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ΔΙΑΓΧΓΗ 

 

 

 

 

Οη πγρσλεχζεηο θαη Δμαγνξέο απνηεινχλ κηα απφ ηηο βαζηθφηεξεο κνξθέο 

ζηξαηεγηθήο επέθηαζεο θαη αλάπηπμεο ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ θεξδίδεη ζπλερψο έδαθνο 

ζην ζχγρξνλν αληαγσληζηηθφ πεξηβάιινλ. Πξφθεηηαη γηα ζπλαιιαγέο εμαηξεηηθήο 

ζεκαζίαο, ηφζν ιφγσ ησλ ζεκαληηθψλ επηπηψζεσλ ηνπο ζηα εκπιεθφκελα κέξε φζν θαη 

ιφγσ ησλ ηεξάζηησλ θεθαιαίσλ πνπ επελδχνληαη ζε απηέο, θαη έηζη δελ είλαη ηπραίν φηη 

έρνπλ απνηειέζεη θεληξηθφ αληηθείκελν πιεζψξαο εξεπλεηηθψλ κειεηψλ ηελ ηειεπηαία 

35εηία. 

Μηα ζεκαληηθή πηπρή ηνπο πνπ ζα καο απαζρνιήζεη ζηελ παξνχζα εξγαζία, είλαη 

ε αμηνιφγεζε ηεο επίδξαζεο ηνπο ζηελ απνδνηηθφηεηα ησλ εκπιεθφκελσλ εηαηξεηψλ. 

Γηαρξνληθά, έρνπλ αλαπηπρζεί δηάθνξεο κεζνδνινγίεο πνπ επηρεηξνχλ λα δψζνπλ 

απάληεζε ζηνλ αλσηέξσ πξνβιεκαηηζκφ, φπσο ε κέζνδνο ησλ κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ 

(Abnormal Returns-events studies), ε κέζνδνο αμηνιφγεζεο ηεο απφδνζεο βάζεη 

ινγηζηηθψλ ζηνηρείσλ (accounting studies), νη έξεπλεο ζηα δηεπζπληηθά ζηειέρε (surveys 

of executives) θαη νη θιηληθέο κειέηεο (clinical studies or case studies), κε ηηο δπν πξψηεο 

λα θπξηαξρνχλ ζηελ αθαδεκατθή βηβιηνγξαθία.  

χκθσλα ινηπφλ κε ηελ πξψηε κέζνδν (Abnormal Returns-events studies), 

ππνινγίδνληαη νη κε-θαλνληθέο απνδφζεηο γηα ηηο εκπιεθφκελεο επηρεηξήζεηο, θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ αλαθνίλσζεο ηεο ζπγρψλεπζεο-εμαγνξάο κέρξη ηελ νινθιήξσζε 

ηεο, θαη βάζεη απηψλ εμάγνληαη ζπκπεξάζκαηα γηα ην αλ θαηαζηξέθεηαη ή δεκηνπξγείηαη 
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αμία γηα ηνπο κέηνρνπο. Σα απνηειέζκαηα ησλ πεξηζζφηεξσλ εξεπλεηηθψλ κειεηψλ 

έρνπλ δείμεη φηη νη κέηνρνη ησλ εηαηξεηψλ ζηφρσλ επσθεινχληαη απφ ηηο &Δ, ηδηαίηεξα 

ζηηο πεξηπηψζεηο ησλ ερζξηθψλ εμαγνξψλ, θαηά 20%-40%, ελψ νη κέηνρνη ησλ 

εμαγνξαδνπζψλ επηρεηξήζεσλ εκθαλίδνληαη άιινηε λα επηηπγράλνπλ νξηαθά θέξδε θαη 

άιινηε λα πθίζηαληαη δεκίεο. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά ζχκθσλα κε ηε κέζνδν αμηνιφγεζεο ηεο απφδνζεο βάζεη 

ινγηζηηθψλ ζηνηρείσλ (accounting studies), ε νπνία ζα απνηειέζεη ηε βαζηθή καο 

κεζνδνινγία, ππνινγίδνληαη δηάθνξα κέηξα απφδνζεο (ΛΣΡ, ιεηηνπξγηθά θέξδε, ROA, 

ROE, ROS, θ.η.ι.) γηα ηηο εκπιεθφκελεο επηρεηξήζεηο πξηλ θαη κεηά ηε ζπγρψλεπζε-

εμαγνξά θαη ζηελ ζπλέρεηα εξεπλάηαη ε πξαγκαηηθή επίπησζε ηεο /Δ ζηελ 

απνδνηηθφηεηα θαη ηελ ιεηηνπξγία ησλ επηρεηξήζεσλ, φπσο απηή θαηαγξάθεηαη ζηηο 

ινγηζηηθέο ηνπο θαηαζηάζεηο. 

 

 

ηελ παξνχζα εξγαζία, φπσο αλαθέξακε θη αλσηέξσ, επηρεηξείηαη κε ηελ κέζνδφ 

αμηνιφγεζεο ηεο απφδνζεο βάζεη ινγηζηηθψλ ζηνηρείσλ (accounting based analysis) λα 

δηεξεπλεζεί αλ νη ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο, κεηαμχ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ, πνπ έιαβαλ ρψξα θαηά ηελ πεξίνδν 1/1/1997-31/12/2005, 

ζπλέβαιαλ ζηελ δεκηνπξγία, δηαηήξεζε ή θαηαζηξνθή αμίαο γηα ηα εκπιεθφκελα κέξε.  

Η αλάιπζε καο δελ πεξηνξίδεηαη κφλν ζηε κειέηε ηεο επίπησζεο ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ζηελ απνδνηηθφηεηα ησλ εκπιεθφκελσλ επηρεηξήζεσλ, 

αιιά εμεηάδεηαη ν αληίθηππνο απηψλ (&Δ) θαη ζε άιια βαζηθά κεγέζε ησλ εηαηξεηψλ. Η 

κεηάβαζε ησλ επηρεηξήζεσλ απφ ηελ πεξίνδν πξν ζπγρψλεπζεο-εμαγνξάο ζηελ κεηά-

επνρή κειεηάηαη κε ηε ρξήζε 22 αξηζκνδεηθηψλ ν ππνινγηζκφο ησλ νπνίσλ θαιχπηεη 

ρξνληθά κηα πεξίνδν 6 εηψλ, ηξία έηε πξηλ (-3,-1) θαη ηξία έηε κεηά (+1,+3) ην γεγνλφο 

ηεο ζπγρψλεπζεο-εμαγνξάο. Σελ ζχγθξηζε απηψλ ησλ δχν πεξηφδσλ ζα έρνπκε ηελ 

επθαηξία λα ηελ παξαθνινπζήζνπκε ζην 5ν θεθάιαην ηεο παξνχζαο εξγαζίαο νπνχ 

παξαηίζεληαη ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο καο.  

 

Η παξνχζα εξγαζία πεξηιακβάλεη 6 ελφηεηεο. ην 1ν θεθάιαην αλαιχνληαη νη 

βαζηθέο έλλνηεο θαη νξηζκνί αλαθνξηθά κε ηηο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο θαη 

παξαηίζεηαη κηα ζχληνκε ηζηνξηθή αλαδξνκή ηεο εμέιημεο ηνπο κέρξη ζήκεξα. ην 2ν 

θεθάιαην πξαγκαηνπνηείηαη ε παξνπζίαζε ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ πνπ δηέπεη ηηο 

ζπλαιιαγέο απηέο, ηφζν απφ ηελ πιεπξά λνκηθήο ζπκκφξθσζεο φζν θαη απφ ηελ πιεπξά 

θνξνινγηθψλ θηλήηξσλ. ην 3ν θεθάιαην γίλεηαη αλαθνξά ζηηο βαζηθφηεξεο εκπεηξηθέο 
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κειέηεο πνπ έρνπλ δηεμαρζεί ηελ ηειεπηαία 30εηία ζε δηάθνξεο ρψξεο ηνπ θφζκνπ θαη 

πξαγκαηεχνληαη ηελ κεηαβνιή ζηελ απνδνηηθφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ σο ζπλέπεηα ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ, νη νπνίεο απνηέιεζαλ θαη ηελ βάζε γηα ηα επφκελα 

θεθάιαηα. ην 4ν θεθάιαην πξαγκαηνπνηείηαη ε παξνπζίαζε ηνπ δείγκαηνο ησλ εηαηξεηψλ 

πνπ ζα καο απαζρνιήζνπλ ζηελ παξνχζα εξγαζία, ησλ δεδνκέλσλ πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαη ηεο κεζνδνινγίαο πνπ πηνζεηήζεθε θαη ζην 5ν θεθάιαην 

παξαηίζεληαη ηα επξήκαηα ηεο κειέηεο καο. Η εξγαζία απηή θιείλεη κε ην 6ν θεθάιαην 

ζην νπνίν πξαγκαηνπνηείηαη ε αλαθεθαιαίσζε ησλ απνηειεζκάησλ καο.  
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Κεθάιαην 1ν 

 

«πγρσλεχζεηο & Δμαγνξέο». 

Οξηζκνί – Κίλεηξα – Κχκαηα &Δ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Οη ζπγρωλεύζεηο θαη εμαγνξέο απνηεινχλ ηελ βαζηθφηεξε κνξθή εηαηξηθήο 

αλαδηάξζξσζεο θαη ζηε ζεκεξηλή επνρή θαηέρνπλ εμέρνπζα ζέζε ζηε ζηξαηεγηθή ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαζψο ε αλαδφκεζε κέζσ απηψλ πιένλ θξίλεηαη πνιιέο θνξέο απαξαίηεηε 

πξνθεηκέλνπ νη επηρεηξήζεηο λα αληηκεησπίζνπλ ηνλ επηηαρπλφκελν αληαγσληζκφ θαη λα 

επηβηψζνπλ ζην ζχγρξνλν παγθνζκηνπνηεκέλν πεξηβάιινλ. Δπηπιένλ νη ζπλαιιαγέο 

απηέο απνηεινχλ θεληξηθφ αληηθείκελν ελδηαθέξνληνο θαη κειέηεο ηφζν ιφγσ ησλ 

ηεξάζηησλ θεθαιαίσλ πνπ επελδχνληαη ζε απηέο φζν θαη ιφγσ ηνπ φηη ν αληίθηππνο ηνπο 

θαη νη αιιαγέο πνπ επηθέξνπλ δελ πεξηνξίδνληαη κφλν ζηηο εκπιεθφκελεο επηρεηξήζεηο θαη 

ζηα ελδηαθεξφκελα κέξε (κέηνρνη, δηνηθεηηθά ζηειέρε, εξγαδφκελνη) αιιά αθνξνχλ θαη 

επεξεάδνπλ ην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο. 

ηελ παξνχζα ελφηεηα αλαιχνληαη νη δηάθνξεο κνξθέο ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη 

εμαγνξψλ, νη ηξφπνη ζπγθέληξσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, ηα θίλεηξα πνπ σζνχλ ηηο 

επηρεηξήζεηο λα εκπιαθνχλ ζε κηα ηέηνηα δηαδηθαζία θαη ε ηζηνξηθή εμέιημε ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ζε παγθφζκην επίπεδν. 
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1.1. Γηάθξηζε πγρσλεχζεσλ θαη Δμαγνξψλ 

 

Οη φξνη ζπγρωλεύζεηο θαη εμαγνξέο (mergers and acquisitions – M&As) ζπρλά 

ρξεζηκνπνηνχληαη σο ζπλψλπκνη, κάιινλ δηφηη δηέπνληαη απφ ηελ αξρή φηη απφ ηελ εληαία 

επηρείξεζε δεκηνπξγείηαη αμία γηα ηνπο κεηφρνπο κεγαιχηεξε απφ ην άζξνηζκα ησλ 

αμηψλ ησλ δπν επηρεηξήζεσλ κεκνλσκέλα. Ωζηφζν ζα πξέπεη λα γίλεη ζαθέο φηη νη δχν 

απηνί φξνη εκθαλίδνπλ ζεκαληηθέο δηαθνξέο θαη ζπλεπψο δε ζα πξέπεη λα ζπγρένληαη. 

Πξνθεηκέλνπ λα εληνπηζηνχλ νη δηαθνξέο θαη ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ, γίλεηαη θαηεγνξηνπνίεζε ηνπο ζε επηκέξνπο νκάδεο κε 

δηάθνξα θξηηήξηα φπσο:  

 

i. ην λνκηθό πιαίζην ζε ζπλδπαζκό κε ην ινγηζηηθό ρεηξηζκό πνπ πηνζεηείηαη, 

ii. ηε ζηάζε πνπ ζα θξαηήζεη ε δηνίθεζε ηεο εμαγνξαδόκελεο εηαηξείαο θαη 

iii. ηε ζπζρέηηζε ηνπ θιάδνπ δξαζηεξηόηεηαο ηωλ ζπγρωλεπόκελωλ εηαηξεηώλ. 

 

 

1.1.1. Γηάθξηζε Βάζεη ηνπ Ννκηθνύ Πιαίζηνπ θαη Λνγηζηηθνύ Χεηξηζκνύ 

 

Με βάζεη ην Ν. 2190/1920 αλαγλσξίδνληαη δπν είδε επηρεηξεκαηηθψλ 

ζρεκαηηζκψλ:  

 

1. Δμαγνξά (acquisition /takeover) πξαγκαηνπνηείηαη φηαλ κηα επηρείξεζε απνθηά 

έλαληη ρξεκαηηθνχ αληαιιάγκαηνο κηα άιιε επηρείξεζε θαη πξνζδηνξίδεηαη μεθάζαξα σο 

ν λένο ηδηνθηήηεο. Η εμαγνξαδφκελε παχεη λα πθίζηαηαη σο λνκηθή νληφηεηα κεηά ηελ 

ζπλαιιαγή θαη νη κέηνρνη ηεο δελ γίλνληαη κέηνρνη ηεο εμαγνξάδνπζαο αθνχ κε ηελ 

νινθιήξσζε ηεο δηαδηθαζίαο, ε κεηαβίβαζε ηνπ ζπλφινπ ηεο πεξηνπζίαο ηεο 

εμαγνξαδφκελεο πξαγκαηνπνηείηαη έλαληη απνδφζεσο ζηνπο κεηφρνπο ηεο ηνπ αληηηίκνπ 

ησλ δηθαησκάησλ ηνπο κε ηαπηφρξνλε παξάδνζε ησλ κεηνρψλ ηνπο νη νπνίεο 

αθπξψλνληαη απηνδίθαηα. Απηή είλαη ε κνξθή ηεο ζπγρωλεπηηθήο εμαγνξάο θαη 

δηαθέξεη απφ ηελ πεξίπησζε ηεο απιήο εμαγνξάο θαηά ηελ νπνία ε εμαγνξάδνπζα 

απνθηά κέξνο ή ην ζχλνιν ηνπ κεηνρηθνχ παθέηνπ ηεο εμαγνξαδφκελεο επηρείξεζεο, κε 

ηελ ηειεπηαία λα εμαθνινπζεί λα πθίζηαηαη σο ππνθείκελν δηθαίνπ κεηά ηελ ζπλαιιαγή. 

2. Σπγρώλεπζε (merger) είλαη ε νηθνλνκηθή πξάμε κε ηελ νπνία δχν ή 

πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο ιχνληαη κε ζθνπφ ην ζρεκαηηζκφ κηαο λέαο νηθνλνκηθήο 

κνλάδαο. Οη ιπφκελεο επηρεηξήζεηο δελ ηίζεληαη ππφ εθθαζάξηζε αιιά ηα πεξηνπζηαθά 
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ηνπο ζηνηρεία (ελεξγεηηθφ θαη παζεηηθφ) κεηαβηβάδνληαη ζηελ πξνθχπηνπζα απφ ηε 

ζπγρψλεπζε επηρείξεζε. Η κεηαβίβαζε ηνπ ζπλφινπ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

γίλεηαη έλαληη κεηνρψλ, βάζεη κηαο πξνθαζνξηζκέλεο ζρέζεο αληαιιαγήο, θαη νη κέηνρνη 

ησλ εηαηξεηψλ ζπκκεηέρνπλ πιένλ ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο λέαο εηαηξείαο.  

 

 

1.1.2. Γηάθξηζε Βάζεη ηεο Γηαδηθαζίαο Πξαγκαηνπνίεζεο ηνπο. 

 

Οη &Δ δηαθξίλνληαη ζε θηιηθέο θαη ερζξηθέο αλάινγα κε ηελ ζηάζε (mood) ηεο 

δηνίθεζεο ηεο εμαγνξαδφκελεο εηαηξείαο απέλαληη ζηελ πξφηαζε εμαγνξάο. 

πγθεθξηκέλα:  

 

1. Φηιηθή (amicable or friendly) ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά. επηηπγράλεηαη φηαλ ε 

δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο ζηφρνπ είλαη ζεηηθή απέλαληη ζηελ πξφηαζε. Σφζν νη 

εμαγνξάδνπζεο φζν θαη νη εμαγνξαδφκελεο ζπλήζσο πξνηηκνχλ ηηο θηιηθέο εμαγνξέο γηαηί 

νη κελ πξψηεο θαηαβάιινπλ ρακειφηεξν ηίκεκα θαη νη δε εμαγνξαδφκελεο εηαηξείεο 

δχλαηαη λα ελζσκαησζνχλ απνηειεζκαηηθφηεξα ζηελ λέα εηαηξεία. 

 

2. Δρζξηθή (hostile) εμαγνξά. Αθνξά ηελ πεξίπησζε φπνπ ε εηαηξεία ζηφρνο δελ 

επηζπκεί ηελ εμαγνξά θαη πξνζπαζεί λα ηελ απνθχγεη ή λα ηελ θαζπζηεξήζεη 

πηνζεηψληαο δηάθνξεο ζηξαηεγηθέο θαη ακπληηθά κέηξα. ηηο ερζξηθέο εμαγνξέο ε 

εμαγνξάδνπζα εηαηξεία ζπρλά αλαθέξεηαη σο επηδξνκέαο (raider). 

 

 

1.1.3. Γηάθξηζε Βάζε ηεο Σπζρέηηζεο ηνπ Κιάδνπ Γξαζηεξηόηεηαο. 

 

ε απηήλ ηελ πεξίπησζε, ζεκαληηθφ ξφιν γηα ηε θαηεγνξηνπνίεζε ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ θαηέρεη ε ζηξαηεγηθή πνπ εθαξκφδεη ε εμαγνξάδνπζα 

επηρείξεζε ζε επηρεηξεζηαθφ επίπεδν. Μπνξνχκε ινηπφλ λα δηαθξίλνπκε ηηο αθφινπζεο 

θαηεγνξίεο:  

 

 Σπζρεηηζκέλεο ζπγρωλεύζεηο θαη εμαγνξέο (related mergers). Αθνξνχλ 

ηελ πεξίπησζε εμσηεξηθήο κεγέζπλζεο ζηελ ίδηα ή ζε ζρεηηθή αγνξά, νη επηρεηξήζεηο πνπ 

ζπγρσλεχνληαη παξνπζηάδνπλ νκνηφηεηα κεηαμχ ηνπο θαη νη δξαζηεξηφηεηεο ηνπο 
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δχλαληαη λα αιιεινζπκπιεξψλνληαη. Η ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία ζπγρσλεχζεσλ θαη 

εμαγνξψλ κπνξεί λα αλαιπζεί πεξαηηέξσ ζηηο νξηδφληηεο θαη θάζεηεο ζπγρσλεχζεηο:  

1. Οξηδόληηεο ζπγρωλεύζεηο (horizontal mergers). Δίλαη νη ζπγρσλεχζεηο 

κεηαμχ επηρεηξήζεσλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ ίδην θιάδν. ηφρνο ησλ νξηδφληησλ 

ζπγρσλεχζεσλ είλαη ε αχμεζε ηεο δχλακεο θαη ηνπ κεξηδίνπ ηεο επηρείξεζεο ζηελ 

αγνξά, ε εθκεηάιιεπζε νηθνλνκηψλ θιίκαθαο θαη ε δεκηνπξγία εκπνδίσλ εηζφδνπ λέσλ 

επηρεηξήζεσλ ζηνλ θιάδν.  

2. Κάζεηεο ζπγρωλεύζεηο (vertical mergers). Δίλαη νη ζπγρσλεχζεηο 

επηρεηξήζεσλ νη νπνίεο ζπλδένληαη κε ζρέζε αγνξαζηή–πξνκεζεπηή (client-supplier), 

δειαδή νη εκπιεθφκελεο επηρεηξήζεηο θαιχπηνπλ δηαδνρηθά ζηάδηα ηεο παξαγσγηθήο 

δηαδηθαζίαο ή ηεο δηάζεζεο ησλ αγαζψλ. Οη ζπγρσλεχζεηο απηήο ηεο θαηεγνξίαο 

απνζθνπνχλ ζηελ θαζεηνπνίεζε ηεο παξαγσγήο, ζηνλ έιεγρν ησλ ηηκψλ θαη ζηε κείσζε 

ηνπ θφζηνπο παξαγσγήο. Η θάζεηε νινθιήξσζε κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί είηε πξνο ηα 

εκπξφο (forward vertical integration), φηαλ πξνζηίζεηαη έλα παξαγσγηθφ ζηάδην κεηά απφ 

ην ζηάδην πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ε επηρείξεζε, ι.ρ. κέζσ ηεο εμαγνξάο κηαο εηαηξείαο ε 

νπνία δξαζηεξηνπνηείηαη ζηελ πξνψζεζε θαη δηάζεζε ησλ πξντφλησλ πνπ παξάγεη ε 

εμαγνξάδνπζα εηαηξεία, είηε πξνο ηα πίζσ (backward vertical integration), φηαλ 

πξνζηίζεηαη έλα παξαγσγηθφ ζηάδην πξηλ απφ ην ζηάδην πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ε 

επηρείξεζε, ι.ρ. κέζσ ηεο εμαγνξάο δηαθφξσλ βαζηθψλ πξνκεζεπηψλ. Με άιια ιφγηα 

ινηπφλ, ε νινθιήξσζε πξνο ηα πίζσ ζεκαίλεη θίλεζε πξνο ηνλ πξνκεζεπηή, ελψ ε 

νινθιήξσζε πξνο ηα εκπξφο ζεκαίλεη θίλεζε πξνο εηαηξείεο κε αλεπηπγκέλν marketing 

θαη δίθηπν ιηαληθήο πψιεζεο. 

 

 Αζπζρέηηζηεο ζπγρωλεύζεηο θαη εμαγνξέο (unrelated mergers or 

conglomerates). ε απηήλ ηελ πεξίπησζε ε εμαγνξάδνπζα εηαηξεία επηιέγεη κεγέζπλζε 

κέζσ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ κε επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε 

δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο. Μηα ηέηνηα ζηξαηεγηθή ελδείθλπηαη φηαλ ν θιάδνο ζηνλ νπνίν 

ήδε δξαζηεξηνπνηείηαη ε εμαγνξάδνπζα εηαηξεία δελ είλαη πιένλ ειθπζηηθφο ή βξίζθεηαη 

ζην ζηάδην ηεο σξηκφηεηαο. ηελ θαηεγνξία απηή ζπλαληνχκε ηηο αθφινπζεο 

ππνθαηεγνξίεο:  

 

1. Σπκπιεξωκαηηθέο ζπγρωλεύζεηο πξνθχπηνπλ φηαλ νη επηρεηξήζεηο πνπ 

ζπλελψλνληαη δελ παξνπζηάδνπλ θακία νκνηφηεηα ή παξαγσγηθή εμάξηεζε, φκσο νη 

δξαζηεξηφηεηέο ηνπο είλαη αιιεινζπκπιεξνχκελεο.  
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2. Γηαγώληεο ζπγρωλεύζεηο πξνθχπηνπλ φηαλ νη επηρεηξήζεηο πνπ 

ζπλελψλνληαη δηαθέξνπλ ηειείσο ζε φξνπο πξντφλησλ, ηερλνινγίαο ή πειαηψλ.  

 

 

 

1.2. Σξφπνη Πξαγκαηνπνίεζεο πγρσλεχζεσλ & Δμαγνξψλ 

 

 

Οη εηαηξηθέο ηξνπνπνηήζεηο κπνξνχλ λα ιάβνπλ δηάθνξεο κνξθέο, φπσο αλαιχνληαη 

αθνινχζσο:  

  

 Σπγρώλεπζε (absorption merger) είλαη ε πιήξεο απνξξφθεζε ηεο 

πεξηνπζίαο κηαο ή πεξηζζφηεξσλ επηρεηξήζεσλ, νη νπνίεο ιχνληαη ρσξίο λα ππαρζνχλ ζε 

εθθαζάξηζε, απφ άιιε εηαηξεία πνπ ζπλερίδεη ηε ιεηηνπξγία ηεο. Οη κέηνρνη ηεο 

απνξξνθνχκελεο εηαηξείαο ιακβάλνπλ είηε κεηξεηά είηε θηλεηέο αμίεο ηεο 

εμαγνξάδνπζαο επηρείξεζεο.  

 Σπλέλωζε (consolidation) πξαγκαηνπνηείηαη φηαλ δπν επηρεηξήζεηο, νη 

νπνίεο ιχνληαη ρσξίο λα αθνινπζήζεη εθθαζάξηζε ηνπο, ελψλνληαη θαη δεκηνπξγνχλ κηα 

λέα εηαηξεία. ηελ πεξίπησζε απηή, ε ζπγθέληξσζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ησλ 

αξρηθψλ επηρεηξήζεσλ επέξρεηαη κε ηε ιχζε θαη εηζθνξά ησλ πεξηνπζηαθψλ ηνπο 

ζηνηρείσλ ζηε λέα εηαηξεία.  

 Απόθηεζε ζηνηρείωλ ηνπ ελεξγεηηθνύ (acquisition of assets) ιακβάλεη 

ρψξα φηαλ κηα επηρείξεζε αγνξάδεη ζπγθεθξηκέλα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ κηαο άιιεο 

εηαηξείαο ρσξίο λα απνθηά ζηνηρεία ηνπ παζεηηθνχ ηεο.  

 Απόθηεζε κεηνρώλ ηεο εηαηξείαο ζηόρνπ (shares acquisition) είλαη ε 

κέζνδνο θαηά ηελ νπνία ε εμαγνξάδνπζα απνθηά κέξνο ή ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ ηεο 

εμαγνξαδφκελεο, επελδχεη δειαδή ζηελ εηαηξεία ζηφρν.  

 Δμαγνξά δηα δεκόζηαο πξνζθνξάο (public buyout offer) 

πξαγκαηνπνηείηαη φηαλ ε δηνίθεζε ηεο εμαγνξάδνπζαο εηαηξείαο απεπζχλεη δεκνζίσο 

πξφζθιεζε λα αγνξάζεη κέξνο απφ ηηο κεηνρέο ηεο εηαηξείαο ζηφρνπ. ε ζπλεξγαζία κε 

νηθνλνκηθνχο αλαιπηέο πξνζδηνξίδεηαη ε ηηκή πνπ πξνηίζεηαη λα θαηαβάιεη ε 

εμαγνξάδνπζα εηαηξεία γηα ηελ εηαηξεία ζηφρν ζε φξνπο ρξεκαηηθνχ αληαιιάγκαηνο, 

κεηνρψλ ή ζπλδπαζκνχ θαη ησλ δχν. ηφρνο ηεο εμαγνξάδνπζαο εηαηξείαο είλαη ε 
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ζπγθέληξσζε ησλ κεηνρψλ (ζπλήζσο άλσ ηνπ 51%) ηεο εηαηξείαο ζηφρνπ ψζηε λα 

απνθηήζεη ηνλ έιεγρν ηεο.  

 

 

 

 

1.3. Κίλεηξα πγρσλεχζεσλ & Δμαγνξψλ 

 

 

Θα κπνξνχζε λα ππνζηεξηρζεί φηη ππάξρνπλ ηφζεο θηλεηήξηεο δπλάκεηο πνπ 

νδεγνχλ ζηηο &Δ φζεο είλαη θαη νη εμαγνξάδνπζεο - εμαγνξαδφκελεο επηρεηξήζεηο, 

σζηφζν ζηελ δηεζλή βηβιηνγξαθία ζπλαληά θαλείο έλα κεγάιν αξηζκφ εξεπλψλ θαη 

ζεσξεηηθψλ ππνδεηγκάησλ πνπ επηρεηξνχλ λα αλαθαιχςνπλ, λα θαηαγξάςνπλ θαη λα 

απαξηζκήζνπλ ηα θίλεηξα απηά. 

Παξφιν ινηπφλ πνπ ε ινγηθή θαη ε θηινζνθία πίζσ απφ θάζε ζπγρψλεπζε - 

εμαγνξά κπνξεί λα δηαθέξεη, ππάξρεη έλαο θνηλά απνδεθηφο δείθηεο επηηπρίαο ν νπνίνο 

εθθξάδεηαη κέζσ ηεο απμαλφκελεο αμίαο ηεο εληαίαο επηρείξεζεο ή πην ζπγθεθξηκέλα 

κέζσ ηεο δεκηνπξγνχκελεο αμίαο γηα ηνπο κεηφρνπο ηεο εμαγνξάδνπζαο - 

εμαγνξαδφκελεο επηρείξεζεο ε νπνία αλακέλεηαη λα είλαη πςειφηεξε απφ ηελ απηή πνπ 

ζα πξνέθππηε απφ ην άζξνηζκα ησλ δπν επηρεηξήζεσλ κεκνλσκέλα. Σν θαηαιιειφηεξν 

ίζσο θίλεηξσλ πνπ σζεί ηηο επηρεηξήζεηο ζηηο &Δ θαη πνπ ελζσκαηψλεη ηελ αλσηέξσ 

ηδέα είλαη ε «ζπλέξγεηα» (synergy), ε δχλακε δειαδή πνπ επηηξέπεη ζηε λέα επηρείξεζε 

λα απνιακβάλεη ζεκαληηθά πιενλεθηήκαηα ιεηηνπξγηθνχ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

ραξαθηήξα. Γεληθά, ε ζπλέξγεηα ζα κπνξνχζε λα νξηζζεί σο ε αξκνληθή ζπλεξγαζία ησλ 

δηαθφξσλ ζπληειεζηψλ παξαγσγήο ησλ ζπγρσλεπκέλσλ εηαηξεηψλ, κε ελεξγνπνίεζε θαη 

εθκεηάιιεπζε ησλ δπλαηψλ ζεκείσλ ηεο θάζε εηαηξείαο, ψζηε λα επηηεπρζεί 

κεγηζηνπνίεζε απνηειεζκάησλ ζε βαζκφ πςειφηεξν απφ ηε ρσξηζηή επίδνζε ηεο θάζε 

εηαηξείαο πξηλ ηε ζπγρψλεπζε. 

Αλ αλαπαξαζηήζνπκε ηα αλσηέξσ ζε κηα εμίζσζε ηφηε ε ζπλέξγεηα κπνξεί λα 

νξηζηεί σο ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο παξνχζαο αμίαο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο εληαίαο 

επηρείξεζεο πνπ ζα πξνθχςεη κεηά ηελ ζπγρψλεπζε-εμαγνξά (PVΑΒCF) θαη ηνπ 

αζξνίζκαηνο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ησλ δπν αξρηθψλ επηρεηξήζεσλ σο μερσξηζηέο 

νληφηεηεο (PVΑCF + PVΒCF). Μηα ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά ινηπφλ ζα πξέπεη λα 

πξαγκαηνπνηείηαη κφλν φηαλ ηα αλακελφκελα νθέιε είλαη κεγαιχηεξα απφ ην απιφ 

άζξνηζκα ηεο παξνχζαο αμίαο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ ρξεκαηηθψλ ξνψλ ηνπο. 
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PV (Synergies) CF = PVΑΒCF – PVΑCF – PVΒCF + Ρ + Δ 

 

PVΑΒCF > PVΑCF + PVΒCF + PV (Synergies) CF – Ρ – Δ  

 

φπνπ:  

PVΑΒCF: ε παξνχζα αμία ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο εληαίαο επηρείξεζεο, 

PVΑCF: ε παξνχζα αμία ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο εμαγνξάδνπζαο εηαηξείαο Α, 

PVΒCF: ε παξνχζα αμία ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο εμαγνξαδφκελεο εηαηξείαο Β, 

PV (Synergies) CF: ε παξνχζα αμία ησλ ζπλεξγεηψλ ηεο ζπγρψλεπζεο ή εμαγνξάο, 

Ρ: ην premium πνπ θαηαβάιιεηαη γηα ηελ εηαηξεία Β, 

Δ: ηα έμνδα ηεο δηαδηθαζίαο ζπγρψλεπζεο ή εμαγνξάο. 

 

 

Ωο πξψην θαη βαζηθφ θίλεηξν ινηπφλ πνπ σζεί ηηο επηρεηξήζεηο ζε ζηξαηεγηθή 

αλάπηπμε κέζσ ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ζα κπνξνχζαλ λα ζεσξεζνχλ νη 

ζπλέξγεηεο ηφζν ζε ιεηηνπξγηθό επίπεδν φζν θαη ζε ρξεκαηννηθνλνκηθό. 

 

ε ιεηηνπξγηθό επίπεδν νη ζπλέξγεηεο επηηπγράλνληαη κέζσ ηεο εθκεηάιιεπζεο 

νηθνλνκηώλ θιίκαθαο (economies of scale) θαη νηθνλνκηώλ θάζκαηνο (economies of 

scope).  

 

Οη νηθνλνκίεο θιίκαθαο πξνθχπηνπλ απφ ην απμεκέλν κέγεζνο ηεο λέαο 

επηρείξεζεο, κπνξνχλ λα επηηεπρζνχλ ζηελ αγνξά πξψησλ πιψλ θαη ζηνλ ηνκέα ηεο 

παξαγσγήο θαη αλαθέξνληαη ζηελ αχμεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ηεο παξαγσγήο θαζψο 

απμάλεηαη ε πνζφηεηα ησλ παξαγφκελσλ κνλάδσλ. Μηα επηρείξεζε πνπ επηηπγράλεη 

νηθνλνκίεο θιίκαθαο απνιακβάλεη κεησκέλν θφζηνο αλα κνλάδα πξντφληνο θαζψο ηα 

ζηαζεξά θφζηε επηκεξίδνληαη ζε πεξηζζφηεξεο κνλάδεο αγαζψλ. Η κείσζε ηνπ θφζηνπο 

κέζσ νηθνλνκηψλ θιίκαθαο αλ θαη είλαη εληνλφηεξε ζηηο  νξηδφληηεο ζπγρσλεχζεηο & 

εμαγνξέο σζηφζν έρεη παξαηεξεζεί θαη ζηελ πεξίπησζε ησλ θάζεησλ θαη αζπζρέηηζησλ 

ζπγρσλεχζεσλ θπξίσο απφ ηελ θνηλή ρξήζε δηαθφξσλ ππεξεζηψλ (marketing, R&D) θαη 

ηελ θαιχηεξε δηαρείξηζε ησλ απνζεκάησλ. 

Οη νηθνλνκίεο θάζκαηνο αθνξνχλ ηελ παξνρή λέσλ εμεηδηθεπκέλσλ ή έληνλα 

δηαθνξνπνηεκέλσλ πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ απφ ηελ επηρείξεζε. Πην ζπγθεθξηκέλα 

αλαθέξνληαη ζην πιενλεθηήκαηα πνπ απνιακβάλεη κηα επηρείξεζε φηαλ ρξεζηκνπνηεί ηελ 
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ππάξρνπζα ππνδνκή ηεο γηα λα επεθηείλεη ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηεο ζε δηαθνξεηηθνχο 

ηνκείο ηεο αγνξάο θαη ρσξίο ζεκαληηθή αχμεζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θφζηνπο . 

 

ε ρξεκαηννηθνλνκηθό επίπεδν νη ζπλέξγεηεο κπνξνχλ λα επηηεπρζνχλ κέζσ (α) 

ηεο απμεκέλεο δαλεηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, (β) ηεο δηαθνξάο κεηαμχ ησλ πιενλαδφλησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ θαη (γ) ησλ θνξνινγηθψλ εμνηθνλνκήζεσλ. 

 

Απμεκέλε δαλεηνιεπηηθή ηθαλόηεηα. Όηαλ ηακεηαθέο ξνέο ησλ ζπγρσλεπφκελσλ 

εηαηξεηψλ πξνέξρνληαη απφ δηαθνξεηηθνχο ηνκείο δξαζηεξηφηεηαο (ηδηαίηεξα ζηελ 

πεξίπησζε ησλ αζπζρέηηζησλ ζπγρσλεχζεσλ, conglomerates) θαη θαηά ζπλέπεηα δελ 

παξνπζηάδνπλ πιήξε ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπο δεκηνπξγείηαη ην θαηλφκελν ηεο 

ζπλαζθάιηζεο (co-insurance effect) φπσο νξίζηεθε απφ ηνλ Lewellen (1971), ην νπνίν 

κεηψλεη ηελ πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο θαη απμάλεη ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο λέαο 

επηρείξεζεο. Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα πνιιψλ εξεπλεηηθψλ κειεηψλ έρνπλ δείμεη φηη 

νη επηρεηξήζεηο πξνβαίλνπλ ζε επηπιένλ δαλεηζκφ κεηά ηε ζπγρψλεπζε. 

Γηαθνξάο κεηαμύ ηωλ πιενλαδόληωλ ηακεηαθώλ ξνώλ ηεο εμαγνξάδνπζαο 

επηρείξεζεο θαη ηωλ επελδπηηθώλ επθαηξηώλ ηεο εηαηξείαο ζηόρνπ. Δηαηξείεο πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε θιάδνπο µε ειάρηζηεο επθαηξίεο γηα επελδχζεηο µε ζεηηθή θαζαξή 

παξνχζα αμία έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα αμηνπνηήζνπλ ηα πιενλάδνληα θεθάιαηα ηνπο πην 

απνηειεζκαηηθά µέζσ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ νη νπνίεο ζα ηνπο απνδψζνπλ 

κεγαιχηεξεο κειινληηθέο ηακηαθέο ξνέο,. Πην ζπγθεθξηκέλα ινηπφλ φηαλ κηα επηρείξεζε 

βξίζθεηαη κε πιενλάδνληα θεθάιαηα αιιά δίρσο αμηφινγεο επελδπηηθέο επθαηξίεο θαη ηελ 

ίδηα ζηηγκή θάπνηα άιιε επηρείξεζε αληηκεησπίδεη πξννξηζκνχο άληιεζεο θεθαιαίσλ 

αιιά παξνπζηάδεη ζεκαληηθέο δπλαηφηεηεο γηα πεξαηηέξσ αλάπηπμε θαη επέλδπζε, κέζσ 

κηαο ζπγρψλεπζεο ή εμαγνξάο είλαη δπλαηφλ λα επηηεπρζεί κία ζρέζε 

αιιεινζπκπιήξσζεο ησλ δχν εηαηξεηψλ πνπ ζα νδεγήζεη ζε πςειφηεξεο απνδφζεηο. 

Φνξνινγηθέο εμνηθνλνκήζεηο. Η ζπγρσλεπκέλε επηρείξεζε κπνξεί λα 

απνιακβάλεη θνξνινγηθέο εμνηθνλνκήζεηο είηε απφ θνξνινγηθά θίλεηξα πνπ παξέρεη ε 

θπβέξλεζε κέζσ ησλ δηαθφξσλ αλαπηπμηαθψλ λφκσλ είηε κε κεηαθνξά δεκηψλ απφ ηελ 

κηα επηρείξεζε ζηελ άιιε γηα ηελ κείσζε ηνπ πξνο θνξνινγία εηζνδήκαηνο. Έλα 

πξφζζεην θνξνινγηθφ φθεινο ηέινο πνπ κπνξεί λα απνδνζεί ζηηο ζπγρσλεχζεηο θαη 

εμαγνξέο είλαη ε εμνηθνλφκεζε θφξσλ κέζσ ηεο απμεκέλεο κφριεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ 

ην νπνίν ζπλαληάηαη θπξίσο ζηηο κνριεπφκελεο εμαγνξέο (Leveraged Buyout). 
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Άιινη Λφγνη – Κίλεηξα 

 

 

 Βειηίωζε ηεο Απνδνηηθόηεηαο ηεο Γηνίθεζεο 

Η ζεσξία ηεο κε απνδνηηθήο δηνίθεζεο ππνζηεξίδεη φηη φηαλ ε δηνίθεζε κηαο εηαηξείαο 

είλαη θαζφια κε απνηειεζκαηηθή -ην νπνίν ζπλδέεηαη κε ζπαηάιεζε θεθαιαίσλ θαη 

χπαξμε αλεθκεηάιιεπησλ δπλαηνηήησλ πεξηνξηζκνχ ηνπ θφζηνπο θαη αχμεζεο ησλ 

εζφδσλ θαη ησλ θεξδψλ- νπνηαδήπνηε άιιε δηνίθεζε κπνξεί λα νδεγήζεη ζηελ 

δεκηνπξγία αμίαο. Έηζη, ζηελ πεξίπησζε επηρεηξήζεσλ πνπ δηνηθνχληαη κε 

απνηειεζκαηηθά, ε αιιαγή ηεο δηνίθεζεο απνηειεί παξάγνληα δεκηνπξγίαο αμίαο, θαη 

θαηά ζπλέπεηα θίλεηξν εμαγνξάο, εθφζνλ κε ηελ αληηθαηάζηαζε ε εμαγνξάδνπζα 

εηαηξεία νδεγείηαη ζε απνηειεζκαηηθφηεξε θαη απνδνηηθφηεξε ρξήζε ησλ πφξσλ ηεο 

εμαγνξαδφκελεο εηαηξείαο. ηελ πεξίπησζε απηή ην θίλεηξν ηεο εμαγνξάο δελ έρεη λα 

θάλεη κε ην φθεινο πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ ζπλέλσζε δπν επηρεηξήζεσλ αιιά ε εμαγνξά 

είλαη απιά ν κεραληζκφο κε ηνλ νπνίν αληηθαζίζηαηαη ε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο θαη 

επέξρεηαη ε εμπγίαλζε ηεο.  

