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συγγραφεί από εµένα προσωπικά και δεν έχει υποβληθεί ούτε έχει εγκριθεί στο 
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Ευρετήριο Ορισµών 

Λογιστική Αξία: Λογιστική αξία είναι η διαφορά µεταξύ του ιστορικού κόστους 

κτήσης και των σωρευµένων µειώσεων. 

Εξοµαλυµένα κέρδη: Οικονοµικά ωφελήµατα προσαρµοσµένα ως προς έκτακτα, µη 

επαναλαµβανόµενα ή µη οικονοµικά γεγονότα για την εξάλειψη των ανωµαλιών και 

την διευκόλυνση των συγκρίσεων. 

Υπολειµµατική Αξία: Η αξία που αποµένει µετά το πέρας µιας διακριτής περιόδου 

προβλέψεων. 

Καθαρή Περιουσιακή Θέση: Είναι η διαφορά του συνόλου του Ενεργητικού και 

των συνολικών υποχρεώσεων όπως αυτά εµφανίζονται στον Ισολογισµό. 

Επιχειρηµατικός κίνδυνος: Ο βαθµός της αβεβαιότητας πραγµατοποίησης των 

προσδοκώµενων µελλοντικών αποδόσεων. 

Αποτίµηση: Η πράξη ή διαδικασία προσδιορισµού της αξίας µιας επιχείρησης ή ενός 

τµήµατός της. 

Κεφαλαιακή ∆οµή: Η σύνθεση του επενδυµένου κεφαλαίου σε µια επιχείρηση, το 

µίγµα χρηµατοδότησης δανείων και έκδοσης µετοχών. 

Κόστος Κεφαλαίου: Η προσδοκώµενη απόδοση που η αγορά απαιτεί, έτσι ώστε να 

προσελκύονται κεφάλαια σε µία συγκεκριµένη επένδυση. 

Συντελεστής Προεξόφλησης: Ο συντελεστής µε τον οποίο µετατρέπονται 

µελλοντικές χρηµατικές µονάδες ή σύνολα σε παρούσες αξίες. 

Τρέχουσα Αγοραία Αξία: Είναι η αξία που µπορεί να εισπράξει ένας πωλητής από 

ένα αγοραστή όταν ο αγοραστής δεν είναι υποχρεωµένος ή δεσµευµένος να πουλήσει.  

Λογιστική Ανάλυση: Ανάλυση των λογιστικών γνωστοποιήσεων και επιλογών 

Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση: Ανάλυση των χρηµατοοικονοµικών µεγεθών που 

περιέχονται στις δηµοσιευµένες λογιστικές καταστάσεις.  
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Περίληψη 

Η παρούσα διπλωµατική εργασία, στόχο έχει να ερευνήσει σε ποιο βαθµό τα µοντέλα 

πρόβλεψης χρηµατοοικονοµικών µεγεθών και συγκεκριµένα των κερδών προ φόρων 

και τόκων (earnings before interest and taxes) που εφαρµόζονται, επαληθεύονται για 

τις επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται στον Ελλαδικό χώρο. Επιχειρείται λοιπόν 

µέσω  της συγκεκριµένης εργασίας, να δοθεί απάντηση στο ερώτηµα: Μπορούν οι 

αναλυτές αλλά και τα ενδιαφερόµενα µέρη γενικότερα να βασίζονται στις προβλέψεις 

των µελλοντικών χρηµατοοικονοµικών µεγεθών και των κερδών συγκεκριµένα 

προκειµένου να αντλήσουν χρήσιµες, έγκυρες, έγκαιρες και αξιόπιστες πληροφορίες για 

την οικονοµική πορεία των επιχειρήσεων που µελετούν;  Εν ολίγοις, εξυπηρετείται ο 

σκοπός της ανάλυσης των λογιστικών καταστάσεων, όταν αυτός ορίζεται ως «η 

πρόβλεψη των µελλοντικών δυνατοτήτων της επιχείρησης;» 

Για να επιτευχθεί ο σκοπός αυτός θα πρέπει πρώτα να µελετηθεί η ύπαρξη ή µη  

συστηµατικών σχέσεων µεταξύ των ιστορικών δεδοµένων, όπως αυτά εκφράζονται 

στις σχετικές χρονολογικές σειρές. Η έρευνα εξετάζει δείγµα 200 εισηγµένων στο 

Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών, επιχειρήσεων κατά την χρονική περίοδο 1991-2010. 

Τα συµπεράσµατα της ανάλυσης καταδεικνύουν την ύπαρξη συστηµατικών σχέσεων 

µεταξύ των διαδοχικών τιµών των ετήσιων Κερδών Προ Φόρων και Τόκων κάθε 

κλάδου. Ακόµα, για κάθε κλάδο αποδεικνύεται πως υπάρχει τουλάχιστον ένα 

υπόδειγµα πρόβλεψης που παράγει αξιόπιστες εκτιµήσεις για τα µελλοντικά κέρδη. 

Τα πρώτα τρία κεφάλαια της εργασίας είναι αφιερωµένα στη θεωρητική προσέγγιση 

του θέµατος αναφέροντας τα βασικότερα σηµεία της βιβλιογραφίας - κατά την 

προσωπική άποψη της εκπονούντος την εργασία – τα οποία και θα χρησιµέψουν για 

την επιπλέον κατανόηση του θέµατος από τον αναγνώστη.  

Στα τέταρτο και τελευταίο κεφάλαιο της εργασίας παρουσιάζονται το υπό εξέταση 

δείγµα, οι µεθοδολογίες που εφαρµόστηκαν για την εξέταση της υπόθεσης της 

ύπαρξης συστηµατικών σχέσεων  και τα αποτελέσµατα της ανάλυσης των. 
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Κεφάλαιο 1ο 

Η αξία της επιχείρησης και τα ενδιαφερόµενα 

µέρη 

 

Σε ένα διαρκώς µεταβαλλόµενο και δυναµικό κοινωνικοοικονοµικό περιβάλλον που 

χαρακτηρίζεται από έντονη αβεβαιότητα και  άρα από κίνδυνο, καλούνται να 

δραστηριοποιηθούν οι σύγχρονοι  οικονοµικοί οργανισµοί και  επιχειρήσεις, έχοντας 

πάντα ως απώτερο στόχο την επίτευξη της µεγιστοποίησης του κέρδους µε την 

ανάλωση του µικρότερου δυνατού κόστους σε παραγωγικούς συντελεστές και 

πλουτοπαραγωγικούς πόρους. Προκειµένου οι επιχειρήσεις να επιτύχουν τους 

στόχους τους αντλούν κεφάλαια είτε από ιδίους πόρους, είτε από τραπεζικό δανεισµό 

και τέλος δύναται να χρηµατοδοτήσουν την λειτουργία τους, την  επέκτασή τους και 

τις επενδύσεις τους µέσω της αύξησης του µετοχικού τους κεφαλαίου. Σε κάθε 

δυνατή περίπτωση χρηµατοδότησης και σε κάθε κατηγορία δραστηριοτήτων της , η 

επιχείρηση και η διοίκησή της κρίνεται ως αποτελεσµατική, χρηστή  ή µη. Μέτρο της 

εν γένει αποτελεσµατικότητας και αποδοτικότητας της διοίκησης της επιχείρησης 

αποτελεί η αξία της ίδιας της επιχείρησης η οποία προσδιορίζεται µέσα από την  

διαδικασία της αποτίµησης.  

Υπάρχει όµως ένας γενικά αποδεκτός τρόπος προσδιορισµού της αξίας της 

επιχείρησης;  Οι µελετητές, θεωρητικοί και πρακτικοί, διαφωνούν για την οπτική 

γωνία θεώρησης, για την µέθοδο και για τα εργαλεία. Η βιβλιογραφία είναι εκτενής 

και έχει επεκταθεί σε γνωστικά πεδία πέραν του βασικού χρηµατοοικονοµικού. Έτσι 

µιλούν για την αξία της επιχείρησης, οι µελετητές της διοικητικής επιστήµης, του 

ανθρώπινου δυναµικού, οι µακροοικονοµολόγοι και άλλες οµάδες ερευνητών. Για τις 

ανάγκες της συγκεκριµένης διπλωµατικής εργασίας θα ορίσουµε την αξία της 

επιχείρησης ως το σύνολο της αξίας όλης της επιχείρησης µε βάση τις προσδοκίες για 

τα κέρδη, τις ταµειακές ροές η οποία είναι συνδεδεµένη µε την λειτουργία της 

επιχείρησης και τις µελλοντικές αποδόσεις.  
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Θα πρέπει να γίνει µια σαφής διάκριση µεταξύ της αξίας της επιχείρησης και της 

αξίας του µετοχικού κεφαλαίου. Η αξία του µετοχικού κεφαλαίου ισούται µε το 

τίµηµα που θα πρέπει να καταβάλλει ένας αγοραστής για να εξαγοράσει το µετοχικό 

κεφάλαιο µιας επιχείρησης. Ανάλογα µε το ενδιαφερόµενο µέρος που δίνει την 

εντολή ή χρησιµοποιεί µια µελέτη αποτίµησης χρησιµοποιούνται οι δύο αυτές αξίες. 

Το πόσο αποτιµάται λοιπόν η αξία της επιχείρησης σήµερα αλλά και µελλοντικά στην 

αγορά είναι βασικό ενδιαφέρον διαφόρων οµάδων χρηστών των χρηµατοοικονοµικών 

πληροφοριών αλλά και διαφόρων και ταυτόχρονα µε διαφορετικά συµφέροντα 

ενδιαφερόµενων µερών. Τα ενδιαφερόµενα αυτά µέρη µπορεί να είναι ο 

επιχειρηµατίας, ο οποίος πρέπει να γνωρίζει για την πορεία της επιχείρησης του και 

µε βάση αυτή να λαµβάνει στρατηγικές αποφάσεις για την ανάπτυξή της ή όχι, για 

τον δανεισµό της κ.α. Επιπλέον, για την αξία της επιχείρησης ενδιαφέρονται και οι 

δανειστές, πελάτες, προµηθευτές, εργαζόµενοι, οι µέτοχοι της εταιρείας, η κοινωνία 

ως σύνολο αλλά και οι διάφοροι εποπτικοί και φορολογικοί φορείς. Όλοι όσοι 

δηλαδή έχουν άµεσο ή έµµεσο συµφέρον από την επιχείρηση. Παρόλα αυτά, η αξία 

της πληροφορίας αυτής δεν είναι η ίδια για όλους. Ο κάθε ένας από τους παραπάνω 

έχει να λάβει εντελώς διαφορετικές αποφάσεις µε βάση την πληροφορία αυτή. 

 Προκειµένου να αντιληφθούµε καλύτερα τη σηµασία της αποτίµησης κρίνεται 

σκόπιµο να οµαδοποιήσουµε τους χρήστες των χρηµατοοικονοµικών πληροφοριών 

µε κριτήριο τις ανάγκες τους για πληροφόρηση. Οι βασικότερες οµάδες παρατίθενται 

στη συνέχεια:  

• Οι επενδυτές, µέτοχοι και οι δανειστές του οικονοµικού οργανισµού: Στην 

κατηγορία αυτή συνεπώς συναντούµε όσους παρέχουν κεφάλαια στην 

επιχείρηση είτε υπό την µορφή των ιδίων κεφαλαίων είτε µε την µορφή των 

αποταµιεύσεών τους. Αυτοί λοιπόν έχουν ανάγκη από πληροφορίες που θα 

τους επιτρέψει να αξιολογήσουν, πρώτον, το πώς έχει γίνει η διαχείριση της 

περιουσίας τους και δεύτερον τις µελλοντικές της προοπτικές. Οι δανειστές 

και πιστωτές της επιχείρησης δανείζουν τα κεφάλαιά τους και προσδοκούν ότι 

µέσα από µια σειρά µελλοντικών πληρωµών θα τους επιστραφεί τόσο το 

κεφάλαιο όσο και ο τόκος επί του κεφαλαίου που δάνεισαν. Οι δανειστές 

(τράπεζες, προµηθευτές και λοιποί πιστωτές) έχουν ανάγκη από πληροφορίες 

για την ικανότητα της δανειζόµενης οικονοµικής οντότητας να παράγει 
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επαρκείς µελλοντικές ταµειακές ροές έτσι ώστε να εξασφαλίζεται η 

δυνατότητα της για αποπληρωµή των ταµειακών της υποχρεώσεων. 

(Μπάλλας Απόστολος, 2009) 

• Η ∆ιοίκηση της επιχείρησης που αποτελεί κατά κύριο λόγο τον πρωταρχικό 

χρήστη των χρηµατοοικονοµικών πληροφοριών καθότι βάσει αυτών, τα 

στελέχη της διοίκησης λαµβάνουν αποφάσεις για την καθηµερινή διαχείριση 

των υποθέσεων της οντότητας και παράλληλα δύναται να αποφασίσουν τη 

συγχώνευση της ή την εξαγορά άλλων επιχειρήσεων – στόχων  στα πλαίσια 

εφαρµογής συγκεκριµένης στρατηγικής ανάπτυξης και µεγέθυνσης. Κατά 

κύριο λόγο οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις αποτελούν τους βασικότερους 

λόγους για τους οποίους δίνεται εντολή αποτίµησης. 

• Τέλος, οι ∆ηµόσιοι Φορείς και Οργανισµοί έχουν ενδιαφέρον για την πορεία 

που διαγράφουν οι επιχειρηµατικές οντότητες διότι προµηθεύουν το κράτος 

µε έσοδα µέσα από την διαδικασία της φορολόγησης των κερδών τους. 

Επιπλέον, το Κράτος δύναται να εφαρµόσει πολιτική ενίσχυσης 

συγκεκριµένων επιχειρηµατικών κλάδων ή/και γεωγραφικών περιοχών 

προκειµένου να ολοκληρώσει τον παρεµβατικό του ρόλο στην οικονοµία. 

Τέλος, τα σηµαντικότερα µακροοικονοµικά µεγέθη όπως είναι για παράδειγµα 

το Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν, το ποσοστό της απασχόλησης του εργατικού 

δυναµικού και η ανεργία αλλά και η εξαγωγική δραστηριότητα µιας 

οικονοµίας σχετίζονται άµεσα µε τους οικονοµικούς οργανισµούς και την 

δυνατότητά τους να παράγουν κέρδη και να δηµιουργούν αξία.  

Για όλους αυτούς η αξία της επιχείρησης αποτελεί κεντρικό σηµείο της διαδικασίας 

λήψης αποφάσεων και διαµορφώνει την συµπεριφορά τους έναντι της ίδιας της 

επιχείρησης. Μετρούν όµως όλοι τα ίδια πράγµατα και έχουν την ίδια αντίληψη της 

αξίας της επιχείρησης;  Η απάντηση είναι όχι καθώς ανάλογα µε τις ιδιαιτερότητες 

της θέσης του η κάθε κατηγορία προσώπων ή συµφερόντων έχει τα δικά της κριτήρια 

αξίας. Έτσι, άλλοι αρκούνται στα λογιστικά κέρδη, άλλοι απαιτούν την προσαρµογή 

των λογιστικών κερδών για την καλύτερη απεικόνιση της οικονοµικής κατάστασης 

της εταιρείας , άλλοι εστιάζουν στην καταµέτρηση των ταµειακών ροών και τέλος 

άλλοι ενδιαφέρονται για τα οργανικά κέρδη. 

Συνεπώς, η πληροφορία που οι χρηµατοοικονοµικοί αναλυτές καλούνται να 

παράσχουν σχετικά µε την αποτίµηση ενός οικονοµικού οργανισµού είναι µια 
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πληροφορία η οποία απευθύνεται σε διάφορες οµάδες ληπτών οικονοµικών 

αποφάσεων και έχει εξαιρετικά βαρύνουσα σηµασία, για αυτό το λόγο  θα πρέπει να 

είναι αποτέλεσµα υπεύθυνης και αυστηρά αντικειµενικής έρευνας και µελέτης. 

Κοντολογίς, αντικειµενικός σκοπός της αποτίµησης  είναι η παροχή πληροφορίας 

προς τα ενδιαφερόµενα µέρη καθότι αποτελεί απαραίτητο στοιχείο σε κάθε 

προσπάθεια επένδυσης, και κρίνεται απαραίτητη στη γενικότερη µελέτη των 

επιχειρηµατικών µονάδων.  

1.1 Η αποτίµηση και οι µέθοδοι αποτίµησης 

Υπάρχουν διαφορετικές µέθοδοι αποτίµησης οι οποίες προσπαθούν να 

προσδιορίσουν την αξία των επιχειρήσεων και να αποκαλύψουν ποιες επιχειρήσεις 

έχουν είτε υπερτιµηθεί, είτε υποτιµηθεί σε αγοραίους όρους. Γενικότερα, οι µέθοδοι 

αποτίµησης που χρησιµοποιούνται δεν διαφέρουν σε θεωρητικό και πρακτικό επίπεδο 

από τις µεθόδους που ακολουθούνται από τους αναλυτές για την αξιολόγηση 

επενδυτικών σχεδίων για νέες επιχειρήσεις ή για την αποτίµηση υπαρχόντων ή νέων 

δραστηριοτήτων σε ήδη λειτουργούσες επιχειρήσεις. Ως παράµετροι που καθορίζουν 

την αξία των επιχειρήσεων συχνά θεωρούνται η τρέχουσα και η µελλοντική απόδοση 

των επιχειρήσεων µε τη µορφή των καθαρών ταµειακών ροών, ο κίνδυνος που 

αντιµετωπίζει και θα αντιµετωπίζει η επιχείρηση και ο ρυθµός ανάπτυξης της 

επιχείρησης. Ως εργαλεία σε τέτοιες απόπειρες αποτίµησης θεωρούνται διάφορα 

χρηµατοοικονοµικά µεγέθη όπως το κόστος κεφαλαίου, τα ιστορικά 

χρηµατοοικονοµικά στοιχεία που αφορούν σε προηγούµενες αποδόσεις των 

επιχειρήσεων και τα οποία υπόκεινται στη βάσανο στατιστικών τεχνικών, οι 

χρηµατοοικονοµικοί δείκτες όπως ο δείκτης κεφαλαιακής διάρθρωσης. Πρωτογενή 

στοιχεία για τις σχετικές αναλύσεις λαµβάνουµε από τις χρηµατοοικονοµικές 

καταστάσεις που δηµοσιεύουν οι ίδιες οι επιχειρήσεις και από τα ενηµερωτικά δελτία 

των κεφαλαιαγορών. Για το σκοπό της εύρεσης της αξίας µίας επιχείρησης µπορούµε 

να κινηθούµε µε βάση διαφορετικές παραδοχές και προχωρώντας µε διαφορετικό 

τρόπο ανάλυσης αυτών των παραδοχών, λόγω διαφορετικού τρόπου αντιµετώπισης 

της οικονοµικής πραγµατικότητας, όπως αυτή εκφράζεται µέσα από τις αγορές.  

Οι µέθοδοι αποτίµησης που συναντούµε συχνότερα να εφαρµόζονται είναι η µέθοδος 

της καθαρής περιουσιακής θέσης, οι µέθοδοι των ταµειακών ροών, η µέθοδος των 

κεφαλαιοποιηµένων οργανικών κερδών, η µέθοδος της καθαρής περιουσιακής θέσης 

προσαυξηµένης µε την κεφαλαιοποιηµένη υπερπρόσοδο των τελευταίων πέντε ή των 
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επόµενων πέντε ετών, η µέθοδος της χρηµατιστηριακής τιµής, η µέθοδος της 

συγκριτικής ανάλυσης εισηγµένων εταιρειών και χρήσης δεικτών κεφαλαιαγοράς, η 

µέθοδος των συγκριτικών συναλλαγών, η µέθοδος της προστιθέµενης αξίας και τέλος 

η µέθοδος ‘option pricing model’.  Ανάλογα µε τις υποθέσεις που γίνονται δεκτές 

κατά την διαδικασία προετοιµασίας εκτέλεσης της µεθόδου και των οικονοµικών 

συνθηκών που επικρατούν, καθώς και της οικονοµικής κατάστασης της επιχείρησης 

και της τοποθέτησης στον οικονοµικό κλάδο, κάθε µέθοδος έχει συγκριτικά 

πλεονεκτήµατα σε ορισµένες περιπτώσεις έναντι των υπολοίπων. 

1.2 Η Μέθοδος της Καθαρής Περιουσιακής Θέσης 

Οι βασικότερες µέθοδοι αποτίµησης είναι οι µέθοδοι που στηρίζονται σε λογιστικά 

δεδοµένα (asset based valuation models), όπου η αξία της επιχείρησης 

προσδιορίζεται ως τα περιουσιακά της στοιχεία σε τρέχουσες αγοραίες αξίες 

µειωµένα κατά τις υποχρεώσεις της αποτιµηµένες και αυτές σε τρέχουσες αξίες. Η 

αξία που προκύπτει συνεπώς ταυτίζεται µε την αγοραία αξία των Ιδίων Κεφαλαίων 

της επιχείρησης και είναι ουσιαστικά ένα υπολειµµατικό µέγεθος που προκύπτει µετά 

την αφαίρεση από το σύνολο του Ενεργητικού, των προβλέψεων και των 

Υποχρεώσεων. 

