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ΜΕΡΟΣ 10 

 

1.   ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 
Οι Συγχωνεύσεις και Εξαγορές ( Σ&Ε) είναι επιχειρηµατικές κινήσεις που 

αποσκοπούν στην ενοποίηση οικονοµικών µονάδων, θεωρούνται ως µέσο προώθησης 

στρατηγικών  γρήγορης εξωτερικής ανάπτυξης όµως απαιτούν την επένδυση µεγάλου 

ύψους κεφαλαίων συνεπώς ενέχουν και µεγάλο κίνδυνο. 

Σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα γίνεται η εξής διάκριση : 

Εξαγορά ( acquisition ) είναι η απόκτηση ελέγχου πάνω στα περιουσιακά στοιχεία 

µιας επιχείρησης από µία άλλη, ανεξάρτητα από την µορφή του ανταλλάγµατος  

( µετρητά, µετοχές & λοιπά αξιόγραφα). 

Συγχώνευση ( merger ) ή ενοποίηση συµφερόντων ( uniting of interests ) συµβαίνει 

όταν ενοποιούνται δύο ή περισσότερες επιχειρήσεις παροµοίου µεγέθους σε µία 

επιχείρηση, έτσι ώστε να µην αναγνωρίζεται σαφώς ποια είναι η αγοράστρια εταιρεία 

(ισοτιµία των δικαιωµάτων των µετόχων στην νέα εταιρεία) και επιπλέον η 

ενοποίηση συµβαίνει στην σηµαντική πλειονότητα (αν όχι στο σύνολο) µε ανταλλαγή  

µετοχών.  

Οι Συγχωνεύσεις και Εξαγορές (Σ&Ε) έχουν ιστορία περίπου 100 ετών στις 

Η.Π.Α., στο Ηνωµένο Βασίλειο η αφετηρία τοποθετείται  στην δεκαετία του 1960 

ενώ στις υπόλοιπες χώρες της Ε.Ε. είναι φαινόµενο της δεκαετίας του 1990. Έχει 

παρατηρηθεί ότι οι Σ&Ε έρχονται κατά «κύµατα» (merger waves), πιο συγκεκριµένα 

στις Η.Π.Α. διακρίνονται σε 6 κυρίως κύµατα από τις αρχές του 20ου αιώνα µέχρι 

σήµερα 
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 1890 -1905  όπου είχαµε την δηµιουργία των µεγάλων µονοπωλίων                 

( π.χ. General Electric, Eastman Kodak, American Tobacco, Du Pont κτλ) 

 ∆εκαετία 1920 όπου παρατηρήθηκε η δηµιουργία ολιγοπωλίων και κάθετη 

ολοκλήρωση (αυστηρή αντιµονοπωλιακή νοµοθεσία Clayton Act, διάσπαση 

της Standard Oil) 

 ∆εκαετία 1960  όπου παρατηρήθηκε ανάπτυξη των conglomerates δηλαδή της 

τάσης για επέκταση των επιχειρήσεων σε ασυσχέτιστες δραστηριότητες λόγω 

της αυστηρής αντιµονοπωλιακής νοµοθεσίας) 

 ∆εκαετία 1980  παρατηρήθηκε το τέταρτο κύµα όπου χαρακτηρίστηκε από 

εχθρικές εξαγορές και αποσχίσεις τµηµάτων ή κλάδων επιχειρήσεων 

(divestitures) οι οποίες απαρτίζουν το 20 % µε 30% της δραστηριότητας των 

εξαγορών. Επίσης παρατηρήθηκε αντιστροφή της τάσης για διαφοροποίηση 

δηλαδή έγινε το λεγόµενο de-conglomeration, η συγκέντρωση στα core 

activities και η αύξηση της χρήσης του outsourcing. Ένα επιπλέον 

χαρακτηριστικό της περιόδου ήταν η εκτεταµένη χρήση δανειακών κεφαλαίων 

και οµολόγων υψηλού κινδύνου (junk bonds) για την χρηµατοδότηση των 

εξαγορών τύπου  leveraged buyouts ( LBOs) 

 ∆εκαετία 1990  έως αρχές 21ου αιώνα  όπου θεωρείται το µεγαλύτερο κύµα 

µέχρι σήµερα τόσο από πλευράς αριθµών συναλλαγών όσο και από πλευράς 

αξίας φθάνοντας το 2000 το ποσό των 1,75 τρις δολαρίων σε σχέση µε 324 δις 

δολάρια το 1989. 

 2004 µέχρι και σήµερα διανύουµε το έκτο κατά σειρά κύµα συγχωνεύσεων & 

εξαγορών (Σ&Ε) το οποίο αναµένεται να ξεπεράσει τα προηγούµενα τόσο σε 
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αριθµό συναλλαγών, αξίας αλλά και στρατηγικής σηµασίας εταιρικών 

µετασχηµατισµών. 

Στην Ε.Ε. µπορούν να διακριθούν 2 µεγάλα κύµατα : 

 Περίοδος 1987 – 1992 όπου η αξία αυξήθηκε από 21 δις δολάρια το 1985 σε 

158 δις δολάρια το 1989 και έπειτα έπεσε στα 90δις δολάρια το 1992 

 Περίοδος 1995 - 2001 στο δεύτερο και µεγαλύτερο κύµα µε αξία 1,083 τρις 

δολάρια το 2000 και έπειτα σηµειώθηκε κατακόρυφη πτώση και κατέληξε σε 

αξία ίση µε 462 δις δολάρια το 2001. 
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1.1 ΣΚΟΠΟΣ ΤΗΣ ΜΕΛΕΤΗΣ 

 
Σύµφωνα µε την νεοκλασική θεωρία αντικειµενικός σκοπός της 

Χρηµατοοικονοµικής ∆ιοίκησης είναι η µεγιστοποίηση της συνολικής αξίας της 

επιχείρησης ή, όπως λέγεται, η µεγιστοποίηση του πλούτου των µετόχων. Η 

αξιολόγηση µιας επιχειρηµατικής απόφασης πρέπει να γίνεται µε βάση την 

µεγιστοποίηση της αξίας της µετοχής της καθώς αυτή  αντικατοπτρίζει όλες τις 

µελλοντικές πληρωµές προς τους µετόχους της προεξοφληµένες µε το κόστος των 

κεφαλαίων που χρησιµοποιεί για την επίτευξη του στόχου της. Μια επιχειρηµατική 

κίνηση πρέπει να προκρίνεται για υλοποίηση εφόσον οδηγεί σε θετική παρούσα αξία 

και σε ανταγωνιστικά πλεονεκτήµατα τα οποία αναµένονται να διατηρηθούν 

διαχρονικά. Αντίστοιχα λοιπόν οι Σ&Ε είναι επιχειρηµατικές αποφάσεις οι οποίες 

δεσµεύουν πολλά κεφάλαια και για αρκετό καιρό γι’αυτό πρέπει να γίνεται 

προσεκτική αξιολόγηση τους. Η υλοποίηση τους πρέπει να γίνεται µόνο όταν υπάρχει 

η προσδοκία ότι η αξία της ενιαίας επιχείρησης θα είναι µεγαλύτερη από την αξία 

των δύο επιχειρήσεων χωριστά.  

Οι προηγούµενες µελέτες επικεντρώθηκαν σε 2 κύριες µεθόδους ανάλυσης 

της αποδοτικότητας των συγχωνεύσεων,  την µέθοδο των µη κανονικών µετοχικών 

αποδόσεων και την µέθοδο χρήσης λογιστικών  και την σύγκριση µε κάποιο κλαδικό 

δείκτη (benchmark). Η µέθοδος των λογιστικών στοιχείων καταλήγει στο 

συµπέρασµα ότι οι συγχωνεύσεις είχαν σηµαντικά θετικό αποτέλεσµα στην 

κερδοφορία της εταιρείας αγοραστή (acquiring firm). Ενώ µε την  µέθοδο των µη 

κανονικών µετοχικών αποδόσεων χρησιµοποιούνται οι Buy-and Hold Abnormal 

Returns (ΒΗΑRs) την περίοδο ανακοίνωσης του γεγονότος και των επόµενων 3 

χρόνων και καταλήγουν ότι οι συγχωνεύσεις είχαν στατιστικά σηµαντικό αρνητικό 
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αποτέλεσµα στη τιµή της µετοχής της εταιρείας αγοραστή,  Οι προαναφερθείσες 

µελέτες έχουν κάποια προβλήµατα στον υπολογισµό της πραγµατικής αξίας της 

επιχείρησης αγοραστή µετά την συγχώνευση. Πιο συγκεκριµένα τα βασικά 

µειονεκτήµατα της µεθόδου των λογιστικών στοιχείων όπως διαπιστώθηκαν από τις 

µελέτες είναι ότι θεωρεί το κόστος κεφαλαίου σταθερό καθ’ όλη την περίοδο 

ανάλυσης, δεν αντανακλά τον χρόνο εισπράξεως των κερδών  καθώς και το ποσό 

πληρωµής της εξαγοράζουσας εταιρείας. Από την άλλη µεριά  η µέθοδος των 

µετοχικών αποδόσεων αντικατοπτρίζει πολλούς παράγοντες όπως οι προσδοκίες των 

επενδυτών και ίσως κάποια λάθος αποτίµηση της αγοράς όσον αφορά την εταιρεία 

αγοραστή, µε συνέπεια την πτώση της τιµής της µετοχής της κατά την ανακοίνωση 

του γεγονότος, µε συνέπεια να µην µπορεί να αναγνωριστεί εύκολα η καθαρή 

επίδραση της συγχώνευσης στην θεµελιώδη αξία. Αυτός είναι και ο λόγος που και 

καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι οι ανωτέρω έρευνες αποτελούν µη 

ικανοποιητικούς τρόπους µέτρησης της πραγµατικής αξίας της επιχείρησης µετά την 

συγχώνευση γι’αυτό και έχει εισαχθεί τα τελευταία χρόνια µια νέα έννοια στην 

Χρηµατοοικονοµική ∆ιοίκηση για την αποτίµηση της θεµελιώδους αξίας της 

επιχείρησης, η έννοια του «Υπολειµµατικού Εισοδήµατος» ( Residual Income) ή του 

«Οικονοµικού Κέρδους» (Economic Profit). 

Η πρακτική εφαρµογή της µεθόδου του Υπολειµµατικού Εισοδήµατος ως 

µέτρο αξιολόγησης της αποδοτικότητας των επιχειρήσεων αποτελεί πρόσφατη 

εξέλιξη, η έννοια καθεαυτή είναι αρκετά παλαιότερη. Η έννοια του οικονοµικού  

κέρδους αναπτύχθηκε πρώτη φορά από τον οικονοµολόγο Alfred Marshall το 1890 

σύµφωνα µε τον οποίο µια επιχείρηση έχει  πραγµατικό κέρδος µόνο όταν καλύπτει 

το λειτουργικό της κόστος και το κόστος των επενδυµένων κεφαλαίων. Το 

Υπολειµµατικό Εισόδηµα αποτελεί ουσιαστικά την σύνδεση των περιοδικών µέτρων 
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αξιολόγησης αποδοτικότητας, όπως παραδείγµατος χάριν Κέρδη ανά µετοχή ή 

αριθµοδείκτες όπως  Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων (ROE), µε την θεωρία 

Αποτίµησης Προεξοφληµένων Χρηµατοροών και τον κανόνα της Καθαρής 

Παρούσας Αξίας. Συνδέει το κόστος κεφαλαίου της επιχείρησης µε τα λογιστικά 

µέτρα κερδοφορίας και αποτελεί µε την σειρά του ένα µέτρο περιοδικής αξιολόγησης 

το οποίο φαίνεται να είναι στενά συνδεδεµένο  µε την πραγµατική αξία της 

επιχείρησης. 

Ένας άλλος όρος µε τον οποίο συνδέεται το Υπολειµµατικό Εισόδηµα είναι το 

Economic Value Added (EVA) που αποτελεί µια εκδοχή του Υπολειµµατικού 

Εισοδήµατος που προωθείται από την αµερικάνικη εταιρεία συµβούλων 

επιχειρήσεων Stern Steward & Co. Η βασική διαφορά του EVA από την έννοια του 

Υπολειµµατικού Εισοδήµατος αφορά τον τρόπο υπολογισµού τόσο των κερδών όσο 

και των επενδεδυµένων κεφαλαίων. Η Stern Steward & Co προτείνει κάποιες 

µετατροπές στις λογιστικές καταστάσεις της επιχείρησης ώστε να διορθωθούν 

κάποιες πιθανές παραµορφώσεις που θεωρεί ότι µεγαλώνουν το χάσµα της λογιστικής 

αξίας της επιχείρησης από την πραγµατική οικονοµική αξία της και να οδηγηθεί η 

επιχείρηση σε αύξηση της αξίας της που µεταφράζεται σε υψηλότερες αποδόσεις 

στους µετόχους της. 

Σκοπός της παρούσας µελέτης είναι η εξέταση της υπόθεσης µεγιστοποίησης 

του πλούτου των µετόχων της ενιαίας εταιρείας µετά την υλοποίηση Σ&Ε. Πιο 

συγκεκριµένα θα εξετάσουµε κατά πόσο αυξάνεται αποδοτικότητα µετά την 

συγχώνευση (post acquisition performance). Μας ενδιαφέρει η αποδοτικότητα µετά 

την ηµεροµηνία ολοκλήρωσης της συγχώνευσης οπότε εξετάζουµε την 

αποδοτικότητα της εταιρείας αγοραστή (acquirer) τα τρία έτη µετά το εταιρικό 

γεγονός. Το έναυσµα για την µελέτη αυτή υπήρξε το αδηµοσίευτο άρθρο, εξ όσων 
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γνωρίζουµε, των Bild, Cosh, Guest & Runsten “The effect of takeovers on the 

fundamental value of acquirers”.Η µέθοδος του υπολειµµατικού εισοδήµατος θα 

χρησιµοποιηθεί στην παρούσα µελέτη για την εξέταση της αποδοτικότητας των 

συγχωνεύσεων και εξαγορών στην αγορά των Η.Π.Α. την χρονική περίοδο 1990 – 

2002. 

Η παρούσα µελέτη θα διαρθρωθεί σε τέσσερα  µέρη, το πρώτο µέρος αποτελεί 

την εισαγωγή και τον σκοπό της µελέτης, το δεύτερο µέρος περιλαµβάνει την 

ανασκόπηση βιβλιογραφίας µε το σύνολο των µελετών που έχουν διακριθεί σε 

µελέτες που υπολογίζουν την αποδοτικότητα των Σ&Ε µε τις µη κανονικές µετοχικές 

αποδόσεις, µε την χρήση λογιστικών στοιχείων και τέλος µε την µέθοδο του 

υπολειµµατικού εισοδήµατος. Στο τρίτο µέρος εξετάζονται οι υποθέσεις για την 

επιλογή του δείγµατος, το τελικό δείγµα που επιλέχθηκε και η µεθοδολογία που 

αναπτύχθηκε µε βάση το άρθρο των Bild, Cosh, Guest & Runsten “The effect of 

takeovers on the fundamental value of acquirers”. Τέλος το τέταρτο µέρος 

αποτελείται από τα αποτελέσµατα της µελέτης µας και τα συµπεράσµατα που 

προκύπτουν. 
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ΜΕΡΟΣ 20 

2. ΕΜΠΕΙΡΙΚΕΣ ΜΕΛΕΤΕΣ 
Η πλειοψηφία των µελετών που έχουν εκπονηθεί για τις συγχωνεύσεις & 

εξαγορές επικεντρώνονται σε 3 θέµατα: 

 Οι συγχωνεύεις και εξαγορές δηµιουργούν ή όχι αξία στους µετόχους 

των εταιρειών που µετασχηµατίζονται; 

 Πως µπορεί να µετρηθεί η αξία αυτή µε το µικρότερο δυνατό λάθος; 

 Στην αναγνώριση των παραγόντων που δηµιουργούν αξία για τους 

µετόχους των εταιρειών που συγχωνεύονται 

 

2.1 ΕΜΠΕΙΡΙΚΕΣ ΜΕΛΕΤΕΣ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ  Σ&Ε   ΜΕ 

ΤΗΝ ΜΕΘΟ∆Ο ΤΩΝ ΜΗ ΚΑΝΟΝΙΚΩΝ ΜΕΤΟΧΙΚΩΝ 

ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ  

 
Οι Baker & Limmack (2001) στην µελέτη «U.K Takeovers And Acquiring 

Company Wealth Changes: The Impact Of Survivorship And Other Potential 

Selection Biases On Post Outcome Performance» προσπαθούν να αποδείξουν ότι οι 

µακροπρόθεσµες αρνητικές αποδόσεις των µετοχών των εξαγοραζουσών εταιρειών 

στην Αγγλία κατά τη χρονική περίοδο από το 1977 ως το 1990 δεν είναι αποτέλεσµα 

διαφόρων µεροληπτικών σφαλµάτων. Προηγούµενες µελέτες που αφορούσαν το ίδιο 

θέµα αναφέρουν ότι το φαινόµενο αυτό αντιπροσωπεύει µια καθυστερηµένη 

αντίδραση της αγοράς σε υπερτιµηµένες συγχωνεύσεις και εξαγορές (Σ&Ε). Η 

συνεισφορά της µελέτης αυτής έγκειται στο ότι δίνει µεγάλη σηµασία σε τρεις 

πιθανές πηγές µεροληπτικών σφαλµάτων στις αποδόσεις των εξαγοραζουσών 

εταιρειών την χρονική περίοδο µετά της εξαγορά. Τα σφάλµατα αυτά είναι το 
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survivorship1, το selection2 και το skewness bias3, στις κατανοµές τόσο των 

χαρτοφυλακίων και ερευνάται σε ποιο βαθµό επιδρούν θετικά ή αρνητικά στις 

αποδόσεις των σχηµατισθέντων χαρτοφυλακίων τόσο της εξαγοράζουσας εταιρείας, 

όσο και των εταιρειών αναφοράς. 

