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Περίληψη 

Στην παρακάτω έρευνα, στο πρώτο µέρος, παρουσιάζουµε το χρονικό και τον τρόπο 

υιοθέτησης των ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων στις Ρωσικές εταιρίες. Αναλύεται 

εµπεριστατωµένα ο τρόπος µετάβασης από τα εγχώρια λογιστικά πρότυπα της 

Ρωσίας στα ∆ιεθνή Πρότυπα και το πώς η µετάβαση αυτή αυξάνει την αξιοπιστία και 

την αποτίµηση των ρωσικών εταιριών από τις κεφαλαιαγορές διεθνώς. Επίσης, 

επεξηγείται η προοδευτική εµπιστοσύνη των ρωσικών επιχειρήσεων σε πλαίσια 

ελέγχου τα οποία «επιβάλλονται» διεθνώς και  σταδιακή αύξηση του µεριδίου αγοράς 

των µεγάλων ελεγκτικών εταιριών (PwC, Deloitte, KPMG και Ernst & Young) στην 

Ρωσική Αγορά.  

Στο δεύτερο µέρος γίνεται ένας εµπειρικός έλεγχος των επιπέδων λογιστικής 

πληροφόρησης και του κόστους αντιπροσώπευσης σε ρωσικές εταιρίες όταν αυτές 

ελέγχονται ή δεν ελέγχονται από µια από τις τέσσερις µεγάλες ελεγκτικές εταιρίες. 

Χρησιµοποιούµε ένα δείγµα 50 ρωσικών εταιριών εισηγµένων στο χρηµατιστήριο της 

Μόσχας για την περίοδο 2011 – 2014. Τα αποτελέσµατα της έρευνας επιβεβαιώνουν 

της έως τώρα υπάρχουσες έρευνες καθώς αποδεικνύεται ότι η εµπιστοσύνη των 

ρωσικών εταιριών στις µεγάλες ελεγκτικές εταιρίες αυξάνει την ποιότητα λογιστικής 

πληροφόρησης αυτών, την αγοραία αξία τους και ως συνέπεια της πρώτης επίδρασης 

µειώνεται το κόστος αντιπροσώπευσης που υφίσταται µεταξύ των µετόχων και των 

επενδυτών.  

 

Λέξεις Κλειδιά: ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα, 4 Μεγάλες Ελεγκτικές Εταιρίες, 

Χειραγώγηση Κερδών, Ποιότητα Λογιστικής Πληροφόρησης, Κόστος 

Αντιπροσώπευσης,  Ασυµµετρία Πληροφόρησης. 

Ταξινόµηση βάσει της οικονοµικής βιβλιογραφίας: M40, M41, M42. 
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Abstract 

The findings that will be presented in the initial part of the following research 

conducted are related to the way of adopting International Financial Standards in 

Russian enterprises based on a detailed account of the past as well. What is also 

circumstantially analyzed, is the way of the internal accounting standards’ transition, 

pertaining to Russia, to the International standards. Moreover, it has been further 

elaborated how this segue into can potentially increase Russian enterprises’ reliability 

and valuation (or stocktaking) from the international capital markets on a global level. 

Furthermore, the radical trust of the Russian corporations is clarified within an audit 

framework, which is internationally “imposed”. Also, the gradual expansion of 

marketplace’s stake related to vast audit firms concerning the Russian market place, is 

illustrated as well (PwC, Deloitte, KPMG and Ernst & Young).  

    In the second part of the specific research what is under discussion is a more 

experiential audit of the accounting information levels, as well as an audit of the 

representation’s cost of Russian firms when they are audited themselves by one of the 

largest audit firms or not. A sample of 50 Russian firms which are involved in the 

stock market of Moscow is used, regarding the period 2011-2014.  

   The already existing results of various researches are confirmed by the findings of 

the following one since it is proven that the reliability of the Russian enterprises 

towards large auditing firms increases the quality of the accounting disclosure and 

their value for purchase. As a consequence of the former impact it may be deduced 

that the cost of representation between shareholders (or stockholders) and investors is 

reduced. 

 

Keywords: International Financial Reporting Standards, Big – 4 Auditors, Earnings 

Management, Quality of Financial Information, Agency Cost, Information 

Asymmetry.  

 

JEL Classification: M40, M41, M42. 
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Εισαγωγή 

Στο µέρος Α΄ γίνεται µια  θεωρητική προσέγγιση  στον τοµέα της λογιστικής της 

Ρωσικής Οµοσπονδίας. Εξετάζεται η σχέση της µε την ποιότητα των λογιστικών 

γνωστοποιήσεων και τον κίνδυνο στις ετήσιες εταιρικές εκθέσεις για αντιφάσεις, 

τα κενά στη νοµοθεσία που διέπει τη χώρα και την προσαρµογή των 

οικονοµικών καταστάσεων µε βάση τους κανόνες των ∆ιεθνών Προτύπων 

Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης (στο εξής - IFRS). Μελετά ακόµα τον 

ρόλο της Εταιρικής διακυβέρνησης σε σχέση µε την εναρµόνιση και τυποποίηση 

των προτύπων στις αναφορές σε διεθνές επίπεδο, η οποία συχνά οδηγεί στο 

σχηµατισµό ελλιπών στοιχείων σχετικά µε την οικονοµική κατάσταση των 

οργανισµών, µε αποτέλεσµα να µειώνεται το επίπεδο εµπιστοσύνης των ξένων 

εταίρων για τις επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται στο έδαφος της Ρωσικής 

Οµοσπονδίας και να διακόπτεται η πρόσβαση στις αγορές κεφαλαίων. 

     Οι πελάτες έχουν συχνά υψηλές απαιτήσεις όσον αφορά τις εκθέσεις των 

οργανισµών και συγκεκριµένα για θέµατα που αφορούν την προετοιµασία και τη 

συγκρισιµότητά τους. Όπως και σε άλλους τοµείς έτσι και στην οικονοµία 

παρατηρούνται αλλαγές που οφείλονται στην παγκοσµιοποίηση, η οποία µε την 

σειρά της προκαλεί αύξηση της κινητικότητας των κεφαλαίων. Ως στόχος των 

συνεχόµενων αυτών αλλαγών στην παγκόσµια οικονοµία είναι η δηµιουργία της  

χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης και η εµφάνιση της ανάγκης να παραχθούν 

χρήσιµες και σαφείς πληροφορίες σε όλους τους ενδιαφερόµενους χρήστες, σε 

διεθνές επίπεδο. Αυτό στην Ρώσικη οικονοµία σχηµατίζεται από το ρωσικό 

λογιστικό σύστηµα και την  βελτιωµένη ποιότητα των πληροφοριών που 

λαµβάνονται, ώστε να παραχθεί η ασφαλής πρόσβαση σε όλους τους 

ενδιαφερόµενους χρήστες. 

      Φυσικά σηµαντικός είναι ο ρόλος της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης, όπου 

περιλαµβάνεται από µια σειρά νόµων και θεσµών, όπως και σηµαντικές 

διαδικασίες της διοίκησης των οργανισµών για την οµαλή λειτουργία και 

οργάνωση τούς, µε στόχο και σκοπό την διαφύλαξη των συµφερόντων των 

µετόχων, εργαζόµενων και του κοινωνικού συνόλου µε τον οποίο λειτουργούν 

και συναναστρέφονται. Τα διευθυντικά στελέχη και το διοικητικό συµβούλιο 

έχουν το βάρος της διακυβέρνησης ενός οργανισµού, στα πλαίσια της 
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υπευθυνότητας της κατάλληλης στρατηγικής για την επίτευξη των στόχων. Οι 

αρχές της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης είναι αυτές που διαµορφώνουν την σχέση 

ανάµεσα στα δύο ενδιαφερόµενα µέρη ενός οργανισµού,  των µετόχων και των 

∆ιευθυντικών στελεχών οι οποίοι λογοδοτούν στους πρώτους για τις 

υποχρεώσεις και τα δικαιώµατα για την αποφυγή φαινοµένων δόλου η 

εξαπάτησης. Γι’ αυτό και η κεντρική αρχή της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

αποτελεί την οργάνωση µηχανισµών ελέγχου και «λογοδοσίας». 

    Προκειµένου να διασφαλιστούν οι πληροφορίες που θα παρέχουν διαφάνεια 

και σαφή εικόνα στην οικονοµική ζωή των οργανισµών, περνάνε διάφορα 

στάδια έλεγχου πριν την τελική εικόνα προς τρίτους, είτε αυτοί είναι 

ενδιαφερόµενοι επενδυτές, είτε άλλοι παίχτες του παγκοσµίου οικονοµικού 

συστήµατος. Οι έλεγχοι αυτοί πραγµατοποιούνται από την εταιρική 

διακυβέρνηση, τους εσωτερικούς και εξωτερικούς παράγοντες που δεν έχουν 

έννοµο συµφέρων από τους οργανισµούς. Οι ελεγκτικές εταιρείες οι οποίες µε 

την σειρά τους αναλαµβάνουν το ρόλο του εξωτερικού χρήστη είναι αυτές που 

αξιολογούν, βαθµολογούν την ποιότητα των ετήσιων εκθέσεων των οργανισµών. 

Η µελέτη που πραγµατοποιήθηκε άφορα Ρώσικες εταιρείες οι οποίες ελέγχονται 

από τους τέσσερις µεγάλους ελεγκτικούς οργανισµούς (Big 4) καθώς κι από 

αντίστοιχες εγχώριες ελεγκτικές, µε στόχο παρουσιαστεί η σχέση ανάµεσα τους 

και η επίδραση στην ποιότητα των πληροφοριών και την χειραγώγηση των 

κερδών, χρησιµοποιώντας υποθέσεις- µοντέλα και εξάγοντας αποτελέσµατα.  

       Τελευταία γίνεται όλο και πιο επείγουσα η µετατροπή των οικονοµικών 

καταστάσεων των Ρωσικών επιχειρήσεων, σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή  πρότυπα. 

   Πρώτον, στον σύγχρονο κόσµο καθίστανται σταδιακά ένα είδος IFRS κλειδί 

στις διεθνείς κεφαλαιαγορές. Ένας οργανισµός που µπορεί να παρέχει σχετικές 

εκθέσεις, αποκτά πρόσβαση στις πηγές των κεφαλαίων που απαιτούνται για την 

ανάπτυξη του. Αν δεν έχει τις απαιτούµενες αναφορές, από τη σκοπιά του 

∆υτικού επενδυτή δεν θεωρείτε  αξιόπιστη και δεν µπορεί να θεωρηθεί 

ανταγωνιστικός παίκτης. 

   ∆εύτερον, η διεθνής εµπειρία δείχνει ότι οι δηλώσεις που µετασχηµατίζονται 

σύµφωνα µε τα IFRS, είναι άκρως κατατοπιστικές και χρήσιµες για τους 

χρήστες. 
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    Τρίτον, η Ρωσική αγορά έχει έναν µεγάλο αριθµό θυγατρικών 

επιχειρηµατικών φορέων ξένων επενδυτών, που µετατρέπουν τις οικονοµικές 

τους καταστάσεις µε άξονα τα ∆ιεθνή πρότυπα, τις οποίες οικονοµικές 

καταστάσεις περιλαµβάνουν στους ενοποιηµένους ισολογισµούς της µητρικής 

εταιρείας. 

   Σηµαντικό ρόλο παίζουν οι ∆υτικές εταιρίες οι οποίες δηµιουργούν εκθέσεις 

µε βάση τις αιτήσεις των χρηστών (επενδυτών) για προτεραιότητα πληροφορίας, 

χρησιµοποιώντας το εννοιολογικό πλαίσιο των IFRS και τα US GAAP και 

φυσικά τους τέσσερις µεγάλους ελεγκτικούς οργανισµούς προκειµένου να 

γνωστοποιήσουν καλύτερες χρηµατοοικονοµικές πληροφορίες στις οικονοµικές 

καταστάσεις και να επιδρούν µε εύλογο τρόπο στους µετόχους, τους επενδυτές 

και τους πιστωτές. Κάτι που δίνει ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα έναντι των 

Ρώσικων εταιριών οι οποίες µε την σειρά τους αναγνωρίζουν το επίπεδο της 

ανάπτυξης τους, την οικονοµική θέση των ανταγωνιστικών ξένων εταιριών, 

καθώς και τα πλεονεκτήµατα και τους κινδύνους που συνδέονται µε αυτό το 

εγχείρηµα. 

    Οι οικονοµικές πληροφορίες των εταιρειών βασίζονται στους νόµους και  

κανονισµούς της Ρωσικής Οµοσπονδίας, στον τοµέα της λογιστικής και την 

προετοιµασία των οικονοµικών εκθέσεων µε πρότυπα RAS 

(Russianaccountingstandards). Προκειµένου να προσαρµοστούν σύµφωνα µε τα 

IFRS απαιτείται µια σειρά από στάδια µετατροπής, µετάφρασης, κόστους και 

χρόνου για την προετοιµασία των οικονοµικών καταστάσεων σύµφωνα µε τα 

IFRS (international financial reporting standards). Τα στοιχεία αυτά θα 

αναλυθούν παρακάτω ώστε να γίνουν πιο κατανοητά. Η υπόθεση της εργασίας 

ερευνά την χρήση των προτεινόµενων µεθόδων προετοιµασίας των οικονοµικών 

καταστάσεων σύµφωνα µε τα IFRS που αποτελούνται από στενά συνδεδεµένες 

ενότητες στρατηγικής, µεθοδικής, και εφαρµογής λογισµικών συστηµάτων που 

αυτοµατοποιούν τις πιο χρονοβόρες διαδικασίας σύνταξης των 

χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων. 

   Ακόµα σηµαντικό ρόλο στη µετάβαση της διαφάνειας και ποιότητας των 

οικονοµικών εκθέσεων παίζει η χρήση του νόµου που προτείνεται από την 

Ρώσικη Οµοσπονδία  «Περί ελεγκτικής δραστηριότητας», όπου οι διατάξεις του 
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παρέχουν τη νοµική ευθύνη των ελεγκτικών εταιρειών και των ελεγκτών τους 

καθιστούν υπεύθυνους για την ανακρίβεια των αποτελεσµάτων του ελέγχου. Η 

αυξηµένη ευθύνη των ελεγκτών και των ελεγκτικών οργανισµών, για την 

παροχή ψευδών οικονοµικών πληροφοριών και η περαιτέρω εναρµόνιση της 

εθνικής νοµοθεσίας των ελεγκτικών δραστηριοτήτων σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή 

ελεγκτικά πρότυπα, θα συµβάλει στη µείωση της διαφθοράς στο 

χρηµατοπιστωτικό τοµέα, θα ανάπτυξη της καινοτοµική δραστηριότητα των 

επιχειρηµατικών φορέων, καθώς και θα περιορίσει την χειραγώγηση των 

οργανισµών από  τις ελεγκτικές εταιρείες. 

      Επί του παρόντος, η Ρωσία είναι στο δρόµο της παγκοσµιοποίησης. Λόγω 

των σηµαντικών αλλαγών στο εξωτερικό οικονοµικό σύστηµα, την προσχώρηση 

της Ρωσίας στην παγκόσµια οικονοµία µε την δηµιουργία της Ευρασιατικής 

ένωσης, η εισαγωγή των διεθνών προτύπων είναι απαραίτητη. Αυτό απαιτεί 

αύξηση της διαφάνειας της αγοράς για τους ξένους εταίρους, επενδυτές και  

πιστωτές, κάτι που εξασφαλίζεται µε συνεχείς αξιολογήσεις και σκληρούς 

έλεγχους. Ένα από τα περιοριστικά συστατικά της διαδικασίας της ένταξης της 

Ρωσικής οικονοµίας στο παγκόσµιο οικονοµικό σύστηµα είναι η απουσία ενός 

λογιστικού συστήµατος υποβολής εκθέσεων που συνάδει πλήρως µε τα ∆ιεθνή 

πρότυπα και τις απαιτήσεις στην αναθεωρηµένη οικονοµία της 

χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης. 

Στο Β΄ µέρος της παρούσας έρευνας γίνεται µια εµπειρική ανάλυση της 

επίδρασης των µεγάλων ελεγκτικών εταιριών στην ποιότητα λογιστικής 

πληροφόρησης ενός αντιπροσωπευτικού δείγµατος 50 ρωσικών εταιριών για την 

τετραετία 2011 – 2014. Τα αποτελέσµατα της έρευνας ενισχύουν την άποψη ότι 

οι ελεγκτικές εταιρίες περιορίζουν φαινόµενα χειραγώγησης των κερδών, 

ενισχύουν την εικόνα της επιχείρησης που ελέγχουν στις Κεφαλαιαγορές ενώ ως 

αποτέλεσµα της υψηλής ποιότητας λογιστικής πληροφόρησης µειώνεται το 

κόστος αντιπροσώπευσης µεταξύ των managers και των µετόχων της εκάστοτε 

επιχείρησης.  
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Κεφάλαιο 1ο: Τα ∆ΛΠ 

1.1 Η έννοια, οι αρχές και η σηµασία των ∆ιεθνών Προτύπων 

     Η λογιστική είναι µια επιστήµη που ασχολείται µε  την συσχέτιση, ανάλυση, 

καταγραφή και απεικόνιση  των οικονοµικών καταστάσεων που πραγµατοποιούνται 

σε έναν οικονοµικό οργανισµό σε µια δεδοµένη χρονική στιγµή και φυσικά 

διατηρείται για µεγάλες χρονικές περιόδους. 

    Η τελική εικόνα που θα παρέχεται σε έναν χρήστη δηλαδή η παροχή πληροφοριών 

για την λήψη επιχειρηµατικών αποφάσεων  είναι το σηµαντικότερο αντικείµενο της 

λογιστικής. Εκεί θα επιτευχθεί η ποιότητα, η αξιοπιστία ορθών οικονοµικών 

στοιχείων, η χρηµατοοικονοµική κατάσταση του οργανισµού και η συγκρισιµότητα µε 

άλλους ανταγωνιστές. Για να επιτευχθούν αυτά µε την τόσο γρήγορα µεταβαλλόµενη 

παγκόσµια οικονοµία δηµιουργήθηκαν κάποιες βασικές αρχές ώστε να 

εξισορροπήσουν, να ελέγξουν και να δηµιουργήσουν ένα περιβάλλον αξιόπιστο στην 

παγκόσµια σκακιέρα. 

     Τα πρότυπα εκδόθηκαν την περίοδο 1973-2001 από την Επιτροπή ∆ιεθνών 

Λογιστικών Προτύπων  (IASC) internationalAccountingStandardscommittee, έναν µη 

κερδοσκοπικό οργανισµό που θέτει µε την σειρά του τα παγκόσµια λογιστικά πρότυπα 

για τις ∆ιεθνείς οικονοµικές εκθέσεις και είναι υπεύθυνος για την ανάπτυξή, 

προώθηση  και διάδοση υψηλής ποιότητας προτύπων. Σκοπός του οργανισµού είναι να 

παρουσιάζονται οι δραστηριότητες των επιχειρήσεων δίκαια, σύµφωνα πάντα µε την 

καθοδήγηση τις λογιστικής επιστήµης που πλέον αποτελεί ένα αναγκαίο κοµµάτι για 

την ορθή και αποτελεσµατική λειτουργία των επιχειρήσεων. Τα ∆ιεθνή Λογιστικά 

Πρότυπα  είναι λογιστικές πρακτικές υπό τη µορφή νόµων µε τους οποίους καλούνται 

να εναρµονιστούν υποχρεωτικά οι επιχειρήσεις ανά το κόσµο, µετά από κοινοτική 

οδηγία. Το 1998, η Ρωσία υιοθέτησε ένα πρόγραµµα µεταρρυθµίσεων για να εκτελεί 

τη λογιστική σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα και συγκεκριµένα από το 

2005 όλα τα πιστωτικά ιδρύµατα (τράπεζες) υποχρεούνται να ετοιµάζουν τις 

καταστάσεις τους σύµφωνα µε τα πρότυπα αυτά. Αργότερα τα ∆ιεθνή Λογιστικά 

Πρότυπα εµπλουτίστηκαν µε οδηγίες που αλλάξανε τον προσανατολισµό τους, oπου 

αρχικά ήταν αυστηρά λογιστικός και είναι πλέον γνωστά ως ∆ιεθνή Πρότυπα 

Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης  (IFRS)  International Financial Reporting 
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Standards τα οποία και αποτέλεσαν πρόκληση για τις επιχειρήσεις διότι κλήθηκαν να 

µετρήσουν τις δυνάµεις τους στις διεθνείς αγορές. 

   Ο οργανισµός ∆ιεθνών Πρότυπων Χρηµατοοικονοµικής Αναφοράς IFRS 

(International Financial Reporting Standards) είναι ένας µη κερδοσκοπικός οργανισµός 

δηµοσίου συµφέροντος, µε την εποπτεία του συµβούλιου παρακολούθησης δηµόσιων 

αρχών. Η αποστολή του είναι να αναπτύξει τα ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής 

Πληροφόρησης, που φέρουν τη διαφάνεια, τη λογοδοσία και την αποτελεσµατικότητα 

στις χρηµατοπιστωτικές αγορές σε όλο τον κόσµο. Σκοπός τους είναι να εξυπηρετούν 

το δηµόσιο συµφέρων µε την ενίσχυση της εµπιστοσύνης, της ανάπτυξης και της 

µακροπρόθεσµης χρηµατοπιστωτικής πληροφόρησης στην παγκόσµια οικονοµία. 

     Με την παγκοσµιοποίηση πολλές επιχειρήσεις δηµοσίου και ιδιωτικού τοµέα έχουν 

την ανάγκη να βγούνε στις διεθνείς αγορές. Με το άνοιγµα των κεφαλαιαγορών και 

χρηµαταγορών οι οικονοµικές σχέσεις µεταξύ των επιχειρήσεων έχουν γίνει 

αναπόσπαστο κοµµάτι της λειτουργίας τους. Για να γίνει όµως αυτό οι οικονοµικές 

καταστάσεις τέλους χρήσης γίνονται αντικείµενο εξέτασης σε χώρες ανά τον κόσµο 

όπου ισχύουν διαφορετικοί κανόνες, µε βάση τους οποίους εξετάζονται τα οικονοµικά 

µεγέθη, οι δραστηριότητες, καθώς και τα περιουσιακά στοιχεία των επιχειρήσεων. 

Αργά η γρήγορα τα  IFRS  θα γίνουν υποχρεωτικά για όλες τις εταιρείες που θέλουν 

να έχουν κάποιο όφελος από την παγκοσµιοποίηση και τον ανταγωνισµό που διέπει τις 

αγορές και γι’ αυτό χρειάζεται υποδοµές όπως και εκπαίδευση κατάλληλου 

προσωπικού, ώστε να µεταβεί και να αντιµετωπίσει την νέα κατάσταση. 

Παρακάτω παραθέτουµε µερικά πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα από την εφαρµογή 

των IFRS. Αρχικά µε την καθιέρωση των ∆ιεθνών Προτύπων Χρηµατοοικονοµικής 

Αναφοράς  δηµιουργούνται οι προϋποθέσεις για µια αποτελεσµατική και ολοκληρωµένη 

αγορά κεφαλαίων, µέσω της αύξησης της δυνατότητας σύγκρισης των καταστάσεων 

στην διεθνή αγορά, προκειµένου να διευκολυνθεί µε αυτόν τον τρόπο ο ανταγωνισµός 

και η κυκλοφορία των κεφαλαίων. 

 

- Τα ΙFRS φέρνουν διαφάνεια, ενισχύοντας την διεθνή συγκρισιµότητα και την 

ποιότητα των χρηµατοοικονοµικών πληροφοριών, και επιτρέπουν στους επενδυτές και 

άλλους συµµετέχοντες της παγκόσµιας αγοράς να προβαίνουν σε ενηµερωµένες 

οικονοµικές αποφάσεις. 
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- Τα IFRS ενισχύουν τη λογοδοσία µε τη µείωση του χάσµατος πληροφόρησης 

µεταξύ των παρόχων  κεφαλαίου και των ανθρώπων στους οποίους έχουν εµπιστευθεί 

τα χρήµατά τους. Τα πρότυπά µας παρέχουν πληροφορίες που χρειάζεται για να 

κρατήσει ο διαχειριστής  στον λογαριασµό του. Ως πηγή συγκρίσιµων πληροφοριών 

σε παγκόσµιο επίπεδο, τα ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Αναφοράς είναι 

επίσης ζωτικής σηµασίας για τις ρυθµιστικές αρχές σε όλο τον κόσµο. 

 

- Συµβάλλουν στην οικονοµική αποτελεσµατικότητα, βοηθώντας τους επενδυτές να 

εντοπίζουν τις ευκαιρίες και τους κινδύνους σε ολόκληρο τον κόσµο, βελτιώνοντας 

έτσι την κατανοµή των κεφαλαίων. Για τις επιχειρήσεις, η χρήση µίας ενιαίας 

αξιόπιστης  λογιστικής αρχής µειώνει το κόστος του κεφαλαίου και το κόστος των 

διεθνών εκθέσεων. 

 

- Χειραγώγηση, είναι  ένα µειονέκτηµα των IFRS  που επιτρέπει την ευελιξία στις 

εταιρείες να µπορούν να χρησιµοποιούν µόνο τις µεθόδους που επιθυµούν και να 

εµφανίζουν µόνο τα επιθυµητά αποτελέσµατα στις οικονοµικές καταστάσεις. Αυτό 

µπορεί να οδηγήσει χειραγώγηση κερδών, ακόµα µπορεί να χρησιµοποιηθεί για να 

κρύψει τα οικονοµικά προβλήµατα της εταιρείας ώστε να ενθαρρύνουν την 

οικονοµική απάτη.  Ένα παράδειγµα είναι η αλλαγή της µεθόδου αποτίµησης των 

αποθεµάτων που µπορεί να φέρει περισσότερα έσοδα στην κατάσταση λογαριασµού 

αποτελεσµάτων χρήσης , µε αποτέλεσµα η εταιρεία να φαίνεται πιο κερδοφόρα από ό, 

τι πραγµατικά είναι. Ενώ τα IFRS απαιτούν την δικαιολογηµένη εφαρµογή των 

κανόνων τους, οι εταιρείες συχνά  «εφεύρουν» λόγους για να πραγµατοποιούν 

λογιστικές αλλαγές. Αυτό οφείλεται στην  εκτεταµένη χρήση των διοικήσεων των 

οικονοµικών µονάδων, οι οποίες έχουν άµεση χειραγώγηση  στις  λογιστικές  

εκτιµήσεις. Χρειάζονται αυστηρότεροι κανόνες που  θα διασφαλίζουν ότι όλες οι 

εταιρείες έχουν αποτιµήσει  τις δηλώσεις τους µε τον ίδιο τρόπο. 

 

- Η χρήση της εύλογης αξίας, ως βασικής µεθόδου αποτιµήσεως σηµαντικών 

στοιχείων του ισολογισµού, είτε αυτή διαµορφώνεται σε ενεργές αγορές, είτε 

προσδιορίζεται  µε διάφορες τεχνικές αποτιµήσεως, µειώνει σηµαντικά την αξιοπιστία 

των οικονοµικών καταστάσεων. 
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- Η χρήση της εύλογης αξίας, έστω και σε περιορισµένη κλίµακα µόνο για τιµές που 

διαµορφώνονται σε ενεργές αγορές, από το λογιστικό πλαίσιο των Αµερικανικών 

Λογιστικών Προτύπων, δεν είναι άµοιρη ευθυνών για τα κατά καιρούς σκάνδαλα στη 

χώρα αυτή. Η σύνδεση των αµοιβών των υψηλόβαθµων στελεχών µε την κερδοφορία 

των επιχειρήσεων, οδήγησε στη χρήση δηµιουργικής λογιστικής µε σκοπό την 

εµφάνιση υψηλών κερδών µέσω επιθετικών αποτιµήσεων, οι οποίες τελικά δεν 

επαληθεύονται.  

 

- Η διεθνής συµβατότητα δεν επιλύεται µόνο µε την εφαρµογή των ∆ιεθνών 

προτύπων διότι υπάρχουν πολλά ζητήµατα όπως επιτόκια, διαφορετικά νοµίσµατα,  

φορολογικά καθεστώτα, νοµικά πλαίσια, ηθικές και πρότυπα. 

 

- Άλλο ένα σηµαντικό µειονέκτηµα των ∆ιεθνών προτύπων αφορά το κόστος της 

εφαρµογής τους. Ο κλάδος των  λογιστών σε κάθε χώρα που υιοθετεί τα νέα πρότυπα 

θα πρέπει να επωµιστεί το κόστος της εκ νέου εκπαίδευσης και της κατάρτισης. Οι 

εταιρείες θα πρέπει επίσης να επενδύσουν χρόνο και πόρους στη διαδικασία 

αναµόρφωσης. Το κόστος των εν λόγω εταιρειών για την αλλαγή ξεπερνά κατά πολύ 

ενδεχόµενα οφέλη µε αποτέλεσµα να τις καθιστά µη ανταγωνιστικές. 

    Φυσικά η εφαρµογή των ∆ιεθνών Προτύπων Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης  

είχε καταστεί αναγκαίας εφαρµογής µετά το ξέσπασµα µεγάλων οικονοµικών  

σκανδάλων τις τελευταίες δεκαετίες που προκάλεσαν βαρύτατες συνέπειες στην 

διεθνή οικονοµία. Μερικά παραδείγµατα είναι  αυτά των Εnron, Xerox, Crossing, 

WorldCom, GlobalCrossing, Lucent, LehmanBrothers, όπου κόστισαν  σε µέλη 

ποικίλων οµάδων ενδιαφεροµένων, όπως µέτοχοι, κράτος, πιστωτές, εργαζόµενοι κ.α. 

πάνω από 600 δισεκατοµµύρια δολάρια κατά τη διάρκεια των τελευταίων ετών. Εκτός 

από τις ίδιες τις εταιρείες που εµπλέκονται, το παγκόσµιο σύστηµα των υπεράκτιων 

συναλλαγών είναι λαβύρινθος, οι παγκόσµιοι ελεγκτικοί γίγαντες είναι οι αρχιτέκτονές 

του οικοδοµήµατος και ταυτόχρονα αυτοί που δείχνουν το σωστό δρόµο στις εταιρείες 

που εµπλέκονται στα σκάνδαλα. Οι λεγόµενη BigFour.   

   Έτσι η λογιστική βρέθηκε στο στόχαστρο όλων των οικονοµικών κλάδων µιας και 

θεωρήθηκε ότι οι ασαφείς και ατελής κανόνες έδωσαν τα περιθώρια σε διοικήσεις 

εταιρειών να προβούν σε παραπλάνηση οικονοµικών καταστάσεων για όφελός τους. 
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1.2 Προσέγγιση Μεγάλων Ελεγκτικών Εταιρειών  

 Οι BigFour είναι τα τέσσερα µεγαλύτερα διεθνή δίκτυα επαγγελµατικών υπηρεσιών 

που  προσφέρουν ελεγκτικές, φορολογικές, συµβουλευτικές υπηρεσίες, αναλογιστικές 

µελέτες, χρηµατοδοτήσεις επιχειρήσεων και νοµικές υπηρεσίες. Είναι στην ουσία ένα 

δίκτυο επιχειρήσεων που ανήκει και διοικείται αυτοτελώς και µέσω συγχωνεύσεων 

όπως η περίπτωση (KPMG), η οποία αφορά τρεις εταιρείες (TohmatsuDeloitteTouche, 

PricewaterhouseCoopers και Ernst&Young) ώστε να  µοιράζονται ένα κοινό όνοµα, το 

εµπορικό σήµα και τις προδιαγραφές ποιότητας. 

    Οι Bigfour  χειρίζονται την  συντριπτική πλειοψηφία των ελέγχων που αφορά τις 

εισηγµένες επιχειρήσεις, καθώς και πολλές ιδιωτικές εταιρείες, δηµιουργώντας ένα 

ολιγοπώλιο στον έλεγχο µεγάλων επιχειρήσεων. Έχει αναφερθεί ότι οι  BigFour 

ελέγχουν  το 99% των εταιρειών του δείκτη FTSE 100  (FinancialTimesStock 

Exchange δείκτης µετοχών από τις 100 εταιρείες εισηγµένες στο χρηµατιστήριο του 

Λονδίνου µε τη µεγαλύτερη αγορά κεφαλαίων) , και το 96% των εταιρειών του δείκτη 

FTSE 250 Index, (δείκτης από τις κορυφαίες µεσαίας εταιρείες κεφαλαιοποίησης 101-

350 στο χρηµατιστήριο αξιών του Λονδίνου. Παρακάτω φαίνονται τα τελευταία 

διαθέσιµα δεδοµένα τους. 

Firm Revenues Employees Revenue per 

               employee 

Fiscalyear Headquarters 

Deloitte $34.2 
billion 

210,000 $162,857 2014 UnitedStates 

      PwC $34.0 
billion 

195,000 $174,359 2014 UnitedKingdom 

      E  Y $27.4 
billion 

190,000 $144,211 2014 UnitedKingdom 

    KPMG $26.5 
billion 

162,000 $153,209 2014 Netherlands 
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    Αυτή η οµάδα ήταν κάποτε γνωστή ως το "BigEight", και µειώθηκε στο "BigSix" 

και στη συνέχεια "BigFive" από µια σειρά συγχωνεύσεων. Το BigFive έγινε BigFour 

µετά τη διάλυση της ArthurAndersen, το 2002, µετά από  εµπλοκή της στο σκάνδαλο 

της Enron. 

     Στην περίπτωση της Enron το 2001 µετά από ερεύνα στην οποία βρέθηκαν 100$ 

δισεκατοµµύρια έσοδα από αυτόν τον ενεργειακό γίγαντα να έχουν υποστεί 

συστηµατική λογιστική απάτη από την ίδια και από την συνεργαζόµενη ελεγκτική 

Arthur Andersen. H Enron είχε δηµιουργήσει εταιρείες offshore, οι οποίες µπορούσαν 

να χρησιµοποιηθούν για φορολογικό σχεδιασµό και φοροδιαφυγή, αυξάνοντας 

σηµαντικά την κερδοφορία της επιχείρησης. Οι εταιρείες αυτές βοηθούσαν την Enron 

να φαίνεται πιο κερδοφόρα απ'όσο πραγµατικά ήταν, παράλληλα τα στελέχη 

δηµιούργησαν  έναν τεχνητό κύκλο µεταφοράς απωλειών. Αυτή η πρακτική εκτόξευσε 

την τιµή των µετοχών της, κάτι που έδωσε τη δυνατότητα στα στελέχη της να 

αξιοποιούν την εσωτερική πληροφόρηση για προσωπικό όφελος. Οι άνθρωποι της 

Enron γνώριζαν τα πάντα για τους offshore λογαριασµούς της εταιρείας, στους 

οποίους κρύβονταν οι απώλειές της, όµως οι επενδυτές δε γνώριζαν τίποτα από τα 

παραπάνω. Τα λογιστικά νούµερα της εταιρείας, έπρεπε να εµφανίζονται στην 

ονοµαστική τους αξία. H Enron  όµως υιοθέτησε µια λογιστική αγοραίας αξίας, µε την 

οποία τα προβλεπόµενα µελλοντικά κέρδη από τις κάθε είδους συµφωνίες λογίζονταν 

άµεσα στα βιβλία της. Συνεπώς, η εταιρεία σηµείωνε κέρδη από οτιδήποτε θα 

µπορούσε µε το χρόνο να ανατραπεί και να µεταβληθεί σε απώλεια, καθώς τα 

δηµοσιονοµικά της υπονοµεύονταν από την ανάγκη χειραγώγησης της 

χρηµατιστηριακής της αξίας στη WallStreet, κατά την περίοδο της τεχνολογικής 

έκρηξης του χρηµατιστηρίου. Όταν όµως η επιτυχία µιας εταιρείας ορίζεται από 

καθορισµένες πρακτικές κατάρτισης οικονοµικών καταστάσεων οι οποίες προκύπτουν 

από µια συστηµική προσέγγιση, οι πραγµατικοί ισολογισµοί δεν είναι και ιδιαίτερα 

επιθυµητοί.  

      Σε όλη αυτή την υπόθεση η ArthurAndersen που ήταν υπεύθυνη των λογιστικών 

της   Enron για 12 έτη, είχε εγκρίνει τα αποτελέσµατα της περιόδου 1997-2001, όταν η 

Enron είχε «φουσκώσει» τα κέρδη κατά 600 εκατ. δολάρια. Επίσης αποδείχθηκε από 

το Αµερικάνικο οµοσπονδιακό δικαστήριο πως η ArthurAndersen κατέστρεψε 

εσκεµµένα τα έγγραφα που σχετίζονταν µε τα οικονοµικά στοιχεία της Enron. Έτσι η 
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λογιστικές ελεγκτικές εταιρείες  βρέθηκαν  στο στόχαστρο όλων των οικονοµικών 

κλάδων µιας και θεωρήθηκε ότι οι ασαφείς και ατελείς κανόνες έδωσαν τα περιθώρια 

σε διοικήσεις εταιρειών και στους ελεγκτικούς γίγαντες να προβούν σε παραπλάνηση 

οικονοµικών καταστάσεων για όφελός τους. 

 

1.2.1 O ρόλος των ελεγκτών στη διαδικασία αποκάλυψης 

    Οι ελεγκτές παρέχουν στους επενδυτές µια ανεξάρτητη διασφάλιση ότι η επιχείρηση 

και οι οικονοµικές καταστάσεις είναι σύµφωνες µε τις γενικά αποδεκτές λογιστικές 

αρχές. Το γεγονός αυτό αποδεικνύεται όταν οι τιµές των µετοχών αντιδρούν στις 

ανακοινώσεις για κέρδη (Kothari, 2001), υποδηλώνουν δηλαδή ότι συνολικές 

επένδυσης όσον αφορά τα λογιστικά στοιχεία είναι αξιόπιστες.Ωστόσο αυτό δεν 

απορρέει από την αξιοπιστία και την βεβαιότητα που παρέχεται από ελεγκτές ή από 

άλλες πηγές, όπως η πιθανή νοµική ευθύνη των διαχειριστών για την παροχή 

παραπλανητικών γνωστοποιήσεων.  

   Παλαιότερες µελέτες της αποτελεσµατικότητας του ελέγχου εξέτασαν κατά πόσον 

τα προσόντα του ελέγχου προσθέτουν αξία για τους επενδυτές και ότι νοµιµότητα των 

ενεργειών των ελεγκτών είναι ανεξάρτητη από τα συµφέροντα των πελάτες τους. Η 

έρευνες έδειξαν ότι οι πάροχοι κεφαλαίων απαιτούν από τις επιχειρήσεις να 

προσλαµβάνουν ανεξάρτητους ελεγκτές ως προϋπόθεση της χρηµατοδότησης, ακόµα 

και όταν δεν απαιτείται από τους κανονισµούς. Για παράδειγµα, Leftwich (1983) 

βρίσκει ότι οι τράπεζες απαιτούν από τις επιχειρήσεις να παρέχουν ελεγµένες 

χρηµατοοικονοµικές πληροφορίες, ακόµη και για τις µεσαίες ιδιωτικές εταιρείες. Αυτό 

συνεπάγεται ότι οι πάροχοι κεφαλαίων ενισχύουν την αξιοπιστία των ελεγκτών. 

   Για τις γνώσεις µας, δεν υπάρχουν έρευνες που εξετάζουν αν άµεσα ή όχι οι ελεγκτές 

ενισχύουν σηµαντικά την αξιοπιστία των οικονοµικών καταστάσεων που 

αναφέρθηκαν. Όµως τα διαθέσιµα στοιχεία δείχνουν ότι τα προσόντα των ελεγκτών 

δεν παρέχουν έγκαιρα µηνύµατα στην αγορά κεφαλαίων για την κινητικότητα των 

επιχειρήσεων, απλά στην καλύτερη περίπτωση επιβεβαιώνουν τις πληροφορίες που 

έχουν ήδη στη διάθεσή τους οι επενδυτές. 

     Υπάρχουν αρκετές πιθανές εξηγήσεις για την έλλειψη αποδεικτικών στοιχείων 

σχετικά µε την αξία των ελεγκτών. Watts και Zimmerman (1981a, b) αναφέρουν 

απόψεις για τους επενδυτές. Οι ελεγκτές ενεργούν προς το συµφέρον των διαχειριστών 
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που τους προσλαµβάνουν, παρά προς το ενδιαφέρον των επενδυτών των επιχειρήσεων. 

