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1.Εισαγωγή 
 
Ένα από τα θεµελιώδη αξιώµατα της Χρηµατοοικονοµικής ∆ιοικητικής είναι ότι βασικός 
στόχος κάθε επιχειρηµατικής µονάδας πρέπει να είναι η µεγιστοποίηση του πλούτου των 
µετόχων της. Έτσι η αξιολόγηση µιας εταιρείας πρέπει να γίνεται στη βάση της µεγιστο-
ποίησης της αξίας της µετοχής της, καθώς αυτή αντικατοπτρίζει όλες τις µελλοντικές 
πληρωµές της εταιρείας προς τους µετόχους της, προεξοφληµένες στο κόστος του συνό-
λου των κεφαλαίων που χρησιµοποιεί. 

Αν και το κόστος κεφαλαίου αποτελεί απαραίτητο δεδοµένο για την αποτίµηση 
µιας εταιρείας, η διαδικασία της ανά περιόδους αξιολόγησης της απόδοσης µιας επιχεί-
ρησης είτε εσωτερικά – από τη διοίκησή της, είτε εξωτερικά – από τους επενδυτές, συ-
νήθως εστιάζεται µόνο στα λογιστικά κέρδη. Η περιοδική µέτρηση αποδοτικότητας αφο-
ρά σε έναν πολύ µεγάλο βαθµό συγκρίσεις – διαχρονικά και διαστρωµατικά – διαφόρων 
µέτρων καθαρής κερδοφορίας της επιχείρησης, είτε αυτά είναι τα Καθαρά Κέρδη, ή τα 
Κέρδη ανά Μετοχή, ή ακόµα κάποιοι αριθµοδείκτες, όπως η αποδοτικότητα Ενεργητικού 
(Return on Assets), η Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων (Return on Equity). Στο επίκε-
ντρο αυτής της προσέγγισης βρίσκονται διάφοροι ορισµοί των Κερδών της επιχείρησης, 
ήτοι Κέρδη προ ή µετά φόρων, Κέρδη προ ή µετά χρηµατοοικονοµικών εξόδων, όπως 
αυτοί προκύπτουν από τις δηµοσιευµένες λογιστικές καταστάσεις της επιχείρησης.  

Σε όλους όµως αυτούς τους ορισµούς δεν γίνεται αναφορά για το πώς επιτυγχάνε-
ται η αναφερόµενη κερδοφορία της επιχείρησης, και συγκεκριµένα για το κόστος που 
είχε για την επιχείρηση το σύνολο των κεφαλαίων – ξένων και ιδίων –που χρησιµοποίη-
σε για να παράξει αυτά τα κέρδη. Πιο συγκεκριµένα, δεν περιλαµβάνουν καµία «χρέω-
ση» για το µετοχικό κεφάλαιο της επιχείρησης, θεωρώντας το ουσιαστικά, «δωρεάν» 
χρηµατοδότηση από τους µετόχους. Έτσι δύο επιχειρήσεις που εµφάνισαν την ίδια κερ-
δοφορία, βάσει ενός «παραδοσιακού» µέτρου αποδοτικότητας όπως είναι η αποδοτικό-
τητα ενεργητικού, θα θεωρηθούν εξίσου επιτυχηµένες, ακόµα και αν η µία εκ των δύο 
είχε πολύ µεγαλύτερο κόστος µετοχικού κεφαλαίου (και ανάλογα µεγαλύτερο µέσο 
σταθµικό κόστος κεφαλαίου) µε αποτέλεσµα οι µέτοχοί της να µην αποζηµιωθούν µε 
απόδοση ανάλογη του κινδύνου που ανέλαβαν επενδύοντας στη συγκεκριµένη επιχείρη-
ση. Άρα, η «παραδοσιακή» αξιολόγηση, δεν µπορεί να αναδείξει ότι το πραγµατικό κέρ-
δος της επιχείρησης αυτής µετά την κάλυψη του συνολικού κεφαλαιακού της κόστους 
είναι µικρότερο. 

 Η τελευταία παρατήρηση µας εισάγει στην έννοια του «Υπολειµµατικού Εισοδή-
µατος» (Residual Income), ή του «Οικονοµικού Κέρδους» (Economic Profit), που είναι 
ουσιαστικά τα Καθαρά Κέρδη της επιχείρησης µείον τη «χρέωση» για τα κεφάλαια που 
απασχόλησε, δηλαδή το σύνολο των επενδεδυµένων κεφαλαίων επί το µέσο σταθµικό 
κόστος τους. Αν και η πρακτική εφαρµογή της ιδέας του Υπολειµµατικού Εισοδήµατος 
ως µέτρου αξιολόγησης της αποδοτικότητας των επιχειρήσεων αποτελεί σχετικά πρό-
σφατα εξέλιξη, η έννοια αυτή δεν είναι τόσο καινούργια. Η φιλοσοφία του Οικονοµικού 
Κέρδους αναπτύχθηκε πρώτη φορά από τον οικονοµολόγο του Cambridge Alfred Mar-
shall το 1890, που µίλησε για πραγµατικό κέρδος µόνο όταν η επιχείρηση καλύπτει εκτός 
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από το λειτουργικό της κόστος και το κόστος των κεφαλαίων που επενδύθηκαν σε αυτή. 

 Το υπολειµµατικό Εισόδηµα αποτελεί τη σύνδεση των περιοδικών µέτρων αξιολό-
γησης αποδοτικότητας µε τη θεωρία Αποτίµησης Προεξοφληµένων Χρηµατοροών και 
τον κανόνα της Καθαρής Παρούσας Αξίας (Κ.Π.Α.). Συνδέει το κόστος κεφαλαίου της 
επιχείρησης µε τα λογιστικά µέτρα κερδοφορίας και αποτελεί ένα µέτρο περιοδικής α-
ξιολόγησης που πρέπει – θεωρητικά – να είναι πιο στενά συνδεδεµένο µε την πραγµατι-
κή αξία της επιχείρησης. Μπορεί να δειχτεί ότι η αξία µιας επιχείρησης σε όρους Προε-
ξοφληµένων Χρηµατοροών µπορεί να γραφτεί και σε όρους Υπολειµµατικού Εισοδήµα-
τος ως εξής (Damodaran, 2002):  

 

Αξία επιχείρησης = Κεφάλαια επενδεδυµένα σε υπάρχοντα περιουσιακά στοιχεία + 
Παρούσα Αξία (Π.Α.) Υπολειµµατικού Εισοδήµατος από τα  υπάρχοντα περιουσια-
κά στοιχεία + Άθροισµα της Π.Α. από το Υπολ. Εισόδηµα µελλοντικών επενδύσεων  

 

 Το Economic Value Added – για συντοµία EVA – αποτελεί µια εκδοχή του Υπο-
λειµµατικού Εισοδήµατος που προωθείται από την αµερικανική εταιρεία συµβούλων ε-
πιχειρήσεων Stern Stewart & Co. Η βασική διαφορά του Economic Value Added  από 
την απλή έννοια του Υπολειµµατικού Εισοδήµατος αφορά στον τρόπο υπολογισµού τόσο 
των κερδών όσο και των επενδεδυµένων κεφαλαίων. Η Stern Stewart προτείνει διάφορες 
µετατροπές στις λογιστικές καταστάσεις της επιχείρησης ώστε να αναιρεθούν κάποιες 
παραµορφώσεις που θεωρεί ότι δηµιουργούν στις λογιστικές καταστάσεις των εταιρειών 
οι γενικώς αποδεκτές λογιστικές αρχές, αποµακρύνοντας τη λογιστική αξία µιας επιχεί-
ρησης από την πραγµατική οικονοµική της αξία. 

 Το EVA θεωρείται µια σηµαντική καινοτοµία στον χώρο της χρηµατοοικονοµικής 
των επιχειρήσεων, καθώς παρουσιάζεται ως ένα µέτρο που µπορεί να αντικαταστήσει τα 
λογιστικά κέρδη τόσο στα πλαίσια της εσωτερικής αξιολόγησης των επιχειρήσεων από 
τους διαχειριστές και τους ιδιοκτήτες τους, όσο και στη διαδικασία της επιλογής εται-
ρειών από έναν επενδυτή. Αν το EVA είναι πραγµατικά πιο κοντά στην πραγµατική αξία 
που δηµιουργεί µια επιχείρηση – όπως διατείνεται η Stern Stewart – τότε η χρήση του ως 
βάση ενός ολοκληρωµένου συστήµατος χρηµατοοικονοµικής διαχείρισης θα πρέπει να 
οδηγήσει την επιχείρηση σε αύξηση της αξίας της, κάτι που µεταφράζεται σε υψηλότερες 
αποδόσεις για τους µετόχους της. Οι αρκετές «ιστορίες επιτυχίας» µεγάλων αµερικανι-
κών επιχειρήσεων (Coca Cola, AT&T, Briggs & Stratton, Duracell, Eli Lilly, Polaroid, 
Quaker Oats, Whirlpool)1  που «υιοθετώντας» το EVA ως βάση του συστήµατος διαχεί-
ρισης τους γνώρισαν σηµαντική αύξηση της αξίας της µετοχής τους, έχουν αυξήσει τον 
ενθουσιασµό γύρω από το EVA και τη χρησιµότητά του. Εντούτοις, η πραγµατική σχέση 
µεταξύ EVA και µετοχικών αποδόσεων είναι κάτι που πρέπει να ελεγχθεί εµπειρικά.  

Στην παρούσα εργασία ο στόχος µας είναι διπλός: στο πρώτο σκέλος στόχος θα υ-
πολογίσουµε το EVA για ένα δείγµα επιχειρήσεων εισηγµένων στο ελληνικό χρηµατι-
στήριο και θα προχωρήσουµε σε κατάταξή τους βάσει του EVA κάνοντας παράλληλα 

                                                 
1 Kleiman, (1999), Ιστοσελίδα  της Stern Stewart (www.eva.com) 
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σύγκριση µε την κατάταξη που δίνουν άλλα µέτρα αποδοτικότητας2. Στο δεύτερο σκέλος 
θα εξετάσουµε το πληροφοριακό περιεχόµενο του EVA σε σχέση µε άλλα λογιστικά µέ-
τρα αποδοτικότητας όσον αφορά την επεξηγηµατική τους ικανότητα για τις µετοχικές 
αποδόσεις των επιχειρήσεων, ελέγχοντας αν το EVA είναι πραγµατικά πιο στενά συσχε-
τισµένο µε την πραγµατική αγοραία αξία της επιχείρησης. 

Η εργασία αυτή προσθέτει στη βιβλιογραφία καθώς, από όσο γνωρίζουµε, είναι η 
πρώτη φορά που γίνεται σχετική µελέτη για το EVA στην ελληνική αγορά, ενώ τα απο-
τελέσµατα της µελέτης για το πληροφοριακό περιεχόµενο του EVA θα συµπληρώσουν 
τα συµπεράσµατα αντίστοιχων εµπειρικών µελετών για την αµερικανική κυρίως, αλλά 
και την ευρωπαϊκή αγορά, δίνοντας επιπλέον στοιχεία για την σχέση µεταξύ του EVA 
και της πραγµατικής αξίας µιας επιχείρησης. 

Το υπόλοιπο της εργασίας οργανώνεται ως εξής: Στην ενότητα 2 δίνουµε ένα λε-
πτοµερή ορισµό του EVA κάνοντας αναφορά στις βασικές λογιστικές προσαρµογές που 
προτείνει η Stern Stewart. Στην ενότητα 3 κάνουµε µια σύνοψη της σχετικής µε το EVA 
βιβλιογραφίας. Η ενότητα 4 παρουσιάζει τις υποθέσεις που εξετάστηκαν, ενώ η ενότητα 
5 παρουσιάζει τα δεδοµένα και τη µεθοδολογία που χρησιµοποιήθηκε. Στην ενότητα 6 
παρουσιάζουµε την κατάταξη των εταιρειών βάσει του EVA και άλλων µέτρων αποδοτι-
κότητας, καθώς και τα αποτελέσµατα της εµπειρικής µελέτης για το πληροφοριακό πε-
ριεχόµενο του EVA. Η ανάλυση ευαισθησίας των αποτελεσµάτων µας και οι προεκτά-
σεις των αρχικών υποδειγµάτων παρουσιάζονται στην ενότητα 7. Τέλος, η ενότητα 8 συ-
νοψίζει τη µελέτη και παρουσιάζει τα τελικά συµπεράσµατα. 

 

2.Ορισµός του EVA - Λογιστικές µετατροπές 
 

2.1. Βασικός ορισµός του EVA 
 
Το EVA, σύµφωνα µε τη Stern Stewart, ορίζεται ως η διαφορά των καθαρών λειτουργι-
κών κερδών µετά φόρων (Net Operating Profits After Taxes ή NOPAT) και του συνολι-
κού κεφαλαιακού κόστους της επιχείρησης. ∆ηλαδή: 
 

EVAt = NOPATt – WACCt x ICt-1    (1) 
 

όπου,  
WACC  το Μέσο Σταθµικό Κόστος Κεφαλαίου της επιχείρησης 
ICt-1  τα συνολικά επενδεδυµένα κεφάλαια (στην αρχή της χρήσης) 
 
 Εναλλακτικά µπορούµε να εκφράσουµε το EVA ως τη διαφορά δύο ποσοστών, της 

                                                 
2 Θα κατατάξουµε τις εταιρείες τόσο βάσει EVA, όσο και βάσει της Αποδοτικότητας Ενεργητικού (ROA) 
και της Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων (ROE) 
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αποδοτικότητας επενδεδυµένων κεφαλαίων (Return on Invested Capital ή ROIC) και του 
Μέσου Σταθµικού Κόστους Κεφαλαίου, επί τα συνολικά επενδεδυµένα κεφάλαια, δηλα-
δή: 

EVAt = (ROICt – WACCt) x ICt-1     (2) 
 

Τα επενδεδυµένα κεφάλαια της επιχείρησης η Stern Stewart τα ορίζει ως το σύνολο 
των περιουσιακών στοιχείων (στην αναπόσβεστή τους αξία) που έχουν επενδυθεί σε ορ-
γανικές δραστηριότητες της επιχείρησης και που αντιστοιχούν στο σύνολο µετοχικού και 
δανειακών (φερόντων τόκο) κεφαλαίων. Για να φτάσει η Stern Stewart σε ένα µέγεθος 
που αντικατοπτρίζει περισσότερο την πραγµατική οικονοµική αξία των λειτουργικών 
κεφαλαίων της επιχείρησης εφαρµόζει διάφορες προσαρµογές που περιλαµβάνουν την 
πρόσθεση στα επενδεδυµένα κεφάλαια της αποσβεσµένης Υπεραξίας επιχείρησης 
(Goodwill), των Εξόδων Έρευνας και Ανάπτυξης που βαρύνουν τα αποτελέσµατα χρή-
σης και της Παρούσας Αξίας των Λειτουργικών Μισθώσεων, και την αφαίρεση των Ακι-
νητοποιήσεων υπό Εξέλιξη και των Χρεογράφων. 

Αναλυτικότερα, ακολουθώντας την λειτουργική προσέγγιση (operating approach) 
(Stewart,1991,σελ.92) τα επενδεδυµένα κεφάλαια της επιχείρησης υπολογίζονται ως το 
άθροισµα των καθαρών Κεφαλαίων Κίνησης3, των Ενσωµάτων και Ασωµάτων Ακινητο-
ποιήσεων συν τις προσαρµογές που αναφέραµε παραπάνω, µε την αποσβεσµένη Υπερα-
ξία και τα Έξοδα Έρευνας και Ανάπτυξης να προστίθενται στις Ασώµατες Ακινητοποιή-
σεις, την Π.Α. των Λειτουργικών Μισθώσεων να προστίθεται στις Ασώµατες Ακινητο-
ποιήσεις, τις Ακινητοποιήσεις υπό Εξέλιξη να αφαιρούνται από τις Ενσώµατες Ακινητο-
ποιήσεις, και τα Χρεόγραφα να αφαιρούνται από το Κυκλοφορούν Ενεργητικό. 

Σύµφωνα µε την χρηµατοδοτική προσέγγιση (financing approach) (Stewart,1991, 
σελ.87) τα επενδεδυµένα κεφάλαια υπολογίζονται ως το άθροισµα ιδίων κεφαλαίων, µα-
κροπρόθεσµου και βραχυπρόθεσµου δανεισµού συν την προσθήκη ισοδύναµων στοιχεί-
ων ιδίων κεφαλαίων (αποσβεσµένη Υπεραξία, Έξοδα Έρευνας και Ανάπτυξης) και ισο-
δύναµων στοιχείων δανειακών κεφαλαίων (Παρούσα Αξία Λειτουργικών Μισθώσεων). 

Τα καθαρά λειτουργικά κέρδη µετά φόρων προκύπτουν από τα καθαρά κέρδη µετά 
φόρων αν σε αυτά προστεθούν οι φόροι επί µη οργανικών εσόδων (έκτακτα έσοδα και 
έσοδα από χρεόγραφα) και αφαιρεθεί η φορολογική απαλλαγή από τους τόκους (τόκοι x 
φορολογικός συντελεστής). Άλλες προσαρµογές που σύµφωνα µε τη Stern Stewart πρέ-
πει να γίνουν για τον υπολογισµό των λειτουργικών κερδών περιλαµβάνουν την πρόσθε-
ση της αύξησης των Προβλέψεων, της αύξησης των κεφαλαιοποιηµένων Εξόδων Έρευ-
νας και Ανάπτυξης της ετήσιας απόσβεσης της Υπεραξίας επιχειρήσεως (Goodwill), και 
των τεκµαρτών τόκων επί των λειτουργικών µισθώσεων. (Π.Α. λειτουργικών µισθώσεων 
x κόστος δανεισµού). 

Έχοντας ορίσει το Economic Value Added µπορούµε να πούµε ότι, σύµφωνα µε τη 
λογική της Stern Stewart, µια επιχείρηση δηµιουργεί πραγµατική αξία µόνο όταν κερδίζει 
περισσότερα από το συνολικό κόστος κεφαλαίου της (WACC x IC), ενώ «καταστρέφει» 

                                                 
3 Τα καθαρά κεφάλαια κίνησης προκύπτουν ως το σύνολο του Κυκλοφορούντος Ενεργητικού µείον το 
άθροισµα Λογαριασµών και Φόρων πληρωτέων και ∆εδουλευµένων Εξόδων 
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αξία όταν κερδίζει λιγότερα από την κεφαλαιακή της «χρέωση». 
 

2.2. Οι λογιστικές µετατροπές που προτείνει η Stern Stewart 
 

Όπως ήδη αναφέραµε, η Stern Stewart προτείνει µια σειρά προσαρµογών στις λο-
γιστικές καταστάσεις στα πλαίσια του υπολογισµού των επενδεδυµένων κεφαλαίων και 
των λειτουργικών κερδών. Η λογική πίσω από τις προτεινόµενες προσαρµογές αναλύεται 
από τον G. Bennett Stewart στο βιβλίο του “The Quest for Value” (1991), µε το οποίο ο 
συγγραφέας εισάγει για πρώτη φορά την ιδέα του Economic Value Added, µιλώντας για 
ένα µέτρο περιοδικής αξιολόγησης των επιχειρήσεων και των managers πιο στενά συν-
δεδεµένο µε την πραγµατική αξία που δηµιουργεί η επιχείρηση, σε σχέση µε «παραδο-
σιακά» µέτρα αξιολόγησης όπως η αποδοτικότητα ενεργητικού, ή η µεγέθυνση των κα-
θαρών κερδών. Ο Stewart αναγνωρίζει περισσότερες από 160 πιθανές λογιστικές µετα-
τροπές, αλλά  στην πράξη µόνο 5-10 τελικά εφαρµόζονται σε κάθε επιχείρηση (Stern et 
al.,1995). Ο Stewart αναφέρει ότι οι προσαρµογές πρέπει να γίνονται µόνο αν: 

 

α) Τα ποσά που αφορούν είναι σηµαντικά και µπορούν να επηρεάσουν την µέτρηση της 
πραγµατικής αξίας που δηµιουργεί (ή καταστρέφει) η επιχείρηση 
β) Τα απαιτούµενα δεδοµένα είναι διαθέσιµα 
γ) Τα στελέχη της επιχείρησης µπορούν να τις κατανοήσουν 
δ) Η µετατροπή θα είναι οριστική (δηλ. κάποια προσαρµογή µπορεί να µείνει αµετάβλη-
τη για τουλάχιστον τρία χρόνια) 
ε) Η µετατροπή αφορά στοιχεία που βρίσκονται υπό τον έλεγχο όσων άµεσα αφορά ο 
υπολογισµός του EVA4 

 

Οι βασικοί στόχοι πίσω από τις προτεινόµενες προσαρµογές µπορούν να συνοψι-
σθούν στα εξής τρία σηµεία: 

 

α) οι λογιστικές µεταβλητές και συναλλαγές να αντικατοπτρίζουν την πραγµατική υπο-
κείµενη τους αξία 
β) να µειωθούν τα κίνητρα των managers για λήψη υποβέλτιστων αποφάσεων  
γ) να βελτιωθεί η συγκρισιµότητα µεταξύ εταιρειών αλλά και µεταξύ υποτµηµάτων µέσα 
στην επιχείρηση, θέτοντας κοινές βάσεις για τις λογιστικές καταστάσεις. 
 

 Οι σηµαντικότερες, και συνηθέστερες µετατροπές που κάνει η Stern Stewart για 
τον υπολογισµό του EVA αφορούν τα παρακάτω λογιστικά µεγέθη: 
 

α) Έξοδα Έρευνας & Ανάπτυξης  

Σύµφωνα µε τα αµερικανικά λογιστικά πρότυπα (Generally Accepted Accounting 

                                                 
4 Αυτό έχει σηµασία κυρίως όταν το EVA χρησιµοποιείται ως µέτρο αξιολόγησης ξεχωριστών τµηµάτων 
µέσα στην ίδια επιχείρηση 
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Principles, εφεξής GAAP), τα Έξοδα έρευνας & ανάπτυξης θεωρούνται έξοδα και βγαί-
νουν από τον ισολογισµό, ενώ και βάσει του Ελληνικού Γενικού Λογιστικού Σχεδίου 
(ΕΓΛΣ) περιλαµβάνονται στα αποτελέσµατα εκµεταλλεύσεως και συγκεκριµένα στο λο-
γαριασµό 86.00.03 «Έξοδα λειτουργίας ερευνών  - αναπτύξεως». Σύµφωνα µε τον Stew-
art (1991) τα  έξοδα έρευνας & ανάπτυξης αποτελούν µια επένδυση της επιχείρησης που 
αναµένεται (χωρίς να είναι βέβαιο) να δηµιουργήσουν αξία για την επιχείρηση στο µέλ-
λον. Η προσαρµογή που προτείνει η Stern Stewart αφορά στην επαναπρόσθεση των Εξό-
δων Έρευνας και Ανάπτυξης στα επενδεδυµένα κεφάλαια της, και της ετήσιας µεταβο-
λής των εξόδων έρευνας στα λειτουργικά κέρδη. Επίσης προτείνει την απόσβεση των 
εξόδων έρευνας µέσα σε περίοδο ίση µε τον αριθµό των ετών που αναµένεται η επιχεί-
ρηση να ωφεληθεί από αυτά (ή εναλλακτικά, αυθαίρετα 5 ή 10 χρόνια). Σύµφωνα µε τον 
Ehrbar (1998) η προσαρµογή αυτή βοηθά στην αναγνώριση των εξόδων έρευνας & ανά-
πτυξης ως επενδύσεων, αποτρέπει τις µειώσεις σε επενδύσεις για έρευνα & ανάπτυξη 
που προκαλεί η  επιθυµία αύξησης των λογιστικών κερδών ενώ η απόσβεση των εξόδων 
για R&D σε µια περίοδο (5 έως 10) ετών κάνει τους managers να νιώθουν µεγαλύτερη 
ανάγκη για αποτελέσµατα σε βάθος χρόνου. 

 

β) Υπεραξία επιχείρησης από εξαγορά (goodwill): 

Σύµφωνα µε τα αµερικανικά GAAP η Υπεραξία επιχείρησης καταγράφεται ως πε-
ριουσιακό στοιχείο και αποσβένεται σε περίοδο µέχρι 40 ετών, ενώ και σύµφωνα µε το 
ΕΓΛΣ Το goodwill καταγράφεται ως περιουσιακό στοιχείο (λογ/µος 16.00 στην κατηγο-
ρία των Ασώµατων Ακινητοποιήσεων) και αποσβένεται είτε εφάπαξ, είτε τµηµατικά και 
ισόποσα σε περίοδο µέχρι 5 ετών. Σύµφωνα µε τη Stern Stewart το Goodwill δεν πρέπει 
να αποσβένεται καθόλου, καθώς περιλαµβάνει τα άυλα στοιχεία µιας εξαγοραζόµενης 
επιχείρησης (φήµη, πελατεία) τα οποία έχουν αόριστη διάρκεια ζωής και η αξία τους δεν 
πρέπει να φθίνει απαραίτητα µε το χρόνο. Έτσι, για τον υπολογισµό του EVA, το good-
will δεν αποσβένεται και µένει στον ισολογισµό, η τρέχουσα απόσβεση του goodwill ε-
παναπροστίθεται στα λειτουργικά κέρδη και οι όποιες αποσβέσεις goodwill έχουν γίνει 
στο παρελθόν επαναπροστίθενται στα κεφάλαια της επιχείρησης. 

Ιδιαίτερο ενδιαφέρον έχουν οι περιπτώσεις εξαγορών µε “pooling of interests” όπου 
και δεν εµφανίζεται goodwill. Στην περίπτωση αυτή η Stern Stewart προτείνει µετατροπή 
σε “purchase accounting” µε σκοπό οι managers να εστιάζουν στο πραγµατικό κεφαλαι-
ακό κόστος µιας εξαγοράς. Η προσαρµογή για το goodwill γίνεται ώστε να µην υποεκτι-
µούνται τα πραγµατικά επενδεδυµένα κεφάλαια της επιχείρησης. Παράλληλα «αναγκά-
ζει» τους managers να εστιάζουν περισσότερο σε πραγµατικές χρηµατοροές και όχι σε 
λογιστικές εγγραφές και τους επικοινωνεί την απαίτηση των µετόχων για µια απόδοση 
πάνω στην τιµή εξαγοράς που υπερβαίνει το κόστος κεφαλαίου. 

 

γ) Λειτουργικές µισθώσεις: 

Σύµφωνα µε τα αµερικανικά GAAP oι λειτουργικές µισθώσεις θεωρούνται έξοδα 
και δεν περιλαµβάνονται στον ισολογισµό, ενώ στα πλαίσια του ΕΓΛΣ περιλαµβάνονται 
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στο λογαριασµό 62 «Παροχές Τρίτων», της οµάδας «Οργανικά Έξοδα κατά Είδος», θε-
ωρούνται έξοδα και βγαίνουν από τον ισολογισµό (αναλύονται περισσότερο στο λογ/µο 
62.04.20-25  «Ενοίκια µισθώσεων leasing». Η αξία των στοιχείων τα οποία η επιχείρηση 
έχει µισθώσει παρακολουθείται στους λογ/µους τάξεως «Αλλότρια Περιουσιακά Στοι-
χεία» και «∆ικαιούχοι Αλλότριων Περιουσιακών Στοιχείων». Η συνολική αξία που αντι-
προσωπεύει το δικαίωµα χρήσης των µισθωµένων στοιχείων εµφανίζεται στους λογ/µους 
τάξεως «Απαιτήσεις από αµφοτεροβαρείς συµβάσεις» και «Υποχρεώσεις από αµφοτερο-
βαρείς συµβάσεις». Για τη Stern Stewart οι λειτουργικές µισθώσεις αποτελούν ισοδύνα-
µο δανειακών κεφαλαίων (από την χρηµατοδοτική προσέγγιση) ενώ τα µισθωµένα πε-
ριουσιακά στοιχεία αποτελούν ισοδύναµα πάγιου ενεργητικού (από την λειτουργική 
προσέγγιση). Η µη περίληψή τους στον ισολογισµό υποεκτιµά τα καθαρά επενδεδυµένα 
κεφάλαια, αλλά και τα λειτουργικά κέρδη. Σύµφωνα µε την προτεινόµενη προσαρµογή η 
Παρούσα Αξία των µελλοντικών πληρωµών µισθώσεων (προεξοφληµένη στο κόστος 
δανεισµού της επιχείρησης) επαναπροστίθεται στο κεφάλαιο της επιχείρησης, ενώ η 
Π.Α. των µισθώσεων επί το κόστος δανεισµού προστίθεται στα λειτουργικά κέρδη.  

 

δ) Αποσβέσεις: 

Στα πλαίσια των αµερικανικών GAAP ως βασική µέθοδος απόσβεσης αναφέρεται η 
γραµµική (straight line depreciation). Σύµφωνα µε το ΕΓΛΣ ακολουθείται βασικά η µέ-
θοδος της γραµµικής απόσβεσης (straight line depreciation), µε διαφορετικούς ανά κατη-
γορία παγίου συντελεστές (8% για τα περισσότερα ακίνητα και 10 - 20% για τα περισσό-
τερα µηχανήµατα και αναλώσιµα πάγια στοιχεία). Για στοιχεία που αποκτήθηκαν µετά 
την 1/1/98 (σε συγκεκριµένες κατηγορίες) η επιχείρηση έχει τη δυνατότητα να χρησιµο-
ποιήσει τη µέθοδο της φθίνουσας απόδοσης (αρκεί η επιλεγµένη µέθοδος να εφαρµόζε-
ται εφεξής σε πάγια βάση). Οι συντελεστές απόσβεσης για αυτά τα στοιχεία είναι τρι-
πλάσιοι των αντίστοιχων συντελεστών σταθερής απόσβεσης. Κατά τη Stern Stewart 
(Ehrbar,1998) για επιχειρήσεις µε πάγια µε µακρά διάρκεια ζωής η εφαρµογή σταθερής 
απόσβεσης δεν αντιπροσωπεύει την πραγµατική ετήσια µείωση της αξίας των µηχανηµά-
των και δηµιουργεί απροθυµία επένδυσης σε νέα πάγια. Η προτεινόµενη σε τέτοιες περι-
πτώσεις προσαρµογή αφορά, µετατροπή σε µέθοδο αύξουσας (sinking fund) απόσβεσης ( 
µε την ετήσια απόσβεση να ξεκινά µικρή τα πρώτα χρόνια, και σταδιακά να αυξάνεται 
µέχρι το τέλος της ωφέλιµης ζωής του παγίου). Η προσαρµογή αυτή καθιστά την ιδιο-
κτησία ενός παγίου στοιχείου παρόµοια µε τη µίσθωσή του, και παράλληλα αποτρέπει 
πιθανή απροθυµία των managers για αντικατάσταση παλαιού εξοπλισµού µε νέα (και 
ακριβά) πάγια (η κεφαλαιακή χρέωση του EVA, µε τη µέθοδο της γραµµικής απόσβεσης, 
µειώνεται ανάλογα µε την αναπόσβεστη αξία του παγίου, κάνοντας τον παλαιό εξοπλι-
σµό να φαίνεται «φθηνότερος» από τον καινούργιο). 

 

ε) Προβλέψεις: 

Κατά τα αµερικανικά λογιστικά πρότυπα, οι επιχειρήσεις έχουν την ευχέρεια να 
προσαρµόζουν τις προβλέψεις κάθε χρόνο όπως επιθυµούν, ενώ σύµφωνα και µε τη λο-
γιστική αρχή του «συντηρητικότητας», οι µεταβολές στις προβλέψεις καταγράφονται 



Economic Value Added, εφαρµογή σε δείγµα ελληνικών επιχειρήσεων 

 

 10 

αµέσως, πριν γίνει οποιαδήποτε πραγµατική εκροή µετρητών. Κατά το ΕΓΛΣ οι προβλέ-
ψεις ορίζονται µέσω νόµου ως ελάχιστο κάθε χρόνο απαιτούµενο ποσοστό, µε τις επιχει-
ρήσεις να έχουν τη δυνατότητα να αυξήσουν τις προβλέψεις τους πέραν αυτού. Σύµφωνα 
µε τη Stern Stewart, για να αποφεύγεται η δυνατότητα που έχουν οι επιχειρήσεις να αυ-
ξάνουν τις προβλέψεις σε περιόδους υψηλών κερδών µε σκοπό να «φουσκώσουν» τα 
κέρδη σε µελλοντικές περιόδους χαµηλής κερδοφορίας, το σύνολο των προβλέψεων ε-
παναπροστίθεται στα επενδεδυµένα κεφάλαια, ενώ οι αυξήσεις των προβλέψεων επανα-
προστίθενται στα λειτουργικά κέρδη (και αντίστοιχα, οι µειώσεις τους αφαιρούνται) 

 

στ) Deferred Taxes (Φόροι πληρωτέοι σε επόµενες χρήσεις) 

Στα πλαίσια των αµερικανικών GAAP ο λογαριασµός αυτός στο παθητικό, προκύ-
πτει ως η όποια διαφορά µεταξύ λογιστικών κερδών και πραγµατικών φορολογητέων 
κερδών (όταν λ.χ. χρησιµοποιείται η γραµµική µέθοδος απόσβεσης για τον υπολογισµό 
του λογιστικού κέρδους, αλλά µεθόδους επιταχυνόµενης απόσβεσης για τον υπολογισµό 
των φορολογητέων εσόδων). Ο αντίστοιχος λογαριασµός ενεργητικού, προκύπτει όταν η 
επιχείρηση κάνει προβλέψεις για µελλοντικά έξοδα που δεν εκπίπτουν από το φόρο µέχρι 
να αποτελέσουν πραγµατική εκροή. Λογαριασµός µε αντίστοιχο περιεχόµενο στο ΕΓΛΣ 
δεν υπάρχει. Για την Stern Stewart o λογαριασµός αυτός αποτελεί ένα ισοδύναµο ιδίων 
κεφαλαίων, αφού είναι ένα τµήµα φόρων που δεν θα πληρωθεί ποτέ, όσο τα περιουσιακά 
στοιχεία που δηµιούργησαν τη διαφορά µεταξύ λογιστικών κερδών και πραγµατικών φο-
ρολογητέων κερδών (µέσω των διαφορετικών µεθόδων απόσβεσης) θα αντικαθίστανται 
όταν αποσβεσθούν πλήρως. Η προτεινόµενη προσαρµογή για το λογαριασµό αυτό είναι 
η εξής: Οι αυξήσεις του (όταν ο λογ/µος εµφανίζεται στο παθητικό, ή ο «καθαρός» 
λογ/µος (παθητικό – ενεργητικό) είναι λογ/µος παθητικού) προστίθενται στα λειτουργικά 
κέρδη, ενώ οι µειώσεις του αφαιρούνται (στην περίπτωση που έχουµε καθαρό λογ/µο 
ενεργητικού οι αυξήσεις αφαιρούνται από τα λειτουργικά κέρδη, ενώ οι µειώσεις προ-
στίθενται σε αυτά) Επίσης, οι deferred taxes που αφαιρέθηκαν από τα κέρδη παρελθό-
ντων ετών θα πρέπει να επαναπροστεθούν στο κεφάλαιο. Η λογική πίσω από την προ-
σαρµογή αυτή εξηγείται σε τρία σηµεία: α) µια αύξησή των deferred taxes σηµαίνει ότι 
ένα τµήµα του φόρου εισοδήµατος που δεν µεταφέρεται δεν αποτελεί χρηµατική εκροή 
για την συγκεκριµένη περίοδο, ενώ µια µείωσή τους σηµαίνει ότι ο φόρος εισοδήµατος 
υποεκτιµά την πραγµατική φορολογική υποχρέωση της περιόδου β) η προσαρµογή δη-
µιουργεί φορολογικά έξοδα για τον υπολογισµό του EVA που είναι πιο κοντά σε αυτό 
που οφείλει η εταιρεία να πληρώσει κάθε χρόνο γ) η µετατροπή αυτή δίνει κίνητρο στους 
managers να οργανώνουν τα επενδυτικά τους σχέδια προϋπολογίζοντας τη φορολογική 
τους επίπτωση παρά να προσπαθούν µε τη βοήθεια της «δηµιουργικής» λογιστικής να 
ελαχιστοποιήσουν τη «ζηµιά» που έχει ήδη γίνει. 

 

ζ) Φοροαπαλλαγές από τόκους (interest tax shield) 

Σύµφωνα τόσο µε τα αµερικανικά GAAP όσο και µε το ΕΓΛΣ, οι δεδουλευµένοι 
τόκοι εκπίπτουν από τη φορολογική υποχρέωση της επιχείρησης. Σύµφωνα µε τη Stern 
Stewart η φοροαπαλλαγή που «προσφέρουν» οι τόκοι πρέπει να επαναπροστίθεται στους 
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λειτουργικούς φόρους (να αφαιρείται δηλαδή από τα λειτουργικά κέρδη). Η προσαρµογή 
αυτή έχει ως σκοπό να αφαιρεθεί η επίδραση της χρηµατοδότησης µε δανεισµό στη φο-
ρολογική επιβάρυνση, ώστε να αποµονωθεί η επίδραση της µόχλευσης στον δεύτερο όρο 
του EVA (κεφαλαιακή χρέωση: WACC*Capital), ενώ βοηθά ώστε οι φόροι που υπει-
σέρχονται στον υπολογισµό του EVA να αντικατοπτρίζουν πλήρως τους φόρους που α-
φορούν στις οργανικές δραστηριότητες της επιχείρησης 

 

η) Φόροι από µη λειτουργικά κέρδη: 

Οι φόροι επί µη λειτουργικών κερδών (εκτάκτων και ανόργανων κερδών) αφαιρού-
νται από τα λειτουργικά κέρδη της επιχείρησης για τον υπολογισµό των καθαρών της 
κερδών, σύµφωνα τόσο µε τα αµερικάνικά όσο και τα ελληνικά λογιστικά πρότυπα. Στον 
υπολογισµό του EVA όµως οι φόροι αυτοί δεν συµπεριλαµβάνονται στους φόρους που 
αφαιρούνται από τα λειτουργικά κέρδη. Σκοπός αυτής της προσαρµογής είναι ή δη-
µιουργία, για τον υπολογισµό του EVA, φορολογικών εξόδων που είναι πιο κοντά σε αυ-
τό που οφείλει η εταιρεία να πληρώσει κάθε χρόνο για τις οργανικές τις δραστηριότητες. 

 

θ) Κοστολόγηση αποθεµάτων µε τη µέθοδο LIFO 

Σύµφωνα µε τα αµερικανικά GAAP η επιχείρηση µπορεί να χρησιµοποιεί τη µέθο-
δο LIFO, ενώ σύµφωνα µε το ΕΓΛΣ η επιχείρηση µπορεί να υπολογίζει την τιµή κτήσης 
των αποθεµάτων µε οποιονδήποτε από τους παρακάτω τρόπους: α) Μέθοδος µέσου 
σταθµικού κόστους β) Μέθοδος κυκλοφοριακού µέσου όρου ή διαδοχικών υπολοίπων γ) 
Μέθοδος FIFO δ) Μέθοδος LIFO ε) Μέθοδος βασικού αποθέµατος στ) Μέθοδος εξατο-
µικευµένου κόστους ζ) Μέθοδος πρότυπου κόστους. Κατά τον Stewart (1991) η κοστο-
λόγηση των αποθεµάτων µε τη µέθοδο FIFO αποδίδει µια αξία που είναι πιο κοντά στο 
τρέχον κόστος αντικατάστασής τους. Έτσι η προσαρµογή που προτείνει είναι η µετατρο-
πή σε κοστολόγηση µε τη µέθοδο FIFO µε την πρόσθεση στον ισολογισµό του LIFO re-
serve (η διαφορά της αξίας των αποθεµάτων που δίνουν οι µέθοδοι LIFO και FIFO) το 
οποίο αναφέρεται στις υποσηµειώσεις των ισολογισµών βάσει των GAAP5. 

 

ι) Κατασκευές υπό εξέλιξη (ακινητοποιήσεις υπό εκτέλεση) 

Οι ακινητοποιήσεις υπό εκτέλεση καταγράφονται ως περιουσιακό στοιχείο σύµφωνα τό-
σο µε τα αµερικανικά όσο και τα ελληνικά λογιστικά πρότυπα. Σύµφωνα µε τον Ehrbar 
(1998) όµως οι κατασκευές υπό εξέλιξη που αποτελούν τµήµα στρατηγικών επενδύσεων 
της επιχείρησης δεν πρέπει να «χρεώνουν» την επιχείρηση (προστιθέµενες στα επενδε-
δυµένα κεφάλαια και άρα αυξάνοντας τη συνολική κεφαλαιακή χρέωση) πριν ολοκλη-
ρωθούν και αρχίσουν να «παράγουν» κέρδη για την επιχείρηση. Έτσι στα πλαίσια του 
υπολογισµού του EVA, οι ακινητοποιήσεις υπό εκτέλεση αφαιρούνται από τα επενδεδυ-
µένα κεφάλαια της επιχείρησης για την τρέχουσα χρήση, και επαναπροστίθενται όταν τα 
συγκεκριµένα στοιχεία ενεργητικού µπουν σε λειτουργία και αρχίσουν να παράγουν κέρ-

                                                 
5 Αντίστοιχη πληροφορία στις ελληνικές λογιστικές καταστάσεις δεν υπάρχει 
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δη. Παράλληλα, η κεφαλαιακή χρέωση που θα αντιστοιχούσε στις κατασκευές υπό εξέ-
λιξη µέχρι τη χρήση που αυτές περατώνονται (και επαναπροστίθενται στον υπολογισµό 
των επενδεδυµένων κεφαλαίων), υπολογίζεται κανονικά και προστίθεται µε το ύψος της 
αρχικής επένδυσης σε έναν µεταβατικό λογαριασµό, το υπόλοιπο του οποίου προστίθεται 
στα κεφάλαια για τον υπολογισµό του EVA. Σκοπός της προσαρµογής αυτής είναι να 
µην αποθαρρύνονται οι managers από το να κάνουν στρατηγικές επενδύσεις που δεν ο-
λοκληρώνονται µέσα σε µια χρήση, φοβούµενοι µια αύξηση των κεφαλαίων που δεν συ-
νοδεύεται και από – άµεση – αύξηση των κερδών (και παράλληλα αύξηση µέτρων απο-
δοτικότητας όπως το ίδιο το EVA). 

 

3.Σύνοψη βιβλιογραφίας - µελετών για το EVA 
 

Η σχετική µε το EVA βιβλιογραφία ξεκινά το 1991 µε το βιβλίο του G. Bennett Stewart 
“The Quest for Value”, όπου ο συγγραφέας προτείνει το Economic Value Added, ως ένα 
µέτρο περιοδικής αξιολόγησης των επιχειρήσεων και των managers µε µεγαλύτερη συ-
σχέτιση µε την πραγµατική αξία που δηµιουργεί η επιχείρηση, σε σχέση µε «παραδοσια-
κά» µέτρα αξιολόγησης. Όπως ήδη αναφέραµε στο “Quest for Value” ο Stewart κάνει 
λεπτοµερή αναφορά για τις παραµορφώσεις που δηµιουργούν τα GAAP τόσο στη µέ-
τρηση της πραγµατικής οικονοµικής αξίας της επιχείρησης, όσο και στη συµπεριφορά 
των managers. Ο Stewart παρουσιάζει το EVA ως ένα ολοκληρωµένο χρηµατοοικονοµι-
κό σύστηµα διοίκησης της επιχείρησης, µε ένα κοινό µέτρο αξιολόγησης τόσο για την 
επιχείρηση ως σύνολο, όσο και για τα επιµέρους τµήµατά της. 

Παράλληλα, ο Stewart αποδεικνύει την ισοδυναµία της αποτίµησης µέσω EVA µε 
την αποτίµηση Προεξοφληµένων Καθαρών Χρηµατοροών (Free Cash Flow Valuation), 
ορίζοντας την αγοραία αξία της επιχείρησης ως το άθροισµα του υπάρχοντος κεφαλαίου 
συν την Παρούσα Αξία όλων των µελλοντικών EVA. Ταυτόχρονα, κάνει την πρώτη ε-
µπειρική µελέτη για το πληροφοριακό περιεχόµενο του EVA. Εξετάζοντας 613 αµερικα-
νικές επιχειρήσεις για την διετία 1984-1985 σε σχέση µε τη διετία 1987-1988, βρίσκει 
µια ισχυρή συσχέτιση µεταξύ Προστιθέµενης Αγοραίας Αξίας (Market Value Added6) 
και EVA, που γίνεται εντονότερη όταν εξετάζει τις µεταβολές EVA και MVA (ο συγ-
γραφέας αναφέρει ένα ιδιαίτερα υψηλό R2 της τάξης του 0,97). Μόνο για επιχειρήσεις µε 
αρνητικό EVA η συσχέτιση είναι λιγότερο εµφανής, καθώς η προοπτική της ρευστοποί-
ησης ή της εξαγοράς βάζει ένα κάτω όριο στην αγοραία αξία της επιχείρησης. 

Η πλειονότητα των εµπειρικών µελετών για το EVA που επακολούθησαν εξετάζει 
το πληροφοριακό περιεχόµενο του EVA, δηλαδή αν το EVA εξηγεί την αγοραία αξία και 
τις µετοχικές αποδόσεις της επιχείρησης καλύτερα από άλλα µέτρα αποδοτικότητας. 

 Ο Stewart (1994) εξετάζοντας αµερικανικές επιχειρήσεις από την Stern Stewart 

                                                 
6 Την ορίζει ως τη διαφορά µεταξύ της αγοραίας αξίας της επιχείρησης και της αξίας των επενδεδυµένων 
κεφαλαίων της, δηλ. MVA= Market Value - Capital 
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Performance 1000 database7, αναφέρει ότι η µεταβολή του EVA, εξηγεί 50% της µετα-
βολής του MVA, (το άλλο 50% εξηγείται από τα µελλοντικά EVA), ενώ η µεγέθυνση 
των πωλήσεων εξηγεί 10% της µεταβολής του MVA, έναντι 15-20% για την µεταβολή 
των Κερδών ανά µετοχή (EPS) και 35% για την µεταβολή στην αποδοτικότητα Ιδίων 
Κεφαλαίων (ROE). 

 Ο O’Byrne (1996), σε δείγµα αµερικανικών επιχειρήσεων για την περίοδο 1985-
1993, για ένα σύνολο 6551 παρατηρήσεων (εταιρείες x έτη), εξέτασε τη σχέση µεταξύ 
Αξίας της επιχείρησης προς το επενδεδυµένο Κεφάλαιο ως εξαρτηµένη µεταβλητή και 
EVA/WACC, Free Cash Flow/Capital και NOPAT8/Capital ως επεξηγηµατικές µεταβλη-
τές. Ο συγγραφέας αναφέρει προσαρµοσµένο 2R  31% για την παλινδρόµηση µε το EVA 
και 33% για την εξίσωση µε το NOPAT (το FCF εµφανίζει αρνητική συσχέτιση µε την 
αξία της επιχείρησης). Εκτιµώντας το µοντέλο για το NOPAT/Capital µε µηδενικό στα-
θερό όρο9 βρίσκει 2

R  17%, ενώ προσαρµόζοντας την εξίσωση για το EVA/WACC, επι-
τρέποντας διαφορετικούς συντελεστές για θετικά και αρνητικά EVA, προσθέτοντας όρο 
για το φυσικό λογάριθµο του κεφαλαίου10 και ψευδοµεταβλητή που περιλαµβάνει πιθα-
νές κλαδικές ιδιαιτερότητες βρίσκει  2

R  56%. Καταλήγει έτσι στο συµπέρασµα ότι το 
EVA, µε τις κατάλληλες προσαρµογές εξηγεί πολύ καλύτερα από τα Λειτουργικά Κέρδη 
την αξία της επιχείρησης. 

 Οι Dodd και Chen (1996), εξετάζοντας 566 αµερικανικές επιχειρήσεις για την πε-
ρίοδο 1986-1992, βρίσκουν ότι τo EVA εξηγεί το 20,2% της µεταβλητότητας των µετο-
χικών αποδόσεων, και υπολείπεται της αποδοτικότητας ενεργητικού (ROA) που εξηγεί 
24,5% της διακύµανσης των µετοχικών αποδόσεων. Το EVA υπερτερεί σηµαντικά της 
αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων (ROE) και των κερδών ανά µετοχή (EPS), η επεξηγη-
µατική ικανότητα των οποίων περιορίζεται µεταξύ 5 και 7%. Συγκρίνοντας το EVA µε 
το «απλό»11 Υπολειµµατικό Εισόδηµα (Residual Income) βρίσκουν ελάχιστη διαφορά 
( 2
R = 19,4%  για το RI, έναντι 20,2% του EVA), ενώ και σε πιο πολύπλοκα στατιστικά 

µοντέλα η εικόνα δεν αλλάζει ( 2
R = 41,1% για το EVA και 40,9% για το RI. Καταλήγουν 

έτσι στο συµπέρασµα ότι το EVA δεν προσφέρει περισσότερη πληροφόρηση από το µη 
προσαρµοσµένο Υπολειµµατικό Εισόδηµα. 

 Ο Grant (1996), σε ένα δείγµα 983 αµερικανικών επιχειρήσεων για το 1993, βρί-
σκει ότι ο λόγος EVA/Capital εξηγεί το 31,6% του όρου MVA/Capital. Εξετάζοντας τις 
50 εταιρείες µε το υψηλότερο EVA (wealth creators) το R2 της παλινδρόµησης αυξάνεται 
σε 83,2%, ενώ για τις 50 εταιρείες µε το χαµηλότερο – αρνητικό – EVA (wealth destroy-

                                                 
7 Η Stern Stewart Performance 1000 δηµοσιεύεται κάθε χρόνο από τη Stern Stewart & Co, και παρουσιάζει 
µια κατάταξη των 1000 µεγαλύτερων (πλην χρηµατοπιστωτικού τοµέα) αµερικανικών επιχειρήσεων βάσει 
του Market Value Added, του EVA και του δείκτη αποδοτικότητας (µέση Αποδοτικότητα κεφαλαίων5-
ετίας, ή NOPAT/Capital προς µέσο WACC 5-ετίας) 
8 Τα καθαρά λειτουργικά κέρδη µετά φόρων , όπως τα παρουσιάσαµε στον ορισµό του EVA 
9 Θεωρεί ότι η εξίσωση για NOPAT/Capital µε µη µηδενικό σταθερό όρο είναι ουσιαστικά εξίσωση για το 
EVA 
10 Προσπαθεί να συµπεριλάβει το διαφορετικό τρόπο µε τον οποίο η αγορά αποτιµά επιχειρήσεις µεγάλου 
µεγέθους, δεδοµένου ότι όσο αυξάνει το µέγεθος µιας επιχείρησης τόσο φθίνει η οριακή παραγωγικότητα 
του κεφαλαίου 
11 Χωρίς δηλαδή τις λογιστικές προσαρµογές που εφαρµόζει η Stern Stewart 



Economic Value Added, εφαρµογή σε δείγµα ελληνικών επιχειρήσεων 

 

 14 

ers) το R2 είναι µόλις 2,7%, υπονοώντας ότι οι επενδυτές προβαίνουν κατά κύριο λόγο σε 
αποτιµήσεις εταιρειών για τις οποίες γνωρίζουν ότι δηµιουργούν πλούτο. Παράλληλα, 
εξετάζοντας µια παλινδρόµηση του όρου MVA/Capital πάνω στο WACC και τη διαφορά 
Αποδοτικότητας Κεφαλαίων και WACC, βρίσκουν ότι και οι δύο συντελεστές είναι ση-
µαντικοί, και εξηγούν 37,4% της µεταβλητότητας του όρου MVA/Capital. 

 Οι P. Peterson και D. Peterson (1996) σε ένα δείγµα 259 – 282 αµερικανικών επι-
χειρήσεων για την περίοδο 1988 – 1992, συνέκριναν τη συσχέτιση µεταξύ παραδοσιακών 
µέτρων αξιολόγησης, όπως τα ROA και ROE, και στηριγµένων στην προστιθέµενη αξία 
µέτρων (EVA, MVA, Return on Capital - WACC, Μεταβολή MVA) µε τις µετοχικές α-
ποδόσεις. Οι συγγραφείς βρίσκουν ότι το EVA έχει µικρή συσχέτιση µε τις µετοχικές 
αποδόσεις (µόνο το ’90 βρίσκουν στατιστικά σηµαντικό συντελεστή συσχέτισης), ενώ τα 
βασισµένα στο MVA µόνο µέτρα είναι στατιστικά σηµαντικά συσχετισµένα µε τις µετο-
χικές αποδόσεις. Σαν αίτια της µη τέλειας συσχέτισης MVA µέτρων και µετοχικών απο-
δόσεων αναγνωρίζουν την αδυναµία των πρώτων να εξηγήσουν τις γενικές µεταβολές 
της αγοράς και το γεγονός ότι συµπεριλαµβάνουν και τις µεταβολές στη λογιστική αξία 
χρέους και προνοµιούχων µετοχών - κάτι που δεν κάνουν οι µετοχικές αποδόσεις. Εξάλ-
λου παρατηρούν ότι EVA, MVA και µετοχικές αποδόσεις δίνουν ασύµµετρη κατάταξη 
επιχειρήσεων, ενώ το MVA είναι ευαίσθητο στο µέγεθος της επιχείρησης. 

 Οι Bacidore, Boquist, Milbourn, και Thakor (1997) εξετάζοντας 600 Αµερικανι-
κές επιχειρήσεις για την περίοδο ’82-’92, συγκρίνουν το EVA µε µια τροποποιηµένη εκ-
δοχή του, το Refined Economic Value Added (REVA), όπου χρησιµοποιούν τρέχουσες 
(αγοραίες) αξίες (έναντι των προσαρµοσµένων λογιστικών αξιών του EVA). Βρίσκουν 
ότι το REVA έχει µεγαλύτερη συσχέτιση µε τις υπερβάλλουσες µετοχικές αποδόσεις σε 
σύγκριση µε το EVA (R2=3,93% έναντι 1,14%). Στην παλινδρόµηση µε REVA και EVA 
µαζί (διαιρεµένα µε την αγοραία αξία µετοχικού κεφαλαίου), ως επεξηγηµατικές µετα-
βλητές των υπερβαλλουσών αποδόσεων, αναφέρουν ότι το REVA έχει θετικό και στατι-
στικά σηµαντικό συντελεστή, ενώ το EVA αρνητικό. Συµπεραίνουν έτσι ότι τo REVA 
περιέχει πληροφοριακό περιεχόµενο που δεν περιλαµβάνεται στο EVA. Επίσης οι συγ-
γραφείς προχωρούν και σε µη παραµετρικούς ελέγχους προβλεπτικής ικανότητας, όπου 
το REVA πάλι υπερτερεί. Συγκεκριµένα βρίσκουν ότι το 68,05% των επιχειρήσεων µε 
θετικό EVA έχουν θετικές υπερβάλλουσες αποδόσεις (το 56,01% µε αρνητικό EVA εί-
χαν αρνητικές υπερβάλλουσες αποδόσεις) ενώ το 77,22% των επιχειρήσεων µε θετικό 
REVA έχουν θετικές υπερβάλλουσες αποδόσεις (το 58,48% µε αρνητικό REVA είχαν 
αρνητικές υπερβάλλουσες αποδόσεις). Τέλος κατασκεύασαν 2 χαρτοφυλάκια µε τις 25 
καλύτερες εταιρείες µε βάση το EVA και το REVA, βρίσκοντας ότι το βασισµένο στο 
REVA χαρτοφυλάκιο είχε 1,2% υψηλότερη απόδοση για την περίοδο 1988-1992. 

 Οι Biddle, Bowen και Wallace (1997) εξετάζοντας ένα δείγµα αµερικανικών επι-
χειρήσεων για την περίοδο 1983-1994 για ένα σύνολο 6174 παρατηρήσεων (εταιρείες x 
έτη), προχώρησαν σε έλεγχο του σχετικού και οριακού πληροφοριακού περιεχοµένου του 
EVA, συγκρίνοντάς το µε το µη προσαρµοσµένο Υπολειµµατικό Εισόδηµα (RI) τις χρη-
µατοροές από οργανικές δραστηριότητες (Cash Flow from Operations) και τα Κέρδη προ 
Εκτάκτων Αποτελεσµάτων (Earnings Before Extraordinary Items). Οι συγγραφείς κατα-
λήγουν στο συµπέρασµα ότι τα κέρδη προ εκτάκτων στοιχείων (EBEI) έχουν µεγαλύτερη 
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επεξηγηµατική ικανότητα για τις µετοχικές αποδόσεις σε σχέση µε το EVA (R2 = 9% ένα-
ντι 5,1%), αλλά και σε σχέση µε το Υπολειµµατικό Εισόδηµα (6,2%) και τα CFO (2.4%). 
Επιτρέποντας διαφορετικούς συντελεστές για θετικές και αρνητικές τιµές του κάθε µέτρου 
αποδοτικότητας βρίσκουν ότι τα R2 αυξάνουν αλλά η κατάταξη µένει η ίδια: (EVA 
(6,5%), EBEI (12,8%), RI (7,32%) CFO (2,8%)). Για να εξετάσουν την επιπλέον πληρο-
φόρηση που περιέχει το EVA σε σχέση µε αυτή που προσφέρουν τα υπόλοιπα µέτρα απο-
δοτικότητας οι συγγραφείς «σπάνε» το EVA στα επιµέρους στοιχεία του, εξετάζοντας την 
ιδιαίτερη συνεισφορά του καθενός στο πληροφοριακό περιεχόµενο του EVA12. Σύµφωνα 
µε τα αποτελέσµατά τους, η µεγαλύτερη συνεισφορά στην εξήγηση της µεταβλητότητας 
των µετοχικών αποδόσεων από τα επιµέρους «συστατικά» του EVA εντοπίζεται στα CFO 
και στα Accruals, ενώ τα άλλα στοιχεία του EVA δεν έχουν στατιστικά σηµαντική επι-
πρόσθετη επεξηγηµατική ικανότητα.  

 Επεκτείνοντας την ανάλυσή τους, οι συγγραφείς βρίσκουν ότι για επιχειρήσεις που 
συνδέουν το EVA µε τις αµοιβές των διευθυντικών στελεχών το EVA εµφανίζει οριακά 
µεγαλύτερο πληροφοριακό περιεχόµενο από τα λειτουργικά κέρδη. Εξάλλου, χρησιµο-
ποιώντας την αγοραία αξία της επιχείρησης ως εξαρτηµένη µεταβλητή, και κάνοντας τις 
ίδιες µετατροπές στο EBEI όπως ο O’ Byrne (1996) στο EVA, βρίσκουν ότι τα κέρδη προ 
εκτάκτων αποτελεσµάτων υπερτερούν πάλι του EVA (R2 : EVA (50%), EBEI (53%), 
NOPAT (49%)). Οι Biddle et al. εντοπίζουν τα αίτια της χαµηλής συσχέτισης µεταξύ 
EVA και µετοχικών αποδόσεων στην πιθανόν διαφορετική εκτίµηση της αγοράς για µε-
ταβλητές όπως το κόστος κεφαλαίου, την έλλειψη (από την αγορά) όλων των απαιτούµε-
νων στοιχείων για τον υπολογισµό του EVA, αλλά και το ενδεχόµενο οι λογιστικές προ-
σαρµογές της Stern Stewart να αφαιρούν κάποια λογιστικά στοιχεία που η αγορά χρησι-
µοποιεί για να κάνει προβλέψεις. 

Ο O’Byrne (1998), κάνει κριτική στη µελέτη των Biddle, Bowen και Wallace 
(1997), επισηµαίνοντας ότι τα κέρδη στο µοντέλο τους δεν είναι «καθαρά» από το κό-
στος χρηµατοδότησης, αλλά περιλαµβάνουν το κόστος δανειακών κεφαλαίων (χωρίς 
όµως «χρέωση» για το µετοχικό κεφάλαιο). Συγκεκριµένα, αναφέρει ότι το Cash flow 
from operations περιλαµβάνει έξοδα τόκων, θεωρώντας τα συµπεράσµατα των Biddle et 
al.  για τη σηµαντικότητα του κεφαλαιακού κόστους ανακριβή. Ο συγγραφέας θεωρεί 
επίσης, ότι η εξίσωση µε τα λειτουργικά κέρδη (NOPAT) των Biddle, Bowen και Wal-
lace έχει ως πραγµατική ανεξάρτητη µεταβλητή το NOPAT και το επενδεδυµένο Κεφά-
λαιο, άρα η εξαρτηµένη τους µεταβλητή «προσοµοιάζει» περισσότερο στο EVA παρά 
στα λειτουργικά κέρδη. 

Οι B-H.Bao και D-Η.Bao (1998) σε ένα δείγµα 166 αµερικανικών εταιρειών για τη 
διετία ’92-’93 συγκρίνουν το πληροφοριακό περιεχόµενο Καθαρών Κερδών, Υπερβαλ-
                                                 

12 Συγκεκριµένα, ορίζουν το EVA ως εξής: ΕVA = CFO + Accruals + ATInt – CapChg + AcctAdj, 
Όπου: CFO : Cash flow from operations = Λειτουργικά έσοδα -∆ (βραχ. Υποχρεώσεων)- ∆ (χρέους από 
βραχ. Υποχρεώσεις)- ∆ (κυκλοφορούν Ενεργητικό) + ∆ (ταµείο)  
Accruals : Λειτουργικά έσοδα - Cash flow from operations 
ATInt : χρεωστικοί τόκοι (µετά φόρων) 
CapChg : WACC*capital 
AcctAdj : Λογιστ. Μετατροπές στα λειτουργικά κέρδη –WACC*Λογιστικές Μετατροπές στο κεφάλαιο 
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λόντων Καθαρών κερδών (Abnormal Economic Earnings, ο ορισµός που δίνουν στο 
EVA) και Value Added (που την ορίζουν ως: Πωλήσεις – Κόστος πωληθέντων – Απο-
σβέσεις). Χρησιµοποιώντας τρία διαφορετικά µοντέλα, µε εξαρτηµένη µεταβλητή την 
αξία της επιχείρησης, την τιµή της µετοχής και τις µετοχικές αποδόσεις, βρίσκουν γενικά 
ότι το Value Added είναι το µόνο πάντα στατιστικά σηµαντικό µέτρο απόδοσης µε τη 
µεγαλύτερη επεξηγηµατική ικανότητα. Αντιφατικά είναι τα αποτελέσµατα για τα abnor-
mal economic earnings (EVA), καθώς εµφανίζουν τη µεγαλύτερη επεξηγηµατική ικανό-
τητα (στο µοντέλο µε εξαρτηµένη µεταβλητή την αξία της επιχείρησης), αλλά µε αρνητι-
κό πρόσηµο. Το EVA έχει το «σωστό» πρόσηµο στο µοντέλο µε εξαρτηµένη µεταβλητή 
την τιµή της µετοχής, αλλά το µικρότερο R2, ενώ το ίδιο συµβαίνει και στο τρίτο µοντέ-
λο (µε τη µετοχική απόδοση ως εξαρτηµένη µεταβλητή), όπου το EVA υπολείπεται και 
των καθαρών κερδών, στον έλεγχο σχετικού πληροφοριακού περιεχοµένου. Σαν αίτια για 
τα αρνητικά αποτελέσµατα για το EVA οι συγγραφείς αναφέρουν την έλλειψη γνώσης 
για τα οικονοµετρικά χαρακτηριστικά της ανέλιξης των abnormal earnings – εν αντιθέσει 
µε τα κέρδη και το Value Added, που όπως αναφέρουν ακολουθούν τυχαίο περίπατο – 
γεγονός που δεν επιτρέπει τη δηµιουργία του κατάλληλου µοντέλου για στατιστικό έλεγ-
χο. 

Οι Chen και Dodd (1998), µελετώντας 566 αµερικανικές επιχειρήσεις για την πε-
ρίοδο 1983-1992, προχωρούν σε έλεγχο του σχετικού και επιπρόσθετου πληροφοριακού 
περιεχοµένου του EVA, σε σχέση µε τα λειτουργικά κέρδη (Operating Income) και το µη 
προσαρµοσµένο Υπολειµµατικό εισόδηµα (Residual Income). Οι συγγραφείς βρίσκουν 
ότι το EVA δεν υπερτερεί των λειτουργικών κερδών και του RI στην εξήγηση της µετα-
βλητότητας των µετοχικών αποδόσεων. (R2: EVA (2,3%) ΟI (6,2%) RI (5%)). Στον έ-
λεγχο του επιπρόσθετου πληροφοριακού περιεχοµένου, αναφέρουν ότι η προσθήκη του 
RI ως δεύτερη ανεξάρτητη µεταβλητή στην εξίσωση µε τα λειτουργικά κέρδη, αυξάνει 
στατιστικά σηµαντικά το R2 της παλινδρόµησης, ενώ προσθέτοντας και το EVA το R2 
αυξάνει πάλι, αλλά όχι στατιστικά σηµαντικά. Οι συγγραφείς καταλήγουν στο συµπέρα-
σµα ότι αν και το RI προσφέρει οριακά περισσότερη πληροφόρηση από τα λειτουργικά 
κέρδη, το EVA δεν προσθέτει σηµαντικά στην επεξηγηµατική ικανότητα των µοντέλων, 
υπονοώντας ότι ίσως οι λογιστικές µετατροπές της Stewart δεν είναι στατιστικά σηµα-
ντικές. 

Ο Fernandez (2001), εξετάζοντας τους συντελεστές συσχέτισης µεταξύ MVA και 
EVA, σε ένα δείγµα 582 αµερικανικών επιχειρήσεων για την περίοδο 1987-1997, βρίσκει 
ότι για 296 εταιρείες, οι µεταβολές στα Καθαρά Λειτουργικά Κέρδη (NOPAT) εµφανί-
ζουν µεγαλύτερη συσχέτιση µε τις µεταβολές του MVA, ενώ για 210 επιχειρήσεις, η συ-
σχέτιση µεταξύ µεταβολών EVA και MVA είναι αρνητική. Σε ένα δεύτερο δείγµα 28 
ισπανικών επιχειρήσεων για το 1997, ο συγγραφέας αναφέρει ότι η συσχέτιση µεταξύ 
της πραγµατικής απόδοσης των µετόχων13 και EVA είναι στις περισσότερες περιπτώσεις 
αρνητική. Παράλληλα, συγκρίνοντας EVA, ROE, Οικονοµικό Κέρδος (Υπολειµµατικό 

                                                 
13 Ο συγγραφέας την εκφράζει µέσω ενός µέτρου που ονοµάζει Shareholder Value Created, το οποίο ορίζει 
ως το γινόµενο της αγοραίας αξίας του µετοχικού κεφαλαίου επί τη διαφορά µεταξύ µετοχικής απόδοσης 
και κόστους µετοχικού κεφαλαίου. 
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Εισόδηµα) και το επίπεδο των επιτοκίων, ως προς τη συσχέτισή τους µε τις (πραγµατι-
κές) µετοχικές αποδόσεις, βρίσκει ότι κατά µέσο όρο το EVA είναι περισσότερο συνδε-
δεµένο µε τις τελευταίες από το ROE, υπολείπεται όµως του Υπολειµµατικού Εισοδήµα-
τος και των µεταβολών των επιτοκίων. 

Η Peixoto (2002), σε δείγµα 39 πορτογαλικών επιχειρήσεων για την περίοδο 1995-
1998, αναφέρει οριακά µεγαλύτερο πληροφοριακό περιεχόµενο των καθαρών κερδών 
(ΝΙ) έναντι του EVA και των λειτουργικών κερδών (ΟΡ). Χρησιµοποιώντας µοντέλο µε 
εξαρτηµένη µεταβλητή την αξία της επιχείρησης, βρίσκει ότι το OP παρέχει οριακά πε-
ρισσότερη πληροφόρηση σε αυτή που ήδη προσφέρει το EVA (το 2

R αυξάνει κατά 5%), 
ενώ και το EVA παρέχει οριακά περισσότερη πληροφόρηση σε αυτή που ήδη εµπεριέχει 
το ΝΙ (το 2

R αυξάνει κατά 1%). Εξετάζοντας ένα δεύτερο µοντέλο που συνδέει Market 
Value Added και µέτρο αποδοτικότητας, η συγγραφέας αναφέρει ότι µόνο το EVA έχει 
στατιστικά σηµαντικό συντελεστή και έχει παράλληλα το µεγαλύτερο προσαρµοσµένο 
R2 (72,01%). Η συγγραφέας αποδίδει την µικρότερη συσχέτιση EVA και equity market 
value στο γεγονός ότι η αγορά χρησιµοποιεί ενδεχοµένως διαφορετικές εκτιµήσεις για το 
κόστος κεφαλαίου, στην αδυναµία του µοντέλου να συµπεριλάβει τα αναµενόµενα EVA 
(που αντικατοπτρίζονται στις τωρινές τιµές), και στην πιθανότητα η αγορά να µην συ-
µπεριέλαβε υπολογισµούς για το EVA στην αποτίµησή της για τη συγκεκριµένη περίοδο. 
Η υψηλή όµως συσχέτιση µεταξύ EVA και MVA την οδηγούν στο συµπέρασµα ότι το 
EVA µπορεί να αποτελέσει χρήσιµο µέτρο αξιολόγησης όταν στόχος είναι η µεγιστοποί-
ηση της αξίας των µετόχων. 

Εκτός από ελέγχους για το πληροφοριακό περιεχόµενο του EVA, η βιβλιογραφία 
περιλαµβάνει και µελέτες που ασχολούνται µε τη συσχέτιση του EVA µε τη λειτουργική 
αποτελεσµατικότητα της επιχείρησης, στις περιπτώσεις που το EVA χρησιµοποιείται για 
τον καθορισµό των αµοιβών των διευθυντικών στελεχών της. 

Ο Wallace (1996) έκανε την πρώτη µελέτη πάνω στο θέµα αυτό, εξετάζοντας 40 
αµερικανικές επιχειρήσεις που υιοθέτησαν πλάνα αποζηµιώσεων βασισµένα σε έννοιες 
Υπολειµµατικού εισοδήµατος. Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατά του οι επιχειρήσεις που 
υιοθέτησαν σχέδια αµοιβών βασισµένα στο EVA, παρουσίασαν: 14% αυξηµένη ταχύτη-
τα κυκλοφορίας Ενεργητικού, 100% περισσότερες πωλήσεις και 21% λιγότερες αγορές 
περιουσιακών στοιχείων, 112% περισσότερες επαναγορές µετοχών και 1%14 µεγαλύτερα 
µερίσµατα ανά µετοχή. Το γενικό συµπέρασµα του συγγραφέα είναι ότι η επιχείρηση 
«παίρνει» από τους managers αυτό που µετρά και ανταµείβει, καθώς  η υιοθέτηση βασι-
σµένων στο EVA προγραµµάτων αποζηµίωσης managers φαίνεται να βελτιώνει τη λει-
τουργική αποτελεσµατικότητα της επιχείρησης. 