Μια καινοτοµία αυτής της µελέτης είναι ότι χρησιµοποιήθηκε το 

τριπαραγοντικό µοντέλο στην ίδια µορφή που χρησιµοποιήθηκε και από τους Fama 

και French για να υπολογιστούν οι υπερκανονικές αποδόσεις. Οι τρεις παράγοντες 

του µοντέλου έχουν να κάνουν µε την επίδραση της απόδοσης της αγοράς, του 

µεγέθους της εταιρείας, και του book value to market value ratio (BV/MV). Τα 

αποτελέσµατα που προέκυψαν επιβεβαιώνουν τη στατιστική σηµαντικότητα 

µακροπρόθεσµα των αρνητικών υπέρ-κανονικών αποδόσεων, που ξεκινάνε από το 

δεύτερο έτος, που ακολουθεί την εξαγορά και φτάνει ως το πέµπτο έτος µετά την 

εξαγορά. 

Τα συµπεράσµατα που βγαίνουν είναι ότι οι εξαγοράζουσες εταιρείες που 

χρησιµοποιούν µετρητά ως µέσο χρηµατοδότησης της εξαγοράς εµφανίζουν 

καλύτερες αποδόσεις σε σχέση µε τις αντίστοιχες που βασίζουν την χρηµατοδότηση 

των εξαγορών µε µετοχές. Επίσης δεν αντιµετωπίζουν σηµαντικές µεταβολές στον 

πλούτο τους, τα επόµενα πέντε χρόνια µετά την εξαγορά. Επίσης οι µεγάλοι σε 

µέγεθος εξαγοραστές αντιµετωπίζουν µικρότερες αρνητικές µεταβολές στον πλούτο 

τους, απ’ ότι οι αντίστοιχοι µικροί σε µέγεθος. Επιπροσθέτως οι εξαγοράζουσες 

εταιρείες που κάνουν µια σειρά από τακτικές εξαγορές, δεν αντιµετωπίζουν 

στατιστικά σηµαντικές απώλειες πλούτου και συνήθως έχουν καλύτερες αποδόσεις σε 

                                                 
1 Survivorship bias ή New listing bias: το χαρτοφυλάκιο ελέγχου πιθανόν να περιέχει εταιρείες που 
άρχισαν την διαπραγµάτευση τον µήνα του εταιρικού γεγονότος 
2 (Ex post) Selection bias: το δείγµα να αποτελείται από εταιρείες που σταµάτησαν την 
διαπραγµάτευση  κάποια στιγµή πριν το τέλος της ανάλυσης  
3 Skewness bias: η κατανοµή των long run stock returns  εµφανίζει  θετική ασυµµετρία 
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σχέση µε αυτές που δεν εξαγοράζουν τακτικά ή έχουν κάνει µόνο µια εξαγορά. Αυτό 

το εύρηµα δείχνει πως η διοίκηση της εταιρείας έχει την τάση να µαθαίνει  από 

προηγούµενες Σ&Ε. Τέλος βρέθηκε ότι στις παλινδροµήσεις που έγιναν οι 

µεταβλητές που αντιπροσωπεύουν τη µέθοδο χρηµατοδότησης και την εµπειρία των 

εξαγοραστών ήταν οι µόνες που ήταν στατιστικά σηµαντικές. 

Τα αποτελέσµατα της µελέτης αυτής είναι σε γενικές γραµµές συνεπή µε τα 

αποτελέσµατα προηγούµενων µελετών που εµφανίζουν τους εξαγοραστές να 

κερδίζουν υπέρ-κανονικές αποδόσεις κατά τη διάρκεια των δυο ετών πριν την 

ανακοίνωση της εξαγοράς, ενώ µεταγενέστερα παρατηρείται µείωση του πλούτου. Η 

σηµαντικότερη όµως συνεισφορά αυτής της µελέτης εκτός των άλλων έχει να κάνει 

µε το να επιδείξει την παρατηρούµενη αρνητική συµπεριφορά των αποδόσεων του 

εξαγοραστή, ακόµα και αν γίνει έλεγχος για µεροληπτικά σφάλµατα όπως αυτά του 

survivorship και του selection bias. Τέλος δοκιµές σε διάφορα υποσύνολα των 

εξαγοραζουσών εταιρειών αποδεικνύει ότι η µορφή χρηµατοδότησης της εξαγοράς, η 

προηγούµενη εµπειρία και το µέγεθος του εξαγοραστή , ξεχωριστά µπορεί να δώσει 

επαρκή εξήγηση στις διαστρωµατικές διαφορές των αποδόσεων των εξαγοραστών. 

 

 Οι Datta, Datta & Raman (2001) στην µελέτη τους «Executive 

Compensation αnd Corporate Acquisition Decisions» εξετάζουν εάν η αποζηµίωση 

των στελεχών για την εργασία τους παίζει καθοριστικό ρόλο στις επενδυτικές 

αποφάσεις που θα πάρουν οι managers των εταιρειών αυτών. Η καινοτοµία της 

µελέτης αυτής συνίσταται στο ότι πρώτη φορά εξετάζεται το κατά πόσο η αρνητική 

ανταπόκριση των τιµών των µετοχών που παρατηρείται µετά την ανακοίνωση  µπορεί 

να εξηγηθεί από τη διάρθρωση των αποζηµιώσεων των στελεχών των 

εξαγοραζουσών εταιρειών πριν γίνει η εξαγορά. Επίσης εξετάζεται η σχέση µεταξύ 
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του premium της εξαγοράς και κατά πόσο τα ενδιαφέροντα των στελεχών των BV 

BV εξαγοραζουσών εταιρειών συνάδουν µε το συµφέρον των µετόχων των εταιρειών 

τους. Η µεθοδολογία που ακολουθείται στη µελέτη είναι αυτή της µέτρησης των 

υπερκανονικών αποδόσεων οι οποίες βρίσκονται µε τη χρήση του υποδείγµατος της 

αγοράς. Επίσης χρησιµοποιείται οµάδα εταιρειών αναφοράς, οι οποίες είναι 

προσαρµοσµένες ως προς το µέγεθος και το δείκτη MV/BV, για χρονική περίοδο ενός 

έτους πριν από την ηµεροµηνία εξαγοράς. Τέλος για τη µέτρηση των υπερκανονικών 

αποδόσεων χρησιµοποιείται η µέθοδος των Buy and Hold Abnormal Returns 

(BHΑRs) που προτιµάται σε σχέση µε την µέθοδο των Cumulative Average 

Abnormal Returns (CAARs), αφού τα CAARs αν και εµφανίζουν λιγότερα biases σε 

σχέση µε τα BHΑRs είναι πολύ πιο δύσκολο να µεταφραστούν τα αποτελέσµατα που 

προκύπτουν µε τη µέθοδο αυτή µε ένα χρήσιµο και εποικοδοµητικό τρόπο. Τα 

συµπεράσµατα που προκύπτουν απ’ αυτήν τη µελέτη είναι ότι παρατηρείται µια 

ισχυρή θετική σχέση ανάµεσα στην αποζηµίωση µε µετοχές που λαµβάνουν οι 

managers των εξαγοραζουσών εταιρειών και την ανταπόκριση των τιµών των 

µετοχών κοντά στην ηµεροµηνία ανακοίνωσης της εξαγοράς. Επίσης παρατηρείται 

ότι οι manager που αµείβονται µε υψηλούς µισθούς πληρώνουν σηµαντικά µικρότερα 

premium εξαγοράς και εξαγοράζουν εταιρείες µε υψηλότερες προοπτικές ανάπτυξης 

σε σχέση µε τους αντίστοιχους managers που δεν έχουν τόσο υψηλές αποζηµιώσεις. 

Επίσης στην περίοδο µετά την εξαγορά οι εταιρείες µε στελέχη που λαµβάνουν 

χαµηλές αποζηµιώσεις αποδίδουν λιγότερο σε σχέση µε τις εταιρείες που έχουν 

υψηλά αµειβόµενα στελέχη. Άρα το συµπέρασµα που βγαίνει τελικά είναι ότι η 

αποζηµίωση ή η αµοιβή κυρίως µε µετοχές αποτελεί δραστικό και ισχυρό κίνητρο για 

τα στελέχη µιας εταιρείας να προβούν σε επενδυτικές αποφάσεις που µεγιστοποιούν 

την αξία της εταιρείας. 
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Οι Sudarsanam & Mahate (2003) στην µελέτη τους «Glamour Acquirers, 

Method Of Payment And Post Acquisition Performance: The U.K Evidence» 

εξετάζουν την  απόδοση των εξαγοραζουσών εταιρειών, τόσο µακροπρόθεσµα, όσο 

και βραχυπρόθεσµα και κατά πόσο η βραχυπρόθεσµη ή µακροπρόθεσµη  απόδοση 

των αγοραστών εξαρτάται από το αν ήταν glamour ή value εξαγοραστές. Glamour 

ονοµάζονται οι εταιρείες αυτές που ήταν υψηλά αποτιµηµένες ως αποτέλεσµα της 

προηγούµενης απόδοσης των µετοχών τους και διαπραγµατεύονταν µε υψηλό δείκτη 

price to earnings ratio (PER) ή market value to book value (MV/BV). Αντίθετα value 

εταιρείες ονοµάζονται αυτές που είχαν χαµηλό δείκτη PER ή MV/BV και ήταν 

υποτιµηµένες αλλά είχαν την δυνατότητα να αποδώσουν κέρδη αργότερα. Οι µετοχές 

glamour αντιπροσωπεύουν εταιρείες υψηλής ανάπτυξης ενώ οι µετοχές value 

εταιρείες  χαµηλής ανάπτυξης. Επίσης εξετάζουν την αλληλεπίδραση µεταξύ του 

τύπου του αγοραστή και τη µέθοδο χρηµατοδότησης της εξαγοράς (έχει βρεθεί ότι οι 

glamour αγοραστές χρησιµοποιούν περισσότερο µετοχές ως µέσο χρηµατοδότησης 

της εξαγοράς ενώ οι value µετρητά) και τέλος εξετάζεται το αν η πριν την εξαγορά 

κατάσταση ή η µέθοδος πληρωµής έχει σχέση µε την  µακροπρόθεσµη απόδοση των 

αγοραστών µετά την εξαγορά. 

Για να εξεταστούν τα παραπάνω δηµιουργούνται οι εξής τέσσερις µηδενικές 

υποθέσεις, οι µέτοχοι των εξαγοραστών µε χαµηλό PER (value acquirers) έχουν 

µεγαλύτερα κέρδη µετά την εξαγορά, σε σχέση τους µετόχους των εξαγοραστών µε 

υψηλό PER (glamour acquirers), oι µέτοχοι των εξαγοραστών µε χαµηλό MV/BV 

(value acquirers) έχουν µεγαλύτερα κέρδη µετά την εξαγορά σε σχέση µε τους 

µετόχους των εξαγοραστών µε υψηλό MV/BV (glamour acquirers),  οι glamour 

acquirers είναι πιο πιθανό να χρησιµοποιούν µετοχές σαν µέθοδο πληρωµής σε σχέση 
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µε τους value acquirers και τέλος οι value acquirers έχουν κατώτερες αποδόσεις 

µακροπρόθεσµα  σε σχέση µε τους glamour, τόσο όταν χρησιµοποιούν µετρητά, όσο 

και  µετοχές για να χρηµατοδοτήσουν τις εξαγορές µακροπρόθεσµα . 

Για τη µελέτη χρησιµοποιείται δείγµα από 519 ολοκληρωµένες εξαγορές στην 

Αγγλία µεταξύ 1983- 1995 αφού αποκλείστηκαν εξαγοραστές που είχαν αγοραία άξια 

κάτω από 10 εκατ. λίρες. Οι εξαγορές κατηγοριοποιούνται σε τρεις οµάδες ανάλογα 

µε τη τελική µέθοδο πληρωµής δηλαδή µε µετρητά, µε µετοχές και µε συνδυασµό 

των δυο. Επίσης το ίδιο δείγµα χωρίζεται σε τρία ισοµεγέθη, χαρτοφυλάκια µε βάση 

το ΡΕ και το  MV/BV, 3 µήνες πριν την ηµεροµηνία της ανακοίνωσης. Για κάθε ένα 

από αυτά τα χαρτοφυλάκια βρίσκονται οι µη κανονικές αποδόσεις  µε τη µέθοδο των 

ΒΗΑRs για τρεις περιόδους: από την ηµέρα -1 ως την +1 που περιλαµβάνει την 

ηµέρα  ανακοίνωσης του bid, από την ηµέρα +2 ως την ηµέρα +40, και τρία χρόνια 

µετά την ηµέρα +41 µετά το bid. Tα αποτελέσµατα που προκύπτουν δείχνουν ότι οι 

αγοραστές έχουν αρνητικά ΒΗΑRs την περίοδο που γίνεται η ανακοίνωση του bid 

και για την τριετή περίοδο που ακολουθεί µετά την εξαγορά. Την ίδια περίοδο οι 

value acquirers είχαν καλύτερες επιδόσεις από τους glamour acquirers. Επίσης 

βρίσκεται ισχυρή ένδειξη υπέρ του ότι οι εταιρείες glamour χρησιµοποιούν µετοχές 

ως µέθοδο χρηµατοδότησης και όχι µετρητά. Το αντίθετο συµβαίνει στους value 

acquirers. Επιπροσθέτως παρατηρείται ισχυρή ένδειξη αλληλεπίδρασης µεταξύ της 

πριν την εξαγορά κατάστασης του εξαγοραστή και της µεθόδου χρηµατοδότησης που 

χρησιµοποιείται για τις αποδόσεις µετά την περίοδο της εξαγοράς. Αυτό φαίνεται από 

το ότι οι glamour acquirers που προσέφεραν µετοχές υπό-αποδίδουν σε σχέση µε 

αυτούς που προσφέρουν µετρητά. 

Τα αποτελέσµατα για την Αγγλία συνάδουν µε αντίστοιχα άλλων µελετών για 

την Αµερική. Και αυτές δείχνουν ότι η καλύτερη απόδοση µακροπρόθεσµα των value 
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acquirers υποστηρίζεται σηµαντικά και επίσης η µελέτη αυτή αποδεικνύει ότι τόσο το 

Ρ/Ε, όσο και το MV/BV δηµιουργεί  παρόµοια αποτελέσµατα για τους glamour και 

value acquirers. Σε αντίθεση µε τις µελέτες που έγιναν στην Αµερική, σε αυτήν εδώ 

βρίσκεται δυνατότερη υποστήριξη στην υπόθεση για τη µέθοδο πληρωµής, καθώς 

υπάρχει πολύ σηµαντική συσχέτιση µεταξύ της οικονοµικής κατάστασης του acquirer 

δηλαδή το αν είναι glamour ή value εταιρεία και της µεθόδου πληρωµής. Πάντως 

χωρίς να εξετάζεται η πριν την εξαγορά οικονοµική κατάσταση, οι acquirers που 

χρησιµοποιούν µετρητά δηµιουργούν υψηλότερα κέρδη για τους µέτοχους τους σε 

σχέση  µε αυτούς που χρησιµοποιούν µετοχές για  περίοδο 3 χρόνων µετά την 

εξαγορά. 