Αξία της Επιχείρησης = Σύνολο Ενεργητικού – Προβλέψεις – Υποχρεώσεις 

ή 

Value Assets Liabilities= −   

Η µέθοδος αυτή εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από τις λογιστικές αρχές και τις 

υποθέσεις που γίνονται δεκτές και  στηρίζεται αποκλειστικά στην χρηµατοοικονοµική 

κατάσταση του Ισολογισµού. Η καθαρή περιουσιακή θέση είναι ουσιαστικά τα Ίδια 

Κεφάλαια της επιχείρησης. Βασική παράµετρος της εκτίµησης είναι το γεγονός ότι οι 

τιµές που θα επιλεχθούν πρέπει να προσεγγίζουν όσο το δυνατό περισσότερο την αξία 

που ο δυνητικός αγοραστής είναι διατεθειµένος να καταβάλλει για το κάθε στοιχείο 

χωριστά. Ο υπολογισµός των Ιδίων Κεφαλαίων υπό το πλαίσιο της λογιστικής 

πρακτικής, του Ελληνικού Γενικού Λογιστικού Σχεδίου, του Κώδικα Βιβλίων και 

Στοιχείων, του φορολογικού και εµπορικού δικαίου δεν µπορεί να θεωρηθεί ότι 

µπορεί να ταυτιστεί µε την περιουσιακή θέση της επιχείρησης. Για αυτό το λόγο 

επιβάλλεται η επανεκτίµησή της έτσι ώστε να απεικονίσει την πραγµατική 
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περιουσιακή θέση της επιχείρησης. Η επανεκτίµηση επιβάλλει µία σε βάθος ανάλυση 

των λογιστικών λογαριασµών που συνιστούν τον Ισολογισµό. Η ανάλυση αυτή θα 

οδηγήσει σε εντελώς διαφορετικό λογιστικό χειρισµό του κάθε λογαριασµού. 

Για να γίνει η ανάλυση αυτή θα πρέπει να έχουν προηγηθεί η εκτίµηση της 

κερδοφορίας της επιχείρησης, η εκτίµηση της δυνατότητας της να εκµεταλλευθεί το 

παραγωγικό δυναµικό της, η εκτίµηση της ικανότητας της να µετατρέπει τις 

επενδυτικές ευκαιρίες σε κερδοφόρες δραστηριότητες, η εκτίµηση της ικανότητάς της 

να ενεργοποιεί το σύνολο των διατιθέµενων πόρων της προς την επίτευξη του σκοπού 

της και τέλος σηµαντικό είναι να απαλείψουµε την βασική λογιστική αρχή του 

ιστορικού κόστους και να εργαστούµε σύµφωνα µε την αρχή του κόστους 

αντικατάστασης ή της καθαρής ρευστοποιήσιµης αξίας. 

Βασικό στάδιο της µεθόδου είναι η εγκαθίδρυση της αξιοπιστίας των 

χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων. Για να επιτευχθεί αυτό ο αναλυτής έχει δύο 

εναλλακτικές για την εφαρµογή της µεθόδου. Και στις δύο µεθόδους θα πρέπει να 

ληφθούν υπόψη οι περιορισµοί και οι επιφυλάξεις σχετικά µε την αξιοπιστία των 

λογιστικών καταστάσεων. Και στις δύο εναλλακτικές θα πρέπει η προσαρµογή να 

γίνει αποκλειστικά µε την χρήση αξίων που είναι πραγµατικά τρέχουσες. Μεγάλο 

τµήµα της αξιοπιστίας µπορεί να αποκατασταθεί εάν οι χρηµατοοικονοµικές 

καταστάσεις της επιχείρησης έχουν ελεχθεί από ορκωτό λογιστή και οι προβλέψεις 

έχουν υπολογιστεί από αναλογιστή. Εάν δεχθούµε ότι οι χρηµατοοικονοµικές 

καταστάσεις της επιχείρησης είναι αξιόπιστες τότε προχωρούµε σε εκτίµηση της 

Καθαρής Περιουσιακής Θέσης, εάν όχι εναλλακτικά καταρτίζουµε νέο Ισολογισµό 

χρησιµοποιώντας πρωτογενείς πληροφορίες προερχόµενες από το λογιστήριο της 

επιχείρησης.  Σε αυτή την περίπτωση, κάθε στοιχείο του ενεργητικού αποτιµάται 

ξεχωριστά και αξιολογείται από τον αναλυτή λαµβάνοντας υπόψη τον κλάδο, την 

δραστηριότητα, την σύνθεση της εταιρείας, την χρονική στιγµή του κύκλου ζωής των 

παραγόµενων προϊόντων και προσφερόµενων υπηρεσιών, το στάδιο ανάπτυξης της 

εταιρείας αλλά και τις στρατηγικές και τακτικές της επιχείρησης όπως αυτές 

προσδιορίζονται σύµφωνα µε τις αποφάσεις του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. 

Εάν δεν υπάρχει η δυνατότητα για κατάρτιση εκ νέου των λογιστικών καταστάσεων 

τότε ο αναλυτής στηρίζεται στην υπόθεση ότι στην πλειοψηφία τους τα στοιχεία που 

παρουσιάζονται στον Ισολογισµό είναι αξιόπιστα και παρουσιάζουν την αληθινή και 
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δίκαιη αξία (true and fair value). Η υιοθέτηση της υπόθεσης αυτής αποτελεί και το 

µεγαλύτερο µειονέκτηµα της εναλλακτικής αυτής. Από την άλλη πλευρά, το µεγάλο 

πλεονέκτηµα είναι ότι µπορεί να εκτελεστεί και από µη ειδικούς στην αποτίµηση, 

καθώς ο µελετητής µπορεί να κάνει τις απαιτούµενες προσαρµογές που διέκρινε ο 

ορκωτός ελεγκτής και µε αυτό τον τρόπο να προκύψει ο τροποποιηµένος Ισολογισµός 

βάσει του οποίου θα υπολογιστούν εκ νέου τα Ίδια Κεφάλαια της επιχείρησης. 

Τα συµπεράσµατα της αποτίµησης θα πρέπει να στηριχθούν στις παραχθείσες 

πληροφορίες από την κατάρτιση ή προσαρµογή του Ισολογισµού και την σύγκριση 

των Ιδίων Κεφαλαίων µε αυτά άλλης όµοιας εταιρείας του κλάδου. Φυσικά η 

επιχείρηση δεν µπορεί να θεωρηθεί ότι είναι µόνο το σύνολο των Ιδίων Κεφαλαίων 

της ή η τρέχουσα αξία της περιουσίας της, αλλά είναι και η οργάνωση της, το 

ανθρώπινο δυναµικό της, το πελατολόγιό της, η τεχνογνωσία, η θέση της στην αγορά 

και η διοίκησή της. Για αυτό το λόγο οι περισσότεροι µελετητές που υπολογίζουν την 

αξία της επιχείρησης, επιπρόσθετα συνυπολογίζουν και ένα premium έτσι ώστε να 

συµπεριληφθούν και τα παραπάνω στοιχεία στην ανάλυση. 

Εκτός από τις µεθόδους που στηρίζονται στις λογιστικές καταστάσεις και τα 

περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης εφαρµόζονται και οι µέθοδοι που στηρίζονται 

σε στοιχεία της αγοράς όπως η µέθοδος των Πολλαπλασιαστών ή των Οµοειδών 

Εταιρειών της Αγοράς. Τέλος, µία µέθοδος αποτίµησης είναι αυτή που βασίζεται 

στην προεξόφληση των µελλοντικών ταµιακών ροών (DCF models) που αποτελεί και 

την προσφιλέστερη. 

1.3 Γενικά για τις µεθόδους προεξόφλησης των ταµειακών ροών 

Όπως αναφέρθηκε και προηγουµένως, η πιο διαδεδοµένη µέθοδος αποτίµησης 

ανάµεσα στις προαναφερθείσες και µε αποτελέσµατα που επιβεβαιώνονται από 

εµπειρικές µελέτες, είναι η αποτίµηση βάσει της προεξόφλησης ταµειακών ροών, 

καθώς τις τελευταίες δεκαετίες ολοένα και περισσότεροι αναλυτές χρησιµοποιούν τις 

ταµειακές ροές ως το κύριο εργαλείο µέτρησης της αξίας της επιχείρησης. 

  Σύµφωνα µε την µέθοδο της προεξόφλησης των ταµειακών ροών αξία της 

επιχείρησης προσδιορίζεται ως το άθροισµα της καθαρής παρούσας αξίας όλων των 

παροντικών και µελλοντικών καθαρών ταµειακών ροών της επιχείρησης, 

προεξοφληµένων µε συντελεστές οι οποίοι αντικατοπτρίζουν τον τρέχοντα και 

µελλοντικό αναλαµβανόµενο κίνδυνο.  
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Οι µέθοδοι των ταµειακών ροών βασίζονται στις ακόλουθες παραδοχές: 

Παραδοχή 1η : Επιχείρηση δεν είναι µόνο τα πάγια στοιχεία ενεργητικού αλλά και 

άλλοι παραγωγικοί συντελεστές. Η λογιστική αξία των παγίων δεν µπορεί να 

συµπεριλάβει τα συγκριτικά πλεονεκτήµατα, τις ευκαιρίες, την δυναµικότητα και 

τέλος την οργάνωση της επιχείρησης. 

Παραδοχή 2η: Η επιχείρηση αξίζει όσο αξίζουν οι προεξοφληµένες καθαρές 

ταµειακές ροές (πλεονάσµατα). 

Παραδοχή 3η: Είναι δυνατός υπολογισµός ενός ή περισσοτέρων συνδυασµών 

συντελεστών προεξόφλησης.  

Παραδοχή 4η: Είναι δυνατή η πρόβλεψη των ταµειακών ροών µε τη προβολή και 

εκτίµηση των λογιστικών και οικονοµικών γεγονότων στο µέλλον, µε βάση 

συγκεκριµένες και καλά ορισµένες υποθέσεις. 

Παραδοχή 5η: Η Κατάσταση Ταµειακών Ροών παρέχει περισσότερες και καλύτερες 

ποιοτικά πληροφορίες από τις υπόλοιπες χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις. Η 

µεγαλύτερη δυνατότητα επηρεασµού των Αποτελεσµάτων Χρήσης σε σύγκριση µε 

τις λειτουργικές ταµειακές ροές επιβάλλει τη χρήση των ταµειακών ροών για την 

διεξαγωγή διαχρονικών και διαστρωµατικών συγκρίσεων, καθώς οι ταµειακές ροές 

από λειτουργική δραστηριότητα αποµακρύνουν την επίδραση των διαφορετικών 

µεθόδων που έχουν επιλεγεί για την αναγνώριση του ίδιου λογιστικού γεγονότος. 

Ένα µεγάλο πλεονέκτηµα των ταµειακών ροών είναι ότι µπορούν να αποκαλύψουν 

την ροή των µετρητών εντός της επιχείρησης καθώς και το γεγονός ότι οι ταµειακές 

ροές µπορούν να κατασκευάσουν ένα συγκριτικό εργαλείο µεταξύ επιχειρήσεων που 

χρησιµοποιούν διαφορετικές λογιστικές πολιτικές. Ακόµη, µε βάση τις ταµειακές 

ροές ο χρήστης µπορεί να ερµηνεύσει την χρηµατοοικονοµική δοµή της επιχείρησης, 

να προσδιορίσει την φερεγγυότητα της και τέλος την ικανότητά της να 

προσαρµόζεται στις αλλαγές του περιβάλλοντος της και της αγοράς. Επιπλέον, η 

αυξηµένη ζήτηση για τις καταστάσεις των ταµειακών ροών στο εξωτερικό, κυρίως 

στις οικονοµικά ανεπτυγµένες χώρες που εφαρµόζουν κατά κύριο λόγο το 
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αγγλοσαξονικό µοντέλο διοίκησης και οργάνωσης των επιχειρήσεων καθιστά τον 

προσδιορισµό των ταµειακών ροών απαραίτητη διαδικασία καθώς αποτελεί βασικό 

κριτήριο των δυνητικών ξένων άµεσων επενδύσεων στην Ελλάδα. Συνεπώς, η 

µέθοδος της προεξόφλησης των ταµειακών ροών µπορεί να προσφέρει µια πιο 

έγκυρη προσέγγιση και αποτίµηση της µελλοντικής οικονοµικής επίδοσης µιας 

επιχείρησης συγκριτικά µε τις υπόλοιπες µεθόδους αποτίµησης και προκρίνεται 

έναντι των υπολοίπων κυρίως και για το ενδιαφέρον που παρουσιάζεται για αυτές. 

 
1.4 Παρουσίαση του Μοντέλου Προεξόφλησης Ταµειακών Ροών 

Όπως έως τώρα έχουµε δει, έχουν προταθεί διάφορα µέτρα αποτίµησης (περιουσιακή 

θέση, λογιστικά κέρδη, ταµειακές ροές, µερίσµατα, χρηµατιστηριακή τιµή κλπ.). για 

ορισµένες κατηγορίες ενδιαφεροµένων µερών όπως είναι για παράδειγµα τα στελέχη 

των επιχειρήσεων, οι µέτοχοι και οι επενδυτές. Τα σηµαντικότερα εξ αυτών είναι τα 

λογιστικά κέρδη, οι ταµειακές ροές, τα µερίσµατα και η χρηµατιστηριακή  τιµή. Τα 

µερίσµατα εξαρτώνται σε µεγάλο βαθµό από τα λογιστικά κέρδη και τις ταµειακές 

ροές. Η χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής έχει το µειονέκτηµα ότι µπορεί να είναι 

υποτιµηµένη ή υπερτιµηµένη ανάλογα µε τις προσδοκίες των επενδυτών και των 

κερδοσκόπων. Επιπλέον δεν διαπραγµατεύονται όλες οι εταιρείες τις µετοχές τους 

στο χρηµατιστήριο, για αυτό το λόγο τα λογιστικά κέρδη και οι ταµειακές ροές 

αποτελούν τα σηµαντικότερα µέτρα αποτίµησης. 

Η µέθοδος της προεξόφλησης των ταµειακών ροών είναι πολύπλοκη στην εφαρµογή 

της. Κατά την εφαρµογή της µεθόδου θα πρέπει πρώτα να ελεχθεί η δυνατότητα 

υπολογισµού των ταµειακών ροών και τις δύο µεθόδους, άµεση και έµµεση κυρίως 

για τις επιχειρήσεις που δεν υποχρεούνται στη δηµοσίευση αυτών. Εάν υπάρχει η 

δυνατότητα υπολογισµού και µε την άµεση µέθοδο τότε αυτό θα πρέπει να γίνει διότι 

µε αυτό τον τρόπο καθίσταται δυνατή η απόκτηση περισσότερων στοιχείων για την 

επιχείρηση και η αξιολόγηση του τρόπου λειτουργίας της γίνεται δυνατή. 

Σύµφωνα µε τη µέθοδο της προεξόφλησης των ταµειακών ροών, η αξία µιας 

επιχείρησης ισούται µε την παρούσα αξία των ταµειακών πλεονασµάτων που 

αναµένεται να πραγµατοποιηθούν σε ορισµένο αριθµό ετών, συν την παρούσα αξία της 

υπολειµµατικής αξίας της επιχείρησης στο τέλος του προκαθορισµένου χρονικού 

ορίζοντα. Εναλλακτικός τρόπος αξιολόγησης της επιχείρησης µε βάση τις ταµειακές 

ροές είναι ο υπολογισµός του εσωτερικού ποσοστού απόδοσης  τους και η σύγκρισή του 
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µε το άνευ κινδύνου επιτόκιο ή µε το αντίστοιχο ποσοστό µιας εναλλακτικής επένδυσης 

ή µε τον κλαδικό δείκτη απόδοσης κεφαλαίου. (Θ.Γ.Λαζαρίδης, 2005)  

Ο ορισµός της µεθόδου εµπεριέχει τέσσερα βασικά ζητούµενα. Το πρώτο είναι ο 

τρόπος υπολογισµού των ταµειακών πλεονασµάτων εάν αυτά υπάρχουν. Η πρόβλεψη 

των ταµειακών πλεονασµάτων δεν είναι απλή διαδικασία διότι για να επιτευχθεί η 

σχετικά ακριβής πρόβλεψη θα πρέπει ο αναλυτής να είναι σε θέση να γνωρίζει 

κοστολογικά στοιχεία της επιχείρησης όπως είναι για παράδειγµα τα µεταβλητά και 

τα σταθερά της κόστη, το ανά µονάδα κόστος παραγωγής και το κόστος των «νεκρών 

χρόνων» καθώς και στοιχεία αποτελεσµατικότητας και αποδοτικότητας. Το δεύτερο 

πρόβληµα είναι η προεξόφληση και πιο συγκεκριµένα ο υπολογισµός του 

κατάλληλου συντελεστή προεξόφλησης. Τρίτον, ο υπολογισµός της υπολειµµατικής 

αξίας της αξίας της επιχείρησης στο τέλος της περιόδου αξιολόγησης και τέλος το 

τέταρτο πρόβληµα σχετίζεται µε τον υπολογισµό της οικονοµικής ζωής της 

επένδυσης  που σχετίζεται άµεσα µε τον καθορισµό της περιόδου αξιολόγησης. 

Θα µπορούσαµε να υποστηρίξουµε ότι το Μοντέλο Προεξόφλησης Ελεύθερων 

Ταµειακών Ροών εκφράζει την αξία της επιχείρησης σε σχέση µε  την αξία του 

καθαρού χρέους. Η αξία του καθαρού χρέους µπορεί εύκολα να προσδιοριστεί, καθώς 

εµφανίζεται στον ισολογισµό ή στο προσάρτηµα στην εύλογη αξία του. Το δύσκολο 

κοµµάτι είναι ο προσδιορισµός της αξίας της λειτουργικής δραστηριότητας της 

επιχείρησης. Σύµφωνα µε την κλασική ανάλυση της παρούσας αξίας, η αξία της 

επιχείρησης είναι η παρούσα αξία όλων των ροών που αναµένεται να εισπραχθούν 

από τους µετόχους και τους πιστωτές προεξοφληµένες µε το µέσο σταθµικό κόστος 

κεφαλαίου (Weighted Average Cost of Capital-WACC). Αυτές οι ροές σε κάθε χρήση 

είναι η διαφορά ανάµεσα στις συνολικές λειτουργικές ταµειακές εισροές και τις 

συνολικές επενδυτικές ταµειακές εκροές και καλούνται Ελεύθερες Ταµειακές Ροές 

(Free Cash Flows) καθώς είναι το µέρος των διαθεσίµων που παραµένουν ελεύθερα 

µετά από τις επενδύσεις σε νέα περιουσιακά στοιχεία. Συνοπτικά, το µοντέλο 

καταλήγει στην αξία της επιχείρησης  χρησιµοποιώντας τον παρακάτω τύπο 

κατάλληλα προσαρµοσµένο  ανάλογα µε τις  υποθέσεις που γίνονται κάθε φορά για 

την πορεία των ελεύθερων ταµειακών ροών µετά τον ορίζοντα πρόβλεψης. 
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FCFt = ελεύθερες ταµειακές ροές τη χρονική στιγµή t (Free Cash Flows) 

WACC = µέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου (Weighted Average Cost of Capital) 

VD0 = αξία καθαρού χρέους της χρονική στιγµή 0 (Market Value of Net Debt) 

Το παρακάτω παράδειγµα αποτελεί µία απλοποιηµένη πρακτική εφαρµογή του 

µοντέλου για την επιχείρηση Coca - Cola (Penman, 2007). 