Οι Lehn και Makhija (1997) σε ένα δείγµα µε 452 αµερικανικές επιχειρήσεις για 
την περίοδο 1985 – 1994 εξετάζουν τη συσχέτιση µεταξύ 5 µέτρων αποδοτικότητας 
(EVA, MVA, αποδοτικότητα πωλήσεων (Return on Sales), ROA, ROE) µε τις µετοχικές 
αποδόσεις και τις απολύσεις (ή ανανεώσεις) υψηλόβαθµων διευθυντικών στελεχών. Οι 
συγγραφείς βρίσκουν ότι EVA και MVA έχουν µεγαλύτερη συσχέτιση µε απόδοση µετο-

                                                 
14 στατιστικά µη σηµαντικό 
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χής (συσχέτιση EVA – αποδόσεων : 0,59 ,  MVA - αποδόσεων : 0,58) έναντι των άλλων 
µέτρων αποδοτικότητας (συντελεστές συσχέτισης: ROE (0,46), ROA (0,46) και ROS 
(0,39). Αναφορικά µε τις απολύσεις διευθυντικών στελεχών, αναφέρουν ότι η αύξηση 
του EVA και του MVA είναι αντίστροφα συνδεδεµένη µε τις απολύσεις, ενώ για τα λο-
γιστικά µέτρα αποτελεσµατικότητας δεν βρίσκουν σαφή σύνδεση µε απολύσεις, καθώς οι 
διαφορές σε ROA, ROE και ROS πριν και µετά τις ανανεώσεις στο ∆.Σ. δεν είναι στατι-
στικά σηµαντικές. 

Ο Zimmerman (1997) ασχολείται µε τη δυνατότητα χρησιµοποίησης του EVA ως 
µέτρο αξιολόγησης της αποτελεσµατικότητας των επιµέρους τµηµάτων µιας επιχείρησης. 
Μιλώντας για την δυσκολία που δηµιουργεί ο διαχωρισµός κοινών εξόδων αλλά και κοι-
νών εισροών µεταξύ σχετιζόµενων υποτµηµάτων καταλήγει στο συµπέρασµα ότι το 
EVA (αλλά και κανένα παρόµοιο µέτρο) δεν µπορεί να µετρήσει πλήρως τις συνεργίες 
µεταξύ τµηµάτων µιας επιχείρησης. Επίσης αναφέρει ότι οι λογιστικές µετατροπές που 
απαιτεί ο υπολογισµός του EVA µπορούν να δώσουν κίνητρα στα διευθυντικά στελέχη 
για λήψη αποφάσεων που δηµιουργούν πραγµατική αξία για την επιχείρηση, αλλά δη-
µιουργούν πιθανά προβλήµατα λογιστικού ελέγχου για τις επιχειρήσεις, που θα πρέπει να 
διατηρούν και να παίρνουν αποφάσεις πάνω σε δύο διαφορετικά λογιστικά συστήµατα. 

Οι Ehrbar και Stewart (1998) κάνουν αναφορά στο σύστηµα αµοιβών που µπορεί 
να βασιστεί στο EVA, µιλώντας για ένα σύστηµα µε δύο ξεχωριστά χαρακτηριστικά: α) 
τα bonus που δίνει δυνητικά το σύστηµα δεν έχουν άνω όριο (όσο αυξάνεται το EVA τό-
σο αυξάνεται και το bonus, το επιπλέον bonus µπαίνει σε µια “bonus bank”  για να απο-
δοθεί στο µέλλον - αρκεί το EVA να µην µειωθεί) β) ο στόχος για βελτίωση του EVA 
που καθορίζει το bonus καθορίζεται κάθε χρόνο από συγκεκριµένο τύπο και δεν δια-
πραγµατεύεται. 

Ο Kleiman (1999) εξέτασε αν οι επιχειρήσεις που χρησιµοποιούν το EVA έχουν 
καλύτερη χρηµατιστηριακή απόδοση και αν η µεγαλύτερη αυτή χρηµατιστηριακή από-
δοση είναι συνεπής µε βελτίωση της λειτουργικής αποδοτικότητας της επιχείρησης. 
Χρησιµοποιώντας ένα δείγµα 71 Αµερικανικών επιχειρήσεων που υιοθέτησαν το EVA 
ως µέτρο αξιολόγησης και βάση αµοιβών από το 1987 ως το 1996, βρίσκει ότι στην 3ετή 
περίοδο µετά την υιοθέτηση του EVA οι «EVA companies» έχουν υψηλότερες υπερβάλ-
λουσες αποδόσεις από παρόµοιες «non-EVA companies». Αναφορικά µε τη λειτουργική 
αποτελεσµατικότητα της επιχειρήσεις ο συγγραφέας αναφέρει ότι η  ταχύτητα κυκλοφο-
ρίας αποθεµάτων αυξάνεται για τις EVA companies15, όπως αυξάνει και η χρηµατοοικο-
νοµική µόχλευση. Επίσης αναφέρει ότι δεν υπάρχουν στοιχεία µείωσης της κεφαλαιακής 
δαπάνης, ενώ διαπιστώνει αύξηση του λειτουργικού περιθωρίου (προ αποσβέσεων) και 
τα λειτουργικά κέρδη ανά εργαζόµενο. 

 

                                                 
15 Μειώνεται ο κύκλος ταµειακής µετατροπής (cash conversion cycle), δηλαδή το άθροισµα της περιόδου 
µετατροπής των αποθεµάτων σε πωλήσεις συν την περίοδο είσπραξης απαιτήσεων µείον την περίοδο ανα-
βολής των πληρωµών βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων. 
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4.Στόχοι - Εξεταζόµενες υποθέσεις 
 

Είναι προφανές ότι η σχετική βιβλιογραφία αφήνει κάποια αναπάντητα ερωτήµατα ανα-
φορικά µε το πληροφοριακό περιεχόµενο του EVA, κυρίως για το αν το EVA είναι 
πραγµατικά περισσότερο συσχετισµένο µε τις µετοχικές αποδόσεις από τα καθαρά ή λει-
τουργικά λογιστικά κέρδη. Τα αντιφατικά µέχρι τώρα αποτελέσµατα για το σχετικό και 
επιπρόσθετο πληροφοριακό περιεχόµενο του EVA, αποτελούν κίνητρο για περισσότε-
ρους εµπειρικούς ελέγχους, ενώ ενδιαφέρον παρουσιάζει η διερεύνηση της συσχέτισης 
EVA και πραγµατικής αξίας και σε κεφαλαιαγορές λιγότερο ανεπτυγµένες και µε µικρό-
τερο βάθος από την αµερικανική, όπως είναι η ελληνική. 

Στην παρούσα εργασία, στόχος µας εκτός από την δηµιουργία µιας βάσης δεδοµέ-
νων µε τις ελληνικές επιχειρήσεις καταταγµένες βάσει της αξίας που δηµιούργησαν (ή 
κατέστρεψαν) – όπως αυτή µετράται από το EVA – είναι να εξετάσουµε τη στατιστική 
σηµαντικότητα της συσχέτισης του EVA µε τον πραγµατικό πλούτο των επενδυτών. Οι 
υποθέσεις που εξετάσαµε για το σκοπό αυτό αφορούν τη συσχέτιση µεταξύ EVA και 
τρέχουσας αξίας της επιχείρησης (όπως αυτή αντικατοπτρίζεται στην τιµή της µετοχής 
της), σε µια προσπάθεια να ελέγξουµε τον ισχυρισµό του Stewart (1991), ότι το EVA 
είναι το µέτρο αποδοτικότητας που «οδηγεί» τις τιµές των µετοχών. 

Η πρώτη υπόθεση που ελέγξαµε αφορά το σχετικό πληροφοριακό περιεχόµενο του 
EVA, και αναφέρεται στη βιβλιογραφία ως “relative information content test”. Συγκε-
κριµένα, εξετάσαµε αν το πληροφοριακό περιεχόµενο του EVA είναι µεγαλύτερο από 
αυτό των Καθαρών Κερδών, των Λειτουργικών Κερδών, και του Υπολειµµατικού εισο-
δήµατος (Residual Income). Συγκεκριµένα: 

 

Υπόθεση 1: Το EVA εξηγεί καλύτερα την µεταβλητότητα των µετοχικών αποδόσεων από 
τα Καθαρά Κέρδη, τα Λειτουργικά Κέρδη, και το Υπολειµµατικό Εισόδηµα (Residual In-
come) 

Ο έλεγχος της υπόθεσης 1 έγινε βάσει της σύγκρισης των προσαρµοσµένων R2 των τεσ-
σάρων παλινδροµήσεων (µε ανεξάρτητη µεταβλητή ένα κάθε φορά από τα υπό εξέταση 
µέτρα αποδοτικότητας).  
  

Η δεύτερη υπόθεση που εξετάσαµε αφορά στο επιπρόσθετο πληροφοριακό περιεχόµενο 
του EVA (incremental information content test). Εξετάσαµε δηλαδή αν το EVA προσφέ-
ρει επιπλέον πληροφόρηση σε αυτή που ήδη εµπεριέχεται στα υπόλοιπα υπό εξέταση µέ-
τρα αποδοτικότητας, στην προσπάθεια εξήγησης της µεταβλητότητας των µετοχικών α-
ποδόσεων16. Τυπικότερα: 

                                                 
16 Ένας έλεγχος «σχετικού» πληροφοριακού περιεχοµένου µεταξύ λογιστικών µεταβλητών έχει νόηµα σε 
περιπτώσεις που µόνο µία µεταβλητή µπορέι να επιλεχθεί, όπως λ.χ. στον ορισµό ενός µέτρου εσωτερικής 
αξιολόγησης της επιχείρησης και στον καθορισµό µιας µεταβλητής συνδεδεµένης µε τις αποζηµιώσεις 
διοικητικών στελεχών. Ο έλεγχος «επιπρόσθετου» πληροφοριακού περιεχοµένου αντίθετα, δίνει απάντηση 
στο ερώτηµα αν η δηµοσίευση, από µια επιχείρηση, συµπληρωµατικών λογιστικών ή οικονοµικών µεγε-
θών παρέχει επιπλέον πληροφόρηση από αυτή που ήδη εµπεριέχεται στις «παραδοσιακές» λογιστικές µε-
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Υπόθεση 2: Το EVA περιέχει πληροφοριακό περιεχόµενο, χρήσιµο για την εξήγηση της µε-
ταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων, που δεν περιλαµβάνουν τα Καθαρά Κέρδη, τα 
Λειτουργικά Κέρδη, και το Υπολειµµατικό Εισόδηµα. 

Ο έλεγχος της υπόθεσης 2 έγινε εξετάζοντας αν η προσθήκη του EVA ως επιπλέον ανε-
ξάρτητη µεταβλητή, αυξάνει την επεξηγηµατική ικανότητα της παλινδρόµησης των µε-
τοχικών αποδόσεων µε τα άλλα µέτρα αποδοτικότητας. 
 

Η τρίτη προς εξέταση υπόθεση αφορά τη συσχέτιση µεταξύ Market Value Added (MVA) 
και EVA. Συγκεκριµένα ελέγξαµε τη βασιµότητα του ισχυρισµού του Stewart (1991) ότι 
το EVA «παρακολουθεί» τις µεταβολές στο MVA της επιχείρησης καλύτερα από κάθε 
άλλο µέτρο αποδοτικότητας. Πιο συγκεκριµένα: 
 

Υπόθεση 3: Το EVA εµφανίζει µεγαλύτερη συσχέτιση µε το MVA σε σχέση µε τα Καθαρά 
Κέρδη, τα Λειτουργικά Κέρδη, και το Υπολειµµατικό Εισόδηµα. 

Ο έλεγχος της υπόθεσης αυτής, έγινε µε ανάλογο τρόπο µε τον έλεγχο της υπόθεσης 1, 
δηλαδή µε σύγκριση του προσαρµοσµένου συντελεστή προσδιορισµού των παλινδροµή-
σεων, µε εξαρτηµένη µεταβλητή ένα από τα υπό ανάλυση µέτρα αποδοτικότητας.  
 

5.Μεθοδολογία 
 

5.1.Περιγραφή στατιστικών υποδειγµάτων που συνδέουν µετοχικές αποδόσεις 
µε µέτρα κερδοφορίας 
 
Στην ενότητα αυτή παρουσιάζουµε τα στατιστικά υποδείγµατα που χρησιµοποιήθηκαν 
στην ανάλυσή µας, ξεκινώντας µε µια σύντοµη αναφορά στα υποδείγµατα που χρησιµο-
ποιήθηκαν στη  σχετική µε την εξέταση του πληροφοριακού περιεχοµένου του EVA βι-
βλιογραφία. Η τελευταία αντλεί µοντέλα από µελέτες που συνδέουν µετοχικές αποδόσεις 
µε λογιστικά µέτρα κερδοφορίας, και περιλαµβάνει στατιστικά υποδείγµατα τριών τύ-
πων:  
 
α) Υποδείγµατα που συνδέουν την τρέχουσα αξία της επιχείρησης  µε το υπό εξέταση 
µέτρο αποδοτικότητας (Firm Valuation analysis models): 
 

Vit/Bit-1=a1t+b1t(Eit/Bit-1)+eit,    (3) 
 
όπου: 
Vit  η τρέχουσα (αγοραία ) αξία του µετοχικού κεφαλαίου της επιχείρησης i στον χρόνο 

                                                                                                                                                 
ταβλητές, και άρα, αν η χρησιµοποίησή τους ταυτόχρονα παρέχει περισσότερες πληροφορίες για την λει-
τουργική αποτελεσµατικότητα και τις προοπτικές της εταιρείας. 
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t (συνολική κεφαλαιοποίηση) 
Bit-1  η λογιστική αξία του µετοχικού κεφαλαίου της επιχείρησης i στον χρόνο t-1 
Eit  το υπό εξέταση µέτρο κερδοφορίας της επιχείρησης i στον χρόνο t 

 
β) Υποδείγµατα που συνδέουν την τρέχουσα τιµή της µετοχής της εταιρείας µε το υπό 
ανάλυση µέτρο κερδοφορίας (Levels analysis models): 

 
Pit/Pit-1=a1t+b1t(Eit/Pit-1)+eit, (4) 

 
όπου: 
Pit  η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στο τέλος του χρόνου t 

 Pit-1  η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
Eit  το υπό εξέταση µέτρο κερδοφορίας (ανά µετοχή) της επιχείρησης i στον χρόνο t  

 
γ) Υποδείγµατα µε εξαρτηµένη µεταβλητή την απόδοση της µετοχής της επιχείρησης και 
ανεξάρτητη µεταβλητή την µεταβολή του υπό εξέταση µέτρου αποδοτικότητας (Changes 
analysis model): 
 

(Pit - Pit-1 + dit)/Pit-1=a1t+b1t{(Eit - Eit-1)/Pit-1}+eit ,    (5) 
 

όπου: 
Pit  η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στο τέλος του χρόνου t 
Pit-1  η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
dit  το µέρισµα της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t 
Eit  το υπό εξέταση µέτρο κερδοφορίας (ανά µετοχή) της επιχείρησης i στον χρόνο t  
Eit-1  το υπό εξέταση µέτρο κερδοφορίας (ανά µετοχή) της επιχείρησης i στον χρόνο t-1  
 
Μια εναλλακτική διατύπωση του ίδιου υποδείγµατος περιλαµβάνει την ποσοστιαία µε-
ταβολή εξαρτηµένης και ανεξάρτητης µεταβλητής: 

 
(Pit - Pit-1 +dit)/Pit-1=a1t+b1t{(Eit - Eit-1)/Εit-1}+eit ,    (6) 

 
Ένας συνδυασµός των υποδειγµάτων (4) και (5) αναφέρεται στη βιβλιογραφία ως levels 
- changes analysis, και έχει χρησιµοποιηθεί σε µελέτες που συνδέουν λογιστικά κέρδη µε 
µετοχικές αποδόσεις (Easton, Harris, 1991). Συγκεκριµένα: 
 

Rit=a1t+b1t(Εit/Pit-1)+b2t{(Eit - Eit-1)/Pit-1
17}+eit ,    (7) 

                                                 
17 Σε όλα τα υποδείγµατα µε εξαρτηµένη µεταβλητή τις µετοχικές αποδόσεις οι υπό ανάλυση λογιστικές 
µεταβλητές κερδοφορίας «κανονικοποιούνται» µε τη διαίρεση τους µε την τρέχουσα κεφαλαιοποίηση (αν 
είναι εκφρασµένες σε απόλυτα µεγέθη), ή µε την τιµή της µετοχής στην αρχή του έτους (αν είναι εκφρα-
σµένες ανά µετοχή). Σε υποδείγµατα µε εξαρτηµένη µεταβλητή την αξία της επιχείρησης (3), η τυποποίη-
ση γίνεται µε την λογιστική αξία των επενδεδυµένων κεφαλαίων στην αρχή του έτους. Ο λόγος πίσω από 
τις τροποποιήσεις αυτές βρίσκεται στις σηµαντικές διαφορές στο ύψος των κερδών επιχειρήσεων διαφορε-
τικού µεγέθους, διαφορές που δηµιοιυργούν µεγάλη ανοµοιογένεια στα δεδοµένα, η οποία µε τη σειρά της 
µππορεί να προκαλέσει σοβαρά προβλήµατα ετεροσκεδαστικότητας και µη αποτελεσµατικής εκτίµησης 
των παραµέτρων των υποδειγµάτων. 
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όπου: 
Rit  ένα µέτρο υπερβάλλουσας απόδοσης της µετοχής της εταιρείας i στο τέλος του 

χρόνου t 
 

Εύκολα µπορούµε να δείξουµε ότι αν b1=0 (δηλαδή, αν όλη η επίδραση του τρέχοντος 
επιπέδου του µέτρου κερδοφορίας Εit εξαντλείται στον συντελεστή b2 της διαφοράς Eit - 
Eit-1 το υπόδειγµα (7) είναι ισοδύναµο µε το υπόδειγµα (5)18. Μπορούµε επίσης να δεί-
ξουµε ότι το υπόδειγµα (7) µπορεί να εκφραστεί ως προέκταση του υποδείγµατος (5) µε 
προσθήκη της ανεξάρτητης µεταβλητής ένα χρόνο πριν (Eit-1)19 

Το υπόδειγµα που χρησιµοποιείται συχνότερα στη βιβλιογραφία για τον έλεγχο του 
σχετικού πληροφοριακού περιεχοµένου του EVA έναντι άλλων µέτρων αποδοτικότητας 
είναι αυτό που συνδέει τις µετοχικές αποδόσεις µε τη µεταβολή και το τρέχον επίπεδο 
του µέτρου αποδοτικότητας (levels - changes analysis model). Τα µοντέλα που χρησιµο-
ποιούν οι Biddle, Bowen και Wallace (1997), Chen και Dodd (1998), O’Byrne (1998), 
Bacidore, Boquist, Milbourn, και Thakor (1997) αποτελούν ουσιαστικά διατυπώσεις αυ-
τού του υποδείγµατος. Η απόδοση που χρησιµοποιείται στις περισσότερες µελέτες ως 
εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η υπερβάλλουσα απόδοση (abnormal return ή market model 
adjusted return, δηλαδή η ανατοκισµένη επί 12 µήνες20 απόδοση επιπλέον της  – βάσει 
του υποδείγµατος της αγοράς – αναµενόµενης απόδοσης).  

Ο O’Byrne (1998), οι Bacidore, Boquist, Milbourn, και Thakor (1997) και η 
Peixoto (2002) κάνουν χρήση του µοντέλου που συνδέει την αγοραία αξία του µετοχικού 
κεφαλαίου της επιχείρησης µε το µέτρο αποδοτικότητας (firm valuation analysis model), 
ενώ οι B-H. Bao και D-Η. Bao (1998) στηρίζουν την ανάλυσή τους και στα τρία πρώτα 
από τα προαναφερθέντα υποδείγµατα21. 

Η ανάλυση για το επιπρόσθετο πληροφοριακό περιεχόµενο του EVA γίνεται σε ό-
λες τις µελέτες µε προσθήκη, στα παραπάνω υποδείγµατα, του EVA ως δεύτερη ή και 
τρίτη επεξηγηµατική µεταβλητή. Οι Chen και Dodd (1998), ο O’Byrne (1998) και οι 
Biddle, Bowen και Wallace (1997) παίρνουν τη διαφορά µεταξύ του EVA και του έτερου 
µέτρου αποδοτικότητας που ήδη υπάρχει στην εξίσωσή τους (τόσο στο τρέχον επίπεδο 
όσο και στη µεταβολή) και εξετάζουν αν στοιχεία που δεν υπάρχουν στα άλλα µέτρα α-
ποδοτικότητας και περιλαµβάνονται στο EVA προσθέτουν στην επεξηγηµατική ικανότη-
τα της παλινδρόµησης µε τις υπερβάλλουσες αποδόσεις. Βασιζόµενοι στο υπόδειγµα (7) 
µπορούµε να δώσουµε µια γενική διατύπωση του συχνότερα χρησιµοποιηµένου µοντέ-
λου στην ανάλυση του επιπρόσθετου πληροφοριακού περιεχοµένου του EVA: 
                                                 
18 Rit = a1 + b1Εit/Pit-1 + b2(Eit - Eit-1)/Pit-1 + ei  = a1 + b1Εit/Pit-1 + b2Eit/Pit-1 – b2Eit-1/Pit-1+ ei t =  
= a1 + (b1+b2)Εit/Pit-1– b2Eit-1/Pit-1+ ei = a1 + {(b1+ b2)Εit –b2Eit-1)}/Pit-1+ ei , αν b1=0 έχουµε: Rit= a1 + b2(Εit –
Eit-1)/Pit-1+ eit,  
19 Rit = a1 + b1Εit/Pit-1 + b2(Eit - Eit-1)/Pit-1 + ei  =…= a1 + {(b1+ b2)Εit –b2Eit-1)}/Pit-1+ eit =  
= a1 + c1(Εit/Pit-1)+c2(Eit-1/Pit-1)+ ei (one lag levels model) 
20 Στις περισσότερες µελέτες χρησιµοποιούνται µηνιαίες αποδόσεις, ενώ υπολογίζονται για δωδεκάµηνο 
διάστηµα που λήγει τρεις µήνες µετά το κλείσιµο κάθε ετήσιας χρήσης. Αυτό γίνεται ώστε να επιτραπεί η 
πλήρης – θεωρητικά – ενσωµάτωση όλης της διαθέσιµης πληροφόρησης από τα λογιστικά µεγέθη στις 
τιµές των µετοχών. 
21 Στο υπόδειγµα (5) παίρνουν αποδόσεις χωρίς µερίσµατα 
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Rit=a1+b1(Εit

Α/Pit-1)+b2{(Eit
Α – Eit-1

Α)/Pit-1}+ 
b3{(Εit

Β–Εit
Α)/Pit-1}+b4{[(Eit

Β – Eit-1
Β)–(Eit

Α – Eit-1
Α)]/Pit-1}+eit    (8) 

 
όπου: Εit

A, Εit
B δύο διαφορετικά µέτρα κερδοφορίας της επιχείρησης i στον χρόνο t 

 
Ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει ο διαχωρισµός από τους Biddle et al.22 του EVA στα 
επιµέρους «συστατικά» του. Όπως έχουµε ήδη αναφέρει,  ορίζουν το EVA ως το άθροι-
σµα των εξής στοιχείων:  

 
ΕVA = CFO + Accruals + ATInt – CapChg + AcctAdj,     

 
Όπου:CFO : Cash flow from operations = Λειτουργικά έσοδα – ∆(βραχυπρόθεσµων  Υ-

ποχρεώσεων) – ∆(χρέους από βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις) – ∆(κυκλοφορούν 
Ενεργητικό) + ∆(ταµείο)  
Accruals : Λειτουργικά έσοδα – CFO 
ATInt : χρεωστικοί τόκοι (προ φόρων) 
CapChg : WACC*capital 
AcctAdj : Λογιστ. Μετατροπές στα λειτουργικά κέρδη – WACC*Λογιστικές Με-
τατροπές στο κεφάλαιο 
(∆: µεταβολή) 
 
Βασιζόµενοι στο διαχωρισµό αυτό οι Biddle et al. µπορούν να εξετάσουν τη σηµα-

ντικότητα κάθε «συστατικού» του EVA ξεχωριστά και κυρίως να ελέγξουν αν οι λογι-
στικές µετατροπές της Stern Stewart προσθέτουν πληροφόρηση στο «απλό» Υπολειµµα-
τικό εισόδηµα (που βάσει των ορισµών των συγγραφέων δίνεται ως εξής: RI = CFO + 
Accruals + ATInt - CapChg).  

 Οι υπόλοιποι συγγραφείς διεξάγουν τον έλεγχο του επιπρόσθετου πληροφοριακού 
περιεχοµένου του EVA χωρίς να παίρνουν τη διαφορά µεταξύ EVA και των άλλων µέ-
τρων αποδοτικότητας. Σε µια γενικότερη διατύπωση χρησιµοποιούν υποδείγµατα της 
παρακάτω µορφής, κάνοντας παράλληλα ελέγχους για πιθανή ύπαρξη συγγραµικότητας 
µεταξύ των δύο ή περισσοτέρων µέτρων αποδοτικότητας: 

 
Rit=a1+b1(Εit

Α/Pit-1)+b2{(Eit
Α - Eit-1

Α)/Pit-1}+ b3(Εit
Β/Pit-1)+b4{(Eit

Β - Eit-1
Β)/Pit-1}+eit    (9) 

 
Το βασικό υπόδειγµα που χρησιµοποιήσαµε στην παρούσα εργασία για τον έλεγχο 

του σχετικού πληροφοριακού περιεχοµένου του EVA (Υπόθεση 1) είναι το “1 lag levels 
model” ή ισοδύναµα levels - changes model: 

 
Dit= a1 + b1(Εit/Pit-1) + b2(Eit-1/Pit-1) + eit    (10) 

 
όπου: 

                                                 
22 Τη µεθοδολογία τους ακολουθεί και ο O’Byrne (1998) 
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Dit    η υπερβάλλουσα (µη αναµενόµενη23) απόδοση της µετοχής i στον χρόνο t 
 
Το συγκεκριµένο υπόδειγµα είναι το πιο συχνά χρησιµοποιηµένο στη βιβλιογραφία και 
έχει συγκεκριµένο θεωρητικό υπόβαθρο, το οποίο παρουσιάζεται από τους Biddle, 
Seow, Siegel (1995). Συγκεκριµένα, οι Biddle et al. συνδέουν τις υπερβάλλουσες µετο-
χικές αποδόσεις µε το «λάθος πρόβλεψης» (forecast error) του υπό εξέταση µέτρου κερ-
δοφορίας της επιχείρησης.24 Το forecast error το ορίζουν ως: FEt = Xt – E(Xt), όπου η 
αναµενόµενη τιµή του µέτρου κερδοφορίας ακολουθεί ένα αυτοπαλίνδροµο σχήµα n 
τάξεως. E(Xt)  =  δ + φ1Xt-1  +  φ2 Xt-2  +  φ3 Xt-3  + ... + φn Xt-n. Χρησιµοποιώντας τον 
συγκεκριµένο προσδιορισµό για το λάθος πρόβλεψης το µοντέλο των Biddle et al. γίνε-
ται:  
 

Dit = b0 +b1(Xit-(δ + φ1Xit-1+φ2Xit-2 +φ3Xit-3 +. . .))/ MVEit-1+eit = 
= b′0+ b′1 Xt/MVEt-1+b′2 Xt-1/MVEt-1+ b′3 Xt-2/MVEt-1+…+eit,   (11) 

 

Η εξίσωση (11) σύµφωνα µε τους Biddle et al. µπορεί να συµπεριλάβει ένα πλήθος δια-
φορετικών προσδιορισµών για την εκτίµηση του µέτρου κερδοφορίας, και άπειρο πλήθος 
χρονικών υστερήσεων. Οι συγγραφείς όµως περιορίζονται σε µία µόνο χρονική υστέρη-
ση, µε αιτιολόγηση την πιθανή ύπαρξη διαρθρωτικών αλλαγών σε µεγάλο βάθος χρόνου. 
Με αυτή την τελευταία υπόθεση το µοντέλο τους γίνεται: 

 

Dt = b′0+ b′1 Xt/MVEt-1+b′2 Xt-1/MVEt-1+eit,  

Ή εναλλακτικά: 

Dit = a1 + b1(Εit/Pit-1) + b2(Eit-1/Pit-1) + eit    (10) 
 

όπου: Εit = Xit/αριθµός µετοχών σε κυκλοφορία 

που είναι και το υπόδειγµα που χρησιµοποιήσαµε, για τον έλεγχο της Υπόθεσης 1. 
 
 Για τον έλεγχο του επιπρόσθετου πληροφοριακού περιεχοµένου του EVA (Υπόθε-
ση 2) ακολουθήσαµε µεθοδολογία αντίστοιχη µε αυτή των Biddle et al. µε µια µικρή 
τροποποίηση. Συγκεκριµένα, χωρίσαµε το EVA στα εξής στοιχεία: 

 
EVA = Καθαρά Κέρδη (Χ1) + Προσαρµογές Λειτουργικών Κερδών (Χ2) – Κεφαλαιακή 
χρέωση (Χ3) + Προσαρµογές Stern Stewart (Χ4)       (12) 
 

                                                 
23 όπως αυτή προκύπτει από τη διαφορά της πραγµατοποιηθείσας απόδοσης και της αναµενόµενης απόδο-
σης (που δίνεται από το Υπόδειγµα της Αγοράς) 
24 Το µοντέλο των Biddle et al. είναι το εξής: Dt=a1+b1FEt/MVEt-1+et , όπου Dt είναι η υπερβάλλουσα ετή-
σια µετοχική απόδοση, FEt το λάθος πρόβλεψης του µέτρου κερδοφορίας (Xt) και MVEt-1 είναι η αγοραία 
αξία του µετοχικού κεφαλαίου στην αρχή του χρόνου. Το µοντέλο αυτό είναι ουσιαστικά ισοδύναµο µε το 
µοντέλο (7) (levels - changes model), όπου το µέτρο αποδοτικότητας εκφράζεται ανά µετοχή, και τυπο-
ποιείται µε την τιµή της µετοχής στην αρχή του έτους (έναντι της συνολικής κεφαλαιοποίησης) 
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Όπου: 
Καθαρά Κέρδη : Τα καθαρά κέρδη προς διανοµή (από τον ισολογισµό) 
Προσαρµογές Λειτουργικών Κερδών : οι προσαρµογές που απαιτούνται για να φτάσουµε 
από τα καθαρά στα λειτουργικά κέρδη25  
Κεφαλαιακή χρέωση : WACC x Σύνολο κεφαλαίων 
Προσαρµογές Stern Stewart : Προσαρµογές στα λειτουργικά κέρδη26 - WACC x Προ-
σαρµογές στα επενδεδυµένα κεφάλαια27. 

 
Έτσι, το υπόδειγµα που χρησιµοποιήσαµε για τον έλεγχο της υπόθεσης 2 είναι το εξής: 
 

Dit = a1 + b1(Χ1it/Pit-1) + b2(Χ1it-1/Pit-1) + b3(Χ2it/Pit-1) + b4(Χ2it-1/Pit-1) + b5(Χ3it/Pit-1) + 
b6(Χ3it-1/Pit-1) + b7(Χ4it/Pit-1) + b8(Χ4it-1/Pit-1) + ei      (13) 

 
Ο έλεγχος του επιπρόσθετου πληροφοριακού περιεχοµένου του EVA έναντι των 

άλλων µέτρων αποδοτικότητας έγινε µε ελέγχους Wald πάνω στους συντελεστές της κά-
θε µεταβλητής της προς εκτίµηση εξίσωσης. Με αυτόν τον τρόπο µπορέσαµε να παρατη-
ρήσουµε ακριβώς την επίδραση της κάθε µεταβλητής στις µετοχικές αποδόσεις, βρίσκο-
ντας ξεχωριστούς συντελεστές (earnings response coefficients) και ελέγχοντας ξεχωρι-
στά τη σηµαντικότητα κάθε µίας. Πιο συγκεκριµένα, ο έλεγχος του επιπρόσθετου πλη-
ροφοριακού περιεχοµένου του EVA έναντι των Καθαρών Κερδών έγινε µε F-test της από 
κοινού υπόθεσης b3=b4=b5=b6=b7=b8=0. Ο έλεγχος επιπρόσθετης πληροφόρησης από το 
EVA έναντι των Λειτουργικών Κερδών έγινε µε F-test της από κοινού υπόθεσης 
b5=b6=b7=b8=0 (αφού Χ1+Χ2 = Λειτουργικά Κέρδη), ενώ η από κοινού υπόθεση b7=b8=0 
θα χρησιµοποιηθεί για τον έλεγχο του επιπρόσθετου πληροφοριακού περιεχοµένου του 
EVA σε σχέση µε το απλό Υπολειµµατικό Εισόδηµα (καθώς Χ1+Χ2-Χ3 = Υπολειµµατικό 
εισόδηµα) 

 

Η εξέταση της σχέσης µεταξύ Market Value Added και EVA (ή άλλων µέτρων 
κερδοφορίας) (Υπόθεση 3) µπορεί να βασιστεί πάνω στη θεωρητική σχέση MVA και 
EVA που αναφέρει ο Stewart (1991) και είναι η εξής: 

 
MVA = EVA/WACC    (14) 

 
Η παραπάνω σχέση προκύπτει ως εξής:  
 

                                                 
25 Συγκεκριµένα: Αφαίρεση εκτάκτων αποτελεσµάτων + Αφαίρεση αποτελεσµάτων προηγουµένων χρή-
σεων + Επαναπρόσθεση φόρων 
26 Συγκεκριµένα: Συγκεκριµένα, προσθήκη της αύξησης των Κεφαλαιοποιηµένων εξόδων έρευνας και α-
νάπτυξης, της αύξησης των προβλέψεων και της απόσβεσης Goodwill  και αφαίρεση της απόσβεσης Κε-
φαλαιοποιηµένων εξόδων έρευνας και ανάπτυξης, των Λειτουργικών φόρων (= Φόροι –  Φορολογικός 
συντελεστής x (Έκτακτα Έσοδα + Έσοδα Χρεογράφων) και των Φοροαπαλλαγών τόκων (Interest Tax 
shield : Φορολογικός συντελεστής x Τόκοι Χρεωστικοί) 
27 Προσθήκη: Κεφαλαιοποιηµένων Εξόδων Έρευνας & Ανάπτυξης, Συνόλου Αποσβέσεων Goodwill (αν 
έχουν γίνει) και αφαίρεση: Λογαριασµών πληρωτέων, Φόρων πληρωτέων, ∆εδουλευµένων εξόδων, Ακινη-
τοποιήσεων υπό εξέλιξη και Χρεογράφων 
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Επειδή: 
 

MVA= Αγοραία αξία µετοχικού κεφαλαίου (Market Value of Equity ή MVE) – επενδε-
δυµένα κεφάλαια (Invested Capital ή IC) 

και  
MVE = IC + Π.Α. µελλοντικών EVA  
MVE – IC = Π.Α. µελλοντικών EVA  

MVA = Π.Α. µελλοντικών EVA  
τότε: 

MVA = EVA/WACC 
 

Τα υποδείγµατα που συνδέουν MVA και EVA που υπάρχουν στη βιβλιογραφία είναι τα 
εξής: 
 

MVΑit /ICit-1 = a1 + b1{(EVAit /WACCit)/ICit-1} + eit    (15) 
MVΑit /ICit-1 = a1 + b1(EVAit/ICit-1) + eit      (16) 

 
όπου: ICit-1 τα επενδεδυµένα κεφάλαια28 της επιχείρησης i στην αρχή του χρόνου t 

WACCit το µέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου της επιχείρησης i στο τέλος του    
χρόνου t 

 
Ο Grant (1996) οι Biddle et al. (1997) και η Peixoto (2002) χρησιµοποιούν στην 

ανάλυσή τους το δεύτερο µοντέλο ενώ το µοντέλο (15) εφαρµόζεται από τον O’Byrne 
(1996). 

 Και εδώ επιλέξαµε το πιο συχνά χρησιµοποιηµένο υπόδειγµα, δηλαδή την εξίσωση 
(16), καθώς η εξίσωση που χρησιµοποιεί ο O’Byrne (1996) «εκµεταλλεύεται» την «ταυ-
τότητα» µεταξύ MVA και EVA/WACC φτάνοντας σε αρκετά υψηλό R2. Συγκεκριµένα 
το γενικό υπόδειγµα που χρησιµοποιήθηκε για τον έλεγχο της Υπόθεσης 3 είναι το εξής: 

 
MVΑit /ICit-1 = a1 + b1(Εit/ICit-1) + eit,      (16) 

 
όπου: MVΑit η προστιθέµενη αγοραία αξία της επιχείρησης i στο τέλος του χρόνου t 
  ICit τα επενδεδυµένα κεφάλαια της επιχείρησης i στην αρχή του χρόνου t 
  Εit ένα µέτρο κερδοφορίας της επιχείρησης στο i τέλος του χρόνου t 
 
 
5.2.Περιγραφή δεδοµένων – δείγµατος 
 

Στο πρώτο σκέλος της εργασίας µας που αφορά στον υπολογισµό του EVA και τη βασι-
σµένη σε αυτό κατάταξη των επιχειρήσεων χρησιµοποιήσαµε στοιχεία για όλες τις ει-
σηγµένες στο ελληνικό χρηµατιστήριο επιχειρήσεις για την περίοδο 1997 - 2002. Με 

                                                 
28 Υπολογισµένα σύµφωνα µε τις προσαρµογές της Stern Stewart που είδαµε στον υπολογισµό του EVA 
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σκοπό να εργαστούµε µε συγκρίσιµες λογιστικές καταστάσεις εξαιρέσαµε από το δείγµα 
µας όλες τις εταιρείες του χρηµατοπιστωτικού τοµέα (τράπεζες, ασφάλειες, εταιρείες ε-
πενδύσεων), λόγω των βασικών διαφορών που έχουν στους ισολογισµούς τους και στις 
καταστάσεις αποτελεσµάτων χρήσεως σε σχέση µε τις επιχειρήσεις των υπολοίπων κλά-
δων. Εξαιρέσαµε επίσης και τις εταιρείες συµµετοχών, για τις οποίες ο ακριβής ορισµός 
των οργανικών τους δραστηριοτήτων και των επενδεδυµένων κεφαλαίων είναι πιθανό να 
δηµιουργήσει προβλήµατα υπολογισµών. Το τελικό δείγµα περιελάµβανε ένα σύνολο 
124 εταιρειών για το 1997, 132 για το 1998, 145 το 1999, 169 το 2000, και 212 για τα 
έτη 2001, 2002. 

 Στο δεύτερο σκέλος της εργασίας – την εξέταση του πληροφοριακού περιεχοµένου 
του EVA (που στηρίχθηκε στις τρεις υποθέσεις που αναπτύξαµε στην προηγούµενη ενό-
τητα) – χρησιµοποιήσαµε δύο δείγµατα: Το πρώτο περιλαµβάνει 54 εταιρείες για τις ο-
ποίες υπάρχουν χρηµατιστηριακά στοιχεία για όλα τα χρόνια της περιόδου 1992 - 2002,  
µε τους ίδιους περιορισµούς για τους κλάδους των εταιρειών που ετέθησαν στο δείγµα 
του πρώτου σκέλους ενώ το δεύτερο περιλαµβάνει 116 επιχειρήσεις µε πλήρη στοιχεία 
για την περίοδο 1996 – 200229. Ο έλεγχος του πληροφοριακού περιεχοµένου του EVA 
βασίστηκε σε παλινδροµήσεις πάνω σε αυτά τα δύο panel data sets (pooled time series, 
cross-sectional data), που συνδυάζουν διαχρονικές και διαστρωµατικές παρατηρήσεις.  

 Για να αποφύγουµε ενδεχόµενα προβλήµατα που θα δηµιουργούσε στην ανάλυση η 
ύπαρξη µερικών ακραίων παρατηρήσεων (outliers) εταιρείες µε δεδοµένα µεγαλύτερα ή 
µικρότερα από 10 τυπικές αποκλίσεις από το διάµεσο παραλήφθηκαν από τα δύο δείγµα-
τα.30 Επίσης από τα δύο δείγµατα αποκλείσθηκαν οι εταιρείες που δεν έκλειναν τη χρήση 
στο τέλος ∆εκεµβρίου. Έτσι, τα τελικά δείγµατα περιελάµβαναν 52 εταιρείες για το πρώ-
το και 110 για το δεύτερο.31 

Τα απαιτούµενα δεδοµένα για τον υπολογισµό των βασικών µεταβλητών που συν-
θέτουν το EVA, καθώς και στοιχεία µερισµάτων για όλες τις εταιρείες αντλήθηκαν από 
τους δηµοσιευµένους Ισολογισµούς των εταιρειών για την περίοδο 1992-2002 από τη 
βάση δεδοµένων της Effect, Finance. 

Για τον υπολογισµό του κόστους µετοχικού κεφαλαίου αλλά και για τον υπολογι-
σµό των αποδόσεων βασιστήκαµε στις (προσαρµοσµένες για αυξήσεις µετοχικού κεφα-
λαίου) τιµές µετοχών των εταιρειών του δείγµατος και του γενικού δείκτη από τη βάση 
δεδοµένων της Datastream. Από την ίδια βάση δεδοµένων αντλήσαµε και την απόδοση 
του δεκαετούς κρατικού οµολόγου που χρησιµοποιήσαµε ως εκτίµηση της απόδοσης χω-
ρίς κίνδυνο, στα πλαίσια του υπολογισµού του κόστους µετοχικού κεφαλαίου. 

 

                                                 
29 Ο λόγος χρησιµοποίησης του δεύτερου δείγµατος βρίσκεται στην ανάγκη για ένα επιπλέον δείγµα µε 
περισσότερες διαστρωµατικές παρατηρήσεις, που θα δώσει πιο αξιόπιστες εκτιµήσεις στις ετήσιες παλιν-
δροµήσεις. 
30 Η παράλειψη όλων των παρατηρήσεων µιας εταιρείας προτιµήθηκε από τη διαγραφή των µεµονωµένων 
outlying παρατηρήσεων, για λόγους διατήρησης ενός ισορροπηµένου δείγµατος, κάτι που καθιστά τις συ-
γκρίσεις µεταξύ µεταβλητών και υποδειγµάτων πιο «δίκαιες». 
31 Πίνακας µε το σύνολο των εταιρειών των δύο δειγµάτων παρατίθεται στο παράρτηµα, στο τέλος της 
εργασίας. 
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5.4.Βασικοί υπολογισµοί, ορισµοί µεταβλητών  
 
 
Στην υποενότητα αυτή παρουσιάζουµε τους τύπους που εφαρµόσαµε για τον υπολογισµό 
του EVA και των υπόλοιπων µεταβλητών της ανάλυσης µας. Οι υπολογισµοί για το EVA 
ήταν οι ακόλουθοι: 
 

EVA = Καθαρά Λειτουργικά Κέρδη Μετά Από Φόρους – Μέσο Σταθµικό Κόστος 
Κεφαλαίου x Επενδεδυµένο Κεφάλαιο     
 
Καθαρά Λειτουργικά Κέρδη Μετά Από Φόρους (Net Operating Profits After Taxes) = 
Καθαρά κέρδη µετά φόρων 
+ (–) Αύξηση (Μείωση) Προβλέψεων  
+ Απόσβεση Goodwill (αν έχει γίνει) (= η διαφορά µεταξύ συσσωρευµένης απόσβεσης 

goodwill τρέχουσας και προηγούµενης χρήσης) 
+ Αύξηση κεφαλαιοποιηµένων εξόδων Έρευνας & Ανάπτυξης 
– Φοροαπαλλαγές από τόκους (Τόκοι Χρεωστικοί x Φορολογικός Συντελεστής) 
+ Φόροι επί εκτάκτου εισοδήµατος ({Έσοδα χρεογράφων + Έκτακτα Έσοδα} x Φορολο-
γικός Συντελεστής )        

 

Επενδεδυµένα Κεφάλαια =  
Βραχυπρόθεσµο χρέος (Λογιστική αξία) 
+Μακροπρόθεσµο χρέος (Λογιστική αξία) 
+Μετοχικό κεφάλαιο (Λογιστική αξία) 
+Προβλέψεις 
–Λογαριασµοί πληρωτέοι 
–Φόροι πληρωτέοι 
–∆εδουλευµένα έξοδα32 
+Σύνολο Αποσβέσεων Goodwill (αν έχουν γίνει) 
+Κεφαλαιοποιηµένα Έξοδα Έρευνας & Ανάπτυξης33 
–Ακινητοποιήσεις υπό εξέλιξη 
–Χρεόγραφα34 
 

*Εναλλακτικός υπολογισµός Επενδεδυµένου Κεφαλαίου (Asset approach) 
Επενδεδυµένα Κεφάλαια = 
Πάγιο ενεργητικό 
+Ασώµατες ακινητοποιήσεις  
+Κυκλοφορούν ενεργητικό 
+∆ιαθέσιµα 
– Λογαριασµοί πληρωτέοι 
–Φόροι πληρωτέοι 
–∆εδουλευµένα έξοδα35 

                                                 
32 Σύµφωνα µε τη λογική της Stern Stewart, αφαιρούµε Λογαριασµούς και Φόρους Πληρωτέους και ∆ε-
δουλευµένα Έξοδα από τα επενδεδυµένα κεφάλαια καθώς αποτελούν βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις για τις 
οποίες η επιχείρηση δεν χρεώνεται µε τόκο (Non interest bearing current liabilities). Το interest bearing 
debt που αναφέρει ο Stewart στους υπολογισµούς του (Stewart 1991, σελ.101) είναι ουσιαστικά το χρέος 
µετά την αφαίρεση των παραπάνω στοιχείων. 
33 Ως περίοδο απόσβεσης των κεφαλαιοποιηµένων εξόδων επιλέξαµε για όλες τις επιχειρήσεις τα 5 χρόνια. 
34 Τα χρεόγραφα αφαιρούνται από τα Επενδεδυµένα Κεφάλαια, αφού κατά τον Stewart (1991) αποτελούν 
µη οργανικές επενδύσεις (passive investments) 
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+Σύνολο Αποσβέσεων Goodwill (αν έχουν γίνει) 
+Κεφαλαιοποιηµένα Έξοδα Έρευνας & Ανάπτυξης 
–Ακινητοποιήσεις υπό εξέλιξη 
–Χρεόγραφα  

 

Όπως γίνεται προφανές από τους παραπάνω τύπους, κάποιες από τις λογιστικές 
προσαρµογές που προτείνει η Stern Stewart και τις οποίες αναφέραµε στην ενότητα 2, 
δεν εφαρµόστηκαν για τα δεδοµένα της παρούσας εργασίας. Οι αλλαγές αυτές είναι η 
κεφαλαιοποίηση των λειτουργικών µισθώσεων, η µετατροπή της µεθόδου αποτίµησης απο-
θεµάτων από LIFO σε FIFO, η προσαρµογή για τα deferred taxes και η αλλαγή της µεθό-
δου απόσβεσης από σταθερή σε αύξουσα απόσβεση. Οι προσαρµογές για τις λειτουργικές 
µισθώσεις και την µέθοδο αποτίµησης αποθεµάτων δεν έγιναν επειδή τα όλα τα απαι-
τούµενα στοιχεία δεν είναι δηµοσιευµένα σε λογαριασµούς του ισολογισµού. Η προσαρ-
µογή για τα deferred taxes δεν έγινε επειδή αντίστοιχος λογαριασµός δεν υπάρχει στις 
ελληνικές λογιστικές καταστάσεις, ενώ η προσαρµογή της µεθόδου απόσβεσης δεν ε-
φαρµόσθηκε γιατί αφορά κυρίως σε επιχειρήσεις µε πάγια µακράς διάρκειας ζωής (Ehr-
bar, 1998), κάτι που δεν είναι δυνατό να εξακριβωθεί από τις δηµοσιευµένες λογιστικές 
καταστάσεις. Τέλος, δεν εφαρµόστηκε η προσαρµογή για το µη καταγεγραµµένο goodwill 
(σελ.7), καθώς ήταν δύσκολη η συλλογή στοιχείων για εξαγορές πριν το 1995. Η εφαρ-
µογή των περισσότερων εξ’ αυτών των προσαρµογών στις διαθέσιµες λογιστικές κατα-
στάσεις απαιτεί πληροφόρηση µέσα από κάθε εταιρεία, η συλλογή της οποίας επιβάλλει 
κόστος µάλλον µεγαλύτερο από το επιπρόσθετο πιθανό όφελος στην ακρίβεια των τελι-
κών υπολογισµών. 

 
Για τον υπολογισµό του µέσου σταθµικού κόστους κεφαλαίου (WACC) χρησιµοποιήσα-
µε τον γνωστό τύπο: 
 

WACC = rD x (1– t) x (D/Capital) + rPR x (prΕ/Capital) + rE x (E/Capital), 
 
όπου: 

rD είναι το κόστος δανειακών κεφαλαίων 
 rPR είναι το κόστος προνοµιούχων µετοχών 
 rE είναι το κόστος των κοινών µετοχών 
 t είναι ο φορολογικός συντελεστής36 
 D είναι το σύνολο των δανειακών κεφαλαίων 
 E είναι το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων (λογιστική αξία) 
 prΕ είναι το σύνολο των προνοµιούχων µετοχών 

 Capital είναι το σύνολο των επενδεδυµένων κεφαλαίων (όπως τα ορίσαµε παραπά-
νω)37 

                                                                                                                                                 
35 Η αφαίρεση Λογαριασµών και φόρών πληρωτέων και ∆εδουλευµένων Εξόδων από το άθροισµα Κυ-
κλοφορούντος Ενεργητικού, Ταµείου και ∆ιαθέσιµων µας δίνει τα Καθαρά Κεφάλαια Κίνησης (Stewart 
1991, σελ.100) 
36 Για όλες τις επιχειρήσεις χρησιµοποιήθηκε ο οριακός φορολογικός συντελεστής, 35% 
37 Το WACC που υπολογίζουµε για τις ανάγκες του EVA χρησιµοποιεί ως σταθµά την (προσαρµοσµένη) 
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Το κόστος µετοχικού κεφαλαίου εκτιµήθηκε µε βάση το CAPM.  
 

rE = rf +βit x (Rm– rf) 
 

Συγκεκριµένα, για κάθε χρόνο υπολογίσαµε το beta κάθε µετοχής εκτιµώντας το µοντέλο 
της αγοράς µε υπερβάλλουσες αποδόσεις (excess return Market Model)  

 

Rit – rft = αit + βit x (Rmt– rft) + εit 
 

χρησιµοποιώντας εβδοµαδιαίες αποδόσεις για κάθε µετοχή σε σχέση µε τις αποδόσεις 
του Γενικού ∆είκτη του ΧΑΑ, σε βάθος τριών χρόνων Ως απόδοση χωρίς κίνδυνο (rf) 
χρησιµοποιήσαµε την απόδοση του δεκαετούς κρατικού οµολόγου. Σαν πριµ κινδύνου 
της αγοράς (Market Risk Premium) (Rm– rf) χρησιµοποιήσαµε για κάθε χρόνο τη διαφο-
ρά µεταξύ της αναµενόµενης ετήσιας απόδοσης της αγοράς (την οποία ορίσαµε ως τον 
γεωµετρικό µέσο των αποδόσεων της αγοράς για τα προηγούµενα έτη) και της απόδοσης 
του δεκαετούς κρατικού οµολόγου.38 

 Το κόστος δανειακών κεφαλαίων, ελλείψει αρκετών στοιχείων για εταιρικά οµόλο-
γα (που χρησιµοποιούνται εκτεταµένα στην ξένη βιβλιογραφία) το προσεγγίσαµε χρησι-
µοποιώντας το βασισµένο στον δείκτη κάλυψης τόκων εκτιµητή rating που προτείνει ο 
Damodaran39, το οποίο εκτιµά για κάθε εταιρεία το άνοιγµα (spread) από το ακίνδυνο 
επιτόκιο. Για τα δικά µας δεδοµένα ως βάση της εκτίµησης του κόστους δανεισµού χρη-
σιµοποιήσαµε τον µέσο όρο της απόδοσης του 10ετούς κρατικού οµολόγου (το επιτόκιο 
χωρίς κίνδυνο) και του βασικού επιτοκίου τραπεζικού δανεισµού (prime lending rate). 
∆εδοµένου ότι για τις περισσότερες ελληνικές επιχειρήσεις το κόστος δανεισµού τους 
είναι ουσιαστικά το επιτόκιο στο οποίο οι τράπεζες τους χορηγούν δάνεια, είναι πιο λο-
γικό να χρησιµοποιηθεί ως βάση της εκτίµησης του κόστους δανεισµού το prime lending 
rate. Θέλοντας όµως να συµπεριλάβουµε το ενδεχόµενο κάποιες επιχειρήσεις χαµηλού 
πιστωτικού κινδύνου να µπορούν να δανειστούν µε επιτόκιο κάτω από το prime lending 
rate, χρησιµοποιήσαµε τον µέσο όρο της απόδοσης 10ετούς κρατικού οµολόγου και του 
prime lending rate. Με δεδοµένο ότι η διαφορά µεταξύ των δύο είναι σηµαντική για τα 
ελληνικά δεδοµένα (περίπου 6,4% κατά µέσο όρο), η χρήση του µέσου όρου µετριάζει 

                                                                                                                                                 
λογιστική αξία των κεφαλαίων της επιχείρησης, και όχι την τρέχουσα αξία (market value) όπως είναι η 
συνήθης πρακτική. Αυτό συµβαίνει γιατί στα πλαίσια του EVA το WACC που χρειαζόµαστε αφορά στην 
«χρέωση» των επενδεδυµένων κεφαλαίων της επιχείρησης, όπως αυτά υπολογίζονται για το EVA, δηλαδή 
σε προσαρµοσµένες λογιστικές αξίες, και όχι στις τρέχουσες αξίες τους. 
38 Τα market risk premia που χρησιµοποιήθηκαν για κάθε χρόνο παρουσιάζονται στο παράρτηµα, στο τέ-
λος της εργασίας. 
39Το σχετικό spreadsheet υπάρχει στην ιστοσελίδα του Aswath Damodaran http: // pages.stern.nyu.edu / 
~adamodar / New_Home_Page/ spreadsheets) και βασίζεται στη σχέση µεταξύ βασικών αριθµοδεικτών και 
ratings που εκτιµήθηκε για δείγµα αµερικανικών επιχειρήσεων. Βάσει των τιµών του δείκτη κάλυψης τό-
κων, που εκτιµήθηκε ως ο περισσότερο στατιστικά σηµαντικός δείκτης, µπορεί να προσεγγιστεί το rating 
που αντιστοιχεί στο συγκεκριµένο εύρος του δείκτη, και να αποδοθεί στην εταιρεία το αντίστοιχο περιθώ-
ριο (spread) πάνω από την απόδοση χωρίς κίνδυνο, προσεγγίζοντας το κόστος δανεισµού της επιχείρησης. 
Τα περιθώρια που χρησιµοποιήθηκαν υπολογίστηκαν ως η διαφορά της απόδοσης στη λήξη (Yield to ma-
turity) αµερικανικών οµολογιακών δεικτών (ελλείψει αρκετών αντιστοίχων ευρωπαϊκών δεικτών) για όλα 
τα ratings από την απόδοση του αµερικανικού Τ-Bond, σε βάθος 10 χρόνων. Ο πίνακας µε τα spreads και 
των 10 χρόνων παρουσιάζεται στο παράρτηµα. 
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την πιθανή υπερεκτίµηση του κόστους δανεισµού που θα προέκυπτε από την χρήση µόνο 
του prime lending rate, ή αντίστοιχα την υποεκτίµηση του αν χρησιµοποιείτο µόνο το 
ακίνδυνο επιτόκιο.40 

Το κόστος των προνοµιούχων µετοχών το εκτιµήσαµε ως τον λόγο του (σταθερού) 
µερίσµατος προς την τιµή της προνοµιούχου µετοχής στο τέλος της χρήσης. 

  

Αναφορικά µε τις υπόλοιπες µεταβλητές που χρησιµοποιήσαµε στην ανάλυσή µας 
οι ορισµοί είναι οι ακόλουθοι: 
 

 

Καθαρά Κέρδη (NI): 
 

Τα Καθαρά Κέρδη προς ∆ιανοµή από τον ισολογισµό 
 
 

Λειτουργικά Κέρδη (OI): 
 

Τα Ολικά Αποτελέσµατα Εκµετάλλευσης από τον 
ισολογισµό 
 
 

Υπολειµµατικό Εισόδηµα (RI): 
 

Λειτουργικά κέρδη – Μέσο σταθµικό κόστος κεφα-
λαίου x Σύνολο ενεργητικού 
 

Market Value Added (MVA): 
 

Η διαφορά µεταξύ της τρέχουσας αξίας της επιχείρη-
σης (market value of equity + book value of debt) και 
των επενδεδυµένων κεφαλαίων (όπως αυτά ορίστηκαν 
για τον υπολογισµό του EVA) 
 

Ετήσια υπερβάλλουσα απόδο-
ση (Dt): 
 

Η αθροιστική ετήσια απόδοση της κάθε µετοχής (που 
ορίζεται ως το άθροισµα των εβδοµαδιαίων λογαριθ-

µικών αποδόσεων της µετοχής, ∑
= −








 +52

1 1

ln
t t

tt

P
divP )41 

µείον την αναµενόµενη ετήσια απόδοση της µετοχής, 
όπως αυτή προκύπτει από το υπόδειγµα της αγοράς42, 
υπολογισµένη για µια περίοδο που λήγει τρεις µήνες 
µετά το τέλος κάθε χρήσης  
 

Προσαρµογές Λειτουργικών Η διαφορά µεταξύ Λειτουργικών και Καθαρών Κερ-

                                                 
40 Το κόστος δανειακών κεφαλαίων θα µπορούσε εµπειρικά να προσεγγισθεί ως το πηλίκο των χρεωστικών 
τόκων µε το µέσο ύψος των δανειακών κεφαλαίων των τελευταίων ετών. Η µέθοδος αυτή παρά την απλό-
τητά της έχει το µειονέκτηµα ότι συγχέει το παρελθοντικό κόστος µε το αναµενόµενο µελλοντικό κόστος 
δανειακών κεφαλαίων που θέλουµε πραγµατικά να µετρήσουµε (Benninga, Sarig, 1997). Εντούτοις, η ε-
φαρµογή της έδωσε ιδιαίτερα αντιφατικά αποτελέσµατα για κάθε επιχείρηση, καθώς οι χρεωστικοί τόκοι 
πολλών χρήσεων αφορούν σε δανεισµό παρελθόντων ετών (οδηγώντας σε υπερεκτίµηση του κόστους δα-
νεισµού) ενώ σε πολλά χρήσεις κάποιες επιχειρήσεις δεν εµφανίζουν καθόλου τόκους στον ισολογισµό. 
∆εδοµένου ότι δεν υπάρχει συνεπής, για όλες τις επιχειρήσεις, τρόπος εκτίµησης ενός µέσου ύψους δα-
νειακών κεφαλαίων και χρεωστικών τόκων – που να δίνει λογικές εκτιµήσεις για το κόστος δανεισµού 
κάθε έτους – αποφασίσθηκε η µη εφαρµογή της µεθόδου αυτής στην παρούσα µελέτη. 
41 divt = το µέρισµα της χρήσης t 
42 ∆ηλαδή: Ε(ri) = α + βxRm, όπου Rm, η πραγµατοποιηθείσα απόδοση της αγοράς (του γενικού δείκτη) 
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Κερδών 
(OIADJ): 
 

δών (Αφαίρεση εκτάκτων αποτελεσµάτων + Αφαίρε-
ση αποτελεσµάτων προηγουµένων χρήσεων + Επα-
ναπρόσθεση φόρων) 
 

Κεφαλαιακή Χρέωση 
(CAPCHG): 
 

Μέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου (WACC) x Σύνο-
λο ενεργητικού 
 

Προσαρµογές Stern Stewart 
(STSTEWADJ): 
 

Η διαφορά µεταξύ EVA και Υπολειµµατικού Εισο-
δήµατος (Προσαρµογές στα λειτουργικά κέρδη43 - 
WACC x Προσαρµογές στα επενδεδυµένα κεφά-
λαια44. 

 

6. Εµπειρική µελέτη 
 

 

6.1.Κατάταξη επιχειρήσεων βάσει EVA, ROE, ROA 
 

 

Στην ενότητα αυτή παρουσιάζουµε την κατάταξη ενός µεγάλου δείγµατος ελληνικών ε-
πιχειρήσεων βάσει του EVA, της αποδοτικότητας ενεργητικού (Return on Assets, 
ROA45) και της αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων (Return on Equity, ROE46). Για λόγους 
συγκρισιµότητας µε τα δύο παραδοσιακά µέτρα αποδοτικότητας, χρησιµοποιούµε τον 
πρώτο όρο της εξίσωσης (2), εκφράζοντας το EVA σαν ποσοστό, και συγκεκριµένα σαν 
τη διαφορά µεταξύ της αποδοτικότητας επενδεδυµένων κεφαλαίων (Return on Invested 
Capital, ROIC47) και του µέσου σταθµικού κόστους κεφαλαίου (WACC). Στους πίνακες 
που ακολουθούν παρουσιάζουµε τις πρώτες 20 επιχειρήσεις – όπως κατατάσσονται από 
τα υπό εξέταση µέτρα αποδοτικότητας – για την περίοδο 2000-2002. Πλήρης πίνακας µε 
τις 100 πρώτες επιχειρήσεις για το διάστηµα 1997 - 2002 παρουσιάζεται στο παράρτηµα, 
στο τέλος της µελέτης. 

                                                 
43 Συγκεκριµένα, προσθήκη της αύξησης των Κεφαλαιοποιηµένων εξόδων έρευνας και ανάπτυξης, της 
αύξησης των προβλέψεων και της απόσβεσης Goodwill  και αφαίρεση της απόσβεσης Κεφαλαιοποιηµένων 
εξόδων έρευνας και ανάπτυξης, των Λειτουργικών φόρων (= Φόροι –  Φορολογικός συντελεστής x (Έκτα-
κτα Έσοδα + Έσοδα Χρεογράφων) και των Φοροαπαλλαγών τόκων (Interest Tax shield : Φορολογικός 
συντελεστής x Τόκοι Χρεωστικοί) 
44 Προσθήκη: Κεφαλαιοποιηµένων Εξόδων Έρευνας & Ανάπτυξης, Συνόλου Αποσβέσεων Goodwill (αν 
έχουν γίνει) και αφαίρεση: Λογαριασµών πληρωτέων, Φόρων πληρωτέων, ∆εδουλευµένων εξόδων, Ακινη-
τοποιήσεων υπό εξέλιξη και Χρεογράφων 
45 ROA= Καθαρά Κέρδη / Σύνολο Ενεργητικού 
46 ROA= Καθαρά Κέρδη / Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων 
47 ROIC = NOPAT (Καθαρά Λειτουργικά Κέρδη Μετά Από Φόρους) / Επενδεδυµένα Κεφάλαια (NOPAT 
και Επ. Κεφάλαια, υπολογισµένα µε τις κατάλληλες προσαρµογές που προτείνει η Stern Stewart {βλ. ενό-
τητα 5.4}) 
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Πίνακας α 
Κατάταξη Εταιρειών βάσει ROIC, ROIC – WACC, ROA, ROE 

Έτος: 2000 
 ROIC  ROIC-WACC   ROA   ROE 

1 ΚΕΚΡΟΨ 39,39%  ΚΕΚΡΟΨ 28,72%  ΖΑΜΠΑ 62,13%  ΖΑΜΠΑ 72,66% 
2 ΑΛΚΑΡ 38,09%  ΑΛΚΑΡ 26,27%  ΠΕΡΣΕΥΣ    55,81%  ΠΕΡΣΕΥΣ    58,71% 
3 ΡΑ∆ΙΟ ΚΟΡΑΣΙ∆Η 27,71%  VODAFONE 15,98%  VODAFONE 26,16%  VODAFONE 56,99% 
4 VODAFONE 25,28%  INFORMLYKOS 12,72%  Κ.Α.Ε. 19,29%  ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡΜΩΝ 47,16% 
5 ΗΡΑΚΛΗΣ 23,32%  ΡΑ∆ΙΟ ΚΟΡΑΣΙ∆Η 12,23%  ΤΙΤΑΝ 16,94%  ΠΑΥΛΙ∆ΗΣ 42,13% 
6 INFORMLYKOS 23,27%  ΗΡΑΚΛΗΣ 11,96%  ΣΠΥΡΟΥ 16,37%  ΡΑ∆ΙΟ ΚΟΡΑΣΙ∆Η 38,09% 
7 ΕΡΓΑΣ 22,90%  ΙΜΠΕΡΙΟ 10,69%  ΕΛΜΕΚ 15,93%  ΕΛΜΕΚ 32,52% 
8 ΡΙΛΚΕΝ 20,82%  ΕΛΑΪΣ 10,68%  INFORMLYKOS 15,16%  ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ 31,82% 
9 ΤΙΤΑΝ 20,60%  ΖΑΜΠΑ 10,56%  ELFICO 14,73%  ΙΝΤΡΑΚΟΜ 29,73% 

10 ΙΜΠΕΡΙΟ 20,38%  ΤΙΤΑΝ 10,10%  GOODYS 14,47%  ΕΛΑΪΣ 27,96% 
11 ΖΑΜΠΑ 20,24%  ΡΙΛΚΕΝ 10,05%  ΑΘΗΝΑ 14,40%  Κ.Α.Ε. 26,83% 
12 ΕΛΑΪΣ 20,13%  ΛΑΝ-ΝΕΤ 9,43%  HELLASCAN 14,12%  ΤΙΤΑΝ 24,85% 
13 ΠΕΡΣΕΥΣ    18,96%  ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ 8,88%  ΕΛΑΪΣ 14,06%  NEXANS 24,51% 
14 ΛΑΝ-ΝΕΤ 18,92%  ΧΑΛΥΨ 8,43%  ΡΙΛΚΕΝ 13,77%  INFORMLYKOS 23,27% 
15 Κ.Α.Ε. 18,61%  ΕΡΓΑΣ 7,98%  ΙΜΠΕΡΙΟ 13,57%  ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ 23,24% 
16 ΛΑΜΨΑ 17,82%  Κ.Α.Ε. 7,88%  ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ 13,24%  ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ 23,10% 
17 ΧΑΛΥΨ 17,64%  ΡΑ∆ΙΟ ΑΘΗΝΑΙ  7,02%  FOLLI FOLLIE 12,80%  ΟΤΕ 22,65% 
18 ΑΡΓ. ΒΑΡΥΤΙΝΗΣ 16,00%  ΛΑΜΨΑ 6,96%  ΠΑΥΛΙ∆ΗΣ 12,58%  HELLASCAN 22,55% 
19 ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ 15,93%  ELFICO 6,14%  ΛΑΝ-ΝΕΤ 12,33%  ΡΙΛΚΕΝ 22,47% 
20 ΦΑΝΚΟ 15,71%  ΠΕΡΣΕΥΣ    5,80%  ΜΙΝΕΡΒΑ 12,33%  ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ 22,28% 
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Πίνακας β 
Κατάταξη Εταιρειών βάσει ROIC, ROIC – WACC, ROA, ROE 

Έτος: 2001 
 ROIC  ROIC-WACC   ROA   ROE 

1 ΙΝΤRALOT  64,39%  ΙΝΤRALOT  54,76%  ΖΑΜΠΑ 60,31%  ΙΝΤRALOT  77,08% 
2 UNISYSTEMS  31,40%  UNISYSTEMS  21,37%  ΙΝΤRALOT  39,70%  HYATT 70,56% 
3 HYATT 26,56%  HYATT 17,00%  HYATT 28,87%  ΖΑΜΠΑ 69,17% 
4 CYCLON 24,73%  ΗΡΑΚΛΗΣ 15,27%  ΜΠΑΛΑΦΑΣ 25,08%  VODAFONE 60,94% 
5 ΗΡΑΚΛΗΣ 24,48%  ΚΑΡΕΛΙΑ 14,88%  VODAFONE 25,04%  ΠΑΥΛΙ∆ΗΣ 43,11% 
6 ΧΑΛΥΨ 23,30%  ΧΑΛΥΨ 12,97%  Κ.Α.Ε. 20,15%  ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ 39,73% 
7 ΚΑΡΕΛΙΑ 23,01%  CPI 11,15%  UNISYSTEMS  19,09%  ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ 39,46% 
8 ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ 20,62%  ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ 10,63%  ΕΛΜΕΚ 16,27%  JUMBO 33,57% 
9 CPI 20,11%  ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ  9,57%  ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ 15,54%  ΕΛΜΕΚ 33,15% 

10 Κ.Α.Ε. 18,77%  VODAFONE 8,83%  EVEREST 14,89%  UNISYSTEMS  32,53% 
11 ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ  18,30%  ΕΛΑΪΣ 8,82%  ΣΠΥΡΟΥ 14,52%  ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ 29,30% 
12 ΕΛΑΪΣ 16,99%  CYCLON 8,71%  ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ 14,15%  ΜΠΑΛΑΦΑΣ 27,80% 
13 ΤΙΤΑΝ 16,91%  ΤΙΤΑΝ 8,62%  ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ 13,83%  Κ.Α.Ε. 26,81% 
14 VODAFONE 16,51%  JUMBO 8,53%  CPI 13,81%  ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ  26,51% 
15 JUMBO 16,40%  Κ.Α.Ε. 7,85%  ΡΙΛΚΕΝ 13,67%  CPI 26,12% 
16 ΡΙΛΚΕΝ 15,51%  ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ 7,23%  ΚΥΡΙΑΚΟΥΛΗΣ    13,63%  NEXANS 26,00% 
17 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ 14,81%  ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ 6,69%  GOODYS 13,57%  ΤΙΤΑΝ 25,56% 
18 NEXANS 14,20%  ΟΤΕ 5,82%  ΤΙΤΑΝ 13,52%  ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ 25,02% 
19 ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ 14,06%  BYTE 4,28%  ΓΕΚ 13,48%  ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ 24,19% 
20 BYTE 13,86%  ΡΙΛΚΕΝ 4,20%  ΧΑΛΥΨ 13,47%  ΙΝΦΟΡΜΑΤΙΚΣ Η/Υ  22,60% 
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Πίνακας γ 
Κατάταξη Εταιρειών βάσει ROIC, ROIC – WACC, ROA, ROE 

Έτος: 2002 
 ROIC  ROIC-WACC   ROA   ROE 

1 ∆ΕΗ 204,63% ∆ΕΗ 194,36% ΖΑΜΠΑ 61,21% ΟΠΑΠ 168,50%
2 ΟΠΑΠ 92,20% ΟΠΑΠ 86,48% ΙΝΤRALOT  38,43% ΙΝΤRALOT  75,49% 
3 ΙΝΤRALOT  58,96% ΙΝΤRALOT  50,11% ΟΠΑΠ 29,89% ΖΑΜΠΑ 66,80% 
4 COSMOTE  54,51% COSMOTE  47,65% COSMOTE  23,96% ∆ΕΛΤΑ ΠΑΓΩΤΟΥ 48,21% 
5 Κ.Α.Ε. 43,71% UNISYSTEMS  33,76% Κ.Α.Ε. 22,63% HYATT 43,70% 
6 UNISYSTEMS  43,61% Κ.Α.Ε. 31,55% HYATT 22,18% COSMOTE  41,76% 
7 ΚΑΡΕΛΙΑ 35,06% ΚΑΡΕΛΙΑ 25,26% ΕΛΑΪΣ 20,76% ΕΛΜΕΚ 37,86% 
8 HYATT 33,33% HYATT 23,95% ΑΚΤΩΡ 20,16% ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ 32,18% 
9 ΠΛΑΙΣΙΟ 25,95% ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ 16,92% EVEREST 17,74% ΑΚΤΩΡ 30,12% 
10 ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ 24,20% ΠΛΑΙΣΙΟ 16,74% ΚΑΡΕΛΙΑ 17,45% ΕΛΑΪΣ 29,47% 
11 ΗΡΑΚΛΗΣ 23,61% ΗΡΑΚΛΗΣ 15,49% ΕΛΜΕΚ 17,35% ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ  28,86% 
12 ΤΙΤΑΝ 22,52% ΟΤΕ 14,59% ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ  15,46% ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ 28,10% 
13 ΟΤΕ 22,43% ΤΙΤΑΝ 14,53% UNISYSTEMS  15,19% JUMBO 26,89% 
14 MEVACO   19,60% ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΚΡΗΤΗΣ  7,53% ∆ΕΛΤΑ ΠΑΓΩΤΟΥ 14,18% ΚΑΡΕΛΙΑ 26,75% 
15 ΙΜΠΕΡΙΟ 18,30% Ε.Υ.∆.Α.Π.  6,36% ΚΤΗΜΑ ΛΑΖΑΡΙ∆Η  13,85% UNISYSTEMS  26,42% 
16 Ε.Υ.∆.Α.Π.  17,44% ΕΛΜΕΚ 5,60% ΚΥΡΙΑΚΟΥΛΗΣ    13,46% Κ.Α.Ε. 25,81% 
17 ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΚΡΗΤΗΣ  16,84% ΙΜΠΕΡΙΟ 5,17% GOODYS 13,38% AUTOHELLAS 25,77% 
18 ΑΘΗΝΑ 16,74% JUMBO 5,01% ΕΛΓΕΚΑ   13,15% ΕΛΓΕΚΑ   24,33% 
19 ΕΛ. ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ 16,21% MEVACO   4,84% ΤΙΤΑΝ 12,58% ΚΥΡΙΑΚΟΥΛΗΣ    24,29% 
20 ΕΛΜΕΚ 15,45% ΕΛ., ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ 4,61% ΑΒΑΞ 12,15% ΚΤΗΜΑ ΛΑΖΑΡΙ∆Η 24,28% 
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Μια σύντοµη εξέταση των παραπάνω πινάκων φανερώνει ότι η κατάταξη που δί-
νουν ROIC – WACC και ROIC τουλάχιστον, στις πρώτες θέσεις, διαφέρει σηµαντικά 
από αυτή που δίνουν οι δύο παραδοσιακοί ορισµοί αποδοτικότητας. Μόνο το 2001, 
ROIC – WACC, ROIC, και ROA δίνουν στην πρώτη θέση την ίδια εταιρεία (Ίντραλότ) 
ενώ λίγες είναι οι επιχειρήσεις που κατατάσσονται σε παρόµοιες θέσεις από τις δύο 
«οµάδες» µέτρων αποδοτικότητας. Οι διαφορές αυτές στην κατάταξη των επιχειρήσε-
ων δεν προκύπτουν µόνο από την εισαγωγή της εκτίµησης του κόστους κεφαλαίου (κά-
τι που αφορά µόνο την κατάταξη που δίνει η διαφορά ROIC – WACC), αλλά οφείλο-
νται κατά κύριο λόγο στην διαφορετική επίδραση που έχουν οι – κοινές για όλες τις 
εταιρείες της ανάλυσής µας – προσαρµογές της Stern Stewart στα κέρδη και τα επενδε-
δυµένα κεφάλαια, για κάθε επιχείρηση. 