 

 Αύμεζε Γύλακεο ζηελ αγνξά 

Πξνθεηκέλνπ κηα επηρείξεζε λα αληηκεησπίδεη κε ζηγνπξηά ηνπο αληαγσληζηέο ηεο ηφζν 

ζην εζσηεξηθφ φζν θαη ζην εμσηεξηθφ, ζπρλά πξνζπαζεί λα απμήζεη ην κεξίδην ηεο ζηελ 

αγνξά θαζψο κε απηφλ ηνλ ηξφπν απμάλεηαη ε δχλακε θαη ε θεξδνθνξίαο ηεο. Η αχμεζε 

ηεο δχλακήο κηαο επηρείξεζεο ζηελ αγνξά κπνξεί λα επηηεπρζεί ηφζν κέζσ νξηδφληησλ 

ζπγρσλεχζεσλ φζν θαη κέζσ θάζεηεο νινθιήξσζεο κε ηελ εμαγνξά ελφο βαζηθνχ 

πξνκεζεπηή ή δηαλνκέα. Πέξαλ ησλ κνλνπσιηαθψλ θεξδψλ πνπ αλακέλεηαη ε λέα 

επηρείξεζε λα απνιακβάλεη κε ην πεξηνξηζκφ ηνπ αληαγσληζκνχ, ε αχμεζε ηεο δχλακεο 

ηεο ζηελ αγνξά ηελ δηεπθνιχλεη λα πξνζειθχεη ηθαλφηεξα ζηειέρε, λα πξνρσξεί ζε 

ζηξαηεγηθέο ζπκκαρίεο θαη λα δηαπξαγκαηεχεηαη απφ ζέζε ηζρχνο. 

 

 Γηαθνξνπνίεζε 

Η δηαθνξνπνίεζε ζπληζηά θαζνξηζηηθφ παξάγνληα ζηα πιαίζηα ηεο ζηξαηεγηθήο 

αλάπηπμεο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη απνηέιεζε βαζηθφ θίλεηξν γηα ηελ εμαγνξά 

επηρεηξήζεσλ ηελ δεθαεηία ηνπ 60 θαη ηνπ 70, κε ηηο εμαγνξάδνπζεο επηρεηξήζεηο λα 

επηδηψθνπλ ηελ δηαθνξνπνίεζε ησλ θεξδψλ ηνπο κέζσ ηεο δηείζδπζεο ζε λέεο αγνξέο. 

Ωζηφζν ε δηαθνξνπνίεζε σο θίλεηξν γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ζπγρσλεχζεσλ θαη 
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εμαγνξψλ έρεη ακθηζβεηεζεί απφ ηελ ζχγρξνλε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία πνπ 

ππνζηεξίδεη φηη ζε κηα θαιά νξγαλσκέλε αγνξά νη επελδπηέο κπνξνχλ κφλνη λα 

επηηχρνπλ δηαθνξνπνίεζε θαη δελ ρξεηάδεηαη λα θαηαβάινπλ πςειφηεξε ηηκή (premium) 

γηα απηήλ. Δπηπξνζζέησο έρεη ππνζηεξηρζεί φηη πνιιέο επηρεηξήζεηο ζηελ πξνζπάζεηα 

ηνπο λα δηαθνξνπνηήζνπλ ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηνπο έραζαλ ην αληαγσληζηηθφ ηνπο 

πιενλέθηεκα εζηηάδνληαο ην ελδηαθέξνλ ηνπο ζε λέεο αγνξέο θαη δξαζηεξηφηεηεο γηα ηηο 

νπνίεο δελ δηέζεηαλ επαξθή γλψζε, εκπεηξία θαη εμεηδίθεπζε. 

 

 Η ππόζεζε ηεο αιαδνλείαο "Hubris" θαη ε θαηάξα ηνπ ληθεηή "winner 

curse". 

Οη ζεσξίεο απηέο πνπ αλαπηχρζεθαλ απφ ηνλ Roll (1986), ππνζηεξίδνπλ φηη ν ιφγνο πνπ 

δελ δεκηνπξγνχληαη θέξδε χζηεξα απφ ζπγρψλεπζε γηα ηελ εμαγνξάδνπζα εηαηξεία είλαη 

ην γεγνλφο φηη ηα δηνηθεηηθά ζηειέρε δηαθξίλνληαη απφ αιαδνλεία θαη παξαθηλνχληαη απφ 

ηε καηαηνδνμία ηνπο γηα επηρεηξεκαηηθφ επεθηαηηζκφ, ππεξεθηηκψληαο ηφζν ηηο 

δπλαηφηεηεο ηνπο φηη ζα επηηχρνπλ  ηε ζπγρψλεπζε φζν θαη ηελ αμία ηεο ππφ εμαγνξάο 

επηρείξεζεο θαη ησλ πηζαλψλ ζπλεξγεηψλ πνπ ζα δεκηνπξγεζνχλ. Οη Hayward θαη 

Hambrick (1997) θαηέιεμαλ ζηελ χπαξμε ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο αιαδνλείαο ησλ 

δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ θαη ηνπ χςνπο ηεο πξφζζεηεο ηηκήο (premium) πνπ θαηαβάιιεηαη 

ζηελ εηαηξεία ζηφρν. 

 

 

 

1.4. Κχκαηα πγρσλεχζεσλ θαη Δμαγνξψλ 

 

1.4.1. Σπγρωλεύζεηο θαη Δμαγνξέο ζηηο ΗΠΑ 

 

Σν θαηλφκελν ηεο ζηξαηεγηθήο αλάπηπμεο ησλ επηρεηξήζεσλ κέζσ ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ μεθίλεζε ζηηο ΗΠΑ ζηηο αξρέο ηνπ 20νπ αηψλα. Η νηθνλνκία 

ησλ Ηλσκέλσλ Πνιηηεηψλ γλψξηζε ην θαηλφκελν ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ κε 

εμάξζεηο-θχκαηα ην πξψην ησλ νπνίσλ ηνπνζεηείηαη ρξνληθά ηελ πεξίνδν 1898-1902. Σν 

θχκα απηφ ραξαθηεξίζηεθε απφ νξηδφληηεο ζπγρσλεχζεηο επηρεηξήζεσλ (νη κεγαιχηεξεο 

ησλ νπνίσλ αθνξνχζαλ ηελ βαζηθή θαηαζθεπαζηηθή βηνκεραλία, ην ραιθφ θαη ην 

πεηξέιαην) πνπ απνζθνπνχζαλ ζε κνλνπψιεζε ηεο αγνξάο (US Steel, Standard Oil). Σν 
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2ν θχκα, 1925-1930, ραξαθηεξίζηεθε θπξίσο απφ θαζεηέο νινθιεξψζεηο κε εμαγνξάο 

ζπζρεηηδφκελσλ επηρεηξήζεσλ. Σν 3ν θχκα, 1960-1970, είρε σο απνηέιεζκα ηε 

δεκηνπξγία κεγάισλ νηθνλνκηθψλ ζπγθξνηεκάησλ κεζψ θπξίσο δηαγσλίσλ 

ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ πνπ απνζθνπνχζαλ ζηελ δηαθνξνπνίεζε (θπξίσο νη 

βηνκεραλίεο ηξνθίκσλ ζηελ πξνζπάζεηα ηνπο λα απνθχγνπλ ηελ εμάξηεζε ηεο αλάπηπμήο 

ηνπο απφ ηελ αχμεζε ηνπ πιεζπζκνχ) θαη ζηελ επέθηαζε ζε λέεο αγνξέο. Σν ηέηαξην 

θχκα πνπ μεθίλεζε πεξίπνπ απφ ην 1974 αιιά εληάζεθε θπξίσο κεηά ην 1984 

ραξαθηεξίζηεθε σο «πεξίνδνο καλίαο ησλ ζπγρσλεχζεσλ», merger mania, κεγάισλ 

επηρεηξήζεσλ πνπ ζηφρεπαλ θπξίσο ζε ζηξαηεγηθέο αλαδηάξζξσζεο. Ιδηαίηεξν 

ραξαθηεξηζηηθφ απηήο ηεο πεξηφδνπ ππήξμε επίζεο ε πςειή δηαζεζηκφηεηα θεθαιαίσλ, 

θπξίσο κε ηελ ρξήζε νκνιφγσλ πςεινχ θηλδχλνπ, γεγνλφο πνπ θαζηζηνχζε θάζε 

επηρείξεζε ε νπνία δελ ιεηηνπξγνχζε απνηειεζκαηηθά σο ππνςήθην ζηφρν εμαγνξάο. 

Δπηπιένλ θαηά ηελ πεξίνδν απηή παξαηεξήζεθε ηάζε αληηζηξνθήο ηεο δηαθνξνπνίεζεο 

πνπ θπξηάξρεζε ηελ δεθαεηία ηνπ 60 θαη επαλαπξνζαλαηνιηζκφο ησλ επηρεηξήζεσλ ζηηο 

βαζηθέο ηνπο ιεηηνπξγίεο, ζηηο νπνίεο ζεσξείην φηη θαηείραλ κεγαιχηεξν αληαγσληζηηθφ 

πιενλέθηεκα. Σν ηειεπηαίν θχκα, πνπ θαιχπηεη ηελ πεξίνδν ηεο δεθαεηίαο ηνπ 90, είλαη 

ην κεγαιχηεξν φισλ κέρξη ζήκεξα ηφζν απφ πιεπξάο ζπλαιιαγψλ φζν θαη απφ πιεπξάο 

αμίαο, κε ηελ πεξίνδν απηή λα έρεη ραξαθηεξηζηεί σο ε «επνρή ησλ κέγα-ζπγρσλεχζεσλ» 

(age of mega-merger). 

 

 

ην “δηάγξακκα 1” πνπ παξαηίζεηαη θαησηέξσ παξνπζηάδεηαη ν αξηζκφο ησλ 

πγρσλεχζεσλ & Δμαγνξψλ (ζπλαιιαγψλ, εγρψξησλ θαη δηαζπλνξηαθψλ) πνπ έιαβαλ 

ρψξα ζηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο θαηά ηελ πεξίνδν 1968-2007 θαη αθνινχζσο ζην 

“δηάγξακκα 2” ε αμία ησλ ζπλαιιαγψλ απηψλ κεηξνχκελε ζε δηο δνιαξίσλ.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 - 20 - 

Γηάγξακκα 1 

«Σπγρωλεύζεηο θαη εμαγνξέο (US & US Cross Border Deals) ζηηο ΗΠΑ, 1968-2007» 
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Γηάγξακκα 2 

«Σπγρωλεύζεηο θαη εμαγνξέο (Value $ billion) ζηηο ΗΠΑ, 1968-2007» 
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1.4.2. Σπγρωλεύζεηο θαη Δμαγνξέο ζηηο Χώξεο ηεο Δ.Δ. 

 

ηνλ Δπξσπατθφ ρψξν αλ θαη ην θαηλφκελν ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ είλαη 

ζρεηηθά πξφζθαην, κε αθεηεξία ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην ηελ δεθαεηία ηνπ 1960 θαη ζηηο 

ινηπέο ρψξεο ηεο Δ.Δ. ηελ δεθαεηία ηνπ 1990, είλαη δπλαηφλ λα δηαθξίλνπκε θάπνηεο 

πεξηφδνπο έμαξζεο ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ. Σν 1ν θχκα, αξθεηά κηθξήο 

έληαζεο, έιαβε ρψξα κεηαμχ ηνπ 1985 θαη ηνπ 1991. Καηά ηελ δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 

απηή  ε αμία ησλ ζπγρσλεχζεσλ απμήζεθε απφ ηα $ 21 δηο ην 1985 ζηα $ 123 δηο ην 

1991, κε κέγηζηε ηηκή ην 1989 νπνχ ε αμία ησλ ζπγρσλεχζεσλ δηακνξθψζεθε ζηα  $156 

δηο. Σν 2ν θχκα ην νπνίν ήηαλ ζεκαληηθά κεγαιχηεξν ηφζν απφ πιεπξάο αξηζκνχ 

ζπλαιιαγψλ φζν βάζεη ηεο αμίαο απηψλ ηνπνζεηείηαη ρξνληθά ηελ πεξίνδν 1995-2001. 

Καηά ηελ δηάξθεηα απηνχ ε αμία ησλ ζπλαιιαγψλ απφ ηα $ 186 ην 1995 εθηηλάρζεθε ζηα 

$ 1.083 δηο ην 2000  

ην 3ν θαη ην 4ν δηάγξακκα πνπ αθνινπζεί παξνπζηάδνληαη ε αμία ησλ ζπγρσλεχζεσλ 

απηψλ κεηξνχκελε ζε δηο δνιαξίσλ θαη ην πιήζνο ησλ ζπλαιιαγψλ αληηζηνίρσο. 

 

Γηάγξακκα 3 «Σπγρωλεύζεηο θαη εμαγνξέο (Value $ billion) ζηελ Δ.Δ. 1985-2001» 
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Πεγή: Thomson Financial One Banker 
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Γηάγξακκα 4 «Σπγρωλεύζεηο θαη εμαγνξέο ζηελ Δ.Δ., 1985-2001» 
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Πεγή: Thomson Financial One Banker (Κπξηαδήο Γ., πγρσλεχζεηο θαη Δμαγνξέο) 
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Κεθάιαην 2ν  

 

Θεζκηθφ Πιαίζην πγρσλεχζεσλ & Δμαγνξψλ 

 

 

 

 

Σα ηειεπηαία ρξφληα έρεη απμεζεί ζεκαληηθά ν αξηζκφο ησλ επηρεηξήζεσλ ζηελ 

Διιάδα πνπ εκπιέθνληαη ζε δξαζηεξηφηεηεο πγρσλεχζεσλ θαη Δμαγνξψλ. Όιεο απηέο 

νη εηαηξηθέο αλαδηαξζξψζεηο αλ θαη αληηκεησπίδνληαη ζπλήζσο απφ ηελ λνκνζεζία ππφ ην 

πξίζκα ειέγρνπ γηα ηε δεκηνπξγία κνλνπσιηαθψλ θαηαζηάζεσλ, ν λνκνζέηεο έρεη 

πξνβιέςεη γηα ηελ ελίζρπζε απηψλ, παξέρνληαο θίλεηξα θνξνινγηθήο θπξίσο θχζεο, 

θαζψο ζπκβάινπλ αλακθηζβήηεηα ζηελ επεκεξία θαη ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε  

 

 

 

Νφκνη πνπ Γηέπνπλ ηηο πγρσλεχζεηο θαη Δμαγνξέο 

 

Σν ειιεληθφ λνκνζεηηθφ πιαίζην πνπ ξπζκίδεη ζέκαηα ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ 

απνηειείηαη απφ ηηο αθφινπζεο δηαηάμεηο :  

 Κώδηθαο Νόκωλ 2190/1920 «Πεξί Αλωλύκωλ Δηαηξεηώλ» θαη εηδηθφηεξα 

ηα άξζξα 68 έσο 80 απηνχ, φπσο απηά ηξνπνπνηήζεθαλ κε ην Πξνεδξηθφ Γηάηαγκα 

498/1987  
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 Ννκνζεηηθό Γηάηαγκα 1297/1972 θαη ηα άξζξα 1 έωο 5 ηνπ Ν. 2166/1993 

«Πεξί θηλήηξσλ αλάπηπμεο επηρεηξήζεσλ, δηαξξπζκίζεηο ζηελ έκκεζε θαη άκεζε 

θνξνινγία θαη άιιεο δηαηάμεηο», ηα νπνία ξπζκίδνπλ ζπγρσλεχζεηο εηαηξεηψλ 

νπνηαζδήπνηε λνκηθήο κνξθήο. 

 Νόκνο 2578/98 γηα εηαηξείεο δηαθνξεηηθψλ Κξαηψλ Μειψλ ηεο Δπξσπατθήο 

Έλσζεο πνπ ελζσκαηψλεη ζην ειιεληθφ δίθαην ηηο δηαηάμεηο ηεο Οδεγίαο 90/434 ΔΟΚ, L. 

225, 20.8.90. 

 Νόκνο 3461/2006, ν νπνίνο αθνξά ζηηο Γεκφζηεο Πξνηάζεηο θαη κε ηνλ 

νπνίν ελζσκαηψζεθε ζην Δζληθφ Γίθαην ε Κνηλνηηθή Οδεγία 2004/25/ΔΚ 

 

ε απηφ ην ζεκείν πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη ππάξρνπλ θαη άιιεο δηαηάμεηο πνπ 

ξπζκίδνπλ εηδηθά ζέκαηα πεξί ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ, φπσο ν Ν.3190/1955 γηα 

ζπγρψλεπζε εηαηξεηψλ πεξηνξηζκέλεο επζχλεο ή ν Ν.2515/1997 γηα ζπγρσλεχζεηο 

πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Αθνινχζσο φκσο, ζα γίλεη παξνπζίαζε ηνπ έλλνκνπ πιαηζίνπ 

βάζεη ηνπ Κψδηθα Νφκσλ 2190/1920, ηνπ Ν.3461/2006 θαη ησλ αλαπηπμηαθψλ λφκσλ 

Ν.2166/1993 θαη Ν.Γ.1297/1972.  

 

 

 

 

2.1. Δίδε πγρψλεπζεο Βάζεη ηνπ Κ.Ν. 2190/1920 

 

 

Ο θψδηθαο λφκσλ 2190/1920 πεξηιακβάλεη δηαηάμεηο απνθιεηζηηθά γηα ηε 

ζπγρψλεπζε κεηαμχ αλψλπκσλ εηαηξεηψλ θαη φρη κεηαμχ απηψλ θαη εηαηξεηψλ κε 

δηαθνξεηηθή λνκηθή κνξθή. χκθσλα ηνλ Κ.Ν. 2190/1920 ππάξρνπλ ηέζζεξηο ηξφπνη 

ζπγρψλεπζεο εηαηξεηψλ: 

 

1. Σπγρώλεπζε κε απνξξόθεζε (merger by absorption), ε νπνία ξπζκίδεηαη απφ 

ηηο δηαηάμεηο ησλ άξζξσλ 68 έσο 78. 

2. Σπγρώλεπζε κε ζύζηαζε λέαο αλώλπκεο εηαηξείαο (merger by 

consolidation), ε νπνία ξπζκίδεηαη απφ ηα άξζξα 68 έσο 78.  

3. Σπγρώλεπζε κε απνξξόθεζε θαζνιηθά εμαξηεκέλεο εηαηξείαο ε νπνία 

ξπζκίδεηαη ζχκθσλα κε ην άξζξν 78. 
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4. Δμαγνξά κηαο εηαηξείαο (ή πεξηζζνηέξωλ) από άιιε αλώλπκε εηαηξεία 

(merger by acquisition), ε νπνία ξπζκίδεηαη ζχκθσλα ην άξζξν79.  

 

 

2.1.1 Σπγρώλεπζεο αλωλύκωλ εηαηξεηώλ κε απνξξόθεζε (άξζξα 68 έωο 78  

ηνπ Ν 2190/1920) 

«Σπγρώλεπζε κε απνξξόθεζε» θαιείηαη ε πξάμε θαηά κε ηελ νπνία κηα ή 

πεξηζζφηεξεο αλψλπκεο εηαηξείεο (απνξξνθνχκελεο), νη νπνίεο δηαιχνληαη ρσξίο λα 

αθνινπζήζεη εθθαζάξηζε απηψλ, κεηαβηβάδνπλ ην ζχλνιν ηεο πεξηνπζίαο ηνπο 

(ελεξγεηηθφ θαη παζεηηθφ) ζε άιιε πθηζηάκελε αλψλπκε εηαηξεία (απνξξνθνχζα), 

έλαληη απνδφζεσο ζηνπο κεηφρνπο κεηνρψλ εθδηδφκελσλ απφ ηελ απνξξνθνχζα θαη 

ελδερνκέλσο έλα νξηζκέλν ρξεκαηηθφ πνζφ πξνο ζπκςεθηζκφ ησλ κεηνρψλ πνπ 

δηθαηνχληαη. Σν πνζφ απηφ δελ κπνξεί λα ππεξβαίλεη ην 10% ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ησλ 

κεηνρψλ, πνπ απνδίδνληαη ζηνπο κεηφρνπο ησλ απνξξνθνχκελσλ εηαηξεηψλ, θαη 

αζξνηζηηθά κε ηελ αμία ησλ κεηνρψλ απηψλ, ηελ αμία θαζαξήο ζέζεο ηεο εηζθεξφκελεο 

πεξηνπζίαο απηψλ ησλ εηαηξεηψλ (άξζξν 68 Ν. 2190/1920). 

Πην αλαιπηηθά ινηπφλ ε ζπγρψλεπζε κε απνξξφθεζε αλσλχκσλ εηαηξεηψλ 

ζπληειείηαη φηαλ ζπληξέρνπλ νη αθφινπζεο πξνυπνζέζεηο:  

 Η απνξξνθνχζα εηαηξεία πθίζηαηαη θαηά ην ρξφλν ηεο ζπγρψλεπζεο. 

Καηά ην ρξφλν ηεο ζπγρψλεπζεο πξέπεη λα πθίζηαηαη ε αλψλπκε εηαηξεία, 

απνξξνθνχζα, ε νπνία απνθηά θαηά θπξηφηεηα ην ζχλνιν ηεο πεξηνπζίαο κηαο ή 

πεξηζζφηεξσλ αλψλπκσλ εηαηξεηψλ, θαζψο ζε αληίζεηε πεξίπησζε, αλ δειαδή ε 

απνξξνθνχζα ζπληζηάηαη θαηά ηε ζπγρψλεπζε, αλαθεξφκαζηε ζηελ πεξίπησζε ηεο 

«ζπγρψλεπζεο κε ζχζηαζε λέαο εηαηξείαο».  

 Τθίζηαληαη κηα ή πεξηζζφηεξεο εηαηξείεο πνπ εμαθαλίδνληαη κε ζπγρψλεπζε  

Καηά ην ρξφλν ηεο ζπγρσλεχζεσο, πξέπεη λα πθίζηαληαη κηα ή πεξηζζφηεξεο αλψλπκεο 

εηαηξείεο, απνξξνθνχκελεο, νη νπνίεο ιχνληαη θαη, ρσξίο λα ππαρζνχλ ζε εθθαζάξηζε, 

κεηαβηβάδνπλ ην ζχλνιν ηεο πεξηνπζία ηνπο ζηελ απνξξνθνχζα. Ο λφκνο δελ αμηψλεη νη 

απνξξνθνχκελεο εηαηξείεο λα έρνπλ νκνεηδέο αληηθείκελν κε ηελ απνξξνθνχζα ή λα 

έρνπλ ηα απηά κε εθείλε ραξαθηεξηζηηθά . 

 Πξαγκαηνπνηείηαη κεηαβίβαζε ζηελ απνξξνθνχζα ηνπ ζπλφινπ ηεο πεξηνπζίαο 

θαζεκηάο απνξξνθψκελεο εηαηξείαο 
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Οη απνξξνθνχκελεο πξέπεη λα κεηαβηβάδνπλ ζηελ απνξξνθνχζα ην ζχλνιν ηεο 

πεξηνπζίαο ηνπο, δειαδή ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπο. Γελ 

είλαη δπλαηφ λα απνξξνθεζεί ηκήκα ηεο εηαηξείαο θαη θαηά ην ππφινηπν ε εηαηξεία λα 

εμαθνινπζεί λα ιεηηνπξγεί. Απηφ νξίδεηαη ξεηά ζην λφκν, αιιά ζπλάγεηαη θαη απφ ηηο 

δηαηάμεηο πεξί εθθαζαξίζεσο, πεξί ηζφηεηαο ησλ κεηνρψλ, πεξί δηθαησκάησλ ησλ 

πηζησηψλ, δηαηάμεηο πνπ είλαη ηειείσο αζπκβίβαζηεο κε νπνηαδήπνηε έλλνηα ηκεκαηηθήο 

απνξξνθήζεσο.  

 Αχμεζε ηνπ θεθαιαίνπ ηεο απνξξνθνχζαο κε έθδνζε λέσλ κεηνρψλ 

Η απνξξνθνχζα εηαηξεία, έλαληη ηεο αμίαο ηεο εηζθεξφκελεο θαζαξήο ζέζεο ησλ 

απνξξνθνχκελσλ εηαηξεηψλ, πξνβαίλεη ζε αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο, 

απνδίδνληαο ηηο λέεο κεηνρέο ζηνπο κεηφρνπο ησλ απνξξνθνχκελσλ εηαηξεηψλ. (Ο 

αξηζκφο ησλ κεηνρψλ πνπ απνδίδνληαη ζηνπο κεηφρνπο ηεο απνξξνθνχζαο ππνινγίδεηαη 

βάζεη ηεο εζσηεξηθήο ινγηζηηθήο αμίαο ησλ κεηνρψλ θάζε εηαηξείαο θαη ηεο ζρέζεο 

αληαιιαγήο ησλ κεηνρψλ ηεο απνξξνθνχκελεο πξνο ηεο κεηνρέο ηεο απνξξνθνχζαο.)  

 Δλδερφκελε θαηαβνιή ρξεκαηηθνχ αληαιιάγκαηνο  

ε πνιιέο πεξηπηψζεηο νη κεηνρέο πνπ εθδίδεη ε απνξξνθνχζα πξνο αληαιιαγή κε ηηο 

κεηνρέο ηεο απνξξνθψκελεο δε ραξαθηεξίδνληαη απφ αθέξαηε αληηζηνηρία. Έηζη, ε 

απνξξνθνχζα ελδερνκέλσο, πξνο ζηξνγγπινπνίεζε ηεο αληηζηνηρίαο ησλ κεηνρψλ, 

κπνξεί λα θαηαβάιεη ηε δηαθνξά ζε κεηξεηά ρσξίο σζηφζν ην πνζφ απηφ λα ππεξβαίλεη 

ην 10% ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ησλ κεηνρψλ πνπ απνδίδνληαη ζηνπο κεηφρνπο ησλ 

απνξξνθνχκελσλ εηαηξεηψλ. 

 

Γηαδηθαζίεο θαη δηαηππώζεηο ηεο «ζπγρωλεύζεωο κε απνξξόθεζε» 

Ο Ν 2190/1920 απαηηεί κηα ζεηξά δηαηππψζεσλ θαη ελεξγεηψλ γηα ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε ηεο απνξξνθήζεσο ησλ εηαηξεηψλ. Η δηαδηθαζία κπνξεί λα δηαρσξηζζεί 

ζηα αθφινπζα ζηάδηα:  

1ν Σηάδην: Καηάξηηζε εγγξάθνπ ζρεδίνπ ζύκβαζεο ζπγρωλεύζεωο θαη 

Δθζέζεωλ ηωλ Γ.Σ. ηωλ ζπγρωλεπόκελωλ εηαηξεηώλ γηα ην ζρέδην απηό. ην πξψην 

ζηάδην, πνπ αθνινπζεί ηηο αλαγθαίεο δηαπξαγκαηεχζεηο κεηαμχ ησλ πξνο ζπγρψλεπζε 

εηαηξεηψλ, ιακβάλνπλ ρψξα νη αθφινπζεο ελέξγεηεο:  

α) Σα Γ.. ησλ πξνο ζπγρψλεπζε εηαηξεηψλ (απνξξνθνχζαο θαη απνξξνθνχκελεο) 

θαηαξηίδνπλ θαη εγθξίλνπλ ην ζρέδην ζχκβαζεο ζπγρσλεχζεσο, ην ειάρηζην πεξηερφκελν 

ηνπ νπνίνπ θαζνξίδεηαη απφ ην λφκν. 
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β) Σν Γ.. θαζεκηάο απφ ηηο πξνο ζπγρψλεπζε εηαηξείεο θαηαξηίδεη έθζεζε 

επεμεγήζεσο θαη δηθαηνιφγεζεο, απφ λνκηθή θαη νηθνλνκηθή άπνςε, ηνπ ζρεδίνπ 

ζχκβαζεο ζπγρσλεχζεσο, ε νπνία ππνβάιιεηαη ζηε Γ  ησλ κεηφρσλ ηεο εηαηξείαο πνπ 

ζα απνθαζίζεη γηα ηε ζπγρψλεπζε. 

γ) Σν ζρέδην ζχκβαζεο ζπγρσλεχζεσο θαη νη εθζέζεηο ησλ Γ.. ππνβάιινληαη ζε 

δεκνζηφηεηα. Δηδηθφηεξα: ην ζρέδην ηεο ζχκβαζεο ζπγρσλεχζεσο θαηαρσξείηαη ζην 

Μεηξψν Αλψλπκσλ Δηαηξεηψλ θαζεκηάο απφ ηηο ζπγρσλεπφκελεο εηαηξείεο θαη πεξίιεςε 

αλαθνίλσζε γηα ηελ θαηαρψξεζε απηή δεκνζηεχεηαη ζην ηεχρνο Α.Δ. θαη ΔΠΔ ηεο 

Δθεκεξίδαο ηεο Κπβεξλήζεσο.  

2ν Σηάδην:Δθηίκεζε ηεο αμίαο ηωλ  πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείωλ θαη ηωλ 

ππνρξεώζεωλ ηωλ ζπγρωλεπόκελωλ εηαηξεηώλ από ηελ Δπηηξνπή Δκπεηξνγλωκόλωλ. 

Γηα ηελ εθηίκεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ησλ ζπγρσλεπφκελσλ εηαηξεηψλ, 

ζπληάζζεηαη έθζεζε πξνο ηε Γ ησλ κεηφρσλ ησλ εηαηξεηψλ απηψλ, απφ ηελ επηηξνπή 

εκπεηξνγλσκφλσλ, ζχκθσλα κε ηηο δηαηάμεηο ηνπ άξζξνπ 9 Ν. 2190/1920. Η επηηξνπή 

απηή, πνπ νξίδεηαη έπεηηα απφ θνηλή αίηεζε ησλ ζπγρσλεπφκελσλ εηαηξεηψλ, εμεηάδεη 

επίζεο θαη ηνπο φξνπο πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην ζρέδην ζχκβαζεο ηεο ζπγρψλεπζε. Η 

επηηξνπή εκπεηξνγλσκφλσλ αθελφο κελ εθηηκά ηελ αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη 

ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο απνξξνθνχζαο θαη ησλ απνξξνθνχκελσλ εηαηξεηψλ θαη αθεηέξνπ 

απνθαίλεηαη αλ ε ζρέζε αληαιιαγήο ησλ κεηνρψλ απνξξνθνχζαο-απνξξνθνχκελσλ 

εηαηξεηψλ είλαη «δίθαηε θαη ινγηθή» θαη ζπληάζζεη ζρεηηθή έθζεζε. ην ζρέδην ηεο 

ζχκβαζεο ζπγρσλεχζεσο, ζηε ζχκβαζε ζπγρσλεχζεσο, θαη ζηηο απνθάζεηο ησλ γεληθψλ 

ζπλειεχζεσλ ησλ ζπγρσλεπφκελσλ εηαηξεηψλ, επηβάιιεηαη λα αλαθέξεηαη ε ζρέζε 

αληαιιαγήο ησλ κεηνρψλ κεηαμχ ησλ εηαηξεηψλ θαζψο ε ζρέζε απηή θαζνξίδεη ζηελ 

νπζία ην αληάιιαγκα πνπ ιακβάλνπλ νη κέηνρνη απφ ηελ απνζηέξεζε ηεο δηθήο ηνπο 

επηρεηξήζεσο. Απηφο αθξηβψο είλαη ν ιφγνο πνπ ν λφκνο επηβάιιεη σο πξψηηζηε 

ππνρξέσζε ηεο επηηξνπήο εκπεηξνγλσκφλσλ λα αλαθέξεη ηελ έθζεζή ηεο «αλ, θαηά ηε 

γλψκε ηεο, ε ζρέζε αληαιιαγήο ησλ κεηνρψλ ηεο ή ησλ απνξξνθνχκελσλ εηαηξεηψλ 

πξνο ηηο κεηνρέο πνπ εθδίδεη ε απνξξνθνχζα εηαηξεία είλαη ««δίθαηε θαη ινγηθή»». 

3ν Σηάδην: Γεκνζίεπζε ηνπ ζρεδίνπ ηεο ζύκβαζεο ζπγρωλεύζεωο ζε εκεξήζηα 

νηθνλνκηθή εθεκεξίδα θαη παξνρή εγγπήζεωλ ζηνπο πηζηωηέο ηωλ ζπγρωλεπόκελωλ 

εηαηξεηώλ. Σν ζρέδην ηεο ζχκβαζεο ζπγρσλεχζεσο, κεηά ηελ θαηαρψξεζή ηνπ ζηα 

Μεηξψα Αλψλπκσλ Δηαηξεηψλ ησλ ζπγρσλεπφκελσλ εηαηξεηψλ, δεκνζηεχεηαη ζε 

εκεξήζηα νηθνλνκηθή εθεκεξίδα. Μέζα ζε έλα κήλα απφ ηε δεκνζίεπζε απηή νη 

πηζησηέο ησλ ζπγρσλεπφκελσλ εηαηξεηψλ έρνπλ δηθαίσκα λα δεηήζνπλ επαξθείο 
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εγγπήζεηο αλ ε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ησλ ζπγρσλεπφκελσλ εηαηξεηψλ θαζηζηά 

απαξαίηεηε ηελ πξνζηαζία απηή θαη εθφζνλ νη πηζησηέο απηνί δελ έρνπλ ήδε ιάβεη 

ηέηνηεο εγγπήζεηο. Οη αληηξξήζεηο πνπ ηπρφλ πξνβάιινπλ νη πηζησηέο θαηά ηεο 

ζπγρσλεχζεσο εθδηθάδνληαη απφ ην Μνλνκειέο Πξσηνδηθείν ηεο έδξαο νπνηαζδήπνηε 

απφ ηηο αηηνχζεο εηαηξείεο. Η πξνζηαζία ησλ δαλεηζηψλ ηνπ άξζξνπ 70 παξ. 2 θαη 3 

ηζρχεη γηα ηνπο δαλεηζηέο ηφζν ηεο απνξξνθνχζα φζν θαη ηεο απνξξνθνχκελεο εηαηξείαο. 

4ν Σηάδην: Πιεξνθόξεζε ηωλ κεηόρωλ ζρεηηθά κε ην ζρέδην ηεο ζύκβαζεο 

ζπγρωλεύζεωο θαη ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηωλ ζπγρωλεπόκελωλ εηαηξεηώλ. 

Κάζε ζπγρσλεπφκελε εηαηξεία ζέηεη ζηε δηάζεζε ησλ κεηφρσλ ηεο ηνπιάρηζηνλ ην ζρέδην 

ηεο ζχκβαζεο ζπγρσλεχζεσο, ηηο εηήζηεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη ηηο Δθζέζεηο 

Γηαρεηξίζεσο ηνπ Γ.. ησλ ηξηψλ ηειεπηαίσλ ρξήζεσλ ησλ εηαηξεηψλ πνπ ζπγρσλεχνληαη 

θαη ελδερνκέλσο κηα ινγηζηηθή θαηάζηαζε. Η πιεξνθφξεζε απηή απνηειεί δηθαίσκα ησλ 

κεηφρσλ θαη γίλεηαη έλα κήλα πξηλ απφ ηε Γ ηεο εηαηξείαο πνπ ζα απνθαζίζεη γηα ηε 

ζπγρψλεπζε.  

5ν Σηάδην: Έγθξηζε ηνπ ζρεδίνπ ζύκβαζεο ζπγρωλεύζεωο από ηηο γεληθέο 

ζπλειεύζεηο ηωλ ζπγρωλεπόκελωλ εηαηξεηώλ. Σν ζρέδην ζχκβαζεο ζπγρσλεχζεσο 

εγθξίλεηαη απφ θαηαζηαηηθή Γ θαζεκηάο ζπγρσλεπφκελεο εηαηξείαο. ε πεξίπησζε πνπ 

ην ζρέδην έρεη ηξνπνπνηεζεί εμαηηίαο ηεο εθηηκήζεσο ηεο Δπηηξνπήο Δκπεηξνγλσκφλσλ, 

νη γεληθέο ζπλειεχζεηο εγθξίλνπλ ην ηξνπνπνηεκέλν ζρέδην.  

6ν Σηάδην: Καηάξηηζε ζύκβαζεο ζπγρωλεύζεωο ελώπηνλ ζπκβνιαηνγξάθνπ. 

Καηαξηίδεηαη ε ζχκβαζε ζπγρσλεχζεσο ελψπηνλ ζπκβνιαηνγξάθνπ. ην 

ζπκβνιαηνγξαθηθφ έγγξαθν πξνζαξηψληαη ππεχζπλεο δειψζεηο ηνπ Ν.1599/86 ησλ Γ.. 

ησλ ζπγρσλεπφκελσλ εηαηξεηψλ φηη δελ πξνβιήζεθαλ απφ ηνπο πηζησηέο ησλ εηαηξεηψλ 

αληηξξήζεηο ή απηέο πνπ πξνβιήζεθαλ έρνπλ ήδε επηιπζεί. 

7ν Σηάδην: Έγθξηζε ηεο ζπγρωλεύζεωο από ηνλ Υπνπξγό Δκπνξίνπ θαη 

δεκνζηόηεηα ηεο ζπγρωλεύζεωο. Η πξάμε ηεο ζπγρσλεχζεσο εγθξίλεηαη απφ ηνλ 

Τπνπξγφ Δκπνξίνπ (αξκφδην Ννκάξρε) θαη παξέρεηαη κφλν αθνχ δηαπηζησζεί φηη 

ζπληειέζηεθαλ λφκηκα φιεο νη πξάμεηο θαη νη δηαηππψζεηο πνπ επηβάιιεη ν λφκνο γηα ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε ηεο ζπγρσλεχζεσο. Μεηά ην πέξαο θαη ησλ 7 ζηαδίσλ, νινθιεξψλεηαη 

ε δηαδηθαζία ηεο ζπγρσλεχζεσο 
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2.1.2. Σπγρώλεπζε κε ζύζηαζε λέαο εηαηξείαο  

(άξζξα 68 έωο 78 ηνπ Ν 2190/1920). 

 

χκθσλα κε ηε δηάηαμε ηεο παξ. 2 ηνπ άξζξνπ 68 ηνπ Ν.2190/1920, ζπγρψλεπζε 

αλψλπκσλ εηαηξεηψλ κε ζχζηαζε λέαο αλψλπκεο εηαηξείαο ζπληειείηαη φηαλ: 

 Καηά ην ρξφλν ηεο ζπγρσλεχζεσο πθίζηαληαη δχν ηνπιάρηζηνλ αλψλπκεο 

εηαηξείεο νη νπνίεο ιχνληαη θαη ρσξίο λα αθνινπζήζνπλ ην ζηάδην ηεο εθθαζαξίζεσο 

κεηαβηβάδνπλ ην ζχλνιν ηεο πεξηνπζίαο ηνπο ζε λέα αλψλπκε εηαηξεία, ηελ νπνία 

ηδξχνπλ. 

 Γεκηνπξγείηαη απφ ηηο εμαθαληδφκελεο εηαηξείεο κηα λέα αλψλπκε εηαηξεία 

ζηελ νπνία πεξηέξρνληαη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (ελεξγεηηθφ θαη ππνρξεψζεηο) ησλ 

εηαηξεηψλ απηψλ, ηηο νπνίεο δηαδέρεηαη ζηα δηθαηψκαηα θαη ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπο. Η λέα 

εηαηξεία, έλαληη ηεο αμίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ησλ εμαθαληδφκελσλ εηαηξεηψλ 

ηα νπνία απνθηά, απνδίδεη ζηνπο κεηφρνπο ησλ εηαηξεηψλ απηψλ κεηνρέο εθδφζεψο ηεο.  

ηελ εμεηαδφκελε κνξθή ζπγρψλεπζεο έρνπλ εθαξκνγή νη δηαηάμεηο ησλ άξζξσλ 

69 έσο θαη 77, φπσο εθηελψο παξνπζηάζηεθαλ αλσηέξσ.  

 

 

2.1.3. Σπγρώλεπζε κε απνξξόθεζε θαζνιηθά  

εμαξηεκέλεο εηαηξείαο (άξζξν 78) 

 

Η πεξίπησζε ηεο ζπγρψλεπζεο εηαηξεηψλ κε απνξξφθεζε νη νπνίεο ζπλδένληαη κε 

θαζνιηθή θεθαιαηαθή δέζκεπζε, δειαδή ε απνξξνθνχζα είλαη ν κνλαδηθφο κέηνρνο ηεο 

απνξξνθνχκελεο (θαηέρεη ην 100% κεηνρψλ ηεο) ζχκθσλα κε ην άξζξν 78 παξ. 1 ηνπ 

Ν2190/1920 ππφθεηηαη ζηηο δηαηάμεηο ησλ άξζξσλ 69 έσο θαη 77 ηνπ λφκνπ κε νξηζκέλεο 

εμαηξέζεηο, δειαδή απαιιάζζνληαη νη ζπγρσλεπφκελεο εηαηξείεο απφ νξηζκέλεο 

δηαηππψζεηο ππφ ηελ πξνυπφζεζε πάληα φηη ε απνξξνθνχζα εηαηξεία είλαη κεηξηθή 

εηαηξεία θαη θπξία ηνπ ζπλφινπ (100%) ησλ κεηνρψλ ηεο κνλνκεηνρηθήο ζπγαηξηθήο ηεο 

εηαηξείαο, άζρεηα αλ έλα κέξνο ησλ κεηνρψλ απηψλ θαηέρεη ηξίην πξφζσπν, αιιά γηα 

ινγαξηαζκφ ηεο απνξξνθνχζαο κεηξηθήο εηαηξείαο, φπσο ι.ρ. ιφγσ λνκήο, εγγπήζεσο, 

πξνο θχιαμε θ.ιπ..  
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2.1.4. Δμαγνξά κηαο εηαηξείαο (ή πεξηζζνηέξωλ)  

από άιιε αλώλπκε εηαηξεία 

 

χκθσλα κε ηηο δηαηάμεηο ηνπ Ν. 2190/1920 (άξζξν 79) ε εμαγνξά κηαο ή 

πεξηζζφηεξσλ αλψλπκσλ εηαηξεηψλ απφ κηα άιιε αλψλπκε εμνκνηψλεηαη κε 

απνξξφθεζε ησλ εμαγνξαδφκελσλ εηαηξεηψλ απφ ηελ εμαγνξάδνπζα. πγθεθξηκέλα σο 

εμαγνξά κε βάζε ηνλ Ν.2190/1920 νξίδεηαη ε πξάμε θαηά ηελ νπνία κηα ή πεξηζζφηεξεο 

αλψλπκεο εηαηξείεο (εμαγνξαδφκελεο), νη νπνίεο δηαιχνληαη ρσξίο λα αθνινπζήζεη 

εθθαζάξηζε απηψλ, κεηαβηβάδνπλ ην ζχλνιν ηεο πεξηνπζίαο ηνπο (ελεξγεηηθφ θαη 

παζεηηθφ) ζε άιιε πθηζηάκελε αλψλπκε εηαηξεία (εμαγνξάδνπζα), έλαληη απνδφζεσο 

ζηνπο κεηφρνπο ηνπ αληηηίκνπ ησλ δηθαησκάησλ ηνπο. Η εμαγνξά εηαηξείαο πνπ δηέπεηαη 

απφ ην άξζξν 79 ηνπ λ. 2190/1920 δηαθέξεη νπζησδψο απφ ηελ εμαγνξά ηεο πιεηνςεθίαο 

ή ηνπ ζπλφινπ ησλ κεηνρψλ κηαο εηαηξείαο. ηελ πξψηε κνξθή εμαγνξάο ην λνκηθφ 

πξφζσπν ηεο εμαγνξαδφκελεο εηαηξείαο παχεη λα ππάξρεη, ελψ ζηε δεχηεξε κνξθή 

εμαγνξάο ην λνκηθφ πξφζσπν ηεο εμαγνξαδφκελεο εηαηξείαο εμαθνινπζεί λα πθίζηαηαη 

θαη κεηά ηελ εμαγνξά θαη απιψο ην ραξηνθπιάθην ησλ κεηνρψλ ηεο «αιιάδεη ρέξηα». 

