
ΠΑΝΕΠΙΣΤΗΜΙΟ ΠΕΙΡΑΙΑ 
ΤΜΗΜΑ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ & ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ 

∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗΣ 
ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΜΕΤΑΠΤΥΧΙΑΚΩΝ ΣΠΟΥ∆ΩΝ 

 
 
 
 
 
 
 

Η ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΤΡΟΠΟΥ ΠΛΗΡΩΜΗΣ ΣΕ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ & 
ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΣΤΟΝ ΠΛΟΥΤΟ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ 

ΣΤΟ ΧΑΑ 
 
 
 
 

ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ 
ΜΩΡΑΪΤΗΣ(MXΡΗ 0526) 

 
 
 
 

ΕΠΙΒΛΕΠΩΝ ΚΑΘΗΓΗΤΗΣ: K. ∆ΗΜΗΤΡΙΟΣ ΚΥΡΙΑΖΗΣ 
 
 
 
 
 

Εργασία υποβληθείσα στο  

Τµήµα Χρηµατοοικονοµικής & Τραπεζικής ∆ιοικητικής  

του Πανεπιστήµιου Πειραιά  

ως µέρος των απαιτήσεων για την απόκτηση  

Μεταπτυχιακού ∆ιπλώµατος Ειδίκευσης  

 

 
Πειραιάς 

Ιούλιος 2007 



H ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΤΡΟΠΟΥ ΠΛΗΡΩΜΗΣ ΣΕ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ & ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΣΤΟΝ ΠΛΟΥΤΟ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 
ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΣΤΟ ΧΑΑ 

 

 

1

 

ΠΕΡΙΕΧΟΜΕΝΑ  
Περίληψη 2
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1-ΕΙΣΑΓΩΓΗ 4

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2-ΟΡΙΣΜΟΙ ΚΑΙ ΝΟΜΟΘΕΤΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ & ΕΞΑΓΟΡΩΝ 9

2.1  Βασικοί ορισµοί Συγχωνεύσεων & Εξαγορών 9
2.2 Νοµοθετικό πλαίσιο της Ελληνικής Χρηµατιστηριακής Αγοράς 12
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3-ΘΕΩΡΗΤΙΚΟ ΥΠΟΒΑΘΡΟ ΚΑΙ ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΤΗΣ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑΣ 15
3.1 Θεωρίες που εξηγούν την επίδραση του τρόπου πληρωµής στις µετοχικές αποδόσεις 15
3.2 Νέες υποθέσεις  18

3.3Θεωρίες που εξηγούν την επίδραση του τρόπου πληρωµής στις µετοχικές αποδόσεις στην 
µακροχρόνια περίοδο 21
3.4 Επισκόπηση Βιβλιογραφίας 22

3.4.1Μελέτες που εξετάζουν την επίδραση του τρόπου πληρωµής στον πλούτο των µετόχων κατά 
την περίοδο της ανακοίνωσης 23
3.4.1.1Παρουσίαση των αποτελεσµάτων των εµπειρικών µελετών για τη βραχυχρόνια περίοδο 24

3.4.2 Μελέτες που εξετάζουν αν η επιλογή του τρόπου πληρωµής δηµιουργεί µετοχική αξία κατά 
την µακροχρόνια περίοδο  40

3.4.2.1 Παρουσίαση των αποτελεσµάτων των εµπειρικών µελετών που εξετάζουν αν η επιλογή του 
τρόπου πληρωµής επηρεάζει τον πλούτο των µετόχων κατά την µακροχρόνια περίοδο 41
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4-ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ – ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ 47
4.1 Εισαγωγή 47
4.2 ∆εδοµένα 50
4.3 Μέθοδος µη κανονικών αποδόσεων στη βραχυχρόνια περίοδο 51
4.4 Μέθοδος µη κανονικών αποδόσεων στη µακροχρόνια περίοδο 55
4.5 Παρουσίαση δείγµατος µακροχρόνιας περιόδου 59
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5-ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤA 61
5.1 Αποτελέσµατα της έρευνας για την περίοδο ανακοίνωσης  61
5.1.1Αποτελέσµατα αγοραστριών εταιριών κατά την περίοδο ανακοίνωσης  62

5.1.2Αποτελέσµατα αγοραστριών εταιριών που κάνουν προσφορά για εξαγορά ή συγχώνευση σε  
εισηγµένες εταιρίες  65

5.1.3.Αποτελέσµατα αγοραστριών εταιριών που κάνουν προσφορά για εξαγορά ή συγχώνευση σε 
µη εισηγµένες εταιρίες  68
5.1.4Αποτελέσµατα Εταιριών-Στόχων κατά την περίοδο ανακοίνωσης 73
5.2 Αποτελέσµατα της έρευνας για την  µακροχρόνια περίοδο 76
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6-ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ-ΕΠΙΛΟΓΟΣ 81
ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 86
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 90

 

ΠΜΣ ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ & ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗ 
ΜΩΡΑΪΤΗΣ ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ 



H ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΤΡΟΠΟΥ ΠΛΗΡΩΜΗΣ ΣΕ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ & ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΣΤΟΝ ΠΛΟΥΤΟ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 
ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΣΤΟ ΧΑΑ 

 

 

2

ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 
 
Η ιστορία των συγχωνεύσεων και εξαγορών είναι ποικίλη και αποτελεί τη πιο 

δηµοφιλή µορφή επιχειρηµατικής επένδυσης , ειδικότερα στις χώρες εκείνες που 

ακολουθούν το αγγλοαµερικανικό πρότυπο των κεφαλαιαγορών. Η 

ακαδηµαϊκή  βιβλιογραφία είναι γεµάτη από έρευνες που µελετούν την 

επίδραση της ανακοίνωσης µιας συγχώνευσης ή εξαγοράς στις τιµές των 

µετοχών των εξαγοράζουσων και εξαγοραζόµενων εταιρειών τόσο στην 

βραχυχρόνια όσο και στην µακροχρόνια περίοδο. Τα τελευταία όµως χρόνια , 

όλο και περισσότεροι ερευνητές µελετούν την επίδραση του τρόπου πληρωµής 

στις µετοχικές αποδόσεις στην περίοδο ανακοίνωσης και στην µακροχρόνια 

περίοδο, που κυµαίνεται από 1 έτος έως 5 έτη. Οι περισσότερες από τις µελέτες 

αυτές συµφωνούν ότι κατά την περίοδο ανακοίνωσης οι µέτοχοι των 

αγοραστριών εταιριών αποκοµίζουν µηδενικές ή ελάχιστα θετικά αποδόσεις , 

αλλά σε ορισµένες περιπτώσεις  σηµαντικά θετικές υπεραποδόσεις όταν 

προβαίνουν σε εξαγορά µε καταβολή µετρητών. Αντίθετα, όταν η πληρωµή για 

την συγχώνευση  γίνεται µε ανταλλαγή µετοχών , τότε οι ίδιοι µέτοχοι 

υφίστανται σηµαντικά αρνητικές αποδόσεις. Επιπλέον, οι µέτοχοι των 

εξαγοραζόµενων εταιριών απολαµβάνουν θετικές αποδόσεις , οι οποίες όµως 

είναι µεγαλύτερες όταν πληρώνονται µε µετρητά από ότι όταν λαµβάνουν 

µετοχές της απορροφώσας  εταιρίας .Ενώ στην βραχυχρόνια περίοδο, έχουµε 

πλήθος µελετών που ουσιαστικά πιστοποιούν τα ανωτέρω , στην µακροχρόνια 

περίοδο δεν είναι τόσο σαφή τα συµπεράσµατα, αλλά διαφαίνεται και πάλι η 

ανωτερότητα των µετοχικών αποδόσεων των εταιριών που πληρώνουν µε 

µετρητά έναντι αυτών που χρησιµοποιούν ως µέσο πληρωµής τις µετοχές τους. 

Η πλειοψηφία της ακαδηµαϊκής βιβλιογραφίας έχει ρίξει το βάρος της στην 

ανάλυση της επίδρασης του τρόπου πληρωµής στον πλούτο των µετόχων 

κυρίως σε αναπτυγµένες κεφαλαιαγορές όπως είναι αυτές των ΗΠΑ, Ην . 

Βασιλείου , του Καναδά και της ∆υτικής Ευρώπης. Εντούτοις, υπάρχει έλλειψη 
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ερευνητικών εργασιών που να εξετάζει την επίδραση του τρόπου πληρωµής  σε 

αναπτυσσόµενες αγορές .  

 

Η συγκεκριµένη εργασία µε κριτική σκέψη αξιολογεί τα αποτελέσµατα των 

προηγούµενων ερευνών που µελέτησαν την επίδραση του τρόπου πληρωµής 

στις µετοχικές αποδόσεις και θα εξετάσει την συγκεκριµένη επίδραση για την 

Ελληνική Χρηµατιστηριακή Αγορά  τόσο κατά την περίοδο ανακοίνωσης όσο 

και για µια περίοδο 1 έως 3 ετών από την ολοκλήρωση της επιχειρηµατικής 

µετατροπής . Χρησιµοποιώντας  ένα δείγµα 102 συγχωνεύσεων και εξαγορών 

για την περίοδο ανακοίνωσης και δείγµα 90 επιχειρηµατικών µετατροπών για 

την µακροχρόνια περίοδο για το χρονικό διάστηµα 1993-2006, η εργασία αυτή 

δείχνει ότι η ανακοίνωση του τρόπου πληρωµής επηρεάζει τις µετοχικές 

αποδόσεις των επενδυτών της ελληνικής κεφαλαιαγοράς όταν οι αγοράστριες 

εταιρίες πληρώνουν µε µετρητά περισσότερο από όταν ανακοινώνουν ως µέσο 

ανταλλαγής τις µετοχές τους. Συγκεκριµένα , οι µέτοχοι τόσο των αγοραστριών 

όσο και των εταιριών στόχων κερδίζουν σηµαντικά θετικές υπεραποδόσεις όταν 

χρησιµοποιούνται ταµειακά διαθέσιµα ως µέσο πληρωµής , ενώ οι αποδόσεις 

αυτές είναι σηµαντικά µικρότερες όταν χρησιµοποιούνται οι µετοχές των 

αγοραστριών εταιριών ως µέσο ανταλλαγής. Στην  µακροχρόνια όµως περίοδο, 

τα αποτελέσµατα δεν επιβεβαιώνουν την διεθνή βιβλιογραφία , καθώς η 

διαφορά των µακροχρόνιων µη κανονικών αποδόσεων στις εξαγορές µε 

µετρητά και µε ανταλλαγή µετοχών κρίνεται ως µη στατιστικά σηµαντική.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1o 

 

 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Οι συγχωνεύσεις και εξαγορές αποτελούν ένα παγκόσµιο φαινόµενο που 

ξεκίνησε στις ΗΠΑ στο τέλος του 19ου αιώνα και στην Ευρώπη, µε πιο δυναµικό 

εκπρόσωπο την Μεγάλη Βρετανία κυρίως κατά τα τελευταία 20 χρόνια. Μετά 

από το πέρας του 5ου κύµατος από το 1992 -2000, που χαρακτήρισε και την 

τελευταία δεκαετία του 20ου αιώνα αλλά και την πτώση που παρατηρήθηκε 

λόγω και της επιβράδυνσης της αµερικανικής οικονοµίας και της οικονοµίας 

της Ευρωζώνης, η αγορά των επιχειρηµατικών µετατροπών αρχίζει και πάλι να 

αναζωπυρώνεται. 

 

Η πτώση των συνόρων σε οικονοµικό επίπεδο, η κατάργηση των µέτρων 

προστατευτισµού από τις εθνικές  οικονοµίες και η εντατικοποίηση της 

παγκοσµιοποίησης ,έχουν δηµιουργήσει δύο τάσεις διεθνώς :  

A) Τη µετακίνηση της βιοµηχανικής κυρίως δραστηριότητας σε χώρες 

χαµηλού κόστους, όπως είναι η Ινδία και η Κίνα 

Β) την τάση συγκέντρωσης µέσω εξαγορών & συγχωνεύσεων για την 

εκµετάλλευση οικονοµιών κλίµακας, µείωση του κόστους και βελτίωση της 

κερδοφορίας.  

 

Το 2006 αποτέλεσε µια χρονιά ρεκόρ για την δραστηριότητα των συγχωνεύσεων 

και εξαγορών, καθώς η αξία του όγκου συναλλαγών ξεπέρασε τα 3,76 τρις. $ σε 

σχέση µε τα 3,4 τρις . $ το 2000. Επιπλέον, η διαθέσιµη ρευστότητα που 

τοποθετήθηκε στην αγορά του επιχειρηµατικού ελέγχου από εταιρίες 

επιχειρηµατικών συµµετοχών (private equity funds) έφθασε τα 2 τρις,$1. Ακόµα , 

                                                 
1 Παρουσίαση της Deloitte Business Solutions A.E στον Σύνδεσµο Ελληνικών Βιοµηχανιών 
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πέρα από τη τοποθέτηση των κεφαλαίων αυτών στο στίβο των συγχωνεύσεων & 

εξαγορών , παρατηρείται αυξητική τάση σε εχθρικές εξαγορές που δεν υπήρχε 

παλαιότερα, νέοι αγοραστές από αναπτυσσόµενες χώρες εισέρχονται στην 

αγορά και πλέον αρχίζουν να  γίνονται πραγµατικότητα οι συγχωνεύσεις 

µεταξύ 1ης και 2ης εταιρίας ενός κλάδου. 

 

Συµπερασµατικά, η τάση συγκέντρωσης µέσω εξαγορών & συγχωνεύσεων σε 

κάθε κλάδο, δεν αποτελεί ιστορική παρένθεση, αλλά νέα τάση και αποτέλεσµα 

της παγκοσµιοποίησης για την εκµετάλλευση οικονοµιών κλίµακας και 

αναπόφευκτα θα συνεχιστεί. 

 

Την τελευταία δεκαετία και στην χώρα µας παρατηρήθηκε µια ραγδαία αύξηση 

των συγχωνεύσεων και εξαγορών. Οι σηµαντικές θεσµικές και διαρθρωτικές 

αλλαγές που πραγµατοποιήθηκαν κυρίως στο χώρο των χρηµατοοικονοµικών 

υπηρεσιών καθώς και οι σπουδαίες εξελίξεις στο επιχειρηµατικό περιβάλλον, 

όπως η αλµατώδη πρόοδος της τεχνολογίας , η απελευθέρωση των αγορών 

χρήµατος και κεφαλαίου και η ανάπτυξη των διεθνών αγορών , δηµιούργησαν 

ένα περιβάλλον όπου η αύξηση του µεγέθους των ελληνικών εταιριών προέβαλε 

ως επιτακτική ανάγκη για την επιβίωση τους . 

 

Η συγκέντρωση µέσω εξαγορών και συγχωνεύσεων αποτελεί µια βιώσιµη λύση 

για πολλές ελληνικές εταιρίες ,αφού θα επιφέρει µια πιο ορθολογική κατανοµή 

των πόρων στους αντίστοιχους κλάδους. Παράλληλα , θα οδηγήσει στην 

ενίσχυση των µεριδίων αγοράς και των οικονοµικών µεγεθών , την 

εκµετάλλευση των συνεργιών και τη βελτίωση των περιθωρίων κέρδους 

αυξάνοντας την ανταγωνιστικότητα των εταιριών αυτών και τη δυνατότητα 

τους για ανάπτυξη. 

 

Ύστερα από µια πτώση που παρατηρήθηκε στον αριθµό και την αξία των 

συναλλαγών από το 2002 , η ελληνική αγορά συνεχίζει δυναµικά στον δρόµο 
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που  είχε χαραχτεί κατά τη διετία 1999-2000. Οι συνθήκες που έχουν 

διαµορφωθεί πλέον στην Ελλάδα αλλά και στο εξωτερικό , ενεργούν ως 

καταλύτης για την πραγµατοποίηση συναλλαγών.  

 

Βασικοί παράγοντες που αναµένουµε ότι στο µέλλον θα επηρεάζουν την εξέλιξη 

αυτή είναι η ακόµα µεγαλύτερη απελευθέρωση της ελληνικής αγοράς , η 

υλοποίηση έργων µέσω συµπράξεων δηµοσίου και ιδιωτικού τοµέα, η 

δηµοσιονοµική εξυγίανση των οικονοµικών του κράτους και το νέο νοµοσχέδιο 

για την λειτουργία της ελληνικής  κεφαλαιαγοράς. 

 

Ταυτόχρονα, η προώθηση των επενδύσεων µέσω συγχωνεύσεων και εξαγορών 

που στοχεύεται µέσω του νέου αναπτυξιακού νόµου ( Ν.3229/2004) , η 

παράταση των φορολογικών κινήτρων του Ν. 2992/2002 καθώς και η σταδιακή 

µείωση της φορολογίας εταιριών στο 25% το 2007 , θα πρέπει να ληφθούν 

υπόψη από τις ελληνικές εταιρίες που προγραµµατίζουν στρατηγικές εξαγορών 

σε συνδυασµό µε τις καινούργιες απαιτήσεις των ∆ιεθνών Προτύπων 

Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης ( ∆ΠΧΠ) .  

 

Γίνεται εποµένως κατανοητό ότι σε ένα τόσο δυναµικό περιβάλλον , η 

υλοποίηση προγραµµάτων συγχωνεύσεων και εξαγορών αποκτά ιδιαίτερη 

σηµασία, ενώ η οικοδόµηση της συµφωνίας και των όρων, όπως ο τρόπος 

πληρωµής του τιµήµατος και το ύψος του τιµήµατος, επηρεάζουν την 

επακόλουθη στρατηγική πορεία των νέων εταιριών.  

 

Σκοπός της παρούσας διατριβής είναι να ερευνήσει την επίδραση που έχει ο 

τρόπος της πληρωµής πάνω στον πλούτο των µετόχων τόσο των αγοραστριών 

όσο και των αγοραζόµενων εταιριών για επιτυχείς συγχωνεύσεις και εξαγορές 

που πραγµατοποιήθηκαν στην Ελλάδα την περίοδο 1993-2006. Συγκεκριµένα, 

θα αναλυθεί η διαφοροποίηση των κερδών ανάλογα µε τον εκάστοτε τρόπο 

πληρωµής για τους µετόχους εταιριών που έχουν εισαχθεί στο Χρηµατιστήριο 
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Αξιών Αθηνών , και που έχουν υποβάλλει προσφορά ή έχουν δεχθεί προσφορά 

για εξαγορά από άλλη εταιρία που είναι εισηγµένη ή µη στο Χ.Α.Α. Συνεπώς 

από την ανάλυση µας , αποκλείονται εταιρίες-στόχοι των ελληνικών 

εισηγµένων που βρίσκονται στο εξωτερικό.  

 

Η µέθοδος που θα εφαρµοστεί για την µελέτη µας είναι η λεγόµενη µέθοδος 

ανάλυσης επιχειρηµατικών συµβάντων ( event study methodology ) . Σύµφωνα 

µε τη µέθοδο αυτή , οι πραγµατικές αποδόσεις των εταιριών που συµµετέχουν 

σε µια εξαγορά, συγκρίνονται µε τις αναµενόµενες αποδόσεις των εταιριών , 

που θα πραγµατοποιούσαν αν δεν συνέβαινε το γεγονός . 

 

Η σηµασία της παρούσας εργασίας  είναι µεγάλη  για διάφορους  λόγους. 

Πρώτα από όλα, οι µελέτες που εξετάζουν την επίδραση του τρόπου πληρωµής 

πάνω στον πλούτο των µετόχων είναι λίγες στην ακαδηµαϊκή βιβλιογραφία, 

πόσο µάλλον αυτές που αναφέρονται στην ελληνική αγορά. ∆εύτερον, θα 

εξεταστεί η επίδραση αυτή τόσο κατά την περίοδο της ανακοινώσεως της 

δηµόσιας πρότασης(announcement period), όσο και για την περίοδο µετά την 

ολοκλήρωση της συγχώνευσης(post-merger period). Tρίτον, η αξιολόγηση των 

αποδόσεων των αγοραστριών εταιριών για την περίοδο µετά την ανακοίνωση 

θα γίνει µε τη χρησιµοποίηση µιας συγκρίσιµης εταιρίας (matching firm 

approach).Τέταρτον, σύµφωνα και µε το Ν.3461/2006, καθορίζεται  πλέον 

επακριβώς το νοµικό πλαίσιο που θα διέπει τη δηµοσιότητα των προσφορών 

για εξαγορά ,είτε προαιρετικών είτε υποχρεωτικών στην Ελλάδα. Στο 

πληροφοριακό δελτίο που δηµοσιεύουν οι προτείνουσες την προσφορά εταιρίες 

εµφανίζεται ως πληροφορία πρώτης σηµασίας και ο τρόπος πληρωµής των 

µετόχων της υπό εξαγορά εταιρίας . Άρα έχει πολλή µεγάλη σηµασία να δούµε 

πως η αγορά επηρεαζόταν από την ανακοίνωση του τρόπου πληρωµής και πριν 

την εφαρµογή του νόµου αυτού. Πέµπτον, η εργασία αυτή θα αποτελέσει την 

αρχή στην µελέτη της επίδρασης διαφόρων παραγόντων ( µικροοικονοµικών, 
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µακροοικονοµικών, ρυθµιστικών) στον τρόπο της πληρωµής των 

επιχειρηµατικών ενοποιήσεων στην Ελλάδα. 

 

Η εργασία αυτή χωρίζεται σε 5 µέρη. Στο 1ο µέρος παρουσιάζεται µια µικρή 

εισαγωγή στους ορισµούς των συγχωνεύσεων και εξαγορών καθώς και η 

κατηγοριοποίηση τους . Στο 2ο µέρος , θα αναλυθούν οι µέθοδοι και τα 

εµπειρικά πορίσµατα που έχουν καταλήξει ερευνητές διεθνώς και κυρίως στις 

ΗΠΑ , το Ην.Βασίλειο και την Ηπειρωτική Ευρώπη σχετικά µε την επίδραση 

του τρόπου πληρωµής στις µετοχικές αποδόσεις. Στο 3ο µέρος , παρουσιάζεται  

η περιγραφή της  µεθοδολογίας  που θα χρησιµοποιηθεί, τα δεδοµένα και η 

πηγή εύρεσης τους καθώς και τα αναµενόµενα αποτελέσµατα. Στο 4ο µέρος , θα 

παρουσιάσουµε τα αποτελέσµατα της έρευνας µας, και στο 5ο µέρος τα 

συµπεράσµατα που προκύπτουν από την ανάλυση των ευρηµάτων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2o 

ΟΡΙΣΜΟΙ ΚΑΙ ΝΟΜΟΘΕΤΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ & ΕΞΑΓΟΡΩΝ 

 

 

Στο παρόν θα κεφάλαιο , θα δοθούν οι ορισµοί των συγχωνεύσεων και 

εξαγορών , όπως έχουν διαµορφωθεί στην Ελλάδα. Οι ορισµοί είναι ιδιαίτερα  

χρήσιµοι, αφού ο τρόπος µε τον οποίο γίνεται µια συγχώνευση ή εξαγορά στην 

ελληνική επικράτεια και υπό την ελληνική νοµοθεσία , υποδηλώνει και το µέσο 

πληρωµής. Επίσης, στις ανακοινώσεις που κάνουν οι εταιρίες και 

δηµοσιοποιούνται µέσω της ιστοσελίδας του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών, 

αναφέρονται ο τρόπος µε τον οποίο θα γίνει η συγχώνευση ή εξαγορά, οι νόµοι 

µε βάση τους οποίους θα γίνουν οι όποιες ενέργειες και το καθορισµένο τίµηµα.  

 

 

2.1  Βασικοί ορισµοί Συγχωνεύσεων & Εξαγορών 

 

Συγχωνεύσεις και Εξαγορές  είναι βασικός τρόπος υλοποίησης στρατηγικών 

επέκτασης και ανάπτυξης της δραστηριότητας µιας µεγάλης , µεσαίας ή µικρής 

επιχείρησης. Οι άλλοι τρόποι περιλαµβάνουν τη δηµιουργία συµµαχιών             

(strategic alliances) και την ανάπτυξη µε ίδια µέσα. Σύµφωνα µε τη διάταξη του 

άρθρου 68 του Κωδ.Ν 2190/1920, η συγχώνευση ανωνύµων εταιριών στην 

Ελλάδα  πραγµατοποιείται είτε µε απορρόφηση είτε µε σύσταση νέας εταιρίας . 

 

Συγχώνευση µε απορρόφηση είναι η πράξη µε την οποία µία ή περισσότερες 

εταιρίες(που καλούνται απορροφούµενες)διαλύονται χωρίς να ακολουθήσει η 

εκκαθάρισή τους, παύουν να υπάρχουν ως νοµικά πρόσωπα και το σύνολο της 

περιουσίας τους(ενεργητικό και παθητικό)µεταβιβάζεται σε άλλη υφιστάµενη 

εταιρία(που καλείται η απορροφούσα),ενώ στους µετόχους των 

απορροφηµένων εταιριών δίνονται µετοχές της απορροφούσας και 

ενδεχοµένως ένα ορισµένο χρηµατικό ποσό. Το χρηµατικό ποσό όµως, δεν 
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πρέπει να υπερβαίνει το 10 %της ονοµαστικής αξίας των µετοχών που 

χορηγούνται στους µετόχους των απορροφούµενων εταιριών,αλλά και 

αθροιστικά της αξίας της καθαρής θέσης της εισφερόµενης περιουσίας . 

 

Συγχώνευση µε σύσταση νέας εταιρίας είναι η πράξη µε την οποία δύο ή 

περισσότερες ανώνυµες εταιρίες, οι οποίες λύονται χωρίς να ακολουθήσει  

εκκαθάριση , µεταβιβάζουν σε ανώνυµη εταιρία, την οποία συνιστούν, το 

σύνολο της περιουσίας τους ( ενεργητικό και παθητικό ) έναντι απόδοσης ,στους 

µετόχους τους, µετοχών εκδιδόµενων από την νέα εταιρία και ενδεχοµένως, 

ενός χρηµατικού ποσού σε µετρητά προς συµψηφισµό µετοχών τις οποίες 

δικαιούνται.  

 

Σε µια συγχώνευση, τα διοικητικά συµβούλια 2 εταιριών συµφωνούν να 

ενωθούν και αποζητούν τις  αποφάσεις  των  Γ.Σ ώστε να εγκριθεί το νέο 

επιχειρηµατικό µόρφωµα. Στις περισσότερες περιπτώσεις χρειάζεται η έγκριση 

τουλάχιστον του 50% του πρεσβεύοντος Μετοχικού κεφαλαίου από τους 

µετόχους .  

 

Εκτός από την συγχώνευση ,όπως την ορίζει ο Κωδ.Ν 2190/1920 υπάρχουν και 

άλλοι βασικοί µετασχηµατισµοί που επηρεάζουν τον πλούτο των µετόχων. 

Αυτοί είναι:  

 

Η Συγχώνευση µε εξαγορά( άρθρο 79 του Κωδ.Ν 2190/1920): Εξαγορά είναι η 

πράξη µε ην οποία µια ή περισσότερες Α.Ε (καλούµενες εξαγοραζόµενες) 

µεταβιβάζουν µετά την λύση τους χωρίς να ακολουθήσει εκκαθάριση σε άλλη 

Α.Ε (καλούµενη  εξαγοράζουσα) το σύνολο της περιουσίας τους (ενεργητικό και 

παθητικό), έναντι απόδοσης στους µετόχους των εξαγοραζόµενων εταιριών του 

αντιτίµου των µετόχων τους. Η εξαγορά εξοµοιώνεται µε την απορρόφηση από 

λειτουργούσα Α.Ε ή άλλων Α.Ε και συνεπώς εφαρµόζονται, ανάλογα οι 

διατάξεις των άρθρων 69-77 του Κ.Ν 2190/1920 και µάλιστα, χωρίς τις 

ΠΜΣ ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ & ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗ 
ΜΩΡΑΪΤΗΣ ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ 



H ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΤΡΟΠΟΥ ΠΛΗΡΩΜΗΣ ΣΕ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ & ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΣΤΟΝ ΠΛΟΥΤΟ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 
ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΣΤΟ ΧΑΑ 

 

 

11

εξαιρέσεις του άρθρου 78(για την περίπτωση της απορρόφησης Α.Ε  από άλλη 

που κατέχει το 100% µετοχών της)που σηµαίνει ότι, στην εξαγορά εφαρµόζεται 

ολόκληρη η αυστηρή και γραφειοκρατική διαδικασία της συγχώνευσης. Τα 

ιδιαίτερα χαρακτηριστικά της εξαγοράς, που την διαφοροποιούν από τη 

συγχώνευση µε απορρόφηση , είναι τα ακόλουθα :  

 

Α) κατά τη συγχώνευση µε εξαγορά, δεν γίνεται αύξηση του µετοχικού 

κεφαλαίου, της εξαγοράζουσας, όπως αυτό συµβαίνει, κατά κανόνα ,στη 

συγχώνευση µε απορρόφηση(αλλά και στη συγχώνευση µε σύσταση νέας 

εταιρίας),από τη συνένωση των καθαρών θέσεων των συγχωνευόµενων 

εταιριών και ίσως , από συµπληρωµατικές εισφορές . 

 

Β) Η εξαγοράζουσα δεν εκδίδει µετοχές(αφού καταβάλει την αξία τους στους 

µετόχους της εξαγοραζόµενης), ενώ αντίθετα στη συγχώνευση τόσο µε 

απορρόφηση όσο και µε σύσταση νέας εταιρίας, εκδίδονται πάντοτε µετοχές. 

 

Γ) Οι µέτοχοι της εξαγοραζόµενης εταιρίας δεν γίνονται µέτοχοι της 

εξαγοράζουσας αφού παραδίδουν τις µετοχές προς ακύρωση και λαµβάνουν το 

συµφωνηµένο τίµηµα.  

 

Ο τύπος αυτός της εξαγοράς σπανίζει στην πράξη, ενώ πολύ συχνά σε 

παγκόσµιο επίπεδο, χρησιµοποιείται η µέθοδος της εξαγοράς του 

χαρτοφυλακίου(πλειοψηφίας ή του συνόλου) των µετοχών µιας  ανώνυµης 

εταιρίας, που σηµαίνει ότι η εξαγοραζόµενη εταιρία, σε αντίθεση µε την 

προηγούµενη µέθοδο, εξακολουθεί να υφίσταται ως νοµικό πρόσωπο και µετά 

την εξαγορά. Απλώς µε την εξαγορά αυτήν, η επιχείρηση «αλλάζει» χέρια. Στο 

πλαίσιο αυτό εντάσσεται και η δηµόσια δήλωση της αγοράστριας εταιρίας προς 

µετόχους της υπό αγοράς εταιρίας .Συγκεκριµένα, µπαίνει σε εφαρµογή µια 

ολόκληρη διαδικασία που λέγεται ∆ηµόσια πρόταση ή ∆ηµόσια Προσφορά. 
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∆ηµόσια Πρόταση : Σε µια δηµόσια πρόταση(public tender offer), µια εταιρία 

προτείνει(ο προτείνων)προς τους µετόχους µιας άλλης εταιρίας, που είναι 

εισηγµένη (η υπό εξαγορά εταιρία)στο χρηµατιστήριο αξιών, την αγορά των 

κοινών µετοχών τους και την ανακοινώνει µέσω του δελτίου τύπου του 

χρηµατιστηρίου και των µέσων µαζικής επικοινωνίας, έτσι ώστε να είναι 

ενήµεροι όλα τα ενδιαφερόµενα µέλη για την δηµόσια προσφορά εξαγοράς. Οι 

µέτοχοι της υπό εξαγορά εταιρίας µέσα σε ένα προσυµφωνηµένο χρονικό 

διάστηµα, που αναφέρεται στο πληροφοριακό δελτίο που δηµοσιεύει ο 

προτείνων, προσκοµίζουν τις βεβαιώσεις αποδοχής στον αρµόδιο φορέα που τις 

συλλέγει και ύστερα από το πέρας του χρονικού διαστήµατος αποδοχής της 

δηµόσιας πρότασης(και εφόσον κριθεί επιτυχής από την αγοράστρια εταιρία) 

παίρνουν το αντάλλαγµα που έχει δηµοσιευθεί και παραδίδουν τις µετοχές 

τους.  

 

2.2 Nοµοθετικό πλαίσιο της Ελληνικής Χρηµατιστηριακής Αγοράς  

 

Το 2000, προκειµένου να εκσυγχρονίσει το θεσµικό πλαίσιο που διέπει τις 

εξαγορές στην κεφαλαιαγορά, όταν αντικείµενο της εξαγοράς είναι οι εταιρίες 

των  οποίων οι µετοχές είναι εισηγµένες στο ΧΑΑ, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 

προχώρησε στην έκδοση Κανονισµού(Απόφαση Ε.Κ 1/195/2000)µε τίτλο 

«∆ηµόσια Πρόταση Αγοράς Κινητών Αξιών».  

 

Με τον Κανονισµό αυτόν θεσπίστηκαν δύο ειδών δηµόσιες προτάσεις: η 

(εθελούσια) ∆ηµόσια Πρόταση, στην οποία ο προτείνων, εφόσον επιλέξει να 

προβεί σε αυτήν, θα πρέπει να απευθύνει στους κατόχους κινητών αξιών 

πρόταση  για την απόκτηση ποσοστού τουλάχιστον 50 % επί του συνόλου των 

κινητών αξιών της υπό εξαγορά εταιρίας. Επιπλέον, υποχρεούται να ορίσει τον 

ελάχιστο αριθµό κινητών αξιών, που πρέπει να γίνει αποδεκτός για την ισχύ 

της ∆ηµόσιας Πρότασης, µε ελάχιστο όριο το 40%. Η δεύτερη είναι η 

υποχρεωτική ∆ηµόσια Πρόταση , όπου στην περίπτωση κατά την οποία κάποιο 
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πρόσωπο αποκτά ποσοστό µεγαλύτερο του 50% επί του συνόλου των 

δικαιωµάτων ψήφου της υπό εξαγοράς εταιρίας, υποχρεούται εντός 30 ηµερών 

από την απόκτηση αυτή να απευθύνει ∆ηµόσια Πρόταση Αγοράς για το σύνολο 

των υπό εξέταση κινητών αξιών. Με τον τρόπο αυτό, παρέχεται η δυνατότητα 

επιλογής στους µετόχους µειοψηφίας της υπό εξαγορά εταιρίας να 

παραµείνουν µέτοχοι µε την νέα πλειοψηφία ή να ρευστοποιήσουν τις θέσεις 

τους µε ευνοϊκούς όρους. Η απόφαση αυτή τροποποιήθηκε µε την Απόφαση 

Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 2/258/05.12.2002 .  

 

Σηµαντική εξέλιξη το 2006 απετέλεσε και η ενσωµάτωση στο ελληνικό δίκαιο 

της κοινοτικής οδηγίας 2005/25/EK για τις δηµόσιες προτάσεις αγοράς 

κινητών αξιών µε το ν. 3461/2006. Οι διατάξεις του νέου νόµου αντικατέστησαν 

την απόφαση του ∆.Σ. της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 2/258/5.12.2002, 

εκσυγχρονίζοντας περαιτέρω το πλαίσιο διενέργειας δηµοσίων προτάσεων για 

την απόκτηση εισηγµένων στο χρηµατιστήριο εταιριών, µε βασικό στόχο την 

προστασία των µικροµετόχων. Αναγκαίο µέτρο προστασίας των µικροµετόχων 

µετά την αλλαγή εταιρικού ελέγχου είναι η επιβολή της υποχρέωσης επί των 

φυσικών και νοµικών προσώπων που αποκτούν τον έλεγχο µίας εταιρίας πέραν 

ορισµένου ποσοστού δικαιωµάτων ψήφου να απευθύνουν δηµόσια προσφορά 

σε όλους τους κατόχους τίτλων της εν λόγω εταιρίας για την εξαγορά του 

συνόλου των δικαιωµάτων ψήφου τους σε δίκαιη τιµή, δηλαδή στην τιµή στην 

οποία πούλησε ο µεγαλοµέτοχος της δικές του µετοχές. Ο νέος νόµος ορίζει σε 

ρεαλιστική πανευρωπαϊκή βάση το συγκεκριµένο ποσοστό κατοχής 

δικαιωµάτων ψήφου, πάνω από το οποίο κάποιος θεωρείται ότι ελέγχει µία 

εταιρία και κατ’ επέκταση υποχρεούται να υποβάλει δηµόσια πρόταση. Το 

ποσοστό αυτό ορίζεται από το νόµο ως το 1/3 (33,33%)των συνολικών 

δικαιωµάτων ψήφου µιας εταιρίας. Παράλληλα το χρονικό διάστηµα άσκησης 

της υποχρέωσης αυτής µειώθηκε σε 20 ηµέρες. Ο νόµος προέβλεψε επίσης ότι 

υποχρέωση υποβολής δηµόσιας πρότασης υπέχει και κάθε πρόσωπο το οποίο, 

ενώ δεν κατέχει ποσοστό µεγαλύτερο του 50% των δικαιωµάτων ψήφου, έχει 
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πρόθεση ενίσχυσης του ελέγχου που ήδη ασκεί. Συγκεκριµένα, πρόκειται για 

πρόσωπο που ήδη κατέχει το 1/3 των δικαιωµάτων ψήφου και το οποίο αποκτά 

µέσα σε δώδεκα µήνες επιπλέον µετοχές σε ποσοστό που ξεπερνά το 3% του 

µετοχικού κεφαλαίου. Η υποχρέωση αυτή εισήχθηκε για πρώτη φορά στο 

ελληνικό δίκαιο και ακολούθησε τα ισχύοντα σε άλλες χώρες της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης. 

 

Το νέο πλαίσιο διενέργειας δηµοσίων προτάσεων για την απόκτηση εισηγµένων 

στο χρηµατιστήριο εταιριών τηρώντας την αρχή της ισότητας µετόχων, όχι 

µόνο διεύρυνε τις περιπτώσεις υποχρεωτικής δηµόσιας πρότασης, αλλά 

περιόρισε επίσης τις εξαιρέσεις από την υποχρέωση υποβολής δηµόσιας 

πρότασης. Επίσης, προκειµένου να διευκολύνει τη διαδικασία εταιρικών 

αναδιαρθρώσεων, το νέο πλαίσιο έδωσε το δικαίωµα σε έναν προσφέροντα ο 

οποίος έχει αποκτήσει, ύστερα από επιτυχή δηµόσια πρόταση, ορισµένο 

ποσοστό των δικαιωµάτων ψήφου µίας εταιρίας, να υποχρεώνει τους κατόχους 

των υπολοίπων δικαιωµάτων ψήφου να του πουλήσουν τους τίτλους τους 

(squeeze out right). Οµοίως, ύστερα από επιτυχή δηµόσια πρόταση µε 

αντίστοιχους όρους, το νέο πλαίσιο έδωσε το δικαίωµα στους κατόχους των 

υπολοίπων δικαιωµάτων ψήφου να απαιτήσουν από τον προτείνοντα να 

αγοράσει τους τίτλους τους σε εύλογη τιµή (sell out right). Οι ρυθµίσεις αυτές 

αποσκοπούν κυρίως στη διευκόλυνση χρήσης µηχανισµών διαγραφής εταιριών 

από το χρηµατιστήριο και στην ελαχιστοποίηση του κόστους παραµονής 

µετόχων µειοψηφίας σε µια εταιρία. Σε γενικές γραµµές το νέο πλαίσιο για τις 

δηµόσιες προτάσεις στοχεύει στην εναρµόνιση σε κοινοτική κλίµακα και 

διασφάλιση της διαδικασίας απόκτησης εταιρικού ελέγχου σε συνθήκες 

διαφάνειας και αξιοπιστίας. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3o 

 

ΘΕΩΡΗΤΙΚΟ ΥΠΟΒΑΘΡΟ ΚΑΙ ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΤΗΣ 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑΣ 

 

 

Στο παρόν κεφάλαιο, θα παρουσιάσουµε σε πρώτο στάδιο, το θεωρητικό 

πλαίσιο που έχει καλλιεργηθεί στην ακαδηµαϊκή βιβλιογραφία για να εξηγήσει 

την επίδραση του τρόπου πληρωµής στις µετοχικές αποδόσεις. Σε δεύτερο 

στάδιο, θα παρουσιάσουµε τα αποτελέσµατα των σηµαντικότερων µελετών, που 

έχουν δηµοσιευθεί και αναφέρονται στην επίδραση αυτή τόσο στη 

βραχυχρόνια όσο και στη µακροχρόνια περίοδο. 

 

 

3.1 Θεωρίες  που εξηγούν την επίδραση του τρόπου πληρωµής στις µετοχικές 

αποδόσεις στην περίοδο ανακοίνωσης  

 

Τρεις είναι οι βασικές θεωρίες που προσπαθούν να εξηγήσουν γιατί η τιµή της 

αγοράστριας εταιρίας και της αγοραζόµενης εταιρίας  επηρεάζονται από το 

τρόπο πληρωµής. 

 

Η πρώτη θεωρία είναι η θεωρία της ασυµµετρίας πληροφόρησης που 

αναπτύχθηκε από τους  Μyers και Majluf(1984)2. Οι ερευνητές αναπτύσσουν τη 

θέση τους ότι µια δηµόσια πρόταση για εξαγορά, όπου το καθορισθέν τίµηµα 

προβλέπει την ανταλλαγή µετοχών , θα θεωρηθεί από τους συµµετέχοντες της 

αγοράς ως ένα σήµα ότι οι µετοχές της αγοράστριας εταιρίας είναι 

υπερτιµηµένες. Στην πρώτη κατηγορία θεωριών, ανήκει και το  µοντέλο 

                                                 
2  Myers ,S.C and N.Majluf , “ Corporate Financing and Investment Decisions when Firms Have 
information that Investors do not have”, Journal of Financial Economics 13, 1984, p. 187-221 
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σήµανσης  που αναπτύχθηκε από τους Leland and Pyle(1977)3, πέρα από αυτό 

των Myers and Majluf (1984). Τα µοντέλα αυτά υποστηρίζουν ότι σε ένα κόσµο 

ασύµµετρης πληροφόρησης, ο τρόπος πληρωµής µιας εξαγοράς προσφέρει 

πολύτιµο πληροφοριακό υλικό στους επενδυτές. Έτσι, εάν τα στελέχη της 

απορροφώσας εταιρίας γνωρίζουν την πραγµατική(εσωτερική αξία) των 

µετοχών της εταιρίας τους, που είναι υψηλότερη από την τωρινή 

χρηµατιστηριακή τιµή, θα προτιµήσουν να µην προβούν σε έκδοση µετοχών 

αλλά να  πληρώσουν µε µετρητά. Εποµένως , η αγορά θα ερµηνεύσει τον τρόπο 

πληρωµής ως ένα σήµα περί της υπερτίµησης ή υποτίµησης της µετοχής της 

εταιρίας. Εποµένως, σύµφωνα µε τους DeAngelo και Rise(1984 4 ,που 

ερµήνευσαν  το υπόδειγµα των  Μyers και Majluf( 1984), γίνεται αντιληπτό ότι 

η αγορά µε τις δυνάµεις της προσφοράς και της ζήτησης θα διορθώσει την τιµή 

της µετοχής προς τα πάνω αν η εξαγορά πληρωθεί µε µετρητά ή προς τα κάτω 

αν γίνει µε ανταλλαγή µετοχών. Άρα µία θετική διόρθωση αναµένεται για 

προσφορές µε µετρητά και αρνητική διόρθωση για προσφορές µε ανταλλαγή 

µετοχών.  