 Αναφορικά µε τις εταιρείες που βρίσκονται στις υψηλότερες θέσεις των πινάκων 
κατάταξης – βάσει , ROIC – WACC και ROIC, παρατηρούµε ότι ένα σηµαντικό ποσο-
στό από αυτές ανήκουν στην κατηγορία της υψηλής κεφαλαιοποίησης (Τιτάν, Ελαΐς, 
Vodafone, Αλουµίνιο, Ηρακλής, Παπαστράτος, Ιντραλότ), ενώ για το 2002, οι υψηλό-
τερες θέσεις κατέχονται από δύο κρατικές επιχειρήσεις, τη ∆ΕΗ και τον ΟΠΑΠ. Το 
µεγάλο ποσοστό εταιρειών υψηλής κεφαλαιοποίησης στις πρώτες θέσεις των πινάκων 
κατάταξης, υπονοεί ότι οι επιχειρήσεις µεγάλου µεγέθους τείνουν να επιτυγχάνουν µε-
γαλύτερη κάλυψη του συνολικού κόστος των κεφαλαίων τους, σε σχέση µε τις µικρό-
τερες επιχειρήσεις. Αυτό κατά κύριο λόγο οφείλεται περισσότερο στο χαµηλότερο κό-
στος κεφαλαίων των µεγάλων επιχειρήσεων, που έχουν συγκριτικά καλύτερη πιστολη-
πτική ικανότητα, και άρα χαµηλότερο κόστος δανεισµού, και κατά δεύτερον στην υψη-
λή τους κερδοφορία. 

 Σε κάθε περίπτωση, η χρήση ενός µέτρου αποδοτικότητας όπως το EVA  
(εν προκειµένω ROIC – WACC) για την αξιολόγηση της λειτουργικής αποτελεσµατι-
κότητας µιας επιχείρησης, καθώς και οι όποιες κατατάξεις εταιρειών βάσει αυτού του 
µέτρου, είναι προτιµότερο να γίνονται αφού αξιολογηθεί το ίδιο το µέτρο αποδοτικότη-
τας. Κάτι τέτοιο µπορεί να γίνει είτε µε εξέταση του αν η υιοθέτηση του συγκεκριµέ-
νου µέτρου αποδοτικότητας ως όργανο εσωτερικής αξιολόγησης οδηγεί σε βελτίωση 
της λειτουργικής αποτελεσµατικότητας της επιχείρησης, ή µε διερεύνηση του βαθµού 
συσχέτισης  της συγκεκριµένης µεταβλητής µε τις µετοχικές αξίες. Η δεύτερη προσέγ-
γιση ήταν αυτή που ακολουθήθηκε στα πλαίσια της παρούσας µελέτης, καθώς µέσω 
των ελέγχων του πληροφοριακού περιεχοµένου του EVA επιχειρήσαµε να εξετάσουµε 
το κατά πόσο το EVA είναι περισσότερο συσχετισµένο µε τις µετοχικές αξίες σε σχέση 
µε «παραδοσιακά» µέτρα κερδοφορίας (Καθαρά Κέρδη, Λειτουργικά Κέρδη). Τα απο-
τελέσµατα των ελέγχων αυτών παρουσιάζονται στην επόµενη ενότητα. 
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6.2.Έλεγχος πληροφοριακού περιεχοµένου του EVA 
 

6.2.1.Περιγραφικά στατιστικά 
 

Ξεκινώντας την µελέτη για το πληροφοριακό περιεχόµενο του EVA παρουσιάζουµε – 
στον πίνακα 1 – περιγραφικά στατιστικά για τις βασικές µεταβλητές της ανάλυσής µας 
(διαιρεµένες µε την τιµή της µετοχής στην αρχή της περιόδου) 

 
Πίνακας 1 

Περιγραφικά στατιστικά* (δείγµα 1) 
 NI OI RI EVA OIADJ CAPCHG STSTADJ D 

Μέσος 0.0105 0.0645 -0.1709 -0.1259 0.0539 0.2355 0.0490 -0.0144
∆ιάµεσος 0.0309 0.0547 -0.0786 -0.0599 0.0211 0.1597 0.0193 -0.0404
Μέγιστο 0.9282 0.9615 0.4023 0.3349 1.2381 3.3914 1.7682 2.6064
Ελάχιστο -2.4488 -1.9475 -3.3387 -3.1248 -0.7085 0.0001 -0.3272 -2.7978
Τυπ. Απόκλιση 0.2370 0.1716 0.3187 0.2387 0.1538 0.2724 0.1356 0.7114

Περιγραφικά στατιστικά* (δείγµα 2) 
 NI OI RI EVA OIADJ CAPCHG STSTADJ D 

Μέσος 0.0449 0.0789 -0.1209 -0.0978 0.0334 0.1998 0.0232 -0.0163
∆ιάµεσος 0.0375 0.0506 -0.0466 -0.0423 0.0125 0.1134 0.0050 -0.0846
Μέγιστο 1.7001 1.8740 0.4023 0.4122 1.1937 3.4786 1.7682 2.6064
Ελάχιστο -2.4488 -1.9475 -3.2599 -2.1110 -0.7085 0.0001 -0.5440 -2.7978
Τυπ. Απόκλιση 0.2397 0.2018 0.2882 0.2144 0.1357 0.2892 0.1301 0.7366
Επεξήγηση µεταβλητών: 
ΝΙ = Καθαρά Κέρδη ανά µετοχή 
OI = Λειτουργικά Κέρδη ανά µετοχή 
RI = Υπολειµµατικό Εισόδηµα ανά µετοχή 
EVA = Economic Value Added ανά µετοχή 
OIADJ = Προσαρµογές Λειτουργικών Κερδών (Λειτουργικά Κέρδη – Καθαρά Κέρδη) (ανά µετοχή) 
CAPCHG = Κεφαλαιακή Χρέωση (WACC x Σύνολο Κεφαλαίων) (ανά µετοχή) 
STSTADJ = Προσαρµογές Stern Stewart (EVA – Υπολειµµατικό Εισόδηµα) (ανά µετοχή) 
D = Υπερβάλλουσα ετήσια µετοχική απόδοση (Market Model Adjusted Return) 
(όλες οι µεταβλητές κερδοφορίας είναι διαιρεµένες µε την τιµή της µετοχής στην αρχή της περιόδου) 
*υπολογισµένα για το σύνολο διαχρονικών / διαστρωµατικών παρατηρήσεων του δείγµατος 
 

Και για τα δύο δείγµατα το Λειτουργικό Εισόδηµα εµφανίζει, όπως είναι λογικό, 
τον υψηλότερο µέσο, ενώ το Υπολειµµατικό Εισόδηµα έχει την µικρότερη µέση τιµή, 
καθώς οι προσαρµογές της Stern Stewart σε Κέρδη και Επενδεδυµένα Κεφάλαια (που 
διακρίνουν το «απλό» Υπολειµµατικό Εισόδηµα από το EVA) έχουν θετική µέση τιµή, 
και άρα κατά µέσο όρο αυξητική επίδραση στο EVA. Το Υπολειµµατικό Εισόδηµα εµ-
φανίζει την µεγαλύτερη τυπική απόκλιση από τα άλλα µέτρα κερδοφορίας, ενώ η εξαρ-
τηµένη µεταβλητή – οι υπερβάλλουσες αποδόσεις – εµφανίζουν, όπως άλλωστε αναµε-
νόταν, πολύ µεγαλύτερη µεταβλητότητα από οποιοδήποτε µέτρο κερδοφορίας, ενώ έ-
χουν αρνητική µέση και διάµεση τιµή.  
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Μη αποπληθωρισµένες τιµές του διαµέσου των τεσσάρων υπό σύγκριση µέτρων 
κερδοφορίας παρουσιάζονται στα γραφήµατα 1.α και 1.β: 

 

Γράφηµα 1.α
∆ιάµεσος µέτρων κερδοφορίας (1992 - 2002, ∆είγµα 1ο)
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 Γράφηµα 1.β
∆ιάµεσος µέτρων κερδοφορίας (1995 - 2002, ∆είγµα 2ο)
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 Στα παραπάνω γραφήµατα διακρίνουµε ότι ο διάµεσος Καθαρών και Λειτουργι-
κών Κερδών ανά µετοχή είναι σε όλα τα έτη θετικός, αντίθετα µε το EVA και το Υπο-
λειµµατικό Εισόδηµα, που για όλη την υπό εξέταση περίοδο εµφανίζουν διάµεσο κάτω 
από το µηδέν. Αρνητικές ή σχεδόν µηδενικές τιµές του EVA και του Υπολειµµατικού 
Εισοδήµατος είναι συνεπείς µε την θεωρία του πλήρους ανταγωνισµού στην αγορά, 
σύµφωνα µε την οποία ακόµη και οι µεγαλύτερες εταιρείες δυσκολεύονται να καλύ-
ψουν το συνολικό κόστος των κεφαλαίων τους. 
 

6.2.2.Σχετικό πληροφοριακό περιεχόµενο 
 

 
Ο έλεγχος του σχετικού πληροφοριακού περιεχοµένου του EVA έγινε µε την εκτίµηση 
– για κάθε ένα από τα τέσσερα υπό σύγκριση µέτρα κερδοφορίας – του υποδείγµατος 

 
 Dit = a1i + b1(Εit/Pit-1) + b2(Eit-1/Pit-1) + ei t ,   (10) 

 
όπου: 
Dit  η υπερβάλλουσα ετήσια απόδοση (market model adjusted return) της µετοχής της 

εταιρείας i στον χρόνο t (τα κατάλοιπα του Υποδείγµατος της Αγοράς) 
Pit-1  η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t  
Eit  το υπό εξέταση µέτρο κερδοφορίας (ανά µετοχή) της επιχείρησης i στον χρόνο t  
Eit-1  το υπό εξέταση µέτρο κερδοφορίας (ανά µετοχή) της επιχείρησης i στον χρόνο t-1 
 

Αναδιατυπώνουµε σε στατιστικούς όρους την Υπόθεση 1 (που αναπτύξαµε στην 
ενότητα 4): 
 
Υπόθεση 1: Το EVA εξηγεί καλύτερα την µεταβλητότητα των µετοχικών αποδόσεων 
από τα Καθαρά Κέρδη, τα Λειτουργικά Κέρδη, και το Υπολειµµατικό Εισόδηµα  
 

Η µηδενική υπόθεση για κάθε µία από τις τρεις ανά ζεύγη συγκρίσεις είναι: 
 

Η1α: Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από τα Καθαρά Κέρδη για την 
εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων 

Η1β:  Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από τα Λειτουργικά Κέρδη για 
την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων 

Η1γ: Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από το Υπολειµµατικό Εισόδηµα  
για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων 

 

Για να µειωθεί η ετεροσκεδαστικότητα στα δεδοµένα, όλες οι επεξηγηµατικές µε-
ταβλητές διαιρούνται µε την τιµή της µετοχής τρεις µήνες µετά την αρχή του έτους Pit-

1. Αναφορικά µε τους συντελεστές των µεταβλητών, και βάσει της ανάλυσης που κά-
ναµε για το υπόδειγµα (10) στην ενότητα 5.1, αναµένουµε θετικό πρόσηµο για τον συ-
ντελεστή b1 (αφού το τρέχον επίπεδο του µέτρου κερδοφορίας θα πρέπει να είναι θετι-
κά συσχετισµένο µε τις µη αναµενόµενες µετοχικές αποδόσεις), και αρνητικό πρόσηµο 
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για τον συντελεστή b2 (αφού όσο µεγαλύτερη είναι η τιµή του µέτρου κερδοφορίας της 
προηγούµενης περιόδου σε σχέση µε την τρέχουσα τιµή του τόσο µικρότερη θα πρέπει 
να είναι η υπερβάλλουσα απόδοση). 

Το υπόδειγµα εκτιµήθηκε αρχικά µε τη µέθοδο ελάχιστων τετράγωνων σε panel 
(pooled least squares), και µε ετήσιες διαστρωµατικές παλινδροµήσεις. Το pooled time 
series cross-section υπόδειγµα που επιλέχθηκε είναι το fixed effects model, (ή Least 
Squares Dummy Variable model). Στο υπόδειγµα αυτό, οι συντελεστές των επεξηγη-
µατικών µεταβλητών είναι κοινοί για κάθε µία από τις διαστρωµατικές µονάδες (εν 
προκειµένω επιχειρήσεις), αλλά οι συντελεστές επί την τεταγµένη θεωρούνται διαφο-
ρετικοί για κάθε µονάδα, αλλά σταθεροί στο χρόνο48. Το µοντέλο αυτό µας δίνει τη δυ-
νατότητα να εκτιµήσουµε την κοινή για όλες τις εταιρείες επίπτωση των διαφόρων µέ-
τρων κερδοφορίας που θα εξετάσουµε, πάνω στις µετοχικές αποδόσεις και την αξία της 
επιχείρησης, επιτρέποντας τις ξεχωριστές επιδράσεις κάθε επιχείρησης να αποτυπώνο-
νται στον σταθερό όρο της παλινδρόµησης. Ο έλεγχος των σφαλµάτων των αρχικών 
παλινδροµήσεων µε OLS  έδειξε στατιστικά σηµαντικά προβλήµατα διαστρωµατικής 
ετεροσκεδαστικότητας στις περισσότερες panel παλινδροµήσεις και των δύο δειγµά-
των49. Έτσι για τις παλινδροµήσεις αυτές η εκτίµηση επαναλήφθηκε µε Weighted Least 
Squares50, µέθοδος που διορθώνει το πρόβληµα της διαστρωµατικής ετεροσκεδαστικό-
τητας. Παράλληλα, στις ετήσιες διαστρωµατικές παλινδροµήσεις τα τυπικά σφάλµατα 
και τα t statistics των συντελεστών υπολογίστηκαν µε τη διόρθωση του White για ετε-
ροσκεδαστικότητα. 

Τα αποτελέσµατα τόσο των panel όσο και των ετήσιων διαστρωµατικών παλιν-
δροµήσεων για τις τέσσερις υπό εξέταση µεταβλητές κερδοφορίας – για το πρώτο 

                                                 
48 Σύµφωνα µε τον Hsiao (1986), ένα fixed effects µοντέλο είναι προτιµότερο ενός µοντέλου µε random 
effects – όπου οι συντελεστές επί την τεταγµένη επιτρέπεται να µεταβάλλονται στο χρόνο, για κάθε δια-
στρωµατική µονάδα – όταν θέλουµε να βγάλουµε συµπεράσµατα για τη σχέση µεταξύ των µεταβλητών 
του συγκεκριµένου δείγµατος µόνο, χωρίς να επιθυµούµε γενίκευση για όλο τον πληθυσµό, ή όταν η 
ανάλυση γίνεται επί όλου του πληθυσµού. Στην παρούσα µελέτη, θα συµπεριλάβουµε όλες τις ελληνικές 
επιχειρήσεις (πλην χρηµατοοικονοµικού τοµέα) µε πλήρη στοιχεία δεκαετίας (1992-2001), οπότε το 
fixed effects µοντέλο είναι καταλληλότερο. Εξάλλου δεν µας ενδιαφέρουν τόσο οι συντελεστές των µε-
ταβλητών, όσο η σύγκριση της στατιστικής σηµαντικότητας των παλινδροµήσεων, η οποία µπορεί να 
γίνει το ίδιο αποτελεσµατικά και µέσω ενός απλούστερου µοντέλου, όπως το fixed effects model. 
49 ∆ιαστρωµατική ετεροσκεδαστικότητα έχουµε όταν τα σφάλµατα σε κάθε διαστρωµατική µονάδα i 
έχουν διαφορετική διακύµανση από τα σφάλµατα των άλλων µονάδων j≠i (σi

2≠ σj
2, για j≠i ). Η στατιστι-

κή ελέγχου που χρησιµοποιήθηκε για τον έλεγχο για διαστρωµατική ετεροσκεδαστικότητα είναι η στατι-
στική Lagrange Multiplier που υπολογίζεται ως εξής:  
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σ , όπου 
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σ = (1/nT)e΄e και 
2∧

iσ = (1/T)ei΄ei (Greene, 1997),  

όπου n ο αριθµός των διαστρωµατικών µονάδων, T o αριθµός των χρονικών περιόδων, και e΄e το άθροι-
σµα τετραγωνικών κατάλοιπων της παλινδρόµησης, και ei τα κατάλοιπα κάθε διαστρωµατικής µονάδας. 
Πλήρης πίνακας µε τις τιµές της στατιστικής ελέγχου LM για κάθε παλινδρόµηση παρουσιάζεται στο 
παράρτηµα, στο τέλος της εργασίας. 
50 Η µέθοδος αυτή χρησιµοποιεί ως σταθµά τις εκτιµήσεις των διακυµάνσεων των σφαλµάτων κάθε δια-
στρωµατικής µονάδας  

2

i

∧

σ  από την πρώτη OLS παλινδρόµηση, που προκύπτουν ως εξής: 
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∧  οι προσαρµοσµένες τιµές από την πρώτη OLS παλινδρόµηση. 
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δείγµα της ανάλυσής µας – παρουσιάζονται στους πίνακες 2.α εώς 5.α: 

∆είγµα 1ο (1993 – 2002): 

Πίνακας 2.α 
Παλινδροµήσεις ετησίων υπερβαλλουσών αποδόσεων  και Καθαρών Κερδών 

Dit = a1i + b1(NIit/Pit-1) + b2(NIit-1/Pit-1) + ei t   (10) 
Έτος a1 b1 b2 R2 F N 
Pool f.e.α 0,19 -0,23 2,13% 10,14* 520 

  (0,71) (-1,18)    
1993 0,37 -1,06 0,12 14,14% 4,03*** 52 

 (5,11)* (-2,61)** (1,29)    
1994 -0,21 -0,01 -0,23 0,49% 0,12 52 

 (-3,10)** (-0,01) (-0,59)    
1995 -0,10 -0,26 0,05 2,60% 0,65 52 

 (-1,67) (-0,34) (0,05)    
1996 -0,33 1,63 -0,88 15,85% 4,61** 52 

 (-6,31)* (2,38)** (-1,60)    
1997 0,06 -0,03 -0,09 0,56% 0,14 52 

 (0,86) (-0,05) (-0,11)    
1998 0,80 0,91 -1,65 11,24% 3,10*** 52 

 (7,67)* (4,21)* (-5,16)*    
1999 0,40 -0,52 -0,12 1,23% 0,30 52 

 (3,46)* (-0,48) (-1,43)    
2000 -0,96 -2,67 13,19 21,43% 6,68** 52 

 (-9,57)* (-0,66) (2,68)*    
2001 -0,26 2,47 -0,71 6,22% 1,62 52 

 (-3,33)* (1,82)*** (-1,50)    
2002 -0,13 0,14 -0,62 0,64% 0,16 52 

 (-1,67) (0,19) (-0,49)    
Μ.Ο.β -0,04 0,06 0,91 7,44% - - 

 (-0,24) (0,14) (0,66)    
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε N-2 βαθµούς ελευθερίας εκτός από 
τη σταθερά για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας είναι 9) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Dit= η υπερβάλλουσα απόδοση της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t (υπολογισµένη για µια 12µηνη πε-
ρίοδο που λήγει τρεις µήνες µετά το τέλος της χρήσης) 
NIit = Καθαρά κέρδη της εταιρείας i στον χρόνο t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
N= αριθµός παρατηρήσεων 
α = panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά  
β = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η επίπτω-
ση της διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 
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Πίνακας 3.α 
Παλινδροµήσεις ετησίων υπερβαλλουσών αποδόσεων  και Λειτουργικών Κερδών 

Dit = a1i + b1(ΟIit/Pit-1) + b2(ΟIit-1/Pit-1) + ei t   (10) 
Έτος a1 b1 b2 R2 F N 
Pool f.e.α 1,38 0,18 8,33% 42,37* 520 

  (2,64)** (0,28)    
1993 0,35 0,08 -0,14 0,63% 0,16 52 

 (3,10)* (0,12) (-0,53)    
1994 -0,23 0,40 -0,15 0,73% 0,18 52 

 (-2,46)** (0,96) (-0,30)    
1995 -0,07 -0,43 0,11 2,29% 0,57 52 

 (-0,80) (-0,65) (0,14)    
1996 -0,40 2,10 -1,03 23,06% 7,34* 52 

 (-6,60)* (4,46)* (-2,46)**    
1997 0,09 -0,12 -0,29 1,76% 0,44 52 

 (0,95) (-0,77) (-0,54)    
1998 0,81 0,45 -0,83 11,10% 3,06*** 52 

 (8,03)* (1,37) (-6,99)*    
1999 0,29 2,11 -0,95 3,97% 1,01 52 

 (1,88) (1,40) (-1,72)***    
2000 -1,01 10,89 -0,69 15,88% 4,62** 52 

 (-8,95)* (2,39)** (-0,15)    
2001 -0,31 5,08 -1,40 20,30% 6,24** 52 

 (-3,51)* (2,98)* (-0,80)    
2002 -0,11 0,61 -1,10 1,65% 0,41 52 

 (-1,28) (0,76) (-0,88)    
Μ.Ο. β -0,06 2,12 -0,65 8,14% - - 

 (-0,37) (1,92)*** (-4,09)*    
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε N-2 βαθµούς ελευθερίας εκτός 
από τη σταθερά για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας είναι 9) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Dit= η υπερβάλλουσα απόδοση της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t (υπολογισµένη για µια 
12µηνη περίοδο που λήγει τρεις µήνες µετά το τέλος της χρήσης) 
ΟIit = Λειτουργικά κέρδη της εταιρείας i στον χρόνο t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
N= αριθµός παρατηρήσεων 
α = panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά  
β = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η 
επίπτωση της διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 
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Πίνακας 4.α 
Παλινδροµήσεις ετησίων υπερβαλλουσών αποδόσεων  και Υπολειµµατικού Εισοδήµατος

Dit = a1i + b1(RIit/Pit-1) + b2(RIit-1/Pit-1) + ei t   (10) 
Έτος a1 b1 b2 R2 F N 
Pool f.e.α 0,04 -0,70 10,69% 55,77* 520 

  (0,34) (-5,25)*    
1993 0,18 -0,21 -0,26 21,64% 6,77** 52 

 (2,18) (-1,64) (-2,20)**    
1994 -0,33 -0,29 -0,24 6,18% 1,61 52 

 (-3,37)* (-0,49) (-0,58)    
1995 -0,09 -0,29 0,24 1,12% 0,28 52 

 (-1,13) (-0,55) (0,71)    
1996 -0,29 0,99 -0,92 11,70% 3,25*** 52 

 (-4,89)* (2,14)** (-2,00)**    
1997 -0,07 0,45 -0,84 7,65% 2,03 52 

 (-0,84) (0,99) (-1,33)    
1998 0,66 0,06 -0,68 19,91% 6,09** 52 

 (5,50)* (0,22) (-4,81)*    
1999 0,33 -1,00 -0,15 3,30% 0,84 52 

 (2,81)** (-0,80) (-0,43)    
2000 -0,69 5,47 -4,34 7,09% 1,87 52 

 (-5,78)* (1,55) (-1,35)    
2001 -0,18 -0,29 0,83 3,07% 0,78 52 

 (-2,21) (-0,25) (0,62)    
2002 -0,20 0,30 -0,83 4,75% 1,22 52 

 (-2,50)** (0,88) (-1,48)    
Μ.Ο.β -0,07 0,52 -0,72 8,64% - - 

 (-0,57) (0,90) (-1,64)    
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε N-2 βαθµούς ελευθερίας εκτός 
από τη σταθερά για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας είναι 9) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Dit= η υπερβάλλουσα απόδοση της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t (υπολογισµένη για µια 
12µηνη περίοδο που λήγει τρεις µήνες µετά το τέλος της χρήσης) 
RIit = Υπολειµµατικό Εισόδηµα της εταιρείας i στον χρόνο t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
N= αριθµός παρατηρήσεων 
α = panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά 
β = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η 
επίπτωση της διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 
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Πίνακας 5.α 

Παλινδροµήσεις ετησίων υπερβαλλουσών αποδόσεων  και EVA 
Dit = a1i + b1(EVAit/Pit-1) + b2(EVAit-1/Pit-1) + ei t   (10) 

Έτος a1 b1 b2 R2 F N 
Pool f.e.α 0,05 -0,86 8,15% 41,33* 520 

  (0,26) (-3,93)*    
1993 0,20 0,21 -0,79 21,29% 6,63** 52 

 (2,54)** (0,76) (-2,62)**    
1994 -0,33 -0,85 0,07 6,12% 1,60 52 

 (-3,37)* (-1,28) (0,20)    
1995 -0,07 -0,19 0,29 1,09% 0,27 52 

 (-0,84) (-0,22) (0,52)    
1996 -0,31 0,89 -1,04 6,42% 1,68 52 

 (-4,95)* (1,73)***  (-1,84)***    
1997 0,00 0,20 -0,42 4,20% 1,07 52 

 (-0,03) (0,22) (-0,68)    
1998 0,61 0,69 -1,93 26,28% 8,73* 52 

 (5,31)* (2,43)** (-4,04)*    
1999 0,33 -1,21 -0,20 2,49% 0,63 52 

 (2,58)** (-0,98) (-0,94)    
2000 -0,79 2,82 -5,89 3,06% 0,77 52 

 (-6,12)* (0,94) (-1,54)    
2001 -0,18 0,45 0,27 1,00% 0,25 52 

 (-1,98) (0,45) (0,34)    
2002 -0,19 0,69 -1,37 6,35% 1,66 52 

 (-2,38)** (1,17) (-1,69)***    
Μ.Ο. β -0,07 0,37 -1,10 7,83% - - 

 (-0,60) (1,07) (-1,90)***    
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε N-2 βαθµούς ελευθερίας εκτός από τη 
σταθερά για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας είναι 9) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Dit= η υπερβάλλουσα απόδοση της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t (υπολογισµένη για µια 12µηνη περίοδο 
που λήγει τρεις µήνες µετά το τέλος της χρήσης) 
EVAit = Economic Value Added της εταιρείας i στον χρόνο t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
N= αριθµός παρατηρήσεων 
α = panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά 
β = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η επίπτωση 
της διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 
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Η εξέταση των παραπάνω πινάκων φανερώνει σηµαντικά αποτελέσµατα. Καταρ-
χήν, και για τις τέσσερις µεταβλητές οι περισσότερες από τις ετήσιες παλινδροµήσεις 
δεν έχουν συντελεστές σηµαντικά διάφορους του µηδενός, όπως υποδηλώνουν οι τιµές 
των στατιστικών F. Συγκεκριµένα Καθαρά Κέρδη και Λειτουργικά Κέρδη εµφανίζο-
νται στατιστικά σηµαντικά σε τέσσερις ετήσιες παλινδροµήσεις, το Υπολειµµατικό Ει-
σόδηµα είναι στατιστικά σηµαντικό σε τρεις παλινδροµήσεις, ενώ το EVA µόνο σε δύ-
ο. Χαρακτηριστικό είναι το γεγονός ότι για τα έτη 1994, 1995, 1997, 1999 και 2002 
καµία από τις υπό ανάλυση µεταβλητές δεν είναι στατιστικά σηµαντική, γεγονός που 
υπονοεί ότι για τις περιόδους αυτές οι µετοχικές αποδόσεις δεν µπορούν να εξηγηθούν 
από πραγµατοποιήσεις  – λογιστικών ή µη – µεταβλητών κερδοφορίας. Αντίθετα και οι 
τέσσερις panel παλινδροµήσεις είναι στατιστικά σηµαντικές, σύµφωνα µε τη στατιστι-
κή F, γεγονός που υποδηλώνει ότι εξετάζοντας όλη την δεκαετία από κοινού, ένα πο-
σοστό της µεταβλητότητας των µη αναµενόµενων αποδόσεων µπορεί να εξηγηθεί από 
τις υπό ανάλυση µεταβλητές. 

 Για να ελέγξουµε την ύπαρξη µεροληπτικότητας στους συντελεστές  που µπορεί 
να εισάγει η ύπαρξη διαστρωµατικής συσχέτισης στα σφάλµατα51, καθώς και την υπό-
θεση στασιµότητας που διέπει τις pooled παλινδροµήσεις µας52 υπολογίσαµε τους µέ-
σους των συντελεστών από τις ετήσιες παλινδροµήσεις. Στην περίπτωση των Λειτουρ-
γικών κερδών και του EVA οι µέσοι αυτοί είναι στατιστικά σηµαντικά διάφοροι από το 
µηδέν, οπότε για τις παλινδροµήσεις αυτές µπορούµε να συµπεράνουµε ότι η ύπαρξη 
διαστρωµατικής συσχέτισης στα σφάλµατα δεν προκαλεί σηµαντικά προβλήµατα µε-
ροληψίας στους συντελεστές των συγκεκριµένων παλινδροµήσεων, ενώ και η υπόθεση 
της στασιµότητας δεν µπορεί να απορριφθεί. Αντίθετα δεν µπορούµε να ισχυρισθούµε 
το ίδιο, για τις παλινδροµήσεις µε τις άλλες δύο µεταβλητές, και κυρίως για τα Καθαρά 
Κέρδη, όπου οι µέσοι των ετήσιων συντελεστών δεν διαφέρουν σηµαντικά από το µη-
δέν, γεγονός που σηµαίνει ότι τα αποτελέσµατα από τις συγκρίσεις µε τις συγκεκριµέ-
                                                 
51 Ο έλεγχος για την ύπαρξη διαστρωµατικής συσχέτισης στα σφάλµατα έγινε µε την στατιστική LM των 
Breusch και Pagan, που υπολογίζεται ως εξής: 
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όπου, rij = ο συντελεστής συσχέτισης των σφαλµάτων. Ο έλεγχος LM έδειξε πρόβληµα διαστρωµατικής 
συσχέτισης των σφαλµάτων σε όλες τις pooled παλινδροµήσεις, γεγονός που εισάγει πιθανό πρόβληµα 
µεροληπτικότητας στις εκτιµήσεις των τυπικών αποκλίσεων των συντελεστών των παλινδροµήσεων. Η 
κατάλληλη αντιµετώπιση ενός panel µε διαστρωµατική συσχέτιση στα σφάλµατα είναι η επανεκτίµησή 
του µε Feasible Generalized Least Squares, που στην συγκεκριµένη περίπτωση είναι ένα σύστηµα εξι-
σώσεων SUR (Seemingly Unrelated Regressions). Στην περίπτωση των δικών µας δεδοµένων, το γεγο-
νός ότι ο αριθµός των διαστρωµατικών µονάδων (εταιρειών) (N) είναι µεγαλύτερος από τον αριθµό των 
διαχρονικών παρατηρήσεων (T) καθιστά ανέφικτη την εκτίµηση µε SUR καθώς δεν είναι δυνατή η αντι-
στροφή του πίνακα συνδιακύµανσης των σφαλµάτων της αρχικής παλινδρόµησης (ο N x N πίνακας συν-
διακύµανσης των σφαλµάτων είναι βαθµού T).  
52 Προκύπτει από την υπόθεση ότι ο πίνακας  

∑
+=−

T

1stsT
1 (ΧtΧ΄t-s) 

– όπου Χ o πίνακας των επεξηγηµατικών µεταβλητών – συγκλίνει σε θετικό ηµιορισµένο πίνακα, που 
είναι απαραίτητη για τη συνέπεια του pooled least squares εκτιµητή. (Greene, 1997) Η υπόθεση αυτή 
είναι ουσιαστικά υπόθεση στασιµότητας 2ης τάξης, µε τις συνδιακυµάνσεις των Χt σε διάφορα χρονικά 
σηµεία να εξαρτώνται µόνο από την χρονική τους απόσταση. 
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νες µεταβλητές πρέπει να ερµηνευτούν µε προσοχή. 

 Για τον έλεγχο του σχετικού πληροφοριακού περιεχοµένου του EVA, όπως περι-
γράφεται από την υπόθεση 1, εξετάσαµε αρχικά τους συντελεστές προσδιορισµού (R2) 
των pooled παλινδροµήσεων. Για το δεκαετές δείγµα, η παλινδρόµηση µε το Υπολειµ-
µατικό Εισόδηµα εµφανίζει τη µεγαλύτερη επεξηγηµατική ικανότητα (R2 = 10,7%), 
ενώ ακολουθούν Λειτουργικά Κέρδη (R2 = 8,3%) και EVA (R2 = 8,1%), ενώ τα Καθα-
ρά Κέρδη εξηγούν µόνο 2% της µεταβλητότητας των υπερβαλλουσών αποδόσεων χω-
ρίς κανέναν στατιστικά σηµαντικό συντελεστή.  

 Για να διεξάγουµε έναν τυπικό έλεγχο πάνω στη στατιστική σηµαντικότητα των 
διαφορών των R2 των pooled υποδειγµάτων εφαρµόσαµε τον έλεγχο του Cox για non-
nested παλινδροµήσεις53. Τα αποτελέσµατα του ελέγχου ήταν τα εξής: 
 

Η1α: Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από τα Καθαρά Κέρδη για την 
εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων 

 
H0:EVA έναντι Καθαρών Κερδών H0: Καθαρά Κέρδη έναντι EVA54 

cox-stat -1,4568963 cox-stat -11,847589 
p-value55 0,0725725 p-value 0,0000000 

                                                 
53 Ο έλεγχος του Cox βασίζεται στις εκτιµήσεις του µέσου τετραγωνικού σφάλµατος των παλινδροµήσεων 
των δύο υπό σύγκριση συνόλων επεξηγηµατικών µεταβλητών (Χ,Ζ) µε την ανεξάρτητη µεταβλητή (y), και 
στο άθροισµα των τετραγωνικών καταλοίπων δύο βοηθητικών παλινδροµήσεων: των προσαρµοσµένων τιµών 
της y από την παλινδρόµηση στο Χ (Xb) στο Ζ, και των καταλοίπων της παλινδρόµησης Xb µε Ζ στο Χ. Η 
στατιστική του Cox υπολογίζεται ως εξής:  
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Xs = (1/Ν)eX΄eX  = µέσο τετραγωνικό σφάλµα της παλινδρόµησης της y στο X 
2
Zs = (1/Ν)eZ΄eZ  = µέσο τετραγωνικό σφάλµα της παλινδρόµησης της y στο Z 

MX = Ι – Χ(Χ΄Χ)-1Χ΄ 
MZ = Ι – Ζ(Ζ΄Ζ)-1Ζ΄ 

2
ZXs = 2

Xs + XbMXbN Z'')/1(  

XbM Z  = κατάλοιπα της παλινδρόµησης του Χ*b στο Ζ 

XbMXb Z'' = άθροισµα τετραγωνικών καταλοίπων της παλινδρόµησης του Χ*b στο Ζ 

XbMMMXb ZXZ'' = άθροισµα τετραγωνικών καταλοίπων της παλινδρόµησης του ΜΖΧb στο X 
Η στατιστική του Cox κατανέµεται ως τυποποιηµένη κανονική Ν(0,1). Ο έλεγχος αφορά στη µηδενική υπόθε-
ση ότι το υπόδειγµα µε ανεξάρτητες µεταβλητές το σύνολο X είναι προτιµότερο αυτού µε επεξηγηµατικές 
µεταβλητές το σύνολο Ζ, και επαναλαµβάνεται για την αντίστροφη υπόθεση (Ζ, προτιµότερο του Χ). Απόρρι-
ψη, ή αποδοχή και των δύο υποθέσεων αποτελεί ένδειξη ότι κανένα εκ των δύο υπό σύγκριση συνόλων  επε-
ξηγηµατικών µεταβλητών, δεν υπερέχει έναντι του άλλου. (Greene, 1997). Ο κώδικας που χρησιµοποιήθηκε 
για την διεξαγωγή του ελέγχου Cox (γραµµένος για EViews 4) παρουσιάζεται στο παράρτηµα. 
54 Η πρώτη µηδενική υπόθεση είναι ότι το υπόδειγµα µε ανεξάρτητη µεταβλητή το EVA είναι «καλύτερο» από 
το αντίστοιχο µε τα Καθαρά Κέρδη. Η «αντίστροφη» µηδενική υπόθεση είναι ότι το υπόδειγµα µε ανεξάρτητη 
µεταβλητή τα Καθαρά Κέρδη είναι «καλύτερο» από το αντίστοιχο µε το EVA. 
55 Τα p-values που παρουσιάζονται στο σύνολο της εργασίας δίνουν την πιθανότητα η εκάστοτε στατιστική 
ελέγχου να πάρει την συγκεκριµένη τιµή και εκφράζουν τον βαθµό «υποστήριξης» στη µηδενική υπόθεση. 
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Η1β:  Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από τα Λειτουργικά Κέρδη για 

την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων  
 

H0:EVA έναντι Λειτουργικών Κερδών H0: Λειτουργικά Κέρδη έναντι EVA 

cox-stat -7,7844009 cox-stat -4,8914406 
p-value 0,0000000 p-value 0,0000005 

 
Η1γ: Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από το Υπολειµµατικό Εισόδηµα  

για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων  
 

H0:EVA έναντι Υπολειµµατικού Εισοδή-
µατος 

H0: Υπολειµµατικό Εισόδηµα έναντι 
EVA 

cox-stat -3,3791297 cox-stat -0,6850930 
p-value 0,0003636 p-value 0,2466426 

 
 Βάσει των παραπάνω αποτελεσµάτων δεν µπορούµε να απορρίψουµε την υπόθε-
ση ότι το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από τα Λειτουργικά Κέρδη, και 
το Υπολειµµατικό Εισόδηµα. Το τελευταίο µάλιστα υπερέχει στατιστικά σηµαντικά 
του EVA (p-value = 0,2466426). Αντίθετα, απορρίπτεται η υπόθεση ότι το EVA δεν 
παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από τα Καθαρά Κέρδη (p-value = 0,0725725), τα 
οποία παρουσιάζονται ως η µεταβλητή µε το µικρότερο πληροφοριακό περιεχόµενο. 
Αναφορικά µε το Υπολειµµατικό Εισόδηµα, υπερέχει των Καθαρών Κερδών (p-value = 
0,2466426), αλλά όχι και των Λειτουργικών Κερδών (p-value = 0,000000)56. 

Εξετάζοντας και τα µέσα R2 των ετήσιων παλινδροµήσεων, παρατηρούµε ότι δί-
νουν ίδια κατάταξη µε τα R2 των pooled παλινδροµήσεων: Συγκεκριµένα, το Υπολειµ-
µατικό Εισόδηµα εξηγεί κατά µέσο όρο 8,7% της µεταβλητότητας των µη αναµενόµε-
νων αποδόσεων, ακολουθούµενο από τα Λειτουργικά Κέρδη (R2 = 8,1%) και το EVA 
(R2 = 7,8%). Και σε αυτή την περίπτωση, τα Καθαρά Κέρδη παρουσιάζουν την µικρό-
τερη επεξηγηµατική ικανότητα, µε µέσο R2 7,4%. 

Για να εξετάσουµε τη στατιστική σηµαντικότητα των διαφορών αυτών στα R2 
των ετησίων παλινδροµήσεων διεξήγαµε ανά ζεύγη t-tests στη µεταβολή των R2 µετα-
ξύ των τεσσάρων υποδειγµάτων. Τα αποτελέσµατα ήταν τα ακόλουθα: 

 
Η1α: Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από τα Καθαρά Κέρδη για την 

εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων 
 

t-stat = 0,13001 p-value = 0,89941 
 

                                                 
56 Η παράλληλη εξέταση των κριτήριων πληροφόρησης Akaike και Schwartz φανερώνει µικρή υπεροχή 
για το υπόδειγµα µε το Υπολειµµατικό Εισόδηµα (Αkaike Information Criterion = 1,866 έναντι 1,882 
των Λειτουργικών Κερδών) 
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Η1β:  Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από τα Λειτουργικά Κέρδη για 
την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων  

 
t-stat = 0,07467 p-value = 0,94211 

 
Η1γ: Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από το Υπολειµµατικό Εισόδηµα  

για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων  
 

t-stat = 0,78004  p-value = 0,45539 
 
 

Ως συνέπεια των παραπάνω, η µηδενική υπόθεση ότι το EVA δεν περιέχει περισ-
σότερη πληροφόρηση από τα Καθαρά Κέρδη, τα Λειτουργικά Κέρδη ή το Υπολειµµα-
τικό Εισόδηµα, δεν µπορεί να απορριφθεί, βάσει των ετήσιων παλινδροµήσεων.57 
 

Τα αποτελέσµατα των ίδιων παλινδροµήσεων για το δεύτερο δείγµα που χρησιµοποιή-
θηκε στην ανάλυσή µας παρουσιάζονται στους πίνακες 2.β - 5.β:  
 

∆είγµα 2ο (1997 – 2002) : 
Πίνακας 2.β 

Παλινδροµήσεις ετησίων υπερβαλλουσών αποδόσεων  και Καθαρών Κερδών 
Dit = a1i + b1(NIit/Pit-1) + b2(NIit-1/Pit-1) + ei t   (10) 

Έτος a1 b1 b2 R2 F N 
Pool f.e.α 1,37 0,09 14,16% 90,42* 660 

  (4,27)* 0,35    
1997 0,03 -0,30 0,31 1,31% 0,71 110 

 (0,57) (-0,78) (0,65)    
1998 0,70 1,10 -1,32 9,99% 5,94** 110 

 (9,28)* (3,06)* (-2,69)*    
1999 0,38 -0,13 -0,10 0,35% 0,19 110 

 (5,32)* (-0,24) (-0,70)    
2000 -0,70 0,16 2,66 4,49% 2,51 110 

 (-9,67)* (0,08) (1,25)    
2001 -0,23 0,32 -0,11 0,41% 0,22 110 

 (-5,21)* (1,11) (-0,58)    
2002 -0,20 0,35 0,19 1,67% 0,91 110 

 (-3,87)* (0,49) (1,04)    
Μ.Ο.β 0.00 0.25 0.27 3.04% - - 

 (0.00) (1.25) (0.51)    
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,05 

                                                 
57 Αντίστοιχα, ανά ζεύγη συγκρίσεις µεταξύ όλων των µεταβλητών δεν δείχνουν στατιστικά σηµαντική 
διαφορά στα R2 υπέρ καµίας άλλης µεταβλητής. 
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Πίνακας 2.β, (συνέχεια) 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε N-2 βαθµούς ελευθερίας εκτός 
από τη σταθερά για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος, Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας είναι 5) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Dit= η υπερβάλλουσα απόδοση της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t (υπολογισµένη για µια 12µηνη 
περίοδο που λήγει τρεις µήνες µετά το τέλος της χρήσης) 
NIit = Καθαρά κέρδη της εταιρείας i στον χρόνο t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
N= αριθµός παρατηρήσεων 
α = panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά  
β = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η 
επίπτωση της διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 

 
 
 

Πίνακας 3.β 
Παλινδροµήσεις ετησίων υπερβαλλουσών αποδόσεων  και Λειτουργικών Κερδών 

Dit = a1i + b1(ΟIit/Pit-1) + b2(ΟIit-1/Pit-1) + ei t   (10) 
Έτος a1 b1 b2 R2 F N 
Pool f.e.α 1,82 0,16 20,47% 141,05* 660 

  (5,01)* 0,54    
1997 0,01 -0,19 0,35 2,31% 1,27 110 

 (0,11) (-1,23) (0,97)    
1998 0,67 0,91 -0,61 9,01% 5,30** 110 

 (8,04)* (2,81)* (-1,89)***    
1999 0,30 1,23 -0,42 3,56% 1,98 110 

 (3,20)* (1,61) (-1,32)    
2000 -0,80 6,50 0,45 10,81% 6,48** 110 

 (-9,71)* (3,47)* (0,19)    
2001 -0,29 2,57 -0,42 7,50% 4,34** 110 

 (-5,08)* (2,20)** (-0,80)    
2002 -0,21 0,77 -0,32 1,35% 0,73 110 

 (-3,03)* (0,92) (-0,47)    
Μ.Ο. β -0.05 1.97 -0.16 5.76% - - 

  (-0.25) (2.01)***  (-0.89)    
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε N-2 βαθµούς ελευθερίας εκτός 
από τη σταθερά για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας είναι 5) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Dit= η υπερβάλλουσα απόδοση της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t (υπολογισµένη για µια 12µηνη 
περίοδο που λήγει τρεις µήνες µετά το τέλος της χρήσης) 
ΟIit = Λειτουργικά κέρδη της εταιρείας i στον χρόνο t 
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Πίνακας 3.β, (συνέχεια) 

Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
N= αριθµός παρατηρήσεων 
α =panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά  
β = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η 
επίπτωση της διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 

 
 

Πίνακας 4.β 
Παλινδροµήσεις ετησίων υπερβαλλουσών αποδόσεων  και Υπολειµµατικού Εισοδήµατος 

Dit = a1i + b1(RIit/Pit-1) + b2(RIit-1/Pit-1) + ei t   (10) 
Έτος a1 b1 b2 R2 F N 
Pool f.e.α 0,24 -1,12 16,82% 110,79* 660 

  (2,01)** (-11,39)*    
1997 -0,02 0,41 -0,58 7,85% 4,56** 110 

 (-0,34) (1,44) (-1,81)***    
1998 0,61 0,15 -0,68 12,63% 7,73* 110 

 (7,67)* (0,90) (-5,85)*    
1999 0,29 -0,79 -0,40 9,81% 5,82** 110 

 (4,30)* (-2,18)** (-1,35)    
2000 -0,61 1,84 -1,14 1,18% 0,64 110 

 (-7,72)* (0,90) (-0,99)    
2001 -0,22 -0,22 0,26 0,32% 0,17 110 

 (-4,06)* (-0,44) (0,43)    
2002 -0,20 0,45 -0,55 1,02% 0,55 110 

 (-3,02)* (1,02) (-0,95)    
Μ.Ο.β -0.02 0.31 -0.52 5.47% - - 

  (-0.14) (0.85)  (-2.77)**    
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε N-2 βαθµούς ελευθερίας εκτός 
από τη σταθερά για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας είναι 5) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Dit= η υπερβάλλουσα απόδοση της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t (υπολογισµένη για µια 12µηνη 
περίοδο που λήγει τρεις µήνες µετά το τέλος της χρήσης) 
RIit = Υπολειµµατικό Εισόδηµα της εταιρείας i στον χρόνο t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
N= αριθµός παρατηρήσεων 
α = panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά  
β = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η 
επίπτωση της διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 
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Πίνακας 5.β 

Παλινδροµήσεις ετησίων υπερβαλλουσών αποδόσεων  και EVA 
Dit = a1i + b1(EVAit/Pit-1) + b2(EVAit-1/Pit-1) + ei t   (10) 

Έτος a1 b1 b2      R2 F N 
Pool f.e.α 0,05 -1,31 12,57% 78,82* 660 

      (0,22) (-5,52)*    
1997 -0.01 1,07 -0,93 9,59% 5,67** 110 

 (-0.10) (2,56)** (-2,69)**    
1998 0.62 0,46 -1,22 11,90% 7,23* 110 

 (7.15)* (2,02)** (-4,29)*    
1999 0.28 -0,85 -0,57 9,12% 5,37** 110 

 (4.07)* (-2,63)** (-1,49)    
2000 -0.65 0,60 -0,82 0,27% 0,15 110 

 (-7.72)* (0,25) (-0,88)    
2001 -0.22 -0,11 0,17 0,09% 0,05 110 

 (-3.71)* (-0,19) (0,24)    
2002 -0.19 0,55 -0,46 1,06% 0,57 110 

 (-2.49)** (1,06) (-0,71)    
Μ.Ο. β -0.03 0.29 -0.64 5.34% - - 

  (-0.15) (1.05)  (-3.26)*    
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε N-2 βαθµούς ελευθερίας εκτός 
από τη σταθερά για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας είναι 5) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Dit= η υπερβάλλουσα απόδοση της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t (υπολογισµένη για µια 12µηνη 
περίοδο που λήγει τρεις µήνες µετά το τέλος της χρήσης) 
EVAit = Economic Value Added της εταιρείας i στον χρόνο t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
N= αριθµός παρατηρήσεων 
α =panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά  
β = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η 
επίπτωση της διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 
 
 

Εξετάζοντας τους πίνακες 2.β ως 5.β παρατηρούµε ότι και στο δεύτερο δείγµα 
αρκετές από τις ετήσιες παλινδροµήσεις παρουσιάζονται µη στατιστικά σηµαντικές. 
Πιο συγκεκριµένα, Λειτουργικά Κέρδη Υπολειµµατικό Εισόδηµα και EVA έχουν τρεις 
(από σύνολο έξι) στατιστικά σηµαντικές παλινδροµήσεις, ενώ τα Καθαρά Κέρδη είναι 
στατιστικά σηµαντικά µόνο σε µία περιόδο. Μόνο το 2002, καµία από τις παλινδροµή-
σεις δεν είναι στατιστικά σηµαντική, ενώ το 1998 – όπως και στο πρώτο δείγµα – όλες 
οι υπό ανάλυση µεταβλητές είναι σηµαντικές. Αναφορικά µε τις panel παλινδροµήσεις 
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– όπως και στο πρώτο δείγµα – είναι στατιστικά σηµαντικές και για τις τέσσερις µετα-
βλητές. 

 Ο έλεγχος των µέσων των ετησίων συντελεστών φανερώνει ότι σε όλες τις παλιν-
δροµήσεις, πλην αυτής µε τα Καθαρά Κέρδη, τουλάχιστον ένας συντελεστής είναι στα-
τιστικά διάφορος του µηδενός, γεγονός που υποδηλώνει ότι η ύπαρξη διαστρωµατικής 
συσχέτισης στα σφάλµατα δεν δηµιουργεί σηµαντικά προβλήµατα µεροληπτικότητας 
στους συντελεστές των παλινδροµήσεων µε τα Λειτουργικά Κέρδη, το Υπολειµµατικό 
Εισόδηµα και το EVA. 

 Ο έλεγχος της Υπόθεσης 1, αναφορικά µε το σχετικό πληροφοριακό περιεχόµενο 
του EVA, έγινε και εδώ µε συγκρίσεις των R2 των ετησίων και των panel παλινδροµή-
σεων. Ξεκινώντας από τις τελευταίες παρατηρούµε ότι η κατάταξη των µέτρων κερδο-
φορίας είναι κατά τι διαφορετική από αυτή που έδιναν οι αντίστοιχες παλινδροµήσεις 
για το πρώτο δείγµα. Συγκεκριµένα, το υψηλότερο R2 παρατηρείται στην παλινδρόµη-
ση µε τα Λειτουργικά Κέρδη (20,5%), ενώ ακολουθούν το Υπολειµµατικό Εισόδηµα 
(R2 = 16,8%), τα Καθαρά Κέρδη (R2 = 14,2%) και το EVA (R2 =12,6%), που εδώ εµ-
φανίζεται να έχει την µικρότερη επεξηγηµατική ικανότητα. 

 Τα αποτελέσµατα του ελέγχου Cox για τις παλινδροµήσεις του δευτέρου δείγµα-
τος ήταν τα εξής: 
 

Η1α: Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από τα Καθαρά Κέρδη για την 
εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων 

 

H0:EVA έναντι Καθαρών Κερδών H0: Καθαρά Κέρδη έναντι EVA 

cox-stat -40,227814 cox-stat -10,415356 
p-value 0,0000000 p-value 0,0000000 

 
Η1β:  Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από τα Λειτουργικά Κέρδη για 

την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων  
 

H0:EVA έναντι Λειτουργικών Κερδών H0: Λειτουργικά Κέρδη έναντι EVA 

cox-stat -86,063204 cox-stat -12,949618 
p-value 0,0000000 p-value 0,0000000 

 
Η1γ: Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από το Υπολειµµατικό Εισόδηµα  

για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων  
 

H0:EVA έναντι Υπολειµµατικού Εισοδή-
µατος 

H0: Υπολειµµατικό Εισόδηµα έναντι 
EVA 

cox-stat -4,5981804 cox-stat -0,8450683 
p-value 0,000000 p-value 0,1990364 

 

Βασιζόµενοι στα παραπάνω αποτελέσµατα δεν µπορούµε να απορρίψουµε την 
µηδενική υπόθεση ότι το EVA δεν έχει µεγαλύτερο πληροφοριακό περιεχόµενο από τα 
Καθαρά Κέρδη, τα Λειτουργικά Κέρδη ή το Υπολειµµατικό Εισόδηµα. Το τελευταίο, 
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όπως και στο πρώτο δείγµα, υπερτερεί του EVA (p-value = 0,1990364), ενώ τα Λει-
τουργικά Κέρδη υπερέχουν στατιστικά σηµαντικά µόνο των Καθαρών Κερδών (p-
value =  0,0135970). 

Συγκρίνοντας τα µέσα R2 των ετησίων παλινδροµήσεων παρατηρούµε ότι η κα-
τάταξη είναι σχεδόν η ίδια, µε τα Λειτουργικά Κέρδη να εξηγούν κατά µέσο όρο το 
5,76% της µεταβλητότητας των µη αναµενόµενων αποδόσεων, ενώ ελάχιστα µικρότε-
ρη επεξηγηµατική ικανότητα παρουσιάζει το Υπολειµµατικό Εισόδηµα (R2 = 5,47%). 
Το EVA έχει µέσο R2 = 5,34%, ενώ για τα Καθαρά Κέρδη το µέσο R2 ήταν 3,04%. 

Ο έλεγχος της στατιστικής σηµαντικότητας των διαφορών αυτών στα R2 των ετη-
σίων παλινδροµήσεων (µε ανά ζεύγη t-tests στη µεταβολή των R2 µεταξύ των τεσσά-
ρων υποδειγµάτων) είχε τα ακόλουθα αποτελέσµατα: 

 
Η1α: Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από τα Καθαρά Κέρδη για την 

εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων 
 

t-stat = 1,06447  p-value = 0,32807 
 
Η1β:  Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από τα Λειτουργικά Κέρδη για 

την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων  
 

t-stat = 0,14135  p-value = 0,89222 
 
Η1γ: Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από το Υπολειµµατικό Εισόδηµα  

για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων  
 

t-stat = 0,31924  p-value = 0,76037 
 
Κατά συνέπεια, η µηδενική υπόθεση ότι το EVA δεν περιέχει περισσότερη πληροφό-
ρηση από τα Καθαρά Κέρδη, τα Λειτουργικά Κέρδη ή το Υπολειµµατικό Εισόδηµα, 
δεν µπορεί να απορριφθεί, και βάσει των ετήσιων παλινδροµήσεων του δευτέρου δείγ-
µατος.58 

 Συνδυάζοντας τα αποτελέσµατα των ελέγχων και των δύο δειγµάτων, δεν µπο-
ρούµε να υποστηρίξουµε ότι το EVA έχει µεγαλύτερο πληροφοριακό περιεχόµενο σε 
σχέση µε τα άλλα υπό εξέταση µέτρα κερδοφορίας. Μάλιστα, σε κάθε περίπτωση υπο-
λείπεται τόσο των Λειτουργικών Κερδών (που εµφανίζονται ως η περισσότερο συσχε-
τισµένη µε τις µετοχικές αποδόσεις µεταβλητή) όσο και του Υπολειµµατικού Εισοδή-
µατος, γεγονός που υπονοεί ότι οι προσαρµογές της Stern Stewart σε Λειτουργικά 
Κέρδη και επενδεδυµένα κεφάλαια δεν προσφέρουν σηµαντική επιπλέον πληροφόρη-
ση, σε αυτή που ήδη εµπεριέχεται στο Υπολειµµατικό Εισόδηµα. Το τελευταίο µε τη 
σειρά του δείχνει να έχει περισσότερο πληροφοριακό περιεχόµενο από τα Καθαρά 

                                                 
58 Αντίστοιχα, ανά ζεύγη συγκρίσεις µεταξύ όλων των µεταβλητών δείχνουν οριακά σηµαντική διαφορά 
στα R2 µόνο στη σύγκριση µεταξύ Λειτουργικών και Καθαρών Κερδών  (p-value = 0.,108327). 
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Κέρδη, που, για το πρώτο δείγµα τουλάχιστον, είναι η µεταβλητή µε την µικρότερη ε-
πεξηγηµατική ικανότητα. 

 

6.2.3.Επιπρόσθετο πληροφοριακό περιεχόµενο 
 
 
Για να καταλήξουµε σε πιο σαφή αποτελέσµατα ως προς το πληροφοριακό περιεχόµε-
νο του EVA προχωρήσαµε στον έλεγχο της υπόθεσης 2, που αναπτύξαµε στην ενότητα 
4, αποσυνθέτοντας το EVA στις βασικές του συνιστώσες, και ελέγχοντας την στατιστι-
κή σηµαντικότητα της κάθε µιας από αυτές. 
 
 
Ο έλεγχος της υπόθεσης 2 βασίστηκε στην εκτίµηση του υποδείγµατος: 
 
 

Dit = a1i + b1(NIit/Pit-1) + b2(NIit-1/Pit-1) + b3(OIADJit/Pit-1) + b4(OIADJit-1/Pit-1) – 
b5(CAPCHGit/Pit-1) – b6(CAPCHGit-1/Pit-1) + b7(STSTEWADJit/Pit-1) +  

b8(STSTEWADJit-1/Pit-1) + eit      (13) 
 
όπου: 
 

Dit  η υπερβάλλουσα ετήσια απόδοση (market model adjusted return) της 
µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t (τα κατάλοιπα του Υποδείγµατος 
της Αγοράς) 

Pit-1    η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
NIit    τα Καθαρά Κέρδη ανά µετοχή της εταιρείας i στο τέλος του έτους t 
OIADJit  οι Προσαρµογές Λειτουργικών  Κερδών (Λειτουργικά Κέρδη – Καθα-

ρά Κέρδη) ανά µετοχή της εταιρείας i στο τέλος του έτους t 
CAPCHGit  η Κεφαλαιακή Χρέωση (WACC x Σύνολο Ενεργητικού) της εταιρείας 

i στο τέλος του έτους t 
STSTEWADJit οι Προσαρµογές Stern Stewart (Προσαρµογές σε Κέρδη – WACC x 

Προσαρµογές στα Επενδεδυµένα Κεφάλαια) της εταιρείας i στο τέλος 
του έτους t 

 
(EVA = NI + OIADJ – CAPCHG + STSTEWADJ) 
 
Αναδιατυπώνοντας την Υπόθεση 2: 
 

 
Υπόθεση 2: Το EVA περιέχει πληροφοριακό περιεχόµενο, χρήσιµο για την εξήγηση 
της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων, που δεν περιλαµβάνουν τα Καθαρά 
Κέρδη, τα Λειτουργικά Κέρδη, και το Υπολειµµατικό Εισόδηµα. 
 
Η µηδενική υπόθεση για κάθε µία από τις τρεις ανά ζεύγη συγκρίσεις είναι: 
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Η2α: Το EVA δεν παρέχει επιπρόσθετη πληροφόρηση από αυτή που ήδη παρέχουν τα 

Καθαρά Κέρδη για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων 
(b3=b4=b5=b6=b7=b8=0) 

 
Η2β: Το EVA δεν παρέχει επιπρόσθετη πληροφόρηση από αυτή που ήδη παρέχουν τα 

Λειτουργικά Κέρδη για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδό-
σεων (b5=b6=b7=b8=0) 

 
Η2γ: Το EVA δεν παρέχει επιπρόσθετη πληροφόρηση από αυτή που ήδη παρέχει το 

Υπολειµµατικό Εισόδηµα για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών 
αποδόσεων (b7=b8=0) 

 
Αναφορικά µε τους συντελεστές της παλινδρόµησης, αναµένουµε θετικό πρόση-

µο για τον συντελεστή των Καθαρών Κερδών της τρέχουσας περιόδου, και αρνητικό 
πρόσηµο για τον συντελεστή της Κεφαλαιακής Χρέωσης (καθώς µεγαλύτερη Κεφα-
λαιακή Χρέωση σηµαίνει µικρότερο Υπολειµµατικό Εισόδηµα, και άρα, θεωρητικά, 
µικρότερες αποδόσεις). Ανάλογα µε το υπόδειγµα της Υπόθεσης 1, αναµένουµε τους 
συντελεστές των αντίστοιχων µεταβλητών µε χρονική υστέρηση να έχουν το αντίθετο 
πρόσηµο, ενώ Προσαρµογές Λειτουργικών Κερδών και Προσαρµογές Stern Stewart 
µπορούν να έχουν οποιοδήποτε πρόσηµο. 

 

Ο έλεγχος της υπόθεσης 2, στηρίχθηκε πάνω στους συντελεστές της pooled πα-
λινδρόµησης, ενώ – όπως και για το υπόδειγµα της υπόθεσης 1 – εκτιµήθηκαν και ετή-
σιες διαστρωµατικές παλινδροµήσεις, µε σκοπό την εξέταση της συνέπειας και της ση-
µαντικότητας των συντελεστών.  

 
 
Για το πρώτο δείγµα της ανάλυσής µας τα αποτελέσµατα της εκτίµησης του υποδείγ-
µατος (13) 59 παρουσιάζονται στον πίνακα 6.α: 
 
 
 
∆είγµα 1ο(1993 – 2002): 
                                                 
59 Η εκτίµηση του υποδείγµατος (13) έγινε αρχικά µε pooled OLS, και κατόπιν µε Weighted Least 
Squares, καθώς ο έλεγχος LM στον πίνακα συνδιακύµανσης των σφαλµάτων έδειξε σηµαντικό πρόβλη-
µα διαστρωµατικής ετεροσκεδαστικότητας. Εξάλλου, η ύπαρξη πολλών πιθανά συσχετισµένων επεξη-
γηµατικών µεταβλητών στο υπόδειγµα (13) δηµιούργησε ανησυχία για ενδεχόµενο πρόβληµα πολυσυγ-
γραµµικότητας. Εντούτοις, ο έλεγχος του ∆είκτη Κατάστασης (Condition Index) που προτείνουν οι Bel-
sley, Kuh και Welsh (1980) (υπολογίζεται ως η ρίζα των λόγων της µεγαλύτερης ιδιοτιµής ως προς την 
µικρότερη για τον πίνακα Χ΄Χ, όπου Χ ο πίνακας των επεξηγηµατικών µεταβλητών) δεν έδειξε σηµα-
ντικό πρόβληµα συγγραµµικότητας, καθώς ο δείκτης δεν ξεπέρασε το 13 για το πρώτο δείγµα και το 8 
για το δεύτερο. (Ένας Condition Index µεγαλύτερος από 15 αποτελεί ένδειξη πιθανού προβλήµατος συγ-
γραµµικότητας, ενώ τιµές µεγαλύτερες του 30 σηµατοδοτούν έντονη συγγραµµικότητα µεταξύ των επε-
ξηγηµατικών µεταβλητών) 
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Πίνακας 6.α 
Παλινδροµήσεις ετησίων υπερβαλλουσών αποδόσεων  και συνιστωσών του EVA 

Dit = a1i + b1(NIit/Pit-1) + b2(NIit-1/Pit-1) + b3(OIADJit/Pit-1) + b4(OIADJit-1/Pit-1) – b5(CAPCHGit/Pit-1) – 
b6(CAPCHGit-1/Pit-1) + b7(STSTEWADJit/Pit-1) + b8(STSTEWADJit-1/Pit-1) + eit      (13) 

΄Ετος a1 b1 b2 b3 b4 b5 b6 b7 b8 R2 F Ν 
Pool f.e.α 1,21 -0,66 1,32 -0,26 -1,61 0,15 -0,79 -0,40 18,95% 15,36* 520 

  (3,78)* (-1,83)*** (3,00)* (-0,54) (-3,48)* (0,36) (-2,18)** (-1,00)    
1993 0,10 0,61 -1,23 2,04 -2,52 0,61 -1,59 -0,82 -0,54 38,28% 3,33*** 52 

 (0,84) (0,91) (-2,08)** (2,09)** (-2,88)* (0,85) (-2,48)** (-1,30) (-1,05)    
1994 -0,50 -0,41 1,02 1,65 -1,05 -1,43 0,27 -3,18 2,15 14,96% 0,95 52 

 (-2,97)* (-0,65) (1,18) (1,17) (-0,77) (-1,46) (0,39) (-1,64) (1,65)    
1995 -0,03 0,61 -0,11 0,84 0,11 0,65 0,18 1,66 0,09 7,91% 0,46 52 

 (-0,19) (0,49) (-0,08) (0,69) (0,10) (0,85) (0,28) (1,19) (0,08)    
1996 -0,39 1,60 -1,12 0,97 -1,26 0,30 -0,73 -1,95 0,83 35,74% 2,99*** 52 

 (-4,04)* (1,85)*** (-1,43) (1,12) (-1,62) (0,27) (-0,63) (-1,36) (0,59)    
1997 -0,07 1,99 -3,05 2,13 -2,67 0,83 -2,64 3,16 -3,78 12,21% 0,75 52 

 (-0,67) (0,78) (-0,51) (-0,20) (-0,09) (0,34) (-0,52) (-0,01) (0,72)    
1998 0,36 1,99 -3,05 2,13 -2,67 0,83 -2,64 3,16 -3,78 37,49% 3,22*** 52 

 (1,75) (4,15)* (-2,32)** (1,37) (-2,33)** (0,34) (-1,12) (1,26) (-1,89)***    
1999 -0,23 5,50 -0,88 8,27 -2,00 -1,16 -0,50 7,33 2,67 34,61% 2,85*** 52 

 (-1,11) (2,61)** (-0,52) (2,92)* (-0,55) (-0,75) (-0,32) (2,42)** (0,86)    
2000 -1,11 6,39 6,25 17,11 -4,09 3,17 -7,64 11,82 -6,01 56,82% 7,07** 52 

 (-8,56)* (2,26)** (1,49) (4,42)* (-0,96) (8,30)* (-2,75)* (4,29)* (-1,08)    
2001 -0,68 3,35 0,80 4,02 1,49 -5,37 1,51 -2,25 -0,35 36,07% 3,03*** 52 

 (-4,30)* (1,81)*** (0,53) (1,34) (0,68) (-3,14)* (1,09) (-0,73) (-0,16)    
2002 -0,37 1,94 -0,67 2,38 -1,55 0,13 -1,36 1,64 -0,09 15,68% 1,00 52 

 (-2,08)*** (1,60) (-0,36) (1,27) (-0,81) (0,07) (-0,87) (0,87) (-0,04)    
M.O.β -0,29 2,25 0,02 3,92 -1,37 -0,19 -1,30 1,74 -0,35 28,98% - - 

 (-2,20) (3,23)** (0,03) (2,39)** (-2,73)** (-0,27) (-1,65) (1,17) (-0,41)    
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε  N-2 βαθµούς ελευθερίας εκτός από τη σταθερά για την οποία 
διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος.  Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας είναι 9) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Dit= η υπερβάλλουσα απόδοση της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t (υπολογισµένη για µια 12µηνη περίοδο που λήγει τρεις µή-
νες µετά το τέλος της χρήσης) 
ΝΙit  = Τα καθαρά κέρδη της εταιρείας i στο τέλος της περιόδου t 
OIADJit = Προσαρµογές Λειτουργικών Κερδών (= Λειτουργικά κέρδη  -  Καθαρά κέρδη) της εταιρείας i στο τέλος της περιόδου t 
CAPCHGit = Κεφαλαιακή χρέωση (WACC * Σύνολο Κεφαλαίων) της εταιρείας i στο τέλος της περιόδου t 
STSTEWADJit  = Προσαρµογές Stern Stewart (Προσαρµογές σε Λειτουργικά Κέρδη -  WACC* Προσαρµογές στα Επενδεδυµένα 
Κεφάλαια της εταιρείας i στο τέλος της περιόδου t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
N= αριθµός παρατηρήσεων 
α =panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά  
β = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η επίπτωση της διαστρωµατικής 
συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 
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Παρατηρώντας τον πίνακα 6.α βλέπουµε ότι τόσο η pooled όσο και έξι από τις 

δέκα ετήσιες παλινδροµήσεις είναι στατιστικά σηµαντικές, όπως αυτό εκφράζεται από 
τη στατιστική F. Για τα έτη 1994, 1995, 1997, 2002 οι ετήσιες παρουσιάζονται µη στα-
τιστικά σηµαντικές, παρατήρηση συνεπής µε τα αποτελέσµατα του υποδείγµατος (10) 
(για τον έλεγχο του σχετικού πληροφοριακού περιεχοµένου), καθώς για τις συγκεκρι-
µένες περιόδους, καµία από τις υπό σύγκριση µεταβλητές κερδοφορίας δεν εµφάνισε 
στατιστικά σηµαντική συσχέτιση µε τις υπερβάλλουσες αποδόσεις. 