 1999 2000 2001 

Ταµειακές Ροές από Λειτουργικές 

∆ραστηριότητες (Κατάσταση Ταµειακών Ροών) 

  

$3.844,00 $3.657,00 $4.097,00 

Ταµειακές Ροές από Επενδυτικές 

∆ραστηριότητες (Κατάσταση Ταµειακών Ροών) 

  

-$3.079,00 -$947,00 -$1.187,00 

Ελεύθερες Ταµειακές Ροές 

  

$765,00 $2.710,00 $2.910,00 

Μέσο Σταθµικό Κόστος 

Κεφαλαίου 

9% ή 0,09       

Παρούσα Αξία Ροής 1999 765 / (1,09)1 = 702     

Παρούσα Αξία Ροής 2000 2.710 / (1,09)2 = 2.281     

Παρούσα Αξία Ροής 2001 2.910 / (1,09)3 = 2.247     

Ρυθµός Αύξησης Ροής 

Μετά τον Ορίζοντα 

Πρόβλεψης (2001) 

7,40% ή 0,074       

Όρος Συνεχιζόµενης Αξίας (2.910*1,074 ) / 
(0,09 - 0,074) = 

195.334     

Παρούσα Αξία Όρου 

Συνεχιζόµενης Αξίας 

195.334 / (1,09)3 = 150.833     

Αξία Επιχείρησης Coca - 

Cola 

 (150.833 + 702 +     
2.281 + 2.247) = 

156.063     

Μείον: Λογιστική Αξία 

Καθαρού Χρέους (µε βάση 

τον Ισολογισµό) 

  1.427     

Αποτίµηση   154.636     

Αξία ανά Μετοχή (2.465 

εκ. µετοχές) 

  62,73     

Πίνακας 1: Υπολογισµός Αξίας Επιχείρησης µε τη µέθοδο DCF 

Όπως είναι εµφανές, η εφαρµογή του µοντέλου απαιτεί την κατάρτιση των 

προϋπολογιστικών οικονοµικών καταστάσεων (pro forma financial statements)  

Ισολογισµού, Κατάστασης Αποτελεσµάτων Χρήσης, Κατάστασης Ταµειακών Ροών, 

                                                 
1 Σταθερή ∆ιηνεκής Ράντα 
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προκειµένου να προσδιοριστούν τα αποτελέσµατα των ταµειακών ροών από 

λειτουργική δραστηριότητα και τα αποτελέσµατα των ταµειακών ροών από 

επενδυτική δραστηριότητα και από την αφαίρεσή τους οι ελεύθερες ταµειακές ροές 

που χρησιµοποιούνται για την αποτίµηση, εντός του ορίζοντα πρόβλεψης κάνοντας 

την εφαρµογή του πολύπλοκη. Στο παράδειγµα που προηγήθηκε, η επιχείρηση 

παράγει θετικές ελεύθερες ταµειακές ροές διευκολύνοντας την εφαρµογή της 

συγκεκριµένης µεθοδολογίας. Για να αξιολογήσουµε τα αποτελέσµατά της 

αποτίµησης σύµφωνα µε τη µέθοδο της προεξόφλησης των ελεύθερων ταµειακών 

ροών ως προς την αξιοπιστία τους µπορούµε να ανατρέξουµε στις χρηµατιστηριακές 

τιµές της Coca-Cola για το έτος αναφοράς, το 1999. Στις αρχές του Ιανουαρίου 1999 

η τιµή της µετοχής Coca-Cola ήταν 67$ ενώ στο τέλος Μαρτίου 1999 ήταν 61 $, 

γεγονός που σηµαίνει ότι η αποτίµηση που προέκυψε από το µοντέλο για την 

συγκεκριµένη επιχείρηση είναι αρκετά αξιόπιστη. Οδηγεί, όµως το µοντέλο πάντα σε 

αξιόπιστες εκτιµήσεις; Τι γίνεται στην περίπτωση που οι ελεύθερες ταµειακές ροές 

είναι αρνητικές; 

Για παράδειγµα, µία επιχείρηση µπορεί να βρίσκεται στο στάδιο ανάπτυξης 

διενεργώντας σηµαντικές επενδύσεις, οι οποίες αναµένεται ότι θα προσθέσουν 

σηµαντική αξία µακροπρόθεσµα. Αυτό σηµαίνει ότι στις χρήσεις που διενεργούνται 

οι επενδύσεις οι εκροές από επενδυτικές δραστηριότητες θα είναι πολύ µεγάλες, σε 

βαθµό που µπορεί να υπερβαίνουν τις εισροές από λειτουργικές δραστηριότητες. 

Καθώς οι προβλέψεις των ελεύθερων ταµειακών ροών είναι µέχρι έναν ορισµένο 

ορίζοντα πρόβλεψης, αυτές οι πολύ χαµηλές (ίσως και αρνητικές) ταµειακές ροές 

µπορεί να µην αναστραφούν εντός του συγκεκριµένου ορίζοντα ώστε να 

απεικονίσουν την µελλοντική υπεραξία που θα δηµιουργηθεί (και η οποία θα 

απεικονιστεί στις ελεύθερες ταµειακές ροές πέρα από τον ορίζοντα πρόβλεψης). Σε 

αυτή την περίπτωση η εφαρµογή του µοντέλου θα οδηγήσει σε πολύ συντηρητικές, 

και µη ρεαλιστικές εκτιµήσεις και καλό είναι να αποφεύγεται. 

Ως γενικό συµπέρασµα, θα µπορούσαµε να πούµε ότι εάν και το µοντέλο 

χρησιµοποιείται ευρέως από τους αναλυτές είναι κατάλληλο µόνο όταν η οικονοµική 

µονάδα παράγει συνεχείς θετικές ελεύθερες ταµειακές ροές. Αντίθετα, η αποτίµηση 

επιχειρήσεων µε πολύ χαµηλές (ή και αρνητικές) ελεύθερες ταµειακές ροές, οι οποίες 

όµως συνδυάζονται µε αυξήσεις της καθαρής θέσης και των λογιστικών κερδών 
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(επιχειρήσεις στο στάδιο της ανάπτυξης), είναι προτιµότερο να γίνεται βάσει άλλων 

µοντέλων.  

Το βασικότερο πρόβληµα µε το µοντέλο προεξόφλησης ελεύθερων ταµειακών ροών 

είναι ότι οι ελεύθερες ταµειακές ροές δεν αποτελούν την καλύτερη ένδειξη 

δηµιουργίας αξίας βραχυπρόθεσµα. Την απάντηση στην αντιµετώπιση του 

προβλήµατος του συγχρονισµού της αξίας που προστίθεται και της αξίας που χάνεται 

(και το οποίο χαρακτηρίζει γενικότερα την ταµειακή λογιστική) καλείται να δώσει η 

λογιστική του δεδουλευµένου (accrual accounting) µέσω της αρχής της αυτοτέλειας 

των χρήσεων. Η λογιστική του δεδουλευµένου βασιζόµενη στις κοινά παραδεκτές 

λογιστικές αρχές (αρχή αναγνώρισης εσόδων, αρχή συσχετισµού εσόδων και εξόδων) 

επιτυγχάνει να αλλάξει τη χρονική στιγµή αναγνώρισης της αξίας (µέσω της χρήσης 

δεδουλευµένων όπως είναι τα προπληρωθέντα έξοδα, τα προεισπραχθέντα έσοδα, 

έσοδα εισπρακτέα κ.λπ.), έτσι ώστε τα λογιστικά κέρδη να αποτελούν µία 

αντικειµενική ένδειξη της αποδοτικότητας της επιχείρησης. (Μιχαλοπούλου, 2009). 

Σε κεφαλαία που ακολουθούν  θα εστιάσουµε το ενδιαφέρον µας στην πρόβλεψη των 

λογιστικών κερδών τα οποία προκρίνονται έναντι των ελεύθερων ταµειακών ροών 

καθώς παρουσιάζουν τις ίδιες ιδιότητες. 

1.5 Συµπεράσµατα 

Οι περισσότεροι αναλυτές συµφωνούν στο ότι καµία από τις µεθόδους αποτίµησης 

που εφαρµόζονται στην πράξη δεν θα πρέπει να θεωρείται θέσφατο αλλά κρίνεται 

σκόπιµο να εφαρµόζονται παράλληλα και τα αποτελέσµατά τους να αξιολογούνται 

ταυτόχρονα, έτσι ώστε να προσεγγίζεται η αξία της επιχείρησης µε όσο το δυνατό 

µεγαλύτερο ποσοστό ασφάλειας ως προς τις εκτιµήσεις. Σε κάθε περίπτωση όµως, 

αυτό που δεν θα πρέπει να λησµονείται είναι ότι κάθε εργασία εκτίµησης της αξίας 

µιας επιχείρησης είναι εν τέλει σε πολύ µεγάλο βαθµό υποκειµενική και ότι η 

ερµηνεία των συµπερασµάτων που προκύπτουν διαφέρουν σηµαντικά ανάλογα µε 

την ατοµική κρίση και τους σκοπούς του εκάστοτε επενδυτή. 

Σε αυτό στο σηµείο θα πρέπει να έχει δηµιουργηθεί το ερώτηµα στον αναγνώστη 

σχετικά µε τη δυνατότητα ασφαλούς εκτίµησης της αξίας της επιχείρησης και εν τέλει 

της αποτίµησης. Είναι γεγονός ότι το αποτέλεσµα της αποτίµησης αποτελεί 

ουσιαστικά µια εκτίµηση που αφορά σε µελλοντική κατάσταση και  προκύπτει άρα 

και εξαρτάται στον µεγαλύτερο βαθµό του από την  δυνατότητα που έχουν τα ίδια τα 
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χρηµατοοικονοµικά µεγέθη όπως είναι για παράδειγµα τα κέρδη,  να προβλεφθούν, 

αλλά και από τα ίδια τα εργαλεία που χρησιµοποιεί ο αναλυτής για να καταλήξει στις 

προβλέψεις των χρηµατοοικονοµικών µεγεθών. Επίσης δεν πρέπει να αγνοείται το 

γεγονός ότι οι προβλέψεις στηρίζονται σε δηµοσιευµένα ιστορικά στοιχεία που είναι 

αποτέλεσµα συγκεκριµένων λογιστικών πολιτικών και επιλογών της διοίκησης για τα 

κίνητρα των οποίων ο αναλυτής δεν δύναται να έχει εκ των έσω γνώση και 

πληροφορία. Αναδεικνύεται δηλαδή η σηµασία του κινδύνου πληροφόρησης και οι 

έννοιες της ασύµµετρης πληροφόρησης καθώς και του ηθικού κινδύνου καθώς είναι 

πιθανό να υπάρχει σύγκρουση συµφερόντων, σύµφωνα µε τη θεωρία της 

αντιπροσώπευσης (Adolf A.Berle, 1932) µεταξύ εντολέα, του χρήστη δηλαδή των 

οικονοµικών καταστάσεων και εντολοδόχου - διοίκησης µε άµεση συνέπεια ο 

εντολοδόχος να ενεργεί στρατηγικά προς ίδιον όφελος ζηµιώνοντας τον εντολέα και 

αποκρύπτοντας είτε τεχνηέντως και σκοπίµως  είτε δίχως σηµαντικό κίνητρο  

σηµαντικής πληροφοριακής αξίας διεπιχειρησιακά γεγονότα και εταιρικές 

συναλλαγές. Κρίνεται σκόπιµο σε αυτό το σηµείο να αναφέρουµε την επιπλέον 

δυσκολία που αντιµετωπίζει ο αναλυτής κατά την πρόβλεψη των κερδών, καθώς 

απαιτείται η διάκριση µεταξύ των σταθερών (permanent) και έκτακτων (transitory) 

ποσών που αναφέρονται στις οικονοµικές καταστάσεις.  

Καταδεικνύοντας την σηµασία της αποτίµησης αναδύεται στον ίδιο χρόνο και η 

σηµασία που έχουν οι µέθοδοι πρόβλεψης των χρηµατοοικονοµικών µεγεθών καθώς 

η εγκυρότητα της πληροφορίας σχετικά µε την αξία µιας επιχείρησης  που προκύπτει 

µέσω µεθόδων αποτίµησης εξαρτάται σε σηµαντικό βαθµό από την εγκυρότητα και 

την αξιοπιστία  των µεθόδων πρόβλεψης.  

Σε κεφάλαια που ακολουθούν επιχειρείται η παρουσίαση των κυριότερων αυτών 

µεθόδων πρόβλεψης των κερδών και η αξιολόγησή τους µετά από εµπειρική 

εφαρµογή σε δείγµα  επιχειρήσεων που δραστηριοποιούνται στον ελλαδικό χώρο. 
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Κεφάλαιο 2ο 

Προβλέψεις 

Η ανάλυση των Οικονοµικών Καταστάσεων έχει ως στόχο την άντληση 

πληροφοριών και τη δηµιουργία των απαραίτητων γνώσεων για την λήψη αποφάσεων 

οι οποίες επηρεάζουν την κατανοµή των οικονοµικών πόρων µέσα στην οικονοµία. 

(Γκίκας ∆ηµήτριος, 2010). Μια ολοκληρωµένη ανάλυση περιλαµβάνει 

µακροοικονοµική ανάλυση και µελέτη των µακροοικονοµικών δεικτών, ανάλυση του 

κλάδου και της στρατηγικής που ακολουθεί η επιχείρηση ή οποία επιτυγχάνεται µέσω 

της ανάλυσης των πέντε δυνάµεων του M.Porter και της P.E.S.T. ανάλυσης. Επίσης 

απαιτείται η Λογιστική και Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση και τέλος ο σχηµατισµός 

προβλέψεων για τα µελλοντικά χρηµατοοικονοµικά µεγέθη (Ανάλυση των 

Προοπτικών της επιχείρησης). Βλέπουµε λοιπόν ότι η δηµιουργία των προβλέψεων 

αποτελεί ακρογωνιαίο λίθο για την διαδικασία της αποτίµησης. Επίσης πολλές από 

τις µεθόδους αποτίµησης που περιγράφηκαν στα προηγούµενα κεφάλαια απαιτούν τη 

δηµιουργία προβλέψεων για τους ρυθµούς µεγέθυνσης των χρηµατοοικονοµικών 

µεγεθών. Στο κεφάλαιο αυτό καταγράφονται κάποια σηµαντικά θέµατα σχετικά µε 

τις προβλέψεις χρηµατοοικονοµικών µεγεθών και το πλαίσιο αξιολόγησης των 

επιχειρήσεων. 

2.1 Ιδιότητες των Προβλέψεων 

Όπως έχουµε έως τώρα διαπιστώσει, το αποτέλεσµα της πρόβλεψης είναι 

πληροφορία που συνεπικουρεί στη λήψη κρίσιµων αποφάσεων και αποτελεί µία από 

τις σηµαντικότερες λειτουργίες µέσα σε ένα οικονοµικό οργανισµό. Υπάρχουν όµως 

ενδογενείς αδυναµίες τις οποίες και θα πρέπει να λάβουµε υπόψη.  

Αρχικά, διαισθητικά όλοι καταλαβαίνουµε ότι  όταν αναφερόµαστε σε µεγέθη που 

προκύπτουν από εφαρµογή µοντέλων πρόβλεψης πρόκειται ουσιαστικά για µεγέθη τα 

οποία αναφέρονται στο µέλλον και ως τέτοια λοιπόν συγκεντρώνουν µεγάλο ποσοστό 

αβεβαιότητας. Συνεπώς η πρόβλεψη για κάποιο µέγεθος αναπόδραστα θα περιέχει 

κάποιο σφάλµα. Ως σφάλµα ορίζουµε τη διαφορά µεταξύ της προβλεπόµενης και της 

πραγµατοποιηθείσας τιµής. Με βάση τα παραπάνω, στόχος των µοντέλων πρόβλεψης 

που προκρίνονται είναι η ελαχιστοποίηση του σφάλµατος έτσι ώστε να καταλήγουν 

σε αποτελέσµατα που περιγράφουν την πραγµατικότητα όσο το δυνατό ακριβέστερα. 
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Ένα ακόµα στοιχείο της πρόβλεψης είναι ότι είναι περισσότερο ακριβής όταν 

λαµβάνει χώρα για πρόβλεψη που αναφέρεται σε βραχυχρόνιο ορίζοντα. Αυτό 

συµβαίνει κυρίως διότι διαφέρει ο βαθµός αβεβαιότητας. Στην περίπτωση που 

προβλέπουµε για το άµεσο µέλλον τότε το πιθανότερο είναι οι συνθήκες στις οποίες 

διενεργείται η πρόβλεψή µας να παραµείνουν σταθερές, συνεπώς ο βαθµός 

αβεβαιότητας φθίνει και άρα το πιθανότερο είναι να καταλήξουµε σε συµπεράσµατα 

µε µικρή απόκλιση και σφάλµα. 

Τέλος, µια πρόβλεψη έχει παρατηρηθεί ότι είναι περισσότερο ακριβής για οµάδες 

στοιχείων παρά για µεµονωµένα στοιχεία. Αυτό συµβαίνει διότι οι µέγιστες και 

ελάχιστες τιµές αλληλοεξουδετερώνονται µε αποτέλεσµα η οµάδα των στοιχείων να 

παρουσιάζει σταθερή συµπεριφορά ακόµα και στην περίπτωση που οι επιµέρους 

µονάδες ‘συµπεριφέρονται ‘µε ασταθή τρόπο. 

2.2 Μέθοδοι και Τύποι Προβλέψεων  

Υπάρχουν δυο βασικές κατηγορίες µεθόδων πρόβλεψης: η Ποιοτική Πρόβλεψη 

(qualitative ή judgmental forecasting) και η Ποσοτική Πρόβλεψη (quantitative 

forecasting). Στην πρώτη κατηγορία συναντούµε προβλέψεις αναλυτών και ειδικών 

που γίνονται µε οδηγό τη γνώση, την εµπειρία και το ένστικτό τους. Θα ήταν εύλογο 

να υποστηρίξουµε ότι τέτοιου είδους προβλέψεις είναι σε µεγάλο βαθµό 

υποκειµενικές και περιέχουν το στοιχείο της προκατάληψης (biased). 

Στη κατηγορία της Ποσοτικής Ανάλυσης των δεδοµένων των επιχειρήσεων 

συναντούµε µοντέλα τα οποία στοχεύουν στη διερεύνηση των σχέσεων των 

µεταβλητών µιας επιχείρησης Τα εργαλεία που χρησιµοποιούνται για τη διερεύνηση 

αυτή προέρχονται από την επιστήµη της Οικονοµετρίας και της Στατιστικής. . 

Οι ποσοτικές προβλέψεις λοιπόν σε αντίθεση µε τις ποιοτικές βασίζονται στη 

µαθηµατική µοντελοποίηση και άρα είναι αντικειµενικές καθώς παράγουν κάθε φορά 

το ίδιο αποτέλεσµα όταν διαχειρίζονται τα ίδια δεδοµένα. ∆ιακρίνονται στις µεθόδους 

που βασίζονται σε µοντέλα χρονοσειρών (time series models) και σε αυτές που 

βασίζονται σε αιτιακά µοντέλα (causal models).  

Οι πιο πάνω µεθοδολογίες επιτρέπουν τη διερεύνηση της ανάλυσης προς την 

κατεύθυνση της αναζήτησης συναρτησιακών σχέσεων µεταξύ των δεδοµένων της 

επιχείρησης ή µεταξύ ορισµένων µεγεθών µιας οµάδας επιχειρήσεων (π.χ. εκείνων 



 

που ανήκουν στον ίδιο κλάδο). Επίσης, µπορούν να χρησιµοποιηθούν για τον 

εντοπισµό του τρόπου µεταβολής των τιµών µιας µεταβλητής (π.

πωλήσεις) µέσα στο χρόνο και εποµένως για την πρόβλεψη µελλοντικών τιµών.

(Γκλεζάκος, 2008 σσ. 205

Εικόνα 1: Μεθοδολογίες Πρόβλεψης

Τα µοντέλα των χρονοσειρών αναλύονται περαιτέρω στις µεθοδολογίες για την 

ανάλυση δεδοµένων χωρίς τάση

ανάλυση δεδοµένων που παρουσιάζουν τάση

Οι µεθοδολογίες που ανήκουν στη πρώτη κατηγορία είναι: η Απλοϊκή Μέθοδος 

Πρόβλεψης (The Naïve Method

Average) και τέλος η Μέθοδος της Εκθετικής Εξοµάλυνσης 

Model). Οι µεθοδολογίες της δεύτερ

Μέθοδος Holt, και η Μέθοδος 

Σύµφωνα µε την Απλοϊκή Μέθοδο

µε την τιµή που παρατηρήθηκε σε χρόνο 

                                                
2 Τάση (trend) είναι η σταδιακή ανοδική ή φθίνουσα κίνηση των δεδοµένων στο χρόνο. Η
µπορεί να είναι εκθετική, γραµµική

Αιτιακά 
Μοντέλα

που ανήκουν στον ίδιο κλάδο). Επίσης, µπορούν να χρησιµοποιηθούν για τον 

εντοπισµό του τρόπου µεταβολής των τιµών µιας µεταβλητής (π.χ. των εσόδων από 

πωλήσεις) µέσα στο χρόνο και εποµένως για την πρόβλεψη µελλοντικών τιµών.

(Γκλεζάκος, 2008 σσ. 205-206). 

Μεθοδολογίες Πρόβλεψης 

Τα µοντέλα των χρονοσειρών αναλύονται περαιτέρω στις µεθοδολογίες για την 

ανάλυση δεδοµένων χωρίς τάση και στις µεθοδολογίες που είναι κατάλληλες για την 

ανάλυση δεδοµένων που παρουσιάζουν τάση.2 

Οι µεθοδολογίες που ανήκουν στη πρώτη κατηγορία είναι: η Απλοϊκή Μέθοδος 

Method), η Μέθοδος του Κινητού Μέσου Όρου 

και τέλος η Μέθοδος της Εκθετικής Εξοµάλυνσης (Exponential

Οι µεθοδολογίες της δεύτερης κατηγορίας είναι η Μέθοδος 

και η Μέθοδος Holt-Winter. 

