ ζηφρνπο». 

Ο βαζηθφηεξνο ζηφρνο ηεο ππεξεζίαο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ είλαη ε δηακφξθσζε ηνπ 

ζπζηήκαηνο δηαδηθαζηψλ ηεο επηρείξεζεο, ζχζηεκα ην νπνίν απνβιέπεη ζηελ 

θαιχηεξε νξγάλσζε ησλ νηθνλνκηθψλ, ινγηζηηθψλ, κεραλνγξαθηθψλ θαη ινηπψλ 

ππεξεζηψλ ηεο επηρείξεζεο, ζηελ θαηάιιειε θαηαλνκή ησλ αξκνδηνηήησλ θαη 

επζπλψλ ηνπ πξνζσπηθνχ ηεο, ζηελ πξνζηαζία ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ, ζηε 

δηαζθάιηζε ηεο αθξίβεηαο θαη αμηνπηζηίαο ησλ ινγηζηηθψλ εγγξάθσλ θαη ησλ βηβιίσλ 

ηεο, θαζψο θαη ζηελ απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο, εμαζθαιίδνληαο ηε 

καθξνβηφηεηά ηεο. Η χπαξμε μερσξηζηνχ ηκήκαηνο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ είλαη 

ππνρξεσηηθή ζηελ πεξίπησζε εηαηξεηψλ ησλ νπνίσλ νη κεηνρέο δηαπξαγκαηεχνληαη 

ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά (Νεγθάθεο & Ταρπλάθεο, 2013). 

 

2.2.1 ΢ημαζία Δζυηεπικού Δλέγσος ζηην Δλεγκηική Γιαδικαζία 

 

Η Διεγθηηθή είλαη έλα κέζν γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηνπ 

ζπζηήκαηνο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ ηεο εηαηξείαο. Η δηαηήξεζε ελφο απνηειεζκαηηθνχ 

ζπζηήκαηνο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, είλαη δσηηθήο ζεκαζίαο γηα ηελ επίηεπμε ησλ 

επηρεηξεκαηηθψλ ζηφρσλ ηεο εηαηξείαο, ηελ απφθηεζε αμηφπηζησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εθζέζεσλ ζρεηηθά κε ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηεο, ηελ πξφιεςε ηεο 

απάηεο θαη ηεο θαηάρξεζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ θαη ηελ ειαρηζηνπνίεζε 

ηνπ θφζηνπο ηνπ θεθαιαίνπ. Τφζν νη εζσηεξηθνί φζν θαη νη αλεμάξηεηνη ειεγθηέο 

ζπκβάιινπλ ζην ζχζηεκα ειέγρνπ ηεο εηαηξείαο ζε δηαθνξεηηθνχο αιιά ηαπηφρξνλα 

θαη ζεκαληηθνχο ηξφπνπο.  

Έλα απνηειεζκαηηθφ ζχζηεκα ειέγρνπ είλαη ζεκαληηθφ γηα κηα εηαηξεία, δηφηη ηεο 

επηηξέπεη λα ζπλερίζεη ηελ επίηεπμε δηαθφξσλ εηαηξηθψλ ζηφρσλ ηεο. Πνιιέο 
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επηρεηξεκαηηθέο δηαδηθαζίεο ρξεηάδνληαη δηάθνξεο κνξθέο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ γηα λα 

δηεπθνιχλνπλ ηελ επνπηεία θαη ηελ παξαθνινχζεζε, ηελ πξφιεςε θαη ηνλ εληνπηζκφ 

παξάηππσλ πξάμεσλ, ηε κέηξεζε ησλ επηδφζεσλ ζε εμέιημε θαη ηελ πξνψζεζε ηεο 

επηρεηξεζηαθήο παξαγσγηθφηεηαο. Οη εζσηεξηθνί ειεγθηέο επαλεμεηάδνπλ ην 

ζρεδηαζκφ ησλ εζσηεξηθψλ ειέγρσλ θαη αλεπίζεκα πξνηείλνπλ βειηηψζεηο, γηα λα 

ηεθκεξηψζνπλ ζεκαληηθέο παξαηππίεο ψζηε λα επηηξέςνπλ ηελ πεξαηηέξσ έξεπλα 

απφ ηε δηνίθεζε αθφκε θη αλ απηέο είλαη δηθαηνινγεκέλεο. 

Δλψ κεγαιψλνπλ νη επηρεηξήζεηο, ν θίλδπλνο πνπ ειινρεχεη δε ζα έπξεπε λα ιεθζεί 

ζαλ θάηη αζήκαλην. Οη νληφηεηεο απηέο ζα πξέπεη λα έρνπλ κηα ζαθή θαηαλφεζε ησλ 

πηζαλψλ ζπλεπεηψλ ηνπ πεξαηηέξσ απμεκέλνπ θηλδχλνπ θαη πψο λα εμαζθαιίζνπλ 

ζεηηθά απνηειέζκαηα. Καζψο νη επηρεηξήζεηο αληηκεησπίδνπλ φιν θαη πεξηζζφηεξε 

εηθνληθνπνίεζε ζηηο ζρέζεηο ηνπο κε ηνπο πξνκεζεπηέο, ηνπο ζπλεξγάηεο θαη ηνπο 

θαηαλαισηέο, ππάξρεη κηα απμαλφκελε αλάγθε γηα ηελ εκπηζηνζχλε θαη ηε 

δηαζθάιηζε ζε απηέο ηηο ζρέζεηο. Υπάξρεη κεγαιχηεξε πίεζε ζηνπο αλεμάξηεηνπο 

ειεγθηέο λα πηζηνπνηνχλ απηή ηελ εκπηζηνζχλε θαη βεβαηφηεηα. Οη Ronen and 

Cherny (2002) έδεημαλ φηη νη αλεμάξηεηνη ειεγθηέο αλακέλεηαη λα παξέρνπλ 

εκπηζηνζχλε ζε επίπεδν λα ζεσξνχληαη δηαζθαιηζηέο. Οη ειεγθηέο θάλνπλ ιφγν γηα 

εχινγε δηαζθάιηζε θαη γηα αιεζηλή θαη δίθαηε παξνπζίαζε, αιιά ηα ελδηαθεξφκελα 

κέξε αλακέλνπλ φηη απηνί νη ειεγθηέο πξέπεη λα είλαη νη  δηαζθαιηζηέο ηεο επέλδπζήο 

ηνπο (Barrier, 2002). 

Γπλακηθέο δηαδξνκέο ειέγρνπ (Helms, 2002)  πνπ παξάγνληαη ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν 

απνηεινχλ πιένλ ηελ θχξηα αλεζπρία ησλ ειεγθηψλ. Γηα έλαλ ειεγθηή ην λα 

πξνζθέξεη κηα γλψκε ζρεηηθά κε ηελ νξζφηεηα ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ κηαο 

εηαηξείαο, ζα πξέπεη λα βαζίδεηαη ζε κεγάιν βαζκφ ζηηο επηρεηξεκαηηθέο πξαθηηθέο 

ηεο εηαηξείαο θαη ησλ εζσηεξηθψλ ειέγρσλ, πξνθεηκέλνπ λα απνθηήζεη εμνηθείσζε 

ζηα δεκνζηεπκέλα ζηνηρεία. Η αλεζπρία ησλ ειεγθηψλ αθνξά θπξίσο ηελ εγθπξφηεηα 

ησλ ζπλαιιαγψλ γηα ηηο νπνίεο ιακβάλνπλ γλψζε. Δπηπιένλ, νη ειεγθηέο πξνζπαζνχλ 

λα δηαζθαιίζνπλ φηη νη ζπλαιιαγέο δελ έρνπλ αλαπαξαρζεί, αιινησζεί ή ραζεί θαηά 

ηε δηάξθεηα ηεο επεμεξγαζίαο. Γεδνκέλνπ φηη ππάξρνπλ ιηγφηεξα απηά πξν-

αξηζκεκέλα έγγξαθα πξνο εμέηαζε, νη ειεγθηέο ζα πξέπεη λα εμεηάζνπλ θαη ην 

ινγηζηηθφ πιεξνθνξηαθφ ζχζηεκα ηεο εηαηξείαο πνπ έρεη αληηθαηαζηήζεη ηα έγγξαθα 

κε ειεθηξνληθέο ζπλαιιαγέο.  
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2.2.2 Ππόηςπα Δζυηεπικού Δλέγσος 

 

Ο εζσηεξηθφο έιεγρνο απνηειεί αλαπφζπαζην κέξνο ηνπ ζπλφινπ ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηεο επηρείξεζεο θαη ιεηηνπξγεί κέζα ζην πιαίζην πνπ έρεη θαζνξίζεη 

ην δηνηθεηηθφ ηεο ζπκβνχιην. Η ηδξπηηθή πξάμε ζχζηαζεο ηνπ ηκήκαηνο, ε εμνπζία 

θαη ε επζχλε ηνπ εζσηεξηθνχ ειεγθηή πξέπεη φρη κφλν λα εγθξίλνληαη απφ ην 

δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηεο εηαηξείαο αιιά θαη λα ζπκβαδίδνπλ κε ηα Γηεζλή Πξφηππα 

Δπαγγεικαηηθήο Δθαξκνγήο Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ, ηελ θείκελε λνκνζεζία, ηελ 

επηζηήκε θαη ηελ επηθξαηνχζα πξαθηηθή. 

Γηα ηε κέηξεζε θαη αμηνιφγεζε ηνπ έξγνπ ηεο ππεξεζίαο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, ην 

Ιλζηηηνχην Δζσηεξηθψλ Διεγθηψλ έρεη εθδψζεη ζρεηηθά πξφηππα πνπ νπζηαζηηθά 

θαζνξίδνπλ ηε θχζε, ηελ έθηαζε, αιιά θαη ην ζθνπφ ηεο ππεξεζίαο εζσηεξηθνχ 

ειέγρνπ. 

Τα πέληε γεληθά πξφηππα δηεμαγσγήο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ αλαθέξνληαη ζε έλλνηεο 

θαη νξηζκνχο πνπ αθνξνχλ θπξίσο ζηνλ ξφιν θαη ηελ πξνζσπηθφηεηα ηνπ 

εζσηεξηθνχ ειεγθηή, δειαδή ζηελ αλεμαξηεζία θαη ηελ αληηθεηκεληθφηεηα ηνπ 

εζσηεξηθνχ ειεγθηή ζηηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο, ζηε ζσζηή επαγγεικαηηθή 

θαηάξηηζε ηνπ εζσηεξηθνχ ειεγθηή, ζην πιαίζην κέζα ην νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη ν 

εζσηεξηθφο ειεγθηήο, ζηελ πνηφηεηα ησλ δηαδηθαζηψλ πνπ αθνινπζεί θαη ζην ηξφπν 

δηνίθεζεο ηνπ ηκήκαηνο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ. (Νεγθάθεο & Ταρπλάθεο, 2013) 

 

2.2.3 Κώδικαρ Γεονηολογίαρ Δζυηεπικών Δλεγκηών 

 

Σχκθσλα κε ηνπο Νεγθάθεο & Ταρπλάθεο (2013), ζθνπφο ηνπ Κψδηθα Γενληνινγίαο 

Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ απνηειεί ε εμαζθάιηζε πςεινχ επηπέδνπ ππεξεζηψλ εθ κέξνπο 

ηνπ ηκήκαηνο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, έηζη ψζηε λα είλαη ζε ζέζε λα αληαπνθξηζεί 

απνηειεζκαηηθά ζηα θαζήθνληα πνπ ηνπ έρνπλ αλαηεζεί. Ο Κψδηθαο Γενληνινγίαο 

πνπ έρεη εθδνζεί απφ ην Ιλζηηηνχην Δζσηεξηθψλ Διεγθηψλ αλαθέξεηαη πεξηζζφηεξν 

ζηα ειάρηζηα απαηηνχκελα πξφηππα ζπκπεξηθνξάο θαη ιηγφηεξν ζε ζπγθεθξηκέλεο 

αξκνδηφηεηεο ησλ εζσηεξηθψλ ειεγθηψλ. 

Ο Κψδηθαο Γενληνινγίαο αθνξά ηνλ ππεχζπλν ηνπ ηκήκαηνο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ θαη 

ηα άηνκα πνπ ηπρφλ επνπηεχνληαη απφ απηφλ, Οη εξγαδφκελνη ζην ηκήκα εζσηεξηθνχ 

ειέγρνπ, αθνχ απνδερηνχλ ηηο αξρέο ηνπ Κψδηθα Γενληνινγίαο, νθείινπλ λα 

επηδεηθλχνπλ πςειφ βαζκφ απηνπεηζαξρίαο αθφκε θαη πέξα απφ φζα θαη‟ ειάρηζηνλ 
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πξνβιέπεη ε ζρεηηθή λνκνζεζία θαη νη θαλνληζηηθέο απνθάζεηο. Τα πξφηππα πνπ 

πεξηιακβάλνληαη ζηνλ Κψδηθα Γενληνινγίαο απνηεινχλ ηηο βαζηθέο αξρέο ζηελ 

εθηέιεζε ησλ θαζεθφλησλ ηνπ εζσηεξηθνχ ειεγθηή ηεο εηαηξείαο θαη ησλ ινηπψλ 

αηφκσλ πνπ ζπλδξάκνπλ ζην έξγν ηνπ. 

Σχκθσλα κε ηνλ Κψδηθα Γενληνινγίαο πνπ έρεη εθδψζεη ην Ιλζηηηνχην Δζσηεξηθψλ 

Διεγθηψλ, νη εζσηεξηθνί ειεγθηέο ζα πξέπεη λα εθαξκφδνπλ αιιά θαη λα 

πξναζπίδνληαη ηηο αξρέο ηεο αθεξαηφηεηαο, ηεο αληηθεηκεληθφηεηαο, ηεο ερεκχζεηαο 

θαη ηεο επάξθεηαο. 

 

2.2.4 Γικλείδερ Αζθαλείαρ Δζυηεπικού Δλέγσος 

 

Τν ζχζηεκα εζσηεξηθνχ ειέγρνπ απνηειείηαη απφ ειεγθηηθνχο κεραληζκνχο θαη 

δηθιείδεο ειέγρνπ (Internal Controls) πνπ ζηνρεχνπλ ζηελ εχξπζκε ιεηηνπξγία ηεο 

εηαηξείαο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε χπαξμε ησλ δηθιείδσλ αζθαιείαο ηνπ εζσηεξηθνχ 

ειέγρνπ ζηνρεχεη ζηελ επηζήκαλζε θαη έγθαηξε αληηκεηψπηζε ησλ θηλδχλσλ πνπ 

πηζαλφλ λα αληηκεησπίδεη ε εηαηξεία θαη δξα κε ηξεηο ηξφπνπο: νξγαλσηηθά, 

πξνιεπηηθά θαη θαηαζηαιηηθά (Νεγθάθεο & Ταρπλάθεο, 2013). 

Τν ζέκα ηνπ ζπζηήκαηνο εζσηεξηθψλ δηθιείδσλ κειεηήζεθε ζε επξεία έθηαζε ην 

1992 απφ ην Committee of Sponsoring of the Treadway Commission ησλ ΗΠΑ. Η 

κειέηε απηή θαηέιεμε ζηε δεκνζίεπζε ηεο έθζεζεο: Internal Control-Integrated 

Framework (COSO, 1992). Ο ζθνπφο ηεο κειέηεο ηνπ COSO ήηαλ λα δψζεη θνηλνχο 

νξηζκνχο ησλ ζρεηηθψλ ελλνηψλ θαη λα ζέζεη πξφηππα ζχγθξηζεο ψζηε νη 

ελδηαθεξφκελεο επηρεηξήζεηο θαη νξγαληζκνί λα είλαη ζε ζέζε λα αμηνινγνχλ ηα 

ζπζηήκαηά ηνπο. Τν έηνο 2004 ην Committee of Sponsoring Organizations of the 

Treadway Commission εμέδσζε κηα λεφηεξε κειέηε, ην Enterprise Risk 

Management-Integrated Framework (COSO, 2004). Η κειέηε απηή ζηεξίδεηαη ζηελ 

ππνδνκή ησλ πξνεγνχκελσλ εθζέζεσλ ηνπ COSO θαη παξνπζηάδεη έλα πην 

ζπγθξνηεκέλν θαη νινθιεξσκέλν πιαίζην δηαρείξηζεο ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ 

(Καξακάλεο, 2008). 

