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Περίληψη 

 

Το αντικείµενο της παρούσας διπλωµατικής εργασίας είναι η µελέτη των 

αναβαλλόµενων φορολογικών υποχρεώσεων κι απαιτήσεων. Η εξέταση του τρόπου 

επηρεασµού της τιµής της µετοχής µιας επιχείρησης από την ύπαρξη των 

αναβαλλόµενων φόρων, είτε υποχρεώσεων είτε απαιτήσεων, αποτελεί τον κύριο 

στόχο της έρευνας που διεξήχθη στα πλαίσια της εργασίας αυτής. 

Αρχικά, πραγµατοποιήθηκε µία θεωρητική προσέγγιση των όρων που συνδέονται µε 

την αναβαλλόµενη φορολογία, όπως είναι η φορολογική βάση, το φορολογητέο 

εισόδηµα, οι προσωρινές διαφορές και ο διαχωρισµός των αναβαλλόµενων φόρων σε 

υποχρεώσεις και απαιτήσεις. Επίσης, εξετάσθηκε και πάλι θεωρητικά ο τρόπος 

αποτίµησης των αναβαλλόµενων φορολογκών υποχρεώσεων κι απαιτήσεων και η 

τοποθέτησή τους στις Λογιστικές Καταστάσεις. 

  Εν συνεχεία και µετά το πέρας της θεωρητικής προσέγγισης των όρων των 

αναβαλλόµενων φόρων, έγινε µία ανασκόπηση όλων των ερευνών, που διεξήχθησαν 

κατά το παρελθόν πάνω στο θέµα των αναβαλλόµενων φόρων, και των 

αποτελεσµάτων τους. Συγκεκριµένα, τονίστηκε η ύπαρξη των αντίθετων απόψεων 

διαφόρων ερευνητών επί των διαφορετικών µεθόδων αποτίµησης των 

αναβαλλόµενων φόρων. Το γεγονός αυτό της ύπαρξης διαφορετικών απόψεων για τις 

µεθόδους αποτίµησης των αναβαλλόµενων φόρων φέρνει στην επιφάνεια και την 

ύπαρξη διαφορετικών αποτελεσµάτων σχετικά µε την αποτίµηση των επιχειρήσεων 

στις περιπτώσεις όπου γίνονται αντιληπτοί οι αναβαλλόµενοι φόροι. Αυτή η 

διαφοροποίηση των απόψεων για την αποτίµηση των επιχειρήσεων, όπως τονίστηκε 

και στην ανασκόπηση της βιβλιογραφίας, ανακύπτει κυρίως από το εάν και πότε 

αντιστρέφονται οι αναβαλλόµενες φορολογικές υποχρεώσεις.  

  Πιο συγκεκριµένα τώρα, και µε βάση την έρευνα που διεξήχθη, συλλέχθησαν 

στοιχεία για τα Net Financial Assets, τα Net Operating Assets, τα Κέρδη µετά φόρων 

και τις Αναβαλλόµενες Φορολογικές Υποχρεώσεις και Απαιτήσεις από ένα δείγµα 

εκατόν είκοσι (120) εισηγµένων εταιρειών στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών. Το 

δείγµα αυτό αφορά δεδοµένα από δηµοσιευµένες οικονοµικές καταστάσεις του 

εµπορικού και βιοµηχανικού κλάδου για το 2007 και το 2010.  Η µεθοδολογία της 

έρευνας στηρίχθηκε πάνω στο µοντέλο των Feltham και Ohlson µε µία µικρή 

διαφοροποίηση που αφορά τις αναεξάρτητες µεταβλητές. Επιχειρήθηκε λοιπόν να 
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εξεταστεί αν υπάρχει θετική ή αρνητική συχέτιση µεταξύ των αναβαλλόµενων 

φορολογικών υποχρεώσεων  κι απαιτήσεων και της χρηµατιστηριακής τιµής.  

  Σύµφωνα µε τα συµπεράσµατα της έρευνας, διαπιστώθηκε ότι ενώ η µεταβολή των 

αναβαλλόµενων φορολογικών απαιτήσεων είναι σε θετική συσχέτιση µε τη 

χρηµατιστηριακή τιµή, δεν παρέχει ιδιαίτερα ουσιαστική πληροφόρηση διότι δεν 

θεωρείται στατιστικά σηµαντική. Σε αντίθεση µε τις αναβαλλόµενες φορολογικές 

υποχρεώσεις, που ενώ συσχετίζονται αρνητικά µε τη χρηµατιστηριακή τιµή, 

θεωρούνται στατιστικά σηµαντικές τόσο σε επίπεδο πληροφόρησης 5% , όσο κα σε 

επίπεδο πληροφόρησης 10% .  

  Συνοψίζοντας τώρα, οι Αναβαλλόµενοι Φόροι θα πρέπει να αποτελούν µια 

σηµαντική πηγή ενηµέρωσης και άντλησης αποτελεσµάτων για τους ερευνητές έτσι 

ώστε να µπορούν αυτοί να αξιολογούν την επίδρασή τους επί της χρηµατιστηριακής 

τιµής.  
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Εισαγωγή 

 

Στόχος της παρούσας διπλωµατικής εργασίας είναι η εξέταση του όρου και της φύσης 

των αναβαλλόµενων φόρων έτσι όπως εµφανίζονται στον Ισολογισµό και εν γένει η 

επίδραση που έχουν στη τιµή της µετοχής κάθε επιχείρησης.  

Στην πρώτη ενότητα γίνεται ανάλυση των εννοιών που συνδέονται µε την 

αναβαλλόµενη φορολογία, όπως είναι η φορολογική βάση και οι προσωρινές 

διαφορές. Επίσης, διεξάγεται µια εκτενής αναφορά του τρόπου λογιστικού χειρισµού 

τόσο του τρέχοντος φόρου εισοδήµατος γενικά, όσο και των αναβαλλόµενων 

φορολογικών υποχρεώσεων και απαιτήσεων µε βάση το ∆ιεθνές Λογιστικό Πρότυπο 

12.  

  Εν συνεχεία, στη δεύτερη ενότητα της εργασίας, εξετάζεται λεπτοµερώς όλη η 

πρότερη έρευνα που έχει γίνει πάνω στο θέµα των αναβαλλόµενων φόρων µέσω µιας 

εκτενούς βιβλιογραφικής επισκόπησης και παρατείθενται τα συµπεράσµατα των 

διαφόρων ερευνητών.  

  Στην Τρίτη τώρα ενότητα, διερευνώνται τα Λογιστικά Υποδείγµατα που έχουν 

ανακύψει από τις εµπειρικές εργασίες µελετητών και ερευνητών επί του θέµατος των 

Αναβαλλόµενων Φορολογικών Υποχρεώσεων και Απαιτήσεων και φυσικά 

παρατείθεται και ερµηνεύεται το Λογιστικό Υπόδειγµα, επί του οποίου στηρίχθηκε η 

συνέχεια της ∆ιπλωµατικής Εργασίας. 

  Η τέταρτη ενότητα εµπεριέχει την εµπειρική έρευνα πάνω σε ένα δείγµα εκατόν 

είκοσι (120) εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών εταιρειών, µέσω της 

οποίας εξετάζονται οι επιπτώσεις των Αναβαλλόµωνων Φορολογικών Υποχρεώσεων 

και Απαιτήσεων στην τιµή της µετοχής των εταιρειών αυτών.  
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Κεφάλαιο 1
ο
 : Φορολογία µε βάση τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα 

 

1.1. Λογιστική και Φορολογική Προσέγγιση 

 

Η Λογιστική από τη µία πλευρά και η φορολογική νοµοθεσία από την άλλη, 

εξετάζοντας τις οικονοµικές καταστάσεις των εταιρειών, έχουν δύο εντελώς 

διαφορετικές προσεγγίσεις. Η προσέγγιση της λογιστικής είναι να εµφανιστεί η 

πραγµατική οικονοµική θέση και το πραγµατικό αποτέλεσµα που αφορά 

συγκεκριµένη περίοδο για µια εταιρεία. Η προσέγγιση της φορολογικής νοµοθεσίας 

είναι να εισπράξει φόρους, χρησιµοποιώντας παράλληλα σαν εργαλείο ανάπτυξης ή 

άλλων πολιτικών επιλογών τις φορολογικές ρυθµίσεις. 

   Οι οικονοµικές πληροφορίες που δίνονται από τις επιχειρήσεις είναι 

προσαρµοσµένες µε βάση τις απαιτήσεις των τοπικών φορολογικών αρχών. Αυτό 

δηµιουργεί προβλήµατα σε όλους τους ενδιαφερόµενους που διαβάζουν τις 

οικονοµικές καταστάσεις, αφού δεν δείχνουν την πραγµατική εικόνα της επιχείρησης 

αλλα τη φορολογική.  

  Το πρόβληµα, λοιπόν, στην παρουσίαση του φόρου εισοδήµατος στις οικονοµικές 

καταστάσεις εστιάζεται στο γεγονός ότι ο φόρος που αναλογεί στα λογιστικά κέρδη 

της χρήσεως είναι δυνατό να διαφέρει σηµαντικά από τον πληρωτέο φόρο 

εισοδήµατος που αντιστοιχεί στο φορολογητέο εισόδηµα. Αυτό συµβαίνει γιατί τα 

λογιστικά κέρδη προκύπτουν µε βάση τις γενικά παραδεκτές λογιστικές αρχές, ενώ τα 

φορολογητέα κέρδη προκύπτουν µε βάση τους κανόνες και τις επιταγές της 

φορολογικής νοµοθεσίας, οι οποίοι σε ορισµένες περιπτώσεις διαφέρουν σηµαντικά 

από τις γενικά παραδεκτές αρχές της λογιστικής.  

 

1.2. Βασικές αρχές του  ∆ιεθνούς Λογιστικού Προτύπου 12 

 

Στόχος του ∆ιεθνούς Λογιστικού Προτύπου  (∆.Λ.Π.) 12 «Φόροι Εισοδήµατος» είναι 

να καθορίσει το χειρισµό λογιστικής παρακολούθησης των τρεχουσών και 

µελλοντικών φορολογικών υποχρεώσεων. Το ∆.Λ.Π. 12 «Φόροι Εισοδήµατος» , 

υιοθετώντας τη µέθοδο των υποχρεώσεων καλύπτει τόσο την τρέχουσα, όσο και την 

αναβαλλόµενη φορολογία, όπως επίσης και τον τρόπο παρουσίασης και τις σχετικές 

πληροφορίες που πρέπει να περιλαµβάνονται στις Επεξηγηµατικές Σηµειώσεις που 

συνοδεύουν τις οικονοµικές καταστάσεις, που καταρτίζει µια επιχείρηση. 
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Εφαρµόζεται σε όλες τις επιχειρήσεις που καταρτίζουν οικονοµικές καταστάσεις µε 

βάση τα ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης (∆.Π.Χ.Π.) .  

Το ∆.Λ.Π. 12 διέπεται από τις παρακάτω βασικές αρχές :  

 

• Θεµελιώδης αρχή του ∆.Λ.Π. 12 είναι ότι µια επιχείρηση οφείλει να 

καταχωρήσει µια αναβαλλόµενη φορολογική απαίτηση (υποχρέωση) , 

οποτεδήποτε η ανάκτηση ή ο διακανονισµός της λογιστικής αξίας του 

περιουσιακού στοιχείου (υποχρεώσεως) , θα καθιστούσε τις µελλοντικές 

πληρωµές φόρου µεγαλύτερες (µικρότερες) από όσες θα ήταν, αν η ίδια η 

ανάκτηση (ο διακανονισµός) δεν είχε καµία φορολογική συνέπεια.  

• Ο φόρος εισοδήµατος αποτελεί έξοδο το οποίο αναγνωρίζεται στην 

Κατάσταση Αποτελεσµάτων Χρήσης, αν οι συναλλαγές και τα οικονοµικά 

γεγονότα που αφορούν αυτή τη φορολογική επίδραση αναγνωρίζονται 

επίσης στην Κατάσταση Αποτελεσµάτων Χρήσης. 

• Ο φόρος εισοδήµατος αποτελεί έξοδο το οποίο αναγνωρίζεται απευθείας στα 

Ίδια Κεφάλαια, αν οι συναλλαγές και τα οικονοµικά γεγονότα που αφορούν 

αυτή τη φορολογική επίδραση αναγνωρίζονται επίσης στα Ίδια Κεφάλαια. 

 

1.3. Εννοιολογική Προσέγγιση του ∆ιεθνούς Λογιστικού Προτύπου 12 

 

Ορισµένες βασικές έννοιες που χρησιµοποιούνται στο ∆.Λ.Π. 12 είναι οι 

ακόλουθες :  

Λογιστικό Αποτέλεσµα : είναι το Καθαρό Κέρδος ή ζηµία µιας περιόδου, πριν 

από την αφαίρεση του εξόδου του φόρου.  

Φορολογητέο Κέρδος (φορολογική ζηµία) : είναι το ποσό του κέρδους (ή 

ζηµίας) µιας περιόδου, που προσδιορίζεται σύµφωνα µε τους κανόνες που έχουν 

τεθεί από τις φορολογικές αρχές, επί του οποίου είναι πληρωτέοι (επιστρεπτέοι) 

οι φόροι εισοδήµατος.  

Έξοδο φόρου (έσοδο φόρου) : είναι το συγκεντρωτικό ποσό που 

περιλαµβάνεται στον προσδιορισµό του καθαρού κέρδους ή ζηµίας της περιόδου 

και αφορά τον τρέχοντα και τον αναβαλλόµενο φόρο. 
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Τρέχων φόρος : είναι το ποσό των πληρωτέων (επιστρεπτέων) φόρων 

εισοδήµατος που αφορά στο φορολογητέο κέρδος (φορολογική ζηµία) µιας 

περιόδου. 

Αναβαλλόµενες Φορολογικές Υποχρεώσεις : είναι τα ποσά των φόρων 

εισοδήµατος που θα καταβληθούν σε µελλοντικές περιόδους και αφορούν σε 

φορολογητέες προσωρινές διαφορές. 

Αναβαλλόµενες Φορολογικές Απαιτήσεις : είναι τα ποσά των φόρων 

εισοδήµατος που θα είναι επιστρεπτέα σε µελλοντικές περιόδους και αφορόυν 

σε: 

(α) εκπεστέες προσωρινές διαφορές,  

(β) µεταφερόµενες αχρησιµοποίητες φορολογικές ζηµιές, και 

(γ) µεταφερόµενους αχρησιµοποίητους πιστωτικούς φόρους  

Προκειµένου να αναγνωριστεί µια αναβαλλόµενη φορολογική απαίτηση, 

απαραίτητη προϋπόθεση είναι να πιθανολογείται ότι η επιχείρηση θα έχει 

µελλοντικά φορολογητέο κέρδος ή επαρκείς, φορολογητέες, προσωρινές, 

διαφορές, έτσι ώστε να µπορεί να χρησιµοποιήσει τις αντίστοιχες εκπεστέες 

προσωρινές διαφορές.  

Το φορολογητέο κέρδος ή οι προσωρινές φορολογητέες διαφορές θα πρέπει να 

αφορούν την ίδια επιχείρηση και την ίδια φορολογική αρχή µε τις εκπεστέες 

διαφορές, και να προκύψουν :  

• Στη χρήση που αναµένεται να αναστραφούν οι εκπεστέες προσωρινές 

διαφορές, ή 

• Σε χρήσεις στι οποίες η φορολογική ζηµία που προκύπτει από τις 

αναβαλλόµενες φορολογικές απαιτήσεις, µπορεί να µεταφερθεί για 

συµψηφισµό στο µέλλον ή στο παρελθόν.  

Μια αναβαλλόµενη φορολογική απαίτηση αντανακλά ουσιαστικά ένα δικαίωµα 

που έχει η επιχείρηση να καταβάλλει στο µέλλον λιγότερους φόρους. Για να 

µπορέσει, όµως, να εξασκήσει αυτό το δικαίωµα, θα πρέπει να έχει στο µέλλον 

επαρκές φορολογητέο εισόδηµα. Το φορολογητέο κέρδος µπορεί να προκύψει 

είτε από τη µελλοντική κερδοφορία της επιχείρησης, είτε επειδή η επιχείρηση 

έχει, ήδη, δηµιουργήσει υποχρέωση για αυξηµένο φόρο στο µέλλον.  

Η λογιστική αξία µιας αναβαλλόµενης φορολογικής απαίτησης πρέπει να 

επανεξετάζεται σε κάθε ηµεροµηνία Ισολογισµού. Η επιχείρηση πρέπει να 



12 

 

µειώνει τη λογιστική αξία µιας αναβαλλόµενης φορολογικής απαίτησης κατά 

την έκταση που πιθανολογείται ότι δεν θα υπάρχει επαρκές φορολογητέο κέρδος 

για την αξιοποίηση του οφέλους, µέρους ή του συνόλου της αναβαλλόµενης 

φορολογικής απαίτησης. Όταν εκτιµάται ότι θα υπάρξει µελλοντικά επαρκές 

φορολογητέο κέρδος, τότε η µείωση αναστρέφεται.  

 

Προσωρινές διαφορές είναι οι διαφορές µεταξύ της λογιστικής αξίας ενός 

περιουσιακού στοιχείου ή υποχρέωσης στον Ισολογισµό και της φορολογικής 

βάσης του. Οι προσωρινές διαφορές µπορεί να είναι : 

 

(Α) είτε φορολογητέες προσωρινές διαφορές, οι οποίες είναι προσωρινές 

διαφορές που θα καταλήξουν σε φορολογητέα ποσά κατά τον προσδιορισµό του 

φορολογητέου κέρδους (φορολογικής ζηµίας) των µελλοντικών περιόδων, όταν 

η λογιστική αξία του περιουσιακού στοιχείου ή υποχρέωσης ανακτάται ή 

τακτοποιείται,  

 

(Β) είτε εκπεστέες προσωρινές διαφορές, οι οποίες είναι προσωρινές διαφορές 

που θα καταλήξουν σε ποσά που είναι εκπεστέα κατά τον προσδιορισµό του 

φορολογητέου κέρδους (φορολογικής ζηµίας) των µελλοντικών περιόδων, όταν 

η λογσιτική αξία του περιουσιακού στοιχείου ή υποχρέωσης ανακτάται ή 

τακτοποιείται (εξοφλείται) .  

 

Η φορολογική βάση ενός περιουσιακού στοιχείου ή µίας υποχρέωσης είναι το 

ποσό που αποδίδεται σε αυτό το περιουσιακό στοιχείο ή υποχρέωση για 

φορολογικούς σκοπούς.  

Φορολογική βάση ενός περιουσιακού στοιχείου είναι το ποσό που θα είναι 

εκπεστέο φορολογικά από µελλοντικά φορολογητέα οικονοµικά οφέλη που θα 

εισρεύσουν σε µια επιχείρηση, όταν αυτή ανακτήσει τη λογιστική αξία του 

περιουσιακού στοιχείου. Στην περίπτωση που αυτά τα οικονοµικά οφέλη δεν 

είναι φορολογητέα, τότε η φορολογική βάση του περιουσιακού στοιχείου 

ενεργητικού είναι ίση µε τη λογιστική του αξία.  

