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Abstract 

The primary concern of the article ("Predictability of Earning in the Greek Manufacturing Industry") 
is to identify patterns in the historical earnings of the Greek manufacturing sector. To this end, the relevant 
figures of a large number of companies (ranging from 862 to 3337), for the period 1968 - 1987, are analyzed, 
using ARIMA models and Runs Test. 

The results suggest that in 19 out of 20 cases. There exists at least one ARIMA model which leads 
to a satisfactory estimation of the future earnings of the manufacturing industry as a whole. Moreover, 
that ARIMA models of the type (1,1,1) and (0,0,1) are superior. 

1. Εισαγωγή 

Η ανάλυση δεδομένων που αφορούν την αποτελεσματικότητα της Ελληνι
κής Βιομηχανίας, αποτελεί αντικείμενο της παρούσας εργασίας. Στόχος είναι η 
διαπίστωση της (ενδεχόμενης) ύπαρξης συστηματικών σχέσεων μεταξύ των ιστο
ρικών δεδομένων, όπως αυτά εκφράζονται στις σχετικές χρονολογικές σειρές. 

Για την ενίσχυση της αξιοπιστίας του δείγματος χρησιμοποιούνται κλαδικά 
δεδομένα, για περίοδο 20 ετών, τα οποία ενσωματώνουν τα αντίστοιχα στοιχεία 
3.000 περίπου επιχειρήσεων. 

2. Σημασία της ικανότητας πρόβλεψης μελλοντικών κερδών 

Όπως είναι γνωστό, το επίπεδο κερδών μίας επιχείρησης επηρεάζει πολλα
πλά τις χρηματοδοτικές επιλογές της. Αρχικά, διότι τα κέρδη αποτελούν πηγή 
άντλησης πόρων. Επίσης, διότι η αποτελεσματικότητα μίας μονάδας αντανακλά
ται στις τιμές των μετοχών της, και επομένως επιδρά στους όρους χρηματοδό-
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τησής της από την Πρωτογενή Αγορά. Τέλος, η ικανότητα παραγωγής πλεονα
σμάτων αποτελεί βασικό κριτήριο αξιολόγησης από την άποψη των δανειστών. 
Επομένως, η εκτίμηση των μελλοντικών κερδών με ανεκτές αποκλίσεις αφορά 
όχι μόνο το management της επιχείρησης αλλά και τα πρόσωπα του εξωτερικού 
περιβάλλοντος που ενδιαφέρονται για αυτή, όπως π.χ. επενδυτές και τράπεζες 
(Lewellen (1969), Malkiel (1981) και Weston and Gopeland (1986)). 

Χαρακτηριστική είναι, στο θέμα αυτό, η θέση των Graham et al. (1962), οι 
οποίοι χαρακτηρίζουν τα μελλοντικά κέρδη ως «... την πιο σπουδαία παράμε
τρο για τον προσδιορισμό της αξίας των μετοχών...», ή του Bernstein (1974) που 
ισχυρίζεται ότι «... η ανάλυση επενδύσεων, η ανάλυση της φερεγγυότητας (των 
επιχειρήσεων) και οι περισσότερες από τις άλλες μορφές χρηματοοικονομικής 
ανάλυσης, δίνουν τόση βαρύτητα στα μελλοντικά κέρδη, ώστε τα παρόντα και 
ιστορικά κέρδη έχουν αξία μόνο διότι βοηθούν στην εκτίμηση των μελλοντικών 
κερδών». 

Ακόμη, σε σχετική έρευνα της Opinion Research Corporation (1973), οι 534 
αναλυτές που ερωτήθηκαν, υπέδειξαν ως κυρίαρχη παράμετρο των εκτιμήσεών 
τους τα προβλεπόμενα κέρδη. 

3. Τρόποι πρόβλεψης κερδών με βάση χρονολογικές σειρές δεδομένων 

Η μελέτη της σχετικής βιβλιογραφίας (Hopwood and McKeown (1986) για μία 
ανακεφαλαίωση) οδηγεί στο συμπέρασμα ότι οι χρησιμοποιούμενες προσεγγίσεις 
στο θέμα της εκτίμησης των μελλοντικών κερδών εντάσσονται στις πιο κάτω κα
τηγορίες: 

α. Μέθοδοι Αυθαίρετου Προσδιορισμού των Υποδειγμάτων Πρόβλεψης. 
β. Μέθοδοι Στατιστικού Προσδιορισμού των Υποδειγμάτων Πρόβλεψης. 
γ. Μέθοδοι Οικονομετρικού Προσδιορισμού των Υποδειγμάτων Πρόβλεψης. 

