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1. Introduction 

Even though the first decade of the new millennium is not yet over, many natural disasters are 

now visible globally. Floods and long periods of droughts interchange rapidly even in the 

same region. In order to avoid the worst scenarios on polar ice melting being confirmed, 

scientists need to take immediate action on a global level. The side effects of economic 

activities to the natural environment lead environmental issues to the core of public and 

political debate for numerous reasons, leading to great political and social pressure on firms in 

order to reduce their environmental impact (Galdeano-Gomez et al, 2008). Managers are now 

more often confronted with environmental issues as corporate impact is not only a question of 

espousing environmental values, but also may have a direct impact in securing sustainable 

growth. These facts made the ability of organizations to manage their environmental 

performance to be emerging as a strategic issue (Henri and Journault, 2008). It is now 

suggested that environmental management may help organizations to improve their 

competitiveness (Porter and Van der Linde, 1995; Trung and Kumar, 2005) even though, 

others have suggested that the above optimism is non realistic (Jaffe et al. 1995; Walley and 

Whitehead, 1994). It is now clear that firms try to gain potential benefits by adopting a pro-

active behavior, increase simultaneously the number of reports published on aspects of their 

environmental and social performance (Kolk, 2003). The most consistent reporters have 

primarily, but not exclusively, been large companies operating in ‗sensitive‘ industrial sectors. 

Today many reasons are recognized as key factors that lead companies to the provision of 

environmental information. Firstly, the pressure from investors leads to the adoption of more 

comprehensive environmental management systems (Anton et al. 2004). Then the presence of 

ethical (socially and environmentally oriented) investors can lead to a greater demand for 

environmental information (Berthelot et al. 2003). Furthermore, financial markets assess 

plenty of environmental information from both internal and external sources, measuring 

different dimensions of environmental performance (Ilinitch et al. 1998). This suggestion is 

supported by studies that found that the market does value the extent of environmental 

disclosure (Blacconiere and Northcut 1997; Cormier and Magnan 2007). Another use of 

environmental information is as a key factor to the improvement of investor‘s decision-

making since the environmental performance of a firm may have a direct impact on its 

financial position (Richardson and Welker, 2001). In addition, evidence showed that 

environmental accounting has a potential uncertainty-reducing role for accruals and 

contingencies (Campbell et al., 2003).  
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At the same time, in order to estimate their success towards publishing their data, firms 

discovered the need for analytic tools that would help the quantification of their results in an 

objective and measurable way. The result of such a need was the creation of several 

environmental performance indicators (EPI) such as financial and non-financial measures. 

EPI has been turned into a common analytic tool in many research efforts (Baines and 

Langfield-Smith, 2003). Apart from the EPIs, eco-efficiency was also recognized as another 

key strategy for businesses to evaluate and improve environmental performance of their 

operations, products and services. Eco-efficiency was popularized by the Business Council 

for Sustainable Development at the UNCED conference in 1992. At that conference it was 

stated that: "Eco-efficiency is reached by the delivery of competitively priced goods and 

services that satisfy human needs and bring quality of life while progressively reducing 

ecological impacts and resource intensity, through the life cycle, to a level at least in line with 

the Earth‘s carrying capacity". Eco-efficiency can be achieved through improvements to the 

material and energy efficiency of products, reductions in environmental and human health-

related risk, designing products that ‗‘fit‘‘ into ecological cycles and are easily recycled and 

disassembled extending the durability, service life and functionality of products (Brady et 

al,1999).  

The present paper contributes to the environmental literature by exploring the extent  to which 

listed firms in Athens Stock Exchange produce reports concerning both financial and non- 

financial environmental issues through their accounting reports and web pages. We analyze 

the amount of information provided scoring several criteria, exploring simultaneously the 

factors that determine the level of this information provided. The rest of the paper is 

organized as follows: 

 

2. Literature Review 

Environmental reporting against  public misconception was not dictated by the notion of 

modern society, as evidence showed that companies reported their interactions with the 

natural and social environment since 1880 (Guthier and Parker, 1989). The same researchers 

state that modern reports on the interaction with the natural environment appeared in the 

1940s. Since then there was much progress achieved as the issue was explored simultaneously 

with aspects like the profitability and the environmental performance of the reporting 

company. Since the 1980s there were several prominent revolutionary findings as we moved 

form the scoring in 20 pre-selected categories along with four dimensions; evidence (Ingram 

and Frazier, 1980) to a more advanced analytic tool (Wiseman, 1982). In this tool an 

environmental disclosure index covering 18 items in the fields of (a) economic factors, (b) 

environmental litigation, (c) pollution abatement activities and (d) environmental disclosures. 

Another innovation introduced, was the score scale used in order to asses the information 

provided. 

The index proposed was widely accepted and a research effort in the United States revealed 

an increasing trend for the provision of similar information (Freedman and Wasley, 1990). 
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Consistent with trends observed in Northern America, European companies increasingly view 

environmental reporting as a strategy to add up to their value (Gamberl et. Al., 1995). 

During the new century the interest for the provision of environmental information through 

accounting reports persisted, with the attention been moved from the measurement of the 

information provided, to the link between these information and aspects such as the 

environmental performance and financial performance. A research on a sample of Canada 

firms came to the conclusion that the companies that are more likely to disclose general 

environmental information are those with more news media coverage (Bowley and Li, 2000) 

even though few years later a modified index of Wiseman‘s proposal came to the conclusion 

that these two parameters are negatively correlated (Patten, 2002).  

Business and organizations inevitably have connections linked by contract with the society 

surrounding them, thus raising the demands for the discharge of accountability (Sumiani et al, 

2007). Accountability is defined as being ‗concerned with the relationship between groups, 

individuals, organizations and the rights to information that such relationship entails‘ (Gray et 

al, 1997). Environmental accountability values can be developed through discourses of 

accounting (Shearer et al, 2002) with transparency and completeness indicator in the 

collective meanings of the disclosures, self respect and closeness of relationships (Lehman, 

1995). Inevitably, corporate environmental reporting acts as the vehicle for providing 

environmental data designed to satisfy the accountability relationships and to indicate 

corporate consciousness through a moral discourse on environmental issues (Shearer et al, 

2002). It justifies an environmental accountability level in creating a just society amongst 

business corporations.  

Various influencing factors that motivate strategic environmental practices have been 

discovered on previous social and accounting studies. Among the incidents that led to the rise 

in environmental disclosures are issues such as (a) the global warming, (b) ozone layer 

depletion, (c) deforestation and (d) fair trade. Environmental reporting has also been found to 

have link with financial performance (Teoh et al, 1998) and management motivation. 

Recently it was proven that the relationship between environmental disclosure, environmental 

performance and economic performance are statistically important (Al-Tuwaijiri et al, 2004). 

Another important aspect is the use of environmental information by investors and financial 

analysts as ‗Environmental reporting will be likely used by investors to better assess firm‘s 

earnings prospects and reduce implied uncertainty‘ (Cormier and Magnan, 2007). The 

increased transparency of a company‘s operation can have both positive and negative effects 

on the way investors count its value. Researches on the empirical relationship between 

environmental disclosures and firm value explore different approaches. In the short-term 

perspective, event studies show a stock market reaction in the days surrounding the 

announcement of specific events -nuclear disasters, crude oil and chemical spills, court 

decisions (Hill and Schneeweis 1983; Blacconiere and Patten 1994; Patten and Nance 1998). 

Findings show that companies that disclose environmental issues before these events suffered 

a smaller negative impact on their market value than those that reported afterwards. Similar 

studies, examine the market reaction to firm‘ environmental news and found that news 

released on the Toxics Release Inventory (TRI) is associated with negative abnormal returns 
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(Hamilton, 1995; Konar and Cohen, 1997). In developing markets a significant market 

reaction to firms‘ positive (investments for prevention) and negative (oil spills, hazardous 

waste accident) environmental news released in newspapers was observed (Dasguptaa et al., 

2001).  

Apart form the prominent influence environmental reporting has on firm‘s financial condition 

and investor‘s view, another prominent dimension is the link with its environmental 

performance. In order to explore this linkage researchers applied several environmental 

performance indicators (EPIs).  Analysts have used several EPIs that can be defined as 

instruments of interaction between business and the environment (Bennett and James, 1998). 

These indicators represent the quantification of the effectiveness and efficiency of 

environmental action with a set of metrics (Neely et al 1995) and act as surrogates or proxies 

for organizational phenomena (Ijiri 1975). There have been reported five main reasons that 

can make a company to concentrate on its environmental performance (James, 1994) namely: 

(a) the biosphere, (b) financial stakeholders, (c) non-financial stakeholders, (d) buyers and (e) 

the public. According to Wagner et al (2002) only recently did the notion emerge that 

improved environmental performance is a potential source of competitive advantage as it can 

lead to more efficient processes, improvements in productivity, lower costs of compliance and 

new market opportunities. Even though most proxies for environmental performance 

represent absolute pollution levels, the concept of eco-efficiency is frequently used to measure 

the environmental performance of a company in a relative way (Derwall et al., 2005). Eco-

efficiency is defined as the ratio of the value the company adds to the waste the company 

generates by creating value (Schaltegger et al, 2003). 

 Corporate environmental reporting can be viewed as an outcome of managers‘ assessment of 

the financial costs and benefits to be derived from this additional disclosure (Barth et al. 

1997). International Accounting Standards altered the traditional formula used for counting 

the cost of assets acquired. The main shift introduced with the IAS 16 that refers according to 

the International Accounting Standard Committee, to the provision of additional information 

in the counting of the cost of property, plant and equipment. The new standards adds to the 

traditional method a new perspective by counting apart from the purchase price and the costs 

for transporting and setting costs, the initial estimation  of the costs of dismantling and 

removing the item and restoring the site on which it is located. This is the obligation  which 

incurs for an entity, either when the item is acquired or as a consequence of having used the 

item during a particular period, for purposes other than to produce inventories during that 

period.  

 

3. Method 

3.1. Sample and period examined 

January the 1st of 2005 EU direction no 93/22/EC introduced the use of International 

Accounting Standards (IAS) for all listed firms. The application of IAS raised the informative 

value of accounting reports published, making accounting a word uniformly standardized. 
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International Accounting Standards also introduced the provision of information concerning 

issues such as future liabilities, the recognition of the expenses for the remediation of the 

natural environment or from the employment of its personnel. The compliance with IAS 

provided us with all necessary information for the calculation of their environmental 

performance and efficiency level. The selection of listed firms was the most appropriate for 

our research, as they usually are the largest firms in the market and consequently are liable for 

the cause of the largest distortion of natural environment. Our data came from the Athens 

Stock Exchange web page and all necessary information concerning firm‘s market share was 

extracted by Hellastat database. 

Athens Stock Exchange consists of eighteen main sectors from which we examined firms 

included in the six more polluting among them. We focused on financial data gathered from 

the sectors of (a) petroleum and gases, (b) chemicals, (c) raw materials- industrial products, 

constructions and construction material and (d) public utility services (Table 1). We assessed 

data from 60 firms, in a total number of 92 firms included in the above sectors. These sectors 

can be considered as the most polluting in terms of (a) energy consumption and (b) output 

emission. Apart from the most polluting, the firms selected are also among the most 

significant ones for the Greek economy as 7 between them
1
 are listed in the FTSE20 

representing the 14% of the total capitalization of the index.  

 Each sector examined is divided into subcategories according to common business 

characteristics. For instance, petroleum is divided in (a) oil refiners and (b) total product units. 

This sector, according to our database, consists of 229 listed and non-listed firms from which 

we included in our sample only the three listed ones. These firms account for the 53% of total 

sales in the sector according to the 2007-year base.  

The following group of firms is that of chemicals that are separated into (a) basic chemicals 

and (b) products based on petroleum. This segment consists of 327 firms overall, from which 

the 9 listed firms examined account for the 77% of total sales. The subsequent category, raw 

materials, constructions and construction material, consists of 46 listed firms, in a total of 

1.415 in the field.  In our sample we examined the 30 more polluting among them that 

account for the 75% of total sales of their sector.  

The next sector examined, in order to trace the most polluting listed firms, was that of 

industrial products. In this sector 460 firms are included national wide from which only 29 are 

listed. In our sample we included the 15 more polluting among them that account for the 61% 

of total sales in the sector at that time.  

The last division is that of energy and public utilities services. This is a very prominent 

category as it includes the most polluting company in EU, the Public Electricity Company 

(DEH), that until recently was a monopoly of the energy production and distribution and now 

controls the greatest part of the production and the monopoly in the distribution, and 3 other 

relative firms that compared to the 370 overall firms account for the 90% of total sales.  

                                                           
1
 Bioxalco,  Public Energy Company (DEH),  Ellaktor,  ELPE, MotorOil,  Mytilinaios and TITAN. 
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As we can see the firms examined represent a great part of total production in their sectors 

with similar research efforts examining comparable sectors of listed firms (Clarkson et al, 

2008). The size of our sample, despite the fact that it may seem limited,  consists of all 

polluting listed firms without setting any limitation for their choice. On the contrary, other 

researches have applied several criteria, like the level of market capitalization (Bikram and 

Monir, 2008) and the limitation only to the top listed firms in countries such as the UK 

(Lynch-Wood and Williamson, 2007).  

 

3.2. Model used 

3.2.1. The level of information provided 

At this point it would seem appropriate to look back at the initial purpose we set at the 

beginning of this research effort. Firstly we intent to assess the level of environmental 

reporting in Greece and then we plan to examine the factors that define this level. In order to 

achieve these goals we use the methodology firstly introduced by Wiseman (1982) and later 

evolved by Cormier and Magnan (2003). According to their method a set of criteria covering 

six main areas of environmental expenses that each company might have to make or 

voluntarily make (TABLE1). Starting by the environmental expenditures and risks all costs 

that concern the control equipment supply and any environmental risk or charge provision. 

All companies active in European Countries are controlled by national governments for their 

affect on the environment. Any litigation, fine or order that these companies have to conform 

with, is reported in the second category of criteria used. The information about the air 

emission, water discharge and solid water disposal are examined in the third category whereas 

the expenses for land remediation and contamination are assessed by the next criteria. Many 

companies, especially in raw material industry have adopted recycling policies making life 

cycle information important in the counting of financial results. The need for quality products 

is controlled by the issuing of ISO certificates and other environmental policies that are 

examined in the last category of criteria assessed.  

The recognition of the existence of this information in the annual reports of these companies 

has to be accompanied by a classification according to the mark they received for each 

criterion. The scale used for each one is extending between zero (0) and three (3). This choice 

makes easier the distinction between those that provide no information from the companies 

that offer more elements. Zero marks will be given to these companies that do not share any 

element relevant to these criteria whereas one point will be given to any general information. 

Two marks will be given for any item described specifically with the higher marks given to 

the description in monetary and qualitative terms. The results for each company are presented 

in TABLE 2 moving from the companies with the higher score to those with the lowest. 

As it can be easily detected there is great diversity in the average mark acquired by the 

companies of our sample. In order to increase the credibility of our results each one of the 

researchers involved examined the sample independently and the results presented are those 

agreed at the end. This table shows a great diversity of the average marks achieved as several 
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companies, 11,6% (7 out of 56) achieved a mark that lays between 2 and 3. There are also the 

companies that provided information in general forms, almost 48,33%, revealing a slow 

progress in the field. The majority of the firms were fit in the group of non-publishers as they 

achieved marks close to zero or zero (42,8%).  

From the companies that achieved high marks Hellenic Petroleum (2,25), Motor Oil (2,29), 

TITAN (2,86) and Mytilinaios (1,82) are included in the FTSE 20, the index of the 20 biggest 

companies in terms of capitalization. This fact indicates a connection between the size of the 

firm in terms of status and market share and the provision of such information. On the other 

hand when we move to companies included in the MID 40 index we see that the marks 

acquired are subsequently lower (ELBAL 0,86, NEOCHIMIKI 0,18, SIDENOR 1,50, 

SOLINOURGIA KORINTHOU 0,71 and XALKOR 1,89). A possible explanation might be 

the existence of supplementary capitals in the case of the FTSE20 companies that can be 

easily used in the adoption of a vivid environmental policy. Another possible explanation is 

linked with the activities of these companies which include the emission of significant 

number of air, water and solid wastes. This may  have forced them to spend more money on 

the protection and the restoration of the environment. 

 

3.2.2. Determinants of information provision 

The next step is to recognize which factors made these companies to provide this specific 

level of information. Again we will follow the method proposed by Cormier and Magnan 

(1999). In their paper back to 1999 they distinguished three main determinants of the level of 

disclosure of environmental information. They mainly focused on Information Cost, 

Proprietary Information Cost and Media Visibility Cost. Each one of these determinants can 

be further analyzed by the counting of several different ratios.  

Starting with the Information Cost we can use four ratios (debt to equity change, annual 

trading volume, widely held ownership and foreign ownership) and the proxy for the 

systematic risk (Beta).  Companies that provide such information are expected to be positively 

affected by these factors as we believe that these factors put pressure to the firms, in order that 

they  report more in the field. For instance companies, in order to reduce their risk offer 

investors more information (Healy et al. 1999).  Furthermore the dependence on few investors 

may lead to the limitation of the provision of such information, whereas the existence of 

foreign investors will improve the level of the information provided Bauer and Bertin-Mourot 

(1996). The following proposal can be made: 

Hypothesis 1. The level of information cost incurred by firms‟ shareholders enhances its 

environmental reporting. 