Οη δηθιείδεο ηνπ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, πξνθεηκέλνπ λα απνθέξνπλ ηα πξνζδνθψκελα 

απνηειέζκαηα, ζα πξέπεη λα έρνπλ γίλεη θαηαλνεηέο θαη απνδεθηέο απφ ην ζχλνιν 

ηνπ πξνζσπηθνχ ηεο εηαηξείαο θαη λα δηαθξίλνληαη απφ ζαθήλεηα, πιεξφηεηα, 

αληηθεηκεληθφηεηα θαη εγθπξφηεηα. 
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2.2.4 Δξάπηηζη Δξυηεπικών Δλεγκηών ζσεηικά με ηην επγαζία ηυν Δζυηεπικών 

Δλεγκηών 

 

Σηεξηδφκελνη ζην έξγν ησλ εζσηεξηθψλ ειεγθηψλ, ηα γεληθψο απνδεθηά ειεγθηηθά 

πξφηππα απαηηνχλ εμσηεξηθνχο ειεγθηέο γηα ηνπο εμήο ιφγνπο: (1) γηα λα 

απνθηήζνπκε θαηαλφεζε φζνλ αθνξά ηε ιεηηνπξγία ηνπ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ (2) γηα 

ηε ζσζηή  αμηνιφγεζε ηεο επάξθεηαο θαη ηεο αληηθεηκεληθφηεηαο ησλ εζσηεξηθψλ 

ειεγθηψλ (3) γηα ηελ αμηνιφγεζε θαη ηνλ έιεγρν ησλ εξγαζηψλ ησλ εζσηεξηθψλ 

ειεγθηψλ. Οη εζσηεξηθνί ειεγθηέο κπνξνχλ επίζεο λα παξέρνπλ άκεζε βνήζεηα ζηνλ 

εμσηεξηθφ ειεγθηή.  

Μηα κειέηε ηνπ CICA (1999) ζεκείσζε φηη είλαη ζθφπηκν λα ρξεζηκνπνηείηαη ην έξγν 

ησλ εζσηεξηθψλ ειεγθηψλ γηα έλαλ ζπλερή έιεγρν, θη φηη νη εμσηεξηθνί ειεγθηέο ζα 

πξέπεη λα εμεηάδνπλ ηα θξηηήξηα ηνπο κε ηνπο ίδηνπο παξάγνληεο, φπσο ζε έλα 

παξαδνζηαθφ ηχπν ειέγρνπ. Να εμεηάδνπλ δειαδή ηελ αλεμαξηεζία θαη ηελ 

αληηθεηκεληθφηεηα ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, ην πεδίν εθαξκνγήο ηεο 

ιεηηνπξγίαο ηνπ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, θαζψο θαη ηελ αξκνδηφηεηα ησλ εζσηεξηθψλ 

ειεγθηψλ ζηελ εθηέιεζε ησλ εξγαζηψλ. Τνλ Μάξηην ηνπ 2004, ε Public Company 

Accounting Oversight Board (PCAOB) εμέδσζε έλα  Διεγθηηθφ Πξφηππν κε αξηζκφ 

Νν 2,φπνπ αλέθεξε ηα εμήο «Ο έιεγρνο ηνπ Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ ζα πξέπεη λα 

δηελεξγείηαη ζε ζπλδπαζκφ κε ηνλ έιεγρν ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ." Απηφ ην 

πξφηππν είλαη παξφκνην κε ην ειεγθηηθφ πξφηππν πνπ αθνινπζείηαη απφ εμσηεξηθνχο 

ειεγθηέο πξηλ απφ ηελ ίδξπζε ηνπ PCAOB.  Τν ζπγθεθξηκέλν ειεγθηηθφ Πξφηππν Νν 

2 επηηξέπεη ζηνπο εμσηεξηθνχο ειεγθηέο λα ελζσκαηψζνπλ ην έξγν ηνπ εζσηεξηθνχ 

ειέγρνπ ζην ειεγθηηθφ ζχζηεκα κηαο εηαηξείαο επί ησλ νηθνλνκηθψλ εθζέζεσλ. Όπσο 

θαη κε ην πξν ππάξρνλ ειεγθηηθφ πξφηππν πξηλ απφ ηελ αλαγγειία ηνπ ειεγθηηθνχ 

Πξνηχπνπ Νν 2 ηεο PCAOB, έλαο εμσηεξηθφο ειεγθηήο απαηηείηαη γηα ηελ 

αμηνιφγεζε ηεο επάξθεηαο θαη ηεο αληηθεηκεληθφηεηαο ησλ εζσηεξηθψλ ειεγθηψλ. 

Γηα ηνπο πεξηζζφηεξνπο ηνκείο ειέγρνπ, ην έξγν ησλ εζσηεξηθψλ ειεγθηψλ (π.ρ., 

δνθηκέο ησλ ζπζηεκάησλ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, άκεζε βνήζεηα ζηνλ εμσηεξηθφ 

ειεγθηή) παξαδνζηαθά εθηειείηαη απφ ηνπο εμσηεξηθνχο ειεγθηέο. Όζν νη εζσηεξηθνί 

ειεγθηέο απαζρνινχληαη κε ηε ζπλερή κεζνδνινγία ηνπ ειέγρνπ, νη εμσηεξηθνί 

ειεγθηέο ζα πξέπεη λα πξνζαξκφζνπλ ηε κεζνδνινγία απηή, δεδνκέλνπ φηη 

βαζίδνληαη ζην έξγν ησλ εζσηεξηθψλ ειεγθηψλ. 
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2.3 ΢ςνεσήρ Δλεγκηική 
 

«Ένα αποτελεσματικό επγαλείο για τοςρ Εσωτεπικούρ Ελεγκτέρ» 

 

Η αχμεζε ηεο εηαηξηθήο επζχλεο θαη ε θαλνληζηηθή πίεζε σζεί ηνπο εζσηεξηθνχο 

ειεγθηέο λα αλαδεηνχλ λένπο ηξφπνπο γηα λα εληζρπζεί ε απνηειεζκαηηθφηεηα θαη ε 

απνδνηηθφηεηα ζηελ εξγαζία ηνπο θαη λα παξέρνπλ ζσζηή δηαρείξηζε φζνλ αθνξά 

ηελ εθπιήξσζε ησλ αξκνδηνηήησλ ηνπο. Τα απνηειέζκαηα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ζηνηρείσλ πνπ δεκνζηεχνληαη κηα θνξά ην ρξφλν θαζίζηαληαη ζπρλά αλεπαξθή. Ψο 

απνηέιεζκα, ν ζπλερήο έιεγρνο είλαη απαξαίηεηνο γηα λα θαιχςεη ηηο αλάγθεο ησλ 

ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ κηαο επηρείξεζεο. Οη ειεγθηέο αληηκεησπίδνπλ πνιιέο 

πξνθιήζεηο, κεηαμχ ησλ νπνίσλ ηα πςειφηεξα πνζνζηά απάηεο ζηελ ηζηνξία. 

Σπλερήο έιεγρνο είλαη νπνηαδήπνηε απφ ηηο κεζφδνπο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηνπο 

ειεγθηέο γηα λα δηελεξγήζνπλ έιεγρν ζε ζπλερή βάζε. Οη ζπλερήο ειεγθηηθέο 

ζπλαιιαγέο βαζίδνληαη ζε πξνθαζνξηζκέλα θξηηήξηα, εληνπίδνπλ 

αλαπνηειεζκαηηθφηεηεο, θαη είλαη επζχλε ηνπ ειεγθηή. Πξνζπάζεηεο γηα ηε βειηίσζε 

ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ηεο ελίζρπζεο ηεο εκπηζηνζχλεο ησλ επελδπηψλ ζα 

νδεγήζεη ζε κεγαιχηεξε ρξήζε ηνπ ζπλερνχο ειέγρνπ γηα ηελ παξαγσγή βεβαηφηεηαο 

ζρεηηθά κε ηε δήηεζε ηνπ ειέγρνπ. 

 

2.3.1 Οι ενδιαθεπόμενοι θοπείρ ηος ΢ςνεσούρ Δλέγσος 

 

Οη ελδηαθεξφκελνη θνξείο έρνπλ ζπρλά επηθξίλεη ην ηξέρσλ παξαδνζηαθφ κνληέιν 

ειέγρνπ γηα ηελ απνηπρία λα εληνπίζεη ηπρφλ απάηεο ή άιιεο παξάλνκεο πξάμεηο θαη 

λα πξνζδηνξίζεη ηπρφλ θηλδχλνπο. Δπηπιένλ, έρνπλ δηαθνξεηηθέο αλάγθεο 

πιεξνθφξεζεο. Γηα παξάδεηγκα, ε δηνίθεζε έρεη αλάγθε ηφζν ζηξαηεγηθά φζν θαη 

επηρεηξεζηαθά δεδνκέλα γηα ηελ εθπιήξσζε ηνπ δηαρεηξηζηηθνχ ηεο ξφινπ. Η 

δηνίθεζε κπνξεί επίζεο λα ζπκβάιεη ζην ζρεδηαζκφ ησλ ζπζηεκάησλ ηερλνινγίαο γηα 

λα δεκηνπξγήζεη απηέο ηηο πιεξνθνξίεο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη επελδπηέο, νη 

δαλεηζηέο, νη πειάηεο, νη πξνκεζεπηέο, θαη άιινη ρξήζηεο δελ έρνπλ πξφζβαζε ζε 

εζσηεξηθέο νηθνλνκηθέο πιεξνθνξίεο πνπ παξέρνληαη ζηε δηνίθεζε θαη πξέπεη λα 

βαζίδνληαη ζε δεκφζηα δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ κε-

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πιεξνθνξηψλ. Τφζν νη νηθνλνκηθέο φζν θαη νη κε 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο πιεξνθνξίεο ζα πξέπεη λα είλαη αμηφπηζηεο θαη ζρεηηθέο ζηνπο 
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ρξήζηεο. 

Σε πεξηβάιινλ πξαγκαηηθψλ δεδνκέλσλ, ε αμία ησλ ηζηνξηθψλ πιεξνθνξηψλ είλαη 

κεησκέλε θαη κπνξεί λα κελ έρεη ζρέζε κε ηελ δηαδηθαζία απφθαζεο ησλ ρξεζηψλ. 

Καζψο νη αλάγθεο πιεξνθφξεζεο ησλ ρξεζηψλ είλαη ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν, ε αλάγθε 

γηα ζπλερή έιεγρν απμάλεηαη, επεηδή νη ρξήζηεο ρξεηάδνληαη έγθαηξε δηαζθάιηζε απφ 

έλαλ ηξίην φηη νη νηθνλνκηθέο πιεξνθνξίεο είλαη αμηφπηζηεο θαη ζρεηηθέο. 

Ο νξηζκφο ηνπ ζπλερή ειέγρνπ πνπ πεξηιακβάλεηαη ζηελ έθζεζε έξεπλαο ηνπ CICA 

(1999) αλαθέξεηαη ζηνλ εμσηεξηθφ ειεγθηή. Η έθζεζε αλαθέξεη φηη έλαο ζπλερήο 

έιεγρνο είλαη «κηα κεζνδνινγία πνπ επηηξέπεη ζε αλεμάξηεηνπο [εμσηεξηθνχο] 

ειεγθηέο λα παξέρνπλ γξαπηή δηαβεβαίσζε γηα έλα ζέκα». Μηα έξεπλα ησλ ηεζζάξσλ 

κεγάισλ ειεγθηηθψλ εηαηξεηψλ (Big Four) δηαπίζησζε φηη νη πεξηζζφηεξνη εηαίξνη 

πηζηεχνπλ φηη o ζπλερήο έιεγρνο ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν ηεο ππνβνιήο ησλ εθζέζεσλ 

ζα απμήζεη ηηο πξνζδνθίεο ησλ ρξεζηψλ ζρεηηθά κε ηελ επζχλε ησλ ειεγθηψλ φζνλ 

αθνξά (α) ηελ έγθαηξε παξνπζίαζε ησλ πξνβιεκάησλ, (β) ηελ αλίρλεπζε ηπρφλ 

απάηεο, θαη (γ) ζην λα παξέρεη πεξηζζφηεξεο εγγπήζεηο ζρεηηθά κε ην βαζκφ 

αμηνπηζηίαο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πιεξνθνξηψλ. 

Δκπφδηα ζην ζπλερή έιεγρν εκπίπηνπλ ζε ηξεηο θαηεγνξίεο : ηνπο αλζξψπνπο, ηε 

δηαδηθαζία ειέγρνπ θαη ηελ ηερλνινγία. Σηα αλζξψπηλα εκπφδηα πεξηιακβάλνληαη ε 

έιιεηςε πφξσλ ηνπ πειάηε γηα ηελ παξνρή πξνγξακκάησλ ειέγρνπ,  ε αιιαγή ζηε 

λννηξνπία ηνπ πειάηε θαη ηεο νκάδαο ειέγρνπ θαη ε έιιεηςε ησλ θαηάιιεισλ 

δεμηνηήησλ πνπ έρνπλ ηεζεί απφ ηνλ ειεγθηή. Δκπφδηα θαηά ηε δηαδηθαζία ειέγρνπ  

πεξηιακβάλνληαη ζην πεξηβάιινλ ειέγρνπ ηνπ πειάηε θαη ζηε δηαδηθαζία 

θιεηζίκαηνο, θαζψο θαη ζε ζέκαηα κε ην ζεκεξηλφ κνληέιν ειέγρνπ. Τα εκπφδηα 

ηερλνινγίαο πεξηιακβάλνπλ ηα ζπζηήκαηα ηνπ πειάηε πνπ δελ είλαη επαξθή ή δελ 

ελζσκαηψλνληαη νξζά, θαη έηζη απαηηνχληαη θαιχηεξα εξγαιεία ηερλνινγίαο ειέγρνπ. 

Λχζεηο πνπ πξνζδηνξίδνληαη γηα ηα ελ ιφγσ εκπφδηα πεξηζηξάθεθαλ γχξσ απφ ηελ 

αχμεζε ηεο θαηάξηηζεο θαη ηε βειηίσζε ησλ εξγαιείσλ ειέγρνπ, βειηηψλνληαο ηνπο 

ειέγρνπο ησλ πειαηψλ θαη απνδεηθλχνληαο ηελ αμία ηνπ  ζπλερνχο ειέγρνπ ζηνπο 

πειάηεο. 
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2.3.2 Απότειρ εξυηεπικών και εζυηεπικών ελεγκηών 

 

Εξωτεπικοί Ελεγκτέρ 

 

Οη απφςεηο ησλ εμσηεξηθψλ ειεγθηψλ γηα ηνλ ζπλερή έιεγρν πνηθίιινπλ, αιιά είλαη 

ζε θάπνην βαζκφ ζπλεπήο κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ. Γηα παξάδεηγκα, έλαο ειεγθηήο 

ησλ Big Four αλέθεξε φηη πξέπεη λα γίλεη δηάθξηζε κεηαμχ ηεο ζπλερνχο δηαζθάιηζεο 

θαη ηνπ ζπλερνχο ειέγρνπ θαη φηη νη φξνη απηνί ρξεζηκνπνηνχληαη ζπρλά σο 

ζπλψλπκα. Ψζηφζν, ε ζπλερήο δηαζθάιηζε είλαη ζηελ νπζία ε ζπλερήο  (ζε εμέιημε 

θαη ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν) δηαζθάιηζε θαη ε έθδνζε εθζέζεσλ ζρεηηθά κε ηα 

απνηειέζκαηα . Η χπαξμε ηνπ ζπλερνχο έιεγρνπ έρεη λα θάλεη πεξηζζφηεξν κε ηηο 

ηερληθέο γηα ηνλ ζπλερή έιεγρν , έζησ θαη αλ ε δηαζθάιηζε παξέρεηαη ζπλερψο ή ζε 

εηήζηα βάζε. 