 

O Gregory στη µελέτη (2005) «The Long Run Abnormal Performance Of 

U.K Acquirers And The Free Cash Flow Hypothesis» εξετάζει ένα δείγµα 

συγχωνεύσεων και εξαγορών που έγιναν στην Αγγλία και συµπεραίνει ότι δεν 

υπάρχει καµία υποστήριξη στην υπόθεση των ελεύθερων ταµειακών ροών και 

αποδεικνύει ότι αυτή η υπόθεση έρχεται σε αντίθεση µε το µοντέλο των 

µακροπρόθεσµων µη κανονικών µετοχικών αποδόσεων. Βάσει λοιπόν της µεθόδου 

των Free Cash Flows (FCF) που εφαρµόζεται σε αυτήν τη µελέτη που συµφωνεί και 

µε άλλες µελέτες που έγιναν στις Η.Π.Α και στο Ηνωµένο Βασίλειο, οι 

εξαγοράζουσες εταιρείες είχαν πολύ χαµηλές αποδόσεις µετά την περίοδο εξαγοράς. 

Σε αντίθεση µε τα προαναφερθέντα ο Gregory αποδεικνύει ότι οι εξαγοράζουσες 

εταιρείες µε υψηλό ποσοστό ελεύθερων ταµειακών ροών έχουν καλύτερες αποδόσεις 

σε σχέση µε τις αντίστοιχες εταιρείες µε χαµηλό ποσοστό ελεύθερων ταµειακών 

ροών. Αν και αυτό το αποτέλεσµα δεν συµβαδίζει µε την υπόθεση του Jensen παρόλα 
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αυτά είναι συµβατό µε την αγγλική πραγµατικότητα, κάτι που δείχνει ότι η υπόθεση 

των ελεύθερων ταµειακών ροών δεν βρίσκει εφαρµογή στο Ηνωµένο Βασίλειο. 

 Η βασική µεθοδολογία που χρησιµοποιήθηκε για να εκτιµηθούν οι µη 

κανονικές αποδόσεις για την περίοδο ανακοίνωσης της εξαγοράς, καθώς και για τους 

60 µήνες που ακολουθούν την ολοκλήρωσή της, ήταν ο έλεγχος του µεγέθους και του 

λόγου της λογιστικής προς την χρηµατιστηριακή αξία (BV/MV) βάσει του 

τριπαραγοντικού µοντέλου που χρησιµοποίησαν οι Fama και French (1993). Έτσι 

βρέθηκαν οι αθροιστικές µη κανονικές αποδόσεις για τις εξαγοράζουσες εταιρείες.  

Αυτές οι εκτιµήσεις της απόδοσης των εταιρειών χωρίζονται βάσει του δείκτη 

q του Tobin ( Tobin’s q ratio4) και των ταµειακών ροών των εξαγορών. Η υπόθεση 

είναι ότι αν το µέσο q είναι µικρότερο του 1 (q<1) τότε µιλάµε για εταιρείες χαµηλού 

q (low q firms) και αν ισχύει αυτή η υπόθεση η οριακή επενδυτική ευκαιρία είναι 

αρνητική. Η υπόθεση των ελεύθερων ταµειακών ροών (FCF) λέει ότι οι αποδόσεις 

του εξαγοραστή θα πρέπει να είναι αρνητικές σε σχέση µε τις FCF στις low q firms 

και µη σχετιζόµενο µε τις FCF στις εταιρείες υψηλού q (high q firms). Τέλος 

δηµιουργήθηκε ένα χαρτοφυλάκιο αναφοράς για να µετρηθούν οι αποδόσεις 

χρησιµοποιώντας τη µέθοδο των Buy And Hold Abnormal Returns. Τα 

συµπεράσµατα στα οποία κατέληξε είναι ότι όχι µόνο µπορεί να απορριφθεί η FCF 

υπόθεση, αλλά αντίθετα µε τις προβλέψεις της υπόθεσης για τις υψηλές ελεύθερες 

ταµειακές ροές αποδεικνύεται ότι εξαγοραστές µε υψηλές ελεύθερες ταµειακές ροές 

τα πηγαίνουν καλύτερα σε σχέση µε αυτούς µε χαµηλές ελεύθερες ταµειακές ροές. 

Αντίθετα µε τις προβλέψεις της υπόθεσης οι ταµειακές ροές των εξαγοραστών 

                                                 
4 Tobin’s q ratio: Αγοραία αξία επιχείρησης 
                            κόστος αντικατάστασης παγίων 
Σκοπός είναι να δείχνει την απόκλιση της αγοραίας αξίας της επιχείρησης από την πραγµατική  ώστε 
να χρησιµοποιείται για την αναγνώριση υποτιµηµένων εταιρειών στόχων. 
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εµφανίζονται να σχετίζονται θετικά µε τις µακροπρόθεσµες αποδόσεις και ούτε ο 

ρυθµός ανάπτυξης του εξαγοραστή, ούτε ο ρυθµός q του έχουν καµία σχέση µε τις 

µετά τη συγχώνευση µη κανονικών αποδόσεων. Εκτός των άλλων αποδεικνύεται ότι 

οι αποκαλούµενοι ‘high FCF’ εξαγοραστές (που είναι αγοραστές µε χαµηλά q ratios 

και υψηλές FCF) τα πηγαίνουν καλύτερα σε σχέση µε άλλους εξαγοραστές 

µακροπρόθεσµα ακόµα και όταν εξετάζονται για άλλους παράγοντες, που φαίνεται να 

επηρεάζουν την απόδοση του εξαγοραστή σε άλλες µελέτες. 

Υπάρχουν πολλές πιθανές εξηγήσεις για τα αποτελέσµατα τα οποία 

βασίζονται στις µακροπρόθεσµες µη κανονικές αποδόσεις. Μια απ’ αυτές λέει ότι 

είναι πιθανόν οι εταιρείες, που έχουν χαµηλές ελεύθερες ταµειακές ροές µακροχρόνια 

και αποτελούν τους εξαγοραστές σε µια διαδικασία συγχώνευσης και εξαγοράς, να 

είναι περισσότερο επιρρεπείς  σε χρηµατοοικονοµικού κινδύνους. Εναλλακτικά το 

ίδιο συµπέρασµα µπορεί να αποδοθεί ως το ότι οι high FCF και low q εξαγοραστές 

είναι υποτιµηµένοι και πως οι high q και low FCF είναι υπερτιµηµένοι. Αυτή η 

ερµηνεία ταιριάζει πολύ και µε άλλες σχετικές µελέτες που έχουν γίνει για τις ‘value’ 

έναντι ‘growth’ µετοχές και εξαγοραστές αντίστοιχα. Τέλος οι high FCF εξαγοραστές 

πριν την εξαγορά ίσως δείχνουν την ικανότητα του εξαγοραστή να µπορεί να 

χρηµατοδοτήσει κάθε αναγκαία επένδυση του εξαγοραζόµενου, χωρίς να έχει 

επιπλέον διέξοδο για εύρεση χρηµατοροών στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίου. 

  

 Οι Conn , Cosh, Guest & Hughes (2005) στην µελέτη τους “The impact on 

UK acquirers of domestic, cross-border, public and private acquisitions” εξετάζουν 

την αποδοτικότητα κατά την περίοδο ανακοίνωσης και για τα συναπτά τρία έτη µετά 

την εξαγορά σ΄ ένα δείγµα 4000 ανωνύµων εταιρειών στο Ηνωµένο Βασίλειο το 

διάστηµα 1984-1998. Η συνεισφορά της παρούσης µελέτης είναι διττή αφού 
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καταρχήν εξετάζει ταυτόχρονα εγχώριες αλλά και εκτός συνόρων εξαγορές, 

εισηγµένων ή όχι εταιρειών στόχων προσφέροντας έτσι την δυνατότητα άµεσης 

σύγκρισης µεταξύ τους και εξετάζεται η πιο πρόσφατη µεθοδολογία των 

ηµερολογιακών χαρτοφυλακίων για τις εκτός συνόρων εξαγορές. Γίνεται η υπόθεση 

ότι τα κέρδη των αγοραστών σε εξαγορά µη εισηγµένης επιχείρησης στόχου είναι 

υψηλότερα λόγω αυξηµένου ελέγχου της εταιρείας στόχου, της έλλειψης του 

φαινοµένου της «ύβρις των στελεχών» στην διαδικασία εξαγοράς και τέλος λόγω του 

discount της αξίας της µη εισηγµένης εταιρείας εξαιτίας της έλλειψης ρευστότητας. 

Επίσης θεωρείται ότι οι αποδόσεις των αγοραστών στις εκτός συνόρων συγχωνεύσεις 

θα εξαρτηθεί από το πόσο οι συνέργιες από την γεωγραφική διαφοροποίηση θα 

αντισταθµιστούν από τα τυχόν προβλήµατα που θα προκύψουν από θέµατα 

διαφορετικής κουλτούρας. 

  Οι εξαγορές που αφορούν εισηγµένες εταιρείες οδηγούν σε σηµαντικά 

αρνητικές αποδόσεις την περίοδο ανακοίνωσης σε εγχώριο επίπεδο και µη 

σηµαντικές αποδόσεις σε επίπεδο εκτός εγχωρίων συνόρων. Από την άλλη µεριά 

εξαγορές που αφορούν µη εισηγµένες εταιρείες οδηγούν σε σηµαντικά θετικές 

αποδόσεις τόσο σε εγχώριες όσο και εκτός συνόρων εξαγορές. Οι µη κανονικές 

µετοχικές αποδόσεις την περίοδο των µετέπειτα εξαγοράς 3 ετών είναι σηµαντικά 

αρνητικές όταν αφορούν εισηγµένες εταιρείες τόσο σε εγχώριες όσο και εκτός 

συνόρων εξαγορές. Ενώ όσον αφορά σε µη εισηγµένες εταιρείες οδηγούν σε µη 

σηµαντικά αρνητικές αποδόσεις τόσο σε εγχώριες όσο και εκτός συνόρων εξαγορές.  

   Όσον αφορά τον τρόπο πληρωµής του τιµήµατος εξαγοράς η µελέτη για την 

απόδοση την περίοδο ανακοίνωσης δείχνει ότι οι συµφωνίες µε µετρητά ήταν 

χειρότερες και οι εισηγµένες εταιρείες δίνουν χαµηλότερες αποδόσεις ανακοίνωσης 

απ’ότι οι µη εισηγµένες. Με µόνη εξαίρεση τις εξαγορές που αφορούσαν εγχώριες 
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εισηγµένες εταιρείες στόχους που δεν πληρώθηκαν µε µετρητά ( αλλά µε έκδοση 

µετοχών)  και είχαν χαµηλότερες αποδόσεις ( αρνητικές) σε σχέση µε τις µηδενικές 

αποδόσεις που εµφανίζονται στις αντίστοιχες περιπτώσεις µε διαµεσολάβηση 

µετρητών. Η βασική διαφορά µεταξύ εγχωρίων εισηγµένων και µη εταιρειών στόχων 

είναι η χειρότερη απόδοση των εισηγµένων εταιρειών όταν η πληρωµή δεν γίνεται µε 

µετρητά γεγονός που συνάδει µε την θεωρία όπου η εξαγορά εισηγµένων εταιρειών 

γίνεται µε έκδοση µετοχών όταν ο αγοραστής είναι υπερτιµηµένος ενώ σε µη 

εισηγµένες εταιρείες το πρόβληµα αυτό µειώνεται.  

 Επιπροσθέτως οι glamour αγοραστές έχουν  χαµηλότερη απόδοση στην 

περίπτωση των εισηγµένων εξαγοραζόµενων απ’ ότι στις µη εισηγµένες καθώς 

µειώνεται το πρόβληµα του φαινοµένου της «ύβρις των στελεχών» στην διαδικασία 

εξαγοράς. Ενώ οι value αγοραστές είναι οι µόνοι που εµφανίζουν αρνητικές 

µακροχρόνιες µη κανονικές µετοχικές αποδόσεις. 

 Παρατηρήθηκε επίσης ότι οι εκτός συνόρων  εξαγορές µε τεχνολογικά οφέλη 

ως συνέργιες είχαν σηµαντικά θετικές µη κανονικές µετοχικές αποδόσεις τόσο κατά 

την περίοδο ανακοίνωσης όσο και την µετά εξαγοράς περίοδο των τριών ετών. 

Αντιθέτως οι αντίστοιχες εξαγορές χωρίς τις παραπάνω συνέργιες οδήγησαν σε 

σηµαντικά θετικές µη κανονικές µετοχικές αποδόσεις γεγονός που µας οδηγεί στο 

συµπέρασµα ότι το τεχνολογικό know-how5 είναι σηµαντικός παράγοντας στην 

δηµιουργία θετικών µακροχρονίων µη κανονικών µετοχικών αποδόσεων  και 

επιτυχίας των ξένων άµεσων επενδύσεων µέσω εξαγορών. Ένας άλλος σηµαντικός 

παράγοντας είναι η διαφορετική κουλτούρα µεταξύ των εταιρειών που συµµετέχουν 

στην εξαγορά εκτός συνόρων και συµβάλλει αρνητικά στον σχηµατισµό 

µακροχρονίων µη κανονικών µετοχικών αποδόσεων. 
                                                 
5 know-how: τεχνογνωσία 
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2.2 ΕΜΠΕΙΡΙΚΕΣ ΜΕΛΕΤΕΣ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ  Σ&Ε   ΜΕ 

ΤΗΝ ΜΕΘΟ∆Ο ΤΗΣ ΚΕΡ∆ΟΦΟΡΙΑΣ 

Οι Ravenscraft & Scherer (1988) στην µελέτη τους  “Mergers and managerial 

performance, Knights and Raiders ”,  εξετάζουν συγχωνεύσεις την περίοδο 1974-

1977 και tender offers την περίοδο 1950-1977 στην αγορά των Η.Π.Α. Ως µέτρο 

απόδοσης  χρησιµοποιείται ο λόγος λειτουργικών κερδών προ τόκων, φόρων & 

έκτακτων αποτελεσµάτων προς το σύνολο του ενεργητικού. Προσαρµογές έγιναν ως 

προς το µερίδιο της αγοράς, το µέγεθος των εταιρειών, τον ρυθµό ανάπτυξης εκτός 

εξαγοράς και τους λογιστικούς κανονισµούς. Η µελέτη έδειξε ότι παρατηρήθηκε 

σηµαντική πτώση στην απόδοση των αγοραστών κατά την περίοδο των 3-5 ετών µετά 

την συγχώνευση και επίσης αποδείχτηκε ότι είναι σηµαντική η επίδραση του τρόπου 

χειρισµού των εξαγορών στην κερδοφορία του αγοραστή καθώς η εφαρµογή του 

acquisition accounting συνεπάγεται υπεραξία εξαγοράς και άρα µικρότερα κέρδη 

λόγω των σχετικών αποσβέσεων. 