Σύµφωνα µε την Απλοϊκή Μέθοδο η προβλεπόµενη τιµή σε χρόνο t

ν τιµή που παρατηρήθηκε σε χρόνο t:  ˆ
1

y ytt
=+ . Εµπειρικές έρευνες έχουν 

         
είναι η σταδιακή ανοδική ή φθίνουσα κίνηση των δεδοµένων στο χρόνο. Η

γραµµική κτλ. 
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που ανήκουν στον ίδιο κλάδο). Επίσης, µπορούν να χρησιµοποιηθούν για τον 

χ. των εσόδων από 

πωλήσεις) µέσα στο χρόνο και εποµένως για την πρόβλεψη µελλοντικών τιµών. 

 

Τα µοντέλα των χρονοσειρών αναλύονται περαιτέρω στις µεθοδολογίες για την 

κατάλληλες για την 

Οι µεθοδολογίες που ανήκουν στη πρώτη κατηγορία είναι: η Απλοϊκή Μέθοδος 

η Μέθοδος του Κινητού Μέσου Όρου (Moving 

Exponential Smoothing 

ης κατηγορίας είναι η Μέθοδος Brown, η 

t+1 θα είναι ίση 

. Εµπειρικές έρευνες έχουν 

είναι η σταδιακή ανοδική ή φθίνουσα κίνηση των δεδοµένων στο χρόνο. Η κίνηση αυτή 
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δείξει τι η Απλοϊκή Μέθοδος Πρόβλεψης οδηγεί πολλές φορές σε ικανοποιητικές 

εκτιµήσεις.3 

Παράδειγµα: Πρόβλεψη κερδών µε την Απλοϊκή Μέθοδο  

Έστω τα παρακάτω δεδοµένα πωλήσεων για µια σειρά 14 περιόδων. 

Μήνας Πωλήσεις  Πρόβλεψη Σφάλµα Et Απόλυτη Τιµή 

Σφάλµατος 

MSE 

1 2400     

2 2340 2400 -0,06 0,06 0,0036 

3 2420 2340 0,08 0,08 0,0064 

4 2450 2420 0,03 0,03 0,0009 

5 2470 2450 0,02 0,02 0,0004 

6 3200 2470 0,73 0,73 0,5329 

7 3550 3200 0,35 0,35 0,1225 

8 3690 3550 0,14 0,14 0,0196 

9 3610 3690 -0,08 0,08 0,0064 

10 3200 3610 -0,41 0,41 0,1681 

11 3470 3200 0,27 0,27 0,0729 

12 3530 3470 0,06 0,06 0,0036 

13 3585 3530 0,055 0,055 0,003025 

14 3480 3585 -0,105 0,105 0,011025 

    MSE 0,0731808 

Πίνακας 2: Παράδειγµα Πρόβλεψης Πωλήσεων µε την Απλοϊκή Μέθοδο 

Σύµφωνα µε τη Μέθοδο του Κινητού Μέσου Όρου, η τιµή της παραµέτρου κατά 

την περίοδο t ισούται µε τον µέσο όρο των τιµών κατά τις προηγούµενες n περιόδους. 

Ισχύει δηλαδή η σχέση: ( )ˆ ... /
1 1 1

y y y y ntt t t n
= + + ++ − − +  

Εάν θέλουµε να υπολογίσουµε τον κυλιόµενο µέσο τεσσάρων περιόδων (n=4) για τα 

δεδοµένα του πίνακα 2 θα λάβουµε υπόψη τις πωλήσεις ανά τετράµηνο.  

 

 

 

                                                 
3 Βλ. Makridakis S., Andreson A., Carbone R., Fildeo R., Hibon R., Lewawdowski R., Newton J. 
Parzer E., and Winkler R. (1982) The Accuracy of Extrapolation Time Series Methods :Results of a 
Forecasting Competition, Journal Of Forecasting Vol.1 pp 111-153 
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Παράδειγµα: Πρόβλεψη κερδών µε την Μέθοδο του Κινητού Μέσου όρου 

 
Πωλήσεις 

Πρόβλεψη 

µε την 

Απλοϊκή 

Μέθοδο 

(1) 

Πρόβλεψη 

µε την 

Μέθοδο του 

Κυλιόµενου 

Μέσου (2) 

Σφάλµα 

Et (1) 

Σφάλ

µα Et 

(2) 

MSE (1) MSE (2) 

1 2.400,00       

2 2.340,00 2.400,00  -0,060  0,0036  

3 2.420,00 2.340,00  0,080  0,0064  

4 2.450,00 2.420,00 2.402,50 0,030 0,048 0,0009 0,0022563 

5 2.470,00 2.450,00 2.420,00 0,020 0,050 0,0004 0,0025 

6 3.200,00 2.470,00 2.635,00 0,730 0,565 0,5329 0,319225 

7 3.550,00 3.200,00 2.917,50 0,350 0,633 0,1225 0,4000563 

8 3.690,00 3.550,00 3.227,50 0,140 0,463 0,0196 0,2139063 

9 3.610,00 3.690,00 3.512,50 -0,080 0,098 0,0064 0,0095063 

10 3.200,00 3.610,00 3.512,50 -0,410 -0,313 0,1681 0,0976563 

11 3.470,00 3.200,00 3.492,50 0,270 -0,023 0,0729 0,0005063 

12 3.530,00 3.470,00 3.452,50 0,060 0,078 0,0036 0,0060063 

13 3.585,00 3.530,00 3.446,25 0,055 0,139 0,003025 0,0192516 

14 3.480,00 3.585,00 3.516,25 -0,105 -0,036 0,011025 0,0013141 

     MSE 0,073181 0,097471 

Πίνακας 3: Παράδειγµα Πρόβλεψης Πωλήσεων µε τη Μέθοδο του Κινητού Μέσου Όρου 

Σύµφωνα µε την Μέθοδο της Εκθετικής Εξοµάλυνσης η προβλεπόµενη τιµή 

εκφράζεται ως συνάρτηση των τιµών της ίδιας µεταβλητής σε προηγούµενες 

περιόδους, σύµφωνα µε τη σχέση:  

2(1 ) (1 ) ...
1 2

y ay a a y a yt t t t
= + − + − +− −  

Η τιµή του α καθορίζεται τόσο από την εµπειρία αυτού που κάνει την πρόβλεψη όσο 

και από τα χαρακτηριστικά του µεγέθους που θέλουµε να προβλέψουµε. Για 

παράδειγµα εάν εκτιµούµε ότι το µέγεθος παρουσιάζει σχετική σταθερότητα 

διαχρονικά τότε το α θα πάρει µικρή τιµή συνήθως µεταξύ 0,05 – 0,2. Αντίθετα, εάν 

αναµένουµε έντονη µεταβλητότητα τότε το α θα πάρει µεγαλύτερες τιµές. 

Η πρόβλεψη µε τη µέθοδο της Εκθετικής Εξοµάλυνσης µπορεί να επαναληφθεί και 

έτσι να προκύψουν προβλέψεις από ∆ιπλή, Τριπλή κτλ. εφαρµογή. 

Πραγµατοποιούνται δηλαδή αρχικά οι προβλέψεις µε τη µέθοδο της Εκθετικής 

Εξοµάλυνσης και στη συνέχεια πραγµατοποιούνται νέες προβλέψεις οι οποίες 

στηρίζονται στις αρχικές.  
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Τα κυριότερα πλεονεκτήµατα της µεθόδου της Εκθετικής Εξοµάλυνσης είναι η 

µεγάλη ακρίβεια της πρόβλεψης και η ευκολία της στον υπολογισµό. 

Παράδειγµα: Πρόβλεψη κερδών µε την Μέθοδο της Εκθετικής Εξοµάλυνσης 

 Προβλέψεις Αποκλίσεις Μέσο Σφάλµα 

Τετραγώνου 

Μήν

ας 

Πωλή
σεις  

Απλοϊ
κή 

Μέθο
δος 
(1) 

Κυλιόµ
ενος 

Μέσος 
(2) 

Εκθετικ
ή 

Εξοµάλ
υνση (3) 

Σφάλ
µα Et 

(1) 

Σφάλ
µα Et 

(2) 

Σφάλ
µα Et 

(3) 

MSE 
(1) 

MSE 
(2) 

MSE 
(3) 

1 2.400   2.400       

2 2.340 2.400  2.400 -0,06  -0,06 0,00  0,00 

3 2.420 2.340  2.346 0,08  0,07 0,01  0,01 

4 2.450 2.420 2.403 2.413 0,03 0,05 0,04 0,00 0,00 0,00 

5 2.470 2.450 2.420 2.446 0,02 0,05 0,02 0,00 0,00 0,00 

6 3.200 2.470 2.635 2.468 0,73 0,57 0,73 0,53 0,32 0,54 

7 3.550 3.200 2.918 3.127 0,35 0,63 0,42 0,12 0,40 0,18 

8 3.690 3.550 3.228 3.508 0,14 0,46 0,18 0,02 0,21 0,03 

9 3.610 3.690 3.513 3.672 -0,08 0,10 -0,06 0,01 0,01 0,00 

10 3.200 3.610 3.513 3.616 -0,41 -0,31 -0,42 0,17 0,10 0,17 

11 3.470 3.200 3.493 3.242 0,27 -0,02 0,23 0,07 0,00 0,05 

12 3.530 3.470 3.453 3.447 0,06 0,08 0,08 0,00 0,01 0,01 

13 3.585 3.530 3.446 3.522 0,06 0,14 0,06 0,00 0,02 0,00 

14 3.480 3.585 3.516 3.579 -0,11 -0,04 -0,10 0,01 0,00 0,01 

       MSE 0,07 0,09 0,07 

Πίνακας 4: Παράδειγµα Πρόβλεψης Πωλήσεων µε τη Μέθοδο της Εκθετικής Εξοµάλυνσης 

 

2.3 Το πλαίσιο Αξιολόγησης των Επιχειρήσεων 

Προκειµένου να εκτιµηθούν τα µελλοντικά µεγέθη µιας επιχείρησης θα πρέπει να 

αξιολογηθούν ο κίνδυνος και η απόδοση της. Τα δύο αυτά µεγέθη αποτελούν ‘οδηγό’ 

για την διαδικασία κατάρτισης των προβλέψεων και το επίπεδό τους προσδιορίζεται 

από την προσεκτική ανάλυση και µελέτη της δυνατότητας της επιχείρησης από 

πλευράς ρευστότητας, της αποδοτικότητας της επιχείρησης, του ρυθµού ανάπτυξης 

της και τέλος της κεφαλαιακής δοµής η οποία παρουσιάζει αµφίδροµη σχέση µε τη 

ρευστότητα, την ανάπτυξη, την αποδοτικότητα και συνάµα επηρεάζει το επίπεδο 

κινδύνου. Ο κίνδυνος από την άλλη πλευρά επηρεάζεται και αυτός µε τη σειρά του 

από την µεταβλητότητα που παρουσιάζουν τα κέρδη, τις διακυµάνσεις της 

χρηµατιστηριακής αξίας της µετοχής αλλά και από το επίπεδο που η επιχείρηση 
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χρηµατοδοτεί τις δραστηριότητές της µε εξωτερικό δανεισµό. Καταλήγουµε συνεπώς 

σε ένα πολυσύνθετο πλέγµα σχέσεων και αλληλεξαρτήσεων του οποίου ο 

προσδιορισµός αποτελεί σηµαντικό εργαλείο στα χέρια του αναλυτή – µελετητή. Το 

διάγραµµα που ακολουθεί συγκεντρώνει και παρουσιάζει τις αλληλεξαρτήσεις αυτές. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Εικόνα 2: Πλέγµα Σχέσεων και Αλληλεπιδράσεων που προσδιορίζουν τον κίνδυνο και την αποδοτικότητα 

της επιχείρησης 

 

2.4 Προπαρασκευαστικές Ενέργειες της Πρόβλεψης 

Τα βασικά βήµατα για την ανάπτυξη των χρηµατοοικονοµικών προβλέψεων είναι τα 

εξής. Αρχικά προσδιορίζεται το µέγεθος και το επίπεδο της ανάλυσης της πρόβλεψης. 

Αυτό σηµαίνει ότι υπάρχει η δυνατότητα επιλογής ανάµεσα σε αναλυτική και εις 

βάθος ανάλυση και πρόβλεψη για την βραχυχρόνια περίοδο που συνήθως αφορά 

τριετή ή πενταετή περίοδο και µια απλή ανάλυση για την εναποµείνασα περίοδο 

πρόβλεψης ή µια αναλυτική πρόβλεψη που εφαρµόζεται µε τον ίδιο τρόπο για το 

συνολικό διάστηµα της ανάλυσης και δεν διακρίνει συνεπώς σε βραχυχρόνιο και 

µακροχρόνιο ορίζοντα. Στη συνέχεια, προσδιορίζεται η απόδοση της επιχείρησης 

λαµβάνοντας υπόψη την στρατηγική της, τα κλαδικά στοιχεία ανταγωνισµού καθώς 

επίσης και τα στρατηγικά πλεονεκτήµατα της επιχείρησης. Εφόσον έχουµε στη 

διάθεσή µας στοιχεία χρήσιµα για την τοποθέτηση της επιχείρησης στην αγορά 

Ανάπτυξη 

Κεφαλαιακή ∆οµή 

Κίνδυνος 

Αποδοτικότητα 

Ρευστότητα 

∆εδοµένα 

Χρηµατιστηριακής 

Αγοράς 
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γενικότερα, µεταφράζουµε τα στοιχεία αυτά σε αριθµούς και δηµιουργούµε κατά 

αυτό τον τρόπο τις προβλέψεις µας . Οι προβλέψεις αυτές θα πρέπει να αφορούν τόσο 

τους παράγοντες που επηρεάζουν την δραστηριότητα και λειτουργία της επιχείρησης 

όσο και τα τελικά αποτελέσµατα της καταγραφής τους στις χρηµατοοικονοµικές 

καταστάσεις και τα οικονοµικά µεγέθη της επιχείρησης. Η ιστορική ανάλυση και η 

µετάφραση των στρατηγικών συµπερασµάτων σε χρηµατοοικονοµικά µεγέθη µπορεί 

να οδηγήσει στον εντοπισµό ορισµένων ιδιαιτεροτήτων που αφορούν την επιχείρηση 

και συγκεκριµένα την χρηµατοοικονοµική της κατάσταση και είναι κρίσιµες για τον 

προσδιορισµό των προβλέψεων. Μερικές ειδικές περιπτώσεις είναι οι ζηµιογόνες 

επιχειρήσεις, οι επιχειρήσεις που παρουσιάζουν κυκλικότητα, οι επιχειρήσεις µε µη 

λειτουργικά στοιχεία ενεργητικού, οι επιχειρήσεις µε σηµαντικά άϋλα στοιχεία 

ενεργητικού, επιχειρήσεις που βρίσκονται σε φάση αναδόµησης, επιχειρήσεις που 

αποτελούν στόχο εξαγοράς ή έχουν εµπλακεί σε συγχώνευση και τέλος οι µη 

εισηγµένες επιχειρήσεις.  Είναι σηµαντικό επίσης να διενεργούνται και οι 

απαραίτητες αναλύσεις ευαισθησίας. Η ανάλυση ευαισθησίας είναι µια διαδικασία 

µοντελοποίησης και εκτίµησης του κινδύνου στην οποία λαµβάνουν χώρα µεταβολές 

στις κρίσιµες µεταβλητές, έτσι ώστε να προσδιορισθεί η επίδραση των αλλαγών 

αυτών στην εξαρτηµένη µεταβλητή ή στο σχεδιαζόµενο αποτέλεσµα. Τέλος 

ελέγχονται οι προβλέψεις για την συνάφειά τους µε την στρατηγική της επιχείρησης. 

Η ανάλυση της συνάφειας των προβλέψεων είναι το βήµα που προσδίδει αξιοπιστία 

στις προβλέψεις και ανατροφοδοτεί το σύστηµα παραγωγής προβλέψεων στην 

περίπτωση που αποδειχθεί ότι τα παραγόµενα αποτελέσµατα δε συνάδουν  µε τα 

χαρακτηριστικά και τα δεδοµένα της επιχείρησης. 

Υπάρχουν επίσης και ορισµένα πρακτικά θέµατα που αφορούν τις προβλέψεις και θα 

πρέπει να λαµβάνονται υπόψη σε κάθε προσπάθεια ανάλυσης και αποτίµησης. Αυτά 

είναι ο σχεδιασµός της επιχείρησης όσον αφορά τη στρατηγική της και τα 

ανταγωνιστικά της πλεονεκτήµατα. Επίσης ενδεχόµενες αυξήσεις του µετοχικού 

κεφαλαίου της επιχείρησης, η δηµιουργία και η ύπαρξη αποθεµατικών, η σύναψη 

νέων δανειοληπτικών συµβάσεων και γενικότερα ότι σχετίζεται και αφορά αλλαγές 

στη κεφαλαιακή της διάρθρωση και στις εφαρµογές των επενδυτικών της σχεδίων, 

είναι κάτι που θα πρέπει να εκτιµηθεί επίσης από τον µελετητή. Ακόµη, διάφοροι 

δείκτες όπως οι µακροοικονοµικοί, οι κλαδικοί δείκτες ανάπτυξης αλλά  και οι 

δείκτες κεφαλαιακής διάρθρωσης πρέπει να εκτιµηθούν ως προς την ενδεχόµενη 
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µελλοντική τους πορεία.  Τέλος ποιοτικά χαρακτηριστικά όπως είναι η δυνατότητα 

της επιχείρησης για αναδόµηση εάν αυτή κριθεί απαραίτητη, οι δυνατότητες 

δηµιουργίας στρατηγικών συµµαχιών και συνεργιών µε άλλες επιχειρήσεις αλλά και 

οι έρευνες σχετικά µε τις αγοραστικές ανάγκες και τη συµπεριφορά του καταναλωτή 

πρέπει να αξιολογηθούν και να συµµετάσχουν στη διαδικασία της ανάλυσης και 

πρόβλεψης προκειµένου τα αποτελέσµατα να είναι όσο το δυνατό περισσότερο 

ρεαλιστικότερα και να ανταποκρίνονται στις πραγµατικές συνθήκες του µίκρο και 

µάκρο - περιβάλλοντος της επιχείρησης. 

2.5 Ειδικές περιπτώσεις επιχειρήσεων και δυνατότητα πρόβλεψης 

Είναι πλέον σαφές ότι η πρόβλεψη για τα χρηµατοοικονοµικά µεγέθη δεν πρέπει να 

εφαρµόζεται ως µια διαδικασία τυπικά µαθηµατική που µπορεί να ανταποκριθεί µε 

τον ίδιο τρόπο σε όλες τις επιχειρήσεις, καθώς κάθε επιχείρηση αποτελεί και ένα 

ξεχωριστό και συνάµα διαφορετικό κάθε φορά σύστηµα οργάνωσης, λειτουργίας και 

διοίκησης. Αντίθετα, ποιοτικοί παράγοντες και ιδιαιτερότητες των επιχειρήσεων 

πρέπει να συνεκτιµούνται έτσι ώστε να προκύπτει η οικονοµική ουσία και να 

επιτυγχάνεται η ακρίβεια και αξιοπιστία των αποτελεσµάτων των προβλέψεων και 

της ανάλυσης µας. Σε αυτό το σηµείο κρίνεται σκόπιµο να αναφερθούµε σε ορισµένα 

παραδείγµατα επιχειρήσεων που αποτελούν ειδικές περιπτώσεις για την µελέτη και 

την εφαρµογή µεθόδων πρόβλεψης. 

