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Δσταρηζηίες  

Αξρηθά, λα επηζεκαλζεί φηη ε νινθιήξσζε ηεο δηπισκαηηθήο 

ρξεκαηνδνηήζεθε απφ ην ΗΚΤ ζην πιαίζην ηνπ πξνγξάκκαηνο ρνξήγεζεο 

ππνηξνθηψλ γηα κεηαπηπρηαθέο ζπνπδέο πξψηνπ θχθινπ (Master) ζηελ 

Διιάδα κε εληάμε ζηελ αγνξά εξγαζίαο, ζην πιαίζην ζπλεξγαζίαο ηνπ 

Ηδξχκαηνο Κξαηηθψλ Τπνηξνθηψλ (ΗΚΤ) θαη ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο 

Διιάδνο (ΔΣΔ) ,αθαδεκατθνχ έηνπο 2018-2019.  

Θα ήζεια πξσηίζησο λα επραξηζηήζσ ζεξκά ηνλ θαζεγεηή ηνπ Σκήκαηνο 

Υξεκαηννηθνλνκηθήο θαη Σξαπεδηθήο Γηνηθεηηθήο , θν Δκκαλνπήι Σζηξηηάθε, ν 

νπνίνο δέρηεθε λα αλαιάβεη ηελ επίβιεςε ηεο δηπισκαηηθήο κνπ εξγαζίαο θαη 

λα κνπ παξέρεη θάζε πιεξνθνξία θαη βνήζεηα πνπ ρξεηάζηεθε γηα ηελ 

πινπνίεζή ηεο. Πνιχ ζεκαληηθή θαη ε βνήζεηα ηνπ θ. Κσλζηάληηνπ, ν νπνίνο 

κε θαζνδήγεζε κεζνδηθά γηα ηελ εμεχξεζε ησλ δεδνκέλσλ πνπ ρξεηαδφηαλ.    

Δπίζεο, ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ φινπο ηνπο θαζεγεηέο ηνπ Μεηαπηπρηαθνχ 

Πξνγξάκκαηνο ΢πνπδψλ γηα ηηο πνιχηηκεο γλψζεηο ηνπο θαη ηελ θαζνιηθή 

ηνπο αθνζίσζε πνπ επέδεημαλ ζην έξγν ηνπο ,θαζ΄φιε ηε δηάξθεηα ηνπ 

πξνγξάκκαηνο, δεκηνπξγψληαο έλα εμαηξεηηθφ θιίκα ψζηε λα 

πξαγκαηνπνηεζνχλ νη ζηφρνη φισλ.   

Σέινο, εηδηθή κλεία πξέπεη λα γίλεη θαη ζηελ νηθνγέλεηά κνπ, ε νπνία κε 

ζηεξίδεη ζε θάζε βήκα θαη βξίζθεηαη ζπλνδνηπφξνο ζε θάζε πηερή θαη εμέιημε 

ηεο δσήο κνπ .  
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Περίιευε 

΢θνπφο ηεο παξνχζαο έξεπλαο είλαη ε κειέηε ηεο επίπησζεο πνπ 

έρνπλ νη αλαθνηλψζεηο εκπνξηθψλ ζεκάησλ ζηηο Ζ.Π.Α. ζηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ ζηα ρξεκαηηζηήξηα NASDAQ & NYSE γηα 

ηελ πεξίνδν 2012-2016. Σα εκπνξηθά ζήκαηα κπνξνχλ λα πξνζδψζνπλ 

ζεκαληηθή ππεξαμία ζηηο επηρεηξήζεηο θαη νη απνθάζεηο γηα ηε δηαρείξηζε ησλ 

ελ ιφγσ ραξηνθπιαθίσλ ηνπο είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθή. Δπίζεο κεγάιν 

ελδηαθέξνλ παξνπζηάδεη ε κειέηε ηεο αληίδξαζεο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ζηηο 

ζπγθεθξηκέλεο αλαθνηλψζεηο ψζηε νη επελδπηέο λα κπνξνχλ λα ιάβνπλ 

επελδπηηθέο απνθάζεηο θαη λα πξνθπιαρζνχλ ζηελ πεξίπησζε πνπ 

απαηηείηαη. 

Ζ πινπνίεζε ηεο έξεπλαο έγηλε ηελ ρξήζε ηεο κεζφδνπ κειέηεο 

γεγνλφησλ θαη ηελ κέηξεζε ησλ κε θαλνληθψλ απνδφζεσλ, κε ρξνληθφ 

παξάζπξν γεγνλφηνο είθνζη εκέξεο πξηλ θαη κεηά ηελ αλαθνίλσζε ησλ 

εκπνξηθψλ ζεκάησλ. Οη κέζεο κε θαλνληθέο αζξνηζηηθέο απνδφζεηο γηα ην 

ζχλνιν ησλ αλαθνηλψζεσλ εκθάληζαλ αλνδηθή ηάζε, δειαδή ζεηηθή απφδνζε 

ζην ηέινο ηνπ εμεηαδφκελνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο. Οη απνδφζεηο απηέο φκσο 

δελ ήηαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο, ζπλεπψο ην ηειηθφ απνηέιεζκα ηεο έξεπλαο 

έδεημε φηη νη αλαθνηλψζεηο εκπνξηθνχ ζήκαηνο δελ επηδξνχλ ζηηο απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ. Σέινο απφ ηηο πεξηπηψζεηο φπνπ δηαπηζηψζεθε ζεκαληηθή 

ζηαηηζηηθή επίδξαζε, ππήξμαλ δηαθνξεηηθέο αληηδξάζεηο αλάινγα ηνλ θιάδν 

πνπ αλήθαλ νη επηρεηξήζεηο. Δλδερνκέλσο ηα εκπνξηθά ζήκαηα έρνπλ 

κεγαιχηεξεο επηδξάζεηο ζε δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο θαη ηδίσο ζηηο εηαηξείεο 

ησλ θιάδσλ πιεξνθνξηθήο θαη θαξκαθεπηηθψλ πξντφλησλ.  

 

Λέμεηο θιεηδηά: Δκπνξηθφ ζήκα, ηηκέο κεηνρψλ, αλαθνηλψζεηο, κειέηε 

γεγνλφησλ, θαηνρχξσζε θαη θαηλνηνκία 
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Κεθάιαηο 1: Δηζαγφγή 

1.1 Δκπορηθό ζήκα 

1.1.1 Ορηζκός θαη έλλοηα 

΢χκθσλα κε ηνλ Παγθφζκην Οξγαληζκφ Πλεπκαηηθήο Ηδηνθηεζίαο 

(World Intellectual Property Organization) σο εκπνξηθφ ζήκα νξίδεηαη ην 

ζεκάδη πνπ είλαη ηθαλφ λα δηαθξίλεη ηα πξντφληα ή ηηο ππεξεζίεο κηαο 

επηρείξεζεο απφ εθείλα άιισλ επηρεηξήζεσλ θαη πξνζηαηεχεηαη απφ ηα 

δηθαηψκαηα πλεπκαηηθήο ηδηνθηεζίαο (WIPO, 2020).  

΢χκθσλα κε ην Γξαθείν Πλεπκαηηθήο Ηδηνθηεζίαο ηεο Δπξσπατθήο 

Έλσζεο ην εκπνξηθφ ζήκα είλαη έλα ζχκβνιν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζην 

εκπφξην γηα ηνλ εληνπηζκφ πξντφλησλ θαη δηαθξίλεη κηα επηρείξεζε απφ ηνπο 

αληαγσληζηέο ηεο. Με ηελ θαηνρχξσζε ησλ εκπνξηθψλ ζεκάησλ νη 

επηρεηξήζεηο πξνζηαηεχνληαη, αλ θαη ζε θάπνηεο ρψξεο νη επηρεηξήζεηο 

πξνζηαηεχνληαη θαη κφλν κε ηελ ρξήζε ηνπ εκπνξηθνχ ζήκαηνο (EUIPO, 

2017).  

Δλψ ζχκθσλα κε ηνλ νξγαληζκφ θαηνρχξσζεο παηεληψλ θαη 

εκπνξηθψλ ζεκάησλ ησλ ΖΠΑ, USPTO, ην εκπνξηθφ ζήκα είλαη κηα κάξθα 

(brand name) πνπ κπνξεί λα πεξηιακβάλεη νπνηαδήπνηε ιέμε, ζχκβνιν, 

ζπζθεπή ή ζπλδπαζκφ ησλ παξαπάλσ θαη ρξεζηκνπνηείηαη ή πξννξίδεηαη λα 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηνλ εληνπηζκφ θαη ηελ δηάθξηζε ησλ 

πξντφλησλ/ππεξεζηψλ ελφο πσιεηή/παξφρνπ απφ εθείλα άιισλ θαη γηα λα 

αλαθέξεη ηελ πεγή ησλ αγαζψλ/ππεξεζηψλ (USPTO, 2020). 

Σα εκπνξηθά ζήκαηα ζπγθαηαιέγνληαη ζπρλά ζηα ζεκαληηθφηεξα θαη 

πην πνιχηηκα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κηαο επηρείξεζεο. Έλα εκπνξηθφ ζήκα 

πνπ μερσξίδεη, επηηξέπεη ζε κηα επηρείξεζε λα δεκηνπξγεί δεκφζηα ππεξαμία 

θαη θήκε επσλπκίαο ζηα αγαζά ή ηηο ππεξεζίεο πνπ πσιεί. Έλα εκπνξηθφ 
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ζήκα ή έλα ζήκα ππεξεζίαο κπνξεί λα είλαη κηα ιέμε, έλα ινγφηππν, έλα 

ζχλζεκα, έλαο ζρεδηαζκφο ζπζθεπαζίαο ή έλαο ζπλδπαζκφο απηψλ ή 

νπνηνδήπνηε άιιν δηαθξηηηθφ πξάγκα πνπ ρξεζηκεχεη γηα λα ππνδείμεη κηα 

ζπγθεθξηκέλε πεγή, αγαζφ ή ππεξεζία. Γηα παξάδεηγκα ην Big Mac είλαη 

ιεθηηθφ εκπνξηθφ ζήκα γηα ηα ράκπνπξγθεξ, ην ζρέδην SHELL είλαη  ινγφηππν 

γηα ηε βελδίλε, ην The Ultimate Driving Machine είλαη έλα ζχλζεκα γηα ηα 

απηνθίλεηα θαη ε θηάιε Coca-Cola είλαη έλα ζήκα ζρεδηαζκνχ ζπζθεπαζίαο 

(απνθαινχκελν επίζεο θαη σο εκπνξηθφ θφξεκα) γηα ηα αλαςπθηηθά. Οη Visa, 

MasterCard θαη American Express είλαη ζήκαηα ππεξεζηψλ πηζησηηθψλ 

θαξηψλ. Κάησ απφ νξηζκέλεο ζπλζήθεο αθφκα θαη έλα ρξψκα, έλαο ήρνο, κηα 

κπξσδηά ή έλαο ζπλδπαζκφο ρξσκάησλ κπνξεί λα ζεσξεζεί σο εκπνξηθφ 

ζήκα (INTA, 2012).  

Σα εκπνξηθά ζήκαηα απνηεινχλ κέξνο ηεο θαζεκεξηλήο δσήο. Ο 

θχξηνο ζθνπφο ελφο εκπνξηθνχ ζήκαηνο είλαη λα επηηξέπεη ζην θνηλφ λα 

αλαγλσξίδεη ηα πξντφληα ή ηηο ππεξεζίεο σο πξντφληα θαηαγσγήο κηαο 

ζπγθεθξηκέλεο εηαηξείαο ή σο έλα ζπγθεθξηκέλν πξντφλ ή ππεξεζία. Σα 

εκπνξηθά ζήκαηα πξνζηαηεχνληαη απφ ην λφκν, γηα ηελ εμππεξέηεζε απηήο 

ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο πεγήο θαη εκπνδίδνπλ ην θνηλφ λα ζπγρέεηαη ζρεηηθά κε 

ηελ πεγή ησλ αγαζψλ ή ππεξεζηψλ. Με απηφλ ηνλ ηξφπν, έλα εκπνξηθφ ζήκα 

ζπκβάιιεη επίζεο ζηε δηαζθάιηζε φηη ν θάηνρνο ελφο εκπνξηθνχ ζήκαηνο, θαη 

φρη έλαο κηκεηηθφο αληαγσληζηήο, ζα απνθνκίζεη ηηο αληακνηβέο πνπ 

ζρεηίδνληαη κε έλα ζπγθεθξηκέλν πξντφλ (INTA, 2012). 

Όζν πην δηαθξηηφ είλαη έλα εκπνξηθφ ζήκα ηφζν πην γλσζηφ γίλεηαη, 

ελψ παξάιιεια ζα είλαη επξχηεξν θαη ην πεδίν πξνζηαζίαο ηνπ. Σα 

ηζρπξφηεξα ζήκαηα δελ έρνπλ θαηά θαλφλα θαλέλα λφεκα ζε ζρέζε κε ηα 

πξντφληα ή ηηο ππεξεζίεο γηα ηα νπνία ρξεζηκνπνηνχληαη, αλ θαη ζήκαηα πνπ 

ππνδειψλνπλ ζεηηθέο ηδηφηεηεο ησλ πξντφλησλ ή ησλ ππεξεζηψλ κπνξεί 

επίζεο λα είλαη κεξηθέο θνξέο ηζρπξά. Σα εκπνξηθά ζήκαηα κπνξνχλ λα 

θαηεγνξηνπνηεζνχλ αλάινγα ην επίπεδν αλαγλσξηζηκφηεηαο ή δχλακεο ζηα 

αθφινπζα επίπεδα (INTA, 2012): 
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1. Φαληαζηηθά ή ηπραία ζήκαηα: απηά ηα ζήκαηα είλαη ζπλήζσο ιέμεηο πνπ 

έρνπλ δεκηνπξγεζεί θαη δελ έρνπλ θαλέλα λφεκα, πέξα απφ ην εκπνξηθφ 

ζήκα. Γηα παξάδεηγκα ην XEROX γηα ηα θσηναληηγξαθηθά πξντφληα θαη ην 

EXXON γηα ηα πεηξειατθά πξντφληα. ΢πλήζσο απηά ηα εκπνξηθά ζήκαηα 

έρνπλ θαη επξχηεξν πεδίν πξνζηαζίαο. 

2. Απζαίξεηα ζήκαηα: απηά ηα ζήκαηα πεξηιακβάλνπλ ιέμεηο πνπ έρνπλ 

θάπνην λφεκα, αιιά είλαη άζρεην απφ ηα πξντφληα ή ηηο ππεξεζίεο γηα ηα 

νπνία ρξεζηκνπνηνχληαη, φπσο Apple γηα ηνπο ππνινγηζηέο.  

3. Τπνδεισηηθά ζήκαηα: απηά ηα ζήκαηα ππνδειψλνπλ θάπνηα ηδηφηεηα ή 

φθεινο ησλ αγαζψλ ή ππεξεζηψλ αιιά δελ πεξηγξάθνπλ ηα ίδηα ηα 

πξντφληα. Παξαδείγκαηα ηέηνησλ ζεκάησλ είλαη ην Microsoft γηα ην 

ινγηζκηθφ γηα κηθξνυπνινγηζηέο θαη ην Airbus γηα αεξνπιάλα. 

4. Πεξηγξαθηθά ζήκαηα: αλ θαη ζηηο πεξηζζφηεξεο ρψξεο εκπνξηθά ζήκαηα 

πνπ πεξηγξάθνπλ αγαζά/ππεξεζίεο ή ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο δελ 

κπνξνχλ λα θαηνρπξσζνχλ, εληνχηνηο αλ ην θνηλφ ηα έρεη αλαγλσξίζεη σο 

εκπνξηθά ζήκαηα, ηφηε ζεσξείηαη φηη έρνπλ απνθηήζεη δηαθξηηηθφ 

ραξαθηήξα ή δεπηεξεχνλ λφεκα θαη κπνξνχλ λα θαηνρπξσζνχλ. Ο 

δηαθξηηηθφο ραξαθηήξαο κπνξεί λα απνθηεζεί κέζσ εθηεηακέλεο ρξήζεο 

θαη δηαθήκηζεο. ΢ε απηή ηελ νκάδα πεξηιακβάλνληαη εκπνξηθά ζήκαηα 

πνπ πεξηιακβάλνπλ εγθσκηαζηηθέο ιέμεηο, γεσγξαθηθνχο πεξηγξαθηθνχο 

φξνπο θαη επψλπκα, φπσο Ford γηα ηα απηνθίλεηα. 

