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Μέξνο 1
ν

 : Δηζαγωγή 

1.1 Γεληθά 

      Πξσηαξρηθή επηδίσμε θάζε εηαηξίαο είλαη ε αχμεζε ηεο θεξδνθνξίαο ηεο. 

Αχμεζε ε νπνία κπνξεί λα επηηεπρζεί είηε κέζσ ηεο εηζαγσγήο θαη αλάπηπμεο 

θαηλνχξησλ πξντφλησλ είηε κέζσ ηεο βειηίσζεο ησλ ήδε ππαξρφλησλ. 

Υπάξρεη φκσο θαη ε δπλαηφηεηα εμσηεξηθήο αλάπηπμεο ε νπνία επηηπγράλεηαη 

κέζσ ηεο απφθηεζεο κίαο ήδε ππάξρνπζαο εηαηξίαο. Οη ζπγρσλεχζεηο θαη νη 

εμαγνξέο απνηεινχλ πιένλ δχν απφ ηηο βαζηθέο κνξθέο εμσηεξηθήο 

αλάπηπμεο. 

     Η ηειεπηαία δεθαεηία ηνπ 20νπ αηψλα ραξαθηεξίζηεθε απφ ζεκαληηθή 

αχμεζε ηφζν ηνπ αξηζκνχ φζν θαη ηνπ φγθνπ (ζε φξνπο ζπλαιιαγψλ)  ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ θαη ησλ εμαγνξψλ. Σηε πξαγκαηηθφηεηα, νη ηειεπηαίεο 

απνηέιεζαλ ηε θχξηα ηάζε ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ηνκέα παγθνζκίσο . Οη 

ζεκαληηθέο ζεζκηθέο θαη δηαξζξσηηθέο αιιαγέο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζην 

ρψξν ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ, ε αλάπηπμε θιάδσλ λέσλ 

ηερλνινγηψλ, ε δεκηνπξγία ππεξεζληθψλ νξγαληζκψλ, ε απνξξχζκηζε θαη 

απειεπζέξσζε ησλ αγνξψλ ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ θαζψο θαη ε επηθξάηεζε 

ηεο κεγηζηνπνίεζεο ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ ζε πεξηζζφηεξεο ρψξεο απφ 

φηη ζηηο αγγινζαμσληθέο απνηεινχλ ηηο θχξηεο αηηίεο ηεο εμέιημεο απηήο. 

«Σην παγθνζκηνπνηεκέλν επηρεηξεζηαθό πεξηβάιινλ ηνπ ζήκεξα, νη εηαηξίεο 

νθείινπλ λα επεθηείλνληαη πξνθεηκέλνπ λα επηβηώζνπλ, θαη έλαο από ηνπο 

θαιύηεξνπο ηξόπνπο επέθηαζεο είλαη είηε ε ζπγρώλεπζε κε κία άιιε εηαηξία 

είηε ε εμαγνξά άιισλ επηρεηξήζεσλ» 

- ραξαθηεξηζηηθή δήισζε ηνπ Jacalyn Sherriton ζηνλ Robert McGarvey, 

ζε ζπλέληεπμε γηα ην Entrepreneur  - 

      Οη ζπγρσλεχζεηο θαη νη εμαγνξέο (Σ&Δ) έρνπλ ηζηνξία πεξηζζφηεξν απφ 

100 ρξφληα θαη έξρνληαη θαηά θχκαηα. Η βηβιηνγξαθία αλαθέξεη πέληε θχκαηα, 

απηά ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1900, ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1920, ηνπ 1960, ηνπ 1980 θαη 

απηφ ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990, κε θχξηνπο πξσηαγσληζηέο ηηο Ηλσκέλεο  
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Πνιηηείεο Ακεξηθήο θαη ην Ηλσκέλν Βαζίιεην. Απφ ηα παξαπάλσ ην ηειεπηαίν 

ήηαλ ην πην αμηνζεκείσην ζε φξνπο κεγέζνπο θαη γεσγξαθηθήο εμάπισζεο. 

Γηα πξψηε θνξά, εηαηξίεο ηεο Ηπεηξσηηθήο Δπξψπεο ήηαλ πξφζπκεο λα 

ζπκκεηάζρνπλ, ζε βαζκφ κάιηζηα πνπ ε δξαζηεξηφηεηα ησλ ζπγρσλεχζεσλ 

θαη εμαγνξψλ έθηαζε ζε επίπεδα αλάινγα κε απηά ησλ ΗΠΑ. Δίλαη γεληθά 

απνδεθηφ φηη ε εηζαγσγή ηνπ Euro ζε ζπλδπαζκφ κε ηνπο παξάγνληεο πνπ 

αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ ψζεζαλ ηηο επξσπατθέο εηαηξίεο πξνο ηελ 

θαηεχζπλζε απηή. Σχκθσλα κε ηα πξφζθαηα ζηνηρεία θαη κειέηεο 

παξαηεξείηαη κία ζεκαληηθή αλαδσπχξσζε ηεο δηεζλνχο δξαζηεξηφηεηαο ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ηδηαίηεξα κεηά ην 2004 πνπ πηζαλφλ λα 

ζεκαηνδνηεί ηελ εκθάληζε ελφο έθηνπ θχκαηνο. 

Σρήκα 1 

Σπγρωλεύζεηο θαη εμαγνξέο παγθνζκίωο 

 

Πεγή : European Commission calculations from Thomson Financial Services 

data 

     Σην παξαπάλσ γξάθεκα θαίλεηαη θαζαξά ην πέκπην θχκα Σ&Δ κε έηνο 

θνξχθσζεο ην 2000, φπνπ ν αξηζκφο ησλ ζπλαιιαγψλ έθηαζε ηηο 40.000 κε 

ζπλνιηθή αμία ζπλαιιαγψλ 3.000 δηο επξψ. Δπίζεο γίλεηαη αληηιεπηή κία 
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ζπλερψο απμαλφκελε δξαζηεξηφηεηα, ηδηαίηεξα απφ ηα κέζα ηνπ 2004 θαη 

κεηά, πνπ ίζσο είλαη ε απαξρή ηνπ πξναλαθεξζέληνο έθηνπ θχκαηνο. Σε απηφ  

ζπλέβαιε θαη ην γεγνλφο φηη πνιιέο εηαηξίεο εμάληιεζαλ ηηο κεζφδνπο 

ειαρηζηνπνίεζεο ηνπ θφζηνπο θαη ηεο ιεηηνπξγηθήο απνηειεζκαηηθφηεηαο σο 

κέζα αχμεζεο ηεο θεξδνθνξίαο θαη αλαδεηνχλ ελαιιαθηηθέο κεζφδνπο πνπ ζα 

παξάγνπλ απνδφζεηο γηα ηνπο κεηφρνπο. Η απμαλφκελε πίεζε γηα αλάπηπμε 

αλαδεηθλχεη ηε δπλαηφηεηα λα επηηεπρζεί αλάπηπμε κέζσ ησλ Σ&Δ. Σην 

δηάγξακκα πνπ αθνινπζεί παξνπζηάδνληαη ηα αληίζηνηρα κεγέζε γηα ηελ 

Δπξψπε γηα ηελ πεξίνδν απφ ην 2002 κέρξη θαη ην 2007. 

 

Σρήκα 2 

Η επξωπαϊθή αγνξά ζπγρωλεύζεωλ θαη εμαγνξώλ 

 

Πεγή : Dealogic 

     Απφ ην ζρήκα 2 είλαη εχθνιν λα αληηιεθζεί θαλείο, πσο νη επξσπατθέο 

ρψξεο ηα ηειεπηαία ρξφληα θαη θπξίσο κεηά ην 2003, έρνπλ εηζέιζεη κε 

αμηψζεηο ζην ηνκέα ησλ Σ&Δ κε νινέλα θαη απμαλφκελν πνζνζηφ ζπκκεηνρήο 

ζε απηφ. 
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     Σηε ζπλέρεηα παξαηίζεληαη πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο Σ&Δ (πψο 

νξίδνληαη, ζε ηη δηαθξίλνληαη θαζψο θαη ηα θίλεηξα πνπ βξίζθνληαη πίζσ απφ 

απηέο). 

     Με βάζε ηελ ειιεληθή λνκνζεζία (Ν.2190/20) νη νξηζκνί ησλ Σ&Δ είλαη νη 

αθφινπζνη : 

 „„Ωο εμαγνξά, νξίδεηαη ε δηαδηθαζία απφθηεζεο ελφο ηκήκαηνο ή θαη 

νιφθιεξεο ηεο επηρείξεζεο  (έλαληη κεηξεηψλ) θαηά ηελ νπνία ε 

αγνξάζηξηα εηαηξία απνθηά ηνλ έιεγρν ηεο εμαγνξαδφκελεο 

επηρεηξήζεσο, ε νπνία κπνξεί θαη λα εμαθνινπζεί λα πθίζηαηαη σο 

ππνθείκελν δηθαίνπ. Με απηφ ηνλ ηξφπν ε εμαγνξαδφκελε επηρείξεζε 

γίλεηαη ζπγαηξηθή εηαηξία ηεο εμαγνξάδνπζαο‟‟. 

Σπλήζσο, ηδίσο ζηηο αγγινζαμσληθέο ρψξεο, ν φξνο εμαγνξά αλαθέξεηαη ζηελ 

αγνξά κίαο κηθξήο επηρείξεζεο απφ κία άιιε κεγαιχηεξε εηαηξία. Με βάζε ηε 

ζηάζε ή δηάζεζε ηεο δηνηθήζεσο ηεο εμαγνξαδφκελεο επηρείξεζεο, νη 

εμαγνξέο δηαθξίλνληαη ζε θηιηθέο ή ερζξηθέο. Σηε πξψηε πεξίπησζε ππάξρεη 

ζπλεξγαζία κεηαμχ ησλ δχν εηαηξηψλ γηα ηε δηεπθφιπλζε ηεο δηαδηθαζίαο, ελψ 

ζηε δεχηεξε πεξίπησζε ε εηαηξία πνπ γίλεηαη ζηφρνο εμαγνξάο δελ επηζπκεί 

λα αγνξαζηεί ή ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηεο εηαηξίαο ζηφρνπ δελ έρεη 

πξνεγνχκελε πιεξνθφξεζε γηα ηελ πξνζθνξά. 

 „„Ωο ζπγρψλεπζε, νξίδεηαη ε δηαδηθαζία ηεο ελνπνίεζεο δχν ή 

πεξηζζνηέξσλ επηρεηξήζεσλ, θαηά ηελ νπνία ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

ηεο απνξξνθψκελεο εηαηξίαο κεηαβηβάδνληαη ζηελ απνξξνθψζα  

επηρείξεζε (έλαληη κεηνρψλ βάζε κηαο πξνθαζνξηζκέλεο ζρέζεο 

αληαιιαγήο). Καηφπηλ απηψλ, ε απνξξνθψκελε επηρείξεζε παχεη λα 

πθίζηαηαη σο ππνθείκελν δηθαίνπ, ιχεηαη δίρσο λα εθθαζαξίδεηαη, ελψ ε 

απνξξνθψζα ηε δηαδέρεηαη ζε φια ηα δηθαηψκαηα θαη ηηο ππνρξεψζεηο 

ηεο‟‟. 

Καηά ηε δηαδηθαζία ηεο ζπγρψλεπζεο πξαγκαηνπνηείηαη ν ζπλδπαζκφο δχν ή 

πεξηζζνηέξσλ επηρεηξήζεσλ ζε κία κεγαιχηεξε. Τέηνηεο δξαζηεξηφηεηεο είλαη 

ζπλήζσο θηιηθέο θαη γίλνληαη θπξίσο κε αληαιιαγή κεηνρψλ ρσξίο λα 

απνθιείεηαη θαη ε ρξεκαηνδφηεζε κε κεηξεηά. Όζνλ αθνξά ηελ αληαιιαγή 
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κεηνρψλ εθαξκφδεηαη ζπλήζσο, γηαηί δίλεη ηε δπλαηφηεηα ζηνπο κεηφρνπο ησλ 

δχν επηρεηξήζεσλ λα «κνηξάδνληαη» ηνλ θίλδπλν πνπ πεξηθιείνπλ νη 

ζπκθσλίεο απηνχ ηνπ είδνπο.  

     Οη ζπγρσλεχζεηο κπνξνχλ λα ηαμηλνκεζνχλ ζε δχν θαηεγνξίεο, ζηηο 

ζπζρεηηζκέλεο θαη ηηο αζπζρέηηζηεο. Οη ζπζρεηηζκέλεο αθνξνχλ ζηξαηεγηθή 

ζπζρεηηζκέλεο δηαθνξνπνίεζεο θαη κπνξνχλ κε ηε ζεηξά ηνπο λα ρσξηζηνχλ 

ζηηο νξηδόληηεο ζπγρσλεχζεηο - φπνπ νη ζπγρσλεπκέλεο εηαηξίεο παξάγνπλ 

παξφκνηα πξντφληα θαη αλήθνπλ ζηελ ίδηα βηνκεραλία - θαη ζηηο θάζεηεο 

ζπγρσλεχζεηο - πνπ αθνξνχλ ηελ πεξίπησζε φπνπ ζπγρσλεχνληαη εηαηξίεο 

πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε δηαθνξεηηθφ ηνκέα ηεο παξαγσγήο ηνπ ίδηνπ 

πξντφληνο - . Όζνλ αθνξά ηηο αζπζρέηηζηεο ζπγρσλεχζεηο, απηέο ιακβάλνπλ 

ρψξα φηαλ νη εκπιεθφκελεο επηρεηξήζεηο δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε δηαθνξεηηθέο 

βηνκεραλίεο. 

1.2 Γηάθξηζε κεηαμύ ζπγρωλεύζεωλ θαη εμαγνξώλ 

     Αλ θαη πνιιέο θνξέο νη δχν έλλνηεο αληηκεησπίδνληαη ζαλ λα ήηαλ 

ηαπηφζεκεο, νη φξνη ζπγρσλεύζεηο θαη εμαγνξέο έρνπλ θάπνηεο κηθξέο 

ελλνηνινγηθέο δηαθνξέο. Όηαλ κία εηαηξία απνθηά κία άιιε θαη θαηνρπξψλεηαη 

σο ν λένο ηδηνθηήηεο ηφηε ε πξάμε ραξαθηεξίδεηαη σο εμαγνξά. Δπηπιένλ ε 

εμαγνξαδφκελε επηρείξεζε κπνξεί λα εμαθνινπζεί λα πθίζηαηαη σο 

ππνθείκελν δηθαίνπ, ζε αληίζεζε κε ηηο ζπγρσλεχζεηο φπνπ ε απνξξνθψκελε 

εηαηξία ιχεηαη ρσξίο λα εθθαζαξίδεηαη, παχνληαο λα ηζρχεη σο ππνθείκελν 

δηθαίνπ. 

Με ηελ πξαγκαηηθή έλλνηα ηνπ φξνπ, κία ζπγρψλεπζε ιακβάλεη ρψξα φηαλ 

δχν ή πεξηζζφηεξεο εηαηξίεο, ζπλήζσο παξφκνηνπ κεγέζνπο, απνθαζίδνπλ λα 

ελσζνχλ ζε κία λέα εληαία εηαηξία. Μία ηέηνηα πξάμε ραξαθηεξίδεηαη σο 

«ζπγρψλεπζε κεηαμχ ίζσλ». Οη κεηνρέο θαη ησλ δχν εηαηξηψλ παξαδίδνληαη 

θαη ζηε ζέζε ηνπο εθδίδεηαη ε λέα κεηνρή ηεο εληαίαο εηαηξίαο. Σηελ πξάμε 

φκσο, νπζηαζηηθέο «ζπγρσλεχζεηο κεηαμχ ίζσλ» ζπκβαίλνπλ πνιχ ζπάληα. 

Σπλήζσο ε κία εηαηξία ζα αγνξάζεη ηελ άιιε θαη ζην πιαίζην ησλ φξσλ ηεο 

ζπκθσλίαο ζα δψζεη ην δηθαίσκα ζηελ απνξξνθψζα εηαηξία λα δειψζεη φηη ε 

ζπλαιιαγή ήηαλ κεηαμχ ίζσλ. 
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     Δπηπιένλ, κία αγνξά ραξαθηεξίδεηαη σο ζπγρψλεπζε φηαλ νη δηεπζχλνληεο 

ζχκβνπινη ησλ εηαηξηψλ απνθαζίζνπλ φηη ε ζπγρψλεπζή ηνπο ζε κία εληαία 

εηαηξία είλαη πξνο φθεινο θαη ησλ δχν επηρεηξήζεσλ. Σηελ πεξίπησζε φκσο 

πνπ ε αγνξά είλαη ερζξηθή – δειαδή φηαλ ε εηαηξία ζηφρνο δελ επηζπκεί λα 

εμαγνξαζηεί – ηφηε ε πξάμε ραξαθηεξίδεηαη πάληνηε σο εμαγνξά.  

     Τειηθά θξίλνληαο απφ ηα παξαπάλσ, ζηελ πξάμε ν ραξαθηεξηζκφο κίαο 

αγνξάο σο ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά εμαξηάηαη απφ ην αλ ε ελέξγεηα είλαη 

ερζξηθή ή θηιηθή θαζψο θαη απφ ηνλ ηξφπν πνπ απηή αλαθνηλψλεηαη. Με άιια 

ιφγηα, ε πξαγκαηηθή δηαθνξά έγθεηηαη ζηνλ ηξφπν πνπ ε απφθαζε ηεο 

αλαθνίλσζεο ηεο εμαγνξάο ζα θνηλνπνηεζεί θαη ζα ιεθζεί απφ ηε γεληθή 

ζπλέιεπζε, ηνπο κεηφρνπο θαη ηνπο εξγαδνκέλνπο ηεο εηαηξίαο ζηφρνπ. Με 

βάζε φκσο ηα Γηεζλή Πξφηππα Φξεκαηννηθνλνκηθήο Πιεξνθφξεζεο (Γ.Π.Φ.Π 

3), ζρεδφλ φιεο νη κνξθέο επηρεηξεκαηηθψλ ζρεκαηηζκψλ ελνπνίεζεο  

ζεσξνχληαη εμαγνξέο -αλεμάξηεηα απφ ηε κνξθή ηνπ αληαιιάγκαηνο- εθηφο 

απφ ηηο πεξηπηψζεηο πνπ δελ είλαη δπλαηή ε δηάθξηζε ηνπ αγνξαζηή απφ ηνλ 

εμαγνξαδφκελν θαη αλαγλσξίδεηαη κφλν ε κέζνδνο ηεο απφθηεζεο ή ηεο 

εμαγνξάο.  

1.3 Κίλεηξα ηωλ Σ&Δ 

     Τα ηειεπηαία ρξφληα έρνπλ αλαπηπρζεί πνιιέο δηαθνξεηηθέο ζεσξίεο ζηε 

βηβιηνγξαθία ζρεηηθά κε ηα θίλεηξα πνπ βξίζθνληαη πίζσ απφ ηελ νινέλα θαη 

απμαλφκελε δξαζηεξηφηεηα ησλ Σ&Δ. Μεξηθά απφ ηα πην ζεκαληηθά θίλεηξα 

είλαη ηα εμήο : 

 Σπλέξγεηεο 

Απνηεινχλ ην βαζηθφ θαη πξσηαξρηθφ ζηφρν ηεο Γηνίθεζεο πνπ πξνθχπηεη 

απφ ηε ζπγρψλεπζε δχν εηαηξηψλ ή ηελ εμαγνξά κίαο εηαηξίαο απφ κία 

άιιε. Πξνυπνζέηεη ηελ απφιπηε ζπκκεηξηθή θαη αξκνληθή ζπλεξγαζία ησλ 

δηαθφξσλ ζπληειεζηψλ παξαγσγήο ή ηκεκάησλ ησλ δχν εηαηξηψλ, κε 

εθκεηάιιεπζε θαη ελεξγνπνίεζε ησλ δπλαηψλ ζεκείσλ ηεο θαζεκηάο, 

ψζηε λα ππάξμεη κεγηζηνπνίεζε ηνπ απνηειέζκαηνο ζε βαζκφ πςειφηεξν 

απφ ηε ρσξηζηή επίδνζε ηεο θάζε εηαηξίαο πξηλ ηε ζπγρψλεπζε ή ηελ 

εμαγνξά. Η επίηεπμε ζπλεξγεηψλ κπνξεί λα είλαη ζε ιεηηνπξγηθφ επίπεδν 
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(κέζσ ησλ νηθνλνκηψλ θιίκαθαο, θάζκαηνο θαη κάζεζεο-εκπεηξηψλ), ζε 

δηνηθεηηθφ επίπεδν (κέζσ ηεο θαηαλνκήο ησλ ηθαλνηήησλ ησλ δηνηθεηηθψλ 

νκάδσλ ησλ ζπγρσλεπκέλσλ επηρεηξήζεσλ ή κέζσ ηεο αληηθαηάζηαζεο 

κηαο αλαπνηειεζκαηηθήο νκάδαο δηνίθεζεο ηεο εμαγνξαδφκελεο εηαηξίαο) 

θαζψο θαη ζε ρξεκαηννηθνλνκηθφ επίπεδν (κέζσ ηεο απμεκέλεο 

δηνηθεηηθήο ηθαλφηεηαο κεηά ηε ζπγρψλεπζε, κέζσ ηεο δηαθνξάο 

πιενλαδφλησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο εηαηξίαο ηνπ αγνξαζηή θαη ησλ 

επελδπηηθψλ επθαηξηψλ ηεο εηαηξίαο ζηφρνπ, θαζψο θαη κέζσ 

θνξνινγηθψλ εμνηθνλνκήζεσλ). 

 Αλάπηπμε 

Η αχμεζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο απνηειεί ίζσο ην ζπλεζέζηεξν θίλεηξν 

γηα κηα ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά. Η παξαπάλσ δηαπίζησζε δελ απνηειεί 

έθπιεμε δεδνκέλεο ηεο απμαλφκελεο πίεζεο πνπ αζθείηαη ζηα δηεπζπληηθά 

ζηειέρε γηα αχμεζε ησλ πσιήζεσλ, ησλ θεξδψλ, ηνπ πεξηζσξίνπ 

θέξδνπο θ.η.ι. Η αλάπηπμε κπνξεί λα επηηεπρζεί είηε εζσηεξηθά κέζσ ηεο 

επέλδπζεο ζε πξνγξάκκαηα παγίνπ θεθαιαίνπ, είηε εμσηεξηθά κε ηελ 

απφθηεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ άιισλ επηρεηξήζεσλ. Δληνχηνηο, 

εκπεηξηθέο κειέηεο έρνπλ δείμεη φηη κέζσ ηεο εμσηεξηθήο αλάπηπμεο 

επηηπγράλνληαη γξεγνξφηεξνη ξπζκνί αλάπηπμεο, θάηη ην νπνίν δηθαηνινγεί 

ηελ νινέλα θαη απμαλφκελε δξαζηεξηφηεηα ζηνλ ηνκέα ησλ Σ&Δ.  