3.1. Αυθαίρετα Υποδείγματα 

Στην κατηγορία αυτή ανήκουν οι επινοήσεις που βασίζονται στη διαίσθηση 
ή την εμπειρική παρατήρηση ή τη χρήση οποιασδήποτε καθιερωμένης γενικής 
μεθοδολογίας χωρίς προηγούμενο έλεγχο της ανταπόκρισής της σε συγκεκριμέ
νες περιπτώσεις. 

Ενδεικτικά αναφέρονται τα πιο κάτω υποδείγματα (Foster (1978)): 





3.3. Οικονομετρικά Υποδείγματα 

Στην κατηγορία αυτή ανήκουν τα υποδείγματα που εκφράζουν αιτιώδεις σχέ
σεις μεταξύ των σειρών δύο ή περισσοτέρων μεταβλητών. Οι σχέσεις αυτές πρέ
πει να δικαιολογούνται από την αντίστοιχη θεωρία και να επαληθεύονται από την 
εμπειρική ανάλυση, τουλάχιστον για το δείγμα στη βάση του οποίου αναπτύσ
σονται. 

Τέτοια υποδείγματα έχουν προταθεί κύρια για την πρόβλεψη παραμέτρων επι
πέδου εθνικής οικονομίας ή κλάδων οικονομικής δραστηριότητας (Klein and 
Burmeister (1976)) και λιγότερο για μεμονωμένες επιχειρήσεις. 
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4. Περιορισμοί της ανάλυσης χρονολογικών σειρών λογιστικών 
στοιχείων 

Βασικό πρόβλημα της ανάλυσης των δεδομένων αυτής της κατηγορίας απο
τελεί η έλλειψη θεωρητικού πλαισίου για τη διαχρονική συμπεριφορά των λογι
στικών μεγεθών (Foster (1978)). 

Ακόμη, δεν πρέπει να διαφεύγει της προσοχής ότι τα δημοσιευόμενα στοι
χεία προκύπτουν από κάποιες βασικές σειρές δεδομένων και ένα σύστημα λογι
στικών αρχών με βάση το οποίο τα πραγματικά δεδομένα εκφράζονται ποσοτι
κά. Αναπόφευκτα, λοιπόν, κατά τη διαδικασία αυτή, η ακριβής εικόνα παρα
μορφώνεται είτε τυχαία είτε συστηματικά, με αντίστοιχες επιδράσεις στην 
αποτελεσματικότητα της ανάλυσης. 

Βέβαια, έχουν γίνει αξιόλογες εισηγήσεις για την επίδραση συγκεκριμένων 
λογιστικών μεθόδων στα δημοσιευμένα μεγέθη, χωρίς όμως να εντοπίζεται η συ-
ναρτησιακή σχέση τους με αυτά. Για παράδειγμα, έχει αναφερθεί αρκετές φορές 
και έχει δειχθεί με διάφορες προσεγγίσεις, ότι η χρησιμοποίηση της (μεθόδου απο
τίμησης) LIFO αντί της FIFO, προκαλεί μείωση των λογιστικών κερδών, σε πε
ριόδους ανόδου των τιμών. Όμως, το αποτέλεσμα αυτό αντιστρέφεται στις πε
ριπτώσεις μείωσης των αποθεμάτων της επιχείρησης. Έτσι, μόνη η γνώση των 
χρησιμοποιουμένων λογιστικών αρχών δεν οδηγεί σε ουσιώδη βελτίωση της κα
τάστασης, η δε αναγκαία πρόσθετη πληροφόρηση δεν είναι εύκολα διαθέσιμη. 

Είναι σημαντικό να τονισθεί, επίσης, ότι κρίσιμοι παράγοντες όπως ο βαθ
μός συγκέντρωσης των επιχειρήσεων ενός κλάδου ή οι περιορισμοί εισόδου ή η 
μορφή της συνάρτησης κόστους ενσωματώνονται (σε ένα βαθμό) στα δεδομένα 
των σειρών κατά σύνθετο τρόπο, μη επιτρέποντας τον εντοπισμό των επιμέρους 
επιδράσεων που ασκούν σε αυτά. 