Από την άλλη πλευρά µια εναλλακτική εξήγηση σχετικά µε τις απαντήσεις των 

ελεγκτών, είναι ότι οι ελεγκτές παρέχουν επίσηµη διαβεβαίωση µόνο για την ετήσια 

έκθεση, γεγονός που καθιστά δύσκολο για αυτούς να παρέχουν έγκαιρα µηνύµατα στις 

αγορές κεφαλαίων. 

    Πολλά επιπρόσθετα ερωτήµατα προκύπτουν σχετικά µε την αξία των ελεγκτικών 

απόψεων. Πρώτον, πως οι συµβουλευτικές υπηρεσίες που παρέχονται στους πελάτες 

επηρεάζουν την κεκτηµένη και πραγµατική ανεξαρτησία των ελεγκτών? Καθώς 

επίσης, πως επηρεάζουν την αξία της ελεγκτικής αναφοράς τους? 

     Πολυάριθµες µεγάλες εταιρείες έχουν πρόσφατα ξεκινήσει τις συµβουλευτικές τους 

λειτουργιές παρέχοντας έτσι την ευκαιρία να εξετάσουν εάν οι πελάτες τους έχουν 

περισσότερες έγκυρες οικονοµικές καταθέσεις (crediblestatements) σε σχέση µε τους 

πελάτες των ανταγωνιστών οι όποιοι συνεχίζουν να περεχούν ελεγκτικές και 

συµβουλευτικές υπηρεσίες 

    Μια τρίτη εξήγηση είναι ότι οι ελεγκτές ανησυχούν για την ελαχιστοποίηση της 

νοµικής ευθύνης τους, αντί να ενισχύσουν την αξιοπιστία των οικονοµικών εκθέσεων. 

Κατά συνέπεια, θα ασκήσουν πιέσεις για πρότυπα που µειώνουν την δική τους ευθύνη, 

ακόµη και αν τα εν λόγω πρότυπα  µειώσουν την αξία των οικονοµικών εκθέσεων για 

τους επενδυτές. 

   Υπήρξαν ορισµένες σηµαντικές αλλαγές στον έλεγχο στα τέλη της δεκαετίας του 

1990. Νοµικές και οργανωτικές αλλαγές είχαν περιορίσει την ευθύνη των ελεγκτών 

για τις αποτυχίες του ελέγχου. Επίσης, αρκετές από τις µεγάλες ελεγκτικές εταιρείες 

όπου είδαµε παραπάνω έκαναν σηµαντικές αλλαγές στη µεθοδολογία ελέγχου τους, 

εστιάζοντας στον έλεγχο των επιχειρήσεων και όχι έλεγχο των συναλλαγών. Ποιες 

όµως είναι οι συνέπειες αυτών των αλλαγών για τις αποτυχίες του ελέγχου και της 

αξιοπιστίας των οικονοµικών καταστάσεων; 

  Επίσης, ποιοι παράγοντες επηρεάζουν την αξιοπιστία των ελεγµένων εκθέσεων και 

των χρηµατοπιστωτικών καταστάσεων µεταξύ των χωρών; Οι παράγοντες που 

ενδέχεται να επηρεάζουν την αξιοπιστία που περιλαµβάνει τις διαφορές στα ελεγκτικά 

πρότυπα, είναι το νοµικό πλαίσιο που διέπει το ελεγκτικό επάγγελµα, η επιβολή των 

κανόνων και προτύπων, και οι διαφορές στην επαγγελµατική κατάρτιση. DeFondetal. 
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(1999) και πια η επίδραση των νέων ελεγκτικών πρότυπων που βαλτώνουν την 

ανεξαρτησία των ορκωτών ελεγκτών.  

1.3 Οργανισµός Οικονοµικής Συνεργασίας και Ανάπτυξης - Μηχανισµοί 

Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

 

 Ο Οργανισµός Οικονοµικής Συνεργασίας και Ανάπτυξης (Ο.Ο.Σ.Α.) Organisation for 

Economic Cooperation and Development - είναι διεθνής οργανισµός των 

αναπτυγµένων χωρών που υποστηρίζουν τις αρχές της αντιπροσωπευτικής 

δηµοκρατίας και της οικονοµίας της ελεύθερης αγοράς. Αυτήν την  στιγµή υπάρχουν 

34 πλήρη µέλη και από τον τον Μάιο του 2007 άνοιξε συζητήσεις προσχώρησης της 

Εσθονίας και Ρωσίας.   

     Η αποστολή του Οργανισµού είναι να προωθήσει πολιτικές που θα βελτιώσουν την 

οικονοµική και κοινωνική ευηµερία των ανθρώπων και επιχειρήσεων σε όλο τον 

κόσµο. 

Ο Οργανισµός παρέχει ένα περιβάλλον όπου οι κυβερνήσεις µπορούν να συγκρίνουν 

εφαρµογές πολιτικής, να βρουν απαντήσεις στα κοινά προβλήµατα, να προσδιορίσουν 

τις καλές πρακτικές και να συντονίσουν τις εσωτερικές και διεθνείς πολιτικές. Ο 

Οργανισµός  προβλέπει ένα φόρουµ στο οποίο οι κυβερνήσεις µπορούν να 

συνεργάζονται ώστε να µοιράζονται τις εµπειρίες τους και να αναζητήσουν λύσεις σε 

κοινά προβλήµατα, να κατανοούν τι κινεί οικονοµική, κοινωνική και περιβαλλοντική 

αλλαγή, και εν συνεχεία µετράνε την παραγωγικότητα και τις παγκόσµιες ροές του 

εµπορίου και των επενδύσεων. Παράλληλα να αναλύουν και να συγκρίνουν τα 

στοιχεία για την πρόβλεψη των µελλοντικών τάσεων, να θέτουν τα διεθνή πρότυπα σε 

ένα ευρύ φάσµα πραγµάτων, όπως η  γεωργία, φορολογία και ασφάλεια. Επίσης να 

συγκρίνουν και εξετάζουν διάφορα κοινωνικά   θέµατα από διαφορετικές χώρες. Ο 

τοµέας που θα µας απασχολήσει σε αυτό το κεφάλαιο είναι η φορολογία  και ο ρόλος 

του OECD στην εταιρική διακυβέρνηση των κρατών µελών του και όχι µόνο. 

    Οι Αρχές του OECD είναι ένα από τα 12 βασικά πρότυπα που απαιτούνται για τα 

υγιή χρηµατοπιστωτικά συστήµατα του Συµβουλίου Χρηµατοπιστωτικής 

Σταθερότητας (FinancialStabilityBoard- FSB) και αποτελεί τη βάση για την εταιρική 

διακυβέρνηση, τις εκθέσεις και την ορθή Τήρηση των Προτύπων και Κωδίκων της 

Παγκόσµιας Τράπεζας. Λαµβάνοντας υπόψη τις εξελίξεις στις αγορές του 
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επιχειρηµατικού τοµέα και των κεφαλαίων θα πρέπει οι αρχές να εξασφαλίσουν την 

συνεχόµενη υψηλή ποιότητα, την σαφήνεια και την χρησιµότητα τους, ώστε να 

παρέχεται στους φορείς κατάλληλη πολιτική, ρυθµιστικές αρχές και κανόνες λήψης 

αποφάσεων για τη δηµιουργία ενός αποτελεσµατικού πλαισίου εταιρικής 

διακυβέρνησης. 

 1.3.1  Μηχανισµοί Ελέγχου σωστής εφαρµογής Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

    Η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση έχει µεγάλη σηµασία για τον κόσµο των επιχειρήσεων 

διότι αναφέρεται στους µηχανισµούς, τις διαδικασίες και τις σχέσεις στις οποίες οι 

εταιρείες ελέγχονται και κατευθύνονται, ώστε η δοµή και οι αρχές τους, να 

κατανέµουν τα δικαιώµατα και τις ευθύνες µεταξύ των διαφόρων συµµετεχόντων 

(όπως, διοικητικό συµβούλιο, διαχειριστές, µέτοχοι, πιστωτές, οι ελεγκτές, οι 

ρυθµιστικές αρχές και άλλα ενδιαφερόµενα µέρη) και περιλαµβάνει τους κανόνες και 

τις διαδικασίες για τη λήψη αποφάσεων στις εταιρικές υποθέσεις. Η Μηχανισµοί της 

διακυβέρνησης περιλαµβάνουν την παρακολούθηση των δράσεων, τις πολιτικές, τις 

πρακτικές και τις αποφάσεις των επιχειρήσεων, των αντιπροσώπων τους, και των 

ενδιαφεροµένων µερών που επηρεάζονται. Η πρακτική της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

επηρεάζεται άµεσα  από την προσπάθεια της να  ευθυγράµµιση το συµφέρον των 

ενδιαφεροµένων µερών.  

Συγκεντρώσαµε τις  βασικές αρχές του Οργανισµού ώστε να είναι σαφείς η 

στρατηγικής σηµασίας θέση του. 

 

• ∆ικαιώµατα και ισότιµη µεταχείριση των µετόχων: 

Oπού οι Εταιρείες θα πρέπει να σέβονται τα δικαιώµατα των µετόχων και να τους 

βοηθούν να ασκήσουν τα δικαιώµατα αυτά µέσω της αποτελεσµατικής επικοινωνίας, 

της ανταλλαγής πληροφοριών και ενθαρρύνοντας τους  να συµµετάσχουν στις γενικές 

συνελεύσεις. 

• Συµφέροντα των άλλων ενδιαφεροµένων µερών:  

Οι επιχειρήσεις θα πρέπει να αναγνωρίσουν ότι έχουν νοµικές, συµβατικές, 

κοινωνικές, υποχρεώσεις στην αγορά και στους ενδιαφερόµενους µη-µέτοχους, 

συµπεριλαµβανοµένων και εργαζοµένων, δυνητικών επενδυτών, πιστωτών, 

προµηθευτών, τοπικών κοινοτήτων, πελατών και φορέων χάραξης πολιτικής. 

• Ρόλος και αρµοδιότητες του διοικητικού συµβουλίου: 
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Το ∆ιοικητικό συµβούλιο χρειάζεται επαρκείς δεξιότητες για να κατανόηση την 

πραγµατική  απόδοση των διαχειριστών. 

• Την ακεραιότητα και την ηθική συµπεριφορά:  

Η Ακεραιότητα θα πρέπει να είναι θεµελιώδης επιλογή για τα εταιρικά στελέχη και 

µέλη του διοικητικού συµβουλίου. Οι Οργανισµοί θα πρέπει να αναπτύξουν έναν 

κώδικα δεοντολογίας για τους διευθυντές και τα στελέχη τους, που θα προωθεί την 

ηθική και υπεύθυνη λήψη αποφάσεων. 

• Πληροφόρηση και διαφάνεια:  

    Οι επιχειρήσεις  θα πρέπει να διασαφηνίσουν και να κάνουν γνωστούς δηµοσίως 

τους ρόλους και τις αρµοδιότητες του διοικητικού συµβουλίου και των διαχειριστών, 

ώστε να παρέχεται στους ενδιαφερόµενους ένα επίπεδο λογοδοσίας και σωστής 

πληροφόρησης. Επίσης θα πρέπει να εφαρµόσει ένα σύστηµα αξιοπιστίας και  

διασφάλισης για την ακεραιότητα των  οικονοµικών εκθέσεων της. Η σωστή και 

έγκυρη δηµοσιοποίηση των οικονοµικών καταστάσεων εξασφαλίζει ότι όλοι οι 

επενδυτές µπορούν να έχουν πρόσβαση σε σαφείς και τεκµηριωµένες  πληροφορίες. 

    Ωστόσο το ενδιαφέρον για τις πρακτικές της εταιρικής διακυβέρνησης και των 

σύγχρονων επιχειρήσεων έγκειται κύριος στην ποιότητα των λογιστικών καταστάσεων 

τους, µετά και την κατάρρευση ενός µεγάλου αριθµού επιχειρήσεων που αναφέραµε 

στο προηγούµενο κεφάλαιο. 

   Οι σύγχρονες εταιρείες ακολουθούνται από οµάδες ενδιαφεροµένων τόσο από το 

εσωτερικό όσο και από το εξωτερικό περιβάλλον. Έτσι δηµιουργείτε ένας 

διαχωρισµός σχέσεων από εσωτερικούς φορείς όπως είναι το διοικητικό συµβούλιο, τα 

στελέχη και οι υπάλληλοι και από εξωτερικούς φορείς όπως είναι οι µέτοχοι, κάτοχοι 

των χρεογράφων, πιστωτές και προµηθευτές, πελάτες, δηµόσιοι και ιδιωτικοί φορείς, 

που επηρεάζονται από τις δραστηριότητες της εταιρείας. Εποµένως ένα µεγάλο µέρος 

της σύγχρονης εταιρικής διακυβέρνησης ασχολείται µε τον µετριασµό των 

συγκρούσεων συµφερόντων µεταξύ των ενδιαφεροµένων.  

    Στις µεγάλες επιχειρήσεις υπάρχει ο διαχωρισµός της ιδιοκτησίας και της διοίκησης, 

που έχει ως αποτέλεσµα συγκρούσεις εσωτερικού και εξωτερικού περιβάλλοντος, 

αφού δεν υπάρχει πλήρης έλεγχος των  µετόχων, ένα ζήτηµα που προκύπτει από την 

διοίκηση, η οποία µπορεί να έχει πολύ διαφορετικά συµφέροντα, και εξ’ ορισµού πολύ 

περισσότερες πληροφορίες από ότι οι µέτοχοι. Ο κίνδυνος που προκύπτει είναι ότι αντί 

η διοίκηση να επιβλέπει και να λειτουργεί για λογαριασµό των µετόχων, 
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αποµονώνεται για όφελος της. Κάτι που συναντάµε συχνά  στις σύγχρονες µεγάλες 

εταιρείες.  

    Ένα σηµαντικό θέµα της διακυβέρνησης είναι η φύση και η έκταση των εταιρικής 

υπευθυνότητας, προκειµένου να δηµιουργηθούν τρόποι αντιµετώπισης και πρόληψης 

αυτών των συγκρούσεων συµφερόντων, όπου περιλαµβάνουν κάποιες διαδικασίες, 

όπως η πολιτική νόµοι και θεσµοί, που έχουν αντίκτυπο στον τρόπο που ελέγχεται µια 

εταιρία και στη δηµιουργία «ενός συστήµατος δικαίου» στο οποίο οι εταιρείες 

διοικούνται, ελέγχονται και επικεντρώνονται στις εσωτερικές και εξωτερικές εταιρικές 

δοµές, µε σκοπό την παρακολούθηση των διαχειριστών και διευθυντικών στελεχών για 

τον  περιορισµό των κινδύνων.  

    Υπάρχουν διάφορα µοντέλα εταιρικής διακυβέρνησης τα οποία διαφέρουν ανάλογα 

µε το καπιταλιστικό σύστηµα στο οποίο είναι ενσωµατωµένα. Το άγγλο-αµερικανικό 

«µοντέλο» για παράδειγµα τείνει να τονίσει τα συµφέροντα των µετόχων, ένα άλλο, 

ακόµα πιο ευρύ µοντέλο που συνδέεται µε την ηπειρωτική Ευρώπη και την Ιαπωνία 

αναγνωρίζει τα συµφέροντα των εργαζοµένων, των διαχειριστών, των προµηθευτών, 

των πελατών, και της κοινότητας. 

    Ορισµένες χώρες της ηπειρωτικής Ευρώπης, όπως η Γερµανία και η Ολλανδία, 

απαιτούν δύο επιπέδων ∆ιοικητικά Συµβούλιά στις Εταιρείες τους, ως µέσο βελτίωσης 

της εταιρικής διακυβέρνησης. Αυτό το ∆Σ αποτελείται από δύο σκέλη, την 

Εκτελεστική Επιτροπή που αποτελείται από στελέχη της εταιρείας οι οποίοι 

αναλαµβάνουν τις καθηµερινές αρµοδιότητες της εταιρείας και το συµβούλιο 

εποπτείας που αποτελείται αποκλειστικά από µη εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ., τα οποία 

εκπροσωπούν τους µετόχους και τους εργαζοµένους. Μέρος της δουλείας τους είναι 

να προσλαµβάνουν και να  απολύουν τα µέλη της εκτελεστικής Επιτροπής ανάλογα µε 

την απόδοση τους, και να καθορίζουν την αποζηµίωση τους, αλλά και να εξετάζουν  

σηµαντικές επιχειρηµατικές αποφάσεις. 

    Το «άγγλο-αµερικανικόό µοντέλο» εταιρικής διακυβέρνησης  που τονίζει τα 

συµφέροντα των µετόχων στηρίζει µέχρι ένα επίπεδο ∆ιοικητικού Συµβουλίου, που 

συνήθως κυριαρχείται από µη εκτελεστικούς επικεφαλής, που εκλέγονται από τους 

µετόχους. Εξαιτίας αυτού, είναι γνωστό ως «ενιαίο σύστηµα». Στο πλαίσιο του 

συστήµατος αυτού, πολλά διοικητικά συµβούλια περιλαµβάνουν και ορισµένα 

στελέχη από την εταιρεία (που είναι αυτεπάγγελτα µέλη του διοικητικού συµβουλίου). 

Οι µη εκτελεστικοί διευθυντές πολλές φορές είναι περισσότεροι από τους διευθυντές 

ώστε να έχουν τον πλήρη έλεγχο για οποιαδήποτε δηµοσίευση της εταιρείας, 
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συµπεριλαµβανοµένων και των ελεγκτικών επιτροπών. Στο Ηνωµένο Βασίλειο, ο 

διευθύνων σύµβουλος (CEO) γενικά δεν εκτελεί χρέη Πρόεδρου του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου, ενώ στις ΗΠΑ έχει τον διπλό ρόλο, παρά τις σηµαντικές ανησυχίες 

σχετικά µε τις επιπτώσεις στην εταιρική διακυβέρνηση. 

     Γενικά οι εταιρείες δηµιουργούνται και κατευθύνονται από νόµους και 

κανονισµούς της δικαιοδοσίας κάθε χώρας. Αν και διαφέρουν από χώρα σε χώρα, το 

νοµικό καθεστώς κάθε εταιρείας θα πρέπει να είναι το πρόσωπο της για τις θεµελιώδης 

αρχές του κάθε κράτους.  

    Εκτός από την νοµοθεσία κάθε χώρας, οι εταιρείες υπόκεινται και σε κοινή 

νοµοθεσία µεταξύ χωρών από  διάφορους νόµους και κανονισµούς που αφορούν τις 

επιχειρηµατικές πρακτικές. 

 

1.4  Ο Νόµος Sarbanes-Oxley 

     Ο Νόµος Sarbanes-Oxley αποτελεί ουσιαστικά µια επίσηµη αναθεώρηση των 

κανόνων εταιρικής διακυβέρνησης, µέσα από εκατοντάδες σελίδες νοµικών 

εκφράσεων του κειµένου διατυπώνεται ουσιαστικά σε µία παράγραφο «Η καλή 

Εταιρική ∆ιακυβέρνηση και οι Ηθικές Επιχειρηµατικές Πρακτικές δεν είναι πλέον µια 

φιλοσοφία, άλλα αποτελεί Νόµο»  ο νόµος ουσιαστικά ήρθε να αλλάξει την φιλοσοφία 

των ατόµων, οµάδων και φορέων για να προστατέψει το επίπεδο ποιότητας των 

εταιριών. Αυτοί οι νόµοι εφαρµόστηκαν σε πολλές χώρες προκειµένου να 

διασφαλιστούν µε την σειρά τους. Το νοµοσχέδιο, το οποίο περιλαµβάνει έντεκα 

ενότητες, ψηφίστηκε ως αντίδραση σε µια σειρά από µεγάλα εταιρικά και λογιστικά 

σκάνδαλα, συµπεριλαµβανόµενα  της Enron και της WorldCom. Οι τοµείς  των 

ευθυνών και αρµοδιοτήτων κάλυψης του διοικητικού συµβουλίου µιας δηµόσιας 

επιχείρησης, προσθέτει ποινικές κυρώσεις για ορισµένα παράπτωµα και απαιτεί από 

την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς την δηµιουργία κανονισµών, ώστε να οριστεί ο τρόπος 

που οι  επιχειρήσεις θα πρέπει να εφαρµόζουν τους συγκεκριµένους νόµους. 

Παρακάτω παραθέτουµε κάποια βασικά στοιχεία του νόµου ώστε να κατανοηθεί πως 

η ποιότητα των λογιστικών γνωστοποιήσεων των χρηµατοοικονοµικών κινδύνων στις 

ετήσιες εταιρικές εκθέσεις σε πολύ µεγάλο βαθµό επηρεάζεται από την εταιρική 

διακυβέρνηση: 
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- H ∆ηµόσια Εταιρεία Λογιστικής Εποπτείας. Θα πρέπει να καθιερώσει τον κλάδο 

των ορκωτών ελεγκτών, ο οποίος θα είναι υπεύθυνος για τον έλεγχο των οικονοµικών 

καταστάσεων και την έκδοση της γνώµης του ως προς την αξιοπιστία των εκθέσεων 

πριν την εφαρµογή της νοµοθεσίας 

- Ανεξαρτησία των ορκωτών ελεγκτών. Καθορίζονται τα πρότυπα για την εξωτερική 

ανεξαρτησία των ελεγκτών, για τον περιορισµό των συγκρούσεων συµφερόντων. 

Επίσης περιορίζει την έγκριση ελεγκτή, τις εναλλαγές των ελεγκτών στους ελέγχους, 

καθώς και τις απαιτήσεις στην υποβολή εκθέσεων των ορκωτών ελεγκτών. Περιορίζει 

ελεγκτικές εταιρείες από την παροχή µη ελεγκτικών υπηρεσιών (π.χ., συµβουλευτικές 

υπηρεσίες) για τους ίδιους τους πελάτες. 

- Οι διοικούντες την εταιρεία (ChiefExecutiveofficer  και ChiefFinancialOfficer 

)είναι υποχρεωµένοι να εγκαταλείψουν την άποψη ότι πρέπει να ασχολούνται σχεδόν 

αποκλειστικά µε θέµατα στρατηγικής, πολιτικής, ανάπτυξης και επέκτασης της 

εταιρείας και να δώσουν ιδιαίτερη έµφαση στα οικονοµικά στοιχεία καθώς και στην 

επάρκεια των διαδικασιών που κρύβονται πίσω από αυτά, ώστε να διασφαλίζουν  την 

αξιοπιστία τους.  

-  Συλλογική ευθύνη. Όπου τα ανώτερα στελέχη πρέπει να λαµβάνουν ατοµική 

ευθύνη για την ακρίβεια και την πληρότητα των εταιρικών οικονοµικών εκθέσεων. Ο 

νόµος εδώ ορίζει την αλληλεπίδραση των εξωτερικών ελεγκτών και των επιτροπών 

ελέγχου της εταιρείας, και προσδιορίζει την ευθύνη στα εταιρικά στελέχη για την 

ακρίβεια και εγκυρότητα των εταιρικών οικονοµικών εκθέσεων. Απαριθµεί τα 

συγκεκριµένα όρια σχετικά µε τις συµπεριφορές των στελεχών και περιγράφει 

συγκεκριµένες επιπτώσεις και κυρώσεις για τη µη συµµόρφωση τους. Για παράδειγµα, 

το τµήµα 302 του νόµου ορίζει ότι «κυρίων υπευθύνων» της εταιρείας (συνήθως ο 

ChiefExecutiveofficer και ChiefFinancialOfficer) πρέπει να πιστοποιεί και να εγκρίνει 

την ακεραιότητα των οικονοµικών εκθέσεων της εταιρείας τους σε τριµηνιαία βάση. 

- Ενισχυµένη Χρηµατοοικονοµική Γνωστοποίηση. Περιγράφει ενισχυµένες 

απαιτήσεις υποβολής εκθέσεων για τις οικονοµικές συναλλαγές, 

συµπεριλαµβανοµένων των εκτός ισολογισµού συναλλαγών και ενδεικτικούς δείκτες 

για τις χρηµατιστηριακές συναλλαγές των στελεχών. Απαιτούνται εσωτερικοί έλεγχοι 

για την εξασφάλιση της ακρίβειας των οικονοµικών εκθέσεων και µία σειρά από 

αυξηµένους ελέγχους. 

- Συγκρούσεις συµφερόντων των αναλυτών. Περιλαµβάνονται µέτρα που 

αποσκοπούν να βοηθήσουν στην αποκατάσταση της εµπιστοσύνης των επενδυτών 
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Ορίζει τους κώδικες δεοντολογίας για τους αναλυτές αξιών και επιβάλλει την 

γνωστοποίηση ως αναγνωρίσιµη σύγκρουση συµφερόντων. 

-  Μελέτες και εκθέσεις. Απαίτηση από τον Γενικό Ελεγκτή και την Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς να εκτελεί διάφορες µελέτες και να αναφέρει τα ευρήµατά τους. Οι 

Μελέτες αυτές και οι  εκθέσεις περιλαµβάνουν τις επιπτώσεις της εξυγίανσης των 

δηµοσίων λογιστικών εταιρειών, το ρόλο των οργανισµών αξιολόγησης της 

πιστοληπτικής ικανότητας στη λειτουργία των αγορών κινητών αξιών, τις παραβιάσεις 

των κινητών αξιών και τις ενέργειες επιβολής του νόµου και κατά πόσον οι 

επενδυτικές τράπεζες βοηθούν  τις εταιρείες για να χειραγωγούν τα κέρδη και να  

θολώνουν την πραγµατική οικονοµική θέση. 

- Λογοδοσία, εταιρική και εγκληµατική απάτη. Περιγράφει ειδικές ποινικές κυρώσεις 

για χειραγώγηση, καταστροφή ή αλλοίωση των οικονοµικών στοιχείων ή άλλες 

παρεµβολές στις έρευνες, ενώ παρέχει ορισµένες προστασίες για πληροφοριοδότες. 

-  Εταιρική Φορολογική ∆ήλωση όπου ∆ιευθύνων Σύµβουλος θα πρέπει να 

υπογράφει τη φορολογία των επιχειρήσεων . 

-  Η ελεγκτική επιτροπή θα πρέπει να έχει έναν οικονοµικό εµπειρογνώµονα, σε  

περίπτωση που δεν υπάρχει θα είναι η ίδια η επιτροπή. 

-  Τα εξωτερικά ελεγκτικά γραφεία δεν µπορούν να ελέγχουν εταιρείες στις οποίες 

µέλη αυτών ήταν σε υψηλές θέσεις εργασίας κατά το παρελθόν στις συγκεκριµένες 

εταιρείες. Πριν την εφαρµογή της νοµοθεσίας δεν ήταν αντιληπτή η σύγκρουση 

συµφερόντων σχετικά µε την ακρίβεια και την αξιοπιστία των οικονοµικών 

καταστάσεων όταν και η ίδια η εταιρεία είχε κέρδη από την  παροχή συµβουλευτικών 

υπηρεσιών. 

 

    Οι παραπάνω αναφορές αφορούνε κάποιες διατάξεις από την Νοµοθεσία που 

οριστικέ προκειµένου να διαφυλαχθεί η διαφάνεια των εταιρειών και των ανθρώπων 

που επηρεάζονται και επηρεάζουν την οικονοµική ζωή των οργανισµών αυτών. Έτσι 

ένας µεγάλος αριθµός εταιρειών που είναι εισηγµένες στα παγκόσµια χρηµατιστήρια 

και όχι µόνο αυτές πρέπει να πληρούν ορισµένες προδιαγραφές της εταιρικής 

διακυβέρνησης. Όπως : 

 

- Οι εισηγµένες εταιρείες πρέπει να έχουν ανεξάρτητα διευθυντικά στελέχη, τα οποία 

ασκούν ανεξάρτητη κρίση κατά την εκτέλεση των καθηκόντων τους,  µε αυτόν των 
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τρόπο αυξάνεται η ποιότητα της εποπτείας των εταιρειών  και µειώνεται  η  

πιθανότητα φθοράς των συγκρούσεων των  ενδιαφέρον." Επίσης ένας ανεξάρτητος 

σύµβουλος δεν είναι µέρος της διαχείρισης και δεν έχει «σηµαντικές οικονοµικές 

σχέσεις" µε την εταιρεία.  

- Στις Συνεδριάσεις δεν θα συµµετέχουν οι διαχειριστές (Managers): "Για να µπορεί 

το ∆.Σ. να ελέγχει τους διαχειριστές, και να ανταποκρίνονται σε τακτικές 

προγραµµατισµένες συνεδρίες χωρίς αυτούς.  

    Φυσικά όλα τα ενδιαφερόµενα µέρη της εταιρικής διακυβέρνησης έχουν έννοµο 

συµφέρον, είτε άµεσο είτε έµµεσο στην χρηµατοοικονοµική απόδοση της εταιρείας. Οι 

∆ιευθυντές και εργαζόµενοι ενδιαφέρονται για την απολαβή του µισθού και των 

επιδοµάτων τους, όπως και για την καλή φήµη τους, οι επενδυτές στην λήψη υψηλής  

οικονοµικής απόδοσης και οι µέτοχοι στη διανοµή µερισµάτων ή της κερδοφορίας στο 

χρηµατιστήριο. Βέβαια είναι και οι εξωτερικοί ενδιαφερόµενοι όπως οι πελάτες που 

αναµένουν παροχή αγαθών και υπηρεσιών υψηλής ποιότητας, οι προµηθευτές που 

αναζητούν  συνεχείς εµπορικές σχέσεις και οι δανειστές για την αποπληρωµή των 

δανείων και  τόκων. Όλα αυτά τα κοµµάτια παρέχουν αξία στην εταιρεία είτε είναι 

οικονοµική είτε ανθρώπινη είτε και σε µορφή κεφαλαίων ή σε κάποια άλλη µορφή 

εταιρικής κοινωνικής απόδοσης. 

    Ένας βασικός παράγοντας στην απόφαση ενός από τα ενδιαφερόµενα µέλη 

(stakeholders) για να συµµετέχει και να συνεργάζεται  µε εταιρείες είναι η 

προϋπόθεση ότι η εταιρεία θα απόδοση τα αναµενόµενα αποτελέσµατα. Όταν οι 

«stakeholders» δεν έχουν αρκετή εµπιστοσύνη σε µια ελεγχόµενη εταιρεία που δεν 

αποδίδει τα επιθυµητά αποτελέσµατα τους, είναι πολύ πιθανό να µην συνεργαστούν. 

Αυτό γιατί χάνεται η εµπιστοσύνη για  συµµετοχή στις αγορές και αυξάνεται η 

πιθανότητα της πολιτικής δράσης. 

    Έτσι οι µηχανισµοί και έλεγχοι της εταιρικής διακυβέρνησης για να µειώσουν τους 

κίνδυνους που προκύπτουν εφάρµοσαν δύο ειδών συστήµατα ελέγχου, εσωτερικής  

και εξωτερικής παρακολούθησης. Η εσωτερική παρακολούθηση γίνεται από  

µεγαλοµετόχους σε περίπτωση εισηγµένων εταιρειών ή οµίλων επιχειρήσεων. Η 

εξωτερική παρακολούθηση γίνεται από ανεξάρτητα τρίτα πρόσωπά (π.χ. εξωτερικοί 

ελεγκτές) οι οποίοι βεβαιώνουν την ακρίβεια των πληροφοριών που παρέχονται από 

τη διοίκηση στους επενδυτές. Τα παραπάνω είναι αποτέλεσµα της προσπάθειας να 

δηµιουργηθεί ένα ιδανικό σύστηµα ελέγχου που θα πρέπει να ρυθµίζει τόσο τα 

κίνητρα όσο και την ικανότητα να βάζει στην σωστή ροή τους εταιρικούς στόχους, 
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ώστε τα άτοµα της κάθε εταιρείας να µην παραβιάζουν τις γραµµές ηθικής 

συµπεριφοράς, µε τον χειρισµό των εσόδων και  κερδών για να οδηγούν σε εικονική 

αύξηση της τιµής της µετοχής. Υπάρχει µεγάλο ενδιαφέρον να καταλάβουµε το πως τα 

εξωτερικά συστήµατα και οι θεσµοί, συµπεριλαµβανοµένων και των αγορών, 

επηρεάζονται από την εταιρική διακυβέρνηση. 

 

Παρακάτω παραθέτονται κάποια µέτρα εσωτερικού και εξωτερικού ελέγχου εταιρικής 

διακυβέρνησης. 

 

- Παρακολούθηση από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο: Το ∆.Σ. πρέπει να επιβλέπει και να 

εξισορροπεί  τα στελέχη και τις εγγυήσεις του επενδυτικού κεφαλαίου. Πρέπει να 

γίνονται τακτικές συνεδριάσεις ώστε τα ενδεχόµενα προβλήµατα να εντοπίζονται, να 

συζητιούνται ώστε να αποφευχθούν. Ενώ οι µη εκτελεστικοί διευθυντές που είναι  πιο 

ανεξάρτητη, δεν µπορούν πάντα να οδηγούν  σε  αποτελεσµατική εταιρική 

διακυβέρνηση και να αυξάνουν τις επιδόσεις της εταιρείας . Επιπλέον, η ικανότητα 

του διοικητικού συµβουλίου να ελέγχει τα στελέχη της επιχείρησης είναι µια 

συνάρτηση πρόσβασης στην πληροφόρηση. Οι Εκτελεστικοί διευθυντές που διαθέτουν 

ανώτερη γνώση της διαδικασίας λήψης αποφάσεων και συνεπώς αξιολογούν την 

ανώτερη διοίκηση µε βάση την ποιότητα των αποφάσεών τους οδηγούν σε υψηλές 

οικονοµικές επιδόσεις. 

 Όµως θα µπορούσε να υποστηριχθεί ότι, οι εκτελεστικοί διευθυντές κοιτάζουν και 

πέρα από τα οικονοµικά κριτήρια. 

- ∆ιαδικασίες εσωτερικού ελέγχου: Οι διαδικασίες που γίνονται για την πολιτική που 

εφαρµόζεται από το ∆.Σ., τους διαχειριστές  (Managers)  και το υπόλοιπο προσωπικό 

ώστε να διασφαλίζεται η αξιόπιστη χρηµατοοικονοµική πληροφόρηση, η λειτουργική 

αποδοτικότητα, και η συµµόρφωση µε τους νόµους και κανονισµούς της εταιρείας. Οι 

εσωτερικοί ελεγκτές είναι τα πρόσωπα  που δοκιµάζουν το σχεδιασµό, την εφαρµογή 

των διαδικασιών εσωτερικού ελέγχου και την αξιοπιστία της χρηµατοοικονοµικής 

πληροφόρησης σε έναν οργανισµό. 

-  Ισορροπία δυνάµεων: Οµάδες ανθρώπων να δηµιουργούν  ξεχωριστά τµήµατα 

ελέγχου, ώστε η κάθε οµάδα να έχει τον ρόλο της. Μια οµάδα µπορεί να προτείνει 

διοικητικές αλλαγές σε επίπεδο εταιρείας, µια άλλη οµάδα επανεξετάζει τις αλλαγές 

και µια τρίτη οµάδα να ελέγχει  τα συµφέροντα των ανθρώπων (πελατών µετόχων 

εργαζοµένων). 
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- Αµοιβή: Η αµοιβή είναι ένα από τα σηµαντικά κίνητρα συσχέτισης ανθρώπων και 

απόδοσης.  Μπορεί να έχει τη µορφή µετρητών ή µη-ταµειακών πληρωµών, όπως 

µετοχές, η συνταξιοδότησης ή άλλα οφέλη. Τέτοια συστήµατα κινήτρων εφαρµόζονται 

ώστε να  δηµιουργούν έναν µηχανισµό πρόληψης λαθών και να αποκλείσουν σε 

µεγάλο βαθµό την µη αποδοτική συµπεριφορά. 

-  Παρακολούθηση από τους µεγαλοµετόχους, τράπεζες και  πιστωτές: ∆εδοµένου 

του µεγάλου ύψους επενδύσεων στις επιχείρησης αυτοί οι παράγοντες έχουν τα 

κίνητρα να  παρακολουθούνε τους  διαχειριστές. 

 

Εξωτερικοί έλεγχοι της εταιρικής διακυβέρνησης 

Συνήθως γίνονται από ενδιαφερόµενα µέρη που αλληλεπιδρούν µε τον οργανισµό. 

• Ανταγωνιστές  

• Τράπεζες 

• Κυβερνητικούς Οργανισµούς  

• Managers για αγορά εργασίας  

• Μέσα ενηµέρωσης 

• Εξαγορές η συγχωνεύσεις επιχειρήσεων 

 

1.4.1   Η Χρηµατοοικονοµική Πληροφόρηση και ο ανεξάρτητος ελεγκτής 

 

     Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο έχει την κύρια ευθύνη για τις εσωτερικές και εξωτερικές 

λειτουργίες χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης της εταιρείας. Ο 

ChiefExecutiveOffices και ChiefFinancialOfficer είναι µελή ζωτικής σηµασίας για 

τους µετόχους, δεδοµένου ότι έχουν υψηλό βαθµό εξάρτησης µε την ακεραιότητα και 

την παροχή λογιστικών πληροφοριών και είναι αυτοί που επιβλέπουν το εσωτερικό 

λογιστικό σύστηµα και ειδικότερα τον ελεγκτικό µηχανισµό που σχετίζεται µε την 

αξιοπιστία, πληρότητα, ακρίβεια για την εγκυρότητα των οικονοµικών καταστάσεων 

της επιχείρησης και την αποκάλυψη «κοινοποίηση» σηµαντικών εταιρικών πράξεων 

εντός και εκτός ισολογισµού. 

 

     Σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα οι διαχειριστές έχουν την δυνατότητα 

να επιλέξουν ποιά µέθοδο µέτρησης και πια κριτήρια θα εφαρµόσουν για την 

παρουσίαση των διαφόρων στοιχείων χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης. Έτσι η 
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άσκηση αυτής της επιλογής δίνει την δυνατότητα στους διαχειριστές να βελτιώσουν 

τις οικονοµικές επιδόσεις των εταιρειών και  αυξάνει τη παρουσίαση της ορθής 

πληροφόρησης. Βέβαια η απάτη της Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης 

περιλαµβάνει και την µη-αποκάλυψη και εσκεµµένη παραποίηση των επιδόσεων. Για 

να µειωθεί αυτός ο κίνδυνος και να αυξηθεί η ακεραιότητα των οικονοµικών 

εκθέσεων, πρέπει να ελέγχονται από ανεξάρτητο εξωτερικό ελεγκτή, ο οποίος θα 

εκδίδει µια έκθεση ελέγχου που συνοδεύει τις οικονοµικές καταστάσεις. Φυσικά αυτό 

εφαρµόζεται στα πλαίσια την Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης και όχι στα πραγµατικά 

δεδοµένα της σύγχρονης εταιρείας, µε αποτέλεσµα να δηµιουργείται η ανησυχία κατά 

πόσον η ελεγκτική εταιρεία λειτουργεί τόσο ως ανεξάρτητος ελεγκτής όσο και ως 

σύµβουλος στην ελεγχόµενη εταιρεία. Αυτό µπορεί να οδηγήσει σε σύγκρουση 

συµφερόντων η οποία θέτει την ακεραιότητα των οικονοµικών εκθέσεων υπό 

αµφισβήτηση λόγω της πίεσης που µπορούν να ασκήσουν τα διάφορα µέρη. Μετά  

από πολλά εταιρικά σκάνδαλα, µε αποκορύφωµα το σκάνδαλο της Enron που 

προαναφέραµε, απαγορεύτηκε σε λογιστικές εταιρείες να παρέχουν ελεγκτικές 

υπηρεσίες και υπηρεσίες συµβούλων σε θέµατα διαχείρισης ταυτόχρονα. 

     Προκειµένου να διασφαλιστεί η αξιοπιστία και η ποιότητα των οικονοµικών 

καταστάσεων στις ετήσιες εταιρικές εκθέσεις, ώστε να δηµιουργηθεί µια µεµβράνη 

που θα προστατεύει όλα τα ενδιαφερόµενα µέλη του εσωτερικού και εξωτερικού 

συστήµατος, θα πρέπει να λυθούν πρώτα τα προβλήµατα του ίδιου του συστήµατος 

όπως: 

- Η ζήτηση για πληροφορίες: Προκειµένου οι διευθυντές να επηρεάζονται από τους 

µετόχους, θα πρέπει οι µέτοχοι να σχηµατίσουν οµάδες που θα ψηφίζουν. Έτσι θα 

µπορούν να αποτελούν πραγµατική απειλή µε την ψήφο τους, στη γενική συνέλευση. 