 

Εν κατακλείδι, η απόφαση της χρηµατοδότησης µιας εξαγοράς µε µετρητά 

σηµαίνει ουσιαστικά ότι η εταιρία που εξαγοράζει µία άλλη, είναι εκείνη που 

όχι µόνο αναλαµβάνει όλο τον κίνδυνο αλλά κρατά για τον εαυτό της 

ολόκληρη την πιθανή µελλοντική απόδοση της εν λόγω επιχειρηµατικής 

κίνησης. Παράλληλα , µε τον τρόπο αυτό η αγοράστρια εταιρία στέλνει ένα 

ηχηρό µήνυµα στην αγορά ότι πιστεύει πραγµατικά στην εξαγορά της εν λόγω 

επιχείρησης, αλλά το κυριότερο ότι πιστεύει στην αξία της δικής της µετοχής 

την οποία και δεν επιθυµεί να ανταλλάξει.  

 

                                                 
3  Leland ,H., Pyle,D. , “ Information Asymmetries, Financial Structure, and Financial Intermediation” , 
Journal of Finance,Vol. 32, 1977, p. 371-387 
4 DeAngelo,H., DeAngelo,L. ,Rice,E., “ Going Private : Minority Freezeouts and Stockholder Wealth”, 
Journal of Law and Economics ,Vol. 28, 1984 ,p.367-401 
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Αντίθετα, η απόφαση χρηµατοδότησης µιας εξαγοράς µε την έκδοση νέων 

µετοχών, σηµαίνει ότι η εταιρία που εξαγοράζει, προσφέρεται στην ουσία να 

µοιρασθεί  τη νέα επιχειρηµατική οντότητα που θα προκύψει αµέσως µετά, µε 

τους µετόχους της εξαγοραζόµενης  και προς απορρόφηση επιχείρησης, στους 

οποίους  άλλωστε προσφέρει και µετοχές της. Αυτό το γεγονός, η επενδυτική 

κοινότητα το εκλαµβάνει συνήθως ως µία ένδειξη µικρής πίστης της 

αγοράζουσας εταιρίας για την ίδια τη µετοχή της.  

 

Η αλληλεσύνδεση µεταξύ της θεωρίας της ασύµµετρης πληροφόρησης και των 

θεωριών σήµανσης, εξηγεί και την άνοδο της τιµής της µετοχής της 

εξαγοραζόµενης εταιρίας. Συγκεκριµένα, η εξαγορά µε καταβολή µετρητών 

θεωρείται από την αγορά ως ένα θετικό σήµα περί της ποιότητας των ταµειακών 

ροών που γεννάει η δεχόµενη την προσφορά εταιρία. Αυτό συµβαίνει γιατί , η 

αγοράστρια εταιρία καταβάλλοντας µετρητά θέλει να κρατήσει για τους 

µετόχους της όλα τα µελλοντικά οικονοµικά οφέλη που θα προκύψουν από τις 

συνέργιες της ενοποιηµένης λειτουργίας των επιχειρήσεών τους. Εποµένως , η 

τιµή της µετοχής της εταιρίας στόχου θα αυξηθεί περισσότερο σε µια προσφορά 

µε µετρητά παρά σε µια προσφορά µε ανταλλαγή µετοχών. 

 

Η µεταβολή όµως της τιµής της µετοχής της εξαγοραζόµενης επιχείρησης σε 

σχέση µε την επιλογή του τρόπου πληρωµής επηρεάζεται και από την 

φορολογία. Η υπόθεση των φορολογικών υποχρεώσεων είναι και η δεύτερη 

κατηγορία θεωριών επεξήγησης της  µεταβολής των τιµών των µετοχών των 

εταιριών που εµπλέκονται σε  επιχειρηµατικές µετατροπές. Σύµφωνα εποµένως 

µε την υπόθεση αυτή, η πληρωµή µε µετρητά για απόκτηση µετοχών της 

εταιρίας στόχου, γεννά µια άµεση φορολογική υποχρέωση προς τους µετόχους 

της εξαγοραζόµενης εταιρίας. Εποµένως, η πληρωµή µε µετρητά απαιτεί την 

καταβολή ενός υψηλότερου premium εξαγοράς ως αντιστάθµισµα της 

αυξηµένης φορολογίας. Αντιθέτως, η δηµόσια πρόταση εξαγοράς  µε 
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ανταλλαγή µετοχών είναι συνήθως αφορολόγητη έως ότου τελικά πωληθούν οι 

εν λόγω µετοχές . 

 

Η τρίτη σηµαντική κατηγορία υποθέσεων που εξηγεί  τις µεταβολές των τιµών 

των µετοχών των αγοραστριών και των εξαγορασµένων εταιριών είναι αυτή 

που αναφέρεται στα µοντέλα των ταµειακών ροών. Στο µοντέλο ταµειακών 

ροών του Jensen(1986)5 υποστηρίζεται από τον συγγραφέα ότι τα στελέχη των 

εταιριών µε πληθώρα κεφαλαίων για επενδύσεις έχουν την τάση να σπαταλούν 

τις ταµειακές ροές σε µη επικερδείς επενδύσεις. Επιπλέον, σύµφωνα µε την 

θεωρία αυτή , τα στελέχη έχουν την κλίση να ξοδεύουν τους πόρους της εταιρίας  

για  δικούς τους, πολλές φορές στενά προσωπικούς σκοπούς, παρά να δώσουν 

τα επιπλέον αυτά µετρητά στους µετόχους µε τη µορφή είτε υψηλότερου 

µερίσµατος είτε επαναγοράς των µετοχών της εταιρίας από την 

χρηµατιστηριακή αγορά. Άρα, οι εξαγορές που γίνονται µε καταβολή µετρητών 

έχουν σαν αποτέλεσµα να µένουν λιγότεροι πόροι στην διάθεση των στελεχών ή 

να αυξάνουν τις  υποχρεώσεις της εταιρίας που προβαίνει στην πράξη αυτή. 

Εποµένως, µένουν λιγότεροι πόροι στα χέρια των στελεχών για να 

σπαταληθούν σε µη επικερδή επενδυτικά σχέδια, ενώ η αύξηση των 

υποχρεώσεων συνεπάγεται ένα εντονότερο έλεγχο από τους δανειστές της 

εταιρίας, άρα και µικρότερη πιθανότητα για ανώφελη παροχή των ταµειακών 

ροών. Εποµένως αυτό σηµαίνει , ότι εξαγορές µε καταβολή µετρητών οδηγούν  

σε αύξηση της τιµής της µετοχής της αγοράζουσας εταιρίας.  

 

3.2 Νέες υποθέσεις  

 

Τα  τελευταία χρόνια παρατηρείται µια µεταβολή στην επιλογή του τρόπου 

πληρωµής . Στην Αµερικανική αγορά, ενώ το 1988 το 60 % των συγχωνεύσεων 

και εξαγορών πραγµατοποιούνταν εξολοκλήρου µε καταβολή µετρητών και 

                                                 
5 Jensen, M. , “ Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance , and Takeovers”, American 
Economic Review, Vol. 76, 1986, p.323-329 
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µόνο το 2% µε ανταλλαγή µετοχών, το 1998 µόνο το 17 % των συναλλαγών 

γινόταν αποκλειστικά µε την χρησιµοποίηση µετρητών και το 60 % γινόταν µε  

ανταλλαγή µετοχών. Η τάση αυτή δηµιούργησε µε βάση τις προϋπάρχουσες 

θεωρίες – υποθέσεις, την άποψη ότι τα στελέχη των εταιριών έχουν πάψει να 

λειτουργούν προς όφελος των µετόχων και ιδιοκτητών των επιχειρηµατικών 

µονάδων. Το πιθανότερο όµως είναι να έχουν αλλάξει εκείνοι οι 

προσδιοριστικοί παράγοντες που επηρεάζουν την επιλογή των στελεχών 

σχετικά µε το ποιος θα είναι ο καλύτερος τρόπος πληρωµής στην αγορά των 

επιχειρηµατικών ενοποιήσεων. 

 

Οι νέες αυτές υποθέσεις-προσδιοριστικοί παράγοντες  , δεν θα µπορούσαν να 

χαρακτηριστούν και τόσο νέες, απλά δικαιώνονται περισσότερο σήµερα από 

ποτέ άλλοτε. Η πρώτη υπόθεση είναι αυτή των Επενδυτικών 

Ευκαιριών(Investment Opportunity Hypothesis), η οποία συνδέει την ύπαρξη 

επενδυτικών ευκαιριών µε τον τρόπο πληρωµής. Συγκεκριµένα, ο Myers 

( 1977)6 επισηµαίνει ότι εταιρίες µε άριστες επενδυτικές ευκαιρίες εµφανίζουν 

µικρότερη πιθανότητα να εκδώσουν οµολογίες από εταιρίες µε φτωχές 

ευκαιρίες σε επενδυτικά σχέδια. Επιπλέον, οι Jung,Kim.,Stulz(1996) 7  

υποστηρίζουν ότι στελέχη µε αναπτυξιακές βλέψεις, προτιµούν να προβούν σε 

αύξηση µετοχικού κεφαλαίου της εταιρίας, παρά να εκδώσουν οµολογίες ή να 

πάρουν δάνεια , γιατί  αυτό τους δίνει µεγαλύτερη ελευθερία στις κινήσεις τους  

σχετικά µε την µελλοντική χρησιµοποίηση των ταµειακών ροών της 

επιχείρησης. Οι οµοιότητες µεταξύ της επιλογής του τρόπου πληρωµής των  

συγχωνεύσεων και του τρόπου αναζήτησης νέων κεφαλαίων , οδήγησε τον 

Martin(1996)8 να συµπεράνει ότι εταιρίες µε αξιόλογες επενδυτικές ευκαιρίες 

                                                 
6  Myers, S. , “ Determinants of Corporate Borrowing” , Journal of Financial Economics, Vol. 5 , 1977 
,pp. 147-175 
7 Jung, Kooyul, Yong –Cheol Kim , and Rene M. Stulz, “ Timing,investment opportunities ,managerial 
discretion ,and the security issue decision” , Journal of Financial Economics 42,1996, p. 159-185 
8 Martin, Kenneth J. , “ The method of payment in corporate acquisitions, investment opportunities, and 
management ownership”,Journal of Finance 51,1996, p.1227-1246 
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προτιµούν να πληρώνουν µε ανταλλαγή µετοχών σε ενοποιήσεις, ενώ οι 

υπόλοιπες εταιρίες προτιµούν να καταβάλουν µετρητά. 

 

Η υπόθεση αυτή των Επενδυτικών Ευκαιριών εξετάστηκε από τον Martin           

(1996) και επιβεβαιώθηκε. Εποµένως, αγοράστριες εταιρίες µε καλές µελλοντικές 

επενδυτικές ευκαιρίες είναι πιθανότερο να προσφέρουν τις µετοχές τους ως 

αντάλλαγµα από ότι εταιρίες µε φτωχά µελλοντικά επενδυτικά σχέδια. Τα 

συµπεράσµατα αυτά είναι συναφή µε αυτά της µελέτης των Jung, Kim και Stulz 

(1996) 9 , οι οποίοι και σηµειώνουν ότι η έκδοση µετοχών από εταιρίες µε 

πολύτιµες αναπτυξιακές προοπτικές έχει θετική επίδραση στην τιµή της µετοχής 

τους. 

 

Η δεύτερη νέα υπόθεση , που καλείται υπόθεση του µερισµού του κινδύνου       

(risk sharing hypothesis), αναγνωρίζεται στη µελέτη του Hansen(1987) και 

συνδέεται µε την θεωρία της ασύµµετρης πληροφόρησης που αναπτύχθηκε από 

τους Myers και Majluf(1984). Στην περίπτωση όµως αυτή, η ασύµµετρη 

πληροφόρηση δεν είναι προς όφελος της αγοράστριας εταιρίας. Σύµφωνα 

λοιπόν µε την εξήγηση που παρέχει ο Hansen(1987)10,η εσωτερική αξία της 

εταιρίας-στόχου παραµένει άγνωστη προς τους υποψήφιους αγοραστές ακόµα 

και µετά τον πιο ενδελεχή έλεγχο(due diligence). Mόνο οι µέτοχοι της 

υποψήφιας προς εξαγορά εταιρίας γνωρίζουν την πραγµατική αξία που 

πρεσβεύει η επιχείρηση τους. Επιπλέον, ακόµα και τα µελλοντικά οφέλη που 

προβλέπεται ότι θα προκύψουν στο µέλλον από τις  συνέργιες , δεν είναι 

σίγουρο ότι θα συµβούν.  

 

Κάτω από αυτήν την κατάσταση, οι αγοράστριες εταιρίες θα προτιµήσουν να 

πληρώσουν µε ανταλλαγή των µετοχών τους παρά µε προσφορά µετρητών, 

                                                 
9 Jung, Kooyul, Yong –Cheol Kim , and Rene M. Stulz, “ Timing,investment opportunities ,managerial 
discretion ,and the security issue decision” , Journal of Financial Economics 42,1996, p. 159-185 
10 Hansen, Robert , “ A theory for the choice of exchange medium in mergers and acquisitions”, Journal 
of Business 60,1987,p.75-95 
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ώστε οι µέτοχοι της εταιρίας–στόχου να αναγκαστούν να µοιραστούν τα 

µελλοντικά οφέλη ή ζηµιές που θα προκύψουν. Με αυτό το συµπέρασµα του 

Hansen συµφωνεί και o Martin ,που επιπλέον υποστηρίζει ότι σε περιπτώσεις 

που υπάρχει αβεβαιότητα για τις  ωφέλειες που θα προκύψουν από µια 

ενοποίηση, καλύτερα ο αγοραστής να πληρώνει µε µετοχές. Όµως το πρόβληµα 

αυτό εµφανίζεται να είναι διττό , καθώς η ανταλλαγή µετοχών µπορεί να 

θεωρηθεί από την αγορά ως ένα σήµα ότι η επένδυση αυτή είναι υψηλού 

κινδύνου και να οδηγήσει σε πτώση της τιµής της µετοχής της αγοράστριας 

εταιρίας. Έτσι ,µπορεί να βρεθούν και σε ακόµα χειρότερη κατάσταση από ότι 

αν πλήρωναν µε µετρητά και θα είχαν αναλάβει τότε όλους τους κινδύνους. Η 

υπόθεση αυτή εξετάστηκε επίσης από τον Martin(1996) και επιβεβαιώθηκε. 

 

3.3 Θεωρίες  που εξηγούν την επίδραση του τρόπου πληρωµής στις µετοχικές 

αποδόσεις στην µακροχρόνια περίοδο  

 

Τα τελευταία χρόνια έχουν γίνει αρκετές µελέτες που υπολογίζουν τις 

αποδόσεις των συγχωνεύσεων και εξαγορών µετά την ολοκλήρωσή τους και για 

χρονικά διαστήµατα που κυµαίνονται από 12 µήνες έως 5 χρόνια. Οι 

περισσότερες από αυτές τις µελέτες βρίσκουν αρνητικές αποδόσεις για τους 

µετόχους των αγοραστριών εταιριών που είναι στατιστικά σηµαντικές.  

 

∆ιάφοροι ερευνητές έχουν προτείνει εξηγήσεις για την παρουσία των 

αποδόσεων αυτών στον µακροχρόνιο ορίζοντα. Κατά τον Caves (1989 )11, οι 

µακροχρόνιες αρνητικές αποδόσεις  οφείλονται στο ότι οι µέτοχοι των 

αγοραστριών εταιριών ξανασκέφτονται την συγχώνευση στη οποία έχουν 

εµπλακεί ή/και νέες πληροφορίες έρχονται στο φως για την συµφωνία ,και 

εποµένως αυτό οδηγεί τους µετόχους να προσδιορίσουν και πάλι την θέση τους. 

Γεγονός όµως είναι ότι η προσπάθεια ερµηνείας των µακροχρόνιων αποδόσεων 

                                                 
11 Caves, R. , “ Mergers, Takeovers and economic efficiency” , International Journal of Industrial 
Organization 7, ( 1,March ), 1989 , p.151-174 
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µιας εξαγοράς περιπλέκεται από την ύπαρξη συγχεόµενων γεγονότων τα οποία 

και δεν έχουν σχέση µε την συγκεκριµένη πράξη. Σύµφωνα µε την 

προηγούµενη άποψη, 2 κλάδοι της έρευνας έχουν προσπαθήσει να προσφέρουν 

εύλογες εξηγήσεις  για την πτώση των αποδόσεων των µετοχών µετά το πέρας 

της συµφωνίας .  

 

Ο πρώτος κλάδος αναφέρεται στην υπερτίµηση των µετοχών των 

εξαγοράζουσων εταιριών. Συγκεκριµένα, οι Shleifer και Vishny(2003) 12  

αναφέρουν ότι οι αγοράστριες εταιρίες έχουν την τάση να χρησιµοποιούν τις 

µετοχές τους σε ανταλλαγή για να προχωρήσουν σε µια εξαγορά ή συγχώνευση, 

όταν τα στελέχη τους πιστεύουν ότι οι µετοχές τους είναι υπερτιµηµένες. Άρα, η 

πτώση που παρατηρείται στην τιµή της µετοχής δεν είναι συνέπεια της 

αποτυχίας της εξαγοράς(λόγω µη εκπλήρωσης των προβλεπόµενων 

συνεργιών ) ,αλλά διόρθωση της χρηµατιστηριακής αξίας της µετοχής της 

αγοράστριας εταιρίας.  

 

Ο δεύτερος κλάδος αναφέρεται στην επίδραση των σοκ που έχουν σχέση µε τον 

κλάδο τον οποίο ανήκει η κάθε εταιρία. Σύµφωνα µε τους Mitchell και 

Mulherin( 1996) 13 η φτωχή µετοχική απόδοση µετά την εξαγορά είναι συχνά το 

σήµα µιας « αναταραχής» στον κλάδο παρά µια αποτυχία στην επίτευξη των 

επιθυµητών αποτελεσµάτων  της συγκεκριµένης εξαγοράς.  

 

3.4 Επισκόπηση Βιβλιογραφίας  

 

Σε ένα κόσµο που επικρατεί η Υπόθεση των Αποτελεσµατικών Αγορών              

(Efficient Market Hypothesis), ο τρόπος πληρωµής µιας επιχειρηµατικής 

ενοποίησης θα έπρεπε να µην εµφανίζει καµία οικονοµική σηµασία. Εντούτοις 

                                                 
12 Shleifer , A. and Vishny, R. , “ Stock Market driven Acquisitions” , Journal of Financial Economics 
70, 2003 , p. 295-311  
13 Mitchell, M. and Mulherin,J., “ The impact of industry shocks on takeover and restructuring activity” , 
Journal Of Financial Economics 41( June ), 1996 , p.193-209 
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όµως ,πολλές εµπειρικές µελέτες έχουν καταδείξει την σχέση που υπάρχει 

ανάµεσα στις έκτακτες µετοχικές αποδόσεις των εταιριών που εµπλέκονται σε 

µια συγχώνευση ή εξαγορά και τη επιλογή του τρόπου πληρωµής µιας τέτοιας 

ενοποίησης .  

 

Στην ενότητα αυτή θα παρουσιάσουµε τις µελέτες και τα εµπειρικά πορίσµατα 

που έχουν διεξαχθεί από ερευνητές, κυρίως για συγχωνεύσεις και εξαγορές στις 

ΗΠΑ, την Μεγ.Βρετανία και την Ηπειρωτική Ευρώπη. Οι µελέτες αυτές 

εξετάζουν την επίδραση που έχει ο τρόπος πληρωµής πάνω στις µετοχικές 

αποδόσεις των αγοραστριών και των εταιριών στόχων, τόσο για την περίοδο 

της ανακοίνωσης της προσφοράς όσο και για την περίοδο µετά την προσφορά.  

 

Για το σκοπό, θα γίνει διάκριση ανάµεσα στις µελέτες που παρουσιάζουν 

στοιχεία για τις µη κανονικές αποδόσεις  των αγοραστριών και των 

εξαγοραζόµενων εταιριών στην περίοδο της ανακοίνωσης και στις µελέτες 

εκείνες που αναφέρονται στις  µη κανονικές αποδόσεις των εταιριών µετά την 

ολοκλήρωση του γεγονότος. 

 

3.4.1 Μελέτες που εξετάζουν την επίδραση του τρόπου πληρωµής στον 

πλούτο των µετόχων κατά την περίοδο της ανακοίνωσης  

 

Η βασική µέθοδος που έχει χρησιµοποιηθεί κατά καιρούς για την εξέταση του 

αν ο τρόπος πληρωµής επηρεάζει τον πλούτο των µετόχων είναι η µέτρηση των 

µη κανονικών αποδόσεων των µετοχών των δύο εταιριών που συµµετέχουν στο 

µετασχηµατισµό. Η µέθοδος αυτή χρησιµοποιείται από τους περισσότερους 

επιστηµονικούς ερευνητές,που βασίζονται στην παραδοχή της αποτελεσµατικής 

αγοράς που ανέπτυξε ο Fama14 το 1970. Σύµφωνα µε την παραδοχή αυτή, µία 

                                                 
14  Fama, E. , “ Efficient Capital Markets : A review of Theory and Empirical Work” ,Journal of 
Finance,Vol. 25,Issue 2 ,1970, p.383-417 
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αγορά θεωρείται αποτελεσµατική όταν στην τιµή µίας µετοχής αντανακλώνται 

όλες οι διαθέσιµες πληροφορίες για την µετοχή αυτή. 

 

Εποµένως, οι ερευνητές αυτοί παραδεχόµενοι ότι η αγορά που ερευνούν 

θεωρείται αποτελεσµατική αποφάσισαν να ερευνήσουν την επίδραση που έχει η 

πληροφορία της  ανακοίνωσης  του τρόπου πληρωµής µιας συγχώνευσης ή 

εξαγοράς δύο εµπλεκόµενων εταιριών στον πλούτο των µετόχων τους. 

 

Οι περισσότεροι µελετητές συµφωνούν ότι οι µέτοχοι των εξαγορασµένων 

εταιριών όταν πληρώνονται µε µετρητά απολαµβάνουν σηµαντικά υψηλές 

υπεραποδόσεις, ενώ όταν πληρώνονται µε µετοχές  της απορροφώσας εταιρίας 

έχουν σηµαντικά θετικές υπεραποδόσεις, που όµως είναι ουσιωδώς µικρότερες 

από τις προηγούµενες . 

 

Επίσης, οι µέτοχοι των αγοραστριών εταιριών όταν προσφέρουν µετρητά ως 

αντάλλαγµα έχουν στατιστικά ασήµαντες υπεραποδόσεις ( κοντά στο µηδέν ) ή 

σηµαντικά θετικές υπεραποδόσεις.Αντίθετα, όταν προβαίνουν σε εξαγορά µε 

ανταλλαγή µετοχών έχουν σηµαντικές απώλειες. 

 

3.4.1.1 Παρουσίαση των αποτελεσµάτων των εµπειρικών µελετών για τη 

βραχυχρόνια περίοδο 

 

Οι Wansley,Lane και Yang(1983) 15  για ένα δείγµα 189 επιτυχηµένων 

συγχωνεύσεων βρίσκουν αθροιστικές µέσες έκτακτες αποδόσεις για 

εξαγοραζόµενες εταιρίες διπλάσιες όταν η πληρωµή γίνεται µε µετρητά από 

όταν γίνεται µε ανταλλαγή µετοχών(33,54% και 17,47% αντίστοιχα). 

Υποστηρίζουν ακόµα ότι οι υψηλότερες έκτακτες αποδόσεις που 

παρατηρούνται στις συγχωνεύσεις που γίνονται µε καταβολή µετρητών 

                                                 
15 Wansley, J. , Lane, W. and Ho C. Yang , “ Abnormal returns to Acquired firms by type of acquisition 
and Method of payment ” , Financial Management 12, (Autumn1983) ,p. 16-22 
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οφείλονται στη πληρωµή του φόρου που καλούνται να καταβάλλουν οι µέτοχοι 

των απορροφούµενων εταιριών για την µεταβίβαση των µετοχών τους. 

Εποµένως, και οι επενδυτές αυτοί απαιτούν υψηλότερες αποδόσεις ως 

αντιστάθµισµα. 

 

Ο ερευνητής που µε την µελέτη του συνέβαλλε στην ανάγνωση των µη 

πειστικών µέχρι τότε µη κανονικών αποδόσεων των αγοραστριών εταιριών 

ήταν ο Ν. Travlos(1987)16.  Στην εργασία του, ανέλυσε την ύπαρξη σχέσης 

ανάµεσα στον τρόπο πληρωµής και τις µη κανονικές αποδόσεις των 

εξαγοράζουσων εταιριών. Χρησιµοποίησε το υπόδειγµα της αγοράς και ένα 

δείγµα 167 συγχωνεύσεων και δηµόσιων προτάσεων που διακρίνονταν σε 60 

προσφορές µε ανταλλαγή µετοχών, 100 προσφορές µε µετρητά και 7 µεικτές 

προσφορές. Ο Τραυλός συµπέρανε ότι οι µέτοχοι των εταιριών που πληρώνουν 

µε ανταλλαγή µετοχών αντιµετωπίζουν για το διάστηµα (-1,0) στατιστικά 

σηµαντική CAAR -1,47%(Ζ=-5,07). Αντίθετα, όταν πληρώνουν µε καταβολή 

µετρητών απολαµβάνουν για το ίδιο διάστηµα CAAR 0,24% (Ζ= 1,11)που είναι 

στατιστικά ασήµαντη. Η διαφορά των δύο µη κανονικών αποδόσεων είναι 

στατιστικά σηµαντική(διαφορετική από το µηδέν)κατά την ηµέρα της 

ανακοίνωσης (ΑΑR=-0,98%) όπως επίσης και µία ηµέρα πριν την ανακοίνωση 

(ΑΑR=-0,73%).  

 

Οι Wansley,Lane και Yang(1987) 17  για ένα δείγµα 199 επιτυχηµένων 

συγχωνεύσεων βρίσκουν αθροιστικές µέσες έκτακτες αποδόσεις για τις εταιρίες 

που προβαίνουν σε εξαγορά µε καταβολή  µετρητών για ένα διάστηµα 81 

ηµερών 6,17 % (t-stat 2,31), που είναι και  στατιστικά σηµαντικές  ενώ όταν η 

πληρωµή γίνεται µε ανταλλαγή µετοχών είναι -1,51%(t-stat -1,07) και 

στατιστικά ασήµαντες για την ίδια περίοδο παρατήρησης. Η διαφορά των 

                                                 
16 Travlos , Nickolaos G., “ Corporate takeover bids, method of payment, and bidding firms’ stock 
returns”, Journal of Finance 42,1987,  p. 943-963  
17 Wansley, J. , Lane, W. and Ho C. Yang , “ Gains to bidder firms in cash and securities transactions” , 
Financial Review 22, 1987,p. 403-414 
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αθροιστικών µέσων έκτακτων αποδόσεων είναι στατιστικά σηµαντική 

επιβεβαιώνοντας τις θεωρίες σήµανσης για την µέθοδο πληρωµής. 

 

Oι Bruner, Asquirth και Mullins(1987) 18 , χρησιµοποιούν ένα δείγµα 343 

επιτυχηµένων συγχωνεύσεων ,όπου και οι δύο εµπλεκόµενες εταιρίες είναι 

εισηγµένες σε ένα αµερικανικό χρηµατιστήριο για το χρονικό διάστηµα 1975 -

1983. Για τον υπολογισµό της αναµενόµενης απόδοσης, χωρίζουν όλες τις 

εισηγµένες εταιρίες σε δέκα χαρτοφυλάκια ,ανάλογα µε τον συστηµατικό τους 

κίνδυνο(beta) και υπολογίζουν την µη κανονική απόδοση κάθε µετοχής ως τη 

διαφορά µεταξύ της πραγµατικής απόδοσης και της απόδοσης που έχει το 

χαρτοφυλάκιο ελέγχου της οποιαδήποτε µετοχής . Οι ερευνητές, ακολουθώντας 

την προηγούµενη µεθοδολογία, βρίσκουν ότι για την περίοδο (-1,0), οι µέτοχοι 

των αγοραστριών εταιριών απολαµβάνουν στις συγχωνεύσεις µε πληρωµή 

µόνο µετρητών θετική µη κανονική απόδοση 0,2% στατιστικά µη 

σηµαντική ,ενώ όταν οι συγχωνεύσεις γίνονται µόνο µε ανταλλαγή µετοχών ,οι 

ίδιοι µέτοχοι έχουν αρνητική µη κανονική απόδοση -2,4% ,στατιστικά 

σηµαντική. Επιπλέον η διαφορά των υπεραποδόσεων αυτών εµφανίζεται να 

είναι στατιστικά σηµαντική (t-stat 9,25). Eπιπλέον, παρατηρούν ότι όταν οι 

συγχωνεύσεις χρηµατοδοτούνται µε ένα συνδυασµό των δύο µεθόδων, οι 

µέτοχοι τότε έχουν αρνητική µη κανονική απόδοση –1,47 %, που είναι 

στατιστικά διαφορετική από τις δύο άλλους τρόπους πληρωµής. Οι ερευνητές 

επίσης εξετάζουν και την επίδραση του τρόπου πληρωµής πάνω στον πλούτο 

των µετόχων που δέχονται προσφορά για συγχώνευση και βρίσκουν ότι για 

όλους τους γνωστούς τρόπους πληρωµής ,οι µέτοχοι επιτυγχάνουν στατιστικά 

σηµαντικές θετικές υπεραποδόσεις. Εντούτοις, και σύµφωνα µε προηγούµενες 

έρευνες , επισηµαίνουν ότι η µέση υπεραπόδοση για συγχωνεύσεις που 

πληρώνονται µε µετρητά (27,47%) είναι σηµαντικά υψηλότερη από τη 

                                                 
18 Asquirth,P., Bruner , R. and Mullins, F., “ Merger returns and the form of financing” , Unpublished 
manuscript, Cambridge, Mass.: Harvard Business School  

ΠΜΣ ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ & ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗ 
ΜΩΡΑΪΤΗΣ ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ 



H ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΤΡΟΠΟΥ ΠΛΗΡΩΜΗΣ ΣΕ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ & ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΣΤΟΝ ΠΛΟΥΤΟ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 
ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΣΤΟ ΧΑΑ 

 

 

27

αντίστοιχη µέση υπεραπόδοση για συγχωνεύσεις µε ανταλλαγή 

µετοχών(13,85%) και η διαφορά τους στατιστικά σηµαντική. 

 

Οι Huang και Walkling (1987)19 , υπολογίζουν τις έκτακτες αποδόσεις για ένα 

δείγµα 204 εξαγοραζόµενων εταιριών για την περίοδο 1977-1982 για το 

διάστηµα (-1,0) χρησιµοποιώντας το υπόδειγµα της αγοράς ως το µοντέλο 

αναφοράς. Οι ερευνητές επισηµαίνουν ότι  οι µέτοχοι των εταιριών που έχουν 

δεχθεί προσφορά µε µετρητά απολαµβάνουν µέση αθροιστική υπεραπόδοση 

29,3% που είναι στατιστικά σηµαντική, ενώ όταν δέχονται προσφορά µε 

ανταλλαγή µετοχών κερδίζουν CAAR 14,4% µόνο, ενώ όταν η προσφορά 

περιλαµβάνει τόσο µετρητά όσο και µετοχές κερδίζουν CAAR 23,3%. Τα 

αποτελέσµατα αυτά είναι σύµφωνα µε την υπόθεση της φορολογικής  

υποχρέωσης των µετόχων των αγοραζόµενων εταιριών. 

 

Η έρευνα των Harris,Franks και Mayer(1988) 20  ήταν από τις πιο 

εµπεριστατωµένες καθώς οι ερευνητές συνέλεξαν στοιχεία για 2509 

συγχωνεύσεις και εξαγορές για την περίοδο 1955-1985 από τις  ΗΠΑ και το 

Ην.Βασίλειο. Χρησιµοποίησαν µηνιαία  στοιχεία αποδόσεων και τρία µοντέλα 

για τον καθορισµό των αποδόσεων αναφοράς : το υπόδειγµα της αγοράς , το 

προσαρµοσµένο υπόδειγµα απόδοσης της αγοράς(market adjusted return 

model) και το CAPM. Σύµφωνα, λοιπόν µε την µελέτη τους οι µέτοχοι των 

εξαγοραζόµενων εταιριών στο Ην.Βασίλειο απολαµβάνουν τον µήνα της 

ανακοίνωσης  µέση έκτακτη απόδοση 30,2 % (t-stat 28,07)σε πληρωµές µε 

µετρητά. Η απόδοση αυτή  είναι σηµαντικά υψηλότερη από την µέση έκτακτη 

απόδοση 15,1% που απολαµβάνουν οι ίδιοι µέτοχοι όταν η πληρωµή γίνεται µε 

ανταλλαγή µετοχών(το t-stat της διαφοράς των µέσων είναι 9,49). Για τις ΗΠΑ , 

                                                 
19 Huang, Y.S and R.A. Walkling, “ Target abnormal returns associated with Acquisition Announcements 
: payment ,acquisition form, and managerial resistance”,Journal of Financial Economics 19 ,1987, p.329-
349 
20 Franks, R,, Harris, R. and Mayer, C. , “ Means of payment in takeovers : Results for the United 
Kingdom and the United States” ,In A.Auerback ( ed.) , Economic Effects of Mergers and Acquisitions , 
Chicago: University of Chicago Press . , 1988  
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τα αποτελέσµατα είναι ακόµα πιο ισχυρά. Τα αποτελέσµατα αυτά 

επιβεβαιώνουν την υπόθεση ότι η επιβολή φορολογίας στους µετόχους των 

αγοραζόµενων εταιριών για την πώληση των µετοχών τους σε εξαγορές µε 

µετρητά οδηγεί σε υψηλότερη πρόταση προσφοράς ως αντιστάθµισµα για την 

φορολόγησή τους.Επιπλέον, τα αποτελέσµατα αυτά υποστηρίζουν τις υποθέσεις 

της θεωρίας σήµανσης περί αρνητικών σηµάτων στην αγορά που προβάλλει η 

ανακοίνωση της έκδοσης µετοχών και της Θεωρίας του Fishman(1987)περί 

συνδυασµού καταβολής µετρητών σε υψηλής αξίας εξαγορές. Τα αποτελέσµατα 

όµως είναι διαφορετικά για τους µετόχους των εξαγοράζουσων εταιριών. 

Συγκεκριµένα, ούτε οι πληρωµές µε ανταλλαγή µετοχών ούτε µε καταβολή 

µετρητών(CAARs:-1,1% και 0,7% αντίστοιχα) φέρουν σηµαντικές έκτακτες 

αποδόσεις(στατιστικά µη σηµαντικές)για τους  µετόχους στην Αγγλία κατά τον 

µήνα της ανακοίνωσης.Στις ΗΠΑ όµως, υπάρχουν σηµαντικά 

οφέλη(στατιστικά σηµαντικές έκτακτες αποδόσεις) για τους µετόχους των 

εταιριών που εξαγοράζουν µε µετρητά(CAARs:2%(t-stat 3,56)) σε σχέση µε τις 

στατιστικά σηµαντικές απώλειες(CAARs:-0,9%(t-stat -2,23)) που έχουν οι ίδιοι 

µέτοχοι σε ανταλλαγές µετοχών. Επίσης, η διαφορά των αποδόσεων των δύο 

τρόπων πληρωµής είναι επίσης στατιστικά σηµαντική (t-stat 4,19) . 

 

Οι Eckbo,Giammarino και Heinkel (1990)21 , για ένα δείγµα 182 εξαγορών από 

εισηγµένες εταιρίες στο Toronto Stock Exchange, και χρησιµοποιώντας µηνιαία 

στοιχεία τιµών µετοχών για την περίοδο 1964-1982, επισηµαίνουν την ύπαρξη 

στατιστικά ασήµαντης ανόδου 1,43 % (Ζ-value : 1,58) στην τιµές  των µετοχών 

της αγοραστριών εταιριών κατά τον µήνα της ανακοίνωσης όταν αυτές 

εξαγοράζουν εταιρίες εξολοκλήρου µε µετρητά. Aντίθετα, οι µετοχές των 

εταιριών, που εξαγοράζουν µε ανταλλαγή µετοχών, επιτυγχάνουν στατιστικά 

σηµαντικές θετικές υπεραποδόσεις 2,72 % (Ζ-value:2,02) κατά τον µήνα της 

ανακοίνωσης. Το αξιοσηµείωτο είναι οι στατιστικά σηµαντικές θετικές 
                                                 
21 Eckbo, E., Giammarino, R. and Heinkel, R. , “ Asymmetric Information and the Medium of Exchange 
in Takeovers : Theory and Tests”, The Review of Financial Studies , Volume 3, number 4, 1990, p.651-
675 
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υπεραποδόσεις της τάξης του 5,68%(Ζ- value : 4,18)που επιτυγχάνουν οι 

εταιρίες που χρησιµοποιούν ως µέθοδο πληρωµής µετρητά και µετοχές. Η 

διαφορά των αποδόσεων ανάµεσα στον µεικτό τρόπο πληρωµής και τις 

πληρωµές εξολοκλήρου µε µετρητά ή µετοχές είναι στατιστικά σηµαντική στο 

0,01 επίπεδο σηµαντικότητας. 

 

Οι Brown και Ryngaert (1991)22 , υπολόγισαν τις µέσες αθροιστικές έκτακτες 

αποδόσεις για ένα δείγµα 342 εξαγορών της περιόδου 1981-1986 που έγιναν 

στην Αµερικανική αγορά. Χρησιµοποίησαν το υπόδειγµα της αγοράς ως το 

υπόδειγµα των αποδόσεων αναφοράς και ένα διάστηµα (-1,0)για την µελέτη της 

επίδρασης του τρόπου πληρωµής στο πλούτο των µετόχων των αγοραστριών 

εταιριών. Συγκεκριµένα, βρίσκουν στατιστικά σηµαντικές αρνητικές CAARs 

ύψους -2,2%(t-stat -3,98) και -2,55%(t-stat -3,32) για προτάσεις εξαγοράς µε 

ανταλλαγή µετοχών και µεικτό τρόπο αντίστοιχα. Όµως όταν κάνουν πρόταση 

µε µετρητά, οι CAARs είναι ουσιαστικά µηδενικές(-0,36%)αλλά σηµαντικά 

µεγαλύτερες από τις υπεραποδόσεις των άλλων τρόπων πληρωµής(-1,84%( t-stat 

2,78)  και -2,19% (t-stat 2,58) αντίστοιχα). 

 

Ο Servaes(1991) 23  συµφωνεί στην µελέτη του µε τα αποτελέσµατα 

προηγούµενων ερευνών. Για ένα δείγµα 704 εξαγορών στις ΗΠΑ για την 

περίοδο 1972-1987 και χρησιµοποιώντας το υπόδειγµα της αγοράς για την 

εύρεση των αναµενόµενων αποδόσεων των µετοχών, αναφέρει ότι τόσο οι 

µέτοχοι των αγοραζοµένων εταιριών όσο και αυτοί των αγοραζουσών εταιριών 

πραγµατοποιούν µεγαλύτερες έκτακτες αποδόσεις όταν η πληρωµή γίνεται µε 

µετρητά από όταν γίνεται µε ανταλλαγή µετοχών(CΑARs:26,67% και 3,44% 

έναντι 20,47% και -5,86% αντίστοιχα)για ένα διάστηµα που αρχίζει µία µέρα 

πριν την ανακοίνωση µέχρι την οριστική συµφωνία ή την απόσυρση της 

µετοχής της απορροφώµενης εταιρίας από το Χρηµατιστήριο. 
                                                 
22 Brown,D. and Ryngaert ,M. , “ The Mode of Acquisition in Takeovers : Taxes and Asymmetric 
Information”, Journal of Finance, Vol. 46, 1991, p.653-669 
23 Servaes ,Henri , “ Tobin’s Q and the gains from takeovers , Journal of Finance 46,1991,p.409-419 
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Oι Franks,Harris,Titman(1991) 24   για ένα δείγµα 399 συγχωνεύσεων και 

δηµόσιων προσφορών στις ΗΠΑ για την περίοδο 1975-1984 και 

χρησιµοποιώντας το υπόδειγµα της αγοράς για τον υπολογισµό των 

αναµενόµενων αποδόσεων των µετοχών των εταιριών που εµπλέκονται, 

συµφωνούν µε τα αποτελέσµατα των Franks, Harris , Mayer(1991) και Τραυλού 

(1987) και επιβεβαιώνουν την σηµασία του τρόπου πληρωµής στην αγορά των 

επιχειρηµατικών µετατροπών. Συγκεκριµένα, βρίσκουν σηµαντικά υψηλότερες 

έκτακτες αποδόσεις στις εξαγορές που γίνονται µε µετρητά για το χρονικό 

διάστηµα 11 ηµερών γύρω από την ηµέρα ανακοίνωσης(-5,+5) έναντι 

ανταλλαγής µετοχών ή της  µεικτής προσφοράς για τις εξαγοραζόµενες 

επιχειρήσεις (CΑARs : 33,78%(t-stat 16,9),22,88%(t-stat 12,04) και 25,81%(t-stat 

10,8)αντίστοιχα).Επιπλέον, οι προτείνουσες την εξαγορά εταιρίες 

πραγµατοποιούν στατιστικά σηµαντικές έκτακτες ζηµιές σε συµφωνίες µε 

ανταλλαγή µετοχών(CAARs:-3,15% (t-stat - 2,79)) και στατιστικά µη σηµαντικές 

θετικές υπερβάλλουσες αποδόσεις όταν η πληρωµή γίνεται µε µετρητά.  

