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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 
 

΢ηελ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία εμεηάδνληαη νη κέζεο ζσξεπηηθέο 

κε-θαλνληθέο απνδφζεηο ησλ αγνξαζηξηψλ εηαηξεηψλ ζηελ αγνξά ησλ ΖΠΑ, 

εζηηάδνληαο ζηηο ιεγφκελεο κεγάιεο ζπκθσλίεο ΢πγρσλεχζεσλ θαη Δμαγνξψλ 

εληφο Ζ.Π.Α., γηα ηελ πεξίνδν 1990-2017.  

΢θνπφο ηεο έξεπλάο καο είλαη, λα δηεξεπλήζνπκε εάλ ππάξρεη δηαθνξά 

ζηηο απνδφζεηο απηέο πξηλ θαη κεηά ηελ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2008, 

θαζψο θαη πνπ νθείιεηαη απηή. 

Πην αλαιπηηθά, ρξεζηκνπνηνχκε ηε κεζνδνινγία αλάιπζεο 

επηρεηξεκαηηθψλ γεγνλφησλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ κε-θαλνληθψλ 

απνδφζεσλ γχξσ απφ ηε βξαρππξφζεζκε πεξίνδν αλαθνίλσζεο, κε ηε 

ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηνπ Γείθηε Αγνξάο (Μarket Μodel), γηα έλα ηειηθφ 

δείγκα 1.146 νινθιεξσκέλσλ ζπκθσληψλ ζηελ αγνξά ησλ ΖΠΑ. 

Πξνθεηκέλνπ λα βξνχκε ηνπο παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηηο απνδφζεηο, 

ρξεζηκνπνηνχκε κηα ζεηξά απφ κεηαβιεηέο, νη νπνίεο εθηφο απφ ην κέγεζνο 

ηεο ζπκθσλίαο (κεγάιεο ζπκθσλίεο >500 εθαη.$ ή φρη), είλαη ε κέζνδνο 

πιεξσκήο ηνπ ηηκήκαηνο ηεο εμαγνξάο, ην ηδηνθηεζηαθφ θαζεζηψο ηεο 

εηαηξίαο-ζηφρνπ (εηζεγκέλε/ηδησηηθή εηαηξία) θαη ην ζεκαληηθφηεξν ε ρξνληθή 

πεξίνδνο, θαζψο θαη εάλ ε ζπλαιιαγή ΢&Δ είλαη κεηαμχ επηρεηξήζεσλ πνπ 

βξίζθνληαη ζηνλ ίδην θιάδν ή φρη. 

Σα επξήκαηα ζηελ πιεηνλφηεηά ηνπο απφ ην πξψην κέξνο ηεο κνλν-

κεηαβιεηήο αλάιπζήο καο επηβεβαηψλνπλ ηηο ζεκαληηθά πςειφηεξεο 

αζξνηζηηθέο κέζεο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο ησλ Mega deals κεηά ηελ θξίζε, 

ηηο πςειφηεξεο απνδφζεηο ησλ εηζεγκέλσλ (public) επηρεηξήζεσλ κεηά ηελ 

θξίζε, ελψ ηέινο νη κέζεο κε-θαλνληθέο θαη αζξνηζηηθέο κέζεο κε-θαλνληθέο 

απνδφζεηο γηα ηηο ΢&Δ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ κε κεηξεηά, φπνπ νη 

αζξνηζηηθέο κέζεο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο (CAARs) κεηά ην 2009, είλαη 

πςειφηεξεο απφ ηελ πξψηε ππν-πεξίνδν. Σα ζπκπεξάζκαηα απηά είλαη 

βαζηθά ζε ζπκθσλία κε ηε κειέηε ησλ Alexandridis et al. (2017) πνπ ηα 

δηθαηνιφγεζε επί ηε βάζεη ηνπ επηρεηξήκαηνο φηη ηφζν νη επελδπηέο φζν θαη νη 

δηνηθήζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ ζηελ πεξίνδν κεηά ην 2008 έθαλαλ θαιχηεξε θαη 
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πξνζεθηηθφηεξε δηαρείξηζε ησλ ΢&Δ πνπ πξαγκαηνπνίεζαλ θαη εηδηθά ησλ  

κεγάισλ ζπκθσληψλ. 

Χζηφζν, ε ζεκαληηθφηεηα ησλ παξαγφλησλ απηψλ δελ επηβεβαηψλεηαη 

απφ ην δεχηεξν κέξνο ηεο πνιπκεηαβιεηήο αλάιπζήο καο, πνπ είλαη ε 

αλάιπζε παιηλδξφκεζεο.  

 

Λέμεηο θιεηδηά : ΢πγρσλεχζεηο & Δμαγνξέο, κέζνδνο αλάιπζεο 

γεγνλφησλ, Με-θαλνληθέο απνδφζεηο, κεγάιεο ζπκθσλίεο  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Η απόδοζη ηων αγοπαζηών και εξαγοπαζόμενων εηαιπιών ζηιρ λεγόμενερ «μεγάλερ ζςμθωνίερ 
Σ&Ε» ζηην αγοπά ηων ΗΠΑ 

 

5 
 

Abstract 

The present thesis examines the cumulative average abnormal returns 

(CAARs) of the acquirers within the US market, focusing on the so-called 

mega M&A deals for the period 1990-2017. The main goal of our study is to 

investigate if these CAARs are different in the period before and after the 

financial crisis of 2008 and to detect the causes of this difference, if there is 

any at all.  

More specifically we apply the standard event study methodology to 

estimate the Abnormal Returns of the short-term announcement window, 

using the Market Model for a final sample of 1,146 completed domestic deals 

of US acquirers. In order to discover the determinants of the Abnormal 

Returns, we employ a series of variables, which besides the size of the deal 

(mega deals>500 mln.$), are the mode of payment, the ownership status of 

the target firm (private vs. listed) and the most important of all, the period of 

time (in relation with the year 2008), as well as the relatedness of the 

acquisition event (related vs. unrelated takeovers).  

Our findings from the first part of our analysis (univariate analysis) 

more or less confirm that after the crisis the cumulative average abnormal 

returns of the acquirers are statistically significantly higher in the case of 

mega deals, and cash offers. These results are in basic terms in agreement 

with those reported by the study of Alexandridis et al. (2017) who justified 

them on the basis of the argument that both investors and the management of 

the acquiring companies in the post-2008 period made a better and more 

careful planning of the M&A deals- especially the mega deals- they executed 

increasing the shareholders‟ value.  

However, the significance of these factors was not vindicated in the 

second part of our analysis, namely the multivariate regression analysis. 

 

Key words: Mergers & Acquisitions, Δvent study analysis, Αbnormal Returns, 

Μega Deals. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 

ΔΙ΢ΑΓΧΓΗ 
 

Πξσηαξρηθφο ζηφρνο ηεο παξνχζεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο είλαη ε 

δηεξεχλεζε ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ απνδφζεσλ ησλ αγνξαζηξηψλ εηαηξεηψλ 

ζηηο ΖΠΑ, απφ πξάμεηο ΢πγρσλεχζεσλ θαη Δμαγνξψλ (΢&Δ) πνπ 

πξαγκαηνπνίεζαλ εληφο ΖΠΑ. Σν δείγκα καο πεξηιακβάλεη πεξηπηψζεηο ΢&Δ 

πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ηελ πεξίνδν 1990-2017. Σα δεδνκέλα καο 

αληιήζεθαλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ Thomson Reuters Eikon, πνπ 

πεξηιακβάλεη ην ζχλνιν ησλ ΢&Δ γηα ηηο ΖΠΑ. 

Οπζηαζηηθά θαινχκαζηε κέζσ ηεο εκπεηξηθήο αλάιπζεο κε ηε 

κεζνδνινγία  αλάιπζεο επηρεηξεκαηηθψλ γεγνλφησλ (event study 

methodology) λα εμεηάζνπκε εάλ νη ΢&Δ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ επέηπραλ 

λα δεκηνπξγήζνπλ ζεηηθή αμία γηα ηηο αγνξάζηξηεο εηαηξείο ή νδήγεζαλ ζε 

«θαηαζηξνθή» αμίαο, δεκηνπξγψληαο αξλεηηθέο κε-θαλνληθέο κέζεο θαη 

ζσξεπηηθέο απνδφζεηο.  

Βαζηθά εξσηήκαηα πξνο απάληεζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο εξγαζίαο είλαη 

ηα εμήο: 

1. Οη ΢&Δ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ γηα ηελ πεξίνδν 1990-2017 (θαζψο 

επίζεο θαη ζε ππνπεξηφδνπο, πξν θαη κεηά ηελ παγθφζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή 

θξίζε εάλ δεκηνχξγαζαλ ζεηηθέο ή αξλεηηθέο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο ζηηο 

αγνξάζηξηεο εηαηξείεο.  

2. Πνηεο είλαη νη βξαρππξφζεζκεο απνδφζεηο ησλ αγνξαζηψλ πνπ 

πξνέβεζαλ ζε πξνηάζεηο ΢&Δ γηα εηαηξίεο εληφο ΖΠΑ;  

3. Ζ κέζνδνο πιεξσκήο ηνπ ηηκήκαηνο ηεο εμαγνξάο θαη ην πνζνζηφ 

ππάξρνπζαο ηδηνθηεζίαο ηεο εηαηξίαο έρνπλ επίδξαζε ζηηο απνδφζεηο θαη ζηε 

δεκηνπξγία ή κε αμίαο γηα ηνπο κεηφρνπο ησλ αγνξαζηξηψλ εηαηξεηψλ;  

4. Οη ζπζρεηηζκέλεο ΢&Δ  έρνπλ επίδξαζε ζηε δεκηνπξγία αμίαο γηα 

ηνπο κεηφρνπο;  
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Γηα λα κειεηήζνπκε ηα ζπγθεθξηκέλα δεηήκαηα ζπιιέμακε έλα δείγκα 

3.492 πξάμεσλ ΢&Δ πνπ νινθιεξψζεθαλ ζηηο ΖΠΑ απφ εγρψξηεο εηαηξείεο 

γηα ηελ πεξίνδν 1990-2017. Παξάιιεια, γηα λα εμεηάζνπκε ηελ επίδξαζε ηεο 

παγθφζκηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ηνπ 2008, δηαζπάκε ην δείγκα καο 

ζηηο αληίζηνηρεο πεξηφδνπο 1990-2008 θαη 2009-2017. Σν ζπγθεθξηκέλν 

δείγκα πεξηιακβάλεη ην ζχλνιν ησλ ΢&Δ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ απφ 

εηαηξείεο ηνπ κε-ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα.  

Όζνλ αθνξά ηε κεζνδνινγηθή καο πξνζέγγηζε, ρξεζηκνπνηήζακε ηε 

κεζνδνινγία ησλ επηρεηξεκαηηθψλ γεγνλφησλ (event study methodology). 

΢ηελ αλάιπζε πνπ πξαγκαηνπνηνχκε εμεηάδνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ησλ κε-

θαλνληθψλ απνδφζεσλ ησλ αγνξαζηψλ, κε ηε ρξήζεο ηεο δηαθoξάο ηεο 

πξαγκαηνπνηεζείζαο απφδνζεο θαη ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο, φπσο απηή 

πξνθχπηεη απφ ην ππφδεηγκα ηεο αγνξάο (market model).  

Βαζηθφ άξζξν γηα ηελ αλάιπζή καο απνηειεί ην άξζξν ησλ 

Alexandridis et al. (2017), νη νπνίνη πξαγκαηνπνίεζαλ αληίζηνηρε κειέηε έσο 

ην 2015, κειεηψληαο ηελ επίδξαζε ηεο θξίζεο. Ζ παξνχζα εξγαζία κειεηά 

επηζηακέλα ηελ επίδξαζε πνπ είρε ε κέζνδνο πιεξσκήο ηνπ ηηκήκαηνο ηεο 

εμαγνξάο θαη ην πνζνζηφ ππάξρνπζαο ηδηνθηεζίαο ηεο εηαηξίαο ζηηο 

απνδφζεηο θαη ζηε δεκηνπξγία ή κε αμίαο γηα ηνπο κεηφρνπο ησλ αγνξαζηξηψλ 

εηαηξεηψλ.   

Όζνλ αθνξά ηε δηάξζξσζε ηεο παξνχζεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο, 

απηή δηαξζξψλεηαη σο εμήο: Σν δεχηεξν θεθάιαην πεξηιακβάλεη ην ζεσξεηηθφ 

πιαίζην ησλ ΢&Δ, φπνπ αλαπηχζζνληαη νη βαζηθνί νξηζκνί, ηα θίλεηξα θαη νη 

έλλνηεο πνπ αθνξνχλ ην εξεπλεηηθφ απηφ πεδίν θαη πξαγκαηνπνηείηαη 

αλαζθφπεζε ηεο ζρεηηθήο βηβιηνγξαθίαο. Ζ βηβιηνγξαθηθή επηζθφπεζε 

πεξηιακβάλεη ηα θίλεηξα ησλ ΢&Δ, ηηο επθαηξίεο θαη ηνπο θηλδχλνπο, ηα θχκαηα 

ησλ ΢&Δ θαη ηελ πξφζθαηε ηζηνξία ηνπο, αιιά θαη ηα επξήκαηα αλαθνξηθά κε 

ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ Μεγάισλ ΢πκθσληψλ (Mega Deals).  

΢ην ηξίην θεθάιαην, αλαιχνληαη ηα δεδνκέλα πνπ ζπιιέρζεθαλ θαη 

αλαπηχζζεηαη ε κεζνδνινγία πνπ ζα εθαξκνζηεί γηα ηε κέηξεζε ηεο αμίαο 

΢&Δ θαη ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ΢&Δ, ελψ παξνπζηάδνληαη θαη ηα βαζηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ δείγκαηνο. ΢ην ηέηαξην, αθνινχζσο, παξνπζηάδνληαη ηα 
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απνηειέζκαηα θαη ε κέηξεζε ησλ CAARs θαη ηεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηάο 

ηνπο, γηα ηηο ελαιιαθηηθέο ππνζέζεηο πνπ εμεηάδνληαη θαη ε αλάιπζε 

παιηλδξφκεζεο κε απιφ OLS.  

Σέινο, ε δηαηξηβή νινθιεξψλεηαη κε ηα ζπκπεξάζκαηα, ηα νπνία 

ζπλνςίδνληαη ζην πέκπην θεθάιαην.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 

ΘΔΧΡΙΑ ΢ΤΓΥΧΝΔΤ΢ΔΧΝ ΚΑΙ ΔΞΑΓΟΡΧΝ 
 

΢χκθσλα κε ηνπο (Barkema & Schijven, 2008) ε παγθφζκηα επέλδπζε 

ζε ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο έρεη ππεξβεί θάζε πξνεγνχκελν επίπεδν. 

Όπσο ήηαλ αλακελφκελν ζχκθσλα κε ηνλ Haleblian et al (2009) έρεη 

θαηαθέξεη λα πξνζεγγίζεη ην ελδηαθέξνλ θαη ηεο αθαδεκατθήο έξεπλαο, 

δεδνκέλεο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαη ζηξαηεγηθήο ηεο πξαθηηθήο ζεκαζίαο. 

Πξνθαλψο, ε εληαηηθνπνίεζε ηεο αθαδεκατθήο ελαζρφιεζεο έρεη 

δεκηνπξγήζεη αμηφινγε γλψζε ζρεηηθά κε ην αληηθείκελν, σζηφζν δελ έρεη γίλεη 

αθφκε εθηθηφ λα επηηεπρζνχλ νηθνπκεληθά δηεπηζηεκνληθά απνηειέζκαηα θαη 

ππάξρεη ζνβαξή έιιεηςε αιιειεπίδξαζεο κεηαμχ ησλ δηαθνξεηηθψλ 

επηζηεκνληθψλ θιάδσλ πνπ επηδηψθνπλ λα πξνζεγγίζνπλ ην αληηθείκελν. 

Απηφ ην θαηλφκελν, αζθαιψο, πεξηνξίδεη ηφζν ηελ γλψζε ηνπ θάζε 

επηζηήκνλα, φζν θαη ηελ δπλαηφηεηα αμηνπνίεζεο δηεπηζηεκνληθψλ εξγαιείσλ 

γηα ηελ αθξηβέζηεξε πξνζέγγηζε ελφο ηέηνηνπ πνιχπιεπξνπ ζέκαηνο.  

Αθφκε κεγαιχηεξνο είλαη ν θίλδπλνο λα ππάξρνπλ αζπλέπεηεο αλάκεζα 

ζε δηαθνξεηηθέο πξνζεγγίζεηο θαη ηα ζπκπεξάζκαηα λα είλαη αληηθξνπφκελα, 

ιφγσ ησλ πεξηνξηζκέλσλ δεηγκάησλ ή ηεο αλεπηηπρνχο ρξήζεο θαηάιιεισλ 

επηζηεκνληθψλ εξγαιείσλ. 

2.1: Οξηζκνί θαη Δίδε ΢πγρσλεύζεσλ & Δμαγνξώλ 

 

Γηα ηελ νξζή θαηαλφεζε ηνπ αληηθεηκέλνπ ηεο παξνχζαο εξγαζίαο, 

είλαη ζεκαληηθφ λα πξνζδηνξηζηνχλ κε αθξίβεηα νη βαζηθέο έλλνηεο πνπ 

απαηηνχληαη θαηά ηελ αθφινπζε αλάιπζε. Πξνθαλψο, εθηφο ησλ βαζηθψλ 

ελλνηψλ ηεο εμαγνξάο θαη ηεο ζπγρψλεπζεο, ζα νξηνζεηεζνχλ επηκέξνπο 

πεξηπηψζεηο πνπ ζα πιαηζηψζνπλ θαηάιιεια ην θχξην αληηθείκελν ηεο 

έξεπλαο. Αζθαιψο νη ζπγρσλεχζεηο (mergers) θαη νη εμαγνξέο 

(acquisitions/takeovers) έρνπλ παίμεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ αλάπηπμε ησλ 

επηρεηξήζεσλ ζε παγθφζκην επίπεδν. 

Αξρηθά, πξέπεη λα δνζνχλ νη νξηζκνί ησλ θχξησλ ελλνηψλ πνπ 

πεξηγξάθνληαη ζε απηή ηελ εξγαζία, δειαδή ηεο ΢πγρψλεπζεο θαη ηεο 
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Δμαγνξάο. Χο ΢πγρώλεπζε νξίδεηαη «ε ζπλέλσζε δχν ή πεξηζζνηέξσλ 

επηρεηξήζεσλ απφ ηελ νπνία πξνθχπηεη κηα λέα επηρείξεζε αλεμάξηεηε απφ 

ηηο πξνεγνχκελεο, ζηελ νπνία κεηαβηβάδνληαη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

(ελεξγεηηθφ θαη παζεηηθφ) ησλ ζπκβαιιφκελσλ επηρεηξήζεσλ» (Παζηνχξαο, 

2006). 

΢ε ηέηνηεο πεξηπηψζεηο, νη ζπκκεηέρνπζεο ζηε ζπγρψλεπζε εηαηξίεο, 

απνξξνθφληαη ζε κηα λέα λνκηθή θαη ιεηηνπξγηθή νληφηεηα ηελ νπνία, απφ 

θνηλνχ, ζπλαπνηεινχλ. Όπσο είλαη πξνθαλέο, κηα ζεηξά εζσηεξηθψλ 

νηθνλνκηψλ θιίκαθαο θαη θαιχηεξεο αληαπφθξηζεο ζηνλ εμσηεξηθφ 

αληαγσληζκφ απνηεινχλ ηα θίλεηξα ησλ ζπγρσλεχζεσλ (Παζηνχξαο, 2006).  

΢ε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο παξαηεξνχκε ηε ζπλέλσζε δπν ή 

πεξηζζφηεξσλ εηαηξηψλ θαηά ηελ νπνία ε εηαηξία αγνξαζηήο (bidding firm) 

απνξξνθά ην ελεξγεηηθφ θαη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο εηαηξίαο ζηφρνπ (target 

firm). Ο αγνξαζηήο, ζπλήζσο, δηαηεξεί ηελ νλνκαζία ηνπ, ελψ ε 

εμαγνξαζκέλε επηρείξεζε παχεη λα ππάξρεη κεηά ηελ επίζεκε αλαθνίλσζε. 

Απηή είλαη ε ιεγφκελε ζπγρψλεπζε κε απνξξφθεζε (Adelaja et al., 1999 θαη 

Gaugham, 2010). 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, σο Δμαγνξά νξίδεηαη «ε απφθηεζε κέξνπο ή 

ζπλφινπ κηαο επηρείξεζεο απφ ηελ άιιε θαη κπνξεί λα είλαη πιήξεο ή 

κεηνςεθίαο». ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, νη ζηφρνη είλαη παξφκνηνη, αιιά ε κηα 

εηαηξία θαηαθέξλεη λα απνθηήζεη θαη λα ειέγμεη έλα κέξνο ή νιφθιεξε ηελ 

εμαγνξαδφκελε επηρείξεζε (Adelaja et al. 1999 θαη Gaugham, 2010). ΢ε απηή 

ηελ πεξίπησζε δηαθξίλνληαη ηξεηο ππνθαηεγνξίεο ζχκθσλα κε Παζηνχξαο 

(2006). 

1. Πιήξεο εμαγνξά: Ζ εμαγνξάδνπζα εηαηξία απνθηά ην 100% ηεο 

εηαηξίαο ζηφρνπ. 

2. Δμαγνξά πιεηνςεθίαο ή Δμαγνξά ειέγρνπ: Ζ εμαγνξάδνπζα 

εηαηξία απνθηά κεξίδην κεηαμχ 50% θαη 99,9% ηεο εηαηξίαο 

ζηφρνπ, πξνθεηκέλνπ λα είλαη ζε ζέζε λα ιακβάλεη ηηο 

απνθάζεηο πνπ ηελ αθνξνχλ. 
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3. Αγνξά κεηνςεθίαο: ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, δελ απνθηάηαη ν 

έιεγρνο ηεο εηαηξίαο ζηφρνπ. Χζηφζν, ε εμαγνξάδνπζα εηαηξία 

επηηπγράλεη λα επεξεάδεη ηελ επηρείξεζε ζηφρν θαη λα 

επσθειείηαη απφ απηή κε βάζε ην πνζνζηφ πνπ απνθηά. 

Δμαγνξά ελεξγεηηθνχ  (Acquisition of Assets) : Ο αγνξαζηήο απνθηά 

φια ή ηα πεξηζζφηεξα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο εμαγνξαζκέλεο επηρείξεζεο, 

σζηφζν απηφ δελ ζεκαίλεη απαξαίηεηα φηη ε ηειεπηαία παχεη λα ππάξρεη. Ο 

πξψηνο ηξφπνο κε ηνλ νπνίν κπνξνχκε λα θαηεγνξηνπνηήζνπκε ηηο ΢ & Δ 

ζηεξίδεηαη ζηε κνξθή βηνκεραληθήο νξγάλσζεο πνπ απηέο πξνσζνχλ 

(Γεσξγφπνπινο, 2004). 

Δπηρεηξψληαο λα αληηπαξαβάιινπκε ηηο ηδηφηεηεο ησλ εμαγνξψλ θαη 

ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαζίζηαηαη ζαθέο φηη ε ζπγρψλεπζε εηαηξηψλ 

πξαγκαηνπνηείηαη ππφ ηελ θνηλή βνχιεζε ησλ ζπγρσλεπφκελσλ εηαηξηψλ ζηε 

βάζε ηεο αληίιεςεο φηη κηα ηέηνηα θίλεζε ζα βειηηψζεη ηα θέξδε θαη ηηο 

παξαγσγηθέο ηνπο δηαδηθαζίεο θαη ζα πεξηνξίζεη ηα θφζηε ηνπο. Αληίζεηα, ε 

εμαγνξά, απνηειεί απνξξφθεζε ηεο εηαηξίαο ζηφρνπ απφ ηελ εμαγνξάδνπζα 

εηαηξία ε νπνία κπνξεί λα γίλεη θηιηθά αιιά θαη επηζεηηθά, ελψ ην ζχλνιν ησλ 

επζπλψλ θαη ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο εηαηξίαο ζηφρνπ επηβαξχλεη ηνλ αγνξαζηή 

(Παζηνχξαο, 2006). 

Οη ΢πγρσλεχζεηο θαη νη Δμαγνξέο δηαρσξίδνληαη ζε είδε αλάινγα κε ηε 

ζπζρέηηζε ζηνλ θιάδν πνπ δξαζηεξηνπνηνύληαη (βαζκφο νινθιήξσζεο), 

ζε νξηδφληηεο, θάζεηεο, ζπκπιεξσκαηηθέο ή αζπζρέηηζηεο (Παπαδάθεο, 2002). 

Οη νξηδόληηεο ζπκθσλίεο είλαη απηέο πνπ αθνξνχλ επηρεηξήζεηο νη 

νπνίεο δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ ίδην θιάδν θαη βαζηθφο ζηφρνο είλαη ε 

αχμεζε ηεο κνλνπσιηαθήο δχλακεο, ε απνηειεζκαηηθφηεηα θαη ν ζπληνληζκφο 

ησλ δξάζεσλ (Παζηνχξαο, 2006). 

Αληίζεηα, νη θάζεηεο ζπκθσλίεο αθνξνχλ επηρεηξήζεηο πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε δηαθνξεηηθή θάζε ηεο παξαγσγήο ηνπ ίδηνπ 

πξντφληνο. ΢ηφρνο είλαη ε δηαηήξεζε ησλ θεξδψλ πνπ δηαρένληαη ζηνπο 

κεζάδνληεο θαη ζηνλ πεξηνξηζκφ ηνπ αληαγσληζκνχ θαη ηελ βειηίσζε ηεο 

παξαγσγηθήο δηαδηθαζίαο (Παζηνχξαο, 2006).  
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Δπίζεο, ππάξρνπλ θαη νη νκνθεληξηθέο ή νκνγελείο ζπγρσλεχζεηο πνπ 

αθνξνχλ επηρεηξήζεηο πνπ αλήθνπλ ζηνλ ίδην θιάδν αιιά ηα πξντφληα ηνπο 

δηαθνξνπνηνχληαη ηφζν ζην ηειηθφ ζηάδην φζν θαη ζηε γξακκή παξαγσγήο 

(Lubatkin, 1983). 

Σέινο, ππάξρνπλ ζπκθσλίεο θαη εμαγνξέο αλνκνηνγελψλ 

επηρεηξήζεσλ, νη νπνίεο δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο θαη 

δελ παξάγνπλ ην ίδην ελδηάκεζν ή ηειηθφ πξντφλ (Παζηνχξαο, 2006). ΢πλήζσο 

ζε απηέο ηηο πεξηπηψζεηο ν ζηφρνο είλαη ε αμηνπνίεζε ησλ επελδπηηθψλ 

θεθαιαίσλ ηνπ εμαγνξαζηή (Lubatkin, 1983). 

Δπηπιένλ, κπνξνχλ λα δηαρσξηζηνχλ ζχκθσλα θαη κε ηε ζηάζε ηεο 

δηνίθεζεο ηεο επηρείξεζεο-ζηφρνπ (target company) ζε θηιηθέο ή 

επηζεηηθέο/ερζξηθέο (Παπαδάθεο, 2002).  Με ηνλ φξν Φηιηθή εμαγνξά (friendly 

takeover)  ην management ηεο επηρείξεζεο “θαισζνξίδεη” ηνλ αγνξαζηή (ηνλ 

νπνίν ελδερνκέλσο έρεη αλαδεηήζεη), απνδέρεηαη ηε δηαδηθαζία θαη πξνηξέπεη 

ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην θαη ηνπο κεηφρνπο λα πξάμνπλ ην ίδην, ζπληνκεχνληαο 

ηηο δηαπξαγκαηεχζεηο. Αληίζεηα, κε ηνλ φξν Δρζξηθή εμαγνξά (hostile 

takeover), ην management ηεο επηρείξεζεο αληηηίζεηαη ζηελ εμαγνξά θαη πξνο 

απηή ηελ θαηεχζπλζε πξνηξέπεη θαη ηνπο κεηφρνπο. Μηα ηέηνηα εμαγνξά 

πξαγκαηνπνηείηαη ζπλήζσο κε ηε κέζνδν ηεο ππνβαιιφκελεο πξνζθνξάο – 

tender offer (Brealey et al. 2001). O ππνςήθηνο αγνξαζηήο θάλεη άκεζα κηα 

πξνζθνξά ζηνπο κεηφρνπο γηα πψιεζε ησλ κεηνρψλ ηνπο ζε ηηκή πςειφηεξε 

απφ απηή ηεο αγνξάο (κε άκεζε επηθνηλσλία καδί ηνπο π.ρ ηαρπδξνκηθά), 

ρσξίο λα έξρεηαη ζε επαθή κε ην management ηεο εηαηξίαο ζηφρνπ, ην νπνίν 

παξαθάκπηεη (Patsiouras, 2006). 

΢ηε ζπλέρεηα, ζα αλαθεξζνχκε ζε κηα άιιε δηάθξηζε εμαγνξψλ, ε 

νπνία δελ ππεηζέξρεηαη ζην πιαίζην ησλ πξνεγνχκελσλ θαηεγνξηνπνηήζεσλ. 

Δδψ ε εηαηξία εμαγνξάδεηαη απφ ην δηθφ ηεο management ή απφ κηα νκάδα 

επελδπηψλ ζπλήζσο κε ππνβαιιφκελε πξνζθνξά. Οη εμαγνξέο απηέο 

νλνκάδνληαη management buyouts (MBOs) αλ αλακηγλχνληαη νη managers, 

θαη leveraged buyouts (LBOs), αλ ηα θεθάιαηα ρξεκαηνδφηεζεο ηεο 

εμαγνξάο πξνέξρνληαη απφ ζχλαςε δαλείνπ. Μεηά ηε δηεθπεξαίσζε ηεο 

ζπλαιιαγήο, ε εηαηξία κεηαηξέπεηαη ζε ηδησηηθή επηρείξεζε, αθνχ νη κεηνρέο 
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ησλ LBO παχνπλ λα „εκπνξεχνληαη‟ ειεχζεξα ζην ρξεκαηηζηήξην, ελψ 

ζπλήζσο ην ελαπνκείλαλ θνκκάηη ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ (κηθξφ πνζνζηφ) 

θαηέρεηαη απφ ζεζκηθνχο επελδπηέο. Ζ πην γλσζηή εμαγνξά απηνχ ηνπ είδνπο 

δηεζλψο είλαη ηεο εηαηξίαο RJR Nabisco ην 1988 (Brealey et al 2001). 

Έλαο άιινο ηξφπνο δηάθξηζεο ησλ ΢ & Δ είλαη κε βάζε ηηο κνξθέο 

πιεξσκήο. Οη επηινγέο απνπιεξσκήο ηνπ αληηηίκνπ ηεο εμαγνξάο, 

δηαθξίλνληαη ζηελ πιεξσκή κε κεηξεηά ή κε αληαιιαγή κεηνρψλ ηεο εηαηξίαο 

ζηφρνπ ή κε έλαλ ζπλδπαζκφ ησλ παξαπάλσ δπν κεζφδσλ. 