Οι Healy, Palepu & Ruback (1995) στην µελέτη τους “Does corporate 

performance improve after mergers?”εξετάζουν την µετά συγχώνευσης απόδοση 

των ταµιακών ροών για τις συγχωνευόµενες επιχειρήσεις στις 50 µεγαλύτερες 

συγχωνεύσεις στις Ηνωµένες Πολιτείες το χρονικό διάστηµα 1979-1984. Κίνητρο για 

την έρευνα αυτή ήταν η αποτυχηµένες προσπάθειες των προηγούµενων ερευνών να 

διευκρινίσουν αν οι Σ&Ε οδηγούσαν σε πραγµατικά οικονοµικά οφέλη και η 

αδυναµία τους να αναγνωρίσουν τις πηγές αυτές. Παρατηρήθηκε σηµαντική 

βελτίωση στην αποδοτικότητα του ενεργητικού σε σχέση µε τον κλάδο τους και 

υψηλότερες λειτουργικές αποδόσεις των ταµιακών ροών µε την βελτίωση αυτή να 

είναι πιο εµφανής σε συγχωνεύσεις µε υψηλά αλληλοκαλυπτόµενες δραστηριότητες. 
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Οι Σ&Ε δεν οδήγησαν σε µείωση του µακροχρόνιου κεφαλαίου και των επενδύσεων 

σε έρευνα & ανάπτυξη (R&D). Επίσης παρατηρήθηκε υψηλή θετική συσχέτιση 

µεταξύ της αύξησης των λειτουργικών ταµειακών ροών και των µη κανονικών 

µετοχικών αποδόσεων την περίοδο ανακοίνωσης που δείχνει ότι οι προσδοκίες για 

οικονοµικές βελτιώσεις αποτελούν την βάση για επαναξιολογήσεις των µετοχών των 

συγχωνευόµενων µετοχών. 

 Οι Manson, Stark & Thomas (1994) στην µελέτη τους  “A cash flow analysis of the 

operational gains from takeovers”,  εξετάζουν την αποδοτικότητα των Σ&Ε την 

περίοδο 1985-1987 σε δείγµα 38 επιχειρήσεων στην αγορά των Η.Π.Α. Ως µέτρο 

απόδοσης χρησιµοποιήθηκε ο δείκτης λειτουργικές ταµειακές ροές προς αγοραία αξία 

επιχείρησης όπου έγινε προσαρµογή για τον κλάδο και την µείωση αποδοτικότητας 

λόγω ανταγωνισµού που θα είχε συµβεί αν δεν είχε γίνει η συγχώνευση. Η µελέτη 

έδειξε ότι παρατηρήθηκε σηµαντική βελτίωση της τάξης  του 3% στις λειτουργικές 

ταµειακές ροές για την περίοδο 3-5 ετών µετά την συγχώνευση. 
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2.3 ΕΜΠΕΙΡΙΚΕΣ ΜΕΛΕΤΕΣ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ  Σ&Ε   

 ΜΕ ΤΗΝ ΜΕΘΟ∆Ο ΤΟΥ ΥΠΟΛΕΙΜΜΑΤΙΚΟΥ ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΟΣ 

 

Οι Bild, Cosh, Guest & Runsten (2004) στην µελέτη τους µε τίτλο “The 

effect of takeover on the fundamental value of acquirers” εξετάζουν εµπειρικά την 

χρηµατοοικονοµική απόδοση 303 ολοκληρωµένων συγχωνεύσεων εγχωρίων Α.Ε. στο 

Ηνωµένο Βασίλειο κατά την περίοδο 1985- 1996. Η συνεισφορά της µελέτης είναι 

διττή αφού καταρχήν χρησιµοποίησαν  µια νέα µεθοδολογία για να εξετάσουν κατά 

πόσο η συγχώνευση οδήγησε σε θετική παρούσα αξία την εταιρεία-αγοραστή 

(bidder). Επίσης χρησιµοποίησαν αυτή την µεθοδολογία σε ένα πρόσφατο και ευρύ 

δείγµα εγχώριων συγχωνεύσεων που περιλαµβάνει και το πέµπτο και πιο πρόσφατο 

κύµα της δεκαετίας του 1990. Πιο συγκεκριµένα χρησιµοποίησαν την µέθοδο του 

υπολειµµατικού εισοδήµατος για τον υπολογισµό της συνολικής θεµελιώδους αξίας 

του αγοραστή πριν και µετά την συγχώνευση. Τα αποτελέσµατα που προκύπτουν από  

τη µέθοδο αυτή συγκρίνονται µε  τα αποτελέσµατα από τις δύο πιο δηµοφιλείς 

εµπειρικές µεθόδους που έχουν χρησιµοποιηθεί σε παλαιότερες µελέτες, την µέθοδο 

των µη κανονικών µετοχικών αποδόσεων (event studies) και την µέθοδο της 

κερδοφορίας (profitability studies) που προκύπτει µε την ανάλυση των διάφορων 

λογιστικών δεικτών όπως το RΟΕ το οποίο εξετάζεται πριν και µετά την εξαγορά.  

Όσον αφορά την µέθοδο της κερδοφορίας (profitability studies) 

χρησιµοποιείται ο µέσος όρος των  pro-forma στοιχείων  κερδοφορίας του αγοραστή 

και στόχου τα έτη -3 έως -1 για την προ συγχώνευσης αποδοτικότητα και 

συγκρίνονται µε τα αντίστοιχα στοιχεία κερδοφορίας του αγοραστή µετά 

συγχώνευσης για τα έτη +1 έως +3. Σηµειώνεται ότι το κόστος κεφαλαίου παραµένει 

σταθερό καθώς και τα βάρη κάθε post merger έτους στον υπολογισµό του µέσου 
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όρου αποδοτικότητας. Η µέθοδος αυτή καταλήγει στο συµπέρασµα ότι οι 

συγχωνεύσεις είχαν σηµαντικά θετικό αποτέλεσµα στην κερδοφορία της εταιρείας 

αγοραστή (acquiring firm). Ενώ µε την  µέθοδο των µη κανονικών µετοχικών 

αποδόσεων χρησιµοποιούνται οι ΒΗΑRs την περίοδο ανακοίνωσης του γεγονότος και 

των επόµενων 3 χρόνων και καταλήγουν ότι οι συγχωνεύσεις είχαν στατιστικά 

σηµαντικό αρνητικό αποτέλεσµα στη τιµή της µετοχής της εταιρείας αγοραστή, 

αποτελέσµατα που είναι συµβατά µε παρόµοιες έρευνες που έγιναν στο Ηνωµένο 

Βασίλειο την ίδια χρονική περίοδο. Τα βασικά µειονεκτήµατα της µεθόδου της 

κερδοφορίας όπως διαπιστώθηκαν από τις µελέτες είναι ότι θεωρεί το κόστος 

κεφαλαίου σταθερό καθ’ όλη την περίοδο ανάλυσης, δεν αντανακλά τον χρόνο 

εισπράξεως των κερδών  καθώς και το ποσό πληρωµής της εξαγοράζουσας εταιρείας. 

Από την άλλη µεριά  η µέθοδος των µετοχικών αποδόσεων αντικατοπτρίζει πολλούς 

παράγοντες όπως οι προσδοκίες των επενδυτών και ίσως κάποια λάθος αποτίµηση 

της αγοράς όσον αφορά την εταιρεία αγοραστή, µε συνέπεια την πτώση της τιµής της 

µετοχής της κατά την ανακοίνωση του γεγονότος, µε συνέπεια να µην µπορεί να 

αναγνωριστεί εύκολα η καθαρή επίδραση της συγχώνευσης στην θεµελιώδη αξία. 

Αυτός είναι και ο λόγος που και καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι οι ανωτέρω 

έρευνες αποτελούν µη ικανοποιητικούς τρόπους µέτρησης της πραγµατικής αξίας της 

επιχείρησης µετά την συγχώνευση. 

Τέλος  µε την µέθοδο του υπολειµµατικού εισοδήµατος υπολογίζεται η 

διαφορά µεταξύ της θεµελιώδους αξίας των δυο επιχειρήσεων µαζί πριν την εξαγορά 

και της θεµελιώδους αξίας της εταιρείας αγοραστή µετά την εξαγορά και έχει ως 

χρονικό ορίζοντα 3 έτη πριν το γεγονός και 3 έτη µετά, καταλήγοντας στο 

συµπέρασµα ότι οι Σ&Ε δεν έχουν στατιστικά σηµαντικά θετικό αποτέλεσµα στην 

θεµελιώδη αξία της επιχείρησης. Γεγονός που οφείλεται κυρίως σε δυο λόγους στο 
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κόστος κεφαλαίου της εξαγοράζουσας εταιρείας το οποίο αυξάνεται  µετά την 

εξαγορά µε συνέπεια η αύξηση στην απόδοση των ιδίων κεφαλαίων  (ROE) να µην 

είναι αρκετή για να αυξηθεί η θεµελιώδης αξία της. Ο δεύτερος λόγος είναι τα µη 

κανονικά κέρδη µειώνονται στο τέλος της περιόδου µετά το γεγονός µε συνέπεια η 

διαφορά στην θεµελιώδη αξία που οφείλεται στην τερµατική αξία να είναι µη 

στατιστικά σηµαντική. Σε διαφορετική περίπτωση η θετική συνεισφορά στην 

θεµελιώδη αξία του αγοραστή θα ήταν οικονοµικά και στατιστικά σηµαντική.   

Τέλος σε αντίθεση µε τις ανωτέρω µεθόδους η µέθοδος της θεµελιώδους αποτίµησης 

της συγχώνευσης, που εκφράζεται µε το υπολειµµατικό εισόδηµα είναι σαφώς 

ανώτερη των προηγουµένων αφού ποσοτικοποιεί τη συνολική επίδραση της 

προεξοφληµένης αξίας της συγχώνευσης ( µε κόστος κεφαλαίου που διαφοροποιείται 

ανάλογα την περίοδο) και δεν εξαρτάται από την εκτίµηση των αγορών.  
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ΜΕΡΟΣ 30 

3.1     ∆ΕΙΓΜΑ  – ΥΠΟΘΕΣΕΙΣ  
Για την παρούσα εργασία χρησιµοποιήθηκαν δύο βασικές πηγές άντλησης 

δεδοµένων. Η πρώτη πηγή είναι η βάση δεδοµένων Thomson Financial One Banker 

Deals η οποία χρησιµοποιήθηκε για την εύρεση των πρωτογενών στοιχείων. Στην 

προαναφερθείσα βάση δεδοµένων αναζητήσαµε τα στοιχεία, τους όρους και τα 

χαρακτηριστικά των συγχωνεύσεων που µελετήσαµε. Η παρούσα µελέτη 

συµπεριέλαβε συγχωνεύσεις και εξαγορές ανωνύµων εταιρειών που 

πραγµατοποιήθηκαν την περίοδο 1998-2002 στην αγορά των Η.Π.Α.  

Θεσπίσαµε τα εξής κριτήρια για την αρχική επιλογή του δείγµατος: 

 Εξετάστηκαν οι συγχωνεύσεις των οποίων  η ηµεροµηνία ανακοίνωσης και η 

ηµεροµηνία πραγµατοποίησης ανήκουν στην εξεταζόµενη περίοδο µε αξία 

συµφωνίας άνω των 10 εκατοµµυρίων δολαρίων ( U.S. dollars) 

 Το δείγµα συνίσταται από ανώνυµες εταιρείες οι οποίες εδρεύουν στις  Η.Π.Α 

 Από το δείγµα αποκλείστηκαν κάθε είδους εταιρικός µετασχηµατισµός 

(corporate restructuring π.χ. MBOs, LBOs, Spin-offs κτλ). 

 Ως εξαγορά θεωρήθηκε όταν ο αγοραστής κατέχει ποσοστό λιγότερο του 50% 

του µετοχικού κεφαλαίου του στόχου πριν την εξαγορά και αυξάνει την 

ιδιοκτησία του σε ποσοστό άνω του 50% σαν αποτέλεσµα της εξαγοράς 

 Αποκλείστηκαν  κρατικοί οργανισµοί και χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα 

 Αποκλείστηκαν επίσης εταιρείες οι οποίες έχουν προβεί σε περισσότερες από 

µια συγχωνεύσεις και το διάστηµα που µεσολαβεί µεταξύ των γεγονότων δεν 

υπερβαίνει τα δύο έτη έτσι ώστε να αποµονωθεί κάθε πιθανή αλληλεπίδραση 

µεταξύ των γεγονότων αυτών στην απόδοση των συγχωνεύσεων. 
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Από την βάση δεδοµένων Thomson Financial One Banker Deals συλλέχθηκαν τα 

εξής στοιχεία: 

 Η ηµεροµηνία της πρώτης επίσηµης ανακοίνωσης ότι οι εταιρείες προβήκανε 

σε εξαγορά ή συγχώνευση όπου οι παραπάνω ηµεροµηνίες πρέπει να είναι 

µεταξύ της εξεταζόµενης περιόδου  

 

 Ο κωδικός ( SIC )  του βιοµηχανικού κλάδου που ανήκει η κάθε εταιρεία µε 

βάση την οποία υπολογίστηκε το distance metrics των εταιρειών του 

δείγµατος µε βάση 4 παράγοντες ώστε να βρεθούν οι αντίστοιχες matching 

firms για να γίνει η σύγκριση της επίδρασης των Σ&Ε στην θεµελιώδη αξία 

 

 Ο κωδικός ( CUSIP ) της κάθε εταιρείας στην Thomson Financial One Banker 

Deals µε βάση τον οποίο συλλέχθηκαν τα εξής στοιχεία: 

1. EPS δηλαδή τα Κέρδη ανά µετοχή 

2. DPS τα Μερίσµατα ανά µετοχή 

3. Dividend Payout που αποτελεί την  µερισµατική απόδοση δηλαδή την 

σχέση µεταξύ διανεµόµενων µερισµάτων και κερδών  

4. Income before extraordinary items/ preferred dividends -  net income που 

θα χρησιµοποιηθεί για τον υπολογισµό του Return On Equity (ROE) του 

δείκτη απόδοσης ιδίων κεφαλαίων και αποτελεί το εισόδηµα πριν έκτακτα 

αντικείµενα και µερίσµατα ( τόσο προνοµιούχων όσο και κοινών µετοχών) 

αλλά µετά από λειτουργικά και µη έσοδα και έξοδα, αποθεµατικά, 

φορολογία εισοδήµατος και  δικαιώµατα µειοψηφίας    
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5. Total common equity δηλαδή το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων από τους 

µετόχους των κοινών µετοχών που περιλαµβάνει στοιχεία όπως  

 Κοινό µετοχικό κεφάλαιο 

 Παρακρατηθέντα κέρδη 

 Κεφαλαιακό πλεόνασµα 

 Υπεραξία µετοχικού κεφαλαίου κ.τ.λ. 

6. Benchmark Index δηλαδή ο δείκτης αναφοράς που θα χρησιµοποιηθεί για 

τον υπολογισµό των betas του κόστους κεφαλαίου (cost of equity). 

Αξίζει να σηµειωθεί ότι τα στοιχεία που χρησιµοποιήθηκαν στην έρευνα είναι 

εκφρασµένα σε µεγέθη ανά µετοχή ( EPS, DPS etc) µε αποτέλεσµα  η θεµελιώδης 

αξία να υπολογίζεται ανά µετοχή. Ο κύριος λόγος για αυτή την µετατροπή είναι για 

να γίνεται καλύτερη σύγκριση µεταξύ των εταιρειών χωρίς να επηρεάζονται από τις 

µετοχές και τυχόν αυξήσεις στο µετοχικό κεφάλαιο. 

 

Στην συνέχεια θα χρησιµοποιηθεί η βάση δεδοµένων  DataStream  από την 

οποία θα αντληθούν οι τιµές των µετοχών και η κεφαλαιοποίηση τους και ο δείκτης 

BV/MV λογιστικής αξίας προς χρηµατιστηριακής αξίας. 

Με βάση τα ανωτέρω κριτήρια καταλήξαµε σε 1223 εταιρείες για τα έτη 1998-

2002 οι οποίες µειώθηκαν σε 41 εταιρείες τελικό δείγµα λόγω του περιορισµού ότι οι 

εταιρείες του δείγµατος έπρεπε να µην έχουν κάνει κανένα εταιρικό µετασχηµατισµό 

το χρονικό διάστηµα 3 έτη πριν και 3 έτη µετά από το έτος που έγινε η εξεταζόµενη 

συγχώνευση ή εξαγορά. Επίσης  το δείγµα περιορίστηκε καταρχήν λόγω του 

γεγονότος ότι πολλοί acquirers δεν είχαν ενεργό κωδικό (CUSIPS) στην βάση 

δεδοµένων οπότε δεν ήταν εφικτή η συλλογή στοιχείων καθώς και άλλες εταιρείες 

είχαν CUSIPS αλλά δεν είχαν  επαρκή δεδοµένα προς συλλογή. Τέλος τροχοπέδη 
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στην έρευνα ήταν ότι αρκετές εταιρείες δεν είχαν matching firms ώστε να γίνει η 

σύγκριση για την επίδραση των Σ&Ε στην θεµελιώδη αξία τους ή οι matching firms 

τους δεν είχαν επαρκή δεδοµένα. Οι εταιρείες του τελικού δείγµατος κατανέµονται ως 

2 στο 1998, 9 το 1999, 15 το 2000, 10 το 2001 και τέλος 5 το 2002. 

