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��������
� 

 

,� 
,-�� �� -�.�����
�� ��� 	. ������
 ���
����, ��	���� ��� 

 �
�����  ���-��	
� 	�� '��������	�����	
� ����	���	
� ��� 

���-��������� �-����/ 
�� ��� ��/,-�� ��� ��
	-	������� 0��������	
� 

-�
����� 	�� ��� ���1���� 2�
,-�� ��� ��� ���-�.-  	��/ �� 0�/�	-�� ��� 

-	�3����� ���. 

 

������, ,� 
,-�� �� -�.�����
�� ���� 
��-�� ���, 
�� ��� �������� 

2�
,-�� 	�� ������/����� ���� ���� ���
���������� ��� ��3.�� ���. 
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������� 

 

 � ��30-�
�� ����-������	�1 -���0
����� ����-�-� ��� �1
.���� 

��,�0� ���������� ��� -����-�4�. $-�/ ��� ��.�	
 �����

��� ��� 

�
��-, �.-� -	����,-� ���,4�� �-�-�4� 	�� -�
���4� ��� ��3.� �.��� 

��� -5���5� ��� �������� 	�� ��� -6����

 ��� ���� �1
.���-� �
����. 

 

��3.�� ��� ����1��� 0��������	
� -�
����� -���� �� �������/�-� �� 

����.-�� ��� ���������� �� ��30-�
�� ��� ����-������	�1 -���0
�����, 

	/������ ��� ����	3���� ��� 2�2���
��6��. # -��-���	
 �-���� ��� 

�������/�-��� ����-�-� 4��- �� ��/�5-� ��� �6����	
 -�	3�� �- �	��3 

��� 	����3��� ���. 

 

��� ��4�� 	-6/���� ��� -�
����� ����1-��� �� ������� ��� 

����-������	�1 -���0
�����, 3��� �������/�-��� � ��.�	
 �����

��� 

	�� � -5���5� ��� 	��/ �� 0�/�	-�� ��� -�4� ��.�� ��� ���-� ���. 

�������/������ �� �-��2�����, �� 0-0�����, 	�,4� 	�� � �-,�0���
�� 

��� .���������-����.  

 

��� -�3�-�� 	-6/���� 
��-��� ���6��/ ���� ������ ��� ��	�����	
� 

������,��-��� �5���, ��� ��������	/ ����-�-� �� �1
.���� -5���5� ��� 

���0-�
����� ����-������	�1 -���0
�����, -6���3������ ��� ���� 

-�����	
 �
��/, �1�6��� �- �� �-���� ��� Kyriazis & Anastasis (2007).  

 

��� ����.-�� �������/�-��� �� ��30-�
�� ��� Ohlson (1995), � ������ 

�-�-5���5- �� ��.�	3 ��30-�
�� 	�� �� �-���-� ��� ����-��1� 	��2�	3 

���-�� 
�� �� �1
.���� ,-���� ���. ����1-��� � �-,�0���
�� ��� 

�	����,-� 	�� ���	1����� �������	/ ����-�/�����. 

 

 � ������� 	-6/���� ���6��-��� ��� �-���� ����,��/�� - �����4�� 

(2002), 3��� ���
�������-���� �1
	���� ��� ����0����	4� 

���0-�
�/��� ���������� �-��.4� �- �� ��30-�
�� ��� Ohlson (1995) 
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�- �� 2�
,-�� -��-���	
� �-����� ���� ����� -5-�/������ ����-��� 

0��6��-��	�� 	�/0��. 

  

 ����, ��� �-�-����� 	-6/���� -6���3�-��� �� ��30-�
�� ����-������	�1 

-���0
����� �- 0�	� -�����	�� ��/�-�-� ��� -���� -���
���-� ��� 

-�����	3 .��������
��� 	�� -5/
����� .�
���� ����-�/����� �.-��	/ �- 

��� ���
 ��� �-��.
� ���� �1�6��� �- ��� -��-���	
 �-���� ��� 

�������/�-���.   
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/����� 1 

 

�� ����
���� ����
������	�� 
���������� 

 

 

1.1 ����%� & *�*,%��& 

 

$�� ��3 ��� 2���	3�-�-� �-,30��� ���������� ��� -����-�4� -���� ���
 

��� ����-������	�1 -���0
����� � ����� .���������
,�	- ��3 ��� ��.�� 

��� 20�� ��4�� 	�� -5-��.,�	- ���� ���� ���-�� ��� -�4� �- ��� ���-.-�� 

�-���-� ��� -������3���. 

 

! ��4��� ��	������3
�� ��� ��.��
,�	- �- �� ��.�	3 ��30-�
�� ��� 

����-������	�1 -���0
����� 
��� � Preinreich (1930), 0�����4������ �� 

,-���� 3�� � ����1�� �5�� ��� ����-������	4� -���0��/��� ���� 

-���0���� ���1��� �- ��� ����1�� �5�� ��� �0��� ��� -���0����. 70-�5- 

��� � �5�� ��� 	3����� 	-6������ -���� ��� �- �� ��
����	
 �5�� ��� ��� 

���-536���� ��� ��-�	-�04�. 7
��- ���� � ��.
 �- �� ���-��6��/ ��� 

����-������	�1 -���0
�����, �� ���2��,-� ��� ��,�0�� �������� ��� 

��30���� ��� -����-��� 	�� ��� ����/��� ��� ��� ���������� -�0�	3�-��. 

 

��
3�-�� �� Edwards 	�� Bell (1961), ���0-�5�� �- ���3 ��3�� �� 

��
����	�� 	�� 	-6�����	�� �5�-� �����1� �� �����/�5���.  � ���
�
 

	��/ ��� ����� � manager ���2/�-� ��� ��36��� 
�� 0�/6���  

-�-�0���	/ �.�0�� 0-.3�-��� ���/ �- ,-��	
 ����1�� �5�� 

����-������	4� -���0��/��� ��������	/ 0�.-��� -�-�0���	/ �.�0�� �- 

,-��	�� ����1�-� �5�-�. �������� -���� 	�������3 3�� 	��/ �� 0�/�	-�� 

�
8�� ��� ��36���� �� ��30-�
�� ��� ����-������	�1 -���0
����� 	�� 

�� 	�,���� ����1�-� �5�-� �.��� ���3���� �-
�,�, ���,������� 3�� �� 

��4�� �.-� 	��1�-�� -6����

 3��� ��/�.-� � -�	����� 
�� 	��0� 

�8��3�-�� ��3 �� 	3���� 	-6������.  
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!� Edwards 	�� Bell (1961) -��

�� -������� ��� ������ ��� “Goodwill” 

	��/ ��� ��������� ��� -����-�4�, ��� �6��/ ��� 0��6��/ �-��51 ��� 

���	-��-��	
� ����1��� �5��� ��� -��.-������ 	�� ��� ������	
� �5��� 

��� �����	4� �-�������	4� ��� ����.-��� ��� ������/ ��-��5��. $- ��� 

����,
	� ���
, � �5�� ��� -��.-������ 0�����64�-��� ��3 �� ��
����	
 

�5�� ��� �-�������	4� ��� ����.-��� ����� ��� ��-��5��� (goodwill) ��� 

,� ���	18-�. 

 

# ��.�	
 �������	
 ���������� ��� ���0-�
����� ����-������	�1  

-���0
����� �� ��,�0�� �5���3
���� ���� -��.-������ �
��- ��3 ��� 

Solomons (1965). �- ���
 ��� �-������� �� ����-������	3 -��30��� 

�-�����
-� 
�� �� �5����

�-� ��� ��30��� ��� managers ��-5/����� 

��3 �� ��
�� �� ����� 0���	�1� 	�� 
��-��� �- ������ ��3��, 4��- �� 

,-���1���� �� �0��	�
�-� ��� -��.-������ �.����� ��� ��/��
-� �����2�� 

�� �� 	��0� -���� �	���������	/. �������� �� 	1��� ���� ������ -���� � 

�-
���������� ��� 	-�04� ��� �-�3.�� �6�1 	�� �� �0��� ,-���1���� 

����� ���4�.  ! Solomons (1965) 0��.����-� ��� ��30��� ��� ����/��� 

	�� ��� managers ���
���������� 3�� ��.�/ ��/�.��� ��
	��1�-�� 

�-��51 ���4� 	�� ��� �-�3.��, �.����� 	��/ ��� 3�� �� managers 

�����-�������� ���,4�� ���2���/��� ��� ��
/���� ��3 �� 
-
��3� 

���3. 

 

! Amey (1969, 1975), �����
��5- ��� �� -	/����- managers 0- ,� 

����-� �� �.��� �� 01���� �� �/���� -�-�0���	�� ���6/�-��, 	/�� ��� 

-�0-�	����� �� ���
�������-���� ��3 �� 0���	��� ������	/, 

������,4���� �/����� �� �-��.������ ��3���� �-��51 ����	4� -�30�� 

	�� ����	�1 	3����� 0��.��������� ���/����� -�-�0���	�� 	�� 

�-�����
�	�� ���6/�-��. ��� �-���� ��� ����-

��-� �� ��32���� 	��/ �� 

����� � ��,�0�� ��� ����-������	�1 -���0
����� ,� ����-� �� 

.���������-���� 3��� �� �-�����
�	�� ���6/�-�� ���2/������ ��� 2�,�3 

��� �� -�-�01�-�� �.��� -6/��5 �5�0�. !� 0�-�,����� ��� -	/����- 

����/��� -���� ���������� 	��/ ��� -	�3���� ��� ��-.���4� 

-�-�0���	4� ���� ���6/�-��, �/��� �1�6��� �- ��� Amey (1975), �� 

�-
��������1� �� ����-������	3 -��30���.      
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���/ ��� �0�� .����	
 �-���0� �� Flower (1971) 	�� Bromwich (1973) 

���	/��8�� ��� �������	3 ��32���� ��� -�.- ���	18-� �- �� 

��30-�
�� ����-������	�1 -���0
�����. ���3�� � ����1�� �5�� ��� 

����-������	�1 -���0
����� -�3� -�-�0���	�1 �.-0��� ���1��� �- ��� 

	�,��
 ����1�� �5�� ���, ���3 0-� -���� ��
���� 3�� ,� ���2���-� 	�,’ 

3�� �� 0�/�	-�� ���. ! �3��� ��3��� �� ��� ��/�.��� ���	���-�� 	�� 

���,������ ����-�/����� -���� �- ��� �����
���3 ��� ����1��� �5��� 

��� 	-6������ �����
������� ��� ��3�2-�� �� �� 0��6��/ ��� �5��� ��� 

����� ��� -���0���� ���	�-������ ����-�0
���- ���-��	�� ���� 	��/ �� 

0�/�	-�� ��� �-��30�� 	�� ��� �5��� ��� -���0���� ���� ��.
 ��� 

�-��30��. 

 

�	�3� ��3 ��� ������6-�,-��-� �-���-�, ��
�5�� 	�� /��-� �0����-�� 

�������	��, � 	/,- ��� ��3 ��� ����-� -�.- �� 0�	
 ��� ���-��6��/ 4��- 

�� 6�/����- ���� �������� ,-���� ��� ���0-�
����� ����-������	�1 

-���0
����� � ����� ,� �����,-� ����	/��.       

     

 

1.2 ��1,��"�* )�������*�� �+ ����,&�*��- 

 

# 0�	��� �5�� ��� �0��� 	-6������ ���� �� ��.�-������ -����-��� ��
/�-� 

��3 ��� ���-536���� ��� �-������	4� �-����/��� �-��� ��� �5�� 

�	0���� ���� �-��.4� (Skogsvik, 2000). 

 

 

( )

( )

n

t t

0 tt 1
s

� D S
V �

1 r

∞

=

−
=

+
        (1) 

           

      

3���, 

 

 

�(Dt) = �� ����-�3�-�� ������� ��� ,� 	���2��,-� ����� �-�3.��� 
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n

tS = � �5�� ��� ���� -	0�,����� �-��.�	�1 	-6������ 

 

rs = 	3���� �0��� 	-6������  

 

�� .���������
����- ��� �-�-������� .����	3 ��������, �3�- �����1�- 

�� 
�/8���- ��� �����/�� �.��� : 

 

 

( )

( )

( )

( )

nT
t t T

0 t Tt 1
s s

� D S E V
V �

1 r 1 r=

−
= +

+ +
      (2) 

 

 

3���, 

 

 

E(VT) = � ����0�	4�-�� �5�� ��� �0��� 	-6������ ��� -����-��� 	��/ ��� 

�-���0�   

 

St = � �5�� ��� ���� -	0�,����� �-��.�	�1 	-6������ 

 

rs = 	3���� �0��� 	-6������  

 

 

��� ����.-�� ,� ���.��
����- ���� ��3,-�� 3�� �� 	��0� ���� 

0�/,-��, �� ����0�	4�-�� �-������� 	�� � �	0��� ���� �-��.4� 

-���-/���� �� �-��2��
 ��� ��
����	
 �5�� ��� �0��� 	-6������ ��� 

-����-���. 

 

# ����	/�� �.��� �-��
�/6-� ��� ��3�� �-��2��
� ��� ��
����	
� �5��� 

��� �0��� 	-6������ : 

 

( ) n

t t 1 t t tS S E E D S
−

= + − +        (3) 
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3���, 

 

 

St = � 	�,��
 ,��� ��� -����-��� ��� �-���0� t 

 

Et = �� 	��0� ���� 0�/,-�� ��� �-��30�� t 

 

�(Dt) = �� ����-�3�-�� ������� ��� ,� 	���2��,-� ����� �-�3.��� 

 

 

�1������ ��� �����/�� �.��� ���� ����� 	����
5��- �� ���� �� 

�-��2���
 E (Dt) – n
tS :  

 

  

( ) n

t t t 1 t tE D S S S E
−

− = − +        (4) 

 

 


 

 

 

( ) ( )n

t t t t t 1E D S E S S
−

− = − −        (5) 

 

 

��� ���-�� ���3 ,� ����-� �� -��/
���- ��� ������ ��� ��30���� �0��� 

	-6������ (ROE), � ����� ���	1��-� ��3 �� 0����-�� ��� 	-�04� ���� 

0�/,-�� �- �� ��
����	
 �5�� ��� �0��� 	-6������. 

 

 

t
t

t 1

E
ROE

S
−

=          (6) 
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�� �1����- �� �.��� ���
 �� ���� �� 	��0� .�
��� 	�� ����	�,���4���� 

���� ����
�1�-�� �.��� : 

 

 

( ) ( )n

t t t t 1 t t 1E D S ROE S S S
− −

− = ⋅ − −      (7) 

 

 

����,������� 	�� �6���4���� ���/����� �� 	3���� ��� �0��� 

	-6������ ���� ��4�� ���/
���� ��� 0-5��1 ������ ��� �����/�� 

�.���� : 

 

 

( ) [ ] ( )n

t t s t s t 1 t t 1E D S r ROE r S S S
− −

− = + − ⋅ − −     (8) 

 

 

��3 ��� �����/�� �.��� ��������1�- 3�� t t 1 tROE S E
−

⋅ =  	�� s t 1r S
−

⋅  

����-��1� �� -�/.���� -���-0� ��� 	-�04� .�
���, 2/�-� ��� 	3����� 

��� �0��� 	-6������ ��� -����-���. # 0��6��/ ��� 	-�04� .�
��� 	�� 

��� ������1�-��� 	-�04� ����/�-��� ����-������	3 ��
����	3 -��30��� 

(Skogsvik 2002). 

 

&�� �� 	����
5���- ���� �-��	
 ��,�����	
 �	6���� ��� ���0-�
����� 

����-������	�1 -���0
����� ��	-� �� ����	�����
����- ��� �-�-����� 

�.��� �- ��� ��.�	
 : 

 

 

( )

( )

( )

( )

T
t s t 1 t T

o 0 t Tt 1
s s

ROE r S E V S
V S �

1 r 1 r

−

=

− −
= + +

+ +
     (9) 
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��������.� -���� � �����

��� ��� O’ Hanlon 	�� Peasnell (2000) ��� 

����

,�	- 	�� 2������	- ����� -����
���-� ��� ������ �� �-���-� 

-�.�� 0�����-��-� �� ����
�1�-�� .�3���. !� O’ Hanlon 	�� Peasnell 

(2000), �����/,���� �� 0�����4���� �� ���-�� �1�0-��� ��/�-�� 

���� ��	�����	
 �5�� 	�� �� ��30-�
�� ��� ����-������	�1 -���0
�����. 

 

����� 
����3 ��� � �5�� ���� -��.-������ -5���/��� ��3 ��� 

����0�	4�-�-� �-������	��  .������	�� ����. ��� ����.-�� �� �-�-����� 

��� ��.��
,�	�� �- �� ,-���� ��� ����-������	�1 -���0
����� 

���	/��8�� 3�� �� �-������	�� .������	�� ���� �����1� �� 

-����0������,�1� �� ���.���� ��
����	
 �5�� ��� ��� ����1�� �5�� 

3��� ��� �-������	4� ����-������	4� -���0��/���. ! ����������� 

3��� ��� ,� ����-� �� ��.1-� 
�� �� ���0����-� �� ��30-�
�� 

����-������	�1 -���0
����� �- ���3 ��� ��	�����	
� �5��� ��� 

-��.-������, -���� �� ��
����	/ 	��0� ��� �-���0� t, �� ����� ,� ����-� 

�� -	���4���� �- 2/�� 	�,���1 ��-��/������ (clean surplus) �- ������ 

��3�� 4��- �� �-�����2/���� 3�-� ��� ����
�� ��� ��
����	
 �5�� 	��/ 

��� �-���0� t (O’ Hanlon 	�� Peasnell (2000)). �������� � ��
����	
 �5��, 

�� ��
����	/ 	��0� 	�� �� .������	�� ���� ��3 	�� ���� ���� -�-�0���� 

���0�/������ �� -5
� : 

 

 

�t = At-1 + Pt – Ct        (10) 

 

 

3���, 

 

 

�t = ��
����	
 �5�� ��� 	�,��4� �-�������	4� ����.-��� ��� �-���0� t 

 

Pt = ��
����	3 	��0�� ��� �-���0� t 

 

Ct = �-������� �������� ���� ���� -�-�0���� ��� �-���0� t 
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# �.��� .���������-���� 4��- �� ����-���/2-� �3�� �� 	��0�� ��3 ��� 

��-��/ ��� �-�3.�� 3�� 	�� ��3 ��� ��-��/ ��� -��.-������.  

 

 � ����-������	3 -��30��� 
�� ��� �-���0� t �-������-��� �- Xt 	�� 

����-��� �� �� ��
����	3 	��0�� 
�� ��� �-���0� t �-��� �� 	3���� 

	-6������ ��� 	�,��/ �-�������	/ ����.-�� 
�� ��� �0�� �-���0� : 

 

 

Xt = Pt – kAt-1        (11) 

 

 

3���, 

 

 

�t = ��
����	
 �5�� ��� 	�,��4� �-�������	4� ����.-��� ��� �-���0� t 

 

Pt = ��
����	3 	��0�� ��� �-���0� t 

 

k = 	3���� 	-6������ 

 

# �	6���� 
�� ��� ��	�����	
 �5�� �- 3���� ����1��� �5��� 3��� ��� 

�-������	4� .������	4� ��4� ���� ���� -�-�0���� ����-� �� 

0������,-� �- 3���� ���.����� ��
����	
� �5��� ��� ��� ����1�� �5�� 

3��� ��� �-������	4� ����-������	4� -���0��/���. 