-  Κόστος παρακολούθησης: Ένα εµπόδιο των µετόχων στη χρήση ορθών 

πληροφοριών είναι το κόστος της επεξεργασίας τους, ειδικά για έναν µικρό µέτοχο. Η 

παραδοσιακή απάντηση σε αυτό το πρόβληµα είναι η υπόθεση των αποτελεσµατικών 

αγορών ΕΜΗ (EfficientMarketHypothesis) στη χρηµατοδότηση και την αποδοτική 

αγορά. Η ΕΜΗ ισχυρίζεται ότι οι χρηµατοπιστωτικές αγορές είναι αποτελεσµατικές, 

γεγονός που σηµαίνει ότι ο µικρός µέτοχος έχει δωρεάν τις αποφάσεις και 

πληροφορίες των µεγαλύτερων επαγγελµατιών επενδυτών.  

- Παροχή λογιστικών πληροφοριών: Οι Χρηµατοοικονοµικοί λογαριασµοί 

αποτελούν ένα σηµαντικό κρίκο που επιτρέπει στους παρόχους να παρακολουθούν τις 

κινήσεις των διευθυντών. Οι ατέλειες στη διαδικασία χρηµατοοικονοµικής 
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πληροφόρησης θα προκαλέσουν ατέλειες στην αποτελεσµατικότητα της εταιρικής 

διακυβέρνησης. Αυτό θα πρέπει  ιδανικά να διορθωθεί µε τη λειτουργία της 

διαδικασίας εξωτερικού ελέγχου.  

 

    Άλλη µία πρακτική που εφαρµόζεται από στελέχη είναι η στρατηγική του BigBath: 

Η στρατηγική του χειρισµού των καταστάσεων αποτελεσµάτων χρήσης της εταιρείας, 

για να κάνει τα άσχηµα αποτελέσµατα να φαίνονται ακόµα χειρότερα. Το BigBath 

εφαρµόζεται συχνά σε µια κακή χρονιά, ενισχύοντας τεχνητά τα κέρδη του επόµενου 

έτους. Η µεγάλη αύξηση των κερδών θα µπορούσε να οδηγήσει σε ένα µεγαλύτερο 

µπόνους για τα στελέχη.    Οι νέοι CEOs µερικές φορές χρησιµοποιούν το BigBath, 

έτσι ώστε να µπορούµε να κατηγορήσουµε την κακή απόδοση της εταιρείας για τον 

προηγούµενο CEO και να λάβει πίστωση για τη βελτίωση της εικόνας της εταιρείας ο 

επόµενος CEO το επόµενο έτος. 

 

1.4.2 Οι αµοιβές των διευθυντικών στελεχών 

      Στις σύγχρονες εταιρείες τα κορυφαία στελέχη συνήθως πληρώνονται µε έναν 

αρκετά υψηλό µισθό, ο οποίος κοστολογείτε ανάλογα µε το µέγεθος της εταιρείας συν 

τα βραχυπρόθεσµα µπόνους, που έχουν ως γνώµονα κάποια κριτήρια επιδόσεων που 

αναπτύσσει το κάθε στέλεχος, όπως για έναν διευθυντή πωλήσεων µπορεί να βασιστεί 

σε έναν οριακό κύκλο εργασιών και την αύξηση των πωλήσεων και έναν ∆ιευθύνων 

Σύµβουλο σε ένα χρονικό περιθώριο για αύξηση της κερδοφορίας.  Η αποζηµίωση των 

διευθυντικών στελεχών είναι ανεξάρτητη από την απόδοση τους, γεγονός που γεννάει 

ακόµα ένα πρόβληµα στην απόδοση τους στην Εταιρεία. Τα στελέχη ανταµείβονται 

πολύ, επειδή παίρνουν µεγάλα ρίσκα, δηµιουργούν βραχυπρόθεσµα έσοδα άρα και 

µπόνους, αλλά αυτό µακροχρόνια ίσως προκαλέσει µια αρνητική επίδοση η ακόµα και  

χρεοκοπία της εταιρείας. Θεωρητικά µιλάµε για ένα πλήρως διεφθαρµένο σύστηµα 

ανταµοιβών και αυτό µας το έδειξε το τελευταίο σκάνδαλο της VolkswagenGroup στις 

ΗΠΑ. Το σκάνδαλο αποκαλύφθηκε από την υπηρεσία προστασίας περιβάλλοντος, µε 

τις παραποιηµένες τιµές ρύπων σε ντιζελοκίνητα αυτοκίνητα και έχει πυροδοτήσει µια 

ολόκληρη συζήτηση σχετικά µε τις µεθοδεύσεις και τις αδιαφανείς πρακτικές που 

ενδέχεται να χρησιµοποιούνται από εκπροσώπους της αυτοκινητοβιοµηχανίας. Ο 

γερµανικός κολοσσός είχε εγκαταστήσει στα επίµαχα αυτοκίνητα ένα συγκεκριµένο 

λογισµικό, το οποίο παραποιούσε τις τιµές των εκποµπών κατά τον έλεγχο 
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καυσαερίων συγκεκριµένα  ένα λογισµικό σε συντονισµό µε έναν µικροϋπολογιστή 

αντιλαµβάνεται ότι το όχηµα δεν κινείται κανονικά, αλλά υποβάλλεται σε κάποιον 

έλεγχο. Αντιλαµβάνεται ότι οι τροχοί κίνησης γυρίζουν, αλλά το αυτοκίνητο δεν 

κινείται. Αυτό µπορεί να διαπιστωθεί εύκολα µε ένα σύστηµα GPS, αλλά υπάρχουν κι 

άλλες δυνατότητες» οι κατασκευαστές διαθέτουν και εκµεταλλεύονται εδώ και χρόνια 

αντίστοιχες τεχνολογικές δυνατότητες προκειµένου να παραποιούν τις τιµές των 

επικίνδυνων εκποµπών αλλά και την κατανάλωση καυσίµων από τα οχήµατά τους. Ο 

συγκεκριµένος τύπος ελέγχων κοστίζει πάρα πολύ και απαιτεί ευρύ δείγµα γεγονός 

που έκανε ακόµα πιο δύσκολη την διαδικασία αποκάλυψης. 

 

Το ερώτηµα τώρα για την Volkswagen είναι φυσικά: τι θα συµβεί στη συνέχεια; 

 

    Η εταιρεία βρίσκεται αντιµέτωπη µε τεράστιες οικονοµικές κυρώσεις στις 

Ηνωµένες Πολιτείες, για να µην αναφέρουµε πιθανές διώξεις και µια χιονοστιβάδα 

συλλογικές προσφυγές. δεδοµένου ότι το πρόβληµα δεν έγκειται µόνο στην 

κερδοφορία της εταιρείας αλλά και σε σοβαρές συνέπειες στην υγεία. Οι έρευνες 

γίνονται και σε πολλές άλλες χώρες και δεν  είναι ακόµη σαφές κατά πόσον το 

σκάνδαλο θα εξαπλωθεί ακόµα περισσότερο και πού θα φτάσουν οι ζηµιές για την 

εταιρεία, η VW έχει ήδη αναιρέσει 6,5 δις € (£ 4,7δις) για την κάλυψη των εξόδων των 

ανακλήσεων. Η αγοραία αξία της εταιρείας έχει συρρικνωθεί κάτι περισσότερο από το 

50 τοις εκατό, η τιµή της µετοχής βυθίστηκε στο 22% και θα συνεχίζει να καταγραφή 

απώλειες. Η πτώση της µετοχής είχε ως αποτέλεσµα να µειωθεί χρηµατιστηριακή αξία 

της εταιρείας. 

   Φυσικά ακόµα µεγαλύτερο κόστος µπορεί να είναι και η φήµη της Volkswagen. Η 

εταιρεία έχει να αναλάβει ευθύνες για εξαπάτηση όχι µόνο απέναντι στις ρυθµιστικές 

αρχές, αλλά και στους καταναλωτές. Τα «καθαρά πετρελαιοκίνητα» που πωλούνται 

στις ΗΠΑ έχουν εκτεθεί δηµοσίως.  

  Το πιο ενδιαφέρων στην υπόθεση VW group είναι πως ο CEO MartinWinterkorn ο 

οποίος παραιτήθηκε για τους ισχυρισµούς πως η εταιρεία εξαπάτησε το κοινό, 

αποζηµιώθηκε µε 32 εκατοµµύρια $. 

   Ο RaghuramRajanChiefEconomist (2003-2007) του international Monetary Fund 

(IMF) έχει έκδοση ένα έγγραφο µε τίτλο «Η οικονοµική ανάπτυξη δηµιουργεί πιο 

πολλά ρίσκα για τον κόσµο» το έγγραφο επικεντρώθηκε στα κίνητρα που 

δηµιουργούσαν τα µεγάλα µπόνους που είναι βασισµένα σε βραχυπρόθεσµα κέρδη 
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αλλά και τα οποία δεν υπόκεινται σε κυρώσεις για µελλοντικές απώλειες. Τα στελέχη 

ενθαρρύνονται να παίρνουν ρίσκα που θα µπορούσαν να καταστρέψουν τις εταιρείες 

τους. Είναι πολύ εύκολο να δηµιουργήσεις κέρδη παίρνοντας πιο πολλά ρίσκα και 

αυτό που χρειάζεται είναι να αποζηµιώνεσαι για τις ριψοκίνδυνες κινήσεις. κάτι τέτοιο 

έγινε και µε την υπόθεση VW. Σε γενικές γραµµές οι αµοιβές των διευθυντικών 

στελεχών είναι ένα σηµαντικό µέρος της εταιρικής διακυβέρνησης και έχει άµεσο 

αντίκτυπο. 

     Με όλα τα παραπάνω που προαναφέραµε δηµιουργείται ένα σύστηµα Εταιρικής 

∆ιακυβέρνησης το οποίο προσπαθεί να δέσµευση κράτη και επιχειρήσεις ώστε να 

δηµιουργήσουν έναν φλοιό ποιότητας στις οικονοµίες τους. Η ιστορία έχει δείξει κατά 

το παρελθόν ότι η οικονοµική κρίση του 1997 στην Ανατολική Ασία επηρέασε 

σοβαρά τις οικονοµίες της Ταϊλάνδης, Ινδονησίας, Νότιας Κορέας, Μαλαισίας και 

Φιλιππίνες, µέσω της εξόδου των ξένων κεφαλαίων όπου η αξία των ακινήτων 

κατέρρευσε. Η έλλειψη των µηχανισµών εταιρικής διακυβέρνησης στις χώρες αυτές 

έδειξε τις αδυναµίες των θεσµικών οργάνων στις οικονοµίες τους. 

    Το Χρηµατιστήριο της Τεχεράνης εισήγαγε έναν κώδικα εταιρικής διακυβέρνησης 

το 2007 για να βελτιώσει τον εσωτερικό και εξωτερικό έλεγχο των εταιρειών και να 

περιορίσει το ρίσκο των managers. Ωστόσο, ο κώδικας περιορίζει την ανεξαρτησία 

τους και δεν παρέχει πλήρη καθοδήγηση για την προστασία των δικαιωµάτων των 

µετόχων. Μια µελέτη του 2013 διαπίστωσε ότι οι περισσότερες από τις εταιρείες δεν 

είναι σε καλή κατάσταση όσον αφορά τα λογιστικά πρότυπα και ότι οι διαχειριστές 

στις περισσότερες εταιρείες αποκρύπτουν την πραγµατική απόδοση των εταιρειών, 

που συνεπάγεται έλλειψη διαφάνειας και αξιοπιστίας των οικονοµικών πληροφοριών 

που δηµοσιεύουν. Η έρευνα έδειξε ότι από τις 110 εταιρείες, αυτές που είχαν την 

καλύτερη εταιρική διακυβέρνηση είχαν καλύτερη απόδοση. 
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Κεφάλαιο 2ο: Περί Λογιστικής Πληροφόρησης 

2.1 Λογιστική γνωστοποίηση υψηλής ποιότητας 

 

      Οι επιχειρήσεις έχουν την τάση να αποκαλύπτουν πληροφορίες υψηλότερης 

ποιότητας σε περιόδους µεγάλων αρνητικών κερδών, ή όταν προσπαθούν να µειώσουν 

το απόθεµα σε περίπτωση επιστροφής. Επίσης, οι επιχειρήσεις που επιδιώκουν να 

αντλήσουν κεφάλαια στο χρηµατιστήριο και στις αγορές, αναµένεται να παρέχουν 

στους συµµετέχοντες στην αγορά λογιστικές γνωστοποιήσεις, προκειµένου να 

παρέχουν αποδείξεις για υψηλότερη ποιότητα χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης, να 

µειώσουν το κόστος του κεφαλαίου και να βελτιώσουν τους όρους και τις προοπτικές 

έκδοσης των Αξιόγραφων Κεφαλαίου. (Bens, 2002; Kasznik&Lev, 1995).Bushman 

&Smith, 2001; Errunza& Miller,2003; Gietzmann&Trombetta, 2003) 

 

(Οικονοµική ποιότητα αναφοράς και οι επιχειρήσεις) 

 

    Τα οφέλη της διαφάνειας και της αποτελεσµατικής γνωστοποίησης των λογιστικών 

καταστάσεων θα βελτιώσουν την οικονοµική απόδοση των εταιρειών, τη διαχείριση 

των κινδύνων των εσωτερικών συστηµάτων ελέγχου και την εµπορική ικανότητα 

διαχείρισης αποθεµάτων, ενώ επίσης θα ενισχύσουν της ανάπτυξη της εταιρείας, τη 

χρηµατοοικονοµική ποιότητα αναφοράς και επικοινωνίας. Επίσης οι ενηµερωτικές 

γνωστοποιήσεις παρέχονται όταν οι επιχειρήσεις έχουν κεφαλαιακές ανάγκες και 

προσπαθούν να συγκεντρώσουν χρήµατα στο χρηµατιστήριο και στις αγορές. Σε 

γενικές γραµµές οι επιχειρήσεις είναι διατεθειµένες να γνωστοποιούν τις λογιστικές 

πληροφορίες υψηλής ποιότητας όταν οι επιδόσεις τους είναι ευνοϊκές. Graham, 

Harvey, και Rajgopal(2005). Οι επιχειρήσεις µπορούν να παράγουν λογιστικές 

γνωστοποιήσεις, για να µειώσουν την ασύµµετρη πληροφόρηση και τον κίνδυνο της 

µείωσης των τιµών των µετοχών στην αγορά. Ωστόσο, υποστηρίζεται ότι  οι 

επιχειρήσεις αποφεύγουν ένα υψηλό επίπεδο γνωστοποίησης γιατί µπορεί να είναι 

δύσκολο να επιτευχθεί σε  µελλοντικές δύσκολες περιόδους. 

     Η ποιότητα της οικονοµικής συµπεριφοράς µιας επιχείρησης και η υποβολή 

χρηµατοοικονοµικών εκθέσεων θα εξαρτηθεί επίσης από το επίπεδο της ασυµµετρίας 

πληροφοριών (Changet al.,2006). Η Αποτελεσµατική χρηµατοοικονοµική 

πληροφόρηση προϋποθέτει τη συνεχή παροχή της εθελοντικής, µέχρι την ηµεροµηνία 
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έκδοσης, πληροφορίας υψηλής ποιότητας (Marston, 1996).Το επίπεδο της λογιστικής 

γνωστοποίησης, όπως οι ενηµερωτικές ετήσιες εκθέσεις, οι προβλέψεις, τα κέρδη, οι 

πληροφορίες σχετικά µε τους κινδύνους, οι επενδύσεις στρατηγικής, οι µηχανισµοί 

εταιρικής διακυβέρνησης, η µερισµατική πολιτική, η χρηµατοδότηση της στρατηγικής, 

κ.λπ., µε τη σειρά τους θα µειώσουν  την ασυµµετρία της  πληροφόρησης. (Marston, 

1996).  

     Οι Περίοδοι αβεβαιότητας, όπως γύρω από την ανακοίνωση των κερδών ή τη 

δηµοσίευση των ετήσιων εκθέσεων, µπορεί να περιλαµβάνουν ασύµµετρες 

πληροφορίες σχετικά µε τα οικονοµικά αποτελέσµατα της εταιρείας, τις 

χρηµατοοικονοµικές µελλοντικές προβλέψεις κερδών των αναλυτών και άλλων 

εµπλεκόµενων, οι οποίες ενδέχεται να επηρεάσουν δυσµενώς τις αντιλήψεις των 

επενδυτών και τα αποθέµατα ρευστότητας (Kim&Verrecchia, 1994). 

    Οι επιχειρήσεις µε αποτελεσµατική χρηµατοοικονοµική πληροφόρηση έχουν την 

τάση να εµφανίζουν µικρότερη ασύµµετρη πληροφόρηση, κάτω από περιόδους 

αβεβαιότητας και ανταµείβονται από τη αξία της µετοχής στην αγορά, δεδοµένου ότι 

ενηµερώνουν το επενδυτικό κοινό σχετικά µε την οικονοµική κατάσταση τους, όπως 

και για επιχειρηµατικές στρατηγικές και µελλοντικές προοπτικές της εταιρείας. 

    Η αξιολόγηση µιας επιχείρησης όσον αφορά την χρηµατοοικονοµική ποιότητά της, 

συνδράµει µε την επιθεώρηση του διευθυντή, τις ενέργειες και αποφάσεις του και 

εξετάζεται επίσης κατά πόσον οι διαχειριστές ενεργούν  προς το συµφέρον των 

µετόχων (Deller, Stubenrath, & Weber,1999) 

    Η Αποτελεσµατική χρηµατοοικονοµική πληροφόρηση µπορεί να επηρεάσει 

ουσιαστικά την αγορά συµµετεχόντων και  µειώνει το πολιτικό και νοµοθετικό 

κόστος, καθώς και οποιαδήποτε ενδεχόµενο αρνητικής διευθυντικής διαχείρισης. 

    Οι επιχειρήσεις µε διάσπαρτες ιδιοκτησίες που επιδιώκουν να προσελκύσουν 

θεσµικούς επενδυτές θα τείνουν επίσης να παρέχουν εκτεταµένες γνωστοποιήσεις µε 

σκοπό τη διάδοση της πληροφορίας στα ενδιαφερόµενα µέρη (Bradburyetal., 2007; 

Bushee&Miller, 2007). Επίσης υποστηρίζεται ότι το κόστος της λογιστικής 

γνωστοποίησης θα εξαρτάται από τις αποφάσεις των νεοεισερχοµένων στην αγορά, 

καθώς και των υφιστάµενων συµµετεχόντων στην αγορά εταιρειών, γιατί δείχνει ότι το 

κόστος δηµοσίευσης της αποκλειστικής πληροφορίας είναι πιθανό να είναι υψηλότερο 

στις συµπυκνωµένες ανταγωνιστικές βιοµηχανίες. Bradbury (1991) 

    Η Αποτελεσµατική χρηµατοοικονοµική πληροφόρηση επιτρέπει στις επιχειρήσεις 

να ενισχύσουν την παρουσία τους στις εγχώριες αγορές κεφαλαίων και να 
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επεκτείνονται σε ξένες κεφαλαιαγορές, µε στόχο να προσελκύσουν διεθνείς επενδυτές. 

Οι επιχειρήσεις µε αποτελεσµατική χρηµατοοικονοµική πληροφόρηση έχουν την τάση 

να δοκιµάζουν σε χαµηλές ασύµµετρες πληροφορίες που σχετίζονται µε τους 

κινδύνους και εν συνεχεία να µειώνουν το κόστους κεφαλαίου, ενώ έχουν την 

ικανότητά να εκδίδουν κεφαλαία που να φαίνεται να είναι ισχυρά. Agarwaletal., 2008; 

Changetal., 2006). 

    Παροµοίως ∆είχνουν ότι η µείωση πληροφοριών κοστίζει και η αβεβαιότητα µπορεί 

να µειώσει το κόστος του κεφαλαίου και να αυξήσει την απόδοση των αποθεµάτων. 

Diamond and Verrecchia(1991) and Brennan and Tamarowski (2000) 

Τέλος Farragher, Kleiman, και Bazaz (1994) υποστηρίζουν ότι οι επιχειρήσεις µε 

υψηλή χρηµατοοικονοµική ποιότητα αναφοράς παρουσιάζουν χαµηλότερο κίνδυνο 

διαθεσιµότητας πληροφορίας και χαµηλότερη διασπορά στις προβλέψεις των 

αναλυτών. 

2.1.1  Θεωρητική προσέγγιση ποιότητας λογιστικών γνωστοποιήσεων της Ρώσικης 

Οµοσπονδίας  

 

       Η Ρωσία συµµετέχει ενεργά στη διεργασία της παγκόσµιας οικονοµίας, η οποία 

περιλαµβάνει το σβήσιµο των ορίων µεταξύ κρατών και τη δηµιουργία µιας ενιαίας 

παγκόσµιας αγοράς. Η ένταξη γίνεται σε όλους τους σηµαντικούς τοµείς, οι οποίοι  

περιλαµβάνουν τη δηµιουργία ενός ενιαίου χώρου πληροφοριών. Υπό το πρίσµα της 

παγκοσµιοποίησης στην οικονοµία άρχισαν να παίζουν σηµαντικό ρόλο οι τόσο 

δηµόσιες αλλά και οι ιδιωτικές επιχειρήσεις των χωρών, οι περισσότερες από τις 

οποίες είναι πολυεθνικές και σήµερα ελέγχουν περισσότερο από το ένα τρίτο της 

παγκόσµιας παραγωγής και εµπορίου. 

   Οι κύριοι προµηθευτές κεφαλαίων στις µεγάλες εταιρείες είναι οι επενδυτές, εκ των 

οποίων υπάρχει ένας σταθερά αυξανόµενος αριθµός ατόµων που ενδιαφέρονται για 

επενδύσεις σε κινητές αξίες. Αυτό οδηγεί σε αύξηση της ζήτησης οικονοµικών 

καταστάσεων, ως κύρια πηγή πληροφοριών της κάθε εταιρείας. 

     Οι ∆υτικές εταιρείες προσπαθούν να δηµιουργήσουν εκθέσεις µε βάση τις ανάγκες 

προτεραιότητας πληροφοριών από τις οµάδες χρηστών, οι οποίες είναι σύµφωνες µε το 

εννοιολογικό πλαίσιο των ∆ιεθνών πρότυπων και των Γενικών λογιστικών αρχών, που 

ενδιαφέρει τους µετόχους, τους επενδυτές και τους πιστωτές. Οι εταιρείες προσπαθούν 

να γνωστοποιούν περισσότερο µη χρηµατοοικονοµικές πληροφορίες στις οικονοµικές 
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καταστάσεις, δεδοµένου ότι παρουσιάζουν µακροχρόνια επενδυτικά χαρακτηριστικά. 

Τα στοιχεία αυτά φυσικά  επιτρέπουν στους ενδιαφερόµενους να εκτιµήσουν το εύρος 

των δραστηριοτήτων, το επίπεδο της ανάπτυξης, την οικονοµική θέση της εταιρείας, 

καθώς και τους κινδύνους που συνδέονται µε την επένδυση σε αυτό το εγχείρηµα. 

     Από την άλλη πλευρά τα αιτήµατα για πληροφορίες των επενδυτών λαµβάνονται 

όλο και περισσότερο υπόψη από τις ρωσικές εταιρείες στη διαµόρφωση των 

οικονοµικών καταστάσεων, χάρη στις αλλαγές που υπήρχαν διαχρονικά στη ρωσική 

νοµοθεσία και  οικονοµία προκειµένου να δηµιουργήσουν την ανάπτυξη της 

χρηµατιστηριακής αγοράς, την παραγωγή των εγχώριων επιχειρήσεων στη διεθνή 

αγορά κεφαλαίων, την ανάπτυξη των τεχνολογιών του ∆ιαδικτύου. Ορισµένες ρωσικές 

εταιρείες προσπαθούν να προσελκύσουν περισσότερους επενδυτές, 

συµπεριλαµβανοµένων ιδιωτών, µε την συνεχή βελτίωση της ποιότητας της 

χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης. 

 

2.1.2 Η Αρχή της εφαρµογής Προτύπων στη Ρώσικη Οµοσπονδία και τα 

προβλήµατα Προσαρµογής   

 

      Η παγκόσµια τάση είναι η δηµιουργία ενός ενιαίου οικονοµικού χώρου. Η  

σκόπιµη ανάπτυξη των εθνικών οικονοµιών οδηγούν στην επίτευξη του στόχου αυτού 

για µια  οµοιοµορφία των λογιστικών καταστάσεων, ώστε να φέρουν µια βάση από 

επιχειρηµατικές αρχές, σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής 

Πληροφόρησης . Η Ρωσία ως µία από τους µεγαλύτερους παγκόσµιους εµπορικούς 

εταίρους µετά την έναρξη του Παγκόσµιου Οργανισµού Εµπορίου (ΠΟΕ), κατέληξε 

στην ευρεία εφαρµογή των προτύπων. 

 

      Η επίσηµη έναρξη της διαδικασίας προσαρµογής λογιστικής και υποβολής 

εκθέσεων µε τα ∆ΠΧΠ µπορεί να θεωρηθεί ότι ξεκίνησε από την κυβέρνηση της 

Ρωσικής Οµοσπονδίας  το 03/06/1998 Nο 283 "Με την έγκριση του Προγράµµατος 

µεταρρύθµιση της λογιστικής σύµφωνα µε τα διεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής 

Πληροφόρησης ». Αυτό το έγγραφο περιέχει τους στόχους που έπρεπε να 

µεταρρυθµιστούν φέρνοντας το Ρωσικό Λογιστικό σύστηµα σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή 

Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης στην οικονοµική αγορά. 
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     Η υιοθέτηση αυτών των σηµαντικών εγγράφων, όπως η "αντίληψη της λογιστικής 

στην οικονοµία της αγοράς της Ρωσίας »(ο όρος του 2004) «Το πρόγραµµα της 

µεταρρύθµισης της λογιστικής σύµφωνα µε τα ∆ΠΧΠ», το οποίο περιγράφει τους 

στόχους και τις κατευθυντήριες γραµµές για την εσωτερικές µεταρρυθµίσεις της 

λογιστικής σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης, 

Ήταν η αρχή των µεταρρυθµίσεων. 

- Αργότερα, µε απόφαση του Υπουργείου Οικονοµικών στις 30.11.2011 № 440 

τέθηκε σε λειτουργία το σχέδιο του Υπουργείου Οικονοµικών της Ρωσικής 

Οµοσπονδίας για το 2012 έως 2015 «Η ανάπτυξη της λογιστικής και των εκθέσεων 

στη Ρωσική Οµοσπονδία µε βάση ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Αναφοράς »,  

το οποίο περιγραφεί τα βασικά βήµατα και τις δραστηριότητες για τη µετάβαση των 

ρωσικών εταιρειών στα διεθνή πρότυπα.  

- Επίσης το Κυβερνητικό διάταγµα στις 25.02.2011 Νο 107 «Έγκριση του 

κανονισµού για την αναγνώριση της ∆ιεθνούς Χρηµατοπιστωτικής ∆ήλωσης και 

διευκρινίσεις για τα  ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης για χρήση 

τους στη Ρωσική Οµοσπονδία» 

- Απόφαση του Υπουργείου Οικονοµικών της Ρωσίας στις 05.07.2013 № 50Ν « 

Εισαγωγή του Έγγραφου ‘∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης’ στο 

έδαφος της Ρωσικής Οµοσπονδίας» 

- Αίτηση της Κεντρικής Τράπεζας της Ρωσικής Οµοσπονδίας στις 16/012013 № 

2964-U για την «αντιπροσώπευση των πιστωτικών ιδρυµάτων και δηµοσίευση των 

ετήσιων οικονοµικών καταστάσεων που καταρτίστηκαν σύµφωνα µε τα διεθνή 

πρότυπα». Σύµφωνα µε το έγγραφο αυτό, τα πιστωτικά ιδρύµατα είναι υποχρεωµένα 

να προετοιµάζουν και να παρουσιάζουν τις οικονοµικές καταστάσεις σύµφωνα µε τα 

διεθνή πρότυπα. 

- Επίσης η διάταξη της Οµοσπονδιακής Υπηρεσίας για τις Χρηµατοοικονοµικές 

Αγορές στις 28.12.2010 № 10-78 / «Έγκριση του κανονισµού για την οργάνωση 

συναλλαγών στην αγορά τίτλων ». Σύµφωνα µε το έγγραφο αυτό οι ετήσιες εκθέσεις 

του εκδότη πρέπει να επιβεβαιώνονται από την έκθεση των ελεγκτών για την ένταξή 

της στην Λίστα "Α" το πρώτο επίπεδο, αλλά απαιτεί επίσης από τον εκδότη να  

αναφέρει την υποβολή της έκθεσης και τη γνωστοποίηση των πληροφοριών, µαζί µε 

την έκθεση του ελεγκτή στη Ρώσικη γλώσσα. 

      Στην ουσία οι τάσεις ανάπτυξης της Ρωσικής Οικονοµίας δείχνουν ότι οι Εθνικές 

Οικονοµικές Εκθέσεις από τις περισσότερες µεγάλες ρωσικές εταιρείες έχουν ήδη 
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κινηθεί προς την υποβολή εκθέσεων σύµφωνα µε τα διεθνή πρότυπα, ενώ η 

µικρότερες επιχειρήσεις εξακολουθούν να ζυγίζουν όλα τα πλεονεκτήµατα και  

µειονεκτήµατα των ∆ιεθνών Προτύπων Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης. 

    Η προσχώρηση της Ρωσίας στον ΠΟΕ διευρύνει σηµαντικά τις δυνατότητες 

προσέλκυσης επενδύσεων, η ανοικτή πρόσβαση σε φθηνότερα κεφάλαια, αλλά και 

παράλληλα ο αυξανόµενος ανταγωνισµός µε τις ξένες εταιρείες. Αυτό δείχνει ότι η 

ποιότητα καταστάσεων και η πληροφορία που καταρτίζονται και ελέγχονται από τα 

διεθνή πρότυπα, γίνεται ολοένα και πιο απαραίτητη. 

   Σήµερα, υπάρχουν µερικά προβλήµατα που εµποδίζουν την εφαρµογή των διεθνών 

προτύπων στη Ρωσία σε πλήρες µέτρο. Υπάρχουν µερικοί λόγοι αντικειµενικοί και 

υποκειµενικοί που παραθέτουµε παρακάτω:  

 

- Ατέλειες στην οργάνωση της εργασίας και την σωστή προσέγγιση για την υλοποίησή 

τους. 

- ∆ιαφορετικότητα των απόψεων µεταξύ των επιστηµόνων οικονοµολόγων. 

- Λάθη στην έκταση της εργασίας. 

- Έλλειψη επαρκών κινήτρων σε πολλούς οργανισµούς για τη µετάβαση σε ένα νέο 

µοντέλο Λογιστικής 

- Αδυναµία των νοµοθετικών αρχών να αναδείξουν τα εµπόδια ώστε να εφαρµόσουν τις 

αναγκαίες διατάξεις σχετικά µε τη λογιστική. 

     Η διαδικασία προσαρµογής των οικονοµικών καταστάσεων στις Ρωσικές εταιρείες 

δηµιουργείτε  σύµφωνα µε τα διεθνή πρότυπα και τις καταστάσεις που έχουν 

συνταχθεί σύµφωνα µε αυτά. Παρακάτω εντοπίζονται τα ακόλουθα θέµατα και οι 

λύσεις τους : 

 

   Εκπαίδευση επαγγελµατιών για τη χρήση πληροφοριών που έχουν καταρτισθεί 

σύµφωνα µε τα διεθνή πρότυπα. Η πλειοψηφία λογιστών και ελεγκτών είναι σε 

χαµηλό επίπεδο γνώσεων. Για την λύση του προβλήµατος του µη  εξειδικευµένου 

προσωπικού, συνιστώνται οι ακόλουθες προσεγγίσεις: 

- ∆ιαφορετικά πακέτα προσέγγισης και προτιµήσεις υπαλλήλων. 

- Συµµετοχή των συνεργατών από µη-παραδοσιακές ή µη εκµεταλλευόµενες οµάδες 

εκπροσωπήσεις που έχουν εργασιακή εµπειρία. 

- Προσέλκυση εργαζοµένων από άλλες βιοµηχανίες. 
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     Το επίπεδο της συµµετοχής των επαγγελµατικών κοινοτήτων και των άλλων 

ενδιαφερόµενων µερών, συµπεριλαµβανοµένων και των χρηστών της 

χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης στη ρυθµιστική διαδικασία της Ρωσικής 

λογιστικής και λογοδοσίας, είναι ανεπαρκείς. Θα πρέπει τουλάχιστον να αποδοθούν 

στη δικαιοδοσία της επαγγελµατικής κοινότητας, οι παρακάτω εργασίες: 

- Πρωτοβουλία στην ανάπτυξη έργων πάνω στα ρωσικά πρότυπα και διαµορφώσεις 

νοµικών πράξεων σε θέµατα λογιστικής και ελεγκτικής αρχής. 

- Ανάπτυξη και διάδοση των κατευθυντήριων γραµµών στην σωστή  πληροφόρηση 

(µεταξύ άλλων στη βιοµηχανία) σε οικονοµικά θέµατα, στην υποβολή εκθέσεων και 

στις δραστηριότητες λογιστικών ελέγχων. 

-  Πλήρη συνεργασία µε διεθνείς µη κυβερνητικούς οργανισµούς στον τοµέα της 

λογιστικής, τόσο για τους  οικονοµικούς  ελέγχους όσο και  για την υποβολή 

εκθέσεων. 

     Για την αποφυγή ενός ανεπαρκούς ποιοτικού ελέγχου των οικονοµικών 

καταστάσεων, πρέπει να θέτονται  υψηλού επιπέδου ποιότητας έλεγχοι. Εκτός από το 

σύστηµα ελέγχου προτείνεται  επίσης  η επίβλεψη από εξουσιοδοτηµένους  κρατικούς 

οργανισµούς. Το κύριο καθήκον των δηµοσίων αρχών είναι να παρέχει στους 

ενδιαφερόµενους έγκυρη πρόσβαση στην χρηµατοοικονοµική πληροφόρηση. 

     Για να εφαρµοστεί αυτό, θα πρέπει οι κρατικοί οργανισµοί να ελέγχουν την 

έγκαιρη και πλήρη δηµοσιοποίηση της πληροφόρησης των οικονοµικών φορέων, 

καθώς και το βαθµό της συµµόρφωσής τους µε τα αποδεκτά πρότυπα των 

δηµοσιευµένων οικονοµικών καταστάσεων τους. 

    Πιστεύουµε ότι στο σύστηµα ελέγχου της ποιότητας των οικονοµικών καταστάσεων 

θα πρέπει περιλάβουµε µια σειρά από διοικητικές, οικονοµικές και ποινικές ευθύνες 

των οργανισµών και των διαχειριστών τους. 

2.1.3   Αξιολόγηση γνωστοποιήσεων των Ρώσικων  εταιρειών  

    Στη Ρωσία ο βαθµός αξιολόγησης των πρακτικών γνωστοποιήσεων πληροφοριών  

πραγµατοποιούνταν στα πλαίσια ανάθεσης του διεθνούς οίκου αξιολόγησης Standard 

&Poor 's και ο βαθµός αξιολόγησης της εταιρικής διακυβέρνησης ήταν Γ. Ωστόσο, τον 

Ιούλιο του 2011, η Standard &Poor 's ανακοίνωσε πως θα  διακόψει την παροχή των 

υπηρεσιών της, δεδοµένου ότι ο βαθµός αξιολόγησης ήταν αρκετά χαµηλός για τα 

πρότυπα των ∆υτικών εταιρειών.  Από το 2004 µέχρι σήµερα, οι αξιολογήσεις  

πραγµατοποιούνται στα πλαίσια  της Εθνικής Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης, η οποία έχει 
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ανατεθεί  µε κοινοπραξία στο Ρωσικό Ινστιτούτο ∆ιευθυντών και στον οίκο 

Αξιολόγησης εµπειρογνωµόνων του RussianAcademy. 

    Επιπλέον, ο οίκος αξιολόγησης Standard &Poor 's, από το 2002, δηµοσιεύει ετήσιες 

έκθεσης σχετικά µε τα αποτελέσµατα της µελέτης διαφάνειας στην πληροφόρηση των 

90 ρωσικών εταιρειών. Σύµφωνα µε τις εκθέσεις αυτές, το επίπεδο της διαφάνειας των 

εταιρειών αυτών αυξανόταν κατά τα τελευταία χρόνια έστω και αργά. 

   Η Πρακτική γνωστοποίησης πληροφοριών από Ρωσικές εταιρίες αξιολογήθηκε στα 

πλαίσια της ετήσιας έρευνας των πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης, η οποία 

διεξήχθη το 2003 από το Ρώσικο ινστιτούτο διευθυντών. Η µελέτη καλύπτει  150 

εταιρείες οι οποίες είναι από τις µεγαλύτερες και πιο δυναµικά αναπτυσσόµενες 

εταιρείες στη Ρωσία. Στο πλαίσιο της µελέτης αξιολογούνται τα ακόλουθα συστατικά 

των πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης: 

   1) διασφάλιση των δικαιωµάτων των µετόχων 

   2) δραστηριότητες των διαχειριστών και ελεγκτών 

   3) γνωστοποίηση των πληροφοριών  

   4) εταιρική κοινωνική ευθύνη. 

 Ως συνιστώσα η" γνωστοποίηση πληροφοριών" εξακολουθεί να είναι η υψηλότερη 

σε σύγκριση µε άλλες συνιστώσες του επιπέδου των πρακτικών εταιρικής 

διακυβέρνησης.  

 

2.2 Σύγχρονες τάσεις που επηρεάζουν τις γνωστοποιήσεις στις  οικονοµικές 

καταστάσεις  

Η Χρηµατοοικονοµική Πληροφόρηση στη Ρωσία εκτελείτε και λειτουργεί σε µεγάλο 

βαθµό σύµφωνα µε τις απαιτήσεις πληροφόρησης των φορολογικών αρχών. Επιπλέον, 

οι οικονοµικές καταστάσεις των Ρωσικών εταιρειών καταρτίζονται µε βάση τις  

ρυθµιστικές αρχές της Ρωσικής νοµοθεσίας. Παρ 'όλα αυτά, οι Ρωσικές επιχειρήσεις 

προσπαθούν να λάβουν υπόψη όχι µόνο την παροχή πληροφοριών από τις 

φορολογικές αρχές στη διαµόρφωση των οικονοµικών καταστάσεων της χώρας, άλλα 

και της παγκόσµιας οικονοµίας, καθώς γνωρίζουν ότι µόνο η υψηλή διαφάνειά τους 
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µπορεί να προσελκύσει περισσότερους επενδυτές, συµπεριλαµβανοµένων των ξένων 

επενδυτών για την αύξηση της κεφαλαιοποίησης. Υπάρχει µια αναντιστοιχία µεταξύ 

της εξελισσόµενης πρακτικής γνωστοποίησης και τις ισχύουσες αρχές της 

χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης των Ρώσικων εταιριών. 

    Η δεδοµένη κατάσταση µπορεί να αλλάξει µε τη βελτίωση της χρηµατοοικονοµικής 

πληροφόρησης των επιχειρήσεων στη Ρωσία, λαµβάνοντας υπόψη τις αναδυόµενες 

σύγχρονες τάσεις ώστε ο βαθµός αξιολογήσεις της χώρας να ανέβει. 

Αυτές οι σύγχρονες τάσεις, που οδήγησαν στην αποκάλυψη των πληροφοριών στις 

οικονοµικές καταστάσεις είναι οι εξής: 

1. Οι κύριοι προµηθευτές κεφαλαίου είναι οι επενδυτές,  των οποίων ο αριθµός πρέπει 

να αυξάνεται συνεχώς. 

2. Σε περίπτωση αποκάλυψης πληροφοριών οι εταιρείες πρέπει να λαµβάνουν υπόψη 

τις ανάγκες ενηµέρωσης των οµάδων προτεραιότητας. 

3. Ο σηµαντικός ρόλος των µη χρηµατοοικονοµικών πληροφοριών, 

συµπεριλαµβανοµένων των πληροφοριών σχετικά µε τους κινδύνους του συστήµατος. 

∆ιότι η επένδυση κεφαλαίων είναι κυρίως κεφάλαια επιχειρηµατικού κινδύνου. 