Εξετάζοντας τους µέσους των συντελεστών των ετησίων παλινδροµήσεων 
παρατηρούµε ότι µόνο οι συντελεστές των Καθαρών Κερδών (ΝΙ) και των προσαρµογών 
για µετάβαση στα Λειτουργικά Κέρδη (OIADJit , OIADJit-1) έχουν µέσους στατιστικά 
διάφορους του µηδενός σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%. Το γεγονός αυτό σηµαίνει ότι 
για αυτές τις µεταβλητές τουλάχιστον η ύπαρξη διαστρωµατικής συσχέτισης στα 
σφάλµατα60 δεν δηµιουργεί σοβαρό πρόβληµα µεροληπτικότητας στους εκτιµηθέντες 
συντελεστές, κάτι που δεν µπορούµε να ισχυρισθούµε στον ίδιο βαθµό για την Κεφα-
λαιακή Χρέωση (CAPCHGit)  και τις Προσαρµογές Stern Stewart (STSTEWADJit). 

Εξετάζοντας την panel παλινδρόµηση παρατηρούµε ότι οι συντελεστές Καθαρών 
Κερδών (τέλος περιόδου), Προσαρµογών Λειτουργικών Κερδών (τέλος περιόδου), Κε-
φαλαιακής Χρέωσης (τέλος περιόδου) και Προσαρµογών Stern Stewart (τέλος περιό-
δου), είναι στατιστικά σηµαντικοί σε 5% ή 1% επίπεδο σηµαντικότητας, ενώ και ο συ-
ντελεστής Καθαρών Κερδών (αρχή περιόδου) είναι στατιστικά σηµαντικός σε επίπεδο 
10%.  

Για να ελέγξουµε το επιπρόσθετο πληροφοριακό περιεχόµενο του EVA διεξήγα-
µε ελέγχους Wald πάνω στους συντελεστές της κάθε µεταβλητής της pooled εξίσωσης 
(13). Τα δίπλευρα F-tests για κάθε µια από τις υπό εξέταση υποθέσεις είχαν τα ακό-
λουθα αποτελέσµατα: 

 
Η2α: Το EVA δεν παρέχει επιπρόσθετη πληροφόρηση από αυτή που ήδη παρέχουν τα 

Καθαρά Κέρδη για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων 
  

(b3=b4=b5=b6=b7=b8=0) 
F-statistic 14,07194  p- value 0,000000 

Χ2 84,43167  p- value 0,000000 
     

Κατά συνέπεια η υπόθεση ότι το EVA δεν έχει επιπλέον πληροφοριακό περιεχόµενο 
από τα Καθαρά Κέρδη απορρίπτεται 
 
Η2β: Το EVA δεν παρέχει επιπρόσθετη πληροφόρηση από αυτή που ήδη παρέχουν τα 

Λειτουργικά Κέρδη για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδό-
σεων 

                                                 
60 Και για το υπόδειγµα (13) ο έλεγχος LM απορρίπτει τη µηδενική υπόθεση των ασυσχέτιστων δια-
στρωµατικά καταλοίπων 
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(b5=b6=b7=b8=0) 

F-statistic 14,55828  p- value 0,000000
Χ2 58,23311  p- value 0,000000

 
Άρα, βάσει των τιµών των δύο στατιστικών η υπόθεση ότι το EVA δεν έχει επιπλέον 
πληροφοριακό περιεχόµενο από τα Λειτουργικά Κέρδη απορρίπτεται 
 
Η2γ: Το EVA δεν παρέχει επιπρόσθετη πληροφόρηση από αυτή που ήδη παρέχει το 

Υπολειµµατικό Εισόδηµα για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών 
αποδόσεων 

 
(b7=b8=0) 

F-statistic 3,675437  p- value 0,026009
Χ2 7,350873  p- value 0,025338

 
Συνεπώς, η υπόθεση ότι το EVA δεν έχει επιπλέον πληροφοριακό περιεχόµενο από το 
Υπολειµµατικό Εισόδηµα απορρίπτεται σε επίπεδο 5% αλλά όχι και σε επίπεδο 1% 
 
 

Λαµβάνοντας υπ’ όψη από κοινού τα αποτελέσµατα των ελέγχων Wald, µπορού-
µε να συµπεράνουµε ότι τα – βάσει των δεδοµένων του πρώτου δείγµατος – στοιχεία 
που ανήκουν µόνο στο EVA περιέχουν πληροφοριακό περιεχόµενο επιπλέον αυτού που 
ήδη εµπεριέχεται στις λογιστικές µεταβλητές κερδοφορίας. Αναφορικά µε τις προσαρ-
µογές Stern Stewart (στοιχείο που διακρίνει το EVA από το «απλό» Υπολειµµατικό 
Εισόδηµα), η µη στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 1% σε συνδυασµό µε την πιθα-
νή υποεκτίµηση του τυπικού σφάλµατος του συντελεστή, λόγω διαστρωµατικής συσχέ-
τισης των σφαλµάτων (ο µέσος των ετήσιων συντελεστών των Προσαρµογών Stern 
Stewart δεν είναι στατιστικά διαφορετικός από το µηδέν) µας κάνουν να είµαστε πε-
ρισσότερο επιφυλακτικοί για το αν πραγµατικά το EVA παρέχει σηµαντική επιπλέον 
πληροφόρηση από το Υπολειµµατικό Εισόδηµα. 
 

 
Τα αποτελέσµατα της εκτίµησης του υποδείγµατος (13) για το δεύτερο δείγµα της 

ανάλυσής µας παρουσιάζονται στον πίνακα 6.β: 
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∆είγµα 2ο (1997 – 2002): 
 

Πίνακας 6.β 
Παλινδροµήσεις ετησίων υπερβαλλουσών αποδόσεων  και συνιστωσών του EVA 

Dit = a1i + b1(NIit/Pit-1) + b2(NIit-1/Pit-1) + b3(OIADJit/Pit-1) + b4(OIADJit-1/Pit-1) – b5(CAPCHGit/Pit-1) – 
b6(CAPCHGit-1/Pit-1) + b7(STSTEWADJit/Pit-1) + b8(STSTEWADJit-1/Pit-1) + eit (13) 

΄Ετος a1 b1 b2 b3 b4 b5 b6 b7 b8 R2 F Ν 
Pool f.e.α 1,94 -0,80 1,71 -0,39 -1,71 -0,51 0,33 0,02 43,56% 59,77* 660 

  (8,68)* (-3,66)* (6,14)* (-1,02) (-7,36)* (-2,50)* (1,03) (0,04)    
1997 0,09 1,05 -1,35 0,83 -1,45 1,53 -1,24 0,90 -0,29 15,36% 2,29 110 

 (1,31) (1,64) (-1,82)*** (1,40) (-1,56) (2,71)* (-2,48)** (1,48) (-0,39)    
1998 0,49 0,75 -1,65 -0,07 -1,15 -1,26 0,13 -0,32 -0,51 26,46% 4,54** 110 

 (4,24)* (1,68)*** (-2,71)* (-0,09) (-1,93)***(-2,51)** (0,25) (-0,54) (-0,64)    
1999 -0,02 2,82 -1,21 4,56 -2,49 -0,39 -1,49 4,06 -3,03 30,71% 5,60** 110 

 (-0,17) (3,33)* (-2,09)** (4,01)* (-1,81)*** (-1,13) (-3,18)* (4,25)* (-2,96)*    
2000 -0,88 8,85 2,44 14,00 -2,04 2,87 -4,68 6,17 -1,04 38,23% 7,81* 110 

 (-9,08)* (5,26)* (1,99)*** (5,84)* (-1,17) (7,18)* (-3,02)* (4,14)* (-0,35)    
2001 -0,52 3,51 -0,56 4,78 -0,71 -2,83 0,87 1,44 -0,51 21,48% 3,45***110 

 (-5,61)* (3,63)* (-1,33) (3,56)* (-0,92) (-2,87)* (1,45) (0,90) (-1,33)    
2002 -0,33 1,85 -0,24 1,56 -0,91 1,69 -2,10 2,22 1,18 11,97% 1,72 110 

 (-3,04)* (2,33)** (-0,22) (1,25) (-0,60) (1,66)*** (-1,73)*** (2,25)** (0,84)    
M.O.β -0,19 3,14 -0,43 4,28 -1,46 0,27 -1,42 2,41 -0,70 24,04% - - 

  (-0,98) (2,58)**  (-0,70) (2,03)***  (-5,20)*  (0,31) (-1,79) (2,52)**  (-1,26)    
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε N-8 βαθµούς ελευθερίας εκτός από τη σταθερά για την οποία 
διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας είναι 5) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Dit= η υπερβάλλουσα απόδοση της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t (υπολογισµένη για µια 12µηνη περίοδο που λήγει τρεις µή-
νες µετά το τέλος της χρήσης) 
ΝΙit  = Τα καθαρά κέρδη της εταιρείας i στο τέλος της περιόδου t 
OIADJit = Προσαρµογές Λειτουργικών Κερδών (= Λειτουργικά κέρδη  -  Καθαρά κέρδη) της εταιρείας i στο τέλος της περιόδου t 
CAPCHGit = Κεφαλαιακή χρέωση (WACC * Σύνολο Κεφαλαίων) της εταιρείας i στο τέλος της περιόδου t 
STSTEWADJit  = Προσαρµογές Stern Stewart (Προσαρµογές σε Λειτουργικά Κέρδη -  WACC* Προσαρµογές στα Επενδεδυµένα 
Κεφάλαια της εταιρείας i στο τέλος της περιόδου t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
N= αριθµός παρατηρήσεων 
α =panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά 
β = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η επίπτωση της διαστρωµατικής 
συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 

 
Εξετάζοντας τον πίνακα 6.β παρατηρούµε ότι τόσο η pooled, όσο και τέσσερις 

από τις έξι ετήσιες παλινδροµήσεις είναι στατιστικά σηµαντικές σε οποιοδήποτε επίπε-
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δο εµπιστοσύνης, σύµφωνα µε την τιµή για κάθε µία της στατιστικής F61. Επίσης οι 
µέσοι των περισσότερων συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων είναι στατιστικά 
διάφοροι από το µηδέν, γεγονός που σηµαίνει ότι η ύπαρξη διαστρωµατικής συσχέτι-
σης στα σφάλµατα δεν δηµιουργεί σοβαρά προβλήµατα µεροληψίας στους συντελε-
στές. 

 Παρατηρώντας τους συντελεστές της panel παλινδρόµησης βλέπουµε ότι όλοι οι 
συντελεστές είναι σηµαντικοί σε επίπεδο τουλάχιστον 5%, µε εξαίρεση τον συντελεστή 
τον συντελεστή των Προσαρµογών Λειτουργικών Κερδών (αρχής έτους) (OIADJit1), 
και τους δύο συντελεστές των Προσαρµογών Stern Stewart, υπονοώντας ότι το EVA 
δεν προσφέρει σηµαντική επιπλέον πληροφόρηση από το «απλό» Υπολειµµατικό Ει-
σόδηµα. 

Ο έλεγχος του επιπρόσθετου πληροφοριακού περιεχοµένου του EVA διεξήχθη µε 
ελέγχους Wald πάνω στους συντελεστές της κάθε µεταβλητής της pooled εξίσωσης 
(13). Τα δίπλευρα F-tests για κάθε µια από τις υπό εξέταση υποθέσεις είχαν τα εξής 
αποτελέσµατα: 

 
Η2α: Το EVA δεν παρέχει επιπρόσθετη πληροφόρηση από αυτή που ήδη παρέχουν τα 

Καθαρά Κέρδη για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων 
  

(b3=b4=b5=b6=b7=b8=0) 
F-statistic 81,60242  p- value 0,000000

Χ2 489,6145  p- value 0,000000
 
Κατά συνέπεια η υπόθεση ότι το EVA δεν έχει επιπλέον πληροφοριακό περιεχόµενο 
από τα Καθαρά Κέρδη απορρίπτεται 
 
Η2β: Το EVA δεν παρέχει επιπρόσθετη πληροφόρηση από αυτή που ήδη παρέχουν τα 

Λειτουργικά Κέρδη για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδό-
σεων 

  
(b5=b6=b7=b8=0) 

F-statistic 83,07584  p- value 0,000000
Χ2 332,3034  p- value 0,000000

 
Άρα, βάσει των τιµών των δύο στατιστικών η υπόθεση ότι το EVA δεν έχει επιπλέον 
πληροφοριακό περιεχόµενο από τα Λειτουργικά Κέρδη απορρίπτεται 
 
Η2γ: Το EVA δεν παρέχει επιπρόσθετη πληροφόρηση από αυτή που ήδη παρέχει το 

Υπολειµµατικό Εισόδηµα για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών 
αποδόσεων 

 

                                                 
61 Και εδώ, όπως και στο πρώτο δείγµα, για το 1997 και το 2002 οι παλινδροµήσεις δεν είναι στατιστικά 
σηµαντικές 
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(b7=b8=0) 
F-statistic 0,536539  p- value 0,585027 

Χ2 1,073077  p- value 0,584769 
 
Συνεπώς, δεν µπορούµε να απορρίψουµε την µηδενική υπόθεση ότι το EVA δεν έχει 
επιπλέον πληροφοριακό περιεχόµενο από το Υπολειµµατικό Εισόδηµα. 
 

Λαµβάνοντας υπ’ όψη από κοινού τα αποτελέσµατα των ελέγχων Wald, και για 
τα δύο δείγµατα, από τα στοιχεία που ανήκουν µόνο στο EVA, µόνο η Κεφαλαιακή 
Χρέωση (στοιχείο που εµπεριέχεται και στο Υπολειµµατικό Εισόδηµα) περιέχει πλη-
ροφοριακό περιεχόµενο επιπλέον αυτού που ήδη εµπεριέχεται στις λογιστικές µετα-
βλητές κερδοφορίας. Αναφορικά µε τις προσαρµογές Stern Stewart (στοιχείο µοναδικό 
στο  EVA), δεν εµφανίζουν ισχυρή στατιστική σηµαντικότητα, οδηγώντας µας στο συ-
µπέρασµα ότι το EVA δεν έχει να προσφέρει σηµαντική επιπρόσθετη πληροφόρηση σε 
αυτή που παρέχει το χωρίς προσαρµογές Υπολειµµατικό Εισόδηµα. 

 

6.2.4.Τελικά συµπεράσµατα των ελέγχων πληροφοριακού περιεχοµένου  
  
Συνδυάζοντας τα αποτελέσµατα των ελέγχων σχετικού και επιπρόσθετου πληροφορια-
κού περιεχοµένου, και για τα δύο δείγµατα, µπορούµε να καταλήξουµε στο συµπέρα-
σµα ότι, σε σχέση µε τις «παραδοσιακές» µεταβλητές κερδοφορίας, µόνο το Υπολειµ-
µατικό Εισόδηµα έχει σηµαντικό επιπλέον πληροφοριακό περιεχόµενο. Μάλιστα, για 
το πρώτο δείγµα, ο έλεγχος σχετικού πληροφοριακού περιεχοµένου, εµφανίζει το Υπο-
λειµµατικό Εισόδηµα ως την – οριακά – περισσότερο συσχετισµένη µε τις υπερβάλ-
λουσες αποδόσεις µεταβλητή. Σε γενικές γραµµές, µπορούµε να υποστηρίξουµε ότι τα 
Λειτουργικά Κέρδη και το Υπολειµµατικό Εισόδηµα, είναι οι µεταβλητές µε την µεγα-
λύτερη σχέση µε την πραγµατική αξία της επιχείρησης (value relevance) – όπως αυτή 
µετράται από τις µη αναµενόµενες µετοχικές αποδόσεις. Για το EVA αντίθετα το 
επιπλέον πληροφοριακό περιεχόµενο φαίνεται να εξαντλείται στην Κεφαλαιακή 
Χρέωση – στοιχείο που περιλαµβάνεται και στο Υπολειµµατικό Εισόδηµα, ενώ οι 
υπόλοιπες προσαρµογές της Stern Stewart62 δεν προσφέρουν επιπλέον πληροφόρηση, 
και ενδεχοµένως αφαιρούν από τις λογιστικές µεταβλητές πληροφόρηση χρήσιµη για 
την αγορά, δηµιουργώντας ένα µέτρο κερδοφορίας µε µικρότερο value relevance από 
τα Λειτουργικά Κέρδη και το Υπολειµµατικό Εισόδηµα. Τέλος, τα Καθαρά Κέρδη 
παρουσιάζονται ως η µεταβλητή µε το µικρότερο πληροφοριακό περιεχόµενο, γεγονός 
που υπονοεί ότι η αγορά δίνει µεγαλύτερη σηµασία στη λειτουργική 
αποτελεσµατικότητα της εταιρείας παρά στην καθαρή της κερδοφορία.   
 

                                                 
62 Όσες ήταν δυνατό να εφαρµοσθούν στην παρούσα µελέτη 
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6.3.Η σχέση EVA – Market Value Added 
 
Θέλοντας να διερευνήσουµε περισσότερο τη σχέση µεταξύ του EVA και των υπόλοι-
πων υπό ανάλυση µέτρων κερδοφορίας µε την πραγµατική αξία της επιχείρησης, προ-
χωρήσαµε στην εκτίµηση ενός υποδείγµατος αποτίµησης, που συνδέει την τρέχουσα 
αξία της επιχείρησης (Market Value) µε ένα κάθε φορά από τα υπό ανάλυση µέτρα 
κερδοφορίας. Το υπόδειγµα που εκτιµήθηκε ήταν το εξής: 

 
MVΑit /ICit = a1i + b1(Εit/ICit) + eit,      (16) 

 
όπου:  
MVΑit η προστιθέµενη αγοραία αξία της επιχείρησης i στο τέλος του χρόνου t  
ICit  τα επενδεδυµένα κεφάλαια της επιχείρησης i στην αρχή του χρόνου t 
Εit  ένα µέτρο κερδοφορίας της επιχείρησης i στο τέλος του χρόνου t 

 
Η εξαρτηµένη µεταβλητή MVΑit (Market Value Added) είναι ουσιαστικά η δια-

φορά µεταξύ της τρέχουσας αξίας της επιχείρησης και των επενδεδυµένων κεφαλαίων 
(όπως αυτά ορίστηκαν στον υπολογισµό του EVA), και αποτελεί ένα µέτρο της αξίας 
που δηµιουργεί κάθε χρόνο η επιχείρηση. Το υπόδειγµα αυτό µας δίνει τη δυνατότητα 
να εξετάσουµε άµεσα έναν από τους βασικούς ισχυρισµούς της Stern Stewart, ότι το 
EVA είναι πιο στενά συσχετισµένο µε την αξία που «προσθέτει» κάθε χρόνο η επιχεί-
ρηση στη λογιστική αξία των κεφαλαίων της.  

 
Η υπόθεση που εξετάσαµε είναι η ακόλουθη: 

 
Υπόθεση 3: Το EVA εµφανίζει µεγαλύτερη συσχέτιση µε το MVA σε σχέση µε τα 
Καθαρά Κέρδη, τα Λειτουργικά Κέρδη, και το Υπολειµµατικό Εισόδηµα. 
 
Η µηδενική υπόθεση για κάθε µία από τις τρεις ανά ζεύγη συγκρίσεις είναι: 
 
Η3α: Το EVA δεν είναι περισσότερο συσχετισµένο µε την Προστιθέµενη Αγοραία Αξία 

(Market Value Added) από τα Καθαρά Κέρδη  
Η3β  Το EVA δεν είναι περισσότερο συσχετισµένο µε την Προστιθέµενη Αγοραία Αξία 

(Market Value Added) από τα Λειτουργικά Κέρδη 
Η3γ Το EVA δεν είναι περισσότερο συσχετισµένο µε την Προστιθέµενη Αγοραία Αξία 

(Market Value Added) από το Υπολειµµατικό Εισόδηµα 
 
Αναφορικά µε το πρόσηµο του συντελεστή, αυτό αναµένεται θετικό, αφού υψη-

λότερα επίπεδα του εκάστοτε µέτρου κερδοφορίας πρέπει να συνδέονται µε µεγαλύτε-
ρη αξία αγοράς για την επιχείρηση. 

Τα αποτελέσµατα της εκτίµησης του υποδείγµατος (17) για το πρώτο δείγµα της 
ανάλυσής µας παρουσιάζονται στους πίνακες 7.α ως 10.α: 
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∆είγµα 1ο (1993-2002): 
 

Πίνακας 7.α 
Παλινδροµήσεις MVA και Καθαρών Κερδών 
MVΑit /ICit = a1i + b1(ΝΙit/ICit) + eit      (16) 

Έτος a1 b1 R2 N 
Pool f.e.α 2,28 29,40% 520 

  (11,96)*   
1993 1,30 6,49 20,16% 52 

 (3,48)* (2,14)**   
1994 0,84 2,10 9,77% 52 

 (4,23)* (1,47)   
1995 1,21 2,14 4,57% 52 

 (2,95)* (0,74)   
1996 0,63 0,61 2,00% 52 

 (3,44)* (0,59)   
1997 0,75 2,76 12,15% 52 

 (3,13)* (1,64)   
1998 2,16 0,64 0,71% 52 

 (6,06)* (0,90)   
1999 6,84 -0,93 0,07% 52 

 (4,94)* (-0,12)   
2000 2,31 1,45 0,34% 52 

 (3,76)* (0,83)   
2001 0,88 3,72 6,80% 52 

 (3,88)* (1,95)***   
2002 0,38 0,59 1,13% 52 

 (2,58)** (0,81)   
Μ.Ο. β 1,73 1,96 5,77% - 

 (2,88)** (3,00)**   
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε N-2 βαθµούς ελευθερίας 
εκτός από τη σταθερά για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθε-
ρίας είναι 9) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
ΜVAit= η διαφορά µεταξύ της τρέχουσας αξίας της εταιρείας i (αγοραία αξία µετοχικού κεφαλαίου 
+ λογιστική αξία δανειακών κεφαλαίων) και των επενδεδυµένων της κεφαλαίων (σε λογιστικές 
αξίες) στο τέλος του  χρόνου t 
ICit-1 = Τα επενδεδυµένα κεφάλια της εταιρείας i (µε τις προσαρµογές που εφαρµόσθηκαν στον 
υπολογισµό του EVA) στην αρχή του χρόνου t 
NIit= Τα Καθαρά Κέρδη της εταιρείας i στο τέλος του  χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
N= αριθµός παρατηρήσεων 
α =panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά 
β = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η 
επίπτωση της διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 
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Πίνακας 8.α 

Παλινδροµήσεις MVA και Λειτουργικών Κερδών 
MVΑit /ICit = a1i + b1(OIit/ICit) + eit      (16) 

Έτος a1 b1 R2 N 
Pool f.e.α 5,03 39,88% 520 

  (19,71)*   
1993 0,68 8,35 32,57% 52 

 (1,75) (2,92)*   
1994 0,44 5,19 22,43% 52 

 (1,85) (2,52)**   
1995 0,76 5,39 6,43% 52 

 (1,80) (1,36)   
1996 0,09 5,85 27,88% 52 

 (0,40) (2,43)**   
1997 0,21 6,59 27,80% 52 

 (1,29) (2,88)*   
1998 1,76 4,32 6,29% 52 

 (4,96)* (1,83)***   
1999 3,07 27,84 23,05% 52 

 (1,27) (1,39)   
2000 0,63 16,53 31,22% 52 

 (1,31) (4,07)*   
2001 0,64 5,87 11,25% 52 

 (3,00)* (3,22)*   
2002 0,35 1,09 1,59% 52 

 (1,88) (0,57)   
Μ.Ο. β 0,86 8,70 19,05% - 

 (3,03)** (3,52)**   
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε N-2 βαθµούς ελευθερίας 
εκτός από τη σταθερά για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθε-
ρίας είναι 9) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
ΜVAit= η διαφορά µεταξύ της τρέχουσας αξίας της εταιρείας i (αγοραία αξία µετοχικού κεφαλαί-
ου + λογιστική αξία δανειακών κεφαλαίων) και των επενδεδυµένων της κεφαλαίων (σε λογιστικές 
αξίες) στο τέλος του  χρόνου t 
ICit-1 = Τα επενδεδυµένα κεφάλια της εταιρείας i (µε τις προσαρµογές που εφαρµόσθηκαν στον 
υπολογισµό του EVA) στην αρχή του χρόνου t 
OIit= Τα Λειτουργικά Κέρδη της εταιρείας i στο τέλος του  χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
N= αριθµός παρατηρήσεων 
α =panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά 
β = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί 
η επίπτωση της διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 
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Πίνακας 9.α 

Παλινδροµήσεις MVA και Υπολειµµατικού Εισοδήµατος  
MVΑit /ICit = a1i + b1(RIit/ICit) + eit      (16) 

Έτος a1 b1 R2 N 
Pool f.e.α 1,9537 26,01% 520 

  (4,68)*   
1993 2,53 3,74 5,46% 52 

 (5,71)* (3,13)*   
1994 1,20 1,37 1,03% 52 

 (1,96) (0,46)   
1995 -0,08 -8,66 21,61% 52 

 (-0,08) (-1,23)   
1996 1,19 4,72 17,39% 52 

 (3,11)** (1,93)**   
1997 1,04 2,41 3,41% 52 

 (4,36)* (0,96)   
1998 2,39 3,35 3,67% 52 

 (6,03)* (1,61)   
1999 6,79 0,08 0,00% 52 

 (3,43)* (0,00)   
2000 1,70 -5,50 20,28% 52 

 (2,82)** (-3,19)*   
2001 1,40 4,66 7,73% 52 

 (4,49)* (3,06)*   
2002 0,45 0,47 0,45% 52 

 (2,43)** (0,33)   
Μ.Ο. β 1,86 0,66 8,10% - 

 (3,10)** (0,47)   
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε N-2 βαθµούς ελευθερίας 
εκτός από τη σταθερά για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθε-
ρίας είναι 9) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
ΜVAit= η διαφορά µεταξύ της τρέχουσας αξίας της εταιρείας i (αγοραία αξία µετοχικού κεφαλαί-
ου + λογιστική αξία δανειακών κεφαλαίων) και των επενδεδυµένων της κεφαλαίων (σε λογιστικές 
αξίες) στο τέλος του  χρόνου t 
ICit-1 = Τα επενδεδυµένα κεφάλια της εταιρείας i (µε τις προσαρµογές που εφαρµόσθηκαν στον 
υπολογισµό του EVA) στην αρχή του χρόνου t 
RIit = Το Υπολειµµατικό Εισόδηµα της εταιρείας i στο τέλος του  χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
N= αριθµός παρατηρήσεων 
α =panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά 
β = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί 
η επίπτωση της διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 
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Πίνακας 10.α 

Παλινδροµήσεις MVA και EVA 
MVΑit /ICit = a1i + b1(EVAit/ICit) + eit      (16) 

Έτος a1 b1 R2 N 
Pool f.e.α 2,14 25,67% 520 

  (3,66)*   
1993 2,46 4,41 4,63% 52 

 (4,90)* (1,46)   
1994 0,86 -0,75 0,27% 52 

 (1,76) (-0,23)   
1995 -0,18 -12,31 35,42% 52 

 (-0,23) (-1,74)***   
1996 1,02 4,02 10,21% 52 

 (3,20)** (1,70)***   
1997 0,92 0,62 0,07% 52 

 (2,94)** (0,08)   
1998 2,35 3,68 2,70% 52 

 (5,91)* (1,32)   
1999 6,38 -7,10 2,26% 52 

 (3,19)** (-0,48)   
2000 1,99 -4,01 5,72% 52 

 (2,24)*** (-0,65)   
2001 1,35 4,66 4,44% 52 

 (5,53)* (2,58)**   
2002 0,38 -0,09 0,01% 52 

 (2,05) (-0,04)   
Μ.Ο. β 1,75 -0,69 6,57% - 

 (3,03)** (-0,39)   
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε N-2 βαθµούς ελευθερίας 
εκτός από τη σταθερά για τη)ν οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευ-
θερίας είναι 9) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
ΜVAit= η διαφορά µεταξύ της τρέχουσας αξίας της εταιρείας i (αγοραία αξία µετοχικού κεφαλαί-
ου + λογιστική αξία δανειακών κεφαλαίων) και των επενδεδυµένων της κεφαλαίων (σε λογιστικές 
αξίες) στο τέλος του  χρόνου t 
ICit-1 = Τα επενδεδυµένα κεφάλια της εταιρείας i (µε τις προσαρµογές που εφαρµόσθηκαν στον 
υπολογισµό του EVA) στην αρχή του χρόνου t 
EVAit = Economic Value Added της εταιρείας i στο τέλος του  χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
N= αριθµός παρατηρήσεων 
α =panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά 
β = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί 
η επίπτωση της διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 
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Παρατηρώντας τους παραπάνω πίνακες µπορούµε να κάνουµε διάφορα σηµαντι-
κά συµπεράσµατα. Καταρχήν, αν και όλες οι panel παλινδροµήσεις είναι στατιστικά 
σηµαντικές, οι µέσοι των ετησίων συντελεστών του EVA και του Υπολειµµατικού Ει-
σοδήµατος δεν είναι στατιστικά σηµαντικά διάφοροι από το µηδέν. Αυτό σηµαίνει ότι 
για τις δύο µεταβλητές αυτές, οι όποιες συγκρίσεις και εκτιµήσεις θα πρέπει να γίνουν 
µε µεγάλη επιφύλαξη, λόγω πιθανού προβλήµατος µεροληπτικότητας στους συντελε-
στές που δηµιουργείται από την διαστρωµατική συσχέτιση στα σφάλµατα. Αναφορικά 
µε τις ετήσιες παλινδροµήσεις, τα Λειτουργικά Κέρδη εµφανίζονται να έχουν στατιστι-
κά σηµαντικό συντελεστή σε επτά από τις δέκα παλινδροµήσεις, το Υπολειµµατικό Ει-
σόδηµα είναι σηµαντικό – και µε σωστό πρόσηµο – για τρία έτη, τα καθαρά Κέρδη σε 
δύο, ενώ το EVA µόνο σε µία. 

 Συγκρίνοντας τα R2 των panel παλινδροµήσεων βλέπουµε ότι Λειτουργικά Κέρδη 
και Καθαρά Κέρδη εξηγούν 39,9% και  29,4% αντίστοιχα της µεταβλητότητας της 
προστιθέµενης αγοραίας αξίας (MVA) της επιχείρησης, ενώ Υπολειµµατικό Εισόδηµα 
και EVA υπολείπονται µε R2 = 26%και 25,7% αντίστοιχα. Εξετάζοντας τα µέσα R2 
των ετησίων παλινδροµήσεων παρατηρούµε ότι τα Λειτουργικά Κέρδη υπερτερούν 
σηµαντικά των υπολοίπων µεταβλητών, καθώς εξηγούν κατά µέσο όρο 19,05% της µε-
ταβλητότητας του Market Value Added της επιχείρησης. Το Υπολειµµατικό Εισόδηµα  
έχει αρκετά χαµηλότερο µέσο R2 (8,1%)  ενώ ακολουθούν EVA και Καθαρά Κέρδη, µε 
µέσο R2 = 6,57% και 5,77% αντίστοιχα. 

 Ο στατιστικός έλεγχος της υπόθεσης ότι το EVA δεν είναι περισσότερο συσχετι-
σµένο µε το MVA από Καθαρά, Λειτουργικά Κέρδη, και Υπολειµµατικό Εισόδηµα 
(Υπόθεση 3) έγινε µε τον έλεγχο του Cox στις pooled παλινδροµήσεις, αλλά και µε ανά 
ζεύγη t-tests στη διαφορά στα R2 των ετήσιων παλινδροµήσεων του MVA µε κάθε µία 
από τις υπό σύγκριση µεταβλητές. Τα αποτελέσµατα ήταν τα ακόλουθα: 

 
Η3α: Το EVA δεν είναι περισσότερο συσχετισµένο µε την Προστιθέµενη Αγοραία Αξία 

(Market Value Added) από τα Καθαρά Κέρδη  
 

H0:EVA έναντι Καθαρών Κερδών H0: Καθαρά Κέρδη έναντι EVA 

cox-stat -19,342440 cox-stat -0,5830482 
p-value63 0,0000000 p-value  0,2799304 

 
Η3β  Το EVA δεν είναι περισσότερο συσχετισµένο µε την Προστιθέµενη Αγοραία Αξία 

(Market Value Added) από τα Λειτουργικά Κέρδη 
 

H0:EVA έναντι Λειτουργικών Κερδών H0: Λειτουργικά Κέρδη έναντι EVA 

cox-stat 14,647184 cox-stat -58,651927 
p-value 0,0000000 p-value 0,0000000 

 

                                                 
63 Τα p-values δίνουν την πιθανότητα η στατιστική ελέγχου να πάρει την συγκεκριµένη τιµή και εκφρά-
ζουν τον βαθµό «υποστήριξης» στη µηδενική υπόθεση. 
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Η3γ Το EVA δεν είναι περισσότερο συσχετισµένο µε την Προστιθέµενη Αγοραία Αξία 
(Market Value Added) από το Υπολειµµατικό Εισόδηµα 

 
H0:EVA έναντι Υπολειµµατικού 

Εισοδήµατος 
H0: Υπολειµµατικό Εισόδηµα έναντι 

EVA 
cox-stat -2,2188949 cox-stat -0,7835645 
p-value 0,0132469 p-value 0,2166478 

 
Τα αποτελέσµατα του ελέγχου στα R2 των ετησίων παλινδροµήσεων ήταν τα α-

κόλουθα: 
 
Η3α: Το EVA δεν είναι περισσότερο συσχετισµένο µε την Προστιθέµενη Αγοραία Αξία 

(Market Value Added) από τα Καθαρά Κέρδη  
 

t-stat 0,19487402   p-value 0,84981951 
 
Η3β  Το EVA δεν είναι περισσότερο συσχετισµένο µε την Προστιθέµενη Αγοραία Αξία 

(Market Value Added) από τα Λειτουργικά Κέρδη 
 

t-stat 2,2450422   p-value 0,05141781 
 
Η3γ Το EVA δεν είναι περισσότερο συσχετισµένο µε την Προστιθέµενη Αγοραία Αξία 

(Market Value Added) από το Υπολειµµατικό Εισόδηµα 
 

t-stat 0,6760024  p-value 0,51603193 
 
 Βάσει των αποτελεσµάτων του ελέγχου στις pooled παλινδροµήσεις είναι εµφα-
νές ότι δεν µπορούµε να απορρίψουµε την υπόθεση ότι το EVA δεν είναι περισσότερο 
συσχετισµένο µε την Προστιθέµενη Αγοραία Αξία  από τις άλλες τρεις υπό ανάλυση 
µεταβλητές κερδοφορίας, µε τις παλινδροµήσεις µε τα Καθαρά Κέρδη και το Υπολειµ-
µατικό Εισόδηµα να έχουν στατιστικά σηµαντική διαφορά ως προς την επεξηγηµατική 
τους ικανότητα σε σχέση µε το EVA64. 

Σύµφωνα και µε τα αποτελέσµατα του ελέγχου των ετησίων παλινδροµήσεων, η 
µηδενική υπόθεση ότι το EVA δεν είναι περισσότερο συσχετισµένο µε την Προστιθέ-
µενη Αγοραία Αξία (Market Value Added) από το Υπολειµµατικό Εισόδηµα και τα 
Καθαρά Κέρδη δεν µπορεί να απορριφθεί. Αντίθετα, η διαφορά των ετησίων R2 EVA 
και Λειτουργικών Κερδών είναι στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο 10%, αλλά υπέρ των 
Λειτουργικών Κερδών που όπως είδαµε νωρίτερα έχουν το υψηλότερο µέσο R2. Κατά 
συνέπεια, βάσει των δεδοµένων του πρώτου δείγµατος, καταλήγουµε στο συµπέρασµα 
ότι το EVA – σε αντίθεση µε τους ισχυρισµούς της Stern Stewart – παρουσιάζει µικρό-

                                                 
64 Τα αποτελέσµατα του ελέγχου Cox είναι συµβατά µε την κατάταξη που δίνουν τα κριτήρια πληροφό-
ρησης Akaike και Schwartz, µε το υπόδειγµα µε τα Καθαρά Κέρδη να υπερτερεί (A.I.C. = 3,062) των 
υπολοίπων µεταβλητών, ακολουθούµενο από το Υπολειµµατικό Εισόδηµα (A.I.C. = 3,139). Η παλιν-
δρόµηση µε τα Λειτουργικά Κέρδη αν και έχει το µεγαλύτερο R2 εµφανίζει το µεγαλύτερο A.I.C (3,280) 
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τερη συσχέτιση µε την Προστιθέµενη Αγοραία Αξία της επιχείρησης σε σύγκριση µε 
τα Λειτουργικά Κέρδη65. 

Επανεκτιµώντας το υπόδειγµα (13) για τα δεδοµένα του δεύτερου δείγµατος που 
χρησιµοποιήσαµε στη µελέτη µας λάβαµε τα αποτελέσµατα που παρουσιάζονται στους 
πίνακες 7.β – 10.β: 

 

∆είγµα 2ο(1997-2002): 
 

Πίνακας 7.β 
Παλινδροµήσεις MVA και Καθαρών Κερδών 
MVΑit /ICit = a1i + b1(ΝΙit/ICit) + eit      (16) 

Έτος a1 b1 R2 N 
Pool f.e.α 1,29 33,24% 784 

  (12,54)*   
1996 0,90 0,63 2,55% 112 

 (6,38)* (1,08)   
1997 0,83 5,01 17,26% 112 

 (3,87)* (2,50)**   
1998 2,75 2,32 2,39% 112 

 (7,19)* (1,83)***   
1999 5,81 1,49 0,22% 112 

 (7,09)* (0,29)   
2000 1,89 1,68 0,93% 112 

 (6,13)* (1,30)   
2001 0,81 0,61 0,82% 112 

 (5,85)* (0,76)   
2002 0,14 0,81 1,78% 112 

 (1,64) (1,32)   
Μ.Ο. β 1,88 1,80 3,71%  

 (2,57)*** (3,06)**   
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε N-2 βαθµούς ελευθερίας εκτός από 
τη σταθερά για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας είναι 5) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
ΜVAit= η διαφορά µεταξύ της τρέχουσας αξίας της εταιρείας i (αγοραία αξία µετοχικού κεφαλαίου + λογι-
στική αξία δανειακών κεφαλαίων) και των επενδεδυµένων της κεφαλαίων (σε λογιστικές αξίες) στο τέλος 
του  χρόνου t 
ICit-1 = Τα επενδεδυµένα κεφάλια της εταιρείας i (µε τις προσαρµογές που εφαρµόσθηκαν στον υπολογισµό 
του EVA) στην αρχή του χρόνου t 
NIit= Τα Καθαρά Κέρδη της εταιρείας i στο τέλος του  χρόνου t 

                                                 
65 Ανά ζεύγη συγκρίσεις των R2 Λειτουργικών Κερδών µε Καθαρά Κέρδη και Υπολειµµατικό Εισόδηµα, 
οδηγούν στο συµπέρασµα ότι τα Λειτουργικά Κέρδη είναι στατιστικά σηµαντικά περισσότερο συσχετι-
σµένα µε το MVA από όλες τις µεταβλητές της ανάλυσής µας. (p-values 0,003192482 και 0,028926514 
αντίστοιχα) 
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Πίνακας 7.β, (συνέχεια) 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
N= αριθµός παρατηρήσεων 
α =panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά  
β = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η επί-
πτωση της διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 

 
Πίνακας 8.β 

Παλινδροµήσεις MVA και Λειτουργικών Κερδών 
MVΑit /ICit = a1i + b1(OIit/ICit) + eit      (16) 

Έτος a1 b1 R2 N 
Pool f.e.α 4,61 49,99% 784 

  (28,11)*   
1996 0,28 4,48 21,14% 112 

 (1,48) (4,12)*   
1997 0,19 8,19 25,70% 112 

 (0,77) (3,67)*   
1998 2,01 7,80 7,90% 112 

 (5,71)* (3,26)*   
1999 2,73 21,66 21,03% 112 

 (1,87) (1,94)***   
2000 0,90 11,41 23,64% 112 

 (2,27)** (2,80)*   
2001 0,59 3,51 6,77% 112 

 (3,59)* (2,02)**   
2002 0,11 1,22 2,00% 112 

 (0,90) (0,89)   
Μ.Ο. β 0,97 8,32 15,45%  

 (2,54)*** (3,25)*   
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε N-2 βαθµούς ελευθερίας 
εκτός από τη σταθερά για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί 
ελευθερίας είναι 5) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
ΜVAit= η διαφορά µεταξύ της τρέχουσας αξίας της εταιρείας i (αγοραία αξία µετοχικού κεφα-
λαίου + λογιστική αξία δανειακών κεφαλαίων) και των επενδεδυµένων της κεφαλαίων (σε λο-
γιστικές αξίες) στο τέλος του  χρόνου t 
ICit-1 = Τα επενδεδυµένα κεφάλια της εταιρείας i (µε τις προσαρµογές που εφαρµόσθηκαν στον 
υπολογισµό του EVA) στην αρχή του χρόνου t 
OIit= Τα Λειτουργικά Κέρδη της εταιρείας i στο τέλος του  χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
N= αριθµός παρατηρήσεων 
α =panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική στα-
θερά  
β = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγ-
χθεί η επίπτωση της διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 
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Πίνακας 9.β 
Παλινδροµήσεις MVA και Υπολειµµατικού Εισοδήµατος  

MVΑit /ICit = a1i + b1(RIit/ICit) + eit      (16) 
Έτος a1 b1 R2 N 
Pool f.e.α 3,24 47,47% 784 

  (18,16)*   
1996 1,26 3,84 12,79% 112 

 (7,61)* (3,04)*   
1997 1,53 5,76 9,53% 112 

 (5,43)* (1,97)***   
1998 3,12 3,48 1,66% 112 

 (7,84)* (1,60)   
1999 6,06 3,79 0,90% 112 

 (6,14)* (0,28)   
2000 1,50 -4,45 11,99% 112 

 (3,94)* (-1,85)***   
2001 1,06 2,71 4,46% 112 

 (5,17)* (1,75)***   
2002 0,33 1,41 3,62% 112 

 (2,32)** (1,18)   
Μ.Ο. β 2,12 2,36 6,42%  

 (2,91)** (1,91)***   
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε 6 βαθµούς ελευθερίας 
εκτός από τη σταθερά για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί 
ελευθερίας είναι 5) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
ΜVAit= η διαφορά µεταξύ της τρέχουσας αξίας της εταιρείας i (αγοραία αξία µετοχικού κεφα-
λαίου + λογιστική αξία δανειακών κεφαλαίων) και των επενδεδυµένων της κεφαλαίων (σε λο-
γιστικές αξίες) στο τέλος του  χρόνου t 
ICit-1 = Τα επενδεδυµένα κεφάλια της εταιρείας i (µε τις προσαρµογές που εφαρµόσθηκαν στον 
υπολογισµό του EVA) στην αρχή του χρόνου t 
RIit = Το Υπολειµµατικό Εισόδηµα της εταιρείας i στο τέλος του  χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
N= αριθµός παρατηρήσεων 
α = panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική 
σταθερά 
β = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγ-
χθεί η επίπτωση της διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 
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Πίνακας 10.β 
Παλινδροµήσεις MVA και EVA 

MVΑit /ICit = a1i + b1(EVAit/ICit) + eit      (16) 
Έτος a1 b1 R2 N 
Pool f.e.α 2,60 34,62% 784 

  (12,06)*   
1996 1,15 3,06 7,70% 112 

 (7,22)* (2,37)**   
1997 1,56 6,25 5,07% 112 

 (4,91)* (1,21)   
1998 3,07 2,40 0,39% 112 

 (8,49)* (0,53)   
1999 5,83 -1,70 0,13% 112 

 (4,94)* (-0,13)   
2000 1,70 -3,05 2,94% 112 

 (2,83)** (-0,50)   
2001 1,04 2,60 2,77% 112 

 (5,48)* (1,58)   
2002 0,26 0,96 1,28% 112 

 (1,83) (0,62)   
Μ.Ο. β 2,09 1,50 2,90%  

 (2,97)** (1,27)   
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε N-2 βαθµούς ελευθερίας 
εκτός από τη σταθερά για τη)ν οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ε-
λευθερίας είναι 5) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
ΜVAit= η διαφορά µεταξύ της τρέχουσας αξίας της εταιρείας i (αγοραία αξία µετοχικού κεφα-
λαίου + λογιστική αξία δανειακών κεφαλαίων) και των επενδεδυµένων της κεφαλαίων (σε λο-
γιστικές αξίες) στο τέλος του  χρόνου t 
ICit-1 = Τα επενδεδυµένα κεφάλια της εταιρείας i (µε τις προσαρµογές που εφαρµόσθηκαν στον 
υπολογισµό του EVA) στην αρχή του χρόνου t 
EVAit = Economic Value Added της εταιρείας i στο τέλος του  χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
N= αριθµός παρατηρήσεων 
α =panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική στα-
θερά  
β = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγ-
χθεί η επίπτωση της διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 
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Εξετάζοντας τους παραπάνω πίνακες παρατηρούµε ότι όλες οι παλινδροµήσεις σε 

panel είναι στατιστικά σηµαντικές. Αναφορικά µε τους µέσους των ετησίων συντελε-
στών, όλοι είναι στατιστικά σηµαντικά διάφοροι από το µηδέν, εκτός από τον συντελε-
στή του EVA, γεγονός που εισάγει ενδεχόµενο πρόβληµα µεροληπτικότητας στον συ-
γκεκριµένο συντελεστή, λόγω της ύπαρξης διαστρωµατικής συσχέτισης στα σφάλµατα. 
Σε ότι αφορά τις ετήσιες παλινδροµήσεις, τα Λειτουργικά Κέρδη έχουν στατιστικά ση-
µαντικό συντελεστή σε έξι από τα επτά έτη, Υπολειµµατικό Εισόδηµα και καθαρά 
Κέρδη είναι σηµαντικά – και µε σωστό πρόσηµο – για δύο έτη, ενώ το EVA µόνο σε 
ένα. 

Συγκρίνοντας τα R2 των pooled παλινδροµήσεων παρατηρούµε ότι τα Λειτουργι-
κά Κέρδη εµφανίζουν τη µεγαλύτερη συσχέτιση µε την Προστιθέµενη Αξία Αγοράς 
της επιχείρησης, µε R2 = 49,9%, ενώ ακολουθούν Υπολειµµατικό Εισόδηµα (R2 = 
47,5%), EVA (R2 = 34,6%) και Καθαρά Κέρδη (R2 = 33,2%). Παρόµοια κατάταξη δί-
νουν και τα µέσα R2 των ετησίων παλινδροµήσεων µε το υψηλότερο να ανήκει πάλι 
στα Λειτουργικά Κέρδη (15,4%), ενώ έπονται: Υπολειµµατικό Εισόδηµα, µε µέσο R2 = 
6,4%, Καθαρά Κέρδη (3,7%) και EVA µε µέσο ετήσιο R2 = 2,9%. 

Για να ελέγξουµε την Υπόθεση 3 διεξήγαµε ξανά ελέγχους Cox στις pooled πα-
λινδροµήσεις, και ανά ζεύγη t-tests στη διαφορά των R2 των ετήσιων παλινδροµήσεων. 
Τα αποτελέσµατα για τις pooled παλινδροµήσεις ήταν τα ακόλουθα: 

 
Η3α: Το EVA δεν είναι περισσότερο συσχετισµένο µε την Προστιθέµενη Αγοραία Αξία 

(Market Value Added) από τα Καθαρά Κέρδη  
 

H0:EVA έναντι Καθαρών Κερδών H0: Καθαρά Κέρδη έναντι EVA 

cox-stat -20,424073 cox-stat -22,006032 
p-value 0,0000000 p-value 0,0000000 

 
Η3β  Το EVA δεν είναι περισσότερο συσχετισµένο µε την Προστιθέµενη Αγοραία Αξία 

(Market Value Added) από τα Λειτουργικά Κέρδη 
 

H0:EVA έναντι Λειτουργικών Κερδών H0: Λειτουργικά Κέρδη έναντι EVA 

cox-stat 90,623220 cox-stat -81,318101 
p-value 0,0000000 p-value 0,0000000 

 
Η3γ Το EVA δεν είναι περισσότερο συσχετισµένο µε την Προστιθέµενη Αγοραία Αξία 

(Market Value Added) από το Υπολειµµατικό Εισόδηµα 
 

H0:EVA έναντι Υπολειµµατικού 
Εισοδήµατος 

H0: Υπολειµµατικό Εισόδηµα έναντι 
EVA 

cox-stat -37,417514 cox-stat 11,336198 
p-value 0,0000000 p-value 0,0000000 
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Για τις ετήσιες διαστρωµατικές παλινδροµήσεις τα αποτελέσµατα ήταν τα εξής: 
 
Η3α: Το EVA δεν είναι περισσότερο συσχετισµένο µε την Προστιθέµενη Αγοραία Αξία 

(Market Value Added) από τα Καθαρά Κέρδη  
 

t-stat 0,38814846  p-value 0,71130411 
 
Η3β  Το EVA δεν είναι περισσότερο συσχετισµένο µε την Προστιθέµενη Αγοραία Αξία 

(Market Value Added) από τα Λειτουργικά Κέρδη 
 

t-stat 3,87502951  p-value 0,00821764 
 
Η3γ Το EVA δεν είναι περισσότερο συσχετισµένο µε την Προστιθέµενη Αγοραία Αξία 

(Market Value Added) από το Υπολειµµατικό Εισόδηµα 
 

t-stat 3,19036189  p-value 0,01882783 
 
 Βάσει των ελέγχων Cox στις pooled παλινδροµήσεις δεν µπορούµε να απορρί-
ψουµε την µηδενική υπόθεση ότι το EVA δεν είναι περισσότερο συσχετισµένο µε την 
Προστιθέµενη Αγοραία Αξία της επιχείρησης. Μάλιστα ανά ζεύγη έλεγχοι σε όλες τις 
παλινδροµήσεις έδειξαν ότι οι διαφορές στους συντελεστές προσδιορισµού τους δεν 
είναι στατιστικά σηµαντικές, γεγονός που σηµαίνει ότι δεν µπορεί να γίνει κάποια «κα-
τάταξη» των µέτρων κερδοφορίας στηριζόµενη στη σχέση τους µε το Market Value 
Added, όπως αυτή περιγράφεται από τα αποτελέσµατα των pooled παλινδροµήσεων. 

Βάσει των αποτελεσµάτων των ετησίων παλινδροµήσεων, η υπόθεση ότι το EVA 
δεν είναι περισσότερο συσχετισµένο µε την Προστιθέµενη Αγοραία Αξία από τα Κα-
θαρά Κέρδη πάλι δεν µπορεί να απορριφθεί. Αντίθετα, η διαφορά των ετησίων R2 µε-
ταξύ EVA και Λειτουργικών Κερδών αλλά και µεταξύ EVA και Υπολειµµατικού Ει-
σοδήµατος είναι στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο 1%, αλλά υπέρ των Λειτουργικών 
Κερδών και του Υπολειµµατικού Εισοδήµατος που όπως είδαµε νωρίτερα έχουν υψη-
λότερο µέσο R2 από το EVA. Κατά συνέπεια, βάσει των δεδοµένων του δευτέρου δείγ-
µατος, καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι το EVA παρουσιάζει οριακά µικρότερη συ-
σχέτιση µε την Προστιθέµενη Αγοραία Αξία της επιχείρησης σε σύγκριση µε τα Λει-
τουργικά Κέρδη και το Υπολειµµατικό εισόδηµα66.  

Λαµβάνοντας υπ’ όψη από κοινού τα αποτελέσµατα των δύο δειγµάτων καταλή-
γουµε στο συµπέρασµα ότι οι ισχυρισµοί της Stern Stewart ότι το EVA είναι το πιο 
στενά συσχετισµένο µε την Προστιθέµενη Αξία Αγοράς µέτρο κερδοφορίας δεν µπο-
ρούν να υποστηριχθούν από τα ελληνικά δεδοµένα. Όπως και στην ανάλυση µε εξαρ-
τηµένη µεταβλητή τις υπερβάλλουσες µετοχικές αποδόσεις, οι µεταβλητές µε το πε-

                                                 
66 Και στο δεύτερο δείγµα, οι ανά ζεύγη συγκρίσεις των R2 Λειτουργικών Κερδών µε Καθαρά Κέρδη και 
Υπολειµµατικό Εισόδηµα, οδηγούν στο συµπέρασµα ότι τα Λειτουργικά Κέρδη είναι στατιστικά σηµα-
ντικά περισσότερο συσχετισµένα µε το Market Value Added από όλες τις υπό εξέταση µεταβλητές. (p-
values 0,012380867 και 0,020134251 αντίστοιχα) 
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ρισσότερο πληροφοριακό περιεχόµενο είναι κατά κύριο λόγο τα Λειτουργικά Κέρδη, 
και κατά δεύτερο το Υπολειµµατικό Εισόδηµα. Η µεγαλύτερη – οριακά – σηµαντικό-
τητα του Υπολειµµατικού Εισοδήµατος σε σχέση µε το EVA αποτελεί ένδειξη ότι αν 
και η αφαίρεση µιας κεφαλαιακής χρέωσης, προσδίδει επιπλέον πληροφοριακό περιε-
χόµενο στα λογιστικά κέρδη, οι υπόλοιπες προσαρµογές της Stern Stewart, αν δεν α-
φαιρούν, τουλάχιστον δεν προσθέτουν πληροφοριακή αξία στις «παραδοσιακές» λογι-
στικές µεταβλητές κερδοφορίας. 

 

7. Ανάλυση ευαισθησίας – προεκτάσεις 
 
Στην ενότητα αυτή, θέλοντας να ελέγξουµε την ισχύ και τη συνέπεια των συµπερασµά-
των της ανάλυσής µας σε διαφορετικούς προσδιορισµούς, την επαναλάβαµε τροπο-
ποιώντας τόσο το δείγµα, όσο και τις µεταβλητές των αρχικών υποδειγµάτων. Συγκε-
κριµένα, επαναλάβαµε την αρχική µας ανάλυση: 1) αφαιρώντας τις παρατηρήσεις του 
1999, 2) χρησιµοποιώντας ολικές µετοχικές αποδόσεις ως εξαρτηµένη µεταβλητή, 3) 
χρησιµοποιώντας τις πρώτες διαφορές των υπό σύγκριση µέτρων κερδοφορίας ως επε-
ξηγηµατικές µεταβλητές, και 4) προσθέτοντας την υπερβάλλουσα απόδοση της αγοράς 
ως επεξηγηµατική µεταβλητή.  
 
 

7.1.Αφαίρεση του 1999 από την αρχική ανάλυση 

 

 
Η πρώτη τροποποίηση που εφαρµόσαµε αφορά στην επανάληψη της αρχικής ανάλυσης 
αφαιρώντας από το δείγµα τις παρατηρήσεις για το 1999. Η τροποποίηση αυτή κρίθηκε 
αναγκαία, καθώς οι αποδόσεις της συγκεκριµένης περιόδου είχαν, κατά γενική οµολο-
γία, πολύ µικρή συσχέτιση µε τα θεµελιώδη δεδοµένα των επιχειρήσεων, και κατά συ-
νέπεια η συµπερίληψή τους στην ανάλυση, είναι πολύ πιθανόν να εισάγει σηµαντικό 
«θόρυβο» στις εκτιµήσεις µας για τα υπό ανάλυση µέτρα κερδοφορίας. 

 
 
Έλεγχος σχετικού πληροφοριακού περιεχοµένου 
 
 

Τα συγκεντρωτικά αποτελέσµατα από την εκτίµηση του υποδείγµατος (10)67, που 
χρησιµοποιήθηκε στον έλεγχο του σχετικού πληροφοριακού περιεχοµένου του EVA 
παρουσιάζονται – για τα δεδοµένα του πρώτου δείγµατος – στον πίνακα 11.α: 

                                                 
67 Η αφαίρεση του 1999 από το δείγµα δεν άλλαξε τη µέθοδο εκτίµησης: µετά την αρχική εκτίµηση µε 
OLS το υπόδειγµα (10) επανεκτιµήθηκε µε Weighted Least Squares, καθώς ο έλεγχος LM έδειξε ξανά 
ύπαρξη διαστρωµατικής ετεροσκεδαστικότητας στις παλινδροµήσεις όλων των µεταβλητών. 
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∆είγµα 1ο (1993 – 1998, 2000 – 2002) 
 

Πίνακας 11.α 
Παλινδροµήσεις ετησίων υπερβαλλουσών αποδόσεων και µέτρων κερδοφορίας 

Dit = a1i + b1(Εit/Pit-1) + b2(Eit-1/Pit-1) + ei t    (10) 
 Σταθερά NIt NIt-1 OIt OΙt-1 RIt RΙt-1 EVAt EVAt-1 F R2 

Poolα f.e.β 0,31 -0,13       23,51* 5,37%
  (0,83) (-0,44)         
 f.e.   1,35 0,57     64,72* 13,52%
    (2,53)** (0,74)       
 f.e.     -0,07 -0,71   79,07* 16,04%
      (-0,51) (-4,59)*     
 f.e.       0,08 -1,14 67,21* 13,97%
        (0,32) (-4,02)*   

Μ.Ο.γ -0,04 0,06 0,91       - 8,13%
 (-0,52) (0,25) (0,67)         
 -0,06   2,12 -0,65     - 8,60%
 (-0,57)   (1,72)*** (-3,55)*       
 -0,07     0,52 -0,72   - 9,24%
 (-0,91)     (1,12) (-1,61)     
 -0,07       0,37 -1,10 - 8,42%
 (-0,93)       (1,63) (-1,88)***   

(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α =0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α =0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α =0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε N-2 βαθµούς ελευθερίας εκτός από τη σταθερά 
για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας είναι 8) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Dit= η υπερβάλλουσα απόδοση της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t (υπολογισµένη για µια 12µηνη περίοδο που 
λήγει τρεις µήνες µετά το τέλος της χρήσης) 
Ε1it  = Το υπό ανάλυση µέτρο κερδοφορίας της εταιρείας i στο τέλος της περιόδου t 
NIit = Καθαρά κέρδη της εταιρείας i στον χρόνο t 
ΟIit = Λειτουργικά κέρδη της εταιρείας i στον χρόνο t 
RIit = Υπολειµµατικό Εισόδηµα της εταιρείας i στον χρόνο t 
EVAit = Economic Value Added της εταιρείας i στον χρόνο t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
α = Αριθµός παρατηρήσεων: 468 
β =panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά 
γ = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η επίπτωση της δια-
στρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 

 
Όπως ήταν αναµενόµενο, η αφαίρεση του 1999 από το δείγµα είχε ως αποτέλε-

σµα την αύξηση των R2 όλων των panel παλινδροµήσεων. Αναφορικά µε τους µέσους 
των ετησίων συντελεστών παρατηρούµε ότι και οι δύο συντελεστές των Λειτουργικών 
Κερδών είναι σηµαντικά διάφοροι από το µηδέν, ενώ για το EVA µόνο ο συντελεστής 
της µεταβλητής µε µια χρονική υστέρηση (µε τον µέσο συντελεστή του τρέχοντος EVA 
οριακά µη σηµαντικό). Αντίθετα, τα Καθαρά Κέρδη, κυρίως, και κατά δεύτερο λόγο το 
Υπολειµµατικό Εισόδηµα δεν έχουν µέσους στατιστικά διάφορους του µηδενός, γεγο-
νός, που εισάγει – ιδίως για τα Καθαρά Κέρδη – πιθανό πρόβληµα µεροληπτικότητας 
στους συντελεστές, λόγω ύπαρξης διαστρωµατικής συσχέτισης στα κατάλοιπα των πα-
λινδροµήσεων. 
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 Εξετάζοντας τις panel παλινδροµήσεις παρατηρούµε ότι, όπως και στην αρχική 
µας ανάλυση, µόνο η παλινδρόµηση µε τα Καθαρά Κέρδη δεν έχει κανέναν στατιστικά 
σηµαντικό συντελεστή. Οι υπόλοιπες παλινδροµήσεις έχουν από έναν σηµαντικό συ-
ντελεστή σε επίπεδο σηµαντικότητας 5% τουλάχιστον, ενώ ο συντελεστής του Υπολ. 
Εισοδήµατος τέλος έτους και των Λειτουργικών Κερδών µε µία υστέρηση, έχουν το 
αντίθετο πρόσηµο από το προβλεπόµενο – χωρίς όµως να είναι στατιστικά σηµαντικοί. 

 Συγκρίνοντας τα R2 των panel παλινδροµήσεων διαπιστώνουµε ότι η κατάταξη 
των µέτρων αποδοτικότητας αλλάζει ελάχιστα: η παλινδρόµηση µε το Υπολειµµατικό 
Εισόδηµα εµφανίζει ξανά την µεγαλύτερη επεξηγηµατική ικανότητα (R2 = 16,04%), 
και ακολουθείται από το EVA (R2 = 13,97%) που χωρίς τις παρατηρήσεις του 1999 ξε-
περνά τα Λειτουργικά Κέρδη (R2 = 13,52%). Η παλινδρόµηση, τέλος, µε τα Καθαρά 
Κέρδη έχει και εδώ την µικρότερη επεξηγηµατική ικανότητα µε R2 = 5,37%. Εξετάζο-
ντας τα µέσα R2 των ετησίων παλινδροµήσεων η κατάταξη είναι πανοµοιότυπη µε αυτή 
της αρχικής ανάλυσης, µε τα Λειτουργικά Κέρδη να ξεπερνούν οριακά το EVA. 

 Ο έλεγχος Cox στις panel παλινδροµήσεις, του – προσαρµοσµένου – πρώτου 
δείγµατος έδωσε τα ακόλουθα αποτελέσµατα: 

 
Η1α: Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από τα Καθαρά Κέρδη για την 

εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων 
 

H0:EVA έναντι Καθαρών Κερδών H0: Καθαρά Κέρδη έναντι EVA 

cox-stat -3,4410286 cox-stat -20,763681 
p-value 0,0002898 p-value 0,0000000 

 
Η1β:  Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από τα Λειτουργικά Κέρδη για 

την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων  
 

H0:EVA έναντι Λειτουργικών Κερδών H0: Λειτουργικά Κέρδη έναντι EVA 

cox-stat -10,394343 cox-stat -8,3564913 
p-value 0,0000000 p-value 0,0000000 

 
Η1γ: Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από το Υπολειµµατικό Εισόδηµα  

για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων  
 

H0:EVA έναντι Υπολειµµατικού 
Εισοδήµατος 

H0: Υπολειµµατικό Εισόδηµα έναντι 
EVA 

cox-stat -2,7726038 cox-stat -1,4601041 
p-value 0,0027805 p-value 0,0721307 

 
Στηριζόµενοι στα αποτελέσµατα του ελέγχου στις pooled παλινδροµήσεις δεν 

µπορούµε να απορρίψουµε την υπόθεση ότι το EVA δεν υπερτερεί των Καθαρών Κερ-
δών, των Λειτουργικών Κερδών και του Υπολειµµατικού Εισοδήµατος. Το τελευταίο 
µάλιστα εµφανίζεται να υπερέχει στον έλεγχο του σχετικού πληροφοριακού περιεχοµέ-
νου, του EVA (p-value = 0,0721307), όσο και των Καθαρών Κερδών (p-value = 
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0,0644692), ενώ τα Λειτουργικά Κέρδη υπερέχουν σηµαντικά µόνο των Καθαρών Κερ-
δών (p-value = 0,0240183)68. 

 Λαµβάνοντας υπ’ όψη από κοινού τα αποτελέσµατα των δύο τύπων ελέγχου, 
µπορούµε να καταλήξουµε στο συµπέρασµα ότι, και µετά την αφαίρεση των παρατη-
ρήσεων του 1999, το EVA δεν εξηγεί µεγαλύτερο ποσοστό της µεταβλητότητας των µη 
αναµενόµενων αποδόσεων σε σύγκριση µε τα Λειτουργικά Κέρδη και το Υπολειµµατι-
κό Εισόδηµα. Αντίθετα, µπορούµε να υποστηρίξουµε ότι υπερέχει οριακά των Καθα-
ρών Κερδών (κάτι που όµως προκύπτει µόνο από τον έλεγχο των pooled παλινδροµή-
σεων), που όπως και στο πλήρες δείγµα, εµφανίζονται ως η µεταβλητή µε το µικρότερο 
σχετικά πληροφορικό περιεχόµενο. 

 

 Για το δεύτερο δείγµα της ανάλυσης µας, τα αποτελέσµατα των παλινδροµήσεων, 
χωρίς τις παρατηρήσεις του 1999, παρουσιάζονται στον πίνακα 11.β: 

 
∆είγµα 2ο (1997 – 1998, 2000 – 2002) 
 

Πίνακας 11.β 
Παλινδροµήσεις ετησίων υπερβαλλουσών αποδόσεων και µέτρων κερδοφορίας 

Dit = a1i + b1(Εit/Pit-1) + b2(Eit-1/Pit-1) + ei t    (10) 
 Σταθερά NIt NIt-1 OIt OΙt-1 RIt RΙt-1 EVAt EVAt-1 F R2 

Poolα f.e.β 1,26 0,23       141,53* 24,42%
  (5,05)* (1,16)         
 f.e.   1,44 0,30     166,27* 27,52%
    (4,62)* (1,18)       
 f.e.     -0,20 -0,99   157,80* 26,48%
      (-1,67)*** (-8,15)*     
 f.e.       -0,40 -0,91 139,66* 24,18%
        (-1,71)*** (-3,96)*   

Μ.Ο.γ -0,04 0,47 0,16       - 4,37% 
 (-0,52) (2,01)*** (0,29)         
 -0,06   1,97 -0,24     - 7,07% 
 (-0,57)   (2,02)*** (-1,11)       
 -0,07     0,58 -0,61   - 5,85% 
 (-0,91)     (2,01)*** (-3,08)**     
 -0,07       0,52 -0,68 - 4,88% 
 (-0,93)       (3,37)** (-3,46)**   

(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α =0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α =0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α =0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε N-2 βαθµούς ελευθερίας εκτός από τη σταθερά για την 
οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας είναι 4) 

                                                 
68 Παρόµοια, ποιοτικά αποτελέσµατα δίνουν και τα ανά ζεύγη t-tests στα R2 των ετησίων παλινδροµή-
σεων, σύµφωνα µε τα οποία το EVA δεν έχει µεγαλύτερο πληροφοριακό περιεχόµενο από τα Καθαρά 
Κέρδη (p-value = 0,93258), τα Λειτουργικά Κέρδη (p-value = 0,97019) και το Υπολειµµατικό Εισόδηµα 
(p-value = 0,50490). (Τα p-values αντιπροσωπεύουν τον βαθµό υποστήριξης στη µηδενική υπόθεση της 
µη στατιστικά σηµαντικής διαφοράς στα R2 των ετήσιων παλινδροµήσεων). Αντίθετα, η εξέταση των 
κριτηρίων πληροφόρησης Akaike και Schwartz φανερώνει µικρή υπεροχή του Υπολειµµατικού Εισοδή-
µατος (Α.I.C. = 1,804) έναντι 1,815 του EVA. 
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Πίνακας 11.β, (συνέχεια) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Dit= η υπερβάλλουσα απόδοση της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t (υπολογισµένη για µια 12µηνη περίοδο που λήγει τρεις 
µήνες µετά το τέλος της χρήσης) 
Ε1it  = Το υπό ανάλυση µέτρο κερδοφορίας της εταιρείας i στο τέλος της περιόδου t 
NIit = Καθαρά κέρδη της εταιρείας i στον χρόνο t 
ΟIit = Λειτουργικά κέρδη της εταιρείας i στον χρόνο t 
RIit = Υπολειµµατικό Εισόδηµα της εταιρείας i στον χρόνο t 
EVAit = Economic Value Added της εταιρείας i στον χρόνο t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
α = Αριθµός παρατηρήσεων: 550 
β =panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά 
γ = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η επίπτωση της διαστρωµατι-
κής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 

 
Και στην περίπτωση του δευτέρου δείγµατος, η αφαίρεση των παρατηρήσεων του 

1999, είχε ως αποτέλεσµα την αύξηση του R2 όλων των παλινδροµήσεων. Σε ότι αφορά 
τους µέσους των συντελεστών των ετησίων παλινδροµήσεων, όλοι, εκτός των συντε-
λεστών Καθαρών και Λειτουργικών Κερδών µε µια χρονική υστέρηση, είναι στατιστι-
κά διάφοροι από το µηδέν, γεγονός που σηµαίνει ότι οι εκτιµήσεις µας δεν επηρεάζο-
νται από την ύπαρξη διαστρωµατικής συσχέτισης στα σφάλµατα. Η αφαίρεση του 1999 
από το δεύτερο δείγµα, δεν µετέβαλε την «κατάταξη» των µέτρων κερδοφορίας, όπως 
αυτή προκύπτει από τα R2 των pooled παλινδροµήσεων. Συγκεκριµένα, τα Λειτουργικά 
Κέρδη και το Υπολειµµατικό Εισόδηµα εξακολουθούν να εξηγούν µεγαλύτερο σχετικά 
ποσοστό της µεταβλητότητας των µη αναµενόµενων αποδόσεων (R2 = 27,5% και 
26,48% αντίστοιχα), ακολουθούµενα από τα Καθαρά Κέρδη, που φαίνεται να υπερτε-
ρούν οριακά του EVA (R2 = 24,4% έναντι 24,2%).  