Μηα γεληθή ιέμε γηα έλα είδνο πξντφληνο ή ππεξεζίαο φπσο μπξάθη, 

θαξακέια ή πηζησηηθή θάξηα, δελ κπνξεί πνηέ λα είλαη εκπνξηθφ ζήκα ή ζήκα 

ππεξεζηψλ γηα ην ελ ιφγσ πξντφλ ή ππεξεζία, επεηδή ε γεληθή ιέμε νξίδεη ην 

πξντφλ ή ηελ ππεξεζία, αιιά φρη ηελ πεγή. Σέινο έλα παξαπιαλεηηθφ ζήκα 

(φπσο ην SUPER SILK γηα ηα κε κεηαμσηά πνπθάκηζα) ή έλαο γεσγξαθηθφο 

φξνο πνπ ππνλνεί ςεπδψο κηα ζρέζε κε έλαλ ηφπν (φπσο ην MADE IN 

PARIS γηα αξψκαηα θαηαζθεπαζκέλα ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο) δελ κπνξεί 

πνηέ λα θαηαρσξεζεί σο εκπνξηθφ ζήκα ή ζήκα ππεξεζίαο (INTA, 2012). 
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1.1.2 Γηαδηθαζία θαηοτύρφζες - Γηθαηώκαηα 

Ζ δηαδηθαζία θαηνρχξσζεο ελφο εκπνξηθνχ ζήκαηνο ζηηο ΖΠΑ 

πεξηιακβάλεη ηα αθφινπζα πέληε βήκαηα (USPTO, 2020): 

1. Απφ ηελ ζηηγκή πνπ κηα επηρείξεζε έρεη απνθαζίζεη φηη πξαγκαηηθά 

ρξεηάδεηαη ηελ πξνζηαζία εκπνξηθνχ ζήκαηνο, ε επηινγή ηνπ ζήκαηνο 

είλαη ην πξψην βήκα. Οη επηρεηξήζεηο ζα πξέπεη λα επηιέγνπλ κε ζθέςε θαη 

ηε δένπζα θξνληίδα ην εκπνξηθφ ηνπο ζήκα, θαζψο αθελφο δελ κπνξνχλ 

λα θαηνρπξσζνχλ φια ηα εκπνξηθά ζήκαηα θαη αθεηέξνπ δελ είλαη δπλαηή 

γηα φια ε λνκηθή θαηνρχξσζε. Πξηλ ηελ ππνβνιή ηεο αίηεζεο 

θαηνρχξσζεο νη ελδηαθεξφκελνη ζα πξέπεη λα ιακβάλνπλ ππφςε: 

 Αλ ην εκπνξηθφ ζήκα πνπ επηιέρζεθε είλαη θαηαρσξίζηκν. 

 Αλ ε επηινγή ηνπ ζήκαηνο παξέρεη ηζρπξφ βαζκφ πξνζηαζίαο. 

Γηα ηελ εθαξκνγή ησλ παξαπάλσ ζα πξέπεη λα θαζνξηζηεί ε κνξθή ηνπ 

εκπνξηθνχ ζήκαηνο θαη λα πξνζδηνξηζηεί ζαθψο ζε πνηα πξντφληα ή 

ππεξεζίεο ζα εθαξκνζηεί. Δπίζεο γηα ηελ θαηνρχξσζε εκπνξηθψλ 

ζεκάησλ ζηηο ΖΠΑ ζε απηφ ην βήκα ζθφπηκν είλαη λα αλαδεηείηαη ε 

εθπξνζψπεζε απφ έλα δηθεγφξν κε εηδίθεπζε ζηα εκπνξηθά ζήκαηα. Απηφ 

είλαη ππνρξεσηηθφ γηα ηηο αιινδαπέο επηρεηξήζεηο.  Οη ηνπηθέο επηρεηξήζεηο 

παξά ην γεγνλφο φηη δελ έρνπλ ππνρξέσζε λα πξνζιάβνπλ εηδηθφ 

δηθεγφξν, ελζαξξχλνληαη λα ην θάλνπλ, ψζηε λα έρνπλ αθξηβή 

θαζνδήγεζε γηα ηελ νινθιήξσζε ησλ δηαδηθαζηψλ. 

2. Σν δεχηεξν βήκα αθνξά ηελ πξνεηνηκαζία θαη ηελ ππνβνιή ηεο ζρεηηθήο 

αίηεζεο. Οη αηηήζεηο θαηνρχξσζεο ππνβάιινληαη ειεθηξνληθά θαη ζε απηφ 

ην ζηάδην ππνβάιινληαη ηα ζρεηηθά ηέιε (πνπ μεθηλνχλ απφ $225). Σα ηέιε 

απηά είλαη γηα ηελ εμέηαζε ηεο αίηεζεο θαη δελ επηζηξέθνληαη ζε 

πεξίπησζε πνπ ην εκπνξηθφ ζήκα απνξξηθζεί. Δπίζεο κέζσ ηεο 

ειεθηξνληθήο πιαηθφξκαο πνπ ε αίηεζε ππνβιήζεθε ζα πξέπεη λα 

παξαθνινπζείηαη θαη ε εμέιημε ηεο αίηεζεο. 

3. Αθνχ εμεηαζηεί φηη ε αίηεζε έρεη πξαγκαηνπνηεζεί βάζεη ησλ 

πξνβιεπφκελσλ δηαδηθαζηψλ θαη πιεξνχληαη ηα θξηηήξηα, ε ππφζεζε 
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αλαηείζεηαη ζε θάπνηνλ δηθεγφξν. Ζ δηαδηθαζία απηή κπνξεί λα δηαξθέζεη 

αξθεηνχο κήλεο θαη αθνξά ηελ εμέηαζε γηα ηελ αλαδήηεζε γηα 

ζπγθξνπφκελα ζήκαηα, ηελ εμέηαζε ηεο αίηεζεο, ηνπ ζήκαηνο θαη θάζε 

δείγκαηνο. Αλ ν δηθεγφξνο ηεο ππεξεζίαο απνθαλζεί φηη ην εκπνξηθφ ζήκα 

δελ κπνξεί λα θαηνρπξσζεί ηφηε εθδίδεηαη ζρεηηθή επηζηνιή πξνο ηνλ 

αηηνχληα. Όκσο ζηελ πεξίπησζε φπνπ απαηηνχληαη κφλν κηθξέο 

δηνξζψζεηο, ν αξκφδηνο δηθεγφξνο εηδνπνηεί ηελ επηρείξεζε ψζηε λα 

πξαγκαηνπνηεζνχλ θαη λα πξνρσξήζεη ε δηαδηθαζία.  

4. Σν ζηάδην απηφ πεξηιακβάλεη ηελ έγθξηζε ή ηελ απφξξηςε ηνπ αηηήκαηνο. 

΢ηελ πεξίπησζε έγθξηζεο ην εκπνξηθφ ζήκα δεκνζηεχεηαη ζηελ 

εβδνκαδηαία εθεκεξίδα ηνπ USPTO θαη απνζηέιιεηαη ζηνλ ελδηαθεξφκελν 

ζρεηηθή αλαθνίλσζε. Μεηά ηελ δεκνζίεπζε παξέρεηαη πξνζεζκία ελφο 

κήλα ψζηε λα θαηαηεζνχλ ηπρφλ ελζηάζεηο απφ νπνηνδήπνηε ζεσξεί φηη 

ζίγνληαη ηα ζπκθέξνληά ηνπ απφ ην ζπγθεθξηκέλν εκπνξηθφ ζήκα. Ζ 

ππνβνιή έλζηαζεο αλαθφπηεη ηελ δηαδηθαζία θαη εμεηάδεηαη απφ έλα 

δηνηθεηηθφ δηθαζηήξην ζην πιαίζην ηνπ νξγαληζκνχ. Αλ κεηά ηελ πάξνδν 

ηνπ κήλα δελ έρεη ππνβιεζεί θακηά αληίξξεζε, ηφηε ν USPTO εθδίδεη 

αλαθνίλσζε γηα ηελ ρνξήγεζε ηεο άδεηαο ρξήζεο ηνπ εκπνξηθνχ ζήκαηνο. 

Απφ ηελ εκεξνκελία αλαθνίλσζεο ηεο άδεηαο θαη γηα έμη κήλεο ν αηηψλ 

κπνξεί είηε λα ρξεζηκνπνηήζεη ην ζήκα εκπνξηθά θαη λα ππνβάιιεη ζρεηηθή 

δήισζε γηα ηελ ρξήζε είηε λα δεηήζεη εμάκελε παξάηαζε γηα ηελ ππνβνιή 

ηεο ζρεηηθήο δήισζεο ρξήζεο. Αλ παξέιζνπλ νη ζπγθεθξηκέλεο 

πξνζεζκίεο, ην εκπνξηθφ ζήκα ζεσξείηαη φηη εγθαηαιείθζεθε θαη ν αηηψλ 

αλ ζειήζεη λα ην επαλαθέξεη ζα πξέπεη λα ππνβάιιεη εθ λένπ ζρεηηθή 

αίηεζε. 

5. Σν πέκπην βήκα αθνξά ηελ δηαηήξεζε ηεο θαηνρχξσζεο. Δληφο δχν 

κελψλ απφ ηελ έγθξηζε ηνπ εκπνξηθνχ ζήκαηνο ν USPTO εθδίδεη ηελ 

θαηνρχξσζε. Γηα λα κελ αθπξσζεί ή ιήμε ε θαηαρψξεζε, ν ηδηνθηήηεο ηνπ 

εκπνξηθνχ ζήκαηνο ζα πξέπεη λα θξνληίδεη γηα ηελ θαηάζεζε 

ζπγθεθξηκέλσλ εγγξάθσλ ζπληήξεζεο ηεο θαηαρψξεζεο, αιιηψο ην 

εκπνξηθφ ζήκα ζα αθπξσζεί ή ιήμεη θαη ζα πξέπεη ε δηαδηθαζία λα 

μεθηλήζεη απφ ηελ αξρή κε ηνλ θίλδπλν λα κελ εγθξηζεί. Ζ θαηάζηαζε ηεο 

θαηνρχξσζεο ζα πξέπεη λα παξαθνινπζείηαη απφ ηνλ ελδηαθεξφκελν 
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εηήζηα, κέζσ ηνπ ειεθηξνληθνχ ζπζηήκαηνο θαη ηα έγγξαθα ζπληήξεζεο 

ζα πξέπεη λα θαηαηίζεληαη κεηαμχ ηνπ πέκπηνπ θαη έθηνπ έηνπο απφ ηελ 

εκεξνκελία θαηαρψξεζεο θαη κεηαμχ ηνπ έλαηνπ θαη δέθαηνπ έηνπο, 

θαηαβάιινληαο θαη ηα ζρεηηθά ηέιε. Μεηά ε δηαδηθαζία πξαγκαηνπνηείηαη 

θάζε δεθαεηία. Δπίζεο ν θάηνρνο ηνπ εκπνξηθνχ ζήκαηνο είλαη θαη ν 

ππεχζπλνο γηα ηελ δηαζθάιηζε φηη ην ζήκα ηνπ δελ παξαβηάδεηαη θαη αλ 

ππάξρεη ζρεηηθή ππφλνηα ή βεβαηφηεηα ζα πξέπεη λα ππνβάιεη ζρεηηθή 

αλαθνξά ζηελ ππεξεζία. 

Ζ θαηνρχξσζε ελφο εκπνξηθνχ ζήκαηνο παξέρεη απνθιεηζηηθφ 

δηθαίσκα ρξήζεο δειαδή ην εκπνξηθφ ζήκα κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί 

απνθιεηζηηθά απφ ηνλ θάηνρφ ηνπ ή λα ρξεζηκνπνηεζεί απφ ηξίην αλ ν 

θάηνρφο ηνπ, ηνπ ρνξεγήζεη ζρεηηθή άδεηα εθκεηάιιεπζεο έλαληη ακνηβήο. Με 

ηελ θαηνρχξσζε παξέρεηαη λνκηθή βεβαηφηεηα θαη ζε πεξίπησζε δηαθνξψλ 

εληζρχεη ηε ζέζε ηνπ θαηφρνπ ηνπ, έλαληη ηξίησλ (WIPO, 2020). 

 

1.1.3 ΢σλζήθες- Νοκοζεζία 

Ο Παγθφζκηνο Οξγαληζκφο Πλεπκαηηθήο Ηδηνθηεζίαο καδί κε ηηο εζληθέο 

θαη πεξηθεξεηαθέο αξρέο έρνπλ δηαρεηξηζηεί θαη δηακνξθψζεη ηηο αθφινπζεο 

ζπκθσλίεο θαη ΢πλζήθεο γηα ηα εκπνξηθά ζήκαηα (WIPO, 2020): 

 ΢χκβαζε ησλ Παξηζίσλ γηα ηελ πξνζηαζία ηεο βηνκεραληθήο ηδηνθηεζίαο. 

Ζ ζχκβαζε ησλ Παξηζίσλ εγθξίζεθε ην 1883 θαη εθαξκφδεηαη ζηε 

βηνκεραληθή ηδηνθηεζία κε ηελ επξχηεξε έλλνηα, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ 

ησλ δηπισκάησλ επξεζηηερλίαο, ησλ εκπνξηθψλ ζεκάησλ, ησλ 

βηνκεραληθψλ ζρεδίσλ, ησλ ππνδεηγκάησλ ρξεζηκφηεηαο, ησλ ζεκάησλ 

ππεξεζηψλ, ησλ εκπνξηθψλ νλνκαζηψλ, ησλ γεσγξαθηθψλ ελδείμεσλ θαη 

ηεο θαηαζηνιήο ηνπ αζέκηηνπ αληαγσληζκνχ. Απηή ε δηεζλήο ζπκθσλία 

ήηαλ ην πξψην ζεκαληηθφ βήκα πνπ έγηλε γηα λα βνεζήζεη ηνπο 

δεκηνπξγνχο λα δηαζθαιίζνπλ φηη ηα πλεπκαηηθά ηνπο έξγα 

πξνζηαηεχνληαη ζε άιιεο ρψξεο. 
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 ΢πκθσλία ηεο Μαδξίηεο γηα ηε δηεζλή θαηαρψξηζε ησλ εκπνξηθψλ 

ζεκάησλ. Ζ ΢πκθσλία ηεο Μαδξίηεο ππνγξάθεθε ην 1891 (θαη 

αλαζεσξήζεθε ην 1900 ζηηο Βξπμέιιεο, ην 1911 ζηελ Οπάζηλγθηνλ, ην  

1925 ζηελ Υάγε, ην 1934 ζην Λνλδίλν, ην 1957 ζηελ Νίθαηα θαη ην 1967 

θαη 1979 ζηελ ΢ηνθρφικε. Με ηελ ΢πκθσλία ηεο Μαδξίηεο θαζίζηαηαη 

δπλαηή ε πξνζηαζία ελφο εκπνξηθνχ ζήκαηνο ζε κεγάιν αξηζκφ ρσξψλ, 

ησλ ζπκβαιιφκελσλ ρσξψλ, πξνζδίδνληαο ζηελ θαηνρχξσζε δηεζλή 

ραξαθηήξα. 

 Σν Πξσηφθνιιν ζρεηηθά κε ηε ΢πκθσλία ηεο Μαδξίηεο γηα ηε δηεζλή 

θαηαρψξεζε ησλ εκπνξηθψλ ζεκάησλ. Σν Πξσηφθνιιν ηεο Μαδξίηεο καδί 

κε ηελ ΢πκθσλία ηεο Μαδξίηεο δηακνξθψλνπλ ην ΢χζηεκα ηεο Μαδξίηεο. 

Σν Πξσηφθνιιν απνζθνπεί λα θαηαζηήζεη ην ΢χζηεκα πην επέιηθην θαη πην 

ζπκβαηφ κε ηηο εζληθέο λνκνζεζίεο ή δηαθπβεξλεηηθνχο νξγαληζκνχο πνπ 

δελ είραλ πξνζρσξήζεη ζηελ ΢πκθσλία. 