Παξαηεξήζεηο: 

Με ηελ εμαγνξά, ην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο εμαγνξάδνπζαο επηρείξεζεο δελ 

απμάλεηαη, αθνχ απηή θαηαβάιιεη ηελ αμία ηεο θαζαξήο πεξηνπζίαο ηεο εμαγνξαδφκελεο 

εηαηξείαο ελψ νη κέηνρνη ηεο ηειεπηαίαο δελ θαζίζηαληαη κέηνρνη ηεο πξψηεο. Γελ ηίζεηαη 

ζπλεπψο δήηεκα θαζνξηζκνχ ζρέζεο αληαιιαγήο ησλ κεηνρψλ. Ωζηφζν, ε εηζθνξά ηεο 

πεξηνπζίαο ηεο εμαγνξαδφκελεο εηαηξείαο απαηηεί ηελ εθηίκεζε ηεο αμίαο ηεο, κε βάζε 

ηελ νπνία ζα θαζνξηζηεί ην ηίκεκα ηεο εμαγνξάο.  

 

Γηαηππώζεηο ηεο ζπγρωλεύζεωο δηα εμαγνξάο αλώλπκεο εηαηξεηώλ 

χκθσλα κε ηε δηάηαμε ηνπ άξζξνπ 79 παξ. 1 ηνπ Ν.2190/1920, επί εμαγνξάο 

εθαξκφδνληαη αλαιφγσο νη δηαηάμεηο ησλ άξζξσλ 69 έσο 77 ηνπ ίδηνπ λφκνπ, ε ίδηα 

δηαδηθαζία δειαδή πνπ αθνινπζείηαη φπσο θαη ζηελ πεξίπησζε ηεο ζπγρψλεπζεο 

εηαηξεηψλ κε απνξξφθεζε πνπ αλαιχζεθε αλσηέξσ. 
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2.2. Γεκφζηεο Πξνηάζεηο Ν.3461/2006 

 

Με ην Ν.3461/2006 ελζσκαηψζεθε ζην Δζληθφ Γίθαην ε Οδεγία 2004/25/ΔΚ θαη 

δεκηνπξγήζεθε έλα λέν πιαίζην δηελέξγεηαο δεκνζίσλ πξνηάζεσλ γηα ηελ απφθηεζε 

εηζεγκέλσλ ζην ρξεκαηηζηήξην εηαηξεηψλ πνπ αληηθαηέζηεζε ηηο κέρξη ηφηε ηζρχνπζεο 

δηαηάμεηο. 

πγθεθξηκέλα ζηνλ Ν.3461/2006 ε δεκφζηα πξφηαζε αληηκεησπίδεηαη: είηε σο 

δηαδηθαζία κέζσ ηεο νπνίαο απνθηάηαη ή κπνξεί λα απνθηεζεί ν έιεγρνο κηα εηαηξείαο 

είηε σο ν κεραληζκφο πξνζηαζίαο ησλ δηθαησκάησλ ηεο κεηνςεθίαο πνπ ηίζεληαη 

ππνρξεσηηθά ζε εθαξκνγή κεηά ηελ απφθηεζε ηνπ ειέγρνπ κηαο εηαηξείαο. Σν δηθπή 

απηφ ζηφρν ηνπ λφκνπ εμππεξεηεί ε δηάθξηζε ησλ δεκνζίσλ πξνηάζεσλ ζε πξναηξεηηθέο 

θαη ππνρξεωηηθέο (Βειέληδαο 2006.)  

 

 

Υπνρξεωηηθή δεκόζηα πξόηαζε 

 

χκθσλα κε ην Ν. 3461/2006 ινηπφλ πξνβιέπεηαη ε ππνρξέσζε ππνβνιήο 

δεκφζηαο πξφηαζεο σο ζπλέπεηα ηεο απφθηεζεο ηνπ ειέγρνπ κηαο εηαηξείαο κε 

νπνηνδήπνηε ηξφπν, έηζη ψζηε λα παξέρεηαη ζε φινπο ηνπο κεηφρνπο ηεο ε δπλαηφηεηα 

εμφδνπ ηνπο απφ απηήλ κε φξνπο εχινγνπο θαη δίθαηνπο θαη λα δηαζθαιίδεηαη ε αξρή ηεο 

ηζφηηκεο κεηαρείξηζεο ηνπο. 

Δηδηθφηεξα πξνβιέπεηαη φηη θάζε πξφζσπν πνπ απνθηά κε νπνηνλδήπνηε ηξφπν, 

άκεζα ή έκκεζα, απεπζείαο ή ζε ζπλελλφεζε κε άιια πξφζσπα πνπ ελεξγνχλ γηα 

ινγαξηαζκφ ηνπ ή ζπληνληζκέλα κε απηφ, θηλεηέο αμίεο θαη, ιφγσ ηεο απφθηεζεο απηήο, 

ην πνζνζηφ ησλ δηθαησκάησλ ςήθνπ πνπ θαηέρεη ππεξβαίλεη ην 1/3 ηνπ ζπλφινπ ησλ 

δηθαησκάησλ ςήθνπ ηεο ππφ εμαγνξά εηαηξείαο, ππνρξενχηαη, εληφο 20 εκεξψλ απφ ηελ 

απφθηεζε απηή, λα απεπζχλεη ππνρξεσηηθή δεκφζηα πξφηαζε γηα ην ζχλνιν ησλ θηλεηψλ 

αμηψλ ηεο ππφ εμαγνξά εηαηξείαο θαηαβάιινληαο δίθαην θαη εχινγν αληάιιαγκα. (Με ηελ 

κείσζε ηνπ πνζνζηνχ απφ 50%, πνπ ίζρπε βάζεη ησλ πξνεγνχκελσλ δηαηάμεσλ, ζε 1/3 

ησλ δηθαησκάησλ ςήθνπ επηδηψθεηαη αθελφο ε πξνζαξκνγή ηεο ξχζκηζεο ζηε δηαξθψο 

εμειηζζφκελε νηθνλνκηθή πξαγκαηηθφηεηα θαη αθεηέξνπ ε ελαξκφληζε κε ηα ηζρχνληα 

ζηηο πεξηζζφηεξεο ρψξεο ηεο ΔΔ). 

Σελ ίδηα ππνρξέσζε ππνβνιήο δεκφζηαο πξφηαζεο ππέρεη θαη θάζε πξφζσπν πνπ 

θαηέρεη ήδε πεξηζζφηεξν απφ ην 1/3, αιιά ρσξίο λα ππεξβαίλεη ην ½, ηνπ ζπλφινπ ησλ 
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δηθαησκάησλ ςήθνπ ηεο ππφ εμαγνξά εηαηξείαο θαη ην νπνίν απνθηά κέζα ζε 12 κήλεο 

θηλεηέο αμίεο ηεο ππφ εμαγνξά εηαηξείαο, νη νπνίεο αληηπξνζσπεχνπλ πνζνζηφ αλψηεξν 

ηνπ 3% ηνπ ζπλφινπ ησλ δηθαησκάησλ ςήθνπ ηεο ππφ εμαγνξά εηαηξείαο.  

 

 

Πξναηξεηηθή δεκόζηα πξόηαζε 

 

χκθσλα κε ην Ν.3461/2006 απειεπζεξψλεηαη ε πξναηξεηηθή δεκφζηα πξφηαζε θαη 

δελ πξνβιέπεηαη ειάρηζην πνζνζηφ κεηνρψλ ην νπνίν νθείιεη λα απνθηήζεη ν πξνηείλσλ 

απαιιάζζνληαο ηνλ έηζη απφ ηελ ππνρξέσζε επηδίσμεο απφθηεζεο ειέγρνπ (φπσο 

πξνέβιεπαλ νη πξνεγνχκελεο δηαηάμεηο). Η πξναηξεηηθή δεκφζηα πξφηαζε ινηπφλ κπνξεί 

λα απνζθνπεί ζηελ απφθηεζε νπνηνπδήπνηε αξηζκνχ κεηνρψλ κηαο εηαηξείαο, 

πξνβιέπεηαη φκσο φηη φπνηνο πξνβαίλεη ζε πξναηξεηηθή δεκφζηα πξφηαζε αμηψλ 

ππνρξενχηαη λα απνθηήζεη φιεο ηηο θηλεηέο αμίεο νη νπνίεο ζα ηνπ πξνζθεξζνχλ, εθηφο 

εάλ έρεη νξίζεη κέγηζην αξηζκφ θηλεηψλ αμηψλ πνπ δεζκεχεηαη λα απνδερζεί ελψ ηέινο 

παξέρεηαη ε δπλαηφηεηα ζηνλ πξνηείλνληα λα νξίζεη ειάρηζην αξηζκφ θηλεηψλ αμηψλ πνπ 

ζα πξέπεη λα ηνπ πξνζθεξζνχλ πξνθεηκέλνπ λα ηζρχζεη ε δεκφζηα πξφηαζε.  

 

 

Αληάιιαγκα 

 

Ο πξνηείλσλ κπνξεί λα πξνζθέξεη σο αληάιιαγκα ηίηινπο, πνπ αληηπξνζσπεχνπλ 

θηλεηέο αμίεο εηζεγκέλεο ή κε ζε νξγαλσκέλε αγνξά ή ηελ θαηαβνιή ρξεκαηηθνχ 

αληαιιάγκαηνο ή ζπλδπαζκφ απηψλ.  

ε πεξίπησζε ππνρξεσηηθήο δεκφζηαο πξφηαζεο, πξέπεη λα παξέρεηαη ε επρέξεηα 

ζηνπο απνδέθηεο ηεο γηα θαηαβνιή ηνπ αληαιιάγκαηνο ζε κεηξεηά. ε πεξίπησζε πνπ ν 

πξνηείλσλ απέθηεζε, κεηά ηε δεκνζηνπνίεζε ηεο πξφηαζεο θαη πξηλ ηε ιήμε ηεο 

πεξηφδνπ απνδνρήο, θηλεηέο αμίεο πνπ απνηεινχλ αληηθείκελν ηεο δεκφζηαο πξφηαζεο, ζε 

ηηκή αλψηεξε εθείλεο πνπ πξνζθέξεηαη ζην πιαίζην ηεο δεκφζηαο πξφηαζεο, ν πξνηείλσλ 

νθείιεη λα απμήζεη ην πξνζθεξφκελν αληάιιαγκα έηζη ψζηε απηφ λα κελ ππνιείπεηαη 

απφ ηελ αλψηεξε ηηκή πνπ θαηέβαιε ή θάπνην απφ ηα πξφζσπα πνπ ελεξγνχλ γηα 

ινγαξηαζκφ ηνπ ή ζπληνληζκέλα κε απηφλ θαηά ην σο άλσ δηάζηεκα. 

ε πεξίπησζε ππνβνιήο ππνρξεσηηθήο δεκφζηαο πξφηαζεο, σο εχινγν θαη δίθαην 

αληάιιαγκα ζεσξείηαη ηίκεκα ζε κεηξεηά αλά κεηνρή ην νπνίν δελ κπνξεί λα είλαη 

θαηψηεξν: 
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 απφ ηε κέζε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο θηλεηήο αμίαο, πνπ απνηειεί 

αληηθείκελν ηεο ππνρξεσηηθήο δεκφζηαο πξφηαζεο, θαηά ηνπο έμη κήλεο πνπ πξνεγνχληαη 

ηεο εκεξνκελίαο θαηά ηελ νπνία ν πξνηείλσλ θαηέζηε ππφρξενο λα ππνβάιεη δεκφζηα 

πξφηαζε, νχηε 

 απφ ηελ πςειφηεξε ηηκή ζηελ νπνία ην ππφρξεν πξφζσπν ή θάπνην απφ ηα 

πξφζσπα πνπ ελεξγνχλ γηα ινγαξηαζκφ ηνπ ή ζπληνληζκέλα κε απηφ απέθηεζε, θαηά 

ηνπο δψδεθα κήλεο πνπ πξνεγνχληαη ηεο δεκνζηνπνίεζεο ηεο δεκφζηαο πξφηαζεο, 

θηλεηέο αμίεο πνπ απνηεινχλ αληηθείκελν ηεο δεκφζηαο πξφηαζεο. 

Η αξρή ηεο ίζεο κεηαρείξηζεο δελ επηηξέπεη ηε δηαθνξνπνίεζε ηνπ αληαιιάγκαηνο 

κφλν γηα θάπνηνπο θαηφρνπο θηλεηψλ αμηψλ. Οκνίσο, ε βειηίσζε ησλ φξσλ ηεο πξφηαζεο 

απνθαζίδεηαη κε βάζε αληηθεηκεληθά θξηηήξηα θαη φρη πξνο εμππεξέηεζε θάπνησλ 

θαηφρσλ θηλεηψλ αμηψλ. 

 

Γεκνζηνπνίεζε ηεο πξόηαζεο θαη ελεκέξωζεο ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο 

 

χκθσλα κε ην Ν.3461/2006, ην πξφζσπν πνπ έρεη απνθαζίζεη ηε δηελέξγεηα 

δεκφζηαο πξφηαζεο, πξηλ πξνβεί ζε νπνηαδήπνηε ζρεηηθή αλαθνίλσζε πξνο ην θνηλφ, 

ελεκεξψλεη εγγξάθσο ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο θαη ην Γ ηεο ππφ εμαγνξά 

εηαηξείαο. Η ελεκέξσζε γίλεηαη ακέζσο κεηά ηε ιήςε ηεο απφθαζεο γηα ηε δηελέξγεηα 

ηεο δεκφζηαο πξφηαζεο. Σαπηφρξνλα, ν πξνηείλσλ ππνβάιιεη ζηελ Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο θαη ζην Γ ηεο ππφ εμαγνξά εηαηξείαο ζρέδην ηνπ πιεξνθνξηαθνχ 

δειηίνπ.  

 

 

 

 

2.3. Φνξνινγηθνί λφκνη 

 

Η Διιεληθή Πνιηηεία, πξνθεηκέλνπ λα ζπλδξάκεη ζηε δεκηνπξγία κεγάισλ θαη 

ηζρπξψλ παξαγσγηθψλ κνλάδσλ ηθαλψλ λα αληαπνθξηζνχλ ζηηο απαηηήζεηο ηεο 

ζχγρξνλεο πξαγκαηηθφηεηαο, γηα ηελ πξνζέιθπζε μέλσλ θεθαιαίσλ θαη γηα ηελ ελίζρπζε 

ησλ επελδχζεσλ έρεη πξνβεί θαηά θαηξνχο ζηε ζέζπηζε δηαθφξσλ θνξνινγηθψλ λφκσλ 

κε ζθνπφ ηελ παξνρή θηλήηξσλ ζηηο κεηαζρεκαηηδφκελεο επηρεηξήζεηο. 
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Οη βαζηθφηεξνη λφκνη πνπ παξέρνπλ θνξνινγηθέο απαιιαγέο θαη δηεπθνιχλζεηο 

είλαη ην Ν.Γ. 1297/72, ν Ν. 2166/93, ν Ν. 2386/96 (ν νπνίνο ίζρπζε κέρξη 31.12.98 νπφηε 

θαη θαηαξγήζεθε) θαη ν Ν. 2578/98 (γηα εηαηξείεο δηαθνξεηηθψλ Κξαηψλ–Μειψλ ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο) πνπ ελζσκαηψλεη ζην ειιεληθφ δίθαην ηηο δηαηάμεηο ηεο Οδεγίαο 

90/434 ΔΟΚ, L. 225, 20.8.90. 

Με βάζεη ινηπφλ ηηο δηαηάμεηο ηνπ Ν.Γ. 1297/1972 θαη ηνπ Ν. 2166/1993, 

απαιιάζζνληαη παληφο θφξνπ, ηέινπο, ραξηνζήκνπ ή νηνπδήπνηε άιινπ ηέινπο ππέξ ηνπ 

Γεκνζίνπ, θαζψο θαη εηζθνξάο ή δηθαηψκαηνο ππέξ νηνπδήπνηε ηξίηνπ: 1) ε ζχκβαζε 

κεηαηξνπήο, 2) ε εηζθνξά θαη κεηαβίβαζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο 

κεηαηξεπφκελεο επηρείξεζεο θαη ε κεηαγξαθή ησλ ζρεηηθψλ πξάμεσλ θαη 3) ε 

κεηαβίβαζε ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ ή παζεηηθνχ ή άιισλ δηθαησκάησλ ή ππνρξεψζεσλ 

θαζψο θαη θάζε εκπξάγκαηνπ δηθαηψκαηνο. 

 

Πην ζπγθεθξηκέλα ινηπφλ ζε πεξίπησζε κεηαηξνπήο κε ην Ν.Γ. 12971972 

πξαγκαηνπνηείηαη εθηίκεζε ηεο εηζθεξφκελεο πεξηνπζίαο ησλ απνξξνθνχκελσλ 

επηρεηξήζεσλ απφ ηελ επηηξνπή ηνπ άξζξνπ 9 ηνπ Ν. 2190/1920 θαη ε πξνθχπηνπζα 

ππεξαμία παξαθνινπζείηαη ζε ηδηαίηεξνπο ινγαξηαζκνχο θαη θνξνινγείηαη θαηά ην ρξφλν 

δηαιχζεσο ηεο εηαηξείαο. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ δηαλεκφκελσλ κεηνρψλ, ησλ κεηνρψλ 

δειαδή ηεο απνξξνθνχκελεο εηαηξεία πνπ αληαιιάζζνληαη κε κεηνρέο ηεο 

απνξξνθνχζαο, σο θξηηήξην ιακβάλεηαη ε εζσηεξηθή αμία ησλ κεηνρψλ ησλ δχν 

εηαηξεηψλ ην νπνίν απαηηεί εθηίκεζε απφ ηελ επηηξνπή ηνπ άξζξνπ 9 ηεο πεξηνπζίαο θαη 

ηεο απνξξνθνχζαο θαη ηεο απνξξνθνχκελεο εηαηξείαο. 

 

ε πεξίπησζε κεηαηξνπήο κε ην Ν.2166/1993 δελ πξαγκαηνπνηείηαη εθηίκεζε ηεο 

εηζθεξφκελεο πεξηνπζίαο ησλ απνξξνθνχκελσλ επηρεηξήζεσλ απφ ηελ επηηξνπή ηνπ 

άξζξνπ 9 ηνπ Ν. 2190/1920 αιιά επηβεβαίσζε ησλ ινγηζηηθψλ αμηψλ. Γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ δηαλεκφκελσλ κεηνρψλ, ην έξγν ηεο αλεχξεζεο ηεο ζπκκεηνρήο ησλ 

κεηαζρεκαηηδφκελσλ εηαηξεηψλ ζην θεθάιαην ηεο λέαο εηαηξείαο αλήθεη ζηηο γεληθέο 

ζπλειεχζεηο ησλ κέηνρσλ ρσξίο λα ππάξρεη ππνρξέσζε πξνζδηνξηζκνχ ηεο ζρέζεο απηήο 

απφ ηελ επηηξνπή ηνπ άξζξνπ 9. 

ηνλ Πίλαθα πνπ παξαηίζεηαη θαησηέξσ ζπλνςίδνληαη νη βαζηθέο δηαθνξέο κεηαμχ 

ησλ λφκσλ 2166/1993, 1297/1972 θαη ηνπ 2190/1920 

 

 

Πίλαθαο 1: Γηαθνξέο κεηαμχ ησλ λφκσλ 2166/1993, 1297/1972 θαη ηνπ 2190/1920» 
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Πξνϋπνζέζεηο 

/Απαιιαγέο 
Ν.Γ. 1297/1972 Ν. 2166/1993 Ν. 2190/1920 

Βηβιία & ζηνηρεία ηνπ ΚΒΣ 

Αλεμαξηήησο θαηεγνξίαο 

βηβιίσλ θαη αλ έρεη θιείζεη 

ηζνινγηζκφ (θαηά ην ρξφλν  

κεηαηξνπήο ή ζπγρψλεπζεο) 

Οη κεηαζρεκαηηδφκελεο επηρεηξήζεηο 

πξέπεη λα ηεξνχλ Γ θαηεγνξίαο 

βηβιία ηνπ ΚΒ θαη λα έρνπλ 

ζπληάμεη ηνπιάρηζηνλ έλαλ 

Ιζνινγηζκφ γηα δσδεθάκελν ή 

κεγαιχηεξν ρξνληθφ δηάζηεκα πξηλ 

ηνλ ηζνινγηζκφ κεηαζρεκαηηζκνχ. 

Μπνξνχλ λα ζπζηήζνπλ ΔΠΔ ή ΑΔ, 

αλεμαξηήησο ηεο θαηεγνξίαο 

ηεξνχκελσλ βηβιίσλ ησλ 

ζπγρσλεπφκελσλ εηαηξεηψλ 

Αληηθείκελν εξγαζηώλ 

Αλεμαξηήησο αληηθεηκέλνπ 

εξγαζηψλ κε εμαίξεζε ηηο 

εηαηξείεο θαηαζθεπήο θαη 

εθκεηάιιεπζεο αθηλήησλ 

(ηζρχεη γηα ηελ 

απνξξνθνχκελε) 

Αλεμαξηήησο αληηθεηκέλνπ εξγαζηψλ 

κε εμαίξεζε ηηο εηαηξείεο θαηαζθεπήο 

θαη εθκεηάιιεπζεο αθηλήησλ (ηζρχεη 

γηα ηελ απνξξνθνχκελε) 

Αλεμαξηήησο αληηθεηκέλνπ ηφζν ηεο 

απνξξξνθνχκελεο  φζν θαη ηεο 

απνξξνθνχζαο 

Μεηνρηθό/εηαηξηθό 

θεθάιαην ηεο απνξξνθνύζαο 

κεηά ηνλ κεηαζρεκαηηζκό 

300.000 επξψ γηα ΑΔ 

146.735 επξψ γηα ΔΠΔ 

300.000 επξψ γηα ΑΔ 

146.735 επξψ γηα ΔΠΔ 

60.000 επξψ γηα ΑΔ 

18.000 επξψ γηα ΔΠΔ 

Μεηνρέο (είδνο κεηνρώλ & 

πεξηνξηζκνί) 

Α) εθηφο ηεο πεξίπησζεο 

ζπγρσλεχζεσο ΑΔ, 

νλνκαζηηθέο κεηνρέο(100%) 

ζην εηζθεξφκελν θεθάιαην 

γηα κηα πεληαεηία 

Β) εθηφο ηεο πεξίπησζεο 

ζπγρσλεχζεσο ΑΔ, νη 

κεηνρέο ηεο ΑΔ, πνπ 

αληηζηνηρνχλ ζηελ αμία ηνπ 

εηζθεξφκελνπ θεθαιαίνπ, 

είλαη ππνρξεσηηθά κε 

κεηαβηβάζηκεο θαηά 75%γηα 

κηα πεληαεηία απφ ην ρξφλν 

ηεο ζπγρψλεπζεο ή 

κεηαηξνπήο 

Διεχζεξα, ρσξίο θαλέλα πεξηνξηζκφ Διεχζεξα, ρσξίο θαλέλα πεξηνξηζκφ 

Δθηίκεζε εηζθεξόκελωλ 

ζηνηρείωλ 

Δθηίκεζε ηεο εηζθεξφκελεο 

πεξηνπζίαο απφ ηελ 

Δπηηξνπή ηνπ άξζξνχ 9 ηνπ 

Ν.2190/1920 θαη 

θαηαρψξεζε ηεο 

πξνθχπηνπζαο Τπεξαμίαο ζε 

ινγαξηαζκνχο ηάμεσο Η 

εθηίκεζε πξαγκαηνπνηείηαη 

βάζεη ηνπ ηειεπηαίνπ 

Ιζνινγηζκνχ, πξνζσξηλφο 

Ιζνινγηζκφο. 

Γελ πξαγκαηνπνηείηαη εθηίκεζε ηεο 

εηζθεξφκελεο πεξηνπζίαο απφ ηελ 

Δπηηξνπή άξζξνπ 9 ηνπ 

Ν.2190/1920, αιιά πηζηνπνίεζε ησλ 

ινγηζηηθψλ αμηψλ ησλ εηζθεξφκελσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ απφ ηηο 

ζπγρσλεπφκελεο εηαηξείεο ζηε λέα 

εηαηξεία είηε απφ Οξθσηφ Διεγθηή 

είηε απφ ηελ Δπηηξνπή άξζξνπ 9 είηε 

απφ ηελ Αξκφδηα ΓΤΟ. Η εθηίκεζε 

πξαγκαηνπνηείηαη βάζεη ηνπ 

ηειεπηαίνπ Ιζνινγηζκνχ, νξηζηηθφο 

Ιζνινγηζκφο, ν νπνίνο απνηειεί θαη 

ηνλ Ιζνινγηζκφ Μεηαζρεκαηηζκνχ 

Δθηηκεηηθή Δπηηξνπή άξζξνπ 9 

Ν.2190/1920 ππνρξεσηηθά (φρη βάζεη 

βηβιίσλ), ή δπλαηφηεηα κε 

απνηίκεζεο ησλ εηαηξηθψλ εηζθνξψλ 

απφ ηε ζρεηηθή Δθηηκεηηθή Δπηηξνπή, 

ππφ ηηο πξνυπνζέζεηο ηνπ άξζξνπ 9α 

ηνπ Ν.2190/1920 

Δπηβνιή θόξνπ 

ζπγθέληξωζεο θεθαιαίνπ 

(ΦΣΚ) 

Σν εηζθεξφκελν θεθάιαην 

απαιιάζζεηαη ηνπ ΦΚ θαη 

θνξνινγείηαη κφλν ε 

ππεξαμία 

Γελ επηβάιιεηαη ΦΚ, αθνχ δελ 

πξαγκαηνπνηείηαη εθηίκεζε θαη  δελ 

πξνθχπηεη ππεξαμία. 

Δπηβνιή ΦΚ 1% 
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Μεηαθνξά δεκηάο ηεο 

κεηαζρε/κελεο εηαηξείαο 

Γελ κεηαθέξεηαη ε 

θνξνινγηθή δεκηά 
Μεηαθέξεηαη ε θνξνινγηθή δεκηά Γελ κεηαθέξεηαη ε θνξνινγηθή δεκηά 

Φνξνινγία απνζεκαηηθώλ 

Οη αθνξνιφγεηεο θξαηήζεηο 

εθ ησλ θεξδψλ ή ηα εηδηθά 

αθνξνιφγεηα απνζεκαηηθά 

εθ ησλ κε δηαλεκφκελσλ 

θεξδψλ, πνπ πθίζηαληαη ζηηο 

κεηαζρεκαηηδφκελεο 

εηαηξείεο, εθφζνλ 

κεηαθέξνληαη απηνχζηα ζε 

εηδηθνχο ινγαξηαζκνχο ζηε 

λέα εηαηξεία, δελ ππφθεηληαη 

ζε θνξνινγία. 

Οη αθνξνιφγεηεο θξαηήζεηο εθ ησλ 

θεξδψλ ή ηα εηδηθά αθνξνιφγεηα 

απνζεκαηηθά εθ ησλ κε 

δηαλεκφκελσλ θεξδψλ, πνπ 

πθίζηαληαη ζηηο κεηαζρεκαηηδφκελεο 

εηαηξείεο, εθφζνλ κεηαθέξνληαη 

απηνχζηα ζε εηδηθνχο ινγαξηαζκνχο 

ζηε λέα εηαηξεία, δελ ππφθεηληαη ζε 

θνξνινγία. 

Φνξνινγνχληαη ηα απνζεκαηηθά θαηά 

ην ρξφλν ηεο κεηαηξνπήο ή 

ζπγρψλεπζεο 

Φνξνιόγεζε πξνθύπηνπζαο 

ππεξαμίαο 

Γελ επηβάιιεηαη θφξνο 

εηζνδήκαηνο ζηελ 

πξνθχπηνπζα ππεξαμία θαηά 

ην ρξφλν ηνπ 

κεηαζρεκαηηζκνχ, αιιά ε 

πξνθχπηνπζα ππεξαμία 

παξαθνινπζείηαη ζε 

ηδηαίηεξν ινγαξηαζκφ θαη 

θνξνινγείηαη θαηά ηελ 

δηάιπζε ηεο εηαηξείαο. 

Γελ πξνθχπηεη ππεξαμία θαη 

επνκέλσο δελ επηβάιιεηαη θφξνο 

εηζνδήκαηνο 

Δπηβάιιεηαη θφξνο ππεξαμίαο 20% 

θαη ηέινο ραξηνζήκνπ 2.4%. 
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Κεθάιαην 3ν 

 

 

Δπηζθφπεζε Βηβιηνγξαθίαο 

 

“Απνδνηηθφηεηα ησλ  

πγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ” 

 

 

 

 

 

 

 

 

Η απνδνηηθόηεηα ηωλ Σπγρωλεύζεωλ & Δμαγνξώλ έρεη απνηειέζεη ην θεληξηθφ 

αληηθείκελν πνιιψλ εξεπλεηηθψλ κειεηψλ ηελ ηειεπηαία 35εηία, κε ην δήηεκα «αλ νη 

πγρσλεύζεηο & Δμαγνξέο θαηαζηξέθνπλ, δηαηεξνύλ ή δεκηνπξγνύλ αμία γηα ηα 

εκπιεθόκελα κέξε» λα θαηέρεη θεληξηθή θαη πξσηαγσληζηηθή ζέζε ζηελ πιεηνςεθία 

απηψλ ησλ εξεπλψλ. 

Οη δπν δεκνθηιέζηεξεο κέζνδνη πξνζέγγηζεο ηνπ δεηήκαηνο πνπ ζπλαληψληαη ζηελ 

δηεζλή βηβιηνγξαθία θαη νη νπνίεο επηρεηξνχλ λα δψζνπλ απάληεζε ζην εξψηεκα «αλ ε 

εληαία επηρείξεζε πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ έλσζε δπν ή πεξηζζφηεξσλ κνλάδσλ νδεγεί ζε 

πςειφηεξεο απνδφζεηο» είλαη: (1) ε κέζνδνο ηωλ κε-θαλνληθώλ απνδόζεωλ 

(Abnormal Returns-events studies) θαη (2) ε κέζνδνο αμηνιόγεζεο ηεο απόδνζεο 

βάζεη ινγηζηηθώλ ζηνηρείωλ (accounting studies) 
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χκθσλα κε ηελ 1ε κέζνδν ππνινγίδνληαη νη κε-θαλνληθέο απνδφζεηο γηα ηηο 

εκπιεθφκελεο επηρεηξήζεηο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ αλαθνίλσζεο ηεο 

ζπγρψλεπζεο-εμαγνξάο κέρξη ηελ νινθιήξσζε ηεο θαη βάζεη απηψλ εμάγνληαη 

ζπκπεξάζκαηα γηα ην αλ θαηαζηξέθεηαη ή δεκηνπξγείηαη αμία γηα ηνπο κέηνρνπο. Σα 

απνηειέζκαηα ησλ πεξηζζφηεξσλ εξεπλεηηθψλ κειεηψλ (νη νπνίεο βαζίδνληαη ζε 

δεδνκέλα ηεο αγνξά, market based studies) έρνπλ δείμεη φηη νη κέηνρνη ησλ εηαηξηψλ 

ζηφρσλ επσθεινχληαη απφ ηηο &Δ ηδηαίηεξα ζηηο πεξηπηψζεηο ησλ ερζξηθψλ εμαγνξψλ, 

κε ηηο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο ηνπο λα είλαη ζεκαληηθά ζεηηθέο ελψ νη κέηνρνη ησλ 

εμαγνξαδνπζψλ επηρεηξήζεσλ εκθαλίδνληαη άιινηε λα επηηπγράλνπλ νξηαθά θέξδε θαη 

άιινηε λα πθίζηαληαη δεκίεο. 

Μηα γεληθή θαη ελδεηθηηθή ζχλνςε ησλ απνηειεζκάησλ δηαθφξσλ εξεπλεηηθψλ 

κειεηψλ βαζηδφκελσλ ζηηο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο (events studies) παξαηίζεηαη ζηνπο 

αθφινπζνπο πίλαθεο 2 θαη 3: 

 

 

Πηλάθαο 2: Με-θαλνληθέο απνδόζεηο γηα ηνπο κεηόρνπο ηωλ εηαηξεηώλ ζηόρωλ 

 

Μειέηε CARs 
Μέγεζνο 

Γείγκαηνο 
Πεξίνδνο 

event 

window 

% ζεηηθώλ 

απνδόζεωλ 

Franks, 

Harris& 

Titman (1991) 

28,04%* 399 1975-84 (-5,+5) - 

Kaplan & 

Weisbach 

(1992) 

26,90%* 271 1971-82 (-5,+5) 94,7% 

Schwert (1996) 26,30%* 666 1975-91 (-42,126) - 

Loughran & 

Vijh (1997) 

29,6%*merger 

126,9%*tender 

47,9%*combined 

419 

135 
1970-89 (-2,1250) - 

Eckbo & 

Thorburn 

(2000) 

7,45%* 332 1964-83 (-40,0) - 

Mulherin and 

Boone(2000) 
21,20%* 376 1990-99 (-1,+1) - 

Houston et al. 

(2001) 
20,80%* 64 1985-96 (-4,+1) - 

Protopapas, 

Travlos. and 

Tsagarakis 

(2003) 

8,88%* 16 1988-97 (-5,0)  

* ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε επίπεδν 10% ή θαιχηεξα  



 - 39 - 

Πηλάθαο 3: Με-θαλνληθέο απνδόζεηο γηα ηνπο κεηόρνπο  

ηωλ εμαγνξαδνπζώλ επηρεηξήζεωλ 

 

Μειέηε CARs 
Μέγεζνο 

Γείγκαηνο 
Πεξίνδνο 

event 

window 

% ζεηηθώλ 

απνδόζεωλ 

Franks, Harris&Titman 

(1991) 
-1,45% 399 1975-84 (-5,+5) - 

Jennings, Mazzeo (1991) -0,80%* 352 1979-85 (-1,0) 37% 

Bannerjee, Owers (1992) -3,30%* 57 1978-87 (-1,0) 21% 

Byrd, Hickman (1992) -1,20%* 128 1980-87 (-1,0) 33% 

Kaplan, Weisbach 

(1992) 
-1,49%* 271 1971-82 (-5,+5) 38% 

Smith&Kim (1994) 0,50% 177 1980-89 (-5,+5) - 

Sirrower (1994) -2,30%* 168 1979-90 (-1,+1) 35% 

Schwert (1996) 1,40%* 666 1975-91 (-42,126) - 

Lyroudi, Lazardis & 

Subeniotis (1999) 
0.0% 50 1989-91 (-5,+5) - 

Eckbo& Thorburn 

(2000) 
-0,30% 390 1964-83 (-40,0) - 

Mulherin and 

Boone(2000) 
-0,37% 281 1990-99 (-1,+1) - 

Mitchell, Stafford (2000) -0,14%* 366 1961-93 (-1,0) - 

Walker (2000) -0,84%* 278 1980-96 (-2,+2) 41,40% 

Houston et al. (2001) -3,47%* 64 1985-96 (-4,+1) - 

Mulherin (2000) 0,85%* 161 1962-97 (-1,0) 49% 
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Billet, King & Mauer 

(2003) 
0,15% 831 1979-97 (-1,0) - 

Kuiper, Miller & 

Patel(2002) 
-0,92%* 138 1982-91 (-1,0) - 

Renneboog & Georgen  

(2003) 
0.70%* 142 1993-2000 (-1,0) - 

Protopapas, Travlos. 

and Tsagarakis (2003) 
1,98%* 56 1988-1997 (-5,0)  

(θχξηα πεγή ησλ αλσηέξσ πηλάθσλ απνηέιεζε ην βηβιίν “Applied Mergers and Acquisitions, Bruner, R., 2004”, 

σζηφζν κέξνο ησλ απνηειεζκάησλ πξνέξρεηαη απφ ηηο ίδηεο ηηο εξεπλεηηθέο κειέηεο πνπ παξνπζηάδνληαη 

αλσηέξσ) 

 

 

Πέξαλ ησλ πιενλεθηεκάησλ θαη ησλ αδπλακηψλ πνπ ραξαθηεξίδνπλ ηε κέζνδν 

απηή φζνλ αλαθνξά ηηο βαζηθέο παξαδνρέο θαη ππνζέζεηο ζηηο νπνίεο ζηεξίδεηαη, έρεη 

θαηά θαηξνχο δερζεί έληνλε θξηηηθή αλαθνξηθά κε ηελ αδπλακία ηεο λα πξνζδηνξίζεη ηηο 

πεγέο ηεο ωθέιεηαο/θέξδνπο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο &Δ. πρλά νη απμήζεηο ζηελ 

θαζαξή ζέζε απνδίδνληαη ζε θάπνηεο κε κεηξήζηκεο πεγέο νηθνλνκηθψλ σθειεηψλ, φπσο 

είλαη νη ζπλέξγεηεο, ρσξίο σζηφζν λα πξαγκαηνπνηείηαη θάπνηα άκεζε ζχλδεζε ηνπο κε 

ηελ κεηέπεηηα βειηίσζε ζηελ απνδνηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο, ελψ άιιεο θνξέο αγλνείηαη 

ίζσο ε πεξίπησζε ηα θεθαιαηαθά θέξδε λα είλαη ζπλέπεηα θάπνηαο 

αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο (λα πξνέξρνληαη δειαδή απιά απφ ηελ δεκηνπξγία 

κηαο ππεξηηκεκέλεο κεηνρήο). 

ηνπο αλσηέξσ πξνβιεκαηηζκνχο έρνπλ επηρεηξήζεη λα δψζνπλ απάληεζε 

δηάθνξεο εξεπλεηηθέο κειέηεο πνπ βαζίδνληαη ζηελ „κέζνδν αμηνιφγεζεο ηεο απφδνζεο 

ησλ &Δ βάζεη ινγηζηηθψλ ζηνηρείσλ‟, «accounting studies». 

πγθεθξηκέλα ινηπφλ ζχκθσλα κε ηε κέζνδν απηή, «accounting based analysis», 

ππνινγίδνληαη δηάθνξα κέηξα απφδνζεο (ΛΣΡ, ιεηηνπξγηθά θέξδε, ROA, ROE, ROS, 

θ.η.ι.) γηα ηηο εκπιεθφκελεο επηρεηξήζεηο πξηλ θαη κεηά ηε ζπγρψλεπζε-εμαγνξά θαη ζηελ 

ζπλέρεηα εξεπλάηαη ε πξαγκαηηθή επίπησζε ηεο /Δ ζηελ απνδνηηθφηεηα, φπσο απηή 

θαηαγξάθεηαη ζηηο ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

ηνλ «πίλαθα 4» παξνπζηάδεηαη κηα ζπλνπηηθή θαηάζηαζε ησλ απνηειεζκάησλ 

δηαθφξσλ ηέηνησλ εξεπλεηηθψλ κειεηψλ θαη αθνινχζσο παξαηίζεηαη ε αλαιπηηθή 

παξνπζίαζε νξηζκέλσλ εμ απηψλ, θαζψο ε κέζνδνο απηή ζα απνηειέζεη ην θχξην 

κεζνδνινγηθφ εξγαιείν ζηελ παξνχζα εξγαζία. 
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Πηλάθαο 4: Απνηειέζκαηα κειεηώλ 

 αμηνιόγεζεο ηεο απνδόζεηο βάζεη ινγηζηηθώλ δεδνκέλωλ 

 

Μελέηη 
Μέηπο 

Απόδοζηρ 

Μέγεθορ 

Δείγμαηορ 

Μονηέλο 

Regression(RE) 

Change 

Model(CM) 

Πεπίοδορ Εςπήμαηα Χώπα 

Geoffrey 

Meeks (1977) 
ROA 233 CM 1964-72 

εκαληηθή πηώζε ηεο 

θεξδνθνξίαο (ROA) γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο ζην Ηλσκέλν 

Βαζίιεην κεηά ηελ ζπγρώλεπζε 

UK 

Mueller(1980) 
ROA, ROE & 

ROS 
287 CM 1962-72 

Γελ ππήξμαλ ελδείμεηο είηε 

βειηίσζεο είηε επηδείλσζεο ηεο 

θεξδνθνξίαο ησλ επηρεηξήζεσλ 

σο απόξξνηα ησλ &Δ ηόζν 

ζηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο όζν 

θαη ζηηο ρώξεο ηεο Δπξώπεο 

US, 

Belgium, 

Germany, 

UK, 

France, 

Netherland, 

Sweden 

P. Healy, 

K .Palepu & 

R. Ruback (1992) 

Operating CF/ 

Market Value of 

assets 

50 RE & CM 1979-84 

εκαληηθή βειηίσζε ζηελ 

ιεηηνπξγηθή απόδνζε θαηά 2,8% 

κεηά ηελ /Δ Αύμεζε ζηελ 

παξαγσγηθόηεηα ηνπ 

ελεξγεηηθνύ 

US 

Manson, Stark & 

Thomas (1994) 

Operating CF/ 

MarketValue of 

assets 

38 RE & CM 1985-87 
Βειηίσζε ηεο Λεηηνπξγηθήο 

απόδνζεο κεηά ηελ /Δ 
US 

Jeannette A. 