 

Ο έλεγχος Cox στις παλινδροµήσεις σε panel έδωσε τα παρακάτω αποτελέσµατα: 

 
Η1α: Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από τα Καθαρά Κέρδη για την 

εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων 
 

H0:EVA έναντι Καθαρών Κερδών H0: Καθαρά Κέρδη έναντι EVA 

cox-stat -25,220593 cox-stat -12,146318 
p-value 0,0000000 p-value  0,0000000 

 
Η1β:  Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από τα Λειτουργικά Κέρδη για 

την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων  
 

H0:EVA έναντι Λειτουργικών Κερδών H0: Λειτουργικά Κέρδη έναντι EVA 

cox-stat -26,898199 cox-stat -11,976407 
p-value 0,0000000 p-value 0,0000000 

 
Η1γ: Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από το Υπολειµµατικό Εισόδηµα  

για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων  
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H0:EVA έναντι Υπολειµµατικού Εισοδή-
µατος 

H0: Υπολειµµατικό Εισόδηµα έναντι 
EVA 

cox-stat -2,0766399 cox-stat -2,6700795 
p-value 0,0189174 p-value 0,0037917 

 
Βάσει των παραπάνω αποτελεσµάτων δεν µπορούµε να ισχυρισθούµε ότι το EVA 

εξηγεί τις υπερβάλλουσες µετοχικές αποδόσεις «καλύτερα» από Καθαρά και Λειτουρ-
γικά Κέρδη, ενώ απορρίπτουµε, σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%, την υπόθεση ότι το 
EVA δεν εµπεριέχει περισσότερη πληροφόρηση από το Υπολειµµατικό Εισόδηµα (p-
value = 0,0189174)69 
 
Έλεγχος επιπρόσθετου πληροφοριακού περιεχοµένου 
 

Αναφορικά µε τον έλεγχο του επιπρόσθετου πληροφοριακού περιεχοµένου του 
EVA, τα αποτελέσµατα της εκτίµησης του υποδείγµατος (13) – χωρίς τις παρατηρήσεις 
του 1999 – ήταν τα ακόλουθα: 

 
∆είγµα 1ο (1993 – 1998, 2000 – 2002) 
 

Πίνακας 12.α 
Παλινδροµήσεις ετησίων υπερβαλλουσών αποδόσεων  και συνιστωσών του EVA 

Dit = a1i + b1(NIit/Pit-1) + b2(NIit-1/Pit-1) + b3(OIADJit/Pit-1) + b4(OIADJit-1/Pit-1) + b5(CAPCHGit/Pit-1) + 
b6(CAPCHGit-1/Pit-1) + b7(STSTEWADJit/Pit-1) + b8(STSTEWADJit-1/Pit-1) + eit (13) 

΄Ετος a1 b1 b2 b3 b4 b5 b6 b7 b8 R2 F 

Poolα f.e.β 1,24 -0,38 1,38 0,08 -1,30 -0,50 -0,47 -0,37 31,50%26,80*
  (4,25)* (-0,99) (3,23)* (0,18) (-3,27)* (-1,48) (-1,64)*** (-0,92)   

M.O.γ -0,30 1,89 0,12 3,44 -1,30 -0,08 -1,39 1,12 -0,69 28,35%  
 (-2,02) (2,84)** (0,14) (1,96)*** -(2,34)** (-0,10) (-1,58) (0,74)  (-0,79)   

(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε  N-8 βαθµούς ελευθερίας εκτός από τη στα-
θερά για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας είναι 8) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Dit= η υπερβάλλουσα απόδοση της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t (υπολογισµένη για µια 12µηνη περίοδο που 
λήγει τρεις µήνες µετά το τέλος της χρήσης) 
ΝΙit  = Τα καθαρά κέρδη της εταιρείας i στο τέλος της περιόδου t 
OIADJit = Προσαρµογές Λειτουργικών Κερδών (= Λειτουργικά κέρδη  -  Καθαρά κέρδη) της εταιρείας i στο τέλος 
της περιόδου t 
CAPCHGit = Κεφαλαιακή χρέωση (WACC * Σύνολο Κεφαλαίων) της εταιρείας i στο τέλος της περιόδου t 
STSTEWADJit  = Προσαρµογές Stern Stewart (Προσαρµογές σε Λειτουργικά Κέρδη -  WACC* Προσαρµογές στα 
Επενδεδυµένα Κεφάλαια της εταιρείας i στο τέλος της περιόδου t 

                                                 
69 Παρόµοια αποτελέσµατα δίνουν και τα ανά ζεύγη t-tests στα R2 των ετησίων παλινδροµήσεων, µε το 
EVA να µην έχει µεγαλύτερο πληροφοριακό περιεχόµενο από τα Καθαρά Κέρδη (p-value = 0,78168), τα 
Λειτουργικά Κέρδη (p-value = 0,46013) και το Υπολειµµατικό Εισόδηµα (p-value = 0,38830). (Τα p-
values αντιπροσωπεύουν τον βαθµό υποστήριξης στη µηδενική υπόθεση της µη στατιστικά σηµαντικής 
διαφοράς στα R2 των ετήσιων παλινδροµήσεων.) 
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Πίνακας 12.α, (συνέχεια) 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
α = Αριθµός παρατηρήσεων: 468 
β =panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά  
γ = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η επίπτωση της 
διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 

 
 Η εξέταση των συντελεστών της παραπάνω παλινδρόµησης φανερώνει ότι το τρέ-
χον επίπεδο όλων των µεταβλητών είναι στατιστικά σηµαντικό, όχι όµως και η τιµή 
τους µε µία χρονική υστέρηση. Παράλληλα, οι µέσοι όροι των ετησίων συντελεστών 
Κεφαλαιακής Χρέωσης και Προσαρµογών Stern Stewart δεν είναι στατιστικά σηµαντι-
κά διάφοροι από το µηδέν (όπως και στην αρχική µας ανάλυση), γεγονός που υπονοεί 
ότι οι εκτιµήσεις για τις συγκεκριµένες µεταβλητές ενδέχεται να είναι επηρεασµένες 
από πιθανό πρόβληµα διαστρωµατικής συσχέτισης στα σφάλµατα. 

 

 Ο έλεγχος του επιπρόσθετου πληροφοριακού περιεχοµένου των συνιστωσών του 
EVA έδωσε τα ακόλουθα αποτελέσµατα:  

 
Η2α: Το EVA δεν παρέχει επιπρόσθετη πληροφόρηση από αυτή που ήδη παρέχουν τα 

Καθαρά Κέρδη για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων 
  

(b3=b4=b5=b6=b7=b8=0) 
F-statistic 20,04060  p- value 0,000000 

Χ2 120,2436  p- value 0,000000 
 
Kατά συνέπεια η υπόθεση ότι το EVA δεν έχει επιπλέον πληροφοριακό περιεχόµενο 
από τα Καθαρά Κέρδη απορρίπτεται 
 
 
Η2β: Το EVA δεν παρέχει επιπρόσθετη πληροφόρηση από αυτή που ήδη παρέχουν τα 

Λειτουργικά Κέρδη για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδό-
σεων 

  
(b5=b6=b7=b8=0) 

F-statistic 27,56064  p- value 0,000000 
Χ2 110,2426  p- value 0,000000 

 
Άρα, βάσει των τιµών των δύο στατιστικών η υπόθεση ότι το EVA δεν έχει επιπλέον 
πληροφοριακό περιεχόµενο από τα Λειτουργικά Κέρδη απορρίπτεται 
 
 
Η2γ: Το EVA δεν παρέχει επιπρόσθετη πληροφόρηση από αυτή που ήδη παρέχει το 

Υπολειµµατικό Εισόδηµα για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών 
αποδόσεων 
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(b7=b8=0) 

F-statistic 1,680252  p- value 0,187469
Χ2 3,360503  p- value 0,186327

 
Συνεπώς, δεν µπορούµε να απορρίψουµε την µηδενική υπόθεση ότι το EVA δεν έχει 
επιπλέον πληροφοριακό περιεχόµενο από το Υπολειµµατικό Εισόδηµα. 
 
 Τα αποτελέσµατα της εκτίµησης του υποδείγµατος (13) για το δεύτερο δείγµα 
παρουσιάζονται στον πίνακα 12.β: 

 
∆είγµα 2ο (1997 – 1998, 2000 – 2002) 
 

Πίνακας 12.β 
Παλινδροµήσεις ετησίων υπερβαλλουσών αποδόσεων  και συνιστωσών του EVA 

Dit = a1i + b1(NIit/Pit-1) + b2(NIit-1/Pit-1) + b3(OIADJit/Pit-1) + b4(OIADJit-1/Pit-1) + b5(CAPCHGit/Pit-1) + 
b6(CAPCHGit-1/Pit-1) + b7(STSTEWADJit/Pit-1) + b8(STSTEWADJit-1/Pit-1) + eit (13) 

΄Ετος a1 b1 b2 b3 b4 b5 b6 b7 b8 R2 F 

Poolα f.e.β 2,01 -1,20 1,13 -0,92 -1,41 -0,67 0,39 -0,37 50,88% 74,14*
  (6,72)* (-4,44)* (3,65)* (-2,10)** (-4,88)*(-2,61)* (1,08) (-0,97)   

Μ.Ο.γ -0,22 2,93 -0,62 3,89 -1,61 0,54 -1,63 2,24 -0,94 21,65%  
 (-1,30) (2,78)** (-1,12) (2,13)*** (-5,73)* (0,69) (-2,32)** (2,70)** (-1,78)   

(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α =0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α =0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α =0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε  N-8 βαθµούς ελευθερίας εκτός από τη σταθε-
ρά για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας είναι 4) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Dit= η υπερβάλλουσα απόδοση της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t (υπολογισµένη για µια 12µηνη περίοδο που 
λήγει τρεις µήνες µετά το τέλος της χρήσης) 
ΝΙit  = Τα καθαρά κέρδη της εταιρείας i στο τέλος της περιόδου t 
OIADJit = Προσαρµογές Λειτουργικών Κερδών (= Λειτουργικά κέρδη  -  Καθαρά κέρδη) της εταιρείας i στο τέλος 
της περιόδου t 
CAPCHGit = Κεφαλαιακή χρέωση (WACC * Σύνολο Κεφαλαίων) της εταιρείας i στο τέλος της περιόδου t 
STSTEWADJit  = Προσαρµογές Stern Stewart (Προσαρµογές σε Λειτουργικά Κέρδη -  WACC* Προσαρµογές στα 
Επενδεδυµένα Κεφάλαια της εταιρείας i στο τέλος της περιόδου t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
α = Αριθµός παρατηρήσεων: 619 
β =panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά  
γ = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η επίπτωση της 
διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 

 
Από τα στοιχεία του πίνακα 12.β γίνεται αντιληπτό, ότι – όπως και στην αρχική 

µας ανάλυση – µόνο οι προσαρµογές Stern Stewart δεν έχουν κανέναν στατιστικά ση-
µαντικό συντελεστή. Οι συντελεστές των υπολοίπων µεταβλητών της εξίσωσης είναι 
όλοι σηµαντικοί σε επίπεδο τουλάχιστον 5%, και έχουν το σωστό πρόσηµο, µε εξαίρε-
ση τον συντελεστή Κεφαλαιακής Χρέωσης µε µια χρονική υστέρηση. 
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 Ο έλεγχος του επιπρόσθετου πληροφοριακού περιεχοµένου των συνιστωσών του 
EVA για το δεύτερο δείγµα είχε τα εξής αποτελέσµατα:  

 
Η2α: Το EVA δεν παρέχει επιπρόσθετη πληροφόρηση από αυτή που ήδη παρέχουν τα 

Καθαρά Κέρδη για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων 
  

(b3=b4=b5=b6=b7=b8=0) 
F-statistic 26,81972  p- value 0,000000 

Χ2 160,9183  p- value 0,000000 
 
Kατά συνέπεια η υπόθεση ότι το EVA δεν έχει επιπλέον πληροφοριακό περιεχόµενο 
από τα Καθαρά Κέρδη απορρίπτεται 
 
Η2β: Το EVA δεν παρέχει επιπρόσθετη πληροφόρηση από αυτή που ήδη παρέχουν τα 

Λειτουργικά Κέρδη για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδό-
σεων 

  
(b5=b6=b7=b8=0) 

F-statistic 40,08441  p- value 0,000000 
Χ2 160,3377  p- value 0,000000 

 
Άρα, βάσει των τιµών των δύο στατιστικών η υπόθεση ότι το EVA δεν έχει επιπλέον 
πληροφοριακό περιεχόµενο από τα Λειτουργικά Κέρδη απορρίπτεται 
 
Η2γ: Το EVA δεν παρέχει επιπρόσθετη πληροφόρηση από αυτή που ήδη παρέχει το 

Υπολειµµατικό Εισόδηµα για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών 
αποδόσεων 

(b7=b8=0) 
F-statistic 0,848942  p- value 0,428371 

Χ2 1,697884  p- value 0,427867 
 
Άρα, και εδώ, δεν µπορούµε να απορρίψουµε την µηδενική υπόθεση ότι το EVA δεν 
έχει επιπλέον πληροφοριακό περιεχόµενο από το Υπολειµµατικό Εισόδηµα. 
 

Λαµβάνοντας υπ’ όψιν από κοινού τα αποτελέσµατα των ελέγχων του επιπρόσθε-
του πληροφοριακού περιεχοµένου των συνιστωσών του EVA, µπορούµε να καταλή-
ξουµε στο συµπέρασµα, ότι, και χωρίς τις παρατηρήσεις του 1999, από τα στοιχεία που 
είναι µοναδικά στο EVA, µόνο η Κεφαλαιακή Χρέωση (στοιχείο κοινό µε το Υπολειµ-
µατικό Εισόδηµα) είναι στατιστικά σηµαντική, γεγονός που ενισχύει το αρχικό µας συ-
µπέρασµα ότι το EVA δεν προσφέρει σηµαντική επιπλέον πληροφόρηση σε αυτή που 
ήδη εµπεριέχεται στο Υπολειµµατικό Εισόδηµα 
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7.2.Ανάλυση µε ολικές µετοχικές αποδόσεις ως εξαρτηµένη µεταβλητή 
 
Ο δεύτερος επαναπροσδιορισµός του αρχικού υποδείγµατος αφορά στην επανάληψη 
της αρχικής ανάλυσης µε εξαρτηµένη µεταβλητή την πραγµατοποιηθείσα ολική από-
δοση κάθε µετοχής, αντί των µη αναµενόµενων αποδόσεων. Η τροποποίηση αυτή έγινε 
για δύο λόγους: Καταρχήν για να αποφύγουµε πιθανά προβλήµατα λανθασµένης αξιο-
λόγησης του πληροφοριακού περιεχοµένου των υπό σύγκριση µέτρων κερδοφορίας 
που θα προέκυπταν από ενδεχόµενα σφάλµατα εκτίµησης των παραµέτρων α και β του 
υποδείγµατος της Αγοράς, (και άρα των µη αναµενόµενων αποδόσεων). Κατά δεύτερο 
λόγο για να λάβουµε αποτελέσµατα συγκρίσιµα µε αυτά άλλων µελετητών, που χρησι-
µοποίησαν ολικές αντί µη αναµενόµενων αποδόσεων (Chen και Dodd, 1998), (Bao και 
Bao, 1998), οι οποίοι στο πνεύµα των Easton και Harris (1991) συνέδεσαν ολικές µετο-
χικές αποδόσεις µε το τρέχον επίπεδο και (ή) τη µεταβολή των µέτρων κερδοφορίας 
της επιχείρησης. 

  
 
Έλεγχος σχετικού πληροφοριακού περιεχοµένου 
 

Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης του σχετικού πληροφοριακού περιεχοµένου του 
EVA µε ολικές µετοχικές αποδόσεις για το πρώτο δείγµα της αρχικής ανάλυσης πα-
ρουσιάζονται στον πίνακα 13.α: 

 

∆είγµα 1ο (1993 – 2002) 
 

Πίνακας 13.α 
Παλινδροµήσεις ετησίων µετοχικών αποδόσεων και µέτρων κερδοφορίας 

Rit = a1i + b1(Εit/Pit-1) + b2(Eit-1/Pit-1) + ei t    (10) 
 Σταθερά NIt NIt-1 OIt OΙt-1 RIt RΙt-1 EVAt EVAt-1 F R2 

Poolα f.e.β 0,29 -0,06       19,55 4,03% 
  (1,26)  (-0,34)         
 f.e.   1,46 0,15     61,88 11,72% 
    (2,79)* (0,28)       
 f.e.     0,27 -0,63   43,28 8,50% 
      (2,53)**  (-5,15)*     
 f.e.       0,32 -0,70 30,48 6,14% 
              (1,59)  (-3,09)*     

Μ.Ο. γ 0,04 0,45 0,48       - 10,15% 
 (0,22) (1,37) (0,64)         
 0,01   1,83 -0,60     - 13,08% 
 (0,07)   (2,42)** (-2,36)**       
 0,08     0,69 -0,48   - 11,65% 
 (0,47)     (1,24) (-0,96)     
 0,08       0,80 -0,79 - 10,70% 
 (0,46)       (1,97)*** (-1,37)   

(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α =0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α =0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α =0,10 
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Πίνακας 13.α, (συνέχεια) 
 (Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε N-2 βαθµούς ελευθερίας εκτός από τη σταθερά για  
την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας είναι 9) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Rit= η ολική απόδοση της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t (υπολογισµένη για µια 12µηνη περίοδο που λήγει τρεις µή-
νες µετά το τέλος της χρήσης) 
Ε1it  = Το υπό ανάλυση µέτρο κερδοφορίας της εταιρείας i στο τέλος της περιόδου t 
NIit = Καθαρά κέρδη της εταιρείας i στον χρόνο t 
ΟIit = Λειτουργικά κέρδη της εταιρείας i στον χρόνο t 
RIit = Υπολειµµατικό Εισόδηµα της εταιρείας i στον χρόνο t 
EVAit = Economic Value Added της εταιρείας i στον χρόνο t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
α = Αριθµός παρατηρήσεων: 520 
β =panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά  
γ = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η επίπτωση της δια-
στρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 

 
Εξετάζοντας τα R2 των panel παλινδροµήσεων, παρατηρούµε ότι η παλινδρόµηση 

µε τα Λειτουργικά Κέρδη υπερέχει σηµαντικά των υπολοίπων (R2 = 11,72%), ακολου-
θούµενη από το υπόδειγµα µε το Υπολειµµατικό Εισόδηµα (R2 = 8,50%), και το EVA 
(R2 = 6,14%), ενώ η παλινδρόµηση µε τα Καθαρά Κέρδη – όπως και στην ανάλυση µε 
υπερβάλλουσες αποδόσεις – έχει την µικρότερη επεξηγηµατική ικανότητα, χωρίς κανέ-
ναν στατιστικά σηµαντικό συντελεστή.  

Ό έλεγχος Cox πάνω στις pooled παλινδροµήσεις του πρώτου δείγµατος έδωσε τα 
παρακάτω αποτελέσµατα: 

 
Η1α: Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από τα Καθαρά Κέρδη για την 

εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων 
 

H0:EVA έναντι Καθαρών Κερδών H0: Καθαρά Κέρδη έναντι EVA 

cox-stat -0,5411532 cox-stat -6,0656111 
p-value 0,2942010 p-value 0,0000000 

 
Η1β:  Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από τα Λειτουργικά Κέρδη για 

την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων  
 

H0:EVA έναντι Λειτουργικών Κερδών H0: Λειτουργικά Κέρδη έναντι EVA 

cox-stat -16,082662 cox-stat -3,3587339 
p-value 0,0000000 p-value 0,0003915 

 
Η1γ: Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από το Υπολειµµατικό Εισόδηµα  

για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων  
 

H0:EVA έναντι Υπολειµµατικού Εισοδή-
µατος 

H0: Υπολειµµατικό Εισόδηµα έναντι 
EVA 

cox-stat -4,2141051 cox-stat 0,0619297 
p-value 0,0000125 p-value 0,4753094 
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Σύµφωνα µε τα παραπάνω αποτελέσµατα, η υπόθεση ότι το EVA δεν υπερέχει 

των Καθαρών Κερδών στην ικανότητα εξήγησης της µεταβλητότητας των – ολικών, 
εδώ – µετοχικών αποδόσεων, δεν µπορεί να απορριφθεί. Αντίθετα, δεν µπορούµε να 
ισχυρισθούµε το ίδιο για τη σύγκριση του EVA µε τα Λειτουργικά Κέρδη και το Υπο-
λειµµατικό Εισόδηµα. Το τελευταίο – όπως και στην ανάλυση µε τις µη αναµενόµενες 
αποδόσεις, εµφανίζεται περισσότερο συσχετισµένο µε τις µετοχικές αποδόσεις από το 
EVA, γεγονός που αποτελεί επιπλέον ένδειξη για τη µη σηµαντικότητα των προσαρµο-
γών της Stern Stewart στον υπολογισµό Λειτουργικών Κερδών και Επενδεδυµένων 
Κεφαλαίων.70 

Για το δεύτερο δείγµα που χρησιµοποιήσαµε στην ανάλυσή µας τα αποτελέσµατα 
ήταν τα ακόλουθα: 

 
∆είγµα 2ο (1997 – 2002) 
 

Πίνακας 13.β 
Παλινδροµήσεις ετησίων µετοχικών αποδόσεων και µέτρων κερδοφορίας 

Rit = a1i + b1(Εit/Pit-1) + b2(Eit-1/Pit-1) + ei t    (10) 
 Σταθερά NIt NIt-1 OIt OΙt-1 RIt RΙt-1 EVAt EVAt-1 F R2 

Poolα f.e.β 1,17 0,34       98,11* 12,98%
  (3,57)* (1,18)         
 f.e.   1,76 -0,07     132,59* 16,77%
    (4,01)* (-0,17)       
 f.e.     0,39 -0,86   56,27* 7,88% 
      (2,40)** (-6,01)*     
 f.e.       0,32 -0,80 42,17* 6,02% 
        (1,25) (-3,37)*   

Μ.Ο.γ -0,79 1,05 0,37       - 12,17%
 (-0,02) (3,23)** (0,53)         
 -0,83  1,78 0,01     - 11,38%
 (-0,19)  (3,38)**(-2,00)***       
 -0,66    0,75 0,18   - 10,36%
 (0,22)    (2,11)*** (-1,11)     
 -0,64       1,19 0,09 - 13,95%
 (0,22)           (2,12)*** (-0,80)   

(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α =0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α =0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α =0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε Ν-2 βαθµούς ελευθερίας εκτός από τη σταθερά για την 
οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας είναι 6) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Rit= η ολική απόδοση της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t (υπολογισµένη για µια 12µηνη περίοδο που λήγει τρεις µήνες 
µετά το τέλος της χρήσης) 
Ε1it  = Το υπό ανάλυση µέτρο κερδοφορίας της εταιρείας i στο τέλος της περιόδου t 
NIit = Καθαρά κέρδη της εταιρείας i στον χρόνο t 
ΟIit = Λειτουργικά κέρδη της εταιρείας i στον χρόνο t 

                                                 
70 Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα των ανά ζεύγη t-tests στα R2 των ετησίων παλινδροµήσεων το EVA δεν 
εµπεριέχει µεγαλύτερη πληροφόρηση από τα Καθαρά Κέρδη (p-value = 0.80581727), τα Λειτουργικά 
Κέρδη (p-value =0.36257497) και το Υπολλειµατικό Εισόδηµα (p-value = 0.65721854). 
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Πίνακας 13.β, (συνέχεια) 
RIit = Υπολειµµατικό Εισόδηµα της εταιρείας i στον χρόνο t 
EVAit = Economic Value Added της εταιρείας i στον χρόνο t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
α = Αριθµός παρατηρήσεων: 770 
β =panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά 
γ = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η επίπτωση της διαστρω-
µατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 

 
Εξετάζοντας τα R2 των panel παλινδροµήσεων, παρατηρούµε ότι, και για τα δε-

δοµένα του δευτέρου δείγµατος, η παλινδρόµηση µε τα Λειτουργικά Κέρδη υπερέχει 
σηµαντικά των υπολοίπων (R2 = 16,77%), ακολουθούµενη εδώ από το υπόδειγµα µε τα 
Καθαρά Κέρδη (R2 = 12,98%). Το Υπολειµµατικό Εισόδηµα εµφανίζεται να εξηγεί µι-
κρότερο ποσοστό της µεταβλητότητας  των ολικών µετοχικών αποδόσεων (R2 = 
7,88%) – αλλά µε σηµαντικούς και τους δύο συντελεστές – ενώ η παλινδρόµηση µε το 
EVA έχει εδώ την µικρότερη επεξηγηµατική ικανότητα, µε R2 = 6,02%. 

 
Ό έλεγχος Cox πάνω στις pooled παλινδροµήσεις του δευτέρου δείγµατος έδωσε 

τα παρακάτω αποτελέσµατα: 
 

Η1α: Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από τα Καθαρά Κέρδη για την 
εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων 

 
H0:EVA έναντι Καθαρών Κερδών H0: Καθαρά Κέρδη έναντι EVA 

cox-stat -168,13955 cox-stat 40,936306 
p-value 0,0000000 p-value 0,0000000 

 
Η1β:  Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από τα Λειτουργικά Κέρδη για 

την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων  
 

H0:EVA έναντι Λειτουργικών Κερδών H0: Λειτουργικά Κέρδη έναντι EVA 

cox-stat -623,14373 cox-stat 47,350809 
p-value 0,0000000 p-value 0,0000000 

 
Η1γ: Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από το Υπολειµµατικό Εισόδηµα  

για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων  
 

H0:EVA έναντι Υπολειµµατικού Εισοδή-
µατος 

H0: Υπολειµµατικό Εισόδηµα έναντι 
EVA 

cox-stat -5,7452738 cox-stat 1,0842595 
p-value 0,0000000 p-value 0,1391249 

 
Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα του δευτέρου δείγµατος, δεν µπορούµε να υπο-

στηρίξουµε ότι το EVA έχει µεγαλύτερο πληροφοριακό περιεχόµενο από καµία από τις 
υπόλοιπες υπό ανάλυση µεταβλητές. Το Υπολειµµατικό Εισόδηµα µάλιστα, – όπως και 
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στο πρώτο δείγµα – έχει στατιστικά σηµαντική µεγαλύτερη επεξηγηµατική ικανότητα 
από το EVA71. 

 
Έλεγχος επιπρόσθετου πληροφοριακού περιεχοµένου 

 
Αναφορικά µε τον έλεγχο του επιπρόσθετου πληροφοριακού περιεχοµένου του 

EVA το υπόδειγµα µε ολικές µετοχικές αποδόσεις έδωσε για το πρώτο από τα δύο 
δείγµατα τα εξής αποτελέσµατα: 
 
∆είγµα 1ο (1993 – 2002) 
 

Πίνακας 14.α 
Παλινδροµήσεις ετησίων µετοχικών αποδόσεων  και συνιστωσών του EVA 

Rit = a1i + b1(NIit/Pit-1) + b2(NIit-1/Pit-1) + b3(OIADJit/Pit-1) + b4(OIADJit-1/Pit-1) + b5(CAPCHGit/Pit-1) + 
b6(CAPCHGit-1/Pit-1) + b7(STSTEWADJit/Pit-1) + b8(STSTEWADJit-1/Pit-1) + eit (13)  

΄Ετος a1 b1 b2 b3 b4 b5 b6 b7 b8 R2 F 
Poolα f.e.β 2,25 0,15 3,08 0,38 -1,22 0,22 -0,77 0,25 27,31% 24,69*

  (6,20)* (0,31) (5,94)* (0,66) (-2,70)* (0,52) (-1,94)*** (0,59)   
Μ.Ο.γ -0,14 2,22 -0,47 3,10 -1,82 0,57 -0,77 1,43 -0,52 30,23%  

 (-0,71) (3,86)* (-1,63) (3,13)*(-2,12)*** (0,86) (-1,09) (1,92)*** -0,71   
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α =0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α =0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α =0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε  N-8 βαθµούς ελευθερίας εκτός από τη σταθερά 
για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας είναι 9) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Rit= η ολική απόδοση της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t (υπολογισµένη για µια 12µηνη περίοδο που λήγει τρεις 
µήνες µετά το τέλος της χρήσης) 
ΝΙit  = Τα καθαρά κέρδη της εταιρείας i στο τέλος της περιόδου t 
OIADJit = Προσαρµογές Λειτουργικών Κερδών (= Λειτουργικά κέρδη  -  Καθαρά κέρδη) της εταιρείας i στο τέλος της 
περιόδου t 
CAPCHGit = Κεφαλαιακή χρέωση (WACC * Σύνολο Κεφαλαίων) της εταιρείας i στο τέλος της περιόδου t 
STSTEWADJit  = Προσαρµογές Stern Stewart (Προσαρµογές σε Λειτουργικά Κέρδη -  WACC* Προσαρµογές στα Ε-
πενδεδυµένα Κεφάλαια της εταιρείας i στο τέλος της περιόδου t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
α = Αριθµός παρατηρήσεων: 520 
β =panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά  
γ = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η επίπτωση της δια-
στρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 

  
Η εξέταση του πίνακα 14.α φανερώνει ότι και οι τέσσερις συνιστώσες του EVA 

έχουν έναν στατιστικά σηµαντικό συντελεστή, ενώ αναφορικά µε τους µέσους των ε-
τησίων συντελεστών, µόνο η Κεφαλαιακή Χρέωση δεν έχει κάποιον εκ των δύο συντε-
λεστών σηµαντικά διάφορο από το µηδέν. 
 

                                                 
71 Παρόµοια ποιοτικά είναι και τα αποτελέσµατα του ελέγχου στις ετήσιες παλινδροµήσεις. 
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 Ο έλεγχος του επιπρόσθετου πληροφοριακού περιεχοµένου των συνιστωσών του 
EVA για το πρώτο δείγµα έδωσε τα εξής αποτελέσµατα:  
 
Η2α: Το EVA δεν παρέχει επιπρόσθετη πληροφόρηση από αυτή που ήδη παρέχουν τα 

Καθαρά Κέρδη για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων 
  

(b3=b4=b5=b6=b7=b8=0) 
F-statistic 17,96630  p- value 0,000000 

Χ2 107,7978  p- value 0,000000 
 
Kατά συνέπεια η υπόθεση ότι το EVA δεν έχει επιπλέον πληροφοριακό περιεχόµενο 
από τα Καθαρά Κέρδη απορρίπτεται 
 
Η2β: Το EVA δεν παρέχει επιπρόσθετη πληροφόρηση από αυτή που ήδη παρέχουν τα 

Λειτουργικά Κέρδη για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδό-
σεων  

(b5=b6=b7=b8=0) 
F-statistic 6,470711  p- value 0,000044 

Χ2 25,88284  p- value 0,000033 
 

Άρα, βάσει των τιµών των δύο στατιστικών η υπόθεση ότι το EVA δεν έχει επιπλέον 
πληροφοριακό περιεχόµενο από τα Λειτουργικά Κέρδη απορρίπτεται 
 
Η2γ: Το EVA δεν παρέχει επιπρόσθετη πληροφόρηση από αυτή που ήδη παρέχει το 

Υπολειµµατικό Εισόδηµα για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών 
αποδόσεων 

(b7=b8=0) 
F-statistic 1,891011  p- value 0,151972 

Χ2 3,782022  p- value 0,150919 
 
Συνεπώς, η υπόθεση ότι το EVA δεν έχει επιπρόσθετο πληροφοριακό περιεχόµενο από 
το Υπολειµµατικό Εισόδηµα δεν µπορεί να απορριφθεί. 
 

Τα αποτελέσµατα της εκτίµησης του υποδείγµατος (13) – µε ολικές µετοχικές 
αποδόσεις – για το δεύτερο δείγµα παρουσιάζονται στον πίνακα 14.β: 
  
∆είγµα 2ο (1997 – 2002) 
 

Πίνακας 14.β 
Παλινδροµήσεις ετησίων µετοχικών αποδόσεων  και συνιστωσών του EVA 

Rit = a1i + b1(NIit/Pit-1) + b2(NIit-1/Pit-1) + b3(OIADJit/Pit-1) + b4(OIADJit-1/Pit-1) + b5(CAPCHGit/Pit-1) + 
b6(CAPCHGit-1/Pit-1) + b7(STSTEWADJit/Pit-1) + b8(STSTEWADJit-1/Pit-1) + eit (13)  

΄Ετος a1 b1 b2 b3 b4 b5 b6 b7 b8 R2 F 
Poolα f.e.β 2,71 -0,04 2,95 -0,38 0,31 -0,05 0,98 0,42 24,43% 30,11 

  (4,92)* (-0,09) (4,51)* (-0,48) (0,55) (-0,10) (1,54) (0,70)   
Μ.Ο.γ -0,04 2,40 -0,59 3,16 -1,72 -0,53 0,45 1,58 -0,62 19,11%  

 (-0,17) (3,97)* (-2,59)** (2,61)** (-3,08)* (-1,16) (1,30) (3,62)* (-1,54)   
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Πίνακας 14.β, (συνέχεια) 
 (Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α =0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α =0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α =0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε  N-8 βαθµούς ελευθερίας εκτός από τη σταθερά 
για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας είναι 6) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Rit= η ολική απόδοση της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t (υπολογισµένη για µια 12µηνη περίοδο που λήγει τρεις 
µήνες µετά το τέλος της χρήσης) 
ΝΙit  = Τα καθαρά κέρδη της εταιρείας i στο τέλος της περιόδου t 
OIADJit = Προσαρµογές Λειτουργικών Κερδών (= Λειτουργικά κέρδη  -  Καθαρά κέρδη) της εταιρείας i στο τέλος της 
περιόδου t 
CAPCHGit = Κεφαλαιακή χρέωση (WACC * Σύνολο Κεφαλαίων) της εταιρείας i στο τέλος της περιόδου t 
STSTEWADJit  = Προσαρµογές Stern Stewart (Προσαρµογές σε Λειτουργικά Κέρδη -  WACC* Προσαρµογές στα 
Επενδεδυµένα Κεφάλαια της εταιρείας i στο τέλος της περιόδου t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
α = Αριθµός παρατηρήσεων: 770 
β =panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά  
γ = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η επίπτωση της 
διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 

 
 Όπως είναι προφανές από τα στοιχεία του πίνακα 14.β, εκτός από τους συντελε-
στές των προσαρµογών Stern Stewart, και οι συντελεστές της Κεφαλαιακής Χρέωσης 
δεν είναι στατιστικά σηµαντικοί, στοιχείο που συνηγορεί υπέρ της µη υπεροχής των 
µέτρων «Οικονοµικής Προσόδου» (όπως µπορούν να χαρακτηριστούν EVA και Υπο-
λειµµατικό Εισόδηµα) από τα «παραδοσιακά» µέτρα κερδοφορίας. 

 
 Ο έλεγχος του επιπρόσθετου πληροφοριακού περιεχοµένου των συνιστωσών του 
EVA για το δεύτερο δείγµα έδωσε τα ακόλουθα αποτελέσµατα:  
 
Η2α: Το EVA δεν παρέχει επιπρόσθετη πληροφόρηση από αυτή που ήδη παρέχουν τα 

Καθαρά Κέρδη για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων 
  

(b3=b4=b5=b6=b7=b8=0) 
F-statistic 8,365266  p- value 0,000000 

Χ2 50,19160  p- value 0,000000 
 
Kατά συνέπεια η υπόθεση ότι το EVA δεν έχει επιπλέον πληροφοριακό περιεχόµενο 
από τα Καθαρά Κέρδη απορρίπτεται 
 
Η2β: Το EVA δεν παρέχει επιπρόσθετη πληροφόρηση από αυτή που ήδη παρέχουν τα 

Λειτουργικά Κέρδη για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδό-
σεων  

(b5=b6=b7=b8=0) 
F-statistic 2,196050  p- value 0,067788 

Χ2 8,784201  p- value 0,066726 
 



Economic Value Added, εφαρµογή σε δείγµα ελληνικών επιχειρήσεων 

 

 91

Άρα, βάσει των τιµών των δύο στατιστικών η υπόθεση ότι το EVA δεν έχει επιπλέον 
πληροφοριακό περιεχόµενο από τα Λειτουργικά Κέρδη δεν µπορεί να απορριφθεί. 
 
Η2γ: Το EVA δεν παρέχει επιπρόσθετη πληροφόρηση από αυτή που ήδη παρέχει το 

Υπολειµµατικό Εισόδηµα για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών 
αποδόσεων 

(b7=b8=0) 
F-statistic 1,893806  p- value 0,151206 

Χ2 3,787613  p- value 0,150498 
 
Άρα, βάσει του παραπάνω ελέγχου η υπόθεση ότι το EVA δεν έχει επιπλέον πληροφο-
ριακό περιεχόµενο από το Υπολειµµατικό Εισόδηµα δεν µπορεί να απορριφθεί. 
 
 Λαµβάνοντας υπ’ όψιν από κοινού τα αποτελέσµατα των ελέγχων επιπρόσθετου 
πληροφοριακού περιεχοµένου των συνιστωσών του EVA και για τα δύο δείγµατα, κα-
ταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι, και όταν η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι οι ολικές µε-
τοχικές αποδόσεις, µόνο η Κεφαλαιακή Χρέωση έχει σηµαντικό επιπρόσθετο πληρο-
φοριακό περιεχόµενο – αν και για το δεύτερο δείγµα είναι οριακά µη σηµαντική. Αντί-
θετα, οι Προσαρµογές της Stern Stewart εµφανίζονται ξανά µη σηµαντικές, εύρηµα 
που ενισχύει το αρχικό µας συµπέρασµα για την µη υπεροχή του EVA έναντι του «α-
πλού» Υπολειµµατικού Εισοδήµατος. 
 
 

7.3.Ανάλυση µε υποδείγµατα µεταβολών (changes analysis models)  
 
Η τρίτη τροποποίηση που εφαρµόσαµε στην αρχική µας ανάλυσή ήταν η συµπερίληψη 
µόνο της πρώτης µεταβολής των υπό εξέταση µέτρων κερδοφορίας ως επεξηγηµατική 
µεταβλητή στα υποδείγµατα που χρησιµοποιήσαµε. Η εξέταση των αποτελεσµάτων 
του αρχικού υποδείγµατος µε επεξηγηµατικές µεταβλητές το µέτρο κερδοφορίας σε 
τρέχον επίπεδο και µε µία χρονική υστέρηση (1 lag levels model)72 έδειξε ότι σε λίγες 
περιπτώσεις και οι δύο µεταβλητές ήταν στατιστικά σηµαντικές. Το γεγονός αυτό υπο-
νοεί ότι – για τα δεδοµένα της παρούσας µελέτης – ουσιαστικά µόνο η µεταβολή του 
µέτρου κερδοφορίας έχει σηµαντική επεξηγηµατική ικανότητα για τις µη αναµενόµενες 
µετοχικές αποδόσεις. Έτσι – µε στόχο να κάνουµε τη σύγκριση του πληροφοριακού 
περιεχοµένου των τεσσάρων µεταβλητών της ανάλυσής µας βασιζόµενοι σε παλινδρο-
µήσεις µε στατιστικά σηµαντικούς όλους τους συντελεστές – επαναλάβαµε τους αρχι-
κούς µας ελέγχους στηριζόµενοι στην εκτίµηση υποδειγµάτων πρώτων µεταβολών.  

 
 
Έλεγχος σχετικού πληροφοριακού περιεχοµένου 

                                                 
72 Το οποίο, όπως δείξαµε στην ενότητα 5.1, είναι ισοδύναµο µε το levels and changes model των Easton 
και Harris (1991) 
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Ο πίνακας 15.α παρουσιάζει τα αποτελέσµατα των παλινδροµήσεων µη αναµενόµενων 
αποδόσεων και πρώτων διαφορών των υπό ανάλυση µέτρων κερδοφορίας: 
 
∆είγµα 1ο (1993-2002): 
 

Πίνακας 15.α 
Παλινδροµήσεις ετησίων υπερβαλλουσών αποδόσεων και µεταβολών µέ-

τρων κερδοφορίας 
Dit = a1i + b1∆(Εit/Pit-1) + ei t    (5) 

 Σταθερά ∆NIt ∆OIt ∆RIt ∆EVAt R2 
Poolα f.e.β 0,21    2,11% 

  (1,10)     
 f.e.  0,53   3,29% 
   (1,74***)    
 f.e.   0,44  3,47% 
    (2,15**)   
 f.e.    0,58 3,05% 
     (1,99**)  

Μ.Ο.γ -0,02 -0,33    1,35% 
 (-0,15) (-0,63)     
 -0,01  0,72   3,63% 
 (-0,10)  (2,28)**    
 -0,01   0,59  3,47% 
 (-0,08)   (1,26)   
 -0,01    0,62 2,21% 
 (-0,10)    (2,20)***  

(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α =0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α =0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α =0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε  N-1 βαθµούς ελευθερίας 
εκτός από τη σταθερά για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθε-
ρίας είναι 9) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Ε1it  = Το υπό ανάλυση µέτρο κερδοφορίας της εταιρείας i στο τέλος της περιόδου t 
∆NIit = Ετήσια Μεταβολή Καθαρών Κερδών της εταιρείας i στον χρόνο t 
∆ΟIit = Ετήσια Μεταβολή Λειτουργικών Κερδών της εταιρείας i στον χρόνο t 
∆RIit = Ετήσια Μεταβολή Υπολειµµατικού Εισοδήµατος της εταιρείας i στον χρόνο t 
∆EVAit = Ετήσια Μεταβολή Economic Value Added της εταιρείας i στον χρόνο t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
α = Αριθµός παρατηρήσεων: 520 
β =panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθε-
ρά 
γ = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγ-
χθεί η επίπτωση της διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 

 
Η σηµαντικότερη παρατήρηση που προκύπτει από τα στοιχεία του πίνακα 15.α 

είναι ότι όλοι οι συντελεστές – πλην του συντελεστή των Καθαρών Κερδών – είναι 
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στατιστικά σηµαντικοί, γεγονός που παρέχει υποστήριξη στη θεωρητική συσχέτιση µε-
ταβολών µέτρων κερδοφορίας και µη αναµενόµενων µετοχικών αποδόσεων, αν και οι 
συντελεστές προσδιορισµού και των τεσσάρων παλινδροµήσεων είναι πολύ χαµηλοί. 
Παράλληλα οι διαφορές στην επεξηγηµατική ικανότητα όλων των παλινδροµήσεων  
(µε εξαίρεση αυτή µε τα Καθαρά Κέρδη) είναι πολύ µικρές, γεγονός που καθιστά δύ-
σκολες τις  όποιες συγκρίσεις πριν τη χρήση κάποιου στατιστικού ελέγχου. Οφείλουµε 
επίσης να παρατηρήσουµε ότι µόνο τα Λειτουργικά Κέρδη και το EVA έχουν µέσους 
ετήσιους συντελεστές σηµαντικά διάφορους από το µηδέν, γεγονός που σηµαίνει ότι 
για τις άλλες δύο µεταβλητές της ανάλυσης οι εκτιµήσεις ενδέχεται να φέρουν την ε-
πιρροή του προβλήµατος της διαστρωµατικής συσχέτισης στα κατάλοιπα. 

 
Και για τις παλινδροµήσεις µε τις πρώτες διαφορές χρησιµοποιήθηκε ο έλεγχος 

Cox, ο οποίος έδωσε τα παρακάτω αποτελέσµατα: 

 
Η1α: Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από τα Καθαρά Κέρδη για την 

εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων 
 

H0:EVA έναντι Καθαρών Κερδών H0: Καθαρά Κέρδη έναντι EVA 

cox-stat -0,7210555 cox-stat -2,7514910 
p-value 0,2354377 p-value 0,0029662 

 
Η1β:  Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από τα Λειτουργικά Κέρδη για 

την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων  
 

H0:EVA έναντι Λειτουργικών Κερδών H0: Λειτουργικά Κέρδη έναντι EVA 

cox-stat -2,6777675 cox-stat -2,4320152 
p-value 0,0037057 p-value 0,0075075 

 
Η1γ: Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από το Υπολειµµατικό Εισόδηµα  

για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων  
 

H0:EVA έναντι Υπολειµµατικού Εισοδή-
µατος 

H0: Υπολειµµατικό Εισόδηµα έναντι 
EVA 

cox-stat -1,0881852 cox-stat -1,8511348 
p-value 0,1382567 p-value 0,0320751 

 
Σύµφωνα µε τον έλεγχο των παραπάνω υποθέσεων, µπορούµε να ισχυρισθούµε 

ότι το EVA υπερέχει σηµαντικά µόνο των Καθαρών Κερδών σε ότι αφορά την ικανό-
τητα εξήγησης της µεταβλητότητας των µη αναµενόµενων αποδόσεων. Αντίθετα, δεν 
µπορούµε να απορρίψουµε την υπόθεση ότι το EVA δεν εµπεριέχει περισσότερη πλη-
ροφόρηση από τα Λειτουργικά Κέρδη και το Υπολειµµατικό Εισόδηµα, αποτέλεσµα 
συνεπές µε τις πολύ µικρές διαφορές στους συντελεστές προσδιορισµού των αντιστοί-
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χων παλινδροµήσεων73. 

 
Ο πίνακας 15.β παρουσιάζει τα αποτελέσµατα των παλινδροµήσεων µη αναµενό-

µενων αποδόσεων µε τις πρώτες διαφορές των υπό σύγκριση µέτρων κερδοφορίας, για 
το δεύτερο δείγµα της ανάλυσης µας:  

∆είγµα 2ο (1997-2002): 
 

Πίνακας 15.β 
Παλινδροµήσεις ετησίων υπερβαλλουσών αποδόσεων και µεταβολών µέτρων 

κερδοφορίας 
Dit = a1i + b1∆(Εit/Pit-1) + ei t    (5) 

 Σταθερά ∆NIt ∆OIt ∆RIt ∆EVAt R2 
Poolα f.e.β 0,71    6,61% 

  (2,94)*     
 f.e.  0,84   7,22% 
   (2,89)*    
 f.e.   0,83  9,16% 
    (6,15)*   
 f.e.    1,01 7,39% 
        (3,60)*   

Μ.Ο.γ -0,04 0,02    2,03% 
 (-0,23) (0,06)     
 -0,03  0,60   3,20% 
 (-0,20)  (4,08)*    
 -0,03   0,51  3,60% 
 (-0,20)   (2,95)**   
 -0,04    0,49 2,48% 
 (-0,21)       (3,55)*   

(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α =0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α =0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α =0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε  N-1 βαθµούς ελευθερίας εκτός 
από τη σταθερά για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας είναι 5) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Ε1it  = Το υπό ανάλυση µέτρο κερδοφορίας της εταιρείας i στο τέλος της περιόδου t 
∆NIit = Ετήσια Μεταβολή Καθαρών Κερδών της εταιρείας i στον χρόνο t 
∆ΟIit = Ετήσια Μεταβολή Λειτουργικών Κερδών της εταιρείας i στον χρόνο t 
∆RIit = Ετήσια Μεταβολή Υπολειµµατικού Εισοδήµατος της εταιρείας i στον χρόνο t 
∆EVAit = Ετήσια Μεταβολή Economic Value Added της εταιρείας i στον χρόνο t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
α = Αριθµός παρατηρήσεων: 660 
β =panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά 
γ = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η 
επίπτωση της διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 

                                                 
73 Σε ανάλογα αποτελέσµατα καταλήγουµε και µε τα ανά ζεύγη t-tests στα R2 των ετήσιων παλινδροµή-
σεων, µε µόνη διαφορά την αποδοχή και της υπόθεσης της µη υπεροχής του EVA έναντι των Καθαρών 
Κερδών (p-value=0,35017332) 
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 Όπως γίνεται αντιληπτό από τον παραπάνω πίνακα, όλες οι µεταβλητές έχουν 
στατιστικά σηµαντικούς συντελεστές σε επίπεδο 1%, ενώ και οι µέσοι όροι των ετησί-
ων συντελεστών είναι σηµαντικά διάφοροι από το µηδέν για όλες τις µεταβλητές, πλην 
των Καθαρών Κερδών. Με εξαίρεση την παλινδρόµηση µε το Υπολειµµατικό Εισόδη-
µα – που εξηγεί 9,16% της µεταβλητότητας των µη αναµενόµενων αποδόσεων – οι 
διαφορές στα R2 των υπολοίπων pooled παλινδροµήσεων είναι και εδώ µικρές, υπονο-
ώντας στατιστικά ασήµαντες διαφορές στο σχετικό πληροφοριακό περιεχόµενο Καθα-
ρών Κερδών, Λειτουργικών Κερδών και EVA. 

 
Ό έλεγχος Cox πάνω στις pooled παλινδροµήσεις του δευτέρου δείγµατος έδωσε 

τα παρακάτω αποτελέσµατα: 

 
Η1α: Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από τα Καθαρά Κέρδη για την 

εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων 
 

H0:EVA έναντι Καθαρών Κερδών H0: Καθαρά Κέρδη έναντι EVA 

cox-stat -6,3972965 cox-stat -7,9190352 
p-value 0,000000 p-value 0,000000 

 
Η1β:  Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από τα Λειτουργικά Κέρδη για 

την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων  
 

H0:EVA έναντι Λειτουργικών Κερδών H0: Λειτουργικά Κέρδη έναντι EVA 

cox-stat -11,104950 cox-stat -11,360510 
p-value 0,0000000 p-value 0,0000000 

 
Η1γ: Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από το Υπολειµµατικό Εισόδηµα  

για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων  
 

H0:EVA έναντι Υπολειµµατικού 
Εισοδήµατος 

H0: Υπολειµµατικό Εισόδηµα έναντι 
EVA 

cox-stat -3,8282199 cox-stat -2,1029306 
p-value 0,0000645 p-value 0,0177359 

 
 Σύµφωνα µε τους παραπάνω ελέγχους, δεν µπορούµε να απορρίψουµε την υπό-
θεση ότι το EVA δεν εµπεριέχει περισσότερη πληροφόρηση από τις άλλες τρεις µετα-
βλητές της ανάλυσης µας. Παράλληλα, µόνο το Υπολειµµατικό Εισόδηµα εµφανίζει 
στατιστικά σηµαντική – αν και οριακή – «υπεροχή» στον έλεγχο πληροφοριακού πε-
ριεχοµένου έναντι του EVA, στοιχείο που «δικαιολογεί» τον υψηλό συντελεστή προσ-
διορισµού της συγκεκριµένης παλινδρόµησης74. 

                                                 
74 Συµβατά µε τα αποτελέσµατα του ελέγχου Cox για το δεύτερο δείγµα είναι και τα αποτελέσµατα των 
t-tests στις ετήσιες παλινδροµήσεις. 
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Έλεγχος επιπρόσθετου πληροφοριακού περιεχοµένου 
 

Ο πίνακας 16.α παρουσιάζει τα αποτελέσµατα των παλινδροµήσεων µη αναµενό-
µενων αποδόσεων µε τις πρώτες διαφορές των συνιστωσών του EVA για το πρώτο 
δείγµα της ανάλυσής µας: 

 
∆είγµα 1ο (1993 – 2002) 
 

Πίνακας 16.α 
Παλινδροµήσεις ετησίων υπερβαλλουσών αποδόσεων  και µεταβολών συνιστωσών του 

EVA 
Dit = a1i + b1∆(NIit/Pit-1) + b2 ∆(OIADJit/Pit-1) + b3 ∆(CAPCHGit/Pit-1) 

+ b4 ∆(STSTEWADJit/Pit-1) + eit (17) 
΄Ετος a1 b1 b2 b3 b4 R2 F 
Poolα f.e.β 0,90 1,20 -0,02 0,82 4,19% 6,76 

  (2,34)** (2,35)** (-0,05) (2,28)**   
Μ.Ο.γ -0,01 0,73 2,20 0,76 1,14 11,74%  

 (-0,10) (1,93)*** (2,96)** (1,87)*** (1,41)   
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α =0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α =0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α =0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε  N-4 βαθµούς ελευθερίας εκτός από τη 
σταθερά για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας είναι 9) 
Eπεξήγηση µεταβλητών: 
∆NIit = Ετήσια Μεταβολή Καθαρών Κερδών της εταιρείας i στον χρόνο t 
∆ΟIADJit = Ετήσια Μεταβολή Προσαρµογών Λειτουργικών Κερδών (Λειτουργικά Κέρδη – Καθαρά Κέρδη) 
της εταιρείας i στον χρόνο t 
∆CAPCHGit = Ετήσια Μεταβολή Κεφαλαιακής Χρέωσης (WACC x Σύνολο Κεφαλαίων) της εταιρείας i στον 
χρόνο t 
∆STSTEWADJit = Ετήσια Μεταβολή Economic Value Added της εταιρείας i στον χρόνο t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
β =panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά 
γ = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η επίπτωση 
της διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 
α = Αριθµός παρατηρήσεων: 520 

 
Όπως γίνεται αντιληπτό από την εξέταση του πίνακα 16.α όλοι οι συντελεστές 

της pooled παλινδρόµησης είναι σηµαντικοί, πλην του συντελεστή της µεταβολής της 
Κεφαλαιακής Χρέωσης. Αναφορικά µε τους µέσους όρους των ετήσιων συντελεστών, 
όλοι διαφέρουν στατιστικά από το µηδέν, εκτός από τον συντελεστή της µεταβολής 
των Προσαρµογών Stern Stewart. 
 
 Ο έλεγχος του επιπρόσθετου πληροφοριακού περιεχοµένου των πρώτων διαφο-
ρών των συνιστωσών του EVA για το πρώτο δείγµα έδωσε τα εξής αποτελέσµατα:  
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Η2α: Το EVA δεν παρέχει επιπρόσθετη πληροφόρηση από αυτή που ήδη παρέχουν τα 
Καθαρά Κέρδη για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων 

  
(b2=b3=b4=0) 

F-statistic 2,482848  p- value 0,060119 
Χ2 7,448543  p- value 0,058895 

 
Kατά συνέπεια η υπόθεση ότι το EVA δεν έχει επιπλέον πληροφοριακό περιεχόµενο 
από τα Καθαρά Κέρδη δεν µπορεί να απορριφθεί 
 
Η2β: Το EVA δεν παρέχει επιπρόσθετη πληροφόρηση από αυτή που ήδη παρέχουν τα 

Λειτουργικά Κέρδη για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδό-
σεων 

  
(b3=b4=0) 

F-statistic 2,976410  p- value 0,051851 
Χ2 5,952821  p- value 0,050975 

 
Άρα, βάσει των τιµών των δύο στατιστικών η υπόθεση ότι το EVA δεν έχει επιπλέον 
πληροφοριακό περιεχόµενο από τα Λειτουργικά Κέρδη δεν απορρίπτεται 
 
Η2γ: Το EVA δεν παρέχει επιπρόσθετη πληροφόρηση από αυτή που ήδη παρέχει το 

Υπολειµµατικό Εισόδηµα για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών 
αποδόσεων 

(b4=0) 
F-statistic 5,195222  p- value 0,023057 

Χ2 5,195222  p- value 0,022649 
 
Σύµφωνα µε τις τιµές των δύο στατιστικών η υπόθεση ότι το EVA δεν εµπεριέχει επι-
πρόσθετη πληροφόρηση σε αυτή που ήδη εµπεριέχεται στο Υπολειµµατικό Εισόδηµα. 
απορρίπτεται σε επίπεδο 5% αλλά όχι και σε επίπεδο 1%. 
 
 Βάσει των στοιχείων του ελέγχου επιπρόσθετου πληροφοριακού περιεχοµένου 
για το πρώτο δείγµα, δεν µπορούµε να απορρίψουµε την υπόθεση του ανύπαρκτου, ή 
στατιστικά µη σηµαντικού επιπρόσθετου πληροφοριακού περιεχοµένου των «συστατι-
κών» του EVA. Όταν η ανάλυση γίνεται µε µεταβολές των µέτρων κερδοφορίας, τόσο 
η Κεφαλαιακή Χρέωση, αλλά και οι Προσαρµογές Stern Stewart παρουσιάζονται ορια-
κά µη σηµαντικές, αποτέλεσµα συνεπές µε τις πολύ µικρές – και µη στατιστικά σηµα-
ντικές – διαφορές στα R2 των τεσσάρων παλινδροµήσεων που χρησιµοποιήθηκαν στον 
έλεγχο σχετικού πληροφοριακού περιεχοµένου.  

 

Στον πίνακα 16.β παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα των παλινδροµήσεων µη α-
ναµενόµενων αποδόσεων µε τις πρώτες διαφορές των συνιστωσών του EVA, για το 
δεύτερο δείγµα της µελέτης µας: 
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∆είγµα 2ο (1997 – 2002) 
 

Πίνακας 16.β 
Παλινδροµήσεις ετησίων υπερβαλλουσών αποδόσεων  και µεταβολώνσυνιστωσών του 

EVA 
Dit = a1i + b1∆(NIit/Pit-1) + b2 ∆(OIADJit/Pit-1) + b3 ∆(CAPCHGit/Pit-1) 

+ b4 ∆(STSTEWADJit/Pit-1) + eit (17) 
΄Ετος a1 b1 b2 b3 b4 R2 F 
Poolα f.e. β 1,73 1,40 1,35 0,94 14,59% 31,09* 

  (5,16)* (4,28)* (6,11)* (2,62)*   
Μ.Ο. γ -0,02 0,99 1,63 0,86 0,68 10,05%  

 (-0,15) (8,29)* (3,64)* (1,95)*** (2,47)**   
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α =0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α =0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α =0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε  N-4 βαθµούς ελευθερίας εκτός από τη 
σταθερά για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας είναι 5) 
Eπεξήγηση µεταβλητών: 
∆NIit = Ετήσια Μεταβολή Καθαρών Κερδών της εταιρείας i στον χρόνο t 
∆ΟIADJit = Ετήσια Μεταβολή Προσαρµογών Λειτουργικών Κερδών (Λειτουργικά Κέρδη – Καθαρά Κέρδη) 
της εταιρείας i στον χρόνο t 
∆CAPCHGit = Ετήσια Μεταβολή Κεφαλαιακής Χρέωσης (WACC x Σύνολο Κεφαλαίων) της εταιρείας i στον 
χρόνο t 
∆STSTEWADJit = Ετήσια Μεταβολή Economic Value Added της εταιρείας i στον χρόνο t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
α = Αριθµός παρατηρήσεων: 660 
β =panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά 
γ = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η επίπτωση 
της διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 

 
 Από την εξέταση του πίνακα 16.β γίνεται αντιληπτό ότι όλες οι µεταβλητές των 
pooled παλινδροµήσεων είναι σηµαντικές σε επίπεδο 1%, ενώ και οι µέσοι των ετησί-
ων συντελεστών τους διαφέρουν σηµαντικά από το µηδέν. Άξιο αναφοράς είναι το γε-
γονός ότι ο συντελεστής της µεταβολής της Κεφαλαιακής Χρέωσης έχει εδώ «λάθος» 
πρόσηµο75, σε αντίθεση µε την αρχική µας ανάλυση (ενότητα 6.2.3), αλλά και µε τα 
αποτελέσµατα του υποδείγµατος µεταβολών (17) για το πρώτο δείγµα, όπου η Κεφα-
λαιακή Χρέωση εµφανιζόταν στατιστικά σηµαντική και µε αρνητικό πρόσηµο. Η α-
συµφωνία των αποτελεσµάτων για την συγκεκριµένη µεταβλητή, υπονοεί ότι απαιτεί-
ται περαιτέρω διερεύνηση της σχέσης της µε τις µετοχικές αποδόσεις, µε χρήση διαφο-
ρετικών δεδοµένων, και ενδεχοµένως διαφορετικών στατιστικών υποδειγµάτων.  

 

 Ο έλεγχος του επιπρόσθετου πληροφοριακού περιεχοµένου των πρώτων διαφο-

                                                 
75 Καθώς αυξήσεις της κεφαλαιακής χρέωσης πρέπει να συνδέονται µε µικρότερες υπερβάλλουσες 
αποδόσεις 
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ρών των συνιστωσών του EVA για το δεύτερο δείγµα έδωσε τα εξής αποτελέσµατα:  

 
Η2α: Το EVA δεν παρέχει επιπρόσθετη πληροφόρηση από αυτή που ήδη παρέχουν τα 

Καθαρά Κέρδη για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων 
  

(b2=b3=b4=0) 
F-statistic 24,66360  p- value 0,000000 

Χ2 73,99080  p- value 0,000000 
 
Kατά συνέπεια η υπόθεση ότι το EVA δεν έχει επιπλέον πληροφοριακό περιεχόµενο 
από τα Καθαρά Κέρδη απορρίπτεται 
 
Η2β: Το EVA δεν παρέχει επιπρόσθετη πληροφόρηση από αυτή που ήδη παρέχουν τα 

Λειτουργικά Κέρδη για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδό-
σεων  

(b3=b4=0) 
F-statistic 28,75628  p- value 0,000000 

Χ2 57,51257  p- value 0,000000 
 

Άρα, βάσει των τιµών των δύο στατιστικών η υπόθεση ότι το EVA δεν έχει επιπλέον 
πληροφοριακό περιεχόµενο από τα Λειτουργικά Κέρδη απορρίπτεται 
 
Η2γ: Το EVA δεν παρέχει επιπρόσθετη πληροφόρηση από αυτή που ήδη παρέχει το 

Υπολειµµατικό Εισόδηµα για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών 
αποδόσεων 

(b4=0) 
F-statistic 6,842378  p- value 0,009107 

Χ2 6,842378  p- value 0,008902 
 
Συνεπώς η υπόθεση ότι το EVA δεν έχει επιπλέον πληροφοριακό περιεχόµενο από το 
Υπολειµµατικό Εισόδηµα απορρίπτεται. 
 
 Σύµφωνα µε τα στοιχεία που προκύπτουν από το δεύτερο δείγµα µπορούµε να 
απορρίψουµε την υπόθεση του µη σηµαντικού επιπρόσθετου πληροφοριακού περιεχο-
µένου των µοναδικών για το EVA συνιστωσών. Μάλιστα, σε αντίθεση µε τα αποτελέ-
σµατα της πλειονότητας των προηγουµένων αναλύσεων, και οι Προσαρµογές Stern 
Stewart (οι πρώτες διαφορές τους) εµπεριέχουν χρήσιµη πληροφόρηση για την εξήγη-
ση των µη αναµενόµενων αποδόσεων, που δεν εµπεριέχεται στα άλλα µέτρα κερδοφο-
ρίας. 

 Λαµβάνοντας  υπ’ όψιν τη συνολική εικόνα που προκύπτει από τους ελέγχους 
πάνω στα υποδείγµατα πρώτων διαφορών, δεν µπορούµε να καταλήξουµε σε σαφή συ-
µπεράσµατα για την σχετική σπουδαιότητα των υπό εξέταση µέτρων κερδοφορίας. Με 
βάση το πρώτο δείγµα, οι διαφορές στο πληροφοριακό περιεχόµενο είναι οριακές, και 
µπορούµε να ισχυρισθούµε ότι οι µεταβολές και των τεσσάρων υπό σύγκριση µετα-
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βλητών κερδοφορίας εξηγούν το ίδιο καλά τις υπερβάλλουσες αποδόσεις. Με βάση τα 
στοιχεία του δευτέρου δείγµατος το Υπολειµµατικό Εισόδηµα, κατά κύριο λόγο, και το 
EVA κατά δεύτερο εµφανίζονται να περιέχουν περισσότερη χρήσιµη πληροφόρηση 
από τα «παραδοσιακά» µέτρα κερδοφορίας. Συνδυάζοντας τα αποτελέσµατα αυτά µε 
τις κρίσεις που βασίστηκαν στις προηγούµενες ενότητες της ανάλυσής µας, µπορούµε 
να ισχυρισθούµε ότι το Υπολειµµατικό Εισόδηµα είναι η µεταβλητή µε αντίστοιχο – 
και σε κάποιες περιπτώσεις περισσότερο – πληροφοριακό περιεχόµενο από τα Λει-
τουργικά Κέρδη. Το EVA παράλληλα, δεν έχει να προσφέρει περισσότερη – σχετική µε 
τις µετοχικές αξίες – πληροφόρηση από το Υπολειµµατικό Εισόδηµα, καθώς οι προ-
σαρµογές Stern Stewart είναι – οριακά – σε γενικές γραµµές µη σηµαντικές. 

 

7.4.Προέκταση του Υποδείγµατος της Αγοράς µε µεταβλητές κερδοφορίας 
 

Η τέταρτη τροποποίηση της αρχικής µας ανάλυσης αφορά στην εισαγωγή στα αρχικά 
µας υποδείγµατα της υπερβάλλουσας απόδοσης της αγοράς, ως επιπλέον επεξηγηµατι-
κή µεταβλητή, µε παράλληλη αντικατάσταση των µη αναµενόµενων αποδόσεων (εξαρ-
τηµένη µεταβλητή) µε τις υπερβάλλουσες – πάνω από το ακίνδυνο επιτόκιο– αποδό-
σεις. Ουσιαστικά επιχειρήσαµε µια «επέκταση» του Υποδείγµατος της Αγοράς µε υ-
περβάλλουσες αποδόσεις (Excess Return Market Model)76, µε την προσθήκη σε αυτό 
των µεταβλητών κερδοφορίας της ανάλυσής µας, τόσο σε τρέχον επίπεδο, όσο και µε 
µια χρονική υστέρηση. Συγκεκριµένα, το υπόδειγµα που εκτιµήσαµε ήταν το εξής: 

 
Rit – rft = ai + b1(Et/Pit-1) + b2(Et-1/Pit-1) + bi3(Rmt– rft) + eit (18) 

 
όπου: 
Rit  η ολίκη ετήσια απόδοση (total return) της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t  
rft το ακίνδυνο ετήσιο επιτόκιο (απόδοση 10 ετούς κρατικού οµολόγου) στον χρόνο t 
Pit-1  η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t  
Eit  το υπό εξέταση µέτρο κερδοφορίας (ανά µετοχή) της επιχείρησης i στον χρόνο t  
Eit-1  το υπό εξέταση µέτρο κερδοφορίας (ανά µετοχή) της επιχείρησης i στον χρόνο t-1 
Rmt η ετήσια απόδοση της αγοράς (γενικού δείκτη) στον χρόνο t 
 

Αναφορικά µε τα πρόσηµα των συντελεστών, όπως και στην αρχική µας ανάλυ-
ση, αναµένουµε θετικό πρόσηµο για τον συντελεστή του Et/Pit-1 και αρνητικό για τον 
συντελεστή του Et-1/Pit-1, ενώ για τον συντελεστή του Rmt– rft, ουσιαστικά του beta κά-
θε µετοχών του δείγµατος, αναµένουµε να είναι θετικό, και κατά µέσο όρο κοντά στη 
µονάδα. 

Η αιτιολόγηση πίσω από αυτή την τροποποίηση του αρχικού µας υποδείγµατος 
βρίσκεται στην παρατήρηση των πολύ χαµηλών συντελεστών προσδιορισµού των πα-

                                                 
76 Ουσιαστικά της «εµπειρικής» µορφής του CAPM, όπως δηλαδή χρησιµοποιήθηκε σε ελέγχους για την 
ισχύ του, από τους Black, Jensen, και Scholes. 
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λινδροµήσεων µε ανεξάρτητες µεταβλητές µόνο τα υπό εξέταση µέτρα κερδοφορίας. Η 
προσθήκη µιας παραµέτρου της αγοράς, εκτιµήθηκε ότι θα αυξήσει σηµαντικά την ε-
πεξηγηµατική ικανότητα των παλινδροµήσεων, δηµιουργώντας ενδεχοµένως ένα καλύ-
τερο «περιβάλλον» ελέγχου και σύγκρισης των τεσσάρων υπό ανάλυση µεταβλητών 
κερδοφορίας.  

 
Έλεγχος σχετικού πληροφοριακού περιεχοµένου 
 
Ο πίνακας 17 συνοψίζει τα αποτελέσµατα της εκτίµησης του υποδείγµατος (18) και για 
τα δύο δείγµατα της ανάλυσής µας: 
 

Πίνακας 17 
Υπόδειγµα Αγοράς Υπερβαλλουσών Αποδόσεων µε προσθήκη µέτρων κερδοφορίας 

Rit – rft = ai + b1(Et/Pit-1) + b2(Et-1/Pit-1) + b i3(Rmt– rft) + eit t    (18) 
∆είγµα 1ο β 

Σταθερά NIt NIt-1 OIt OΙt-1 RIt RΙt-1 EVAt EVAt-1 Rmt– rft
δ F R2 

f.e.α 0,02 -0,09       1,36 11,93* 60,42%
 (0,14)  (-0,65)       (8,03)*   

f.e.   0,52 -0,36     1,34 12,46* 61,47%
   (2,83)* (-1,92)***     (8,14)*   

f.e.     0,17 -0,23   1,35 11,91* 60,39%
     (1,27)  (-1,56)   (8,01)*   

f.e.       0,15 -0,21 1,35 11,93* 60,44%
             (0,91)  (-1,29) (8,00)*     

∆είγµα 2ο γ 
Σταθερά NIt NIt-1 OIt OΙt-1 RIt RΙt-1 EVAt EVAt-1 Rmt– rft F R2 

f.e.α 0,44 -0,83       1,45 22,12* 81,75%
 (2,43)*  (-4,67)*       (7,00)*   

f.e.   0,36 -0,93     1,49 21,18* 81,10%
   (2,76)*  (-6,35)*     (7,34)*   

f.e.     0,83 -0,21   1,48 20,01* 80,21%
     (6,06)*  (-1,63)   (6,79)*   

f.e.       1,07 -0,06 1,50 20,60* 80,67%
             (7,58)*  (-0,51) (6,94)*     

(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε N-3 βαθµούς ελευθερίας εκτός από τη σταθερά για την 
οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας είναι 9, για το 1ο δείγµα, και 6 για το 2ο) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Rit= η ολική απόδοση της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t (υπολογισµένη για µια 12µηνη περίοδο που λήγει τρεις µήνες 
µετά το τέλος της χρήσης) 
Ε1it  = Το υπό ανάλυση µέτρο κερδοφορίας της εταιρείας i στο τέλος της περιόδου t 
NIit = Καθαρά κέρδη της εταιρείας i στον χρόνο t 
ΟIit = Λειτουργικά κέρδη της εταιρείας i στον χρόνο t 
RIit = Υπολειµµατικό Εισόδηµα της εταιρείας i στον χρόνο t 
EVAit = Economic Value Added της εταιρείας i στον χρόνο t 
Rmt = η ετήσια απόδοση της αγοράς (γενικού δείκτη) στον χρόνο t 
rft = το ακίνδυνο ετήσιο επιτόκιο (απόδοση 10 ετούς κρατικού οµολόγου) στον χρόνο t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
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Πίνακας 17 (συνέχεια) 
α = panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά  
β = Αριθµός παρατηρήσεων: 520 
γ = Αριθµός παρατηρήσεων: 770 

 
 

Η πρώτη σηµαντική παρατήρηση που προκύπτει από τα στοιχεία του πίνακα 17 
είναι ότι η προσθήκη της υπερβάλλουσας απόδοσης της αγοράς στα αρχικά υποδείγµα-
τα, όπως άλλωστε αναµενόταν, αύξησε σηµαντικά τους συντελεστές προσδιορισµού 
όλων των παλινδροµήσεων. Παράλληλα, παρατηρούµε ότι, για τα δεδοµένα του πρώ-
του δείγµατος, µόνο οι συντελεστές των Λειτουργικών Κερδών είναι στατιστικά σηµα-
ντικοί. Αντίθετα, σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα του δευτέρου δείγµατoς εκτός από 
Λειτουργικά Κέρδη, και τα Καθαρά Κέρδη έχουν δύο στατιστικά σηµαντικούς συντε-
λεστές, ενώ τα δύο µέτρα «οικονοµικού κέρδους» (EVA, RI), εµφανίζονται στατιστικά 
σηµαντικά µόνο για την πραγµατοποίηση στο τέλος της κάθε περιόδου. Ιδιαίτερο εν-
διαφέρον παρουσιάζει και η διαπίστωση – για το δεύτερο δείγµα τουλάχιστον – ότι η 
προσθήκη στο Υπόδειγµα της Αγοράς µε Υπερβάλλουσες Αποδόσεις οποιασδήποτε 
µεταβλητής κερδοφορίας αυξάνει την επεξηγηµατική ικανότητα του, καθώς όλες οι 
επιπρόσθετες µεταβλητές εισέρχονται στατιστικά σηµαντικά στο υπόδειγµα. 

Αναφορικά µε την «κατάταξη» που δίνουν τα R2 των παλινδροµήσεων λόγω των 
οριακών διαφορών – και στα δύο δείγµατα – δεν µπορούµε να κάνουµε σαφείς εκτιµή-
σεις. Αρκούµαστε στο να παρατηρήσουµε ότι η παλινδρόµηση µε τα Λειτουργικά Κέρ-
δη έχει, για το πρώτο δείγµα, την µεγαλύτερη επεξηγηµατική ικανότητα, ενώ για το 
δεύτερο, τα Καθαρά Κέρδη εµφανίζουν το υψηλότερο R2. 