 Ζ ΢πκθσλία ηεο Νίθαηαο ζρεηηθά κε ηελ δηεζλή ηαμηλφκεζε πξντφλησλ θαη 

ππεξεζηψλ γηα ηελ θαηαρψξεζε ησλ εκπνξηθψλ ζεκάησλ. ΢χκθσλα κε ηε 

΢πκθσλία ηεο Νίθαηαο νη ππεξεζίεο θαηαρψξεζεο ησλ εκπνξηθψλ 

ζεκάησλ ησλ ζπκβαιιφκελσλ θξαηψλ ζα πξέπεη λα αλαθέξνπλ ζε 

επίζεκα έγγξαθα θαη δεκνζηεχζεηο γηα θάζε θαηαρψξεζε ηνπο αξηζκνχο 

ησλ θιάζεσλ ηεο θαηάηαμεο ζηηο νπνίεο αλήθνπλ ηα πξντφληα ή νη 

ππεξεζίεο πνπ θαηνρπξψλνληαη. 

  Ζ ΢πκθσλία ηεο Βηέλλεο γηα ηελ θαζηέξσζε δηεζλνχο ηαμηλφκεζεο ησλ 

γξαθηζηηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ εκπνξηθψλ ζεκάησλ, ζεκάησλ πνπ 

απνηεινχληαη ή πεξηέρνπλ εηθνληζηηθά ζηνηρεία.  

 Ζ ΢πλζήθε ηεο ΢ηγθαπνχξεο γηα ην δίθαην ησλ εκπνξηθψλ ζεκάησλ. Ο 

ζηφρνο ηεο ζπγθεθξηκέλεο ΢πλζήθεο ήηαλ ε δεκηνπξγία ελφο ζχγρξνλνπ 

θαη δπλακηθνχ δηεζλνχο πιαηζίνπ γηα ηελ ελαξκφληζε ησλ δηαδηθαζηψλ 

θαηαρψξηζεο ησλ εκπνξηθψλ ζεκάησλ. ΢ηεξηδφκελε ζηελ ΢πλζήθε πεξί 

Δκπνξηθψλ ΢εκάησλ ηνπ 1994 (Trademark Law Treaty) ε ΢πλζήθε ηεο 

΢ηγθαπνχξεο έζεζε έλα επξχηεξν πεδίν εθαξκνγήο θαη αληηκεηψπηζε πην 

πξφζθαηεο εμειίμεηο ζηνλ ηνκέα ησλ ηερλνινγηψλ επηθνηλσλίαο. 
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 Ζ ΢πλζήθε πεξί Δκπνξηθψλ ΢εκάησλ. ΢θνπφο απηήο ηεο ΢πλζήθεο ήηαλ ε 

ηππνπνίεζε θαη ν εμνξζνινγηζκφο ησλ εζληθψλ θαη πεξηθεξεηαθψλ 

δηαδηθαζηψλ θαηαρψξηζεο εκπνξηθψλ ζεκάησλ. Απηφ επηρεηξήζεθε κε ηελ 

απινχζηεπζε θαη ελαξκφληζε νξηζκέλσλ ραξαθηεξηζηηθψλ απηψλ ησλ 

δηαδηθαζηψλ, θαζηζηψληαο έηζη ηηο εθαξκνγέο ησλ εκπνξηθψλ ζεκάησλ θαη 

ηε δηαρείξηζε ησλ θαηαρσξίζεσλ εκπνξηθψλ ζεκάησλ ζε πνιιέο 

δηθαηνδνζίεο ιηγφηεξν πεξίπινθεο θαη πην πξνβιέςηκεο. 

 Ζ ΢πλζήθε ηνπ Νατξφκπη γηα ηελ πξνζηαζία ηνπ ΢πκβφινπ ησλ 

Οιπκπηαθψλ Αγψλσλ.  

΢ηηο ΖΠΑ ε βαζηθή λνκνζεζία γηα ηα εκπνξηθά ζήκαηα απνηειείηαη απφ 

ην ηξνπνπνηεκέλν Νφκν ηνπ 1946 πεξί Δκπνξηθψλ ΢εκάησλ (Trademark Act 

of 1946, as amended), ηνπο πξαθηηθνχο θαλφλεο ζε ππνζέζεηο εκπνξηθψλ 

ζεκάησλ (37 C.F.R) θαη ην Γηεζλέο ΢χζηεκα ηεο Μαδξίηεο (USPTO, 2020).  

 

1.2 ΢θοπός θαη ζεκαζία ηες έρεσλας 

Απφ ηελ αξραηφηεηα, ην εκπνξηθφ ζήκα ρξεζηκνπνηείηαη σο εκπνξηθφ 

θαη πξνσζεηηθφ εξγαιείν γηα ηε δεκηνπξγία αληαγσληζηηθφηεηαο θαη γηα ηελ 

πξνψζεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ηεο αγνξάο. Σν εκπνξηθφ ζήκα σο 

πλεπκαηηθή ηδηνθηεζία είλαη έλα πνιχ θξίζηκν ζηνηρείν ζηε ζεκεξηλή 

αληαγσληζηηθή αγνξά θαη ζηνλ ρψξν ηεο ςεθηαθήο αγνξάο. Οη επηρεηξήζεηο 

ρξεζηκνπνηνχλ ην εκπνξηθφ ζήκα σο λνκηθά πξνζηαηεπκέλν πνιχηηκν θαη 

ζεκαληηθφ εξγαιείν κάξθεηηλγθ γηα ηε δηαθνξνπνίεζε πξντφλησλ θαη 

ππεξεζηψλ (Chapagai, 2018) 

Γηα λα κπνξέζεη κηα επηρείξεζε λα ιεηηνπξγήζεη καθξνπξφζεζκα, 

ρξεηάδεηαη λα αλαπηπρζεί, δειαδή λα εθαξκφζεη θαη λα δηαηεξήζεη 

ζηξαηεγηθέο, κέηξα θαη πνιηηηθέο πνπ ζα ηελ νδεγήζνπλ ζηελ αλάπηπμε θαη 

πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ θαιή γλψζε ησλ εζσηεξηθψλ θαη εμσηεξηθψλ 

εηδηθψλ ζπλζεθψλ ζηηο νπνίεο ε επηρείξεζε ελεξγεί. Ζ πνηφηεηα ησλ 

δηαρεηξηζηηθψλ επηινγψλ εμαξηάηαη απφ ηελ ηθαλφηεηα εληνπηζκνχ εθείλσλ 
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ησλ ζηνηρείσλ πνπ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ παξαγσγηθά θαη ζα 

κπνξνχζαλ λα νδεγήζνπλ ζηελ αχμεζε ησλ απνηειεζκάησλ θαη ησλ 

επηδφζεσλ. 

Πνιιέο κειέηεο έρνπλ επηθεληξσζεί ζηα δηπιψκαηα επξεζηηερλίαο θαη 

ηελ θαηλνηνκία, ελψ κηθξφηεξε είλαη ε ζεκαζία πνπ έρεη δνζεί ζηα εκπνξηθά 

ζήκαηα παξφιν πνπ απηά ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πλεπκαηηθήο ηδηνθηεζίαο 

ρξεζηκνπνηνχληαη επξχηεξα απφ ηηο επηρεηξήζεηο ζε φινπο ηνπο ηνκείο ηεο 

νηθνλνκίαο (Çela, 2015). 

΢ηελ παξνχζα εξγαζία εμεηάδεηαη ε βξαρπρξφληα αληίδξαζε ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ζηηο αλαθνηλψζεηο λέσλ εκπνξηθψλ ζεκάησλ. Απφ 

ηελ κηα πιεπξά ηα εκπνξηθά ζήκαηα είλαη απφ ηα ζεκαληηθφηεξα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία ησλ επηρεηξήζεσλ θαη κπνξνχλ λα δεκηνπξγήζνπλ ππεξαμία ζε 

απηέο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά ε αληίδξαζε ησλ επελδπηψλ ζηελ αλαθνίλσζε 

λέσλ, παξφιν πνπ έρεη κειεηεζεί εθηελψο κπνξεί λα παξνπζηάδεη ζεκαληηθέο 

απνθιίζεηο ζε ζρέζε κε ην είδνο ησλ αλαθνηλψζεσλ, ηνλ ρξνληθφ νξίδνληα ηεο 

κειέηεο, ηελ αγνξά θαη ηελ ρξνληθή ζηηγκή ηεο έξεπλαο. Δηδηθά ζηελ 

πεξίπησζε ησλ εκπνξηθψλ ζεκάησλ πνπ δελ έρνπλ κειεηεζεί ζε κεγάιν 

βαζκφ (φπσο γηα παξάδεηγκα έρεη ζπκβεί κε ηηο αλαθνηλψζεηο δηπισκάησλ 

επξεζηηερλίαο ή κε ηηο δαπάλεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο) ηα απνηειέζκαηα ηεο 

παξνχζαο έξεπλαο αλακέλεηαη λα έρνπλ ζεκαληηθφ πιεξνθνξηαθφ 

ραξαθηήξα. 

Πην ζπγθεθξηκέλα ηα απνηειέζκαηα αλακέλεηαη λα έρνπλ ζεκαληηθέο 

επηπηψζεηο ζηηο απνθάζεηο ηφζν ησλ δηνηθήζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ φζν θαη 

ησλ επελδπηψλ. Αλ γηα παξάδεηγκα νη απνθάζεηο ησλ επελδπηψλ ζρεηίδνληαη 

απφ ηελ δξαζηεξηφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ ζρεηηθά κε ηα εκπνξηθά ζήκαηα, 

είλαη ζεκαληηθφ λα γλσξίδνπλ εθ ησλ πξνηέξσλ ηηο επηδξάζεηο ζηηο ηηκέο θαη 

ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, ψζηε λα είλαη ζε ζέζε λα ιάβνπλ θαιχηεξεο 

επελδπηηθέο απνθάζεηο αλάινγα κε ηνλ ρξνληθφ νξίδνληα ησλ επελδχζεψλ 

ηνπο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά νη δηνηθήζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηήζνπλ απηά ηα απνηειέζκαηα γηα λα δξνκνινγήζνπλ απνθάζεηο 

ζρεηηθά κε ηε δηαρείξηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ εκπνξηθψλ ζεκάησλ ηνπο.  
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Κεθάιαηο 2: Έρεσλα βηβιηογραθίας 

2.1 Η ζεκαζία ηοσ εκπορηθού ζήκαηος γηα ηης επητεηρήζεης 

Ωο πεγή πξνβνιήο θαη θήκεο, ηα εκπνξηθά ζήκαηα απνηεινχλ 

ζηξαηεγηθφ πιενλέθηεκα γηα ηηο επηρεηξήζεηο πνπ αληαγσλίδνληαη κε βάζε ηε 

δηαθνξνπνίεζε ησλ πξντφλησλ θαη ηελ αθνζίσζε ησλ πειαηψλ. Όηαλ είλαη 

επηηπρεκέλα, ηα εκπνξηθά ζήκαηα ζπλδένληαη κε ηελ αληηιεπηή αμία γηα ηνπο 

ρξήζηεο θαη θαηά ζπλέπεηα, απνηεινχλ πεγή πςειφηεξσλ πεξηζσξίσλ 

θέξδνπο γηα ηηο επηρεηξήζεηο πνπ ηα θαηέρνπλ (Çela, 2015). Ζ πξσηαξρηθή 

νηθνλνκηθή ιεηηνπξγία ησλ εκπνξηθψλ ζεκάησλ δελ είλαη, φπσο κε ηα 

δηπιψκαηα επξεζηηερλίαο, ε παξνρή θηλήηξσλ ζηηο επηρεηξήζεηο γηα λα 

επελδχζνπλ ζηελ έξεπλα θαη ηελ αλάπηπμε, αιιά λα επηζεκάλνπλ ηελ 

πνηφηεηα θαη ηελ θαιή ζέιεζε, λα απμήζνπλ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα 

κεηψλνληαο ην θφζηνο αλαδήηεζεο ησλ θαηαλαισηψλ θαη λα ππνζηεξίμνπλ ηηο 

πξνζπάζεηεο αλαγλσξηζηκφηεηαο (Davis & Davis, 2011). ΢ε πξνγελέζηεξε 

έξεπλα ηνπ Davis ην 2006 είρε δηαπηζησζεί φηη ηα εκπνξηθά ζήκαηα παξά ην 

γεγνλφο φηη δελ επηδξνχλ άκεζα ζηελ θαηλνηνκία ησλ επηρεηξήζεσλ, 

επεξεάζνπλ ην θίλεηξφ ηεο δηπιά. Αξρηθά ζρεηίδνληαη κε ηηο πξνζπάζεηεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ λα αλαπηχμνπλ δηαθνξνπνηεκέλα πξντφληα, αιιά θαη κε ην 

γεγνλφο φηη ρξεζηκνπνηνχληαη έκκεζα γηα λα ζπκπιεξψζνπλ άιιεο 

ζηξαηεγηθέο (Davis, 2006). 

Σα εκπνξηθά ζήκαηα ελζσκαηψλνπλ νλφκαηα, φξνπο, ζήκαηα, 

ζχκβνια, ινγφηππα θαη ζρέδηα γηα ηε δεκηνπξγία ηππηθψλ εηθφλσλ πξντφλησλ 

θαη ππεξεζηψλ ησλ εηαηξεηψλ επηδηψθνληαο ηε δεκηνπξγία νηθνλνκηθήο αμίαο 

θαη νθέιε. Σα εκπνξηθά ζήκαηα είλαη άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, πνπ έρνπλ  

ηε δπλαηφηεηα δεκηνπξγίαο κειινληηθψλ εζφδσλ, ηελ ελίζρπζε ηεο 

πξνζθεξφκελεο αμίαο ησλ πειαηψλ, ηελ πξνζηαζία αληαγσληζηηθψλ ζέζεσλ 

θαη ηελ αχμεζε ηεο ειθπζηηθφηεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ ζην παγθφζκην 
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επηρεηξεκαηηθφ πεξηβάιινλ. Ζ αλψηεξε ζέζε ησλ εηαηξεηψλ ππνζηεξίδεηαη 

έληνλα απφ ηα εκπνξηθά ζήκαηα θαη ηηο επσλπκίεο. Ζ απνηίκεζε ηνπ 

εκπνξηθνχ ζήκαηνο θαζνξίδεηαη απφ ηε ρξεκαηηθή απνδεκίσζε πνπ 

αλακέλεηαη λα εηζπξάμεη κηα επηρείξεζε απφ ηε ρνξήγεζε αδεηψλ 

εθκεηάιιεπζεο, ηε δηθαηφρξεζε ή ηελ πψιεζε ηνπ εκπνξηθνχ ζήκαηνο ηεο 

(Chapagai, 2018). 

Σα εκπνξηθά ζήκαηα ζρεηίδνληαη ηφζν κε καθξν-νηθνλνκηθέο φζν θαη κε 

κηθξν-νηθνλνκηθέο ιεηηνπξγίεο. Οη δχν θχξηεο νηθνλνκηθέο ιεηηνπξγίεο πνπ 

εμππεξεηνχλ ηα εκπνξηθά ζήκαηα είλαη (Idris, 2003): 

1. Ζ δηεπθφιπλζε ησλ θαηαλαισηψλ ζηελ ιήςε απνθάζεσλ ζρεηηθά κε ηελ 

επηινγή πξντφλησλ ζηελ αγνξά 

2. Ζ παξνρή θηλήηξσλ ζηηο επηρεηξήζεηο γηα λα επελδχζνπλ ζηελ αλάπηπμε 

θαη πξνζθνξά αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ κε βάζε ηηο επηζπκίεο ησλ 

θαηαλαισηψλ. 