Switzer (1996) 

Operating CF/ 

Market Value of 

assets 

324 RE & CM 1967-87 

εκαληηθή βειηίσζε ζηελ 

ιεηηνπξγηθή απόδνζε κεηά ηελ 

/Δ 

US 

George C. 

Philippatos & 

Philip L. Baird 

(1996) 

Excess Value 71 OTHER 1973-87 

Γελ βξέζεθε ζεκαληηθή 

βειηίσζε (κε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθά απνηειέζκαηα 

US 

Andrew P. 

Dickerson, H. D. 

Gibson & Euclid 

Tsakalatos 

(1997) 

ROA 2941 RE 1950-77 

Γηα ηα 5 έηε κεηά ηελ εμαγνξά ν 

δείθηεο ROA γηα ηηο 

εμαγνξάδνπζεο επηρεηξήζεηο 

ήηαλ 2% ρακειόηεξνο από ηνλ 

αληίζηνηρν δείθηε ησλ επηρ/σλ 

πνπ δελ είραλ εκπιαθεί ζε 

θάπνηα δξαζηεξηόηεηα &Δ 

UK 

Parrino & 

Harris (1999) 

Operating CF/ 

Market Value of 

assets 

197 RE & CM 1982-87 

εκαληηθή βειηίσζε ζηελ 

ιεηηνπξγηθή απόδνζε θαηά 2,1% 

κεηά ηελ /Δ 

US 

Aloke 

Ghosh (2001) 

Operating CF/ 

Market Value of 

assets & Sales 

315 RE & CM 1981-95 

Γελ βξέζεθε ζεκαληηθή 

βειηίσζε (κε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθά απνηειέζκαηα) 

US 
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Yeh & Hoshino 

(2001) 

Operating 

Income& Net 

Income/ BV of 

assets & BV of 

Equity 

ROA & ROE 

86 OTHER 1970-94 

εκαληηθή πηώζε ζηνπο δείθηεο 

ROA & ROE  κεηά ηε &Δ 

ζπλδεδεκέλσλ επηρεηξήζεσλ 

(keiretsu). Γελ παξαηεξήζεθε 

πηώζε ησλ δεηθηώλ ζηελ 

πεξίπησζε &Δ αλεμάξηεησλ 

επηρεηξήζεσλ. 

Japan 

Sharma & Ho 

(2002) 

ROA, ROE, & 

Profit margin 
36 RE&CM 1985-94 

Πηώζε ησλ δεηθηώλ ROA, 

ROE&EPS κεηά ηελ 

ζπγρώλεπζε 

Australia 

Randall Heron & 

Erik Lie (2002) 
EBITD/SALES 896 CM 1985-97 

Βειηίσζε ηεο Λεηηνπξγηθήο 

απόδνζεο κεηά ηελ /Δ 
US 

Rahman & 

Limmack (2004) 

Operating Pure 

CF/ Book value 

of assets 

113 RE & CM 1988-92 
Βειηίσζε ηεο Λεηηνπξγηθήο 

απόδνζεο κεηά ηελ /Δ 
Malaysia 

Gugler, Mueller, 

Yurtoglu & 

Zulehner (2003) 

EBIT & SALES 2753 OTHER 1981-98 

Σα θέξδε κεηά ηελ /Δ ήηαλ 

πςειόηεξα από όηη αλακελόηαλ 

(ζηελ πιεηνςεθία ηνπο ηα 

απνηειέζκαηα ήηαλ ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθά) 

World 

Moeller & 

Schlingemann 

(2004) 

Operating CF/ 

Market Value of 

assets 

2362 RE 1985-95 

Αξλεηηθή (αιιά όρη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή) κεηαβνιή ζηε 

ιεηηνπξγηθή απόδνζε κεηά ηε 

&Δ 

US 

Powell & 

Stark (2005) 

Operating CF& 

Pure CF/ Market 

Value of assets 

& book value of 

assets & sales 

191 RE & CM 1985-93 
Βειηίσζε ηεο Λεηηνπξγηθήο 

απόδνζεο κεηά ηελ /Δ 
UK 

Timothy A. 

Kruse, Hun Y. 

Park, Kangwoo 

Park θαη 

Kazuroni Suzuki 

(2007) 

EBITD/SALES 69 RE & CM 1969-99 
Βειηίσζε ηεο Λεηηνπξγηθήο 

απόδνζεο κεηά ηελ /Δ 
Japan 
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Δκπεηξηθέο Μειέηεο ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην 

 

 

Ο Meeks (1977) αλαδήηεζε ηα νθέιε απφ ηηο ζπγρσλεχζεηο βαζηδφκελνο ζε έλα 

δείγκα 233 &Δ πνπ έιαβαλ ρψξα ζηηο Ηλσκέλν Βαζίιεην θαηά ηελ πεξίνδν 1964-1971. 

Βαζηθφ ηνπ κεζνδνινγηθφ ππφδεηγκα απνηέιεζε έλα κνληέιν δηαθνξψλ (change model), 

κε ην νπνίν εμέηαζε ηελ κεηαβνιή ζηελ θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ σο ζπλέπεηα ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ, ελψ σο κέηξν απφδνζεο ρξεζηκνπνίεζε ην δείθηε ηεο απφδνζεο ηνπ 

ελεξγεηηθνχ, ROA (νξηδφκελνο σο ηα Κέξδε πξν θφξσλ & κεηά απνζβέζεσλ δηα ηνπ 

κέζνπ φξνπ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο ρξήζεσο). πγθεθξηκέλα ν Meeks κέηξεζε ηελ 

κεηαβνιή ζηελ απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ πξηλ θαη κεηά ηε ζπγρψλεπζε 

(ROACHANGE = ROAAFTER - ROABEFORE), κεηά ηελ πξνζαξκνγή ησλ δεηθηψλ ζηηο 

απνδφζεηο ηνπ θιάδν ηεο απνξξνθνχζαο. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο ηνπ έξεπλαο παξείραλ ελδείμεηο αξλεηηθήο 

επίπησζεο ησλ ζπγρσλεχζεσλ ζηελ απνδνηηθφηεηα ησλ εκπιεθφκελσλ επηρεηξήζεσλ, κε 

ηνλ δείθηε ROA λα πθίζηαηαη ην κεγαιχηεξν πιήγκα θαηά ην 5ν έηνο κεηά ην γεγνλφο 

ηεο ζπγρψλεπζεο. Πην ζπγθεθξηκέλα παξαηήξεζε πηψζε ηνπ δείθηε θαηά 1,5% θαη 1% 

ηα δπν πξψηα έηε κεηά ηε ζπγρψλεπζε, ελψ γηα ην 3ν, 4ν θαη 5ν έηνο νη απψιεηεο ζηελ 

απφδνζε αλήιζαλ ζην 5,8%, 9,8% θαη 11% αληίζηνηρα (κε ηα 3α ηειεπηαία ζεκαληηθά 

δηάθνξα ηνπ κεδελφο ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 1%). Όζνλ αλαθνξά ηέινο 

ην πνζνζηφ ησλ ππφ εμέηαζε επηρεηξήζεσλ ησλ νπνίσλ ε κεηαβνιή ζηελ θεξδνθνξία 

ήηαλ αξλεηηθή απηφ άγγημε ην 66% ην 4ν έηνο θαη ην 64,2% ην 5ν έηνο κεηά ηε 

ζπγρψλεπζε (θαη ηα δπν πνζνζηά ζεκαληηθά δηάθνξα ηνπ κεδελφο ζε επίπεδν 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 5%). 

 

 

Οη Dickerson, Gibson θαη Tsakalatos (1997) βαζηδφκελνη ζε έλα δείγκα 2941 

επηρεηξήζεσλ ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην θαηά ηελ πεξίνδν 1950-1977, εμέηαζαλ ηελ 

επίπησζε ησλ εμαγνξψλ ζηελ απνδνηηθφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ θηλνχκελνη ζε δχν 

δηαζηάζεηο. πγθεθξηκέλα αλαδήηεζαλ ηελ κφληκε κεηαβνιή ζηε θεξδνθνξία ε νπνία 

επέξρεηαη φηαλ κηα επηρείξεζε πξνβαίλεη ζε θάπνηα εμαγνξά, θαζίζηαηαη δειαδή 

αγνξαζηήο, θαζψο θαη ηελ επίπησζε ηεο αλάπηπμήο, ηφζν ηεο πξνεξρφκελεο απφ 

εμαγνξά (acquisition growth) φζν θαη ηεο εζσηεξηθήο αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζεο 

(internal growth), ζηελ απνδνηηθφηεηα ησλ εκπιεθφκελσλ επηρεηξήζεσλ. 
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Σα απνηειέζκαηα ηνπο πξνήιζαλ απφ ηελ ρξήζε ελφο κνληέινπ παιηλδξφκεζεο κε 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηνλ δείθηε ROA θαη αλεμάξηεηεο ηελ απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ 

(Lag ROA) κε ρξνληθή πζηέξεζε ψζηε λα ηεζεί ππφ έιεγρν ν βαζκφο επηθξάηεζεο ησλ 

θεξδψλ, ην ζρεηηθφ κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ, ην επίπεδν κφριεπζεο θαη ην ξπζκφ 

αλάπηπμεο ηνπ ελεξγεηηθνχ. Σα επξήκαηα ηνπο απφ ηελ εθαξκνγή ηεο αλσηέξσ ζρέζεο 

δελ παξείραλ ελδείμεηο ζεηηθήο επίδξαζεο ησλ εμαγνξψλ ζηελ απνδνηηθφηεηα ησλ 

επηρεηξήζεσλ, κεηξνχκελε κε ηνλ δείθηε ηεο απφδνζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ, ROA. 

Αληηζέησο παξαηεξήζεθε ζπζηεκαηηθή επηδείλσζε ησλ απνηειεζκάησλ, κε ηνλ δείθηε 

ROA λα πθίζηαηαη ζεκαληηθέο απψιεηεο ηεο ηάμεσο ηνπ 1,38% κε 2,90% (ζεκαληηθά 

δηάθνξα ηνπ κεδελφο ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 1%), ηελ αλάπηπμε ηελ 

πξνεξρφκελε απφ ηελ εμαγνξά λα πζηεξεί ζεκαληηθά έλαληη ηεο εζσηεξηθήο αλάπηπμεο 

ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηα ζπλνιηθά απνηειέζκαηα λα δείρλνπλ εηήζηα κείσζε ηεο 

θεξδνθνξίαο θαηά 1,86%. 

 

Οη Powell θαη Stark (2005) εμέηαζαλ ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη 

εμαγνξψλ ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην θαηά ηελ πεξίνδν 1985-1993. Ωο θχξηα κεηαβιεηή 

κέηξεζεο ηεο απφδνζεο ρξεζηκνπνίεζαλ ηηο ΛΣΡ θαζψο ζεψξεζαλ φηη απνηειεί ην 

βέιηηζην κέηξν απφδνζεο ζπγθξηηηθά κε άιινπο δείθηεο-κεηαβιεηέο νη νπνίνη ζα 

κπνξνχζαλ εχθνια λα επεξεαζηνχλ απφ ηηο επηρεηξήζεηο ηδηαίηεξα ζε πεξηπηψζεηο 

ζεκαληηθψλ γεγνλφησλ φπσο είλαη νη &Δ. Γηα ηνλ νξηζκφ ησλ ΛΣΡ ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

δπν ελαιιαθηηθέο πξνζεγγίζεηο, απηή ηνπ Lawson 1995 (φπνπ νη ΛΣΡ νξίδνληαη σο ηα 

θέξδε πξν απνζβέζεσλ πξνζαξκνζκέλα ζηηο κεηαβνιέο ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο) θαη 

απηή ησλ Healy et. al. (1992), ελψ γηα ηελ ζηάζκηζε ησλ ΛΣΡ πηνζεηήζεθαλ 4 

ελαιιαθηηθέο βάζεηο: α) ε ηξέρνπζα αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ,TMV, β) ε πξνζαξκνζκέλε 

ζηηο αληηδξάζεη ηεο αγνξάο TMV, γ) ε ινγηζηηθή αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη δ) ην ζχλνιν 

ησλ πσιήζεσλ. Η πξνζαξκνγή ησλ απνδφζεσλ ηέινο πξαγκαηνπνηήζεθε βάζεη ησλ 

απνδφζεσλ ηνπ θιάδνπ θαη βάζεη ηεο ιεηηνπξγηθήο απφδνζεο ηξίησλ επηρεηξήζεσλ νη 

νπνίεο εκθάληδαλ παξφκνηα ραξαθηεξηζηηθά κε ηηο ζπγρσλεπζείζεο φζνλ αλαθνξά ην 

κέγεζνο, ηνλ θιάδν θαη ηελ απφδνζε πξηλ ηε ζπγρψλεπζε (Barber&Lyon 1996). 

Σα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο ηνπο έξεπλαο πξνέθπςαλ απφ ηε ρξήζε ηξηψλ 

ππνδεηγκάησλ: (1) ελφο κνληέινπ παιηλδξφκεζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ πξηλ θαη κεηά ηε 

ζπγρψλεπζε, (2) ελφο δηεπξπκέλνπ κνληέινπ παιηλδξφκεζε ην νπνίν πεξηιάκβαλε 

κεηαβιεηέο ειέγρνπ γηα ην κέγεζνο, ηε κνξθή ηνπ αληαιιάγκαηνο, ηε θχζε ηεο 

ζπλαιιαγήο θαη ηε θιαδηθή ζρέζε ησλ επηρεηξήζεσλ θαη (3) ελφο κνληέινπ δηαθνξψλ 

(change model). 
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Υξεζηκνπνηψληαο φια ηα πξναλαθεξζέληα, δείθηεο ιεηηνπξγηθήο απφδνζεο, κέηξα 

πξνζαξκνγήο ησλ δεηθηψλ (benchmarks) θαη κεζνδνινγηθά ππνδείγκαηα, θαηέιεμαλ φηη 

νη ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο πνπ έιαβαλ ρψξα ζην Η.Β. θαηά ηελ πεξίνδν 1985-93 

νδήγεζαλ ζε βειηίσζε ηεο ιεηηνπξγηθήο απφδνζεο ησλ εκπιεθφκελσλ εηαηξεηψλ. 

πγθεθξηκέλα κε βάζε ην κνληέιν παιηλδξφκεζεο ησλ απνδφζεσλ πξηλ θαη κεηά ηε 

ζπγρψλεπζε, ηα απνηειέζκαηα ηνπο έδεημαλ ζεκαληηθή βειηίσζε ησλ απνδφζεσλ κεηά 

ηε ζπγρψλεπζε, κε ηηο κε θαλνληθέο απνδφζεηο λα θπκαίλνληαη κεηαμχ ηνπ 0,8% θαη ηνπ 

3,1% (ζηαηηζηηθά δηάθνξεο ηνπ κεδελφο ζε επίπεδν a=10% ή θαη κηθξφηεξν). Ωζηφζν ηα 

απνηειέζκαηα βάζεη ηνπ δηεπξπκέλνπ κνληέινπ φζν θαη βάζεη ηνπ κνληέινπ δηαθνξψλ 

αλ θαη ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο ήηαλ ζεηηθά, ππνδειψλνληαο βειηίσζε ζηελ απφδνζε 

κεηά ηε ζπγρψλεπζε, ζηελ πιεηνςεθία ηνπο δελ ήηαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ψζηε λα 

επηηξέςνπλ ηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ. Σέινο φζνλ αλαθνξά ηελ ζρέζε κεηαμχ ησλ 

κεηαβιεηψλ ειέγρνπ θαη ηεο απφδνζεο δελ βξέζεθαλ ηζρπξέο ή ζαθείο ελδείμεηο φηη ε 

κνξθή ηνπ αληαιιάγκαηνο, ε θχζε ηεο ζπγρψλεπζεο ή εμαγνξάο, ε θιαδηθή ζρέζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ –απνξξνθνχζαο & απνξξνθνχκελεο– θαζψο θαη ην ζρεηηθφ κέγεζνο ηνπο 

κπνξνχλ λα εμεγήζνπλ ηελ απφδνζε κεηά ηε ζπγρψλεπζε, φηαλ νη απνδφζεηο πξηλ ηε 

ζπγρψλεπζε έρνπλ ηεζεί ππφ έιεγρν. 

 

 

Δκπεηξηθέο Μειέηεο ζηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο 

 

 

Ο Mueller (1980) παξνπζίαζε κηα ζπιινγή εξεπλεηηθψλ κειεηψλ πάλσ ζηελ 

θεξδνθνξία ησλ ζπγρσλεχζεσλ & εμαγνξψλ νη νπνίεο δηεμήρζεζαλ ζε 7 δηαθνξεηηθέο 

ρψξεο (Βέιγην, Γαιιία, Γεξκαλία, Οιιαλδία, νπεδία, Ηλσκέλν Βαζίιεην θαη Ηλσκέλεο 

Πνιηηείεο). Όιεο νη αλσηέξσ εξεπλεηηθέο κειέηεο είραλ εθαξκφζεη ηνπο απαξαίηεηνπο 

βαζηθνχο ζηαηηζηηθνχο ειέγρνπο θαη ηα αλαγθαία θξηηήξηα επηινγήο ησλ δεδνκέλσλ 

παξέρνληαο έηζη έλα αζπλήζηζηα πινχζην πιηθφ γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ζπγθξίζεσλ 

κεηαμχ ησλ Ηλσκέλσλ Πνιηηεηψλ θαη δηαθφξσλ ρσξψλ ηεο Δπξψπεο. 

Ο Mueller βαζηδφκελνο ζε απηέο ηηο κειέηεο εμέηαζε δηάθνξεο ζεσξίεο ζρεηηθά κε 

ηελ επίδξαζε ησλ ζπγρσλεχζεσλ & εμαγνξψλ ζηελ κεηαβνιή ηνπ κεγέζνπο, ηνπ 

θηλδχλνπ, ηνπ επηπέδνπ κφριεπζεο θαη ηεο θεξδνθνξίαο. πγθεθξηκέλα γηα ηελ 

θεξδνθνξία πηνζεηήζεθαλ ηξεηο ελαιιαθηηθνί δείθηεο, ROA, ROE θαη ROS, ελψ ε 

κεηαβνιή ηεο απφδνζεο ησλ εμαγνξαδνπζψλ επηρεηξήζεσλ (κεηξνχκελε σο ε δηαθνξά 

ηεο απφδνζεο πξηλ θαη κεηά ηε ζπγρψλεπζε) πξνζαξκφζηεθε ηφζν βάζεη ηεο απφδνζεο 
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παξφκνησλ επηρεηξήζεσλ κε ηηο ππφ εμέηαζε ζπγρσλεπζείζεο φζν θαη βάζεη ηεο 

απφδνζεο ελφο επξχηεξνπ δείγκαηνο επηρεηξήζεσλ νη νπνίεο δελ είραλ εκπιαθεί ζε 

θάπνηα δξαζηεξηφηεηα &Δ θαηά ηελ ππφ εμέηαζε πεξίνδν.  

Σα απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο ηνπ Mueller έδεημαλ φηη νη απνξξνθνχζεο 

επηρεηξήζεηο ήηαλ ζπζηεκαηηθά κεγαιχηεξεο απφ ηηο απνξξνθνχκελεο, εκθάληδαλ 

ηαρχηεξν ξπζκφ αλάπηπμεο ζπγθξηηηθά ηφζν κε ηηο νκνεηδείο ηνπο επηρεηξήζεηο φζν θαη 

κε ηηο εηαηξίεο ζηφρνπο θαη είραλ πςειφηεξν επίπεδν κφριεπζεο. Όζνλ αλαθνξά σζηφζν 

ηελ θεξδνθνξία, νη απνξξνθνχζεο επηρεηξήζεηο παξνπζίαζαλ ρακειφηεξεο απνδφζεηο 

ηελ πεξίνδν κεηά ηε ζπγρψλεπζε κε ηνπο δείθηεο ROA, ROE θαη ROS λα 

δηακνξθψλνληαη ζην -8,4%, -3,8% θαη -2,9% φηαλ ε πξνζαξκνγή ησλ απνδφζεσλ έγηλε 

βάζεη ελφο ηπραίνπ δείγκαηνο επηρεηξήζεσλ, θαη ζην -12,8%, -4,9% θαη -3,4% 

αληίζηνηρα, φηαλ ε πξνζαξκνγή ησλ απνδφζεσλ πξαγκαηνπνηήζεθε βάζεη παξφκνησλ 

επηρεηξήζεσλ κε ηηο ζπγρσλεπζείζεο. 

Αλ θαη ηα αλσηέξσ απνηειέζκαηα παξείραλ ζαθείο ελδείμεηο επηδείλσζεο ηεο 

απφδνζεο ησλ επηρεηξήζεσλ κεηά ηε ζπγρψλεπζε, ζε θακία απφ φιεο ηηο πεξηπηψζεηο ηα 

απνηειέζκαηα δελ ήηαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά, νδεγψληαο ηνλ Mueller λα θαηαιήμεη ζην 

«όηη δελ ππάξρεη κηα ζπζηεκαηηθή αθνινπζία είηε βειηίωζεο είηε επηδείλωζεο ηεο 

θεξδνθνξίαο ηωλ επηρεηξήζεωλ ωο απόξξνηα ηωλ Σπγρωλεύζεωλ & Δμαγνξώλ ηόζν 

ζηηο Ηλωκέλεο Πνιηηείεο όζν θαη ζηηο ρώξεο ηεο Δπξώπεο». 

 

 

Οη Healy, Palepu θαη Ruback (1992) κειέηεζαλ ηελ απφδνζε ησλ 50 

κεγαιχηεξσλ ζπγρσλεχζεσλ πνπ έιαβαλ ρψξα ζηηο ΗΠΑ απφ ην 1979 έσο ηα κέζα ηνπ 

1984. Βαζηθφ ηνπο εξγαιείν γηα ηελ εθηίκεζε ηεο κεηαβνιήο ζηελ απφδνζε απνηέιεζε ν 

δείθηεο ησλ Λ.Σ.Ρ., ν νπνίνο νξίζζεθε σο ν ιφγνο ησλ Λ.Σ.Ρ. πξνο ηελ ηξέρνπζα αμία 

ηνπ ελεξγεηηθνχ κεηά ηελ αθαίξεζε ηεο δηακέζνπ ηνπ αληίζηνηρνπ δείθηε ησλ 

επηρεηξήζεσλ ηνπ θιάδνπ ζηνλ νπνίν αλήθε ε απνξξνθνχζα-απνξξνθνχκελε (IACFR).  

Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ησλ Healy et. al. (1992) έδεημαλ ζεκαληηθή 

βειηίσζε ζηε ιεηηνπξγηθή απφδνζε ησλ επηρεηξήζεσλ κεηά ηε ζπγρψλεπζε κε ηε 

δηάκεζν ηεο εηήζηαο απφδνζεο (Industry Adjusted) λα δηακνξθψλεηαη ζην 2,8% 

(ζεκαληηθά δηάθνξε ηνπ κεδελφο ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 5%), πνζνζηφ 

πνπ αληηζηνηρνχζε ζε 16% πεξίπνπ πςειφηεξεο απνδφζεηο γηα ηηο ζπγρσλεπζείζεο 

επηρεηξήζεηο απφ ηηο επηρεηξήζεηο ηνπ θιάδνπ ηνπο. Δλ ζπλερεία πξνθεηκέλνπ λα 

δηαπηζηψζνπλ αλ ε βειηίσζε απηή ηεο απφδνζεο πξνεξρφηαλ απφ ηε ζπγρψλεπζε ή 

απνηεινχζε ηε ζπλέρεηα κηαο αλψηεξεο απφδνζεο ησλ επηρεηξήζεσλ πξηλ ηε ζπγρψλεπζε 



 - 47 - 

επέθηεηλαλ ην αξρηθφ ηνπο κνληέιν (change model) θαη κε βάζεη ηε παιηλδξφκεζε ησλ 

απνδφζεσλ πξηλ θαη κεηά ηε ζπγρψλεπζε εθηίκεζαλ ηηο κε θαλνληθέο απνδφζεηο ησλ 

ΛΣΡ (Abnormal Industry Adjusted CF Returns). Σα απνηειέζκαηα ηνπο, αθνχ είραλ 

ηεζεί ππφ έιεγρν νη απνδφζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ πξηλ ηε ζπγρψλεπζε θαη δηάθνξνη 

θιαδηθνί παξάγνληεο, έδεημαλ πάιη ζεκαληηθή βειηίσζε ζηελ ιεηηνπξγηθή απφδνζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ κεηά ηε ζπγρψλεπζε κε ηελ εθηίκεζε γηα ηηο κε θαλνληθέο απνδφζεηο 

(abnormal IACR) λα δηακνξθψλεηαη ζην 2,8% (t=2,4, a=5%). 

Αλαδεηψληαο ηηο πεγέο απηήο ηεο βειηησκέλεο απφδνζεο ησλ επηρεηξήζεσλ κεηά 

ηε ζπγρψλεπζε, αλέιπζαλ ηα ζπζηαηηθά ζηνηρεία ησλ ΛΣΡ. Απφ ηελ αλάιπζε απηή 

δηαπίζησζαλ αχμεζε ζηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ ζηελ νπνία ζα κπνξνχζε λα 

απνδνζεί ε βειηησκέλε απφδνζε κεηά ηελ ζπγρψλεπζε ελψ δελ παξαηεξήζεθε κεηαβνιή 

ζηελ επελδπηηθή πνιηηηθή ησλ επηρεηξήζεσλ, κείσζε δειαδή ησλ θεθαιαηαθψλ δαπαλψλ 

ή ησλ δαπαλψλ γηα R&D κεηά ηε ζπγρψλεπζε, νη νπνίεο ζα κπνξνχζαλ λα έρνπλ 

νδεγήζεη ζε βξαρππξφζεζκε αχμεζε ηεο θεξδνθνξίαο. 

 

 

Η Jeannette  Switzer (1996) εμέηαζε ηε κεηαβνιή ζηελ απνδνηηθφηεηα ησλ 

επηρεηξήζεσλ σο απνηέιεζκα ησλ ζπγρσλεχζεσλ & εμαγνξψλ, βαζηδφκελε ζε έλα 

δείγκα 324 ζπλδπαζκψλ απνξξνθνχκελσλ-απνξξνθνπζψλ επηρεηξήζεσλ ζηηο ΗΠΑ θαηά 

ηελ πεξίνδν 1967-1987. Αλαδεηψληαο έλαλ δείθηε πνπ ζα απνθάιππηε ηελ φπνηα πηζαλή 

κεηαβνιή ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ σο απφξξνηα ησλ &Δ βαζίζηεθε 

ζηε κεζνδνινγία ησλ Healy et. αl (1992) θαη πηνζέηεζε σο βαζηθφ ηεο εξγαιείν ηνλ 

δείθηε ηεο απφδνζεο ησλ ΛΣΡ. Ο νξηζκφο ηνπ δείθηε ήηαλ αλάινγνο φπσο θαη ζηελ 

πεξίπησζε ησλ Healy et al (1992), δειαδή ν ιφγνο ησλ ΛΣΡ πξνο ηελ ηξέρνπζα αμία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ κεηά ηελ πξνζαξκνγή ηνπ ζηηο απνδφζεηο ηνπ θιάδνπ (IACFReturns). 

Υξεζηκνπνηψληαο έλα κνληέιν δηαθνξψλ (change model) θαηέιεμε ζηελ χπαξμε 

ζεηηθήο επίδξαζεο ησλ &Δ ζηελ απνδνηηθφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ, κε ηελ βειηίσζε 

ησλ απνδφζεσλ κεηά ηε ζπγρψλεπζε, νξηδφκελε σο ε δηαθνξά ηεο δηακέζνπ ησλ 

απνδφζεσλ πξηλ θαη κεηά ηε ζπγρψλεπζε (MIACFPOST - MIACFPRE), λα αγγίδεη ην 

1,97%, πνζνζηφ ζεκαληηθά δηάθνξν ηνπ κεδελφο ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθφηεηαο 1%, ηφζν ζηελ πεξίπησζε ησλ ζπγρσλεχζεσλ φζν θαη ζηελ πεξίπησζε 

ησλ εμαγνξψλ. Αθνινχζσο πξνθεηκέλνπ λα ειέγμεη ηελ ηζρχ ησλ απνηειεζκάησλ ηεο 

εμέηαζε ηηο κε θαλνληθέο απνδφζεηο ιακβάλνληαο πιένλ ππφςε ζηελ αλάιπζε ηεο ηφζν 

ηελ ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ πξηλ θαη κεηά ηε ζπγρψλεπζε φζν θαη δηάθνξνπο 
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άιινπο παξάγνληεο πνπ ζα κπνξνχζαλ λα επεξεάζνπλ δπλεηηθά ηηο απνδφζεηο (επίπεδν 

κφριεπζεο, κέγεζνο πξνζθνξάο, ηχπνο ζπλαιιαγήο, θιαδηθά ζρέζε επηρεηξήζεσλ). ε 

φιεο ηηο πεξηπηψζεηο ηα απνηειέζκαηα έδεημαλ ζεκαληηθή βειηίσζε ηεο απφδνζεο κεηά 

ηε ζπγρψλεπζε, κε ηηο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο λα θπκαίλνληαη κεηαμχ ηνπ 6,2% θαη ηνπ 

7,3% (ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο). 

 

 

Οη Philippatos θαη Baird (1996) βαζηδφκελνη ζε έλα δείγκα 71 ζπγρσλεχζεσλ θαη 

εμαγνξψλ πνπ νινθιεξψζεθαλ θαηά ηελ πεξίνδν 1973-1987 ζηηο ΗΠΑ κειέηεζαλ ηελ 

απνδνηηθφηεηα ησλ &Δ εμεηάδνληαο δπν βαζηθέο ππνζέζεηο: (1) αλ νη πεξηζζφηεξν 

απνδνηηθέο επηρεηξήζεηο πξαγκαηνπνηνχλ θαιχηεξεο εμαγνξέο θαη (2) αλ δεκηνπξγείηαη 

κεγαιχηεξε αμία απφ ηελ εμαγνξά επηρεηξήζεσλ ρακειήο απφδνζεο. Κχξηα κεηαβιεηή 

ζηελ εξεπλεηηθή ηνπο κειέηε απνηέιεζε ε ππεξβάιινπζα αμία (EV, Excess Value), ε 

νπνία νξίζηεθε σο ε δηαθνξά κεηαμχ ηξέρνπζαο θαη ινγηζηηθήο αμίαο ηεο επηρείξεζεο 

θαη ε νπνία αληηπξνζσπεχεη ηελ θεθαιαηνπνηεκέλε αμία ησλ αλακελφκελσλ 

κειινληηθψλ ππεξβαιιφλησλ θεξδψλ-δεκηψλ πνπ πξνθχπηνπλ φηαλ ε ηηκή δηαθέξεη απφ 

ην κέζν θφζηνο. Δλ ζπλερεία oη Philippatos θαη Baird, βάζεη ηεο ππεξβάιινπζαο αμίαο 

(EV), νξίζαλ ηηο πξνο έιεγρν ππνζέζεηο σο αθνινχζσο: «αλ νη πεξηζζφηεξν απνδνηηθέο 

επηρεηξήζεηο πξαγκαηνπνηνχλ θαιχηεξεο εμαγνξέο ηφηε ε κεηαβνιή ζηελ ππεξβάιινπζα 

αμία ζα πξέπεη λα εκθαλίδεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηελ απφδνζε ησλ εμαγνξαδνπζψλ 

επηρεηξήζεσλ πξηλ ηε ζπγρψλεπζε» θαη «αλ δεκηνπξγείηαη κεγαιχηεξε αμία απφ ηελ 

εμαγνξά επηρεηξήζεσλ ρακειήο απφδνζεο ηφηε ε κεηαβνιή ζηελ ππεξβάιινπζα αμία ζα 

πξέπεη λα εκθαλίδεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ηελ απφδνζε ησλ εμαγνξαδφκελσλ 

επηρεηξήζεσλ πξηλ ηε ζπγρψλεπζε», νη νπνίεο ειέρζεζαλ κε ηε ρξήζε ελφο κνληέινπ 

παιηλδξφκεζεο κεηαμχ ηεο κεηαβνιήο ζηελ EV θαη δηαθφξσλ άιισλ κεηαβιεηψλ. 

Καηά ηελ εμέηαζε ηεο ππφζεζεο αλ ε απφδνζε βειηηψζεθε κεηά ηε ζπγρψλεπζε ηα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ησλ Philippatos & Braid, βάζεη ησλ απφιπησλ κεγεζψλ, 

έδεημαλ βειηίσζε ηεο απφδνζεο κε ηελ δηάκεζν θαη ηε κέζε ηηκή ηεο κεηαβνιήο ηεο 

ππεξβάιινπζαο αμίαο λα είλαη ζεηηθέο (ρσξίο σζηφζν θάπνην απφ ηα απνηειέζκαηα λα 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ) ελψ φηαλ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζρεηηθά κεγέζε (κεηά ηελ 

πξνζαξκνγή δειαδή ησλ απφιπησλ κεγεζψλ ζηηο επηδξάζεηο ηνπ θιάδνπ) ε απφδνζε 

θάλεθε αλ φρη λα επηδεηλψλεηαη ηνπιάρηζηνλ λα κελ βειηηψλεηαη, απνηέιεζκα ζπλεπέο 

κε ηα επξήκαηα δηαθφξσλ κέρξη ηφηε εξεπλεηηθψλ κειεηψλ (Meeks 1977, Mueller 1980, 

θηι.). Όζνλ αλαθνξά ηα απνηειέζκαηα βάζεη ηνπ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο νη 

Philippatos θαη Braid θαηέιεμαλ ζηελ χπαξμε αξλεηηθήο ζρέζεο κεηαμχ ηεο απφδνζεο 
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κεηά ηε ζπγρψλεπζε θαη ηεο απφδνζεο ησλ εμαγνξαδνπζψλ επηρεηξήζεσλ πξηλ ηε 

ζπγρψλεπζε ελψ δελ ππήξμαλ ελδείμεηο χπαξμεο ζρέζεο κεηαμχ ηεο απφδνζεο κεηά ηε 

ζπγρψλεπζε θαη ηεο απφδνζεο ησλ εμαγνξαδφκελσλ επηρεηξήζεσλ πξηλ ηε ζπγρψλεπζε, 

επξήκαηα ηα νπνία δελ παξείραλ ππνζηεξηθηηθή ηζρχ ζε θακία απφ ηηο δπν πξνο έιεγρν 

ππνζέζεηο. 

 

 

Ο Ghosh (2001) εμέηαζε ηελ κεηαβνιή ζηε ιεηηνπξγηθή απφδνζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ κεηά ηε ζπγρψλεπζε ρξεζηκνπνηψληαο έλα δείγκα 315 &Δ πνπ έιαβαλ 

ρψξα ζηηο ΗΠΑ θαηά ηελ πεξίνδν 1981-1995. Έρνληαο σο βάζε ηε κεζνδνινγία ησλ 

Healy et al. (1992), ζε νξηζκέλεο βαζηθέο ππνζέζεηο ηεο νπνίαο άζθεζε έληνλε θξηηηθή, 

έθηηζε ην δηθφ ηνπ εξεπλεηηθφ ππφδεηγκα κε ηηο αθφινπζεο παξαηεξήζεηο. Ωο κέηξν 

ζχγθξηζεο ηεο απφδνζεο ησλ ζπγρσλεπζέλησλ επηρεηξήζεσλ ρξεζηκνπνίεζε ηηο 

απνδφζεηο παξφκνησλ επηρεηξήζεσλ κε ηηο ζπγρσλεπζείζεο πέξαλ ηελ δηάκεζν ησλ 

απνδφζεσλ ηνπ θιάδνπ (Healy et al. 1992, Switzer 1996). Ο ιφγνο απηήο ηνπ ηεο 

δηαθνξνπνίεζεο ήηαλ ε απνθπγή κεξνιεπηηθψλ ζπκπεξαζκάησλ ζρεηηθά κε ηελ 

απνδνηηθφηεηα ησλ &Δ ζηελ πεξίπησζε πνπ νη ππφ εμέηαζε ζπγρσλεπζείζεο 

επηρεηξήζεηο παξνπζηάδνπλ ζπζηεκαηηθά αλψηεξεο απνδφζεηο απφ ηελ δηάκεζν ηνπ 

θιάδνπ ηνπο. Η δεχηεξε παξαηήξεζε ηνπ Ghosh είρε λα θάλεη κε ηε ρξήζε ηεο 

ηξέρνπζαο αμίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ σο βάζε ζηνλ δείθηε απφδνζεο ησλ ΛΣΡ. Έρνληαο 

θαηά λνπ ηηο δηάθνξεο εξεπλεηηθέο κειέηεο γηα ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ &Δ κε δεδνκέλα 

ηεο αγνξάο (event studies), νη νπνίεο ζηελ πιεηνςεθία ηνπο θαηέιεγαλ φηη ε ηξέρνπζα 

αμία ησλ εμαγνξαδνπζψλ επηρεηξήζεσλ κεηψλεηαη ζπζηεκαηηθά ηα επφκελα 3-5 έηε κεηά 

ηελ εμαγνξά, παξαηήξεζε φηη ν δείθηεο ησλ ΛΣΡ (ΛΣΡ /Σξέρνπζα Αμία ηνπ 

Δλεξγεηηθνχ) ζα ηείλεη λα απμάλεηαη αθφκε θαη ζηελ πεξίπησζε πνπ νη ηακεηαθέο ξνέο 

δελ βειηηψλνληαη. Γηα ην ιφγν απηφ ελζσκάησζε ζηελ αλάιπζε ηνπ πέξαλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη ηηο πσιήζεηο σο ζηάζκηζε ησλ ΛΣΡ. 

Ο Ghosh παξαηήξεζε βειηίσζε ησλ Σακεηαθψλ Ρνψλ κεηά ηε ζπγρψλεπζε-

εμαγνξά, κε ηελ δηάκεζν ηεο κεηαβνιήο ηεο απφδνζεο {ΓCF = (MRG- MAT)POST  – 

(MRG-MAT)PRE } λα δηακνξθψλεηαη ζην 0,26% θαη ηελ κέζε ηηκή ηεο ζην 1,25%, 

ρσξίο σζηφζν θάπνην απφ ηα αλσηέξσ λα είλαη ζεκαληηθά δηάθνξν ηνπ 

κεδελφο (a=10%). Αλάινγα ήηαλ επίζεο ηα επξήκαηα ηνπ φηαλ σο κέηξν απφδνζεο 

ρξεζηκνπνηήζεθε ν δείθηεο ησλ ΛΣΡ πξνο ηηο πσιήζεηο κε ηε δηάκεζν ηεο κεηαβνιήο λα 

δηακνξθψλεηαη ζην 1,06% θαη ηε κέζε ηηκή ζην 0,79% (κε ζεκαληηθά δηάθνξα ην 

κεδελφο). Αλαιχνληαο ηέινο ηα ζπζηαηηθά ζηνηρεία ησλ Λεηηνπξγηθψλ Σακεηαθψλ Ρνψλ 
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θαη εμεηάδνληαο αλ ε κεηαβνιή ζηελ απφδνζε ησλ επηρεηξήζεσλ επεξεάδεηαη απφ ηε 

κνξθή ηνπ αληαιιάγκαηνο, παξαηήξεζε, ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ ην αληάιιαγκα είρε ηε 

κνξθή ρξεκαηηθψλ δηαζεζίκσλ, βειηίσζε ηεο απφδνζεο θαηά 3,05%, ε νπνία 

απνηεινχζε απφξξνηα ησλ πςειφηεξσλ ξπζκψλ δηεχξπλζεο ησλ πσιήζεσλ θαη φρη ηεο 

ζπξξίθλσζεο ησλ δαπαλψλ. Αληηζέησο ζηελ πεξίπησζε ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη 

εμαγνξψλ πνπ σο κέζν ρξεκαηνδφηεζεο ρξεζηκνπνηήζεθαλ κεηνρέο παξαηήξεζε 

επηδείλσζε ζηελ ιεηηνπξγηθή απφδνζε ησλ επηρεηξήζεσλ ε νπνία ζπλνδεπφηαλ απφ 

κείσζε ησλ ξπζκψλ κεηαβνιήο ησλ πσιήζεσλ. 

 

 

Οη Heron θαη Lie (2002) βαζηδφκελνη ζε έλα δείγκα 829 ζπγρσλεχζεσλ θαη 

εμαγνξψλ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ θαηά ηελ πεξίνδν 1985-1997 ζηηο ΗΠΑ εμέηαζαλ ηε 

κεηαβνιή ζηε ιεηηνπξγηθή απφδνζε ησλ επηρεηξήζεσλ κεηά ηε ζπγρψλεπζε-εμαγνξά 

θαζψο θαη ηελ ζρέζε κεηαμχ ηεο κεηαβνιήο ζηελ απφδνζε θαη δηαθφξσλ άιισλ 

κεηαβιεηψλ, φπσο ε κνξθή ηνπ αληαιιάγκαηνο. Βαζηθφ ηνπο εξγαιείν γηα ηελ κέηξεζε 

ηεο κεηαβνιήο ζηελ απφδνζε απνηέιεζε ν δείθηεο ησλ ιεηηνπξγηθψλ θεξδψλ πξνο ηηο 

πσιήζεηο (θαζψο ζεψξεζαλ φηη απνηειεί ην κνλαδηθφ κέηξν πνπ κέλεη αλεπεξέαζην 

ηφζν απφ ην ινγηζηηθφ ρεηξηζκφ ηεο /Δ φζν θαη απφ ηελ κνξθή ρξεκαηνδφηεζεο απηήο) 

ελψ ε πξνζαξκνγή ησλ δεηθηψλ πξαγκαηνπνηήζεθε ηφζν βάζεη ηεο δηακέζνπ ησλ 

απνδφζεσλ ηνπ θιάδνπ φζν θαη βάζεη ησλ απνδφζεσλ ελφο ηπραίνπ δείγκαηνο 

επηρεηξήζεσλ νη νπνίεο εκθάληδαλ παξφκνηα ραξαθηεξηζηηθά κε ηηο ζπγρσλεπζείζεο 

(Berber θαη Lyon 1996). 