2.5.1 Ζηµιογόνες επιχειρήσεις 

Η πρόβλεψη ταµειακών ροών, προστιθέµενων αξιών και υπερπροσόδων για µια 

επιχείρηση που παρουσιάζει ζηµίες είναι δυσχερής καθώς τα αποτελέσµατά της είναι 

αρνητικά. Σε αυτή τη περίπτωση έχουµε να αντιµετωπίσουµε µια επιχείρησης της 

οποίας η πιθανότητα για χρεοκοπία είναι µεγάλη καθώς θίγεται και η αρχή της 

συνέχειας των δραστηριοτήτων (going concern). Ακόµα όµως και στις περιπτώσεις 

επιχειρήσεων που αναµένεται να επανέλθουν και να σηµειώσουν θετικά 

αποτελέσµατα στο µέλλον, η περίοδος πρόβλεψης θα πρέπει να επιµηκυνθεί έτσι 

ώστε να περιλαµβάνει και τα θετικά αποτελέσµατα. Σε κάθε άλλη περίπτωση η χρήση 

µεθόδων που χρησιµοποιούν προβλέψεις χρηµατοοικονοµικών στοιχείων θα 

καταλήξουν σε αφερέγγυα αποτελέσµατα. 
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2.5.2 Κυκλικές Επιχειρήσεις 

Ορισµένες επιχειρήσεις έχουν τη τάση να εµφανίζουν αποτελέσµατα που είναι άµεσα 

συσχετισµένα µε τη φάση του οικονοµικού κύκλου. Αυτό συνήθως συµβαίνει όταν οι 

επιχειρήσεις αυτές παράγουν προϊόντα που είναι άµεσα συνδεδεµένα µε την 

µακροοικονοµική δραστηριότητα είτε γιατί τα προϊόντα τους είναι άµεσα 

συνδεδεµένα µε το διαθέσιµο εισόδηµα, είτε γιατί η δραστηριότητά της επιχείρησης 

και το κόστος παραγωγής είναι συσχετισµένο µε τις διεθνείς αγορές. Σε αυτές τις 

περιπτώσεις για να έχουµε συνεπή αποτελέσµατα προβλέψεων θα πρέπει να 

εντοπίζεται το σηµείο του οικονοµικού κύκλου, φάση ύφεσης, ανόδου κτλ. Στη 

συνέχεια πρέπει να προβούµε σε εξοµάλυνση των διακυµάνσεων του οικονοµικού 

κύκλου και στη µελέτη του ποσοστού συσχέτισης της επιχείρησης µε τον οικονοµικό 

κύκλο. Η πρόβλεψη της διάρκειας της κάθε φάσης του οικονοµικού κύκλου είναι µια 

εξαιρετικά δύσκολη διαδικασία. Οι αναλυτές της αγοράς και της οικονοµίας 

αντιµετωπίζουν σηµαντικά προβλήµατα κατά την πρόβλεψη διότι οι παράµετροι που 

θα πρέπει να συνεκτιµηθούν είναι πολλοί και ευµετάβλητοι. Για αυτό το λόγο και οι 

προσδοκίες του αναλυτή µπορούν να επηρεάσουν την τελική εκτίµηση. 

2.5.3 Επιχειρήσεις µε µη λειτουργικά στοιχεία ενεργητικού 

Σε πολλές περιπτώσεις αντιµετωπίζονται από τους αναλυτές επιχειρήσεις που δεν 

εκµεταλλεύονται πλήρως τα στοιχεία του ενεργητικού τους. Υπάρχει δηλαδή µεγάλο 

τµήµα των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης που δεν αξιοποιείται 

προκειµένου να παράσχει κέρδη και ταµειακά πλεονάσµατα. Με αυτό τον τρόπο η 

χρηµατοοικονοµική κατάσταση της επιχείρησης αλλοιώνεται διότι δεν 

αντιστοιχίζονται τα αποτελέσµατα (κέρδη ή ζηµίες) µε τους αναλωθέντες 

παραγωγικούς πόρους. Οι αριθµοδείκτες αποδοτικότητας αντιλαµβανόµαστε ότι σε 

αυτή την περίπτωση δεν είναι ρεαλιστικού καθώς συνυπολογίζουν τµήµα της 

δυναµικότητας της επιχείρησης που δεν είναι όµως πραγµατικά παραγωγικό. Το 

πρόβληµα αυτό επιλύεται βεβαίως εάν υπήρχε η σωστή κατηγοριοποίηση των 

στοιχείων του ενεργητικού σε λειτουργικά και µη λειτουργικά στα προσαρτήµατα 

που δηµοσιεύουν οι επιχειρήσεις. Κατά την πρόβλεψη των κερδών και των 

ταµειακών ροών σε αυτές τις περιπτώσεις εξαιρούνται τα µη λειτουργικά στοιχεία και 

προστίθενται στη συνέχεια κατά τον υπολογισµό της τελικής αξίας του µετοχικού 

κεφαλαίου. 
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2.5.4 Επιχειρήσεις µε σηµαντικά άϋλα στοιχεία ενεργητικού 

Υπάρχουν επιχειρήσεις που έχουν στο ενεργητικό τους σηµαντικά κονδύλια που 

προέρχονται από υπεραξίες επιχειρήσεων, χρήση πνευµατικών δικαιωµάτων, 

πατέντες και options χρηµατοοικονοµικών προϊόντων. Η  κατηγορία αυτή 

παρουσιάζει αρκετά κοινά σηµεία και χαρακτηριστικά µε την προηγούµενη. Οι 

υποθέσεις και παραδοχές αποτίµησης των άϋλων στοιχείων και των options είναι 

τέτοιες, ώστε η αποτίµηση τους να θεωρείται ότι µπορεί να είναι µεροληπτική και 

εποµένως αναξιόπιστη.  

2.5.5 Επιχειρήσεις σε φάση αναδόµησης 

Σε πολλές περιπτώσεις ένας οικονοµικός οργανισµός αντιµετωπίζει προβλήµατα που 

δύναται να καταλήξουν σε αποφάσεις που αφορούν την αναδόµηση της επιχείρησης 

προκειµένου να επιλυθούν. Αποφάσεις όπως η εκποίηση περιουσιακών στοιχείων ή η 

αγορά και επένδυση σε νέες επιχειρησιακές µονάδες (business units), η µεταβολή της 

µετοχικής της σύνθεσης, επηρεάζουν σε κάθε περίπτωση άµεσα ή έµµεσα την 

κεφαλαιακή δοµή, την οργάνωση και τις προοπτικές της επιχείρησης. Οι µεταβολές 

αυτές είναι κρίσιµες για την µελλοντική πορεία της επιχείρησης και συνεπώς πρέπει 

να λαµβάνονται υπόψη κατά την διαδικασία δηµιουργίας προβλέψεων. Μόνο η 

ανάλυση των ιστορικών στοιχείων δεν θα αποδώσει φερέγγυα, αξιόπιστα και 

αµερόληπτα αποτελέσµατα αναφορικά µε τις προβλέψεις των χρηµατοοικονοµικών 

µεγεθών. Χρήσιµο είναι σε αυτή τη περίπτωση να χρησιµοποιούνται µέθοδοι 

προσοµοίωσης και να περιλαµβάνεται εκτίµηση των σεναρίων επιτυχίας και 

αποτυχίας των αλλαγών αυτών που πρόκειται να υλοποιήσει η επιχείρηση. 

2.5.6 Επιχειρήσεις µη εισηγµένες  

Όταν απουσιάζουν στοιχεία και πληροφορίες που προέρχονται από την δευτερογενή 

αγορά, η εκτίµηση της αγοραίας αξίας του µετοχικού κεφαλαίου µιας επιχείρησης 

είναι δύσκολή. Υπάρχει βέβαια η δυνατότητα σύγκρισης µε αντίστοιχες του κλάδου 

επιχειρήσεις που παρουσιάζουν τα ίδια περίπου χρηµατοοικονοµικά χαρακτηριστικά, 

αν και είναι δύσκολο να προσδώσουµε αξιοπιστία στη συγκεκριµένη εναλλακτική. 

Μια δεύτερη λύση είναι η ανάλυση και εκτίµηση του κινδύνου από τα 

χρηµατοοικονοµικά και λογιστικά στοιχεία που είναι διαθέσιµα. Αυτός είναι και ένας 

από τους κύριους λόγους που κάθε µελέτη αποτίµησης περιλαµβάνει και ανάλυση 

των θεµελιωδών µεγεθών της επιχείρησης. 
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2.6 Το περίγραµµα της Ανάλυσης 

Η ανάλυση του εξωτερικού, εσωτερικού περιβάλλοντος της επιχείρησης καθώς και 

του κλαδικού της περιβάλλοντος επικουρούν τη διαδικασία των προβλέψεων καθώς 

σε αυτό το σηµείο καθορίζονται οι δυνατότητες της επιχείρησης για ανάπτυξη και 

προσδιορίζονται οι κίνδυνοι που δύνανται να αντιµετωπίσει κατά τη λειτουργία της. 

Βασικές µεταβλητές του εξωτερικού περιβάλλοντος είναι το οικονοµικό περιβάλλον 

σε παγκόσµιο επίπεδο, περιφερειακό και εθνικό.. Τα επιµέρους µεγέθη που 

εξετάζονται στο πλαίσιο αυτό είναι οι επενδύσεις, το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν, η 

Κατανάλωση, η Αποταµίευση, ο Πληθωρισµός, η Νοµισµατική Κυκλοφορία, το ύψος 

των Επιτοκίων, οι Καταθέσεις, το ∆ηµόσιο Έλλειµµα ή Πλεόνασµα, το ∆ηµόσιο 

Χρέος, οι Εισαγωγές, Εξαγωγές, το Ισοζύγιο των Τρεχουσών Συναλλαγών, τα 

Συναλλαγµατικά ∆ιαθέσιµα και Ισοτιµίες και τέλος η Απασχόληση, η Ανεργία και η 

Αµοιβή της εργασίας.  

Ο κλάδος επίσης αποτελεί στοιχείο του εξωτερικού περιβάλλοντος στο οποίο 

δραστηριοποιείται ένας οικονοµικός οργανισµός. Η ανάλυση του κλάδου αποβλέπει 

στον εντοπισµό των δοµικών χαρακτηριστικών µε σκοπό τον προσδιορισµό της 

ευαισθησίας του στις διακυµάνσεις της οικονοµικής δραστηριότητας. Μια τυπική 

µορφή κλαδικής αξιολόγησης έχει την δοµή που περιγράφεται στο διάγραµµα που 

ακολουθεί. 

 

Εικόνα 3: Τυπική µορφή κλαδικής αξιολόγησης  

(Πηγή: Μιχάλης Γκλεζάκος, Αξιολόγηση Επιχειρήσεων, 2008 Αθήνα, σελ. 202-204) 
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Για την υλοποίηση της ανάλυσης χρησιµοποιούνται µεµονωµένα µεθοδολογίες ή 

συνδυαστικά όπως η κατάρτιση καταστάσεων κοινών µεγεθών , η ανάλυση των 

αριθµοδεικτών, η διαστρωµατική ανάλυση των δεδοµένων, η ανάλυση των 

χρονολογικών σειρών και τάσεων και τέλος η κατάρτιση προϋπολογιστικών 

οικονοµικών καταστάσεων (pro forma financial statements). 

2.7 Χρονικός ορίζοντας πρόβλεψης 

Η επιλογή του χρονικού ορίζοντα πρόβλεψης έχει µεγάλη σηµασία για την αποτίµηση 

καθώς επηρεάζονται η τελική αξία της επιχείρησης αλλά και η κατανοµή της. Έτσι ο 

αναλυτής που καθορίζει την περίοδο πρόβλεψης πρέπει να περιορίζεται σε αυτό το 

χρονικό διάστηµα που οι υποθέσεις που έχει κάνει έχουν µεγάλη πιθανότητα να 

ισχύουν. Γενικά ισχύουν ορισµένοι κανόνες για τον προσδιορισµό του κατάλληλου 

και εύλογου χρονικού ορίζοντα πρόβλεψης, οι κυριότερες των οποίων περιγράφονται 

στη συνέχεια. Η περίοδος πρόβλεψης πρέπει να είναι τέτοια έτσι ώστε να 

εξασφαλίζεται το γεγονός ότι η επιχείρηση έχει αποκτήσει µια σταθερότητα 

αναφορικά µε τον τρόπο που λειτουργεί τόσο στον παραγωγικό όσο και στον 

χρηµατοοικονοµικό τοµέα. Η σταθερότητα της επιχείρησης µπορεί να εκτιµηθεί 

αξιολογώντας τις διακυµάνσεις µεγεθών όπως είναι για παράδειγµα τα λογιστικά της 

κέρδη. Στις περιπτώσεις που διαπιστώνεται µεγάλη διακύµανση τότε επιλέγεται ως 

κατάλληλη περίοδος πρόβλεψης µια περίοδος της τάξης των δέκα και άνω ετών. Σε 

κάθε περίπτωση όµως θα πρέπει να λαµβάνεται υπόψη και ο χρόνος που οι αρχικές 

υποθέσεις της πρόβλεψης που έγιναν δεκτές έχουν µεγάλη πιθανότητα να ισχύουν. 

Έχει παρατηρηθεί επίσης ότι µια µεγάλη χρονική περίοδος πρόβλεψης καταλήγει σε 

αξιόπιστη µελέτη και ανάλυση. 
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Κεφάλαιο 3ο 

Πρόβλεψη Κερδών 

Η πρόβλεψη των µελλοντικών δυνατοτήτων της επιχείρησης αποτελεί το τελευταίο 

βήµα στην ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων. Στα πλαίσια του βήµατος αυτού 

γίνονται προβλέψεις για την εξέλιξη βασικών οικονοµικών στοιχείων της επιχείρησης 

όπως είναι για παράδειγµα τα κέρδη, οι ελεύθερες ταµειακές ροές4 και  το σύνολο του 

ενεργητικού. Όπως έχει καταστεί έως τώρα σαφές και λαµβανοµένου υπ’ όψιν το 

γεγονός ότι η αξιοπιστία του αποτελέσµατος της αποτίµησης εξαρτάται σε πολύ 

µεγάλο βαθµό από τις εφαρµοστέες µεθόδους πρόβλεψης των χρηµατοοικονοµικών 

µεγεθών κρίνεται σκόπιµη η παρουσίαση των µοντέλων αυτών και η περαιτέρω 

αξιολόγησή τους. Στο κεφάλαιο αυτό παρουσιάζονται από µια κριτική σκοπιά οι 

εφαρµοστέες µέθοδοι πρόβλεψης.  

3.1 Τα κέρδη και οι µέθοδοι πρόβλεψης των 

Όταν προβλέπουµε τα κέρδη πρέπει να έχουµε ήδη επιλέξει συγκεκριµένα ποιος ή 

ποιοι εναλλακτικοί ορισµοί τους θα µας απασχολήσουν συγκεκριµένα. Σε αυτό το 

σηµείο κρίνεται σκόπιµο να γίνει διάκριση µεταξύ του οικονοµικού κέρδους και του 

λογιστικού κέρδους. Οικονοµικό Κέρδος είναι οι καθαρές ταµειακές εισροές συν τη 

µεταβολή στην αγοραία αξία (market value) των καθαρών περιουσιακών στοιχείων. 

Λογιστικό κέρδος είναι το µέγεθος που προκύπτει από την εφαρµογή των λογιστικών 

µεθόδων και πρακτικών και ιδιαίτερα των αρχών του ιστορικού κόστους, της αρχής 

των δεδουλευµένων (accrual accounting) και της αρχής του συσχετισµού εξόδου µε 

εσόδου. ∆εδοµένου του γεγονότος του ετεροχρονισµού των συναλλαγών είναι εύλογο 

να υποθέτουµε µη ταύτιση του οικονοµικού µε το λογιστικό κέρδος.  Ακόµα και στην 

περίπτωση που µια επιχείρηση διενεργεί αµιγώς και µόνο ταµειακές συναλλαγές τα 

δύο αυτά µεγέθη δεν θα ταυτίζονταν και πάλι λόγω του ετεροχρονισµού του κόστους 

παραχθέντων ή αγορασθέντων αποθεµάτων. Έτσι, µπορούµε για παράδειγµα να 

προβλέψουµε τα έσοδα (Earnings) , τα έσοδα ανά µετοχή (EPS) το µικτό 

αποτέλεσµα, τα κέρδη προ φόρων και τόκων, το αποτέλεσµα της εκµετάλλευσης, τα 

καθαρά κέρδη. Η επιλογή του µέτρου που θα χρησιµοποιηθεί επηρεάζει και τις 

προβλέψεις καθώς καθένα από αυτά προκύπτει µε τη συµµετοχή διαφορετικών 

                                                 
4 Ελεύθερες Ταµειακές Ροές = Ταµειακές ροές από Λειτουργικές ∆ραστηριότητες – Επενδύσεις σε 
Πάγια + Πωλήσεις Παγίων – Εξοφλήσεις Χρεολυσίων + Εισροές από Νέα ∆άνεια 



40 
 

κονδυλίων τα οποία χαρακτηρίζονται είτε µόνιµου χαρακτήρα είτε έκτακτα. Για 

παράδειγµα τα κέρδη που προκύπτουν από την βασική λειτουργική δραστηριότητα 

της επιχείρησης έχουν µόνιµο χαρακτήρα σε αντίθεση µε κονδύλια που είναι εκτός 

εκµετάλλευσης και άρα για αυτό το λόγο έχουν έκτακτο χαρακτήρα. Όπως έως τώρα 

έχει διαπιστωθεί η αποτίµηση εξαρτάται κατά ένα µεγάλο βαθµό από την δυνατότητα 

να προβλέψουµε τα κέρδη και να διαχωρίσουµε τα στοιχεία σε λειτουργικά και 

έκτακτα.  

3.2 Πρόβλεψη κερδών – Ποσοτικές Μέθοδοι 

Τα µειονεκτήµατα των µέσων όρων ως εργαλεία προβλέψεων οδηγούν στην 

υιοθέτηση ενός πιο σύνθετου µέσου πρόβλεψης, των γραµµικών και µη γραµµικών 

µοντέλων παλινδρόµησης. Τα γραµµικά µοντέλα έχουν την παρακάτω µορφή: 

*Y a b x= +  

Όπου Υ είναι η εξαρτηµένη µεταβλητή, x  η ανεξάρτητη µεταβλητή, a  η αυτόνοµη 

τιµή και b  η οριακή ροπή ή αλλιώς ο συντελεστής κλίσης. 

Η χρήση µοντέλων όπως είναι αυτά των Box-Jenkins (ARIMA) είναι αρκετά συχνή 

στην διαδικασία δηµιουργίας προβλέψεων σύνθετων οικονοµικών µεγεθών, 

εξαρτωµένων δηλαδή από πολλές οικονοµικές µεταβλητές. Τα πλεονεκτήµατα από τη 

χρήση µοντέλων παλινδρόµησης είναι ότι µπορεί να υπολογισθεί και το λάθος 

εκτίµησης και επιπλέον δίνεται η δυνατότητα χρήσης ψευδοµεταβλητών ή 

µεταβλητών χρονικής υστέρησης για την απαλοιφή της εποχικότητας και 

κυκλικότητας που δύναται να παρουσιάζουν τα δεδοµένα µας. Η χρήση όµως 

µοντέλων παλινδρόµησης απαιτεί την υιοθέτηση και εξέταση πολλών στατιστικών 

υποθέσεων και παραδοχών καθώς και την ύπαρξη σχετικά µεγάλης χρονοσειράς. 

Γενικά στην βιβλιογραφία έχουν επικρατήσει τρείς µέθοδοι προβλέψεων εκ των 

οποίων οι δύο πρώτες αποτελούν και τις προσφιλέστερες ήτοι τα µοντέλα που 

βασίζονται στις χρονοσειρές και χρησιµοποιούν ως βάση πρόβλεψης των κερδών, τα 

κέρδη της προηγούµενης περιόδου και τα µοντέλα που περιλαµβάνουν στη 

συνάρτηση πρόβλεψης πέρα από τα κέρδη της προηγούµενης περιόδου και 

ανεξάρτητες µεταβλητές όπως είναι για παράδειγµα ο γενικός δείκτης τιµών του 

κλάδου και ο µέσος όρος των κερδών των επιχειρήσεων που αποτελούν το υπό 

εξέταση δείγµα.  Σχηµατικά οι µέθοδοι πρόβλεψης είναι : 
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ταυτόχρονα ότι υπάρχουν βάσιµα στοιχεία να αλλάξουµε τις προβλέψεις µας και 

πλέον τα €11 και όχι τα €10 θα αποτελούν την εκτίµηση για την επόµενη περίοδο. 

Από την άλλη πλευρά δύναται να θεωρούµε πως η διαφορά του €1 οφείλεται σε 

τυχαίο γεγονός για το οποίο βεβαίως δεν θα µπορούµε να είµαστε σίγουροι ότι θα 

επαναληφθεί. Τότε αποδεχόµαστε ως βάση για τις προβλέψεις µας, την αρχική 

εκτίµησή των €10 και όχι τα €11. Το γεγονός δηλαδή ότι η επιχείρηση σηµείωσε 

περισσότερα κέρδη από αυτά που είχαν προβλεφθεί για τη συγκεκριµένη περίοδο δεν 

θα επηρεάσει τις προβλέψεις µας για τις επόµενες περιόδους και άρα δεν κρίνεται 

αναγκαίο να προβούµε σε οποιουδήποτε είδος επανυπολογισµούς. Γενικότερα όταν 

πρόκειται για τις περιπτώσεις που επαναφερόµαστε στις αρχικές µας προβλέψεις, 

όταν δηλαδή τα κέρδη επανέρχονται σε ένα σταθερό επίπεδο τότε τα ο 

προβλεπόµενος ρυθµός ανάπτυξης, µεγέθυνσης των κερδών είναι µια σταθερά u . 