Άιιε κνξθή θαηεγνξηνπνίεζεο απνηεινχλ ηα γεσγξαθηθά θξηηήξηα 

ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ, κε βάζε ηελ έδξα ησλ επηρεηξήζεσλ. ΢ε 

απηή ηελ πεξίπησζε, δηαθξίλνπκε ηηο εγρψξηεο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο νη 

νπνίεο ζηνρεχνπλ ζηελ απνθπγή ερζξηθψλ εμαγνξψλ θαη ηηο δηαζπλνξηαθέο 

πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη απφ επηρεηξήζεηο κε έδξα ζε δηαθνξεηηθέο ρψξεο, θαη 

απνζθνπνχλ ζηελ θαιχηεξε ηνπνζέηεζε ησλ επηρεηξήζεσλ ζηελ παγθφζκηα 

αγνξά. 

Μηα αθφκε θαηεγνξηνπνίεζε κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί κε βάζε ηνλ 

ηξόπν ππνβνιήο ηεο πξνζθνξάο εμαγνξάο, θαη δηαθξίλεηαη ζε ηξία είδε 

(Κπξηαδήο, 2017): δεκφζηα πξνζθνξά ζηνπο κεηφρνπο, ζπγρψλεπζε θαη proxy 

fights.  

Καηά ηε δεκφζηα πξνζθνξά (public tender offer), κηα εηαηξία πνπ 

επηδηψθεη ηελ απφθηεζε ειέγρνπ κηαο άιιεο δεηάεη απφ ηνπο κεηφρνπο ηεο 

εηαηξίαο-ζηφρνπ λα πξνζθέξνπλ ηηο κεηνρέο ηνπο γηα αληαιιαγή ζε κηα 

θαζνξηζκέλε ηηκή αλά αγνξαδφκελε κεηνρή ή σο αξηζκφ κεηνρψλ ηεο 

λενζπζηαζείζαο εηαηξίαο (δει. ηεο εηαηξίαο πνπ πξνθχπηεη κεηά ηε ΢&Δ). 

΢ρεηηθά κε ηε ζπγρψλεπζε (merger), αθνξά ζηε ζπλέλσζε ησλ επηρεηξήζεσλ 

(δχν ή θαη πεξηζζφηεξσλ) πνπ κεηά ηελ ελνπνίεζε ησλ ζπκθεξφλησλ 

δηαηεξνχλ ηελ ηαπηφηεηά ηνπο ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ζηηο δξαζηεξηφηεηεο πνπ 

αλαπηχζζνπλ (ζπγρψλεπζε δηά απνξξνθήζεσο). Σέινο, ηα Proxy Fights 

αθνξνχλ ζηελ πξνζπάζεηα, είηε κεξίδαο ησλ κεηφρσλ είηε ηεο δηνίθεζεο ηεο 

εηαηξίαο (management), λα απνθηήζνπλ ηνλ έιεγρν απηήο θαη ηνπ Γ.΢. ηεο κε 

πξνηξνπή ησλ κεηφρσλ λα ςεθίζνπλ κέζσ αληηπξνζψπσλ (proxy contests). 
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΢πλήζσο, νη δεκφζηεο πξνζθνξέο είλαη ερζξηθέο ελψ, νη ζπγρσλεχζεηο είλαη 

θηιηθέο. 

Σέινο, κπνξνχκε λα δηαθξίλνπκε ηηο εμαγνξέο κε βάζε ηνπο ζηόρνπο 

πνπ επηδηψθεη ε εμαγνξάζηξηα εηαηξία (Παδάξζθεο, 2008): 

1. Δπελδπηηθέο εμαγνξέο, κε ζηφρν ηελ απφθηεζε θέξδνπο. 

΢πρλφηεξνη ζηφρνη ηέηνησλ εμαγνξψλ είλαη εηαηξίεο δηαθνξεηηθνχ 

θιάδνπ θαη αληηθεηκέλνπ θαη έηζη δελ επηθέξεη ζεκαληηθέο 

κεηαβνιέο ζηε δηάξζξσζε ηεο εηαηξίαο ζηφρνπ. Δίλαη πηζαλή 

κειινληηθή κεηαπψιεζε 

2. ΢πκπιεξσκαηηθέο ή αλαλεσηηθέο: έρεη ζηφρν ηελ 

αιιεινζπκπιήξσζε ησλ δπν εηαηξηψλ κε ηελ απφ θνηλνχ 

εθκεηάιιεπζε ησλ δπλαηνηήησλ θαη ησλ πιενλεθηεκάησλ ηεο 

εμαγνξαδφκελεο εηαηξίαο. 

3. Απφθηεζε γηα άκεζε ξεπζηνπνίεζε: ζε απηή ηελ πεξίπησζε ν 

ζηφρνο εμαγνξάδεηαη πξνθεηκέλνπ λα κεηαπσιεζεί έλαληη ηνπ 

πςειφηεξνπ δπλαηνχ 

2.2: ΢πγρσλεύζεηο & Δμαγνξέο θαη Δπηηξνπέο Αληαγσληζκνύ 

 

Πνιιέο θνξέο νη θαλνληζκνί θαη νη κεηαβνιέο απηψλ, κπνξεί λα 

θαηαζηνχλ εμαηξεηηθά ζεκαληηθνί – θαζνξηζηηθνί γηα ηελ ηζνξξνπία κηαο 

αγνξάο θαη ελίνηε λα κεηαηνπίζνπλ δξαζηηθά ην ζεκείν ηζνξξνπίαο ηεο.  

Τπάξρνπλ πεξηπηψζεηο θαηά ηηο νπνίεο κηα κεκνλσκέλε ξπζκηζηηθή 

δηάηαμε φπσο έλαο λφκνο κπνξεί λα κεηαβάιεη ηελ ειθπζηηθφηεηα ησλ 

εμαγνξψλ ή λα κεηαζέζεη ηελ ηζνξξνπία ηζρχνο κεηαμχ αγνξαζηή θαη 

εμαγνξαδφκελνπ. Όπσο απνδεηθλχνπλ νη Asquith, Bruner, & Mullins, (1983), 

Malatesta & Thompson, (1993) θαη  Schipper & Thompson, (1983) νξηζκέλεο 

ξπζκηζηηθέο κεηαξξπζκίζεηο κπνξνχλ λα θαηαζηξέςνπλ ηηο απνδφζεηο ηνπ 

αγνξαζηή ή λα θαηαζηνχλ αθφκε θαη σθέιηκεο γηα ηηο απνδφζεηο ηνπ ζηφρνπ 

(Bradley et al., 1988). 

Χζηφζν, παξά ηελ πνηθηιία κεηαβιεηψλ γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο 

βειηίσζεο ησλ επηδφζεσλ ηνπ αγνξαζηή δελ έρεη αθφκε θαηαζηεί ζαθέο πνηφο 

παξάγνληαο είλαη εθείλνο πνπ βειηηψλεη πεξηζζφηεξν ηελ αμία ησλ κεηφρσλ.  
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2.3: Κίλεηξα θαη Αληηθίλεηξα ΢πγρσλεύζεσλ & Δμαγνξώλ 

 

Οη βαζηθέο αηηίεο πνπ θηλεηνπνηνχλ ηηο ΢πγρσλεχεηο θαη ηηο Δμαγνξέο, 

ζπλδένληαη άκεζα κε ηνλ θεληξηθφ ζηφρν ησλ επηρεηξήζεσλ, δειαδή ηε 

κεγηζηνπνίεζε ηνπ θέξδνπο. Πέξαλ απηνχ, θαζνξηζηηθέο πεγέο έιμεο πξνο 

ηελ πινπνίεζε ΢πγρσλεχζεσλ θαη Δμαγνξψλ, απνηεινχλ νη ζπλζήθεο πνπ 

επηθξαηνχλ ζην ζηελφ πεξηβάιινλ ηνπ θιάδνπ ηεο επηρείξεζεο θαη ζην 

επξχηεξν καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ηεο. Σα βαζηθά θίλεηξα πνπ 

εληνπίζηεθαλ, είλαη απηφ ηεο ζπλέξγεηαο ή, ελαιιαθηηθά, ην νηθνλνκηθφ 

θίλεηξν θαη θαηά πεξίπησζε ηα θίλεηξα ηεο αληηπξνζώπεπζεο θαη ηεο 

δηνηθεηηθήο αιαδνλείαο. 

Πνιινί ζπγγξαθείο έρνπλ αζρνιεζεί κε ζεσξίεο πνπ αθνξνχλ ηα 

θίλεηξα πνπ ζπλδένληαη κε ηα M&A. Καηά ηνλ Halpern (1983) κπνξνχκε λα 

θαηαηάμνπκε ηα ζρεηηθά θίλεηξα ζε απηά πνπ ζηνρεχνπλ ζηε κεγηζηνπνίεζε 

ηεο κεηνρηθήο αμίαο ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ εηαηξηψλ θαη ζπλδένληαη κε ηελ 

λενθιαζζηθή νηθνλνκηθή ζεσξία θαη ζε κηα δεχηεξε θαηεγνξία δηνηθεηηθψλ 

θηλήηξσλ πνπ αθνξνχλ πξνζσπηθέο θηινδνμίεο ηεο δηνίθεζεο θαη είλαη 

αδηάθνξα ή αθφκε θαη επηβιαβή γηα ηνπο κεηφρνπο. Αληίζεηα, νη Berkovich θαη 

Narayanan (1993), ζεσξνχλ ζαλ θπξίαξρα θίλεηξα ηηο ζπλέξγεηεο πνπ 

αλαπηχζζνληαη κεηαμχ δπν εηαηξηψλ, ηηο νπνίεο νη Bradley et al 1983, 

εληζρχνπλ κε ηελ αμία ηεο πξνλνκηαθήο πιεξνθφξεζεο, ελψ πξνζζέηνπλ ηελ 

αληηθαηάζηαζε ηεο αλαπνηειεζκαηηθήο δηνίθεζεο θαη ηελ ππεξεθάλεηα ησλ 

δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ. 

Σν ηζρπξφηεξν νηθνλνκηθφ θίλεηξν, σζηφζν, είλαη απηφ ησλ 

ζπλεξγεηψλ. Οη ζπλέξγεηεο, αθνξνχλ ζηε λέα επηρείξεζε πνπ πξνθχπηεη απφ 

δχν άιιεο, ε νπνία έρεη ηε δπλαηφηεηα επίηεπμεο θαιχηεξσλ απνηειεζκάησλ 

ζε ζρέζε κε ηα απνηειέζκαηα πνπ ζα πεηχραηλε θάζε επηρείξεζε ρσξηζηά. 

Απηνχ ηνπ είδνπο ε ζπλέλσζε επηηπγράλεη κεγαιχηεξα θέξδε (Παζηνχξαο, 

2006). 

Έλα εμίζνπ, ζεκαληηθφ θίλεηξν ησλ εμαγνξψλ είλαη ε δεκηνπξγία 

ιεηηνπξγηθήο ή ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζπλέξγεηαο (creation of operating or 

financial synergy – Brealey et al. 2001). Υαξαθηεξηζηηθή είλαη ε κειέηε ησλ 
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Berkovich & Narayanan (1993), νη νπνίνη ειέγρνπλ εκπεηξηθά ηελ χπαξμε 

ηξηψλ θηλήηξσλ δηαθνξεηηθήο θχζεο (synergy, agency, hubris) κε ηε ρξήζε 

ησλ ζπλνιηθψλ θεξδψλ ζε έλα δείγκα εμαγνξαζκέλσλ επηρεηξήζεσλ, 

εηζεγκέλσλ ζην ρξεκαηηζηήξην ησλ ΖΠΑ. 

Ζ ιεηηνπξγηθή ζπλέξγεηα είλαη απηή πνπ επηηξέπεη ζηηο εηαηξίεο λα 

κεηψλνπλ ηα ιεηηνπξγηθά ηνπο έμνδα θαη λα πξνσζνχλ ηελ αλάπηπμή ηνπο. 

Μπνξνχκε λα ηε δηαρσξίζνπκε ζε ηέζζεξηο ηχπνπο (Brealey et al. 2001): 

1. Οηθνλνκίεο θιίκαθαο. Οη managers ησλ εηαηξηψλ, κε ην ζθεπηηθφ φηη 

ε εηαηξία ηνπο ζα είλαη πην αληαγσληζηηθή, αλ γίλεη κεγαιχηεξε, 

επειπηζηνχλ ζε νηθνλνκίεο θιίκαθαο, δειαδή ηελ επθαηξία λα 

“απιψζνπλ” ηα ζηαζεξά θφζηε επί ελφο κεγαιχηεξνπ φγθνπ 

παξαγσγήο. Δπνκέλσο, αλακέλεηαη ε λέα εηαηξία λα είλαη πην 

απνηειεζκαηηθή θαη απνδνηηθή απφ άπνςε θφζηνπο (cost – 

efficient). Οη νηθνλνκίεο θιίκαθαο είλαη ν θχξηνο ζθνπφο ησλ 

νξηδφληησλ ΢&Δ, σζηφζν δηεθδηθείηαη θαη απφ ηηο αλνκνηνγελείο ΢&Δ. 

Σν επίθεληξν ηεο σθέιεηαο πξνέξρεηαη απφ ηνλ επηκεξηζκφ ηνπ 

θφζηνπο ζπγθεληξσκέλσλ ππεξεζηψλ.  

2. Σηκνιφγεζε. Οη  ΢&Δ πξνθαινχλ κεγαιχηεξε δπλακηθή ζηελ 

ηηκνιφγεζε πνπ πξνθχπηεη απφ ηε κείσζε ηνπ αληαγσληζκνχ θαη ηα 

κεγαιχηεξα κεξίδηα αγνξάο. Χο απνηέιεζκα έρνπκε πςειφηεξεο 

ηηκέο θαη πςειφηεξν πεξηζψξην θέξδνπο γηα ηηο εκπιεθφκελεο 

επηρεηξήζεηο. 

3. ΢πλέλσζε ζπκπιεξσκαηηθψλ πφξσλ ή / θαη δηαθνξεηηθψλ 

ιεηηνπξγηθψλ δπλάκεσλ. Έλα παξάδεηγκα ζπκπιεξσκαηηθψλ 

πφξσλ είλαη φηαλ κηα εηαηξία πνπ έρεη ηε γλψζε παξαγσγήο ελφο 

κνλαδηθνχ πξντφληνο, δελ κπνξεί λα ην παξάγεη ζε επξεία θιίκαθα 

θαη λα ην πξνσζήζεη απνηειεζκαηηθά ζηελ αγνξά, νπφηε 

ζπκπιεξψλεηαη απφ ηελ παξαγσγηθή – ηερληθή ππνζηήξημε θαη ηελ 

νξγάλσζε πσιήζεσλ κηαο άιιε εηαηξίαο.  

4. Μεγαιχηεξε αλάπηπμε ζε λέεο ή ππάξρνπζεο αγνξέο.  
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Απφ ηελ άιιε πιεπξά, κε ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ζπλέξγεηεο 

επηηπγράλνληαη πςειφηεξεο ηακεηαθέο ξνέο ή ρακειφηεξν θφζηνο θεθαιαίνπ. 

Απηέο πξαγκαηνπνηνχληαη θπξίσο κε ηε ζπγρψλεπζε κηαο εηαηξίαο κε 

ππεξβνιηθή ξεπζηφηεηα θαη ρακειφ επίπεδν επηρεηξεκαηηθνχ ζρεδηαζκνχ κε 

κηα άιιε εηαηξία πνπ έρεη ζηε δηάζεζή ηεο έηνηκα πξνο πινπνίεζε, πςειήο 

απφδνζεο επελδπηηθά ζρέδηα. Χο επί ην πιείζηνλ, νη ζπλέξγεηεο απηέο 

εκθαλίδνληαη φηαλ κηα κεγάιε επηρείξεζε εμαγνξάδεη κηθξφηεξεο. Δπίζεο κε ηε 

ζπλέλσζε, ηα θέξδε θαη νη ηακεηαθέο ξνέο ζηαζεξνπνηνχληαη θαη παξέρεηαη ε 

δπλαηφηεηα κεγαιχηεξεο δαλεηαθήο ελίζρπζεο κε ρακειφηεξν θφζηνο. Ζ λέα 

εηαηξία, αλ θαηαθέξεη λα δηαρεηξηζηεί ηθαλνπνηεηηθά ηηο επηβαξχλζεηο ηεο, εθηφο 

απφ αχμεζε ηεο αμίαο ηεο, κπνξεί λα πεηχρεη θαη κείσζε ζηε θνξνινγηθή ηεο 

επηβάξπλζε. 

Δπηπξφζζεηα, ηα θίλεηξα πνπ αθνξνχλ ηηο δηαζπλνξηαθέο 

ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο παξνπζηάδνπλ ελδηαθέξνλ, δηφηη απαηηείηαη 

εμνλπρηζηηθφο έιεγρνο ησλ ξίζθσλ θαη ηζρπξά θίλεηξα πνπ πεγάδνπλ απφ ηε 

ζέιεζε γηα ηελ είζνδν κηαο επηρείξεζεο ζε μέλεο αγνξέο. Έηζη, ε επηρείξεζε 

επηδηψθεη ηε δεκηνπξγία εμ νινθιήξνπ ζπγαηξηθψλ εηαηξεηψλ ζε λέεο 

γεσγξαθηθά αγνξέο, ιακβάλνληαο ππ‟ φςηλ ηνπο εζσηεξηθνχο πφξνπο πνπ 

δηαζέηεη, ηελ ηερλνγλσζία θαη ζεκαληηθφηεξν φισλ ηα θφζηε πνπ ζα 

πξνθχςνπλ, ψζηε λα κπνξέζεη λα αληαπεμέιζεη ζηα λέα δεδνκέλα. Σα θφζηε 

αθνξνχλ, θπξίσο, ηελ θαηαζθεπή ησλ εγθαηαζηάζεσλ, ηε δεκηνπξγία δηθηχνπ 

κε ηνπο πξνκεζεπηέο, ηνπο δηαλνκείο αιιά θαη ηηο εθάζηνηε ηνπηθέο δηνηθήζεηο, 

ψζηε λα εληαρζεί νκαιά ζηνλ λέν πεξηβάιινλ. Δπηπιένλ, ε εμαγνξά κηαο ήδε 

μέλεο, ππάξρνπζαο εηαηξείαο δίλεη ηε δπλαηφηεηα ζηελ εμαγνξάδνπζα εηαηξεία 

λα απνθηήζεη πφξνπο, φπσο είλαη νη βάζεηο δεδνκέλσλ, ε ηερλνγλσζία θαη ην 

αλζξψπηλν δπλακηθφ, σζηφζν ράλεη ηελ επηξξνή ηεο θαη ηνλ έιεγρν ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ. (Shimizu et al., 2004)  

Τπάξρνπζεο έξεπλεο (Shimizu et al., 2004) δείρλνπλ φηη ε επηινγή κηαο 

δηαζπλνξηαθήο ΢&Δ, σο ηξφπνο εηζφδνπ ζε μέλεο αγνξέο, επεξεάδεηαη απφ 

παξάγνληεο ζην επίπεδν ηεο επηρείξεζεο, φπσο ε πνιπεζληθή θαη ηνπηθή 

εκπεηξία θαη ε δηεζλήο ζηξαηεγηθή, παξάγνληεο ζε επίπεδν βηνκεραλίαο, 

φπσο ε ηερλνγλσζία, ε δηαθήκηζε θαη νη πσιήζεηο αιιά θαη παξάγνληεο ζε 

επίπεδν ρψξαο, φπσο ε αλάπηπμε ζηηο αγνξέο ηεο λέαο ρψξαο θαη νη 
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πνιηηηζηηθέο ηδηαηηεξφηεηεο κεηαμχ ησλ ρσξψλ πξνέιεπζεο θαη ππνδνρήο. Με 

βάζε απηά, θάπνηνη παξάγνληεο φπσο ην πφζν κεγάιε ή κηθξή είλαη ε 

αλάπηπμε ηεο λέαο αγνξάο, ε κηθξή πνιηηηζηηθή απφζηαζε κεηαμχ ηεο ρψξαο 

πξνέιεπζεο θαη ππνδνρήο θαη ε ηάζε γηα απνθπγή ηεο αβεβαηφηεηαο ζηε 

ρψξα πξνέιεπζεο απμάλνπλ ηελ πηζαλφηεηα ηεο εηζφδνπ ζε κηα λέα αγνξά 

κέζσ ηεο εμαγνξάο. Δπίζεο, νη παξάγνληεο ζε επίπεδν επηρείξεζεο, φπσο ν 

βαζκφο δηαθνξνπνίεζεο ησλ πξντφλησλ θαη ηεο ηνπηθήο εκπεηξίαο ζε ζρέζε 

κε ην κέγεζνο ηεο επέλδπζεο θαη ηελ θαζπζηεξεκέλε είζνδν ζε λέεο αγνξέο , 

ζπκβάιιεη ζεηηθά ζηελ πξαγκαηνπνίεζε εμαγνξψλ.  

΢ε ζηξαηεγηθφ επίπεδν, ν ηξφπνο εηζφδνπ ζε μέλεο αγνξέο επεξεάδεηαη 

απφ θίλεηξα πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ηηο δξάζεηο γηα δηαθνξνπνίεζε. Δάλ νη 

επελδπηέο επηζπκνχλ ζπκπιεξσκαηηθνχο πφξνπο, έλαο ζεκαληηθά 

θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο γηα ηελ επηινγή είλαη νη ηδηφηεηεο ησλ πφξσλ θαη ε 

ζπκπιεξσκαηηθφηεηά ηνπο κε ην ηξέρνλ ραξηνθπιάθην ησλ πφξσλ ηεο 

εηαηξείαο, θαζψο θαη ν βαζκφο ελζσκάησζεο ζηελ εηαηξεία – ζηφρν. Ζ 

ηθαλφηεηα ηνπ δηαρσξηζκνχ ησλ ζπκπιεξσκαηηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

απφ άιια εμαξηάηαη απφ ηελ νξγαλσηηθή κνξθή ηεο εηαηξείαο - ζηφρνπ. Χο εθ 

ηνχηνπ, αλ ε εηαηξεία – ζηφρνο έρεη δηαρσξίζεη ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία, 

ηφηε ν επελδπηήο ζα κπνξνχζε εχθνια λα εμαγνξάζεη κφλν εθείλα ηα ζηνηρεία, 

ηα νπνία παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθφ ελδηαθέξνλ. Αληίζεηα, αλ ηα ζηνηρεία είλαη 

απζηεξά ελζσκαησκέλα απφ ηελ εηαηξεία – ζηφρν, ηφηε κηα πην νξζνινγηθή 

επηινγή ζα ήηαλ λα επελδχζεη ζε θνηλνπξαμία. (Shimizu et al., 2004)  

΢ε γεληθέο γξακκέο, νη εηαηξείεο έρνπλ ηελ ηάζε λα θάλνπλ εμαγνξέο κε 

ηε ζηξαηεγηθή πξφζεζε λα απνθηήζνπλ δχλακε ζηελ αγνξά, λα επηηχρνπλ 

νηθνλνκίεο θιίκαθαο ή λα ελζσκαηψζνπλ θάζεηα ζπλδεδεκέλεο επηρεηξήζεηο 

γηα λα εμνηθνλνκήζνπλ ην θφζηνο έληαμεο ζηελ αγνξά ή ελαιιαθηηθά λα 

εμαγνξάζνπλ ζπκπιεξσκαηηθνχο πφξνπο θαη δπλαηφηεηεο νη νπνίεο 

βειηηψλνπλ ηελ επελδχηξηα εηαηξεία θαη δίλνπλ ζεηηθά πιενλέθηεκα θαη ζηηο 

δχν εηαηξείεο πνπ ζπγρσλεχηεθαλ. Σελ ίδηα ζηηγκή, φκσο, νη δηεζλήο 

ζπλαιιαγέο ΢&Δ νδεγνχλ ζε πεξαηηέξσ δηαζπλνξηαθέο επελδχζεηο κέζα απφ 

ηελ αλάγθε πνπ δεκηνπξγείηαη γηα αλαδηάξζξσζε ή ηελ αλαβάζκηζε ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ή ηε ζηξαηεγηθή κεγαιχηεξεο αλάπηπμεο κέζσ 

θάζεησλ ή νξηδφληησλ εμαγνξψλ. (Caiazza & Volpe, 2013)  
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Δπηπιένλ, νη δηαζπλνξηαθέο ΢&Δ ρξεζηκνπνηνχλ ήδε ππάξρνληεο 

πφξνπο πξνθεηκέλνπ λα επηηχρνπλ αληαγσληζηηθά πιενλεθηήκαηα ζηελ λέα 

αγνξά – ζηφρν ή λα απνθηήζνπλ λένπο πφξνπο ζηηο λέεο ρψξεο, ψζηε λα 

ελδπλακψζνπλ ηελ αληαγσληζηηθφηεηά ηνπο ζηε ρψξα πξνέιεπζεο. Όηαλ κηα 

εηαηξεία ζπγρσλεχεηαη ή εμαγνξάδεη κηα μέλε εηαηξεία, κπνξεί λα ην θάλεη κε 

ηνλ πην θζελφ θαη γξήγνξν ηξφπν, ψζηε λα εμαγνξάζεη γλψζεηο, brand names 

θαη ηνπηθέο άδεηεο γηα λα εληζρχζεη ηα δίθηπά ηεο, λα επεθηείλεη ηελ παξαγσγή 

ηεο θαη ηηο αγνξέο ζε δηεζλέο επίπεδν, λα θεξδίζεη κεγάιεο απνδφζεηο κέζσ 

ησλ ζπλεξγεηψλ, λα απνθηήζεη λένπο πειάηεο, λέα θαλάιηα δηαλνκήο, λα έρεη 

πξφζβαζε ζε πεπεηξακέλε δηνίθεζε θαη λα απνκαθξχλεη έλαλ αληαγσληζηή ή 

έλαλ δπλεηηθφ αληαγσληζηή (Caiazza & Volpe, 2013). 

Έλα απφ ηα βαζηθφηεξα πιενλεθηήκαηα ησλ ΢&Δ απνηειεί ν ρξφλνο 

ζχκθσλα κε έξεπλα ηνπ Chambers (2001). Ζ παξαγσγή ελφο πξντφληνο 

απνηειεί κηα ρξνλνβφξα θαη επίπνλε δηαδηθαζία, δηφηη θάζε εηαηξεία βαζίδεηαη 

απνθιεηζηηθά θαη κφλν ζηηο δηθέο ηεο δπλάκεηο γηα λα νινθιεξψζεη ηηο 

δηαδηθαζίεο πνπ απαηηνχληαη θαη λα εηζάγεη ην πξντφλ ηεο ζηελ αγνξά. Ζ 

ζπγρψλεπζε ή ε εμαγνξά απφ κηα άιιε εηαηξεία ζα βνεζήζεη ζηελ ειάηησζε 

ηνπ ρξφλνπ παξαγσγήο θαη ηεο άκεζεο εηζφδνπ ζηελ αγνξά, έρνληαο κηα πην 

εμεηδηθεπκέλε θαη ζχγρξνλε ηερλνγλσζία, θαζψο θαη κηα λέα θαη ζχγρξνλε 

επηρεηξεκαηηθή κνλάδα.  

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ην θεληξηθφ θίλεηξν δελ είλαη πάληα ζηαζεξφ. ΢ε 

δηαθνξεηηθά θχκαηα ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ, παξαηεξήζεθε ζχκθσλα 

κε ηνλ Dedhia (2004), ζεκαληηθή δηαθνξνπνίεζε ζηα ηζηνξηθά θίλεηξα πνπ 

πξνθάιεζαλ ΢&Δ. Δηδηθφηεξα : 

 1920 – ΢πγρσλεχζεηο γηα νιηγνπσιηαθή ηζρχ (Mergers for oligopoly). 

 1960 – ΢πγρσλεχζεηο κε ζηφρν ηελ επέθηαζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ γηα 

κείσζε ηνπ ξίζθνπ (Diversification mergers). 

 1980 – ΢πγρσλεχζεηο σο απφξξνηα πεηζαξρίαο ηεο αγνξάο (Mergers 

for market disciplines). 

 1990 – ΢πγρσλεχζεηο γηα εμπγίαλζε ιφγσ απνξξχζκηζεο θαη 

απειεπζέξσζεο ησλ αγνξψλ (Mer gers for consolidation due to 

deregulation). 
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Καηφπηλ, νη Κπξηαδήο (2017), Alexandridis et al (2017) πξνζζέηνπλ δχν λέα 

θχκαηα, πνπ αλαπηχρζεθαλ κεηά ην 2000. Πην ζπγθεθξηκέλα: 

 2003-2007: Πνιιέο εμαγνξέο κε κεηξεηά κε ζθνπφ ηε ζπγθέληξσζε. 

 2013-2015: Σν κεγαιχηεξν θχκα σο ζήκεξα ζε φξνπο πιήζνπο ΢&Δ. 

Κπξηαξρνχλ νη ζπκθσλίεο κεγάιεο αμίαο. 

Έλα ζεκαληηθφ θίλεηξν πνπ έρεη νδεγήζεη ζηελ εμαγνξά πνιιψλ 

επηρεηξήζεσλ (θπξίσο ζην εμσηεξηθφ) είλαη ε απνθφκηζε κε θαλνληθψλ 

θεξδψλ (abnormal returns) απφ ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Οη εηαηξίεο πνπ 

είλαη ππνηηκεκέλεο απφ ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά (ιφγσ ππνηίκεζεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ) κπνξεί λα απνηειέζνπλ ζηφρν εμαγνξάο απφ άιιεο 

εηαηξίεο ή επελδπηέο, νη νπνίνη αλαγλσξίδνπλ ηε ιάζνο ηηκνιφγεζε. Ο 

αγνξαζηήο επηδηψθεη ππεξαμία κε ηελ κεηαπψιεζε ηεο εμαγνξαζκέλεο 

εηαηξίαο, φηαλ ε κεηνρή ηεο απεηθνλίζεη ηελ πξαγκαηηθή ηεο αμία.  

Παξφια απηά, ππάξρνπλ θαη θάπνηα θίλεηξα, γηα ηα νπνία έρνπλ 

εθθξαζζεί ακθηβνιίεο (Brealey et al. 2001) γηα ηελ άκεζε ζχλδεζή ηνπο κε ηηο 

΢&Δ.  

Σν πην γλσζηφ απφ απηά είλαη, ε επέθηαζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ζε 

λένπο ηνκείο δξάζεο γηα ηε κείσζε ηνπ ξίζθνπ (diversification). Δίδακε 

παξαπάλσ φηη, νη managers ησλ εηαηξηψλ κε ππεξβάιινπζα ξεπζηφηεηα 

δείρλνπλ κηα πξνηίκεζε δηνρέηεπζήο ηεο πξνο εμαγνξέο. Με απηφ ηνλ ηξφπν, 

πηζηεχνπλ φηη κεηψλνπλ ην ξίζθν, ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ θεξδψλ θαη απμάλνπλ 

ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. 