Φορολογική βάση µιας υποχρέωσης είναι η λογιστική αξία της, µείον κάθε ποσό 

που θα είναι εκπεστέο φορολογικά σε σχέση µε την υποχρέωση σε µελλοντικές 

χρήσεις. Στην περίπτωση εσόδου, το οποίο εισπράττεται φορολογικά 
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(προεισπραχθέντα έσοδα) , η φορολογική βάση της προκύπτουσας υποχρέωσης 

είναι η λογιστική αξία της, µείον κάθε ποσό του εσόδου που δεν θα είναι 

φορολογητέο σε µελλοντικές χρήσεις.  

 

1.4. Τρέχουσα Φορολογία 

 

Το ∆ιεθνές Λογιστικό Πρότυπο 12 ορίζει τις ακόλουθες διατάξεις σχετικά µε 

την τρέχουσα φορολογία :  

 

� Ο φόρος εισοδήµατος για την τρέχουσα και τις προηγούµενες χρήσεις 

πρέπει να αναγνωρίζεται ως υποχρέωση, στο βαθµό που δεν έχει 

καταβληθεί. Αν το ποσό που ήδη καταβλήθηκε για την τρέχουσα και τις 

προηγούµενες χρήσεις υπερβαίνει το οφειλόµενο ποσό για τις χρήσεις 

αυτές, τότε το επιπλέον ποσό πρέπει να αναγνωρίζεται ως απαίτηση.  

� Το όφελος που σχετίζεται µε µία φορολογική ζηµία, η οποία µπορεί να 

µεταφερθεί αναδροµικά για την ανάκτηση του φόρου προηγούµενης 

χρήσης, πρέπει να αναγνωρίζεται ως απαίτηση. 

� Οι διαφορές που παρατηρούνται µεταξύ της εκτίµησης του φόρου 

εισοδήµατος προγενέστερων περιόδων και του οριστικού φόρου που 

συµφωνείται µε τις φορολογικές αρχές, θεωρούνται αλλαγές λογιστικών 

εκτιµήσεων και αναγνωρίζονται στην Κατάσταση Αποτελεσµάτων 

Χρήσης της τρέχουσας περιόδου, σύµφωνα µε τις απαιτήσεις του 

∆ιεθνούς Λογιστικού Προτύπου 8.  

Οι τρέχουσες φορολογικές υποχρεώσεις (ή απαιτήσεις) για την τρέχουσα και 

τις προηγούµενες χρήσεις πρέπει να αποτιµώνται στο ποσό που αναµένεται 

να καταβληθεί στις φορολογικές αρχές (ή να ανακτηθεί από αυτές) , µε τη 

χρήση φορολογικών συντελεστών (και φορολογικών νόµων) που έχουν τεθεί 

σε ισχύ ή ουσιαστικά θα ισχύσουν µέχρι την ηµεροµηνία του Ισολογισµού.  
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1.5. Αναβαλλόµενη Φορολογία  

 

Το λογιστικό αποτέλεσµα της χρήσεως προσδιορίζεται µε βάση τις γενικές 

αρχές και τους κανόνες της λογιστικής, ενώ το φορολογητέο εισόδηµα της 

χρήσεως προσδιορίζεται µε βάση τις αρχές και τις διατάξεις περί φορολογίας 

εισοδήµατος. Οι διαφοροποιήσεις οφείλονται κυρίως στο ότι οι φορολογικοί 

κανόνες έχουν συνήθως ταµειακό προσανατολισµό, ενώ οι λογιστικοί 

κανόνες αποσκοπούν στον ακριβή προσδιορισµό των αποτελεσµάτων των 

λογιστικών περιόδων και την απεικόνιση της πραγµατικής εικόνας της 

επιχείρησης.  

  Οι επιχειρήσεις συνήθως καταρτίζουν µία κατάσταση αναµόρφωσης των 

λογιστικών κερδών στα φορολογητέα κέρδη, στα οποία αναφέρονται όλες οι 

διαφορές µεταξύ λογιστικών και φορολογητέων κερδών.  

  Οι διαφορές φόρου µεταξύ λογιστικού και φορολογητέου αποτελέσµατος 

πρέπει να λογιστικοποιούνται και να επιβαρύνουν ή να ωφελούν τις 

µελλοντικές χρήσεις στις οποίες οι διαφορές αυτές οριστικοποιούνται. Οι 

λογιστικοί χειρισµοί αυτοί συνθέτουν τη λογιστική των αναβαλλόµενων 

φόρων εισοδήµατος, στόχος της οποίας είναι κάθε χρήση να επιβαρύνεται 

πάντοτε µε το φόρο εισοδήµατος που αντιστοιχεί στα λογιστικά 

αποτελέσµατά της.  

  Συνεπώς, στον λογαριασµό «Αναβαλλόµενος Φόρος Εισοδήµατος» 

εµφανίζονται οι µελλοντικές επιπτώσεις του φόρου εισοδήµατος από 

ορισµένες συναλλαγές ή γεγονότα που έλαβαν χώρα στην τρέχουσα χρήση, 

δηλαδή ετεροχρονισµένες απαιτήσεις και υποχρεώσεις που αφορούν φόρο 

εισοδήµατος.  

  Οι διαφορές µεταξύ φορολογητέου εισοδήµατος και λογιστικού 

αποτελέσµατος µπορούν να διακριθούν σε δύο κατηγορίες :  

 

� Μόνιµες διαφορές, αυτές δηλαδή που ενώ καταχωρούνται λογιστικά, 

(α) δεν λαµβάνονται υπόψη για τον υπολογισµό του φορολογητέου 

εισοδήµατος της χρήσης την οποία αφορούν και (β) ούτε θα ληφθούν 

υπόψη για τον υπολογισµό του φορολογητέου εισοδήµατος των 

εποµένων χρήσεων. 
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� Προσωρινές διαφορές, αυτές δηλαδή που δεν λαµβάνονται µεν υπόψη 

για τον υπολογισµό του φορολογητέου εισοδήµατος της χρήσης την 

οποία αφορούν, αλλά θα ληφθούν υπόψη για τον υπολογισµό του 

φορολογητέου εισοδήµατος κάποιων επόµενων χρήσεων. Πρόκειται 

δηλαδή για διαφορές που µελλοντικά θα αναστραφούν. Αφορούν σε 

κονδύλια που ενώ επηρεάζουν το λογιστικό αποτέλεσµα της 

τρέχουσας χρήσης θα διαµορφώσουν το φορολογικό αποτέλεσµα 

µιας επόµενης χρήσης.  

 

Αναβαλλόµενοι φόροι είναι η διαφορά µεταξύ του ποσού των φόρων που 

υπολογίζονται για µια περίοδο λειτουργίας µιας επιχείρησης, µε βάση την 

ισχύουσα φορολογική νοµοθεσία και του ποσού των φόρων που θα προέκυπτε 

για την ίδια περίοδο λειτουργίας της ίδιας επιχείρησης, µε βάση τα λογιστικά 

κέρδη και τον ισχύοντα φορολογικό συντελεστή. Η λογιστική αρχή, η εφαρµογή 

της οποίας επιβάλλει τον υπολογισµό των Αναβαλλόµενων Φόρων είναι η αρχή 

της συσχέτισης των εσόδων µε τα έξοδα.  

 

1.6. Μεθοδολογία Αποτίµησης βάσει ∆.Λ.Π. 12 

 

Το ∆ιεθνές Λογιστικό Πρότυπο 12 για τον προσδιοριµό των αναβαλλόµενων 

φόρων υιοθετεί τη µέθοδο της υποχρέωσης του Ισολογισµού. Συγκρίνει δηλαδή 

τη λογιστική αξία των στοιχείων του ενεργητικού και των υποχρεώσεων µε τη 

φορολογική τους βάση, ώστε να προσδιοριστούν οι προσωρινές διαφορές και ο 

αντίστοιχος αναβαλλόµενος φόρος.  

  Σύµφωνα µε αυτή τη µέθοδο, ο φόρος της χρήσεως περιλαµβάνει α) την 

πρόβλεψη για πληρωτέους φόρους, β) το ποσό που προβλέπεται ότι είναι 

πληρωτέο ή ότι έχει προπληρωθεί σχετικά µε τις λογιστικές διαφορές που 

δηµιουργούνται ή τακτοποιούνται κατά την τρέχουσα χρήση και γ) τις 

προσαρµογές στον Ισολογισµό των υπολοίπων αναβαλλόµενων επιπτώσεων από 

φόρους που είναι αναγκαίες για να αντικατοπτρίζονται είτε οι αλλαγές των 

φορολογικών συντελεστών είτε η επιβολή νέων φόρων.  

  Όταν η επιχείρηση αναγνωρίζει ένα στοιχείο του Ενεργητικού, τότε αναµένει 

µελλοντικά να ανακτήσει τη λογιστική αξία του µε την πώλησή του ή µε τη 

χρήση του για την απόκτηση άλλων στοιχείων. Παράλληλα µε την αναγνώριση 
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των στοιχείων του Ενεργητικού η επιχείρηση αναµένει να έχει µία φορολογική 

έκπτωση, η οποία να είναι ίση µε τη φορολογική βάση των στοιχείων αυτών. Η 

έκπτωση προκύπτει καθώς η επιχείρηση αναλώνει τα στοιχεία ή τις υπηρεσίες 

που αυτά ενσωµατώνουν.  

  Όταν η λογσιστική αξία των στοιχείων του Ενεργητικού είναι µεγαλύτερη από 

τη φορολογική τους βάση, τότε αντίστοιχα και τα έξοδα που θα αφαιρεθούν από 

τα λογιστικά κέρδη όταν το στοιχείο πωληθεί ή χρησιµοποιηθεί, θα είναι 

µεγαλύτερα από τις φορολογικές εκπτώσεις που θα έχουν τα στοιχεία αυτά. Θα 

προκύψει λοιπόν, φορολογητέο κέρδος µεγαλύτερο από το λογιστικό και θα 

καταβληθεί µεγαλύτερος φόρος εισοδήµατος. ∆ηµιουργείται, δηλαδή, µια 

µελλοντική φορολογική υποχρέωση που αναγνωρίζεται ως Αναβαλλόµενη 

Φορολογική Υποχρέωση.  

  Όταν η λογιστική αξία των στοιχείων του Ενεργητικού είναι µικρότερη από τη 

φορολογική βάση τους, τότε αναµένεται ότι οι φορολογικές εκπτώσεις στο 

µέλλον θα είναι µεγαλύτερες και εποµένως θα πληρωθεί µικρότερος φόρος. 

∆ηµιουργείται δηλαδή ένα φορολογικό όφελος (Αναβαλλόµενη Φορολογική 

Απαίτηση) το οποίο αναγνωρίζεται σήµερα εφόσον η επιχείρηση θα έχει αρκετά 

µελλοντικά φορολογικά κέρδη έτσι ώστε να επωφεληθεί από αυτή τη 

φορολογική έκπτωση.  

  Στην περίπτωση των υποχρεώσεων, η τεχνική που ακολουθείται είναι η 

αντίστροφη. Όταν η λογιστική αξία µιας υποχρέωσης είναι µεγαλύτερη από τη 

φορολογική της βάση τότε δηµιουργείται µια  προσωρινή εκπεστέα διαφορά, 

οπότε αναγνωρίζεται αναβαλλόµενη φορολογική απαίτηση. Η τακτοποίηση της 

υποχρέωσης θα οδηγήσει σε εκροή οικονοµικών πόρων από την επιχείρηση 

χωρίς να επηρεάζεται το λογιστικό αποτέλεσµα. Στην περίπτωση, όµως, που η 

εκροή ή µέρος αυτής αφαιρεθεί από το µελλοντικό φορολογητέο κέρδος τότε 

µειώνεται ο φόρος εισοδήµατος που θα καταβληθεί και κατά συνέπεια 

δηµιουργείται µια απαίτηση που αφορά ένα µελλοντικό φορολογικό όφελος.  

       Οι αναβαλλόµενες φορολογικές απαιτήσεις και υποχρεώσεις πρέπει να    

αποτιµώνται µε βάση τους φορολογικούς συντελεστές, που αναµένεται να 

εφαρµοσθούν στην περίοδο κατά την οποία θα διακανονιστεί η απαίτηση ή 

υποχρέωση, λαµβάνοντας υπόψη τους φορολογικούς συντελεστές και νόµους που 

έχουν τεθεί σε ισχύ ή ουσιαστικά ισχύουν µέχρι την ηµεροµηνία του Ισολογισµού.  
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  Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι η αποτίµηση θα πρέπει να αντανακλά τις επακόλουθες 

φορολογικές συνέπειες του τρόπου µε τον οποίο η επιχείρηση σκοπεύει να ανακτήσει 

ή να διακανονίσει τη λογιστική αξία των στοιχείων του Ενεργητικού ή των 

υποχρεώσεων.  

  Σύµφωνα µε το ∆ιεθνές Λογιστικό Πρότυπο 12, οι αναβαλλόµενες φορολογικές 

απαιτήσεις και υποχρεώσεις δεν προεξοφλούνται. Αυτό συµβαίνει διότι η 

προεξόφληση των απαιτήσεων και υποχρεώσεων σε αξιόπιστη βάση απαιτεί 

λεπτοµερή προσδιορισµό του χρόνου αναστροφής της προσωρινής διαφοράς, κάτι 

που είναι εξαιρετικά πολύπλοκο. Η µη προεξόφληση είναι υποχρεωτική προκειµένου 

να εξασφαλιστεί η συγκρισιµότητα µεταξύ των οικονοµικών καταστάσεων.  
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Κεφάλαιο 2
ο
 : Επισκόπηση Βιβλιογραφίας 

 

Το εναρκτήριο σηµείο της βιβλιογραφικής ανασκόπησης για τη συγκεκριµένη 

εργασία θα είναι η εξέταση του ορισµού των αναβαλλόµενων φόρων. 

 Κάθε χώρα θεσπίζει τους δικούς της κανόνες για τον προσδιορισµό του 

φορολογητέου εισοδήµατος των επιχειρήσεων, επί του οποίου υπολογίζεται ο προς 

καταβολή φόρος εισοδήµατος µε σταθερούς συνήθως φορολογικούς συντελεστές. Οι 

κανόνες αυτοί διαφέρουν και είναι λογικό να διαφέρουν από τους λογιστικούς 

κανόνες, µε δεδοµένο ότι οι φορολογικοί κανόνες έχουν ταµειακό κυρίως 

προσανατολισµό, ενώ οι λογιστικοί κανόνες βασίζονται αποκλειστικά στην αρχή του 

δεδουλευµένου.  

  Οι φορολογικές συνέπειες των περισσότερων γεγονότων που καταχωρούνται στις 

χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις για ένα έτος, περιλαµβάνονται στον προσδιορισµό 

του πληρωτέου φόρου. Ωστόσο, οι φορολογικοί νόµοι συχνά διαφέρουν από τις 

απαιτήσεις που ορίζουν τα Λογιστικά Πρότυπα για την επιµέτρηση και αναγνώριση 

των στοιχείων. Έτσι, µπορεί να προκύψουν διαφορές , (α) µεταξύ του ποσού του 

φορολογητέου εισοδήµατος και του προ φόρων εισοδήµατος για ένα έτος, και (β) 

µεταξύ των φορολογικών βάσεων των στοιχείων Ενεργητικού ή Παθητικού και των 

καταχωρηµένων στις Οικονοµικές Καταστάσεις ποσών. 

  Έτσι, γίνεται αντιληπτό ότι οι αναβαλλόµενοι φόροι υφίστανται, όπου τα πρότυπα 

χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης δεν συµπίπτουν µε τις απαιτήσεις των 

φορολογικών κανόνων .    

Σύµφωνα πάντα µε την εξετασθείσα βιβλιογραφία, οι αναβαλλόµενοι φόροι 

προκύπτουν τελικά όταν ο τρέχων φόρος πληρωτέος διαφέρει από τον 

(καταγεγραµµένο) φόρο – έξοδο.  

  Σε αυτό το σηµείο, θα πρέπει να επισηµανθεί ότι µία αναβαλλόµενη φορολογική 

υποχρέωση αναγνωρίζεται για τις προσωρινές διαφορές που θα καταλήξουν σε 

φορολογητέα ποσά κατά τα προσεχή έτη, ενώ µία αναβαλλόµενη φορολογική 

απαίτηση αναγνωρίζεται για τις προσωρινές διαφορές που θα έχουν ως αποτέλεσµα 

την έκπτωση ποσών στο µέλλον.  

  Ένα στοιχείο που θα συνεισφέρει στην συνέχιση της βιβλιογραφικής ανασκόπησης 

είναι ο διαχωρισµός των συστατικών στοιχείων των αναβαλλόµενων φόρων σε επτά 

επιµέρους κατηγορίες σύµφωνα µε το Πρότυπο SFAS (Statement of Financial 
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Accounting Standards) No 109 . Οι επτά αυτές κατηγορίες, σύµφωνα µε τη 

βιβλιογραφία, είναι οι “αποσβέσεις” (depreciation and amortization) , οι “ζηµίες και 

µεταφερόµενες πιστώσεις εις νέον” (losses and credits carried forward) , τα “τέλη 

αναδιάρθρωσης” (restructuring charges), τα “περιβαλλοντικά τέλη” (environmental 

charges), οι “παροχές σε εργαζοµένoυς” (employee benefits), η “αποτίµηση 

προβλέψεων των επισφαλών απαιτήσεων” (valuation allowances) και τα “λοιπά 

στοιχεία” (other components) . Σύµφωνα πάντα µε αποτελέσµατα ερευνών που έχουν 

διεξαχθεί στο παρελθόν, ο διαχωρισµός αυτός προσφέρει αξιόλογη πληροφόρηση 

σχετική µε την αποτίµηση. 

   Συνδέοντας τώρα τους αναβαλλόµενους φόρους µε την αξία µίας εταιρείας, πρέπει 

να τονιστεί ότι οι χρήστες των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων συχνά διαφωνούν 

για το ποια είναι η κατάλληλη µέθοδος  για την αποτίµηση µιας εταιρείας, στης 

οποίας τον Ισολογισµό εµπεριέχονται αναβαλλόµενες φορολογικές υποχρεώσεις και 

απαιτήσεις.  

  Από τη µία πλευρά, οι Amir, Kirschenheiter και Willard  ισχυρίζονται, σε µία 

έρευνά τους που διεξήχθη το 1997, ότι οι καθαροί αναβαλλόµενοι φόροι 

αντιπροσωπεύουν υποχρεώσεις για πληρωµή φόρων στο µέλλον, και έτσι πρέπει να 

θεωρηθούν ως χρηµατοοικονοµικές υποχρεώσεις. Ως εκ τούτου, αυτές οι 

υποχρεώσεις πρέπει να συµψηφίζονται µε τα άλλα µακροπρόθεσµα 

χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης.  

  Υποστηρικτές αυτής της µεθόδου συχνά ισχυρίζονται ότι εάν οι προσωρινές 

διαφορές, οι οποίες δίνουν αφορµή για δηµιουργία αναβαλλόµενων φορολογικών 

υποχρεώσεων, δεν αναµένεται να αντιστραφούν στο εγγύς µέλλον, θα πρέπει να 

ανάγονται κατά τον ίδιο τρόπο µε άλλες µακροπρόθεσµες  χρηµατοοικονοµικές 

υποχρεώσεις, λαµβάνοντας υπόψη τον αναµενόµενο χρόνο της αντιστροφής και το 

κόστος δανεισµού.   