Σα εκπνξηθά ζήκαηα βνεζνχλ ηηο απνθάζεηο ησλ θαηαλαισηψλ ζε 

πεξηπηψζεηο φπνπ είλαη δχζθνιν λα επαιεζεπηεί ε πνηφηεηα ησλ πεγψλ ησλ 

πξντφλησλ ή ππεξεζηψλ, γξήγνξα θαη νηθνλνκηθά. Απηέο νη δχν ιεηηνπξγίεο 

είλαη ζπκπιεξσκαηηθέο θαη αιιειν-εληζρπφκελεο. Όηαλ νη πειάηεο επηιέγνπλ 

έλα πξντφλ ιφγσ ησλ ηδηνηήησλ πνπ πξνηείλνληαη απφ ην ζήκα ηνπ θαη φηαλ νη 

επηρεηξήζεηο επελδχνπλ ζε πνηφηεηα γηα λα ζπλερίζνπλ λα θηηάρλνπλ ηε θήκε 

ηνπ εκπνξηθνχ ζήκαηνο, ην απνηέιεζκα είλαη ε βειηίσζε ηεο πνηφηεηαο πνπ 

πξνζαπμάλεη ηελ εκπηζηνζχλε ησλ πειαηψλ ζην εκπνξηθφ ζήκα (Idris, 2003). 

Ζ ζηξαηεγηθή ρξήζε ησλ εκπνξηθψλ ζεκάησλ απφ ηηο επηρεηξήζεηο έρεη 

άκεζα θαη έκκεζα νηθνλνκηθά νθέιε. ΢ηα άκεζα ζπγθαηαιέγνληαη ε αχμεζε 

ησλ πσιήζεσλ θαη θαη’ επέθηαζε ησλ εζφδσλ θαη θεξδψλ (Idris, 2003). Ζ 

Burja ην 2011 κειέηεζε ηνπο παξάγνληεο πνπ βνεζνχλ ηηο επηρεηξήζεηο λα 

αλαπηπρζνχλ νηθνλνκηθά θαη λα βειηηψζνπλ ηηο απνδφζεηο ηνπο. Ζ έξεπλα 

πξαγκαηνπνηήζεθε ζε εηαηξείεο πνπ αλήθνπλ ζηνλ θιάδν ησλ ρεκηθψλ ζηελ 

Ρνπκαλία ηελ πεξίνδν 1999-2009. Ζ θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ 

κεηξήζεθε απφ ηνλ δείθηε ηεο απφδνζε ελεξγεηηθνχ. Βαζηθφ ζπκπέξαζκα ηεο 
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έξεπλαο ήηαλ φηη νη επηρεηξήζεηο γηα λα είλαη επηθεξδείο ζε καθξνπξφζεζκε 

βάζε ζα πξέπεη λα επηθεληξψλνληαη ζηελ επσλπκία (αλαγλσξηζηκφηεηα) ησλ 

πξντφλησλ ηνπο (Burja, 2011). 

Οη Greenhalgh θαη Longland ην 2005 δεκνζίεπζαλ κηα έξεπλα γηα λα 

εμεηάζνπλ πσο ε θαηλνηνκία (βάζε ησλ εμφδσλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο θαη 

ησλ πλεπκαηηθψλ δηθαησκάησλ, κε παηέληεο θαη εκπνξηθά ζήκαηα) απμάλεη 

ηελ πξαγκαηηθή πξνζηηζέκελε αμία ησλ Βξεηαληθψλ θαηαζθεπαζηηθψλ 

επηρεηξήζεσλ. Ζ πξαγκαηηθή πξνζηηζέκελε αμία ησλ επηρεηξήζεσλ κεηξήζεθε 

απφ ην άζξνηζκα ησλ θεξδψλ πξν θφξσλ θαη ακνηβψλ πξνζσπηθνχ, 

απνπιεζσξηζκέλε κε ηε ρξήζε απνπιεζσξηζηή ηηκψλ ΑΔΠ. Δηδηθά γηα ηα 

εκπνξηθά ζήκαηα δηαπηζηψζεθε φηη ζπλδένληαη ζεηηθά κε ηελ αχμεζε ηεο 

πξνζηηζέκελεο αμίαο, ρσξίο λα ππάξρεη ζεκαληηθή εμάξηεζε κε ηηο κεηαβνιέο 

ησλ παηεληψλ. Δπίζεο δηαπηζηψζεθε φηη ε αχμεζε ησλ εκπνξηθψλ ζεκάησλ 

ζρεηίδεηαη ζεκαληηθά κε ην πιήζνο ησλ εξγαδφκελσλ πνπ απνηεινχλ 

θαζνξηζηηθνχο παξάγνληεο γηα ηελ δηάθξηζε ησλ επηρεηξήζεσλ απφ ηνπο 

αληαγσληζηέο ηνπο. Ίζσο ε πνηφηεηα ηνπ αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ ζρεηίδεηαη κε 

ηε ζπλερνχο ξνήο θαηλνηνκηψλ (Greenhalgh & Longland, 2005). 

Σν 2016 ν Yeboah M. κειέηεζε ηελ βξαρππξφζεζκε θαη 

καθξνπξφζεζκε επίδξαζε ησλ εκπνξηθψλ ζεκάησλ ησλ πξντφλησλ ζηα 

έζνδα απφ πσιήζεηο πξντφλησλ ηεο εηαηξείαο Unilever (Ghana) Limited, κηαο 

εηαηξείαο πνπ ζηξαηεγηθά εζηηάδεη ζην φλνκα ησλ πξντφλησλ. Ζ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ηεο έξεπλαο ήηαλ ηα έζνδα ηεο εηαηξείαο θαη νη αλεμάξηεηεο ην 

θφζηνο ησλ εκπνξηθψλ ζεκάησλ (φια ηα θφζηε πνπ ζρεηίδνληαη κε ηα 

εκπνξηθά ζήκαηα, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ εμφδσλ γηα ηνλ ζρεδηαζκφ ησλ 

ζπζθεπαζηψλ, θιπ) θαη ην θφζηνο ηεο δηαθήκηζεο γηα ηα έηε 1984-2014. Ζ 

έξεπλα έδεημε φηη ηα εκπνξηθά ζήκαηα θαη ε αλαγλσξηζηκφηεηα ησλ πξντφλησλ 

επηδξνχλ ζεκαληηθά ζηελ καθξνρξφληα αχμεζε ησλ πσιήζεσλ ηεο εηαηξείαο. 

Οη εηαηξείεο πνπ δεκηνπξγνχλ θαη δηαρεηξίδνληαη απνηειεζκαηηθά ηα εκπνξηθά 

ζήκαηα ησλ πξντφλησλ ηνπο κπνξνχλ λα επηηχρνπλ πεξηζζφηεξεο πσιήζεηο 

ζε καθξνπξφζεζκν νξίδνληα, αλ θαη ζε βξαρππξφζεζκν νξίδνληα δελ 

ππάξρεη άκεζε επίδξαζε. Δπίζεο ε ζεκαζία ησλ εκπνξηθψλ ζεκάησλ είλαη 
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αθφκα κεγαιχηεξε ζε θάζεηο φπνπ επηθξαηεί απμεκέλνο αληαγσληζκφο ζηελ 

αγνξά (Yeboah, 2016). 

Όκνηα ήηαλ θαη ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ησλ Crass et al. ην 2016, 

φπνπ κειέηεζαλ ηελ καθξνπξφζεζκε επίδξαζε ηεο θαηαρψξεζεο ησλ 

εκπνξηθψλ ζεκάησλ ζηελ θεξδνθνξία γεξκαληθψλ επηρεηξήζεσλ ηνπ 

θαηαζθεπαζηηθνχ θιάδνπ θαη ηνπ θιάδνπ ησλ ππεξεζηψλ πνπ απαζρνινχλ 

πεξηζζφηεξνπο απφ πέληε εξγαδφκελνπο. Ζ κειέηε πξαγκαηνπνηήζεθε απφ 

ην 2001 έσο ην 2010 θαη ζην δείγκα ζπκκεηείραλ ηφζν εηζεγκέλεο φζν θαη κε 

εηαηξείεο. Ζ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηεο έξεπλαο ήηαλ ε κεηαβνιή ηνπ θαζαξνχ 

πεξηζσξίνπ θέξδνπο. Απφ ηελ έξεπλα δηαπηζηψζεθε φηη νη επελδχζεηο ζε 

εκπνξηθά ζήκαηα, θαηά κέζν φξν, δελ έρνπλ θακηά επίδξαζε ζηα θέξδε ησλ 

επηρεηξήζεσλ ηα πξψηα ηέζζεξα έηε θαη κεηά απφ δέθα ελλέα έηε. Καηά 

ζπλέπεηα νη δηνηθήζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ κπνξνχλ λα απμήζνπλ ηελ 

θεξδνθνξία κε ηελ δεκηνπξγία ζηαζκηζκέλσλ ειηθηαθά εκπνξηθψλ ζεκάησλ, 

δειαδή κέζσ ζπλερψλ θαη νκαιψλ επελδχζεσλ ζε εκπνξηθά ζήκαηα. Δπίζεο 

ζεκαληηθφ εχξεκα ηεο έξεπλαο ήηαλ ε δηαθνξεηηθή επίδξαζε ζηηο επηρεηξήζεηο 

δηαθνξεηηθψλ θιάδσλ (κε κεγαιχηεξν ζεηηθφ αληίθηππν ζηηο επηρεηξήζεηο ηνπ 

θιάδνπ ηξνθίκσλ θαη πνηψλ) , ελψ γηα επηρεηξήζεηο κε θέξδε άλσ ησλ 2 εθ. 

επξψ εηεζίσο ε κέζε αχμεζε ησλ θεξδψλ απφ ηα εκπνξηθά ζήκαηα αλήιζε 

ζε 265.000 επξψ εηεζίσο (Crass et al., 2016).  

 

2.2 Δκπεηρηθά εσρήκαηα γηα ηελ επίπηφζε αλαθοίλφζες 

εκπορηθού ζήκαηος ζηης ηηκές ηφλ κεηοτώλ 

΢ε έξεπλα ην 2005 ησλ Griffiths et al. κειεηήζεθε ε επίδξαζε ηεο 

θαηλνηνκίαο ζηελ αγνξαία αμία ησλ επηρεηξήζεσλ ζηελ Απζηξαιία απφ ην 

1989 έσο ην 2002. Ζ κέηξεζε ηεο θαηλνηνκίαο πξαγκαηνπνηήζεθε απφ ηελ 

θαηαρψξεζε παηεληψλ, εκπνξηθψλ ζεκάησλ θαη ζρεδίσλ. Οη εξεπλεηέο 

δηαπίζησζαλ φηη ηα θεθαιαηαθά θέξδε είλαη πςειφηεξα απφ ηελ αχμεζε ησλ 

παηεληψλ, έπνληαη ηα εκπνξηθά ζήκαηα ελψ ηα ζρέδηα είραλ αξλεηηθή 

επίδξαζε ζηα θέξδε. Δπίζεο δηαρξνληθά παξαηεξήζεθε φηη ππήξμε αχμεζε 
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ηεο επίδξαζεο ηεο θαηνρήο δηθαησκάησλ ζηνηρείσλ πλεπκαηηθήο ηδηνθηεζίαο 

ζηα θέξδε, ελψ νη γεξαηφηεξεο εηαηξείεο είραλ ρακειφηεξα θέξδε θαηά κέζν 

φξν απφ ηα εκπνξηθά ζήκαηα απφ φηη είραλ νη λεφηεξεο επηρεηξήζεηο, 

ελδερνκέλσο ιφγσ ηνπ θαηλνκέλνπ ηνπ θχθινπ δσήο ησλ επηρεηξήζεσλ 

(Griffiths et al., 2005). 

Οη Sandner θαη Block ην 2011 κειέηεζαλ ηελ επίδξαζε ησλ εκπνξηθψλ 

ζεκάησλ ζηελ αγνξαία αμία ησλ επηρεηξήζεσλ, κε εηήζηα έζνδα πςειφηεξα 

ησλ 400 εθ επξψ, γηα ηα έηε 1996-2002. Ζ έξεπλα έδεημε φηη ηα εκπνξηθά 

ζήκαηα επηδξνχλ ζεηηθά ζηελ αμία ησλ επηρεηξήζεσλ, απμάλνληαο ηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Τπφ απηφ ην πξίζκα ηα εκπνξηθά ζήκαηα κπνξνχλ 

λα αληηκεησπηζηνχλ σο έλα απνηειεζκαηηθφ εξγαιείν, έζησ θαη κεξηθά, γηα 

ηελ αγνξαία απνηίκεζε ησλ επελδχζεσλ κάξθεηηλγθ. Σα απνηειέζκαηα ηεο 

έξεπλαο είραλ ηζρχ ζε αξθεηνχο θιάδνπο αιιά θαη ζε δηάθνξνπο βαζκνχο 

πνηφηεηαο ησλ εκπνξηθψλ ζεκάησλ. Οη επηρεηξήζεηο θαηνρπξψλνληαο έλα 

εκπνξηθφ ζήκα δείρλνπλ ζηηο αγνξέο φηη είλαη πξφζπκεο λα πξνζηαηεχζνπλ 

ηηο επελδχζεηο ηνπο θαη θαίλεηαη λα ππάξρεη αληαπφδνζε απφ ηηο αγνξέο γηα 

απηφ, εηδηθά γηα πην εδξαησκέλα εκπνξηθά ζήκαηα (Sandner & Block, 2011). 

΢ε λέα έξεπλα ησλ Greenhalgh θαη Rogers ην 2012 εμεηάζηεθε πσο ηα 

εκπνξηθά ζήκαηα επηδξνχλ ζηηο απνδφζεηο ησλ Βξεηαληθψλ επηρεηξήζεσλ 

(ηνπ θιάδνπ ησλ ππεξεζηψλ θαη ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ θιάδνπ). Οη απνδφζεηο 

κεηξήζεθαλ απφ ηνλ ιφγν ηεο αμίαο θεθαιαηνπνίεζεο πξνο ην ζχλνιν ηεο 

ινγηζηηθήο αμίαο ησλ ελζψκαησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη απφ ην ζχλνιν 

ησλ ελζψκαησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Αξρηθά δηαπηζηψζεθε φηη νη 

επηρεηξήζεηο πνπ αλαπηχζζνπλ λέα πξντφληα (κε λέα εκπνξηθά ζήκαηα) 

απνθηνχλ ην πξνβάδηζκα, έλαληη ησλ αληαγσληζηψλ ηνπο, ζηελ αγνξά ζε 

βξαρππξφζεζκν νξίδνληα. Δπίζεο δηαπηζηψζεθε φηη ε θεθαιαηνπνίεζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηελ αχμεζε ηεο δξαζηεξηφηεηαο ησλ 

εκπνξηθψλ ζεκάησλ, πξνζδίδνληαο ζηηο επηρεηξήζεηο πνπ θαηλνηνκνχλ 

πςειφηεξε πξνζηηζέκελε αμία. Σέινο ε απμεκέλε δξαζηεξηφηεηα ησλ 

αληαγσληζηψλ ζε εκπνξηθά ζήκαηα, κεηψλεη ηελ θαζαξή παξαγσγή ησλ 

επηρεηξήζεσλ αιιά νδεγεί ζε ζπλνιηθή αχμεζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο, 
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εχξεκα ζπκβαηφ κε ηε δηαδηθαζία αληαγσληζκνχ ηνπ Schumpeter κέζσ ηεο 

θαηλνηνκίαο (Greenhalgh & Rogers, 2012).  

΢ε έξεπλα ηνπ 2011 κειεηήζεθε ε επίδξαζε ησλ εκπνξηθψλ ζεκάησλ 

ζηηο απνδφζεηο ησλ εηζεγκέλσλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά ησλ Ζ.Π.Α. Ζ έξεπλα πξαγκαηνπνηήζεθε βάζεη δχν πξνζεγγίζεσλ, 

καθξνπξφζεζκα θαη βξαρππξφζεζκα. Βάζεη ηεο καθξνπξφζεζκεο 

πξνζέγγηζεο δηαπηζηψζεθε φηη νη ηξάπεδεο πνπ δελ αλαλεψλνπλ ην 

ραξηνθπιάθην ησλ εκπνξηθψλ ζεκάησλ ηνπο έρνπλ κεησκέλεο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο απνδφζεηο. Βάζεη ηεο βξαρππξφζεζκεο πξνζέγγηζεο, ε 

δεκηνπξγία ελφο εκπνξηθνχ ζήκαηνο έρεη ζεηηθή επίδξαζε ζηηο κε θαλνληθέο 

απνδφζεηο ζε αληίζεζε κε ηηο αθπξψζεηο εκπνξηθψλ ζεκάησλ πνπ έρνπλ 

αξλεηηθφ αληίθηππν (González-Pedraz & Mayordomo, 2012).  