Η ζπλερήο δηαζθάιηζε απαηηεί ζπλερή έιεγρν. Ο ζπλερήο έιεγρνο κπνξεί λα είλαη 

ρξήζηκνο ζε έλα παξαδνζηαθφ πεξηβάιινλ, ζην νπνίν ε δηαβεβαίσζε παξέρεηαη ζε 

εηήζηα βάζε, ή ζε πεξηβάιινλ ζπλερνχο δηαζθάιηζεο. Η ζπλερήο δηαζθάιηζε είλαη 

κηα ππεξεζία πνπ δελ απαηηείηαη πάληα απφ ηνπο πειάηεο, αιιά κπνξεί λα ρξεηαζηεί 

ζην κέιινλ.  

Σην δεκφζην ινγηζηηθφ ηνκέα νη επαγγεικαηίεο γεληθά πηζηεχνπλ φηη ε επέλδπζε ζηελ 

αλάπηπμε θαη ε εθαξκνγή ησλ δηαδηθαζηψλ ηνπ ζπλερνχο ειέγρνπ είλαη ζπλήζσο 

ππεξβνιηθά δαπαλεξή. Λφγσ ηεο κνλαδηθφηεηαο ησλ ζπζηεκάησλ πιεξνθνξηθήο, νη 

πειάηεο ηνπ ειέγρνπ κπνξεί λα απαηηήζνπλ παξακεηξνπνίεζε ηνπ ινγηζκηθνχ ηνπ 

ζπλερνχο ειέγρνπ. Οη επηρεηξήζεηο κπνξεί λα είλαη ζε ζέζε λα αμηνπνηήζνπλ ην 

ζπλερή ινγηζκηθφ ινγηζηηθνχ ειέγρνπ απφ θαη πξνο ην πειάηε.  

 

Εσωτεπικοί Ελεγκτέρ 

 

Οη εξσηεζέληεο ζηελ έξεπλα ΙΙΑ ηνπ 2003 δείρλνπλ φηη νη εζσηεξηθνί ειεγθηέο έρνπλ 

ζπκθέξνλ γηα ηνλ ζπλερή έιεγρν. Οη εζσηεξηθνί ειεγθηέο αμηνπνηνχλ θαη ηηο δνθηκέο 

ειέγρνπ θαη ηηο ηερληθέο παξαθνινχζεζεο ζε έλα ζπλερή ειεγθηηθφ πεξηβάιινλ. Γηα 

παξάδεηγκα, νη δνθηκέο ειέγρνπ κπνξεί λα πεξηιακβάλνπλ δνθηκέο ζπλαιιαγψλ πνπ 

λα αθνξνχλ ηελ απζεληηθφηεηα, ηελ αθξίβεηα θαη ηελ πιεξφηεηα, ελψ νη ηερληθέο 

ειέγρνπ λα πεξηιακβάλνπλ ηε παξαθνινχζεζε ηνπ πεξηβάιινληνο ειέγρνπ (π.ρ., 

αιιαγέο ηνπ πξνγξάκκαηνο) γηα λα θαζνξίζνπλ φηη νη εζσηεξηθνί έιεγρνη 

ιεηηνπξγνχλ ζσζηά.  
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Πεξίπνπ ην 80% ησλ εζσηεξηθψλ ειεγθηψλ πνπ απάληεζαλ ζε κηα έξεπλα πίζηεπαλ 

φηη ν ζπλερήο έιεγρνο ζα εθαξκνζηεί ζηελ επηρείξεζή ηνπο, θαη απφ απηνχο πνπ επί 

ηνπ παξφληνο δελ ρξεζηκνπνηνχλ ηερληθέο ζπλερνχο ειέγρνπ, πεξίπνπ ην 75% πίζηεπε 

φηη ν ζπλερήο έιεγρνο είλαη εθηθηφο ζηηο επηρεηξήζεηο ηνπο. Παξφκνηα κε ηνπο 

εμσηεξηθνχο ειεγθηέο, νη εζσηεξηθνί ειεγθηέο ζεσξνχλ ηα έμνδα σο έλα ζεκαληηθφ 

εκπφδην γηα ηελ εθαξκνγή ζπλερνχο ειέγρνπ, ηδηαίηεξα ζην ζεκεξηλφ νηθνλνκηθφ 

πεξηβάιινλ. Άιια εκπφδηα είλαη: (1) ε έιιεηςε δηαρεηξηζηηθήο ππνζηήξημεο (2) ε 

έιιεηςε θαηάιιεισλ δεμηνηήησλ (3) ε έιιεηςε θξηηεξίσλ ηεο βαζηθήο γξακκήο θαη 

(4) ε έιιεηςε ππνδνκψλ ηερλνινγίαο. 

Οη εζσηεξηθνί ειεγθηέο είλαη επηθνξηηζκέλνη κε ηελ επζχλε ησλ πνιηηηθψλ θαη ησλ 

δηαδηθαζηψλ ειέγρνπ θαη πξνζδηνξηζκνχ φηη ην ζχζηεκα ειέγρνπ ιεηηνπξγεί ζσζηά. 

Απηνί είλαη αλεμάξηεηνη απφ ηηο κνλάδεο πνπ εμεηάζηεθαλ θαη πνπ έρνπλ ηελ επζχλε 

ζηελ ππνβνιή εθζέζεσλ ηφζν ζε αλψηεξα δηεπζπληηθά ζηειέρε φζν θαη Γηνηθεηηθφ 

Σπκβνχιην ηνπ θάζε επηρείξεζεο. Καηά ζπλέπεηα, νη εζσηεξηθνί ειεγθηέο έρνπλ 

κεγάιεο δπλαηφηεηεο λα επσθειεζνχλ απφ ην ζπλερή έιεγρν. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

- 28 - 

 

2.4 Ποιόηηηα Δλέγσος 
 

Σχκθσλα κε ηνλ De Angelo (1981), ε πνηφηεηα ησλ ειεγθηηθψλ ππεξεζηψλ νξίδεηαη 

σο “ Η ζπλδπαζκέλε πηζαλφηεηα ν ειεγθηήο πξψηνλ λα αλαθαιχςεη κία παξάβαζε 

ζην ινγηζηηθφ ζχζηεκα ηνπ πειάηε θαη δεχηεξνλ λα ην αλαθέξεη”. Η πηζαλφηεηα 

απηή είλαη δπλαηφλ λα επεξεαζηεί απφ πνιιά ραξαθηεξηζηηθά, φπσο νη πξνζσπηθέο 

ηθαλφηεηεο ηνπ ειεγθηή, νη ειεγθηηθέο δηαδηθαζίεο νη νπνίεο έρνπλ επηιερζεί 

πξνθεηκέλνπ λα δηελεξγεζεί ν έιεγρνο, θαζψο θαη απφ ην πφζν εθηελήο είλαη νη 

δεηγκαηνιεπηηθνί έιεγρνη. Δπηπξνζζέησο, ν Francis (2004) ζηε κειέηε ηνπ 

πεξηγξάθεη ηελ πνηφηεηα ηνπ ειέγρνπ σο “ κία ζπλερή δηαβάζκηζε απφ πνιχ ρακειφ 

ζε πνιχ πςειφ πνηνηηθφ έιεγρν”. 

Έλα πνιχ ζεκαληηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηεο ειεγθηηθήο δηαδηθαζίαο είλαη ν έιεγρνο γηα 

νπζησδψο παξαπνηεκέλεο θαηαζηάζεηο. Ψο νπζηψδεο παξαπνίεζε νξίδεηαη ε δηαθνξά 

κεηαμχ ελφο αλαθεξφκελνπ πνζνχ ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο 

εηαηξείαο θαη ηνπ πξαγκαηηθνχ πνζνχ πνπ ζα έπξεπε λα δεισζεί ζχκθσλα κε ηα 

εθαξκνδφκελα ινγηζηηθά πξφηππα θαη ηεο νπνίαο ε έιιεηςε κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ 

αληίιεςε ησλ κεηφρσλ ζρεηηθά κε ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή απφδνζε ηεο εηαηξείαο. 

Δπηπιένλ, ν ξφινο ησλ ειεγθηψλ είλαη λα παξέρνπλ εχινγε δηαζθάιηζε φηη νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο εηαηξείαο είλαη απαιιαγκέλεο απφ νπζηψδεο 

παξαπνηήζεηο πνπ λα νθείινληαη ζε ιάζνο ή απάηε. 

Έλα εχινγν ζπκπέξαζκα πνπ απνξξέεη ινηπφλ, είλαη φηη ε πνηφηεηα ηνπ ειέγρνπ πνπ 

παξέρεηαη απφ ηηο ειεγθηηθέο εηαηξείεο βαζίδεηαη άκεζα ζηνλ ζσζηφ εληνπηζκφ ησλ 

νπζησδψλ παξαπνηήζεσλ ζηελ εηήζηεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ 

εηαηξεηψλ. 

 

2.4.1 Μεηαβληηέρ Ποιόηηηαρ Δλέγσος 

 

Οη Jackson et al., (2008), είπαλ φηη “ πξαγκαηηθή πνηφηεηα ηνπ ειέγρνπ έρνπκε φηαλ ε 

ειεγθηηθή δηαδηθαζία δελ νδεγεί ζε ζθάικαηα ηχπνπ Α θαη Β, δειαδή κία εηαηξεία 

πνπ νδεχεη πξνο πηψρεπζε λα ιάβεη ζχκθσλε γλψκε (unqualified) απφ ηνλ ειεγθηή ή 

κία βηψζηκε εηαηξεία λα ιάβεη ζχκθσλε γλψκε κε επηθπιάμεηο (qualified). 

Αξρηθά, ν De Angelo (1981), έδεημε φηη ε πνηφηεηα ηνπ ειέγρνπ εμαξηάηαη απφ ην 

κέγεζνο ηεο ειεγθηηθήο εηαηξείαο. Σπγθεθξηκέλα, απέδεημε φηη φζν κεγαιχηεξε είλαη 

ε ειεγθηηθή εηαηξεία ηφζν κεγαιχηεξε είλαη θαη ε πνηφηεηα ηνπ ειέγρνπ πνπ 
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παξέρεηαη. Σχκθσλα θαη κε ηνπο Becker et al. (1998) νη Big 4 ειεγθηηθέο εηαηξείεο 

παξέρνπλ πεξηζζφηεξν πνηνηηθνχο ειέγρνπο απφ ηηο κηθξφηεξεο ειεγθηηθέο εηαηξείεο. 

Δπηπιένλ, ν O‟Sullivan (2000), ρξεζηκνπνίεζε ηελ ακνηβή ησλ ειεγθηψλ σο αθφκα 

κία κεηαβιεηή κέηξεζεο ηνπ πνηνηηθνχ ειέγρνπ. Μία ζεκαληηθή θαηεγνξηνπνίεζε 

ησλ κεηαβιεηψλ κέηξεζεο ηεο πνηφηεηαο ηνπ ειέγρνπ εηπψζεθε απφ ηνλ Francis, 

(2004). Αλέθεξε φηη ν πνηνηηθφο έιεγρνο κπνξεί λα επεξεαζηεί απφ πνιιά 

ραξαθηεξηζηηθά φπσο ην κέγεζνο ηεο ειεγθηηθήο εηαηξείαο, ηελ εηδίθεπζε γηα ηνλ 

θάζε θιάδν ζηνλ νπνίν πξαγκαηνπνηείηαη ν έιεγρνο, ηε λνκηθή έθζεζε ηεο θάζε 

εηαηξείαο θαη ηελ επαλαδηαηχπσζε ησλ θεξδψλ. Δπίζεο, αθφκα έλαο ζεκαληηθφο 

δείθηεο ρακειήο πνηφηεηαο είλαη νη ειεγθηηθέο απνηπρίεο είηε ιφγσ απνηπρίαο ηεο 

ζσζηήο εθαξκνγήο ησλ ινγηζηηθψλ πξνηχπσλ είηε εθδίδνληαο ζχκθσλε γλψκε γηα 

κία εηαηξεία πνπ δελ ζα έπξεπε. Αθφκα, άιιεο ππεξεζίεο πνπ παξέρνληαη απφ ηηο 

ειεγθηηθέο εηαηξείεο θαη δελ έρνπλ ζρέζε κε ηηο ειεγθηηθέο ππεξεζίεο κπνξνχλ λα 

επεξεάζνπλ ηελ αληηθεηκεληθφηεηα ηνπ ειεγθηή. Οη Chambers and Payne (2008), 

ρξεζηκνπνίεζαλ ηξεηο δηαθνξεηηθέο κεηαβιεηέο κέηξεζεο ηεο πνηφηεηαο ηνπ ειέγρνπ. 

Απηέο ήηαλ ε εηδίθεπζε ηεο ειεγθηηθήο εηαηξείαο ζε έλαλ ζπγθεθξηκέλν θιάδν, ε 

αλεμαξηεζία ηνπ ειεγθηή θαη ν λνκηθφο θίλδπλνο πνπ αληηκεησπίδνπλ. Οη Okolie et 

al. (2013) ζηελ έξεπλά ηνπο ρξεζηκνπνίεζαλ ηέζζεξηο κεηαβιεηέο γηα ηε κέηξεζε ηεο 

πνηφηεηαο ηνπ ειέγρνπ. Απηέο ήηαλ ην κέγεζνο ηεο ειεγθηηθήο εηαηξείαο, νη ακνηβέο 

ησλ ειεγθηψλ, ε ζεηεία ηνπ ειέγρνπ θαη ε ζεκαληηθφηεηα ηνπ πειάηε. Τέινο, νη 

Fitzgerald et al. (2012) ρξεζηκνπνίεζαλ έλα δηαθνξεηηθφ ηξφπν κέηξεζεο ηεο 

πνηφηεηαο ηνπ ειέγρνπ. Σπγθεθξηκέλα, ε πνηφηεηα ηνπ ειέγρνπ κεηξήζεθε κε βάζε 

ηηο αδπλακίεο ηνπ ζπζηήκαηνο ηνπ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ φπσο απηέο αλαθέξνληαη ζην 

ηκήκα 404 ηνπ λφκνπ Sarbanes-Oxley. 