In the category of proprietary costs we placed ratios that proxy the accounting return (net 

earnings to total assets), the stock market return and the leverage (long term debt to equity). 

The correlation between these proxies and the environmental reporting is expected to be 

mixed as we believe that accounting return will be negatively correlated (more reporting 
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means more expenses and consequently less accounting return). On the other hand Market 

return is expected to be positively related as the provision of more information reduces the 

information cost and enhances the image of the company to its shareholders and potential 

investors. Finally the leverage ratio is expected to have a negative relation to due to the 

increase of liabilities. The experience from the international experience is diverse as Cormier 

and Magnan (2003) support that the provision of such information enhances the reputation of 

the issuer  rejecting the view of Hughes (2000) how claims that, when the information 

provided are linked to higher pollution levels this is of harm for the company‘s fame. For that 

reason our second hypothesis will be: 

Hypothesis 2. A company‟s ability to incur proprietary costs enhances its environmental 

reporting. 

The media visibility explanatory variable is associated with the quick distribution of any new 

information to the investors at relatively law cost when a company‘s information is easily 

accessible by investors (Gibbins et al. 1990). In our paper, due to the lack of an institution that 

promotes the provision of such information, we used the relative news stories in firms‘ web 

pages and  this is expected to be positively correlated with the reporting.  

Hypothesis 3. A firm‟s environmental media visibility enhances its environmental reporting.  

In order to improve the credibility of the method used we introduced two control variables, 

the fixed asset age (accumulated depreciation to depreciation expenses) and the provision of 

environmental information according to EMAS. Both these variables are expected to be 

positively associated with environmental reporting.  

The model that best describes the approach of the connection between the level of 

environmental reporting with its determinants is presented below (table 3): 

Environmental reporting 

          =f (Information cost, Proprietary cost, Media Visibility, Control Variables) 

 

The above analysis shows that Environmental Reporting can be linked with many 

determinants. The exact relation that exists between these determinants and the actual amount 

of information provided is not obvious and only assumptions can be made. In order to define 

this relationship for our sample we counted using the SPSS software the two tailed Pearson 

cross-correlation with a level of significance 0,01,  the results are presented in TABLE 4. We 

assumed that all variables have a positive relation with the level of information provided. 

From the four categories of variable used only the Capital Market from the information cost 

category has a negative relation to the level of information provided. All other variable have a 

positive effect.  

In order to corroborate our results we counted the Pooled Cross Sectional Regression between 

the level of Environmental Reporting average mark and (a) experimental variables 
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(Information cost, Proprietary cost and Media Visibility) and (b) Control Variables. The 

results will show us if we correctly estimated the relation between the dependent variable and 

its independent determinants in accordance with the level of environmental reporting 

explained by them.  

Starting with the results of TABLE 5, from the examination of the first column (control 

variables) it can be seen that both Fixed Asset Age and the EMAS reporting are positively 

related with the provision of environmental information moving at the same direction with the 

results from the correlation analysis conducted before.  

The results presented in the second column concern the experimental model, it excludes the 

control variables, with the results at their majority moving at the same side with those from 

the previous analysis as Risk (-0,07), Accounting Return (-0.85) and Media Visibility (-0,088) 

being added to the Capital Markets (-0,112) increasing the number of variables that are 

negatively related to the level of information provided. This negative result reveals that there 

is a decrease in risk beta and debt to equity ratio when the provision of environmental 

information increases. On the contrary the Accounting Return is decreased when more 

information is provided probably to the increase in expenses made in order to either restore 

natural environment or acquire environmental equipment. Finally the media visibility is 

reduced as companies that are more exposed to the publics attention will tent to reduce the 

information provided under the pressure for ‗good‘ news on behalf of shareholders.  

When the full model is examined our findings are in the great majority in line with the 

assumptions made before. The provision of environmental information is positive related to 

all the variables examined with the exception of the Capital Market Variable. It is common 

outcome of both the experimental and the full model that the debt to equity ratio is moving at 

the opposite direction of the provision of environmental information. 

 

4. Conclusion and overview of findings 

The investigation of the extent to which the Greek listed companies of our sample reveal 

environmental information is, according to the best of our knowledge, a unique effort for the 

time being. The examination of the environmental dimensions of corporate behavior brings a 

new perspective to the research in the field. Until now, there was no effort made to recognize 

and understand the information included in the financial statements creating inefficiency in 

the national market. In our effort we showed the marks achieved by 60 major firms coming 

from the most polluting sectors of the Athens Stock Exchange. According to our findings a 

respective percentage of firms now provide sufficient amount of information in the field. Our 

results bring to the light two important dimensions concerning the level of information 

provided. Firstly the firms that mainly provide relative information are among the largest in 

the national market. This fact may imply a need of economies of scale, in order ot have 

visible results in terms of cost reduction and efficiency of methods applied. Then the marks 

achieved showed a willingness of national companies to provide adequate information. Most 
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firms provide general information (48%) without giving specific figures concerning their 

policies adopted and expenses made. 

 This paper did not limit its research range in the recognition of the level of environmental 

reporting as we examined three determinants of the level of information provided. These were 

the Information cost, proprietary cost and media visibility which were all assumed to be 

positively linked with the provision of relevant information. Our findings supported most of 

the hypothesis made as it turned out that Risk and Capital Market variables form information, 

Accounting Return from Proprietary cost were negatively linked with the level of information 

provided by the firms in the field. In addition to these variables Media Visibility (through the 

internet) was related with the less provision of information by the company through its 

financial statements. The explanatory value of the above results is relatively high as it 

explains the 42,6% of the overall variance of environmental reporting.  

Our results are subject to some limitations as our sample consists only of listed companies 

even thought each sector can easily be further divided in different classes. It has also to be 

recognized that our time period is limited, as a four-year period may seem not representative. 

Both limitations can be considered rational. As far as the limitation of the sample to listed 

companies, is concerned, we had to take this option, as these companies are more subjected to 

media visibility producing more reports. Furthermore these companies have to follow the 

International Accounting Standards improving the explanatory value of their reports. As far as 

the second limitation is concerned, it is linked with the time of the introduction of the IAS. It 

would be meaningless to extend our study to previous years as the need for environmental 

information the pre-IAS period was limited.  
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Appendix 
 

Table 1. Criteria scored 

Environmental expenditures and Risks  
Land remediation and 

contamination 

• Pollution control equipment and facilities 

Past and current expenditure 

Future estimated expenditures 

Future estimates of operating costs 

Financing 

• Environmental debt 

• Risk provision 

Provision for charge 

• Sites 

• Efforts of remediation (present 

and future) 

• Cost/potential liability (provision 

for site remediation) 

• Spills 

Number 

 Nature 

 Efforts to reduce 

 Liabilities 

Sustainable development Laws and Regulations 

• Conservation of natural resources 

• Recycling 

• Life cycle information 

Litigation (present and potential 

Fines 

Orders to conform 

Corrective actions 

Incidents 

Future litigation or regulation 

requirements 

Pollution abatement Environemntal management 

Air emission information 

Water discharge information 

Solid waste disposal information 

Control, installations, facilities, or processes described 

Compliance status of facilities 

Noise and odours 

Environmental policies or 

company concern for the 

environment 

 

Environmental management 

system 

Environmental auditing 

Goals and targets 

Awards 

Department or office of pollution 

control 

ISO 14000 

Participation in elaboration of 

environmental standards 

Joint projects with other firms on 

environmental management 
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Table 2. Average annual score 

A/

A 
company 

name 

AVERAGE SCORE 4 year 

average 
A/A company name 

AVERAGE SCORE 4 year 

average 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 

1 

ΣΔΡΝΑ 

ΔΝΔΡΓΗΑΚ

Ζ 2,86 3,00 3,00 3,00 2,96 31 
Δ ΠΑΪΡΖ 

0,00 0,00 0,29 0,00 0,07 

2 
ΣΗΣΑΝ 

2,57 2,86 3,00 3,00 2,86 32 
FHL 

MERMEREN 0,00 0,00 0,14 0,14 0,07 

3 S&B 2,86 2,86 2,86 2,14 2,68 33 FHL 0,00 0,00 0,14 0,14 0,07 

4 

ΝΣΡΟΤΓΚ

ΦΑΡΜΠΔ

Ν 1,71 2,57 2,67 2,67 2,41 34 
ΒΗΟΥΑΛΚΟ 

0,00 0,00 0,14 0,14 0,07 

5 CYCLON 1,00 2,43 3,00 3,00 2,36 35 ΔΛΣΟΝ 0,00 0,14 0,00 0,00 0,04 

6 
ΜΟΣΟΡ 

ΟΗΛ 1,43 2,00 2,86 2,86 2,29 36 
ΑΛΛΑΣΗΝΖ 

0,14 0,00 0,00 0,00 0,04 

7 
ΔΛΠΔ 

1,86 2,57 2,29 2,29 2,25 37 
ΠΔΣΕΔΣΑΚΖ

 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

8 ΥΑΛΚΟΡ 1,29 1,14 2,57 2,57 1,89 38 ΓΑΗΟ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

9 
ΜΤΣΗΛΖΝ

ΑΗΟ 1,29 0,86 2,57 2,57 1,82 39 
EURODRIP 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

10 
ΑΓΔΣ 

3,00 3,00 0,00 0,00 1,50 40 

ΑΓΡΟΣΗΚΟ 

ΟΗΚΟ 

ΠΤΡΟΤ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

11 
ΗΓΔΝΟΡ 

1,86 1,57 1,57 1,00 1,50 41 

ΠΛΑΣΗΚΑ 

ΘΡΑΚΖ  0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

12 

ΑΛΟΤΜΤ

Λ 1,00 1,29 1,33 1,33 1,24 42 

ΥΑΛΤΒΓΟΦΤ

ΛΛΩΝ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

13 ΓΔΖ 2,57 0,00 0,57 1,29 1,11 43 ΚΟΡΓΔΛΛΟΤ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

14 
EΛΒΑΛ 

1,43 0,29 0,86 0,86 0,86 44 

ΩΛΖΝΟΤΡΓ

ΔΗΑ 

ΣΕΗΡΑΚΗΑΝ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

15 

ΩΛΖΝΟΤ

ΡΓΔΗΑ 

ΚΟΡΗΝΘΟ

Τ 0,86 0,86 0,57 0,57 0,71 45 

ΛΔΒΔΝΣΔΡΖ

 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

16 ΜΠΖΣΡΟ 0,29 0,00 1,14 1,14 0,64 46 ΔΛΜΑΝ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

17 
FRIGOGL

ASS 0,00 0,00 1,14 1,14 0,57 47 
MODA 

BAGNO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

18 
MEVACO 

0,00 0,00 0,86 0,86 0,43 48 
ΞΤΛΔΜΠΟΡΗ

Α 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

19 ΜΑΘΗΟ 0,86 0,86 0,00 0,00 0,43 49 ΜΑΪΛΖ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

20 
FLEXOPA

CK 0,00 0,00 0,71 0,71 0,36 50 
ΚΑΡΑΣΕΖ 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

21 ΗΚΣΗΝΟ 0,43 0,14 0,40 0,43 0,35 51 PAPERPACK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

22 ΑΚΡΗΣΑ 0,43 0,71 0,00 0,00 0,29 52 CROWN 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

23 

ΔΛΛΖΝΗΚ

Α 

ΚΑΛΩΓΗΑ 0,00 0,00 0,57 0,43 0,25 53 
ΕΖΝΩΝ 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

24 ΗΓΜΑ 0,00 0,00 0,43 0,43 0,21 54 SPIDER 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

25 ΔΛΗΝΟΗΛ 0,57 0,29 0,00 0,00 0,21 55 ΜΔΣΚΑ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

26 

ΠΛΑΣΗΚ

Α 

ΚΡΖΣΖ 0,43 0,43 0,00 0,00 0,21 56 
ΒΑΛΚΑΝ 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

27 ΑΛΚΟ 0,29 0,57 0,00 0,00 0,21 57 ΒΗΟΩΛ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

28 
ΝΔΟΥΖΜΗ

ΚΖ 0,00 0,14 0,29 0,29 0,18 58 
ΡΟΚΑ 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

29 ΔΣΔΜ 0,29 0,29 0,00 0,00 0,14 59 ΒΔΣΑΝΔΣ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

30 

ΚΑΛΠΗΝΖ

- ΗΜΟ 

(ΔΛΛΑΣΡ

ΟΝ) 0,29 0,29 0,00 0,00 0,14 60 

KLEEMANN 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
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Table 3: Explanatory Variables and Measurement 

Measurement 

Information Cost       

Risk  Beta 

Capital Market 
 

1 if firms debt to equity ratio's year to year change is more than 20%, 0 

otherwise 

Trading Volume  Annual Trading Volume divided by total shares outstanding 

Widely Held Ownership  1 if no investor own more than 20% of a firms votes, 0 otherwise 

Foreign Ownership 
 

1 if foreign investors own more than 20% of a firms voting shares, 0 

otherwise 

Proprietary Cost       

Market Return  Annual stock market return 

Accounting Return  Net earnings divided by lagged assets 

Leverage  Long term financial debt divided by equity 

Media Visibility       

Media Visibility 
 

1 if the company provide environmental information through its web page, 

0 otherwise  

        

Control Variables       

Fixed Asset Age  Accumulated depreciation to depreciation expenses 

EMAS 
  

1 if the firm follows the EMAS directions for the production of 

environmental reports, 0 otherwise 
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Table 4. Pearson Cross- Corellation 

VARIABLES SCORE RISK 
CAPITAL 

MARKET  

TRADING 

VOLUME 

WIDELY 

HELD 

OWNERSHIP 

FOREIGN 

OWNERSHIP 

STOCK 

MARKET 

RETURN 

ACCOUNTING 

RETURN 
LEVERAGE  

MEDIA 

VISIBILITY 

FIXED 

ASSET 

AGE 

EMAS 

SCORE 1 0,154 -0,327 0,136 0,12 0,377(**) 0,041 0,135 0,08 0,479(**) 0,071 0,437(**) 

RISK   1 -0,006 0,348(**) -0,141 0,267(*) 0,129 -0,074 0,069 -0,096 0,063 0,125 

CAPITAL MARKET     1 0 -0,054 -0,135 0,158 0,086 0,056 -0,225 -0,161 -0,115 

TRADING VOLUME       1 -0,134 0,088 -0,089 0,012 -0,08 0,088 ,418(**) -0,037 

WIDELY HELD 

OWNERSHIP 
        1 -0,049 -0,126 -0,174 -0,152 0,317(*) -0,124 0,099 

FOREIGN OWNERSHIP           1 0,125 0,085 0,077 0,134 0,043 0,037 

STOCK MARKET RETURN             1 0,036 0,056 -0,143 0,042 -0,085 

ACCOUNTING RETURN               1 0,033 0,118 -0,009 0,270(*) 

LEVERAGE                 1 0,164 -0,206 0,045 

MEDIA VISIBILITY                   1 -0,011 0,277(*) 

FIXED ASSET AGE                     1 -0,119 

EMAS                       1 

             

*  Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

**  Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
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Table 5. Pooled Cross Sectional Regression 

 

Explanatory  

Variables 
  

Relation 

Prediction 

Dependent Variale: Firm Specific Environmental 

Reporting 

      Control Model 
Experimental 

Model 

Full 

Model 

Information Cost       

Risk (Beta)  +  -0,07 0,025 

Capital Market  +  -0,112 -0,199 

Trading Volume  +  0,06 0,094 

Widely Held 

Ownership 
 +  0,162 0,033 

Foreign Ownership  +  0,205 0,266 

        

Proprietary Cost       

Market Return  +  0,021 0,118 

Accounting Return  +  -0,85 0,016 

Leverage  +  0,617 0,016 

        

Media Visibility       

Media Visibility  +  -0,088 0,304 

        

Control Variables       

Fixed Asset Age  + 0,125  0,032 

EMAS  + 0,452  0,326 

            

Adjusted R square   0,176  0,356 

F Statistic       

Incremetnal Rsquare 

Experimental 
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Tν Ννεηηθό Κεθάιαην θαη νη Μέζνδνη Παξνπζίαζήο ηνπ  

“ην γάξ εο πρ νκνίσο ελ απαζη ηο νγνηο ενλ. .” 

 [Ανζζημηέθδξ – Ζεζηά Νζημιάπεζα VI 1094 b13]  

Γξ. Οξέζηεο Βιεζκάο 

  

1. Δηζαγσγή  

Ζ άκμδμξ ηδξ μζημκμιίαξ ηςκ βκχζεςκ (Knowledge Economy), ςξ ααζζηή πδβή 

ιαηνμπνυκζμο μζημκμιζημφ μθέθμοξ βζα ανηεημφξ επζπεζνδιαηζημφξ μνβακζζιμφξ, 

είκαζ άννδηηα ζοκοθαζιέκδ ιε ηδκ ακάδεζλδ ηδξ ζηακυηδηάξ ημοξ κα δδιζμονβμφκ 

ηαζ κα αλζμπμζμφκ ηδκ ηοπζηή ηαζ άηοπδ βκχζδ ηςκ μνβακςηζηχκ δμιχκ ηαζ ηςκ 

ακενςπίκςκ πυνςκ ημοξ βζα ηδκ επίηεολδ ζηναηδβζημφ πθεμκεηηήιαημξ. Ζ αημιζηή 

ηαζ δ ζοθθμβζηή ζηακυηδηα ιυπθεοζδξ ηδξ μνβακςζζαηήξ βκχζδξ ηαζ ιάεδζδξ βζα 

ηδκ επίηεολδ μζημκμιζημφ μθέθμοξ ακαθένεηαζ ζε έκα κέμ είδμξ παναβςβζημφ 

ζοκηεθεζηή, μ μπμίμξ βίκεηαζ ακηζθδπηυξ ιε ηδκ ηαζκμθακή έκκμζα ημο Νμδηζημφ 

Κεθαθαίμο (Intellectual Capital)
1
.  