 Αχμεζε ηεο δχλακεο ζηελ αγνξά 

Αλ κία εηαηξία ιεηηνπξγεί ζε κία ζπγθεληξσπνηεκέλε αγνξά φπνπ 

ππάξρνπλ ιίγνη αληαγσληζηέο, κηα ζπγρψλεπζε κέζσ νξηδφληηαο 

νινθιήξσζεο ζα κπνξνχζε λα παξάζρεη ζηελ πξψηε αθφκε κεγαιχηεξε 

δχλακε ζηελ αγνξά. Απνιακβάλνληαο κεγαιχηεξε δχλακε ζηελ αγνξά, ε 

εηαηξία ζα έρεη θαη ηελ ηθαλφηεηα λα επεξεάδεη θαη (ή) λα ειέγρεη ηηο ηηκέο. 

Κάηη ηέηνην φκσο κπνξεί λα νδεγήζεη ζε δεκηνπξγία κνλνπσιίνπ. 

Φαξαθηεξηζηηθά αθαδεκατθέο έξεπλεο [Mueller (1980) θαη Cowling, 

Stoneman,Cubbin, et.al. (1980)] έρνπλ δείμεη φηη πξάγκαηη ππάξρεη απηφο 

ν θίλδπλνο, αιιά κεηξηάδεηαη ζήκεξα απφ ηελ χπαξμε ησλ θαλνληζκψλ 

αληηκνλνπσιηαθήο λνκνζεζίαο. Πάλησο πξέπεη λα ζεκεησζεί πσο νη 

νξηδφληηεο ζπγρσλεχζεηο δελ είλαη ν κφλνο ηχπνο ζπγρσλεχζεσλ πνπ 
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νδεγεί ζε αχμεζε ηεο δχλακεο αγνξάο. Απφ ηελ άιιε κεξηά νη θάζεηεο 

ζπγρσλεχζεηο δίλνπλ γηα παξάδεηγκα ηε δπλαηφηεηα ζε κηα εηαηξία λα 

απνθηήζεη, πξνκήζεηεο εμαηξεηηθήο ζεκαζίαο γηα ηνπο αληαγσληζηέο, 

απμάλνληαο κε ηελ ελέξγεηα απηή ηα εκπφδηα εηζφδνπ ζηελ αγνξά. Όπσο 

θαη πξηλ, έηζη θαη ζηελ πεξίπησζε απηή νη αξρέο αληηκνλνπσιίνπ 

κπνξνχλ λα παξέκβνπλ ψζηε λα κεηξηαζηεί ν θίλδπλνο δεκηνπξγίαο 

κνλνπσιίσλ. 

 Αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο  

Σχκθσλα κε απηήλ ηε ζεσξία νη ζπγρσλεχζεηο είλαη ην απνηέιεζκα ηεο 

αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο ησλ επελδπηψλ ζηελ αγνξά. Ωο εθ ηνχηνπ, ε 

δηνίθεζε ηνπ αγνξαζηή κπνξεί λα πξνρσξήζεη ζηελ αλαθνίλσζε ηεο 

εμαγνξάο κηαο άιιεο εηαηξίαο εάλ έρνληαο πξνλνκηαθή πιεξνθφξεζε 

πηζηεχεη πσο ε ηειεπηαία είλαη ππνηηκεκέλε θαη φηη θάησ απφ ηε λέα 

δηνίθεζε ζα αμηνπνηεζεί ην πξαγκαηηθφ δπλακηθφ ηεο [Μyers and Majlouf 

(1984)]. Οη παξαπάλσ ελέξγεηεο „„ζηέιλνπλ‟‟ κήλπκα ζε άιινπο επίδνμνπο  

αγνξαζηέο φηη ε πξαγκαηηθή αμία ηεο εηαηξίαο ζηφρνπ είλαη κεγαιχηεξε θαη 

επνκέλσο ππάξρνπλ πεξηζψξηα θέξδνπο. Μάιηζηα ππάξρνπλ εκπεηξηθέο 

κειέηεο [Dodd & Ruback (1977) θαη Bradley, Desai & Kim (1983)] πνπ 

επηβεβαηψλνπλ  ηε ζρέζε κεηαμχ αζπκκεηξίαο πιεξνθφξεζεο θαη 

δξαζηεξηφηεηαο ησλ εμαγνξψλ, δείρλνληαο φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ησλ 

εηαηξηψλ ζηφρσλ πνπ έρνπλ δερζεί δεκφζηα πξνζθνξά, εμαθνινπζνχλ λα 

απμάλνπλ αθφκε θαη κεηά ηελ απνηπρία ηεο εμαγνξάο αλεμάξηεηα απφ ηελ 

έθβαζε απηήο. 

 Θεσξία Παηγλίσλ 

Η εθαξκνγή ηεο καζεκαηηθήο απηήο ζεσξίαο ζηνλ επηρεηξεζηαθφ ηνκέα 

αλαιχεη ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν νη επηρεηξήζεηο απνθαζίδνπλ λα 

αληηδξάζνπλ ζε ελδερφκελεο θηλήζεηο ησλ αληαγσληζηψλ ηνπο. Υπφ ην 

πξίζκα ηεο ζεσξίαο απηήο εμεγείηαη ην θαηλφκελν ησλ ζπγρσλεχζεσλ  

ζηνπο δηάθνξνπο θιάδνπο δξαζηεξηφηεηαο. 
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 Θεσξία νηθνλνκηθήο δηαηαξάμεσο θαη ππεξαληίδξαζεο ηεο αγνξάο 

Η ζεσξία ηεο νηθνλνκηθήο δηαηαξάμεσο, κε ηελ νπνία κπνξνχλ λα 

εμεγεζνχλ ηα θχκαηα ησλ Σ&Δ, απνηέιεζε ηε βάζε γηα ηε ζεσξία ηεο 

ππεξαληίδξαζεο ησλ αγνξψλ ησλ DeBondt & Thaler (1985). Μεηαμχ 

άιισλ, νη Debondt θαη Thaler ππνζηήξημαλ φηη νη επελδπηέο 

ππεξαληηδξνχλ ηφζν ζηα θαιά φζν θαη ζηα άζρεκα λέα. Δπηπιένλ ε 

κεηαγελέζηεξε κειέηε ησλ DeBondt & Thompson (1992) απέδεημε ηελ 

χπαξμε εμάξηεζεο κεηαμχ ηεο δξαζηεξηφηεηαο ησλ Σ&Δ θαη 

ππεξαληίδξαζεο ηεο αγνξάο. 

 

 Πξφβιεκα αληηπξνζψπεπζεο – Ύβξηο ησλ ζηειερψλ 

Σχκθσλα κε έξεπλεο, ζε ζπλζήθεο αηεινχο αληαγσληζκνχ πηζαλφ θίλεηξν 

γηα κία ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά κπνξεί λα είλαη ε αχμεζε ηνπ κεγέζνπο ηεο 

εηαηξίαο πνπ δηνηθνχλ ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε θαη φρη ε αχμεζε ηνπ 

πινχηνπ ησλ κεηφρσλ. Δπηπιένλ ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο, ε ππεξβνιηθή 

απηνπεπνίζεζε ησλ ζηειερψλ ζρεηηθά κε ηηο πηζαλέο ζπλέξγεηεο πνπ ζα 

πξνθχςνπλ απφ ηηο Σ&Δ, νδεγνχλ ζε ππεξπιεξσκή ησλ εηαηξηψλ ζηφρσλ 

(χβξηο ησλ ζηειερψλ). 

 Δηαηξηθφο έιεγρνο ηεο αγνξάο 

Με βάζε ηε ζεσξία απηή, ζε πεξηπηψζεηο εηαηξηψλ πνπ ιφγσ κε 

απνηειεζκαηηθήο δηνίθεζεο ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηνπο πέθηεη ζε ρακειά 

επίπεδα, νη ερζξηθέο εμαγνξέο απνηεινχλ έλα είδνο πεηζαξρηθνχ 

κεραληζκνχ ηεο αγνξάο. Μέζσ ηνπ κεραληζκνχ ησλ εμαγνξψλ ε 

παξέκβαζε ηεο αγνξάο έρεη σο απνηέιεζκα ηελ απνκάθξπλζε ηεο 

αλαπνηειεζκαηηθήο δηνίθεζεο ή ηε ζπκκφξθσζή ηεο - αλ ηειηθά θαηαθέξεη 

λα παξακείλεη αλεμάξηεηε - . 

Σηε ζπλέρεηα κε βάζε ην ππφδεηγκα ησλ Berckovitch & Narayanan (1993), 

αθνινπζεί έλαο πίλαθαο κε ηε δεκηνπξγία θαη ηελ θαηαλνκή ησλ θεξδψλ 

αλάινγα κε ηα θίλεηξα ηεο εμαγνξάο φπσο απηά πεξηγξάθεθαλ απφ ηηο 

παξαπάλσ ζεσξίεο. 
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Πίλαθαο 1 

Κίλεηξν Κέξδε αγνξαζηή Κέξδε Σηόρνπ 
Κέξδε αγνξαζηή 

& Σηόρνπ 

Αύμεζε Απνη/ηαο 

& Σπλέξγεηεο 
+ + + 

Ύβξηο ηωλ 

Σηειερώλ 
- + 0 

Πξόβιεκα 

αληηπ/ζεο 
- + - 

 

Πεγή : Γεκήηξηνο Αζ. Κπξηαδήο, Σπγρωλεύζεηο & Δμαγνξέο, Αζήλα 2007, Δθδ. 

Σκπίιηα, ζει. 37 

Οη ηξείο πίλαθεο πνπ αθνινπζνχλ πεξηιακβάλνπλ ηηο ζεκαληηθφηεξεο Σ&Δ 

πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ θαηά ηε δεθαεηία ηνπ ‟90 παγθνζκίσο, θαζψο θαη 

θαηά ηελ πεξίνδν 2000- 2007 ζε παγθφζκην θαη επξσπατθφ επίπεδν. 

Πίλαθαο 2 

Οη δέθα ζεκαληηθόηεξεο Σ&Δ παγθνζκίωο γηα ηε δεθαεηία ηνπ ‘90 

Βαθμόσ Ζτοσ Αγοραςτήσ ΢τόχοσ 
Αξία 

ςυναλλαγήσ (ςε 
mil. USD) 

1 1999 Vodafone Airtouch PLC Mannesmann 183,000 

2 1999 Pfizer Warner-Lambert 90,000 

3 1998 Exxon Mobil 77,200 

4 1999 Citicorp Travelers Group 73,000 

5 1999 SBC Communications 
Ameritech 

Corporation 
63,000 

6 1999 Vodafone Group 
AirTouch 

Communications 
60,000 

7 1998 Bell Atlantic GTE 53,360 

8 1998 BP Amoco 53,000 

9 1999 
Qwest 

Communications 
US WEST 48,000 

10 1997 Worldcom 
MCI 

Communications 
42,000 

 

Πεγή : Institute of Mergers, Acquisitions and Alliances Research, Thomson 

Financial 
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Πίλαθαο 3 

Οη δέθα ζεκαληηθόηεξεο Σ&Δ γηα ηελ πεξίνδν 2000 – 2007 παγθνζκίωο 

Βαθμός Ζτος Αγοραστής ΢τόχος 

Αξία 

συναλλαγής 

(σε mil.USD) 

1 2000 Merger: America Online Inc. Time Warner 164,747 

2 2000 Glaxo Wellcome Plc. SmithKline Beecham 75,961 

3 2004 Royal Dutch Petroleum Co. 
Shell Transport & 

Trading Co 
74,559 

4 2006 AT&T Inc. 
BellSouth 

Corporation 
72,671 

5 2001 Comcast Corporation 
AT&T Broadband & 

Internet Svcs 
72,041 

6 2004 Sanofi-Synthelabo SA Aventis SA 60,243 

7 2000 
Spin-off: Nortel Networks 

Corporation 
 59,974 

8 2002 Pfizer Inc. Pharmacia Corpo 59,515 

9 2004 
Merger: JP Morgan Chase & 

Co. 

Bank One 

Corporation 
58,761 

10 2006 Pending: E.on AG Endesa SA 56,266 

 

Πεγή : Source: Institute of Mergers, Acquisitions and Alliances Research, 

Thomson Financial 

Πίλαθαο 4 

Οη δέθα ζεκαληηθόηεξεο Σ&Δ γηα ηελ πεξίνδν 2000 – 2007 ζηελ Δπξώπε 

Βαθμός Ζτος Αγοραστής ΢τόχος 

Αξία 

συναλλαγής 

(σε mil.USD) 

1 2000 Glaxo Wellcome Plc. SmithKline Beecham Plc. 75,961 

2 2004 
Royal Dutch Petroleum 

Co. 

Shell Transport & Trading 

Co 
74,559 
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3 2004 Sanofi-Synthelabo SA Aventis SA 60,243 

4 2006 Pending: E.on AG Endesa SA 56,266 

5 2000 France Telecom SA Orange Plc. 45,967 

6 2006 Pending: Suez SA Gaz de France SA 39,505 

7 2006 Merger: Banca Intesa SanPaolo IMI SpA 37,624 

8 2006 Mittal Steel Co. NV Arcelor SA 32,240 

9 2005 Telefónica SA O2 Plc. 31,659 

10 2006 Merger: Statoil ASA Norsk Hydro ASA 30,793 

 

Πεγή : Source: Institute of Mergers, Acquisitions and Alliances Research, 

Thomson Financial 

 

1.4 Μέζα ρξεκαηνδόηεζεο 

     Η εηαηξηθή αλάπηπμε κέζσ ησλ εμαγνξψλ, ε νπνία ζπλήζσο παίξλεη ηε 

κνξθή κεγάισλ ζπλαιιαγψλ, απαηηεί ζεκαληηθέο νηθνλνκηθέο πεγέο. Απηφ 

έρεη ζαλ απνηέιεζκα νη επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ πξφβιεκα έιιεηςεο κεηξεηψλ 

λα ρξεκαηνδνηνχλ ηηο εμαγνξέο κε κεηνρέο ή κε ζπλδπαζκφ κεηνρψλ θαη 

ρξένπο. Η κεγάιε αλάπηπμε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, πνπ 

παξαηεξήζεθε κεηά ην δεχηεξν κηζφ ηεο δεθαεηίαο ηνπ ‟90, αχμεζε ηελ 

ειθπζηηθφηεηα ησλ κεηνρψλ σο κέζνπ πιεξσκήο ησλ εμαγνξψλ. Τελ ίδηα 

πεξίνδν, ε επξσπατθή αγνξά νκνιφγσλ αλαπηχρζεθε ξαγδαία 

πξνζθέξνληαο κία ελαιιαθηηθή πεγή θεθαιαίσλ. Καηά ηελ ίδηα πεξίνδν 

αλαδείρζεθε επίζεο θαη κία επξσπατθή αγνξά junk bond (εηδηθή θαηεγνξία 

νκνιφγσλ κε ηδηαίηεξα ρακειή αμηνπηζηία). Τα ρακειά επίπεδα επηηνθίσλ ζε 

ζπλδπαζκφ κε κία πην επλντθή ζηάζε ησλ ηξαπεδψλ απέλαληη ζε δάλεηα κε 

κεγαιχηεξν θίλδπλν, έδσζαλ κία επηπιένλ ψζεζε ζηε δξαζηεξηφηεηα ησλ 

Σ&Δ. Δπνκέλσο, ιφγσ ησλ πξναλαθεξζέλησλ ζπλζεθψλ, φζνλ αθνξά ηελ 

νηθνλνκηθή ζχλζεζε ησλ πξνζθνξψλ εμαγνξψλ, παξαηεξήζεθε κία κεηαβνιή 

απφ ηα κεηξεηά ζηηο κεηνρέο. 
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Σρήκα 3 

Πνζνζηό ηωλ απνθιεηζηηθά κε κεηξεηά, απνθιεηζηηθά κε κεηνρέο θαη κηθηώλ 

εμαγνξώλ (κε βάζε ην ζπλνιηθό αξηζκό ηωλ Σ&Δ ζηελ Δπξώπε) 

 

Πεγή : Thomson Financial Securities Data 

     Τν παξαπάλσ γξάθεκα απνθαιχπηεη φηη ην πνζνζηφ ηεο ζπλνιηθήο αμίαο 

ησλ Σ&Δ φπνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ κφλν κεηξεηά ήηαλ θαηά κέζν φξν 50% ηε 

δεθαεηία ηνπ ‟80, ελψ κεηψζεθε κφιηο ζην 30% ηε δεθαεηία ηνπ ‟90. Όπσο 

απεηθνλίδεηαη παξαπάλσ, ν ζπλδπαζκφο κεηξεηψλ, κεηνρψλ θαη ρξένπο έγηλε 

ε πην δεκνθηιήο κέζνδνο πιεξσκψλ γηα ηηο Σ&Δ ζηελ Δπξψπε γηα ηελ 

πεξίνδν 1991–2001, απνηειψληαο ην 75% ηνπ ζπλφινπ ησλ ζπλαιιαγψλ. 

Δπηπιένλ έρεη απνδεηρζεί, φηη ππάξρεη ζρέζε κεηαμχ ηεο επηινγήο κεζφδνπ 

πιεξσκήο θαη ηνπ κεγέζνπο ηεο εμαγνξάο. Δηαηξίεο κε αλεπαξθή απνζέκαηα 

κεηξεηψλ, πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ κεγάιεο εμαγνξέο, θαηαθεχγνπλ 

ζε ζπλδπαζκφ κεηνρψλ θαη ρξένπο, κε ηηο πνιχ κεγάιεο ζπλαιιαγέο λα 

ρξεκαηνδνηνχληαη απνθιεηζηηθά κε κεηνρέο.  

1.5 Οη Σ&Δ δεκηνπξγνύλ αμία; 

     Τν παξαπάλσ εξψηεκα ζε ζπλδπαζκφ κε ηνλ ηξφπν πνπ θαηαλέκνληαη ηα 

θέξδε ή νη δεκίεο γηα ηα ελδηαθεξφκελα κέξε απνηεινχλ δχν απφ ηα πην 

θξίζηκα δεηήκαηα πνπ απαζρνινχλ ην ζχλνιν ησλ κεηφρσλ. 
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     Όζνλ αθνξά ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηφρσλ απφ ηελ εμαγνξά, θαίλεηαη λα 

ππάξρεη, θαηά κέζν φξν, κηα κεηαθνξά πινχηνπ απφ ηελ αγνξάζηξηα εηαηξία 

πξνο ηελ εηαηξία πνπ γίλεηαη ζηφρνο εμαγνξάο. 

     Σπλεπψο ην εξψηεκα πνπ ηίζεηαη είλαη γηαηί νη εηαηξίεο ζπλερίδνπλ λα 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζην ηνκέα ησλ Σ&Δ απφ ηε ζηηγκή πνπ ην 50% πεξίπνπ 

ησλ ηειεπηαίσλ απνηπγράλεη λα εθπιεξψζεη ηνπο ζθνπνχο γηα ηνπο νπνίνπο 

πξαγκαηνπνηνχληαη. Όκσο πξηλ πεξάζνπκε ζηελ αλάιπζε ησλ ζεσξηψλ, ζα 

πξέπεη, αλεμάξηεηα απφ απηέο, λα ηνληζζεί πσο ζην ππφινηπν 50% (ή αθφκε 

θαη ζην 40%) ησλ εμαγνξψλ πνπ ραξαθηεξίδνληαη σο επηηπρεκέλεο, 

πεξηιακβάλνληαη νξηζκέλεο επηρεηξήζεηο πνπ νθείινπλ ηε γξήγνξε  θαη 

ζεκαληηθή αλάπηπμή ηνπο ζε κία επηηπρεκέλε ζηξαηεγηθή εμαγνξψλ.  

     Υπάξρνπλ ηξεηο βαζηθέο ζεσξίεο πνπ κπνξνχλ ελδερνκέλσο λα δψζνπλ 

απάληεζε ζην παξαπάλσ εξψηεκα.  

1. Σχκθσλα κε ηελ πξψηε, ππάξρνπλ αξθεηνί εξεπλεηέο νη νπνίνη 

ππνζηεξίδνπλ φηη επζχλεηαη ην γεγνλφο ηεο έιιεηςεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο. Η πεπνίζεζε ησλ παξαπάλσ 

εξεπλεηψλ ζηεξίδεηαη ζηε ζεσξία ηεο ππεξαληίδξαζεο ησλ αγνξψλ 

[DeBondt & Thaler (1985)], θαηά ηελ νπνία ε αξλεηηθή πνξεία ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηφρσλ ησλ αγνξαζηξηψλ εηαηξηψλ πνπ ζεκεηψλεηαη 

θαηά ηελ πεξίνδν κεηά ηελ εμαγνξά, ζπγθαηαιέγεηαη ζηηο 

καθξνπξφζεζκεο αλσκαιίεο ησλ απνδφζεσλ, απνδεηθλχνληαο κε απηφ 

ηνλ ηξφπν ηελ αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ. Ωζηφζν ζηα 

πιαίζηα ηεο πξψηεο ζεσξίαο ππάξρνπλ θαη νη ελαιιαθηηθέο απφςεηο 

πνπ ππνζηεξίδνπλ φηη ππεχζπλεο γηα ηελ απνηπρία ησλ Σ&Δ είλαη δχν 

άιιεο αλακθηζβήηεηεο αλσκαιίεο ηεο αγνξάο : 

  

I. Τν πξφβιεκα ηεο αληηπξνζψπεπζεο [Jensen & Meckling 

(1976)]  

Σπγθεθξηκέλα, ην πξφβιεκα ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο 

ζχκθσλα κε ηνπο Jensen (1986) θαη Mueller (1980), κεηξηάδεηαη 

απφ ηηο εμαγνξέο ζηηο πεξηπηψζεηο φπνπ ηα ζηειέρε έρνπλ ζηε 

δηάζεζή ηνπο ππεξβάιινπζεο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο 
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II.  Η χβξηο ησλ ζηειερψλ.  

Όζνλ αθνξά ζηε ζεσξία ηεο χβξεσο ησλ ζηειερψλ (Roll, 1986) 

ε «αιαδνλεία» ησλ ηειεπηαίσλ πνιιέο θνξέο νδεγεί ζε 

ιαλζαζκέλεο εθηηκήζεηο. 

