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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

Οι Συγχωνεύσεις και οι Εξαγορές (Σ&Ε) ο τρόπος δηλαδή µε τον οποίο δύο 

εταιρείες ενώνονται µε σκοπό να επιτύχουν συγκεκριµένους στόχους, είναι 

συναλλαγές τεράστιας σηµασίας, όχι µόνο για τις ίδιες τις εταιρείες αλλά και για όλα 

τα ενδιαφερόµενα µέρη, όπως µέτοχοι, managers, εργαζόµενοι, ανταγωνιστές, 

καταναλωτές και κυβέρνηση. Η σηµασία πηγάζει όχι µόνον από τις επιπτώσεις των 

Σ&Ε στις προαναφερόµενες οµάδες, αλλά και λόγω των κολοσσιαίων ποσών που 

συχνά επενδύονται σε αυτές. 

Οι παράγοντες που αναγκάζουν πολλές εταιρείες να προβούν σε Σ&Ε είναι οι 

αναδιαρθρώσεις που συµβαίνουν σε κλάδους, καθώς έχει παρατηρηθεί ότι 

συγκεκριµένοι κλάδοι υφίστανται σηµαντική αύξηση της δραστηριότητας τους, ενώ 

άλλοι όχι. Επίσης, µικροοικονοµικοί και µακροοικονοµικοί παράγοντες και το ιδιαίτερο 

οικονοµικό κλίµα που επικρατεί σε κάθε χώρα ξεχωριστά επηρεάζουν το φαινόµενο 

των Σ&Ε και αυξάνουν ή όχι τη δραστηριότητα τους.  

Εξαιτίας της µεγάλης σηµασίας και των συνεπειών που έχουν οι Σ&Ε, τόσο 

στην οικονοµία όσο και στην κοινωνία, το φαινόµενο αυτό ανάµεσα στις εταιρείες 

έγινε αντικείµενο ακαδηµαϊκής µελέτης και έρευνας. Αυτό έγινε αναγκαίο ειδικά µετά 

τα µεγάλα κύµατα Σ&Ε που συνέβησαν, τόσο στις Η.Π.Α. τον τελευταίο αιώνα, και 

ειδικότερα την δεκαετία του 1990, όσο και στην Ευρωπαϊκή Ένωση. 

Στις ΗΠΑ διακρίνονται κυρίως 6 κύµατα από το 1890 µέχρι σήµερα. 

 Το πρώτο κύµα έλαβε χώρα µετά από την κρίση του 1883 και χαρακτηριστικό 

του ήταν η δηµιουργία των µεγάλων µονοπωλίων ( π.χ. General Electric, 

Eastman Kodak, American Tobacco, Standard Oil, Du Pont κα). 

 

 Το δεύτερο κύµα που έλαβε χώρα από το 1916 µέχρι το 1929, χαρακτηρίζεται 

από τη δηµιουργία των ολιγοπωλίων και την αυστηρή αντιµονοπωλιακή 

νοµοθεσία Clayton Act.  

 

 Το τρίτο κύµα που έγινε τη δεκαετία του 1960 είναι γνωστό και ως η περίοδος 

των conglomerates (τάση για επέκταση των επιχειρήσεων σε ασυσχέτιστες 

δραστηριότητες λόγω της αυστηρής αντιµονοπωλιακής νοµοθεσίας). 
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 Το τέταρτο κύµα καλύπτει την περίοδο της δεκαετίας του 1980 µέχρι και το 

1989 και χαρακτηρίζεται από εχθρικές εξαγορές και αποσχίσεις τµηµάτων ή 

κλάδων επιχειρήσεων. 

 

 Το πέµπτο κύµα καλύπτει την περίοδο της δεκαετίας του 1990 (1993-1999) 

και χαρακτηριστικά του ήταν οι ιδιωτικοποιήσεις κλάδων όπως τραπεζικά 

ιδρύµατα και η παγκοσµιοποίηση προϊόντων και εφαρµογών. 

 

 Το έκτο κύµα Σ&Ε καλύπτει την περίοδο του 2003-2006 µε τη µεγαλύτερη του 

αξία να φτάνει το 2006, περίπου τα 4 τρις $. Αυτή η τελευταία ραγδαία 

αύξηση εµφανίζεται, σύµφωνα µε µελέτες της McKinsey, να ωφελεί 

περισσότερο τους µετόχους των αγοραστριών εταιρειών. Επίσης είναι πολύ 

σηµαντικό να αναφέρουµε ότι έχουν αυξηθεί σηµαντικά οι Σ&Ε που 

προέρχονται από private equity funds κάτι το οποίο φαίνεται στο παρακάτω 

διάγραµµα1.  

 

 

Διάγραμμα 1: Volume of announced M&A deals 

 

Πρόσφατα ανακοινώθηκαν αποτελέσµατα µια µελέτης της McKinsey σε 

περισσότερες από 1000 Σ&Ε παγκοσµίως. Η µελέτη αυτή είχε σαν στόχο τον 

υπολογισµό δύο δεικτών: α) Deal Value Added (DVA) και β) Proportion of 

Companies Overpaying (POP). Σύµφωνα λοιπόν µε την παραπάνω µελέτη, 

                                                            

1 Πηγή: Dealogic, McKinsey analysis 
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το πρόσφατο αυτό κύµα δηµιουργεί αξία µιας και ο µέσος όρος του DVA της 

περιόδου 2003-2006 είναι 6,1% ενώ ο αντίστοιχος της περιόδου 1997-2000 

ήταν 1,6%. Επίσης είναι σηµαντικό να αναφέρουµε ότι στο πρόσφατο αυτό 

κύµα ήταν κυρίαρχες οι προσφορές µε µετρητά, περίπου το 50%, σε αντίθεση 

µε την προηγούµενη περίοδο που ήταν µόλις το 20%-30%.  

Η παραπάνω µελέτη της McKinsey µας αναφέρει επίσης ότι σε αυτό το κύµα 

είναι µικρότερο το overpayment. Πιο συγκεκριµένα η µέση τιµή του δείκτη 

POP την περίοδο 2003-2006 ήταν 57% σε αντίθεση µε τη µέση τιµή του την 

περίοδο 1997-2000 που ήταν 65%. Πιθανές εξηγήσεις για αυτό το φαινόµενο 

είναι: 

α) τα χαµηλότερα premia. Το µέσο premium της πρόσφατης περιόδου 

είναι 20%, ενώ το αντίστοιχο της προηγούµενης ήταν 30%.  

β) η µικρότερη αναλογία stock deals έναντι cash deals.  

Καταλήγοντας σε ένα γενικό συµπέρασµα για το πρόσφατο κύµα Σ&Ε της 

περιόδου 2003-2006 θα µπορούσαµε να πούµε ότι χαρακτηρίζεται από 

υψηλότερη αξία συµφωνιών και µεγαλύτερη δηµιουργία αξίας για τους 

µετόχους των αγοραστριών εταιρειών σε αντίθεση µε το προηγούµενο κύµα 

όπου τα µεγαλύτερα οφέλη τα καρπούνταν οι µέτοχοι των εξαγορασθεισών 

εταιρειών.  

 

Στην Ε.Ε. µπορούµε να αναγνωρίσουµε 2 κύµατα, το πρώτο σχετικά µικρό 

κατά την περίοδο 1987-1992 και ένα σηµαντικά µεγαλύτερο στην περίοδο 1995-

2001. Οι λόγοι της γένεσης των δυο αυτών κυµάτων είναι η φιλελευθεροποίηση των 

αγορών µαζί µε την ιδιωτικοποίηση επιχειρήσεων κοινής ωφέλειας, όπως η Deutsche 

Telecom, France Telecom και Vivendi, ενώ είναι χαρακτηριστικό ότι το Ηνωµένο 

Βασίλειο ξεχωρίζει από όλες τις χώρες της Ε.Ε. όσον αφορά την ένταση της 

δραστηριότητας των Σ&Ε. 

Ο στρατηγικός δυναµισµός που έχουν επιδείξει οι επιχειρήσεις, αλλά και τα 

οικονοµικά αποτελέσµατα τα οποία επιτυγχάνονται µέσω των Σ&Ε, δεν θα 

µπορούσαν να αφήσουν ασυγκίνητους τους Έλληνες επιχειρηµατίες. Οι τελευταίοι, 

µε αρκετή καθυστέρηση στην αναγκαία µεταµόρφωση της εταιρικής τους κουλτούρας 

και παράλληλα µε εµφανείς δυσκολίες στο στάδιο της λειτουργικής ενοποίησης, 

προσπαθούν να προλάβουν το “τρένο” της σύγκλισης και της ανάπτυξης µεγάλων 

επιχειρηµατικών σχηµάτων σε σχέση µε τους διεθνείς ανταγωνιστές τους. Το πρώτο 

κύµα Εξαγορών και Συγχωνεύσεων που λαµβάνει χώρα κατά την περίοδο 1998-99 

στην Ελλάδα, αποτελεί την έµπρακτη προσπάθεια των εγχώριων επιχειρήσεων να 
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απαντήσουν και να προσαρµοστούν αποτελεσµατικότερα στην παγκοσµιοποίηση 

των αγορών χρήµατος, κεφαλαίου, αγαθών και υπηρεσιών. Η εξαγορά µονάδων που 

βρίσκονται υπό τον έλεγχο του ευρύτερου δηµοσίου τοµέα, στα πλαίσια της πολιτικής 

των ιδιωτικοποιήσεων, αποτελεί χαρακτηριστικό παράδειγµα της πρώτης και 

ουσιαστικά πρώϊµης φάσης των ελληνικών Σ&Ε. Ιδιαίτερο γνώρισµα εκείνης της 

περιόδου ήταν ο άµεσος έλεγχος από την πλευρά του κράτους των διαδικασιών που 

λάµβαναν χώρα, καθώς ο ιδιωτικός τοµέας έδειχνε διστακτικός στην υλοποίηση  

µεγάλου βεληνεκούς Σ&Ε. Από την άλλη πλευρά, οι όποιες κινήσεις έρχονταν 

αντιµέτωπες µε την ανυπαρξία ενός δοκιµασµένου στην ελληνική πραγµατικότητα 

θεσµικού πλαισίου ρύθµισης των σχετικών αυτών διαδικασιών, κυρίως στις 

περιπτώσεις των επιθετικών Σ&Ε µε αποτέλεσµα την εν γένει αβεβαιότητα γύρω από 

την οµαλή λειτουργία του τότε υπάρχοντος πλαισίου. Το αναγκαίο αυτό θεσµικό 

πλαίσιο έλαβε “σάρκα και οστά” προς το δεύτερο εξάµηνο του 1999 µε τη µορφή 

προεδρικού διατάγµατος. Ο νέος δυναµισµός που θα παρατηρηθεί στην Ελληνική 

Οικονοµία εν µέσω των αναβαθµισµένων κανόνων παιχνιδιού, θα έχει ως 

αποτέλεσµα, πολλές επιχειρήσεις που θα εισέλθουν στην ελληνική κεφαλαιαγορά να 

κινηθούν µε άκρως επιθετικό προσανατολισµό ώστε να ανταπεξέλθουν ως 

πρωταγωνιστές στον επερχόµενο εντεινόµενο ανταγωνισµό. Στην δεύτερη περίοδο 

που θα ακολουθήσει, οι διασυνοριακές συνεργασίες θα είναι εντονότερες και 

ασφαλώς µε µεγαλύτερη συχνότητα εµφάνισης, οπότε οι ελληνικοί όµιλοι έχοντας 

προηγουµένως ‘’τακτοποιήσει’’ τις εγχώριες ισορροπίες τους θα προβάλλουν ως 

αγοραστές ή και ως ελκυστικοί στόχοι εξαγοράς. Σε αυτή τη δεύτερη φάση λοιπόν, θα 

προκύψουν ελληνικής προέλευσης όµιλοι, οι οποίοι όµως θα υπερβαίνουν τα εθνικά 

ή γεωγραφικά όρια, διεισδύοντας καταρχήν στις αγορές της Βαλκανικής αλλά και της 

Ενωµένης Ευρώπης. 

Ένα από τα µεγάλα ερωτήµατα που προέκυψαν µε όλη αυτή την αυξηµένη 

δραστηριότητα στον τοµέα των Σ&Ε, ειδικά από την δεκαετία του 1970 και µετέπειτα, 

είναι η κερδοσκοπία πάνω στις εξαγορές και γενικά η δραστηριότητα των 

κερδοσκόπων (arbitrageurs). Αυτό το ερώτηµα προέκυψε µιας και κατά τη περίοδο 

όπου πραγµατοποιείται µια προσφορά από την ηµέρα της ανακοίνωσης µέχρι και την 

ηµέρα της εξαγοράς, έχουν παρατηρηθεί µεγάλες αυξοµειώσεις στις τιµές των 

µετοχών καθώς επίσης και αγορές µεγάλων πακέτων µετοχών είτε της 

εξαγοράζουσας εταιρείας, είτε της εξαγοραζόµενης µε σκοπό την αποκόµιση 

µεγάλων κερδών.  

Επίσης είναι πολύ σηµαντική η διαφοροποίηση που υπάρχει στις αποδόσεις 

των εξαγοραστριών εταιρειών και των εταιρειών – στόχων. Μια πληθώρα µελετών 
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προσπαθεί να εξηγήσει τη µειωµένη απόδοση των µετοχών των εξαγοραστριών 

εταιρειών. Υπάρχουν λοιπόν, δυο θεωρίες οι οποίες προσπαθούν να εξηγήσουν 

αυτό το φαινόµενο: α) η θεωρία της ασυµµέτρου πληροφορήσεως και β) η θεωρία 

της εξισορροπητικής αγοραπωλησίας (arbitrage) σε Σ&Ε.   

Ασύµµετρη πληροφόρηση (informational asymmetry) έχουµε όταν ο ένας από 

τους δύο συµβαλλόµενους γνωρίζει περισσότερα από τον άλλον πριν τη συναλλαγή 

και µπορεί, αν θέλει, να τον εξαπατήσει. Σύµφωνα µε αυτή τη θεωρία η οποία 

παρουσιάστηκε αρχικά από τους Myers and Majluf (1984), σε µια αγορά όπου 

υπάρχει ασυµµετρία πληροφορήσεως µεταξύ των συµµετεχόντων σε αυτή, οι 

εξαγοράστριες εταιρείες που θεωρούν ότι είναι υπερτιµηµένες, εκδίδουν νέες µετοχές 

έτσι ώστε να τις ανταλλάξουν µε τις µετοχές της εταιρείας – στόχου. Για αυτό το λόγο 

µια προσφορά εξαγοράς µε ανταλλαγή µετοχών δίνει σήµα στην αγορά ότι η µετοχή 

της εξαγοράστριας εταιρείας είναι πιθανόν υπερτιµηµένη και ως εκ τούτου η 

ανακοίνωση της προσφοράς θα προσαρµόσει τη τιµή της µετοχής προς τα κάτω.  

 Από την άλλη πλευρά, σύµφωνα µε την πρακτική της εξισορροπητικής 

αγοραπωλησίας, µόλις ανακοινωθεί µια προσφορά εξαγοράς µε ανταλλαγή µετοχών, 

οι κερδοσκόποι αγοράζουν τη µετοχή της εταιρείας – στόχου από εκείνους τους 

µετόχους οι οποίοι επιθυµούν να εξασφαλίσουν το premium τους. Παράλληλα οι 

κερδοσκόποι προσπαθούν να αντισταθµίσουν τη θέση τους παίρνοντας short θέση 

στη µετοχή της εξαγοράστριας εταιρείας. Έτσι οι arbitrageurs αποκοµίζουν κέρδη 

από το spread που υφίσταται λόγω του ότι η µετοχή της εταιρείας – στόχου συνήθως 

διαπραγµατεύεται στην αγορά σε χαµηλότερη τιµή από την προσφορά που έχει κάνει 

η εξαγοράστρια εταιρεία. Αυτό το spread αντανακλά τη χρονική αξία του χρήµατος 

µέχρι να κλείσει η συµφωνία, καθώς επίσης και το ρίσκο που παίρνει ο κερδοσκόπος 

εφόσον πάντοτε υπάρχει και η πιθανότητα να µην επιτευχθεί η συµφωνία για 

διάφορους λόγους, όπως η αντιµονοπωλιακή νοµοθεσία κ.α. Ωστόσο η short θέση 

που παίρνουν οι κερδοσκόποι στη µετοχή της εξαγοράστριας εταιρείας πιέζει τη τιµή 

της µετοχής προς τα κάτω µε αποτέλεσµα να παρατηρείται µειωµένη απόδοση.  

Η συγκεκριµένη εργασία χωρίζεται σε δύο µέρη. Στο πρώτο µέρος 

παρουσιάζεται η στρατηγική του merger arbitrage. Αναλύονται έννοιες όπως η 

εξισορροπητική αγοραπωλησία, το risk arbitrage, το arbitrage spread, το ενεργητικό 

και το παθητικό arbitrage καθώς και ο κίνδυνος που αντιµετωπίζουν οι κερδοσκόποι. 

Παρουσιάζονται επίσης οι τρόποι προσφορών εξαγοράς βάσει του µέσου πληρωµής, 

οι µηχανισµοί του merger arbitrage, τα όρια του arbitrage, οι µηχανισµοί πρόβλεψης 

επιτυχούς ολοκλήρωσης των προσφορών εξαγοράς καθώς επίσης και οι παράγοντες 
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που καθορίζουν το µέγεθος του arbitrage όπως η συµµετοχή στις εταιρίες (arbitrage 

holdings), το κόστος εισόδου (cost of entry) και η εµπορευσιµότητα των µετοχών 

(liquidity of stock). Στο δεύτερο µέρος της εργασίας γίνεται µια επισκόπηση της ήδη 

υπάρχουσας βιβλιογραφίας σχετικά µε τη στρατηγική του merger arbitrage. 

Παρουσιάζονται τα ευρήµατα και οι αποδόσεις από διάφορες µελέτες και αφορούν 

κυρίως την αγορά των Ηνωµένων Πολιτειών. Υπάρχουν όµως και πρόσφατες 

µελέτες οι οποίες µας αναλύουν τη συγκεκριµένη επενδυτική στρατηγική για αγορές 

όπως αυτές του Ηνωµένου Βασιλείου, της Γερµανίας, της Αυστρίας, της Ελβετίας, 

του Καναδά καθώς επίσης και της Αυστραλίας. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2: ΤΟ MERGER ARBITRAGE 

 
2.1 Ορισµοί 

 

Στην ενότητα αυτή ακολουθεί η επεξήγηση εννοιών οι οποίες θα µας φανούν 

χρήσιµες στη συνέχεια της µελέτης. 

 

i. Συγχώνευση είναι η συνένωση δύο ή περισσότερων εταιρειών σε µια. 

Συµβαίνει όταν µια επιχείρηση αγοράζει µια άλλη και την απορροφά σε µια 

ενιαία επιχειρησιακή δοµή, συνήθως διατηρώντας την αρχική εταιρική 

ταυτότητα της εξαγοράζουσας επιχείρησης. Ο βασικός λόγος των Σ&Ε είναι η 

δηµιουργία αξίας για τους µετόχους των εταιρειών. Οι συγχωνεύσεις 

αντιστοιχούν σε διαφορετικές µορφές επιχειρησιακής ολοκλήρωσης. Έτσι η 

επιχειρησιακή ολοκλήρωση µπορεί να είναι κάθετη, οριζόντια ή συνδυασµός 

ετερόκλητων δραστηριοτήτων (conglomerates). Οι παραδοσιακοί τρόποι µε 

τους οποίους λαµβάνουν χώρα οι συνδυασµοί επιχειρήσεων είναι η 

συγχώνευση, η εξαγορά, η διάσπαση και η ενοποίηση.   

 

ii. Εξαγοράστρια εταιρεία (acquiring firm) είναι εκείνη η εταιρεία η οποία 

σύµφωνα µε απόφαση της διοίκησης της, ξεκινά τη διαδικασία της 

προσφοράς και αποκτά τον πλήρη έλεγχο µιας άλλης εταιρείας. Το κίνητρο 

του bidder είναι συνήθως να ολοκληρώσει γρήγορα και µε το χαµηλότερο 

δυνατό κόστος την σχεδιασθείσα εξαγορά της εταιρείας-στόχου. 

 

iii. Εταιρεία στόχος (target firm) είναι εκείνη η εταιρεία η οποία δέχεται την 

προσφορά για εξαγορά. Μια εταιρεία – στόχος µπορεί να είναι ελκυστική για 

πολλούς λόγους, όπως τα µεγάλα χρηµατικά της διαθέσιµα, η υποτιµηµένη 

ακίνητη περιουσία της, κ.α.  Το κίνητρο του target µπορεί να είναι για 

παράδειγµα να αυξήσει το τίµηµα εξαγοράς του ή και να µαταιώσει ακόµη την 

εξαγορά. Αυτό µπορεί να συµβαίνει είτε γιατί ισχύει η υπόθεση της 

µεγιστοποίησης της αξίας των µετόχων (shareholder value maximization 

hypothesis), είτε γιατί υπάρχει πρόβληµα αντιπροσωπευτικότητας (agency 

problem) και η διοίκηση του target δεν επιθυµεί να προχωρήσει η 

συγχώνευση λόγω δικών της συµφερόντων που έρχονται σε αντίθεση µε 

αυτά των λοιπών µετόχων. 
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iv. Η εξισορροπητική αγοραπωλησία (arbitrage) είναι µια από τις πιο σύγχρονες 

τάσεις στα χρηµατοοικονοµικά, επιβάλλοντας το νόµο της µοναδικής τιµής και 

διατηρώντας τις αγορές αποδοτικές (market efficiency). Σύµφωνα µε τους 

Sharpe and Alexander (1990), arbitrage µπορεί να ορισθεί ως εκείνη η 

επενδυτική στρατηγική σύµφωνα µε την οποία αποκοµίζονται σηµαντικά 

κέρδη από την ταυτόχρονη αγοραπωλησία ίδιων ή παρόµοιων χρεογράφων 

σε δύο διαφορετικές αγορές και σε διαφορετικές τιµές.  Στην πιο απλή της 

µορφή, για την εξισορροπητική αγοραπωλησία δεν είναι αναγκαίο να 

υπάρχουν αρχικά κεφάλαια, ενώ παράλληλα είναι µια στρατηγική χωρίς 

κίνδυνο (risk-free). Με την ταυτόχρονη αγοραπωλησία ίδιων ή παρόµοιων 

χρεογράφων σε διαφορετικές τιµές, ο arbitrageur αποκοµίζει άµεσα κέρδη 

χωρίς αρχικά κεφάλαια. ∆υστυχώς όµως, αυτή η µορφή arbitrage ισχύει µόνο 

για τις τέλειες αγορές. Στον πραγµατικό κόσµο, η ατελής ενηµέρωση σχετικά 

µε την στρατηγική της κάθε επιχείρησης καθώς και οι τριβές και οι 

περιορισµοί που υπάρχουν στην εκάστοτε αγορά, κάνουν το arbitrage µια 

ιδιαίτερα ριψοκίνδυνη στρατηγική η οποία απαιτεί και µεγάλα αρχικά 

κεφάλαια. Η στρατηγική του arbitrage παίζει έναν ιδιαίτερα σηµαντικό ρόλο 

στην ανάλυση των χρεογράφων µιας και σκοπός του είναι να ισορροπήσουν 

οι τιµές των χρεογράφων στην θεµελιώδη τους αξία και να παραµείνουν οι 

αγορές αποδοτικές. 