 Σύµφωνα µε τα στοιχεία της  S & P  
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    Πάνω από το 80% των ερωτηθέντων επενδυτών πιστεύουν ότι είναι σηµαντικό να 

λαµβάνουν επενδυτικές αποφάσεις µη χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης, οι οποίες 

συχνά δεν αποκαλύπτονται στις ετήσιες εκθέσεις. Οι επενδυτές θέλουν να δουν τη 

σχέση µεταξύ των διαφόρων πτυχών της δραστηριότητάς τους όπως: στρατηγική, 

αµοιβή, χρηµατοοικονοµική επίδοση, αειφόρο ανάπτυξη, διαχείριση πληροφοριών. 

Ιδιαίτερη σηµασία, σύµφωνα µε αναλυτές και επενδυτές, έχουν οι  πληροφορίες 

σχετικά µε την εταιρική διακυβέρνηση, τους φυσικούς πόρους, το κοινωνικό και 

ανθρώπινο κεφάλαιο. Πολλοί χρηµατοοικονοµικοί κίνδυνοι που αντιµετωπίζουν οι 

εταιρείες, αντικατοπτρίζονται στις εκθέσεις και σχετίζονται µε την αειφόρο ανάπτυξη. 

Ωστόσο, οι εκθέσεις αυτές είναι εθελούσιες και συχνά δεν συνδέονται µε τη βιώσιµη 

ανάπτυξη και τους κινδύνους των οικονοµικών επιδόσεων της εταιρείας. 

2.3   Προσέγγιση της επιχειρηµατικής διαφάνειας 

 Από το Υπουργείο Επικοινωνιών και Κοινωνικής Πληροφόρησης της Ρωσίας 

παρουσιάζονται κάποιες βασικές αρχές µιας ολοκληρωµένης επιχειρηµατικής 

διαφάνειας. 

- Βελτίωση της ποιότητας της πληροφόρησης προς τους επενδυτές και τους 

ενδιαφερόµενους φορείς για την αποτελεσµατικότερη και αποδοτικότερη 

κατανοµή των κεφαλαίων. 

- Προώθηση και προσέγγιση πιο ολοκληρωµένης και αποτελεσµατικής εταιρικής 

υπευθυνότητας, η οποία θα πρέπει να βασίζεται σε διαφορετικά λογιστικά 

πρότυπα που απεικονίζουν ένα πλήρες φάσµα παραγόντων και επηρεάζουν την 

ικανότητα του οργανισµού να δηµιουργεί αξία, µε την πάροδο του χρόνου. 

- Αύξηση της λογοδοσίας. 

- Αύξηση ποιότητας στη στρατηγική διαχείριση µιας ευρείας βάσης κεφαλαίων 

όπως οικονοµικό, βιοµηχανικό, ανθρώπινο, κοινωνικό κ.τ.λ, που θα συµβάλει 

στην κατανόηση της αλληλεξάρτησης των εταιρειών. 

- Υποστήριξη για µια ολοκληρωµένη προσέγγιση στη λήψη αποφάσεων και 

δράσεων που αποσκοπούν στη δηµιουργία αξίας σε βραχυπρόθεσµο, 

µεσοπρόθεσµο και µακροπρόθεσµο ορίζοντα. 

   ‘Έπειτα από έρευνα παραθέτονται παρακάτω τα αποτελέσµατα της µελέτης « η 

εταιρική διαφάνεια των µεγάλων ρωσικών εταιρειών -2014» από το ρωσικό δίκτυο 

ολοκληρωµένης πληροφόρησης. Η µελέτη έγινε σε 721 εταιρείες προκειµένου να 
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επεξεργαστεί και να κατανοηθεί η τάση της αγοράς ώστε µελλοντικά να υλοποιηθούν 

σηµαντικές µεταρρύθµισης που θα αποφέρουν διαφάνεια και ποιότητα στις εταιρείες 

και τους επενδύτες τους. 

2.3.1 Μελέτη διαφάνειας 721 εταιριών της Ρωσικής Οµοσπονδίας 

 

 

 

 

 

 

 

Παρακάτω παραθέτονται τα αποτελέσµατα της µελέτης. 

● Η υψηλή διαφάνεια αντιστοιχεί σε 56 εταιρείες µε συνολικές πωλήσεις 39,4 τρις 

ρούβλια και συνολικό προσωπικό 3,5 εκατ. ανθρώπους. Οι πληροφορίες 

γνωστοποιήθηκαν  επαρκώς τόσο από εταιρείες µε µεγάλο όσο και µικρότερο εύρος. 

Εισήχθηκαν στοιχεία µιας συστηµατικής προσέγγισης για την υποβολή εκθέσεων 

χρησιµοποιώντας τα διεθνή πρότυπα χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης. 

 

● Η µέτρια διαφάνεια αντιστοιχεί 425 εταιρείες µε συνολικές πωλήσεις 26,8 τρις 

ρούβλια και συνολικό προσωπικό 2,7 εκατ. ανθρώπους. Οι εταιρείες αυτές 

χαρακτηρίζονται από χαµηλό επίπεδο γνωστοποίησης. Τα στοιχεία της συστηµατικής 

προσέγγισης για τη δηµόσια αναφορά είναι σχεδόν απόντα από τα στάνταρ των 

διεθνών προτύπων αναφοράς και χρησιµοποιούνται από ελάχιστες εταιρείες 

 

● Η χαµηλή διαφάνεια αντιστοιχεί σε 240 εταιρείες. Σε αυτές τις εταιρείες η δηµόσια 

λογοδοσία δεν υπάρχει. 

Η Βιοµηχανίες που συγκαταλέγονται στην υψηλή ∆ιαφάνεια είναι: 

• Πυρηνική 

• Ηλεκτρικής Ενέργειας 

• Πετρελαίου και Φυσικού Αερίου 

• Άνθρακα 
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• Χηµικά 

• Μεταλλουργία 

• Τράπεζες 

 

    Η ερεύνα έγινε µε µια βάση 4 τύπων έκθεσης που πληρούνται στην Ρωσία και οι 

διαφορές στον ισολογισµό ως προς την αποκάλυψη πληροφοριών µεταξύ της ηγετικής 

οµάδας εταιρειών και του µεγαλύτερου µέρους των άλλων µεγάλων εταιρειών στην 

Ρωσία έδειξε ότι συνεχίζει να αυξάνεται, ακόµη και σε σύγκριση µε προηγούµενα έτη 

(στην ηγετική οµάδα υπάρχουν προφανή θετικά στοιχεία σε πολλά σηµεία).  

 

Παρακάτω παρουσιάζονται οι τύποι εκθέσεων και τα αποτελέσµατα της. 

 

 
 

Η  οµάδα ηγεσίας, δηλαδή το 8,8% των εταιρειών συντάσσουν εκθέσεις σύµφωνα 

µε τα διεθνή πρότυπα.  

Σύµφωνα µε την αναφορά της GlobalReportingInitiative διαβεβαιώνεται ότι: 

GRI G4 -7,4% (5 εταιρείες) 

GRI G3.1 -13,2% (9 εταιρείες). 

Σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή πρότυπα τα ολοκληρωµένα συστήµατα αναφοράς αντιστοιχούν 

στο 26,4% (18 εταιρείες) 
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1. To 8,8% (6 εταιρείες) πληρούν τα πρότυπα και σε όλες υπάρχει πιστοποίηση από το 

GRI. 

Οι ηγέτες της εταιρικής διαφάνειας 

ΤOP-10 ∆ηµόσιων Εταιριών της Ρώσικης Οµοσπονδίας 

 

Σειρά Εταιρείες Βαθµός 

1 ΟΑΟ "Atomenergoproject" 92,75 

2  

             ОАО «ТВЭЛ» 
 

84,25 

3 OAO RocEnergoAtom 82 

4 OAO AtomEnrgoMash 81,75 

5 OAO Rocatom 81 

6 OAO  ОКБМ Африкантова 75,75 

7 OAO TatNeft 69,75 

8 OAO RusGidro 68,5 

9 OAO ARMZ 66,75 

10 OAO Rossetti 66 

 

 

  Η ηγεσία είχε ένα σταθερό κορµό των κρατικών επιχειρήσεων, στη συστηµατική 

ανάπτυξη της δηµόσιας λογοδοσίας. (µε δύο συνεχόµενα χρόνια στο Top 10οι πιο 

διαφανείς δηµόσιες εταιρείες στη  Ρωσία παρουσιάζονται µε Μπλε χρώµα) 
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ΤOP-10 Ιδιωτικών Εταιριών της Ρώσικης Οµοσπονδίας 

Σειρά Εταιρείες Βαθµός 

1 OAO SUEK COAL 70,75 

2 PJSC "Nizhnekamskneftekhim" 70,25 

3 OAO URALKALI  67,25 

4 OAO EuroChem   66,25 

5 NORILSK NICKEL 54,75 

6 OAO MEGAFON 54,25 

7 OAO FOSAGRO 54,25 

8 OAO LUKOIL 54 

9    OAO MTC Telephone 52,25 

10 SEVERSTAL 51,75 

 

   Υπήρξε ένας σταθερός πυρήνας των ηγετικών ιδιωτικών εταιρειών στη συστηµατική 

ανάπτυξη της δηµόσιας λογοδοσίας. (µε δύο συνεχόµενα χρόνια στο Top 10οι πιο 

διαφανείς δηµόσιες εταιρείες στη  Ρωσία παρουσιάζονται µε Μπλε χρώµα) 
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∆υναµική του µέσου επιπέδου γνωστοποίησης Πληροφοριών 

Και τα Κριτήρια ∆ιαφάνειας 

Η σύγκριση γίνεται για δύο συνεχόµενες χρονιές ώστε να αποκάλυψη τα επίπεδα  

βελτίωσης, τα αρνητικά σηµεία, και τις διάφορες τους. 

 

 

 

Κριτήρια  ∆ιαφάνειας  Ανά Σειρά 

 

Η ποιότητα της γνωστοποίησης  σχετικά µε τις δραστηριότητες του οργανισµού κατά 

την περίοδο αναφοράς                                                                                                   77 

Η ποιότητα των γνωστοποίησης σχετικά µε την εταιρική διακυβέρνηση                     74                               

Η ποιότητα των γνωστοποιήσεων σχετικά µε τις δραστηριότητες στον 

 τοµέα της αειφόρου ανάπτυξης                                                                                    59 

Η ποιότητα γνωστοποίησης σχετικά µε τη στρατηγική, το επιχειρηµατικό µοντέλο και 

τη διαχείριση των κινδύνων                                                                                           58 

Ευκολία στη χρήση αναφορών:                                                                                     54 

Η ποιότητα του δηµοσίου συστήµατος υποβολής εκθέσεων:                                       29 

Πιστοποίηση των λογιστικών πληροφοριών για τη συµµόρφωση µε τα ∆ΠΧΑ:           1 

 

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90

Δυναμική του μέσου επιπέδου 

γνωστοποίησης 

Η επαλήθευση των πληροφοριών και η 

υποβολή εκθέσεων σύμφωνα με τα … 

Η ποιότητα του δημόσιου συστήματος 

υποβολής εκθέσεων 

Ευκολία στη χρήση αναφορών 

Η ποιότητα των γνωστοποιήσεων σχετικά 

με τη στρατηγική, το επιχειρηματικό … 

Η ποιότητα των αποκάλυψη 

πληροφοριών σχετικά με την εταιρική … 

Η ποιότητα της αποκάλυψης 

πληροφοριών σχετικά με τις … 
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     Σε γενικές γραµµές, τα τελευταία χρόνια στη Ρωσική Οµοσπονδία, υπάρχουν 

θετικές αλλαγές όσον αφορά την εταιρική διακυβέρνηση σε πολλούς τοµείς: Την 

βελτίωση της νοµοθεσίας, την αύξηση της διαφάνειας των επιχειρήσεων, την 

υλοποίηση ενός πραγµατικού εξωτερικού ελέγχου, την προετοιµασία των οικονοµικών 

καταστάσεων σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης 

(∆ΠΧΠ), την ενίσχυση των ρόλων του διοικητικού συµβουλίου, τη σύνθεσή από 

ανεξάρτητους διευθυντές για  βελτίωση της προστασίας των δικαιωµάτων των 

µετόχων µειοψηφίας, την αποσαφήνιση των δικαιωµάτων των µετόχων της 

πλειοψηφίας, και πολλά άλλα. 

 

      Ωστόσο, αν και είναι απαραίτητο να διατηρηθεί µια δυναµική γραµµή για 

αντίστοιχες µεταρρυθµίσεις, οι κύριες κατευθύνσεις για τη βελτίωση της διαφάνειας 

των Ρωσικών εταιρειών είναι η αποκάλυψη των πληροφοριών σχετικά µε τα άτοµα 

που κατέχουν άµεσα ή έµµεσα την εταιρεία. Η έλλειψη πληροφοριών σχετικά µε τους 

δικαιούχους της ιδιοκτησίας της εταιρείας δεν επιτρέπει να εκτιµηθούν σωστά οι εν 

λόγω συναλλαγές, καθώς και να εφαρµοστούν οι κανόνες σχετικά µε την απόκτηση 

των µεγάλων πακέτων. Παρά την πρόοδο που έχει σηµειωθεί στη ρύθµιση της 

αποκάλυψης πληροφοριών στη Ρωσία, εξακολουθεί να είναι σχετικά µικρή η 

γνωστοποίηση των επιµέρους αποδοχών των διευθυντικών στελεχών και µελών των 

διοικητικών συµβουλίων των ανωνύµων εταιρειών. 
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Κεφάλαιο 3ο: Θεωρητική Προσέγγιση πληροφοριών 

 

    H Σαφήνεια των πληροφοριών σηµαίνει ότι είναι εύκολη η κατανόησή τους για τους 

χρήστες. Αυτό δεν σηµαίνει ότι ο καθένας είναι ικανός να κατανοήσει τις πληροφορίες 

που παρέχονται. Απαιτεί  έναν ειδικευµένο  χρήστη ο οποίος έχει επαρκείς γνώσεις 

στον τοµέα της λογιστικής και ελεγκτικής  ώστε να κατανοήσει την ποιότητα ενός από 

τους δείκτες πληροφοριών που περιέχεται στις οικονοµικές καταστάσεις.  

      А.В. Суворов 2005: Οι Ρώσικες  οικονοµικές οντότητες  περιέχουν τον ελάχιστο 

αριθµό των εξηγήσεων και αιτιολογιών, έτσι ώστε να είναι κατανοητές µόνο για τους 

χρήστες που είναι εξοικειωµένοι µε πολλούς οικονοµικούς κανονισµούς. Η 

πληροφόρηση η οποία προορίζεται για δηµοσίευση περιέχει µόνο τα στοιχεία του 

ισολογισµού και των αποτελεσµάτων χρήσης . 

     Για να εξασφαλιστεί η σαφήνεια αυτών των οικονοµικών καταστάσεων 

προϋποθέτει, ότι ο χρήστης επεξεργάζεται όλες τις  πληροφορίες, δεδοµένου ότι έχουν 

τηρηθεί οι αρχές και  παραδοχές τους, καθώς και έχουν αξιολογηθεί από διάφορα 

όργανα ώστε οι σηµειώσεις των οικονοµικών καταστάσεων να βελτιώνουν την 

ποιότητα των πληροφοριών που παρέχονται στον χρήστη. 

Β.Coloveva 2008: H συγκρισιµότητα των λογιστικών στοιχείων πρέπει να δίνει τη 

δυνατότητα σύγκρισης των οικονοµικών καταστάσεων µε παρόµοια στοιχεία 

προηγούµενων περιόδων καθώς και µε εκείνα άλλων οικονοµικών παραγόντων του 

κλάδου. Για το σκοπό αυτό, οι τροποποιήσεις της  λογιστικής πολιτικής πρέπει να 

δηµοσιοποιούνται µε τέτοιο τρόπο, ώστε οι πληροφορίες να τηρούνε τα κριτήρια 

συγκρισιµότητας. 

    Προκειµένου να προσδιοριστεί µελλοντικά η οικονοµική θέση της επιχείρησης σε 

διαφορετικές χρονικές περιόδους, πρέπει οι χρήστες των  πληροφοριών να είναι σε 

θέση να συγκρίνουν τις οικονοµικές καταστάσεις µιας οικονοµικής οντότητας σε 

διάφορες χρονικές περιόδους. Θα πρέπει να είναι σε θέση να συγκρίνουν τις 

οικονοµικές καταστάσεις  διαφόρων εταιρειών, προκειµένου να αξιολογούν τα 

αποτελέσµατα εργασιών, την οικονοµική κατάσταση και τις µεταβολές τους .Ως εκ 

τούτου, η µέτρηση και η αναγνώριση των οικονοµικών αποτελεσµάτων, συναλλαγών 
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και  γεγονότων, πρέπει να διεξάγεται σύµφωνα µε τη µεθοδολογία, η οποίο είναι ίδια 

για όλες τις επιχειρήσεις καθ 'όλη τη διάρκεια της ύπαρξής τους. 

     Η απαίτηση της αξιοπιστίας δηλαδή, σηµαίνει ότι οι πληροφορίες πρέπει να είναι 

αληθείς και εύκολες να ελεγχθούν. Η ακρίβεια των πληροφοριών έγκειται στο βαθµό 

της επάρκειας των οικονοµικών διαδικασιών και επαλήθευσης τους. Οι Λογιστικές 

πληροφορίες πρέπει να αντανακλούν αντικειµενικά τις εργασίες των οικονοµικών 

φορέων και να µην επηρεάζονται από τα συµφέροντα κανενός. Η αυθεντικότητα 

εξαρτάται από την αξιοπιστία. Οι πληροφορίες είναι αξιόπιστες, αν είναι αληθή  τα 

γεγονότα που αναφέρθηκαν από το χρήστη που τα κοινοποίησε. Ως εκ τούτου, οι 

οικονοµικές πληροφορίες θεωρούνται αξιόπιστες, σε περίπτωση που ο χρήστης µπορεί 

να επικαλεστεί την πληρότητα των βασικών λειτουργιών και πράξεων µιας 

επιχειρηµατικής οντότητας. Εποµένως η αξιοπιστία εξαρτάται από την αυθεντικότητα, 

την επαληθευσιµότητα και την ουδετερότητα. 

    Η Λογιστική εκτίµηση κάθε οικονοµικής συναλλαγής µπορεί να θεωρηθεί ατελής 

αν είναι σηµαντικά υποτιµηµένη ή υπερεκτιµηµένη. Σφάλµατα µπορούν να 

προκύψουν λόγω του γεγονότος ότι επέλεξε σκοπίµως την εσφαλµένη  µέθοδο ή 

υπήρχε έλλειψη επαρκούς γνώσης της εκτελεστικής εξουσίας. 

В.Ф. Палий 2007:Η αυθεντικότητα των λογιστικών πληροφοριών επιτυγχάνεται, εάν 

οι οικονοµικές καταστάσεις αντιστοιχούν στην πραγµατική κατάσταση των 

πραγµάτων. Αν δεν συµβεί αυτό, οι πληροφορίες είναι ελλιπείς-ατελείς. Ουδέτερες 

νοούνται οι πληροφορίες που είναι απαλλαγµένες από προκαταλήψεις όσον αφορά τη 

χρήση της µεθόδου εκτίµησής τους και θα πρέπει να αντιστοιχείται στην 

αυθεντικότητα η κάθε αρχή.  

    Η απαίτηση της πληρότητας σηµαίνει ότι τα λογιστικά στοιχεία που περιέχονται 

βρίσκονται στο µέγιστο βαθµό, όσων αφορά τα στοιχεία που  πρέπει να γνωρίζουν τα 

ενδιαφερόµενα µέρη, µαζί µε τα σχόλια, ώστε να αποφευχθεί ο αποπροσανατολισµός 

των χρηστών. Θα πρέπει να είναι επαρκής και να περιέχει όλα τα αναγκαία στοιχεία, 

τα οποία θα παρέχουν µια σαφή κατανόηση πληροφοριών. Οι οικονοµικές 

καταστάσεις πρέπει να αντικατοπτρίζουν τα πραγµατικά περιστατικά µιας επιχείρησης 

για την περίοδο αναφοράς. Εποµένως οι οικονοµικές καταστάσεις πρέπει να 

θεωρούνται αξιόπιστες, να είναι πλήρεις, και να λαµβάνεται υπόψη οι υψηλές δαπάνες 

τους ώστε να παρέχονται τα παραπάνω. 
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Για να συµβεί αυτό πρέπει να εφαρµοστεί η σωστή διαχείριση  βασικών λογιστικών 

αρχών όπως: 

➢ µέθοδος αποτίµησης των περιουσιακών στοιχείων της οικονοµικής οντότητας. 

➢ τροποποιήσεις αυτών των µεθόδων, εάν τυχόν υπάρχουν. 

➢ απρόβλεπτες καταστάσεις που είχαν σηµαντική επίπτωση στην οικονοµική κατάσταση 

της επιχειρηµατικής οντότητας. 

 

3.1 Ανάπτυξη και προσαρµογή  των διεθνών προτύπων στις ετήσιες 

εκθέσεις. 

     Η διαδικασία της µεταρρύθµισης του λογιστικού συστήµατος στη Ρωσία 

επηρεάζεται από αντικειµενικούς παράγοντες και περιστάσεις που είναι 

χαρακτηριστικές της µεταβατικής περιόδου της οικονοµικής ανάπτυξης της κάθε 

χώρας.  Ένας από αυτούς τους παράγοντες είναι η σηµαντική αλλαγή στη σύνθεση των 

ιδιοκτητών και της διοίκησης της κάθε εταιρείας. 

     Στα πλαίσια της περαιτέρω ανάπτυξης της διεθνής αγοράς  στο σύστηµά της  

Ρώσικης οικονοµίας θα πρέπει να υπάρξει ένας συµβιβασµός µεταξύ των διεθνών 

στόχων και του οικονοµικού και νοµικού συστήµατος δικαίου της Ρωσίας. Για να γίνει 

αυτό η Ρωσική σφαίρα της λογιστικής, θα πρέπει σταδιακά να ενσωµατώνει την 

οικονοµία της χώρας στην παγκόσµια αγορά. Θα πρέπει ακόµα να αποδεχθεί το 

αναπόφευκτο των διεθνών λογιστικών προτύπων, τα οποία πλέον αναγνωρίζονται στις 

περισσότερες ανεπτυγµένες χώρες διατηρώντας παράλληλα η ίδια την εθνική 

ταυτότητα των λογιστικών διαδικασιών της.  

    Αναµφισβήτητα υπάρχουν θεµελιώδεις διαφορές µεταξύ των Ρωσικών λογιστικών 

προτύπων και των ∆ιεθνών. Η ουσία της διαφοράς είναι ότι τα Ρώσικα Πρότυπα 

βασίζονται σε κανόνες ενώ τα ∆ιεθνή σε αρχές. Αυτό γίνεται κατανοητό µε το γεγονός 

ότι τα ∆ιεθνή Πρότυπα  ρυθµίζουν την υποβολή χρηµατοοικονοµικών εκθέσεων και  

δεν έχουν ως στόχο να ρυθµίσουν µε κάθε λεπτοµέρεια την οικονοµική δραστηριότητα 

της επιχείρησης. 

Κάποιες ακόµα διαφορές που εντοπίσαµε είναι ότι: 
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Oι ανάγκες πληροφόρησης των επενδυτών και των ιδιοκτητών των ∆ιεθνών Προτύπων 

Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης είναι ζωτικής σηµασίας, ενώ οι οικονοµικές 

καταστάσεις ετοιµάζονται µε βάση τα Ρώσικα πρότυπα. Άλλες θα απευθύνονται 

δηλαδή στην κάλυψη των αναγκών πληροφόρησης στις οικονοµικές υπηρεσίες και 

άλλες κυβερνητικές υπηρεσίες. 

     Η λογιστική αξία των περιουσιακών στοιχείων υπό συνθήκες Ρώσικων Προτύπων 

βασίζεται στο ιστορικό κόστος, το οποίο οδηγεί σε υπερεκτίµηση της αξίας του 

ενεργητικού στον ισολογισµό.  Τα Ρώσικα Πρότυπα δεν λαµβάνουν υπόψη τις 

αλλαγές στην αγοραστική δύναµη του ρουβλιού, καθιστώντας αδύνατο να συγκριθούν 

τα αποτελέσµατα των εργασιών των εταιρειών κάτω από τον τρέχοντα ρυθµό 

πληθωρισµού. 

    Επίσης οι αρχές έχουν θεσπίσει τον ρόλο του λογιστή ως εκτελεστή των νόµων και 

διαταγµάτων βάσει των οδηγιών. Ο κανόνας 4/99  «Λογιστική αναφορά και 

οργάνωση» ορίζει ότι είναι αξιόπιστες και ολοκληρωµένες µόνο οι οικονοµικές 

καταστάσεις, η οποίες έχουν συσταθεί µε βάση τους  κανόνες που έχουν θεσπιστεί 

περί λογιστικής. 

  Υπάρχει µια συνεχής µεταρρύθµιση των Ρώσικων προτύπων, σύµφωνα µε τα οποία 

κατανεµήθηκαν τα καθήκοντα της λογιστικής και της φορολογίας. Η  σύγχρονη 

λογιστική πλέον δεν βρίσκεται στα πλαίσια του ενδιαφέροντες του Υπουργείου 

οικονοµικών της Ρώσικης Οµοσπονδίας στο επίπεδο που βρισκόταν παλιά  Οι νέοι  

χρήστες χρησιµοποιούν πλέον τα πραγµατικά δεδοµένα των  οικονοµικών 

καταστάσεων. 

   Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι το πρόβληµα της µη συµµόρφωσης του εθνικού 

µοντέλου λογιστικής στις γενικά αποδεκτές διεθνείς αρχές δεν υπάρχει µόνο στη 

Ρωσία. Είναι ένα παγκόσµιο πρόβληµα, δεδοµένου ότι η λογιστική της κάθε χώρας 

έχει µοναδικά χαρακτηριστικά. Η µη συµµόρφωση της εφαρµογής  των  λογιστικών 

καταστάσεων των διαφόρων χωρών τους δίνει την δυνατότητα να χρησιµοποιήσουν 

δύο προσεγγίσεις - την εναρµόνιση και την τυποποίηση. Οι περισσότερες χώρες, 

συµπεριλαµβανοµένης της Ρωσίας, έχουν επιλέξει την οδό της εναρµόνισης.  

    Τον Απρίλιο του 2011 η κυβέρνηση  είχε  στείλει  οδηγίες στο Υπουργείο 

Οικονοµικών προκειµένου να αναπτύξουν ένα σχέδιο για την περαιτέρω ανάπτυξη της 
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λογιστικής µε βάση τα ∆ιεθνή Πρότυπα. Το σχέδιο πρέπει να αντικατοπτρίζει τη λίστα 

εκτέλεσης των εργασιών και τις προθεσµίες ολοκλήρωσής τους για την µετατροπή των 

Ρώσικων λογιστικών προτύπων αλλά και των µέτρων για την κατάρτιση και 

επιµόρφωση των εµπειρογνωµόνων οι οποίοι ασχολούνται µε την κατάρτιση, τον 

έλεγχο, την εποπτεία της χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή 

Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης. Το Υπουργείο Οικονοµικών της 

Ρωσίας προσέφυγε στο Πανεπιστήµιο Οικονοµικών υπό την κυβέρνηση της Ρωσικής 

Οµοσπονδίας µε το αίτηµα να προβεί σε συστάσεις µε τη µορφή προτάσεων για την 

ολοκλήρωση των εργασιών ώστε να προσαρµόσουν τα Ρώσικα Λογιστικά Πρότυπα  

σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή. 

  Οι προτάσεις αυτές έχουν ως εξής: 

- Ανάπτυξη ελλειπόντων Λογιστικών Προτύπων σε πλήρη συµφωνία µε τα ∆ΠΧΠ. 

- Να διευκρινιστεί το περιεχόµενο των ήδη δηµοσιευµένων Ρώσικων Προτύπων  

σύµφωνα µε τις τελευταίες αλλαγές και προσθήκες των ∆.Π.Χ.Π 

- Ανάπτυξη µια κρατικής πολιτικής σχετικά µε τη χρήση των «∆ΠΧΠ στις 

µικροµεσαίες επιχειρήσεις». 

-  ∆ιερεύνηση της σκοπιµότητας της χρήσης στη Ρωσία των «∆ΠΧΠ στον το δηµόσιο 

τοµέα»εντοπισµό πιθανών τοµέων της χρήσης αυτών. 

-  Να αναπτύξει τα απαραίτητα έγγραφα για την εφαρµογή των ∆ΠΧΠ στη Ρωσία για 

τον σωστό προϋπολογισµό των οργανισµών.  

      Φυσικά χρειάζεται µια σειρά από µεταρρυθµίσεις, προτάσεις, διευκρινίσεις έτσι 

ώστε να γίνουν δεκτά τα οµοσπονδιακά πρότυπα στο πλαίσιο της νέας διαδικασίας 

προσαρµογής, η  όποια προβλέπεται από τον νόµο Νόµο № 402. Η  Κυβέρνηση της 

Ρωσικής Οµοσπονδίας και το Υπουργείο Οικονοµικών ανέλαβε να οδηγήσει την 

προσαρµογή των Ρώσικων Λογιστικών Προτύπων σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή πριν από το 

τέλος του 2014 µε την υπογραφή συµφωνίας µεταξύ του Υπουργείου Οικονοµικών της 

Ρωσίας και του ∆ιεθνούς οργανισµού για την ορθολογική µετάφραση των κείµενων 

στην Ρώσικη γλώσσα και την κατάλληλη χρήση αυτών. Οι πρώτες εκθέσεις 

εφαρµόστηκαν από τις τράπεζες, ασφαλιστικές Εταιρείες  και άλλες µεγάλες 

εµπορικές. Από το 2015 κι έπειτα οι δηµοσιεύσεις µε βάση τα ∆ιεθνή Πρότυπα θα 

καταστούν υποχρεωτικές σε όσους οργανισµούς απαρτίζονται σήµερα από 
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ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις, καθώς και άλλα διεθνή αναγνωρισµένα 

συστήµατα όπως τα  US GAAP.  

     Φυσικά η περίοδος προσαρµογής και διευκρινίσεων των Ισολογισµών έναρξης και 

λήξης των Εταιρειών είναι ένα χρονοβόρο ζήτηµα, γι αυτό δεν µπορούµε να πούµε ότι 

η Ρωσία έχει µεταβεί  πλήρως στα ∆ιεθνή Πρότυπα. Το καθήκον της µετάβασης ισχύει 

µόνο για ένα µέρος των  οργανισµών καθώς είναι περιορισµένη µόνο στην εφαρµογή 

των ενοποιηµένων οικονοµικών καταστάσεων. Την ίδια στιγµή, οι ενοποιηµένες 

καταστάσεις των εταιρειών που δραστηριοποιούνται στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, 

καθώς και οι τράπεζες και οι ασφαλιστικές εταιρείες, είναι το προϊόν που αναζητούν οι 

επενδυτές στην αγορά. Για αυτό η κατάρτιση αυτής της εφαρµογής σε ∆ΠΧΑ είναι 

ζωτικής σηµασίας. 

    Παρακάτω θα δούµε µε ακριβή τρόπο την καθορισµένη µετάβαση των Εταιρειών 

που δραστηριοποιούνται στην Ρώσικη Οικονοµία και παράλληλα στην ∆ιεθνή αγορά 

από τα εθνικά στα ∆ιεθνή Πρότυπα. Προβλήµατα, πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα. 

 

3.2 Η πρακτική των ∆ιεθνών Προτύπων στη Ρωσία 

 

Οικονοµικές εκθέσεις, σηµαντικές επιχειρηµατικές συναλλαγές  των ∆ιεθνών 

Προτύπων Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης και τα Ρωσικά Λογιστικά Πρότυπα. 

    Το κύριο χαρακτηριστικό των διεθνών προτύπων χρηµατοοικονοµικής αναφοράς 

είναι ότι, κατά την αντιµετώπιση της δήλωσης των ετήσιων εκθέσεων  προτείνεται  µια 

αρχή η οποία θα βασίζεται  όχι στην νοµοθεσία άλλα στην οικονοµική 

πραγµατικότητα κάθε οργανισµού. Στα ∆ιεθνή Πρότυπα δεν υπάρχουν Λογαριασµοί, 

σχέδιο, ηµερολογιακές εγγραφές, έγγραφα αναφοράς και λογιστικές εγγραφές. Είναι η 

υποβολή εκθέσεων προτύπων ως την τελική φάση των εργασιών λογιστηρίου και δεν 

επιβάλλεται άµεση απαίτηση   τήρησης βιβλίων. 

    Το ισχύον σύστηµα λογιστικής και η υποβολή εκθέσεων στη Ρωσική Οµοσπονδία 

διαµορφώνουν την πληροφορία και δεν απαιτείται η ποιότητα και η αξιοπιστία όπως  

στη σύγχρονη πραγµατικότητα των ∆ιεθνών Προτύπων, έτσι µειώνουν  τη 

χρησιµότητά του στους χρήστες και τους οργανισµούς. Η Πρακτική αποδεικνύει ότι η 
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κύρια δυσκολία κατά την αντιµετώπιση της µετάβασης στα ∆ιεθνή Πρότυπα 

Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης είναι ότι το Ρώσικο λογιστικό σύστηµα 

βασίζεται σε σαφήνεια, ερµηνεία και οδηγίες ενώ τα ∆ιεθνή πρότυπα είναι 

συµβουλευτικού χαρακτήρα και δεν συνεπάγονται αυστηρά πρότυπα. 

    Τα ∆ιεθνή πρότυπα έχουν δηµιουργήσει νέες έννοιες, όπως η «εύλογη αξία» το 

«αναπόσβεστο κόστος», για να απεικονίζουν στις εκθέσεις τους ανεξάρτητους 

λογαριασµούς. Προκειµένου να επιτευχθεί ένα πραγµατικό αποτέλεσµα µετάβασης 

στα ∆ιεθνή Πρότυπα αρχικά πρέπει  επιτευχθεί η διαφάνεια των οικονοµικών 

καταστάσεων, πρέπει δηλαδή να αλλάξουν ορισµένες υφιστάµενες διατάξεις 

λογιστικής και κάποιοι άλλοι κανονισµοί. Επιπλέον, θα πρέπει να επιλυθούν ορισµένα 

ζητήµατα της φορολογικής νοµοθεσίας. Ειδικότερα να καταργηθούν οι 

σηµαντικότερες διαφορές µεταξύ των Ρώσικων και των ∆ιεθνών Προτύπων. Πρέπει να 

τηρούνται µητρώα εσόδων-εξόδων σε δεδουλευµένη βάση για την οριστικοποίηση των 

λογιστικών κανόνων και τίτλων, καθώς και των λογιστικών αρχών των ακινήτων και 

αποσβέσεων.  

     Η δυνατότητα εφαρµογής των ∆ιεθνών Προτύπων συνεπάγεται την ανάγκη 

βελτίωσης όχι µόνο του µηχανισµού του Ρωσικού συστήµατος σε θέµατα λογιστικής 

και ελεγκτικής, αλλά και της ύπαρξης κατάλληλων υποδοµών της αγοράς 

(περιουσιακών στοιχείων, ανάπτυξη συστήµατος αξιολόγησης, κτλ.), καθώς και των 

αλλαγών του νοµικού πλαισίου. Το πρόβληµα της ποιότητας των οικονοµικών 

καταστάσεων βρίσκεται αυτή τη στιγµή στην πρώτη θέση.  

   Σύµφωνα µε το άρθρο 9 του οµοσπονδιακού νόµου της 06.12.2011 Ν 402-FZ 

"σχετικά µε την λογιστική παρακολούθηση" κάθε γεγονός της οικονοµικής ζωής ενός 

οργανισµού υπόκειται σε εκκαθάριση των πρωτογενών λογιστικών εγγράφων. 

    Επιχειρηµατικές συναλλαγές είναι οι ενέργειες που αντικατοπτρίζουν τα οικονοµικά 

δεδοµένα, τις συναλλαγές, τις πληρωµές, τη χρηµατοοικονοµική επίδοση, κ.λπ., καθώς 

και την διάρθρωση και την κατανοµή των περιουσιακών στοιχείων και τις πηγές των 

κεφαλαίων (ιδίων και ξένων)  

   Η Ταξινόµηση των συναλλαγών πραγµατοποιείται  από το ∆ΛΠ 7: Η Κατάσταση 

Ταµειακών ροών πρέπει να περιέχει πληροφορίες σχετικά µε τις ταµειακές ροές για 
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την περίοδο αναφοράς, κατανεµηµένες σε ροές από λειτουργικές, επενδυτικές και 

χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες. 

    Ταµειακές ροές από Λειτουργικές ∆ραστηριότητες : στις εισροές που προέρχονται 

από κανονική λειτουργία συµπεριλαµβάνονται οι πωλήσεις της επιχείρησης ή τυχόν 

άλλες εισπράξεις µετρητών π.χ. από ενοίκια που εισπράττει η επιχείρηση. Οι εκροές 

αφορούν κυρίως πληρωµές που γίνονται για τους λογαριασµούς εξόδων που 

περιλαµβάνονται στα αποτελέσµατα χρήσεως. Στις εκροές αυτές περιλαµβάνονται π.χ. 

πληρωµές που γίνονται σε προµηθευτές, µισθούς, αµοιβές τρίτων και παροχές τρίτων. 

Επίσης, περιλαµβάνονται πληρωµές σε ασφαλιστικούς οργανισµούς, φόρους και 

τόκους σε τράπεζες. 

    Ταµειακές ροές από Επενδυτικές δραστηριότητες: αναφέρεται κατά κύριο λόγο σε 

εισροές ή εκροές από αγορά ή πώληση παγίων της επιχείρησης, µετοχών άλλων 

εταιρειών και γραµµατίων εισπρακτέων, εκτάκτων εσόδων ή κερδών. Τα κέρδη ή η 

ζηµία που έχει η επιχείρηση από τέτοιου είδους δραστηριότητες κατατάσσονται στις 

επενδυτικές δραστηριότητες και όχι στην κανονική λειτουργία. Αφορούν κυρίως 

µακροπρόθεσµα πλάνα και θα πρέπει να εµφανίζονται ξεχωριστά οι πληρωµές και 

εισπράξεις από την αγορά η πώληση παγίων, συµµετοχών και χρεωστικών οµολόγων 

άλλων επιχειρήσεων. 

   Οι ταµειακές ροές από Χρηµατοδοτικές ∆ραστηριότητες: Είναι οι δραστηριότητες 

που καταλήγουν σε µεταβολή στο µέγεθος και την συγκρότηση των ιδίων κεφαλαίων 

και του δανεισµού της επιχείρησης. Σε αυτές τις ταµειακές ροές θα πρέπει να 

εµφανίζονται χωριστά οι πληρωµές και οι εισπράξεις, που προκύπτουν από την 

έκδοση ή εξαγορά µετοχών ή άλλων µέσων κεφαλαιακής συµµετοχής και χωριστά από 

την έκδοση χρωστικών οµολόγων, δανείων, γραµµατίων κτλ. 

     Οι σύγχρονες Ρώσικες εταιρείες θέτουν φιλόδοξους στόχους ώστε να βελτιώσουν 

την ανταγωνιστικότητα τους σε παγκόσµιο επίπεδο, να ενισχύσουν την διαχείριση της 

επιχείρησης, την ποιότητα των οικονοµικών αποτελεσµάτων τους ώστε να αυξηθεί η 

διαφάνεια και η αξιοπιστία. Θα πρέπει να υπάρχει εναρµόνιση λογοδοσίας σε όλο των 

κύκλο των συναλλαγών µε τους κανόνες των ∆ιεθνών λογιστικών προτύπων  καθώς 

ορισµένες βασικές επιχειρηµατικές συναλλαγές ρυθµίζονται σύµφωνα µε τα πρότυπα 

αυτά (11, 17, 21, 23, 27, 28, 31, 32, 39). Αυτοί αντικατοπτρίζουν τις πιο σηµαντικές 

πτυχές της χρηµατοοικονοµικής λογιστικής των επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων για 
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τη χρηµατοδοτική µίσθωση ακινήτων, τα  κεφαλαία, δάνεια και πιστώσεις, και το 

νόµισµα που είναι οι βασική συσχέτιση των επενδύσεων και  δραστηριοτήτων της 

χώρας µε άλλες ενδιαφερόµενες. 