  Από την άλλη πλευρά, σε µία δήλωση των Γενικά Αποδεκτών Λογιστικών 

Πρακτικών (Statements of Standard Accounting Practice) µε αριθµό 15, που 

εκδίδονται από την Επιτροπή Λογιστικών Προτύπων στο Ηνωµένο Βασίλειο, 

επισηµαίνεται ότι πολλές αναβαλλόµενες φορολογικές υποχρεώσεις (π.χ. 

αναβαλλόµενοι φόροι που προκύπτουν από αποσβέσεις) δεν αντιστρέφονται ποτέ. 

Έτσι, οι καθαρές αναβαλλόµενες φορολογικές υποχρεώσεις θα πρέπει να 

προστίθενται (και οι καθαρές αναβαλλόµενες φορολογικές απαιτήσεις αντίστοιχα να 

αφαιρούνται) στη λογιστική αξία της εταιρείας .  
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  Σχετικές µε το παραπάνω συµπέρασµα είναι κι οι έρευνες των Beaver και Dukes 

κατά το 1972, οι οποίες κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι οι αναβαλλόµενοι φόροι 

επηρεάζουν τα τρέχοντα κέρδη και επίσης παρέχουν πληροφόρηση που βοηθά στην 

πρόβλεψη των µελλοντικών κερδών. Τόσο τα τρέχοντα, όσο και τα µελλοντικά 

κέρδη, σαφώς και ξεκάθαρα έχουν επιπτώσεις στην αξία της εταιρείας.  

  ∆εν θα πρέπει επίσης να παραλειφθεί µία αναφορά της προσθήκης των 

αναβαλλόµενων φόρων στο πλαίσιο αποτίµησης των Feltham – Ohlson (1996) από 

τους  Amir, Kirschenheiter και  Willard (AKW, 1997) και η ανάδειξη από αυτούς 

πολλών διαφορετικών εκφράσεων αποτίµησης, προκειµένου να καταστεί 

ολοκληρωµένη η εξέταση του θέµατος αυτού.  

  O Sansing (1998) έδειξε ότι µία αναβαλλόµενη φορολογική υποχρέωση, που 

προκαλείται από τη χρήση διαφορετικών µεθόδων απόσβεσης για φορολογικούς και 

λογιστικούς σκοπούς, είναι σχετική µε την αποτίµηση της επιχείρησης ακόµη κι εάν η 

στρατηγική επανεπένδυσης της εταιρείας διαβεβαιώνει ότι η αναβαλλόµενη 

φορολογική υποχρέωση ποτέ δεν αντιστράφηκε.  

Ο Sansing έδειξε επίσης ότι η αναβαλλόµενη φορολογική υποχρέωση, που ανακύπτει 

από τη χρήση διαφορετικών µεθόδων απόσβεσης µεταξύ Λογιστικής και Φορολογίας, 

µειώνει την αξία της επιχείρησης (firm market value) κατά ένα ποσό µικρότερο της 

λογιστικής της αξίας.  

  Άλλες έρευνες που έχουν διεξαχθεί µε γνώµονα την εξέταση της επίδρασης της 

αναβαλλόµενης φορολογίας στην αποτίµηση µίας εταιρείας, δείχνουν ότι το 

αποτέλεσµα της επίδρασης εξαρτάται από το εάν ο αναβαλλόµενος φόρος έχει 

καταχωρηθεί στην παρούσα αξία των αναµενόµενων πληρωµών ή στην 

προεξοφληµένη αξία του.  

Μελέτες που έχουν διεξαχθεί από τον Davidson (1958) , τον Bierman (1961) και 

ειδικά τον Druke (1962) υποστήριξαν σθεναρά ότι η ουσία της αναβαλλόµενης 

φορολογικής υποχρέωσης στηρίζεται στην αναβολή των πληρωµών, και έτσι αυτή θα 

πρέπει να παρουσιάζεται στην παρούσα αξία της. Οι µελέτες αυτές υποστηρίζουν ότι 

το κόστος των αποσβέσιµων στοιχείων ενεργητικού ισοδυναµεί µε τις αναµενόµενες 

καθαρές ταµειακές ροές που αυτά τα περιουσιακά στοιχεία θα δηµιουργήσουν, 

προεξοφληµένες µε ένα κατάλληλο ρυθµό. 

  Ο Amir (2001) υποστήριξε ότι η πρόσθετη έκπτωση που παρέχεται από 

επιταχυνόµενη απόσβεση για φορολογικούς σκοπούς, η οποία δηµιουργεί 

αναβαλλόµενη φορολογική υποχρέωση για αυτά τα περιουσιακά στοιχεία, είναι 
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απλώς άλλη µία υποχρέωση και τα περιουσιακά στοιχεία θα πρέπει να 

καταγράφονται στην προεξοφληµένη τους αξία. 

  Σε αντιδιααστολή µε όλα τα παραπάνω έρχεται µία έρευνα των Guenther και 

Sansing (2000), στην οποία εφαρµόστηκε διαφορετικό δείγµα και ακολουθήθηκε 

διαφορετική µεθοδολογία και δείχνει ότι η αξία της αναβαλλόµενης φορολογικής 

υποχρέωσης δεν είναι ίση µε την παρούσα αξία του µελλοντικού αναβαλλόµενου 

φόρου – εξόδου  (future deferred tax expense) , επειδή η αξία της αναβαλλόµενης 

φορολογικής υποχρέωσης εξαρτάται µόνο από τις ταµειακές ροές που σχετίζονται µε 

τη φορολογική απόσβεση, ενώ οι µεταβολές στις αναβαλλόµενες φορολογικές 

υποχρεώσεις εξαρτώνται τόσο από τις λογιστικές, όσο και τις φορολογικές 

αποσβέσεις . Σύµφωνα µε την έρευνα αυτή, η επίδραση ενός δολλαρίου µιας 

αναβαλλόµενης φορολογικής υποχρέωσης εξαρτάται µόνο από το ποσοστό 

απόσβεσης (depreciation rate) και το ποσοστό έκπτωσης  (discount rate) .   

  Παρά τώρα τη σηµαντική ποσότητα της έρευνας που έχει αφιερωθεί στο ζήτηµα της 

αντιστροφής των αναβαλλόµενων φόρων, το ζήτηµα του εάν και πως επηρεάζει η 

αντιστροφή την αξία µιας επιχείρησης, παραµένει ανοικτό.  

Έρευνες που έχουν διεξαχθεί επίσης το 2000 πάνω στο θέµα αυτό έχουν αποδείξει ότι 

ο χρόνος της αναµενόµενης αντιστροφής των αναβαλλόµενων φορολογικών 

υποχρεώσεων και απαιτήσεων δεν θα πρέπει να έχει καµία επίδραση πάνω στην αξία 

µιας εταιρείας (Guenther,Sansing) . 

Αναβαλλόµενες φορολογικές υποχρεώσεις που αναµένεται να αντιστραφούν 

αργότερα, δεν αξίζουν λιγότερο από τις αναβαλλόµενες φορολογικέ υποχρεώσεις που 

αναµένεται να αντιστραφούν νωρίτερα. 

Το ίδιο συµβαίνει και µε τις αναβαλλόµενες φορολογικές απαιτήσεις. Απαιτήσεις οι 

οποίες αναµένεται να πραγµατοποιηθούν γρήγορα δεν αξίζουν περισσότερο από τις 

απαιτήσεις αυτές που αναµένεται να πραγµατοποιηθούν αργότερα.  

  Το γεγονός ότι η χρονική στιγµή της αντιστροφής µιας αναβαλλόµενης φορολογικής 

απαίτησης ή υποχρέωσης δεν είναι σχετική µε την αποτίµηση αποτελεί µία 

συνιστώσα µε την οποία είναι αντίθετοι πολλοί χρηµατοοικονοµικοί αναλυτές.   

Για παράδειγµα, ο White (1994) στη συζήτηση για το πώς οι αναλυτές θα πρέπει να 

αξιολογούν τις αναβαλλόµενες φορολογικές υποχρεώσεις, δηλώνει ότι «µια εκτίµηση 

του χρόνου αντιστροφής θα διευκολύνει την προεξόφληση της υποχρέωσης σε 

παρούσα αξία και την ανάλυση των µελλοντικών ταµειακών ροών» . Αυτή η 

διαφοροποίηση στην άποψη του White οφείλεται στην διαξαγωγή της έρευνάς του σε 
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έναν διαφορετικό χρόνο και στην εφαρµογή ενός διαφορετικού δείγµατος από αυτό 

των Guenther  και Sansing.  

Η άποψη ότι ο χρόνος της αντιστροφής των αναβαλλόµενων φορολογικών 

υποχρεώσεων έχει συνέπειες στην αποτίµηση βρίσκει επίσης εφαρµογή στην 

Ακαδηµαϊκή Έρευνα.  

Οι Givoly και Hayn (1992) µελετούν τη µεταβολή της αξίας της αναβαλλόµενης 

φορολογικής υποχρέωσης που προκύπτει από τις µειώσεις των φορολογικών 

συντελεστών στην Πράξη Φορολογικής Μεταρρύθµισης του 1986 και συµπεραίνουν 

ότι «οι επενδυτές φαίνεται να προεξοφλούν την αναβαλλόµενη φορολογική 

υποχρέωση σύµφωνα µε το χρονοδιάγραµµα και την πιθανότητα διακανονισµού της 

υποχρέωσης» . 

  Ο Amir (1997) που χρησιµοποίησε µια διαφορετική µέθοδο αποτίµησης και µια 

διαφορετική χρονική περίοδο βρήκε επίσης, αποτελέσµατα που είναι «συνεπή µε την 

αποτίµηση των αναβαλλόµενων φόρων εκ µέρους των επενδυτών που εξαρτώνται 

από το πότε θα αντιστραφούν οι αναβαλλόµενοι φόροι» .  

Πρέπει ακόµη να επισηµανθεί ένα αποτέλεσµα της Ακαδηµαϊκής Έρευνας. Το 

αποτέλεσµα αυτό είναι σχετικό µε την αποφυγή αντιστροφής των αναβαλλόµενων 

φόρων εκ µέρους των επιχειρήσεων. Επιχειρήσεις που αποφεύγουν την αντιστροφή 

µιας αναβαλλόµενης φορολογικής υποχρέωσης, η οποία προκύπτει παραδείγµατος 

χάριν από διαφορές στο λογισµό των αποσβέσεων µεταξύ Λογιστικής και 

Φορολογίας, επανεπενδύοντας σε νέα περιουσιακά στοιχεία δεν αυξάνουν την αξία 

της εταιρείας. Ο λόγος για αυτό είναι ότι µέσω της καθυστέρησης της αντιστροφής 

µιας αναβαλλόµενης φορολογικής υποχρέωσης, η επιχείρηση πρέπει να  επενδύσει 

και να αγοράσει νέα περιουσιακά στοιχεία , τα οποία δηµιουργούν νέα επιταχυνόµενη 

φορολογική απόσβεση . Με το συµπέρασµα αυτό, συµφωνούν και οι Amir, 

Kirschenheiter και  Willard (AKW) µετά από µία έρευνα που έκαναν κατά το 2001 .  

 Σε αυτό το σηµείο µέσα από ένα πλήθος ερευνών ολοκληρώνεται η βιβλιογραφική 

επισκόπηση, που σκοπό έχει να απεικονίσει διάφορες απόψεις πάνω στο αντικέιµενο 

που σχετίζεται µε την αναβαλλόµενη φορολογία. 
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Κεφάλαιο 3
ο
 : Επισκόπηση Λογιστικών Υποδειγµάτων 

 

3.1. Λογιστικό Υπόδειγµα Amir-Kirschenheiter-Willard 

Προκειµένου να εξαχθεί η αξία της εταιρείας είτε σε όρους τρεχουσών ταµειακών 

ροών είτε σε όρους λογιστικών δεδοµένων, πρέπει να συγκεκριµενοποιηθούν οι 

επιµέρους δυναµικές (dynamics).  Οι Amir, Kirschenheiter και Willard, υιοθετούν 

τις δυναµικές των ταµειακών ροών, οι οποίες είναι ταυτόσηµες µε αυτές που 

χρησιµοποιήθηκαν και από τους Feltham και Ohlson. Ως εκ τούτου, διαχωρίζονται οι 

εισπράξεις (crt) από τις επενδύσεις σε λειτουργικές δραστηριότητες (cit) σε µετρητά 

και γίνεται η υπόθεση ότι οι δυναµικές των ταµειακών ροών (CFD) εξάγονται από τις 

δύο παρακάτω υποθέσεις :  

crt+1 = γcrt + κcit + ê1,t   (1) 

 cit+1 = ωcit + ê2,t     (2) 

Η παράµετρος γ (0,1) αντιπροσωπεύει τη διατήρηση των εισπράξεων που 

πραγµατοποιήθηκαν κατά την προηγούµενη περίοδο. Η παράµετρος κ 

αντιπροσωπεύει την επίδραση των επενδύσεων στις τρέχουσες εισπράξεις κι η ω 

µετράει την ανάπτυξη των επενδύσεων.  Όταν ω=1 σηµαίνει είτε ότι η ανάπτυξη είναι 

σταθερή είτε ότι δεν υπαρχει ανάπτυξη.  

  Σε αυτό το σηµείο πρέπει να δοθεί έµφαση σε τρία σηµεία που αφορούν τις 

δυναµικές των ταµειακών ροών (cashflow dynamics) . Πρώτον, οι δυναµικές των 

ταµειακών ροών δεν εξαρτώνται από τη λογιστική πολιτική που θα υιοθετηθεί. Πιο 

συγκεκριµένα, οι δυναµικές των ταµειακών ροών δεν εξαρτώνται από το δβ . 

∆εύτερον ενώ υπάρχει µία έµµεση ταµειακή ροή για πληρωµές φόρων, αυτή ορίζεται 

πλήρως από τις δυναµικές των ταµειακών ροών. ∆εν υπάρχει αβεβαιότητα για την 

έµµεση ταµειακή ροή για πληρωµές φόρων, παρά µόνο µία µικρή αβεβαιότητα που 

ενσωµατώνεται στις δυναµικές των ταµειακών ροών (cashflow dynamics). 

Τρίτον, η «παραγωγή» φόρων αλλάζει τη συνθήκη της  µηδενικής Καθαράς 

Παρούσας Αξίας (Net Present Value) . Χωρίς φόρους, οι επενδύσεις έχουν µηδενική 

Καθαρά Παρούσα Αξία, όταν Φγκ = 1 , όπου το Φγ = 1/(R-γ) αντιπροσωπεύει τη 

διατήρηση των εισπράξεων. Με τους φόρους η συνθήκη της µηδενικής Καθαράς 

Παρούσας Αξίας γίνεται Φγκ(1-τ) + τ(1-δτ)Φτ = 1, όπου το Φτ = 1/(R-δτ) 
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αντιπροσωπεύει τη διατήρηση των πληρωµών των φόρων. Στην παρούσα αναφορά 

για το µοντέλο που θα παρουσιαστεί παρακάτω και έχει αναπτυχθεί από τους Amir, 

Kirschenheiter και Willard, θα πρέπει να οριστεί η παράµετρος  λ ως η παρούσα αξία 

των µελλοντικών ροών για φόρους που δηµιουργούνται από µία µονάδα επένδυσης.     

Έτσι, η παρούσα αξία µιας µονάδας που επενδύεται είναι ίση µε λ-1. Εν συνεχεία, θα 

παρουσιαστεί µία εξίσωση για την αξία µιας επιχείρησης σε όρους τρεχουσών 

ταµειακών ροών.  

Η εξίσωση αυτή λαµβάνει την εξής έκφραση :  

 

Vt = {(1-τ)Φγγcrt + τ(crt - yt)δtΦt + λcit} + (λ-1)citω / (R-ω) 

 

Η παραπάνω εξίσωση «σπάει» την αξία της επιχείρησης στην αξία των τρεχουσών 

και παρελθόντων ταµειακών ροών (π.χ. ο όρος µέσα στην παρένθεση) και την αξία 

των µελλοντικών επενδύσεων σε µετρητά (ο τελευταίος όρος της εξίσωσης) . Οι 

µελλοντικές επενδύσεις σε µετρητά δεν έχουν καµία επίδραση στη αξία της 

επιχείρησης είτε εάν δεν αναµένεται καµία, είτε εάν αυτές έχουν µηδενική Καθαρά 

Παρούσα Αξία. Οι τρέχουσες επενδύσεις αποτιµώνται µε βάση την Καθαρά Παρούσα 

Αξία των ταµειακών ροών που δηµιουργούν, είτε µε βάση τον παράγοντα λ, κι έτσι οι 

µηδενικής Καθαράς Παρούσας Αξίας επενδύσεις αυξάνουν την αξία της εταιρείας σε 

σταθερή βάση. Η αξία των παρελθουσών επενδύσεων µπορεί να «σπάσει» στις 

εισπράξεις από φόρους στο µέλλον και στη διατήρηση της µείωσης των φόρων 

εξαιτίας της µείωσης των αποσβέσεων. Η µειωµένη αξία της διατήρησης των 

εισπράξεων είναι ίση µε Φγγ , και κατά συνέπεια οι εισπράξεις από φόρους στο 

µέλλον έχουν µία αξία ίση µε Φγγ(1-τ)crt . Η µειωµένη αξία της διατήρησης των 

εισπράξεων σε µετρητά λόγω της µείωσης των αποσβέσεων είναι ίση µε δτΦτ .  

  Στη συνέχεια, θα επισηµανθούν τρία σηµεία αναφοράς για το επίπεδο του δτ . 

Πρώτον, εάν δτ=0 , όλη η επένδυση είναι εκπιπτόµενη για φορολογικούς σκοπούς στο 

τέλος της περιόδου που άµεσα ακολουθεί την επένδυση. Σε αυτήν την περίπτωση, ο 

φόρος γίνεται ένας φόρος επί των καθαρών ταµειακών ροών. ∆εύτερον, εάν δτ=1, δεν 

υπάρχει µείωση στην απόσβεση για φορολογικούς σκοπούς. Τρίτον, εάν δτ=γ, ο 

φόρος «λειτουργεί» ως ένας φόρος εισοδήµατος.  

Έτσι, η αξία της επιχείρησης, κατά την ηµεροµηνία t, µπορεί να γραφεί σε όρους 

τρεχουσών ταµειακών όρων και εξαρτάται από το επίπεδο του δτ . 
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(1) δτ=0 , Vt = (1-τ) {Φγ (γcrt + κcit) + (Φγκ-1)citω / (R-ω) + τcit/R (1-rω/R-ω) 

(2) δτ=1,  Vt = (1-τ) Φγ (γcrt + κcit) + ((1-τ) Φγκ-1)citω / (R-ω)  

(3) δτ=γ,  Vt = Φγ{γcrt +τyt) + ((1 - τ)κ + τ(1-γ))cit} + (λ-1)citω / (R-ω) 

 

 

3.2. Λογιστικό Υπόδειγµα αποτίµησης µιας επιχείρησης Amir-Kirschenheiter-

Willard 

 

Οι Amir, Kirschenheiter και Willard επεξεργάστηκαν επίσης στο πλαίσιο µιας 

έρευνάς τους λογιστικά δεδοµένα και εξήγαγαν µία εξίσωση για την αξία της 

επιχείρησης, η οποία βασίζεται στα τρέχοντα υπερκανονικά λογιστικά κέρδη 

(abnormal accounting earnings) και στα ίδια Κεφάλαια.  