 

Οι Peterson D. και Peterson P. (1991)25 ,υπολογίζουν τις µέσες αθροιστικές 

έκτακτες αποδόσεις για ένα δείγµα 272 συγχωνεύσεων της περιόδου 1980-1986 

στις ΗΠΑ. Χρησιµοποιούν την µεθοδολογία των Brown & Warner                

(1985) και το υπόδειγµα της αγοράς για την παραγωγή των αναµενόµενων 

αποδόσεων. Τα αποτελέσµατα τους συµφωνούν µε προηγούµενες µελέτες καθώς 

βρίσκουν για τις αγοράστριες εταιρίες  στατιστικά σηµαντική µέση αθροιστική 

έκτακτη απόδοση -0,94% όταν προβαίνουν σε  συγχωνεύσεις µε ανταλλαγή 

µετοχών για την περίοδο (-1,0). Επιπλέον, οι ίδιοι µέτοχοι  απολαµβάνουν 

CAAR 0,19 % στατιστικά µη σηµαντική όταν χρησιµοποιούν µετρητά. Στην 

περίπτωση µεικτής προσφοράς(µετοχές ,µετρητά και/ή δανεισµός) κερδίζουν οι 

                                                 
24 Franks,J. ,R. Harris and S.Titman  , “The post-merger share price performance of acquiring firms”, 
Journal of Financial economics ,29, 1991, p. 81-96 
25 Peterson, D. and Peterson, P. , “ The medium of exchange in mergers & acquisitions” , Journal of 
Banking and Finance 15, 1991 , p. 383-405 
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µετοχές τους µη στατιστικά σηµαντική υπεραπόδοση 0,66% .Όσο αφορά τώρα 

τις αγοραζόµενες εταιρίες για την περίοδο (-1,0), βρίσκουν στατιστικά 

σηµαντική CAAR 9,59% για συγχωνεύσεις µε µετρητά, µέση αθροιστική 

υπεραπόδοση 4,58 % στατιστικά σηµαντική για συγχωνεύσεις µε ανταλλαγή 

µετοχών και CAAR 6,65 % στατιστικά σηµαντική για µεικτές προσφορές. 

Επιπλέον οι διαφορές των υπεραποδόσεων των διαφόρων δειγµάτων  

εµφανίζονται στατιστικά σηµαντικές στο 5% επίπεδο σηµαντικότητας. 

 

Οι David Suk και Hyun Mo Sung (1997)26 ,χρησιµοποιώντας το υπόδειγµα της 

αγοράς ,υπολόγισαν για ένα δείγµα 103 επιτυχών δηµόσιων προτάσεων            

(tender offers) και 102 συγχωνεύσεων για την περίοδο 1974-1987,  τις 

αθροιστικές µέσες υπερβάλλουσες αποδόσεις για τους  µετόχους των 

αγοραζόµενων εταιριών για περίοδο παρατήρησης 11 ηµερών ( -5,+5).Στο 

σύνολο του δείγµατος , οι προσφορές µε µετρητά είχαν CAAR 33,9% έναντι 19,6 

% των προσφορών µε ανταλλαγή µετοχών. Η διαφορά των αποδόσεων αυτών 

είναι στατιστικά σηµαντικά διαφορετική από το µηδέν ( t-value 3,74) . Όσο 

αφορά τις συγχωνεύσεις , αυτές που γίνονται µε καταβολή µετρητών έχουν 

CAAR 26,3% έναντι 19,6 % των προσφορών µε ανταλλαγή µετοχών. Όµως, η 

διαφορά των αποδόσεων αυτών είναι µη στατιστικά σηµαντικά διαφορετική 

από το µηδέν(t-value 1,34). Επίσης, οι δηµόσιες προτάσεις που γίνονται µε 

καταβολή µετρητών έχουν CAAR 36,7% που είναι σηµαντικά διαφορετική και 

µεγαλύτερη από τις  CAARs των συγχωνεύσεων που γίνονται τόσο µε µετρητά 

όσο και µε ανταλλαγή µετοχών( τα t-values για τις διαφορές είναι 1,97 και 4,65 

αντίστοιχα). Τα συµπεράσµατά τους είναι συναφή µε τα πορίσµατα των 

Asquirth,Bruner και Mullins( 1987). 

 

                                                 
26 Suk,D. and Sung,H. , “ The Effects of the Method of Payment and the Type of Offer on Target Returns 
in Mergers and Tender Offers”, Financial Review , Vol.32,Issue 3,1997 ,p.591-607 
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O Saeyoung Chang (1998) 27 , συνέκρινε τις αποδόσεις των µετοχών των 

αγοραστριών εταιριών, που προέβησαν σε συγχώνευση µε εταιρίες εισηγµένες 

και µη κατά την περίοδο 1981-1992 στις ΗΠΑ. Το δείγµα του αποτελούνταν 

από 255 προσφορές για συγχώνευση σε εταιρίες εισηγµένες στα αµερικανικά 

χρηµατιστήρια που διακρίνονταν περαιτέρω σε 101 προσφορές µε πληρωµή 

µετρητών και 154 µε ανταλλαγή µετοχών. Αντίθετα, οι προσφορές για 

συγχώνευση προς µη εισηγµένες εταιρίες ήταν συνολικά 281 και διαιρούνταν σε 

131 µε πληρωµή µετρητών, 100 µε ανταλλαγή µετοχών και 50 µεικτές 

προσφορές. Ο µελετητής χρησιµοποίησε το υπόδειγµα της αγοράς µε ηµερήσιες 

αποδόσεις των µετοχών και βρήκε ότι η µέση  έκτακτη απόδοση για 2 ηµέρες     

(-1,0) των αγοραστριών εταιριών που προβαίνουν σε συγχώνευση µη 

εισηγµένων εταιριών µε προσφορά µετρητών είναι στατιστικά µη σηµαντική             

(0,09% µε t-stat 0,34) ενώ όταν ο τρόπος πληρωµής είναι  η ανταλλαγή µετοχών 

κερδίζουν µέση υπερβάλλουσα απόδοση 2,64 % στατιστικά σηµαντική(t-stat 

7,49). Όταν όµως προτείνουν συγχώνευση σε εταιρίες εισηγµένες , τότε οι 

µέτοχοι των αγοραστριών εταιριών χάνουν µια µέση έκτακτη απόδοση -0,02 % 

στατιστικά µη σηµαντική(t-stat -0,06) σε προσφορά µετρητών, ενώ χάνουν             

-2,46% µέση έκτακτη απόδοση στατιστικά σηµαντική σε ανταλλαγή µετοχών             

(t-stat -9,85). 

 

Οι Draper και Paudyal( 1999)28  εξετάζουν ένα δείγµα βρετανικών εταιριών 

που έχουν προβεί ή δεχθεί πρόταση εξαγοράς  για το διάστηµα 1988-1996. 

Συγκεκριµένα, περιλαµβάνει 581 εξαγορασµένες και 349 αγοράστριες εταιρίες. 

Για τον υπολογισµό των έκτακτων αποδόσεων  χρησιµοποίησαν το υπόδειγµα 

της αγοράς, της προσαρµοσµένης µέσης  απόδοσης της µετοχής και της 

προσαρµοσµένης απόδοσης της αγοράς. Τα αποτελέσµατα τους δείχνουν στην 

περίοδο(-1,+1) ότι οι µέτοχοι των εταιριών που χρησιµοποιούν µετρητά ως 

                                                 
27 Chang , S. , “ Takeovers of Privately Held Targets ,Methods of Payment , and Bidder Returns”, Journal 
of Finance 53,1998,p.773-784 
28 Draper, P. and Paudyal , K. , “ Corporate Takeovers : Mode of Payment , Returns and Trading 
Activity”, Journal of Business Finance & Accounting ,26 (5)& (6) , June/July 1999, p.521-558 
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τρόπο πληρωµής δεν πραγµατοποιούν στατιστικά σηµαντικές υπεραποδόσεις   

(-0,13%). Αντίθετα, στην ανταλλαγή των µετοχών , οι µέτοχοι των αγοραστριών 

εταιριών έχουν στατιστικά σηµαντικές αρνητικές αποδόσεις(-1,26%). Τα 

αποτελέσµατά τους είναι συναφή µε αυτά του Τραυλού(1987). Επίσης, 

εξετάζεται και η περίπτωση  που οι αγοράστριες εταιρίες  δίνουν την 

δυνατότητα στους µετόχους των αγοραζόµενων εταιριών να επιλέξουν µεταξύ 

µετρητών και ανταλλαγής µετοχών. Τότε οι αγοράστριες εταιρίες έχουν µη 

στατιστικά σηµαντική CAAR -1,73 %. Επιπλέον, οι µέτοχοι των εξαγορασµένων 

εταιριών επιτυγχάνουν στατιστικά σηµαντικές υπεραποδόσεις και στην 

πληρωµή µε µετρητά και µε ανταλλαγή µετοχών (CAAR 8,9% και 3,28% 

αντίστοιχα) . Οι υπεραποδόσεις τους όµως απογειώνονται (CAAR 12,06%) όταν 

παρέχεται η εναλλακτική πρόταση πληρωµής. Σε αυτή την περίπτωση, η αγορά 

πιστεύει είτε ότι τα στελέχη της αγοράστριας εταιρίας είναι πολύ αισιόδοξα για 

την αξία των συνεργιών που θα προκύψουν είτε ότι η αγοράστρια εταιρία είναι 

απελπισµένη και ποθεί διακαώς την εταιρία στόχο. Έτσι εξηγείται και η άνοδος 

της τιµής της µετοχής της. Αντίθετα, για την αγοράστρια εταιρία που 

παρατηρείται πτώση της τιµής της µετοχής της , η αγορά φαίνεται να ξεχωρίζει 

την µία υπόθεση από την άλλη. 

 

Ο Yook( 2000 )29 , για ένα δείγµα 311 εξαγορών , εξετάζει τη διαφοροποίηση 

των αποδόσεων των αγοραστριών εταιριών ανάλογα µε τον τρόπο πληρωµής 

και επισηµαίνει δύο θεωρίες που εξηγούν την διαφοροποίηση αυτή. Η πρώτη 

θεωρία είναι η γνωστή θεωρία σήµανσης και η συλειτουργία της µε την υπόθεση 

της ασύµµετρης πληροφόρησης . Η δεύτερη θεωρία δέχεται ότι επειδή στις 

εξαγορές µε µετρητά, οι εξαγοράστριες εταιρίες συνήθως εκδίδουν κάποιες 

οµολογίες ή προσφεύγουν στο δανεισµό, η αύξηση αυτή της 

χρηµατοοικονοµικής  µόχλευσης  αναγκάζει τα στελέχη να είναι πιο 

προσηλωµένα στην επίτευξη των στόχων  της εταιρίας, µειώνοντας έτσι τα 

                                                 
29 Yook, K. , “ Larger Return to Cash Acquisitions : Signalling effect or Leverage effect ?” , Journal of 
Business, vol. 76, no. 3, 2003, p.477-498 
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κόστη αντιπροσώπευσης(agency costs). Επιπλέον µειώνονται οι ελεύθερες 

ταµειακές ροές στην διάθεση των στελεχών, οι οποίες θα µπορούσαν να 

χρηµατοδοτήσουν µη επικερδείς επενδύσεις. Από τις 311 εξαγορές,  οι 199 ήταν 

µε καταβολή µετρητών και 112 µε ανταλλαγή µετοχών για την περίοδο 1985 -

1996 και χρησιµοποιείται το υπόδειγµα της αγοράς για τον υπολογισµό των 

αναµενόµενων αποδόσεων για την περίοδο υπολογισµού. Σύµφωνα λοιπόν µε 

τα ευρήµατα του Yook, οι µέτοχοι των αγοραστριών εταιριών σε εξαγορές µε 

µετρητά έχουν  CAAR  -0,71 %για την περίοδο (-1, 0) που δεν είναι στατιστικά 

σηµαντική (Ζ= -0,81). Όταν όµως , χωριστούν οι εταιρίες σε 2 γκρουπ, ανάλογα 

µε το αν γίνεται αρνητική διόρθωση της εκτίµησης της πιστοληπτικής τους  

ικανότητας  (debt rating), τότε οι εταιρίες που δέχονται διόρθωση έχουν CAAR  

-0,09% για την περίοδο (-1, 0) που δεν είναι στατιστικά σηµαντική. Η απόδοση 

αυτή, αν και αρνητική είναι πολύ λιγότερο αρνητική από την προηγούµενη 

απόδοση όλων των αγοραστριών εταιριών και των εταιριών που δεν δέχονται 

διόρθωση προς τα κάτω της πιστοληπτικής τους  ικανότητας(CAAR -1,21%) . 

Επιπλέον η διαφορά των CAARs των δύο γκρουπ είναι στατιστικά σηµαντική 

σε επίπεδο σηµαντικότητας 0,08. Τα αποτελέσµατα αυτά είναι σύµφωνα µε την 

debt benefit theory.  Ακόµα ο Yook  υπολόγισε τις µη κανονικές αποδόσεις των 

µετόχων των εταιριών που προβαίνουν σε εξαγορά µε ανταλλαγή 

µετοχών ,όπου βρήκε ότι οι µέτοχοι των αγοραστριών εταιριών έχουν  CAAR    

-1,51% για την περίοδο (-1, 0) που είναι στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο 

σηµαντικότητας 0,05 (Ζ= - 2,11). Όταν όµως, χωριστούν οι εταιρίες σε 3 γκρουπ, 

ανάλογα µε το αν γίνεται αρνητική ή θετική ή καµία  διόρθωση της εκτίµησης 

της πιστοληπτικής τους  ικανότητας ( debt rating ), τότε οι εταιρίες που δέχονται 

θετική διόρθωση έχουν CAAR  2,32 % για την περίοδο (-1,0) που είναι 

στατιστικά σηµαντική. Η απόδοση αυτή, είναι πολύ µεγαλύτερη από αυτή των 

εταιριών που δέχονται αρνητική διόρθωση της πιστοληπτικής τους  ικανότητας 

(CAAR  -4,61% και στατιστικά σηµαντική). 
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Οι Heron και Lie (2002)30 ,συµφωνούν στα αποτελέσµατά τους µε τα πορίσµατα 

του Τραυλού(1987) και των Wansley, Lane και Yang(1983) και Huang και 

Walking(1987). Για ένα δείγµα 859 συγχωνεύσεων και εξαγορών και 

χρησιµοποιώντας το υπόδειγµα της αγοράς, βρίσκουν ότι οι µέτοχοι των 

αγοραστριών εταιριών επιτυγχάνουν CAAR για την περίοδο(-1,+1) µη 

στατιστικά διαφορετική από το µηδέν είτε εξαγοράζουν µε πληρωµή µετρητών 

µόνο είτε µε ένα συνδυασµό µετρητών και µετοχών(0,6% και 0,3% αντίστοιχα). 

Όµως, όταν χρησιµοποιούν ως τρόπο πληρωµής  την ανταλλαγή µετοχών µόνο, 

χάνουν στατιστικώς σηµαντικά -1,9% σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%. Οι 

µέτοχοι τώρα των εξαγορασµένων εταιριών κερδίζουν CAAR 25,4% στατιστικά 

σηµαντική (στο 1% επίπεδο σηµαντικότητας) στην πληρωµή µε µετρητά που 

είναι σηµαντικά υψηλότερη από την CAAR 17,1% που επιτυγχάνουν όταν 

χρησιµοποιούν την ανταλλαγή µετοχών. Επίσης , στην πληρωµή µε µετρητά και 

µετοχές κερδίζουν στατιστικά σηµαντική CAAR 19,3%. 

 

Oι Sudarsanam και Mahate (2003)31, χρησιµοποιούν τη µεθοδολογία των Buy –

and–Hold-Abnormal-Returns και ως υποδείγµατα αναφοράς το 

προσαρµοσµένο υπόδειγµα της αγοράς, το υπόδειγµα της προσαρµοσµένης 

τιµής της µετοχής, το size-adjusted model και το market to book value adjusted 

model για να εκτιµήσουν την επίδραση του τρόπου πληρωµής πάνω στον 

πλούτο των µετόχων για ένα δείγµα 519 εξαγορών που έχουν γίνει µεταξύ 

αγγλικών εισηγµένων εταιριών. Η περίοδος που εξετάζουν είναι από το 1983 

έως το 1995. Οι ερευνητές συνδέουν την θεωρία της ασύµµετρης πληροφόρησης 

µε το χρηµατοοικονοµικό στάτους(glamour or value) των αγοραστριών 

εταιριών. Συγκεκριµένα, δηλώνουν ότι αφού οι glamour acquirers είχαν 

υψηλότερες µετοχικές αποδόσεις στο παρελθόν από τους value acquirers , τότε 

οι µεν πρώτοι θα έχουν την τάση να χρησιµοποιούν την υπερτιµηµένη µετοχή 
                                                 
30 Lie, E. and Heron, R. , “ Operating Performance and the Method of Payment in Takeovers”,Journal of 
Financial and Quantitative Analysis, Vol. 37, No.1,March 2002, p.137-155 
31 Sudarsanam, S. and Mahate, A. , “ Glamour Acquirers, Method of Payment and Post-acquisition 
Performance : The UK Evidence”, Journal of Business & Accounting ,30(1)&(2),January/March 2003, p.   
299- 341 
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τους ως µέσο ανταλλαγής και οι δεύτεροι θα έχουν την τάση να πληρώνουν µε 

µετρητά . Όµως η αντίδραση της αγοράς θα είναι πιο αρνητική στην περίπτωση 

που οι glamour acquirers χρησιµοποιούν ως  µέσο ανταλλαγής τις µετοχές τους 

και όχι µετρητά. Εάν εποµένως , οι επενδυτές είναι ενήµεροι για την 

υπερτίµηση της αξίας της αγοράστριας εταιρίας, θα επαναπροσδιορίσουν την 

θέση τους οδηγώντας την τιµή της µετοχής της προς τα κάτω. Σύµφωνα λοιπόν 

µε τα αποτελέσµατά τους για την περίοδο ανακοίνωσης ( -1, 1), και στο γκρουπ 

των glamour και στο γκρουπ των medium status acquirers η διαφορά των 

αποδόσεων των πληρωµών σε µετρητά και µε ανταλλαγή µετοχών είναι 

στατιστικά µη σηµαντική για όλα τα υποδείγµατα αναφοράς. Όµως, στην 

περίπτωση των value acquirers (χαµηλό Ρ/Ε και Market to Book Value ratio), η 

διαφορά των αποδόσεων των πληρωµών σε µετρητά και µε ανταλλαγή µετοχών 

είναι στατιστικά  σηµαντική για όλα τα υποδείγµατα αναφοράς, καθώς οι 

πληρωµές σε µετρητά παρουσιάζουν πολύ µεγαλύτερες BHARs από τις 

αντίστοιχες πληρωµές µε ανταλλαγή  µετοχών(ΒΗΑR:0,01%  έναντι – 2,45% για 

το υπόδειγµα της αγοράς αντίστοιχα).Άρα , η χρησιµοποίηση των 

υπερτιµηµένων µετοχών τους ως µέσο ανταλλαγής , δεν δηµιουργεί πρόσθετο 

πλούτο για τους µετόχους των glamour αγοραστριών εταιριών ενώ οι value 

acquirers , επειδή ακριβώς δεν χρησιµοποιούν τόσο συχνά την ανταλλαγή  των 

µετοχών, αυξάνουν την χρηµατιστηριακή αξία των µετοχών τους .  

 

Οι Goergen και Renneboog 32 (2004) ανέλυσαν την επίδραση του τρόπου 

πληρωµής για 156 συγχωνεύσεις και εξαγορές στην Ευρώπη για την περίοδο 

1993-2000. Οι ερευνητές βρήκαν ισχυρές ενδείξεις ότι η επίδραση των 

διαφορετικών τρόπων πληρωµής στον πλούτο των µετόχων των 

εξαγορασµένων εταιριών είναι πολύ σηµαντική. Συγκεκριµένα , οι µέτοχοι 

αυτών των εταιριών κερδίζουν σε πληρωµή µε µετρητά CAAR 9,89%(t-stat 35,81) 

στατιστικά σηµαντική στην περίοδο ανακοίνωσης(-1,0) , ενώ όταν πληρώνονται 

                                                 
32 Goergen,M. and Renneboog,L., “Shareholder wealth effects of European Domestic and Cross-border 
Takeover Bids”, European Financial Management ,Vol. 10, No 1,2004,p. 9-45 
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µε ανταλλαγή µετοχών ή µε ένα συνδυασµό των δύο προηγούµενων, κερδίζουν 

για την ίδια περίοδο CAAR 6,65% και 5,63% αντίστοιχα, που είναι και 

στατιστικά σηµαντικές. Ακόµα , βρίσκουν ότι για οποιοδήποτε event window, 

οι CAARs των εξαγορών µε µετρητά είναι σηµαντικά υψηλότερες από τις  

CAARs µε οποιοδήποτε άλλο τίµηµα πληρωµής σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%. 

Τα ευρήµατα όµως είναι αντίθετα από τα προβλεπόµενα για τις αγοράστριες 

εταιρίες. Στην περίοδο ανακοίνωσης (-1,0), οι µέτοχοι απολαµβάνουν CAAR 

0,98% (t-stat 3,01) στατιστικά σηµαντική σε ανταλλαγή µετοχών, ενώ κερδίζουν 

CAAR 0,37%(t-stat 1,68) στατιστικά σηµαντική σε πληρωµή µε µετρητά. Ακόµα , 

οι υπεραποδόσεις που έχουν στην πληρωµή µε ανταλλαγή µετοχών είναι 

στατιστικά σηµαντικά µεγαλύτερες από τις αντίστοιχες µε πληρωµή µετρητών 

για όλα τα παρατηρούµενα event windows. Αυτό δίνει το στίγµα ότι η αγορά 

δεν βλέπει µια εξαγορά µε  ανταλλαγή µετοχών ως σήµα ότι η µετοχή της 

αγοράστριας εταιρίας είναι υπερτιµηµένη. 

 

Oι Conn,Cosh, Guest και Hughes ( 2005)33 , εξετάζουν την επίδραση που έχει ο 

τρόπος της πληρωµής στον πλούτο των µετόχων αγοραστριών εταιριών από το 

Ην.Βασίλειο, για την περίοδο 1984-1998. ∆ιακρίνουν το δείγµα τους σε εταιρίες 

που έχουν αποκτήσει εγχώριες και εκτός συνόρων εταιρίες ,οι οποίες είναι είτε 

εισηγµένες είτε όχι και όσο αφορά την µέθοδο πληρωµής ,διακρίνουν τις 

εξαγορές σε αυτές που έχουν χρηµατοδοτηθεί εξολοκλήρου µε µετρητά και σε 

αυτές που συνδυάζουν και άλλους  τρόπους  πληρωµής. Χρησιµοποιούν το 

προσαρµοσµένο υπόδειγµα της αγοράς ( market-adjusted model ) και το event 

window (-1,1). Tα αποτελέσµατά τους δείχνουν ότι σχεδόν σε όλες τις 

περιπτώσεις οι µέσες αθροιστικές υπεραποδόσεις(mean CARs) των πληρωµών 

µε µετρητά είναι µικρότερες από τις αντίστοιχες που πληρώνονται χωρίς τη 

χρησιµοποίηση µετρητών. H µόνη εξαίρεση είναι όταν οι αγοράστριες εταιρίες 

από το Ην. Βασίλειο αγοράζουν εγχώριες εισηγµένες εταιρίες, όπου οι 
                                                 
33 Conn, R. , Cosh ,A. , Guest, P. and Hughes , A. , “ The impact on Uk Acquires of Domestic, Cross-
border, Public and Private Acquisitions”, Journal of Business Finance & Accounting, 32(5)& (6), 
June/July 2005,p. 815-870 
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στατιστικά µη σηµαντικές θετικές υπεραποδόσεις στις πληρωµές µε  µετρητά 

(CAR 0,43%, t-stat 0,72) είναι υψηλότερες από τις αρνητικές CARs( -1,19%,        

t-stat -4,40) των άλλων τρόπων πληρωµής  που είναι στατιστικά σηµαντικές. 

Επίσης, και στους δύο τρόπους πληρωµής οι µέτοχοι των αγοραστριών εταιριών, 

όταν αποκτούν εισηγµένες εταιρίες, κερδίζουν µικρότερες αποδόσεις στην 

περίοδο ανακοίνωσης  παρά όταν αποκτούν µη εισηγµένες επιχειρήσεις. 

 

Οι Martynova  και  Renneboog ( 2006)34  παρουσιάζουν µια πλήρη εικόνα του 

5ου ευρωπαϊκού κύµατος συγχωνεύσεων και εξαγορών που έλαβε χώρα τη 

δεκαετία του ΄90(1993-2001). Το δείγµα τους περιλαµβάνει 2419 πράξεις 

συγχωνεύσεων και εξαγορών από 28 χώρες της ηπειρωτικής Ευρώπης, το 

Ηνωµένο Βασίλειο και την Ιρλανδία. Συµπεραίνουν ότι η άνθηση και άνοδος 

των ευρωπαϊκών χρηµατιστηριακών αγορών συνέβαλε και στην αύξησης της 

προτίµησης για χρηµατοδότηση των πράξεων αυτών µε ανταλλαγή µετοχών 

και δανεισµό ,παρά µε την καταβολή µετρητών. Επιπλέον, οι συναλλαγές πολύ 

µεγάλης αξίας  γίνονται αποκλειστικά µε την ανταλλαγή µετοχών. Οι ερευνητές 

χρησιµοποίησαν το υπόδειγµα της αγοράς για την µέτρηση των µη κανονικών 

αποδόσεων. Τα αποτελέσµατα τους έρχονται να επιβεβαιώσουν τα 

αποτελέσµατα προηγούµενων ερευνών σχετικά µε την επίδραση του τρόπου 

πληρωµής στις αποδόσεις των µετοχών των αγοραζουσών και αγοραζόµενων 

εταιριών και συµφωνούν µε τη υπόθεση της ασύµµετρης πληροφόρησης. Οι 

µέτοχοι των εταιριών στόχων κερδίζουν σηµαντικά υψηλές  αθροιστικές µέσες 

µη κανονικές αποδόσεις 15,67%(t-stat 15,03) στατιστικά σηµαντικές όταν 

πληρώνονται µε µετρητά, ενώ απολαµβάνουν στατιστικά σηµαντικές CAAR  

9,22%(t-stat 6,73) όταν πληρώνονται µε µετοχές της αγοράζουσας εταιρίας στην 

περίοδο (-1,+1). Ο µεικτός τρόπος πληρωµής έχει στατιστικά σηµαντικές CAAR  

14,29%(t-stat 8,80) για το ίδιο διάστηµα. Οι υπεραποδόσεις των εξαγορών µε 

πληρωµή είναι σηµαντικά υψηλότερες από όταν γίνονται µε ανταλλαγή 

                                                 
34 Martynova,M. & Renneboog, L. , “ Mergers & Acquisitions in Europe” , Forthcoming in ‘Advances in 
Corporate Finance and Asset Pricing’ ,L.Renneboog (ed.),Amsterdam: Elsevier ,March 2006 
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µετοχών ή µε µεικτό τρόπο πληρωµής για τους µετόχους των εξαγορασµένων 

εταιριών. Γενικότερα αξίζει να σηµειωθεί ότι οι µέτοχοι απολαµβάνουν  

σηµαντικά υψηλότερες υπεραποδόσεις στις πληρωµές µε µετρητά από ότι µε 

ανταλλαγή µετοχών για όλες τις περιόδου υπολογισµού σε 1% επίπεδο 

σηµαντικότητας. Αντίθετα, οι µέτοχοι των εξαγοράζουσων εταιριών 

απολαµβάνουν αθροιστικές µέσες µη κανονικές αποδόσεις για την περίοδο        

(-1,+1)  σηµαντικά διαφορετικές από το µηδέν(0,8%) σε εξαγορές µε καταβολή 

µετρητών. Αντίστοιχα, οι εξαγορές µε ανταλλαγή µετοχών ή αυτές που είναι 

µεικτές για το ίδιο διάστηµα, εµφανίζουν µη στατιστικά σηµαντικές CAAR 

(0,12%) και στατιστικά σηµαντικές CAAR(1,17%) αντίστοιχα. Τα δεδοµένα 

αυτά συµφωνούν µε τις θεωρίες σήµανσης(signaling theories),δηλαδή ότι οι 

πληρωµές µε ανταλλαγή µετοχών δηλώνουν στην αγορά ότι η εξαγοράζουσα 

εταιρία είναι υπερτιµηµένη.  

 

Οι Antoniou, Petmezas και Zhao (2007)35 εξέτασαν τις αποδόσεις αγοραστριών 

εταιριών στο Ην. Βασίλειο για την περίοδο 1987-2004. Χρησιµοποίησαν ως 

υπόδειγµα αναφοράς , το προσαρµοσµένο υπόδειγµα της αγοράς , το οποίο 

είναι και το πιο κατάλληλο καθώς οι 319 απορροφούσες εταιρίες είχαν προβεί 

σε 1.401 εξαγορές στο χρονικό διάστηµα µελέτης. Οι µελετητές αναφέρουν µέσες 

αθροιστικές µη κανονικές αποδόσεις 0,76% ,στατιστικά σηµαντικές σε επίπεδο 

σηµαντικότητας 1%, για εξαγορές µε µετρητά και 1,76% , επίσης στατιστικά 

σηµαντικές σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%, για εξαγορές µε διαφορετικό 

τίµηµα πληρωµής από µετρητά.  

 

 

 

 

                                                 
35 Antoniou, Antonios ,Petmezas, Dimitrios and Huainan Zhao, “Bidder Gains and Losses of Firms 
Involved in Many Acquisitions”, Journal of Business & Accounting,00, pp.1-24. 
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3.4.2 Μελέτες που εξετάζουν αν η επιλογή του τρόπου πληρωµής δηµιουργεί 

µετοχική αξία κατά την µακροχρόνια περίοδο 

 

Όπως, αναφέραµε πριν η  βασική µέθοδος που έχει χρησιµοποιηθεί κατά 

καιρούς για την εξέταση του αν ο τρόπος πληρωµής επηρεάζει τον πλούτο των 

µετόχων είναι η µέτρηση των µη κανονικών αποδόσεων των µετοχών των δύο 

εταιριών που συµµετέχουν στο µετασχηµατισµό. Η µέθοδος αυτή 

χρησιµοποιείται από τους περισσότερους ερευνητές και βασίζεται στην υπόθεση 

της αποτελεσµατικότητας των αγορών. 

 

Όµως, η µακροχρόνια απόδοση των αγοραστριών εταιριών είναι εντούτοις µη 

αναµενόµενη. Το γεγονός είναι ότι η απόδοση αυτή επηρεάζεται από ένα 

πλήθος γεγονότων που αφορούν την ενοποιηµένη πια εταιρία , τα οποία όµως 

δεν έχουν απαραίτητα σχέση µε την εξαγορά που είχε συµβεί πριν .  

 

Επιπλέον, η ευαισθησία σε µεταβολές της µακροχρόνιας µη κανονικής 

απόδοσης οφείλεται στην µη επιλογή του κατάλληλου υποδείγµατος αναφοράς 

που θα λειτουργήσει ως ο γενεσιουργός  µηχανισµός  των αναµενόµενων 

αποδόσεων, και οι οποίες θα συγκριθούν µε τις πραγµατικές αποδόσεις της 

αγοράστριας εταιρίας . Η ανεύρεση του κατάλληλου benchmark model έγειρε 

ολόκληρο µεθοδολογικό ζήτηµα , το οποίο και σήµερα είναι µη επιλύσιµο .  

 

Εν  κατακλείδι, στη διεθνή βιβλιογραφία παράλληλα µε το πρόβληµα επιλογής 

του κατάλληλου υποδείγµατος αναφοράς έχουν γίνει και προσπάθειες να 

εξηγηθεί η υπεραπόδοση ή υποαπόδοση  των αγοραστριών εταιριών. Σύµφωνα 

λοιπόν µε τους Rau και Vermaelen (1998), και ο τρόπος πληρωµής µιας 

συγχώνευσης ή εξαγοράς µπορεί να εξηγήσει την µακροχρόνια απόδοση των 

εξαγοράζουσων εταιριών ,µαζί µε το χρηµατοοικονοµικό στάτους (glamour ή 

value acquirer) και τον τύπο της ενοποίησης(συγχώνευση ή εξαγορά). 
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3.4.2.1 Παρουσίαση των αποτελεσµάτων των εµπειρικών µελετών που 

εξετάζουν αν η επιλογή του τρόπου πληρωµής επηρεάζει τον πλούτο των 

µετόχων κατά την µακροχρόνια περίοδο 

 

O Barnes (1984) 36 είναι ο πρώτος µελετητής που ερεύνησε την επίδραση του 

τρόπου πληρωµής στις µετοχικές αποδόσεις κατά την µακροχρόνια περίοδο. 

Προχώρησε αρχικά στην διάκριση των αγοραστριών εταιριών σε αυτές που 

πληρώνουν µε µετρητά και αυτές που προβαίνουν σε ανταλλαγή των µετοχών 

τους. Ο ερευνητής εξετάζει 39 συγχωνεύσεις µεταξύ εταιριών εισηγµένων στο 

χρηµατιστήριο του Λονδίνου από το  1974 έως και το 1976 και χρησιµοποιεί ως 

benchmark model το υπόδειγµα της αγοράς µαζί µε ένα συντελεστή που 

σχετίζεται µε τον κλάδο. Η µη κανονική απόδοση που αναφέρει είναι -0,056 για 

τις εταιρίες που εξαγοράζουν µε µετρητά και -0,054 για αυτές που 

ανταλλάσσουν τις µετοχές τους για µια περίοδο 60 µηνών µετά την ανακοίνωση 

της επιχειρηµατικής µετατροπής. Ο συγγραφέας δεν αναφέρει στην µελέτη του 

τα t-statistics ενώ και το γεγονός ότι το δείγµα του είναι µικρό, δεν οδηγεί σε 

ασφαλή συµπεράσµατα για τα πορίσµατά του.   

 

Οι Dodds και Queck (1985)37, εξέτασαν για την περίοδο 1974-1976  70 εξαγορές 

που είχαν πραγµατοποιηθεί από εταιρίες εισηγµένες στο  βιοµηχανικό κλάδο 

του London Stock Exchange. Για του υπολογισµό της µακροχρόνιας απόδοσης 

των εταιριών , χρησιµοποίησαν το υπόδειγµα της αγοράς . ∆ιέκριναν το δείγµα 

τους σε 34 εξαγορές που είχαν πραγµατοποιηθεί µε την ανταλλαγή µετοχών και  

36 εξαγορές που είχαν ολοκληρωθεί µε πληρωµή µετρητών. Στα αποτελέσµατά 

τους αναφέρουν για τις εξαγορές µε µετοχές µια  µέση αθροιστική µη κανονική 

απόδοση(CAAR) -0,072 στους 60 µήνες µετά την ανακοίνωση , ενώ η αντίστοιχη 

                                                 
36 Barnes , P. , “ The effect of a Merger on the Share Price of the Attacker”. Revisited , Accounting nad 
Business Research , 15 , 1984, p.45-49 
37 Dodds, J.C. and J.P. Quek, 1985, “Effect of Mergers on the Share Price Movement of the Acquiring 
Firms: A UK Study,” Journal of Business Finance and Accounting, 12: 285-296 
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µη κανονική απόδοση είναι -0,044 για τις εξαγορές µε µετρητά. Οι ερευνητές 

δεν προβαίνουν στη παρουσίαση αποτελεσµάτων στατιστικής σηµαντικότητας.  

 

Οι Franks,Harris και Μayer (1988)38 εξετάζουν τις µακροχρόνιες αποδόσεις 

εταιριών του Ην.Βασιλείου και των ΗΠΑ , που προέβησαν σε συγχώνευση ή 

εξαγορά κατά την περίοδο 1955-1985. Το δείγµα τους αποτελείται από 127 

εξαγορές µε καταβολή µετρητών και 392 συγχωνεύσεις µε ανταλλαγή µετοχών 

για τις ΗΠΑ και 221 εξαγορές µε µετρητά και 207 συγχωνεύσεις µε ανταλλαγή 

µετοχών για το Ην. Βασίλειο. Οι ερευνητές επισηµαίνουν ότι στις ΗΠΑ, οι 

αθροιστικές µέσες µη κανονικές αποδόσεις για τις εξαγορές µε µετοχές 

εµφανίζονται να είναι αρνητικές (-0,18%) και στατιστικά σηµαντικές για τρια 

από τα τέσσερα µοντέλα αναφοράς που χρησιµοποιούν. Αντίθετα, η µη 

κανονική απόδοση των εξαγορών όπου η πληρωµή γίνεται µε µετρητά είναι 

ουσιαστικά µηδενική και για τα τέσσερα µοντέλα. Για το Ηνωµένο Βασίλειο, 

χρησιµοποιούν µόνο δύο από τα µοντέλα αναφοράς και βρίσκουν για τις 

εξαγορές µε µετρητά µη κανονικές αποδόσεις στατιστικά ασήµαντες µε βάση το 

ένα µοντέλο αναφοράς(market model), αλλά σηµαντικά θετικές (0,175) µε βάση 

το CAPM. Όσο αφορά τις εξαγορές µε ανταλλαγή µετοχών είναι στατιστικά 

σηµαντικά αρνητικές (-0,094) µε βάση το υπόδειγµα της αγοράς , αλλά 

στατιστικά ασήµαντες µε βάση το CAPM.  

 

Η µελέτη των Franks,Harris και Titman (1991) 39  είναι µια από τις 

σηµαντικότερες που έχουν πραγµατοποιηθεί, καθώς οι ερευνητές έδωσαν 

ιδιαίτερο βάρος στη ανάλυση της µακροχρόνιας απόδοσης των αγοραστριών 

εταιριών.Χρησιµοποιούν 5 διαφορετικά µοντέλα αναφοράς για να 

αξιολογήσουν τις µη κανονικές αποδόσεις, και αναφέρουν µέση µηνιαία µη 

κανονική απόδοση για 36 µήνες µετά την ανακοίνωση της εξαγοράς 0,26% για 
                                                 
38 Franks, Julian R., Robert S. Harris, and Colin Mayer, 1988, “Means of Payment in Takeovers: Results 

for the United Kingdom and the United States,” in Alan J. Auerbach, editor, Corporate Takeovers: 
Causes and Consequences, Chicago: University of ChicagoPress. 

39 Franks , J.R , R. S Harris and S. Titman, ( 1991 ) , “The Post-Merger Share Price Performance of 
Acquiring Firms” ,Journal of Financial Economics, Vol . 29, pp.81-96 
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τις εξαγορές µε µετρητά χρησιµοποιώντας το eight-portfolio benchmark. Eπίσης, 

αναφέρουν για τις συγχωνεύσεις µε ανταλλαγή µετοχών µέση µηνιαία  µη 

κανονική απόδοση ύψους -0,17%.Επισηµαίνουν βέβαια ότι οι µη κανονικές 

αποδόσεις στην περίπτωση των εξαγορών µε ανταλλαγή µετοχών είναι 

αρνητικές και µικρότερες από τις αντίστοιχες των εξαγορών µε µετρητά, αλλά η 

διαφορά αυτή και στα 5 µοντέλα αναφοράς εµφανίζεται να είναι µη στατιστικά 

σηµαντική .  

 

Οι Loughran και Vijh(1997) 40 , εξετάζουν τη µακροχρόνια απόδοση 947 

εταιριών που πραγµατοποίησαν εξαγορές την περίοδο 1970 -1989. Οι εταιρικές 

αυτές πράξεις είναι µεταξύ εισηγµένων εταιριών στο NYSE, AMEX ή NASDAQ. 

Oι συγγραφείς εισάγουν την έννοια της συγκρίσιµης εταιρίας µε βάση την 

κεφαλαιοποίηση και το λόγο της λογιστικής προς τη χρηµατιστηριακή αξία  

(matching firm approach), την απόδοση της οποίας και χρησιµοποιούν για να 

υπολογίσουν τη µη κανονική απόδοση της αγοράστριας εταιρίας του δείγµατος. 

Αυτή η µη κανονική απόδοση είναι η απόδοση αγοράς και διακράτησης της 

µετοχής µέχρι το τέλος (Βuy and Hold Abnormal Return) από την οποία και 

αφαιρούν την αντίστοιχη απόδοση διακράτησης µέχρι το τέλος της συγκρίσιµης 

εταιρίας . Τα αποτελέσµατα τους υποστηρίζουν την ανωτερότητα των εξαγορών 

µε µετρητά καθώς οι αγοράστριες εταιρίες που χρησιµοποιούν ως µέσο 

πληρωµής το συγκεκριµένο µέσο, απολαµβάνουν µέση µη κανονική απόδοση 

18,5%(t-statistic 1,27), ενώ οι µέτοχοι των εταιριών που προβαίνουν σε 

ανταλλαγή µετοχών έχουν απώλειες  -24,2%(t-statistic -2,92) σε σχέση µε τις 

συγκρίσιµες εταιρίες για µια περίοδο 5 ετών από την ηµεροµηνία απόκτησης. 

 

Ο Alan Gregory (1997)41,εξετάζει την µη κανονική απόδοση των µετοχών των 

αγοραστριών εταιριών από το Ην. Βασίλειο για µια περίοδο 24 µηνών µετά την 

                                                 
40  Loughran , T. and A. Vijh , ( 1997 ) , “ Do Long Term Shareholders Benefit from Corporate 
Acquisitions?” , Journal of Finance , Vol. LII , No. 5 ( December ) , pp.1765-1790. 
41 Gregory, Alan ( 1997 ) , “ An Examination of the Long run performance of UK acquiring firms” , 
Journal of Business Finance & Accounting ,24( 7) & (8), pp.971-1002. 
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ολοκλήρωση της συγχώνευσης, χρησιµοποιώντας έξι υποδείγµατα αναφοράς . 