Για να ελέγξουµε την υπόθεση της µη στατιστικά σηµαντικής διαφοράς του πλη-
ροφοριακού περιεχοµένου του EVA σε σχέση µε τα υπόλοιπα µέτρα κερδοφορίας χρη-
σιµοποιήσαµε και εδώ τον έλεγχο του Cox. Τα αποτελέσµατα ήταν τα ακόλουθα: 

 
 

∆είγµα 1ο (1993-2002) 
 

Η1α: Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από τα Καθαρά Κέρδη για την 
εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων 

 
H0:EVA έναντι Καθαρών Κερδών H0: Καθαρά Κέρδη έναντι EVA 

cox-stat -2,3205503 cox-stat -1,8818336 
p-value 0,0101556 p-value 0,0299293 

 
Η1β:  Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από τα Λειτουργικά Κέρδη για 

την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων  
 

H0:EVA έναντι Λειτουργικών Κερδών H0: Λειτουργικά Κέρδη έναντι EVA 
cox-stat -3,3679654 cox-stat -3,0079720 
p-value 0,0003786 p-value 0,0013150 
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Η1γ: Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από το Υπολειµµατικό Εισόδηµα  

για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων  
 

H0:EVA έναντι Υπολειµµατικού Εισο-
δήµατος 

H0: Υπολειµµατικό Εισόδηµα έναντι 
EVA 

cox-stat -1,5998234 cox-stat -2,4429199 
p-value 0,0548189 p-value 0,0072845 

 
 
∆είγµα 2ο (1997-2002): 

 
Η1α: Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από τα Καθαρά Κέρδη για την 

εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων 
 

H0:EVA έναντι Καθαρών Κερδών H0: Καθαρά Κέρδη έναντι EVA 

cox-stat -6,46397 cox-stat -9,2604723 
p-value 0,00000 p-value 0,0000000 

 
Η1β:  Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από τα Λειτουργικά Κέρδη για 

την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων  
 

H0:EVA έναντι Λειτουργικών Κερδών H0: Λειτουργικά Κέρδη έναντι EVA 

cox-stat -9,0967433 cox-stat -10,135399 
p-value 0,0000000 p-value 0,0000000 

 
Η1γ: Το EVA δεν παρέχει περισσότερη πληροφόρηση από το Υπολειµµατικό Εισόδηµα  

για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων  
 

H0:EVA έναντι Υπολειµµατικού Εισοδή-
µατος 

H0: Υπολειµµατικό Εισόδηµα έναντι 
EVA 

cox-stat -1,9184897 cox-stat -3,6054746 
p-value 0,0275245 p-value 0,0001558 

 
Βάσει των παραπάνω αποτελεσµάτων – και για τα δύο δείγµατα – είναι φανερό 

ότι δεν µπορούµε να απορρίψουµε την µηδενική υπόθεση της µη υπεροχής του EVA 
έναντι των υπολοίπων µεταβλητών, σε ότι αφορά τη συσχέτισή τους µε τις υπερβάλ-
λουσες – πάνω από το ακίνδυνο επιτόκιο – αποδόσεις, µε εξαίρεση τη σύγκριση µε το 
Υπολειµµατικό Εισόδηµα., καθώς και για τα δύο δείγµατα η υπόθεση ότι οι δύο µετα-
βλητές έχουν ίσο πληροφοριακό περιεχόµενο απορρίπτεται – υπέρ του EVA. Αναφορι-
κά µε την µεταβλητή µε το µεγαλύτερο πληροφοριακό περιεχόµενο, τα στοιχεία του 
πρώτου δείγµατος δίνουν – οριακή – στατιστικά σηµαντική υπεροχή µόνο στα Λει-
τουργικά Κέρδη, που υπερτερούν σε πληροφοριακό περιεχόµενο του Υπολειµµατικού 
Εισοδήµατος (p-value = 0,037183), ενώ και τα Καθαρά Κέρδη υπερτερούν του Υπο-
λειµµατικού Εισοδήµατος (p-value = 0,0634023). Για το δεύτερο δείγµα, µε εξαίρεση 
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την οριακή υπεροχή του EVA έναντι του Υπολειµµατικού Εισοδήµατος (p-value = 
0,0275245), δεν µπορούµε να µιλήσουµε για σαφή – στατιστικά σηµαντική – υπεροχή 
κάποιας µεταβλητής υπέρ των άλλων77. 

 

Έλεγχος επιπρόσθετου πληροφοριακού περιεχοµένου 
 
 

Ο πίνακας 18 παρουσιάζει τα αποτελέσµατα της εκτίµησης του υποδείγµατος µε 
ανεξάρτητες µεταβλητές τις συνιστώσες του EVA – µε την προσθήκη της υπερβάλ-
λουσας απόδοσης της αγοράς – και για τα δύο δείγµατα της ανάλυσης µας: 
 

Πίνακας 18 
Παλινδροµήσεις ετησίων υπερβαλλουσών αποδόσεων  και συνιστωσών του EVA 

Dit = a1i + b1(NIit/Pit-1) + b2(NIit-1/Pit-1) + b3(OIADJit/Pit-1) + b4(OIADJit-1/Pit-1) + b5(CAPCHGit/Pit-1) + 
b6(CAPCHGit-1/Pit-1) + b7(STSTEWADJit/Pit-1) + b8(STSTEWADJit-1/Pit-1) + bi9(Rmt-rft) + eit     (19) 

∆είγµα 1ο β 

a1 b1 b2 b3 b4 b5 b6 b7 b8 b9 F R2 
f.e.α 0,80 -0,54 0,95 -0,67 -0,87 0,81 0,17 -0,13 1,34 11,81 63,07%

 (2,79)* (-1,54) (2,21)* (-1,4) (-2,44)* (2,59)* (0,45) (-0,36) (8,41)*   

∆είγµα 2ο γ 

a1 b1 b2 b3 b4 b5 b6 b7 b8 b9 F R2 
f.e.α 0,89 -0,57 1,07 -0,63 0,53 0,21 0,87 0,00 1,53 19,96 81,16%

 (3,03)*  (-1,65)*** (3,53)*  (-1,60) (1,21) (0,54) (2,12)** (0,01) (7,30)*   
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε  N-9 βαθµούς ελευθερίας εκτός από τη στα-
θερά για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας είναι 9, για το 1ο δείγµα, και 6 
για το 2ο) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Rit= η ετήσια απόδοση της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t (υπολογισµένη για µια 12µηνη περίοδο που λήγει 
τρεις µήνες µετά το τέλος της χρήσης) 
ΝΙit  = Τα καθαρά κέρδη της εταιρείας i στο τέλος της περιόδου t 
OIADJit = Προσαρµογές Λειτουργικών Κερδών (= Λειτουργικά κέρδη  -  Καθαρά κέρδη) της εταιρείας i στο τέλος 
της περιόδου t 
CAPCHGit = Κεφαλαιακή χρέωση (WACC * Σύνολο Κεφαλαίων) της εταιρείας i στο τέλος της περιόδου t 
STSTEWADJit  = Προσαρµογές Stern Stewart (Προσαρµογές σε Λειτουργικά Κέρδη -  WACC* Προσαρµογές στα 
Επενδεδυµένα Κεφάλαια της εταιρείας i στο τέλος της περιόδου t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
Rmt = η ετήσια απόδοση της αγοράς (γενικού δείκτη) στον χρόνο t 
rft = το ετήσιο επιτόκιο χωρίς κίνδυνο (απόδοση 10 ετούς κρατικού οµολόγου) στον χρόνο t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
α =panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά  
β = Αριθµός παρατηρήσεων: 520 
γ = Αριθµός παρατηρήσεων: 770 

 

                                                 
77 Ο έλεγχος Cox µεταξύ NI, ΟΙ και RI, δεν έδειξε στατιστικά σηµαντικές διαφορές, στην επεξηγηµατική 
ικανότητα των αντίστοιχων παλινδροµήσεων. 
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Εξετάζοντας τον πίνακα 18, παρατηρούµε ότι οι συντελεστές Καθαρών Κερδών 
και Προσαρµογών Λειτουργικών Κερδών είναι στατιστικά σηµαντικοί, σε επίπεδο 5% 
τουλάχιστον και για τα δύο δείγµατα. Αντίθετα, η Κεφαλαιακή Χρέωση δεν έχει κανέ-
να σηµαντικό συντελεστή στην παλινδρόµηση του δευτέρου δείγµατος, ενώ οι Προ-
σαρµογές Stern Stewart δεν έχουν στατιστικά σηµαντικούς συντελεστές για το πρώτο 
δείγµα της ανάλυσής µας. 

 

 Ο έλεγχος Wald της σηµαντικότητας των συνιστωσών του EVA για το πρώτο 
δείγµα έδωσε τα εξής αποτελέσµατα:  
 

Η2α: Το EVA δεν παρέχει επιπρόσθετη πληροφόρηση από αυτή που ήδη παρέχουν τα 
Καθαρά Κέρδη για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων 

  
(b3=b4=b5=b6=b7=b8=0) 

F-statistic 3,097390  p- value 0,005530 
Χ2 18,58434  p- value 0,004926 

 
Kατά συνέπεια η υπόθεση ότι το EVA δεν έχει επιπλέον πληροφοριακό περιεχόµενο 
από τα Καθαρά Κέρδη απορρίπτεται. 
 
Η2β: Το EVA δεν παρέχει επιπρόσθετη πληροφόρηση από αυτή που ήδη παρέχουν τα 

Λειτουργικά Κέρδη για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδό-
σεων  

(b5=b6=b7=b8=0) 
F-statistic 2,873700  p- value 0,022627 

Χ2 11,49480  p- value 0,021531 
 

Άρα, βάσει των τιµών των δύο στατιστικών η υπόθεση ότι το EVA δεν έχει επιπλέον 
πληροφοριακό περιεχόµενο από τα Λειτουργικά Κέρδη απορρίπτεται σε επίπεδο 5% 
όχι όµως και σε επίπεδο 1% 
 
Η2γ: Το EVA δεν παρέχει επιπρόσθετη πληροφόρηση από αυτή που ήδη παρέχει το 

Υπολειµµατικό Εισόδηµα για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών 
αποδόσεων 

(b7=b8=0) 
F-statistic 0,133003  p- value 0,875496 

Χ2 0,266006  p- value 0,875462 
 
Σύµφωνα µε τις τιµές των δύο στατιστικών η υπόθεση ότι το EVA δεν εµπεριέχει επι-
πρόσθετη πληροφόρηση σε αυτή που ήδη εµπεριέχεται στο Υπολειµµατικό Εισόδηµα 
δεν µπορεί να απορριφθεί. 
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Τα αποτελέσµατα των ίδιων ελέγχων για το δεύτερο δείγµα ήταν τα εξής: 
 
 

Η2α: Το EVA δεν παρέχει επιπρόσθετη πληροφόρηση από αυτή που ήδη παρέχουν τα 
Καθαρά Κέρδη για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων 

  

(b3=b4=b5=b6=b7=b8=0) 
F-statistic 8,174654  p- value 0,000000 

Χ2 49,04792  p- value 0,000000 
 
Kατά συνέπεια η υπόθεση ότι το EVA δεν έχει επιπλέον πληροφοριακό περιεχόµενο 
από τα Καθαρά Κέρδη απορρίπτεται. 
 
 

Η2β: Το EVA δεν παρέχει επιπρόσθετη πληροφόρηση από αυτή που ήδη παρέχουν τα 
Λειτουργικά Κέρδη για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδό-
σεων  

(b5=b6=b7=b8=0) 
F-statistic 6,948187  p- value 0,000018 

Χ2 27,79275  p- value 0,000014 
 
 

Συνεπώς, βάσει των τιµών των δύο στατιστικών η υπόθεση ότι το EVA δεν έχει επι-
πλέον πληροφοριακό περιεχόµενο από τα Λειτουργικά Κέρδη απορρίπτεται  
 
 

Η2γ: Το EVA δεν παρέχει επιπρόσθετη πληροφόρηση από αυτή που ήδη παρέχει το 
Υπολειµµατικό Εισόδηµα για την εξήγηση της µεταβλητότητας των µετοχικών 
αποδόσεων 

 
(b7=b8=0) 

F-statistic 2,299412  p- value 0,101131 
Χ2 4,598824  p- value 0,100318 

 
 
Βάσει των τιµών των δύο στατιστικών, απορρίπτουµε την υπόθεση ότι το EVA έχει 
επιπλέον πληροφοριακό περιεχόµενο από το Υπολειµµατικό Εισόδηµα. 
 

 

Συνεξετάζοντας τα αποτελέσµατα των ελέγχων Wald και για τα δύο δείγµατα 
µπορούµε να ισχυριστούµε ότι από τα µοναδικά στοιχεία στο EVA, µόνο η Κεφαλαια-
κή Χρέωση εµφανίζεται να έχει σηµαντική επιπλέον πληροφόρηση, χρήσιµη για την 
εξήγηση των υπερβαλουσσών αποδόσεων, ενώ µόνο στο δεύτερο δείγµα οι προσαρµο-
γές Stern Stewart εµφανίζονται σηµαντικές. Τα στοιχεία αυτά είναι συνεπή µε την 
προηγούµενη ανάλυσή µας και συνηγορούν στην µη υπεροχή του EVA έναντι του Υ-
πολειµµατικού Εισοδήµατος. 
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Λαµβάνοντας υπ’ όψιν από κοινού τα αποτελέσµατα των ελέγχων σχετικού και 
επιπρόσθετου πληροφοριακού περιεχοµένου, και για τα δύο δείγµατα, δεν µπορούµε να 
ισχυρισθούµε ότι η – οριακή – υπεροχή που εµφανίζει το EVA έναντι του RI στους ε-
λέγχους Cox µπορεί να δικαιολογηθεί από την – επίσης οριακή – σηµαντικότητα των 
Προσαρµογών Stern Stewart. Καταλήγουµε κατά συνέπεια στο συµπέρασµα ότι, και 
βάσει των στοιχείων του «προσαρµοσµένου»  Υποδείγµατος της αγοράς που εκτιµή-
σαµε, το EVA δεν έχει να προσφέρει επιπλέον πληροφόρηση, τόσο σηµαντική που να 
δικαιολογεί τις προσαρµογές πάνω στο Υπολειµµατικό Εισόδηµα. Παράλληλα, τα απο-
τελέσµατα των έλεγχων µεταξύ των υπολοίπων µεταβλητών δεν στοιχειοθετούν σαφή 
υπεροχή καµίας µεταβλητής, υπονοώντας ότι όταν στο υπόδειγµα υπάρχει µια – ισχυρά 
σηµαντική – µεταβλητή της αγοράς (Rm – rf), δεν είναι εύκολο να κάνουµε συγκρίσεις 
για το value relevance οποιασδήποτε µεταβλητής κερδοφορίας, παρά το γεγονός ότι 
όλες εµπεριέχουν επιπλέον πληροφόρηση, χρήσιµη για την εξήγηση της µεταβλητότη-
τας των υπερβαλλουσών αποδόσεων. 

 
 

7.5.Τελική αξιολόγηση της ανάλυσης ευαισθησίας 

 
Λαµβάνοντας υπ’ όψη τη συνολική εικόνα που προκύπτει από την ανάλυση ευαισθησί-
ας των αποτελεσµάτων µας, µπορούµε να υποστηρίξουµε ότι τα αρχικά µας συµπερά-
σµατα περί της µη υπεροχής του EVA έναντι των υπολοίπων µεταβλητών της ανάλυ-
σής µας έχουν γενικότερη ισχύ, καθώς τα αποτελέσµατα της ανάλυσης ευαισθησίας – 
για τους περισσότερους επαναπροσδιορισµούς του αρχικού υποδείγµατος – είναι συνε-
πή µε την αρχική ανάλυση.  

Τα αποτελέσµατα των ελέγχων πληροφοριακού περιεχοµένου της βασικής ανά-
λυσης της ενότητας 6 και της ανάλυσης ευαισθησίας της ενότητας 7 συνοψίζονται στον 
πίνακα 19. Η πρώτη γραµµή που αντιστοιχεί στις στήλες του ελέγχου σχετικού πληρο-
φοριακού περιεχοµένου παρουσιάζει την κατάταξη των υπό ανάλυση µεταβλητών κερ-
δοφορίας βάσει του R2 των παλινδροµήσεων της κάθε µιας µε τις µετοχικές αποδόσεις, 
ενώ στη δεύτερη παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα του ελέγχου Cox για τη στατιστική 
σηµαντικότητα των διαφορών στις ανά ζεύγη συγκρίσεις της επεξηγηµατικής ικανότη-
τας των µεταβλητών κερδοφορίας. Κάτω από τα αποτελέσµατα του ελέγχου σχετικού 
πληροφοριακού περιεχοµένου παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα του ελέγχου στατιστι-
κής σηµαντικότητας των συνιστωσών του EVA.  

Αναφορικά µε την αξιολόγηση του σχετικού πληροφοριακού περιεχοµένου του 
EVA, µόνο σε σχέση µε τα Καθαρά Κέρδη – όπως προκύπτει από τα δεδοµένα του 
πρώτου δείγµατος – µπορούµε να ισχυρισθούµε ότι το EVA εµπεριέχει σηµαντικά πε-
ρισσότερη πληροφόρηση. Αντίθετα, στο σύνολο των ελέγχων για το πρώτο δείγµα, το 
EVA δεν έχει σε καµία περίπτωση στατιστικά σηµαντική υπεροχή σε ότι αφορά το 
πληροφοριακό του περιεχόµενο, σε σχέση µε τα Λειτουργικά Κέρδη και το Υπολειµ-
µατικό Εισόδηµα. Μάλιστα, σε µερικές περιπτώσεις (ανάλυση χωρίς το 1999, ανάλυση 
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µε ολικές µετοχικές αποδόσεις) το RI εµφανίζεται να είναι σηµαντικά περισσότερο συ-
σχετισµένο µε τις µετοχικές αποδόσεις σε σχέση µε το EVA, ενώ η – υπέρ των Λει-
τουργικών Κερδών – διαφορά στο πληροφοριακό περιεχόµενο, δεν είναι σε γενικές 
γραµµές στατιστικά σηµαντική. 

 Σε ότι αφορά την µεταβλητή µε το µεγαλύτερο value relevance, στηριζόµενοι στα 
R2 των panel παλινδροµήσεων παρατηρούµε ότι το Υπολειµµατικό Εισόδηµα εξηγεί το 
µεγαλύτερο ποσοστό της µεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων σε τρία από τα 
πέντε υποδείγµατα που χρησιµοποιήθηκαν στο 1ο δείγµα (στα υπόλοιπα δύο το υψηλό-
τερο R2 ανήκει στα Λειτουργικά Κέρδη), ενώ για το 2ο δείγµα στις τρεις εκ των πέντε 
περιπτώσεων το ΟΙ έχει τον µεγαλύτερο συντελεστή προσδιορισµού (µε το RI και το 
ΝΙ, να έχουν το µεγαλύτερο R2 στις άλλες δύο). Παρ’ όλα αυτά, βάσει των αποτελε-
σµάτων του ελέγχου του Cox, η διαφορά στην επεξηγηµατική ικανότητα των υποδειγ-
µάτων µε το RI έναντι αυτών µε το OI δεν είναι στατιστικά σηµαντική, οδηγώντας µας 
στο συµπέρασµα ότι οι δύο µεταβλητές είναι ουσιαστικά ισοδύναµες σε ότι αφορά το 
πληροφοριακό τους περιεχόµενο. 

 Σχετικά µε τις συνιστώσες του EVA, η Κεφαλαιακή Χρέωση εµφανίζεται στατι-
στικά σηµαντική σε οκτώ από τους δέκα συνολικά – και για τα δύο δείγµατα – ελέγ-
χους επιπρόσθετου πληροφοριακού περιεχοµένου. Εντούτοις, παρά τη σηµαντικότητα 
της κεφαλαιακής χρέωσης, το πληροφοριακό της περιεχόµενο δεν είναι τόσο µεγάλο 
ώστε να δίνει στο Υπολειµµατικό Εισόδηµα στατιστικά σηµαντική υπεροχή έναντι των 
Λειτουργικών Κερδών. Αντίθετα, οι προσαρµογές Stern Stewart είναι οριακά σηµαντι-
κές µόνο σε δύο από τους δέκα ελέγχους, αποτέλεσµα που παρέχει επιπλέον υποστήρι-
ξη στην αρχική µας εκτίµηση για τη µη σηµαντική διαφορά µεταξύ EVA και RI. 
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Πίνακας 19, Σύνοψη αποτελεσµάτων ελέγχου πληροφοριακού περιεχοµένου 

      
  ∆είγµα 1ο ∆είγµα 2ο 
 RI, OI, EVA, NI78 OI, RI, NI, EVA 
Βασική ανάλυση 

Σχετικό πληρ. πε-
ριεχόµενο RI=OI, RI>EVA, RI>NI, OI=EVA, OI>NI, EVA>NI79 OI=RI, OI=NI, OI=EVA, RI=NI, RI>EVA, EVA=NI 

(ενότητα 6.2) OIADJ σηµαντικό OIADJ σηµαντικό 
 

Επιπρόσθετο πληρ. 
περιεχόµενο CAPCHG σηµαντικό CAPCHG σηµαντικό 

  STSTEWADJ STSTEWADJ µη σηµαντικό 
   

σηµαντικό @ 5%, 
µη σηµαντικό @ 1%   

      
  ∆είγµα 1ο ∆είγµα 2ο 

RI, EVA, OI, NI OI, RI, NI, EVA Σχετικό πληρ. πε-
ριεχόµενο RI=OI, RI>EVA, RI>NI, OI=EVA, OI>NI, EVA>NI OI=RI, OI=NI, OI=EVA, RI=NI, RI>EVA, EVA=NI 

Χωρίς τα δεδοµένα 
του 1999 
(ενότητα 7.1) OIADJ σηµαντικό OIADJ σηµαντικό 
 

Επιπρόσθετο πληρ. 
περιεχόµενο CAPCHG σηµαντικό CAPCHG σηµαντικό 

  STSTEWADJ µη σηµαντικό STSTEWADJ µη σηµαντικό 
      
  ∆είγµα 1ο ∆είγµα 2ο 

OI, RI, EVA, NI OI, NI, RI, EVA Σχετικό πληρ. πε-
ριεχόµενο OI=RΙ, OI=EVA, OI>NI, RI>EVA, RI>NI, EVA>NI OI=RI, OI>NI, OI=EVA, RI=NI, RI>EVA, EVA=NI 

OIADJ σηµαντικό OIADJ σηµαντικό Επιπρόσθετο πληρ. 
περιεχόµενο CAPCHG σηµαντικό CAPCHG µη σηµαντικό  

Με ολικές µετοχικές 
αποδόσεις ως εξαρτη-
µένη µεταβλητή 
(ενότητα 7.2) 

 STSTEWADJ µη σηµαντικό (οριακά) STSTEWADJ µη σηµαντικό 

                                                 
78 Τα µέτρα κερδοφορίας παρουσιάζονται µε σειρά κατάταξης βασισµένη στα R2 των pooled παλινδροµήσεων 
79 Οι ανά ζεύγη συγκρίσεις µεταξύ των µεταβλητών βασίζονται στα αποτελέσµατα του ελέγχου Cox στις pooled παλινδροµήσεις 
>: υποδεικνύει στατιστικά σηµαντική «υπεροχή» του ενός µέτρου κερδοφορίας έναντι του άλλου, στον έλεγχο σχετικού πληροφοριακού περιεχοµένου 
=: υποδεικνύει στατιστικά µη σηµαντική «υπεροχή» του ενός µέτρου κερδοφορίας έναντι του άλλου, ή ισοδύναµο πληροφοριακό περιεχόµενο  
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Πίνακας 19, Σύνοψη αποτελεσµάτων ελέγχου πληροφοριακού περιεχοµένου (συνέχεια) 

 
  ∆είγµα 1ο ∆είγµα 2ο 

RI, OI, EVA, NI RI, EVA, OI ,NI Σχετικό πληρ. πε-
ριεχόµενο RI=OI, OI>NI, RI>NI, EVA>NI, OI=EVA, RI>=EVA RI=OI, RI=EVA, RI=NI, EVA=OI, EVA=NI, OI=NI 

OIADJ σηµαντικό OIADJ σηµαντικό 

Με πρώτες διαφορές 
των µέτρων κερδοφο-
ρίας 
(ενότητα 7.3) 

Επιπρόσθετο πληρ. 
περιεχόµενο CAPCHG σηµαντικό  CAPCHG σηµαντικό 

  STSTEWADJ STSTEWADJ σηµαντικό 
   

σηµαντικό @ 5%, 
 µη σηµαντικό @ 1%   

      
  ∆είγµα 1ο ∆είγµα 2ο 

OI, EVA, NI, RI NI, OI, RI, EVA Σχετικό πληρ. πε-
ριεχόµενο OI=EVA, OI>RI, OI=NI, EVA=NI, NI>=RI, EVA>=RI OI=NI, OI=RI , NI=RI, EVA=NI, EVA=OI, EVA=RI 

OIADJ σηµαντικό OIADJ σηµαντικό Επιπρόσθετο πληρ. 
περιεχόµενο CAPCHG σηµαντικό CAPCHG µη σηµαντικό 

Με προσθήκη µετα-
βλητών κερδοφορίας 
στο Υπόδειγµα της 
Αγοράς 
(ενότητα 7.4)  STSTEWADJ µη σηµαντικό STSTEWADJ σηµαντικό 
      
ΝI = Καθαρά Κέρδη 
ΟΙ = Λειτουργικά Κέρδη 
RI =  Υπολειµµατικό Εισόδηµα 
EVA =  Economic Value Added 
OIADJ = Προσαρµογές από Καθαρά προς Λειτουργικά Κέρδη (= ΟΙ – ΝΙ) 
CAPCHG = WACC x Σύνολο Ενεργητικού (= OI – RI) 
STSTEWADJ = Προσαρµογές Stern Stewart σε Λειτουργικά Κέρδη και Επενδεδυµένα Κεφάλαια (= EVA – RI ) 
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8. Σύνοψη - Συµπεράσµατα 

 
Με κίνητρο την απουσία αντίστοιχης µελέτης για τα ελληνικά δεδοµένα, η παρούσα 
εργασία παρουσίασε την κατάταξη ενός δείγµατος ελληνικών επιχειρήσεων βάσει του 
Economic Value Added, και παράλληλα διερεύνησε το πληροφοριακό περιεχόµενο του 
EVA, και του – χωρίς προσαρµογές – Υπολειµµατικού Εισοδήµατος, σε σύγκριση µε 
δυο «παραδοσιακές» µεταβλητές κερδοφορίας, τα Καθαρά και τα Λειτουργικά Κέρδη.  

 Παρουσιάζοντας τα αποτελέσµατα των υπολογισµών του EVA, διαπιστώσαµε 
σηµαντικές διαφορές ανάµεσα στην κατάταξη των εταιρειών που δίνει το EVA (εκπε-
φρασµένο ως η διαφορά της Αποδoτικότητας Επενδεδυµένων Κεφαλαίων, ROIC, και 
του κόστους κεφαλαίου, WACC), και την κατάταξη που προκύπτει από τα παραδοσια-
κά µέτρα αποδοτικότητας (ROE, ROA). Ο συνυπολογισµός του κόστους κεφαλαίου ως 
βάση αξιολόγησης, καθώς και η διαφορετική, ανά επιχείρηση, επίδραση των προσαρ-
µογών που προτείνει η Stern Stewart  στα Κέρδη και τα Επενδεδυµένα Κεφάλαια, οδη-
γούν σε διαφορετικές εκτιµήσεις για το ποιες εταιρείες επιτυγχάνουν υψηλότερα ποσο-
στά αποδοτικότητας. 

Αναφορικά µε τον έλεγχο του πληροφοριακού περιεχοµένου του EVA, παρά τους 
ισχυρισµούς της Stern Stewart, εταιρείας συµβούλων που πρότεινε και προωθεί τη 
χρήση του EVA, δεν βρήκαµε στοιχεία που να αποδεικνύουν την υπεροχή του έναντι 
τόσο των Λειτουργικών Κερδών, όσο και του Υπολειµµατικού Εισοδήµατος. Εξετάζο-
ντας τη σχέση µεταξύ µη αναµενόµενων αποδόσεων και πραγµατοποιήσεων µέτρων 
κερδοφορίας, βρίσκουµε ότι τα Λειτουργικά Κέρδη, έχουν κατά µέσο όρο µεγαλύτερη 
επεξηγηµατική ικανότητα από το EVA, αλλά και από τα Καθαρά Κέρδη. Αντίθετα µη 
σηµαντική, στις περισσότερες περιπτώσεις είναι η διαφορά στο πληροφοριακό περιε-
χόµενο Λειτουργικών Κερδών και Υπολειµµατικού Εισοδήµατος. Το τελευταίο εµπε-
ριέχει περισσότερη πληροφόρηση από τα Καθαρά Κέρδη, αλλά και από το EVA, γεγο-
νός που υπονοεί ότι οι προσαρµογές της Stern Stewart στον υπολογισµό Κερδών και 
Επενδεδυµένων Κεφαλαίων, όχι µόνο δεν προσθέτουν στο πληροφοριακό περιεχόµενο 
του EVA, αλλά – σε µερικές περιπτώσεις – αφαιρούν πληροφόρηση χρήσιµη για την 
αγορά. Τα συµπεράσµατα αυτά υποστηρίζονται και από τα αποτελέσµατα του ελέγχου 
του επιπρόσθετου πληροφοριακού περιεχοµένου των συνιστωσών του EVA, σύµφωνα 
µε τα οποία από τα µοναδικά στο EVA στοιχεία, µόνο η Κεφαλαιακή Χρέωση (που 
εµπεριέχεται και στο Υπολειµµατικό Εισόδηµα) έχει στατιστικά σηµαντική επιπλέον 
πληροφόρηση. Το τελευταίο εύρηµα παρέχει υποστήριξη σε έναν από τους βασικούς 
ισχυρισµούς των υποστηρικτών του EVA, σύµφωνα µε τον οποίο η αφαίρεση από τα 
Λειτουργικά Κέρδη µιας χρέωσης για το σύνολο των κεφαλαίων που απασχολεί µια 
επιχείρηση, ξένων και ιδίων, προσθέτει αξία στο µέτρο κερδοφορίας.  

 Ελέγχοντας την συνέπεια και τη σταθερότητα των αποτελεσµάτων µας σε διαφο-
ρετικούς προσδιορισµούς επαναλάβαµε την αρχική µας ανάλυση εισάγοντας διάφορες 
τροποποιήσεις: αφαιρέσαµε από το δείγµα µας τις παρατηρήσεις του 1999, χρησιµο-
ποιήσαµε ολικές µετοχικές αποδόσεις ως εξαρτηµένη µεταβλητή, επιλέξαµε ως επεξη-
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γηµατικές µεταβλητές τις µεταβολές των υπό εξέταση µέτρων κερδοφορίας, και προ-
σθέσαµε στο υπόδειγµά µας ως ανεξάρτητη µεταβλητή την υπερβάλλουσα απόδοση 
της αγοράς. Τα βασικά συµπεράσµατα της αρχικής µας ανάλυσης δεν µεταβλήθηκαν, 
µε τα Λειτουργικά Κέρδη και το Υπολειµµατικό Εισόδηµα να υπερέχουν ξανά του 
EVA ως προς το πληροφοριακό τους περιεχόµενο. Αναφορικά µε τον έλεγχο επιπρό-
σθετου πληροφοριακού περιεχοµένου των συνιστωσών του EVA, µόνο η Κεφαλαιακή 
Χρέωση εµφανίζεται µε συνέπεια στατιστικά σηµαντική, στην πλειονότητα των εναλ-
λακτικών υποδειγµάτων που εξετάσαµε. Εντούτοις, παρά της στατιστική του σηµαντι-
κότητα, το επιπρόσθετο πληροφοριακό περιεχόµενο της Κεφαλαιακής Χρέωσης δεν 
είναι τόσο µεγάλο ώστε να προσδίδει στο Υπολειµµατικό Εισόδηµα µεγαλύτερο value 
relevance από τα Λειτουργικά Κέρδη, καθώς οι δύο µεταβλητές εµφανίζονται – στο 
σύνολο των ελέγχων που διεξήγαµε – ισοδύναµες. 

 Παράλληλα, εξετάσαµε τη συσχέτιση µεταξύ της τρέχουσας αξίας της επιχείρη-
σης στην αγορά, σε σχέση µε την αξία των επενδεδυµένων κεφαλαίων της (Market 
Value Added) και του EVA, ελέγχοντας άµεσα έναν από τους βασικούς ισχυρισµούς 
του Stewart (1991, 1994). Σε αντίθεση µε τις προσδοκίες του τελευταίου, τα ευρήµατά 
µας οδηγούν στο συµπέρασµα ότι το EVA δεν είναι περισσότερο συσχετισµένο µε την 
Market Value Added της επιχείρησης, αφού και εδώ τα Λειτουργικά Κέρδη και το Υ-
πολειµµατικό Εισόδηµα εµφανίζονται να εµπεριέχουν περισσότερη πληροφόρηση σχε-
τική µε τις µετοχικές αξίες. 

 Τα αποτελέσµατά µας είναι συνεπή µε τα ευρήµατα των Biddle et al. (1997), Pe-
terson και Peterson (1996), Chen και Dodd (1998) και Peixoto (2002), οι οποίοι δεν 
βρίσκουν στοιχεία υπεροχής του EVA έναντι των Λειτουργικών Κερδών (σε διάφο-
ρους προσδιορισµούς των Λειτουργικών Κερδών), σε ότι αφορά τη συσχέτιση µε τις 
µετοχικές αποδόσεις. Παράλληλα, τα στοιχεία υπέρ του επιπρόσθετου πληροφοριακού 
περιεχοµένου της Κεφαλαιακής Χρέωσης, σε συνδυασµό µε την υπεροχή του Υπο-
λειµµατικού Εισοδήµατος έναντι του EVA που προκύπτουν από την παρούσα µελέτη, 
είναι σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις των Chen και Dodd (1998), που βρίσκουν ότι – για τα 
αµερικανικά δεδοµένα – η αφαίρεση µιας κεφαλαιακής χρέωσης από τα Λειτουργικά 
Κέρδη προσθέτει στα τελευταία χρήσιµο, στατιστικά σηµαντικό, πληροφοριακό περιε-
χόµενο. 

Πιθανοί λόγοι για τους οποίους δεν καταφέρνουµε να εντοπίσουµε µεγαλύτερο 
πληροφοριακό περιεχόµενο για το EVA στα πλαίσια της παρούσας µελέτης είναι οι 
ακόλουθοι: 

 

• Οι προσαρµογές που προτείνει η Stern Stewart για τον υπολογισµό Λειτουργικών 
Κερδών και Επενδεδυµένων Κεφαλαίων ενδεχοµένως αφαιρούν από την µεταβλητή 
κερδοφορίας πληροφόρηση χρήσιµη για την αγορά. Προσαρµογές όπως η κεφαλαι-
οποίηση των εξόδων έρευνας και ανάπτυξης, η επαναπρόσθεση των φόρων επί µη 
λειτουργικού εισοδήµατος ή η αφαίρεση των ακινητοποιήσεων υπό εξέλιξη από τα 
κεφάλαια, – ακόµα και αν δηµιουργούν ένα µέτρο κερδοφορίας που βρίσκεται πιο 
κοντά στα πραγµατικά «οικονοµικά» κέρδη που δηµιουργεί η επιχείρηση – ίσως, 
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για τα ελληνικά δεδοµένα, αφαιρούν πληροφόρηση που η αγορά χρησιµοποιεί για 
να κάνει προβλέψεις για την πορεία των εταιρειών που αποτιµά. 

• Οι εκτιµήσεις για το κόστος κεφαλαίου που χρησιµοποιήθηκαν στα πλαίσια της 
παρούσας µελέτης ίσως διαφέρουν από αυτές που χρησιµοποιεί η αγορά για να κά-
νει αποτιµήσεις. Μικρές διαφορές στις υποθέσεις και στον τρόπο εκτίµησης του 
πριµ κινδύνου της αγοράς, του beta και του κόστους δανεισµού οδηγούν σε σηµα-
ντικές, ενδεχοµένως, αποκλίσεις στις εκτιµήσεις του µέσου σταθµικού κόστους κε-
φαλαίου για κάθε εταιρεία. Παρά το γεγονός ότι η Κεφαλαιακή Χρέωση είναι σε 
γενικές γραµµές στατιστικά σηµαντική στα πλαίσια της µελέτης µας, εκτιµήσεις 
του κόστους κεφαλαίου σύµφωνες µε αυτές της αγοράς, θα προσέδιδαν ακόµη µε-
γαλύτερο πληροφοριακό περιεχόµενο τόσο στο Υπολειµµατικό Εισόδηµα, όσο και 
στο EVA. 

• Η αγορά πιθανόν να δείχνει µεγαλύτερη εµπιστοσύνη στα δηµοσιευµένα – και ε-
λεγµένα από ανεξάρτητους ελεγκτές – λογιστικά κέρδη για να κάνει εκτιµήσεις για 
την µελλοντική κερδοφορία των εταιρειών, παρά σε µέτρα οικονοµικής προσόδου, 
όπως το EVA, που απαιτούν υποκειµενικές, πολλές φορές, εκτιµήσεις του κόστους 
κεφαλαίου. Παράλληλα, είναι πιθανόν η αγορά να µην αναγνωρίζει την – όποια – 
σηµαντικότητα της εκτίµησης του συνολικού κόστους κεφαλαίου, και άρα να µην 
ενδιαφέρεται για τον υπολογισµό µέτρων κερδοφορίας που θα συνυπολογίζουν και 
το κόστος των ιδίων κεφαλαίων. Έτσι, για την υπό εξέταση περίοδο – και ιδίως για 
τα πρώτα έτη, όπου η αγορά είχε ενδεχοµένως µικρότερη εξοικείωση µε όρους ό-
πως το κόστος κεφαλαίου – είναι πιθανό η αγορά να µην έχει λάβει υπ’ όψιν της 
µέτρα κερδοφορίας όπως το EVA ή το «απλό» Υπολειµµατικό Εισόδηµα. 

• Η µελέτη µας χρησιµοποιεί πραγµατοποιήσεις λογιστικών και µη µεταβλητών κερ-
δοφορίας. Οι τιµές των µετοχών προκύπτουν από την προεξόφληση των αναµενό-
µενων µελλοντικών χρηµατοροών από µια επιχείρηση. Άρα οι µετοχικές αποδόσεις, 
και δη οι υπερβάλλουσες ή µη αναµενόµενες αποδόσεις, προκύπτουν από µεταβο-
λές στις προσδοκίες των συµµετεχόντων στην αγορά για τις µελλοντικές χρηµατο-
ροές της επιχείρησης. Ακόµα και αν το EVA αποτελεί µια καλή προσέγγιση της 
πραγµατικής αξίας που δηµιουργεί µια επιχείρηση, οι πραγµατοποιήσεις του ίσως 
να µην υπερτερούν πραγµατοποιήσεων «παραδοσιακών» λογιστικών µεταβλητών, 
όπως τα Λειτουργικά Κέρδη. Αυτός είναι άλλωστε ο λόγος που οι συντελεστές 
προσδιορισµού όλων των παλινδροµήσεων είναι ιδιαίτερα χαµηλοί, καθώς οι πραγ-
µατοποιήσεις οποιασδήποτε λογιστικής ή µη µεταβλητής δεν µπορούν να  προσεγ-
γίσουν πλήρως τις προσδοκίες της αγοράς για τη µελλοντική κερδοφορία µιας επι-
χείρησης. 

 

Ένα από τα βασικά συµπεράσµατα αυτής της µελέτης – πέρα από την µη υπεροχή 
του EVA έναντι των υπολοίπων µεταβλητών της ανάλυσής µας – είναι η σηµαντικότη-
τα του Υπολειµµατικού Εισοδήµατος. Η Κεφαλαιακή Χρέωση, το στοιχείο που διακρί-
νει το Υπολειµµατικό Εισόδηµα από τα Λειτουργικά Κέρδη, περιέχει, κατά το µεγαλύ-
τερο µέρος της ανάλυσής µας, στατιστικά σηµαντική πληροφόρηση, σε σχέση µε τις 
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µετοχικές αποδόσεις. Το εύρηµα αυτό παρέχει υποστήριξη στη θεωρία του «Οικονοµι-
κού Κέρδους», σύµφωνα µε την οποία η επιχείρηση δηµιουργεί αξία µόνο όταν καλύ-
πτει το συνολικό κόστος των κεφαλαίων της, ιδίων και ξένων, και αποτελεί κίνητρο για 
τον συνυπολογισµό και του κόστους των ίδίων κεφαλαίων, στα πλαίσια της διαδικασί-
ας αξιολόγησης της δραστηριότητας της επιχείρησης. Αν η προσθήκη µιας συνολικής 
κεφαλαιακής χρέωσης στα Λειτουργικά Κέρδη δηµιουργεί µια µεταβλητή µε – έστω 
οριακά – µεγαλύτερο πληροφοριακό περιεχόµενο, και κατά συνέπεια µεγαλύτερη συ-
σχέτιση µε τις µετοχικές αξίες, τότε η χρησιµοποίηση της, από µια επιχείρηση, ως µέ-
τρο εσωτερικής αξιολόγησης και βάσης για το σύστηµα αµοιβών των στελεχών της, 
ίσως αποφέρει ευεργετικά αποτελέσµατα στη λειτουργική αποτελεσµατικότητά της, 
κάτι που ενδεχοµένως θα «ανταµειφθεί» µε υψηλότερες µετοχικές αποδόσεις. 

Οι υποστηρικτές µέτρων Υπολειµµατικού Εισοδήµατος όπως το EVA διατείνο-
νται ότι η συνειδητοποίηση από όλα τα στελέχη ότι και το µετοχικό κεφάλαιο έχει κό-
στος, και η σύνδεση της αµοιβής τους µε τη µεγιστοποίηση ενός µέτρου κερδοφορίας 
που συνυπολογίζει το κόστος αυτό, οδηγεί τα στελέχη σε λήψη βέλτιστων αποφάσεων 
που δηµιουργούν αξία για την επιχείρηση.  Στο βαθµό φυσικά που η µεγιστοποίηση 
του Υπολειµµατικού Εισοδήµατος για µια δεδοµένη περίοδο δεν γίνεται εις βάρος της 
µελλοντικής κερδοφορίας της επιχείρησης, η στρατηγική αυτή µπορεί να οδηγήσει σε 
δηµιουργία αξίας για την επιχείρηση.  

Το αν η χρήση µέτρων σαν το Υπολειµµατικό Εισόδηµα ή το EVA ως εργαλεία 
εσωτερικού ελέγχου µπορεί να ωφελήσει τις ελληνικές επιχειρήσεις, είναι µια υπόθεση 
που χρήζει εµπειρικής διερεύνησης, καθώς υπάρξουν στο µέλλον διαθέσιµα περισσό-
τερα στοιχεία για επιχειρήσεις που υιοθετούν τέτοια µέτρα αξιολόγησης. Με πληροφό-
ρηση για ακριβείς ηµεροµηνίες ανακοινώσεων υιοθέτησης αντίστοιχων µέτρων αποδο-
τικότητας, ενδιαφέρον παρουσιάζει η διερεύνηση του κατά πόσο η αγορά θα εκτιµήσει 
θετικά τέτοιες στρατηγικές, οδηγώντας σε µη υψηλότερες του αναµενοµένου µετοχικές 
αποδόσεις. 

Προς το παρόν, αυτό που µπορούµε να υποστηρίξουµε βάσει των αποτελεσµάτων 
της µελέτης µας, είναι ότι το χωρίς προσαρµογές Υπολειµµατικό Εισόδηµα, παρά το 
EVA, αποτελεί µια καλή εναλλακτική στα Λειτουργικά Κέρδη, για επιχειρήσεις που 
επιθυµούν να οργανώσουν τα συστήµατα εσωτερικού ελέγχου τους πάνω σε κάποιο 
µέτρο οικονοµικού κέρδους, αλλά και για έναν εξωτερικό αναλυτή που θέλει να αξιο-
λογήσει την αποτελεσµατικότητα της επιχείρησης. Ενδεχοµένως προσαρµογές διαφο-
ρετικές από αυτές που προτείνει η Stern Stewart – περισσότερο εναρµονισµένες µε τα 
δεδοµένα των ελληνικών επιχειρήσεων – να δηµιουργήσουν ένα «προσαρµοσµένο» 
EVA, περισσότερο συσχετισµένο µε την πραγµατική αξία της επιχείρησης από το Υ-
πολειµµατικό Εισόδηµα και τα Λειτουργικά Κέρδη. Μελλοντική µελέτη πάνω στο σύ-
νολο των επιµέρους προσαρµογών που προτείνει η Stern Stewart, ίσως ρίξει φως στα 
στοιχεία αυτά που προσθέτουν ή αφαιρούν πληροφοριακό περιεχόµενο από το EVA, 
οδηγώντας σε «βελτιώσεις» του συγκεκριµένου µέτρου κερδοφορίας. 
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Παράρτηµα 

 

1. Υπολογισµός του κόστους δανεισµού: το spreadsheet του A.Damodaran (από την ιστοσελίδα του: 
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page ),οι αντιστοιχίες µεταξύ τιµών του αριθµοδείκτη 
κάλυψης τόκων (= Κέρδη προ φόρων και τόκων / χρεωστικοί τόκοι) και των  credit spreads πάνω από το 
risk free επιτόκιο, και τα spreads για όλη τη δεκαετία της ανάλυσής µας 

 
Για µεγάλες βιοµηχανικές εταιρείες           
Αν ο δείκτης κάλυψης τόκωνα είναι:           
από εώς Το Rating θα είναι Το Spread θα είναι: 

   1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002β 

-100000 0,199999 D 8,60% 8,20% 10,50% 11,10% 10,20% 8,60% 13,90% 15,30% 24,80% 19,90% 19,00% 
0,2 0,649999 C 7,60% 7,20% 9,50% 10,10% 9,20% 7,60% 12,90% 14,30% 23,80% 18,90% 18,00% 

0,65 0,799999 CC 7,10% 6,70% 9,00% 9,60% 8,70% 7,10% 12,40% 13,80% 23,30% 18,40% 17,00% 
0,8 1,249999 CCC 6,60% 6,20% 8,50% 9,10% 8,20% 6,60% 11,90% 13,30% 22,80% 17,90% 16,00% 

1,25 1,499999 B- 5,60% 5,15% 6,35% 7,15% 6,05% 5,10% 9,00% 9,15% 16,25% 12,15% 11,90% 
1,5 1,749999 B 4,60% 4,10% 4,20% 5,20% 3,90% 3,60% 6,10% 5,00% 9,70% 6,40% 10,60% 

1,75 1,999999 B+ 3,80% 3,30% 3,30% 4,00% 3,00% 2,75% 4,90% 4,10% 7,45% 5,30% 9,80% 
2 2,499999 BB 3,00% 2,50% 2,40% 2,80% 2,10% 1,90% 3,70% 3,20% 5,20% 4,20% 7,10% 

2,5 2,999999 BBB 1,00% 1,10% 1,20% 1,00% 1,00% 1,00% 2,10% 1,70% 2,90% 2,10% 1,50% 
3 4,249999 A- 0,70% 0,80% 1,00% 0,80% 0,80% 0,85% 1,75% 1,45% 2,50% 1,65% 1,10% 

4,25 5,499999 A 0,40% 0,50% 0,80% 0,60% 0,60% 0,70% 1,40% 1,20% 2,10% 1,20% 1,00% 
5,5 6,499999 A+ 0,40% 0,45% 0,70% 0,45% 0,55% 0,65% 1,25% 1,05% 1,85% 0,75% 0,90% 
6,5 8,499999 AA 0,40% 0,40% 0,60% 0,30% 0,50% 0,60% 1,10% 0,90% 1,60% 0,30% 0,70% 

8,50 100000 AAA 0,10% 0,20% 0,50% 0,40% 0,50% 0,40% 0,80% 0,70% 1,20% 0,10% 0,30% 
 
Για µικρότερες εταιρείες           

Αν ο δείκτης κάλυψης τόκων είναι:           
από εώς Το Rating θα είναι Το Spread θα είναι: 

   1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 

-100000 0,499999 D 8,60% 8,20% 10,50% 11,10% 10,20% 8,60% 13,90% 15,30% 24,80% 19,90% 19,00% 
0,5 0,799999 C 7,60% 7,20% 9,50% 10,10% 9,20% 7,60% 12,90% 14,30% 23,80% 18,90% 18,00% 
0,8 1,249999 CC 7,10% 6,70% 9,00% 9,60% 8,70% 7,10% 12,40% 13,80% 23,30% 18,40% 17,00% 

1,25 1,499999 CCC 6,60% 6,20% 8,50% 9,10% 8,20% 6,60% 11,90% 13,30% 22,80% 17,90% 16,00% 
1,5 1,999999 B- 5,60% 5,15% 6,35% 7,15% 6,05% 5,10% 9,00% 9,15% 16,25% 12,15% 11,90% 
2 2,499999 B 4,60% 4,10% 4,20% 5,20% 3,90% 3,60% 6,10% 5,00% 9,70% 6,40% 10,60% 

2,5 2,999999 B+ 3,80% 3,30% 3,30% 4,00% 3,00% 2,75% 4,90% 4,10% 7,45% 5,30% 9,80% 
3 3,499999 BB 3,00% 2,50% 2,40% 2,80% 2,10% 1,90% 3,70% 3,20% 5,20% 4,20% 7,10% 

3,5 4,499999 BBB 1,00% 1,10% 1,20% 1,00% 1,00% 1,00% 2,10% 1,70% 2,90% 2,10% 1,50% 
4,5 5,999999 A- 0,70% 0,80% 1,00% 0,80% 0,80% 0,85% 1,75% 1,45% 2,50% 1,65% 1,10% 
6 7,499999 A 0,40% 0,50% 0,80% 0,60% 0,60% 0,70% 1,40% 1,20% 2,10% 1,20% 1,00% 

7,5 9,499999 A+ 0,40% 0,45% 0,70% 0,45% 0,55% 0,65% 1,25% 1,05% 1,85% 0,75% 0,90% 
9,5 12,499999AA 0,40% 0,40% 0,60% 0,30% 0,50% 0,60% 1,10% 0,90% 1,60% 0,30% 0,70% 

12,5 100000 AAA 0,10% 0,20% 0,50% 0,40% 0,50% 0,40% 0,80% 0,70% 1,20% 0,10% 0,30% 
  

 



 

 

α = η σχέση µεταξύ corporate bond ratings και διαστηµάτων τιµών του δείκτη κάλυψης τόκων που χρη-
σιµοποιεί ο Damodaran πρέκυψε από ανάλυση αµερικανικών στοιχείων εταιρικών οµολόγων και της 
σχέσης µεταξύ των ratings των εταιρειών και των τιµών διαφόρων αριθµοδεικτών. Ο δείκτης κάλυψης 
τόκων εκτιµήθηκε ως ο δείκτης µε την µεγαλύτερη σττιστική σηµαντικότητα, και τιµές του χρησιµο-
ποιήθηκσν για την κατασκευή διαστηµάτων εµπιστοσύνης για κάθε κατηγορία πιστοληπτικής αξιολόγη-
σης. 
β = τα spreads που παρουσιάζουµε για κάθε περίοδο προέκυψαν από τη διαφορά της απόδοσης στη λήξη 
(yield to maturity) αµερικανικών οµολογιακών δεικτών κάθε κατηγορίας µε την απόδοση του αµερικανι-
κού 10ετούς t-bond.  

(οι δείκτες που χρησιµοπιήθηκαν ήταν οι εξής:  

Lehman US aggregate: corporate AAA   
Lehman US aggregate: corporate AA   
Lehman US aggregate: corporate A  
Lehman US aggregate corporate BAA  
Lehman high yield: BB   
Lehman high yield: B   
Lehman high yield: CCC   
Lehman high yield: CC to D   
Lehman high yield: non - rated ) 

 
2. Πριµ κινδύνου αγοράς (Market Risk Premia, ή MRP) που χρησιµοποιήθηκαν στα πλάισια της 
εφαρµογής του CAPM στον υπολογισµό του κόστους µετοχικού κεφαλαίου 

 
‘Ετος E(Rm)α-rf Ε(MRP)β 
1992 0,4% 0,4% 
1993 2,7% 1,5% 
1994 0,1% 1,1% 
1995 2,0% 1,3% 
1996 2,7% 1,6% 
1997 9,6% 2,9% 
1998 14,1% 4,5% 
1999 19,4% 6,4% 
2000 11,8% 7,0% 
2001 8,9% 7,2% 
2002 4,6% 6,9% 

 

 

α = η αναµενόµενη (για κάθε έτος απόδοση της αγοράς υπολογίστηκε ως ο γεωµετρικός µέσος των ετήσιων παρελ-
θοντικών αποδόσεων το γενικού δείκτη του χρηµατιστηρίου. Το ακίνδυνο επιτόκιο (rf) προσεγγίσθηκε από την από-
δοση του δεκαετούς κρατικού οµολόγου. 
β = το πριµ κινδύνου αγοράς που χρησιµοποιήσαµε τελικά προέκυψε από την «εξοµάλυνση» του όρου E(Rm)-rf, 
λαµβάνοντας για κάθε χρόνο τον µέσο όρο των παρελθοντικών πριµ αγοράς. Η εξοµάλυνση αυτή επιλέχθηκε γιατί 
κρίθηκε ότι οι τιµές του MRP που υπολογίσαµε για τις περιόδους 1997 εώς 2001 ήταν υπερβολικά υψηλές για να 
αποτελούν «καλή» εκτίµηση της αποζηµίωσης για τον αναλαµβανόµενο κίδυνο που ζητούσαν οι συµµετέχοντες 
στην αγορά για τις συγκεκριµένες περιόδους. 
 
 
 



 

 

Πίνακας α 
Κατάταξη Εταιρειών βάσει ROIC, ROIC – WACC, ROA, ROE 

Έτος: 1998 
 ROAIC   ROIC-WACC   ROA   ROE 

1 ΠΑΥΛΙ∆ΗΣ 47.85%  ΠΑΥΛΙ∆ΗΣ 37.48%  ΖΑΜΠΑ 59.75%  ΡΑ∆ΙΟ ΚΟΡΑΣΙ∆Η 78.25% 
2 ΡΑ∆ΙΟ ΚΟΡΑΣΙ∆Η 28.12%  ΖΑΜΠΑ 18.27%  ΤΕΡΝΑ 23.94%  ΖΑΜΠΑ 74.58% 
3 ΖΑΜΠΑ 27.62%  INFORMLYKOS 16.29%  ΕΛΜΕΚ 22.98%  ΠΑΥΛΙ∆ΗΣ 57.70% 
4 INFORMLYKOS 26.90%  ∆ΙΕΚΑΤ 14.89%  ΑΒΑΞ 20.93%  ΕΛΜΕΚ 50.28% 
5 FOLLI FOLLIE 26.33%  ΕΛΑΪΣ 14.29%  ΑΤΤΙΚΑΤ 20.25%  ΙΑΤΡΙΚΟ ΑΘΗΝΩΝ 46.37% 
6 ∆ΙΕΚΑΤ 25.78%  FOLLI FOLLIE 14.26%  GOODYS 19.99%  ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ 46.03% 
7 ΗΡΑΚΛΗΣ 25.47%  ΗΡΑΚΛΗΣ 13.17%  ∆ΙΕΚΑΤ 19.68%  ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ 44.65% 
8 ΕΛΑΪΣ 25.01%  ELFICO 13.08%  ΙΑΤΡΙΚΟ ΑΘΗΝΩΝ 19.28%  ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ 42.58% 
9 ELFICO 22.88%  ΡΑ∆ΙΟ ΚΟΡΑΣΙ∆Η 12.09%  ΕΛΑΪΣ 18.99%  ΙΝΤΡΑΚΟΜ 39.71% 

10 ΤΙΤΑΝ 20.99%  ΙΑΤΡΙΚΟ ΑΘΗΝΩΝ 9.97%  ΤΕΧΝ. ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ 18.90%  ΡΙΝΤΕΝΚΟ 37.49% 
11 ΙΑΤΡΙΚΟ ΑΘΗΝΩΝ 20.57%  ΤΙΤΑΝ 9.66%  ΜΟΧΛΟΣ 18.87%  ∆ΙΕΚΑΤ 37.09% 
12 ΙΝΤΡΑΚΟΜ 19.71%  ΙΝΤΡΑΚΟΜ 9.46%  FOLLI FOLLIE 18.49%  ΑΘΗΝΑ 36.87% 
13 ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ 18.29%  ΑΘΗΝΑ 6.61%  HELLASCAN 18.35%  ΕΛΑΪΣ 35.86% 
14 ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ 18.07%  ΕΛΜΕΚ 6.49%  INFORMLYKOS 18.11%  ΕΛΤΡΑΚ 32.20% 
15 HELLASCAN 17.49%  ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ 6.46%  ELFICO 17.98%  ΤΕΡΝΑ 32.04% 
16 ΑΘΗΝΑ 17.24%  HELLASCAN 6.26%  ΤΙΤΑΝ 17.70%  ΡΑ∆ΙΟ ΑΘΗΝΑΙ  29.73% 
17 ΧΑΛΚOΡ  17.22%  ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ 6.26%  ΜΙΝΕΡΒΑ 17.37%  ΤΑΣΟΓΛΟΥ 29.17% 
18 ΕΛΜΕΚ 17.04%  ΧΑΛΚOΡ  5.95%  ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ 16.94%  ΤΙΤΑΝ 28.78% 
19 ΡΙΝΤΕΝΚΟ 16.89%  ΟΤΕ 5.51%  ΑΛΤΕ 16.80%  ΑΤΤΙΚΑΤ 28.52% 
20 ΣΙ∆ΕΝΟΡ 16.73%  ΣΙ∆ΕΝΟΡ 5.50%  ΕΥΡ. ΤΕΧΝΙΚΗ 15.49%  ELFICO 28.11% 
21 ΟΤΕ 16.64%  ΕΤΕΜ 4.81%  ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ 14.91%  FOLLI FOLLIE 27.80% 
22 ΕΤΕΜ 16.21%  ΚΑΤΣΕΛΗΣ 4.55%  ΑΚΤΩΡ 14.78%  ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ 27.23% 
23 NEXANS 15.77%  ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ 3.84%  ΣΙ∆ΕΝΟΡ 14.73%  ΕΥΡ. ΤΕΧΝΙΚΗ 26.15% 
24 ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ 15.29%  ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ 3.83%  ΑΘΗΝΑ 14.50%  INFORMLYKOS 26.07% 
25 ΚΑΤΣΕΛΗΣ 15.10%  NEXANS 3.70%  ΧΑΛΚOΡ  13.74%  ΕΛΒΕ 25.68% 
26 ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ 14.97%  ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ 3.41%  ΒΕΡΝΙΚΟΣ 13.71%  ΑΒΑΞ 25.57% 
27 ΕΛΤΡΑΚ 14.02%  ΡΙΝΤΕΝΚΟ 3.23%  ΡΑ∆ΙΟ ΑΘΗΝΑΙ  13.61%  ΒΕΡΝΙΚΟΣ 25.54% 
28 ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ 13.70%  ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ 3.05%  ΙΝΤΡΑΚΟΜ 13.01%  GOODYS 25.43% 
29 ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ 13.68%  ΕΛΤΡΑΚ 2.85%  ΚΑΤΣΕΛΗΣ 12.70%  HELLASCAN 24.43% 

3. Κατάταξη ελληνικών εταιρειών βάσει Αποδοτικότητας Επενδεδυµένων Κεφαλαίων (ROIC), EVA (=ROIC-WACC), Αποδ. Ενεργητικού (ROA), Αποδ. Ιδίων Κεφαλαίων (ROE) 



 

 

 

Πίνακας α, συνέχεια 
 ROAIC   ROIC-WACC   ROA   ROE 

30 ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ 13.58%  ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ 1.57%  ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗΣ 12.60%  ΜΟΧΛΟΣ 23.41% 
31 ΑΡΓ. ΒΑΡΥΤΙΝΗΣ 13.07%  ΡΙΛΚΕΝ 1.54%  ΕΛΤΡΑΚ 12.18%  ΤΕΧΝ. ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ 23.32% 
32 ΕΛ. ΚΑΛΩ∆ΙΑ 12.90%  ΕΛΒΕ 1.24%  Ε∆ΡΑΣΗ 11.92%  ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗΣ 23.22% 
33 ΡΙΛΚΕΝ 12.81%  ΝΙΚΑΣ 0.97%  ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ 11.33%  ΜΙΝΕΡΒΑ 22.46% 
34 ΦΑΝΚΟ 12.04%  ΕΛ. ΚΑΛΩ∆ΙΑ 0.89%  ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ 10.87%  ΑΛΤΕ 22.14% 
35 ΣΕΛΜΑΝ 12.02%  ΑΡΓ. ΒΑΡΥΤΙΝΗΣ 0.88%  ΠΑΥΛΙ∆ΗΣ 10.74%  ΚΑΤΣΕΛΗΣ 21.89% 
36 ΝΙΚΑΣ 11.94%  ΡΟΚΑΣ 0.76%  ΗΡΑΚΛΗΣ 10.73%  ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ 21.04% 
37 ΕΛΒΕ 11.39%  ΦΑΝΚΟ 0.26%  ΜΗΧΑΝΙΚΗ 10.30%  Ε∆ΡΑΣΗ 20.18% 
38 ΛΟΥΛΗΣ 10.69%  ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ 0.10%  ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ 10.28%  ΚΑΡΕΛΙΑ 20.05% 
39 ΡΟΚΑΣ 10.53%  ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ 0.08%  ΒΙΟΧΑΛΚΟ 9.87%  NEXANS 19.88% 
40 ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ 10.51%  ΚΡΕΚΑ -0.02%  ΕΤΕΜ 9.78%  ΣΙ∆ΕΝΟΡ 19.53% 
41 ΜΠΑΛΑΦΑΣ 10.50%  ΛΑΜΨΑ -0.64%  ΡΟΚΑΣ 9.75%  ΑΡΓ. ΒΑΡΥΤΙΝΗΣ 18.52% 
42 ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ 10.18%  ΣΕΛΜΑΝ -0.67%  ΑΡΓ. ΒΑΡΥΤΙΝΗΣ 9.60%  ΑΚΤΩΡ 18.22% 
43 ΚΡΕΚΑ 10.09%  ΛΟΥΛΗΣ -0.80%  COCACOLA 9.51%  ΑΛΚΟ 18.07% 
44 ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ 10.08%  ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ -1.55%  ΤΑΣΟΓΛΟΥ 9.31%  ΧΑΛΚOΡ  17.74% 
45 ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ 9.79%  ΚΑΛΠΙΝΗΣ -1.77%  ΡΙΝΤΕΝΚΟ 9.29%  ΕΤΕΜ 17.32% 
46 CYCLON 9.47%  ΜΠΑΡΜΠΑ ΣΤΑΘΗΣ -1.88%  ΑΕΓΕΚ 9.27%  ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ 17.21% 
47 ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ 9.39%  GOODYS -1.93%  ΕΚΤΕΡ 9.24%  ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ 17.01% 
48 ΛΑΜΨΑ 9.06%  ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ -2.36%  ΕΛΒΕ 9.15%  ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ 16.73% 
49 ΚΑΛΠΙΝΗΣ 9.00%  ΓΕΚ -2.75%  ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ 8.89%  ΗΡΑΚΛΗΣ 16.33% 
50 GOODYS 8.97%  ΜΙΝΕΡΒΑ -2.78%  ΚΑΡΕΛΙΑ 8.74%  ΦΑΝΚΟ 15.79% 
51 ΓΕΚ 8.64%  ΑΛΚΟ -2.79%  ΝΙΚΑΣ 8.48%  ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ 15.53% 
52 ΜΑΞΙΜ 8.62%  ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ -2.80%  ΑΛΥΣΙ∆Α 8.47%  ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ 15.33% 
53 ΑΛΚΟ 8.15%  ΒΕΡΝΙΚΟΣ -2.96%  NEXANS 8.38%  ΟΤΕ 15.22% 
54 ΜΠΑΡΜΠΑ ΣΤΑΘΗΣ 8.11%  ΤΕΧΝ. ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ -3.05%  ΚΡΕΚΑ 8.37%  ΕΚΤΕΡ 14.89% 
55 ΜΙΝΕΡΒΑ 7.95%  ΚΑΡΕΛΙΑ -3.16%  ΣΕΛΜΑΝ 8.33%  ΝΙΚΑΣ 14.72% 
56 CHIPITA 7.74%  ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝΟΥ  -3.19%  ΟΤΕ 8.16%  ΕΛ. ΚΑΛΩ∆ΙΑ 14.44% 
57 ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝΟΥ  7.59%  ΜΑΞΙΜ -3.74%  ΓΕΚ 8.10%  ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝΟΥ  13.96% 
58 ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ 7.41%  ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ -3.98%  ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ 7.99%  ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ 13.64% 
59 ΧΑΛΥΒ∆ΟΦΥΛΛΩΝ 7.36%  ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ -4.01%  ΝΗΡΕΥΣ 7.93%  ΑΕΓΕΚ 13.60% 
60 ΚΟΡΦΙΛ 7.21%  CHIPITA -4.19%  ΒΙΟΤΕΡ 7.84%  MARFIN COMM 13.39% 



 

 

Πίνακας α, συνέχεια 
 ROAIC   ROIC-WACC   ROA   ROE 

61 ΒΕΡΝΙΚΟΣ 7.14%  ELBISCO -4.36%  ΕΛ. ΚΑΛΩ∆ΙΑ 7.58%  ΡΟΚΑΣ 13.39% 
62 ΣΑΡΑΝΤΗΣ 6.94%  ΜΑΪΛΗΣ -4.57%  ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ 7.35%  ΣΕΛΜΑΝ 13.30% 
63 ΚΑΡΕΛΙΑ 6.84%  ΜΠΑΛΑΦΑΣ -4.68%  ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ 7.22%  ΚΡΕΚΑ 13.06% 
64 ΤΕΧΝ. ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ 6.73%  CYCLON -4.70%  MARFIN COMM 7.19%  ΜΗΧΑΝΙΚΗ 12.60% 
65 ΜΑΪΛΗΣ 6.73%  ΣΑΡΑΝΤΗΣ -5.07%  ΠΛΑΣΤ. ΘΡΑΚΗΣ 7.08%  ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ 12.44% 
66 ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ 6.72%  ΜΟΥΖΑΚΗΣ -5.07%  ΦΑΝΚΟ 7.04%  ΓΕΚ 11.85% 
67 ΣΑΤΟ 6.42%  ΜΕΤΚΑ -5.62%  ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ 7.04%  ΝΗΡΕΥΣ 11.78% 
68 ΣΤΡΙΝΤΖΗΣ 6.41%  ΣΑΤΟ -5.68%  ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ 6.93%  ΡΙΛΚΕΝ 11.74% 
69 ELBISCO 6.39%  ΣΤΡΙΝΤΖΗΣ -5.76%  DELTASINGULAR 6.90%  ΜΑΪΛΗΣ 11.39% 
70 ΤΑΣΟΓΛΟΥ 6.30%  ΜΟΧΛΟΣ -5.82%  ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝΟΥ  6.78%  ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ 11.31% 
71 COCACOLA 6.01%  ΕΚΤΕΡ -5.89%  ΡΙΛΚΕΝ 6.66%  COCACOLA 11.12% 
72 ΝΗΡΕΥΣ 5.94%  COCACOLA -6.14%  ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ 6.58%  ΒΙΟΤΕΡ 10.94% 
73 ΜΗΧΑΝΙΚΗ 5.65%  ΠΛΑΣΤ. ΘΡΑΚΗΣ -6.34%  ΚΑΛΠΙΝΗΣ 6.48%  ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ 10.70% 
74 ΜΟΥΖΑΚΗΣ 5.64%  Ε∆ΡΑΣΗ -6.39%  ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ 6.47%  CHIPITA 10.57% 
75 ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ 5.62%  ΡΑ∆ΙΟ ΑΘΗΝΑΙ  -6.44%  ΜΑΪΛΗΣ 6.38%  ΚΑΛΠΙΝΗΣ 10.54% 
76 ΕΤΜΑ 5.61%  ΝΗΡΕΥΣ -6.50%  ΑΛΚΟ 6.34%  ΠΛΑΣΤ. ΘΡΑΚΗΣ 10.47% 
77 Ε∆ΡΑΣΗ 5.57%  ΕΤΜΑ -6.59%  ΡΑ∆ΙΟ ΚΟΡΑΣΙ∆Η 6.07%  ΒΙΟΧΑΛΚΟ 10.22% 
78 ΑΛΤΕ 5.46%  ΛΑΝΑΚΑΜ -6.63%  ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ 5.47%  ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ 9.52% 
79 MICROMEDIA 5.41%  ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ -6.73%  ΛΑΝΑΚΑΜ 5.19%  ΣΑΡΑΝΤΗΣ 9.28% 
80 ΠΛΑΣΤ. ΘΡΑΚΗΣ 5.05%  ΧΑΛΥΒ∆ΟΦΥΛΛΩΝ -6.78%  CHIPITA 4.95%  ΑΛΥΣΙ∆Α 9.03% 
81 ΚΥΛ. ΝΑΟΥΣΑΣ 4.90%  ΚΟΡΦΙΛ -6.79%  ΣΑΡΑΝΤΗΣ 4.91%  DELTASINGULAR 8.92% 
82 ΕΚΤΕΡ 4.79%  ΜΗΧΑΝΙΚΗ -6.82%  ΣΤΡΙΝΤΖΗΣ 4.86%  ΙΝΤΕΡΣΑΤ 7.58% 
83 ΜΕΤΚΑ 4.50%  MICROMEDIA -6.83%  ΕΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ 4.40%  ΜΕΤΚΑ 7.15% 
84 ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ 4.43%  DELTASINGULAR -7.27%  ΜΕΤΚΑ 4.38%  ΣΤΡΙΝΤΖΗΣ 7.04% 
85 ΑΤΤΙΚΑΤ 4.29%  ΣΕΛΟΝΤΑ -7.34%  ΜΟΥΖΑΚΗΣ 3.70%  ΜΠΑΡΜΠΑ ΣΤΑΘΗΣ 6.75% 
86 DELTASINGULAR 4.26%  ΑΛΤΕ -7.49%  ΙΝΤΕΡΣΑΤ 3.50%  ALTEC 6.37% 
87 ΙΟΝΙΚΗ ΞΕΝ. 4.26%  ΚΥΛ. ΝΑΟΥΣΑΣ -7.54%  ΜΠΑΡΜΠΑ ΣΤΑΘΗΣ 3.49%  ΛΟΥΛΗΣ 5.95% 
88 ΣΕΛΟΝΤΑ 3.97%  ΒΙΟΤΕΡ -7.64%  ΚΥΛ. ΝΑΟΥΣΑΣ 3.39%  ΛΑΝΑΚΑΜ 5.71% 
89 ΙΠΠΟΤΟΥΡ 3.78%  ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ -7.95%  ΛΟΥΛΗΣ 3.23%  ELBISCO 5.44% 
90 ΒΙΟΧΑΛΚΟ 3.77%  ΙΠΠΟΤΟΥΡ -7.98%  ΣΕΛΟΝΤΑ 2.64%  ΕΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ 5.41% 
91 ΡΑ∆ΙΟ ΑΘΗΝΑΙ  3.64%  ΑΤΤΙΚΑΤ -8.02%  ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ 2.59%  ΚΥΛ. ΝΑΟΥΣΑΣ 5.39% 



 

 

 