- • 

Τέλος, πολλά μεγέθη είναι διαθέσιμα σε ετήσια βάση, έτσι ώστε η χρησιμο
ποίηση ικανοποιητικού αριθμού παρατηρήσεων συνεπάγεται την προσφυγή σε δε
δομένα μακρινών χρονικών περιόδων κατά τις οποίες πιθανότατα η δομή της μο
νάδας ήταν διαφορετική (Watts (1970)). Υπάρχει λοιπόν ο σημαντικός κίνδυνος 
(ως προς την αξιοπιστία των εξαγομένων της ανάλυσης), να ληφθούν υπόψη δε
δομένα που δεν εκφράζουν πλέον την επιχείρηση ή να περιοριστεί ο αριθμός των 
εμπειρικών παρατηρήσεων με αποτέλεσμα την εξέταση μη ικανοποιητικών δειγ
μάτων, κάτι που θα οδηγήσει στη συγκρότηση ασθενών υποδειγμάτων. 
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5. Αντικείμενο της εμπειρικής έρευνας 

Η παρούσα έρευνα έχει ως στόχο να διερευνήσει τις μεταβολές διαδοχικών 
τιμών των καθαρών κερδών της Ελληνικής Βιομηχανίας, ώστε να εντοπίσει τις 
συναρτησιακές σχέσεις που ενδεχόμενα υπάρχουν μεταξύ τους. 

Στα πλαίσια αυτά, υιοθετούνται καθιερωμένες τεχνικές ανάλυσης χρονολο
γικών σειρών και εξετάζονται δεδομένα σημαντικού αριθμού επιχειρήσεων για 
την 20ετία 1968-1987. 

Είναι προφανές ότι, στο βαθμό που η ιστορική αποδοτικότητα εξηγεί αξιό
λογο μέρος των μελλοντικών κερδών, ενισχύεται η δυνατότητα πραγματοποίη
σης αξιόπιστων προβλέψεων. Αυτός είναι ο τελικός στόχος της παρούσας εργα
σίας: Να συμβάλλει στη δημιουργία προϋποθέσεων αποτελεσματικότερης πρό
βλεψης των κερδών της Ελληνικής Βιομηχανίας. 

6. Το Δείγμα 

Η ανάλυση που ακολουθεί στηρίζεται στα δεδομένα ελληνικών ΑΕ και ΕΠΕ 
που ήταν μέλη του ΣΕΒ κατά την περίοδο 1968-1987. 

Αναλυτικότερα, ο αριθμός των επιχειρήσεων που έχουν συμπεριληφθεί στο 
δείγμα καθώς και η κατανομή τους κατά κλάδο οικονομικής δραστηριότητας 
έχουν ως εξής (χρησιμοποιείται η διψήφια κωδικοποίηση της ΕΣΥΕ): 

Τα ετήσια καθαρά κέρδη των πιο κάτω εταιρειών, αθροισμένα κατά κλάδο, 
αποτέλεσαν τις χρονολογικές σειρές που διερευνήθηκαν στα πλαίσια της παρού
σας μελέτης. Συνολικά, δηλαδή, εξετάζονται 20 σειρές, καθεμιά των οποίων πε
ριλαμβάνει τα κέρδη ενός διψήφιου κλάδου για την περίοδο 1968 - 1987 (σε τρέ
χουσες τιμές και αποπληθωρισμένα). 

Θα πρέπει να σημειωθεί ότι χρησιμοποιούνται κλαδικά στοιχεία για να εξι
σορροπηθούν οι έντονες διακυμάνσεις των κερδών που παρατηρούνται στις αν
τίστοιχες σειρές των μεμονωμένων επιχειρήσεων. 



7. Μεθοδολογία 

Οι εναλλακτικές υποθέσεις που εξετάζονται στη συνέχεια, είναι οι εξής: 

α. Τα κέρδη των κλάδων της Ελληνικής Βιομηχανίας μεταβάλλονται διαχρονι
κά με τυχαίο τρόπο (RW). 

β. Μεταξύ των τιμών των χρονολογικών σειρών κλαδικών κερδών, δεν υπάρχουν 
συστηματικές σχέσεις. 

Για την διερεύνηση της πρώτης υπόθεσης πραγματοποιήθηκε έλεγχος των 
διαδοχικών μεταβολών των κερδών κάθε κλάδου («Runs Test», βλ. Ball and Watts 
(1972) και Duckman and Thomas (1977)). Ο έλεγχος αυτός πραγματοποιήθηκε ως 
εξής: 

— Σημειώνονται οι μεταβολές των κερδών και χαρακτηρίζονται θετικές ή 
αρνητικές (sign change). 