Δλδηαθέξνλ παξνπζηάδεη ε έξεπλα ησλ Korkeamäki θαη Takalo γηα ηελ 

επίδξαζε ησλ αλαθνηλψζεσλ θαηλνηνκίαο θαη δηθαησκάησλ πλεπκαηηθήο 

ηδηνθηεζίαο ηεο Apple θαη ζπγθεθξηκέλα αλαθνηλψζεσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ην 

iPhone. Οη αλαθνηλψζεηο πνπ κειεηήζεθαλ ήηαλ απφ ην 1999 πνπ ε Apple 

θαηνρχξσζε ηνλ ηζηφηνπν iPhone.org έσο θαη ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2009 θαη 

αθνξνχλ εθαξκνγέο επξεζηηερλίαο θαη εκπνξηθψλ ζεκάησλ. Δηδηθά γηα ηηο 

αλαθνηλψζεηο εκπνξηθψλ ζεκάησλ δηαπηζηψζεθε πνιχ κεγάιε απφθιηζε ζηηο 

απνδφζεηο ζε δηαθνξεηηθέο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο αιιά θαη ζηηο 

κεκνλσκέλεο αλαθνηλψζεηο. Πην ζπγθεθξηκέλα φηαλ ε Apple ππέβαιε ηελ 

αίηεζε ην 2002 γηα ηελ θαηνρχξσζε ηνπ εκπνξηθνχ ζήκαηνο ηνπ iPhone ζηελ 

΢ηγθαπνχξε παξαηεξήζεθαλ ζεηηθέο κε θαλνληθέο απνδφζεηο ελψ ζην 

Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη ηελ Απζηξαιία  ηελ ίδηα ρξνληά δελ παξαηεξήζεθαλ κε 

θαλνληθέο απνδφζεηο. Όκσο ην 2004 φηαλ θαηαηέζεθε ε αίηεζε γηα 

θαηνρχξσζε ηνπ εκπνξηθνχ ζήκαηνο ζηνλ Καλαδά ζπλνδεχηεθε απφ πνιχ 

κεγάιν φγθν ζπλαιιαγψλ θαη ηελ πξψηε κέξα κεηά ηελ αλαθνίλσζε 

ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο 14%. Παξφια απηά ηελ ζπγθεθξηκέλε εκεξνκελία 

αλαθνίλσζεο ηνπ εκπνξηθνχ ζήκαηνο, ζπκπίπηεη κε ηελ αλαθνίλσζε πνιχ 

πςειψλ ηξηκεληαίσλ θεξδψλ πνπ ελδερνκέλσο ήηαλ ν ιφγνο ησλ απμεκέλσλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ απνδφζεσλ. Σέινο ε αλαθνίλσζε γηα ηελ θαηνρχξσζε ηνπ 
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εκπνξηθνχ ζήκαηνο ζηελ Νέα Εειαλδία θαη ηηο Ζ.Π.Α. ην 2006 δελ 

αθνινπζήζεθε απφ ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο. Αληίζεηα κε ηα εκπνξηθά 

ζήκαηα πνπ δελ είραλ ζαλ ζπλέπεηα ηελ αχμεζε ηεο αμίαο ηεο εηαηξείαο, νη 

θαηνρπξψζεηο ησλ δηπισκάησλ επξεζηηερλίαο κπφξεζαλ λα εμεγήζνπλ ηελ 

αχμεζε ηεο αμίαο θαηά 25%, αλ θαη ππήξμε επίζεο ρακειή ζπζρέηηζε ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ηεο επηρείξεζεο κε θαηλνηφκα δξάζε ηεο εηαηξείαο 

(φζνλ αθνξά ην iPhone θαη ηελ αλαθνίλσζε παηεληψλ θαη εκπνξηθψλ 

ζεκάησλ) (Korkeamäki & Takalo, 2013). 

Σν 2017 δηεμήρζε έξεπλα απφ ηνπο Dosso θαη Vezzani γηα ην πψο ε 

θαηλνηφκνο δξαζηεξηφηεηα ησλ θνξπθαίσλ εηαηξεηψλ ζε επελδχζεηο έξεπλαο 

θαη αλάπηπμεο παγθνζκίσο επηδξνχλ ζηελ αμία ησλ επηρεηξήζεσλ ζηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Ζ έξεπλα έγηλε ζε πεξηζζφηεξεο απφ 1.500 

πνιπεζληθέο εηζεγκέλεο εηαηξείεο ηελ πεξίνδν 2005-2012, κε ηελ θαηλνηφκν 

δξαζηεξηφηεηα λα κεηξάηαη απφ ηα δηπιψκαηα επξεζηηερλίαο θαη ηα εκπνξηθά 

ζήκαηα. Δπίζεο ε θεθαιαηαθή αμία ζπζρεηίζηεθε κε ηελ κεηαβνιή ησλ 

πσιήζεσλ θάζε εηαηξείαο πξνο ηελ κεηαβνιή ησλ πσιήζεσλ ηνπ θιάδνπ. Σν 

βαζηθφ απνηέιεζκα ηεο έξεπλαο ήηαλ φηη νη παηέληεο θαη ηα εκπνξηθά ζήκαηα 

επεξεάδνπλ ζεηηθά ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ επηρεηξήζεσλ, αλ θαη κεηαμχ 

ησλ δηαθνξεηηθψλ θιάδσλ ππήξμαλ δηαθνξνπνηήζεηο, ιφγσ ηνπ βαζκνχ 

πνιππινθφηεηαο ησλ πξντφλησλ αιιά θαη ησλ δηαθνξεηηθψλ ζηξαηεγηθψλ θαη 

ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ζηνλ θάζε θιάδν (Dosso & Vezzani, 2017).  

Οη Hsu et al. ην 2019 κειέηεζαλ πσο νη ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο 

απνηηκνχλ ηα λέα εκπνξηθά ζήκαηα ησλ επηρεηξήζεσλ. Σν δείγκα ηεο έξεπλαο 

ήηαλ 305.422 θαηαρσξήζεηο εκπνξηθψλ ζεκάησλ ζηηο Ζ.Π.Α. απφ ην 1976 

έσο ην 2014. ΢πγθεθξηκέλα ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηεο έξεπλαο ήηαλ ν 

αξηζκφο ησλ θαηαρσξήζεσλ εκπνξηθψλ ζεκάησλ θάζε εηαηξείαο πξνο ην 

ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο, έσο κέηξν γηα ηνλ βαζκφ έληαζεο ησλ 

θαηαρσξήζεσλ. Σφζν νη θαηνρπξψζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ φζν θαη ε κέηξεζε 

ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ απνδφζεσλ έγηλε ζε εηήζηα βάζε. Ζ δπζθνιία νξζήο 

απνηίκεζεο ησλ εκπνξηθψλ ζεκάησλ ζηελ αγνξά ελδερνκέλσο έγθεηηαη ζηνπο 

θηλδχλνπο ηεο αγνξάο ή ηνπο θηλδχλνπο απφ ηνπο αληαγσληζηέο πνπ 
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ζρεηίδεηαη κε λέα πξντφληα ή ηελ δπζθνιία ησλ επελδπηψλ λα αμηνινγήζνπλ 

λέεο πνιχπινθεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο λέεο πηζαλέο αγνξέο θαη ηηο 

νκάδεο ησλ θαηαλαισηψλ πνπ απεπζχλνληαη ηα λέα πξντφληα (Hsu et al., 

2019).  

Ωο απφξξνηα ησλ παξαπάλσ δηαπηζηψζεθε φηη ε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά δελ απνηηκά απνηειεζκαηηθά ηα λέα εκπνξηθά ζήκαηα, πνπ θαηά κέζν 

φξν ππνηηκνχληαη. Σν θαηλφκελν απηφ ήηαλ εληνλφηεξν ζε πην πνιχπινθεο 

εηαηξείεο, πην κεγάιεο θαη αδηαθαλείο, κε κεγαιχηεξε δηαζπνξά πξνβιέςεσλ 

ησλ αλαιπηψλ, πεξηζζφηεξεο δαπάλεο γηα έξεπλα θαη αλάπηπμε θαη 

ρακειφηεξεο δηαθεκηζηηθέο δαπάλεο. Δπίζεο ε ππνηίκεζε ησλ εκπνξηθψλ 

ζεκάησλ ήηαλ κεγαιχηεξε ζηελ πεξίπησζε αζαθψλ εκπνξηθψλ ζεκάησλ. 

Έλα αθφκα εχξεκα ηεο έξεπλαο είλαη φηη ν απμεκέλνο βαζκφο θαηαρψξεζεο 

ησλ ζεκάησλ είρε πξνβιεπηηθή αμία γηα ηελ κειινληηθή θεξδνθνξία ησλ 

επηρεηξήζεσλ. ΢πκπεξαζκαηηθά δηαπηζηψζεθε φηη θαηά ηελ θαηαρψξεζε ησλ 

εκπνξηθψλ ζεκάησλ ε αμία ησλ επηρεηξήζεσλ ήηαλ ππνηηκεκέλε, ελψ 

κεηέπεηηα είραλ σο ζπλέπεηα απμεκέλεο ππεξαπνδφζεηο ησλ κεηνρψλ (Hsu et 

al., 2019). 

΢χκθσλε σο πξνο ην πξψην κέξνο ηεο πξνεγνχκελεο έξεπλαο ήηαλ 

θαη ε έξεπλα ησλ Yang θαη Yuan, ην 2019. Δηδηθφηεξα εμεηάζηεθε ν ηξφπνο 

απνηίκεζεο ησλ εηαηξεηψλ ζηελ αγνξά θαη πην ζπγθεθξηκέλα θαηά ηελ αξρηθή 

εγγξαθή ηνπο ζην ρξεκαηηζηήξην, ζε ζρέζε κε ηηο πξνγελέζηεξεο εηήζηεο 

θαηαρσξήζεηο εκπνξηθψλ ζεκάησλ. Με δείγκα 4.321 αξρηθέο δεκφζηεο 

εγγξαθέο ζηηο Ζ.Π.Α. ην δηάζηεκα 1980-2016 δηαπηζηψζεθε φηη νη εηαηξείεο 

πνπ πξηλ ηελ δεκφζηα εγγξαθή είραλ κεγαιχηεξε δξαζηεξηφηεηα ζηελ 

θαηαρψξεζε εκπνξηθψλ ζεκάησλ, ε αξρηθή ηνπο απνηίκεζε ήηαλ ιηγφηεξν 

ππνηηκεκέλε απφ ηηο εηαηξείεο κε ιηγφηεξεο θαηαρσξήζεηο εκπνξηθψλ 

ζεκάησλ. Πηζαλά ηα εκπνξηθά ζήκαηα ιεηηνπξγνχλ σο έλα ζεκάδη γηα ηελ 

πνηφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ, νδεγψληαο ζε κείσζε ηεο αζπκκεηξίαο ζηελ 

πιεξνθφξεζε (Yang & Yuan, 2019). 
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Κεθάιαηο 3: Δκπεηρηθή κειέηε 

3.1 ΢θοπός - Δρεσλεηηθή σπόζεζε 

΢θνπφο ηεο παξνχζαο έξεπλαο είλαη λα κειεηήζεη ηελ επίπησζε ηεο  

αλαθνίλσζεο εκπνξηθνχ ζήκαηνο (trademark) ζηηο ΖΠΑ ζηελ  ηηκήο ηεο 

κεηνρήο ησλ εηαηξεηψλ.  Οπφηε ε εξεπλεηηθή ππφζεζε ηεο εξγαζίαο είλαη ε 

αθφινπζε:  

Σν γεγνλφο ηεο αλαθνίλσζεο εκπνξηθνχ ζήκαηνο (trademark) ζε 

εηαηξείεο εηζεγκέλεο ζηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο NASDAQ & NYSE 

επηδξά ζηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ ηνπο.  

Ζ ππφζεζε απηή είλαη ζεκαληηθή σο πξνο ηελ δηεξεχλεζε ηεο θαζψο 

δίλεηαη ε δπλαηφηεηα λα εμεηαζηεί αλ νη επελδπηέο έρνπλ ηελ επθαηξία λα 

γλσξίδνπλ εθ ησλ πξνηέξσλ φηη ε αλαθνίλσζε εκπνξηθνχ ζήκαηνο επηδξά 

ζηελ απφδνζε ηεο ηηκήο ησλ κεηνρψλ. Απηφ ζα έρεη σο απνηέιεζκα λα 

κπνξνχλ είηε λα θεξδίζνπλ ζεκαληηθέο απνδφζεηο ζηελ πεξίπησζε αχμεζεο 

ηεο ηηκήο ησλ κεηνρψλ ή λα πξνθπιαρζνχλ ζηελ πεξίπησζε ζεκαληηθήο 

κείσζεο ηεο ηηκήο ησλ κεηνρψλ ή λα ζεσξήζνπλ φηη ε αλαθνίλσζε ην 

εκπνξηθνχ ζήκαηνο δελ επηθέξεη θακία επίδξαζε. Σν ηειεπηαίν ζα ζήκαηλε φηη 

ην γεγνλφο ηεο αλαθνίλσζεο δελ ρξεηάδεηαη λα ιεθζεί ππφςε ζηηο επελδπηηθέο 

ηνπο επηινγέο.  

Γηα ηελ κειέηε ηεο παξαπάλσ ππφζεζεο επηιέρζεθε σο εξγαιείν 

έξεπλαο ε κέζνδνο ηεο κειέηεο γεγνλφησλ (event study) φπσο παξνπζηάδεηαη 

παξαθάησ. 
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3.2 Μεζοδοιογία 

3.2.1 Σο πιαίζηο κειέηες γεγολόηφλ (Event study) 

 Δάλ έλα γεγνλφο είλαη κε αλακελφκελν θαη ζρεηηθφ κε ηελ  αμία 

νξηζκέλσλ  επηρεηξήζεσλ, ηφηε  είλαη αδχλαηνλ λα κελ πξνθαιέζεη κηα κε 

θπζηνινγηθή απφδνζε φπσο κεηξάηαη απφ ην πξαγκαηηθφ θαζαξφ πνζφ 

απφδνζεο εθ ησλ πζηέξσλ πξνο ην θαλνληθφ (ή απηφ πνπ αλακέλεηαη)  θαηά 

ηελ ίδηα πεξίνδν (βι. γηα παξάδεηγκα MacKinlay 1997). Ζ ηερληθή ηεο κειέηεο 

εθδήισζεο γεγνλφηνο επηηξέπεη λα κεηξάηαη  κηα ηέηνηα κε θπζηνινγηθή 

απφδνζε, δειαδή επηηξέπεη  λα εθηηκεζεί θαηά πφζνλ κπνξεί λα επεξεάζεη 

ηελ αγνξαία αμία ησλ αμηψλ ησλ επηρεηξήζεσλ. Αλαθεξφκαζηε γεληθά ζηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο  αμίεο ησλ επηρεηξήζεσλ, θαζψο ε κειέηε εθδειψζεσλ 

εθαξκφδεηαη ζπρλφηεξα ζε κεηνρέο, αθφκε θαη αλ εθαξκφδνληαη θαη ζε άιιεο 

αμίεο φπσο ηα νκφινγα (Bessembinder et al., 2009)  ή ζε πηζησηηθά 

αζθάιηζηξα θηλδχλνπ (credit default swaps)  (Andres et al., 2016). 

H εμίζσζε 1 παξαθάησ νξίδεη ηελ κε θαλνληθή απφδνζε (abnormal 

return, AR) γηα κηα επηρείξεζε i ηελ πεξίνδν t:  

 

                          ARi,t = Ri,t − E(Ri,t|Xt)                                           (1) 

Όπνπ  Ri,t  είλαη ε πξαγκαηηθή απφδνζε θαη  E(Ri,t|Xt) είλαη ε 

αλακελφκελε απφδνζε δεδνκέλνπ ηεο πιεξνθνξίαο Υ ηελ πεξίνδν t θαη ε 

νπνία δελ ζρεηίδεηαη κε ην γεγνλφο.  