Για κάθε ένα από τα µοντέλα αυτά, υπολογίζει µια µέση µη κανονική απόδοση 

η οποία στο προτεινόµενο Multi-Index HG Model είναι µικρότερη(-11,57%) και 

στατιστικά σηµαντική  για τις αγοράστριες εταιρίες που χρησιµοποιούν τις 

µετοχές τους ως  µέσο πληρωµής, από ότι αν χρησιµοποιούσαν µετρητά              

(ΑPI : 0,31%). Εντούτοις, αναφέρει ότι στις περιπτώσεις που οι αγοράστριες 

εταιρίες χρησιµοποιούν τον µεικτό τρόπο πληρωµής, εµφανίζουν υψηλότερες 

µη κανονικές αποδόσεις(ΑPI: 4,12%) . 

 

Οι Mitchell και Stafford(2000)42, για ένα δείγµα 2.068 αγοραστριών εταιριών , 

που καλύπτουν µια χρονική περίοδο από το 1961 έως το 1993, αναφέρουν 

χρησιµοποιώντας την µεθοδολογία των Buy-and-Hold-Abnormal-Returns µια 

µακροχρόνια µη κανονική απόδοση στα 3χρόνια µετά την ολοκλήρωση της 

επιχειρηµατικής µετατροπής, που είναι για τις αγοράστριες εταιρίες που 

χρησιµοποιούν µετοχές ως µέσο πληρωµής -8,4%(p-value=0,000)σε               

equal-weighted portfolios και -5,3%( p-value=0,009)  σε value-weighted 

portfolios. Για τις απορροφούσες εταιρίες που πληρώνουν µε µετρητά, η 

αντίστοιχη απόδοση είναι 6,4%(p-value=0,047) σε equal-weighted portfolios και 

-2,1%(p-value=0,291)  σε value-weighted portfolios.  

 

Oι Sudarsanam και Mahate (2003)43, όπως αναφέρθηκε και προηγουµένως, 

χρησιµοποιούν τη µεθοδολογία των Buy –and–Hold-Abnormal-Returns και ως 

υποδείγµατα αναφοράς το προσαρµοσµένο υπόδειγµα της αγοράς, το 

υπόδειγµα της προσαρµοσµένης τιµής της µετοχής, το size-adjusted model και 

το market to book value adjusted model για να εκτιµήσουν την επίδραση του 

τρόπου πληρωµής πάνω στον πλούτο των µετόχων για ένα δείγµα 519 

                                                                                                                                               
 
42 Mitchell, Mark L. and Erik Stafford, (2000), “ Managerial Decisions and Long-Term 
Stock Price Performance”, The Journal Of Business , Vol. 73, No.3, pp.287-329. 
43 Sudarsanam, S. and Mahate, A. , “ Glamour Acquirers, Method of Payment and Post-acquisition 
Performance : The UK Evidence”, Journal of Business & Accounting ,30(1)&(2),January/March 2003, p.   
299- 341 
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εξαγορών που έχουν γίνει µεταξύ αγγλικών εισηγµένων εταιριών. Η περίοδος 

που εξετάζουν είναι από το 1983 έως το 1995. Κατά την εξέταση της 

µακροχρόνιας περιόδου, αναφέρουν ότι οι µέτοχοι των αγοραστριών εταιριών 

που χρησιµοποιούν µετοχές  χάνουν σηµαντικές αποδόσεις που κυµαίνονται 

από -31% έως -57% για το glamour acquirers group και φτάνουν έως -21% και -

2% για το value acquirers group.Αντίθετα, οι µετοχές των αγοραστριών 

εταιριών που χρησιµοποιούν µετρητά , εµφανίζουν µη κανονικές αποδόσεις 

που ποικίλλουν από 4% έως 10% για το glamour acquirers group και -2% έως 

6% για το value acquirers group. Οι διαφορές τώρα των µέσων ΒHARs 

εµφανίζονται να είναι πιο έντονα στατιστικά σηµαντικές στο medium PE 

acquirers group. Tα αποτελέσµατα δείχνουν ότι οι glamour acquirers χάνουν 

πολύ περισσότερο στην µακροχρόνια περίοδο όταν χρησιµοποιούν ως µέσο 

ανταλλαγής τις υπερτιµηµένες µετοχές τους καθώς είναι σε θέση να 

διαχειριστούν µετά τις εξαγορές τα στοιχεία ενεργητικού που έχουν αποκτήσει. 

 

Oι Conn, Cosh , Guest και Hughes ( 2005)44 , εξετάζουν την επίδραση που έχει 

ο τρόπος της πληρωµής στον πλούτο των µετόχων αγοραστριών εταιριών από 

το Ην. Βασίλειο, για την περίοδο 1984-1998. ∆ιακρίνουν το δείγµα τους σε 

εταιρίες που έχουν αποκτήσει εγχώριες και εκτός συνόρων εταιρίες ,οι οποίες 

είναι είτε εισηγµένες είτε όχι και όσο αφορά την µέθοδο πληρωµής ,διακρίνουν 

τις εξαγορές σε αυτές που έχουν χρηµατοδοτηθεί εξολοκλήρου µε µετρητά και 

σε αυτές που συνδυάζουν και άλλους  τρόπους  πληρωµής. Το δείγµα τους 

αποτελείται από 4.344 εξαγορές και υπολογίζουν τις µακροχρόνιες 

υπερβάλλουσες αποδόσεις χρησιµοποιώντας και τις 2 προτεινόµενες 

προσεγγίσεις που ακολουθούνται για τον υπολογισµό τους, την µεθοδολογία 

των ΒΗΑRs  και την Calendar Time Portfolio. Για τον υπολογισµό βέβαια των 

µακροχρόνιων αποδόσεων µε βάση τον τρόπο πληρωµής  χρησιµοποιούν µόνο 

την Calendar Time Portfolio approach και βρίσκουν µη στατιστικά σηµαντική 
                                                 
44 Conn, R. , Cosh ,A. , Guest, P. and Hughes , A. , “ The impact on Uk Acquires of Domestic, Cross-
border, Public and Private Acquisitions”, Journal of Business Finance & Accounting, 32(5)& (6), 
June/July 2005,p. 815-870 
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απόδοση 0,06% στα 3 χρόνια µετά την ολοκλήρωση της συγχώνευσης για 

εξαγορές µε µετρητά εισηγµένων εταιριών ,ενώ όταν χρησιµοποιείται άλλο 

µέσο πληρωµής τότε η απόδοση είναι στατιστικά σηµαντικά αρνητική (-0,47%). 

Επίσης , όταν οι αγοράστριες εταιρίες εξαγοράζουν ιδιωτικές εταιρίες στόχους  

χρησιµοποιώντας είτε µετρητά είτε µετοχές ,τότε οι αποδόσεις είναι µικρές (-

0,14% και -0,07%) και µη στατιστικά σηµαντικές . 

 

Τέλος, οι Antoniou, Petmezas και Zhao(2007) 45 , εξετάζουν τις αποδόσεις 

αγοραστριών εταιριών στο Ην. Βασίλειο για την περίοδο 1987-2004. 

Χρησιµοποιούν ένα δείγµα 1.401 εξαγορών ,που χαρακτηρίζεται από το πολύ 

υψηλό ποσοστό(σχεδόν 90%) µη εισηγµένων εξαγορασµένων εταιριών από το 

οποίο αποτελείται. Επειδή οι αγοράστριες εταιρίες της εξεταζόµενης περιόδου 

είναι multiple acquirers ,χρησιµοποιούν την προτεινόµενη µεθοδολογία από 

τους Barber, Lyon και Tsai( 1999) και Mitchell, Stafford( 2000) , δηλαδή των 

Calendar Time Abnormal Returns ( CTARs). Oι ερευνητές αναφέρουν ότι στα 

τρία χρόνια µετά την ολοκλήρωση των αντίστοιχων επιχειρηµατικών 

ενοποιήσεων, οι µέτοχοι των αγοραστριών εταιριών που έχουν προσφέρει 

µετρητά χάνουν -0,06% ,ενώ όταν ανταλλάσουν τις µετοχές τους , χάνουν            

-0,52% ,που είναι στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο εµπιστοσύνης 1%. Μόνο 

κατά τον 1ο χρόνο µετά την ολοκλήρωση των εταιρικών πράξεων, οι µέτοχοι 

των απορροφουσών επιχειρήσεων που προσφέρουν µετρητά χάνουν -

0,22% ,ενώ οι µέτοχοι των εταιριών που προσφέρουν τις µετοχές τους κερδίζουν 

0,05%, µη κανονικές αποδόσεις που όµως κρίνονται µη στατιστικά σηµαντικές. 

 

 

 

 

 

                                                 
45Antoniou, Antonios ,Petmezas, Dimitrios and Huainan Zhao, “Bidder Gains and Losses of Firms 
Involved in Many Acquisitions”, Journal of Business & Accounting,00, pp.1-24. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4ο 

 

ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ – ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ 

 

 

4.1 Εισαγωγή 

 

Η µεθοδολογία ανάλυσης επιχειρηµατικών συµβάντων(event study 

methodology)χρησιµοποιείται ευρέως στην αξιολόγηση γεγονότων οικονοµικής 

σηµασίας για την αξία µιας επιχείρησης , όπως είναι οι συγχωνεύσεις και 

εξαγορές , οι ανακοινώσεις των εταιρικών κερδών και των µερισµάτων , οι 

αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου ή οµολόγων κτλ.   

 

Όπως αναφέρει και ο MacKinlay(1997) , αυτή η µεθοδολογία είναι ευρέως 

διαδεδοµένη από το 1933 , όταν πρωτοεφαρµόστηκε από τον Dolley(1933) στην 

µελέτη του για την επίδραση των ανακοινώσεων διασπάσεων των 

µετοχών(stock splits) στον πλούτο των µετόχων. Η πιο σύγχρονη µεθοδολογία 

για την ανάλυση επιχειρηµατικών συµβάντων παρουσιάστηκε στις εργασίες 

των Ball και Brown(1968) και Fama et al.(1969). Από τότε, έχουν υπάρξει 

αρκετές  µεταβολές. Πολύ χρήσιµες µελέτες είναι και αυτές των Brown και 

Warner(1980,1985), που ανέπτυξαν θέµατα εφαρµογής µηνιαίων και ηµερησίων 

στοιχείων τιµών µετοχών αντίστοιχα. 

 

Η µεθοδολογία αυτή περιλαµβάνει διάφορα στάδια που απαιτούνται ώστε να 

εφαρµοστεί για ένα οικονοµικό γεγονός. Καταρχήν, πρέπει να αναγνωριστεί το 

γεγονός ενδιαφέροντος και να καθοριστεί η περίοδος παρατήρησής του. Όπως 

εµφανέστατα δηλώθηκε από την εισαγωγή, η εργασία αυτή ασχολείται µε την 

επίδραση που έχει η ανακοίνωση του τρόπου πληρωµής συγχωνεύσεων και 

εξαγορών στις µετοχικές αποδόσεις εισηγµένων εταιριών στο ΧΑΑ στην 
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βραχυχρόνια και µακροχρόνια περίοδο. Η περίοδος παρατήρησης αρχίζει 30  

ηµέρες πριν από την ανακοίνωση του γεγονότος και τελειώνει 30 µετά την 

ανακοίνωση αυτή για την µελέτη της βραχυχρόνιας περιόδου.  Αντίθετα για 

την µελέτη της µακροχρόνιας περιόδου , η περίοδος παρατήρησης αρχίζει από 

το µήνα ολοκλήρωσης της συγχώνευσης ή εξαγοράς και τελειώνει 36  µήνες 

µετά την ηµεροµηνία ολοκλήρωσης. Αυτή η ηµεροµηνία είναι η ηµεροµηνία 

για εισηγµένες εταιρίες που η µετοχή της εταιρίας-στόχου παύει να 

διαπραγµατεύεται στο ΧΑΑ , ενώ για µη εισηγµένες επιχειρήσεις συµπίπτει µε 

την ηµεροµηνία που δηµοσιοποιούνται οι αποφάσεις των Γενικών Συνελεύσεων 

των µετόχων, της σύµβασης συγχώνευσης και της απόφασης του Υπουργού 

Εµπορίου. 

 

Η µελέτη αυτή αναφέρεται σε συγχωνεύσεις και εξαγορές που έχουν 

πραγµατοποιηθεί από το Ιανουάριο του 1993 έως  και το ∆εκέµβριο του 2006, 

από ελληνικές εταιρίες που είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών.  

 

Από το δείγµα µας έχουν εξαιρεθεί εκείνες οι συγχωνεύσεις και εξαγορές για τις 

οποίες το µέσο εξαγοράς δεν είναι καθορισµένο. Επιπλέον, αφού στο δείγµα 

περιλαµβάνονται και εξαγορές µη εισηγµένων εταιριών, απαιτείται η αξία της 

συναλλαγής να είναι µεγαλύτερη από 1 εκ. $. Το συγκεκριµένο κριτήριο ,µας 

οδηγεί στην απαλοιφή 22 εξαγορών.  

 

Η εισηγµένη εταιρία πρέπει επίσης να παρουσιάζει ιστορικά στοιχεία τιµών 

τουλάχιστον 200 ηµέρες πριν και 30 µετά από την ανακοίνωση του γεγονότος. 

Με το κριτήριο αυτό γίνεται επιλογή εταιριών που έχουν παρουσία στο ΧΑΑ 

αρκετό χρονικό διάστηµα πριν από το γεγονός ( event).  

 

Η εταιρία αγοραστής δεν έχει πραγµατοποιήσει κάποια πρόταση για εξαγορά ή 

συγχώνευση µέσα στην περίοδο παρατήρησης(event window period). H 

απουσία άλλων τέτοιων γεγονότων, που µπορούν να δηµιουργήσουν «θόρυβο» 
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στη τιµή της µετοχής είναι απαραίτητη προκειµένου να αξιολογήσουµε την 

όποια µη κανονική απόδοση. 

 

Η εταιρική συναλλαγή πρέπει να έχει ολοκληρωθεί. Το κριτήριο αυτό είναι 

απαραίτητο, προκειµένου η ανάλυση να επικεντρωθεί σε συναλλαγές που 

πραγµατικά έχουν συµβεί και έχουν εποµένως αντίκτυπο στην αγορά. 

 

Από το δείγµα µας, µετά την ανεύρεση του  πρέπει να αφαιρεθούν εταιρίες 

εκείνες για τις οποίες δεν υπάρχουν στοιχεία τιµών µετοχών και µερισµάτων  

για το προαναφερθέν χρονικό διάστηµα. Επίσης, πρέπει να ληφθεί υπόψη η 

περίπτωση εταιριών που έχουν προβεί σε πολλαπλές εξαγορές µε διαφορετικό 

τρόπο πληρωµής µέσα σε ένα χρονικό διάστηµα 60 ηµερών γύρω από την 

ανακοίνωση του γεγονότος , καθώς δεν µπορεί να καθοριστεί τότε µε ακρίβεια 

σε ποιο τρόπο πληρωµής οφείλεται η όποια µη κανονική απόδοση. 

 

Ακόµα , στο δείγµα µας οι εταιρίες που θα περιλαµβάνονται θα έχουν κάνει 

πρόταση για εξαγορά ή συγχώνευση πληρώνοντας είτε 100% µε µετρητά ,είτε 

100% µε ανταλλαγή µετοχών. Επιπλέον, πρέπει να ληφθεί υπόψη µια συνήθη 

επιχειρηµατική πρακτική στην Ελλάδα. Σύµφωνα µε τον Ν. 2166/1993 , οι 

ελληνικές εταιρίες είχαν την δυνατότητα τµηµατικής εξαγοράς µιας επιχείρησης, 

δηλαδή εξαγοράζουν µε µετρητά το 50,1 % του Μετοχικού Κεφαλαίου, και στην 

συνέχεια προβαίνουν σε συγχώνευση µε ανταλλαγή µετοχών του υπόλοιπου 

49,9 % . Σε αυτή την περίπτωση µας ενδιαφέρει η πρώτη προσφορά που γίνεται 

για συγχώνευση ή εξαγορά. 

 

Επιπλέον ,όταν την ίδια µέρα µία αγοράστρια ανακοινώνει 2 προτάσεις για 

εξαγορά τότε , θα µας ενδιαφέρει σε αυτήν την περίπτωση µόνο η επίδραση της 

µίας πρότασης .  
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4.2 ∆εδοµένα 

 

Τα δεδοµένα που χρησιµοποιήσαµε στην παρούσα έρευνα για την µελέτη της 

επίδρασης του τρόπου πληρωµής στην περίοδο ανακοίνωσης είναι τα 

ακόλουθα :  

1. Ηµερήσιες τιµές µετοχών για το χρονικό διάστηµα -200 έως και +30 

εργάσιµων ηµερών µετά την ηµεροµηνία ανακοίνωσης της εξαγοράς ή 

συγχώνευσης  ( -200,+30) . Επίσης µηνιαίες παρατηρήσεις των τιµών των 

µετοχών για την µακροχρόνια περίοδο. Τα στοιχεία αυτά θα προέλθουν 

από τη βάση δεδοµένων DataStream του Πανεπιστηµίου Πειραιώς. 

Επιπλέον, είναι απαραίτητη και η γνώση των ηµερών πληρωµής του 

µερίσµατος για κάθε εισηγµένη εταιρία. 

2. Ηµερήσιες τιµές του ∆είκτη  Datastream Total Greek Market Index για τα   

έτη 1993 έως 2006. 

3. Χρηµατιστηριακή αξία στο τέλος του κάθε µήνα διαπραγµάτευσης των 

µετοχών του δείγµατος καθώς και η Λογιστική Αξία των Ιδίων 

Κεφαλαίων των εταιριών που απαρτίζουν το δείγµα µας. 

4. Η ηµεροµηνία της πρώτης επίσηµης ανακοίνωσης στο 

χρηµατοοικονοµικό τύπο ότι δύο εταιρίες προτίθενται να προβούν σε 

εξαγορά ή συγχώνευση και ο καθορισµένος τρόπος πληρωµής . Για το 

σκοπό αυτό θα χρησιµοποιήσουµε την βάση δεδοµένων της Thomson 

Financial παράλληλα µε την πραγµατοποίηση έρευνας στα ηµερήσια 

δελτία τύπου του ΧΑΑ για τα έτη 1993 έως και 2006. 

 

 

Η προσέγγιση που εφαρµόζεται που είναι η ακόλουθη για την περίοδο 

ανακοίνωσης  :  

1. Προσδιορισµός του γεγονότος ( event ) και της χρονικής περιόδου γύρω 

από αυτό(event window). Στη συγκεκριµένη εργασία, το event θεωρείται η 

πρώτη επίσηµη ανακοίνωση από τις δύο εταιρίες ότι έγινε προσφορά για 
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συγχώνευση ή εξαγορά και αναφέρεται επακριβώς στο πληροφοριακό δελτίο ο 

τρόπος πληρωµής. Τα event windows που θα χρησιµοποιήσουµε και 

προτείνονται εξάλλου και από την βιβλιογραφία είναι το (-30,+30),το (-5,+5) 

και το (-20,+20).  

         2. Επιλογή των τιµών των µετοχών του δείγµατος που περιγράψαµε  

         3. Επιλογή του συγκεκριµένου υποδείγµατος για την εκτίµηση των 

αναµενόµενων αποδόσεων 

 

 

4.3 Μέθοδος µη κανονικών αποδόσεων στη βραχυχρόνια περίοδο              

 

H µέθοδος ανάλυσης επιχειρηµατικών συµβάντων πρωτοεµφανίστηκε το 1969 

και έχει γίνει η µέθοδος που χρησιµοποιείται κατά κόρον στην µέτρηση των 

αλλαγών στην απόδοση των µετοχών σε σχέση µε την ανακοίνωση ενός 

γεγονότος.  

 

Η µέθοδος αυτή συγκρίνει τις πραγµατικές αποδόσεις (actual returns) των 

µετοχών των bidders και targets κατά την διάρκεια της περιόδου ανακοίνωσης 

του bid(event) µέχρι την ηµεροµηνία ολοκληρώσεως του, µε τις αντίστοιχες 

προβλεπόµενες αποδόσεις(predicted or expected returns) στη διάρκεια της ίδιας 

περιόδου, που έχουν υπολογιστεί βάσει µίας περιόδου η οποία είναι «καθαρή» 

από το συγκεκριµένο γεγονός. Η διαφορά µεταξύ των αποδόσεων λέγεται 

abnormal return (AR) ή residual και οφείλεται στο συγκεκριµένο γεγονός. 

 

Εάν η διαφορά αυτή είναι θετική τότε η συγχώνευση δηµιουργεί αξία, εάν είναι 

αρνητική τότε η συγχώνευση καταστρέφει αξία (negative NPV project), ενώ εάν 

είναι µηδενική τότε η επίπτωση της συγχώνευσης είναι ουδέτερη.Για να ελεγχθεί 

εάν ισχύουν οι επιπτώσεις αυτές για το δείγµα των παρατηρήσεων γίνονται 

στατιστικό έλεγχοι σηµαντικότητας (παραµετρικοί και µη παραµετρικοί). 
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Η µη κανονική απόδοση (Abnormal Return) δίνεται από τον τύπο: 

 

ARjt=Rjt-E(Rjt)  (1) 
 

j = 1,2,3,…N µετοχές του δείγµατος 

t = 1,2,3,…T (ηµέρες) 

Rjt = αποδόσεις µετοχών j σε t χρονικά διαστήµατα 

E(Rjt) = προβλεπόµενες αποδόσεις µετοχών j σε t χρονικά διαστήµατα 

 

Υπάρχουν έτσι, δύο χρονικές περίοδοι.Αυτές είναι, η περίοδος υπολογισµού 

(estimation period) των «καθαρών» αποδόσεων και η περίοδος παρατηρήσεων 

(observation period) που µπορεί να κατατµηθεί σε ξεχωριστές υποπεριόδους, τα 

λεγόµενα event windows. Η ηµεροµηνία του γεγονότος (ηµέρα δηµοσίας 

ανακοινώσεως του bid) λέγεται event day, και τοποθετείται στην όλη χρονική 

περίοδο εξέτασης στο σηµείο 0. Το estimation period αρχίζει 200 ηµέρες  πριν το 

σηµείο 0 για να αντιµετωπισθεί το φαινόµενο της προεξόφλησης του γεγονότος 

του bid από την αγορά που µπορεί να οφείλεται σε διαρροή πληροφοριών. Ο 

υπολογισµός των πραγµατικών αποδόσεων γίνεται µε βάση τις τιµές των 

µετοχών και τα µερίσµατα(µε την υπόθεση ότι αυτά επανεπενδύονται). Η 

ηµερήσια πραγµατική απόδοση θα υπολογίζεται από τον τύπο  

 

)ln()ln( 11 jtjtjtjt PDPR −+= ++    (2) 
 

όπου Rjt= η απόδοση της εταιρίας j την ηµέρα t 

          Pjt= η τιµή κλεισίµατος της τιµής της µετοχής κατά τη ηµέρα t 

          Djt+1= το µέρισµα που έχει καταβληθεί την ηµέρα t+1 
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 ενώ ο υπολογισµός των προβλεπόµενων αποδόσεων, θα γίνει µε τη 

χρησιµοποίηση του προσαρµοσµένου µοντέλου της αγοράς( market adjusted 

return model),δηλαδή 

 

E(Rjt )   = Rmt   (3) 
 

Το Rmt είναι η απόδοση του δείκτη της αγοράς κατά το observation period, ήτοι 

η προβλεπόµενη απόδοση κάθε µετοχής j είναι ίση µε την απόδοση της αγοράς. 

 

Για να εξαχθούν τα κατάλληλα συµπεράσµατα θα πρέπει αφού υπολογισθούν 

τα ARs, για κάθε µία επιχείρηση j του δείγµατος Ν, σε κάθε χρονικό σηµείο t, 

στη συνέχεια να υπολογισθεί ο µέσος όρος αυτών των αποδόσεων και το 

άθροισµα των µέσων όρων µέσα στο χρόνο t=1,…T, αφού γίνουν βέβαια και οι 

κατάλληλοι έλεγχοι στατιστικής σηµαντικότητας. Οι έννοιες αυτές δίδονται από 

τους εξής τύπους ως κατωτέρω: 

 

 

 

)4(AAR
1

t ∑
=

=
N

j

jt

N
AR

όπου : j = 1,2,…,N ο αριθµός των επιχειρήσεων του δείγµατος 

ARjt η µη κανονική απόδοση κάθε επιχείρησης j σε χρόνο t  

 

Το AAR είναι η µέση µη κανονική απόδοση όλων των επιχειρήσεων του 

δείγµατος σε κάθε χρονικό σηµείο t της εξεταζόµενης περιόδου (observation 

period) 

 

Επιπλέον, πρέπει να προσδιοριστεί η µέση αθροιστική µη κανονική απόδοση 

(Αverage Cumulative Abnormal Return) για µια χρονική περίοδο (t1,t2) ως εξής: 
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                                                              N 
ΑCAR(t1,t2) =Σ(AΑRt)=Σ(1/N)ΣΑRjt      (5) 
                       (t1,t2)              (t1,t2)         j=1 
 
t = -30,…….,30 
 
Oι Στατιστικοί έλεγχοι των AARs και ACARs (Brown & Warner 1980, 1985), 

που θα διενεργήσουµε για κάθε χρονικό διάστηµα υπολογισµού  και ανάλογα 

µε τον τρόπο πληρωµής είναι : 

H1 :  AAR ≠ 0   H0 : AAR = 0, 

H1 :  ACAR ≠ 0   H0 : ACAR = 0 

Η1  :   ACARΜΕΤΡΗΤΑ-ACAR ΜΕΤΟΧΕΣ≠0  H0 : ACARΜΕΤΡΗΤΑ-ACARΜΕΤΟΧΕΣ=0 

 

O έλεγχος που χρησιµοποιείται είναι ο δίπλευρος έλεγχος, καθώς δεν είναι 

γνωστό ποια µέση αθροιστική µη κανονική απόδοση είναι µεγαλύτερη. Για το  

t-statistic των AARs, διαιρούµε τα AARs της observation period µε το standard 

error που έχουν κατά το estimation period για να επιτευχθεί σταθερή 

διακύµανση (standardization of residuals). 

 

)S(AAR
AARt

t

t
AAR =   (6) 

o standard error υπολογίζεται ως εξής: 

 

 

T

∑
−

−

−
=

31

200

2

169
)][()( tt

t
AARAARAARS  (7) 

 

∑Το δε : 

−

−

31
tAAR

 

=
200 170

tAAR  (8) 
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είναι ο µέσος όρος των AARs όλων των επιχειρήσεων του δείγµατος καθόλη την 

Για το t-statistic των ACARs διαιρούµε τα ACARs της observation period µε το 

standard error που έχουν  το observation period. 

περίοδο υπολογισµού (estimation period). 

 

 κατά

)(* t

t
ACARt =  (9) AARST

ACAR

 τιµή σύµφωνα µε το αντίστοιχο επίπεδο 

ηµαντικότητας, τότε απορρίπτουµε την null hypothesis H0, ήτοι τα AARs ή τα 

CARs είναι στατιστικώς σηµαντικά. 

T = συνολικός αριθµός ηµερών της observation period 

 

Εάν το t-stat.>= ή =< από την κριτική

σ

A

 

 

4.4 Μέθοδος µη κανονικών αποδόσεων στη µακροχρόνια περίοδο                       

 

Προκειµένου για µια µελέτη µακράς περιόδου µετά την συγχώνευση ή εξαγορά, 

προτάθηκε από τους Barber & Lyon (1997) να υπoλογίζονται αντί για τις 

αθροιστικές µη κανονικές αποδόσεις ( CAARs ) , οι  µη κανονικές αποδόσεις της 

διαφοράς των αποδόσεων αρχής και τέλους της εξεταζόµενης περιόδου , ωσάν 

οι µέτοχοι να είχαν επενδύσει σε ένα χαρτοφυλάκιο αγοράς και διακράτησης 

µέχρι το τέλος της περιόδου , µε το σκεπτικό ότι αυτό ταιριάζει περισσότερο στη 

φύση µιας µακροπρόθεσµης επένδυσης όπως είναι οι εξαγορές, καθώς και για 

λόγους αποφυγής µεροληπτικών εκτιµήσεων. Για τον υπολογισµό των 

αποδόσεων αυτών , θα χρησιµοποιηθούν µη

 

νιαία στοιχεία των τιµών των 

µετοχών, άρα και οι αποδόσεις των εταιριών του δείγµατος θα είναι µηνιαίες . 

Το υπό  των Barber & Lyon έχει ως εξής : δειγµα
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1
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1

,
==

T

t
tbenchmark

T

t
tii  (10) 

 
όπου µήνας  t=1,  είναι ο πρώτος µήνας µετά το µήνα όπου έχει επέλθει η 

∏∏ +−+= RRBHAR

ολοκλήρωση της συγχώνευσης ή εξαγοράς,  R   είναι η απόδοση της µετοχής i 

τον µήνα t , T  είναι ο τελευταίος µήνας της περιόδου που µελετάµε, δηλ. 12, 24 

 είναι

ενός χαρτοφυλακίου αναφοράς  µε την οποία συγκρίνεται η παρατηρούµενη 

απόδοση R των εταιριών του δείγµατος . To χαρτοφυλάκιο αναφοράς συνήθως 

συγκρίσιµης εταιρίας. Στην συγκεκριµένη εργασία η απόδοση του 

 θα είναι ίση µε την απόδοση µιας συγκρίσιµης  

 , µέθοδος η οποία υποστηρίζεται και από τους Barber & Lyon (1997). Η 

απόδοση της κάθε µετοχής της αγοράστριας εταιρίας θα προσαρµόζεται και µε 

διακράτησης της µετοχής. 

 

διαπραγµατεύεται για κάποια περίοδο ή εξαχθεί από το ΧΑΑ για διάφορους 

λόγους πριν από την περίοδο διακράτησης που θα ορίζεται κάθε φορά , τότε σε 

 την περίπτωση θα αντικαθίσταται από την συγκρίσιµη εταιρία. Αν πάλι, 

και η συγκρίσιµη εταιρία σταµατήσει να διαπραγµατεύεται πριν από το τέλος 

 απόδοση του δείκτη που 

µοποιούµε και στην βραχυχρόνια περίοδο. 

Ο υπολογισµός της   Buy-and–Hold–Abnormal–Return του χαρτοφυλακίου των 

      

i,t  

ή 36 µήνες από τον µήνα ολοκλήρωσης, και  όπου R benchmark   η απόδοση 

it  

περιλαµβάνει την απόδοση ενός δείγµατος συγκρίσιµων εταιριών ή µιας 

χαρτοφυλακίου αναφοράς

εταιρίας

βάση το µέρισµα που περιµένουµε να καταβληθεί µέσα στην περίοδο 

Επιπλέον, στην περίπτωση που η εταιρία του δείγµατος µας δεν 

αυτή

της περιόδου Τ, τότε θα χρησιµοποιούµε την

χρησι

 

µετοχών του δείγµατος µας  προκύπτει ως εξής :   

 

 ∑
=

=
N1

i
TiT BHAR

N
ABHAR

1
,      (11)                                                                 
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Όπου  BHARA ι

η

αιριών χρησιµοποιούµε το Distance Metrics του 

Jegadeesh(2000), που η χρησιµότητά του είναι ότι ελαχιστοποιεί την απόσταση 

µ ο  εταιριών του πληθυσµού, δηλ του 

ΧΑΑ, βρίσκοντας έτσι τις κατάλληλες συγκρίσιµες  εισηγµένες  εταιρίες  . Το 

µέτρ αυτό ορίζεται ως εξής  :  

 Ν

µε τις συγκρίσιµες εταιρίες  , είναι η 

ιµή του συγκεκριµένου χαρακτηριστικού της εταιρίας του δείγµατος , 

το χαρακτηριστικό

πληθυσµό και   

T  είνα  του ίδιου βάρους σηµασίας ( equally weighted) BHARs  

για την αγοράζουσα εταιρία  i µέσα στον χρονικό ορίζοντα  T µετά την 

συγχώνευση ή εξαγορά., ενώ  Ν είναι ο αριθµός των εταιριών του δείγµατος . 

 

 Όπως αναφέρθηκε ήδη, το χαρτοφυλάκιο αναφοράς περιλαµβάνει την 

απόδοση µιας συγκρίσιµης εταιρίας(matching firms approach).Η επιλογή της 

συγκρίσιµης εταιρίας γίνεται µε βάση τέσσερα χαρακτηριστικά , τα οποία και 

είναι: o κλάδος (industry),  κεφαλαιοποίηση(market value),ο λόγος  της 

λογιστικής προ τη χρηµατιστηριακή αξία  και ο παράγοντας momentum κατά 

Jegadeesh & Titman(1993).Η επιλογή του παράγοντα momentum 

υποστηρίζεται και από τους Barber,Lyon & Tsai( 1999),  ως βασικός παράγοντας 

στην επιλογή συγκρίσιµων εταιριών. Για την επιλογή του κατάλληλου 

δείγµατος των συγκρίσιµων ετ

 

ς  και τωνεταξύ των εταιριών του δείγµατ

ο 

 

(12) 
 

 

όπου  είναι ο συνολικός αριθµός των υπό εξέταση χαρακτηριστικών µε βάση 

τα οποία θέλουµε να επιλέξου  )(iXsample

∑
−

=
N

jsample
i

iXiX
ceDis

)()(
tan

=i i1 σ

)(iX j  τ

είναι η τιµή που παίρνει   i της εταιρίας j από τον γενικό 

iσ  είναι η τυπική απόκλιση των εκάστοτε χαρακτηριστικών που 

εξετάζουµε των εταιριών του πληθυσµού. 

 

ΠΜΣ ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ & ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗ 
ΜΩΡΑΪΤΗΣ ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ 



H ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΤΡΟΠΟΥ ΠΛΗΡΩΜΗΣ ΣΕ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ & ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΣΤΟΝ ΠΛΟΥΤΟ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 
ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΣΤΟ ΧΑΑ 

 

 

58

Όπως γίνεται κατανοητό, το χαρακτηριστικό κλάδος δεν µπορεί να εισαχθεί 

στον τύπο του Distance Metrics, οπότε πρώτα βρίσκονται οι συγκρίσιµες 

εταιρίες του δείγµατος µε βάση τον πληθυσµό για τις εταιρίες του δείγµατος και 

έπειτα µε τη χρησιµοποίηση του distance metrics, βρίσκεται η συγκρίσιµη 

εταιρία. Επίσης, οι εταιρίες του πληθυσµού , δηλ. όλες οι µετοχές του ΧΑΑ 

πρέπει να πληρούν και ορισµένα άλλα κριτήρια ώστε να οδηγηθούµε στην 

τελική επιλογή των συγκρίσιµων εταιριών. Τα κριτήρια αυτά είναι οι εταιρίες 

να διαθέτουν τιµές και στοιχεία κατά το  µήνα της ολοκλήρωσης της εξαγοράς 

ή συγχώνευσης της αγοράστριας εταιρίας, να διαθέτουν στοιχεία για τη 

χρηµατιστηριακή αξία 2 µήνες πριν τον µήνα της ανακοίνωσης της εξαγοράς 

και επιπλέον να είναι εισηγµένες στο ΧΑΑ τουλάχιστον 12 µήνες πριν από την 

ηµεροµηνία ανακοίνωσης του γεγονότος από τις εταιρίες του δείγµατος . Το 

τελευταίο κριτήριο  µας απαλλάσσει από τη µεροληψία εισαγωγής στο 

Χρηµατιστήριο και επίσης µπορούµε να υπολογίσουµε τον παράγοντα 

momentum για τις συγκρίσιµες εταιρίες. Ακόµα, οι συγκρίσιµες εταιρίες που  

προκύπτουν από τον πληθυσµό δεν πρέπει να έχουν ολοκληρώσει κάποια 

συγχώνευση ή εξαγορά για ένα διάστηµα 3 ετών πριν και µετά από τον µήνα 

ολοκλήρωσης των εξαγορών του δείγµατος. ∆ηλαδή, αν εξετάζουµε την 

συγχώνευση µια εταιρίας π.χ στον κλάδο των τροφίµων, τότε ο πληθυσµός των 

συγκρίσιµων εταιριών αποτελείται από εκείνες τις εταιρίες που δεν έχουν 

πραγµατοποιήσει συγχώνευση ή εξαγορά για ένα χρονικό διάστηµα 36 µηνών 

πριν και 36 µηνών µετά την συγκεκριµένη εταιρική πράξη του δείγµατος.  Αυτό 

γίνεται ώστε να µην επηρεάζεται η µη κανονική απόδοση των εταιριώ

ν

,

ν που 

ποτελούν το δείγµα. Επιπλέον, ακολουθώντας και τις µελέτες των Barber & α

Lyon (1997) και Mitchell& Stafford (2000), µε την συµπλήρωση ενός χρόνου από 

τον µήνα ολοκλήρωσης της εξαγοράς της αγοράστριας εταιρίας του δείγµατος ,  

επανεξετάζονται οι συγκρίσιµες εταιρίες ώστε να λαµβάνουµε υπόψη τις τυχόν 

αλλαγές που λαµβάνουν χώρα στην ελληνική χρηµατιστηριακή αγορά.  
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Προκειµένου να ελέγξουµε αν η µέση έκτακτη µακροχρόνια απόδοση για 

, 

(t-statistics), δηλ. ελέγχουµε τη 

µηδενική υπόθεση ήνες µετά την ολοκλήρωση µιας 

εξαγοράς που πραγµατοποιήθηκε µε µετρητά ή µετοχές δεν σχηµατίστηκαν 

λουσες αποδόσεις . 

ίο και
όπως προτείνουν και οι Βarber & Lyon( 1999) : 

περίοδο διακράτησης 12, 24 και 36 µηνών είναι στατιστικά σηµαντική 

ρησιµοποιούµε τον στατιστικό συντελεστή tχ

 ότι για 12, 24 και 36 µ

στατιστικά σηµαντικές υπερβάλ

 

To student t-statistics , το οπο  θα χρησιµοποιήσουµε είναι το συµβατικό , 

 

NAR
AR

t
h

h

/)(σ
=        (13)                                   

                                                       

όπου hAR  είναι ο µέσος των δειγµατικών µη κανονικών αποδόσεων, h είναι η 

ερίοδος διακράτησης, και  π )( hARσ  είναι η τυπική απόκλιση των µη κανονικών 

πιπλέον, του παραµετρικού ελέγχου, πραγµατοποιούνται και µη 

αποδόσεων του δείγµατος των Ν εταιριών.  

Ε

παραµετρικοί έλεγχοι, και συγκεκριµένα ο έλεγχος Wilcoxon για κάθε 

συγκεκριµένο δείγµα και ο έλεγχος Wilcoxon / Mann-Witney για τον έλεγχο 

της διαφοράς των διαµέσων. 

 

4.5 Παρουσίαση δείγµατος µακροχρόνιας περιόδου 

 

Όπως έχει δη αναφερθεί η περίοδος εξέτασης της συγκεκριµένης εργασίας 

είναι από την 1/1/1993 έως και την 31/12/2006. Υπολογίσαµε µε την 

µεθοδολογία Βuy and Hold Abnormal Returns, τις µη κανονικές αποδόσεις των 

µετοχών αγοραστριών εταιριών για περίοδο διακράτησης 12,24 και 36 µηνών. 

Αυτό σηµαίνει ότι οι παρατηρήσεις του δείγµατος  είναι διαφορετικές για κάθε 

µία περίοδο διακράτησης όπως επίσης ότι  εξαιρούνται από το δείγµα, εξαγορές 

οι οποίες δεν συµπληρώνουν και µέχρι τις 30/06/2007, 12 µηνιαίες 

ή
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παρατηρήσεις µετοχικών αποδόσεων. Το γεγονός αυτό δεν εµποδίζει την 

αι η περίπτωση της ΑΝΕΚ LINES. Αυτό κρίνεται 

παραίτητο , καθώς δεν θα µπορεί να διαπιστωθεί που οφείλεται η τυχόν µη 

λή µετρητών και οι 41 µε 

ανταλλαγή µετοχών. 

 

Στο  που ακολουθεί παρουσιάζεται η διάκριση των συγχωνεύσεων και 

εξαγορών ανάλογα µε τον τρόπ πληρωµής και το έτος ολοκλήρωσής τους. 

Επ στο παράρτηµα, στον πίνακα 2 παρουσιάζεται το ίγµα των  90  

αγοραστριών εισηγµένων εταιριών , καθώς και οι συγκρίσιµ  εταιρίες που 

προκύπτουν µε τη µεθοδολογία το

εξαγωγή συµπερασµάτων. Από το δείγµα µας επίσης κρίνεται απαραίτητο και η 

αφαίρεση των πολλαπλών εξαγορών που έχουν πραγµατοποιηθεί από τις 

αγοράστριες εταιρίες µε διαφορετικό τρόπο πληρωµής σε σύντοµο χρονικό 

διάστηµα, όπως είν

α

κανονική απόδοση. 

 

Με βάση τις παραπάνω παρατηρήσεις που κάναµε, 90 συγχωνεύσεις και 

εξαγορές που έχουν πραγµατοποιηθεί από αγοράστριες εταιρίες πληρούν αυτές 

τις προϋποθέσεις. Οι 49 έχουν ολοκληρωθεί µε καταβο

 πίνακα

ο 

ίσης δε

ες

υ Distance Metrics. 

ΕΤΟΣ 

ΟΛΟΚΛΗΡΩΣΗΣ 
ΜΕΤΡΗΤΑ ΜΕΤΟΧΕΣ ΣΥΝΟΛΟ 

1994 1 0 1 

1997 1 1 2 

1998 3 2 5 

1999 8 4 12 

2000 7 4 10 

2001 11 8 19 

2002 7 8 14 

2003 12 4 8 

2004 0 1 1 

2005 3 3 6 

2006 4 2 6 

ΣΥΝΟΛΟ 49 41 90 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5ο

 
ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

 
 
 

Στο παρόν κεφάλαιο παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της µελέτης για τις µη 

κανονικές αποδόσεις χρησιµοποιώντας την µεθοδολογία των επιχειρηµατικών 

συµβάντων(event study methodology)  για την περίοδ  ανακοίνωσης και την 

µακροχρόνια περίοδο. Tα αποτελέσµατα µας έρχονται να επιβεβαιώσουν την 

υπεροχή των αποδόσεων που απολαµβάνουν οι µέτοχοι των αγοραστριών 

εταιριών που προβαίνουν σε  µε µετρητά έναντι των αποδόσεων των 

µετόχων των εισηγµένων επιχειρήσεων

ο

εξαγορά  

 που συγχωνεύονται µε ανταλλαγή 

ετοχών. Επιπλέον, οι µέτοχοι των εξαγοραζόµενων εταιριών απολαµβάνουν 

µαντικά θετικές υπεραποδόσεις όταν δέχονται προσφορά που είναι 100 % µε 

 εταιρίας . 