- Εκτιμώνται ο μέσος (μΓ) και η τυπική απόκλιση (σr) των μεταβολών με 
βάση τις πιο κάτω σχέσεις: 



Ο έλεγχος της δεύτερης υπόθεσης ακολουθεί τη γνωστή διαδικασία προσ
διορισμού των υποδειγμάτων ARIMA που ταιριάζουν στα δεδομένα, έπεται δε 
η διερεύνηση της σημαντικότητας των σχετικών συντελεστών. Σε γενικές γραμ
μές, η σχετική μεθοδολογία έχει ως εξής: 

1. Γίνεται η διαγραμματική απεικόνιση των δεδομένων και εξετάζεται η 
ύπαρξη διαχρονικής σταθερότητας καθώς και η περίπτωση δομικής μεταβολής 
στην τάση των τιμών της σειράς. Αν απαιτείται, μετατρέπεται η σειρά σε σταθε
ρή μέσω αντικατάστασης των τιμών της με τις πρώτες, δεύτερες κ.λπ. διαφορές 
τους. 

2. Εξετάζονται οι συντελεστές αυτοσυσχέτισης της σειράς και εντοπίζονται 
τα «καταρχή» υποδείγματα AR, ΜΑ ή ΑΡΜΑ που φαίνεται να ισχύουν. 

3. Εκτιμώνται οι παράμετροι των υποδειγμάτων που εντοπίστηκαν στην αμέ
σως προηγούμενη φάση. 

4. Εξετάζεται η ισχύς του υποδείγματος μέσω του ελέγχου της στατιστικής 
σημαντικότητας των αντιστοίχων συντελεστών. 

8. Αποτελέσματα της ανάλυσης 

Όπως φαίνεται από τα στοιχεία του Πίνακα 1, το RUNS TEST εισηγείται 
ότι οι διαδοχικές μεταβολές των κερδών είναι τυχαίες σε όλους τους κλάδους. 
Ακόμη, ότι το αποτέλεσμα είναι το ίδιο είτε χρησιμοποιούνται τρέχουσες τιμές 



είτε αποπληθωρισμένες τιμές. Στο ίδιο συμπέρασμα έχουν καταλήξει και οι Ball 
and Watts (1972), οι οποίοι πραγματοποίησαν τον ίδιο εμπειρικό έλεγχο με δεδο
μένα επιχειρήσεων ΗΠΑ για την περίοδο 1947-1966. Επίσης, ο Little (1962) με 
δεδομένα αγγλικών επιχειρήσεων και άλλη μεθοδολογία, καθώς και οι Little and 
Rayner (1966). Συναφή ήταν τα συμπεράσματα και των Murphy (1966), Lintner 
and Glauder (1967), Brealey (1967), Green and Segall (1967) και Brown and 
Niederhoffer (1968): 

Στα πλαίσια της εφαρμογής ενός ισχυρότερου στατιστικού ελέγχου σχετικά 
με το χαρακτήρα των διαχρονικών μεταβολών των κερδών (τυχαίος ή όχι), εφαρ
μόστηκε η μέθοδος των ελαχίστων τετραγώνων, για την ανίχνευση ενδεχόμενης 
συστηματικής σχέσης μεταξύ διαδοχικών τιμών της μεταβλητής αυτής. Όπως 
δείχνουν τα αποτελέσματα της ανάλυσης (πίνακας 1), στην πλειοψηφία των κλά
δων υπάρχει στατιστικά σημαντική αυτοσυσχέτιση πρώτου βαθμού. Ειδικότερα, 
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τα ετήσια κέρδη των 17 από τους 20 κλάδους της Ελληνικής Βιομηχανίας εξη
γούνται ικανοποιητικά από τα κέρδη του αμέσως προηγούμενου χρόνου, ανεξάρ
τητα αν χρησιμοποιούνται τρέχουσες ή αποπληθωρισμένες τιμές. 

Σε δύο περιπτώσεις, η ανεξάρτητη μεταβλητή εξηγεί το 90% και 95,5% της 
μεταβλητότητας της εξαρτημένης μεταβλητής (R2, προσαρμοσμένο για τους 
αντίστοιχους βαθμούς ελευθερίας). Στις περιπτώσεις αυτές, η συσχέτιση των δια
δοχικών τιμών των ετήσιων κερδών της Ελληνικής Βιομηχανίας είναι 95% και 
97,7% αντίστοιχα. 