Οη Heron θαη Lie παξαηήξεζαλ φηη νη ζπγρσλεπζείζεο επηρεηξήζεηο παξνπζίαδαλ 

ζπζηεκαηηθά πςειφηεξεο απφ ηελ δηάκεζν ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ θιάδνπ ηνπο ηφζν πξηλ 

φζν θαη κεηά ηε ζπγρψλεπζε-εμαγνξά, αλεμάξηεηα απφ ηνλ ηχπν ηνπ αληαιιάγκαηνο κε 

ην νπνίν ρξεκαηνδνηήζεθαλ (θηλεηέο αμίεο, ρξεκαηηθά δηαζέζηκα ή ν ζπλδπαζκφο 

απηψλ). Όζνλ αλαθνξά ηελ κεηαβνιή ζηηο πξνζαξκνζκέλεο απνδφζεηο παξαηήξεζαλ φηη 

νη ζπγρσλεπζείζεο επηρεηξήζεηο (ζε φιεο ηηο θαηεγνξίεο /Δ) εκθάληζαλ ζεκαληηθή 

βειηίσζε ζηε ιεηηνπξγηθή ηνπο απφδνζε κεηά ηε /Δ, κε ηελ κεηαβνιή ζηελ απφδνζε λα 

θπκαίλεηαη κεηαμχ ηνπ 1,6% θαη ηνπ 1,8% ζηελ πεξίπησζε πνπ ην αληάιιαγκα είρε ηελ 

κνξθή ρξεκαηηθψλ δηαζεζίκσλ, κεηαμχ ηνπ 1,8% θαη ηνπ 3,4% ζηελ πεξίπησζε πνπ ην 

αληάιιαγκα είρε ηε κνξθή θηλεηψλ αμηψλ θαη κεηαμχ ηνπ 1,8% θαη ηνπ 2,7% ζηελ 

πεξίπησζε ηνπ κηθηνχ αληαιιάγκαηνο (φια ηα απνηειέζκαηα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ζε 

a=1%).  
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Δμεηάδνληαο αλ ε βειηίσζε απηή ζηε ιεηηνπξγηθή απφδνζε ζρεηηδφηαλ κε 

ζπγθεθξηκέλα ραξαθηεξηζηηθά ησλ εμαγνξαδνπζψλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ εηαηξηψλ 

ζηφρσλ νη Heron θαη Lie παξαηήξεζαλ ηελ χπαξμεο ζεηηθήο ζρέζεο κεηαμχ ηεο 

απφδνζεο θαη ηνπ δείθηε MV/BV ησλ εμαγνξαδνπζψλ επηρεηξήζεσλ, θαη πην 

ζπγθεθξηκέλα φηη ε βειηίσζε ζηελ απφδνζε κεηά ηε /Δ ήηαλ ζεκαληηθά κεγαιχηεξε 

ζηελ πεξίπησζε πνπ επηρεηξήζεηο κε πςειή ηξέρνπζα πξνο ινγηζηηθή αμία απνθηνχζαλ 

επηρεηξήζεηο κε ρακειφ δείθηε ηξέρνπζαο πξνο ινγηζηηθή αμία. Όζνλ αλαθνξά ηέινο ηε 

κνξθή ηεο ζπλαιιαγήο ( vs. Δ), ηελ κνξθή ηνπ αληαιιάγκαηνο (θηλεηέο αμίεο, 

ρξεκαηηθά δηαζέζηκα ή ν ζπλδπαζκφο απηψλ), θαη ην ζρεηηθφ κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ 

ζηφρσλ ηα απνηειέζκαηα ηεο εξεπλάο ηνπο δελ παξείραλ ελδείμεηο χπαξμεο ζεηηθήο 

ζπζρέηηζεο ησλ αλψηεξσλ κε ηελ κεηαβνιή ζηελ θεξδνθνξία κεηά ηελ /Δ. 

 

 

 

 

Δκπεηξηθέο Μειέηεο ζηελ Δπξώπε  

θαη ζηνλ Τπόινηπν Κόζκν 

 

 

Οη Yeh θαη Hoshino (2002) κειέηεζαλ ηελ επίδξαζε ησλ ζπγρσλεχζεσλ ζηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ εηαηξεηψλ θαη ηνπ ξφινπ ησλ Keiretsu (ην νπνίν αλαθέξεηαη ζε 

κεγάινπο ζρεκαηηζκνχο επηρεηξήζεσλ πνπ ζπλδένληαη κε ζρέζε πξνκεζεπηή-δηαλνκέα), 

βαζηδφκελνη ζε έλα δείγκα 86 ζπγρσλεχζεσλ ζηελ Ιαπσλία θαηά ηελ πεξηφδνπ 1970 έσο 

1994. Γηα ηελ κέηξεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ρξεζηκνπνίεζαλ θαη ηέζζεξηο θιαδηθά 

πξνζαξκνζκέλνπο δείθηεο, ηα ιεηηνπξγηθά θαη θαζαξά θέξδε σο πξνο ηελ ινγηζηηθή αμία 

ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θαη ζπλνιηθψλ θεθαιαίσλ, 

ROE & ROA, ελψ βαζηθφ ηνπο κεζνδνινγηθφ εξγαιείν απνηέιεζε έλα γξακκηθφ κνληέιν 

παιηλδξφκεζεο κε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ παξαγσγηθφηεηαο ηεο εηαηξείαο. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο ηνπο έξεπλαο βάζεη ηνπ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο 

έδεημαλ επηδείλσζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο κεηά ηε ζπγρψλεπζε, κε ηηο ππφ εμέηαζε 

εηαηξείεο λα ππνιείπνληαλ ζε παξαγσγηθφηεηα απφ ηνλ αληίζηνηρν κέζν ηνπ θιαδηθφ 

ηνπο. Όζνλ αλαθνξά ηνπο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο παξαηεξήζεθε ζεκαληηθή πηψζε 
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ζηνπο δείθηεο ROA & ROE κεηά ηε ζπγρψλεπζε ζπλδεδεκέλσλ επηρεηξήζεσλ (Keiretsu) 

ελψ δελ παξαηεξήζεθε επηδείλσζε ησλ δεηθηψλ ζηελ πεξίπησζε ζπγρσλεχζεσλ 

αλεμάξηεησλ επηρεηξήζεσλ 

 

 

Οη T. Kruse, H. Park, K. Park θαη K. Suzuki (2007) κειέηεζαλ ηε κεηαβνιή ζηε 

καθξνπξφζεζκε ιεηηνπξγηθή απφδνζε ησλ επηρεηξήζεσλ σο απνηέιεζκα ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ, εμεηάδνληαο έλα δείγκα 69 ζπγρσλεχζεσλ πνπ έιαβαλ 

ρψξα ζηελ Ιαπσλία κεηαμχ ηνπ 1969-1999. 

Βαζηθφ ηνπο εξγαιείν απνηέιεζε ν δείθηεο ηεο απφδνζεο ησλ ΛΣΡ 

(Healy et. al. 1992) θαη ν δείθηεο ηνπ Λεηηνπξγηθνχ Πεξηζσξίνπ (ΛΣΡ/Πσιήζεηο). Η 

πξνζαξκνγή ησλ δεηθηψλ πξαγκαηνπνηήζεθε βάζεη ηεο απφδνζεο παξφκνησλ 

επηρεηξήζεσλ κε ηηο ζπγρσλεπζείζεο (control firms), ζχκθσλα κε ηελ κεζνδνινγία ησλ 

Barber & Lyon (1996), πξνθεηκέλνπ λα ηεζνχλ ππφ έιεγρν φιεο νη κεηαβνιέο ζηελ 

απφδνζε ησλ επηρεηξήζεσλ νη νπνίεο ήηαλ απνηέιεζκα είηε γεληθφηεξσλ νηθνλνκηθψλ 

παξαγφλησλ είηε παξαγφλησλ πνπ αθνξνχζαλ ηνλ εθάζηνηε θιάδν ζηνλ νπνίν αλήθαλ νη 

ππφ εμέηαζε επηρεηξήζεηο. 

Οη Kruse, H. Park, K. Park θαη Suzuki θαηέιεμαλ ζηελ χπαξμε ελδείμεσλ 

βειηίσζεο ηεο ιεηηνπξγηθήο απφδνζεο γηα ην ζχλνιν ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο 

κεηά ην γεγνλφο ηεο ζπγρψλεπζεο-εμαγνξάο θαζψο θαη ζηελ χπαξμε πςειήο ζπζρέηηζεο 

κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ πξηλ θαη κεηά. Πην ζπγθεθξηκέλα ηα απνηειέζκαηα ηνπο έδεημαλ 

φηη νη κέζεο πξνζαξκνζκέλεο απνδφζεηο θαηά ηελ πεληαεηία πξηλ ηελ ζπγρψλεπζε 

δηακνξθψζεθαλ κεηαμχ ηνπ -0,67% θαη ηνπ -1,50%, κε ηε κέζε εηήζηα απφδνζε γηα ηα 

έηε -1 έσο -5 λα αλέξρεηαη ζην -1,01% (ζεκαληηθά δηάθνξν ηνπ κεδελφο ζε επίπεδν 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 5%), θαη κεηαμχ ηνπ 0,24% θαη ηνπ 1,02% κεηά ηε 

ζπγρψλεπζε ,κε ηελ κέζε εηήζηα απφδνζε γηα ηα έηε 1εσο 5 λα αλέξρεηαη ζην 0,57%. 

Όζνλ αλαθνξά ηελ κεηαβνιή ησλ πξνζαξκνζκέλσλ απνδφζεσλ ηα απνηειέζκαηα 

παξείραλ ελδείμεηο ζεκαληηθήο βειηίσζεο κε ηηο πξνζαξκνζκέλεο απνδφζεηο λα 

εκθαλίδνληαη εληζρπκέλεο θαηά 1,52% γηα ηα έηε -2 έσο 2, θαηά 1,60% γηα ηα έηε -3 έσο 

3 θαη θαηά 1,54% γηα ηα έηε -5 έσο 5, κε φια ηα απνηειέζκαηα λα είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθά ζε επίπεδν 1%.  

ηελ ίδηα θαηεχζπλζε θηλήζεθαλ θαη ηα απνηειέζκαηα ηνπο βάζεη ηεο 

παιηλδξφκεζεο ησλ πξνζαξκνζκέλσλ απνδφζεσλ πξηλ θαη κεηά ηε ζπγρψλεπζε κε ηηο 

κε-θαλνληθέο απνδφζεηο (ζηαζεξφο φξνο ηεο παιηλδξφκεζεο) λα δηακνξθψλνληαη ζην 

1,1% κεηά ηε ζπγρψλεπζε, ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε επίπεδν 5%, ππνδειψλνληαο 
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εηήζηα βειηίσζε ζηηο πξνζαξκνζκέλεο απνδφζεηο θαηά 1,1% κεηά ηε ζπγρψλεπζε. 

Σέινο παξαηεξήζεθε φηη ην επίπεδν κφριεπζεο ησλ απνξξνθνπζψλ επηρεηξήζεσλ 

αζθνχζε αξλεηηθή επίδξαζε ζηελ απφδνζε κεηά ηε ζπγρψλεπζε ελψ ην επίπεδν 

κφριεπζεο ησλ εηαηξψλ ζηφρσλ εκθάληδε κηα νξηαθά ζεηηθή ζρέζε κε ηελ απφδνζε, 

απνηέιεζκα ην νπνίν είλαη ζπλεπέο κε ηελ ηδέα φηη νη ελδερφκελεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

ζπλέξγεηεο απνηεινχλ θίλεηξν ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ. 

 

 

Οη Rahman θαη Limmack (2004) εμέηαζαλ ηελ επίπησζε ησλ πγρσλεχζεσλ & 

Δμαγνξψλ ζηελ απνδνηηθφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ θαηά ηελ πεξίνδν 1988-92 ζηελ 

Μαιαηζία. Ωο κεηαβιεηή κέηξεζεο ηεο απφδνζεο ρξεζηκνπνίεζαλ ηηο Λεηηνπξγηθέο 

Σακεηαθέο Ρνέο πηνζεηψληαο ηνλ ηζρπξηζκφ ησλ Healy et al. (1992) φηη: «νη ΛΣΡ κεηξνύλ 

ηα πξαγκαηηθά νθέιε πνπ απνξξένπλ από ηηο &Δ ζε αληηδηαζηνιή κε ηηο κε-θαλνληθέο 

απνδόζεηο θαηά ηελ πεξίνδν αλαθνίλσζεο ηεο ζπγρώλεπζεο-εμαγνξάο πνπ 

αληηπξνζσπεύνπλ ηηο πξνζδνθίεο ησλ επελδπηώλ γηα ηα πηζαλά κειινληηθά νθέιε». Η 

ζηάζκηζε ησλ ΛΣΡ πξαγκαηνπνηήζεθε βάζεη ηεο ινγηζηηθήο αμίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ ελψ 

ε πξνζαξκνγή ησλ απνδφζεσλ βάζεη ελφο ηπραίνπ δείγκαηνο επηρεηξήζεσλ νη νπνίεο 

εκθάληδαλ παξφκνηα ραξαθηεξηζηηθά κε ηηο ζπγρσλεπζείζεο θαη επηπξνζζέησο δελ είραλ 

εκπιαθεί ζε θάπνηα δξαζηεξηφηεηα ζπγρψλεπζεο ή εμαγνξάο. 

χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ηνπο ε δηάκεζνο θαη κέζε ηηκή ησλ 

πξνζαξκνζκέλσλ απνδφζεσλ ηελ πεληαεηία πξηλ ηελ ζπγρψλεπζε-εμαγνξά 

δηακνξθψζεθαλ ζην 0,12% θαη ζην 2,13% αληίζηνηρα ελψ θαηά ηελ πεληαεηία κεηά ηελ 

/Δ ζην 2,95% θαη 6,88%, κε ηε δηάκεζν ηεο κεηαβνιήο ησλ πξνζαξκνζκέλσλ 

απνδφζεσλ λα αγγίδεη ην 2,83%. ηελ ίδηα θαηεχζπλζε θηλήζεθαλ θαη ηα απνηειέζκαηα 

βάζεη ηεο παιηλδξφκεζεο ησλ απνδφζεσλ πξηλ θαη κεηά ηε ζπγρψλεπζε, κε ηηο κε 

θαλνληθέο απνδφζεηο (ζηαζεξφο φξνο ηεο παιηλδξφκεζεο) λα αλέξρνληαη ζην 3,75% 

(t=3.3, a=1%), ην νπνίν ππνδήισλε ζεκαληηθή βειηίσζε ηεο θεξδνθνξίαο ησλ 

επηρεηξήζεσλ κε εηήζηα αχμεζε ησλ απνδφζεσλ θαηά 3,75% κεηά ηελ ζπγρψλεπζε, 

αθνχ είραλ ηεζεί ππφ έιεγρν νη απνδφζεηο πξηλ ηελ /Δ  

Σέινο νη Rahman & Limmack αλαιχνληαο ηα ζπζηαηηθά ζηνηρεία ησλ ΛΣΡ 

παξαηήξεζαλ βειηίσζε ηνπ δείθηε παξαγσγηθφηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ (asset 

productivity) θαη πςειφηεξα επίπεδα ΛΣΡ αλά κνλάδα πσιήζεσλ κεηά ηε ζπγρψλεπζε, 

ζηα νπνία ζα κπνξνχζε λα απνδνζεί ε αλσηέξσ βειηίσζε ηεο απφδνζεο, ελψ δελ 

ππήξμαλ ελδείμεηο κείσζεο ησλ θεθαιαηαθψλ δαπαλψλ θαη ησλ δαπαλψλ γηα R&D πνπ 
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ελδερνκέλσο λα ππνδήισλαλ ελίζρπζε ηεο βξαρππξφζεζκεο θεξδνθνξίαο ησλ 

επηρεηξήζεσλ ζε βάξνο ηεο καθξνπξφζεζκεο βησζηκφηεηαο ηνπο. 

 

 

Οη Ooghe, Vanlaere θαη Langhe (2006) εμέηαζαλ ηνλ αληίθηππν ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ & εμαγνξψλ ζηελ απνδνηηθφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ βαζηδφκελνη ζε έλα 

δείγκα 143 εμαγνξψλ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζην Βέιγην θαηά ηελ πεξίνδν 1992-94. 

Γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο απφδνζεο ησλ επηρεηξήζεσλ ρξεζηκνπνίεζαλ δέθα 

δηαθνξεηηθνχο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο, νη νπνίνη κεηξνχζαλ ηελ θεξδνθνξία, ηελ 

ξεπζηφηεηα, ηελ κφριεπζε-θεθαιαηαθή δηάξζξσζε θαη ηελ πξνζηηζέκελε αμία, θαη ε 

πξνζαξκνγή ησλ νπνίσλ πξαγκαηνπνηήζεθε ηφζν βάζεη ηεο δηακέζνπ ηνπ θιάδνπ φζν 

θαη βάζεη ελφο δείγκαηνο επηρεηξήζεσλ αληηζηνίρνπ κεγέζνπο κε ηηο ππφ εμέηαζε 

επηρεηξήζεηο.  

Σα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο ηνπο έξεπλαο ηα νπνία θάιππηαλ ρξνληθά κηα 

πεξίνδν ελλέα εηψλ, ηξία έηε πξηλ ηελ εμαγνξά θαη πέληε έηε αθνινχζσο (-3,+5), έδεημαλ 

πηψζε ησλ πξνζαξκνζκέλσλ δεηθηψλ θεξδνθνξίαο (ROA, ROE, operating income/sales, 

CF/equity) κεηά ηελ εμαγνξά, κε ηελ απφδνζε σζηφζν λα αλαθηά κέξνο ηεο δπλακηθήο 

ηεο κεηά ην ηέηαξην έηνο (+4). Πην ζπγθεθξηκέλα νη δείθηεο ROA & πεξηζσξίνπ 

ιεηηνπξγηθνχ θέξδνπο (Industry Adjusted) θάλεθε λα κεηψλνληαη ζεκαληηθά κεηά ην 

πξψην έηνο, ιακβάλνληαο αξλεηηθέο ηηκέο, θαη λα βειηηψλνληαη κεηά ην ηέηαξην έηνο ηεο 

εμαγνξάο ελψ νη δείθηεο ROE & CF/equity ζεκείσζαλ αξρηθά άλνδν θαη ζηελ ζπλέρεηα 

θαηά ηα έηε 2 έσο 4 έληνλε πησηηθή πνξεία (ρσξίο σζηφζν θάπνην απφ ηα αλσηέξσ 

απνηειέζκαηα λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ). 

Γηα ηελ αλσηέξσ πξνθαλή πηψζε ηεο θεξδνθνξίαο νη Ooghe et al. πξφηεηλαλ σο 

πηζαλέο αηηίεο ηφζν ηελ πεξίπησζε χπαξμεο δηνηθεηηθψλ πξνβιεκάησλ απφ ηελ πιεπξά 

ησλ  εμαγνξαδνπζψλ επηρεηξήζεσλ λα ελζσκαηψζνπλ απνηειεζκαηηθά ηηο εμαγνξέο ηνπο 

φζν θαη ηελ πεξίπησζε «ηεο νκαινπνίεζεο ησλ απνδφζεσλ» (mean reversion), δειαδή 

ην ελδερφκελν ε πηψζε ηεο θεξδνθνξίαο ησλ εκπιεθφκελσλ εηαηξηψλ λα αληαλαθιά ηελ 

ηάζε ησλ κε θαλνληθψλ απνδφζεσλ (πνπ απνιάκβαλαλ νη επηρεηξήζεηο γηα κηα καθξά 

ρξνληθή πεξίνδν) λα επηζηέθνπλ ζε θαλνληθά επίπεδα. 

Όζνλ αλαθνξά ηνπο δείθηεο ξεπζηφηεηαο (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ 

/Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο & Υξεκαηηθά Γηαζέζηκα/ Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ) 

παξαηεξήζεθε ζεκαληηθή επηδείλσζε ηελ πεξίνδν κεηά ηελ εμαγνξά ελδερνκέλσο ιφγσ 

ηεο ρξήζεο ησλ ρξεκαηηθψλ δηαζεζίκσλ γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε ησλ εμαγνξψλ ελψ 

αλάινγε ήηαλ θαη ε ζπκπεξηθνξά ησλ δεηθηψλ θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο-κφριεπζεο 
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(Καζαξή Θέζε/πλνιηθά Κεθάιαηα & ΣΡ/Τπνρξεψζεηο) κε ηηο εμαγνξάδνπζεο 

επηρεηξήζεηο λα εκθαλίδνπλ πςειφηεξα επίπεδα κφριεπζεο θαηά ηελ πεξίνδν κεηά ηελ 

εμαγνξά. Σέινο κε βάζε ηνπο δείθηεο πξνζηηζέκελεο αμίαο ηα απνηειέζκαηα έδεημαλ 

ζεκαληηθή αχμεζε ηνπ δείθηε κηθηήο πξνζηηζέκελεο αμίαο αλα εξγαδφκελν 

ππνδειψλνληαο ηελ χπαξμε ζεηηθήο επίδξαζεο ζηελ παξαγσγηθφηεηα ηνπ εξγαηηθνχ 

δπλακηθνχ ησλ εμαγνξαδνπζψλ επηρεηξήζεσλ. 
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Κεθάιαην 4ν 

Γεδνκέλα θαη Μεζνδνινγία 

 

 

 

 

 

 

 

Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί θεληξηθφο πξνβιεκαηηζκφο ζηελ παξνχζα εξγαζία είλαη 

«αλ ε εληαία επηρείξεζε πνπ πξνθύπηεη από ηελ έλσζε δπν ή πεξηζζόηεξσλ κνλάδσλ 

νδεγεί ζε πςειόηεξεο απνδόζεηο». 

 

 

ην παξφλ θεθάιαην ινηπφλ θαη ζηα επφκελα πνπ αθνινπζνχλ  επηρεηξείηαη λα 

δηεξεπλεζεί κε βάζεη ηελ κεζνδνινγία “accounting based analysis” αλ νη πγρσλεχζεηο & 

Δμαγνξέο, κεηαμχ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ, πνπ έιαβαλ ρψξα 

θαηά ηελ πεξίνδν 1/1/1997-31/12/2005 ζπλέβαιαλ ζηελ δεκηνπξγία, δηαηήξεζε ή 

θαηαζηξνθή αμίαο γηα ηα εκπιεθφκελα κέξε. 

ηελ ελφηεηα απηή πξαγκαηνπνηείηαη ε παξνπζίαζε ηνπ δείγκαηνο ησλ εηαηξεηψλ 

πνπ ζπκκεηείραλ ζε ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο θαηά ηελ ππφ εμέηαζε πεξίνδν, ησλ 

δεδνκέλσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαη ηεο κεζνδνινγίαο πνπ πηνζεηήζεθε πξνθείκελνπ 

δνζνχλ απαληήζεηο ζηνπο αλσηέξσ πξνβιεκαηηζκνχο. 
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4.1. Γείγκα Δηαηξεηψλ 

 

Σν ηειηθφ δείγκα ησλ εηαηξεηψλ, ην νπνίν πξνήιζε απφ ηελ βάζε δεδνκέλσλ 

“Thomson One Banker”, αθνξά 25 πεξηπηψζεηο ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ θαηά ηελ πεξίνδν 1/1/1997-31/12/2005. Η ζχλζεζε ηνπ δείγκαηνο 

απηνχ πξνήιζε κε ηελ εθαξκνγή ησλ αθφινπζσλ βαζηθψλ θξηηεξίσλ: 

i. Οη ππφ εμέηαζε εηαηξείεο, πνπ ελεπιάθεζαλ ζε &Δ θαηά ηελ 

πεξίνδν 1/1/1997-31/12/2005, έπξεπε λα είλαη εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ. 

ii. ε πεξίπησζε εμαγνξάο ην πνζνζηφ απφθηεζεο έπξεπε αληηζηνηρεί 

ηνπιάρηζηνλ ζην 50,01% ηνπ ζπλφινπ ησλ δηθαησκάησλ ςήθνπ ηεο ππφ 

εμαγνξάο εηαηξείαο κεηά ηελ νινθιήξσζε ηεο εμαγνξάο. 

iii. Γηα θάζε ζπλδπαζκφ εηαηξεηψλ απαξαίηεηε πξνυπφζεζε ππήξμε ε 

δηαζεζηκφηεηα επαξθψλ ινγηζηηθψλ ζηνηρείσλ γηα κηα πεξίνδν ηνπιάρηζηνλ 

ηξηψλ εηψλ πξηλ (-3) θαη ηξηψλ εηψλ κεηά (+3) ηελ νινθιήξσζε ηεο 

ζπγρψλεπζεο – εμαγνξάο 

iv. Οη ππφ εμέηαζε εηαηξείεο ηέινο δελ έπξεπε λα αλήθνπλ ζηνλ 

επξχηεξν ρξεκαηννηθνλνκηθφ θιάδν, εμαηξέζεθαλ δειαδή απφ ην αξρηθφ 

δείγκα φιεο νη πεξηπηψζεηο ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ κεηαμχ εηαηξεηψλ ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηνκέα  

 

 

4.2. Γεδνκέλα 

 

Σα δεδνκέλα ηα νπνία θξίζεθαλ αλαγθαία θαη ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ εθαξκνγή 

ηεο κεζφδνπ accounting-based analysis ήηαλ: 

 Δλνπνηεκέλνη ηζνινγηζκνί θαη θαηαζηάζεηο απνηειεζκάησλ ρξήζεο ησλ 

εκπιεθφκελσλ εηαηξεηψλ γηα έλα δηάζηεκα ηνπιάρηζηνλ 6 εηψλ, –3 έηε έσο θαη +3 έηε 

κεηά ηελ νινθιήξσζε ηεο ζπγρψλεπζεο-εμαγνξάο. Σα ζηνηρεία απηά πξνήιζαλ απφ ηε 

βάζε δεδνκέλσλ Effect Finance ηνπ Παλεπηζηεκίνπ Πεηξαηψο. 

 Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, ηζνινγηζκνί θαη θαηαζηάζεηο απνηειεζκάησλ ρξήζεο, 

ζπγθξίζηκσλ εηαηξεηψλ (matching firms) κε ηηο ζπγρσλεπζείζεο γηα ην δηάζηεκα 1997 

έσο 2007. Σα ζηνηρεία απηά πξνήιζαλ επίζεο απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ Effect Finance ηνπ 

Παλεπηζηεκίνπ Πεηξαηψο. 
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4.3. Μεζνδνινγία accounting-based analysis 

 

Όπσο έρεη ήδε εθηελψο αλαιπζεί ζην 3ν θεθάιαην ζχκθσλα κε ηε κέζνδν 

“accounting based analysis” ππνινγίδνληαη δηάθνξα κέηξα απφδνζεο (ΛΣΡ, ιεηηνπξγηθά 

θέξδε, ROA, ROE, ROS, θ.η.ι.) γηα ηηο εκπιεθφκελεο επηρεηξήζεηο πξηλ θαη κεηά ηε 

ζπγρψλεπζε-εμαγνξά θαη ζηελ ζπλέρεηα εξεπλάηαη ε πξαγκαηηθή επίπησζε ηεο /Δ ζηελ 

απνδνηηθφηεηα θαη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα, φπσο απηή θαηαγξάθεηαη ζηηο ινγηζηηθέο 

θαηαζηάζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

ηελ παξνχζα εξγαζία ν αληίθηππνο ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ εμεηάδεηαη 

κέζσ 22 αξηζκνδεηθηψλ ν ππνινγηζκφο ησλ νπνίσλ πξαγκαηνπνηήζεθε κε ηελ ρξήζε 

κέζσλ θαη δηάκεζσλ ηηκψλ, θαη θαιχπηεη ρξνληθά κηα πεξίνδν 6 εηψλ, ηξία έηε πξηλ (-3,-

1) ην γεγνλφο ηεο ζπγρψλεπζεο-εμαγνξάο θαη ηξία έηε κεηά (+1,+3). Γηα ηελ πεξίνδν πξηλ 

ηελ &Δ ν θάζε δείθηεο ππνινγίδεηαη σο ν ζηαζκηθφο κέζνο ησλ αληίζηνηρσλ δεηθηψλ 

ηεο απνξξνθνχζαο-απνξξνθνχκελεο εηαηξείαο, κε ζηαζκά ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ηνπο. 

Απφ ηελ αλάιπζε καο έρεη εμαηξεζεί ην έηνο νινθιήξσζεο ηεο ζπγρψλεπζεο-εμαγνξάο 

θαηά ην νπνίν ηα απνηειέζκαηα ελδέρεηαη λα επεξεάζζεθαλ ηφζν απφ ην ινγηζηηθφ 

ρεηξηζκφ ηεο θάζε πεξίπησζεο φζν θαη απφ ηα ζπλαιιαθηηθά θφζηε.  

 

 

 

4.3.1 Αξηζκνδείθηεο 

 

Αξηζκνδείθηεο θεξδνθνξίαο &απνδνηηθόηεηαο  

 

1. Αποδοηικόηηηα Ιδίυν Κεθαλαίυν (ROE): ν ιόγνο ησλ θαζαξώλ 

θεξδώλ πξν θόξσλ πξνο ην ζύλνιν ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπ εμεηαδόκελνπ 

έηνπο 

2. Αποδοηικόηηηα Ενεπγηηικού (ROA): ν ιόγνο ησλ θαζαξώλ θεξδώλ 

πξν θόξνπ πξνο ην ζύλνιν ηνπ ελεξγεηηθνύ ηνπ εμεηαδόκελνπ έηνπο  

3. Μικηό Πεπιθώπιο Κέπδοςρ: ν ιόγνο ησλ ιεηηνπξγηθώλ θεξδώλ πξνο 

ηηο πσιήζεηο ηνπ εμεηαδόκελνπ έηνπο 

4. Καθαπό Πεπιθώπιο Κέπδοςρ: ν ιόγνο ησλ θεξδώλ πξν θόξσλ πξνο 

ηηο πσιήζεηο ηνπ εμεηαδόκελνπ έηνπο 
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Σα δχν πξψηα κέηξα απφδνζεο πξνζθέξνπλ κηα εηθφλα γηα ηελ ηθαλφηεηα ησλ 

επηρεηξήζεσλ λα παξάγνπλ θέξδε βάζεη ησλ δηαζεζίκσλ θεθαιαίσλ ηνπο θαη λα 

δεκηνπξγνχλ αμία γηα ηνπο κεηφρνπο ηνπο ελψ νη δείθηεο Μηθηνχ θαη Καζαξνχ 

Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο ζπληζηνχλ έλα κέηξν ηεο ηθαλφηεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ λα 

δηαρεηξίδνληαη απνηειεζκαηηθά ηα έμνδα θαη ηηο πσιήζεηο ηνπο θαη λα παξάγνπλ θέξδε 

κέζσ απηψλ. 

 

Αξηζκνδείθηεο απνηειεζκαηηθόηεηαο 

 

5. % Μεηαβολή πυλήζευν: ε πνζνζηηαία κεηαβνιή  ησλ πσιήζεσλ 

από έηνο ζε έηνο. 

6. % Μεηαβολή ενεπγηηικού: ε πνζνζηηαία κεηαβνιή ηνπ ελεξγεηηθνύ 

από έηνο ζε έηνο 

7. % Μεηαβολή κεπδών: ε πνζνζηηαία κεηαβνιή ησλ θαζαξώλ θεξδώλ 

πξν θόξσλ από έηνο ζε έηνο 

 

Οη δείθηεο απηνί πξνζθέξνπλ κηα εηθφλα ηφζν γηα ηελ κεηαβνιή βαζηθψλ κεγεζψλ ησλ 

εηαηξεηψλ φζν θαη γηα ηελ πνιηηηθή αλάπηπμεο πνπ αθνινπζνχλ .  

 

Αξηζκνδείθηεο ξεπζηόηεηαο 

 

8. Γενική Ρεςζηόηηηα: ν ιόγνο ηνπ θπθινθνξνύληνο ελεξγεηηθνύ πξνο 

ηηο βξαρππξόζεζκεο ππνρξεώζεηο 

9. Άμεζη Ρεςζηόηηηα: ν ιόγνο ησλ Απαηηήζεσλ, ησλ δηαζεζίκσλ θαη 

ησλ ρξενγξάθσλ πξνο ηηο βξαρππξόζεζκεο ππνρξεώζεηο 

10. Σαμειακή πεςζηόηηηα: ν ιόγνο ησλ δηαζεζίκσλ θαη ησλ 

ρξενγξάθσλ πξνο ηηο βξαρππξόζεζκεο ππνρξεώζεηο 

 

Βάζεη ησλ αξηζκνδεηθηψλ ξεπζηφηεηαο πξνζδηνξίδεηαη ε βξαρπρξφληα νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε ηεο επηρείξεζεο θαη ε ηθαλφηεηα ηεο λα αληαπνθξίλεηαη κε επηηπρία ζηηο 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο. Αλαθέξνληαη θπξίσο ζηελ ζρέζε θαη ζην βαζκφ 

θάιπςεο ησλ βξαρπρξφλησλ ππνρξεψζεσλ απφ ηα θπθινθνξηαθά ζηνηρεία ηεο 

επηρείξεζεο θαη δίλνπλ κία εηθφλα γηα ηελ ηξέρνπζα νηθνλνκηθή θαηάζηαζή ηεο. 
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Δπηπιένλ νη αξηζκνδείθηεο απηνί απνθαιχπηνπλ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν απαζρνινχληαη 

ηα θεθάιαηα θηλήζεψο, αλ απηά είλαη επαξθή ζε ζρέζε κε ηηο εξγαζίεο ηεο εηαηξείαο θαη 

ηέινο αλ ππάξρεη δηαρξνληθά βειηίσζε ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζήο ηεο. 

 

 

Αξηζκνδείθηεο Μόριεπζεο-Κεθαιαηαθήο Γηάξζξσζεο 

 

11. Ξένα ππορ Ίδια κεθάλαια: ν ιόγνο ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ 

(καθξνπξόζεζκσλ θαη βξαρππξόζεζκσλ ππνρξεώζεσλ) πξνο ην ζύλνιν ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ 

12. Ξένα Κεθάλαια ππορ ςνολικά: ιόγνο ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ 

(καθξνπξόζεζκσλ θαη βξαρππξόζεζκσλ ππνρξεώζεσλ) πξνο ηα ζπλνιηθά 

θεθάιαηα 

13. Ίδια ππορ ςνολικά Κεθάλαια: ιόγνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο ηα 

ζπλνιηθά θεθάιαηα 

14. Δείκηηρ κάλςτηρ ηόκυν: ν ιόγνο ησλ θαζαξώλ θεξδώλ πξν θόξσλ 

θαη ηόθσλ(EBIT) πξν ηνπο ζπλνιηθνύο ηόθνπο ηεο πεξηόδνπ. 

 

Οη αλσηέξσ αξηζκνδείθηεο παξνπζηάδνπλ ηελ δνκή θαη δηάξζξσζε ησλ θεθαιαίσλ κηαο 

εηαηξείαο θαη είλαη ελδεηθηηθνί ηνπ βαζκνχ πξνζηαζίαο ησλ πηζησηψλ θαη δαλεηζηψλ κε 

ίδηα θεθάιαηα. Δίλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθνί θαζψο πιεξνθνξνχλ γηα ην αλ ππάξρεη ή φρη 

ππεξδαλεηζκφο ζε κηα επηρείξεζε θαη παξέρνπλ ελδείμεηο γηα ην βαζκφ θεξεγγπφηεηαο 

θαη πηζηνιεπηηθή ηεο ηθαλφηεηα. 

 

 

Μέηξα Λεηηνπξγηθήο Απόδνζεο 

 

Πέξαλ ησλ αλσηέξσ αξηζκνδεηθηψλ, ε ζπκβνιή ησλ νπνίσλ ζηελ παξνχζα 

αλάιπζε ζεσξείηαη ζεκαληηθή, θξίζεθε ζθφπηκν σο θχξηα κεηαβιεηή κέηξεζεο ηεο 

απφδνζεο λα ρξεζηκνπνηεζνχλ νη Λειηοςπγικέρ Σαμειακέρ Ροέρ θαζψο ζεσξείηαη φηη 

απνηεινχλ ην βέιηηζην θαη αληηθεηκεληθφηεξν κέηξν απφδνζεο ζπγθξηηηθά κε ηνπο 

ινηπνχο δείθηεο-κεηαβιεηέο νη νπνίνη κπνξνχλ εχθνια λα επεξεαζηνχλ απφ ηηο 

επηρεηξήζεηο ηδηαίηεξα ζε πεξηπηψζεηο ζεκαληηθψλ γεγνλφησλ φπσο είλαη νη &Δ. Γηα 

ηνλ νξηζκφ ησλ ΛΣΡ ρξεζηκνπνηήζεθαλ δπν ελαιιαθηηθέο πξνζεγγίζεηο, απηή ησλ 
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Powell θαη Stark 2005 (φπνπ νη ΛΣΡ νξίδνληαη σο ηα Μεξηθά Απνηειέζκαηα-θέξδε πξν 

απνζβέζεσλ πξνζαξκνζκέλα ζηηο κεηαβνιέο ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο), θαη ε πξνζέγγηζε 

ησλ Healy et. al. 1992.( Μεξηθά Απνηειέζκαηα πξν απνζβέζεσλ), ελψ γηα ηελ ζηάζκηζε 

απηψλ πηνζεηήζεθαλ δπν ελαιιαθηηθέο βάζεηο: α) ε ινγηζηηθή αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη 

β) ην ζχλνιν ησλ πσιήζεσλ. Σέινο γηα ηελ ζπκπιήξσζε ησλ αλσηέξσ δεηθηψλ 

πξνζηέζεθαλ ζηελ αλάιπζε καο ηα Κέξδε πξν θφξσλ-ηφθσλ (EBIT) θαη ηα Κέξδε πξν 

θφξσλ-ηφθσλ & απνζβέζεσλ (EBITDA). 