Τα υπερκανονικά κέρδη ορίζονται ως anx = (1 — τ)oxt – (R-1) but-1 .  

Έτσι η αξία της εταιρείας δίνεται από την παρακάτω εξίσωση :  

 

Vt = but + β1anxt + β2cit + (1-τ)β3οαt-1 + τψβ4tαt-1 

Όπου :  

 

β1= Φγγ , β2 = (λ-1)R / (R-ω) , β3=RΦγ (γ-δβ) , β4 = RΦγ (γ-δt) 

 

Η εξίσωση αυτή εξηγεί ότι η αξία της εταιρείας µπορεί να αναπαρασταθεί ως τα Ίδια 

Κεφάλαια στο τέλος µίας χρήσης, τα τρέχοντα υπερκανονικά κέρδη, τις τρέχουσες 

επενδύσεις σε µετρητά, και άλλες λογιστικές και φορολογικές αξίες του Ισολογισµού, 

παραδείγµατος χάριν τα operating assets.  

  Ο Sansing πραγµατεύτηκε µία ανάλυση που επέτρεψε την έκφραση της τιµής της 

µετοχής κατά την ηµεροµηνία u, Ṕ, σε όρους αναµενόµενου κόστους αντικατάστασης 

(expected replacement cost) των περιουσιακών στοιχείων και των αναµενόµενων 

φορολογικών τους βάσεων. Η επιχείρηση πληρώνει φόρο µε έναν συντελεστή ίσο µε 

τ , 0<τ<1 , επί του φορολογητέου εισοδήµατος. Η µείωση της απόσβεσης είναι ένα 

κλάσµα, δ , της τρέχουσας φορολογικής βάσης των περιουσιακών στοιχείων. 

  Εάν Ḱ≥Ṽ, η αναµενόµενη τιµή της µετοχής θα πρέπει να είναι τουλάχιστον τόσο 

µεγάλη όσο και η αναµενόµενη ρευστοποιήσιµη αξία (liquidation value) , Ḱ-τ[Ḱ- Ṽ] , 
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κι όχι µεγαλύτερη από το αναµενόµενο κόστος αντικατάστασης των περιουσιακών 

στοιχείων , Ḱ. Η σχέση ανάµεσα στα Ṕ, Ḱ και Ṽ παρατείθεται ακριβώς παρακάτω.  

 

Ṕ = Ḱ - [δτ [Ḱ- Ṽ] / (δ+ρ)] 

 

Η παραπάνω σχέση δείχνει την έκταση στην οποία το αναµενόµενο κόστος 

αντικατάστασης (Ḱ) διαφέρει από την αναµενόµενη τιµή αγοράς (Ṕ)  

  Κατά την αρχική περίοδο που εξετάζεται, η τιµή της µετοχής, το κόστος 

αντικατάστασης και η φορολογική βάση είναι όλα ίσα µε Κο . Με το πέρασµα του 

χρόνου, διαφέρουν κατά την έκταση στην οποία διαφέρουν η οικονοµική µε τη 

φορολογική απόσβεση. Η αναµενόµενη τιµή της µετοχής αντανακλά τόσο το 

αναµενόµενο κόστος αντικατάστασης της κεφαλαιακής βάσης, Ḱ, όσο και την 

παρούσα αξία των µελλοντικών φόρων που συνεισφέρουν στη δηµιουργία της 

διαφοράς µεταξύ της φορολογικής βάσης και του κόστους αντικατάστασης των 

περιουσιακών στοιχείων. Ο κατάλληλος παράγοντας προεξόφλησης για σκοπούς 

αποτίµησης των µελλοντικών φόρων είναι ίσος µε δ/(δ+ρ) . Σε αυτό το σηµείο πρέπει 

να επισηµανθεί ότι αν και το κόστος αντικατάστασης των περισουσιακών στοιχείων 

είναι ίσο µε  Ḱ , η επιχείρηση είναι απρόθυµη να πουλήσει σε αυτήν την τιµή, καθώς 

εάν το κάνει αυτό, θα επιβαρυνθεί άµεσα µε έναν φόρο επί της διαφοράς µεταξύ 

κόστους αντικατάστασης και φορολογικής βάσης. ∆ιαισθητικά, εάν και η 

αναβαλλόµενη φορολογική υποχρέωση δεν αντιστρέφεται ποτέ, η διαφορά µεταξύ 

φορολογικής και λογιστικής απόσβεσης µειώνεται µε το πέρασµα του χρόνου, επειδή 

οι φορολογικές βάσεις των περιουσιακών στοιχείων σταδιακά διαφέρουν από τα 

κόστη αντικατάστασης τους. Όµως, ένας χαµηλότερος συντελεστής προ φόρων 

(pretax rate) απόδοσης επί των ευνοούµενων φορολογικά επενδύσεων είναι 

αµετάβλητος, κι έτσι η επιχείρηση συνεχίζει να φέρει «σιωπηρούς» φόρους, αλλά δεν 

λαµβάνει πλέον φορολογικό όφελος στη µορφή της φορολογικής απόσβεσης που 

υπερβαίνει την αντίστοιχη οικονοµική απόσβεση. Αυτό δηµιουργεί το κενό µεταξύ 

του κόστους   αντικατάστασης και της αξίας της επιχείρησης.  

Σε αυτό το σηµείο πρέπει να τονιστεί και να αναπαραχθεί στην παρούσα εργασία και 

η σχέση µεταξύ Αναβαλλόµενων Φορολογικών Υποχρεώσεων και αξίας µίας 

επιχείρησης, που εξετάστηκε από τους Sansing και Amir, Kirschenheiter και Willard 

το 1998. Οι ερευνητές αυτοί κατέληξαν στο ό,τι ο παράγοντας αποτίµησης που 
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σχετίζεται µε τις προσωρινές διαφορές από αποσβέσεις είναι ίσος µε δ/(δ+ρ) , όπου δ 

ο φορολογικός συντελεστής και ρ το προεξοφλητικό επιτόκιο.  

  Η επιχείρηση κατέχει αποσβέσιµα περιουσιακά στοιχεία µε λογιστική αξία (πέραν 

των σωρευµένων αποσβέσεων), που είναι ίση µε Βο και έχει µία φορολογική βάση 

ίση µε Vo , και ισχύει ότι Βο≥ Vo. Τα περιουσιακά στοιχεία έχουν ένα κόστος 

αντικατάστασης ίσο µε Κο (Κο≥ Vo) . Σε αυτό το σηµείο, γίνεται η υπόθεση ότι ο 

ρυθµός απόσβεσης για φορολογικούς σκοπούς (δ) είναι ελαφρά µεγαλύτερος από την 

λογιστική απόσβση (β) και την οικονοµική απόσβεση (λ) και ότι η επανεπένδυση 

συµβαίνει µε έναν ρυθµό α≥0. Η καθαρή λογιστική αξία των περιουσικών στοιχείων 

κατά την ηµεροµηνία u, είναι Βοe(α-β)u και ορίζεται ως Β(u). Η προσαρµοσµένη 

φορολογική βάση κατά την ηµεροµηνία u είναι Voe(α-δ)u και ορίζεται ως Vο , ενώ το 

κόστος αντικατάστασης είναι ίσο µε Koe(α-λ)u  και ορίζεται ως Κο.  

Στην περίπτωση της µηδενικής παρούσας αξιας των επενδύσεων, η τιµή της µετοχής 

είναι ίση µε :  

 

P(u) = K(u) – (τδ/δ+ρ) [Κ(u) – V(u)] 

 

Η παραπάνω εξίσωση δείχνει ότι η τιµή της µετοχής ισούται µε το κόστος 

αντικατάστασης των περιουσιακών στοιχείων µείον έναν φορολογικό όρο, όπου t 

είναι ο φορολογικός συντελεστής. Κατά τη διάρκεια της ωφέλιµης ζωής ενός 

περιουσιακού στοιχείου, η διαφορά µεταξύ του ρυθµού απόσβεσης για φορολογικούς 

σκοπούς (δ) και της οικονοµικής απόσβεσης (λ) δηµιουργεί µία διαφορά µεταξύ της 

φορολογικής βάσης των περιουσιακών στοιχείων (V(u)) και του κόστους 

αντικατάστασής τους (K(u)). Ένα ποσοστό του κόστους αντικατάστασης των 

περιουσιακών στοιχείων αντιπροσωπεύει την παρούσα αξία των µελλοντικών 

εξοικονοµήσεων από φόρους που σχετίζονται µε τις µειώσεις των φορολογικών 

αποσβέσεων που ένας νέος αγοραστής του περιουσιακού στοιχείου λαµβάνει στο 

κόστος αντικατάστασης του. Αυτή η ποσότητα είναι ίση µε :  

 

0∞∫tδΚοe-(δ+ρ)du = tδΚο/δ+ρ 

 

Όµως, ο κάτοχος του περιουσιακού στοιχείου έχει ήδη αποσβέσει το πάγιο µε µία 

προσαρµοσµένη φορολογική βάση ίση µε Vo . Η παρούσα αξία των µελλοντικών 



30 

 

φορολογικών εξοικονοµήσεων που σχετιζόνται µε τις µειώσεις των φορολογικών 

αποσβέσεων που θα λάβει ο κάτοχος του παγίου είναι tδVo/(δ+ρ) . Έτσι, η αξία του 

παγίου για τον κάτοχό του είναι ίση µε το κόστος αντικατάστασης του παγίου, Κο, 

µειωµένο κατά τη διαφορά στις παρούσες αξίες των µελλοντικών φορολογικών 

εξοικονοµήσεων που θα λάβει ο νέος αγοραστής και του τι θα λάβει ο ήδη κάτοχός 

του. Η διαφορά στις παρούσες αξίες των µελλοντικών φορολογικών εξοικονοµήσεων 

είναι :  

 

(tδ/δ+ρ) [Κ(u) – V(u)] 

 

Το παραπάνω µοντέλο εκφράζει την τιµή της µετοχής σε όρους κόστους 

αντικατάστασης ενός περιουσιακού στοιχείου. Προκειµένου να γίνει αντιληπτό το τι 

συµβαίνει όταν το κόστος αντικατάστασης διαφέρει από τη λογιστική αξία, 

αντικαθιστάται το κόστος αντικατάστασης K(u) µε τον όρο B(u) + [K(u) – B(u)] , 

όπου B(u) η λογιστική αξία του περιουσιακού στοιχείου κατά τη χρονική στιγµή u. Η 

λογιστική αξία είναι βασισµένη στη λογιστική απόσβεση µε συντελεστή β. 

Εκφράζεται επίσης η Αναβαλλόµενη Φορολογική Υποχρέωση σε όρους λογιστικής 

αξίας : DTL = t[B(u) – V(u)] . Αυτό έχει ως αποτέλεσµα τη λήψη της τιµής της 

µετοχής που είναι ίση µε :  

 

P(u) = B(u) – δ/δ+ρ DTL + [K(u) – B(u)] [1-τδ/δ+ρ] 

 

 

3.3. Λογιστικό Υπόδειγµα Guenther-Sansing 

 

Οι Guenther και Sansing to 2000 σε ένα επιστηµονικό τους άρθρο ανέπτυξαν ένα 

µοντέλο στο οποίο ενσωµάτωσαν συναλλαγές που δίνουν βάση για την ανάπτυξη 

προσωρινών διαφορών. Στο µοντέλο εξετάζονται οι συνέπειες στην αποτίµηση των 

περιουσιακών στοιχείων και υποχρεώσεων που δηµιουργούνται από αυτές τις 

συναλλαγές, και τις συνέπειες αποτίµησης των σχετιζόµενων αναβαλλόµενων 

φορολογικών υποχρεώσεων και απαιτήσεων, που δηµιουργούν οι συναλλαγές αυτές. 

Το µοντέλο αυτό που ανέπτυξαν οι Guenther και Sansing εξετάζει κυρίως τις 

συνέπειες που έχουν οι αναβαλλόµενοι φόροι (υποχρεώσεις,απαιτήσεις) στην αξία 
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µίας επιχείρησης. Γίνεται η υπόθεση ότι η επιχείρηση έχει έναν συντελεστή µετά από 

φόρους (after-tax rate) , ρ , για όλες τις τρέχουσες και µελλοντικές επενδύσεις.  

  Ο συντελεστής αυτός στο εξεταζόµενο µοντέλο είναι επίσης το κόστος κεφαλαίου 

της εταιρείας και χρησιµοποιείται επίσης και για τη µείωση του µερίσµατος που θα 

διανεµηθεί στους µετόχους. Έτσι, η αξία της εταιρείας είναι ίση µε την παρούσα αξία 

των µερισµάτων που θα πληρωθούν στους µετόχους. Επιπλέον, η αξία της εταιρείας 

ισούται µε την αξία των περιουσιακών της στοιχείων και υποχρεώσεων, όπου αυτά 

είναι αποτιµηµένα στην παρούσα αξία των ταµειακών τους ροών µετά από φόρους. 

Σε αυτό το σηµείο γίνεται η υπόθεση ότι η εταιρεία αποκτά κατά την αρχική 

εξεταζόµενη περίοδο µία µονάδα κεφαλαίου µε κόστος c ανά µονάδα. Ο ρυθµός της 

οικονοµικής απόσβεσης του κεφαλαίου είναι ίσος µε λ. Η επανεπένδυση σε νέο 

κεφάλαιο συµβαίνει µε έναν ρυθµό α, κι έτσι, ο ρυθµός της καθαρής ανάπτυξης (net 

growth)  του κεφαλαίου είναι α-λ και το κόστος αντικατάστασης του φυσικού 

κεφαλαίου της εταιρείας κατά την ηµεροµηνία u, ορίζεται ως K(u), είναι ceu(α-λ) . Η 

κεφαλαιακή βάση επιτρέπει σε eu(α-λ) µονάδες να παραχθούν και να πωληθούν κατά 

την ηµεροµηνία u.  

Το έσοδο µείον το τρέχον µεταβλητό κόστος παραγωγής είναι ίσο µε µία σταθερά y 

ανά µονάδα που πωλείται. Κάθε µονάδα που πωλείται θα δηµιουργήσει µελλοντικά 

κόστη εγγύησης, ίσα µε w. Για κάθε µονάδα που πωλείται κατά την ηµεροµηνία u, η 

επιχείρηση θα επιβαρυνθεί µε κόστη εγγυήσεων wθe-θ(u) .  Η παράµετρος θ εκφράζει 

το πόσο γρήγορα θα προκύψουν τα κόστη εγγυήσεως. Μία µεγαλύτερη αξία της θ 

καταδεικνύει ότι τα κόστη αυτά θα προκύψουν γρηγορότερα.  

Η παρούσα αξία του κόστους εγγύησης που θα προκύψει στο µέλλον είναι ίση µε : 

 

0 ∞∫ wθe-θ(u- ρ) e-ρ(u- θ) du = wθ / (θ+ρ) 

 

Τα καθαρά έσοδα τώρα, απαλλαγµένα από τα τρέχοντα µεταβλητά κόστη παραγωγής, 

ye(α-λ) ũ λαµβάνονται κατά την ηµεροµηνία ũ . Για κάθε ηµεροµηνία u, όπου u≥ũ, η 

επιχείρηση πληρώνει κόστη εγγύησης σε έναν ρυθµό ίσο µε wθe-θ(u-ũ) e(α-λ) ũ για κόστη 

εγγύησης που συνδέονται µε πωλήσεις που πραγµατοποιούνται κατά την ηµεροµηνία 

u. Ενσωµατώνοντας όλες τις ηµεροµηνίες u, που προηγούνται µιας αυθαίρετης 

ηµεροµηνίας u* , προκύπτει ο συνολικός ρυθµός πληρωµών σε µετρητά προ φόρων 

(total rate of pre-tax cash payments) για τις εγγυήσεις κατά την ηµεροµηνία u* :  
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0 
u*∫ wθe-θ(u*- u) e(α-λ) ud u= wθ[e(α-λ) u - ε-θu*] / (α-λ+θ) 

 

Η παραπάνω εξίσωση αντιπροσωπεύει τις πληρωµές που γίνονται σε µετρητά εκ 

µέρους της επιχείρησης κατά την ηµεροµηνία u* και αφορούν τις πωλήσεις που 

έγιναν κατά τις προγενέστερες ηµεροµηνίες u. Η εξίσωση αυτή αναπαριστά επίσης 

την ποσότητα της τρέχουσας έκπτωσης φόρων για έξοδα εγγυήσεων.  

Το φορολογητέο εισόδηµα κατά την ηµεροµηνία u ισούται µε τις προ φόρων 

ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες µείον τις φορολογικές αποσβέσεις 

της κεφαλαιακής βάσης. Η κεφαλαιακή βάση αποσβένεται για φορολογικούς 

σκοπούς µε ρυθµό δ. Η φορολογική βάση της κεφαλαιακής βάσης κατά την 

ηµεροµηνία u, ορίζεται ως V(u) :  

 

V(u) = [c- αc/(α-λ+δ)]e-δu + αΚ(u) / (α-λ+δ) 

 

Επειδή η επένδυση αποφέρει έναν ρυθµό µετά από φόρους, ίσο µε ρ,  

 

0 
∞∫[y(1-τ)-αc]e(α-λ)u e-pu du + 0 

∞∫tδ V(u)e-pu du - 0 
∞∫(1-t)wθ[e(α-λ)u-e-θu]e-pu / (α-λ+θ) du 

 

Ο δεύτερος όρος της παραπάνω εξίσωσης είναι η παρούσα αξία της φορολογικής 

εξοικονόµησης από την απόσβεση για φορολογικούς σκοπούς. 

Απλοποιώντας την παραπάνω εξίσωση :  

 

c = [(δ+ρ) / δ(1-t)+ρ] [y(1-t) / (λ+ρ) – wθ(1-t) / (λ+ρ)(θ+ρ)] 

 

Υποθέτοντας ότι η κεφαλαιακή βάση αποσβένεται για σκοπούς χρηµατοοικονοµικής 

αναφοράς µε ρυθµό β, κι έτσι η αξία της κεφαλαιακής βάσης κατά την ηµεροµηνία u, 

B(u), είναι : 

 

B(u) = [c – αc / (α-λ+β)] e-βu + αΚ(u) / (α-λ+β) 

 

Η αναβαλλόµενη φορολογική υποχρέωση, που ορίζεται ως DTA, κατά την 

ηµεροµηνία u* είναι ίση µε :  
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DTA = tφw[e(α-λ)u* - e-θu*] / (α-λ+θ) = tL(u*) 

 

Η αναβαλλόµενη φορολογική υποχρέωση , ορίζεται ως DTL , και είναι ίση µε τη 

διαφορά µεταξύ λογιστικής αξίας και φορολογικής βάσης ενός περιουσιακού 

στοιχείου πολλαπλασιαζόµενη µε τον φορολογικό συντελεστή. Έτσι :  

 

DTL = t [Β(u*) – V(u*)] 

 

Η τιµή της µετοχής κατά την ηµεροµηνία u*, P(u*) , είναι ίση µε την παρούσα αξία 

των µελλοντικών ταµειακών ροών, που προέρχονται από την επένδυση.  