Αυτό σηµαίνει πως εκτιµούµε ότι τα κέρδη θα µεταβάλλονται από περίοδο σε 

περίοδο κατά ένα σταθερό ποσοστό. Το ποσοστό αυτό συνήθως είναι ο αριθµητικός 

µέσος των προγενέστερων περιόδων (βλέπε Κεφ.3). Μαθηµατικά αυτό εκφράζεται ως 

εξής: ( )1tY uE + = , όπου ( )1 2 1

1
...t tY Y Y Y

t
u −+ + + += . 

Στις περιπτώσεις που δεχόµαστε ότι η απόκλιση οφείλεται σε γεγονότα µόνιµου 

χαρακτήρα τότε η συνάρτηση παίρνει την µορφή ( ) ( )1t tY E YE + = . Αυτό σηµαίνει ότι 

για να προβλέψουµε τα κέρδη της επόµενης περιόδου το µόνο που χρειαζόµαστε είναι 

τα κέρδη της ακριβώς προηγούµενης. Για παράδειγµα όταν προβλέπουµε τα κέρδη 

της χρήσης του 2010 η µόνη χρήσιµη πληροφορία θα είναι τα κέρδη της χρήσης του 

2009 καθώς τα προηγούµενα ιστορικά χρηµατοοικονοµικά µεγέθη δεχόµαστε ότι δεν 

συµπεριλαµβάνονται στη συνάρτηση καθώς έχουν µικρή στατιστική σηµασία διότι οι 

προσδοκίες µας αλλάζουν από έτος σε έτος. 

Υποθέτοντας τώρα ότι βρισκόµαστε σε περιβάλλον µη σταθερό τότε πρέπει να 

εισαγάγουµε στους τύπους µας και τον εκτιµώµενο ρυθµό d . Θα έχουµε δηλαδή 

( ) ( )1t tY E Y dE + = + ,όταν πρόκειται για σταθερούς ρυθµούς µεταβολής και 

( )1t tY Y dE + = +  όταν τα κέρδη της επόµενης περιόδου εξαρτώνται αποκλειστικά από 

τα κέρδη της προηγούµενης. 
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Για να γίνουν τα παραπάνω περισσότερο κατανοητά από τον αναγνώστη 

παρατίθενται το εξής παράδειγµα: Υποθέστε ότι µια οικονοµική οντότητα της οποίας 

τα κέρδη αναµένονταν να αυξάνονται κατά €2 κάθε χρήση, πραγµατοποίησε κέρδη 

που κυµάνθηκαν στα €11,50. Σηµείο αναφοράς είναι τα €10. Έχουµε εποµένως µια 

απόκλιση €12 - €11,50 = €0,50. Θεωρώντας την απόκλιση αυτή ως έκτακτη 

(transitory), δεν την λαµβάνουµε υπόψη στους µεταγενέστερους υπολογισµούς µας 

και εξακολουθούµε να θεωρούµε ότι τα κέρδη θα αυξάνονται κατά €2 κάθε χρήση. Η 

πρόβλεψη για την επόµενη χρήση θα είναι €12 + €2 = €14. Εφαρµόζουµε δηλαδή τον 

τύπο: ( ) ( )1t tY E Y dE + = + . 

2009 Έτος Βάσης 10,00 € 

d = 2 Προβλεπόµενα Κέρδη 

2010 12,00 €  (= 10+2) 

2011 14,00 €  (= 12+2) 

2012 16,00 €  (= 14+2) 

2013 18,00 €  (= 16+2) 

Εάν θεωρήσουµε ότι η απόκλιση των €0,50 έχει µόνιµα χαρακτηριστικά (permanent), 

τότε θα χρειαστεί να µεταβάλλουµε τους υπολογισµούς µας και να θεωρούµε κάθε 

φορά ως έτος βάσης την πρότερη περίοδο και στα κέρδη αυτής της περιόδου να 

εφαρµόζουµε και τον εκτιµηθέντα ρυθµό αύξησης. ∆ηλαδή θα εφαρµόσουµε τον 

τύπο ( )1t tY Y dE + = + ως εξής: 

2009 Έτος Βάσης 10,00 € 

d = 2 Προβλεπόµενα Κέρδη 

2010 11,50 € 

2011 13,50 € 

2012 15,50 € 

2013 17,50 € 

 Σύµφωνα µε την µέθοδο ‘martingale’ η πρόβλεψη της επόµενης περιόδου 

καθορίζεται αποκλειστικά από τα αποτελέσµατα της τρέχουσας περιόδου. Στην 

διαδικασία ‘mean reverting’ τα τρέχοντα αποτελέσµατα χρησιµοποιούνται για την 

εκτίµηση του µέσου ρυθµού µεταβολής. Και οι δυο αυτές µέθοδοι αποτελούν ακραίες 

προσεγγίσεις καθώς βασίζονται σε ‘γενναίες’ υποθέσεις. Είναι βεβαίως πιθανό µια 

απόκλιση να οφείλεται εξίσου σε έκτακτα αλλά και µόνιµα γεγονότα. Τότε θα 
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έχουµε:  
1t t t

t t t

X u

X e

X

Y
−= +

= +
και εποµένως ισχύει: 1t t t tX u eY −= + + , όπου 

tX είναι ο 

σταθερός ρυθµός µεταβολής των κερδών (permanent) και 
tu είναι τα τυχαία στοιχεία 

που όµως ενσωµατώνονται και αυτά ως µόνιµα. Εάν υπάρχουν έκτακτα στοιχεία 

(transitory) τότε αυτά συµβολίζονται ως 
te , και τότε ο σταθερός µέσος ρυθµός 

αύξησης  
tX  θα είναι ασήµαντος. Αντίθετα το µέγεθος στο οποίο θα επικεντρώσουµε 

την προσοχή µας θα είναι το 
tY  , το οποίο ενσωµατώνει µόνιµα και έκτακτα 

χαρακτηριστικά. Εάν δεν υπάρχουν έκτακτα στοιχεία θα σταµατούσαµε στην πρώτη 

εξίσωση 
1t t tX X u−= +  και θα είχαµε συνάρτηση ‘random walk’ , εάν δεν υπάρχουν 

µόνιµα τυχαία στοιχεία, ο ρυθµός αύξησης των κερδών θα είναι σταθερός  

1 2 ...t t t t nX X XX − − −= = = = . Αυτή η σταθερά θα είναι ο µέσος όρος. Πιο σωστά θα 

µπορούσαµε να χρησιµοποιήσουµε τον σταθµισµένο µέσο όρο. 

 Η µέθοδος  της Εκθετικής εξοµάλυνσης (exponential smoothing) χρησιµοποιεί τον 

σταθµισµένο µέσου όρο εφαρµόζοντας υψηλότερους συντελεστές βαρύτητας για τα 

πιο πρόσφατα µεγέθη και χαµηλότερες σταθµίσεις για όσο πιο πίσω στις χρήσεις 

εφαρµόζεται. ∆ηλαδή θεωρείται ότι τα κέρδη των παλαιοτέρων χρήσεων συµβάλλουν 

λιγότερο από τα κέρδη των προσφάτων χρήσεων στον προσδιορισµό του ρυθµού 

µεταβολής. Από τα αποτελέσµατα που κατέδειξε η εµπειρική έρευνα των Brooks και 

Buckmaster (1976) απεδείχθη ότι οι προβλέψεις που στηρίζονται στη µέθοδο της 

Εκθετικής Εξοµάλυνσης είναι πιο αξιόπιστες από τις αντίστοιχες που βασίζονται στα 

‘martingale’ µοντέλα, όταν η απόκλιση που παρατηρείται στο προηγούµενο έτος είναι 

«πολύ µεγάλη5». Τα ίδια αποτελέσµατα είχε και η έρευνα που διεξήχθη από τους 

Beaver και Morse. Επίσης, τα συµπεράσµατα της έρευνας των Freeman et al.(1982) 

είναι στο ίδιο πνεύµα καθώς απεδείχθη ότι οι προβλέψεις των κερδών µπορούν να 

βελτιωθούν σηµαντικά εάν λάβουµε υπόψη τη συµπεριφορά του δείκτη της 

Αποδοτικότητας των Ιδίων Κεφαλαίων (ROE).  

Υπολογίζοντας τον µέσο όρο του δείκτη της Αποδοτικότητας των Ιδίων Κεφαλαίων 

έχουµε ένα µέτρο σύγκρισης και είµαστε σε θέση να εκτιµήσουµε την πορεία των 

µελλοντικών κερδών. Συγκρίνουµε δηλαδή τον αριθµητικό µέσο της Αποδοτικότητας 

                                                 
5 Οι Brooks και Buckmaster ορίζουν την πολύ µεγάλη απόκλιση (normalized first difference), ως       

nfd = (Yt – Yt-1) / Standard Deviation Of Earnings 
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των Ιδίων Κεφαλαίων µε τον τρέχοντα δείκτη. Εάν ο τρέχων δείκτης είναι 

υψηλότερος της µέσης τιµής του, τότε τα αποτελέσµατα της παρούσας χρήσης 

δύναται να προσδιοριστούν ως ανέλπιστα υψηλά και η πιθανότητα αυτά να µειωθούν 

στην επόµενη περίοδο είναι εξαιρετικά υψηλή. Αντίστοιχα, εάν ο τρέχων δείκτης 

είναι χαµηλότερος της µέσης τιµής της Αποδοτικότητας των Ιδίων Κεφαλαίων, τότε 

αναµένουµε τα κέρδη να αυξηθούν στην επόµενη περίοδο. 

Ακόµα, ένα πιο περίπλοκο µοντέλο πρόβλεψης είναι τα ‘Box-Jenkins models’
6. Οι 

Box-Jenkins  ανέπτυξαν στις αρχές της δεκαετίας του 1970 µια διαδικασία επιλογής 

του κατάλληλου υποδείγµατος ανάλυσης χρονολογικών σειρών, γνωστή ως Box-

Jenkins Technique. Η συγκεκριµένη µεθοδολογία απαιτεί δείγµα µε αριθµό 

παρατηρήσεων άνω των τριάντα (>30). Σε αυτή την περίπτωση η µεθοδολογία Box-

Jenkins είναι εξαιρετικά αποτελεσµατική. Πιο συγκεκριµένα η παραπάνω 

µεθοδολογία στηρίζεται στην υπόθεση ότι υπάρχουν τρεις κατηγορίες υποδειγµάτων 

παλινδρόµησης που δύναται να χρησιµοποιηθούν για την ανάλυση χρονολογικών 

σειρών. Αυτά είναι τα Αυτοπαλινδροµικά Υποδείγµατα (AR), τα Υποδείγµατα 

Κινητών Μέσων (MA) και τέλος τα Συνδυασµένα Υποδείγµατα (ARMA). Τα 

Αυτοπανδροµικά Υποδείγµατα χρησιµοποιούνται στις περιπτώσεις που 

παρουσιάζεται συσχέτιση µεταξύ των διαδοχικών τιµών των δεδοµένων. Όταν 

αντίστοιχα τα υπολείµµατα της παλινδρόµησης είναι αυτά που παρουσιάζουν 

αυτοσυσχέτιση τότε χρησιµοποιούνται τα Υποδείγµατα Κινητών Μέσων. Τέλος, στις 

περιπτώσεις που αντιµετωπίζονται και τα δύο παραπάνω προβλήµατα τότε το 

κατάλληλο µοντέλο είναι το ARMA. Οι γενικές µορφές των υποδειγµάτων αυτών 

παρουσιάζονται παρακάτω. 

(1) :
1 1

(2) :
1 1 2 2

(1) :
1 1

(2) :
1 1 2 2

(1,0) (1) :
1 1

(1,1) :
1 1 1 1

(0,1) (1) :
1 1

AR Y b Y ut tt

AR Y b Y b Y ut tt t

MA Y u b u et t tt

MA Y u b u b u et t tt t

ARMA AR Y b Y ut tt

ARMA Y b Y u b u et t tt t

ARMA MA Y u b u et t tt

= +−
= + +− −
= + +−
= + + +− −
= = +−

= + + +− −
= = + +−

 

                                                 
6 Για την εφαρµογή υποδειγµάτων ARIMA βλ. Παράρτηµα Α’ :Πηγή 
(http://androulakis.bma.upatras.gr/mediawiki/index.php) 
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Όπου: Y= η εξεταζόµενη µεταβλητή,  

b1 = o συντελεστής παλινδρόµησης,  

ut,et = τα σφάλµατα της παλινδρόµησης κατά περίπτωση και  

t= η χρονική περίοδος αναφοράς.  

3.4 Παρουσίαση των µοντέλων πρόβλεψης ‘Index Models’ – Ανάλυση 
Παλινδρόµησης 

Η δεύτερη κατηγορία των µοντέλων πρόβλεψης των κερδών δεν στηρίζεται µόνο στα 

κέρδη των προηγούµενων χρήσεων αλλά χρησιµοποιεί επιπλέον ανεξάρτητους 

δείκτες και µεγέθη. Το υπόδειγµα περιγράφεται ως εξής: ( ) ( )1 1 , 2 , 3 ,...,t t t t ntE Y f Z Z Z Z+ =

,όπου τα Z αντιπροσωπεύουν ανεξάρτητες µεταβλητές. Εφαρµογή της συνάρτησης 

αυτής, αποτελεί και το µοντέλο της αγοράς το οποίο εκφράζει τα κέρδη ως 

συνάρτηση της τιµής του δείκτη της αγοράς (π.χ. S&P 500),   το Ακαθάριστο Εθνικό 

Προϊόν, τα µεγέθη του κλάδου,  ή τα µέσα κέρδη του υπό εξέταση δείγµατος. Το 

µοντέλο του λογιστικού εισοδήµατος εκφράζεται µε την συνάρτηση παλινδρόµησης: 

( )1 1t tE Y a bME+ += +
. Οι µεταβλητές α και b είναι οι παράµετροι της παλινδρόµησης 

που προκύπτουν από τα κέρδη των προηγούµενων ετών και τον δείκτη της αγοράς. 

Ορίζεται κατά αυτό τον τρόπο η σχέση µεταξύ των µεταβολών των κερδών και των 

µεταβολών του δείκτη του κλάδου. Οι Fried και Givoly (1982), µε την έρευνά τους 

συµπεραίνουν πως τα ‘index models’ είναι το ίδιο αξιόπιστα µε τα ‘martingale 

models’. Συγκεκριµένα για την περίοδο 1969 – 1979  το µέσο ποσοστιαίο σφάλµα 

των ‘index models’ ήταν της τάξεως του 20.3%, ποσοστό που κυµαίνεται στα ίδια 

επίπεδα µε το αντίστοιχο των ‘martingale models’ το οποίο είναι 19.3%.
 

3.5 Προβλέψεις µε αναλυτικά στοιχεία -  Μοντέλα Πρόβλεψης µε 
Βάση τα Τριµηνιαία Αποτελέσµατα (Quarterly Forecasting Models) 

Τα µοντέλα πρόβλεψης αυτής της κατηγορίας βρίσκονται συχνότερα στο επίκεντρο 

της έρευνας και µελέτης. Παρόλο που αρχικώς χρησιµοποιούνταν κυρίως στη 

πρόβλεψη των µελλοντικών τριµηνιαίων αποτελεσµάτων εφαρµόζονται επίσης για 

την πρόβλεψη των ετήσιων αποτελεσµάτων, εφόσον τα επιµέρους τέσσερα τρίµηνα 

αποτελούν την δωδεκάµηνη διαχειριστική περίοδο δραστηριοποίησης της 

επιχείρησης. Αντίστοιχα για τις εταιρείες µε υπερδωδεκάµηνη χρήση τα επιµέρους 

τρίµηνα θα αποτελούν µετά την άθροιση τους τα συνολικά κέρδη της χρήσης.  Έχει 
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αποδειχθεί ότι τα συγκεκριµένα µοντέλα παράγουν περισσότερο αξιόπιστα 

αποτελέσµατα από τα µοντέλα που βασίζονται µοναχά στα ετήσια κέρδη (Hopwood 

et al.,1982). Η σπουδαιότητα του συγκεκριµένου µοντέλου πρόβλεψης έγκειται στο 

γεγονός ότι λαµβάνει υπόψη την εποχικότητα που παρουσιάζουν οι περισσότερες 

επιχειρήσεις στα αποτελέσµατα τους ανάλογα µε τη ζήτηση για τα προσφερόµενα 

προϊόντα και τις παρεχόµενες υπηρεσίες τους. Οι τεχνικές πρόβλεψης Box –Jenkins7 

που αναφέρθηκαν παραπάνω, έχουν σχεδιαστεί να εντοπίζουν την εποχικότητα 

(seasonality) και χρησιµοποιούνται κατά κόρον σε αυτή την περίπτωση.  

Γενικά, οι µέθοδοι αυτοί πρόβλεψης χρησιµοποιούν τα αποτελέσµατα του 

προηγούµενου τριµήνου της ίδιας χρήσης και τα αποτελέσµατα του αντίστοιχου 

τριµήνου της προηγούµενης χρήσης για να προβλέψουν τα τριµηνιαία αποτελέσµατα 

της εποµένης. Για παράδειγµα έστω ότι θέλουµε να προβλέψουµε τα κέρδη του 

τέταρτου τριµήνου της διαχειριστικής περιόδου 2011. Τότε θα αντλήσουµε δεδοµένα 

από τα κέρδη του τρίτου τριµήνου 2011 και τα κέρδη του τέταρτου τριµήνου 2010. 

Τρία διαφορετικά µοντέλα που εφαρµόζουν αυτή τη λογική είναι των Watts (1975) 

και Griffin (1977), του Foster (1977) και τέλος των Brown και Rozeff (1979). 

Συγκεκριµένα οι συναρτήσεις έχουν ως εξής: 

Μοντέλο 1: Watts Griffin ( ) ( )4 1 5 1 4 5t t t t t t tE Q Q Q Q be ce bce− − − − − −= + − − − +  

Μοντέλο 2: Foster ( ) ( )4 1 5t t t tE Q Q a Q Q d− − −= + − +  

Μοντέλο 3: Brown-Rozeff ( ) ( )4 1 5 4t t t t tE Q Q a Q Q ce− − − −= + − −  

Εικόνα 5: Μοντέλα Πρόβλεψης Watts - Griffin, Foster,Brown - Rozeff 

Όπου: α, b και c είναι οι εκτιµηθείς παράµετροι, d είναι η µέση εποχική µεταβολή 

(drift term) και et αντιπροσωπεύει το παροδικό (transitory) ποσοστό της περιόδου. 

                                                 

7 Με τον όρο χρονολογικές σειρές ή χρονοσειρές εννοούµε παρατηρήσεις κατανεµηµένες σε ίσα 

διαστήµατα του χρόνου. Τρία στοιχεία διαδραµατίζουν σηµαντικότατο ρόλο στην ανάλυσή τους: Η 

τάση (trend), η εποχικότητα (seasonality) και οι αυτοσυσχετίσεις (autocorrelations). Παρατηρώντας 

και αναλύοντας τα ποσοτικά δεδοµένα του παρελθόντος µπορούµε να προβλέψουµε το µέλλον και κατ 

επέκταση να κινηθούµε µε µεγαλύτερη ασφάλεια στο αύριο. Τα µοντέλα ARIMA (µέθοδος Box-

Jenkins) είναι µία κατηγορία τέτοιων µοντέλων.  
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H ενδεχόµενη ανικανότητα του αναλυτή να εκτιµήσει σωστά τη συσχέτιση ανάµεσα 

στις επιµέρους περιόδους αποτελεί τις περισσότερες φορές και την εξήγηση της 

εµφάνισης µεγάλων αποκλίσεων του µεγέθους d . Η διαπίστωση αυτή έγινε µετά από 

µελέτες των Bernard και Thomas (1989) και του Bartov (1992). Οι Ball και Bartov 

(1996) αποδεικνύουν ότι ενώ η αγορά και οι αναλυτές έχουν γνώση περί της 

συσχέτισης µεταξύ των περιόδων υποεκτιµούν εντούτοις το µέγεθός της ακόµα και 

µέχρι 50%. Υποστηρικτικά αυτών των διαπιστώσεων οι Mendenhall (1991) και 

Abarbanell και Bernard (1992) καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι οι προβλέψεις που 

προέρχονται από τους αναλυτές8 όντας αυτοί βασισµένοι σε αυτή τη µέθοδο δεν 

ενσωµατώνουν πλήρως και επιτυχώς τις συσχετίσεις ανάµεσα στις επιµέρους 

χρονικές περιόδους. 

3.5.1 Προβλέψεις µε αναλυτικά στοιχεία -  Προβλέψεις βασισµένες 
στις πληροφορίες των Χρηµατοοικονοµικών Καταστάσεων 

Αυτή η κατηγορία των µεθόδων πρόβλεψης χρησιµοποιεί τα µεγέθη της Κατάστασης 

Αποτελεσµάτων Χρήσης και της Χρηµατοοικονοµικής Θέσης για να προβλέψει τα 

κέρδη. Ένας τρόπος είναι να προβλεφθούν τα επιµέρους κονδύλια της Κατάστασης 

αποτελεσµάτων Χρήσης και να προκύψουν σύµφωνα µε αυτή τη µέθοδο και τα 

µελλοντικά κέρδη. Εκτιµούµε δηλαδή το µέγεθος των µελλοντικών πωλήσεων, του 

κόστους πωληθέντων, τις αποσβέσεις, τα έξοδα λειτουργιών (έξοδα ∆ιοίκησης, 

∆ιάθεσης, Έρευνας και Ανάπτυξης…), τους µελλοντικούς τόκους έξοδα και τους 

φόρους και έτσι θα καταλήξουµε στο επίπεδο των προβλεπόµενων κερδών. 