 

εκεηψλεηαη φηη γηα ηελ απνθπγή κεξνιεπηηθψλ ζπκπεξαζκάησλ ζηελ παξνχζα 

εξγαζία, ε ζηάζκηζε ησλ κέηξσλ απφδνζεο πξαγκαηνπνηήζεθε κφλνλ βάζεη ηεο 

ινγηζηηθήο αμίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ, ζε αληίζεζε κε ηελ πιεηνςεθία ησλ εξεπλεηηθψλ 

κειεηψλ πνπ σο θχξηα κεηαβιεηή ζηάζκηζεο ρξεζηκνπνηείηαη ε ηξέρνπζα/αγνξαία αμία 

ηνπ ελεξγεηηθνχ. Οη ιφγνη απηήο ηεο δηαθνξνπνίεζεο είλαη:  

(α) νη ηξέρνπζεο – αγνξαίεο αμίεο (market values) είλαη forward looking measures 

θαη αληηπξνζσπεχνπλ πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ (ζε αληίζεζε κε ηα θέξδε θαη ηηο ΛΣΡ 

πνπ ζπληζηνχλ πξαγκαηνπνηεκέλα κεγέζε) 

(β) κε δεδνκέλν ηηο δηάθνξεο εξεπλεηηθέο κειέηεο αμηνιφγεζεο ηεο απνδνηηθφηεηαο 

ησλ &Δ κε ζηνηρεία ηεο αγνξάο (event studies), πνπ ζηελ πιεηνςεθία ηνπο θαηαιήγνπλ 

φηη ε ηξέρνπζα αμία ησλ εμαγνξαδνπζψλ επηρεηξήζεσλ κεηψλεηαη ζπζηεκαηηθά ηα 

επφκελα 3-5 έηε ηεο εμαγνξάο, νη δείθηεο ησλ ΛΣΡ (ΛΣΡ /Σξέρνπζα Αμία ηνπ 

Δλεξγεηηθνχ) ζα ηείλνπλ λα απμάλνληαη αθφκε θαη ζηελ πεξίπησζε πνπ νη ηακεηαθέο 

ξνέο δελ βειηηψλνληαη 

 

 

 

 

15. ΛΣΡ
1
 (Pure Cash Flow)/Book Value of Total Assets (Lawson 1995):  

 

Πσιήζεηο - Κόζηνο Πσιεζέλησλ - Έμνδα Γηνηθεηηθήο Λεηηνπξγίαο & Λεηηνπξγίαο 

Γηάζεζεο + Απνζβέζεηο -/+ Μεηαβνιέο Κεθαιαίνπ θίλεζεο 

Λνγηζηηθή Αμία πλνιηθνύ Δλεξγεηηθνύ 

 

16. ΛΣΡ
1 
(Pure Cash Flow)/Total Sales (Lawson 1995): 

 

Πσιήζεηο - Κόζηνο Πσιεζέλησλ - Έμνδα Γηνηθεηηθήο Λεηηνπξγίαο & Λεηηνπξγίαο 

Γηάζεζεο + Απνζβέζεηο -/+ Μεηαβνιέο Κεθαιαίνπ θίλεζεο 

πλνιηθέο Πσιήζεηο 
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17. ΛΣΡ
2 
(Cash Flow)/Book Value of Total Assets (Healy et. al. 1992): 

 

Πσιήζεηο - Κόζηνο Πσιεζέλησλ - Έμνδα Γηνηθεηηθήο Λεηηνπξγίαο & Λεηηνπξγίαο 

Γηάζεζεο + Απνζβέζεηο  

Λνγηζηηθή Αμία πλνιηθνύ Δλεξγεηηθνύ 

 

18. ΛΣΡ
2 
(Cash Flow)/Total Sales (Healy et. al. 1992): 

 

Πσιήζεηο - Κόζηνο Πσιεζέλησλ - Έμνδα Γηνηθεηηθήο Λεηηνπξγίαο & Λεηηνπξγίαο 

Γηάζεζεο + Απνζβέζεηο 

πλνιηθέο Πσιήζεηο 

 

19. EBIT/book Value of Total Assets: 

 

Καζαξά Κέξδε Υξήζεο + Φόξνη  

Λνγηζηηθή Αμία πλνιηθνύ Δλεξγεηηθνύ 

 

20. EBIT/ Total Sales: 

 

Καζαξά Κέξδε Υξήζεο + Φόξνη +Σόθνη  

πλνιηθέο πσιήζεηο 

 

21. EBITDA/book Value of Total Assets: 

 

Καζαξά Κέξδε Υξήζεο + Φόξνη +Σόθνη + Απνζβέζεηο 

Λνγηζηηθή Αμία πλνιηθνύ Δλεξγεηηθνύ 

 

22. EBITDA/ Total Sales: 

 

Καζαξά Κέξδε Υξήζεο + Φόξνη +Σόθνη + Απνζβέζεηο 

πλνιηθέο πσιήζεηο 

 

 

Πίλαθαο 5: Αξηζκνδείθηεο  

Γείθηεο Κεξδνθνξίαο 

1 Μηθηό Πεξηζώξην Κέξδνπο 
Μηθηά Κέξδε πξν θόξσλ 

Πσιήζεηο 

2 Καζαξό Πεξηζώξην Κέξδνπο 
Καζαξά Κέξδε πξν θόξσλ 

Πσιήζεηο 

3 Απνδνηηθόηεηα Ιδίσλ Κεθαιαίσλ (ROE) 
Καζαξά Κέξδε πξν θόξσλ 

Ίδηα Κεθάιαηα 

4 Απνδνηηθόηεηα  Δλεξγεηηθνύ (ROA) 
Καζαξά Κέξδε πξν θόξσλ 

πλνιηθό Δλεξγεηηθό 
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Αξηζκνδείθηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο 

5 % Μεηαβνιή πσιήζεσλ 
Μεηαβνιή πσιήζεσλ(Π

2
-Π

1
) 

Πσιήζεηο(Π
1
) 

6 % Μεηαβνιή ελεξγεηηθνύ 
Μεηαβνιή Δλεξγεηηθνύ(Δ

2
-Δ

1
) 

Δλεξγεηηθό(Δ
1
) 

7 % Μεηαβνιή θεξδώλ 
Μεηαβνιή Κεξδώλ(Κ

2
-Κ

1
) 

Κέξδε(Κ
1
) 

Αξηζκνδείθηεο Ρεπζηφηεηαο 

8 Γεληθή Ρεπζηόηεηα 
Κπθινθνξνύλ Δλεξγεηηθό 

Βξαρππξόζεζκνο Τπνρξεώζεηο 

9 Άκεζε Ρεπζηόηεηα 
Απαηηήζεηο+Υξεόγξαθα+Γηαζέζηκα 

Βξαρππξόζεζκνο Τπνρξεώζεηο 

10 Σακεηαθή ξεπζηόηεηα 
Υξεόγξαθα+Γηαζέζηκα 

Βξαρππξόζεζκνο Τπνρξεώζεηο 

Αξηζκνδείθηεο Κεθαιαηαθήο Γηάξζξσζεο-Μφριεπζεο 

11 Ξέλα πξνο Ίδηα θεθάιαηα 
Βξαρππξόζεζκεο+Μαθξνπξόζεζκεο Τπνρξεώζεηο 

ύλνιν Ιδίσλ Κεθαιαίσλ 

12 Ξέλα Κεθάιαηα πξνο πλνιηθά 
Βξαρππξόζεζκεο+Μαθξνπξόζεζκεο Τπνρξεώζεηο 

πλνιηθά Κεθάιαηα 

13 Ίδηα πξνο πλνιηθά Κεθάιαηα 
ύλνιν Ιδίσλ Κεθαιαίσλ 

πλνιηθά Κεθάιαηα 

14 Γείθηεο θάιπςεο ηόθσλ 
Καζαξά Κέξδε πξν θόξσλ & ηόθσλ 

Υξεσζηηθνί Σόθνη 

Μέηξα ιεηηνπξγηθήο απφδνζεο & απνδνηηθφηεηαο
 

15 Pure Cash Flow/Assets 

Πσιήζεηο - Κόζηνο Πσιεζέλησλ - Έμνδα 

Γηνηθεηηθήο Λεηηνπξγίαο & Λεηηνπξγίαο 

Γηάζεζεο + Απνζβέζεηο -/+ Μεηαβνιέο 

Κεθαιαίνπ θίλεζεο 

Λνγηζηηθή Αμία πλνιηθνύ Δλεξγεηηθνύ 

16 Pure Cash Flow/Sales 

Πσιήζεηο - Κόζηνο Πσιεζέλησλ - Έμνδα 

Γηνηθεηηθήο Λεηηνπξγίαο & Λεηηνπξγίαο 

Γηάζεζεο + Απνζβέζεηο -/+ Μεηαβνιέο 

Κεθαιαίνπ θίλεζεο 

πλνιηθέο Πσιήζεηο 

17 Cash Flow/Assets 

Πσιήζεηο - Κόζηνο Πσιεζέλησλ - Έμνδα 

Γηνηθεηηθήο Λεηηνπξγίαο & Λεηηνπξγίαο 

Γηάζεζεο + Απνζβέζεηο 

Λνγηζηηθή Αμία πλνιηθνύ Δλεξγεηηθνύ 

18 Cash Flow/Sales 

Πσιήζεηο - Κόζηνο Πσιεζέλησλ - Έμνδα 

Γηνηθεηηθήο Λεηηνπξγίαο & Λεηηνπξγίαο 

Γηάζεζεο + Απνζβέζεηο 

πλνιηθέο Πσιήζεηο 

19 EBITDA/Total Assets 
Καζαξά Κέξδε Υξήζεο + Φόξνη 

Λνγηζηηθή Αμία πλνιηθνύ Δλεξγεηηθνύ 

20 EBITDA/Total Sales 
Καζαξά Κέξδε Υξήζεο + Φόξνη+Σόθνη  

πλνιηθέο πσιήζεηο 

21 EBIT/Total Assets 

Καζαξά Κέξδε Υξήζεο + Φόξνη +Σόθνη + 

Απνζβέζεηο 

Λνγηζηηθή Αμία πλνιηθνύ Δλεξγεηηθνύ 

22 EBIT/ Total Sales 

Καζαξά Κέξδε Υξήζεο + Φόξνη +Σόθνη + 

Απνζβέζεηο 

πλνιηθέο πσιήζεηο 
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Πξνζαξκνγή δεηθηψλ-Benchmark 

 

Σέινο πξνθεηκέλνπ λα ηεζνχλ ππφ έιεγρν δηάθνξνη παξάγνληεο, πνπ αθνξνχζαλ 

είηε ηνπο ππφ εμέηαζε θιάδνπο είηε γεληθφηεξα ηελ νηθνλνκία, θαη νη νπνίνη επεξέαζαλ ή 

ελδέρεηαη λα επεξέαζαλ ηελ πνξεία θαη ηελ δηακφξθσζε ησλ αλσηέξσ δεηθηψλ θξίζεθε 

ζθφπηκε ε πξνζαξκνγή ησλ δεδνκέλσλ κε ηελ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ ησλ ζπγθξίζηκσλ 

εηαηξεηψλ (matching firms). 

Γηα ηελ επηινγή ησλ εηαηξεηψλ απηψλ, νη απνδφζεηο θαη ηα βαζηθά κεγέζε ησλ 

νπνίσλ ρξεζηκνπνηήζεθαλ σο benchmark, βαζηθά θξηηήξηα ηέζεθαλ ν θιάδνο θαη ην 

κέγεζνο ηνπο. Πην ζπγθεθξηκέλα ινηπφλ νη ζπγθξίζηκεο επηρεηξήζεηο ζα έπξεπε λα 

αλήθνπλ ζηνλ ίδην θιάδν κε ηελ εμαγνξάδνπζα επηρείξεζε θαη ην χςνο ηνπ ελεξγεηηθνχ 

ηνπο ή/θαη ησλ πσιήζεσλ ηνπο λα πιεζηάδεη φζν ην δπλαηψλ ηα αληίζηνηρα κεγέζε ησλ 

εμαγνξαδνπζψλ επηρεηξήζεσλ. Ωζηφζν ζα πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε φηη ιφγσ ηεο 

ηδηαίηεξεο δνκήο νξηζκέλσλ θιάδσλ θαη ηνπ νιηγνπσιηαθνχ ηνπο ραξαθηήξα ζε 

νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο παξαβηάζηεθε ε δεχηεξε πξνυπφζεζε. 

 

 

 

4.3.2 Μεζνδνινγία 

 

Γηα ηελ αλάιπζε θαη αμηνιφγεζε ηεο επίπησζεο ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ 

ζηελ απνδνηηθφηεηα θαη ηελ ιεηηνπξγία ησλ επηρεηξήζεσλ, φπσο απηή απνηππψζεθε 

ζηνπο 22 βαζηθνχο αξηζκνδείθηεο πνπ νξίζακε αλσηέξσ, ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηα ηξία 

αθφινπζα βαζηθά εξγαιεία. 

 

4.3.2.1 Μνληέιν Γηαθνξψλ (Change Model)  

 

Αξρηθά ρξεζηκνπνηήζεθε έλα κνληέιν δηαθνξώλ, φπσο πεξηγξάθεηαη ζηελ ζρέζε 

(1), θαη κε βάζε απηφ ππνινγίζζεθε γηα θάζε αξηζκνδείθηε ε κεηαβνιή πνπ επήιζε κεηά 

ην γεγνλφο ηεο ζπγρψλεπζεο-εμαγνξάο. Η κεηαβνιή απηή απνηππψλεηαη ζηνλ φξν co . 

 
 

Ratio(j)post  -  Ratio(j)pre   = co         (1) 
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Σν κνληέιν απηφ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ην ζχλνιν ησλ αξηζκνδεηθηψλ ηφζν ζηελ 

πξσηνγελή ηνπο κνξθή (raw ratios), φζν θαη κεηά ηελ πξνζαξκνγή ηνπο βάζεη 

ζπγθξίζηκσλ εηαηξεηψλ (matching firms adjusted ratios) παξέρνληαο κηα πξψηε εηθφλα 

γηα ηνλ αληίθηππν ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ζηα βαζηθά κεγέζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ. 

 

 

4.3.2.2 Kolmogorov-Smirnov test 

 

Ιδηαίηεξα ζεκαληηθφ ξφιν ηέινο ζηελ αλάιπζε καο έπαημε ν έιεγρνο 

Kolmogorov-Smirnov (K-S 2 sample test) ν νπνίνο, βαζηδφκελνο ζηελ κέγηζηε δηαθνξά 

κεηαμχ ηεο αζξνηζηηθήο ζπλάξηεζεο θαηαλνκήο ησλ δχν δεηγκάησλ, εμεηάδεη αλ δπν 

νκάδεο δεδνκέλσλ πξνέξρνληαη απφ ηελ ίδηα θαηαλνκή ή αλ δηαθέξνπλ ζεκαληηθά 

κεηαμχ ηνπο,. Με ηνλ έιεγρν απηφ, ε εθαξκνγή ηνπ νπνίνπ πεξηνξίζηεθε ζηα 10 βαζηθά 

κέηξα ιεηηνπξγηθήο απφδνζεο θαη απνδνηηθφηεηαο πξνζπαζήζακε λα ειέγμνπκε αλ νη 

απνδφζεηο πξηλ θαη κεηά ηελ ζπγρψλεπζε εμαγνξά πξνέξρνληαη απφ ηελ ίδηα θαηαλνκή ή 

ελαιιαθηηθά αλ δηαθέξνπλ ζεκαληηθά κεηαμχ ηνπο, 

Σν πιενλέθηεκα ηνπ ειέγρνπ Kolmogorov-Smirnov (K-S 2 sample test) είλαη 

φηη δελ απαηηεί ζπγθεθξηκέλεο ππνζέζεηο γηα ηελ θαηαλνκή ησλ δεδνκέλσλ θαη είλαη κε 

παξακεηξηθφο (non-parametric and distribution free). Δπηπιένλ είλαη αθξηβήο αθφκε θαη 

ζηηο πεξηπηψζεηο κηθξνχ κεγέζνπο δεηγκάησλ, άλσ ησλ 15 παξαηεξήζεσλ, γεγνλφο πνπ 

ηνλ θαζηζηά ηδηαίηεξα ρξήζηκν ζηελ αλάιπζε καο, δεδνκέλνπ ηνπ πεξηνξηζκέλνπ 

κεγέζνπο ηνπ δείγκαηνο καο θαη ηεο επαηζζεζίαο ηνπ ζηνπο ινηπνχο έιεγρνπο  

 

 

 

4.3.2.3 Μνληέιν Παιηλδξφκεζεο (Regression Model) 

 

 

Αθνινχζσο, πξνθεηκέλνπ λα ειεγρζεί αλ ε φπνηα κεηαβνιή πνπ επήιζε ζηνπο 

βαζηθνχο δείθηεο, θαη θπξίσο ζηνπο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο, κεηά ηελ ζπγρψλεπζε-

εμαγνξά πξνήιζε απφ απηήλ ή απνηέιεζε ηε ζπλέρεηα κηαο αλνδηθήο ή θαζνδηθήο 

πνξείαο πξηλ ηε ζπγρψλεπζε-εμαγνξά επεθηάζεθε ην αξρηθφ κνληέιν δηαθνξψλ (change 

model) ζε έλα κνληέιν παιηλδξόκεζεο (Regression Model) φπσο πεξηγξάθεηαη ζηελ 
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ζρέζε (2). Οη κε θαλνληθέο απνδφζεηο ή ππεξαπνδφζεηο πνπ απνηππψλνληαη ζηνλ 

ζηαζεξφ φξν co ηεο παιηλδξφκεζεο εθθξάδνπλ ηελ φπνηα επηπιένλ απφδνζε σο απφξξνηα 

ηεο ζπγρψλεπζεο-εμαγνξάο θαη είλαη αλεμάξηεηεο ησλ απνδφζεσλ πξηλ απφ απηήλ. 

 

 

 

 

Return(j)post  =  co -  c1Return(j)pre   +  ej     (2) 
 
 

 

όπος: 

Return(j)post: ε κέζε ηηκή ηνπ εθάζηνηέ δείθηε απόδνζεο γηα ηα έηε (1,3) κεηά ηελ ζπγρώλεπζε – 

εμαγνξά (MF Adjusted) 

Return(j)pre: ε κέζε ηηκή ηνπ εθάζηνηέ δείθηε απόδνζεο γηα ηα έηε (-3,-1) πξηλ ηελ ζπγρώλεπζε – 

εμαγνξά (MF Adjusted) 

c1: ν ζπληειεζηήο ησλ κέζσλ απνδόζεσλ πξηλ ηελ ζπγρώλεπζε-εμαγνξά, εθθξάδεη ηνλ βαζκό 

ζπζρέηηζεο κεηαμύ ησλ απνδόζεσλ πξηλ θαη κεηά ηελ εμαγνξά θαη είλαη ελδεηθηηθόο ηνπ βαζκνύ 

επηθξάηεζεο ησλ απνδόζεσλ δηαρξνληθά 

c2: ν ζηαζεξόο όξνο ηεο παιηλδξόκεζεο, o νπνίνο είλαη αλεμάξηεηνο ησλ απνδόζεσλ πξηλ ηελ 

εμαγνξά θαη εθθξάδεη ηηο κε-θαλνληθέο απνδόζεηο (Abnormal Returns) πνπ ζπλεπάγεηαη ε εμαγνξά  

 

 

Σν κνληέιν απηφ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηνπο 10 βαζηθνχο δείθηεο απφδνζεο κεηά ηελ πξνζαξκνγή 

ηνπο βάζεη ηεο κεζφδνπ ησλ ζπγθξίζηκσλ εηαηξεηψλ (matching firms adjusted ratios).  
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Κεθάιαην 5ν 

«Δκπεηξηθά Απνηειέζκαηα» 

 

 

 

 

 

 

 

 

ην θεθάιαην απηφ πξαγκαηνπνηείηαη ε παξνπζίαζε ησλ εκπεηξηθψλ 

απνηειεζκάησλ ηεο παξνχζαο εξγαζίαο πνπ πξνέθπςαλ κε ηελ εθαξκνγή ησλ 

κεζνδνινγηθψλ εξγαιείσλ, φπσο πεξηγξάςακε ζηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα. Αξρηθά 

εμεηάδνπκε ηνλ αληίθηππν ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ κε ηελ ρξήζε ηνπ Μνληέινπ 

Γηαθνξψλ (Change Model) ζε φια ηα βαζηθά κεγέζε ησλ επηρεηξήζεσλ, βάζεη 

πξσηνγελψλ θαη πξνζαξκνζκέλσλ δεδνκέλσλ. ηελ ζπλέρεηα κε ηελ βνήζεηα ηνπ 

ειέγρνπ Kolmogorov-Smirnov Test εζηηάδνπκε ηελ πξνζνρή καο ζε φια ηα κέηξα 

ιεηηνπξγηθήο απφδνζεο θαη απνδνηηθφηεηαο θαη αλαιχνπκε ηελ κεηάβαζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ απφ ηελ πεξίνδν πξηλ ηελ ζπγρψλεπζε-εμαγνξά ζηελ πεξίνδν κεηά απηήο, 

επηβεβαηψλνληαο ηα επξήκαηα ηνπ Μνληέινπ Γηαθνξψλ. Σέινο θιείλνπκε ηελ αλάιπζε 

καο κε ηελ παξνπζίαζε ησλ απνηειεζκάησλ ηνπ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο, ε εθαξκνγή 

ηνπ νπνίνπ θάιπςε φινπο ηνπο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο, νινθιεξψλνληαο έηζη ηελ εηθφλα 

καο γηα ηελ πξαγκαηηθή επίπησζε ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ζηελ απνδνηηθφηεηα 

θαη ηελ ιεηηνπξγία ησλ εκπιεθφκελσλ επηρεηξήζεσλ.  
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5.1 Απνηειέζκαηα Μνληέινπ Γηαθνξψλ (Change Model) 

 

ηηο παξαγξάθνπο πνπ αθνινπζνχλ αλαιχνληαη ηα απνηειέζκαηα γηα ηηο δηάθνξεο 

θαηεγνξίεο δεηθηψλ κε ηελ εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ δηαθνξψλ. ην πξψην κέξνο 

παξαηίζεληαη ηα απνηειέζκαηα βάζεη ησλ πξσηνγελψλ δεηθηψλ, ππνινγηδφκελα ηφζν 

βάζεη ηεο κέζεο ηηκήο ηνπ θάζε δείθηε θαηά ηελ ηξηεηία πξηλ θαη κεηά ηελ ζπγρψλεπζε-

εμαγνξά φζν θαη βάζεη ηεο δηάκεζεο ηηκήο, ελψ ζην δεχηεξν ηα απνηειέζκαηα πνπ 

πξνέθπςαλ κεηά ηελ πξνζαξκνγή ηνπ θάζε δείθηε κε ηε ρξήζε ζπγθξίζηκσλ εηαηξεηψλ 

(matching firms adjusted ratios). 

 

 

5.1.1 Απνηειέζκαηα Μνληέινπ Γηαθνξώλ (Raw Ratios) 

 

Ratio(j)post  -  Ratio(j)pre   = co  

 

 

 

 

Δείκηερ Κεπδοθοπίαρ
 

 

Variable (Raw Ratios) 

Mean 

Coefficient 

co  
Std Error 

t-

statistic 

Probabilit

y 

(p-value) 

Δείκηερ Κεπδοθοπίαρ 

1 Μηθηό Πεξηζώξην Κέξδνπο -0.009283 0.019792 -0.46904 0.6433 

2 Καζαξό Πεξηζώξην Κέξδνπο -0.044189 0.065502 -0.67461 0.5064 

 
Όπσο παξνπζηάδεηαη ζηνλ αλσηέξσ πίλαθα ηα απνηειέζκαηα ηεο πξψηεο 

θαηεγνξίαο αξηζκνδεηθηψλ, ππνινγηδφκελα κε ηελ ρξήζε κέζσλ ηηκψλ, δείρλνπλ πηψζε 

ησλ δεηθηψλ κηθηνχ θαη θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο ηελ ηξηεηία κεηά ηε ζπγρψλεπζε-

εμαγνξά θαηά 0,9% θαη 4,4% αληηζηνίρσο, ρσξίο σζηφζν θάπνην απφ απηά λα είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ.  

 

Variable (Raw Ratios) 

median 

Coefficient 

co  

Std 

Error 

t-

statistic 

Probability 

(p-value) 

Δείκηερ Κεπδοθοπίαρ     

1 Μηθηό Πεξηζώξην Κέξδνπο 0.003848 0.015890 0.242175 0.8107 

2 Καζαξό Πεξηζώξην Κέξδνπο -0.096288 0.030750 -3.13136
a 

0.0045 
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Παξφκνηα εηθφλα παξνπζηάδνπλ θαη νη κε πξνζαξκνζκέλνη δείθηεο θεξδνθνξίαο 

ππνινγηδφκελνη κε ηελ ρξήζε ηεο δηακέζνπ. Ο δείθηεο Καζαξνχ Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο 

πθίζηαηαη απψιεηεο ηεο ηάμεσο ηνπ 9,6%, πνζνζηφ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε επίπεδν 

1%, ελψ ν δείθηεο Μηθηνχ Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο εκθαλίδεηαη ειαθξψο εληζρπκέλνο θαηά 

0,38% αιιά κε ζεκαληηθά δηάθνξνο ηνπ κεδελφο. Μηα πηζαλή αηηία γηα ηελ κηθξή 

ππνρψξεζε ησλ δεηθηψλ θεξδνθνξίαο κπνξεί λα ζεσξεζεί ε αδπλακία ή θαζπζηέξεζε 

ησλ λέσλ επηρεηξήζεσλ λα εθκεηαιιεπηνχλ νηθνλνκίεο θιίκαθαο ζε επίπεδν 

ιεηηνπξγηθψλ θαη κε εμφδσλ.  

 

 

Απιθμοδείκηερ αποηελεζμαηικόηηηαρ 

 

Variable (Raw Ratios) 

Mean 

Coefficient 

co  

Std Error 

 

 

t-statistic 
Probability 

(p-value) 

Απιθμοδείκηερ αποηελεζμαηικόηηηαρ     

3 % Μεηαβνιή πσιήζεσλ -0.264661 0.073026 -3.62422
a 

0.0014 

4 % Μεηαβνιή ελεξγεηηθνύ -0.235147 0.109862 -2.14062
b 

0.0427 

5 % Μεηαβνιή θεξδώλ -1.278365 0.566176 -2.25789
b 

0.0333 

 

Όζνλ αλαθνξά ηνπο δείθηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηα απνηειέζκαηα εληείλνπλ ηελ 

αξλεηηθή εηθφλα κε ηελ κέζε κεηαβνιή ησλ πσιήζεσλ, ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ησλ θεξδψλ 

ηελ πεξίνδν κεηά ηελ ζπγρψλεπζε-εμαγνξά λα πζηεξνχλ ζεκαληηθά ζε ζρέζε κε ηηο 

κέζεο κεηαβνιέο πξηλ απφ απηήλ, ππνδειψλνληαο επηβξάδπλζε ησλ ξπζκψλ αλάπηπμεο 

θαη κεγέλζπζεο ησλ ππφ εμέηαζε εηαηξεηψλ. πγθεθξηκέλα παξαηεξείηαη ζπξξίθλσζε 

ησλ πσιήζεσλ θαη ηνπ ελεξγεηηθνχ θαηά 26% θαη 23% αληίζηνηρα, πνζνζηά ζεκαληηθά 

δηάθνξα ηνπ κεδελφο ζε επίπεδν 1% θαη 5%, ελψ ηε κεγαιχηεξε κείσζε εκθαλίδεη ε 

κεηαβνιή ησλ θεξδψλ πνπ αγγίδεη ην -127%. 

 

Variable (Raw Ratios) 

median 

Coefficient 

co  

Std 

Error 

t-

statistic 

Probability 

(p-value) 

Απιθμοδείκηερ αποηελεζμαηικόηηηαρ    

3 % Μεηαβνιή πσιήζεσλ -0.276030 0.083362 -3.31121
a 

0.0029 

4 % Μεηαβνιή ελεξγεηηθνύ -0.276030 0.083362 -3.31121
a 

0.0029 

5 % Μεηαβνιή θεξδώλ -0.659915 0.188111 -3.50811
a 

0.0018 

 

ηελ ίδηα θαηεχζπλζε θηλνχληαη θαη ηα απνηειέζκαηα βάζεη ησλ δηάκεζσλ ηηκψλ 

ηα νπνία εκθαλίδνπλ ππνρψξεζε ζηνπο ξπζκνχο κεηαβνιήο ησλ πσιήζεσλ, ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη ησλ θεξδψλ απφ 27% έσο θαη 65,9%, φια ζεκαληηθά δηάθνξα ηνπ 

κεδελφο. 
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Απιθμοδείκηερ Ρεςζηόηηηαρ 
 

Variable (Raw Ratios) 

Mean 

Coefficient 

co  
Std Error 

t-

statistic 

Probability 

(p-value) 

Απιθμοδείκηερ Ρεςζηόηηηαρ     

6 Γεληθή Ρεπζηόηεηα 0.276499 0.737285 0.375023 0.7109 

7 Άκεζε Ρεπζηόηεηα 0.275708 0.721077 0.382356 0.7056 

8 Σακεηαθή ξεπζηόηεηα 0.435696 0.616960 0.706198 0.4869 

 

Οη δείθηεο ξεπζηφηεηαο απφ ηελ άιιε πιεπξά εκθαλίδνληαη βειηησκέλνη θαηά ηελ 

πεξίνδν κεηά ηελ ζπγρψλεπζε-εμαγνξά, κε ην δείθηε ηακεηαθήο ξεπζηφηεηαο λα 

απνιακβάλεη ηελ κεγαιχηεξε ελίζρπζε θαη ηνπο δείθηεο γεληθήο θαη άκεζεο ξεπζηφηεηαο 

λα αθνινπζνχλ. Αλ θαη ηα απνηειέζκαηα ππνδειψλνπλ βειηίσζε ζηελ ξεπζηφηεηα ησλ 

επηρεηξήζεσλ κεηά ηε ζπγρψλεπζε-εμαγνξά θαλέλα απφ απηά δελ βξέζεθε λα δηαθέξεη 

ζεκαληηθά ηνπ κεδελφο. 

 

Variable (Raw Ratios) 

median 

Coefficient 

co  

Std 

Error 

t-

statistic 

Probability 

(p-value) 

Απιθμοδείκηερ Ρεςζηόηηηαρ     

6 Γεληθή Ρεπζηόηεηα -0.356719 0.215486 -1.65541 0.1109 

7 Άκεζε Ρεπζηόηεηα -0.317139 0.179406 -1.76771
c 

0.0898 

8 Σακεηαθή ξεπζηόηεηα -0.250806 0.121494 -2.06435
b 

0.0500 

 

Αληηζέησο, ηα απνηειέζκαηα βάζεη ηεο δηακέζνπ ησλ ηηκψλ αληηζηξέθνπλ ηελ 

εηθφλα δείρλνληαο επηδείλσζε ηεο ξεπζηφηεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ ηελ ηξηεηία κεηά ηελ 

εμαγνξά, κε ηνπο δείθηεο άκεζεο θαη ηακεηαθήο ξεπζηφηεηαο λα ππνρσξνχλ θαηά 31% 

θαη 25% αληίζηνηρα, πνζνζηά ζεκαληηθά δηάθνξα ηνπ κεδελφο ζε επίπεδν 10% θαη 5% 

αληίζηνηρα.  

 

Απιθμοδείκηερ Κεθαλαιακήρ Διάπθπυζηρ-Μόσλεςζηρ 

 

Variable (Raw Ratios) 

Mean 

Coefficient 

co  
Std Error t-statistic 

Probability 

(p-value) 

Απιθμοδείκηερ Κεθαλαιακήρ 

Διάπθπυζηρ-Μόσλεςζηρ 
    

9 Ξέλα πξνο Ίδηα θεθάιαηα 0.990458 1.294569 0.765087 0.4517 

10 Ξέλα Κεθάιαηα πξνο πλνιηθά -0.007964 0.037627 -0.211662 0.8342 

11 Ίδηα πξνο πλνιηθά Κεθάιαηα -0.049601 0.030570 -1.622505 0.1178 

12 Γείθηεο θάιπςεο ηόθσλ -27.36133 12.81066 -2.13582
b 

0.0431
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ρεηηθά κε ηνπο δείθηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζε ηα απνηειέζκαηα εκθαλίδνπλ ηνλ 

δείθηε ησλ Ξέλσλ Κεθαιαίσλ πξνο ηα Ίδηα Κεθάιαηα λα εληζρχεηαη θαηά ηελ πεξίνδν 

κεηά ηελ ζπγρψλεπζε-εμαγνξά ελδερνκέλσο ιφγσ ηεο ρξήζεο δαλεηζκνχ θαη ρξένπο γηα 

ηελ ρξεκαηνδφηεζε ησλ ππφ εμέηαζε εμαγνξψλ. ηελ θαηεχζπλζε ηεο αχμεζεο ηεο 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο ησλ επηρεηξήζεσλ κεηά ηελ ζπγρψλεπζε - εμαγνξά κπνξνχλ λα 

θηλεζνχλ επίζεο θαη ηα ζπκπεξάζκαηα αλαθνξηθά κε ηνλ δείθηε ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ 

πξνο ηα πλνιηθά θαη ηνλ δείθηε Κάιπςεο Σφθσλ πνπ παξνπζηάδνπλ πηψζε θαηά 4,9% 

θαη 27,36 κνλάδεο αληηζηνίρσο, κε ην ηειεπηαίν ζεκαληηθά δηάθνξν ηνπ κεδελφο ζε 

επίπεδν 5%. 

 

Variable (Raw Ratios) 

median 

Coefficient 

co  

Std 

Error 

t-

statistic 

Probability 

(p-value) 

Απιθμοδείκηερ Κεθαλαιακήρ 

Διάπθπυζηρ-Μόσλεςζηρ 
    

9 Ξέλα πξνο Ίδηα θεθάιαηα 0.798031 1.282287 0.622350 0.5396 

10 Ξέλα Κεθάιαηα πξνο πλνιηθά 0.012631 0.031652 0.399052 0.6934 

11 Ίδηα πξνο πλνιηθά Κεθάιαηα -0.036474 0.029171 -1.25035 0.2232 

12 Γείθηεο θάιπςεο ηόθσλ -29.05727 14.92974 -1.94626
c 

0.0634 

 

Παξφκνηα εηθφλα παξνπζηάδνπλ θαη ηα απνηειέζκαηα βάζεη ησλ δηάκεζσλ ηηκψλ 

κε κηα κηθξή ελίζρπζε σζηφζν ηνπ δείθηε ησλ Ξέλσλ Κεθαιαίσλ πξνο ηα πλνιηθά ε 

νπνία φκσο δελ θαίλεηαη λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. ην ζχλνιν ηνπο νη ππφινηπνη 

δείθηεο είλαη ζπλεπείο κε ην ελδερφκελν ηεο πξφζζεηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ ηελ πεξίνδν κεηά ηελ ζπγρψλεπζε-εμαγνξά, κε ηνλ δείθηε θάιπςεο ηφθσλ 

λα ππνρσξεί θαηά 29 κνλάδεο (κέγεζνο ζεκαληηθά δηάθνξν ηνπ κεδελφο), ελδεηθηηθφ ηεο 

ζεκαληηθήο αχμεζεο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θφζηνπο ησλ επηρεηξήζεσλ ζπγθξηηηθά κε 

ηα θέξδε απηψλ. 

 

 

Μέηπα λειηοςπγικήρ απόδοζηρ & αποδοηικόηηηαρ 

 
Variable (Raw Ratios) 

Mean 

Coefficient 

co  
Std Error t-statistic 

Probability 

(p-value) 

Μέηπα λειηοςπγικήρ απόδοζηρ & αποδοηικόηηηαρ
 

13 Pure Cash Flow/Assets -0.091554 0.020024 -4.56976
a 

0.0001 

14 Pure Cash Flow/Sales -0.143028 0.090244 -1.58490 0.1261 

15 Cash Flow/Assets -0.036900 0.014200 -2.59862
b 

0.0158 

16 Cash Flow/Sales -0.022230 0.021033 -1.05691 0.3011 

17 EBITDA/Total Assets -0.052235 0.014801 -3.52912
a 

0.0017 

18 EBITDA/Total Sales -0.034964 0.064359 -0.54326 0.5920 

19 EBIT/Total Assets -0.046365 0.014210 -3.26286
a 

0.0033 
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20 EBIT/ Total Sales -0.068691 0.028589 -2.40275
b 

0.0244 

21 
Απνδνηηθόηεηα Ιδίσλ Κεθαιαίσλ 

(ROE) 
-0.307200 0.140580 -2.18523

b 
0.0389 

22 Απνδνηηθόηεηα  Δλεξγεηηθνύ (ROA) -0.052458 0.015746 -3.33144
a
 0.0028 

 

Δμεηάδνληαο ηέινο ηνπο δείθηεο ιεηηνπξγηθήο απφδνζεο θαη απνδνηηθφηεηαο 

παξαηεξείηαη ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο επηδείλσζε ησλ κέζσλ δεηθηψλ κεηά ην γεγνλφο 

ηεο ζπγρψλεπζεο-εμαγνξάο. Οη κεγαιχηεξεο απψιεηεο θαηαγξάθνληαη ζηνλ δείθηε 

Απνδνηηθφηεηαο ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ ρσξίο σζηφζν ε κείσζε απηή λα είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή. ηνπο δείθηεο ιεηηνπξγηθήο απφδνζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ, φπνπ σο βάζε 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη ΛΣΡ, νη απψιεηεο θπκαίλνληαη κεηαμχ ηνπ 9% θαη 2,2% 

(ζεκαληηθά δηάθνξεο ηνπ κεδελφο ζε επίπεδν 1% θαη 5%) ελψ αλάινγε είλαη θαη ε 

ζπκπεξηθνξά ησλ δεηθηψλ ζηνπο νπνίνπο σο βάζε ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηα Κέξδε πξν 

θφξσλ-ηφθσλ (& απνζβέζεσλ), κε απψιεηεο κεηαμχ ηνπ 6,8% θαη 3,5%. 

Αλαιχνληαο ηα ζπζηαηηθά ζηνηρεία ησλ αλσηέξσ δεηθηψλ παξαηεξήζακε φηη 

δηαρξνληθά ν κέζνο ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ησλ πσιήζεσλ, πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ ζηάζκηζε ησλ ιεηηνπξγηθψλ κεγεζψλ, ήηαλ ζεκαληηθά 

κεγαιχηεξνο απφ ηνλ ξπζκφ κεηαβνιήο ησλ ΛΣΡ θαη ησλ Κεξδψλ, γεγνλφο πνπ 

αηηηνινγεί ηελ αξλεηηθή εμέιημε ησλ κέηξσλ απφδνζεο απφ ηελ πεξίνδν πξν-&Δ ζηελ 

πεξίνδν κεηά ηελ &Δ. 

 

Variable (Raw Ratios) 

median 

Coefficient 

co  

Std 

Error 
t-statistic 

Probability 

(p-value) 

Μέηπα λειηοςπγικήρ απόδοζηρ & αποδοηικόηηηαρ
 

13 Pure Cash Flow/Assets -0.063792 0.022190 -2.87482
a 

0.0083 

14 Pure Cash Flow/Sales -0.052784 0.043411 -1.215923 0.2358 

15 Cash Flow/Assets -0.034761 0.014671 -2.36935
b 

0.0262 

16 Cash Flow/Sales -0.010996 0.018480 -0.59502 0.5574 

17 EBITDA/Total Assets -0.053982 0.014137 -3.81857
a 

0.0008 

18 EBITDA/Total Sales -0.090391 0.030299 -2.98328a 0.0065 

19 EBIT/Total Assets -0.055342 0.015317 -3.61306
a 

0.0014 

20 EBIT/ Total Sales -0.090564 0.027948 -3.24044a 0.0035 

21 
Απνδνηηθόηεηα Ιδίσλ Κεθαιαίσλ 

(ROE) 
-0.305560 0.140927 -2.16820

b
 0.0403 

22 Απνδνηηθόηεηα  Δλεξγεηηθνύ (ROA) -0.056583 0.014925 -3.79117
a 

0.0009 

 

Σέινο φκνηα εηθφλα παξνπζηάδνπλ θαη ηα απνηειέζκαηα βάζεη ησλ δηάκεζσλ 

ηηκψλ, κε ηνλ δείθηε Απνδνηηθφηεηαο ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ (ROE) λα πθίζηαηαη ην 

κεγαιχηεξν πιήγκα. ηα κεηξά-δείθηεο ιεηηνπξγηθήο απφδνζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ νη 

απψιεηεο δηακνξθψλνληαη κεηαμχ ηνπ 6,3% θαη 1%, ελψ ζε ιίγν πςειφηεξα επίπεδα, 
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κεηαμχ ηνπ 9% θαη 5,3%, θπκαίλνληαη νη απψιείεο ησλ δεηθηψλ ζηνπο νπνίνπο σο βάζε 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηα Κέξδε πξν θφξσλ-ηφθσλ (& απνζβέζεσλ).  

 

Αμίδεη λα ζεκεηψζνπκε φηη θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο, ησλ κέζσλ θαη δηακέζσλ 

ηηκψλ, ηα κέηξα ιεηηνπξγηθήο απφδνζεο θαη νη δείθηεο απνδνηηθφηεηαο ζεκείσζαλ 

απψιεηεο θαηά κέζν φξν 6%, νη νπνίεο ζηελ πιεηνςεθία ησλ πεξηπηψζεσλ ήηαλ 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε επίπεδν 1% θαη 5%. Σηο πηζαλέο αηηίεο θαη ηνπο ιφγνπο απηήο 

ηεο αξλεηηθή κεηάβαζεο ζα ηηο αλαδεηήζνπκε ζηελ επφκελε παξάγξαθν ζηελ νπνία 

πξαγκαηνπνηείηαη ε παξνπζίαζε ησλ πξνζαξκνζκέλσλ δεηθηψλ (MF Adjusted) 

 

 

 

5.1.2 Απνηειέζκαηα Μνληέινπ Γηαθνξώλ (MF Adjusted) 

 

ηελ παξάγξαθν απηή παξαηίζεληαη θαη αλαιχνληαη ηα απνηειέζκαηα πνπ 

πξνέθπςαλ απφ ηελ εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ δηαθνξψλ ζηα πξνζαξκνζκέλα δεδνκέλα 

(MF Adjusted). ηφρνο είλαη λα εμεηάζνπκε ηνλ αληίθηππν ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη 

εμαγνξψλ ζηηο εκπιεθφκελεο επηρεηξήζεηο αθνχ πξνεγνπκέλσο έρνπλ ηεζεί ππφ έιεγρν 

δηάθνξνη εμσγελείο παξάγνληεο, νη νπνίνη εκπεξηέρνληαη ζηα πξσηνγελή δεδνκέλα, θαη 

ελδερνκέλσο λα επεξέαζαλ ηα βαζηθά κεγέζε ησλ επηρεηξήζεσλ ζηξεβιψλνληαο έηζη ηελ 

εηθφλα θαη ηα ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ πξαγκαηηθή επίπησζε ησλ &Δ ζηηο επηρεηξήζεηο. 

 

Δείκηερ Κεπδοθοπίαρ  

 

Variable (matching firm adjusted) 

Mean 

Coefficient 

co  

Std 

Error 

t-

statistic 

Probabilit

y 

(p-value) 

Δείκηερ Κεπδοθοπίαρ 

1 Μηθηό Πεξηζώξην Κέξδνπο 0.019295 0.022505 0.857361 0.3997 

2 Καζαξό Πεξηζώξην Κέξδνπο 0.014404 0.032807 0.439051 0.6646 

 

Όπσο είλαη εκθαλέο ζηνλ αλσηέξσ πίλαθα, νη δείθηεο κηθηνχ θαη θαζαξνχ πεξηζσξίνπ 

θέξδνπο (MF Adjusted) εκθαλίδνληαη εληζρπκέλνη, θαηά 1,9% θαη 1,4% αληίζηνηρα, ηελ 

πεξίνδν κεηά ηελ ζπγρψλεπζε-εμαγνξά ζε αληίζεζε κε ηνπο πξσηνγελείο δείθηεο νη 

απψιεηεο ησλ νπνίσλ, φπσο είδακε αλσηέξσ, αλήιζαλ ζην 0,9% θαη 4,4%. Ωζηφζν 

παξφιν πνπ ε αληηζηξνθή ηεο εηθφλαο κε ηελ ρξήζε ησλ πξνζαξκνζκέλσλ δεδνκέλσλ 
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είλαη πξνθαλήο, ηα απνηειέζκαηα αλ θαη ζεηηθά παξακέλνπλ κε ζηαηηζηηθά δηάθνξα ηνπ 

κεδελφο.  

Variable (matching firm adjusted) 

Median 

Coefficient 

co  

Std 

Error 
t-statistic 

Probability 

(p-value) 

Δείκηερ Κεπδοθοπίαρ  

1 Μηθηό Πεξηζώξην Κέξδνπο 0.036452 0.020203 1.804258
c 

0.0838 

2 Καζαξό Πεξηζώξην Κέξδνπο 0.067941 0.077015 0.882186 0.3864 

 

Οκνίσο θαη ηα απνηειέζκαηα ησλ δηάκεζσλ ηηκψλ κε ηελ ρξήζε ησλ 

πξνζαξκνζκέλσλ ζηνηρείσλ αληηζηξέθνπλ ηελ αξλεηηθή εηθφλα αλαθνξηθά κε ηνπο 

δείθηεο θεξδνθνξίαο. Παξαηεξνχκε φηη νη επηρεηξήζεηο κεηά ηελ ζπγρψλεπζε-εμαγνξά 

απνιακβάλνπλ πςειφηεξν πεξηζψξην θαζαξνχ θαη κηθηνχ θέξδνπο, κε ην ηειεπηαίν λα 

εληζρχεηαη θαηά 3,6%, πνζνζηφ ζεκαληηθά δηάθνξν ηνπ κεδελφο ζε επίπεδν 10%. Η 

βειηίσζε απηή ελδερνκέλσο λα νθείιεηαη ζηελ επίηεπμε νηθνλνκηψλ θιίκαθαο 

αλαθνξηθά κε ην θφζηνο παξαγσγήο θαη ηελ δηαρείξηζε ησλ ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ. 