Ζ απμδμπή ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ςξ πδβή ζηναηδβζηήξ δζαθμνμπμίδζδξ 

δδιζμφνβδζε αολδιέκεξ πθδνμθμνζαηέξ απαζηήζεζξ βζα ηα οθζζηάιεκα θμβζζηζηά 

ζοζηήιαηα (Eccles et al. 2001, Eccles and Mavrinac 1995). Ζ έθθεζρδ πνμηφπςκ 

                                                           
1
Ζ ηονζμθεηηζηή ιεηάθναζδ ημο αββθμζαλμκζημφ υνμο Intellectual Capital ζηδκ εθθδκζηή βθχζζα είκαζ 

Γζακμδηζηυ Κεθάθαζμ. Ζ οζμεέηδζδ ημο υνμο Νμδηζηυ Κεθάθαζμ πνμηζιήεδηε ςξ μνευηενδ δζυηζ ακηακαηθά ηδ 

ιμνθμπμζμφιεκδ επζζηδιμθμβζηή ημπμεέηδζδ ηδξ ζπεηζηήξ ενεοκδηζηήξ αζαθζμβναθίαξ, δ μπμία είκαζ δοκαηυκ κα 

ηαλζκμιδεεί ςξ πνμξ ηδ ιεεμδμθμβία ένεοκαξ ηαζ ηδ βκςζζμθμβζηή πνμζέββζζδ ηδξ πθδζίμκ ηςκ θζθμζμθζηχκ 

ζπμθχκ ημο Ακηζηεζιεκζημφ Ηδεαθζζιμφ (π.π. Πθάηςκαξ) ηαζ ημο Γζαθεηηζζιμφ (π.π. Hegel). Ακελάνηδηα απυ ηζξ 

πνμτπάνπμοζεξ ακηζθήρεζξ πενί ηδξ ζδιαζίαξ ηςκ ακενςπίκςκ πυνςκ ζηδκ επζπεζνδιαηζηή εοδιενία, μ υνμξ 

Intellectual Capital ακαδφεδηε ζπεηζηά πνυζθαηα. Ανπζηά, μ δζάθμβμξ βζα ηα ζπεηζηά ιε ημ Intellectual Capital 

εέιαηα ακαθχεδηε ζημ πθαίζζμ ιίαξ ιενίδαξ αηαδδιασηχκ πμο οπμζηήνζγακ ηδ ζημπζιυηδηα ηαζ ηδ πνδζζιυηδηα 

πμο εα είπε δ δδιζμονβία επζζηδιμκζηήξ βκχζδξ ζπεηζηά ιε αοηυ. Σμ δεφηενμ ζηάδζμ ηδξ ελεθζηηζηήξ πμνείαξ ηδξ 

ένεοκαξ ζημ βκςζζμθμβζηυ πεδίμ ημο Intellectual Capital επζηεθείηαζ ιέζα απυ ιία δζμβημφιεκδ ακηαθθαβή εέζεςκ 

ηαζ ακηζεέζεςκ πνμηεζιέκμο κα εβηαεζδνοεεί έκαξ επζημζκςκζαηυξ μνεμθμβζζιυξ ηαζ έκα πθαίζζμ ημζκά 

απμδεηηχκ ακηζθήρεςκ ηαηά ημ πνυηοπμ ημο Γζαθεηηζζιμφ. Πανυθα αοηά, αλζμζδιείςηδ είκαζ δ ημζκή 

βκςζζμθμβζηή ημπμεέηδζή ζημ ζφκμθμ ηδξ ζπεηζηήξ, ακαθμνζηά ιε ημ Intellectual Capital, αζαθζμβναθίαξ. Ο 

επζπεζνδιαηζηυξ μνβακζζιυξ ιέζα ζηδκ μθυηδηά ημο βίκεηαζ ακηζθδπηυξ ζε δφμ δζαθμνεηζηά επίπεδα. Σμ πνχημ 

είκαζ αοηυ ηςκ παναδμζζαηχκ ζοκηεθεζηχκ παναβςβήξ ηαζ ζοζηδιάηςκ δζμίηδζήξ ημοξ. Σμ δεφηενμ αθμνά ηδ 

βκχζδ, ηζξ ζηακυηδηεξ ιάεδζδξ, ηα ζοζηήιαηα δζαπείνζζδξ βκχζδξ πμο παναηηδνίγεηαζ απυ πκεοιαηζηή οπυζηαζδ 

ηαζ είκαζ ακελάνηδημ απυ ηδκ αζζεδζζαηή ακηίθδρδ ημο παναηδνδηή. Ζ ζπεηζηή ιε ημ Intellectual Capital 

αζαθζμβναθία δίδεζ έιθαζδ αηνζαχξ ζε αοηή ηδ δεφηενδ ακηίθδρδ, ηδκ μπμία εεςνεί πδβή ηαζ ηζκδηήνζα δφκαιδ 

ηδξ επζπεζνδιαηζηήξ επζηοπίαξ. Γδθαδή, δ έκκμζα ημο Intellectual Capital εεςνείηαζ πνμσυκ ηδξ Νυδζδξ, δ μπμία 

εκχκεζ ημζκά βκςνίζιαηα ιέζα απυ υιμζεξ παναζηάζεζξ ζημκ επζπεζνδιαηζηυ βίβκεζεαζ ηαζ άνα απμηεθεί ημ 

κηςξ  Οκ, ηδκ πκεοιαηζηή μκηυηδηα ηαζ αζηία ηδξ επζπεζνδιαηζηήξ δνάζδξ (ζημ ακηίπμδα ιενζημί εεςνδηζημί, 

υπςξ βζα πανάδεζβια μ Anderson, ακηζθαιαάκμκηαζ ημ Νμδηζηυ Κεθάθαζμ ςξ ιία ιεηαθμνζηή έκκμζα ηαηά ηζξ 

ενιδκεοηζηέξ δζδαπέξ ηδξ βενιακζηήξ ηνζηζηήξ ζπμθήξ ηαζ ημο ιεηαδμιζζιμφ). Μία ηέημζα ακηίθδρδ ακηακαηθά 

ηδκ ηαηελμπήκ θζθμζμθζηή ημπμεέηδζδ ημο Ακηζηεζιεκζημφ Ηδεαθζζιμφ ηαηά ηδκ πθαηςκζηή έκκμζα. ηα πθαίζζα 

ημο Ακηζηεζιεκζημφ Ηδεαθζζιμφ, δ δζάηνζζδ ιεηαλφ ηςκ υνςκ ―Νυδζδ‖ ηαζ ―Γζάκμζα‖ είκαζ ζαθήξ. Ο ίδζμξ μ 

Πθάηςκ ζημ VI αζαθίμ ηδξ Πμθζηείαξ μνίγεζ υηζ δ εβηονυηδηα ηδξ βκχζδξ επί ημο επζζηδημφ δζένπεηαζ ζηαδζαηά 

απυ ηδκ Δζηαζία ζηδκ Πίζηδ, ζηδ Γζάκμζα ηαζ, ηέθμξ, ζηδ Νυδζδ. Άνα, μ υνμξ Νυδζδ οπμδδθχκεζ ηδκ ηαεανή, 

αιενυθδπηδ ηαζ ακηζηεζιεκζηή βκχζδ ημο επζζηδημφ, ημ μπμίμ εη ημο μο μοη άκεο παναηηδνίγεηαζ απυ ηδκ 

πκεοιαηζηή οπυζηαζή ημο. Μεηαθένμκηαξ ηαηά ακαθμβία ηδκ παναπάκς ζοθθμβζζηζηή ζημ βκςζζμθμβζηυ πεδίμ 

ημο Intellectual Capital είκαζ δοκαηυκ κα δζαπζζηςεεί υηζ μ υνμξ Νμδηζηυ Κεθάθαζμ απμδίδεζ ηδκ ηναημφζα 

μκημθμβζηή ημπμεέηδζδ ακαθμνζηά ιε ηδ θφζδ ημο Intellectual Capital, ηδ βκχζδ πμο επζεοιεί κα έπεζ βζα αοηυ δ 

αηαδδιασηή ημζκυηδηα ηαζ είκαζ ζφιθςκμξ ιε ηδκ ελεθζηηζηή πμνεία ηδξ ιεεμδμθμβίαξ ένεοκαξ ζημ ζπεηζηυ 

βκςζζμθμβζηυ πεδίμ.  
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πνδιαημμζημκμιζηήξ ακαθμνάξ βζα ημ Νμδηζηυ Κεθάθαζμ μδήβδζε πμθθμφξ 

ενεοκδηέξ κα οπμβναιιίζμοκ ημ βεβμκυξ υηζ ηα οθζζηάιεκα θμβζζηζηά ζοζηήιαηα 

αδοκαημφκ κα ηαηαβνάρμοκ ηζξ επζπηχζεζξ ηςκ βκχζεςκ ηαζ ηςκ ζηακμηήηςκ ζηδκ 

μζημκμιζηή εοδιενία ηςκ επζπεζνδιαηζηχκ μνβακζζιχκ (Becker et al. 2001, Phillips 

et al. 2001, Wallman 1996). Γζαπζζηχεδηε δ φπανλδ εκυξ ηεκμφ επζημζκςκίαξ ιεηαλφ 

ηςκ δζαθυνςκ μιάδςκ ζοιθενυκηςκ ηαζ ηςκ επζπεζνδιαηζηχκ μνβακζζιχκ ζπεηζηά 

ιε ηδ δοκαηυηδηά ηςκ ηεθεοηαίςκ κα αλζμπμζμφκ ημ Νμδηζηυ Κεθάθαζμ ηαζ ηα δμιζηά 

ζημζπεία ημο βζα ηδκ επίηεολδ ορδθχκ επζπέδςκ ιεθθμκηζηήξ ηενδμθμνίαξ. 

Πνμηεζιέκμο κα ζηακμπμζδεμφκ μζ πθδνμθμνζαηέξ απαζηήζεζξ ηςκ πνμακαθενυιεκςκ 

μιάδςκ ζοιθενυκηςκ ακαπηφπεδηακ ηα Τπμδείβιαηα Πανμοζίαζδξ Νμδηζημφ 

Κεθαθαίμο (εθελήξ ΤΠΝΚ).  

Ζ πανμφζα ενβαζία πανέπεζ ιία επζζηυπδζδ ηςκ ΤΠΝΚ ηαηαθήβμκηαξ ζε ιία 

ηνζηζηή ακάθοζδ ηδξ πθδνμθμδμηζηήξ ζηακυηδηάξ ημοξ ζημ πθαίζζμ ηςκ θμβζζηζηχκ 

πθδνμθμνζαηχκ ζοζηδιάηςκ δζμίηδζδξ.  

 

2. Οξηζκόο  

Ζ έκκμζα ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ηαζ δ ζηναηδβζηή ζδιαζία ημο είκαζ ζηεκά 

ζοκδεδειέκεξ ιε ηδκ μνβακςζζαηή ιάεδζδ (Mouritsen and Larsen 2005) ηαζ ηδκ 

ακάδεζλδ ημο μνβακζζιμφ ιάεδζδξ (Learning Organization) ςξ πνμηφπμο 

επζπεζνδιαηζηυηδηαξ. ε έκακ μνβακζζιυ ιάεδζδξ, δ ηονίανπδ πδβή δδιζμονβίαξ ηδξ 

μζημκμιζηήξ αλίαξ ηαζ μ ααζζηυξ ιμπθυξ βζα ηδκ επίηεολδ ακηαβςκζζηζημφ 

πθεμκεηηήιαημξ εεςνμφκηαζ μζ βκχζεζξ ηςκ ενβαγμιέκςκ ηαζ δ ζοθθμβζηή ζηακυηδηα 

ιάεδζδξ. Οζ Argyris ηαζ Schön (1978:29), εεςνμφκ υηζ δ μνβακςζζαηή ιάεδζδ 

απμηεθεί έκακ αθθδβμνζηυ υνμ πμο πενζηθείεζ ημ ζφκμθμ ηςκ μνβακςηζηχκ 

δζαδζηαζζχκ υπμο ηα ιέθδ ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ εκενβμφκ ςξ ημζκςκμί 

ιάεδζδξ ιε ημκ εκημπζζιυ ηαζ ηδ δζυνεςζδ ζθαθιάηςκ ζηζξ μνβακςηζηέξ πμθζηζηέξ 

ηαζ ηδκ εκζςιάηςζδ ηδξ απμηηδιέκδξ βκχζδξ ςξ αημιζηέξ κμδηζηέξ παναζηάζεζξ ηαζ 

αιμζααία απμδεηηέξ ζοθθμβζηέξ ακηζθήρεζξ. Σμ Νμδηζηυ Κεθάθαζμ εεςνείηαζ ημ 

ζφκμθμ ηδξ βκχζδξ πμο εκημπίγεηαζ ηυζμ ζε αημιζηυ επίπεδμ (Ulrich 1997) υζμ ηαζ 

ζηζξ μνβακςηζηέξ δμιέξ (Rastogi 2002), ηαζ δ δοκαηυηδηα ιυπθεοζήξ ηδξ δζαιέζμο 

ηςκ δζαδζηαζζχκ ηδξ μνβακςζζαηήξ ιάεδζδξ βζα ηδ δδιζμονβία αζχζζιμο 

ακηαβςκζζηζημφ πθεμκεηηήιαημξ (Nahapiet and Ghoshal 1998, Stewart 1997). 

Λαιαάκμκηαξ οπυρδ ημ παναπάκς μνζζιυ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ηαζ εεςνχκηαξ 

υηζ δ μνβακςζζαηή ιάεδζδ απμηεθεί ιία δζαδζηαζία επίθοζδξ πνμαθδιάηςκ, ηυηε 

είκαζ δοκαηυκ κα οπμζηδνζπεεί υηζ ημ Νμδηζηυ Κεθάθαζμ απμηεθεί πδβή δδιζμονβίαξ 

μζημκμιζηήξ αλίαξ επεζδή ακηζπνμζςπεφεζ ηδ ζπεηζηή ιε ηδκ επίθοζδ πνμαθδιάηςκ 

βκχζδ (εκζςιαηςιέκδ ζε μνβακςηζηέξ δζαδζηαζίεξ, ακενχπζκμοξ πυνμοξ, ζοζηήιαηα 

η.α.) (Dzinkowski 2000), αθθά ηαζ ηδ ζοθθμβζηή ζηακυηδηα ιεηαζπδιαηζζιμφ ηδξ 

βκχζδξ ζε επζπεζνδζζαηή πνάλδ δζαιέζμο ηςκ ζπεηζηχκ ιε ηδκ μνβακςζζαηή ιάεδζδ 

δζαδζηαζζχκ (Reinhardt et al. 2001).  
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Δκηυξ ηςκ μνίςκ ημο εκκμζμθμβζημφ πθαζζίμο ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο, είκαζ 

δοκαηυκ κα ακαβκςνζζημφκ ςξ δμιζηά ζημζπεία ημο ηα αηυθμοεα
2
 (Bontis 1996):  

1. Ακενχπζκμ Κεθάθαζμ (Human Capital): πμο ακαθένεηαζ ζηζξ βκχζεζξ, ζηζξ 

ζηακυηδηεξ ηαζ ζηζξ ειπεζνίεξ ηςκ ενβαγμιέκςκ ζπεηζηά ιε ηδκ εηηέθεζδ 

ηαεδηυκηςκ ή ένβςκ, ηαεχξ ηαζ ζηδ δοκαηυηδηά αεθηίςζήξ ημοξ δζαιέζμο 

ηδξ ιάεδζδξ (Dess and Picken 1999).  

2. Γμιζηυ Κεθάθαζμ (Structural Capital): πμο απμηεθεί ηδκ μνβακςζζαηή βκχζδ 

πμο έπεζ απμζηαζζμπμζδεεί απυ ημοξ ακενχπζκμοξ πυνμοξ ηαζ έπεζ 

εκζςιαηςεεί ζηζξ μνβακςηζηέξ δμιέξ ή έπεζ θάαεζ ηάπμζα ιμνθήξ οθζηή 

οπυζηαζδ (π.π. μνβακςηζηά ζοζηήιαηα, εονεζζηεπκίεξ, ηεπκμβκςζία η.α.).  

3. Κμζκςκζηυ Κεθάθαζμ (Relational Capital)
3
: ημ μπμίμ ακαθένεηαζ ζηδκ 

πμζυηδηα ηςκ ζπέζεςκ πμο ακαπηφζζεζ μ επζπεζνδιαηζηυξ μνβακζζιυξ ιε 

θμνείξ μζημκμιζηήξ δνάζδξ ημο πενζαάθθμκηυξ ημο (πεθάηεξ, πνμιδεεοηέξ, 

ελςηενζημφξ ζοκενβάηεξ, η.α.).  