2. Σηε δεχηεξε ζεσξία αλήθνπλ νη ππέξκαρνη ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο 

ηεο αγνξάο [Fama (1998) θαη Mitchell & Stafford (2000)]. Οη ηειεπηαίνη 

ππνζηεξίδνπλ πσο νη αξλεηηθέο απνδφζεηο  ησλ αγνξαζηψλ κπνξνχλ 

λα απνδνζνχλ ζηελ έιιεηςε ελφο ηέιεηνπ κνληέινπ απνηίκεζεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Η άπνςή ηνπο απηή ζηεξίδεηαη ζην φηη νη 

αξλεηηθέο απηέο απνδφζεηο ησλ αγνξαζηψλ κπνξεί λα κεησζνχλ 

ζεκαληηθά (φρη φκσο θαη λα εμαιεηθζνχλ) κε ηελ εθαξκνγή ηφζνπ ηνπ 

ηξη-παξαγνληηθνχ κνληέινπ φζν θαη ηεο κεζνδνινγίαο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ εκεξνινγηαθνχ ρξφλνπ. 

3. Υπάξρεη θαη κηα ηξίηε άπνςε πνπ πξνζπαζεί λα δψζεη απάληεζε ζην 

εξψηεκα πνπ ηέζεθε παξαπάλσ. Σχκθσλα κε ηε ζεσξία απηή ν κέζνο 

φξνο ησλ ζπκπεξαζκάησλ απνθξχπηεη ηελ πξαγκαηηθφηεηα. Η 

ζπληξηπηηθή πιεηνςεθία ησλ κειεηψλ ζηηο νπνίεο ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

δεδνκέλα απφ ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά [κε αξρηθή ηε κειέηε ησλ 

Jensen & Ruback (1983)], έδεημαλ φηη ε αλαθνίλσζε κηαο εμαγνξάο 

παξάγεη ζεηηθά θέξδε γηα ηνπο κεηφρνπο ησλ εηαηξηψλ ζηφρσλ αιιά 

κηθξέο ζεηηθέο ή ζρεδφλ κεδεληθέο κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο απνδφζεηο 

γηα ηνπο κεηφρνπο ησλ αγνξαζηξηψλ εηαηξηψλ γχξσ απφ ηε εκεξνκελία 

ηεο αλαθνίλσζεο, νη νπνίεο κε ηε ζεηξά ηνπο κεηαηξέπνληαη ζε 

ηδηαίηεξα αξλεηηθέο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο γηα ηε πεξίνδν κεηά ηελ 

νινθιήξσζε ηεο ζπλαιιαγήο [Agrawal et. Al, (1992)]. Οη κειέηεο ησλ 

Conrad & Niden (1992) γηα ηηο ΗΠΑ, ησλ Cheung & Shum (1993) γηα ην 

Φνλγθ Κνλγθ, ησλ Draper & Paudyal (1999) γηα ηε Βξεηαλία θαη ησλ 

Goergen & Ronneboog (2004) γηα ηηο επξσπατθέο ρψξεο απνηεινχλ 

απφδεημε γηα ηελ χπαξμε ζεκαληηθψλ θεξδψλ πξνο ηνπο κεηφρνπο ησλ 

εηαηξηψλ ζηφρσλ. Παξάιιεια έρνπλ επηζεκαλζεί θαη πνιινί άιινη 

παξάγνληεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ην κέγεζνο ησλ απνδφζεσλ ησλ 

επελδπηψλ. Ο Asquith et. al. (1983) αλαθέξεη φηη νη κε θαλνληθέο 

απνδφζεηο ησλ αγνξαζηψλ επεξεάδνληαη απφ ην ζρεηηθφ κέγεζνο ησλ 

εηαηξηψλ, ελψ νη Draper & Paudyal (1999) παξέρνπλ απνδείμεηο φηη νη 
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απνδφζεηο ησλ κεηφρσλ ησλ αγνξαζηξηψλ εηαηξηψλ εμαξηψληαη απφ 

ηνλ ηξφπν πιεξσκήο. Γηα παξάδεηγκα ν Travlos (1987) αλαθέξεη 

αξλεηηθέο κε θαλνληθέο απνδφζεηο γηα εηαηξίεο πνπ ρξεκαηνδνηνχλ ηηο 

εμαγνξέο κε θνηλέο κεηνρέο θαη κεδεληθέο κε θαλνληθέο απνδφζεηο γηα 

εθείλεο ηηο εηαηξίεο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ κεηξεηά. Οη Goergen & 

Ronneboog (2004) αλαθέξνπλ φηη νη αγνξαζηέο θεξδίδνπλ ζηηο θηιηθέο 

εμαγνξέο ελψ ράλνπλ ζηηο ερζξηθέο. Θα πξέπεη λα ηνληζηεί φηη ηα 

παξαπάλσ απνηειέζκαηα βαζίδνληαη κφλν ζηε δξαζηεξηφηεηα 

εμαγνξψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ. Παξά ην γεγνλφο φηη νη εμαγνξέο κε 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ απνηεινχλ ηε ζπληξηπηηθή πιεηνςεθία (πάλσ απφ 

80%) ηνπ ζπλφινπ ησλ εμαγνξψλ, ηα ζηνηρεία πνπ αθνξνχλ ηελ 

επίπησζε ησλ αλαθνηλψζεσλ εμαγνξάο κε εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζηελ 

αμία ησλ αγνξαζηξηψλ επηρεηξήζεσλ είλαη ζε κεγάιν βαζκφ αλεπαξθή. 

Οη θπξηφηεξεο κειέηεο πνπ αθνξνχλ ηελ εμαγνξά κε εηζεγκέλσλ 

επηρεηξήζεσλ είλαη απηέο ησλ Chang (1998), Ang & Kohers (2001) θαη 

Fuller et. al. (2002), φιεο βαζηζκέλεο ζε ακεξηθαληθή εκπεηξία, θαζψο 

θαη ε κειέηε ησλ Draper & Paudyal (2006) γηα ηε Μ. Βξεηαλία. 

     Οη παξαπάλσ έξεπλεο έδεημαλ φηη νη αγνξαζηέο κε εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ 

θεξδίδνπλ, ζε αληηδηαζηνιή κε ηνπο αγνξαζηέο εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ νη νπνίνη 

παξνπζηάδνπλ δεκίεο, κε ηα θέξδε πξνο ζηνπο αγνξαζηέο εηζεγκέλσλ 

εηαηξηψλ λα εμαξηψληαη απφ ηνλ ηξφπν πιεξσκήο [Fuller et. al. (2002)]. 

Φαξαθηεξηζηηθά, νη κέηνρνη ησλ αγνξαζηψλ ηδησηηθψλ ζηφρσλ επηηπγράλνπλ 

ζεκαληηθέο κε θαλνληθέο απνδφζεηο, αλεμάξηεηα απφ ηνλ ηξφπν πιεξσκήο κε 

ηνπο αγνξαζηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ κεηνρέο λα θεξδίδνπλ ηηο κεγαιχηεξεο 

απνδφζεηο. Αληηζέησο, νη αγνξαζηέο εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ πνπ επηιέγνπλ σο 

κέζνδν πιεξσκήο ηηο κεηνρέο, ζεκεηψλνπλ ζεκαληηθέο απψιεηεο. Δπηπιένλ ν 

Fuller et. al. (2002) έδεημε φηη ηα παξαπάλσ ζπκπεξάζκαηα ηζρχνπλ γηα φιεο 

ηηο νκάδεο ζρεηηθνχ κεγέζνπο (φπνπ ην ζρεηηθφ κέγεζνο είλαη ε αμία 

ζπλαιιαγήο ζε ζρέζε κε ηε αγνξαία αμία ησλ αγνξαζηψλ).  

     Πξηλ πεξάζνπκε ζηε ιεπηνκεξέζηεξε επηζθφπεζε ησλ απνηειεζκάησλ 

πνπ αθνξνχλ εμαγνξέο κε εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ, ζα αλαιχζνπκε ηηο δηαθνξέο 

ησλ ηειεπηαίσλ απφ ηηο εμαγνξέο εηζεγκέλσλ. Οη πξνζδνθίεο ησλ κεηφρσλ 

απφ κία νηθνγελεηαθή κε εηζεγκέλε εηαηξία ζα είλαη πνιχ δηαθνξεηηθέο απφ 
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απηέο κίαο επξέσο γλσζηήο εηζεγκέλεο εηαηξίαο ζηφρνπ. Η αλακελφκελε 

έθβαζε ζα είλαη θάζε κία απφ ηηο δχν νκάδεο κεηφρσλ λα έρνπλ δηαθνξεηηθή 

αληίδξαζε φηαλ έξρνληαη αληηκέησπνη κε κηα εμαγνξά, φπσο επίζεο 

δηαθνξεηηθέο λα είλαη θαη νη ελέξγεηεο ησλ δηνηθνχλησλ. Τα ζπκπεξάζκαηα ηα 

νπνία έρνπλ ήδε πξνθχςεη απφ ηελ εμαγνξά εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζηφρσλ 

ελδέρεηαη φκσο λα κελ αληηθαηνπηξίδνπλ  ηηο επηπηψζεηο ζηνλ πινχην ησλ 

κεηφρσλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ εμαγνξά κε εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ. 

     Μεξηθνί απφ ηνπο ιφγνπο ζηνπο νπνίνπο κπνξνχλ λα απνδνζνχλ νη 

δηαθνξέο αλάκεζα ζηηο απνδφζεηο απφ ηελ αγνξά κε εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ θαη 

ζηηο αληίζηνηρεο απνδφζεηο απφ ηελ εμαγνξά εηζεγκέλσλ, είλαη δπλαηφλ λα 

ζπλνςηζηνχλ ζηηο παξαθάησ ππνζέζεηο. 

 Υπφζεζε ησλ θηλήηξσλ ηεο δηνίθεζεο (The managerial motive 

hypothesis) 

     Οη δηνηθνχληεο κηαο αγνξάζηξηαο εηαηξίαο κπνξεί λα επηδηψμνπλ είηε λα 

κεγηζηνπνηήζνπλ ηα πξνζσπηθά νθέιε πνπ ζπζζσξεχνληαη πξνο απηνχο είηε 

λα απμήζνπλ ηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ. Τα πξνζσπηθφ φθεινο ησλ 

δηνηθνχλησλ  ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ην κέγεζνο θαη ην θχξνο ηεο εηαηξίαο πνπ 

δηνηθνχλ θαζψο θαη κε ην κέγεζνο ησλ πφξσλ πνπ ειέγρνπλ [Aggawal & 

Samwick (2003)]. Τα δηνηθεηηθά ζηειέρε πνπ παξαθηλνχληαη απφ ηελ επηζπκία 

ηνπο γηα θχξνο θαη γηα κεγηζηνπνίεζε ηνπ κεγέζνπο ηεο εηαηξίαο 

(κεγηζηνπνηψληαο ηα πξνζσπηθά νθέιε), είλαη δηαηεζεηκέλα λα πιεξψζνπλ 

πςειά premia γηα κεγάιεο θαη αμηφπηζηεο εηαηξίεο. Όκσο κία ηέηνηα ηαθηηθή ζα 

επηθέξεη αξλεηηθά απνηειέζκαηα ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο ηνπο. Απφ 

ηελ άιιε πιεπξά, ε εμαγνξά ησλ κηθξφηεξσλ θαη ιηγφηεξν γλσζηψλ κε 

εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ – ζην ζεκείν απηφ ζα πξέπεη λα ηνληζηεί φηη  νη 

εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην εηαηξίεο είλαη γεληθά κεγαιχηεξεο θαη 

πεξηζζφηεξν γλσζηέο ζε ζρέζε κε ηηο αληίζηνηρεο ηδησηηθέο - ζα παξαθηλείηαη 

ιηγφηεξν απφ ηελ επηζπκία γηα πξνζσπηθά νθέιε ησλ δηνηθνχλησλ  θαη 

πεξηζζφηεξν απφ ηε δεκηνπξγία πηζαλψλ ζπλεξγεηψλ απφ ηελ εμαγνξά θαη 

απφ ηε κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ. Οη δηνηθνχληεο πνπ 

πξνρσξνχλ ζηελ εμαγνξά κε εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ (παξαθηλνχκελνη φπσο 

πξναλαθέξζεθε απφ ηελ επηζπκία γηα κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ ησλ 
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κεηφρσλ) ζα είλαη ιηγφηεξν πξφζπκνη λα πιεξψζνπλ απμεκέλα premia κε 

απνηέιεζκα ε αλαθνίλσζε ηεο εμαγνξάο λα κελ επεξεάδεη αξλεηηθά ηελ ηηκή 

ηεο κεηνρήο ηεο αγνξάζηξηαο εηαηξίαο. Δπηπιένλ νη κηθξφηεξεο κε εηζεγκέλεο 

εηαηξίεο κπνξνχλ επθνιφηεξα λα ελζσκαησζνχλ ζην επηρεηξεκαηηθφ πιαίζην 

ηεο αγνξάζηξηαο εηαηξίαο ζπγθξηλφκελεο  κε ηηο αξθεηά κεγαιχηεξεο 

εηζεγκέλεο εηαηξίεο ζηφρνπο. Δπνκέλσο, ε αγνξά ζα πξέπεη λα εθιακβάλεη 

ηελ εμαγνξά κηαο κε εηζεγκέλεο επηρείξεζεο κε πην επλντθφ ηξφπν ζε ζρέζε 

κε ηνλ ηξφπν πνπ αληηιακβάλεηαη ηελ εμαγνξά ελφο εηζεγκέλνπ ζηφρνπ. Τα 

παξαπάλσ ζπλζέηνπλ ηελ αθφινπζε, ρξήδνπζα εμέηαζεο, ππφζεζε πσο «νη 

αγνξαζηέο κε εηζεγκέλσλ εηαηξηώλ ζα θεξδίδνπλ πεξηζζόηεξα από ηνπο 

αγνξαζηέο εηζεγκέλσλ». 

 Υπφζεζε ηνπ πεξηνξηζκέλνπ αληαγσληζκνχ (The limited competition 

hypothesis) 

     Με ηελ πξνυπφζεζε φηη ε αγνξά ησλ εμαγνξψλ είλαη αληαγσληζηηθή, ε 

εμαγνξά απφ κφλε ηεο ζα έπξεπε λα απνηειεί έλα επελδπηηθφ ζρέδην 

κεδεληθήο θαζαξήο παξνχζαο αμίαο [Chang (1998)]. Ωο εθ ηνχηνπ, νη 

αγνξάζηξηεο εηαηξίεο δελ ζα έπξεπε λα εκθαλίδνπλ κε θαλνληθέο απνδφζεηο 

φηαλ ρξεκαηνδνηνχλ κία εμαγνξά κε κεηξεηά. Ωζηφζν, ην απνηέιεζκα απηφ  

εμαξηάηαη απφ ηε δηαζεζηκφηεηα πιεξνθφξεζεο πξνθεηκέλνπ λα παξαρζεί 

αληαγσληζκφο κεηαμχ ησλ πηζαλψλ αγνξαζηψλ. Σε αληίζεζε κε ηνπο 

εηζεγκέλνπο ζηφρνπο, φπνπ ε πιεξνθφξεζε είλαη δηαζέζηκε θαη νη πηζαλνί 

αγνξαζηέο κπνξεί λα αληαγσληζηνχλ γηα ηνλ έιεγρν ηεο εηαηξίαο ζηφρνπ, ε 

πιεξνθφξεζε γηα ηηο κε εηζεγκέλεο εηαηξίεο είλαη ζπλήζσο πεξηνξηζκέλε κε 

απνηέιεζκα ηελ χπαξμε αζζελνχο αληαγσληζκνχ γηα ηελ εμαγνξά κε 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζηφρσλ. Τα παξαπάλσ ζπλζέηνπλ ηελ αθφινπζε 

πξφηαζε ε νπνία θαη ρξήδεη ηεθκεξίσζεο : «Οη αγνξαζηέο ησλ κε εηζεγκέλσλ 

εηαηξηώλ ζα πξέπεη λα θεξδίδνπλ πεξηζζόηεξα ζε ζρέζε κε ηνπο αγνξαζηέο 

εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ ζηόρσλ». 

 Υπφζεζε ηεο δηαπξαγκαηεπηηθήο δχλακεο (The bargaining power 

hypothesis)    

     Οη ηδησηηθέο επηρεηξήζεηο δηεπζχλνληαη ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο απφ 

κία νηθνγέλεηα ή απφ κία κηθξή νκάδα απφ ζπλεηαίξνπο. Τν ραξαθηεξηζηηθφ 
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απηφ αθαηξεί ή κεηψλεη ηα πξνβιήκαηα αληηπξνζψπεπζεο πνπ ελδέρεηαη λα 

εκθαληζηνχλ. Απηή ε απνπζία (ή κεησκέλε παξνπζία) ηνπ πξνβιήκαηνο 

αληηπξνζψπεπζεο πξνζθέξεη ζπλήζσο ηε δπλαηφηεηα ζηνπο ηειεπηαίνπο λα 

επηιέμνπλ ηφζν ηε ρξνληθή ζηηγκή νπνηαζδήπνηε πψιεζεο φζν θαη ηνλ 

αγνξαζηή ζηνλ νπνίν ζα πνπιήζνπλ. Μάιηζηα, απηφ έρεη ηδηαίηεξε ζεκαζία 

ζηε πεξίπησζε φπνπ νη πξψηνη δερηνχλ κεηνρέο απφ ηελ αγνξάζηξηα εηαηξία 

σο αληάιιαγκα πιεξσκήο. Η ηθαλφηεηα ηνπ ζηελφηεξνπ ειέγρνπ ηεο 

πψιεζεο ζπληζηά φηη νη ζηελφηεξα ειεγρφκελεο εηαηξίεο κπνξεί λα έρνπλ 

ζεκαληηθή αγνξαζηηθή δχλακε, γεγνλφο πνπ επηηξέπεη ζηνπο ηδηνθηήηεο λα 

ιακβάλνπλ κηα θαιχηεξε ηηκή γηα ηελ επηρείξεζή ηνπο θαη premia πνπ 

μεπεξλνχλ ηα πηζαλά θέξδε πνπ ζα δεκηνπξγεζνχλ απφ ηε ζπλαιιαγή. Απφ 

ηα παξαπάλσ πξνθχπηεη ε εμήο πξφηαζε ε νπνία θαη ζα πξέπεη λα 

δηεξεπλεζεί : «Οη αγνξαζηέο ησλ ηδησηηθώλ εηαηξηώλ θεξδίδνπλ ιηγόηεξα από 

ηνπο αγνξαζηέο εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ».  

     Όπσο αλαθέξζεθε παξαπάλσ, κία εμαγνξά ζε ζπλζήθεο αληαγσληζηηθήο 

αγνξάο ζα είλαη κηα ζπλαιιαγή κεδεληθήο θαζαξήο παξνχζαο αμίαο θαη ην 

premium ζα είλαη ίζν κε ηελ αμία ησλ σθειεηψλ πνπ ζα πξνθχςνπλ απφ ηηο 

ζπλέξγεηεο. Δπνκέλσο, ζα ππήξρε ηζνζηάζκηζε κεηαμχ σθειεηψλ θαη θφζηνπο 

γηα ηνπο κεηφρνπο ησλ αγνξαζηξηψλ εηαηξηψλ. Ωζηφζν, ε ππάξρνπζα 

βηβιηνγξαθία επηβεβαηψλεη ηελ άπνςε φηη ε απφδνζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο 

ησλ αγνξαζηξηψλ εηαηξηψλ εμαξηάηαη απφ ηε κέζνδν πιεξσκήο [Draper & 

Paudyal, (1999)]. Σηε ζπλέρεηα, ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη νη παξαπάλσ 

δηαπηζηψζεηο βαζίδνληαη ζηελ εκπεηξία απφ κειέηεο εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ 

ζηφρσλ θαη φηη γηα ιφγνπο αζπκκεηξίαο πιεξνθφξεζεο θαη εηαηξηθνχ ειέγρνπ 

αλακέλεηαη λα ππάξρεη δηαθνξά ζηελ αληαπφθξηζε ηεο αγνξάο σο πξνο ηε 

κέζνδν πιεξσκήο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εμαγνξά εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ 

έλαληη ηεο εμαγνξάο ηδησηηθψλ επηρεηξήζεσλ. 

 

 Υπφζεζε ηνπ εηαηξηθνχ ειέγρνπ (The corporate monitoring hypothesis) 

     Η ζεσξία ηεο αληηπξνζψπεπζεο [Ang et. al. (2000)] ππνζηεξίδεη φηη ηα 

θφζηε αληηπξνζψπεπζεο ζα κπνξνχζαλ λα κεησζνχλ κε ηελ πξνυπφζεζε φηη 

κεξηθνί κέηνρνη (απηνί κπνξεί λα είλαη νη κέηνρνη ηεο εηαηξίαο ή αθφκε θαη νη 
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δαλεηζηέο ηεο) ζα πξαγκαηνπνηνχζαλ απζηεξφηεξν έιεγρν ζηηο 

δξαζηεξηφηεηεο ηεο δηνίθεζεο. Η δηελέξγεηα εηαηξηθνχ ειέγρνπ, αλ θαη 

δαπαλεξή ζε πφξνπο, ζα έρεη σο απνηέιεζκα ηε κείσζε ηνπ θφζηνπο γηα 

ηνπο κεγάινπο κεηφρνπο. Όπσο έρεη πξναλαθεξζεί, ε ηδηνθηεζία ησλ κε 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ είλαη ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο ζπγθεληξσκέλε ζε κηα 

νηθνγέλεηα ή ζε κία κηθξή νκάδα ζπλεξγαηψλ. Αλ ε πιεξσκή 

πξαγκαηνπνηεζεί κε αληαιιαγή κεηνρψλ, νη αξρηθνί ηδηνθηήηεο ηεο εηαηξίαο 

ζηφρνπ κπνξεί λα θαηαιήμνπλ λα δηαηεξνχλ έλα ζεκαληηθφ κεξίδην κεηνρψλ 

ηεο λέαο εληαίαο εηαηξίαο θαη σο εθ ηνχηνπ λα έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα 

ειέγρνπλ απνηειεζκαηηθφηεξα ηηο δξαζηεξηφηεηεο ησλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ. 