 

v. Risk arbitrage ή αλλιώς merger arbitrage είναι εκείνη η επενδυτική στρατηγική 

µε την οποία ο εκάστοτε κερδοσκόπος (arbitrageur) επιχειρεί να αποκοµίσει 

κέρδη από την διαφορά µεταξύ της τιµής της µετοχής της εταιρείας στόχου και 

της προσφερόµενης τιµής (arbitrage spread). Ο επενδυτής προσπαθεί να 

“κλειδώσει” τη διαφορά που υπάρχει στην τιµή της µετοχής µε την άµεση 

αγορά µετοχών της εταιρείας – στόχου µετά την ανακοίνωση της πρόθεσης 

εξαγοράς, καθώς λόγω του µεγάλου ανταγωνισµού µειώνονται ανώµαλα οι 

υψηλές αποδόσεις. Σε περίπτωση που η εξαγορά ή συγχώνευση έχει ευτυχή 

κατάληξη ο arbitrageur αποκοµίζει κέρδη από το arbitrage spread. Σε αντίθετη 

περίπτωση, όπου η συµφωνία δεν πραγµατοποιηθεί, ο arbitrageur υφίσταται 

σηµαντικές ζηµιές, συνήθως πολύ µεγαλύτερες από τα κέρδη που θα είχε 

στην περίπτωση που πετύχαινε η συµφωνία. Επειδή ακριβώς τα κέρδη 

υφίστανται µόνο στην περίπτωση που η συγχώνευση ή η εξαγορά επιτευχθεί, 

είναι πολύ σηµαντικό για τον arbitrageur να προσδιορίσει την πιθανότητα 

επίτευξης της συγκεκριµένης διαδικασίας.  
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Μέχρι πρότινος, η στρατηγική του risk arbitrage αφορούσε κυρίως 

εξειδικευµένους arbitrageurs µεγάλων χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. Ο 

Welles2 σηµειώνει ότι παρόλο που αυτή η στρατηγική ήταν γνωστή από την 

δεκαετία του 1930, µόλις στο τελευταίο κύµα συγχωνεύσεων το πέπλο 

µυστηρίου που κάλυπτε την κερδοσκοπία σε Σ&Ε έγινε γνωστό στο ευρύ 

κοινό. Πιθανόν ο πιο σηµαντικός λόγος της έλλειψης αναγνώρισης αυτής της 

στρατηγικής, ήταν η αντίληψη στον οικονοµικό τύπο ότι το “ποντάρισµα” σε 

Σ&Ε απαιτούσε την ικανότητα και τη διορατικότητα ενός έµπειρου “παίκτη” 

της Wall Street. 

 

vi. Ο risk arbitrageur είναι εκείνος ο κερδοσκόπος ο οποίος προσπαθεί να 

αποκοµίσει σηµαντικά κέρδη από την επικείµενη συγχώνευση δύο εταιρειών. 

Ο κερδοσκόπος εργάζεται χωρίς να γνωρίζει καθηµερινά από ποιόν κλάδο 

προέρχονται οι εταιρείες που βρίσκονται στο κέντρο του ενδιαφέροντος. Για 

παράδειγµα θα µπορούσε να αφιερώσει ένα ολόκληρο πρωϊνό αναλύοντας 

µια ενδεχόµενη συνένωση στον κλάδο των πετρελαιοειδών και στο τέλος της 

ηµέρας να έπρεπε να παρουσιάσει µια ολοκληρωµένη ανάλυση για µια 

συναλλαγή µεταξύ εταιρειών πληροφορικής. Για αυτό το λόγο κι επειδή ο 

κερδοσκόπος θα πρέπει να ανταποκρίνεται σε αναλύσεις διαφόρων κλάδων 

της οικονοµίας, θα πρέπει να χρησιµοποιεί ποικίλα εργαλεία ανάλυσης. Το 

πιο συχνό και σηµαντικό εργαλείο είναι η χρηµατοοικονοµική ανάλυση, 

παράλληλα όµως ο κερδοσκόπος θα πρέπει να έχει ιδιαίτερες ικανότητες να 

χειρίζεται ηλεκτρονικούς υπολογιστές, ενώ θα πρέπει να έχει και ικανότητες 

που να αφορούν το νοµικό κοµµάτι. Αυτό συµβαίνει διότι πολλές συµφωνίες 

χρειάζονται νοµική ανάλυση καθώς είναι πιθανόν να αντιβαίνουν  

µονοπωλιακούς νόµους. Συνήθως ο arbitrageur συµβουλεύεται εξωτερικούς 

συνεργάτες σε εξειδικευµένα ζητήµατα που έχουν σχέση µε την εκάστοτε 

συγχώνευση. 

                                                            

2 C. Welles. “Inside the Arbitrage Game” Institutional Investor (August 1981), pg 41‐58 
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2.2 Arbitrage Spread 
 

Έχει παρατηρηθεί µετά από µελέτες, ότι από την ηµέρα της δηµόσιας 

ανακοίνωσης της πρόθεσης εξαγοράς µιας εταιρείας στόχου (target firm) από µια 

άλλη ή της πρόθεσης συγχώνευσης δυο εταιρειών και ύστερα (announcement day), 

οι µετοχές της εταιρείας στόχου συνήθως διαπραγµατεύονται στην αγορά µε µια 

έκπτωση σε σχέση µε την τιµή η οποία έχει προταθεί από την εξαγοράστρια εταιρεία. 

Η διαφορά µεταξύ της τιµής της µετοχής της εταιρείας – στόχου µετά την ανακοίνωση 

και της προσφερόµενης τιµής είναι γνωστή και ως arbitrage spread. Θα µπορούσαµε 

να πούµε ότι     ASi = (BP-P1)/P1, 

όπου 

 ASi, το arbitrage spread για τον κερδοσκόπο i 

 BP, η πρώτη προσφερόµενη τιµή (bid price) για τις µετοχές της εταιρείας – 

στόχου  

P1, η τιµή εξαγοράς της µετοχής την επόµενη από την ηµέρα της 

ανακοίνωσης (announcement day) 

Μελέτες των Brown and Raymond (1986) και των Samuelson and Rosenthal 

(1986) αποδεικνύουν ότι το µέγεθος του arbitrage spread διακρίνει τις επιτυχηµένες 

από τις αποτυχηµένες Σ&Ε. Και αυτό διότι για τις προτάσεις εκείνες οι οποίες 

αποτυγχάνουν το arbitrage spread είναι πολύ µεγαλύτερο λίγο πριν την αποτυχία, 

από τις συµφωνίες εκείνες που τελικά ολοκληρώνονται επιτυχώς.  

Μια άλλη µελέτη των Jindra and Walkling (2001) στην οποία εξετάσθηκε ένα 

δείγµα από 362 προσφορές για συγχωνεύσεις, έδειξε ότι το spread σχετίζεται θετικά 

µε τη διάρκεια που χρειάζεται για να ολοκληρωθεί µια συγχώνευση και αρνητικά µε 

το µέγεθος της προσφοράς. Έτσι, στις Σ&Ε στις οποίες αναµένεται να διαρκέσουν 

ιδιαίτερα µεγάλο χρονικό διάστηµα οι συνοµιλίες µέχρι να υπάρξει συµφωνία, το 

spread είναι µεγαλύτερο από εκείνες τις Σ&Ε που αναµένεται να ολοκληρωθούν σε 

µικρό χρονικό διάστηµα. Στο παρακάτω διάγραµµα (Σχήµα 1)3 µπορούµε να 

παρατηρήσουµε τη σχέση µεταξύ του µέσου arbitrage spread και της ηµέρας 

έγκρισης ή απόρριψης της πρότασης συγχώνευσης (deal resolution). 

                                                            

3 Πηγή: Mitchell, M., Todd Pulvino, 2001, “Characteristics of risk and return in risk arbitrage”, Journal 
of Finance, 2135‐2175 
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Διάγραμμα 2: Median Arbitrage Spread for Successful Versus Failed Mergers 

 

Από την άλλη, σε συµφωνίες όπου το spread είναι ιδιαίτερο µικρό ή ακόµα και 

αρνητικό (αρνητικό spread έχουµε όταν η τιµή της µετοχής της εταιρείας – στόχου 

διαπραγµατεύεται υψηλότερα από την τιµή που έχει προσφέρει ο bidder), είναι πολύ 

πιθανό η εξαγοράστρια εταιρεία να αυξήσει την προσφορά της. Τέλος, θα πρέπει να 

σηµειώσουµε ότι έχει παρατηρηθεί ότι το arbitrage spread σχετίζεται σε µεγάλο 

βαθµό µε τα bid premiums, µε τη διάθεση και τη στάση της διοίκησης όσον αφορά 

την επερχόµενη συνένωση καθώς και µε την ύπαρξη φηµών σχετικά µε την 

υλοποίηση ή όχι της συγχώνευσης. 
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2.3 Τρόποι προσφορών εξαγοράς βάσει του µέσου πληρωµής. 
 

Υπάρχουν τρία βασικά είδη προσφορών για Σ&Ε, η προσφορά χρηµατικών 

διαθεσίµων για αγορά των µετοχών της εταιρείας – στόχου (cash mergers), η 

προσφορά µε σταθερό ή µεταβλητό λόγο ανταλλαγής µετοχών (stock exchanged at a 

fixed rate or stock exchanged at a variable rate) και µε εταιρικά οµόλογα (απλά ή 

µετατρέψιµα σε µετοχές, convertibles), ή ένα συνδυασµό των ανωτέρω µορφών.  

 

i. Στα cash offers, όπως άλλωστε φαίνεται και από το όνοµα, η εξαγοράστρια 

εταιρεία καταβάλει σε µετρητά την τιµή της µετοχής της εταιρείας – στόχου. Η 

τιµή που καταβάλλεται είναι σχεδόν πάντοτε υψηλότερη από την τιµή της 

µετοχής πριν από την ηµέρα της ανακοίνωσης. Εµπειρικές µελέτες, όπως των 

Karolyi and Shannon (1998), έχουν δείξει ότι 30-90 ηµέρες πριν από την 

ηµέρα της ανακοίνωσης, το µέσο premium είναι κατά 41% µεγαλύτερο από τη 

τιµή που διαπραγµατεύεται η µετοχή της εταιρείας – στόχου στην αγορά. 

Ωστόσο από την ηµέρα της δηµόσιας ανακοίνωσης και µετά το premium 

µειώνεται µεταξύ 5% και 15%. Αυτή η συρρίκνωση οφείλεται σε παράνοµες 

συναλλαγές από άτοµα που κατέχουν πληροφορίες µέσα στους οργανισµούς, 

και από εξειδικευµένους αναλυτές που έχουν την ικανότητα να προβλέψουν 

τη συγχώνευση. Σε αυτό το ποσοστό, δηλαδή το 5% µε 15%, προσπαθεί να 

αποκοµίσει κέρδη και ο κερδοσκόπος. Επειδή, όπως αναφέραµε και 

νωρίτερα, συνήθως η µετοχή της εταιρείας – στόχου διαπραγµατεύεται στην 

αγορά σε χαµηλότερη τιµή από την προσφορά της εξαγοράστριας εταιρείας, 

µπορεί ο κερδοσκόπος να αποκοµίσει σηµαντικά κέρδη έχοντας στην κατοχή 

του τη µετοχή έως ότου πραγµατοποιηθεί η συγχώνευση. Σε εκείνο το 

χρονικό σηµείο, ο κερδοσκόπος πουλάει τις µετοχές της εταιρείας – στόχου 

που κατέχει στην εξαγοράστρια εταιρεία στην τιµή της προσφοράς. Σε αυτή 

την περίπτωση παρατηρούµε ότι το κέρδος του κερδοσκόπου πηγάζει από 

δύο παράγοντες: 

 

 Από τη διαφορά µεταξύ της τιµής της µετοχής της εταιρείας – στόχου και 

της προσφερόµενης τιµής (arbitrage spread) 

 Και από το κέρδος που προκύπτει από την πληρωµή των µερισµάτων 

από την εταιρεία – στόχο. 
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Ως ένα παράδειγµα ενός cash merger, θα µπορούσαµε να αναφέρουµε την 

προσφορά που έκανε η Nestle για την εξαγορά της Ralston Purina στις 15 

Ιανουαρίου 2001 προς 33.50$ ανά µετοχή. Η µετοχή της Ralston Purina 

διαπραγµατευόταν στην αγορά µεταξύ 24$ και 26$. Αν υποθέσουµε ότι η τιµή 

της µετοχής ήταν 25$ το φθινόπωρο του 2000, τότε το premium θα ήταν ίσο 

µε 34% (8.50$/25$). Από την ηµέρα της ανακοίνωσης και µετά, η µετοχή της 

Ralston Purina αυξήθηκε στα 31.50$, ενώ το premium έπεσε στο 6.35% 

(2$/31.50$). Συνεπώς, ο κερδοσκόπος είχε την ευκαιρία να αγοράσει µετοχές 

της Ralston Purina στα 31.50$ και τελικά να τις πουλήσει προς 33.50$ 

κερδίζοντας τη διαφορά των 2$. Η συγκεκριµένη συγχώνευση έλαβε τελικά 

χώρα 11 µήνες µετά από την ηµέρα ανακοίνωσης, τον ∆εκέµβριο του 2001, 

αποδίδοντας στον κερδοσκόπο ετήσια απόδοση ίση µε 6.92% (6.35% x (1 

year/11 months)). Είναι λοιπόν φανερό ότι η περίοδος µέχρι την ολοκλήρωση 

της συγχώνευσης είναι εξίσου σηµαντική για τον κερδοσκόπο όπως άλλωστε 

και το premium.  

Τέλος, θα πρέπει να σηµειώσουµε ότι σε περίπτωση που η παραπάνω 

συγχώνευση µεταξύ της Nestle και της Ralston Purina δεν ολοκληρωνόταν, ο 

κερδοσκόπος θα είχε µια ζηµιά ίση µε 6.5$ µιας και είναι δεδοµένο ότι η αξία 

της µετοχής της Ralston Purina θα επέστρεφε στα 25$, όσο δηλαδή ήταν πριν 

από την ηµέρα της ανακοίνωσης. Η ζηµιά των 6.50$ αντιπροσωπεύει µια 

πτώση ίση µε 20.63% στην αρχική επένδυση των 31.50$.  

 

ii. Σε µια προσφορά ανταλλαγής µετοχών µε σταθερό λόγο ανταλλαγής (stock 

exchanged at a fixed rate), θα πρέπει να ληφθούν σοβαρά και επιπλέον 

παράµετροι. Παραδείγµατος χάριν, τον Οκτώβριο του 2003, η Bank of 

America έκανε προσφορά για να αποκτήσει την FleetBoston ίση µε 0.56 

µετοχές της Bank of America για κάθε µια µετοχή της FleetBoston. Την ηµέρα 

της ανακοίνωσης της προσφοράς η µετοχή της Bank of America 

διαπραγµατευόταν στην αγορά στα 81.875$, και άρα 0.56 µετοχές άξιζαν 

45.85$, ενώ η µετοχή της FleetBoston διαπραγµατευόταν στα 42.75$. Έτσι το 

premium για τη συγχώνευση ήταν 3.10$ (45.85$-42.75$) ή 7.25% 

(3.10$/42.75$). Στη συγκεκριµένη όµως προσφορά, θα µπορούσε για 

παράδειγµα, η µετοχή της Bank of America να αυξηθεί ή να µειωθεί 

επηρεάζοντας παράλληλα και την αξία της προσφοράς. Αυτό ακριβώς και 

έγινε στην παραπάνω περίπτωση. Λίγο µετά την ηµέρα της ανακοίνωσης 

υπήρξε µια αρνητική αντίδραση από την αγορά για την επικείµενη 

συγχώνευση, µε αποτέλεσµα η µετοχή της Bank of America να πέσει 
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δραµατικά µέσα σε µια ηµέρα από τα 81.875$ στα 73.590$ 

συµπαρασύροντας και την µετοχή της FleetBoston η οποία έπεσε από τα 

42.75$ στα 38.50$. Αυτό είχε ως αποτέλεσµα οι κερδοσκόποι που είχαν ήδη 

αγοράσει µετοχές της FleetBoston για να επωφεληθούν από το arbitrage 

spread, να χάνουν ήδη 4.25$ ανά µετοχή. Είναι λοιπόν φανερό ότι σε τέτοιες 

περιπτώσεις οι κερδοσκόποι είναι υποχρεωµένοι να προφυλαχθούν από αυτό 

τον κίνδυνο.  

Για να γίνει αυτό ο κερδοσκόπος παίρνει short θέση στις µετοχές της 

εξαγοράστριας εταιρείας ενώ ταυτόχρονα αγοράζει µετοχές της εταιρείας – 

στόχου. Στο παράδειγµα µας, θα έπρεπε να ο κερδοσκόπος να πάρει short 

θέση για 0.56 µετοχές της Bank of America για κάθε µια µετοχή της 

FleetBoston που θα αγόραζε. Έτσι από τη short θέση ο κερδοσκόπος θα είχε 

ένα κέρδος ίσο µε 45.85$ (0.56 x 81.875$), ενώ θα πλήρωνε 42.75$ για τη 

µετοχή της FleetBoston, κλειδώνοντας ένα κέρδος ίσο µε 3.10$ ανεξάρτητα 

από το τι θα συνέβαινε στη µετοχή της Bank of America. Το µόνο αρνητικό 

που θα µπορούσε να συµβεί, θα ήταν σε περίπτωση µαταίωσης της 

συγχώνευσης, ο κερδοσκόπος να µείνει απροστάτευτος σε µια short θέση στη 

µετοχή της Bank of America. Αλλά ακόµα και σε αυτή την περίπτωση, για να 

προστατευθεί ο κερδοσκόπος, θα µπορούσε να αγοράσει ένα call option ή να 

πουλήσει ένα put option για τη συγκεκριµένη µετοχή.   

Έτσι, οι βασικές πηγές κέρδους για τον κερδοσκόπο είναι: 

 

 Η διαφορά της τιµής που αποκοµίζει από την short θέση στη µετοχή της 

εξαγοράστριας εταιρείας και της τιµής που πληρώνει για να αγοράσει τη 

µετοχή της εταιρείας – στόχου.  

 Τα πιθανά µερίσµατα που του καταβάλει η εταιρεία – στόχος. Ωστόσο, 

αυτά αντισταθµίζονται ενδεχοµένως µε τα πιθανά µερίσµατα τα οποία θα 

πρέπει να πληρώσει ο κερδοσκόπος για τη µετοχή της εξαγοράστριας 

εταιρείας.  

 Ο τόκος που πληρώνεται από τον broker στο συνολικό ποσό από τη short 

θέση στη µετοχή της εξαγοράστριας εταιρείας. Σε ιδιώτες επενδυτές ο 

τόκος συνήθως είναι µηδενικός. Ωστόσο, σε µεγάλα χρηµατοοικονοµικά 

ιδρύµατα και σε αντισταθµιστικά ταµεία (hedge funds) η απόδοση των 

τόκων είναι σχεδόν ίση µε το risk – free rate.  

 

iii. Η τρίτη περίπτωση είναι αυτή της προσφοράς µε µεταβλητό λόγο ανταλλαγής 

µετοχών (stock exchanged at a variable rate). Ο µεταβλητός λόγος 
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ανταλλαγής επιτρέπει στους συναλλασσόµενους να ξεπεράσουν την απειλή 

της απότοµης µεταβολής της αξίας των µετοχών. Παραδείγµατος χάριν, τον 

Απρίλιο του 2001 η American International Group (AIG) έκανε προσφορά 

εξαγοράς για την  American General Group. Αρχικά υπήρχε ο σχεδιασµός η 

AIG να πληρώσει 46$ ανά µετοχή µε τη µορφή ανταλλαγής µετοχών. 

Ωστόσο, στο διάστηµα µεταξύ των αρχικών διαπραγµατεύσεων και της 

τελικής συµφωνίας, αποφασίστηκε ότι η αξία της µετοχής της AIG θα 

µπορούσε να µεταβληθεί και άρα ο σταθερός λόγος ανταλλαγής κρίθηκε 

ακατάλληλος. Συµφωνήθηκε, λοιπόν, ότι η µέση τιµή της µετοχής της AIG θα 

προσδιοριζόταν κατά τη διάρκεια της “pricing period”, δηλαδή κοντά στο 

κλείσιµο της συµφωνίας. Συνεπώς η τιµή της µετοχής της AIG αποτιµήθηκε 

στα 79.45$ έτσι ώστε 0.5790 µετοχές της AIG θα ανταλλάσσονταν για κάθε 

µια µετοχή της American General Group. Έτσι επιτεύχθηκε η αρχική 

συµφωνία δηλαδή τα 46$ (0.5790 x 79.45$) ανά µετοχή. Θα πρέπει όµως να 

σηµειώσουµε ότι στη συγκεκριµένη περίπτωση οι κερδοσκόποι δεν 

µπορούσαν να προσδιορίσουν αρχικά σε πόσες µετοχές της AIG θα έπρεπε 

να πάρουν short θέση έτσι ώστε να καλυφθούν από τυχόν µεταβολή των 

τιµών των µετοχών των δύο εταιρειών. 

 

Τέλος, θα πρέπει να σηµειώσουµε ότι στη βιβλιογραφία αναφέρονται και 

άλλες µορφές εξαγορών οι οποίες είναι ιδιαίτερα πολύπλοκες. Τέτοιες µορφές είναι 

εξαγορές που γίνονται µε αντάλλαγµα εταιρικά οµόλογα (απλά ή µετατρέψιµα σε 

µετοχές), προνοµιούχες µετοχές κ.α. από την εξαγοράστρια εταιρεία. Οι συναλλαγές 

αυτές είναι πάρα πολύ δύσκολο να αντισταθµισθούν από τους κερδοσκόπους, έχουν 

αυξηµένο κίνδυνο µιας και τα συγκεκριµένα χρεόγραφα δεν διαπραγµατεύονται στην 

αγορά και γενικά δεν προτιµούνται για επενδύσεις. 
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2.4 Ενεργητικό Arbitrage έναντι Παθητικού Arbitrage. 
 

Ως κερδοσκόπους (arbitrageurs) θα µπορούσαµε να ορίσουµε, κατά κύριο 

λόγο, τα ιδρύµατα εκείνα τα οποία προσπαθούν µε κάθε µέσο να αυξήσουν το 

ποσοστό των µετοχών τους στις εταιρείες – στόχους µιας εξαγοράς έτσι ώστε να 

επωφεληθούν από το arbitrage spread. Εµπειρικές µελέτες όπως των Dukes, 

Frohlich and Ma (1992) και των Jindra and Walkling (2003) µας δείχνουν ότι οι 

κερδοσκόποι απολαµβάνουν ετήσιες αποδόσεις για τις επενδύσεις σε ενδεχόµενες 

συγχωνεύσεις και εξαγορές, ίσες µε 117% και 46.5% αντίστοιχα. Η εξήγηση αυτών 

των µη κανονικών αποδόσεων για τους κερδοσκόπους µπορεί να κατηγοριοποιηθεί 

ανάλογα µε το ρόλο που έχουν κατά τη διάρκεια των διαπραγµατεύσεων. Έτσι θα 

µπορούσαµε να κατηγοριοποιήσουµε τους κερδοσκόπους4.  

 

a) σε παθητικούς (passive arbitrageurs) οι οποίοι δεν έχουν καµία επίδραση 

στην έκβαση των διαπραγµατεύσεων και, 

b) σε ενεργητικούς (active arbitrageurs) οι οποίοι επιδρούν στο αποτέλεσµα 

των διαπραγµατεύσεων. 

 

Οι παθητικοί κερδοσκόποι (passive arbitrageurs), θα µπορούσαν να 

συσχετισθούν µε δύο τρόπους στη διαδικασία των διαπραγµατεύσεων. Σύµφωνα µε 

τον πρώτο τρόπο, οι κερδοσκόποι είναι απλοί επενδυτές, οι οποίοι επενδύουν σε 

συµφωνίες οι οποίες αναµένεται από την αγορά να επιτευχθούν. Αυτές αφορούν 

κυρίως φιλικές εξαγορές, συγχωνεύσεις µε µεγάλους οργανισµούς κ.α. Οι 

συγκεκριµένοι κερδοσκόποι αυξάνουν το ποσοστό τους αν η πιθανότητα επιτυχίας 

αυξάνεται. Για αυτό το λόγο παρατηρούµε µια συσχέτιση µεταξύ δεικτών για την 

αναµενόµενη επιτυχία των συζητήσεων µε τη µεταβολή του ποσοστού των 

κερδοσκόπων στην εταιρεία – στόχο. Οι κερδοσκόποι αυτοί είναι παθητικοί υπό την 

έννοια ότι η συγκέντρωση περιουσιακών στοιχείων δεν επιδρά στην έκβαση των 

διαπραγµατεύσεων. Ωστόσο οι συγκεκριµένοι κερδοσκόποι φέρεται να είναι 

περισσότερο επιλεκτικοί στις επενδύσεις τους, εστιάζοντας κυρίως σε εκείνες τις 

συµφωνίες όπου τα αναµενόµενα κέρδη φαίνεται να υπερέχουν κατά πολύ του 

κόστους επένδυσης. Για αυτό το λόγο, οι παραπάνω arbitrageurs είναι πολύ πιθανό 

                                                            

4 J. Hsieh and R.A. Walkling, 2004, “Determinants and Implications of Arbitrage Holdings in 
Acquisitions”, The Ohio State University 
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να συµµετέχουν σε επικείµενες συγχωνεύσεις όπου η δικιά τους εκτίµηση 

υποδεικνύει µεγαλύτερη πιθανότητα επιτυχίας από αυτή που δείχνει το εκάστοτε 

arbitrage spread5. Σύµφωνα λοιπόν µε αυτή την εκτίµηση, οι κερδοσκόποι 

αποκοµίζουν µη κανονικές αποδόσεις λόγο της ικανότητας να προβλέπουν το 

αποτέλεσµα των διαπραγµατεύσεων.  