Ζ δζάζηαζδ ημο πνυκμο ζηδκ απυθδρδ ηςκ μζημκμιζηχκ μθεθχκ απυ ημ Νμδηζηυ 

Κεθάθαζμ απμηέθεζε αθμνιή βζα ηδκ ακάδεζλδ πεναζηένς απυρεςκ ακαθμνζηά ιε 

ηδκ ζδζαζηενυηδηα ηδξ θοζζμβκςιίαξ ημο. Ανηεημί ζοββναθείξ ακηζθαιαάκμκηαζ ημ 

Νμδηζηυ Κεθάθαζμ ςξ ααζζηή εζζνμή ζε έκα επζπεζνδιαηζηυ ηφηθςια (Bouty 2000, 

Keenan and Aggestam 2001) ή ςξ ιία δζαδζηαζία δδιζμονβίαξ μζημκμιζηήξ αλίαξ 

(Barney 1991) πμο, εκαθθαηηζηά, εα δδιζμονβήζεζ ιεθθμκηζηά μζημκμιζηά μθέθδ. 

ημ ακηίπμδα ηδξ παναπάκς ακηίθδρδξ, έπεζ ακηζηαπεεί υηζ δ απμθααή ημο 

μζημκμιζημφ μθέθμοξ απυ ημ Νμδηζηυ Κεθάθαζμ πναβιαημπμζείηαζ ζημ πανυκ. Σμφημ 

ενιδκεφεηαζ απυ ηδκ άπμρδ υηζ μζ βκχζεζξ εκζςιαηχκμκηαζ ζηα παναβυιεκα αβαεά 

ηαζ οπδνεζίεξ ηαζ ηαηά ημκ ηνυπμ αοηυ απμηημφκ οθζηή οπυζηαζδ (Fitz-Enz 2003).  

 

3. Σα Τπνδείγκαηα Παξνπζίαζεο Ννεηηθνύ Κεθαιαίνπ  

Σα ΤΠΝΚ παναηηδνίγμκηαζ ςξ έκα αιάθβαια πμζμηζηήξ ηαζ πμζμηζηήξ πθδνμθμνίαξ 

(Bukh et al. 2001, Mouritsen et al. 2001). Οζ Lythy (1998) ηαζ Williams (2000) 

δζαηνίκμοκ ηα ΤΠΝΚ ζε ηέζζενζξ ααζζηέξ ηαηδβμνίεξ: (α) Μέεμδμζ Απυδμζδξ επί 

ημο Κεθαθαίμο, (α) Κάνηεξ Απυδμζδξ, (β) Έιιεζεξ Μέεμδμζ Απμηίιδζδξ ηαζ (δ) 

Άιεζεξ Μέεμδμζ Απμηίιδζδξ. ηζξ επυιεκεξ παναβνάθμοξ πανμοζζάγμκηαζ ηα 

                                                           
2
 διεζχκεηαζ υηζ οπάνπεζ ιία πθδεχνα εκαθθαηηζηχκ ηοπμθμβζχκ βζα ηα δμιζηά ζημζπεία ημο 

Νμδηζημφ Κεθαθαίμο. Μία επζζηυπδζδ ηςκ δζαθμνεηζηχκ εεςνήζεςκ ηςκ δμιζηχκ ζημζπείςκ ημο 

Νμδηζημφ Κεθαθαίμο έπεζ πανμοζζάζεζ μ Swart (2006). 
3
 Ο υνμξ πμο πνδζζιμπμζεί μ Bontis είκαζ Relational Capital, μ μπμίμξ, εκκμζμθμβζηά ηαοηίγεηαζ ιε ημκ 

υνμ Κμζκςκζηυ Κεθάθαζμ (Social Capital) ηδξ Κμζκςκζμθμβίαξ (Baker 1990, Burt 1992, Coleman 1988, 

Tsai and Ghostal 1998).  Γζα θυβμοξ ηαθφηενδξ απυδμζδξ ημο υνμο Relational Capital ζηδκ εθθδκζηή 

βθχζζα οζμεεηήεδηε μ υνμξ Κμζκςκζηυ Κεθάθαζμ. Σμ Κμζκςκζηυ Κεθάθαζμ είκαζ δοκαηυκ κα μνζζεεί 

ςξ ―μζ εκζςιαηςιέκμζ ζηζξ ημζκςκζηέξ δμιέξ πυνμζ πμο αλζμπμζμφκηαζ απυ ιειμκςιέκα άημια […] 

ηαζ είκαζ δοκαηυκ κα απμηεθέζμοκ ιία ιμνθή επέκδοζδξ απυ ηα ιειμκςιέκα άημια ζηζξ 

δζαπνμζςπζηέξ ζπέζεζξ ημοξ πνήζζιδ βζα ημ μζημκμιζηυ ηφηθςια‖ (Lin 2001). Καηά ημοξ Cohen ηαζ 

Pursak (2001a, 2001b) ημ Κμζκςκζηυ Κεθάθαζμ μνίγεηαζ ςξ ημ κμδηζηυ ζφκμθμ ηδξ αιμζααίαξ 

ηαηακυδζδξ, αλζχκ ηαζ ζοιπενζθμνχκ πμο, ηαηά ημκ Putnam (1993), αολάκμοκ ηδκ δοκαηυηδηα βζα 

επίηεολδ ορδθυηενδξ παναβςβζηυηδηαξ. 
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ααζζηά ΤΠΝΚ ζε ηάεε ιία απυ ηζξ παναπάκς ηαηδβμνίεξ, δίδμκηαξ έιθαζδ ζε 

εηείκα πμο ειθακίγμκηαζ ζοπκυηενα ζηδ ζπεηζηή αζαθζμβναθία.  

3.1. Μέζνδνη Απόδνζεο επί ηνπ Κεθαιαίνπ  

Ζ εειεθζχδδξ θμβζηή ηςκ Μεευδςκ Απυδμζδξ επί ημο Κεθαθαίμο είκαζ υηζ ημ 

Νμδηζηυ Κεθάθαζμ είκαζ οπεφεοκμ βζα ηδκ πναβιαημπμίδζδ απμδυζεςκ επί ηςκ 

επεκδοιέκςκ ηεθαθαίςκ ορδθυηενςκ απυ ημ ιέζμ υνμ ημο ηθάδμο ή απυ ηδκ 

εθάπζζηδ απαζημφιεκδ απυδμζδ επί ηςκ επεκδοιέκςκ ηεθαθαίςκ. ηδκ ηαηδβμνία 

ηςκ Μεευδςκ Απυδμζδξ επί ημο Κεθαθαίμο είκαζ δοκαηυκ κα ηαλζκμιδεμφκ (α) δ 

Πνμζηζεέιεκδ Οζημκμιζηή Αλία (Economic Value Added – EVATM), (α) μ 

οκηεθεζηήξ Πνμζηζεέιεκδξ Αλίαξ Νμδηζημφ Κεθαθαίμο (Value Added Intellectual 

Capital – VAICTM) ηαζ (β) δ Απυδμζδ επί ημο Γκςζζαημφ Κεθαθαίμο (Knowledge 

Capital Earnings).  

Ζ Πνμζηζεέιεκδ Οζημκμιζηή Αλία ζζμφηαζ ιε ―. . ηδ δζαθμνά ιεηαλφ ηαεανχκ 

πςθήζεςκ ιεζμφιεκεξ ηαηά ημ φρμξ ηςκ θεζημονβζηχκ ελυδςκ, ημοξ θυνμοξ ηαζ ηδκ 

εθάπζζηδ επζαάνοκζδ ημο απαζπμθμφιεκμο ηεθαθαίμο, δδθαδή ημ ιέζμ ζηαειζηυ 

ηυζημξ ημο απαζπμθμφιεκμο ηεθαθαίμο επί ημ ζοκμθζηυ απαζπμθμφιεκμ ηεθάθαζμ‖ 

(Bontis et al. 1999). Ζ αθβεανζηή δζαηφπςζδ ηδξ Πνμζηζεέιεκδξ Οζημκμιζηήξ Αλίαξ 

είκαζ δ αηυθμοεδ:  

Πνμζηζεέιεκδ Οζημκμιζηή 

Αλία : 
Καεανέξ Πςθήζεζξ – Λεζημονβζηά Έλμδα – Φυνμζ – Δθάπζζηδ: 

Δπζαάνοκζδ Απαζπμθμφιεκμο Κεθαθαίμο 

Τπυ ηδκ παναδμπή υηζ δ απμηεθεζιαηζηή δζαπείνζζδ ηδξ μνβακςζζαηήξ βκχζδξ 

μδδβεί ζε αολδιέκα επίπεδα Πνμζηζεέιεκδξ Οζημκμιζηήξ Αλίαξ, ηυηε ιπμνεί κα 

εεςνδεεί υηζ απμηεθεί έκα, ηαηά ζφιααζδ, ιέηνμ ηδξ μζημκμιζηήξ αλίαξ ημο 

Νμδηζημφ Κεθαθαίμο. Ωζηυζμ, αηυιδ ηαζ ακ δ παναπάκς παναδμπή είκαζ μνεή, ηαηά 

ημκ οπμθμβζζιυ ηδξ Πνμζηζεέιεκδξ Οζημκμιζηήξ Αλίαξ δεκ οπάνπεζ πνυκμζα βζα ηζξ 

ζδζαίηενεξ πηοπέξ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ηαζ ηδ ζοκεζζθμνά ημοξ ζημ μζημκμιζηυ 

απμηέθεζια ηδξ επζπείνδζδξ. Δπζπνμζεέηςξ, μ ηνυπμξ οπμθμβζζιμφ ηδξ 

Πνμζηζεέιεκδξ Οζημκμιζηήξ Αλίαξ επζδέπεηαζ έκα ιεβάθμ ανζειυ πνμζανιμβχκ 

ακάθμβα ιε ηζξ απαζηήζεζξ ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ βζα πενζζζυηενμ 

ελεζδζηεοιέκδ πθδνμθυνδζδ. Ζ φπανλδ εκυξ ιεβάθμο ανζειμφ πνμζανιμβχκ ηαηά 

ημκ οπμθμβζζιυ ηδξ Πνμζηζεέιεκδξ Οζημκμιζηήξ Αλίαξ ιεζχκεζ ηδ ζδιακηζηυηδηα 

ηδξ οπυεεζδξ υηζ μζ ιεηααμθέξ ηδξ ακηακαηθμφκ απμηθεζζηζηά ιεηααμθέξ ζημ βεκζηυ 

επίπεδμ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο.  

Ο οκηεθεζηήξ Πνμζηζεέιεκδξ Αλίαξ Νμδηζημφ Κεθαθαίμο απμηεθεί ιία πνμζπάεεζα 

ακάθοζδξ ηδξ ζηακυηδηαξ εκυξ επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ κα δδιζμονβεί 

μζημκμιζηή αλία απυ ημοξ δζαεέζζιμοξ πυνμοξ. Ανπζηά, οπμθμβίγεηαζ δ 

Πνμζηζεέιεκδ Αλία (ΠΑ) μνζγυιεκδ ςξ δ δζαθμνά ιεηαλφ ηςκ εζζνμχκ (ζοκμθζηχκ 

εζυδςκ) ηαζ ηςκ εηνμχκ (ζοκμθζηυ ηυζημξ εηηυξ ηςκ ζημζπείςκ ηυζημοξ πμο 

ζπεηίγμκηαζ ιε ημοξ ακενχπζκμοξ πυνμοξ). Δκ ζοκεπεία, οπμθμβίγεηαζ ιία ζεζνά απυ 

ζοκηεθεζηέξ απμηεθεζιαηζηυηδηαξ ηαζ εζδζηυηενα: 
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οκηεθεζηήξ Απμηεθεζιαηζηυηδηαξ 

Ακενχπζκμο Κεθαθαίμο (ΑΑΚ) 
: 

Πνμζηζεέιεκδ Αλία (ΠΑ) 

Ακενχπζκμ Κεθάθαζμ (ΑΚ-μνζγυιεκμ ςξ ημ ζφκμθμ ηςκ ζημζπείςκ ηυζημοξ 

πμο ζπεηίγμκηαζ ιε ημοξ ακενχπζκμοξ πυνμοξ)  

οκηεθεζηήξ Απμηεθεζιαηζηυηδηαξ 

Γμιζημφ Κεθαθαίμο (ΑΓΚ) 
: 

Γμιζηυ Κεθάθαζμ (ΓΚ- μνζγυιεκμ ςξ δ δζαθμνά ηδξ ΠΑ ηαζ ημο 

Ακενχπζκμο Κεθαθαίμο) 

Πνμζηζεέιεκδ Αλία (ΠΑ) 

οκηεθεζηήξ Απμηεθεζιαηζηυηδηαξ 

Νμδηζημφ Κεθαθαίμο (ΑΝΚ) 
: 

οκηεθεζηήξ Απμηεθεζιαηζηυηδηαξ 

Ακενχπζκμο Κεθαθαίμο (ΑΑΚ) 
+ 

οκηεθεζηήξ 

Απμηεθεζιαηζηυηδηαξ Γμιζημφ 

Κεθαθαίμο (ΑΓΚ) 

 

Ο οκηεθεζηήξ Απμηεθεζιαηζηυηδηαξ Νμδηζημφ Κεθαθαίμο είκαζ έκα ιέηνμ ηδξ 

δοκαηυηδηαξ ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ κα δδιζμονβεί πνμζηζεέιεκδ 

μζημκμιζηή αλία αλζμπμζχκηαξ ημ δζαεέζζιμ Νμδηζηυ Κεθάθαζμ. Πνμηεζιέκμο κα 

ζοιπενζθδθεεί ηαζ δ ζοκεζζθμνά ηςκ επεκδοιέκςκ ηεθαθαίςκ ζηδ δδιζμονβία 

μζημκμιζηήξ αλίαξ βζα ημκ επζπεζνδιαηζηυ μνβακζζιυ, εα πνέπεζ κα οπμθμβζζηεί ηαζ μ 

οκηεθεζηήξ Απμηεθεζιαηζηυηδηαξ Δπεκδοιέκςκ Κεθαθαίςκ, μ μπμίμξ μνίγεηαζ ςξ 

ελήξ:  

οκηεθεζηήξ Απμηεθεζιαηζηυηδηαξ 

Δπεκδοιέκςκ Κεθαθαίςκ (ΑΔΚ) 
: 

Πνμζηζεέιεκδ Αλία (ΠΑ) 

Λμβζζηζηή Αλία ημο Δπζπεζνδιαηζημφ Ονβακζζιμφ 

 

Ο οκηεθεζηήξ Πνμζηζεέιεκδξ Αλίαξ Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ζζμφηαζ ιε ημ άενμζζια 

ηςκ οκηεθεζηχκ Απμηεθεζιαηζηυηδηαξ Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ηαζ 

Απμηεθεζιαηζηυηδηαξ Δπεκδοιέκςκ Κεθαθαίςκ:  

οκηεθεζηήξ Πνμζηζεέιεκδξ Αλίαξ 

ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο 

(ΠΑΝΚ) 
: 

οκηεθεζηήξ 

Απμηεθεζιαηζηυηδηαξ  

Νμδηζημφ Κεθαθαίμο (ΑΝΚ) 
+ 

οκηεθεζηήξ Απμηεθεζιαηζηυηδηαξ 

Δπεκδοιέκςκ Κεθαθαίςκ (ΑΔΚ) 

 

Σα πθεμκεηηήιαηα ημο οκηεθεζηή Πνμζηζεέιεκδξ Αλίαξ Νμδηζημφ Κεθαθαίμο είκαζ 

υηζ παναηηδνίγεηαζ απυ απθυηδηα, αλζμπζζηία, εβηονυηδηα ζημκ οπμθμβζζιυ ημο ηαζ 

υηζ δφκαηαζ κα απμηεθέζεζ έκα ιέηνμ ζοβηνζηζηήξ πνμηοπμπμίδζδξ ιεηαλφ μιμεζδχκ 

επζπεζνδιαηζηχκ μνβακζζιχκ, δζυηζ μ οπμθμβζζιυξ ημο ζηδνίγεηαζ ζε πθδνμθμνίεξ 

πμο ειπενζέπμκηαζ ζηζξ εηήζζεξ δδιμζζεοιέκεξ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ. Σα 

ιεζμκεηηήιαηά ημο είκαζ υηζ απμηεθεί έκα βεκζηυ ιέηνμ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ηαζ 

δεκ πανέπεζ αιζβχξ πνδιαημμζημκμιζηή πθδνμθμνία βζα ηδκ μζημκμιζηή αλία ημο 

Νμδηζημφ Κεθαθαίμο.  