Κατάσταση Αποτελεσµάτων Χρήσης 

Πωλήσειςt+1 

Μείον: Κόστος Πωληθέντωνt+1 

Μικτό Αποτέλεσµα 

Μέιον: Έξοδα Λειτουργιώνt+1 

Λειτουργικό Αποτέλεσµα 

Μείον: Αποσβέσειςt+1 

Κέρδη Πρό Φόρων Τόκων 

Μείον: Τόκοι Έξοδαt+1  

Κέρδη Προ Φόρων 

Μείον Φόροιt+1 

Κέρδη (Ζηµία) Χρήσηςt+1 

 Η µέθοδος αυτή παρουσιάζει πολλά κοινά σηµεία µε το µοντέλο πρόβλεψης που 

βασίζεται στα επιµέρους τµήµατα, µοιράζεται επίσης και τα µειονεκτήµατά της 

                                                 
8 Για παράδειγµα προβλέψεις σύµφωνα µε το Value Line 
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καθιστώντας  εν µέρει προβληµατική αναφορικά µε την αξιοπιστία της .9 (Βλ. 

Κεφάλαιο 4.3.2). Οι χρονοσειρές των κονδυλίων που εµφανίζονται στη Κατάσταση 

Αποτελεσµάτων Χρήσης δεν σχετίζονται µεταξύ τους και αρά τα κέρδη που 

προκύπτουν ως εκτιµηθέντα δια της συγκεκριµένης µεθόδου υπολείπονται σε 

αξιοπιστία έναντι εκείνων που προβλέπονται εφαρµόζοντας διαφορετικά µοντέλα 

πρόβλεψης. Έχει αποδειχθεί ωστόσο, ότι µπορούν να συµβάλουν σηµαντικά στη 

βελτίωση των προβλέψεων του δείκτη της Αποδοτικότητας των Ιδίων Κεφαλαίων 

(Return on Equity). 

Ένας δεύτερος τρόπος να προβλέψουµε τα µελλοντικά κέρδη της επιχείρησης είναι 

να κατασκευάσουµε µια εξίσωση παλινδρόµησης εκµεταλλευόµενοι τα στοιχεία του 

Ισολογισµού και της Κατάστασης Αποτελεσµάτων Χρήσης. Σε αυτή τη περίπτωση 

όµως, όπως αντιλαµβανόµαστε ότι το οικονοµετρικό µοντέλο10 που θα προκύψει 

βρίσκει εφαρµογή σε µια συγκεκριµένη επιχείρηση και δύσκολα µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί γενικότερα εκτός αυτής. Τέτοιου τύπου οικονοµετρικά µοντέλα 

αναπτύχθηκαν από τους Elliot και Uphoff το 1972 καθώς επίσης και από τον Wild11 

(1987). Στον παρακάτω πίνακα παρουσιάζονται τα ευρήµατα της µελέτης των Ou και 

Penman (1989), σύµφωνα µε τους οποίους οι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες δύναται να 

χρησιµοποιηθούν προκειµένου να βελτιώσουν την προβλεψιµότητά των κερδών. Το 

οικονοµετρικό µοντέλο στο οποίο κατέληξαν προβλέπει την πιθανότητα που υπάρχει 

για τα πραγµατοποιηθέντα µελλοντικά κέρδη µιας επιχείρησης να υπερβούν τα 

προβλεπόµενα. Εκτίµησαν την συγκεκριµένη πιθανότητα ως ( )1t tE Y Y d+ = + , όπου ο 

όρος d αντιπροσωπεύει την µέση µεταβολή των κερδών των προηγούµενων 

περιόδων. Εναλλακτικά η πιθανότητα αυτή εκτιµήθηκε ως ( )1Pr t tY Y d+ > +   . 

(Penman, 1989). 

 

 

 

 

                                                 
9 Fried (1978) 
10 Elliot και Uphoff (1972), Wild (1987) 
11 Το συγκεκριµένο οικονοµετρικό µοντέλο βασίζεται σε µία µόνο επιχείρηση 
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Summary of Prediction Performance of Earnings Prediction Models 

Earnings Changes are Predicted One Year Ahead on the Basis of Pr 

Predictions Predictions 

Over 1973-1977 Over 1978-1983 

Pr Cutoff Pr Cutoff 

  (0.5,0.5) (0.6,0.4) (0.5,0.5) (0.6,0.4) 

Number of Observations  9138 5791 9640 4779 

% correct predictions  62% 67% 60% 67% 

chi-square from 2x2 table (and p value) 299.94 271.63 387.46 444.54 

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

% predicted EPS increases correct 62% 67% 59% 66% 

% predicted EPS decreases correct 61% 66% 62% 67% 
Πίνακας 5: Αποτελέσµατα µελέτης των Ou και Penman 

Η προσέγγιση των Bernard και Noel (1991), εκµεταλλεύεται τις διαγραφόµενες 

τάσεις των µεγεθών όπως για παράδειγµα την τάση που παρουσιάζουν οι 

λογαριασµοί ‘έτοιµα προϊόντα’ και ‘παραγωγή σε εξέλιξη’ για να εκτιµήσουν το 

επίπεδο που θα κυµανθούν τα αποθέµατα και µε δεδοµένο αυτό να προβλέψουν στη 

συνέχεια τις πωλήσεις και τα κέρδη. Οι µεταβλητές αυτές που χρησιµοποιούνται στο 

µοντέλο των Bernard και Noel επικουρούν τη διαδικασία της πρόβλεψης, παρόλα 

αυτά όµως πρέπει να έχουµε κατά νου ότι οι µεταβολές του επιπέδου των 

αποθεµάτων µπορεί να οφείλεται και σε διαφορετικές αιτίες κάθε φορά ανάλογα µε 

την επιχείρηση που µελετάται. Η γνώση του γενικότερου επιχειρηµατικού 

περιβάλλοντος, της πορείας του κλάδου αλλά και των γενικότερων 

µακροοικονοµικών µεγεθών κρίνεται απαραίτητη προκειµένου τέτοια µοντέλα να 

είναι επαρκή ως προς τη δυνατότητά τους να εκτιµήσουν µε ασφάλεια τα µελλοντικά 

κέρδη. 
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Κεφάλαιο 4  

Προβλεψιµότητα των ΚΠΦΤ στις Ελληνικές 

Επιχειρήσεις 

Σε αυτό το τµήµα της εργασίας επιχειρείται ο προσδιορισµός των κατάλληλων 

υποδειγµάτων χρονολογικών σειρών που παράγουν  αξιόπιστα και µε φερέγγυα 

αποτελέσµατα, πρόβλεψη των Κερδών προ Φόρων και Τόκων για τις ελληνικές 

εµποροβιοµηχανικές επιχειρήσεις. Στα πλαίσια της µελέτης εξετάζονται δεδοµένα 

200 επιχειρήσεων για την χρονική περίοδο από 1991 έως και 2010. 

4.1 Η ικανότητα για την πρόβλεψη των κερδών και η σηµασία της 

Όπως ήδη αναφέρθηκε και στα εισαγωγικά κεφάλαια της παρούσης διπλωµατικής 

εργασίας, το επίπεδο των κερδών χαρακτηρίζει και την αποδοτικότητας ενός 

οικονοµικού οργανισµού. Το πόσο αποτελεσµατική και αποδοτική είναι µια 

επιχείρηση αποτελεί κριτήριο για τους δυνητικούς δανειστές της, είτε αυτοί 

προέρχονται από τον γενικότερο χρηµατοπιστωτικό τοµέα είτε πρόκειται για άντληση 

κεφαλαίων από την Πρωτογενή Αγορά. Συνεπώς, η δυνατότητα για αξιόπιστη 

πρόβλεψη των µελλοντικών µεγεθών της επιχείρησης και συγκεκριµένα των κερδών 

είναι αντικείµενο ενδιαφέροντος όχι µόνο της ∆ιοίκησης αλλά και προσώπων του 

εξωτερικού περιβάλλοντός της. (Lewellen (1996), Malkiel (1981), Weston and 

Gopeland (1986)). Περί της σπουδαιότητας που τα µελλοντικά κέρδη 

παρουσαιάζουν, χαρακτηριστικά αναφέρεται από τους Graham et al (1962) « …τα 

µελλοντικά κέρδη είναι η πιο σπουδαία παράµετρος για τον προσδιορισµό της αξίας 

των µετοχών…». 

 
4.2 Μέθοδοι Πρόβλεψης Κερδών µε βάση χρονολογικές σειρές 

δεδοµένων 

Η σχετική βιβλιογραφία12 αναφέρει τις εξής µεθόδους εκτίµησης των µελλοντικών 

κερδών: Μέθοδοι Αυθαίρετου Προσδιορισµού των Υποδειγµάτων Πρόβλεψης, 

Μέθοδοι Στατιστικού Προσδιορισµού των Υποδειγµάτων Πρόβλεψης και τέλος 

Μέθοδοι Οικονοµετρικού Προσδιορισµού των Υποδειγµάτων Πρόβλεψης. 

                                                 
12 Hopwood and McKeown (1986), Γκλεζάκος Μ.,(1991) 
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4.2.1 Τα Αυθαίρετα Υποδείγµατα 

Στην κατηγορία αυτή ανήκουν τα υποδείγµατα πρόβλεψης που βασίζονται στη 

διαίσθηση, την εµπειρική παρατήρηση ή τη χρήση οποιασδήποτε καθιερωµένης 

γενικής µεθοδολογίας. Ενδεικτικά αναφέρονται τα παρακάτω υποδείγµατα (Foster, 

1978): 

1
( / ...... )

1 1

m
E Z Z Z Zt t n t mt m i

= ∑− −− =
 

Εξίσωση 1: Αυθαίρετα Υποδείγµατα 

( / ...... ) ......
1 1 1 2 2

E X Z Z W Z W Z W Zt t nt t t k t k
= + +−− − − + −

 

Εξίσωση 2: Αυθαίρετα Υποδείγµατα µε χρήση συντελεστών βαρύτητας 

Όπου: Zt = η τιµή της παραµέτρου κατά την περίοδο t  

m = ο αριθµός των ιστορικών τιµών που χρησιµοποιούνται στην (2) 

W
k

= αυθαίρετοι συντελεστές βαρύτητας που δίνονται στις ιστορικές τιµές καθεµιάς 

από τις k  περιόδους. 

Χρησιµοποιείται επίσης ο αριθµητικός ή ο γεωµετρικός µέσος ρυθµός των ιστορικών 

µεταβολών της σειράς ως η πιθανότερη ένδειξη για την µεταβολή που θα λάβει χώρα 

την περίοδο t+1, κλπ. 

4.2.2 Τα Στατιστικά Υποδείγµατα 

Στην κατηγορία των στατιστικών υποδειγµάτων ανήκουν: το Υπόδειγµα των Τυχαίων 

Μεταβολών (Random Walk Models) και τα Υποδείγµατα ARIMA.13 

Στην πρώτη περίπτωση, γίνεται η υπόθεση ότι η καλύτερη εκτίµηση της τιµής Ζ µε 

βάση το κριτήριο του ελάχιστου µέσου σφάλµατος τετραγώνου είναι η τιµή Ζt-1: 

1
Z Z ut t

= +−  

Εξίσωση 3: Στατιστικά Υποδείγµατα 

( )
1

E Z Zt t
= −  

Εξίσωση 4: Στατιστικά Υποδείγµατα 

                                                 
13 Box and Jenkins (1976), Nelson (1973), Judge et al. (1988) 
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Η Μεθοδολογία ARIMA στηρίζεται στην υπόθεση ότι η ανάλυση µιας χρονολογικής 

σειράς δύναται να ερµηνευθεί από ένα τουλάχιστον από τα παρακάτω υποδείγµατα:  

1. Αυτοπαλινδροµικά Υποδείγµατα: που είναι κατάλληλα για σειρές οι οποίες 

παρουσιάζουν συσχέτιση µεταξύ των διαδοχικών τιµών των δεδοµένων. 

2. Υποδείγµατα Κινητών Μέσων: που είναι κατάλληλα για σειρές υπολειµµάτων 

της παλινδρόµησης που παρουσιάζουν αυτοσυσχέτιση. 

3. Συνδυασµένα Υποδείγµατα: που είναι κατάλληλα για χρονολογικές σειρές 

που παρουσιάζουν και τα δύο παραπάνω χαρακτηριστικά. 

Τα παραπάνω υποδείγµατα προϋποθέτουν διαχρονική σταθερότητα των 

εξεταζόµενων κατανοµών, η οποία δεν είναι δεδοµένη σε κάθε περίπτωση. Για το 

λόγο αυτό έχουν αναπτυχθεί διάφορες τεχνικές µετατροπής των δεδοµένων, ώστε να 

επιτυγχάνεται η αναγκαία σταθερότητα (στατιστικά σηµαντική). Μια από αυτές 

προτείνει την αντικατάσταση των τιµών της µεταβλητής µε τις πρώτες διαφορές τους. 

Εάν δεν επιτυγχάνεται πάλι η επιθυµητή σταθερότητα, υπολογίζονται οι διαφορές 

των παραπάνω διαφορών κοκ. Ο βαθµός διαφοροποίησης υποδηλώνεται µε την 

ένδειξη d. Συνεπώς στη περίπτωση των πρώτων διαφορών d=1, στη περίπτωση των 

δεύτερων διαφορών d=2 κοκ. 

4.2.3 Οικονοµετρικά Υποδείγµατα 

Στη κατηγορία αυτή ανήκουν τα υποδείγµατα που εκφράζουν αιτιώδεις σχέσεις 

µεταξύ των σειρών δυο ή περισσότερων µεταβλητών. Οι σχέσεις αυτές πρέπει να 

δικαιολογούνται από την αντίστοιχη θεωρία και να επαληθεύονται από την εµπειρική 

ανάλυση, τουλάχιστον για το δείγµα στη βάση του οποίου αναπτύσσονται. 

4.3 Περιορισµοί της Ανάλυσης Χρονολογικών Σειρών για την 
πρόβλεψη λογιστικών µεγεθών 

Βασικό πρόβληµα της ανάλυσης των δεδοµένων αυτής της κατηγορίας αποτελεί η 

έλλειψη θεωρητικού πλαισίου για τη διαχρονική συµπεριφορά των λογιστικών 

µεγεθών.14  

Ακόµη, δεν πρέπει να διαφεύγει της προσοχής µας ότι τα δηµοσιευµένα στοιχεία 

προκύπτουν από κάποιες βασικές σειρές δεδοµένων και ένα σύστηµα λογιστικών 

αρχών µε βάση το οποίο τα πραγµατικά δεδοµένα εκφράζονται ποσοτικά. 

Αναπόφευκτα λοιπόν, κατά τη διαδικασία αυτή, η ακριβής εικόνα παραµορφώνεται 

                                                 
14 Foster (1978) 
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είτε τυχαία είτε συστηµατικά, µε αντίστοιχες επιδράσεις στην αποτελεσµατικότητα 

της ανάλυσης. Ο περιορισµός αυτός γίνεται ακόµα ισχυρότερος αντιλαµβανόµενοι 

και τις συνέπειες υιοθέτησης των ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων από τις ελληνικές 

εισηγµένες επιχειρήσεις την χρονική περίοδο 2005 καθώς τα ∆ιεθνή Λογιστικά 

Πρότυπα σε κάθε περίπτωση που εφαρµόστηκαν προσέφεραν στις ∆ιοικήσεις των 

επιχειρήσεων την δυνατότητα για διαχείριση κερδών (earnings management). 

Τέλος, η δυνατότητα άντλησης δεδοµένων για περιόδους µικρότερες του έτους δεν 

ήταν σε κάθε περίπτωση εφικτή. Με δεδοµένο το συγκεκριµένο πρόβληµα και 

προκειµένου να χρησιµοποιηθεί ένας ικανοποιητικός αριθµός παρατηρήσεων, 

προσφεύγουµε σε τιµές δεδοµένων µακρινών χρονικών περιόδων κατά τις οποίες 

πιθανότατα η δοµή των επιχειρήσεων που εξετάζονται να ήταν διαφορετική.15  

4.4 Αντικείµενο της Εµπειρικής Έρευνας 

Η παρούσα εργασία έχει ως στόχο να διερευνήσει αρχικά τις µεταβολές των 

διαδοχικών τιµών των κερδών προ φόρων και τόκων για ένα δείγµα 200 ελληνικών 

εµποροβιοµηχανικών επιχειρήσεων, ώστε να εντοπίσει τις συναρτησιακές σχέσεις 

που ενδεχόµενα να υπάρχουν µεταξύ τους. Στη συνέχεια και αφού έχει απαντηθεί το 

ερώτηµα της τυχαία ή µη, διαχρονικά, µεταβολής των κερδών, εφαρµόζονται 

υποδείγµατα πρόβλεψης ARIMA και εκτιµούνται οι αποκλίσεις των προβλεπόµενων 

τιµών από τις πραγµατικές υπολογίζοντας το ποσοστιαίο σφάλµα16. Στο τέλος 

καταλήγουµε σε εκείνο το µοντέλο που µπορεί να προβλέψει «καλύτερα» τα κέρδη 

των ελληνικών επιχειρήσεων των κλάδων του εµπορίου και της βιοµηχανίας.  

Είναι προφανές ότι, στο βαθµό που η ιστορική κερδοφορία εξηγεί ένα σηµαντικό 

µέρος των µελλοντικών κερδών, ενισχύεται η δυνατότητα πραγµατοποίησης 

αξιόπιστων προβλέψεων. 

4.5 Η σύνθεση του δείγµατος 

Η ανάλυση που ακολουθεί στηρίζεται στα δεδοµένα Ελληνικών Ανωνύµων 

Εταιρειών των οποίων οι µετοχές διαπραγµατεύονταν στο Χρηµατιστήριο Αξιών 

Αθηνών την περίοδο 1991 έως 2010. Τα αθροισµένα ανά κλάδο ετήσια κέρδη προ 

φόρων και τόκων των επιχειρήσεων του δείγµατος αποτελούν τις χρονολογικές σειρές 

                                                 
15 Watts (1970) 

16 %
actual forecast

error
actual

−
=  
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που διερευνήθηκαν στα πλαίσια της παρούσας µελέτης. Συνολικά, δηλαδή, 

εξετάζονται 20 σειρές, καθεµία από τις οποίες περιλαµβάνει τα κέρδη ενός κλάδου 

για την περίοδο 1991 -2010 σε τρέχουσες τιµές. Σε αυτό το σηµείο είναι κρίσιµο να 

αναφέρουµε ότι η επιλογή για τα κλαδικά δεδοµένα (αθροισµένα κέρδη) γίνεται 

προκειµένου να αντιµετωπιστεί το ζήτηµα των έντονων διακυµάνσεων που 

παρατηρούνται στις αντίστοιχες χρονοσειρές των µεµονωµένων επιχειρήσεων. 

Για την συγκεκριµένη εργασία απερρίφθησαν ο κλάδος των τραπεζικών, 

ασφαλιστικών και χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών κυρίως για τις σηµαντικές 

ιδιαιτερότητες που παρουσιάζει. Επιπλέον αφαιρέθηκε από το δείγµα και ο κλάδος  

υγείας καθώς η ζήτηση για τις υπηρεσίες υγείας είναι σηµαντικά ανελαστική. Οι 

υπηρεσίες Κοινής Ωφέλειας αφαιρέθηκαν από το δείγµα λόγω του ιδιοκτησιακού 

καθεστώτος και της κρατικής συµµετοχής τους σε αυτές. Τα δεδοµένα προέρχονται 

από τη βάση δεδοµένων Thomson1 DataStream και αναφέρονται στην εικοσαετή 

περίοδο 1991-2010. 

Σχετικά µε τη σύνθεση του δείγµατος σηµειώνουµε ότι αντιµετωπίζεται το ζήτηµα 

της οµοιότητας που παρουσιάζουν οι κλάδοι. Σε οικονοµίες µικρού µεγέθους όπως 

είναι και η ελληνική, η επιλογή είναι µεταξύ της δηµιουργίας ενός µεγάλου πλήθους 

οµοιογενών κλάδων, αρκετοί από τους οποίους θα περιλαµβάνουν ελάχιστο αριθµό 

επιχειρήσεων ή ενός σχετικά µικρού αριθµού κλάδων µε ανοµοιογενείς επιχειρήσεις. 