νδιαφέρον, παρουσιάζουν και τα αποτελέσµατα της µακροχρόνιας περιόδου. 

.1 Αποτελέσµατα της έρευνας για την περίοδο ανακοίνωσης 

µ

ση

µετρητά παρά όταν παίρνουν ως αντίτιµο µετοχές της αγοράστριας

Ε

Οι µέτοχοι των αγοραστριών εταιριών υπόκεινται σε αρνητικές αποδόσεις και 

στις δύο µεθόδους πληρωµής και στα τρία χρόνια µετά την ολοκλήρωση της 

επιχειρηµατικής µετατροπής  

 

 

5  

 

γασίας σχετικά µε τις µη κανονικές αποδόσεις των εισηγµένων εταιριών στο 

 

Στις επόµενες παραγράφους ,παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της παρούσας

ερ

ΧΑΑ κατά την περίοδο ανακοίνωσης.  
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5.1.1 Αποτελέσµατα αγοραστριών εταιριών κατά την περίοδο ανακοίνωσης  

 

Στην παράγραφο αυτή αναφέρονται τα αποτελέσµατα των µετοχικών 

αποδόσεων των αγοραστριών εταιριών κατά την περίοδο ανακοίνωσης. Αρχικά, 

εµφανίζονται οι µέσες µη κανονικές αποδόσεις των αγοραστριών εταιριών 

συνολικά ,δηλαδή χωρίς να γίνεται διάκριση ανάλογα µε τον τρ

 

όπο πληρωµής. 

ο δείγµα που χρησιµοποιήθηκε είναι αυτό που προέκυψε από την αφαίρεση 

ποδόσεις ύψους 

0,8397%, 1,1613% και 1,1142% την -4η , ν -2η και την ηµέρα ανακοίνωσης του 

γεγονότος στ

 

Όσο αφορά ιστικές νικές απο , οι µ  των 

αγοραστριών γµατοπο  υπ ουσε αποδόσεις 

4,5661% στο (-30,30), 5,5784% στο ( -20,20) και 3,8073% στο (-5,5). Οι αποδόσεις 

αυ

 

Τ

εκείνων των εταιρικών ενοποιήσεων που δεν υπήρχε πληροφόρηση για τον 

τρόπο πληρωµής των µετόχων των εταιριών στόχων. Στον πίνακα 1 του 

παραρτήµατος, παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα όπου φαίνεται ότι οι µέτοχοι 

των αγοραστριών απολαµβάνουν µέσες µη κανονικές α

τη

ατιστικά σηµαντικές σε επίπεδο εµπιστοσύνης 1%.  

τις µέσες αθρο µη κανο δόσεις έτοχοι

εταιριών πρα ιούν συνολικές ερβάλλ ς 

τές είναι στατιστικά σηµαντικά διαφορετικές από το µηδέν. 

ΜΕΣΕΣ ΑΘΡΟΙΣΤΙΚΕΣ ΜΗ ΚΑΝΟΝΙΚΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 
ΑΓΟΡΑΣΤΡΙΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ( CARs) Α

ΕΥΡΟΣ ΑCAR t-statistic 
ΑCAR(-30,30) 4,5661% 2,2110b  
ΑCAR(-20,20) 5,5784% 3,2949  a

ΑCAR(-5,5) 3,8073% 4,3415a  
 

Σηµ:a,b,c  δηλώνουν στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 1%,5% και 10% για τον 
δίπλευρο έλεγχο 

 

Στον πίνακα 2, παρουσιάζονται οι µέσες µη κανονικές αποδόσεις που 

απολαµβάνουν οι µέτοχοι των γοραστριών εισηγµένων εταιριών όταν 

προσφέρουν µετρητά για περίοδο 61 ηµερών γύρω από την ηµεροµηνία 

ανακοίνωσης της εταιρικής µετατροπής. Από τον πίνακα φαίνεται ότι οι 

α
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µέτοχοι αρχίζουν να κερδίζουν στατιστικά σηµαντικές υπεραποδόσεις  από την 

25η ηµέρα πριν από την ηµέρα ανακοίνωσης του γεγονότος. Συγκεκριµένα 

κερδίζουν 0,8328% ενώ την -20η µέρα κερδίζουν 0,7155 %. Τέσσερις ηµέρες πριν 

από την ανακοίνωση , οι µέτοχοι κερδίζουν επίσης υπεραπόδοση ύψους 

,7539% , που είναι στατιστικά διαφορετική από το µηδέν. Ακόµα, οι 

σ  ι

έ ν

στατιστικά σηµαντικές σε επίπεδο εµπιστοσύνης α=5%. 

πίσης,την ηµέρα της ανακοίνωσης οι µετοχές των αγοραστριών εταιριών 

ε ν

χ

αποδόσεις 9,16% στο (-30,30), 9,48% 

το (-20,20) και 5,43% στο (-5,5). Οι αποδόσεις αυτές είναι στατιστικά σηµαντικά 

διαφορετικές  όµως , οι 

εξαγορές γίνονται µα (-30,30)  

0

υπερβάλλουσες αποδόσεις εξακολουθούν να είναι στατιστικά σηµαντικές τις 

ηµέρες -2 και -1 και είναι 1,3921% και 0,6071% αντίστοιχα. Την ηµέρα της 

ανακοίνωσης του γεγονότος , οι µέτοχοι κερδίζουν 0,7821% και είναι 

στατιστικά ηµαντική. Μετά την ηµεροµηνία αυτή , ο  επενδυτές κερδίζουν 

στατιστικά σηµαντική υπεραπόδοση την 8η και 13η ηµέρα  αντίστοιχα και 

οποίες είναι 0,8018%   και 0,9868% αντίστοιχα.  

 

Στην περίπτωση τώρα, που οι αγοράστριες εταιρίες προσφέρουν τις µετοχές 

τους ως αντίτιµο, οι µέτοχοι τους απολαµβάνουν µέση µη κανονική απόδοση 

1,0088% και 0,9446% την 19η και 4η ηµ ρα πριν από την ανακοί ωση αντίστοιχα, 

που είναι και 

Ε

κερδίζουν µέση υπερβάλλουσα απόδοση  1,5201% που είναι στατιστικά 

σηµαντική σε πίπεδο εµπιστοσύ ης 1%. Αντίθετα, την -30η, την +2η και +11η  

ηµέρα , οι µέτοχοι υπόκεινται σε αρνητικές µέσες µη κανονικές αποδόσεις που 

είναι στατιστικά σηµαντικές και είναι αντίστοιχα   -1,1612% , -1,0873% και  -

0,9163%. Τα αποτελέσµατα αυτά παρουσιάζονται στον πίνακα 3 του 

παραρτήµατος . 

 

Όσο αφορά τις µέσες αθροιστικές µη κανονικές αποδόσεις, οι µέτοχοι των 

αγοραστριών εταιριών όταν εξαγοράζουν ρησιµοποιώντας µετρητά, 

πραγµατοποιούν συνολικές υπερβάλλουσες 

σ

 από το µηδέν σε επίπεδο εµπιστοσύνης 1%.Όταν

 µε ανταλλαγή µετοχών, οι µέτοχοι στο διάστη
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χάνουν -1,05% , µικρότερα δ  κερδίζο  µη 

κανονική από το (-20,20 83% στο (-  αποδόσεις αυτές 

δεν απορρίπ µηδενική θεση περ ης  

περβάλλουσας απόδοσης ίση µε το µηδέν. 

 

 ενώ σε ιαστήµατα υν µέση αθροιστική

δοση 0,81% σ ) και 1, 5,5). Οι

τουν την  υπό ί µέσ αθροιστικής

υ

ΜΕΣΕΣ ΑΘΡΟΙΣΤΙΚΕΣ ΜΗ ΚΑΝΟΝΙΚΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 
ΑΓΟΡΑΣΤΡΙΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΠΟΥ ΠΡΟΣΦΕΡΟΥΝ 

ΜΕΤΡΗΤΑ 
ΕΥΡΟΣ ΑCAR t-statistic 

ΑCAR(-30,30) 9,16% 3,2124a  
ΑCAR(-20,20) 9,48% 4  ,0562a

ΑCAR(-5,5) 5,43% 4  ,4848a

 

Σηµ:a,b,c  δηλώνουν στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 1%,5% και 10% για τον 
δίπλευρο έλεγχο 

 

ΜΕΣΕΣ ΑΘΡΟΙΣΤΙΚΕΣ ΜΗ ΚΑΝΟΝΙΚΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 
ΑΓΟΡΑΣΤΡΙΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΠΟΥ ΠΡΟΣΦΕΡΟΥΝ ΜΕΤΟΧΕΣ 

ΕΥΡΟΣ ΑCAR t-statistic 
ΑCAR(-30,30) -1,05% -0,2983   
ΑCAR(-20,20) 0,81% 0,2821   
ΑCAR(-5,5) 1,83% 1,2267   

 

Σηµ:a,b,c  δηλώνουν στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 1%,5% και 10% για
δίπλευρο έλεγχο 

 τον 

πίσης, οι διαφορές των µέσων των αθροιστικών µη κανονικών αποδόσεων 

µφανίζονται να µην απορρίπτουν την µηδενική υπόθεση περί µηδενικής 

ιαφοράς µέσων σε επίπεδο εµπιστοσύνης 5%. Σε επίπεδο εµπιστοσύνης 10% 

όµως, η 0), δεν 

υποστηρίζει τη ύο µέσων. Οι 

διαφορ στο (-5,5).  

 

 

 

 

 

Ε

ε

δ

 διαφορά των ΑCARs για το διάστηµα υπολογισµού (-30,+3

ν µηδενική υπόθεση περί µη διαφοράς των δ

 (-30,30), 8,67% στο (-20,20) και 3,60% ές είναι 10,2% στο
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∆ΙΑΦΟΡΕΣ ΣΤΙΣ ΜΕΣΕΣ ΑΘΡΟΙΣΤΙΚΕΣ ΜΗ ΚΑΝΟΝΙΚΕΣ 
ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ Α ΤΑΙΡΙΩΝ ΠΟΥ ΓΟΡΑΣΤΡΙΩΝ Ε

ΠΡΟΣΦΕΡΟΥΝ ΜΕΤΡΗΤΑ Η ΜΕΤΟΧΕΣ 
ΑΓΟΡΑΣΤΡΙΕΣ 
ΕΤΑΙΡΙΕΣ (-30,30) (-20,20) (-5,5) 

ΜΕΤΡΗΤΑ 9,16% 9,48% 5,43% 
ΜΕΤΟΧΕΣ -1,05% 0,81% 1,83% 
∆ΙΑΦΟΡΑ 10,20% 8,67% 3,60% 
P-VALUE 0,07402c 0,11548 0,25081 

 

Σηµ:a,b,c  δηλώνουν στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 1%,5% και για τον 
δίπλευρο έλεγχο 

 
 

    10% 

5.1.2 Αποτελέσµατα αγοραστριών εταιριών που κάνουν προσφορά για 

εξαγορά ή συγχώνευση σε  εισηγµένες εταιρίες  

 

Αρχικά, παρουσιάζονται οι µέσες και οι συνολικές µη κανονικές αποδόσεις των 

ς του γεγονότος στατιστικά 

σηµα

 

Όσο αφορ  µη ς αποδόσει έτοχοι των 

αγοραστριώ  πραγµατοποιού κές υπερβάλλουσες αποδόσεις 

,5080% στο (-30,30), 6,7661% στο ( -20,20) και 4,0058% στο (-5,5). Οι αποδόσεις 

αυ ο 

µπιστοσύνης 10% η πρώτη και σε 1% οι υπόλοιπες. 

εξαγοράζουσων εταιριών όταν προβαίνουν σε εξαγορά εισηγµένης εταιρίας 

στόχου. Στον πίνακα 4 του παραρτήµατος, παρουσιάζονται οι µέσες µη 

κανονικές αποδόσεις όπου φαίνεται ότι οι µέτοχοι των αγοραστριών εταιριών  

απολαµβάνουν µέσες µη κανονικές αποδόσεις ύψους 0,8486%, 1,0995% και 

1,5379% την -4η ,την -2η και την ηµέρα ανακοίνωση

ντικές.  

ά τις µέσες αθροιστικές κανονικέ ς , οι µ

ν εταιριών ν συνολι

5

τές είναι στατιστικά σηµαντικά διαφορετικές από το µηδέν σε επίπεδ

ε

ΜΕΣΕΣ ΑΘΡΟΙΣΤΙΚΕΣ ΜΗ ΚΑΝΟΝΙΚΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ ΑΓΟΡΑΣΤΡΙΩΝ 
ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΠΟΥ  ΕΞΑΓΟΡΑΖΟΥΝ ΕΙΣΗΓΜΕΝΕΣ ΕΤΑΙΡΙΕΣ 
ΕΥΡΟΣ ΑCA  R t-statistic 

ΑCAR(-30,30) ,5080% 1,79365 c  
ΑCAR(-20,20) 6,76 2,687561% a  
Α % 3,072CAR(-5,5) 4,0058 a  
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Σηµ:a,b,c  δηλώνουν στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 1%,5% και 10% για τον 
δίπλευρο έλεγχο 

 

Στους πίνακες 5 και 6 παρουσιάζονται οι µέσες µη κανονικές αποδόσεις των 

αγοραστριών εταιριών όταν προβαίνουν σε εξαγορά ή συγχώνευση µε  

εισηγµένες εταιρίες και προσφέρουν ως αντάλλαγµα µετρητά ή µετοχές 

αντίστοιχα. Οι αγοράστριες εταιρίες όταν χρησιµοποιούν µετρητά, 

απολαµβάνουν  υπεραποδόσεις την -20η,την -8η , την -2η ηµέρα(1,4290%, 

,5101% και 1,3719% αντίστοιχα) που είναι στατιστικά διαφορετικές από το 

 

) τ

νωση, οι µέτοχοι υπόκεινται σε αρνητικές µέσες µη 

ανονικές αποδόσεις, που είναι την 2η ηµέρα -1,2647%  και στατιστικά 

1

µηδέν σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%. Πιο υψηλές είναι οι αποδόσεις από την 

ηµέρα της ανακοίνωσης και µετά. Συγκεκριµένα, την ηµέρα ανακοίνωσης , την 

1η ,την 9η ,την 13η και  22η ηµέρα  µετά από το γεγονός αυτό , οι µέτοχοι 

κερδίζουν θετικές υπερβάλλουσες αποδόσεις ύψους 1,9445%, 1,7855%, 2,0227%, 

0,7723% και 1,3805% αντίστοιχα που στατιστικά διαφορετικές από το µηδέν. 

 

Τα αποτελέσµατα είναι διαφορετικά τώρα όταν οι αγοράστριες εταιρίες 

προβαίνουν σε εξαγορά  εισηγµένης και χρησιµοποιούν ως µέσο πληρωµής τις 

µετοχές τους. Συγκεκριµένα, την -19η,-4η και -2η ηµέρα από την ανακοίνωση του 

γεγονότος οι µέτοχοι των αγοραστριών εταιριών κερδίζουν στατιστικά 

σηµαντικές  υπεραποδόσεις  σε επίπεδο σηµαντικότητας 0,05(1,1225% , 1,0393% 

και 1,0238% αντίστοιχα . Την ηµέρα ης ανακοίνωσης της επιχειρηµατικής 

µετατροπής, η αγοράστρια εταιρία απολαµβάνει απόδοση 1,4249% που είναι 

στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο σηµαντικότητας 0,01. Όµως, τις επόµενες 

ηµέρες από την ανακοί

κ

σηµαντική σε επίπεδο εµπιστοσύνης 1%, ενώ την 11η ηµέρα είναι -0,9637% και 

στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο εµπιστοσύνης 5%.Γενικά, από την 

ανακοίνωση του γεγονότος και µετά, οι µετοχές των αγοραστριών εταιριών 

καταγράφουν αρνητικές µέσες µη κανονικές αποδόσεις που δεν είναι όµως 

στατιστικά σηµαντικές.  
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Οι µέτοχοι των αγοραστριών εταιριών όταν προσφέρουν για την ολοκλήρωση 

µιας επιχειρηµατικής µετατροπής µετρητά, κερδίζουν σηµαντικές και θετικές 

αθροιστικές µη κανονικές αποδόσεις  και για τα τρία διαστήµατα υπολογισµού. 

Οι αποδόσεις αυτές κυµαίνονται από 8,84 % για το µικρότερο χρονικό 

διάστηµα υπολογισµού, δηλ. το (-5,5) έως και 19,94% για το διάστηµα 20 ηµέρες 

πριν και 20 ηµέρες µετά από την ανακοίνωση του γεγονότος. Αντίθετα , όταν οι 

αγοράστριες ήρωση του 

γεγονότος ικές µεν, 

στατιστικ ικές αθροι η κανονικές αποδόσεις δε για τα 

διαστήµα ι (-20,20) , ο για το διάστ ,5) οι µέτοχοι 

κερδίζουν συνολικά 2,66% , στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο εµπιστοσύνης 

1

 εταιρίες προσφέρουν ως αντάλλαγµα για την ολοκλ

  τις µετοχές τους , τότε οι µέτοχοι τους κερδίζουν θετ

ά µη σηµαντ στικές µ

τα (-30,30) κα ενώ µόν ηµα (-5

0%. 

ΜΕΣΕΣ ΑΘΡΟΙΣΤΙΚΕΣ ΜΗ ΑΝΟΝΙΚΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ  Κ
ΑΓΟΡΑΣΤΡΙΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΠΟΥ ΠΡΟΣΦΕΡΟΥΝ ΜΕΤΡΗΤΑ 
ΕΥΡΟΣ ΑCAR t-statistic 

ΑCAR(-30,30) 16,37% 3,8665α
ΑCAR(-20,20) 19,94% 5,7424α
ΑCAR(-5,5) 8,84% 4,9159α

 
Σηµ:a, b, c  τιστική ση τητα σε επίπε ι 10% για τον 

δίπλευρο έλεγχο 
 

δηλώνουν στα µαντικό δο 1%,5% κα

 

ΜΕΣΕΣ ΑΘΡΟΙΣΤΙΚΕΣ ΚΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ  ΜΗ ΟΝΙ ΚΑΝ
ΑΓΟΡΑΣΤΡΙΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΠΟΥ ΠΡΟΣΦΕΡΟΥΝ ΜΕΤΟΧΕΣ 

ΕΥΡΟΣ ACAR t-statistic 
ACAR(-30,30) 2,49% 0,657869535  
ACAR(-20,20) 3,11% 1,001590744  
ACAR(-5,5) 2,66% 1,65700424 

 

Σηµ:a, b, c  για τον 

Οι δια ν αθροιστικών µη κανονικών οδόσεων  τα τρία 

παράθ ισµού εµφ αι να είναι ικά µη σ κές όπως 

φαίνετ το σχετικό 

 

  δηλώνουν στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 1%,5% και 10%
δίπλευρο έλεγχο 

 
φορές των µέσω  απ και για

υρα υπολογ ανίζοντ  στατιστ ηµαντι

αι και από πίνακα.  
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∆ΙΑΦΟΡΕΣ ΣΤΙΣ ΜΕΣΕΣ ΑΘΡΟΙΣΤΙΚΕΣ ΜΗ ΚΑΝΟΝΙΚΕΣ 
ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ ΑΓΟΡΑΣΤΡΙΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΠΟΥ ΠΡΟΣΦΕΡΟΥΝ 

ΜΕΤΡΗΤΑ Η ΜΕΤΟΧΕΣ 
ΑΓΟΡΑΣΤΡΙΕΣ 
ΕΤΑΙΡΙΕΣ (-30,30) (-20,20) (-5,5) 

ΜΕΤΡΗΤΑ 16,37% 19,94% 8,84% 
ΜΕΤΟΧΕΣ 2,49% 3,11% 2,66% 
∆ΙΑΦΟΡΑ 13,89% 16,83% 6,18% 
P-VALUE 0,2617 0,2722 0,4341 

 

 

5.1.2 Αποτελέσµατα αγοραστριών εταιριών που κάνουν προσφορά για 

εξαγορά ή συγχώνευση σε µη εισηγµένες εταιρίες  

 

Στην ενότητα αυτή παρουσιάζουµε τα αποτελέσµατα των µετοχικών 

αποδόσεων των αγοραστριών εταιριών κατά την περίοδο ανακοίνωσης όταν 

εξαγοράζουν µη εισηγµένες εταιρίες στο ΧΑΑ. Αρχικά , θα εµφανίσουµε τις 

µέσες µη κανονικές αποδόσεις των αγοραστριών εταιριών. Στον πίνακα 7 του 

παραρτήµατος, παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα όπου φαίνεται ότι οι µέτοχοι 

των αγοραστριών κερδίζουν ηµερησίως µέσες µη κανονικές αποδόσεις ύψους 

0,8397%, 1,1613% και 1,1142% την -4  ,την -2  και την ηµέρα ανακοίνωσης του 

γεγονότος στατιστικά σηµαντικές σε επίπεδο εµπιστοσύνης 1%.  

 

Όσο αφορά τις µέσες αθροιστικές µη κανονικές αποδόσεις , οι µέτοχοι των 

αγοραστριών εταιριών πραγµατοποιούν συνολικές υπερβάλλουσες αποδόσεις 

στο (-30,30), 4,57% στο ( -20,20) και 3,64% στο (-5,5). Aπό τις ACARs , 

µόνο η µέση αθροιστική µη κανονική απόδοση στο διάστηµα (-5,+5) 

εµφανίζεται ως στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο εµπιστοσύνης 1%. Όπως 

φαίνεται οι µέτο 0,20). 

 

 

 

η η

3,76% 

χοι κερδίζουν συνολικά περισσότερο στο διάστηµα (-2
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ΜΕΣΕΣ ΑΘΡΟΙΣΤΙΚΕΣ ΜΗ ΚΑΝΟΝΙΚΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 
ΑΓΟΡΑΣΤΡΙΩΝ Ε ΞΑΓΟΡΑΖΟΥΝ          ΤΑΙΡΙΩΝ ΠΟΥ Ε  

ΜΗ ΕΙΣΗΓΜΕΝΕΣ ΕΤΑΙΡΙΕΣ 
ΕΥΡΟΣ ΑCAR t-statistic 

ΑCAR(-30,30) 3,76% 1,229  
ΑCAR(-20,20) 4,57% 1,819c  
ΑCAR(-5,5) 3,64% 2,798a  

 

Σηµ:a,b,c  δηλώνουν στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 1%,5% και 10% για τον 
δίπλευρο έλεγχο 

Στους πίνακες 8 και 9 παρουσιάζονται οι µέσες µη κανονικές αποδόσεις των 

αγοραστριών εταιριών όταν προβαίνουν σε εξαγορά ή συγχώνευση µε µη 

εισηγµένες εταιρίες και προσφέρουν ως αντάλλαγµα µετρητά  µετοχές 

αντίστοιχα. Οι αγοράστριες εταιρίες όταν χρησιµοποιούν µετρητά , από την -

25η ηµέρα αρχίζουν να απολαµβάνουν στατιστικά σηµαντικές  υπεραποδόσεις 

ύψους  1,1098% . Επίσης , 4 και 2 ηµέρες πριν την

 

ή

 ανακοίνωση της συγχώνευσης 

 µέση υπερβάλλουσα απόδοση 0,8854 % και 1,3966% αντίστοιχα που 

ση

 

ετά ο

 χρησιµοποιούν ως µέσο πληρωµής 

 µετοχές τους. Συγκεκριµένα, µόνο την -14η ηµέρα από την ανακοίνωση του 

 

 

 

κερδίζουν

είναι στατιστικά µαντικές σε 0,05 επίπεδο σηµαντικότητας. Από την 

τελευταία αυτή ηµέρα(δηλ . την -2) , οι µέτοχοι απολαµβάνουν στατιστικά 

σηµαντικές θετικές υπεραποδόσεις(0,9148% και 1,0345% αντίστοιχα) την 8η και 

13η ηµέρα µ  την ανακ ίνωση του γεγονότος. 

 

Τα αποτελέσµατα είναι διαφορετικά τώρα όταν οι αγοράστριες εταιρίες 

προβαίνουν σε εξαγορά µη εισηγµένης και

τις

γεγονότος οι µέτοχοι των αγοραστριών εταιριών κερδίζουν στατιστικά 

σηµαντική υπεραποδόση (2,1544%), ενώ την -30η και την -24η υπόκεινται σε 

υποαπόδοση -2,5682% και -2,3123% που είναι στατιστικά σηµαντικές σε επίπεδο 

σηµαντικότητας 5% και 10% αντίστοιχα.

 

Σε επίπεδο µέσων αθροιστικών αποδόσεων, οι µέτοχοι των αγοραστριών 

εταιριών κερδίζουν στατιστικά σηµαντικές θετικές υπερβάλλουσες αποδόσεις  

ΠΜΣ ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ & ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗ 
ΜΩΡΑΪΤΗΣ ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ 



H ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΤΡΟΠΟΥ ΠΛΗΡΩΜΗΣ ΣΕ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ & ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΣΤΟΝ ΠΛΟΥΤΟ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 
ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΣΤΟ ΧΑΑ 

 

 

70

όταν χρησιµοποιούν ως µέσο πληρωµής µετρητά και στα τρία διαστήµατα 

 

Τα αποτελέσµατα  επιχειρήσεις 

χρησιµοποιήσουν ς τους  αν Σε αυτήν την 

περίπτωση, οι µ ταιριών ν χάνου λικά -15,19% στο           

που είνα τικά ση ή σε επί µπιστοσύνης 10%,          

-8

υπολογισµού .Συγκεκριµένα , στο (-30,30) , κερδίζουν συνολικά 7,55% ,ενώ στο 

(-20,20) απολαµβάνουν µέση αθροιστική µη κανονική απόδοση ύψους 7,16%.  

Τέλος , και στο πιο βραχυχρόνιο χρονικό διάστηµα (-5,5), οι µετοχές των 

αγοραστριών εταιριών κερδίζουν συνολικά 4,67% , που είναι στατιστικά 

σηµαντική σε επίπεδο εµπιστοσύνης 1%.  

 είναι πολύ διαφορετικά ,όταν οι  εξαγοράζουσες

 χέτις µετο  ως µέσο ταλλαγής. 

έτοχοι των ε  αυτώ ν συνο

(-30,30) ι και στατισ µαντικ πεδο ε

,38% στο (-20,20) και µόλις -1,52 % στο (-5,5). 

ΜΕΣΕΣ ΑΘΡΟΙΣΤΙΚ ΙΚΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ ΕΣ ΜΗ ΚΑΝΟΝ
ΑΓΟΡΑΣΤΙΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΠΟΥ ΠΡΟΣΦΕΡΟΥΝ 

ΜΕΤΡΗΤΑ 
ΕΥΡΟΣ ACAR t-statistic 

ACAR(-30,30)  7,55% 2,1671b

ACAR(-20,20)  27,16% ,5040b

ACAR(-5,5)  34,67% ,1556a

 

Σηµ a,b,c δηλώνουν στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 1%,5% και 10% για τον 
δίπλευρο έλεγχο 

ΜΕΣΕΣ ΑΘΡΟΙΣΤΙΚΕΣ ΜΗ ΚΑΝΟΝΙΚΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 
ΑΓΟΡΑΣΤΡΙΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΠΟΥ ΠΡΟΣΦΕΡΟΥΝ 

ΜΕΤΟΧΕΣ 
ΕΥΡΟΣ ACAR t-statistic 

ACAR(-30,30) -15,19% -1,8810c

ACAR(-20,20) -8,38% -1,2656 
ACAR(-5,5) -1,52% -0,4444 

 

Σηµ:a,b,c  δηλώνουν στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 1%,5
δίπλευρο έλεγχο 

% και 10% για τον 

Όσο αφορά τ η κανονικών 

αποδόσεω ορρίπτει 

την µηδενική ότητας έσω e 0 . Στα δύο 

 

ις διαφορές στους µέσους των αθροιστικών µ

ν, η διαφορά στο (-30,30) είναι 22,74% και εµφανίζεται να απ

 υπόθεση περί ισ των δύο µ ν( p-valu ,0097) 
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όµως άλ , η διαφορά ο µέσ  αφ ν τρόπο 

πληρωµή  να απορρίψει τ ική υ

 

λα διαστήµατα των δύ ων όσο ορά το

ς δεν µπορεί ην µηδεν πόθεση. 

∆ΙΑΦΟΡΕΣ ΣΤΙΣ ΜΕΣΕΣ ΑΘΡΟΙΣΤΙΚΕΣ ΜΗ 
ΚΑΝΟΝΙΚΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ ΑΓΟΡΑΣΤΡΙΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ 

ΠΟΥ ΠΡΟΣΦΕΡΟΥΝ  Η ΜΕΤΟΧΕΣ  ΜΕΤΡΗΤΑ
ΑΓΟΡΑΣΤΡΙΕΣ 
ΕΤΑΙΡΙΕΣ (-30,30) (-20,20) (-5,5) 

ΜΕΤΡΗΤΑ 7,55% 7,16% 4,67% 
ΜΕΤΟΧΕΣ -15,19% -8,38% -1,52% 
∆ΙΑΦΟΡΑ 22,74% 15,53% 6,19% 
P-VALUE 0,009748104 0,09192337 0,160412 a

 
Σηµ :a,b,c δηλώνουν στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 1%,5% και 10% για τον 

δίπλευρο έλεγχο 
 

Τα αποτελέσµατα είναι διαφορετικά τώρα όταν οι αγοράστριες εταιρίες 

προβαίνουν σε εξαγορά  εισηγµένης και χρησιµοποιούν ως µέσο πληρωµής τις 

µετοχές τους . Συγκεκριµένα, την -19η,-4η και -2η ηµέρα από την ανακοίνωση 

του γεγονότος οι µέτοχοι των αγοραστριών εταιριών κερδίζουν στατιστικά 

σηµαντικές  υπεραποδόσεις  σε επίπεδο σηµαντικότητας 0,05(1,1225% , 1,0393% 

και 1,0238% αντίστοιχα  . Την ηµέρα της ανακοίνωσης της επιχειρηµατικής 

µετατροπής , η αγοράστρια εταιρία απολαµβάνει απόδοση 1,4249% που είναι 

στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο σηµαντικότητας 0,01. Όµως, τις επόµενες 

ηµέρες από την ανακοί

)

νωση, οι µέτοχοι υπόκεινται σε αρνητικές µέσες µη 

ανονικές αποδόσεις , που είναι την 2η ηµέρα -1,2647%  και στατιστικά κ

σηµαντική σε επίπεδο εµπιστοσύνης 1%, ενώ την 11η ηµέρα είναι -0,9637% και 

στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο εµπιστοσύνης 5%. Γενικά, από την 

ανακοίνωση του γεγονότος και µετά, οι µετοχές των αγοραστριών εταιριών 

καταγράφουν αρνητικές µέσες µη κανονικές αποδόσεις που δεν είναι όµως 

στατιστικά σηµαντικές.  

 

Οι µέτοχοι των αγοραστριών εταιριών όταν προσφέρουν για την ολοκλήρωση 

µιας επιχειρηµατικής µετατροπής µετρητά, κερδίζουν σηµαντικές και θετικές 

ΠΜΣ ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ & ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗ 
ΜΩΡΑΪΤΗΣ ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ 



H ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΤΡΟΠΟΥ ΠΛΗΡΩΜΗΣ ΣΕ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ & ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΣΤΟΝ ΠΛΟΥΤΟ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 
ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΣΤΟ ΧΑΑ 

 

 

72

αθροιστικές µη κανονικές αποδόσεις  και για τα τρία διαστήµατα υπολογισµού. 

Οι αποδόσεις αυτές κυµαίνονται από 8,84 % για το µικρότερο χρονικό 

διάστηµα υπολογισµού , δηλ. το (-5,5) έως και 19,94% για το διάστηµα 20 

ηµέρες πριν και 20 ηµέρες µετά από την ανακοίνωση του γεγονότος. Αντίθετα , 

όταν οι αγ κλήρωση 

του γεγονότο  θετικές µεν, 

στατιστικά ντικές αθρο µη κανονικέ ις δε για τα 

διαστήµα  (-20,20) νο για το δ ) οι µέτοχοι 

κερδίζουν 66% , στα  σηµαντική πιστοσύνης 

10

οράστριες εταιρίες προσφέρουν ως αντάλλαγµα για την ολο

ς  τις µετοχές τους , τότε οι µέτοχοι τους κερδίζουν

µη σηµα ιστικές ς αποδόσε

τα (-30,30) και  ,ενώ µό ιάστηµα (-5,5

 συνολικά 2, τιστικά σε επίπεδο εµ

%. 

ΜΕΣΕΣ ΑΘΡΟΙΣΤΙΚ ΙΚΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ ΕΣ ΜΗ ΚΑΝΟΝ
ΑΓΟΡΑΣΤΡΙΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΠΟΥ ΠΡΟΣΦΕΡΟΥΝ 

ΜΕΤΡΗΤΑ 
ΕΥΡΟΣ ACAR t-statistic 

ACAR(-30,30) 16,37% 3,866554902a

ACAR(-20,20) 19,94% 5,74 a2439531
ACAR(-5,5) 8,84% 4,915924109a

 
τικότηταΣηµ:a,b,c στική σηµαν  σε επίπεδο 1  για τον 

δίπλευ χο 
 

 

 δηλώνουν στατι %,5% και 10%
ρο έλεγ

ΜΕΣΕΣ ΑΘΡΟΙΣΤΙΚ ΙΚΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ ΕΣ ΜΗΚΑΝΟΝ 
ΑΓΟΡΑΣΤΡΙΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΠΟΥ ΠΡΟΣΦΕΡΟΥΝ ΜΕΤΟΧΕΣ 

ΕΥΡΟΣ ACAR t-statistic 
ACAR(-30,30) 2,49% 0,657869535 
ACAR(-20,20) 3,11% 1,001590744 
ACAR(-5,5) 2,66% 1,65700424c

 

Σηµ:a,b,c δηλώνουν στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 1%,5% και 10% για τον 

  

Οι δι  αθροιστικών µη κανονικών αποδόσεων και για τα τρία 

παρά µού εµφ ι να είναι κά µη σ ές όπως 

φαίνε  σχετικό π  

 

δίπλευρο έλεγχο 
 

αφορές των µέσων

ισθυρα υπολογ ανίζοντα  ιστατιστ ηµαντικ

ται και από το ίνακα. 
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∆ΙΑΦΟΡΕΣ ΣΤΙΣ ΟΙΣΤ ΑΝ ΜΕΣΕΣ ΑΘΡ ΙΚΕΣ ΜΗ Κ ΟΝΙΚΕΣ 
ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ ΑΓΟΡΑΣΤΡΙΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΠΟΥ ΠΡΟΣΦΕΡΟΥΝ 

ΜΕΤΡΗΤΑ Η ΜΕΤΟΧΕΣ 
ΑΓΟΡΑΣΤΡΙΕΣ 
ΕΤΑΙΡΙΕΣ (-30,30) (-20,20) (-5,5) 

ΜΕΤΡΗΤΑ 16,37% 19,94% 8,84% 
ΜΕΤΟΧΕΣ 2,49% 3,11% 2,66% 
∆ΙΑΦΟΡΑ 13,89% 16,83% 6,18% 
P-VALUE 0,261720765 0,272284594 0,434125016 

 

Σηµ:a,b,c δηλώνουν στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 1%,5% και 10% για τον 
δίπλευρο έλεγχο 

 
 

5.1.4 Αποτελέσµατα Εταιριών-Στόχων κατά την περίοδο ανακοίνωσης  

 

Αρχικά, παρουσιάζονται οι µέσες και οι συνολικές µη κανονικές αποδόσεις των 

εξαγοραζόµενων εταιριών όταν δέχονται προσφορά εξαγοράς ή συγχώνευσης 

πό εισηγµένη εταιρία. Στον πίνακα 10 του παραρτήµατος , παρουσιάζονται οι 

ά ες

Όσο αφορά τις ι µέτοχοι των 

εξαγορασµένων ν πραγµ ύν συν ερβάλλουσες 

αποδόσεις 10 0), 9,36% -20,20) κ 4% στο (-5,5). Οι 

αποδόσεις αυτ ιστικά ση ά διαφορ από το µηδέν σε 

πίπεδο εµπιστοσύνης  1%.  

α

µέσες µη κανονικές αποδόσεις όπου φαίνεται ότι οι µέτοχοι των εταιριών-

στόχων απολαµβ νουν µέσ  µη κανονικές αποδόσεις ύψους 1,35%,1,80%, 

2,83% και 1,05% την -8η ,την -1η, την ηµέρα ανακοίνωσης του γεγονότος και την 

+1η ηµέρα , στατιστικά σηµαντικές σε επίπεδο εµπιστοσύνης 1%.  

 

 µέσες αθροιστικές µη κανονικές αποδόσεις , ο

εταιριώ ατοποιο ολικές υπ

,83% στο (-30,3  στο ( αι 6,4

ές είναι στατ µαντικ ετικές 

ε

ΜΕΣΕΣ ΑΘΡΟΙΣΤΙΚΕΣ ΜΗ ΚΑΝΟΝΙΚΕΣ 
ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ ΕΞΑΓΟΡΑΣΜΕ   ΕΤΑΙΡΙΩΝ  ΝΩΝ
ΕΥΡΟΣ ΑCAR t-statistic 

ΑCAR(-30,30) 10,83% 3,621a  
ΑCAR(-20,20) 9,36% 3,819a  
ΑCAR(-5,5) 6,44% 5,068a  
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Σηµ:a,b,c  δηλώνουν στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 1%,5% και 10% για τον 
δίπλευρο έλεγχο 

 

Στους  πίνακες 11 και 12, παρουσιάζονται οι µέσες µη κανονικές αποδόσεις  

(ΑΑRs)των αγοραζόµενων εταιριών που έχουν δεχθεί προσφορά για 

συγχώνευση ή εξαγορά µε µετοχές  ή µετρητά αντίστοιχα. Όπως φαίνεται, οι 

µέτοχοι των εταιριών-στόχων που δέχονται µετοχές ως µέσο πληρωµής, 

αρχίζουν από την -22 και -21 ηµέρα να αποκοµίζουν στατιστικά σηµαντικές 

υπεραποδόσεις ( 1,0794% και 0,774% αντίστοιχα) . Επίσης , 8 ηµέρες πριν από 

την ανακοίνωση απολαµβάνουν

      

 µέση υπεραπόδοση 1,3044% σε επίπεδο 1% 

τατιστικής σηµαντικότητας. Μία ηµέρα πριν την ανακοίνωση η υπεραπόδοση 

στόχων που δέχονται µετρητά. Τις ηµέρες -10,-1 και την 

µέρα της ανακοίνωσης , οι µέσες υπερβάλλουσες αποδόσεις είναι θετικές σε 

 σ

επίπεδο 

µπιστοσύνης 1%. Επίσης, για το χρονικό διάστηµα που αρχίζει 20 ηµέρες πριν 

και ολοκλ  µια µέση 

αθροιστική υπερβάλλου , ενώ για ένα πιο 

σ

είναι 1,6185% και την ηµέρα που ανακοινώνεται η επιχειρηµατική µετατροπή, 

οι µέτοχοι απολαµβάνουν υπεραπόδοση 2,6037% . Ακόµα , και µία ηµέρα µετά 

την ανακοίνωση απολαµβάνουν υπεραπόδοση 1,0874% , στατιστικά σηµαντική 

σε επίπεδο 0,05 σηµαντικότητας. 

 

Στο ίδιο µοτίβο κινούνται και οι µέσες µη κανονικές αποδόσεις που κερδίζουν 

οι µέτοχοι των εταιριών-

η

ύψος 2,5198% , 2,5247% και 3,76% και στατιστικά διαφορετικές από το µηδέν. 

Επίσης , έξι, οχτώ και εννέα ηµέρες µετά την ανακοίνωση της εταιρικής πράξης 

οι ίδιοι µέτοχοι κερδίζουν 2,6970% , 1,7323% και 2,9231%  αντίστοιχα, που είναι 

στατιστικά σηµαντικές. 

 

Ακόµα, οι µέτοχοι των εταιριών-στόχων που έχουν δεχθεί προ φορά σε 

µετρητά κερδίζουν µια µέση αθροιστική µη κανονική απόδοση για το διάστηµα 

των 61 ηµερών 27,61 % , που είναι στατιστικά σηµαντική σε 

ε

ηρώνεται 20 ηµέρες µετά (-20,20), οι ίδιοι µέτοχοι κερδίζουν

σα απόδοση ύψους 27,7%
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βραχυχρόνι ολο -5,5) κερδίζ  µέσο όρο 11,18%. 

Και οι δύο α ντα ικά σηµαντι  1%. 

ο διάστηµα υπ γισµού ( ουν κατά

π οοδόσεις κρίν ι στατιστ κές σε επίπεδο

 

ΜΕΣΕΣ ΑΘΡΟΙΣΤΙΚΕΣ ΜΗ ΚΑΝΟΝΙΚΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 
ΕΤΑΙΡΙΩΝ-ΣΤ ΟΥΝ ∆ΕΧΘΕΙ ΟΧΩΝ ΠΟΥ ΕΧ

ΠΡΟΣΦΟΡΑ Ε ΜΕΤΡΗΤΑ Σ
ΕΥΡΟΣ ACAR t-statistic 

ACAR(-30,30) 27,61% 4,70643a

ACAR(-20,20) 27,70% 5,7589a

ACAR(-5,5) 11,18% 4,4860a

 

Σηµ: a,b,c δηλώνουν στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 1%,5% και 10% για τον 
δίπλευρο έλεγχο 

 
Και στην περ έτοχοι των 

εταιριών σ  

σηµαντικές µέ ιστικές µη κανονικές  ύ  4,89% για το 

διάστηµα ( για το παρ  υπολογισµού  6,73% για το 

διάστηµα ( -

ίπτωση όµως των εξαγορών µε ανταλλαγή µετοχών, οι µ

τόχων κερδίζουν στα ίδια µε πριν χρονικά διαστήµατα στατιστικά

 αποδόσειςσες αθρο ψους από

-20,20) ,5,28% άθυρο (-5,5) και

30,30).  