Σέθμξ, δ Απυδμζδ επί ημο Γκςζζαημφ Κεθαθαίμο έπεζ πνμηαεεί απυ ημκ Lev (2001) 

ηαζ απμηεθεί ηνμπμπμίδζδ ηδξ ιεευδμο πμο πνδζζιμπμζμφκ μζ θμνμθμβζηέξ ανπέξ ηςκ 

ΖΠΑ βζα κα πνμζδζμνίζμοκ ηδκ οπεναλία εκυξ επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ. Ανπζηά 

οπμθμβίγεηαζ μ ιέζμξ υνμξ ηςκ ηενδχκ πνμ θυνςκ ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ 

βζα ηζξ ηεθεοηαίεξ ηνεζξ θμβζζηζηέξ πνήζεζξ ηαζ πνμζανιυγεηαζ ηαηάθθδθα ζφιθςκα 

ιε ηζξ εηηζιήζεζξ ηςκ ακαθοηχκ βζα ηδ ιεθθμκηζηή ηενδμθμνία ημο. Δκ ζοκεπεία, 
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οπμθμβίγεηαζ μ ιέζμξ υνμξ ηδξ θμβζζηζηήξ αλίαξ ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ βζα 

ημ ίδζμ πνμκζηυ δζάζηδια. Σα δφμ οπμθμβζζεέκηα ιεβέεδ δζαζνμφκηαζ βζα κα 

πνμζδζμνζζεεί δ απυδμζδ ηςκ επεκδοιέκςκ ηεθαθαίςκ ημο επζπεζνδιαηζημφ 

μνβακζζιμφ. Ζ ακςηένς δζαδζηαζία επακαθαιαάκεηαζ βζα ημκ πνμζδζμνζζιυ ηδξ 

ιέζδξ απυδμζδξ ηςκ επεκδοιέκςκ ηεθαθαίςκ ζε ηθαδζηυ επίπεδμ. Δκ ζοκεπεία, 

οπμθμβίγεηαζ ημ δζαθμνζηυ επζηυηζμ ηαζ εθανιυγεηαζ επί ηςκ επεκδοιέκςκ 

ηεθαθαίςκ ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ βζα πνμζδζμνζζεεί δ οπεναπυδμζή ημοξ, 

δ μπμία απμδίδεηαζ ζηδκ φπανλδ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο. Σέθμξ, δ οπεναπυδμζδ 

ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ πνμελμθθδιέκδ ζημ δζδκεηέξ ιε έκα ηαηάθθδθμ 

επζηυηζμ απμηεθεί ηδκ μζημκμιζηή αλία ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο.  

Ζ Απυδμζδ επί ημο Γκςζζαημφ Κεθαθαίμο παναηηδνίγεηαζ απυ απθυηδηα ζημκ 

οπμθμβζζιυ ηδξ ηαζ δφκαηαζ κα απμηεθέζεζ ιέηνμ ζοβηνζηζηήξ πνμηοπμπμίδζδξ βζα 

μιμεζδείξ επζπεζνδιαηζημφξ μνβακζζιμφξ. Απμηεθεί έκα βεκζηυ ιέηνμ ημο Νμδηζημφ 

Κεθαθαίμο, υπςξ ηαζ μ οκηεθεζηήξ Πνμζηζεέιεκδξ Αλίαξ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο. 

Παν‘ υθα αοηά, δ επζθμβή ηςκ ηεθεοηαίςκ ηνζχκ θμβζζηζηχκ πνήζεςκ βζα ημκ 

οπμθμβζζιυ ημο απμηεθεί ιία αοεαίνεηδ επζθμβή.  

3.2. Κάξηεο Απόδνζεο  

Οζ Κάνηεξ Απυδμζδξ, ανπζηά, μνίγμοκ ηα δμιζηά ζημζπεία ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο 

ηαζ βζα ημ ηαεέκα επζθέβμκηαζ δζάθμνμζ δείηηεξ, αάζδ ζοβηεηνζιέκςκ παναδμπχκ 

ακαθμνζηά ιε ηδ θμβζηή ζφκδεζδ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ιε ηδκ μζημκμιζηή 

απυδμζδ ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ. Οζ ηζιέξ ζημοξ δείηηεξ απμηεθμφκ έκα 

ιέηνμ ηδξ απυδμζδξ ημο μνβακζζιμφ κα αλζμπμζεί ζοβηεηνζιέκεξ πηοπέξ ημο 

Νμδηζημφ Κεθαθαίμο βζα ηδκ οθμπμίδζδ ηδξ επζπεζνδιαηζηήξ ζηναηδβζηήξ ηαζ ηδκ 

επίηεολδ ηςκ επζπεζνδζζαηχκ ζηυπςκ.  

Οζ Κάνηεξ Απυδμζδξ ηαηαθαιαάκμοκ ημ ιεβαθφηενμ ιένμξ ηδξ αζαθζμβναθίαξ 

ακαθμνζηά ιε ηα ΤΠΝΚ. Γεδμιέκμο ημο πθδεςνζζιμφ ηςκ εκαθθαηηζηχκ ΤΠΝΚ 

πμο είκαζ δοκαηυκ κα εκηαπεμφκ ζηδ ηαηδβμνία ηςκ Κανηχκ Απυδμζδξ έπεζ δμεεί 

έιθαζδ ζε αοηέξ πμο ακαθένμκηαζ ιε ηδ ιεβαθφηενδ ζοπκυηδηα ζηδκ αηαδδιασηή 

αζαθζμβναθία
4
. Οζ Κάνηεξ Απυδμζδξ πμο εα ακαθοεμφκ ζηζξ επυιεκεξ παναβνάθμοξ 

είκαζ (α) ημ Τπυδεζβια ηδξ Scandia (Scandia Navigator), (α) δ Ηζμννμπδιέκδ Κάνηα 

Απυδμζδξ (Balanced Scorecard), (β) ημ Τπυδεζβια ημο Karl-Eric Sveiby (Intangible 

Asset Monitor) ηαζ (δ) μ ηαειζηυξ Γείηηδξ Νμδηζημφ Κεθαθαίμο (IC – Index).  

3.2.1. Σμ Τπυδεζβια ηδξ Scandia (Scandia Navigator)  

Ζ εηαζνεία Scandia ακαθένεηαζ ςξ ημ πνχημ πανάδεζβια επζπεζνδιαηζημφ 

μνβακζζιμφ πμο δδιμζίεοζε ιαγί ιε ηζξ εηήζζεξ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ πνυζεεημ 

πνμζάνηδια ακαθμνζηά ιε ημ Νμδηζηυ Κεθάθαζμ (Bontis 1996, Huseman and 

Goodman 1999).  H ααζζηή οπυεεζδ ημο Τπμδείβιαημξ ηδξ Scandia είκαζ υηζ δ 

δζαθμνά ιεηαλφ πνδιαηζζηδνζαηήξ ηαζ θμβζζηζηήξ αλίαξ ημο επζπεζνδιαηζημφ 

                                                           
4
 Άθθα ΤΠΝΚ ηαηά ημ πανάδεζβια ηςκ Κανηχκ Απυδμζδξ, ηα μπμία ειθακίγμκηαζ ιε ιζηνυηενδ 

ζοπκυηδηα ζηδ ζπεηζηή αζαθζμβναθία είκαζ ηα αηυθμοεα: Danish Guidelines (2007), Meritum (2007), 

Systemic Scorecard Approach (Leibold et al. 2002), Holistic Accounts (2007), IC-dValTM (2007), 

Value-Chain Scoreboard (Lev 2001), Knowledge Audit Cycle (Schiuma and Marr 2001), Value 

Creation Index (2007), η.α. 
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μνβακζζιμφ ακηζπνμζςπεφεζ ηδκ μζημκμιζηή αλία ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο. Δκ 

ζοκεπεία, ημ Νμδηζηυ Κεθάθαζμ δζαηνίκεηαζ ζε Ακενχπζκμ (Human Capital) ηαζ 

Γμιζηυ Κεθάθαζμ (Structural Capital). Σμ Γμιζηυ Κεθάθαζμ ακηζπνμζςπεφεζ ηδκ 

μζημκμιζηή αλία πμο δδιζμονβμφκ δ πμζυηδηα ηςκ ζπέζεςκ ημο επζπεζνδιαηζημφ 

μνβακζζιμφ ιε ημοξ πεθάηεξ ημο (Customer Capital – Πεθαηεζαηυ Κεθάθαζμ), δ 

ηαζκμημιία ηαζ μζ μνβακςηζηέξ δμιέξ (Organizational Capital – Ονβακςηζηυ 

Κεθάθαζμ). Γζα ηάεε έκα απυ ηα δμιζηά ζημζπεία ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο 

οπμθμβίγμκηαζ ιία ζεζνά απυ ηαηάθθδθμοξ δείηηεξ ςξ ιέηνα ηδξ ζοιαμθήξ ημοξ ζηδ 

δδιζμονβία μζημκμιζηήξ αλίαξ.  

Ζ ζοκεζζθμνά ημο Τπμδείβιαημξ ηδξ Scandia ζοκίζηαηαζ ζημ υηζ απμηεθεί ηδκ πνχηδ 

πνμζπάεεζα δζαηνζηήξ ηαλζκυιδζδξ ηςκ δμιζηχκ ζημζπείςκ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο 

(Edvinson and Malone 1997). Πανυθα αοηά, δεκ πανέπμκηαζ απυθοηα ιεβέεδ ηδξ 

αλίαξ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο αθθά ιία ζεζνά απυ δείηηεξ (Lynn 1998). Ζ πνήζδ 

ηςκ δεζηηχκ επζηνέπεζ ηδκ ζπκδθάηδζδ ημο ηνυπμο δδιζμονβίαξ ηδξ μζημκμιζηήξ 

αλίαξ, δδθαδή επζηνέπεζ ηδ ζηζαβνάθδζδ ηδξ εζδμπμζμφ ζφκεεζδξ ημο Νμδηζημφ 

Κεθαθαίμο ηαζ ηδ δζαιυνθςζδ πμθφηζιςκ ζοιπεναζιάηςκ ακαθμνζηά ιε ηδκ 

αανφηδηα ηςκ δζαθμνεηζηχκ πηοπχκ ημο ζηδ παναηδνμφιεκδ δζαθμνά ιεηαλφ 

πνδιαηζζηδνζαηήξ ηαζ θμβζζηζηήξ αλίαξ ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ. ιςξ, μζ 

πνδζζιμπμζμφιεκμζ δείηηεξ επζδέπμκηαζ εκαθθαηηζηέξ ενιδκείεξ ηαζ άνα δ μνεή 

εθανιμβή ημο οπμδείβιαημξ απαζηεί ηδκ μνεή βκχζδ ημο ηνυπμο ιε ημκ μπμίμ ηα 

Άοθα Πενζμοζζαηά ημζπεία ιεηαηνέπμκηαζ ζε μζημκμιζηή αλία (Roos et al. 1997), 

δδθαδή ηςκ δζαδζηαζζχκ ιεηαηνμπήξ ηδξ επζπεζνδζζαηήξ βκχζδξ ηαζ ηδξ 

μνβακςζζαηήξ ιάεδζδξ ζε μζημκμιζηή αλία. Δπζπθέμκ, δ δζαθμνά ιεηαλφ ηδξ 

πνδιαηζζηδνζαηήξ ηαζ ηδξ θμβζζηζηήξ αλίαξ ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ ςξ 

βεκζηυ ιέηνμ ηδξ μζημκμιζηήξ αλίαξ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο εκέπεζ πνμαθδιαηζηή, 

δ μπμία εα ακαθοεεί ηαηά ηδκ πανμοζίαζδ ηςκ Έιιεζςκ Μεευδςκ Απμηίιδζδξ.  

3.2.2. Ζ Ηζμννμπδιέκδ Κάνηα Απυδμζδξ (Balanced Scorecard)  

Ζ Ηζμννμπδιέκδ Κάνηα Απυδμζδξ (Balanced Scorecard)
5
 ακαπηφπεδηε απυ ημοξ 

Kaplan ηαζ Norton (1992) ςξ ιία ιεεμδμθμβία αλζμθυβδζδξ ημο επζπεζνδιαηζημφ 

μνβακζζιμφ ηαζ ηςκ επζιένμοξ ηέκηνςκ επέκδοζδξ (Investment Centers), δ μπμία 

ακαβκςνίγεζ υηζ δ αιζβχξ θμβζζηζηή πθδνμθυνδζδ δεκ επζηνέπεζ ιία μθμηθδνςιέκδ 

αλζμθυβδζδ ηδξ απμδμηζηυηδηαξ ηαζ απμηεθεζιαηζηυηδηαξ ημο επζπεζνδιαηζημφ 

μνβακζζιμφ ζε ζπέζδ ιε ηδκ ζηναηδβζηή ημο. Δζδζηυηενα, δ Ηζμννμπδιέκδ Κάνηα 

Απυδμζδξ ιεηαθνάγεζ ημ επζπεζνδιαηζηυ υναια ηαζ ηδ ζηναηδβζηή ζε δείηηεξ 

                                                           
5
 Ζ απυδμζδ ηδξ μκμιαζίαξ Balanced Scorecard ζηδκ εθθδκζηή βθχζζα ςξ Ηζμννμπδιέκδ Κάνηα 

Απυδμζδξ είκαζ ζφιθςκδ ιε ηδκ οθζζηάιεκδ εθθδκζηή αζαθζμβναθία (Βεκζένδξ ηαζ Κυεκ 2007). Ζ 

επζθμβή ημο υνμο ―ζζμννμπδιέκδ‖ ςξ απυδμζδ ημο αββθζημφ υνμο ―balanced‖ ίζςξ δεκ απμδίδεζ ημ 

ααεφηενμ κυδια ηδξ ακηίθδρδξ υηζ έκαξ επζπεζνδιαηζηυξ μνβακζζιυξ εα πνέπεζ αλζμθμβείηαζ οπυ 

δζάθμνεξ δζαζηάζεζξ, μζ μπμίεξ δίδμοκ ιία μθμηθδνςιέκδ εζηυκα ακαθμνζηά ιε ημκ ηνυπμ 

δζαιυνθςζδξ ημο πνδιαημμζημκμιζημφ απμηεθέζιαημξ ημο. Δπεζδή υιςξ δ θφζδ ηςκ πθδνμθμνζχκ 

βζα ηάεε ιία δζάζηαζδ είκαζ εηενμβεκήξ (π.π. πνδιαημμζημκμιζηά δεδμιέκα, δείηηεξ, πμζμηζηή 

πθδνμθυνδζδ η.α.) δεκ είκαζ δοκαηή δ πνήζδ ημο υνμο ―ζζμννμπδιέκδ‖. Αθθά αηυιδ ηαζ ήηακ δοκαηή 

δ παναβςβή μιμεζδήξ πθδνμθμνίαξ βζα ηάεε ιία επζπεζνδζζαηή δζάζηαζδ, δ πνήζδ ημο υνμο 

―ζζμννμπδιέκδ‖ δδιζμονβεί εκκμζμθμβζηέξ ζηνεαθχζεζξ δζυηζ δίδεηαζ έιθαζδ ζημ ηνυπμ ιε ημκ μπμίμ 

ιεηνζέηαζ δ ηάεε δζάζηαζδ ηαζ ζηδ επζδίςλδ βζα ζζμζηεθζζιυ ζηζξ ιεηνήζεζξ ηάεε ιίαξ δζάζηαζδξ ακηί 

ηδξ ζζυννμπδξ εεχνδζδξ ηδξ ζοιαμθή ημοξ ζημ πνδιαημμζημκμιζηυ απμηέθεζια ηαζ ηδκ μζημκμιζηή 

εοδιενία ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ. 
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αλζμθυβδζδξ μνζμεεηχκηαξ ηέζζενζξ δζαηνζηέξ αθθά αθθδθέκδεηεξ δζαζηάζεζξ: (α) ηδ 

Υνδιαημμζημκμιζηή δζάζηαζδ (Financial Focus), (α) ηδκ Πεθαηεζαηή δζάζηαζδ 

(Customer Focus), (β) ηδ δζάζηαζδ ηςκ Δπζπεζνδζζαηχκ Γζαδζηαζζχκ (Process Focus) 

ηαζ (δ) ηδ δζάζηαζδ ηδξ Μάεδζδξ ηαζ Ακάπηολδξ (Learning and Growth Focus).  

Ζ Υνδιαημμζημκμιζηή δζάζηαζδ αλζμθμβεί ημκ ηνυπμ ιε ημκ μπμίμ ειθακίγεηαζ μ 

επζπεζνδιαηζηυξ μνβακζζιυξ ζηζξ ααζζηέξ μιάδεξ ζοιθενυκηςκ ηαζ ζοβηεηνζιέκα 

ζημοξ ιεηυπμοξ ηαζ ζημοξ δακεζζηέξ. Γζα ημ θυβμ αοηυ πνδζζιμπμζμφκηαζ δείηηεξ, 

υπςξ είκαζ δ απμδμηζηυηδηα ηςκ ζδίςκ ηεθαθαίςκ, δ απμδμηζηυηδηα ημο ζοκυθμο ηςκ 

ηεθαθαίςκ η.α. Ζ Πεθαηεζαηή δζάζηαζδ αλζμθμβεί ηδκ πμζυηδηα ηςκ ζπέζεςκ πμο 

έπμοκ ακαπηοπεεί ιε ημοξ πεθάηεξ ηδξ εηαζνείαξ ηαζ πνδζζιμπμζεί δείηηεξ, υπςξ είκαζ 

μ ααειυξ ζηακμπμίδζδξ ηςκ πεθαηχκ, δ επακαθδπηζηυηδηα ηςκ παναββεθζχκ, δ 

απμηεθεζιαηζηυηδηα ηςκ ηακαθζχκ δζακμιήξ η.θ.π. Οζ δείηηεξ αοημί εα πνέπεζ κα 

ζπκδθαημφκ ηα εκδζαθένμκηα ηςκ πεθαηχκ βζα ημ πνυκμ, ηδκ πμζυηδηα, ηδκ απυδμζδ 

ηαζ ημ ηυζημξ η.α. Ζ δζάζηαζδ ηςκ Δπζπεζνδιαηζηχκ Γζαδζηαζζχκ επζδζχηεζ κα 

εκημπίζεζ ηζξ επζπεζνδιαηζηέξ δζαδζηαζίεξ ζηζξ μπμίεξ μ επζπεζνδιαηζηυξ μνβακζζιυξ 

ααζίγεζ ηδκ απμηεθεζιαηζηυηδηά ημο ηαζ δζαηνίκεηαζ απυ ημοξ ακηαβςκζζηέξ ημο. Γζα 

ημ θυβμ αοηυ πνδζζιμπμζμφκηαζ ιέηνα αλζμθυβδζδξ υπςξ είκαζ δ παναβςβζηυηδηα, δ 

ανβμφζα δοκαιζηυηδηα, ημ πμζμζηυ ηςκ εθαηηςιαηζηχκ πνμσυκηςκ, η.α. Ζ δζάζηαζδ 

Μάεδζδξ ηαζ Ακάπηολδξ αλζμθμβεί ηδκ πμζυηδηα, ηζξ δοκαηυηδηεξ ακάπηολδξ ηαζ 

αεθηίςζδξ ηςκ ακενςπίκςκ πυνςκ.  