 

P(u*) = u* 
∞∫[y(1-τ)-αc]e(α-λ)u e-pue-p(u-u*)du + u* 

∞∫tδV(u)e-p(u-u*)du - u* 
∞∫(1-τ)wθ[ e(α-λ)u* 

- e-θu*] e-p(u-u*) /(α-λ+θ) du 

 

Οι Feltham και Ohlson το 1995 παρουσίασαν ένα µοντέλο στο οποίο η αξία µιας 

επιχείρησης είναι ίση µε την καταγεγραµµένη λογιστική αξία των Ιδίων Κεφαλαίων 

(άθροισµα των net operating assets, των net financial assets και των καθαρών 

αναβαλλόµενων φόρων) συν οποιαδήποτε µη καταγεγραµµένη υπεραξία. Έδειξαν ότι 

κάτω από την υπόθεση του “clean surplus accounting” , η µη καταγεγραµµένη 

υπεραξία είναι ίση µε την παρούσα αξία των αναµενόµενων µελλοντικών 

υπερκανονικών κερδών. Επιπλέον υποστηρίζουν ότι µόνο εάν τα net operating assets 

δηµιουργούν υπερκανονικά κέρδη, η µη καταγεγραµµένη υπεραξία πρέπει να είναι 

ίση µε την παρούσα αξία των αναµενόµενων υπερκανονικών κερδών.  

Οι καθαροί αναβαλλόµενοι φόροι διαδραµατίζουν ένα πολύ σηµαντικό ρόλο στον 

υπολογισµό της µη καταγεγραµµένης υπεραξίας. Αν και οι καθαροί αναβαλλόµενοι 

φόροι µπορεί να µην δηµιουργούν σαφή υπερκανονικά κέρδη, η παρουσία τους 

µπορεί να µεταβάλλει τον υπολογισµό της υπεραξίας, µε την προσαρµογή να 

εξαρτάται κυρίως από το εάν και το πότε θα αντιστραφούν οι αναβαλλόµενοι φόροι.  

Στην ακραία περίπτωση όπου οι αναβαλλόµενες φορολογικές υποχρεώσεις 

(απαιτήσεις) δεν αντιστρέφονται ποτέ, αυτοί οι αναβαλλόµενοι φόροι θα πρέπει να 

προστεθούν (αφαιρεθούν) στα Ίδια Κεφάλαια. Στην άλλη ακραία περίπτωση, όπου οι 

αναβαλλόµενοι φόροι  αντιστρέφονται την επόµενη περίοδο, τα operating assets (και 

τα αναµενόµενα λειτουργικά κέρδη) πρέπει να προσαρµοστούν ώστε να αντανακλούν 

την παρούσα αξία της αναβολής. Στις περισσότερες περιπτώσεις η ταξινόµηση των 
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στοιχείων των αναβαλλόµενων φόρων είτε στα operating assets, είτε στα financial 

assets, είτε στα ίδια Κεφάλαια, µπορεί να µεταβάλλει την εκτίµηση των επενδυτών 

για τα µελλοντικά υπερκανονικά λειτουργικά κέρδη (future abnormal operating 

earnings) .  

 

3.4. Λογιστικό Υπόδειγµα Feltham – Ohlson  

 

Σύµφωνα µε τους Feltham και Ohlson (1995) , η αξία µιας επιχείρησης (Pt) σχετίζεται 

µε τα τρέχοντα υπερκανονικά λειτουργικά κέρδη (current abnormal operating 

earnings, AEt) , τα Net Operating Assets (NOAt) , τα Net Financial Assets (NFAt) και 

τους καθαρούς αναβαλλόµενους φόρους (Net Deferred Taxes, DTt) . Έτσι, προκύπτει 

η εξής εξίσωση για την αξία της επιχείρησης :  

 

Pt = γ0 + γ1NOAt + γ2NFAt + γ3AEt + γ4DTt + εt 

 

Ο συντελεστής των τρέχοντων υπερκανονικών λειτουργικών κερδών (γ3) εξαρτάται 

πρωτίστως από τη διατήρηση των κερδών αυτών µε την πάροδο του χρόνου. Όταν το 

γ3 είναι ίσο µε µηδέν σηµαίνει ότι τα υπερκανονικά κέρδη δεν διατηρούνται καθόλου 

ανά τον χρόνο. Αντίθετα µία πλήρης διατήρηση υπονοεί ότι ο συντελεστής είναι ίσος 

µε ένα. Στην περίπτωση της «αµερόληπτης» (unbiased) λογιστικής, οι συντελεστές 

των net operating assets και των net financial assets πρέπει να είναι ίσοι µε ένα. 

Όµως, η «συντηρητική» (conservative) λογιστική υπονοεί έναν συντελεστή 

µεγαλύτερο από ένα για τα net financial assets και τα net operating assets. Εάν η 

λογιστική για τα net operating assets είναι περισσότερο συντηρητική από την 

αντίστοιχη των net financial assets, αναµένεται ότι το γ1 θα είναι µεγαλυτερο από το 

γ2. Οι  Feltham και Ohlson θεωρούν ότι δεν υπάρχει συντηρητισµός στη λογιστική 

των financial assets.  

  Συνεπώς, η ανάπτυξη των net operating assets αναµένεται να είναι µεγαλύτερη από 

την ανάπτυξη των net financial assets, υπονοώντας ότι ο συντελεστής των net 

operating assets θα είναι µεγαλύτερος συγκρινόµενος πάντα µε αυτόν των net 

financial assets.  

  Ο συντελεστής των αναβαλλόµενων φόρων (γ4) , τώρα, εξαρτάται από την 

πιθανότητα και τον χρόνο της αντιστροφής. Όσο περισσότερο πιθανό είναι να 

αντιστραφούν οι αναβαλλόµενοι φόροι την επόµενη περίοδο, τόσο µεγαλύτερη είναι 
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η τιµή που λαµβάνει ο συντελεστής τους. Εάν οι καθαροί αναβαλλόµενοι φόροι 

αποτιµώνται µε τον ίδιο τρόπο µε τον οποίο αποτιµώνται και τα net financial assets, ο 

συντελεστής των αναβαλλόµενων φόρων θα είναι ίσος µε τη µονάδα. Όµως, εάν οι 

αναβαλλόµενοι φόροι αποτιµώνται όπως και τα net operating assets, αναµένεται οι 

συντελεστές τους (γ1 και γ4 αντίστοιχα) να είναι ίσοι.  

 

3.5.  Λογιστικό Υπόδειγµα Ohlson  

  

Ο Ohlson όµως το 1995 µε µία έρευνά του έκανε σαφές ότι η αξία µιας επιχείρησης 

µπορεί να εκφραστεί σε όρους Ιδίων Κεφαλαίων και µειωµένων µελλοντικών 

υπερκανονικών κερδών, µε την προϋπόθεση ότι ισχύει η κατάσταση του “clean 

surplus accounting” . Πιο συγκεκριµένα, σύµφωνα µε τον Ohlson, η αποτίµηση µιας 

επιχείρησης δεν εξαρτάται από την λογιστική πολιτική που θα υιοθετηθεί. Έτσι, δεν 

έχει νόηµα κι ο προβληµατισµός για το εάν οι αναβαλλόµενοι φόροι θα πρέπει να 

καταγράφονται ως υποχρέωση ή ως µέρος των Ιδίων Κεφαλαίων από την οπτική 

γωνία της αποτίµησης µιας εταιρείας. Οποιεσδήποτε διαφορές σε αυτές τις 

προσεγγίσεις εν µέρει αλλάζουν την διαφορά µεταξύ της αξίας των Ιδίων Κεφαλαίων 

και των µελλοντικών υπερκανονικών κερδών, χωρίς να επηρεάζουν τη συνολική αξία 

της επιχείρησης.  

 

3.6. Ορισµός Λογιστικού Υποδείγµατος της Έρευνας  

 

Έχοντας αναλύσει όλα τα Λογιστικά Υποδείγµατα, που εξετάστηκαν για την 

ολοκληρωµένη παρουσίαση της εργασίας, θα αναλυθεί παρακάτω το συγκεκριµένο 

Λογιστικό Υπόδειγµα, πάνω στο οποίο βασίστηκε η συλλογή των δεδοµένων και η 

µετέπειτα επεξεργασία τους.  

  Το Λογιστικό Υπόδειγµα που χρησιµοποιήθηκε στην εργασία ως βάση για τη 

διερέυνηση της σχέσης επηρεασµού της τιµής της µετοχής µίας επιχείρησης σε µία 

συγκεκριµένη ηµεροµηνία από την ύπαρξη και το µέγεθος των αναβαλλόµενων 

φορολογικών υποχρεώσεων κι απαιτήσεων, αποτελεί µία «παραλλαγή» του 

Υποδείγµατος των Feltham και Ohlson. Το Υπόδειγµα αυτό των Feltham και Ohlson 

αναπτύχθηκε το 1995, και αναλύθηκε ακριβώς παραπάνω. Οι ανεξάρτητες 

µεταβλητές του Υποδείγµατος ήταν τα Net Operating Assets, τα Net Financial 

Assets,τα Τρέχοντα Υπερκανονικά Λειτουργικά Κέρδη (Abnormal Earnings) και οι 
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Αναβαλλόµενες Φορολογικές Υποχρεώσεις (Deferred Tax Liabilities) . Η εξαρτηµένη 

µεταβλητή εξέφραζε την αξία µιας επιχείρησης. Στόχος των Feltham και Ohlson ήταν 

η εξέταση όλων αυτών των στοιχείων των Οικονοµικών Καταστάσεων και η εξέταση 

του τρόπου αλληλοεπηρεασµού τους.    

Στο Υπόδειγµα που αναπτύχθηκε προκειµένου να επιτευχθεί ο στόχος της έρευνας 

για την περαιτέρω ανάπτυξη της εργασίας, χρησιµοποιήθηκαν ως ανεξάρτητες 

µεταβλητές τα Κέρδη µετά από φόρους από την Κατάσταση Αποτελεσµάτων Χρήσης 

(Bottom-line Earnings) , τα Net Operating Assets (NOA), τα Net Financial Assets 

(NFA), οι Αναβαλλόµενες Φορολογικές Απαιτήσεις (Deferred Tax Assets, DTA) και 

οι Αναβαλλόµενες Φορολογικές Υποχρεώσεις (Deferred Tax Liabilities, DTL). 

Το Υπόδειγµα αυτό λοιπόν είναι το εξής :  

 

Price = β1 + β2EARN +β3NOA +β4NFA + β5DTA + β6DTL + εt 

 

 Σε αυτό το σηµείο, πρέπει να επισηµανθεί ότι όλες οι ανεξάρτητες µεταβλητές 

διαιρέθηκαν µε τον αριθµό των µετοχών της κάθε εταιρείας που χρησιµοποιήθηκε 

στο εξεταζόµενο δείγµα, προκειµένου να αποφευχθεί η δηµιουργία πιθανόν ενός size 

effect, που θα επηρεάσει τα αποτελέσµατα και την ορθή και χωρίς κωλύµατα έκβαση 

της έρευνας.  

  Η εξαρτηµένη µεταβλητή ορίστηκε ως η τιµή της µετοχής σε µία συγκεκριµένη 

ηµεροµηνία, η οποία να συνάδει και µε τις ηµεροµηνίες για τις οποίες επιλέχθηκαν 

και οι τιµές των εξαρτηµένων µεταβλητών.  

Αναπτύσσοντας τώρα το Υπόδειγµα, είναι αναγκαίο να τονιστεί ότι η λήψη των 

Κερδών µετά από φόρους έγινε από την Κατάσταση Αποτελεσµάτων Χρήσης. Τα Net 

Financial Assets είναι ίσα µε το άθροισµα των Ταµειακών ∆ιαθεσίµων και 

Ισοδυνάµων, των Βραχυπρόθεσµων Επενδύσεων, µείον το Μακροπρόθεσµο Χρέος, 

το Βραχυπρόθεσµο Μέρος του Μακροπρόθεσµου χρέους και τον Αριθµό των 

Προνοµιούχων Μετοχών. Όσο αφορά στα Net Operating Assets, αυτά ισούνται µε  τη 

διαφορά µεταξύ Operating Assets και Operating Liabilities. Τα Operating Assets είναι 

ίσα µε τη διαφορά µεταξύ του Συνόλου του Ενεργητικού και των 

Χρηµατοοικονοµικών Στοιχείων του Ενεργητικού. Οι Operating Liabilities είναι ίσες 

µε το σύνολο των υποχρεώσεων µείον τις Βαραχυπρόθεσµε ∆ανειακές Υποχρεώσεις 

και το Μακροπρόθεσµο Χρέος. Όλα αυτά τα επιµέρους στοιχεία έχουν συλλεχθεί από 

τους Ισολογισµούς.  
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Κεφάλαιο 4
ο
 : Εµπειρική έρευνα 

 

4.1. ∆είγµα 

 

Η διεξαγωγή της έρευνας, επί της οποίας στηρίζεται η συγκεκριµένη εργασία, 

εξελίσσεται πάνω στις εισηγµένες επιχειρήσεις του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών.  

Επιλέχθηκε ένα δείγµα 120  εισηγµένων εταιρειών, οι οποίες εντάσσονται στους 

κλάδους της βιοµηχανίας, των τροφίµων, των ναυτιλιακών, των κατασκευών. Επίσης, 

επιλέχθηκαν και εταιρείες από τον κλάδο της Πληροφορικής και των Τεχνολογικών 

Εφαρµογών.  

Σε αυτό το σηµείο, πρέπει να επισηµανθεί ότι από το δείγµα έχουν εξαιρεθεί οι 

τράπεζες, οι ασφαλιστικές εταιρείες και γενικότερα κάθε είδους εταιρείες παροχής 

χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών, καθώς αυτές εµφανίζουν κάποια ιδιαίτερα 

χαρακτηριστικά στις Οικονοµικές τους Καταστάσεις.  

 

4.2. Σκοπός και Αντικείµενο της έρευνας  

 

Για την επίτευξη του σκοπού της έρευνας, εξετάστηκαν κάποια συγκεκριµένα 

στοιχεία από τους Ισολογισµούς και τις Καταστάσεις Αποτελεσµάτων Χρήσης των 

εταιρειών του δείγµατος για τις οικονοµικές χρήσεις του 2007 και του 2010 µέσα από 

την ιστοσελίδα του Χρηµατιστηρίου Αθηνών (www.ase.gr) . Αυτά τα στοιχεία είναι 

στην πλειοψηφία τους αριθµητικά και αφορούν τα Κέρδη ή τις Ζηµίες µετά από 

Φόρους από την Κατάσταση Αποτελεσµάτων Χρήσης, τις αναβαλλόµενες 

φορολογικές υποχρεώσεις και απαιτήσεις της κάθε επιχείρησης. Επίσης εξετάστηκαν 

το Σύνολο του Ενεργητικού και τα χρηµατοοικονοµικά στοιχεία του Ενεργητικού 

καθώς και το Σύνολο των Υποχρεώσεων, τα Βραχυπρόθεµσα ∆άνεια και το 

Μακροπρόθεσµο χρέος για την εξαγωγή των Net Operating Assets. Για τον 

υπολογισµό τώρα των Net Financial Assets, που χρησιµοποιήθηκαν ως ανεξάρτητη 

µεταβλητή για το υπόδειγµά µας, εξετάστηκαν από τον Ισολογισµό, τα Χρηµατικά 

∆ιαθέσιµα και Ισοδύναµα, οι Βραχυπρόθεσµες Επενδύσεις, το Βραχυπρόθεσµο µέρος 

του Μακροπρόθεσµου Χρέους, το Μακροπρόθεσµο Χρέος, και ο αριθµός των 

Προνοµιούχων µετοχών κάθε εταιρείας.  

Πέρα από όλα αυτά τα αριθµητικά στοιχεία των Οικονοµικών Καταστάσεων, 

εξετάστηκε και η σηµείωση που αφορούσε συγκεκριµένα το Μετοχικό Κεφάλαιο 
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κάθε εισηγµένης εταιρείας, µε στόχο την εύρεση του ακριβή αριθµού των µετοχών. 

Με τον αριθµό  αυτό των µετοχών, διαιρέθηκαν όλες οι ανεξάρτητες µεταβλητές του 

επιλεχθέντος Λογιστικού Υποδείγµατος.  

  Καθώς ο απώτερος και αντικειµενικός στόχος της έρευνας είναι η εξέταση του 

ρόλου που παίζουν οι αναβαλλόµενες φορολογικες υποχρεώσεις και απαιτήσεις στην 

αποτίµηση µιας εταιρείας, συλλέχθηκαν και χρησιµοποιήθηκαν ως εξαρτηµένη 

µεταβλητή, οι τιµές της µετοχής κάθε εταιρείας κατά την 30η Ιουνίου του έτους 2008 

(για τους Ισολογισµούς της 31ης ∆εκεµβρίου του 2007) και κατά την 30η Ιουνίου του 

έτους 2011 (για τους Ισολογισµούς της 31ης ∆εκεµβρίου του 2010) .  

 

4.3. Στατιστικά στοιχεία για το 2007  

 

Εν συνεχεία και µετά τη συλλογή όλων των απαραίτητων δεδοµένων για την εξαγωγή 

συµπερασµάτων της έρευνας, έγινε χρήση του προγράµµατος Στατιστικών 

Αναλύσεων Eviews 7 .  

Μέσα από το πολυποίκιλο µενού (menu) του προγράµµατος αυτού, και πιο 

συγκεκριµένα από την επιλογή “file” (open, foreign data as work file) , αρχικά 

εισήχθησαν στο eviews τα δεδοµένα που αφορούν την οικονοµική χρήση του 2007. 

  Μετά την εισαγωγή των δεδοµένων και µε σκοπό την περαιτέρω επεξεργασία τους, 

επιλέχθηκε αυτή τη φορά από τον «φάκελο εργασίας» (work file) του προγράµµατος, 

η εντολή “view”. Μέσα από το αναδυόµενο παράθυρο της συγκεκριµένης εντολής 

και από την επιλογή “descriptive statistics, Stats Table” , έγινε η εξαγωγή των 

περιγραφικών στατιστικών στοιχείων, που αναφέρονται στις παρατηρήσεις των 

επιµέρους µεταβλητών.  