 

ΜΕΣΕΣ ΑΘΡΟΙΣΤΙΚΕΣ ΜΗ ΚΑΝΟΝΙΚΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 
ΕΤΑΙΡΙΩΝ-ΣΤΟΧΩΝ ΠΟΥ ΕΧΟΥΝ ∆ΕΧΘΕΙ ΠΡΟΣΦΟΡΑ ΣΕ 

ΜΕΤΟΧΕΣ 
ΕΥΡΟΣ ACAR t-statistic 

ACAR(-30,30) 6,73% 1,9711b

ACAR(-20,20) 4,89% 1,7455b

ACAR(-5,5) 5,28% 3,6397a

 

Σηµ: a, b, c  δηλώνουν στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 1%,5% και 10% για τον 
δίπλευρο έλεγχο 

Οι διαφορές ετόχων 

των ε 90% 

έως 22,82% , αλλά κρίνον

 

 

 

 τώρα στις µέσες αθροιστικές µη κανονικές αποδόσεις των µ

ταιριών στόχων όταν δέχονται µετρητά ή µετοχές κυµαίνονται από 5,

τ ατιστικά σ ές. αι µη στ ηµαντικ
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∆ΙΑΦΟΡΕΣ ΣΤΙΣ ΜΕΣΕΣ ΑΘΡΟΙΣΤΙΚΕΣ ΜΗ ΚΑΝΟΝΙΚΕΣ 
ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ ΕΤΑΙΡΙΩΝ-ΣΤΟΧΩΝ ΠΟΥ ∆ΕΧΟΝΤΑΙ ΠΡΟΣΦΟΡΑ 

ΣΕ ΜΕΤΡΗΤΑ Η ΜΕΤΟΧΕΣ 
 (-30,30) (-20,20) (-5,5) 
ΜΕΤΡΗΤΑ 27,61% 7,70% 11,18% 2
ΜΕΤΟΧΕΣ 6,73% 4,89% 5,28% 
∆ΙΑΦΟΡΑ 20,88% 22,82% 5,90% 
P-VALUE 0,2698 0,2938 0,5897 

 

 

5.2 Αποτελέσµατα της έρευνας για την  µακροχρόνια περίοδο  

 

Τα αποτελέσµατα των µη κανονικών αποδόσεων των µετόχων των  

αγοραστριών εταιριών παρουσιάζονται στον πίνακα 2.  Όπως φαίνεται οι µη 

ανονικές αποδόσεις των µετόχων παρουσιάζονται για µια περίοδο 

 

                          

 µηδέν. Μετά, 

µως από 24 µήνες διακράτησης, οι µέτοχοι χάνουν -29,60% ,όπου  

          

κ

διακράτησης 12, 24 και 36 µηνών αντίστοιχα , ενώ διακρίνονται ανάλογα µε το 

αν οι αγοράστριες εταιρίες αγόρασαν πλειοψηφική συµµετοχή στο µετοχικό 

κεφάλαιο άλλης εταιρίας καταβάλλοντας µετρητά ή προχώρησαν σε 

συγχώνευση µε απορρόφηση της εταιρίας στόχου και µε αντίτιµο την 

ανταλλαγή των µετοχών τους .  

 

Οι µέτοχοι των εταιριών που κατέβαλλαν µετρητά υπέστησαν κατά τον 1ο 

χρόνο µετά την ολοκλήρωση των εταιρικών πράξεων µέση αρνητική απόδοση 

(ΒΗΑR) -9,70 %, η οποία όµως είναι µη στατιστικά σηµαντική  

(t-statistic  -1.159119 και   p-value 0.2521)διαφορετική από το

ό

απορρίπτεται η υπόθεση περί µηδενικής µέσης µακροχρόνιας απόδοσης  

(t-statistic  -2.259327 και p-value 0,0291) σε επίπεδο εµπιστοσύνης  5%. Ακόµα, 

36 µήνες µετά την ολοκλήρωση της συγχώνευσης οι µέτοχοι των αγοραστριών 

εταιριών  εξακολουθούν να χάνουν  -18,3163% , η οποία όµως είναι µη 

στατιστικά σηµαντική (t-statistic -1.583787 και p-value  0.1209) .  
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Αντίθετα, οι µέτοχοι των εισηγµένων εταιριών που προβαίνουν σε ανταλλαγή 

των µετοχών τους , υπόκεινται και αυτοί σε αρνητική απόδοση  -15,5983 % για 

µια περίοδο διακράτησης 12 µηνών, η οποία είναι στατιστικά σηµαντική σε 

επίπεδο εµπιστοσύνης 10 (t-statistic--1.936071και p-value  0.0599) . Επίσης , για 

 χρόνια µετά τον µήνα ολοκλήρωσης, η µέση µη κανονική απόδοση των 

 

 

πιχειρηµατικής µετατροπής -11,05% , που είναι µη στατιστικά σηµαντική ( t-

τ

γ ετ α

 -15,60% , οριακά µη στατιστικά σηµαντική 

ε επίπεδο εµπιστοσύνης 10%(t-statistic -1.684638 και p-value 0.1012). Mε την 

2

αγοραστριών εταιριών(ΑBHAR) εξακολουθεί να παραµένει αρνητική σε 

επίπεδο -21,7177 % ,αλλά είναι µη στατιστικά σηµαντική (t-statistic -1.160700 

και p-value  0.2536 ). Η αρνητικά απόδοση παραµένει και στα 3 χρόνια µετά 

την ολοκλήρωση των εξαγορών του δείγµατος µας σε επίπεδο  -16,6752%  , η 

οποία και παραµένει µη στατιστικά σηµαντική διαφορετική από το µηδέν (t-

statistic -0.860550  και  p-value  0.3961).  

 

Στην συνέχεια , παρουσιάζουµε τα αποτελέσµατα µας στην περίπτωση που οι 

αγοράστριες εταιρίες εξαγοράζουν ή απορροφούν άλλες εισηγµένες ή µη 

εταιρίες στόχους. Συγκεκριµένα, όταν προβαίνουν σε εξαγορά εισηγµένων 

εταιριών µε µετρητά χάνουν κατά τον 1ο χρόνο µετά την ολοκλήρωση της

ε

statistic -0.459859 και p-value 0,6579).  Mε την συµπλήρωση 24 µηνών από την 

εξαγορά , οι µέτοχοι ων αγοραστριών εταιριών υπόκεινται σε αρνητική µη 

κανονική απόδοση -38,70%, που είναι στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο 

εµπιστοσύνης 10%(t-statistic -1.962382 και p-value 0.0974). Επίσης, µετά από 

τρία χρόνια , οι ίδιοι  µέτοχοι έχουν χάσει κατά µέσο όρο -12,24% , υποαπόδοση 

που κρίνεται µη στατιστικά σηµαντική (t-statistic -0.445968 και p-value 0.6743). 

 

Όταν όµως οι αγοράστριες εταιρίες προχωρούν σε εξαγορά εισηγµένων 

εταιριών στόχων µε ανταλλα ή µ οχών, τότε η µακροχρόνι  µέση µη 

κανονική απόδοση στο 1ο έτος είναι

σ

συµπλήρωση 24 µηνών από την εξαγορά, οι µέτοχοι των αγοραστριών εταιριών 

υπόκεινται σε αρνητική µη κανονική απόδοση -12,03% , που είναι µη 
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στατιστικά σηµαντικά διαφορετική από το µηδέν(t-statistic -0,7237 και p-value 

0,475). Επίσης  µετά από τρία ρόνια , οι ίδιοι  µέτοχο  έχουν χάσει κατά µέσο 

όρο -15,01%, υποαπόδοση που κρίνεται µη στατιστικά σηµαντική                            

(t-statistic -0.66 και p-value 0,5152). 

 
Οι αρνητικές µακροχρόνιες µέσες µη κανονικές αποδόσεις συνεχίζονται και 

στην περίπτωση που οι εξαγοράζουσες εταιρίες απορροφούν µη εισηγµένες 

εταιρίες . Συγκεκριµένα , όταν προβαίνουν σε εξαγορά µη εισηγµένων εταιριών 

µε µετρητά χάνουν κατά τον 1

, χ ι

η της 

πιχειρηµατικής µετατροπής -9,39% , που είναι µη στατιστικά σηµαντική ( t-

 

ε  ια

5,60% , οριακά µη στατιστικά σηµαντική 

ε επίπεδο εµπιστοσύνης 10%(t-statistic -1,2838 και p-value 0,2555). Mε την 

ε

                          

εταιριών για περίοδο  διακράτησης 12,24 και 36 µηνών, ανεξάρτητα από τον 

ο χρόνο µετά την ολοκλήρωσ

ε

statistic -1,057και p-value 0,2967).  Mε την συµπλήρωση 24 µηνών από την 

εξαγορά , οι µέτοχοι των αγοραστριών εταιριών υπόκεινται σε αρνητική µη 

κανονική απόδοση -27,83% , που είναι στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο 

εµπιστοσύνης 10%(t-statistic -1,825 και p-value 0.0765). Επίσης, µετά από τρία 

χρόνια , οι ίδιοι  µέτοχοι έχουν χάσει κατά µέσο όρο -19,33% , υποαπόδοση που 

κρίνεται µη στατιστικά σηµαντική (t-statistic -1,5063 και p-value 0.1409). 

 

Όταν όµως οι αγοράστριες εταιρίες προχωρούν σε εξαγορά εισηγµένων 

εταιριών στόχων µε ανταλλαγή µ τοχών , τότε η µακροχρόν  µέση µη 

κανονική απόδοση στο 1ο έτος είναι -1

σ

συµπλήρωση 24 µηνών από την ξαγορά , οι µέτοχοι των αγοραστριών 

εταιριών υπόκεινται σε αρνητική µη κανονική απόδοση -70,16% , που είναι µη 

στατιστικά σηµαντικά διαφορετική από το µηδέν(t-statistic -0,8961 και p-value 

0,4113). Επίσης, µετά από τρία χρόνια , οι ίδιοι  µέτοχοι έχουν χάσει κατά µέσο 

όρο -23,87%,υποαπόδοση που κρίνεται µη στατιστικά σηµαντική  

(t-statistic -0.6909 και p-value 0,5204). 

 
Στην παρούσα φάση κρίνεται σκόπιµο να παρουσιάζονται και τα 

αποτελέσµατα των µακροχρόνιων µη κανονικών αποδόσεων των αγοραστριών 
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τρόπο πληρωµής. Συγκεκριµένα, οι µέτοχοι των αγοραστριών εταιριών χάνουν 

κατά τον 1ο χρόνο µετά την ολοκλήρωση της επιχειρηµατικής µετατροπής  -

12,39% , που είναι  στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο εµπιστοσύνης 5%( t-

statistic -2,12 και p-value 0,0363).  Mε την συµπλήρωση 24 µηνών από την 

ξαγορά , οι µέτοχοι των αγοραστριών εταιριών υπόκεινται σε αρνητική µη 

αρουσιάζονται τα εµπειρικά αποτελέσµατα  από τη µελέτη των 

νονικών αποδόσεων των 

αγοραστριών εταιριών ανάλογα µε τον τρόπο πληρωµής. Όπως φαίνεται και 

µετ  γορ ν π σ

διαφ ό το µηδέν παραµετρ τε σε µη  ε  

ΠΙΝΑΚΑΣ 1Α.

ε

κανονική απόδοση -26,01% , που είναι στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο 

εµπιστοσύνης 5%(t-statistic -2,35 και p-value 0,0211). Επίσης, µετά από τρία 

χρόνια , οι ίδιοι  µέτοχοι έχουν χάσει κατά µέσο όρο -17,61% , υποαπόδοση που 

κρίνεται οριακά  στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο εµπιστοσύνης 10%(t-statistic 

-1,66 και p-value 0,0999). 

 

Επίσης, π

διαφορών των µακροχρόνιων µέσων µη κα

από τον ακόλουθο πίνακα, σε κανένα από τα διαστήµατα διακράτησης των 

οχών των α αστριών εταιριώ  δεν προκύ τει στατιστικά ηµαντική 

ορά απ είτε σε ικό εί  παραµετρικό πίπεδο

ελέγχου. 

                                                               

ΜΕΣΕΣ BHARS ΑΓΟΡΑΣΤΡ ΙΡΙΩΝ ΠΟΥ ΟΣΦΕΡΟΥΝ ΤΑ Η ΜΕΤΟ Σ ΙΩΝ ΕΤΑ ΠΡ  ΜΕΤΡΗ ΧΕ
ΑΓΟΡΑΣΤΡΙΕΣ 

ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΜΕΤΡΗΤΑ(n=49) T-STATISTIC MEΤΟΧΕΣ(n=41) T-STATISTIC

1 YEAR -9,70% -1,159 -15,60% -1,936c

P-VALUE(Wilcoxon) 0,6907   0,1262   

2 YEARS -29,60% -2,259b -21,72% -1,160 

P-VALUE(Wilcoxon) 0,0944   0,8814   

3 YEARS -18,32% -1,5830 -16,68% -0,8605 

P-VALUE(Wilcoxon) 0,2767   0,5941   
 

Σηµ: Τα a,b,c  δηλώνουν στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 1%,5% και 10% για τον δίπλευρο 
έλεγ  υπολογι ση τον  προσηµα ων 
µεγέθους  τη διάµεσ  Signed Rank Test)   
 

 

χο. Τα p-values έχουν στεί µε βά  έλεγχο των σµένων τάξε
 του Wilcoxon για ο( Wilcoxon
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∆ΙΑΦ ΕΣ BHARS ΤΡΙΩΝ Ν ΠΟΥ ΠΡ ΥΝ ΟΡΕΣ ΣΤΙΣ ΜΕΣ  ΑΓΟΡΑΣ  ΕΤΑΙΡΙΩ ΟΣΦΕΡΟ
ΜΕ  ΜΕΤΟΧΤΡΗΤΑ Η ΕΣ 

ΑΓΟΡΑΣΤΡΙΕΣ ΕΤΑΙΡΙΕΣ 1 YEAR 2 YEARS 3  YEARS 

ΜΕΤΡΗΤΑ(n=49) -9,70% -29,60% -18,32% 

ΜΕΤΟΧΕΣ(n=41) -15,60% -21,72% -16,68% 

∆ΙΑΦΟΡΑ 5,90% -7,88% -1,64% 

T-STATISTIC 0.6167 0.7249 0.9393 

P-VALUE 
(Wilcoxon/Μann-Witney) 

0.4463 0.4694 0.6904 

 

Σ
έλ
ηµ:Τα a,b,c  δηλώνουν στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 1%,5% και 10% για τον δίπλευρο 
εγχο. Τα p-values έχουν υπολογιστεί µε βάση τον  έλεγχο των προσηµασµένων τάξεων 
εγέθους του Wilcoxon/Μann Witney για τη διαφορά των διαµέσων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6Ο  
 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ-ΕΠΙΛΟΓΟΣ 
 
 

των αγορών

αποτελούν

  

έχουν απασχολήσει  

ε

εταιριών

µ  µ των

ση  κα οδόσεις

φού  ,

εάζονται από πολλούς παράγοντες, όπως είναι 

 µέθοδος υπολογισµού των µη κανονικών αποδόσεων, η περίοδος 

διακράτησης και ο σχηµατισµός των χαρτοφυλακίων µέτρησης των αποδόσεων. 

Μέσα στο πλαίσιο της παγκοσµιοποίησης, της απορρύθµισης  , της 

χαλάρωσης της νοµοθεσίας σχετικά µε θέµατα ανταγωνισµού και στην πορεία 

για την  Ευρωπαϊκή ενοποίηση, οι συγχωνεύσεις και εξαγορές  την 

κυρίαρχη τάση για την ανάπτυξη των επιχειρήσεων τις τελευταίες δεκαετίες 

τόσο στην Ευρώπη όσο και στην Αµερική . 

 

Ερωτήµατα σχετικά µε την επίδραση των εξαγορών αλλά και του τρόπου 

πληρωµής στην χρηµατιστηριακή αξία τόσο των αγοραστριών όσο και των 

αγοραζοµένων εταιριών   την ακαδηµαϊκή κοινότητα και 

στις δύο πλευρές του Ατλαντικού . Τα εµπ ιρικά ευρήµατα επιβεβαιώνουν ότι 

κατά την περίοδο ανακοίνωσης οι µέτοχοι των -στόχων κερδίζουν 

σηµαντικά θετικές µη κανονικές αποδόσεις στην περίπτωση που πληρώνονται 

µε µετρητά ,ενώ και στην περίπτωση που ανταλλάσουν τις µετοχές τους µε 

µετοχές της αγοράστριας εταιρίας απολαµβάνουν σηµαντικές µη κανονικές 

θετικές αποδόσεις , που ό ως είναι µικρότερες . Ακόµα , οι έτοχοι  

αγοραστριών εταιριών , όταν πληρώνουν για µια εξαγορά µε µετρητά έχουν 

συνήθως µηδενικές ή µη µαντικές θετικές µη νονικές απ  . Σε 

ορισµένες µελέτες βέβαια, οι αποδόσεις αυτές εµφανίζονται να είναι σηµαντικά 

θετικές . Στην περίπτωση όµως , που οι ίδιοι µέτοχοι πληρώνουν τους µετόχους 

των απορρο µενων εταιριών µε µετοχές τους τότε χάνουν σηµαντικά από το 

χαρτοφυλάκιό τους. Όσο αφορά τώρα στην µακροχρόνια περίοδο, τα 

αποτελέσµατα των µελετών επηρ

η
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Λαµβάνοντας αυτά τα στοιχεία, οι µελέτες δείχνουν την ανωτερότητα των 

αποδόσεων των µετοχών των αγοραστριών εταιριών που χρησιµοποιούν 

µετρητά έναντι αυτών των αγοραστριών εταιριών που προβαίνουν σε 

ανταλλαγή των µετοχών τους. 

 

Επιπλέον, ενώ το πλήθος των ακαδηµαϊκών µελετών επικεντρώνεται σε 

αναπτυγµένες αγορές , όπως το Ην. Βασίλειο και οι ΗΠΑ, δεν υπάρχουν 

µελέτες που να επικεντρώνονται στην µελέτη της επίδρασης του τρόπου 

πληρωµής στον πλούτο των µετόχων  σε λιγότερο αναπτυγµένες αγορές όπως 

είναι η ελληνική. Σκοπός της παρούσας εργασίας ήταν να εκτιµήσει τα 

ποτελέσµατα προηγούµενων εµπειρικών µελετών που εξέτασαν την επίδραση 

 

πό την ηµέρα ανακοίνωσης του γεγονότος. Ακόµα και στο πιο σύντοµο 

α

του τρόπου πληρωµής στις µετοχικές αποδόσεις και να παράγει αποτελέσµατα 

της επίδρασης αυτής και στις µετοχικές αποδόσεις των ελληνικών εισαγµένων 

εταιριών στο ΧΑΑ που προέβησαν σε εξαγορές µε εγχώριες εταιρίες από το 1993 

έως το 2006.  

 

Τα αποτελέσµατα που περιλαµβάνονται στην εργασία αυτή είναι συναφή µε τα 

αποτελέσµατα των εµπειρικών µελετών της παγκόσµιας βιβλιογραφίας όσο 

αφορά την περίοδο ανακοίνωσης. Συγκεκριµένα , οι µέτοχοι των εταιριών 

στόχων όταν δέχονται προσφορά για εξαγορά ή συγχώνευση σε µετρητά 

κερδίζουν µέχρι 27,61% για µια περίοδο 30 ηµερών πριν και 30 ηµερών µετά

α

χρονικό διάστηµα υπολογισµού, δηλ 5 ηµέρες πριν και 5 ηµέρες µετά , οι ίδιοι 

µέτοχοι απολαµβάνουν συνολική υπερβάλλουσα απόδοση 11,18%. Όταν τώρα , 

οι µέτοχοι των αγοραζόµενων εταιριών δέχονται ως µέσο πληρωµής τις µετοχές 

των αγοραστριών εταιριών , κερδίζουν στο διάστηµα (-30,30) κερδίζουν 6,73%.  

 

Στην παρούσα φάση , θα αναλυθούν και τα αποτελέσµατα των αγοραστριών 

εταιριών  για την περίοδο ανακοίνωσης. Όπως φάνηκε και από την 

παρουσίαση των αποτελεσµάτων , οι µέτοχοι των εταιριών που προβαίνουν σε 
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εξαγορά ή συγχώνευση , χρησιµοποιώντας ταµειακά διαθέσιµα , κερδίζουν σε 

aggregate level  µέση αθροιστική µη κανονική απόδοση 9,16% στο (-30,30). 

Αντίθετα, όταν οι εταιρίες που  εξαγοράζουν , χρησιµοποιούν τις µετοχές τους 

ως µέσο πληρωµής ,τότε υ όκειν αι σε απώλειες ύψους -1,05 % στο ίδιο χρονικό 

διάστηµα. Επιβεβαιώνεται εποµένως η υπόθεση της ασύµµετρης πληροφόρησης 

που εξηγεί την ανωτερότητα στις αποδόσεις των cash acquirers από τους stock 

acquirers. Σε πιο περιορισµένο βέβαια χρονικό διάστηµα, όπως είναι το (-5,5) , 

οι µέτοχοι των εταιριών που προσφέρουν µετοχές ,κερδίζουν 

π τ

και αυτοί 

συνολικά 1,82 % ,ενώ όταν προσφέρουν µετρητά κερδίζουν στατιστικά 

 η

ι πάλι όµως η 

ιαφορά των µέσων αποδόσεων κρίνεται µη στατιστικά σηµαντική . Τέλος , µε 

  

σηµαντική υπεραπόδοση 5,43%. Το κέρδος αυτό για τους µετόχους που 

χρησιµοποιούν µετοχές , οφείλεται κατά κύριο λόγο στο γεγονός ότι η Ελληνική 

Αγορά επιχειρηµατικού ελέγχου είναι σχετικά µικρή και δεν παρουσιάζει 

έντονο ανταγωνισµό όπως συµβαίνει στις πιο αναπτυγµένες χώρες.  

 

Σε µακροχρόνιο επίπεδο , τα αποτελέσµατα της µελέτης µας δεν επιβεβαιώνουν 

την παγκόσµια βιβλιογραφία. Συγκεκριµένα , µόνο για τον 1ο χρόνο µετά την 

ολοκλήρωση των επιχειρηµατικών ενοποιήσεων , βρίσκουµε υποαπόδοση 

ύψους -9,70% για τις εξαγορές µε µετρητά ,ενώ η αντίστοιχ  µη κανονική 

απόδοση των εταιρικών πράξεων που έχουν ολοκληρωθεί µε ανταλλαγή 

µετοχών είναι -15,60%. Η διαφορά αυτή των µέσων BHARs εµφανίζεται να µην 

είναι στατιστικά σηµαντική.  Με την συµπλήρωση όµως 24 µηνών από την 

ολοκλήρωση των εξαγορών, οι µέτοχοι των αγοραστριών εταιριών που 

χρησιµοποιούν µετρητά, χάνουν ένα πολύ σηµαντικό ποσοστό του 

χαρτοφυλακίου τους , που φτάνει το  -29,60% . Αντίθετα, οι µέτοχοι των 

εταιριών που αντάλλαξαν τις µετοχές τους έχασαν -21,72% . Κα

δ

την συµπλήρωση 3 ετών από την συγχώνευση ή εξαγορά , οι µέτοχοι των 

αγοραστριών εταιριών χάνουν τόσο µε  µετρητά όσο  και µε ανταλλαγή 

µετοχών  - 18,32% και -16,68% αντίστοιχα. Η διαφορά των µέσων των ΒΗΑRs 

παραµένει µη στατιστικά σηµαντικά διαφορετική από το µηδέν.  
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Τα αποτελέσµατα αυτά όπως είναι φυσικό γεννούν ορισµένα ερωτήµατα για τα 

περισσότερα από τα οποία υπάρχουν όµως απαντήσεις . Καταρχήν, 

χρησιµοποιήθηκε σχετικά µικρό δείγµα σε σχέση µε την περίοδο που πήραµε να 

µελετήσουµε. Πολλές επιχειρηµατικές µετατροπές της περιόδου 1993 -2006 

έχουν εξαιρεθεί, καθώς η εύρεση του τρόπου πληρωµής ήταν δυνατόν να γίνει 

µε 100% επιβεβαίωση µόνο για το χρονικό διάστηµα 2000-2006. Αυτό οδήγησε 

στην εύρεση ενός δείγµατος που ήταν 100% επιβεβαιωµένο ως προς τον τρόπο 

πληρωµής µεν, αλλά δεν αντικατοπτρίζει τον πλούτο ή τις απώλειες που 

διαµορφώθηκαν για τα χαρτοφυλάκια των µ τόχων αυτής της περιόδου. 

Επιπλέον, µε βάση την µεθοδολογία που χρησιµοποιήθηκε , δηλαδή των 

ΒΗΑRs µε single matching firm approach , και την χρήση του Distance Metrics , 

µπορεί να αντιµετωπίστηκαν τα bias των CARs ,αλλά παραµένουν τα 

προβλήµατα που επεσήµανε και ο Fama 

ε

eturns,δηλ των πολλαπλών 

ξαγορών µέσα σε µια περίοδο υπολογισµού , το οποίο επισηµάνθηκε και από 

τους Barber,Lyon και Tsai(1999). Oι µελετητές έδειξαν µε σάφηνεια ότι το 

                                                

46(1998). ∆ηλαδή, ότι το πρόβληµα 

είναι και µεθοδολογικό ,καθώς τα ΒΗΑRs υπολογίζουν µη κανονικές 

αποδόσεις ,εκεί που δεν υφίστανται. Aκόµα, οι προηγούµενοι µελετητές  

αναφέρουν στα αποτελέσµατα τους τόσο την value-weighted όσο και την equal-

weighted προσέγγιση των αποτελεσµάτων. Στην παρούσα µελέτη , το µέσο  

ΒΗΑR είναι equal-weighted, γεγονός που θα µας οδηγήσει µε βεβαιότητα σε 

διαφορετικά αποτελέσµατα, αν χρησιµοποιηθεί η value-weighted approach , 

καθώς πολλές εξαγορές που ήταν µικρού µεγέθους οδήγησαν σε ακραίες τιµές 

αποδόσεων. Επίσης, θα µπορούσε να ειπωθεί ότι το γεγονός ότι γινόταν 

επαναπροσδιορισµός της συγκρίσιµης εταιρίας κάθε χρόνο, αντί  της πιο 

συχνής προσέγγισης  η control firm να παραµένει η ίδια για όλη την περίοδο 

υπολογισµού ,δηµιουργεί ένα potential bias ή καλύτερα misstatement. Πολύ 

σηµαντικό είναι και το θέµα των overlapping r

ε

 
46 Fama, Eugene F., 1998, “Market Efficiency, Long-Term Returns, and Behavioral Finance,” Journal of 
Financial Economics, 49: 283-306. 
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συγκεκριµένο t-statistic είναι inflated , γεγονός που τους οδήγησε στην 

αποδοχή της Calendar Time Portfolio Approach ως της κατάλληλης 

προσέγγισης  για να αντιµετωπίσει τέτοια θέµατα.  

 

Εν κατακλείδι , η εργασία αυτή ασχολήθηκε µε την επίδραση του τρόπου 

πληρωµής τόσο στην βραχυχρόνια περίοδο όσο και στην µακροχρόνια  περίοδο. 

Η έλλειψη στοιχείων για τον τρόπο πληρωµής , δυσχέρανε πολύ την εύρεση του 

κατάλληλου δείγµατος, όµως η µεθοδολογική προσέγγιση ήταν αυτή που 

απαιτούσαν οι συνθήκες της Ελληνικής αγοράς αλλά και οι γνώσεις του 

υπογράφοντος. Συνεπώς , θέµατα που θα άξιζαν περισσότερης µελέτης στο 

µέλλον είναι ο υπολογισµός των BHARs µε βάση την  value-weighted 

προσέγγιση , και η µελέτη των προσδιοριστικών εκείνων παραγόντων που 

καθορίζουν την επιλογή του τρόπου πληρωµής µιας εξαγοράς ή συγχώνευσης 

στην Ελληνική επικράτεια.  
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∆ΕΙΓΜΑ ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΣΤΟ ΧΑΑ  ΠΟΥ 

ΠΡΑΓΜΑΤΟΠΟΙΗΣΑΝ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗ Ή ΕΞΑΓΟΡΑ ΜΕ ΕΙΣΗΓΜΕΝΕΣ 

Κ  ΕΙΣΗΓΜΕΝΕΣ ΕΤΑΙΡ Σ ΑΝΑΚΟΙΝΩΣΗΣΑΙ ΜΗ ΙΕΣ –ΠΕΡΙΟ∆Ο  

 

A/A 

 

Eταιρία-
Σ  τόχος

Εισ η ηγµέν
στο   ΧΑΑ

Eταιρία-στόχος 

Ετα  ιρία που την
εξ  αγόρασε ή
συγχωνεύθηκε 

µαζί της 

Τρόπος 
Πληρωµής 

Η  µεροµηνία
Α ς νακοίνωση

1 ΌΧΙ Multicom OTE SA ΜΕΤΡΗΤΑ 18/9/2001 
2 ΌΧΙ S K A P L A oskinidis S ykos S ΜΕΤΡΗΤΑ 13/10/1999 

3 ΌΧΙ Esse ess 
M  

E
A  

ntial Busin
anagement

sha SA( ALFA 
LFA ENERGY) ΜΕΤΡΗΤΑ 25/2/2002 

4 ΌΧΙ ΤΡΑΠΕΖΑ 
ΚΡΗΤΗΣ 

EFG 
E  UROBANK ΜΕΤΡΗΤΑ 29/6/1998 

5 ΌΧΙ Air Greece M
S  

inoan Lines 
hipping SA ΜΕΤΡΗΤΑ 25/1/1999 

6 ΌΧΙ La Pasteria Everest SA ΜΕΤΡΗΤΑ 1/10/2001 

7 ΌΧΙ Th g 
ΘΡΑΚΗΣ 

raplast-Megaba
SA 

ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΜΕΤΡΗΤΑ 4/11/2005 

8 ΌΧΙ Hellas On Line SA INTRACOM SA ΜΕΤΡΗΤΑ 8/8/2005 

9 ΌΧΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΗ AUDIO VISUAL 
AE ΜΕΤΡΗΤΑ 2  7/12/2005

10 ΌΧΙ Technical 
onsulting BureauC  ΜΕΤΚΑ ΜΕΤΡΗΤΑ 29/3/2002 

11 ΌΧΙ TOT Hellas-Assets C  yclon Hellas SA ΜΕΤΡΗΤΑ 3/1/2003 

12 ΌΧΙ N  atura Fruit AE Spyrou 
Agriculture SA ΜΕΤΡΗΤΑ 23/6/2000 

13 ΌΧΙ ASPIS ASPIS  ΜΕΤΡΗΤΑ 25/2/2002 SECURITIES BANK

14 ΌΧΙ ΜΕΤΡΗΤΑ 14/10/2003 ΤΣΑΚΙΡΗΣ 
Coca-Cola 

Hel ing lenic Bottl
Co 

15 ΌΧΙ H  ELLENIC
SECURITIES SA 

MARFIN 
CLASSIC AEEX ΜΕΤΡΗΤΑ 11/10/2000 

16 ΌΧΙ Athens Apollonio 
Clinic 

ΙΑΤΡΙΚΟ 
Α  ΘΗΝΩΝ ΜΕΤΡΗΤΑ 30/6/1997 

17 ΌΧΙ Maltezos 
SA,In A 

Atheni apital 
terklima S

an C
Holdings ΜΕΤΡΗΤΑ 21/8/1999 

18 ΌΧΙ Microland Altec  ΜΕΤΡΗΤΑ 3/7/1998 SA

19 ΌΧΙ ER-VE 
ΚΙ 

ΣΑ 2  ΡΑΝΤΟΠΟΥ
ΛΟΣ 

ΜΕΤΡΗΤΑ 9/12/2000

20 ΌΧΙ A  ΣΑ Ε thinea SA ΡΑΝΤΗΣ Α ΜΕΤΡΗΤΑ 17/12/1999 
21 ΌΧΙ Dimitropoulos- Xylemporia ΜΕΤΡΗΤΑ 1/8/2001 

ΠΜΣ ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ & ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗ 
ΜΩΡΑΪΤΗΣ ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ 



H ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΤΡΟΠΟΥ ΠΛΗΡΩΜΗΣ ΣΕ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ & ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΣΤΟΝ ΠΛΟΥΤΟ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 
ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΣΤΟ ΧΑΑ 
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Poly SA chronopoulos Atene 
22 ΌΧΙ Domitor ΑΕΓΕΚ ΑΕ ΜΕΤΡΗΤΑ 11/2/2002 

23 ΌΧΙ Papamarinos SA-
Promilco ΕΛΓΕΚΑ ΑΕ ΜΕΤΡΗΤΑ 7/2/2001 

24 ΌΧΙ Antonios 
Z  Ψ  ΜΕΤΡΗΤΑ 11/5/2000 acharapoulos SA

Ε∆ΡΑΣΗ 
ΑΛΛΙ∆ΑΣ ΑΤΕ

25 ΌΧΙ Elite H
C  ΜΕΤΡΗΤΑ 30/3/2000 SA ellenic Biscuits 

o SA

26 ΌΧΙ Sithonia Beach 
P  Ο  orto Carras

ΤΕΧΝΙΚΗ 
ΛΥΜΠΙΑΚΗ

ΑΤΕ 
ΜΕΤΡΗΤΑ 4/11/2002 

27 ΌΧΙ EVALUE ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΜΕΤΡΗΤΑ 8/6/2001 

28 ΌΧΙ Posidonia Mesochoritis 
B  rothers SA ΜΕΤΡΗΤΑ 25/1/2002 

29 ΌΧΙ Myc  Co 
SA(M

Sil te 
O  

obar Mining
-I LLC) 

ver & Bary
res Mining Co ΜΕΤΡΗΤΑ 30/3/1999 

30 ΌΧΙ Appleboxer Sex Form ΜΕΤΡΗΤΑ 13/2/2003 
31 ΌΧΙ Alpino SA ΝΗΡΕΑΣ ΜΕΤΡΗΤΑ 8/2/2000 

32 ΌΧΙ P  ΚΛΩΣΤΗΡΙ  
Ν  olaris SA Α
ΑΥΠΑΚΤΟΥ ΜΕΤΡΗΤΑ 2/12/1999 

33 ΌΧΙ A  ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚthanasiadis Bros Η ΜΕΤΡΗΤΑ 21/12/2005 

34 ΌΧΙ Sabrouk ΕΛΓΕΚΑ ΑΕ ΜΕΤΡΗΤΑ 26/9/2001 
35 ΌΧΙ A  ΑΘ Ε ΜΕΤΡΗΤΑ 31/1/2001 rcat,Iteco,Star ΗΝΑ ΑΤ

36 ΌΧΙ ΜΕΤΡΗΤΑ 3/8/1998 Bank of Central 
Greece 

ΕΓΝΑΤΙΑ 
ΤΡΑΠΕΖΑ 

37 ΌΧΙ 
A  

S ΓΕΝΙΚΗ BN-AMRO
ecurities Greece 

SA ΤΡΑΠΕΖΑ ΜΕΤΡΗΤΑ 17/10/2001 

38 ΌΧΙ ΤΕΜΚΑΤ ΑΚ Ε ΜΕΤΡΗΤΑ 29/12/2000 ΤΩΡ ΑΤ

39 ΌΧΙ Σ  ΜΕΤΡΗΤΑ 21/6/2001 Zeta AE(Estee 
Lauder) ΑΡΑΝΤΗΣ ΑΕ

40 ΌΧΙ Intersonic SA 
Despec 

Te y 
H

chnolog
oldings SA 

ΜΕΤΡΗΤΑ 21/4/2000 

41 ΝΑΙ V  ELIFEST YALCO ΜΕΤΟΧΕΣ 4/8/2000 

42 ΝΑΙ S  
ΠΡΟΝΟΙΑ 

coplife(Scottish
Provident) 

ΑΣΠΙΣ ΜΕΤΟΧΕΣ 14/8/2000 

43 ΝΑΙ 3KP SA ΜΕΤΚΑ ΜΕΤΟΧΕΣ 10/4/2000 

44 ΝΑΙ Io g nian Leasin A
SA 

lpha Leasing ΜΕΤΟΧΕΣ 14/3/2001 

45 ΝΑΙ OTE LEASING ΤΡΑΠΕΖΑ 
ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΜΕΤΟΧΕΣ 7/3/2001 

46 ΝΑΙ T  rylet SA ΣΑΡΑΝΤΗΣ ΑΕ ΜΕΤΟΧΕΣ 10/2/1998 

47 ΝΑΙ ΚΛΙΝΙΚΗ 
.ΦΑΛΗΡΟΥΠ  ΑΘΗΝΩΝ 

ΙΑΤΡΙΚΟ ΜΕΤΟΧΕΣ 19/4/2001 

48 ΝΑΙ NEXUS INTERINVEST ΜΕΤΟΧΕΣ 29/7/2005 
49 ΝΑΙ ΤΡΑΠΕΖΑ EF  G Eurobank ΜΕΤΟΧΕΣ 9/6/1999 

ΠΜΣ ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ & ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗ 
ΜΩΡΑΪΤΗΣ ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ 



H ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΤΡΟΠΟΥ ΠΛΗΡΩΜΗΣ ΣΕ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ & ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΣΤΟΝ ΠΛΟΥΤΟ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 
ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΣΤΟ ΧΑΑ 
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ΕΡΓΑΣΙΑΣ SA 
50 ΝΑΙ I  INT A ntrasoft SA RACOM S ΜΕΤΟΧΕΣ 19/4/2001 

51 ΝΑΙ METROLIFE 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ PHOENIX ΜΕΤΟΧΕΣ 26/6/2001 

52 ΝΑΙ LANTEC LANNET ΜΕΤΟΧΕΣ 28/7/2003 

53 ΝΑΙ Sh A 
A ΜΕΤΟΧΕΣ 31/8/1999 Strintzis Lines 

ipping S
ttica Enterprises 

SA 

54 ΝΑΙ MORTGAGE Τ  ΜΕΤΟΧΕΣ 23/9/1998 
NATIONAL 

BANK 

ΕΘΝΙΚΗ 
ΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ
ΕΛΛΑ∆ΟΣ 

55 ΝΑΙ ETBA LEASING PIRAEUS 
LEASING ΜΕΤΟΧΕΣ 1/4/2003 

56 ΝΑΙ ΑΓ Σ Α ΜΕΤΟΧΕΣ 3/12/2001 ΡΟΤΙΚΗ ΖΩΗ ΑΓΡΟΤΙΚΗ 
ΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗ 

57 ΝΑΙ P  Π  ΜΕΤΟΧΕΣ 30/5/2003 etrola Hellas SA ΕΛΛΗΝΙΚΑ 
ΕΤΡΕΛΑΙΑ ΑΕ

58 ΝΑΙ 
Ε

E  ΜΕΤΟΧΕΣ 10/6/2005 
ΠΡΟΟ∆ΟΣ 
ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ 
ΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ 

FG Eurobank
Ergasias SA 

59 ΝΑΙ ΕΠ ΙΣ 
ΑΝΑΠΤΥΞΕΩΣ 

EF k 
Ergas

ΕΝ∆ΥΣΕ G Euroban
ias SA ΜΕΤΟΧΕΣ 6/11/2002 

60 ΝΑΙ I  IN T NTRAMET TRAKA ΜΕΤΟΧΕΣ 24/3/2005 
61 ΝΑΙ FITCO ΧΑΛΚΟΡ ΜΕΤΟΧΕΣ 31/1/2006 
62 ΝΑΙ UNISOFT ALTEC ΜΕΤΟΧΕΣ 14/3/2001 
63 ΝΑΙ ΓΕΚΑΤ ΕΜΠΕ∆ΟΣ ΜΕΤΟΧΕΣ 29/1/2002 
64 ΝΑΙ FEEDUS ΝΗΡΕΑΣ ΜΕΤΟΧΕΣ 30/12/2004 

65 ΝΑΙ ΣΑΡ ΛΟ ΜΕΤΟΧΕΣ 30/1/2002 
ΚΙ 

ΑΝΤΟΠΟΥ
Σ 

ΠΑΝΤΕΧΝΙΚΗ 

66 ΝΑΙ ΕΡΓΑΣΙΑΣ Info A ΜΕΤΟΧΕΣ 8/5/1999 ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ -Quest S

67 ΝΑΙ ALPHA TRUST 
T MANAASSE GER 1  

ALPHA TRUST 
ANDROMEDA 

AEEX 
ΜΕΤΟΧΕΣ 5/12/2003

68 ΝΑΙ A  
Ω

A  
A ΜΕΤΟΧΕΣ 1/8/2002 LPHA TRUST

ΡΙΩΝ 

LPHA TRUST
NDROMEDA 

AEEX 
69 ΝΑΙ ∆Ο  ΝΑΟΥΣΗΣ ΜΕΤΟΧΕΣ 23/7/2001 Υ∆ΟΣ ΑΕ ΚΛΩΣΤΗΡΙΑ 

70 ΝΑΙ In ΜΕΤΟΧΕΣ 6/10/1999 
Delta 

for lpha matics(A
Cr Bk) 

S  ingular SA

71 ΝΑΙ ΑΣΠΙΣ 
ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ 

ΑΣΠΙΣ 
ΠΡΟΝΟΙΑ ΜΕΤΟΧΕΣ 17/12/2001 

72 ΝΑΙ ΑΣΤΗΡ 
ΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗΑ  ΑΣ Η 

ΕΘΝΙΚΗ 
ΦΑΛΙΣΤΙΚ ΜΕΤΟΧΕΣ 19/8/1997 

73 ΝΑΙ Delta r AE ΜΕΤΟΧΕΣ 10/6/2004  Singula Alpha Bank AE 

74 ΝΑΙ 
Xiosb DO

NIA-ΤHRACE ΤΡΑΠΕΖΑ ΜΕΤΟΧΕΣ 20/12/1999 
ank,MACE

BANK ΠΕΙΡΑΙΩΣ 

ΠΜΣ ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ & ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗ 
ΜΩΡΑΪΤΗΣ ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ 



H ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΤΡΟΠΟΥ ΠΛΗΡΩΜΗΣ ΣΕ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ & ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΣΤΟΝ ΠΛΟΥΤΟ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 
ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΣΤΟ ΧΑΑ 
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75 ΝΑΙ ΝΕΣΤΟΣ ΘΕΜ ΟΜ ΜΕΤΟΧΕΣ 25/1/2002 ΕΛΙΟ∆
Η 

76 ΝΑΙ ΑΚΤΩΡ ΑΤΕ 
ΕΛΛΗΝΙΚΗ 

ΑΤΕ 
ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΜΕΤΟΧΕΣ 14/5/1999 

77 ΝΑΙ ΠΕΙΡΑΙΩΣ 
ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ 

ΕΛΛΗΝΙΚΗ 

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙ

ΕΤ.ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩ
Ν 

ΟΥ 

ΜΕΤΟΧΕΣ 17/9/2002 

78 ΝΑΙ ALPHA 
ΕΝ∆ΥΣΕΩΝΕΠ  Alpha Bank AE ΜΕΤΟΧΕΣ 5/6/2003 

79 ΝΑΙ T  elesis Investment
Bank 

EFG Eurobank 
Ergasias SA ΜΕΤΟΧΕΣ 16/3/2001 

80 ΝΑΙ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ 
ΕΡΓΑΣΙΑΣ 

EFG Eurobank 
Ergasias SA ΜΕΤΟΧΕΣ 6/11/2002 

81 ΝΑΙ ΚΛΑΟΥ∆ΑΤΟΣ M A 1  IKROMEDI
BRITTANIA ΜΕΤΟΧΕΣ 6/11/2001

82 ΝΑΙ Macedonian Plastics A  ristovoulos G
Petzetakis SA ΜΕΤΡΗΤΑ 13/12/1993 

83 ΝΑΙ Delta Project SA Mytilineos 
o AH  ldings S ΜΕΤΡΗΤΑ 8/5/2006 

84 ΝΑΙ ΑΛΟ ΗΣ 
ΕΛΛΑ∆ΟΣ 2  ΥΜΙΝΙΟ Τ Mytilineos 

Holdings SA ΜΕΤΡΗΤΑ 9/12/2004

85 ΝΑΙ Olymp ering ic Cat Everest SA ΜΕΤΡΗΤΑ 4/9/2002 

86 ΝΑΙ GOODY'S DELTA 
HOLDING SA ΜΕΤΡΗΤΑ 3/7/2001 

87 ΝΑΙ KAE Folli Follie SA ΜΕΤΡΗΤΑ 5/5/2006 
88 ΝΑΙ ΙΟΝΙΚ ΕΖΑ A E Η ΤΡΑΠ lpha Bank A ΜΕΤΡΗΤΑ 29/3/1999 

89 ΝΑΙ ΤΡΑΠΕΖΑ 
ΑΘΗΝΩΝ 

EFG 
UROBANKE  ΜΕΤΡΗΤΑ 19/6/1998 

90 ΝΑΙ ETBA ΤΡΑΠΕΖΑ 
ΠΕΙΡ  ΑΙΩΣ ΜΕΤΡΗΤΑ 31/10/2001 

91 ΝΑΙ ∆Ι Χ ΟΛΚΟΣ ΑΕΕ SCIENS 
∆ Σ ΙΕΘΝΗ ΜΕΤΟΧΕΣ 1/2/2006 

92 ΌΧΙ SAOS FERRIES NIKOS GALIS ΜΕΤΟΧΕΣ 29/9/2006 

93 ΌΧΙ SNT Telecoms & 
Informatics 

Hitech 
ltanConsu ts SA ΜΕΤΟΧΕΣ 30/9/2003 

94 ΌΧΙ T  HLEDANOS AEE Hitech 
Consultants SA ΜΕΤΟΧΕΣ 31/12/2004 

95 ΌΧΙ Lamda Detergent & La nt ΜΕΤΡΗΤΑ 1/11/2006 Cosmetics SA 
mda Deterge

SA 

96 ΌΧΙ P & K Securities 
EΘΝΙΚΗ 

ΤΡΑ ΗΣ 
Ε  
ΠΕΖΑ Τ
ΛΛΑ∆ΟΣ

ΜΕΤΡΗΤΑ 13/7/2006 

97 ΌΧΙ Te A C  to Farma S reta Farm SA ΜΕΤΡΗΤΑ 25/10/2000 

98 ΌΧΙ Getr ics onics(Getron
NV) CPI SA ΜΕΤΡΗΤΑ 17/4/2001 

99 ΌΧΙ NESTLE DELTA 
HOLDING ΜΕΤΡΗΤΑ 29/3/2006 

100 ΝΑΙ SYSWARE ALTEC ΜΕΤΟΧΕΣ 14/3/2001 

ΠΜΣ ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ & ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗ 
ΜΩΡΑΪΤΗΣ ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ 



H ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΤΡΟΠΟΥ ΠΛΗΡΩΜΗΣ ΣΕ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ & ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΣΤΟΝ ΠΛΟΥΤΟ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 
ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΣΤΟ ΧΑΑ 
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10 NAI UNIFON PANAFON ΜΕΤΟΧΕΣ 26/10/2000 1 

10 NAI NEXTNET PANAFON ΜΕΤΟΧΕΣ 24/5/2001 2 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΠΜΣ ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ & ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗ 
ΜΩΡΑΪΤΗΣ ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ 



H ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΤΡΟΠΟΥ ΠΛΗΡΩΜΗΣ ΣΕ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ & ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΣΤΟΝ ΠΛΟΥΤΟ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 
ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΣΤΟ ΧΑΑ 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β..  