Έκα ιεζμκέηηδια ηδξ Ηζμννμπδιέκδξ Κάνηαξ Απυδμζδξ είκαζ υηζ εκχ μνίγεζ δζαηνζηά 

ιία ζεζνά απυ πανάβμκηεξ πμο ζοιιεηέπμοκ ζηδκ οθμπμίδζδ ημο ζηναηδβζημφ 

μνάιαημξ, δεκ πανέπεζ μοδειία πθδνμθμνία βζα ημκ ηνυπμ ιε ημκ μπμίμ 

αθθδθεπζδνμφκ ιεηαλφ ημοξ βζα ηδκ επίηεολδ αοημφ ημο ζηναηδβζημφ μνάιαημξ. Έηζζ 

δεκ είκαζ εθζηηυξ μ πνμζδζμνζζιυξ ηδξ αζηζχδμοξ ζπέζδξ ιεηαλφ δζαθυνςκ 

παναβυκηςκ ηαζ ημο μζημκμιζημφ απμηεθέζιαημξ ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ. 

Ωξ πνμξ ηδ δζάζηαζδ ημο πνυκμο, δ Ηζμννμπδιέκδ Κάνηα Απυδμζδξ δίδεζ έιθαζδ 

ζημ πανυκ εθυζμκ δμιείηαζ ιε αάζδ ηζξ εηήζζεξ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ. ιςξ ημ 

Νμδηζηυ Κεθάθαζμ ηαζ ηα επζιένμοξ δμιζηά ζημζπεία ημο αθεκυξ εκέπμοκ 

δοκαιζηυηδηα πμο ακαθένεηαζ ζηδ δοκαηυηδηά ημοξ κα δδιζμονβμφκ μζημκμιζηυ 

υθεθμξ ζε ιεθθμκηζημφξ πνυκμοξ ηαζ αθεηένμο παναηηδνίγμκηαζ απυ πνμκζηή 

οζηένδζδ ηςκ επζδνάζεχκ ημοξ ζηα πνδιαημμζημκμιζηά απμηεθέζιαηα ημο 

επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ. Αοηέξ μζ επζδνάζεζξ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ζημ 

πνδιαημμζημκμιζηυ απμηέθεζια δεκ θαιαάκμκηαζ οπυρδ απυ ηδκ Ηζμννμπδιέκδ 

Κάνηα Απυδμζδξ.  

3.2.3. Σμ Τπυδεζβια ημο Karl-Eric Sveiby (Intangible Asset Monitor)  

Ο Sveiby (1997) αζηχκηαξ ηνζηζηή ακαθμνζηά ιε ηδ πνήζδ πθδνμθμνζχκ 

απμηθεζζηζηά πνδιαημμζημκμιζηήξ θφζδξ απυ ηα οθζζηάιεκα θμβζζηζηά ζοζηήιαηα 

ηαηέθδλε ζημ ζοιπέναζια υηζ πνέπεζ κα αλζμπμζδεμφκ ηαζ ιία ζεζνά απυ ιδ 

κμιζζιαηζηά ιεβέεδ έηζζ χζηε κα δζαιμνθςεεί ζθαζνζηή άπμρδ βζα ηδκ ζηακυηδηα 

ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ κα αλζμπμζεί ημ Νμδηζηυ Κεθάθαζυ ημο. Γζα κα 

δζμζηδεεί ημ Νμδηζηυ Κεθάθαζμ είκαζ απαναίηδηδ δ φπανλδ εκυξ εζςηενζημφ 
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ιδπακζζιμφ εθέβπμο πμο εα είκαζ εκζςιαηςιέκμξ ζημ πθδνμθμνζαηυ ζφζηδια ηδξ 

δζμίηδζδξ ηαζ εα δίδεζ έιθαζδ ζηδκ πμζμηζηή πθδνμθυνδζδ.  

Ο Sveiby πνυηεζκε έκακ εκαθθαηηζηυ ηνυπμ πενζβναθήξ ηαζ ηαηδβμνζμπμίδζδξ ηςκ 

δμιζηχκ ζημζπείςκ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο δίδμκηαξ έιθαζδ ζηδκ πανμπή ιδ 

κμιζζιαηζηήξ πθδνμθυνδζδξ. Ανπζηά, δζαηνίεδηακ ηνία επίπεδα βζα ημ Νμδηζηυ 

Κεθάθαζμ: (α) δ Δλςηενζηή Γμιή (π.π. επςκοιίεξ, πμζυηδηα ζπέζεςκ ιε πεθάηεξ ηαζ 

πνμιδεεοηέξ, η.α.), (α) δ Δζςηενζηή Γμιή (π.π. πμζυηδηα δζμίηδζδξ, μνβακςηζηή 

δμιή, ζοζηήιαηα, κυνιεξ ηαζ ζοιπενζθμνέξ, ένεοκα ηαζ ακάπηολδ, πθδνμθμνζαηά 

ζοζηήιαηα, η.α.), ηαζ (β) μζ Ηηακυηδηεξ ηςκ Ακενςπίκςκ Πυνςκ (π.π. επίπεδμ 

εηπαίδεοζδξ, ειπεζνία, βκχζδ, ζηακυηδηεξ, η.α.). Γζα ηάεε έκα επίπεδμ ημο Νμδηζημφ 

Κεθαθαίμο εα πνέπεζ κα μνζζεμφκ ηαηάθθδθμζ δείηηεξ πμο κα αθμνμφκ ηνεζξ 

δζαζηάζεζξ: (α) ηδ δζάζηαζδ Ακάπηολδξ (αεθηίςζδ ηςκ οθζζηαιέκςκ δζαεέζζιςκ 

πυνςκ), (α) ηδ δζάζηαζδ Απμηεθεζιαηζηυηδηαξ (ααειυξ επίηεολδξ ηςκ 

επζπεζνδζζαηχκ ζηυπςκ) ηαζ (β) ηδ δζάζηαζδ ηδξ ηαεενυηδηαξ (ααειυξ δζαηήνδζδξ 

ηςκ δζαεέζζιςκ πυνςκ). Ζ επζθμβή ηςκ δεζηηχκ απμηεθεί εέια ηδξ δζμίηδζδξ ηαζ 

πνμτπμεέηεζ υηζ μνίγμκηαζ εηείκμζ μζ δείηηεξ, μζ μπμίμζ έπμοκ ιεβαθφηενδ ζπέζδ ιε ηδ 

ζηναηδβζηή ηαζ ημ επζπεζνδιαηζηυ υναια.  

3.2.4. Ο ηαειζηυξ Γείηηδξ Νμδηζημφ Κεθαθαίμο (IC – Index)  

Ο ηαειζηυξ Γείηηδξ Νμδηζημφ Κεθαθαίμο απμηεθεί ημ ζοκδοαζιέκμ απμηέθεζια 

ιζαξ ιεηακάθοζδξ βζα ηδ ζφκεεζδ εηενμβεκχκ δεζηηχκ ιέηνδζδξ ηςκ επζιένμοξ 

δμιζηχκ ζημζπείςκ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ζε έκα εκμπμζδιέκμ ηαζ, εκ ζοκεπεία, ηδ 

ζοζπέηζζή ημο ιε ηδ πνδιαηζζηδνζαηή ηζιή ηδξ ιεημπήξ ημο επζπεζνδιαηζημφ 

μνβακζζιμφ (Roos et al. 1997). Ζ πθεζμρδθία ηςκ ΤΠΝΚ ζηδνίγεηαζ ζηδ πνήζδ ιίαξ 

ζεζνάξ απυ επζιένμοξ δείηηεξ ελεζδζηεοιέκμοξ κα ιεηνμφκ δζαθμνεηζηέξ δζαζηάζεζξ 

ημο. Ο ηαειζηυξ Γείηηδξ Νμδηζημφ Κεθαθαίμο απμηεθεί ιία ζφκεεζδ ηςκ επζιένμοξ 

δεζηηχκ θαιαάκμκηαξ οπυρδ ηδ θοζζμβκςιία ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ
6
. Ο 

οπμθμβζζιυξ ημο πενζθαιαάκεζ ημκ μνζζιυ δφμ ηαηδβμνζχκ απυ ιεηααθδηέξ. Ζ πνχηδ 

ηαηδβμνία ιεηααθδηχκ ζπεηίγεηαζ ιε ηδκ πενζβναθή ηδξ αθοζίδαξ αλίαξ ημο 

επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ ηαζ δ δεφηενδ έπεζ ζπέζδ ιε ιία ζεζνά απυ ιέηνα 

απυδμζδξ. Υνδζζιμπμζχκηαξ ηδκ πθδνμθμνία απυ ηζξ παναπάκς δφμ ηαηδβμνίεξ 

ιεηααθδηχκ μνίγμκηαζ επζιένμοξ δείηηεξ αλζμθυβδζδξ ηαζ μζ ακηίζημζπμζ ζοκηεθεζηέξ 

ζηάειζζδξ βζα ημ οπμθμβζζιυ ημο ηαειζημφ Γείηηδ Νμδηζημφ Κεθαθαίμο.  

                                                           
6
 Ζ απυπεζνα ιεηακάθοζδξ βζα ηδ δδιζμονβία εκυξ ηαειζημφ Γείηηδ Νμδηζημφ Κεθαθαίμο δφκαηαζ κα 

παναηηδνζζεεί υηζ δζαηαηέπεηαζ απυ πνχζιμ ενεοκδηζηυ εκεμοζζαζιυ, ημοθάπζζημκ ηδ πνμκζηή ζηζβιή 

ζηδκ μπμία πανμοζζάζηδηε. Δίκαζ ηαηακμδηυ υηζ δ πμζηζθία ηςκ πνμζεββίζεςκ ζηδκ πανμοζίαζδ ηδξ 

μζημκμιζηήξ αλίαξ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο δδιζμονβεί απαζηήζεζξ βζα ηδ δδιζμονβία εκυξ 

εκμπμζδιέκμο πθαζζίμο ακάθοζδξ έηζζ χζηε δ πανεπυιεκδ πθδνμθυνδζδ κα πάρεζ κα απμηεθεί 

ακηζηείιεκμ εζςηενζηήξ ακάθςζδξ ηαζ κα ειααπηζζεεί ιε ζημζπεία αλζμπζζηίαξ αιμζααία απμδεηηά 

έηζζ, χζηε κα απμηεθέζεζ αάζδ αλζμθυβδζδξ ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ απυ ημ ελςηενζηυ 

πενζαάθθμκ ημο. Ωζηυζμ, δ δδιζμονβία εκυξ ιμκαδζημφ δείηηδ μθείθεζ κα πναβιαημπμζδεεί, εθυζμκ 

έπμοκ πνμζδζμνζζεεί ηάπμζεξ ημζκέξ ζοκζζηάιεκεξ ζημ ηνυπμ εεχνδζδξ ηαζ ηαηαβναθήξ ημο Νμδηζημφ 

Κεθαθαίμο. Οζ ημζκέξ αοηέξ ζοκζζηάιεκεξ απαζημφκ ηδκ δζαιυνθςζδ λεηάεανςκ εεςνδηζηχκ 

πθαζζίςκ βζα ημ Νμδηζηυ Κεθάθαζμ, μζ μπμίεξ πακηεθχξ απμοζζάγμοκ δζυηζ μ πονήκαξ υθςκ ηςκ 

πνςημαμοθζχκ βζα ηδκ ηαηαβναθή ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ημπμεεηείηαζ ζηδκ επζπεζνδιαηζηή 

πναηηζηή. 
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Ο ηαειζηυξ Γείηηδξ Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ςξ έκαξ εκμπμζδιέκμξ δείηηδξ επζηνέπεζ 

ηδκ πναβιαημπμίδζδ δζαπνμκζηχκ ζοβηνίζεςκ ηαζ ηδκ ελαβςβή πμθφηζιςκ 

ζοιπεναζιάηςκ ακαθμνζηά ιε ηζξ επζπηχζεζξ ηοπαίςκ βεβμκυηςκ ή δζμζηδηζηχκ 

απμθάζεςκ ζημ Νμδηζηυ Κεθάθαζμ (Roos et al. 1997). Γδθαδή, δφκαηαζ κα 

απμηεθέζεζ έκα ιέηνμ ζοβηνζηζηήξ πνμηοπμπμίδζδξ. Παν‘ υθα αοηά, μ ηαειζηυξ 

Γείηηδξ Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ζοκμδεφεηαζ απυ ηάπμζμ ααειυ οπμηεζιεκζηυηδηαξ 

ζηδκ επζθμβή ηαζ ημκ μνζζιυ ηςκ επζιένμοξ δεζηηχκ. Δπίζδξ, είκαζ έκα ιμκμζήιακημ 

ιέηνμ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ηαζ ςξ ηέημζμ δεκ πανέπεζ πθδνμθυνδζδ βζα ηα 

επζιένμοξ δμιζηά ζημζπεία ημο.  

3.3. Έκκεζεο Μέζνδνη Απνηίκεζεο  

Οζ Έιιεζεξ Μέεμδμζ Απμηίιδζδξ ζοβηνίκμοκ ηδ πνδιαηζζηδνζαηή ιε ηδ θμβζζηζηή 

αλία ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ βζα κα ελάβμοκ εηηζιήζεζξ ακαθμνζηά ιε ηδκ 

μζημκμιζηή αλία ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο. Σα δφμ ααζζηά ιέηνα πμο ηαηαηάζζμκηαζ 

ζηζξ Έιιεζεξ Μεευδμοξ Απμηίιδζδξ είκαζ δ Πνμζηζεέιεκδ Αβμναία Αλία (Market 

Value Added) ηαζ μ Γείηηδξ Tobin‘s q.  

H Πνμζηζεέιεκδ Αβμναία Αλία μνίγεηαζ ςξ δ δζαθμνά ηδξ πνδιαηζζηδνζαηήξ αλίαξ 

ημο ιεημπζημφ ηεθαθαίμο ηαζ ηδξ ηνέπμοζαξ αλίαξ ηςκ μιμθμβζαηχκ δακείςκ ιε ηδκ 

ηνέπμοζα αλία ημο εκενβδηζημφ ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ. Γδθαδή:  

Πνμζηζεέιεκδ Αβμναία 

Αλία 
: 

Υνδιαηζζηδνζαηή Αλία ημο Μεημπζημφ 

Κεθαθαίμο ηαζ Σνέπμοζα Αλία ηςκ 

Οιμθμβζαηχκ Γακείςκ 

- 
Σνέπμοζα Αλία 

Δκενβδηζημφ 

Οζ εεηζηέξ ηζιέξ βζα ηδκ Πνμζηζεέιεκδ Αβμναία Αλία θαιαάκμκηαζ ςξ έκδεζλδ υηζ o 

επζπεζνδιαηζηυξ μνβακζζιυξ αλζμπμίδζε απμηεθεζιαηζηά ηα δζαεέζζια ηεθάθαζα 

ελαζηίαξ ημο δζαεέζζιμο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ημο.  

Ο Γείηηδξ Tobin‘s q (Tobin 1969) οπμθμβίγεηαζ δζαζνχκηαξ ηδ πνδιαηζζηδνζαηή αλία 

ιε ηδκ θμβζζηζηή αλία ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ (θαιαάκμκηαξ ηζξ ηζιέξ 

ακηζηαηάζηαζδξ ηςκ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ ημο). Θεηζηέξ ηζιέξ ημο Γείηηδ Tobin‘s 

q απμδίδμκηαζ ζηδκ φπανλδ μζημκμιζηήξ αλίαξ πνμενπυιεκδξ απυ ημ Νμδηζηυ 

Κεθάθαζμ, δ μπμία δεκ ηαηαβνάθεηαζ απυ ηζξ παναδμζζαηέξ θμβζζηζηέξ πναηηζηέξ ηαζ 

άνα δεκ ακηακαηθάηαζ ζηδκ πνμζανιμζιέκδ θμβζζηζηή αλία ημο. Ακ δ ηζιή ημο 

Γείηηδ Tobin‘s q είκαζ ιζηνυηενδ (ιεβαθφηενδ) ηδξ ιμκάδαξ ηυηε μ επζπεζνδιαηζηυξ 

μνβακζζιυξ αλίγεζ θζβυηενμ (πενζζζυηενμ) απυ ηα πνδιαηζηά ηεθάθαζα πμο 

πνδζζιμπμζήεδηακ βζα ηδ δδιζμονβία ημο.  