Όπσο πξνθχπηεη απφ ηα παξαπάλσ, πνιιέο κεηαβιεηέο ρξεζηκνπνηήζεθαλ αλά ηα έηε 

γηα ηε κέηξεζε ηεο πνηφηεηαο ηνπ ειέγρνπ. Δκείο ζηελ έξεπλά καο ζα θάλνπκε εηδηθή 

αλαθνξά ζην ξφιν πνπ δηαδξακαηίδεη ην κέγεζνο ηεο ειεγθηηθήο εηαηξείαο θαη πην 

ζπγθεθξηκέλα εάλ απηή αλήθεη ζηηο Big 4 ή φρη. Δπίζεο, ζα αλαθεξζνχκε ζηελ ζεηεία 

ηνπ ειέγρνπ (Audit Tenure) θαη ζηηο ζνβαξέο επηπηψζεηο πνπ κπνξεί λα επηθέξεη κηα 

καθξνρξφληα ζπλεξγαζία ειεγθηή-ειεγρφκελνπ ζηελ θξίζε ηνπ ειεγθηή θαη θαηά 

ζπλέπεηα ζηελ πνηφηεηα ησλ ππεξεζηψλ πνπ πξνζθέξεη. Τέινο, ζα αλαθεξζνχκε ζηνλ 

λφκν ησλ Sarbanes-Oxley ν νπνίνο ήξζε κε ζθνπφ λα επαλαθέξεη ηελ εκπηζηνζχλε 

ησλ επελδπηψλ θαη πάιη ζηηο αγνξέο. 
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2.4.2 Big 4 και Μικπόηεπερ Δλεγκηικέρ Δηαιπείερ 

 

Οη Big 4 απνηεινχληαη απηή ηε ζηηγκή απφ ηελ Delloite, ηελ Ernst & Young (ΔΥ) , 

ηελ KPMG θαη ηελ PriceWaterhouseCoopers (PWC) . Πξηλ ην 1989 ν αξηζκφο ησλ 

κεγάισλ ειεγθηηθψλ εηαηξεηψλ ήηαλ 8. Παξφια απηά, ιφγσ δηαθφξσλ ζπγρσλεχζεσλ 

αιιά θαη ηεο θαηάξξεπζεο ηεο Arthur Andersen, νη πξψελ Big 8 θαηέιεμαλ ζηηο λπλ 

Big 4 (Tilis, 2005). 

Η βηβιηνγξαθία ηεο ινγηζηηθήο πξαγκαηνπνηεί έλαλ δηαρσξηζκφ κεηαμχ Big 4 

ειεγθηηθψλ εηαηξεηψλ θαη κηθξφηεξσλ ειεγθηηθψλ εηαηξεηψλ. Απηφ ζπκβαίλεη εμαηηίαο 

ηεο απνδεδεηγκέλεο ζρέζεο κεγέζνπο ηεο ειεγθηηθήο εηαηξείαο θαη πνηφηεηαο 

ειέγρνπ. Ο De Angelo (1981) έδεημε φηη νη κεγαιχηεξεο ειεγθηηθέο εηαηξείεο έρνπλ 

κηθξφηεξν θίλεηξν λα ζπκπεξηθέξνληαη θαηξνζθνπηθά θαη γηα απηφ ν ιφγν δίλνπλ ηελ 

αίζζεζε ηεο πςειφηεξεο πνηφηεηαο ειεγθηηθψλ ππεξεζηψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, 

ππνζηεξίδεηαη φηη νη 4 κεγάιεο ειεγθηηθέο εηαηξείεο αληηκεησπίδνπλ πςειφηεξν 

θίλδπλν λα πξνθαιέζνπλ δεκηά ζην φλνκα θαη ζηε θήκε ηνπο, φηαλ απνηπγράλνπλ λα 

αλαθαιχςνπλ θαη λα αλαθέξνπλ παξαβηάζεηο ζην ινγηζηηθφ ζχζηεκα ηνπ πειάηε 

ηνπο ή φηαλ εθδψζνπλ ιαλζαζκέλε έθζεζε ειέγρνπ (De Angelo, 1981). Η πηζαλή 

δεκηά απφ κελχζεηο ελαληίσλ ησλ ειεγθηψλ κπνξεί λα απνδεηρζεί ζεκαληηθή ζηελ 

ππφζεζε δηαζθάιηζεο ή “ζεσξία βαζηάο ηζέπεο”, ε νπνία παξαθηλεί ηηο Big 4 

ειεγθηηθέο εηαηξείεο λα πξαγκαηνπνηνχλ έλαλ πην πιήξε έιεγρν θαη λα δξνπλ κε 

κεγαιχηεξε αλεμαξηεζία απφ ηηο κηθξφηεξεο ειεγθηηθέο αληαγσληζηηθέο ηνπο 

εηαηξείεο (Arens et al, 2008). Δπηπιένλ, ππνζηεξίδεηαη φηη νη κεγαιχηεξεο ειεγθηηθέο 

εηαηξείεο είλαη πην πηζαλφ λα είλαη αλεμάξηεηεο απφ ηνπο πειάηεο ηνπο, επεηδή 

θαλέλαο κεκνλσκέλνο πειάηεο δελ θαζνδεγεί ηα θέξδε ηνπο. Απηφ κπνξεί λα 

ιεηηνπξγήζεη σο έλαο απνηειεζκαηηθφο θαηαιχηεο επηηξέπνληαο πεξηζζφηεξε 

επρέξεηα ζηνπο δηεπζπληέο θαη ηελ ηθαλφηεηα λα εληνπίδνπλ ακθηζβεηήζηκεο 

ινγηζηηθέο πξαθηηθέο, νη νπνίεο θαη ζα αληηηίζεληαη ζηελ θξίζε ηνπο ζε αληίζεζε κε 

ηηο κηθξφηεξεο ειεγθηηθέο εηαηξείεο.  

Σε αληίζεζε, νη κηθξφηεξεο ειεγθηηθέο εηαηξείεο κε κφλν έλαλ κηθξφ αξηζκφ κεγάισλ 

πειαηψλ έρνπλ πεξηζζφηεξα λα ράζνπλ δεδνκέλνπ ηνπ ηζρπξνχ νηθνλνκηθνχ δεζκνχ 

πνπ έρεη δεκηνπξγεζεί κεηαμχ ηνπο. Γηα παξάδεηγκα, εάλ ν πειάηεο ηεξκαηίζεη ηε 

ζχκβαζε ηνπ ειέγρνπ, νη κηθξφηεξεο ειεγθηηθέο ζα ράζνπλ έλα ζεκαληηθφ κεξίδην 

ησλ θεξδψλ ηνπο, ην νπνίν δεκηνπξγεί θίλεηξα πνπ επεξεάδνπλ ηελ έθζεζε ηνπ 

ειέγρνπ. Απηφ ζα εληζρπζεί φηαλ ε ζεηεία ηνπ ειέγρνπ επηκεθπλζεί γηα πνιιά έηε. 
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Τφηε, ν νηθνλνκηθφο δεζκφο κεηαμχ ηνπ πειάηε θαη ηεο ειεγθηηθήο εηαηξείαο γίλεηαη 

ηζρπξφηεξνο, ην νπνίν θάλεη πνιχ πηζαλφηεξν ηηο κηθξφηεξεο ειεγθηηθέο εηαηξείεο λα 

είλαη ιηγφηεξν αλεμάξηεηεο ζε ζρέζε κε ηηο Big 4 πξνθεηκέλνπ λα δηαηεξήζνπλ ηνλ 

πειάηε ηνπο (Becker et al,1998), (Francis, 2004), (De Angelo, 1981). Τέινο, νη Big 4 

ειεγθηηθέο εηαηξείεο έρνπλ πεξηζζφηεξνπο πφξνπο θαη εξγαιεία δηαζέζηκα γηα λα 

εθπαηδεχζνπλ ηνπο ειεγθηέο ηνπο θαη γηα λα πξνζθέξνπλ έλαλ πνηνηηθά θαιχηεξν 

έιεγρν.  

Γηα ηνπο παξαπάλσ ινηπφλ ιφγνπο, ην κέγεζνο ηεο ειεγθηηθήο εηαηξείαο 

ρξεζηκνπνηείηαη σο ελδεηθηηθή κεηαβιεηή γηα λα δηαρσξίζεη ηηο Big 4 απφ ηηο 

κηθξφηεξεο ειεγθηηθέο εηαηξείεο ζε κειέηεο πνπ αθνξνχλ ηνλ ειεγθηηθφ ηνκέα. 

Δμαίξεζε ζε απηφλ ηνλ θαλφλα απνηειεί ε Arthur Andersen, ε νπνία θαηέξξεπζε 

χζηεξα απφ ηα ζθάλδαια ηεο Enron, Sunbeam θαη Waste Management (Fuerman, 

2004). Παξφια απηά ε ρξεζηκνπνίεζε κηαο κεηαβιεηήο Big 4 vs non- Big 4 ζε 

κειέηεο ζρεηηθέο κε ηελ ειεγθηηθή, ππνζέηεη φηη νη Big 4 είλαη νκνηνγελείο θαη έρνπλ 

πςειφ βαζκφ αλεμαξηεζίαο κε ζεβαζκφ ζηνλ θάζε πειάηε.  

Σηελ παξνχζα έξεπλα, δεκηνπξγήζακε θαη ρξεζηκνπνηήζακε κία ςεπδνκεηαβιεηή 

Big Four γηα λα θαιχςνπκε ηελ παξαπάλσ πιεξνθφξεζε θαη λα εμάγνπκε ζεκαληηθά 

ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ηελ πςειφηεξε αμία ηνπ ειεγθηηθνχ έξγνπ πνπ παξάγεηαη 

απφ ηηο κεγάιεο ηέζζεξηο ειεγθηηθέο εηαηξείεο. 

 

2.4.3 Θηηεία ηος Δλέγσος (Audit Tenure) 

 

Μεηά ηα ινγηζηηθά ζθάλδαια ηεο ηειεπηαίαο δεθαεηίαο, ε ζρέζε κεηαμχ ηνπ ειεγθηή 

θαη ηνπ πειάηε κειεηάηαη εμνλπρηζηηθά, νδεγψληαο ζε εξσηήκαηα ζρεηηθά κε ηελ 

αλεμαξηεζία ηνπ ειεγθηή. Οη ππνρξεσηηθέο αιιαγέο ησλ ειεγθηηθψλ εηαηξεηψλ 

πξνηείλνληαη σο κία ιχζε γηα ηε βειηίσζε ηεο πνηφηεηαο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ. Η άπνςε απηή είλαη ζχκθσλε κε ην επηρείξεκα φηη ε πνηφηεηα ηνπ 

ειέγρνπ εμαζζελεί θαζψο ε ζεηεία ηεο ειεγθηηθήο εηαηξείαο απμάλεηαη. Μία κείσζε 

ζηελ πνηφηεηα ηνπ ειέγρνπ ελδέρεηαη λα πξνθχςεη, επεηδή νη ειεγθηέο είλαη 

πεξηζζφηεξν πηζαλφ λα ζπκθσλήζνπλ κε ηε δηνίθεζε ή κε ζεκαληηθέο απνθάζεηο 

φζν ε δηάξθεηα ηεο ζρέζεο κεηαμχ ειεγθηή θαη πειάηε απμάλεηαη (Ryan et al., 2001). 

Η άπνςε απηή έξρεηαη ζε ζπκθσλία κε ην επηρείξεκα ηνπ Johnson et al. (2002), φηη 

ηα θίλεηξα ηνπ ειεγθηή ζηξέθνληαη ζηελ δηαηήξεζε θαη ηελ θεξδνζθνπία απφ ηνλ 

πειάηε. 
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Μία αληίζεηε άπνςε γηα ηε ζπρλή αιιαγή ησλ ειεγθηηθψλ εηαηξεηψλ είλαη φηη 

πξνβιήκαηα κπνξεί λα πξνθχςνπλ ζπρλφηεξα κε ηνπο λένπο πειάηεο. Οη Johnson et 

al. (2002), ππνζηεξίδνπλ φηη ε εμεηδηθεπκέλε γλψζε γηα θάζε πειάηε απνηειεί 

απαξαίηεην ζηνηρείν ζηα ρέξηα ησλ ειεγθηψλ γηα ηελ ηθαλφηεηά ηνπο λα εληνπίδνπλ 

ηελ ππνβαζκηζκέλε ρξεκαηννηθνλνκηθή πιεξνθφξεζε. Υπνζηεξίδνπλ επίζεο, φηη ε 

γλψζε ησλ δηαδηθαζηψλ, ηνπ ινγηζηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ηνπ ζπζηήκαηνο ηνπ 

εζσηεξηθνχ ειέγρνπ ηεο εηαηξείαο απνηειεί ηελ πιένλ θξίζηκε πιεξνθφξεζε γηα ηνλ 

εληνπηζκφ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ απνηπρηψλ. Δπηπξφζζεηα, θαη νη Solomon et al., 

(1999), αλαθέξνπλ φηη φζν απμάλεηαη ε ρξνληθή δηάξθεηα ηεο ζρέζεο κεηαμχ ηνπ 

ειεγθηή θαη ηνπ ειεγρφκελνπ, ν ειεγθηήο απνθηά κηα πην εμεηδηθεπκέλε γλψζε γηα 

ηνλ πειάηε ηνπ. Σπλεπψο, είλαη ιηγφηεξν πηζαλφ ν ειεγθηήο λα βαζηζηεί ζε εθηηκήζεηο 

ηεο δηνίθεζεο θαη γίλεηαη έηζη πεξηζζφηεξν αλεμάξηεηνο απφ ηε δηνίθεζε ηεο 

εηαηξείαο.  Τέινο, νη Geiger θαη Raghunandan (2002), αλαθέξνπλ φηη ε ηαθηηθή ηνπ 

“low balling”, δειαδή ν νξηζκφο πνιχ ρακειήο ακνηβήο θάησ απφ ην θφζηνο ηνπ 

ειέγρνπ κε ζθνπφ λα απνθηήζεη ή λα δηαηεξήζεη ηνλ πειάηε, κπνξεί λα απμήζεη ηα 

θίλεηξα ηνπ ειεγθηή λα θαηαβάιεη ιηγφηεξε πξνζπάζεηα ηα πξψηα ρξφληα ηεο 

ζπκθσλίαο πξνθεηκέλνπ λα κεηψζεη ηε δεκηά. 

Σηελ παξνχζα κειέηε, πξνζπαζήζακε λα κειεηήζνπκε ηε δηάξθεηα ηεο ζεηείαο θάζε 

ειεγθηηθήο εηαηξείαο γηα θάζε εηαηξεία πειάηε ζην δείγκα καο. Γπζηπρψο, ε πνηφηεηα 

ησλ δεδνκέλσλ ζηα νπνία είρακε πξφζβαζε δελ καο έδσζε ηε δπλαηφηεηα λα 

πξνβνχκε ζε αζθαιή ζπκπεξάζκαηα θαζψο ε ειεγθηηθή εηαηξεία γηα θάζε εηαηξεία 

ηνπ δείγκαηφο καο παξέκελε ε ίδηα ζην ππφ εμέηαζε δηάζηεκα. 

 

2.4.4 Νόμορ Sarbanes- Oxley  

 

Ιζηνξηθά, έλα απφ ηα βαζηθφηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ ινγηζηηθνχ επαγγέικαηνο ζην 

δπηηθφ θφζκν είλαη, ζε κηθξφηεξν ή κεγαιχηεξν βαζκφ, ε απηνξξχζκηζε ηνπ. 

Γειαδή, ην δηθαίσκα λα ζέηεη πξφηππα εξγαζίαο θαη ζπκπεξηθνξάο θαη λα επνπηεχεη 

ηα κέιε ηνπ γηα ηελ ηήξεζή ηνπο. Ψζηφζν, ηα ηειεπηαία ρξφληα, χζηεξα απφ ζεηξά 

ινγηζηηθψλ-ειεγθηηθψλ ζθαλδάισλ (Enron, Worldcom, Parmalat), θαίλεηαη φηη ηα 

φξηα ηεο απηνξξχζκηζεο αξρίδνπλ λα πεξηνξίδνληαη (Καξακάλεο, 2008). 