Μηα ηέηνηα ελέξγεηα ζα κείσλε γηα ηνπο ππφινηπνπο κεηφρνπο ηα κειινληηθά 

θφζηε αληηπξνζψπεπζεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηνλ έιεγρν ησλ δξαζηεξηνηήησλ 

ηεο αγνξάζηξηαο εηαηξίαο. Όκσο ζηελ πεξίπησζε ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ 

κηα ηέηνηα ζπγθέληξσζε κεξηδίσλ κεηνρψλ είλαη απίζαλν λα ζπκβεί αθφκε θαη 

αλ ε πιεξσκή γίλεη κε κεηνρέο. Απφ ηα παξαπάλσ πξνθχπηνπλ νη 

παξαθάησ, ρξήδνπζεο εμέηαζεο, πξνηάζεηο : «Όηαλ ε πιεξσκή γίλεηαη κε 

κεηνρέο, νη αγνξαζηέο κε εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ θεξδίδνπλ ζρεηηθά 

πεξηζζφηεξα ζε ζρέζε κε ηνπο αγνξαζηέο εηαηξηψλ εηζεγκέλσλ ζην 

ρξεκαηηζηήξην» θαη «νη αγνξαζηέο ηδησηηθψλ εηαηξηψλ ζηφρσλ πνπ 

πιεξψλνπλ κε κεηνρέο επσθεινχληαη πεξηζζφηεξν απφ ηνπο αγνξαζηέο κε 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ πνπ πιεξψλνπλ κε κεηξεηά». 

 Υπφζεζε ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο (The asymmetric information 

hypothesis) 

     Μηα ζεηξά απφ κειέηεο ππνζηεξίδνπλ φηη ε έθδνζε κεηνρψλ πξνο ην θνηλφ 

κεηαθέξεη «άζρεκεο» εηδήζεηο θαη ζπλεπψο  ε ηηκή ησλ ππαξρνπζψλ κεηνρψλ 

κεηψλεηαη. Τα ήδε ππάξρνληα ζηνηρεία πνπ πξνέξρνληαη απφ ηελ εκπεηξία 

ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ππνδεηθλχνπλ φηη νη απνδφζεηο ησλ αγνξαζηξηψλ 

εηαηξηψλ πιήηηνληαη πεξηζζφηεξν φηαλ ε πιεξσκή γίλεηαη κε κεηνρέο απ‟ φηη 

κε κεηξεηά [Draper & Paudyal (1999)]. Γεδνκέλεο κηαο αχμεζεο ηνπ αξηζκνχ 

ησλ κεηφρσλ, ε αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο απμάλεηαη κε απνηέιεζκα νη 

κεκνλσκέλνη κέηνρνη ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ λα κελ έρνπλ ηζρπξά θίλεηξα 

λα εμεηάζνπλ ελδειερψο ηνλ πηζαλφ αγνξαζηή. Αληηζέησο, ε ζπγθεληξσκέλε 

ηδηνθηεζία ησλ ηδησηηθψλ εηαηξηψλ ζηφρσλ παξέρεη ζηνπο κεηφρνπο ηνπο 
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ηζρπξά θίλεηξα έηζη ψζηε λα εμεηάζνπλ ζηελφηεξα ηελ ππφζεζε ηνπ 

αγνξαζηή, ηδηαίηεξα αλ πξφθεηηαη λα πιεξσζνχλ κε κεηνρέο. Όκσο κέζσ ηεο 

ελδειερνχο απηήο εμέηαζεο κεηψλεηαη ε αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο. 

Δπηπξνζζέησο, ε πξνζπκία ησλ κεηφρσλ ησλ κε εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ γηα 

δηαθξάηεζε κεγάισλ κεξηδίσλ κεηνρψλ ηεο ζπγρσλεπκέλεο επηρείξεζεο 

ππνδειψλεη φηη ε ηδησηηθή πιεξνθφξεζε πνπ απνθηήζεθε γηα ηνλ ππνςήθην 

αγνξαζηή θαη εθηηκήζεθε απφ ηνπο ηδηνθηήηεο ηεο εηαηξίαο ζηφρνπ είλαη ζεηηθή. 

Δπνκέλσο ε αλαθνίλσζε ηεο εμαγνξάο κηαο κε εηζεγκέλεο εηαηξίαο θαη ε 

ρξεζηκνπνίεζε κεηνρψλ σο κέζνπ πιεξσκήο, κεηαθέξνπλ ζεηηθή 

πιεξνθφξεζε θαη παξάγνπλ κε θαλνληθέο απνδφζεηο ζηνπο κεηφρνπο ησλ 

αγνξαζηξηψλ εηαηξηψλ. Απφ ηα παξαπάλσ πξνθχπηεη ην εμήο : «Οη αγνξαζηέο 

ηδησηηθψλ εηαηξηψλ ζηφρσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ηηο κεηνρέο σο κέζν 

πιεξσκήο ιακβάλνπλ ζεηηθέο απνδφζεηο, ελψ νη αγνξαζηέο εηζεγκέλσλ 

επηρεηξήζεσλ πνπ πιεξψλνπλ κε κεηνρέο παξνπζηάδνπλ απψιεηεο». 

     Η παξνχζα κειέηε εμεηάδεη ηελ επίπησζε ζηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ 

εηζεγκέλσλ αγνξαζηξηψλ εηαηξηψλ, απφ 5 επξσπατθέο ρψξεο, πνπ 

εμαγνξάδνπλ κε εηζεγκέλεο εηαηξίεο ζηφρνπο θαη ζπγθξίλεη ηελ εκπεηξία απηή  

κε ηελ επίπησζε ζην πινχην ησλ κεηφρσλ ησλ εηαηξηψλ πνπ εμαγνξάδνπλ 

εηζεγκέλεο εηαηξίεο ζηφρνπο. Δπηπιένλ πξνζπαζεί λα πξνζδηνξίζεη ηνπο 

παξάγνληεο εθείλνπο πνπ επεξεάδνπλ ηηο παξαπάλσ απνδφζεηο. 

     Σηε ζπλέρεηα ε εξγαζία νξγαλψλεηαη φπσο παξαθάησ. Σην 2ν κέξνο 

γίλεηαη κηα επηζθφπεζε ηεο ήδε ππάξρνπζαο βηβιηνγξαθίαο ζρεηηθά κε ην 

ζέκα ηεο κειέηεο καο. Τν 3ν θαη ζην 4ν κέξνο αλαθέξνληαη ζηελ πεξηγξαθή 

ηνπ δείγκαηνο θαη ηεο κεζνδνινγίαο θαζψο θαη ζηε θαηαγξαθή ησλ 

απνηειεζκάησλ απφ ην εκπεηξηθφ θνκκάηη ηεο έξεπλάο καο. Τέινο ζην 5ν 

κέξνο γίλεηαη ζπλνπηηθή αλαθνξά ησλ βαζηθφηεξσλ ζεκείσλ θαη 

ζπκπεξαζκάησλ πνπ απνξξένπλ απφ ηελ ελ ιφγσ κειέηε.   
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Μέξνο 2ν : Δπηζθόπεζε Βηβιηνγξαθίαο 

2.1 Μειέηε Saeyoung Chang (1998) 

     Σηε κειέηε ηνπ ν Saeyoung Chang (Takeovers of Privately Held Targets, 

Methods of Payment, and Bidder Returns) εμεηάδεη ηελ αληίδξαζε ηεο ηηκήο 

ηεο κεηνρήο αγνξαζηξηψλ εηαηξηψλ φηαλ ν ζηφρνο ηεο εμαγνξάο είλαη κε 

εηζεγκέλεο εηαηξίεο θαη ζηε ζπλέρεηα ζπγθξίλεη ηα απνηειέζκαηα κε ηα 

αληίζηνηρα απφ ηελ εμαγνξά εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ. Τν δείγκα πεξηειάκβαλε 

εηαηξίεο πνπ εμαγφξαζαλ επηηπρψο κε εηζεγκέλεο εηαηξίεο. Τα δεδνκέλα 

ζπιιέρηεθαλ απφ ηελ W.T. Grimm‟s Mergerstat Review ηελ πεξίνδν 1981 – 

1992 θαη απφ ηελ ππεξεζία Dow Jones News Retrieval γηα ηελ πεξίνδν 1988 

– 1992. Οη εκεξνκελίεο αλαθνίλσζεο ησλ εμαγνξψλ πξνήιζαλ απφ ην Wall 

Street Journal θαζψο θαη απφ ηε Dow Jones Retrieval. Οη εηαηξίεο ηνπ ηειηθνχ 

δείγκαηνο έπξεπε λα πιεξνχλ ηα παξαθάησ θξηηήξηα : 

 Οη αγνξάζηξηεο εηαηξίεο έπξεπε λα πεξηέρνληαη ζηα αξρεία ηνπ Center 

for Research in Security Prices (CRSP) ή ζηα αξρεία ηνπ CRSP 

Nasdaq θαη ηα δεδνκέλα ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ λα είλαη  

δηαζέζηκα γηα ηνπιάρηζηνλ 100 κέξεο πξηλ ηελ εκεξνκελία 

αλαθνίλσζεο ηεο εθάζηνηε εμαγνξάο. 

 Δπίζεο δελ ζα έπξεπε λα ππάξρνπλ αλαθνηλψζεηο πνπ αθνξνχζαλ 

άιιεο ζεκαληηθέο εηδήζεηο ησλ εηαηξηψλ ζην Wall Street Journal Index 

γηα ην δηάζηεκα ησλ ηξηψλ εκεξψλ γχξσ απφ ηελ εκεξνκελία 

αλαθνίλσζεο. 

 Φξεκαηννηθνλνκηθέο εηαηξίεο φπσο ηξαπεδηθά ηδξχκαηα θαη 

αζθαιηζηηθέο επηρεηξήζεηο απνθιείζηεθαλ απφ ην δείγκα. 

 Τέινο, ε αμία νπνηαζδήπνηε εμαγνξάο ζα έπξεπε λα είλαη ηνπιάρηζηνλ 

$10 εθαη. δνιάξηα. 

Η εθαξκνγή ησλ παξαπάλσ θξηηεξίσλ είρε σο απνηέιεζκα έλα δείγκα απφ 

281 πξνηάζεηο ζπγρσλεχζεσλ (δελ βξέζεθαλ δεκφζηεο πξνζθνξέο) απφ ηηο 

νπνίεο νη 131 ήηαλ πξνζθνξέο κε κεηξεηά, νη 100 ήηαλ κε κεηνρέο θαη νη 

ππφινηπεο 50 ήηαλ κηθηέο πξνζθνξέο (δειαδή ζπλδπαζκφο κεηξεηψλ θαη 

κεηνρψλ). Οη πξνζθνξέο κεηξεηψλ πεξηειάκβαλαλ ζπλαιιαγέο κε 
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κεηαηξέςηκνπ ρξένπο θαη νη αληίζηνηρεο πξνζθνξέο κεηνρψλ πεξηειάκβαλαλ 

πξνλνκηνχρεο κεηνρέο θαη ζπλαιιαγέο κεηαηξέςηκνπ ρξένπο. Γηα ηνπο 

εκπεηξηθνχο ειέγρνπο ν Chang ζπλδχαζε ηηο πξνζθνξέο κε κεηνρέο θαη ηηο 

αληίζηνηρεο κηθηέο θαηεγνξηνπνηψληαο ηηο γεληθά σο πξνζθνξέο κε κεηνρέο. Ο 

Chang πξνθεηκέλνπ λα ζπγθξίλεη ηα απνηειέζκαηα αλάκεζα ζηελ εμαγνξά 

εηζεγκέλσλ θαη κε εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ρξεζηκνπνίεζε έλα δεχηεξν δείγκα. 

Τν δεχηεξν δείγκα, βάζεη ηνπ νπνίνπ ζα γηλφηαλ ε ζχγθξηζε, πεξηειάκβαλε 

εηαηξίεο πνπ είραλ εμαγνξάζεη επηηπρψο εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην 

εηαηξίεο φπσο απηέο αλαθέξνληαλ ζηε Mergerstat Review γηα ηε πεξίνδν 

1981 – 1988. Τν απνηέιεζκα ήηαλ έλα δείγκα απφ 255 πξνζθνξέο 

ζπγρσλεχζεσλ απφ ηηο νπνίεο νη 101 ήηαλ πξνζθνξέο κε κεηξεηά ελψ νη 

ππφινηπεο 154 κε κεηνρέο. Οη δεκφζηεο πξνζθνξέο απνθιείζηεθαλ 

πξνθεηκέλνπ ην ελ ιφγσ δείγκα λα είλαη ζπγθξίζηκν κε ην δείγκα ησλ κε 

εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ.  

     Όζνλ αθνξά ην κνληέιν κέηξεζεο ησλ κε θαλνληθψλ απνδφζεσλ ζηα 

πιαίζηα ηεο κεζφδνπ αλάιπζεο γεγνλφησλ, ν Chang έθαλε ρξήζε ηνπ 

πξφηππνπ κνληέινπ ηεο αγνξάο (standard market model) φπσο απηφ 

παξνπζηάζηεθε ζην άξζξν ησλ Brown and Warner (1985). Πην ζπγθεθξηκέλα : 

 

φπνπ  

Rit  = ε παξαηεξνχκελε αξηζκεηηθή απφδνζε γηα ηε κεηνρή i ηε κέξα t. 

Οη κε θαλνληθέο απνδφζεηο δίλνληαη απφ ηνλ ηχπν : 

 

φπνπ 

 

φπνπ ηα  θαη  είλαη νη ηηκέο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ εθαξκνγή ηεο 

κεζφδνπ ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ θαηά ηε πεξίνδν ππνινγηζκνχ 

(estimation period). 
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     Η εκεξνκελία αλαθνίλσζεο (κέξα 0) ήηαλ ε εκέξα ηεο πξψηεο 

αλαθνίλσζεο ζην Wall Street Journal ηεο πξνζθνξάο εμαγνξάο ή ε επφκελε 

εκέξα κεηά ηελ αλαθνίλσζε πνπ εκθαληδφηαλ ζηα λέα ηνπ Dow Jones. Η 

πεξίνδνο ππνινγηζκνχ εθηεηλφηαλ απφ -210 έσο -11 κέξεο πξηλ ηελ 

αλαθνίλσζε.  

     Τα επξήκαηα γηα ην δείγκα ησλ αγνξαζηψλ κε εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ 

έρνπλ σο εμήο : νη αγνξαζηέο κε κεηξεηά θεξδίδνπλ κία ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

(t = 0.34) κέζε κε θαλνληθή απφδνζε ηεο ηάμεο ηνπ 0.09%, ελψ ην ίδην 

πνζνζηφ γηα ηνπο αγνξαζηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ κεηνρέο είλαη 2.64% πνπ 

είλαη επίζεο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ (t = 7.49). Η δηαθνξά είλαη ζεκαληηθή ζε 

επίπεδν 1% (z = 4.09). Οη δηάκεζεο κε θαλνληθέο απνδφζεηο είλαη -0.18% θαη 

0.89% γηα ηνπο αγνξαζηέο κε κεηξεηά θαη κεηνρέο αληίζηνηρα. Ο έιεγρνο 

ζεκαληηθφηεηαο Wilcoxon signed-rank test, ζπλεπήο κε ηνλ έιεγρν t-test, γηα 

ην πνζνζηφ ησλ ζεηηθψλ απνδφζεσλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο κφλν γηα ηηο 

πξνζθνξέο ζε κεηξεηά. 

     Απφ ηελ άιιε κεξηά, ηα απνηειέζκαηα γηα ην δείγκα ζχγθξηζεο ησλ 

αγνξαζηψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζηφρσλ εκθαλίδνπλ κία κε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή κέζε κε θαλνληθή απφδνζε ηεο ηάμεο ηνπ -0.02% (t = -0.06) γηα 

ηνπο αγνξαζηέο κε κεηξεηά, ελψ γηα εθείλνπο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ κεηνρέο σο 

κέζνδν πιεξσκήο, κηα ζεκαληηθή αξλεηηθή κε θαλνληθή απφδνζε ηεο ηάμεο 

ηνπ -2.46% (t = -9.85). Οη δηάκεζεο απνδφζεηο είλαη -0.17% θαη -2.02% γηα 

κεηξεηά θαη κεηνρέο αληίζηνηρα ελψ ην Wilcoxon signed-ranked test είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ κφλν γηα ηε κέζνδν ησλ κεηνρψλ.   

     Σχκθσλα κε ηα παξαπάλσ, ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλαο ηνπ Chang 

κπνξνχλ λα ζπλνςηζηνχλ σο εμήο : 

- Η αληίδξαζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ησλ αγνξαζηψλ πνπ 

ρξεζηκνπνηνχλ σο κέζν πιεξσκήο ηα κεηξεηά είλαη θαηά κέζν φξν 

κεδεληθή  ρσξίο λα είλαη δπλαηή ε δηάθξηζε αλάκεζα ζηηο δχν νκάδεο 

εηαηξηψλ ζηφρσλ. Τα ζηνηρεία απηά φκσο δελ ππνζηεξίδνπλ ηελ 

ππφζεζε ηνπ πεξηνξηζκέλνπ αληαγσληζκνχ πνπ έρεη αλαθεξζεί 

παξαπάλσ. 
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-  Η ζεηηθή κέζε αληίδξαζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο γηα ηηο αγνξάζηξηεο 

εηαηξίεο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ κεηνρέο γηα ηελ εμαγνξά κε εηζεγκέλσλ 

εηαηξηψλ ζηφρσλ παξνπζηάδεη έληνλε αληίζεζε ζε ζρέζε κε ηελ 

αξλεηηθή αληίδξαζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ησλ αγνξαζηψλ πνπ 

ρξεζηκνπνηνχλ σο κέζνδν πιεξσκήο ηηο κεηνρέο πξνθεηκέλνπ γηα ηελ 

εμαγνξά εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ. 

- Η παξαπάλσ ζεηηθή αληίδξαζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο είλαη ζπλεπήο κε 

ηηο ππνζέζεηο ηνπ εηαηξηθνχ ειέγρνπ θαη ηεο αζπκκεηξίαο 

πιεξνθφξεζεο 

2.2 Μειέηε James Ang & Ninon Kohers (2001) 

     Σηε κειέηε ηνπο νη James Ang & Ninon Kohers (The take-over market for 

privately held companies : the US experience) αλαιχνπλ ηα ηδηαίηεξα 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ εμαγνξψλ πνπ αθνξνχλ κε εηζεγκέλεο εηαηξίεο ζηφρνπο 

θαη ζπγθξίλνπλ ηηο αγνξέο ησλ Σ&Δ γηα εηζεγκέλεο θαη κε εηζεγκέλεο εηαηξίεο 

κέζα απφ ην θάζκα πνιιψλ δηαζηάζεσλ ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ 

κεζφδσλ πιεξσκήο, ησλ πξνζθεξφκελσλ premiums θαζψο θαη ησλ 

επηπηψζεσλ ζηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ. Δπηπιένλ ζηελ παξαπάλσ έξεπλα 

πξνηείλεηαη έλα κνληέιν πνπ εθθξάδεη ην premium πνπ δίλεηαη ζε κία εμαγνξά 

ζαλ ζπλάξηεζε δηαθφξσλ κεηαβιεηψλ θαη εμεηάδεηαη ε ηθαλφηεηα ησλ 

ηειεπηαίσλ λα εμεγήζνπλ ηηο δηαθνξέο φζνλ αθνξά ζηελ αληαπφθξηζε ηεο 

αγνξάο πξνο ηηο αγνξάζηξηεο εηαηξίεο. 

     Γηα ηηο αλάγθεο ηεο αλάιπζεο ζπιιέρηεθε έλα δείγκα πνπ απνηεινχληαλ 

απφ 7.070 εμαγνξέο κε εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ θαη απφ 5.302 εμαγνξέο πνπ 

αθνξνχζαλ εηζεγκέλεο εηαηξίεο ζηφρνπο. Τα δεδνκέλα πξνέθπςαλ απφ ηε 

βάζε δεδνκέλσλ SDC Mergers and Acquisitions Database ελψ άιιεο 

πιεξνθνξίεο, νηθνλνκηθνχ πεξηερνκέλνπ, ζπιιέρζεθαλ απφ ην Center for 

Research in Security Prices (CRSP) θαη απφ ηα αξρεία ηεο Compustat. Όζνλ 

αθνξά ζηηο εμαγνξέο ηδησηηθψλ επηρεηξήζεσλ, νη πξνζθνξέο κε κεηξεηά 

ππεξηζρχνπλ ζε ζπρλφηεηα (3.973 πεξηπηψζεηο) ζε ζχγθξηζε κε ηηο κηθηέο θαη 

κε ηηο πξνζθνξέο ζε κεηνρέο (1.567 θαη 1.530 αληίζηνηρα). Παξφκνηα, ζηηο 

εμαγνξέο εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζηφρσλ νη πξνζθνξέο ζε κεηξεηά απνηεινχλ 

ην θπξίαξρν είδνο πξνζθνξάο θαη αλέξρνληαη ζε 3.103 πεξηπηψζεηο 
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αθνινπζνχκελεο απφ ηηο 1.343 κηθηέο πξνζθνξέο θαη ηηο 856 πξνζθνξέο κε 

κεηνρέο. Τα δεδνκέλα ηνπ δείγκαηνο αθνξνχζαλ ηελ πεξίνδν απφ ηνλ 

Ιαλνπάξην ηνπ 1984 έσο ηνλ Ινχλην ηνπ 1996. Όιεο νη κεηαβιεηέο αμίαο 

πξνζαξκφζηεθαλ γηα ηνλ πιεζσξηζκφ ρξεζηκνπνηψληαο ην 1995 σο έηνο 

βάζεο. Δπίζεο φζνλ αθνξά ζηνλ ηξφπν κέηξεζεο ησλ premium γηα ηηο κε 

εηζεγκέλεο εηαηξίεο, ιφγσ έιιεηςεο αγνξαίσλ ηηκψλ γηα ηηο ηειεπηαίεο, νη Ang  

& Kohers ρξεζηκνπνίεζαλ ηνλ δείθηε «αγνξαία πξνο ινγηζηηθή αμία» (MV / 

BV)  πνπ ζα κπνξνχζε λα ππνινγηζζεί απφ ην δείγκα ησλ κε εηζεγκέλσλ 

εηαηξηψλ ζηφρσλ. Η επηινγή ηνπο απηή ζηεξίρηεθε ζηηο κειέηεο ησλ Fama and 

French (1992) φπνπ παξαηεξήζεθε πσο ν παξαπάλσ δείθηεο είλαη ρξήζηκνο 

πξνζδηνξηζηηθφο παξάγνληαο φζνλ αθνξά ζηελ εμήγεζε ησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ, ζηε κειέηε ησλ Pontiff & Schall (1998) γηα ηελ ηθαλφηεηα ηνπ δείθηε 

MV / BV λα πξνβιέπεη ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, θαζψο θαη ζηε κειέηε ηνπ 

Ikenberry et al. (1995) πνπ ππνζηήξημε πσο ν παξαπάλσ δείθηεο παίδεη 

θάπνην ξφιν ζηελ εμήγεζε ηεο καθξνπξφζεζκεο απφδνζεο ησλ εηαηξηψλ πνπ 

αλαθνηλψλνπλ επαλαγνξέο κεηνρψλ.  