 

 

[ ]

( )

�
t t �

t �� 1

� C
V �

1 k

=∞
+

=
=

+
        (12) 

 

 

3���,  
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Vt = ��	�����	
 �5�� ��� -��.-������ ��� .����	
 ���
�
 t 

 

�t [.] = ����0�	�-� ��� .����	
 ���
�
 t 

 

Ct = �-����/ ��3 	�� ���� ���� -�-�0���� ��� �-���0� t 

      

k = 	3���� 	-6������ 

 

 

���0�/������ ��� �.��-�� (10) 	�� (11) ���	1��-� : 

 

 

Ct = 't + (1 + k) At-1 – At       (13) 

 

 

��3 ��� �.��-�� (12) 	�� (13) ���	1��-� : 

 

 

[ ]

( )

�
t t �

t t �� 1

� '
V � �

1 k

=∞
+

=
= +

+
        (14) 

          

 

# �����/�� �.��� ����,��-� ��� ����	3 ��3�� 3��� � -��0���� ��� 

��-��5��� ��� -	6�/�-��� �- �� ��-3����� ��� ��	�����	
� �5��� �- 

�.��� �- �� ��
����	
 �5��, ���1��� �- ��� ����1�� �5�� ��� �-������	4� 

����-������	4� -���0��/���. ����� �������	3 �� ���6-�,-� ��� � �.��� 

(14) ��.1-� 
�� 	/,- ��
����	
 0��0�	���� ��� ����/��-��� ��� �.��� ��� 

	�,���1 ��-��/������. # ���������	3���� ��� ��
����	
� 
�� 	/,- 

	�,��3 �-�������	3 ����.-�� ��� -��.-������ ���4� 0��6������-� �� 

�.-��	
 ������� ��� 01� 3��� ��� 0-5� ����� ��� �.����. �� � �5�� ��� 

	�,��4� �-�������	4� ����.-���  ������/��� ���� �����
���3 ��� 

-����-���, �� �-��
-����-�� ����0�	4�-�� �-������	/ ����-������	/ 
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-���0
���� ,� �0�
�1���� ��3 �������,�����	/ ���/ (O’ Hanlon - 

Peasnell (2000)). 

 

$- ��� ����,
	� ��� �-����� ��� Stewart 	�� Stern ( 1991) �.-��	/ �- 

��� ��	�����	
 ������,��-�� �5�� � �.��� (14) 0��6������-���� �� -5
� : 

 

 

[ ]

( )

�
t t �

t t �� 1

� �VA
V � �

1 k

=∞
+

=
= +

+
       (15) 

 

 

3���, 

 

 

�t = ���,������� ��
����	
 �5�� 	��/ ���� Stewart 	�� Stern 

 

EVA = � -	0�.
 ��� ��	�����	
� ������,��-��� �5��� 
�� �� 

����-������	3 -��30��� 

 

# �.��� 3��� 0�����64�-���,  -	6�/�-� �� �1�0-�� ��� ��	�����	
� 

������,��-��� �5��� 	�� ��� ����-������	�1 -���0
�����.  � 0-1�-�� 

����� ��� 0-5� ����� ��� -5������ (15) ����/�-��� ��	�����	
 ���.���� 

�5�� (MVA) 	�� ����-�-� ����� ��� 0������
��� �5��� 
�� ��� -��.-�����, 

-�4 ����-� �� �����-� �� � ����1�� �5�� 3��� ��� ����0�	4�-��� 

�-������	4� EVA.   

 

 

[ ]

( )

�
t t �

t t t t �� 1

� �VA
$V� V A A �

1 k

=∞
+

=
= − = +

+
 (16)     

   

 

!� �-.��	�� ���������� ��� 2��������� ���� .������	�� ���� �����
�����  

��� ����-�3�-�� ���-��6��/ ��� ��/���5�� 	�� ��� 	-�04� ��3 ��� 
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-��.-����� ���� ���� -�-�0����. �- ����,-��, �� �-.��	�� ���������� ��� 

2��������� �- ��
����	/ �-
�,�  -���/������ ��� 0��0�	���� 0������
��� 

��/���5�� ���2/������� ���� ����-�-�����	3�-�� ��.�����3 ��� 

0��0�	����� ����������. &�� ��� -����-�� ��� ��
	-	������� 6�/��� -���� 

���
	��� �� ������-� ��� �� ����-������	3 -��30��� ����-� �� -	6����-� 

�- 3���� ��30���� ��� 	��0��� ��� ����.-��� ��� -�-�
���	�1 	�� ��� 

0��6��/� �-��51 	��0��� 	�� 	3����� 	-6������. 

 

 

Xt = Pt – kAt-1 = (ROAt – k ) At-1      (17) 

 

 

3���, 

 

 

ROAt = Pt / At-1 

 

     

$- ��� �����-� ��� ��	�����	
� ������,��-��� �5��� 	�� ��� ���.����� 

��	�����	
� �5��� 	�� ��� ��3�� ��� ���0������ �- �� ����-������	3 

-��30��� ,� ��.���,�1�- -	�-����-�� ����	/��. 

 

 � ���������� ��� ���	1��-� -5-�/������ ��� �-��	
 �.��� ��� 

���0-�
����� ����-������	�1 -���0
����� -���� 3�� -5���/��� ��3 ���� 

-5
� ���/
���-� : ��.�	/ �� ��
����	
 �5�� ��� �0��� 	-6������, ��� 

����1�� �5�� ��� ����-������	�1 -���0
����� 	�� ��� ����-�3�-�� 

��-��5�� (goodwill) ��� -����-��� ��� ����� ��� �-��30��. &�� �� -���� �- 

,��� ��� -����-�� �� -6���3�-� �� ��,�0� ��� ����-������	�1 

-���0
�����, -���� ���
	��� �� �.-� 	���6��-� ��4�� �� �1�-� �� 

��32���� ��� ���9����
����1 ��� -�-�01�-�� 0�3�� ��/�.-� � 

	��0���� ���,������� �����
����1.    
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1.3 �� )�������*�� 1 ���1,��*  *� � �+"$%��� �� ����� & 

2��%�*  

 

 � �-
��1�-�� ����� ��� 2�2���
��6��� 	�� ��� �-�-�4� ��� -�.�� 

0�����-��-� ��.�� -�3� ���-��� ������� �� .���	�������	/ ��� 

����-������	�1 -���0
����� �- ,-�����	
 2/��, .���� �� ���6����� �� 

��,��/ 	������ ��� managers 	�� ��� -�
�������� ��� ,� �����1��� 

�� ���	18��� ��3 ���3. ��4��� � Stewart (1991) -��/
����� ��� ������ 

��� ��	�����	
� ������,��-��� �5��� ���.4���- ��� ��-��� 

����0�0����� ��� 0��6��-��	
 �����

��� ��� �������. &�� �� �.���  ��� 

��	�����	
� ������,��-��� �5��� 	�� ��� ����-������	�1 -���0
����� ,� 

�	����,
�-� �-����-�
� ���6��/ �- -�3�-�� -�3���� ��� -�
�����.  

 

$- 2/�� �� �-���� ��� Stewart (1991), �� Anctil (1996) 	�� Rogerson 	�� 

Reichelstein (1997) ���.4����� ���� ��/���� ��� ����-������	�1 

-���0
����� �� ��� ����� ��30���� ��� ��-�-.4� 	�� 
-��	3�-�� ��� 

����/��� ���� -��.-������. # ��
�	
 ��� �-����� ���� 2����-��� ���� 

-�-�0���	�� -����
�� ��� ��-�-.4� 	�� ���� ��3�� ����2
� ���� ��� 

��
/�-� ��3 ����� .���������4���� 	/���-� ����/�-��. %��,��-� ��.�	/ 

��� �15��� ��� .�����3����� ��� ��-��.���, ��5/������ �� ���,3 ��� �- 

	/,- ���,���
�	
 �-���0�. 7��� �� �.-��	3 ����	3 	��0�� ��� -��03����� 

��� -����/��-� �����1�-� ��� ����-�-�����	3���� ��� -���0���� 	�� 

����-�-� �� ����0�	3 ����.-�� ��� ����-� �� �� ���	����-�. 

$- ���3� ��� ��3�� 0������
-���� �� /����� �1����� 	��
���� �- ��� 

-��.-�����, ���0�/������ �� �������	/ 	������ �- �� 	������ 
�� 

-�-�01�-��. '���������4���� ����3� �� ��
	-	������ ��,�0� ����-� �� 

��,-� �� -�-�0���	3 ��32����. # 2���	
 ��3,-�� ��� �-����� ��� 

Reichelstein (1997), -���� �� ���	��18-� ��� ���9��,��-�� 	/�� ��3 ��� 

����-� �� �1����� 	��
���� ,� -���1.-� ��� -���-�5� ���6����� ��� 

�-��6�/�-��� ��� �� �����1�-� ���� managers �� 0-.,�1� 3�� �� 

-�-�0���	/ �.�0�� �- ,-��	
 ����1�� �5�� 
 ��������.� �� ������8��� 

���/ �- ������	
 ����1�� �5��.   
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 � ����.-�� ��� ���	1��-� ��3 ��� �-���-� �.-��	/ �- �� ����-������	3 

-��30��� �� ����� 	��
���� 	�� ����2
� ��� ��-�-.4�, -���� ��� 	/�� 

��3 	/���-� ���9��,��-�� �� ��	��.�3��� ���23���� ����24� ��� 

����������� ���� -�	3�� ��� ����-������	�1 -���0
����� ,� �,
���� �� 

��-��.� �� ���
�������
���� ��� 	��/����-� -�-�0���	�� -����
��. !� 

���,��-�� ���� ����8������� �� -5
� : 

• # 0���	��� ,� -���� �- ,��� �� �������-� �� ���/ ��� 	-6������ 

��� -�-�01����� ��3 ���� managers 

• # 0���	��� ,� -���� �- ,��� �� -��
.-� ��-�,-��� �� �.-��	3 

����	3 	��0�� 	/,- �.-0��� ��� -	���-���� 

•  � ���23���� �-��51 0���	���� 	�� manager -	�-�-���� �- ��0-��	3 

	3���� 

•  � 01� ���2���3�-�� ���� �����1� �� 0-��-���1� �- ��� 

��	����3,-��� ����� ��30���� 	�� ���23���� ���,�0����� 

• # 0���	��� ,� 6������-� 
�� �� 0�/�	-�� ��� ���2������ 

•  � 	��/����� ���-5�6����	3 -���3	�� 
�� 	/,- ��,��
 -�-�0���	
 

-�	����� ,� -5���/��� ��3 �� 	3���� 	-6������ 

• # -��,���� ��� 0���	���� -���� �� -�-�0���	/ �.�0�� �- ,-��	
 

����1�� �5�� �� -	�-��1���� 	�� ���/ �- ������	
 ����1�� �5�� 

�� ������������� 

•  � �.�0�� ��� ,� -���� 0��,����� ���� -	�3���� ��3 ���� 

managers ,� -���� 
�� �� 	���3 36-��� ��3	����� ��� -��.-������ 

• �-� ��/�.-� ��3 �� 0���	��� �0����	
 �����63���� 
�� ��� 

�������	
 ��� �.-0��� 

• !� managers 0-� �6�������� �������	3 	3���� 
 	��0�� ��3 �� 

�.�0�� ��� ,� -����5��� �- ��� ������ ��� �,�	
� 2�/2�� 
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!� ���,��-�� ����� 6���	/ -6���3������ ��/��
� �- �� 0��
 	�� ��� 

��3�� �-�����
��� ���� -��.-������. ����-��1� ���/ ���� �0�
3 
�� ��� 

-6����

 ��� �1
.����� �-�-5���5�� ��� ����-������	�1 -���0
����� 

3��� �6��/ �� 	������ 	�� ��� ��3�� ����2
� ��� ��-�-.4� ��� -���� �- 

,��� �� �/2��� -�-�0���	�� ���6/�-�� 
�� �� ������ ��� -��.-������.    
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/����� 2 

 

��	�
���	� ������.
�

� �0�� 

 

 

2.1 
��*"�"� & #����* 

 

��� ���-�� ���3 -���� ���������� �� -��/
���- ��� ������ ��� 

!�	�����	
� ������,��-��� �5��� (Economic Value Added - EVA), ��� 

-���� /���	�� ���0-0-���� �- �� �1
.���� ������ ��� ����-������	�1 

-���0
�����.  

 

!� �-����3�-�-� ��3 ��� �����3�-�-� �-���-� ��� ����-������	�1 

-���0
����� -�.�� 0�����-��-� ���� 
����� 
������ 	�� -6�������1� �� 

,-���-� ��� 	��
���� ��� managers 	��/ ��� ��	�����	�� ���6/�-�� ��� 

����/��� ��� 0���	�1� ���/ 	�� ��� -����-�4� ���� 
-��	3�-��.  

 

# ��	�����	
 ������,��-�� �5�� ����-��� �� -5
� : 

 

EVA = Net Operating Profits After Taxt – Weighted Average Cost of 

Capitalt * Invested Capitalt-1  

 


 

 

EVA = NOPATt – (WACCt*ICt-1)       (18) 

 

 

3���, 

 

 

NOPAT = 	�,��/ �-�����
�	/ 	��0� �-�/ 63��� 

 

WACC = ���� ���,��	3 	3���� 	-6������ 
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IC = -�-�0����� 	-6/���� 

 

 � ���������� ��� ���	1��-� ��3 ��� �����/�� -5����� -���� ��� � 

!�	�����	
 ������,��-�� �5�� ���� -����-��� ���1��� �- �� 0��6��/ 

�-��51 ��� 	�,��4� �-�����
�	4� 	-�04� �-�/ 63��� 	�� ��� 	3����� 

.�
��� ��� 	-6������ ��� -�-�01,�	�� ���� -����-�� ���	-������ �� 

0������
�,�1� �� �����/�� �-�����
�	/ 	��0�. ��� ���	��	/, ����-�-� 

��� ���,��� 
�� �� ���
����	/ ��	�����	/ 	��0� ��� -����-��� �� ����� 

0��6����� ��3 �� ��
����	/ 	��0�, -�4 �������/�-� �� ����-������	3 

-��30��� ��� ������-� �-�/ ��� �6���-�� ��� 	3����� 	-6������.    

 

����� 6��-�3 3�� � ��	�����	
 ������,��-�� �5�� ����0�0-� ��� �3��� ��� 

������� ��� ����-�-�����	3����� ���� -����-��� �- �.��� �- �� 

����
�1�-�� ������� ���������� ��� ��.1��� 	�� 2��������� ���� 

������ ��� ��
����	4� 	-�04� 	�� ��� 0-�	�4� ��� ��
/���� ��3 ���/, 

3��� ��� ��30��� ��� �0��� 	-6������ 	�� ��� ��30��� ��� 

�-�������	4� ����.-���. # 0��6��/ -���� 3�� �� ����0����	/ ������� 0-� 

�-�����2/���� �� 	3���� ��� -�-�0������ 	-6������ 	��/ ��� 

�����
���3 ��� 	-�04� ��� -����-���.  � ������-��� -���� ��.�/ 01� 

-����-�-� ��� �.��� ��� �0�� ��30��� �0��� 	-6������ �� ,-���1���� �� 

�0�� -����.����-�, -�4 �- �� 0��0�	���� �����
����1 ��� ��	�����	
� 

������,��-��� �5��� -���� ��,��3 �� �������/���� 0��6��-��	/ 

����-������� �� �� ����-������	3 ���� -��30��� -���� 0��6��-��	3. 

 

����� 
��� �� �3
�� ��� �0

���� ���� Stewart 	�� Stern (1991) ���� 

��/���5� ��� �������� ��	�����	
� ������,��-��� �5���, �� ����� 

�1�6��� �- ���� �-�-�����,  �- �.��� �- �� ����0����	/ ������� ��� 

����-������	�1 -���0
����� ������/ ����-�-�����	3�-�� �� -�-�0����� 

	-6/���� 	�� ��� ��	�����	
 �5�� ��� -����-���. ��� �-���� ���� 

������������ ��� � ��	�����	
 ������,��-�� �5�� 0-� -���� ��� �	3�� 

������� ����������, ���� ���
����	3���� ����-� �� ����-���-� �� 

2���	3 ������� ��� 0���	���� �0�
4���� ��� �- ���,4�� ���6/�-��, 

-��6������� �������	/ ����-������� ���� ��/���5� ��� -����-���. # 

.������������ ��� �������� ��3 ��	-��� -����-��� ��� #�� ���0-�	�1-� 
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�� �������	3���� ���, 	�,4� �- �� .������������ ��� 0������4,�	- 

�15��� ��� -�30�� 	�� �-
��1�-�� -�������1�� ��3 ���� -�-�0����.  � 

-�4���� ��� 
-��/��� -���� 	��/ �3�� ����-� �� -��6��-� ��������.� 

����-������� �- �
���� �- 0��6��-��	/ .���	�������	/ 3��� � -�����	
. 

 

 

2.2 ����%� & *�*,%��& 

 

# 2�2���
��6�� �.-��	/ �- ��� ��	�����	
 ������,��-�� �5�� 5-	��/-� �- 

�� 2�2��� “ The Quest for Value “ ��� Stewart (1991), ��� ����� � 

��

��6��� -	,��-� ��� ��38-�� ��� �.-��	/ �- �� ��� ,-���� 	�� �� 

.�����3���� ���. ���� ��-��� ��� 3��� ����-�-�.�� 613 -����-�-� ��� 

#�� -��3���- �8��3 2�,�3 ���.������ �-��51 ��	�����	
� 

������,��-��� �5��� (EVA) 	�� ���.����� ������,��-��� �5��� (MVA) 

��� ���1��� �- �� 0��6��/ ��� ���.����� �5��� ��� �-��.4� ��� -����-��� 

	�� ��� -�-�0������ 	-6������. �/���� �- -����-�-� �- ������	
 

��	�����	
 ������,��-�� �5�� �� 6���3�-�� ���3 0-� 
��� �������
����, 

�3
� ��� ��5������ ��,��3����� ��
.��-1�-�� 	�� -5�
��4�. 

 

�- ��� �-���-��� �-����  ��� � Stewart (1991), -�-1���- ��� ��	�����	
 

������,��-�� �5�� ��� .����� �-
��1�-��� -����-�4� ��� #��, 3��� 

��������- 3�� � 0��6��������� ��� -����-1-� �� 50% ��� 

0��6���������� ��� ���.����� ������,��-��� �5���, ����,-�� � 

0��6��������� ��� ���
�-�� -����-1-� �3�� �� 10% ��� 

0��6���������� ��� ���.����� ������,��-��� �5���, -�4 � 

0��6��������� ��� 	-�04� ��/ �-��.
 �� 15-20%  	�� � ��30��� �0��� 

	-6������ �� 35% ��������.�. 

 

 �� �0�� /��8� -5�6����� �- �-���-� ���� �� O’ Byrne (1996) 	�� Grand 

(1996). O ��4��� .�����������- ��� 0-�
�� -��.-��
�-�� 
�� ��� 

�-���0� 1985-93, 3��� ���� 	/����� �-��2���4� 	�� 0-�	�4� ��� 

�-�����- 	�����5- ��� ���������� 3�� � ��	�����	
 ������,��-�� �5�� 

����	��������-� ���0���	3�-�� ��� �5�� ��� -��.-��
�-�� ���4� �- 

�.��� �- �� �-�����
�	/ 	��0�. ! 0-1�-��� �- ��� 0-�
�� 983 
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-��.-��
�-�� 	�����5- �- ���3���� ����-�/�����, -���.1����� ��� 

��.�	�� ���,��-�� ��� Stewart (1991). 

 

�/���� ,� ����-� �� ���6-�,-� 3�� ��
�5�� 	�� 0��6��-��	�� ��38-�� 

��� �.��� -	6����-� �- 0�/6��-� �-���-� �� �-�-����� .�3���. &�� 

���/0-�
�� �� Dodd 	�� Chen (1996), �� Peterson 	�� Peterson (1996), � 

Biddle (1997), �� Bao 	�� Bao (1998), � Fernandez (2001) 	�� � Peixoto 

(2002) ��
�5�� 	/����� ��3 ���� -��	����� ��� ��������. ��� �1���� 

���� ���� ��3 0��6��-��	/ 0-�
���� -����-�4� ��� .������������� 	�� 

�- 0�/6��-� .����	�� �-��30���, ���0-�5�� 3�� � ��	�����	
 

������,��-�� �5�� -����-1-� ��� ��	�3 �3�� ������3 ��� ����
4� ���� 

���03�-�� ��� �-��.4� 	�� ���� ��	�����	
 �5�� ��� -����-�4�, -�4 

�.��� .������ ����� ���.������ �- ��� ���.���� ��	�����	
 �5�� �- 

�.��� �- /��� ������� �- 0��6��-��	�� �-��2�����. 