Όσον αφορά τον δεύτερο τρόπο, οι κερδοσκόποι επενδύουν σε συµφωνίες οι 

οποίες φαίνεται να έχουν ιδιαίτερα µεγάλες αποδόσεις. Σε µια αποδοτική αγορά, 

όπως γνωρίζουµε, το arbitrage spread είναι η αποζηµίωση για το ενδεχόµενο ρίσκο 

που λαµβάνει ο κερδοσκόπος. Έτσι, οι arbitrageurs αυξάνουν το ποσοστό τους σε 

συµφωνίες που οι µέσες αποδόσεις δείχνουν ότι έχουν κάνει µια συνετή επένδυση. 

Από την άλλη πλευρά οι ενεργητικοί κερδοσκόποι (active arbitrageurs) 

επηρεάζουν τους όρους και το αποτέλεσµα των διαπραγµατεύσεων. Έχει 

παρατηρηθεί σε µελέτη των Cornelli and Li (2001)6 ότι το µέγεθος των περιουσιακών 

στοιχείων των ενεργητικών κερδοσκόπων επηρεάζει την έκβαση των συνοµιλιών. Η 

συµµετοχή αυτών των κερδοσκόπων µπορεί να επηρεάσει το αποτέλεσµα των 

διαπραγµατεύσεων άσχετα από την ικανότητα τους να προβλέψουν την εξέλιξη της 

συµφωνίας. Σε αντίθεση µε µικροµετόχους ή noise traders, οι arbitrageurs τείνουν να 

συγκεντρώνουν µεγάλα πακέτα µετοχών της εταιρείας – στόχου αµέσως µετά την 

ηµέρα της ανακοίνωσης µε σκοπό να τα πουλήσουν στην εξαγοράστρια εταιρεία. Με 

αυτό τον τρόπο η παρουσία τους διευκολύνει να ξεπεραστούν τα όποια προβλήµατα 

έτσι ώστε να επιτευχθεί η συγχώνευση. Αυτό γίνεται διότι οι κερδοσκόποι κατέχουν 

ένα πολύ µεγάλο πλεονέκτηµα: ξέρουν τη δική τους θέση και είναι σε θέση να 

πληρώσουν ενδεχοµένως µια µεγαλύτερη τιµή έτσι ώστε να πείσουν τους 

µικροµετόχους να πουλήσουν τις µετοχές τους σε αυτούς.  Συγκεντρώνοντας λοιπόν, 

µεγάλο ποσοστό µετοχών, οι κερδοσκόποι µπορούν να καθυστερήσουν τις 

διαπραγµατεύσεις µέχρι να πετύχουν µεγαλύτερο premium. 

                                                            

5 Larcker D. and T. Lys,  1987, “An empirical analysis of the incentives to engage in costly information 
acquisition”, Journal of Financial Economics 18, 111‐126 

6 Cornelli,  F and David Li, 2001, “Risk Arbitrage in Takeovers”, Review of Financial Studies 15, 837‐868 
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2.5 Οι µηχανισµοί του risk arbitrage  
 

Ο risk arbitrageur είναι ένας κερδοσκόπος. Ωστόσο σε αντίθεση µε έναν 

κερδοσκόπο συναλλάγµατος ο οποίος ενδιαφέρεται για τις τάσεις ολόκληρης της 

οικονοµίας, o risk arbitrageur ενδιαφέρεται µόνο για τους παράγοντες που µπορούν 

να επηρεάσουν το αποτέλεσµα της προτεινόµενης συνένωσης. Εξαιτίας της 

προθυµίας τους να κερδοσκοπήσουν από τη διαδικασία της συγχώνευσης, οι 

arbitrageurs είναι διατεθειµένοι να προσφέρουν ρευστότητα σε εκείνους τους 

µετόχους της εταιρείας – στόχου οι οποίοι είναι ικανοποιηµένοι να δεχθούν το 

µικρότερο, αλλά σίγουρο, κέρδος που προκύπτει από την ανακοίνωση της 

συµφωνίας. 

Ο βασικός µηχανισµός του risk arbitrage είναι σχετικά απλός. Ας υποθέσουµε 

ότι µια εταιρεία – στόχος δέχεται µια προσφορά εξαγοράς ίση µε 30€ για κάθε µια 

από τις µετοχές της. Για µεγαλύτερη ευκολία µας, ας υποθέσουµε ότι πριν από την 

ηµέρα ανακοίνωσης της πρόθεσης εξαγοράς, η αξία των µετοχών, τόσο της εταιρείας 

– στόχου όσο και της εξαγοράστριας εταιρείας, είναι ίση µε 20€. Μετά την δηµόσια 

ανακοίνωση των σχεδίων συνένωσης των δύο εταιρειών, ας υποθέσουµε ότι οι 

επενδυτές αντιδρούν ανεβάζοντας την τιµή της εταιρείας – στόχου στα 28€. Σε αυτό 

το χρονικό σηµείο ο arbitrageur πρέπει να κρίνει κατά πόσον η συµφωνία είναι 

αρκετά ελκυστική, έτσι ώστε να αγοράσει τις µετοχές της εταιρείας – στόχου και να 

αποκοµίσει το κέρδος των 2€ ανά µετοχή. Σε µια cash tender offer, ο arbitrageur 

αρκεί µόνο να αγοράσει τις µετοχές της εταιρείας – στόχου έτσι ώστε να κλειδώσει τη 

διαφορά της τιµής. Όταν η προσφορά προβλέπει ανταλλαγή µετοχών, η τιµή της 

προσφοράς εξαρτάται και από τη µετοχή της εξαγοράστριας εταιρείας. Για αυτό το 

λόγο, για να µπορέσει ο arbitrageur να κλειδώσει τη διαφορά της τιµής (spread), θα 

πρέπει να πάρει short θέση στις µετοχές της εξαγοράστριας εταιρείας σε κατάλληλες 

ποσότητες και την ίδια χρονική στιγµή µε την αγορά των µετοχών της εταιρείας – 

στόχου. Στο παραπάνω παράδειγµα, έστω ότι δαπανώνται 28€ για την αγορά µιας 

µετοχής της εταιρείας – στόχου. Τότε θα πρέπει ο arbitrageur να πάρει short θέση σε 

1,5 µετοχή της εξαγοράστριας εταιρείας στην τιµή των 20€. Αν η συµφωνία 

επιτευχθεί, ο arbitrageur µπορεί να καλύψει τη θέση του µε την ανταλλαγή των 

µετοχών. 

Ο κίνδυνος που ενυπάρχει σε αυτή τη στρατηγική είναι φυσικά η πιθανότητα 

να µην πραγµατοποιηθεί ποτέ η συγκεκριµένη συγχώνευση. Αν η πρόταση που έχει 

γίνει δεν τελεσφορήσει είναι πολύ πιθανό η τιµή της µετοχής της εταιρείας – στόχου 
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να επιστρέψει στα επίπεδα που ήταν πριν την ηµέρα ανακοίνωσης, δηλαδή στα 20€, 

κι έτσι να χαθούν 8€. Συµπερασµατικά οι πόροι (χρόνος, χρήµα) που ξοδεύονται για 

την µελέτη µια εξαγοράς είναι πάρα πολύ σηµαντικοί. Ωστόσο, παρόλο που µεγάλη 

ποσότητα αξιοσηµείωτων πόρων είναι δυνατόν να διατεθεί, η αποτίµηση της 

πιθανότητας συνένωσης δύο εταιρειών εξακολουθεί να παραµένει µια αυστηρά 

επιστηµονική προσπάθεια. Όπως σηµειώνει και ο πρώην  trader της Wall Street Ivan 

Boesky7 (1985), η αποτίµηση της πιθανότητας για µια επιτυχή συνένωση είναι στην 

ουσία κάτι το υποκειµενικό, και εξαρτάται όχι µόνο από τους οικονοµικούς όρους της 

συµφωνίας αλλά και από την προσωπικότητα των στελεχών που αναµειγνύονται στις 

διαπραγµατεύσεις. Όταν ο arbitrageur κάνει µια πρόβλεψη, η απόφαση του για να 

επενδύσει ή όχι, βασίζεται σε δύο πολύ βασικά ερωτήµατα: 

a) Η διαφορά της τιµής που διαπραγµατεύεται η µετοχή στην αγορά µε την τιµή 

της προσφοράς είναι αρκετή ως αποζηµίωση για τον κίνδυνο που θα λάβει; 

b) Θα λάβει χώρα σε σύντοµο χρονικό διάστηµα η συνένωση των δύο εταιρειών 

έτσι ώστε το διαθέσιµο spread να µεταφραστεί σε ικανοποιητική απόδοση για 

την επένδυση; 

Για να απαντήσουµε στην πρώτη ερώτηση θα πρέπει να λάβουµε υπόψη 

µας, όσον αφορά το παράδειγµα µας, ότι αν η τιµή της µετοχής της εταιρείας – 

στόχου πριν από την ηµέρα της δηµόσιας ανακοίνωσης είναι 20€, τότε ο arbitrageur 

ρισκάρει 8€ για να κερδίσει µόλις 2€. Για αυτό το λόγο, για να έχει νόηµα µια τέτοια 

επένδυση, θα πρέπει η συγχώνευση να έχει τουλάχιστον 80% πιθανότητα επίτευξης. 

                                                            

7 I.F. Boesky, Merger Mania‐Arbitrage: Wall Street’s Best Kept Money Making Secret, 1985 
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2.6 Η πρόβλεψη της επιτυχούς ολοκλήρωσης των προσφορών εξαγοράς. 

 

 Ο σκοπός αυτής της ενότητας είναι να χρησιµοποιήσει τις πληροφορίες που 

έχει ένας κερδοσκόπος για να εκτιµήσει την πιθανότητα µια προσφορά εξαγοράς να 

γίνει αποδεκτή από την εταιρεία – στόχο. Πριν από αυτά όµως θα έπρεπε να 

τονίσουµε τρεις σηµαντικούς παράγοντες: 

 

i. Όπως έχει τονισθεί από τους Jensen and Ruback8, πολλοί είναι εκείνοι που 

επικεντρώνονται στην αντίδραση της αγοράς ή την περίοδο της αρχικής 

ανακοίνωσης ή την περίοδο µετά την επίτευξη της συµφωνίας. Για αυτό το 

λόγο πολλοί είναι αυτοί οι οποίοι µπορούν να ερµηνεύσουν τις αποδόσεις των 

δύο εταιρειών ex-post, αλλά αποτυγχάνουν να δώσουν ex-ante µια 

ικανοποιητική εξήγηση για τη πιθανότητα επίτευξης της συµφωνίας.  

ii. Αν και οι Hoffmeister and Dyl9 και ο Walkling10 στις µελέτες τους υιοθέτησαν 

στατιστικά µοντέλα για να προβλέψουν το αποτέλεσµα µιας προσφοράς, και 

τα δύο µοντέλα είναι σχεδιασµένα να χρησιµοποιούν µόνο πληροφορίες που 

ενδεχοµένως να έχουν οι εξαγοράστριες εταιρείες πριν από την επίσηµη 

κατάθεση της προσφοράς. Για αυτό το λόγο, καµία από τις παραπάνω 

µεθοδολογίες, δεν µας δείχνει µια ρητή πρόβλεψη για την πρόοδο της 

προσφοράς στη µετά την ανακοίνωση περίοδο. 

iii. Τέλος, η διαδικασία που ακολουθείται από εδώ και στο εξής εκµεταλλεύεται 

την ικανότητα της αγοράς να αποτιµήσει την αξία της εταιρείας – στόχου µε 

ένα αποδοτικό τρόπο.    

 

Ας υποθέσουµε, σύµφωνα µε τους Brown and Raymond (1986), ότι t είναι η 

περίοδος στην οποία αποφασίζει ο κερδοσκόπος να εξαγοράσει στην επικρατούσα 

τιµή της αγοράς, έστω Pmt, µια µετοχή της εταιρείας – στόχου. Έστω επίσης ότι στην 

εταιρεία – στόχο έχει γίνει προσφορά για αγορά των µετοχών της ίση µε Pt. Σε 

                                                            

8 M.C. Jensen and R.S. Ruback, 1983, “The Market for Corporate Control: The Scientific Evidence, 
Journal of Financial Economics 11, 5‐50 

9 J.R. Hoffmeister and E.A. Dyl, 1981, “Predicting Outcomes of Cash Tender Offers”, Financial 
Management, 50‐58 

10 R.A. Walkling, 1985, “Predicting Tender Offer Success: A Logistic Analysis”, Journal of Financial and 
Quantitative Analysis 20, 461‐478 

Καραγιώργος Αθανάσιος    Σελίδα 25 από 82    



Η Δραστηριότητα του Merger Arbitrage  ΜΠΣ Χρηματοοικονομικής Ανάλυσης για Στελέχη 

περίπτωση που η συγχώνευση των δύο εταιρειών επιτευχθεί, η αγορά των µετοχών 

από τον κερδοσκόπο θα αποφέρει µια απόδοση ίση µε [(Pt – Pmt)/Pmt]. Ωστόσο, το ότι 

ανακοινώθηκε µια πρόθεση εξαγοράς δεν σηµαίνει ότι θα πραγµατοποιηθεί 

απαραιτήτως, καθώς είναι πολύ πιθανό η συγχώνευση να αποτύχει. Σε αυτή τη 

περίπτωση, ας υποθέσουµε ότι η τιµή της µετοχής της εταιρείας – στόχου είναι Pf. 

Έτσι, ο κερδοσκόπος αντιµετωπίζει την πιθανότητα να έχει αρνητική απόδοση στην 

επένδυση του ίση µε [(Pf – Pmt)/Pmt]. Εφόσον έχουµε ορίσει τις παραπάνω 

µεταβλητές, θα µπορούσαµε να τις χρησιµοποιήσουµε για να µετρήσουµε την 

πρόβλεψη της αγοράς σχετικά µε την πιθανότητα επίτευξης της συγχώνευσης. 

Για να τυποποιήσουµε αυτή τη διαδικασία, υπολογίζουµε τη πιθανότητα x 

επίτευξης της συγχώνευσης την περίοδο t, τέτοια ώστε η αναµενόµενη απόδοση να 

είναι ίση µε µηδέν. Τότε θα έχουµε:  

Ε(Π) = xt[(Pt – Pmt)/Pmt] + (1 – xt)[Pf – Pmt)/Pmt] 

         = xt[(Pt/Pmt) – 1] + (1 – xt)[(Pf/Pmt) – 1] 

         = 0  

Έτσι έχουµε,  

)/()/(
)/(1

mtfmtt

mtf
t

PPPP
PPx

−
−

=    (1) 

όπου, (Pt/Pmt) και (Pf/Pmt) είναι τα premium της επίτευξης και της αποτυχίας 

της προσφοράς αντίστοιχα. Για να έχουµε µια καλύτερη διαίσθηση της πιθανότητας, 

θα µπορούσαµε να γράψουµε την εξίσωση (1) στην παρακάτω µορφή: 

xt = (Pmt - Pf)/( Pt - Pf)    (2) 

 Τέλος, την εξίσωση (2) περιορίζοντας την στο διάστηµα [0,1] θα µπορούσαµε 

να την εκφράσουµε και ως εξής: 

   xt = Min{[Max{(Pmt - Pf), 0}/( Pt - Pf), 1}  (3) 

 Ερµηνεύοντας την εξίσωση (3) µπορούµε να σηµειώσουµε ότι λόγω έλλειψης 

ανταγωνιστικών προσφορών, η αγορά αποφασίζει ότι η συγχώνευση είναι βέβαιη 

όταν την περίοδο t η αγοραία αξία είναι ίση ή µεγαλύτερη από την επικρατούσα 

προσφορά. Αντίστροφα, η προσφορά θεωρείται αποτυχηµένη όταν η αγορά 

“επιτρέπει” στην τιµή της µετοχής να πέσει κάτω από την Pf. 
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2.7 Τα όρια του arbitrage 
 

Όπως αναφέραµε και νωρίτερα, η εξισορροπητική αγοραπωλησία (arbitrage) 

είναι µια από τις πιο σύγχρονες τάσεις στα χρηµατοοικονοµικά. Στην πιο απλή µορφή 

της για την εξισορροπητική αγοραπωλησία δεν είναι αναγκαία αρχικά κεφάλαια, ενώ 

παράλληλα είναι µια στρατηγική χωρίς κίνδυνο (risk-free). Όµως στον πραγµατικό 

κόσµο η ατελής ενηµέρωση και οι περιορισµοί που υπάρχουν στις αγορές, καθιστούν 

την εξισορροπητική αγοραπωλησία µια ιδιαίτερα ριψοκίνδυνη στρατηγική. 

Η ατελής ενηµέρωση και οι περιορισµοί της εκάστοτε αγοράς µπορούν να 

εµποδίσουν την στρατηγική του arbitrage µε δυο τρόπους. Καταρχάς, όταν υπάρχει 

αβεβαιότητα στην αγορά οι κερδοσκόποι θα πρέπει να δαπανήσουν κάποια χρήµατα 

έτσι ώστε να έχουν καλύτερη πληροφόρηση, κάτι για το οποίο να είναι απρόθυµοι. 

Επίσης αβεβαιότητα σχετικά µε τη διακύµανση των αποδόσεων είναι σίγουρο ότι 

αποθαρρύνει αρκετούς κερδοσκόπους. Κατά δεύτερον όταν τα σταθερά κόστη για 

την υλοποίηση της στρατηγικής αυξάνονται, τότε ενθαρρύνεται η εξειδίκευση. Όµως, 

η εξειδίκευση µειώνει τη δυνατότητα για διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου µε 

αποτέλεσµα ο κερδοσκόπος να αναλαµβάνει µεγαλύτερο ρίσκο για το οποίο θα 

πρέπει και να αποζηµιωθεί.  

Τέλος, όπως έχουµε ήδη αναφέρει εξισορροπητική αγοραπωλησία έχουµε 

όταν δύο ίδια χρεόγραφα πωλούνται σε διαφορετικές τιµές, ενώ ο κερδοσκόπος 

αποκοµίζει κέρδη από τη διαφορά που υπάρχει ανάµεσα στις τιµές των χρεογράφων. 

Στον πραγµατικό κόσµο είναι πολύ πιθανό τα χρεόγραφα να µην είναι ίδια, αλλά να 

δηµιουργηθούν δύο παρόµοια. Για παράδειγµα, µετά από µια προσφορά εξαγοράς 

µε ανταλλαγή µετοχών, υπάρχουν δύο τρόποι για να αγοράσει κάποιος µετοχές της 

εξαγοράστριας εταιρείας: µε άµεση και µε έµµεση αγορά. Ενώ όλοι µπορούµε να 

κατανοήσουµε τον άµεσο τρόπο αγοράς, σύµφωνα µε τον έµµεσο, θα πρέπει να 

αγοράσουµε µετοχές της εταιρείας – στόχου και να περιµένουµε µέχρι να 

ολοκληρωθεί η συµφωνία έτσι ώστε να ανταλλάξουµε τις µετοχές που έχουµε 

αγοράσει µε αυτές της εξαγοράστριας εταιρείας. Αυτές οι δύο προσεγγίσεις που 

αναφέραµε στο παραπάνω παράδειγµα µας, έχουν ίδιες αποδόσεις µόνο στην 

περίπτωση που η συµφωνία επιτευχθεί. Συνεπώς και σε αυτή την περίπτωση ο 

κερδοσκόπος αντιµετωπίζει ένα βασικό κίνδυνο, της αποτυχίας της συνένωσης των 

δύο εταιρειών.  
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2.8 Παράγοντες που καθορίζουν το µέγεθος του Arbitrage. 
 
Συµµετοχή στις εταιρίες (arbitrage holdings) 
 

Όπως έχουµε επισηµάνει και στις προηγούµενες ενότητες, οι κερδοσκόποι 

είναι ικανοί να προβλέψουν το αποτέλεσµα µιας προσφοράς εξαγοράς. Κατά 

συνέπεια οι κερδοσκόποι έχουν ένα πλεονέκτηµα σε σχέση µε τους απλούς 

επενδυτές (noise traders) λόγω των πληροφοριών που έχουν κάτι που φαίνεται και 

από το ποσοστό συµµετοχής τους στην εξαγοραζόµενη εταιρεία.  

Μελέτες αποδεικνύουν ότι µεγάλα ποσοστά συµµετοχής στην εταιρεία – 

στόχο αυξάνουν την πιθανότητα επιτυχίας της συγχώνευσης. Επιπροσθέτως, το 

µεγάλο ποσοστό συµµετοχής των κερδοσκόπων, σχετίζεται και µε µεγάλες 

αποδόσεις. Αυτό είναι σύµφωνο µε την άποψη ότι οι κερδοσκόποι έχουν κίνητρα να 

µην αποκαλύπτουν τα σχέδια τους στην αγορά για ευνόητους λόγους. Αν σε αντίθετη 

περίπτωση, αποκαλυπτόταν η συµπεριφορά τους όσον αφορά τις συναλλαγές που 

σχεδιάζουν να πραγµατοποιήσουν, τότε τόσο το spread όσο και οι αποδόσεις τους 

θα µειώνονταν αισθητά. Τέλος, θα πρέπει να σηµειώσουµε ότι οι κερδοσκόποι 

προσελκύονται κυρίως από συµφωνίες όπου υπάρχουν µεγάλα ασφάλιστρα 

κινδύνου. Για αυτό το λόγο παρατηρούµε ότι σε τέτοιου είδους προσφορές, οι 

κερδοσκόποι αυξάνουν το ποσοστό συµµετοχής τους.  

 
Κόστος εισόδου (cost of entry)  
 

Ας εξετάσουµε τώρα το κόστος εισόδου ενός κερδοσκόπου στη διαδικασία 

συνένωσης δύο εταιρειών. Όπως έχουµε αναφέρει ο κερδοσκόπος πρέπει να κινηθεί 

µε µεγάλη ταχύτητα έτσι ώστε να αγοράσει µετοχές της εταιρείας – στόχου αµέσως 

µετά την ανακοίνωση της πρόθεσης εξαγοράς για να κερδίσει από το spread. 

Ωστόσο, κατά την ηµέρα της ανακοίνωσης, κάποιοι κερδοσκόποι θα µπορούσαν για 

παράδειγµα να είναι δεσµευµένοι σε άλλες συναλλαγές και οι χρηµατικοί τους πόροι 

να είναι περιορισµένοι. Όπως εξάλλου αναφέρουν οι Shleifer and Vishny (1997)11, οι 

κερδοσκόποι δεν έχουν απεριόριστα κεφάλαια για να επενδύσουν και κάτι τέτοιο είναι 

                                                            

11 Shleifer, A. and R. Vishny, 1997, “The Limits of Arbitrage”, Journal of Finance 52, 35‐55 
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ιδιαίτερα κρίσιµο για τον καθορισµό της στρατηγικής τους. Εκτός αυτού, ακόµα και 

πριν αρχίσουν να αγοράζουν µετοχές της εταιρείας – στόχου, οι κερδοσκόποι 

οφείλουν να συλλέξουν πληροφορίες οι οποίες είναι ιδιαίτερα δαπανηρές. Τέλος, 

υπάρχει και το κόστος ευκαιρίας των κερδοσκόπων καθώς δεν θα έχουν τη 

δυνατότητα να προβούν και σε άλλες επενδύσεις µιας και η προσφορά κεφαλαίων 

(funds) είναι  ανελαστική. Εποµένως µπορούµε να υποθέσουµε ότι οι κερδοσκόποι 

αποφασίζουν αν θα εισέλθουν στην διαδικασία της συνένωσης ή όχι, όπου εκεί θα 

υπάρχει κόστος εισόδου c>0. 