     Τέινο, ιφγσ ηεο αλνκνηφηεηαο ηνπ ζπλφινπ ησλ εηαηξηψλ ζηφρσλ αλάκεζα 

ζηηο ζπγρσλεχζεηο πνπ πεξηιακβάλνπλ ηδησηηθέο εηαηξίεο θαη ζε απηέο πνπ 

πεξηέρνπλ εηζεγκέλνπο ζηφρνπο, θαηαζθεπάζζεθε έλα κηθξφηεξν δείγκα γηα 

ηηο εμαγνξέο εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ πεξηνξηζκέλν σο πξνο ην κέγεζνο ησλ 

ζπλαιιαγψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα ην λέν δείγκα πεξηειάκβαλε εθείλεο ηηο 

εμαγνξέο εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ γηα ηηο νπνίεο ην κέγεζνο ηεο ζπλαιιαγήο 

θπκαηλφηαλ κέζα ζηα φξηα δχν ζηαζεξψλ απνθιίζεσλ  ηεο κέζεο αμίαο 

ζπλαιιαγήο ηνπ δείγκαηνο ησλ κε εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ ζηφρσλ. Τα 

απνηειέζκαηα απφ ηηο 450 αγνξάζηξηεο εηαηξίεο ηνπ λένπ κηθξφηεξνπ 

δείγκαηνο πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ σο κέζνδν πιεξσκήο ηηο κεηνρέο 

πξνθεηκέλνπ λα εμαγνξάζνπλ εηζεγκέλεο εηαηξίεο ζηφρνπο, είλαη παξφκνηα κε 

ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ εμήρζεζαλ απφ ην νινθιεξσκέλν δείγκα ησλ 

εμαγνξψλ πνπ αθνξνχζαλ ηελ απφθηεζε εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ.  

     Οη Ang & Kohers έθαλαλ ρξήζε ηνπ πξφηππνπ κνληέινπ ηεο αγνξάο πνπ 

πεξηγξάθηεθε παξαπάλσ πξνθεηκέλνπ λα ππνινγίζνπλ ηηο κε θαλνληθέο 

απνδφζεηο. Τν δείγκα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο αλάιπζεο 

ησλ απνδφζεσλ απνηεινχληαλ απφ εθείλεο ηηο αγνξάζηξηεο εηαηξίεο γηα ηηο 
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νπνίεο ππήξρε ζηε βάζε δεδνκέλσλ ηνπ CRSP ηθαλνπνηεηηθφο αξηζκφο 

δεδνκέλσλ πνπ θαζηζηνχζε δπλαηφ ηνλ ππνινγηζκφ κε θαλνληθψλ 

απνδφζεσλ κε βάζε κηα πεξίνδν ππνινγηζκνχ 250 εκεξψλ. Οη ζπγθξίζεηο 

αλάκεζα ζηελ αληαπφθξηζε ηεο αγνξάο φζνλ αθνξά ηηο δχν δηαθνξεηηθέο 

νκάδεο εηαηξηψλ ζηφρσλ (εηζεγκέλσλ θαη κε εηζεγκέλσλ) πξνβάιινπλ ηηο 

πνιχ δηαθνξεηηθέο αληηιήςεηο ησλ επελδπηψλ γη‟ απηνχο ηνπο δχν ηχπνπο 

εμαγνξψλ. 

     Σπγθεθξηκέλα, ε αληίδξαζε ηεο αγνξάο γηα ηηο 644 εηαηξίεο πνπ 

εμαγφξαζαλ εηζεγκέλνπο ζηφρνπο κε κεηνρέο είλαη ζεκαληηθά αξλεηηθή κε κία 

αζξνηζηηθή κε θαλνληθή απφδνζε δηάξθεηαο δχν εκεξψλ γηα ηηο κέξεο 0 θαη +1 

ίζε κε -1.26%. Όζνλ αθνξά ην κηθξφηεξν δείγκα ησλ εηζεγκέλσλ ζηφρσλ, ηα 

απνηειέζκαηα είλαη παξφκνηα κε απηά πνπ απνξξένπλ απφ ηε κειέηε ηνπ 

κεγαιχηεξνπ δείγκαηνο, κε ηε κέζε -δηάξθεηαο δχν εκεξψλ- αζξνηζηηθή κε 

θαλνληθή απφδνζε λα εμαθνινπζεί λα είλαη αξλεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%. Σε αληίζεζε νη πξνζθνξέο κε κεηνρέο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ εμαγνξά κε εηζεγκέλσλ ζηφρσλ είραλ ζεκαληηθέο 

ζεηηθέο επηδξάζεηο ζηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ κε κία αληίζηνηρε αζξνηζηηθή κε 

θαλνληθή απφδνζε ίζε κε 1.32% γηα 979 αγνξάζηξηεο εηαηξίεο. 

     Παξφκνηα απνηειέζκαηα απνξξένπλ γηα ηηο πξνζθνξέο κε κεηξεηά. 

Δηδηθφηεξα, γηα 623 εμαγνξέο εηζεγκέλσλ ζηφρσλ ε κέζε αληίδξαζε ηεο 

αγνξάο γηα ηηο αγνξάζηξηεο εηαηξίεο ήηαλ κε ζεκαληηθή κε κία κε θαλνληθή 

απφδνζε ηεο ηάμεο ηνπ 0.06%. Γηα κία αθφκε θνξά ηα απνηειέζκαηα φζνλ 

αθνξά ην κηθξφηεξν πξνζαξκνζκέλν δείγκα ήηαλ παξφκνηα. Η δηαθνξά ζηε 

κέζε αληίδξαζε ηεο αγνξάο γηα ηηο εηαηξίεο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ηε κέζνδν 

ησλ κεηξεηψλ γηα λα εμαγνξάζνπλ κε εηζεγκέλεο εηαηξίεο είλαη ζεκαληηθή ζην 

επίπεδν 1% ηφζν γηα ηελ εκεξνκελία αλαθνίλσζεο φζν θαη γηα ηελ επφκελε 

κέξα. 

     Σηελ αλάιπζή ηνπο νη Ang & Kohers εμέηαζαλ επίζεο ηελ “κεηά ηε 

ζπγρψλεπζε” απφδνζε ησλ αγνξαζηξηψλ επηρεηξήζεσλ γηα πεξίνδν 3 

ρξφλσλ κεηά ηελ αλαθνίλσζε ηεο εμαγνξάο. Παξφκνηα κε ηνπο Loughran & 

Ritter (1995) θαζψο θαη κε ηνλ Teoh et. al. (1998), έθαλαλ ρξήζε ηνπ 

ηξηπαξαγνληηθνχ κνληέινπ  ησλ Fama & French πξνθεηκέλνπ λα εμεηάζνπλ ηηο 
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απνδφζεηο ραξηνθπιαθίσλ εκεξνινγηαθνχ ρξφλνπ ησλ εμαγνξαζηξηψλ 

εηαηξηψλ. Όπσο έρεη αλαθεξζεί απφ ηνλ Lyon et. al. (1999), ε ρξεζηκνπνίεζε 

ραξηνθπιαθίσλ εκεξνινγηαθνχ ρξφλνπ έρεη εκθαλή πιενλεθηήκαηα ζε 

πξνζεγγίζεηο πνπ εκπεξηέρνπλ κε θαλνληθέο απνδφζεηο ή buy and hold 

returns, επεηδή ε δηαρξνληθή πξνζέγγηζε εμαιείθεη ηνλ θίλδπλν πξνβιεκάησλ 

δηαζηξσκαηηθήο εμάξηεζεο κέζα ζην δείγκα θαη παξάγεη πην “αλζεθηηθνχο” 

ζηαηηζηηθνχο ειέγρνπο γηα κε θαλνληθά δείγκαηα. Γηα θάζε εκεξνινγηαθφ κήλα, 

ππνιφγηζαλ ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ελφο αγνξαζηή πνπ 

πξαγκαηνπνίεζε κηα εμαγνξά θαηά ηε δηάξθεηα ησλ ηξηψλ ηειεπηαίσλ ρξφλσλ 

απφ ηνλ εκεξνινγηαθφ κήλα. Σηελ ζπλέρεηα εθαξκνδφηαλ ε εμήο 

παιηλδξφκεζε : 

 

φπνπ  

Rt  = ε κεληαία απφδνζε ζε έλα ηζνζηαζκηζκέλν ραξηνθπιάθην εκεξνινγηαθνχ 

ρξφλνπ 

rft = ε κεληαία απφδνζε ηνπ ηξηκεληαίνπ T-bill 

Mt = ε απφδνζε ηνπ ζηαζκηζκέλνπ σο πξνο ηελ αμία δείθηε ηεο αγνξάο  

Mt – rft = ην premium θηλδχλνπ ηε αγνξάο 

SMBt = ε δηαθνξά, θάζε κήλα, ζηηο απνδφζεηο ελφο ζηαζκηζκέλνπ κε βάζε 

ηελ αμία ραξηνθπιαθίνπ κεηαμχ “κηθξψλ” θαη “κεγάισλ” κεηνρψλ. 

HMLt = ε δηαθνξά, θάζε κήλα, ζηηο απνδφζεηο ελφο ζηαζκηζκέλνπ κε βάζε 

ηελ αμία ραξηνθπιαθίνπ κεηαμχ κεηνρψλ κε πςειφ θαη ρακειφ δείθηε B/M. 

Τα επξήκαηα ππνζηεξίδνπλ ηα απνηειέζκαηα ηεο βξαρππξφζεζκεο αλάιπζεο 

γεγνλφησλ, εθζέηνληαο φηη ηα αξρηθά θέξδε ησλ κεηφρσλ ησλ αγνξαζηξηψλ 

εηαηξηψλ κε εηζεγκέλσλ ζηφρσλ δελ αληηζηξέθνληαη καθξνπξφζεζκα ζε 

αληίζεζε κε ηα επξήκαηα πνπ αθνξνχλ ηελ εμαγνξά εηζεγκέλσλ ζηφρσλ. Γηα 

παξάδεηγκα νη Loughran & Vijh (1997) θαηέιεμαλ ζην φηη νη αγνξαζηέο 

εηζεγκέλσλ ζηφρσλ παξνπζηάδνπλ αξλεηηθέο κε θαλνληθέο απνδφζεηο γηα ηελ 

πεξίνδν 3 έσο 5 εηψλ πνπ αθνινπζεί ηελ ζπγρψλεπζε. Δπίζεο νη Agrawal et. 
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al. (1992) παξαηήξεζε φηη νη κέηνρνη ησλ εμαγνξαζηξηψλ εηαηξηψλ 

παξνπζηάδνπλ απψιεηεο ζε πεξίνδν 5 εηψλ απφ ηελ εμαγνξά. Τέινο νη 

Loderer & Martin (1992) έθηαζαλ ζε παξφκνηα ζπκπεξάζκαηα φζνλ αθνξά 

ζηε κεησκέλε απφδνζε ησλ ζπγρσλεπκέλσλ επηρεηξήζεσλ κεηά ηελ πάξνδν 

3 εηψλ απφ ηε ζπγρψλεπζε. 

     Σπλνςίδνληαο, νη Ang & Kohers  θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ζε 

αληίζεζε κε ηηο εμαγνξέο εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ, νη ζπλαιιαγέο πνπ αθνξνχλ 

ηδησηηθέο εηαηξίεο ζηφρνπο παξέρνπλ ζεκαληηθά θέξδε ηφζν ζηνπο αγνξαζηέο 

φζν θαη ζηηο εηαηξίεο ζηφρνπο. Δηδηθφηεξα ζηηο πξνζθνξέο κε κεηξεηά, ζε 

απηέο κε κεηνρέο θαζψο θαη κε ζπλδπαζκφ ησλ δχν, νη κε θαλνληθέο 

απνδφζεηο ηεο πεξηφδνπ παξαηήξεζεο γηα ηνπο αγνξαζηέο κε εηζεγκέλσλ 

εηαηξηψλ ζηφρσλ είλαη, θαηά κέζν φξν, ζεκαληηθά ζεηηθέο. 

2.3 Μειέηε Kathleen Fuller, Jeffry Netter & Mike Stegemoller (2002) 

     Οη Fuller et. al. (What Do Returns to Acquiring Firms Tell Us? Evidence 

from Firms That Make Many Acquisitions) ζηε κειέηε ηνπο εξεχλεζαλ ηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηφρσλ ησλ εηαηξηψλ πνπ πξαγκαηνπνηνχλ πέληε ή 

πεξηζζφηεξεο επηηπρεκέλεο εμαγνξέο ζε δηάζηεκα ηξηψλ ρξφλσλ απφ ην 1990 

έσο ην 2000. Ο θχξηνο ζθνπφο ηνπο ήηαλ λα εμεηάζνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ 

αγνξαζηξηψλ εηαηξηψλ πνπ θάλνπλ πξνζθνξέο γηα εηζεγκέλεο, κε εηζεγκέλεο 

θαη ζπγαηξηθέο εηαηξίεο, ρξεζηκνπνηψληαο κεηξεηά ή κεηνρέο θαζψο θαη λα 

παξαηεξήζνπλ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν θπκαίλνληαλ νη απνδφζεηο ησλ 

αγνξαζηψλ ζχκθσλα κε απηά ηα ραξαθηεξηζηηθά. 

     Γηα ηελ θαηαζθεπή ηνπ δείγκαηνο ν Fuller θαη νη ζπλεξγάηεο ηνπ ζπλέιεμαλ 

απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ Securities Data Corporation‟s (SDC) U.S Mergers 

and Acquisitions Database κία ιίζηα απφ επηηπρεκέλεο ζπγρσλεχζεηο θαη 

εμαγνξέο γηα δηεζλείο θαη εγρψξηνπο ζηφρνπο, κε ηηο αξρηθέο πξνζθνξέο λα 

έρνπλ αλαθνηλσζεί ζηελ πεξίνδν απφ 1ε Ιαλνπαξίνπ ηνπ 1990 έσο ηελ 31ε 

Γεθεκβξίνπ ηνπ 2000. Μηα εηαηξία πξνθεηκέλνπ λα ζπκπεξηιεθζεί ζην δείγκα 

ζα έπξεπε λα εθπιεξψλεη ηα παξαθάησ θξηηήξηα : 

1. Η εηαηξία ζηφρνο ζα έπξεπε λα είλαη κία εηζεγκέλε, ηδησηηθή ή 

ζπγαηξηθή εηαηξία κίαο άιιεο εηζεγκέλεο επηρείξεζεο. 
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2. Η εηαηξία ζηφρνο ζα έπξεπε λα έρεη γλσζηνπνηεκέλε αμία ζε 

δνιάξηα θαη ε αγνξάζηξηα εηαηξία ζα έπξεπε λα εμαγνξάζεη πάλσ 

απφ ην 50%  ηεο πξψηεο. 

3. Η αμία ηεο ζπλαιιαγήο ήηαλ $1 εθαη. δνιάξηα ή κεγαιχηεξε κε ηελ 

πξψηε λα νξίδεηαη σο ην ζπλνιηθφ ηίκεκα πνπ πιήξσζε ν 

αγνξαζηήο πιελ ακνηβψλ θαη εμφδσλ. 

4. Οη αγνξάζηξηεο εηαηξίεο ζα έπξεπε λα είλαη ακεξηθαληθέο εηαηξίεο 

εηζεγκέλεο ζηνπο AMEX, Nasdaq ή NYSE θαζψο θαη λα έρνπλ 

δηαζέζηκα δεδνκέλα, θαηαρσξεκέλα ζην Center for Research in 

Security Prices(CRSP), φζνλ αθνξά απνδφζεηο δηάξθεηαο 5 εκεξψλ 

γχξσ απφ ηελ εκεξνκελία αλαθνίλσζεο. 

5. Τφζν ν αγνξαζηήο φζν θαη ν ζηφρνο δελ έπξεπε λα απνηεινχλ 

νξγαληζκνχο θνηλήο σθέιεηαο ή ρξεκαηννηθνλνκηθά ηδξχκαηα. 

6. Ο αγνξαζηήο ζα έπξεπε λα νινθιεξψλεη ηηο πξνζθνξέο γηα πέληε ή 

πεξηζζφηεξεο εηαηξίεο ζηφρνπο ζε έλα νπνηνδήπνηε δηάζηεκα ηξηψλ 

εηψλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ ηνπ δείγκαηνο (1990 – 2000). 

     Ο Fuller θαη νη ζπλεξγάηεο ηνπ εμαίξεζαλ απφ ηελ θχξηα αλάιπζε νκαδηθέο 

εμαγνξέο φπνπ ε αγνξάζηξηα εηαηξία είρε εμαγνξάζεη δχν ή πεξηζζφηεξνπο 

ζηφρνπο κέζα ζε δηάζηεκα πέληε εκεξψλ, δηφηη ζηελ πεξίπησζε απηή δελ 

κπνξνχζε λα απνκνλσζεί ε απφδνζε ηνπ αγνξαζηή γηα έλαλ ζπγθεθξηκέλν 

ζηφρν. Δπίζεο πξέπεη λα ζεκεησζεί, φηη πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζεί ε 

κεξνιεςία bid – ask πνπ αθνξά ηηο κε θαλνληθέο απνδφζεηο γηα ηελ πεξίνδν 

ηεο αλαθνίλσζεο, απνθιείζηεθαλ απφ ην δείγκα πξνζθνξέο φπνπ ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο ηνπ αγνξαζηή ήηαλ κηθξφηεξε ησλ δχν δνιαξίσλ. Με βάζε ηηο 

παξαπάλσ πξνυπνζέζεηο ην ηειηθφ δείγκα πεξηειάκβαλε 539 δηαθνξεηηθνχο 

αγνξαζηέο πνπ πξαγκαηνπνίεζαλ 3.135 πξνζθνξέο.                                                                                                                                           

     Σηε ζπλέρεηα έγηλε νκαδνπνίεζε ησλ δεδνκέλσλ κε βάζε ηε κέζνδν 

πιεξσκήο σο εμήο : 

 Η ρξεκαηνδφηεζε κε κεηξεηά πεξηειάκβαλε ζπλδπαζκνχο κεηξεηψλ, 

ρξένπο θαη ππνρξεψζεσλ. 

 Η ρξεκαηνδφηεζε κε θνηλέο κεηνρέο πεξηειάκβαλε πιεξσκέο κε θνηλέο 

κεηνρέο ή έλα ζπλδπαζκφ απφ θνηλέο κεηνρέο, options θαη warrants. 
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 Η ηξίηε νκάδα πεξηειάκβαλε πιεξσκέο κε ζπλδπαζκφ θνηλψλ 

κεηνρψλ, κεηξεηψλ, ρξένπο, πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ, κεηαηξέςηκσλ 

ηίηισλ θαη κεζφδσλ πνπ ιακβάλνπλ ην ραξαθηεξηζκφ απφ ηελ SDC 

σο «άιιεο». 

 Ο Fuller et. al. αθνινχζεζαλ ηε κεζνδνινγία ηεο ηππηθήο αλάιπζεο 

γεγνλφησλ φπσο απηή πεξηγξάθεηαη απφ ηνπο Brown & Warner (1985) 

πξνθεηκέλνπ λα ππνινγίζνπλ ηηο κε θαλνληθέο απνδφζεηο (CARs) γηα ηελ 

πεξίνδν ησλ 5 εκεξψλ (-2, +2) γχξσ απφ ηελ εκεξνκελία αλαθνίλσζεο (Οη 

εκεξνκελίεο αλαθνίλσζεο ζπιιέρηεθαλ απφ ηελ SDC). Υπνιφγηζαλ ηηο κε 

θαλνληθέο απνδφζεηο ρξεζηκνπνηψληαο έλα ηξνπνπνηεκέλν κνληέιν (adjusted 

market return ή market index model) ηεο αγνξάο : 

 

φπνπ 

ri = ε απφδνζε ηεο εηαηξίαο i 

rm = ε απφδνζε ηνπ ζηαζκηζκέλνπ βάζεη αμίαο δείθηε ηεο αγνξάο 

Πξέπεη επίζεο λα ζεκεησζεί πσο δελ εθηίκεζαλ ηηο παξακέηξνπο ηεο αγνξάο 

βαζηδφκελνη ζε κία ρξνληθή πεξίνδν πξηλ απφ θάζε πξνζθνξά, επεηδή γηα 

εηαηξίεο πνπ πξαγκαηνπνηνχλ δηαδνρηθέο εμαγνξέο ππάξρεη κηα κεγάιε 

πηζαλφηεηα φηη νη επηπηψζεηο απφ ηηο πξνεγνχκελεο πξνζπάζεηεο εμαγνξάο 

ζα ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηελ πεξίνδν παξαηήξεζεο, θαζηζηψληαο κε ηνλ 

ηξφπν απηφ ηνπο ππνινγηζκνχο ησλ beta ιηγφηεξν έγθπξνπο. 

     Σηα πιαίζηα ηεο αλάιπζεο, ν Fuller θαη νη ζπλεξγάηεο ηνπ ππνιφγηζαλ ηηο 

κε θαλνληθέο απνδφζεηο (CARs) δηάξθεηαο 5 εκεξψλ γηα ηηο αγνξάζηξηεο 

εηαηξίεο πνπ πξνρσξνχλ ζε δηαδνρηθέο πξνζθνξέο ηαμηλνκεκέλεο αλά είδνο 

ζηφρνπ θαη αλά κέζνδν πιεξσκήο. Όζνλ αθνξά ζην ζχλνιν ησλ 

πξνζθνξψλ, αλεμαξηήησο δηάθξηζεο, ην CAR είλαη έλα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ 

ζεηηθφ πνζνζηφ ηεο ηάμεο ηνπ 1.77%. Ωζηφζν φηαλ δηαθνξνπνηήζεθαλ νη 

απνδφζεηο κε βάζε ην αλ ν ζηφρνο είλαη εηζεγκέλε ή κε εηζεγκέλε εηαηξία 

ηφηε βξέζεθε φηη ην CAR είλαη ζεκαληηθά αξλεηηθφ γηα ηηο εηζεγκέλεο εηαηξίεο  
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(-1.00%), ζεκαληηθά ζεηηθφ γηα κε εηζεγκέλνπο ζηφρνπο (+2.08%) θαη νκνίσο 

ζεκαληηθά ζεηηθφ γηα ζπγαηξηθέο (+2.75%).  