Έλα άιιν θίλεηξν εμαγνξάο είλαη, ην γλσζηφ απφ ηε βηβιηνγξαθία “the 

bootstrap game” (Brealey et al 2001). Πξφθεηηαη, νπζηαζηηθά, γηα εμαγνξέο 

ρσξίο καθξνπξφζεζκν νηθνλνκηθφ φθεινο κε θχξην ζθνπφ ηελ άκεζε αχμεζε 

ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή (earnings per share). Όπσο αλαθέξεηαη απφ ηνπο 

Alcalde & Espitia (2003) θαη Bester (2004), ν αξηζκφο ησλ θηλήηξσλ είλαη 

αξθεηά κεγάινο, ψζηε νξηζκέλα απφ απηά λα εκθαλίδνληαη ηαπηφρξνλα ζε κηα 

θαη κφλν εμαγνξά. Χζηφζν, ην πξφβιεκα εληείλεηαη απφ ην γεγνλφο φηη ηα 

θίλεηξα πνιιέο θνξέο δηαθέξνπλ ζηε θχζε ηνπο θαη κπνξνχλ λα αιιάδνπλ 

απφ εμαγνξά ζε εμαγνξά ζην ίδην κέξνο θαη ηελ ίδηα ρξνληθή ζηηγκή. 
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΢πρλά ε επηθέληξσζε κφλν ζε πνζνηηθά κεγέζε απνβαίλεη 

ιαλζαζκέλε, ελψ ε ζέζπηζε πνηνηηθψλ θαη πεξηζζφηεξν δηαρξνληθψλ 

θξηηεξίσλ εμαζθαιίδεη καθξνπξφζεζκε επεκεξία ηφζν ηεο επηρείξεζεο φζν 

θαη ησλ εξγαζηαθψλ ζρέζεσλ. Μηα ελδηαθέξνπζα ζχλνςε ησλ βαζηθψλ 

θηλήηξσλ πνπ νδεγνχλ ηηο επηρεηξήζεηο ζε κηα ζηξαηεγηθή αλάπηπμεο κέζσ 

΢&Δ δίλεηαη απφ ηνλ Παπαδάθε 2002 θαη παξνπζηάδεηαη ζηνλ παξαθάησ 

πίλαθα (Πίλαθαο 1):  

Πίλαθαο 1: Αίηηα θαη Κίλεηξα ΢&Δ 

Πεγή: Παπαδάθεο, 2002 

 

Αξθεηέο θνξέο ηα ηζρπξά πιενλεθηήκαηα γηα κηα ζπκθσλία ΢&Δ 

αληηζηαζκίδνληαη απφ αθφκα πην ηζρπξά κεηνλεθηήκαηα. Έλα απφ απηά είλαη ε 

εμνηθείσζε ηνπ πξνζσπηθνχ θαη νη ζρέζεηο πνπ ζα αλαπηπρζνχλ κε ηνπο 

λένπο ζπλεξγάηεο, ηηο λέεο δηαδηθαζίεο, θαζψο θαη ηηο λέεο πνιηηηθέο πνπ ζα 

αθνινπζήζεη ε λέα δηνίθεζε. Σν γεγνλφο, απηφ, κπνξεί λα νδεγήζεη ζε 

δεινηππίεο θαη εζσηεξηθφ αληαγσληζκφ, ιφγσ ησλ πξνζηξηβψλ κεηαμχ ησλ 

εξγαδνκέλσλ, ελψ ην πιενλάδνλ πξνζσπηθφ νδεγείηαη ζε απνιχζεηο, γεγνλφο 

πνπ επηθέξεη επηπξφζζεηα πςειφ θνηλσληθφ θφζηνο (Κπξηαδφπνπινο, 

Εεζζφπνπινο, & ΢αξηγηαλλίδεο, 2009). 
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Χο επί ην πιείζηνλ, κηα ηέηνηα εμαγνξά έρεη άκεζν αληίθηππν ζην 

management ηεο επηρείξεζεο, ην νπνίν πξνζπαζεί πνιιέο θνξέο λα ακπλζεί 

ζε ηέηνηνπ ηχπνπ εμαγνξέο. Κάπνηνη απφ ηνπο ιφγνπο γη‟ απηή ηε 

ζπκπεξηθνξά ηνπ management είλαη ε δηαηήξεζε ηεο απηνλνκίαο ηνπ, ε 

πξνηίκεζε γηα έλα ελαιιαθηηθφ ζπλέηαηξν, ε πίζηε ζε κηα παξαδνζηαθή 

απνζηνιή, ε νπνία δηαθπβεχεηαη ππφ ηελ παξνπζία λέσλ managers, θαη ε 

επηζπκία γηα παξάηαζε ησλ δηαπξαγκαηεχζεσλ ψζηε λα επηηεπρζεί κηα 

θαιχηεξε ζπκθσλία. Οη πξναλαθεξζέληεο ιφγνη, πξνθαλψο ζρεηίδνληαη θαη 

κε ην γεγνλφο φηη ε αλαδφκεζε ζηελ εμαγνξαζκέλε εηαηξία ζα είλαη ζαθψο 

εθηελέζηεξε κέζσ κηαο ερζξηθήο παξά κέζσ κηαο θηιηθήο εμαγνξάο (Pearce & 

Robinson 2004). 

Όζνλ αθνξά ζηνπο κεηφρνπο, ζηελ αξρή παξαηεξείηαη κηα 

βξαρππξφζεζκε αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. Απηφ ζπκβαίλεη επεηδή, ν 

ππνςήθηνο αγνξαζηήο παξέρεη έλα premium (ε δηαθνξά κεηαμχ 

πξνζθεξφκελεο θαη ηξέρνπζαο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο) ζηνπο κεηφρνπο ηεο 

εηαηξίαο ζηφρνπ. Χζηφζν, φηαλ ππάξρεη απψιεηα ηεο ζηξαηεγηθήο 

θαηεχζπλζεο ηεο εηαηξίαο – ζηφρνπ, καθξνπξφζεζκα νδεγνχκαζηε ζε κείσζε 

ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ (Pearce & Robinson 2004), κε ζπλέπεηα νη κέηνρνη 

πνιιέο θνξέο λα πθίζηαληαη ζεκαληηθέο απψιεηεο ζηελ πεξηνπζίαο ηνπο.  

Σν θαηλφκελν ησλ επηζεηηθψλ εμαγνξψλ ήηαλ κέρξη ηε δεθαεηία ηνπ 

1990 «απνθιεηζηηθφηεηα» ησλ αγγινζαμνληθψλ ρσξψλ», φκσο ε φμπλζε ηνπ 

αληαγσληζκνχ θαη ε παγθνζκηνπνίεζε ησλ αγνξψλ ην κεηέδσζαλ θαη ζηηο 

ππφινηπεο αλεπηπγκέλεο επξσπατθέο ρψξεο. 

Μάιηζηα, νξηζκέλεο εηαηξίεο απνθεχγνπλ ηηο ζπκθσλίεο θαη εμαγνξέο 

θπξίσο ιφγσ ηεο θξίζεο, θαζψο κηα ζεηξά απφ αληηθίλεηξα θαη εκπφδηα 

δηακνξθψλνληαη, φπσο ηα απαξηζκεί ν Kronimus et al, (2009):  

 Σν κεγαιχηεξν εκπφδην γηα ΢&Δ ππήξμε ε απνπζία ζηξαηεγηθά 

ειθπζηηθψλ ζηφρσλ-εηαηξεηψλ.  

 Μεγάιν πνζνζηφ ησλ επηρεηξήζεσλ ζεψξεζε ηελ ηηκή ησλ κεηνρψλ 

αξθεηά πςειή, κε απνηέιεζκα λα θάλεη ηηο εμαγνξέο αθξηβφηεξεο.  
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 Αξθεηέο επηρεηξήζεηο ζεψξεζαλ φηη δελ κπνξνχζαλ λα πξνρσξήζνπλ 

ζε κηα ζπκθσλία ΢&Δ, δηφηη άιιεο εζσηεξηθέο, επηρεηξεζηαθέο 

ππνρξεψζεηο ππήξμαλ εκπφδην.  

 Χζηφζν αξθεηά κηθξφ πνζνζηφ ησλ εηαηξεηψλ είραλ ηζνζθειηζκέλνπο 

ηζνινγηζκνχο ή πεξηνξηζκνχο θίλεζεο ησλ θεθαιαίσλ ηνπο.  

 Δπίζεο, νξηζκέλνη πηζηεχνπλ πσο ην ελδηαθέξνλ ησλ επελδπηψλ 

ζρεηηθά κε ηηο ΢ & Δ απνηειεί εκπφδην, δηφηη νη επελδπηέο αλαδεηνχλ 

εηαηξίεο γηα λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηελ νηθνλνκηθή ηνπο δχλακε ζαλ 

αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα θαηά ηε δηάξθεηα κηαο πηψζεο ησλ ηηκψλ 

ησλ κεηνρψλ.  

 Παξφια απηά, ππάξρεη έλα ξεχκα αβεβαηφηεηαο, κε έλα ζεκαληηθφ 

πνζνζηφ ησλ επηρεηξήζεσλ λα ζεσξεί φηη κηα αβέβαηε πξννπηηθή ηεο 

δήηεζεο απνηειεί κείδνλ εκπφδην γηα ην θιείζηκν κηαο ζπκθσλίαο 

΢&Δ. 

 

2.4: Κίλδπλνη θαη επθαηξίεο θαηά ηελ πινπνίεζε κηαο ΢πγρώλεπζεο ή 

Δμαγνξάο 

 

Μηα ζεηξά θηλδχλσλ παξαηεξνχληαη φηαλ επηδηψθεηαη ε εμαγνξά κηαο 

εηαηξίαο ζηφρνπ. Έλαο απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο θηλδχλνπο πνπ δηαηξέρεη 

έλαο αγνξαζηήο είλαη λα αμηνινγήζεη ηελ εηαηξία ζηφρν αλεπαξθψο. Απηφ, ζα 

έρεη σο απνηέιεζκα, λα επηβαξπλζεί κε αζχκκεηξα πςειφ ηίκεκα αλαινγηθά 

κε ηελ αμία πνπ απνθηά, ή αθφκε ρεηξφηεξα, λα απνηηκήζεη ιαλζαζκέλα ηηο 

πξννπηηθέο αλάπηπμεο νηθνλνκηψλ θιίκαθαο θαη ζπλεξγεηψλ, αιιά θαη ηεο 

απφθηεζεο θάπνηνπ κεξηδίνπ ηεο αγνξάο. Αθφκε, ππάξρεη πάληα ν θίλδπλνο 

ππνηίκεζεο ηνπ θφζηνπο πνπ απαηηείηαη γηα ηελ ελνπνίεζε δπν επηρεηξήζεσλ.  

Παξά ηνλ αξρηθφ ζηφρν ησλ ΢πγρσλεχζεσλ θαη ησλ Δμαγνξψλ γηα 

δεκηνπξγία αμίαο είλαη πνιχ ζπρλφ ην θαηλφκελν ην απνηέιεζκα λα είλαη ε 

θαηαζηξνθή αμίαο (Κφιηα, 2014). Δηδηθφηεξα, παξαηεξείηαη πνιιέο θνξέο κηα 

εμαγνξά πνπ αλαθνηλψλεηαη λα απνηπγράλεη λα νινθιεξσζεί. Έλα άιιν 

πξφβιεκα είλαη, ε πηψζε ηεο ηηκήο ησλ κεηνρψλ ηνπ ζηφρνπ θαη άξα ε 

κείσζε ηεο πεξηνπζίαο ησλ κεηφρσλ (Κφιηα 2014). 
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Αθφκε έλα ζπρλφ θαηλφκελν είλαη ην ππεξβνιηθφ ηίκεκα (premium) πνπ 

πιεξψλεηαη ζηνπο κεηφρνπο ηεο εηαηξίαο ζηφρνπ θαη ην νπνίν ζέηεη ζε θίλδπλν 

ηελ αμία ηνπ αγνξαζηή ηδηαίηεξα εάλ ε εμεχξεζε ηνπ ζρεηηθνχ πνζνχ βξεζεί κε 

αθξηβφ δαλεηζκφ. 

Χζηφζν, γηα λα πξνρσξήζεη θαλείο ζε κηα ζπγρψλεπζε ή κηα εμαγνξά 

πξέπεη λα γλσξίδεη πψο λα κεηαθξάδεη ηηο ζεσξεηηθέο ζπλέξγεηεο ζε 

πξαγκαηηθφ θέξδνο, πψο λα αλαγλσξίδεη θαη λα αληηκεησπίδεη απξφβιεπηεο 

ζπλέπεηεο, θαζψο θαη πψο λα πξνζαξκφδεηαη ζηα γεγνλφηα πνπ 

πξαγκαηνπνηνχληαη. Οξηζκέλα απφ φια απηά κπνξνχλ λα πξνέιζνπλ θαη απφ 

ιάζε πνπ κπνξνχλ λα ζπκβνχλ, αιιά ε απνηειεζκαηηθή κάζεζε φισλ απηψλ 

απαηηεί ζπλερή εμέηαζε ηεο πξνφδνπ θαη ησλ πξνβιεκάησλ θαη φια απηά 

κέζα ζε έλα πιαίζην πξνβιεκαηηζκνχ πνπ εληζρχεη ηε ζπλερή βειηίσζε. Απηφ 

ππνβνεζάηαη απφ ηε ζπλερή θαη πξνζεθηηθή κειέηε ησλ δεδνκέλσλ. 

Δπηπιένλ, ε επηηπρήο θαζνδήγεζε γηα κηα ζπκθσλία ΢&Δ απαηηεί κηα ζηαζεξή 

ξνή επηρεηξεζηαθψλ πιεξνθνξηψλ ζρεηηθά κε ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν 

νξγαλψλεηαη έλα πιάλν γηα κηα ζπκθσλία ΢&Δ, αιιά θαη ην πψο ηα ζηειέρε 

αληηδξνχλ ζε απηφ (Marks & Mirvis, 2011). Απηέο νη πιεξνθνξίεο βνεζνχλ ηα 

δηεπζπληηθά ζηειέρε λα παξαθνινπζνχλ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο 

δηαδηθαζίαο πνπ αθνινπζείηαη, θαζψο θαη λα δίλνπλ πεξηζζφηεξε πξνζνρή 

ζηα ζέκαηα φπνπ ζα επηδξάζνπλ πεξηζζφηεξν ζηελ επηηπρή έθβαζε ηεο 

ζπκθσλίαο. 

Ζ επηηπρία ή απνηπρία κηαο ζπκθσλίαο ζπγρψλεπζεο ή εμαγνξάο 

εμαξηάηαη απφ κηα πιεζψξα παξαγφλησλ, νη νπνίνη επεξεάδνληαη ηφζν απφ 

ην εζσηεξηθφ φζν θαη απφ ην εμσηεξηθφ πεξηβάιινλ. Ζ επηηπρία κηαο ηέηνηαο 

ζπκθσλίαο είλαη ην πξνζδνθψκελν απνηέιεζκα, σζηφζν πάληα ππάξρεη ε 

πηζαλφηεηα απνηπρίαο. ΢εκαληηθφο παξάγνληαο απνθπγήο κηαο 

απνηπρεκέλεο ζπκθσλίαο απνηειεί ν πξνζεθηηθφο ζρεδηαζκφο ησλ θηλήζεσλ 

πνπ αθνινπζνχληαη θαη ε εθαξκνγή κε αθξίβεηα ησλ παξαγφλησλ πνπ ζα 

αλαιπζνχλ παξαθάησ (Παπαδάθεο, 2002). 

΢χκθσλα κε ηελ κειέηε ησλ Marks & Mirvis, (2011) ζρεηηθά κε ηα 

νθέιε απφ ηηο ΢&Δ, νη εηαηξείεο πνπ πξαγκαηνπνηνχλ πεξηζζφηεξεο απφ κηα 

εμαγνξέο εηεζίσο έρνπλ πεξηζζφηεξα θέξδε απφ εθείλεο πνπ 
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πξαγκαηνπνηνχλ κφλν κηα. Δπίζεο, ην 74% ησλ ζπκθσληψλ ηεο έξεπλαο πνπ 

πέηπραλ, φθεηιαλ ηελ επηηπρία ηνπο ζε δηεπζπληέο κε πνιχ κεγάιε πείξα ζηηο 

΢&Δ.  

Με βάζε απηφ, δηακνξθψζεθαλ ηξία βαζηθά ζηνηρεία πνπ κπνξνχλ λα 

νδεγήζνπλ κηα ζπκθσλία ΢&Δ ζε επηηπρία θαη είλαη νη εμήο:  

1. Ζ πεξηνδηθή ελεκέξσζε ησλ γεγνλφησλ κε ηελ νπνία νη 

δηεπζπληέο επηηπγράλνπλ ηε δηαξθή ελεκέξσζή ηνπο γηα 

νηηδήπνηε ζπκβαίλεη θαη είλαη ζε ζέζε λα δηαζέηνπλ δεδνκέλα 

άμηα κειέηεο γηα λα πξνβνχλ ζε λέεο ΢&Δ,  

2. Να κειεηνχλ κε κεγάιν βαζκφ πξνζνρήο φιεο ηηο κεζφδνπο κε 

ηηο νπνίεο ζπλδπάδνληαη νη εηαηξείεο θαη ηηο δηαδηθαζίεο πνπ 

αθνινπζνχλ, θαη ηέινο,  

3. Να ππάξρεη έλα κεηαβαηηθφ ζηάδην πξαγκαηνπνίεζεο ΢&Δ 

μεθηλψληαο θάλνληαο κηθξέο εμαγνξέο αξρηθά θαη αξγφηεξα λα 

θηλείηαη ζε κεγαιχηεξεο. 

Σν βαζηθφ πιενλέθηεκα ησλ ΢&Δ είλαη ν ρξφλνο (Chambers 2001). 

Σφζν νη εζσηεξηθέο αλαδηαξζξψζεηο πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ παξαγσγή ελφο 

λένπ πξντφληνο, φζν θαη ε είζνδνο ζε κηα λέα αγνξά (εηδηθφηεξα αλ απηή 

βξίζθεηαη ζε κηα απνκαθξπζκέλε πεξηνρή), απνηεινχλ ηδηαίηεξα ρξνλνβφξεο 

θαη επίπνλεο δηαδηθαζίεο. 

Ζ επηκήθπλζε ηνπ ρξφλνπ ζηηο δηαδηθαζίεο απηέο πξνέξρεηαη θπξίσο 

απφ ην γεγνλφο φηη ε επηρείξεζε ζηεξίδεηαη απνθιεηζηηθά ζηηο δηθέο ηεο 

δπλάκεηο. Μηα εμαγνξά, κπνξεί λα επηηαρχλεη ηνπο επηδησθφκελνπο ζηφρνπο, 

αθνχ ν αγνξαζηήο κε απηή ηε ζηξαηεγηθή θίλεζε κπνξεί πνιχ γξήγνξα λα 

απνθηήζεη κηα εμεηδηθεπκέλε ηερλνγλσζία (know how), έλα ζχγρξνλν ηκήκα 

αλάπηπμεο λέσλ πξντφλησλ ή κηα νιφθιεξε πειαηεία, ελζσκαηψλνληαο ζηνλ 

φκηιφ ηνπ κηα άιιε αλεμάξηεηε σο εθείλε ηε ζηηγκή επηρεηξεκαηηθή κνλάδα. 

΢πλνςίδνληαο, παξνπζηάδνληαη παξαθάησ νη θπξηφηεξνη παξάγνληεο, 

πνπ ζπληεινχλ κεκνλσκέλα ή ζε ζπλδπαζκφ, ζε κηα επηηπρεκέλε ΢&Δ. Αμίδεη 

λα ππνγξακκηζηεί σζηφζν, φηη εάλ ζπληξέρεη έζησ θαη έλαο απφ ηνπο 

παξάγνληεο απνηπρίαο, ηφηε είλαη ηθαλφο απφ κφλνο ηνπ λα απνηειέζεη 
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πξφβιεκα θαη λα επηθέξεη θαηαζηξνθηθέο ζπλέπεηεο θαηά ην ζρεδηαζκφ ή ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε ηεο ΢&Δ (Παπαδάθεο, 2002).  

Αξθεηέο θνξέο ηα ηζρπξά πιενλεθηήκαηα γηα κηα ζπκθσλία ΢&Δ 

αληηζηαζκίδνληαη απφ αθφκα πην ηζρπξά κεηνλεθηήκαηα. Έλα απφ απηά, είλαη ε 

εμνηθείσζε ηνπ πξνζσπηθνχ θαη νη ζρέζεηο πνπ ζα αλαπηπρζνχλ κε ηνπο 

λένπο ζπλεξγάηεο, ηηο λέεο δηαδηθαζίεο, θαζψο θαη ηηο λέεο πνιηηηθέο πνπ ζα 

αθνινπζήζεη ε λέα δηνίθεζε. Σν γεγνλφο, απηφ, κπνξεί λα νδεγήζεη ζε 

δεινηππίεο θαη εζσηεξηθφ αληαγσληζκφ, ιφγσ ησλ πξνζηξηβψλ κεηαμχ ησλ 

εξγαδνκέλσλ, ελψ ην πιενλάδνλ πξνζσπηθφ νδεγείηαη ζε απνιχζεηο, γεγνλφο 

πνπ επηθέξεη πςειφ θνηλσληθφ θφζηνο (Κπξηαδφπνπινο, Εεζζφπνπινο, & 

΢αξηγηαλλίδεο, 2009). 

 

Πίλαθαο 2: Παξάγνληεο επηηπρίαο & απνηπρίαο ΢&Δ 

 

Πεγή: Παπαδάθεο (2002) 
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2.5: Κύκαηα ΢&Δ – Ιζηνξηθή Αλαζθόπεζε. 

 

Σα θχκαηα ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη ησλ εμαγνξψλ είλαη κηα 

επηζηεκνληθή πξφηαζε αξθεηψλ κειεηεηψλ πνπ εληάζζεηαη ζηηο επηδξάζεηο 

ησλ παξαγφλησλ ηνπ πεξηβάιινληνο, κε ηελ έλλνηα ησλ εμσηεξηθψλ ζηνηρείσλ 

ηεο επηρείξεζεο. Ζ ινγηθή πνπ αθνινπζνχλ απηέο νη έξεπλεο ζηεξίδεηαη ζηελ 

αληίιεςε φηη επνρηθέο θαη πεξηζηαζηαθέο επηδξάζεηο επεξεάδνπλ ηελ 

αληαπφθξηζε ησλ αγνξψλ ζηηο ζπγρσλεχζεηο θαη ηηο εμαγνξέο κε απνηέιεζκα 

λα ζεσξνχλ φηη νη επηδφζεηο ησλ εμαγνξαδφλησλ δηαθνξνπνηνχληαη κεηαμχ 

ελαιιαθηηθψλ «θπκάησλ» εμαγνξψλ. 

Γηα ηελ εμήγεζε ηνπ θαηλνκέλνπ ησλ Μ&Α θαη ησλ θπκάησλ ηνπο έρνπλ 

δηαηππσζεί πνιιέο ζεσξίεο πνπ θαηά βάζε θαηαηάζζνληαη ζηηο λενθιαζζηθέο 

νηθνλνκηθέο, ηηο δηνηθεηηθέο θαη ηηο ζεσξίεο ζπκπεξηθνξάο (Vancea, 2012) 

Υαξαθηεξηζηηθφ αθφκα νξηζκέλσλ θπκάησλ είλαη ε ζπζρέηηζή ηνπο κε 

πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο άλζεζεο θαη ν πεξηνξηζκφο ηνπο ζε πεξηφδνπο χθεζεο 

θαη ρξεκαηηζηεξηαθήο πηψζεο (Gugler et al 2012). 

Μάιηζηα ν Gort (1969) δηαηχπσζε ηε ζεσξία ηεο δηαηάξαμεο ησλ 

αγνξψλ γηα λα εμεγήζεη ηελ παξαπάλσ ζπζρέηηζε ησλ θπκάησλ κε ηελ 

νηθνλνκηθή κεγέζπλζε. 

Γεληθφηεξα ζηε βηβιηνγξαθία δηαπηζηψλεηαη αζπκθσλία φζνλ αθνξά ηηο 

ρξνλνινγίεο ησλ θπκάησλ, αιιά θαη ησλ αξηζκφ απηψλ. Χζηφζν, νη 

πεξηγξαθέο δελ δηαθέξνπλ θαηά πνιχ θαη ν αξηζκφο ησλ θπκάησλ 

δηακνξθψλεηαη αλάινγα κε ην πφηε γξάθηεθε θαη ην άξζξν. 

΢χκθσλα κε ηνπο Kleinert θαη Klodt (2002), ην πξώην θύκα θάλεη ηελ 

εκθάληζε ηνπ απφ ην 1897 σο ην 1904. Απνηειεί ηελ πεξίνδν ηεο 

βηνκεραληθήο επαλάζηαζεο, ε νπνία εθκεηαιιεχηεθε ηηο νηθνλνκίεο θιίκαθαο 

πνπ πξνήιζαλ απφ ηελ αλάπηπμε ηεο βαξηάο βηνκεραλίαο. Όια απηά, 

νδήγεζαλ ζηελ δεκηνπξγία κεγάισλ εξγνζηαζίσλ, ηα νπνία θπξηαξρνχλ ζηελ 

παιηά νηθνλνκία ησλ ΖΠΑ. Δπηπιένλ, νη ζπκθσλίεο πνπ έιαβαλ ρψξα ηελ 

πεξίνδν απηή ήηαλ θπξίσο νξηδφληηεο. Σν γεγνλφο απηφ, είρε θαη πνιηηηθά 

απνηειέζκαηα ηα νπνία ήηαλ νη λφκνη Sherman θαη Clayton, ζχκθσλα κε ηνπο 

νπνίνπο απαγνξεχηεθαλ νη νξηδφληηεο ζπγρσλεχζεηο δηφηη ελίζρπαλ ηε δχλακε 
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ηεο επηρείξεζεο ζηελ αγνξά. Σν ηέινο ηεο πεξηφδνπ επήιζε κε ην πξψην 

θξαρ ηεο ακεξηθαληθήο αγνξάο (1903-1904) (Gort, 1969). ΢ε απηή ηελ πεξίνδν 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ πνιιέο ζπγρσλεχεζεηο θαη εμαγνξέο πνπ δεκηνχξγεζαλ 

ζεκαληηθά κνλνπψιηα φπσο γηα παξάδεηγκα ηηο General Electric, Eastman 

Kodak, American Tobacco, Du Pont (Κπξηαδήο, 2017). 

Σν δεύηεξν θύκα εκθαλίδεηαη απφ ην 1920 θαη δηαξθεί έσο ην 1929. ΢ε 

απηή ηελ πεξίνδν κεηά ηελ απαγφξεπζε ησλ νξηδφληησλ ζπγρσλεχζεσλ 

θάλνπλ ηελ εκθάληζε ηνπο νη θάζεηεο ΢&Δ θαη θπξηαξρνχλ. Απηφ είρε ζαλ 

απνηέιεζκα ηε δεκηνπξγία λέσλ επηρεηξεκαηηθψλ νκίισλ ζε ζηδεξνδξφκνπο 

θαη επηρεηξήζεηο θνηλήο σθειείαο, φπνπ κε ηελ χπαξμε ησλ δηθηχσλ 

γελλήζεθαλ λέεο επθαηξίεο γηα ηελ αμηνπνίεζε ησλ νηθνλνκηψλ θιίκαθαο 

(Kleinert θαη Klodt, 2002). Καη απηή ε πεξίνδνο νινθιεξψλεηαη κε ην θξαρ ηνπ 

1929 (Gort, 1969). 

Σν ηξίην θύκα ΢&Δ πξνζδηνξίδεηαη απφ ην 1965 έσο ην 1975, ην νπνίν 

ραξαθηεξίδεηαη απφ ηελ πξνζπάζεηα επίηεπμεο νηθνλνκηψλ θιίκαθαο κέζσ ηεο 

καδηθήο βηνκεραληθήο παξαγσγήο θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ, κε ηε 

δηαθνξνπνίεζε ησλ πξντφλησλ θαη ηελ εμαγνξά επηρεηξήζεσλ πνπ ζηφρεπαλ 

άιιεο αγνξέο. Σνλ έιεγρν ησλ ζπγρσλεχζεσλ μεθηλά ε Γεξκαλία ην 1973, ελψ 

νη ΖΠΑ εληζρχνπλ ηνλ έιεγρφ ηνπο κε ην βειηησκέλν λφκν ησλ Hart – Scott – 

Rudino ην 1976 (Kleinert θαη Klodt, 2002).  ΢χκθσλα κε ηνλ Gaughan (2010), 

παξαηεξείηαη γηα πξψηε θνξά έλα ηδηαίηεξν θαηλφκελν θαηά ην νπνίν ε 

εμαγνξάδνπζα εηαηξία απνθηά έλαλ ζηφρν κεγαιχηεξφ ηεο.  ΢χκθσλα κε ηνπο 

Shleifer θαη Vishny (1991), ην ηέινο απηήο ηεο πεξηφδνπ ζπκπίπηεη κε ηελ 

πξψηε πεηξειατθή θξίζε θαη ηελ χθεζε. 

Σν ηέηαξην θύκα παξνπζηάζηεθε απφ ην 1984 έσο ην 1988 θαη έγηλε 

ιηγφηεξν αηζζεηφ ζηηο ΖΠΑ ζε ζρέζε κε ηελ Δπξψπε, φπνπ έγηλε πξνζπάζεηα 

γηα ηε ζπλέλσζε ησλ επξσπατθψλ αγνξψλ κε ηε δεκηνπξγία ζπγρσλεχζεσλ 

ηερλνινγηθψλ επηρεηξήζεσλ. Σν απνηέιεζκα απηήο ηεο αληηκνλνπσιηαθήο 

πνιηηηθήο κεηέηξεςε ηελ Δπξψπε ζε θπξίαξρν ησλ ζπγρσλεχζεσλ (Kleinert 

θαη Klodt, 2002). Δπίζεο γίλεηαη αμηνπνίεζε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ θαη πςεινχ 

ξίζθνπ νκνιφγσλ, αθφκε θαη θαηλνηφκσλ ρξεκαηνδνηηθψλ εξγαιείσλ κε 

ζθνπφ ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ ελ ιφγσ εμαγνξψλ (Κπξηαδήο 2017). 
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Σν πέκπην θύκα αξρίδεη ην 1995 θαη δηαξθεί κέρξη ην 2002. Απηφ ην 

λέν θχκα κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί απφ ηελ παγθνζκηνπνίεζε θαη ηηο 

ξπζκηζηηθέο αιιαγέο κε ηελ ραιάξσζε ησλ λνκνζεηηθψλ ξπζκίζεσλ πνπ 

ζρεηίδνληαλ κε ηα κνλνπψιηα (Κπξηαδήο, 2017). Ζ παγθνζκηνπνίεζε, νδεγεί 

ζηελ επέθηαζε ησλ αγνξψλ θαη κεηαηξέπεη ηα πξψελ εζληθά κνλνπψιηα ζε 

δηεζλείο αληαγσληζηέο, ελψ αλνίγνληαη πνιιέο επθαηξίεο γηα λα δηεηζδχζνπλ ζε 

μέλεο αγνξέο κε ηηο δηαζπλνξηαθέο εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο. ΢ε απηφ ην 

θχκα, ινηπφλ, κεγαιχηεξεο ηάζεηο ΢&Δ παξαηεξνχληαη ζηηο ηειεπηθνηλσλίεο, 

ηηο ηξάπεδεο, ηελ απηνθηλεηνβηνκεραλία θαη ηελ εκπνξία πεηξειαίνπ (Kleinert 

θαη Klodt, 2002).  