 

�/�-� ��� �-�-�4� ��� ���6��,�	�� 	�� ��� 2�2���
��6��� �.-��	/ �- 

��� ��	�����	
 ������,��-�� �5�� ���	1��-� ��� �1
	����� ��38-�� 

�.-��	/ �- ��� -����-���	
 �	��3���� ��� ���0-�
����� �- �.��� �- ��� 

�5�� ��� �-��.
� ���� -��.-������, -�4 �������/�-��� ��.�/ �� 

6���3�-�� �� �-��2����� ��� ����-������	�1 -���0
����� �� -���� 

����-�-�����	3�-�-� ���� ����� ���3, .���� 3��� �� 

����-�����2/������ �� ��,���-�� ��� Stewart 	�� Stern. ! �3
�� -���� 3�� 

�� �
���� ���� 0������
�1� 0��6��-��	�� -	���
�-�� 
�� �� 	3���� 

	-6������ 
 0- ���2/���� ��38� ���� ��� ��	�����	�� ��,���-�� ��� 

����-����� �� ������6-�,���-� �-�-�����. *���	/ 0- ,� ����-� �� 

����2���-� 	��-�� �� 
-
��3� 3�� �- ���0�3�-�-� �
����, 3��� � 

-�����	
 ���� �� 2000, ��,��3� �� -�-�0���� �� �
���1� ��� ���
����	
 

��	�����	
 �5�� ��� -��.-��
�-��. 

 

���3 ��� -���� ��
���� -���� 3�� ������.����� ��� �1���� ��� �-�-�4�, 

�� �-����3�-�-� ��3 ����� 	����

��� ��� ���������� ��� � 

	��1�-��� ��3��� 
�� �� ������� ��� ���0���	3����� ���� -��.-������ 

��� 2����-��� ���� ���.���� �5�� 	�� ���� ��	�����	
 ������,��-�� �5�� 

-���� ���3� ��� �-�-������ �-,30�� � ������ -	�3� ��� /���� 
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��-��-	���/��� ��� �������/�-�, �.-� -������� ��� ��� ��.��
 

-����-���	
 �	��3���� �- �.��� �- ��� �5�� ��� -��.-������ 	�� ��� 

���0���	3���� ��� 0���	����, �0�
4���� �- ��5����� �-�����
�	
 

����-�-�����	3����.   

 

 

2.3 � �$#�� ��) )�������*�� �+ ����,&�*��-  *� ��- �� ����� &- 

�%����2#����- *3�*-  

 

 � 	1��� .���	�������	3 ��� ��	�����	
� ������,��-��� �5��� -���� �� 

��
����	�� ��,���-�� ���� ����-� ���� ��� �-,30�� ����-� � 0���	��� �� 

���2-� �.����� .���������
�-� ��� ������� ���������� �� ������� ��� 

����-������	�1 -���0
�����. &�� �� 
��-� 	�������3 
���� ����� �� 

��,���-�� -���� ���������-� -���� �	3���� �� ���6�����- 3�� ��� ��3 �� 

2���	/ ���-�� ��� �-����� ��� Stewart 	�� Stern (1991) -���� � �1�0-�� 

��� 01� �-,30��, ��� ,-�����	/ ������-� ��� � �5�� ������	/ ��� 

-��.-������ �����
��-��� �- ��� ���-536���� 3��� ��� �-������	4� 

���4� 2/�-� ��� ����-������	�1 -���0
�����. ��3 ��� ������6-�,-��� 

��3,-�� 0-� ��
/�-� 3��� 3�� � �5�� ��� -��.-������ �- ��� 

��
	-	������ .����	
 ���
�
 ���	1��-� ��3 �� ����-������	3 -��30��� 

��� ���
�
� ���
�.  

 

&�� �� 	���6��-� � 0���	��� �� -5/
-� ��6
 ����-�/����� 
�� ��� �5�� 

��� -����-��� 2/�-� ��� ����-������	�1 -���0
����� �- ��
	-	������ 

.����	
 ���
�
, .�-�/������ 	/����� �-��������� 
�� ��� �����
���3 ���, 

�� ������ ���	1����� ��3 �� ��,�0� ��� ��	�����	
� ������,��-��� 

�5���.  7��� � 0���	��� 	��-���� �� ����0�����-� 01� ,����� ��� 

���	1�����.  � ��4�� �6��/ �� ��
����	3 	��0�� ��� .���������-���� 


�� ��� �����
���3 ��� ����-������	�1 -���0
����� 	�� ,� ����-� �� 

����	��������-� �� ���
����	3 	��0�� ��� �-��30��.  � 0-1�-�� 

���6��-��� ���� �����
���3 ��� -����-��� ���� ����� 2��������� �� �5�0� 

	-6������ 3��� ,� ����-� �- �� �-��/ ���� �� ��-�	������� ����/ �� 

	-6/���� ��� �� -�-�0���� 0-��-1��� 
�� ��� ���
���������� ��� 

	��0���. !� �-��������� ����-�����2/������ �- 01� 	���
���-� : 
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• �.��� �.-0����-� 
�� �� ��������6��� �� ��
����	
 ���������	3���� 

 

! Stewart (1991) ���6��-� �-��	/ ����0-�
����, 3��� 3�� � 0��/�� �- 

����.-�� ��� �-��6�/������ �- �
����� ��-��5�� �- ��,�4���� 0�����	3 

	�� �- ����.-�� ��-���� 	�� ��/���5�� ,� ����-� �� 	-6���������1����. 

������ �- �-����4�-�� 0���������
��� ��� �.-�������� �- �� 

.����6��/	�� ��� -����-��� ,� ����-� �� 	-6��������-���� �� ������	3 

	3���� ��� -�-�01�-�� -��- -���� -����.����-� -��- 3.�.  ���� �� �0�� 

-��2/��-��� �� ���2���-� 	�� �- �� �5�0� 	�� ��� ����-� ��3 ��� 	1��-� 

0���,����	�� 0�������3���-�.  

  

• �.��� �.-0����-� 
�� �� ���,���1���� �� .-���
4
��� ��� 	-�04� 

��3 �� 0���	��� 

 

�� 0- ���2���-� ���3, �� 	��0� ��� �����
������� ���� ��� 

����-������	�1 -���0
����� -���� ��,��3 �� -���� ���,������ 
�� 

��
	-	�����-� .����	�� �-��30���. 

 

������,4���� �� -���������- ��� 2���	�� 0��6���� �-��51 ��� 

���0-�
����� ��� ��	�����	
� ������,��-��� �5��� 	�� ��� ���0-�
����� 

���-536����� ��� �-������	4� ��-�	-�04�, 	����

���- �- 01� 	1��� 

���-��.  

 

��.�	/, ��� ��4�� ��30-�
�� 
�� �� �����
���-� �� 	�,��3 �-�����
�	3 

	��0�� �-�/ 63���, -���� ���������� �� ���.��
����- �- ���� 2
���� 

��� �6���1� ��
����	�� �-��������. 7���, 
��-��� � �����
���3� ��� 

	-�04� ��� 63��� 	�� �3	�� (NOPAT), � 0�-���
-�� ��� ��
����	4� 

�-������4� 3��� �-����������� �� �-
�,� ��3 ��
����	
 �- ���-��	
 

2/�� 	�� -������5�����1���� 	/���-� 0��/�-� �� ����-� 

	-6���������1���� ���� �����
���3 	�� ����� � �6���-�� ��� 

�-�����
�	4� 63���.  
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����� �������	3 �� ��������- 3�� �1�6��� �- �� ��
����	
 2/�� (accrual 

basis), �� -�����	/ ���0� 
 �5�0� �� �-
�,�, ��-�	��������� 	��/ �� 

���
�
 ��� ���/��-��� � ��
����	
 ���� ���������, �	3�� 	�� ���� 

�-������� ��� 0-� �.��� -�����.,-� 
 	���2��,-�. # 0- 	-6����������� 

���� 0��/��� �.-���-��� �- �� �-��6��/ ��� ���� �����
���3 	�� �� 

�-��.-����� ��� �� ��	����3,-���� �-������	�1 ����.-��� ���� ���� 

2��.���3,-���� 0��/���.  

 

!� ��4��� ��� -��.4����� �- 2/,�� ���� ������ ��� ��	�����	
� 

������,��-��� �5��� �� ����� ��30���� 
��� �� Stewart 	�� Stern 

(1991), 3��� �-��51 ��� /���� �����
��5�� 3�� : 

 

1. M-
�������4���� ��� ����1�� �5�� ��� ��	�����	
� 

������,��-��� �5��� 	����

���- ��� �0�� ������-��� �- �� �� 

�-
�������
����- ��� -���-��	
 �5�� ��� �
��/�. 

2. # ��	�����	
 ������,��-�� �5�� ����-�-� �� ���0-��	3 	��	� ���  

0��0�	���4� �-������	
� ���������� ��� ���
��������1���� 

���	���2���	/, �- �� �-��
-����-�� ��������� ��� �-��	
� 

���0���	3����� ���� -����-��. 

 

�����
����� 01� �������	/ ���2�
���� ��� -�.�� ���	18-� 	��/ �� 

.������������ ��� ����-������	�1 -���0
����� 3��� 
��� 

0�����6����� ��.�� -	-��� �� ���
�
. 

 

 � ��4�� ��32���� �.-���3��� �- ��� ����3���� �-��51 ��� ����/��� 

��� -����-��� 3��� �6��/ �� -���-0� ��30����. &�� ���/0-�
�� �� �� 

bonus ��� ��� -����-�� ����4�-� ����� managers ��� -	/����- 

����/��� -5���4���� ��3 �� ����-������	/ -���0
���� ��� -�6�������, 

�� ���/ -���� .����/, ��������.� �� managers ��� ��
	-	������� 

����/���  ,� �.��� ���1 ��	�3�-�-� ���0�.�� ��3 ���� managers ��� 

����/���  ��� �.��� �8���� ����� ����-������	�1 -���0
�����. &�� �� 

5-�-����-� ���3 �� ��32���� �� Stewart 	�� Stern ���������� �� bonus 

�� -���� ���0-0-���� �- �� 2-������ ��� ����-������	�1 -���0
�����. 
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To 0-1�-�� ��32���� �

��- ��3 �� ����,������ ��	��	
 ��� managers 

�� -�-�
�1� 2��.���3,-��� ���	��4���� �- ���3� ��� ��3�� 

��32���� ���� ������
�	�� -�-�01�-��. ����� 
����3 3�� ������� -�0��� 

-�-�01�-�� -���� ����0/���-� �- ������-��� �� 0���� ������	/ �� 

��4�� ��� 
�� �� ����-������	3 -��30��� ��� -����-���. ������  �3
� ��� 


-
��3��� 3�� �� ���6/�-�� ���� -���� 
�� ��	�3�-�� .����	/ 0����
���� 

��3 3�� �� -�-�01�-�� 	�� ���/����� �� bonus ��� ���2/���� -���� 

-�
���, 0������
-���� -������� ��32����. # ��,�0�� ��� ��	�����	
� 

������,��-��� �5��� -5����1�-� ��� 	��/����� �- 01� ��3����. !0�
-� 

�- �-���� ��� ����.-��� ��� -�-�
���	�1 ��� .����������1���� 	�� 3��� 

�6��/ �� bonus 	�� ��� ����2�� ��/�.-� �� ��3
����� ��� stock options 

2/�-� ��� ������ �� ��-��.� 	���.����� �-��.�� ��� -����-��� 

������,�1� �� -���1.��� ����-������� ������, 4��- �� ���03�-�� ��� 

-�-�0���	4� �.-0��� �� 5-�-���1� �� 	3���� 	-6������. ��3.�� -���� � 

�-
���������� ��� ���
� ��� �-��.
� 	�� 	�,4� �� ��-��.� -�
/������ 

���� ���
 ��� 	��-1,����, �3�� ��5/�-��� � ������,��-�� �5�� ��� 

�.-0��� 	�� ��� -����-��� 
-��	3�-��. 

 

# ��,�0�� ��� ��	�����	
� ������,��-��� �5��� �������/�-� ��	-�/ 

��-��-	�
���� .���� �� -	�-����� 	�� �������	/ �-���-	�
����.       

 

 � 2���	3�-�� ��-��-	�
���� -���� : 

 

1.  � ��-��.� �.��� 	������ �� -�-�01��� �3�� �- 

���
�/����� ��� ���0�0��� �-����3�-�� ��3 3�� 

	��������. 

 

2. $- �� ��,�0� ��� ��	�����	
� ������,��-��� �5��� �� 

	3���� 	-6������ 
��-��� -�	��3�-�� ��������3 ��� 

��-��.�. 

 

3. !0�
-� �- �-���� ��� ����.-��� ��� -�-�
���	�1 ��� 

.����������1����. 

 



 

����� �. ���	�
�	�� 29 

4. �-�.�-� ���3 ��
�� ��� -��.-������ -���� �����
3�� 	�� 

���3 	-�0�63��. 

 

5. ����� �� 	��1�-�� ����� ��30���� �- �.��� �- �� 	��0� 

	�� �� 	3���� 	-6������. 

 

 � 2���	3�-�� �-���-	�
���� -���� : 

 

1. # ��,�0�� ��� ��	�����	
� ������,��-��� �5��� 0-� 

�����
��-� ����1�-� �5�-�. 

 

2. ����2-� �� �1����� -���/	���� ��� ��.�	
� -���0���� 

	�� �
��-� �� .����	
 �5�� ��� .�
�����. 

 

3. ����� �.-��	/ 01�	���� � �����
���3� ��� ��������. 

 

����-�������	/, � ��
	-	������ ��,�0�� -������4�-� ���� ���,�3 

�������	4� �����/��� ��� �6���1� �� ��	�����	/ 	�� ��
����	/ �.�0�� 

	�� ,� ����-� �� �.��� -5�.���� ,��� ��� -630�� ��� .�-�/������ �� 

��-��.�. ��4���, �� 	-6/���� �.-� 	/���� 	3���� 	� ���3 ,� ����-� �� 

���
�����-��� 	��/ ��� ��������� ��� ��30���� ��� ��-�-.4� 	�� ��� 

����/��� ��� -����-���. �-1�-���, �� 	�,��/ ��
����	�� ���,��� ��� 

.����������1���� ��3 �� ��-��.� ����-� �� ���� �0�

�-� �� �/���� 

���,�����-� ���6/�-��.  ����, � 0������
�� 	��0��� 
�� ��� -����-�� 

-���� ��� ���1���	� 	�� ��	����3,-��� 0��0�	���� � ����� 0-� ����-� 

�� �������,-� �- ��	�����	�� �-��
�-�� ���� �3�� �-��30��.  

 

 � ��
���� -���� ��� �� ������� ��� ��	�����	
� ������,��-��� �5��� 

-������-� ���� 0���	
�-�� ��� -����-�4� �� ,����� ���� ���/
���-� �- 

���� ������� ����,����� �5�� -���/������ ��� �-
���������� ��� 

	��0���, ��� ����-�-�����	
 .������������ ��� 	-6������ 	�� ��� 

-��������0������3 ��� .������������� ��� 3��� �� ����-������� 0-� 

-���� �	���������	/.       
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                                EVA and Value Based Management 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Value based management 

Improved internal 
 

Decision making 

          Improved 

Analysis - EVA 

 
Increased intrinsic value 

Value based investor 
relations 

 
Increased market value 
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2.4 
4*%��"& ��- �� ����� &- �%����2#����- *3�*- ���� 

������ & *"�%(  

 

:��� �.-� 
0� ���6-�,-� � ��,�0�� ��� ��	�����	
� ������,��-��� �5��� 

�.-� -6������-� �- -����-�-� ��� ��
	��� �- �
���� ��� -5��-��	�1 	�� 

	����� �- ���
 ��� #�� � ����� .���	�����-��� �� 4����. ��0��6���� 

�������/�-� � -6����

 ��� �-,30�� ���� -�����	
 �
��/ ��� -�6����-� 

-��-�4� 0��6��-��	/ .���	�������	/ 	�� 	����� ��� �-���0� 1996 – 2003 

�- ��� �����-� 0��	��/��-�� 	�� �� �-��2���	
 6/�� ��� �����-. # �-���� 

��� ������
 	�� �����/�� ,� 2��,
�-� ���� �- 2/,�� ��/���� ��� 

�������	�1 ����1 ������ ��30����. 

 

&�� �� ���
��������,-� � ��
	-	������ ��-��� 0�����4,�	�� 	/���-� 

���,��-��.  

 

# ��4�� ��3,-�� ���6��-� 3�� � ��	�����	
 ������,��-�� �5�� -����-1-� 

�� �-��2���3���� ��� ���03�-�� ��� �-��.4� 	��1�-�� ��3 �� 	�,��/ 

���0�, �� ��
���	/ ���0� 	�� �� ����-������	3 -��30���.  

 

 

Dit = ai + b1 ( Eit / Pit – 1 ) + b2 ( Eit -1 / Pit – 1 ) + ei   (19) 

 

 

3���, 

 

 

Dit = ����-� �� -���� � -�
��� �� 	�����	
 ��30��� ��� �-��.
� ��� 

-����-��� i �- t ���, 
 � ��.�	
 -�
��� ��30��� ��� �-��.
�  

 

Pit–1 = � ���
 ��� �-��.
� ��� -����-�� i ��-�� �
�-� �-�/ ��� ��.
 ��� 

����
�1�-��� 0��.-������	
� .�
���. 

 

Eit = � 0-�	��� �������� ��� ���0���	3����� ��/ �-��.
 	��/ �1
	���� 


�� ��� -����-�� i �� t  ���� 
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Eit-1 = � 0-�	��� �������� ��� ���0���	3����� ��/ �-��.
 
�� �� 

����
�1�-�� ���� 

 

eit = �6/��� 

 

 

��� 0-1�-�� ��3,-�� ���6��-��� ��� � ��	�����	
 ������,��-�� �5�� 

����.-� �	���������	
 �����63����, .�
���� 
�� ��� -����-�� ��� 

�-��2���3����� ��� ���03�-�� ��� �-��.4�, � ����� 0-� 

-������4�-��� ���� �-��2����� ��� ������6��,�	��.  

 

 

Dit = ai + b1 ( Nit / Pit–1 ) + b2 (Nit-1 / Pit-1 ) + b3 ( OIADJit / Pit-1 ) 

+ b4 ( OIADJit-1 / Pit-1 ) – b5 ( CAPCHGit / Pit-1 ) – b6 ( CAPCHGit-1 / Pit-1 ) 

+ b7 ( STSTADJit / Pit-1 ) b8 ( STSTADJit ) / Pit-1 ) + eit 

          (20) 

 

3���, 

 

 

Dit = ����-� �� -���� � -�
��� �� 	�����	
 ��30��� ��� �-��.
� ��� 

-����-��� i �- t ���, 
 � ��.�	
 -�
��� ��30��� ��� �-��.
�  

 

Pit–1 = � ���
 ��� �-��.
� ��� -����-��� i ��-�� �
�-� �-�/ ��� ��.
 ��� 

����
�1�-��� 0��.-������	
� .�
��� 

 

Nit and Nit-1 = 	�,��3 ���0� ��/ �-��.
 
�� ��� -����-�� i ��� ����� ��� 

����� t 	�� ���� ��.
 ��� ����� t ��������.� 

 

OIADJit and OIADJit-1 = ��
���	/ ���0� – 	�,��/ ���0� ��/ �-��.
  
�� 

��� -����-�� i ��� ����� ��� ����� t 	�� ���� ��.
 ��� ����� t ��������.� 

 

CAPCHGit and CAPCHGit-1 = �5�0� 	-6������ 
�� ��� -����-�� i ��� ����� 

��� ����� t 	�� ���� ��.
 ��� ����� t ��������.� 



 

����� �. ���	�
�	�� 33 

STSTADJit = �� 3��� ��� Stern 	�� Stewart 
�� ��� -����-�� i ��� ����� ��� 

����� t 	�� ���� ��.
 ��� ����� t ��������.� 

 

eit = �6/��� 

 

 

# ����� ��3,-�� ���6��-� ��� � ���.����� �-��51 ��	�����	
� 

������,��-��� �5��� 	�� ���.����� ������,��-��� �5��� -���� �-
��1�-�� 

��3 ��� ��������.� ���.����� �-��51 ��� �-�-������ 	�� ��� 	�,��4� 

-�30��, ��� ��
���	4� -�30�� 	�� �� ����-������	�1 -���0
�����. 