 
Εµπορευσιµότητα µετοχών (liquidity of stock). 
 

Στην πραγµατική οικονοµία µπορούµε να παρατηρήσουµε ότι οι µετοχές 

κάποιων εταιρειών διαπραγµατεύονται πιο συχνά από κάποιες άλλες, έχουν δηλαδή 

µεγαλύτερη εµπορευσιµότητα. Σε αυτές τις εταιρείες οι κερδοσκόποι µπορούν  να 

“κρύψουν” τη δραστηριότητα τους από ότι σε άλλες. Όταν οι µετοχές κάποιας 

εταιρείας δεν είναι εµπορεύσιµες, τότε είναι εύκολο να παρατηρήσουµε ότι ο όγκος 

των µετοχών που συναλλάσσεται είναι ιδιαίτερα µικρός στην περίπτωση που δεν 

υπάρχει δραστηριότητα κερδοσκόπων. Από την άλλη, όταν η εµπορευσιµότητα των 

µετοχών της εταιρείας – στόχου µειώνεται, τα αναµενόµενα κέρδη των κερδοσκόπων 

µειώνονται και αυτά. 

Συνοψίζοντας θα µπορούσαµε, σύµφωνα µε τους Cornelli and Li (2001)12, να 

καταλήξουµε σε δύο συµπεράσµατα: 

i. Αν υποθέσουµε ότι έχουµε ένα premium εξαγοράς ίσο µε ΡΤ, τότε όσο 

πιο εµπορεύσιµες είναι οι µετοχές της εταιρείας στόχου, τόσο 

υψηλότερα είναι τα αναµενόµενα κέρδη των κερδοσκόπων που 

αγοράζουν τις συγκεκριµένες µετοχές.  

ii. Όσο πιο εµπορεύσιµες είναι οι µετοχές της εταιρείας – στόχου, τόσο 

µεγαλύτερος είναι ο αριθµός των κερδοσκόπων οι οποίοι επενδύουν 

στη συγκεκριµένη πρόθεση εξαγοράς και παράλληλα τόσο µικρότερο 

είναι το premium εξαγοράς ΡΤ που προσφέρεται από την 

εξαγοράστρια εταιρεία. 

                                                            

12 Cornelli, F and David Li, 2001, “Risk Arbitrage in Takeovers”, Review of Financial Studies 15, 837‐868 

Καραγιώργος Αθανάσιος    Σελίδα 29 από 82    



Η Δραστηριότητα του Merger Arbitrage  ΜΠΣ Χρηματοοικονομικής Ανάλυσης για Στελέχη 

2.9 Κίνδυνος 
 

Όπως έχουµε ήδη αναφέρει η κερδοσκοπική αγοραπωλησία µετοχών 

εταιρειών που πρόκειται να συγχωνευθούν είναι µια εντυπωσιακή και ιδιαίτερα 

απαιτητική διαδικασία. Οι µετοχές εταιρειών που συµµετέχουν σε µια τέτοια 

συναλλαγή µπορούν να γίνουν ιδιαίτερα ασταθείς, και αν η εξαγορά 

πραγµατοποιηθεί, οι κερδοσκόποι µπορούν να αποκοµίσουν τεράστια κέρδη. Από 

την άλλη πλευρά, η τιµή της µετοχής είναι δυνατόν να πέσει κατακόρυφα, οδηγώντας 

τους κερδοσκόπους σε καταστροφικές ζηµιές. 

Η εκτίµηση του κινδύνου ξεκινά από την ηµέρα της δηµόσιας ανακοίνωσης 

της πρόθεσης εξαγοράς (announcement day). Το κλειδί για τον κερδοσκόπο είναι να 

υπολογίσει τη χειρότερη δυνατή σε ζηµιά σε χρηµατικά διαθέσιµα που θα είχε, σε 

περίπτωση που έπαιρνε µέρος στη συναλλαγή. Επιπροσθέτως, θα πρέπει να 

υπολογίσει τη πιθανότητα επίτευξης της συγχώνευσης καθώς και άλλους ποιοτικούς 

κινδύνους που είναι πιθανόν να περικλείονται στη διαδικασία της συγχώνευσης. 

Το αρχικό στάδιο για να αναλύσει κάποιος κερδοσκόπος τον κίνδυνο της 

επικείµενης συγχώνευσης, είναι η εξέταση των χρεωγράφων της εταιρείας – στόχου. 

Πιο συγκεκριµένα, αν οι µετοχές της εταιρείας – στόχου παρουσιάσουν σηµαντική 

άνοδο τις ηµέρες πριν από την ανακοίνωση της πρόθεση εξαγοράς, χωρίς να 

υπάρχει κάποια θεµελιώδης εξήγηση για αυτή τη δραστηριότητα, τότε η πιθανή 

έκθεση στον κίνδυνο να είναι πολύ µεγαλύτερη.  

Ο συνολικός κίνδυνος θα µπορούσε να διασπασθεί σε δύο επιµέρους 

κινδύνους: α) τον κίνδυνο που προέρχεται από τη µετοχή της εταιρείας στόχου και β) 

τον κίνδυνο που προέρχεται από τη µετοχή της εξαγοράστριας εταιρείας. Θα 

µπορούσαµε λοιπόν να ορίσουµε τον συνολικό κίνδυνο ως εξής: 

Total Risk = RD + RU        (1) 

όπου,   

RD, είναι ο downside κίνδυνος που προέρχεται από τη long θέση που κατέχει 

ο κερδοσκόπος στις µετοχές της εταιρείας – στόχου. Το RD είναι ίσο µε RD = ST - DT 

όπου ST είναι η τιµή της µετοχής της εταιρείας – στόχου την ηµέρα της ανακοίνωσης, 

ενώ DT είναι η ιστορική εκτίµηση της τιµής της µετοχής της εταιρείας – στόχου.  

RU, είναι ο upside κίνδυνος ο οποίος προέρχεται από τη short θέση του 

κερδοσκόπου στις µετοχές της εξαγοράστριας εταιρείας  
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2.10 Merger Arbitrage και Hedge Funds 
 

Ένα βασικό αξίωµα που υπάρχει στους κόλπους της Wall Street µεταξύ των 

επαγγελµατιών money managers είναι ότι οι επενδυτές δεν µπορούν να δέχονται τις 

αποδόσεις της αγοράς και να θεωρούν ότι έχουν κερδίσει συγκριτικά σε µια 

επένδυση ενώ χάνουν κάπου αλλού. Ήταν αναγκαίο, λοιπόν, για τους money 

managers να ανακαλύψουν µια άλλη µορφή επένδυσης η οποία θα παρέχει 

ικανοποιητικές αποδόσεις ανεξάρτητα από την κατεύθυνση που έχει η 

χρηµατιστηριακή αγορά ή η οικονοµία γενικότερα. Έτσι οι managers πολλών hedge 

funds κατέληξαν ότι θα πρέπει να λάβουν µέρος σε µια αγορά από την οποία θα 

µπορούσαν να αποκοµίσουν κέρδη µέσα από τις ατέλειες της ίδιας αγοράς. Για αυτό 

το λόγο, παρατηρούµε ότι τα τελευταία χρόνια πολλά hedge funds επενδύουν 

σύµφωνα µε τη στρατηγική του merger.  

Όπως και οι κερδοσκόποι, έτσι και οι managers των hedge funds, 

προσπαθούν να αποκοµίσουν κέρδη από το spread που υπάρχει σε µια 

συγχώνευση µετά από την ανακοίνωση της πρόθεσης. Όπως έχουµε ήδη αναφέρει, 

αυτό το spread υπάρχει λόγω του ότι η τιµή της µετοχής της εταιρείας – στόχου 

διαπραγµατεύεται σε τιµή χαµηλότερη από την τιµή της προσφοράς. Βασικός 

κίνδυνος και για τα hedge funds είναι ο κίνδυνος που υπάρχει σε περίπτωση που δεν 

ολοκληρωθεί η συνένωση των δύο εταιρειών.  

Σύµφωνα µε την Credit Suisse/Tremont Hedge Index (CSTH), η µέση 

απόδοση των hedge funds από την ίδρυσή τους (since inception) για τη στρατηγική 

του merger arbitrage, όπως βλέπουµε και στον παρακάτω πίνακα13, είναι περίπου 

6,81% το χρόνο. Παρακάτω ακολουθεί και το αντίστοιχο διάγραµµα. 

Net Performance Risk Arbitrage (EUR)  

1 Month -0.26% 

3 Months -0.31% 

6 Months 3.63% 

1 Year 6.11% 

2 Year Cumulative 13.60% 

3 Year Cumulative 0.00% 

3 Year Avg Annual 0.00% 

5 Year Cumulative 31.01% 

5 Year Avg Annual 5.55% 

                                                            

13 Πηγή: Credit Suisse/Tremont Hedge Index (CSTH), www.hedgeindex.com 
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Since Inception 161.38% 

Since Inception Avg Annual 6.81% 

 
*Index data begins January, 1994 
 

 

Cumulative Returns Graph  

 

Επίσης µπορούµε να δούµε και άλλα στατιστικά στοιχεία σχετικά µε τις 

επιδόσεις των hedge funds σχετικά µε τη στρατηγική του merger arbitrage, όπως τις 

τετραµηνιαίες αποδόσεις για τα τελευταία πέντε χρόνια καθώς και τις µηνιαίες 

αποδόσεις των τελευταίων πέντε ετών.  

Quarterly 2008 2007 2006 2005 2004 

1st Quarter 2.78% 2.12% 2.54% 0.25% 2.24% 

2nd Quarter 0.94% 1.70% -0.32% 0.26% 0.23% 
3rd 

Quarter* -0.26% 2.42% 0.35% 0.83% -0.71% 

4th Quarter N/A 0.41% 2.66% 0.18% 3.77% 

Annual 3.47% 6.81% 5.29% 1.53% 5.58% 
*Quarter to date  

 
 

Monthly 
 2008 2007 2006 2005 2004 

January -0.15% 0.02% 1.38% -0.15% 0.89% 
February 1.28% 0.97% 0.39% 0.38% 0.54% 

March 1.62% 1.12% 0.75% 0.01% 0.79% 
April 1.00% 1.95% 0.09% -0.64% -0.55% 
May -0.08% -0.11% -0.39% 0.22% 0.48% 

June 0.02% -0.13% -0.02% 0.69% 0.30% 
July -0.26% 0.28% 0.22% 0.32% -1.52% 

August N/A -0.79% 0.12% 0.44% 0.20% 
September N/A 2.94% 0.01% 0.07% 0.62% 

October N/A 2.00% -0.37% -1.31% 0.89% 
November N/A -0.87% 2.71% 0.85% 1.59% 
December N/A -0.70% 0.32% 0.65% 1.25% 

Annual 3.47% 6.81% 5.29% 1.53% 
5.58%  
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2.11 Μελέτη περίπτωσης (case study) της συγχώνευσης µεταξύ των Hewlett 
Packard και COMPAQ. 

 

Μια πάρα πολύ µεγάλη συγχώνευση που έγινε τα τελευταία χρόνια και 

πραγµατικά τράβηξε την προσοχή των κερδοσκόπων πάνω της, ήταν η συγχώνευση 

µεταξύ της Compaq και της ΗΡ, η οποία ανακοινώθηκε τον Σεπτέµβριο του 2001 και 

ολοκληρώθηκε τον Μάιο του 2002. Στην παρακάτω ενότητα ακολουθεί η περιγραφή 

της συγκεκριµένης συγχώνευσης από την πλευρά των κερδοσκόπων.  

Η HP and Compaq ανακοίνωσαν στις 3 Σεπτεµβρίου 2001 την πρόθεση τους 

να πραγµατοποιήσουν τη συγχώνευση των δύο εταιρειών αξίας 25 δις δολαρίων. 

Σύµφωνα µε τους όρους της συµφωνίας που εγκρίθηκαν από τα διοικητικά 

συµβούλια των δύο εταιρειών, οι µέτοχοι της εταιρείας Compaq θα αποκτούσαν 

0.6325 µετοχές της ΗΡ για κάθε µια µετοχή της Compaq που κατείχαν. Οι διοικήσεις 

των δύο εταιρειών περίµεναν ότι θα υπήρχαν µεγάλα κέρδη στα έσοδα της HP από 

τον πρώτο κιόλας χρόνο της κοινής λειτουργίας των δύο εταιρειών, καθώς ανέµεναν 

κέρδη από τις οικονοµίες κλίµακας της τάξεως των $2 δις και $2,5 δις για τα έτη 2003 

και 2004 αντίστοιχα. Βασιζόµενοι στη τιµή κλεισίµατος της µετοχής της ΗΡ($23,21) 

στις 31 Αυγούστου 2001, δηλαδή την τελευταία Παρασκευή πριν από την 

ανακοίνωση της συγχώνευσης, η σχέση ανταλλαγής αντιπροσωπεύει ένα premium 

περίπου 18,9% [(0,6325x$23,21)/$12,35-1] στη τιµή κλεισίµατος της µετοχής της 

Compaq που ήταν $12,35. 

Παρόλο τις οικονοµίες κλίµακας, τις συνέργιες που είχαν υπολογίσει οι 

διοικήσεις των δύο εταιρειών και τη σηµαντική µείωση των εξόδων που θα είχαν από 

την κοινή λειτουργία των δύο εταιρειών, η αγορά δεν αντέδρασε θετικά στο 

ενδεχόµενο της συνένωσης των δύο κολοσσών της πληροφορικής. Έτσι, στις 4 

Σεπτεµβρίου 2001 η µετοχή της ΗΡ έπεσε στα $18,87, µια µείωση της τάξεως του 

18,7% ($18,87/23,21-1). Σαν αποτέλεσµα αυτής της µεγάλης πτώσης και λόγω του 

συνδέσµου των δύο εταιρειών, η µετοχή της Compaq έπεσε στα $11,08, έχοντας 

δηλαδή µια πτώση της τάξεως του 10,3% ($11,08/$12,35-1). Στον παρακάτω 

πίνακα14 φαίνονται οι τιµές των µετοχών των δύο εταιρειών πριν και µετά την ηµέρα 

της ανακοίνωσης. 

                                                            

14 Πηγή: J. Fred Weston, Mark L. Mitchell and J. Harold Mulherin “Takeovers, Restructuring and 
Corporate Governance”, 2004, Fourth Edition, Prentice Hall 
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Announcement Period Stock Price Information for HP & Compaq  
       Compaq (target) HP (bidder)  

Pre-merger price  $12,35 $23,21 
ER    0,6325 
Offer Price  $14,68    
Premium  18,87%   
Announcement Day Closing 
Price $11,08 $18,87 

Announcement Day Return -10,28% -18,70% 
 

Ακαδηµαϊκοί και αναλυτές της Wall Street, κατέκριναν την απόφαση για συγχώνευση 

των δύο εταιρειών, υποστηρίζοντας ότι όχι µόνο δεν πρόκειται να δηµιουργήσει τις 

οικονοµίες κλίµακας και τις συνέργιες που έχουν υπολογιστεί από τις διοικήσεις  των 

δύο εταιρειών, αλλά θα καταστρέψει την αξία των δύο εταιρειών και ιδιαίτερα της ΗΡ 

Στην κοινότητα των κερδοσκόπων, το ζήτηµα δεν ήταν τόσο το αν η 

συγχώνευση θα αυξήσει τα κέρδη των δύο εταιρειών µακροχρόνια, αλλά το κατά 

πόσο ήταν εφικτή η ολοκλήρωση της συγχώνευσης, το ποιοι θα ήταν οι τελικοί όροι 

της συγχώνευσης και σε περίπτωση που τελικά γινόταν η συνένωση των δύο 

εταιρειών ποιο θα ήταν το διάστηµα που θα χρειαζόταν για την ολοκλήρωση της. 

Επιπροσθέτως, οι κερδοσκόποι ήταν ιδιαίτερα σκεπτικοί και προσεκτικοί λόγω της 

πρόσφατης αποτυχίας της ΗΡ να αποκτήσει ένα τµήµα της Price Waterhouse αξίας 

$17 δις. Επίσης, σηµαντικό ρόλο για την έκβαση των διαπραγµατεύσεων ίσως 

έπαιζαν τα γεγονότα της 11ης Σεπτεµβρίου 2001, καθώς και διάφοροι 

αντιµονοπωλιακοί νόµοι που ήταν σε ισχύ εκείνη την εποχή. 

Οι κερδοσκόποι είχαν δύο επιλογές για αυτή τη συγχώνευση, είτε να 

αγοράσουν µόνο τις µετοχές της εταιρείας – στόχου (Compaq) και να περιµένουν να 

µέχρι την υλοποίηση της συµφωνίας για να αποκοµίσουν το spread, είτε να 

αντισταθµίσουν τον κίνδυνο παίρνοντας short θέση στις µετοχές της ΗΡ. Για 

παράδειγµα, ας υποθέσουµε ότι ένας κερδοσκόπος αγοράζει µόνο τις µετοχές της 

εταιρείας Compaq στη τιµή $11,08. Έστω ότι η συγχώνευση ολοκληρώνεται βάση 

του χρονοδιαγράµµατος µερικούς µήνες αργότερα, και κατά αυτό το διάστηµα έστω 

ότι η τιµή της µετοχής της ΗΡ πέφτει από τα $18,87 στα $12,87. Επειδή ο λόγος 

ανταλλαγής είναι 0,6325, ο κερδοσκόπος λαµβάνει $8,14 (0,6325x$12,87) χάνοντας 

περίπου 27% ($8,14/$11,08-1). Σε αντίθετη περίπτωση, όπου η τιµή της µετοχής της 

ΗΡ κατά την ολοκλήρωση της συµφωνίας ήταν $24,87, ο κερδοσκόπος θα κέρδιζε 

$4,65 (0,6325x$24,87-$11,08). 
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  Case A : Unhedged investment 

    
Purchase (number 

of shares)  

Price 
(announcement 

day) 
Target  Compaq  1 $11,08 
Bidder  HP  0   

  
Possible Outcome in 

HP stock price  
Value of HP Stock 

Received  
Compaq Profit 

/Loss  
HP Price  $12,87 $8,14 -$2,94 
HP Price  $18,87 $11,94 $0,86 
HP Price  $24,87 $15,73 $4,65 

 

Επειδή όµως οι κερδοσκόποι επιζητούν να εξουδετερώσουν τον κίνδυνο 

τους, ο κερδοσκόπος του παραδείγµατος µας θα πάρει short θέση στις µετοχές της 

ΗΡ ταυτόχρονα µε την αγορά των µετοχών της Compaq. Έτσι, σε περίπτωση που η 

µετοχή της ΗΡ κατά την ηµέρα ολοκλήρωσης της συγχώνευσης είναι $12,87, ο 

κερδοσκόπος χάνει περίπου $2,94 από την αγορά των µετοχών της Compaq (0, 

6325 x $12,87-$11,08), αλλά κερδίζει $3,80 από τη short θέση στις µετοχές της ΗΡ 

[0,6325($18,87-$12,87)] έχοντας ένα καθαρό κέρδος ίσο µε 86 σεντς.  

  Case B : Hedged investment    

  
  

Purchase 
(number of 

shares)  

Price 
(announcement 

day) 

Short sale 
(number 
of shares)  

Price 
(announcement 

day) 

Target Compaq  1 $11,08     
Bidder HP      0,6325 $18,87 

            

  Possible Outcome 
in HP stock price  

Value of HP 
Stock 

Received  

Compaq 
Profit/Loss  

HP Profit   
/ Loss  

Net Profit  / 
Loss  

HP 
Price $12,87 $8,14 -$2,94 $3,79 $0,86 

HP 
Price $18,87 $11,94 $0,86 $0,00 $0,86 

HP 
Price $24,87 $15,73 $4,65 -$3,79 $0,86 

 

Όπως αναφέραµε και νωρίτερα, τα βασικά ζητήµατα που απασχολούσαν 

τους κερδοσκόπους ήταν η πιθανότητα να αποτύχει η συγχώνευση καθώς και το 

χρονικό διάστηµα που θα µεσολαβούσε για την ολοκλήρωση των 

διαπραγµατεύσεων. Λόγω της πολυπλοκότητας των διαπραγµατεύσεων καθώς και 

της αντιµονοπωλιακής νοµοθεσίας, οι κερδοσκόποι προέβλεψαν ότι το διάστηµα που 
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θα χρειαζόταν για την ολοκλήρωση της συγχώνευσης θα ήταν περίπου 7 µήνες. 

Εξάλλου και τα διοικητικά συµβούλια των δύο εταιρειών δήλωναν ως ενδεικτική 

ηµεροµηνία το πρώτο µισό του 2002 χωρίς όµως να είναι πιο συγκεκριµένοι. Η 

περίοδος όµως που θα µεσολαβούσε ήταν πολύ σηµαντικό να ήταν γνωστή καθώς οι 

κερδοσκόποι θα έπρεπε να υπολογίσουν τα αναµενόµενα µερίσµατα των δύο 

εταιρειών. Πιο συγκεκριµένα, και οι δύο εταιρείες πλήρωναν µερίσµατα ανά τρίµηνο, 

µε την Compaq να πληρώνει 3 σεντς και την ΗΡ 8 σεντς. Συµπερασµατικά, εφόσον η 

συγχώνευση ολοκληρωνόταν βάσει του χρονοδιαγράµµατος, οι κερδοσκόποι θα 

λάµβαναν 9 σεντς σε µερίσµατα για την κάθε µετοχή της Compaq που κατείχαν και 

θα έπρεπε να πληρώσουν 15 σεντς σε µερίσµατα (3x$0,08x0,6325) λόγω της short 

θέσης τους στις µετοχές της ΗΡ. 

 Μια άλλη λεπτοµέρεια την οποία θα έπρεπε να λάβουν υπόψη οι 

κερδοσκόποι είναι η έκπτωση του επιτοκίου που θα είχαν από τη short θέση στις 

µετοχές της ΗΡ. Πιο συγκεκριµένα εκείνη την περίοδο το επιτόκιο (Federal Funds 

Rate) ήταν 3.5%. Αν υποθέσουµε ότι οι κερδοσκόποι θα λάµβαναν περίπου το 80% 

αυτού του ποσού, τότε θα περίµεναν να λάβουν 19 σεντς ($18,87 x 0.6325 x 0,035 x 

0,80 x7/12). Τέλος, θα πρέπει να λάβουµε υπόψη και το κόστος συναλλαγών και 

προµηθειών που θα είχαν οι κερδοσκόποι. Ένα µέσο ποσό εκείνη την εποχή ήταν 

περίπου 5 σεντς ανά µετοχή, κάτι που σηµαίνει ότι το κόστος συναλλαγών για τη 

συγχώνευση θα ήταν 8,2 σεντς, το οποίο αποτελούταν από τα 5 σεντς για τη κάθε 

µετοχή της Compaq και 3,2 σεντς (0,6325x$0,05) για την short θέση στις µετοχές της 

ΗΡ. Στον παρακάτω πίνακα παρατηρούµε ότι το καθαρό κέρδος (net spread)  για τον 

κερδοσκόπο ήταν περίπου $0,91 και η απόδοση του σε περίπτωση ολοκλήρωσης 

της συγχώνευσης ήταν 8,25% ($0,91/$11,03). Να σηµειώσουµε ότι τα $11,03 είναι η 

καθαρή επένδυση και ισούται µε τη τιµή προσφοράς $11,94 µείον το καθαρό κέρδος. 