     Δάλ ε εηαηξία ζηφρνο είλαη εηζεγκέλε, νη απνδφζεηο ησλ κεηφρσλ ησλ 

αγνξαζηψλ είλαη κε ζεκαληηθέο ζηελ πεξίπησζε πνπ ε πξνζθνξά γίλεηαη κε 

κεηξεηά ή κε ζπλδπαζκφ, ελψ ζεκαληηθά αξλεηηθέο (-1.86%) φηαλ ε 

πξνζθνξά γίλεηαη κε κεηνρέο. Τα CARs είλαη ζεηηθά θαη ζεκαληηθά γηα ην 

δείγκα ησλ ηδησηηθψλ εηαηξηψλ ζηφρσλ αλεμάξηεηα απφ ηε κέζνδν πιεξσκήο 

(1.62% γηα κεηξεηά, 2.43% γηα κεηνρέο θαη 2.48% γηα ζπλδπαζκφ ησλ 

παξαπάλσ). Τέινο ε αγνξά θαίλεηαη λα ζεσξεί επλντθή ηελ εμαγνξά 

ζπγαηξηθψλ εηαηξηψλ αλεμάξηεηα απφ ηε κέζνδν πιεξσκήο (ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθά CARs  ηεο ηάμεο ηνπ 2.56%, ηνπ 3.23% θαη ηνπ 3.33% γηα 

πξνζθνξέο κε κεηξεηά, κε κεηνρέο θαη ζπλδπαζκφ ησλ παξαπάλσ, 

αληίζηνηρα). Σην ζεκείν απηφ πξέπεη λα ηνληζηεί ην γεγνλφο φηη νη ζπγαηξηθέο 

εηαηξίεο ζηφρνη πξνζθέξνπλ ζηηο αγνξάζηξηεο εηαηξίεο ηηο κεγαιχηεξεο κε 

θαλνληθέο απνδφζεηο. 

     Η ελ ιφγσ κειέηε εμέηαζε επίζεο ηα CARs γηα ηελ πεξίπησζε ηεο πξψηεο 

πξνζθνξάο θαζψο θαη γηα ηελ πεξίπησζε ηεο πέκπηεο πξνζθνξάο θαη 

πάλσ. Σην ζεκείν απηφ ππνηέζεθε φηη νη απνδφζεηο ησλ αγνξαζηψλ γηα ηελ 

πέκπηε ή αλψηεξε πξνθνξά ζα πεξηέρνπλ ιηγφηεξε πιεξνθφξεζε γηα ηελ 

αγνξάζηξηα εηαηξία απφ φηη νη απνδφζεηο γηα ηελ πξψηε, απφ ηε ζηηγκή πνπ ε 

αγνξά έρεη ήδε γλψζε ηνπ αγνξαζηή, αιιά θαη αληίζηνηρα πεξηζζφηεξε 

πιεξνθφξεζε ζε ζρέζε κε ηηο πξνεγνχκελεο πξνζθνξέο φζνλ αθνξά ηηο 

ζπλέξγεηεο θαη ηε δηαίξεζε ησλ θεξδψλ. Τα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ππάξρεη 

δηαθνξά ζηελ αληαπφθξηζε ηεο αγνξάο αλάκεζα ζηελ πξψηε θαη ηελ πέκπηε 

ή αλψηεξε πξνζθνξά αλεμάξηεηα απφ ηε κέζνδν πιεξσκήο. Τν CAR γηα ηελ 

πέκπηε ή αλψηεξε πξνζθνξά πξνο εηζεγκέλεο εηαηξίεο είλαη ζεκαληηθά 

αξλεηηθφ, ελψ ζπλνδεχεηαη απφ κηα ζεκαληηθά ζεηηθή αληίδξαζε ηεο ηηκήο ηεο 

κεηνρήο γηα ην ζχλνιν ησλ κε εηζεγκέλσλ θαη ζπγαηξηθψλ εηαηξηψλ. Σηελ 

πεξίπησζε ηεο πξψηεο πξνζθνξάο γηα ηδησηηθέο θαη ζπγαηξηθέο, αλεμάξηεηα 

ηεο κεζφδνπ πιεξσκήο, ηα CARs είλαη ζεκαληηθά ζεηηθά ελψ γηα εηζεγκέλεο 

εηαηξίεο ηα CARs δελ παξνπζηάδνπλ ζηαηηζηηθή ζεκαζία. 
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     Δπηπξφζζεηα, φηαλ ν Fuller θαη νη ζπλεξγάηεο ηνπ δηαρψξηζαλ ηηο 

απνδφζεηο πξνο ηνπο αγνξαζηέο κε βάζε ην ζρεηηθφ κέγεζνο ηνπ ζηφρνπ σο 

πξνο ηνλ αγνξαζηή, βξήθαλ φηη γηα ηηο εηζεγκέλεο εηαηξίεο, θαζψο απμάλεη ην 

ζρεηηθφ κέγεζνο ηνπ ζηφρνπ, νη απνδφζεηο γίλνληαη : i) φιν θαη πην ζεηηθέο γηα 

ηηο πξνζθνξέο κε κεηξεηά, ii) πην αξλεηηθέο γηα ηηο πξνζθνξέο κε κεηνρέο, iii) 

ελψ ππάξρεη κηθξή κεηαβνιή ηνπο γηα κηθηέο πξνζθνξέο. Ωζηφζν, ηφζν γηα ηηο 

ζπγαηξηθέο φζν θαη γηα ηνπο κε εηζεγκέλνπο ζηφρνπο, ππάξρεη κηα ζεηηθή 

ζρέζε αλάκεζα ζην ζρεηηθφ κέγεζνο ησλ ηειεπηαίσλ θαη ησλ ζεηηθψλ CARs 

ηνπ αγνξαζηή. Καζψο ην ζρεηηθφ κέγεζνο ηνπ ζηφρνπ απμάλεη γηα κηα εμαγνξά 

ηδησηηθήο εηαηξίαο, νη απνδφζεηο ησλ αγνξαζηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ κεηνρέο 

είλαη κεγαιχηεξεο ζε ζρέζε κε απηνχο πνπ πξνζθέξνπλ κεηξεηά. 

     Σπκπεξαζκαηηθά, φζνλ αθνξά ζηε κειέηε ησλ Fuller et. al., απηή 

ππνζηεξίδεη φηη νη απνδφζεηο ησλ ζπγρσλεχζεσλ πνηθίινπλ αλάινγα κε ην 

είδνο ηεο εηαηξίαο ζηφρνπ. Σχκθσλα κε ηνπο Fuller et al., ζε φξνπο ηηκψλ, νη 

αγνξαζηέο ιακβάλνπλ ηηο θαιχηεξεο ηηκέο φηαλ εμαγνξάδνπλ ηδησηηθέο θαη 

ζπγαηξηθέο εηαηξίεο κε κεηνρέο, κεηά αθνινπζεί ε αγνξά ηδησηηθψλ θαη 

ζπγαηξηθψλ ζηφρσλ κε κεηξεηά, ζηε ζπλέρεηα έπνληαη νη εηζεγκέλεο εηαηξίεο 

κε κεηξεηά θαη ηειηθά νη αγνξαζηέο ιακβάλνπλ ηηο ρεηξφηεξεο ηηκέο θαηά ηελ 

εμαγνξά εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ κε ηε ρξήζε κεηνρψλ. 

2.4 Μειέηε Mara Faccio, John J. McConnell & David Stolin (2005) 

     Η έξεπλα ησλ Faccio, Mc Connell & Stolin (Returns to Acquirers of Listed 

and Unlisted Targets) εμεηάδεη ηνλ πινχην πνπ δεκηνπξγείηαη γηα ηνπο 

κεηφρνπο γχξσ απφ ηηο αλαθνηλψζεηο εμαγνξψλ απφ αγνξάζηξηεο εηαηξίεο 

εηζεγκέλσλ θαη κε εηζεγκέλσλ ζηφρσλ γηα 17 επξσπατθέο ρψξεο γηα ηελ 

πεξίνδν 1996 έσο 2001. 

     Πην ζπγθεθξηκέλα ην δείγκα πεξηειάκβαλε εμαγνξέο γηα ηελ πεξίνδν απφ 

1ε Ιαλνπαξίνπ 1996 έσο 31 Γεθεκβξίνπ 2001 γηα εηαηξίεο πνπ έδξεπαλ ζε 17 

ρψξεο ηεο Γπηηθήο Δπξψπεο. Τα δεδνκέλα ζπιιέρζεθαλ απφ ηελ SDC 

Platinum Worldwide Mergers and Acquisitions Database. Τν αξρηθφ δείγκα 

πνπ απνθηήζεθε απφ ηελ παξαπάλσ βάζε δεδνκέλσλ έθηαζε ηηο 28.242 

εμαγνξέο. Σηε ζπλέρεηα, φπσο θαη ζηηο πεξηπηψζεηο άιισλ εξεπλεηηθψλ 

εξγαζηψλ, εθαξκφζζεθαλ ηα αθφινπζα θξηηήξηα εηζαγσγήο ζην ηειηθφ δείγκα: 
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1. Η εμαγνξά ζα έπξεπε λα είλαη «εμαγνξά νινθιεξσκέλνπ ειέγρνπ». Οη 

εξεπλεηέο φξηδαλ σο «εμαγνξά νινθιεξσκέλνπ ειέγρνπ» ηελ 

πεξίπησζε πνπ κηα αγνξάζηξηα εηαηξία θαηείρε πνζνζηφ κηθξφηεξν ηνπ 

10% ηεο εηαηξίαο ζηφρνπ πξηλ ηελ εμαγνξά θαη ζηε ζπλέρεηα ην 

πνζνζηφ ηδηνθηεζίαο απμαλφηαλ ζε επίπεδα κεγαιχηεξα ηνπ 50%. 

2. Η αμία ηνπ πνζνχ πνπ δφζεθε ζηελ εηαηξία ζηφρν ζα έπξεπε λα είλαη 

ηνπιάρηζηνλ $5 εθαη. δνιάξηα. 

3. Τα δεδνκέλα γηα ηελ ηηκή ηεο εθάζηνηε κεηνρήο γχξσ απφ ηελ 

εκεξνκελία αλαθνίλσζεο ζα έπξεπε λα είλαη δηαζέζηκα απφ ηε βάζε 

δεδνκέλσλ ηεο Datastream. 

4. Δμαηξέζεθαλ πεξηπηψζεηο εμαγνξψλ φπνπ ν ζηφρνο δελ κπνξνχζε λα 

ραξαθηεξηζζεί σο εηζεγκέλε, κε εηζεγκέλε ή ζπγαηξηθή εηαηξία. 

     Η εθαξκνγή ησλ παξαπάλσ θξηηεξίσλ είρε σο απνηέιεζκα έλα δείγκα 

απφ 4.429 εμαγνξέο απφ ηηο νπνίεο νη 735 αθνξνχζαλ εηζεγκέλεο ζην 

ρξεκαηηζηήξην εηαηξίεο ζηφρνπο, νη 1.956 αθνξνχζαλ κε εηζεγκέλνπο ζηφρνπο 

θαη νη 1.738 κε εηζεγκέλεο ζπγαηξηθέο εηαηξίεο. Δπίζεο ε ινγηζηηθή αμία ηνπ 

ρξένπο θαη ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ησλ αγνξαζηψλ γηα ηελ πεξίνδν πξηλ ηελ 

εμαγνξά ζπιιέρζεθε απφ ην Worldscope. Γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο αλάιπζεο 

ππνινγίζζεθαλ νη κε θαλνληθέο απνδφζεηο δηάξθεηαο 5 εκεξψλ γχξσ απφ ηελ 

εκεξνκελία αλαθνίλσζεο. Οη ηειεπηαίεο ππνινγίζζεθαλ αθαηξψληαο ηηο 

εκεξήζηεο απνδφζεηο ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο ηεο εθάζηνηε ρψξαο ηνπ 

αγνξαζηή (νη νπνίεο ζπιιέρζεθαλ απφ ηε Datastream) απφ ηηο εκεξήζηεο 

κεηνρηθέο απνδφζεηο ηνπ αγνξαζηή γηα ην δηάζηεκα δχν εκεξψλ πξηλ ηελ 

αλαθνίλσζε ηεο εμαγνξάο θαη δχν εκεξψλ κεηά απφ απηή, πξνζζέηνληαο ζηε 

ζπλέρεηα ηηο δηαθνξέο απηέο. Τέινο νη εκεξνκελίεο αλαθνίλσζεο πξνήιζαλ 

απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ SDC. 

     Οη εξεπλεηέο πξνθεηκέλνπ λα εμεηάζνπλ αλ ην θαηλφκελν ηεο δηαθνξάο 

αλάκεζα ζε εηζεγκέλεο θαη κε εηζεγκέλεο εηαηξίεο ζηφρνπο ηζρχεη κφλν γηα ην 

Ηλσκέλν Βαζίιεην ππνιφγηζαλ ηα CARs γηα βξεηαληθέο θαη γηα κε – 

βξεηαληθέο αγνξάζηξηεο εηαηξίεο. Τα απνηειέζκαηα γηα ηηο δχν νκάδεο 

αγνξαζηψλ είλαη πεξίπνπ ίδηα. Η κέζε αζξνηζηηθή κε θαλνληθή απφδνζε γηα 

κε εηζεγκέλεο εηαηξίεο θαη ζπγαηξηθέο είλαη ζεκαληηθά κεγαιχηεξε ηνπ 

κεδελφο θαζψο θαη ζεκαληηθά κεγαιχηεξε απφ ηελ αληίζηνηρε απφδνζε γηα 
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ηνπο αγνξαζηέο εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζηφρσλ, ηφζν γηα ηε Μ. Βξεηαλία φζν 

θαη ηηο ππφινηπεο ππφ εμέηαζε ρψξεο (κε εμαίξεζε ηελ Ιηαιία φζνλ αθνξά 

ζηηο ζπγαηξηθέο). Σηε ζπλέρεηα ππνιφγηζαλ ηα CARs γηα αγνξαζηέο 

κεκνλσκέλσλ ρσξψλ πνπ πξαγκαηνπνίεζαλ ηνπιάρηζηνλ 30 εμαγνξέο ν 

θαζέλαο. Τα απνηειέζκαηα ήηαλ ζπλεπή κε απηά ηνπ πιήξνπο δείγκαηνο. Η 

κφλε δηαθνξά ήηαλ γηα ην ζχλνιν ησλ άιισλ ρσξψλ πνπ δελ αλαθέξνληαη 

μερσξηζηά. Σην δείγκα απηφ εθηφο απφ ηα CARs ησλ αγνξαζηψλ κε 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ θαη ζπγαηξηθψλ, ηα CARs ησλ αγνξαζηψλ εηζεγκέλσλ 

ζηφρσλ είλαη επίζεο ζεκαληηθά θαη ζεηηθά, κε ηε δηαθνξά αλάκεζα ζηηο 

απνδφζεηο ησλ δχν νκάδσλ λα κελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Σπγθξίλνληαο 

ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα κε αληίζηνηρα πνπ είραλ αλαθεξζεί γηα εηαηξίεο 

ησλ Η.Π.Α., θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ζε φξνπο ζπκθσληψλ, κεγέζνπο 

θαη ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο, νη κέζεο αζξνηζηηθέο κε θαλνληθέο απνδφζεηο 

γηα επξσπαίνπο αγνξαζηέο θαηαηάζζνληαη θνληά ζε απηέο ησλ Η.Π.Α. 

     Όζνλ αθνξά ζηε κέζνδν πιεξσκήο, νη αγνξαζηέο κε εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ 

ζηφρσλ θεξδίδνπλ ζεηηθέο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο απνδφζεηο αλεμάξηεηα απφ 

ηνλ εάλ ε πξνζθνξά γίλεη ζε κεηξεηά, ζε κεηνρέο ή ζε ζπλδπαζκφ απηψλ. 

Καηά ηελ εμαγνξά εηζεγκέλσλ ζηφρσλ νη πξνζθνξέο κε κεηξεηά ή κε 

ζπλδπαζκφ κεηξεηψλ θαη κεηνρψλ απνθέξνπλ αξλεηηθέο ή κεδεληθέο 

απνδφζεηο κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Σηελ πεξίπησζε φκσο εμαγνξάο 

εηζεγκέλεο εηαηξίαο κε κεηνρέο, ηα CARs είλαη ζεκαληηθά αξλεηηθά. 

     Δπηπιένλ νη εξεπλεηέο ππνιφγηζαλ ηα CARs ζρεηηθά κε ην εάλ 

δεκηνπξγείηαη θάηνρνο κεγάινπ κεξηδίνπ κεηνρψλ απφ ηελ εμαγνξά. 

Αλεμάξηεηα απφ ην εάλ δεκηνπξγνχληαη ηέηνηνη επελδπηέο – θάηνρνη, νη κέζεο 

αζξνηζηηθέο κε θαλνληθέο απνδφζεηο ησλ αγνξαζηψλ κε εηζεγκέλσλ θαη 

ζπγαηξηθψλ εηαηξηψλ ζηφρσλ, είλαη ζεηηθέο θαη ζεκαληηθά κεγαιχηεξεο ηνπ 

κεδελφο. Δίλαη επίζεο ζεκαληηθά κεγαιχηεξεο απφ ηα αληίζηνηρα CARs ησλ 

αγνξαζηψλ εηζεγκέλσλ ζηφρσλ. Τέινο αλεμάξηεηα απφ ηε δεκηνπξγία ή φρη 

θαηφρσλ κεγάισλ κεξηδίσλ κεηνρψλ, νη κέζεο αζξνηζηηθέο κε θαλνληθέο 

απνδφζεηο ησλ αγνξαζηψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζηφρσλ είλαη κε ζεκαληηθά 

δηάθνξεο ηνπ κεδελφο. 
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     Σηε ζπλέρεηα εμεηάζηεθαλ ηα CARs ππφ ην πξίζκα ηνπ κεγέζνπο ηνπ 

αγνξαζηή (κηθξνί / κεγάινη αγνξαζηέο, φζνλ αθνξά ζην κέγεζνο). Οη Faccio, 

Mc Connell & Stolin θαηέιεμαλ ζην φηη θαηά κέζν φξν θαη νη δχν νκάδεο 

αγνξαζηψλ παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθά ζεηηθά CARs φηαλ πξνρσξνχλ ζηελ 

εμαγνξά κε εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ θαη αξλεηηθά CARs φηαλ εμαγνξάδνπλ 

εηζεγκέλεο εηαηξίεο ζηφρνπο. Δπηπιένλ, ηφζν νη κεγάιεο φζν θαη νη κηθξέο 

αγνξάζηξηεο εηαηξίεο κε εηζεγκέλσλ ζηφρσλ θεξδίδνπλ αζξνηζηηθέο κε 

θαλνληθέο απνδφζεηο πνπ είλαη ζεκαληηθά κεγαιχηεξεο απφ ηηο αληίζηνηρεο 

απνδφζεηο πνπ παξνπζηάδνπλ νη κηθξνί θαη κεγάινη αγνξαζηέο εηζεγκέλσλ 

εηαηξηψλ. 

     Τέινο ζρεηηθά κε ην γεγνλφο ηεο εμαγνξάο εηαηξηψλ ηνπ εμσηεξηθνχ ή 

εγρψξησλ εηαηξηψλ ζηφρσλ, νη κέζεο αζξνηζηηθέο κε θαλνληθέο απνδφζεηο γηα 

αγνξαζηέο κε εηζεγκέλσλ ζηφρσλ, ηφζσλ εθείλσλ πνπ εμαγνξάδνπλ μέλεο 

εηαηξίεο φζν θαη εθείλσλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ εγρψξην ηνκέα, είλαη 

ζεκαληηθά κεγαιχηεξεο ηνπ κεδελφο θαζψο θαη ζεκαληηθά κεγαιχηεξεο απφ 

ηηο αληίζηνηρεο απνδφζεηο ησλ αγνξαζηψλ εηζεγκέλσλ ζηφρσλ.  

2.5 Μειέηε Paul Draper & Krishna Paudyal (2006) 

     Η κειέηε ησλ Paul Draper & Krishna Paudyal (Acquisitions : Private versus 

Public) εμεηάδεη ηηο επηπηψζεηο ζηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ βξεηαληθψλ 

εηαηξηψλ εηζεγκέλσλ ζην ρξεκαηηζηήξην πνπ πξνρσξνχλ ζηελ εμαγνξά κε 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζηφρσλ. Σηε ζπλέρεηα ζπγθξίλνληαη ηα παξαπάλσ 

ζπκπεξάζκαηα κε ηηο αληίζηνηρεο επηπηψζεηο ζηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ πνπ εμαγνξάδνπλ εηζεγκέλεο εηαηξίεο ζηφρνπο. Η κειέηε 

εξεπλά επίζεο ηηο αηηίεο ησλ Σ&Δ θαη εμεηάδεη αλ νη κε θαλνληθέο απνδφζεηο 

είλαη επαίζζεηεο ζην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν κέηξεζεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη.  

     Οη Draper & Paudyal άληιεζαλ πιεξνθνξίεο, φπσο νη εκεξνκελίεο 

αλαθνίλσζεο, ε αλαγλψξηζε ησλ αγνξαζηξηψλ εηαηξηψλ θαη ησλ εηαηξηψλ 

ζηφρσλ, νη κέζνδνη πιεξσκήο θαζψο θαη ζπγθεθξηκέλεο ιεπηνκέξεηεο ζρεηηθά 

κε ηηο εηαηξίεο θαη ηηο ζπλζήθεο ζπλαιιαγήο απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ SDC 

Platinum. Τν δείγκα πεξηειάκβαλε φιεο ηηο εηαηξίεο πνπ πξνρψξεζαλ ζε 

αλαθνίλσζε εμαγνξάο γηα ηελ πεξίνδν απφ 01/01/1981 έσο 31/12/2001 θαη 

πιεξνχζαλ ηα παξαθάησ θξηηήξηα : 
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 ηφζν νη εηαηξίεο ζηφρνη φζν θαη νη αγνξάζηξηεο εηαηξίεο είραλ ηελ έδξα 

ηνπο ζηε Μεγάιε Βξεηαλία 

 ε αμία ηεο ζπλαιιαγήο ήηαλ δηαζέζηκε  

 ε εμαγνξά ήηαλ επηηπρήο 

 ε εθάζηνηε αγνξάζηξηα εηαηξία ήηαλ εηζεγκέλε ζην βξεηαληθφ 

ρξεκαηηζηήξην αμηψλ (LSE, AIM, USM ή London Tech) θαη ηέινο 

 δεδνκέλα φζνλ αθνξά ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ήηαλ δηαζέζηκα απφ    

ηε βάζε δεδνκέλσλ ηεο Datastream. 