 

 

MVAit / ICit-1 = AI + B1 ( eit / ICit-1 ) + eit     (21) 

 

 

3���, 

 

 

MVA = ���.���� ������,��-�� �5�� 

 

ICit-1 = �� -�-�0����� 	-6/���� ��� -����-��� i ���� ��.
 ��� t ����� 

 

Eit = � 0-�	��� �������� ��� ���0���	3����� ��/ �-��.
 	��/ �1
	���� 


�� ��� -����-�� i �� t  ���� 

 

eit = �6/��� 

 

 

# �-���� 2������	- ��� ��	�����	/ 	�� ��
����	/ ����.-�� 	�� ���� �-��.�� 

121 �� -���
����� -�����	4� -����-�4� 
�� ��� �-���0� 8 -�4�, ��3 �� 

1996 ��� �� 2003, -�4 �� �-�-����� ���2�� ��38� ���� ��	-��� 

�������
�-�� ��� �-��2���4� ��� ���6��,�	��. 
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7�-��� ��3 ��� �-��/ -	���
�-�� �� �-�-����� 	�����5�� ��� 

���������� 3�� � ��,�0�� ��� ��	�����	
� ������,��-��� �5��� 0-� 

��-��-�-� �- -����-���	
 �	��3���� ������ ��� /���� �-,30�� 

����������, �1�- ����.-� �����63���� �	��
 
�� �� 	���6��-� 	/�� 

������. ����,-�� ���0-�	�1-��� ��� �- �� ��
���	/ ���0� 	�� �� 

����-������	3 -��30��� -5�
�1���� ��6���-�� �� �-��2���� ��� ���4� 

��� �-��.4� ��� -����-�4�, -�4 �� �0�� ��.1-� 	�� ��� �1
	���� 
�� ��� 

-����-�� 	�� �� ���.����� �- ��� ���.���� ��	�����	
 �5��. 

 

*���	/ ,� ����-� �� ������-� ��� � -�����	
 �
��/ ��� �-���0� 
�� ��� 

����� ���
�������
,�	- � �-���� ���������- ���/,-�� 	�� ,� 

�����1�- �� .���	������-� ���0�3�-��. �- ���
 �� 6/�� 0-� �.-� 	�����  

	���3 ���-�� �- ���
 ��� #�� 3��� �
���� �� ��4�-� -	���
�-�� ��� 

�-,30�� 	�� �������-��� ��3 	��������-� -��.-��
�-�� �- �8��
 

	-�0�6���� 	�� ��,���
�	�1� -�-�0����. # -	������ ��� �-�-���4� -���� 

��� �- ��� �/��0� ��� .�3��� � -�����	
 �
��/ ,� ����/�-� 	�� ,� 

���,-������,-� �- 	/���� -���-0� 	�� �� 
-
��3� ���3 ,� �0�

�-� ��� 

0���	
�-�� ��� -����-�4� 	�� ���� -
.4����� 	�� 5����� -�-�0���� �- 

0��6��-��	3 ��3�� �	�8�� ��� -�-�0���	4� ���� ���6/�-�� 

.���������4���� �-����3�-�� �1
.���� ������� ���������� 	�� 

���0���	3����� 3��� ��� ��	�����	
� ������,��-��� �5���. 
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/����� 3 

 

�� ����
���� OHLSON 

 

 

3.1 
��*"�"& 

 

# ��3�6��� 2�2���
��6�� ��� �.-� 	�����.
�-� �� �-�-����� .�3��� 	�� 

���0�-� ��� �5�� ���� -��.-������ 	�� ��� ��
����	4� ��� �-
-,4� �.-� 

2����,-� ��� ��30-�
�� ��� ����-������	�1 -���0
�����. # ��.�	
 

�-���� �
��- ��3 ��� James Ohlson to 1989, 3��� � �������	3�-�� 
��� 

-	-��� ��� 1995 
�� �� �	����,
���� 	�� /��-� ��� ����.-��. !� 

�1
.����� -����
���-� �.��� ��������5-� �� �������, �� ����� 

����-��-��� �� ��� -�����	��	
 -6����

 ���� ���-536���� ���-��	4� 

��4� 
�� ��� ��������� ��� -��.-��
�-��. 

 

����� ��6�� 3�� �� ��30-�
�� ��� Ohlson (1995) -��.-��-� �� ���.��
�-� 

	/������ ��� 2
�� �����/�� �- 01� -���-0�. ��.�	/, ���2���-� 	�� 

-5�
-� ��� ����� ��� �-��.4� 	��1�-�� ��3 �� ���0-�
���� ���-536����� 

�-����/��� 	�� ���-��	4� ��4� ��� 2��������� �- ���2��8-�� ��	�4� 

.����	4� �-��30��. ��������, �������/�-� ����1��-�-� 	�� ���/����� 

��� ���	�������-�  0��0�	���-� ���������� ��3 �� ����0����	/ 

�������.  

 

!� ����
�1�-�-� -��-���	�� �-���-� ��� ����-������	�1 -���0
����� 

�
���1��� ��� 0�����	�� �����6���-� ��� Ohlson (1995). 7��� �- ������ 

�-����4�-�� �� ����-������� 
��� ���3���� .���� �� ���2/���� 

��38� ��� �-��2����� ��� Ohlson. !� Dechow, Hutton 	�� Sloan (1999) 

���� ��� �-���� ���� 0-�.���� 3�� �� ����-������	3 -��30��� �	����,-� 

��� 0��0�	���� -������6
� ��� ���� (mean reversion).  � ������3 ��� 

-������6
� ��� ���� ���0�-��� ���������	/ �- �� .���	�������	/ ��� 

-��.-������ ��� ��
/���� ��3 �� ��
����	
 	�� ��	�����	
 ��� ��/���� 

	�� �-�4�-��� �- �����
�� �- �� 	��0�, -�4 ��5/�-��� �- �� 0-�	�� 
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�-�������	
� ��30����. ������ �0-�5�� 3�� �� �����6���-� ��� 

-������4������ ���� ���2��8-�� ��� ������4� �.-��	/ �- �� 	��0� 

��5/���� ��� �	��2-�� ����. �������	3 	���/�� ��� ��-���� ���� 

������-�- 	��/ �3�� �� ����� ��� �-��2���4� ��� ����
�1�-��� -�4� 

��� .����������1���� ��� ��30-�
�� ��� Ohlson (1995) 

����	����������� ��� ���2��8-�� 
�� ��� ��������� ��� ���
� ��� �-��.
� 

���� -����-��� 
�� �� -�3�-�� ���. 

 

 

3.2 5*�� #- )��2#���- ��) ����#��) 

 

 � ��30-�
�� ����-�-���� ��3 ��-�� 2���	�� ���,��-��. 

 

1. # ���
 ��� �-��.
� ���1��� �- ��� ����1�� �5�� ��� 

����0�	4�-��� �-����/��� ��� 	���2/�-� � -����-�� ����� 

�-�3.���. 

 

 

[ ]

( )

t t �

t �� 1

� d
P �

1 r

∞
+

=
=

+
        (22) 

   

 

3���, 

 

 

Pt = � ���
 ��� �-��.
� ��� -����-��� �� .����	
 ���
�
 t 

 

dt = �� �-������� ��� ���0�0�����  

 

r  = �� -���3	�� ���-536�����  
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2.  � �.��� 	�,���1 ��
����	�1 ��-��/������, �� 0��6��/ 0���0
 

��� 	-�04� ���� 0�/,-�� 	�� ��� �-����/���, ���,������� 3�� 

� �-��2��
 ��� �0��� 	-6������ -���-/�-��� ��3 �� 

0��	����,���� 	��0�. 

 

bt = bt-1 + Xt – dt       (23) 

 

 

3���, 

 

 

bt = book value 
�� �� .����	
 �-���0� t 

 

Xt = 	��0� �-�/ 63��� 
�� �� .����	
 �-���0� t-1  

  

               dt = �-������� 
�� �� .����	
 �-���0� t 

 

# ��
	-	������ �.��� -������-� ��� �-������	/ �-������� ��           

-	6�����1� �- 3���� �-������	4� 	-�04�.  

 

���0�/������ ��� 01� �.��-�� : 

 

 

[ ]

( )

t t � 1 t � t �

t �� 1

� b ' b
P �

1 r

∞
+ − + +

=

+ −
=

+
       (24) 

                 

 

        $- ��
-2��	�� ��/5-�� 	����

���- : 

 

[ ]

( )

[ ]

( )

� t � t � 1 t t

t t �� 1

� . r b E b
P b �

1 r 1 r

∞
+ + −

∞
=

− ⋅ + ∞
= + −

+ +
    (25) 
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! �-�-������ 3��� ��� �.���� -���� ��0��, -������� �� 

����-������	3 -��30��� 
 �� �� 	�����	/ 	��0� ����0���������� 

��3 ��� ����	/�� �.���: 

 

 

a

t t t 1. x r b
−

= − ⋅         (26) 

 

 

�����

���- -������� ��� ���������� ��� � ���
 ��� �-��.
� 

-	6�/�-��� ��� �� /,������ ��� ��
����	4� 	-�04� 	�� ��� 

����1��� �5��� ��� �-������	4� �� 	�����	4� 	-�04�. 

 

 

( )

( )

a

t t �

t t �� 1

� X
P b �

1 r

∞
+

=
= +

+
            (27) 

             

 

3. !� Ohlson (1995) 	�� Lundholm (1995) ��3 	����1 

���
��������� ��� �� ��30-�
�� ��� Ohlson �-��	/ ������-��� 

���� ����� 	�� �-�-����� ��3,-�� � ����� �- �� �-��/ ��� ����-��� 

��3 �� ��-�	��0� 	�� ,��-� �-��������1� ��� ����0����	/ 

������� ���-536����� �-����/���. ��3 ��� ,-�����	
 ��-��/, 

� -��.-����� -5�	����,-� �� ������/��� ���� ��� ���-536����� 

��� �-������	4� �-����/���. %�/�.-� 3��� ��� ���.����	
 

0��0�	���� 
�� ��� ����0������3 ��� ��-�	-�04� ���� -�3� 


�����	�1 0�����	�1 ���0-�
�����. 

 

 

a a

t 1 t t 1,t 1. �. � -
+ +

= + +        (28) 

 

 

vt+1=
�t + -2,t+1        (29) 
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3���, 

 

 

�t = �� ��
����	�� �����6���-� �.-��	/ �- �� �-������	/ �� 	�����	/ 

	��0� 

 

-1, -2 = ��.��-� �-��2����� ��� �	����,�1� ��� 	�����	
 	������
 

�- ���� 0 

 

� = ����-�-��
� 0���
����� ��-�	-�04�. !���-��� �� �� 

��-�	��0� ��� ���.���� �-���0� ���� �� ��-�	��0� 	��/ ��� 

������ ����
�1�-�� �-���0� 

 


 = ����-�-��
� 0���
����� ��� �-������	4� -5-��5-�� ��� 0-� 

������	�4���� ��� ���.�� -���-0� ��� ��-�	-�04�. 

 

0 < �,
 >1 

 

 

���3 ��� ���	1��-� ��3 ��� �����/�� �.���, -���� 3�� �� �� ��
����	�� 

�����6���-� ��� ���.����� �-��30�� ����-��1� 0������.
 
�� �� 

��-�	��0� ��� -�3�-��� �-��30��, -�4 � 0��6��/ ��� �-��2���
� vt 	�� 

��� -1t+1 �
	-���� ��� 3�� � ��4�� -���� -� ���-� ���2��8��� 	�� � 0-1�-�� 

-���� �� ���2��8��� Lundholm (1995). 

 

���0�/������ ��� �.��-�� ��� ��3,-��� 3 	�� �� �.��� ����-������	�1 

-���0
����� ��� ��3,-��� 2, 	����

���- ��� 0�	��� ���
 ��� �-��.
� 

���� -��.-������ : 

 

 

Pt = bt + a1
a
tx  + a2vt        (30) 
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3���,    

         

( )
1

�
�

1 r �
=

+ −
 

 

	��  

 

( )

( ) ( )
2

1 r
�

[ 1 r � 1 r 
 ]

+
=

+ − ⋅ + −
 

 

 

��������1�- ��� 0-� �����-���� ����� � ��32�-8� ��� �-������	�1 

�-�������� 	�� � ��32�-8� ��� �-������	
�  ����-������	
� �5��� ��� 

-��.-������, 3��� 
��� ���������� �- ����
�1�-�� ���0-�
���� 3��� 

�� ��30-�
�� ��� Gordon 	�� �� ��30-�
�� ���-536����� ���-��	4� 

��4�.   

 

���� ���	-����� �-������� �� ���/�-���� ����0�������1 ��� 0�	���� 

���
� ���� �-��.
�, 	��/ �� ��30-�
�� Ohlson, -���� �� -5
� : 

 

1. # �-��2���
 St 
�� �� 18�� ��� �0��� 	-6������ 

 

2. # �-��2���
 a

tx  
�� �� �� 	�����	/ 	��0� 

 

3. # �-��2���
 vt 
�� ��� ��
����	�� �����6���-�  

 

4. ! ����-�-��
� � 

 

5. ! ����-�-��
� 
 

 

6.  � -���3	�� ��0-��	�1 	��01��� 

 

 



 

����� �. ���	�
�	�� 41 

:��� -���� �.-0������� �� ������� ��3 ��� Ohlson (1995), ����-�-���� 

��3 ��-�� �-��2����� (bt, xt, vt) 	�� ��-�� ����������� (�, 
, r). !� ��4�-� 

01� �-��2�����, � ��
����	
 �5�� (bt) 	�� �� ���0� (xt), -���� -1	��� �� 

�����
����1�. # ����� �-��2���
 ��� ����-�-� ��� �� ��
����	�� 

�����6���-� �.-��	/ �- �� �-������	/ �� 	�����	/ 	��0� 	�� �� ��-�� 

���/�-���� �� ��	-�/ 01�	��� �� �����
����1�. �0��� 
�� ��� 

�����
���3 ��� ���������� �, � ����� �.-� �0����-�� ������� 
�� �� 

��30-�
��, �.-� ������.,-� ��� ������� ��
����	4� ����1�-��. 

 

# �-�����
�� ��� �� 	�����	4� 	-�04� .���	�����-��� ��3 ��� -�����
 

��� �� 	�����	
� ��30���� 	-6������ ��� ��
����	
 �5�� ��� -����-���. 

7���, �� �-��2����� ��� ���2������ ��� -�����
 ��� ��30���� 

	-6������ 	�� ��� ��,��1 ��/���5�� ��� ��
����	
� �5��� ,� -���� ����� 

��� ,� ����0�������� �� �. ��3 ���  2�2���
��6�� 	�� ��� �-���-� ��� 

�.��� -	����,-� ��� Brooks 	�� Buckmaster (1976), Freeman (1982), 

Fairfield (1996), Sloan (1996), ���	1��-� 3�� �� �8��/ -���-0� 	-�04� 

	�� ��
����	4� ���03��� -�����.����� ��� ���� ��� 
�

���.  

��������, �6-�3� �� � ,� -���� ��	�3�-�� 
�� -��.-��
�-�� �- 

��-�2���	�� �� 	�����	�� ���03�-�� 	�� �6-����� ,� �.-� .����3�-�-� 

����� �- -��.-��
�-�� �- ��-�2���	/ -���-0� -�0�	4� ��
����	4� 

����.-���.  ���� �� � ,� -���� .����3�-�� �- �-����4�-�� 3��� 

��/�.��� ��-�2���	/ -���-0� 0-0���-������ �-�����
�	4� -530��. 

�������,����, -��.-��
�-�� �- .����
 ���
 ��� 0-�	�� 0�����
� 

�-����/���, ������-��� �� �.��� ��/���5� ��� ��
����	
� �5��� ��� 

	-6������ ���� ��� ������, �- ������-��� �� �������/���� �8��3�-�� 

�. 

 

 

3.3 �)���%(��*�* 

 

 � ������� ��� Ohlson (1995) ����-�-� ��� ���1 �������	3 2
�� ���� 

��������� ��� -����-�4� 3��� �- 2/�� �� ����-������	3 -��30��� 

���.��/-� ��� 2
�� ��������, ����,������� ��-� �-��2����� 	�� 

����������� �- ��� �5�������� ��� ������ 	����

-� �- ��6���-�� 



 

����� �. ���	�
�	�� 42 

����-�/�����. ���3 ��� ��
/�-� ��3 ��� .������������ ���, -���� � 

������ ,-��	
 ���.����� ��� ��/�.-� �-��51 ��� ���
� ��� �-��.
� 	�� 

��� ��-�	-�04� 	�� ��� ��
����	
� �5��� ��� -����-�4�. 

 

������ �������/�-� ��6
 ��-��-	�
���� �- �.��� �- �� ����
�1�-�� 

������� ����������. ��.�	/ 0��-� �-
/�� ��6��� ��� ��
����	
 �5�� 
�� 

��� ����0������3 ��� ���
� ��� �-��.
�, -�4 3��� �6��/ ��� ��3�� 

�����-�4����� ��� -�-�01�-��, ��� ,-��-� �� ��� 2���	3 ���/
���� ��� 

�����
����1 	�� 3.� ��� ���/
���� ��� �-�4�-� ��� ���-��	�� ����.  

 

# 0��6��/ ��� Ohlson (1995) -���/�-��� ���� 0�����	�� �����6���-� ��� 

�-��
�/6��� ��� ����0�	�-� ��� �� 	�����	4� 	-�04�. $- 2/�� 

-��-���	�� �-���-� ��� �.��� 0�-�-�
�,-� ��� Dechow, Hutton 	�� Sloan 

(1999), �� ����-������� ��� ���0-�
����� ��� Ohlson (1995), �.��� 

���3���� ����-������� �- ���/ ����
�1�-��� �������� ����������, 

-�4 ��.�/ �� ����0����	/ ������� -5�
�1� �	��2���-�� ��� �-������	�� 

����� ��� �-��.4�. ���3 ���2���-� 0�3�� �� -�-�0���� 	���	�1������ ��3 

��� �����6���-� ��� ������4� 	�� -���-/������ �.-��	/ �- �� �-������	/ 

	��0� �.����� -����
 �����63���� 
�� �� ���3��� 	��0� 	�� �� 

��
����	
 �5�� ��� -����-�4�. 

 

 � ��
���� -���� 3�� �� ������� ��� Ohlson (1995) ����-�-� ��� .�
���� 

������� 
�� �-������� -��-���	
 ��/���� 0������
4���� ��� 2/�-�� 
�� 

��� -�������� ��� .���	�������	4� ��� ����
�1�-��� �������� 

���������� �- ��� ����,
	� ��� ��
����	
� �5��� 	�� ��� 

2��.���3,-���� ���2��8-�� ��� 	-�04�, ���0�/������ ���� ��� 

��
����	�� �-��2����� �- �� �� 	�����	/ 	��0�. 7�-���, �- �� 0��
 ��� 

	���6���-� �� ���0�/�-� ��� ��/���5� ���� -����-��� �- �� 

���������	3���� ��� ��
����	4� 	�����/�-��.  ���� �� ������� -���/�-� 

��� �.��� �-��51 ��� �-��2���4� ��� �-���.��� ���.���-� 

�����6���-� 	�� ��� �-������	4� �� 	�����	4� 	-�04�.  � ������� ��� 

��.��� ���� �� �-���� ��� Ohlson (1995) 	�� 2��������� ���� 

���-536���� ��� �-����/��� ��.�/ 	�����
�� �- �� �-������	�� 

���,��-�� 
�� �� �-�������	
 ������	
.    
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/����� 4 

 

���	���� ��
 ���������	�
 ����
������
 

���������� �
����
 �
 �� ����
���� ��� 

OHLSON – �
�/��� ��� �
�
�� 	���.�
��� - 

�������� 

   

 

4.1 
��*"�"& 

 

$- 2/�� ��� ����0����	
 .��������	�����	
 ,-���� � ���
 ��� �-��.
� 

����0�����-��� ��3 ��� ���-536���� ��� �-������	4� �-����/��� ��� 

�����������  ��3 ��� �-��.
. !� Ohlson (1995) 	�� Feltham 	�� Olhson 

(1995) ����������� ��� -�����	��	
 ��,�0� 
�� ��� ��������� ��� 

�-��.4�. $- 2/�� �� ���0-�
���� ���/ � ���
 ��� �-��.
� 

����0�����-��� ��3 �� ��
����	
 �5�� (book value) 	�� ��3 ��� 

���-536���� ��� �-������	4� ��-�	-�04� (abnormal earnings). 