Deal Spread    
Gross spread  $0,86 
Compaq dividends received  $0,09 
HP dividends paid  -$0,15 
Short interest proceeds  $0,19 
Commission costs -$0,08 
Net spread (the sum of the above)  $0,91  
Net investment cost $11,03 
Net Return to arbitrageur 8,22% 
Annualised net return to 
arbitrageur  14,50% 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3: ΟΙ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ ΤΟΥ MERGER ARBITRAGE 

 

Στο κεφάλαιο αυτό θα παρουσιαστούν διάφορες εµπειρικές µελέτες οι οποίες 

µας παρουσιάζουν τις αποδόσεις της στρατηγικής του merger arbitrage κυρίως από 

την αγορά των Ηνωµένων Πολιτειών καθώς επίσης και από άλλες αγορές όπως 

αυτές του Ηνωµένου Βασιλείου, της Γερµανίας, της Αυστρίας, της Ελβετίας, του 

Καναδά και της Αυστραλίας. 

Όταν µια πρόθεση εξαγοράς ανακοινώνεται, ο µέτοχος της εταιρείας – στόχου 

έχει τη δυνατότητα να κρατήσει τις µετοχές του µε το σκεπτικό ότι η συγχώνευση θα 

πραγµατοποιηθεί κι έτσι θα είναι σε θέση να λάβει µεγαλύτερη αποζηµίωση. Ωστόσο 

ο συγκεκριµένος µέτοχος δέχεται το ρίσκο που υπάρχει σε περίπτωση µη 

πραγµατοποίησης της συνένωσης των δύο εταιρειών, δηλαδή η τιµή της µετοχής του 

να πέσει κατακόρυφα και µάλιστα χαµηλότερα από τη τιµή που είχε πριν από την 

ηµέρα ανακοίνωσης της προσφοράς. Έτσι πολλοί µέτοχοι προτιµούν να 

ρευστοποιήσουν τα κέρδη τους άµεσα παρά να περιµένουν να ολοκληρωθεί η 

συµφωνία. Εξάλλου σε περίπτωση που επιτευχθεί η συµφωνία, η προσαύξηση στα 

κέρδη τους δεν θα είναι µεγαλύτερη από 0,5%. Στο βαθµό λοιπόν που αυτοί οι 

µέτοχοι ζητούν να ρευστοποιήσουν τις µετοχές τους, οι κερδοσκόποι είναι σε θέση να 

ικανοποιήσουν την επιθυµία τους. Μάλιστα λόγω του ότι είναι διατεθειµένοι να 

αναλάβουν το ρίσκο της µη πραγµατοποίησης της συγχώνευσης, οι κερδοσκόποι 

λαµβάνουν σαν αποζηµίωση το arbitrage spread.  

 Οι κερδοσκόποι διαφοροποιούν το χαρτοφυλάκιο τους σε περισσότερες από 

µια πιθανές συγχωνεύσεις έτσι ώστε να µειώσουν τον κίνδυνο. Όταν µια συγχώνευση 

αποτυγχάνει, ο λόγος της αποτυχίας συνήθως δεν σχετίζεται µε τις άλλες 

συγχωνεύσεις στις οποίες έχει επενδύσει ο κερδοσκόπος. Έτσι θα µπορούσαµε να 

προσδιορίσουµε τις αποδόσεις των κερδοσκόπων στο χρόνο t ως εξής: 

RMA – RF = αMA + βΜΑ (RMKT – RF)   (1) 

όπου, 

 RMA είναι η απόδοση του χαρτοφυλακίου στο χρόνο t 

 RF είναι η απόδοση του risk – free rate στο χρόνο t 

 αMA είναι η επιπρόσθετη απόδοση στο χαρτοφυλάκιο του κερδοσκόπου 

 βΜΑ είναι ο συστηµατικός κίνδυνος του χαρτοφυλακίου, και 
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 RMKT είναι η απόδοση της αγοράς στο χρόνο t 

Ποιες είναι όµως οι αποδόσεις που έχουν οι κερδοσκόποι όταν λαµβάνουν 

µέρος στη διαδικασία µιας πρόθεσης εξαγοράς; Πολλές µελέτες έχουν δείξει ότι οι 

arbitrageurs απολαµβάνουν µεγάλες αποδόσεις σε αντίφαση µε την υπόθεση της 

αποτελεσµατικής αγοράς. Στο συγκεκριµένο κεφάλαιο θα προσπαθήσουµε να  

παρουσιάσουµε τα αποτελέσµατα αρκετών εµπειρικών µελετών από διαφορετικές 

χώρες, όσον αφορά στα κέρδη που αποκοµίζουν οι κερδοσκόποι από τη 

δραστηριότητα τους σε Σ&Ε. 
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Τίτλος: “Arbitrage Spreads and the Market Pricing of Proposed Acquisitions” 

Συγγραφείς: Jan Jindra, Ralph Walkling, 1999  

 

Στη συγκεκριµένη έρευνα οι Jindra and Walkling (1999) µελέτησαν ένα δείγµα 

από 362 προσφορές για συγχώνευση µε χρηµατικά διαθέσιµα για την περίοδο 1981 

– 1995 προσπαθώντας να προσδιορίσουν το µέγεθος του arbitrage spread. Όπως 

γνωρίζουµε το arbitrage spread ορίζεται ως το ποσοστό της διαφοράς µεταξύ της 

τιµής της προσφοράς και της τιµής που διαπραγµατεύεται η µετοχή της εταιρείας – 

στόχου µια ηµέρα µετά την αρχική ανακοίνωση. Γνωρίζουµε επίσης ότι οι 

κερδοσκόποι κρατώντας τις µετοχές µέχρι την ηµέρα της εκπλήρωσης της 

συγχώνευσης, απολαµβάνουν αποδόσεις ίσες µε  

ARi = (PF – P1) / P1  

όπου, ARi είναι η ποσοστιαία απόδοση του arbitrage για την συγχώνευση i και PF η 

τελική τιµή που λαµβάνεται για τις µετοχές που αγοράστηκαν. Ακόµα το arbitrage 

spread ισούται µε  

          ASi = (BP-P1)/P1, 

όπου 

 ASi, το arbitrage spread για τον κερδοσκόπο i 

 BP, η πρώτη προσφερόµενη τιµή (bid price) για τις µετοχές της εταιρείας – 

στόχου  

P1, η τιµή εξαγοράς της µετοχής την επόµενη από την ηµέρα της 

ανακοίνωσης (announcement day) 

Το δείγµα της συγκεκριµένη µελέτης καλύπτει Σ&Ε για την περίοδο από 1η 

Ιανουαρίου 1981 µέχρι 31η ∆εκεµβρίου 1995 ενώ τα δεδοµένα συλλέχθηκαν από το 

Securities Data Company  (SDC). Τα κριτήρια επιλογής των προσφορών για το 

δείγµα ήταν τα εξής:  

i. Στόχος της εξαγοράστριας εταιρείας ήταν να αποκτήσει το 100% 

της εταιρείας – στόχου. 

ii. Η αξία των συναλλαγών θα έπρεπε να ξεπερνά τα $10 

εκατοµµύρια. 
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iii. Οι µετοχές της εταιρείας – στόχου θα έπρεπε να 

διαπραγµατεύονται στο NYSE ή στο NASDAQ 20 ηµέρες πριν 

από την αρχική ηµέρα της ανακοίνωσης. 

iv. Η συγχώνευση θα έπρεπε να ανακοινωθεί δηµόσια στον τύπο. 

v. Εταιρείες κοινής ωφέλειας αποκλείστηκαν από το δείγµα.  

Η ανάλυση των δεδοµένων του δείγµατος ξεκινά µε τον υπολογισµό των 

αποδόσεων µετά την ανακοίνωση της πρόθεσης για συγχώνευση ή εξαγορά. Ως 

πρώτη ηµέρα της ανακοίνωσης θεωρούµε την ηµέρα όπου γίνεται για πρώτη φορά 

δηµοσίως γνωστή η πρόθεση της εξαγοράστριας εταιρείας. Εν συντοµία, τα 

αποτελέσµατα της έρευνας αυτής, σχετίζονται µε την ήδη υπάρχουσα βιβλιογραφία, 

δείχνοντας µας ότι οι µετοχές µιας µέσης εταιρείας – στόχου, κερδίζουν περίπου 20% 

στις δύο πρώτες ηµέρες της ανακοίνωσης (-1,0) 

 

Μέσο arbitrage spread 

Ένα ιδιαίτερα σηµαντικό εύρηµα είναι η κατανοµή του arbitrage spread. Στον 

παρακάτω πίνακα15 και ειδικότερα στο Panel A, παρατηρούµε ότι για ολόκληρο το 

δείγµα της µελέτης, ο µέσος όρος και ο διάµεσος του arbitrage spread, είναι 1.86% 

και 1.96% αντίστοιχα. Για αυτό το λόγο, η τιµή της µετοχής της εταιρείας – στόχου 

την ηµέρα µετά την ανακοίνωση της πρόθεσης εξαγοράς αυξάνεται σηµαντικά και 

είναι µόλις λίγο µικρότερη από την τιµή της αρχικής προσφοράς. Ακόµα το ελάχιστο 

και το µέγιστο spread είναι -30% και 42% αντίστοιχα. Τέλος, στο Panel B µπορούµε 

να παρατηρήσουµε τον αριθµό των συγχωνεύσεων καθώς και τον µέσο όρο του 

spread ανά έτος του δείγµατος. Όπως φαίνεται, ο µεγαλύτερος αριθµός 

συγχωνεύσεων είναι στα τέλη της δεκαετίας του 1980, ενώ ο µέσος όρος του spread 

είναι θετικός σε όλη την περίοδο του δείγµατος εκτός από την πρώτη χρονιά. 

 

 

                                                            

15  Jindra  Jan  and Walkling  Ralph,  1999,  “Arbitrage  Spreads  and  the Market  Pricing  of  Proposed 

Acquisitions”, Ohio State University 
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Πίνακας 1: Distribution of Acquisition Related Arbitrage Spreads 

 

 

Μέση απόδοση arbitrage 

Οι αποδόσεις για τους κερδοσκόπους µετά την ηµέρα ανακοίνωσης 

υπολογίζονται στον επόµενο πίνακα µέσω διαφόρων στρατηγικών. Σε όλες τις 

στρατηγικές υποθέτουµε ότι οι κερδοσκόποι αγοράζουν στη τιµή κλεισίµατος της 

επόµενης ηµέρας της δηµόσιας ανακοίνωσης. Η πρώτη στήλη του πίνακα µας δείχνει 

τις αποδόσεις για τις µετοχές της εταιρείας – στόχου ενώ οι επόµενες τρεις στήλες τις 

αποδόσεις σε σχέση µε άλλα σηµεία αναφοράς. Από το συνολικό δείγµα των 362 

προσφορών που εξετάστηκαν, οι κερδοσκόποι αγοράζοντας τις µετοχές της εταιρείας 

– στόχου και κλείνοντας τη θέση τους µια εβδοµάδα αργότερα, απολαµβάνουν 

αποδόσεις από 1,42% έως 1,54% (δηλαδή από 102% έως 115% σε ετήσια βάση). 

Είναι γεγονός ότι πολλοί επενδυτές θεωρούν ότι στις Σ&Ε υπάρχει µια υπερβολική 

κερδοσκοπική δραστηριότητα. Στην πραγµατικότητα όµως πολλοί κερδοσκόποι 
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προσπαθούν να ελαχιστοποιήσουν τον κίνδυνο της αγοράς και κυρίως τον κίνδυνο 

που απορρέει από µια ενδεχόµενη απόρριψη της προσφοράς. Για αυτό το λόγο, 

όπως έχουµε ήδη παρατηρήσει, οι κερδοσκόποι προσπαθούν να αντισταθµίσουν το 

κίνδυνο παίρνοντας short θέση στις µετοχές της εξαγοράστριας εταιρείας. Έτσι, στην 

τέταρτη στήλη, “Buy Target & Short Bidder”, υπολογίζονται οι αποδόσεις από τη long 

θέση στις µετοχές της εταιρείας – στόχου µείον τις αποδόσεις από τη short θέση στις 

µετοχές της εξαγοράστριας εταιρείας, όπου παρατηρούµε ότι οι κερδοσκόποι 

κερδίζουν την πρώτη εβδοµάδα της ανακοίνωσης περίπου 1,88%, δηλαδή 156% σε 

ετήσιους όρους. 

 

Πίνακας 2: Post‐Announcement Arbitrage Returns 

 

 

Καραγιώργος Αθανάσιος    Σελίδα 42 από 82    



Η Δραστηριότητα του Merger Arbitrage  ΜΠΣ Χρηματοοικονομικής Ανάλυσης για Στελέχη 

Τίτλος: “Where is the Risk in Risk Arbitrage?” 

Συγγραφείς: Andrew Karolyi and John Shannon, 1999 

 

Η συγκεκριµένη µελέτη εξετάζει τα δυνητικά κέρδη από τη δραστηριότητα του 

merger arbitrage σε Σ&Ε που έχουν συµβεί στον Καναδά. Το δείγµα περιλαµβάνει 37 

προσφορές αξίας µεγαλύτερης από $50 εκατοµµύρια, οι οποίες έγιναν κατά τη 

διάρκεια του 1997. Οι αποδόσεις του merger arbitrage για την καναδική αγορά είναι 

ιδιαίτερα ενδιαφέρουσες λόγω της βιοµηχανικής δοµής της αγοράς, του µεγέθους 

των διασυνοριακών συναλλαγών, αλλά και του µικρού σχετικά µεγέθους των 

συγχωνεύσεων. Θα πρέπει να τονίσουµε ότι σύµφωνα µε την Crosbie and Company, 

ο σηµαντικότερος κλάδος για τις καναδικές Σ&Ε, είναι τα πετρελαιοειδή από τον 

οποίο προέρχονται οι 14 από τις 37 περιπτώσεις της συγκεκριµένης µελέτης. 

Επίσης, από τις 279 συγχωνεύσεις που έγιναν το πρώτο τέταρτο του 1998, οι 118 ή 

αλλιώς το 40% αντιπροσωπεύουν διασυνοριακές συµφωνίες (77 αντιπροσωπεύουν 

εξαγορές ξένων επιχειρήσεων από καναδικές εταιρείες, ενώ 41 αφορούν εξαγορές 

καναδικών εταιρειών – στόχων). Τέλος, ενώ µια συγχώνευση αξίας 1 δις δολαρίων 

θα ήταν στην κορυφή της λίστας στην καναδική αγορά, σε αντίστοιχη λίστα στην 

αµερικάνικη αγορά, θα έπρεπε να είχε την δεκαπλάσια αξία έτσι ώστε να βρεθεί στην 

κορυφή. Αυτή η διαφορά µεγέθους µας δείχνει τα όρια της ρευστότητας που 

υπάρχουν σε αυτή τη στρατηγική στην αγορά του Καναδά. 

Από τη παραπάνω µελέτη αποδεικνύεται ότι οι αποδόσεις της στρατηγικής 

του merger arbitrage είναι 4,78% πάνω από τις αποδόσεις του δείκτη TSE 300 του 

χρηµατιστηρίου του Τορόντο. Η µέση διάρκεια για την ολοκλήρωση (ή µη) µιας 

συγχώνευσης είναι 57 ηµέρες, κάτι το οποίο µεταφράζεται σε ετήσια απόδοση της 

τάξεως του 34%. Είναι αξιοσηµείωτο ότι οι αποδόσεις δεν επηρεάζονται από τα 

χαρακτηριστικά των συγχωνεύσεων, όπως τον µέσο όρο των ηµερών που 

χρειάζονται για να ολοκληρωθεί (ή όχι) η συµφωνία, την κεφαλαιοποίηση του κλάδου 

στον οποίο ανήκει η εταιρεία – στόχος, ή ακόµα και τον τρόπο πληρωµής. 

Στον παρακάτω πίνακα16 φαίνονται κάποια περιγραφικά στατιστικά στοιχεία 

σχετικά µε το δείγµα της µελέτης. Η µέση συναλλακτική αξία είναι περίπου $572 

εκατοµµύρια, ενώ η µέση διάρκεια είναι περίπου 57 ηµέρες. Οι περισσότερες 
                                                            

16 Karolyi G. and Jonh Shannon, 1999, “Where is the risk in risk arbitrage?”, The University of Western 
Ontario 
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συνενώσεις εταιρειών συµβαίνουν στον κλάδο των πετρελαιοειδών (14), ενώ στον 

συγκεκριµένο κλάδο η διάρκεια των συζητήσεων είναι σαφώς µικρότερη (44 ηµέρες). 

Συγχωνεύσεις που γίνονται σε κλάδους όπως τον χρηµατοοικονοµικό και τον κλάδο 

των τηλεπικοινωνιών χρειάζεται περισσότερος χρόνος έτσι ώστε να ολοκληρωθούν. 

Τέλος, το µέσο arbitrage spread είναι 7,81%, το οποίο σε ετήσια βάση είναι περίπου 

52,25%. 

 

Πίνακας 3: Canadian Sample Description 
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Τίτλος: “Characteristics of Risk and Return in Risk Arbitrage” 

Συγγραφείς: Mark Mitchell, Todd Pulvino, 2001  

 

Οι Mitchell and Pulvino (2001) συγκέντρωσαν όλες τις Σ&Ε που έγιναν την 

περίοδο 1963 – 1998 και καταχωρήθηκαν στην Wall Street Journal καταλήγοντας σε 

ένα σύνολο από 9026 συναλλαγές. Από αυτές απέκλεισαν 4276 πιθανές 

περιπτώσεις συγχωνεύσεων είτε λόγω έλλειψης ορθών δεδοµένων είτε λόγω του ότι 

πολλές από αυτές περιείχαν πολύπλοκους όρους για την επίτευξη της συµφωνίας. 

Έτσι, έφτιαξαν ένα δείγµα από 4750 προτάσεις για συγχωνεύσεις µε προσφορά 

χρηµατικών διαθεσίµων (cash offers) και µετοχών (stock offers). Η µελέτη 

περιλαµβάνει διαφορετικά είδη συγχωνεύσεων για δύο βασικούς λόγους α) γιατί 

επιτρέπει να προσοµοιωθεί πιο ρεαλιστικά µια στρατηγική ενός κερδοσκόπου και β) 

διότι εξασφαλίζει ένα ιδιαίτερα µεγάλο δείγµα προς έρευνα. Θα πρέπει όµως να 

τονίσουµε ότι το 73% των συγχωνεύσεων που µελετήθηκαν, αφορά προσφορές για 

εξαγορές µε χρηµατικά διαθέσιµα (cash offers). 

Η ανάλυση σε αυτή τη µελέτη βασίζεται σε µηνιαίες αποδόσεις ανατοκίζοντας 

τις καθηµερινές αποδόσεις του χαρτοφυλακίου. Οι καθηµερινές αποδόσεις 

υπολογίζονται από την επόµενη µέρα της ανακοίνωσης µέχρι και την ηµέρα της 

απόφασης. Εδώ θα πρέπει να σηµειώσουµε ότι ως ηµέρα απόφασης λογίζεται, για 

τις συγχωνεύσεις που επιτυγχάνονται, η ηµέρα όπου η µετοχή της εταιρείας – στόχου 

αφαιρείται από τη λίστα του Center for Research on Security Prices (CRSP), ενώ, για 

τις συγχωνεύσεις που αποτυγχάνουν, λογίζεται η ηµέρα όπου ανακοινώνεται 

δηµόσια η αποτυχία των διαπραγµατεύσεων. Για τις συγχωνεύσεις στις οποίες 

χρησιµοποιούνται χρηµατικά διαθέσιµα ως τρόπος πληρωµής, η ηµερήσια απόδοση 

υπολογίζεται από τον τύπο:  

   
1

1

−

−+ −
=

t

ttt
t

P
PDPR , 

όπου  Rt είναι η ηµερήσια απόδοση. 

 Pt είναι η τιµή της µετοχής της εταιρείας – στόχου στο κλείσιµο της ηµέρας t 

 Dt είναι το µέρισµα που πληρώνεται από την εταιρεία – στόχο την ηµέρα t 

 Pt-1 είναι η τιµή της µετοχής της εταιρείας – στόχου την ηµέρα t-1 και   

 t είναι ο χρόνος συναλλαγής σε ηµέρες 
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 Επειδή στις συγχωνεύσεις όπου η µέθοδος πληρωµής είναι οι µετοχές της 

εξαγοράστριας εταιρείας, ο κερδοσκόπος για να είναι καλυµµένος θα πρέπει να 

πάρει long θέση στις µετοχές της εταιρείας – στόχου και short θέση στις µετοχές της 

εξαγοράστριας εταιρείας, ο υπολογισµός των αποδόσεων είναι αρκετά πολύπλοκος 

και προκύπτει από τον τύπο: 
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όπου  ∆ είναι το hedge ratio, δηλαδή ο αριθµός των µετοχών της εξαγοράστριας 

εταιρείας που πρέπει να ανταλλαχθούν για κάθε µια µετοχή της εταιρείας – 

στόχου. 

 rf είναι το risk free rate, και  

 PA είναι η τιµή της µετοχής της εξαγοράστριας εταιρείας 

Οι Mitchell and Pulvino υπολόγισαν τις αποδόσεις µε δύο τρόπους: 

 Ο πρώτος υπολογίζει τον µέσο όρο των αποδόσεων όλων των 

συγχωνεύσεων σε µια δεδοµένη χρονική στιγµή, χωρίς να υπολογίζει 

τα κόστη συναλλαγών, φόρους κ.α ( Target Value-Weighted Average 

Return Series, VWRA return) 

 Και ο δεύτερος υπολογίζει τις αποδόσεις ενός υποθετικού 

κερδοσκόπου συµπεριλαµβάνοντας όλα τα κόστη συναλλαγών αλλά 

και τα κόστη που προκύπτουν από τους περιορισµούς της 

πραγµατικής οικονοµίας (Risk Arbitrage Index Manager Return, RAIM 

return). 

Όπως φυσικά αναµένεται, οι αποδόσεις για το VWRA χαρτοφυλάκιο είναι 

αρκετά υψηλότερες από τις αποδόσεις για το RAIM χαρτοφυλάκιο. Πιο συγκεκριµένα, 

το VWRA χαρτοφυλάκιο έχει µια απόδοση κατά µέσο όρο 16,05% σε ετήσια βάση, 

ενώ το RAIM χαρτοφυλάκιο δηµιουργεί µια ετήσια απόδοση της τάξεως του 10,64%. 

Αυτή η διαφορά που παρατηρούµε, περίπου 5,5%, αποδίδεται κατά 3% στα κόστη 

συναλλαγών και τους φόρους του κερδοσκόπου και κατά 2,5% στους περιορισµούς 

που υπάρχουν στην οικονοµία, όπως στην έλλειψη ρευστότητας του κερδοσκόπου 
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για αγορά µετοχών του δύο εταιρειών. Στο παρακάτω πίνακα17 φαίνονται αναλυτικά 

οι αποδόσεις των Σ&Ε ανά έτος για την περίοδο 1963 – 1998. 

 

Πίνακας 4: Annual Risk Arbitrage Return Series 

 

                                                            

17 Πηγή: Mitchell, M., Todd Pulvino, 2001, “Characteristics of risk and return in risk arbitrage”, Journal 
of Finance, 2135‐2175 
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Τίτλος: “Limited Arbitrage in Mergers and Acquisitions” 

Συγγραφείς: Malcolm Baker, Serkan Savasoglu, 2002  

 

Οι Baker and Savasoglu συνέλλεξαν όλες τις συγχωνεύσεις και εξαγορές που 

συνέβησαν την περίοδο 1981 – 1996 και προσπάθησαν στην έρευνα τους να 

υπολογίσουν τις µηνιαίες αποδόσεις των κερδοσκόπων από την δραστηριότητα τους, 

λαµβάνοντας υπόψη τους πρακτικούς περιορισµούς που υπάρχουν σε µια τέτοια 

επένδυση, όπως για παράδειγµα τον κίνδυνο µη εκπλήρωσης της συνένωσης των 

δύο εταιρειών.  

Από αυτό το τεράστιο δείγµα περιόρισαν την προσοχή τους σε 4135 

περιπτώσεις όπου η προσφορά για εξαγορά ανακοινώθηκε δηµόσια. Από αυτές τις 

περιπτώσεις ξεχώρισαν τις προσφορές ανάλογα µε τον τρόπο πληρωµής σε cash 

offers, σε stock offers και σε συνδυασµό cash και stock offers αποκλείοντας όλες 

εκείνες που περιλάµβαναν µεταξύ άλλων και ανταλλάγµατα όπως εταιρικά οµόλογα. 