Τν απνηέιεζκα ηεο εθαξκνγήο ησλ παξαπάλσ θξηηεξίσλ ήηαλ έλα δείγκα ηεο 

ηάμεο ησλ 8.597 πεξηπηψζεσλ απφ ηηο νπνίεο νη 1.098 αθνξνχζαλ 

πεξηπηψζεηο εμαγνξάο εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ελψ νη ππφινηπεο 7.499 

αθνξνχζαλ ηελ εμαγνξά κε εηζεγκέλσλ ζην ρξεκαηηζηήξην εηαηξηψλ ζηφρσλ. 

Τν δείγκα πεξηειάκβαλε ηφζν ζπγαηξηθέο εηαηξίεο άιισλ επηρεηξήζεσλ φζν 

θαη αλεμάξηεηεο εηαηξίεο ζηφρνπο. Δπίζεο ζπκπεξηειήθζεζαλ αγνξαζηέο πνπ 

εκθαλίδνληαλ πεξηζζφηεξεο απφ κία θνξέο ζην δείγκα, ζαλ απνηέιεζκα ηεο 

ζπκπεξηθνξάο «δηαδνρηθψλ εμαγνξψλ». Σπγθεθξηκέλα ζπκπεξηειάκβαλε 

2.152 πνιιαπιέο εμαγνξέο ζε δηάζηεκα 41 εκεξψλ γχξσ απφ κία 

εκεξνκελία εμαγνξάο. Όπσο πξναλαθέξζεθε, ζην δείγκα ησλ Draper & 

Paudyal  έλαο αξηζκφο αγνξαζηξηψλ εηαηξηψλ εκπιέθνληαλ ζε παξαπάλσ 

απφ κία εμαγνξέο. Τν γεγνλφο απηφ νδεγεί ζε κείσζε ηνπ αξηζκνχ ησλ 

δηαζέζηκσλ δεδνκέλσλ πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ  

«θαζαξψλ» παξακέηξσλ θηλδχλνπ θαζψο επίζεο θαη ζε πεξηνξηζκφ ηεο 

ρξεζηκφηεηαο ησλ παξαδνζηαθψλ πξαθηηθψλ ηεο κεζφδνπ αλάιπζεο 

γεγνλφησλ (event – analysis). Οη ζπκβαηηθέο κέζνδνη πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη 

θαηά ηελ κειέηε αλάιπζεο γεγνλφησλ ζηεξίδνληαη ζηηο κε θαλνληθέο 

απνδφζεηο πνπ ππνινγίδνληαη κε βάζε ην ππφδεηγκα ηηκνιφγεζεο 

θεθαιαηαθψλ ηίηισλ (CAPM) ή κε βάζε θάπνηα κνξθή πνιππαξαγνληηθψλ 

κνληέισλ. Σηηο κεζφδνπο απηέο, ν ππνινγηζκφο ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ 

απαηηεί δεδνκέλα γηα ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ γηα κηα καθξά πεξίνδν 

ππνινγηζκνχ έηζη ψζηε λα εμαζθαιηζηεί φηη νη παξάκεηξνη θηλδχλνπ είλαη 

αλεμάξηεηνη απφ ηελ επίδξαζε ηνπ γεγνλφηνο. Οη Draper & Paudyal 

πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπίζνπλ ην πξφβιεκα απηφ, εμέηαζαλ ηε 

ζεκαληηθφηεηα ησλ κε θαλνληθψλ απνδφζεσλ ρξεζηκνπνηψληαο ην alpha(a)  
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ηνπ Jensen ηφζν ζε κνλνπαξαγνληηθφ φζν θαη ζε πνιππαξαγνληηθφ πιαίζην 

ηηκνιφγεζεο ηίηισλ. Η πξνζέγγηζε απηή δελ απαηηεί ηα δεδνκέλα ηεο 

πεξηφδνπ ππνινγηζκνχ λα είλαη «θαζαξά» απφ ηελ επίδξαζε ηνπ ππφ εμέηαζε 

γεγνλφηνο. Πην ζπγθεθξηκέλα ην άιθα ηνπ Jensen ππνινγίδεηαη απφ ηελ 

αθφινπζε εμίζσζε : 

(  

φπνπ  

Rp = ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

Rf  = ε απφδνζε κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

RM  = ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο  

βp = ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη 

(Rp – Rf) = ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

Η παξαπάλσ εμίζσζε έρεη ηελ έλλνηα φηη αλ ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p 

ππεξέρεη (πζηεξεί) ζηαζεξά ησλ απνδφζεσλ πνπ πξνβιέπεη ην CAPM ηφηε ην 

αp ζα είλαη ζεκαληηθά κεγαιχηεξν (κηθξφηεξν) ηνπ κεδελφο. Πξνθεηκέλνπ λα 

ειεγρζεί ε απφδνζε ησλ αγνξαζηψλ ην παξαπάλσ κνληέιν 

κεηαζρεκαηίζηεθε σο εμήο : 

 

φπνπ 

Ri  = ε απφδνζε ηνπ αγνξαζηή i θαηά ηε πεξίνδν παξαηήξεζεο  

Τν ζθεπηηθφ είλαη φηη εάλ νη αλαθνηλψζεηο ησλ εμαγνξψλ παξάγνπλ κε 

θαλνληθέο απνδφζεηο, ε αμία ηνπ a ζα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά δηαθνξεηηθή 

απφ ην κεδέλ. Έλα αξλεηηθφ άιθα δείρλεη δεκία ελψ κία ζεηηθή ηηκή ηνπ a 

ππνδειψλεη ζεηηθέο κε θαλνληθέο απνδφζεηο. 

     Λφγσ ησλ απνηειεζκάησλ κεξηθψλ εξεπλψλ [Fama and French (1996),  

Barber et al. (2001)] πεξί αλεπάξθεηαο ηνπ κνλνπαξαγνληηθνχ κνληέινπ νη 

Draper & Paudyal  ρξεζηκνπνίεζαλ θαη έλα δεχηεξν κνληέιν ππνινγηζκνχ 
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ησλ κε θαλνληθψλ απνδφζεσλ. Οπζηαζηηθά ε πξψηε εμίζσζε ηξνπνπνηήζεθε 

έηζη ψζηε λα ζπκπεξηιεθζνχλ επηπξφζζεηνη παξάγνληεο θηλδχλνπ κε 

απνηέιεζκα ην a ηνπ Jensen λα εθηηκεζεί ζε πνιππαξαγνληηθφ επίπεδν. 

Δπνκέλσο ε πξνεγνχκελε εμίζσζε έιαβε ηε παξαθάησ κνξθή : 

 

φπνπ  

(Ri – Rf) = ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ γηα ηε κεηνρή i γχξσ απφ ηελ αλαθνίλσζε                    

κηαο εμαγνξάο 

(RM – Rf) = ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ηεο αγνξάο 

SMB = ε δηαθνξά ζε επίπεδν απφδνζεο αλάκεζα ζηηο κεηνρέο κηθξήο 

αγνξαίαο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ζηηο αληίζηνηρεο κεγάιεο αγνξαίαο 

θεθαιαηνπνίεζεο 

HML = ε δηαθνξά ζε επίπεδν απφδνζεο αλάκεζα ζηηο κεηνρέο πςεινχ δείθηε 

ινγηζηηθήο πξνο αγνξαίαο αμίαο (BV/MV) θαη ζηηο αληίζηνηρεο κεηνρέο 

ρακεινχ δείθηε.  

     Τα (Ri – Rf), (RM – Rf), SMB θαη HML ππνινγίζηεθαλ κε βάζε ηφζν ηε 

κέζνδν ησλ “Buy and Hold returns” φζν θαη κε ηε κέζνδν ησλ “Cumulative 

Abnormal returns”. Όπσο θαη ζηελ πξνεγνχκελε πεξίπησζε έλα ζεκαληηθφ 

άιθα ζα ππνδειψλεη κε θαλνληθέο απνδφζεηο ζε αληαπφθξηζε πξνο ηελ 

αλαθνίλσζε ησλ εμαγνξψλ. Τα “Buy and Hold Returns” θαη ηα “Cumulative 

Abnormal Returns” ππνινγίζηεθαλ γηα 4 event windows ζρεηηθά κε ηελ 

εκεξνκελία αλαθνίλσζεο ηεο εμαγνξάο.  

1. Η πεξίνδνο πξν ηεο αλαθνίλσζεο εθηεηλφηαλ απφ -20 έσο -2 κέξεο 

πξηλ ηελ αλαθνίλσζε.  

2. Η πεξίνδνο ηεο αλαθνίλσζεο θάιππηε 3 κέξεο (-1 έσο +1) γχξσ απφ 

ηελ εκεξνκελία αλαθνίλσζεο. 

3. Η πεξίνδνο κεηά ηελ αλαθνίλσζε νξίζηεθε απφ +2 έσο +20 κέξεο κεηά 

ηελ αλαθνίλσζε ηεο εμαγνξάο. 

4. Τέινο νιφθιεξε ε πεξίνδνο παξαηήξεζεο ε νπνία εθηεηλφηαλ απφ -20 

έσο +20 κέξεο γχξσ απφ ηελ αλαθνίλσζε. 
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     Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη νη Draper & Paudyal ππνιφγηζαλ ηφζν 

κνλνπαξαγνληηθά φζν θαη πνιππαξαγνληηθά κνληέια ρξεζηκνπνηψληαο  ηα 

“Buy and Hold returns” θαζψο θαη ηε κεζνδνινγία ησλ “CARs” (Cumulative 

Abnormal Returns) πξνθεηκέλνπ λα εμεηάζνπλ ηελ ζζελαξφηεηα ησλ 

απνηειεζκάησλ σο πξνο ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ κνληέινπ. Απφ ηελ 

πιεπξά ησλ κεηφρσλ κηα ζηξαηεγηθή “Buy and Hold” είλαη αλψηεξε θαη 

επηθέξεη κηθξφηεξα θφζηε ζπλαιιαγήο. Δλ αληηζέζεη ε κέζνδνο ησλ “CARs” 

πξνυπνζέηεη ηελ θαζεκεξηλή αλαδηάξζξσζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

πξνθαιψληαο έηζη κεγαιχηεξα θφζηε ζπλαιιαγψλ. Σην άξζξν ηνπο νη 

εξεπλεηέο αλαθέξνπλ ηα απνηειέζκαηα πνπ βαζίδνληαη ζηε κεζνδνινγία ησλ 

“Buy and Holds” αλαιχνληαο φπνπ είλαη απαξαίηεην ηα απνηειέζκαηα ηεο 

κεζφδνπ ησλ “CARs”. Τα ζεκαληηθφηεξα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ 

ηελ παξαπάλσ κειέηε ζπλνςίδνληαη παξαθάησ : 

- Οη αγνξαζηέο εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζηφρσλ δελ παξνπζηάδνπλ θάπνηα 

ζεκαληηθή αιιαγή ζηε ηηκή ηεο κεηνρήο θαηά ηε πεξίνδν γχξσ απφ ηηο 

εκεξνκελίεο αλαθνίλσζεο ησλ εμαγνξψλ. Ωζηφζν, νη αγνξαζηέο κε 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ θεξδίδνπλ ζεκαληηθέο ζεηηθέο απνδφζεηο θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο ίδηαο πεξηφδνπ. Οη ζεκαληηθά κεγαιχηεξεο απνδφζεηο πνπ 

απνιακβάλνπλ νη κέηνρνη απηήο ηεο θαηεγνξίαο αγνξαζηξηψλ εηαηξηψλ 

λαη κελ απνξξίπηνπλ ηελ ππφζεζε ηεο δηαπξαγκαηεπηηθήο δχλακεο 

(bargaining power hypothesis), αιιά ππνζηεξίδνπλ ηηο ππνζέζεηο ησλ 

θηλήηξσλ ηεο δηνίθεζεο θαη ηεο ξεπζηφηεηαο πνπ έρνπλ αλαθεξζεί 

παξαπάλσ. Τα θέξδε ησλ αγνξαζηψλ ηδησηηθψλ εηαηξηψλ θαιχπηνπλ 

ηηο απψιεηεο εθείλσλ ησλ εηαηξηψλ πνπ εμαγνξάδνπλ εηζεγκέλεο 

εηαηξίεο θαηαιήγνληαο ζε κηα κηθξή αιιά ζεκαληηθή ζεηηθή απφδνζε 

ζηνπο κεηφρνπο ησλ αγνξαζηξηψλ εηαηξηψλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

πεξηφδνπ παξαηήξεζεο. 

- Οη απνδφζεηο πνπ παξνπζηάδνπλ νη κέηνρνη ησλ αγνξαζηξηψλ εηαηξηψλ 

εμαξηψληαη επίζεο απφ ηνλ ηξφπν πιεξσκήο. Καηά ηελ εμαγνξά 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ, νη αγνξαζηέο πνπ πιεξψλνπλ κε κεηξεηά ηείλνπλ 

λα έρνπλ κεδεληθέο κε θαλνληθέο απνδφζεηο ελψ απηνί πνπ 

ρξεζηκνπνηνχλ κεηνρέο σο κέζν πιεξσκήο, επηβεβαηψλνληαο ηηο 

πξνβιέςεηο ηεο ππφζεζεο αζπκκεηξίαο πιεξνθφξεζεο, παξνπζηάδνπλ 
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ζεκαληηθέο απψιεηεο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη αγνξαζηέο κε 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ θεξδίδνπλ ζεκαληηθά κεγάιεο ζεηηθέο κε 

θαλνληθέο απνδφζεηο κε ηε ρξήζε κεηξεηψλ. Δληνχηνηο νη ηειεπηαίνη 

φηαλ πιεξψλνπλ κε κεηνρέο θεξδίδνπλ ηηο κεγαιχηεξεο κε θαλνληθέο 

απνδφζεηο παξέρνληαο ππνζηήξημε ζηηο ππνζέζεηο ηνπ εηαηξηθνχ 

ειέγρνπ θαη ησλ θηλήηξσλ ηεο δηνίθεζεο. 

- Οη απνδφζεηο ησλ κεηφρσλ ησλ αγνξαζηξηψλ εηαηξηψλ εμαξηψληαη 

επίζεο απφ ην ζρεηηθφ κέγεζνο ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηελ εμαγνξά, 

δειαδή ησλ αγνξαζηξηψλ εηαηξηψλ θαη ησλ εηαηξηψλ ζηφρσλ. Δηαηξίεο 

πνπ εμαγνξάδνπλ πνιχ κηθξέο -ζε ζρέζε κε ην δηθφ ηνπο κέγεζνο- 

εηαηξίεο ζηφρνπο ηείλνπλ λα κελ παξνπζηάδνπλ θάπνηα ζεκαληηθά 

θέξδε. Ωζηφζν, αγνξάζηξηεο εηαηξίεο κε ρακειφ δείθηε ζρεηηθνχ 

κεγέζνπο θεξδίδνπλ ζεκαληηθά αλψηεξεο απνδφζεηο κε ηελ παξαπάλσ 

φκσο δηαθνξά λα πεξηνξίδεηαη ζε κία ζχληνκε πεξίνδν παξαηήξεζεο 

γχξσ απφ ηελ εκεξνκελία αλαθνίλσζεο κηαο εμαγνξάο.  

     Τέινο, νη Draper & Paudyal δηαπίζησζαλ πσο ηα απνηειέζκαηα ηεο 

έξεπλάο ηνπο δηαηεξνχληαη ζην ρξφλν. Η απνπζία ζηαηηζηηθά ζεκαληηθψλ 

ζεηηθψλ κε θαλνληθψλ απνδφζεσλ πξνο ηνπο αγνξαζηέο εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ 

δηαηεξείηαη γηα φια ηα έηε ηνπ δείγκαηφο ηνπο (εθηφο απφ έλα έηνο) ελψ νη 

αγνξαζηέο κε εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ δελ παξνπζηάδνπλ απψιεηεο  θαζ‟ φιε ηελ 

πεξίνδν ηνπ δείγκαηνο. 

     Τα πξναλαθεξζέληα βηβιηνγξαθηθά επξήκαηα εκθαλίδνληαη πεξηεθηηθά 

ζηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί. 

 

 

 

 

 

 



 

Μειέηε, 

πεξίνδνο 

Μέγεζνο 

δείγκαηνο 

Πεγή 

Γεδνκέλωλ 
Φώξα 

Event 

window 
Υπόδεηγκα Κπξηόηεξα Σπκπεξάζκαηα 

Saeyoung Chang, 

Δμαγνξέο κε 

εηζεγκέλσλ 

(1981-1992) 

Δμαγνξέο 

εηζεγκέλσλ 

(1981-1988) 

 

-281 εμαγνξέο κε 

εηζεγκέλσλ 

-255 εμαγνξέο 

εηζεγκέλσλ 

-W.T. Grimm‟s 

Mergerstat 

Review 

-Dow Jones News 

Retrieval service 

 

Η.Π.Α [-1, 0] Market model 

-Οη αγνξαζηέο κε κεηξεηά θεξδίδνπλ θαηά 

κέζν φξν κεδεληθά CARs (γηα εηζεγκέλνπο 

θαη κε εηζεγκέλνπο ζηφρνπο) 

-Οη αγνξαζηέο εηζεγκέλσλ ζηφρσλ κε 

κεηνρέο παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθά αξλεηηθά 

CARs 

-Οη αγνξαζηέο κε εηζεγκέλσλ ζηφρσλ κε 

κεηνρέο εκθαλίδνπλ ζεκαληηθά ζεηηθά CARs 

James Ang & 

Ninon Kohers, 

(1984-1996) 

-7.070 εμαγνξέο 

κε εηζεγκέλσλ 

-5.302 εμαγνξέο 

εηζεγκέλσλ 

-SDC Mergers 

and Acquisitions 

Database 

Η.Π.Α [-15, +15] Market model 

-Οη αγνξαζηέο εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζηφρσλ 

παξνπζηάδνπλ κεδεληθά (κεηξεηά) ή 

ζεκαληηθά αξλεηηθά (κεηνρέο) CARs 

-Οη αγνξαζηέο κε εηζεγκέλσλ ζηφρσλ 

εκθαλίδνπλ ζεκαληηθά ζεηηθά CARs 

(αλεμάξηεηα κεζφδνπ πιεξσκήο) 

-Οη αγνξαζηέο εηζεγκέλσλ ζηφρσλ 

καθξνπξφζεζκα (3 έηε κεηά ηελ εμαγνξά) 

παξνπζηάδνπλ αξλεηηθά CARs 

-Τα αξρηθά θέξδε ησλ αγνξαζηξηψλ εηαηξηψλ 

κε εηζεγκέλσλ ζηφρσλ δελ αληηζηξέθνληαη 

καθξνπξφζεζκα 

 



 

Μειέηε, 

πεξίνδνο 

Μέγεζνο 

δείγκαηνο 

Πεγή 

Γεδνκέλωλ 
Φώξα 

Event 

window 
Υπόδεηγκα Κπξηόηεξα Σπκπεξάζκαηα 

Kathleen Fuller, 

Jeffry Netter & 

Mike Stegemoller 

(1990-2000) 

-3.135 εμαγνξέο 

εηζεγκέλσλ θαη 

κε εηζεγκέλσλ 

εηαηξηψλ 

 

-SDC‟s U.S. 

Mergers and 

Acquisitions 

Database 

Η.Π.Α [-2, +2] 

Adjusted market 

return or market 

index model 

-Oη αγνξαζηέο εκθαλίδνπλ ηηο θαιχηεξεο 

απνδφζεηο φηαλ εμαγνξάδνπλ ηδησηηθέο θαη 

ζπγαηξηθέο εηαηξίεο κε κεηνρέο, κεηά 

αθνινπζεί ε αγνξά ηδησηηθψλ θαη ζπγαηξηθψλ 

ζηφρσλ κε κεηξεηά, ζηε ζπλέρεηα έπνληαη νη 

εηζεγκέλεο εηαηξίεο κε κεηξεηά θαη ηειηθά νη 

αγνξαζηέο ιακβάλνπλ ηηο ρεηξφηεξεο 

απνδφζεηο θαηά ηελ εμαγνξά εηζεγκέλσλ 

επηρεηξήζεσλ κε ηε ρξήζε κεηνρψλ 

Mara Faccio, 

John J. 

McConnell & 

David Stolin 

(1996-2001) 

-1.956 εμαγνξέο 

κε εηζεγκέλσλ 

εηαηξηψλ 

-1.738 εμαγνξέο 

κε εηζεγκέλσλ 

ζπγαηξηθψλ 

-735 εμαγνξέο 

εηζεγκέλσλ 

εηαηξηψλ 

-SDC Platinum 

TM Worldwide 

Mergers and 

Acquisitions 

Database 

17 Γπηηθέο 

Δπξσπατθέο 

ρψξεο 

[-2, +2] 
Market Adjusted 

Return Model 

- Οη αγνξαζηέο κε εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ & 

ζπγαηξηθψλ θεξδίδνπλ ζεηηθά θαη κεγαιχηεξα 

CARs απφ ηνπο αγνξαζηέο εηζεγκέλσλ 

ζηφρσλ 

-Η εμαγνξά εηζεγκέλσλ ζηφρσλ κε κεηνρέο 

εκθαλίδεη ζεκαληηθά αξλεηηθά CARs 

-Η εμαγνξά ηδησηηθψλ ζηφρσλ απνθέξεη 

ζεηηθά CARs αλεμάξηεηα κεζφδνπ πιεξσκήο 

-Τα CAARs γηα ηηο επξσπατθέο ρψξεο 

πιεζηάδνπλ απηά ησλ ΗΠΑ. 

 

 



 

 

 

 

Μειέηε, 

πεξίνδνο 

Μέγεζνο 

δείγκαηνο 

Πεγή 

Γεδνκέλωλ 
Φώξα 

Event 

window 
Υπόδεηγκα Κπξηόηεξα Σπκπεξάζκαηα 

Paul Draper & 

Krishna Paudyal 

(1981-2001) 

-7.499 εμαγνξέο 

κε εηζεγκέλσλ 

-1.098 εμαγνξέο 

εηζεγκέλσλ 

-SDC Platinum 
Ηλσκέλν 

Βαζίιεην 

[-20, -2] 

[-1, +1] 

[+2, +20] 

[-20, +20] 

-CAPM 

-Fama-French 

three factor 

model 

-Οη αγνξαζηέο εηζεγκέλσλ ζηφρσλ δελ 

παξνπζηάδνπλ θάπνηα ζεκαληηθή αιιαγή ζηε 

ηηκή ηεο κεηνρήο θαηά ηε πεξίνδν γχξσ απφ 

ηηο εκεξνκελίεο αλαθνίλσζεο ησλ εμαγνξψλ. 