 

3.2.2 Μέηρεζε ηφλ κε θαλοληθώλ αποδόζεφλ 

Όπσο επηζεκαίλεηαη απφ ηνλ MacKinlay  ην 1997, ε δηεμαγσγή κηαο 

κειέηεο πεξίπησζεο ζπλήζσο αθνινπζεί κηα θαζηεξσκέλε ξνή πνπ ρσξίδεηαη 

ζηα αθφινπζα ζηάδηα (McKinlay, 1997): 
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1. Οξηζκφο ηνπ παξαζχξνπ ζπκβάληνο. 

2. Τπνινγηζκφο ησλ θαλνληθψλ απνδφζεσλ  

(α) Οξηζκφο ηνπ παξαζχξνπ εθηίκεζεο,  

β) Δπηινγή κνληέινπ εθηίκεζεο 

3. Δθηίκεζε ησλ κε θπζηνινγηθψλ απνδφζεσλ. 

4. ΢ηαηηζηηθέο δνθηκέο γηα ηε ζεκαζία ησλ κε θπζηνινγηθψλ απνδφζεσλ. 

Ζ δηαδηθαζία μεθηλάεη κε ηνλ νξηζκφ ηεο πεξηφδνπ ή ησλ πεξηφδσλ θαηά 

ηηο νπνίεο ην ζπκβάλ ππνηίζεηαη φηη επεξεάδεη ηελ απφδνζε ηεο αγνξάο ησλ 

ηίηισλ ησλ επηρεηξήζεσλ, γηα παξάδεηγκα ην παξάζπξν ή ηα παξάζπξα 

ζπκβάλησλ. ΢πλήζσο, θάζε παξάζπξν ζπκβάληνο εθηείλεηαη ζε κία ή 

πεξηζζφηεξεο εκέξεο, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο ίδηαο ηεο εκεξνκελίαο ηνπ 

γεγνλφηνο. Δίλαη ζπλεζηζκέλν λα ζπκπεξηιακβάλνληαη νη εκέξεο πξηλ θαη / ή 

κεηά ην ζπκβάλ, επηηξέπνληαο ηελ πηζαλφηεηα δηαξξνψλ εηδήζεσλ πνπ 

πξνεγνχληαη ηνπ ίδηνπ ηνπ γεγνλφηνο ή θαζπζηεξνχλ ησλ αληηδξάζεσλ ησλ 

αγνξψλ. Πξνθεηκέλνπ λα νξηζηεί ε κε θαλνληθή απφδνζε, είλαη απαξαίηεην λα 

πξνρσξήζνπκε ζην δεχηεξν βήκα ηεο αλάιπζεο θαη ππνινγίδεη ηελ θαλνληθή 

ή ηελ αλακελφκελε απφδνζε. Απηή ε εξγαζία απαηηεί ν νξηζκφο ελφο 

παξαζχξνπ εθηίκεζεο, δειαδή κηα πεξίνδνο δεηγκαηνιεςίαο πξηλ απφ ην 

παξάζπξν ηνπ ζπκβάληνο, αθήλνληαο ζπλήζσο έλα καμηιάξη ηνπιάρηζηνλ 

ελφο κελφο πξνθεηκέλνπ λα απνθιείζεη ηηο επηζηξνθέο ηεο αγνξάο λα 

επεξεάδνληαη απφ ην γεγνλφο, απνθεχγνληαο ην παξάζπξν εθηίκεζεο λα 

ζπκπεξηιακβάλεη ηα απνηειέζκαηα αλακνλήο (θαη / ή δηαξξνέο εηδήζεσλ). 

Ζ εθηίκεζε ησλ θαλνληθψλ απνδφζεσλ πξαγκαηνπνηείηαη 

ρξεζηκνπνηψληαο δηαθνξεηηθά κνληέια. Σα δχν πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη 

ζπρλφηεξα είλαη ην ηζηνξηθφ κέζν κνληέιν (HMM) θαη ν εληαίνο δείθηεο 

κνληέιν (SIM). 
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                                                 E(Ri,t|Xt) = μi                                              (2) 

                                        E(Ri,t|Xt) = αi + βiRm,t                                       (3) 

 

Όζνλ αθνξά ηελ πξψηε (εμίζσζε 2), ε ηζηνξηθή κέζε απφδνζε ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο  ζε ζρέζε κε ην παξάζπξν εθηίκεζεο 

αληηπξνζσπεχεη ηελ αλακελφκελε θαλνληθή απφδνζε κε ζρεηηδφκελε κε ην 

γεγνλφο.  Αληίζηνηρα,  ζχκθσλα κε ην κνληέιν ελφο κνλαδηθνχ δείθηε 

(εμίζσζε 3), ε θαλνληθή απφδνζε εμαξηάηαη απφ ηηο  παξακέηξνπο αi θαη βi 

ππνινγηδφκελεο ζηα παξάζπξα εθηίκεζεο θαη ζηελ αλακελφκελε απφδνζε ηεο 

αγνξάο Rm, t. Μηα εηδηθή πεξίπησζε απηνχ ηνπ κνληέινπ είλαη ην κνληέιν 

πξνζαξκνζκέλν ζηελ αγνξά (model adjusted to market, MAM), φπνπ έλαο 

πεξηνξηζκφο ζηηο παξακέηξνπο αi θαη βi ηνπο νξίδεη ίζνπο κε  0 θαη 1, 

αληίζηνηρα. 

΢ε κηα πξνζπάζεηα βειηίσζεο ηεο δηαθχκαλζεο πνπ εμεγείηαη απφ ην 

κνληέιν εληαίνπ δείθηε (δηεπθνιχλνληαο ηελ αλίρλεπζε ARs), κεξηθέο θνξέο ε 

αλακελφκελε απφδνζε ππνινγίδεηαη ρξεζηκνπνηψληαο πεξηζζφηεξα απφ 

έλαλ παξάγνληα, δει. κνληεινπνίεζε ελφο κνληέινπ πνιιαπιψλ 

παξαγφλησλ (MFM) φπσο ην κνληέιν ησλ 3 παξαγφλησλ πνπ πξνηάζεθε 

απφ ηνπο Fama and French ην 1993. Μφιηο ππνινγηζηνχλ νη θαλνληθέο 

απνδφζεηο, είλαη δπλαηφ λα ππνινγηζηνχλ θαη  νη  κε θπζηνινγηθέο απνδφζεηο 

(ARs) (Fama & French, 1993).  

Όηαλ ν ζηφρνο είλαη λα ππνινγηζηεί ν αληίθηππνο ηνπ ζπκβάληνο γηα 

θάζε κία αζθάιεηα ζε κία κφλν εκέξα γεγνλφο, είλαη δπλαηφλ λα 

ππνινγηζηνχλ ηα  ARs εθαξκφδνληαο ηελ εμίζσζε 1. Μεξηθέο θνξέο φκσο 

κπνξεί νη εξεπλεηέο λα ελδηαθέξνληαη γηα ηε δηεξεχλεζε ηεο επίδξαζεο ηεο 

εθδήισζεο ζε κηα πνιπήκεξε πεξίνδν θαη σο εθ ηνχηνπ θαζίζηαηαη αλαγθαίνο 

ν ππνινγηζκφο ηεο άζξνηζεο ησλ ηηκψλ ησλ ARs. Οπφηε κε απηφ ηνλ ηξφπν 

ππνινγίδνληαη  ηα CARs φπσο παξνπζηάδνληαη ζηελ εμίζσζε 4. 
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CARi(t1, t2) = ΢t1-t2 ARi,t                                         (4) 

Όπνπ  t1 < t2   θαη νη ρξνληθέο ζηηγκέο  t1, t2 αλήθνπλ ζην παξάζπξν 

εθηίκεζεο. Δάλ ηψξα ν εξεπλεηήο ελδηαθέξεηαη γηα έλα πιήζνο εηαηξεηψλ ζε 

κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν ηφηε είλαη αλαγθαίν λα ππνινγηζηεί νη κέζεο 

κε θαλνληθέο απνδφζεηο ρξεζηκνπνηψληαο ηελ εμίζσζε 5 φπσο 

παξνπζηάδνληαη παξαθάησ:  

 

                  AARt = ΢i=1..N ARi,t                                            (5) 

 

φπνπ ARi,t αληηπξνζσπεχεη ηελ αλψκαιε απφδνζε πνπ ππνινγίδεηαη ζηελ i-ε 

αζθάιεηα θαη ην N ην πιήζνο ησλ ρξενγξάθσλ / κεηνρψλ.  

΢χκθσλα κε ηνπο Kothari & Warner (2008), ε δηαζηξσκαηηθή  

ζπζζψξεπζε κε θαλνληθψλ απνδφζεσλ έρεη λφεκα αλ θάπνηνο ζηνρεχεη είηε 

λα κειεηήζεη αλ ην γεγνλφο αιιάδεη ηηο απνδφζεηο απηέο θαηά κέζν φξν, ηνλ 

πινχην ησλ κεηφρσλ ή λα κειεηήζεη νηθνλνκεηξηθά κνληέια θαη ελαιιαθηηθέο 

ππνζέζεηο νη νπνίεο ζρεηίδνληαη κε ην πξφζεκν ηεο επίδξαζεο (Kothari & 

Warner, 2007).   Σέινο, φηαλ ε εζηίαζε γίλεηαη ζην κέζν απνηέιεζκα θαηά ηελ 

δηάξθεηα πνιιψλ εκεξψλ, ηφηε είλαη απαξαίηεην λα ππνινγηζηεί ην άζξνηζκα 

πνπ δηαηππψζεθε πξνεγνπκέλσο θαη θαηφπηλ λα ππνινγηζηνχλ νη αζξνηζηηθέο 

κε θαλνληθέο απνδφζεηο κε ην λα αζξνηζηνχλ γηα ην επηδησθφκελν ρξνληθφ 

δηάζηεκα ηηο κέζεο κε θαλνληθέο απνδφζεηο AARt , φπσο θαίλεηαη ζηελ 

Δμίζσζε 6. 

CAAR(t1, t2) = ΢ t1-t2 AΑR,t                                       (6) 

 

Δπηπιένλ ππάξρεη θαη κηα ελαιιαθηηθή κέζνδν γηα ηνλ ππνινγηζκφ 

ηφζν ησλ AARs φζν θαη ησλ CAARs ε νπνία νλνκάδεηαη πξνζέγγηζε 

ραξηνθπιαθίνπ. Υξεζηκνπνηψληαο έλα εμίζνπ ζηαζκηζκέλν ραξηνθπιάθην πνπ 



΢ελίδα 29 από 50 

 

ζπγθεληξψλεη φιεο ηηο  αμίεο πνπ καο ελδηαθέξνπλ (πξηλ απφ ηνλ ππνινγηζκφ 

ησλ κε θαλνληθψλ ζηνηρείσλ), κπνξεί λα ην ραξηνθπιάθην ησλ ARs  

(ππνθαηάζηαην ησλ AARs) θαη ηα CARs (αληί ησλ CAARs), ζεσξψληαο ην 

ραξηνθπιάθην σο κηα εληαία αμία / κεηνρή. ΢ηελ ζπγθεθξηκέλε έξεπλα θαη 

πξφγξακκα ρξήζεο (STATA 14.0) πξαγκαηνπνηνχληαη θαη νη  δχν ηερληθέο. 

 

3.3 Γηαδηθαζία  - Γείγκα 

Αξρηθά ζπιιέρζεθαλ ζηνηρεία γηα 108 εηαηξείεο πνπ αλήθνπλ ζε δχν 

ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο NASDAQ & NYSE (ζπιιέρζεθαλ θαη νη ηηκέο ησλ 

δχν γεληθψλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ) νη αλαθνηλψζεηο εκπνξηθνχ ζήκαηνο  

καδί κε ηηο  ηηκέο ησλ κεηνρψλ αλά εκέξα απφ ην 2012 έσο ην 2016. Οη 

αλαθνηλψζεηο απηέο αξρηθά ήηαλ ζε πιήζνο 535 γηα ηηο 108 εηαηξείεο πνπ 

ζπιιέρζεθαλ.  

Έλα ζεκαληηθφ νηθνλνκεηξηθφ πξφβιεκα πνπ ππήξρε θαηά ηελ φιε 

δηαδηθαζία ήηαλ φηη θαζψο επηιέρζεθε σο παξάζπξν εθηίκεζεο ην ρξνληθφ 

πιαίζην [-21, -120] πξηλ ην γεγνλφο θαη σο παξάζπξν ηνπ γεγνλφηνο ην 

ρξνληθφ πιαίζην [-20, 20] παξαηεξήζεθε φηη αξθεηέο αλαθνηλψζεηο ηεο ίδηαο 

εηαηξείαο βξίζθνληαλ εληφο ηνπ παξαζχξνπ εθηίκεζεο άιιεο αλαθνίλσζεο. 

Γηα ηελ εμάιεηςε κείσζε απηνχ ηνπ πξνβιήκαηνο, δειαδή λα κελ  ππάξρνπλ 

απηέο νη αιιεινθαιχςεηο επηιέρζεθε  λα εμαηξεζνχλ εθείλεο νη αλαθνηλψζεηο νη 

νπνίεο «έπεθηαλ» εληφο ηνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο πνπ αθνξά ην παξάζπξν 

εθηίκεζεο άιιεο αλαθνίλσζεο. Αλ δελ εθαξκνδφηαλ απηφ ην θξηηήξην ηα 

απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο ζα ήηαλ κεξνιεπηηθά.   Σα ζηαηηζηηθά ηεζη ην 

CAR & AR ζα απέδηδαλ κεξνιεπηηθά απνηειέζκαηα (Brav & Gompers, 1997; 

Lyon et al., 1999; Mitchell & Stafford, 2000). Μέζσ απηνχ ηνπ  θξηηεξίνπ γηα 

ηνλ απνθιεηζκφ αλαθνηλψζεσλ εκπνξηθνχ ζήκαηνο ην ηειηθφ πιήζνο ησλ 

αλαθνηλψζεσλ ήηαλ 190 κε 7831 παξαηεξήζεηο εληφο ηνπ ρξνληθνχ 

δηαζηήκαηνο [-20, 20]. Όκσο ην ηειηθφ πιήζνο αλαθνηλψζεσλ ηεο αλάιπζεο 

ιφγσ θαη ειιεηπνπζψλ ηηκψλ (missing values) ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ήηαλ 
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164 αλαθνηλψζεηο κε 6724 παξαηεξήζεηο εληφο ηνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο  [-

20, 20].  

3.4 ΢ηαηηζηηθή Αλάισζε 

Γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηεο αλάιπζεο ρξεζηκνπνηήζεθε ην ζηαηηζηηθφ 

πξφγξακκα STATA14.0. Σα βήκαηα γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηεο αλάιπζεο 

ήηαλ αξρηθά λα δεκηνπξγεζνχλ δχν αξρεία. Σν πξψην αξρείν (trade) 

αθνξνχζε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζε αληηζηνηρία κε ηηο απνδφζεηο ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ (NASDAQ & NYSE) καδί ην firm identity  θαη ην 

trade date. Σν δεχηεξν αξρείν (event) αθνξνχζε ην firm identity, ην event 

identity θαη ην event date (εκέξα αλαθνίλσζεο).  Σν επφκελν βήκα ήηαλ λα 

ηξέμεη ε εληνιή db eventstudy ζην πξφγξακκα έηζη ψζηε λα πξνθχςεη ην 

παξάζπξν πνπ θαίλεηαη ζηελ εηθφλα 1 παξαθάησ.  

 

Δηθφλα 1: Παξάζπξν εηζαγσγήο ησλ θαηάιιεισλ αξρείσλ ζην ζηαηηζηηθφ 
πξφγξακκα STATA 
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΢ην event file θαηαρσξείηαη ην αξρείν event πνπ αλαθέξζεθε 

πξνεγνπκέλσο ελψ ζην trade file θαηαρσξείηαη ην αξρείν trade πνπ 

αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο.  Δπηπιένλ ζηελ επηινγή method επηιέγνπκε γηα 

ηελ έλαξμε ηνπ παξαζχξνπ εθηίκεζεο ηηο 120 πξηλ ην γεγνλφο θαη ην ηέινο ηνπ 

παξαζχξνπ εθηίκεζεο ηηο 21 εκέξεο πξηλ ην γεγνλφο. Αθφκα ην παξάζπξν 

γεγνλφηνο είλαη 20 εκέξεο πξηλ ην γεγνλφο θαη 20 εκέξεο πξηλ ην γεγνλφο (ηελ 

εκέξα αλαθνίλσζεο). ΢ηελ εηθφλα 2 παξνπζηάδεηαη ε πξναλαθεξζείζα 

θαηαρψξεζε. Σν ηειεπηαίν βήκα είλαη λα παηήζνπκε νθ γηα λα ππνινγηζηνχλ 

νη δείθηεο AR & CAR γηα θάζε κεηνρή.  