     Έτσι θα πρέπει οι Ρώσικες εκθέσεις να προσαρµόζονται στις ∆ιεθνείς, αυτή τη 

στιγµή υπάρχουν δύο µέθοδοι αναφοράς που χρησιµοποιούνται για την προσαρµογή 

στα ∆ιεθνή Πρότυπα: Η διόρθωση (µετασχηµατισµός) των Ρώσικων εκθέσεων και η 

παράλληλη λογιστική µετατροπή για την υποβολή εκθέσεων που βασίζεται στα 

στοιχεία αυτά, όπως  παρουσιάζεται στο σχήµα 1 και ο οδηγός προσαρµογής σύµφωνα 

µε τα ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης όπου διεξάγονται 

παράλληλες έκθεσης σύµφωνα µε τα Ρώσικα και ∆ιεθνή πρότυπα που παρουσιάζονται 

στο σχήµα 2.  

3.3  Μετασχηµατισµός Οικονοµικών καταστάσεων από RAS σε IFRS 

 

Ο µετασχηµατισµός των οικονοµικών  καταστάσεων – είναι µια διαδικασία υποβολής 

εκθέσεων µε βάση τα ∆ιεθνή Πρότυπα όπου οµαδοποιούνται οι πληροφορίες και 

προσαρµόζονται οι εκθέσεις που  καταρτίζονται σύµφωνα µε τους κανόνες του 

Ρωσικού λογιστικού συστήµατος.  

     Για τον µετασχηµατισµό σε ∆ιεθνή χρησιµοποιούνται έτοιµες καταστάσεις 

σύµφωνα µε τα Ρωσικά Λογιστικά Πρότυπα (RAS) και γίνεται αναλυτική 

αποκρυπτογράφηση του ισολογισµού και της κατάστασης του λογαριασµού 

αποτελεσµάτων χρήσης. Έπειτα  εκτελείται κάνοντας κατάλληλες προσαρµογές και 

συµπληρωµατικές πράξεις, προκειµένου να φέρει τα στοιχεία του ενεργητικού και του 

παθητικού και της καθαρής θέσης σε κατάσταση στην οποία θα συνάδουν µε τα 

∆ιεθνή Πρότυπα. Ενιαία µέθοδος  µετασχηµατισµού των Ρωσικών λογιστικών 

καταστάσεων σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή, δεν υπάρχει. Σε κάθε περίπτωση επηρεάζεται 

από την ιδιαιτερότητα των Χρηµατοοικονοµικών δραστηριοτήτων, ιδίως από την 

οργάνωση, την λογιστική πολιτική, τη διαθεσιµότητα του χρόνου, τους οικονοµικούς 

πόρους και το εξειδικευµένο προσωπικό. 

    Η διαδικασία της µετατροπής ( µέθοδος παράλληλής παρακολούθησης) απαιτεί 

οποιαδήποτε µορφή των λογιστικών δεδοµένων των δύο συστηµάτων των 

οικονοµικών καταστάσεων, ή την  διαµόρφωση του λογισµικού, έτσι ώστε να 
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επιτρέπει στους χρήστες  να δηµιουργούν δύο είδη εκθέσεων: της IFRS και RAS . Σε  

σύγκριση µε άλλες µεθόδους η εν λόγω µέθοδος µετατροπής  εκθέσεων είναι οι πιο 

ακριβής και έγκυρες, αλλά απαιτεί µια σηµαντική επένδυση για την εφαρµογή των 

σχετικών προγραµµάτων και αρκετό χρόνο µε υψηλές απαιτήσεις για το προσωπικό.  

Για να τηρηθεί η παράλληλη λογιστική, θα πρέπει να υπάρξουν δύο λογιστές  ή ένας 

λογιστής θα οφείλει να επιτελεί διπλό καθήκον: τήρηση RAS και IFRS. Συγκριτικά 

χαρακτηριστικά των µεθόδων για την προετοιµασία των οικονοµικών καταστάσεων 

σύµφωνα µε τα IFRS  παρουσιάζονται στο σχήµα 3. 

*Russian accounting standards 

* Ρώσικα λογιστικά πρότυπα 

 

Σχήµα 3.1:αξιολόγηση µε βάση τα ΙFRS και διαδικασία  µετατροπής των στοιχείων από  RAS. 

 

 

 

 

 

 

                              ∆ιαφορές απαιτήσεων των  RAS & IFRS 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Σχηµατισµός της 

πληροφορίας στο 

Λογιστικό 

σύστηµα. 

Αξιολόγηση  µε 

βάση τα RAS 

Στοιχείατης 

οικονοµικής 

ζωής του 

οργανισµού 

Λογιστικές 

Εγγραφές σύµφωνα 

µε τα RAS 

Εµπειρικές Αποφάσεις και πεδία εφαρµογής 

Εγγραφές Προσαρµογής 

Ταξινόµηση εγγραφών- στοιχείων στον Ισολογισµό 
Αποτίµηση των περιουσιακών στοιχείων µε βάση τα IFRS 
∆ηµοσιεύσεις προηγούµενων  περιόδων 
Σχηµατισµός του λογαριασµού αποτελεσµάτων χρήσης µε βάση τα 
IFRS 
Λοιπές διορθώσεις 

Αξιολόγηση µε βάση τα IFRS 
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Σχήµα 3.2 : Ο οδηγός προσαρµογής σύµφωνα µε τα IRFS όπου διεξάγονται παράλληλες εκθέσεις σύµφωνα µε 

τα RAS και τα IFRS 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Σχηµατισµός  
Πληροφοριών  
στα βιβλία µε  
Βάση τα RAS 

 

Λογιστικές  
Εγγραφές  µε  

Βάση τα IFRS 

Αξιολόγηση 

Βάση RAS 

∆ιαφορές  

Μεταξύ 

RAS και IFRS 

Στοιχεία της 

οικονοµικής 

ζωής του 

οργανισµού 

 
Λογιστικές  

Εγγραφές µε 

Βάση ταIFRS 

Αξιολόγηση 

Βάση IFRS 

Σχηµατισµός  

Πληροφοριών 

µε βάση τα  

IFRS 
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Παράρτηµα 3. Συγκριτικά χαρακτηριστικά των µεθόδων αναφοράς σύµφωνα µε τα 

∆.Π.Χ.Α. 

  

 

Μέθοδος Προετοιµασίας 

Εκθέσεων ∆ΠΧΑ 

 

Πλεονεκτήµατα 

 

Μειονεκτήµατα 

 1. Χαµηλό οικονοµικό 
Κόστος και χρόνος 

1. Υψηλό ρίσκο 
πληροφοριών 

 2. Ευκολία εφαρµογής 
∆ιαδικασιών 

 

2.  Υποκειµενική 
Αξιολόγηση 

 3. Ορατές εγγραφές 
προσαρµογής 

3.Αδυναµία πρόβλεψης των 
δεδοµένων από τα ∆ΠΧΠ 

στο τέλος της χρήσης. 
 

 

Μετατροπή 

 

Λογιστικής 

 4. Μια σηµαντική στρέβλωση των 
δεδοµένων που σχετίζονται µε τη 
χρήση ενός µεγάλου αριθµού 
υποθέσεων, και την αδυναµία 
να λάβουν υπόψη την ιστορική 
συναλλαγµατική ισοτιµία, στην 
οποία πραγµατοποιούνται οι 
επιχειρηµατικές συναλλαγές. 

 

  5. Αδυναµία να χρησιµοποιήσουν 
τις εκθέσεις στις επιχειρησιακές 
αποφάσεις. 

 
 

Παράλληλη 

 

Λογιστική 

Χαµηλός κίνδυνος 
ανακριβών πληροφοριών 

στις οικονοµικές 
καταστάσεις. 

Η ανάγκη για πρόσθετο κόστος 
της εταιρείας (κόστος 

εξειδικευµένου προσωπικού, η ανάγκη 
να χρησιµοποιούν ειδικό λογισµικό, η 
αναδιοργάνωση των υπηρεσιών, κλπ). 

Υψηλή αποδοτικότητα 
των εκθέσεων 

Απαιτούν µεγάλο χρονικό διάστηµα, 
επειδή επηρεάζουν  πολλούς τοµείς της 

χρηµατοπιστωτικής και οικονοµικής 
δραστηριότητας της εταιρείας 

 

 
Η ετοιµασία των εκθέσεων µε 

τα εθνικά πρότυπα δεν επηρεάζεται από τον Χρόνο 
των ∆ιεθνών. 

 
Η ανάγκη για  διεξαγωγή 

Παράλληλης  λογιστικής σε κάθε 
εταιρεία χαρτοφυλακίου. 

 

 Υπάρχει µία  ενδιάµεση λύση  µεταξύ µετασχηµατισµού και παράλληλης  λογιστικής 

στην υποβολή εκθέσεων σύµφωνα µε τα ∆ΠΧΠ, η  µέθοδος της µετάφρασης. Η 

Μετάφραση των δεδοµένων είναι µια οργάνωση της λογιστικής σύµφωνα µε τα 

∆ΠΧΠ, η οποία πραγµατοποιείται σε µια ξεχωριστή βάση δεδοµένων. Υπάρχει η  

λογιστική των επιχειρηµατικών συναλλαγών που πραγµατοποιούνται στην ίδια βάση 

δεδοµένων µε τα εθνικά πρότυπα (πηγή αναφοράς), και έπειτα η κάθε συναλλαγή 
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µεταφέρεται µεταφρασµένη, στο πλαίσιο των ∆ΠΧΠ (βάση δέκτη). Η Αυτόµατη 

µετάφραση των δεδοµένων βασίζεται σε έναν πίνακα αντιστοιχίας των λογαριασµών 

των ρωσικών λογιστικών και των διεθνών λογιστικών λογαριασµών 

     Η επιλογή της υποβολής εκθέσεων σύµφωνα µε τα ∆ΠΧΠ εξαρτάται από την 

χρήση, τη συχνότητα της απαιτούµενης προετοιµασίας, την επαγγελµατική εξέλιξη, το 

χρόνο και το κόστος. Το υψηλό κόστος διατήρησης  της παράλληλης λογιστικής έχει 

αναγκάσει τις εταιρείες να χρησιµοποιούν την µέθοδο της µετατροπής η οποία  είναι 

και η πιο δηµοφιλής στη Ρωσία. 

   Προκειµένου να δραστηριοποιηθούν οι επιχειρήσεις πρέπει να δράσουν για την 

ανάπτυξη των λογιστικών πολιτικών τους σύµφωνα µε τα ∆ΠΧΠ. Πρέπει ακόµα να 

γίνει ανάλυση των δραστηριοτήτων της εταιρείας προκειµένου να εντοπιστούν 

διαφορές στις λογιστικές διευκολύνσεις σε Ρωσικά και διεθνή πρότυπα,  να αναπτυχτεί 

το λογιστικό σχέδιο, και να επιλεχθεί  η νοµισµατική αποτίµηση ώστε να 

παρουσιαστεί ο ισολογισµός έναρξης. 

Το κύριο στάδιο του µετασχηµατισµού περιλαµβάνει: 

- Αναζήτηση και εντοπισµό των διαφορών στις προσεγγίσεις για τη λογιστική 

παρακολούθηση και την υποβολή εκθέσεων βάσει των IFRS και RAS. 

-  Προετοιµασία των διορθωτικών εγγραφών µε βάση τις διαφορές στον τοµέα της 

λογιστικής. 

    Μέχρι και σήµερα, δεν υπάρχει ένας ενιαίος αλγόριθµος µετατροπής των 

οικονοµικών καταστάσεων και σε κάθε περίπτωση απαιτείται εξατοµικευµένη 

προσέγγιση. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι η διαδικασία της υποβολής εκθέσεων 

επηρεάζει ένα σηµαντικό αριθµό υποκειµενικών παραγόντων, όπως: η ιδιαιτερότητα 

των χρηµατοπιστωτικών και οικονοµικών δραστηριοτήτων ( ιδίως µε την οργάνωση 

της λογιστικής και των λογιστικών πολιτικών που χρησιµοποιούνται), ο απαραίτητος 

βαθµός λεπτοµερής πληροφόρησης, η διαθεσιµότητα χρόνου, οικονοµικών και 

ανθρώπινων πόρων.. Για το λόγο αυτό σήµερα υπάρχουν διάφορες προσεγγίσεις για το 

µετασχηµατισµό. 

   Σύµφωνα µε τους κανόνες των ίδιων προτύπων, η εταιρεία θα πρέπει κατά την 

αρχική αναγνώριση να αξιολογήσει το σύνολο των στοιχείων του ενεργητικού και του 

παθητικού σύµφωνα µε τα ∆ΠΧΠ, να αναγνωρίσει όλα τα περιουσιακά στοιχεία και 

υποχρεώσεις, να επαναταξινοµήσει επιµέρους προϊόντα σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή 

πρότυπα και να µην αναγνωρίσει τα στοιχεία του ισολογισµού, εκτός εάν αυτό 

επιτρέπεται από τα IFRS. 
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   Οι εκτιµήσεις κατά την ηµεροµηνία µετάβασης στα ∆ιεθνή Πρότυπα, πρέπει επίσης 

να πληρούν τις υπολογισµένες εκτιµήσεις που έγιναν κατά την ίδια ηµεροµηνία µε τα 

προηγούµενα Λογιστικά Πρότυπα. 

   Εκτός από όλα τα παραπάνω οι πρώτες οικονοµικές καταστάσεις του οργανισµού θα 

περιλαµβάνουν δράσεις για την εναρµόνιση των ιδίων κεφαλαίων, τα συγκεντρωτικά 

συνολικά έσοδα και τη συµφωνία της ζηµίας αποµείωσης , εφόσον υπάρχουν. 

    Στη βάση των οικονοµικών καταστάσεων µπορεί να τεθεί η εύλογη αξία των 

περιουσιακών στοιχείων είτε είναι πάγια, είτε  επενδύσεις σε ακίνητα και άυλα 

περιουσιακά στοιχεία. Σε αυτή την περίπτωση, η γνωστοποίηση των περιουσιακών 

στοιχείων απαιτείται ως µέρος των πρώτων οικονοµικών καταστάσεων και πρέπει να 

περιλαµβάνουν τις ακόλουθες πληροφορίες: το ποσό της εύλογης αξίας και της 

ποσότητας των προσαρµογών στις λογιστικές αξίες που αναφέρονται στις οικονοµικές 

καταστάσεις που καταρτίστηκαν σύµφωνα µε τα προηγούµενα Λογιστικά Πρότυπα 

     Για την οµαλή µετατροπή των οικονοµικών καταστάσεων απαιτείται η σωστή 

αυτοµατοποίηση της πληροφόρησης σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή πρότυπα µε τη χρήση 

αλγόριθµων. Σαφώς υπάρχει µια πολυπλοκότητα αυτού του καθήκοντος και αυτό 

εξαρτάται από το µέγεθος και τις δραστηριότητες της επιχείρησης, καθώς και των 

όγκο των απαραίτητων πληροφοριών εισόδου. Η τελική µετατροπή της Ρωσίας στις 

διεθνές αναφορές λαµβάνει χώρα σε ένα οριζόντιο µοντέλο µετασχηµατισµού. Είναι 

µία παρουσίαση του ισολογισµού και των αποτελεσµάτων, που τοποθετείται σε ένα 

απλό φύλλο ώστε να κατανοηθεί η σχέση των προτύπων. Τα µοντέλα περιλαµβάνουν 

τα αποτελέσµατα της αρχικής µετατροπής των RAS, όλες τις εγγραφές προσαρµογής 

και το τελικό αποτέλεσµα σύµφωνα µε τα IFRS, όπου συµπληρώνονται και 

µεταφράζονται σε ξένο νόµισµα. 

     Κλείνοντας το κεφάλαιο αυτό θα µπορούσαµε να εξάγουµε κάποια σηµαντικά 

συµπεράσµατα για την εύλογη χρήση των ∆ιεθνών Προτύπων στην Ρώσικη 

Οικονοµία. Αρχικά πρέπει να αναφέρουµε πως τα πρότυπα έχουν σχεδιαστεί για να 

παρέχουν ουδέτερη και αντικειµενική ενηµέρωση σε όλους τους ενδιαφερόµενους 

χρήστες των οικονοµικών καταστάσεων- επενδυτές- στελέχη-οικονοµικοί αναλυτές 

και ούτω καθεξής. Εδώ και πολλά λοιπόν χρόνια υπάρχει το εξής ερώτηµα: πόσο 

σηµαντικό είναι να προσελκύσεις ξένους επενδυτές στην χώρα σου και τι εµποδίζει 

την προσέλκυση αυτή. Ένα από τα επιχειρήµατα των υποστηρικτών του IRFS είναι ότι 

οι επενδύσεις στην Ρωσική οικονοµία για τους ξένους επενδυτές είναι επικίνδυνη και 

αυτό γιατί όπως είδαµε και παραπάνω οι οικονοµικές καταστάσεις της Ρωσίας δεν 

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
10/06/2024 07:43:24 EEST - 18.191.91.199



 

65 
 

είναι κατανοητές. Εξού και το συµπέρασµα σχετικά µε την ανάγκη να µιλήσουµε  µε 

όλο τον κόσµο στην κοινή γλώσσα των διεθνών λογιστικών προτύπων. Στη συνέχεια, 

οι εκθέσεις θα είναι διαφανείς και θα µειώσουν τον επενδυτικό κίνδυνο. Και αν οι 

κίνδυνοι γίνονται µικρότερη αυτό σηµαίνει ότι οι επενδυτές θα συµφωνήσουν σε 

χαµηλότερα ποσοστά απόδοσης.  

    Φυσικά πολλοί ειδικοί επισηµαίνουν ότι τα ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής 

Πληροφόρησης έχουν πάψει να είναι ουδέτερα. Στην πραγµατικότητα, εκπροσωπούν 

τα συµφέροντα των µεγάλων διεθνών χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, ή όπως αλλιώς 

ονοµάζονται, κερδοσκόποι. Υπάρχουν χώρες οι οποίες ως εθνικά πρότυπα θέσπισαν τα 

∆ιεθνή πρότυπα χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης, άλλα δεν είναι πολλές. Κατά 

κανόνα, αυτές είναι µικρές χώρες, όπως η Λεττονία, η Μάλτα, το Κουβέιτ και ούτω 

καθεξής. Οι προηγµένες οικονοµίες διατηρούν το εθνικό λογιστικό τους σύστηµα. 

Θεωρητικά  κρατάνε την ανεξαρτησία του λογιστικού συστήµατος και των στοιχείων 

της οικονοµικής κυριαρχίας της χώρας και οι ανεπτυγµένες χώρες έχουν κάτι να 

υπερασπιστούν. Μια εκ αυτών είναι και η Ρωσία. Κατανοήσαµε το γεγονός ότι η 

διαχείριση της λογιστικής πολιτικής υλοποιείται σε επίπεδο επιχείρησης και είναι ένα 

σηµαντικό µέσο για τη διαµόρφωση της διαχείρισης των πληροφοριών, σύµφωνα µε 

τα συµφέροντα της συγκεκριµένης επιχείρησης. 

    Ωστόσο, η πολιτική αυτή, δηµιουργείται επίσης σε κρατικό επίπεδο και είναι προς 

το συµφέρον του συγκεκριµένου κράτους. Στην µετάβαση στα ∆ΠΧΠ, η Χώρα θα 

αφήσει από τα χέρια της αυτό το εργαλείο, και θα το παραδώσει  στην ∆ιεθνή 

Επιτροπή. Υπό αυτές τις συνθήκες, είναι σηµαντικό να διατηρηθεί η εθνική λογιστική 

ταυτότητα η οποία ενσωµατώνει την Ρωσική νοοτροπία. Έτσι, θα κρατήσει τη 

δυνατότητα να λαµβάνει πληροφορίες που ενδιαφέρουν την κατάσταση της 

οικονοµίας, η οποία είναι ασφαλώς σηµαντική για την ανάπτυξη των κατάλληλων 

διαχειριστικών αποφάσεων. Αυτό είναι ένα στοιχείο της διατήρησης της οικονοµικής 

κυριαρχίας. 

      Είδαµε πως για την µετάβαση στα ∆ιεθνή πρότυπα πρέπει ο κάθε οργανισµός να 

προετοιµαστεί για την αναδιάρθρωση της λογιστικής νοοτροπίας. Θα βρεθούν 

αντιµέτωποι µε διαφορετικές ερµηνείες από τις συνήθεις βασικές οικονοµικές έννοιες 

και κατηγορίες. Θα πρέπει να αλλάξουνε πολλά στην ταξινόµηση των οικονοµικών 

στοιχείων ενεργητικού και παθητικού, τις συνήθεις λογιστικές διαδικασίες, τις 

µεθόδους, τις διαδικασίες για την αναγνώριση των αντικειµένων, το ποσοστό των 

πρωτογενών εγγράφων. Στα ∆ιεθνή λογιστικά πρότυπα χρησιµοποιείται ευρέως η 
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έννοια της λογιστικής εύλογης αξίας. Για τη Ρωσία είναι αρκετά ασυνήθιστο. Κατά 

συνέπεια απαιτείται µαζική επανεκτίµηση όλων των περιουσιακών στοιχείων, 

αναδιάρθρωση του λογιστικού συστήµατος, επιµόρφωση του προσωπικού, κάτι που 

έχει κόστος και είναι  µια επίπονη διαδικασία, καθώς και η ανάγκη να τηρούν τα 

αρχεία τους, σύµφωνα µε το ρωσικό σύστηµα και την φορολογική νοµοθεσία κατά τη 

διάρκεια της µεταβατικής περιόδου. Η εισαγωγή δηλαδή ενός νέου συστήµατος 

υποβολής εκθέσεων στην πραγµατικότητα φαίνεται να είναι πολύ δύσκολο, αρχικά 

κάνοντας την µεταβολή βάσει λογισµικού  και  παίρνοντας τους ίδιους κανόνες στα 

πλαίσια της ρωσικής νοµοθεσίας και κάνοντας τελικά µετάφραση και εισαγωγή των 

«αλλοδαπών» πρότυπων, δεν θα λειτουργήσουν µε τον ακριβή τρόπο όπως 

προβλέπεται από τους συντάκτες των προτύπων. Ακόµα και όταν η ίδια φράση είναι  

γραµµένη στα ∆ΠΧΠ και χρησιµοποιηθεί µε βάση τη λογιστική (ΡΛΠ), θα 

χρησιµοποιηθεί  µε διαφορετικό τρόπο. 

 

     Επίσης για να είναι κερδοφόρα η µετάβαση στα ∆ιεθνή Πρότυπα πρέπει να 

καλύπτονται δυο πτυχές. Πρώτον οι Ρωσικές εταιρείες, των οποίων οι µετοχές 

διαπραγµατεύονται τη θέση τους στις διεθνείς χρηµατιστηριακές αγορές, διανύουν  µια 

δαπανηρή διαδικασία προσαρµογής, όµως είναι σαφές ότι η παρουσία αυτών των 

δηλώσεων θα αποφέρει οικονοµικά οφέλη σε ολόκληρη τη χώρα. Η δεύτερη πτυχή του 

ζητήµατος  είναι αυτή που θα  εξάγει άµεσα οφέλη από τη διαδικασία της µετάβασης 

στα ∆ΠΧΠ σε διάφορες επιχειρήσεις. Και υπάρχουν πολλά ενδιαφερόµενα µέρη. Η 

µετάβαση στα ∆ΠΧΠ, θα οδηγήσει σε σηµαντική εισροή κεφαλαίων στην αγορά των 

ελεγκτικών, συµβουλευτικών και εκπαιδευτικών υπηρεσιών καθώς και στην αγορά 

πληροφορικής και λογισµικών συστηµάτων όχι µόνο από εγχώριες αγορές άλλα και  

από ∆υτικές Χώρες. 

    Εν κατακλείδι σηµειώνεται  ότι πολλές µεγάλες εταιρείες έχουν ήδη εφαρµόσει τα 

∆ΠΧΠ και καλούν ενεργά και τις υπόλοιπες. Όσοι πιστεύουν πως η διαδικασία αυτή 

είναι χρονοβόρα και περίπλοκη, πρέπει να ξεπεράσουν τις αµφιβολίες τους και να 

αξιολογήσουν τους διαθέσιµους  πόρους έτσι ώστε να αρχίσουν την δράση. . Η 

στρατηγική της µετάβασης και το ύψος των πόρων εξαρτάται από το τι προσφέρει η 

εταιρεία. Η εταιρεία διαθέτει τρεις πηγές που αλληλεπιδρούν : το προσωπικό, το  

χρόνο και το χρήµα. 
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3.4     Η επίδραση των BIG 4 στο ελεγκτικό της έργο στην  Ρωσία. 

 

     Ο ρόλος των Big 4  είναι η εφαρµογή σκληρών µέτρων και τακτικών ελέγχων εκ 

µέρους του διεθνούς δικτύου στις ρωσικές ρυθµιστικές αρχές µε σκοπό να 

εξασφαλιστεί η ορθή εφαρµογή όλων των διαδικασιών ελέγχου. Ως κύριος στόχος 

όλων των µέτρων είναι η επιβεβαίωση ότι οι δηλώσεις που ελέγχθηκαν πληρούν την 

αυθεντικότητά τους και οι χρήστες των εν λόγο εκθέσεων –ιδιοκτήτης- διαχειριστής, ή 

οποιοσδήποτε άλλος είναι σίγουροι για αυτές. 

      Στη Ρωσία η PwC ξεκίνησε το πρώτο της έργο το 1913, και το 1989 συνέχισε τις 

δραστηριότητές της. Τώρα η PricewaterhouseCoopers έχει γραφεία στη Μόσχα, Αγία 

Πετρούπολη, Γιάζνο-Σακαλίνσκ, Καζάν, Αικατερµπουργκ, Βλαντικαβκαζ, στο 

Κρασνοντάρ της Ρωσίας και Νοβοσιµπίρσκ.Η Deloitte µία από τις πρώτες ανάµεσα 

στις κορυφαίες ελεγκτικές και συµβουλευτικές εταιρείες που εµφανίστηκε στην αγορά 

της Κοινοπολιτείας ανεξάρτητων Κρατών, άνοιξε το πρώτο γραφείο στη Μόσχα το 

1990. Αυτή τη στιγµή η εταιρεία διαθέτει 14 γραφεία σε 9 χώρες της ΚΑΚ, 

συµπεριλαµβανοµένης της Ρωσίας (Μόσχα, Αγία Πετρούπολη). Η Ernst&Young στη 

Ρωσία, έχει γραφεία στη Μόσχα, Αγία Πετρούπολη, Καζάν, Κρασνοντάρ, Τολιάτι, 

Αικατερίνενµπουργκ, Νοβοσιµπίρσκ.. 

      Επί του παρόντος, υπάρχει µια µείωση της ζήτησης για τις υπηρεσίες των ξένων 

ελεγκτών «BigFour» (KPMG, PwC, Deloitte και Ernst&Young). Αυτό µπορεί να 

σχετίζεται σε κάποιο βαθµό µε την απαγόρευση της παροχής έλεγχων από ξένες 

εταιρίες σε κρατικές τράπεζες και ενδεχοµένως στο σύνολο των επιχειρήσεων του 

δηµόσιου τοµέα. 

     Στη Ρωσία, υπάρχουν στρατηγικές επιχειρήσεις – όπως η άµυνα, η αεροδιαστηµική, 

η αεροπορία, η ενέργεια - όλες  ελέγχονται από τους "τέσσερις µεγάλους". Οι εταιρείες 

αυτές υποχρεωτικά πρέπει να διαθέτουν ειδική άδεια για να δουλέψουν ένα κρατικό 

µυστικό και οι υπηρεσίες της Χώρας είναι πολύ σκληρές προκειµένου να µην 

διαρρεύσει κάποια πληροφορία. Αποδεικνύεται, ότι οι ρωσικές εταιρείες έχουν την 

ευκαιρία να ανακτήσουν το µερίδιο αγοράς. Αλλά πρέπει να πολύ προσεκτικές, καθώς 

πολλοί τίτλοι εταιρειών που διαπραγµατεύονται στην αγορά, συµπεριλαµβανοµένης 

και της διεθνούς, το µόνο που χρειάζονται είναι ένας έλεγχος διεθνών εταιρειών. 

    Σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις του Υπουργείου Οικονοµικών, το µερίδιο των εταιρειών 

"BigFour" το 2013 στη ρωσική αγορά ανήλθε σε 40,5% σε υπηρεσίες ελέγχου. Μέχρι 
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σήµερα, οι µεγαλύτερες ρωσικές βιοµηχανικές επιχειρήσεις εξαρτώνται από τις 

υπηρεσίες που παρέχονται από τις ελεγκτικές εταιρείες. Όµως λόγο της ασταθούς 

πολιτικής κατάστασης οι σχέσεις αρχίζουν να αποσταθεροποιούνται και πολλές 

κρατικές εταιρείες θα σταµατήσουν την συνεργασία  τους. Αυτό οφείλεται στο 

γεγονός ότι υπάρχει µια τεράστια λίστα εταιρειών στις οποίες το κράτος έχει µετοχές 

και οι δυτικές επιχειρήσεις αγοράζουν πληροφορίες από τους BigFour προκειµένου να 

έχουν πρόσβαση στα έγγραφα και υλικά. Ενδεχόµενος το πάγωµα της συνεργασίας δεν 

θα οφείλεται µόνο σε οικονοµικούς λόγους. Ένας αριθµός των κρατικών 

επιχειρήσεων, ιδίως στην αµυντική βιοµηχανία λόγο των κυρώσεων δεν έχει 

πρόσβαση σε ξένες αγορές και δανεισµούς στο άµεσο µέλλον επόµενος δεν υπάρχει 

λόγος για µεγάλες δαπάνες ελέγχων που δεν είναι απαραίτητες. 

     Η αγορά αποτελείται από τρία µέρη. το πρώτο είναι οι λεγόµενοι  «BigFour»,  

εταιρείες µε παγκόσµια φήµη. Επόµενο - Ρωσικές εταιρείες διεθνών δικτύων, είναι 

επίσης σοβαροί παίκτες και είναι αρκετοί, 20 µε 25 οργανώσεις. Και η τρίτη οµάδα - 

ένας µεγάλος αριθµός των µεσαίων και µικρών οργανισµών, οι οποίες δυστυχώς δεν 

έχουν επαρκείς πόρους για την ανάπτυξη και τη διατήρηση των ελεγκτικών προτύπων 

και κατά συνέπεια εργάζονται σε διαφορετικό εύρος τιµών από εκείνες των δύο 

πρώτων οµάδων. Εταιρείες που ασχολούνται µε το πετρέλαιο-φυσικό αέριο- 

ηλεκτρική ενέργεια- και όλες οι υποδοµές στη βιοµηχανία των συναφών 

δραστηριοτήτων έχουν την µεγαλύτερη  ζήτηση σε ελεγκτικές συµβουλευτικές 

υπηρεσίες και αξιολόγησης στην εσωτερική τους διαχείριση, όπου πλέον στρέφονται 

στις Ρώσικες ελεγκτικές. 

     Όταν εγκρίθηκε το πρόγραµµα για την εισαγωγή των IFRS  στην Ρωσία, ένας 

µεγάλος αριθµός εταιριών είχε την υποχρέωση να συντάσσει τις οικονοµικές 

καταστάσεις σύµφωνα µε τα διεθνή πρότυπα, οι δήλωσης ελεγχθήκαν χωρίς εξαίρεση 

από εταιρείες που ήταν ενταγµένες στις δύο πρώτες οµάδες – είτε από τους Big 4 είτε 

από Ρώσικες ελεγκτικές στα πλαίσια του παγκόσµιου δικτύου. Παρά το γεγονός ότι 

τόσο στη Ρωσία όσο και στο εξωτερικό, δεν υπάρχει καµία απαίτηση του νόµου να 

ελέγχονται αποκλειστικά από διεθνείς εταιρείες, η Παγκόσµια και Ευρωπαϊκή 

Τράπεζα για την Ανασυγκρότηση και την Ανάπτυξη έδινε προτεραιότητα στις 

ελεγκτικές των «Bigfour». Ο Ρωσικός νόµος για τους ενοποιηµένους λογαριασµούς, 

που εγκρίθηκε το 2012, διέταξε την προετοιµασία αυτών των εκθέσεων σύµφωνα µε 

τα ∆ΠΧΠ και η διασφάλιση είχε ανατεθεί κυρίως σε εταιρείες των «Bigfour» µε 

αποτέλεσµα να επηρεαστούν τα έσοδα των Ρώσικων ελεγκτικών. 
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      Η αιτιολογική έκθεση του νοµοσχεδίου περί απαγόρευσης ξένων εταιριών 

αναφέρει την τάση για αύξηση του κινδύνου και πρόκληση βλάβης, από διαρροή  

πληροφοριών, στην εγχώρια οικονοµία αφού αυτή η κατάσταση είναι επιζήµια για τα 

οικονοµικά συµφέροντα της χώρας. Παράλληλα υιοθετήθηκαν προτεινόµενες αλλαγές 

που θα δηµιουργήσουν ευνοϊκές συνθήκες για τους Ρώσικους ελεγκτικούς οίκους. 

      Αυτοί είναι ο λόγοι για τους οποίους στη Ρωσία θέλουν να απαγορεύσουν τη 

συνεργασία των BigFour µε το κράτος. Ακόµα ένας σηµαντικός λόγος είναι το γεγονός 

ότι όλες οι πληροφορίες αποθηκεύονται σε διακοµιστές οι οποίοι είναι έξω από τη 

Ρωσία. Οι  Υπηρεσίες ασφαλείας αξιολογούν σοβαρές προοπτικές σε µεθόδους 

αποθήκευσης πληροφοριών από ελεγκτικές εταιρείες. Οι οργανισµοί πιστεύουν ότι οι 

διακοµιστές για την αποθήκευση θα πρέπει να είναι στη Ρωσία, και η αποµακρυσµένη 

πρόσβαση των ξένων υπηρεσιών θα πρέπει να είναι περιορισµένη, αλλά το πρόβληµα 

εξακολουθεί να είναι µεγάλο. Η  KPMG δεν έχει καµία ειδική άδεια για επεξεργασία 

πληροφοριών που αποτελούν κρατικά µυστικά. Για τον λόγο αυτό προσέλκυσε 

Ρώσικη εταιρεία οι οποία έχει άδεια για να άντληση πληροφορίες. 
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Κεφάλαιο 4ο: Βιβλιογραφική Επισκόπηση Εµπειρικών Ερευνών 

4.1 Η συµπεριφορά των managers 

Οι εργασιακές συµφωνίες που γίνονται µεταξύ των στελεχών και των ιδιοκτητών των 

εταιριών και αφορούν τις αµοιβές των πρώτων, η συµµόρφωση των εταιριών µε τους 

όρους δανεισµού, η φήµη των στελεχών και τα αιτήµατά τους για αυξήσεις των αµοιβών 

τους καθώς και η πορεία της µετοχής της εταιρίας στην Αγορά επηρεάζουν τη 

συµπεριφορά των managers (Lambert, 2001).  Εποµένως, οι τελευταίοι οδηγούνται 

πολλές φορές να επηρεάσουν την πληροφόρηση η οποία εµπεριέχεται στις 

χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις (Fields, Lys, and Vincent, 2001). Οι managers 

ενδέχεται να δηµοσιεύσουν τα επιθυµητά για αυτούς λογιστικά µεγέθη ή να µειώσουν τις 

ζηµιές και να αυξήσουν τα κέρδη (Watts, 2003). Οι managers ενδέχεται να εµφανίζουν 

την τάση να χειραγωγούν τα κέρδη ώστε να πωλούν τις µετοχές τους σε υψηλότερη τιµή 

στην Αγορά, συµπεριφορά η οποία φαίνεται να ευνοεί τους µετόχους της εταιρίας οι 

οποίοι, µε αυτόν τον τρόπο, υπερθεµατίζουν αυτή τη χειραγώγηση στα κέρδη (Beneish, 

1999; Chen, 2005) 

Οι managers λαµβάνουν αποφάσεις και συντάσσουν τις οικονοµικές καταστάσεις της 

εταιρίας τους µε τέτοιο τρόπο ώστε να ευθυγραµµίζονται µε τις προβλέψεις των 

αναλυτών και τις επιθυµητές αποδόσεις των επενδυτών (Healy, Hutton, and Palepu, 

1999; Lang and Lundholm, 1996; Levitt, 1998). Οι επιχειρήσεις µπορεί να χειραγωγούν 

τα κέρδη τους µεταβάλλοντας συχνά τις λογιστικές µεθόδους αποτίµησης των µεγεθών 

αλλοιώνοντας τις λογιστικές αρχές και τους κανόνες σύνταξης οικονοµικών 

καταστάσεων (Comer, 1998; Worthy, 1984). Η αλλοίωση των λογιστικών καταστάσεων 

περιλαµβάνει συνήθως διογκωµένα έσοδα από πωλήσεις ή/και από άλλες πηγές, 

επηρεασµό των προβλέψεων για κακές ειδήσεις στο µέλλον, χειραγώγηση της αξίας των 

ενσώµατων παγίων περιουσιακών στοιχείων, αλλοίωση του κόστους πωλήσεων ώστε σε 

συνδυασµό µε την καιροσκοπική εκτίµηση των πωλήσεων να χειραγωγείται το µικτό 

περιθώριο κέρδους  κ.ά. (Beasley, Carcello, and Hermanson, 1999; Fanning and Cogger, 

1998; Summers and Sweeney, 1998; Spathis, Doumpos, and Zopounidis, 2002) 

Σε µια προσπάθεια να αποφευχθεί η µεταβλητότητα των δανειακών συµβολαίων και η 

συνακόλουθη χρηµατοοικονοµική δυσχέρεια η οποία µπορεί και να οδηγήσει και σε 

χρεοκοπία,  εταιρίες µε υψηλή µόχλευση είναι πιθανό να συµπεριφέρονται καιροσκοπικά 

και να µην δηµοσιεύουν ακριβείς λογιστικές καταστάσεις (Persons, 1995). Αντίθετα, οι 

Frankel and Roychowdhury (2006) έδειξαν πως εταιρίες µε υψηλή µόχλευση τείνουν να 
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δηµοσιεύουν ακριβείς οικονοµικές εκθέσεις ώστε να εντυπωσιάσουν τους πιστωτές. 

Αυτό δείχνει ότι η συµπεριφορά των managers και, εποµένως, ο ενδεχόµενος 

καιροσκοπισµός τους εξαρτάται από την χρηµατοοικονοµική κατάσταση της κάθε 

επιχείρησης (Iatridis, 2011).  

Ένα σηµαντικό θέµα που εγείρεται κατά τη σύνταξη των οικονοµικών καταστάσεων 

είναι ότι η ασυµµετρία πληροφόρησης που µπορεί να υπάρχει µεταξύ των εσωτερικών 

χρηστών (π.χ. των µετόχων) και των εξωτερικών χρηστών (π.χ. επενδυτές) των 

λογιστικών πληροφοριών συνήθως συνοδεύεται από την απροθυµία των managers να 

δηµοσιεύουν ζηµιές και τον ζήλο τους να δηµοσιεύουν κέρδη. Η ύπαρξη συντηρητισµού 

κατά την σύνταξη και δηµοσίευση των λογιστικών καταστάσεων µπορεί να µειώσει τα 

κίνητρα για χειραγώγηση των κερδών και, εποµένως, να οδηγήσει σε υψηλότερη 

ποιότητα λογιστικής πληροφόρησης (Ball, 2001; Watts, 2006).  Εποµένως, ο 

συντηρητισµός κατά τη σύνταξη των οικονοµικών καταστάσεων ευθυγραµµίζεται µε τις 

επιδιώξεις της ορθής εταιρικής διακυβέρνησης η οποία, εκτός των άλλων, στοχεύει στη 

µείωση φαινοµένων χειραγώγησης των κερδών και αποπροσανατολισµού των επενδυτών 

και στην αύξηση της αγοραίας αξίας της εταιρίας (LaFond and Watts, 2008).  