Ο Γείηηδξ Tobin‘s q δφκαηαζ κα αλζμπμζδεεί ςξ ιέηνμ ζοβηνζηζηήξ πνμηοπμπμίδζδξ 

ιεηαλφ μιμεζδχκ επζπεζνδιαηζηχκ μνβακζζιχκ (Steward 1997). Δπζπθέμκ, είκαζ ημ 

ιμκαδζηυ ιέηνμ πμο ακαβκςνίγεζ (υηακ θαιαάκεζ ηζιέξ ιζηνυηενδξ ηδξ ιμκάδαξ) ημ 

εκδεπυιεκμ υηζ ημ Νμδηζηυ Κεθάθαζμ δφκαηαζ κα πνμηαθέζεζ ιεζχζεζξ ζηδκ 

μζημκμιζηή αλία ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ.  

3.4. Άκεζεο Μέζνδνη Απνηίκεζεο  

Οζ Άιεζεξ Μέεμδμζ Απμηίιδζδξ επζπεζνμφκ κα απμδχζμοκ κμιζζιαηζηέξ αλίεξ ζημ 

Νμδηζηυ Κεθάθαζμ ή ζηα επζιένμοξ δμιζηά ζημζπεία ημο. Οζ Άιεζεξ Μέεμδμζ 

Απμηίιδζδξ επζπεζνμφκ κα ακηζιεηςπίζμοκ ηδκ μοζία ημο πνμαθήιαημξ πανμπήξ 
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αλζυπζζηδξ πθδνμθυνδζδξ βζα ηδ ζοκεζζθμνά ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ζηδ 

δδιζμονβία μζημκμιζηήξ αλίαξ πνμζδζμνίγμκηαξ ημ απυθοημ κμιζζιαηζηυ ιέβεευξ ηδξ. 

Οζ ηονζυηενεξ Άιεζεξ Μέεμδμζ Απμηίιδζδξ είκαζ: (α) ημ Τπυδεζβια Brooking 

(Technology Broker) ηαζ (α) ημ Τπυδεζβια Andriesson ηαζ Tiessen (The Value 

ExplorerTM). Ωζηυζμ, έπμοκ ακαθενεεί ηαζ άθθεξ Άιεζεξ Μέεμδμζ Απμηίιδζδξ ημο 

Νμδηζημφ Κεθαθαίμο
7
.   

3.4.1. Σμ Τπυδεζβια Brooking (Technology Broker)  

Σμ Τπυδεζβια Brooking (1996) μνίγεζ ημ Νμδηζηυ Κεθάθαζμ ςξ έκα ζοκδοαζιυ 

πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ πμο ζπεηίγμκηαζ ιε ηδκ αβμνά (Market Assets), ημκ 

ακενχπζκμ πανάβμκηα (Human-Centered), ηδκ πκεοιαηζηή ζδζμηηδζία (Intellectual 

Property) ηαζ ηδκ μνβακςηζηή οπμδμιή (Infrastructure).  Καηά ηδκ εθανιμβή ημο 

Τπμδείβιαημξ Brooking πναβιαημπμζείηαζ ιία δζαβκςζηζηή ένεοκα (δ μπμία ζημ 

ιεβαθφηενμ ιένμξ ηδξ είκαζ πνμηαεμνζζιέκδ απυ πνμηεζκυιεκδ ιεεμδμθμβία απυ ημ 

ίδζμ ημ οπυδεζβια) ηαηά ηδκ μπμία ηαθμφκηαζ ηα δζμζηδηζηά ζηεθέπδ κα αλζμθμβήζμοκ 

ηδκ πμζυηδηα ηςκ δμιζηχκ ζημζπείςκ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο. Δκ ζοκεπεία, 

θαιαάκμκηαξ οπυρδ ηδκ εζςηενζηή αλζμθυβδζδ ηςκ δζμζηδηζηχκ ζηεθεπχκ 

ακαθμνζηά ιε ηδ πμζυηδηα ηςκ δμιζηχκ ζημζπεζχκ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο, ημοξ 

επζπεζνδζζαημφξ ζηυπμοξ ηαζ ηζξ ζοκεήηεξ ηδξ αβμνάξ οπμθμβίγεηαζ δ 

πνδιαημμζημκμιζηή αλία βζα ηαεέκα απυ ηα δμιζηά ζημζπεία ημο Νμδηζημφ 

Κεθαθαίμο πνδζζιμπμζχκηαξ εκαθθαηηζηέξ ιεευδμοξ υπςξ είκαζ (α) ημ ηυζημξ 

ακηζηαηάζηαζδξ, (α) μζ αβμναίεξ ηζιέξ ηαζ (β) δ εζζμδδιαηζηή ιέεμδμξ.  

Ζ εθανιμβή ημο Τπμδείβιαημξ Brooking εκενβμπμζεί ιία ζδιακηζηή δζαδζηαζία 

αοημβκςζίαξ ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ ακαθμνζηά ιε ηδ ζοιαμθή ημο 

Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ζηδ δδιζμονβία μζημκμιζηήξ αλίαξ. Σμ ααζζηυ ιεζμκέηηδια ημο 

είκαζ υηζ οπάνπεζ ηεκυ ιεηαλφ ηδξ πμζμηζηήξ αλζμθυβδζδξ ηςκ δμιζηχκ ζημζπείςκ ημο 

Νμδηζημφ Κεθαθαίμο απυ ηα δζμζηδηζηά ζηεθέπδ ηαζ ηδξ απυδμζδξ ζοβηεηνζιέκδξ 

μζημκμιζηήξ αλίαξ. Γδθαδή, φζηενα απυ ηδκ πμζμηζηή αλζμθυβδζδ ηςκ δμιζηχκ 

ζημζπείςκ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο, ηα ίδζα ηα ζηεθέπδ ημο επζπεζνδιαηζημφ 

μνβακζζιμφ ηαθμφκηαζ κα απμδχζμοκ πνδιαημμζημκμιζηέξ αλίεξ ηάκμκηαξ πνήζδ 

ηάπμζαξ απυ ηζξ πνμακαθενυιεκεξ ιεευδμοξ. Καηά ζοκέπεζα, ημ Τπυδεζβια Brooking 

δεκ πανέπεζ ζοβηεηνζιέκεξ ιαεδιαηζηέξ εηθνάζεζξ βζα ημκ οπμθμβζζιυ ηδξ 

μζημκμιζηήξ αλίαξ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ηαζ ηςκ επζιένμοξ δμιζηχκ ζημζπείςκ 

ημο. Σμ απμηέθεζια είκαζ κα πανέπεηαζ πνδιαημμζημκμιζηή πθδνμθυνδζδ, δ 

δζαιυνθςζδ ηδξ μπμίαξ επδνεάγεηαζ ζε ιεβάθμ ααειυ απυ ηζξ οπμηεζιεκζηέξ 

ακηζθήρεζξ ηαζ ηα ηίκδηνα ηςκ ζηεθεπχκ.  

3.4.2. Σμ Τπυδεζβια Andriesson ηαζ Tiessen (The Value ExplorerTM)  

Σμ Τπυδεζβια Andriesson ηαζ Tiessen πενζθαιαάκεζ ιία δζαβκςζηζηή δζαδζηαζία, 

υπςξ ηαζ ζηδκ πενίπηςζδ ημο Τπμδείβιαημξ Brooking, δ μπμία ζοκηίεεηαζ απυ 

ηέζζενα ζηάδζα (Andriesson 2005). Σα ηέζζενα ζηάδζα είκαζ:  

                                                           
7
 ΤΠΝΚ ηαηά ημ πανάδεζβια ηςκ Άιεζςκ Μεευδςκ Απμηίιδζδξ, ηα μπμία ειθακίγμκηαζ ιε 

ιζηνυηενδ ζοπκυηδηα ζηδ ζπεηζηή αζαθζμβναθία είκαζ ηα αηυθμοεα: Intellectual Asset Valuation 

(Sullivan 2000), Total Value Creation - TVCTM(2007), Inclusive Valuation Methodology (McPherson 

and Pike 2001), Citation-Weighted Patents  (Bontis 1996), Accounting for the Future (1998), η.α. 
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1. Ονζζιυξ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ηαζ ηςκ δμιζηχκ ζημζπείςκ ημο (ad hoc) 

ςξ μζ Θειεθζχδεζξ Πυνμζ (Core Competencies) ημο επζπεζνδιαηζημφ 

μνβακζζιμφ.  

2. Αλζμθυβδζδ ηςκ Θειεθζςδχκ Πυνςκ ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ 

ακαθμνζηά ιε ηδκ ζδιακηζηυηδηα, ηδ αζςζζιυηδηα ηαζ ηδκ εονςζηία ημοξ.  

3. Αλζμθυβδζδ ηδξ ιεθθμκηζηήξ ηενδμθμνίαξ ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ 

ζε ζπέζδ ιε ημοξ εειεθζχδεζξ πυνμοξ ηαζ επζιενζζιυξ ηςκ ακαιεκμιέκςκ 

απμδυζεςκ ζε ηάεε ηαηδβμνία Θειεθζχδμοξ Πυνμο. Δκ ζοκεπεία, βζα ηάεε 

έκα Θειεθζχδδ Πυνμ, μζ επζιενζζιέκεξ απμδυζεζξ πνμελμθθμφκηαζ ιε 

ηαηάθθδθμ επζηυηζμ βζα κα πνμζδζμνζζεεί δ μζημκμιζηή αλία ημοξ.  

4. φκηαλδ ακαθμνάξ αλζμθυβδζδξ ηδξ ζηακυηδηαξ ημο επζπεζνδιαηζημφ 

μνβακζζιμφ κα δδιζμονβεί μζημκμιζηή αλία απυ ημοξ Θειεθζχδεζξ Πυνμοξ 

ημο.  

Σμ Τπυδεζβια Andriesson ηαζ Tiessen πανέπεζ εοεθζλία ηαζ πνμζανιμζηζηυηδηα ζηδ 

θοζζμβκςιία ηαζ ζηζξ ζδζαίηενεξ πθδνμθμνζαηέξ απαζηήζεζξ ημο ηάεε επζπεζνδιαηζημφ 

μνβακζζιμφ βζα ημ Νμδηζηυ Κεθάθαζμ. Ωζηυζμ, ημ πνμακαθενεέκ Τπυδεζβια 

ιμζνάγεηαζ ηα ίδζα ιεζμκεηηήιαηα ιε αοηά ημο Τπμδείβιαημξ Brooking.  

 

4. Κξηηηθή Αλάιπζε ησλ ΤΠΝΚ  

Ζ πανμοζίαζδ ηςκ ΤΠΝΚ εβείνεζ εφθμβα ενςηήιαηα ακαθμνζηά ιε ηδκ 

πθδνμθμνζαηή ζηακυηδηά ημοξ. Καηανπάξ, είκαζ θακενυ υηζ ηα ΤΠΝΚ δεκ πανέπμοκ 

έκα επανηέξ πθαίζζμ βζα κα ζηακμπμζδεμφκ μζ πθδνμθμνζαηέξ ακάβηεξ υζςκ 

εονίζημκηαζ εηηυξ επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ ηαηά ημ πνυηοπμ ηδξ 

Υνδιαημμζημκμιζηήξ Λμβζζηζηήξ. Σα ΤΠΝΚ εονίζημκηαζ ζε πνχζιμ ζηάδζμ 

ακάπηολδξ πςνίξ κα πανέπμοκ επανηχξ αλζυπζζηεξ θφζεζξ ζημ εέια ηδξ 

πθδνμθυνδζδξ ακαθμνζηά ιε ηζξ μζημκμιζηέξ επζπηχζεζξ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο 

ζημοξ επζπεζνδιαηζημφξ μνβακζζιμφξ. Ωξ εη ημφημο, είκαζ δφζημθμ ηα ΤΠΝΚ κα 

πανέπμοκ πθδνμθυνδζδ εηηυξ ηςκ μνίςκ ημο επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ ζηδ αάζδ 

ημο οπανηημφ ηαζ ηαεζενςιέκμο ημζκά απμδεηημφ επζημζκςκζαημφ μνεμθμβζζιμφ πμο 

έπεζ δμιδεεί, ηαηά αάζδ, ζηδκ ακηίθδρδ βζα ιία μζημκμιία δμιδιέκδ ζε 

παναδμζζαημφξ ζοκηεθεζηέξ παναβςβήξ.  

ηα πθαίζζα ηδξ Γζμζηδηζηήξ Λμβζζηζηήξ, ηα ΤΠΝΚ απμηημφκ ζδζάγμοζα αανφηδηα, 

δζυηζ πανέπμοκ ζηα δζμζηδηζηά ζηεθέπδ πθδνμθυνδζδ πμο είκαζ ακαβηαία βζα ηδ 

απμηεθεζιαηζηή δζαπείνζζδ ηδξ βκχζδξ ηαζ ηδξ μνβακςζζαηήξ ιάεδζδξ. οιαάθθμοκ 

ζηδκ οπμηίκδζδ ηςκ δζμζηδηζηχκ ζηεθεπχκ κα αλζμθμβήζμοκ έκακ επζπεζνδιαηζηυ 

μνβακζζιυ ηαηά έκα ζοκμθζηυ ηνυπμ απμδεζιεοιέκμ απυ αιζβχξ πνδιαημμζημκμιζηά 

ηνζηήνζα. Καηά ημκ ηνυπμ αοηυ, ηα ΤΠΝΚ επζηνέπμοκ ζημοξ επζπεζνδιαηζημφξ 

μνβακζζιμφξ κα δχζμοκ έιθαζδ ζηδκ επίηεολδ ιαηνμπνυκζςκ ζηναηδβζηχκ ζηυπςκ 

ηαζ κα απμηνέρμοκ ηα δζμζηδηζηά ζηεθέπδ απυ ημ κα αλζμθμβμφκ ηδκ επζπεζνδιαηζηή 

απυδμζδ ιμκμζήιακηα ςξ πνμξ ηδκ ιεβζζημπμίδζδ ηδξ πνδιαημμζημκμιζηήξ 

απυδμζδξ ζημ αναποπνυκζμ δζάζηδια.  
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Γζα ηδκ πεναζηένς αλζμθυβδζδ ηςκ ΤΠΝΚ ςξ ιδπακζζιχκ δζμζηδηζηήξ 

πθδνμθυνδζδξ εα επζθεπεμφκ δφμ ααζζημί άλμκεξ ηνζηζηήξ ακάθοζδξ. Ο πνχημξ 

άλμκαξ αλζμθυβδζδξ αθμνά ημ επίπεδμ ακάθοζδξ ηδξ πανεπμιέκδξ πθδνμθμνίαξ βζα 

ημ Νμδηζηυ Κεθάθαζμ, μ μπμίμξ παναηηδνίγεηαζ ςξ ορδθυξ υηακ δ πανεπυιεκδ 

πθδνμθμνία ελεζδζηεφεηαζ ζε επζιένμοξ δμιζηά ζημζπεία ημο ηαζ παιδθυξ υηακ δ 

πθδνμθμνία παναηηδνίγεηαζ απυ βεκζηυηδηα ηαζ αθμνά ημ ζφκμθυ ημο. Ο δεφηενμξ 

άλμκαξ αθμνά ηδ δζάηνζζδ ιεηαλφ κμιζζιαηζηήξ ηαζ ιδ κμιζζιαηζηήξ πθδνμθμνίαξ. 

Ζ δζάηνζζδ αοηή εζζάβεηαζ ελαζηίαξ ηδξ ζδιακηζηυηδηαξ ηδκ μπμία έπεζ δ θφζδ ηδξ 

πθδνμθυνδζδξ, ηαζ εζδζηυηενα δ κμιζζιαηζηή πθδνμθμνία, βζα ηδ θήρδ απμθάζεςκ 

ηαζ ηδκ άζηδζδ εθέβπμο ζηζξ δζμζηδηζηέξ εκένβεζεξ.  

Σμ πήια 1 απμηεθεί ιία βναθζηή ηαλζκυιδζδ ηςκ ΤΠΝΚ, ηα μπμία μιαδμπμζμφκηαζ 

πεναζηένς ζηζξ ααζζηέξ ηαηδβμνίεξ ημοξ.  