 

Δηθφλα 2: Οξηζκφο ησλ ρξνληθψλ νξίσλ ζρεηηθά κε ην παξάζπξν εθηίκεζεο 
θαη κε ην παξάζπξν γεγνλφηνο 
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Κεθάιαηο 4: Δκπεηρηθή αλάισζε 

΢ηελ παξνχζα ελφηεηα παξνπζηάδνληαη αξρηθά θάπνηα πεξηγξαθηθά 

ζηνηρεία γηα ηηο κέζεο κε θαλνληθέο απνδφζεηο θαη ηηο αζξνηζηηθέο κέζεο κε 

θαλνληθέο απνδφζεηο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ γηα ην ζχλνιν ησλ 

γεγνλφησλ. Καηφπηλ παξνπζηάδνληαη νη ζηαηηζηηθνί έιεγρνη ζρεηηθά κε ηηο 

κέζεο κε θαλνληθέο απνδφζεηο αλά γεγνλφο θαη ηηο αζξνηζηηθέο κε θαλνληθέο 

απνδφζεηο γηα ην ζχλνιν ησλ γεγνλφησλ.  

 

Πίλαθαο 1: Μέζεο κε θαλνληθέο απνδφζεηο γηα ην ζχλνιν ησλ γεγνλφησλ 20 

εκέξεο πξηλ θαη κεηά ηελ αλαθνίλσζε εκπνξηθνχ ζήκαηνο 

  Μ ΣΑ 

-20 -0,0061 0,0276 
-19 0,0001 0,0265 
-18 0,0013 0,0273 
-17 0,003 0,0295 
-16 0,0003 0,0316 
-15 -0,0018 0,0262 
-14 0,0003 0,0293 
-13 0,0025 0,0301 
-12 0,0003 0,0277 
-11 0,0007 0,0291 
-10 0,0006 0,0241 
-9 0,0006 0,0279 
-8 0,0014 0,0289 
-7 -0,0006 0,0291 
-6 -0,0026 0,0246 
-5 0,0035 0,0337 
-4 0,0027 0,0272 
-3 0,0019 0,027 
-2 0,0018 0,0323 
-1 -0,0044 0,0276 
0 0,0002 0,0269 
1 -0,0032 0,0239 
2 0,0017 0,0302 
3 -0,0008 0,0276 
4 0,0028 0,0299 
5 -0,0009 0,0272 
6 -0,0017 0,0256 
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7 0,0058 0,0264 
8 -0,0008 0,0305 
9 0,0007 0,0286 
10 0,0018 0,0276 
11 -0,0028 0,0287 
12 0,0036 0,0294 
13 -0,0005 0,0254 
14 -0,0003 0,0258 
15 0,0018 0,028 
16 -0,0045 0,0267 
17 -0,0009 0,0226 
18 0,003 0,0284 
19 0,0036 0,0277 
20 0,0002 0,0232 

Μ = κέζε ηηκή, ΣΑ = ηππηθή απφθιηζε 

 

΢ηνλ πίλαθα 1 παξαηεξνχληαη νη κέζεο ηηκέο θαη νη ηππηθέο απνθιίζεηο 

ησλ κε θαλνληθψλ απνδφζεσλ γηα ην ζχλνιν ησλ γεγνλφησλ 20 εκέξεο πξηλ 

θαη 20 εκέξεο κεηά ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο ηνπ εκπνξηθνχ ζήκαηνο. 

Παξαηεξείηαη φηη ε κηθξφηεξε απφδνζε θαηά ηελ δηάξθεηα ησλ 41 εκεξψλ είλαη 

ίζε κε -0,61% θαη ε κεγαιχηεξε είλαη ίζε κε 0,58%.  

΢ην δηάγξακκα 1 παξαθάησ παξαηεξνχληαη  νη κέζεο κε θαλνληθέο 

απνδφζεηο γηα ην ζχλνιν ησλ αλαθνηλψζεσλ εκπνξηθνχ ζήκαηνο λα 

εκθαλίδνπλ αθαλφληζηε ηάζε 20 εκέξεο πξηλ  ηελ αλαθνίλσζε ηνπ εκπνξηθνχ 

ζήκαηνο   ππνδεηθλχνληαο φηη δελ ππάξρεη ζαθή ηάζε ζεηηθήο ή αξλεηηθή 

απφδνζεο. Μεηά φκσο ηελ αλαθνίλσζε ηνπ εκπνξηθνχ ζήκαηνο θαίλεηαη λα 

ππάξρεη κηα αλνδηθή ηάζε ζηελ κέζε ηηκή ησλ κε θαλνληθψλ απνδφζεσλ ηηο 

πξψηεο 8 εκέξεο ελψ κεηά ηελ παξέιεπζε ησλ 8 εκεξψλ παξαηεξείηαη κηα 

ειαθξψο θαζνδηθή πνξεία.  
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Γηάγξακκα 1: Μέζεο κε θαλνληθέο απνδφζεηο γηα ην ζχλνιν ησλ γεγνλφησλ 

20 εκέξεο πξηλ θαη κεηά ηελ αλαθνίλσζε εκπνξηθνχ ζήκαηνο 

 

 

Πίλαθαο 2: Μέζεο αζξνηζηηθέο κε θαλνληθέο απνδφζεηο γηα ην ζχλνιν ησλ 

γεγνλφησλ 20 εκέξεο πξηλ θαη κεηά ηελ αλαθνίλσζε εκπνξηθνχ ζήκαηνο 

 

Μ ΣΑ 

-20 -,0061 ,0276 

-19 -,0060 ,0397 

-18 -,0047 ,0528 

-17 -,0016 ,0624 

-16 -,0013 ,0715 

-15 -,0032 ,0807 

-14 -,0029 ,0873 

-13 -,0004 ,0969 

-12 -,0001 ,1027 

-11 ,0005 ,1078 

-,008

-,006

-,004

-,002

,000

,002

,004

,006

,008

-20 -18 -16 -14 -12 -10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

A
A

R
 

Παράθυρο γεγονότος [-20, 20] 



΢ελίδα 35 από 50 

 

-10 ,0011 ,1135 

-9 ,0017 ,1169 

-8 ,0031 ,1234 

-7 ,0025 ,1300 

-6 -,0001 ,1350 

-5 ,0034 ,1390 

-4 ,0061 ,1424 

-3 ,0080 ,1469 

-2 ,0098 ,1544 

-1 ,0054 ,1565 

0 ,0055 ,1612 

1 ,0024 ,1648 

2 ,0041 ,1713 

3 ,0033 ,1698 

4 ,0062 ,1766 

5 ,0053 ,1832 

6 ,0036 ,1848 

7 ,0093 ,1871 

8 ,0085 ,1931 

9 ,0093 ,1975 

10 ,0111 ,2008 

11 ,0083 ,2100 

12 ,0119 ,2145 

13 ,0114 ,2197 

14 ,0111 ,2254 

15 ,0129 ,2272 

16 ,0084 ,2283 

17 ,0076 ,2281 

18 ,0106 ,2304 

19 ,0142 ,2365 

20 ,0145 ,2400 

Μ = κέζε ηηκή, ΣΑ = ηππηθή απφθιηζε 
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΢ηνλ πίλαθα 2 παξαηεξνχληαη νη κέζεο ηηκέο θαη νη ηππηθέο απνθιίζεηο 

ησλ κε θαλνληθψλ αζξνηζηηθψλ απνδφζεσλ γηα ην ζχλνιν ησλ γεγνλφησλ 20 

εκέξεο πξηλ θαη 20 εκέξεο κεηά ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο ηνπ εκπνξηθνχ 

ζήκαηνο. Παξαηεξείηαη φηη ε κηθξφηεξε απφδνζε θαηά ηελ δηάξθεηα ησλ 41 

εκεξψλ είλαη ίζε κε -0,61% θαη ε κεγαιχηεξε είλαη ίζε κε 1,44%.  

 

΢ην δηάγξακκα 2 παξαθάησ παξαηεξνχληαη  νη κέζεο κε θαλνληθέο 

απνδφζεηο γηα ην ζχλνιν ησλ αλαθνηλψζεσλ εκπνξηθνχ ζήκαηνο λα 

εκθαλίδνπλ κηα αλνδηθή ηάζε 20 εκέξεο πξηλ θαη κεηά   ηελ αλαθνίλσζε ηνπ 

εκπνξηθνχ ζήκαηνο   ππνδεηθλχνληαο φηη  ππάξρεη κηα ζαθήο ηάζε ζεηηθήο 

απφδνζεο ζην ηέινο ηνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο.  

 

Γηάγξακκα 2: Μέζεο κε θαλνληθέο αζξνηζηηθέο απνδφζεηο γηα ην ζχλνιν ησλ 
γεγνλφησλ 20 εκέξεο πξηλ θαη κεηά ηελ αλαθνίλσζε εκπνξηθνχ ζήκαηνο 

 

-,0100

-,0050

,0000

,0050

,0100

,0150

,0200

-20 -18 -16 -14 -12 -10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

C
A

A
R

 

Παράθυρο γεγονότος, [-20, 20] 
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Πίλαθαο 3: T – test έιεγρνο γηα ηηο  κε κέζεο κε θαλνληθέο απνδφζεηο αλά 

γεγνλφο 

Firm 

identity 
Αλαθοηλώζεης M TA t β.ε p 

ADMS 1 ,00 ,02 -0,68 40 0,501 

ADNC 2 ,01 ,02 1,97 40 0,056 

AGIO 3 -,01 ,03 -2,93 40 0,006 

AGRX 4 ,01 ,04 1,10 40 0,279 

AIMT 5 -,01 ,04 -0,90 40 0,372 

AIMT 6 ,00 ,04 0,02 40 0,986 

ANET 7 ,01 ,02 2,30 40 0,027 

AQMS 8 ,00 ,03 0,74 40 0,461 

ATEN 9 ,00 ,02 0,28 40 0,778 

BCOV 10 ,00 ,02 -1,06 40 0,297 

BCOV 11 ,00 ,04 0,73 40 0,469 

BLMN 12 ,00 ,02 -1,01 40 0,321 

BLMN 13 ,00 ,02 -0,52 40 0,603 

BLOX 14 ,00 ,01 0,97 40 0,336 

BOOT 15 ,01 ,03 2,70 40 0,010 

BOOT 16 ,02 ,03 4,02 40 0,000 

CCXI 17 ,01 ,02 1,73 40 0,092 

CCXI 18 ,00 ,02 -1,08 40 0,288 

CERE 19 ,00 ,01 -1,01 40 0,321 

CERE 20 ,00 ,02 1,43 40 0,161 

CERE 21 ,00 ,00 0,01 40 0,991 

CERE 22 ,00 ,00 -2,00 40 0,052 

CHGG 23 ,00 ,04 -0,43 40 0,673 

CHGG 24 -,01 ,03 -1,49 40 0,145 

CNCE 25 ,00 ,04 0,09 40 0,928 

COTY 26 ,00 ,01 0,70 40 0,486 

COTY 27 ,00 ,02 0,52 40 0,609 

COTY 28 ,00 ,02 0,50 40 0,620 
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COTY 29 ,00 ,01 0,34 40 0,735 

CUDA 30 ,01 ,04 1,90 40 0,064 

CUDA 31 ,00 ,02 0,85 40 0,399 

CUDA 32 ,00 ,04 -0,41 40 0,683 

CUDA 33 ,01 ,03 1,34 40 0,188 

CYNI 34 ,01 ,03 2,17 40 0,036 

DOC 35 ,00 ,01 0,70 40 0,489 

ENPH 36 ,01 ,03 0,98 40 0,335 

ENPH 37 -,01 ,04 -0,88 40 0,384 

ESPR 38 ,00 ,02 -0,54 40 0,593 

ET 39 ,00 ,01 0,49 40 0,630 

ET 40 ,00 ,01 1,82 40 0,077 

ET 41 ,00 ,01 0,57 40 0,574 

ET 42 ,00 ,01 0,01 40 0,993 

ET 43 ,00 ,02 0,95 40 0,349 

ET 44 ,00 ,01 -1,44 40 0,156 

EVOK 45 ,00 ,03 1,00 40 0,323 

FATE 46 ,00 ,03 0,55 40 0,583 

FB 47 -,01 ,03 -1,50 40 0,140 

FB 48 ,00 ,01 -0,23 40 0,819 

FB 49 ,00 ,04 -0,36 40 0,723 

FEYE 50 ,01 ,04 1,45 40 0,156 

FEYE 51 ,00 ,03 -0,75 40 0,458 

FIVE 52 ,00 ,01 1,63 40 0,112 

FIVN 53 -,01 ,04 -1,28 40 0,209 

FLXN 54 ,00 ,02 -0,64 40 0,526 

FLXN 55 ,01 ,04 2,25 40 0,030 

FPRX 56 ,00 ,03 0,80 40 0,426 

FRPT 57 ,01 ,04 1,79 40 0,081 

GLYC 58 ,00 ,03 0,03 40 0,980 

GPRO 59 ,00 ,04 -0,44 40 0,662 

GRUB 60 ,00 ,03 -0,57 40 0,572 



΢ελίδα 39 από 50 

 

HIVE 61 ,00 ,02 -0,95 40 0,345 

HIVE 62 ,00 ,03 0,41 40 0,685 

HPTX 63 ,01 ,03 1,75 40 0,088 

HPTX 64 -,01 ,03 -1,69 40 0,098 

ICEL 65 -,01 ,04 -1,20 40 0,238 

ICPT 66 ,00 ,03 0,06 40 0,952 

ICPT 67 ,00 ,02 0,40 40 0,692 

IMDZ 68 -,01 ,05 -0,91 40 0,366 

IMPR 69 ,00 ,03 1,00 40 0,324 

IRMD 70 ,00 ,03 0,93 40 0,359 

KPTI 71 ,00 ,03 0,07 40 0,948 

KYTH 72 -,01 ,03 -1,83 40 0,074 

KYTH 73 ,00 ,02 0,11 40 0,917 

LIFE 74 ,00 ,01 -0,63 40 0,532 

LPDX 75 ,00 ,02 0,96 40 0,345 

MB 76 ,00 ,01 -1,15 40 0,257 

MBII 77 -,01 ,04 -1,96 40 0,057 

MBII 78 -,01 ,04 -2,36 40 0,023 

MGNX 79 -,01 ,03 -1,11 40 0,275 

MKTO 80 -,01 ,04 -2,14 40 0,038 

MKTO 81 ,01 ,02 2,00 40 0,052 

MKTO 82 ,00 ,02 0,59 40 0,556 

MODN 83 ,01 ,02 3,30 40 0,002 

MRIN 84 ,00 ,03 0,76 40 0,452 

MRIN 85 ,00 ,02 -1,36 40 0,183 

NMBL 86 -,01 ,04 -0,98 40 0,331 

NOW 87 ,00 ,02 0,72 40 0,476 

NOW 88 ,01 ,02 3,69 40 0,001 

OTIC 89 -,01 ,03 -1,48 40 0,146 

OTIC 90 ,00 ,03 0,65 40 0,522 

OTIC 91 -,01 ,04 -0,91 40 0,368 

PANW 92 ,00 ,02 -0,15 40 0,878 
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PANW 93 ,01 ,03 1,74 40 0,090 