4.2 Κίνητρα χειραγώγησης των κερδών 

 

Εξαιτίας του γεγονότος ότι οι αµοιβές απόδοσης των στελεχών, συχνά, βασίζονται στις 

εταιρικές αποδόσεις  (Healy, 1985), οι managers ενδέχεται να χειραγωγούν τα κέρδη των 

εταιριών τους ώστε να αυξήσουν τη φήµη τους και τα bonus τους (Hand and Skatz, 1998, 

Shuto, 2007). Ωστόσο, οι Christie and Zimmerman (1994) έδειξαν ότι οι managers 

χειραγωγούν τα κέρδη των εταιριών τους µέσω των διαφοροποιούµενων δεδουλευµένων 

(discretionary accruals) ώστε να ενισχύσουν την αξία της εταιρίας τους και όχι για 

προσωπικό όφελός τους. Ενέργειες οι οποίες µπορούν να γίνουν ώστε να αποφευχθεί η 

καιροσκοπική συµπεριφορά των managers περιλαµβάνουν την αύξηση των µελών του 

∆.Σ. που δεν ανήκουν στο δυναµικό της εκάστοτε εταιρίας, την σύσταση ελεγκτικών 

επιτροπών στο εσωτερικό της εταιρίας οι οποίες θα ελέγχουν τον CEO, αυστηρότερη 

τήρηση των λογιστικών και ελεγκτικών προτύπων σύνταξης των οικονοµικών 

καταστάσεων και ενίσχυση των µηχανισµών προστασίας των επενδυτών (Leuz, Nanda 

and Wysocki, 2003; Ashbaugh – Skaife, Collins, and LaFond, 2006; Laux and Laux, 

2008).  
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Η βιβλιογραφία αναφέρει ότι οι εταιρίες υιοθετούν πρακτικές χειραγώγησης των κερδών 

τους σε περιόδους που αναζητούν πηγές χρηµατοδότησης (Beneish, 1999; Erickson and 

Wang, 1999; Healy and Wahlen, 1999; Shivakumar, 2000; Gaud, Hoesli, and Bender, 

2007) ώστε το κόστος του κεφαλαίου να είναι, τελικά, χαµηλό (Hirshleifer et al, 2004).  

Οι εταιρίες τείνουν να χειραγωγούν τα κέρδη τους πριν την ηµεροµηνία έκδοσης 

κεφαλαίων σε µια προσπάθεια να χρηµατοδοτηθούν εύκολα και µε καλύτερους όρους 

(Beuselinck, Deloof, and Manigard, 2003; Doukas, McKnight, and Pantzalis, 2005).  

Οι εταιρίες, τέλος, χειραγωγούν τα κέρδη τους ώστε να επιβεβαιώσουν τις προβλέψεις 

των αναλυτών για την πορεία τους στην Αγορά και να επιτύχουν καλύτερες αποδόσεις 

µετοχών (Lin, Radhakrishnan, and Su, 2006; Chevis, Das, and Sivaramakrishnan, 2007; 

Rees and Sivaramakrishnan, 2007).  Η αποτυχία των εταιριών να επιβεβαιώσουν τις 

προβλέψεις των αναλυτών µπορεί να αποδειχθεί επιζήµια για αυτές αναφορικά µε την 

προσβασιµότητα τους σε διαθέσιµα κεφάλαια της αγοράς και στις προοπτικές 

µεγέθυνσής τους (Graham, Harvey, and Rajgopal, 2005; Bergstresser and Phillippon, 

2006). Εταιρίες µεγάλου µεγέθους, υψηλής φήµης και κερδοφορίας,  ποιοτικής εταιρικής 

διακυβέρνησης µε πολλές προοπτικές µεγέθυνσης και µε υψηλή συµµετοχή θεσµικών 

επενδυτών στο µετοχικό κεφάλαιο έχουν υψηλότερο κίνητρο να µεταβάλλουν τις 

προβλέψεις των αναλυτών σε σύγκριση µε άλλες εταιρίες ιδιαίτερα, µάλιστα, όταν αυτές 

αντιµετωπίζουν υψηλό κίνδυνο καταδίκης λόγω εµπλοκής τους σε επίδικες καταστάσεις 

(Crutchley, Jensen, Jahera, and Raymond, 1999; Matsumoto, 2002;Baginski, Hassell, and 

Kimbrough, 2004; Ajinkya, Bhojraj, and Sengupta, 2005; Baik and Jiang, 2006). Οι 

Bartov, Givoly, και Hayn (2002) ισχυρίζονται ότι το κόστος ανταπόκρισης των εταιριών 

στις προβλέψεις των αναλυτών το οποίο θα προκύψει από τη χειραγώγηση των 

δηµοσιευµένων κερδών αναµένεται να ισοσταθµιστεί από τις υψηλότερες αποδόσεις των 

µετοχών που αναµένεται να προκύψουν.  
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4.3 Η ασυµµετρία της πληροφόρησης 

 

Η σηµαντικότερη ίσως επίπτωση της µειωµένης ποιότητας των οικονοµικών 

καταστάσεων που ευθύνεται στην ουσία και για τις ακόλουθες συνέπειες, είναι η 

ασυµµετρία που παρατηρείται στις πληροφορίες µεταξύ των ενδιαφεροµένων µερών. Η 

ασύµµετρη πληροφόρηση περιγράφει τις διαφορές που µπορεί να υπάρξουν στην 

ποσότητα των διαθέσιµων πληροφοριών µεταξύ των καλά ενηµερωµένων παραγόντων, 

οι οποίοι βρίσκονται στην ανώτατη βαθµίδα των επιχειρήσεων και έχουν πρόσβαση σε 

πληροφορίες υψηλής ποιότητας, και στο ευρύ κοινό, των οποίων οι πληροφορίες 

προέρχονται αποκλειστικά και µόνο από δηµόσια διαθέσιµες πηγές. Είναι γνωστό ότι οι 

πληροφορίες που κατέχουν οι άνθρωποι επηρεάζουν γενικά τη συµπεριφορά τους σε 

πολλές περιπτώσεις, έτσι η υψηλή ασύµµετρη πληροφόρηση και κατ' επέκταση η 

µεταβλητότητα στις αναµενόµενες ταµειακές ροές µπορεί να οδηγήσει σε λάθος 

επενδυτικές ενέργειες. Υπάρχει περίπτωση λοιπόν οι χρήστες των µη ποιοτικών 

οικονοµικών καταστάσεων να απορρίπτουν σχέδια ενώ θα έπρεπε να είχαν γίνει 

αποδεκτά ή να γίνονται αποδεκτά σχέδια που θα έπρεπε να απορριφθούν. 

Η προσπάθεια των επιχειρήσεων να επηρεάσουν τη συµπεριφορά ή την αντίδραση των 

ενδιαφερόµενων συµβαλλόµενων οµάδων, όπως µέτοχοι, δανειστές, εποπτικές και 

φορολογικές αρχές, ανταγωνιστές, πελάτες στις επιχειρηµατικές επιλογές και ενέργειες 

τους συνδέεται µε την θεωρία του πολιτικού κόστους (Lambert, 2001). ∆ηλαδή, οι 

διάφορες ενδιαφερόµενες συµβαλλόµενες οµάδες χρησιµοποιούν την λογιστική 

πληροφόρηση που δηµοσιεύεται, αλλά οι επιχειρήσεις ορισµένες φορές παρεµβαίνουν 

στην διαµόρφωση ή παρουσίαση κύριων λογιστικών µεγεθών προκειµένου να 

επιδράσουν προς όφελος τους στον µηχανισµό λήψης αποφάσεων των εν λόγω οµάδων. 

Οι επιχειρήσεις επιδιώκουν να προλαµβάνουν την δηµιουργία πολιτικού κόστους µε την 

εθελοντική αποκάλυψη λογιστικών και άλλων πληροφοριών σχετικά µε τα 

επιχειρηµατικά σχέδια και αποφάσεις τους, αλλά και µε την συµµόρφωσή τους µε (µη 

υποχρεωτικούς) κανόνες και νοµοθετικές ρυθµίσεις (Kim and Kross, 1998). Τέτοιου 

είδους κινήσεις από µέρους των επιχειρήσεων στοχεύουν στην διασφάλιση κλίµατος 

εµπιστοσύνης στην αγορά κεφαλαίων σχετικά µε την εν γένει πορεία τους, την διαφάνεια 

στις παρακολουθούµενες διαδικασίες και την εφαρµογή των λογιστικών προτύπων και 

νόµων. 
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H ασυµµετρία στη πληροφόρηση ποικίλει ανάλογα µε τις επιλογές ανάπτυξης της 

επιχείρησης και τη στρατηγική των επενδύσεων (όπως απροσδόκητα κέρδη, οι εξαγορές, 

η ωρίµανση των επενδύσεων µιας επιχείρησης κλπ.). Οι Piotroski (2003) και Leuz (2004) 

βρήκαν ότι οι επιχειρήσεις µε ευκαιρίες ανάπτυξης έχουν τη τάση να εµφανίζουν 

εκθέσεις χαµηλότερης ποιότητας. Οι επιχειρήσεις αυτές παρουσιάζουν µια σταθερότητα, 

που ίσως να είναι πλασµατική, για να προσελκύσουν περισσότερους επενδυτές. Αντίθετα, 

όταν τα επενδυτικά σχέδια της επιχείρησης είναι κοντά στην ολοκλήρωσή τους και 

ακολούθως το αναπτυξιακό δυναµικό της γίνεται µικρότερο, η ασύµµετρη πληροφόρηση 

τείνει να µειώνεται (LaFond and Watts, 2008).  

Στη βιβλιογραφία χρησιµοποιούνται δύο µέτρα για να εντοπίσουν την ασυµµετρία στη 

πληροφόρηση. Το πρώτο µέτρο είναι η διαφορά µεταξύ προσφοράς και ζήτησης (Fu et 

al., 2012) . Όσο πιο έντονη είναι η ασύµµετρη πληροφόρηση, τόσο πιο µεγάλη είναι η 

διαφορά που απαιτείται για την κάλυψη της αναµενόµενης ανόδου των ζηµιών στην 

αγορά από τις συναλλαγές µε ενηµερωµένους επενδυτές. Το δεύτερο µέτρο της 

ασύµµετρης πληροφόρησης, είναι η επίδραση των τιµών, προτείνεται από τον Amihud 

(2002) και µετρά την έλλειψη της ρευστότητας. Αυτή η προσέγγιση έχει σκοπό να 

συλλάβει την ικανότητα του επενδυτή να εµπορεύεται ένα απόθεµα, χωρίς να κινείται η 

τιµή του. 

Τέλος, µπορεί να υποστηριχθεί ότι τα προβλήµατα της ασύµµετρης πληροφόρησης είναι 

πιο διαδεδοµένα στις αναπτυσσόµενες αγορές. Κι αυτό γιατί η εταιρική διακυβέρνηση 

τείνει να είναι λιγότερο ανεπτυγµένη σε αυτές τις αγορές, υπάρχει ασθενής ή µη 

ισχύουσα νοµοθεσία για την εκµετάλλευση των εµπιστευτικών πληροφοριών, τα 

δικαιώµατα των µετόχων είναι απροστάτευτα και υπάρχει ένα άνισο περιβάλλον για τους 

ξένους και εγχώριους επενδυτές (Claessens et. al, 2002). 
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Κεφάλαιο 5ο: Μεθοδολογία της έρευνας 

5.1 Επιλογή ∆είγµατος 

Συγκεντρώσαµε χρηµατοοικονοµικά στοιχεία για 50 ρωσικές εταιρίες εισηγµένες στο 

χρηµατιστήριο της Μόσχας (Moscow Interbank Currency Exchange) από τη βάση 

δεδοµένων www.digitalook.com για την τετραετία 2011 – 2014. Από το δείγµα 

εξαιρέθηκαν εταιρίες του κλάδου των τραπεζών, ασφαλειών, χρηµατοοικονοµικών 

υπηρεσιών καθώς και του κτηµατοµεσιτικού κλάδου. Αυτό συνέβη γιατί οι κανόνες 

σύνταξης των οικονοµικών καταστάσεων τέτοιου είδους εταιριών διαφέρει 

σηµαντικά από τις βιοµηχανικές επιχειρήσεις (Iatridis, 2012).  

5.2 Υποθέσεις & Μοντέλα 

H1: οι εταιρίες οι οποίες ελέγχονται από µια από τις τέσσερις µεγάλες ελεγκτικές 

εταιρίες (BIG 4) τείνουν να παρουσιάζουν υψηλότερη ποιότητα κερδών. 

Για να ελεγχθεί η δυνατότητα χειραγώγησης των κερδών εξετάζουµε τα 

διαφοροποιούµενα δεδουλευµένα (discretionary accruals). Για να υπολογίσουµε τα 

διαφοροποιούµενα δεδουλευµένα χρησιµοποιούµε το cross – sectional  µοντέλο της 

Jones (1991), που περιγράφεται στην εξίσωση (1), τα κατάλοιπα της οποίας είναι τα 

κέρδη χειραγώγησης (DeFond and Subramanyam, 1998; Batrov et al., 2001, Kothari 

et al., 2004, Garza – Gomez et al., 2006).  

ACi, t – 1 = α0(1/Ai, t – 1) +  α1∆ARi,t + α2PPEi,t + εi,t (1) 

TA Σύνολο δεδουλευµένων υπολογισµένα ως διαφορά µεταξύ των κερδών προ 
φόρων των ταµειακών ροών από λειτουργικές δραστηριότητες.  

A Το συνολικό ενεργητικό της συγκεκριµένης εταιρίας. 

∆REV Ετήσια µεταβολή στον κύκλο εργασιών. 

∆AR Ετήσια µεταβολή στους εισπρακτέους λογαριασµούς. 

PPE Ακαθάριστη αξία παγίων. 

 

Στη συνέχεια παίρνουµε τα κατάλοιπα αυτής της παλινδρόµησης και τα 

χρησιµοποιούµε ως εξαρτηµένη µεταβλητή στην παρακάτω εξίσωση (2) που 

στηρίζεται στους Tendeloo και Vanstraelen (2005) και Maijoor και Vanstraelen 

(2006): 
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DACi,t = β0 + β1BIG4i,t  + β2MBVi,t + β3OPMi,t  + β4LNMVi,t + β5OCFi,t + β6LEVERAGEi,t–1 + 

β7(BIG4*MBV)i,t + β8(BIG4*OPM)i,t + β9(BIG4*LNMV)i,t + β10(BIG4*OCF)i,t + 

β11(BIG4*LEVERAGE)i,t–1 + ei,t (2) 

DAC Τα  διαφοροποιούµενα δεδουλευµένα τα οποία προέρχονται από τα 
κατάλοιπα της εξίσωσης (1). 

BIG4   Μια ψευδοµεταβλητή η οποία ισούται µε 1 αν ο ελεγκτής ανήκει στην 
οµάδα των 4 µεγάλων ελεγκτών παγκοσµίως ή µε 0 σε κάθε άλλη 
περίπτωση. 

MBV Ο λόγος της χρηµατιστηριακής προς τη λογιστική αξία της µετοχής της 
συγκεκριµένης εταιρίας. 

OPM Το περιθώριο λειτουργικού κέρδους της επιχείρησης. 

LNMV Ο φυσικός λογάριθµος της αγοραίας αξίας της εταιρίας.  

OCF Οι ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες. 

LEVERAGE Η µόχλευση της εταιρίας ως ο λόγος του συνολικού χρέους προς την αξία 
των ιδίων κεφαλαίων. 

BIG4*MBV Ένας όρος αλληλεπίδρασης µεταξύ του τύπου της ελεγκτικής εταιρίας και 
του δείκτη αγοραία προς λογιστική αξία της µετοχής της εταιρίας. 

BIG4*OPM Ένας όρος αλληλεπίδρασης µεταξύ του τύπου της ελεγκτικής εταιρίας και 
του περιθωρίου λειτουργικού κέρδους. 

BIG4*LNMV Ένας όρος αλληλεπίδρασης µεταξύ του τύπου της ελεγκτικής εταιρίας και 
του µεγέθους της εταιρίας. 

BIG4*OCF Ένας όρος αλληλεπίδρασης µεταξύ του τύπου της ελεγκτικής εταιρίας και 
των λειτουργικών ταµειακών ροών. 

BIG4*LEVERAGE Ένας όρος αλληλεπίδρασης µεταξύ του τύπου της ελεγκτικής εταιρίας και 
της µόχλευσης. 

 

H2: Οι εταιρίες οι οποίες ελέγχονται από µια από τις τέσσερις µεγάλες ελεγκτικές 

εταιρίες (BIG 4)   τείνουν να παρουσιάζουν υψηλότερη αγοραία αξία. 

Για τη διερεύνηση της σχέσης µεταξύ της χειραγώγησης κερδών και της αξίας της 

εταιρίας, συνήθως χρησιµοποιείται ο δείκτης Q του Tobin ως µέτρο της αξίας της 

επιχείρησης (Gompers et al., 2003). Αυτός ο δείκτης έχει σχεδιαστεί να αντανακλά 

την αποτίµηση που τοποθετείται επί των περιουσιακών στοιχείων από τη σχετική 

αγορά στην λογιστική τους αξία και εκ φύσεως ενσωµατώνει το κόστος του 

κεφαλαίου που χρησιµοποιείται από την αγορά για την προεξόφληση των 

µελλοντικών ταµειακών ροών.  

Έτσι, για να ελέγξουµε τον δείκτη Q του Tobin σε σχέση µε την ποιότητα της 

λογιστικής πληροφόρησης που παρέχουν οι επιχειρήσεις χρησιµοποιούµε την 

παρακάτω εξίσωση των Claessens et al. (2002): 
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TOBIN’S_Q = γ0 + γ1BIG4i,t  + γ2DACi,t  +  γ3ROAi,t  + γ4SIZEi,t + γ5OCFi,t + 

γ6LEVERAGEi,t–1 + γ7GROWTHi,t  + γ8(BIG4*OCF)i,t + γ9(BIG4*ROA)i,t + ei,t (3) 

TOBIN’S Q Ο δείκτης της αγοραίας αξίας της εταιρίας. Η αγοραία αξία του 
ενεργητικού ορίζεται ως το άθροισµα της αγοραίας αξίας του 
µετοχικού κεφαλαίου συν τη διαφορά µεταξύ της ιστορικής αξίας 
του ενεργητικού µε την ιστορική αξία του µετοχικού κεφαλαίου. Η 
ιστορική αξία του ενεργητικού θεωρείται ως κόστος 
αντικατάστασης αυτού. 

BIG4   Μια ψευδοµεταβλητή η οποία ισούται µε 1 αν ο ελεγκτής ανήκει 
στην οµάδα των 4 µεγάλων ελεγκτών παγκοσµίως ή µε 0 σε κάθε 
άλλη περίπτωση. 

ROA Η απόδοση της εταιρίας εκφρασµένη από τον δείκτη απόδοσης 
ενεργητικού ο οποίος ορίζεται ως ο λόγος των κερδών προ φόρων 
προς το σύνολο ενεργητικού της εταιρίας.  

CRATIO Ο δείκτης γενικής ρευστότητας.  

OCF, LNMV, LEVERAGE,  Έχουν ήδη οριστεί. 

 

H3: Οι εταιρίες µε υψηλή ποιότητα κερδών αναµένεται να έχουν χαµηλό κόστος 

αντιπροσώπευσης.  

AGCOST = δ0 + δ1DACi,t +  δ2BIG4i,t  + δ3OPMi,t  + δ4MBVi,t + δ5LNMVi,t + δ6OCFi,t + 

δ7LEVERAGEi,t–1 + δ8(DAC*BIG4)i,t + δ9(DAC*OPM)i,t + δ10(DAC*MBV)i,t +  δ11(DAC*LNMV)i,t + 

δ12(DAC*OCF)i,t + δ13(DAC*LEVERAGE)i, t–1 + δ14(DAC*OPM*MBV)i,t +  ei,t (4) 

ACCOST Κόστος αντιπροσώπευσης ως το γινόµενο του δείκτη της αγοραίας αξίας 
της εταιρίας Q του Tobin επί τις ταµειακές ροές από λειτουργικές 
δραστηριότητες. 

LEVERAGE Η µόχλευση της εταιρίας ως ο λόγος του συνολικού χρέους προς την αξία 
των ιδίων κεφαλαίων. 

DAC*BIG4 Ένας όρος αλληλεπίδρασης µεταξύ των διαφοροποιούµενων 
δεδουλευµένων και του τύπου της ελεγκτικής εταιρίας. 

DAC*OPM Ένας όρος αλληλεπίδρασης µεταξύ των διαφοροποιούµενων 
δεδουλευµένων και του περιθωρίου λειτουργικού κέρδους. 

DAC*MBV Ένας όρος αλληλεπίδρασης µεταξύ των διαφοροποιούµενων 
δεδουλευµένων και του δείκτη αγοραία προς λογιστική αξία της µετοχής 
της εταιρίας. 

DAC*LNMV Ένας όρος αλληλεπίδρασης µεταξύ των διαφοροποιούµενων 
δεδουλευµένων και του µεγέθους της εταιρίας. 

DAC*OCF Ένας όρος αλληλεπίδρασης µεταξύ των διαφοροποιούµενων 
δεδουλευµένων και των λειτουργικών ταµειακών ροών. 

DAC*LEVERAGE Ένας όρος αλληλεπίδρασης µεταξύ των διαφοροποιούµενων 
δεδουλευµένων και της µόχλευσης. 

DAC*OPM*MBV Όρος τριπλής αλληλεπίδρασης µεταξύ των διαφοροποιούµενων 
δεδουλευµένων, το περιθωρίου λειτουργικού κέρδους και του δείκτη 
αγοραίας προς λογιστική αξίας της εταιρίας.  

DAC, BIG4, OPM, MBV, 

LNMV, OCF, LEVERAGE 

Έχουν ήδη οριστεί 
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5.3 Μέθοδοι Εµπειρικής Ανάλυσης 

5.3.1 Ανάλυση ∆εδοµένων Πάνελ 

Η βασική ιδέα της panel data ανάλυσης προέρχεται από την αντίληψη ότι οι 

επιµέρους σχέσεις θα έχουν όλες τις ίδιες παραµέτρους. Αυτό είναι µερικές φορές 

γνωστό ως ενοποιηµένη ή pooling υπόθεση, µε αποτέλεσµα την ενοποίηση (pooling) 

όλων των επιµέρους σχέσεων µαζί σε ένα σύνολο δεδοµένων και την επιβολή ενός 

κοινού συνόλου παραµέτρων. 

Yit = α +βXit + uit 

Ό̟ου i = 1,2, …..Ν και t = 1,2,…..T. 

Αν η ενοποιηµένη (pooling) υπόθεση είναι σωστή τότε η panel data εκτίµηση µπορεί 

να προσφέρει κάποια σηµαντικά πλεονεκτήµατα. Φυσικά, αν η pooling  υπόθεση δεν 

είναι σωστή τότε µπορεί να υπάρξουν προβλήµατα και έχουν αναπτυχθεί 

υποδείγµατα που λαµβάνουν υπόψη κάποια µορφή ετερογένειας είτε στην σταθερά 

(σταθερών ή τυχαίων επιδράσεων), είτε κάποια που επιτρέπουν ετερογένεια στον 

συντελεστή κλίσης βήτα, τα λεγόµενα ετερογενή πάνελ (heterogeneous panel). 

Επειδή οι παράµετροι είναι διαφορετικές στις επιµέρους σχέσεις αναµένουµε τα panel 

data να δώσουν κάποια αντιπροσωπευτική µέση εκτίµηση για τις επιµέρους 

παραµέτρους. 

Η εκτίµηση σταθερού συντελεστή υποθέτει ότι δεν υπάρχουν διαφορές στις 

εκτιµήσεις των διαστρωµατικών στοιχείων και χρησιµοποιείται µόνο όταν τα 

δεδοµένα είναι οµογενή, κάτι το οποίο είναι αρκετά περιοριστικό και γι’ αυτό το λόγο 

χρησιµοποιούνται κυρίως οι µέθοδοι σταθερής (Fixed Effect Model, FEM) και 

τυχαίας επίδρασης (Random Effect Model, REM). Στη µέθοδο σταθερών 

επιδράσεων, η σταθερά αντιµετωπίζεται σε κάθε οµάδα δεδοµένων διαστρωµατικά 

ξεχωριστά (Gujarati, Porter, 2012). 

Yit = αi +βXit + uit 

Μια εναλλακτική µέθοδος για τον υπολογισµό ενός µοντέλου είναι το µοντέλο των 

τυχαίων επιδράσεων. Η διαφορά µεταξύ του µοντέλου των σταθερών και των 

τυχαίων επιδράσεων είναι ότι το τελευταίο χειρίζεται τους σταθερούς συντελεστές για 

κάθε τµήµα (διαστρωµατικά) όχι ως σταθερές, αλλά ως τυχαίες παραµέτρους. Η τιµή 

της σταθεράς µπορεί να εκφραστεί ως  
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αi = α + ei 

Yit = αi +βXit +ei +  uit 

Yit = αi +βXit +Wit 

Wit = ei + uit 

Στην παραπάνω σχέση το α αντιπροσωπεύει τη µέση τιµή όλων των σταθερών των 

διαστρωµατικών µονάδων, και το τυχαίο σφάλµα ei, την απόκλιση της κάθε σταθεράς 

από τη µέση τιµή. Τα επιµέρους τυχαία σφάλµατα, υποθέτουµε ότι είναι ασυσχέτιστα 

µεταξύ τους και δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση  διαστρωµατικά. 

Από τα δυνατά σηµεία της ανάλυσης πάνελ δεδοµένων κατά τους Asteriou και Hall 

(2011): 

i. Το µέγεθος του δείγµατος µπορεί να αυξηθεί σηµαντικά µε τη χρήση panel 

και ως εκ τούτου µπορεί να επιτευχθούν πολύ καλύτερες εκτιµήσεις. 

ii. Υπό ορισµένες συνθήκες, το πρόβληµα των µεταβλητών που παραλείπονται 

και µπορεί να προκαλέσουν µεροληπτικές εκτιµήσεις σε µια απλή 

παλινδρόµηση, µπορεί να µην συµβεί σε ένα πλαίσιο δεδοµένων panel.  

∆υο σηµαντικά βήµατα στην εκτίµηση των υποδειγµάτων είναι ο έλεγχος του 

υποδείγµατος σταθερών επιδράσεων έναντι του υποδείγµατος κοινής σταθεράς για 

όλα τα διαστρωµατικά στοιχεία και στη συνέχεια ο έλεγχος Hausman της 

επικράτησης του υποδείγµατος τυχαίων επιδράσεων έναντι των σταθερών. Ο έλεγχος 

για την καταλληλότητα του µοντέλου τυχαίων επιδράσεων γίνεται µε το τεστ 

Hausman (Asteriou and Hall, 2011), το οποίο χρησιµοποιεί τη στατιστική��,�
� , µε 

επίπεδο σηµαντικότητα α και κ βαθµούς ελευθερίας (αριθµός ανεξάρτητων 

µεταβλητών χωρίς σταθερό όρο). Η µηδενική υπόθεση είναι ότι οι σταθερές είναι 

τυχαίες παράµετροι και ως εκ τούτου εφαρµόζεται η µέθοδος τυχαίων επιδράσεων. 

Ωστόσο, πριν από όλα και προκειµένου να ληφθούν υπόψη οι µη παρατηρούµενες 

χρονικές επιδράσεις και να προσδιοριστούν σωστά οι συντελεστές, χρησιµοποιείται η 

µέθοδος εκτίµησης ελαχίστων τετραγώνων ψευδοµεταβλητών (Least Squares 

Dummy Variable, LSDV), επειδή επιτρέπει διαφορετικές σταθερές για κάθε οµάδα 

δεδοµένων, περιλαµβάνοντας µια ψυεδοµεταβλήτη για κάθε οµάδα (διαστρωµατική 

µονάδα). 
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Yit = α1 + α2D2 + …..+αNDN + …..+ βXit + uit. 

Στην προσέγγιση LSDV, οι µη παρατηρούµενες χρονικές επιδράσεις λαµβάνονται 

υπόψη µε τη συµπερίληψη των χρονικών ψευδοµεταβλητών, ενώ οι µεταβλητές είναι 

οµοιογενείς σε όλες τις διαστρωµατικές µονάδες, αλλά διαφορετικές µέσα στο χρόνο. 

Για να εξακριβωθεί κατά πόσο η µέθοδος σταθερών επιδράσεων (π.χ. διαφορετικές 

σταθερές για κάθε οµάδα) θα έπρεπε να συµπεριληφθεί στο µοντέλο, έναντι της 

απλής κοινής σταθεράς της µεθόδου ελαχίστων τετραγώνων, χρησιµοποιείται η 

συνολική στατιστική σηµαντικότητα F – test. Η µηδενική υπόθεση είναι ότι όλες οι 

σταθερές είναι οι ίδιες (οµοιογένεια) και ως εκ τούτου εφαρµόζεται η µέθοδος κοινής 

σταθεράς. Το F – test ορίζεται ως εξής: 

F = [(���
	  – �



	 )/(N – 1)]/[1 – ���
	 )/(NT – N – k)] ~ F(N – 1, NT – N – k) 

  �


�  είναι το R2 της κοινής σταθεράς και ���

�  είναι το R2 της µεθόδου σταθερών 

επιδράσεων.  

Αν η αυτοσυσχέτιση είναι παρούσα σε ένα panel data µοντέλο, τότε οι εκτιµητές των 

πάνελ δεδοµένων δεν θα είναι πλέον οι καλύτεροι γραµµικοί αµερόληπτοι εκτιµητές 

(BLUE). Όταν οι κοινοί έλεγχοι αυτοσυσχέτισης στα κατάλοιπα όπως οι Durbin – 

Watson και Breusch – Godfrey µπορεί να µην επαρκούν, γιατί στην εκτίµηση panel η 

αυτοσυσχέτιση µπορεί να παρίσταται όχι µόνο από µια περίοδο σε άλλη, αλλά και 

κατά µήκος των διαστρωµατικών στοιχείων και καθώς η ετεροσκεδαστικότητα 

µπορεί να επηρεάσει την απόδοση της εκτίµησης, οι εκτιµητές της γενικευµένης 

µεθόδου των ελαχίστων τετραγώνων (Generalized Least Squares, GLS) µπορούν να 

αντιµετωπίσουν και τα δύο αυτά προβλήµατα. Οι εκτιµητές GLS  χρησιµοποιούνται 

ευρέως σε εκτιµήσεις µε ετεροσκεδαστικά και αυτοσυσχετιζόµενα κατάλοιπα, υπό 

συγκεκριµένες προϋποθέσεις που σχετίζονται µε το µέγεθος του Ν σε σχέση µε το Τ 

(Wooldridge, 2002). 
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Κεφάλαιο 6ο: Εµπειρικά Αποτελέσµατα σε Ρωσικές Επιχειρήσεις. 

6.1 Περιγραφικά Στατιστικά & Συσχετίσεις Μεταβλητών των µοντέλων (2), 

(3) & (4) 

Ο πίνακας 6.1 αναφέρεται στα περιγραφικά στατιστικά των µεταβλητών που 

συµµετέχουν στις εξισώσεις (2), (3) και (4) της ανάλυσής µας. Τα µέσα 

διαφοροποιούµενα δεδουλευµένα (DAC) των ρωσικών εταιριών κατά την περίοδο 

2011 – 2014 ανήλθαν σε 15.200 περίπου ρούβλια µε τυπική απόκλιση 6,74%. Το 

55,78% των ρωσικών εταιριών ελέγχεται από µια από τις PwC, Deloitte, KPMG ή 

Ernst & Young µε τυπική απόκλιση 49,79%.  Ο λόγος αγοραία προς λογιστική αξία 

του µετοχικού κεφαλαίου (MBV) είναι 3,187 µε τυπική απόκλιση 6,087. Το µέσο 

περιθώριο λειτουργικού κέρδους (OPM) είναι 20,65% µε τυπική απόκλιση 22,5%. Ο 

φυσικός λογάριθµος της αγοραίας αξίας του µετοχικού κεφαλαίου (LNMV) έχει µέση 

τιµή 9,076 µε τυπική απόκλιση 1,0043. Οι µέσες ταµειακές ροές από λειτουργικές 

δραστηριότητες (OCF) των ρωσικών εταιριών είναι 11,77% σε όρους συνολικού 

ενεργητικού µε τυπική απόκλιση 10,94%. Η µέση µόχλευση (LEVERAGE) των 

ρωσικών εταιριών είναι 28,27% µε τυπική απόκλιση 22,3% γεγονός που δείχνει 

σηµαντική ανάληψη κινδύνου (αναφορικά µε το ύψος του χρέους) για τις ρωσικές 

εταιρίες την 4ετία 2011 – 2014. Η µέση αγοραία αξία του ενεργητικού (TOBIN’S 

_Q) των ρωσικών εταιριών του δείγµατος για την περίοδο 2011 – 2014 υπερβαίνει το 

κόστος αντικατάστασης αυτού κατά 92,95% (τυπική απόκλιση 1,226). Η µέση 

αποδοτικότητα ενεργητικού (ROA) των ρωσικών εταιριών για την εξεταζόµενη 

τετραετία ανέρχεται στο 11,78% (µε τυπική απόκλιση 9,19%). Το µέσο µέγεθος των 

ρωσικών εταιριών σε όρους λογαρίθµου είναι 9,0781 µε τυπική απόκλιση 1,2852. Η 

µέση µεγέθυνση (GROWTH) των ρωσικών εταιριών για την περίοδο 2011 – 2014 

ανέρχεται στο 21,69% µε τυπική απόκλιση 1,1339. Το µέσο κόστος 

αντιπροσώπευσης ανέρχεται στο 24,93% σε όρους του συνόλου του ενεργητικού των 

ρωσικών εταιριών µε τυπική απόκλιση 28,36%.  

 

 

                                                 
1 Το µέσο ενεργητικό των ρωσικών εταιριών για την περίοδο 2011 – 2014 ανήλθε στα 183.515,52 εκ. 
ρούβλια. 
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Ο πίνακας 6.2 δείχνει τις συσχετίσεις µεταξύ των µεταβλητών του 2ου µοντέλου.  

Παρατηρούµε ότι ο τύπος της ελεγκτικής εταιρίας (BIG4)  συσχετίζεται αρνητικά και 

στατιστικά σηµαντικά (σε επίπεδο 10%) µε τα διαφοροποιούµενα δεδουλευµένα 

(DAC) γεγονός που αποτελεί ένδειξη αποδοχής της υπόθεσης H1. Το περιθώριο 

λειτουργικού κέρδους (OPM) συσχετίζεται θετικά και σηµαντικά (σε επίπεδο 5%) µε 

τα διαφοροποιούµενα δεδουλευµένα (DAC). Το µέγεθος των ρωσικών εταιριών 

(LNMV) συσχετίζεται θετικά και σηµαντικά (σε επίπεδο 5%) µε τον τύπο της 

ελεγκτικής εταιρίας (BIG4). Οι λειτουργικές ταµειακές ροές (OCF) συσχετίζονται 

αρνητικά και σηµαντικά (σε επίπεδο 5%) µε τα διαφοροποιούµενα δεδουλευµένα 

(DAC) και θετικά και σηµαντικά (σε επίπεδο 5%) µε το µέγεθος των εταιριών 

(LNMV). Η µόχλευση (LEVERAGE) συσχετίζεται αρνητικά και σηµαντικά (σε 

επίπεδο 5%) µε τα διαφοροποιούµενα δεδουλευµένα (DAC).  

Η αξία της εταιρίας (TOBIN’S_Q) συσχετίζεται θετικά και σηµαντικά (σε επίπεδο 

1%) µε τα διαφοροποιούµενα δεδουλευµένα (DAC) γεγονός που αποτελεί ένδειξη 

πως υψηλότερη χειραγώγηση κερδών οδηγεί (εσφαλµένα) σε υψηλότερη αξία της 

επιχείρησης όπως αυτή αποτιµάται από την Αγορά. Επίσης, η TOBIN’S_Q 

συσχετίζεται θετικά και σηµαντικά (σε επίπεδο 1%) µε τον τύπο της ελεγκτικής 

εταιρίας (BIG4). Το τελευταίο αποτελεί ένδειξη αποδοχής της υπόθεσης H2. Η αξία 

της επιχείρησης (TOBIN’S_Q) συσχετίζεται θετικά και σηµαντικά (σε επίπεδο 5%) 

µε τις ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες (OCF) ενώ µε την µόχλευση 

(LEVERAGE) συσχετίζεται αρνητικά και µάλιστα στατιστικά σηµαντικά (σε επίπεδο 

1%).  

Ο δείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού (ROA) συσχετίζεται θετικά και σηµαντικά 

(σε επίπεδο 1%) µε τα διαφοροποιούµενα δεδουλευµένα (DAC) και αρνητικά και 

σηµαντικά (σε επίπεδο 1%) µε τον τύπο της ελεγκτικής εταιρίας (BIG4). Επίσης, το 

ROA συσχετίζεται θετικά και σηµαντικά µε το περιθώριο λειτουργικού κέρδους 

(OPM, σε επίπεδο 1%) µε το µέγεθος (LNMV, σε επίπεδο 5%), µε τις λειτουργικές 

ταµειακές ροές (OCF, σε επίπεδο 1%) και µε την αξία της εταιρίας (TOBIN’S_Q, σε 

επίπεδο 1%). Τέλος, το ROA συσχετίζεται αρνητικά και σηµαντικά (σε επίπεδο 1%) 

µε τη µόχλευση (LEVERAGE). 

Το µέγεθος της εταιρίας (SIZE) συσχετίζεται θετικά και σηµαντικά µε τον τύπο της 

ελεγκτικής εταιρίας (BIG4, σε επίπεδο 1%) και µε το µέγεθος της εταιρίας (LNMV, 
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σε επίπεδο 1%). Αντίθετα, το SIZE συσχετίζεται αρνητικά και σηµαντικά µε τα 

διαφοροποιούµενα δεδουλευµένα (DAC, σε επίπεδο 10%), την αξία της εταιρίας 

(TOBIN’S_Q, σε επίπεδο 1%) και µε την αποδοτικότητα του ενεργητικού (ROA, σε 

επίπεδο 1%).  

Η µεγέθυνση της εταιρίας (GROWTH) συσχετίζεται θετικά και σηµαντικά (σε 

επίπεδο 1%) µε την αξία της (TOBIN’S_Q).  Το κόστος αντιπροσώπευσης 

(AGCOST) συσχετίζεται θετικά και σηµαντικά µε το λειτουργικό περιθώριο κέρδους 

(OPM, σε επίπεδο 5%), µε τις λειτουργικές ταµειακές ροές (OCF, σε επίπεδο 1%) µε 

την αξία της εταιρίας (TOBIN’S_Q, σε επίπεδο 1%) µε την αποδοτικότητα 

ενεργητικού (ROA, σε επίπεδο 1%). Αντίθετα, η AGCOST συσχετίζεται αρνητικά 

και σηµαντικά µε τον τύπο της ελεγκτικής εταιρίας (BIG4, σε επίπεδο 1%), µε τη 

µόχλευση (LEVERAGE, σε επίπεδο 1%), µε το µέγεθος της εταιρίας (SIZE, σε 

επίπεδο 1%).    
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Πίνακας 6.1: Περιγραφικά Στατιστικά µεταβλητών  

Μεταβλητές Μέση Τιµή ∆ιάµεσος 
Μέγιστη 

Τιµή 

Ελάχιστη 

Τιµή 

Τυπική 

Απόκλιση 
Παρατηρήσεις 

DAC 0,0002 -0,0084 0,4985 -0,1759 0,0674 199 

BIG4 0,5578 1,0000 1,0000 0,0000 0,4979 199 

MBV 3,1847 2,8774 14,4790 -71,0980 6,0876 199 

OPM 0,2065 0,1659 2,0533 -0,1225 0,2250 199 

LNMV 9,0767 8,9436 11,3735 7,0200 1,0043 199 

OCF 0,1177 0,1024 1,3676 -0,0056 0,1094 199 

LEVERAGE 0,2827 0,2489 2,2801 0,0000 0,2230 199 

TOBIN’S_Q 1,9295 1,6207 9,5666 0,5154 1,226 199 

ROA 0,1178 0,1050 0,8386 -0,0125 0,0919 199 

SIZE 9,0780 8,8965 12,7869 6,8202 1,2852 199 

GROWTH 0,2169 0,0465 9,2604 -0,9069 1,1339 199 

AGCOST 0,2493 0,1701 1,8410 -0,0156 0,2836 199 

Η περίοδος ανάλυσης είναι η 4ετία 2011-2014. Το τελικό µας δείγµα αποτελείται από 50 ρωσικές εταιρίες εισηγµένες στο 

Χρηµατιστήριο της Μόσχας. Η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η DAC τα οποία είναι τα διαφοροποιούµενα δεδουλευµένα τα οποία 
ουσιαστικά είναι τα κατάλοιπα από την εκτίµηση της εξίσωσης (1). BIG4 είναι µια ψευδοµεταβλητή η οποία λαµβάνει την τιµή 1 

εάν η συγκεκριµένη εταιρία ελέγχεται από µία από τις 4 µεγάλες ελεγκτικές εταιρίες και την τιµή 0 εάν δεν ελέγχεται από κάποια 

εταιρία από αυτές. Η MBV είναι ο λόγος της χρηµατιστηριακής προς τη λογιστική αξίας κάθε εταιρίας. Η OPM είναι το περιθώριο 
λειτουργικού κέρδους της επιχείρησης. Η LNMV είναι ο φυσικός λογάριθµος της αγοραίας αξίας της εταιρίας. Η OCF είναι οι 

ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες. Η LEVERAGE είναι η χρηµατοοικονοµική µόχλευση της εταιρίας. Το TOBIN’S 
Q είναι ο δείκτης της αγοραίας αξίας του ενεργητικού προς το κόστος αντικατάστασης αυτού (Cheng, 2008). Η ROA είναι η 
αποδοτικότητα ενεργητικού. Η SIZE είναι το µέγεθος της εταιρίας. Η GROWTH είναι η µεγέθυνσης της εταιρίας. Το AGCOST 
εκφράζει το κόστος αντιπροσώπευσης ως το γινόµενο της αγοραίας αξίας της εταιρίας (TOBIN’S_Q) επί τις ταµειακές ροές από 

λειτουργικές δραστηριότητες (OCF). 