 

ρήκα 1: Ζ Σνπνζέηεζε Δλαιιαθηηθώλ Τπνδεηγκάησλ Παξνπζίαζεο Ννεηηθνύ 

Κεθαιαίνπ 

 
 
 
 
 
 
 

Υυηλή Ανάλσζη 
Πληροθορίας 

 

 
 
 
 
 

 
 

Χαμηλή Ανάλσζη 
Πληροθορίας 

Μη νομιζμαηική πληροθορία Νομιζμαηική Πληροθορία 
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Οζ Κάνηεξ Απυδμζδξ παναηηδνίγμκηαζ απυ ορδθυ επίπεδμ ακάθοζδξ ζηδ πανεπυιεκδ 

πθδνμθμνία. Ζ πθδνμθμνία αοηή ακαθφεηαζ ζηα επζιένμοξ δμιζηά ζημζπεία ημο 

Νμδηζημφ Κεθαθαίμο, ηα μπμία ζε βεκζηέξ βναιιέξ ακαθένμκηαζ ζηδκ πμζυηδηα ημο 

ακενςπίκμο δοκαιζημφ, ζηδκ μνβακςηζηή οπμδμιή ηαζ ζημ επίπεδμ ηςκ ζπέζεςκ ιε 

ααζζημφξ επζπεζνδιαηζημφξ εηαίνμοξ. Ζ πανεπυιεκδ πθδνμθμνία είκαζ ιδ 

κμιζζιαηζηήξ θφζεςξ ηαζ απανηίγεηαζ ηονίςξ απυ ακαθμνέξ ηαζ δζάθμνμοξ δείηηεξ, δ 

ενιδκεία ηςκ μπμίςκ είκαζ αιθίζδιδ δζυηζ δεκ απμηεθμφκ πνμσυκ ηνζηζηήξ ακάθοζδξ 

ηδξ ζπέζδξ αζηζυηδηαξ ηςκ δμιζηχκ ζημζπείςκ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ιε ηδκ 

μνβακςηζηή απυδμζδ. Ζ θμβζηή αοηή ζφκδεζδ επαθίεηαζ ζημοξ εηάζημηε πνήζηεξ ηςκ 

Κανηχκ Απυδμζδξ ηαζ, ηαηά ζοκέπεζα, δ πανεπυιεκδ πθδνμθμνία απμηηάεζ ζδζαίηενδ 

ζδιαζζμθμβζηή πνμζά ηαζ πνδζζιυηδηα πμο δζαθμνμπμζείηαζ ακάθμβα ιε ημ 

μνβακςηζηυ πθαίζζμ. Άνα, μζ Κάνηεξ Απυδμζδξ απμηεθμφκ πμθφηζια δζμζηδηζηά 

ενβαθεία, εθυζμκ αλζμπμζδεμφκ ηαηάθθδθα, αθθά δεκ είκαζ δοκαηυκ κα απμηεθέζμοκ 

αάζδ βζα ζοβηνζηζηή πνμηοπμπμίδζδ ιεηαλφ μιμεζδχκ επζπεζνδιαηζηχκ μνβακζζιχκ 

ηαζ άνα κα ακηαπμηνζεμφκ ζηζξ ακάβηεξ βζα ελςηενζηή πθδνμθυνδζδ.  

Οζ Άιεζεξ Μέεμδμζ Απμηίιδζδξ πθεμκεηημφκ ζε ζπέζδ ιε ηζξ Κάνηεξ Απυδμζδξ 

δζυηζ πανέπμοκ δζμζηδηζηή πθδνμθμνία ορδθμφ επζπέδμο ακάθοζδξ ηαζ κμιζζιαηζηήξ 

θφζεςξ. Ωζηυζμ, δ κμιζζιαηζηή πθδνμθμνία δεκ είκαζ απμηέθεζια ηοπμπμζδιέκςκ 

θμβζζηζηχκ δζαδζηαζζχκ αθθά ακαδφεηαζ ςξ ημ απμηέθεζια ιίαξ αοημαλζμθυβδζδξ 

απυ ηα δζμζηδηζηά ζηεθέπδ ηδξ εζςηενζηήξ αθοζίδαξ αλίαξ ιε υθδ ηδκ 

οπμηεζιεκζηυηδηα ηδκ μπμία δφκαηαζ δ ηεθεοηαία κα ηαηαζηεί ακηζθδπηή. Ωξ εη 

ημφημο, δ κμιζζιαηζηή αλία πμο πνμζδζμνίγεηαζ βζα έκα μπμζμδήπμηε ζημζπείμ ημο 

Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ιε ηδκ αμήεεζα ζοβηεηνζιέκςκ δζαδζηαζζχκ ηςκ Άιεζςκ 

Μεευδςκ Απμηίιδζδξ είκαζ δοκαηυκ κα θάαεζ δζάθμνεξ ηζιέξ ακάθμβα ιε ηζξ 

παναδμπέξ πμο οζμεεημφκηαζ.  

Οζ Έιιεζεξ Μέεμδμζ Απμηίιδζδξ ηαζ μζ Μέεμδμζ Απυδμζδξ επί ημο Κεθαθαίμο 

πνμζθένμοκ κμιζζιαηζηή πθδνμθμνία, δ μπμία υιςξ παναηηδνίγεηαζ απυ βεκζηυηδηα 

οπυ ηδκ έκκμζα υηζ δεκ ελεζδζηεφεηαζ ακαθμνζηά ιε ηα επζιένμοξ δμιζηά ζημζπεία ημο 

Νμδηζημφ Κεθαθαίμο. Δίκαζ θακενυ υηζ ιία ηέημζα πθδνμθμνία απμηεθεί ιμκάπα ιία 

έκδεζλδ ηδξ ζοκεζζθμνάξ ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ζηδ δδιζμονβία μζημκμιζηήξ 

αλίαξ. Πανυθα αοηά, μζ Έιιεζεξ Μέεμδμζ Απμηίιδζδξ ηαζ μζ Μέεμδμζ Απυδμζδξ επί 

ημο Κεθαθαίμο παναηηδνίγμκηαζ απυ απθυηδηα ηαζ ζπεηζηή ηοπμπμίδζδ ζημκ 

οπμθμβζζιυ ημοξ ηαηά ηνυπμ ηέημζμ, χζηε κα επζηνέπμοκ ηζξ δζαπνμκζηέξ ηαζ 

δζαζηνςιαηζηέξ ζοβηνίζεζξ.  

Ζ παναπάκς ακάθοζδ δεκ οπμδδθχκεζ υηζ ηα ΤΠΝΚ απμηοβπάκμοκ κα 

ακηαπμηνζεμφκ πθήνςξ ζημ νυθμ ημοξ ςξ ιδπακζζιμί δζμζηδηζηήξ πθδνμθυνδζδξ. 

Σμοκακηίμκ, ηα ΤΠΝΚ ηαθφπημοκ ημ ηεκυ ζηδκ πθδνμθυνδζδ ηςκ δζμζηδηζηχκ 

ζηεθεπχκ ακαθμνζηά ιε ηδκ ζοιαμθή ηςκ άοθςκ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ, ηδξ 

επζπεζνδιαηζηήξ βκχζδξ ηαζ ηδξ μνβακςζζαηήξ ιάεδζδξ ζηδκ απυδμζδ ημο 

επζπεζνδιαηζημφ μνβακζζιμφ. Ωζηυζμ, δ επζηοπία ηςκ ΤΠΝΚ κα εηπθδνχζμοκ ημ 

πθδνμθμνζαηυ ζημπυ ημοξ ελανηάηαζ ζε ιεβάθμ ααειυ απυ ημοξ ίδζα ηα δζμζηδηζηά 

ζηεθέπδ. Σα δζμζηδηζηά ζηεθέπδ εα απμθαζίζμοκ πμζα είκαζ δ πενζζζυηενμ δυηζιδ 

θφζδ ιεηαλφ ηςκ οθζζηάιεκςκ ή ακαδουιεκςκ ΤΠΝΚ ηαζ, εκ ζοκεπεία, εα 

ακαπηφλμοκ ηδκ ηαηάθθδθδ ενιδκεοηζηή βζα ηδκ πθδνμθμνία πμο πανέπμοκ ηα 
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ΤΠΝΚ. Κάηζ ηέημζμ υιςξ πνμτπμεέηεζ υηζ ζημ εζςηενζηυ ημο επζπεζνδιαηζημφ 

μνβακζζιμφ έπεζ δζαιμνθςεεί δ ηαηάθθδθδ δζμζηδηζηή θζθμζμθία πμο ακαβκςνίγεζ ηδ 

ζδιαζία ημο Νμδηζημφ Κεθαθαίμο ςξ πδβή μζημκμιζημφ μθέθμοξ.  

 

Βηβιηνγξαθηθέο Αλαθνξέο  

Βεκζένδξ, Γ. ηαζ Κυεκ . 2007 Γζμζηδηζηή Λμβζζηζηή. P. Ipirotiki Publishing, Αεήκα. 

Accounting for the Future 1998 

http://home.sprintmail.com/~humphreynash/The_AIMR_and_AFTF.htm.  

Andiersson, J.R. 1995 Learning and Memory: An Integrated Approach. John Wiley 

and Sons, New York.  

Argyris, C. and Schőn, D. 1978 Organizational Learning: A Theory of Action 

Perspective. Addison-Wesley, Reading, Mass. Baker, W. 1990 Market Networks 

and Corporate Behaviour. American Journal of Sociology, n. 96, pp. 589-625.  

Barney, J. 1991 Firm Resources and Sustained Competitive Advantage.  Journal of 

Management, vol. 17, pp. 99-129.  

Becker, B. E., Huselid, M.A. and Ulrich, D. 2001 The HR Scorecard: Linking People, 

Strategy, and Performance. Harvard Business School Press, Boston, USA.   

Bontis, N. Dragonetti, N., Jacobsen, K., and Roos, G. 1999 The Knowledge Toolbox: 

A Review of the Tools Available to Measure and Manage Intangible Resources. 

European Management Journal, vol. 17, n. 4, pp. 391-401.  

Bontis, N. 1996 There' s a Price on your Head: Managing Intellectual Capital 

Strategically. Business Quarterly, Summer, pp. 40-47. Bontis, N. 1998 

Intellectual Capital: an Exploratory Study that Develops Measures and Models. 

Management Decision, vol. 36, n. 2, pp. 63-76.  

Bouty, I. 2000 Interpersonal and Interaction Influences on informal Resource 

Exchanges between R&D Researchers Across Organizational Boundaries. 

Academy of Management Journal, vol. 43, n. 1, pp. 50-65.  

Brooking, A. 1996 Intellectual Capital: Core Assets for Third Millennium Enterprise. 

London: Thomson Business Press, London. 

Bukh, P.N.D., Larsen, H.T. and Mouritsen, J. 2001 Constructing Intellectual Capital 

Statements. Scandinavian Journal of Management, vol 17, n.1, pp.87-108.  

Burt, G. 1992 Structural Holes, Cambridge: Harvard University Press.  

Cohen, D. and Prusak, L. 2001a How to Invest in Social Capital. Harvard Business 

Review, vol. 79, n. 5, pp. 86-93.  

Cohen, D. and Prusak, L. 2001b In Good Company: How Social Capital Makes 

Organization Work. Harvard Business School Press, Boston, MA.  

Coleman, J.S. 1988 Social Capital in the Creation of Human Capital. American 

Journal of Sociology, vol. 94, pp. 94-120.  

Danish Guidelines 2007 http://www.handels.gu.se/epc/archive/00003701  

Dess, G.D. and Picken, J.C. 1999 Beyond Productivity: How Leading Companies 

Achieve Superior Performance by Leveraging Human Capital.  American 

Accounting Association. New York.  



 

301 

 

Dzinkowski, R. 2000 The Measurement and Management of Intellectual Capital: an 

Introduction. Management Accounting, vol. 78, n. 2, pp.  32-36.  

Eccles, R.G., Herz, R.H., Keegan, E.M. and Philips, D.M.H. 2001 The Value 

Reporting Revolution: Moving Beyond the Earnings Game, Joth Wiley & Sons, 

Inc, New York.  

Eccles, R.G. and Mavrinac, S. 1995 Improving the Corporate Disclosure Process. 

Sloan Management Review, vol. 36, n. 4, pp. 11-25.  

Edvinsson, L. and Malone, M.S. 1997 Intellectual Capital: Realizing Your Company‘s 

True Value by Finding its Hidden Brainpower. Harper Business, New York.  

Fitz-Enz, J. 2003 The ROI of Human Capital.  

Holistic Accounts 2007 

http://www.ramboll.dk/docs/dan/Pressecenter/Publikationer/generelle/capitalizat

ion.pdf  

Huseman, R. and Goodman, J. 1999 Leading with Knowledge, London: Sage.  

IC-dValTM 2007 

http://www.knowledgeboard.com/library/frenchdocs/kbcf_dudezert_connaissanc

es_coll ectives_projets_km_evaluation.pdf  

Kaplan, R.S. and Norton D.P. 1992 The Balanced Scorecard Measures Drive 

Performance. Harvard Business Review, January-February, pp. 71-79.  

Keenan, J. and Aggestam., M. 2001 Corporate Governance and Intellectual Capital: 

Some Conceptualizations. Corporate Governance, vol. 9, n. 4, pp. 259-275.  

Leibold,Μ., Probst, G. and Gibbert, M. 2002 Strategic Management in the Knowledge 

Economy. Wiley, New York NY.  

Lev, B. 2001 Intangibles: Management, Measurements, and Reporting, The 

Brookings Institution, Washington D.C., USA.  

Lin, N. 2001 Social Capital: A Theory of Social Structure and Action. Cambridge 

University Press, New York, NY.  

Luthy, D.H. 1998 Intellectual Capital and its Measurement. Proceedings of the Asian 

Pacific Interdisciplinary Research in Accounting Conference (APIRA), Osaka, 

Japan.  

Lynn, L.E. 1998 The Management of Intellectual Capital: The Issue and the Practice.  

Management Accounting Issues Paper 16 Management Accounting Practices 

Handbook.  Society of Management Accountants of Canada, Hamilton, Ontario.  

McPherson, P. and Pike, S. 2001 Accounting, Empirical Measurement and Intellectual 

Capital. Journal of Intellectual Capital, vol. 2, n. 3, p.246.  

Meritum Guidelines. 2007 

http://europa.eu.int/comm/enterprise/services/business_services/documents/polic

y_pape rs/zambon.pdf  

Mouritsen, J. and Larsen, H.T. 2005. The 2nd Wave of Knowledge Management: The 

Management Control of Knowledge Resources through Intellectual Capital 

Information. Management Accounting Research, vol. 16, pp. 371-394.  

Mouritsen, J., Larsen, H.T. and Bukh, P. N. D. 2001 Valuing the Future: Intellectual 

Capital Supplements at Scandia. Accounting, Auditing and Accountability 

Journal, vol. 14, n. 4, pp. 399-422.  



 

302 

 

Nahapiet, J. and Ghoshal, S. 1998 Social Capital, Intellectual Capital and the 

Organization Advantage, Academy of Management Review, vol. 23, n. 2, pp. 

242-266.  

Philips, J. J., Stone, R.D. and Pulliam, P.P. 2001 The Human Resources Scorecard: 

Measuring the Return on Investment,  Butterworth-Heinemann Wobum, USA.  

Putnam, R. 1993 Making Democracy Work: Civil Institutions in Modern Italy, 

Princeton University Press, Princeton, NJ.  

Rastogi, P.N. 2002 Knowledge Management and Intellectual Capital as a Paradigm of 

Value Creation, Human Systems Management, vol. 21, pp. 229-240.  

Reinhardt. R., Bornemann, M., Pawlowsky, P. and Schneider, U. 2001 Intellectual 

Capital and Knowledge Management: Perspectives on Measuring Knowledge. 

In Dierkes., M., Berthoin, A.A., Child, J. and Nonaka, I. (Eds.), Handbook of 

Organizational Learning and Knowledge, Oxford University Press.  

Roos, J., Roos, G., Dragonetti, N.C. and Edvinsson, L. 1997 Intellectual Capital: 

Navigating in the New Business Landscape. Macmillan: London.  

Schiuma, G. and Marr, B. 2001 Managing Knowledge in eBusinesses: The 

Knowledge Audit Cycle. Deloitte & Touche.  

Stewart, T.A. 1997 Intellectual Capital. The New Wealth of Organizations, New 

York: Doubleday.  

Sullivan P. 2000 Value-driven Intellectual Capital. How to convert intangible 

corporate assets into market value. Wiley  

Sveiby, K.E. 1997 The New Organizational Wealth: Managing and Measuring 

Knowledge-based Assets. San Francisco: Barrett-Kohler Publishers.  

Swart, J. 2006 Intellectual Capital: Disentangling an Enigmatic Concept. Journal of 

Intellectual Capital. vol. 7, n.2, pp. 136-159.  

Tobin, J. 1969 A General Equilibrium Approcah to Monetary Theory. Journal of 

Money, Credit and Banking, vol 1, n. 1, pp. 15-29.  

Total Value Creation TVCTM 2007 

http://cpri.matrixlinks.ca/tvc/Presentations/TVCPresent/index.htm  

Tsai, W. and Ghoshal, S. 1998 Social Capital and Value Creation: the role of 

Intrafirm Networks, Academy of Management Journal, no. 41, pp. 464-478.  

Ulrich, D. 1997 Measuring Human Resources: An Overview of Practice and a 

Prescription for Results. Human Resource Management, vol. 36, pp. 303-320.  

Value Creation Index (VCI) 2007 

http://members.forbes.com/asap/2000/0403/140.html  

Wallman, S. 1996 The Future of Accounting and Financial Reporting- Part II: The 

Colorized Approach, Accounting Horizons, vol. 10, n. 2, pp. 138-149.  

Williams. M. 2000 Is a Company's Intellectual Capital Performance and Intellectual 

Capital Disclosure Practices Related? Evidence from Publicly Listed Companies 

from the FTSE 100. McMasters Intellectual Capital Conference, Hamilton. 