Σν ηειεπηαίν παγθφζκην θχκα ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ, ην νπνίν 

έθηαζε ζην απφγεηφ ηνπ ζηελ αιιαγή ηνπ αηψλα, έθηαζε ζην ηέινο ηνπ ην 

2001 θαη αθνινχζεζαλ δχν ρξφληα ζηαζεξήο δξαζηεξηφηεηαο ΢&Δ. Χζηφζν, 

απφ ην 2004 νη επηρεηξήζεηο έδεημαλ μαλά κηα απμαλφκελε ηάζε ζην λα 

επελδχζνπλ ζε λέεο εηαηξείεο, γεγνλφο ην νπνίν αληηθαηνπηξίδεηαη ηφζν ζε 

έλα δηαξθψο απμαλφκελν αξηζκφ παξαηεξνχκελσλ ζπκθσληψλ φζν θαη ζηα 

πςειά πνζά ζηα νπνία έθιεηζαλ απηέο νη ζπκθσλίεο. Απφ ην 2003, ν κέζνο 

φξνο ηεο αμίαο ησλ ζπκθσληψλ έρεη ζηαζεξά απμεζεί. (Schmidt et al., 2007) 

Σν έθην θύκα κε βάζε ηνπο Dobbs et. al (2006) θαη Capaldo et al. 

(2009) θαη Κπξηαδήο (2017), δηήξθεζε απφ 2003 έσο 2007 θαη είρε ζαθψο 

πςειφηεξε θεξδνθνξία γηα ηνπο κεηφρνπο ησλ αγνξαζηξηψλ εηαηξηψλ απφ ην 

πξνεγνχκελν θχκα. Καζνξηζηηθφ ξφιν έπαημε ε απμεκέλε ξεπζηφηεηα θαη ν 

θζελφο δαλεηζκφο (Κπξηαδήο, 2017) θαη νη πςειέο ηηκέο ησλ πξψησλ πιψλ. 

Δπίζεο, παξαηεξείηαη φηη εηαηξίεο απφ ηελ Κίλα θαη ηελ Ηλδία απνηεινχλ 

αγνξαζηέο δηαζπλνξηαθψλ εμαγνξψλ (Bancel & Duval –Hamel, 2008). 

Σν έηνο 2008 μέζπαζε ε δηεζλήο νηθνλνκηθή θξίζε, ε νπνία επεξέαζε 

θαη ηνλ ηνκέα ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη ησλ εμαγνξψλ. Ζ πξαγκαηνπνίεζε ΢&Δ 

ηελ πεξίνδν απηή θαλέξσλε γηα ηελ εηαηξεία πνπ πξαγκαηνπνηνχζε ηε 

ζπκθσλία νηθνλνκηθή επεκεξία. Απφ ηελ έλαξμε ηεο θξίζεο θαη κεηά, νη 

δηεζλείο ξνέο ΢&Δ ζπξξηθλψζεθαλ ζεκαληηθά ζε ζρέζε κε ηα επίπεδα ηνπ 

2007 (Beltratti & Paladino, 2013). 
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Σν έβδνκν θύκα μεθηλάεη ην 2013 θαη νινθιεξψλεηαη ην 2015. Δίλαη 

απηφ κε ηελ πςειφηεξε αμία ζπλαιιαγψλ κε βάζε ην έηνο 2015. Καζνξηζηηθφ 

ξφιν ζε απηφ ην θχκα παίδνπλ νη ζπκθσλίεο κεγάιεο αμίαο, ηα ιεγφκελα 

«mega deals», ηα νπνία απνηεινχλ ζπκθσλίεο ΢&Δ πνπ αθνξνχλ πνζά 

κεγαιχηεξα ησλ 10 δηο Γνιαξίσλ. Καη ζε απηή ηελ πεξίπησζε, ην θζελφ 

ρξήκα θαζνδεγεί ηελ αλάπηπμε απηνχ ηνπ θχκαηνο, αλ θαη ζε απηφ ην ρξφλν ε 

ξεπζηφηεηα πξνθχπηεη σο απνηέιεζκα ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο πνπ 

εθάξκνζαλ νη Κεληξηθέο Σξάπεδεο ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ θαη ηεο 

Δπξσδψλεο (Κπξηαδήο, 2017). 

Όπσο είλαη εκθαλέο, απφ ην 1969 έσο ην 1999 παξαηεξνχληαη κεγάια 

θχκαηα ΢&Δ (Γξάθεκα) ζηηο ΖΠΑ. 

 

Γξαθεκα 1: Κχκαηα ΢&Δ απφ ην 1897 έσο ην 1999 ζηηο ΖΠΑ 

Πηγή: Martynova & Renneboog (2008) 

 

Χζηφζν, θαη ζηελ Δπξψπε νη ΢&Δ δελ θαζπζηέξεζαλ λα θάλνπλ ηελ 

εκθάληζή ηνπο. ΢ε κηα πξνζπάζεηα λα αθνινπζήζνπλ ηηο λέεο εμειίμεηο, αιιά 

θαη λα αδξάμνπλ ησλ επθαηξηψλ πνπ πξνζθέξνληαη, νη επξσπατθέο 

επηρεηξήζεηο πξνρψξεζαλ ζε ερεξέο ΢&Δ. Γηαθξίλνληαη δχν θχκαηα ΢&Δ: 

1987-1992 θαη 1995-2001 κε παξφκνηα ραξαθηεξηζηηθά κε απηά πνπ 

παξνπζηάζηεθαλ ζηηο Ζ.Π.Α.. Σν παξάδεηγκα ην 1999 ζηνλ θιάδν ησλ 
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ηειεπηθνηλσληψλ, ηεο εμαγνξάο απφ ηελ εηαηξία Vodafone ηεο AirTouch 

(βξεηαληθψλ ζπκθεξφλησλ), ηεο εηαηξίαο Mannesmann (γεξκαληθφο φκηινο), 

αιιά θαη εθείλν ζηνλ θιάδν ησλ πεηξειαηνεηδψλ, ηεο εμαγνξάο απφ ηελ 

TotalFina ηεο εηαηξίαο Elf Aquitaine, επηβεβαηψλνπλ ηελ νξκή ησλ ΢&Δ.  

 

Γξαθεκα 2: Ογθνο ζπκθσλψλ ΢&Δ ην 2013 αλά ήπεηξν 

(www.bloomberg.com) 

 

Γξαθεκα 3:  Αμία ζπκθσληψλ ΢&Δ ην 2015 αλά ήπεηξν 

(www.bloomberg.com). 

 

http://www.bloomberg.com/
http://www.bloomberg.com/
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Δπίζεο, δηαθαίλεηαη θαη έλα ηξίην θχκα κε απαξρή ηνπ ην 2004, φπνπ 

παξαηεξείηαη αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ ΢&Δ (π.ρ. θιάδνο ελέξγεηαο), κε θχξην 

ραξαθηεξηζηηθφ ηελ άλνδν ησλ επηζεηηθψλ εμαγνξψλ. ΢εκαληηθφ ξφιν έρνπλ 

παίμεη ε δεκηνπξγία ηεο εληαίαο νηθνλνκηθήο αγνξάο κε ηε ζχζηαζε ηεο Δ.Ο.Κ. 

αιιά θαη κεηά ηελ ίδξπζε ηεο Δ.Δ., πνπ είρε ζαλ ζπλέπεηα ηελ δηάλνημε ησλ 

ζπλφξσλ, ηελ απειεπζέξσζε ησλ αγνξψλ θαη ηελ απνξχζκηζε ηνπ 

ζπζηήκαηνο (deregulation),  αιιά θαη νη επελδπηηθέο επθαηξίεο κεηά απφ ιήμε 

πνιέκσλ, ε ππεξβάιινπζα ξεπζηφηεηα ζηελ αγνξά (εθ κέξνπο ησλ 

ηξαπεδψλ), ην ρξεκαηηζηεξηαθφ πεξηβάιινλ θαη νη ζηξαηεγηθέο ηεο 

δηεζλνπνίεζεο. ΢πγθεθξηκέλα, ζρεηηθά κε ηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ ηνκέα, ηα 

παξαπάλσ βνήζεζαλ ζηελ αλαζχληαμε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο 

θαη ηνλ εθζπγρξνληζκφ ηνπ, θαζψο επίζεο ζεκαληηθέο εμειίμεηο επέθεξαλ θαη 

νη ηερλνινγηθέο αλαθαιχςεηο, ε επαλάζηαζε ζηνπο ηνκείο ηεο πιεξνθνξίαο 

θαη ησλ επηθνηλσληψλ, θαη νη απνθξαηηθνπνηήζεηο (Παπαδάθεο, 2002 θαη 

Κπξηαδήο, 2017). 

Ζ παγθνζκηνπνίεζε θαη ε εληαηηθνπνίεζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο 

δεκηνχξγεζαλ έλα λέν πεξηβάιινλ γηα ηηο επηρεηξήζεηο, ηφζν ζηελ Δπξψπε, 

φζν θαη ζηνλ ππφινηπν θφζκν, κε θπξίαξρεο ηηο κεγάιεο επηρεηξήζεηο πνπ 

είλαη απνηέιεζκα ΢&Δ εηαηξηψλ πνπ πξνέξρνληαη απφ δηαθνξεηηθέο ρψξεο. 

Απηή εκθαλίδεηαη λα είλαη ε ηάζε ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ, κε πξνζαλαηνιηζκφ 

ζηελ κεγαιχηεξε απειεπζέξσζε ηνπ εκπνξίνπ θαη ζηελ θαηάξγεζε ησλ 

γεσγξαθηθψλ ζπλφξσλ, ψζηε λα επηηεπρζεί ε επηβίσζε ζηηο δηεζλείο αγνξέο 

(Παπαδάθεο, 2002 θαη Κπξηαδήο, 2007). 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ζηελ έξεπλα ησλ Beltratti θαη Paladino (2013) 

απνδείρζεθε φηη, ηα απνηειέζκαηά ηνπο ήηαλ αληίζεηα κε εθείλα κηαο καθξάο 

βηβιηνγξαθίαο πνπ πξνυπήξρε, ηα νπνία παξνπζηάδνπλ κηα αξλεηηθή 

απφδνζε ζε αγνξαζηέο, φηαλ αλαθνηλψλεηαη κηα εμαγνξά. Ζ αγνξά, αληηδξά 

ζεηηθά ζε πεξηπηψζεηο αβέβαησλ ζηφρσλ, πξνθαλψο γηα λα εμαιείςεη ηε 

κείσζε ηεο αβεβαηφηεηαο πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ πινπνίεζε ηεο ζπκθσλίαο. 
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2.6: Aπνδόζεηο ΢πγρσλεύζεσλ & Δμαγνξώλ 

 

Δπηθξαηεί ε αληίιεςε φηη νη ΢πγρσλεχζεηο θαη Δμαγνξέο 

πξαγκαηνπνηνχληαη κε ζηφρν ηελ ελνπνίεζε δπν επηρεηξήζεσλ πνπ αμίδνπλ Α 

θαη Β αληίζηνηρα, πξνθεηκέλνπ ε λέα αμία ηνπ ελνπνηεκέλνπ θνξά πνπ ζα 

πξνθχςεη λα είλαη κεγαιχηεξε δειαδή, Α+Β+ε, φπνπ ην ε λα είλαη ζεηηθφ. 

Χζηφζν, παξά ηηο πξνζδνθίεο, δεδνκέλεο θαη ηεο επη ζεηξά εηψλ εθηεηακέλεο 

πξαθηηθήο ησλ ΢&Δ, δελ είλαη ιίγεο νη θνξέο πνπ απηφο ν ζθνπφο δελ 

επηηπγράλεηαη ελψ έρεη παξαηεξεζεί εκπεηξηθά θαη ην θαηλφκελν ηεο 

θαηαζηξνθήο αμίαο. 

Καηά ηνπο Bradley et al. (1988), Mulherin and Boone (2000) θαη 

Andrade et. al. (2001) παξαηεξείηαη φηη αζξνηζηηθά ε πξνο ζπγρψλεπζε ή 

πινπνίεζε εμαγνξάο επηρείξεζε πξαγκαηνπνηεί κηα ζεηηθή κε-θαλνληθή 

απφδνζε ζην ρξνληθφ δηάζηεκα πιεζίνλ ηεο εκεξνκελίαο αλαθνίλσζεο ηνπ 

γεγνλφηνο. Απηφ ην γεγνλφο, είλαη ελδεηθηηθφ ηεο αηηίαο πνπ ιακβάλνπλ ρψξα 

΢&Δ. 

Γξαθεκα 4: Αμία θαη φγθνο ΢&Δ απφ ην 2010 έσο ην 2015 

(www.bloomberg.com). 

 

Μάιηζηα, επηπξφζζεηεο έξεπλεο (Schwert, 1996, Goergen and 

Renneboog, 2004, Bhagat et al., 2005 θαη Martynova and Renneboog, 2009) 

έρνπλ δείμεη αξθεηά πςειέο ζεηηθέο κε θαλνληθέο απνδφζεηο θαηά ηελ 

http://www.bloomberg.com/
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αλαθνίλσζε ησλ εμαγνξψλ γηα ηηο εηαηξίεο ζηφρνπο, θάηη πνπ επίζεο κπνξεί 

λα εμεγήζεη ηελ απφ πιεπξάο ηνπο ζπκκεηνρή ζε κηα ηέηνηα ζπλαιιαγή.  

Αληίζεηα, νη απνδφζεηο ησλ αγνξαζηψλ είλαη ζπγθερπκέλεο ζηε 

βηβιηνγξαθία θαη εμαξηψληαη ζεκαληηθά απφ ηελ πεξίνδν κειέηεο. Δλψ 

θάπνηεο έξεπλεο βξίζθνπλ κεδεληθέο ή νξηαθά ζεηηθέο απνδφζεηο φπσο νη 

έξεπλεο ησλ Franks et al. (1977), Loderer and Martin (1990), Morck et al. 

(1990), Higson and Elliot (1998), Moeller et al.(2004), Faccio et al. (2006) θαη 

Eckbo and Thorburn (2009), είλαη πνιιέο εθείλεο πνπ βξίζθνπλ αξλεηηθέο 

απνδφζεηο γχξσ απφ ηελ εκεξνκελία ηνπ γεγνλφηνο φπσο νη Dodd (1980), 

Firth (1980),  Healy et al. (1992) θαη Andrade et al. (2001).   

Αθφκε, έρεη παξαηεξεζεί φηη αλ εμεηδηθεχζνπκε ρξνληθά ή ρσξηθά ηηο 

εξεπλψκελεο ΢&Δ κπνξνχκε λα θαηαιήμνπκε ζε δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα. 

Γηα παξάδεηγκα νη Alexandridis et al. (2017) πνπ εμέηαζαλ ΢&Δ κεηά ην 2010 

θαη γηα αμία κεγαιχηεξε ησλ 500 εθ. δνιαξίσλ (mega deals) ζηηο ΖΠΑ, 

εληνπίδνπλ ζεηηθέο απνδφζεηο, φπσο θαη νη Alexandridis et al. (2010) πνπ 

δηαπηζηψλνπλ ζεηηθέο απνδφζεηο φηαλ νη ζπλαιιαγέο πξαγκαηνπνηνχληαη ζε 

ιηγφηεξν αληαγσληζηηθέο αγνξέο. Αληίζεηα, δηαπηζηψλνπλ αξλεηηθέο 

απνδφζεηο ζηηο αληαγσληζηηθέο αγνξέο. 

Αζθαιψο, ππάξρεη ελδηαθέξνλ λα εμεηαζηεί θαη ε πην καθξνρξφληα 

απφδνζε ησλ αγνξαζηξηψλ εηαηξηψλ, θαζψο ίζσο εθεί λα απνζθνπνχλ ηειηθά 

ηα ζηειέρε πνπ ηηο πινπνηνχλ. Κάηη ηέηνην έρεη πξαγκαηνπνηεζεί απφ ηνπο 

Malatesta (1983) θαη Asquith (1983) ζε πξνγελέζηεξν ρξφλν θαη 

δηαπηζηψζεθε φηη νη αξλεηηθέο απνδφζεηο επεθηείλνληαη θαηά ην πξψην έηνο 

κεηά ηε ζπκθσλία, ελψ νη Agrawal et al. (1992) θάλνπλ κηα παξφκνηα 

δηαπίζησζε γηα κηα πεληαεηία κεηά ηηο ζπγρσλεχζεηο. Αληίζεηε άπνςε 

ηεθκεξηψλεηαη απφ ηνπο Franks et al. (1991), πνπ ππνζηεξίδνπλ φηη δελ 

πθίζηαληαη αξλεηηθέο απνδφζεηο κηα ηξηεηία κεηά ηελ εμαγνξά θαη ρξεψλνπλ ηα 

απνηειέζκαηα ησλ πξνεγνχκελσλ ζε άζηνρε ρξήζε ησλ ππνδεηγκάησλ κε 

θαλνληθήο απφδνζεο. 

Όπσο ζα παξνπζηαζηεί αλαιπηηθφηεξα θαη ζην ηξίην θεθάιαην, ηα πην 

πάλσ απνηειέζκαηα κπνξεί λα είλαη αξθεηά δηαθνξεηηθά κεηαμχ ηνπο, θαζψο 

απνηεινχλ αθελφο, event study analysis, νη νπνίεο επηθεληξψλνληαη ζε 
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δεδνκέλεο, ρσξηθά θαη ρξνληθά, πεξηφδνπο θαη αθεηέξνπ, ινγηζηηθέο 

απνηηκήζεηο φπσο απηέο πνπ πξαγκαηνπνηνχλ νη Healy et al. (1992) θαη ν 

Ghosh (2001). 

Μέζα απφ κηα ζεηξά εξεπλψλ πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί ζε βάζνο 

ρξφλνπ, ππάξρνπλ νξηζκέλνη παξάγνληεο πνπ κπνξνχλ λα θαζνξίζνπλ 

ζεκαληηθά ηηο ελ ιφγσ απνδφζεηο. Απηνί νη παξάγνληεο ζπλδένληαη ζηελ 

εηζεγκέλε ή κε εηαηξία ζηόρν, κε ηνπο Fuller et al. (2002) λα εληνπίδνπλ 

ζεηηθή επίδξαζε ησλ εμαγνξψλ κε εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ. 

Άιιε κηα ζεκαληηθή παξάκεηξνο είλαη ε κέζνδνο πιεξσκήο, ε νπνία 

θαηά ηνπο Brown & Ryngaert (1991), Faccio and Masulis (2005) θαη 

Martynova and Renneboog (2009), απνηειεί ζεηηθή επίδξαζε φηαλ απηή 

γίλεηαη κε κεηξεηά. 

Μηα αθφκα ζεκαληηθή κεηαβιεηή πνπ επεξεάδεη ηελ απφδνζε ησλ 

΢&Δ, είλαη ν βαζκόο ζπζρέηηζεο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ησλ 

ζπλαιιαζζφκελσλ κεξψλ, θαζψο φηαλ ππάξρεη νξηδφληηα ή θάζεηε 

ζπζρέηηζε, νη απνδφζεηο είλαη πςειφηεξεο απφ ηελ πεξίπησζε κε χπαξμεο 

ζπζρέηηζεο θαηά ηνπο Moeller and Schlingemann (2005) θαη Akbulut and 

Matsusaka (2010).    

Άιιεο παξάκεηξνη πνπ έρνπλ θαηά πεξηφδνπο ιεθζεί ππφςε είλαη ην 

επίπεδν απνδόζεσλ ηνπ αγνξαζηή πξηλ ηελ εκεξνκελία αλαθνίλσζεο ηεο 

ζπκθσλίαο πνπ κειεηά ν Rosen (2006) πνπ επίζεο αλαθέξεη αξλεηηθή 

ζπζρέηηζε. Οη Moeller et al. (2007) δείρλνπλ φηη ε αζζπκεηξία πιεξνθφξεζεο 

πξνθαιεί κείσζε ησλ απνδφζεσλ ζην παξάζπξν θνληά ζηελ αλαθνίλσζε ηεο 

ζπλαιιαγήο.  

Καζνξηζηηθή είλαη, γηα ηελ επίδνζε ησλ εηαηξηψλ-ζηφρσλ, ε θηιηθή 

δηάζεζε πξνζθνξάο, θαζψο νη ερζξηθέο εμαγνξέο πιεξψλνληαη αθξηβφηεξα, 

ελψ ε επίδξαζε ζηνλ ππνςήθην αγνξαζηή απνδεηθλχεηαη αζήκαληε θαηά ηνλ 

Schwert (2000). Οη Golubov et al. (2012) δείρλνπλ φηη, γηα εηζεγκέλεο 

επηρεηξήζεηο ε παξνπζία θεκηζκέλσλ ζπκβνχισλ, επηθέξεη πςειφηεξεο 

απνδφζεηο ζηνπο αγνξαζηέο.  
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Σέινο, θαη ζε κεγαιχηεξε ζπζρέηηζε κε ηελ παξνχζα εξγαζία, ην 

κέγεζνο ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ επηρεηξήζεσλ επηδξά αξλεηηθά ζηηο 

απνδφζεηο (Fuller et al., 2002) θαη ηνπ αγνξαζηή θαη ηεο εηαηξίαο-ζηφρνπ θάηη 

πνπ επηβεβαηψλεη θαη ν Jensen (2005), ν νπνίνο απνδίδεη ην πξφβιεκα απηφ 

ζηα αλαινγηθά πςειφηεξα θφζηε αληηπξνζψπεπζεο. ΢ηα παξαπάλσ, ν 

Schwert (2000) ζπκπιεξψλεη φηη νη κεγαιχηεξνη ζηφρνη ζεκεηψλνπλ θαη απηνί 

ζπρλά ρακειφηεξεο απνδφζεηο, ιφγσ ησλ ρακειφηεξσλ πνζνζηψλ takeover 

premiums. Αθφκε, ην ζρεηηθφ κέγεζνο ηεο ζπκθσλίαο επηδξά ζεηηθά ζηηο 

απνδφζεηο ησλ αγνξαζηψλ (Fuller et al., 2002), ζεσξψληαο φηη ην premium 

εμαγνξάο είλαη πεξηνξηζκέλν, θαζψο θαη ζηνλ πεξηνξηζκφ ηνπ πξνβιήκαηνο 

ηεο αληηπξνζψπεπζεο  ιφγσ  απμεκέλνπ  ειέγρνπ ησλ κεγαινκεηφρσλ ηεο 

εηαηξίαο-ζηφρνπ. 

΢πλνςίδνληαο ηα παξαπάλσ, νη επηδφζεηο ηφζν ησλ αγνξαζηψλ φζν 

θαη ησλ ζηφρσλ, ηελ πεξίνδν θνληά ζε κηα εμαγνξά ή ζπγρψλεπζε δελ έρνπλ 

θαζνξηζηεί κε ζαθήλεηα, ελψ παξαηεξνχκε φηη ππάξρνπλ πνιινί παξάγνληεο 

πνπ επηδξνχλ ζεηηθά ή αξλεηηθά ζηηο απνδφζεηο ηφζν ηεο ζπλνιηθήο 

νληφηεηαο, φζν θαη ησλ επηκέξνπο πιεπξψλ. Μηα απφ ηηο πην ζεκαληηθέο είλαη 

ην κέγεζνο ησλ ζπκθσληψλ θαη γηα ην ιφγν απηφ είλαη εμαηξεηηθά ελδηαθέξνλ 

λα εμεηαζηεί κηα ηδηαίηεξε θαηεγνξία ΢&Δ, νη ζπκθσλίεο κεγάιεο αμίαο. 

 

2.7: Η πεξίπησζε ησλ Μεγάισλ ΢πκθσληώλ (Mega Deals) 

 

Όπσο δηαπηζηψλνπκε θαη ζηελ κειέηε ησλ Alexandridis et al. (2017), 

ππάξρεη κηα δηαθνξνπνίεζε ζηηο ζπκθσλίεο κεγάιεο αμίαο (mega deals), 

δειαδή ζηηο ζπκθσλίεο εθείλεο ησλ νπνίσλ ε αμία ζχκθσλα κε ηνπο 

εξεπλεηέο είλαη ζην χςνο ησλ 500εθ δνιαξίσλ $ θαη άλσ. Όπσο νη ίδηνη 

δηαπηζηψλνπλ, ε δηαθνξνπνίεζε είλαη κηθξή αλ κεηαβάιινπκε ην φξην πάλσ 

απφ ην νπνίν ε ζπκθσλία κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί σο κεγάιεο αμίαο. 

Δηδηθφηεξα,  παξαζέηνπλ ηηο επηινγέο: 250 εθ. δνιάξηα, 500 εθ. δνιάξηα, 750 

εθ. δνιάξηα θαη 1 δηο $, επηιέγνληαο ηειηθά ην δεχηεξν θξηηήξην σο εθείλν πνπ 

δηαρσξίδεη πξνζεγγηζηηθά ην άλσ ηεηαξηεκφξην ησλ ΢πγρσλεχζεσλ θαη ησλ 

Δμαγνξψλ ζηηο ΖΠΑ.  
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Παιαηφηεξεο έξεπλεο έρνπλ δείμεη φηη, νη ζπκθσλίεο κεγάιεο αμίαο 

θαηαιήγνπλ λα θνζηίδνπλ ζηνπο κεηφρνπο ζηελ πιεηνςεθία ηνπο, φπσο απηέο 

ησλ ζπλεξγαηψλ ηνπ  Bloomberg (2002), Henry, D., Jespersen, FD, ηνπ 

Boston Consulting Group, Cools, K., Gell, J., Kengelback, J., Roos, A. (2007) 

θαη ηεο McKinsey Rehm, W., Uhlaner, R., & West, A. (2012). ΢ε κηα επξχηεξε 

έξεπλα γηα ηελ πεξίνδν 1990 έσο 2007, νη Alexandridis et al. (2013) 

αλαθέξνπλ ζεκαληηθέο απψιεηεο γηα ηνπο κεηφρνπο ηεο εμαγνξάζηξηαο 

εηαηξίαο ζηηο κεγάιεο ζπκθσλίεο.  

΢ε αληίζεζε κε φια ηα παξαπάλσ, νη Alexandridis et al. (2017) 

δηαπηζηψλνπλ φηη πιένλ νη ζπκθσλίεο κεγάιεο αμίαο, παξά ηε ζπζρέηηζή ηνπο 

κε πξνβιήκαηα αληηπξνζψπεπζεο, κε ηελ έθζεζε ζηα κέζα ελεκέξσζεο θαη 

ηνλ ιεπηνκεξή έιεγρν ησλ επελδπηψλ, θαίλνληαη λα έρνπλ ζεηηθέο επηδξάζεηο 

ζηνπο κεηφρνπο ηεο εηαηξίαο εμαγνξάο. Μάιηζηα, ζηελ παξαηεξνχκελε άλνδν 

ησλ απνδφζεσλ θαίλεηαη λα πξσηνζηαηνχλ νη ζπκθσλίεο κεγάιεο αμίαο. 

Σα νθέιε θαίλεηαη λα κνηξάδνληαη αθελφο κελ ζηνπο κεηφρνπο ηεο 

εηαηξίαο πνπ αγνξάδεη ηνλ ζηφρν, άκεζα γχξσ απφ ηελ πεξίνδν αλαθνίλσζεο 

ηεο ζπκθσλίαο, ελψ ζεκαληηθέο είλαη θαη νη σθέιεηεο πνπ πξνθχπηνπλ θαη γηα 

ηνπο δπν εκπιεθφκελνπο, ζεσξψληαο πσο νη πην πάλσ βειηηψζεηο νθείινληαη 

ζηελ θαιχηεξε πνηφηεηα ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ηεο ελνπνηεκέλεο 

εηαηξίαο. 

Οη ζεηηθέο επηδξάζεηο παξαηεξνχληαη ζηαδηαθά απφ ηνπο Alexandridis 

et al. (2017), θαζψο κεηαβαίλνπλ απφ ην πξψην ηεηαξηεκφξην ησλ κηθξφηεξσλ 

ζπκθσληψλ πξνο ηα πςειφηεξα ηεηαξηεκφξηα. Σα απνηειέζκαηα απηά 

έξρνληαη ζε πιήξε αληηδηαζηνιή κε ηα επξήκαηα παιαηφηεξσλ εξεπλψλ 

(πηζαλφηαηα επεηδή απηέο αθνξνχλ πξνγελέζηεξα δείγκαηα πνπ 

πεξηιακβάλνπλ ζπκθσλίεο πξν θξίζεο) φπσο απηά πνπ παξαηεξνχκε ζηελ 

κειέηε ησλ  Bayazitova, Kahl, and Valkanov (2010), φπσο απηφ αλαθέξεηαη 

ζηνπο Fich et al. (2012) πνπ δηαπηζηψλνπλ φηη φιεο νη ζπκθσλίεο ΢&Δ 

επηθέξνπλ θάπνηα κηθξή αιιά ζεηηθή απφδνζε ζηνπο κεηφρνπο ηεο 

εμαγνξάδνπζαο εηαηξίαο, εθηφο απφ ηηο ζπκθσλίεο κεγάιεο αμίαο.  

Ζ πεξίνδνο πνπ νη ζπκθσλίεο κεγάιεο αμίαο έθηαζαλ ζε πξσηνθαλή 

κεγέζε θαη απνηέιεζαλ εθηεηακέλε πξαθηηθή γηα πξψηε θνξά, είλαη ην πέκπην 
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θχκα ησλ ΢&Δ, αθνχ γηα πξψηε θνξά εκθαλίζηεθε κηα παγθφζκηα νπηηθή ηνπ 

αληαγσληζκνχ, ν νπνίνο έπξεπε λα αληηκεησπηζηεί απφ κεγάιεο εηαηξίεο. 

Όπσο αλαθέξεη θαη ν Lipton (2006), απηή ε πεξίνδνο ραξαθηεξίδεηαη απφ 

πεξηνξηζκέλε αληηκνλνπσιηαθή ξπζκηζηηθή παξέκβαζε θαη πςειέο αμίεο 

κεηνρψλ πνπ ελζαξξχλνπλ ηνπο δηνηθνχληεο λα πξνρσξήζνπλ ζε 

πξνγελέζηεξα αδηαλφεηεο επεθηαηηθέο επηινγέο. Υαξαθηεξηζηηθφηεξα 

ζπκθσλίεο κεγάιεο αμίαο εθείλεο ηεο πεξηφδνπ είλαη ηα Citibank θαη Travelers, 

Chrysler θαη Daimler Benz, Exxon θαη Mobil, θαη Vodafone κε Mannesmann 

(Lipton, 2006). 

΢αλ επηπξφζζεηεο αηηίεο πνπ νδήγεζαλ ζε ζπκθσλίεο κεγάιεο αμίαο 

παγθνζκίσο θαηά ην έθην θχκα παξνπζηάδνληαη ε παγθνζκηνπνίεζε, 

νξηζκέλεο επηκέξνπο εζληθέο πνιηηηθέο ρσξψλ πνπ επηδίσμαλ λα 

δηακνξθψζνπλ επηρεηξήζεηο πνπ λα πξσηνζηαηνχλ παγθνζκίσο, θαζψο θαη 

ην θζελφ ρξήκα (Lipton, 2006). 

Οη Alexandridis et al. (2017) δίλνπλ ηδηαίηεξε έκθαζε ζηελ 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2008 πνπ επέθεξε κηα πξσηνθαλή επίβιεςε 

απφ ηηο ξπζκηζηηθέο αξρέο, κηα ηάζε ησλ κεηφρσλ γηα αθηηβηζκφ, αιιαγέο ζηελ 

εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε θαη έλα πην  ελεκεξσκέλν επελδπηηθφ θνηλφ. Χο 

απνηέιεζκα ησλ παξαπάλσ αλακέλεηαη κηα ζεηηθή επίπησζε ζηνλ ηξφπν 

ιήςεο επελδπηηθψλ απνθάζεσλ θαη εηδηθφηεξα αλακέλεηαη θαιχηεξε 

αλαδήηεζε ησλ εμαγνξαζηηθψλ επελδχζεσλ κεηά ην 2009.  