Ο λφκνο ησλ Sarbanes-Oxley (SOX), εθδφζεθε ην 2002 κε ζθνπφ νη αγνξέο 

θεθαιαίνπ λα επαλαθέξνπλ ηελ εκπηζηνζχλε ηνπ θνηλνχ θαη λα πξνζηαηεπζνχλ απφ 

ην ελδερφκελν εκθάληζεο πεξηζζφηεξσλ ινγηζηηθψλ ζθαλδάισλ ζην κέιινλ πνπ ζα 
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κπνξνχζαλ λα βιάςνπλ ηελ εκπηζηνζχλε ηνπ θνηλνχ. Τν πην ζεκαληηθφ ηκήκα ηνπ 

λφκνπ ησλ Sarbanes-Oxley ήηαλ ην ηκήκα 404 ην νπνίν απαηηνχζε ηφζν ε δηνίθεζε 

ηεο εηαηξείαο  φζν θαη νη ειεγθηέο πνπ δηελεξγνχλ ηνλ έιεγρν ησλ εζσηεξηθψλ 

ζπζηεκάησλ ηεο εηαηξείαο λα εθδίδνπλ κία άπνςε γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα θαη 

ηηο αδπλακίεο ηνπο (Rice and Weber, 2011). 

Ξεθηλψληαο, ν λφκνο SOX είλαη έλα ζχλνιν ινγηζηηθψλ ξπζκίζεσλ νη νπνίεο ηέζεθαλ 

ζε ηζρχ απφ ην Κνγθξέζν ζηηο 25 Ινπιίνπ ην 2002. Απνηειείηαη απφ λφκνπο ηνπ Sen. 

Sarbanes θαη ηνπ Reg. Oxley νη νπνίνη πξνζπάζεζαλ λα επαλαθέξνπλ ηελ 

εκπηζηνζχλε ησλ επελδπηψλ ε νπνία βξηζθφηαλ ζε ζπλερή κείσζε ηα ηειεπηαία 

ρξφληα.  Οη επελδπηέο έλησζαλ φηη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή πιεξνθφξεζε πνπ ιάκβαλαλ 

ήηαλ αλαμηφπηζηε ιφγσ ησλ πνιιψλ ινγηζηηθψλ ζθαλδάισλ πνπ είραλ ζπκβεί ηα 

πξνεγνχκελα ρξφληα. Η θαηάξξεπζε ηεο Enron ην 2001 ήηαλ ν θχξηνο ιφγνο πνπ 

αλάγθαζε ην Ακεξηθάληθν Κνγθξέζν λα θαζηεξψζεη απζηεξφηεξνπο θαλφλεο κε 

ζθνπφ λα απνθχγεη παξφκνηεο θαηαζηάζεηο (Hemmer 2006, Ettrege et al. 2006). Η 

νδεγία Sarbanes-Oxley πεξηιακβάλεη έλα εχξνο δηαθνξεηηθψλ θαλφλσλ. Γηα 

παξάδεηγκα, νη ειεγθηηθέο εηαηξείεο απαγνξεχεηαη λα παξέρνπλ ειεγθηηθέο θαη κε-

ειεγθηηθέο ππεξεζίεο ζηνλ ίδην πειάηε. Καζηεξψζεθαλ επίζεο ξπζκίζεηο πνπ ζηφρν 

είραλ λα θάλνπλ ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε πην απνηειεζκαηηθή θαη λα επηβάιινπλ 

πξφζηηκα ζε εηαηξείεο πνπ δηαπξάηηνπλ απάηε (Hemmer 2006). Οη ξπζκηζηέο επίζεο, 

άιιαμαλ ηνπο θαλφλεο πνπ αθνξνχζαλ ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλαθνξά 

πξνθεηκέλνπ λα βειηηψζνπλ ηελ πνηφηεηα ηεο πιεξνθφξεζεο πνπ παξέρεηαη ζην 

θνηλφ απφ ηελ εηαηξείαο. Μέξνο απηψλ ησλ θαλφλσλ ήηαλ ε δεκνζηνπνίεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ εζσηεξηθψλ ζπζηεκάησλ ησλ εηαηξεηψλ απφ ηνλ 

νηθνλνκηθφ δηεπζπληή θαη ηνλ δηεπζχλνληα ζχκβνπιν θάζε Ακεξηθάληθεο εηαηξείαο. 

Σχκθσλα κε ηνλ Nicolaisen, απηφ ήηαλ έλα θαζνξηζηηθφ βήκα γηα λα θάλεη ηνπο 

επελδπηέο λα εκπηζηεπηνχλ θαη πάιη ηηο αγνξέο. Σηελ νκηιία ηνπ ην 2004, σο Chief 

Accountant ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο (SEC), δήισζε φηη ε νδεγία ηεο παξνρήο 

πιεξνθνξηψλ γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ εζσηεξηθψλ ζπζηεκάησλ ειέγρνπ, ζα 

νδεγνχζε ηνπο επελδπηέο λα ληψζνπλ πεξηζζφηεξε απηνπεπνίζεζε γηα ηηο απνθάζεηο 

ηνπο θαη απηφ ζαλ απνηέιεζκα ζα ηνπο βνεζνχζε λα επαλαθηήζνπλ ηελ αμηνπηζηία 

ηνπο ζηελ αγνξά. 
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Εςπώπη    

 

Ο λφκνο Sarbanes -Oxley ππξνδφηεζε ή επίζπεπζε εμειίμεηο ζηελ Δπξψπε θαη ζε 

άιιεο ρψξεο. Σηελ Δπξσπατθή Έλσζε ζεκεηψζεθε ε δεχηεξε ζεκαληηθή εμέιημε 

κεηά ην SOX κε ηελ έθδνζε ηεο λέαο Όγδνεο Διεγθηηθήο Οδεγίαο 43/ΔΔ/17-05-2006. 

Η νδεγία απηή πεξηέρεη παξφκνηεο ξπζκίζεηο θαη επηβάιιεη ηε δεκηνπξγία αλάινγσλ 

επνπηηθψλ ζεζκψλ ζηηο ρψξεο-κέιε ηεο  Δπξσπατθήο Έλσζεο (Καξακάλεο, 2008). 

Σπγθεθξηκέλα, ε λέα Όγδνε Οδεγία: α) Θέηεη ή ηξνπνπνηεί πθηζηάκελνπο θαλφλεο γηα 

ηελ εθπαίδεπζε, ηελ επαγγεικαηηθή αλαγλψξηζε θαη ηελ αλεμαξηεζία ησλ νξθσηψλ 

ειεγθηψλ θαηά ηελ άζθεζε ηνπ έξγνπ ηνπο. β) Απαηηεί ηε δεκηνπξγία νξγάλσλ 

απνηειεζκαηηθήο δεκφζηαο επνπηείαο ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ ειεγθηηθνχ επαγγέικαηνο. 

γ) Απαηηεί ηε δεκηνπξγία ζεζκηθψλ νξγάλσλ ππφ δεκφζηα επνπηεία, γηα ηε δηελέξγεηα 

πνηνηηθψλ ειέγρσλ, ψζηε λα δηαζθαιίδεηαη ε πνηφηεηα ησλ πξαγκαηνπνηνχκελσλ 

ειέγρσλ. 

 

 

ΗΠΑ   

 

Σηηο ΗΠΑ ε ελίζρπζε ησλ επνπηηθψλ αξρψλ επήιζε κέζσ ηνπ λφκνπ Sarbanes-Oxley 

Act (SOX) θαη ηεο παξάιιειεο ίδξπζεο ην έηνο 2002 ηνπ Public Companies 

Accounting Oversight Board (PCAOB), φξγαλν ην νπνίν επνπηεχεηαη απφ ηελ 

Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ησλ ΗΠΑ (Securities and Exchange Commission). Η 

δεκηνπξγία ηνπ PCAOB ζεσξείηαη σο ε ζεκαληηθφηεξε αιιαγή ζηε ιεηηνπξγία ηνπ 

ειεγθηηθνχ επαγγέικαηνο ησλ ΗΠΑ απφ ηε ζέζπηζε ησλ λφκσλ πεξί ρξεκαηηζηεξίνπ 

ην 1933 θαη ηνπ 1934, κεηά ηε κεγάιε νηθνλνκηθή θαη ρξεκαηηζηεξηαθή θξίζε ηνπ 

1929 (Καξακάλεο, 2008). 
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2.5 Γιεθνή Υπημαηιζηήπια 
 

 

Οη ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ηεο Αγγιίαο θαη ησλ Ηλσκέλσλ Πνιηηεηψλ ηεο 

Ακεξηθήο επηιέρζεθαλ γηα ηελ εθπφλεζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο κειέηεο κε θχξην 

γλψκνλα ηελ πνηφηεηα θαη ηελ πξνζβαζηκφηεηα ησλ ινγηζηηθψλ δεδνκέλσλ κέζσ ηεο 

βάζεο Datastream, ηεο πινχζηαο βηβιηνγξαθίαο αιιά θαη ηεο ζεκαληηθφηεηαο ηεο 

ειεγθηηθήο δηαδηθαζίαο ζηηο ελ ιφγσ αγνξέο. 

 

2.5.1 London Stock Exchange (LSE) 

 

Τν ρξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ, London Stock Exchange (LSE), απνηειεί ην ηξίην 

κεγαιχηεξν ρξεκαηηζηήξην αμηψλ ζηνλ θφζκν κε Market Capitalization 6,06 

ηξηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα. Ιδξχζεθε ην 1801 θαη απνηειεί έλα απφ ηα παιαηφηεξα 

ρξεκαηηζηήξηα κε ηζηνξία άλσ ησλ 300 ρξφλσλ. Σηελ θχξηα αγνξά δηαπξαγκάηεπζεο 

δηαπξαγκαηεχνληαη πεξηζζφηεξεο απφ 1300 κεγάιεο εηαηξείεο απφ πεξηζζφηεξεο απφ 

60 ρψξεο. 

 

2.5.2 New York Stock Exchange (NYSE) 
 

Τν ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Υφξθεο βξίζθεηαη ζηελ Wall Street ζην Manhattan θαη ε 

πξνέιεπζε ηνπ αλάγεηαη ζηηο 17 Μαΐνπ ηνπ 1792, φηαλ ππεγξάθε ε ζπκθσλία 

“Buttonwood” απφ 24 ρξεκαηηζηέο έμσ απφ ηνλ αξηζκφ 28 ηεο Wall Street. Απνηειεί 

ην κεγαιχηεξν ρξεκαηηζηήξην ζηνλ θφζκν θαζψο ζε απηφ ζπλαληάηαη ε κεγαιχηεξε 

θεθαιαηνπνίεζε ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ. Η κέζε εκεξήζηα αμία ησλ ζπλαιιαγψλ 

γηα ην έηνο 2008 ήηαλ 153 δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα. Τν Φξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο 

Υφξθεο ιεηηνπξγεί σο NYSE Euronext, ην νπνίν ηδξχζεθε ην 2007 κεηά ηελ 

ζπγρψλεπζε ηνπ NYSE κε ην πιήξσο ειεθηξνληθφ ρξεκαηηζηήξην Euronext. Η 

αίζνπζα ζπλαιιαγψλ ηεο NYSE βξίζθεηαη ζηελ Γνπψι Σηξεη. O δείθηεο NYSE, απφ 

ηνλ νπνίν ειήθζεζαλ ηα δεδνκέλα πεξηιακβάλεη ηφζν Ακεξηθάληθεο φζν θαη μέλσλ 

ζπκθεξφλησλ εηαηξείεο. Απφ ηηο πάλσ απφ 2000 εηαηξείεο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη 

ζηνλ δείθηε 1.700 είλαη Ακεξηθάληθσλ ζπκθεξφλησλ θαη πεξίπνπ 360 βξίζθνληαη 

ζηελ ηδηνθηεζία μέλσλ επελδπηψλ. Ύζηεξα απφ κηα βαζηά θάκςε ηα πξψηα ρξφληα 

ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ν δείθηεο αλέθακςε θαη ζεκείσζε ηζηνξηθφ πςειφ ζηηο 

10.406.77 κνλάδεο ζηηο 31 Γεθεκβξίνπ ηνπ 2013. 
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2.6 ΢σέζη Έκθεζηρ Δλεγκηή με ηην Σιμή ηηρ Μεηοσήρ 
 

 

Πνιιέο κειέηεο έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί ζην παξειζφλ ζε κία πξνζπάζεηα λα δείμνπλ 

ηηο νηθνλνκηθέο επηπηψζεηο ηεο ζχκθσλεο γλψκεο κε επηθπιάμεηο (qualified opinion) 

ηνπ νξθσηνχ ειεγθηή. Μεξηθέο απφ απηέο ηηο κειέηεο έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί ζηηο 

αγνξέο ηεο Απζηξαιίαο, ηνπ Καλαδά θαη ηεο Αγγιίαο αιιά ε πιεηνςεθία ησλ 

κειεηψλ αθνξνχζε ηελ αγνξά ησλ Ηλσκέλσλ Πνιηηεηψλ ηεο Ακεξηθήο. 

Η έθζεζε ηνπ ειέγρνπ (audit report) αλακέλεηαη πηζαλψο λα επεξεάζεη ηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο θπξίσο γηα δχν ιφγνπο. Πξψηνλ, ε έθζεζε ηνπ ειέγρνπ κπνξεί λα 

πεξηιακβάλεη πιεξνθνξίεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ εθηίκεζε ησλ κειινληηθψλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ηελ επηθηλδπλφηεηα ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ. 

Οπνηαδήπνηε πιεξνθνξία κπνξεί λα νδεγήζεη ζηελ αλαζεψξεζε ησλ παξαπάλσ 

ζηνηρείσλ είλαη ζρεηηθή κε ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Γεχηεξνλ, ε έθζεζε ηνπ ειέγρνπ 

κπνξεί λα πεξηέρεη δεπηεξεχνπζεο πιεξνθνξίεο γηα ηε βησζηκφηεηα ηεο επηρείξεζεο. 

Η έθζεζε ειέγρνπ ζα πξέπεη πάληα λα αληηθαηνπηξίδεη ηελ πξφζβαζε ηνπ ειεγθηή 

ζηελ εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε φπσο νη πξνβιέςεηο ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ αιιά 

θαη ησλ πιάλσλ ηεο δηνίθεζεο (Mutcher, 1984). 

Όπσο πξναλαθέξζεθε, πνιχ κεγάιε ζεκαζία έρεη δνζεί ζην ζπγθεθξηκέλν 

εξεπλεηηθφ ζέκα ζηελ αγνξά ησλ Ηλσκέλσλ Πνιηηεηψλ. Πνιιέο κειέηεο φπσο ησλ 

(Chow and Rice, 1982), (Elliot, 1982), (Dodd et al., 1984), (Dopuch et al., 1986), 

(Loudder et al., 1992), (Mittelstaedt et al., 1992) θαη (Chen and Church, 1996) 

αζρνιήζεθαλ κε ην αλ ε αλαθνίλσζε ησλ ζχκθσλσλ γλσκψλ κε επηθχιαμε 

επεξεάδεη ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Μεξηθά απφ ηα απνηειέζκαηα, (Elliot, 1982), 

δείρλνπλ φηη νη επηρεηξήζεηο αληηκεησπίδνπλ αξλεηηθή αθχζηθε δξαζηεξηφηεηα πξηλ 

απφ ηελ έθδνζε κηαο ζχκθσλεο γλψκεο κε επηθπιάμεηο. Παξφια απηά ε κειέηε ησλ 

Dodd et al. (1984), δελ βξήθε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο απνδείμεηο φηη ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο επεξεάδεηαη φηαλ δεκνζηνπνηνχληαη νη ζχκθσλεο γλψκεο κε επηθπιάμεηο γηα 

ηηο εηαηξείεο. Οη Chen and Church (1996), δηεξεχλεζαλ ηε ζρέζε κεηαμχ ηεο 

ζχκθσλεο γλψκεο κε επηθχιαμε θαη ηελ αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζε πεξηπηψζεηο 

πηψρεπζεο. Η κειέηε ηνπο έδεημε φηη νη εηαηξείεο πνπ ιακβάλνπλ ζχκθσλε γλψκε 

αιιά κε επηθχιαμε αληηκεησπίδνπλ ιηγφηεξν αξλεηηθέο ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο 

θαηά ηελ πεξίνδν ηεο πηψρεπζεο ζε ζρέζε κε απηέο πνπ ιακβάλνπλ ζχκθσλε γλψκε. 