Πίνακας 6.2: Συσχετίσεις µεταβλητών  

 
DAC BIG4 MBV OPM LNMV OCF LEV/GE TOBIN_Q ROA SIZE GROWTH AGCOST 

DAC 1,0000 
           

BIG4 -0,1362* 1,0000 
          

MBV 0,0180 -0,0525 1,0000 
         

OPM 0,1559** -0,1105 -0,0523 1,0000 
        

LNMV 0,0342 0,6052*** 0,0798 -0,0485 1,0000 
       

OCF -0,1659** -0,0754 0,0231 0,0539 0,1753** 1,0000 
      

LEV/GE -0,1795** 0,0802 -0,0336 -0,0160 -0,0665 -0,0559 1,0000 
     

TOBIN_Q 0,2733*** -0,3922*** 0,2709*** 0,1007 0,0175 0,1668** -0,2172*** 1,0000 
    

ROA 0,4450*** -0,2277*** 0,0718 0,2003*** 0,1751** 0,7520*** -0,2350*** 0,4551*** 1,0000 
   

SIZE -0,1202* 0,7516*** -0,0927 -0,0758 0,7902*** -0,1095 0,0950 -0,4827*** -0,2469*** 1,0000 
  

GROWTH 0,0866 -0,0179 -0,0176 0,0723 -0,0230 -0,0533 0,4612*** -0,0523 -0,0517 0,1005 1,0000 
 

AGCOST -0,0982 -0,3315*** 0,1920*** 0,1724** 0,0882 0,5403*** -0,1843*** 0,7936*** 0,5488*** -0,3632*** -0,0356 1,0000 

Η περίοδος ανάλυσης είναι η 4ετία 2011-2014. Το τελικό µας δείγµα αποτελείται από 50 ρωσικές εταιρίες εισηγµένες στο 

Χρηµατιστήριο της Μόσχας.. Οι µεταβλητές έχουν ήδη οριστεί στην υποσηµείωση του πίνακα 8.1. Τα *, ** και *** υποδεικνύουν 
στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδα 10%, 5% και 1% αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος). 
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6.2 Εκτιµήσεις της επίδρασης του τύπου της ελεγκτικής εταιρίας στην 

ποιότητα των κερδών 

6.2.1 Εκτιµήσεις Μοντέλου (2) 

Ο πίνακας 6.3 παρουσιάζει τα αποτελέσµατα από τις εκτιµήσεις του µοντέλου (2) 

αναφορικά µε την επίδραση της ελεγκτικής εταιρίας υψηλούς φήµης (BIG4) στην 

ποιότητα των κερδών. Το µοντέλο (Α) δεν περιλαµβάνει τους όρους αλληλεπίδρασης 

της εξίσωσης (2) ενώ το µοντέλο (Β) περιλαµβάνει το σύνολο των ανεξαρτήτων 

µεταβλητών της εξίσωσης (2). 

Και στα δυο µοντέλα του πίνακα 6.3 ο τύπος της ελεγκτικής εταιρίας (BIG4) 

σχετίζεται αρνητικά και σηµαντικά (σε επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 5%) µε 

τα διαφοροποιούµενα δεδουλευµένα (DAC). Αυτό συνεπάγεται αποδοχή της 

υπόθεσής µας H1 καθώς φαίνεται πως οι ρωσικές εταιρίες του δείγµατός µας όταν 

ελέγχονται από µια από τις Deloitte, PwC, Ernst & Young ή  KPMG τείνουν να 

χειραγωγούν λιγότερο τα κέρδη τους. Το τελευταίο επιβεβαιώνει τα ευρήµατα των 

(Becker et al., 1998, Van Tendeloo and Vanstraelen, 2008, Chia et al., 2011, Iatridis 

and Dimitras, 2013).  

Tο περιθώριο λειτουργικού κέρδους (OPM) µόνο στο µοντέλο χωρίς 

αλληλεπιδράσεις σχετίζεται θετικά και σηµαντικά (σε επίπεδο 5%) µε την DAC. 

Αυτό υποδεικνύει ότι ρωσικές εταιρίες µε υψηλό περιθώριο λειτουργικού κέρδους 

τείνουν να υιοθετούν περισσότερες τακτικές χειραγώγησης των κερδών τους 

επιβεβαιώνοντας έτσι τους Iatridis και Dimitras (2013). Και στα δυο µοντέλα του 

πίνακα 8.3 η µεταβλητή του µεγέθους της εκάστοτε εταιρίας (LNMV) σχετίζεται 

θετικά και σηµαντικά (σε επίπεδο 5% στο µοντέλο χωρίς αλληλεπιδράσεις και σε 

επίπεδο 1% στο πλήρες µοντέλο). Αυτό σηµαίνει ότι σε ρωσικές εταιρίες υψηλού 

µεγέθους  η ποιότητα των κερδών εµφανίζεται µειωµένη.  

Και στα δυο µοντέλα του πίνακα 6.3 οι ταµειακές ροές από λειτουργικές 

δραστηριότητες (OCF) σχετίζονται αρνητικά και στατιστικά σηµαντικά (σε επίπεδο 

1%) µε τα διαφοροποιούµενα δεδουλευµένα (DAC) επιβεβαιώνοντας έτσι τους 

Iatridis (2011) Land και Lang (2002) και τους Myers et al. (2007).  Η µόχλευση 

(LEVERAGE) παρατηρούµε ότι µόνο στο µοντέλο (Α) σχετίζεται αρνητικά και 
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σηµαντικά (σε επίπεδο σηµαντικότητας 10%) µε την DAC. Αυτό υποδεικνύει πως 

ρωσικές εταιρίες µε υψηλή µόχλευση τείνουν να έχουν υψηλή ποιότητα κερδών.  

Στο µοντέλο (Β) ο όρος αλληλεπίδρασης BIG4*LNMV σχετίζεται αρνητικά και 

σηµαντικά (σε επίπεδο 1%) µε την DAC. Αυτό σηµαίνει ότι σε ρωσικές εταιρίες που 

ελέγχονται από µια από τις 4 µεγάλες ελεγκτικές εταιρίες και έχουν µεγάλο µέγεθος η 

ποιότητα των κερδών εµφανίζεται αυξηµένη συγκριτικά µε ρωσικές εταιρίες χωρίς 

αυτά τα χαρακτηριστικά (ελέγχου ή µεγέθους).  Στο ίδιο µοντέλο (Β) ο όρος 

αλληλεπίδρασης BIG4*OCF σχετίζεται θετικά και σηµαντικά (σε επίπεδο 1%) µε τα 

διαφοροποιούµενα δεδουλευµένα (DAC). Αυτό υποδεικνύει ότι ρωσικές εταιρίες οι 

οποίες ελέγχονται από µια από τις PwC, KPMG, Deloitte ή Ernst & Young και οι 

οποίες  έχουν υψηλής ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες τείνουν να 

χειραγωγούν περισσότερο τα κέρδη τους σε σχέση µε εταιρίες χωρίς αυτά τα 

χαρακτηριστικά (ελέγχου ή ροών).  

Το προσαρµοσµένο R2 είναι 0,0678 στο µοντέλο (Α) και 0,184 στο µοντέλο (Β). 

Έτσι, το 6,78 (18,4%) της µεταβλητότητας των διαφοροποιούµενων δεδουλευµένων  

εξηγείται από τη µεταβλητότητα των ερµηνευτικών µεταβλητών του υποδείγµατος 

(2) και το υπόλοιπο 93,22% (81,60%) από άλλους παράγοντες που περιλαµβάνονται 

στον τυχαίο όρο. Η στατιστική F είναι υψηλή και στατιστικά σηµαντική (σε επίπεδο 

1%) και στα δυο µοντέλα υπονοώντας από κοινού σηµαντικότητα των µεταβλητών.  

Και τα δυο µοντέλα (Α & Β) έχουν εκτιµηθεί µε τη µέθοδο των ελαχίστων 

τετραγώνων χρησιµοποιώντας την προσέγγιση των σταθερών επιδράσεων (fixed 

effects estimation) καθώς το wald test επιβεβαίωσε την εγκυρότητα των σταθερών 

επιδράσεων ανά κλάδο2 και το Hausman test απέρριψε τη µηδενική υπόθεση περί µη 

συσχέτισης των ερµηνευτικών µεταβλητών µε την απαρατήρητη ετερογένεια αi. Τα 

επίπεδα αυτοσυσχέτισης δεν είναι καθόλου ανησυχητικά και στα δυο µοντέλα του 

πίνακα 6.3. Πιο συγκεκριµένα η DW(A) = 1,96 και η DW(B) = 1,93. 

 

 

 

 

 

                                                 
2 Η F – statistic = 2,49** (2,41**) 
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Πίνακας 6.3 

Εκτιµήσεις της επίδρασης του τύπου της ελεγκτικής εταιρίας στην ποιότητα των κερδών. 

Συνοπτική παρουσίαση των εκτιµήσεων των µεταβλητών του µοντέλου (2): 

DACi,t = β0 + β1BIG4i,t  + β2MBVi,t + β3OPMi,t  + β4LNMVi,t + β5OCFi,t + β6LEVERAGEi,t–1 +  ei,t  (Α) 

DACi,t = β0 + β1BIG4i,t  + β2MBVi,t + β3OPMi,t  + β4LNMVi,t + β5OCFi,t + β6LEVERAGEi,t–1 + β7(BIG4*MBV)i,t + 

β8(BIG4*OPM)i,t + β9(BIG4*LNMV)i,t + β10(BIG4*OCF)i,t + β11(BIG4*LEVERAGE)i,t–1 + ei,t  (Β) 

Εξαρτηµένη µεταβλητή: DAC    

Μεταβλητές Συντελεστές  Μοντέλο (Α) [R.E.] Μοντέλο (Β) [R.E.] 

Στ. Όρος β0 -0,1060* -0,4135*** 
  (-1,66) (-3,41) 
BIG4 β1 -0,0320** -0,3166** 
  (-2,22) (-2,25) 
MBV β2 0,0000 -0,0003 
  (0,01) (-0,54) 
OPM β3 0,0519** 0,0475 
  (2,29) (1,58) 
LNMV β4 0,0155** 0,0602*** 
  (2,08) (4,07) 
OCF β5 -0,1465*** -0,6821*** 
  (-3,35) (-6,55) 
LEVERAGE β6 -0,0383* -0,0288 
  (-1,70) (-0,75) 
BIG4*MBV β7  0,0023 
   (0,75) 
BIG4*OPM β8  0,0073 
   (0,17) 
BIG4*LNMV β9  -0,0511*** 
   (-3,07) 
BIG4*OCF β10  0,6287*** 
   (5,57) 
BIG4*LEVERAGE β11  0,0024 
   (0,05) 
Σταθερές Επιδράσεις ανά κλάδο  ΟΧΙ ΟΧΙ 
Σταθερές Επιδράσεις ανά έτος  ΝΑΙ ΝΑΙ 
Προσ. R2  0,0678 0,1840 
Στατιστική F   2,608*** 4,206*** 
Στατιστική Χ2 (Τεστ Hausman)  3,09 11,38 
Στατιστική DW (Τεστ Αυτοσ/σης)  1,96 1,93 
Ν  200 200 

Η περίοδος που εξετάζεται είναι η 4ετία 2011-2014. Το τελικό µας δείγµα αποτελείται από 50 ρωσικές εταιρίες εισηγµένες στο 

Χρηµατιστήριο της Μόσχας. Η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η DAC τα οποία είναι τα διαφοροποιούµενα δεδουλευµένα τα οποία 

ουσιαστικά είναι τα κατάλοιπα από την εκτίµηση της εξίσωσης (1). BIG4 είναι µια ψευδοµεταβλητή η οποία λαµβάνει την τιµή 1 
εάν η συγκεκριµένη εταιρία ελέγχεται από µία από τις 4 µεγάλες ελεγκτικές εταιρίες και την τιµή 0 εάν δεν ελέγχεται από κάποια 

εταιρία από αυτές. Η MBV είναι ο λόγος της χρηµατιστηριακής προς τη λογιστική αξίας κάθε εταιρίας. . Η OPM είναι το 

περιθώριο λειτουργικού κέρδους της επιχείρησης. Η LNMV είναι ο φυσικός λογάριθµος της αγοραίας αξίας της εταιρίας. Η OCF 
είναι οι ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες. Η LEVERAGE είναι η χρηµατοοικονοµική µόχλευση της εταιρίας. Η 

BIG4*MBV είναι ένας όρος αλληλεπίδρασης µεταξύ του τύπου της ελεγκτικής εταιρίας (BIG4) και του λόγου αγοραίας προς 

λογιστική αξία µετοχικού κεφαλαίου (MBV). Η BIG4*OPM είναι ένας όρος αλληλεπίδρασης µεταξύ του τύπου της ελεγκτικής 
εταιρίας (BIG4) και του λειτουργικού περιθωρίου (OPM). Η BIG4*LNMV είναι ένας όρος αλληλεπίδρασης µεταξύ του τύπου της 

ελεγκτικής εταιρίας (BIG4) και του µεγέθους της εταιρίας (LNMV). Η BIG4*OCF είναι ένας όρος αλληλεπίδρασης µεταξύ του 

τύπου της ελεγκτικής εταιρίας (BIG4) και των λειτουργικών ταµειακών ροών (OCF). Η BIG4*LEVERAGE είναι ένας όρος 
αλληλεπίδρασης µεταξύ του τύπου της ελεγκτικής εταιρίας (BIG4) και της χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης (LEVERAGE). Στις 

παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές t.  

Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδα 10%, 5% και 1% αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος). 
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6.4 Εκτιµήσεις της επίδρασης του τύπου της ελεγκτικής εταιρίας στην 

αγοραία αξία της εταιρίας 

6.4.1 Εκτιµήσεις Μοντέλου (3) 

Ο πίνακας 6.4 παρουσιάζει τα αποτελέσµατα από τις εκτιµήσεις του µοντέλου (3) 

αναφορικά µε την επίδραση της ελεγκτικής εταιρίας υψηλούς φήµης στην αξία της 

εταιρίας. Το µοντέλο (Α) δεν περιλαµβάνει τους όρους αλληλεπίδρασης της εξίσωσης 

(3) ενώ το µοντέλο (Β) περιλαµβάνει το σύνολο των ανεξαρτήτων µεταβλητών της 

εξίσωσης (3). 

Μόνο στο µοντέλο (Β) του πίνακα 6.4 ο τύπος της ελεγκτικής εταιρίας (BIG4) 

σχετίζεται µε θετικά και σηµαντικά (σε επίπεδο 1%) µε την αξία της εταιρίας 

(TOBIN’S_Q) επιβεβαιώνοντας έτσι τους Hassan και  Halbouni (2013), Myers et al. 

(2014) και Zhang et al. (2014). Και στα δυο µοντέλα του πίνακα 6.4 παρατηρούµε ότι 

τα διαφοροποιούµενα δεδουλευµένα (DAC) σχετίζονται αρνητικά και στατιστικά 

σηµαντικά (σε επίπεδο 1%) µε την αξία της εταιρίας (TOBIN’S_Q) επιβεβαιώνοντας 

έτσι τους LaFond και Watts (2008). 

Και στα δυο µοντέλα του πίνακα 8.4 η αποδοτικότητα ενεργητικού (ROA) σχετίζεται 

θετικά και στατιστικά σηµαντικά (σε επίπεδο 1%) µε την αξία της εταιρίας 

(TOBIN’S_Q) επιβεβαιώνοντας τους Lang και Lundholm (1993). Τόσο στο µοντέλο 

(Α) όσο και στο µοντέλο (Β) το µέγεθος της εταιρίας (SIZE) σχετίζεται αρνητικά και 

σηµαντικά (σε επίπεδο 1%) µε την αξία της εταιρίας (TOBIN’S_Q) υπονοώντας ότι 

υψηλότερο µέγεθος συνεπάγεται χαµηλότερη αξία για µια ρωσική εταιρία.  Η 

µόχλευση (LEVERAGE) σχετίζεται αρνητικά και σηµαντικά µε την αξία της εταιρίας 

(TOBIN’S_Q) µόνο στο µοντέλο (Α) (σε επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 10%). 

Η µεγέθυνση της εταιρίας (GROWTH) σχετίζεται θετικά και σηµαντικά (σε επίπεδο 

5%) µε την TOBIN’S_Q  µόνο στο µοντέλο (Α).  

Αναφορικά µε τους όρους αλληλεπίδρασης που οι εκτιµήσεις τους απεικονίζονται 

στο µοντέλο (Β) παρατηρούµε τα εξής: Η µεταβλητή BIG4*OCF σχετίζεται αρνητικά 

µε την TOBIN’S_Q σε επίπεδο σηµαντικότητας 10% υπονοώντας πως ρωσικές 

εταιρίες που ελέγχονται από µια από τις τέσσερις µεγάλες ελεγκτικές εταιρίες έχοντας 

υψηλές ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες τείνουν να έχουν 

αποτιµώνται υψηλότερα σε αξία από την Αγορά σε σχέση µε ρωσικές εταιρίες οι 
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οποίες δεν ελέγχονται από µεγάλες ελεγκτικές εταιρίες ή έχουν δεν έχουν υψηλές 

λειτουργικές ταµειακές ροές ή και τα δυο. Η µεταβλητή BIG4*ROA  σχετίζεται 

αρνητικά και σηµαντικά (σε επίπεδο 1%) µε την TOBIN’S_Q. Αυτό σηµαίνει  ότι, 

ρωσικές εταιρίες οι οποίες ελέγχονται από µεγάλες ελεγκτικές εταιρίες µε υψηλό 

ROA τείνουν να έχουν υψηλότερη αξία σε σχέση µε εταιρίες που δεν ελέγχονται από 

τέτοιες ελεγκτικές εταιρίες ή που δεν έχουν υψηλό ROA ή και τα δυο.  

Το προσαρµοσµένο R2 είναι 0,5042 στο µοντέλο (Α) και 0,5688 στο µοντέλο (Β). 

Έτσι, το 50,42% (56,88%) της µεταβλητότητας της TOBIN’S_Q εξηγείται από τη 

µεταβλητότητα των ερµηνευτικών µεταβλητών του υποδείγµατος (3) και το υπόλοιπο 

49,58% (43,12%) από άλλους παράγοντες που περιλαµβάνονται στον τυχαίο όρο. Η 

στατιστική F είναι υψηλή και στατιστικά σηµαντική (σε επίπεδο 1%) και στα δυο 

µοντέλα υπονοώντας από κοινού σηµαντικότητα των µεταβλητών.  

Και τα δυο µοντέλα (Α & Β) έχουν εκτιµηθεί µε τη µέθοδο των ελαχίστων 

τετραγώνων χρησιµοποιώντας την προσέγγιση των σταθερών επιδράσεων (fixed 

effects estimation) καθώς το wald test επιβεβαίωσε την από κοινού σηµαντικότητα 

των ψευδοµεταβλητών ανά κλάδο (industry dummies)3 και το Hausman test απέρριψε 

τη µηδενική υπόθεση περί µη συσχέτισης των ερµηνευτικών µεταβλητών µε την 

απαρατήρητη ετερογένεια αi. Τα επίπεδα αυτοσυσχέτισης δεν είναι καθόλου 

ανησυχητικά και στα δυο µοντέλα του πίνακα 6.4. Πιο συγκεκριµένα η DW(A) = 1,89 

και η DW(B) = 1,84. 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
3 Η F – statistic = 1,96* (1,98*) 
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Πίνακας 6.4 

 Εκτιµήσεις της επίδρασης του τύπου της ελεγκτικής εταιρίας στην αγοραία αξία της εταιρίας. 

Συνοπτική παρουσίαση των εκτιµήσεων των µεταβλητών του µοντέλου (3): 

TOBIN’S_Q = γ0 + γ1BIG4i,t  + γ2DACi,t  +  γ3ROAi,t  + γ4SIZEi,t + γ5OCFi,t + γ6LEVERAGEi,t–1 + γ7GROWTHi,t   + ei,t  (Α) 

TOBIN’S_Q = γ0 + γ1BIG4i,t  + γ2DACi,t  +  γ3ROAi,t  + γ4SIZEi,t + γ5OCFi,t + γ6LEVERAGEi,t–1 + γ7GROWTHi,t  + 
γ8(BIG4*OCF)i,t + γ9(BIG4*ROA)i,t + ei,t  (Β) 

Εξαρτηµένη µεταβλητή: TOBIN’S Q    

Μεταβλητές Συντελεστές  Μοντέλο (Α) [F.E.] Μοντέλο (Β) [F.E.] 

Στ. Όρος γ0 2,989*** 2,064*** 
  (4,30) (3,67) 
BIG4 γ1 0,0856 0,893*** 
  (0,43) (3,52) 
DAC γ2 -9,507*** -6,340*** 
  (-4,67) (-2,93) 
ROA γ3 18,164*** 16,993*** 
  (7,75) (7,03) 
SIZE γ4 -0,216*** -0,178*** 
  (-2,66) (-3,16) 
OCF γ5 -10,320*** -3,701 
  (-5,93) (-1,45) 
LEVERAGE γ6 -0,647* -0,570 
  (-1,91) (-1,38) 
GROWTH γ7 0,130** 0,074 
  (2,03) (1,39) 
BIG4*OCF γ8  -3,094* 
   (-1,68) 
BIG4*ROA γ9  -5,998*** 
   (-3,29) 
Σταθερές Επιδράσεις ανά κλάδο  NAI ΝΑΙ 
Σταθερές Επιδράσεις ανά έτος  NAI ΝΑΙ  
Προσ. R2  0,5042 0,5688 
Στατιστική F   15,38*** 17,32*** 
Στατιστική Χ2 (Τεστ Hausman)  24,88*** 27,43*** 
Στατιστική DW (Τεστ Αυτοσ/σης)  1,89 1,84 
Ν  199 199 

Η περίοδος που εξετάζεται είναι η 4ετία 2011-2014. Το τελικό µας δείγµα αποτελείται από 50 ρωσικές εταιρίες εισηγµένες στο 

Χρηµατιστήριο της Μόσχας Η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι το TOBIN’S Q το οποίο είναι ο δείκτης της αγοραίας αξίας του 
ενεργητικού προς το κόστος αντικατάστασης αυτού (Cheng, 2008). Η BIG4 είναι µια ψευδοµεταβλητή η οποία λαµβάνει την τιµή 1 

εάν η συγκεκριµένη εταιρία ελέγχεται από µία από τις 4 µεγάλες ελεγκτικές εταιρίες και την τιµή 0 εάν δεν ελέγχεται από κάποια 

εταιρία από αυτές. Η DAC είναι τα διαφοροποιούµενα δεδουλευµένα.  Η ROA είναι η αποδοτικότητα ενεργητικού.  Η SIZE είναι 
το µέγεθος της εταιρίας. Η OCF είναι οι ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες. Η LEVERAGE είναι η 

χρηµατοοικονοµική µόχλευση της εταιρίας. Η GROWTH είναι η µεγέθυνσης της εταιρίας. Η BIG4*ROA είναι ένας όρος 

αλληλεπίδρασης µεταξύ του τύπου της ελεγκτικής εταιρίας (BIG4) και της αποδοτικότητας ενεργητικού (ROA). Η BIG4*OCF είναι 
ένας όρος αλληλεπίδρασης µεταξύ του τύπου της ελεγκτικής εταιρίας (BIG4) και των λειτουργικών ταµειακών ροών (OCF). Στις 

παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές t. Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδα 10%, 5% και 1% 

αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος). 
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6.5 Εκτιµήσεις της σχέσης µεταξύ της ποιότητας των κερδών και του 

κόστους αντιπροσώπευσης 

6.5.1 Εκτιµήσεις Μοντέλου (4) 

Παρουσιάζουµε τα αποτελέσµατα της επίδρασης της χειραγώγησης των κερδών  επί 

του κόστους αντιπροσώπευσης στον πίνακα 6.5. Το µοντέλο (Α) δεν περιλαµβάνει 

εκτιµήσεις για τους όρους αλληλεπίδρασης της εξίσωσης (4), το µοντέλο (Β) 

περιλαµβάνει εκτιµήσεις και για τους 6 διπλούς όρους αλληλεπίδρασης του µοντέλου 

(4) ενώ το µοντέλο (Γ) περιλαµβάνει τις εκτιµήσεις για το σύνολο των ανεξάρτητων 

µεταβλητών της εξίσωσης (4). 

Μόνο στα µοντέλα (Α) και (Γ) η µεταβλητή της χειραγώγησης των κερδών (DAC) 

σχετίζεται θετικά και σηµαντικά (σε επίπεδα 1% και 10% αντίστοιχα) µε την 

µεταβλητή του κόστους αντιπροσώπευσης (AGCOST). Αυτό επιβεβαιώνει την 

υπόθεση µας H3 καθώς αποδεικνύεται πως εταιρίες µε υψηλή χειραγώγηση κερδών 

αυξάνουν το κόστος αντιπροσώπευσης ή αλλιώς υψηλή ποιότητα κερδών µειώνει το 

κόστος αντιπροσώπευσης. Το αποτέλεσµα αυτό επιβεβαιώνει τους Graham et al. 

(2005) και τους LaFond και Watts (2008).  

Και στα τρία µοντέλα του πίνακα 6.5 ο τύπος της ελεγκτικής εταιρίας (BIG4) 

σχετίζεται αρνητικά και σηµαντικά (σε επίπεδο 1%) µε το κόστος αντιπροσώπευσης 

(AGCOST) επιβεβαιώνοντας έτσι τα ευρήµατα του Iatridis (2012) . Και στα τρία 

µοντέλα του πίνακα 6.5  το περιθώριο λειτουργικού κέρδους (OPM) σχετίζεται θετικά 

και σηµαντικά (σε επίπεδο 5% ή καλύτερο) µε το κόστος αντιπροσώπευσης 

(AGCOST).  Και στα τρία µοντέλα του πίνακα το µέγεθος της εταιρίας (LNMV) 

σχετίζεται θετικά και σηµαντικά (σε επίπεδο 1%) µε την AGCOST. Το αποτέλεσµα 

αυτό επιβεβαιώνει τους Doukas et al. (2000) οι οποίοι έδειξαν πως εταιρίες µεγάλου 

µεγέθους είναι πιθανότερο να έχουν υψηλότερο κόστος αντιπροσώπευσης σε σχέση 

µε εταιρίες µικρότερου µεγέθους.  Και στα τρία µοντέλα του πίνακα 6.5 οι ταµειακές 

ροές από λειτουργικές δραστηριότητες σχετίζονται θετικά και σηµαντικά (σε επίπεδο 

5% ή καλύτερο) µε το κόστος αντιπροσώπευσης (AGCOST) επιβεβαιώνοντας έτσι τα 

ευρήµατα των Singh και Davidson (2003). Τέλος σε όλα τα µοντέλα η µόχλευση 

(LEVERAGE) σχετίζεται αρνητικά µε τη µεταβλητή του κόστος αντιπροσώπευσης 

(AGCOST). Το αποτέλεσµα αυτό υπονοεί ότι υψηλά επίπεδα χρέους των ρωσικών 

εταιριών του δείγµατος θα συνοδεύονται από ισχυρά δανειακά συµβόλαια και, 
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εποµένως, υψηλότερη εποπτεία από τους δανειστές γεγονός το οποίο συνεπάγεται 

χαµηλότερο κόστος αντιπροσώπευσης, αποτέλεσµα το οποίο επιβεβαιώνει και τα 

ευρήµατα του Iatridis (2012).  

Από τις µεταβλητές αλληλεπίδρασης των µοντέλων (Β) και (Γ) παρατηρούµε τα 

παρακάτω. Ο όρος DAC*OPM σχετίζεται αρνητικά και σηµαντικά (σε επίπεδο 5%) 

µε την AGCOST υπονοώντας ότι σε ρωσικές εταιρίες µε υψηλή χειραγώγηση κερδών 

και υψηλό περιθώριο λειτουργικού κέρδους το κόστος αντιπροσώπευσης τείνει να 

µειώνεται.  Το ίδιο θα ισχύει και για τις ρωσικές εκείνες εταιρίες όπου η υψηλή 

χειραγώγηση κερδών συνοδεύεται από υψηλή αγοραία προς ιστορική αξία µετοχικού 

κεφαλαίου (DAC*MBV) καθώς φαίνεται να υπάρχει αρνητική και σηµαντική (σε 

επίπεδο 10%) σχέση µε την µεταβλητή του κόστους αντιπροσώπευσης (AGCOST).  

Για τις ρωσικές εταιρίες του δείγµατός µας µε υψηλή χειραγώγηση κερδών και 

υψηλές ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες (DAC*OCF) το κόστος 

αντιπροσώπευσης φαίνεται να αυξάνεται καθώς υπάρχει θετική και σηµαντική (σε 

επίπεδο 1%) σχέση µε την AGCOST. Τέλος, η DAC*LEVERAGE σχετίζεται 

αρνητικά και σηµαντικά (σε επίπεδο 1%) µε την AGCOST και στα δυο µοντέλα (Β & 

Γ) υπονοώντας πως ρωσικές εταιρίες µε υψηλή χειραγώγηση κερδών και υψηλή 

µόχλευση θα έχουν χαµηλότερο κόστος αντιπροσώπευσης.  

Το προσαρµοσµένο R2 είναι 0,4747 στο µοντέλο (Α), 0,5796 στο µοντέλο (Β) και στο 

µοντέλο (Γ) 0,5854. Έτσι, το 47,47% (57,96%) [58,54%] της µεταβλητότητας της 

AGCOST εξηγείται από τη µεταβλητότητα των ερµηνευτικών µεταβλητών του 

υποδείγµατος (4) και το υπόλοιπο 52.53% (42,047%) [41,46%] από άλλους 

παράγοντες που περιλαµβάνονται στον τυχαίο όρο. Η στατιστική F είναι υψηλή και 

στατιστικά σηµαντική (σε επίπεδο 1%) και στα δυο µοντέλα υπονοώντας από κοινού 

σηµαντικότητα των µεταβλητών.  

Και τα τρία  µοντέλα (Α, Β & Γ) έχουν εκτιµηθεί µε τη µέθοδο των ελαχίστων 

τετραγώνων χρησιµοποιώντας την προσέγγιση των σταθερών επιδράσεων (fixed 

effects estimation) καθώς το wald test επιβεβαίωσε την από κοινού σηµαντικότητα 

των ψευδοµεταβλητών ανά κλάδο (industry dummies)4 και το Hausman test απέρριψε 

τη µηδενική υπόθεση περί µη συσχέτισης των ερµηνευτικών µεταβλητών µε την 

                                                 
4 Η F – statistic = 2,34** (2,23**) [2,16*] 
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απαρατήρητη ετερογένεια αi. Τα επίπεδα αυτοσυσχέτισης δεν είναι καθόλου 

ανησυχητικά και στα δυο µοντέλα του πίνακα 6.5. Πιο συγκεκριµένα η DW(A) = 1,93, 

η DW(B) = 1,91 και DW(Γ) = 1,88. 
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Πίνακας 6.5 

 Εκτιµήσεις της επίδρασης της ποιότητας λογιστικής πληροφόρησης στο κόστος αντιπροσώπευσης. 

Συνοπτική παρουσίαση των εκτιµήσεων των µεταβλητών του µοντέλου (4): 

AGCOST = δ0 + δ1DACi,t +  δ2BIG4i,t  + δ3OPMi,t  + δ4MBVi,t + δ5LNMVi,t + δ6OCFi,t + δ7LEVERAGEi,t–1 +  ei,t  (Α) 

AGCOST = δ0 + δ1DACi,t +  δ2BIG4i,t  + δ3OPMi,t  + δ4MBVi,t + δ5LNMVi,t + δ6OCFi,t + δ7LEVERAGEi,t–1 + δ8(DAC*BIG4)i,t + δ9(DAC*OPM)i,t + 

δ10(DAC*MBV)i,t +  δ11(DAC*LNMV)i,t + δ12(DAC*OCF)i,t + δ13(DAC*LEVERAGE)i, t–1 +  ei,t  (Β) 

AGCOST = δ0 + δ1DACi,t +  δ2BIG4i,t  + δ3OPMi,t  + δ4MBVi,t + δ5LNMVi,t + δ6OCFi,t + δ7LEVERAGEi,t–1 + δ8(DAC*BIG4)i,t + δ9(DAC*OPM)i,t + 

δ10(DAC*MBV)i,t +  δ11(DAC*LNMV)i,t + δ12(DAC*OCF)i,t + δ13(DAC*LEVERAGE)i, t–1 + δ14(DAC*OPM*MBV)i,t +  ei,t  (Γ) 

Εξαρτηµένη µεταβλητή: AGCOST     

Μεταβλητές Συντελεστές  Μοντέλο (Α) 

[F.E.] 

Μοντέλο (Β) 

[F.E.] 

Μοντέλο (Γ) 

[F.E.] 

Στ. Όρος δ0 -0,565*** -0,548*** -0,510*** 
  (-5,65) (-3,32) (-3,14) 
DAC δ1 0,585*** 3,722 5,764* 
  (3,43) (1,19) (1,71) 
BIG4 δ2 -0,260*** -0,245*** -0,233*** 
  (-5,27) (-5,03) (-4,74) 
OPM δ3 0,219** 0,352*** 0,385*** 
  (2,36) (2,78) (2,64) 
MBV δ4 0,005 0,004 0,004 
  (1,27) (0,87) (0,85) 
LNMV δ5 0,087*** 0,082*** 0,077*** 
  (4,14) (3,76) (3,61) 
OCF δ6 1,131** 1,441*** 1,383*** 
  (2,52) (3,84) (3,78) 
LEVERAGE δ7 -0,181*** -0,223*** -0,221*** 
  (-2,81) (-3,33) (-3,30) 
DAC*BIG4 δ8  -1,270** -0,902 
   (-2,01) (-1,35) 
DAC*OPM δ9  -3,621** -6,204** 
   (-2,01) (-1,99) 
DAC*MBV δ10  -0,229* -0,557* 
   (-1,67) (-1,95) 
DAC*LNMV δ11  -0,251 -0,448 
   (-0,67) (1,12) 
DAC*OCF δ12  18,206*** 16,604*** 
   (3,77) (4,21) 
DAC*LEVERAGE δ13  -4,786*** -4,318*** 
   (-3,49) (-3,63) 
DAC*OPM*MBV δ14   1,640 
    (1,01) 
Σταθερές Επιδράσεις ανά κλάδο  NAI NAI ΝΑΙ 
Σταθερές Επιδράσεις ανά έτος  NAI NAI ΝΑΙ 
Προσ. R2  0,4747 0,5796 0,5854 
Στατιστική F   13,84*** 14,72*** 14,38*** 
Στατιστική Χ2 (Τεστ Hausman)  41,52*** 46,72*** 45,49*** 
Στατιστική DW (Τεστ Αυτοσ/σης)  1,93 1,91 1,88 
Ν  200 200 200 

Η περίοδος που εξετάζεται είναι η 4ετία 2011-2014. Το τελικό µας δείγµα αποτελείται από 50 ρωσικές εταιρίες εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο της 

Μόσχας Η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι το AGCOST το οποίο εκφράζει το κόστος αντιπροσώπευσης ως το γινόµενο της αγοραίας αξίας της εταιρίας 

(TOBIN’S_Q) επί της ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες (OCF). H BIG4 είναι µια ψευδοµεταβλητή η οποία λαµβάνει την τιµή 1 εάν η 

συγκεκριµένη εταιρία ελέγχεται από µία από τις 4 µεγάλες ελεγκτικές εταιρίες και την τιµή 0 εάν δεν ελέγχεται από κάποια εταιρία από αυτές. Η MBV 

είναι ο λόγος της χρηµατιστηριακής προς τη λογιστική αξίας κάθε εταιρίας. . Η OPM είναι το περιθώριο λειτουργικού κέρδους της επιχείρησης. Η 

LNMV είναι ο φυσικός λογάριθµος της αγοραίας αξίας της εταιρίας. Η MBR είναι ο λόγος της χρηµατιστηριακής προς τη λογιστική αξίας κάθε 

εταιρίας. Η OCF είναι οι ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες. Η LEVERAGE είναι η χρηµατοοικονοµική µόχλευση της εταιρίας. Η 

DAC*BIG4 είναι ένας όρος αλληλεπίδρασης µεταξύ των διαφοροποιούµενων δεδουλευµένων (DAC) και του τύπου της ελεγκτικής εταιρίας (BIG4). Η 

DAC*OPM είναι ένας όρος αλληλεπίδρασης µεταξύ των διαφοροποιούµενων δεδουλευµένων (DAC) και του περιθωρίου λειτουργικού κέρδους 

(OPM). Η DAC*MBV είναι ένας όρος αλληλεπίδρασης µεταξύ των διαφοροποιούµενων δεδουλευµένων (DAC) και της αγοραίας προς τη λογιστική 

αξία του µετοχικού κεφαλαίου (MBV). Η DAC*LNMV είναι ένας όρος αλληλεπίδρασης µεταξύ των διαφοροποιούµενων δεδουλευµένων (DAC) και 

του µεγέθους της εταιρίας (LNMV). Η DAC*OCF είναι ένας όρος αλληλεπίδρασης µεταξύ των διαφοροποιούµενων δεδουλευµένων (DAC) και των 

λειτουργικών ταµειακών ροών (OCF). Η DAC*LEVERAGE είναι ένας όρος αλληλεπίδρασης µεταξύ των διαφοροποιούµενων δεδουλευµένων 

(DAC) και της µόχλευσης (LEVERAGE). Η DAC*OPM*MBV είναι ένας όρος τριπλής αλληλεπίδρασης µεταξύ των διαφοροποιούµενων 

δεδουλευµένων (DAC), του περιθωρίου λειτουργικού κέρδους (OPM) και του λόγου της αγοραίας προς τη λογιστική αξία του µετοχικού κεφαλαίου 

(MBV). Στις παρενθέσεις αναφέρονται οι στατιστικές t.  

Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδα 10%, 5% και 1% αντίστοιχα (δίπλευρος έλεγχος). 
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Κεφάλαιο 7ο: Συµπεράσµατα 

Στην παρούσα εργασία ερευνήθηκε εµπειρικά η επίδραση των µεγάλων ελεγκτικών 

εταιριών στην ποιότητα της λογιστικής πληροφόρησης,  των ρωσικών εταιριών για 

την περίοδο 2011 – 2014 καθώς η έκταση του κόστους αντιπροσώπευσης εξαιτίας της 

ασύµµετρης πληροφόρησης µεταξύ των στελεχών της εκάστοτε εταιρίας και των 

επενδυτών αυτής. Τα αποτελέσµατα της έρευνας έδειξαν πως οι 50 ρωσικές εταιρίες 

του δείγµατός µας όταν ελέγχονται από µια από τις PwC, Ernst & Young, KPMG ή 

Deloitte τείνουν να χειραγωγούν λιγότερο τα κέρδη τους σε σχέση µε επιχειρήσεις µη 

ελεγχόµενες από τέτοιες ελεγκτικές εταιρίες. Επίσης, ρωσικές εταιρίες µε αυτά τα 

χαρακτηριστικά ελέγχου (όταν ελέγχονται, δηλαδή, από µια από τις τέσσερις µεγάλες 

εταιρίες) τείνουν να εµφανίζουν στις χρηµατοπιστωτικές αγορές µεγαλύτερη αξία 

συγκριτικά µε άλλες εταιρίες που δεν ελέγχονται από ελεγκτικές εταιρίες – brand 

names.  Τέλος, η εµπειρική ανάλυση έδειξε πως όταν οι ρωσικές εταιρίες έχουν 

υψηλή ποιότητα λογιστικής πληροφόρησης µειώνουν το κόστος αντιπροσώπευσης 

που υφίσταται µεταξύ των managers και των επενδυτών.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
10/06/2024 07:43:24 EEST - 18.191.91.199



 

97 
 

Βιβλιογραφία 

  "2015 Global Report - Deloitte - Global Reports, insights, services, and 

solutions". Deloitte. Retrieved 6 October 2015. 