ΟΣ  ΤΩΝ ΑΓΟΡΑΣΤΡΙΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΚΑΙ ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΤΟΥ ∆ΕΙΓΜΑΤ

ΤΩΝ ΣΥΓΚΡΙΣΙΜΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ  ΓΙΑ ΤΗΝ ΜΑΚΡΟΧΡΟΝΙΑ 

ΠΕΡΙΟ∆Ο                                                                                          

                   

Α/Α 

 

Eταιρία-
Στόχος 

Ε  ισηγµένη
στο ΧΑΑ 

Eταιρία-
στόχος 

Εταιρία που την 
εξαγόρασε ή 
συγχωνεύθηκε 

µαζί της 

Τρόπος 
Π  ληρωµής

Ηµεροµηνία 
Ανακοίνωσης 

Ηµεροµηνία 
Ολοκλήρωσης 

 
 

1ο ος έτ
 

2ο έτος 3ο έτος 

1 ΌΧΙ Multicom OTE SA ΜΕΤΡΗΤΑ 18/9/2001 18/9/2001 COSMOTE COSMOTE COSMOTE 

2 ΌΧΙ S Koskinidis 
SA P Lykos SA ΜΕΤΡΗΤΑ 13/10/1999 13/10/1999 NBG REAL 

ESTATE DEV 

NBG REAL 
ESTATE 

DEV 

NBG REAL 
ESTATE 

DEV 

3 ΌΧΙ 
Essential 
Business 

Management 

Esha SA( ALFA ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΠΕΤΖΕΤΑΚΙ ΠΛΑΣΤ  
ALFA ENERGY) ΜΕΤΡΗΤΑ 25/2/2002 19/4/2002 ΚΡΗΤΗΣ Σ 

ΙΚΑ
ΚΡΗΤΗΣ 

4 ΌΧΙ ΤΡΑΠΕΖΑ 
ΚΡΗΤΗΣ EFG EUROBANK ΜΕΤΡΗΤΑ 29/6/1998 8/10/1999 ΕΜΠΟΡΙΚΗ 

ΤΡΑΠΕΖΑ 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ 
ΤΡΑΠΕΖΑ 

ΤΡΑΠΕΖΑ 
ΑΤΤΙΚΗΣ 

5 ΌΧΙ Air Greece Minoan Lines 
Shipping SA ΜΕΤΡΗΤΑ 25/1/1999 17/3/1999 BLUE STAR 

MARITIME 
BLUE STAR 
MARITIME 

BLUE STAR 
MARITIME 

6 ΌΧΙ La Pasteria Everest SA ΜΕΤΡΗΤΑ 1/10/2001 1/10/2001 LAMPSA 
HOTEL GEKE LAMPSA 

HOTEL 
7 ΌΧΙ ΜΕΤΡΗΤΑ 4/11/2005 4/11/2005 - - Thraplast-

Megabag SA 
ΠΛΑΣΤΙΚΑ 
ΘΡΑΚΗΣ 

Π  
ΚΡΗΤΗΣ 
ΛΑΣΤΙΚΑ

8 ΌΧΙ Hellas On 
Line SA INTRACOM SA ΜΕΤΡΗΤΑ 8/8/2005 31/1/2006 PLAISIO 

COMPUTERS - - 

9 ΌΧΙ Π
Η 

ΡΟΟΠΤΙΚ AUDIO VISUAL 
AE ΜΕΤΡΗΤΑ 27/12/2005 27/12/2005 ΑΤΤΙΚΕΣ 

ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ - - 

10 ΌΧΙ 
Technical 

Consulting 
Bureau 

ΜΕΤΚΑ ΜΕΤΡΗΤΑ 29/3/2002 29/3/2002 KLEEMAN 
HELLAS SPIDER Frigoglass 

11 ΌΧΙ TOT Hellas-
Assets Cyclon Hellas SA ΜΕΤΡΗΤΑ 3/1/2003 3/1/2003 ELTON Daios 

Plastics 
ΠΕΤΖΕΤΑΚΙ

Σ 
12 ΌΧΙ Natura Fruit ΠΛΑΣΤ  Π  ΠΕΤΖΕΤΑΚΙ

AE 
Spyrou 

Agriculture SA ΜΕΤΡΗΤΑ 23/6/2000 23/6/2000 ΙΚΑ
ΚΡΗΤΗΣ 

ΛΑΣΤΙΚΑ
ΚΡΗΤΗΣ Σ 

13 ΌΧΙ A
SECURITIES 

SPIS ASPIS BANK ΜΕΤΡΗΤΑ 25/2/2002 9/1/2003 ΕΓΝΑΤΙΑ 
ΤΡΑΠΕΖΑ 

Α  
ΤΡΑΠΕΖΑ 
ΓΡΟΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ 

ΑΤΤΙΚΗΣ 

14 ΌΧΙ ΤΣΑΚΙΡΗΣ 
Coca-Cola 

Hellenic Bottling 
Co 

ΜΕΤΡΗΤΑ 14/10/2003 30/12/2003 ΕΒΖ Elais-
Unilever 

Elais-
Unilever 

15 ΌΧΙ ΜΕΤΡΗΤΑ 11/10/2000 23/1/2001 ΕΞΕΛΙΞΗ ∆ΙΑΣ ∆ΙΑΣ 
HELLENIC 

SECURITIES 
SA 

MARFIN 
CLASSIC AEEX 

16 ΌΧΙ 
A s 

Apollonio 
Clinic 

then ΙΑΤΡΙΚΟ 
ΑΘΗΝΩΝ ΜΕΤΡΗΤΑ 30/6/1997 30/6/1997 Axon Holdings Axon 

Holdings 
Axon 

Holdings 

17 ΌΧΙ 
M  

SA,Interklim
a SA 

altezos Athenian Capital 
Holdings ΜΕΤΡΗΤΑ 21/8/1999 21/8/1999 ΚΑΤΣΕΛΗΣ ELAIS-

UNILEVER 
ΚΑΡ∆ΑΣΙΛ

ΑΡΗΣ 

18 ΌΧΙ Microland Altec SA ΜΕΤΡΗΤΑ 3/7/1998 3/7/1998 Intracom 
Holdings 

Nexans 
Hellas Intertech 

19 ΌΧΙ ER-VE 
ΚΙ 

ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛ
ΟΣ 

ΜΕΤΡΗΤΑ 29/12/2000 29/12/2000 ΕΥΚΛΕΙ∆ΗΣ ΚΕΡΑΜΕΙΑ 
ΑΛΛΑΤΙΝΗ ΕΥΚΛΕΙ∆ΗΣ 

20 ΌΧΙ Athinea SA ΣΑΡΑΝΤΗΣ ΑΕ ΜΕΤΡΗΤΑ 17/12/1999 17/12/1999 Selected Textile Selected 
Textile 

ΧΑΤΖΗΙΩΑ
ΝΝΟΥ 

21 ΌΧΙ 

Dimitropoul
os-

Polychronop
oulos 

Xylemporia Atene 
SA ΜΕΤΡΗΤΑ 1/8/2001 1/8/2001 IKTINOS 

HELLAS ΜΑΘΙΟΣ ΜΑΘΙΟΣ 

Υπολογισµός συγκρίσιµων εταιριών 

(matching firms) µε τη µέθοδο του 

Distance Metrics 

ΠΜΣ ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ & ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗ 
ΜΩΡΑΪΤΗΣ ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ 



H ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΤΡΟΠΟΥ ΠΛΗΡΩΜΗΣ ΣΕ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ & ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΣΤΟΝ ΠΛΟΥΤΟ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 
ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΣΤΟ ΧΑΑ 
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22 ΌΧΙ Domitor ΑΕΓΕΚ ΑΕ ΜΕΤΡΗΤΑ 11/2/2002 11/2/2002 ΑΛΤΕ ΑΤΕ ΕΥΚΛΕΙ∆ΗΣ ΕΥΚΛΕΙ∆ΗΣ 

23 ΌΧΙ Pa s ΕΛΓ  pamarino
SA-Promilco ΕΚΑ ΑΕ ΜΕΤΡΗΤΑ 7/2/2001 8/3/2001 ΜΥΛΟΙ 

ΛΟΥΛΗ 
ΜΠΑΛΑΦΑ

Σ 
ΜΠΑΛΑΦΑ

Σ 

24 ΌΧΙ Zacharapoul Ε∆ΡΑΣΗ 
ΨΑ ΤΕ ΜΕΤΡΗΤΑ 11/5/2000 11/5/2000 ΕΥ  ΚΕΡΑΜΕΙΑ ΚΕΡΑΜΕΙΑ Antonios 

os SA ΛΛΙ∆ΑΣ Α
ΡΩΠΑΪΚΗ
ΤΕΧΝΙΚΗ ΑΛΛΑΤΙΝΗ ΑΛΛΑΤΙΝΗ 

25 ΌΧΙ Elite  ΜΕΤΡΗΤΑ 30/3/2000 16/5/2000 SA Hellenic Biscuits 
Co SA 

ΜΥΛΟΙ 
ΛΟΥΛΗ 

ΚΑΡ∆ΑΣΙΛ
ΑΡΗΣ 

ΚΑΡ∆ΑΣΙΛ
ΑΡΗΣ 

26 ΌΧΙ B
ΤΕΧΝΙΚΗ 

ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ ΜΕΤΡΗΤΑ 4/11/2002 4/11/2002 FOLLI-FOLLIE 
Sithonia 
each Porto 

Carras ΑΤΕ 

FOLLI-
FOLLIE 

FOLLI-
FOLLIE 

27 ΌΧΙ EVALUE ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΜΕΤΡΗΤΑ 8/6/2001 8/6/2001 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚ ΗΛΕΚΤΡΟΝ

ΑΘΗΝΩΝ 
ΚΑΕ Η ΑΘΗΝΩΝ ΙΚΗ 

28 ΌΧΙ Posidonia Mesochoritis ΜΕΤΡΗΤΑ 25/1/2002 25/1/2002 ΓΕΝΕΡ ΓΕΝΕΡ ΓΕΝΕΡ Brothers SA 

29 ΌΧΙ S  ΜΕΤΡΗΤΑ 30/3/1999 30/3/1999 ΧΑΛΚΟΡ ΧΑΛΚΟΡ ΧΑΛΚΟΡ 
Mycobar 

Mining Co 
SA(M-I LLC) 

ilver & Baryte
Ores Mining Co 

30 ΌΧΙ Sex Form ΜΕΤΡΗΤΑ 13/2/2003 13/2/2003 Elmec Sport Elmec Sport Selected Appleboxer Textile 
31 ΌΧΙ Alpino SA ΝΗΡΕΑΣ ΜΕΤΡΗΤΑ 8/2/2000 28/2/2000 ΑΛΛΑΤΙΝΗ Μ ΑΜΥΛΟΙ 

ΛΟΥΛΗ 
ΠΑΛΑΦ

Σ 
32 ΌΧΙ Polaris SA ΚΛΩΣΤΗΡΙΑ ΜΕΤΡΗΤΑ 2/12/1999 2/12/1999 ETMA RAYON Minerva 

ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ 
Minerva 
Knitwear Knitwear 

33 ΌΧΙ A Ν ΜΕΤΡΗΤΑ 21/12/2005 1/1/2006 thanasiadis 
Bros 

ΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚ
Η 

ΑΤΤΙΚΕΣ 
ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ - - 

34 ΌΧΙ S  ΕΛΓΕ  ΑΕ  ΚΑΤΣΕΛΗΣ ΚΑΤΣΕΛΗΣ abrouk ΚΑ ΜΕΤΡΗΤΑ 26/9/2001 26/9/2001 ΚΑΤΣΕΛΗΣ 

35 ΌΧΙ Arcat,Iteco,St ΑΘΗΝΑ ΑΤΕ ΜΕΤΡΗΤΑ 31/1/2001 31/1/2001 Man ring Ma Ma
ar 

FHL 
ufactu

Trading 
Company 

FHL 
nufacturi

ng Trading 
Company 

FHL 
nufacturi

ng Trading 
Company 

36 ΌΧΙ 
Bank of ΕΓΝΑΤΙΑ ΜΕΤΡΗΤΑ 3/8/1998 1/9/1998 Central 
Greece ΤΡΑΠΕΖΑ 

ΓΕΝΙΚΗ 
ΤΡΑΠΕΖΑ 

ΤΡΑΠΕΖΑ 
ΑΤΤΙΚΗΣ 

ΓΕΝΙΚΗ 
ΤΡΑΠΕΖΑ 

37 ΌΧΙ 
ABN-AMRO ΓΕΝΙΚΗ ΜΕΤΡΗΤΑ 17/10/2001 28/12/2001 ΕΓΝΑΤΙΑ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ Securities 

Greece SA ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΡΑΠΕΖΑ ΑΤΤΙΚΗΣ 

38 ΌΧΙ ΑΚΤΩΡ ΑΤΕ ΜΕΤΡΗΤΑ 29/12/2000 29/12/2000 Π ΓΕΚ ΓΕΚ ΤΕΜΚΑΤ ΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚ
Η 

39 ΌΧΙ AE(Estee ΣΑΡΑΝΤΗΣ ΑΕ ΜΕΤΡΗΤΑ 21/6/2001 21/6/2001 ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝ ΧΑΤΖΗΙΩΑ ΧΑΤΖΗΙΩΑZeta 

Lauder) ΟΥ ΝΝΟΥ ΝΝΟΥ 

40 ΌΧΙ I Despec 
Technology ΜΕΤΡΗΤΑ 21/4/2000 21/4/2000 Intertech Plaisio 

C s 
Plaisio 

C s 
ntersonic 

SA Holdings SA omputer omputer

41 ΝΑΙ VELIFEST ΜΕΤΟΧΕΣ 4/8/2000 12/11/2001 ΖΑΜΠΑ ΖΑΜΠΑ YALCO ΜΠΕΝΡΟΥ
ΜΠΗ 

42 ΝΑΙ 
S

Pr
ΑΣΠΙΣ ΠΡΟΝΟΙΑ ΜΕΤΟΧΕΣ 14/8/2000 17/8/2000 RE E RE E 

Ε  
Α Ι

coplife(Scot
tish 

ovident) 

EUR 
LIANC

GEN INS CR 

EUR 
LIANC

GEN INS CR 

ΘΝΙΚΗ
ΣΦΑΛΙΣΤ

ΚΗ 
43 ΝΑΙ ΜΕΤΚΑ ΜΕΤΟΧΕΣ 10/4/2000 10/4/2000 KLEEMAN 3KP SA KLEEMAN 

HELLAS ΕΛΤΡΑΚ HELLAS 

44 ΝΑΙ Ionian Alpha Leasing SA ΜΕΤΟΧΕΣ 14/3/2001 1/8/2001 
ΕΛΛΗΝΙΚΑ 

ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗ ΚΟΥΜΠΑΣ 
Ε  

Leasing ΡΙΑ 

ΛΛΗΝΙΚΑ
ΧΡΗΜΑΤΙΣ
ΤΗΡΙΑ 

45 ΝΑΙ LE  
ΤΡΑΠΕΖΑ ΜΕΤΟΧΕΣ 7/3/2001 28/6/2001 ΕΜ  ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ OTE 

ASING ΠΕΙΡΑΙΩΣ 
ΠΟΡΙΚΗ

ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΡΑΠΕΖΑ ΑΤΤΙΚΗΣ 
46 ΝΑΙ ΣΑ Ε ΜΕΤΟΧΕΣ 10/2/1998 10/2/1998 Se e Trylet SA ΡΑΝΤΗΣ Α lected Textil Selected 

Textile 
Selected 
Textile 

47 ΝΑΙ Π ΙΑΤΡΙΚΟ ΜΕΤΟΧΕΣ 19/4/2001 2/1/2002 ΙΑΣΩ HO S 
EUROMEDIΚΛΙΝΙΚΗ 

.ΦΑΛΗΡΟ
Υ ΑΘΗΝΩΝ 

AXON 
LDING CA 

48 ΝΑΙ NEXUS IN ΜΕΤΟΧΕΣ 29/7/2005 3/7/2006 ∆ΙΑΣ - TERINVEST - 

49 ΝΑΙ ΤΡΑΠΕΖΑ EFG Eur  ΕΜ Η ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ 
ΕΡΓΑΣΙΑΣ obank SA ΜΕΤΟΧΕΣ 9/6/1999 4/8/1999 ΠΟΡΙΚ

ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΡΑΠΕΖΑ 
50 ΝΑΙ INTRACOM SA ΜΕΤΟΧΕΣ 19/4/2001 31/12/2001 COMPUTERS Intrasoft SA PLAISIO NEXANS 

HELLAS 
NEXANS 
HELLAS 

51 ΝΑΙ METROLIFE PHOENIX ΜΕΤΟΧΕΣ 26/6/2001 19/6/2002 Α Α Ι Α ΙΕΜΠΟΡΙΚΗ 

ΕΘΝΙΚΗ 
ΣΦΑΛΙΣΤΙΚ

Η 

ΕΘΝΙΚΗ 
ΣΦΑΛΙΣΤ

ΚΗ 

ΕΘΝΙΚΗ 
ΣΦΑΛΙΣΤ

ΚΗ 
52 ΝΑΙ LANTEC LANNET ΜΕΤΟΧΕΣ 28/7/2003 2/12/2003 COSMOTE COSMOTE OTE 

53 ΝΑΙ 
Strintzis 

Lines 
Shipping SA 

Attica Enterprises 
SA ΜΕΤΟΧΕΣ 31/8/1999 10/12/1999 Ionian Hotel Ionian Hotel Ionian Hotel 

ΠΜΣ ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ & ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗ 
ΜΩΡΑΪΤΗΣ ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ 



H ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΤΡΟΠΟΥ ΠΛΗΡΩΜΗΣ ΣΕ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ & ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΣΤΟΝ ΠΛΟΥΤΟ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 
ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΣΤΟ ΧΑΑ 
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54 ΝΑΙ 
ΕΘΝΙΚΗ 

ΤΡ Σ ΜΕΤΟΧΕΣ 23/9/1998 2/10/1998 ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ NATIONAL 
MORTGAG

E BANK 
ΑΠΕΖΑ ΤΗ
ΕΛΛΑ∆ΟΣ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΡΑΠΕΖΑ 

55 ΝΑΙ L  ΜΕΤΟΧΕΣ 1/4/2003 22/12/2003 ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗ ΚΟΥΜΠΑΣ ETBA 
EASING

PIRAEUS 
LEASING 

ΕΛΛΗΝΙΚΑ 

ΡΙΑ 

ΕΛΛΗΝΙΚΑ 
ΧΡΗΜΑΤΙΣ
ΤΗΡΙΑ 

56 ΝΑΙ ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΑΓΡΟΤΙΚΗ 
Α  ΜΕΤΟΧΕΣ 3/12/2001 2/1/2003 

ΕΘ  
Α Α Ι

EUR 
RE E ΖΩΗΣ ΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗ

ΝΙΚΗ
ΣΦΑΛΙΣΤΙΚ

Η 

ΕΘΝΙΚΗ 
ΣΦΑΛΙΣΤ

ΚΗ 
LIANC

GEN INS CR 
57 ΝΑΙ Hellas SA Π  ΜΕΤΟΧΕΣ 30/5/2003 1/10/2003 MOTOR OIL MOTOR OIL Petrola ΕΛΛΗΝΙΚΑ 

ΕΤΡΕΛΑΙΑ ΑΕ MOTOR OIL 

58 ΝΑΙ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙ

EFG Eurobank ΜΕΤΟΧΕΣ 10/6/2005 28/11/2005 ΑΓΡΟΤΙΚΗ - - 

ΠΡΟΟ∆ΟΣ 
ΕΛΛΗΝΙΚΕ

Σ 

Σ 

Ergasias SA ΤΡΑΠΕΖΑ 

59 ΝΑΙ 

ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙ

ΑΝΑΠΤΥΞΕ
EFG Eurobank ΜΕΤΟΧΕΣ 6/11/2002 12/11/2003 ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ Σ 

ΩΣ 
Ergasias SA ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΡΑΠΕΖΑ 

60 ΝΑΙ INTRAMET INTRAKAT ΜΕΤΟΧΕΣ 24/3/2005 2/1/2006 BETANET - - 
61 ΝΑΙ FITCO ΧΑΛΚΟΡ ΜΕΤΟΧΕΣ 31/1/2006 30/6/2006 ΣΙ∆ΕΝΟΡ - - 

62 ΝΑΙ UNISOFT,S P POU S POU S 
YSWARE ALTEC ΜΕΤΟΧΕΣ 14/3/2001 24/9/2001 OULIADIS 

ASSOCS. 
LIADI

ASSOCS. 
LIADI

ASSOCS. 
63 ΝΑΙ ΕΜΠΕ∆ΟΣ ΜΕΤΟΧΕΣ 29/1/2002 26/8/2002 Ε  ΓΕΚΑΤ ΥΡΩΠΑΪΚΗ

ΤΕΧΝΙΚΗ 
∆ΟΜΙΚΗ 
ΚΡΗΤΗΣ ΑΚΡΙΤΑΣ 

64 ΝΑΙ FEEDUS ΝΗΡΕΑΣ ΜΕΤΟΧΕΣ 30/12/2004 14/11/2005 - ΜΥΛΟΙ 
ΛΟΥΛΗ - 

65 ΝΑΙ ΣΑΡΑΝΤΟΠ ΠΑΝΤΕΧΝΙΚΗ ΜΕΤΟΧΕΣ 30/1/2002 9/9/2002 ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚ ΕΥΚΛΕΙ∆ΗΣ ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΚΙ 

ΟΥΛΟΣ Η ΙΚΗ 

66 ΝΑΙ 
Π

ΕΡ Σ 
Info-Quest SA ΜΕΤΟΧΕΣ 8/5/1999 8/5/1999 POULIADIS IDEAL POULIADIS ΛΗΡΟΦΟ

ΡΙΚΗ 
ΓΑΣΙΑ ASSOCS. GROUP ASSOCS. 

67 ΝΑΙ 

MANAGER 

ALPHA TRUST 
ΜΕΤΟΧΕΣ 15/12/2003 16/7/2004 ∆ΙΑΣ ΕΞΕΛΙΞΗ ΕΞΕΛΙΞΗ/∆Ι

ALPHA 
TRUST 
ASSET ANDROMEDA 

AEEX ΑΣ 

68 ΝΑΙ 
ALPHA TRUST 

ΜΕΤΟΧΕΣ 1/8/2002 9/12/2002 
AEOLIAN 

IN  ∆ΙΑΣ ∆ΙΑΣ 
ALPHA 
TRUST 
ΩΡΙΩΝ 

ANDROMEDA 
AEEX 

VESTMENT
FUND 

69 ΝΑΙ ∆Ο Ε ΚΛΩΣΤΗΡΙΑ ΜΕΤΟΧΕΣ 23/7/2001 1/10/2001 ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝ ΧΑΤΖΗΙΩΑ ΧΑΤΖΗΙΩΑΥ∆ΟΣ Α ΝΑΟΥΣΗΣ ΟΥ ΝΝΟΥ ΝΝΟΥ 

70 ΝΑΙ Inf s( Singular SA ΜΕΤΟΧΕΣ 6/10/1999 25/5/2001 DATAMEDIA FORTHNET FORTHNET 
Delta 
ormatic

Alpha Cr Bk) 

71 ΝΑΙ ΕΠ Κ ΑΣΠΙΣ ΠΡΟΝΟΙΑ ΜΕΤΟΧΕΣ 17/12/2001 29/5/2002 
EUR 

RE E 
EUR 

RE E 
EUR 

RE E 
ΑΣΠΙΣ 
ΕΝ∆ΥΤΙ
Η 

LIANC
GEN INS CR 

LIANC
GEN INS CR 

LIANC
GEN INS CR 

72 ΝΑΙ 
ΑΣΤΗΡ 

Α Ι ΕΘΝΙΚΗ 
ΑΣ Η ΜΕΤΟΧΕΣ 19/8/1997 12/9/1997 METROLIFE Π  METROLIFE ΣΦΑΛΙΣΤ

ΚΗ ΦΑΛΙΣΤΙΚ
PHOENIX ΑΣΠΙΣ 

ΡΟΝΟΙΑ
PHOENIX 

73 ΝΑΙ Sin E Alpha Bank AE ΜΕΤΟΧΕΣ 10/6/2004 8/4/2005  Delta 
gular A

ΑΓΡΟΤΙΚΗ 
ΤΡΑΠΕΖΑ 

ΑΓΡΟΤΙΚΗ 
ΤΡΑΠΕΖΑ 

74 ΝΑΙ ΤΡΑΠΕΖΑ ΜΕΤΟΧΕΣ 20/12/1999 16/6/2000 ΤΡΑΠΕΖΑ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ 
Xiosbank,M

ACEDONIA-
ΤHRACE 

BANK 
ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΑΤΤΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΡΑΠΕΖΑ 

75 ΝΑΙ Ν ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ ΜΕΤΟΧΕΣ 25/1/2002 9/9/2002 AΛTE ΑΤΕ ΕΥΚΛΕΙ∆ΗΣ ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΕΣΤΟΣ ΙΚΗ 

76 ΝΑΙ ΑΚΤΩΡ ΑΤΕ ΤΕ  ΜΕΤΟΧΕΣ 14/5/1999 16/12/1999 AΛTE ΑΤΕ AΛTE ΑΤΕ AΛTE ΑΤΕ 
ΕΛΛΗΝΙΚΗ 
ΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ

ΑΤΕ 

77 ΝΑΙ 
ΠΕΙΡΑΙΩΣ 
Ε

ΕΛΛΗΝΙΚΗ 
ΕΤ Ν ΜΕΤΟΧΕΣ 17/9/2002 2/10/2003 ΕΞΕΛΙΞΗ ∆ΙΑΣ - ΠΕΝ∆ΥΤΙΚ

Η 

.ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩ
ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ

Υ 

78 ΝΑΙ 
ALPHA 

ΕΠΕΝ∆ΥΣΕ
ΩΝ 

Alpha Bank AE ΜΕΤΟΧΕΣ 5/6/2003 1/12/2003 ΑΓΡΟΤΙΚΗ 
ΤΡΑΠΕΖΑ 

ΕΜΠΟΡΙΚΗ 
ΤΡΑΠΕΖΑ 

ΑΓΡΟΤΙΚΗ 
ΤΡΑΠΕΖΑ 

79 ΝΑΙ 
Telesis 

In  EFG Eurobank ΜΕΤΟΧΕΣ 16/3/2001 3/12/2001 ΕΜΠΟΡΙΚΗ 
ΤΡΑΠΕΖΑ 

ΤΡΑΠΕΖΑ 
ΑΤΤΙΚΗΣ 

ΕΜΠΟΡΙΚΗ 
ΤΡΑΠΕΖΑ vestment

Bank Ergasias SA 

80 ΝΑΙ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙ
Σ ΕΡΓΑΣΙΑΣ 

EFG Eurobank 
Ergasias SA ΜΕΤΟΧΕΣ 6/11/2002 31/3/2003 ΑΓΡΟΤΙΚΗ 

ΤΡΑΠΕΖΑ 
ΑΓΡΟΤΙΚΗ 
ΤΡΑΠΕΖΑ 

ΑΓΡΟΤΙΚΗ 
ΤΡΑΠΕΖΑ 

81 ΝΑΙ ΚΛΑΟΥ∆ΑΤ MIKROMEDIA ΜΕΤΟΧΕΣ 16/11/2001 18/12/2002 ΣΦΑΚΙΑΝΑΚ ΣΦΑΚΙΑΝΑ Microland 

ΠΜΣ ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ & ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗ 
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ΟΣ BRITTANIA ΗΣ ΚΗΣ 
82 ΝΑΙ Macedonian 

Plastics 
Aristovoulos G 
Petzetakis SA ΜΕΤΡΗΤΑ 13/12/1993 9/2/1994 Cyclon Hellas Cyclon 

Hellas 
Cyclon 
Hellas 

83 ΝΑΙ Delta Project 
SA 

Mytilineos 
Holdings SA ΜΕΤΡΗΤΑ 8/5/2006 13/6/2006 ΣΙ∆ΕΝΟΡ - - 

84 ΝΑΙ 
ΑΛΟΥΜΙΝΙ

Ο ΤΗΣ 
ΕΛΛΑ∆ΟΣ 

Mytilineos 
Holdings SA ΜΕΤΡΗΤΑ 29/12/2004 15/3/2005 ΣΙ∆ΕΝΟΡ ΣΙ∆ΕΝΟΡ - 

85 ΝΑΙ Olympic 
Catering Everest SA ΜΕΤΡΗΤΑ 4/9/2002 11/9/2002 LAMPSA 

HOTEL 
LAMPSA 
HOTEL 

AUTOHELL
AS 

86 ΝΑΙ GOODY'S DELTA 
HOLDING SA ΜΕΤΡΗΤΑ 3/7/2001 23/8/2001 ΕΒΖ ΕΒΖ ΕΒΖ 

87 ΝΑΙ KAE Folli Follie SA ΜΕΤΡΗΤΑ 5/5/2006 5/5/2006 ΣΑΡΑΝΤΗΣ ΑΕ - - 

88 ΝΑΙ ΙΟΝΙΚΗ 
ΤΡΑΠΕΖΑ Alpha Bank AE ΜΕΤΡΗΤΑ 29/3/1999 19/4/1999 ΕΜΠΟΡΙΚΗ 

ΤΡΑΠΕΖΑ 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ 
ΤΡΑΠΕΖΑ 

ΕΜΠΟΡΙΚΗ 
ΤΡΑΠΕΖΑ 

89 ΝΑΙ ΤΡΑΠΕΖΑ 
ΑΘΗΝΩΝ EFG EUROBANK ΜΕΤΡΗΤΑ 19/6/1998 19/6/1998 ΓΕΝΙΚΗ 

ΤΡΑΠΕΖΑ 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ 
ΤΡΑΠΕΖΑ 

ΕΜΠΟΡΙΚΗ 
ΤΡΑΠΕΖΑ 

90 ΝΑΙ ETBA ΤΡΑΠΕΖΑ 
ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΜΕΤΡΗΤΑ 31/10/2001 20/3/2002 ΕΓΝΑΤΙΑ 

ΤΡΑΠΕΖΑ 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ 
ΤΡΑΠΕΖΑ 

ΑΓΡΟΤΙΚΗ 
ΤΡΑΠΕΖΑ 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 1. 

Παρουσίαση των Μέσων µη Κανονικών Αποδόσεων (ΑΑRs) των 

Αγοραστριών εταιριών 

ΜΕΣΕΣ ΜΗ ΚΑΝΟΝΙΚΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ ΑΓΟΡΑΣΤΡΙΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ 

EVENT DAY AAR T-STAT EVENT DAY AAR T-STAT 
-30 -0,5449%  -2,0607b 1 0,2186%  0,8266 
-29 -0,4213%  -1,5933 2 -0,3577%  -1,3528 
-28 0,0645%  0,2438 3 -0,1912%  -0,7230 
-27 0,2404%  0,9093 4 0,0815%  0,3081 
-26 0,3943%  1,4913 5 -0,0163%  -0,0618 
-25 0,4164%  1,5749 6 -0,0169%  -0,0638 
-24 -0,2549%  -0,9639 7 0,1338%  0,5061 
-23 0,0421%  0,1594 8 0,2096%  0,7926 
-22 -0,0438%  -0,1656 9 0,0816%  0,3087 
-21 -0,1726%  -0,6528 10 -0,2640%  -0,9985 
-20 0,4440%  1,6792c 11 -0,4534%  -1,7148c

-19 0,5072%  1,9184c 12 -0,4534%  -1,7149 
-18 0,1944%  0,7354 13 0,5612%  2,1225b

-17 0,3285%  1,2422 14 -0,2273%  -0,8596 
-16 -0,2112%  -0,7988 15 -0,2127%  -0,8043 
-15 -0,0338%  -0,1277 16 0,0966%  0,3653 
-14 0,1225%  0,4632 17 0,0737%  0,2787 
-13 -0,3648%  -1,3796 18 0,2168%  0,8200 
-12 -0,0959%  -0,3627 19 0,1266%  0,4789 
-11 0,  20 106% -0,42701% 1,0215 -0,1   183 
-10 0 1,0370 21 0,2798%  1,0584 ,2742%  
-9 0,  22 091% -0,033610% 1,3654 -0,0   42 
-8 0,2  23 005% -1,1364 289% 0,8658 -0,3  
- - 24 ,3646% ,3788 7 0,0993%  -0,3754 -0   -1
-6 0  25 ,1749 ,6,0835%  0,3159 -0 %  -0 613 
-5 0,1036%  0,3920 26 633% -0,9-0,2   959 
-4 0,8397%  3,1757a 27 53% 0,050,01   79 
-3 0,  28 58% 0,43503% 1,3246 0,11   381 
-2 1,1613%  4,3919a 29 -0,0407%  -0,1539 
-1 0,5035%  1,9043c 30 0,0092%  0,0350 
0 1,1142%  4,2138a    

 

,c  δηλώνουν στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 1%,5% και 10% για τον δίπλευρο έλεγχο 
 

 

 

a,b
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ΜΩΡΑΪΤΗΣ ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ 



H ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΤΡΟΠΟΥ ΠΛΗΡΩΜΗΣ ΣΕ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ & ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΣΤΟΝ ΠΛΟΥΤΟ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 
ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΣΤΟ ΧΑΑ 

 

 

101

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2. 