Η φαινομενική διάσταση μεταξύ των συμπερασμάτων στα οποία οδηγούν οι 
δύο στατιστικοί έλεγχοι, θα μπορούσε να εξηγηθεί ως εξής: 
Οι μεταβολές των ετήσιων κερδών είναι μεν τυχαίες ως προς το σημείο (+ ή - ) , 
δεν διαφοροποιούν όμως σημαντικά το απόλυτο ύψος των κερδών μεταξύ δύο 
διαδοχικών περιόδων. 

Η ισχυρή συσχέτιση (πρώτου βαθμού) διαδοχικών τιμών στους 16 από τους 
20 κλάδους (17 σε όρους τρεχουσών τιμών), εισηγείται την καταρχή εφαρμογή 
του υποδείγματος ARIMA (1,0,0). 

Μετά την εξέταση των μερικών συντελεστών αυτοσυσχέτισης (partial 
autocorrelation coefficients) καθώς και της διαχρονικής σταθερότητας των κλα
δικών σειρών, εφαρμόστηκαν και άλλα υποδείγματα ARIMA, με στόχο τον εν
τοπισμό αποτελεσματικών συναρτήσεων μεταξύ διαδοχικών τιμών των ετησίων 
κερδών. 

Τα ευρήματα της σχετικής ανάλυσης, συνοψίζονται στους Πίνακες 2 και 3 
(στους οποίους δεν περιλαμβάνονται οι συναρτήσεις που δεν παρουσιάζουν στα
τιστική σημαντικότητα). 

Η εξέταση της διαχρονικής συμπεριφοράς των κλαδικών κερδών σε τρέχου
σες τιμές (Πίνακας 2) δείχνει ότι: 

α. Με εξαίρεση τον κλάδο 26, σε όλες τις άλλες περιπτώσεις υπάρχει ένα του
λάχιστον υπόδειγμα ARIMA, το οποίο εξηγεί ικανοποιητικά τα κέρδη μίας 
χρήσης, σε όρους ιστορικών κερδών. 

β. Σε 11 από τους 20 κλάδους, τα υποδείγματα ARIMA (1,1,1) και ARIMA (0,0,1), 
εκφράζουν καλύτερα (σε σχέση με εναλλακτικά υποδείγματα ARIMA) τις σχέ
σεις μεταξύ των διαδοχικών τιμών των ετήσιων κερδών. 



Επομένως, η δεύτερη υπόθεση της παρούσας εμπειρικής έρευνας δεν φαίνε
ται να ισχύει. Αντίθετα, από τα δεδομένα που χρησιμοποιήθηκαν, προκύπτει το 
συμπέρασμα ότι υπάρχουν συστηματικές σχέσεις μεταξύ των διαδοχικών τιμών 
των ετήσιων κερδών κάθε κλάδου. 

Δεδομένου μάλιστα ότι οι σχέσεις αυτές προκύπτουν και όταν ακόμη χρη
σιμοποιούνται οι πρώτες διαφορές των τιμών (ARIMA (1,1,1)), θα πρέπει, καταρ
χήν, να αποκλειστεί το ενδεχόμενο λανθασμένων εκτιμήσεων οφειλομένων σε έλ
λειψη διαχρονικής σταθερότητας των σειρών. 

Όμως, είναι γνωστό, ότι οι τρέχουσες τιμές περικλείουν την επίδραση του 
πληθωρισμού, που δημιουργεί τις προϋποθέσεις συσχέτισής τους, σε κάποιο βαθ
μό. Με στόχο την απαλοιφή και αυτού του παράγοντα, έγινε αναγωγή των μεγε
θών των κερδών σε τιμές 1968. Τα αποτελέσματα που προέκυψαν από την επα-
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2. Σε όλες τις περιπτώσεις, υπάρχει ένα τουλάχιστον ARIMA, το οποίο εκφρά
ζει τη συστηματική σχέση των ετήσιων (σταθερών) τιμών των κλαδικών 
κερδών. 

Συμπερασματικά, ενώ η πρώτη υπόθεση της ανάλυσης δεν απορρίπτεται πει
ραματικά (RUN TEST), η υπόθεση της έλλειψης συγκεκριμένων συναρτησιακών 
σχέσεων μεταξύ των τιμών των εξεταζομένων σειρών αποδεικνύεται ότι δεν ισχύει. 