Στον παρακάτω πίνακα αρχικά θα συνοψιστούν τα αποτελέσµατα από τα περιγραφικά 

στατιστικά στοιχεία.  
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Πίνακας 1 : Περιγραφικά Στατιστικά Στοιχεία 2007 

 

Όπου : 

Price : η τιµή της µετοχής κατά την 30η Ιουνίου 2008 

Earnings : τα Κέρδη/Ζηµίες µετά από φόρους προς τον συνολικό αριθµό µετοχών 

Net Financial Assets : τα Net Financial Assets προς τον συνολικό αριθµό µετοχών 

Net Operating Assets : τα Net Operating Assets προς τον συνολικό αριθµό µετοχών 

Deferred Tax Assets : οι Αναβαλλόµενες Φορολογικές Απαιτήσεις προς τον συνολικό αριθµό µετοχών  

Deferred Tax Liabilities : οι Αναβαλλόµενες Φορολογικές Υποχρεώσεις προς τον συνολικό αριθµό 

µετοχών 

 

Όπως φαίνεται από τον ανωτέρω πίνακα, ο µέσος (mean) των τιµών της µεταβλητής 

που εκφράζει την τιµή της µετοχής (price) είναι ίσος µε 4,237 .  Όσον αφορά στη 

διάµεσο (median) , δηλαδή τον αριθµό που χωρίζει το υψηλότερο ήµισυ του 

δείγµατος από το χαµηλότερο, της συγκεκριµένης µεταβλητής αυτή είναι ίση µε 

2,354.  

Η υψηλότερη (maximum) και η χαµηλότερη (minimum) τιµή της µεταβλητής “price” 

είναι 22,00 και 0,610 αντίστοιχα.  

  Σε αυτό το σηµείο πρέπει να δοθεί έµφαση σε δύο στατιστικές έννοιες, αυτήν της 

ασυµµετρίας (skewness) και αυτήν της κύρτωσης (kurtosis) , προκειµένου να γίνει 

σαφής η περιγραφή τους παρακάτω. Στη θεωρία των Πιθανοτήτων και της 

Στατιστικής, η κύρτωση (kurtosis) είναι οποιοδήποτε µέτρο της «κορυφής» της 

Κατανοµής Πιθανοτήτων των πραγµατικών τιµών µιας τυχαίας µεταβλητής. Για την 

κύρτωση πρέπει να επισηµανθεί ότι υπάρχουν διαφορετικοί τρόποι ποσοτικού 

προσδιορισµού για µια θεωρητική κατανοµή και αντίστιχοι τρόποι υπολογισµού της 

  

Price 

 

Earnings 

Net 

Financial 

Assets 

Net 

Operating 

Assets 

Deferred 

Tax 

 Assets 

Deferred 

Tax 

Liabilities 

Mean 4,237 0,192 -0,602 3,693 0,026 -0,101 
Median 2,354 0,085 -0,233 2,982 0,00 -0,031 
Maximum 22,000 1,377 1,864 1,652 0,466 0,00 
Minimum 0,610 -0,231 -4,061 0,002 0,00 -1,421 
Standard 

Deviation 

4,473 0,267 1,033 2,839 0,063 0,175 

Skewness 1,967 1,786 -1,247 1,366 4,302 -4,218 
Kurtosis 6,605 6,615 4,710 5,595 2,539 2,958 
Observations 116 116 116 116 116 116 
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από ένα δείγµα ή έναν πληθυσµό. Στην περίπτωση της τυχαίας µεταβλητής “price” , 

υπάρχει µία κύρτωση ίση µε 6,605 .  

  Η ασυµµετρία (skewness) τώρα είναι ένα µέτρο της ασυµµετρίας της Κατανοµής 

Πιθανοτήτων µιας τυχαίας µεταβλητής. Η τιµή της ασυµµετρίας µπορεί να είναι 

θετική,αρνητική ή ακόµη και απροσδιόριστη. Ποιοτικά, µία αρνητική ασυµµετρία 

υποδεικνύει ότι η «ουρά» στην αριστερή πλευρά της συνάρτησης Πυκνότητας – 

Πιθανότητας είναι µεγαλύτερη από τη δεξιά πλευρά και το µεγαλύτερο µέρος των 

τιµών (πιθανώς συµπεριλαµβανοµένης και της διαµέσου) κείνται στα δεξιά. Μια 

θετική ασυµµετρία υποδεικνύει ότι η «ουρά» στη δεξιά πλευρά είναι µεγαλύτερη από 

την αριστερή πλευρά και το µεγαλύτερο µέρος των τιµών βρίσκονται στα αριστερά. 

Στην περίπτωση της ανεξάρτητης µεταβλητής “price” , υπάρχει µία θετική 

ασυµµετρία και ίση µε 1,967. 

  Όσο αφορά τώρα στο µέτρο της τυπικής απόκλισης (standard deviation), αυτό 

δείχνει τη διασπορά που υπάρχει από τον µέσο όρο. Μία χαµηλή τυπική απόκλιση 

δείχνει ότι τα σηµεία των δεδοµένων τείνουν να είναι πολύ κοντά στον µέσο όρο, ενώ 

µια υψηλή τυπική απόκλιση δείχνει ότι τα σηµεία των δεδοµένων απλώνονται σε ένα 

µεγάλο εύρος τιµών. Στην περίπτωση της τυχαίας ανεξάρτητης µεταβλητής “price” , 

έχει υπολογιστεί µία αρκετά µεγάλη τυπική απόκλιση, πράγµα το οποίο σηµαίνει ότι 

τα δεδοµένα για τη µεταβλητή αυτή απλώνονται σε ένα µεγάλο εύρος τιµών. 

Προχωρώντας την ανάλυσή µας για τα Περιγραφικά Στατιστικά Στοιχεία, που 

αφορούν τα δεδοµένα για την οικονοµική χρήση του 2007, θα αναφερθούµε στην 

µεταβλητή “earnings” (Κέρδη/Ζηµίες µετά από φόρους προς τον αριθµό των 

µετοχών) , και πρέπει να επισηµανθεί ότι οι τιµές της έχουν έναν µέσο όρο (mean) 

ίσο µε 0,192. Η διάµεσος (median) είναι ίση µε 0,085. Η µέγιστη και η ελάχιστη 

ποσότητα µεταξύ των τιµών της “earnings” για το εξετασθέν δείγµα είναι ίσες µε 

1,377 και -0,231 αντίστοιχα. Η κύρτωση είναι ίση µε 6,615, ενώ η ασυµµετρία είναι 

θετική και ίση µε 8,612, πράγµα το οποίο σηµαίνει ότι οι περισσότερες τιµές της µεταβλητής 

βρίσκονται στη δεξιά πλευρά της Κατανοµής Πιθανοτήτων. Η τιµή της τυπικής απόκλισης  

είναι µικρή και ισούται µε  1,786, πράγµα το οποίο σηµαίνει ότι τα σηµεία των δεδοµένων 

δεν καλύπτουν µεγάλο έυρος τιµών.  

Όσον αφορά τώρα τα “Net Financial Assets” , παρατηρουµε ότι οι τιµές που 

λαµβάνουν, έχουν έναν µέσο όρο ίσο µε -0,602 και µία διάµεσο που παίρνει την τιµή -

0,233. Η µέγιστη και η ελάχιστη τιµή είναι ίσες µε  1,864 και -4,0611 αντίστοιχα. Η 
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ασυµµετρία λαµβάνει την τιµή  -1,247 και είναι αρνητική. Η κύρτωση είναι θετική και 

ισούται µε 4,710. Η τυπική απόκλιση τέλος, είνα ιίση µε 1,033. 

  Οι τιµές της µεταβλητής “Net Operating Assets” έχουν µέσον όρο ίσο µε 3,693 και 

διάµεσο ίση µε 2,982. Η µέγιστη τιµή φτάνει το 1,652, ενώ η ελάχιστη ισούται µε 

0,002. Η ασυµµετρία είναι θετική και ίση µε 1,366, και η κύρτωση παίρνει την τιµή 

5,595. Η τυπική απόκλιση των τιµών των “Net Operating Assets”, τέλος λαµβάνει την 

τιµή 2,839.  

  Τελειώνοντας την ανάλυση των Περιγραφικών Στατιστικών Στοιχείων για την 

Οικονοµική Χρήση του 2007, θα πρέπει να αναφερθούν τα αποτελέσµατα για τις 

Αναβαλλόµενες Φορολογικές Απαιτήσεις και Υποχρεώσεις. Ο µέσος όρος των τιµών 

των Αναβαλλόµενων Φορολογικών Απαιτήσεων είναι ίσος µε  0,026, ενώ των  

Αναβαλλόµενων Φορολογικών Υποχρεώσεων είναι λίγο µικρότερος και  ισούται µε -

0,101. Η διάµεσος των αναβαλλόµενων απαιτήσεων είναι µηδενική ενώ των 

αναβαλλόµενων υποχρεώσεων  είναι κατάτι µικρότερη και ίση µε -0,031. Οι µέγιστες 

τιµές των Αναββαλλόµενων Φορολογικών Απαιτήσεων κι Υποχρεώσεων είναι ίσες 

µε 0,466 και 0,00 αντίσοιχα. Η ελάχιστη τιµή είναι µηδενική για τις Αναβαλλόµενες 

Φορολογικές Απαιτήσεις και για τις Αναβαλλόµενες Φορολογικές Υποχρεώσεις 

ισούται µε -1,421. Η ασυυµετρία που χαρακτηρίζει τις Αναβαλλόµενες Φορολογικές 

Υποχρεώσεις είναι ίση µε -4,218, ενώ η ασυµµετρία των Αναβαλλόµενων 

Φορολογικών Απαιτήσεων είναι θετική,  και ίση µε 4,302. Η κύρτωση των 

Αναβαλλόµενων Φορολογικών Απαιτήσεων είναι επίσης µικρή, ενώ η κύρτωση των 

Αναβαλλόµενων Φορολογικών Υποχρεώσεων είναι κατάτι πιο µεγάλη.  

Το εύρος των τιµών των Αναβαλλόµενων Φορολογικών Απαιτήσεων γύρω από τον 

µέσο όρο είναι λίγο µικρότερο από το αντίστοιχο εύρος των τιµών των 

Αναβαλλόµενων Φορολογικών Υποχρεώσεων. Αυτό συνάγεται φυσικά από τις τιµές 

που λαµβάνει η τυπική απόκλιση. 
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4.4. Αποτελέσµατα για το 2007  

 

Μετέπειτα από την ολοκλήρωση της διαδικασίας για την εξαγωγή των Περιγραφικών 

Στατιστικών Στοιχείων για όλες τις µεταβλητές του Υποδείγµατος  για τα δεδοµένα  

και των δύο χρήσεων (2007,2010) , χρησιµοποιήθηκαν εργαλεία που παρέχονται από 

το eviews για την περαιτέρω επεξεργασία τους.  

  Για την εκτίµηση των β1 , β2 και των υπόλοιπων συντελεστών είναι αναγκαία η 

εύρεση ενός κανόνα ή µιας «φόρµουλας» που να υποδεικνύει τον τρόπο µε τον οποίο 

θα γίνει χρήση των δεδοµένων του δείγµατος. Πολλοί κανόνες είναι δυνατόν να 

χρησιµοποιηθούν, αλλά στην παρούσα εργασία θα γίνει χρήση της «Αρχής των 

Ελαχίστων Τετραγώνων» , αφού επιλεγεί κι η διόρθωση White για την 

ετεροσκεδαστικότητα.  

  Όπως πραγµατοποιήθηκε και µε τα Περιγραφικά Στατιστικά Στοιχεία, αρχικά θα 

διερευνηθούν τα δεδοµένα του δείγµατος που αφορούν την Οικονοµική Χρήση του 

2007.   

  Από το µενού (menu) του Στατιστικού Οριγράµµατος eviews και πιο συγκεκριµένα 

από την επιλογή “Quick-Estimate Equation” , εξάγεται ένας πίνακας µε τα 

αποτελέσµατα για τα δεδοµένα που έχουν εισαχθεί στο πρόγραµµα.  

  Η προτεινόµενη µέθοδος, µε βάσει την οποία έγινε και η ανάλυση, είναι η « 

Μέθοδος Ελαχίστων Τετραγώνων» («Least Squares Method») . Οι παρατηρήσεις που 

συµπεριλήφθηκαν στο δείγµα είναι εκατόν είκοσι (120) . Μετέπειτα όµως 

αφαιρέθηκε το 1% των παρατηρήσεων του δείγµατος, που αφορούσε τις ακραίες 

παρατηρήσεις, κι έτσι το δείγµα µειώθηκε και συµπεριλαµβάνει πλέον εκατόν 

δεκαέξι παρατηρήσεις (116). 

 Τα εξαγόµενα από το eviews αποτελέσµατα για το δείγµα της Οικονοµικής Χρήσης 

του 2007, συνοψίζονται στον πρακάτω πίνακα.  
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Πίνακας 2 : Αποτελέσµατα Παλινδρόµησης για τα Στοιχεία του 2007 

Dependent 
Variable:PRICE 

    

Method : Least 
Squares 

    

     
Sample : 116     

Included 

Observations:116 
    

     
Variable Coefficient Std. error t-Statistic Prob. 

     
C 0,158333 0,354605 0,446504 0,6561 

EARN 1,496109 3,429587 4,362360 0,0000 
NOA 0,216403 0,210299 1,029028 0,3057 
NFA -0,232945 0,132926 -1,752440 0,0825 
DTA 2,688728 9,325837 0,288310 0,7737 
DTL -1,919155 0,589023 -3,258201 0,0015 

 

Όπως γίνεται κατανοητό από τον πίνακα, έχουν εξαχθεί αποτελέσµατα 

Παλινδρόµησης για όλες τις µεταβλητές του Λογιστικού Υποδείγµατος.  

  Ο παραπάνω πίνακας εµφανίζει αποτελέσµατα για τον σταθερό όρο (constant term) 

του Υποδείγµατος (c) , τα Κέρδη ανά Μετοχή (“EARN”) , τα Net Operating Assets 

ανά Μετοχή (“NOA”) , τα Net Financial Assets ανά Μετοχή (“NFA”) , καθώς και για 

τις Αναβαλλόµενες Φορολογικές Απαιτήσεις (“DTA”) και Αναβαλλόµενες 

Φορολογικές Υποχρεώσεις  ανά Μετοχή (“DTL”) .  

  Αρχικά θα δοθεί µία ερµηνεία για την στήλη του πίνακα µε τον τίτλο “coefficient” .  

Ο συντελεστής (coefficient) του σταθερού όρου c, υποδηλώνει ότι η τιµή της 

εξαρτηµένης µεταβλητής PRICE θα είναι ίση µε 0,158333, µε δεδοµένο ότι οι 

υπόλοιπες µεταβλητές παίρνουν την τιµή µηδέν. 

Ο συντελεστής των Κερδών ανά Μετοχή (EARN) είναι θετικός κι ίσος µε 1,496109, 

πράγµα το οποίο σηµαίνει ότι διατηρουµένων όλων των υπόλοιπων ανεξάρτητων 

µεταβλητών σταθερών (NOA,NFA,DTA,DTL) , µία αύξηση στα EARN κατά ένα 

ευρώ ανά µετοχή , θα οδηγήσει σε µία αύξηση της εξαρτηµένης µεταβλητής (PRICE) 

κατά 1,496109 ευρώ. 

  Προχωρώντας και παρατηρώντας τον συντελεστή (coefficient) των NOA, εξάγεται 

το συµπέρασµα ότι διατηρουµένων όλων των υπόλοιπων µεταβλητών 

(EARN,NFA,DTA,DTL) σταθερών, µία αύξηση των NOA κατάένα ευρώ ανά 
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µετοχή, θα έχει ως αποτέλεσµα την αύξηση της PRICE κατά 0,216403 ευρώ. Σύµφωνα 

µε τους Amir, Kirschenheiter και Willard, ο συντελεστής αυτός είναι θετικός. 

Ο συντελεστής της µεταβλητής NFA είναι αρνητικός κι ίσος µε -0,232945. Αυτό 

σηµαίνει ότι δεδοµένων και σταθερών όλων των υπόλοιπων µεταβλητών 

(EARN,NOA,DTA,DTL), µία αύξηση των NFA κατά µία µονάδα, θα οδηγήσει σε 

µία µείωση της PRICE κατά 0,232945µονάδες. Αυτό έρχεται σε αντιδιαστολή µε το 

αποτέλεσµα των Amir, Kirschenheiter και Willard για τον συντελεστή αυτό.  

  Όσον αφορά τις Αναβαλλόµενες Φορολογικές Απαιτήσεις (DTA) , ο συντελεστής 

τους είναι θετικός κι ίσος µε 2,688728, πράγµα το οποίο υποδεικνύει ότι µία αύξηση 

στις Αναβαλλόµενες Φορολογικές Απαιτήσεις κατά ένα ευρώ ανά µετοχή, οδηγεί σε 

µία αύξηση της PRICE κατά 2,688728 ευρώ, διατηρουµένων όλων των υπόλοιπων 

µεταβλητών (EARN,NOA,NFA,DTL) σταθερών. Το αποτέλεσµα αυτό του θετικού 

συντελεστή των Αναβαλλόµενων Φορολογικών Απαιτήσεων είναι και το 

αναµενόµενο, καθώς κι η Λογιστική υποδεικνύει έµµεσα ότι ο συντελεστής αυτός θα 

πρέπει να είναι θετικός.  

  Τέλος, όσον αφον αφορά τις Αναβαλλόµενες Φορολογικές Υποχρεώσεις (DTL), ο 

συντελεστής είναι αρνητικός και ισούται µε -1,919155, κι αυτό οδηγεί στο 

συµπέρασµα ότι µία αύξηση κατά ένα ευρώ ανά µετοχή στις Αναβαλλόµενες 

Φορολογικές Υποχρεώσεις µε σταθερές όλες τις υπόλοιπες µεταβλητές 

(EARN,NOA,NFA,DTA) ,  θα έχει ως αποτέλεσµα µια µείωση της PRICE  κατά 

1,919155 ευρώ. Το αποτέλεσµα του αρνητικού συντελεστή των Αναβαλλόµενων 

Φορολογικών Υποχρεώσεων είναι και πάλι το αναµενόµενο, καθώς είναι σύνηθες και 

ορθό ο συντελεστής αυτός να είναι αρνητικός. 

  Στην επόµενη στήλη, η οποία έχει τίτλο “t-Statistic” , εµφανίζονται οι t Στατιστικες 

για κάθε µία από τις εξεταζόµενες παραµέτρους. Η Στατιστική t ορίζεται για τον 

έλεγχο της µηδενικής υπόθεσης ότι µία συγκεκριµένη παράµετρος είναι µηδέν. 

∆ιαιρώντας τις εκτιµήσεις που προέκυψαν από τη µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων 

(coefficients) µε τα αντίστοιχα τυπικά τους σφάλµατα (Std. Error), προκύπτουν οι 

αξίες των Στατιστικών t, για τον έλεγχο της υπόθεσης ότι η παράµετρος είναι µηδέν.  

Η t για τον έλεγχο της υπόθεσης ότι η παράµετρος β1 είναι ίση µε µηδέν, λαµβάνει 

την τιµή 0,446504. 

Όσο αφορά στην παράµετρο β2 , η στατιστική t που συνδέεται µε την υπόθεση ότι 

αυτή είναι ίση µε µηδέν, έχει την τιµή 4,362360. 
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Η παράµετρος τώρα, β3, της µεταβλητής, έχει µία στατιστική t, η οποία είναι θετική 

και ίση µε  1,029028. 