΢ε απηή ηελ έξεπλα ζπγθξίλνπλ Δμαγνξέο θαη ΢πγρσλεχζεηο πνπ 

πινπνηήζεθαλ ηηο δπν δεθαεηίεο ηνπ 1990 κέρξη ην 2008, κε απηέο πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ κεηά ην 2009 θαη θνξπθψζεθαλ ην 2015. Μέζα απφ ηελ 

έξεπλα απηή επηβεβαηψζεθε φηη ε πνηφηεηα ησλ ζπκθσληψλ έρεη κεηαβιεζεί, 

ηδηαίηεξα ζηελ πην πξφζθαηε πεξίνδν. Έηζη, γηα πξψηε θνξά κεηά ην 2009, νη 

κέηνρνη ηεο εμαγνξάδνπζαο εηαηξίαο, κέζα απφ δεκφζηα πξφηαζε, 

δεκηνπξγνχλ αμία. Ζ αμία απηή θαηαγξάθεηαη, φπσο ζα παξνπζηαζηεί θαη ζηε 

κεζνδνινγία, σο κε θπζηνινγηθή απφδνζε θαη έρεη ππνινγηζηεί θαηά κέζν 

φξν ζην 1,05 %, ελψ πξηλ ην 2009 ππήξρε απψιεηα 1,08 %.  

Ζ ηνκή φκσο πνπ πξνζθέξεη απηή ε έξεπλα είλαη ν εληνπηζκφο θαη ε 

δηάθξηζε 3.150 νινθιεξσκέλσλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ πνπ 
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ππεξβαίλνπλ ηα 500 εθ. ηα νπνία ζην εμήο ζα απνθαινχληαη ζπκθσλίεο 

κεγάιεο αμίαο, νη νπνίεο έρνπλ ζπζρεηηζηεί απφ πξνεγνχκελεο έξεπλεο κε 

πςειέο απψιεηεο γηα ηνπο κεηφρνπο ηεο αγνξάζηξηαο εηαηξίαο. Απηέο είλαη θαη 

νη ζπκθσλίεο πνπ κε βάζε ηα ζπκπεξάζκαηα απνθηνχλ θαη ηηο πςειφηεξεο 

ππεξθαλνληθέο απνδφζεηο πνπ αγγίδνπλ ην 2,54 %, ελψ ππάξρνπλ θαη πνιχ 

πςειά νθέιε θαη ζηηο δπν πιεπξέο.  

Σα πην πάλσ επξήκαηα ησλ Alexandridis et al. (2017) ζπκβαδίδνπλ κε 

δπν γεληθφηεξεο παξαηεξήζεηο ζηελ αγνξά κεηά ην 2009. Ζ πξψηε είλαη ε 

ζηξνθή ζηελ πνηφηεηα, ε νπνία παξαηεξείηαη κεηά ηελ θξίζε θαη πηζαλφλ νη 

εηαηξίεο-ζηφρνη πξάγκαηη λα είλαη θαη απηέο πιένλ πην πνηνηηθέο. Δπηπιένλ, 

θαίλεηαη λα έρεη πεξηνξηζηεί ε ππεξαηζηνδνμία ησλ CEO πνπ νδεγνχζε ηα 

πξνεγνχκελα ρξφληα ζε «αιαδνληθή» ζπκπεξηθνξά, θάηη ην νπνίν θαηά ηνπο 

Malmendier and Tate (2008) ζα κπνξνχζε λα ζπζρεηίδεηαη κε ηελ 

θαηαζηξνθή αμίαο θαηά ηηο εμαγνξέο επηρεηξήζεσλ. 

΢πλδπαζηηθά, ππάξρνπλ νθέιε θαη γηα ηνλ αγνξαζηή θαη γηα ην ζηφρν, 

κε ην ζπλνιηθφ φθεινο λα ππεξηξηπιαζηάδεηαη αγγίδνληαο ην 4,51 % ηεο αμίαο 

ηνπο. Καηά ηνπο Alexandridis et al. (2017)  θαίλεηαη φηη γηα πξψηε θνξά κηα 

ηάζε ηξηάληα εηψλ, φπσο απηή έρεη θαηαγξαθεί απφ ηνπο Travlos (1987), 

Loderer and Martin (1990), Fuller et al. (2002), Moeller et al. (2004), Moeller 

et al. (2005), Betton, et al. (2008) θαη Alexandridis et al. (2013), θαίλεηαη λα 

έρεη ηειεηψζεη, δειαδή νη δεκφζηεο εμαγνξέο θαη ηδηαίηεξα νη κεγάιεο, παχνπλ 

λα νδεγνχλ ζε θαηαζηξνθή αμίαο θαηά πιεηνςεθία θαη ελαξκνλίδνληαη κε ηηο 

πξνβιέςεηο ηεο λενθιαζηθήο ζεσξίαο ησλ ΢πγρσλεχζεσλ θαη Δμαγνξψλ, 

φπσο ηελ παξαζέηνπλ νη Alexandridis et al. (2017) απφ ηνπο Ahern and 

Weston, (2007). 

Καζνξηζηηθφ ξφιν ζηηο ζπκθσλίεο κεγάιεο αμίαο παίδεη ην γεγνλφο φηη 

ζε απηέο είλαη πην έληνλα ηα πξνβιήκαηα θχξηνπ αληηπξνζψπνπ, ν έιεγρνο 

ησλ επελδπηψλ, ε έθζεζε θαη ε πξνζνρή ησλ κέζσ καδηθήο ελεκέξσζεο.  

Σα βαζηθά εξσηήκαηα πνπ ηίζεληαη, εθηφο ησλ παξαπάλσ, είλαη αλ ηα 

απνηειέζκαηα επεξεάδνληαη απφ ηελ βειηίσζε ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

θαη αλ απηή ε βειηίσζε ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ εμαγνξψλ ζπλνδεχεηαη 
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απφ κηα ζπλνιηθή βειηίσζε ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ επελδχζεσλ, 

ππνζέζεηο πνπ σο έλα βαζκφ επηβεβαηψλνληαη. 

΢πλεπψο, είλαη εμαηξεηηθά ζεκαληηθφ λα δηεξεπλεζεί κε ηα πην επίθαηξα 

δεδνκέλα απηή ε κεηαβνιή ζηελ απφδνζε ησλ ζπκθσλψλ κεγάιεο αμίαο γηα 

ηνπο κεηφρνπο,  πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζησζεί εάλ απηή ήηαλ πεξηζηαζηαθή, 

θαζνδεγνχκελε απφ ηα δεδνκέλα ή καθξνρξφληα θαη παγησκέλε κεηαβνιή 

πνπ δείρλεη ζεκάδηα επζηάζεηαο. 
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KΔΦΑΛΑΙΟ 3 

ΓΔΓΟΜΔΝΑ ΚΑΙ ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΙΑ 
 

3.1: Μέζνδνη κέηξεζεο ηεο αμίαο ΢&Δ – Η Απνδνηηθόηεηα ησλ ΢&Δ 

 

Γεληθά έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί θαηά βάζε δπν κέζνδνη αληηκεηψπηζεο 

ησλ ελ ιφγσ πξνβιεκάησλ. Ζ πξψηε πνπ αλαπηχρζεθε ζηεξίδεηαη ζηα 

ινγηζηηθά κεγέζε θαη επηδηψθεη λα εληνπίζεη ηηο ζπλέπεηεο ηεο ΢πγρψλεπζεο 

επί ηεο ελνπνηεκέλεο εηαηξίαο παξαηεξψληαο ζπγθξηηηθά ηε κεηαβνιή ηνπο 

πξηλ θαη κεηά ηε ζπγρψλεπζε. 

Μηα δεχηεξε κέζνδνο πνπ πξνυπνζέηεη ηελ απνδνρή ηεο ππφζεζεο 

ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ (Fama 1970, 1976) είλαη ε κέζνδνο κε 

θαλνληθψλ απνδφζεσλ. ΢ε απηήλ ηελ πεξίπησζε, επηρεηξείηαη λα εθηηκεζεί ε 

επίπησζε θάπνηνπ ζπγθεθξηκέλνπ γεγνλφηνο (ελ πξνθεηκέλσ ηεο εμαγνξάο) 

ζηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ ηνπ αγνξαζηή θαη ηνπ ζηφρνπ. Δλψ απηή ε 

πιεξνθνξία κπνξεί εχθνια λα αληιεζεί απφ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, ε 

ελζσκάησζε ζε απηέο φισλ ησλ κειινληηθψλ σθειεηψλ θαη απσιεηψλ 

εμαηηίαο ηεο εμαγνξάο πξνυπνζέηεη ηελ απνδνρή ηεο ππφζεζεο ησλ 

απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ. 

Έλα απφ ηα βαζηθφηεξα εξσηήκαηα πνπ απαζρνιεί ηνπο αλαιπηέο ηα 

ηειεπηαία ρξφληα, ζρεηηθά κε ηελ αλαγθαηφηεηα θαη ρξεζηκφηεηα ησλ εμαγνξψλ 

θαη ησλ ζπγρσλεχζεσλ, είλαη θαηά πφζν δεκηνπξγνχλ ή θαηαζηξέθνπλ αμία 

γηα ηνπο κεηφρνπο ησλ εηαηξεηψλ πνπ εκπιέθνληαη, θαη γεληθφηεξα γηα φια ηα 

ελδηαθεξφκελα κέξε, κε δεδνκέλν φηη ε πην απινπζηεπκέλε ππφζεζε γηα ηηο 

΢πγρσλεχζεηο & ηηο Δμαγνξέο είλαη φηη δχν ή πεξηζζφηεξεο εηαηξείεο ελσκέλεο 

ζε κία είλαη θαιχηεξα απφ φηη θαζεκηά μερσξηζηά. 

Ζ απάληεζε ζην εξψηεκα, δίλεηαη θπξίσο κέζσ δχν βαζηθψλ κεζφδσλ 

ππνινγηζκνχ ησλ απνδφζεσλ, βξαρππξφζεζκα θαη καθξνπξφζεζκα.  

Μηα κέζνδνο πνπ ηζηνξηθά αλαπηχρζεθε πξψηε ήηαλ ε ρξήζε 

ινγηζηηθψλ κεζφδσλ, ε νπνία ρξεζηκνπνηεί ινγηζηηθά ζηνηρεία (θέξδε, 

ηακεηαθέο ξνέο, ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο θιπ), φπσο απηά πξνθχπηνπλ 
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απφ ηηο ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο ησλ εηαηξεηψλ, πξηλ θαη κεηά ηε ζπγρψλεπζε, 

πξνθεηκέλνπ λα θαηαιήμνπλ ζε ζπγθεθξηκέλα ζπκπεξάζκαηα.  

Χζηφζν, κηα άιιε κέζνδνο, ε ιεγφκελε Event study analysis ή 

Αbnormal returns Methodology, ε νπνία πξνζπαζεί λα εθηηκήζεη ηελ 

επίπησζε ηνπ γεγνλφηνο ηεο ζπγρψλεπζεο πάλσ ζηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ 

ηφζν ηνπ ππνςήθηνπ αγνξαζηή (Bidder), φζν θαη ηεο εηαηξείαο-ζηφρνπ 

(Target).  

Μέζνδνο αμηνιόγεζεο ιεηηνπξγηθήο απόδνζεο βάζεη ινγηζηηθώλ 

ζηνηρείσλ (Accounting based operational performance evaluation) 

Ζ κέζνδνο απηή εθαξκφζζεθε πξψηε ηζηνξηθά γηα ηε κειέηε ησλ 

επηπηψζεσλ ησλ ζπγρσλεχζεσλ, πνιχ πξηλ θαζηεξσζνχλ ε ζεσξία ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ αγνξψλ θαη ε ρξήζε ηνπ CAPΜ, πνπ αλαβάζκηζαλ 

ηε ζεκαζία ηεο αμηνπνίεζεο ζηνηρείσλ ηεο αγνξάο γηα ηε δηεμαγσγή 

επηζηεκνληθψλ ζπκπεξαζκάησλ. 

Δάλ νη εμαγνξέο δεκηνπξγνχλ πξαγκαηηθέο βειηηψζεηο νηθνλνκηθήο 

απφδνζεο, ζα πξέπεη λα θαηαγξάθεηαη ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο 

εληαίαο εηαηξίαο. Ζ ελ ιφγσ κέζνδνο, ρξεζηκνπνηεί ηηο κεηαβνιέο ζε δηάθνξα 

ινγηζηηθά ζηνηρεία ηεο απνξξνθνχζαο εηαηξίαο, φπσο είλαη ηα θαζαξά θέξδε, 

νη πσιήζεηο, νη ηακεηαθέο ξνέο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο, φπσο ε 

απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ (ROE) θαη ν δείθηεο απφδνζεο ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνχ (ROA) γηα λα πξνζέγγηζεη ηελ εθηίκεζε ησλ θεξδψλ. 

Με ηελ κέζνδν απηή: 

• Απνθεχγνληαη ηα πξνβιήκαηα ησλ ζηνηρείσλ ηεο κεζφδνπ ησλ 

κεηνρηθψλ απνδφζεσλ. 

• Δπηρεηξείηαη κία εηο βάζνο αλάιπζε ηεο πξαγκαηηθήο επίπησζεο ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ, φπσο απηή θαηαγξάθεηαη απφ ηηο ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο. 

• Απνθεχγνληαη ηα πξνβιήκαηα έιιεηςεο ζηνηρείσλ γηα ηηο κε εηζεγκέλεο 

εηαηξίεο. 

Χζηφζν, ηα απνηειέζκαηα κειεηψλ πνπ εμεηάδνπλ ηηο ιεηηνπξγηθέο 

επηδφζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη κνηξαζκέλα. 
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Γηα παξάδεηγκα, ε κειέηε ησλ Healy, Palepu θαη Ruback (1992), κε ηελ 

νπνία εμέηαζαλ ηελ κεηά ηε ζπγρψλεπζε δξαζηεξηφηεηα ησλ 50 κεγαιχηεξσλ 

ακεξηθαληθψλ εμαγνξψλ, πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ κεηαμχ ηνπ 1979 θαη ηνπ 

1984 απνδεηθλχεη φηη ε απφδνζε ησλ ζπγρσλεπκέλσλ εηαηξεηψλ βειηηψζεθε 

θαη, ζπγθεθξηκέλα, ζε πνζνζηφ 3% γηα ηελ πεξίνδν ησλ 3 – 5 εηψλ κεηά ηε 

ζπγρψλεπζε. 

Αληίζεηα, ν Ghosh (2001), κειεηψληαο έλα δείγκα 315 ΢&Δ 

ακεξηθαληθψλ επηρεηξήζεσλ γηα ην δηάζηεκα 1981-1995, ρξεζηκνπνηψληαο σο 

κέηξν απφδνζεο ηηο ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο πξν θφξσλ, θαζψο θαη ηελ 

αγνξαία αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ δε βξήθε θακία ζεκαληηθή βειηίσζε ζηα κεγέζε 

απηά. Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλάο ηνπ έδεημαλ, επίζεο, φηη νη ηακηαθέο ξνέο 

απμάλνληαη ζεκαληηθά κεηά απφ εμαγνξέο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη κε 

κεηξεηά, ελψ κεηψλνληαη ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ έγηλαλ κε αληαιιαγέο κεηνρψλ 

κεηαμχ ησλ εκπιεθφκελσλ κεξψλ. 

΢ε γεληθέο γξακκέο, νη πεξηζζφηεξεο κειέηεο θαηαιήγνπλ ζηα 

αθφινπζα ζπκπεξάζκαηα: 

Ζ επηινγή ηνπ θαηάιιεινπ κέηξνπ ζχγθξηζεο (benchmark) είλαη 

θαζνξηζηηθήο ζεκαζίαο γηα ηελ αμία ησλ απνηειεζκάησλ ησλ κειεηψλ, ην 

νπνίν ζα πξέπεη λα πξνζαξκφδεηαη ζηηο ζπλζήθεο ηνπ θιάδνπ θαη ηνπ 

αληαγσληζκνχ. 

Σα κέηξα ηακεηαθψλ ξνψλ πνπ δε βαζίδνληαη ζηε ινγηζηηθή αξρή ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ είλαη πην απνηειεζκαηηθά ζην λα θαηαγξάθνπλ ζσζηά ηελ 

επίπησζε ηεο ζπγρψλεπζεο. Απφ ηελ άιιε, είλαη πηζαλφ λα ρξεηάδεηαη λα 

ιακβάλεηαη ππφςε θαη ε επίπησζε ησλ κε ιεηηνπξγηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη 

απνηειεζκάησλ, εάλ θαη εθφζνλ απηά ζπλδένληαη κε ηε ζπγρψλεπζε, π.ρ. 

έζνδα απφ ξεπζηνπνίεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εμαγνξαδφκελεο 

εηαηξείαο, θιπ. 

Σέινο, ζα πξέπεη λα ιακβάλεηαη ππφςε θαη λα γίλνληαη νη αληίζηνηρεο 

πξνζαξκνγέο γηα ηνπο ινγηζηηθνχο θαλφλεο πνπ ηζρχνπλ θαη εθαξκφδνληαη ζε 

θάζε ρψξα. 
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Η κέζνδνο ησλ κε-θαλνληθώλ απνδόζεσλ (Abnormal returns ή Event 

Studies Methodology) 

Ζ κέζνδνο απηή έγηλε γλσζηή κεηά ηελ απνδνρή ηεο ζεσξίαο ησλ 

απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ (Efficient Market Hypothesis, Fama 1970,1976) θαη 

ηεο εθαξκνγήο ηεο ζηελ πξσηνπφξα κειέηε ησλ Fama, Fisher, Jensen and 

Roll (1969) γηα ηελ επίπησζε ηεο δεκφζηαο αλαθνίλσζεο ησλ stock splits ζηηο 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Ζ ζπγθεξηκέλε κέζνδνο ζπγθξίλεη ηηο πξαγκαηηθέο 

απνδφζεηο (actual returns) ησλ κεηνρψλ ησλ bidders θαη targets θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ αλαθνίλσζεο ηνπ bid (event) κέρξη ηελ εκεξνκελία 

νινθιεξψζεψο ηνπ, κε ηηο αληίζηνηρεο πξνβιεπφκελεο απνδφζεηο (predicted 

or expected returns) ζηε δηάξθεηα ηεο ίδηαο πεξηφδνπ, πνπ έρνπλ ππνινγηζζεί 

βάζεη ησλ ηζηνξηθψλ ζηνηρείσλ κίαο πεξηφδνπ (ζπλήζσο 3-5 έηε πξν ηνπ 

event) ε νπνία είλαη «θαζαξή» απφ ην ζπγθεθξηκέλν γεγνλφο. Ζ δηαθνξά 

κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ιέγεηαη abnormal returns (AR) θαη νθείιεηαη ζην 

ζπγθεθξηκέλν γεγνλφο. Ζ κεζνδνινγία απηή, εθαξκφζηεθε γηα πξψηε θνξά 

απφ ηνπο Fama, Fisher, Jensen & Roll (1969). Οη Brown and Warner 

(1980,1985) πξνρψξεζαλ ζε πεξαηηέξσ ηππνπνίεζε ηεο κεζφδνπ 

ζπκπεξηιακβάλνληαο 10 ζηαηηζηηθνχο ειέγρνπο, ελψ εθηελήο αλαθνξά ηεο 

κεζνδνινγίαο γίλεηαη θαη ζην άξζξν ηνπ MacKinlay (1997).  

΢πλεπάγεηαη φηη, νη ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο ελζσκαηψλνπλ πιήξσο θαη 

άκεζα ηηο πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ κε βάζε φιε ηελ δηαζέζηκε 

πιεξνθφξεζε, θαη σο εθ ηνχηνπ ε αλαθνίλσζε ελφο γεγνλφηνο ζα 

πξνθαιέζεη ηαρχηαηε πξνζαξκνγή ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. 

Ζ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο απνηειεί βαζηθή ππφζεζε ηνπ 

ππνδείγκαηνο. Οη πεξηζζφηεξεο έξεπλεο, πνπ κειεηνχλ ηελ απνδνηηθφηεηα 

ησλ ΢&Δ, πιένλ ρξεζηκνπνηνχλ απηή ηελ κεζνδνινγία αλάιπζεο 

επηρεηξεκαηηθψλ ζπκβάλησλ. 

Οη κε θαλνληθέο απνδφζεηο (Abnormal Return) εμάγνληαη απφ ηνλ 

θάησζη ηχπν :  

Arjt = Rjt – Δ(Rjt) 

Όπνπ, 
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j= 1,2,3,...N κεηνρέο ηνπ δείγκαηνο  

t= 1,2,3,...T (εκέξεο ή κήλεο)  

Rjt= απνδφζεηο κεηνρψλ j ζε t ρξνληθά δηαζηήκαηα  

E(Rjt)= πξνβιεπφκελεο απνδφζεηο κεηνρψλ j ζε t ρξνληθά δηαζηήκαηα 

 

Τπάξρνπλ έηζη, δχν ρξνληθέο πεξίνδνη. Απηέο είλαη, ε πεξίνδνο 

ππνινγηζκνχ (Δstimation Ρeriod) ησλ «θαζαξψλ» απνδφζεσλ θαη ε πεξίνδνο 

παξαηεξήζεσο (Οbservation Ρeriod), πνπ κπνξεί λα θαηαηκεζεί ζε 

μερσξηζηέο ππνπεξηφδνπο, ηα ιεγφκελα Δvent Windows. Ζ εκεξνκελία ηνπ 

γεγνλφηνο ιέγεηαη event day/month, θαη ηνπνζεηείηαη ζηελ φιε ρξνληθή 

πεξίνδν εμέηαζεο ζην ζεκείν 0. ΢πλήζσο, ην estimation period ηειεηψλεη 1-3 

κήλεο ή έλα δηάζηεκα εκεξψλ πξηλ θαη κεηά ην ζεκείν 0 γηα λα αληηκεησπηζζεί 

ην θαηλφκελν ηεο πξνεμφθιεζεο ηνπ γεγνλφηνο ηνπ bid απφ ηελ αγνξά πνπ 

κπνξεί θαη λα νθείιεηαη ζε δηαξξνή πιεξνθνξηψλ. ΢ηελ παξνχζα εξγαζία 

εμεηάδνπκε ηελ πεξίνδν παξαηήξεζεο γηα δηάζηεκα 30 εκεξψλ πξηλ θαη κεηά 

ην γεγνλφο ηεο ΢&Δ.  

Ο ππνινγηζκφο ησλ πξαγκαηηθψλ απνδφζεσλ Rjt γίλεηαη βάζεη ησλ 

κεηαβνιψλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη ησλ κεξίζκαησλ (κε ηελ ππφζεζε φηη απηά 

επαλεπελδχνληαη), θαηά ηελ πεξίνδν αλαθνίλσζεο. 

Ζ κέηξεζε ησλ πξνβιεπφκελσλ απνδφδεζσλ Δ(Rjt), ηα νπνία ιέγνληαη 

θαη Βenchmark Returns,  εθηηκάηαη κε ηε βνήζεηα ππνδεηγκάησλ, φπσο ην 

ππφδεηγκα αγνξάο (Market Model), ην ππφδεηγκα κέζσλ πξνζαξκνζκέλσλ 

απνδφζεσλ (Mean Adjusted Return Model), ην ππφδεηγκα δείθηε αγνξάο 

(Market Adjusted Return Model ή Market Index Model), ην κνληέιν 

απνηίκεζεο θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ (CAPM) θαη ην ηξηγνπαξαγνληηθφ 

ππφδεηγκα (3-Factor model- Fama and French).  

Δάλ ε δηαθνξά, ε νπνία πξνθχπηεη απφ ηελ άλσζελ ζρέζε είλαη ζεηηθή 

ηφηε ε ζπγρψλεπζε δεκηνπξγεί αμία, εάλ είλαη αξλεηηθή ηφηε ε ζπγρψλεπζε 

θαηαζηξέθεη αμία (πνπ αληηζηνηρεί ζε negative NPV project), ελψ εάλ είλαη 

κεδεληθή ηφηε ε επίπησζε ηεο ζπγρψλεπζεο είλαη νπδέηεξε. 
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3.2: Γεδνκέλα 

 

Γηα ηελ πινπνίεζε ηνπ εκπεηξηθνχ θνκκαηηνχ ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

εξγαζίαο, ζπιιέρζεθε δείγκα απφ ηελ βάζε δεδνκέλσλ Thomson Reuters 

EIKON γηα αγνξάζηξηεο εηαηξείεο ησλ ΖΠΑ εηζεγκέλεο ζηηο αγνξέο NYSE, 

AMEX θαη NASDAQ.  

Σα θξηηήξηα, βάζεη ησλ νπνίσλ έγηλε ε ζπιινγή, ηα νπνία είλαη παξφκνηα 

κε απηά ησλ Alexandridis et al. (2010), ήηαλ ηα εμήο θάησζη: 

1. Ζ ρξνληθή πεξίνδνο ζπιινγήο ηνπ δείγκαηνο, κε βάζε ηηο εκεξνκελίεο 

αλαθνίλσζεο, νξίζηεθε απφ ηελ 01/01/1990 έσο θαη 31/12/2017. 

2. Δπηιέρζεθαλ αξρηθά εηαηξείεο κε Deal Value κεγαιχηεξν ή ίζν ησλ 10 

εθ. Δπηπιένλ, ζην ζεκείλν απηφ ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ην δείγκα 

δηαζπάζηεθε ζε δχν ππνδείγκαηα κε βάζε ην Deal Value γηα deals πνπ 

είραλ αμία ηεο ηάμεσο ησλ 10 εθ. έσο 500 εθ. θαη ζε Mega-deals κε αμία 

άλσ ησλ 500 εθ.   

3. Οη αγνξάζηξηεο εηαηξίεο έπξεπε λα είλαη δεκφζηα εηζεγκέλεο (public), 

ελψ νη εηαηξίεο-ζηφρνη δεκφζηεο ή ηδησηηθέο (public/private). 

4. Σν πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηεο αγνξάζηξηαο εηαηξίαο ζηελ εηαηξία-ζηφρν 

έπξεπε λα είλαη κηθξφηεξν ηνπ 10% πξηλ ηελ ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά 

θαη κεγαιχηεξν ηνπ 50% κεηά ηελ ζπκθσλία. 

5. ΢πκπεξηιήθζεθαλ κφλν νινθιεξσκέλεο (completed) ΢&Δ. Όζεο είραλ 

ηνλ ραξαθηεξηζκφ Withdrawn, αθαηξέζεθαλ απν ην δείγκα. 

6. Γηα φιεο ηηο εηαηξίεο έπξεπε λα ππάξρνπλ δηαζέζηκεο ηηκέο κεηνρψλ 

ηνπιάρηζηνλ 1 έηνο πξηλ ηελ αλαθνίλσζε ηεο πξνζθνξάο θαη 1 κήλα 

κεηά. 

7. Δμαηξέζεθαλ  απφ  ην  δείγκα,  ηφζν  ησλ  αγνξαζηξηψλ, φζν  θαη  ησλ 

εηαηξηψλ-ζηφρσλ,  εηαηξίεο  πνπ  αλήθνπλ  ζηνλ  ηξαπεδηθφ θαη 

επξχηεξν ρξεκαηννηθνλνκηθφ ηνκέα, φπσο αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο, 

εηαηξείεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαη REITs, ιφγσ ησλ ηδηνζπγθξαηηθψλ 
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ραξαθηεξηζηηθψλ ζηα ζηνηρεία ηνπ ηζνινγηζκνχ ηνπο θαη ηελ χπαξμε 

πςειήο κφριεπζεο.  

8. Δμαηξέζεθαλ απφ ην ηειηθφ δείγκα νη εμήο ηερληθέο: Divestiture, 

Bankruptcy Acquisition, Spin-offs, Litigation, Recapitalizations, Proxy 

Fight, Self-tenders, Exchange offers, Repurchases, Restructuring, 

Failed Bank, MBOs (Management Buy-Outs), LBOs (Leveraged Buy-

Outs), Reverse LBO, Financial Acquiror, Reverse Takeover, Collar, 

Property Acquisition, Minority Stake Purchases, Acquisitions of 

Remaining Interest.   

Bεβαίσο, ζε φια ηα αλσηέξσ θίιηξα, εμαηξέζεθαλ απφ ην δείγκα φιεο 

εθείλεο νη ΢&Δ γηα ηηο νπνίεο έζησ θαη κία παξάκεηξνο είρε ηελ πεξηγξαθή 

Not Applicable ζε θάπνηα απφ ηα δηάθνξα θξηηήξηα. 

 

3.3: Μεζνδνινγία 

 

Γηα ηελ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία γηα ηελ αλάιπζε θαη 

επεμεξγαζία ησλ δεδνκέλσλ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηελ κέζνδν Δvent Study 

Analysis, ε νπνία ρξεζηκνπνηείηαη  θαη ζηηο πεξηζζφηεξεο έξεπλεο πνπ 

κειεηνχλ ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ΢&Δ. Σα βαζηθά βήκαηα γηα ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε ελφο Δvent Study είλαη ηα εμήο: 

1. Πξνζδηνξηζκφο ησλ εκεξνκεληψλ ηεο πξαγκαηνπνίεζεο ηνπ 

ζπκβάληνο, δειαδή ηεο ΢&Δ. Γηα ην βήκα απηφ αληιήζακε ηηο 

εκεξνκελίεο αλαθνίλσζεο απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ ηνπ δείγκαηνο.  

2. Οξηζκφο ηνπ event window. ΢ηελ παξνχζα κειέηε ιακβάλνπκε ηηκέο 

γηα ηηο κεηνρέο 252 εκέξεο πξηλ απφ ηελ έλαξμε ηεο πεξηφδνπ 

ελδηαθέξνληνο πνπ είλαη 20 εκέξεο πξηλ ηελ αλαθνίλσζε ηνπ 

ζπκβάληνο γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο (πεξίνδνο 

εθηίκεζεο) θαη έσο θαη 20 εκέξεο κεηά ην γεγνλφο γηα λα ειέγμνπκε ηελ 

επίδνζε.  

3. Αθνινχζσο, ππνινγίδνπκε ηηο πξαγκαηηθέο απνδφζεηο (R) ηεο 

πεξηφδνπ θαη ηηο ζεσξεηηθέο απνδφζεηο απφ ην επηιεγκέλν ππφδεηγκα, 
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ην Market Model, έηζη ψζηε ε δηαθνξά ηνπο λα καο δψζεη ηε κε-

θαλνληθή απφδνζε (AR). 

4. Δλ ζπλερεία, ππνινγίδνπκε ηελ αζξνηζηηθή κε-θαλνληθή απφδνζε 

(CAR) θαη ηηο κέζεο (CAAR).  

5. Σέινο, ειέγρνπκε ηε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ησλ κε-θαλνληθψλ 

απνδφζεσλ θαη ησλ αζξηζηηθψλ κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ. 