 

 

Απιθμοδείκηερ αποηελεζμαηικόηηηαρ 

 

Variable(matching firm adjusted) 

Mean 

Coefficient 

co  

Std Error 

 

 

t-

statistic 

Probability 

(p-value) 

Απιθμοδείκηερ αποηελεζμαηικόηηηαρ     

3 % Μεηαβνιή πσιήζεσλ 0.002100 0.126645 0.016583 0.9869 

4 % Μεηαβνιή ελεξγεηηθνύ 0.048064 0.131067 0.366716 0.7170 

5 % Μεηαβνιή θεξδώλ -0.287940 0.955553 -0.30133 0.7658 

 
Η αιιαγή ηεο εηθφλαο είλαη επίζεο εκθαλήο θαη ζηελ πεξίπησζε ησλ δεηθηψλ 

απνηειεζκαηηθφηεηαο. κε ηελ κέζε κεηαβνιή ησλ πσιήζεσλ θαη ηνπ ελεξγεηηθνχ (MF 

Adjusted) λα γίλεηαη ζεηηθή θαη ηελ κέζε κεηαβνιή ησλ θεξδψλ λα πξννξίδεηαη απφ ην -

127,8% (α=5%) ζην -28.79%. Αλ θαη ηα απνηειέζκαηα δελ δηαθέξνπλ ζεκαληηθά ηνπ 

κεδελφο, έξρνληαη λα δηαςεχζνπλ ηελ δπζκελή εηθφλα ηεο ζπξξίθλσζεο θαη αξλεηηθήο 

αλάπηπμεο ησλ εηαηξεηψλ κεηά ην γεγνλφο ηεο ζπγρψλεπζεο μαγνξάο. 

 

Variable (matching firm adjusted) 

Median 

Coefficient 
co  

Std 

Error 
t-statistic 

Probability 

(p-value) 

Απιθμοδείκηερ αποηελεζμαηικόηηηαρ 

3 % Μεηαβνιή πσιήζεσλ -0.096074 0.077491 -1.239810 0.2270 

4 % Μεηαβνιή ελεξγεηηθνύ -0.033312 0.089578 -0.371873 0.7133 

5 % Μεηαβνιή θεξδώλ 0.040216 0.525515 0.076528 0.9396 
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Γελ ζπκβαίλεη ην ίδην φκσο ζηελ πεξίπησζε ησλ απνηειεζκάησλ βάζεη ησλ δηάκεζσλ 

ηηκψλ, νπνχ ξπζκφο κεηαβνιήο ησλ πσιήζεσλ θαη ηνπ ελεξγεηηθνχ θαίλεηαη λα πεξηνξίδεηαη 

θαηά 9,6% θαη 3,3% αληίζηνηρα, ρσξίο φκσο θάπνην απφ ηα απνηειέζκαηα λα δηαθέξεη 

ζεκαληηθά απφ ην κεδέλ. Απφ ηελ άιιε πιεπξά αλ θαη ν ξπζκφο κεηαβνιήο ησλ θεξδψλ 

δείρλεη λα εληζρχεηαη θαηά 4% νχηε θαη ζηελ πεξίπησζε απηή ε κεηαβνιή δηαθέξεη 

ζεκαληηθά ηνπ κεδελφο. Η κε ζεκαληηθφηεηα ησλ απνηειεζκάησλ θαη ζε απηή ηελ 

πεξίπησζε καο επηηξέπεη λα απνξξίςνπκε ηα αξλεηηθά ζπκπεξάζκαηα  πεξί ζπξξίθλσζεο 

ησλ επηρεηξήζεσλ κεηά ηελ /Δ.  

 

 

Απιθμοδείκηερ Ρεςζηόηηηαρ 
 

Variable(matching firm adjusted) 

Mean 

Coefficient 

co  

Std 

Error 
t-statistic 

Probability 

(p-value) 

Απιθμοδείκηερ Ρεςζηόηηηαρ 

6 Γεληθή Ρεπζηόηεηα 0.711306 0.733075 0.970305 0.3416 

7 Άκεζε Ρεπζηόηεηα 0.657933 0.710470 0.926052 0.3636 

8 Σακεηαθή ξεπζηόηεηα 0.596472 0.620893 0.960667 0.3463 

 

Variable (matching firm adjusted) 

Median 

Coefficient 
co  

Std 

Error 
t-statistic 

Probability 

(p-value) 

Απιθμοδείκηερ Ρεςζηόηηηαρ 

6 Γεληθή Ρεπζηόηεηα 0.266667 0.297290 0.896992 0.3786 

7 Άκεζε Ρεπζηόηεηα 0.143279 0.206687 0.693219 0.4948 

8 Σακεηαθή ξεπζηόηεηα -0.082915 0.147556 -0.561924 0.5794 

 

Όζνλ αλαθνξά ηνπο δείθηεο ξεπζηφηεηαο, βάζεη ησλ πξνζαξκνζκέλσλ ζηνηρείσλ, ηα 

απνηειέζκαηα εκθαλίδνληαη βειηησκέλα θαηά ηελ πεξίνδν κεηά ηελ ζπγρψλεπζε- εμαγνξά, 

κε ην δείθηε γεληθήο ξεπζηφηεηαο λα απνιακβάλεη ηελ κεγαιχηεξε ελίζρπζε θαη ζηηο δπν 

πεξηπηψζεηο. Η κε ζεκαληηθφηεηα σζηφζν ησλ απνηειεζκάησλ, πέξαλ ηεο παξαηεξνχκελεο 

δηαρξνληθήο ζηαζεξφηεηαο ησλ δεηθηψλ ξεπζηφηεηαο, δελ καο επηηξέπεη λα εμάγνπκε 

πεξαηηέξσ αζθαιή ζπκπεξάζκαηα. 
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Απιθμοδείκηερ Κεθαλαιακήρ Διάπθπυζηρ-Μόσλεςζηρ 

 

Variable(matching firm adjusted) 

Mean 

Coefficient 

co  

Std 

Error 
t-statistic 

Probability 

(p-value) 

Απιθμοδείκηερ Κεθαλαιακήρ Διάπθπυζηρ-Μόσλεςζηρ 

9 Ξέλα πξνο Ίδηα θεθάιαηα 0.977293 1.290958 0.757029 0.4564 

10 Ξέλα Κεθάιαηα πξνο πλνιηθά 0.092188 0.045854 2.01046
c 

0.0557
 

11 Ίδηα πξνο πλνιηθά Κεθάιαηα -0.022825 0.033914 0.673012 0.5074 

12 Γείθηεο θάιπςεο ηόθσλ -29.92953 16.29856 -1.83633
c 

0.0787 

Variable (matching firm adjusted) 

Median 

Coefficient 
co  

Std 

Error 
t-statistic 

Probability 

(p-value) 

Απιθμοδείκηερ Κεθαλαιακήρ Διάπθπυζηρ-Μόσλεςζηρ 

9 Ξέλα πξνο Ίδηα θεθάιαηα 0.738259 1.278776 0.577317 0.5691 

10 Ξέλα Κεθάιαηα πξνο πλνιηθά 0.078408 0.044482 1.76268
c 

0.0907 

11 Ίδηα πξνο πλνιηθά Κεθάιαηα -0.040695 0.036063 1.128441 0.2703 

12 Γείθηεο θάιπςεο ηόθσλ -21.55042 16.14348 -1.334931 0.1944 

 

ρεηηθά κε ηνπο δείθηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζε ηα απνηειέζκαηα (MF Adjusted), 

ηφζν βάζεη ηφζν ησλ κέζσλ φζν θαη ησλ δηάκεζσλ ηηκψλ, εκθαλίδνπλ ηνλ δείθηε ησλ Ξέλσλ 

Κεθαιαίσλ πξνο ηα Ίδηα Κεθάιαηα ζρεδφλ λα δηπιαζηάδεηαη ηελ πεξίνδν κεηά ηελ 

ζπγρψλεπζε-εμαγνξά, ρσξίο σζηφζν ε αχμεζε απηή λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Αθνινχζσο θαη ζηηο δπν πεξηπηψζεηο βιέπνπκε ηνλ δείθηε ησλ Ξέλσλ Κεθαιαίσλ πξνο ηα 

πλνιηθά λα εληζρχεηαη θαηά 9,2% θαη 7,8% αληίζηνηρα (πνζνζηά ζεκαληηθά δηάθνξα ηνπ 

κεδελφο ζε επίπεδν 10%) ππνδειψλνληαο αχμεζε ηεο κφριεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ κεηά ηελ 

εμαγνξά. Σέινο ζηελ ίδηα θαηεχζπλζε ηεο πξφζζεηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ ηελ ηεηξαεηία κεηά ηελ /Δ θηλνχληαη θαη ηα απνηειέζκαηα βάζεη ηνπ δείθηε 

θάιπςεο ηφθσλ, ε κεηαβνιή ηνπ νπνίνπ άγγημε ηηο 29,9 θαη 21,5 κνλάδεο, κε ην πξψην 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε επίπεδν 10%. Η απμεκέλε κφριεπζε ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ 

παξαηεξήζακε ελδερνκέλσο λα νθείιεηαη είηε ζηε ρξήζε δαλεηζκνχ θαη ρξένπο γηα ηελ 

ρξεκαηνδφηεζε ησλ ππφ εμέηαζε εμαγνξψλ είηε ζηε δηεπξπκέλε δπλαηφηεηα ησλ λέσλ-

κεγελζπκέλσλ επηρεηξήζεσλ λα αληινχλ μέλα θεθάιαηα. 
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Μέηπα λειηοςπγικήρ απόδοζηρ & αποδοηικόηηηαρ
 

 

Variable(matching firm adjusted) 

Mean 
Coefficient 

co  
Std Error t-statistic 

Probability 

(p-value) 

Μέηπα λειηοςπγικήρ απόδοζηρ & αποδοηικόηηηαρ
 

13 Pure Cash Flow/Assets -0.013715 0.023897 -0.573910 0.5714 

14 Pure Cash Flow/Sales 0.037493 0.125738 0.298186 0.7681 

15 Cash Flow/Assets 0.007111 0.020310 0.350130 0.7293 

16 Cash Flow/Sales 0.024041 0.033137 0.725506 0.4752 

17 EBITDA/Total Assets 0.006126 0.029174 0.209981 0.8355 

18 EBITDA/Total Sales 0.108659 0.126052 0.862021 0.3972 

19 EBIT/Total Assets 0.013132 0.246279 0.053320 0.9579 

20 EBIT/ Total Sales -0.060159 0.427457 -1.407373 0.1721 

21 
Απνδνηηθόηεηα Ιδίσλ 

Κεθαιαίσλ (ROE) 
0.016659 1.382871 0.8436061 0.4072 

22 
Απνδνηηθόηεηα  Δλεξγεηηθνύ 

(ROA) 
-0.001142 0.029074 -0.039261 0.9690 

Variable (matching firm adjusted) 

Median 

Coefficient 

co  
Std Error t-statistic 

Probability 

(p-value) 

Μέηπα λειηοςπγικήρ απόδοζηρ & αποδοηικόηηηαρ
 

13 Pure Cash Flow/Assets -0.006655 0.026577 -0.250404 0.8044 

14 Pure Cash Flow/Sales 0.038262 0.021614 1.76771
c
 0.0898 

15 Cash Flow/Assets 0.001550 0.020889 0.074189 0.9415 

16 Cash Flow/Sales 0.006434 0.027186 0.236685 0.8149 

17 EBITDA/Total Assets 0.006434 0.027186 0.236685 0.8149 

18 EBITDA/Total Sales 0.050723 0.069051 0.734578 0.4697 

19 EBIT/Total Assets 0.059911 0.446461 1.590085 0.1249 

20 EBIT/ Total Sales -0.130212 0.088753 -1.467127 0.1553 

21 
Απνδνηηθόηεηα Ιδίσλ 

Κεθαιαίσλ (ROE) 
0.015883 1.379388 0.840108 0.4091 

22 
Απνδνηηθόηεηα  Δλεξγεηηθνύ 

(ROA) 
-0.002008 0.026812 -0.074891 0.9409 

 

 

Σέινο ε ελφηεηα απηή έξρεηαη λα θιείζεη κε ηελ εμέηαζε ησλ κέηξσλ ιεηηνπξγηθήο 

απφδνζεο θαη απνδνηηθφηεηαο (MF Adjusted) ηα νπνία απνηεινχλ θαη ην ζεκαληηθφηεξν 

θνκκάηη ηεο αλάιπζεο καο. Όπσο είλαη εκθαλέο θαη ζηνπο αλσηέξσ πίλαθεο ηα 

απνηειέζκαηα ζηελ πιεηνςεθία ηνπο είλαη ζεηηθά, αιιά κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά, κε 

εμαίξεζε ηνπο δείθηεο Απνδνηηθφηεηαο Δλεξγεηηθνχ (ROA), PCF/Assets θαη EBIT/Sales πνπ 

θέξνπλ αξλεηηθφ πξφζεκν. Ο κνλαδηθφο δείθηεο πνπ θαίλεηαη λα δηαθνξνπνηείηαη είλαη ν 

απηφο ησλ Λεηηνπξγηθψλ Σακεηαθψλ Ρνψλ πξνο ηηο Πσιήζεηο (median Pure Cash 

Flow/Sales), ν νπνίνο εκθαλίδεη βειηίσζε θαηά ηελ κεηάβαζε απφ ηελ πεξίνδν πξν εμαγνξάο 
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ζηελ πεξίνδν κεηά απηήο, ηζφπνζε κε 3,8%, πνζνζηφ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε επίπεδν 10%. 

Οη ππφινηπνη δείθηεο αλ θαη εληζρχνληαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα δελ θαίλνληαη λα δηαθέξνπλ 

ζεκαληηθά απφ ην κεδέλ, ςποδηλώνονηαρ ηην μη οςζιαζηική μεηαβολή ηυν 

αποηελεζμάηυν μεηά ηο γεγονόρ ηηρ ζςγσώνεςζηρ- εξαγοπά και διατεύδονηαρ ηα 

ζςμπεπάζμαηα βάζει ηυν ππυηογενών ζηοισείυν, ηα οποία ζηην ζςνηπιπηική ηοςρ 

πλειοτηθία έδειξαν ζημανηική επιδείνυζη ηηρ αποδοηικόηηηαρ ηυν επισειπήζευν μεηά 

ηην /Ε. 

 

 

 

Δίλαη εκθαλέο φηη ε κεγάιε πηψζε ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ ηελ πεξίνδν 1999-

2003, “ρξεκαηηζηεξηαθφ θξαρ ηνπ ‟99”, θαη νη δπζκελέο επηπηψζεηο πνπ είρε ζηηο εηζεγκέλεο 

επηρεηξήζεηο, απνηππψλνληαη ζηα πξσηνγελή ζηνηρεία φπσο δηαπηζηψζακε ζηελ αλάιπζε καο 

κέρξη ηψξα (δεδνκέλνπ θαη φηη ε πιεηνςεθία ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ πνπ 

εμεηάδνληαη ζηελ παξνχζα εξγαζία αθνξνχλ ηελ πεξίνδν απηή). Με ηελ ρξήζε ησλ 

πξνζαξκνζκέλσλ δεηθηψλ πξνζπαζήζακε λα ζέζνπκε ππφ έιεγρν ηνπο παξάγνληεο απηνχο, 

γεγνλφο πνπ νδήγεζε θαη ζηελ ζεκαληηθή αληηζηξνθή ησλ απνηειεζκάησλ ηελ νπνία ζα 

επηβεβαηψζνπκε θαη αθνινχζσο κε ην Kolmogorov-Smirnov Test. Ωζηφζν ζα πξέπεη λα 

ζεκεηψζνπκε φηη ιφγσ ηνπ κηθξνχ κεγέζνπο ηνπ δείγκαηνο καο, ηεο πεξηνξηζκέλε ρξνληθά 

έθηαζε ηεο αλάιπζεο καο θαη ηεο πξαθηηθήο αδπλακίαο επίηεπμεο ελφο perfect matching, 

κέξνο ηεο πξαγκαηηθήο επίπησζεο ησλ &Δ ελδερνκέλσο λα απνξξνθήζεθε απφ ην αξλεηηθφ 

θιίκα ηεο επνρήο 

 

 

 

5.2 Kolmogorov - Smirnov test 

 

ηελ ελφηεηα απηή παξνπζηάδνληαη ηα δηαγξάκκαηα ησλ ζπλαξηήζεσλ Καηαλνκήο 

Πηζαλφηεηαο (Cumulative Density Function) ησλ κέηξσλ απνδνηηθφηεηαο θαη θεξδνθνξίαο, 

ζηελ πξσηνγελή ηνπο κνξθή θαη κεηά ηελ πξνζαξκνγή ηνπο (MF Adjusted), πνπ ζε 

ζπλδπαζκφ κε ην Kolmogorov-Smirnov test έξρνληαη λα επηβεβαηψζνπλ θαη λα εληζρχζνπλ 

ηα φζα κέρξη ηψξα έρνπκε δεη. 
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Γηάγξακκα  5:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο ηνπ 

Γείθηε mean Pure CF/Assets pre-post M&A   

 
 

Γηάγξακκα  6: πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο ηνπ 

Γείθηε mean Pure CF/Assets (MF Adj.) pre-post M&A   

 

 

 

Γηάγξακκα  7:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο ηνπ 

Γείθηε median Pure CF/Assets pre-post M&A   

 

 
 

Γηάγξακκα  8: πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο ηνπ 

Γείθηε median Pure CF/Assets (MF Adj.) pre-post M&A   

 
 

 

Kolmogorov-Smirnov Test                                                         Mean Median 

Null Hypothesis Ho Pre > Post Pre = Post Pre < Post Pre > Post Pre = Post Pre < Post 

Pure CF/Assets  (Raw Data) 1.000 - - 1.000 - - 

Pure CF/Assets  (MF Adjusted) 0.8574 - - 0.8403 - - 

Όπσο παξαηεξνύκε ζύκθσλα κε ην Kolmogorov-Smirnov Test ν δείθηεο  Pure CF/Assets, βάζεη ησλ πξσηνγελώλ ζηνηρείσλ, 

θαίλεηαη θαζαξά λα είλαη κεγαιύηεξνο ηελ πεξίνδν πξηλ ηελ ζπγρώλεπζε–εμαγνξά κε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο ππνζηήξημεο ηεο 

κεδεληθήο ππόζεζεο (Ho:Pre>Post) 1.00 θαη ζηηο δπν πεξηπηώζεηο, ησλ κέζσλ θαη δηάκεζσλ ηηκώλ. Η εηθόλα δελ αιιάδεη 

δξακαηηθά θαηά ηελ εμέηαζε ησλ πξνζαξκνζκέλσλ ζηνηρείσλ (MF Adjusted), όπνπ απνδερόκαζηε ηε κεδεληθή ππόζεζε (Ho: 

Pre>Post) κε ρακειόηεξό σζηόζν επίπεδν ππνζηήξημεο απηήο, 0.85 γηα ηηο κέζεο ηηκέο θαη 0.84 γηα ηηο δηακέζνπο. όπσο κπνξνύκε 

λα παξαηεξήζνπκε θαη ζηα δηαγξάκκαηα ε απόζηαζε ησλ ζπλαξηήζεσλ θαηαλνκήο πηζαλόηεηαο ησλ πξνζαξκνζκέλσλ δεηθηώλ έρεη 

κεησζεί ζεκαληηθά ζε ζρέζε κε ηα πξσηνγελή δεδνκέλα, αθήλνληαο κόλν κηα κηθξή ππεξνρή ζηηο απνδόζεηο πξηλ ηελ /Δ, ηελ νπνία 

παξαηεξήζακε ήδε ζηα απνηειέζκαηα ηνπ Μνληέινπ Γηαθνξώλ πνπ έδεημαλ επηδείλσζε ηνπ δείθηε θαηά 1,3% (mean) θαη 0,6% 

(median)..     
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Γηάγξακκα  9:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο 

ηνπ Γείθηε mean Pure CF/Sales pre-post M&A   

 

 

Γηάγξακκα  10:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο ηνπ 

Γείθηε mean Pure CF/ Sales (MF Adj.) pre-post M&A   

 

 

Γηάγξακκα  11:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο 

ηνπ Γείθηε median Pure CF/Sales pre-post M&A  

 

 

Γηάγξακκα  12:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο ηνπ 

Γείθηε median Pure CF/ Sales (MF Adj.) pre-post M&A   

 

Kolmogorov-Smirnov Test                                                         Mean Median 

Null Hypothesis Ho Pre > Post Pre = Post Pre < Post Pre > Post Pre = Post Pre < Post 

Pure CF/Sales (Raw Data) 0.9574 - - 0.8403 - - 

Pure CF/Sales (MF Adjusted)  0.6761 - - - 0.8744 

ύκθσλα κε ην Kolmogorov-Smirnov Test νη ΛΣΡ/Πυλήζειρ, βάζεη ησλ πξσηνγελώλ ζηνηρείσλ, θαίλεηαη λα είλαη 
κεγαιύηεξεο ηελ πεξίνδν πξηλ ηελ ζπγρώλεπζε–εμαγνξά κε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο ππνζηήξημεο ηεο κεδεληθήο ππόζεζεο 

(Ho:Pre>Post) 0,95 (mean) θαη 0,84 (median). Η εηθόλα αιιάδεη ειαθξώο θαηά ηελ εμέηαζε ησλ πξνζαξκνζκέλσλ ζηνηρείσλ 

νπνύ ε δηάκεζνο ηνπ δείθηε  Pure CF/Sales (MF Adjusted) δείρλεη ζρεηηθή βειηίσζε κεηά ηε ζπγρώλεπζε-εμαγνξά, 
απνηέιεζκα ζπλεπέο κε ηα επξήκαηα ηνπ Μνληέινπ Γηαθνξώλ. Όζνλ αλαθνξά ηέινο ηνλ δείθηε κε ηελ ρξήζε κέζσλ ηηκώλ, ηα 

απνηειέζκαηα ηνπ Kolmogorov-Smirnov Test θαίλεηαη λα ππνζηεξίδνπλ ηελ ππόζεζε ηεο κε ζεκαληηθήο κεηαβνιήο ηνπ 
δηαρξνληθά.    
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Γηάγξακκα  13:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο 

ηνπ Γείθηε mean CF/Assets pre-post M&A  

 

Γηάγξακκα  14:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο ηνπ 

Γείθηε mean Pure CF/Assets (MF Adj.) pre-post M&A   
 

 

 

 

Γηάγξακκα  15:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο 

ηνπ Γείθηε median CF/Assets pre-post M&A  

 
Γηάγξακκα  16:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο ηνπ 

Γείθηε median CF/Assets (MF Adj.) pre-post M&A   

 
 

 

Kolmogorov-Smirnov Test                                                         Mean Median 

Null Hypothesis Ho Pre > Post Pre = Post Pre < Post Pre > Post Pre = Post Pre < Post 

CF/Assets (Raw Data) 0.8403 - - 0.9574 - - 

CF/Assets (MF Adjusted) - 0.8874 - - 0.8774 - 

ύκθσλα κε ην Kolmogorov-Smirnov Test νη ΛΣΡ/ςνολικό Ενεπγηηικό, βάζεη ησλ πξσηνγελώλ ζηνηρείσλ, θαίλεηαη λα είλαη 

κεγαιύηεξεο ηελ πεξίνδν πξηλ ηελ ζπγρώλεπζε–εμαγνξά κε επίπεδν ζεκαληηθόηεηα ππνζηήξημεο ηεο κεδεληθήο ππόζεζεο 

(Ho:Pre>Post) 0,84 θαη 0,95. Η εηθόλα αιιάδεη θαηά ηελ εμέηαζε ησλ πξνζαξκνζκέλσλ ζηνηρείσλ νπνύ ν δείθηεο ησλ ΛΣΡ 

ππορ ηο ύνολο ηος Ενεπγηηικού (MF Adjusted) δελ δείρλεη λα κεηαβάιιεηαη θαηά ηελ κεηάβαζε από ηελ πεξίνδν πξηλ ζηε 

πεξίνδν κεηά ηε ζπγρώλεπζε-εμαγνξά, απνηειέζκαηα ζπλεπή κε ηα επξήκαηα ηνπ Μνληέινπ Γηαθνξώλ.    
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Γηάγξακκα  17:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο 

ηνπ Γείθηε mean CF/Sales pre-post M&A  

 

Γηάγξακκα  18:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο ηνπ 

Γείθηε mean CF/Sales (MF Adj.) pre-post M&A  
 

 

Γηάγξακκα  19:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο ηνπ 

Γείθηε median CF/Sales pre-post M&A  

 

Γηάγξακκα  20:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο ηνπ 

Γείθηε median Pure CF/Sales (MF Adj.) pre-post M&A 

 

 

 

Kolmogorov-Smirnov Test                                                         Mean Median 

Null Hypothesis Ho Pre > Post Pre = Post Pre < Post Pre > Post Pre = Post Pre < Post 

CF/Sales (Raw Data) 0.6761  - - 0.8774 - 

CF/Sales (MF Adjusted) - - 0.761 - - 0.6485 

Όπσο παξαηεξνύκε, ζύκθσλα κε ην Kolmogorov-Smirnov Test ν δείθηεο  CF/Sales , βάζεη ησλ πξσηνγελώλ ζηνηρείσλ, 
θαίλεηαη λα είλαη κεγαιύηεξνο ηελ πεξίνδν πξηλ ηελ ζπγρώλεπζε–εμαγνξά κε ηε ρξήζε ησλ κέζσλ ηηκώλ θαη λα κελ πθίζηαηαη 

ζεκαληηθή αιιαγή βάζεη ηεο δηακέζνπ ησλ ηηκώλ, κε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο ππνζηήξημεο ηεο κεδεληθήο ππόζεζεο 
(Ho:Pre>Post) 0,67 (mean) θαη (Ho:Pre=Post) 0,87 (median) αληίζηνηρα. Η εηθόλα αιιάδεη θαηά ηελ εμέηαζε ησλ 

πξνζαξκνζκέλσλ ζηνηρείσλ νπνύ ν δείθηεο  Pure CF/Sales (MF Adjusted) δείρλεη ζρεηηθή βειηίσζε κεηά ηε ζπγρώλεπζε-

εμαγνξά, όπσο παξαηεξήζακε θαη ζην Μνληέιν Γηαθνξώλ. Χζηόζν όπσο θαη ζηελ πεξίπησζε ηνπ Μνληέινπ δηαθνξώλ ην 

επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο ππνζηήξημεο ηεο κεδεληθήο ππόζεζεο (Ho:Pre<Post) δελ είλαη πςειό ώζηε λα επηηξέπεη ηελ εμαγσγή 

απόιπησλ ζπκπεξαζκάησλ   



 - 83 - 

 
 

Γηάγξακκα  21:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο 

ηνπ Γείθηε mean EBITDA/Assets pre-post M&A  

 

Γηάγξακκα  22:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο ηνπ 

Γείθηε mean EBITDA/Assets (MF Adj.) pre-post M&A  
 

 

Γηάγξακκα  23:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο 

ηνπ Γείθηε median EBITDA/Assets pre-post M&A 

 

 

Γηάγξακκα  24:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο ηνπ 

Γείθηε median EBITDA/Assets (MF Adj.) pre-post M&A 

 

 

Kolmogorov-Smirnov Test                                                         Mean Median 

Null Hypothesis Ho Pre > Post Pre = Post Pre < Post Pre > Post Pre = Post Pre < Post 

EBITDA/Assets (Raw Data) 1.000 - - 1.000 - - 

EBITDA/Assets (MF Adjusted) - 0.6485 - - 0.8774 - 

Ο δείθηεο  EBITDA/Assets (Raw Data), ζύκθσλα κε ην Kolmogorov-Smirnov Test, θαίλεηαη λα είλαη κεγαιύηεξνο ηελ πεξίνδν πξηλ ηελ 

ζπγρώλεπζε–εμαγνξά κε επίπεδν ζεκαληηθόηεηα ππνζηήξημεο ηεο κεδεληθήο ππόζεζεο (Ho:Pre>Post) 1.00 θαη ζηηο δπν πεξηπηώζεηο, ησλ 

κέζσλ θαη δηάκεζσλ ηηκώλ. Η εηθόλα αιιάδεη θαηά ηελ εμέηαζε ησλ πξνζαξκνζκέλσλ ζηνηρείσλ νπνύ ν δείθηεο  EBITDA/Assets (MF 

Adjusted) δείρλεη λα εληζρύεηαη ειαθξά θαηά ηελ κεηάβαζε από ηελ πεξίνδν πξηλ ζηε πεξίνδν κεηά ηε ζπγρώλεπζε-εμαγνξά. Αλ θαη βάζεη ηνπ  

Kolmogorov-Smirnov Test απνδερόκαζηε ηελ κεδεληθή ππόζεζε Ho:Pre=Post είλαη εκθαλήο κηα κηθξή ππεξνρή ησλ απνδόζεσλ κεηά ην 

γεγνλόο ηεο εμαγνξάο. Σα απνηειέζκαηα απηά είλαη ζπλεπή κε ηα επξήκαηα ηνπ Μνληέινπ Γηαθνξώλ όπνπ παξαηεξήζακε  κηα κηθξή ελίζρπζε 

ηνπ δείθηε θαηά 0,6% ρσξίο σζηόζν απηή λα είλαη ζεκαληηθά δηάθνξε ηνπ κεδελόο    .    
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Γηάγξακκα  25:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο 

ηνπ Γείθηε mean EBITDA/Sales pre-post M&A 

 

 

Γηάγξακκα  26:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο ηνπ 

Γείθηε mean EBITDA/Sales (MF Adj.) pre-post M&A  
 

 

 

Γηάγξακκα  27:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο 

ηνπ Γείθηε median EBITDA/Sales pre-post M&A  

 
Γηάγξακκα  28:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο ηνπ 

Γείθηε median EBITDA/Sales (MF Adj.) pre-post M&A 

 

 

 

Kolmogorov-Smirnov Test                                                         Mean Median 

Null Hypothesis Ho Pre > Post Pre = Post Pre < Post Pre > Post Pre = Post Pre < Post 

EBITDA/Sales (Raw Data) 0.9574 - - 1.000 - - 

EBITDA/Sales (MF Adjusted) - 0.8774 - - 0.6485 - 

Ο δείθηεο  EBITDA/Sales (Raw Data) ζύκθσλα κε ην Kolmogorov-Smirnov Test, θαίλεηαη λα είλαη κεγαιύηεξνο ηελ πεξίνδν 
πξηλ ηελ ζπγρώλεπζε–εμαγνξά. Η εηθόλα αιιάδεη θαηά ηελ εμέηαζε ησλ πξνζαξκνζκέλσλ ζηνηρείσλ νπνύ ν δείθηεο  

EBITDA/Sales (MF Adjusted) δελ δείρλεη λα κεηαβάιιεηαη θαηά ηελ κεηάβαζε από ηελ πεξίνδν πξηλ ζηε πεξίνδν κεηά ηε 

ζπγρώλεπζε-εμαγνξά θπξίσο ζηελ πεξίπησζε πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ κέζεο ηηκέο  
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Γηάγξακκα  29:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο 

ηνπ Γείθηε mean EBIT/Assets pre-post M&A 

 
 

Γηάγξακκα  30:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο ηνπ 

Γείθηε mean EBIT/Assets (MF Adj.) pre-post M&A  

 

 

 

Γηάγξακκα  31:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο 

ηνπ Γείθηε median EBIT/Assets pre-post M&A 

 
 

Γηάγξακκα  32:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο ηνπ 

Γείθηε median EBIT/Assets (MF Adj.) pre-post M&A  
 

 

Kolmogorov-Smirnov Test                                                         Mean Median 

Null Hypothesis Ho Pre > Post Pre = Post Pre < Post Pre > Post Pre = Post Pre < Post 

EBIT/Assets (Raw Data) 1.000 - - 1.000 - - 

EBIT/Assets (MF Adjusted) - 0.6761 - - 0.4986 - 

Ο δείθηεο  EBIT/Assets (Raw Data), ζύκθσλα κε ην Kolmogorov-Smirnov Test, θαίλεηαη λα είλαη κεγαιύηεξνο ηελ 

πεξίνδν πξηλ ηελ ζπγρώλεπζε–εμαγνξά κε επίπεδν ζεκαληηθόηεηα ππνζηήξημεο ηεο κεδεληθήο ππόζεζεο (Ho:Pre>Post) 

1.00  θαη ζηηο δπν πεξηπηώζεηο, ησλ κέζσλ θαη δηάκεζσλ ηηκώλ. Η εηθόλα αιιάδεη θαηά ηελ εμέηαζε ησλ πξνζαξκνζκέλσλ 

ζηνηρείσλ νπνύ ν δείθηεο  EBIT/Assets (MF Adjusted) δελ δείρλεη λα κεηαβάιιεηαη κεηά ηε ζπγρώλεπζε-εμαγνξά (κε 

ρακειή σζηόζν ππνζηήξημε ηεο Ho:Pre=Post ), απνηειέζκαηα ζπλεπή κε ηα επξήκαηα ηνπ Μνληέινπ Γηαθνξώλ όπνπ 
παξαηεξήζακε  κηα κηθξή ελίζρπζε ηνπ δείθηε θαηά 1,3% (mean) θαη 6% (median ),ρσξίο σζηόζν απηή λα είλαη επίζεο 

ζεκαληηθά δηάθνξε ηνπ κεδελόο     



 - 86 - 

 

Γηάγξακκα  33:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο 

ηνπ Γείθηε mean EBIT/Sales  pre-post M&A 
 

 
 

Γηάγξακκα  34:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο ηνπ 

Γείθηε mean EBIT/Sales (MF Adj.) pre-post M&A  

 
 

 

Γηάγξακκα  35:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο 

ηνπ Γείθηε median EBIT/Sales  pre-post M&A  
 

 

Γηάγξακκα  36:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο ηνπ 

Γείθηε median EBIT/Sales (MF Adj.)  pre-post M&A  

 

 

Kolmogorov-Smirnov Test                                                         Mean Median 

Null Hypothesis Ho Pre > Post Pre = Post Pre < Post Pre > Post Pre = Post Pre < Post 

EBIT/Sales (Raw Data) 0.9574 - - 1.000 - - 

EBIT/Sales (MF Adjusted) 0.9444 - - 1.000 - - 

Ο δείθηεο  EBIT/Sales (Raw Data )ζύκθσλα κε ην Kolmogorov-Smirnov Test, θαίλεηαη λα είλαη κεγαιύηεξνο ηελ πεξίνδν 

πξηλ ηελ ζπγρώλεπζε–εμαγνξά. Η εηθόλα απηή δηαηεξείηαη θαη θαηά ηελ εμέηαζε ησλ πξνζαξκνζκέλσλ ζηνηρείσλ (MF 

Adjusted) επηβεβαηώλνληαο ηα επξήκαηα ηνπ κνληέινπ δηαθνξώλ όπνπ παξαηεξήζακε επηδείλσζε θαηά 6% (mean) θαη 13% 
(median ,  
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Γηάγξακκα  37:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο 

ηνπ Γείθηε mean ROA  pre-post M&A  

 

 
 

Γηάγξακκα  38:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο ηνπ 

Γείθηε mean ROA (MF Adj.) pre-post M&A  

 

 

 

Γηάγξακκα  39:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο 

ηνπ Γείθηε median ROA  pre-post M&A  

 

 

Γηάγξακκα  40:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο ηνπ 

Γείθηε median ROA (MF Adj.) pre-post M&A  

 

 

 

Kolmogorov-Smirnov Test                                                         Mean Median 

Null Hypothesis Ho Pre > Post Pre = Post Pre < Post Pre > Post Pre = Post Pre < Post 

ROΑ  (Raw Data) 1.000 - - 1.000 - - 

ROΑ  (MF Adjusted) - 0.9896 - - 0.8774 - 

ύκθσλα κε ην Kolmogorov-Smirnov Test ν δείθηεο   ROΑ  (Raw Data) θαίλεηαη θαζαξά λα είλαη κεγαιύηεξνο ηελ πεξίνδν 

πξηλ ηελ ζπγρώλεπζε–εμαγνξά κε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο ππνζηήξημεο ηεο κεδεληθήο ππόζεζεο (Ho:Pre>Post) 1.00 θαη ζηηο 
δπν πεξηπηώζεηο, ησλ κέζσλ θαη δηάκεζσλ ηηκώλ. Η εηθόλα αιιάδεη ζεκαληηθά θαηά ηελ εμέηαζε ησλ πξνζαξκνζκέλσλ 

ζηνηρείσλ, νπνύ ν δείθηεο  ROA (MF Adjusted) δελ δείρλεη λα κεηαβάιιεηαη κεηά ηε ζπγρώλεπζε-εμαγνξά θαη έηζη δερόκαζηε 

ηε κεδεληθή ππόζεζε (Ho: Pre=Post) κε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο ππνζηήξημεο απηήο 0.98 γηα ηηο κέζεο ηηκέο θαη 0.87 γηα ηηο 
δηακέζνπο. Σα απνηειέζκαηα απηά είλαη ζπλεπή κε ηα επξήκαηα ηνπ Μνληέινπ Γηαθνξώλ όπνπ παξαηεξήζακε  κηα πνιύ κηθξή 

κεηαβνιή ηνπ δείθηε ρσξίο σζηόζν απηή λα είλαη επίζεο ζεκαληηθά δηάθνξε ηνπ κεδελόο .  
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Γηάγξακκα  41:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο 

ηνπ Γείθηε mean ROE  pre-post M&A  

 

 

Γηάγξακκα  42:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο ηνπ 

Γείθηε mean ROE (MF Adj.) pre-post M&A  

 

 

 

Γηάγξακκα 43:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο 

ηνπ Γείθηε median ROE  pre-post M&A  

 

 
Γηάγξακκα  44:πλάξηεζε Καηαλνκήο Πηζαλφηεηαο ηνπ 

Γείθηε median ROE (MF Adj.) pre-post M&A  

 

 

 

 

Kolmogorov-Smirnov Test                                                         Mean Median 

Null Hypothesis Ho Pre > Post Pre = Post Pre < Post Pre > Post Pre = Post Pre < Post 

ROE  (Raw Data) 1.000 - - 1.000 - - 

ROE  (MF Adjusted) - 0.9896 - - 0.8403 - 

Ο δείθηεο   ROE  (Raw Data), ζύκθσλα κε ην Kolmogorov-Smirnov Test, θαίλεηαη λα είλαη κεγαιύηεξνο ηελ πεξίνδν πξηλ ηελ 

ζπγρώλεπζε–εμαγνξά κε επίπεδν ζεκαληηθόηεηα ππνζηήξημεο ηεο κεδεληθήο ππόζεζεο (Ho:Pre>Post) 1.00  θαη ζηηο δπν 
πεξηπηώζεηο, ησλ κέζσλ θαη δηάκεζσλ ηηκώλ. Η εηθόλα αιιάδεη θαηά ηελ εμέηαζε ησλ πξνζαξκνζκέλσλ ζηνηρείσλ νπνύ ν 

δείθηεο  ROE  (MF Adjusted) δελ δείρλεη λα κεηαβάιιεηαη κεηά ηε ζπγρώλεπζε-εμαγνξά κε ζεκαληηθή ππνζηήξημε ηεο 

Ho:Pre=Post θπξίσο ζηελ πεξίπησζε πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη κέζεο ηηκέο. Σα απνηειέζκαηα απηά είλαη ζπλεπή κε όζα 

είδακε ζην Μνληέιν Γηαθνξώλ όπνπ      
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5.3 Απνηειέζκαηα Μνληέινπ Παιηλδξόκεζεο (MF Adjusted) 

 

 
Σν ηειεπηαίν κέξνο ηεο αλάιπζεο πεξηιακβάλεη ηελ εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ 

παιηλδξφκεζεο γηα θάζε κέηξν ιεηηνπξγηθήο απφδνζεο θαη απνδνηηθφηεηαο . θνπφο καο 

είλαη λα εμεηάζνπκε ηηο κε θαλνληθέο απνδφζεηο ή αιιηψο ππεξαπνδφζεηο νη νπνίεο 

πξνέθπςαλ απφ ηηο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο (ελζσκαηψλνληαη ζηνλ ζηαζεξφ φξν ηεο 

παιηλδξφκεζεο ) θαη είλαη αλεμάξηεηεο ησλ απνδφζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ πξηλ ηε /Δ. 

 

Mean MF Adjusted 

PCF/Salespost        = 0,06690       +       0,7946(PCF/Salespre) 
           T-stat. = 0.475  T-stat. = 1.926

c
 

              P-value = 0.639  P-value = 0.0665 

 

PCF/Assetspost       = 0,00392       +      0,5328(PCF/Assetspre) 
           T-stat. = 0.17  T-stat. = 2.72

a 

              P-value = 0.867  P-value = 0.012 

 

CF/Assetspost         = 0,00861       +      0,1453(CF/Assetspre) 
           T-stat. = 0.730  T-stat. = 1.210 

              P-value = 0.473  P-value = 0.239 

 

CF/Salespost           = 0,03761       +      0,2261(CF/Salespre) 
           T-stat. = 1.540  T-stat. = 1.36 

              P-value = 0.138  P-value = 0.186 

 

Median MF Adjusted 

PCF/Assetspost       = 0,01037      +      0,5334(PCF/Assetspre) 
           T-stat. = 0.054  T-stat. = 2.361

b 

              P-value = 0.957  P-value = 0.027 

 

PCF/Salespost        = 0,07934       +       0,5304(PCF/Salespre) 
           T-stat. = 1.429  T-stat. = 3.129

a 

              P-value = 0.166  P-value = 0.0047 

 

CF/Assetspost         = 0,01181       +      0,1054(CF/Assetspre) 
           T-stat. = 0.9235  T-stat. = 0.770 

              P-value = 0.365  P-value = 0.449 

 

CF/Salespost           = 0,04799       +      0,4153(CF/Salespre) 
           T-stat. = 1.925

c
  T-stat. = 2.206

b 

              P-value = 0.066  P-value = 0.037 
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Όπσο είλαη εκθαλέο απφ ηνλ αλσηέξσ πίλαθα ν ζηαζεξφο φξνο ηεο παιηλδξφκεζεο 

γηα φια ηα κέηξα ιεηηνπξγηθήο απφδνζεο ζηα νπνία σο βάζε ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη 

Λεηηνπξγηθέο Σακεηαθέο Ρνέο είλαη ζεηηθφο θαη θπκαίλεηαη κεηαμχ ηνπ 0,3% θαη 7%. 