Πίνακας α, συνέχεια 
 ROAIC   ROIC-WACC   ROA   ROE 

92 ΤΖΙΡΑΚΙΑΝ 3.20%  ΤΑΣΟΓΛΟΥ -8.46%  ALTEC 2.57%  ΜΟΥΖΑΚΗΣ 5.28% 
93 ΜΟΧΛΟΣ 2.74%  ΒΙΟΧΑΛΚΟ -8.94%  ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ 2.45%  ΜΑΞΙΜ 4.82% 
94 ΑΕΓΕΚ 2.72%  ΑΕΓΕΚ -9.11%  ΜΑΞΙΜ 2.37%  ΕΤΜΑ 4.74% 
95 ΒΙΟΤΕΡ 2.67%  ΑΛΛΑΤΙΝΗ -9.40%  MICROMEDIA 2.20%  MICROMEDIA 4.33% 
96 ΑΚΤΩΡ 2.38%  ΑΛΥΣΙ∆Α -9.43%  ΕΤΜΑ 2.05%  ΜΠΑΛΑΦΑΣ 4.08% 
97 ΠΛΙΑΣ 2.35%  ΠΛΙΑΣ -9.53%  ELBISCO 2.03%  ΣΕΛΟΝΤΑ 4.06% 
98 ΒΙΟΣΩΛ 2.14%  ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ -9.68%  ΙΟΝΙΚΗ ΞΕΝ. 2.01%  ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ 3.78% 
99 ΛΑΝΑΚΑΜ 2.01%  ΙΟΝΙΚΗ ΞΕΝ. -9.75%  ΤΕΧΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΒΟΛΟΥ 1.51%  ΙΟΝΙΚΗ ΞΕΝ. 3.42% 

100 ΒΙΣ 1.71%   ΑΚΤΩΡ -9.83%   ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ 1.31%   ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ 3.36% 
            

Πίνακας β 
Κατάταξη Εταιρειών βάσει ROIC, ROIC – WACC, ROA, ROE 

Έτος: 1999 
 ROAIC   ROIC-WACC   ROA   ROE 

1 ΙΜΠΕΡΙΟ 31.75%  ΙΜΠΕΡΙΟ 23.61%  ΖΑΜΠΑ 57.86%  ΖΑΜΠΑ 74.31% 
2 ΚΕΚΡΟΨ 27.49%  ΚΕΚΡΟΨ 19.40%  ΙΜΠΕΡΙΟ 29.55%  ΠΑΥΛΙ∆ΗΣ 44.69% 
3 ΕΡΓΑΣ 25.89%  ΖΑΜΠΑ 14.76%  ΧΑΛΚOΡ  23.70%  ΙΜΠΕΡΙΟ 41.96% 
4 NEXANS 23.50%  ELFICO 14.08%  ΙΑΤΡΙΚΟ ΑΘΗΝΩΝ 23.18%  ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ 40.07% 
5 ΖΑΜΠΑ 22.87%  ΑΛΚΑΡ 13.82%  ΜΟΧΛΟΣ 22.49%  ΜΟΧΛΟΣ 37.77% 
6 ΑΛΚΑΡ 22.85%  NEXANS 12.26%  ΑΘΗΝΑ 20.09%  ΙΑΤΡΙΚΟ ΑΘΗΝΩΝ 37.25% 
7 INFORMLYKOS 22.43%  INFORMLYKOS 12.17%  ΣΙ∆ΕΝΟΡ 19.80%  FOLLI FOLLIE 36.80% 
8 ΗΡΑΚΛΗΣ 21.39%  ΕΡΓΑΣ 11.69%  ΚΕΚΡΟΨ 17.47%  ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ 36.31% 
9 ELFICO 21.36%  ΕΛΑΪΣ 10.75%  ΤΙΤΑΝ 17.38%  ΕΛΒΕ 35.74% 

10 ΤΙΤΑΝ 20.63%  ΗΡΑΚΛΗΣ 10.26%  HELLASCAN 17.37%  ΕΛΑΪΣ 35.30% 
11 ΕΛΑΪΣ 20.44%  ΤΙΤΑΝ 10.12%  ΕΛΑΪΣ 16.86%  ΑΘΗΝΑ 35.01% 
12 ΕΛΜΕΚ 20.17%  ΕΛΜΕΚ 10.00%  ELFICO 16.73%  ΧΑΛΚOΡ  32.65% 
13 HELLASCAN 19.36%  HELLASCAN 9.10%  ΕΛΒΕ 16.22%  ΡΑ∆ΙΟ ΚΟΡΑΣΙ∆Η 31.12% 
14 ΙΑΤΡΙΚΟ ΑΘΗΝΩΝ 18.92%  ΙΑΤΡΙΚΟ ΑΘΗΝΩΝ 8.73%  ΤΕΡΝΑ 16.20%  ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ 30.92% 
15 ΑΘΗΝΑ 18.42%  ΑΘΗΝΑ 8.30%  ΜΙΝΕΡΒΑ 16.01%  JUMBO 30.24% 
16 ΡΑ∆ΙΟ ΚΟΡΑΣΙ∆Η 17.93%  ΜΟΧΛΟΣ 7.01%  ΕΛΜΕΚ 15.02%  ΣΙ∆ΕΝΟΡ 29.42% 
17 ΧΑΛΚOΡ  16.96%  ΣΙ∆ΕΝΟΡ 6.62%  ΒΙΟΧΑΛΚΟ 14.91%  ΚΕΚΡΟΨ 29.15% 



 

 

Πίνακας β, συνέχεια 
 ROAIC   ROIC-WACC   ROA   ROE 

18 ΣΙ∆ΕΝΟΡ 16.74%  ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ 6.47%  GOODYS 12.87%  ΤΙΤΑΝ 26.96% 
19 JUMBO 16.07%  ΧΑΛΚOΡ  6.41%  FOLLI FOLLIE 12.73%  ΕΛΜΕΚ 26.78% 
20 ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ 15.95%  FLEXOPACK 6.19%  NEXANS 12.47%  HELLASCAN 26.18% 
21 ΜΟΧΛΟΣ 15.61%  JUMBO 5.78%  ΕΛΒΑΛ 12.09%  NEXANS 24.12% 
22 ∆ΙΕΚΑΤ 15.14%  ΛΑΜΨΑ 5.37%  ΑΚΤΩΡ 11.83%  ELFICO 22.99% 
23 ΛΑΜΨΑ 15.09%  ΣΠΥΡΟΥ 5.06%  ΠΛΑΣΤ. ΘΡΑΚΗΣ 11.69%  ΤΕΡΝΑ 20.73% 
24 ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ 14.91%  ΟΤΕ 5.02%  ΑΛΥΣΙ∆Α 11.57%  ΜΙΝΕΡΒΑ 20.51% 
25 ΟΤΕ 14.80%  ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ 4.74%  ΡΙΝΤΕΝΚΟ 10.99%  ΙΝΤΡΑΚΟΜ 20.28% 
26 FLEXOPACK 14.48%  ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ 4.11%  ΣΠΥΡΟΥ 10.90%  ΝΗΡΕΥΣ 20.04% 
27 ΣΠΥΡΟΥ 14.41%  ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ 3.67%  ΕΥΡ. ΤΕΧΝΙΚΗ 10.90%  ΕΛΒΑΛ 19.95% 
28 ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ 13.68%  ΡΑ∆ΙΟ ΚΟΡΑΣΙ∆Η 3.65%  ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ 10.88%  ΕΥΡ. ΤΕΧΝΙΚΗ 19.63% 
29 ΑΛΤΕ 13.43%  ΚΑΡΕΛΙΑ 3.55%  INFORMLYKOS 10.71%  ALTEC 19.53% 
30 ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ 13.20%  ∆ΙΕΚΑΤ 3.51%  ΕΤΜΑ 10.53%  ΝΙΚΑΣ 19.47% 
31 ΕΛΒΕ 12.18%  ΠΑΥΛΙ∆ΗΣ 3.46%  ΠΑΥΛΙ∆ΗΣ 10.51%  ΚΑΡΕΛΙΑ 17.76% 
32 ΚΑΡΕΛΙΑ 12.09%  ΕΛΒΕ 3.09%  ΝΗΡΕΥΣ 10.44%  ΣΠΥΡΟΥ 17.67% 
33 ΠΑΥΛΙ∆ΗΣ 11.93%  ΧΑΛΥΨ 2.73%  ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ 10.34%  ΑΚΤΩΡ 17.33% 
34 ΕΛΒΑΛ 11.88%  FOLLI FOLLIE 1.92%  ΝΙΚΑΣ 10.29%  ΕΤΕΜ 16.57% 
35 FOLLI FOLLIE 11.37%  ΑΛΤΕ 1.45%  ΑΛΚΑΡ 10.17%  ΕΛ. ΚΑΛΩ∆ΙΑ 15.81% 
36 ΡΙΝΤΕΝΚΟ 10.99%  ΛΑΝΑΚΑΜ 1.32%  ALTEC 10.11%  INFORMLYKOS 15.74% 
37 ΚΛΩΣΤ. ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ 10.60%  ΠΑΪΡΗΣ 1.29%  COCACOLA 9.73%  ΠΛΑΣΤ. ΘΡΑΚΗΣ 15.69% 
38 ΡΙΛΚΕΝ 10.59%  ΚΛΩΣΤ. ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ 1.12%  ΙΝΤΡΑΚΟΜ 9.42%  FLEXOPACK 15.57% 
39 ΧΑΛΥΨ 10.46%  ΣΑΤΟ 0.98%  ΚΛΩΣΤ. ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ 9.01%  ΠΑΪΡΗΣ 15.34% 
40 ΠΑΪΡΗΣ 10.41%  ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ 0.95%  ΠΑΪΡΗΣ 8.85%  ΒΙΟΧΑΛΚΟ 15.17% 
41 ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ 10.38%  ΕΛΒΑΛ 0.68%  ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ 8.84%  GOODYS 14.88% 
42 ΣΑΤΟ 10.10%  ΡΙΝΤΕΝΚΟ 0.64%  ΑΒΑΞ 8.60%  ΚΑΤΣΕΛΗΣ 14.23% 
43 ΕΤΕΜ 9.70%  ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ 0.60%  ΕΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ 8.44%  ΡΙΛΚΕΝ 13.80% 
44 ΕΛΤΡΑΚ 9.53%  ΡΙΛΚΕΝ 0.43%  ΡΙΛΚΕΝ 8.41%  ΡΙΝΤΕΝΚΟ 13.78% 
45 ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ 9.43%  ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ 0.41%  ΛΑΝΑΚΑΜ 8.30%  ΟΤΕ 13.77% 
46 ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ 9.22%  ΕΛΤΡΑΚ 0.31%  FLEXOPACK 8.29%  ΕΤΜΑ 13.62% 
47 ΕΛ. ΚΑΛΩ∆ΙΑ 9.22%  ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ 0.20%  ΑΤΤΙΚΑΤ 8.15%  ΑΛΥΣΙ∆Α 12.94% 
48 ΙΝΤΡΑΚΟΜ 9.05%  ΡΑ∆ΙΟ ΑΘΗΝΑΙ  -0.07%  ΕΤΕΜ 8.05%  ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ 12.80% 



 

 

 

Πίνακας β, συνέχεια 
 ROAIC   ROIC-WACC   ROA   ROE 

49 ΡΑ∆ΙΟ ΑΘΗΝΑΙ  8.95%  ΕΤΕΜ -0.57%  ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ 8.04%  ΤΑΣΟΓΛΟΥ 11.91% 
50 ΤΕΡΝΑ 8.85%  ΜΠΑΡΜΠΑ ΣΤΑΘΗΣ -0.64%  ΤΑΣΟΓΛΟΥ 7.86%  ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ 11.88% 
51 ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ 8.84%  ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ -0.78%  ΚΑΤΣΕΛΗΣ 7.75%  ΜΑΪΛΗΣ 11.76% 
52 ΛΑΝΑΚΑΜ 8.80%  ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ -0.94%  ΑΛΤΕ 7.54%  ΑΤΤΙΚΑΤ 11.62% 
53 ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ 8.73%  ΕΛ. ΚΑΛΩ∆ΙΑ -0.96%  ΚΑΡΕΛΙΑ 7.34%  ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ 11.44% 
54 ΑΡΓ. ΒΑΡΥΤΙΝΗΣ 8.18%  ΙΝΤΡΑΚΟΜ -1.03%  ΟΤΕ 7.33%  COCACOLA 11.29% 
55 ΑΛΟΥΜΥΛ 8.09%  ΠΛΙΑΣ -1.68%  ΡΑ∆ΙΟ ΚΟΡΑΣΙ∆Η 7.31%  ΛΑΝΑΚΑΜ 10.92% 
56 ΜΠΑΡΜΠΑ ΣΤΑΘΗΣ 8.06%  ΝΙΚΑΣ -1.82%  JUMBO 7.18%  ΑΛΚΑΡ 10.76% 
57 ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ 7.88%  ΡΟΚΑΣ -1.95%  ΒΕΡΝΙΚΟΣ 7.17%  ΑΒΑΞ 10.76% 
58 ΡΟΚΑΣ 7.80%  ΚΑΤΣΕΛΗΣ -1.96%  ΕΛ. ΚΑΛΩ∆ΙΑ 7.17%  ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ 10.58% 
59 ΚΑΤΣΕΛΗΣ 7.74%  ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ -2.03%  ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ 6.64%  ΚΛΩΣΤ. ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ 10.48% 
60 ΝΙΚΑΣ 7.71%  ΝΗΡΕΥΣ -2.23%  ∆ΙΕΚΑΤ 6.61%  ΑΛΤΕ 10.42% 
61 ΝΗΡΕΥΣ 7.67%  ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ -2.27%  ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ 6.33%  ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ 10.08% 
62 ALTEC 7.65%  ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ -2.29%  ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ 6.26%  ΕΛΤΡΑΚ 9.98% 
63 ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ 7.64%  ΣΕΛΟΝΤΑ -2.59%  ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ 6.25%  ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ 9.92% 
64 ΣΕΛΟΝΤΑ 7.49%  ΚΡΕΚΑ -2.79%  ΑΡΓ. ΒΑΡΥΤΙΝΗΣ 6.20%  ΑΡΓ. ΒΑΡΥΤΙΝΗΣ 9.72% 
65 ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ 7.45%  ΤΕΡΝΑ -2.89%  MARFIN COMM 6.16%  ΕΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ 9.66% 
66 CYCLON 7.37%  ΑΡΓ. ΒΑΡΥΤΙΝΗΣ -3.04%  ΣΑΤΟ 5.87%  ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝΟΥ  9.56% 
67 ΠΛΙΑΣ 7.21%  ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ -3.11%  ΜΑΪΛΗΣ 5.77%  MARFIN COMM 9.35% 
68 ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ 7.09%  ALTEC -3.14%  ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗΣ 5.75%  ΣΑΤΟ 9.28% 
69 ΑΒΑΞ 7.02%  ΑΛΚΟ -3.19%  ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ 5.70%  ΣΕΛΜΑΝ 9.22% 
70 MICROMEDIA 6.95%  ΣΑΡΑΝΤΗΣ -3.29%  DELTASINGULAR 5.64%  ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ 9.21% 
71 ΑΛΚΟ 6.71%  ΑΛΥΣΙ∆Α -3.55%  ΑΕΓΕΚ 5.64%  ΑΛΟΥΜΥΛ 9.01% 
72 ΕΥΡ. ΤΕΧΝΙΚΗ 6.70%  ΕΤΜΑ -3.55%  ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ 5.42%  ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ 8.95% 
73 ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ 6.51%  ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ -3.82%  ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ 5.39%  ΡΑ∆ΙΟ ΑΘΗΝΑΙ  8.46% 
74 ΣΕΛΜΑΝ 6.43%  ΣΕΛΜΑΝ -3.85%  ΡΟΚΑΣ 5.33%  ΣΑΡΑΝΤΗΣ 8.32% 
75 ΚΡΕΚΑ 6.27%  ΑΛΟΥΜΥΛ -3.87%  ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ 5.02%  ΒΕΡΝΙΚΟΣ 8.28% 
76 ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ 6.22%  ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝΟΥ  -3.97%  ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝΟΥ  5.01%  ΑΛΚΟ 8.20% 
77 ΙΟΝΙΚΗ ΞΕΝ. 6.16%  ΜΟΥΖΑΚΗΣ -4.08%  ΓΕΚ 4.95%  ∆ΙΕΚΑΤ 8.08% 
78 COCACOLA 6.14%  ΜΙΝΕΡΒΑ -4.14%  ΣΤΡΙΝΤΖΗΣ 4.85%  ΣΤΡΙΝΤΖΗΣ 8.05% 
79 ΠΛΑΣΤ. ΘΡΑΚΗΣ 5.97%  ΑΒΑΞ -4.17%  ΑΛΟΥΜΥΛ 4.62%  ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ 7.75% 



 

 

Πίνακας β, συνέχεια 
 ROAIC   ROIC-WACC   ROA   ROE 

80 ΜΟΥΖΑΚΗΣ 5.93%  ΕΛΛΑΤΕΞ -4.18%  ΙΟΝΙΚΗ ΞΕΝ. 4.52%  ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ 7.56% 
81 ΜΙΝΕΡΒΑ 5.92%  CYCLON -4.24%  ΦΑΝΚΟ 4.52%  ΙΟΝΙΚΗ ΞΕΝ. 7.49% 
82 ΣΑΡΑΝΤΗΣ 5.76%  ELBISCO -4.35%  ΕΛΤΡΑΚ 4.45%  ΦΑΝΚΟ 7.41% 
83 GOODYS 5.72%  GOODYS -4.39%  ΤΕΧΝ. ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ 4.32%  ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗΣ 7.32% 
84 ΕΛΛΑΤΕΞ 5.47%  ΜΑΪΛΗΣ -4.56%  ΜΟΥΖΑΚΗΣ 4.30%  ΑΕΓΕΚ 7.27% 
85 ΜΑΞΙΜ 5.31%  CHIPITA -4.65%  ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ 4.27%  ΜΠΑΡΜΠΑ ΣΤΑΘΗΣ 7.12% 
86 ΚΑΛΠΙΝΗΣ 5.29%  ΚΑΛΠΙΝΗΣ -4.68%  ΣΕΛΜΑΝ 4.26%  ΡΟΚΑΣ 7.02% 
87 ΑΛΥΣΙ∆Α 5.28%  ΠΛΑΣΤ. ΘΡΑΚΗΣ -4.97%  ΚΡΕΚΑ 4.26%  ΚΡΕΚΑ 6.96% 
88 ΜΑΪΛΗΣ 5.28%  ΙΟΝΙΚΗ ΞΕΝ. -5.32%  ΚΑΛΠΙΝΗΣ 4.22%  ΕΛΛΑΤΕΞ 6.88% 
89 ΤΑΣΟΓΛΟΥ 5.19%  ΧΑΛΥΒ∆ΟΦΥΛΛΩΝ -5.38%  ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ 4.03%  ΛΟΥΛΗΣ 6.85% 
90 ΕΛ. ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ 5.16%  COCACOLA -5.42%  ΜΠΑΡΜΠΑ ΣΤΑΘΗΣ 3.93%  ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ 6.72% 
91 ΚΟΡΦΙΛ 5.04%  ΤΑΣΟΓΛΟΥ -5.54%  ΒΙΟΤΕΡ 3.88%  ΓΕΚ 6.53% 
92 ΒΙΟΧΑΛΚΟ 4.92%  ΜΑΞΙΜ -6.18%  ΑΛΚΟ 3.77%  ΜΟΥΖΑΚΗΣ 6.37% 
93 ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝΟΥ  4.90%  ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ -6.35%  ΣΕΛΟΝΤΑ 3.72%  DELTASINGULAR 6.31% 
94 ΧΑΛΥΒ∆ΟΦΥΛΛΩΝ 4.81%  ΦΑΝΚΟ -6.50%  ΙΝΤΕΡΣΑΤ 3.64%  ΚΑΛΠΙΝΗΣ 6.15% 
95 ΛΟΥΛΗΣ 4.77%  ΜΕΤΚΑ -6.63%  ΚΥΛ. ΝΑΟΥΣΑΣ 3.52%  ΣΕΛΟΝΤΑ 6.13% 
96 CHIPITA 4.72%  ΕΥΡ. ΤΕΧΝΙΚΗ -6.75%  ΕΛΛΑΤΕΞ 3.48%  ΤΕΧΝ. ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ 6.01% 
97 DELTASINGULAR 4.55%  DELTASINGULAR -6.90%  ΡΑ∆ΙΟ ΑΘΗΝΑΙ  3.38%  ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ 5.70% 
98 ΜΕΤΚΑ 4.22%  ΒΙΟΧΑΛΚΟ -7.09%  CHIPITA 3.32%  ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ 5.66% 
99 ΜΠΑΛΑΦΑΣ 4.16%  ΙΠΠΟΤΟΥΡ -7.11%  ΜΕΤΚΑ 3.22%  CYCLON 5.53% 

100 ELBISCO 4.03%   ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ -7.21%   ΣΑΡΑΝΤΗΣ 3.16%   CHIPITA 5.46% 
            

Πίνακας γ 
Κατάταξη Εταιρειών βάσει ROIC, ROIC – WACC, ROA, ROE 

Έτος: 2000 
 ROAIC   ROIC-WACC   ROA   ROE 

1 ΚΕΚΡΟΨ 39.39%  ΚΕΚΡΟΨ 28.72%  ΖΑΜΠΑ 62.13%  ΖΑΜΠΑ 72.66% 
2 ΑΛΚΑΡ 38.09%  ΑΛΚΑΡ 26.27%  ΠΕΡΣΕΥΣ    55.81%  ΠΕΡΣΕΥΣ    58.71% 
3 ΡΑ∆ΙΟ ΚΟΡΑΣΙ∆Η 27.71%  VODAFONE 15.98%  VODAFONE 26.16%  VODAFONE 56.99% 
4 VODAFONE 25.28%  INFORMLYKOS 12.72%  Κ.Α.Ε. 19.29%  ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡΜΩΝ 47.16% 
5 ΗΡΑΚΛΗΣ 23.32%  ΡΑ∆ΙΟ ΚΟΡΑΣΙ∆Η 12.23%  ΤΙΤΑΝ 16.94%  ΠΑΥΛΙ∆ΗΣ 42.13% 



 

 

 

Πίνακας γ, συνέχεια 
 ROAIC   ROIC-WACC   ROA   ROE 

6 INFORMLYKOS 23.27%  ΗΡΑΚΛΗΣ 11.96%  ΣΠΥΡΟΥ 16.37%  ΡΑ∆ΙΟ ΚΟΡΑΣΙ∆Η 38.09% 
7 ΕΡΓΑΣ 22.90%  ΙΜΠΕΡΙΟ 10.69%  ΕΛΜΕΚ 15.93%  ΕΛΜΕΚ 32.52% 
8 ΡΙΛΚΕΝ 20.82%  ΕΛΑΪΣ 10.68%  INFORMLYKOS 15.16%  ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ 31.82% 
9 ΤΙΤΑΝ 20.60%  ΖΑΜΠΑ 10.56%  ELFICO 14.73%  ΙΝΤΡΑΚΟΜ 29.73% 

10 ΙΜΠΕΡΙΟ 20.38%  ΤΙΤΑΝ 10.10%  GOODYS 14.47%  ΕΛΑΪΣ 27.96% 
11 ΖΑΜΠΑ 20.24%  ΡΙΛΚΕΝ 10.05%  ΑΘΗΝΑ 14.40%  Κ.Α.Ε. 26.83% 
12 ΕΛΑΪΣ 20.13%  ΛΑΝ-ΝΕΤ 9.43%  HELLASCAN 14.12%  ΤΙΤΑΝ 24.85% 
13 ΠΕΡΣΕΥΣ    18.96%  ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ 8.88%  ΕΛΑΪΣ 14.06%  NEXANS 24.51% 
14 ΛΑΝ-ΝΕΤ 18.92%  ΧΑΛΥΨ 8.43%  ΡΙΛΚΕΝ 13.77%  INFORMLYKOS 23.27% 
15 Κ.Α.Ε. 18.61%  ΕΡΓΑΣ 7.98%  ΙΜΠΕΡΙΟ 13.57%  ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ 23.24% 
16 ΛΑΜΨΑ 17.82%  Κ.Α.Ε. 7.88%  ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ 13.24%  ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ 23.10% 
17 ΧΑΛΥΨ 17.64%  ΡΑ∆ΙΟ ΑΘΗΝΑΙ  7.02%  FOLLI FOLLIE 12.80%  ΟΤΕ 22.65% 
18 ΑΡΓ. ΒΑΡΥΤΙΝΗΣ 16.00%  ΛΑΜΨΑ 6.96%  ΠΑΥΛΙ∆ΗΣ 12.58%  HELLASCAN 22.55% 
19 ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ 15.93%  ELFICO 6.14%  ΛΑΝ-ΝΕΤ 12.33%  ΡΙΛΚΕΝ 22.47% 
20 ΦΑΝΚΟ 15.71%  ΠΕΡΣΕΥΣ    5.80%  ΜΙΝΕΡΒΑ 12.33%  ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ 22.28% 
21 ΡΑ∆ΙΟ ΑΘΗΝΑΙ  15.52%  ΚΑΡΕΛΙΑ 5.41%  FLEXOPACK 12.14%  ΚΑΡΕΛΙΑ 21.09% 
22 JUMBO 15.51%  ΟΤΕ 4.83%  ΚΥΡΙΑΚΟΥΛΗΣ    12.08%  ΝΤΕΣΠΕΚ 20.57% 
23 ELFICO 15.25%  ΑΡΓ. ΒΑΡΥΤΙΝΗΣ 4.74%  ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ 11.57%  ΣΠΥΡΟΥ 19.93% 
24 ΚΑΡΕΛΙΑ 14.32%  ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ 4.25%  ΟΤΕ 11.06%  ΑΘΗΝΑ 18.99% 
25 ΟΤΕ 14.30%  JUMBO 3.45%  ΑΡΓ. ΒΑΡΥΤΙΝΗΣ 10.48%  ELFICO 18.78% 
26 ΠΛΑΙΣΙΟ 13.70%  ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ 3.21%  ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡΜΩΝ 10.46%  ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ 18.22% 
27 ∆ΙΕΚΑΤ 13.25%  ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ 2.47%  ΑΛΥΣΙ∆Α 10.27%  ΡΑ∆ΙΟ ΑΘΗΝΑΙ  17.17% 
28 ΕΛΜΕΚ 12.99%  ΕΛΜΕΚ 2.09%  NEXANS 9.93%  ΚΥΡΙΑΚΟΥΛΗΣ    17.11% 
29 ΣΠΥΡΟΥ 12.75%  ΙΝΤΡΑΚΟΜ 2.07%  ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ 9.39%  FLEXOPACK 16.94% 
30 ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ 12.68%  ΣΠΥΡΟΥ 1.62%  ΙΑΤΡΙΚΟ ΑΘΗΝΩΝ 9.33%  ΙΜΠΕΡΙΟ 16.93% 
31 ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ 12.65%  HELLASCAN 1.47%  ΚΛΩΣΤ. ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ 9.18%  GOODYS 16.84% 
32 ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ 11.91%  ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ 1.39%  ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ 9.15%  ΜΙΝΕΡΒΑ 16.47% 
33 HELLASCAN 11.69%  ΠΛΑΙΣΙΟ 1.28%  ΤΕΡΝΑ 9.13%  ΑΡΓ. ΒΑΡΥΤΙΝΗΣ 16.42% 
34 ΚΛΩΣΤ. ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ 11.61%  ∆ΙΕΚΑΤ 1.03%  ΕΛΒΕ 9.13%  ΕΛΒΕ 16.36% 
35 ΕΛ. ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ 11.50%  ΑΛΤΕ 0.60%  ΛΑΝΑΚΑΜ 8.89%  AUTOHELLAS 16.26% 
36 ΙΝΤΡΑΚΟΜ 11.21%  ΚΛΩΣΤ. ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ 0.31%  ΚΑΡΕΛΙΑ 8.75%  ΑΛΤΕ 15.93% 



 

 

Πίνακας γ, συνέχεια 
 ROAIC   ROIC-WACC   ROA   ROE 

37 ΑΛΤΕ 11.10%  ΛΑΝΑΚΑΜ 0.07%  ΙΝΤΡΑΚΟΜ 8.62%  ΙΑΤΡΙΚΟ ΑΘΗΝΩΝ 15.88% 
38 ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ 10.90%  ΦΑΝΚΟ -0.69%  ΡΟΚΑΣ 8.53%  FOLLI FOLLIE 15.70% 
39 ΤΕΞΑΠΡΕΤ    10.46%  ΕΛΤΡΑΚ -0.70%  ΠΑΪΡΗΣ 8.42%  ΛΑΝ-ΝΕΤ 15.50% 
40 ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ 10.37%  ΡΟΚΑΣ -0.91%  INFO QUEST   8.36%  ΠΑΪΡΗΣ 14.41% 
41 ΑΘΗΝΑ 10.28%  ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ -1.06%  ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ 8.26%  INFO QUEST   13.71% 
42 ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡΜΩΝ 10.16%  ΤΕΞΑΠΡΕΤ    -1.58%  ΧΑΛΚOΡ  7.87%  JUMBO 13.64% 
43 ΕΛΤΡΑΚ 9.80%  ΚΑΛΠΙΝΗΣ -1.69%  ΒΕΡΝΙΚΟΣ 7.70%  ΧΑΛΚOΡ  13.25% 
44 ΚΑΡΑΜΟΛΕΓΚΟΣ  9.75%  ΠΑΥΛΙ∆ΗΣ -1.70%  ΡΑ∆ΙΟ ΚΟΡΑΣΙ∆Η 7.29%  ΚΥΡΙΑΚΙ∆ΗΣ 13.16% 
45 ΒΑΡΑΓΚΗΣ    9.62%  ΕΛΒΕ -1.71%  ΑΛΤΕ 7.25%  ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ 12.27% 
46 ΡΟΚΑΣ 9.54%  ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ -1.78%  ΕΛΒΑΛ 6.89%  ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ 12.26% 
47 INFO QUEST   9.40%  ΑΘΗΝΑ -1.79%  ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ 6.67%  ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ 12.10% 
48 FOLLI FOLLIE 9.33%  ΙΑΤΡΙΚΟ ΑΘΗΝΩΝ -2.11%  ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ 6.60%  ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ 11.93% 
49 ΕΛΒΕ 9.16%  ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ -2.44%  ΧΑΛΥΨ 6.60%  ΤΕΡΝΑ 11.90% 
50 ΚΑΛΠΙΝΗΣ 8.95%  FLEXOPACK -2.48%  ΣΙ∆ΕΝΟΡ 6.54%  ΑΛΥΣΙ∆Α 11.16% 
51 ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ 8.84%  ΜΠΑΡΜΠΑ ΣΤΑΘΗΣ -2.55%  ΡΙΝΤΕΝΚΟ 6.49%  ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ 10.84% 
52 ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ 8.67%  ΧΑΛΚOΡ  -2.68%  ΑΚΤΩΡ 6.36%  ΠΛΑΙΣΙΟ 10.84% 
53 ΕΛΒΑΛ 8.61%  ΒΑΡΑΓΚΗΣ    -2.69%  ΚΕΚΡΟΨ 6.30%  ΚΛΩΣΤ. ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ 10.81% 
54 ΛΑΝΑΚΑΜ 8.37%  NEXANS -2.71%  ΤΕΞΑΠΡΕΤ    6.16%  ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ 10.55% 
55 ΕΤΕΜ 8.35%  GOODYS -3.20%  ΠΛΑΙΣΙΟ 6.13%  ΡΟΚΑΣ 10.39% 
56 ΙΑΤΡΙΚΟ ΑΘΗΝΩΝ 8.00%  FOLLI FOLLIE -3.20%  ΕΤΕΜ 6.12%  ΚΕΚΡΟΨ 10.32% 
57 MICROMEDIA 7.86%  ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡΜΩΝ -3.28%  ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ 6.10%  ΛΑΝΑΚΑΜ 10.32% 
58 ΧΑΛΚOΡ  7.84%  ΡΙΝΤΕΝΚΟ -3.35%  ΚΥΛ. ΝΑΟΥΣΑΣ 6.10%  ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ 10.30% 
59 ALTEC 7.74%  ΑΛΥΣΙ∆Α -3.48%  ΕΥΚΛΕΙ∆ΗΣ   5.99%  ΧΑΛΥΨ 9.52% 
60 ΤΖΙΡΑΚΙΑΝ 7.72%  ΚΑΡΑΜΟΛΕΓΚΟΣ  -3.49%  ΕΛΤΡΑΚ 5.59%  ΒΕΡΝΙΚΟΣ 9.46% 
61 NEXANS 7.68%  ALTEC -3.75%  ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ 5.58%  ΡΙΝΤΕΝΚΟ 9.38% 
62 ΤΑΣΟΓΛΟΥ 7.64%  ΕΤΕΜ -3.88%  DELTASINGULAR 5.38%  ΕΛΤΡΑΚ 9.35% 
63 ΑΛΟΥΜΥΛ 7.55%  ΕΛ. ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ -3.93%  ΚΥΡΙΑΚΙ∆ΗΣ 5.30%  ΕΛΒΑΛ 9.30% 
64 MULTIRAMA 7.43%  ΕΛΒΑΛ -4.00%  AUTOHELLAS 5.27%  ΣΙ∆ΕΝΟΡ 8.88% 
65 ΤΕΡΝΑ 7.38%  DELTASINGULAR -4.35%  ΕΛ. ΚΑΛΩ∆ΙΑ 5.24%  ΑΛΟΥΜΥΛ 8.87% 
66 DELTASINGULAR 7.37%  INFO QUEST   -4.43%  ΒΙΟΧΑΛΚΟ 5.23%  ΕΛ. ΚΑΛΩ∆ΙΑ 8.78% 
67 GOODYS 7.29%  ΚΡΕΚΑ -4.65%  JUMBO 5.05%  ΑΚΤΩΡ 8.68% 



 

 

 

Πίνακας γ, συνέχεια 
 ROAIC   ROIC-WACC   ROA   ROE 

68 ΡΙΝΤΕΝΚΟ 7.20%  ΣΑΤΟ -4.78%  ΝΙΚΑΣ 5.04%  DELTASINGULAR 8.65% 
69 ΣΑΤΟ 7.17%  ΣΙ∆ΕΝΟΡ -4.86%  ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ 4.96%  ALTEC 8.56% 
70 ΑΛΥΣΙ∆Α 7.09%  ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ -4.92%  ΝΤΕΣΠΕΚ 4.96%  CONNECTION 8.43% 
71 ΠΑΥΛΙ∆ΗΣ 7.03%  ΑΛΟΥΜΥΛ -5.08%  ΕΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ 4.93%  ΚΑΛΠΙΝΗΣ 8.35% 
72 ΜΠΑΡΜΠΑ ΣΤΑΘΗΣ 6.95%  ΚΥΡΙΑΚΟΥΛΗΣ    -5.31%  ΚΑΛΠΙΝΗΣ 4.87%  ΕΤΕΜ 8.31% 
73 ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ 6.86%  ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ -5.34%  ΜΕΤΚΑ 4.86%  ΝΙΚΑΣ 8.09% 
74 FLEXOPACK 6.80%  ΤΕΡΝΑ -5.36%  ΤΕΓΟΠΟΥΛΟΣ 4.76%  ΑΤΤΙΚΑΤ 8.02% 
75 CONNECTION 6.76%  ΠΑΪΡΗΣ -5.46%  ΑΤΤΙΚΑΤ 4.74%  ΣΑΤΟ 7.78% 
76 ΣΙ∆ΕΝΟΡ 6.60%  ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ -5.56%  ΑΛΟΥΜΥΛ 4.68%  ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ 7.72% 
77 ΜΠΑΛΑΦΑΣ 6.54%  ΓΕΚ -5.80%  ΚΡΕΚΑ 4.65%  ΚΡΕΚΑ 7.64% 
78 ΕΛ. ΚΑΛΩ∆ΙΑ 6.51%  ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ -5.98%  ΒΑΡΑΓΚΗΣ    4.62%  ΚΥΛ. ΝΑΟΥΣΑΣ 7.63% 
79 ΚΥΡΙΑΚΟΥΛΗΣ    6.32%  ΕΛ. ΚΑΛΩ∆ΙΑ -6.17%  ALTEC 4.54%  ΤΕΞΑΠΡΕΤ    7.56% 
80 ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ 6.22%  ΕΚΤΕΡ -6.40%  ΡΑ∆ΙΟ ΑΘΗΝΑΙ  4.53%  ΑΛΚΟ 7.24% 
81 ΒΕΡΝΙΚΟΣ 6.16%  ΒΕΡΝΙΚΟΣ -6.55%  ΚΑΤΣΕΛΗΣ 4.24%  ΚΑΡΑΜΟΛΕΓΚΟΣ  7.22% 
82 ΝΤΕΣΠΕΚ 6.03%  ΜΕΤΚΑ -6.62%  ΙΟΝΙΚΗ ΞΕΝ. 4.20%  ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ 7.21% 
83 ΕΚΤΕΡ 5.89%  ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ -6.92%  ΜΠΑΡΜΠΑ ΣΤΑΘΗΣ 4.17%  ΕΥΚΛΕΙ∆ΗΣ   7.09% 
84 ΙΟΝΙΚΗ ΞΕΝ. 5.83%  ΚΥΡΙΑΚΙ∆ΗΣ -7.04%  ΝΗΡΕΥΣ 4.11%  ΞΙΦΙΑΣ 6.59% 
85 ΓΕΚ 5.82%  ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ -7.08%  Ε∆ΡΑΣΗ 3.92%  ΜΕΤΚΑ 6.51% 
86 ΚΡΕΚΑ 5.77%  ΣΩΛΗΝ.  ΚΟΡΙΝΘΟΥ   -7.09%  ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ 3.90%  ΙΟΝΙΚΗ ΞΕΝ. 6.43% 
87 ΞΙΦΙΑΣ 5.60%  ΞΙΦΙΑΣ -7.10%  ΣΑΤΟ 3.90%  ΒΑΡΑΓΚΗΣ    6.02% 
88 ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ 5.58%  ELBISCO -7.24%  ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ 3.89%  ΜΠΑΡΜΠΑ ΣΤΑΘΗΣ 5.97% 
89 ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ 5.40%  MARFIN COMM -7.32%  ΠΛΑΣΤ. ΘΡΑΚΗΣ 3.86%  ΝΗΡΕΥΣ 5.73% 
90 ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ 5.28%  ΤΖΙΡΑΚΙΑΝ -7.39%  ΑΛΚΟ 3.83%  ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ 5.67% 
91 ΠΑΪΡΗΣ 4.83%  ΝΙΚΑΣ -7.39%  ΚΑΡΑΜΟΛΕΓΚΟΣ  3.82%  ΤΕΓΟΠΟΥΛΟΣ 5.50% 
92 ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ 4.76%  ΙΟΝΙΚΗ ΞΕΝ. -7.44%  ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ 3.76%  ΠΛΑΣΤ. ΘΡΑΚΗΣ 5.48% 
93 ΑΚΤΩΡ 4.51%  ΑΚΤΩΡ -7.58%  ΑΒΑΞ 3.62%  ΜΟΥΖΑΚΗΣ 5.48% 
94 ΜΕΤΚΑ 4.39%  ΚΑΤΣΕΛΗΣ -7.65%  ΕΚΤΕΡ 3.56%  ΓΕΚ 5.44% 
95 ΕΛΛΑΤΕΞ 4.38%  ΜΟΥΖΑΚΗΣ -7.72%  ΓΕΚ 3.50%  ΕΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ 5.39% 
96 ΓΕΝ.ΕΡ. 4.29%  ΓΕΝ.ΕΡ. -7.92%  ∆ΙΕΚΑΤ 3.34%  ΚΑΤΣΕΛΗΣ 5.38% 
97 AUTOHELLAS 4.01%  ΤΑΣΟΓΛΟΥ -8.22%  ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ 3.22%  ΒΙΟΧΑΛΚΟ 5.33% 
98 ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ 3.96%  ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ -8.43%  COCACOLA 3.15%  ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ 5.04% 



 

 

Πίνακας γ, συνέχεια 
 ROAIC   ROIC-WACC   ROA   ROE 

99 ΑΛΚΟ 3.85%  ΜΟΧΛΟΣ -8.45%  ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ 2.99%  Ε∆ΡΑΣΗ 4.89% 
100 ΚΥΡΙΑΚΙ∆ΗΣ 3.81%   CONNECTION -8.63%   ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ 2.88%   ∆ΙΕΚΑΤ 4.63% 

            
Πίνακας δ 

Κατάταξη Εταιρειών βάσει ROIC, ROIC – WACC, ROA, ROE 
Έτος: 2001 

 ROAIC   ROIC-WACC   ROA   ROE 
1 ΙΝΤRALOT  64.39%  ΙΝΤRALOT  54.76%  ΖΑΜΠΑ 60.31%  ΙΝΤRALOT  77.08% 
2 UNISYSTEMS  31.40%  UNISYSTEMS  21.37%  ΙΝΤRALOT  39.70%  HYATT 70.56% 
3 HYATT 26.56%  HYATT 17.00%  HYATT 28.87%  ΖΑΜΠΑ 69.17% 
4 CYCLON 24.73%  ΗΡΑΚΛΗΣ 15.27%  ΜΠΑΛΑΦΑΣ 25.08%  VODAFONE 60.94% 
5 ΗΡΑΚΛΗΣ 24.48%  ΚΑΡΕΛΙΑ 14.88%  VODAFONE 25.04%  ΠΑΥΛΙ∆ΗΣ 43.11% 
6 ΧΑΛΥΨ 23.30%  ΧΑΛΥΨ 12.97%  Κ.Α.Ε. 20.15%  ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ 39.73% 
7 ΚΑΡΕΛΙΑ 23.01%  CPI 11.15%  UNISYSTEMS  19.09%  ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ 39.46% 
8 ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ 20.62%  ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ 10.63%  ΕΛΜΕΚ 16.27%  JUMBO 33.57% 
9 CPI 20.11%  ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ  9.57%  ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ 15.54%  ΕΛΜΕΚ 33.15% 

10 Κ.Α.Ε. 18.77%  VODAFONE 8.83%  EVEREST 14.89%  UNISYSTEMS  32.53% 
11 ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ  18.30%  ΕΛΑΪΣ 8.82%  ΣΠΥΡΟΥ 14.52%  ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ 29.30% 
12 ΕΛΑΪΣ 16.99%  CYCLON 8.71%  ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ 14.15%  ΜΠΑΛΑΦΑΣ 27.80% 
13 ΤΙΤΑΝ 16.91%  ΤΙΤΑΝ 8.62%  ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ 13.83%  Κ.Α.Ε. 26.81% 
14 VODAFONE 16.51%  JUMBO 8.53%  CPI 13.81%  ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ  26.51% 
15 JUMBO 16.40%  Κ.Α.Ε. 7.85%  ΡΙΛΚΕΝ 13.67%  CPI 26.12% 
16 ΡΙΛΚΕΝ 15.51%  ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ 7.23%  ΚΥΡΙΑΚΟΥΛΗΣ    13.63%  NEXANS 26.00% 
17 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ 14.81%  ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ 6.69%  GOODYS 13.57%  ΤΙΤΑΝ 25.56% 
18 NEXANS 14.20%  ΟΤΕ 5.82%  ΤΙΤΑΝ 13.52%  ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ 25.02% 
19 ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ 14.06%  BYTE 4.28%  ΓΕΚ 13.48%  ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ 24.19% 
20 BYTE 13.86%  ΡΙΛΚΕΝ 4.20%  ΧΑΛΥΨ 13.47%  ΙΝΦΟΡΜΑΤΙΚΣ Η/Υ   22.60% 
21 ΡΑ∆ΙΟ ΚΟΡΑΣΙ∆Η 13.69%  ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ 3.94%  ΠΑΥΛΙ∆ΗΣ 13.43%  ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ 21.18% 
22 ΟΤΕ 13.50%  NEXANS 3.42%  ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ 13.23%  ΚΤΗΜΑ ΛΑΖΑΡΙ∆Η   21.01% 
23 ΓΕΚ 13.39%  ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ 2.37%  ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ  12.83%  ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡΜΩΝ 20.97% 
24 ΚΛΑΟΥ∆ΑΤΟΣ 13.33%  ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ 2.29%  ΚΤΗΜΑ ΛΑΖΑΡΙ∆Η   12.71%  ΚΥΡΙΑΚΟΥΛΗΣ    20.68% 



 

 

 

Πίνακας δ, συνέχεια 
 ROAIC   ROIC-WACC   ROA   ROE 

25 INFORMLYKOS 13.06%  ΝΕΩΡΙΟ 2.16%  ΑΚΤΩΡ 12.68%  AUTOHELLAS 20.56% 
26 ΙΜΠΕΡΙΟ 12.10%  ΧΑΛΚOΡ  1.60%  NEXANS 12.66%  ΝΕΩΡΙΟ 20.51% 
27 ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ 11.80%  ΚΤΗΜΑ ΛΑΖΑΡΙ∆Η   1.24%  ΤΕΡΝΑ 12.42%  ΕΛΓΕΚΑ   20.38% 
28 ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡΜΩΝ 11.79%  ΙΜΠΕΡΙΟ 1.19%  ΑΘΗΝΑ 12.20%  ΡΙΛΚΕΝ 20.10% 
29 ΝΕΩΡΙΟ 11.67%  INFORMLYKOS 0.88%  ΕΛΓΕΚΑ   11.70%  ΧΑΛΥΨ 19.90% 
30 ΜΕΤΚΑ 11.62%  HELLASCAN 0.48%  Ε.Υ.∆.Α.Π.  11.68%  ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ 19.36% 
31 ΧΑΛΚOΡ  11.11%  ΜΕΤΚΑ 0.44%  ΛΑΝ-ΝΕΤ 11.18%  ΤΕΡΝΑ 18.99% 
32 ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ 10.93%  ΑΡΓ. ΒΑΡΥΤΙΝΗΣ 0.26%  INFORMLYKOS 11.15%  ΚΑΡΕΛΙΑ 18.70% 
33 ΣΠΥΡΟΥ 10.82%  ΠΑΥΛΙ∆ΗΣ 0.14%  ΙΜΠΕΡΙΟ 11.10%  ΣΠΥΡΟΥ 18.16% 
34 HELLASCAN 10.79%  ΓΕΡΜΑΝΟΣ -0.02%  JUMBO 11.06%  ΑΚΤΩΡ 17.91% 
35 KLEEMAN 10.61%  ΓΕΚ -0.23%  ΜΙΝΕΡΒΑ 10.41%  ΚΥΡΙΑΚΙ∆ΗΣ 17.85% 
36 ΚΤΗΜΑ ΛΑΖΑΡΙ∆Η   10.54%  ΕΛΜΕΚ -0.28%  ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ 10.40%  BYTE 17.63% 
37 ΓΕΡΜΑΝΟΣ 10.48%  ΠΛΑΙΣΙΟ -0.31%  ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΚΡΗΤΗΣ  10.15%  ΑΘΗΝΑ 17.61% 
38 ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ 10.45%  ΙΝΤΡΑΚΟΜ -0.47%  FOLLI FOLLIE 9.97%  Ε.Υ.∆.Α.Π.  17.38% 
39 ΧΑΤΖΗΚΡΑΝΙΩΤΗ 10.27%  KLEEMAN -1.09%  ΧΑΛΚOΡ  9.48%  ΓΡΗΓΟΡΗΣ 17.26% 
40 ΕΛ. ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ 10.23%  ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΚΡΗΤΗΣ  -1.30%  KLEEMAN 9.48%  ΚΕΚΡΟΨ 17.17% 
41 ΕΛΜΕΚ 10.09%  ΣΠΥΡΟΥ -1.42%  BYTE 9.43%  ΓΕΚ 16.80% 
42 ΛΑΝ-ΝΕΤ 9.90%  ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ -1.43%  ΓΕΡΜΑΝΟΣ 8.93%  ΧΑΛΚOΡ  16.79% 
43 ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ 9.67%  ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡΜΩΝ -1.61%  ΝΕΩΡΙΟ 8.85%  EVEREST 16.18% 
44 ΑΘΗΝΑ 9.49%  Ε.Υ.∆.Α.Π.  -1.92%  ΑΒΑΞ 8.65%  ΙΝΤΡΑΚΟΜ 16.11% 
45 ΠΛΑΙΣΙΟ 9.37%  GOODYS -2.05%  ∆ΟΜΙΚΗ ΚΡΗΤΗΣ   8.30%  GOODYS 15.86% 
46 ∆ΙΕΚΑΤ 9.31%  ΡΑ∆ΙΟ ΚΟΡΑΣΙ∆Η -2.16%  ΕΥΚΛΕΙ∆ΗΣ   8.27%  ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΚΡΗΤΗΣ  15.81% 
47 Ε.Υ.∆.Α.Π.  9.26%  ΑΛΟΥΜΥΛ -2.20%  ΚΕΚΡΟΨ 8.27%  ΜΙΝΕΡΒΑ 15.16% 
48 STABILTON 9.15%  ΛΑΝ-ΝΕΤ -2.24%  ΚΑΡΕΛΙΑ 8.17%  ΠΑΪΡΗΣ 15.08% 
49 ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΚΡΗΤΗΣ  9.12%  ∆ΙΕΚΑΤ -2.28%  ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ 8.14%  INFORMLYKOS 14.99% 
50 ΑΡΓ. ΒΑΡΥΤΙΝΗΣ 9.04%  ΚΥΡΙΑΚΙ∆ΗΣ -2.44%  ΚΥΡΙΑΚΙ∆ΗΣ 8.09%  ΕΛΤΟΝ 14.43% 
51 ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ 9.03%  ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ -2.47%  ΚΛΩΣΤ. ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ 8.05%  ΕΛΑΪΣ 14.41% 
52 ΚΥΡΙΑΚΙ∆ΗΣ 8.85%  ΕΛΤΟΝ -2.60%  ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ 7.99%  CYCLON 14.17% 
53 ΙΝΤΡΑΚΟΜ 8.41%  INFO QUEST   -2.69%  MEVACO   7.94%  ΓΕΡΜΑΝΟΣ 13.84% 
54 ΕΛ. ΒΙΟΜ. ΖΑΧΑΡΗΣ 8.37%  ΑΘΗΝΑ -2.78%  ΑΛΤΕ 7.81%  ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ 13.25% 
55 ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ 8.28%  ΕΛ. ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ -2.82%  ΕΛΑΪΣ 7.78%  FOLLI FOLLIE 13.21% 



 

 

Πίνακας δ, συνέχεια 
 ROAIC   ROIC-WACC   ROA   ROE 

56 CONNECTION 8.00%  ΜΠΑΡΜΠΑ ΣΤΑΘΗΣ -3.00%  ΓΡΗΓΟΡΗΣ 7.71%  ΙΜΠΕΡΙΟ 13.21% 
57 ΕΤΕΜ 7.86%  ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ -3.23%  ΕΛΤΟΝ 7.24%  ΑΛΤΕ 13.01% 
58 ΠΑΥΛΙ∆ΗΣ 7.76%  ΕΛΤΡΑΚ -3.29%  ΙΝΦΟΡΜΑΤΙΚΣ Η/Υ   7.21%  ∆ΟΜΙΚΗ ΚΡΗΤΗΣ   12.96% 
59 ΑΛΟΥΜΥΛ 7.67%  ΚΛΑΟΥ∆ΑΤΟΣ -3.29%  ΡΟΚΑΣ 7.10%  ΠΛΑΙΣΙΟ 12.70% 
60 ΛΑΜΨΑ 7.66%  ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ -3.32%  DELTASINGULAR 6.94%  ΛΑΝ-ΝΕΤ 12.65% 
61 ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ 7.56%  ΕΛ. ΒΙΟΜ. ΖΑΧΑΡΗΣ -3.58%  ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ 6.67%  ΝΤΕΣΠΕΚ 12.60% 
62 ΜΠΑΛΑΦΑΣ 7.49%  ΕΤΕΜ -3.70%  ΑΤΤΙΚΑΤ 6.67%  CONNECTION 12.50% 
63 FOLLI FOLLIE 7.43%  FOLLI FOLLIE -3.82%  ΙΝΤΡΑΚΟΜ 6.66%  ΕΥΚΛΕΙ∆ΗΣ   12.19% 
64 GOODYS 7.42%  ΕΛΓΕΚΑ   -4.20%  ΕΥΡ. ΤΕΧΝΙΚΗ 6.41%  ΑΡΓ. ΒΑΡΥΤΙΝΗΣ 11.90% 
65 ΡΟΚΑΣ 7.40%  ΣΙ∆ΕΝΟΡ -4.37%  ΧΑΪ∆ΕΜΕΝΟΣ  6.30%  KLEEMAN 11.83% 
66 INFO QUEST   7.22%  ΛΑΜΨΑ -4.39%  ΠΑΪΡΗΣ 6.29%  ∆ΙΕΚΑΤ 11.63% 
67 DELTASINGULAR 7.22%  ΡΟΚΑΣ -4.41%  ∆ΙΕΚΑΤ 6.24%  ΟΤΕ 11.22% 
68 ΖΑΜΠΑ 7.02%  ΖΑΜΠΑ -4.46%  ΕΤΕΜ 6.14%  ΑΤΤΙΚΑΤ 11.09% 
69 EVEREST 6.91%  ΙΝΦΟΡΜΑΤΙΚΣ Η/Υ   -4.49%  ΡΙΝΤΕΝΚΟ 6.05%  ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ 10.94% 
70 ΕΛΤΡΑΚ 6.85%  ΑΛΤΕ -4.79%  ΑΡΓ. ΒΑΡΥΤΙΝΗΣ 6.00%  ΑΒΑΞ 10.58% 
71 ΑΛΤΕ 6.83%  ΙΚΤΙΝΟΣ -4.83%  AUTOHELLAS 5.91%  ΕΥΡ. ΤΕΧΝΙΚΗ 10.55% 
72 ΤΕΡΝΑ 6.82%  ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ -5.11%  ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ 5.86%  ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ 9.84% 
73 ΕΛΤΟΝ 6.50%  ΕΛΒΑΛ -5.21%  ΠΛΑΙΣΙΟ 5.80%  ΑΛΟΥΜΥΛ 9.72% 
74 ΚΛΩΣΤ. ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ 6.30%  ALTEC -5.22%  ΛΑΝΑΚΑΜ 5.76%  ΜΟΥΡΙΑ∆ΗΣ 9.70% 
75 ΕΛΓΕΚΑ   6.25%  ΙΑΤΡΙΚΟ ΑΘΗΝΩΝ -5.37%  ΝΙΚΑΣ 5.74%  ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ 9.56% 
76 ΕΥΚΛΕΙ∆ΗΣ   6.18%  ΕΛ. ΚΑΛΩ∆ΙΑ -5.38%  FLEXOPACK 5.63%  ΑΛΚΟ 9.44% 
77 ALTEC 6.10%  ΤΕΡΝΑ -5.50%  ΒΕΡΝΙΚΟΣ 5.60%  MEVACO   9.40% 
78 ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ 6.10%  DATAMEDIA  -5.71%  ΜΕΤΚΑ 5.55%  ΡΙΝΤΕΝΚΟ 9.17% 
79 ΒΑΡΑΓΚΗΣ    6.03%  ΠΑΪΡΗΣ -5.87%  ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ 5.50%  ΚΛΩΣΤ. ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ 9.10% 
80 ΙΚΤΙΝΟΣ 5.99%  ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ -5.90%  ΕΚΤΕΡ 5.48%  ΕΤΕΜ 9.04% 
81 ΕΛΒΑΛ 5.94%  ΠΕΡΣΕΥΣ    -5.98%  ΑΤΕΜΚΕ 5.46%  ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ 8.95% 
82 ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ 5.56%  FLEXOPACK -6.10%  HELLASCAN 5.44%  ΕΛΤΡΑΚ 8.81% 
83 ΚΥΡΙΑΚΟΥΛΗΣ    5.53%  ΕΥΚΛΕΙ∆ΗΣ   -6.11%  ΑΛΚΟ 5.43%  ΕΛ. ΚΑΛΩ∆ΙΑ 8.70% 
84 MICROMEDIA 5.50%  ΜΠΑΛΑΦΑΣ -6.12%  ΕΛΒΑΛ 5.38%  DELTASINGULAR 8.69% 
85 ΚΕΚΡΟΨ 5.40%  VETERIN -6.22%  ΕΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ 5.35%  ΡΟΚΑΣ 8.58% 
86 ΑΚΤΩΡ 5.39%  ΚΑΤΣΕΛΗΣ -6.23%  ΣΙ∆ΕΝΟΡ 5.18%  ΝΙΚΑΣ 8.45% 



 

 

 

Πίνακας δ, συνέχεια 
 ROAIC   ROIC-WACC   ROA   ROE 

87 ΜΠΑΡΜΠΑ ΣΤΑΘΗΣ 5.31%  DELTASINGULAR -6.32%  ΟΤΕ 5.16%  ΣΙ∆ΕΝΟΡ 8.39% 
88 MEVACO   5.27%  ΚΥΡΙΑΚΟΥΛΗΣ    -6.32%  ΜΟΧΛΟΣ 5.13%  ΑΤΕΜΚΕ 8.25% 
89 ΣΙ∆ΕΝΟΡ 5.27%  ΧΑΤΖΗΚΡΑΝΙΩΤΗ -6.35%  ΑΛΟΥΜΥΛ 5.02%  ΗΡΑΚΛΗΣ 8.24% 
90 ΞΙΦΙΑΣ 5.14%  ΚΕΚΡΟΨ -6.39%  ΕΛ. ΚΑΛΩ∆ΙΑ 4.80%  ΙΚΤΙΝΟΣ 8.22% 
91 ΙΝΦΟΡΜΑΤΙΚΣ Η/Υ   4.89%  ELFICO -6.42%  ΜΟΥΡΙΑ∆ΗΣ 4.79%  ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ 8.19% 
92 ΑΛΥΣΙ∆Α 4.88%  ΑΚΤΩΡ -6.43%  CYCLON 4.75%  ΜΕΤΚΑ 8.17% 
93 VETERIN 4.86%  ΝΙΚΑΣ -6.46%  ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡΜΩΝ 4.65%  ΕΛΒΑΛ 7.80% 
94 ΒΙΣ 4.83%  EVEREST -6.51%  ΕΛΤΡΑΚ 4.58%  FLEXOPACK 7.77% 
95 ΡΙΝΤΕΝΚΟ 4.68%  ΒΑΡΑΓΚΗΣ    -6.58%  ΒΑΡΑΓΚΗΣ    4.58%  HELLASCAN 7.72% 
96 ΚΑΡΑΜΟΛΕΓΚΟΣ  4.56%  ΚΛΩΣΤ. ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ -6.71%  ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ 4.51%  ΒΕΡΝΙΚΟΣ 7.67% 
97 ΤΕΞΑΠΡΕΤ    4.56%  STABILTON -6.78%  ΙΚΤΙΝΟΣ 4.50%  ΜΠΑΡΜΠΑ ΣΤΑΘΗΣ 7.66% 
98 ΙΟΝΙΚΗ ΞΕΝ. 4.55%  ΕΚ∆. ΛΥΜΠΕΡΗ -6.78%  ΜΠΑΡΜΠΑ ΣΤΑΘΗΣ 4.40%  DIONIC 7.64% 
99 ΕΛ. ΚΑΛΩ∆ΙΑ 4.48%  ΙΟΝΙΚΗ ΞΕΝ. -6.80%  SPIDER 4.11%  INFO QUEST   7.42% 

100 DIONIC 4.43%   ΜΠΑΛΚΑΝ -6.95%   ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ 4.06%   ΧΑΪ∆ΕΜΕΝΟΣ  7.22% 
            

Πίνακας ε 
Κατάταξη Εταιρειών βάσει ROIC, ROIC – WACC, ROA, ROE 

Έτος: 2001 
 ROAIC   ROIC-WACC   ROA   ROE 

1 ∆ΕΗ 204.63%  ∆ΕΗ 194.36%  ΖΑΜΠΑ 61.21%  ΟΠΑΠ 168.50% 
2 ΟΠΑΠ 92.20%  ΟΠΑΠ 86.48%  ΙΝΤRALOT  38.43%  ΙΝΤRALOT  75.49% 
3 ΙΝΤRALOT  58.96%  ΙΝΤRALOT  50.11%  ΟΠΑΠ 29.89%  ΖΑΜΠΑ 66.80% 
4 COSMOTE  54.51%  COSMOTE  47.65%  COSMOTE  23.96%  ∆ΕΛΤΑ ΠΑΓΩΤΟΥ 48.21% 
5 Κ.Α.Ε. 43.71%  UNISYSTEMS  33.76%  Κ.Α.Ε. 22.63%  HYATT 43.70% 
6 UNISYSTEMS  43.61%  Κ.Α.Ε. 31.55%  HYATT 22.18%  COSMOTE  41.76% 
7 ΚΑΡΕΛΙΑ 35.06%  ΚΑΡΕΛΙΑ 25.26%  ΕΛΑΪΣ 20.76%  ΕΛΜΕΚ 37.86% 
8 HYATT 33.33%  HYATT 23.95%  ΑΚΤΩΡ 20.16%  ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ 32.18% 
9 ΠΛΑΙΣΙΟ 25.95%  ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ 16.92%  EVEREST 17.74%  ΑΚΤΩΡ 30.12% 

10 ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ 24.20%  ΠΛΑΙΣΙΟ 16.74%  ΚΑΡΕΛΙΑ 17.45%  ΕΛΑΪΣ 29.47% 
11 ΗΡΑΚΛΗΣ 23.61%  ΗΡΑΚΛΗΣ 15.49%  ΕΛΜΕΚ 17.35%  ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ  28.86% 
12 ΤΙΤΑΝ 22.52%  ΟΤΕ 14.59%  ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ  15.46%  ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ 28.10% 



 

 

Πίνακας ε, συνέχεια 
 ROAIC   ROIC-WACC   ROA   ROE 

13 ΟΤΕ 22.43%  ΤΙΤΑΝ 14.53%  UNISYSTEMS  15.19%  JUMBO 26.89% 
14 MEVACO   19.60%  ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΚΡΗΤΗΣ  7.53%  ∆ΕΛΤΑ ΠΑΓΩΤΟΥ 14.18%  ΚΑΡΕΛΙΑ 26.75% 
15 ΙΜΠΕΡΙΟ 18.30%  Ε.Υ.∆.Α.Π.  6.36%  ΚΤΗΜΑ ΛΑΖΑΡΙ∆Η   13.85%  UNISYSTEMS  26.42% 
16 Ε.Υ.∆.Α.Π.  17.44%  ΕΛΜΕΚ 5.60%  ΚΥΡΙΑΚΟΥΛΗΣ    13.46%  Κ.Α.Ε. 25.81% 
17 ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΚΡΗΤΗΣ  16.84%  ΙΜΠΕΡΙΟ 5.17%  GOODYS 13.38%  AUTOHELLAS 25.77% 
18 ΑΘΗΝΑ 16.74%  JUMBO 5.01%  ΕΛΓΕΚΑ   13.15%  ΕΛΓΕΚΑ   24.33% 
19 ΕΛ. ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ 16.21%  MEVACO   4.84%  ΤΙΤΑΝ 12.58%  ΚΥΡΙΑΚΟΥΛΗΣ    24.29% 
20 ΕΛΜΕΚ 15.45%  ΕΛ. ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ 4.61%  ΑΒΑΞ 12.15%  ΚΤΗΜΑ ΛΑΖΑΡΙ∆Η   24.28% 
21 ΑΝΕΚ 15.24%  SEXFORM 4.43%  ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ 11.90%  ΤΙΤΑΝ 23.41% 
22 ∆ΕΛΤΑ ΠΑΓΩΤΟΥ 14.83%  ΚΤΗΜΑ ΛΑΖΑΡΙ∆Η   4.42%  ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ 11.19%  ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ 22.73% 
23 SEXFORM 14.56%  ∆ΕΛΤΑ ΠΑΓΩΤΟΥ 4.29%  ΓΕΡΜΑΝΟΣ 11.19%  ΗΡΑΚΛΗΣ 22.38% 
24 KLEEMAN 14.21%  ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ 4.19%  ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΚΡΗΤΗΣ  11.12%  ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡΜΩΝ 22.22% 
25 ΜΕΤΚΑ 13.77%  ΑΘΗΝΑ 4.07%  KLEEMAN 10.98%  ΝΕΩΡΙΟ 22.11% 
26 ΚΤΗΜΑ ΛΑΖΑΡΙ∆Η   13.14%  QUALITY&RELIABILITY 3.99%  ΗΡΑΚΛΗΣ 10.88%  CPI 21.89% 
27 ΓΕΡΜΑΝΟΣ 13.10%  ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ  3.88%  ΙΜΠΕΡΙΟ 10.49%  ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ 21.61% 
28 ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ  12.84%  ΚΡΕΤΑ ΦΑΡΜ  3.62%  ΡΟΚΑΣ 10.29%  ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ 21.03% 
29 ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ 12.81%  ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ 3.42%  ΤΕΡΝΑ 10.27%  ΠΛΑΙΣΙΟ 20.70% 
30 ∆ΑΪΟΣ 12.61%  ΓΕΡΜΑΝΟΣ 3.33%  BYTE 10.12%  ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ 20.42% 
31 ΤΕΡΝΑ 12.55%  ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ 3.02%  ΧΑΤΖΗΚΡΑΝΙΩΤΗ 10.02%  EVEREST 20.41% 
32 ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ 12.55%  GOODYS 2.79%  ΠΛΑΙΣΙΟ 9.94%  ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΚΡΗΤΗΣ  18.10% 
33 ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ 12.47%  ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ 2.69%  CPI 9.79%  ΓΕΡΜΑΝΟΣ 16.86% 
34 JUMBO 12.41%  KLEEMAN 2.53%  INFORMLYKOS 9.65%  ΤΕΡΝΑ 16.84% 
35 ΡΙΛΚΕΝ 12.39%  BYTE 2.41%  ΜΙΝΕΡΒΑ 9.57%  GOODYS 16.80% 
36 BYTE 12.16%  ΑΡΓ. ΒΑΡΥΤΙΝΗΣ 2.27%  ΝΕΩΡΙΟ 9.42%  ΧΑΛΚOΡ  15.91% 
37 FLEXOPACK 11.54%  FLEXOPACK 2.01%  ΡΙΛΚΕΝ 8.96%  BYTE 15.88% 
38 ΑΚΤΩΡ 11.51%  ΜΕΤΚΑ 1.90%  ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ 8.84%  ΕΛΤΟΝ 15.71% 
39 ΚΑΛΠΙΝΗΣ 11.26%  AUTOHELLAS 1.85%  ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ 8.61%  ΣΙ∆ΕΝΟΡ 15.56% 
40 GOODYS 11.21%  ΚΑΛΠΙΝΗΣ 1.50%  QUALITY&RELIABILITY 8.49%  ΑΡΓ. ΒΑΡΥΤΙΝΗΣ 15.50% 
41 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ 11.02%  ΑΚΤΩΡ 0.96%  ΜΕΤΚΑ 8.35%  ΑΒΑΞ 15.41% 
42 ΑΡΓ. ΒΑΡΥΤΙΝΗΣ 10.72%  ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ 0.88%  ΑΡΓ. ΒΑΡΥΤΙΝΗΣ 8.27%  ΜΙΝΕΡΒΑ 15.16% 
43 QUALITY&RELIABILITY 10.63%  ΡΙΛΚΕΝ 0.75%  JUMBO 8.22%  ΟΤΕ 14.87% 



 

 

 

Πίνακας ε, συνέχεια 
 ROAIC   ROIC-WACC   ROA   ROE 

44 ΕΛ. ΒΙΟΜ. ΖΑΧΑΡΗΣ 10.52%  ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ 0.70%  ΕΛΤΟΝ 8.17%  ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ 14.63% 
45 ΚΡΕΤΑ ΦΑΡΜ  10.14%  ΤΕΡΝΑ 0.61%  MEVACO   8.15%  ΧΑΤΖΗΚΡΑΝΙΩΤΗ 14.31% 
46 INFORMLYKOS 10.04%  ΑΝΕΚ 0.18%  ΣΙ∆ΕΝΟΡ 8.12%  ΡΙΛΚΕΝ 14.15% 
47 ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡΜΩΝ 9.90%  FOLLI FOLLIE -0.35%  ΚΛΩΣΤ. ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ 7.87%  KLEEMAN 13.85% 
48 ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ 9.77%  ΜΠΑΡΜΠΑ ΣΤΑΘΗΣ -0.35%  ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ 7.60%  ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ 13.71% 
49 ΝΙΚΑΣ 9.47%  CPI -0.42%  AUTOHELLAS 7.57%  ΙΝΤΡΑΚΟΜ 13.14% 
50 AUTOHELLAS 9.25%  ΕΛ. ΒΙΟΜ. ΖΑΧΑΡΗΣ -0.47%  ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ 7.28%  INFORMLYKOS 13.11% 
51 FOLLI FOLLIE 9.23%  ΣΙ∆ΕΝΟΡ -0.57%  ΧΑΛΚOΡ  7.22%  HELLASCAN 12.49% 
52 ΡΟΚΑΣ 9.19%  ΕΚ∆. ΛΥΜΠΕΡΗ -0.57%  ΟΤΕ 7.02%  ∆ΙΕΚΑΤ 11.99% 
53 ΚΑΡΑΜΟΛΕΓΚΟΣ  8.89%  ΝΕΩΡΙΟ -0.58%  ΓΕΚ 7.00%  ΜΕΤΚΑ 11.51% 
54 ΕΤΕΜ 8.80%  INFORMLYKOS -1.15%  ΙΝΤΡΑΚΟΜ 6.96%  ΚΥΡΙΑΚΙ∆ΗΣ 11.37% 
55 CPI 8.63%  ΕΛΤΟΝ -1.40%  ΕΛ. ΒΙΟΜ. ΖΑΧΑΡΗΣ 6.85%  ΙΜΠΕΡΙΟ 11.23% 
56 ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ 8.45%  ΝΙΚΑΣ -1.53%  HELLASCAN 6.74%  ΚΡΕΤΑ ΦΑΡΜ  11.13% 
57 ΕΚΤΕΡ 8.40%  ΙΝΤΡΑΚΟΜ -1.63%  SPIDER 6.31%  ΡΟΚΑΣ 11.11% 
58 ΙΝΤΡΑΚΟΜ 8.29%  ΕΤΕΜ -1.79%  ΕΛ. ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ 6.08%  DIONIC 11.08% 
59 ΠΕΡΣΕΥΣ    8.18%  ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ -2.34%  ∆ΙΕΚΑΤ 6.02%  ΚΑΛΠΙΝΗΣ 11.05% 
60 ΣΙ∆ΕΝΟΡ 8.15%  ΕΛΤΡΑΚ -2.34%  ΚΑΛΠΙΝΗΣ 5.93%  SPIDER 11.05% 
61 ΝΕΩΡΙΟ 8.14%  ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡΜΩΝ -2.77%  ΑΘΗΝΑ 5.90%  ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ 10.52% 
62 EUROMEDICA 8.04%  ΧΑΛΚOΡ  -2.83%  ΕΚΤΕΡ 5.87%  ΑΛΟΥΜΥΛ 10.50% 
63 ΚΛΩΣΤ. ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ 7.99%  ΡΟΚΑΣ -2.90%  ΕΤΕΜ 5.80%  ΕΛ. ΒΙΟΜ. ΖΑΧΑΡΗΣ 10.31% 
64 ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ 7.83%  ΑΛΟΥΜΥΛ -2.98%  ΚΡΕΤΑ ΦΑΡΜ  5.80%  QUALITY&RELIABILITY 10.24% 
65 ΚΥΡΙΑΚΙ∆ΗΣ 7.82%  ΠΕΡΣΕΥΣ    -3.10%  FOLLI FOLLIE 5.72%  ΜΠΑΡΜΠΑ ΣΤΑΘΗΣ 10.18% 
66 ΑΛΟΥΜΥΛ 7.55%  ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ -3.32%  ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ 5.67%  ΙΚΤΙΝΟΣ 10.14% 
67 ∆ΙΕΚΑΤ 7.47%  ∆ΑΪΟΣ -3.47%  ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡΜΩΝ 5.47%  SEXFORM 9.71% 
68 ΕΛΤΡΑΚ 7.42%  ΑΒΑΞ -3.48%  ΜΠΑΡΜΠΑ ΣΤΑΘΗΣ 5.43%  ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ 9.69% 
69 ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ 7.27%  ΕΛΑΪΣ -3.63%  ΙΚΤΙΝΟΣ 5.30%  ΕΤΕΜ 9.39% 
70 ΕΚ∆. ΛΥΜΠΕΡΗ 7.24%  ΚΑΤΣΕΛΗΣ -3.88%  ΚΥΡΙΑΚΙ∆ΗΣ 5.29%  ΠΕΡΣΕΥΣ    9.23% 
71 ΜΠΑΡΜΠΑ ΣΤΑΘΗΣ 7.18%  ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ -3.97%  ΑΛΟΥΜΥΛ 5.18%  ΑΘΗΝΑ 9.11% 
72 ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ 7.14%  ΕΚΤΕΡ -4.04%  FRIGOGLASS   5.17%  ΕΛ. ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ 9.08% 
73 ΕΛΤΟΝ 6.93%  ΕΛΓΕΚΑ   -4.05%  ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ 5.16%  ∆ΕΗ 9.08% 
74 Ε∆ΡΑΣΗ 6.70%  ΚΥΡΙΑΚΟΥΛΗΣ    -4.10%  DELTASINGULAR 5.14%  ΚΛΩΣΤ. ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ 8.93% 