Ψο απνηέιεζκα, απνδείρηεθε φηη ε ζχκθσλε γλψκε κε επηθπιάμεηο παξέρεη 
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ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο. Η κειέηε ησλ Dopuch et al. (1986) παξέρεη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο απνδείμεηο φζνλ αθνξά ηε κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζηελ έθδνζε 

ζχκθσλεο γλψκεο κε επηθπιάμεηο. 

Όζνλ αθνξά ηελ αγνξά ηεο Αγγιίαο, ν Firth (1978) αλαθέξεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

αξλεηηθή αληίδξαζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζηε ζχκθσλε γλψκε κε επηθπιάμεηο. Τα 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά απνηειέζκαηα ηνπ Firth ζε ζρέζε κε ηελ αμηνιφγεζε ησλ 

εθζέζεσλ ειέγρνπ έξρνληαη ζε αληίζεζε κε ηα ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθά 

απνηειέζκαηα πνπ εμήγαγαλ νη Dodd et al. (1984) ζηελ αγνξά ησλ ΗΠΑ. 

Σπλνςίδνληαο, νη δηαθνξέο κεηαμχ ησλ απνηειεζκάησλ πνπ πξνέθπςαλ απφ ηηο 

δηάθνξεο κειέηεο θαζψο θαη ε παξνπζία κεζνδνινγηθψλ πξνβιεκάησλ, φπσο γηα 

παξάδεηγκα ν πξνζδηνξηζκφο ηεο κέξαο δεκνζηνπνίεζεο ηεο έθζεζεο, απνηπγράλεη λα 

καο παξέρεη κία μεθάζαξε εηθφλα γηα ηε ζεκαληηθφηεηα ηνπ ξφινπ ηνπ ειεγθηή ζην 

πεξηβάιινλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ. 

Σε φιεο ηηο παξαπάλσ κειέηεο, φπσο θαη ζηελ δηθή καο, θνκβηθφ ζεκείν γηα ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε ηεο κειέηεο απνδείρζεθε ν πξνζδηνξηζκφο ηεο εκεξνκελίαο 

δεκνζηνπνίεζεο ηεο έθζεζεο ηνπ νξθσηνχ ειεγθηή επί ησλ εηήζησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ζην θνηλφ. Σχκθσλα κε ηνπο (Dodd et al.,2013), 

ν κεγαιχηεξνο φγθνο δεκνζηνπνίεζεο ησλ εθζέζεσλ παξαηεξείηαη κεηαμχ 25 

Μαξηίνπ θαη 5 Απξηιίνπ ηνπ επφκελνπ απφ ην εμεηαδφκελν έηνο. Γηα ην ιφγν απηφ 

θαη ζηα πιαίζηα ηεο εθπφλεζεο ηεο έξεπλάο καο, ιάβακε σο εκεξνκελία 

δεκνζηνπνίεζεο ηεο έθζεζεο ηνπ ειεγθηή ηελ 31
ε
 Μαξηίνπ θάζε έηνπο. Σηε ζπλέρεηα, 

σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή νξίζακε ηελ πνζνζηηαία κεηαβνιή ηεο ηηκήο απηήο κε ηελ 

ηηκή ηεο κεηνρήο ηελ 31
ε
 Γεθεκβξίνπ ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο. 
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2.7 Ανάπηςξη Τποθέζευν Μελέηηρ 
 

 

Τν εξψηεκα πνπ ζα πξνζπαζήζνπκε λα απαληήζνπκε ζηελ παξνχζα εξεχλα, φπσο 

πξναλαθέξακε, είλαη ηη ζπκβαίλεη ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο κηαο επηρείξεζεο πνπ 

δηαπξαγκαηεχεηαη ζε έλα απφ ηα δχν ππφ εμέηαζε ρξεκαηηζηήξηα ηελ επφκελε ζηηγκή 

απφ ηε δεκνζηνπνίεζε ηεο έθζεζεο ηνπ νξθσηνχ ειεγθηή ινγηζηή. Σην παξαπάλσ 

εξψηεκα ζα απαληήζνπκε κέζσ ηεο αλάπηπμεο ηξηψλ ππνζέζεσλ γηα ην κνληέιν καο. 

Οη ππνζέζεηο είλαη νη εμήο: 

 

Τπόθεζη 1 

 

Η δεκνζηνπνίεζε ηεο έθζεζεο ηνπ ειέγρνπ θαη θαηά ζπλέπεηα ε γλψκε ηνπ νξθσηνχ 

ειεγθηή, φηαλ απηή είλαη ζχκθσλε κε επηθπιάμεηο (qualified), ζπληειεί ζηε κεηαβνιή 

ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. 

 

Τπόθεζη 2 

 

Η δεκνζηνπνίεζε ηεο έθζεζεο ηνπ ειέγρνπ θαη θαηά ζπλέπεηα ε γλψκε ηνπ νξθσηνχ 

ειεγθηή, φηαλ απηή είλαη ζχκθσλε κε επηθπιάμεηο (qualified), νδεγεί ζε κείσζε ηεο 

ηηκήο ηεο κεηνρήο. 

 

Τπόθεζη 3 

 

Γελ ππάξρεη δηαθνξά ζηνλ ηξφπν πνπ επηδξά ε κε ζχκθσλε γλψκε ζηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο αλάκεζα ζην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ θαη ζε απηφ ηεο Νέαο Υφξθεο. 
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3. Μεθοδολογία 
 

3.1 Διζαγυγή 
 

Απηφ ην θεθάιαην πεξηέρεη ηε κεζνδνινγία πνπ αθνινπζήζακε γηα λα εμεηάζνπκε 

ηελ επίδξαζε ηεο ζχκθσλεο γλψκεο κε επηθπιάμεηο πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ έθζεζε 

ηνπ νξθσηνχ ειεγθηή ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ακέζσο κεηά ηε δεκνζηνπνίεζή ηεο. 

Αξρηθά, ζεσξήζακε απαξαίηεην λα πξνζδηνξίζνπκε ηε κεζνδνινγηθή πξνζέγγηζε 

πνπ ζα αθνινπζήζνπκε. Καηά ηνλ Wooldridge (2010), ε αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ 

πάλει έρεη ζπλδεζεί θαηά θχξην ιφγν κε ηελ επηινγή ελφο κνληέινπ ζηαζεξψλ 

(fixed), ή ηπραίσλ επηδξάζεσλ (random effects). Η δηαθνξά ηνπο έγθεηηαη ζην ηη ν 

εξεπλεηήο ππνζέηεη ζρεηηθά κε ηελ απαξαηήξεηε επίδξαζε θαη θαη΄ επέθηαζε πσο 

δηαιέγεη λα ηελ ρεηξηζηεί. Φπζηθά, πέξα απφ ηνλ ελλνηνινγηθφ δηαρσξηζκφ, κπνξνχκε 

λα ειέγμνπκε πνηα κέζνδνο ηαηξηάδεη θαιχηεξα ζηελ δηθή καο πεξίπησζε -κεηαμχ 

ελφο κνληέινπ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ (fixed effects) θαη ελφο κνληέινπ ηπραίσλ 

επηδξάζεσλ (random effects)- πξαγκαηνπνηψληαο ηνλ έιεγρν Hausman. Σχκθσλα κε 

ηνλ ελ ιφγσ έιεγρν, ην κνληέιν ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ είλαη ην θαηαιιειφηεξν 

κνληέιν γηα ηα δεδνκέλα καο αιιά θαη απηφ πνπ πηζηεχακε εκείο φηη είλαη πην νξζφ, 

ψζηε λα αθαηξεζεί ε απαξαηήξεηε εηεξνγέλεηα (unobserved heterogeneity). 

 

3.2 Δπιλογή Γείγμαηορ & Μεηαβληηέρ 
 

Όια ηα δεδνκέλα ζπιιέρζεθαλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ DataStream θαη αθνξνχζαλ 

επηρεηξήζεηο πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζηα ρξεκαηηζηήξηα ηεο Νέαο Υφξθεο (NYSE) θαη 

ηνπ Λνλδίλνπ (LSE) γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2005-2014, ρσξίο λα 

ζπκπεξηιακβάλνληαη ζε απηέο νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο, αζθαιηζηηθέο θαη επελδπηηθέο 

εηαηξείεο ιφγσ ηεο δηαθνξεηηθήο δνκήο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο. Η επεμεξγαζία ησλ 

δεηγκάησλ πξαγκαηνπνηήζεθε ζην Microsoft Excel θαη ε αλάιπζε ηνπο έγηλε κε ηε 

βνήζεηα ηνπ ινγηζκηθνχ STATA 13.0 MP. Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα ην ρξεκαηηζηήξην 

ηνπ Λνλδίλνπ ζπγθεληξψζακε ζπλνιηθά 521 επηρεηξήζεηο απφ ηηο νπνίεο ην κνληέιν 

καο έιαβε ππφςε ηηο 307 κε πιήξε ζηνηρεία, ελψ γηα ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο 

Υφξθεο επηιέρζεθαλ ζπλνιηθά 938, κε 661 λα ιακβάλνληαη ππφςε ζηελ 

παιηλδξφκεζε. 

Γηα λα πξνζδηνξίζνπκε ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, εθεμήο Stock Price Return, 
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ιάβακε ππφςε καο ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ζηηο 31/12 θαη ηελ ηηκή ηεο ζηηο 31/3 ηνπ 

επφκελνπ έηνπο. Όπσο θαη νη Peter Dodd et al (1983), έηζη θαη ζηελ παξνχζα έξεπλα 

ιακβάλεηαη σο κέξα δεκνζηνπνίεζεο ηεο έθζεζεο ε ηειεπηαία κέξα ηνπ πξψηνπ 

ηξηκήλνπ θαζψο ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν παξαηεξείηαη ν κεγαιχηεξνο φγθνο 

δεκνζηνπνηήζεσλ θαη ε εχξεζε ηεο αθξηβήο εκεξνκελίαο απνηειεί εμαηξεηηθά 

δχζθνιε πιεξνθνξία. Δπίζεο, κε βάζε ηελ επηηξνπή θεθαιαηαγνξάο (SEC), 

ππάξρνπλ ζπγθεθξηκέλα ρξνληθά πεξηζψξηα κέζα ζηα νπνία κία επηρείξεζε πξέπεη λα 

δεκνζηνπνηήζεη ηηο εηήζηεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ηεο θαηαζηάζεηο, ζηηο νπνίεο 

πεξηιακβάλεηαη θαη ε έθζεζε ηνπ νξθσηνχ ειεγθηή, θαη ηα νπνία θπκαίλνληαη απφ 60 

έσο 90 κέξεο αλάινγα κε ηελ θεθαιαηνπνίεζε ηεο θάζε εηαηξείαο. 

 

Πίνακαρ1:  Form 10-K Reports:  

 

Πηγή: https://www.sec.gov/answers/form10k.htm 

 

Αθνχ ινηπφλ πξνζδηνξίζακε ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, απνκέλεη ν πξνζδηνξηζκφο 

ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζην κνληέιν ζχκθσλα κε 

ηελ θαηεγνξηνπνίεζε ησλ (M.Robu and I.Robu,2015). Απηέο είλαη νη παξαθάησ:  

 

Μεηαβιεηέο Τχπνο 

ROE= Return on Equity Net Income/Shareholders Equity 

ROA= Return on Assets Operating Income/Total Assets 

NM= Net Margin Net Income/Turnover 

FAR= Financial Autonomy Ratio Shareholders Equity/Total Assets 

https://www.sec.gov/answers/form10k.htm
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Τέινο, δεκηνπξγήζακε θαη ρξεζηκνπνηήζακε ηηο παξαθάησ ςεπδνκεηαβιεηέο: 

 

Χεπδνκεηαβιεηέο Τηκέο Χεπδνκεηαβιεηψλ 

OPINION 1=Με Σχκθσλε Γλψκε      0=Σχκθσλε Γλψκε 

BIG FOUR 1= Big 4                             0= Άιιε εηαηξεία 

CRISIS 1= Κξίζε                           0=Όρη Κξίζε 

 

3.3 Μονηέλο Παλινδπόμηζηρ 
 

Έλα απφ ηα θχξηα πιενλεθηήκαηα ησλ πάλει δεδνκέλσλ είλαη φηη καο επηηξέπνπλ λα 

ειέγμνπκε γηα κεηαβιεηέο πνπ έρνπλ παξαιεηθζεί (Wooldridge, 2010). Τα δείγκαηά 

καο απνηεινχληαη απφ 521 εηαηξείεο γηα ηελ Αγγιία θαη 938 γηα ηελ Ακεξηθή (307 θαη 

661 αληίζηνηρα κεηά ηνλ έιεγρν γηα ειιηπήο παξαηεξήζεηο), θαη 10 ρξφληα δεδνκέλσλ 

γηα θάζε κία επηρείξεζε (2005-2014). Δπνκέλσο, έρνπκε δχν κίθξν-πάλει 

(T<<N)ηζνξξνπεκέλα πάλει δείγκαηα, φπνπ θάζε Ν έρεη ηνλ ίδην αξηζκφ 

παξαηεξήζεσλ γηαt=1...T. 

 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ην γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο είλαη ην εμήο: 

 

Yi,t = β0 + β1ROAi,t+ β2FARi,t+ β3NMi,t+ β4OPINIONi,t+ Vi,t 

 

Όπνπ:   

 

 Τ: Η πνζνζηηαία κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηελ εκέξα δεκνζηνπνίεζεο ηεο έθζεζεο 

ηνπ ειεγθηή ζε ζρέζε κε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηελ πξψηε κέξα ηνπ έηνπο 

(
𝑃2

𝑃1
− 1)   

 ROA: Return on Assets=
𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔  𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

 FAR: Financial Autonomy Ratio=
𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 ℎ𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟 𝑠′𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

 NM: Net Margin=
𝑁𝑒𝑡  𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟
 

 OPINION: Mηα ςεπδνκεηαβιεηή πνπ παίξλεη ηελ ηηκή 1, αλ ε γλψκε ηνπ 

ειεγθηή είλαη κε ζχκθσλε γλψκε (qualified opinion) θαη 0 αλ είλαη ζχκθσλε 

γλψκε (unqualified opinion)   

 Vi,t=ci+εi,t, ην ζχλζεηνο δηαηαξαθηηθφο φξνο, κε ci ηα firm effects, ηα νπνία 

παξακέλνπλ ζηαζεξά ζηνλ ρξφλν θαη εi,t ν ηππηθφο δηαηαξαθηηθφο φξνο. 
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Αξρηθά, ζην κνληέιν καο είρακε ζπκπεξηιάβεη ηελ ςεπδνκεηαβιεηή BIGFOUR, ε 

νπνία φκσο βάζε ηεο κεζφδνπ παιηλδξφκεζεο (fixed effects) πνπ ηξέμακε παξαθάησ 

παξαιείθζεθε θαζψο παξέκεηλε αλαιινίσηε ζην ρξφλν. Δπηπιένλ, ε παξνπζία ησλ 

year fixed effects -απφ ςεπδνκεηαβιεηέο γηα ηελ θάζε ρξνληθή πεξίνδν- πνπ 

ζπκπεξηιάβακε ζην κνληέιν παιηλδξφκεζεο, θαιχπηεη ηελ επίδξαζε πνπ ζα ππήξρε 

ζε πεξίνδν θξίζεο ή κε, κε απνηέιεζκα ε ςεπδνκεηαβιεηή CRISIS λα παξαιείπεηαη. 