Επίσης απέκλεισαν 1485 περιπτώσεις στις οποίες είχαν ανεπαρκή ενηµέρωση και 

ελλιπή δεδοµένα. Έτσι, το τελικό τους δείγµα περιορίστηκε σε 1901 περιπτώσεις από 

τις οποίες 1335 ήταν cash offers και 566 stock offers. Από το δείγµα τους προκύπτει 

ότι υπάρχουν δυο περίοδοι, στα τέλη της δεκαετίας 1980 και στα µέσα της δεκαετίας 

1990, όπου η δραστηριότητα στις συγχωνεύσεις είναι ιδιαίτερα υψηλή. Ακόµα είναι 

αξιοσηµείωτη η αύξηση των stock offers, καθώς πριν το 1990 ήταν µόλις το 19% του 

συνόλου των προσφορών ενώ µετά το 1990 αντιπροσώπευαν το 44%.  

Στη µελέτη τους οι Baker and Savasoglu υπολόγισαν τις αποδόσεις 

λαµβάνοντας υπόψη τους παρατηρήσεις δύο ηµέρες µετά από την ηµέρα της 

ανακοίνωσης. Αυτό έγινε για να αποκλείσουν ρητά τις µη κανονικές αποδόσεις που 

σχετίζονται µε την ανακοίνωση. Η απόδοση για µια cash offer i την ηµέρα t είναι ίση 

µε την απόδοση της τιµής της µετοχής της εταιρείας – στόχου Τ, rit = rTit. Η ηµερήσια 

απόδοση για τις stock offers αποτελείται από δύο παραµέτρους, την απόδοση της 

εταιρείας – στόχου και την απόδοση από τη short θέση που έχει ο κερδοσκόπος στις 

µετοχές της εξαγοράστριας εταιρείας. Για την αγορά µιας µετοχής της εταιρείας – 

στόχου είναι απαραίτητη µια αρχική επένδυση ίση µε ΡΤ. Ο κερδοσκόπος λαµβάνει 

τα χρήµατα από τη µετοχή της εταιρείας – στόχου και πληρώνει την τιµή της µετοχής 

της εξαγοράστριας εταιρείας για δ µετοχές επί το risk-free επιτόκιο. ∆ιαιρώντας το 

άθροισµα αυτών των δύο ποσών µε την αρχική επένδυση, λαµβάνουµε την απόδοση 
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για την stock offer i την ηµέρα t, rit = rTit – (rAit – rft) δ 
1

1

−

−

Tit

Ait

P
P

. Είναι πολύ σηµαντικό να 

σηµειώσουµε ότι και οι δύο µορφές προσφορών απαιτούν αρχική επένδυση ίση µε 

ΡΤ. Με βάση τα αποτελέσµατα της παραπάνω µελέτης, παρατηρούµε ότι  η απόδοση 

της δραστηριότητας των κερδοσκόπων για όλες τις συγχωνεύσεις είναι 1.55% σε 

µηνιαία βάση. Για τις προσφορές µε χρηµατικά διαθέσιµα η απόδοση είναι ίση µε 

1.48% το µήνα, ενώ για τις προσφορές µε ανταλλαγές µετοχών είναι 1.97% το µήνα 

τη στιγµή που η απόδοση της αγοράς είναι ίση µε 1.4%. 

Καταλήγοντας θα πρέπει να σηµειώσουµε ότι από την παραπάνω µελέτη 

προέκυψαν δύο πολύ σηµαντικά συµπεράσµατα:  

i. Η απόδοση του risk arbitrage εξαρτάται από τον κίνδυνο µη 

ολοκλήρωσης της συγχώνευσης. 

ii. Η απόδοση του risk arbitrage εξαρτάται από το αρχικό κεφάλαιο των 

κερδοσκόπων. 
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Τίτλος: “Expanding the Limits of Merger Arbitrage” 

Συγγραφείς: Eliezer Fich, Irina Stefanescu, 2003  

 

Στην παρακάτω µελέτη οι Fich and Stefanescu προσπάθησαν να 

συσχετίσουν τις αποδόσεις της δραστηριότητας του merger arbitrage µε το µέγεθος 

της εξαγοράστριας εταιρείας. Πιο συγκεκριµένα µας έδειξαν ότι όταν ο αγοραστής 

ανήκει στο δείκτη S&P 500, τότε οι αποδόσεις του είναι περίπου 85% υψηλότερες.   

 Στη µελέτη τους συγκέντρωσαν δεδοµένα από το Securities Data Company 

(SDC) για όλες τις συγχωνεύσεις και εξαγορές που πραγµατοποιήθηκαν την περίοδο 

1985 – 2000. Το SDC, όπως γνωρίζουµε, παρουσιάζει µια περίληψη για την κάθε 

περίπτωση δίνοντας πληροφορίες για την ηµέρα της ανακοίνωσης, για τον τρόπο µε 

τον οποίο θα χρηµατοδοτηθεί η εξαγορά, για την ηµέρα της καταληκτικής συµφωνίας, 

για τους όρους της συγχώνευσης κ.α. Από αυτό λοιπόν το δείγµα επικεντρώθηκαν σε 

εκείνες τις προσφορές στις οποίες τόσο η εξαγοράστρια εταιρεία όσο και η εταιρεία – 

στόχος διαπραγµατεύονται δηµόσια στο χρηµατιστήριο και είναι καταχωρηµένες στο 

Center for Research on Security Prices (CRSP). Επίσης, επέλεξαν προσφορές οι 

οποίες είχαν ως τρόπο πληρωµής εξολοκλήρου χρηµατικά διαθέσιµα ή ανταλλαγή 

µετοχών. Ακόµα από το αρχικό δείγµα των 4180 συγχωνεύσεων αποκλείστηκαν 

προσφορές στις οποίες προβλεπόταν ανταλλαγή οµολογιών, επαναγορά µετοχών, ή 

αφορούσαν  ιδιωτικοποιήσεις εταιρειών. Τέλος, µε βάση τα κριτήρια που είχαν θέσει, 

αποκλείστηκαν προσφορές στις οποίες υπήρχαν διάφορες φήµες για τον έλεγχο της 

εταιρείας – στόχου καταλήγοντας στο τελικό δείγµα των 1928 προσφορών.  

Στον παρακάτω πίνακα18 παρουσιάζεται η κατανοµή του δείγµατος της 

συγκεκριµένης µελέτης: 

                                                            

18 Πηγή: Fich, Eliezer M. and Stefanescu, Irina, "Expanding the Limits of Merger Arbitrage", University 

of North Carolina  
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Πίνακας 5: Mergers and Acquisitions, 1985‐2000 

 

  

Η ανάλυση σε αυτό το σηµείο διαπιστώνουµε ότι βασίζεται στις µηνιαίες 

αποδόσεις του merger arbitrage. Μια συγχώνευση ή εξαγορά λαµβάνεται υπόψη στο 

χαρτοφυλάκιο που θα εξεταστεί, δύο ηµέρες µετά τη δηµόσια ανακοίνωση της 

προσφοράς. Για τις προσφορές που έχουν επιτυχή κατάληξη υπολογίζονται οι 

ηµερήσιες αποδόσεις συµπεριλαµβανοµένης και της ηµέρας που τυπικά 

ολοκληρώθηκε η συγχώνευση.  Για τις αποτυχηµένες προσφορές υπολογίζονται οι 

ηµερήσιες αποδόσεις µέχρι και την εποµένη της ανακοίνωσης αποτυχίας της 

συνεργασίας.  Για τις προσφορές µε χρηµατικά διαθέσιµα (cash offers) οι ηµερήσιες 

αποδόσεις R υπολογίζονται από τον τύπο 
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Αντίθετα, ο υπολογισµός των αποδόσεων για τις προσφορές µε ανταλλαγή 

µετοχών µε τον παραπάνω τρόπο, δεν είναι ακριβής. Αυτό συµβαίνει διότι ο 

υπολογισµός θα πρέπει να περιλαµβάνει την απόδοση της long θέσης στις µετοχές 

της εταιρείας – στόχου και την απόδοση της short θέσης στις µετοχές της 

εξαγοράστριας εταιρείας. Έτσι η απόδοση αυτού του είδους των προσφορών γίνεται 

µε τον παρακάτω τύπο: 
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Θα πρέπει επίσης να σηµειώσουµε ότι και στις δύο περιπτώσεις, είναι απαραίτητο 

ένα αρχικό ποσό για επένδυση. 

 Στη συγκεκριµένη µελέτη χρησιµοποιήθηκαν ως σηµεία αναφοράς το  capital 

asset pricing model (CAPM) καθώς και το Fama – French model θέτοντας ως 

ανεξάρτητες µεταβλητές τα SMB και HML . Τα µοντέλα εκτιµήθηκαν ως εξής: 

(RMergerArb – Rfree) = α + βMkt(RMkt – Rfree) 

(RMergerArb – Rfree) = α + βMkt(RMkt – Rfree) + sSMBSMB +hHMLHML 

όπου, SMB είναι η διαφορά στην απόδοση µεταξύ ενός χαρτοφυλακίου µε µικρές 

µετοχές κι ενός χαρτοφυλακίου που αποτελείται από µεγάλες µετοχές, και 

 HML είναι η διαφορά στην απόδοση µεταξύ ενός χαρτοφυλακίου µε high 

book-to-market µετοχές και ενός χαρτοφυλακίου µε low book-to-market µετοχές.  

 Το επόµενο βήµα ήταν να αντιπαραβάλλουν τις αποδόσεις που έλαβαν από 

τη δραστηριότητα του merger arbitrage µε τις αποδόσεις του S&P 500. Έτσι, όπως 

παρατηρούµε και στο παρακάτω πίνακα, οι θέσεις του merger arbitrage 

συσχετιζόµενες µε τον S&P 500 µας δίνουν επιπλέον απόδοση στο χαρτοφυλάκιο 

1,20% ανά µήνα µε το µοντέλο του CAPM και 1,07% µε το Fama – French model, οι 

οποίες όµως είναι µη στατιστικά σηµαντικές. 

Πίνακας 6: Market Model and Fama‐French three‐factor portfolio 
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Τέλος, θα πρέπει να σηµειώσουµε ότι για έναν κερδοσκόπο είναι πολύ 

σηµαντικό να γνωρίζει πότε θα ολοκληρωθεί µια ενδεχόµενη συγχώνευση, διότι όσο 

µεγαλώνει ο χρόνος υλοποίησης τόσο µεγαλώνει και ο κίνδυνος µη εκπλήρωσης της 

συµφωνίας. Αυτό συµβαίνει διότι λόγω µεταβολής των συνθηκών της οικονοµίας, 

ενδεχοµένως να µεταβληθεί και η διάθεση προς συνένωση των δύο εταιρειών ή 

ακόµα είναι δυνατόν να παρεµβληθεί και νέος αγοραστής στη διαδικασία των 

προσφορών. Στο δείγµα των Fich and Stefanescu παρατηρείται ότι µόνο 17 από τις 

228 cash offers (περίπου 7,45%) και 21 από τις 204 stock offers (περίπου 10.29%) 

αποτυγχάνουν όταν η εξαγοράστρια εταιρεία είναι στον S&P 500. Σε αντίθετη 

περίπτωση, όπου η εξαγοράστρια εταιρεία δεν ανήκει στον S&P 500, 209 από τις 

772 cash offers (περίπου 27%) και 186 από τις 724 stock offers (περίπου 25.7%) 

αποτυγχάνουν.  
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Τίτλος: “Price Pressure around Mergers” 

Συγγραφείς: Mark Mitchell, Todd Pulvino, 2004 

 

Στην συγκεκριµένη µελέτη οι Mitchell and Pulvino εξετάζουν τη συµπεριφορά 

των επενδυτών σε περίπου 2130 συγχωνεύσεις οι οποίες ανακοινώθηκαν την 

περίοδο 1994 – 2000. Έχει παρατηρηθεί σε παλαιότερες µελέτες ότι οι 

εξαγοράστριες εταιρείες οι οποίες χρησιµοποιούν τις µετοχές τους ως ανταµοιβή για 

τη συγχώνευση λαµβάνουν κατά την περίοδο της ανακοίνωσης µη κανονικές 

αποδόσεις ίσες µε 2% - 3%. Αντίθετα, οι εξαγοράστριες εταιρείες που πληρώνουν µε 

µετρητά λαµβάνουν πολύ µικρές αποδόσεις. Αυτό συνήθως οφείλεται στη θεωρία της 

ασυµµέτρου πληροφορήσεως (Myers and Majluf, 1984). 

 Το δείγµα αυτής της µελέτης περιλαµβάνει συγχωνεύσεις και εξαγορές 

αµερικάνικων εταιρειών που διαπραγµατεύονταν στο NYSE και στο Nasdaq την 

περίοδο 1994 – 2000. Οι σηµαντικές πληροφορίες σχετικά µε τις συναλλαγές, όπως 

η ηµέρα της ανακοίνωσης, η ηµέρα της συµφωνίας, αλλά και οι όροι της εκάστοτε 

συγχώνευσης αποκτήθηκαν από άρθρα διαφόρων περιοδικών ή εφηµερίδων η Wall 

Street Journal, ενώ για πιο σύνθετες συνενώσεις που περιέκλειαν µη σταθερό λόγο 

ανταλλαγής µετοχών και οµολογίες χρειάστηκαν δεδοµένα από το Securities and 

Exchange Commission (SEC).   

 Ο παρακάτω πίνακας19 παρουσιάζει µια σύνοψη του δείγµατος που 

χρησιµοποιήθηκε σε αυτή τη µελέτη ανάλογα µε τη χρονολογία της ηµέρας 

ανακοίνωσης και τη µορφή της συγχώνευσης. Το δείγµα αποτελείται από 2130 Σ&Ε, 

εκ των οποίων 736 είναι µε προσφορά χρηµατικών διαθεσίµων (cash offers), 64 είναι 

µε µεταβλητό λόγο ανταλλαγής µετοχών (floating exchange ratio), 1086 είναι µε 

σταθερό λόγο ανταλλαγής µετοχών (fixed exchange ratio) και 244 είναι µε προσφορά 

εταιρικών οµολόγων. Στις δύο τελευταίες στήλες παρατηρούµε τις αντιδράσεις των 

τιµών των µετοχών των εξαγοραστριών εταιρειών ανά έτος. Για τις cash offers, η 

εξαγοράστρια εταιρεία έχει θετικές αποδόσεις κατά µέσο όρο 0.96%, ενώ για τις 

floating-exchange-ratio offers σχεδόν 0.6%. Αντίθετα στις fixed-exchange-ratio offers 

οι αποδόσεις είναι αρνητικές, περίπου -2.73%.  

Επίσης, είναι πολύ σηµαντικό να παρατηρήσουµε το συγκριτικό µέγεθος των 

εταιρειών – στόχων σε σχέση µε τις εξαγοράστριες εταιρείες. Όπως φαίνεται και από 
                                                            

19 Πηγή: Mitchell, M., Todd Pulvino, 2004, “Price Pressure around Mergers”, Journal of Finance, 31‐63 
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τον πίνακα το µέγεθος διαφοροποιείται ανάλογα µε τη µορφή της συγχώνευσης. Έτσι 

για τις προσφορές µε σταθερό όρο ανταλλαγής µετοχών, η εταιρεία – στόχος είναι το 

25% του µεγέθους της εξαγοράστριας εταιρείας τη στιγµή που στις προσφορές µε 

πληρωµή µετρητών είναι µόλις 10%, ενώ τη µεγαλύτερη διαφορά µεγέθους την 

παρατηρούµε στις προσφορές µε κυµαινόµενο λόγο ανταλλαγής, περίπου 3%. Μια 

πιθανή αιτία για αυτή τη µεγάλη διαφορά στο µέγεθος των εταιρειών που πρόκειται 

να συνενωθούν, είναι ότι ο αριθµός των µετοχών της εξαγοράστριας εταιρείας 

διαφοροποιείται ανάλογα µε τη τιµή της µετοχής κατά την περίοδο της ανακοίνωσης 

της συγχώνευσης µε αποτέλεσµα να είναι πολύ πιθανή η έκδοση περισσότερων 

µετοχών προς ανταλλαγή.   

Πίνακας 7: Merger Sample Summary, 1994 to 2000 
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Στον επόµενο πίνακα20 παρουσιάζονται οι µη κανονικές αποδόσεις για όλους 

τους τύπους των προσφορών σε συγκεκριµένα χρονικά σηµεία αναφοράς όπως η 

ηµέρα της ανακοίνωσης, η ηµέρα κλεισίµατος της συµφωνίας, αλλά και σε ολόκληρη 

την περίοδο των διαπραγµατεύσεων. Όπως γνωρίζουµε, την ηµέρα της ανακοίνωσης 

ο κερδοσκόπος για να επωφεληθεί από το arbitrage spread πρέπει να αγοράσει 

άµεσα µετοχές της εταιρείας – στόχου µε αποτέλεσµα ο όγκος των συναλλαγών τη 

συγκεκριµένη ηµέρα να είναι ιδιαίτερα υψηλός. Από την άλλη πλευρά, η pricing 

period συνήθως διαρκεί περίπου 10 ηµέρες και ολοκληρώνεται 5 ηµέρες πριν από 

την ηµέρα κλεισίµατος. Παρόλα αυτά η πραγµατική διάρκεια αυτής της περιόδου 

µπορεί να διαφοροποιηθεί ανάλογα µε την εκάστοτε συγχώνευση. Τέλος, είναι 

σηµαντικό να τονίσουµε ότι η ηµέρα κλεισίµατος συνήθως δεν είναι γνωστή µε 

βεβαιότητα παρά µόνο όταν αυτή συµβεί. 

 

Πίνακας 8: Announcement Period, Closing Period, and Pricing Period Cumulative Average Abnormal 
Stock Returns for Acquirers 

 

                                                            

20 Πηγή: Mitchell, M., Todd Pulvino, 2004, “Price Pressure around Mergers”, Journal of Finance, 31‐63 
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 Οι προσφορές µε χρηµατικά διαθέσιµα και µε κυµαινόµενο λόγο ανταλλαγής 

µετοχών σχετίζονται µε θετικές αποδόσεις την ηµέρα της ανακοίνωσης κατά µέσο 

όρο, 0.96% και 0.58% αντίστοιχα. Επίσης, κατά την ηµέρα κλεισίµατος, 

παρατηρούνται θετικές αποδόσεις σε όλα τα είδη των προσφορών από 0,07% έως 

1,18%.  Ωστόσο, µεγαλύτερο ενδιαφέρον προξενεί το γεγονός ότι στις προσφορές µε 

κυµαινόµενο λόγο ανταλλαγής, κατά την pricing period όπου “κλειδώνει” ο λόγος 

ανταλλαγής, παρατηρούνται σηµαντικές αρνητικές αποδόσεις, περίπου -3.18%. Αυτό 

το φαινόµενο είναι εύλογο διότι τη συγκεκριµένη περίοδο δεν υπάρχουν νεώτερες 

πληροφορίες για την εξέλιξη των διαπραγµατεύσεων και την πιθανότητα επίτευξης 

της συγχώνευσης.  
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Τίτλος: “Determinants and Implications of Arbitrage Holdings in Acquisitions” 

Συγγραφείς: Jim Hsieh, Ralph Walkling, 2004 

 

Η µεθοδολογία των Hsieh and Walkling βασίστηκε στη θεωρία των Baker and 

Savasoglu (2002) σύµφωνα µε την οποία κερδοσκόποι (arbitrageurs) είναι εκείνοι οι 

επενδυτές ή τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα που αυξοµειώνουν συστηµατικά το 

ποσοστό τους στις εταιρείες – στόχους µιας συγχώνευσης. Αναλύοντας 608 

προσφορές για συγχωνεύσεις και εξαγορές κατά την περίοδο 1992 – 1999 βρέθηκε 

συσχέτιση µεταξύ των µεταβολών του ποσοστού σε µια εταιρεία, των αποδόσεων 

που έχουν οι κερδοσκόποι και της τελικής έκβασης της προσφοράς.  

Τα δεδοµένα για τη συγκεκριµένη µελέτη συλλέχθηκαν από το Securities Data 

Corporation (SEC) για την περίοδο 1992 – 1999 ενσωµατώνοντας στοιχεία που 

αφορούσαν όλες τις µορφές προσφορών, τις προσφορές για εξαγορά µε χρηµατικά 

διαθέσιµα, τις προσφορές για εξαγορά µε ανταλλαγή µετοχών και τις προσφορές για 

εξαγορά µε collar offers, δηλαδή ανταλλαγή µετοχών µε ένα όριο στο λόγο 

ανταλλαγής ή στην προσφερόµενη τιµή εξαγοράς. Για να ληφθεί υπόψη µια 

συγχώνευση θα πρέπει να πληροί τέσσερα κριτήρια: 

i. Τόσο η εξαγοράστρια εταιρεία όσο και η εταιρεία – στόχος θα πρέπει 

να είναι καταγεγραµµένες στη λίστα του Center for Research on 

Security Prices (CRSP) τουλάχιστον 100 ηµέρες πριν από την ηµέρα 

της ανακοίνωσης της πρόθεσης εξαγοράς.  

ii. Οι συναλλαγές δεν προβλέπουν µεικτούς όρους πληρωµής ενώ οι 

όροι της συγχώνευσης είναι ξεκάθαροι. 

iii. Η εξαγοράστρια εταιρεία κατέχει λιγότερο από το 50% της εταιρείας – 

στόχου πριν από την ηµέρα της ανακοίνωσης και σκοπός της είναι η 

απόκτηση του ελέγχου της εταιρείας. 

iv. Μια από τις δύο εταιρείες που πρόκειται να συνενωθούν, 

αναγνωρίζεται ξεκάθαρα ως εταιρεία – στόχος. 
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Στον παρακάτω πίνακα21 παρουσιάζεται η κατανοµή του δείγµατος ανάλογα 

µε το έτος και τη µορφή της πληρωµής. Ο συνολικός αριθµός των συγχωνεύσεων 

κυµαίνεται από 39 το 1992 µέχρι 120 το 1998, παρουσιάζοντας µια σταθερή αύξηση 

χρόνο µε το χρόνο. Οι stock offers είναι περισσότερες από το µισό πληθυσµό του 

δείγµατος τη στιγµή που οι cash και collar offers αποτελούν το 19% και 23% 

αντίστοιχα. Ωστόσο, διαχρονικά η αναλογία των προσφορών µε βάση τη µέθοδο 

πληρωµής δεν φαίνεται να αλλάζει σηµαντικά. 

Πίνακας 9: Distribution of acquisitions, 01/1992 to 12/1999 

 

 Όπως γνωρίζουµε σε µια προσφορά µε τρόπο πληρωµής τα µετρητά, ο 

κερδοσκόπος απλά αγοράζει τη µετοχή της εταιρείας – στόχου και κρατά τη 

συγκεκριµένη θέση µέχρι να ολοκληρωθεί η συγχώνευση. Αντίθετα, σε µια 

προσφορά µε ανταλλαγή µετοχών ή ανταλλαγή οµολογιών, ο κερδοσκόπος παίρνει 

long θέση στις µετοχές της εταιρείας – στόχου και παράλληλα κάνει αντιστάθµιση του 

κινδύνου παίρνοντας short θέση σε δ µετοχές της εξαγοράστριας εταιρείας, όπου δ 

είναι το hedge ratio. Στη συγκεκριµένη µελέτη παρατηρούµε ότι οι ετήσιες αποδόσεις 

για τη συνολική περίοδο της συγχώνευσης, δηλαδή από την ηµέρα της ανακοίνωσης 

µέχρι και την ηµέρα της καταληκτικής συµφωνίας, είναι 50%. Η διορθωτική απόδοση 

(revision return) η οποία υπολογίζεται από τον τύπο (Final offer – Initial offer) PT, 

όπου PT είναι η τιµή της µετοχής της εταιρείας στόχου, είναι 0.23%.  