  Οι στατιστικές τώρα t των παραµέτρων β4 και β6 , λαµβάνουν αρνητικές τιµές, που 

είναι ίσες µε -1,752440 και -3,258201. 

  Τέλος, η στατιστική t της παραµέτρου β5, που αντιστοιχεί στην µεταβλητή των 

Αναβαλλόµενων Φορολογικών Απαιτήσεων, είναι θετική και λαµβάνει την τιµή  

0,288310. 

Κατά την εξέταση των αποτελεσµάτων του Στατιστικού Προγράµµατος, υπάρχει η 

δυνατότητα να αποφασιστεί άµεσα εάν η εκτίµηση είναι στατιστικά σηµαντική 

(στατιστικά διαφορετική από το µηδέν µε τη χρήση δίπλευρου στατιστικού ελέγχου) , 

συγκρίνοντας την p-value (στήλη Prob. του Πίνακα 2) µε όποιο επίπεδο 

σηµαντικότητας που θα χρησιµοποιηθεί.  

Η εκτιµηθείσα παράµετρος β1, έχει µία p-value 0,6561 (τελευταία στήλη του Πίνακα 

2) κι έτσι δεν είναι στατιστικά διαφορετική από το µηδέν τόσο για επίπεδο 

σηµαντικότητας α=0,05 , όσο και για επίπεδο σηµαντικότητας α=0,10 .  

  Η p-value των εκτιµηθείσων παραµέτρων β2 και β3 είναι ίσες µε µηδέν και 0,3057. 

Αυτό σηµαίνει ότι η εκτιµηθείσα παράµετρος β2 είναι στατιστικά σηµαντική και για 

επίπεδο σηµαντικότητας α=0,05 αλλά και για επίπεδο σηµαντικότητας α=0,10, ενώ η 

εκτιµηθέισα παράµετρος β3 δεν είναι στατιστικά σηµαντική για κανένα επίπεδο 

σηµαντικότητας.  

  Η εκτιµηθείσα παράµετρος β4 έχει p-value  0,0825 , άρα δεν είναι στατιστικά 

σηµαντική για το επίπεδο  σηµαντικότητας α=0,05, ενώ είναι στατιστικά σηµαντική 

για επίπεδο σηµαντικότητας α=0,10. 

  Η p-value που εµφανίζεται στον Πίνακα 2 και αντιστοιχεί στην εκτιµηθείσα 

παράµετρο β5, ισούται µε 0,7737 , άρα η παράµετρος αυτή δεν είναι στατιστικά 

σηµαντική για κανένα από τα επίπεδα σηµαντικότητας α=0,05 και α=0,10. 

  Όσον αναφορά την τελευταία p-value που εµφανίζεται στη στήλη Prob. , απότελεί 

την p-value της εκτιµηθείσας παραµέτρου β6, και είναι ίση µε 0,0015, πράγµα το 

οποίο µας οδηγεί στο συµπέρασµα ότι η εκτιµηθείσα παράµετρος είναι στατιστικά 

σηµαντική και για επίπεδο σηµαντικότητας α=0,05 και για επίπεδο σηµαντικότητας 

α=0,10.  
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Συµπληρωµατικά µε όλα τα πραπάνω στοιχεία που αναλύθηκαν παραπάνω και 

αφορούν την οικονοµική χρήση του 2007, έχουν εξαχθεί κι άλλα η ανάλυση των 

οποίων θα γίινει ακριβώς παρακάτω.  

Ο παρακάτω πίνακας συνοψίζει τα αποτελέσµατα αυτά.  

 

Πίνακας 3 : Αποτελέσµατα Παλινδρόµησης για το 2007 

R-Squared 0,980094 Mean dependent var 4,237704 
Adjusted R-squared 0,979181 S.D. dependent var 4,473317 
S.E. of regression 0,645451 Akaike info criterion 2,013028 
Sum squared resid. 4,541011 Schwartz criterion 2,156241 

Log likelihood -1,097491 Hannan-Quinn criter 2,071157 
F-Statistic 1,073336 Durbin-Watson stat 1,150261 

 

Ο συντελεστής προσδιορισµού (R-squared) εκφράζει το ποσοστό της µεταβολής της 

εξαρτηµένης µεταβλητής PRICE γύρω από τον µέσο όρο της, που ερµηνεύεται από 

την ανεξάρτητη µεταβλητή “x” στο Γραµµικό Μοντέλο της Παλινδρόµησης. Πιο 

συγκεκριµένα, στο εξεταζόµενο Γραµµικό Μοντέλο Παλινδρόµησης, το 98% της 

µεταβολής της εξαρτηµένης µεταβλητής PRICE γύρω από τον µέσο όρο ερµηνεύεται 

από τη µεταβλητή “x” .  

  Σε ένα µοντέλο Πολλαπλής Γραµµικής Παλινδρόµησης, όπως αυτό που εξετάζεται 

εδώ, ο προσαρµοσµένος συντελεστής προσδιορισµού (adjusted R-Squared) µετρά το 

ποσοστό µεταβολής της εξαρτηµένης µεταβλητής, που εξηγείται από τις ερµηνευτικές 

µεταβλητές. Συγκριτικά µε τον «απλό» Συντελεστή Προσδιοριµού, ο 

προσαρµοσµένος θεωρείται ως ένα πιο ακριβές εργαλείο µέτρησης.  

  Όπως φαίνεται από τον παραπάνω πίνακα, ο προσαρµοσµένος συντελεστής 

προσδιορισµού είναι ίσος µε 0,979181, πράγµα το οποίο σηµαίνει ότι το 97,91% 

περίπου της µεταβολής της εξαρτηµένης µεταβλητής εξηγείται από τις ερµηνευτικές 

µεταβλητές του Υποδείγµατος.  

  Το τυπικό σφάλµα  (S.E. of regression) τώρα δίνει µια πρώτη ιδέα για το πόσο καλά 

ταιριάζει η εξεταζόµενη εξίσωση ταιριάζει µε τα δεδοµένα του δείγµατος. Όµως, το τι 

είναι «µικρό» και το τι «µεγάλο» εξαρτάται από το περιεχόµενο. Το τυπικό σφάλµα 

είναι «ευαίσθητο» στις αλλαγές των µονάδων µέτρησης της εξαρτηµένης µεταβλητής 

και εξαρτάται από αυτές. Στην συγκεκριµένη περίπτωση που εξετάζεται, το τυπικό 

σφάλµα της παλινδρόµησης ισούται µε 0,645451. 

   Όσο αφορά στο επόµενο µέτρο που εµφανίζεται στον πίνακα, το Sum squared residual 

(SSR), αυτό αποτελεί το άθροισµα των τετραγώνων των καταλοίπων και είναι ένα µέτρο της 
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απόκλισης των δεδοµένων από το µοντέλο εκτίµησης. Το SSR εδώ είναι αρκετά µεγάλο και 

ίσο µε 4,541011. Αυτό µας οδηγεί στο συµπέρασµα ότι δεν υπάρχει και τόσο καλή 

προσαρµογή του µοντέλου στα δεδοµένα.  

 

 

4.5. Στατιστικά στοιχεία για το 2010  

 

Προκειµένου να καταστεί ολοκληρωµένη η ανάλυση των συλλεχθέντων δεδοµένων, 

ακολουθήθηκε η ίδια διαδικασία και µε τα δεδοµένα που αφορούν την οικονοµική 

χρήση του 2010.  

  Μετά από την ακολουθία των κατάλληλων βηµάτων, µε τη χρήση πάντα του 

Στατιστικού Προγράµµατος eviews, έγινε εισαγωγή των δεδοµένων που αφορούσαν 

τη χρήση του 2010 σε αυτό. Με τις κατάλληλες εντολές που παρέχονται από το 

eviews, έγινε η κατάλληλη εξαγωγή των Περιγραφικών Στατιστικών Στοιχείων, τα 

οποία παρατείθενται παρακάτω. (Πίνακας 4) 

 

 

 

Πίνακας 4 : Περιγραφικά Στατιστικά Στοιχεία 2010 

  

Price 

 

Earnings 

Net 

Financial 

Assets 

Net 

Operating 

Assets 

Deferred 

Tax 

Assets 

Deferred 

Tax 

Liabilities 

Mean 1,977 0,006 -0,524 3,654 0,027 -0,116 
Median 0,730 -0,006 -0,111 2,889 0,00 -0,032 
Maximum  18,080 1,344 1,772 1,396 0,463 0,00 
Minimum 0,200 -0,460 -5,204 0,237 0,00 -1,806 
Standard 

Deviation 

2,849 0,220 1,119 2,709 0,056 0,219 

Skewness 2,995 2,299 -1,976 1,444 4,573 -4,713 
Kurtosis 1,375 1,493 7,755 5,404 3,279 3,338 
Observations 116 116 116 116 116 116 

 

Price : η τιµή της µετοχής κατά την 30η Ιουνίου 2011 

Earnings : τα Κέρδη/Ζηµίες µετά από φόρους προς τον συνολικό αριθµό µετοχών 

Net Financial Assets : τα Net Financial Assets προς τον συνολικό αριθµό µετοχών 

Net Operating Assets : τα Net Operating Assets προς τον συνολικό αριθµό µετοχών 

Deferred Tax Assets : οι Αναβαλλόµενες Φορολογικές Απαιτήσεις προς τον συνολικό αριθµό µετοχών 

Deferred Tax Liabilities : οι Αναβαλλόµενες Φορολογικές Υποχρεώσεις προς τον συνολικό αριθµό 

µετοχών 
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Όπως γίνεται αντιληπτό από τον παραπάνω πίνακα, όπου απεικονίζονται τα 

αποτελέσµατα των Περιγραφικών Στοιχείων για τα δεδοµένα του 2010, ο µέσος όρος 

(mean) της εξαρτηµένης µεταβλητής “price” είναι ίσος µε 1,977, ενώ η διάµεσος 

(median) της ισούται µε 0,73. Εµφανίζει µία µέγιστη τιµή ίση µε 18,080 και µία 

ελάχιστη, που είναι λίγο µεγαλύτερη από το µηδέν και ίση µε 0,2. Η τυπική απόκλιση 

ισούται µε 2,849, πράγµα το οποίο σηµαίνει ότι οι τιµές δεν έχουν αρκετή απόσταση 

από τον µέσο όρο. Η ασυµµετρία (skewness) είναι θετική, πράγµα το οποίο µας 

οδηγεί στο συµπέρασµα ότι η «ουρά» στη δεξιά πλευρά της συνάρτησης Πυκνότητας 

– Πιθανότηττας είναι µεγαλύτερη από την «ουρά» στην αριστερή πλευρά, και οι 

περισσότερες τιµές της µεταβλητής βρίσκονται στα αριστερά. Η κύρτωση (kurtosis), 

τέλος είναι ίση µε 1,375.  

  Όσο αφορά τώρα στα Περιγραφικά Στατιστικά Στοιχεία που προέκυψαν για τις τιµές 

της µεταβλητής “Earnings” , πρέπει να ειπωθεί ότι ο µέσος όρος ισούται µε 0,006. Η 

διάµεσος λαµβάνει µία αρνητική τιµή, που είναι ίση µε -0,006.  Η µέγιστη τιµή 

ορίζεται ως 1,344, ενώ η ελάχιστη τιµή είναι αρνητική. Οι τιµές της µεταβήτής 

“Earnings” χαρακτηρίζονται από µία θετική ασυµµετρία, όπως και από κύρτωση που 

λαµβάνει κι αυτή θετική τιµή στα ίδια επίπεδα µε την ασυµµετρία. Η τυπική 

απόκλιση, τέλος λαµβάνει µία µικρή τίµη, που σηµαίνει ότι οι τιµές της µεταβλητής 

βρίσκονται αρκετά κοντά στον µέσο όρο τους.  

  Παρατηρώντας τα Περιγραφικά Στατιστικά Στοιχεία για τις ανεξάρτητες µεταβλητές 

“Net Financial Assets” και “Net Operating Assets” , γίνεται αντιληπτό ότι έχουν 

µέσους όρους ίσους µε -0,524 και 3,654 αντίστοιχα. Όσον αφορά στις διαµέσους τους, 

για τις µεν τιµές των “Net Financial Assets” η διάµεσος είναι αρνητική και ισούται µε 

-0,111, ενώ η διάµεσος για τις τιµές των “Net Operating Assets” είναι ίση µε 2,88 

περίπου. Οι µέγιστες τιµές και των δύο αυτών µεταβλητών κυµαίνονται στα ίδια 

επίπεδα, µε την µέγιστη τιµη των “Net Financial Assets” να φτάνει το 1,772. Η 

ελάχιστη τιµή των Net Financial Assets είναι αρνητική, και η ελάχιστη τιµή των “Net 

Operating Assets”  είναι αρκετά πιο υψηλή και λίγο µεγαλύτερη από το µηδέν. Η 

ασυµµετρία των Net Financial Assets είναι αρνητική, που σηµαίνει ότι οι 

περισσότερες τιµές τους βρίσκονται στα αριστερά της συνάρτησης Πυκνότητας – 

Πιθανότητας, ενώ οι τιµές των Net Operating Assets είναι έχουν θετική ασυµµετρία. 

Οι τιµές των “Net Operating Assets” βρίσκονται πιο µακρυά από τον µέσο όρο τους , 

απ΄ ότι οι τιµές των “Net Financial Assets” , πράγµα το οποίο αποδεικνύεται από τη 

σύγκριση τιµών των αντίστοιχων τυπικών αποκλίσεων.  
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  Οι Αναβαλλόµενες Φορολογικές Απαιτήσεις έχουν έναν µέσο όρο λίγο µεγαλύτερο 

από το µηδέν και λίγο µεγαλύτερο από τον αντίστοιχο του 2007, ενώ µηδενικές είναι 

οι τιµές που λαµβάνουν η διάµεσος και η χαµηλότερη τιµή.  Η µέγιστη τιµή ξεπερνά 

το µηδέν και είναι ίση µε 0,463 και η τυπική απόκλιση είναι αρκετά µικρή, οδηγώντας 

µας έτσι στο συµπέρασµα ότι οι τιµές της µεταβλητής των Αναβαλλόµενων 

Φορολογικών Απαιτήσεων βρίσκονται πολύ κοντά στο µέσο. Οι τιµές επίσης στην 

πλειοψηφία τους πρέπει να βρίσκονται στα αριστερά της συνάρτησης Πυκνότητας – 

Πιθανότητας , καθώς χαρακτηρίζονται από µία θετική ασυµµετρία. Τα ίδια ισχύουν 

και για τις Αναβαλλόµενες Φορολογικές Υποχρεώσεις κατά το έτος 2010, µε τη 

διάµεσό και τον µέσο όρο των τιµών τους να είναι αρνητικά και τη χαµηλότερη τιµή 

να παίρνει επίσης µία αρνητική τιµή κι ίση µε -1,806 . Η ασυµµετρία τους είναι 

αρνητική, ενώ η κύρτωση λαµβάνει µία θετική τιµή. 
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4.6. Αποτελέσµατα για το 2010  

 

Προχωρώντας παρακάτω στην ανάλυση των αποτελεσµάτων για τα εισαχθέντα 

δεδοµένα στο Στατιστικό Πρόγραµµα, που αφορούν την οικονοµική χρήση του 2010, 

θα παρατεθεί αρχικά ο πίνακας µε τα αποτελέσµατα αυτά 

 

Πίνακας 5 : Αποτελέσµατα Παλινδρόµησης για τα Στοιχεία του 2010 

Dependent 
Variable:PRICE 

    

Method : Least 
Squares 

    

     
Sample : 116     

Included 
Observations:116 

    

     
Variable Coefficient Std. error t-Statistic Prob. 

     
C -0,927514 0,195126 -4,753416 0,00 

EARN 7,846615 1,766728 4,441327 0,00 
NOA 0,584479 0,067276 8,687828 0,00 
NFA -1,130928 0,231113 -4,893408 0,00 
DTA 6,702869 5,340782 1,255035 0,2122 
DTL 0,474536 0,478472 0,991774 0,3235 

 

Ο πίνακας αυτός εµφανίζει αποτελέσµατα για τον σταθερό όρο (constant term) “C” , 

τα Κέρδη ανά Μετοχή (“EARN”) , τα Net Operating Assets  ανά Μετοχή (“NOA”) , 

τα “Net Financial Assets” ανά Μετοχή (“NFA”) , καθώς και τις Αναβαλλόµενες 

Φορολογικές Απαιτήσεις  και Υποχρεώσεις ανά Μετοχή (“DTA” , “DTL”) και 

αναφέρεται στα αποτελέσµατα που προέκυψαν για τα δεδοµένα του 2010. 

  Παρατηρείται ότι ο συντελεστής του σταθερού όρου είναι µικρότερος σε σχέση µε 

αυτόν του 2007. Ο συντελεστής αυτός υποδεικνύει και πάλι ότι η εξαρτηµένη 

µεταβλητή PRICE θα λάβει την τιµή -0,927514, δεδοµένου ότι οι υπόλοιπες 

µεταβλητές (EARN,NOA,NFA,DTA,DTL) θα είναι µηδενικές.  

  Ο συστελεστής των Κερδών ανά Μετοχή είναι και πάλι θετικός αλλά µεγαλύτερος, 

σε σχέση πάντα µε τον αντίστοιχο του 2007. Ερµηνεύοντας τον συντελεστή αυτό, 

πρέπει να ειπωθεί ότι δεδοµένων και σταθερών των όλων των υπόλοιπων µεταβλητών 

(NOA,NFA,DTA,DTL) , µία αύξηση στα Κέρδη ανά Μετοχή κατά ένα ευρώ ανά 

µετοχή θα προκαλέσει µία αύξηση αντίστοιχα της PRICE κατά 7,846615 ευρώ. 
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  Ο συντελεστής τώρα των NOA κυµαίνεται περίπου στα ίδια επίπεδα µε το 2007. 

Είναι και πάλι θετικός κι η ερµηνεία του δείχνει ότι µία αύξηση των NOA κατά ένα 

ευρώ ανά µετοχή, θα οδηγήσει σε µία αύξηση αντίστοιχα της PRICE κατά  0,584479 

ευρώ, µε δεδοµένες και σταθερές τις υπόλοιπες µεταβλητές (EARN,NFA,DTA,DTL) . 

  Ο συντελεστής των Net Financial Assets (NFA)  είναι αρνητικός, όπως κι ο  

αντίστοιχος του 2007, που έπαιρνε µία αρνητική τιµή. Ο συντελεστής των NFA  είναι 

ίσος µε -1,130928, πράγµα το οποίο σηµαίνει ότι µία αύξηση των Net Financial Assets 

κατά ένα ευρώ ανά µετοχή, δεδοµένων και σταθερών των υπόλοιπων µεταβλητών 

(EARN,NOA,DTA,DTL) , θα έχει ως αποτέλεσµα µία µείωση της PRICE κατά 

1,130928 ευρώ. 

   Όσο αφορά τώρα στον συντελεστή της µεταβλητής των Αναβαλλόµενων 

Φορολογικών Απαιτήσεων (DTA), αυτός λαµβάνει την τιµή 6,702869, µία τιµή που 

είναι αρκετά µεγαλύτερη σε σχέση µε αυτήν του 2007. Μία αύξηση δηλαδή των 

Αναβαλλόµενων Φορολογικών Απαιτήσεων κατά ένα ευρώ ανά µετοχή , θα 

προκαλέσει µία αύξηση στην τιµή της PRICE κατά 6,702869 ευρώ, µε σταθερές όλες 

τις άλλες µεταβλητές (EARN,NOA,NFA,DTL) . 