Σε διεθνές επίπεδο, η δεύτερη υπόθεση απορρίπτεται (επίσης) από τους Beaver 
(1970) and Lookabill (1976), ενώ υποστηρίζεται από τους Ball and Wats (1972), Little 
and Rayner (1966) και Brealey (1969) που χρησιμοποίησαν δεδομένα αγγλικών και 
αμερικάνικων επιχειρήσεων. Τέλος, ο Watts (1970) εντόπισε κάποιες κλαδικές 
διαφορές στα υποδείγματα που εκφράζουν τις σχέσεις μεταξύ διαδοχικών τιμών 
των ετήσιων κερδών, κάτι που υποστηρίζεται και από την παρούσα εργασία (βλ. 
Πίνακας 3). 

9. Συμπεράσματα - επισημάνσεις 

Η εμπειρική διερεύνηση της δυνατότητας πρόβλεψης των μελλοντικών κερ
δών παρουσιάζει σημαντικές δυσκολίες, γι' αυτό και τα αποτελέσματα που προ
κύπτουν κάθε φορά θα πρέπει να κρίνονται στη βάση των πιο κάτω κύριων επι
φυλάξεων: 

— Ισχύουν για τον δεδομένο οικονομικό χώρο από τον οποίο αντλήθηκαν τα 
στοιχεία. 

— Ισχύουν για τον δεδομένο χρόνο στον οποίο αναφέρονται τα στοιχεία (χωρίς 
να αποκλείεται η ισχύς τους και σε άλλες περιόδους). 

Στα πλαίσια αυτά, η παρούσα ανάλυση κατέληξε σε δύο κύρια συμπεράσμα
τα σχετικά με τα κλαδικά κέρδη της Ελληνικής Βιομηχανίας, για την περίοδο 
1968-1987: 

Α. Το σημείο μεταβολής (αύξηση ή μείωση) των ετήσιων κερδών είναι αδύνατο 
να προβλεφθεί διότι εξαρτάται από τυχαίους παράγοντες (RUN TEST). 

Β. Τα ετήσια κέρδη, αν και μεταβάλλονται τυχαία, ως προς το σημείο, σε σχέ
ση με εκείνα του αμέσως προηγούμενου χρόνου, παρουσιάζουν συστηματική 
σχέση με αυτά ως προς το απόλυτο ύψος τους. 
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Τα πιο πάνω συμπεράσματα εισηγούνται ότι, μακροπρόθεσμα και κατά μέ
σο όρο, είναι δυνατή η πρόβλεψη των κλαδικών κερδών της Ελληνικής Βιομη
χανίας μέσω εφαρμογής των κατάλληλων υποδειγμάτων ARIMA. Ήδη, στην πα
ρούσα εργασία προτείνονται τα υποδείγματα εκείνα που, για κάθε κλάδο, εξη
γούσαν ικανοποιητικά τα ετήσια κέρδη σε όρους ιστορικών κερδών, κατά την 
περίοδο 1968 - 1987. Τα υποδείγματα αυτά μπορούν να εφαρμοσθούν σε δεδομέ
να και άλλων περιόδων για να επαληθευθούν ή τροποποιηθούν. Σε γενικές γραμ
μές, πάντως, φαίνεται ότι τα κέρδη μιας περιόδου t συνδέονται συστηματικά με 
εκείνα της περιόδου t- 1. Επομένως, το υπόδειγμα ARIMA (1,0,0) δείχνει να εί
ναι ικανοποιητικό, όταν εφαρμόζεται σε δεδομένα, τα οποία χαρακτηρίζονται από 
διαχρονική σταθερότητα. Τέλος, θα πρέπει να επισημανθεί ότι είναι αναγκαίο να 
ερευνηθεί το όλο θέμα ευρύτερα, κύρια προς τις εξής κατευθύνσεις: 

α. Χρησιμοποίηση δεδομένων επιμέρους εταιρειών (αντί κλαδικών). 

β. Χρησιμοποίηση δεδομένων και άλλων χρονικών περιόδων. 

γ. Χρησιμοποίηση σειρών ετήσιων κερδών, οι οποίες προκύπτουν από τις αντί
στοιχες λογιστικές σειρές, προσαρμοσμένες στη βάση διαφόρων κριτηρίων, 
όπως π.χ. λογιστικές τεχνικές και απλοποιητικές υποθέσεις, ποσοτικοποίη
ση ποιοτικών παραγόντων κ.λπ. 
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