Όπσο αλαθέξεηαη θαη ζε πξνεγνχκελε ελφηεηα, νη κε θαλνληθέο 

απνδφζεηο (abnormal returns) δίλνληαη απφ ηνλ εμήο ηχπν: 

ARjt = Rjt - Δ(Rjt ) 

Όπνπ: 

j= 1,2,3,...N κεηνρέο ηνπ δείγκαηνο 

t= 1,2,3,...T (εκέξεο ή κήλεο) 

Rjt= απνδφζεηο κεηνρψλ j ζε t ρξνληθά δηαζηήκαηα 

E(Rjt)= πξνβιεπφκελεο απνδφζεηο κεηνρψλ j ζε t ρξνληθά δηαζηήκαηα  

 

Χζηφζν, ν  ππνινγηζκφο ησλ πξνβιεπφκελσλ ή θαλνληθψλ 

απνδφζεσλ Δ(Rjt) κπνξεί λα ππνινγηζζεί βάζεη δηαθφξσλ ππνδεηγκάησλ, 

φπσο ην ππφδεηγκα αγνξάο (Market Model), ην ππφδεηγκα κέζσλ 

πξνζαξκνζκέλσλ απνδφζεσλ (Mean Adjusted Return Model), ην ππφδεηγκα 

δείθηε αγνξάο (Market Adjusted Return Model ή Market Index Model), ην 

κνληέιν απνηίκεζεο θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ (CAPM) θαη ην ηξηγνπαξαγνληηθφ 

ππφδεηγκα (3-Factor model- Fama and French). ΢ηε ζπλέρεηα, αλαιχνπκε 

κεξηθά απφ ηα ππνδείγκαηα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη πην ζπρλά: 

 

1. Σν Τπόδεηγκα ηεο Αγνξάο (Μarket Model) 

Σν κνληέιν απηφ, ζπζρεηίδεη ηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο κε ηελ απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ αλαθνξάο 

(benchmark portfolio) θαη ζπλήζσο είλαη ν Γεληθφο Γείθηεο ηεο Αγνξάο. Με 

απηή ηε δηαδηθαζία, νη απνδφζεηο ιακβάλνπλ ππφςε ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο 

(risk adjusted). 
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Rjt = aj + bjRmt +ejt 

φπνπ:  

aj = ζηαζεξφο φξνο (intercept term) 

bj = ην beta ηεο αγνξάο ( systematic risk ) 

Rmt = ε απφδνζε ηνπ γεληθνχ δείθηε ηεο αγνξάο 

ejt = φξνο ζθάικαηνο 

j= 1,2,3,...N κεηνρέο ηνπ δείγκαηνο 

t= 1,2,3,...T (εκέξεο ή κήλεο) 

Οη παξάκεηξνη α θαη β ππνινγίδνληαη θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ estimation period 

κε αλάιπζε παιηλδξφκεζεο ηνπ Rjt  ζην Rm. 

 

2. Σν Τπόδεηγκα κέζεο πξνζαξκνζκέλεο απόδνζεο (Mean 

Adjusted Return Model)  

Rjt = Rjt 

φπνπ:  

Rjt = ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο j 

j= 1,2,3,...N κεηνρέο ηνπ δείγκαηνο 

t= 1,2,3,...T (εκέξεο ή κήλεο) 

 

΢ην ππφδεηγκα απηφ ε πξνβιεπφκελε απφδνζε ηζνχηαη κε ηνλ αξηζκεηηθφ 

κέζν φξν ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο θαηά ην estimation period.  

 

3. Σν Τπόδεηγκα Γείθηε Αγνξάο (Market Adjusted Return Model ή 

Market Index Model) 

Rjt = Rmt 

φπνπ:  

a = 0, b=1 

Rmt = ε απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο 
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j= 1,2,3,...N κεηνρέο ηνπ δείγκαηνο 

t= 1,2,3,...T (εκέξεο ή κήλεο) 

 

΢χκθσλα κε απηφ ην ππφδεηγκα ε πξνβιεπφκελε απφδνζε θάζε κεηνρήο 

είλαη ίζε κε ηελ απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο θαηά ην observation period. 

Σν κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηήζακε ζηελ έξεπλα καο γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ πξνβιεπφκελσλ απνδφζεσλ είλαη ην ππφδεηγκα ηνπ Γείθηε 

Αγνξάο (Μarket Model). Σν ππφδεηγκα απηφ έρεη επηθξαηήζεη ζηελ 

βηβιηνγξαθία πνπ εθαξκφδεη ηελ κεζνδνινγία  ησλ event studies, 

πξνθεηκέλνπ λα εμεηαζζεί ε επίπησζε ηεο δεκφζηαο αλαθνίλσζεο ΢&Δ ζε 

βξαρπρξφλην ρξνληθφ νξίδνληα νιίγσλ εκεξψλ θαη έρεη ρξεζηκνπνηεζεί κεηαμχ 

άιισλ θαη απφ ηνπο Fuller et al. (2002) θαη Faccio et al. (2006). 

 

3.4: ΢ηαηηζηηθή Αλάιπζε Γείγκαηνο Γεδνκέλσλ 

 

Όπσο αλαπηχρζεθε θαη αλσηέξσ, ην δείγκα καο απνηειείηαη απφ ην 

ζχλνιν ησλ ΢πγρσλεχζεσλ θαη Δμαγνξψλ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζηηο 

ΖΠΑ, θαηά ηελ πεξίνδν 1990-2017.  

Σα δεδνκέλα αληιήζεθαλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ EIKON γηα ην 

ζχλνιν ηεο πεξηφδνπ. Απφ ην δείγκα εμαηξέζεθαλ νη επαλαγνξέο κεηνρψλ, νη 

αλαθεθαιαηνπνηήζεηο, νη πξνζθνξέο αληαιιαγήο, εμαγνξέο παθέησλ 

κεηνςεθίαο θαη ελδνεηαηξηθέο πξάμεηο.  
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Πίλαθαο 3: ΢πλνιηθφο Αξηζκφο θαη Αμία Deals θαη MegaDeals αλά έηνο (πνζά 

ζε εθαη. $) 

Έηνο 

΢πλνιηθή Αμία 
(ζε εθαη. $) 
Deals αλά 

έηνο 

΢πλνιηθά 
Deals αλά 

έηνο 

΢πλνιηθή 
Αμία (ζε 
εθαη. $) 

MegaDeals 
αλά έηνο 

΢πλνιηθά 
MegaDeals 

αλά έηνο 

΢πλνιηθή Αμία 
(ζε εθαη. $) 

non-
MegaDeals 

αλά έηνο 

΢πλνιηθά 
non-

MegaDeals 
αλά έηνο 

1990 9,516.68 30 7,444.94 3 2,071.74 27 

1991 8,320,074.00 57 3,579.16 3 4,740,914.00 54 

1992 11,435,198.00 83 4,978.05 5 6,457,148.00 78 

1993 19,527,814.00 90 12,091.10 11 7,436,714.00 79 

1994 27,729,016.00 124 18,052.36 17 9,676,659.00 107 

1995 41,945,173.00 197 26,336.27 35 15,608.91 162 

1996 139,870.05 288 116,047.40 54 23,822.66 234 

1997 99,785,464.00 323 70,070.96 54 29,714.50 269 

1998 443,509,747.00 333 413,156.30 84 30,353.44 249 

1999 462,379,517.00 367 426,657.00 84 35,722.51 283 

2000 548,967,736.00 378 511,180.00 97 37,787.78 281 

2001 154,689,514.00 164 143,369.30 41 11,320.25 123 

2002 83,502,497.00 89 76,181.63 15 7,320,865.00 74 

2003 38,510,561.00 76 30,496.76 14 8,013,798.00 62 

2004 114,751,717.00 76 110,238.20 25 4,513,504.00 51 

2005 204,606,127.00 83 199,112.30 28 5,493,867.00 55 

2006 149,641,588.00 70 144,228.40 18 5,413,206.00 52 

2007 65,049,846.00 77 59,180.78 0 5,869,066.00 77 

2008 42,241,047.00 48 38,208.34 14 4,032,708.00 34 

2009 159,976.30 60 156,216.40 26 3,759,855.00 34 

2010 101,125,186.00 59 96,315.01 31 4,810,179.00 28 

2011 120,844,539.00 31 118,549.70 13 2,294,794.00 18 

2012 37,343,087.00 33 35,234.20 19 2,108,887.00 14 

2013 39,799.13 51 35,755.04 12 4,044.09 39 

2014 52,804.31 79 44,991.86 15 7,812.45 64 

2015 238,519.74 84 230,354.00 26 8,165.73 58 

2016 80,273.66 66 75,310.08 24 4,963.58 42 

2017 53,420.33 76 47,539.39 20 5,880.94 56 
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Γξαθεκα 5: ΢πλνιηθφο Αξηζκφο Deals θαη Αμία αλά έηνο, πεξίνδνο 1990-2017. 

 

 

 

Γξαθεκα 6: ΢πλνιηθφο Αξηζκφο θαη Αμία ησλ Deals θαη MegaDeals αλά έηνο, 

πεξίνδνο 1990-2017. 
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Χο πξψην βήκα ζηελ εκπεηξηθή καο αλάιπζε γηα ηελ εθηίκεζε ηεο 

δεκηνπξγίαο αμίαο απφ ηε δηελέξγεηα M&As παξαγκαηνπνηνχκε ηελ εθηίκεζε 

κε ελαιιαθηηθά κέηξα ηεο δεκηνπξγίαο αμίαο. Ζ κεζνδνινγία καο βαζίδεηαη 

ζηνλ ππνινγηζκφ ησλ AR θαη CAAR ησλ κεηνρψλ ησλ αγνξαζηξηψλ 

εηαηξεηψλ.  

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ απηφ ρξεζηκνπνηνχκε δεδνκέλα γηα ηηο εκεξήζηεο 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ, κεηά ηελ αθαίξεζε ησλ αξγηψλ θαη αληίζηνηρα γηα ην δείθηε 

αλαθνξάο ηνλ S&P 500 Composite κε νξίδνληα 360 εκέξεο πξηλ ην deal θαη 

30 εκέξεο κεηά ηελ αλαθνίλσζε.  

΢ηε ζπλέρεηα, ππνινγίδνπκε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ κε ηνλ ηχπν:  

 

Όπνπ, ην   εθθξάδεη ηελ εκεξήζηα απφδνζε ηεο κεηνρήο κεηαμχ ησλ 

εκεξψλ t θαη t-1. Αληίζηνηρα νη κεηαβιεηέο  and  εθθξάδνπλ ηηο ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ γηα ηε κεηνρή i ηηο εκέξεο t θαη t-1. 

Δλ ζπλερεία, πξνβαίλνπκε ζηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο 

Αγνξάο (Market Model) γηα ηελ εθηίκεζε ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ. Ο ππνινγηζκφο ησλ ζπληειεζηψλ επαηζζεζίαο beta (β) θαη alpha (α) 

πξαγκαηνπνηείηαη κε ηελ εθηίκεζε ηνπ αθφινπζνπ ππνδείγκαηνο:  

 

Οη εθηηκήζεηο ησλ παξακέηξσλ πξαγκαηνπνηήζεθαλ κε ην 

νηθνλνκεηξηθφ παθέην E-views 9.0. Σν ππφδεηγκα εθηηκήζεθε γηα ηελ πεξίνδν 

εθηίκεζεο πνπ αθνξνχζε 230 εκέξεο πξηλ ηελ πεξίνδν 20 εκεξψλ πξηλ ηελ 

αλαθνίλσζε ηεο ΢&Δ.  

Με ηε δηαδηθαζία απηή πξαγκαηνπνηείηαη ε εθηίκεζε ησλ κεηαβιεηψλ 

 γηα θάζε κεηνρή, σο πξνο ην δείθηε αλαθνξάο. Ζ δηαδηθαζία ηεο 

εθηίκεζεο ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο πξαγκαηνπνηείηαη γηα ηελ εθηίκεζε 

ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Οη αλακελφκελεο απνδφζεηο 

αθαηξνχληαη απφ ηηο πξαγκαηνπνηεζείζεο γηα ησλ ππνινγηζκφ ησλ κε-
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θαλνληθψλ απνδφζεσλ. Οη κε-θαλνληθέο απνδφζεηο ππνινγίδνληαη κε ηνλ 

αθφινπζν ηχπν:   

 

Όπνπ ην  εθθξάδεη ηελ αλακελφκελε/πξνζδνθψκελε απφδνζε 

ηεο κεηνρήο εάλ δε ζπλέβαηλε ην ζπγθεθξηκέλν γεγνλφο, φπσο απηή 

πξνθχπηεη απφ ην Μarket Μodel. Ζ κέγηζηε πεξίνδνο ππνινγηζκνχ είλαη 20 

εκέξεο πξηλ θαη κεηά (δειαδή [-20,20]) ην γεγνλφο. Καηφπηλ, γηα ηελ εμαγσγή 

ησλ θαηάιιεισλ ζπκπεξαζκάησλ ζα πξέπεη λα ππνινγίζνπκε ηηο κέζεο κε-

θαλνληθέο απνδφζεηο (Average Abnormal Return), γηα φιεο ηηο εηαηξίεο 

μερσξηζηά θαη ηηο αζξνηζηηθέο κέζεο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο (Cumulative 

Average Abnormal Return) γηα ηα event windows πνπ έρνπκε νξίζεη. 

Ζ κεζνδνινγία απηή αθνινπζείηαη κε ζθνπφ ηνλ έιεγρν ησλ 

δηαζηξσκαηηθψλ κέζσλ ζσξεπηηθψλ κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ εάλ είλαη 

ζηαηηζηηθά δηάθνξεο ηνπ κεδελφο. Οκνίσο, εάλ νη δηαζηξσκαηηθέο ζσξεπηηθέο 

κε-θαλνληθέο απνδφζεηο  είλαη ζεηηθέο θαηά κέζν φξν, ηφηε απηφ ζεκαίλεη φηη ε 

δηελέξγεηα ΢&Δ νδήγεζε ζε ελίζρπζε ηεο αμίαο γηα ηνπο κεηφρνπο ηεο 

εμαγνξάζηξηαο εηαηξείαο. Αληηζέησο, εάλ είλαη αξλεηηθή ηφηε νδεγνχκαζηε ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ε αμία γηα ηνπο κεηφρνπο έρεη κεησζεί. Οπζηαζηηθά, ε 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ησλ κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ επηβεβαηψλεη ή 

απνξξίπηεη εάλ ην γεγνλφο απηφ είρε ζεκαληηθή ή κεδακηλή επίδξαζε ζηηο 

κεηνρέο ησλ αγνξαζηξηψλ εηαηξεηψλ (Morck & Yeung, 1992) 

Βαζηθά εξσηήκαηα πξνο απάληεζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο εξγαζίαο είλαη 

ηα εμήο: 

1. Οη ΢&Δ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ γηα ηελ πεξίνδν 1990-2017 (θαζψο 

επίζεο θαη ζε ππνπεξηφδνπο, πξν θαη κεηά ηελ παγθφζκηα 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε) εάλ δεκηνχξγεζαλ ζεηηθέο ή αξλεηηθέο κε-

θαλνληθέο απνδφζεηο ζηηο αγνξάζηξηεο εηαηξείεο.  

2. Πνηέο είλαη νη βξαρππξφζεζκεο απνδφζεηο ησλ αγνξαζηψλ πνπ 

πξνέβεζαλ ζε πξνηάζεηο ΢&Δ γηα εηαηξίεο εληφο ΖΠΑ.  

3. Δάλ ε κέζνδνο πιεξσκήο ηνπ ηηκήκαηνο ηεο εμαγνξάο θαη ην πνζνζηφ 

ππάξρνπζαο ηδηνθηεζίαο ηεο εηαηξίαο έρνπλ επίδξαζε ζηηο απνδφζεηο 
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θαη ζηε δεκηνπξγία ή κε αμίαο γηα ηνπο κεηφρνπο ησλ αγνξαζηξηψλ 

εηαηξεηψλ.  

4. Οη νξηδφληηεο ΢&Δ επίζεο έρνπλ επίδξαζε ζηε δεκηνπξγία αμίαο γηα 

ηνπο κεηφρνπο.  

Γηα λα κειεηήζνπκε ηα ζπγθεθξηκέλα δεηήκαηα, ζπιιέμακε έλα δείγκα 

3.492 πξάμεσλ ΢&Δ πνπ νινθιεξψζεθαλ ζηηο ΖΠΑ απφ εγρψξηεο εηαηξείεο 

γηα ηελ πεξίνδν 1990-2017. Παξάιιεια, γηα λα εμεηάζνπκε ηελ επίδξαζε ηεο 

παγθφζκηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ηνπ 2008, δηαζπάκε ην δείγκα καο 

ζηηο αληίζηνηρεο πεξηφδνπο 1990-2008 θαη 2009-2017. Σν ζπγθεθξηκέλν 

δείγκα πεξηιακβάλεη ην ζχλνιν ησλ ΢&Δ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ απφ 

εηαηξείεο ηνπ κε-ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα.  

Ο Πίλαθαο 4, πνπ αθνινπζεί, παξνπζηάδεη ζπλνπηηθά ηηο κεηαβιεηέο 

πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζην ππφδεηγκα ηεο εξγαζίαο.  

΢ην ζεκείν απηφ, πξέπεη λα αλαθέξνπκε φηη ππνινγίζηεθαλ θαη νη 

απνδφζεηο γηα αθφκε 3 Δvent Windows, ήηνη (-10,+10), (-5,+5) θαη (-1,+1) 

γχξσ απφ ηελ εκεξνκελία αλαθνίλσζεο ηνπ deal, αιιά γηα ιφγνπο νηθνλνκίαο 

ρψξνπ δελ αλαθέξεηαη, θαζψο δελ αιιάδνπλ νπζησδψο ηα απνηειέζκαηα θαη 

ην δηάζηεκα (-20,+20) ελζσκαηψλεη φιε ηελ πιεξνθφξεζε πνπ κπνξεί λα 

ππάξρεη πξηλ θαη κεηά ηελ αλαθνίλσζε εμαγνξάο (standard approach in other 

empirical studies). 

Αλληίζηνηρα, ζηνλ Πίλαθα 5 πνπ αθνινπζεί, παξνπζηάδνληαη ηα 

πεξηγξαθηθά ζηνηρεία ησλ κεηαβιεηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζην ππφδεηγκα.  
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Πίλαθαο 4: Πεξηγξαθή Μεηαβιεηψλ 

Μεηαβιεηή ΢ύκβνιν Πεξηγξαθή κεηαβιεηήο 

CAR (-20,20) CAAR2020 

Μέηξν επίδνζεο ηεο ΢&Δ, πνπ ππνινγίδεηαη κε ηε 

κεζνδνινγία event study, κε ηε ρξήζε ηνπ market 

model. 

Μέζνδνο 

Πιεξσκήο 

STOCK γηα 

φζεο έγηλαλ 

κε κεηνρέο 

Ζ κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ πιεξσκή 

ηνπ ηηκήκαηνο ηεο ΢&Δ. Λακβάλεη ηελ ηηκή 0 γηα ηε 

ρξήζε ακηγψο (100%) κεηνρψλ, ηελ ηηκή 1 γηα 

πιεξσκή κφλν κε κεηξεηά θαη ηελ ηηκή 2 γηα θάζε 

άιιε πεξίπησζε. 

Κιάδνο κε 

βάζεη ην SIC 

CODE 

RELATED 

Φεπδνκεηαβιεηή πνπ δηαθξίλεη ηηο ΢&Δ κεηαμχ 

εηαηξεηψλ ηνπ ίδηνπ θιάδνπ κε θξηηήξην ην SIC Code 

ησλ εηαηξεηψλ, ιακβάλνληαο ηελ ηηκή 1 γηα ΢&Δ 

κεηαμχ ίδησλ θιάδσλ, θαη ηελ ηηκή 0 γηα θάζε άιιε 

πεξίπησζε. 

Καζεζηώο 

εηαηξείαο-

ζηόρνπ 

PUBLIC 

Φεπδνκεηαβιεηή γηα ην θαζεζηψο (status) ηεο 

εηαηξείαο-ζηφρνπ ιακβάλνληαο ηελ ηηκή 1 γηα 

εηζεγκέλε εηαηξεία-ζηφρν (public), θαη ηελ ηηκή 0 γηα 

θάζε άιιε πεξίπησζε (private). 

Mega Deals MEGADEALS 

Φεπδνκεηαβιεηή πνπ δηαθξίλεη ηηο ΢&Δ ζε Mega 

Deals κε φξην ηα 500 εθ. $, ιακβάλνληαο ηελ ηηκή 1, 

θαη ηελ ηηκή 0 γηα θάζε άιιν κηθξφηεξεο αμίαο deal. 

Αμία ΢&Δ RELSIZE 

Ζ αμία ηεο εηαηξείαο-ζηφρνπ 4 εβδνκάδεο πξηλ ηελ 

αλαθνίλσζε (TGTMV4W) πξνο ηελ αμία ηεο 

αγνξάζηξηαο επηρείξεζεο 4 εβδνκάδεο πξηλ ηελ 

αλαθνίλσζε (ACQMV4W). 

Υξνληθή 

πεξίνδνο 
TIME 

Φεπδνκεηαβιεηή γηα ηελ ρξνλία πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθε ε θάζε πξνζθνξά (deal). 

Λακβάλεη ηελ ηηκή 0 γηα ΢&Δ πνπ αλαθνηλψζεθαλ 

πξίλ ην 2009, θαη ηελ ηηκή 1 γηα κεηά. 
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Πίλαθαο 5: Βαζηθά ΢ηαηηζηηθά ζηνηρεία κεηαβιεηψλ 

Πεξίνδνο: 1990-2017 

  
CAAR[-
20,20] 

CAAR[-
10,10] CAAR[-5,5] 

CAAR[-
1,1] DEALVALUE MEGADEAL PUBLIC RELATED 

 Mean 0.0269 0.0176 0.0097 0.0045 1067.9360 0.1732 0.5494 0.2548 

 Median 0.0210 0.0087 0.0069 0.0013 106.6170 0.0000 1.0000 0.0000 

 Maximum 3.6463 4.0308 1.8993 1.7503 67285.7000 1.0000 1.0000 1.0000 

 Minimum -2.2563 -1.0919 -0.9723 -0.4495 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

 Std. Dev. 0.2949 0.2550 0.1609 0.0881 3797.5980 0.3786 0.4978 0.4359 

 Skewness 3.4698 7.4261 4.1801 8.9135 8.9040 1.7275 -0.1986 1.1257 

 Kurtosis 48.4713 109.7011 48.4152 170.7271 114.7474 3.9843 1.0394 2.2671 

 Observations 1.146 1.146 1.146 1.146 1.146 1.146 1.146 1.146 

Πεξίνδνο: 1990-2008 

 Mean 0.0261 0.0163 0.0081 0.0037 1133.0030 0.1888 0.5678 0.2553 

 Median 0.0203 0.0089 0.0069 0.0004 108.8225 0.0000 1.0000 0.0000 

 Maximum 3.6463 4.0308 1.8993 1.7503 67285.7000 1.0000 1.0000 1.0000 

 Minimum -2.2563 -1.0919 -0.9723 -0.4495 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

 Std. Dev. 0.3236 0.2848 0.1740 0.0866 4151.5330 0.3916 0.4957 0.4363 

 Skewness 3.7679 7.6204 4.3308 10.6948 8.7511 1.5901 -0.2738 1.1223 

 Kurtosis 48.3432 101.9967 48.0008 224.0234 108.2393 3.5286 1.0750 2.2595 

 Observations 795 795 795 795 795 795 795 795 

Πεξίνδνο: 2009-2017 

 Mean 0.0285 0.0199 0.0128 0.0060 928.5338 0.1396 0.5100 0.2536 

 Median 0.0229 0.0078 0.0065 0.0058 102.1790 0.0000 1.0000 0.0000 

 Maximum 1.2529 1.4757 1.2791 1.1679 37849.3100 1.0000 1.0000 1.0000 

 Minimum -0.7732 -0.8255 -0.3751 -0.4434 10.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

 Std. Dev. 0.2214 0.1750 0.1285 0.0913 2897.8370 0.3471 0.5006 0.4357 

 Skewness 0.5186 1.7110 2.8453 5.6429 7.7503 2.0798 -0.0399 1.1329 

 Kurtosis 6.2391 18.3667 29.5386 78.0718 84.3360 5.3255 1.0016 2.2835 

 Observations 351 351 351 351 351 351 351 351 
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Πίλαθαο 6: ΢πληειεζηέο ΢πζρέηηζεο κεηαβιεηψλ 

Πεξίνδνο: 1990-2017 

 
CAAR[-
20,20] 

CAAR[-
10,10] 

CAAR[-
5,5] 

CAAR[-
1,1] 

DEALVALUE MEGADEAL PUBLIC RELATED TIME 

CAAR[-
20,20] 1.0000 

       
 

CAAR[-
10,10] 0.8362 1.0000 

      
 

CAAR[-5,5] 0.6361 0.7638 1.0000 
     

 

CAAR[-1,1] 0.2035 0.2841 0.5212 1.0000 
    

 

DEALVALUE -0.0291 -0.0167 0.0073 -0.0167 1.0000 
   

 

MEGADEAL -0.0050 0.0168 0.0195 0.0303 0.0114 1.0000 
  

 

PUBLIC -0.0241 0.0192 -0.0089 -0.0227 0.2113 0.2844 1.0000 
 

 

RELATED -0.0196 -0.0135 0.0081 -0.0008 0.4343 0.1174 0.3789 1.0000  

TIME 0.0041 0.0078 0.0232 0.0174 0.1321 0.1226 0.0705 0.1564 1.0000 

          

Πεξίνδνο: 1990-2008 

 

CAAR[-
20,20] 

CAAR[-
10,10] 

CAAR[-
5,5] 

CAAR[-
1,1] 

DEALVALUE MEGADEAL PUBLIC RELATED TIME 

CAAR[-
20,20] 1.0000                

CAAR[-
10,10] 0.8541 1.0000              

CAAR[-5,5] 0.6611 0.7620 1.0000            

CAAR[-1,1] 0.1388 0.2159 0.4632 1.0000          

DEALVALUE -0.0244 -0.0134 0.0054 -0.0290 1.0000        

MEGADEAL -0.0027 0.0135 0.0329 0.0700 0.0179 1.0000      

PUBLIC -0.0092 0.0222 -0.0140 -0.0413 0.1979 0.2837 1.0000    

RELATED -0.0389 -0.0338 -0.0103 -0.0209 0.4232 0.1305 0.3816 1.0000  

TIME 0.0371 0.0264 0.0490 0.0165 0.1366 0.1377 0.0478 0.1505  

Πεξίνδνο: 2009-2017 

  
CAAR[-
20,20] 

CAAR[-
10,10] 

CAAR[-
5,5] 

CAAR[-
1,1] 

DEALVALUE MEGADEAL PUBLIC RELATED TIME 

CAAR[-
20,20] 1.0000                 

CAAR[-
10,10] 0.7488 1.0000               

CAAR[-5,5] 0.5327 0.7854 1.0000             

CAAR[-1,1] 0.4112 0.5442 0.7045 1.0000           

DEALVALUE -0.0511 -0.0354 0.0173 0.0204 1.0000         

MEGADEAL -0.0152 0.0263 -0.0199 -0.0551 -0.0180 1.0000       

PUBLIC -0.0733 0.0071 0.0091 0.0188 0.2591 0.2797 1.0000     

RELATED 0.0398 0.0560 0.0620 0.0402 0.4899 0.0865 0.3748 1.0000   

TIME -0.0983 -0.0554 -0.0509 0.0187 0.1260 0.0893 0.1200 0.1691 1.0000 
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Αλαιχνληαο ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ deals ζην δείγκα καο, κπνξνχκε λα 

παξαηεξήζνπκε φηη ε νξηαθή πιεηνλφηεηα ησλ ΢&Δ πνπ έιαβαλ ρψξα ζηηο 

ΖΠΑ, απφ εηζεγκέλεο (public) επηρεηξήζεηο, πξνο άιιεο εηζεγκέλεο (public) 

εηαηξείεο αθνξνχζαλ κφιηο ην 51,03%, ελψ ην ππφινηπν δείγκα αθνξνχζε κε-

εηζεγκέλεο/ηδησηηθέο (private) εηαηξείεο. Αλαιχνληαο ην δείγκα δεδνκέλσλ, 

δηαπηζηψλνπκε φηη, νη ΢&Δ είλαη ζρεδφλ ηζνκνηξαζκέλεο. Μάιηζηα είλαη 

ραξαθηεξηζηηθφ φηη απφ ην ζχλνιν ησλ 1.782 εηζεγκέλσλ, νη 1.461 ήηνη ην 

81,99% ηνπ ζπλφινπ, πξαγκαηνπνηήζεθε κέρξη ην 2008, ελψ κφιηο 321 κεηά 

ην 2009, φπνπ ε πιεηνλφηεηα αθνξνχζε ηδησηηθέο επηρεηξήζεηο.  

Όζνλ αθνξά ζηελ θαηαβνιή ηνπ αληηηίκνπ ηεο εμαγνξάο, απφ ην 

ζχλνιν ησλ 3.492 εηαηξεηψλ, κφιηο 432 ΢&Δ πξαγκαηνπνηήζεθαλ κφλν κε ηελ 

θαηαβνιή κεηξεηψλ, ελψ 2.020 κφλν κε κεηνρέο. Σν ππφινηπν 

πξαγκαηνπνηήζεθε κε ζπλδπαζκφ κεηξεηψλ θαη κεηνρψλ ή άιιε κνξθή 

πιεξσκήο. Δίλαη κάιηζηα ραξαθηεξηζηηθφ φηη, ε θαηαβνιή θαηά 100% κε 

κεηξεηά αθνξνχζε θπξίσο ηελ πεξίνδν 1990-2008, φπνπ ην 71,53% ησλ ΢&Δ 

πξαγκαηνπνηήζεθε κφλν κε κεηξεηά. Μεηά ηελ θξίζε, ε πιεηνλφηεηα ησλ ΢&Δ 

πξαγκαηνπνηήζεθε κε κεηνρέο ή ζπλδπαζκφ κεηξεηψλ θαη κεηνρψλ. ΢ηελ 

αγνξά, ε πξαθηηθή πιεξσκήο αληηηίκνπ ΢&Δ κε 100% ζε κεηνρέο θαίλεηαη λα 

θπξηαξρεί δηαρξνληθά, αιιά ηδίσο κεηά ηελ θξίζε. Σν ζηαζεξά πςειφ πνζνζηφ 

ησλ πξάμεσλ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ κε κεηνρέο ελδερνκέλσο ζε κεγάιν 

βαζκφ νθείιεηαη ζηελ ζεκαληηθή αλάπηπμε ηεο θεθαιαηαγνξάο. Θα πξέπεη λα 

ζεκεησζεί φηη, ζηηο ζπλαιιαγέο κε κεηξεηά, νη κέηνρνη ηεο αγνξάζηξηαο 

εηαηξείαο αλαιακβάλνπλ ην ζχλνιν ηνπ θηλδχλνπ απφ ηελ αλακελφκελε 

ζπλέξγεηα, ελψ ζηελ πεξίπησζε πξνζθνξάο κεηνρψλ, ν θίλδπλνο 

θαηακεξίδεηαη.  