 

 

Πίνακας ε, συνέχεια 
 ROAIC   ROIC-WACC   ROA   ROE 

75 ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ 6.63%  HELLASCAN -4.19%  FLEXOPACK 4.98%  MEVACO   8.83% 
76 ΑΒΑΞ 6.63%  ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ -4.28%  ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ 4.77%  ΕΜΠΕ∆ΟΣ 8.80% 
77 ΚΥΡΙΑΚΟΥΛΗΣ    6.49%  ΚΥΡΙΑΚΙ∆ΗΣ -4.28%  ΜΟΧΛΟΣ 4.75%  ΕΚΤΕΡ 8.28% 
78 EVEREST 6.42%  EUROMEDICA -4.34%  ΕΜΠΕ∆ΟΣ 4.71%  ΕΛΤΡΑΚ 7.95% 
79 SPIDER 6.15%  ΚΑΡΑΜΟΛΕΓΚΟΣ  -4.51%  ΠΕΡΣΕΥΣ    4.35%  ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ 7.57% 
80 ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ 5.96%  ∆ΙΕΚΑΤ -4.87%  ΗΛΕΚΤΡΑ 4.31%  FOLLI FOLLIE 7.55% 
81 ALTEC 5.84%  ΚΛΩΣΤ. ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ -4.88%  SEXFORM 4.21%  ΓΕΚ 7.38% 
82 ΙΚΤΙΝΟΣ 5.72%  Ε∆ΡΑΣΗ -4.91%  ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝΟΥ  4.20%  ΤΖΙΡΑΚΙΑΝ 7.00% 
83 ΣΠΥΡΟΥ 5.69%  ΛΑΝΑΚΑΜ -4.93%  Ε.Υ.∆.Α.Π.  4.12%  Ε∆ΡΑΣΗ 6.89% 
84 DELTASINGULAR 5.66%  SPIDER -5.33%  ∆ΑΪΟΣ 4.11%  DELTASINGULAR 6.84% 
85 ΧΑΛΚOΡ  5.53%  EVEREST -5.56%  DIONIC 4.10%  FLEXOPACK 6.82% 
86 ΠΑΪΡΗΣ 5.49%  ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ -5.57%  ∆ΕΗ 4.09%  ΜΟΧΛΟΣ 6.75% 
87 ΜΟΧΛΟΣ 5.28%  ΡΙΝΤΕΝΚΟ -6.12%  ΕΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ 4.07%  CHIPITA 6.74% 
88 ΡΙΝΤΕΝΚΟ 5.22%  ΙΚΤΙΝΟΣ -6.20%  ΤΖΙΡΑΚΙΑΝ 3.83%  ΠΑΪΡΗΣ 6.64% 
89 ΚΑΤΣΕΛΗΣ 5.18%  ΜΙΝΕΡΒΑ -6.29%  ΛΑΝΑΚΑΜ 3.80%  ΡΙΝΤΕΝΚΟ 6.39% 
90 FIERΑΤΕX 5.00%  ΣΠΥΡΟΥ -6.31%  ΕΛΤΡΑΚ 3.75%  Ε.Υ.∆.Α.Π.  5.99% 
91 ΕΛΓΕΚΑ   4.83%  ΑΣΤΗΡ ΠΑΛΑΣ -6.97%  ΡΙΝΤΕΝΚΟ 3.73%  ΚΑΤΣΕΛΗΣ 5.89% 
92 DIONIC 4.77%  ΜΟΧΛΟΣ -6.98%  ΝΙΚΑΣ 3.72%  FRIGOGLASS   5.66% 
93 ΓΕΝ.ΕΡ. 4.60%  DELTASINGULAR -6.99%  Ε∆ΡΑΣΗ 3.70%  ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ 5.61% 
94 ΒΙΟΤΕΡ 4.49%  ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ -6.99%  ΚΑΤΣΕΛΗΣ 3.60%  ΑΤΤΙΚΑΤ 5.56% 
95 ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ 4.48%  COCACOLA -7.08%  ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ 3.58%  ΕΛ. ΚΑΛΩ∆ΙΑ 5.53% 
96 HELLASCAN 4.28%  ΕΛΒΑΛ -7.11%  ΣΠΥΡΟΥ 3.57%  ΝΙΚΑΣ 5.46% 
97 ΜΙΝΩΪΚΕΣ   4.21%  ΠΑΪΡΗΣ -7.18%  ΧΑΪ∆ΕΜΕΝΟΣ  3.51%  ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝΟΥ  5.41% 
98 ΑΕΓΕΚ 4.16%  ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ -7.40%  CHIPITA 3.28%  ΙΝΦΟΡΜΑΤΙΚΣ Η/Υ   5.36% 
99 ΑΣΤΗΡ ΠΑΛΑΣ 4.04%  ΣΑΡΑΝΤΗΣ -7.44%  ΑΤΤΙΚΑΤ 3.23%  ΒΙΟΤΕΡ 4.92% 

100 ΜΙΝΕΡΒΑ 3.96%   ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ -7.92%   ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ 3.20%   ΗΛΕΚΤΡΑ 4.90% 

 



 

 

 

4. Εταιρείες ανά δείγµα 
 

 
∆είγµα 1ο, ανάλυση µε εξαρτηµένη µετα-
βλητή τις υπερβάλλουσες αποδόσεις 

∆είγµα 1ο, ανάλυση µε εξαρτηµένη µετα-
βλητή το MVA 

CYCLΟΝ ΚΟΡΦΙΛ CYCLΟΝ ΚΕΡΑΜΕΙΑ 
CΟCΑ CΟLΑ ΛΑΜΨΑ CΟCΑ CΟLΑ ΚΟΡΦΙΛ 
MULTIRAMA ΛΑΝΑΚΑΜ MULTIRAΜA ΛΑΜΨΑ 
STABILTON ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ MΙCRΟΜΕDΙΑ ΛΑΝΑΚΑΜ 
ΑΛΛΑΤΙΝΗ ΜΕΤΚΑ STABILTON ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ 
ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΜΗΧΑΝΙΚΗ ΑΛΛΑΤΙΝΗ ΜΕΤΚΑ 
ΑΛΥΣΙ∆Α ΜΙCRΟΜΕDΙΑ ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΜΗΧΑΝΙΚΗ 
ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ ΜΠΑΛΑΦΑΣ ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ ΜΠΑΛΑΦΑΣ 
ΒΙΟΣΣΩΛ ΜΠΑΛΚΑΝ ΒΙΟΣΣΩΛ ΜΠΑΛΚΑΝ 
ΒΙΟΤΕΡ ΜΠΑΡΜΠΑ ΣΤΑΘΗΣ ΒΙΟΤΕΡ ΜΠΑΡΜΠΑ ΣΤΑΘΗΣ 
ΒΙΟΧΑΛΚΟ ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ ΒΙΟΧΑΛΚΟ ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ 
ΒΙΣ ΜΠΟΥΤΑΡΗΣ ΒΙΣ ΜΠΟΥΤΑΡΗΣ 
ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ ΝΕΞΑΝΣ ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ ΝΕΞΑΝΣ 
ΕΛΑΪΣ ΞYΛΕΜΠΟΡΙΑ ΕΘΝΙΚΗ ΑΚΙΝΗΤΩΝ ΞYΛΕΜΠΟΡΙΑ 
ΕΛΦΙΚΟ ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ ΕΛΑΪΣ ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ 
ΕΤΜΑ ΠΕΤΖΕΤΑΚIΣ ΕΛΦΙΚΟ ΠΕΤΖΕΤΑΚIΣ 
ΖΑΜΠΑ ΠΛΙΑΣ ΕΤΜΑ ΠΛΙΑΣ 
ΗΡΑΚΛΗΣ ΡΟΚΑΣ ΖΑΜΠΑ ΡΟΚΑΣ 
ΙΝΤΡΑΚΟΜ ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ ΗΡΑΚΛΗΣ ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ 
ΙΟΝΙΑΝ HΟΤΕL ΣΑΤΟ ΙΝΤΡΑΚΟΜ ΣΑΤΟ 
ΙΠΠΟΤΟΥΡ ΣΕΛΜΑΝ ΙΟΝΙΑΝ HΟΤΕL ΣΕΛΜΑΝ 
ΚΑΛΠΙΝΗΣ ΤΖΙΡΑΚΙΑΝ ΙΠΠΟΤΟΥΡ ΤΖΙΡΑΚΙΑΝ 
ΚΑΡΕΛΙΑ ΤΙΤΑΝ ΚΑΛΠΙΝΗΣ ΤΙΤΑΝ 
ΚΑΤΣΕΛΗΣ ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ ΚΑΡΕΛΙΑ ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ 
ΚΕΚΡΩΨ ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ ΚΑΤΣΕΛΗΣ ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ 
ΚΕΡΑΜΕΙΑ ΧΑΛΥΒ∆ΟΦΥΛΛΩΝ ΚΕΚΡΩΨ ΧΑΛΥΒ∆ΟΦΥΛΛΩΝ 

 



 

 

 
∆είγµα 2ο, ανάλυση µε εξαρτηµένη µεταβλητή τις υπερβάλλουσες αποδόσεις 

ALΤΕC ΕMΠΕ∆OΣ ΜΕΤΚΑ 
CHIPITΑ Ε∆ΡΑΣH ΜΗΧΑΝΙΚΗ 
CYCLΟΝ ΕΘΝ. ΑΚΙΝΗΤΩΝ ΜΙCRΟΜΕDΙΑ 
CΟCΑ CΟLΑ ΕΚΤΕΡ ΜΟΥΖΑΚΗΣ 
DΕLTΑ SINGULΑR ΕΛMΕΚ ΜΟΥΡΙΑ∆ΗΣ 
ELΒISCO ΕΛΑΪΣ ΜΟΧΛΟΣ 
FΑNCO ΕΛΒΕ ΜΠΑΛΑΦΑΣ 
GOODYS ΕΛΛ. ΚΑΛΩ∆ΙΑ ΜΠΑΡΜΠΑ ΣΤΑΘΗΣ 
HΕLLΑS CΑN ΕΛΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΜΠΟΥΤΑΡΗΣ 
INFORM ΛYΚOΣ ΕΛΛ. ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ 
INΤRΑCOM ΕΛΤΡΑΚ ΝIΚΑΣ 
IONIΑN HOΤΕL ΕΛΦΙΚΟ ΝΗΡΕΥΣ 
MULTIRΑMΑ ΕΡΓΑΣ ΞYΛΕMΠOΡIΑ 
MΑRFIN COMM ΕΤMΑ ΠΑΠΑΣΤΡΑΤOΣ 
MΑXIM ΕΤΕM ΠΕΤZΕΤΑΚIΣ 
NΕXΑNΣ ΕΥΡ. ΤΕΧΝΙΚΗ ΠΛIΑΣ 
RIDΕNCO ΖΑMΠΑ ΠΛΑΣΤ. ΘΡΑΚΗΣ 
STΑΒILTON ΗΡΑΚΛΗΣ ΠΡOO∆ΕΥΤIΚΗ 
ΑΒΑΞ ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ ΡIΛΚΕN 
ΑΕΓΕΚ ΙNΤΕΡΣΑΤ ΡOΚΑΣ 
ΑΘΗΝΑ ΙΑΤΡΙΚΟ ΑΘΗΝΩΝ ΣI∆ΕNOΡ 
ΑΚΤΩΡ ΙΠΠOΤOΥΡ ΣΑΡΑNΤHΣ 
ΑΛΛΑΤΙΝΗ ΚΑΛΠINHΣ ΣΑΡΑNΤOΠOYΛOΣ 
ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΚΑΡΕΛIΑ ΣΑΤO 
ΑΛΤΕ ΚΑΤΣΕΛHΣ ΣΕΛΜΑΝ 
ΑΡΓ. ΒΑΡΥΤΙΝΗΣ ΚΕΚΡOΨ ΣΕΛΟΝΤΑ 
ΑΤΤIΚΑΤ ΚΕΡΑMΕIΑ ΣΤΡΙΝΤΖΗΣ 
ΒIOXΑΛΚO ΚΛΩΣΤ. ΝΑΟΥΣΗΣ ΤIΤΑN 
ΒIOΣΣΩΛ ΚΟΡΦΙΛ ΤΕΡNΑ 
ΒIOΤΕΡ ΚΡΕΚΑ ΤΕΧΝ. ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ 
ΒIΣ ΛΑMΨΑ ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΗ 
ΒΑΛΚΑN ΛΑNΑΚΑM ΤΖΙΡΑΚΙΑΝ 
ΒΑΣIΛOΠOUΛOΣ ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ 
ΓΕΚ ΜINΕΡΒΑ ΤΡIΑ ΑΛΦΑ 
ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ ΜYΤIΛHNΑIOΣ ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ 
∆IΕΚΑΤ ΜΑΪΛΗΣ ΧΑΛΥΒ∆ΟΦΥΛΛΩΝ 
ΕMΠ. ∆ΕΣMOΣ ΜΕΣOXΩΡIΤHΣ  

  



 

 

 

 
∆είγµα 2ο, ανάλυση µε εξαρτηµένη µεταβλητή το MVA 

ALΤΕC ΕMΠΕ∆OΣ ΜΕΤΚΑ 
CHIPITΑ Ε∆ΡΑΣH ΜΗΧΑΝΙΚΗ 
CYCLΟΝ ΕΘΝ. ΑΚΙΝΗΤΩΝ ΜΙCRΟΜΕDΙΑ 
CΟCΑ CΟLΑ ΕΚΤΕΡ ΜΟΥΖΑΚΗΣ 
DΕLTΑ SINGULΑR ΕΛMΕΚ ΜΟΥΡΙΑ∆ΗΣ 
ELΒISCO ΕΛΑΪΣ ΜΟΧΛΟΣ 
FΑNCO ΕΛΒΕ ΜΠΑΛΑΦΑΣ 
GOODYS ΕΛΛ. ΚΑΛΩ∆ΙΑ ΜΠΑΡΜΠΑ ΣΤΑΘΗΣ 
HΕLLΑS CΑN ΕΛΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ 
INFORM ΛYΚOΣ ΕΛΛ. ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ ΜΠΟΥΤΑΡΗΣ 
INΤRΑCOM ΕΛΤΡΑΚ ΝIΚΑΣ 
IONIΑN HOΤΕL ΕΛΦΙΚΟ ΝΗΡΕΥΣ 
MULTIRΑMΑ ΕΡΓΑΣ ΞYΛΕMΠOΡIΑ 
MΑRFIN COMM ΕΤMΑ ΠΑΠΑΣΤΡΑΤOΣ 
MΑXIM ΕΤΕM ΠΕΤZΕΤΑΚIΣ 
NΕXΑNΣ ΕΥΡ. ΤΕΧΝΙΚΗ ΠΛIΑΣ 
RIDΕNCO ΖΑMΠΑ ΠΛΑΣΤ. ΘΡΑΚΗΣ 
STΑΒILTON ΗΡΑΚΛΗΣ ΠΡOO∆ΕΥΤIΚΗ 
ΑΒΑΞ ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ ΡIΛΚΕN 
ΑΕΓΕΚ ΙNΤΕΡΣΑΤ ΡOΚΑΣ 
ΑΘΗΝΑ ΙΑΤΡΙΚΟ ΑΘΗΝΩΝ ΣI∆ΕNOΡ 
ΑΚΤΩΡ ΙΠΠOΤOΥΡ ΣΑΡΑNΤHΣ 
ΑΛΛΑΤΙΝΗ ΚΑΛΠINHΣ ΣΑΡΑNΤOΠOYΛOΣ 
ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΚΑΜΠΑΣ ΣΑΤO 
ΑΛΤΕ ΚΑΡΕΛIΑ ΣΕΛΜΑΝ 
ΑΡΓ. ΒΑΡΥΤΙΝΗΣ ΚΑΤΣΕΛHΣ ΣΕΛΟΝΤΑ 
ΑΤΤIΚΑΤ ΚΕΚΡOΨ ΣΤΡΙΝΤΖΗΣ 
ΒIOXΑΛΚO ΚΕΡΑMΕIΑ ΤIΤΑN 
ΒIOΣΣΩΛ ΚΛΩΣΤ. ΝΑΟΥΣΗΣ ΤΕΡNΑ 
ΒIOΤΕΡ ΚΟΡΦΙΛ ΤΕΧΝ. ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ 
ΒIΣ ΚΡΕΚΑ ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΗ 
ΒΑΛΚΑN ΛΑMΨΑ ΤΖΙΡΑΚΙΑΝ 
ΒΑΣIΛOΠOΥΛOΣ ΛΑNΑΚΑM ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ 
ΓΕΚ ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ ΤΡIΑ ΑΛΦΑ 
ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ ΜINΕΡΒΑ ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ 
∆IΕΚΑΤ ΜYΤIΛHNΑIOΣ ΧΑΛΥΒ∆ΟΦΥΛΛΩΝ 
∆ΑΡΙΝΓΚ ΜΑΪΛΗΣ  
ΕMΠ. ∆ΕΣMOΣ ΜΕΣOXΩΡIΤHΣ  



 

 

5. Αποτελέσµατα ελέγχων ετεροσκεδαστικότητας και διαστρωµατικής συσχέτισης για όλες τις 
panel παλινδρµοµήσεις 

 
Έλεγχος για την υπάρξη διαστρωµατικής ετεροσκεδαστικότητας 

 (Ho: ∆εν υπάρχει διαστρωµατική ετεροσκεδαστικότητα) 
       

Εξαρτ.µετ._ανεξ.µετ._δείγµα LM test stat d.f. X2 
(0,05) X2 

(0,01) p-value  
mar_ni_smpl1 109,14 51 68,67 77,39 0,00000 reject Ho@1% 
mar_oi_smpl1 123,23 51 68,67 77,39 0,00000 reject Ho@1% 
mar_ri_smpl1 116,57 51 68,67 77,39 0,00000 reject Ho@1% 

mar_eva_smpl1 112,40 51 68,67 77,39 0,00000 reject Ho@1% 
mar_eva comp_smpl1 117,10 51 68,67 77,39 0,00000 reject Ho@1% 

mva_ni_smpl1 3080,16 51 68,67 77,39 0,00000 reject Ho@1% 
mva_oi_smpl1 2869,12 51 68,67 77,39 0,00000 reject Ho@1% 
mva_ri_smpl1 3376,86 51 68,67 77,39 0,00000 reject Ho@1% 

mva_eva_smpl1 3454,69 51 68,67 77,39 0,00000 reject Ho@1% 
tsr_ni_smpl1 87,21 51 68,67 77,39 0,00119 reject Ho@1% 
tsr_oi_smpl1 102,97 51 68,67 77,39 0,00002 reject Ho@1% 
tsr_ri_smpl1 93,74 51 68,67 77,39 0,00025 reject Ho@1% 

tsr_eva_smpl1 88,93 51 68,67 77,39 0,00080 reject Ho@1% 
tsr_eva comp_smpl1 92,68 51 68,67 77,39 0,00032 reject Ho@1% 
mar_ni_smpl1_(-’99) 90,12 51 68,67 77,39 0,00060 reject Ho@1% 
mar_oi_smpl1_(-’99) 102,19 51 68,67 77,39 0,00003 reject Ho@1% 
mar_ri_smpl1_(-’99) 84,85 51 68,67 77,39 0,00204 reject Ho@1% 

mar_eva_smpl1_(-’99) 84,07 51 68,67 77,39 0,00243 reject Ho@1% 
mar_eva comp_smpl1_(-’99) 134,97 51 68,67 77,39 0,00000 reject Ho@1% 

mar_∆ni_smpl1 126,15 51 68,67 77,39 0,00000 reject Ho@1% 
mar_∆oi_smpl1 122,89 51 68,67 77,39 0,00000 reject Ho@1% 
mar_∆ri_smpl1 125,67 51 68,67 77,39 0,00000 reject Ho@1% 

mar_∆eva_smpl1 125,63 51 68,67 77,39 0,00000 reject Ho@1% 
mar_∆eva comp_smpl1 124,19 51 68,67 77,39 0,00000 reject Ho@1% 
tsr-rf_ni, rm-rf _smpl1 123,61 51 68,67 77,39 0,00000 reject Ho@1% 
tsr-rf_oi, rm-rf _smpl1 100,26 51 68,67 77,39 0,00005 reject Ho@1% 
tsr-rf_ri, rm-rf _smpl1 125,62 51 68,67 77,39 0,00000 reject Ho@1% 
tsr-rf_eva,rm-rf_smpl1 103,24 51 68,67 77,39 0,00002 reject Ho@1% 

tsr-rf_eva comp, rm-rf_smpl1 106,10 51 68.67 77.39 0.00001 reject Ho@1% 
       

Εξαρτ.µετ._ανεξ.µετ._δείγµα LM test stat d.f. X2 
(0,05) X2 

(0,01) p-value  
mar_ni_smpl2 259,87 109 134,37 146,26 0,00000 reject Ho@1% 
mar_oi_smpl2 291,90 109 134,37 146,26 0,00000 reject Ho@1% 
mar_ri_smpl2 196,79 109 134,37 146,26 0,00000 reject Ho@1% 

mar_eva_smpl2 216,76 109 134,37 146,26 0,00000 reject Ho@1% 
mar_eva comp_smpl2 292,29 109 134,37 146,26 0,00000 reject Ho@1% 

mva_ni_smpl2 5882,75 111 136.59 148.57 0,00000 reject Ho@1% 
mva_oi_smpl2 4812,84 111 136.59 148.57 0,00000 reject Ho@1% 
mva_ri_smpl2 5856,01 111 136.59 148.57 0,00000 reject Ho@1% 

mva_eva_smpl2 6097,53 111 136.59 148.57 0,00000 reject Ho@1% 
tsr_ni_smpl2 156,41 109 134,37 146,26 0,00199 reject Ho@1% 
tsr_oi_smpl2 152,64 109 134,37 146,26 0,00371 reject Ho@1% 
tsr_ri_smpl2 129,98 109 134,37 146,26 0,08329 can't reject Ho 

tsr_eva_smpl2 128,04 109 134,37 146,26 0,10281 can't reject Ho 
tsr_eva comp_smpl2 140,83 109 134.37 146.26 0.02170 reject Ho@5% 



 

 

 

mar_ni_smpl2_(-’99) 261,95 109 134,37 146,26 0,00000 reject Ho@1% 
mar_oi_smpl2_(-’99) 302,07 109 134,37 146,26 0,00000 reject Ho@1% 
mar_ri_smpl2_(-’99) 170,21 109 134.37 146.26 0.00016 reject Ho@1% 

mar_eva_smpl2_(-’99) 211,76 109 134.37 146.26 0.02170 reject Ho@5% 
mar_eva comp_smpl2_(-’99) 267,87 109 134,37 146,26 0,00000 reject Ho@1% 

mar_∆ni_smpl2 218,78 109 134,37 146,26 0,00000 reject Ho@1% 
mar_∆oi_smpl2 209,41 109 134,37 146,26 0,00000 reject Ho@1% 
mar_∆ri_smpl2 225,79 109 134,37 146,26 0,00000 reject Ho@1% 

mar_∆eva_smpl2 219,95 109 134,37 146,26 0,00000 reject Ho@1% 
mar_∆eva comp_smpl2 225,49 109 134,37 146,26 0,00000 reject Ho@1% 
tsr-rf_ni, rm-rf _smpl2 198,12 109 134,37 146,26 0,00000 reject Ho@1% 
tsr-rf_oi, rm-rf _smpl2 214,20 109 134,37 146,26 0,00000 reject Ho@1% 
tsr-rf_ri, rm-rf _smpl2 211,30 109 134,37 146,26 0,00000 reject Ho@1% 
tsr-rf_eva,rm-rf_smpl2 216,79 109 134,37 146,26 0,00000 reject Ho@1% 

tsr-rf_eva comp, rm-rf_smpl2 215,70 109 134,37 146,26 0,00000 reject Ho@1% 
       

mar: Market adjusted return (τα κατάλοιπα από το Υπόδιεγµα της αγοράς για κάθε µετοχή) 
tsr: Total stock return (η ολική ετήσια απόδοση κάθε µετοχής) 
ni: Καθαρά Κέρδη 
oi: Λειτουργικά Κέρδη 
ri: Υπολειµµατικό Εισόδηµα 
eva: Economic Value Added 
evacomp: συνιστώσες του EVA 
rm: απόδοση αγοράς 
rf: risk free επιτόκιο 
∆: τελεστής µεταβολής (πρώτες διαφορές) 
 
 

 
Έλεγχος για την υπάρξη διαστρωµατικής συσχέτισης στα σφάλµατα 

 (Ho: ∆εν υπάρχει διαστρωµατική συσχέτιση) 
       

Εξαρτ.µετ._ανεξ.µετ._δείγµα LM test stat d.f. X2 
(0,05) X2 

(0,01) p-value  
mar_ni_smpl1 3431,53 1326 1411,83 1448,73 0,00000 reject Ho@1% 
mar_oi_smpl1 3432,51 1326 1411,83 1448,73 0,00000 reject Ho@1% 
mar_ri_smpl1 3464,38 1326 1411,83 1448,73 0,00000 reject Ho@1% 

mar_eva_smpl1 3491,54 1326 1411,83 1448,73 0,00000 reject Ho@1% 
mar_eva comp_smpl1 3078,88 1326 1411,83 1448,73 0,00000 reject Ho@1% 

mva_ni_smpl1 7087,43 1326 1411,83 1448,73 0,00000 reject Ho@1% 
mva_oi_smpl1 7069,62 1326 1411,83 1448,73 0,00000 reject Ho@1% 
mva_ri_smpl1 7242,45 1326 1411,83 1448,73 0,00000 reject Ho@1% 

mva_eva_smpl1 7222,79 1326 1411,83 1448,73 0,00000 reject Ho@1% 
tsr_ni_smpl1 6003,13 1326 1411,83 1448,73 0,00000 reject Ho@1% 
tsr_oi_smpl1 6108,00 1326 1411,83 1448,73 0,00000 reject Ho@1% 
tsr_ri_smpl1 5960,74 1326 1411,83 1448,73 0,00000 reject Ho@1% 

tsr_eva_smpl1 6057,16 1326 1411,83 1448,73 0,00000 reject Ho@1% 
tsr_eva comp_smpl1 5040,33 1326 1411,83 1448,73 0,00000 reject Ho@1% 
mar_ni_smpl1_(-’99) 4231,93 1326 1411,83 1448,73 0,00000 reject Ho@1% 
mar_oi_smpl1_(-’99) 3690,85 1326 1411,83 1448,73 0,00000 reject Ho@1% 
mar_ri_smpl1_(-’99) 4013,86 1326 1411,83 1448,73 0,00000 reject Ho@1% 

mar_eva_smpl1_(-’99) 4114,02 1326 1411,83 1448,73 0,00000 reject Ho@1% 
mar_eva comp_smpl1_(-’99) 3388,92 1326 1411,83 1448,73 0,00000 reject Ho@1% 

mar_∆ni_smpl1 8542,45 1326 1411,83 1448,73 0,00000 reject Ho@1% 
mar_∆oi_smpl1 8552,66 1326 1411,83 1448,73 0,00000 reject Ho@1% 
mar_∆ri_smpl1 8561,04 1326 1411,83 1448,73 0,00000 reject Ho@1% 



 

 

mar_∆eva_smpl1 8549,67 1326 1411,83 1448,73 0,00000 reject Ho@1% 
mar_∆eva comp_smpl1 3585,63 1326 1411,83 1448,73 0,00000 reject Ho@1% 
tsr-rf_eva,rm-rf_smpl1 3300,58 1326 1411,83 1448,73 0,00000 reject Ho@1% 
tsr-rf_ni, rm-rf _smpl1 3243,91 1326 1411,83 1448,73 0,00000 reject Ho@1% 
tsr-rf_oi, rm-rf _smpl1 3240,46 1326 1411,83 1448,73 0,00000 reject Ho@1% 
tsr-rf_ri, rm-rf _smpl1 3299,00 1326 1411,83 1448,73 0,00000 reject Ho@1% 

tsr-rf_eva comp, rm-rf_smpl1 7723,43 1326 1411,83 1448,73 0,00000 reject Ho@1% 
       

Εξαρτ.µετ._ανεξ.µετ._δείγµα LM test stat d,f, X2 
(0,05) X2 

(0,01) p-value  
mar_ni_smpl2 12582,23 5995 6176,24 6252,67 0,00000 reject Ho@1% 
mar_oi_smpl2 13200,05 5995 6176,24 6252,67 0,00000 reject Ho@1% 
mar_ri_smpl2 10943,36 5995 6176,24 6252,67 0,00000 reject Ho@1% 

mar_eva_smpl2 11397,21 5995 6176,24 6252,67 0,00000 reject Ho@1% 
mar_eva comp_smpl2 10874,51 5995 6176,24 6252,67 0,00000 reject Ho@1% 

mva_ni_smpl2 20733,93 6216 6400,53 6478,35 0,00000 reject Ho@1% 
mva_oi_smpl2 20688,40 6216 6400,53 6478,35 0,00000 reject Ho@1% 
mva_ri_smpl2 21392,94 6216 6400,53 6478,35 0,00000 reject Ho@1% 

mva_eva_smpl2 26309,93 6216 6400,53 6478,35 0,00000 reject Ho@1% 
tsr_ni_smpl2 19455,63 5995 6176,24 6252,67 0,00000 reject Ho@1% 
tsr_oi_smpl2 21389,90 5995 6176,24 6252,67 0,00000 reject Ho@1% 
tsr_ri_smpl2 18886,94 5995 6176,24 6252,67 0,00000 reject Ho@1% 

tsr_eva_smpl2 19355,54 5995 6176,24 6252,67 0,00000 reject Ho@1% 
tsr_eva comp_smpl2 20117,20 5995 6176,24 6252,67 0,00000 reject Ho@1% 
mar_ni_smpl2_(-’99) 14193,45 5995 6176,24 6252,67 0,00000 reject Ho@1% 
mar_oi_smpl2_(-’99) 14162,03 5995 6176,24 6252,67 0,00000 reject Ho@1% 
mar_ri_smpl2_(-’99) 15974,92 5995 6176,24 6252,67 0,00000 reject Ho@1% 

mar_eva_smpl2_(-’99) 16172,31 5995 6176,24 6252,67 0,00000 reject Ho@1% 
mar_eva comp_smpl2_(-’99) 12609,54 5995 6176,24 6252,67 0,00000 reject Ho@1% 

mar_∆ni_smpl2 11066,87 5995 6176,24 6252,67 0,00000 reject Ho@1% 
mar_∆oi_smpl2 11444,95 5995 6176,24 6252,67 0,00000 reject Ho@1% 
mar_∆ri_smpl2 11466,1 5995 6176,24 6252,67 0,00000 reject Ho@1% 

mar_∆eva_smpl2 11599,36 5995 6176,24 6252,67 0,00000 reject Ho@1% 
mar_∆eva comp_smpl2 13276,98 5995 6176,24 6252,67 0,00000 reject Ho@1% 
tsr-rf_ni, rm-rf _smpl2 19127,86 5995 6176,24 6252,67 0,00000 reject Ho@1% 
tsr-rf_oi, rm-rf _smpl2 20120,22 5995 6176,24 6252,67 0,00000 reject Ho@1% 
tsr-rf_ri, rm-rf _smpl2 18748,85 5995 6176,24 6252,67 0,00000 reject Ho@1% 
tsr-rf_eva,rm-rf_smpl2 19583,42 5995 6176,24 6252,67 0,00000 reject Ho@1% 

tsr-rf_eva comp, rm-rf_smpl2 25884,55 5995 6176,24 6252,67 0,00000 reject Ho@1% 
       

       

mar: Market adjusted return (τα κατάλοιπα από το Υπόδιεγµα της αγοράς για κάθε µετοχή) 
tsr: Total stock return (η ολική ετήσια απόδοση κάθε µετοχής) 
ni: Καθαρά Κέρδη 
oi: Λειτουργικά Κέρδη 
ri: Υπολειµµατικό Εισόδηµα 
eva: Economic Value Added 
evacomp: συνιστώσες του EVA 
rm: απόδοση αγοράς 
rf: risk free επιτόκιο 
∆: τελεστής µεταβολής (πρώτες διαφορές) 
 
 

 



 

 

 

6. Αναλυτικά αποτελέσµατα των ετήσιων διαστρωµατικών και pooled παλινδροµήσεων που 
παρουσιάζονται στην ενότητα 7.2  
 

(∆είγµα 1ο): 

Πίνακας 1.Π.α 
Παλινδροµήσεις ετησίων µετοχικών αποδόσεων και NI 

Rit = a1i + b1(NIit/Pit-1) + b2(NIit-1/Pit-1) + ei t   (10) 
Έτος a1 b1 b2 R2 F N 
Pool f.e.α 0,29 -0,06 4,03% 19,55* 520 

  (1,26)  (-0,34)    
1993 0,47 -0,47 0,09 3,82% 0,97 52 

 (7,50)* (-1,07) (0,97)    
1994 -0,24 0,55 -0,50 6,36% 1,66 52 

  (-6,01)* (1,98)***  (-2,14)**    
1995 0,14 0,06 -0,29 2,04% 0,51 52 

 (3,26)* (0,11)  (-0,43)    
1996 -0,12 0,86 -0,12 17,95% 5,36** 52 

  (-2,88)** (1,82)***  (-0,31)    
1997 0,17 0,78 -0,57 5,28% 1,36 52 

 (2,79)** (1,20)  (-0,76)    
1998 0,93 0,95 -1,29 12,83% 3,61*** 52 

 (12,33)* (5,75)*  (-5,27)*    
1999 0,92 -1,08 0,33 4,31% 1,10 52 

 (9,37)* (-1,08) (3,36)*    
2000 -0,75 -0,58 7,00 21,12% 6,56** 52 

  (-14,68)* (-0,17) (2,07)**    
2001 -0,41 2,55 0,05 18,65% 5,62** 52 

  (-8,12)* (2,51)** (0,19)    
2002 -0,70 0,83 0,05 9,19% 2,48 52 

  (-8,97)* (1,41) (0,04)    
Μ.Ο. β 0,04 0,45 0,48 10,15%   

 (0,22) (1,37) (0,64)    
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε N-2 βαθµούς ελευθερίας εκτός από 
τη σταθερά για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας είναι 9) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Rit= η ολική απόδοση της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t (υπολογισµένη για µια 12µηνη περίοδο που 
λήγει τρεις µήνες µετά το τέλος της χρήσης) 
NIit = Καθαρά Κέρδη της εταιρείας i στον χρόνο t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
N= αριθµός παρατηρήσεων 
α = panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά 
β = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η επί-
πτωση της διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 



 

 

 
Πίνακας 2.Π.α 

Παλινδροµήσεις ετησίων µετοχικών αποδόσεων  και OI 
Rit = a1i + b1(OIit/Pit-1) + b2(OIit-1/Pit-1) + ei t   (10) 

Έτος a1 b1 b2 R2 F N 
Pool f.e.α 1,46 0,15 11,72% 61,88* 520 

  (2,79)* (0,28)    
1993 0,43 0,37 -0,15 1,43% 0,36 52 

 (4,39)* (0,65)  (-1,09)    
1994 -0,28 1,05 -0,35 15,83% 4,61** 52 

  (-5,62)* (3,60)*  (-1,18)    
1995 0,14 -0,31 0,40 1,36% 0,34 52 

 (1,99)  (-0,58) (0,69)    
1996 -0,22 2,02 -0,86 27,61% 9,35* 52 

  (-4,16)* (3,26)*  (-1,54)    
1997 0,20 0,27 -0,47 3,12% 0,79 52 

 (2,28)** (1,57)  (-0,90)    
1998 0,91 0,70 -0,63 15,66% 4,55** 52 

 (12,94)* (3,50)*  (-8,06)*    
1999 0,86 0,46 0,14 0,90% 0,22 52 

 (6,51)* (0,32) (0,21)    
2000 -0,75 7,53 -2,58 18,38% 5,52** 52 

  (-10,63)* (2,61)**  (-0,86)    
2001 -0,45 4,26 -0,88 31,75% 11,40* 52 

  (-8,10)* (2,97)*  (-0,61)    
2002 -0,71 1,93 -0,67 14,72% 4,23** 52 

  (-9,27)* (2,10)**  (-0,52)    
Μ.Ο. β 0,01 1,83 -0,60 13,08%   

 (0,07) (2,42)***  (-2,36)***    
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε N-2 βαθµούς ελευθερίας ε-
κτός από τη σταθερά για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας 
είναι 9) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Rit= η ολική απόδοση της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t (υπολογισµένη για µια 12µηνη περίο-
δο που λήγει τρεις µήνες µετά το τέλος της χρήσης) 
OIit = Λειτουργικά Κέρδη της εταιρείας i στον χρόνο t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
N= αριθµός παρατηρήσεων 
α = panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά 
β = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η 
επίπτωση της διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 



 

 

 

 
Πίνακας 3.Π.α 

Παλινδροµήσεις ετησίων µετοχικών αποδόσεων  και RI 
Rit = a1i + b1(RIit/Pit-1) + b2(RIit-1/Pit-1) + ei t   (10) 

Έτος a1 b1 b2 R2 F N 
Pool f.e.α 0,27 -0,63 8,50% 43,28* 520 

  (2,53)**  (5,15)*    
1993 0,39 -0,09 -0,11 5,94% 1,55 52 

 (5,86)*  (-0,89) (-1,05)    
1994 -0,23 0,64 -0,61 6,69% 1,76 52 

  (-4,64)* (1,76)***  (-2,74)*    
1995 0,19 -0,06 0,21 3,08% 0,78 52 

 (3,31)*  (-0,13) (0,92)    
1996 -0,01 0,95 -0,45 16,47% 4,83* 52 

  (-0,19) (2,47)**  (-1,17)    
1997 0,17 0,41 -0,40 2,80% 0,71 52 

 (2,12)*** (0,88)  (-0,63)    
1998 0,87 0,31 -0,52 15,49% 4,49* 52 

 (9,90)* (1,41)  (-4,39)*    
1999 0,87 -1,58 0,44 4,17% 1,06 52 

 (8,35)*  (-1,31) (1,26)    
2000 -0,57 5,31 -4,65 22,71% 7,20* 52 

  (-10,33)* (2,96)*  (-1,96)***    
2001 -0,24 0,47 1,29 32,40% 11,74* 52 

  (-5,17)* (0,85) (2,01)**    
2002 -0,64 0,53 0,01 6,73% 1,77 52 

  (-7,72)* (1,36) (0,02)    
Μ.Ο. β 0,08 0,69 -0,48 11,65%   

 (0,47) (1,24)  (-0,96)    
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε N-2 βαθµούς ελευθερίας ε-
κτός από τη σταθερά για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας 
είναι 9) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Rit= η ολική απόδοση της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t (υπολογισµένη για µια 12µηνη περίο-
δο που λήγει τρεις µήνες µετά το τέλος της χρήσης) 
RIit = Υπολειµµατικό Εισόδηµα της εταιρείας i στον χρόνο t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
N= αριθµός παρατηρήσεων 
α = panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά 
β = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η 
επίπτωση της διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 



 

 

 
Πίνακας 4.Π.α 

Παλινδροµήσεις ετησίων µετοχικών αποδόσεων  και EVA 
Rit = a1i + b1(EVAit/Pit-1) + b2(EVAit-1/Pit-1) + ei t   (10) 

Έτος a1 b1 b2 R2 F N 
Pool f.e.α 0,32 -0,70 6,14% 30,48* 520 

  (1,59)  (-3,09)**    
1993 0,40 0,14 -0,36 5,69% 1,48 52 

 (6,27)* (0,54)  (-1,25)    
1994 -0,23 0,79 -0,66 7,32% 1,94 52 

  (-4,52)* (1,89)***  (-2,96)*    
1995 0,21 0,03 0,32 5,44% 1,41 52 

 (3,54)* (0,04) (0,82)    
1996 -0,03 0,79 -0,32 10,65% 2,92*** 52 

  (-0,46) (1,74)***  (-0,65)    
1997 0,21 0,64 -0,30 2,77% 0,70 52 

 (3,27)* (0,72)  (-0,47)    
1998 0,83 0,85 -1,48 24,33% 7,88* 52 

 (9,89)* (3,86)*  (-3,99)*    
1999 0,86 -1,64 0,40 3,59% 0,91 52 

 (7,82)*  (-1,35) (1,81)***    
2000 -0,63 3,41 -5,65 8,97% 2,42 52 

  (-8,96)* (1,63)  (-1,57)    
2001 -0,23 1,60 0,86 25,29% 8,29* 52 

  (-4,26)* (2,69)* (1,76)***    
2002 -0,63 1,34 -0,74 12,91% 3,63*** 52 

  (-7,76)* (1,82)***  (-0,82)    
Μ.Ο. β 0,08 0,80 -0,79 10,70%   

 (0,46) (1,97)***  (-1,37)    
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε N-2 βαθµούς ελευθερίας ε-
κτός από τη σταθερά για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας 
είναι 9) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Rit= η ολική απόδοση της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t (υπολογισµένη για µια 12µηνη περίο-
δο που λήγει τρεις µήνες µετά το τέλος της χρήσης) 
EVAit = Economic Value Added της εταιρείας i στον χρόνο t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
N= αριθµός παρατηρήσεων 
α = panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά 
β = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η 
επίπτωση της διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 



 

 

 

 

 

Πίνακας 1.Π.β 
Παλινδροµήσεις ετησίων µετοχικών αποδόσεων και NI 

Rit = a1i + b1(NIit/Pit-1) + b2(NIit-1/Pit-1) + ei t   (10) 
Έτος a1 b1 b2 R2 F N 
Pool f.e.α 1,17 0,34 12,98% 98,11* 770 

  (3,57)* (1,18)    
1996 -0,14 1,08 -0,61 9,31% 5,50** 110 

 (-3,16)** (2,04)** (-1,37)    
1997 0,19 0,21 0,10 2,57% 1,41 110 

 (3,41)** (0,47) (0,17)    
1998 0,87 0,87 -0,86 13,51% 8,36* 110 

 (16,17)* (3,09)* (-2,01)**    
1999 0,87 -0,05 0,22 0,94% 0,51 110 

 (14,56)* (-0,09) (1,25)    
2000 -0,65 0,23 1,90 7,60% 4,40** 110 

 (-18,38)* (0,14) (1,56)    
2001 -0,38 0,46 0,15 3,61% 2,01 110 

 (-11,81)* (1,43) (1,00)    
2002 -0,79 1,05 0,37 12,17% 7,41* 110 

 (-16,29)* (1,97)*** (1,93)***    
Μ.Ο. β -0,01 0,55 0,18 7,10%   

 (-0,02) (3,23)* (0,53)    
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε N-2 βαθµούς ελευθερίας ε-
κτός από τη σταθερά για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας 
είναι 6) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Rit= η ολική απόδοση της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t (υπολογισµένη για µια 12µηνη περίο-
δο που λήγει τρεις µήνες µετά το τέλος της χρήσης) 
NIit = Καθαρά Κέρδη της εταιρείας i στον χρόνο t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
N= αριθµός παρατηρήσεων 
α = panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά 
β = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η 
επίπτωση της διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 



 

 

 

 
 
 
 

Πίνακας 2.Π.β 
Παλινδροµήσεις ετησίων µετοχικών αποδόσεων  και OI 

Rit = a1i + b1(OIit/Pit-1) + b2(OIit-1/Pit-1) + ei t   (10) 
Έτος a1 b1 b2 R2 F N 
Pool f.e.α 1,76 -0,07 16,77% 132,59* 770 

  (4,01)* (-0,17)    
1996 -0,14 1,53 -1,09 13,07% 8,04* 110 

 (-2,98)** (3,65)* (-2,95)*    
1997 0,15 0,15 0,24 3,23% 1,78 110 

 (2,16)*** (0,80) (0,55)    
1998 0,84 0,89 -0,56 16,15% 10,30* 110 

 (14,69)* (4,16)* (-3,52)*    
1999 0,78 1,20 -0,05 5,97% 3,40*** 110 

 (11,01)* (2,27)** (-0,18)    
2000 -0,69 4,52 -0,81 12,19% 7,43* 110 

 (-12,22)* (3,53)* (-0,45)    
2001 -0,45 2,62 -0,27 14,23% 8,88* 110 

 (-10,54)* (2,73)* (-0,53)    
2002 -0,83 1,78 0,01 11,38% 6,87* 110 

 (-13,64)* (2,33)** (0,01)    
Μ.Ο. β -0,05 1,81 -0,36 10,89%   

 (-0,19) (3,38)* (-2,00)***    
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε N-2 βαθµούς ελευθερίας ε-
κτός από τη σταθερά για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας 
είναι 6) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Rit= η ολική απόδοση της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t (υπολογισµένη για µια 12µηνη περίο-
δο που λήγει τρεις µήνες µετά το τέλος της χρήσης) 
OIit = Λειτουργικά Κέρδη της εταιρείας i στον χρόνο t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
N= αριθµός παρατηρήσεων 
α = panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά 
β = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η 
επίπτωση της διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 



 

 

 

 
Πίνακας 3.Π.β 

Παλινδροµήσεις ετησίων µετοχικών αποδόσεων  και RI 
Rit = a1i + b1(RIit/Pit-1) + b2(RIit-1/Pit-1) + ei t   (10) 

Έτος a1 b1 b2 R2 F N 
Pool f.e.α 0,39 -0,86 7,88% 56,27* 770 

  (2,40)** (-6,01)*    
1996 -0,03 0,39 -0,18 4,14% 2,31 110 

 (-0,79) (1,96)*** (-0,80)    
1997 0,22 0,68 -0,54 8,99% 5,28** 110 

 (3,93)* (2,18)** (-1,67)***    
1998 0,86 0,41 -0,54 9,00% 5,29** 110 

 (15,15)* (2,70)* (-4,73)*    
1999 0,85 -0,56 0,07 2,51% 1,38 110 

 (14,52)* (-1,26) (0,22)    
2000 -0,58 1,95 -1,08 3,84% 2,14 110 

 (-14,52)* (1,72)*** (-0,87)    
2001 -0,31 0,51 0,51 8,28% 4,83** 110 

 (-8,01)* (1,31) (1,29)    
2002 -0,66 0,75 0,18 10,36% 6,19** 110 

 (-10,20)* (1,51) (0,30)    
Μ.Ο. β 0,05 0,59 -0,23 6,73%   

 (0,22) (2,11)*** (-1,11)    
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε N-2 βαθµούς ελευθερίας ε-
κτός από τη σταθερά για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας 
είναι 6) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Rit= η ολική απόδοση της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t (υπολογισµένη για µια 12µηνη περίο-
δο που λήγει τρεις µήνες µετά το τέλος της χρήσης) 
RIit = Υπολειµµατικό Εισόδηµα της εταιρείας i στον χρόνο t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
N= αριθµός παρατηρήσεων 
α = panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά 
β = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η 
επίπτωση της διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 

 



 

 

 

 
 

Πίνακας 4.Π.β 
Παλινδροµήσεις ετησίων µετοχικών αποδόσεων  και EVA 

Rit = a1i + b1(EVAit/Pit-1) + b2(EVAit-1/Pit-1) + ei t   (10) 
Έτος a1 b1 b2 R2 F N 
Pool f.e.α 0,32 -0,80 6,02% 42,17* 770 

  (1,25) (-3,37)*    
1996 -0,02 0,14 0,27 3,98% 2,22 110 

 (-0,42) (1,00) (1,05)    
1997 0,24 1,40 -0,82 12,55% 7,67* 110 

 (4,27)* (2,98)* (-2,30)**    
1998 0,87 0,82 -1,01 10,22% 6,09** 110 

 (13,80)* (4,88)* (-4,89)*    
1999 0,84 -0,76 0,13 3,63% 2,01 110 

 (13,90)* (-2,15)** (0,42)    
2000 -0,61 0,62 -0,55 0,42% 0,23 110 

 (-12,05)* (0,31) (-0,50)    
2001 -0,30 0,62 0,61 6,97% 4,01** 110 

 (-7,13)* (1,35) (1,26)    
2002 -0,64 1,19 0,09 13,95% 8,67* 110 

 (-9,11)* (2,04)** (0,13)    
Μ.Ο. β 0,05 0,57 -0,18 7,39%   

 (0,22) (2,12)*** (-0,80)    
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε N-2 βαθµούς ελευθερίας ε-
κτός από τη σταθερά για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας 
είναι 6) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Rit= η ολική απόδοση της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t (υπολογισµένη για µια 12µηνη περίο-
δο που λήγει τρεις µήνες µετά το τέλος της χρήσης) 
EVAit = Economic Value Added της εταιρείας i στον χρόνο t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
N= αριθµός παρατηρήσεων 
α = panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά 
β = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η 
επίπτωση της διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 



 

 

 

7. Αναλυτικά αποτελέσµατα των ετήσιων διαστρωµατικών και pooled παλινδροµήσεων 
που παρουσιάζονται στην ενότητα 7.3 
 

(∆είγµα 1ο): 
Πίνακας 5.Π.α 

Παλινδροµήσεις ετησίων υπερβαλλουσών αποδόσεων και µεταβολών NI 
Dit = a1i + b1∆(ΝΙit/Pit-1) + ei t   (5) 

Έτος a1 b1 R2 N 
Pool f.e.α 0,21 2,11% 520 

  (1,10)   
1993 0,35 0,03 0,09% 52 

 (4,55)* (0,24)   
1994 -0,22 0,04 0,01% 52 

 (-3,25)* (0,10)   
1995 -0,11 -0,43 1,82% 52 

 (-1,81) (-0,59)   
1996 -0,29 0,40 1,29% 52 

 (-5,08)* (0,69)   
1997 0,06 0,04 0,01% 52 

 (0,87) (0,06)   
1998 0,81 0,54 2,41% 52 

 (7,42)* (1,08)   
1999 0,38 0,10 0,15% 52 

 (3,46)* (1,13)   
2000 -0,82 -4,97 5,33% 52 

 (-7,71)* (-1,15)   
2001 -0,24 0,90 2,41% 52 

 (-3,27)* (1,56)   
2002 -0,14 0,01 0,00% 52 

 (-1,96) (0,02)   
Μ.Ο. β -0,02 -0,33 1,35%  

 (-0,15) (-0,63)   
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε N-2 βαθµούς ελευθερίας εκτός 
από τη σταθερά για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας είναι 9) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Dit= η υπερβάλλουσα απόδοση της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t (υπολογισµένη για µια 
12µηνη περίοδο που λήγει τρεις µήνες µετά το τέλος της χρήσης) 
NIit = Καθαρά Κέρδη της εταιρείας i στον χρόνο t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
N= αριθµός παρατηρήσεων 
α = panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά 
β = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η 
επίπτωση της διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 



 

 

 
 
 

Πίνακας 6.Π.α 
Παλινδροµήσεις ετησίων υπερβαλλουσών αποδόσεων και µεταβολών OI 

Dit = a1i + b1∆(ΟΙit/Pit-1) + ei t   (5) 
Έτος a1 b1 R2 N 
Pool f.e.α 0,53 3,29% 520 

  (1,74)***   
1993 0,35 0,15 0,60% 52 

 (4,60)* (0,59)   
1994 -0,22 0,30 0,52% 52 

 (-3,25)* (0,87)   
1995 -0,09 -0,44 1,32% 52 

 (-1,36) (-0,63)   
1996 -0,29 0,98 7,88% 52 

 (-5,97)* (2,01)**   
1997 0,05 -0,15 0,82% 52 

 (0,79) (-1,09)   
1998 0,78 0,71 9,93% 52 

 (7,45)* (3,16)*   
1999 0,36 0,80 1,88% 52 

 (3,33)* (1,30)   
2000 -0,77 1,03 0,32% 52 

 (-7,12)* (0,26)   
2001 -0,19 3,21 12,14% 52 

 (-2,78)** (2,37)**   
2002 -0,13 0,59 0,88% 52 

 (-1,70) (0,72)   
Μ.Ο. β -0,01 0,72 3,63%  

 (-0,10) (2,28)   
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε N-2 βαθµούς ελευθερίας εκτός 
από τη σταθερά για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας είναι 9) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Dit= η υπερβάλλουσα απόδοση της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t (υπολογισµένη για µια 
12µηνη περίοδο που λήγει τρεις µήνες µετά το τέλος της χρήσης) 
OIit = Λειτουργικά Κέρδη της εταιρείας i στον χρόνο t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
N= αριθµός παρατηρήσεων 
α = panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά 
β = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η 
επίπτωση της διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 



 

 

 

 
 

Πίνακας 7.Π.α 
Παλινδροµήσεις ετησίων υπερβαλλουσών αποδόσεων και µεταβολών RI 

Dit = a1i + b1∆(RΙit/Pit-1) + ei t   (5) 
Έτος a1 b1 R2 N 
Pool f.e.α 0,44 3,47% 520 

  (2,15)**   
1993 0,35 0,17 1,77% 52 

 (4,59)* (1,47)   
1994 -0,22 0,40 0,99% 52 

  (-3,28)* (1,36)   
1995 -0,08 -0,24 1,06% 52 

  (-1,19)  (-0,72)   
1996 -0,30 0,93 11,50% 52 

  (-6,51)* (2,01)**   
1997 0,06 -0,06 0,04% 52 

 (0,89)  (-0,14)   
1998 0,79 0,54 9,29% 52 

 (7,53)* (4,52)*   
1999 0,37 0,30 0,87% 52 

 (3,37)* (1,33)   
2000 -0,72 4,58 6,55% 52 

  (-7,12)* (1,63)   
2001 -0,22 -0,91 2,30% 52 

  (-3,21)*  (-0,64)   
2002 -0,13 0,22 0,32% 52 

  (-1,73) (0,59)   
Μ.Ο. β -0,01 0,59 3,47%  

  (-0,08) (1,26)   
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε N-2 βαθµούς ελευθερίας εκτός 
από τη σταθερά για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας είναι 9) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Dit= η υπερβάλλουσα απόδοση της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t (υπολογισµένη για µια 
12µηνη περίοδο που λήγει τρεις µήνες µετά το τέλος της χρήσης) 
RIit = Υπολειµµατικό Εισόδηµα της εταιρείας i στον χρόνο t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
N= αριθµός παρατηρήσεων 
α = panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά 
β = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η 
επίπτωση της διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 
 
 
 



 

 

 
 
 
 

Πίνακας 8.Π.α 
Παλινδροµήσεις ετησίων υπερβαλλουσών αποδόσεων και µεταβολών EVA 

Dit = a1i + b1∆(EVAit/Pit-1) + ei t   (5) 
Έτος a1 b1 R2 N 
Pool f.e.α 0,58 3,05% 520 

  (1,99)**   
1993 0,35 0,24 0,66% 52 

 (4,64)* (0,66)   
1994 -0,22 0,26 0,42% 52 

  (-3,22)* (0,78)   
1995 -0,09 -0,31 0,96% 52 

  (-1,21)  (-0,60)   
1996 -0,28 0,93 5,87% 52 

  (-5,78)* (1,96)***   
1997 0,02 0,71 3,21% 52 

 (0,22) (1,82)***   
1998 0,80 0,86 6,75% 52 

 (7,54)* (1,61)   
1999 0,38 0,24 0,53% 52 

 (3,46)* (1,45)   
2000 -0,74 2,86 1,40% 52 

  (-7,45)* (0,94)   
2001 -0,22 -0,23 0,21% 52 

  (-3,22)*  (-0,30)   
2002 -0,12 0,65 2,12% 52 

  (-1,69) (1,04)   
Μ.Ο. β -0,01 0,62 2,21%  

  (-0,10) (2,20)   
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε N-2 βαθµούς ελευθερίας εκτός 
από τη σταθερά για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας είναι 9) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Dit= η υπερβάλλουσα απόδοση της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t (υπολογισµένη για µια 
12µηνη περίοδο που λήγει τρεις µήνες µετά το τέλος της χρήσης) 
EVAit = Economic Value Added της εταιρείας i στον χρόνο t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
N= αριθµός παρατηρήσεων 
α = panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά 
β = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η 
επίπτωση της διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 

 



 

 

 

 
(∆είγµα 2ο): 
 
 
 

Πίνακας 5.Π.β 
Παλινδροµήσεις ετησίων υπερβαλλουσών αποδόσεων  και µεταβολών NI 

Rit = a1i + b1(∆NIit/Pit-1) + ei t   (10) 
Έτος a1 b1 R2 N 
Pool f.e.α 0,71 6,61% 660 

  (2,94)*   
1997 0,03 -0,31 1,30% 110 

 (0,70)  (-0,71)   
1998 0,69 1,00 9,31% 110 

 (9,29)* (2,74)*   
1999 0,37 0,09 0,10% 110 

 (5,62)* (0,59)   
2000 -0,66 -1,40 0,75% 110 

  (-10,00)*  (-0,67)   
2001 -0,23 0,18 0,18% 110 

  (-5,20)* (0,99)   
2002 -0,20 0,00 0,00% 110 

  (-3,85)*  (-0,01)   
Μ.Ο. β 0,00 -0,07 1,94%  

 (0,01)  (-0,23)   
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε N-2 βαθµούς ελευθερίας ε-
κτός από τη σταθερά για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας 
είναι 6) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Rit= η ολική απόδοση της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t (υπολογισµένη για µια 12µηνη περίο-
δο που λήγει τρεις µήνες µετά το τέλος της χρήσης) 
NIit = Καθαρά Κέρδη της εταιρείας i στον χρόνο t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
N= αριθµός παρατηρήσεων 
α = panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά 
β = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η 
επίπτωση της διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 

 



 

 

 
 

Πίνακας 6.Π.β 
Παλινδροµήσεις ετησίων υπερβαλλουσών αποδόσεων  και µεταβολών OI 

Rit = a1i + b1(∆OIit/Pit-1) + ei t   (10) 
Έτος a1 b1 R2 N 
Pool f.e.α 0,84 7,22% 660 

  (2,89)*   
1997 0,03 -0,26 1,78% 110 

 (0,68) (-1,00)   
1998 0,71 0,80 7,72% 110 

 (9,66)* (3,31)*   
1999 0,36 0,59 1,70% 110 

 (5,26)* (1,57)   
2000 -0,64 0,77 0,26% 110 

 (-9,45)* (0,38)   
2001 -0,22 0,81 2,23% 110 

 (-5,24)* (1,08)   
2002 -0,19 0,64 0,86% 110 

  (-3,70)* (1,07)   
Μ.Ο. β 0,01 0,56 2,43%  

 (0,04) (3,35)**   
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε N-2 βαθµούς ελευθερίας ε-
κτός από τη σταθερά για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας 
είναι 6) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Rit= η ολική απόδοση της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t (υπολογισµένη για µια 12µηνη περίο-
δο που λήγει τρεις µήνες µετά το τέλος της χρήσης) 
OIit = Λειτουργικά Κέρδη της εταιρείας i στον χρόνο t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
N= αριθµός παρατηρήσεων 
α = panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά 
β = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η 
επίπτωση της διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 



 

 

 

 
 

Πίνακας 7.Π.β 
Παλινδροµήσεις ετησίων υπερβαλλουσών αποδόσεων  και µεταβολών RI 

Rit = a1i + b1(∆RIit/Pit-1) + ei t   (10) 
Έτος a1 b1 R2 N 
Pool f.e.α 0,83 9,16% 660 

  (6,15)*   
1997 0,02 0,51 5,90% 110 

 (0,31) (1,69)***   
1998 0,72 0,53 4,79% 110 

 (9,68)* (3,67)*   
1999 0,36 0,26 0,74% 110 

 (5,36)* (1,12)   
2000 -0,63 1,18 0,92% 110 

  (-9,86)* (1,00)   
2001 -0,22 -0,26 0,31% 110 

  (-5,27)*  (-0,43)   
2002 -0,19 0,46 0,93% 110 

  (-3,54)* (1,02)   
Μ.Ο. β 0,01 0,45 2,27%  

 (0,05) (2,35)***   
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε N-2 βαθµούς ελευθερίας ε-
κτός από τη σταθερά για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας 
είναι 6) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Rit= η ολική απόδοση της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t (υπολογισµένη για µια 12µηνη περίο-
δο που λήγει τρεις µήνες µετά το τέλος της χρήσης) 
RIit = Υπολειµµατικό Εισόδηµα της εταιρείας i στον χρόνο t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
N= αριθµός παρατηρήσεων 
α = panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά 
β = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η 
επίπτωση της διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 



 

 

 
 
 

Πίνακας 8.Π.β 
Παλινδροµήσεις ετησίων υπερβαλλουσών αποδόσεων  και µεταβολών EVA 

Rit = a1i + b1(∆EVAit/Pit-1) + ei t   (10) 
Έτος a1 b1 R2 N 
Pool f.e.α 1,01 7,39% 660 

  (3,60)*   
1997 -0,02 0,87 9,05% 110 

  (-0,37) (2,34)**   
1998 0,73 0,71 3,16% 110 

 (9,72)* (1,75)***   
1999 0,37 0,21 0,41% 110 

 (5,54)* (0,83)   
2000 -0,64 0,77 0,26% 110 

  (-10,18)* (0,73)   
2001 -0,22 -0,17 0,08% 110 

  (-5,23)*  (-0,25)   
2002 -0,19 0,53 1,02% 110 

  (-3,69)* (1,09)   
Μ.Ο. β 0,00 0,49 2,33%  

 (0,02) (3,01)**   
(Τα t-statistics παρουσιάζονται σε παρενθέσεις) 
* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,01 
** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,05 
*** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας α = 0,10 
(Τα επίπεδα σηµαντικότητας υπολογίζονται για µονόπλευρα t-tests, µε N-2 βαθµούς ελευθερίας ε-
κτός από τη σταθερά για την οποία διεξάγεται δίπλευρος έλεγχος. Για τον Μ.Ο. οι βαθµοί ελευθερίας 
είναι 6) 
Επεξήγηση µεταβλητών: 
Rit= η ολική απόδοση της µετοχής της εταιρείας i στον χρόνο t (υπολογισµένη για µια 12µηνη περίο-
δο που λήγει τρεις µήνες µετά το τέλος της χρήσης) 
EVAit = Economic Value Added της εταιρείας i στον χρόνο t 
Pit-1 = η τιµή της µετοχής της εταιρείας i στην αρχή του χρόνου t 
R2 = o συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης 
F = η τιµή της στατιστικής F, για τον έλεγχο της στατιστικής σηµαντικότητας της παλινδρόµησης 
N= αριθµός παρατηρήσεων 
α = panel µε fixed effects, όπου για κάθε διαστρωµατική µονάδα υπολογίζεται διαφορετική σταθερά 
β = ο µέσος όρος των συντελεστών των ετήσιων παλινδροµήσεων, που εκτιµήθηκε για να ελεγχθεί η 
επίπτωση της διαστρωµατικής συσχέτισης των σφαλµάτων στους συντελεστές 



 

 

 

8. Κώδικας για την διεξαγωγή του ελέγχου Cox για non - nested παλινδροµήσεις (γραµµένος 
για EViews 4) 
 
'COX'S TEST FOR NON-NESTED REGRESSIONS' 
 
'X=eva 
'Z=ri 
 
'(replace regressors each time for each pairwise comparison) 
 
'Ho: Model with regressor 1 (X) is closer to the "truth"' 
'H1: Model with regressor 2 (Z) is closer to the "truth"' 
 
load sample1_dummies 
 
smpl 1 520 
 
'**********************************************************************************************************************************' 
'regress dep.var. on 1st regressor (X) and save fitted values' 
 
equation eq_eva.ls(w=w_mareva,h) maret d1 d2 d3 d4 d5 d6 d7 d8 d9 d10 d11 d12 d13 d14 d15 d16 d17 d18 d19 
d20 d21 d22 d23 d24 d25 d26 d27 d28 d29 d30 d31 d32 d33 d34 d35 d36 d37 d38 d39 d40 d41 d42 d43 d44 d45 
d46 d47 d48 d49 d50 d51 d52 eva eval 
eq_eva.fit eva_b 
 
'**********************************************************************************************************************************' 
'regress dep.var. on 2nd regressor (Z)' 
 
equation eq_ri.ls(w=w_marri,h) maret d1 d2 d3 d4 d5 d6 d7 d8 d9 d10 d11 d12 d13 d14 d15 d16 d17 d18 d19 d20 
d21 d22 d23 d24 d25 d26 d27 d28 d29 d30 d31 d32 d33 d34 d35 d36 d37 d38 d39 d40 d41 d42 d43 d44 d45 d46 
d47 d48 d49 d50 d51 d52 ri ril 
 
'**********************************************************************************************************************************' 
'regress fitted values from (X on y) on 2nd regressor Z and save residuals' 
 
equation eq_evab_ri.ls(h) eva_b d1 d2 d3 d4 d5 d6 d7 d8 d9 d10 d11 d12 d13 d14 d15 d16 d17 d18 d19 d20 d21 
d22 d23 d24 d25 d26 d27 d28 d29 d30 d31 d32 d33 d34 d35 d36 d37 d38 d39 d40 d41 d42 d43 d44 d45 d46 d47 
d48 d49 d50 d51 d52 ri ril 
eq_evab_ri.makeresid res_evab_ri 
 
'***********************************************************************************************************************************' 
'calculate mean squared residuals for the 2 regressors' 
 
scalar s_ri 
scalar s_eva 
s_ri  = (eq_ri.@ssr)/(eq_ri.@regobs) 
s_eva  = (eq_eva.@ssr)/(eq_eva.@regobs) 
 
'***********************************************************************************************************************************' 
'calculate s_Z_X' 
 
scalar s_ri_eva 
s_ri_eva = s_eva+(eq_evab_ri.@ssr)/eq_eva.@regobs 
 
'************************************************************************************************************************************' 
'calculate C for regressor 1 vs regressor 2 (c12)' 
 
scalar c12 
c12 = ((eq_ri.@regobs)/2)*log(s_ri/s_ri_eva) 
 
'************************************************************************************************************************************' 
'regress residuals from (Xb on Z) on X' 
 
equation eq_evabres_ri.ls(h) res_evab_ri d1 d2 d3 d4 d5 d6 d7 d8 d9 d10 d11 d12 d13 d14 d15 d16 d17 d18 d19 
d20 d21 d22 d23 d24 d25 d26 d27 d28 d29 d30 d31 d32 d33 d34 d35 d36 d37 d38 d39 d40 d41 d42 d43 d44 d45 
d46 d47 d48 d49 d50 d51 d52 eva eval 
 
scalar v12 
v12 = s_eva/(s_ri_eva^2)*(eq_evabres_ri.@ssr) 
 
'************************************************************************************************************************************
*' 
'calculate cox test stat and p-value' 
 



 

 

table(2,2) cox_test_1vs2 
cox_test_1vs2(1,1)="cox_stat" 
cox_test_1vs2(2,1)="p-value" 
cox_test_1vs2(1,2)=c12/@sqrt(v12) 
cox_test_1vs2(2,2)=1-@cnorm(@abs((c12/@sqrt(v12)))) 
 
show cox_test_1vs2 
'**********************************************************************************************************************************' 
'regress dep.var. on 2nd regressor (Z) and save fitted values' 
 
equation eq_ri.ls(w=w_marri,h) maret d1 d2 d3 d4 d5 d6 d7 d8 d9 d10 d11 d12 d13 d14 d15 d16 d17 d18 d19 d20 
d21 d22 d23 d24 d25 d26 d27 d28 d29 d30 d31 d32 d33 d34 d35 d36 d37 d38 d39 d40 d41 d42 d43 d44 d45 d46 
d47 d48 d49 d50 d51 d52 ri ril 
eq_ri.fit ri_b 
 
'**********************************************************************************************************************************' 
'regress dep.var. on 1st regressor (X)' 
 
equation eq_eva.ls(w=w_mareva,h) maret d1 d2 d3 d4 d5 d6 d7 d8 d9 d10 d11 d12 d13 d14 d15 d16 d17 d18 d19 
d20 d21 d22 d23 d24 d25 d26 d27 d28 d29 d30 d31 d32 d33 d34 d35 d36 d37 d38 d39 d40 d41 d42 d43 d44 d45 
d46 d47 d48 d49 d50 d51 d52 eva eval 
 
'**********************************************************************************************************************************' 
'regress fitted values from (Z on y) on 1st regressor X and save residuals' 
 
equation eq_rib_eva.ls(h) ri_b d1 d2 d3 d4 d5 d6 d7 d8 d9 d10 d11 d12 d13 d14 d15 d16 d17 d18 d19 d20 d21 d22 
d23 d24 d25 d26 d27 d28 d29 d30 d31 d32 d33 d34 d35 d36 d37 d38 d39 d40 d41 d42 d43 d44 d45 d46 d47 d48 
d49 d50 d51 d52 eva eval 
eq_rib_eva.makeresid res_rib_eva 
 
'***********************************************************************************************************************************' 
'calculate mean squared residuals for the 2 regressors' 
 
scalar s_ri 
scalar s_eva 
s_ri  = (eq_ri.@ssr)/(eq_ri.@regobs) 
s_eva  = (eq_eva.@ssr)/(eq_eva.@regobs) 
 
'***********************************************************************************************************************************' 
'calculate s_X_Z' 
 
scalar s_eva_ri 
s_eva_ri = s_ri+(eq_rib_eva.@ssr)/eq_ri.@regobs 
 
'************************************************************************************************************************************' 
'calculate C for regressor 2 vs regressor 1 (c21)' 
 
scalar c21 
c21 = ((eq_eva.@regobs)/2)*log(s_eva/s_eva_ri) 
 
'************************************************************************************************************************************' 
'regress residuals from (Zb on X) on Z' 
 
equation eq_ribres_eva.ls(h) res_rib_eva d1 d2 d3 d4 d5 d6 d7 d8 d9 d10 d11 d12 d13 d14 d15 d16 d17 d18 d19 
d20 d21 d22 d23 d24 d25 d26 d27 d28 d29 d30 d31 d32 d33 d34 d35 d36 d37 d38 d39 d40 d41 d42 d43 d44 d45 
d46 d47 d48 d49 d50 d51 d52 ri ril 
 
scalar v21 
v21 = s_ri/(s_eva_ri^2)*(eq_ribres_eva.@ssr) 
 
'************************************************************************************************************************************
*' 
'calculate cox test stat and p-value' 
 
table(2,2) cox_test_2vs1 
cox_test_2vs1(1,1)="cox_stat" 
cox_test_2vs1(2,1)="p-value" 
cox_test_2vs1(1,2)=c21/@sqrt(v21) 
cox_test_2vs1(2,2)=1-@cnorm(@abs((c21/@sqrt(v21)))) 
 
show cox_test_2vs1   
 
(O κώδικας προσαρµοστηκε κατάλληλα για κάθε δείγµα και για κάθε διαφορετικό προσδιορισµό του 
βασικού υποδείγµατος. Ο συγκεκριµένος κώδικας αναφέρεται στο πρώτο δείγµα της βασικής µας ανά-
λυσης (ενότητα 6)) 