 

 � 2���	/ ��-��-	�
���� ��� ���0-�
����� ���������� ��� 

�����1.,�	- ��3 ��� Ohlson ���6������� ��� �-
/�� ��6��� ��� 

��
����	
� �5��� 
�� ��� ����0������3 ��� ���
� ��� �-��.
� 	�� ��� 

�-,30�� ��� �6��/ ��� ��3�� �����-�4����� ��� -�-�01�-��, �� ����-� 

,-���1���� �� ���� 2���	3� ���/
����� ��� �����
����1. 

 

����	-��-��	3� �	��3� ��� �-����� ����,��/�� - �����4�� (2002) -���� � 

�1
	���� ��� -����-���	
� �	��3����� ��� ���0-�
����� ��� Ohlson  �- 

��� -����-���	
 �	��3���� ��� ����0����	4� .��������	�����	4� 

���0-�
�/��� 
�� ��� -�����	
 .������������	
 �
��/ 	�� -�0�	3�-�� 

-5-�/�-��� 	��/ �3��� �� �-��2���� ��� �-��2���4� ��� -	6�/���� �� 

��
����	
 �5�� 	�� �� ��-�	��0�, -����-1��� ��� �-��2���� ��� ���4� ��� 

�-��.4� 	��1�-�� ��3 3�� �� �-��2���� ��� ����0����	4� 

.��������	�����	4� �-��2���4�.  
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4.2 5*�� #- )��2#���-  *� ������ �&�*�* ��) )��,��"�*��-  

 

:��� �6��/ ��� �-���-� ��� Ohlson (1990, 1991, 1995) 	�� Fetham 	�� 

Ohlson (1995) � ���
 ��� �-��.
� ����0�����-��� ��3 �� ��
����	
 �5�� 

(book value) 	�� ��� ���-536���� ��� �-������	4� ��-�	-�04� 

(abnormal earnings). To ��30-�
�� ��� Ohlson (1995) 0���-��� ��3 ��-�� 

2���	�� ���,��-�� �� ����-� �.��� 
0� �����,-� �- ����
�1�-�� ��/0�� 

��� �-����� 0�-5�0�	3�-��.  � 	���3�-�� ����.-�� ��� ���,��-�� -���� �� 

����	/�� : 

 

1. # ���
 ��� �-��.
� ���1��� �- ��� ����1�� �5�� ��� 

����0�	4�-��� �-����/��� ��� 	���2/�-� � -����-�� ����� 

�-�3.���. 

 

2. # �-��2��
 ��� ��
����	
� �5��� �-��51 01� .����	4� �-��30�� 

���1��� �- �� 0��6��/ ��� 	-�04� 	�� ��� �-����/��� (The 

Clean Surplus Relation). 

 

3.  � ��-�	��0� ���/
����� ���� .������
�	4� �-��4� 	�� 

-	���4���� ���� -�3� ����1 
�����	�1 0�����	�1 ���0-�
����� 

(Linear Information Dynamics). 

 

 

�1�6��� �- �� ����0����	/ .��������	�����	/ ���0-�
���� 

���������� � ���
 ��� �-��.
� ����0�����-��� ��3 ��� ���-536���� ��� 

�-������	4� �-����/��� ��� ����������� ��3 �� �-��.
 (Williams 

(1938), Gordon (1959)). M- 2/�� ��� �����

��� ��� -�-�0���	4� 

-�	����4� ��� �����1.,�	- ��3 ���� Modigliani 	�� Miller (1961), �� 

���/
���-� ��� -���-/���� ��� ���
 ���� �-��.
� -���� �� ����-�3�-�� 

�-�������, � �15��� ��� ����-�3�-�� �-������� 	�� �-��2����� ��� 

����������-1��� ��� 	��0��� ��� �-��.
�. ������	��	/ ��� /��� 0���� 

����
3���� ����������-1-��� ��3 �� ����-�3�-�� 	��0�, ��� �15��� 

	-�04�, ��� 	��0��� ��� �-��.
�, �� ����	����,���� 	��0�, �� ��
-,�� 
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��� -����-���, �� �-��2���3���� ��� 	-�04� 	�� �� 0-�	�� 0��-��	
� 

-��2/������.  

 

7��� �- 2/�� �� ����0����	/ ���0-�
���� ���������� � ���
 ��� 

�-��.
� ,-��-���� �� ���/����� ��� ����	/�� �-��2���4� : 

 

 

P = F (D, G, V, L, S)        (31) 

 

 

3���, 

 

 

D = �-������� 

 

G = �15���  �-����/��� 

 

V = �-��2���3���� ��� 	-�04� 

 

L = �3.�-��� 

 

S = ��
-,�� -��.-������ 

 

:��� �6��/ �� ��� ��30-�
��, 3��� ������6��,�	-, � ���
 ��� �-��.
� 

����0�����-��� ��3 �� ��
����	
 �5�� 	�� ��� ���-536���� ��� 

�-������	4� ��-�	-�04�, -�4 �������/�-� ��	-�/ ��-��-	�
����. 

 

7�� ��3 �� 2���	/ ��-��-	�
���� ��� ���0-�
����� ���������� ��� 

�����1.,�	- ��3 ��� Ohlson (1995) ���6��-��� ��� �-
/�� ��6��� ��� 

0�0-��� ��� �3�� ��� ��
����	
� �5��� 
�� ��� ����0������3 ��� ���
� ��� 

�-��.
�. 7�� -����� 2���	3 ��-���	���� ��� �-,30�� �6��/ ���� ��3�� 

�����-�4����� ��� -�-�01�-��, �� ����-� ,-���1���� �� ���� 2���	3� 

���/
����� ��� �����
����1 	�� 3.� �� ���� ���/
����� ��� �-�4�-� ��� 

���-��	�� ����. 
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������ ����-1���� ,��� ��� ��30-�
�� ��� Ohlson (1995) �.-� �� 

��
-,�� ��� ��-�	-�04� 0��.����	/.  � ��-�	��0� -	���4���� ���
,�� 


�� ��� �-���-��� [Bernard (1995)], �- ��� �������
�� 3�� � ����
�����3� 

�-��51 ��� -����-�4� �� -5��-�6-�. ���	1��-� ����3� �� ���������� 3�� 

�� ��30-�
�� -���� ���0���	3�-�� ��3 �� ����0����	/ ���0-�
���� 

���������� �� ����� 2��������� ��� �-������	/ �-������� 
�� �� �3����� 

������, 	/�� ��� 3��� ���0-�	�1-��� 0-� -���� -6�	�3.  

 

# 0�-,�
� ��,��
��6�� /�����- �.-� ���0-�5-� 3�� � -����-���	
 

�	��3���� ��� ���0-�
����� ��� ������-��� ��� ��
����	
 �5�� 	�� ���� 

���-536���� ��� �-������	4� ��-�	-�04� -���� �0����-�� �������	
. ! 

Bernard (1995) ���� ����� �.-� 
0� 
��-� ���6��/, 0������4�-� 3�� �� 

�-������� -5�
�1� �� 29% ��� 0��	1������ ��� ���
� ��� �-��.
�, ������ 

��� 68% ��� -5�
�1� � ��
����	
 �5�� 	�� �� ��-�	��0�. 

 

!� Penman 	�� Sougiannis (1998) -5-�/���� ��� ����-�-�����	3���� ��� 

-�����	��	4� ���0-�
�/��� ����������, 0���0
 ���4� ��� 2��������� 

��� �-�������, ���� ���-��	�� ���� 	�� ��� ��-�	��0�, 
�� ��� 

����0������3 ��� ���4� ��� �-��.4�. �������4���� 3�� �� �6/����� 

���������� ��� ���	1����� -6���3������ �� ��,�0� ��� ��-�	-�04� 

-���� ��	�3�-�� ������ ��� /���� �-,30��. ��� ��
	-	������, � 

��������� ��� ���
� ��� �-��.
� ��� 2����-��� ���� ��32�-8� ��� 

������-������ 	-�04� 	�� ��
����	4� �5�4� �������/�-� ����/ 

��-��-	�
���� ������ ��� ��32�-8�� ��� �5��� ��� �-����/��� 	�� ��� 

.������	4� ��4�. # ��/���� ��� Penman 	�� Sougiannis (1998) 

2����-��� ��� ����-�/����� ��� ���	1����� ��3 �� �6/����� 

���������� 0��6��-��	4� �-.��	4� �- 0��6��-��	�� ���,
	-� 	�� �.-� �� 

.���	�������	3 ���� ��� ��
����	�������� ��� ��
���	4� ����.-���, �� 

0��.����-� �� -�-�0���	/ �5�0� �� 0��/�-� ��3 �� �-�����
�	/ �5�0� ��� 

.��������4�. 

 

# �-���� ��� Lee 	�� Swaminathan (1998) 0-�.�-� 3�� �� ����0����	�� 

0-�	�-� �.��� ���1 ��	�
 ���2�-���	
 �	��3���� �- ����,-�� �- �� 0-�	�� 
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��� -	���/��� -6���3������ �� ��30-�
�� ��� Ohlson (1995) 3��� 

-�6����-� ��������	/ �5�3����� ���2�-���	
 �	��3����.  

 

��� �0�� ������-��� 	����

��� �- 2/�� �� -��-���	/ ����-������� 

���� �� Francis, Ohlson 	�� Oswald (2000), ��� ����� �� -	���
�-�� ��3 �� 

��30-�
�� ��� ��-�	-�04� -���� �-����3�-�� �	��2-�� 	�� -5�
�1� 

�-
��1�-�� ������3 ��� 0��	1������ ��� ���4� ��� �-��.4� �- �.��� 

�- ����� ��� -�����	��	4� ���0-�
�/���. 

 

 � -��-���	/ ����-������� ����4� �-�-���4� 3��� � Bernard (1995), �� 

Lee 	�� Swaminathan (1998), �� Penmann 	�� Sougiannis (1998) 	�� �� 

Francis, Ohlson 	�� Oswald (2000), -��2-2��4���� ��� �5�������� ��� 

���0-�
����� ���������� ��� �������/���	- ��3 ��� Ohlson (1995). 

���3�� ���/ �� -��-���	�� ����� �-���-� -5������ ��� �5�������� ��� 

���0-�
����� ���� 	��/ ��
������-� 	�� 4���-� �
���� ��� -5��-��	�1. 

&�� �� �3
� ���3 �-
/�� -�0��6���� �������/�-� � ��-
.�� ��� 

�5��������� ��� ���0-�
����� .���������4���� 0-0����� ��3 /��-� 

.������������	�� �
���� ��
3�-�� ��
������-� 3��� � -�����	
 	�� 

���3 -���� ��� -5-�/�-��� ��3 ���� ����,��/�� 	�� �����4�� (2002). 

 

 

4.3 ��"#- (������- ��� ,�,��#���  *� ��2�,���"�* ��- #%�)�*- 

��� 	*%*2*�(�� - �����!�� (2002)   

 

! ����	-��-��	3� �	��3� ��� ��-���� -���� � -��-���	
 �1
	���� ��� 

���0-�
����� ��� Ohlson (1995) �- �� ����0����	/ ���0-�
���� 

����������. ��� ��
	-	������ -5-�/�-��� 	��/ �3�� �� �-��2���� ��� 

�-��2���4� ��� -	6�/���� �� ��
����	
 �5�� 	�� �� ��-�	��0� 

-����-1��� ��� �-��2���� ��� ���4� ��� �-��.4� 	��1�-�� ��3 3�� �� 

�-��2���� ��� ����0����	4� .��������	�����	4� �-��2���4�.  � 

0-0����� ����
,�	�� ��3 �� '��������
��� �,��4�, -�4 �-�-�
,�	�� 

����-��� 	�/0�� ��� -�����	
� .������������	
� �
��/�, ��� 

���2/����� �������	/ ��� 0���3�6��� ��� 
-��	�1 0-�	��. ��0�	3�-�� 

-5-�/�-��� � 	�/0�� ��� ����-�4�, ��� ���6����, ��� �-�������
�	4� 
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	�� ��� -�����2����.���	4� -��.-��
�-��. # �-���� 	��1��-� �� .����	3 

0�/����� 1993 	�� 1998, 4��- �� �� ����-����6,�1� �� �-
/�-� 

0��	��/��-�� ��� ��
�5�� ��� �-���0� 1999-2001.   

 

!� ����,��/��� 	�� �����4�� ���	-������ �� -5-�/���� ��� 0�/6��-� 

��	�����	�� �.��-�� .����������1� �� ��,�0� ��� .������
�	4� �-��4� 

	�� ��� 0����������	
� ��/�����, ��,�0�� ��� �������/���� 

�-���-	�
����, 3��� ��� -�6/���� ��� ���2���/��� ��� 

�������.������ 	�� ��� ������
�����	3����� 
 ��� �0������ ����.
� 

���� -�-����
 ��� 0����3����� ����0�������1 ��� 0�����	4� 

����
3���� ��� ��	�1� -��0���� ���� -5�������� �-��2���
 

(Karathanassis & Philippas 1998).  

 

7���, ���	-������ �� 5-�-�����1� �� ��
	-	������ ���2�
���� � 

�-���� .���������-� ��� ���0����3 .������
�	4� �-��4� 	�� 

0����������	4� 0-0������, 4��- �� ����.-��� � 0����3���� ��3	����� 

����-�-�����	4� 	�� ��-�3������ -	�����4� 	�� �� -5��6����-��� 
�� 

���  -�-����
 ���� �������	3� ���,�3� -�-�,-���� � ������ ��� -������-� 

�� 5-�-�/�-� ��� ����	-��-��	/ ��-��3����-� ���,��-�� ��� 	����	�1 


�����	�1 ���0-�
����� (Baltagi 	�� Raj (1992), Maddala (1987)).  

 

��� ��
	-	������ �� ���0-�
���� ���/ �����1� �� ����������,�1� �� 

-5
�: 

 

−
= + + + ⋅ +

	

it i i 	 	it it
	 1

Y a � � � 2 x -       (32) 

 

i = 1,2,3,…,N 

 

t = 1,2,3,…,T 

 

 

3���,  
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itY =  � ���
 ��� -5��������� �-��2���
� 
�� �� 0����������	
 ���/0� i 

��� .����	
 �-���0� t 

 

	itX = � ���
 ��� 	 -����-���	
� �-��2���
� ��� 0����������	
� ���/0�� i 

�� .����	
 �-���0� t 

 

�i = ��� �� ��������1�-�� 0��.����	
 -��0���� � ����� �������-� 

���,-�
 
�� 3�-� ��� 0����������	�� ���/0-� ���/ �-��2/��-��� 

0��.����	/ 

 

-it = ����������-1-� ��� �� ��������1�-�� ��3����� -��0���� � ����� 

0��6������-���� �3�� �-��51 ��� 0����������	4� ���/0�� 3�� 	�� 

0��.����	/ 

 

# -	������ ��� �����/�� ���0-�
����� ���
�������-����, ���,-�4���� 

01� 0��6��-��	�� ���,��-��. ��4���, �� 0����������	�� 	�� 0��.����	�� 

-��0�/�-�� �i, �i ��������.�, ,-���1���� �� /
����-� ���,-��� 

���/�-���� ���� 4��- �� ��.1-� : 

 

 

�

i 1
�
=
�i = 0    	��    

T

t 1
�
=
�t = 0 

 

 

$��� ��� ��3,-��� ���
� �� �-�-����� 	����

��� ��� ��30-�
�� 

��/����� ��� ���0��	1������. 

 

�-1�-���, �� 0����������	�� 	�� �� 0��.����	�� -��0�/�-��, 	�,4� 	�� � 

�� ��������1�-�� ��3����� -��0���� �i, �i 	�� -it ��������.�, 

,-���1���� �� ��.��-� �-��2�����. ��3 ���
 ��� ��3,-�� 	����

��� 

��� ��30-�
�� ��� ��������4� ��� �6/������ (Error Components 

Model). 
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���� -��-���	
 ��-��� 0-� -���� 0����3 �� 
�������� �� �-�-����� -	 ��� 

�������� 	��/ �3�� �� 0����������	�� 	�� 0��.����	�� -��0�/�-�� ,� 

����-� �� ,-���1���� �� ���,-��� 
 ��.��-� �-��2�����. $- ��� 

-6����

 ��� ���0-�
����� ��� ��������4� ��� �6/������ (Error 

Components Model) �� -	������� ,� -���� ��-�3������, ���-�-�� 	�� 

�����������	/ ����-�-�����	��. 

 

 � 	���
��� �� ����� .���������-���� 
�� �� -�-
.,-� �� �� 0����������	�� 

	�� 0��.����	�� -��0�/�-�� -���� ����.�����-� �- ��� -����-���	�� 

�-��2����� �.-� ������.,-� ��3 ��� Hausman (1978), 3��� ,��-� ��� 

��3,-�� #�, ��� ������-� 3�� ��� ��30-�
�� ��� ��������4� ��� 

�6/������ 0-� ��/�.-� �6/��� -5-�0�	-����, 0���0
 �� �i 	�� �i -���� 

����.������ �- ��� -����-���	�� �-��2����� '	it. 

 

�/� ���0-.,�1�- ��� ��3,-�� #�, �3�- 0-.3����- �� 	��/����� 

-	�����
 �� 
-��	-����� -	�����
 -��.����� �-���
4���. ���� ����,-�� 

�-�������, �����������- ��� ��3,-�� #� 	�� 0-.3����- ��� 

-�����	��	
 ��3,-�� #1 ,-��4���� �� 	��/����� -	�����
 -	-���� ���  

��/����� ��� ���0��	1������. 

 

�6���3������ �� ��30-�
�� ��� ��������4� �6/������ �.���- : 

 

 

K

it � � it it
K 1

Y a � 2 X -
−

= + ⋅ +        (33) 

 

i = 1,…,N 

 

t = 1,…,T 

 

 

3��� it i t it- � � w= + +  

 

 



 

����� �. ���	�
�	�� 51 

O� -����-���	�� �-��2����� ��� .���������
,�	�� ���� ��-��� 	�� 

�-�����2/������ ��� 0�/����� 2, -���� �� ������� ��/ �-��.
 (D), �� 

����� �6��/ �� -�
��� 0���-�3�-�� ������� 0�� ��� ������	�1 ���,��1 

��� �-��.4�, �� 	��0� ��/ �-��.
 (�), �� ����� ���6������� ��� 	��0� 

�-�/ 63��� 0�� ��� ������	�1 ���,��1 ��� �-��.4�, � ����-�-��
� ��� 

0���-�3�-��� �-����/��� ("�%), � ������ �����
��-��� �� D/E. ������ 

-5-�/������ 	/���-� -����-���	�� �-��2����� ��� .����������1���� 
�� 

�� ����-

����� ��� �15��� ��� -��.-������, 3��� -���� � �15��� ��� 

-�-�
���	�1 ��/ �-��.
 (GRSIZE), � �15��� ��� 	-�04� ��/ �-��.
 

(GRE), �� ����	����,���� 	��0� ��/ �-��.
 (RE).  