 

Δπίζεο, είλαη ζεκαληηθφ λα αλαθέξνπκε φηη ζηελ παιηλδξφκεζε ρξεζηκνπνηήζεθε ν 

θπζηθφο ινγάξηζκνο ησλ κεηαβιεηψλ κε ζθνπφ λα νκαινπνηεζνχλ νη κεγάιεο 

δηαθνξέο κεηαμχ ησλ εηζεγκέλσλ πνπ μεπεξλνχζαλ ηηο 3 ηππηθέο απνθιίζεηο θαη ζηελ 

ηηκή ηεο κεηνρήο αιιά θαη ζηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο. 

 

3.4 Ανάλςζη Πάνελ Γεδομένυν 
 

 

Όπσο πξναλαθέξζεθε πεξηιεπηηθά ζηελ εηζαγσγή, ζηελ αλάιπζε πάλει δεδνκέλσλ 

νη κέζνδνη ησλ ηπραίσλ θαη ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ (Random and Fixed Effects) έρνπλ 

γίλεη πιένλ θαλφλαο (Wooldridge, 2010). Η βαζηθή ηνπο δηαθνξά βαζίδεηαη ζην πσο 

ν εξεπλεηήο αληηκεησπίδεη ηα απαξαηήξεηα ζηνηρεία (ci) πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηνλ 

ζχλζεην φξν ηνπ ζθάικαηνο (vi). Σηελ πξψηε πεξίπησζε, αληηκεησπίδεηαη σο “ηπραία 

κεηαβιεηή”, ελψ ζηελ ηειεπηαία, αληηκεησπίδεηαη σο ε παξάκεηξνο πνπ εθηηκάηαη γηα 

θάζε κνλάδα, i, ηνπ αληηπξνζσπεπηηθνχ δείγκαηνο. Φπζηθά, ζχκθσλα κε ηνλ 

Mundlak (1978), ην ζεκείν θιεηδί γηα λα επηιέμεη έλαο εξεπλεηήο ηε κία κέζνδν ή ηελ 

άιιε, έγθεηηαη ζηελ ππφζεζε πνπ ζα θάλεη. Γηα παξάδεηγκα, ζηε κέζνδν ησλ ηπραίσλ 

επηδξάζεσλ (Random Effects), ππνζέηνπκε φηη δελ ππάξρεη ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο 

απαξαηήξεηεο επίδξαζεο θαη ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ, ελψ ζχκθσλα κε ηε 

κέζνδν ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ (Fixed Effects), επηηξέπνπκε λα ππάξρεη κία 

απζαίξεηε ζπζρέηηζε. Δπηπιένλ, ην πνιχ γλσζηφ πξνζδηνξηζηηθφ ηεζη ηνπ Hausman 

(1978) απνηειεί έλαλ επηπιένλ νδεγφ γηα ηνλ εξεπλεηή, φζσλ αθνξά ηελ πιένλ 

θαηάιιειε κέζνδν πνπ πξέπεη λα ρξεζηκνπνηεζεί (Random vs Fixed Effects). 

Σηελ έξεπλα καο, θαη έπεηηα απφ ηελ εθηέιεζε ηνπ Hausman Test (Πίλαθαο 2), ε 

κέζνδνο Fixed Effects ππνδεηθλχεηαη σο ε θαηαιιειφηεξε κέζνδνο θαη κε απηήλ ζα 

πξνρσξήζνπκε ζηελ παιηλδξφκεζε ησλ κνληέισλ καο. 
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3.4.1. Ζ μέθοδορ ηυν ζηαθεπών επιδπάζευν (Fixed Effects) 
 

Παξαθάησ αθνινπζεί κηα ζχληνκε πεξηγξαθή ηεο κεζνδνινγίαο ζηαζεξψλ 

επηδξάζεσλ (Fixed Effects), θαζψο θαη νη πξνυπνζέζεηο πνπ πξέπεη λα ηεξνχληαη 

ψζηε λα είλαη ε πην απνηειεζκαηηθή θαη αμηφπηζηε κέζνδνο. 

 

Δπνκέλσο, γηα ηo κνληέιν καο, yit = Xitβ + ci +πit, (2), φπνπ X ην δηάλπζκα ησλ 

κεηαβιεηψλ πνπ πξναλαθέξζεθαλ πην πάλσ, ππνζέηνπκε ηα εμήο: 

 

a)                                                         , απζηεξή εμσγέλεηα ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ππφ ηνλ φξν ηνπ ci 

b)                                                                            , ψζηε λα δηαζθαιηζηεί 

φηη ν εθηηκεηήο ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ ζπκπεξηθέξεηαη νξζψο 

αζπκπησηηθά 

c)                                            , ψζηε λα δηαζθαιίζνπκε φηη ν  εθηηκεηήο 

ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ είλαη θαη ν πην απνηειεζκαηηθφο. 

 

Έηζη, ε εμίζσζε (2), πξνζαξκφδεηαη κε ηέηνηνλ ηξφπν σο εμήο: 

                                                   (3), ψζηε λα κπνξεί λα εθηηκεζεί κε ηε κέζνδν 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. Φπζηθά, γηα ιφγνπο ζπληνκίαο θαη απινχζηεπζεο, ε εμ. (3) 

κπνξεί λα γξαθηεί θαη σο:                             φπνπ                                                     θαη 

 

 

Τέινο, ν εθηηκεηήο, β, γλσζηφο θαη σο “within estimator”, δίλεηαη απφ ηελ παξαθάησ 

εμίζσζε: 

 

                                                                                            , Wooldridge (2010, pg 269) 

 

*Για περαιτέρω ανάλυση, βλ. Wooldridge (2010), κευάλαιο 10. 

 

 

 

 

 



 

- 44 - 

 

3.4.2. Έλεγσορ Hausman 
 

Όπσο πξναλαθέξζεθε ζε παξαπάλσ ελφηεηα, ν ιφγνο πνπ επηιέμακε ηελ κέζνδν ησλ 

ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ είλαη γηαηί ζέιακε λα αθαηξεζεί απφ ηηο παξαηεξήζεηο ησλ 

δεηγκάησλ καο ε απαξαηήξεηε εηεξνγέλεηα. 

Δπνκέλσο, ζέινπκε λα ειέγμνπκε ηελ βαζηθή ππφζεζε ησλ ηπραίσλ επηδξάζεσλ, εαλ 

νη απαξαηήξεηεο επηδξάζεηο είλαη αζπζρέηηζηεο κε ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο καο. 

 H0: E(ai|X)=0 

Ο έιεγρνο ηνπ Hausman ζα εμεηάζεη εάλ ε δηαθνξά ησλ εθηηκεηψλ ζηαζεξψλ θαη 

ηπραίσλ επηδξάζεσλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Δπνκέλσο: 

 

 

 

Η αξρηθή καο ππφζεζε δείρλεη φηη νη επηκέξνπο επηδξάζεηο κνληεινπνηνχληαη 

επαξθψο απφ ηηο ηπραίεο επηδξάζεηο.  

 

Παξαθάησ αθνινπζνχλ ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ κέζσ ηνπ ειέγρνπ 

Hausman. 

Απνξξίπηνπκε ηελ αξρηθή καο ππφζεζε θη επνκέλσο επηιέγνπκε ην κνληέιν 

ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ. 

 

Πίνακαρ 2:  Απνηειέζκαηα ειέγρνπ Hausman 

 

Hausman Test 

  (b) (B) (b-B) sqrt (diag (V_b-V_B)) 

  fixed . Difference S.E. 

ROA -1.781546 -.0954809 -.0826737 .0805154 

FAR -.4199601 .015343 -.435303 .1822909 

NM -.0007257 -.0004613 -.0002644 .0003379 

OPINION -.1199112 -.0807441 -.0391671 .0160468 

b= consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg 

B= incnsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg 

 

Test: Ho: difference in coefficients non systematic 

Chi2(13)= (b-B)‟[(V_b-V_B)^(-1)] (b-B)= 34.29 

Prob>chi2= 0.0011  
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4. Δμπειπικά Αποηελέζμαηα 
 

Παξαθάησ παξαηίζεληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο αλάιπζεο φπσο απηή 

δηεμήρζε κέζσ ηνπ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ (Fixed Effects), 

γηα ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ηεο Αγγιίαο (LSE) θαη ηεο Ακεξηθήο (NYSE),θαζψο 

θαη ε αλάιπζε ησλ πεξηγξαθηθψλ ζηαηηζηηθψλ ησλ κεηαβιεηψλ πνπ κειεηήζεθαλ θαη 

ηεο ζπζρέηηζεο ηνπο. 

4.1 Πεπιγπαθικά ζηαηιζηικά 
 

Τα πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά απνηεινχλ κία πνιχ ζεκαληηθή πεγή πιεξνθφξεζεο 

ζε θάζε έξεπλα θαζψο δίλνπλ ηελ δπλαηφηεηα ζηνλ εξεπλεηή λα θαηαλνήζεη 

θαιχηεξα ην δείγκα ηνπ θαη ηηο κεηαβιεηέο πνπ έρεη επηιέμεη. Τέηνηα ραξαθηεξηζηηθά 

απνηεινχλ ν κέζνο, ε ηππηθή απφθιηζε θαη ην εχξνο ησλ ηηκψλ. 

 

Πίνακαρ 3: Πεπιγπαθικά ζηαηιζηικά για ηα σπημαηιζηήπια ηηρ Αγγλίαρ και ηηρ Αμεπικήρ 

London Stock Exchange 
(1) (2) (3) (4) (5) 

Obs Mean Std. Dev. Min Max 

Stock Price Return 3959 .0401654 .3481078 -.8476191 5.25 

Return on Equity (ROE) 2308 .8554018 .1122998 .3156917 1.343871 

Return on Assets (ROA) 2471 .7905894 .0836003 .3907382 .9523264 

Financial Autonomy Ratio 

(FAR) 4014 .941207 .0547948 .6091405 1.001108 

Net Margin (NM) 2276 1.778948 2.921654 1.423581 4.718499 

Audit Opinion 4108 .0530672 .2241948 0 1 

Big Four 4980 .5160643 .4997921 0 1 

New York Stock Exchange 
(1) (2) (3) (4) (5) 

Obs Mean Std. Dev. Min Max 

Stock Price Return 5787 .0491676 .2767035 -.9660715 1.52285 

Return on Equity (ROE) 5234 .8533843 .0694072 .6271489 1.07643 

Return on Assets (ROA) 5949 .8305209 .051578 .637588 .9514008 

Financial Autonomy Ratio 

(FAR) 6107 .9327526 .0376903 .7712895 .993279 

Net Margin (NM) 5388 2.069248 2.011389 2.791425 1.160111 

Audit Opinion 6433 .0038862 .0622231 0 1 

Big Four 7430 .9192463 .2724748 0 1 

 

Σχκθσλα κε ηνπο παξαπάλσ πίλαθεο παξαηεξνχκε φηη ε απφδνζε ηεο ηηκήο ηεο 

κεηνρήο, δειαδή ε κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηελ εκέξα δεκνζηνπνίεζεο ηεο έθζεζεο απφ 

ηελ ηηκή πνπ είρε ηελ πξψηε κέξα ηνπ ρξφλνπ παξνπζηάδεη ζεκαληηθέο απμνκεηψζεηο 
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θαη ζηηο δχν αγνξέο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Αγγιίαο παξαηεξείηαη 

ε κεγαιχηεξε αχμεζε ζε εηαηξεία πνπ αγγίδεη ην 525%, ε νπνία φκσο πέξα απφ ηε 

ζχκθσλε γλψκε ηνπ ειεγθηή ζα νθείιεηαη θαη ζε άιινπο παξάγνληεο πνπ 

επεξεάδνπλ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. Σην ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Υφξθε παξαηεξνχκε 

ηε κεγαιχηεξε κείσζε ηεο ηάμεσο ηνπ 96,6 %, κε ηε ζχκθσλε γλψκε κε επηθπιάμεηο 

ηνπ ειεγθηή γηα ην ελ ιφγσ έηνο λα παίδεη θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηελ κείσζε ηεο ηηκήο 

ηεο εηαηξείαο. Οη κέζνη φξνη γηα ηελ απφδνζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο θαη γηα ηα δχν 

ρξεκαηηζηήξηα παξνπζηάδνπλ ζεηηθφ πξφζεκν, δείρλνληαο φηη ζε γεληθά πιαίζηα ε 

ηηκή ηεο κεηνρήο ηείλεη λα απμάλεηαη κεηά ηε δεκνζηνπνίεζε ηεο έθζεζεο ηνπ 

ειεγθηή θαηά 50% πεξίπνπ. Η παιηλδξφκεζε πνπ ζα αθνινπζήζεη ζα καο βνεζήζεη 

λα πξνζδηνξίζνπκε θαιχηεξα ηελ επίδξαζε ηεο κε ζχκθσλεο γλψκεο ζηελ κεηαβνιή 

ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. 

4.2 Έλεγσορ ΢ςζσέηιζηρ 
 

Σηε ζπλέρεηα κειεηάκε ηελ ζπζρέηηζε ησλ κεηαβιεηψλ πνπ ζέινπκε λα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε ζηελ παιηλδξφκεζε. 

 

Πίνακαρ 4: ΢ςζσέηιζη Μεηαβληηών για ηο Υπημαηιζηήπιο ηος Λονδίνος 

London Stock Exchange 
Stock 

Price 
ROA ROE FAR NM Opinion Big Four 

Stock Price Return 1.0000 
      

Return on Assets (ROA) -0.0217 1.0000 
     

Return on Equity (ROE) -0.0560 0.6553 1.0000 
    

Financial Autonomy Ratio (FAR) -0.0336 -0.0098 0.0201 1.0000 
   

Net Margin (NM) 0.0235 0.0666 -0.2561 0.1016 1.0000 
  

Audit Opinion -0.0217 -0.0251 -0.0434 -0.0245 0.0006 1.0000 
 

Big Four 0.0119 0.3514 0.2748 0.0479 -0.0803 -0.0336 1.0000 

 

Όπσο παξαηεξνχκε, γηα ηελ Αγγιία, θαλέλαο δείθηεο δελ παξνπζηάδεη ζπζρέηηζε κε 

θάπνηνλ άιιν πέξα θπζηθά απφ ην ROE θαη ην ROA ηα νπνία φπσο ήηαλ 

αλακελφκελν απφ ηε θχζε ηνπο παξνπζηάδνπλ κία ζπζρέηηζε ηεο ηάμεσο ηνπ 65.5%. 

Απηφο κάιηζηα είλαη θαη ν ιφγνο πνπ ζην ππφδεηγκα πνπ ζα αθνινπζήζνπκε ζα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε κφλν ησλ έλα εμ απηψλ θαζψο καο παξέρνπλ ηελ ίδηα 

πιεξνθφξεζε. Αμηνζεκείσηε θπζηθά είλαη θαη ε ζρέζε πνπ παξνπζηάδνπλ νη 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο καο κε ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή Stock Price Return. 

Φαξαθηεξηζηηθή κάιηζηα είλαη ε αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο ζχκθσλεο γλψκεο κε 
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επηθπιάμεηο ηνπ ειεγθηή θαη ηεο κεηαβνιήο ηεο ηηκήο. 