Παξάιιεια, 739 deals απφ ην ζχλνιν ηνπ δείγκαηνο αθνξνχλ Mega 

Deals, δειαδή πξάμεηο κε αμία deal πςειφηεξν απφ $500 εθ., ελψ ηα 

ππφινηπα είλαη ζεκαληηθά ρακειφηεξεο αμίαο. Απφ ην ζχλνιν ησλ 739 mega 

deals ηα 553 πξαγκαηνπνηήζεθαλ έσο ην 2008, ελψ ηα ππφινηπα 186, απφ ην 

2009 θαη έπεηηα.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4 

ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ 
 

΢ηελ παξνχζα ελφηεηα ζα παξνπζηαζηνχλ ηα απνηειέζκαηα ηεο 

έξεπλάο  καο, ηα νπνία  πξνέθπςαλ  ζχκθσλα  κε  ην  δείγκα  θαη  ηελ  

κεζνδνινγία  πνπ πεξηγξάςακε ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην ηεο παξνχζεο 

εξγαζίαο. Πην αλαιπηηθά, παξνπζηάδνληαη ηα ζηνηρεία γηα ηηο κέζεο κε-

θαλνληθέο απνδφζεηο (AARs) θαη ηηο αζξνηζηηθέο κέζεο κε-θαλνληθέο 

απνδφζεηο (CAARs), ησλ αγνξαζηξηψλ  εηαηξηψλ πνπ πξνέβεζαλ ζε 

πξνζθνξέο ΢&Δ εηαηξηψλ εληφο ησλ ΖΠΑ, γηα ηελ πεξίνδν 1990-2017. 

Δπηξνζζέησο, ην δείγκα δηαζπάηαη ζε δχν ππν-πεξηφδνπο, κε πξψηε ππν-

πεξίνδν ην δηάζηεκα 1990-2008 θαη δεχηεξε ην ππφινηπν, 2009-2017.  

Σα απνηειέζκαηα καο πξαγκαηνπνηήζεθαλ κε ηε Μέζνδν ησλ 

Δπηρεηξεκαηηθψλ  Γεγνλφησλ (Δvent Study) θαη κε ηε ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο 

ηνπ Γείθηε Αγνξάο (Market Model). Σα ρξνληθά δηαζηήκαηα ππνινγηζκνχ 

αθνξνχλ [-30,30] εκεξεο γχξσ απφ ηελ εκεξνκελία αλαθνίλσζεο ηεο ΢&Δ θαη 

γηα λα δηεξεπλήζνπκε πην απνηειεζκαηηθά ηελ επίδξαζε, εμεηάδνπκε θαη ηα 

δηαζηήκαηα [-20,20], [-10,10], [-5,5] θαη [-1,1]. Σα ρξνληθά δηαζηήκαηα 

επηιέγνληαη γηα ηνλ εληνπηζκφ ηφζν ησλ ζεκαληηθψλ ρξνληθψλ δηαζηεκάησλ 

αλαθνξηθά κε ηελ αλαθνίλσζε ηνπ γεγνλφηνο, φζν θαη ηελ άκεζε αληίδξαζε 

ησλ αγνξψλ, ζε κηθξφηεξα ρξνληθά δηαζηήκαηα κηαο εκέξαο θαη κηαο 

εβδνκάδαο. ΢αθψο, ζεκείν αλαθνξάο ησλ ρξνληθψλ δηαζηεκάησλ απνηειεί ε 

εκεξνκελία ηεο αλαθνίλσζεο, πνπ ζπληζηά ζηελ αλάιπζή καο ηε ρξνληθή 

ζηηγκή t=0.   

΢ην δηάγξακκα πνπ αθνινπζεί, παξαηεξνχκε ηε ζπκπεξηθνξά ησλ 

CAAR [-10,10], [-5,5] θαη [-1,1]. Απφ ηελ απιή παξαηήξεζε δηαπηζηψλνπκε 

φηη, ε αληίδξαζε θαίλεηαη λα είλαη ηδηαίηεξα ζεηηθή γηα έλαλ επελδπηηθφ 

νξίδνληα [-5,5] γχξσ απφ ηελ αλαθνίλσζε ηνπ deal. Δπηπιένλ, θαηά κέζν 

φξν, θαίλεηαη κηα αλνδηθή ηάζε απφ ηελ παξακνλή ηεο αλαθνίλσζεο θαη κηα 

ειαθξά δηφξζσζε ηελ επφκελε εκέξα. Σέινο, γηα ηνλ κεγαιχηεξν νξίδνληα 

πνπ παξνπζηάδεηαη ζην ζπγθεθξηκέλν δηάγξακκα, ηε ρξνληθή πεξίνδν [-
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10,10], θαίλεηαη λα παξνπζηάδεηαη ζεκαληηθή κεηαβιεηφηεηα ζηηο ζσξεπηηθέο 

απνδφζεηο θαη ζεκαληηθή δηαθχκαλζε.  

 

Γξαθεκα 7: Απεηθφληζε CAARs γηα ηα ρξνληθά δηαζηήκαηα [-10,10], [-5,5] θαη 

[-1,1], πεξίνδνο 1990-2017 

 

Δπηπιένλ, ε αλάιπζή καο παξνπζηάδεη ηηο απνδφζεηο ησλ 

αγνξαζηξηψλ εηαηξεηψλ αλάινγα κε ηε κέζνδν πιεξσκήο ηνπ ηηκήκαηνο, ήηνη 

εάλ είλαη κε αληαιιαγή κεηνρψλ, εάλ ε πιεξσκή νινθιεξψζεθε κφλν κε 

κεηξεηά ή πξαγκαηνπνηήζεθε κε θάπνηνλ άιιν ζπλδπαζηηθφ ηξφπν 

ρξεκαηνδφηεζεο, αλάινγα  κε  ην  θαζεζηψο  ηδηνθηεζίαο  ηεο  εηαηξίαο- 

ζηφρνπ  (ηδησηηθή  ή εηζεγκέλε). 

΢ηνπο πίλαθεο πνπ αθνινπζνχλ, παξνπζηάδνληαη νη αζξνηζηηθέο κέζεο 

κε-θαλνληθέο απφδνζεηο (CAARs) γηα ηηο κεηνρέο ησλ εηαηξεηψλ ηνπ δείγκαηνο 

βάζεη ηνπ ζπλφινπ ηνπ δείγκαηνο θαη ησλ επηκέξνπο θξηηεξίσλ πνπ 

εμεηάδνληαη θαη αλαπηχρζεθαλ ζηε κεζνδνινγία. Γηα ηελ εκπεηξηθή αλάιπζε, 

απφ ην ζχλνιν ησλ 3.492 επηρεηξήζεσλ επηιέρζεθαλ 1.146 επηρεηξήζεηο γηα 

ηηο νπνίεο ε βάζε δεδνκέλσλ Eikon δηαζέηεη ηηκέο γηα φιε ηελ εμεηαδφκελε 

πεξίνδν.  
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Πίλαθαο 7: Αζξνηζηηθέο κέζεο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο (CAARs) θαη t-statistics 

αγνξαζηξηψλ εηαηξηψλ γηα φιεο ηηο πεξηφδνπο 

Πεξίνδνο: 1990-2017 

Event Window CAAR t-Statistic 

[-20,20] 2.69%*** 3.4888 

[-10,10] 1.76%*** 3.1782 

[-5,5]  0.97%** 2.4272 

[-1,1] 0.45%** 2.1566 

Πεξίνδνο: 1990-2008 

Event Window CAAR t-Statistic 

[-20,20] 2.61%*** 2.612689 

[-10,10] 1.63%** 2.28463 

[-5,5]  0.81% 1.561888 

[-1,1] 0.37% 1.367163 

Πεξίνδνο: 2009-2017 

Event Window CAAR t-Statistic 

[-20,20] 2.85%** 2.429226 

[-10,10] 1.99%** 2.367319 

[-5,5]  1.28%** 2.10271 

[-1,1] 0.60%* 1.901569 

 

Σημείωση: Οι κριτικές τιμές για α= 1% (***) η τιμή τοσ t-statistic είναι 2,58, για 

α=5%(**) είναι 1,96 και για  α =10%(*) είναι 1,65. 

Γηα ην ζπλνιηθφ δείγκα ησλ 1.146 επηρεηξήζεσλ πνπ εμεηάζηεθαλ, 

θαίλεηαη φηη είλαη ζεηηθά & ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ηα CAARs γηα ηε ζπλνιηθή 

πεξίνδν . 

Πην ζπγθεθξηκέλα, θαίλεηαη φηη ε κεηαβιεηή CAAR κεηά ην 2009 είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή γηα ηα δηαζηήκαηα [-20,20], [-10,10], [-5,5] ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 5% θαη κφλν γηα ην [-1,1] ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%. 

Γηα ηελ πεξίνδν πξηλ ηελ θξίζε (1990-2008), κφλν γηα ηα δηαζηήκαηα [-20,20] 

θαη [-10,10] είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1% θαη 5% 

αληίζηνηρα.  

Σα CAAR είλαη πςειφηεξα ηελ πεξίνδν 2009-2017, ζπγθξηηηθά κε ηελ 

πεξίνδν 1990-2008. Αληίζηνηρα, γηα ηελ πξψηε ππν-πεξίνδν, νη απνδφζεηο 

είλαη γηα ηα ίδηα ρξνληθά δηαζηήκαηα ππνινγηζκνχ ζεηηθέο θαη ζηαηηζηηθά 
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ζεκαληηθέο, ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 1% γηα ηηο ππν-πεξηφδνπο 

[-20,20] θαη [-5,5] θαη 5% γηα ηελ ππν-πεξίνδν [-10,10]. Γηα ηε ζπλνιηθή 

πεξίνδν ηα επξήκαηα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά γηα ηηο ππν-πεξηφδνπο [-

20,20] θαη [-10,10] κε ηηο αληίζηνηρεο απνδφζεηο λα είλαη αληίζηνηρα 2.85% θαη 

1.99%. Αθνινχζσο, πξνρσξνχκε ζε αλάιπζε ησλ CAARs κε βάζε ηα 

θξηηήξηα.   

 

Πίλαθαο 8: Αζξνηζηηθέο κέζεο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο (CAARs) θαη t-statistics 

αγνξαζηξηψλ εηαηξηψλ γηα φιεο ηηο πεξηφδνπο, κε θξηηήξην ηε κέζνδν 

πιεξσκήο 

Πιεξσκή κε κεηξεηά Καηαβνιή ζε κεηνρέο Άιινο ηξόπνο πιεξσκήο 

Πεξίνδνο: 1990-2017 

Event 
Window CAAR 

t-
Statistic 

Event 
Window CAAR t-Statistic 

Event 
Window CAAR t-Statistic 

[-20,20] 2.83%* 1.7139 [-20,20] 2.48% 1.5027 [-20,20] 2.90%*** 2.7384 

[-10,10] 2.55%** 2.1556 [-10,10] 0.67% 0.5663 [-10,10] 2.81%*** 3.7044 

[-5,5] 1.34% 1.5704 [-5,5] 0.80% 0.9370 [-5,5] 1.14%** 2.0695 

[-1,1] 0.93%** 2.0758 [-1,1] 0.83%* 1.8675 [-1,1] 0.08% 0.2777 

Πεξίνδνο: 1990-2008 

Event 
Window CAAR 

t-
Statistic 

Event 
Window CAAR t-Statistic 

Event 
Window CAAR t-Statistic 

[-20,20] 3.13%* 1.8947 [-20,20] 2.78% 1.058675 [-20,20] 2.02% 1.638845 

[-10,10] 3.42%*** 2.8937 [-10,10] 0.70% 0.373006 [-10,10] 2.62%*** 2.970698 

[-5,5] 1.41%* 1.6545 [-5,5] 0.71% 0.520775 [-5,5] 0.71% 1.117807 

[-1,1] -0.22% -0.4963 [-1,1] 0.82% 1.159569 [-1,1] -0.25% -0.739325 

Πεξίνδνο: 2009-2017 

Event 
Window CAAR 

t-
Statistic 

Event 
Window CAAR t-Statistic 

Event 
Window CAAR t-Statistic 

[-20,20] 2,51% 1,5202 [-20,20] 1.51% 0.782139 [-20,20] 4.15%*** 2.889225 

[-10,10] 1,61% 1,3652 [-10,10] 0.56% 0.406912 [-10,10] 3.39%*** 3.291697 

[-5,5] 1,27% 1,4803 [-5,5] 1.10% 1.092567 [-5,5] 1.43% 1.922744 

[-1,1] 2,16%*** 4,8297 [-1,1] 0.86%* 1.65109 [-1,1] -0.56% -1.430112 

Σημείωση: Οι κριτικές τιμές για α= 1% (***) η τιμή τοσ t-statistic είναι 2,58, για 

α=5%(**) είναι 1,96 και για  α =10%(*) είναι 1,65. 

 

Δμεηάζηεθαλ νη κέζεο κε-θαλνληθέο θαη αζξνηζηηθέο κέζεο κε-θαλνληθέο 

απνδφζεηο γηα ηηο ΢&Δ κε θξηηήξην ηε κέζνδν πιεξσκήο ηνπ αληηηίκνπ, πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ δειαδή κε κεηξεηά, κε κεηνρέο ή κε άιιν ηξφπν 

ρξεκαηνδφηεζεο. Όπσο θαίλεηαη ζηνλ αλσηέξσ πίλαθα, ηα απνηειέζκαηα γηα 
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ηηο κέζεο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο είλαη αλάκεηθηα θαη δηαθνξνπνηνχληαη 

ζεκαληηθά αλά πεξίνδν θαη αλά δηάζηεκα εθηίκεζεο.  

Γηα ην ζχλνιν ηεο πεξηφδνπ, ε πιεξσκή κε κεηξεηά πξνζθέξεη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά CAAR γηα φια ηα event windows, πιήλ ηνπ [-5,5]. 

Υαξαθηεξηζηηθφ είλαη φηη, ε πιεξσκή κε κεηνρέο έρεη ζεηηθή απφδνζε θαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κφλν γηα ην δηάζηεκα [-1,1] ηεο ηάμεο ηνπ 0.83%. Οη 

πιεξσκέο κε άιιν ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο έρνπλ ζεηηθέο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο CAARs γηα ην δηάζηεκα [-20,20] ίζν κε 2.90%, ην [-10,10] ίζν κε 

2.81% θαη ην [-5,5] ίζν κε 1.14%. Αληηζέησο, ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθά 

απνηειέζκαηα δείρλεη ην ππν-δείγκα ησλ ΢&Δ πνπ πιεξψζεθαλ κε κεηνρέο 

γηα ηελ πεξίνδν 1990-2008, ελψ γηα ηε δεχηεξε ππν-πεξίνδν είλαη ζεηηθά αιιά 

ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10% κφλν γηα ην δηάζηεκα [-1,1] θαη ίζε κε 0,86%.  

Σα απνηειέζκαηα απηά επηβεβαηψλνπλ ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ηα 

απνηειέζκαηα ησλ Alexandridis et al. (2017), θαζψο ζρεδφλ ην ήκηζπ ηνπ 

δείγκαηνο γηα ηε πεξίνδν κεηά ηελ θξίζε πξαγκαηνπνηήζεθε κε κεηξεηά. 

Δπίζεο, φπσο ζεκεηψλεηαη, θάηη ηέηνην είλαη αλακελφκελν δεδνκέλνπ φηη ε 

αλαθνίλσζε κηαο ΢&Δ θξίλεηαη πεξηζζφηεξν επλντθή γηα ηνπο λένπο 

επελδπηέο, θαζψο ην πςειφηεξν κέξνο ηνπ θηλδχλνπ αλαιακβάλνπλ νη 

εηαηξείεο πνπ θαηαβάιινπλ κεηξεηά.  

΢εκαληηθφ, επίζεο, είλαη ην γεγνλφο πσο απφ ην δείγκα καο απνξξέη ην 

ζπκπέξαζκα πσο δεκηνπξγνχληαη πςειφηεξεο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 

απνδφζεηο ησλ ελαιιαθηηθψλ ηξφπσλ ρξεκαηνδφηεζεο ησλ ΢&Δ κεηά ηελ 

θξίζε, ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%. Σν γεγνλφο απηφ, ππνδειψλεη πσο, ε 

αγνξά πξνηηκά ε πιεξσκή ηνπ ελ ιφγσ αληηηίκνπ λα πξαγκαηνπνηείηαη κε 

ιηγφηεξν ξίζθν, ζπγθξηηηθά κε ηηο κεζφδνπο ησλ κεηξεηψλ θαη ηεο αληαιιαγήο 

κεηνρψλ. 

Αθνινχζσο, ζηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί, παξνπζηάδνληαη ηα 

απνηειέζκαηα γηα ηα απνηειέζκαηα γηα αζξνηζηηθέο κέζεο κε-θαλνληθέο 

απνδφζεηο γηα ηηο ΢&Δ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ κε θξηηήξην ην θαζεζηψο 

ηδηνθηεζίαο ηεο εηαηξείαο-ζηφρνπ (private/listed). 
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Γεληθά, νη πξνζθνξέο γηα εηζεγκέλεο εηαηξείεο-ζηφρνπο (public deals) 

ηείλνπλ λα ζπλδένληαη κε ρακειφηεξεο απνδφζεηο γηα ηελ εμαγνξάζηξηα 

εηαηξεία (Fuller et. al, 2002; Faccio et. al, 2006 θαη Alexandridis et al., 2017), 

ζε ζρέζε κε ηηο πξνζθνξέο γηα ηδησηηθέο κε-εηζεγκελεο εηαηξείεο-ζηφρνπο 

(private deals), φπνπ νδεγνχλ ζε ζεηηθέο ζηαηηηηθά ζεκαληηθέο απνδφζεηο γηα 

ηηο αγνξάζηξηεο εηαηξείεο. 

Σα απνηειέζκαηα ηείλνπλ λα επηβεβαηψλνπλ ηα επξήκαηα απηά ηεο 

βηβιηνγξαθίαο, θαζψο, νη απνδφζεηο ζε ζρέζε κε ην ζχλνιν ηνπ δείγκαηνο 

ηαπηίδνληαη.  

Πίλαθαο 9: Αζξνηζηηθέο κέζεο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο (CAARs) θαη t-statistics 

αγνξαζηξηψλ εηαηξηψλ γηα φιεο ηηο πεξηφδνπο, κε θξηηήξην ην ηδηνθηεζηαθφ 

θαζεζηψο 

Δηζεγκέλεο Ιδησηηθέο 

Πεξίνδνο: 1990-2017 

Event 
Window CAAR t-Statistic 

Event 
Window CAAR t-Statistic 

[-20,20] 2,04%** 2,0433 [-20,20] 3,49%*** 3,0907 

[-10,10] 2,18%*** 3,0532 [-10,10] 1,25% 1,5424 

[-5,5] 0,81% 1,5784 [-5,5]  1,16%** 1,9811 

[-1,1] 0,30% 1,1048 [-1,1] 0,64%** 2,0785 

Πεξίνδνο: 1990-2008 

Event 
Window CAAR t-Statistic 

Event 
Window CAAR t-Statistic 

[-20,20] 1,40% 1,0074 [-20,20] 3,95%*** 3,0322 

[-10,10] 1,95%** 1,9599 [-10,10] 1,29% 1,3810 

[-5,5] 0,58% 0,8104 [-5,5]  1,06% 1,5676 

[-1,1] 0,22% 0,5793 [-1,1] 0,54% 1,5253 

Πεξίνδνο: 2009-2017 

Event 
Window CAAR t-Statistic 

Event 
Window CAAR t-Statistic 

[-20,20] 3,11%** 2,1907 [-20,20] 2,48% 1,1876 

[-10,10] 2,56%** 2,5254 [-10,10] 1,16% 0,7745 

[-5,5] 1,21% 1,6394 [-5,5]  1,38% 1,2783 

[-1,1] 0,43% 1,1276 [-1,1] 0,85% 1,5052 

Σημείωση: Οι κριτικές τιμές για α= 1% (***) η τιμή τοσ t-statistic είναι 2,58, για 

α=5%(**) είναι 1,96 και για  α =10%(*) είναι 1,65. 
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Πην αλαιπηηθά, ηα CAARs γηα ην ζχλνιν ηεο πεξηφδνπ γηα ηηο public 

εηαηξείεο-ζηφρνπο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ζε επίπεδν 5% γηα ην δηάζηεκα  

[-20,20] θαη ίζε κε 2,04% θαη κε α=1% γηα ην δηάζηεκα [-10,10] θαη ίζε κε 

2,18%. Γηα ηελ πεξίνδν 1990-2008 είλαη ζεκαληηθέο κφλν ζην δηάζηεκα [-

10,10] θαη ίζε κε 1,95%. Δπίζεο, γηα ην δηάζηεκα 2009-2017 είλαη ζεηηθέο θαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο γηα ηα δηαζηήκαηα [-20,20], [-10,10] κε ηηο απνδφζεηο 

αληίζηνηρα λα ηζνχληαη κε 3.11%, 2.56%, ζε επίπεδα εκπηζηνζχλεο 5%.  

Σν ζπκπέξαζκα απηφ ζπλάδεη κε ηα επξήκαηα ησλ Alexandridis et al. 

(2017) γηα ηηο πςειφηεξεο απνδφζεηο ησλ public επηρεηξήζεσλ-ζηφρσλ κεηά 

ηελ θξίζε, θαζψο θάηη ηέηνην δε θαίλεηαη λα επηβεβαηψλεηαη γηα ηε ζπλνιηθή 

πεξίνδν θαη γηα ηελ πξψηε ππν-πεξίνδν.   

Σν ίδην δε θαίλεηαη λα ζπκβαίλεη γηα ηηο private επηρεηξήζεηο-ζηφρνπο, 

θαζψο νη πςειφηεξεο απνδφζεηο θαίλνληαη λα δεκηνπξγνχληαη ζην 

κεγαιχηεξν δηάζηεκα [-20,20] πξηλ ηελ θξίζε θαη ζε νξίδνληα [-10,10] κεηά ηελ 

θξίζε. 

Πίλαθαο 10: Αζξνηζηηθέο κέζεο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο (CAARs) θαη t-

statistics αγνξαζηξηψλ εηαηξηψλ γηα φιεο ηηο πεξηφδνπο, κε θξηηήξην ηα 

MegaDeals 

Mega deals Other Deals 

Πεξίνδνο: 1990-2017 

Event 
Window CAAR t-Statistic 

Event 
Window CAAR t-Statistic 

[-20,20] 2.37% 1.6128 [-20,20] 2.81%*** 3.2469 

[-10,10] 1.47% 1.4022 [-10,10] 1.85%*** 2.9979 

[-5,5] 1.28% 1.6794 [-5,5] 0.86%* 1.9316 

[-1,1] 0.42% 1.0606 [-1,1] 0.46%** 1.9689 

Πεξίνδνο: 1990-2008 

Event 
Window CAAR t-Statistic 

Event 
Window CAAR t-Statistic 

[-20,20] 1.56% 0.719021 [-20,20] 2.89%** 2.656842 

[-10,10] 1.88% 1.213504 [-10,10] 1.57%** 2.017109 

[-5,5] 1.73% 1.543097 [-5,5] 0.57% 1.005482 

[-1,1] 0.24% 0.401153 [-1,1] 0.40% 1.377229 

Πεξίνδνο: 2009-2017 

Event 
Window CAAR t-Statistic 

Event 
Window CAAR t-Statistic 

[-20,20] 3.28%* 1.692001 [-20,20] 2.62%* 1.745265 

[-10,10] 1.01% 0.727066 [-10,10] 2.51%** 2.337868 
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[-5,5] 0.76% 0.757391 [-5,5] 1.55%** 1.996595 

[-1,1] 0.63% 1.203298 [-1,1] 0.59% 1.447927 

Σημείωση: Οι κριτικές τιμές για α= 1% (***) η τιμή τοσ t-statistic είναι 2,58, για 

α=5%(**) είναι 1,96 και για  α =10%(*) είναι 1,65. 

 

Απφ ηνλ αλσηέξσ πίλαθα παξαηεξνχκε φηη, ηα CAARs γηα ην ζχλνιν 

ησλ ππν-πεξηφδσλ θαη ησλ ρξνληθψλ δηαζηεκάησλ εθηίκεζεο πξνζθέξνπλ 

ζεηηθέο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο ζηνπο κεηφρνπο, ζε 

επίπεδν εκπηζηνζχλεο 5%. Δίλαη ραξαθηεξηζηηθφ φηη, νη απνδφζεηο ησλ Μega 

Deals δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Σα κηθξφηεξα deals θαίλνληαη λα έρνπλ 

ζεηηθέο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο απνδφζεηο γηα ηηο δχν ππν-πεξηφδνπο θαη ηε 

ζπλνιηθή πεξίνδν γηα φια ηα κηθξά event windows. Όκσο, γηα ην κεγάιν event 

window [-20,20] πνπ είλαη θαη ην πιένλ αληηπξνζσπεπηηθφ ηεο ζπλνιηθήο 

ζσξεπηηθήο επίδξαζεο ησλ πξνζθνξψλ εμαγνξάο, θαίλεηαη φηη ηζρχεη ην 

αληίζηξνθν.  

Έηζη,  γηα ηελ πεξίνδν 2009-2017,ζηελ πεξίπησζε ησλ Mega deals ηα 

CAARs είλαη πςειφηεξα κεηά ηελ θξίζε, φπσο επηβεβαηψλεηαη θαη ζην βαζηθφ 

καο άξζξν, ελψ γηα ην ζχλνιν ηεο πεξηφδνπ, ηα CAARs είλαη ίζα κε 3.28% γηα 

ην δηάζηεκα [-20,20] θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε επίπεδν 5%. Υαξαθηεξηζηηθφ 

είλαη φηη, γηα ηελ πεξίνδν 1990-2008 ηα κηθξά deals παξνπζηάδνπλ ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφ CAAR κφλν γηα ηα κεγαιχηεξα windows.  

Σν απνηέιεζκα ηεο παξνρήο ζεηηθήο απφδνζεο, ζπλάδεη κε ηελ 

χπαξμε ζεηηθήο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθήο απφδνζεο ησλ Alexandridis et al. 

(2017). Οη κεγάιεο ζπκθσλίεο (mega deals), αμίαο άλσ 500 εθαη. $, πνπ 

ζπλήζσο ζπλδένληαη κε έληνλα πξνβιήκαηα αληηπξνζψπεπζεο, ην απηεξφ 

έιεγρν ησλ επελδπηψλ θαη ηελ πξνζνρή ησλ ΜΜΔ, θαίλεηαη λα νδεγεί ζε 

αιιαγή ηνπ status quo, δειαδή δεκηνπξγνχλ θαη δελ θαηαζηξέθνπλ αμία γηα 

ηνπο κεηφρνπο γηα ηελ πεξίνδν κεηά ηελ θξίζε (7ν θχκα) θαηαγξάθνληαο 

ζεηηθέο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο απνδφζεηο. 
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Πίλαθαο 11: Αζξνηζηηθέο κέζεο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο (CAARs) θαη t-

statistics αγνξαζηξηψλ εηαηξηψλ γηα φιεο ηηο πεξηφδνπο, κε θξηηήξην ην ίδην SIC 

CODE 

Ίδην SIC Code Γηαθνξεηηθό SIC Code 

Πεξίνδνο: 1990-2017 

Event 
Window CAAR t-Statistic 

Event 
Window CAAR t-Statistic 

[-20,20] 1.39% 1.2470 [-20,20] 3.72%*** 3.7893 

[-10,10] 1.28% 1.6101 [-10,10] 2.13%*** 3.0295 

[-5,5]  0.94% 1.6367 [-5,5]  0.99%** 1.9483 

[-1,1] 0.61%** 2.0256 [-1,1] 0.32% 1.2210 

Πεξίνδνο: 1990-2008 

Event 
Window CAAR t-Statistic 

Event 
Window CAAR t-Statistic 

[-20,20] 1.85% 1.142176 [-20,20] 3.04%*** 2.586266 

[-10,10] 1.42% 1.224285 [-10,10] 1.76%** 2.086704 

[-5,5]  0.94% 1.114678 [-5,5]  0.74% 1.211315 

[-1,1] 0.83%* 1.888438 [-1,1] 0.11% 0.352777 

Πεξίνδνο: 2009-2017 

Event 
Window CAAR t-Statistic 

Event 
Window CAAR t-Statistic 

[-20,20] 0.86% 0.578226 [-20,20] 5.76%*** 3.259336 

[-10,10] 1.13% 1.060898 [-10,10] 3.25%** 2.568131 

[-5,5]  0.95% 1.241295 [-5,5]  1.75%* 1.910689 

[-1,1] 0.36% 0.897761 [-1,1] 0.96%** 2.003375 

Σημείωση: Οι κριτικές τιμές για α= 1% (***) η τιμή τοσ t-statistic είναι 2,58, για 

α=5%(**) είναι 1,96 και για  α =10%(*) είναι 1,65. 

Σέινο, κε βάζε ην θξηηήξην ηνπ βαζκνχ ζπζρέηηζεο ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ ζπγρσλεχνληαη (SIC Code), ήηνη αλ ε 

ζπγρψλεπζε είλαη νξηδφληηα, θάζεηε νινθιήξσζε, ζπζρεηηζκέλε ή αζπζρέηηζε 

(conglomerates) δηαθνξνπνίεζε, είλαη ραξαθηεξηζηηθφ φηη νη ΢&Δ κεηαμχ 

εηαηξεηψλ δηαθνξεηηθνχ θιάδνπ, παξνπζηάδνπλ πςειφηεξα CAARs κεηά ην 

2009, αιιά ρακειφηεξεο γηα ηε ζπλνιηθή πεξίνδν θαη ηηο δχν ππν-πεξηφδνπο, 

ζε αληίζεζε κε ηε βηβιηνγξαθία, ε νπνία ζπλεγνξεί ππέξ ησλ ζπζρεηηδφκελσλ 

΢&Δ γηα κεγαιχηεξα θέξδε. ΢αθψο κηα ηέηνηα δηαθνξά κπνξεί νθείιεηαη ζηε 

δηαθνξνπνίεζε ηνπ δείγκαηνο θαη ηνπ κεγέζνπο.  

Πην αλαιπηηθά, ηα CAARs γηα ηηο εηαηξείεο κε ην ίδην SIC Code είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο γηα ηα δηαζηήκαηα [-1,1] θαη ίζε κε 0.61% γηα ηε 
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ζπλνιηθή πεξίνδν θαη [-1,1] θαη ίζε κε 0,83% πξηλ ηελ θξίζε, ελψ γηα κεηά ηελ 

θξίζε ηα απνηειέζκαηα είλαη ζηαηηζηηθά αζήκαληα.  

Γηα δηαθνξεηηθφ SIC Code, είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο θαη πςειφηεξεο 

γηα ηελ πεξίνδν κεηά ηελ θξίζε. Γηα ηα δηαζηήκαηα [-20,20] θαη ίζε κε 3,72%, 

[-10,10] θαη ίζε κε 2,13% ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%. Μεηά ηελ θξίζε ε 

ζρέζε απηή θαίλεηαη λα αληηζηξέθεηαη θαζψο γηα ΢&Δ κε δηαθνξεηηθφ SIC 

Code είλαη ίζε κε 3,04% γηα ην δηάζηεκα [-20,20] θαη ίζε κε 1,76% γηα ην 

δηάζηεκα [-10,10] πξηλ ηελ θξίζε, ελψ κεηά ηελ θξίζε ηα αληίζηνηρα είλαη 

5,76% γηα ην δηάζηεκα [-20,20] θαη ίζε κε 3,25% γηα ην δηάζηεκα [-10,10].  