                                                            

21  Πηγή:  J. Hsieh  and R.A. Walkling, 2004,  “Determinants  and  Implications of Arbitrage Holdings  in 

Acquisitions”, The Ohio State University 
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 Τέλος, είναι πολύ σηµαντικό να αναφέρουµε τα αποτελέσµατα σχετικά µε τη 

συσχέτιση του ποσοστού που έχει ένας κερδοσκόπος σε µια εταιρεία – στόχο και της 

µεθόδου πληρωµής. Όπως παρατηρούµε και στον παρακάτω πίνακα22, οι 

κερδοσκόποι έχουν τις περισσότερες µετοχές στις προσφορές µε collar offers, 

περίπου 5,7% και τις λιγότερες στις προσφορές µε χρηµατικά διαθέσιµα και στις 

προσφορές µε ανταλλαγή µετοχών 4% και 4,1% αντίστοιχα. Από την άλλη πλευρά, ο 

µέσος όρος των κερδοσκόπων που δραστηριοποιείται σε µια πιθανή συγχώνευση, 

σε απόλυτο αριθµό (Narbs) ακολουθεί µια αντίθετη κατανοµή, καθώς οι περισσότεροι 

λαµβάνουν µέρος στις stock offers (περίπου 10,2 κερδοσκόποι ανά συγχώνευση) και 

οι λιγότεροι στις cash offers (περίπου 7,6 κερδοσκόποι ανά συγχώνευση).  

Πίνακας 10: Distribution of Arbitrage Holdings Categorized by Method of Payment 

 

 

                                                            

22 Πηγή: J. Hsieh and R.A. Walkling, 2004, “Determinants and Implications of Arbitrage Holdings in 
Acquisitions”, The Ohio State University 
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Τίτλος: “The Profitability of Merger Arbitrage: Some Australian Evidence” 

Συγγραφείς: Krishnan Maheswaran and Soon Chin Yeoh, 2005 

 

Η συγκεκριµένη µελέτη αναλύει δεδοµένα από συγχωνεύσεις που έχουν 

πραγµατοποιηθεί στην Αυστραλία και µας παρουσιάζει τις αποδόσεις που 

λαµβάνουν οι κερδοσκόποι. Τα δεδοµένα που χρησιµοποιούνται στην συγκεκριµένη 

µελέτη επιλέχτηκαν από τη βάση δεδοµένων του Securities Data Company (SDC), 

από τη βάση δεδοµένων του Securities Industry Research Centre of Asia Pacific 

(SIRCA) και τέλος, από τη Reserve Bank of Australia. 

Το αρχικό δείγµα των Σ&Ε αποτελούνταν από 557 περιπτώσεις εξαγορών 

εταιρειών – στόχων που είχαν σαν χώρα εγκατάστασης την Αυστραλία, κατά την 

περίοδο Ιανουάριος 1991 – Απρίλιος 2000. Για να συµπεριληφθεί µια προσφορά στο 

τελικό δείγµα, θα πρέπει η εταιρεία – στόχος να είναι εγγεγραµµένη στο Australian 

Stock Exchange (ASX), η αξία της συναλλαγής να είναι ίση ή µεγαλύτερη από ένα 

εκατοµµύριο δολάρια Αυστραλίας, η εξαγοράστρια εταιρεία να έχει ως στόχο να 

αποκτήσει τον πλήρη έλεγχο της εξαγοράζουσας εταιρείας και τέλος, η ανακοίνωση 

της ολοκλήρωσης της συγχώνευσης (ή αντίστοιχα της αποτυχίας των 

διαπραγµατεύσεων) να καταγραφεί στην βάση δεδοµένων του SDC. Έτσι, στο τελικό 

δείγµα θα παραµείνουν µόνο 209 περιπτώσεις που ικανοποιούν τα παραπάνω 

κριτήρια. Στο δείγµα αυτό, οι 193 είναι προσφορές µε χρηµατικά διαθέσιµα και µόλις 

16 προσφορές είναι µε ανταλλαγή µετοχών. Λόγω του πολύ µικρού αριθµού των 

stock offers, οι συναλλαγές αυτές απορρίφθηκαν έχοντας σαν τελικό δείγµα τις 193 

cash offers. 

Όπως λοιπόν βλέπουµε, το χαρτοφυλάκιο αποτελείται από περιπτώσεις όπου 

η ανταµοιβή για το κόστος της συγχώνευσης γίνεται µε χρηµατικά διαθέσιµα. Οι 

εταιρείες – στόχοι περιλαµβάνονται στο χαρτοφυλάκιο δύο ηµέρες µετά την ηµέρα 

της ανακοίνωσης. Αυτό το κενό των δύο ηµερών εξασφαλίζει ότι οι µεγάλες µη 

κανονικές αποδόσεις στους µετόχους της εταιρείας – στόχου, δεν θα επηρεάσουν τις 

αποδόσεις του χαρτοφυλακίου.  

Στον παρακάτω πίνακα, παρατηρούµε τις αποδόσεις για τη στρατηγική του 

merger arbitrage. Όπως βλέπουµε, η µέση απόδοση κυµαίνεται από 1,32% µέχρι 

1,68% ανάλογα µε το χαρτοφυλάκιο που επιλέγουµε, τη στιγµή που η απόδοση για 

το χαρτοφυλάκιο της αγοράς είναι ίση µε 1,11%. Χωρίς έκπληξη παρατηρούµε ότι η 
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τυπική απόκλιση των χαρτοφυλακίων που εξετάστηκαν είναι αρκετά µεγαλύτερη από 

το χαρτοφυλάκιο της αγοράς. Αυτό αντανακλά το µέγεθος του χαρτοφυλακίου της 

αγοράς σε σχέση µε τα χαρτοφυλάκια που περιλαµβάνουν το δείγµα των Σ&Ε. 

Τέλος, είναι ιδιαίτερα σηµαντικό να αναφέρουµε ότι τα κέρδη των κερδοσκόπων 

περιορίζονται αισθητά αν συµπεριλάβουµε στις µετρήσεις και τα έξοδα συναλλαγών.  

 

Πίνακας 11: Monthly Returns for Merger Arbitrage and Market Portfolios 
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Τίτλος: “Merger Arbitrage Hedge Funds” 

Συγγραφέας: Stanley Block, 2006 

 

Όπως έχουµε ήδη παρατηρήσει, σε πολλές µελέτες έχουν αποδειχθεί αρκετά 

υψηλές θετικές αποδόσεις στη δραστηριότητα του merger arbitrage. Συνεπώς, αν 

κάποιος µπορούσε να προβλέψει τις µελλοντικές συγχωνεύσεις και µάλιστα εκείνες 

που είναι δυνατόν να υλοποιηθούν σχετικά άµεσα, θα είχε τη συνταγή και τον τρόπο 

για να διαχειριστεί ένα merger arbitrage fund. Η συγκεκριµένη µελέτη δεν εξετάζει 

µόνο τις αποδόσεις, αλλά παρέχει δεδοµένα µε σκοπό να υποδείξει διάφορα 

χαρακτηριστικά των συγχωνεύσεων. 

Σε αυτή τη µελέτη εξετάστηκαν 3064 συγχωνεύσεις για µια περίοδο 

µεγαλύτερη των είκοσι ετών. Το αρχικό δείγµα αποτελούνταν από 6061 

ανακοινωµένες συγχωνεύσεις βασισµένες στο Center for Research on Security 

Prices (CRSP), αλλά 2997 συγχωνεύσεις αποκλείστηκαν από την έρευνα είτε διότι 

δεν είχαν επαρκή δεδοµένα προς εξέταση είτε διότι οι όροι της συµφωνίας ήταν 

ιδιαίτερα πολύπλοκοι. Οποιαδήποτε άλλη πληροφορία σχετικά µε την ηµέρα της 

ανακοίνωσης, τους τελικούς όρους της συγχώνευσης κ.α., συλλέχθηκε από την Wall 

Street Journal. Τα δεδοµένα για το τελικό δείγµα των 3064 συγχωνεύσεων φαίνονται 

στον παρακάτω πίνακα23. Παρόλο που οι cash offers είναι η επικρατούσα µορφή, οι 

stock offers τόσο µε µεταβλητό όσο και µε σταθερό λόγο ανταλλαγής, αρχίζουν να 

κερδίζουν έδαφος από το 1991 και ύστερα. Επίσης, αν και το ποσοστό ακυρώσεων 

κυµαίνεται από 6% µε 13%, ο µέσος όρος είναι 10%. Ακόµα, ο µέσος όρος του 

premium, 30 µε 90 ηµέρες πριν από την ανακοίνωση, είναι 41%. 

                                                            

23 Πηγή: Block Stanley B., 2006, “Merger Arbitrage Hedge Funds”, Journal of Applied Finance, vol 16, 

No 1 
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Πίνακας 12: Data on Announced Mergers Between 1984 and 2003 

   

 

Ο Block στη µελέτη του παρουσίασε τα συγκριτικά αποτελέσµατα των 

αποδόσεων του δείκτη merger arbitrage και του δείκτη S&P 500. Όπως 

παρατηρούµε και στον παρακάτω πίνακα, οι πιο σηµαντικοί αριθµοί είναι την 

περίοδο 2000 – 2002 όπου ο δείκτης S&P 500 παρουσιάζει πτώση για τρία 

συνεχόµενα έτη µε µια συνολική ζηµιά ίση περίπου µε 38,5%. Αντίθετα, ο δείκτης για 

το merger arbitrage έχει παρουσιάσει αύξηση στα δύο από τα τρία έτη της 

συγκεκριµένης περιόδου, έχοντας συνολικά κέρδη ίσα µε 20,69%. Συνολικά για την 

περίοδο των 12 ετών που έχει µελετηθεί, ο δείκτης S&P 500 έχει αυξηθεί 348,62%, 

ενώ ο δείκτης για το merger arbitrage έχει αυξηθεί 346,62%. Έτσι, αποδεικνύεται 

εύκολα ότι τα hedge funds έχουν πλέον µια εναλλακτική µορφή επένδυσης 

παίρνοντας αρχικά µια long θέση στην εταιρεία – στόχο και µετά µια short θέση στην 

εξαγοράστρια εταιρεία κερδίζοντας από τη διαφορά των τιµών των µετοχών. 
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Πίνακας 13: Comparative Performance of the Merger Arbitrage Index and the S&P 500 Index with 
Dividends 
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Τίτλος: “UK Evidence on the Profitability and the Risk – Return Characteristics 

of Merger Arbitrage” 

Συγγραφείς: Sudi Sudarsanam, Dzung Nguyen, 2007  

 

Όπως έχουµε ήδη αναφέρει, όταν µια πρόθεση για Σ&Ε ανακοινώνεται, τότε η 

τιµή της µετοχής της εταιρείας – στόχου διαπραγµατεύεται στην αγορά λίγο 

χαµηλότερα από τη τιµή που έχει προσφέρει η εξαγοράστρια εταιρεία. Αυτή η 

διαφορά στη τιµή είναι όπως γνωρίζουµε το arbitrage spread, µέσα από το οποίο 

προσπαθούν οι κερδοσκόποι να αποκοµίσουν κάποια κέρδη. Οι περισσότερες 

µελέτες µέχρι τώρα αναφέρονται σε εταιρείες που προέρχονται από την αγορά των 

Ηνωµένων Πολιτειών, ενώ τα ευρήµατα από άλλες αγορές για την κερδοφορία και τις 

αποδόσεις από τη συγκεκριµένη µορφή επένδυσης, είναι ακόµα λιγοστά. Η 

συγκεκριµένη µελέτη είναι η πρώτη η οποία εξετάζει τις αποδόσεις των 

κερδοσκόπων σε πιθανές Σ&Ε που συµβαίνουν στην αγορά του Ηνωµένου 

Βασιλείου, τη δεύτερη πιο δραστήρια αγορά στον κόσµο. 

Παρόλο που σε πολλές προγενέστερες µελέτες το προς εξέταση δείγµα 

αποτελούσαν προσφορές για εξαγορά µετοχών µε χρηµατικά διαθέσιµα, η 

συγκεκριµένη µελέτη περιλαµβάνει επίσης και προσφορές µε ανταλλαγή µετοχών. 

Αυτό συµβαίνει έτσι ώστε το δείγµα να αντανακλά όσο το δυνατόν περισσότερο την 

πραγµατική αγορά. Τα δεδοµένα για τις Σ&Ε στο Ηνωµένο Βασίλειο συλλέχθηκαν 

από τη βάση δεδοµένων της Thomson Securities Data Company (SDC). Επειδή η 

βάση δεδοµένων του SDC έχει καταγράψει µόλις ένα ελάχιστο αριθµό προσφορών 

πριν από το 1987, το δείγµα της συγκεκριµένης µελέτης περιλαµβάνει προσφορές 

για την περίοδο από 01/01/1987 – 31/12/2006. Για να συµπεριληφθεί όµως µια 

πιθανή συγχώνευση στο αρχικό δείγµα, θα πρέπει να ικανοποιεί πρώτα κάποια 

κριτήρια. Αυτά είναι τα εξής:  

• Η ανταµοιβή για τη συγχώνευση θα πρέπει να είναι είτε µε χρηµατικά 

διαθέσιµα είτε µε ανταλλαγή µετοχών. 

• Για τις προσφορές όπου η πληρωµή γίνεται µε χρηµατικά διαθέσιµα, η 

εταιρεία – στόχος θα πρέπει να είναι καταγεγραµµένη στο 

χρηµατιστήριο του Λονδίνου, ενώ για τις προσφορές όπου γίνεται 

ανταλλαγή µετοχών θα πρέπει οι µετοχές και των δύο 

αντισυµβαλλόµενων εταιρειών να διαπραγµατεύονται δηµόσια.  
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• Η εξαγοράστρια εταιρεία θα πρέπει να έχει ως στόχο την απόκτηση 

του πλήρους ελέγχου της εταιρείας – στόχου. 

Από το αρχικό δείγµα εξαιρέθηκαν επίσης περιπτώσεις στις οποίες υπήρχε 

έντονη φηµολογία σχετικά µε την πρόθεση της εξαγοράστριας εταιρείας καθώς 

επίσης και περιπτώσεις όπου υπήρχαν ελλιπή δεδοµένα είτε µε την ηµέρα της 

δηµόσιας ανακοίνωσης της πρόθεσης εξαγοράς, είτε µε την ηµέρα εκπλήρωσης της 

συγχώνευσης. Έτσι, το τελικό δείγµα της συγκεκριµένης µελέτης αποτελείται από 975 

προσφορές για Σ&Ε µε χρηµατικά διαθέσιµα και µε ανταλλαγή µετοχών.   

Πίνακας 14: Sample Description ‐ U.K.  
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Ο παραπάνω πίνακας24, µας δείχνει κάποια περιγραφικά στατιστικά δεδοµένα 

για το δείγµα της µελέτης. Όπως παρατηρούµε οι Σ&Ε που γίνονται µε προσφορά 

χρηµατικών διαθεσίµων είναι περισσότερες από το 76% του δείγµατος, είναι δηλαδή 

ένα ποσοστό παρόµοιο µε την αγορά των Ηνωµένων Πολιτειών. Επίσης, 

χρειάζονται, κατά µέσο όρο, περίπου 78 ηµέρες για να ολοκληρωθεί µια προσφορά 

για συγχώνευση είτε θετικά είτε αρνητικά. Όσον αφορά την αξία των συναλλαγών, 

παρατηρούµε ότι ο µέσος όρος (£306,4 millions) είναι περίπου 8 φορές µεγαλύτερος 

από τον διάµεσο (£36,9 millions) υποδηλώνοντας ότι υπάρχουν ελάχιστες µεγάλες 

συγχωνεύσεις οι οποίες όµως στρεβλώνουν τα δεδοµένα.  

Το πιο σηµαντικό ζήτηµα στον υπολογισµό της αποδοτικότητας µιας 

επένδυσης είναι να µπορεί κάποιος να προσαρµόσει την απόδοση της 

συγκεκριµένης στρατηγικής στον κίνδυνο της. Για παράδειγµα, µια επενδυτική 

στρατηγική θα µπορούσε να έχει σηµαντικές αποδόσεις, αλλά δεν θα µπορούσε να 

θεωρηθεί επικερδής αν ήταν αναγκαίο ο κερδοσκόπος να αναλάβει µεγάλο κίνδυνο. 

Οι αποδόσεις για την κάθε περίπτωση της συγκεκριµένης µελέτης, υπολογίζονται µια 

ηµέρα µετά από την ηµέρα της ανακοίνωσης µέχρι και την ηµέρα όπου παίρνεται η 

τελική απόφαση σχετικά µε την έκβαση της συγχώνευσης. Για τις προσφορές στις 

οποίες η πληρωµή γίνεται µε χρηµατικά διαθέσιµα, η στρατηγική του merger 

arbitrage περιλαµβάνει µόνο µια long θέση στις µετοχές της εταιρείας – στόχου, και  

ηµερήσια απόδοση υπολογίζεται από τον τύπο: 

1
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 Αντίθετα στις προσφορές οι οποίες γίνονται µε ανταλλαγή µετοχών, οι 

κερδοσκόποι για να ελαχιστοποιήσουν τον κίνδυνο στον οποίο εκτίθενται, είναι 

υποχρεωµένοι εκτός από την long θέση στις µετοχές της εταιρείας – στόχου να 

πάρουν και µια short θέση στις µετοχές της εξαγοράστριας εταιρείας. Η ηµερήσια 

απόδοση για µια stock offer υπολογίζεται από τον τύπο: 
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24  Πηγή:  Sudarsanam  Sudi, Dzung Nguyen,  2007,  “UK  Evidence  on  the  Profitability  and  the  Risk  – 

Return Characteristics of Merger Arbitrage”, Unpublished Working Paper, Cranfield University 
 

Καραγιώργος Αθανάσιος    Σελίδα 68 από 82    



Η Δραστηριότητα του Merger Arbitrage  ΜΠΣ Χρηματοοικονομικής Ανάλυσης για Στελέχη 

ενώ η συνολική απόδοση του χαρτοφυλακίου υπολογίζεται από τον τύπο: 

∑
Ν

=

=
τ

ι 1
ttpt RwR , 

όπου, Rpt είναι η ηµερήσια απόδοση του χαρτοφυλακίου, wt είναι τα σταθµά για την 

κάθε περίπτωση, και Ν είναι ο αριθµός των προσφορών. 

 Στον παρακάτω πίνακα παρουσιάζονται κάποια στατιστικά στοιχεία σχετικά 

µε τις ετησιοποιηµένες αποδόσεις των χαρτοφυλακίων που υπολογίστηκαν από τους 

Sudi Sudarsanam and Dzung Nguyen, τα οποία είχαν διαφορετικά σταθµά. Όπως 

φαίνεται η ετήσια απόδοση των χαρτοφυλακίων κυµαίνεται από 14,05% µέχρι 

23,65%, τη στιγµή που οι αποδόσεις του χαρτοφυλακίου της αγοράς είναι µόλις 

10,57%. Επιπροσθέτως, και στα τρία διαφορετικά χαρτοφυλάκια που έχουν 

εξετασθεί, το Sharpe ratio είναι µεγαλύτερο από το χαρτοφυλάκιο της αγοράς.  

Πίνακας 15: Annual Arbitrage Portfolio Return Series 
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Τίτλος: “Merger Arbitrage in Austria, Germany and Switzerland” 

Συγγραφέας: Christoph Maxheim, 2007  

 

Σύµφωνα µε τον Christoph Maxheim, για να γίνει µια συγχώνευση δύο 

εταιρειών θα πρέπει πρώτα οι ενδιαφερόµενοι να πάρουν την έγκριση κάποιας 

επιτροπής ανταγωνισµού, όπως το Security and Exchange Commission (SEC) στις 

Ηνωµένες Πολιτείες, το Wettbewrbskommission (WeKo) στην Ελβετία ή το Bafin στη 

Γερµανία. Κάτι τέτοιο φυσικά αυξάνει την αβεβαιότητα σχετικά µε την επίτευξη της 

συγχώνευσης και παράλληλα τον κίνδυνο που αντιµετωπίζουν οι κερδοσκόποι.  Για 

αυτό το λόγο η τιµή της µετοχής της εταιρείας – στόχου αυξάνεται αµέσως µετά την 

ανακοίνωση της πρόθεση συγχώνευσης, αλλά δεν φτάνει την προσφερόµενη τιµή, 

έχοντας κάποια διαφορά η οποία ονοµάζεται arbitrage spread.  

Στη συγκεκριµένη µελέτη, ο Christoph Maxheim εξετάζει τις αποδόσεις του 

merger arbitrage που συµβαίνουν στην Αυστρία, στη Γερµανία και στην Ελβετία. Οι 

αγορές και στις τρεις παραπάνω χώρες, είναι πολύ µικρότερες, προσελκύουν 

λιγότερους επενδυτές και για αυτό πιθανόν να είναι και λιγότερο αποτελεσµατικές σε 

σχέση µε την αγορά των Ηνωµένων Πολιτειών. Τα αποτελέσµατα που 

παρουσιάζονται σε αυτή τη µελέτη, αφορούν συγχωνεύσεις που έγιναν κατά την 

περίοδο από τον Αύγουστο του 1999 µέχρι και τον Οκτώβριο του 2006. Τα δεδοµένα 

συλλέχθηκαν από το Mergermarket και το Bloomberg, ενώ θα έπρεπε να πληρούν τα 

παρακάτω κριτήρια: 

• Η εταιρεία – στόχος θα πρέπει να είναι εγκατεστηµένη είτε στην 

Αυστρία, είτε στη Γερµανία είτε στην Ελβετία. Όσον αφορά την 

εξαγοράστρια εταιρεία, δεν υπάρχει κάποιος περιορισµός σχετικά µε 

την προέλευση της. 

• Θα πρέπει να υπάρχουν λεπτοµερείς πληροφορίες σχετικά µε τη 

συγχώνευση είτε στο Bloomberg είτε στο Mergermarket. 

• Η διαδικασία της συγχώνευσης θα πρέπει να έχει ολοκληρωθεί είτε 

αρνητικά είτε θετικά και να µην είναι σε κατάσταση αναµονής. 

• Η εξαγοράστρια εταιρεία πρέπει να προτίθεται να εξαγοράσει 

τουλάχιστον το 20% της κεφαλαιοποίησης της εταιρείας – στόχου. 
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• Η µέση εµπορευσιµότητα σε EUR, για τις τελευταίες 70 ηµέρες πριν 

από την ηµέρα της ανακοίνωσης, θα πρέπει να είναι πάνω από 

250.000€.    