 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1 : ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ 

  year  Sample Firms Matched Firms 

1 1998 Roanoke Electric Steel Corp Friedman Industries 

2 1998 Gene Logic Inc Alteon Incorporated 

3 1999 Gilead Scinces Enzo Biochem Inc 

4 1999 North American Scientific Inc Enzo Biochem Inc 

5 1999 JLG Industries Inc Actuant Corp 

6 1999 Westell Technologies Inc Eagle Broadband Inc 

7 1999 Innovex Inc Frequency Electronics 

8 1999 Diedrich Coffee Inc Foodarama Supermarkets 

9 1999 Checkers Drive In Restaurants J. Alexander Corp 

10 1999 Jameson Inns Inc Winthrop Realty Trust Inc 

11 1999 Computer Task Group Inc AXS One Inc 

12 2000 Pilgrims Pride Corp Darling International Inc 

13 2000 Alexion Pharmaceuticals Inc Alteon Incorporated 

14 2000 Avant Immunotherapeutics Inc Scolr Pharma Inc 

15 2000 Targeted Genetics Corp Hemispherx Biopharma Inc 

16 2000 Tupperware Corp Trex Inc 

17 2000 Cymer Inc Wellco Enterprises 

18 2000 Metrologic Instruments Lexmark International Group 

19 2000 Computerized Thermal Imaging Valpey Fisher Corp. 

20 2000 Thoratec Cardiosystems Inc Celsion Corp 

21 2000 Surge Components Inc Price Communications Corp. 

22 2000 Anthracite Capital Inc American Land Lease Inc 

23 2000 Sycamore Networks Inc McAfee Inc 

24 2000 Storage Computer Corp Medicsight Inc 
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25 2000 Corillian Corp US Dataworks Inc 

26 2000 iBasis Inc Tucows Inc 

27 2001 Vertex Pharmaceuticals Inc Enzo Biochem Inc  

28 2001 Lexicon Genetics Inc Enzo Biochem Inc 

29 2001 Monaco Coach Corp Miller Industries Inc 

30 2001 Therma Wave Inc Calgon Carbon Corp 

31 2001 Teradyne Inc Keithley Instruments 

32 2001 SpectRx Inc Criticare Systems Inc  

33 2001 Laclede Group Inc Southwest Gas Corp 

34 2001 CKE Restaurants Inc Luby Inc 

35 2001 Bresler And Reiner Inc Texas Pacific Land Trust 

36 2001 Vitria Technology McAfee Inc 

37 2002 Plug Power Inc Avista Corp. 

38 2002 Applica Inc Spectrum Brands Inc 

39 2002 Superconductor Technologies American Technical Ceramic 

40 2002 HomeFed Corp BNP Residential Properties Inc 

41 2002 MTR Gaming Group Inc Innsuites Hospitality Trust 
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3.2 ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ 

Σκοπός της µελέτης µας ήταν να χρησιµοποιηθεί η βασική µεθοδολογία της 

ερευνάς µας,  του υπολειµµατικού εισοδήµατος  και να συγκριθεί µε την µεθοδολογία 

της κερδοφορίας στο δείγµα των εταιρειών που µελετήθηκαν και συγκρίθηκαν µε τις 

αντίστοιχες  matching firms τους για την αγορά των Η.Π.Α την περίοδο 1998-2002. 

Συνεπώς επιτυγχάνεται σύγκριση ενός κλασικού µέτρου περιοδικής αξιολόγησης της 

αποδοτικότητας των επιχειρήσεων µε ένα νέο εξελιγµένο µέτρο περιοδικής 

αξιολόγησης µε απώτερο στόχο να αποδειχθεί η ανωτερότητα του Υπολειµµατικού 

Εισοδήµατος ως µέτρο αξιολόγησης πιο κοντά στην πραγµατική αξία της 

επιχείρησης.  

Η µέθοδος της κερδοφορίας χρησιµοποιεί µια παραδοσιακή λογιστική µέθοδο 

µέτρησης της αποδοτικότητας των επιχειρήσεων, την αποδοτικότητα των ιδίων 

κεφαλαίων (ROE Return On Equity) όπου ορίζεται ως ο λόγος των καθαρών κερδών 

προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων µε το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων και 

συγκρίνεται η pro-forma απόδοση των συνδυασµένων εταιρειών πριν την 

συγχώνευση (στην παρούσα µελέτη υπολογίζεται για τα έτη -3 έως -1) ως η 

σταθµισµένη µέση απόδοση του αγοραστή και του στόχου µε σταθµά τις λογιστικές 

αξίες των ιδίων κεφαλαίων και  η µετά συγχώνευσης απόδοση του αγοραστή για τα 

επόµενα τρία έτη για να υπολογιστεί η διαφορά που οφείλεται στην συγχώνευση.  

Όπως προέκυψε από την ερευνά µας δεν ήταν εφικτή η πρακτική εφαρµογή της 

ανωτέρω µεθοδολογίας στο εξεταζόµενο δείγµα των εταιρειών αγοραστών καθώς η 

πλειοψηφία των  επιχειρήσεων στόχων αφενός είχαν ανενεργούς κωδικούς στην βάση 

δεδοµένων καθιστώντας αδύνατη την λήψη στοιχείων και αφετέρου παρατηρήθηκε 

έλλειψη στοιχείων σε αυτές που υπήρχε ο κωδικός (CUSIP)  στην Thomson 
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Financial. Με αποτέλεσµα η έρευνα να περιοριστεί στην µεθοδολογία του 

Υπολειµµατικού Εισοδήµατος. 

ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ ΥΠΟΛΕΙΜΜΑΤΙΚΟΥ ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΟΣ      

(RESIDUAL INCOME OR ECONOMIC PROFIT) 

Το υπολειµµατικό εισόδηµα βασίζεται σε τρεις βασικές παραδοχές  
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H θεµελιώδης αξία µιας επιχείρησης (Vt ) ισούται µε το άθροισµα των παρούσων 

αξιών των αναµενόµενων µερισµάτων E(Dt+i). Στον υπολογισµό της παρούσης 

αξίας η προεξόφληση γίνεται µε το κόστος ιδίων κεφαλαίων (Ce) 

  2.       DRIBVBV ttt −+= − 1      (2) 

 

Κάθε αλλαγή στην λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων εξαρτάται από το 

υπολειµµατικό εισόδηµα µείον το αναµενόµενο µέρισµα (clean surplus 

accounting relation) 
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όπου η παρούσα αξία των αναµενόµενων µερισµάτων στο διηνεκές θεωρείται ίση 

µε το µηδέν. 

Η θεµελιώδη αξία της επιχείρησης µπορεί να εκφραστεί ως το άθροισµα της 

λογιστικής αξίας  των ιδίων κεφαλαίων της εταιρείας και της παρούσας αξίας του 

αναµενόµενου υπολειµµατικού εισοδήµατος τα τρία χρόνια µετά την ηµεροµηνία 
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ολοκλήρωσης της συγχώνευσης προεξοφληµένη µε το κόστος των ιδίων κεφαλαίων, 

δηλαδή από τον τύπο (4) 
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Η επίδραση της συγχώνευσης ή εξαγοράς στην θεµελιώδη αξία της 

επιχείρησης είναι η διαφορά µεταξύ στην θεµελιώδη αξία του αγοραστή πριν το 

εταιρικό γεγονός (VPRE) και στην θεµελιώδη αξία του αγοραστή µετά (VPOST). 

Εάν οι Σ&Ε δηµιουργούν αξία τότε η διαφορά πρέπει να είναι θετική. 

 Η θεµελιώδης  αξία του αγοραστή µετά την συγχώνευση (VPOST) δίνεται από τον 

τύπο (5) 
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Ο πρώτος όρος της εξίσωσης (5) περιγράφει τα µερίσµατα ανά µετοχή (DPSo) τον 

χρόνο µηδέν προεξοφληµένα µε το κόστος των ιδίων κεφαλαίων Ce. Ο δεύτερος 

όρος µας δίνει τη λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων ανά µετοχή  στον χρόνο 

µηδέν προεξοφληµένη µε το κόστος των ιδίων κεφαλαίων Ce  Ο τρίτος και 

τέταρτος όρος περιγράφουν το πραγµατοποιηµένο  υπολειµµατικό εισόδηµα 

(realized residual income) τα 2 πρώτα χρόνια µετά  Ο πέµπτος όρος περιγράφει την 

τελική αξία ( terminal value)  η οποία είναι το residual income του τρίτου χρόνου 

υπολογισµένο εις το διηνεκές, και µε αυτόν τον τρόπο γίνεται η υπόθεση ότι δεν 

υπάρχει καµία περαιτέρω ανάπτυξη από το σηµείο αυτό. Η θεµελιώδης  αξία του 

αγοραστή πριν την συγχώνευση  (VPRE) δίνεται από τον τύπο (6) 
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Ο πρώτος όρος της εξίσωσης (6) περιγράφει τα αναµενόµενα µερίσµατα ανά µετοχή 

Ε-1(DPSo) τον χρόνο µηδέν προεξοφληµένα µε το κόστος των ιδίων κεφαλαίων Ce. Ο 

δεύτερος όρος µας δίνει τη αναµενόµενη λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων ανά 

µετοχή  στον χρόνο µηδέν προεξοφληµένη µε το κόστος των ιδίων κεφαλαίων Ce.  Ο 

τρίτος και τέταρτος όρος περιγράφουν το αναµενόµενο υπολειµµατικό εισόδηµα  

( expected residual income) τα 2 πρώτα χρόνια µετά  Ο πέµπτος όρος περιγράφει την 

τελική αξία ( terminal value)  η οποία είναι το residual income του τρίτου χρόνου 

υπολογισµένο εις το διηνεκές, και µε τη γνωστή υπόθεση ότι δεν υπάρχει καµία 

περαιτέρω ανάπτυξη από το σηµείο αυτό. 

Σε αυτό το σηµείο κρίνεται σκόπιµο να σηµειωθεί ότι ως προεξοφλητικό επιτόκιο 

χρησιµοποιήθηκε το κόστος των ιδίων κεφαλαίων (Ce) και όχι κάποιος σταθµισµένος 

µέσος όρος. Επιπροσθέτως ο καθορισµός του κόστους των ιδίων κεφαλαίων Ce είναι 

πολύ σηµαντικός αφού συχνά οι Σ&Ε σχετίζονται µε αυξήσεις στο δανεισµό µε 

κίνδυνο η αύξηση στην θεµελιώδη αξία της επιχείρησης να αντισταθµιστεί µε 

αυξηµένο κίνδυνο πτώχευσης. Το κόστος των ιδίων κεφαλαίων υπολογίζεται από το 

Υπόδειγµα Αποτίµησης Περιουσιακών Στοιχείων (CAPM) (τύπος (7)).  

)( fmF rrbrCe −+=   

Όπου  

 Rf απόδοση αξιόγραφου µηδενικού κινδύνου ( T-bills) 
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 b συντελεστής beta κάθε εταιρείας σε σχέση µε τον δείκτη αναφοράς εδώ 

είναι ο S&P 500 

 rm- rf  Equity Risk Premium δηλαδή το πριµ κινδύνου απόδοσης για 

επενδύσεις  µη µηδενικού κινδύνου σε σχέση µε αυτές που έχουν µηδενικό 

κίνδυνο. 

            

Όπου για την αποτίµηση της θεµελιώδους αξίας της επιχείρησης µετά την 

συγχώνευση χρησιµοποιείται ο µέσος όρος των ετών t+1, t+2, t+3 και για την 

αποτίµηση της θεµελιώδους αξίας της επιχείρησης πριν την συγχώνευση 

χρησιµοποιείται το κόστος κεφαλαίου για το έτος t-1. Τα betas είναι το καθένα 

διαφορετικό για κάθε εταιρεία και για κάθε χρονική περίοδο  (έτος t-1 έως t+3)  

ξεχωριστά και όσον αφορά τα επιµέρους στοιχεία από το Υπόδειγµα Αποτίµησης 

Περιουσιακών Στοιχείων για την απόδοση ενός αξιόγραφου µηδενικού κινδύνου 

επιλέγονται τα T-bills για τα αντίστοιχα έτη της ανάλυσης  

 

ΕΤΗ T-bills 

1998 5,16% 

1999 4,39% 

2000 5,37% 

2001 5,73% 

2002 1,80% 
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Το πριµ κινδύνου που χρησιµοποιήθηκε  στην ανάλυση είναι το equity risk premium 

Stocks- T-bills µε υπολογισµό arithmetic average για την δεκαετία 1995-2005 το 

οποίο είναι 8,80%6 και θα χρησιµοποιηθεί για τον υπολογισµό του κόστους ιδίων 

κεφαλαίων. 

Έπειτα έγινε ο υπολογισµός του distance metrics για τον υπολογισµό των 

κατάλληλων matching firms. Πιο συγκεκριµένα εξετάστηκε το υποψήφιο δείγµα 

εταιρειών προς σύγκριση, που δεν έχει προβεί σε κανένα εταιρικό µετασχηµατισµό 

κατά την εξεταζόµενη περίοδο, ως προς τέσσερις παράγοντες. Ως προς τον 

βιοµηχανικό κλάδο όπου εξετάζεται ο τετραψήφιος κωδικός SIC στην βάση 

δεδοµένων, την κεφαλαιακή αξία της (MV),  τον λόγο λογιστικής προς κεφαλαιακής 

αξίας (BV/MV) και τέλος ως τον παράγοντα  momentum. Οι Barber και Lyon (1997) 

υποστηρίζουν ότι η προσέγγιση µε τις εταιρείες ελέγχου δίνει πολύ καλά 

προσδιορισµένα t-statistics σε σχέση µε την προσέγγιση µε το χαρτοφυλάκιο 

αναφοράς και τα υπόλοιπα asset pricing models, µιας και η προσέγγιση των εταιρειών 

ελέγχου εξαφανίζει τα µεροληπτικά σφάλµατα, όπως το new listing bias, το 

rebalancing bias, και το skewness bias. Για όλους αυτούς τους λόγους και σε αυτήν 

την µελέτη ακολουθείται ο ισχυρισµός των Barber και Lyon (1997), και έτσι η 

µέθοδος των εταιρειών ελέγχου χρησιµοποιείται σε σχέση µε την προσέγγιση του 

χαρτοφυλακίου αναφοράς και τα υπόλοιπα asset pricing models. 

Με βάση την υπάρχουσα βιβλιογραφία χρησιµοποιούνται τέσσερα εταιρικά 

χαρακτηριστικά. Αυτά είναι ο κλάδος δραστηριοποίησης των εταιρειών (κωδικός 

SIC), το µέγεθος τους  (MV), ο δείκτης της λογιστικής προς την χρηµατιστηριακή 

αξία (BV/MV) και το momentum. Ο κλάδος θεωρείται ένας σηµαντικός παράγοντας, 

γιατί όπως δηλώνουν οι αδερφοί Kohers (2001) οι εταιρείες υψηλής τεχνολογίας είναι 
                                                 
6 Από πίνακες του Damodaran (αρχείο excel “rf-ERP") 
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εκ φύσεως υψηλής ανάπτυξης οπότε κάθε παράγοντας µπορεί να αιχµαλωτιστεί µόνο 

µε την κατηγοριοποίηση σε κλάδους. Το µέγεθος και η επίδραση της λογιστικής προς 

τη χρηµατιστηριακή αξία έχει βρεθεί να αιχµαλωτίζει µεγάλο µέρος των 

διαστρωµατικών µέσων µετοχικών αποδόσεων (Fama and French 1992 &1995). 