Παρουσίαση των Μέσων µη Κανονικών Αποδόσεων (ΑΑRs) των Αγοραστριών 

εταιριών που προσφέρουν µετρητά σε εταιρίες στόχους 

ΜΕΣΕΣ ΜΗ ΚΑΝΟΝΙΚΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ ΑΓΟΡΑΣΤΡΙΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΠΟΥ ΠΡΟΣΦΕΡΟΥΝ 
ΜΕΤΡΗΤΑ 

EVENT DAY AAR T-STAT EVENT 
DAY AAR T-STAT 

-30 -0,0406% -0,1112 1 0,3139% 0,8600 
-29 -0,6879% -1,8848c 2 0,2393% 0,6555 
-28 0,1308% 0,3584 3 -0,0398% -0,1090 
-27 0,4798% 1,3147 4 0,1627% 0,4457 
-26 0,4028% 1,1036 5 0,3197% 0,8761 
-25 0,8328% 2,2817b 6 -0,2056% -0,5634 
-24 -0,0398% -0,1091 7 0,4033% 1,1049 
-23 0,2187% 0,5992 8 0,8018% 2,1968b

-22 -0,3992% -1,0938 9 0,4513% 1,2364 
-21 -0,2890% -0,7917 10 -0,2696% -0,7388 
-20 0,7155% 1,9603b 11 -0,0747% -0,2048 
-19 0,0969% 0,2655 12 -0,7692% -2,1075b

-18 -0,2873% -0,7871 13 0,9868% 2,7038b

-17 0,1973% 0,5406 14 -0,3384% -0,9271 
-16 -0,2857% -0,7828 15 0,1274% 0,3490 
-15 0,1923% 0,5270 16 -0,2667% -0,7308 
-14 -0,3526% -0,9661 17 0,1189% 0,3257 
-13 -0,1971% -0,5 0,4654% 1,2751 401 18 
-12 0,1241% 0,3 0,3332% 0,9128 400 19 
-11 0,5883% 1,6118 20 0,0619% 0,1696 
-10 0,2113% 0371% 0,1017 0,5789 21 0,
-9 0,5216% ,0144% -0,0393 1,4292 22 -0
-8 0,5823% 1,5954 23 -0,6687% -1,8323c

-7 ,7679 -0,2263% -0,6201 24 -0,2803% -0
-6 0,3445% 0,9438 25 0,2011% 0,5511 
-5 0,3384% 752% -10,9273 26 -0,6  ,8499c

-4 3 % 27 0,152 0,40,75 9 2,0655b 3% 172 
-3 9 % 28 0,159 0,0,55 5 1,5331 9% 4382 
-2 92 % 29 0,033 0,1,3 1 3,8143b 1% 0907 
-1 07 % 30 0,124 0,30,6 1 1,6634c 6% 413 
0 82 %   0,7 1 2,1428b  

 

a,b,c ώνουν ή µαντ  σε επίπεδο 1 % και 1 ν πλευ ο 
 

 

 

  δηλ  στατιστικ  ση ικότητα %,5 0% για το δί ρο έλεγχ

ΠΜΣ ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ & ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗ 
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ΝΑΚΑΣ 3.ΠΙ  

Π σίασ σ ν µη κών Αποδόσεων (ΑΑ  Αγορασ  

 ου προσφέρουν µετοχές εταιρί υς

αρου η των Μέ ω Κανονι Rs) των τριών

εταιριών π   σε ες στόχο  

ΜΕΣΕ Ν ΝΙΚΕ ΟΣΕΙΣ ΑΓΟΡΑΣΤΡΙΩ ΩΝ ΠΟΣ ΜΗ ΚΑ Ο Σ ΑΠΟ∆ Ν Ι ΕΤΑΙΡ Υ 
Π ΡΟΥΝ ΜΕTOXEΣ ΡΟΣΦΕ

EVENT 
DAY T-S EVENT 

DAY AA T-SAAR TAT R TAT 

-30 -1,1612% -2, 1 0,102 0,25881a 1% 275 
-29 -0,0954% -0, 2 -1,08 -2,42126 73% 234b

-28 -0,0166% -0 3 -0,37 -0,8,0370 62% 385 
-27 -0,0522% -0, 4 -0,01 -0,01163 78% 396 
-26 0,3839% 0, 5 -0,42 -0,8557 71% 9519 
-25 -0,0924% -0 6 0,213 0,4,2060 9% 767 
- -1 7 -0,1955% -0,4358 24 -0,5177% ,1539 
-2  -0,3 8 -0,5142% -1,1461 3 -0,1736% 870 
-22 0,3907% 0,8707 9 -0,3702% -0,8250 
-21 -0,0304% -0,0677 10 -0,2571% -0,5731 
-20 0,1122% 0,2500 11 -0,9163% -2,0422b

-19 1,0088% 2,2484b 12 -0,0675% -0,1504 
-18 0,7832% 1,7456c 13 0,0410% 0,0914 
-17 0,4887% 1,0893 14 -0,0915% -0,2040 
-16 -0,1202% -0,2679 15 -0,6283% -1,4003 
-15 -0,3101% -0,6912 16 0,5407% 1,2051 
-14 0,7031% 1,5671 17 0,0185% 0,0411 
-13 -0,5697% -1,2697 18 -0,0870% -0,1938 
-12 -0,3648% -0,8130 -0,1258% -0,2804  19 
-11 -0,1188% -0,2648 20 -0,3215% -0,7165 
-10 0,3510% 0,7824 21 0,5765% 1,2850 
-9 -0,0057 0,1648% 0,3672 22 -0,0026% 
-8 -0,2029% -0,4523 23 0,1496% 0,3335 
-7 0,0560% 0,1249 24 -0,4676% -1,0422 
-6 -0,2354% -0,5247 -0,6344% -1,4140 25 
-5 -0,1833% -0 0,   ,4086 26 2400% 0,5350 
-4 0,9446% 2, -0   1053b 27 ,1521% -0,3390 
-3 0,094 0,5% 2105 28 0,0620% 0,1381 
-2 0,879 1, -1% 9593c 29 -0,1309% 0,2918 
-1 0,376 0,89% 401 30 -0,1317% -0,2935 
0 1,520 3,31% 879a    

 

a,b,c  δηλώνουν στατι ντ σε επίπεδο 1%,5% α τον δίπλ εγχο 
 

 

 

στική σηµα ικότητα και 10% γι ευρο έλ
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ΝΑΚΑ .ΠΙ Σ 4  

Παρουσίαση των η ών Α όσεων  των Αγορ ν 

εταιριών που προσφέρουν µ  ή µετοχές σε εισ  εταιρίες ς 

 Μέσων µ Κανονικ ποδ  (ΑΑRs) αστριώ

ετρητά ηγµένες στόχου

ΜΕΣΕΣ ΜΗ ΚΕΣ ΟΣΕΙΣ ΟΡΑΣ ΑΙΡΙΩΝ ΠΚΑΝΟΝΙ  ΑΠΟ∆  ΑΓ ΤΡΙΩΝ ΕΤ ΟΥ 
ΠΡ ΦΕΡΟΥΝ Α Η ΧΕΣ Σ ΣΗΓΜ ΙΡΙΕΣ-ΣΤΟΣ  ΜΕΤΡΗΤ  ΜΕΤΟ Ε ΕΙ ΕΝΕΣ ΕΤΑ ΟΧΟΥΣ 

EVENT DAY AAR T-STAT EVE AAR NT DAY T-STAT 
- - 276b 0,7233% 7c30 0,6793% -1,7 1  1,839
- - 008 -0,8297% 2b29 0,5115% -1,3 2  -2,110
- 0 77 -0,1289% 77 28 ,0384% 0,09 3  -0,32
- - 399 0,3603% 62 27 0,1730% -0,4 4  0,91
- 0 32 -0,3864% 28 26 ,4888% 1,24 5  -0,98
- - ,1372 -0,0112% 84 25 0,0539% -0 6  -0,02
- 0 0935 0,3000% 30 24 ,0368% 0, 7  0,76
-2 - 545 8 -0,3117% ,7927 3 0,1001% -0,2 -0
-22 0,0806% 0,2051 9 0,2623% 0,6670  
-21 0,2156% 0,5483 10 -0,3562% -0,9060 
-20 0,3217% 0,8181 11 -0,5389% -1,3705 
-19 1,0984% 2,7935a 12 -0,2672% -0,6795 
-18 0,5875% 1,4942 13 -0,1291% -0,3283 
-17 0,3066% 0,7797 14 -0,1115% -0,2837 
-16 0,1611% 0,4098 15 -0,3799% -0,9662 
-15 -0,0448% -0,1140 16 0,5879% 1,4951 
-14 0,1855% 0,4718 17 -0,0308% -0,0784 
-13 -0,2399% 18 -0,0192% -0,0488 -0,6100 
-12 0,1499% 0,3812 19 -0,2646% -0,6729 
-11 0,3378% 0,8591 20 -0,1631% -0,4148 
-10 % 0,7607 0,3852% 0,9796 21 0,2991
-9 0, 4515 3731% 0,9490 22 0,5707% 1,
- ,0747 8 0,4264% 1,0844 23 0,0294% 0
-7 0,1365% -0,2040% -0,5188 0,3472 24 
-6 0,0086% 0218 25 -0,30770,  % -0,7827 
-5 -0,1844% ,4689 26 -0,2209% 19 -0  -0,56
-4 6% 1582b -0,1402% 65 0,848 2, 27  -0,35
-3 9% 0,6456 -0,1858% 27 0,253 28  -0,47
-2 5% 7964a -0,2506% 73 1,099 2, 29  -0,63
-1 7% 8100c -0,1905% 46 0,711 1, 30  -0,48
0 9% 3,9114a  1,537

 

a,b,c ώνουν ή σηµα  σε επίπεδο 1%,5% ια τον δίπ εγχο 
 

 

 

  δηλ  στατιστικ ντικότητα και 10% γ λευρο έλ

ΠΜΣ ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ & ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗ 
ΜΩΡΑΪΤΗΣ ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ 
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ΙΝΑΚΑ .Π Σ 5  

Π υσίασ σων µ νικών Αποδόσεων  των Αγο ών 

εταιρ ροσφ ετρητά µ ίες στόχ

αρο η των Μέ η Κανο  (ΑΑRs) ραστρι

ιών που π έρουν µ σε εισηγ ένες εταιρ ους 

ΜΕΣΕΣ ΟΝΙΚ ∆ΟΣΕΙ ΟΡΑΣ ΑΙΡΙΩΝ Π ΜΗ ΚΑΝ ΕΣ ΑΠΟ Σ ΑΓ ΤΡΙΩΝ ΕΤ ΟΥ 
ΠΡΟ  ΜΕ  ΣΕ ΕΙΣΗ ΕΝΕΣ Ε -ΣΤΟΧΟΥΣΦΕΡΟΥΝ ΤΡΗΤΑ ΓΜ ΤΑΙΡΙΕΣ Σ 

EVENT 
DAY AAR T-STAT 

EVENT 
DAY AAR T-STAT 

- -0,  1  30 2106% -0,3885 1,7855% 3,2928a

- -2 a 2  29 ,5128%  -4,6342 0,7363% 1,3579 
- 0,  3 28 6658%  1,2279 0,4602%  0,8488 
- 0,  9 4 27 0330% 0,060 0,9111%  1,6803 
- -0,  5  26 4632% -0,8542 0,6185% 1,1407 
- -0,  6  25 4140% -0,7635 0,3370% 0,6214 
- 0,  6 7 24 4179% 0,770 0,8563%  1,5792 
- 0,  9 8 23 8610% 1,587 0,2 0%  93 0,5403 
-2 0,18 56 9 2,0227%  3,7303a2 74%  0,34
-21 -0,2675%  -0,4934 10 -0,6586%  -1,2146 
-20 1,4290%  2,6354b 11 0,9904%  1,8266 
-19 1,0114%  1,8653c 12 -1,7084%  -3,1507b

-18 -0,5077%  -0,9363 13 0,7723%  1,4243 
-17 0,0286%  0,0527 14 -0,3938%  -0,7262 
-16 0,7418%  1,3681 15 0,2948%  0,5437 
-15 0,8727%  1,6095 16 0,2386%  0,4401 
-14 -0,3716%  -0,6853 17 -0,2223%  -0,4099 
-13 -0,0860%  -0,1585 18 -0,2858%  -0,5271 
-12 1,1510%  2,122 c ,1934%  -0,3567 7 19 -0
-11 1,1897%  2,19  0,3667%  0,6763 42c 20
-10 0,3750%  0,6916 21 0,3386%  0,6244 
-9 0,6400%  1,1803 22 1,3805%  2,5460b

-8 1,5101%  2,7850b 23 -0,8240%  -1,5196 
-7 -0,1856%  -0,3422 24 -0,4763%  -0,8784 
-6 0,5888%  1,0859 25 0,7868%  1,4511 
-5 0,3066%  0,5654 26 -1,4354%  -2,6471b

-4 0,1621% 0,29 27  ,  90  -0,2406%  -0 4437 
-3 -0,3487 -0,64 28 40% 5%  30 0,29  0, 422 
-2 1,3719 2,530 29 707% ,%  1b -0,7  -1 4214 
-1 0,8926% 1,646 30 128% ,6  2 -0,9  -1 835 
0 1,9445 3,586   %  2a  

 

a,b,c  δηλώνουν στατ µαντικότη ίπεδο 1%,5%  10% για υρ ο 

 

 

ιστική ση τα σε επ και  τον δίπλε ο έλεγχ
 

ΠΜΣ ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ & ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗ 
ΜΩΡΑΪΤΗΣ ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ 
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Π ΑΣ 6.ΙΝΑΚ  

Παρουσίαση τω  µη Κανο Αποδόσεων ΑRs) τ ασ

αιριών φέρουν   σε εισηγµένες εταιρί ς

ν Μέσων νικών  (Α ων Αγορ τριών 

ετ που προσ µετοχές ες στόχου  

ΜΕΣΕΣ ΜΗ ΙΚΕΣ ΑΠ ΙΣ ΑΓΟΡΑΣΤ Ν ΕΤΑ Υ ΚΑΝΟΝ Ο∆ΟΣΕ ΡΙΩ ΙΡΙΩΝ ΠΟ  
ΠΡΟΣΦ ΕΤOXEΣ ΗΓΜΕΝΕΣ Ε ΡΙΕΣ-ΣΕΡΟΥΝ Μ  ΣΕ ΕΙΣ ΤΑΙ ΤΟΧΟΥΣ 

EVENT 
DAY AAR T-STAT

EVENT 
DAY AAR T-STAT   

-30 -0,8094% -1,6706c 1 0, 3%  88  428 0, 40 
-29 0,0444% 0,0917 2 -1   1  ,2647% -2,6 03a

-28 -0,1358% -0,2804 3 -0   0   ,2925% -0,6 37 
-27 -0,2302% -0,4751 4 0, 2%  42   207 0, 77 
-26 0,7533% 1,5547 5 -0   7  ,6656% -1,3 37 
-25 0,0461% 0,0951 6 -0   2  ,1079% -0,2 26 
-24 -0,0691% -0,1426 7 0, 5%  30   145 0, 02 
-23 -0,3670% -0,7575 8 -0   8   ,4796% -0,9 99 
-22 0,0510% 0,1052 9 -0,2267%  -0,4680    
-21 0,3498%  0,7219 10 -0,2723%  -0,5619 
-20 0,0141%  0,0291 11 -0,9637%  -1,9889b

-19 1,1225%  2,3169b 12 0,1332%  0,2749 
-18 0,8917%  1,8405c 13 -0,3795%  -0,7832 
-17 0,3838%  0,7921 14 -0,0332%  -0,0684 
-16 -0,0002%  -0,0004 15 -0,5673%  -1,1709 
-15 -0,2997%  -0,6185 16 0,6849%  1,4135 
-14 0,3403%  0,7023 17 0,0224%  0,0462 
-13 -0,2826%  -0,5833 0,0549%  0,1132  18 
-12 -0,1282%  -0,2646 19 -0,2843%  -0,5868 
-11 0,1011%  0,2087 20 -0,3103%  -0,6404 
-10 7 0,3880%  0,8008 21 0,2881%  0,594
-9 0,2990%  0,6171 22 0,3458%  0,7137 
-8  0,1253%  0,2586 23 0,2664%  0,5499
-7 649 0,2260%  0,4665 24 -0,1284%  -0,2
-6 -0,1526%  -0,3150 ,6118%  -1,2627 25 -0
-5 -0,32  - 26 0,116  07% 0,6619 4% 0,2403 
-4 1,0393%  2, 27 -0,  -1450b 1123% 0,2318 
-3 0,4212%  0 28 -0,  -,8694 3191% 0,6587 
-2 1 2, 29 -0,  -,0238%  1131b 1061% 0,2190 
-1 0 1, 30 0,  0,6614%  3651 0101% ,0208 
0 1,4249%  2,   9410a  

 

a,b, λώνο τική σηµαντ  σε επίπεδο 1%,5% κ α ν δίπλ εγχο 
 
 
 
 

 

c  δη υν στατισ ικότητα αι 10% γι το ευρο έλ

ΠΜΣ ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ & ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗ 
ΜΩΡΑΪΤΗΣ ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ 
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ΝΑΚΑΣ 7ΠΙ . 

Π υσία ων µη κών Απο εων τω  Αγορ ν 

εταιριών φ ουν µε  µετοχές η ε  αιρίε υς 

αρο ση των Μέσ Κανονι δόσ  (ΑΑRs) ν αστριώ

που προσ έρ τρητά ή σε µ ισηγµένες ετ ς στόχο

ΜΕΣΕΣ ΜΗ ΙΚΕΣ ΑΠΟ  ΑΓΟΡΑΣΤ Ν Ε  ΠΟΥ ΠΡΟΣΦΕΡΟΥΝ  ΚΑΝΟΝ ∆ΟΣΕΙΣ ΡΙΩ ΤΑΙΡΙΩΝ
M  Η ΕΤΡΗΤ  ΕΙΣΗΓΜΕΝΕΣ - ΟΧΟETOXEΣ  Μ Α  ΣΕ ΜΗ ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΣΤ ΥΣ 

EVENT 
DAY T-STAT EVENT 

DAY AAR AAR T-STAT 

-30 -0,4304%  -1,0977 1 -0,2114%  -0,5393 
-29 -0,3444%  -0,8785 2 0,0444%  0,1132 
-28 0,0866%  0,2210 3 -0,2442%  -0,6229 
-27 0,5926%  1,5114 4 -0,1560%  -0,3979 
-26 0,3138%  0,8004 5 0,2989%  0,7625 
-25 0,8171%  2,0841b 6 -0,0217%  -0,0554 
-24 -0,5033%  -1,2838 7 -0,0078%  -0,0198 
-23 0,1633%  0,4165 8 0,6536%  1,6671c

- -0,0723%  -0 843 22 -0,1498%  -0,3820 9 ,1
-21 -0,5033%  -1,2837 10 -0,1855%  -0,4730 
-20 0,5482%  1,3982 11 -0,3806%  -0,9709 
-19 0,0037%  0,0094 12 -0,6121%  -1,5612 
-18 -0,1404%  -0,3581 13 1,1492%  2,9313a

-17 0,3471%  0,8854 14 -0,3259%  -0,8312 
-16 -0,5284%  -1,3477 15 -0,0702%  -0,1791 
-15 -0,0243%  -0,0621 16 -0,3219%  -0,8210 
-14 0,0688%  0,1754 17 0,1627%  0,4150 
-13 -0,4712%  -1,20 0,4179%  1,0658 19 18 
-12 -0,3053%  -0,77  0,4599%  1,1730 86 19
-11 0,2124%  0,5418 20 -0,0659%  -0,1680 
-10 20 0,1796%  0,4582 21 0,2635%  0,67
-9 828 0,3507%  0,8946 22 -0,5029%  -1,2
-8 0,0608%  0,1550 23 -0,5814%  -1,4831 
-7 88 -0,3001%  -0,7655 24 -0,5014%  -1,27
-6 ,1572 0,1474%  0,3759 25 -0,0617%  -0
-5 0,34    -0   90% 0,8901 26 ,2995% -0,7638 
-4 0,8321%     2,1224b 27 0,1478% 0,3769 
-3 0,4324%  1,1028 28    0,3728% 0,9510
-2 1,2139% a 29     3,0961 0,1381% 0,3522
-1 0,3262%  0,8320 30    0,1794% 0,4577
0 0,7532%  1,9211c    

 

a,b ηλών τική σηµα  σε επίπε 5%  γι  τον δίπ  
 

 

 

 

,c  δ ουν στατισ ντικότητα δο 1%,  και 10% α λευρο έλεγχο

ΠΜΣ ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ & ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗ 
ΜΩΡΑΪΤΗΣ ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ 
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ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΣΤΟ ΧΑΑ 

 

 

107

 

ΙΝΑΚΑΠ Σ 8. 

ουσ Μέσων µ  Α όσεω ) ων Αγο ών 

εται  π σφέρ ρητά  σε  ειση τα ρίες στ

Παρ ίαση των η Κανονικών ποδ ν (ΑΑRs  τ ραστρι

ριών που ρο ουν µετ  µη γµένες ε ι όχους 

ΜΕΣΕΣ ΜΗ ΙΚ Σ ΑΠΟ Σ ΑΓΟΡΑ ΙΩΝ Ν ΟΥ ΠΡΟΣΦΕΡΟΥΝ  ΚΑΝΟΝ Ε ∆ΟΣΕΙ ΣΤΡ  ΕΤΑΙΡΙΩ  Π
METΡΗΤΑ ΣΕ ΣΗΓΜΕΝ Ι Χ ΥΣ  ΜΗ ΕΙ ΕΣ ΕΤΑ ΡΙΕΣ-ΣΤΟ Ο

EVENT 
DAY AAR T-ST

EVENT 
DAY AAR T-STAAT T 

-3 -0,0 -0,0 1 -0,0  0 028%  063 131%  -0,0295
-2 -0, -0,6 2 0,1  9 2824%  328 288%  0,2886
-2 0, 0,0 3 -0,1  8 0119%  267 509%  -0,3381
-2 0, 1,2 4 -0,0 2 7 5791%  977 036%  -0,008
-2 0,5 1,3 5 0,2  6 952%  338 533%  0,5677
-2 1,1 2,48 6 -0,3  5 098%  69b 262%  -0,7310
-2 -0,1 -0,3 7 0,3  4 415%  171 026%  0,6780
-2 0,0 0,17 8 0,9 b3 760%  02 148%  2,0500
-22 -0,5 -1,1 9 0,1021%  0, 87 296%  867  22
-21 -0,2937%  -0,6582  -0,1832%  -0,4105 10
-20 0,5569%  1,2479 11 -0,3114%  -0,6979 
-19 -0,1063%  -0,2382  -0,5605%  -1,2560 12
-18 -0,2383%  -0,5340  1,0345%  2,3181b13
-17 0,2348%  0,5262  -0,3261%  -0,7306 14
-16 -0,5140%  -1,1519  0,0902%  0,2021 15
-15 0,0412%  0,0922 16 -0,3790%  -0,8494 
-14 -0,3484%  -0,7806 17 0,1947%  0,4363 
-13 -0,2219%  -0,4971 18 0,6323%  1,4169 
-12 -0,1041%  -0,2333 0,4502%  1,0087 19 
-11 0,4546%  1,0187 20 -0,0058%  -0,0130 
-10 0,1749%  0,3920 21 -0,0299%  -0,0670 
-9 0,4953%  1,1099 22 -0,3243%  -0,7268 
-8 0,3761%  0,8428 23 -0,6342%  -1,4212 
-7 -0,2354%  -0,5274 24 -0,2367%  -0,5304 
-6 0, 591 2902%  0,6503 25 0,0710%  0,1
-5 0,3455 0,77 26 063%  %  42 -0,5  -1,1344 
-4 0,8854 1,983 27 96%  %  9b 0,23  0,5368 
-3 0,7 1,706 28 0,130614%  1c 2%  0,2917 
-2 1,3 3,129 29 0,211  966%  6a 7% 0,4745 
-1 0,54 1,218 30 0,35536%  2 1%  0,7957 
0 0,52 1,173  37%  6   

 

a,b, λώνο τική σηµαν  σε επίπεδο 1%,5% α ν δίπλ γχο 
 

 

 

 

c  δη υν στατισ τικότητα και 10% γι  το ευρο έλε

ΠΜΣ ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ & ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗ 
ΜΩΡΑΪΤΗΣ ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ 
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ΝΑΚΑΣ 9ΠΙ . 

Π υσία ων µη κών Απο εων ω  Αγορ ν 

ταιρ  π οσφέρο χές  σε µη ηγµ ιρ ς στόχ

αρο ση των Μέσ  Κανονι δόσ  (ΑΑRs) τ ν αστριώ

ε ιών που ρ υν µετο  εισ ένες ετα ίε ους 

ΜΕΣ Α ΟΝΙΚΕ ΟΣΕΙΣ ΑΓΟΡΑΣΤ ΑΙΡΙΩΝ ΠΕΣ ΜΗ Κ Ν Σ ΑΠΟ∆ ΡΙΩΝ ΕΤ ΟΥ 
ΠΡ Υ  METOX  ΕΙΣΗΓ ΕΣ - ΤΟΧΟΥΟΣΦΕΡΟ Ν EΣ ΣΕ ΜΗ ΜΕΝ  ΕΤΑΙΡΙΕΣ Σ Σ 

EVENT 
DAY AAR T-STAT EVENT 

DAY AAR T-STAT 

-30   1 -1 -1-2,5682% -2,4846b ,2029%  ,1637 
-29   2 -0 -0-0,6547% -0,6334 ,3778%  ,3655 
-28   3 -0 -00,4604% 0,4454 ,7109%  ,6878 
-27   4 -0,  -00,6598% 0,6383 9178% ,8879 
-26   5 0,5  0,-1,0934% -1,0578 269% 5098 
-25   6 1,5  1,-0,6465% -0,6254 009% 4520 
-24   7 -1,  -1-2,3123% -2,2370c 5595% ,5087 
-23   8 -0,  -00,5999% 0,5803 6526% ,6314 
-22   9 -0,9439%  -0,9132 1,7495% 1,6925  
-21 -1,5511%  -1,5006 10 -0,1967%  -0,1903 
-20 0,5045%  0,4881 11 -0,7267%  -0,7030 
-19 0,5537%  0,5357 12 -0,8701%  -0,8418 
-18 0,3491%  0,3377 13 1,7229%  1,6668 
-17 0,9085%  0,8789 14 -0,3249%  -0,3144 
-16 -0,6002%  -0,5806 15 -0,8722%  -0,8438 
-15 -0,3518%  -0,3404 16 -0,0362%  -0,0350 
-14 2,1544%  2,0843c 17 0,0028%  0,0027 
-13 -1,7180%  -1,6621 18 -0,6543%  -0,6330 
-12 -1,3110%  -1,2683 19 0,5084%  0,4918 
-11 -0,9985%  -0,96 -0,3662%  -0,3543 60 20 
-10 0,2033%  0,1967 21 1,7302%  1,6738 
-9 -0,3722%  -0,3601 22 -1,3959%  -1,3505 
-8 -1,5160%  -1,4666 23 -0,3175%  -0,3071 
-7 -0,6238%  -0,6035 24 -1,8246%  -1,7652 
-6 -0,5667%  -0,5483 25 -0,7249%  -0,7013 
-5 0,3 0,7106 663%  0,3543 26 0,7345%  
-4 0,5658%  0,5474  -0,3113%  -0,3012 27
-3 26%  731 28 1,   1-1,21 -1,1 5863% ,5346 
-2 0   03 29 % -00,300 % 0,29 -0,2303  ,2228 
-1 12%  364 30 % -0-0,76 -0,7 -0,6988  ,6761 
0 05   8386  1,90 % 1,   

 

a δηλ τ τική σ ότητα σε επίπεδο 1% 0% γ  τον δίπλ γχο 

 

,b,c  ώνουν στα ισ ηµαντικ ,5% και 1 ια ευρο έλε
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ΠΙΝΑ  10.ΚΑΣ  

ου ν έσων νονικών οδόσ Rs) των Αγορ ν  

αιριώ χονται οσφο αγορ  

Παρ σίαση τω  Μ  µη Κα  Απ εων (ΑΑ αζοµένω

ετ ν που δέ  πρ ρά για εξ ά

Μ  Κ ΝΟΝ Ο∆ΟΣΕ A ΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΕΣΕΣ ΜΗ Α ΙΚΕΣ ΑΠ ΙΣ ΑΓΟΡ ZOMEN ΠΟΥ 
∆ΕΧΟΝΤΑΙ ΠΡΟΣΦΟΡΑ ΓΙΑ Α  ΕΞΑΓΟΡ

EVENT 
DAY AAR T-STAT EVENT 

DAY TAAR -STAT 

-30 % 2 1 79%-0,2336  -0,610 1,04  2,7377a

-29 4% 5 2 672% -0,471  -1,231 -0,5 -1,4818 
-28 % 7 3 828% 0,5101  1,332 -0,5 -1,5225 
-27 9% 4 92%-0,144  -0,3786 0,44  1,1736 
-26 % 2 5 06%0,0728  0,190 0,12  0,3151 
-25 % 4 6 69%0,1276  0,333 0,77  2,0297b

-24 0% 7 30%-0,166  -0,4338 0,19  0,5041 
-23 5% 8 ,0983% -0-0,612  -1,6002 -0 ,2 68 5
-22 0,8709% 2,2751b 9 0,1373% 0,3587 
-21 0,4972% 1,2988 10 -0,6036% -1,5770 
-20 0,6861% 1,7924c 11 -0,1269% -0,3316 
-19 0,9573% 2,5010b 12 -0,3903% -1,0197 
-18 1,0357% 2,7059a 13 0,3526% 0,9212 
-17 0,0490% 0,1279 14 -0,3996% -1,0440 
-16 0,1755% 0,4586 15 -0,6955% -1,8170c

-15 0,3776% 0,9866 16 -0,2607% -0,6810 
-14 -0,0672% -0,1755 17 -0,1819% -0,4752 
-13 -0,4719% -1,2328 18 -0,0471% -0,1231 
-12 -0,1335% -0,3488 0,1789% 0,4675 19 
-11 0,3038% 0,7936 20 -0,2023% -0,5286 
-10 0,2216% 0,5790 21 -0,0667% -0,1742 
-9  -0,0661% -0,1728 22 0,4051% 1,0583
-8 1,3489% 3,5239a 23 -0,5855% -1,5297 
-7 0,2431% 0,6351 24 0,6905% 1,8039c

-6 -0,3667% -0,9579 25 0,4209% 1,0997 
-5 -0,0736% -0,1923 26 -0,3604% -0,9415 
-4 0,6668% 1,7421c 27 -0,2366% -0,6180 
-3 0,5662% 1,4792 28 0,4156% 1,0857 
-2 0,1812% 0,4733 29 0,1553% 0,4056 
-1 1,7962% 4,6926a 30 0,1773% 0,4631 
0 2,8304% 7,3945a  

 

a,b,c  δηλώνουν στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 1%,5% και 10% για τον δίπλευρο έλεγχο 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 11. 

Παρουσίαση των Μέσων µη Κανονικών Αποδόσεων (ΑΑRs) των Αγοραζοµένων  

εταιριών που δέχονται προσφορά σε µετρητά 

ΜΕΣΕΣ ΜΗ ΚΑΝΟΝΙ  ΑΠΟ  ΑΓΟΡAZ ΙΡΙΩΝ ΠΟΥ ΑΙ ΚΕΣ ∆ΟΣΕΙΣ OMENΩΝ ΕΤΑ  ∆ΕΧΟΝΤ
Π ΡΑ ΣΕ ΡΗΡΟΣΦΟ ΜΕΤ ΤΑ 

EVENT 
DAY T-STA EVENT Y  DA AAR T-STATAAR T  

- - -0,6261 1  30 0,4704% 0,8863% 1,1797 
- - -2,214 2  29 1,6635% 3c 0,4460% 0,5937 
- 1 1,542 3  28 ,1589% 7 -0,6088% -0,8104 
- -0 -0,442 4  27 ,3327% 9 1,4768% 1,9658c

-2 - -0,182 5  6 0,1371% 5 0,1097% 0,1460 
- 0 0,927 6  25 ,6966% 2 2,6970% 3,5900a

- 0 0,203 7  24 ,1527% 2 -0,7874% -1,0482 
-2 0 0,2213 8 1,73 % 2,3 93 ,1662% 23 05 b

-22 0,0161% 0,0215 9 2,9231% 3,8910a

-21 -0,6516% -0,8674 10 0,1604% 0,2135 
-20 0,6911% 0,9200 11 1,3475% 1,7937 
-19 0,2742% 0,3650 12 -1,2207% -1,6250 
-18 1,6779% 2,2335c 13 1,2973% 1,7269 
-17 0,3614% 0,4810 14 -0,1518% -0,2021 
-16 1,4081% 1,8744c 15 -1,2374% -1,6471 
-15 0,7195% 0,9577 16 -1,5457% -2,0576c

-14 0,4040% 0,5378 17 -0,1787% -0,2379 
-13 0,7164% 0,9536c 18 -1,4344% -1,9094c

-12 0,5618% 0,7479 0,9182% 1,2222 19 
-11 1,1329% 1,5080 20 0,4065% 0,5410 
-10 2,5198% 3,3541a 21 -0,3792% -0,5047 
-9 0,0049% 0,2966  0,0065 22 0,2228% 
-8 1,5311% 2,0381c 23 0,0734% 0,0978 
-7 -0,5126% -0,6824 24 0,9174% 1,2212 
-6 0,1085% 2,0236 0,1444 25 1,5203% 
-5 0,  1,2253 26 -0,6914% -09205% ,9204 
-4 -0  -0,6809 27 -0,9281% ,5115% -1,2355 
-3 1,4867% 1, 28 0,8947% 1,1910 9790 
-2 0,6871% 0, 29 -1, -9146 1788% 1,5691 
-1 2,5247% 3,3 30 0,5 0607a 257% ,6998 
0 3,7600% 5,   0050a  

 

a,b, λώνο  σηµ τα σε επίπεδ %,5% κα τον δίπλ γχο 
 

 

 

 

c  δη υν στατιστική αντικότη ο 1 ι 10% για ευρο έλε
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ΠΙΝΑΚΑΣ 12. 

Παρουσίαση των Μέσων µ νικών Απ σεων (Α ν Αγοραζοµένων  

αιριών χονται προσφορά σε

η Κανο οδό ΑRs) τω

ετ  που δέ  µετοχές 

ΜΕ  ΜΗ ΚΕΣ ΑΠ ΙΣ ΑΓΟΡAZ ENΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΠΟΥ ΤΑΙ ΣΕΣ ΚΑΝΟΝΙ Ο∆ΟΣΕ OM ∆ΕΧΟΝ
ΠΡΟΣΦΟΡΑ ΣΕ ΜΕΤΟΧΕΣ 

EVENT 
AAR 

EVENT 
DAY AAR T-STADAY T-STAT T 

-30 -0 -0 8b,1758% ,4021 1 1,0874% 2,486
-29 -  23c 0,1806% -0,4131 2 -0,8143% -1,86
-28  83  0,3519% 0,8047 3 -0,5764% -1,31
-27 -0 42 ,0991% -0,2266 4 0,1986% 0,45
-26 0, 0,2836 20 1240% 5 0,1233% 0,28
-25 - -0  8  0,0112% ,0255 6 0,3086% 0,705
-24 -  1 0,2438% -0,5575 7 0,4321% 0,988
-23 -0,8024% -1,8352c  59 8 -0,5448% -1,24
-22 1,0794% 2,4685b 9 -0,5421% -1,2399 
-21 0,7774% 1,7778c 10 -0,7900% -1,8067c

-20 0,6849% 1,5663 11 -0,4866% -1,1128 
-19 1,1240% 2,5705b 12 -0,1878% -0,4295 
-18 0,8791% 2,0105b 13 0,1222% 0,2794 
-17 -0,0272% -0,0623 14 -0,4600% -1,0521 
-16 -0,1251% -0,2861 15 -0,5633% -1,2884 
-15 0,2943% 0,6730 16 0,0527% 0,1206 
-14 -0,1821% -0,4164 17 -0,1827% -0,4178 
-13 -0,7617% -1,7420c 18 0,2912% 0,6660 
-12 -0,3031% -0,6933 -0,0014% -0,0031  19 
-11 0,1015% 0,2322 -0,3508% -0,8023 20 
-10 -0,3389% -0,7750 21 0,0095% 0,0218 
-9 -0,0835% 1,0281  -0,1909 22 0,4495% 
-8 1,3044% -1,7067c 2,9832a 23 -0,7463% 
-7 0,4274% 0,9775 24 0,6352% 1,4526 
-6 -0,4826% -1 0,1528% 0,3494 ,1036 25 
-5 -0,3161% -0,7229 26 -0,2796% -0,6396 
-4 0,9542% 2,1823b 27 -0,0679% 52 -0,15
-3  28 7% 832  0,3417% 0,7814 0,298 0,6
-2 0,0578% 0,1321 29 6% 1,0992 0,480
-1 1,6185% a 30 % 11 3,7016 0,0923 0,21
0 a     2,6037% 5,9547

 

a,b, λώνο τική ση τα σε επίπεδο 1%,5% και 10% για τον δίπλευρο  
 

 

 

 

c  δη υν στατισ µαντικότη  έλεγχο
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1. 

ΗΜΕΡΗΣΙΕΣ ΜΕΣΕΣ ΑΘΡΟΙΣΤΙΚ Σ ΜΗ ΚΑΝΟΝΙΚΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ Ε
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∆ΙΑΓΡΑΜΜ . Α 2
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3. 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 4. 

ΠΜΣ ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ & ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗ 
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ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΣΤΟ ΧΑΑ 
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ΗΜΕΡΗΣΙΕΣ ΜΕΣΕΣ  ΜΗ ΚΑΝ.ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ ΑΓΟΡ.ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΠΟΥ ΠΡΟΣΦΕΡΟΥΝ 
ΜΕΤΡΗΤΑ Ή ΜΕΤΟΧΕΣ ΣΕ ΜΗ ΕΙΣΗΓΜ.ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΣΤΟΧΟΥΣ
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 5. 

 

ΗΜΕΡΗΣΙΕΣ ΜΕΣΕΣ ΑΘΡΟΙΣΤ ΕΙΣ ΑΓΟΡ.ΕΤΑΙΡΙΩΝ(-30,30) ΙΚΕΣ ΜΗ ΚΑΝ.ΑΠΟ∆ΟΣ
ΠΟΥ ΠΡΟΣΦΕΡΟΥΝ ΜΕΤΡΗΤΑ Ή ΜΕΤΟΧΕΣ ΣΕ ΜΗ ΕΙΣΗΓΜ.ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΣΤΟΧΟΥΣ
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 6. 

 

ΠΜΣ ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ & ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗ 
ΜΩΡΑΪΤΗΣ ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ 



H ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΤΡΟΠΟΥ ΠΛΗΡΩΜΗΣ ΣΕ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ & ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΣΤΟΝ ΠΛΟΥΤΟ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 
ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΣΤΟ ΧΑΑ 
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ΗΜΕΡΗΣΙΕΣ ΜΕΣΕΣ ΑΘΡΟΙΣΤΙΚΕΣ ΜΗ ΚΑΝ.ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ ΑΓΟΡ.ΕΤΑΙΡΙΩΝ(-20,20) ΠΟΥ 
ΠΡΟΣΦΕΡΟΥΝ ΜΕΤΡΗΤΑ Ή ΜΕΤΟΧΕΣ ΣΕ ΜΗ ΕΙΣΗΓΜ.ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΣΤΟΧΟΥΣ
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 7. 

 

ΗΜΕΡΗΣΙΕΣ ΜΕΣΕΣ ΑΘΡΟΙΣΤΙΚΕΣ ΜΗ ΚΑΝ.ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ(-5,5)ΑΓ.ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΠΟΥ 
ΠΡΟΣΦΕΡΟΥΝ ΜΕΤΡΗΤΑ Ή ΜΕΤΟΧΕΣ ΣΕ ΜΗ ΕΙΣΗΓΜΕΝΕΣ ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΣΤΟΧΟΥΣ
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ΕΤΑΙΡΙΩΝ-
ΜΕΤΟΧΕΣ

 
∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 8. 

ΠΜΣ ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ & ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗ 
ΜΩΡΑΪΤΗΣ ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ 



H ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΤΡΟΠΟΥ ΠΛΗΡΩΜΗΣ ΣΕ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ & ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΣΤΟΝ ΠΛΟΥΤΟ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 
ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΣΤΟ ΧΑΑ 
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ΗΜΕΡΗΣΙΕΣ ΜΕΣΕΣ ΜΗ ΚΑ ΑΙΡΙΩΝ ΠΟΥ ΠΡΟΣΦΕΡΟΥΝ Ν.ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ ΑΓΟΡ.ΕΤ
ΜΕΤΡΗΤΑ Ή ΜΕΤ  ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΣΤΟΧΟΥΣΟΧΕΣ ΣΕ ΕΙΣΗΓΜΕΝΕΣ
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ΕΤΑΙΡΙΩΝ-ΜΕΤΟΧΕΣ

 
∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 9. 

 

ΗΜΕΡΗΣΙΕΣ ΜΕΣΕΣ ΑΘΡΟΙΣΤ. ΜΗ ΚΑΝ.ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ ΑΓΟΡ.ΕΤΑΙΡΙΩΝ(-30,30) ΠΟΥ ΠΡΟΣΦΕΡΟΥΝ 
ΜΕΤΡΗΤΑ Ή ΜΕΤΟΧΕΣ ΣΕ ΕΙΣΗΓΜ.ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΣΤΟΧΟΥΣ
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ACARs ΑΓΟΡΑΣΤΡΙΩΝ
ΕΤΑΙΡΙΩΝ-ΜΕΤΟΧΕΣ

 
∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 10. 

ΠΜΣ ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ & ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗ 
ΜΩΡΑΪΤΗΣ ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ 



H ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΤΡΟΠΟΥ ΠΛΗΡΩΜΗΣ ΣΕ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ & ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΣΤΟΝ ΠΛΟΥΤΟ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 
ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΣΤΟ ΧΑΑ 
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ΗΜΕΡΗΣΙΕΣ ΜΕΣΕΣ ΑΘΡΟΙΣΤ.ΜΗ ΚΑΝ.ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ ΑΓΟΡ.ΕΤΑΙΡΙΩΝ(-20,20) ΠΟΥ 
ΠΡΟΣΦΕΡΟΥΝ ΜΕΤΡΗΤΑ Ή ΜΕΤΟΧΕΣ ΣΕ ΕΙΣΗΓΜ.ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΣΤΟΧΟΥΣ
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ΕΤΑΙΡΙΩΝ-ΜΕΤΟΧΕΣ

 
∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 11. 

 

ΗΜΕΡΗΣΙΕΣ ΜΕΣΕΣ ΑΘΡΟΙΣΤΙΚΕΣ ΜΗ ΚΑΝ.ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ ΑΓΟΡ.ΕΤΑΙΡΙΩΝ(-5,5) ΠΟΥ ΠΡΟΣΦΕΡΟΥΝ 
ΜΕΤΡΗΤΑ Ή ΜΕΤΟΧΕΣ ΣΕ ΕΙΣΗΓΜ.ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΣΤΟΧΟΥΣ
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 12. 

ΠΜΣ ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ & ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗ 
ΜΩΡΑΪΤΗΣ ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ 



H ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΤΡΟΠΟΥ ΠΛΗΡΩΜΗΣ ΣΕ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ & ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΣΤΟΝ ΠΛΟΥΤΟ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 
ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΣΤΟ ΧΑΑ 

 

 

118

ΗΜΕΡΗΣΙΕΣ ΜΕΣΕΣ ΜΗ ΚΑΝΟΝΙΚΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ ΑΓΟΡΑΖΟΜΕΝΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ 
ΠΟΥ ∆ΕΧΟΝΤΑΙ ΠΡΟΣΦΟΡΑ ΣΕ ΜΕΤΡΗΤΑ Ή ΜΕΤΟΧΕΣ
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 13. 

 

ΗΜΕΡΗΣΙΕΣ ΜΕΣΕΣ ΑΘΡΟΙΣΤΙΚΕΣ ΜΗ ΚΑΝΟΝΙΚΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ(-30,30) ΕΤΑΙΡΙΩΝ 
ΣΤΟΧΩΝ ΠΟΥ ∆ΕΧΟΝΤΣΙ ΠΡΟΣΦΟΡΑ ΣΕ ΜΕΤΡΗΤΑ Ή ΜΕΤΟΧΕΣ
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ΣΤΟΧΩΝ-ΜΕΤΟΧΕΣ

 
 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 14. 

ΠΜΣ ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ & ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗ 
ΜΩΡΑΪΤΗΣ ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ 



H ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΤΡΟΠΟΥ ΠΛΗΡΩΜΗΣ ΣΕ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ & ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΣΤΟΝ ΠΛΟΥΤΟ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 
ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΣΤΟ ΧΑΑ 
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ΗΜΕΡΗΣΙΕΣ ΜΕΣΕΣ ΑΘΡΟΙΣΤΙΚΕΣ ΜΗ ΚΑΝΟΝΙΚΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ (-20,20) ΕΤΑΙΡΙΩΝ 
ΣΤΟΧΩΝ ΠΟΥ ∆ΕΧΟΝΤΑΙ ΠΡΟΣΦΟΡΑ ΣΕ ΜΕΤΡΗΤΑ Ή ΜΕΤΟΧΕΣ
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 15. 

 

ΗΜΕΡΗΣΙΕΣ ΜΕΣΕΣ ΑΘΡΟΙΣΤΙΚΕΣ ΜΗ ΚΑΝΟΝΙΚΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ(-5,5) 
ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΣΤΟΧΩΝ ΠΟΥ ∆ΕΧΟΝΤΑΙ ΠΡΟΣΦΟΡΑ ΣΕ ΜΕΤΡΗΤΑ Ή 
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ΣΤΟΧΩΝ-ΜΕΤΟΧΕΣ

 
∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 16. 

ΠΜΣ ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ & ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗ 
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