Για τις cash offers ο Christoph Maxheim υπολογίζει τις αποδόσεις µε τον εξής 

τρόπο: διαιρεί τη τιµή της µετοχής της εταιρείας – στόχου i που έχει την ηµέρα 

ολοκλήρωσης της συγχώνευσης (C) µε τη τιµή της µετοχής µια ηµέρα µετά την ηµέρα 

της ανακοίνωσης (Α). Έτσι έχουµε τον τύπο: 

1−=
iA

iC
i

p
pR    (1) 

Για τις προσφορές που έχουν σαν όρο την ανταλλαγή µετοχών, ο Maxheim 

υπολογίζει τις αποδόσεις µε τον εξής τρόπο: 

potential Arbitrage = piB x CR + Cash - piT    (2) 

όπου,  piB είναι η τιµή της µετοχής της εξαγοράστριας εταιρείας µια ηµέρα µετά την 

ηµέρα της ανακοίνωσης, 

piT είναι η τιµή της µετοχής της εταιρείας – στόχου µια ηµέρα µετά την ηµέρα 

της ανακοίνωσης 

CR είναι ο λόγος µετατροπής, δηλαδή ο αριθµός των µετοχών της 

εξαγοράστριας εταιρείας που πρέπει να ανταλλαχθούν για κάθε µια µετοχή 

της εταιρείας – στόχου, και  

Cash είναι το αρχικό ποσό των χρηµάτων που χρειάζονται για την αγορά των 

µετοχών 

Στον παρακάτω πίνακα25, µπορούµε να παρατηρήσουµε κάποια περιγραφικά 

στατιστικά στοιχεία από το δείγµα της συγκεκριµένης έρευνας. Η µεταβλητή PreOwn 

είναι µια ψευτοµεταβλητή η οποία όταν παίρνει τη τιµή 1 σηµαίνει ότι η εξαγοράστρια 

εταιρεία κατείχε µερίδιο της εταιρείας – στόχου πριν από την προσφορά, ενώ σε 

αντίθετη περίπτωση λαµβάνει τη τιµή 0. Επίσης η µεταβλητή PreOwnPerc µας 

δείχνει το ποσοστό του κεφαλαίου που κατείχε η εξαγοράστρια εταιρεία πριν από την 

                                                            

25 Maxheim Christoph, 2007, “Merger Arbitrage  in Austria, Germany and Switzerland”, Unpublished 

Working Paper, University Of Basel 
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προσφορά. Η µεταβλητή Bench µας δείχνει την απόδοση των δεικτών που 

θεωρούνται σηµείο αναφοράς για την κάθε χώρα. Για την Αυστρία έχουµε τον 

Austrian Traded Index (ATX), για τη Γερµανία τον Deutscher Aktienindex (DAX) και 

για την Ελβετία τον Swiss Performance Index (SPI). Η µεταβλητή Length µας δείχνει 

τον αριθµό των ηµερών που χρειάζονται για να ολοκληρωθεί θετικά ή αρνητικά µια 

συγχώνευση, ενώ οι ψευτοµεταβλητές Austria, Germany και Switzerland σε 

περίπτωση που λαµβάνουν τη τιµή 1, µας δηλώνουν ότι η συγχώνευση γίνεται στην 

αντίστοιχη χώρα. Marketcap, είναι η κεφαλαιοποίηση της εταιρείας – στόχου σε 

εκατοµµύρια EUR και Cash είναι µια ψευδοµεταβλητή η οποία λαµβάνει τη τιµή 1 

όταν έχουµε προσφορά µε χρηµατικά διαθέσιµα. Gain είναι το κέρδος σε ποσοστό 

από τη συγκεκριµένη συγχώνευση, Overperf είναι η υπεραπόδοση της συγχώνευσης 

σε σχέση µε τους δείκτες αναφοράς και τέλος Finalstake είναι το τελικό ποσοστό της 

εταιρείας – στόχου που λαµβάνει η εξαγοράστρια εταιρεία, εφόσον φυσικά 

πραγµατοποιηθεί η συγχώνευση. 

Πίνακας 16: Descriptive measures of the sample – Austria, Germany, Switzerland 

 

Όπως παρατηρούµε, οι εξαγοράστριες εταιρείες κατέχουν κατά µέσο όρο το 

20% της εταιρείας – στόχου προ της προσφοράς, ενώ ο διάµεσος είναι 0. Αυτό 

σηµαίνει ότι υπάρχουν περισσότερες συγχωνεύσεις κατά απόλυτο αριθµό στις 

οποίες η εξαγοράστριες εταιρείας δεν κατείχαν µερίδιο. Η µέση απόδοση των δεικτών 

αναφοράς είναι περίπου 6%, η τυπική απόκλιση 17%, ενώ η κύρτωση µας δείχνει ότι 

οι παρατηρήσεις συγκεντρώνονται στο τέλος της κατανοµής κι όχι στο κέντρο.  

Στη συγκεκριµένη µελέτη ο Christoph Maxheim αναλύει ξεχωριστά τις 

προσφορές µε χρηµατικά διαθέσιµα κι εκείνες µε ανταλλαγή µετοχών. Στον 

παρακάτω πίνακα βλέπουµε το δείγµα που αφορά τις προσφορές µε ανταλλαγή 

µετοχών. Παρατηρούµε ότι αν η συγχώνευση γίνεται στη Γερµανία τότε έχουµε µια 

απόδοση περίπου 1,54%, τη στιγµή που οι συγχωνεύσεις σε Αυστρία και Ελβετία 

έχουν απόδοση ίση µε -4,11% δείχνοντας µας την επιρροή που έχει η κάθε αγορά 
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στις συγκεκριµένες συγχωνεύσεις. Επίσης για αυτή τη διαφορά στις αποδόσεις, θα 

πρέπει να λάβουµε υπόψη µας και τις αποδόσεις των χρηµατιστηρίων της κάθε 

χώρας για την περίοδο που πραγµατοποιήθηκε η συγκεκριµένη µελέτη. Τέλος, θα 

πρέπει να σηµειώσουµε ότι µόνο µια συγχώνευση από την Αυστρία ικανοποιούσε τα 

κριτήρια και για αυτό ο διαχωρισµός έγινε σε δύο γκρουπ.   

Πίνακας 17: Splits of stock and mixed offers 

 

Στον παρακάτω πίνακα φαίνονται τα αποτελέσµατα για τις προσφορές που 

γίνονται µε χρηµατικά διαθέσιµα. Είναι πολύ ενδιαφέρον να παρατηρήσουµε ότι µόνο 

στην περίπτωση όπου η εταιρεία – στόχος είναι εγκατεστηµένη στη Γερµανία έχουµε 

απόδοση περίπου 4,74%. Τέλος, παρατηρώντας στο panel B, βλέπουµε ότι η 

ολοκλήρωση µιας συγχώνευσης αποτελεί θετικό σηµάδι όσον αφορά τις αποδόσεις. 

Μια πιθανή εξήγηση ίσως είναι ότι µια προσφορά µε χρηµατικά διαθέσιµα µπορεί να 

απορριφθεί από τους µετόχους µόνον αν η προσφορά είναι ιδιαίτερα χαµηλή.   

 

Πίνακας 16: Splits of cash only offers 
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Παρακάτω ακολουθεί ένας συνοπτικός πίνακας σχετικά µε την ανασκόπηση της 

βιβλιογραφίας για την δραστηριότητα του merger arbitrage στις συγχωνεύσεις και 

εξαγορές. 

Πίνακας 19: Summary table of return 

Authors Subject Results & Supporting Hypothesis 

Jan Jindra and Ralph 
Walkling, 1999 

Arbitrage Spreads and 
the Market Pricing of 
Proposed Acquisitions 

Εξέτασαν 362 προσφορές κατά την 
περίοδο 1981‐1995. Απέδειξαν ότι ένας 

κερδοσκόπος απολαμβάνει μια 
απόδοση ίση με 1,42%‐1,54%, δηλαδή 

σε ετήσια βάση 102%‐115%. Σε 
περίπτωση που ο κερδοσκόπος παίρνει 
short θέση για να αντισταθμίσει τον 
κίνδυνο, η απόδοση του είναι 1,88%, 

δηλαδή σε ετήσια βάση 156%. 

Andrew Karolyi and 
John Shannon, 1999 

Where is the Risk in Risk 
Arbitrage? 

Το δείγμα περιλαμβάνει 37 προσφορές, 
οι οποίες έγιναν κατά τη διάρκεια του 
1997 στον Καναδά. Από τη μελέτη 
αποδεικνύεται ότι οι αποδόσεις της 

στρατηγικής του merger arbitrage είναι 
4,78% πάνω από τις αποδόσεις του 

δείκτη TSE 300 του χρηματιστηρίου του 
Τορόντο, ενώ το μέσο arbitrage spread 
είναι 7,81%, το οποίο σε ετήσια βάση 

είναι περίπου 52,25%. 

Mark Mitchell and 
Todd Pulvino, 2001  

Characteristics of Risk 
and Return in Risk 

Arbitrage 

Έφτιαξαν ένα δείγμα από 4750 
προτάσεις για συγχωνεύσεις με cash 
offers και stock offers για την περίοδο 

1963‐1998. Απέδειξαν ότι οι 
κερδοσκόποι έχουν αποδόσεις 16,05% 
σε ετήσια βάση (αν εξαιρέσουμε τα 
κόστη συναλλαγών) και 10,64% (αν 

συμπεριλάβουμε και τα κόστη 
συναλλαγών). 

Malcolm Baker and 
Serkan Savasoglu, 

2002  

Limited Arbitrage in 
Mergers and 
Acquisitions 

Μελέτησαν ένα δείγμα από 1901 
περιπτώσεις για την περίοδο 1981‐

1996. Η απόδοση της δραστηριότητας 
των κερδοσκόπων για όλες τις 

συγχωνεύσεις είναι 1.55% σε μηνιαία 
βάση. Για τις cash offers η απόδοση 

είναι ίση με 1.48% το μήνα, ενώ για τις 
stock offers είναι 1.97% το μήνα τη 
στιγμή που η μηνιαία απόδοση της 

αγοράς είναι ίση με 1.4%. 
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Eliezer Fich and Irina 
Stefanescu, 2003  

Expanding the Limits of 
Merger Arbitrage 

Εξέτασαν ένα δείγμα από 1928 
προσφορές για την περίοδο 1985‐2000. 
Απέδειξαν ότι όταν οι εξαγοράστριες 

εταιρείες ανήκουν στον δείκτη S&P 500 
οι αποδόσεις του risk arbitrage είναι 85 

% μεγαλύτερες. Έτσι, οι μηνιαίες 
αποδόσεις για τους κερδοσκόπους είναι 

1,20% με το μοντέλο του CAPM και 
1,07% με το Fama – French model. 

Mark Mitchell and 
Todd Pulvino, 2004 

Price Pressure around 
Mergers 

Εξέτασαν ένα δείγμα από 2130 
συγχωνεύσεις για την περίοδο 1994‐

2000. Απέδειξαν ότι οι cash offers και οι 
floating exchange ratio stock offers 
σχετίζονται με θετικές αποδόσεις την 

ημέρα της ανακοίνωσης κατά μέσο όρο, 
0.96% και 0.58% αντίστοιχα, ενώ κατά 
την ημέρα κλεισίματος, παρατηρούνται 
θετικές αποδόσεις σε όλα τα είδη των 
προσφορών από 0,07% έως 1,18%. 

Jim Hsieh and Ralph 
Walkling, 2004 

Determinants and 
Implications of 

Arbitrage Holdings in 
Acquisitions 

Εξέτασαν ένα δείγμα από 608 
προσφορές για Σ&Ε για την περίοδο 
1992‐1999. Απέδειξαν ότι ο συνολικός 

αριθμός των συγχωνεύσεων 
παρουσιάζει μια σταθερή αύξηση χρόνο 
με το χρόνο. Ακόμα απέδειξαν ότι οι 
μηνιαίες αποδόσεις των κερδοσκόπων 
μετά τα κόστη συναλλαγών είναι 0,18% 

έως 1,56%. 

Krishnan Maheswaran 
and Soon Chin Yeoh, 

2005 

The Profitability of 
Merger Arbitrage: Some 
Australian Evidence 

Εξέτασαν 193 cash offers που έχουν 
πραγματοποιηθεί στην Αυστραλία την 
περίοδο 1991‐2000. Η μέση απόδοση 
για το δείγμα κυμαίνεται από 1,32% 

μέχρι 1,68%, τη στιγμή που η απόδοση 
για το χαρτοφυλάκιο της αγοράς είναι 

ίση με 1,11%. 

Stanley Block, 2006 
Merger Arbitrage Hedge 

Funds 

Eξέτασε 3064 συγχωνεύσεις. Απέδειξε 
ότι τα τελευταία 12 χρόνια, η απόδοση 
για τον δείκτη S&P 500 έχει αυξηθεί 

348,62%, ενώ η απόδοση για τον δείκτη 
για το merger arbitrage έχει αυξηθεί 

346,62%. 
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Sudi Sudarsanam and 
Dzung Nguyen, 2007 

UK Evidence on the 
Profitability and the Risk 
– Return Characteristics 
of Merger Arbitrage 

Εξέτασαν 975 περιπτώσεις με stock 
offers και cash offers για την περίοδο 
1987‐2006 που λαμβάνουν χώρα στο 
Ηνωμένο Βασίλειο. Απέδειξαν ότι 

ετήσια απόδοση της στρατηγικής του 
merger arbitrage κυμαίνεται από 

14,05% μέχρι 23,65%, τη στιγμή που οι 
αποδόσεις του χαρτοφυλακίου της 

αγοράς είναι μόλις 10,57%.  

Christoph Maxheim, 
2007  

Merger Arbitrage in 
Austria, Germany and 

Switzerland 

Eξέτασε 55 Σ&Ε της περιόδου 1999‐2006 
που πραγματοποιήθηκαν στην Αυστρία, 

στη Γερμανία και στην Ελβετία. 
Απέδειξε ότι οι αποδόσεις για τις stock 

offers είναι 1,54% όταν 
πραγματοποιούνται στη Γερμανία, ενώ 
έχουν απόδοση ίση με ‐4,11% όταν 

γίνονται στην Αυστρία ή στην Ελβετία. 
Όσον αφορά τις cash offers, η απόδοση 
για τις συγχωνεύσεις που γίνονται στη 

Γερμανία είναι  4,74%. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4: ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

Μέσω αυτής της εργασίας επιχειρήθηκε να γίνει µια όσο το δυνατόν 

κατανοητή προσέγγιση στην στρατηγική του merger arbitrage. Στο κεφάλαιο αυτό θα 

συνοψίσουµε τα ευρήµατα που παρουσιάσαµε στη παρούσα εργασία 

Στο πρώτο κεφάλαιο της εργασίας παρουσιάσαµε κάποια ιστορικά στοιχεία 

σχετικά µε τα κύµατα των Σ&Ε και το πως αυτά επηρεάζουν την παγκόσµια 

επιχειρηµατική δραστηριότητα καθώς επίσης και µια εισαγωγή στη θεωρία της 

ασυµµέτρου πληροφορήσεως και στη θεωρία της εξισορροπητικής αγοραπωλησίας 

(arbitrage) σε Σ&Ε. 

Μέσω του επόµενου κεφαλαίου προσπαθήσαµε να αναδείξουµε κάποιες 

πτυχές της στρατηγικής του merger arbitrage. Εκτός από κάποιους βασικούς 

ορισµούς που σχετίζονται µε αυτή τη στρατηγική αλλά και τους τρόπους  µε τους 

οποίους γίνονται οι εξαγορές βάσει του µέσου πληρωµής, ασχοληθήκαµε και µε άλλα 

πράγµατα όπως το arbitrage spread και την πορεία του κατά τη διάρκεια των 

διαπραγµατεύσεων. Ασχοληθήκαµε µε το ενεργητικό και το παθητικό arbitrage και το 

κατά πόσο µπορούν οι κερδοσκόποι να επηρεάσουν την έκβαση των 

διαπραγµατεύσεων. Περιγράψαµε επίσης τους µηχανισµούς του merger arbitrage και 

τα βασικά ερωτήµατα που πρέπει να απαντήσει ένας κερδοσκόπος πριν αποφασίσει 

να προχωρήσει σε µια τέτοια επένδυση. Μελετήσαµε τη πρόβλεψη της επιτυχούς 

ολοκλήρωσης των πρόσφορών εξαγοράς κάτι το οποίο είναι ιδιαίτερα σηµαντικό για 

έναν κερδοσκόπο. Ακόµα µιλήσαµε για τα όρια του arbitrage και κατά πόσο η ατελής 

ενηµέρωση και οι περιορισµοί που υφίστανται στην εκάστοτε αγορά, µπορούν  να 

εµποδίσουν τη στρατηγική του merger arbitrage και µε ποιους τρόπους. Αναφέραµε 

τους παράγοντες που καθορίζουν το µέγεθος του arbitrage, όπως τη συµµετοχή στις 

εταιρείες – στόχους, το κόστος εισόδου του κάθε κερδοσκόπου σε αυτή την 

επένδυση καθώς και την εµπορευσιµότητα των µετοχών. Ακόµα παρουσιάσαµε τον 

κίνδυνο που υφίστανται οι κερδοσκόποι από µια τέτοια επένδυση όπως επίσης και 

στατιστικά στοιχεία σχετικά µε τη δραστηριότητα κάποιων hedge funds τα τελευταία 

χρόνια σε αυτού του είδους την επένδυση. Τέλος, παρουσιάσαµε µια µελέτη 

περίπτωσης της συγχώνευσης µεταξύ των δύο κολοσσών την πληροφορικής, της 

Hewlett Packard και της COMPAQ. 

Στο επόµενο κεφάλαιο παρουσιάσαµε την επισκόπηση της ήδη υπάρχουσας 

βιβλιογραφίας σχετικά µε τη δραστηριότητα του merger arbitrage. Μέσα από αυτή 
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την επισκόπηση καταφέραµε να παρουσιάσουµε σηµαντικά ευρήµατα σχετικά µε τις 

αποδόσεις των κερδοσκόπων, κατά πόσο επηρεάζονται αυτές οι αποδόσεις από τα 

κόστη συναλλαγών, από την τοποθεσία στην οποία γίνονται οι Σ&Ε, από τη 

ρευστότητα των αγορών στις οποίες συµβαίνουν καθώς επίσης και από τις 

αποδόσεις των χρηµατιστηρίων της εκάστοτε αγοράς. Παρουσιάσαµε τις διαφορές 

στις αποδόσεις που υπάρχουν ανάλογα µε τον τρόπο πληρωµής των 

συγχωνεύσεων, αλλά και τη διαφορά που υπάρχει ανάλογα µε το αν η εξαγοράστρια 

εταιρεία ανήκει στον S&P 500 ή όχι. Τέλος, παρουσιάσαµε τη συσχέτιση που 

υπάρχει µεταξύ του ποσοστού που έχει ένας κερδοσκόπος σε µια εταιρεία – στόχο 

και της πιθανότητας επιτυχίας των διαπραγµατεύσεων. 

Συνοψίζοντας, θα πρέπει να σηµειώσουµε ότι την τελευταία δεκαετία υπάρχει 

ένα εκτεταµένο ενδιαφέρον σχετικά µε τις αποδόσεις των Σ&Ε. Αυτό συµβαίνει διότι 

υφίσταται ένα ιδιαίτερα κρίσιµο ζήτηµα σχετικά µε τον αν τελικά οι Σ&Ε προσθέτουν 

αξία στους µετόχους ή όχι. Η πλειοψηφία των ακαδηµαϊκών ερευνών26 υποστηρίζει 

ότι σχεδόν όλα τα κέρδη που δηµιουργούνται από µια εξαγορά πηγαίνουν στους 

µετόχους της εταιρείας – στόχου, τη στιγµή που οι µέτοχοι της εξαγοράστριας 

εταιρείας απολαµβάνουν πολύ µικρές ή σχεδόν µηδενικές αποδόσεις κατά την 

περίοδο της δηµόσιας ανακοίνωσης. Για αυτό το φαινόµενο υπάρχουν πολλές 

εξηγήσεις όπως η αποτελεσµατικότητα της αγοράς, το πρόβληµα αντιπροσώπευσης 

και κυρίως το πρόβληµα της ασυµµέτρου πληροφορήσεως το οποίο υποστηρίχτηκε 

αρχικά από τους Myers and Majluf (1984) και προσπαθεί να εξηγήσει τις µη 

κανονικές αποδόσεις που υπάρχουν στις cash offers έναντι των stock offers. Επίσης, 

από την πλειοψηφία των µελετών, αποδεικνύεται ότι ο τρόπος πληρωµής, το 

ποσοστό που κατέχει η εξαγοράστρια εταιρεία στις µετοχές της εταιρείας – στόχου 

πριν από την προσφορά και η κατάσταση της εταιρείας – στόχου, είναι βασικά 

δεδοµένα έτσι ώστε να εξηγηθούν τα κέρδη ή οι ζηµίες από µια τέτοια εξαγορά.  

Σύµφωνα λοιπόν µε τους Myers and Majluf (1984), σε µια πρόταση εξαγοράς 

όπου η πιθανή εξαγοράστρια εταιρεία εκδίδει νέες µετοχές έτσι ώστε να τις 

ανταλλάξει µε τις µετοχές της εταιρείας – στόχου, δίνει ένα σηµάδι στην αγορά ότι οι 

µετοχές της είναι υπερτιµηµένες κάτι το οποίο οδηγεί τη µετοχή να ισορροπήσει σε 

                                                            

26  Kyriazis  Dimitris  and  Diakogiannis  George,  2007,  “The  Determinants  of Wealth  Gains  in  Greek 

Takeover  Bids”,  Department  of  Banking  &  Financial  Management,  Unpublished  Working  Paper, 

University of Piraeus 
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µια χαµηλότερη τιµή. Έτσι αποδεικνύεται ότι οι cash offers κατά µέσο όρο παράγουν 

µεγαλύτερες αποδόσεις σε σχέση µε τις stock offers και για τους µετόχους της 

εξαγοράστριας εταιρείας και εκείνους της εταιρείας – στόχου. 

 Από την άλλη πλευρά, σύµφωνα µε τη στρατηγική του merger arbitrage, οι 

κερδοσκόποι προσπαθούν αµέσως µόλις ανακοινωθεί µια stock offer να αγοράσουν 

τη µετοχή της εταιρείας – στόχου από εκείνους τους µετόχους οι οποίοι επιθυµούν να 

εξασφαλίσουν το premium τους. Παράλληλα οι κερδοσκόποι προσπαθούν να 

αντισταθµίσουν τον κίνδυνο που λαµβάνουν, παίρνοντας short θέση στη µετοχή της 

εξαγοράστριας εταιρείας. Έτσι οι arbitrageurs αποκοµίζουν κέρδη από το spread που 

υφίσταται λόγω του ότι η µετοχή της εταιρείας – στόχου συνήθως διαπραγµατεύεται 

στην αγορά σε χαµηλότερη τιµή από την προσφορά που έχει κάνει η εξαγοράστρια 

εταιρεία. Αυτό το spread αντανακλά τη χρονική αξία του χρήµατος µέχρι να κλείσει η 

συµφωνία, καθώς επίσης και το ρίσκο που παίρνει ο κερδοσκόπος µιας και πάντα 

υπάρχει και η πιθανότητα να µην επιτευχθεί η συµφωνία για διάφορους λόγους, 

όπως η αντιµονοπωλιακή νοµοθεσία κ.α. Ωστόσο η short θέση που παίρνουν οι 

κερδοσκόποι στη µετοχή της εξαγοράστριας εταιρείας πιέζει τη τιµή της µετοχής 

προς τα κάτω µε αποτέλεσµα να παρατηρείται κι εκεί µειωµένη απόδοση.  

Κλείνοντας τη µελέτη θα πρέπει να παρατηρήσουµε ότι οι κερδοσκόποι σε 

περίπτωση που κινηθούν άµεσα µετά την ανακοίνωση µιας πρόθεσης εξαγοράς,  για 

την απόκτηση των µετοχών της εταιρείας – στόχου, είναι σε θέση να αποκοµίσουν 

τεράστια κέρδη µέσω της στρατηγικής του merger arbitrage. Βέβαια, πρέπει να 

τονίσουµε ότι από την υφιστάµενη βιβλιογραφία δεν υπάρχει ακόµα κάποιο µοντέλο 

το οποίο θα µπορούσε να ποσοτικοποιήσει τα κέρδη των κερδοσκόπων, καθώς σε 

αυτό παίζουν ρόλο και πολλά ποιοτικά δεδοµένα των δύο εταιρειών. Ακόµα, θα 

πρέπει να σηµειώσουµε ότι είναι ορατό το πρόβληµα της συλλογής εξειδικευµένων 

στοιχείων συναλλαγών επενδυτών, κάτι το οποίο είναι ένας σηµαντικός ανασχετικός 

παράγοντας ανάληψης έρευνας σε αυτόν τον τοµέα. Τέλος, είναι γεγονός ότι ενώ 

αυτή η στρατηγική είναι ευρέως διαδεδοµένη στο εξωτερικό και ιδιαίτερα στις 

Ηνωµένες Πολιτείες, δεν έχει παρατηρηθεί ακόµα στην Ελληνική αγορά πιθανόν 

λόγω του µικρού αριθµού των συγχωνεύσεων που γίνονται στη χώρα µας, αλλά και 

του είδους και του µεγέθους των περισσότερων εταιρειών της που υπάρχουν στον 

ελλαδικό χώρο. Σίγουρα όµως θα ήταν ένα ζήτηµα προς µελέτη στο άµεσο µέλλον 

καθώς τα τελευταία χρόνια παρατηρούµε µια αύξηση των εξαγορών είτε λόγω της 

εισόδου στη χώρα µας πολυεθνικών εταιρειών, είτε λόγω των επενδύσεων µεγάλων 

hedge funds σε ελληνικές εταιρείες.  
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