Ωζηφζν κφλν ζηελ πεξίπησζε ησλ ΛΣΡ πξνο ηηο πσιήζεηο (median CF/Sales) βξέζεθε 

λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, φπνπ παξαηεξήζεθε θεηική επίδπαζη ηυν 

ζςγσυνεύζευν και εξαγοπών ζηα λειηοςπγικά αποηελέζμαηα ηυν επισειπήζευν καηά 

4,8%. Όζνλ αλαθνξά ην ζπληειεζηή ησλ απνδφζεσλ πξηλ ην γεγνλφο ηεο /Δ, ν νπνίνο 

ζπληζηά έλα κέηξν ηνπ βαζκνχ επηθξάηεζεο ησλ απνδφζεσλ δηαρξνληθά, παξαηεξνχκε 

φηη θαηά κέζν φξν δηακνξθψλεηαη ζην 0,5 κε ηελ πιεηνςεθία ησλ απνηειεζκάησλ λα ηνλ 

εκθαλίδνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε επίπεδν 5% θαη 1%. Σν κέγεζνο απηφ ζηελ νπζία 

ππνδειψλεη φηη νη απνδφζεηο πξηλ ηελ ζπγρψλεπζε εμαγνξά ζπκβάινπλ θαηά 50% 

πεξίπνπ ζηελ δηακφξθσζε ησλ απνδφζεσλ κεηά απηήο.  

 

Mean MF Adjusted 

EBITDA/Assetspost = 0,00239      -        0,009(EBITDA/Assetspre) 
          T-stat. = 1.13  T-stat. = -0.04

 

             P-value = 0.268  P-value = 0.966 
 

EBITDA/Salespost  = 0,0561         -       0,1516(EBITDA/Salespre) 
           T-stat. = 1.250  T-stat. = -0.22 

              P-value = 0.223  P-value = 0.827 
 

EBIT/Assetspost      = 0,03001       -        0,0735(EBIT/Assetspre) 
           T-stat. = 1.905

c
  T-stat. = -0.44 

              P-value = 0.069  P-value = 0.667 
 

EBIT/Salespost        = 0,0883        +       0,0232(EBIT/Salespre) 
           T-stat. = 1.14  T-stat. = 0.67 

              P-value = 0.264  P-value = 0.509 

 

Median MF Adjusted 

EBITDA/Assetspost = 0,0192        -        0,0571(EBITDA/Assetspre) 
          T-stat. = 0.984  T-stat. = -0.267 

             P-value = 0.335  P-value = 0.791 
 

EBITDA/Salespost  = 0,00941       +       0,1531(EBITDA/Salespre) 
           T-stat. = 1.368  T-stat. = 0.379 

              P-value = 0.1788  P-value = 0.7079 
 

EBIT/Assetspost      = 0,05318      +       0,04146(EBIT/Assetspre) 
           T-stat. = 1.3410  T-stat. = 0.1237 

              P-value = 0.193  P-value = 0.902 
 

EBIT/Salespost        = 0,0859        +       0,0119(EBIT/Salespre) 
           T-stat. = 1.343  T-stat. = 0.077 

              P-value = 0.192  P-value = 0.931 
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Όζνλ αλαθνξά ηνπο δείθηεο απφδνζεο ησλ νπνίσλ σο βάζεη ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηα 

Κέξδε πξν θφξσλ - ηφθσλ (&απνζβέζεσλ) παξαηεξνχκε φηη ν ζηαζεξφο φξνο ηεο 

παιηλδξφκεζεο θπκαίλεηαη κεηαμχ ηνπ 0,2% θαη 8,8%, κφλν κε ηελ πεξίπησζε σζηφζν 

ησλ Κεξδψλ πξν θφξσλ & ηφθσλ πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ λα 

(mean EBIT/Assets) λα αληηζηνηρεί ζε απνδφζεηο ζεκαληηθά δηάθνξεο ηνπ κεδελφο. 

Ιδηαίηεξν ελδηαθέξνλ παξνπζηάδεη ν ζπληειεζηή ησλ απνδφζεσλ πξηλ ην γεγνλφο ηεο /Δ 

πνπ ζηηο κηζέο πεξίπνπ πεξηπηψζεηο ιακβάλεη αξλεηηθφ πξφζεκν ππνδειψλνληαο 

αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ πξηλ θαη κεηά ηελ εμαγνξά. Ωζηφζν ε κε 

ζεκαληηθφηεηα ησλ απνηειεζκάησλ ζην ζχλνιν ησλ πεξηπηψζεσλ δελ καο επηηξέπεη ηελ 

εμαγσγή αζθαιψλ ζπκπεξαζκάησλ.  

 

Mean MF Adjusted 

ROApost                        = 0,02343       -       0,1255(ROApre) 
           T-stat. = 0.99  T-stat. = -0.44 

              P-value = 0.333  P-value = 0.667 
 

ROEpost                        = 1,1970         -        2,808(ROEpre) 
           T-stat. = 0.86  T-stat. = -0.67 

              P-value = 0.397  P-value = 0.509 

 

Median MF Adjusted 

ROApost                        = 0,0194         -       0,1571(ROApre) 
           T-stat. = 0.909  T-stat. = -0.563 

              P-value = 0.372  P-value = 0.578 
 

ROEpost                        =  1,2494        -        3,0618(ROEpre) 
           T-stat. = 0.902  T-stat. = -0.730 

              P-value = 0.3761  P-value = 0.4724 

 

 

Σέινο ε αλάιπζε καο νινθιεξψλεηαη κε ηελ εμέηαζε ησλ δεηθηψλ Απνδνηηθφηεηαο 

ηνπ Δλεξγεηηθνχ θαη ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ ζηνπο νπνίνπο σο βάζεη ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

ηα θαζαξά θέξδε θάζε ρξήζεσο. Όπσο  είλαη εκθαλέο ζηνλ αλσηέξσ πίλαθα νη επηπιένλ 

απφδνζε πνπ απνξξέεη απφ ηελ /Δ δηακνξθψλεηαη ζην 2% αλαθνξηθά κε ηνλ δείθηε 

ROA θαη ζην 120% πεξίπνπ γηα ηνλ δείθηε ROE, ρσξίο φκσο θάπνην απφ ηα 

απνηειέζκαηα λα θαίλεηαη ζεκαληηθά δηάθνξν ηνπ κεδελφο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά ν 

ζπληειεζηή ησλ απνδφζεσλ πξηλ ην γεγνλφο ηεο /Δ δηακνξθψλεηαη ζην -12,5% (mean) 

θαη -15,71% (median) αλαθνξηθά κε ηνλ δείθηε ROA θαη ζην -208% θαη -306% 

αληίζηνηρα γηα ηνλ δείθηε ROE. Αλ θαη ηα απνηειέζκαηα ππνδειψλνπλ πςειή αξλεηηθή 
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ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ πξηλ θαη κεηά ηελ εμαγνξά, σζηφζν δελ θαίλεηαη 

ζηαηηζηηθά λα δηαθέξνπλ ζεκαληηθά απφ ην κεδέλ. 
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Κεθάιαην 6ν 

Δπίινγνο – πκπεξάζκαηα 

 

 

 

Όπσο έρνπκε ήδε αλαθέξεη ζθνπφο ηεο εξγαζίαο απηήο ήηαλ λα δηεξεπλήζεη αλ νη 

ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο, κεηαμχ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ, 

πνπ έιαβαλ ρψξα θαηά ηελ πεξίνδν 1/1/1997-31/12/2005 ζπλέβαιαλ ζηελ δεκηνπξγία, 

δηαηήξεζε ή θαηαζηξνθή αμίαο γηα ηα εκπιεθόκελα κέξε ή δηαθνξεηηθά αλ ε εληαία 

επηρείξεζε πνπ πξνέθπςε νδήγεζε ζε πςειόηεξεο απνδόζεηο.  

Ο αληίθηππνο ησλ ππφ κειέηε ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ζηηο εκπιεθφκελεο 

επηρεηξήζεηο εμεηάζηεθε κε ηε ρξήζε 22 αξηζκνδεηθηψλ, γηα φια ηα βαζηθά κεγέζε ησλ 

εηαηξεηψλ -θεξδνθνξία, απνηειεζκαηηθφηεηα, κφριεπζε, ξεπζηφηεηα θαη απνδνηηθφηεηα, 

ε εθηίκεζε ησλ νπνίσλ πξαγκαηνπνηήζεθε γηα κηα ηξηεηία πξηλ ην γεγνλφο ηεο 

ζπγρψλεπζεο-εμαγνξάο θαη κηα ηξηεηία αθνινχζσο. Η κεηάβαζε ησλ επηρεηξήζεσλ απφ 

ηελ κηα πεξίνδν ζηελ άιιε θαη ε εμέιημε ησλ βαζηθψλ ηνπο κεγεζψλ αλαιχζεθε κε ηελ 

ρξήζε ελφο κνληέινπ δηαθνξψλ θαη ελφο κνληέινπ γξακκηθήο παιηλδξφκεζε κεηαμχ ησλ 

απνδφζεσλ πξηλ θαη κεηά ηελ /Δ, ηα ζεκαληηθφηεξα απνηειέζκαηα ησλ νπνίσλ 

αλαθεθαιαηψλνληαη ζηηο επφκελεο παξαγξάθνπο. 

 

 

Βάζεη ηνπ κνληέινπ δηαθνξψλ κε ηελ ρξήζε πξσηνγελψλ ζηνηρείσλ ε εηθφλα ησλ 

επηρεηξήζεσλ έδεημε λα επηδεηλψλεηαη ζεκαληηθά ηελ πεξίνδν κεηά ηελ ζπγρψλεπζε-

εμαγνξά. Οη απψιεηεο αλαθνξηθά κε ηελ απφδνζε ησλ επηρεηξήζεσλ θπκάλζεθαλ ζην 

6%, κε ηελ πιεηνλφηεηα ησλ απνηειεζκάησλ λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ζε επίπεδν 

5% θαη 1%, ελψ αμηνζεκείσηε ππήξμε θαη ε ηάζε ζπξξίθλσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, κε 
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αξλεηηθνχο ξπζκνχο αλάπηπμεο ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ησλ πσιήζεσλ πνπ άγγημαλ ην -25% 

κε -30% (απνηειέζκαηα επίζεο ζεκαληηθά ζε επίπεδν 1% θαη 5%).  

 

Σν δπζκελέο απηφ θιίκα σζηφζν ήξζαλ λα αλαηξέςνπλ ηα επξήκαηα ηνπ κνληέινπ 

δηαθνξψλ κε ηελ ρξήζε πξνζαξκνζκέλσλ ζηνηρείσλ (MF Adjusted). Σα απνηειέζκαηα 

αλαθνξηθά κε ηνπο δείθηεο απφδνζεο ζηελ πιεηνςεθία ηνπο ήηαλ ζεηηθά αιιά κε 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ππνδειψλνληαο ζπλεπψο ηελ κε νπζηαζηηθή κεηαβνιή ηεο 

απνδνηηθφηεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ κεηά ην γεγνλφο ηεο ζπγρψλεπζεο-εμαγνξάο θαη 

δηαςεχδνληαο παξάιιεια ηα αξλεηηθά ζπκπεξάζκαηα βάζεη ησλ πξσηνγελψλ ζηνηρείσλ.  

Παξά ηελ γεληθφηεξε ζηαζεξφηεηα ησλ απνηειεζκάησλ ιεηηνπξγηθήο απφδνζεο θαη 

απνδνηηθφηεηαο σζηφζν πνπ θαηαγξάςακε ζην κνληέιν δηαθνξψλ βάζεη ησλ 

πξνζαξκνζκέλσλ ζηνηρείσλ, παξαηεξήζακε ηνλ δείθηεο ησλ Λεηηνπξγηθψλ Σακεηαθψλ 

Ρνψλ πξνο ηηο Πσιήζεηο (median Pure Cash Flow/Sales) λα μερσξίδεη ζεκεηψλνληαο 

βειηίσζε θαηά ηελ κεηάβαζε απφ ηελ πεξίνδν πξν εμαγνξάο ζηελ πεξίνδν κεηά απηήο, 

ηζφπνζε κε 3,8%, πνζνζηφ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε επίπεδν 10%.  

Η αλσηέξσ αληηζηξνθή ηνπ αξλεηηθνχ θιίκαηνο κε ηελ ρξήζε ησλ 

πξνζαξκνζκέλσλ ζηνηρείσλ (MA Adjusted) πέξαλ απφ ηνπο δείθηεο απφδνζεο 

επεθηάζεθε θαη ζηνπο δείθηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο, κε ηα απνηειέζκαηα λα δείρλνπλ 

ζηαζεξφηεηα ζηνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο κεηαμχ ησλ δπν πεξηφδσλ, απνξξίπηνληαο ηελ 

ππφζεζε πεξί ζπξξίθλσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ κεηά ηελ /Δ πνπ πξνέηαμαλ ηα 

απνηειέζκαηα βάζεη ησλ πξσηνγελψλ ζηνηρείσλ.  

 

Σα αλσηέξσ επξήκαηα ηνπ κνληέινπ δηαθνξψλ αλαθνξηθά κε ηα κέηξα 

ιεηηνπξγηθήο απφδνζεο θαη απνδνηηθφηεηαο (MF Adjusted) ήιζαλ ηέινο λα 

επηβεβαηψζνπλ θαη ηα απνηειέζκαηα καο βάζεη ηνπ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο,. 

πγθεθξηκέλα παξαηεξήζεθε ζεηηθή επίδξαζε ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ζηνπο 

δείθηεο ησλ Λεηηνπξγηθψλ Σακεηαθψλ Ρνψλ θαη ησλ Κεξδψλ, κεηαμχ ηνπ 0,2% θαη 9%, 

κε ηελ πιεηνςεθία σζηφζν ησλ απνηειεζκάησλ λα κελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. Οη 

κφλεο πεξηπηψζεηο πνπ μερψξηζαλ ήηαλ απηή ηνπ δείθηε ησλ ΛΣΡ πξνο ηηο πσιήζεηο 

(median CF/Sales) θαη ηνπ δείθηε ησλ Κεξδψλ πξν θφξσλ & ηφθσλ πξνο ην ζπλνιηθφ 

ελεξγεηηθφ (mean EBIT/Assets), φπνπ ε βειηίσζε άγγημε ην 4,8% θαη 3% αληίζηνηρα, λα 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 
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Πξηλ νινθιεξψζνπκε ηελ αλάιπζε καο, αμίδεη λα ζεκεηψζνπκε φηη ε πιεηνςεθία 

ησλ εμεηαδφκελσλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ πξαγκαηνπνηήζεθε θαηά ηελ πεξίνδν 

1999-2003, ε νπνία ζπκπίπηεη κε ηελ κεγάιε πηψζε ηνπ Διιεληθνχ Υξεκαηηζηεξίνπ θαη 

φια ηα αξλεηηθά επαθφινπζα απηήο. Με ηελ πξνζαξκνγή ησλ δεηθηψλ πξνζπαζήζακε λα 

ζέζνπκε ππφ έιεγρν ηνλ παξάγνληα απηφ, αιιά δεδνκέλσλ ησλ ζεκαληηθψλ πεξηνξηζκψλ 

πνπ αληηκεησπίζακε ζηελ εμεχξεζε ζπγθξίζηκσλ εηαηξηψλ, ην νπνίν νδήγεζε ζηελ 

ραιάξσζε ησλ θξηηεξίσλ καο θαη θαηά ζπλέπεηα ζε έλα imperfect matching, ζεσξνχκε 

φηη κέξνο ηνπ αξλεηηθνχ θιίκαηνο θαη ζπλζεθψλ εθείλεο ηε πεξηφδνπ εκπεξηέρεηαη ζηα 

δεδνκέλα καο. Απηφ ζε ζπλδπαζκφ κε ηνλ βξαρπρξφλην ζρεηηθά νξίδνληα ηεο αλάιπζεο 

καο θάλεη λα πηζηεχνπκε φηη κέξνο ηεο πξαγκαηηθήο επίπησζεο ησλ &Δ ελδερνκέλσο λα 

απνξξνθήζεθε απφ ην δπζκελέο θιίκα ηεο επνρήο 

 

Παξφιν πνπ ηα επξήκαηα καο δελ καο επηηξέπνπλ λα ηζρπξηζηνχκε κε βεβαηφηεηα 

φηη νη ππφ εμέηαζε ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο επέδξαζαλ ζεηηθά ζηηο εκπιεθφκελεο 

επηρεηξήζεηο, δεδνκέλνπ φηη ζηελ πιεηνςεθία ηνπο ηα απνηειέζκαηα ήηαλ ζεηηθά αιιά 

κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά, ε ζεκαληηθή ελίζρπζε νξηζκέλσλ δεηθηψλ (median Pure Cash 

Flow/Sales, median CF/Sales, mean EBIT/Assets) ζε ζπλδπαζκφ κε φια φζα παξαζέζακε 

αλσηέξσ καο αθήλνπλ ην πεξηζψξην λα ππνζηεξίμνπκε ηελ χπαξμε κηαο ηάζεο 

βειηίσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ κεηά ηελ ζπγρψλεπζε – εμαγνξά. 
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Απνηειέζκαηα Μνληέινπ Γηαθνξψλ (Raw Ratios) 

Mean 

 

Change Model :   Ratio(j)post  -  Ratio(j)pre   = co 

(οπού j=1…24 ) 
mean 

 

Variable (Raw Ratios) 

 

 

 

Coefficient 

co 
 Std Error  t-statistic 

 

 

Probability 

(p-value) 

Δείκηερ Κεπδοθοπίαρ         

1 Μηθηό Πεξηζώξην Κέξδνπο  -0.009283  0.019792  -0.469041  0.6433 

2 Καζαξό Πεξηζώξην Κέξδνπο  -0.044189  0.065502  -0.674619  0.5064 

Απιθμοδείκηερ αποηελεζμαηικόηηηαρ         

3 % Μεηαβνιή πσιήζεσλ  -0.264661  0.073026  -3.624228
a 

 0.0014 

4 % Μεηαβνιή ελεξγεηηθνύ  -0235147  0.109862  -2.140626
b 

 0.0427 

5 % Μεηαβνιή θεξδώλ  -1.278365  0.566176  -2.257891
b 

 0.0333 

Απιθμοδείκηερ Ρεςζηόηηηαρ         

6 Γεληθή Ρεπζηόηεηα  0.276499  0.737285  0.375023  0.7109 

7 Άκεζε Ρεπζηόηεηα  0.275708  0.721077  0.382356  0.7056 

8 Σακεηαθή ξεπζηόηεηα  0.435696  0.616960  0.706198  0.4869 

Απιθμοδείκηερ Κεθαλαιακήρ Διάπθπυζηρ-

Μόσλεςζηρ 

 

 
       

9 Ξέλα πξνο Ίδηα θεθάιαηα  0.990458  1.294569  0.765087  0.4517 

10 Ξέλα Κεθάιαηα πξνο πλνιηθά  -0.007964  0.037627  -0.211662  0.8342 

11 Ίδηα πξνο πλνιηθά Κεθάιαηα  -0.049601  0.030570  -1.622505  0.1178 

12 Γείθηεο θάιπςεο ηόθσλ  -27.36133  12.81066  -2.135825
b  

0.0431
 

Μέηπα λειηοςπγικήρ απόδοζηρ & 

αποδοηικόηηηαρ
 

        

13 Pure Cash Flow/Assets  -0.091554  0.020024  -4.569768
a 

 0.0001 

14 Pure Cash Flow/Sales  -0.143028  0.090244  -1.584904  0.1261 

15 Cash Flow/Assets  -0.036900  0.014200  -2.598622
b 

 0.0158 

16 Cash Flow/Sales  -0.022230  0.021033  -1.056917  0.3011 

17 EBITDA/Total Assets  -0.052235  0.014801  -3.529123
a 

 0.0017 

18 EBITDA/Total Sales  -0.034964  0.064359  -0.543269  0.5920 

19 EBIT/Total Assets  -0.046365  0.014210  -3.262865
a 

 0.0033 

20 EBIT/ Total Sales  -0.068691  0.028589  -2.402752
b 

 0.0244 

21 Απνδνηηθόηεηα Ιδίσλ Κεθαιαίσλ (ROE)  -0.307200  0.140580  -2.185232
b 

 0.0389 

22 Αποδοηικόηηηα  Ενεπγηηικού (ROA)  -0.052458  0.015746  -3.331448
a
  0.0028 

 

Απνηειέζκαηα Μνληέινπ Γηαθνξψλ (MF Adjusted) 
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Mean 
 
 

Change Model :   Ratio(j)post  -  Ratio(j)pre   = co 
(οπού j=1…24 ) 

mean 

 

Variable (matching firm adjusted) 
Coefficient 

co 
Std Error t-statistic 

Probability 

(p-value) 

Δείκηερ Κεπδοθοπίαρ 

1 Μηθηό Πεξηζώξην Κέξδνπο 0.019295 0.022505 0.857361 0.3997 

2 Απνδνηηθόηεηα Απαζρνινύκελσλ Κεθαιαίσλ 0.014404 0.032807 0.439051 0.6646 

Απιθμοδείκηερ αποηελεζμαηικόηηηαρ 

3 % Μεηαβνιή πσιήζεσλ 0.002100 0.126645 0.016583 0.9869 

4 % Μεηαβνιή ελεξγεηηθνύ 0.048064 0.131067 0.366716 0.7170 

5 % Μεηαβνιή θεξδώλ -0.287940 0.955553 -0.301333 0.7658 

Απιθμοδείκηερ Ρεςζηόηηηαρ 

6 Γεληθή Ρεπζηόηεηα 0.711306 0.733075 0.970305 0.3416 

7 Άκεζε Ρεπζηόηεηα 0.657933 0.710470 0.926052 0.3636 

8 Σακεηαθή ξεπζηόηεηα 0.596472 0.620893 0.960667 0.3463 

Απιθμοδείκηερ Κεθαλαιακήρ Διάπθπυζηρ-Μόσλεςζηρ 

9 Ξέλα πξνο Ίδηα θεθάιαηα 0.977293 1.290958 0.757029 0.4564 

10 Ξέλα Κεθάιαηα πξνο πλνιηθά -0.092188 0.045854 -2.010468 0.0557
c 

11 Ίδηα πξνο πλνιηθά Κεθάιαηα 0.022825 0.033914 0.673012 0.5074 

12 Γείθηεο θάιπςεο ηόθσλ -29.92953 16.29856 -1.836330 0.0787 

Μέηπα λειηοςπγικήρ απόδοζηρ & αποδοηικόηηηαρ
 

13 Pure Cash Flow/Assets -0.013715 0.023897 -0.573910 0.5714 

14 Pure Cash Flow/Sales 0.037493 0.125738 0.298186 0.7681 

15 Cash Flow/Assets -0.007111 0.020310 -0.350135 0.7293 

16 Cash Flow/Sales 0.024041 0.033137 0.725506 0.4752 

17 EBITDA/Total Assets 0.006126 0.029174 0.209981 0.8355 

18 EBITDA/Total Sales 0.108659 0.126052 0.862021 0.3972 

19 EBIT/Total Assets 0.013132 0.246279 0.053320 0.9579 

20 EBIT/ Total Sales -0.060159 0.427457 -1.407373 0.1721 

21 Απνδνηηθόηεηα Ιδίσλ Κεθαιαίσλ (ROE) 1.166598 1.382871 0.843606 0.4072 

22 Αποδοηικόηηηα  Ενεπγηηικού (ROA) -0.001142 0.029074 -0.039268 0.9690 

 

 

 

 

Απνηειέζκαηα Μνληέινπ Γηαθνξψλ (Raw Ratios) 
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Median 

 

 

Change Model :   Ratio(j)post  -  Ratio(j)pre   = co  (οπού j=1…24 ) 

 

Median 

Variable (Raw Ratios) 

median 
Coefficient co Std Error t-statistic 

Probability 

(p-value) 

Δείκηερ Κεπδοθοπίαρ 

1 Μηθηό Πεξηζώξην Κέξδνπο 0.003848 0.015890 0.242175 0.8107 

2 Καζαξό Πεξηζώξην Κέξδνπο -0.096288 0.030750 -3.131361
a 

0.0045 

Απιθμοδείκηερ αποηελεζμαηικόηηηαρ 

3 % Μεηαβνιή πσιήζεσλ -0.276030 0.083362 -3.311213
a 

0.0029 

4 % Μεηαβνιή ελεξγεηηθνύ -0.276030 0.083362 -3.311213
a 

0.0029 

5 % Μεηαβνιή θεξδώλ -0.659915 0.188111 -3.508115
a 

0.0018 

Απιθμοδείκηερ Ρεςζηόηηηαρ 

6 Γεληθή Ρεπζηόηεηα -0.356719 0.215486 -1.655410 0.1109 

7 Άκεζε Ρεπζηόηεηα -0.317139 0.179406 -1.767713
c 

0.0898 

8 Σακεηαθή ξεπζηόηεηα -0.250806 0.121494 -2.064351
b 

0.0500 

Απιθμοδείκηερ Κεθαλαιακήρ Διάπθπυζηρ-Μόσλεςζηρ 

9 Ξέλα πξνο Ίδηα θεθάιαηα 0.798031 1.282287 0.622350 0.5396 

10 Ξέλα Κεθάιαηα πξνο πλνιηθά 0.012631 0.031652 0.399052 0.6934 

11 Ίδηα πξνο πλνιηθά Κεθάιαηα -0.036474 0.029171 -1.250353 0.2232 

12 Γείθηεο θάιπςεο ηόθσλ -29.05727 14.92974 -1.946267
c 

0.0634 

Μέηπα λειηοςπγικήρ απόδοζηρ & αποδοηικόηηηαρ
 

13 Pure Cash Flow/Assets -0.063792 0.022190 -2.874828
a 

0.0083 

14 Pure Cash Flow/Sales -0.052784 0.043411 -1.215923 0.2358 

15 Cash Flow/Assets -0.034761 0.014671 -2.369358
b 

0.0262 

16 Cash Flow/Sales -0.010996 0.018480 -0.595026 0.5574 

17 EBITDA/Total Assets -0.053982 0.014137 -3.818573
a 

0.0008 

18 EBITDA/Total Sales -0.090391 0.030299 -2.983284a 0.0065 

19 EBIT/Total Assets -0.055342 0.015317 -3.613067
a 

0.0014 

20 EBIT/ Total Sales -0.090564 0.027948 -3.240449a 0.0035 

21 Απνδνηηθόηεηα Ιδίσλ Κεθαιαίσλ (ROE) -0.305560 0.140927 -2.168209
b
 0.0403 

22 Αποδοηικόηηηα  Ενεπγηηικού (ROA) -0.056583 0.014925 -3.791177
a 

0.0009 

 

 

Απνηειέζκαηα Μνληέινπ Γηαθνξψλ (MF Adjusted) 
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Median 
 

 

Change Model :   Ratio(j)post  -  Ratio(j)pre   = co    (οπού j=1…24 ) 

 

median 
 

Variable (matching firm adjusted) 

Median 

Coefficient 

co 

Std 

Error 
t-statistic 

Probability 

(p-value) 

Δείκηερ Κεπδοθοπίαρ 

1 Μηθηό Πεξηζώξην Κέξδνπο 0.036452 0.020203 1.804258 0.0838 

2 Καζαξό Πεξηζώξην Κέξδνπο 0.067941 0.077015 0.882186 0.3864 

Απιθμοδείκηερ αποηελεζμαηικόηηηαρ 

3 % Μεηαβνιή πσιήζεσλ -0.096074 0.077491 -1.239810 0.2270 

4 % Μεηαβνιή ελεξγεηηθνύ -0.033312 0.089578 -0.371873 0.7133 

5 % Μεηαβνιή θεξδώλ 0.040216 0.525515 0.076528 0.9396 

Απιθμοδείκηερ Ρεςζηόηηηαρ 

6 Γεληθή Ρεπζηόηεηα 0.266667 0.297290 0.896992 0.3786 

7 Άκεζε Ρεπζηόηεηα 0.143279 0.206687 0.693219 0.4948 

8 Σακεηαθή ξεπζηόηεηα -0.082915 0.147556 -0.561924 0.5794 

Απιθμοδείκηερ Κεθαλαιακήρ Διάπθπυζηρ-Μόσλεςζηρ 

9 Ξέλα πξνο Ίδηα θεθάιαηα 0.738259 1.278776 0.577317 0.5691 

10 Ξέλα Κεθάιαηα πξνο πλνιηθά -0.078408 0.044482 -1.762681
c 

0.0907 

11 Ίδηα πξνο πλνιηθά Κεθάιαηα 0.040695 0.036063 1.128441 0.2703 

12 Γείθηεο θάιπςεο ηόθσλ -21.55042 16.14348 -1.334931 0.1944 

Μέηπα λειηοςπγικήρ απόδοζηρ & αποδοηικόηηηαρ
 

13 Pure Cash Flow/Assets -0.006655 0.026577 -0.250404 0.8044 

14 Pure Cash Flow/Sales 0.073562 0.062700 1.173225 0.2522 

15 Cash Flow/Assets -0.001550 0.020889 -0.074189 0.9415 

16 Cash Flow/Sales 0.006434 0.027186 0.236685 0.8149 

17 EBITDA/Total Assets 0.006434 0.027186 0.236685 0.8149 

18 EBITDA/Total Sales 0.050723 0.069051 0.734578 0.4697 

19 EBIT/Total Assets 0.709911 0.446461 1.590085 0.1249 

20 EBIT/ Total Sales -0.130212 0.088753 -1.467127 0.1553 

21 Απνδνηηθόηεηα Ιδίσλ Κεθαιαίσλ (ROE) 1.158836 1.379388 0.840108 0.4091 

22 Αποδοηικόηηηα  Ενεπγηηικού (ROA) -0.002008 0.026812 -0.074891 0.9409 

 

 

Σειηθφ δείγκα &Δ 
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α/α 
Αποπποθούζα/ 

bidder 
Κλάδορ 

Αποπποθούμενη/ 

target 
Κλάδορ 

Ημεπομηνία/ 

Effective 

Year 

1 Microland Πιεξνθνξηθή Altec Α.Δ. 
Δίδε Λύζεο 

Πιεξνθνξηθήο 
1998 

2 Rio Pesca SA Ιρζπνηξνθεία Όκηινο ειόληα Ιρζπνηξνθεία 1998 

3 Balkan Export 
Καηαζθεπέο & Τιηθά 

Καηαζθεπώλ 
Μεραληθή ΑΣΔ Καηαζθεπέο 1998 

4 ΑΚΣΧΡ ΑΣΔ Καηαζθεπέο 
Διιεληθή 

Σερλνδνκηθή Α.Δ. 
Καηαζθεπέο 1999 

5 ΜΔΣΚΑ 
Βηνκεραληθά Πξντόληα 

& Τπεξεζίεο 

Μπηηιελαίνο Όκηινο 

Δπηρεηξήζεσλ 

Πξώηεο Ύιεο - Με 

ηδεξνύρα 

Μέηαιια 

1999 

6 ΔΚΣΔΡ ΑΣΔ Καηαζθεπέο ΑΔΓΔΚ ΑΣΔ Καηαζθεπέο 1999 

7 ΣΔΡΝΑ Καηαζθεπέο ΓΔΚ ΑΣΔ Καηαζθεπέο 1999 

8 Ergodata SA 
Δίδε/Λύζεηο 

Πιεξνθνξηθήο 
Info-Quest SA Πιεξνθνξηθή 1999 

9 Delta Informatics Πιεξνθνξηθή Singular SA Πιεξνθνξηθή 2001 

10 
-Unifon SA 

-Nextnet SA 

Πιεξνθνξηθή & 

Σειεπηθνηλσλίεο 

Panafon-Vodafon 

Hellenic 

Telecommunication 

Σειεπηθνηλσλίεο 2001 

11 Intrasoft SA Πιεξνθνξηθή Intracom SA 
Ηιεθηξνληθόο 

Δμνπιηζκόο 
2001 

12 Olympic Catering SA 
Σαμίδηα & Αλαςπρή - 

Δζηίαζε 
Everest SA 

Σαμίδηα & 

Αλαςπρή - 

Δζηίαζε 

2002 

13 Goody’s Δζηίαζε 
Delta Holdings SA 

(Vivartia ΑΔΒΔ) 

Σξόθηκα & Πνηά - 

Σξόθηκα 
2002 

14 
-Sysware SA 

-Unisoft SA 
Πιεξνθνξηθή Altec Α.Δ. 

Δίδε Λύζεο 

Πιεξνθνξηθήο 
2001 

15 
Κιηληθή Παιαηνύ 

Φαιήξνπ 
Τγεία Ιαηξηθό Αζελώλ ΑΔ Τγεία 2001 

16 

-Sportsman 

-Λακπξόπνπινη Αθνί 

ΑΔ 

Δκπόξην - Δκπόξην 

Δλδπκάησλ 

Notos Com Holdings 

A.B.E.E 
πκκεηνρώλ 2001 
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17 ΓΔΚΑΣ ΑΣΔ Καηαζθεπέο 

ΔΜΠΔΓΟ ΑΣΔ 

(πξώελ 

ΑΣΔ ΓΝΧΜΧΝ ) 

Καηαζθεπέο 2002 

18 
Σερληθή Δηαηξεία 

Βόινπ 
Καηαζθεπέο 

Διιεληθή 

Σερλνδνκηθή Α.Δ. 
Καηαζθεπέο 2002 

19 
-ΑΣΔΜΚΔ ΑΣΔ 

-. ΙΓΑΛΑ ΑΣΔ 
Καηαζθεπέο ΑΣΣΙΚΑΣ ΑΣΔ Καηαζθεπέο 2002 

20 NESTOS ΑΣΣΔ Καηαζθεπέο 
ΘΔΜΔΛΙΟΓΟΜΗ 

ΑΔ 
Καηαζθεπέο 2002 

21 
Κ. Ι. αξαληόπνπινο 

Α.Δ. 
Καηαζθεπέο ΠΑΝΣΔΥΝΙΚΗ ΑΔ Καηαζθεπέο 2002 

22 Π. Κσηζόβνινο Ληαληθό Δκπόξην 
Ράδην Αζήλαη 

ΑΔΒΔΣΔ 
Ληαληθό Δκπόξην 2002 

23 Lan-Net ΑΔ Σειεπηθνηλσλίεο 
Lantec 

ηειεπηθνηλσλίεο ΑΔ 
Σειεπηθνηλσλίεο 2003 

24 
Διιεληθά Πεηξέιαηα 

Α.Δ. 
Γηπιηζηήξηα 

Πεηξόια Διιάο 

ΑΔΒΔ 
Γηπιηζηήξηα 2003 

25 
Αινπκίλην ηεο 

Διιάδαο 
Πξώηεο Ύιεο 

Μπηηιελαίνο Όκηινο 

Δπηρεηξήζεσλ 

Πξώηεο Ύιεο - Με 

ηδεξνύρα 

Μέηαιια 

2005 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

πγθξίζηκεο Δηαηξείεο 
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α/α 
Αποπποθούζα/ 

Bidder 
Κλάδορ 

Αποπποθούμενη/ 

Target 
Κλάδορ 

Ημεπομηνία/ 

Effective 

Year 

Matching 

firms 

1 Microland Πιεξνθνξηθή Altec Α.Δ. 
Δίδε Λύζεο 

Πιεξνθνξηθήο 
1998 

Πνπιηάδεο & 

πλεξγάηεο 

ΑΔΒΔ 

2 Rio Pesca SA Ιρζπνηξνθεία Όκηινο εθόληα Ιρζπνηξνθεία 1998 Νεξεύο ΑΔ 

3 Balkan Export 

Καηαζθεπέο & 

Τιηθά 

Καηαζθεπώλ 

Μεραληθή ΑΣΔ Καηαζθεπέο 1998 
J&P AVAX 

SA 

4 ΑΚΣΧΡ ΑΣΔ Καηαζθεπέο 
Διιεληθή 

Σερλνδνκηθή Α.Δ. 
Καηαζθεπέο 1999 

J&P AVAX 

SA 

5 ΜΔΣΚΑ 

Βηνκεραληθά 

Πξντόληα & 

Τπεξεζίεο 

Μπηηιελαίνο Όκηινο 

Δπηρεηξήζεσλ 

Πξώηεο Ύιεο - 

Με ηδεξνύρα 

Μέηαιια 

1999 ΙΓΔΝΟΡΑΔ 

6 ΔΚΣΔΡ ΑΣΔ Καηαζθεπέο ΑΔΓΔΚ ΑΣΔ Καηαζθεπέο 1999 
J&P AVAX 

SA 

7 ΣΔΡΝΑ Καηαζθεπέο ΓΔΚ ΑΣΔ Καηαζθεπέο 1999 
J&P AVAX 

SA 

8 Ergodata SA 
Δίδε/Λύζεηο 

Πιεξνθνξηθήο 
Info-Quest SA Πιεξνθνξηθή 1999 

Πνπιηάδεο & 

πλεξγάηεο 

ΑΔΒΔ 

9 Delta Informatics Πιεξνθνξηθή Singular SA Πιεξνθνξηθή 2001 DATAMEDIA 

10 
-Unifon SA 

-Nextnet SA 

Πιεξνθνξηθή & 

Σειεπηθνηλσλίεο 

Panafon-Vodafon 

Hellenic 

Telecommunication 

Σειεπηθνηλσλίεο 2001 Cosmote 

11 Intrasoft SA Πιεξνθνξηθή Intracom SA 
Ηιεθηξνληθόο 

Δμνπιηζκόο 
2001 Space Hellas 

12 
Olympic Catering 

SA 

Σαμίδηα & 

Αλαςπρή - 

Δζηίαζε 

Everest SA 

Σαμίδηα & 

Αλαςπρή - 

Δζηίαζε 

2002 

Γξεγόξεο 

Μηθξνγεύκαηα 

ΑΒΔΔ 

13 Goody’s Δζηίαζε 
Delta Holdings SA 

(Vivartia ΑΔΒΔ) 

Σξόθηκα & 

Πνηά - Σξόθηκα 
2002 EBZ 

14 
-Sysware SA 

-Unisoft SA 
Πιεξνθνξηθή Altec Α.Δ. 

Δίδε Λύζεο 

Πιεξνθνξηθήο 
2001 

Πνπιηάδεο & 

πλεξγάηεο 

ΑΔΒΔ 

15 
Κιηληθή Παιαηνύ 

Φαιήξνπ 
Τγεία Ιαηξηθό Αζελώλ ΑΔ Τγεία 2001 Euromedica  
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16 

-Sportsman 

-Λακπξόπνπινη 

Αθνί ΑΔ 

Δκπόξην - 

Δκπόξην 

Δλδπκάησλ 

Notos Com Holdings 

A.B.E.E 
πκκεηνρώλ 2001 

ATTICA 

Holding 

17 ΓΔΚΑΣ ΑΣΔ Καηαζθεπέο 

ΔΜΠΔΓΟ ΑΣΔ 

(πξώελ 

ΑΣΔ ΓΝΧΜΧΝ ) 

Καηαζθεπέο 2002 ΔΡΓΑ ΑΣΔ 

18 
Σερληθή Δηαηξεία 

Βόινπ 
Καηαζθεπέο 

Διιεληθή 

Σερλνδνκηθή Α.Δ. 
Καηαζθεπέο 2002 

J&P AVAX 

SA 

19 
-ΑΣΔΜΚΔ ΑΣΔ 

-. ΙΓΑΛΑ ΑΣΔ 
Καηαζθεπέο ΑΣΣΙΚΑΣ ΑΣΔ Καηαζθεπέο 2002 

Έδξαζε Υ. 

Φαιίδαο ΑΣΔ 

20 NESTOS ΑΣΣΔ Καηαζθεπέο 
ΘΔΜΔΛΙΟΓΟΜΗ 

ΑΔ 
Καηαζθεπέο 2002 

Δπθιείδεο 

ΑΣΔ 

21 

Κ. Ι. 

αξαληόπνπινο 

Α.Δ. 

Καηαζθεπέο ΠΑΝΣΔΥΝΙΚΗ ΑΔ Καηαζθεπέο 2002 
Δπθιείδεο 

ΑΣΔ 

22 Π. Κσηζόβνινο 
Ληαληθό 

Δκπόξην 

Ράδην Αζήλαη 

ΑΔΒΔΣΔ 

Ληαληθό 

Δκπόξην 
2002 

Ράδην Α. 

Κνξαζίδεο 

ΔΔΑΔ 

23 Lan-Net ΑΔ Σειεπηθνηλσλίεο 
Lantec 

ηειεπηθνηλσλίεο ΑΔ 
Σειεπηθνηλσλίεο 2003 OTE 

24 
Διιεληθά 

Πεηξέιαηα Α.Δ. 
Γηπιηζηήξηα 

Πεηξόια Διιάο 

ΑΔΒΔ 
Γηπιηζηήξηα 2003 Motoroil 

25 
Αινπκίλην ηεο 

Διιάδαο 
Πξώηεο Ύιεο 

Μπηηιελαίνο Όκηινο 

Δπηρεηξήζεσλ 

Πξώηεο Ύιεο - 

Με ηδεξνύρα 

Μέηαιια 

2005 ΙΓΔΝΟΡ ΑΔ 

 