 

Πίνακαρ 5: ΢ςζσέηιζη Μεηαβληηών για ηο σπημαηιζηήπιο ηηρ Νέαρ Τόπκηρ 

New York Stock Exchange Stock Price ROA ROE FAR NM Opinion Big Four 

Stock Price Return 1.0000 
      

Return on Assets (ROA) 0.0008 1.0000 
     

Return on Equity (ROE) -0.0183 0.6898 1.0000 
    

Financial Autonomy Ratio (FAR) -0.0244 -0.2618 -0.1282 1.0000 
   

Net Margin (NM) -0.0066 0.0172 -0.3405 -0.0554 1.0000 
  

Audit Opinion -0.0028 -0.0009 0.0058 -0.0091 0.0004 1.0000 
 

Big Four -0.0595 0.0924 0.1090 0.0969 -0.0632 -0.0393 1.0000 

 

Τα απνηειέζκαηα ηεο ζπζρέηηζεο δελ δηαθέξνπλ πνιχ γηα ηε ρψξα ηεο Ακεξηθήο. Τν 

ROE θαη ην ROA εμαθνινπζνχλ λα παξνπζηάδνπλ πςειή ζπζρέηηζε γηα ηνπο ιφγνπο 

πνπ αλαθέξακε παξαπάλσ κε πνζνζηφ 69,98%.  Σηε ζπλέρεηα παξαηεξνχκε ηε ζρέζε 

ζπζρέηηζεο πνπ έρεη θάζε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή κε ηελ εμαξηεκέλε καο (ζεηηθή ή 

αξλεηηθή), κε ηελ πνην ζεκαληηθή απφ απηέο, ηε γλψκε ηνπ ειεγθηή, λα παξνπζηάδεη 

θαη εδψ αξλεηηθή ζρέζε κε ηελ κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. 

 

Σηε ζπλέρεηα, αθνινπζεί κία αλάιπζε γηα ηηο εηαηξείεο ησλ δχν ρσξψλ πνπ 

ειέγρνληαη απφ Big 4 ειεγθηηθέο. 

 

Πίνακαρ 6: Audit Opinion εηαιπειών πος ελέγσονηαι από Big 4 

London Stock Exchange 

Year Unqualified Qualified Big 4 
% Μεηαβολή 

Qualified Opinion 

% Μεηαβολή 

Εήηηζηρ Big 4 

2005 194 2 196 - - 

2006 199 2 201 0% 3% 

2007 199 7 206 250% 2% 

2008 209 8 217 14% 5% 

2009 208 15 223 88% 3% 

2010 220 11 231 -27% 4% 

2011 236 13 249 18% 8% 

2012 247 7 254 -46% 2% 

2013 248 1 249 -86% -2% 

2014 245 0 245 -100% -2% 
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Σχκθσλα κε ηνλ παξαπάλσ πίλαθα, γηα ην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ, 

παξαηεξείηαη δηαρξνληθά κία αχμεζε ζηε δήηεζε ειεγθηηθψλ ππεξεζηψλ απφ 

εηαηξείεο πνπ αλήθνπλ ζε κία απφ ηηο 4 κεγάιεο ειεγθηηθέο παγθνζκίσο . Απφ ην 

2005 θαη έπεηηα, ηδηαίηεξα θαηά ηελ πεξίνδν ηεο παγθφζκηαο θξίζεο, παξαηεξνχκε 

ζεκαληηθέο εηήζηεο απμήζεηο, θηάλνληαο ην 2012, ε παξνρή ειεγθηηθψλ ππεξεζηψλ 

απφ Big 4, λα παξνπζηάδεη ζπλνιηθή αχμεζε 29,6% ζε ζρέζε κε ην 2005. 

Αμηνζεκείσην επίζεο θαη εχξεκα πςίζηεο ζεκαζίαο γηα ηελ έξεπλά καο απνηειεί θαη 

ε αχμεζε ησλ qualified opinion πνπ εθδίδνληαη απφ ην 2006 θαη έπεηηα κε ηελ 

πεξίνδν ηεο θξίζεο λα ζπγθεληξψλεη ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ qualified opinion ηεο 

10εηίαο, πεξηζζφηεξν απφ 80%. 

 

 

Πίνακαρ 7: Audit Opinion εηαιπειών πος ελέγσονηαι από Big 4 

New York Stock Exchange 

Year Unqualified Qualified Big 4 
% Μεηαβολή 

Qualified Opinion 

% Μεηαβολή 

Εήηηζηρ Big 4 

2005 488 10 498 - - 

2006 503 5 508 -50% 2% 

2007 517 4 521 -20% 3% 

2008 531 2 533 -50% 2% 

2009 587 3 590 50% 11% 

2010 619 3 622 0% 5% 

2011 641 7 648 133% 4% 

2012 669 5 674 -29% 4% 

2013 676 5 681 0% 1% 

2014 669 3 672 -40% -1% 

 

 

Γηα ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Ακεξηθήο, παξαηεξνχκε ην ίδην θαηλφκελν ζρεηηθά κε ηελ 

αχμεζεο ηεο δήηεζεο ειεγθηηθψλ ππεξεζηψλ απφ Big 4 εηαηξείεο, αγγίδνληαο ην 2013 

ζπλνιηθή αχμεζε ζρεδφλ 37% ζε ζρέζε κε ην 2005. Παξφια απηά, ζηε ζπγθεθξηκέλε 

αγνξά παξαηεξνχκε κία πην θαλνληθή θαηαλνκή ησλ qualified opinion αλά ηα έηε, 

θάηη πνπ καο νδεγεί ζην ζπκπέξαζκα φηη βάζε ηνπ δείγκαηφο καο ε θξίζε δελ 

νδήγεζε ζε θάπνηα αμηνζεκείσηε αχμεζε ησλ qualified opinion. 
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4.3 Αποηελέζμαηα Παλινδπόμηζηρ 
 

Σην ζπγθεθξηκέλν ηκήκα ηεο εξγαζίαο παξνπζηάδνληαη θαη ζρνιηάδνληαη ηα 

απνηειέζκαηα ηεο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο κε ηε κέζνδν ησλ ζηαζεξψλ 

επηδξάζεσλ πνπ ηξέμακε φπσο είρακε αλαθέξεη θαη παξαπάλσ ηφζν κε Year Fixed 

Effects φζν θαη ρσξίο. Δπίζεο, αλαθεξφκαζηε ζηηο ππνζέζεηο πνπ είρακε ζέζεη αξρηθά 

θαη ζηα εξσηήκαηα πνπ ζέιακε λα απαληήζνπκε ζηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε. 

 

Γηα ηελ Αγγιία θαη ην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ πξνθχπηνπλ ηα εμήο 

απνηειέζκαηα: 

 

Dependent Variable: Stock Price Return 

 (1) (2) 

VARIABLES FE FE 

   

ROA -0.178 -0.209 

 (0.141) (0.151) 

FAR -0.420* -0.525** 

 (0.242) (0.262) 

Net Margin -0.000726 -0.00106 

 (0.000620) (0.000754) 

Audit Opinion -0.120** -0.100* 

 (0.0530) (0.0595) 

Constant 0.673*** 0.725*** 

 (0.236) (0.247) 

   

Observations 1,995 1,995 

   

R-squared (within) 0.112 0.010 

           (between) 0.010 0.009 

           (overall) 0.069 0.005 

   

No. of Firms 307 307 

Firm Fixed Effects YES YES 

Year Dummies YES NO 

Robust standard errors in parentheses 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 

Όπσο πξνθχπηεη απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο, γηα ηελ 

Αγγιία, ε δεκνζηνπνίεζε ηεο έθζεζεο ηνπ νξθσηνχ ειεγθηή είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζε επίπεδν 5% ζηε κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο θαη παξαηεξείηαη κία 

αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηηκήο θαη έθδνζεο ζχκθσλεο γλψκεο κε επηθπιάμεηο. Πην 



 

- 50 - 

 

ζπγθεθξηκέλα, ε έθδνζε κηαο ζχκθσλεο γλψκεο κε επηθπιάμεηο κπνξεί λα νδεγήζεη 

ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ζε κείσζε έσο θαη 12% απφ ηελ ηηκή πνπ είρε ζηελ αξρή ηνπ 

έηνπο. Καηά ζπλέπεηα νη ππνζέζεηο 1 θαη 2, δειαδή φηη ε δεκνζηνπνίεζε ηεο έθζεζεο 

ηνπ νξθσηνχ ειεγθηή επεξεάδεη ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο θαη φηη ε έθδνζε ζχκθσλεο 

γλψκεο κε επηθπιάμεηο απφ ηνλ ειεγθηή νδεγεί ζε κείσζε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο 

αληίζηνηρα, επαιεζεχνληαη γηα ην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ κε ηνλ ζπληειεζηή 

πξνζδηνξηζκνχ  R
2
 λα εμεγεί ην κνληέιν καο  θαηά 6,9%.  

Δπηπιένλ, ν δείθηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο απηνλνκίαο FAR παξνπζηάδεηαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο έρνληαο θαη απηφο αξλεηηθή ζρέζε κε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ζε επίπεδν 

10% θαηαδεηθλχνληαο φηη κία κείσζε ηνπ ιφγνπ Ίδηα πξνο Σπλνιηθά Κεθάιαηα ζα 

έρεη αξλεηηθφ αληίθηππν γηα ηνπο επελδπηέο θαη θαηά ζπλέπεηα ζα νδεγήζεη ζε 

κείσζε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. 

 

Γηα ηελ Ακεξηθή θαη ην ρξεκαηηζηήξην ηνπ NYSE πξνθχπηνπλ ηα εμήο 

απνηειέζκαηα: 

Dependent Variable: Stock Price Return 

 (1) (2) 

VARIABLES FE FE 

   

ROA -0.0758 -0.291 

 (0.252) (0.258) 

FAR -0.603 -0.386 

 (0.434) (0.414) 

Net Margin -0.00105* -2.71e-05 

 (0.000577) (0.000700) 

Audit Opinion -0.0201 -0.0490 

 (0.0377) (0.0527) 

Constant 0.766*** 0.652** 

 (0.257) (0.253) 

   

Observations 4,728 4,728 

   

R-squared (within) 0.073 0.002 

           (between) 0.021 0.001 

           (overall) 0.061 0.001 

   

   

Number of Firms 661 661 

Firm Fixed Effects YES YES 

Year Dummies YES NO 

Robust standard errors in parentheses 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
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Σε αληίζεζε κε ηα απνηειέζκαηα ηεο Αγγιίαο, γηα ηελ Ακεξηθή θαη ζπγθεθξηκέλα ην 

ρξεκαηηζηήξην ηνπ NYSE, ην γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο πνπ αθνινπζήζακε 

καο νδεγεί ζε δηαθνξεηηθά ζπκπεξάζκαηα. 

Δηδηθφηεξα, παξαηεξνχκε φηη ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Υφξθεο ε γλψκε ηνπ 

ειεγθηή παξφηη δηαηεξεί ηελ αξλεηηθή ηεο ζρέζε κε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Τν ίδην αθξηβψο βιέπνπκε λα ζπκβαίλεη θαη κε ηνλ δείθηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο απηνλνκίαο FAR. Η ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κεηαβιεηή ζην ελ 

ιφγσ κνληέιν πέξα απφ ην ζηαζεξφ καο φξν εκθαλίδεηαη λα είλαη ην θαζαξφ 

πεξηζψξην ΝΜ ζε επίπεδν 10%. Σπλεπψο, γηα ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Υφξθεο 

νδεγνχκαζηε ζε απφξξηςε θαη ησλ ηξηψλ αξρηθψλ ππνζέζεσλ θαζψο βάζε ηνπ 

κνληέινπ καο ε γλψκε ηνπ ειεγθηή παξφηη παξνπζηάδεηαη λα έρεη αξλεηηθή επίδξαζε, 

απηή δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, άξα δελ έρεη αληίθηππν ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο 

θαη επίζεο παξαηεξνχληαη δηαθνξέο κεηαμχ ησλ απνηειεζκάησλ ησλ δχν 

ρξεκαηηζηεξίσλ. 
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5. ΢ςμπεπάζμαηα 
 

 

 

Σθνπφο ηεο παξνχζαο έξεπλαο ήηαλ ν πξνζδηνξηζκφο ηεο ζρεηηθήο αμίαο ηεο 

ειεγθηηθήο (The Value Relevance of Auditing) αλαδεηθλχνληαο ηε ζεκαζία ηνπ 

ειεγθηηθνχ έξγνπ θαη ηελ αμία πνπ είλαη ηθαλφ λα πξνζδψζεη ζηνπο νηθνλνκηθνχο 

νξγαληζκνχο θαη γεληθφηεξα ζηελ θνηλσλία, κέζσ βηβιηνγξαθηθήο αλαθνξάο ζε φιν 

ην εχξνο ηεο ειεγθηηθήο επηζηήκεο αιιά θαη κέζσ ηεο εθπφλεζεο εκπεηξηθήο 

κειέηεο. Βαζηθή ππφ εμέηαζε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ηνπ κνληέινπ πνπ αλαπηχμακε 

απνηέιεζε ε γλψκε πνπ εθδίδεη ν νξθσηφο ειεγθηήο επί ησλ εηήζησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ ηεο εηαηξείαο. 

 

Τν εξεπλεηηθφ ελδηαθέξνλ γηα ηελ εθπφλεζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο εκπεηξηθήο κειέηεο 

θηλήζεθε γχξσ απφ ηνπο άκεζα ελδηαθεξφκελνπο ρξήζηεο απηήο ηεο πιεξνθνξίαο, 

ηνπο επελδπηέο, θαη ζην θαηά πφζν ε ζχκθσλε γλψκε (unqualified opinion) ή ε 

ζχκθσλε γλψκε κε επηθπιάμεηο (qualified opinion) πνπ εθδίδεη ν ειεγθηήο επεξεάδεη 

ηηο επελδπηηθέο ηνπο απνθάζεηο θαη θαηά ζπλέπεηα ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο.  

 

Τα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ έξεπλά καο δείρλνπλ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο 

γηα ηηο εηαηξείεο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ λα 

επεξεάδνληαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά θαη αξλεηηθά απφ ηελ έθδνζε κηαο ζχκθσλεο 

γλψκεο κε επηθπιάμεηο, νδεγψληαο ζε κείσζε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. Σε αληίζεζε, ζην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Υφξθεο (NYSE), ε ζχκθσλε γλψκε κε επηθπιάμεηο πνπ 

εθδίδεη ν ειεγθηήο δελ παξνπζηάδεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζηε κεηαβνιή ηεο ηηκήο 

ηεο κεηνρήο. Τα απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο καο θαηαιήγνπλ ζηελ ηαχηηζε θαη 

επαιήζεπζε ηεο βηβιηνγξαθίαο θαζψο φζνλ αθνξά ηελ αγνξά ηεο Αγγιίαο, ν Firth 

(1978) αλαθέξεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αξλεηηθή αληίδξαζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο 

ζηε ζχκθσλε γλψκε κε επηθπιάμεηο, ελψ ηα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά απνηειέζκαηα 

ηνπ Firth ζε ζρέζε κε ηελ αμηνιφγεζε ησλ εθζέζεσλ ειέγρνπ έξρνληαη ζε αληίζεζε 

κε ηα ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθά απνηειέζκαηα πνπ εμήγαγαλ νη Dodd et al. (1984) 

ζηελ αγνξά ησλ ΗΠΑ φπνπ δελ βξήθαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο απνδείμεηο φηη ε ηηκή 

ηεο κεηνρήο επεξεάδεηαη φηαλ δεκνζηνπνηνχληαη νη ζχκθσλεο γλψκεο κε επηθπιάμεηο 

γηα ηηο εηαηξείεο. 
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