Η εµπειρική έρευνα έχει δείξει ότι πράγµατι υπάρχουν κλαδικές διαφορές οι οποίες 

άλλοτε φαίνεται να είναι εκτεταµένες και ισχυρές και άλλοτε περιορισµένες. Για 

παράδειγµα, ο G.Foster (1974), συγκρίνοντας τις τιµές βασικών δεικτών 15 κλάδων 

στις ΗΠΑ, κατέληξε ότι υπάρχουν σηµαντικές διαφορές µεταξύ τους. 

4.6 Μεθοδολογία 

Οι εναλλακτικές υποθέσεις που εξετάζονται είναι οι εξής: 

Υπόθεση (1): Τα ΚΠΦΤ των ελληνικών εµποροβιοµηχανικών επιχειρήσεων 

µεταβάλλονται διαχρονικά µε τυχαίο τρόπο. Εξετάζεται δηλαδή η υπόθεση: 

H0: Οι µεταβολές του δείγµατος είναι τυχαίες 

Έναντι της εναλλακτικής 

Η1:Οι µεταβολές του δείγµατος δεν είναι τυχαίες. 
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Υπόθεση (2): Μεταξύ των τιµών των χρονολογικών σειρών κλαδικών κερδών, δεν 

υπάρχουν συστηµατικές σχέσεις.  

Για την διερεύνηση της πρώτης υπόθεσης πραγµατοποιήθηκε έλεγχος των διαδοχικών 

µεταβολών των ΚΠΦΤ κάθε κλάδου µε τη Μέθοδο των ροών Wald-Wolfowitz. Ο 

έλεγχος αυτός πραγµατοποιήθηκε ως εξής: Αρχικά σηµειώθηκαν οι µεταβολές των 

κερδών και χαρακτηρίστηκαν θετικές ή αρνητικές (sign change). Έπειτα εκτιµήθηκαν 

ο µέσος και η τυπική απόκλιση των µεταβολών µε βάση τις παρακάτω σχέσεις: 

2
1 2 1

1 2

n n

n n
µ = +

+
 

Εξίσωση 5: Τέστ Wald – Wolfowitz – µέσος 
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Εξίσωση 6: Τέστ Wald - Wolfowitz - Τυπική Απόκλιση 
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Εξίσωση 7: Τιµή z µε το τεστ των Wald Wolfowitz 

Ο έλεγχος της δεύτερης υπόθεσης ακολουθεί τη γνωστή διαδικασία προσδιορισµού 

των υποδειγµάτων ARIMA που  ταιριάζουν στα δεδοµένα, έπεται δε η διερεύνηση 

της σηµαντικότητας των σχετικών συντελεστών. Σε γενικές γραµµές, η σχετική 

µεθοδολογία έχει ως εξής: 

1. Ελέγχεται κάθε σειρά για στασιµότητα και εάν απαιτείται ακολουθεί ο 

µετασχηµατισµός της για να προκαλέσουµε στασιµότητα µέσω των πρώτων, 

δεύτερων διαφορών κοκ. 

2. Από τις ιδιότητες της αυτοσυσχέτισης των µετασχηµατισµένων σειρών, 

επιλέγουµε µερικές εξειδικεύσεις ARMA για την εκτίµηση και τον έλεγχο, µε 
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σκοπό να φτάσουµε σε µια προτιµώµενη εξειδίκευση µε κατάλοιπα λευκού 

θορύβου. 

3. Εκτιµώνται οι παράµετροι των υποδειγµάτων που εντοπίστηκαν στο 

προηγούµενο βήµα. 

4. Εξετάζεται η ισχύς του υποδείγµατος µέσω του ελέγχου της στατιστικής 

σηµαντικότητας των αντίστοιχων συντελεστών. 

Εκ πρώτης όψεως, δε φαίνεται λογικό οι αναλυτές να δίνουν ιδιαίτερη προσοχή στη 

µονοµεταβλητή ανάλυση. Εξάλλου, η οικονοµική θεωρία βρίθει από υποδείξεις για 

σχέσεις µεταξύ µεταβλητών. Συνεπώς, η προσπάθεια ερµηνείας και πρόβλεψης µιας 

σειράς βάσει πληροφοριών που αφορούν µόνο την ιστορία αυτής της σειράς φαίνεται 

ανεπαρκής, δεδοµένου ότι αγνοεί τη δυναµική των πληροφοριών από σχετικές άλλες 

σειρές. Υπάρχει όµως µια διπλή αιτιολόγηση. Πρώτον, οι εκ των προτέρων 

πληροφορίες σχετικά µε τις πιθανές σχέσεις µεταξύ σειρών ίσως να µην είναι καλά 

θεµελιωµένες. Στην περίπτωση αυτή, ένα ‘καθαρά’ στατιστικό υπόδειγµα που 

συνδέει τις τρέχουσες µε τις προηγούµενες τιµές µπορεί να αποτελεί χρήσιµο 

εργαλείο σύνοψης και να χρησιµοποιηθεί για να δώσει χρήσιµες προβλέψεις. 

∆εύτερον, εάν οι θεωρητικές υποθέσεις σχετικά µε την οικονοµική δοµή είναι καλά 

θεµελιωµένες µπορούµε να δείξουµε ότι µια εκδήλωση αυτής της δοµής παράγει 

εξισώσεις παρόµοιες µε την εξίσωση 1 1 1 1... ...t t t t t q t qx a x a xρ ρ β β− − − −= + + +∈ − ∈ ∈  για 

κάθε µία από τις ενδογενείς µεταβλητές της δοµής. 

4.7 Αποτελέσµατα της Ανάλυσης 

Η εφαρµογή του τεστ ροών Wald-Wolfowitz εισηγείται ότι δεν µπορούµε να 

απορρίψουµε την µηδενική υπόθεση έναντι της εναλλακτικής. Συγκεκριµένα, όπως 

φαίνεται και στον παρακάτω πίνακα το RUNS TEST17 εισηγείται ότι οι διαδοχικές 

µεταβολές των κερδών είναι τυχαίες στους 18 από τους 20 κλάδους που εξετάστηκαν 

συνολικά (z>1.96)18. Συµπεραίνουµε λοιπόν από τα αποτελέσµατα της ανάλυσης ότι 

στη πλειοψηφία των υπό εξέταση κλάδων οι διαχρονικές µεταβολές των κερδών προ 

φόρων και τόκων είναι τυχαίες και άρα δεν ακολουθούνται συστηµατικές µεταβολές 

των. 

  

                                                 
17 Το Run Test πραγµατοποιήθηκε σε περιβάλλον προγραµµατισµού MatLab. 
18 Ο κλάδος των ειδών Οικιακής χρήσης και ο κλάδος των Κατασκευών και Υλικά Κατασκευής 
παρουσιάζουν συστηµατική µεταβολή των κερδών τους. 
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Πίνακας 6 

Αποτελέσµατα RunTest και Ανάλυσης Παλινδρόµησης για διαδοχικές  

τιµές των ετήσιων κερδών των ελληνικών εµποροβιοµηχανικών 

επιχειρήσεων  

Περίοδος 1991-2010 

Κλάδος          Τιµή Ζ Αποτελέσµατα Ανάλυσης Παλινδρόµησης 

                β              t R2 

1 0,2031 0,5138 6,5132 0,7139 
2 0,9115 0,5102 5,7892 0,6437 
3 -3,4160 1,4373 4,8294 0,5536 
4 -0,6243 0,5016 5,1684 0,5882 
5 0,2455 0,4987 2,3939 0,3445 
6 -0,0480 0,5184 6,5972 0,7026 
7 -0,5277 0,5001 5,0624 0,5777 
8 -0,1846 0,5680 4,6593 0,6331 
9 -2,8432 0,5007 8,8693 0,8118 

10 0,0000 0,4997 5,4596 0,6154 
11 -1,6033 0,5003 0,7463 0,5446 
12 -1,0206 0,8378 0,8476 0,3535 
13 0,2733 0,5481 0,4346 0,4185 
14 0,7502 0,5081 5,0515 0,6903 
15 0,5277 0,5001 5,6012 0,6279 
16 0,2032 1,0238 8,6232 0,7935 
17 0,3809 0,5017 4,2398 0,5480 
18 -0,2032 0,5343 4,1658 0,5768 
19 -1,1145 0,4980 2,7932 0,2743 

20 0,6082 0,5150 8,0292 0,7791 
Πίνακας 6: Αποτελέσµατα RunTest για διαδοχικές τιµές ετήσιων κερδών των Ελληνικών 

Εµποροβιοµηχανικών Επιχειρήσεων 

Στο ίδιο συµπέρασµα έχουν καταλήξει και οι Ball and Waits (1972), οι οποίοι 

πραγµατοποίησαν τον ίδιο εµπειρικό έλεγχο µε δεδοµένα επιχειρήσεων των ΗΠΑ για 

την περίοδο 1947-1966. Επίσης, ο Little (1962) µε δεδοµένα βρετανικών 

επιχειρήσεων και διαφορετική µεθοδολογία, καθώς και οι Little and Rayner (1966). 

Συναφή ήταν τα συµπεράσµατα και των Murphy (1966), Lintner and Glauder (1967), 

Brealey (1967) και Green and Segall (1967). 

Στα πλαίσια της εφαρµογής ενός ισχυρότερου στατιστικού ελέγχου σχετικά µε τον 

χαρακτήρα των διαχρονικών µεταβολών των ΚΠΦΤ, εφαρµόστηκε η µέθοδος των 

ελαχίστων τετραγώνων (OLS), για την ανίχνευση ενδεχόµενης συστηµατικής σχέσης 

µεταξύ διαδοχικών τιµών της µεταβλητής αυτής. Όπως δείχνουν και τα 

αποτελέσµατα της ανάλυσης (Πίνακας 6), στην πλειοψηφία των κλάδων δεν υπάρχει 

στατιστικά σηµαντική αυτοσυσχέτιση πρώτου βαθµού. Ειδικότερα, τα ετήσια κέρδη 
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17 από τους 20 κλάδους εξηγούνται ικανοποιητικά από τα κέρδη του αµέσως 

προηγούµενου χρόνου (R2>0.50). Η διάσταση µεταξύ των συµπερασµάτων στα οποία 

οδηγούν οι δύο στατιστικοί έλεγχοι, θα µπορούσε να εξηγηθεί από το γεγονός ότι οι 

µεταβολές των ετήσιων κερδών είναι µεν τυχαίες ως προς το σηµείο (+ ή -), δεν 

διαφοροποιούνται ωστόσο σηµαντικά ως προς το απόλυτο ύψος των κερδών µεταξύ 

των διαδοχικών περιόδων. Η ισχυρή συσχέτιση πρώτου βαθµού στους 17 από τους 20 

κλάδους εισηγείται την εφαρµογή υποδειγµάτων ARIMA, µε στόχο τον εντοπισµό 

αποτελεσµατικών συναρτήσεων µεταξύ διαδοχικών τιµών των ετήσιων κερδών. Έτσι, 

για κάθε κλάδο παρουσιάζεται το κατάλληλο υπόδειγµα πρόβλεψης. Ο πίνακας που 

ακολουθεί συνοψίζει τα ευρήµατα της σχετικής ανάλυσης. 

Πίνακας 7 

Υποδείγµατα ARIMA(p,d,q) απόδοσης τω συστηµατικών σχέσεων των ΚΠΦΤ 

 

VAR00001 Κλάδος_1 ARIMA(0,1,0) 

VAR00002 Κλάδος_2 ARIMA(0,1,0) 

VAR00003 Κλάδος_3 ARIMA(0,2,0) 

VAR00004 Κλάδος_4 ARIMA(0,0,0) 

VAR00005 Κλάδος_5 ARIMA(0,1,0) 

VAR00006 Κλάδος_6 ARIMA(0,1,0) 

VAR00007 Κλάδος_7 ARIMA(1,0,0) 

VAR00008 Κλάδος_8 ARIMA(0,1,0) 

VAR00009 Κλάδος_9 ARIMA(0,0,0) 

VAR00010 Κλάδος_10 ARIMA(0,1,0) 

VAR00011 Κλάδος 11 ARIMA(1,0,0) 

VAR00012 Κλάδος_12 ARIMA(0,2,0) 

VAR00013 Κλάδος_13 ARIMA(0,1,0) 

VAR00014 Κλάδος_14 ARIMA(0,1,0) 

VAR00015 Κλάδος_15 ARIMA(0,0,0) 

VAR00016 Κλάδος_16 ARIMA(0,2,0) 

VAR00017 Κλάδος_17 ARIMA(0,0,0) 

VAR00018 Κλάδος_18 ARIMA(0,1,0) 

VAR00019 Κλάδος_19 ARIMA(0,1,0) 

VAR00020 Κλάδος  20 ARIMA(1,1,0) 

Πίνακας 7: Υποδείγµατα ARIMA που αποδίδουν τις συστηµατικές σχέσεις µεταξύ διαδοχικών τιµών των 

κλαδικών ΚΠΦΤ (1991-2010) 
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Πίνακας 8 – Στατιστικά Στοιχεία Υποδειγµάτων ARIMA 

Model  

Model Fit statistics Ljung-Box Q(18) 

Number of Outliers R-squared MAPE MAE MaxAPE MaxAE Normalized BIC Statistics DF Sig. 

VAR00001-Model_1  ,818 59,700 66968,400 571,812 280418,200 23,106 12,645 18 ,812 0 

VAR00002-Model_2  ,338 56,819 9529,200 350,906 34379,250 19,298 8,969 18 ,960 0 

VAR00003-Model_3  ,940 16,354 96128,233 82,320 389852,316 23,745 12,742 18 ,807 0 

VAR00004-Model_4  7,806E-17 73,783 6489,755 299,059 22480,714 18,429 16,301 18 ,572 0 

VAR00005-Model_5  ,639 98,909 8682,980 249,016 70061,450 19,665 6,349 18 ,995 0 

VAR00006-Model_6  ,220 212,381 23256,180 1893,729 146386,400 21,371 9,421 18 ,949 0 

VAR00007-Model_7  ,300 1247,681 71638,799 19608,291 342748,999 23,579 13,438 17 ,706 0 

VAR00008-Model_8  ,715 31,119 22294,180 72,597 75463,350 20,957 11,979 18 ,848 0 

VAR00009-Model_9  -8,771E-17 275,857 111841,306 1783,340 465224,143 24,081 7,540 18 ,985 0 

VAR00010-Model_10  ,649 75,465 23705,180 182,622 110234,650 21,268 9,066 18 ,958 0 

VAR00011-Model_11  ,269 99,534 102122,970 1087,390 532114,471 24,263 4,581 17 ,999 0 

VAR00012-Model_12  ,982 24,623 4959,956 139,103 20715,316 17,898 10,570 18 ,912 0 

VAR00013-Model_13  ,744 24,511 4809,020 142,904 25842,800 18,095 13,002 18 ,791 0 

VAR00014-Model_14  ,282 99,783 153714,855 855,929 832339,950 24,966 9,829 18 ,937 0 

VAR00015-Model_15  2,754E-17 102,250 35988,966 493,224 130074,714 21,549 22,113 18 ,227 0 

VAR00016-Model_16  -,062 284,431 114004,122 547,239 1070122,579 25,098 3,073 18 1,000 0 

VAR00017-Model_17  5,703E-17 122,407 52982,027 504,045 226144,714 22,902 15,083 18 ,656 0 

VAR00018-Model_18  ,731 32,085 4169,660 82,917 14667,600 17,589 8,655 18 ,967 0 

VAR00019-Model_19  ,700 63,755 24611,390 382,915 87964,900 20,928 7,843 18 ,981 0 

VAR00020-Model_20  ,784 24,826 4268,580 132,983 10373,376 17,417 11,541 17 ,827 0 

Πίνακας 8: Στατιστικά Στοιχεία Υποδειγµάτων ARIMA που αναφέρονται στον Πίνακα7
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Η εξέταση της διαχρονικής συµπεριφοράς των κλαδικών Κερδών Προ Φόρων και 
Τόκων (Πίνακες 7-8) δείχνει ότι:  

1. Με εξαίρεση τους κλάδους 4, 9, 15 και 17 υπάρχει ένα τουλάχιστον 

υπόδειγµα ARIMA, το οποίο εξηγεί ικανοποιητικά τα κέρδη µιας χρήσης σε 

όρους ιστορικών τιµών. 

2. Το Υπόδειγµα ARIMA (0,1,0) προκρίνεται έναντι των υπολοίπων για τους 10 

από τους συνολικά 20  κλάδους. 

Εποµένως, η δεύτερη υπόθεση της παρούσας µελέτης δεν φαίνεται να ισχύει. 

Αντίθετα από τα δεδοµένα που χρησιµοποιήθηκαν αποδεικνύεται η ύπαρξη 

συστηµατικών σχέσεων µεταξύ των διαδοχικών τιµών των ετήσιων ΚΠΦΤ κάθε 

κλάδου. 

4.8 Συµπεράσµατα και Επισηµάνσεις 

Η εµπειρική διερεύνηση της δυνατότητας πρόβλεψης των µελλοντικών κερδών 

παρουσιάζει σηµαντικές δυσκολίες, για αυτό το λόγο τα αποτελέσµατα που 

προκύπτουν κάθε φορά θα πρέπει να κρίνονται στη βάση των πιο κάτω κύριων 

επιφυλάξεων:  

1. Ισχύουν για τον δεδοµένο οικονοµικό χώρο από τον οποίο αντλήθηκαν τα 

στοιχεία. 

2. Ισχύουν για τον δεδοµένο χρόνο στον οποίο αναφέρονται τα στοιχεία, χωρίς 

βέβαια να αποκλείεται και η ισχύ τους σε άλλες περιόδους. 

Στα πλαίσια αυτά η παρούσα εργασία κατέληξε σε δύο κύρια συµπεράσµατα σχετικά 

µε τα κλαδικά Κέρδη Προ Φόρων και Τόκων των ελληνικών εισηγµένων στο 

Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών, εµποροβιοµηχανικών επιχειρήσεων, για την περίοδο 

1991-2010. 

1. Το σηµείο µεταβολής ήτοι αύξηση ή µείωση των ετήσιων ΚΠΦΤ δε δύναται 

να προβλεφθεί διότι εξαρτάται από τυχαίους παράγοντες. 

2. Τα ετήσια ΚΠΦΤ αν και µεταβάλλονται τυχαία ως προς το σηµείο σε σχέση 

µε εκείνα του αµέσως προηγούµενου έτους, παρουσιάζουν συστηµατική 

σχέση µε αυτά ως προς το απόλυτο ύψος τους. 
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Συνεπώς, το αποτέλεσµα της µελέτης είναι ότι κατά µέσο όρο η πρόβλεψη των 

κλαδικών ΚΠΦΤ των Ελληνικών Εµποροβιοµηχανικών επιχειρήσεων καθίσταται 

δυνατή µε την εφαρµογή των κατάλληλων υποδειγµάτων ARIMA.  

Ήδη στη παρούσα εργασία προτείνονται τα υποδείγµατα εκείνα που για κάθε κλάδο, 

εξηγούν ικανοποιητικά τα ετήσια ΚΠΦΤ σε όρους ιστορικών τιµών κατά την περίοδο 

1991-2010. Τα υποδείγµατα αυτά µπορούν να εφαρµοστούν σε δεδοµένα και άλλων 

περιόδων για να επαληθευτούν ή να τροποποιηθούν. Σε γενικές γραµµές πάντως, 

φαίνεται πως τα κέρδη µιας περιόδου t συνδέονται συστηµατικά µε εκείνα της 

περιόδου t-1. Εποµένως, το υπόδειγµα ARIMA (0,1,0) δείχνει να είναι ικανοποιητικό 

όταν εφαρµόζεται σε δεδοµένα τα οποία χαρακτηρίζονται από διαχρονική 

σταθερότητα. 

Σε αυτό το σηµείο είναι σηµαντικό να αναφέρουµε ότι η µελέτη δεδοµένων τα οποία 

προέρχονται από µεµονωµένες επιχειρηµατικές οντότητες και όχι σε κλαδικό επίπεδο 

θα προσέφερε σηµαντικά στοιχεία στην έρευνα για την προβλεψιµότητα των κερδών. 

Επίσης, προτείνεται η έρευνα για στοιχεία που αφορούν τις περιόδους µετά την 

ηµεροµηνία υιοθέτησης των ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων από τις ελληνικές 

επιχειρήσεις έτσι ώστε το δείγµα να αποτελείται αµιγώς από στοιχεία που 

προέρχονται από ίδιες λογιστικές επιλογές και πολιτικές των ∆ιοικήσεων των 

οικονοµικών οντοτήτων. Τέλος, προτείνεται η χρησιµοποίηση δεδοµένων και άλλων 

χρονικών περιόδων όπως για παράδειγµα εξέταση του δείγµατος σε εξαµηνιαία 

βάση.19 

 

 

 

 
 
 
 

 

 

                                                 
19 Πληροφορίες από τις Ενδιάµεσες Οικονοµικές Καταστάσεις 
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