Τέλος κάποιες µελέτες, όπως αυτή του Carhart (1997) υποστηρίζουν ότι υπάρχει ένα 

momentum, µια δυναµική στις µετοχικές τιµές και αυτό το momentum µπορεί 

µερικώς να εξηγήσει τις µη κανονικές αποδόσεις µετά το γεγονός για χρονική 

περίοδο 3 ή 5 ετών. Οι Rau and Vermaelen (1998) υποστηρίζουν ότι η αγορά έχει µια 

τάση να αντικατοπτρίζουν την παρελθούσα απόδοση του αγοραστή στο µέλλον. Οι 

αδερφοί Kohers (2000) βρήκαν ένδειξη ύπαρξης momentum στις αποδόσεις των 

αγοραστριών εταιρειών υψηλής τεχνολογίας. Συνεπώς και σε αυτήν τη µελέτη 

χρησιµοποιούνται ως παράγοντες ο κλάδος, το µέγεθος, ο δείκτης book to market και 

το momentum προκειµένου να βρεθούν και να επιλεχτούν οι κατάλληλες εταιρείες 

αναφοράς που θα συγκριθούν µε τις εταιρείες του δείγµατος, έτσι ώστε να 

υπολογιστούν στο τέλος οι µη κανονικές αποδόσεις. 

Προκειµένου να ενσωµατωθούν όλοι οι προαναφερθέντες παράγοντες και τα 

χαρακτηριστικά των εταιρειών µε ίσα βάρη σε µια εξίσωση, ο Jegadeesh (2000) 

χρησιµοποιεί την εξίσωση του distance metrics η οποία φαίνεται στον παρακάτω τύπο 

(8) 
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Όπου : 

Ν : είναι ο συνολικός αριθµός των χαρακτηριστικών (i) που συγκρίνονται, 
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Χsample(i) :  είναι η τιµή του χαρακτηριστικού (i) της εταιρείας του δείγµατος, 

Χmatch(J)i: είναι η τιµή του χαρακτηριστικού (i) της εταιρείας αναφοράς J από το 

σύνολο των εταιρειών αναφοράς, που συγκρίνονται, 

σi : είναι η διαστρωµατική τυπική απόκλιση των χαρακτηριστικών (i) όλων των 

εταιρειών αναφοράς. 

 

Στην παρούσα εργασία τα χαρακτηριστικά είναι τέσσερα, ο κλάδος (Sic code), 

το µέγεθος των εταιρειών που µετριέται µε τη χρηµατιστηριακή αξία που προκύπτει 

από την τιµή της µετοχής επί τον αριθµό των µετοχών κάθε χρονική στιγµή, ο δείκτης 

λογιστικής προς χρηµατιστηριακής αξίας που προκύπτει από το πηλίκο του book 

value προς market value και το momentum ή αλλιώς η δυναµική της αγοράς και της 

τιµής της µετοχής, το οποίο υπολογίζεται µε την τη βοήθεια των παρελθουσών 

αποδόσεων. Επειδή στην παραπάνω εξίσωση είναι αδύνατο να εφαρµοστεί η 

κατηγοριοποίηση σε κλάδους, οι εταιρείες που αποτελούν το δείγµα πρώτα 

οµαδοποιούνται ανάλογα µε τον κλάδο που ανήκουν και σε αυτούς τους κλάδους 

βρίσκονται οι εταιρείες αναφοράς οι οποίες δεν έχουν υποστεί Σ&Ε και µετά οι 

εταιρείες αναφοράς µε τη βοήθεια της παραπάνω εξίσωσης (8) συγκρίνονται και 

προκύπτει η πιο κοντινή και καλύτερα συγκρίσιµη εταιρεία αναφοράς µε βάση τα 

χαρακτηριστικά και τους παράγοντες που εξετάστηκαν και που ανήκει στον ίδιο 

κλάδο µε την  εταιρεία του δείγµατος. 

Σε αυτήν την εργασία το σύνολο των εταιρειών τόσο του δείγµατος όσο και 

της αναφοράς είναι Αµερικάνικες εταιρείες που διαπραγµατεύονται στο American 

Stock Exchange (ASE) στους δείκτες Dow Jones και NASDAQ. Αρκετοί περιορισµοί 

καθορίζουν το εάν το σύνολο των εταιρειών περιλαµβάνονται σε δεικτοποιηµένα 

χαρτοφυλάκια ή θεωρούνται ως εταιρείες αναφοράς. Καταρχήν  οι εταιρείες πρέπει 
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να έχουν έγκυρα δεδοµένα τον µήνα ενεργοποίησης της εταιρείας του δείγµατος. 

Ειδικότερα οι εταιρείες πρέπει να έχουν δεδοµένα µεγέθους άρα και 

χρηµατιστηριακής αξίας τον δεύτερο µήνα (-2 month) πριν την ανακοίνωση της 

εξαγοράς. Ακολουθώντας τους Fama and French (1992 &1993) οι εταιρείες που 

έχουν αρνητική χρηµατιστηριακή αξία ή αρνητική λογιστική προς χρηµατιστηριακή 

αξία (BV/MV) τη δεδοµένη χρονική στιγµή αποκλείονται από την ανάλυση. Αυτό 

συµβαίνει γιατί όταν αυτοί οι δυο δείκτες είναι αρνητικοί η ερµηνεία τους είναι 

προβληµατική. Για την ίδια χρηµατιστηριακή αξία, ένας υψηλότερος δείκτης 

λογιστικής αξίας (BV) σηµατοδοτεί την έλλειψη ευκαιριών ανάπτυξης, αλλά είναι 

πολύ δύσκολο να δοθεί η ίδια ερµηνεία στο δείκτη χρηµατιστηριακής προς 

λογιστικής αξίας (BV/MV), όταν ο δείκτης της λογιστικής αξίας είναι αρνητικός. 

Επίσης εταιρείες µε δεδοµένα µετοχικών αποδόσεων λιγότερα του ενός έτους πριν 

την ανακοίνωση της εξαγοράς αποκλείονται, αυτό συµβαίνει για να αποφευχθεί το 

µεροληπτικό σφάλµα του new listing, που έχει να κάνει µε την εισαγωγή νέων 

εταιρειών στο δείγµα, κάτι που προσδίδει στο δείγµα δίκαια δεδοµένα για το 

momentum. Επιπροσθέτως µια εταιρεία η οποία πληροί όλα τα κριτήρια και έχει 

κάνει  εξαγορές µεταξύ του χρονικού διαστήµατος των -36 µηνών και +36 µηνών από 

τον µήνα της  εξεταζόµενης εξαγοράς(event month), αποκλείεται από το δείγµα. Αυτό 

συµβαίνει για να αποφευχθεί η επίδραση στις µετοχικές αποδόσεις εξαιτίας άλλων 

εξαγορών που έγιναν στην διάρκεια των 3 ετών πριν και 3 ετών µετά της 

εξεταζόµενης εξαγοράς. 

Το µέγεθος των εταιρειών βασίζεται στην χρηµατιστηριακή αξία της µετοχής 

(στην DataStream ο κωδικός συµβολίζεται µε MV) στο τέλος του µήνα {-2} πριν την 

ανακοίνωση του γεγονότος. Ο λόγος της λογιστικής προς τη χρηµατιστηριακή αξία 

αποτελείται από τη λογιστική αξία της µετοχής την προηγούµενη οικονοµική χρονιά 
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της ανακοίνωσης και την χρηµατιστηριακή αξία της µετοχής στο τέλος του µήνα {-2} 

πριν την ανακοίνωση του γεγονότος. Ακολουθώντας τον Carhart (1997) το 

momentum της τιµής της µετοχής υπολογίζεται µε τις µέσες µηνιαίες αποδόσεις 11 

µηνών που έχουν καθυστέρηση ενός µήνα (από τον µήνα {-12} πριν την ανακοίνωση 

του γεγονότος της συγχώνευσης ή εξαγοράς ως τον µήνα {-2}). Οι µετοχικές 

αποδόσεις που θα µας δώσουν το momentum υπολογίζονται µε τον ίδιο τρόπο και 

προέρχονται από τον ίδιο τύπο που δίνει και τις µηνιαίες αποδόσεις των µετοχών τους 

36 µήνες µετά την ανακοίνωση του γεγονότος.  

Πιο συγκεκριµένα οι παρελθούσες αποδόσεις µετριόνται ως οι µέσες µηνιαίες 

µετοχικές αποδόσεις για την αγοράστρια εταιρεία από τον µήνα {-12} ως το µήνα  

{-2} πριν από το µήνα ανακοίνωσης της εξαγοράς (event month). Τα δεδοµένα των 

µετοχικών αποδόσεων υπολογίζονται µε τη βοήθεια του δείκτη Return Index (στην 

DataStream συµβολίζεται µε RI). Στην ουσία ο δείκτης Return Index αντιπροσωπεύει 

τη θεωρητική αθροιστική ανάπτυξη στην τιµή µιας µετοχής η οποία διακρατείται για 

µια συγκεκριµένη περίοδο, υποθέτοντας ότι τα µερίσµατα επανεπενδύονται, έτσι 

ώστε να αγοραστούν επιπρόσθετες µονάδες µιας µετοχής. Από το 1988 και µετά ο 

δείκτης RI δίνεται από την εξίσωση (9) 

   
1,
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1,, *
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+
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ti
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titi P
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RIRI   (9) 

Όπου : 

P: είναι η τιµή της προηγούµενης ηµεροµηνίας 

D : είναι τα µερίσµατα που αποκόπτονται την προηγούµενη ηµεροµηνία. Τα µεικτά             

µερίσµατα χρησιµοποιούνται και ο υπολογισµός αγνοεί τους φόρους και τις 

προµήθειες επανεπένδυσης. 
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Οι µηνιαίες αποδόσεις υπολογίζονται µε την εφαρµογή του παρακάτω τύπου (9) 

 

 

 

Όπου : 

Ri,t : είναι η µηνιαία απόδοση της εταιρείας i τον µήνα t 

RIi,t : είναι ο δείκτης Return Index της εταιρείας i τον µήνα t 

RIi,t-1 : είναι ο δείκτης Return Index της εταιρείας i τον µήνα t-1  

 

Τα δεδοµένα των µηνιαίων αποδόσεων θεωρούνται ως τα πιο κατάλληλα σε σχέση µε 

τα ηµερήσια δεδοµένα στην µακροπρόθεσµη ανάλυση των επιχειρηµατικών 

συµβάντων, µιας και µπορεί να µειώσει πολλά προβλήµατα που δηµιουργούνται από 

τα προηγούµενα, όπως είναι το µεγάλο µέγεθος των µη κανονικών αποδόσεων (Roll 

(1983), Kennedy and Limmack (1996). 

Μετά τον υπολογισµό του τελικού δείγµατος  των εταιρειών αγοραστών  και 

των αντιστοίχων τους συγκρίσιµων εταιρειών που δεν προέβηκαν  σε Σ&Ε 

υπολογίστηκε η θεµελιώδη αξία τους (VPOST) σύµφωνα µε τον τύπο (5). Έπειτα 

υπολογίστηκε η αναµενόµενη θεµελιώδη αξία τους (VPΡΕ) σύµφωνα µε τον τύπο (6) 

όπου τα αναµενόµενα κέρδη ανά µετοχή E(EPS) ισούται µε το γινόµενο της 

αναµενόµενης απόδοσης του ενεργητικού (ROE) µε την αντίστοιχη αναµενόµενη 

λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων στην αρχή κάθε έτους µετά  την συγχώνευση. 

Πιο συγκεκριµένα δίνεται από τον τύπο (10) 
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Ειδικά στο έτος t0  η αναµενόµενη λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων είναι η 

πραγµατοποιηθείσα λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων του προηγούµενου έτους. Η 

αναµενόµενη απόδοση του ενεργητικού (ROE) υπολογίζεται µε 4 βήµατα  

 Υπολογίζω την αναµενόµενη απόδοση του ενεργητικού (ROE) ως το πηλίκο 

του Καθαρού Εισοδήµατος (Income before extraordinary items/ preferred 

dividends) µε το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων από τους µετόχους των κοινών 

µετοχών (Total common equity ) 

 Με τα στοιχεία αυτά γίνεται παλινδρόµηση  η οποία δίνεται από τον τύπο (11) 

eROEbaROE tt ++= − 1*  

 Από την ανωτέρω παλινδρόµηση προκύπτουν α , b  τα οποία θα 

χρησιµοποιηθούν για τον υπολογισµό της αναµενόµενης απόδοσης του 

ενεργητικού (ROE) 

 Οι συντελεστές α , b  οι οποίοι προέκυψαν από το βήµα 3 µαζί µε τον 

πραγµατοποιηθέντα δείκτη (ROE) του προηγούµενου έτους χρησιµοποιούνται 

στην παλινδρόµηση που δίνεται από τον τύπο (12) 

1−+= tt ROEbaROEE *)(  

Έπειτα τα αναµενόµενα µερίσµατα ανά µετοχή E(DPS) υπολογίστηκαν ως το 

γινόµενο του δείκτη διανοµής µερισµάτων στο έτος -1 µε τα αναµενόµενα κέρδη 

ανά µετοχή E(EPS)t και δίνονται από τον τύπο (13) 

tEPSEPayoutDivDPSE
tt

)().()( ∗=
−1  

Τέλος η αναµενόµενη λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων ανά µετοχή E(BPS)t  

υπολογίστηκε ως το άθροισµα της πραγµατοποιηθείσας λογιστικής αξίας των ιδίων 
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κεφαλαίων ανά µετοχή (BPS)t-1 µε τα αναµενόµενα κέρδη ανά µετοχή E(EPS)t 

µείον τα αναµενόµενα µερίσµατα ανά µετοχή E(DPS )t  δηλαδή από τον τύπο (14) 

ttt DPSEEPSEBPSBPSE )()()()( −+=  1-t  

Έπειτα δηµιουργήθηκαν δύο ξεχωριστά αρχεία «VPOST» και  «VPRE»  όπου 

υπολογίστηκε η  πραγµατοποιηθείσα θεµελιώδη αξία (τύπος 5) και  η αναµενόµενη 

θεµελιώδη αξία (τύπος 6) αντίστοιχα των εταιρειών του δείγµατος και του δείγµατος 

των συγκρίσιµων εταιρειών (matching firms). Το  επόµενο βήµα είναι η δηµιουργία    

ενός συγκριτικού αρχείου «∆V» όπου συγκρίθηκαν οι θεµελιώδεις αξίες των SFs & 

των MFs και υπολογίστηκε η επίδραση της συγχώνευσης ή εξαγοράς στην θεµελιώδη 

αξία των SFs δηλαδή η διαφορά µεταξύ στην θεµελιώδη αξία πριν το εταιρικό 

γεγονός (VPRE) και στην θεµελιώδη αξία µετά (VPOST). Και τέλος διαχωρίστηκαν τα 

επιµέρους στοιχεία της αναµενόµενης θεµελιώδης αξίας (VPRE ) και διαιρέθηκαν µε 

το σύνολο της VPRE  ανάγοντας τα σε ποσοστά της αναµενόµενης θεµελιώδης αξίας 

ώστε να γίνει εµφανής η συνεισφορά (θετική ή αρνητική) του καθενός ξεχωριστά. Με 

αποτέλεσµα να εµφανίζεται η αναµενόµενη λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων 

(F.B.P.S), το αναµενόµενο µέρισµα (F.D.P.S.), το αναµενόµενο υπολειµµατικό 

εισόδηµα των ετών  t+1 & t+2 (F.R.I.) και τέλος η αναµενόµενη τερµατική αξία 

(F.T.V.) ως ποσοστό συνεισφοράς στην θεµελιώδη αξία πριν το εταιρικό γεγονός και 

να συγκριθούν µε τα αντίστοιχα στοιχεία του δείγµατος σύγκρισης. Η ίδια διαδικασία 

γίνεται µε τα αντίστοιχα πραγµατοποιηθέντα στοιχεία της θεµελιώδης αξίας µετά το 

εταιρικό γεγονός αλλά µε ειδοποιό διαφορά ότι πάλι εκφράζονται ως ποσοστό της 

αναµενόµενης θεµελιώδης αξίας (VPRE) και συγκρίνονται µε αντίστοιχα στοιχεία του 

δείγµατος σύγκρισης ώστε να γίνει εµφανές αν τελικά ο εταιρικός µετασχηµατισµός 

είχε θετική συνεισφορά στον αγοραστή.  
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Η έρευνα ολοκληρώθηκε µε τον στατιστικό έλεγχο των αποτελεσµάτων όπου γίνεται 