PANW 94 ,00 ,03 0,41 40 0,686 

PETX 95 ,00 ,04 -0,72 40 0,478 

PETX 96 ,00 ,03 -0,30 40 0,766 

PETX 97 -,01 ,03 -2,26 40 0,030 

PFPT 98 ,01 ,02 1,67 40 0,102 

PFPT 99 -,01 ,03 -2,76 40 0,009 

PSTG 100 ,00 ,03 0,17 40 0,864 

QLYS 101 ,01 ,03 1,59 40 0,119 

REGI 102 ,00 ,02 -0,01 40 0,988 

REGI 103 ,00 ,03 0,52 40 0,605 

REGI 104 -,01 ,02 -1,74 40 0,090 

REGI 105 ,00 ,02 0,00 40 0,999 

REGI 106 ,00 ,02 -0,70 40 0,485 

REGI 107 ,00 ,01 -1,55 40 0,128 

REGI 108 ,00 ,02 -0,10 40 0,923 

RGLS 109 ,00 ,03 -0,31 40 0,757 

RUBI 110 ,01 ,04 1,17 40 0,250 

SCTY 111 ,00 ,03 -0,50 40 0,617 

SCTY 112 ,00 ,03 0,93 40 0,357 

SPLK 113 ,00 ,01 0,04 40 0,967 

SPLK 114 ,00 ,02 0,82 40 0,417 

SPLK 115 ,01 ,03 1,73 40 0,092 

SPLK 116 ,00 ,02 1,55 40 0,128 

SPLK 117 ,00 ,02 -0,01 40 0,994 

SPLK 118 ,00 ,02 -0,73 40 0,468 

SSNI 119 ,00 ,03 -0,70 40 0,487 

SSNI 120 -,01 ,03 -1,68 40 0,101 

SSNI 121 ,00 ,02 0,90 40 0,373 

SSNI 122 ,01 ,03 1,56 40 0,127 

SSNI 123 ,01 ,02 1,90 40 0,065 

SSNI 124 ,01 ,04 2,06 40 0,046 
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SSNI 125 ,00 ,03 0,68 40 0,499 

SUPN 126 -,01 ,02 -2,65 40 0,011 

SUPN 127 ,00 ,03 0,20 40 0,843 

SYNC 128 ,00 ,04 -0,21 40 0,837 

TNDM 129 -,01 ,02 -2,40 40 0,021 

TNDM 130 ,00 ,02 -0,94 40 0,354 

TRUP 131 ,01 ,03 1,68 40 0,100 

TRVN 132 ,02 ,04 2,56 40 0,014 

TSRO 133 ,00 ,03 0,44 40 0,663 

TSRO 134 -,01 ,03 -1,17 40 0,248 

TSRO 135 ,00 ,03 -0,65 40 0,521 

TTPH 136 ,00 ,03 0,73 40 0,471 

TXTR 137 ,01 ,03 1,46 40 0,151 

VEEV 138 -,01 ,03 -1,41 40 0,166 

WAGE 139 -,01 ,02 -1,76 40 0,086 

WAGE 140 ,00 ,02 -1,17 40 0,249 

WAGE 141 ,00 ,03 -0,58 40 0,563 

WATT 142 -,01 ,04 -0,97 40 0,340 

WDAY 143 ,00 ,01 -1,07 40 0,290 

WMS 144 ,00 ,02 0,27 40 0,791 

WSTC 145 ,00 ,02 1,65 40 0,106 

WSTC 146 ,00 ,02 0,01 40 0,991 

WSTC 147 ,00 ,01 0,49 40 0,630 

WSTC 148 -,01 ,02 -1,67 40 0,103 

WSTC 149 ,00 ,02 0,01 40 0,991 

XONE 150 -,01 ,03 -2,45 40 0,019 

XONE 151 ,00 ,03 0,82 40 0,415 

XONE 152 ,01 ,03 2,20 40 0,033 

XOOM 153 -,01 ,02 -2,21 40 0,033 

XOOM 154 ,00 ,02 0,06 40 0,952 

XOOM 155 -,01 ,03 -2,35 40 0,024 

XOOM 156 ,00 ,03 0,66 40 0,515 
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XTLY 157 -,01 ,04 -1,04 40 0,305 

YDLE 158 ,00 ,01 0,92 40 0,365 

YELP 159 ,01 ,05 0,89 40 0,381 

YELP 160 ,01 ,03 1,19 40 0,241 

YELP 161 ,00 ,03 -0,25 40 0,806 

YUME 162 ,01 ,03 2,97 40 0,005 

YUME 163 ,00 ,02 0,78 40 0,440 

YUME 164 ,00 ,02 -0,33 40 0,741 

 

΢ηνλ πίλαθα 3 εμεηάδεηαη αλ νη  κέζεο κε θαλνληθέο απνδφζεηο γηα θάζε 

event (αλαθνίλσζε εκπνξηθνχ ζήκαηνο) είλαη ίζε κε ην κεδέλ ή φρη.  Απφ ηελ 

αλάιπζε πξνθχπηεη φηη απφ ηα 164 γεγνλφηα ζηα 21 ππάξρεη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφ απνηέιεζκα ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%.  Δπηπιένλ ζε 17 

πεξηπηψζεηο ππάξρνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο δηαθνξέο ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 10%. ΢ην ζχλνιν ησλ 38 (21 +17) πεξηπηψζεσλ ζηηο 16 

παξαηεξνχληαη αξλεηηθέο  απνδφζεηο θαη ζηηο 22 παξαηεξνχληαη ζεηηθέο 

απνδφζεηο.   ΢ηηο ππφινηπεο 126 δελ ππάξρεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή δηαθνξά 

ησλ κε θαλνληθψλ απνδφζεσλ απφ ηελ ηηκή κεδέλ.  

Πίλαθαο 4: T – test έιεγρνο γηα ηηο αζξνηζηηθέο κε θαλνληθέο απνδφζεηο γηα ην 

ζχλνιν ησλ γεγνλφησλ / αλαθνηλψζεσλ (CAAR) 

 

Μ ΣΑ t β.ε p 

CAAR[-20,-1] 0,01 0,16 ,439 163 ,661 

CAAR[-20,-10] 0,00 0,11 ,127 163 ,899 

CAAR[-20,-15] 0,00 0,08 -,507 163 ,613 

CAAR[-20, 5] ,01 ,18 ,369 163 ,713 

CAAR[-20, 10] 0,01 0,02 0,709 163 0,479 

CAAR[-20, 20] 0,01 0,24 ,772 163 ,442 
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Απφ ηνλ έιεγρν t – test πξνέθπςε φηη νη αζξνηζηηθέο κε θαλνληθέο 

απνδφζεηο γηα ην ζχλνιν ησλ αλαθνηλψζεσλ δελ δηαθέξνπλ ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφ βαζκφ απφ ην κεδέλ γηα ηα ρξνληθά δηαζηήκαηα [-20, -1], [-20, -10], 

[-20, -15], [-20, 5], [-20, 10] & [-20, -20].  
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Κεθάιαηο 5: ΢σκπεράζκαηα 

Απφ ηελ αλάιπζε πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε δελ βξέζεθε νη 

αλαθνηλψζεηο εκπνξηθνχ ζήκαηνο ζε εηαηξείεο ησλ Ζ.Π.Α θαη νη νπνίεο είλαη 

εηζεγκέλεο ζηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο NASDAQ & NYSE λα επηδξνχλ 

ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο ηνπο αμίεο. Παξφιν πνπ παξαηεξήζεθε αλνδηθή ηάζε 

ζηηο κέζεο κε θαλνληθέο αζξνηζηηθέο απνδφζεηο (CAAR) ησλ εηαηξεηψλ κε 

ζεηηθή απφδνζε ζην ηέινο ηνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο νη απνδφζεηο απηέο δελ 

ήηαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο.  Πην ζπγθεθξηκέλα βξέζεθε νη αζξνηζηηθέο κε 

θαλνληθέο απνδφζεηο γηα ην ζχλνιν ησλ αλαθνηλψζεσλ λα κελ δηαθέξνπλ ζε 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ βαζκφ απφ ην κεδέλ γηα ηα ρξνληθά δηαζηήκαηα [-20, -1], 

[-20, -10], [-20, -15], [-20, 5], [-20, 10] & [-20, -20]. Σα απνηειέζκαηα απηά 

είλαη ζπκβαηά κε ηηο έξεπλεο ησλ (Korkeamäki & Takalo, 2013) θαη ησλ (Hsu 

et al., 2019), αιιά αληίζεηα κε αξθεηέο άιιεο έξεπλεο (Dosso & Vezzani, 

2017; Sandner & Block, 2011). Απφ ηελ άιιε κεξηά ζχγθιηζε ππάξρεη ζηηο 

έξεπλεο φηη ηα εκπνξηθά ζήκαηα επηδξνχλ ζεηηθά ζηα θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ 

(Greenhalgh & Rogers, 2012; Yeboah, 2016; Crass et al., 2016). 

Δπηπιένλ βξέζεθε  νη κέζεο κε  θαλνληθέο απνδφζεηο γηα θάζε 

γεγνλφο, αλαθνίλσζε εκπνξηθνχ ζήκαηνο, ζην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ αθνξά 

ην παξάζπξν ηνπ γεγνλφηνο, λα είλαη δηαθνξεηηθέο ηνπ κεδέλ ζε ζχλνιν κφλν 

38 πεξηπηψζεσλ απφ ηηο 164 αλαθνηλψζεηο. Μάιηζηα ζε 16 απφ ηηο 38 

πεξηπηψζεηο νη κέζεο κε θαλνληθέο απνδφζεηο ήηαλ αξλεηηθέο.  Οη 38 απηέο 

αλαθνηλψζεηο πξνέξρνληαη απφ 31 δηαθνξεηηθέο εηαηξείεο, απηέο ήηαλ νη εμήο 

(νη αξηζκνί ζηελ παξέλζεζε δείρλνπλ φηη θάπνηεο εηαηξείεο είραλ 2 

αλαθνηλψζεηο εκπνξηθνχ ζήκαηνο): AUDIENCE, MARRONE BIO 

INNOVATIONS (2), WAGEWORKS, RENEWABLE ENERGY GROUP, 

XOOM (2), FRESHPET, BOOT BARN HOLDINGS (2), TRUPANION, 

TANDEM DIABETES CARE, EXONE (2), YUME, FLEXION 

THERAPEUTICS, AGIOS PHARMACEUTICALS, CHEMOCENTRYX, 

CERES VENTURES, HYPERION THERAPEUTICS (2), KYTHERA BIOPH., 

ARATANA THERAPEUTICS, SUPERNUS PHARMACEUTICALS, TREVENA, 

ARISTA NETWORKS, BARRACUDA NETWORKS, CYAN, MARKETO (2), 
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MODEL N, SERVICENOW, PALO ALTO NETWORKS, PROOFPOINT, 

SPLUNK, SILVER SPRING NETWORKS (2), ENERGY TRANSFER (NYS) 

UNITS.  

Απφ απηέο ηηο εηαηξείεο νη 11 (35,48%) αλήθνπλ ζηνλ ηνκέα ηεο 

πιεξνθνξηθήο (Software and Computer Services), νη 8 (25,81%) αλήθνπλ 

ζηνλ ηνκέα ησλ θαξκαθεπηηθψλ εηαηξεηψλ θαη ηεο βηνηερλνινγίαο, νη 2 (6,45%) 

αλήθνπλ ζηνλ ηνκέα ησλ ιηαλνπσιεηψλ (retailers), άιιεο 2 (6,45%) αλήθνπλ 

ζηνλ ηνκέα ησλ πεηξειατθψλ εηαηξεηψλ (Oil Equipment and Services) θαη νη 

ππφινηπεο 8 (25,81%) εηαηξείεο αλήθνπλ ζε 8 δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο.  Σα 

παξαπάλσ απνηειέζκαηα πηζαλφλ ππνδειψλνπλ φηη νη αλαθνηλψζεηο 

εκπνξηθνχ ζήκαηνο έρνπλ θάπνηνπ είδνπο ζεκαληηθή επίδξαζε θπξίσο ζε 

εηαηξείεο πιεξνθνξηθήο θαη θαξκαθεπηηθψλ εηαηξεηψλ / βηνηερλνινγίαο. Ο 

δηαθνξεηηθφο αληίθηππνο ησλ αλαθνηλψζεσλ εκπνξηθψλ ζε επηρεηξήζεηο 

δηαθνξεηηθψλ θιάδσλ επηζεκάλζεθε θαη απφ άιιεο έξεπλεο φπσο (Dosso & 

Vezzani, 2017; Hsu et al., 2019) 

Ωο ηειηθφ ζπκπέξαζκα ηεο έξεπλαο πξνθχπηεη ε κε επηβεβαίσζε ηεο 

ππφζεζεο, δειαδή δελ πξνθχπηεη φηη ην γεγνλφο ηεο αλαθνίλσζεο εκπνξηθνχ 

ζήκαηνο (trademark) ζε εηαηξείεο εηζεγκέλεο ζηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο 

δείθηεο NASDAQ & NYSE επηδξά ζηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ ηνπο.  Παξφια 

απηά ππάξρνπλ θάπνηεο ελδείμεηο φηη γηα εηαηξείεο κε ζπγθεθξηκέλα 

ραξαθηεξηζηηθά, γηα παξάδεηγκα εηαηξείεο πνπ αλήθνπλ ζηνλ ηνκέα ηεο 

πιεξνθνξηθήο ή ζηνλ θαξκαθεπηηθφ ηνκέα θαη βηνηερλνινγίαο, ε αλαθνίλσζε 

ηνπ εκπνξηθνχ ζήκαηνο επηδξά ζηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ.  

Δπίζεο δηαθνξεηηθή είλαη ε αληίδξαζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ 

ζε βξαρππξφζεζκν θαη καθξνπξφζεζκν νξίδνληα. Γηα παξάδεηγκα νη (Dosso 

& Vezzani, 2017) θαη (Hsu et al., 2019) δηαπίζησζαλ ζεηηθέο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

απνδφζεηο σο απνηέιεζκα ησλ αλαθνηλψζεσλ εκπνξηθψλ ζεκάησλ αιιά ζε 

καθξνπξφζεζκν νξίδνληα. Ίζσο φπσο ζπκβαίλεη κε ηα θέξδε, πνπ απμάλνπλ 

ζε νξίδνληα απφ ηέζζεξα έσο δέθα ελληά έηε θαη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

αληηδξά ζε δεχηεξν ρξφλν θαη καθξνπξφζεζκα. 
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Δπηπιένλ πξέπεη λα πξνζηεζεί σο επηζήκαλζε φηη πνιιέο εηαηξείεο 

ζην δείγκα πνπ ιήθζεθε, 108 εηαηξείεο κε 535 αλαθνηλψζεηο ζην δηάζηεκα 

2012 – 2016 είραλ πάλσ απφ κηα αλαθνίλσζε εκπνξηθνχ ζήκαηνο. Καηά κέζν 

φξν αλ θαηαλεκεζνχλ αλαινγηθά νη αλαθνηλψζεηο ζηηο εηαηξείεο θάζε εηαηξεία 

είρε 5 αλαθνηλψζεηο εληφο 5 εηψλ, δειαδή κηα αλαθνίλσζε αλά έηνο. Κάησ 

απφ απηή ηελ δηαπίζησζε παξαηεξείηαη φηη νη αλαθνηλψζεηο εκπνξηθνχ 

ζήκαηνο γηα ηηο επηρεηξήζεηο ηνπ δείγκαηνο είλαη κηα ζπλήζεο δηαδηθαζία θαη 

φρη θάηη ηδηαίηεξν. Μάιηζηα αλ αλαινγηζηνχκε φηη πνιιέο εηαηξείεο είραλ πάλσ 

απφ 5 αλαθνηλψζεηο αληηιακβαλφκαζηε φηη νη επελδπηέο έρνπλ θαηά θάπνην 

ηξφπν ζπλεζίζεη σο πξνο ηηο αλαθνηλψζεηο εκπνξηθνχ ζήκαηνο. Γειαδή ην 

θαηλφκελν απηφ είλαη θάηη ζπλεζηζκέλν θαη πηζαλφλ λα κελ θάλεη εληχπσζε 

ζηνπο επελδπηέο λα αιιάμνπλ ζπκπεξηθνξά απέλαληη ζηελ αμία ησλ κεηνρψλ. 

Απηή ε ππφζεζε ηζρχεη εηδηθφηεξα ζε εηαηξείεο κε πνιιέο αλαθνηλψζεηο κέζα 

ζε ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα αθφκα θαη αλ δελ αιιεινθαιχπηνληαη. Πηζαλφλ  

ε αλαθνίλσζε εκπνξηθνχ ζήκαηνο λα έρεη επίδξαζε ζηελ απφδνζε ησλ 

κεηνρψλ ζε εηαηξείεο κε κηθξφ αξηζκφ αλαθνηλψζεσλ.   
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