  

�	3�� �-�-�/��� � �-��2���
 ��� -	6�/�-� �� ������	3 -�-�
���	3 �-��� 

�� /,������ ��� -�-�
���	4� ��0-��	�1 	��01��� ���� �� �1���� �0��� 

	-6������ (RA), � 0-�	��� 0��-��	
� -��2/������ (DE) ��� -	6�/�-��� 

��3 �� �1���� ��� ���.�-4�-�� ��� -����-��� ���� �� �1���� ��� 

�0��� 	-6������, �� ��
-,�� ��� -��.-������ (SIZE) ��� �����
��-��� 

��3 �� ����	� ��� ���3��� ��� -�-�
���	�1 ���� �� ������	3 ���,�3 ��� 

�-��.4� 	�� � ����-�-��
� �-��2���3����� ��� 	-�04� (STD) � ������ 

����0�����-��� ��3 �� ����	� ��� ����	
� ��3	����� ��� 	-�04� 
�� ��� 

��
	-	������ .����	
 �-���0� ���� �� ���� ���
 ��� 	-�04� ���� �0�� 

.����	
 �-���0�.  ���� �� �-��2����� ��� �������/���	�� ��3 ��� 

Ohlson ���6������� ��� ��
����	
 �5�� (BV) 	�� ��� ��-�	��0� (��). # 

-����-���	
 �-��2���
 BV �����
��-��� ��3 �� ����	� ��� �0��� 

	-6������ ��� -��.-������ ���� �� ������	3 ���,�3 ��� �-��.4�, -�4 � 

�-��2���
 �� ���6��-��� ��� 0��6��/ �-��51 ��� 	-�04� ��� ���.����� 

.����	
� �-��30�� 	�� ��� 	3����� -�	������ ��� .����������1�-��� 

	-6������.  � 	3���� -�	������ �����
��-��� ��3 �� 
��3�-�� ��� 

��
����	
� �5��� ��� ����
�1�-��� .����	
� �-��30�� �- �� 	3���� 

	-6������. 
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4.4 ������#��*�* 

 

��� ����.-�� -5-�/���	- 
�� 	/,- ��� -����-���	
 �-��2���
 �� 

���������- ��������	/ �������	
 ���.����� �- ��� ����� ��� �-��.4�, 

-�4 
�� ��� -	������ ��� ���0-�
�/��� .���������
,�	�� 0�/6���� 

���0������ ��������	/ �������	4� -����-���	4� �-��2���4�. �1�6��� 

�- �� 	���
��� ��� Hausman (1978), 0������4,�	- ���� ������6-�3�-�� 

�-���� ��� ����,��/�� 	�� �����4�� 3�� �3�� �� 0����������	�� 3�� 	�� 

�� 0��.����	�� -��0�/�-�� ,� ����-� �� ,-���1���� �� ��.��-� 

�-��2�����. 7��� 
�� ��� -	������ ��� ���0-�
�/��� .���������
,�	- � 

��,�0�� ��� ��������4� �6/������ (Error Components Model). 

 

��� ����.-�� �������/������ �� -��-���	/ ����-������� ��� 	/,- 

	�/0�� 5-.�����/. 
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��
�	�� 1 

 

��/0�� $-�������
�	4� 

 

    

���3(%����- 

���*'���#- 

��1,��"�* 

1 

��1,��"�* 

2 

��1,��"�* 

3 

��1,��"�* 

4 

   ���.
�� 399.64 1485.05 1646.14 736.61 

 (0.98) (3.68)* (4.30)* (1.98)* 

SIZE 0.61    

 (6.65)*    

GRSIZE 2.69 3.49   

 (1.97) (2.46)*   

E 6.60    

 (5.03)    

D  8.82 8.97  

  (8.73)* (8.75)*  

BV    1.67 

    (10.17)* 

AE    5.63 

    (6.45)* 

R2 0.80 0.80 0.78 0.79 

m-statistic 4.29 7.56 0.07 0.77 

p-value 0.23* 0.02** 0.97* 0.86* 

df 3 3 3 3 

 

 

!� ���,��� ���� ���-�,��-�� �6���1� �� t – ��������	3 

* 0-�.�-� ��������	
 �������	3���� ��� 5% 

* p – value �- 95% 0�/����� -�������1���  

**  p – value �- 99% 0�/����� -�������1���  

m – statistic : � ��������	
 ��� 	�������� Hausman (1978) 
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��
�	�� 2 

 

��/0�� ������2����.���	4� 

 

 

���3(%����- 

���*'���#- 

��1,��"�* 

1 

��1,��"�* 

2 

���.
�� -273.24 -514.28 

 (-0.66) (-1.09) 

D 21.14  

 (6.53)*  

RE 14.91  

 (6.95)*  

BV  2.69 

  (6.85)* 

AE  9.56 

  (5.90)* 

R2 0.87 0.85 

m - statistic 0.01 0.77 

p - value 0.99* 0.86* 

df 3 3 

 

 

!� ���,��� ���� ���-�,��-�� �6���1� �� t – ��������	3 

* 0-�.�-� ��������	
 �������	3���� ��� 5% 

* p – value �- 95% 0�/����� -�������1���  

m – statistic : � ��������	
 ��� 	�������� Hausman (1978) 
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��
�	�� 3 
 

��/0��  ��6���� 

 

���3(%����- 

���*'���#- 

��1,��"�* 

1 

��1,��"�* 

2 

��1,��"�* 

3 

���.
�� 678.86 1308.58 542.77 

 (1.50) (3.63) (1.63) 

SIZE 0.58   

 (3.38)*   

E 3.26   

 (2.34)*   

D  14.80  

  (4.03)*  

BV   1.69 

   (6.49)* 

AE   3.28 

   (2.58)* 

R2 0.66 0.63 0.68 

m - statistic 2.04 0.90 5.32 

p - value 0.56* 0.64* 0.15* 

df 3 2 3 

 

 

!� ���,��� ���� ���-�,��-�� �6���1� �� t – ��������	3 

* 0-�.�-� ��������	
 �������	3���� ��� 5% 

* p – value �- 95% 0�/����� -�������1���  

m – statistic : � ��������	
 ��� 	�������� Hausman (1978) 
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��
�	�� 4 

 

��/0��  ���-�4� 

 

���3(%����- 

���*'���#- 

��1,��"�* 

1 

��1,��"�* 

2 

��1,��"�* 

3 

��1,��"�* 

4 

���.
�� 1119.58 623.16 2552.47 302.57 

 (1.10) (0.71) (3.37)* (0.30) 

SIZE 0.04 0.04   

 (2.88)* (2.87)*   

E 2.54    

 (2.08)*    

D  8.26 8.87  

  (3.96)* (3.67)*  

BV    1.43 

    (4.97)* 

AE    1.79 

    (1.49) 

R2 0.28 0.35 0.30 0.45 

m - statistic 2.55 0.75 1.17 0.45 

p - value 0.47* 0.86* 0.56* 0.93* 

df 2 3 2 3 

 

 

!� ���,��� ���� ���-�,��-�� �6���1� �� t – ��������	3 

* 0-�.�-� ��������	
 �������	3���� ��� 5% 

* p – value �- 95% 0�/����� -�������1���  

m – statistic : � ��������	
 ��� 	�������� Hausman (1978) 
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4.5 �)���%(��*�*  *� �)�#����- "�* ��%*��#%� #%�)�* 

 

# �-���� ��� ����,��/�� - �����4�� (2002) ��
	���-� -��-���	/ ��� 

-����-���	
 �	��3���� ��� ���0-�
����� ��� Ohlson (1995) �- ��� 

��������.� ��� ����0����	4� ���0-�
�/���. '���������-� 0-0����� 

��3 ��� -�����	
 .������������	
 �
��/ 	�� ��� ��
	-	������ ��3 

����-��� 	�/0��� ��� -�����	
� ��	�������, ��� 	�/0� ��� 

�-�������
�	4� -��.-��
�-��, ��� -�����2����.���	4�, ��� ���6���� 

	�� ��� ����-�4�. 

 

# -����-���	
 �	��3���� ��� ���0-�
�/��� ���� 	�/0� ��� 

�-�������
�	4� -��.-��
�-�� 	�����-��� �-����� ��� 79% - 80% ��� 

�-��2��4� ��� ���4� ��� �-��.4�, -�4 ���� 	�/0� ��� 

-�����2����.���	4� ��� 85% - 87%. !����� 0- 0��6������-���� �-��51 

��� 01� �-,30�� ���������� � -����-���	
 �	��3���� ��� ���0-�
�/��� 

���� 	�/0� ��� ���6���� 3��� 2���	-��� �- .����3�-�� -���-0� ��� 

�/5�� ��� 66% - 68%. ���3 �/���� ��� ����-�������- �-�/ ��3 ��� 

����-	��	
 �����
���� ����� ����	-�, -���� 3�� �� �-��2����� ��� 

���0-�
����� ��� Ohlson -����-1��� ����-�-�����	3�-�� ��� ����� ��� 

�-��.4� ���� 	�/0� ���3 (68% ������ 66%), �- �.��� �- ���� 01� 

����
�1�-���� 	�/0��� 3��� ���� 	�� ����	/ �� ��3����� ���0-�
���� 

��-��-��1���.   

 

���6��������� ��/�.-� 3��� �6��/ ��� 	�/0� ��� ����-�4� 3��� � 

-����-���	
 �	��3���� ��� ����0����	�1 ���0-�
����� (28% - 35%) 

����-��-��� ��	-�/ �- �.��� �- ���3 ��� Ohlson (45%) .���� �� 

�-�-����� �� 	�����-��� �- �8��/ -���-0� ��
	���3�-�� �- ��� ����� ��� 

/���� 	�/0��. # 0��6���������, �1�6��� �- ��� -	������ ��� 

����,��/�� 	�� �����4�� (2002), �6-��-��� ��� 
-
��3� 3�� �� �-
/�-� 

����
�� ��� ���
�������
,�	�� ���� ����-��	3 	�/0� ��� 0-	�-��� ��� 

1990 �0

���� �- �������	�� ����
�� ��� .����6��/	�� ��� 

�-�������	4� ����.-��� ��� ����-�4�. ���6��4� � �
��/ �	3�� 0-� 

�.-� �6����4�-� 	�� �� -	 ��1��� 0-� �.-� �5����

�-� ��� -��0���� 
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���4� ��� ����
4� �- ������-��� �� -���� 01�	��� 
�� ���� -�-�0���� 

�� -	���
���� �� �-������	/ 	��0� ��� ����-�4�. 

 

����-�������	/, �� ����-������� ��� 01� ���0-�
�/��� ���������� 

0-� �������/���� 0��6���� 3��� -6���3������ 
�� �-
/�-� .����	�� 

�-��30���. :��� � �-���� ���
�������-���� 
�� ��	�/ .����	/ 0����
���� 

�� ��30-�
�� ��� Ohlson (1995) �.-� ��6�� ���2/0���� 	�,4� -5�
-� 

�-
��1�-�� ������3 ��� 0��	1������ ��� ���
� ��� �-��.
�. :��� �.-� 


0� ���6-�,-�, � �����

��� ��� Ohlson  2����-��� ��� ��
����	
 �5�� 	�� 

���� ����1�� �5�� ��� ��-�	-�04�, �� ����� -5��-�6����� �- ��� 

�/��0� ��� .�3��� 	�� ��� -�6/���� ��� ����
������1, ���0-�	�1����� 

���� ��� -	������ 
�� ��	��� .����	�� �-��30��� 	�� 	�,���4���� �� 

��,�0� �-����3�-�� �5�3����� �- �.��� �- �� ���0-�
���� ���������� 

��� ����������� ���� ���-536���� ��� �-����/���, � -6����

 ��� 

������ �����-� �3�� �� -	���
�-�� ���� 3�� 	�� � �15��� ���� �� 

���
��������1���� 
�� �-
/�-� .����	�� �-��30���. 
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/����� 5 

 

���	��	� 
/������ ��
�
��� ����
������	�� 


����������  

 
 

5.1 ��������� �%*��6!�  

 

��.�	/ -���� ���������� �� -���/����- ��� �����.
 ��� �- 	/���-� 

�0����-�3���-� ��� �������/���� �� .�������������	/ �0�1���� 


-��	3�-�� 	�� �� ��/�-�-� -�0�	3�-��. # 61�� ��� -�
���4� ����, 

	�,���/ 01�	��� ��� 	�,�����3 ��� 0��-����1 	�� ��� -���-�-�01�-��, 

/�� 	�� ��� ���-��	4� ��4� ����, -�4 �-
/�� -���� � -��0���� ��� 

����,-��	4� ��,���-�� ��� -��2/���� �� -�����	�� ��.��. 

 

&�� �� �0�1���� �����	
� ����-��	
�, 	1��� ��

 	-�0�6����� ���� 

����-�-� � 0��6��/ �-��51 ��� -����	��� 	���,��-�� 	�� ��� -����	��� 

0��-����1 ��� �-���4� ����.  � .�
�� ��� 	���,-�4� ���� ��/�-��� 

�-���.������-��� �- ���,4�� .��������	�����	4� ���;3���� �� ����� 

���/
��� �8��3 	��0��. �������� � ������ ��� 	-6������ 
�� ��� 

������ �0���� �-������-��� ��� <0�� �-6/����. 

 

7�� /��� 2���	3 .���	�������	3 ��� ����-� �� ��6,-� ��38� -���� � 

�2-2��3���� 
�� ��� �����
���3 ��� �-������	�1 ��,��1 

-���-�-�01�-�� ��� �����.-��� ��3 �� �1,���� ��� ���
	4� ��� 

	-6�����	4� -�-�01�-�� ��3 ��� -�����	�� ��.�� 3��� �� �-����	�� 

 �/�-�-� 	�� � �������
 ��� �����-���. 

 

 � 01� ���/ .���	�������	/ �0�
�1� ���� ���,����� 01� 2���	4� 

��.4�.  �� ��������� 	��-�,-��� ��� �0��� 	-6������ ��� -����-��� ���� 


�� ��3	���� ��� -��.-����� 	�� �� .�
�� -�3� ������ ���-��	4� ��4� 

��� 0- .�-�/�-��� ��� �����
���3 -�-�01�-�� �- �/
�� 	�� 	-6/���� 

	������.  
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5.2 ��2�,���"�* 

 
! �	��3� ��� ���0-�
����� ��� ,� �	����,
�-� -���� � ��������� ���  

0�	���� ���
� ��� �-��.
� ��� -��.-������ 	�� ��
	-	������ ���� 

��/�-���, 	�,4� ,� ��.���,�1�- �- ��� ����-��	3 -�����	3 .4��. &�� 

�� 6�/����- ��� ���-�� ���3, ,� ����-� ��4�� �� �	����,�,-� ��� 

�-,�0���
�� � ����� ,� �����,-� ����	/��. 

 

 � ��30-�
�� ��� -������� ���03�-�� ����-� ��� �5�� ��� �0��� 

	-6������ �� �� /,������ ��� -�-�0������ �0��� 	-6������ �- 

���.���-� -�-�01�-�� 	�� ��� ����-�3�-��� -������� ���03�-�� ��� 

�-�3.�� ��3 ��� ���.���-� 	�� ��� �-������	�� -�-�01�-��. 

 

�5�� �0��� �-6������ =  ��.���� ��-�0����� <0�� �-6/���� + ����1�� 

�5�� ��� ����-�3�-��� �������� ���03�-�� ��� $-�3.�� 

 

# ����-�3�-�� -������� ��30��� ��� �-�3.�� ����-��� �� -5
� : 

 

 

RI = ( ROE - Ce ) ⋅  Invested Equity Capital    (34) 

 

 

3���, 

 

 

RI = ����-�3�-�� -������� ��30��� ��� �-�3.�� 

 

ROE = ��30��� �0��� 	-6������ 

 

Ce = 	3���� 	-6������ 

 

 

Ce = rf + b (rm – rf )        (35) 
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3���,  

 

 

Ce = 	3���� 	-6������ 

 

rf = �� /�-� 	��01��� -���3	�� ����3
�� ��� 0������� (�� -���3	�� ��� 

-
.4���� 10-��1� ����3
��) 

 

rm = � ����0�	4�-�� ��30��� .����6���	��� ��� �
��/�. # 0��6��/  

 

rm - rf  = ����������-1-� �� ��6/������ 	��01��� 

 

2 = � ����-�-��
� 2
�� -	6�/�-� ��� -����,���� ��� ���
� ��� �-��.
� �- 

	/,- �-��2��
 ��� 
-��	�1 0-�	�� 	�� ����������-1-� �� ���������	3 

	��0��� ��� �-��.
� 

 

��.�	/ 
�� �� �-,-� �- -6����

 �� �������, -���� ���
	��� �� 
����� 

	/���-� 	���.��
�-�� ��
	-	������� �-��2���4� 	�� ���,��-�� 
�� ��� 

�-������	�� ���� �����.  

 

 

Valuation of a large bank using the Excess Return Model  

 

Inputs 

 

• Book Value of Equity (2006) 

• Dividend Payout Ratio 

• ROE (2006) 

• 2 

• Long Term Bond Rate 

• Equity Risk Premium 
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Assumptions 

 

• Average ROE (2007 – 2011) 

• Ce (2007 – 2011) 

• Dividend Payout Ratio 

• g in net income after 5 years 

• ROE after 5 years 

• 2 after 5 years 

 

 

$- 2/�� �� 0-0����� ���/ 
��-��� � �����
���3� ��� Ce 
�� �� -�3�-�� 

5 ��� 	�� 
�� �� 6� ���� ��� ����-�-� ��� �-���0� ���,-�
� ��/���5�� 

��� ��/�-���. 

 

 � -�3�-�� ��/0�� -���� �� �����
���-� � -������� ����-�3�-�� 

��30���. ���3 6���	/ �����-� ���,4�� ����
�1�-��� �����
���4� :  

 

 

�)  Net Income 

 

1. &�� �� ��4�� -�3�-�� ���� :  

 

Net Income = ROE ⋅  BV (2006)       (36) 

 

 

3���,  

 

 

ROE = Average ROE in the next 5 years 
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2. ��3 2� - 5� ���� : 

 

Net Income = ROE ⋅  BV of previous year + Retained Earnings of 

previous year       (37) 

 

 

3���, 

 

 

Retained Earnings = Net Income – Dividend paid 

 

 

3. 6� ���� :  

 

Net Income = Net Income of 5th year + (1+g)   (38) 

 

 

3���, 

 

 

g = � ��,�3� ��/���5�� ��� �-����/���    

 

 

�)  Cost of Equity 
�� �� -�3�-�� 5 ��� 	�� 
�� �� 6� ���� ��� ���,-�
� 

��/���5��.   

 

1. ��3 1� – 5� ���� :  

 

Ce = Ce in the next 5 years ⋅  BV (beginning BV of equity) (39) 

 

 

2. 6o ���� : 

 

Ce = BV (after 5 years) ⋅  Ce (after 5 years)   (40) 
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C) Excess Equity Return = Net Income – Ce    (41) 

 

 

D) %����
���3� ��� ���-5�6����	�1 ���/
����, 
��-��� 0���0
 � 

���-536���� �� Ce 
�� �� -�3�-�� 5 ���. 

 

 

�) $- 2/�� ��� ���-536���� ��� �.-� 
0� ���
��������,-�, 

���.��/�- ���� ��/0-�5� ��� ����1��� �5��� ��� -������� 

���03�-��. B���	
 ���9�3,-�� -���� �� 2�-,-� � �5�� ��� Excess 

Returns 
�� �� 6� ���� (terminal value). 

     

 

Excess Equity Return (2006)
Excess Returns of Terminal Value = 

Cost of Equity (after 6 y) - g (after 6 y)

 

          (42) 

 

 

Present Value of Terminal Value = Excess Return of Terminal Value ⋅  

Discount Factor (year 5)       (43) 

 

 

��� ����.-��, 
�� �� 	���6�����- �� �����
�����- ��� �5�� ��� �-��.
�, 

-���� ���������� �� �.���- ��� ���,�3 ��� �-��.4� ��� -	/����- 

 �/�-���, .���������4���� ��� ��.�	3 �1�� ��� ������,�	-.  

 

 � �-�-����� 2
�� -���� �� -5/
���- �� 0�	��� ���
 ��� �-��.
� (value per 

share) �1�6��� �- �� ��30-�
�� ��� -������� ���03�-��. 

 

 

 Value of Equity
Value per Share = 

Number of shares
     (44)  
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��� 0��0�	���� ���������� ��� ����-�4� �
���� �� ����	/�� ���,��-��: 

 

• Equity Risk Premium : 4,91% (Bloomberg) 

• Long Term Bond Rate : 4,87% (��30��� 10-��1� -�����	�1 

	����	�1 ����3
��, 2/�-� Bloomberg) 

• ���� �����
���3 ��� ����� ���,��	�1 ��,��1 ��/���5�� ��� 

	-�04� .���������
,�	�� 	��/ 60% ������	/ ����.-�� 	�� 40% 

���2��8-�� ��� ������4� 3��� �������/������ ��� Bloomberg. 