2tailed t –test µε την υπόθεση της ετεροσκεδαστικότητας και αναφέρονται αν είναι 

στατιστικά σηµαντικά τα  αποτελέσµατα και το επίπεδο σηµαντικότητας. Πιο 

συγκεκριµένα υπολογίστηκε το t statistic για την  abnormal διαφορά κάθε επιµέρους 

κοµµατιού της θεµελιώδους αξίας πριν την συγχώνευση (F.B.P.S- F.D.P.S- F.R.I- 

F.T.V. to Vpre) των εταιρειών του δείγµατος (sample firms). Έπειτα υπολογίστηκε το 

t statistic για την αντίστοιχη abnormal διαφορά κάθε επιµέρους κοµµατιού της 

θεµελιώδους αξίας πριν την συγχώνευση (F.B.P.S- F.D.P.S- F.R.I- F.T.V. to Vpre) 

των συγκρίσιµων εταιρειών (matching firms). Επιπροσθέτως υπολογίστηκαν τα t 

statistics για την συνεισφορά του κάθε επιµέρους στοιχείου στην µεταβολή της 

θεµελιώδους αξίας πριν την συγχώνευση και τα αντίστοιχα t statistics για τις 

matching firms και τέλος υπολογίστηκαν τα t statistics για την µεταξύ τους διαφορά. 
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ΜΕΡΟΣ 40 

4.1. ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ  
 
Σε αυτό το τµήµα παραθέτουµε τα αποτελέσµατα της µεθοδολογίας.  Ο κάτωθι πίνακας (1) 

παρουσιάζει τα αποτελέσµατα από την εφαρµογή των τύπων (6) και (7) όπου 

παρουσιάζονται συγκεντρωτικά οι θεµελιώδεις αξίες των SFs –MFs 

 

1998 
SFs Vpost Vpre ∆V MFs Vpost Vpre ∆V 

S1 12,432 12,161 0,271 M1 4,051 1,381 2,670 
S2 0,083 0,214 -0,130 M2 5,265 2,093 3,172 

1999 
SFs Vpost Vpre ∆V MFs Vpost Vpre ∆V 

S1 0,512 0,367 0,144 M1 2,318 1,050 1,268 
S2 1,307 1,171 0,136 M1 2,318 1,050 1,268 
S3 2,644 1,837 0,807 M2 28,426 9,646 18,779 
S4 -1,162 0,735 -1,897 M3 0,412 0,332 0,080 
S5 2,587 5,345 -2,758 M4 7,136 3,412 3,723 
S6 -3,895 1,079 -4,973 M5 32,627 14,272 18,355 
S7 4,295 5,117 -0,822 M6 5,259 2,970 2,289 
S8 4,698 5,944 -1,246 M7 4,325 1,484 2,841 
S9 4,404 2,262 2,141 M8 -0,359 -0,046 -0,312 

2000 
SFs Vpost Vpre ∆V MFs Vpost Vpre ∆V 

S1 7,499 1,959 5,541 M1 -0,383 1,194 -1,577 
S2 -2,610 1,662 -4,271 M2 -0,708 0,827 -1,535 
S3 0,192 0,354 -0,163 M3 -0,050 0,105 -0,155 
S4 -0,012 0,866 -0,878 M4 -0,145 0,579 -0,723 
S5 2,063 0,447 1,616 M5 6,027 1,440 4,587 
S6 4,076 0,870 3,206 M6 6,987 2,863 4,125 
S7 1,375 1,186 0,188 M7 9,538 1,214 8,323 
S8 -0,119 0,286 -0,405 M8 2,660 1,100 1,560 
S9 -0,765 0,771 -1,536 M9 -2,465 1,909 -4,374 

S10 -0,740 -0,496 -0,244 M10 9,951 1,455 8,496 
S11 8,819 4,071 4,748 M11 14,674 7,873 6,800 
S12 1,857 0,563 1,295 M12 3,327 3,556 -0,229 
S13 -0,728 0,706 -1,434 M13 -1,595 1,781 -3,376 
S14 0,149 2,842 -2,693 M14 -1,530 0,212 -1,742 

S15 -0,464 9,040 -9,504 M15 0,733 -1,637 2,370 
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2001 
SFs Vpost Vpre ∆V MFs Vpost Vpre ∆V 

S1 0,541 4,858 -4,317 M1 2,548 1,219 1,329 
S2 0,894 4,829 -3,936 M1 2,548 1,219 1,329 
S3 5,621 5,432 0,189 M2 7,315 9,474 -2,159 
S4 -1,394 2,468 -3,862 M3 4,574 3,498 1,076 
S5 2,583 7,338 -4,754 M4 5,273 3,095 2,178 
S6 -0,324 1,630 1,307 M5 1,396 1,181 0,215 
S7 14,691 16,294 -1,603 M6 18,531 10,042 8,490 
S8 3,544 7,648 -4,104 M7 4,913 4,339 0,574 
S9 20,039 9,464 10,576 M8 9,460 2,977 6,483 

S10 1,090 12,033 -10,943 M9 3,782 2,925 0,857 
2002 

SFs Vpost Vpre ∆V MFs Vpost Vpre ∆V 
S1 -0,165 6,425 -6,589 M1 16,048 -0,989 17,038 
S2 2,739 13,304 -10,566 M2 5,963 -0,299 6,262 
S3 0,148 0,163 -0,015 M3 5,850 -0,643 6,493 
S4 11,357 -3,275 14,632 M4 6,045 -0,815 6,860 
S5 2,544 1,272 1,272 M5 -1,440 -0,758 -0,681 

 

Το έτος 1998 η Roaket από την συγχώνευση δηµιουργεί αξία ίση µε 0,271 σε 

αντίθεση µε την Gene Logic που δεν δηµιούργησε αξία αφού έχει ∆V -0,130 ενώ οι 

αντίστοιχες matching firms έχουν αρκετά σηµαντικές ∆V 2,670 και 3,172 αντίστοιχα. To 

έτος 1999 η πλειοψηφία των εταιρειών αγοραστών δεν δηµιούργησε θεµελιώδη αξία 

αφού έχουν αρνητική ∆V και µάλιστα η Westell Technologies και η Diedrich Coffee 

έχουν αρνητική θεµελιώδη αξία µετά την συγχώνευση. Σε αντίθεση µε τις αντίστοιχες 

matching firms που έχουν θετική ∆V εκτός από την AXS One η οποία είχε αρνητική 

θεµελιώδη αξία πριν και µετά την περίοδο του εταιρικού γεγονότος της Computer Task 

Group µε την οποία συγκρίνεται. Τα παραπάνω  δεν ισχύουν και για την περίοδο του 

2000 όπου αρκετές εταιρείες αγοραστές και οι αντίστοιχες matching firms τους δεν 

δηµιούργησαν θεµελιώδη αξία αφού έχουν αρνητική ∆V ενώ µερικές δηµιούργησαν 

θεµελιώδη αξία από τους εταιρικούς µετασχηµατισµούς όπως και οι αντίστοιχες  
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matching firms τους µε µόνη διαφορά ότι οι τελευταίες έχουν αρκετά µεγαλύτερη 

επιπλέον θεµελιώδη αξία (∆V). Στην προαναφερθείσα περίοδο έχουµε τρεις περιπτώσεις 

εταιρειών αγοραστών που δεν δηµιουργούν αξία ενώ οι αντίστοιχες matching firms τους 

δηµιουργούν αρκετά σηµαντική επιπλέον θεµελιώδη αξία (∆V), αυτές είναι οι 

Computerized Thermal Imaging, Surge Components  και  iBasis. Εξαιρέσεις αποτελούν η 

Pilgrims Pride & η  Sycamore οι οποίες δηµιουργούν επιπλέον θεµελιώδη αξία (∆V) από 

τους εταιρικούς µετασχηµατισµούς τους  σε αντίθεση µε τις αντίστοιχες matching firms 

τους που δεν κατάφεραν να δηµιουργήσουν αξία εκείνο το διάστηµα. Οι εταιρείες που 

έκαναν εταιρικό µετασχηµατισµό το έτος 2001 στην πλειοψηφία τους δεν δηµιούργησαν 

επιπλέον θεµελιώδη αξία (∆V) σε σχέση µε τις αντίστοιχες matching firms τους οι οποίες 

δεν προέβηκαν σε κανενός είδους εταιρικό µετασχηµατισµό. Μοναδικές εξαιρέσεις 

αποτελούν οι περιπτώσεις των Monaco Coach , SpectRx και Bresler & Reiner οι οποίες 

εκµεταλλεύτηκαν τις εξαγορές τους και δηµιούργησαν αξία για τις επιχειρήσεις και κατά 

συνέπεια για τους µετόχους τους εν αντιθέσει µε τις εταιρείες που συγκρίνονται. Τέλος 

το έτος 2002 παρατηρείται επανάληψη του ανωτέρου φαινόµένου µε την πλειοψηφία των  

εταιρειών που έκαναν εταιρικό µετασχηµατισµό το έτος αυτό να µην δηµιουργούν 

επιπλέον θεµελιώδη αξία (∆V) σε σχέση µε τις αντίστοιχες matching firms τους οι οποίες 

δεν προέβηκαν σε κανενός είδους εταιρικό µετασχηµατισµό. Μοναδικές εξαιρέσεις 

αποτελούν οι περιπτώσεις των Home Fed και   MTR Gaming Group οι οποίες 

εκµεταλλεύτηκαν τους εταιρικούς µετασχηµατισµούς τους και δηµιούργησαν αξία. Η 

Home Fed δηµιούργησε αξία 14,632 ενώ η αντίστοιχη  matching firm της 6,860.  

Η  Gaming Group έχει ∆V ίση µε 1,272 εκατ.$ σε αντίθεση µε την εταιρεία µε την οποία 

συγκρίνεται που δεν δηµιούργησε αξία (αρνητικό ∆V). 
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ΠΙΝΑΚΑΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ (2) 

ΜΕΤΑΒΛΗΤΗ                                ΑΓΟΡΑΣΤΗΣ   T TEST  MATCHI
NG FIRM  T TEST  ABNORMAL  T TEST 

PANEL A: PRE DEAL 
VALUATION       

FORECASTED  BOOK VALUE IN 
YEAR 0 / TOTAL PER DEAL 

VALUATION 
162,66%  114,34%  48,32% -0,1879 

FORECASTED  DIVIDENDS IN 
YEAR 0 / TOTAL PER DEAL 

VALUATION 
0,10%  0,02%  0,08% -0,4570 

FORECAST RES.INCOME  IN 
YEARS +1 &+2 / TOTAL PER 

DEAL VALUATION 
-66,59%  -14,35%  -52,25% 1,7859 

FORECASTED TERMINAL 
VALUE / TOTAL PER DEAL 

VALUATION 
3,88%  0,06%  3,82% -0,1823 

TOTAL PER DEAL VALUATION 100%   100%   0%   
PANEL B: POST DEAL 

VALUATION       

REALIZED  BOOK VALUE IN 
YEAR 0 / TOTAL PER DEAL 

VALUATION 
140,33%  268,99%  -128,66% -1,8116 

REALIZED  DIVIDENDS IN YEAR 
0 / TOTAL PER DEAL 

VALUATION 
1,47%  7,29%  -5,83% -1,3939 

REALIZED RES.INCOME  IN 
YEARS +1 &+2 / TOTAL PER 

DEAL VALUATION 
-71,21%  -0,04%  -71,17% -1,5134 

REALIZED TERMINAL VALUE / 
TOTAL PER DEAL VALUATION -3,95%  0,09%  -4,04% -2,0128 

TOTAL POST DEAL VALUATION 66,6%   276,3%   -209,7%   
PANEL C: DIFFERENCE 

BETWEEN PRE DEAL & POST 
DEAL VALUATION 

      

% CHANGE IN TOTAL VALUE 
ATTRIBUTAL TO BOOK VALUE -22,33% 0,3131 154,65% -2,7574 -176,98% 1,9087 

% CHANGE IN TOTAL VALUE 
ATTRIBUTAL TO DIVIDENDS 1,37% -1,8489 7,27% -1,7777 -5,90% 1,5027 

% CHANGE IN TOTAL VALUE 
ATTRIBUTAL TO RESIDUAL 

INCOME 
-4,62% 0,0691 14,30% -0,4054 -18,92% 0,2346 

% CHANGE IN TOTAL VALUE 
ATTRIBUTAL TO TERMINAL 

VALUE 
-7,83% 2,4607 0,03% -0,0088 -7,86% 1,9721 

% CHANGE IN TOTAL VALUE -33,41%   176,26%   -209,66%   
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Επιπροσθέτως παρατίθεται ο πίνακας (2) όπου παρουσιάζονται τα  επιµέρους 

στοιχεία των θεµελιωδών αξιών πριν και µετά τον εταιρικό µετασχηµατισµό. Ο 

υποπίνακας Α παρουσιάζει τα επιµέρους στοιχεία της θεµελιώδους αξίας πριν την 

συγχώνευση (Vpre), o υποπίνακας Β παρουσιάζει τα επιµέρους στοιχεία της θεµελιώδους 

αξίας µετά την συγχώνευση (Vpost), και τέλος ο υποπίνακας Γ παραθέτει τη διαφορά 

των δύο προηγουµένων. Πιο συγκεκριµένα τα επιµέρους στοιχεία των Vpre & Vpost 

κανονικοποιούνται µε την θεµελιώδη αξία πριν την συγχώνευση  Vpre και εκφράζονται 

ως ποσοστό. Η συνεισφορά του πίνακα είναι διττή αφού τα επιµέρους στοιχεία της Vpre 

αθροίζονται στο 100 και συγκρίνονται µε τα αντίστοιχα της Vpost αλλά και τονίζεται η 

συνεισφορά του κάθε επιµέρους στοιχείου στην διαφορά αυτή. 

Όπως προαναφέρθηκε ο υποπίνακας Α περιέχει τα στοιχεία της θεµελιώδους αξίας πριν 

την συγχώνευση (Vpre) ως ποσοστά της συνολικής Vpre για τις εταιρείες του δείγµατος 

και για τις control firms τους και την µεταξύ τους διαφορά. ∆ηλαδή την αναµενόµενη 

λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων Ε(BPS)t0, τα αναµενόµενα µερίσµατα ανά µετοχή 

E(DPS)t0  το αναµενόµενο υπολειµµατικό εισόδηµα τα έτη t+1 & t+2 E(R.I.) t1,t2,και την 

αναµενόµενη τελική αξία E(T.V.) ως προς την  Vpre. Τόσο οι acquiring firms όσο και οι  

matching firms έχουν αρκετά υψηλές αναµενόµενες λογιστικές αξίες 162,66% και 

114,34% αντίστοιχα που οδηγούν σε µη κανονική µη στατιστικά σηµαντική λογιστική 

αξία της τάξης του 48,32%. Το ίδιο δεν ισχύει για τα µερίσµατα αφού τόσο οι acquiring 

firms όσο και οι  matching firms έχουν µη σηµαντικά αναµενόµενα µερίσµατα της τάξης 

του 0,10% και 0,02% που οδηγούν σε µη στατιστικά σηµαντικά abnormal  µερίσµατα µε 

t statistic 0,4570. Όσον αφορά το αναµενόµενο υπολειµµατικό εισόδηµα τόσο οι 

acquiring firms όσο και οι  matching firms έχουν αρκετά αρνητικά  αναµενόµενο 
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υπολειµµατικό εισόδηµα  της τάξης του -66,59% και -14,35% και κατά συνέπεια αρκετά 

σηµαντική αρνητικό abnormal residual income (-52,25%) το οποίο είναι στατιστικά 

σηµαντικό σε επίπεδο εµπιστοσύνης α=10% µε t statistic 1,7859. Τέλος οι εταιρείες 

αγοραστές έχουν χαµηλή αλλά θετική αναµενόµενη τερµατική αξία στο τέλος των τριών 

χρόνων µετά το εταιρικό γεγονός, της τάξης του 3,88% σε σχέση µε το δείγµα των 

εταιρειών σύγκρισης όπου έχουν 0,09% αναµενόµενη τερµατική αξία (της συνολικής 

Vpre) γεγονός που οδηγεί σε abnormal terminal value 3,82% η οποία είναι στατιστικά µη 

σηµαντική µε t statistic 0,1823. 