  "2015 kpmg international annual review". Retrieved 10 December 2015. 

  "Enron shareholders look to SEC for support in 

court" (WEB). NewYorkTimes (NewYorkTimes). May 2007. Retrieved 7 

May 2013. 

 "New York Stock Exchange Listing Manual". NYSE ListingManual. 

Retrieved2013-05-18. 

  "OECD Principals of Corporate Governance, 2004, Articles I and 

V" (PDF). OECD. Retrieved 2011-07-24. 

 "OECD Principles of Corporate Governance, 2004, Article VI" (PDF). OECD. 

Retrieved2011-07-24. 

 "OECD Principles of Corporate Governance, 2004, Articles II and 

III" (PDF). OECD. Retrieved 2011-07-24. 

 "OECD Principles of Corporate Governance, 2004, Preamble and Article 

IV" (PDF).OECD. Retrieved 2011-07-24. 

 Accounting disclosures, accounting quality and conditional and unconditional 

conservatism. George Emmanuel Iatridis University of Thessaly, Department 

of Economics, Volos, Greece International Review of Financial Analysis 20 

(2011) 88–102 

 Adoption of IFRS in Russia in accordance with the Law № 148 "On the 

consolidated financial statements." Questionsandanswers // 

Corporatefinancialstatements. Internationalstandards. - 2012. - № 10. 

 Agarwal, V., Liao, A., Nash, E., &Taffler, R. (2008). The impact of effective 

investor relations on market value. Availableat SSRN:. 

http://ssrn.com/abstract=1102644 

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
10/06/2024 07:43:24 EEST - 18.191.91.199



 

98 
 

 Ajinkya, B.B., Bhojraj, S., Sengupta, P., 2005. The association between 

outside directors, institutional investors and the properties of management 

earnings forecasts. Journal of Accounting Research, 43, 343 – 376.  

 Amihud, Y., 2002. Illiquidity and stock returns: cross-section and time series 

effects. Journal of Financial Markets 5, 31-56. 

 Andrew Cornford: Internationally Agreed Principles For Corporate Governance 

And The Enron Case, United Nations Conference on Trade and Development, 

G-24 Discussion Paper Series No. 30, New York, June 2004, p.30, unctad.org 

 Arthur Andersen LLP v. United States, 544 U.S. 696 (2005). 

 Arthur Andersen llp, petitioner v. united states 544 u.s. 696 

 Ashbaugh – Skaife, H., Collins, D.W., LaFond, R., 2006. The effects of 

corporate governance on firms’ credit ratings. Journal of Accounting and 

Economics, 42, 203 – 243.  

 Ashmarina E.M Financial and legal aspects of the accounting systems of the 

Russian Federation: doctoral dissertation legal Sciences. - Moscow, 2005, 

387s. - P.145 

 Asteriou, D., Hall, S., 2011. Applied Econometrics. Palgrave. 

  Ayala, Astrid; Giancarlo Ibárgüen, Snr (March 2006). "A Market Proposal for 

Auditing the Financial Statements of Public Companies". Journal of 

Management of Value(Universidad Francisco Marroquín): 1. Archived 

from the original (PDF) on 2010-10-17. Retrieved 2010-10-17. 

 Baginski, S.P., Hassell, J.M., Kimbrough, M., 2004. Why do managers 

explain their earnings forecasts? Journal of Accounting Research, 42, 1 – 29.  

 Baik, B., Jiang, G., 2006. The use of management forecasts to dampen 

analysts’ expectations. Journal of Accounting and Public Policy, 25,  531 – 

553.  

 Ball, R., 2001. Infrastructure requirements for an economically efficient 

system of public financial reporting and disclosure. Brookings – Wharton 

Papers on Financial Services, 127 – 167.  

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
10/06/2024 07:43:24 EEST - 18.191.91.199



 

99 
 

 Bartov, E., Givoly, D., Hayn, C., 2002. The rewards to meeting or beating 

earnings expectations. Journal of Accounting and Economics, 33, 173 – 204.  

 Beasley, S., Carcello, J., Haermanson, D., 1999. Fraudulent financial 

reporting: 1987 – 1997: An analysis of U.S. public companies. Research 

Report, COSO. 

 Becker, C., DeFond, M., Jiarnbalvo, J., Subramanyam, K., 1998. The effect of 

audit quality on earnings management. Contemporary Accounting Research, 

15, 1 – 24.  

 Beneish, M., 1999. Incentives and penalties related to earnings overstatements 

that violate GAAP. Accounting Review, 74 (4), 425 – 457.  

 Benston, George J. (November 6, 2003). "The Quality of Corporate Financial 

Statements and Their Auditors Before and After Enron". Policy 

Analysis (Washington D.C.: Cato Institute) (497): 12. Archived from the 

original (PDF) on 2010-10-17. Retrieved 2010-10-17. 

 Bergstresser, D., Philippon, T., 2006. CEO incentives and earnings 

management. Journal of Financial Economics, 80, 511 – 529.  

 Beuselinck, C., Deloof, M., Manigart, S., 2003. The impact of venture capital 

financing on earnings management and earnings quality (pp. 1 – 27). [online]. 

Available at: http://papers.ssrn.com/paper.taf. 

 BezrukovaT.L ,Stepanova Y.N, Shanin I.I., Zhabina A.I 

  Bhagat& Black, "The Uncertain Relationship Between Board Composition 

and Firm Performance", 54 Business Lawyer 

 Bradbury, M. (1991). Characteristics of firms and voluntary interim earnings 

disclosures: New Zealand evidence. PacificAccountingReview, 3(1), 37−62. 

 Bradbury, M., Dean, G., & Clarke, F. (2007). Incentives for non-disclosure by 

corporate groups. WorkingPaperAvailable 

at:http://ssrn.com/abstract=1088113 

 Bratton, William W. (May 2002). "Does Corporate Law Protect the Interests of 

Shareholders and Other Stakeholders?: Enron and the Dark Side of Shareholder 

Value"(PDF). Tulane Law Review (New Orleans: Tulane University Law 

School) (1275): 61. Retrieved 2010-10-12. 

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
10/06/2024 07:43:24 EEST - 18.191.91.199



 

100 
 

 Brennan, M., &Tamarowski, C. (2000). Investor relations, liquidity and stock 

prices. TheBankofAmericaJournalofAppliedCorporateFinance, 12(4), 26. 

 Bushee, B., & Miller, G. (2007). Investor relations, firm visibility, and 

investor following. WorkingPaperAvailableat:. 

http://ssrn.com/abstract=643223 

 Bychkova C.M,  Aldarova T.M. The concepts of authenticity and essentiality 

in accounting // Audit statements. - 2007. - N1.- p 25-27. 

 Cadbury, Adrian, Report of the Committee on the Financial Aspects of 

Corporate Governance, Gee, London, December, 1992, Section 3.4 

  Cadbury, Adrian, Report of the Committee on the Financial Aspects of 

Corporate Governance, Gee, London, December, 1992, Sections 3.2, 3.3, 4.33, 

4.51 and 7.4 

  Cadbury, Adrian, Report of the Committee on the Financial Aspects of 

Corporate Governance, Gee, London, December, 1992, Section 3.2 

 Cadbury, Adrian, Report of the Committee on the Financial Aspects of 

Corporate Governance, Gee, London, December, 1992 

 Cadbury, Adrian, Report of the Committee on the Financial service Aspects of 

Corporate Governance, Gee, London, December, 1992, Sections 3.4 

 Chang, M., D'Anna, G., Watson, I., & Wee, M. (2006). 

Doinvestorrelationsaffect 

 Chevis, G.M., Das, S., Sivaramakrishnan, K., 2007. Does it pay to consistently 

meet analysts’ earnings expectations? Working Paper. 

 Chia, Y., Lapsley, I., Lee, H., 2011. Choice of auditors and earnings 

management during the Asian financial crisis. Managerial Auditing Journal, 

22(2), 177 – 196. 

 Christie, A.A., Zimmerman, J.L., 1994. Efficient and opportunistic choices of 

accounting procedures: Corporate control contests. The Accounting Review, 

69, 539 – 566.  

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
10/06/2024 07:43:24 EEST - 18.191.91.199



 

101 
 

 Claessens, S., Djankov, S., Fan, J. P. H., Lang, L. H. P., 2002. Disentangling the 

incentive and entrenchment effect of large shareholders. Journal of finance, 57, 

2741-2771. 

 Cohen, Daniel A.; DeyAiyesha; Thomas Z. Lys (February 2005). "Trends in 

Earnings Management and Informativeness of Earnings Announcements in the 

Pre- and Post-Sarbanes Oxley Periods". Evanston, 

Illinois: KelloggSchoolofManagement: 5. Retrieved 2010-10-13. 

 Coloveva O.V Evaluation of elements of financial statements in accordance 

with International Financial Reporting Standards (IFRS) // Audit and financial 

analysis. - 2008. - № 6. - p. 74-81 

 Concept of development of accounting and reporting in the Russian Federation 

in the medium term [approved. Russian Ministry of Finance July 1, 2004] // 

Reference legal system 107 "Consultant", prof. Version [electronic resource]. - 

Access: http://www.consultant.ru (the date of circulation: 03.21.2014). 

 Corner, J., 1998. Corporate fraud (3rd Edition). Gower: Aldershot.  

 Crutchley, C., Jensen, M., Jahera, J.J., Raymond, J., 1999. Agency problems 

and the simultaneity of financial decision making: The role of institutional 

ownership. Internantional Review of Financial Analysis, 8(2), 177 – 197.  

 Current Trends in Management  September :2007 M.B.A Semester IV 

PRADEEP KUMAR SINHA- SANCHARI SINHA 6.9 

 Deller, D., Stubenrath, M., & Weber, C. (1999). A survey on the use of the 

internet for 

 Diamond, D., &Verrecchia, R. (1991). Disclosure, liquidity, and the cost of 

capital. TheJournalofFinance, 66, 1325−1355. 

 Doukas, J., McKnight, P., Pantzalis, C., 2005. Security analysis, agency costs, 

and UK firm characteristics. International Review of Financial Analysis, 

14(5), 493 – 507.  

 Erickson, M., Wang, S., 1999. Earnings management by acquiring firms in 

stock for stock mergers. Journal of Accounting and Economics, 27, 149 – 176.  

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
10/06/2024 07:43:24 EEST - 18.191.91.199



 

102 
 

 Fanning, K., Cogger, K., 1998. Neural detection of management fraud using 

published financial data. International Journal of Intelligent Systems in 

Accounting, Finance and Management, 7(1), 21 – 41.  

 Fields, T., Lys, T., Vincent, L., 2001. Empirical research on accounting 

choice. Journal of Accounting and Economics, 31 ( 1 – 3), 255 – 307.  

 Frankel, R., Roychowdhury, S., 2006. Testing the clientele effect: An 

explanation for non – GAAP earnings adjustments used to compute I/B/E/S 

earnings. Working paper MIT.  

 Fu R., Kraft A., Zhang H. 2012. Financial reporting frequency, information 

asymmetry, and the cost of equity.  Journal of Accounting and Economics, 54, 

132 - 149.  

 Gaud, P., Hoesli, M., Bender, A., 2007. Debt – equity choice in Europe. 

International Review of Financial Analysis, 16(3), 201 – 222.  

  Goergen, Marc, International Corporate Governance, Prentice Hall, Harlow, 

January, 2012, pp. 104–105, ISBN 978-0-273-75125-0 

 Graham, J., Harvey, C., &Rajgopal, S. (2005). The economic implications of 

corporate financial reporting. JournalofAccountingandEconomics, 40, 3−73. 

 Graham, J., Harvey, C., Rajgopal, S., 2005. The economic implications of 

corporate financial reporting. Journal of Accounting and Economics, 40 (3), 3 

– 73.  

 Graham, J.R., Harvey, C.R., Rajgopal, S., 2005. The economic implications of 

corporate financial reporting. Journal of Accounting and Economics, 40, 3 – 

73.  

 Gruening H. van, Cohen MA International Financial Reporting Standards: A 

Practical Guide. In Russian. and Eng. lang. - 2nd ed., Rev. and add. - M .: 

Publishing House of the "whole world", 2004. - 336 p. 

 Gujarati, D.N., Porter, D.C., 2012. Οικονοµετρία: Αρχές και εφαρµογές. 

Επιµέλεια Περ. Τσαλίκη, Μετάφραση Π. Γκάσης. Εκδόσεις Τζιόλα, 

Θεσσαλονίκη. 

 Hand, J.R., Skantz, T.R., 1998. The economic determinants of accounting 

choices: The unique case of equity carve – outs under SAB 51. Journal of 

Accounting and Economics, 24, 175 – 203.  

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
10/06/2024 07:43:24 EEST - 18.191.91.199



 

103 
 

 Hassan, M.K., Halbouni, S.S., 2013. Corporate governance, economic 

turbulence and financial performance of UAE listed firms. Studies in 

Economics and Finance 30 (2), 118 – 138.  

 Healy, P., 1995. The effect of bonus schemes on accounting decisions. Journal 

of Accounting and Economics, 7, 85 – 107.  

 Healy, P., Hutton, A., Palepu, K., 1999. Stock  price performance and 

intermediation changes surrounding sustained increases in disclosure. 

Contemporary Accounting Research, 485 – 520.  

 Healy, P., Wahlen, J.M., 1999. A review of the earnings management 

literature and its implications for standard setting. Accounting Horizons, 13, 

365 – 383.  

 Hirshleifer, D., Hou, K., Teoh, S.H., Zhang, Y., 2004. Do investors overvalue 

firms with bloated balance sheets? Journal of Accounting and Economics, 38, 

297 – 331. 

 Hopt, Klaus J., "The German Two-Tier Board (Aufsichtsrat), A German View 

on Corporate Governance" in Hopt, Klaus J. and Wymeersch, Eddy 

(eds), Comparative Corporate Governance: Essays and Materials, de Gruyter, 

Berlin & New York, ISBN 3-11-015765-9 

  http://www.businessweek.com/magazine/content/03_45/b3857002.htm 

 http://www.credit-suisse.com/research/en/ 

  http://www.ey.com/gl/en/home/legal 

  http://www.ey.com/gl/en/newsroom/news-releases/news_ey-reports-2013-

global revenues-of-us-25-8-billion-dollars#.u3k3mfldxeg 

 Iatridis, G.E., 2012. Audit quality in common – law and code – law emerging 

markets: Evidence on earnings conservatism, agency costs and cost of equity. 

Emerging Markets Review 13(2), 101 – 117.  

 Iatridis, G.E., 2012. Hedging and earnings management in the light of IFRS 

implementation: Evidence from the UK stock market. The British Accounting 

Review 44, 21 – 35.  

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
10/06/2024 07:43:24 EEST - 18.191.91.199



 

104 
 

 Iatridis, G.E., Dimitras, A.I., 2013. Advances in Accounting, incorporating 

Advances in International Accounting 29, 154 – 160.  

 Influence of the Political Situation on Work of the Big Auditor Four in Russia 

. 

 Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets: A 

review of the empirical disclosure literature.  Paul M. Healy*, Krishna G. 

Palepu Graduate School of Business, Harvard University, Boston, MA 02446, 

USA Received 14 January 2000; received in revised form 16 March2001 

.Journal of Accounting and Economics 31 (2001) 405–440 

 information asymmetry? Evidence from Australia. Available at 

SSRN:http://ssrn.com/abstract=947191 

 investor relations in the USA, the UK and Germany. 

TheEuropeanAccountingReview, 8(2), 351−364. 

 Kalushkina M.V director of the Russian regional network on integrated 

reporting 23/04/2015 Modern challenges of corporate transparency. Results of 

the study "Corporate transparency of major Russian companies -2014". 

 Kim, M., and Kross, W., 1998. The impact of the 1989 Change in Bank Capital 

Standards on Loan Loss Provisions and Loan Write-offs. Journal of Accounting 

and Economics 25, 69-99. 

 Kim, O., &Verrecchia, R. (1994). Market liquidity and volume around 

earnings announcements. JournalofAccountingandEconomics, 17, 41−67. 

 Kostyunin DS Development tools of transformation of financial statements: 

Author. EconomicsSciences. - M., 2012. - S. 12. 

 Kuschnik, Bernhard; The Sarbanes Oxley Act: "Big Brother is watching" you 

or Adequate Measures of Corporate Governance Regulation? 5 Rutgers 

Business Law Journal [2008], 64–95; available 

at http://businesslaw.newark.rutgers.edu/RBLJ_vol5_no1_kuschnik.pdf 

 Kuvaldina T.B Theory and methodology of cost accounting system,focused on 

the requirements of IFRS, in a dynamic market environment: Author. ... Dr. 

ehkon. Science / TatyanaBorisovnaKuvaldina . - 2010. – 52 

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
10/06/2024 07:43:24 EEST - 18.191.91.199



 

105 
 

 Labintsev N.T International standardization of accounting // Basic Research. - 

2008. - № 3 - P. 119-123 The Russian Academy of Natural Scientific journal 

Basic Research. 

 Labyntsev N.T International standardization of accounting // Basic Research. 

- 2008. №3. S. 122 

 Labyntsev N.T, Koretsky A.U Principles and approaches to the formation of 

the separate financial statements in accordance with IFRS // International 

accounting. - 2013. - №6 (252). C. 1- 9. 

 LaFond, W., Watts, R., 2008. The information role of conservatism. The 

Accounting Review, 83 (2), 447 – 478.  

 LaFond, W., Watts, R., 2008. The information role of conservatism. The 

Accounting Review, 83 (2), 447 – 478.  

 Lambert, R., 2001. Contracting Theory and Accounting . Journal of  

Accounting and Economics 32 (1-3), 3-87. 

 Lambert, R., 2001. Contracting theory and accounting. Journal of Accounting 

and Economics, 32 (1 – 3), 3 – 87.  

 Land, J., Lang, M., 2002. Empirical evidence on the evolution of international 

earnings. The Accounting Review, 77, 115 – 133. 

 Lang, M., Lundholm, R., 1993. Corporate disclosure policy and analyst 

behavior. The Accounting Review 71(4), 467 – 492.  

 Lang, M., Lundholm, R., 1996. Corporate disclosure policy and analyst 

behavior. The Accounting Review, 467 – 492.  

 Laux, C., Laux, V., 2008. Board committees, CEO compensation, and 

earnings management (pp. 1 – 43). [online]. Available at: 

http://ssrn.com/abstract=887492. 

 Leuz, C., 2004. Proprietary versus nonproprietary disclosures: Evidence from 

Germany. In C. Leuz, D. Pfaff, & A. Hopwood (Eds.). The economics and 

politics of accounting 164-197 : Oxford University Press. 

 Leuz, C., Nanda, D., Wysocki, P.D., 2003. Investor protection and earnings 

management: An international comparison. Journal of Financial Economics, 

69, 507 – 527.  

 Levitt, A., 1998. The importance of high quality accounting standards. 

Accounting Horizons, 12, 79 – 82.  

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
10/06/2024 07:43:24 EEST - 18.191.91.199



 

106 
 

 Lin, S., Radhakrishnan, S., Su, L., 2006. Earnings management and guidance 

for meeting or beating analysts’ earnings forecasts: University of Texas, 

Dallas Working paper. 

 Lin, Tom C. W., The Corporate Governance of Iconic Executives (2011). 87 

Notre Dame Law Review 351 (2011). Available at 

SSRN: http://ssrn.com/abstract=2040922 

 Mallin, Christine A., "Corporate Governance Developments in the UK" in 

Mallin, Christine A (ed), Handbook on International Corporate Governance: 

Country Analyses, Second Edition, Edward Elgar Publishing, 2011, ISBN 

978-1-84980-123-2 

 Mario Christodoulou (2011-03-30). "U.K. Auditors Criticized on Bank Crisis". 

WallStreetJournal. 

 Marston, C. (1996). The organization of the investor relations function by 

large UK quoted companies. Omega, 24(4), 477. 

 Matsumoto, D., 2002. Management’s incentive to avoid negative earnings 

surprises. The Accounting Review, 77, 483 – 514.  

 Mehrabani, F., and Dadgar, Y., "The Impact of Corporate Governance on Firm 

Performance: Evidence from Iran", International Journal of Trends in 

Economics Management and Technology (IJTEMT), ICV: 6.14, Impact 

Factor: 1.41, Vol.2 Issue. 3, June 2013, pp: 09- 13 bigbath 

 Mironova  S.I Scientific and practical advice on reclaiming waste land of gold 

ore deposits (for example, IF): Scientific and practical advice / S.I Mironova et 

al. - Yakutsk University, 2010. - 38 p. 

 Myers, J.N., Myers, L.A., Skinner, D.J., 2002. Earnings momentum and 

earnings management. Journal of Accounting, Auditing and Finance 22, 249 – 

284  

 Myers, L.A., Schmidt, J., Wilkins, M., 2014. Review of Quantitative Finance 

and Accounting 43, 155 – 172.  

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
10/06/2024 07:43:24 EEST - 18.191.91.199



 

107 
 

 National economy. Textbook / Ed. Savchenko P.V, Suvorov A.V, Zenchov 

E.N, Olsevich Y.A, Kulkov V.M, et al. PlaceofpublicationMoscowEconomist 

2005. 

 Nemtsova I.Y  The development of accounting and reporting in Russia basis 

of International Financial Reporting Standards. - Krasnodar, 2012. - S. 12 

professor Department of Accounting ,Analysis and Audit 

http://journal.kfrgteu.ru/files/1/2012_09_05.pdf 

 Nikolai, Bazley, and Jefferson Jones. Intermediate Accounting. South-Western 

College Pub, 209. Print. RetrievedOct. 18, 2010 

 NizovtsevaΧ.N, Morozova E.V Russian accounting standards and their 

connection with the IFRS // Student Scientific Forum, 2012. - p. 19 

 Oksana Kim :Russian Accounting System: Value Relevance of Reported 

Information and the IFRS Adoption Perspective  

 PaliyV.F  international standards of accounting and financial statements 

approved by the Ministry of Education of the Russian Federation as a textbook 

for university students enrolled in the specialty "Accounting, analysis and 

audit, Textbook third edition, supplemented and corrected Moskow 2007. 

 Pearsons, O., 1995. Using financial statement data to indentify factors 

associated with fraudulent financing reporting. Journal of Applied Business 

Research, 11 (3), 38 – 46. 

 Piotroski, J., 2003. Discretionary segment reporting decisions and the precision of 

investor beliefs. Working peper, University of Chicago. 

 Plan of the Ministry of Finance of the Russian Federation in 2012 – 2015 

years on the development of accounting and reporting in the Russian 

Federation based on International Financial Reporting Standards [Finance 

Ministry ordered RF number 440: approved. Minister of 30 November 2011] // 

Reference legal system "Consultant", prof. version [electronic resource]. - 

Access mode:  http://www.consultant.ru (the date of circulation: 01.20.2014). 

 Poplayxina T.D Criteria for assessing the quality of accounting and analytical 

information // 2012. - №11. - P. 191-194 

  PricewaterhouseCoopers. "Global Annual Review 2014: Facts and figures: 

PwC". PwC. 

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
10/06/2024 07:43:24 EEST - 18.191.91.199



 

108 
 

 Prince of Wales’s Accounting for Sustainability (A4S) Project, GRI 

иRadleyYeldar " . 

 Program of Socioeconomic Development of the Russian Federation in the 

medium term (2006-2008): [Order of the Government of the Russian 

Federation № 38-p: approved. Minister of January 19. 2006] // Reference legal 

system "Consultant", prof. version [electronic resource]. - Access: 

http://www.consultant.ru (the date of circulation: 02.08.2014). 

 Rees, L., Sivaramakrishnan, K., 2007. The effect of meeting or beating 

revenue forecasts on the association between quarterly returns and earnings 

forecast errors. Contemporary Accounting Research, 24, 259 – 290.  

 Roychowdhury, S., Watts, R., 2007. Asymmetric timeliness of earnings, 

market – to – book and conservatism in financial reporting. Journal of 

Accounting and Economics, 44 (1 – 2); 2 – 31.  

  Sarbanes-Oxley Act of 2002, US Congress, Title I, 101(c)(1), Title VIII, and 

Title IX, 406 

 Sarbanes-Oxley Act of 2002, US Congress, Title VIII 

 Shivakumar, L., 2000. Do firms mislead investors by overstating earnings 

around SEO offerings? Journal of Accounting and Economics, 29, 339 – 371. 

 Sokolov YV IFRS in Russia: their present and future // Accounting. - 2007. - 

N 8. - p. 6-10 

 Spathis, C., Doumpos, M., Zopounidis, C., 2002. Detecting falsified financial 

statements: A comparative study using multicriteria analysis and multivariate 

statistical techniques. The European Accounting Review, 73 (1), 131 – 146.  

 Summers, S., Sweeny, J., 1998. Fraudulently misstated financial statements 

and insider trading: An empirical analysis. Accounting Review, 73 (1), 131 – 

146.  

 SytseDouma & Hein Schreuder (2013) "Economic Approaches to 

Organizations", 5th edition, London: Pearson 

 Tchistov DV Automation Transformation of RAS statements to IFRS 

[Bulletin of the professional accountant. - 2007. - № 6. 

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
10/06/2024 07:43:24 EEST - 18.191.91.199



 

109 
 

  Text of the Sarbanes-Oxley Act of 2002 

 The federal law from 06.12.2011 N 402-FZ (ed. By 06.28.2013) "On 

Accounting" // Meeting of the legislation of the Russian Federation, 

12.12.2011, N 50, Art. 734 

 The International Journal of Accounting 48 (2013) 525–547 

 The value of extra-financial disclosure. What investors and analysts said.” 

25.07.2012. 

 Tricker, Bob, Essentials for Board Directors: An A–Z Guide, Second Edition, 

Bloomberg Press, New York, 2009, ISBN 978-1-57660-354-3 

 United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD) 

Intergovernmental Expert Working Group on International Standards of 

Accounting and Reporting 28 session Geneva, 12-14 October 2011 Disclosure 

of corporate governance in the Russian Federation. 

 Van Tendeloo, B., Vanstraelen, A., 2008. Earnings management and audit 

quality in Europe: Evidence from the private client segment market. The 

European Accounting Review, 17(3), 447 – 469.  

 Voronezh State Academy of Forestry and Technologies, 338 Economic 

sciences No 1-2/2015 

 Watts, R., 2003. Conservatism in accounting, part I: Explanations and 

implications. Accounting Horizons, 17, 207 – 221.  

 Watts, R., 2006. What has the invisible hand achieved? Accounting and 

Business Research, 36, 51 – 62.  

 Wooldridge, J.M., 2002. Econometric Analysis of Cross Section and Panel 

DATA, Cambridge/Massachusetts.  

 Worthy. F., 1984. Manipulating profits. How is it done? Fortune, 25, 50 – 54.  

 Zhang, C., Tian, Y., Lv, H., Wang, C., 2014. Can Big Auditors Increase 

Enterprises Value? International Conference on Global Economy, Commerce 

and Service Science (GECSS 2014).  

 Jones, J., 1991.Earnings management during import relief 

investigations. Journal of Accounting Research, 29 (2), 193 – 228. 

 

 

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
10/06/2024 07:43:24 EEST - 18.191.91.199



 

110 
 

Παράρτηµα 

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: EQ01    

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 0.347475 2 0.8405 
     
     

 
 
 
 

Dependent Variable: T__ACCRUALS  

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 01/24/16   Time: 16:01   

Sample: 2011 2014   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 50   

Total panel (balanced) observations: 200  

Swamy and Arora estimator of component variances 

White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.019388 0.005561 3.486155 0.0006 

DIF_REV_AR 3.86E-07 2.12E-07 1.824726 0.0696 

PPE -0.054355 0.010813 -5.026846 0.0000 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.036345 0.2800 

Period fixed (dummy variables)  

Idiosyncratic random 0.058274 0.7200 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.157286     Mean dependent var 0.001770 

Adjusted R-squared 0.135567     S.D. dependent var 0.062393 

S.E. of regression 0.058010     Sum squared resid 0.652832 

F-statistic 7.241719     Durbin-Watson stat 1.219534 

Prob(F-statistic) 0.000003    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.150935     Mean dependent var 0.001770 

Sum squared resid 0.902320     Durbin-Watson stat 0.882337 
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Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: EQ02A   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 3.097313 6 0.7965 
     
     

 
 

Dependent Variable: DAC   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 01/24/16   Time: 16:08   

Sample: 2011 2014   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 50   

Total panel (balanced) observations: 200  

Swamy and Arora estimator of component variances 

White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.106006 0.063631 -1.665946 0.0974 

BIG4 -0.032089 0.014423 -2.224830 0.0273 

MBV 5.09E-06 0.000748 0.006808 0.9946 

OPER_PR_MARGIN 0.051923 0.022663 2.291150 0.0231 

LNMV 0.015564 0.007468 2.084198 0.0385 

WCFO -0.146590 0.043755 -3.350214 0.0010 

LEVERAGE -0.038365 0.022458 -1.708314 0.0892 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.032404 0.2488 

Period fixed (dummy variables)  

Idiosyncratic random 0.056306 0.7512 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.109971     Mean dependent var -5.55E-19 

Adjusted R-squared 0.067811     S.D. dependent var 0.057971 

S.E. of regression 0.055971     Sum squared resid 0.595227 

F-statistic 2.608454     Durbin-Watson stat 1.259292 

Prob(F-statistic) 0.007324    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.135312     Mean dependent var -4.16E-19 

Sum squared resid 0.780226     Durbin-Watson stat 1.960702 
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Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: EQ02B   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 11.384569 11 0.4116 
     
     
     

 
 
 

Dependent Variable: DAC   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 01/24/16   Time: 16:16   

Sample: 2011 2014   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 50   

Total panel (balanced) observations: 200  

Swamy and Arora estimator of component variances 

White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.413521 0.121238 -3.410829 0.0008 

BIG4 -0.316696 0.140800 -2.249262 0.0257 

MBV -0.000389 0.000720 -0.540090 0.5898 

OPER_PR_MARGIN 0.047503 0.029990 1.583960 0.1149 

LNMV 0.060295 0.014780 4.079598 0.0001 

WCFO -0.682196 0.104062 -6.555669 0.0000 

LEVERAGE -0.028819 0.038382 -0.750843 0.4537 

BIG4_MBV 0.002369 0.003121 0.759128 0.4487 

BIG4_OPM 0.007302 0.041796 0.174711 0.8615 

BIG4_LNMV -0.051114 0.016641 -3.071650 0.0024 

BIG4_OCF 0.628741 0.112889 5.569536 0.0000 

BIG4_LEVERAGE 0.002463 0.044818 0.054948 0.9562 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.029717 0.2448 

Period fixed (dummy variables)  

Idiosyncratic random 0.052199 0.7552 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.241462     Mean dependent var 3.82E-19 

Adjusted R-squared 0.184060     S.D. dependent var 0.058066 

S.E. of regression 0.052450     Sum squared resid 0.508943 

F-statistic 4.206452     Durbin-Watson stat 1.938503 

Prob(F-statistic) 0.000002    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.264868     Mean dependent var -4.16E-19 

Sum squared resid 0.663324     Durbin-Watson stat 0.950255 
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Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: EQ03A   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 24.881125 7 0.0008 
     
     

 
 
 

Dependent Variable: TOBIN_Q   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/24/16   Time: 18:11   

Sample: 2011 2014   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 50   

Total panel (unbalanced) observations: 199  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.989351 0.694542 4.304061 0.0000 

BIG4 0.085663 0.194890 0.439546 0.6608 

DAC -9.506909 2.031858 -4.678925 0.0000 

ROA 18.16497 2.341198 7.758835 0.0000 

SIZE -0.215517 0.080798 -2.667351 0.0083 

WCFO -10.32022 1.739606 -5.932503 0.0000 

LEVERAGE -0.647839 0.338467 -1.914036 0.0572 

GROWTH 0.129910 0.063951 2.031421 0.0437 

DMANUFACT 0.600554 0.230733 2.602813 0.0100 

DMINERAL -0.379496 0.279575 -1.357401 0.1763 

DSERVICE 0.051783 0.226686 0.228436 0.8196 

DTRCOM 0.261578 0.250828 1.042858 0.2984 
     
      Effects Specification   
     
     Period fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.539265     Mean dependent var 1.929533 

Adjusted R-squared 0.504209     S.D. dependent var 1.222646 

S.E. of regression 0.860895     Akaike info criterion 2.610696 

Sum squared resid 136.3697     Schwarz criterion 2.858935 

Log likelihood -244.7642     Hannan-Quinn criter. 2.711164 

F-statistic 15.38298     Durbin-Watson stat 1.895121 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: EQ03B   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 27.431713 9 0.0012 
     
     

 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: TOBIN_Q   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/24/16   Time: 17:41   

Sample: 2011 2014   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 50   

Total panel (unbalanced) observations: 199  

White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.063856 0.561480 3.675741 0.0003 

BIG4 0.892793 0.253107 3.527330 0.0005 

DAC -6.339750 2.160007 -2.935060 0.0038 

ROA 16.99346 2.418537 7.026340 0.0000 

SIZE -0.178368 0.056318 -3.167174 0.0018 

WCFO -3.701854 2.546974 -1.453432 0.1478 

LEVERAGE -0.570333 0.413171 -1.380382 0.1692 

GROWTH 0.074771 0.053421 1.399641 0.1633 

BIG4_OCF -3.094086 1.834141 -1.686940 0.0933 

BIG4_ROA -5.998126 1.818817 -3.297817 0.0012 

DMANUFACT 0.583332 0.263121 2.216976 0.0279 

DMINERAL -0.473645 0.195599 -2.421510 0.0164 

DSERVICE -0.041832 0.154748 -0.270324 0.7872 

DTRCOM 0.019897 0.159117 0.125049 0.9006 
     
      Effects Specification   
     
     Period fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.603684     Mean dependent var 1.929533 

Adjusted R-squared 0.568843     S.D. dependent var 1.222646 

S.E. of regression 0.802821     Akaike info criterion 2.480185 

Sum squared resid 117.3028     Schwarz criterion 2.761523 

Log likelihood -229.7784     Hannan-Quinn criter. 2.594050 

F-statistic 17.32682     Durbin-Watson stat 1.841319 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: EQ04A   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 41.521106 7 0.0000 
     
     

 
 

Dependent Variable: AGCOST   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/24/16   Time: 17:47   

Sample: 2011 2014   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 50   

Total panel (balanced) observations: 200  

White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.565989 0.100036 -5.657828 0.0000 

DAC 0.585840 0.170635 3.433289 0.0007 

BIG4 -0.260647 0.049449 -5.271050 0.0000 

OPER_PR_MARGIN 0.219125 0.092726 2.363159 0.0192 

MBV 0.005382 0.004238 1.270006 0.2057 

LNMV 0.087827 0.021182 4.146255 0.0001 

WCFO 1.131168 0.502137 2.252707 0.0255 

LEVERAGE -0.181125 0.064290 -2.817313 0.0054 

DMANUFACT 0.073673 0.021632 3.405743 0.0008 

DMINERAL -0.055047 0.030855 -1.784041 0.0761 

DSERVICE -0.000821 0.008637 -0.095095 0.9243 

DTRCOM 0.039897 0.020506 1.945610 0.0532 
     
      Effects Specification   
     
     Period fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.511683     Mean dependent var 0.248202 

Adjusted R-squared 0.474729     S.D. dependent var 0.283309 

S.E. of regression 0.205330     Akaike info criterion -0.256358 

Sum squared resid 7.799674     Schwarz criterion -0.008985 

Log likelihood 40.63584     Hannan-Quinn criter. -0.156250 

F-statistic 13.84657     Durbin-Watson stat 1.935924 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: EQ04B   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 46.724438 13 0.0000 
     
     

 
 

Dependent Variable: AGCOST   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/24/16   Time: 17:57   

Sample: 2011 2014   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 50   

Total panel (balanced) observations: 200  

White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.548138 0.164867 -3.324735 0.0011 

DAC 3.722188 3.129562 1.189364 0.2359 

BIG4 -0.245454 0.048825 -5.027208 0.0000 

OPER_PR_MARGIN 0.352506 0.126692 2.782394 0.0060 

MBV 0.004727 0.005419 0.872322 0.3842 

LNMV 0.082164 0.021815 3.766412 0.0002 

WCFO 1.441888 0.375448 3.840443 0.0002 

LEVERAGE -0.223743 0.067102 -3.334361 0.0010 

DAC_BIG4 -1.270110 0.630676 -2.013885 0.0455 

DAC_OPM -3.621224 1.801604 -2.010000 0.0459 

DAC_MBV -0.229018 0.136784 -1.674299 0.0958 

DAC_LNMV -0.251348 0.370149 -0.679046 0.4980 

DAC_OCF 18.20643 4.823940 3.774183 0.0002 

DAC_LEVERAGE -4.786840 1.371361 -3.490577 0.0006 

DMANUFACT 0.093559 0.045109 2.074077 0.0395 

DMINERAL -0.135120 0.042978 -3.143907 0.0020 

DSERVICE -0.018758 0.035707 -0.525331 0.6000 

DTRCOM 0.044102 0.036806 1.198230 0.2324 
     
      Effects Specification   
     
     Period fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.621886     Mean dependent var 0.248202 

Adjusted R-squared 0.579638     S.D. dependent var 0.283309 

S.E. of regression 0.183684     Akaike info criterion -0.452127 

Sum squared resid 6.039450     Schwarz criterion -0.105804 

Log likelihood 66.21273     Hannan-Quinn criter. -0.311976 

F-statistic 14.72009     Durbin-Watson stat 1.917424 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: EQ04C   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 45.495567 14 0.0000 
     
     
     

 

Dependent Variable: AGCOST   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/24/16   Time: 17:58   

Sample: 2011 2014   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 50   

Total panel (balanced) observations: 200  

White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.510623 0.162166 -3.148773 0.0019 

DAC 5.764300 3.359246 1.715951 0.0879 

BIG4 -0.233426 0.049224 -4.742150 0.0000 

OPER_PR_MARGIN 0.385079 0.145729 2.642428 0.0090 

MBV 0.004323 0.005072 0.852392 0.3951 

LNMV 0.077964 0.021586 3.611849 0.0004 

WCFO 1.383095 0.365294 3.786250 0.0002 

LEVERAGE -0.221704 0.067114 -3.303386 0.0012 

DAC_BIG4 -0.902569 0.667617 -1.351927 0.1781 

DAC_OPM -6.204834 3.106171 -1.997583 0.0473 

DAC_MBV -0.557072 0.285621 -1.950387 0.0527 

DAC_LNMV -0.448242 0.397186 -1.128543 0.2606 

DAC_OCF 16.60487 3.939332 4.215149 0.0000 

DAC_LEVERAGE -4.318490 1.188744 -3.632818 0.0004 

DAC_OPM_MBV 1.640854 1.624749 1.009912 0.3139 

DMANUFACT 0.084473 0.046970 1.798444 0.0738 

DMINERAL -0.144767 0.043510 -3.327210 0.0011 

DSERVICE -0.025518 0.036738 -0.694592 0.4882 

DTRCOM 0.033586 0.035417 0.948297 0.3443 
     
      Effects Specification   
     
     Period fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.629224     Mean dependent var 0.248202 

Adjusted R-squared 0.585481     S.D. dependent var 0.283309 

S.E. of regression 0.182403     Akaike info criterion -0.461726 

Sum squared resid 5.922239     Schwarz criterion -0.098911 

Log likelihood 68.17258     Hannan-Quinn criter. -0.314900 

F-statistic 14.38448     Durbin-Watson stat 1.884398 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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