• ! ��,�3� ��/���5�� ��� .���������
,�	- 
�� �� ���,-�
 

�-���0� ��� �������� �-�4�-��� ���,��/ �- �.��� �- ��� ��.�	
 

���
 ��� .���������-���� 	�,4� 	�� ��� ���
 	��/ ��� 5-��� 

��/���5��. ����	��������-� �- ���3� ��� ��3�� ��� �������� ��� 

�
��/�, ��� �8��3�-�� ������ ��� ����
������1, ��� 

-��2�/0���� ��� ��,��1 ��/���5�� ��� .���

�-�� 	�,4� 	�� 

�� �����	���� ��� 	�,���1 -����	��	�1 �-��,�����, 0���0
 ��� 

���,
	-� ��� ������-��� �� -��	���
���� �-�/ �� 2011. ���� 

-��-���	
 �-���� ��� ,� �	����,
�-� � ���
 ��/���5�� 
�� 3�-� ��� 

��/�-�-� -���� ��� 4%, � ����� ���1��� �- ��� ���2�-�3�-�� 

��,�3 ��/���5�� 
�� ��� �-���0� ��� ���2��8-�� t. 

•   � ROE 
�� ��� ���,-�
 �-���0� ��� �������� ���0����-� �- ��� 

���
 ��� ����� 3��� ��� ���4� ��� ROE ��� -�����;	4�  

����-�4� 	�� ���1��� �- 20,69%, �1�6��� �- �� Bloomberg. 

•  � 2 �������/�-� �����	
 �/�� 	�� 	����� ��� ���,-�
 �-���0� 

	�,4� ���0��	/ �-�4������ �� ���03�-�� �- ������-��� �� 

�-�4�-��� � 	��0����, �- ������-��� �� �-�4�-��� ��������.� 	�� �� 

	3���� 	-6������ ��� �- �� �-��/ ��� -��6��-� �-���� ��� ��4� 

��� �-����/���. 
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5.3 
4*%��"& ����#��) )�������*�� �+ ����,&�*��- �� 10 

����"�#��- ��� �.�. ������ #- �%(��6�-  

 

��� ��
	-	������ -�3���� ,� -6������-� �� ��30-�
�� ����-������	�1 

-���0
����� �- 0�	� ��3 ��� -�����	�� ��/�-�-� ��� -���� -���
���-� ��� 

.��������
��� �,��4�, 4��- ��� ����.-�� �� -5/
���- .�
���� 

����-�/����� �.-��	/ �- ��� ����-�-�����	3���� ��� 	�� �� �5����
�,-� 

� .������������ ��� ���� -�����	
 .�������������	
 �
��/.  

 

# -6����

 ,� ���
��������,-� �1�6��� �- ��� ���,��-�� 	�� �� 

�-,�0���
�� ��� ����1,�	�� �����/��, .���������4���� �� 	1��� 

��

 �� 2/�� 0-0������ 	�� ��� ����1�-�� ��� Bloomberg.  
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Valuation of a large bank using the Excess Returns Model 

Inputs (amounts in $ mil.)   

Book Value of Equity (2006) $ mil. $1.340

DPR at the high growth stage 42,86%

ROE (2006) 15,05%

2 (beta) 0,94

Long term bond rate 4,87%

ERP 4,91%

  

Assumptions   

Average ROE in the next 5 years 20,03%

Ce in the next 5 years (same as 2006) 9,49%

DPR in the next 5 years 42,86%

g in Net Income after year 5 4,00%

ROE after year 5  20,69%

2 (beta) after year 5 0,80

  

Calculation of Ce   

Cost of Equity (Ce) in the next 5 years 9,49%

Cost of Equity (Ce) after year 5 (stable 
growth period) 8,80%
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Calculation of Excess Returns 

 1 2 3 4 5 6 

Net Income $268,40 $299,12 $333,36 $371,51 $414,03 $430,59 

Equity Cost $127,10 $141,65 $157,86 $175,93 $196,07 $183,10 

Excess Equity Return $141,30 $157,47 $175,49 $195,58 $217,96 $247,49 

Discount Factor 0,91 0,83 0,76 0,70 0,64  

Present Value of Excess Returns $129,06 $131,37 $133,72 $136,11 $138,55  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Beginning BV of Equity $1.340,00 $1.493,36 $1.664,28$1.854,76$2.067,04 $2.081,15

Cost of Equity 9,49% 9,49% 9,49% 9,49% 9,49% 8,80%

Equity Cost in $ bill. $127,10 $141,65 $157,86 $175,93 $196,07 $183,10

ROE 20,03% 20,03% 20,03% 20,03% 20,03%

Net Income $268,40 $299,12 $333,36 $371,51 $414,03

DPR 42,86% 42,86% 42,86% 42,86% 42,86%

Dividends paid $115,04 $128,20 $142,88 $159,23 $177,45

Retained Earnings $153,36 $170,92 $190,48 $212,28 $236,58

BV of Equity Invested currently $1.340,00
PV of Equity Excess Returns (years 
1-5)  $668,80

PV of TV of excess returns $3.278,81

Value of Equity $5.287,61

Number of shares (millions) 905,4

Value Per Share $5,84

Terminal Value of excess returns 5.158,20 

PV of TV   3.278,81 
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Valuation of a large bank using the Excess Returns Model 

Inputs (amounts in $ mil.)   

Book Value of Equity (2006) $ mil. $3.570

DPR at the high growth stage 55,44%

ROE (2006) 17,89%

2 (beta) 1,06

Long term bond rate 4,87%

ERP 4,91%

  

Assumptions   

Average ROE in the next 5 years 19,93%

Ce in the next 5 years (same as 2006) 10,07%

DPR in the next 5 years 55,44%

g in Net Income after year 5 4,00%

ROE after year 5  20,69%

2 (beta) after year 5 1,00

  

Calculation of Ce   

Cost of Equity (Ce) in the next 5 years 10,07%

Cost of Equity (Ce) after year 5 (stable 
growth period) 9,78%
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Calculation of Excess Returns 

 1 2 3 4 5 6 

Net Income $711,50 $774,69 $843,49 $918,40 $999,96 $1.039,95 

Equity Cost $359,66 $391,60 $426,38 $464,25 $505,48 $491,58 

Excess Equity Return $351,84 $383,08 $417,10 $454,15 $494,48 $548,38 

Discount Factor 0,91 0,83 0,75 0,68 0,62  

Present Value of Excess Returns $319,64 $316,17 $312,74 $309,35 $305,99  

 

 

 

 

Terminal Value of excess returns 9.487,47 

PV of TV   5.871,04 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Estimation of Equity Cost each year 

Beginning BV of Equity $3.570,00 $3.887,04 $4.232,25 $4.608,10 $5.017,34 $5.026,36

Cost of Equity 10,07% 10,07% 10,07% 10,07% 10,07% 9,78%

Equity Cost in $ bill. $359,66 $391,60 $426,38 $464,25 $505,48 $491,58

ROE 19,93% 19,93% 19,93% 19,93% 19,93% 

Net Income $711,50 $774,69 $843,49 $918,40 $999,96 

DPR 55,44% 55,44% 55,44% 55,44% 55,44% 

Dividends paid $394,46 $429,49 $467,63 $509,16 $554,38 

Retained Earnings $317,04 $345,20 $375,86 $409,24 $445,58 

BV of Equity Invested currently $3.570,00 
PV of Equity Excess Returns 
(years 1-5)  $1.563,89 

PV of TV of excess returns $5.871,04 

Value of Equity $11.004,93 

Number of shares (millions) 408,0 

Value Per Share $26,97 
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Valuation of a large bank using the Excess Returns Model 

Inputs (amounts in $ mil.)   

Book Value of Equity (2006) $ mil. $183

DPR at the high growth stage 0,00%

ROE (2006) 8,26%

2 (beta) 0,83

Long term bond rate 4,87%

ERP 4,91%

  

Assumptions   

Average ROE in the next 5 years 4,55%

Ce in the next 5 years (same as 2006) 8,95%

DPR in the next 5 years 0,00%

g in Net Income after year 5 4,00%

ROE after year 5  20,69%

2 (beta) after year 5 0,80

  

Calculation of Ce   

Cost of Equity (Ce) in the next 5 years 8,95%

Cost of Equity (Ce) after year 5 (stable 
growth period) 8,80%
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ROE 4,55% 4,55% 4,55% 4,55% 4,55% 

Net Income $8,33 $8,71 $9,10 $9,52 $9,95 

DPR 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Dividends paid $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 

Retained Earnings $8,33 $8,71 $9,10 $9,52 $9,95 

 

 

Terminal Value of excess 
returns 123,94

PV of TV   80,76

 

 

BV of Equity Invested currently $183,00
PV of Equity Excess Returns 
(years 1-5)  -$34,05

PV of TV of excess returns $80,76

Value of Equity $229,70

Number of shares (millions) 63,5

Value Per Share $3,62

 

 

 

 

 

Calculation of Excess Returns 

 1 2 3 4 5 6 

Net Income $8,33 $8,71 $9,10 $9,52 $9,95 $10,35

Equity Cost $16,37 $17,11 $17,89 $18,71 $19,56 $4,40

Excess Equity Return -$8,04 -$8,41 -$8,79 -$9,19 -$9,61 $5,95

Discount Factor 0,92 0,84 0,77 0,71 0,65  

Present Value of Excess Returns -$7,38 -$7,09 -$6,80 -$6,52 -$6,26  

  
 

Estimation of Equity Cost each year 

Beginning BV of Equity $183,00 $191,33 $200,03 $209,13 $218,65 $50,01

Cost of Equity 8,95% 8,95% 8,95% 8,95% 8,95% 8,80%

Equity Cost in $ bill. $16,37 $17,11 $17,89 $18,71 $19,56 $4,40
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Valuation of a large bank using the Excess Returns Model 

Inputs (amounts in $ mil.)   

Book Value of Equity (2006) $ mil. $261

DPR at the high growth stage 25,00%

ROE (2006) 7,30%

2 (beta) 1,54

Long term bond rate 4,87%

ERP 4,91%

  

Assumptions   

Average ROE in the next 5 years 13,50%

Ce in the next 5 years (same as 2006) 12,43%

DPR in the next 5 years 25,00%

g in Net Income after year 5 4,00%

ROE after year 5  20,69%

2 (beta) after year 5 1,20

  

Calculation of Ce   

Cost of Equity (Ce) in the next 5 years 12,43%

Cost of Equity (Ce) after year 5 (stable 
growth period) 10,76%
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Calculation of Excess Returns 

  1 2 3 4 5 6 

Net Income $35,24 $38,80 $42,73 $47,06 $51,82 $53,90

Equity Cost $32,45 $35,73 $39,35 $43,33 $47,72 $28,03

Excess Equity Return $2,79 $3,07 $3,38 $3,72 $4,10 $25,86

Discount Factor 0,89 0,79 0,70 0,63 0,56  

Present Value of Excess Returns $2,48 $2,43 $2,38 $2,33 $2,28  

  
 

Estimation of Equity Cost each year 

Beginning BV of Equity $261,00 $287,43 $316,53 $348,58 $383,87 $260,49

Cost of Equity 12,43% 12,43% 12,43% 12,43% 12,43% 10,76%

Equity Cost in $ bill. $32,45 $35,73 $39,35 $43,33 $47,72 $28,03

 

 

 

 

 

 

BV of Equity invested currently  $261,00 

PV of Equity Excess Returns (years 1-
5)  $11,90 

PV of TV of excess returns $212,88 

Value of Equity $485,79 

Number of shares (millions) 93,3 

Value Per Share $5,21 

 

 

 

ROE 13,50% 13,50% 13,50% 13,50% 13,50%

Net Income $35,24 $38,80 $42,73 $47,06 $51,82

DPR 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%

Dividends paid $8,81 $9,70 $10,68 $11,76 $12,96

Retained Earnings $26,43 $29,10 $32,05 $35,29 $38,87

Terminal Value of excess returns 382,45 

PV of TV   212,88 
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Valuation of a large bank using the Excess Returns Model 

Inputs (amounts in $ mil.)   

Book Value of Equity (2006) $ mil. $6.609

DPR at the high growth stage 47,93%

ROE (2006) 15,05%

2 (beta) 1,26

Long term bond rate 4,87%

ERP 4,91%

  

Assumptions   

Average ROE in the next 5 years 24,52%

Ce in the next 5 years (same as 2006) 11,06%

DPR in the next 5 years 47,93%

g in Net Income after year 5 4,00%

ROE after year 5  20,69%

2 (beta) after year 5 1,15

  

Calculation of Ce   

Cost of Equity (Ce) in the next 5 years 11,06%
Cost of Equity (Ce) after year 5 (stable 
growth period) 10,52%
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Calculation of Excess Returns 

 1 2 3 4 5 6 

Net Income $1.620,53 $1.827,43 $2.060,75 $2.323,85 $2.620,55 $2.725,38

Equity Cost $730,73 $824,03 $929,24 $1.047,88 $1.181,66 $1.385,28

Excess Equity Return $889,80 $1.003,40 $1.131,51 $1.275,98 $1.438,89 $1.340,10

Discount Factor 0,90 0,81 0,73 0,66 0,59   

Present Value of Excess Returns $801,21 $813,55 $826,09 $838,81 $851,74   

 
 

Estimation of Equity Cost each year 

Beginning BV of Equity $6.609,00 $7.452,81 $8.404,35 $9.477,38 $10.687,41 $13.172,43 

Cost of Equity 11,06% 11,06% 11,06% 11,06% 11,06% 10,52% 

Equity Cost in $ bill. $730,73 $824,03 $929,24 $1.047,88 $1.181,66 $1.385,28 

 
 
 

ROE 24,52% 24,52% 24,52% 24,52% 24,52% 

Net Income $1.620,53 $1.827,43 $2.060,75 $2.323,85 $2.620,55 

DPR 47,93% 47,93% 47,93% 47,93% 47,93% 

Dividends paid $776,72 $875,89 $987,72 $1.113,82 $1.256,03 

Retained Earnings $843,81 $951,54 $1.073,03 $1.210,03 $1.364,52 

 
 
 

Terminal Value of excess returns 20.564,68 

PV of TV   12.173,07 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

BV of Equity Invested currently $6.609,00 
PV of Equity Excess Returns 
(years 1-5)  $4.131,40 

PV of TV of excess returns $12.173,07 

Value of Equity $22.913,47 

Number of shares (millions) 475,3 

Value Per Share $48,21 
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Valuation of a large bank using the Excess Returns Model 

Inputs (amounts in $ mil.)   

Book Value of Equity (2006) $ mil. $831

DPR at the high growth stage 0,00%

ROE (2006) -24,65%

2 (beta) 1,13

Long term bond rate 4,87%

ERP 4,91%

  

Assumptions   

Average ROE in the next 5 years 17,59%

Ce in the next 5 years (same as 2006) 10,42%

DPR in the next 5 years 0,00%

g in Net Income after year 5 4,00%

ROE after year 5  20,69%

2 (beta) after year 5 1,00

  

Calculation of Ce   

Cost of Equity (Ce) in the next 5 years 10,42%
Cost of Equity (Ce) after year 5 (stable 
growth period) 9,78%
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Calculation of Excess Returns 

 1 2 3 4 5 6 

Net Income $146,17 $171,88 $202,12 $237,67 $279,48 $290,66 

Equity Cost $86,58 $101,80 $119,71 $140,77 $165,53 $137,39 

Excess Equity Return $59,60 $70,08 $82,41 $96,90 $113,95 $153,27 

Discount Factor 0,91 0,82 0,74 0,67 0,61  

Present Value of Excess Returns $53,97 $57,48 $61,21 $65,19 $69,42  

  
 

Estimation of Equity Cost each year 

Beginning BV of Equity $831,00 $977,17 $1.149,06 $1.351,18 $1.588,85 $1.404,82

Cost of Equity 10,42% 10,42% 10,42% 10,42% 10,42% 9,78%

Equity Cost in $ bill. $86,58 $101,80 $119,71 $140,77 $165,53 $137,39

 
 
 

ROE 17,59% 17,59% 17,59% 17,59% 17,59% 

Net Income $146,17 $171,88 $202,12 $237,67 $279,48 

DPR 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Dividends paid $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 

Retained Earnings $146,17 $171,88 $202,12 $237,67 $279,48 

 
 
 

Terminal Value of excess returns 2.651,66 

PV of TV   1.615,52 

 
 
 

BV of Equity invested currently  $831,00 
PV of Equity Excess Returns 
(years 1-5)  $307,28 

PV of TV of excess returns $1.615,52 

Value of Equity $2.753,80 

Number of shares (millions) 132,4 

Value Per Share $20,80 
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Valuation of a large bank using the Excess Returns Model 

Inputs (amounts in $ mil.)   

Book Value of Equity (2006) $ mil. $3.452

DPR at the high growth stage 58,05%

ROE (2006) 17,87%

2 (beta) 1,12

Long term bond rate 4,87%

ERP 4,91%

  

Assumptions   

Average ROE in the next 5 years 26,35%

Ce in the next 5 years (same as 2006) 10,37%

DPR in the next 5 years 58,05%

g in Net Income after year 5 4,00%

ROE after year 5  20,69%

2 (beta) after year 5 1,00

  

Calculation of Ce   

Cost of Equity (Ce) in the next 5 years 10,37%
Cost of Equity (Ce) after year 5 (stable 
growth period) 9,78%
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Terminal Value of excess returns 13.126,69 

PV of TV   8.015,23 

 
 
 

BV of Equity invested currently  $3.452,00 
PV of Equity Excess Returns (years 
1-5)  $2.530,34 

PV of TV of excess returns $8.015,23 

Value of Equity $13.997,57 

Number of shares (millions) 460,8 

Value Per Share $30,37 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Calculation of Excess Returns 

 1 2 3 4 5 6 

Net Income $909,60 $1.010,15 $1.121,81 $1.245,81 $1.383,52 $1.438,86

Equity Cost $357,94 $397,51 $441,45 $490,25 $544,44 $680,14

Excess Equity Return $551,66 $612,64 $680,36 $755,56 $839,08 $758,72

Discount Factor 0,91 0,82 0,74 0,67 0,61  

Present Value of Excess Returns $499,83 $502,93 $506,05 $509,19 $512,35  

  
 

Estimation of Equity Cost each year 

Beginning BV of Equity $3.452,00 $3.833,58 $4.257,34 $4.727,93 $5.250,55 $6.954,38

Cost of Equity 10,37% 10,37% 10,37% 10,37% 10,37% 9,78%

Equity Cost in $ bill. $357,94 $397,51 $441,45 $490,25 $544,44 $680,14

ROE 26,35% 26,35% 26,35% 26,35% 26,35% 

Net Income $909,60 $1.010,15 $1.121,81 $1.245,81 $1.383,52 

DPR 58,05% 58,05% 58,05% 58,05% 58,05% 

Dividends paid $528,02 $586,39 $651,21 $723,19 $803,13 

Retained Earnings $381,58 $423,76 $470,60 $522,62 $580,39 
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Valuation of a large bank using the Excess Returns Model 

Inputs (amounts in $ mil.)   