΢ηνλ πίλαθα 12 πνπ αθνινπζεί, παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ζε 

έλα εληαίν πίλαθα θαη ζηνλ πίλαθα 13, ηα απνηειέζκαηα ησλ ζηαηηζηηθψλ 

ειέγρσλ δηαθνξάο ησλ κέζσλ απνδφζεσλ αλά θαηεγνξία.
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Πίλαθαο 12: Αζξνηζηηθέο κέζεο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο (CAARs) θαη t-statistics αγνξαζηξηψλ εηαηξηψλ γηα φιεο ηηο πεξηφδνπο, αλά 

θξηηήξην 

  CAARs θαη t-stats γηα ην ζύλνιν ηνπ δείγκαηνο 

Μεηαβιεηή 
Πεξίνδνο: 1990-2017 Πεξίνδνο: 1990-2008 Πεξίνδνο: 2009-2017 

[-20,20] [-10,10] [-5,5] [-1,1] [-20,20] [-10,10] [-5,5] [-1,1] [-20,20] [-10,10] [-5,5] [-1,1] 

Cash 

2.83%* 2.55%** 1.34% 0.93%** 3.13%* 3.42%*** 1.41%* -0.22% 2.51% 1.61% 1.27% 2.16%*** 

1.7139 2.1556 1.5704 2.0758 1.8947 2.8937 1.6545 
-
0.4963 1.5202 1.3652 1.4803 4.8297 

Stock 
2.48% 0.67% 0.80% 0.83%* 2.78% 0.70% 0.71% 0.82% 1.51% 0.56% 1.10% 0.86% 

1.5027 0.5663 0.9370 1.8675 1.0587 0.3730 0.5208 1.1596 0.7821 0.4069 1.0926 1.6511* 

Other 

2.94%*** 2.95%*** 1.02%* -0.38% 2.02% 2.62%*** 0.71% -0.25% 4.15%*** 3.39%*** 1.43%** -0.56% 

2.7750 3.8917 1.8647 -1.3260 1.6388 2.9707 1.1178 
-
0.7393 2.8892 3.2917 1.9227 -1.4301 

Public 
2.04%** 2.18%*** 0.81% 0.30% 1.40% 1.95%** 0.58% 0.22% 3.11% 2.56% 1.21% 0.43% 

2.0433 3.0532 1.5784 1.1048 1.0074 1.9599 0.8104 0.5793 2.1907 2.5254 1.6394 1.1276 

Private 
3.49%*** 1.25% 1.16%** 0.64%** 3.95%*** 1.29% 1.06% 0.54% 2.48% 1.16% 1.38% 0.85% 

3.0907 1.5424 1.9811 2.0785 3.0322 1.3810 1.5676 1.5253 1.1876 0.7745 1.2783 1.5052 

Megadeals 
2.37% 1.47% 1.28% 0.42% 1.56% 1.88% 1.73% 0.24% 3.28% 1.01% 0.76% 0.63% 

1.6128 1.4022 1.6794* 1.0606 0.7190 1.2135 1.5431 0.4012 1.6920 0.7271 0.7574 1.2033 

non-
Megadeals 

2.81%*** 1.85%*** 0.86% 0.46% 2.89%*** 1.57%** 0.57% 0.40% 2.62% 2.51% 1.55% 0.59% 

3.2469 2.9979 1.9316* 1.9689** 2.6568 2.0171 1.0055 1.3772 1.7453 2.3379 1.9966 1.4479 

Related 
1.39% 1.28% 0.94% 0.61%** 1.85% 1.42% 0.94% 0.83% 0.86% 1.13% 0.95% 0.36% 

1.2470 1.6101 1.6367 2.0256 1.1422 1.2243 1.1147 1.8884 0.5782 1.0609 1.2413 0.8978 

Unrelated 
3.72%*** 2.13%*** 0.99%* 0.32% 3.04%** 1.76%** 0.74% 0.11% 5.76% 3.25% 1.75% 0.96%** 

3.7893 3.0295 1.9483 1.2210 2.5863 2.0867 1.2113 0.3528 3.2593 2.5681 1.9107 2.0034 

Time Dummy 

 

2.61%** 1.63%** 0.81% 0.37% 2.85%** 1.99%** 1.28%** 0.60%* 

2.6127 2.2846 1.5619 1.3672 2.4292 2.3673 2.1027 1.9016 

Σημείωση: Οι κριτικές τιμές για α= 1% (***) η τιμή τοσ t-statistic είναι 2,58, για α=5%(**) είναι 1,96 και για  α =10%(*) είναι 1,65. 
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Πίλαθαο 13: Αζξνηζηηθέο κέζεο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο (CAARs) θαη t-statistics αγνξαζηξηψλ εηαηξηψλ γηα ηηο δχν ππν-πεξηφδνπο, 

θαη έιεγρνο δηαθνξψλ πξν θαη κεηά θξίζεο (p-values) 

 
Πεξίνδνο: 1990-2008 Πεξίνδνο: 2009-2017 Γηαθνξέο (p-values) 

(1)-(2) 
Μεηαβιεηή 

(1) (2) 

[-20,20] [-10,10] [-5,5] [-1,1] [-20,20] [-10,10] [-5,5] [-1,1] [-20,20] [-10,10] [-5,5] [-1,1] 

Cash 
3.13%* 3.42%*** 1.41%* -0.22% 2.51% 1.61% 1.27% 2.16%*** 0.62% 1.81% 0.15% -2.38% 

1.8947 2.8937 1.6545 -0.4963 1.5202 1.3652 1.4803 4.8297 0.4496 1.9740 0.4792 0.1119 

Stock 
2.78% 0.70% 0.71% 0.82% 1.51% 0.56% 1.10% 0.86% 1.27% 0.14% -0.39% -0.04% 

1.0587 0.3730 0.5208 1.1596 0.7821 0.4069 1.0926 1.6511* 0.2624 0.4681 0.3882 0.4840 

Other 
2.02% 2.62%*** 0.71% -0.25% 4.15%*** 3.39%*** 1.43%** -0.56% -2.13% -0.77% -0.72% 0.31% 

1.6388 2.9707 1.1178 -0.7393 2.8892 3.2917 1.9227 -1.4301 0.2898 0.4195 0.3555 0.2883 

Public 
1.40% 1.95%** 0.58% 0.22% 3.11% 2.56% 1.21% 0.43% -1.71% -0.62% -0.62% -0.22% 

1.0074 1.9599 0.8104 0.5793 2.1907 2.5254 1.6394 1.1276 0.2564 0.4039 0.3217 0.3758 

Private 
3.95%*** 1.29% 1.06% 0.54% 2.48% 1.16% 1.38% 0.85% 1.48% 0.13% -0.32% -0.31% 

3.0322 1.3810 1.5676 1.5253 1.1876 0.7745 1.2783 1.5052 0.3191 0.4768 0.4318 0.3966 

Megadeals 
1.56% 1.88% 1.73% 0.24% 3.28% 1.01% 0.76% 0.63% -1.72% 0.87% 0.97% -0.40% 

0.7190 1.2135 1.5431 0.4012 1.6920 0.7271 0.7574 1.2033 0.3037 0.3631 0.2920 0.3503 

non-Megadeals 
2.89%*** 1.57%** 0.57% 0.40% 2.62% 2.51% 1.55% 0.59% 0.27% -0.94% -0.99% -0.18% 

2.6568 2.0171 1.0055 1.3772 1.7453 2.3379 1.9966 1.4479 0.4586 0.3450 0.2480 0.4080 

Related 
1.85% 1.42% 0.94% 0.83% 0.86% 1.13% 0.95% 0.36% 0.99% 0.29% -0.02% 0.47% 

1.1422 1.2243 1.1147 1.8884 0.5782 1.0609 1.2413 0.8978 0.3375 0.4363 0.4943 0.2459 

Unrelated 
3.04%** 1.76%** 0.74% 0.11% 5.76% 3.25% 1.75% 0.96%** -2.72% -1.49% -1.01% -0.85% 

2.5863 2.0867 1.2113 0.3528 3.2593 2.5681 1.9107 2.0034 0.2124 0.3263 0.2976 0.2405 

Time Dummy 
2.61%** 1.63%** 0.81% 0.37% 2.85%** 1.99%** 1.28%** 0.60%* -0.24% -0.35% -0.47% -0.23% 

2.6127 2.2846 1.5619 1.3672 2.4292 2.3673 2.1027 1.9016 0.4522 0.4197 0.3348 0.3553 

Σημείωση: Οι κριτικές τιμές για α= 1% (***) η τιμή τοσ t-statistic είναι 2,58, για α=5%(**) είναι 1,96 και για  α =10%(*) είναι 1,65. 
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 Απφ ηνλ έιεγρν γηα δηαθνξά κέζσλ (mean difference) κε άληζεο 

δηαθπκάλζεηο γηα  ηελ  κέζνδν  πιεξσκήο,  ηνπ  θαζεζηψηνο ηδηνθηεζίαο θαη 

γηα ηα άιια θξηηήξηα δελ  βξέζεθαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο δηαθνξέο. Ζ 

εθηίκεζε ησλ P-values πξαγκαηνπνηήζεθε κε ηελ Δθαξκνγή Analysis ζε 

πεξηβάιινλ Excel.  

Δπηπιένλ, ε αλάιπζε καο πεξηιακβάλεη ηελ αλάιπζε ησλ CAARs κε 

ηελ εθηίκεζε παιηλδξφκεζεο κε ηε ρξήζε panel δεδνκέλσλ. Ζ αλάιπζε 

γίλεηαη κε ηελ βνήζεηα αλάιπζεο παιηλδξφκεζεο πνπ αλαθέξεηαη ζε 

δηαρξνληθφ-δηαζηξσκαηηθφ επίπεδν, ρξεζηκνπνηψληαο παιηλδξφκεζε κε OLS 

κε ζθνπφ λα εμεηάζνπκε ηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο ησλ ΢&Δ κέζσ 

ππνδεηγκάησλ πνιιαπιψλ παιηλδξνκήζεσλ.  

Οη ελ ιφγσ παιηλδξνκήζεηο απνθαιχπηνπλ ηελ αηηηψδε ζρέζε κεηαμχ 

φπνπ νη ζπληειεζηέο επαηζζεζίαο beta εθηηκνχλ ηελ επίδξαζε κηαο κεηαβνιήο 

ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο, πνπ ζα είλαη ην CAAR, ιφγσ κηαο αληίζηνηρεο 

κεηαβνιήο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. Με ηνλ ηξφπν απηφ, ζα εμεηάζνπκε 

πνηά είλαη ε επίδξαζε ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο ζπκθσλίαο ζηελ αζξνηζηηθή 

κέζε κε-θαλνληθή απφδνζε ησλ κεηνρψλ ησλ αγνξαζηξηψλ εηαηξεηψλ.  

 

Ζ κνξθή ησλ παιηλδξνκήζεσλ είλαη ε εμήο: 

 

φπνπ 

 CAAR: ε αζξνηζηηθή κέζε κε-θαλνληθή απφδνζε 

 α0 = ν ζηαζεξφο φξνο 

 : νη κεηαβιεηέο ειέγρνπ ηεο παιηλδξφκεζεο 

 κi = ν φξνο πνπ εθθξάδεη ηε δηαζηξσκαηηθή επίδξαζε 

 ιt = ν φξνο πνπ εθθξάδεη ηε δηαρξνληθή επίδξαζε 

 uit = ν φξνο ζθάικαηνο ηεο παιηλδξφκεζεο 

Ζ εθηίκεζε πξαγκαηνπνηήζεθε κε ηε κέζνδν ηεο ειαρηζηνπνίεζεο ησλ 

ηεηξάγσλσλ (OLS). Ζ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη ην CAAR 
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(-20,20) (CAAR2020) πνπ εθθξάδεη ην κέηξν επίδνζεο ηεο ΢&Δ,, πνπ 

ππνινγίδεηαη κε ηε κεζνδνινγία Event Study, κε ηε ρξήζε ηνπ Market Model. 

Οη αληίζηνηρεο ςεπδνκεηαβιεηέο ειέγρνπ είλαη νη εμήο θάησζη: 

 Μέζνδνο Πιεξσκήο (CASH): γηα φζεο έγηλαλ κε κεηξεηά, STOCK κε 

κεηνρέο θαη ΟΣΖΔR γηα ελαιιαθηηθνχο ηξφπνπο πιεξσκήο: Ζ κέζνδνο 

πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ πιεξσκή ηνπ ηηκήκαηνο ηεο ΢&Δ. 

Λακβάλεη ηελ ηηκή 0 γηα ηε ρξήζε ακηγψο (100%) κεηνρψλ, ηελ ηηκή 1 

γηα πιεξσκή κφλν κε κεηξεηά θαη ηελ ηηκή 2 γηα θάζε άιιε πεξίπησζε. 

 Κιάδνο κε βάζεη ην SIC CODE (RELATED): Φεπδνκεηαβιεηή πνπ 

δηαθξίλεη ηηο ΢&Δ κεηαμχ εηαηξεηψλ ηνπ ίδηνπ θιάδνπ κε θξηηήξην ην SIC 

Code ησλ εηαηξεηψλ, ιακβάλνληαο ηελ ηηκή 1 γηα ΢&Δ κεηαμχ ίδησλ 

θιάδσλ, θαη ηελ ηηκή 0 γηα θάζε άιιε πεξίπησζε. 

 Καζεζηώο εηαηξείαο-ζηόρνπ (PUBLIC): Φεπδνκεηαβιεηή γηα ην 

θαζεζηψο (status)  ηεο εηαηξείαο-ζηφρνπ ιακβάλνληαο ηελ ηηκή 1 γηα 

εηζεγκέλε εηαηξεία-ζηφρν (public), θαη ηελ ηηκή 0 γηα θάζε άιιε 

πεξίπησζε (private). 

 Ύςνο ζπλαιιαγήο (MEGADEALS): Φεπδνκεηαβιεηή πνπ δηαθξίλεη 

ηηο ΢&Δ ζε Mega Deals κε φξην ηα 500 εθ. $, ιακβάλνληαο ηελ ηηκή 1, 

θαη ηελ ηηκή 0 γηα θάζε άιιν κηθξφηεξεο αμίαο deal. 

 Αμία ΢&Δ (RELSIZE): Ζ αμία ηεο εηαηξείαο-ζηφρνπ 4 εβδνκάδεο πξηλ 

ηελ αλαθνίλσζε (TGTMV4W) πξνο ηελ αμία ηεο αγνξάζηξηαο 

επηρείξεζεο 4 εβδνκάδεο πξηλ ηελ αλαθνίλσζε (ACQMV4W). 

 Υξνληθή πεξίνδνο (ΣΙΜΔ): Φεπδνκεηαβιεηή γηα ηελ ρξνλία πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθε ε θάζε πξνζθνξά (deal). Λακβάλεη ηελ ηηκή 0 γηα 

΢&Δ πνπ αλαθνηλψζεθαλ πξίλ ην 2009, θαη ηελ ηηκή 1 γηα κεηά. 

΢ηηο ζπγθεθξηκέλεο παιηλδξνκήζεηο, νη ζπληειεζηέο επαηζζεζίαο β 

εθθξάδνπλ ηελ επίδξαζε ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπ deal ζηε δηακφξθσζε ηεο 

CAAR. Σν εάλ ν εθηηκεηήο ηνπ beta πξνζθέξεη κηα θαιή πξνζέγγηζε γηα ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηνπ CAAR, εμαξηάηαη απφ ηηο ππνζέζεηο πνπ 

πξαγκαηνπνηνχληαη γηα ηελ θαηαλνκή ηνπ ζθάικαηνο θαη ηε ζρέζε ηνπ κε ηηο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο.  
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Οη εθηηκεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο OLS ζα είλαη ζπλεπείο ζε θάζε πεξίπησζε. 

Οη επηδξάζεηο κεηαβιεηψλ πνπ παξαιείπνληαη ελζσκαηψλνληαη ζηνλ 

κεηαβαιιφκελν γηα θάζε επηρείξεζε ζηαζεξφ φξν, επηηξέπνληαο λα ειέγρεηαη 

ε ζπνπδαηφηεηα ησλ επεμεγεκαηηθψλ κεηαβιεηψλ.  

Ο Πίλαθαο 14, παξνπζηάδεη ηα απνηειέζκαηα γηα ην ζχλνιν ηεο 

εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ. Σν ζχλνιν ησλ ςεπδνκεηαβιεηψλ είλαη ζηαηηζηηθά 

κε-ζεκαληηθφ γηα ην ζχλνιν ηεο πεξηφδνπ 1990-2017. Ζ πεξίνδνο αθνξά ζε 

250 cross-sections γηα ηηο κεηαβιεηέο θαη 3.492 παξαηεξήζεηο κε ηε κέζνδν 

OLS.  

 
Πίλαθαο 14: Απνηειέζκαηα παιηλδξνκήζεσλ OLS γηα ηηο αζξνηζηηθέο κέζεο 

κε-θαλνληθέο απνδφζεηο (CAARs) κε ςεπδνκεηαβιεηέο θαη κεηαβιεηή Deal 

Value. 

Πεξίνδνο 1990-2017 

 

Αξηζκόο Παξαηεξήζεσλ: 1.146 

Μεηαβιεηέο ΢πληειεζηήο Σππηθφ ΢θάικα  t-Statistic p-value. 

C 0.061974 0.190092 0.326019 0.7446 

TIME -0.178570 0.220998 -0.808019 0.4197 

CASH_ONLY 0.020466 0.047129 0.434265 0.6644 

PUBLIC -0.022732 0.033217 -0.684365 0.4943 

MEGADEALS -0.016349 0.187236 -0.087317 0.9305 

RELATED 0.006543 0.030692 0.213167 0.8313 

DEAL VALUE 3.77E-05 4.02E-05 0.938388 0.3488 

 

R2 0.377458 Μέζνο φξνο 
CAAR 

0.017987  

Adjusted R2 0.090130 Σππηθή 
απφθιηζε 
CAAR 

0.272668  

T.΢θ. 
παιηλδξόκεζεο  

0.260090     Akaike info 
criterion 

0.397351  

Αζξ. Σεηξ. 
Καηαινίπσλ  

20.22642     Schwarz 
criterion 

1.692850  

Log likelihood 51.98015     Hannan-
Quinn criter. 

0.908522  

F-statistic 1.313685     Durbin-
Watson stat 

1.221877  

Prob(F-statistic) 0.027462    
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Απφ ηηο εθηηκήζεηο ηνπ ππνδείγκαηνο θαη απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο 

παιηλδξφκεζεο κε ηε κέζνδν OLS πξνθχπηεη φηη νη ςεπδνκεηαβιεηέο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ην δείγκα ησλ 1.146 ΢&Δ δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο γηα ηελ πεξίνδν 1990-2017. Δπίζεο, ζηαηηζηηθά κε-ζεκαληηθή είλαη 

θαη ε ζηαζεξά ηεο παιηλδξφκεζεο C, κε ηηκή ζεκαληθφηεηαο (p-value) ίζε κε 

0,7446. Ο ΢πληειεζηήο Πξνζδηνξηζκνχ, R2 (regression R2) ηεο 

παιηλδξφκεζεο είλαη ζην επίπεδν ηνπ 37,75%, επνκέλσο, ε εξκελεπηηθή 

ηθαλφηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη πεξηνξηζκέλε. Δπηπιένλ, φζνλ αθνξά ηηο 

ππφινηπεο ςεπδνκεηαβιεηέο παξαηεξνχκε φηη είλαη ζηαηηζηηθά αζήκαληεο θαη 

ε εθηηκψκελε επίδξαζή ηνπο είλαη κεδεληθή ζην CAAR[-20,20].  

Δπνκέλσο, νη εμαγνξάζηξηεο εηαηξίεο, νη νπνίεο φπσο είδακε 

αλακέλνπλ ζεηηθή δεκηνπξγία αμίαο γηα ην ζπγθεθξηκέλν δείγκα απφ πξάμεηο 

΢&Δ, ζα πξέπεη λα γλσξίδνπλ φηη ην χςνο απηψλ δελ νθείιεηαη άκεζα θαη δελ 

εξκελεχεηαη απφ ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ ΢&Δ. Δπηπιένλ, ιακβάλνληαο ππφςηλ 

ηελ ππφζεζε φηη ε κέζνδνο πιεξσκήο επεξεάδεη ζεηηθά ηα νθέιε ησλ 

εμαγνξαζηξηψλ εηαηξεηψλ, θάηη ηέηνην επηβεβαηψλεηαη ζε φξνπο πξνζήκνπ, 

αιιά ε ζπκβνιή ηεο είλαη ζρεδφλ κεδεληθή.  

΢πκπεξαζκαηηθά, γηα ην ζχλνιν ηεο πεξηφδνπ, φπσο πξνθχπηεη απφ ην 

ζπγθεθξηκέλν δείγκα ησλ 1.146 επηρεηξήζεσλ, νη ππνζέζεηο κπνξνχλ λα 

απνξξηθζνχλ, δεδνκέλνπ φηη νη ζπληειεζηέο ησλ ςεπδνκεηαβιεηψλ δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. Απφ ηα ζπγθεθξηκέλα απνηειέζκαηα, δελ πξνθχπηεη 

θάπνην πξφζζεην ρξήζηκν ζπκπέξαζκα, πέξαλ ηεο απφξξηςεο ησλ 

ππνζέζεσλ.  

Πξνθχπηεη κεδεληθή πξνζηηζέκελε αμία ησλ κεηφρσλ απφ ηα 

αζπγθεθξηκέλα ραξαθηεξηζηηθά ησλ ΢&Δ. Οη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 

ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο κπνξεί λα νθείινληαη ζε άιια ραξαθηεξηζηηθά πνπ 

ρξήδνπλ αλαιπηηθφηεξεο δηεξεχλεζεο.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 
 

΢ηελ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία κειεηήζεθαλ νη ζπγρσλεχζεηο θαη 

εμαγνξέο (΢&Δ) ζηελ αγνξά ησλ ΖΠΑ γηα ηελ πεξίνδν 1990-2017, γηα ηηο 

εηαηξείεο ηνπ κε-ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα. Σν ζχλνιν ησλ πξάμεσλ πνπ 

κειεηήζεθαλ αθνξά έλα δείγκα 3.542 ΢&Δ γηα ην ζχλνιν ηεο πεξηφδνπ.  

Όζνλ αθνξά ελδεηθηηθέο πξνηάζεηο γηα κειινληηθή έξεπλα, ην δείγκα 

εμεηαδφκελσλ αγνξψλ ζα κπνξνχζε λα δηεπξπλζεί θαη λα εμεηαζηνχλ 

ελαιιαθηηθέο ρψξεο. Αληίζηνηρα, ην δείγκα ζα κπνξνχζε λα δηαθνξνπνηεζεί 

θαη κε βάζε άιια ραξαθηεξηζηηθά, πνπ δε ζρεηίδνληαη κφλν κε ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ deal. Δπηπιένλ, ην ζχλνιν ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ 

ζα κπνξνχζε λα δηεπξπλζεί, γηα ηε κειέηε θαη ηδηνζπγθξαηηθψλ ησλ εηαηξεηψλ-

ζηφρσλ θαη ησλ αγνξαζηξηψλ.  

Ζ ζρεηηδφκελε κε ηηο ΢&Δ βηβιηνγξαθία ηείλεη λα ππνζηεξίδεη φηη νη 

εμαγνξάζηξηεο εηαηξείεο θαηαζηξέθνπλ ηελ αμία ησλ κεηφρσλ, θπξίσο φηαλ νη 

εμαγνξέο αθνξνχλ mega-deals, φπνπ ην ηίκεκα είλαη ηδηαίηεξα πςειφ. ΢ε 

πξφζθαην άξζξν ηνπο νη Alexandridis et al. (2017) έδεημαλ φηη ε ηάζε απηή,  

ηδίσο κεηά ην 2010, έρεη αληηζηξαθεί ξηδηθά.  

Γηα ην ζπλνιηθφ δείγκα ησλ 1.146 επηρεηξήζεσλ πνπ εμεηάζηεθαλ, 

θαίλεηαη φηη ε κεηαβιεηή CAAR κεηά ην 2009 είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή γηα ηα 

δηαζηήκαηα [-20,20], [-10,10], [-5,5] ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% θαη κφλν 

γηα ην [-1,1] ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%. Γηα ηελ ζπκνιηθή πεξίνδν, φια 

ηα CAARs είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά, ελψ γηα ηελ πεξίνδν πξηλ ηελ θξίζε 

κφλν γηα ηα δηαζηήκαηα [-20,20] θαη [-10,10] είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ζε 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1% θαη 5% αληίζηνηρα.  

Σα CAAR είλαη πςειφηεξα ηελ πεξίνδν 2009-2017, ζπγθξηηηθά κε ηελ 

πεξίνδν 1990-2008. Αληίζηνηρα, γηα ηελ πξψηε ππν-πεξίνδν,  νη απνδφζεηο 

είλαη γηα ηα ίδηα ρξνληθά δηαζηήκαηα ππνινγηζκνχ ζεηηθέο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο, ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 1% γηα ηηο ππν-πεξηφδνπο 

[-20,20] θαη [-5,5] θαη 5% γηα ηελ ππν-πεξίνδν [-10,10]. Γηα ηε ζπλνιηθή 
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πεξίνδν  ηα επξήκαηα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά γηα ηηο ππν-πεξηφδνπο [-

20,20] θαη [-10,10] κε ηηο αληίζηνηρεο απνδφζεηο λα είλαη αληίζηνηρα 2.85% θαη 

1.99%. Αθνινχζσο, πξνρσξνχκε ζε αλάιπζε ησλ CAARs κε βάζε ηα 

θξηηήξηα.  Με βάζε ηα θξηηήξηα πνπ επηιέγεζαλ γηα ηελ αλάιπζε πξνθχπηεη 

φηη, νη απνδφζεηο ησλ Μega Deals κεηά ηελ θξίζε εληνχηνηο κεηψζεθαλ 

ζπγθξηηηθά κε ηελ πεξίνδν πξηλ ηελ θξίζε. Υαξαθηεξηζηηθφ είλαη φηη, γηα ηελ 

πεξίνδν 1990-2008 ηα κηθξά deals παξνπζηάδνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ 

CAAR κφλν γηα ην δηάζηεκα [-5,5], αιιά ηα απνηειέζκαηα δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθά γηα ηα κεγαιχηεξα δηαζηήκαηα.  

Σν απνηέιεζκα ηεο επίηεπμεο ζεηηθήο απφδνζεο, ζπλάδεη κε ηελ 

χπαξμε ζεηηθήο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθήο απφδνζεο ησλ Alexandridis et al. 

(2017), εληνχηνηο ε δηαθνξά νθείιεηαη ζηε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο ησλ 

δχν δεηγκάησλ, θαζψο ην δείγκα καο πεξηιακβάλεη κφλν ηα deals απφ public 

αγνξάζηξηεο επηρεηξήζεηο, ελψ ην δείγκα ησλ Alexandridis et al. πεξηιακβάλεη 

ην ζχλνιν ησλ 26.078 deals.   

΢ηε ζπλέρεηα, εμεηάζηεθαλ νη κέζεο κε-θαλνληθέο θαη αζξνηζηηθέο κέζεο 

κε-θαλνληθέο απνδφζεηο γηα ηηο ΢&Δ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ κε κεηξεηά, 

φπνπ νη αζξνηζηηθέο κέζεο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο (CAARs) κεηά ην 2009, 

είλαη πςειφηεξεο απφ ηελ πξψηε ππν-πεξίνδν θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο γηα 

ην δηάζηεκα [-20,20] ίζε κε 2.88% κε 10% επίπεδν εκπηζηνζχλεο, γηα ην 

δηάζηεκα [-10,10] ίζε κε 2.12% ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 1% θαη γηα ην 

δηάζηεκα [-5,5] ίζε κε 0.79% ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 5%.  

Σα απνηειέζκαηα απηά επηβεβαηψλνπλ ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ηα 

απνηειέζκαηα ησλ Alexandridis et al. (2017), θαζψο ζρεδφλ ην ήκηζπ ηνπ 

δείγκαηνο γηα ηε πεξίνδν κεηά ηελ θξίζε πξαγκαηνπνηήζεθε κε κεηξεηά. 

Δπίζεο, φπσο ζεκεηψλεηαη, θάηη ηέηνην είλαη αλακελφκελν δεδνκέλνπ φηη ε 

αλαθνίλσζε κηαο ΢&Δ θξίλεηαη πεξηζζφηεξν επλντθή γηα ηνπο λέενπο 

επελδπηέο, θαζψο ην πςειφηεξν κέξνο ηνπ θηλδχλνπ αλαιακβάλνπλ νη 

εηαηξείεο πνπ θαηαβάιινπλ κεηξεηά.  

Σα public deals ηείλνπλ λα ζπλδένληαη κε ρακειφηεξεο απνδφζεηο γηα 

ηελ εμαγνξάζηξηα εηαηξεία (Fuller et. al, 2002; Faccio et. al, 2006 θαη 

Alexandridis et al., 2017). Σα CAARs γηα ην ζχλνιν ηεο πεξηφδνπ γηα ηηο 



Η απόδοζη ηων αγοπαζηών και εξαγοπαζόμενων εηαιπιών ζηιρ λεγόμενερ «μεγάλερ ζςμθωνίερ 
Σ&Ε» ζηην αγοπά ηων ΗΠΑ 

 

81 
 

public εηαηξείεο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ζε επίπεδν 5% γηα ην δηάζηεκα  [-

20,20] θαη ίζε κε 2,04% θαη κε α=1% γηα ην δηάζηεκα [-10,10] θαη ίζε κε 

2,18%. Γηα ηελ πεξίνδν 1990-2008 είλαη ζεκαληηθέο κφλν ζην δηάζηεκα [-

10,10] θαη ίζε κε 1,95%. Δπίζεο γηα ην δηάζηεκα 2009-2017 είλαη ζεηηθέο θαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο γηα ηα δηαζηήκαηα [-20,20], [-10,10] κε ηηο απνδφζεηο 

αληίζηνηρα λα ηζνχληαη κε 3.11%, 2.56%, ζε επίπεδα εκπηζηνζχλεο 5%. Σν 

ζπκπέξαζκα απηφ ζπλάδεη κε ηα επξήκαηα ησλ Alexandridis et al. (2017) γηα 

ηηο πςειφηεξεο απνδφζεηο ησλ public επηρεηξήζεσλ, κεηά ηελ θξίζε θαζψο 

θάηη ηέηνην δε θαίλεηαη λα επηβεβαηψλεηαη γηα ηε ζπλνιηθή πεξίνδν θαη γηα ηελ 

πξψηε ππν-πεξίνδν.   

Σν ίδην δε θαίλεηαη λα ζπκβαίλεη γηα ηηο private επηρεηξήζεηο, θαζψο νη 

πςειφηεξεο απνδφζεηο θαίλνληαη λα δεκηνπξγνχληαη ζην κεγαιχηεξν 

δηάζηεκα [-20,20] πξηλ ηελ θξίζε θαη ζε νξίδνληα [-10,10] κεηά ηελ θξίζε. 

Απφ ηελ αλάιπζε παιηλδξφκεζεο πξνθχπηεη φηη, γηα ην ζχλνιν ηεο 

πεξηφδνπ 1990-2017, νη ςεπδνκεηαβιεηέο δελ παξνπζηάδνπλ θάπνηα 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα.  

Σέινο, ζα πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε φηη, είλαη ραξαθηεξηζηηθφ φηη ηα 

ζπκπεξάζκαηα ησλ κειεηψλ ζηνλ ηνκέα ησλ ΢&Δ δηαθνξνπνηνχληαη 

ζεκαληηθά, φηαλ κεηαβάιινληαη νη παξάκεηξνη ηνπ δείγκαηνο θαη ε ρξνληθή 

πεξίνδνο εμέηαζεο. Γηα ην ιφγν απηφ, παξνπζηάδνληαη απνθιίζεηο ζηα 

απνηειέζκαηα. 
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