Ο υποπίνακας Β περιέχει τα στοιχεία της θεµελιώδους αξίας µετά την συγχώνευση 

(Vpost) ως ποσοστά της Vpre για τις εταιρείες του δείγµατος και για τις control firms 

τους και την µεταξύ τους διαφορά. ∆ηλαδή την πραγµατοποιηθείσα λογιστική αξία των 

ιδίων κεφαλαίων Ε(BPS)t0, τα πραγµατικά µερίσµατα ανά µετοχή E(DPS)t0  το 

πραγµατικό υπολειµµατικό εισόδηµα τα έτη t+1 & t+2 E(R.I.) t1,t2 και την πραγµατική 

τελική αξία E(T.V.) ως προς την Vpre. Τα οποία αθροίζονται και εµφανίζεται η συνολική 

θεµελιώδη αξία µετά την συγχώνευση ως ποσοστό της αναµενόµενης θεµελιώδους αξίας 

πριν την συγχώνευση. Έτσι η πραγµατοποιηθείσα λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων 

των εταιρειών αγοραστών είναι 140,33% της αντίστοιχης Vpre ενώ για το δείγµα 

συγκρίσιµων εταιρειών είναι 269% δηµιουργώντας µια abnormal BPS της τάξης του -

128,66 η οποία είναι στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο σηµαντικότητας α=10% µε t 

statistic 1,8116. Από την άλλη τα πραγµατοποιηθέντα µερίσµατα των acquiring firms 

αποτελούν το 1,47% της Vpre σε σχέση µε τις matching firms που αποτελούν το 7,27%  

δηµιουργώντας µια διαφορά της τάξης του -5,83% µε t statistic στατιστικά µη 

σηµαντική. Επιπροσθέτως το πραγµατοποιηθέν  υπολειµµατικό εισόδηµα είναι 

σηµαντικά αρνητικό της τάξης του -71,21% ως προς την Vpre για τις εταιρείες 

αγοραστές και µη σηµαντικό  -0,04% για το δείγµα συγκρίσιµων εταιρειών που 



Η ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΤΩΝ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ & ΕΞΑΓΟΡΩΝ ΣΥΜΦΩΝΑ ΜΕ 
ΤΟ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ ΥΠΟΛΕΙΜΜΑΤΙΚΟΥ ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΟΣ(RESIDUAL INCOME) 
ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ ΤΩΝ Η.Π.Α.                

ΜΕΤΑΠΤΥΧΙΑΚΟ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΣΤΗΝ 
ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ & ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗ 

ΤΑΚΑ ΣΤΑΥΡΟΥΛΑ ΜΧΡΗ/0427 

51

δηµιουργεί µια διαφορά της τάξης του -71,17% η οποία στατιστικά σηµαντική για 

επίπεδο εµπιστοσύνης α=10%. Τέλος η πραγµατοποιηθείσα τερµατική αξία  για τις 

εταιρείες αγοραστές αποτελεί το -3,95% της Vpre µε αντίστοιχο 0,09% για το δείγµα 

συγκρίσιµων εταιρειών που δηµιουργεί µια διαφορά της τάξης του -4,04% µε t statistic 

2,0128 στατιστικά σηµαντική για επίπεδο εµπιστοσύνης α=5%. 

Τέλος ο υποπίνακας Γ είναι άκρως σηµαντικός αφού εµφανίζει την συνεισφορά του 

κάθε συστατικού ξεχωριστά ως η διάφορα µεταξύ των στοιχείων των υποπινάκων Α & 

Β. Έτσι βλέπουµε την συνεισφορά της λογιστικής αξίας στην µεταβολή της θεµελιώδους 

αξίας η οποία είναι για τις εταιρείες αγοραστές είναι αρνητική της τάξης του -22,23% η 

οποία είναι µη στατιστικά σηµαντική µε t statistic 0,3131. Η αναµενόµενη λογιστική αξία 

ήταν 162,66% και τελικά  προέκυψε 140,33% οποία παραµένει πολύ υψηλή καθιστώντας 

την το σηµαντικότερο κοµµάτι της θεµελιώδους αξίας. Όσον αφορά το δείγµα των 

συγκρίσιµων εταιρειών η πραγµατοποιηθείσα λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων 

σχεδόν διπλασιάστηκε από 114,34% που αναµενόταν προέκυψε 268,99% δηµιουργώντας 

µια διαφορά της τάξης του 154,65% µε t statistic 2,7574 στατιστικά σηµαντική σε 

επίπεδο εµπιστοσύνης α=1%. Το ίδιο δεν συµβαίνει και στην συνεισφορά των 

µερισµάτων στην µεταβολή της θεµελιώδους αξίας η οποία είναι για τις εταιρείες 

αγοραστές είναι θετική µεν αλλά της τάξης του 1,37% και σαφώς πιο µεγάλη (7,27%)  

για το δείγµα των συγκρίσιµων εταιρειών  και οι δύο στατιστικά σηµαντικές σε επίπεδο 

εµπιστοσύνης α=10%. Τα αποτελέσµατα είναι αρκετά δυσοίωνα στην περίπτωση της 

συνεισφοράς του υπολειµµατικού εισοδήµατος στην µεταβολή της θεµελιώδους αξίας  η 

οποία είναι αρνητική, στατιστικά µη σηµαντική και της τάξης του  -4,62% για τις 

εταιρείες αγοραστές αφού το αναµενόµενο υπολειµµατικό εισόδηµα ήταν το -66,59% της 

Vpre ήδη αρκετά προβληµατικό και τελικά το πραγµατοποιηθέν ήταν πιο αρνητικό της 

τάξης του -71,21%. Για τις  matching firms το αναµενόµενο residual income ήταν 
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αρνητικό, -14,35%, και αυξήθηκε σε -0,04% µε διαφορά είναι της τάξης 14,30% επίσης 

µη στατιστικά σηµαντική. Τέλος όσον αφορά την συνεισφορά της τερµατικής αξίας στην 

Vpre η αναµενόµενη ΤV είναι θετική και της τάξης του 3,88% αλλά η 

πραγµατοποιηθείσα είναι αρνητική και της τάξης του -3,95% ώστε η συνεισφορά της 

είναι αρνητική για τις εταιρείες αγοραστές είναι αρνητική (-7,83%) στατικά σηµαντική 

σε επίπεδο εµπιστοσύνης  α=5%. Τέλος όσον αφορά τις matching firms η αναµενόµενη 

ΤV είναι πολύ χαµηλή και θετική και της τάξης του 0,06% όπως και η 

πραγµατοποιηθείσα η οποία είναι της τάξης του 0,09% ώστε η τελική συνεισφορά της 

είναι 0,03% και συνεπώς στατιστικά µη σηµαντική µε t statistic 0,0088. Το t statistic για 

την abnormal διαφορά µεταξύ πραγµατικής και αναµενόµενης λογιστικής αξίας είναι 

1,90 το οποίο είναι στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο εµπιστοσύνης α=10%. 

Επιπροσθέτως το t statistic για την abnormal διαφορά µεταξύ πραγµατικών και 

αναµενόµενων µερισµάτων είναι 1,50 το οποίο όµως δεν είναι στατιστικά σηµαντικό. 

Έπειτα το t statistic για την abnormal διαφορά µεταξύ του πραγµατικού και 

αναµενόµενου υπολειµµατικού εισοδήµατος είναι 0,23 το οποίο επίσης δεν είναι 

στατιστικά σηµαντικό και τέλος το t statistic για την abnormal διαφορά µεταξύ της 

πραγµατικής και αναµενόµενης τερµατικής αξίας είναι 1,97 το οποίο είναι στατιστικά 

σηµαντικό για επίπεδο εµπιστοσύνης α=5%. 
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4.2 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 
 
Στην ερευνά µας αναπτύξαµε µια µεθοδολογία αξιολόγησης του αποτελέσµατος 

των Σ&Ε µε την εξέταση της θεµελιώδους ανάπτυξης της επιχείρησης πριν το 

γεγονός και µετά ώστε να φανεί αν δηµιουργήθηκε επιπλέον θεµελιώδη αξία. Σκοπός 

της µελέτης µας είναι να χρησιµοποιηθεί η βασική µεθοδολογία της ερευνάς µας, του 

υπολειµµατικού εισοδήµατος  και να συγκριθεί µε την µεθοδολογία της κερδοφορίας 

στο δείγµα των εταιρειών οι οποίες µελετήθηκαν και συγκρίθηκαν µε τις αντίστοιχες  

matching firms τους για την αγορά των Η.Π.Α την περίοδο 1998-2002. Συνεπώς 

επιτυγχάνεται σύγκριση ενός κλασικού µέτρου περιοδικής αξιολόγησης της 

αποδοτικότητας των επιχειρήσεων µε ένα νέο εξελιγµένο µέτρο περιοδικής 

αξιολόγησης µε απώτερο στόχο να αποδειχθεί η ανωτερότητα του Υπολειµµατικού 

Εισοδήµατος ως µέτρο αξιολόγησης πιο κοντά στην πραγµατική αξία της 

επιχείρησης. Όπως προέκυψε από την ερευνά µας δεν ήταν εφικτή η πρακτική 

εφαρµογή της ανωτέρω µεθοδολογίας στο εξεταζόµενο δείγµα των εταιρειών 

αγοραστών καθώς η πλειοψηφία των  επιχειρήσεων στόχων αφενός είχαν ανενεργούς 

κωδικούς στην βάση δεδοµένων καθιστώντας αδύνατη την λήψη στοιχείων και 

αφετέρου παρατηρήθηκε έλλειψη στοιχείων σε αυτές που υπήρχε ο κωδικός (CUSIP)  

στην Thomson Financial. Με αποτέλεσµα η έρευνα να περιοριστεί στην µεθοδολογία 

του Υπολειµµατικού Εισοδήµατος. 

Με βάση τα ευρήµατα που είχαµε στα αποτελέσµατα και συγκεκριµένα από τον 

πίνακα (1) συµπεραίνουµε ότι η πλειοψηφία των εταιρειών στόχων δεν δηµιουργούν 

επιπλέον αξία από τις Σ&Ε που έκαναν το διάστηµα ανάλυσης. Οι υπόλοιπες 

δηµιουργούν µικρότερη πλεονάζουσα θεµελιώδη αξία από τις αντίστοιχες εταιρείες 

που συγκρίνονται. Οι µόνες εξαιρέσεις είναι οι Computer Task Group το έτος 1999, η 
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Pilgrims & η  Sycamore το 2000, η Monaco Coach η SpectRx και η  Bresler & Reiner 

το 2001 και τέλος η HomeFed και η  MTR Gaming Group το 2002.  

Έπειτα από τον πίνακα (2) των αποτελεσµάτων παρατηρείται ότι το 

µεγαλύτερο µέρος της θεµελιώδους αξίας των επιχειρήσεων του δείγµατος τόσο πριν 

το εταιρικό µετασχηµατισµό όσο και µετά είναι η λογιστική αξία των ιδίων 

κεφαλαίων η οποία µάλιστα είναι 1,5 φορές περίπου όσο το σύνολο της θεµελιώδους 

αξίας. Παρόµοια για τις  matching firms η BPS αποτελεί  το 114,34% της  Vpre το 

οποίο διπλασιάζεται όταν αναφερόµαστε στην πραγµατοποιηθείσα BPS ως ποσοστό 

της Vpre (269%).  Το ίδιο δεν ισχύει και για τα µερίσµατα όπου στην αναµενόµενη 

θεµελιώδη αξία αποτελούν το 0,10% και στην πραγµατοποιηθείσα αποτελούν το 

1,5% το οποίο φαίνεται και λογικό αφού η πλειοψηφία των εταιρειών του δείγµατος 

είναι υψηλής τεχνολογίας  και δίνουν χαµηλό ή καθόλου µέρισµα. Τα κέρδη τους 

παρακρατούνται  για περαιτέρω ανάπτυξη και οι µέτοχοι τους προσδοκούν κέρδη από 

την µετοχή παρά από µέρισµα. Τα ίδια αποτελέσµατα ισχύουν και για τις matching 

firms αφού τα αναµενόµενα  DPS ως ποσοστό της Vpre αποτελούν το 0,02% ενώ τα 

πραγµατοποιηθέντα µερίσµατα ανά µετοχή αποτελούν το 7,29% της θεµελιώδους 

αξίας πριν το εταιρικό µετασχηµατισµό. Ο  προβληµατισµός στην µελέτη προέρχεται 

από το γεγονότος ότι το αναµενόµενο υπολειµµατικό εισόδηµα για τα επόµενα 2 έτη 

µετά την συγχώνευση ως ποσοστό της θεµελιώδους ανάπτυξης είναι αρνητικό και 

µάλιστα στατιστικά σηµαντικό (-66,59%) και µάλιστα το πραγµατικό είναι ακόµα πιο 

αρνητικό (-71,21%). Τα αντίστοιχα αποτελέσµατα για τις matching firms είναι πιο 

θετικά αφού το αναµενόµενο υπολειµµατικό εισόδηµα ως ποσοστό της Vpre αποτελεί 

το -14,35% και το πραγµατοποιηθέν αποτελεί το -0,04%. Τέλος η αναµενόµενη 

τερµατική αξία αποτελεί πολύ µικρό ποσοστό της θεµελιώδους αξίας πριν το εταιρικό 

µετασχηµατισµό (3,88%) και µάλιστα η πραγµατοποιηθείσα τερµατική αξία είναι 
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αρνητική (-3,95%). Τα αντίστοιχα ποσοστά για τις matching firms είναι 0,06% και 

0,03 στατιστικά µη σηµαντικά  

Συνοψίζοντας παρατηρήσαµε από τον πίνακα (2) των αποτελεσµάτων ότι το 

µεγαλύτερο ποσοστό της αναµενόµενης θεµελιώδους αξίας όπως διαµορφώθηκε είναι 

η λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων η οποία µάλιστα στην πλειοψηφία των 

περιπτώσεων είναι έως και 1,5 φορά µεγαλύτερη της συνολικής Vpre ενώ τα 

µερίσµατα στις περισσότερες περιπτώσεις είναι µηδενικά µε αποτέλεσµα να 

αποτελούν σχεδόν µηδενικό ποσοστό της αναµενόµενης θεµελιώδους αξίας. 

Επιπροσθέτως τόσο το αναµενόµενο όσο και το πραγµατοποιούµενο υπολειµµατικό 

εισόδηµα αποτελούν αρνητικά ποσοστά της αναµενόµενης θεµελιώδους αξίας και 

µάλιστα το  πραγµατικό είναι χειρότερο. Έπειτα η τερµατική αξία αποτελεί µη 

σηµαντικό ποσοστό της  αναµενόµενης θεµελιώδους αξίας και µάλιστα η  

πραγµατοποιηθείσα είναι αρνητική. Εν αντιθέσει µε τις matching firms που έχουν µεν 

και αυτές εµφανίζουν χαµηλά  ποσοστά αλλά είναι σαφώς καλύτερα από τις εταιρείες 

του δείγµατος που προέβηκαν σε συγχωνεύσεις. Γεγονός που σηµαίνει ότι αν 

ξεχωρίσουµε τα επιµέρους στοιχεία υπολογισµού τους τα αρνητικά αυτά 

αποτελέσµατα οφείλονται σε χειροτέρευση των κερδών ανά µετοχή τα έτη που 

ακολούθησαν µετά το εταιρικό µετασχηµατισµό και σε αντίστοιχη αύξηση του 

κόστους ιδίων κεφαλαίων µε πιθανή αιτία την αύξηση της µόχλευσης από την 

συγχώνευση.  Τα παραπάνω σε συνδυασµό µε τα αποτελέσµατα του πίνακα (1) που 

προκύπτει ότι η πλειοψηφία των sample firms δεν δηµιουργεί αξία από τις 

συγχωνεύσεις οδηγούν στο συµπέρασµα  ότι οι Σ&Ε δεν οδηγούν τις επιχειρήσεις σε 

διαχρονική αύξηση των κερδών ανά µετοχή  ικανή να δηµιουργήσει διαχρονικά αξία 

στην επιχείρηση. 
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