Book Value of Equity (2006) $ mil. $869

DPR at the high growth stage 61,86%

ROE (2006) 15,83%

2 (beta) 1,05

Long term bond rate 4,87%

ERP 4,91%

  

Assumptions   

Average ROE in the next 5 years 18,91%

Ce in the next 5 years (same as 2006) 10,03%

DPR in the next 5 years 61,86%

g in Net Income after year 5 4,00%

ROE after year 5  20,69%

2 (beta) after year 5 1,00

  

Calculation of Ce   

Cost of Equity (Ce) in the next 5 years 10,03%
Cost of Equity (Ce) after year 5 (stable 
growth period) 9,78%
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Calculation of Excess Returns 

 1 2 3 4 5 6 

Net Income $164,33 $176,18 $188,89 $202,51 $217,11 $225,80

Equity Cost $87,12 $93,41 $100,14 $107,36 $115,11 $106,73

Excess Equity Return $77,21 $82,77 $88,74 $95,15 $102,01 $119,07

Discount Factor 0,91 0,83 0,75 0,68 0,62  

Present Value of Excess Returns $70,17 $68,38 $66,63 $64,93 $63,27  

  
 

Estimation of Equity Cost each year 

Beginning BV of Equity $869,00 $931,67 $998,87 $1.070,91 $1.148,15 $1.091,35

Cost of Equity 10,03% 10,03% 10,03% 10,03% 10,03% 9,78%

Equity Cost in $ bill. $87,12 $93,41 $100,14 $107,36 $115,11 $106,73

 
 
 

ROE 18,91% 18,91% 18,91% 18,91% 18,91%

Net Income $164,33 $176,18 $188,89 $202,51 $217,11

DPR 61,86% 61,86% 61,86% 61,86% 61,86%

Dividends paid $101,65 $108,98 $116,85 $125,27 $134,31

Retained Earnings $62,67 $67,19 $72,04 $77,24 $82,81

 
 
 

Terminal Value of excess returns 2.059,96 

PV of TV   1.277,59 

 
 
 

BV of Equity invested currently  $869,00 
PV of Equity Excess Returns 
(years 1-5)  $333,37 

PV of TV of excess returns $1.277,59 

Value of Equity $2.479,96 

Number of shares (millions) 140,9 

Value Per Share $17,61 
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Valuation of a large bank using the Excess Returns Model 

Inputs (amounts in $ mil.)   

Book Value of Equity (2006) $ mil. $1.645

DPR at the high growth stage 39,55%

ROE (2006) 29,03%

2 (beta) 1,12

Long term bond rate 4,87%

ERP 4,91%

  

Assumptions   

Average ROE in the next 5 years 25,53%

Ce in the next 5 years (same as 2006) 10,37%

DPR in the next 5 years 39,55%

g in Net Income after year 5 4,00%

ROE after year 5  20,69%

2 (beta) after year 5 1,00

  

Calculation of Ce   

Cost of Equity (Ce) in the next 5 years 10,37%
Cost of Equity (Ce) after year 5 (stable 
growth period) 9,78%
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Calculation of Excess Returns 

 1 2 3 4 5 6 

Net Income $419,97 $484,78 $559,60 $645,96 $745,65 $775,48 

Equity Cost $170,57 $196,90 $227,28 $262,36 $302,85 $366,56 

Excess Equity Return $249,40 $287,88 $332,31 $383,60 $442,80 $408,91 

Discount Factor 0,91 0,82 0,74 0,67 0,61  

Present Value of Excess Returns $225,96 $236,33 $247,17 $258,51 $270,38  

  
 

Estimation of Equity Cost each year 

Beginning BV of Equity $1.645,00 $1.898,87 $2.191,92 $2.530,20 $2.920,68 $3.748,07 

Cost of Equity 10,37% 10,37% 10,37% 10,37% 10,37% 9,78% 

Equity Cost in $ bill. $170,57 $196,90 $227,28 $262,36 $302,85 $366,56 

 
 
 

ROE 25,53% 25,53% 25,53% 25,53% 25,53% 

Net Income $419,97 $484,78 $559,60 $645,96 $745,65 

DPR 39,55% 39,55% 39,55% 39,55% 39,55% 

Dividends paid $166,10 $191,73 $221,32 $255,48 $294,90 

Retained Earnings $253,87 $293,05 $338,28 $390,48 $450,75 

 
 
 

Terminal Value of excess returns 7.074,65 

PV of TV   4.319,82 

 
 
 
 

BV of Equity invested currently  $1.645,00 
PV of Equity Excess Returns 
(years 1-5)  $1.238,36 

PV of TV of excess returns $4.319,82 

Value of Equity $7.203,18 

Number of shares (millions) 270,0 

Value Per Share $26,68 
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Valuation of a large bank using the Excess Returns Model 

Inputs (amounts in $ mil.)   

Book Value of Equity (2006) $ mil. $210

DPR at the high growth stage 0%

ROE (2006) 0,57%

2 (beta) 0,98

Long term bond rate 4,87%

ERP 4,91%

  

Assumptions   

Average ROE in the next 5 years 15,85%

Ce in the next 5 years (same as 2006) 9,68%

DPR in the next 5 years 0%

g in Net Income after year 5 4,00%

ROE after year 5  20,69%

2 (beta) after year 5 0,90

  

Calculation of Ce   

Cost of Equity (Ce) in the next 5 years 9,68%
Cost of Equity (Ce) after year 5 (stable 
growth period) 9,29%
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Calculation of Excess Returns 

 1 2 3 4 5 6 

Net Income $33,29 $38,56 $37,43 $44,67 $59,96 $62,35 

Equity Cost $20,33 $23,55 $22,86 $27,29 $36,32 $27,99 

Excess Equity Return $12,95 $15,01 $14,57 $17,38 $23,33 $34,36 

Discount Factor 0,91 0,83 0,76 0,76 0,63  

Present Value of Excess Returns $11,81 $12,47 $11,04 $13,18 $14,70  

  

Estimation of Equity Cost each year 

Beginning BV of Equity $210,00 $243,29 $281,85 $362,52 $378,27 $301,37 

Cost of Equity 9,68% 9,68% 9,68% 9,68% 9,68% 9,29% 

Equity Cost in $ bill. $20,33 $20,33 $23,55 $31,61 $36,62 $27,99 

 
 
 

ROE 15,85% 15,85% 15,85% 15,85% 15,85%

Net Income $33,29 $38,56 $44,67 $51,75 $59,96

DPR 0% 0% 0% 0% 0%

Dividends paid $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00

Retained Earnings $33,29 $38,56 $44,67 $51,75 $59,96

 
 

Terminal Value of excess returns 649,64 

PV of TV   409,26 

 
 
 

BV of Equity invested currently  $210,00 
PV of Equity Excess Returns 
(years 1-5)  $66,07 

PV of TV of excess returns $409,26 

Value of Equity $685,34 

Number of shares (millions) 132,1 

Value Per Share $5,19 
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� ���& ��) g  *�( �� ,�(% ��* ��- 5���+- *�(��)3�- ��� �%*��6!� 
 
 
 

������	� ����
�� 
�����	� ����
�� 

    

Retention Ratio 57,14% Retention Ratio 1,00%

    

g 11,45% g 0,18%

    

ALPHA BANK EUROBANK EFG 

    

Retention Ratio 44,56% Retention Ratio 41,95%

    

g 8,88% g 11,05%

    

ASPIS BANK ���������	� ���/��� 

    

Retention Ratio 75,00% Retention Ratio 38,14%

    

g 6,40% g 7,21%

    


�
���� ����
�� ����
�� ����	��  

    

Retention Ratio 75,00% Retention Ratio 100,00%

    

g 10,13% g 15,85%

    


.
�	� ����
�� ����
�� �
������ 

    

Retention Ratio 52,07% Retention Ratio 60,45%

    

g 12,07% g 15,43%
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���#- Ce - ROE 
 
 
 

������	� ����
�� 
�����	� ����
�� 

ROE 
(2006) 

Average 
ROE in the 

next 5 years 

Ce in the 
next 5 
years 

Ce after 
year 5 

ROE 
(2006) 

Average 
ROE in the 

next 5 years 

Ce in the 
next 5 
years 

Ce after 
year 5 

15,05% 20,03% 9,49% 8,80% -24,65% 17,59% 10,42% 9,78% 

ALPHA BANK EUROBANK EFG 

ROE 
(2006) 

Average 
ROE in the 

next 5 years 

Ce in the 
next 5 
years 

Ce after 
year 5 

ROE 
(2006) 

Average 
ROE in the 

next 5 years 

Ce in the 
next 5 
years 

Ce after 
year 5 

17,89% 19,93% 10,07% 9,78% 17,87% 26,35% 10,37% 9,78% 

ASPIS BANK ���������	� ����
������ 

ROE 
(2006) 

Average 
ROE in the 

next 5 years 

Ce in the 
next 5 
years 

Ce after 
year 5 

ROE 
(2006) 

Average 
ROE in the 

next 5 years 

Ce in the 
next 5 
years 

Ce after 
year 5 

8,26% 4,55% 8,95% 8,80% 15,83&% 18,91% 10,03% 9,78% 


�
���� ����
�� ����
�� ����	�� 

ROE 
(2006) 

Average 
ROE in the 

next 5 years 

Ce in the 
next 5 
years 

Ce after 
year 5 

ROE 
(2006) 

Average 
ROE in the 

next 5 years 

Ce in the 
next 5 
years 

Ce after 
year 5 

7,30% 13,50% 12,43% 10,76% 0,57% 15,85% 9,68% 9,29% 


.
�	� ����
�� ����
�� �
������ 

ROE 
(2006) 

Average 
ROE in the 

next 5 years 

Ce in the 
next 5 
years 

Ce after 
year 5 

ROE 
(2006) 

Average 
ROE in the 

next 5 years 

Ce in the 
next 5 
years 

Ce after 
year 5 

15,05% 24,52% 11,06% 10,52% 29,03% 25,53% 10,37% 9,78% 
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�%#$�)��- $%��*�����%�* #- ���#- ����$!� – ���#- ����$!� '(��� 

)��,��"�*��- 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

����
�� ��
����� �������������	� 
���� 19/07/07 

���� 5��
� 
����
������� 

������	� ����
�� 4.04 5.84 

ALPHA BANK 25.12 26.97 

ASPIS BANK 3.64 3.62 


�
���� ����
�� 7.10 5.21 


.
�	� ����
�� 45.70 48.21 


�����	� ����
�� 21.26 20.80 
EUROBANK 27.00 30.37 
���������	� ���/��� 17.24 17.61 

����
�� ����	�� 4.06 5.19 

����
�� �
������ 27.50 26.68 
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5.4 �)���%(��*�* 

 

$- 2/�� ��� -��-���	
 �-���� ��� �������/���	- �- ���� ����	-� ��� 

������,�	�� 
�� ��� 0�	� -�����	�� ��/�-�-� �� ����-� -���� -���
���-� 

��� .��������
��� �,��4�, -�����- �- ,��� �� -5/
���- 	/���� .�
���� 

����-�/����� �.-��	/ �- �� ��30-�
�� ��� ����-������	�1 -���0
�����.  

 

# -1�-�� ��� 0�	���� ���
� ��� �-��.
� �1�6��� �- �� ��30-�
��, 

��-�	����-��� �- ��� ����-�3�-�� -������� ��30��� ��� �-�3.��, � 

����� ����-��� ��3 �� 
��3�-�� �-��51 ��� 0��6��/� ��� 	3����� 

	-6������ ��3 ��� ��30��� ��� �0��� 	-6������ 	�� ��� -�-�0������ 

	-6������. *���	/, ���������� -���� �� �����-� ��.�	/ � �5�� ��� �0��� 

	-6������ ��� ���1��� �- �� ���.���� -�-�0����� �0�� 	-6/���� ��� ��� 

����1�� �5�� ��� ����-�3�-��� -������� ���03�-�� ��� �-�3.��. 

 

(� ����-� �� �����,-� 3�� 
�� �� .�������������	/ �0�1����, � ��
����	
 

�5�� ��� �0��� 	-6������ ����-�-� ��� ���1 	��
 �����

��� ��� �5��� 

��� ��-.3���� -�-�0������ 	-6������, �3
� ��� .����4� 

����2��-�� 	�� ��� .��������	�����	
� 61��� ��� �-�������	4� ���� 

����.-��� ��� ��.�/ ������4���� �- �
����-� �����. ������ � ��30��� 

��� �0��� 	-6������ ,� ����-� �� -���� � �-������	
 ����-�3�-�� 

��30��� 	�� 3.� � ����1�� 
 � ���-�,�1�� ��30���. 

 

�	3���� -���� �� ���6-�,-� ��� �� 0-0����� ��� �.��� ����-����6,-� 

��� �-���� �����.����� ��3 �� Bloomberg ���� 19 ������� 2007 	�� � 

�1
	���� �- ��� ����� ��� �-��.4� ��� ����-�4� �6��/ ��� ���
 

	�-�������� ��� 0�����
�/�-��� ���� ��� .��������
��� �,��4� ��� �0�� 

��-�������. 

 

&�� �� ���
��������,-� � �-��	3� �����
���3� ��� ���
� ��� �-��.
�, 

�������	3 �3�� 0��0�������-� � ��30��� ��� �0��� 	-6������ (ROE) 

�3�� �� ��
	-	������ .����	
 ���
�
, 3�� 	�� 	��/ ��� �-���0� ��� 5 

-�4� ��� ��/���5��, �6�1 ����-�-� ���������� ����.-�� 
�� ��� 

�����
���3 ��� 	�,��4� -�30�� 	�� ��� ����-�3�-��� -������� 
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��30���� ��� �-�3.�� ��� -���� 	�� �� ����1�-�� 
�� �� �-��	3 

������-���. ��������1�- ��� �� ��/�-�-� �- �8��
 ��30��� �0��� 

	-6������ �������/���� �-
��1�-�� ���
 -������� ��30���� � ����� 

������,-��� ��� ��
����	
 �5�� �- ������-���, �1�6��� �- �� 

��30-�
��, �� -�6������� ���
 �-��.
� �8��3�-�� ��3 ���
 ��� 

0�����
���-1-��� ��� .��������
���.  

 

��3 ��� /��� ��-��/, 
�� ��� -1�-�� ��� 	3����� 	-6������ ��3 �� 

����� ��
/���� �� -�3�-��� �����
����� 
�� �� �������, �0����-�� 

������� �.-� � ���
 ��� 2 
�� 	/,- .����	
 �-���0�.  � 2 ��������-� ��� 

���������	3 	��0��� ���� -����-���, -	6�/������ ��� -����,���� ��� ���
� 

��� �-��.
� �- 	/,- �-��2��
 ��� 
-��	�1 0-�	��. 7���, �� ��/�-�-� �- 

.����3 ���������	3 	��0���, /�� .����3 2, �.��� �-����3�-�-� 

��,��3���-� �� -5/
��� ��� ������� ��� �8��
 ���
. 

 

������ �������-���� 3�� ��/�.��� �-����4�-�� ����-�4� �- .������ 
 

	�� ��0-��	�� ����� ��� ��,��1 ��/���5�� �-����/��� (dividend payout 

ratio), 3��� � Aspis Bank, � ������	
 	�� �  �/�-�� ����	
�. ���3 ��� 

���2���-� �- ����� ��� �-����4�-�� -���� � -����-�� �� �� 0�����-� 

	�,3��� ������� 	�� �� ���,-�������-� 3�� ��� �� 	��0� ���	-������ �� 

-���1.-� �8��
 ��30���. :�� .����3�-�� -���� � ���
 ��� DPR, �3�� 

��5/�-��� � ���
 ��� �-��.
�.    

 

�- ,� ����-� �� �����-�8���- 3�� ��/�.��� 	�� �-����4�-�� 3��� 

���	1����� ������	�� -������� ���03�-�� 
�� ��� �-���0� ��� 5-��1� 

��/���5�� �- ������-��� �� �-�4�-��� ���,��/ � �5�� ��� 	-6������ 	�� 

��������.� � �-��	
 �5�� ��� �-��.
�. 

 

7�� �	3�� .�
���� ���������� ���	1��-�, 	����� �- ��� �-����-�
 

�����
���� ��� ��������.�� ����	�, 3��� �������/������ �������	/ �� 

����� ��� ��30���� 	-6������ (ROE) 
�� �� ����
�1�-�� ���� (2006) 	�� 

�� ����� 
�� ��� �-���0� ��� 5-��1� ��/���5�� 	�,4� 	�� �� ��������.-� 

����� ��� 	3����� 	-6������ (Ce) 
� ��� �-���0� ��� 5-��1� ��/���5�� 

	�� ��� �-��30�� ���,-�
� ��/���5��. �1	��� �����1�- �� 	����
5���- 
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��� ���������� �.-��	/ �- �� ����� ��/�-�-� 	�������6��� 	�� ����� 

0�����
�1� �5��.  

 

7���, �0����-�� ������� �.��� �� ����� ��� ROE 	�� Ce, �6�1 ��3 ��� 

��30��� ��� �0��� 	-6������ �6���-���� �� 	3���� 	-6������. :�� 

�-
��1�-�� -���� � ���
 ��� 	3����� 	-6������, /�� 	�� ��	�3�-�� 

0��6��/ �- �.��� �- ��� ��30��� �0��� 	-6������, �3�� �-
��1�-�� 

-���� � ��,��3���� � ���
 ��� �-��.
� 2/�-� ����-������	�1 -���0
����� 

�� ����-��-��� �- �.��� �- ��� ���
 ��� 0��������-1-��� ��� 

.��������
���. 

 

��������, -���� ���������� �� ���
�����,-� ��� -���� 6������
�	3 �- 

������ �-����4�-�� ���� ��/���� ���, �� ��/�.-� ��4�� ��� ���
� ��� 

�-��.
� �1�6��� �- �� ��30-�
�� �- �.��� �- ��� ���.���� 

.������������	
 ��� �5��, 	�,4� 3��� �3��� ����1,�	-, 
�� �� 

�����
�����- ��� -������� ��30��� ��� �-�3.��  �6����1�- �� 	3���� 

	-6������. ����,-�� �� 
-
��3� 3�� �� ��3����-� �-��.�� -�6������� 

�8��3�-�-� �����, �6-��-��� �- �3
��� ��� �.-�������� �- �-��2����� 

�������	�� 
�� �� ��30-�
��, 3��� � ���������	3� 	��0���� (2), � 

��,�3� ��/���5�� ��� �-����/��� (DPR), � ��/���5� (growth) 	�� 

	����� � ��30��� ��� �0��� 	-6������ (ROE) �- ���0����3 �- �� 

	3���� 	-6������ ��� ���	1��-�.  

 

����� ���6���� 3�� -���� ������ �� ���/
���-� ��� ����-��1� ���� �-��	
 

0���3�6��� ��� ���4� ��� �-��.4� �1�6��� �- �� ��30-�
�� ��� 

�.���- .���������
�-�. ! 	�,���� �.-� �� 0�	
 ��� ���-��6��/ 	�� � 

���0����3� ���� ����0�0-� �� ������-���. 7.-� 
0� ����
�,-� ����	�� 

���� ����� ������,-���� �� ���.���-� .������������	�� ����� ��� 

�-��.4� ��� ����-�4� (19 ������� 2007) 	�� �� ����� 2/�-� ��� 

���0-�
�����. ����� ���6���� 3�� �- 	/���-� �-����4�-�� ����-�4� �- 

2/�� �� ��30-�
�� ��� 0������
-���� ��-��5��, -�4 �- 	/���-� /��-� 

�-����4�-�� � .������������	
 �5�� -���� �8��3�-�� 
�� ���� �3
��� ��� 

�.��� 
0� ���6-�,-�. 
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�������	3 -���� �� ������-� ��� � -��-���	
 �-���� 2������	- �- ��	-��� 

-	���
�-�� 3��� �6��/ 	/���-� �-������	�� ���,��-�� ��� -���� 

���������-� 
�� ��� -�-5-�
���� ���, -�4 �.-� ����
�,-� ��
��� 

���6��/ 
�� ��� ��3�� ��� 	����
5��- �- �����. ����� 0-0����� ��� �� 

����-������� ,� �.��� ���	���-�� �� �� ��
	-	�����-� -	���
�-�� -���� 

0��6��-��	��, �- ��� ����-� -���� ���������� �� ���0-,�1� �� 

����-�/����� ��� ���	1�����. %�/�.-� ���� ��� -����,���� ���� �-��	
 

0�	��� ���
 ��� �-��.4� ��� ���	1��-�.     

 

 � �-��	3 ���������� ��� ���	1��-� ��3 �� ,-�����	
 	�� -��-���	
  

�-���� ��� ���
�������
,�	-, -���� ��� �� ��30-�
�� ��� 

����-������	�1 -���0
����� ����-�-� ���� ����-�-�����	3 ��3�� 

���������� ��� -����-�4� 	�� -�0�	3�-�� ��� ����-�4�, .���������4���� 
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