  Τέλος , ο συντελεστής των Αναβαλλόµενων Φορολογικών Υποχρεώσεων (DTL) , 

είναι τώρα θετικός, από αρνητικός που ήταν το 2007 κι ισούται µε 0,474536. Αυτό  

οδηγεί στο συµπέρασµα ότι µία αύξηση των Αναβαλλόµενων Φορολογικών Υποχρεώσεων 

κατά ένα ευρώ ανά µετοχή και ενώ όλες οι άλλες µεταβλητές είναι σταθερές, θα έχει ως 

αποτέλεσµα την αύξηση της PRICE κατά 0,474536 ευρώ.  

  Όπως αναφέρθηκε και παραπάνω, η Στατιστική t (t-Statistic) εξάγεται προκειµένου 

να ελεγχθεί η µηδενική υπόθεση ότι µία παράµετρος του Υποδείγµατος είναι µηδέν.  

Όπως γίνεται αντιληπτό από τον παραπάνω πίνακα, η t-statistic για τον έλεγχο της 

µηδενικής υπόθεσης ότι ο σταθερός όρος (constant term) είναι ίσος µε µηδέν,   

ισούται µε -4,753416. 

  Παρατηρώντας παρακάτω την στήλη t-Statistic, φαίνεται ότι η Στατιστική t για την 

µηδενική υπόθεση του ελέγχου ότι η παράµετρος των Κερδών ανά Μετοχή (EARN) 

λαµβάνει µηδενική τιµή είναι 4,441327.  

  Οι Στατιστικές t τώρα για τους ελέγχους των µηδενικών υποθέσεων ότι οι 

παράµετροι των Net Operating Assets και Net Financial Assets είναι µηδέν, 

λαµβάνουν τιµές ίσες µε 8,687828 και -4,893408 αντίστοιχα.  

  Όσο αφορά τώρα στους Αναβαλλόµενους Φόρους, η στατιστική t για την 

παράµετρο των Αναβαλλόµενων Φορολογικών Απαιτήσεων είναι ίση µε 1,255035, 
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ενώ η Στατιστική t της παραµέτρου των Αναβαλλόµενων Φορολογικών 

Υποχρεώσεων ισούται µε 0,991774.  

  Προκειµένου τώρα να ληφθεί απόφαση για το εάν µία εκτιµηθείσα παράµετρος είναι 

στατιστικά σηµαντική, είναι αναγκαίο να παρατηρηθεί η τελευταία στήλη του πίνακα 

στην οποία περιλαµβάνονται οι p-values (Prob.) . Η p-value της εκτίµησης της 

παραµέτρου β1 ισούται µε 0,0000, που σηµαίνει ότι η παράµετρος αυτή είναι 

στατιστικά σηµαντική τόσο για επίπεδο σηµαντικότητας α=0,05 , όσο και για επίπεδο 

σηµατικότητας α=0,10. Το αντίθετο ίσχυε για την σηµαντικότητα της εκτιµηθείσης 

αυτής παραµέτρου και στην ερµηνεία των αποτελεσµάτων του 2007. 

  Παρατηρείται επίσης ότι η εκτιµηθείσα παράµετρος β2 έχει µία p-value , που ισούται 

µε 0,0000. Εξάγεται λοιπόν το συµπέρασµα ότι η κετιµηθείσα αυτή παράµετρος είναι 

στατιστικά σηµαντική και για το επίπεδο σηµαντικότητας α=0,05 αλλά και για 

επίπεδο σηµαντικότητας α=0,10. Η εκτιµηθείσα παράµετρος β2 ήταν στατιστικά 

σηµαντική για τα δύο εξεταζόµενα επίπεδα σηµαντικότητας, και κατά την ανάλυση 

των αποτελεσµάτων για το 2007.  

  Όσο αφορά τώρα στην εκτιµηθείσα παράµετρο β3, της οποίας η p-value είναι ίση µε 

0,0000, αυτή είναι στατιστικά διαφορετική από το µηδέν για επίπεδο σηµαντικότητας 

α=0,05 και για επίπεδο σηµαντικότητας α=0,10. Το ίδιο συµπέρασµα για την 

συγκεκριµένη εκτιµηθείσα παράµετρο είχε εξαχθεί και κατά την ανάλυση των 

αποτελεσµάτων  για το 2007. 

  H εκτιµηθείσα παράµετρος της µεταβλητής  Net Financial Assets, β4 , της οποία η p-

value ισούται µε 0,0000, είναι στατιστικά διαφορετική από το µηδέν για επίπεδο 

σηµαντικότητας α=0,05. Το ίδιο ισχύει και για επίπεδο σηµαντικότητας α=0,10. Κατά 

την ανάλυση των αποτελεσµάτων της παλινδρόµησης για το 2007, η παράµετρος 

αυτή δεν ήταν στατιστικά σηµαντική.  

  Οι p-values τώρα των εκτιµηθεισών παραµέτρων, β5 και β6 των µεταβλητών 

Deferred Tax Assets (DTA) και Deferred Tax Liabilities (DTL) , είναι ίσες µε 0,2122 

και 0,3235 αντίστοιχα. Αυτό σηµαίνει ότι τόσο η εκτιµηθείσα παράµετρος της 

µεταβλητής Deferred Tax Assets δεν είναι στατιστικά σηµαντική και για τα δύο 

επίπεδα σηµαντικότητας, όσο κι η εκτιµηθείσα παράµετρος της µεταβλητής Deferred 

Tax Liabilities όµως δεν είναι στατιστικά διαφορετική από το µηδέν για κανένα από 

τα δύο επίπεδα σηµαντικότητας.  Η ανάλυση των αποτελεσµάτων της παλινδρόµησης 

για το 2007 έδειξε ότι η β5 δεν είναι στατιστικά σηµαντική ούτε για α=0,05 , αλλά 

ούτε και για α=0,10. Η εκτιµηθείσα παράµετρος β6 από την άλλη, ήταν στατιστικά 
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σηµαντική τόσο για επίπεδο σηµαντικότητας α=0,05 , όσο και για επίπεδο 

σηµαντικότητας α=0,10.  

Ολοκληρώντας την εξέταση και ανάλυση της επεξεργασίας των αποτελεσµάτων για 

την οικονοµική χρήση του 2010, παρατείθενται στον παρακάτω πίνακα τα σχετικά 

αριθµητικά αποτελέσµατα. 

 

Πίνακας 6 : Αποτελέσµατα Παλινδρόµησης 2010 

R-Squared 0,977104 Mean dependent var 1,977565 
Adjusted R-squared 0,976053 S.D. dependent var 2,849595 
S.E. of regression 0,440965 Akaike info criterion 1,251062 
Sum squared resid. 2,119508 Schwartz criterion 1,394276 

Log likelihood -6,593606 Hannan-Quinn criter 1,309192 
F-Statistic 9.303129 Durbin-Watson stat 0,847403 

 

Όπως προαναφέρθηκε, ο συντελεστής προσδιορισµού (R-squared) εξηγεί το ποσοστό 

µεταβολής της εξαρτηµένης µεταβλητής “PRICE” γύρω από τον µέσο όρο της, που 

ερµηνεύεται από την ανεξάρτητη µεταβλητή “x” . Για το 2010, η τιµή του R-squared 

είναι µικρότερη από την αντίστοιχη του 2007 και ίση µε 0,977104, πράγµα που 

σηµαίνει ότι το 97,71% περίπου της µεταβολής της PRICE γύρω από τον µέσο της 

ερµηνεύεται από την ανεξάρτητη µεταβλητή. 

  Ο προσαρµοσµένος συντελεστής προσδιορισµού για το 2010 λαµβάνει µία 

µικρότερη τιµή από αυτήν του 2007, ίση µε 0,976053 κι έτσι αυτό οδηγεί στο 

συµπέρασµα ότι ένα ποσοστό της µεταβολής της εξαρτηµένης µεταβλητής ίσο µε 

97,60% εξηγείται από τις ερµηνευτικές µεταβλητές του υποδείγµατος. 

  Για το πόσο καλά ταιριάζει τώρα η εξεταζόµενη εξίσωση µε τα συλλεχθέντα 

δεδοµένα, έχει εξαχθεί η αριθµητική τιµή για το τυπικό σφάλµα της παλινδρόµησης, 

η οποία είναι ίση µε 0,440965. Η αντίστοιχη τιµή του το 2007 ήταν ίση µε 0,645451.  

Το άθροισµα των τετραγώνων των καταλοίπων της παλινδρόµησης  (Sum squared residual) 

και συγκεκριµένα η τιµή που λαµβάνει εδώ, δείχνει ότι υπάρχει µία χειρότερη προσαρµογή 

του µοντέλου στα δεδοµένα σε σχέση µε την αντίστοιχη προσαρµογή για το 2007. Αυτό 

συµβαίνει καθώς η τιµή του αθροίσµατος των καταλοίπων για το 2010 είναι µικρότερη σε 

σχέση µε την αντίστοιχή της το 2007. 
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4.7. Έλεγχος για πολυσυγγραµµικότητα  

 

Σε αυτό ακριβώς το σηµείο πρέπει να επισηµανθεί ότι σε πολλά «ελεγχόµενα» 

πειράµατα, στις µεταβλητές που βρίσκονται στο δεξί σκέλος του εξεταζόµενου 

µοντέλου, µπορεί να αποδοθούν τιµές µε τέτοιο τρόπο ώστε τα µεµονωµένα 

αποτελέσµατά τους να ταυτοποιηθούν και να εκτιµηθούν µε ακρίβεια.  

  Όταν όµως τα δεδοµένα είναι αποτέλεσµα ενός «µη ελεγχόµενου» πειράµατος, 

πολλές από τις οικονοµικές µεταβλητές µπορεί να µεταβάλλονται κατά τον ίδο  

συστηµατικό τρόπο. Αυτές οι µεταβλητές ονοµάζονται συγγραµµικές (collinear) και 

το πρόβληµα που δηµιουργείται χαρακτηρίζεται ως συγγραµµικότητα. Σε αυτήν την 

περίπτωση, δεν υπάρχει καµία εγγύηση  ούτε για το ό,τι τα δεδοµένα θα είναι 

«πλούσια σε πληροφορία» , ούτε για το ό,τι θα είναι δυνατόν να αποµονωθεί η 

οικονοµική σχέση των παραµέτρων που µας ενδιαφέρουν. 

  Πρέπει να τονιστεί όµως ότι δεν είναι ακριβώς οι σχέσεις µεταξύ των µεταβλητών 

σε ένα δείγµα δεδοµένων που καθιστούν δύσκολη την αποµόνωση   των ξεχωριστών 

επιδράσεων των επιµέρους ερµηνευτικών µεταβλητών (explanatory variables) . Εάν 

οι τιµές των ερµηνευτικών µεταβλητών δεν διαφέρουν ή δεν µεταβάλλονται κατά 

πολύ µέσα σε ένα δείγµα δεδοµένων, τότε είναι ξεκάθαρα δύσκολο να 

χρησιµοποιηθούν δεδοµένα προκειµένου να εκτιµηθούν οι συντελεστές που 

περιγράφουν την επίδραση της αλλαγής σε µία µεταβλητή.  

  Προκειµένου τώρα να εξεταστεί η ύπαρξη του φαινοµένου της 

πολυσυγγραµµικότητας στις µεταβλητές του οικονοµετρικού µοντέλου της παρούσας 

εργασίας, χρησιµοποιήθηκε το Πρόγραµµα Στατιστικής Ανάλυσης SPSS.  

  Από το µενού του συγκεκριµένου προγράµµατος, µε τη χρήση της επιλογής 

Estimate-Model fit και συγκεκριµένα µε τη χρήση της επιλογής collinear, κι αφού 

έγινε ο διαχωρισµός των µετεβλητών σε εξαρτηµένες κι ανεξάρτητες, εξήχθησαν τα 

αποτελέσµατα που συνοψίζονται στον παρακάτω πίνακα. Τα αποτελέσµατα αυτά 

αφορούν την επεξεργασία των δεδοµένων για την οικονοµική χρήση του 2007.  
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Πίνακας 7 : Collinearity Diagnostics 2007 

 

  

Συγκεκριµένα, για την εξέταση του προβλήµατος της πολυσυγγραµµικότητας, 

χρησιµοποιήθηκε η στήλη του ανωτέρω πίνακα “Condition Index” . Όταν ο δείκτης 

του condition index λαµβάνει τιµές ανάµεσα στο δέκα (10) και στο τριάντα (30) , 

υπάρχει η ένδειξη ότι είναι εµφανής η ύπαρξη µιας µέτριας προς ισχυρής 

πολυσυγγραµµικότητας. Όπως γίνεται αντιληπτό, µόνο η τιµή του condition index 

που αντιστοιχεί στην dimension 6 λαµβάνει µία τιµή ανάµεσα στο δέκα και στο 

τριάντα. Όλες οι υπόλοιπες τιµές του condition index είναι χαµηλότερες από δέκα, 

πράγµα το οποίο σηµαίνει ότι δεν υπάρχει πολυσυγγραµµικότητα µεταξύ των 

ανεξάρτητων µεταβλητών.   

Η έρευνα εν προκειµένω για την ύπαρξη ή µη της πολυσυγγραµµικότητας, 

συνεχίστηκε και µε βάση τα δεδοµένα του δείγµατος γα την οικονοµική χρήση του 

2010.  Τα αποτελέσµατα που εξήχθησαν και πάλι µε την χρήση του Προγράµµατος 

Στατιστικής Ανάλυσης SPSS, συνοψίζονται και πάλι στον παρακάτω πίνακα. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Model Dimension Eigenvalue 
Condition 

Index 

Variance Proportions 

(Constant) NFA NOA EARN DTA DTL 
1 1 3,252 1,000 ,00 ,00 ,00 ,00 ,01 ,00 

2 2,222 1,210 ,00 ,01 ,00 ,00 ,00 ,02 
3 ,413 2,806 ,03 ,00 ,00 ,00 ,12 ,06 
4 ,071 6,757 ,01 ,35 ,01 ,00 ,26 ,73 
5 ,036 9,555 ,26 ,36 ,01 ,18 ,53 ,05 
6 ,006 23,284 ,70 ,27 ,98 ,82 ,07 ,14 
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Πίνακας 8 : Collinearity Diagnostics 2010 

 

 

Eίναι εµφανές ότι οι τιµές του condition index στις ανεξάρτητες µεταβλητές, είτε 

είναι κατά πολύ µικρότερες από δέκα (dimension 1,2,3,4) , είτε λαµβάνουν τιµές 

κοντά στο δέκα (dimension 5,6) . Αυτό µας οδηγεί στο συµπέρασµα ότι οι 

µεταβλητές δεν έχουν κάποια γραµµική συσχέτιση µεταξύ τους.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Model Dimension Eigenvalue 
Condition 

Index 

Variance Proportions 

(Constant) NFA NOA EARN DTA DTL 
1 1 2,884 1,000 ,00 ,00 ,00 ,00 ,01 ,00 

2 2,550 1,063 ,01 ,00 ,00 ,00 ,00 ,01 
3 ,453 2,524 ,06 ,01 ,01 ,01 ,03 ,05 
4 ,067 6,584 ,00 ,19 ,02 ,04 ,21 ,70 
5 ,028 10,238 ,93 ,04 ,96 ,09 ,03 ,03 
6 ,019 12,286 ,00 ,76 ,00 ,86 ,72 ,20 
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4.8. Συµπεράσµατα 

Η έννοια της αναβαλλόµενης φορολογίας διαδραµατίζει σηµαντικό ρόλο καθώς 

εκφράζει τις φορολογικές επιπτώσεις που προκύπτουν από κάθε λογιστικό γεγονός 

που πραγµατοποιείται στο πλαίσιο εφαρµογής των ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων, 

τόσο σε τρέχουσα, όσο και σε µελλοντική χρονική περίοδο.  

  Μία επιχείρηση ενδιαφέρεται συνήθως, σύµφωνα πάντα µε την οικονοµική θεωρία, 

για την µεγιστοποίηση των καθαρών κερδών και κατά προέκταση για την πληρωµή 

φόρων που αντιστοιχούν σε αυτά. Αυτό σηµαίνει ότι η επίδραση των φόρων στις 

τιµές των µετοχών είναι σηµαντική και κατά συνέπεια θα πρέπει να λαµβάνονται 

υπόψη όταν εξετάζεται η σχέση της τιµής της µετοχής µε τα κέρδη.  

  Σκοπός και ερευνητικός στόχος της παρούσας διπλωµατικής εργασίας είναι να 

εξετάσει τον τρόπο επηρεασµού της τιµής της µετοχής µιας επιχείρησης από τις 

αναβαλλόµενες φορολογικές υποχρεώσεις και απαιτήσεις. Το ∆ιεθνές Λογιστικό 

Πρότυπο 12 διακρίνεται από τον τρέχων και τον αναβαλλόµενο φόρο εισοδήµατος. Ο 

αναβαλλόµενος φόρος στη συνέχεια εµφανίζεται ως αναβαλλόµενη φορολογική 

απαίτηση στο Ενεργητικό κι ως αναβαλλόµενη φορολογική υποχρέωση στο 

Παθητικό.  

  Σύµφωνα πάντα µε τα αποτελέσµατα της έρευνας που διεξήχθη για ένα δείγµα 

εκατόν είκοσι (120) εισηγµένων στο Χρηµατισήριο Αξιών Αθηνών εταιρειών, 

διαπιστώνεται ότι οι αναβαλλόµενες φορολογικές υποχρεώσεις και απαιτήσεις 

αποτελούν σηµαντικές µεταβλητές για την παρούσα έρευνα. Συµπεραίνεται λοιπόν 

ότι οι αναβαλλόµενες φορολογικές υποχρεώσεις έχουν αρνητική συσχέτιση µε την  

χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής, ενώ οι αναβαλλόµενες φορολογικές απαιτήσεις 

είναι ναι µεν θετικές αλλά µικρής σηµασίας σε επίπεδο πληροφόρησης.  

  Συνοψίζοντας λοιπόν, θα πρέπει να τονιστεί ότι στα δηµοσιευµένα στοιχεία 

παρέχονται ουσιαστικά πληροφορίες για τις µεταβολές εκείνων των µεγεθών που 

διαµορφώνουν τόσο τις αναβαλλόµενες φορολογικές απαιτήσεις, όσο και τις 

αναβαλλόµενες φορολογικές υποχρεώσεις, που µία εταιρεία µελλοντικά καλείται είτε 

να αποδώσει είτε να συµψηφίσει. Ο κάθε ενδιαφερόµενος δηλαδή, είναι ενήµερος 

επαρκώς και σωστά τόσο για τον τρέχων, όσο και τον αναβαλλόµενο φόρο 

εισοδήµατος, σε σχέση πάντοτε µε την αρνητική ή θετική συσχέτισή τους µε την 

χρηµατιστηριακή τιµή.  
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