-Οη αγνξαζηέο κε εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ 

θεξδίδνπλ ζεκαληηθέο ζεηηθέο απνδφζεηο θαηά 

ηε δηάξθεηα ηεο ίδηαο πεξηφδνπ 

-Οη αγνξαζηέο εηζεγκέλσλ ζηφρσλ θεξδίδνπλ 

κεδεληθά (κεηξεηά) ή ζεκαληηθά αξλεηηθά 

(κεηνρέο) CARs 

-Οη αγνξαζηέο ηδησηηθψλ ζηφρσλ θεξδίδνπλ 

ζεηηθά ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά CARs (ε 

πιεξσκή κε κεηνρέο επηθέξεη ηα κεγαιχηεξα 

CARs) 

-Τα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο δηαηεξνχληαη 

ζην ρξφλν 
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Μέξνο 3ν : Γείγκα - Μεζνδνινγία 

3.1 Γείγκα 

     Η παξνχζα κειέηε έρεη σο βαζηθφ ζηφρν ηε ζχγθξηζε ησλ κεηνρηθψλ 

απνδφζεσλ ησλ αγνξαζηξηψλ εηαηξηψλ ζε εμαγνξέο ηδησηηθψλ εηαηξηψλ κε ηηο 

αληίζηνηρεο απνδφζεηο ησλ αγνξαζηψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζηφρσλ ζηελ 

Δπξψπε. Γηα ην ιφγν απηφ, έγηλε επηινγή ησλ παξαθάησ 6 επξσπατθψλ 

ρσξψλ : 

1. Οιιαλδία 

2. Γεξκαλία 

3. Ιηαιία 

4. Γαιιία 

5. Ιζπαλία 

6. Σνπεδία 

 

Γηα ηηο παξαπάλσ ρψξεο, ζπιιέμακε δεδνκέλα ζρεηηθά κε ηε δξαζηεξηφηεηα 

ησλ εμαγνξψλ γηα ηελ πεξίνδν απφ 1ε Ιαλνπαξίνπ 1993 έσο 31ε Γεθεκβξίνπ 

2006. Τα παξαπάλσ δεδνκέλα πξνήιζαλ απφ ηελ Thomson One Banker 

Deals Database, γλσζηή επίζεο θαη σο Platinum SDC. Τν αξρηθφ δείγκα 

απνηειείην απφ 1.261 πεξηπηψζεηο εμαγνξψλ απφ ηηο νπνίεο νη 646 

αθνξνχζαλ ηδησηηθνχο ζηφρνπο θαη νη ππφινηπεο 615 εηζεγκέλεο εηαηξίεο 

ζηφρνπο.  

     Σηε ζπλέρεηα, ζην πξναλαθεξφκελν δείγκα, εθαξκφζζεθε έλαο αξηζκφο 

πεξηνξηζκψλ – θίιηξσλ ηα νπνία είραλ σο εμήο : 

1. Οη αγνξάζηξηεο εηαηξίεο είλαη εηζεγκέλεο ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

ηεο εθάζηνηε ρψξαο ζηελ νπνία αλήθνπλ θαη έρνπλ δηαζέζηκα 

ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηηο εμαγνξέο, θαηαρσξεκέλα ζηε βάζε 

δεδνκέλσλ ηεο Thomson One Banker Deals (TOBD) 

2. Οη ππφ εμέηαζε πεξηπηψζεηο αθνξνχλ κφλν εζληθέο ζπλαιιαγέο. 

3. Η αγνξάζηξηα εηαηξία δελ θαηείρε πξηλ ηελ εμαγνξά πνζνζηφ ηεο 

εηαηξίαο ζηφρνπ κεγαιχηεξν ηνπ 50%, ελψ κεηά ηελ εμαγνξά ην 
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πνζνζηφ επί ηεο ηειεπηαίαο ζα πξέπεη λα αλέξρεηαη πάλσ απφ 50% 

(πιήξεο έιεγρνο ηεο θπξηόηεηαο ηεο εηαηξίαο ζηόρνπ). 

4. Λακβάλνληαη ππφςε, εμαγνξέο νη νπνίεο νινθιεξψζεθαλ (ζηε 

TOBD ραξαθηεξίδνληαη σο completed) 

5. Η αμία ηεο ζπλαιιαγήο πξέπεη λα μεπεξλά ζε αμία ην $1 εθαη. 

δνιάξηα.  

6. Γελ πξέπεη λα ππάξρνπλ αγνξαζηέο πνπ λα έρνπλ θάλεη δηαδνρηθέο 

εμαγνξέο γηα πεξίνδν κηθξφηεξε ηνπ 1 έηνπο (πξνθεηκέλνπ λα 

ππάξρεη κία «θαζαξή» πεξίνδν ππνινγηζκνύ ησλ απνδόζεσλ γηα ηελ 

εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ ηεο αγνξάο) .  

     Σην ζεκείν απηφ ζα πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη ε Σνπεδία αθαηξέζεθε απφ ην 

δείγκα ιφγσ αδπλακίαο εχξεζεο ησλ εηαηξηψλ κε βάζε ηελ επσλπκία ηνπο  

ζηε βάζε δεδνκέλσλ ηεο Datastream. Με ηελ εθαξκνγή ησλ παξαπάλσ 

πεξηνξηζκψλ - θίιηξσλ θαη ηελ πξναλαθεξζείζα αθαίξεζε ησλ ζνπεδηθψλ 

εηαηξηψλ θαηαιήμακε ζην ηειηθφ καο δείγκα πνπ πεξηειάκβαλε 411 

πξνζθνξέο εμαγνξάο απφ ηηο νπνίεο νη 144 αθνξνχζαλ εηζεγκέλνπο ζηφρνπο 

θαη νη ππφινηπεο 267 ηδησηηθέο εηαηξίεο ζηφρνπο. 

     Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί θαίλεηαη ε θαηαλνκή ηνπ αξηζκνχ ησλ 

εμαγνξψλ αλάκεζα ζηηο 5 ππφ εμέηαζε ρψξεο (έρεη απνθιεηζηεί ε Σνπεδία) 

θαζψο θαη ε δηάθξηζή ηνπο αλάινγα κε ηελ θαηάζηαζε ηεο εηαηξίαο ζηφρνπ 

(εηζεγκέλε – κε εηζεγκέλε). Γίλεηαη εχθνια αληηιεπηφ πσο ζηα πιαίζηα ηνπ 

δείγκαηνο, ε Γαιιία είλαη ε ρψξα κε ηε κεγαιχηεξε δξαζηεξηφηεηα εμαγνξψλ. 

Πίλαθαο 5 

Φώξεο 
Δηζεγκέλνη 

ζηόρνη 

Με εηζεγκέλνη 

ζηόρνη 
Σύλνιν 

Οιιαλδία 15 29 44 

Γεξκαλία 25 28 53 

Ιηαιία 20 64 84 

Γαιιία 67 83 150 

Ιζπαλία 17 63 80 

Σύλνιν 144 267 411 
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     Τν ζχλνιν ησλ δεδνκέλσλ πεξηιακβάλεη ηηο εκεξήζηεο ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

θαζψο θαη ησλ Φξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ ησλ 5 ρσξψλ απφ ηε Datastream, 

πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηε κέζνδν πιεξσκήο (κεηξεηά, κεηνρέο ή 

ζπλδπαζκφο ησλ παξαπάλσ), ηελ αμία ησλ  ζπλαιιαγψλ θαη  ηηο εκεξήζηεο 

ηηκέο ηνπ δείθηε «Αγνξαία πξνο Λνγηζηηθή Αμία» (MV/BV). Οη 

ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα θάζε κία απφ ηηο 5 ρψξεο 

θαίλνληαη ζηνλ αθφινπζν πίλαθα. 

Πίλαθαο 6 

Φψξα Φξεκαηηζηεξηαθφο Γείθηεο 

Οιιαλδία AEX INEX 

Γεξκαλία DAX 30 

Ιηαιία Milan MibTel 

Γαιιία CAC 40 

Ιζπαλία IBEX 35 

 

     Η κέζε ζπλνιηθή αμία ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ αθνξνχλ εηζεγκέλεο εηαηξίεο 

ζηφρνπο είλαη θαηά πνιχ κεγαιχηεξε απφ ηελ αληίζηνηρε ησλ ηδησηηθψλ 

εηαηξηψλ ζηφρσλ φπσο θαίλεηαη θαη απφ ηνλ παξαθάησ πίλαθα : 

Πίλαθαο 7 

 
Μέζε αμία 

ζπλαιιαγώλ 

Γηάκεζε αμία 

ζπλαιιαγώλ 

Αγνξά Δηζεγκέλωλ 

ζηόρωλ 

2.320,58 

(ζε εθαη. $) 

288,75 

(ζε εθαη. $) 

Αγνξά Ιδηωηηθώλ 

ζηόρωλ 

135,61 

(ζε εθαη. $) 

19,20 

(ζε εθαη. $) 

 

     Δπίζεο απφ ηηο 411 πεξηπηψζεηο εμαγνξψλ, ζηηο 260 ρξεζηκνπνηήζεθε ε 

κέζνδνο ησλ κεηξεηψλ, ζηηο 92 ε πιεξσκή έγηλε κε κεηνρέο ελψ ζηηο 

ππφινηπεο 59 ρξεζηκνπνηήζεθε ζπλδπαζκφο κεηξεηψλ θαη κεηνρψλ. Τέινο, 
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ηα παξαπάλσ θαίλνληαη ζηνλ αθφινπζν πίλαθα ζηνλ νπνίν γίλεηαη θαη 

δηάθξηζε αλάινγα κε ην αλ ε εηαηξία ζηφρνο είλαη εηζεγκέλε ή ηδησηηθή εηαηξία. 

Πίλαθαο 8 

 Μεηξεηά Μεηνρέο Σπλδπαζκόο Σύλνιν 

Δηζεγκέλνη 

Σηόρνη 
63 60 21 144 

Ιδηωηηθνί 

Σηόρνη 
197 32 38 267 

Σύλνιν 260 92 59 411 

 

     Όπσο παξαηεξνχκε παξαπάλσ, ππάξρεη κία πξνηίκεζε ησλ αγνξαζηψλ 

κε εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζηφρσλ γηα ηηο κεηνρέο, σο κέζνδν πιεξσκήο, ελψ 

γηα ηνπο αγνξαζηέο εηζεγκέλσλ ζηφρσλ δελ ππάξρεη νπζηαζηηθή δηαθνξά 

κεηαμχ ησλ δχν βαζηθψλ κεζφδσλ (κεηξεηά ή κεηνρέο). 

3.2 Μεζνδνινγία 

     Η κεζνδνινγία απνηειείηαη απφ δχν κέξε. Τν πξψην κέξνο πεξηέρεη κία 

κνλνκεηαβιεηή αλάιπζε (univariate analysis) φζνλ αθνξά ζηνλ ππνινγηζκφ 

ησλ κε θαλνληθψλ απνδφζεσλ ησλ αγνξαζηξηψλ επηρεηξήζεσλ, κηα εμέηαζε 

ησλ δηαθνξψλ ηνπο αλάκεζα ζε πξνζθνξέο κε κεηξεηά θαη κεηνρέο θαη 

κεηαμχ εηζεγκέλσλ θαη κε εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζηφρσλ. Τν δεχηεξν κέξνο 

πεξηέρεη κία αλάιπζε πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο κέζσ ηεο νπνίαο γίλεηαη 

πξνζπάζεηα ειέγρνπ ησλ απνηειεζκάησλ ηεο κνλνκεηαβιεηήο αλάιπζεο, 

φζνλ αθνξά ζηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο ησλ κε θαλνληθψλ 

απνδφζεσλ, κε ηελ ζπκπεξίιεςε θαη άιισλ κεηαβιεηψλ εθηφο απφ ηνλ 

ηξφπν πιεξσκήο (κεηξεηά – κεηνρέο - ζπλδπαζκφο ησλ δχν) θαη ηελ 

θαηάζηαζε ηεο εηαηξίαο ζηφρνπ (εηζεγκέλε - κε εηζεγκέλε). 

     Σην ζεκείν απηφ, πξηλ πξνρσξήζνπκε ζε εθηελέζηεξε πεξηγξαθή ηεο 

κεζνδνινγίαο, πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο αλάιπζεο 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ εκεξήζηα θαη φρη κεληαία δεδνκέλα. Τα εκεξήζηα θαη ηα 

κεληαία δεδνκέλα δηαθέξνπλ κεηαμχ ηνπο ζε κεξηθά ζεκαληηθά δεηήκαηα [S. J. 
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Brown and J. B. Warner : Event studies with daily returns, (1984)]. Η 

ρξεζηκνπνίεζε εκεξήζησλ δεδνκέλσλ ζε κειέηεο αλάιπζεο γεγνλφηνο 

εκπεξηέρεη έλαλ αξηζκφ πηζαλψλ ζεκαληηθψλ πξνβιεκάησλ, ηα νπνία 

κπνξνχλ λα ζπλνςηζηνχλ σο εμήο : 

 Με θαλνληθφηεηα 

Η εκεξήζηα κεηνρηθή απφδνζε γηα κία κεκνλσκέλε κεηνρή παξνπζηάδεη 

ζεκαληηθέο απνθιίζεηο απφ ηελ θαλνληθφηεηα,  κηα ζπκπεξηθνξά πνπ δελ 

παξαηεξείηαη κε ηα κεληαία δεδνκέλα. Γεληθά ηα ζηνηρεία δείρλνπλ φηη νη 

θαηαλνκέο ησλ εκεξεζίσλ δεδνκέλσλ έρνπλ πην «ρνληξέο νπξέο» (fat-

tailed) ζε ζρέζε κε ηηο αληίζηνηρεο ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο [Fama 

(1976), page 21]. Οη Brown & Warner χζηεξα απφ έξεπλα θαηέιεμαλ ζην 

ζπκπέξαζκα πσο ε κε θαλνληθφηεηα ησλ εκεξεζίσλ δεδνκέλσλ δελ έρεη 

θαλεξή επίπησζε ζηηο κεζνδνινγίεο αλάιπζεο γεγνλφησλ. Παξά ην 

γεγνλφο φηη νη εκεξήζηεο ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο είλαη επίζεο ζε 

κεγάιν βαζκφ κε θαλνληθέο, ππάξρνπλ ελδείμεηο φηη ε κέζε κε θαλνληθή 

απφδνζε ζε κηα δηαζηξσκάησζε κεηνρψλ ζπγθιίλεη ζηελ θαλνληθή 

θαηαλνκή θαζψο ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ ηνπ δείγκαηνο απμάλεηαη. 

Τππηθνί παξακεηξηθνί έιεγρνη γηα ηε ζεκαληηθφηεηα ησλ κέζσλ κε 

θαλνληθψλ απνδφζεσλ, ζχκθσλα κε κειέηεο, νξίδνληαη «νξζά». 

Δλδέρεηαη κάιηζηα, ε ηζρχο νξηζκέλσλ ειέγρσλ λα είλαη κεγαιχηεξε κε 

εκεξήζηα απ‟ φηη κε κεληαία δεδνκέλα. 

 Με ζχγρξνλεο ζπλαιιαγέο θαη ε εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ ηνπ 

κνληέινπ ηεο αγνξάο 

Σηελ πεξίπησζε φπνπ ε απφδνζε κηαο κεηνρήο θαη ε απφδνζε ηνπ 

δείθηε ηεο αγνξάο κεηξψληαη ε θάζε κία ζε δηαθνξεηηθφ ζπλαιιαθηηθφ 

δηάζηεκα, νη εθηηκήζεηο ηεο κεζφδνπ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ είλαη 

κεξνιεπηηθέο θαη αζπλεπείο. Με ηε ρξήζε εκεξεζίσλ δεδνκέλσλ, ε 

κεξνιεςία κπνξεί λα γίλεη αθφκε πην έληνλε [Scholes & Williams (1977), 

page 324 and Dimson (1979), page197]. Μέζνδνη δηαθνξεηηθνί απφ ηε 

κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ ηεο 

αγνξάο, παξφληνο ηνπ πξνβιήκαηνο ησλ κε ζχγρξνλσλ ζπλαιιαγψλ, 

δελ επηθέξνπλ μεθάζαξα νθέιε ζηε δηαπίζησζε κε θαλνληθήο απφδνζεο. 



 
53 

Δλδέρεηαη θάπνηεο κεζνδνινγίεο λα κεηψλνπλ πξάγκαηη ηηο κεξνιεςίεο 

ησλ εθηηκήζεσλ ηεο κεζφδνπ ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ γηα ην β. 

Ωζηφζν ηα ραξαθηεξηζηηθά θαη ε ηζρχο ησλ παξαπάλσ ειέγρσλ γηα ηηο κε 

θαλνληθέο απνδφζεηο είλαη παξφκνηα κε απηά πνπ απνθηψληαη απφ ηε 

κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ γηα ην κνληέιν ηεο αγνξάο. 

 Η εθηίκεζε ηεο δηαθχκαλζεο 

Τφζν κε εκεξήζηα φζν θαη κε κεληαία δεδνκέλα, ε εθηίκεζε ηεο 

δηαθχκαλζεο ηεο κέζεο κε θαλνληθήο απφδνζεο ηνπ δείγκαηνο είλαη 

ζεκαληηθή γηα ειέγρνπο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο. Οη Brown & Warner 

εμέηαζαλ δηάθνξα δεηήκαηα εθηίκεζεο ηεο δηαθχκαλζεο. Τν πξψην 

δήηεκα είρε ζρέζε κε ηηο ηδηφηεηεο ησλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ ησλ 

εκεξήζησλ δεδνκέλσλ. Ωο ζπλέπεηα ησλ κε ζχγρξνλσλ ζπλαιιαγψλ, νη 

εκεξήζηεο κε θαλνληθέο απνδφζεηο ελδέρεηαη λα παξνπζηάδνπλ γξακκηθή 

ζπζρέηηζε. Οη Brown & Warner εμέηαζαλ ηελ παξνπζία γξακκηθήο 

ζπζρέηηζεο ζηηο κε θαλνληθέο απνδφζεηο θαζψο θαη ηηο επηπηψζεηο απηήο. 

Τν δεχηεξν δήηεκα ήηαλ ε δηαζηξσκαηηθή εμάξηεζε ησλ ππεξβαιινπζψλ 

απνδφζεσλ. Σε αληίζεζε κε ηελ ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία, νη Brown & 

Warner δελ αζρνιήζεθαλ κε ηα νθέιε ηεο ελζσκάησζεο ηεο 

δηαζηξσκαηηθήο ζπζρέηηζεο ζηνλ εθηηκεηή ηεο δηαθχκαλζεο γηα ηηο κέζεο 

κε θαλνληθέο απνδφζεηο, αιιά κε ηα πηζαλά θφζηε απφ ηελ 

πξναλαθεξζείζα ελζσκάησζε. Τν ηξίην θαη ηειεπηαίν δήηεκα ήηαλ ε 

ζηαζηκφηεηα ησλ εκεξεζίσλ δηαθπκάλζεσλ. Υπάξρνπλ ελδείμεηο φηη ε 

δηαθχκαλζε ησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ απμάλεη γηα ηηο κέξεο γχξσ απφ 

γεγνλφηα φπσο ε αλαθνίλσζε θεξδψλ. Οη Brown & Warner εμέηαζαλ ην 

πψο απηή ε πηζαλφηεηα επηδξά πάλσ ζηηο δηαδηθαζίεο  αλάιπζεο 

γεγνλφησλ. Καηά ηε κειέηε ησλ επηπηψζεσλ ηεο πξνζαξκνγήο ηεο 

δηαζηξσκαηηθήο εμάξηεζεο ησλ κε θαλνληθψλ απνδφζεσλ ζηηο εθηηκήζεηο 

ηεο δηαθχκαλζεο, θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη κφλν ζε εηδηθέο 

πεξηπηψζεηο είλαη ζεκαληηθή κηα ηέηνηα πξνζαξκνγή ψζηε λα απνηξαπεί 

ν ιαλζαζκέλνο πξνζδηνξηζκφο ησλ ηειεπηαίσλ. Πηζαλφηαηα ππάξρεη 

επηπιένλ θαη έλα κεγάιν θφζηνο γηα ηέηνηνπ είδνπο ελέξγεηεο. Δμάιινπ, 

έιεγρνη πνπ ππνζέηνπλ κε κεδεληθή δηαζηξσκαηηθή εμάξηεζε είλαη 

ιηγφηεξν ηζρπξνί θαη ζπλήζσο φρη θαιχηεξα νξηζκέλνη απφ εθείλνπο πνπ 
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ππνζέηνπλ αλεμαξηεζία. Ύζηεξα απφ ηελ αλάιπζε ησλ δηαθνξψλ κεηαμχ 

εκεξεζίσλ θαη κεληαίσλ δεδνκέλσλ θαη αθνχ έρεη δηαπηζησζεί φηη νη 

πξψηεο δελ επεξεάδνπλ ζε κεγάιν βαζκφ ηα απνηειέζκαηα ηεο 

αλάιπζεο πξνρσξνχκε κε ηελ πεξηγξαθή ηεο κεζνδνινγίαο ζε 

εθηελέζηεξν βαζκφ. 

3.3 Μνλνκεηαβιεηή Αλάιπζε     

     Ο εκεξήζηνο ξπζκφο απφδνζεο γηα θάζε κεηνρή j = 1, 2, 3, . . ., N δίλεηαη 

απφ ηνλ ηχπν : 

 

φπνπ 

Pjt  = ε ηηκή ηεο κεηνρήο j ζην ηέινο ηεο εκέξαο t = 1, 2, 3, …, T 

Pj(t-1) = ε ηηκή ηεο κεηνρήο j ζην ηέινο ηεο εκέξαο t – 1 

Σεκείσζε : Τν δηαλεκφκελν κέξηζκα ζεσξήζεθε ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο   

ίζν κε ην κεδέλ (0). 

     Ο ππνινγηζκφο ησλ θεξδψλ ησλ κεηφρσλ ζην δείγκα απφ ηηο πξνζθνξέο 

εμαγνξάο έγηλε ππφ ην πιαίζην ηεο ηππηθήο αλάιπζεο γεγνλφησλ, κε ηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ κε θαλνληθψλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ, ν νπνίνο είλαη σο 

εμήο : 

 

φπνπ 

ARjt = ε κε θαλνληθή απφδνζε ηεο κεηνρήο j ζην ρξφλν t φπσο παξαπάλσ 

Rjt = νη απνδφζεηο κεηνρψλ j ζε t ρξνληθά δηαζηήκαηα 

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

     Γηα ηελ παξαγσγή ησλ πξνβιεπφκελσλ απνδφζεσλ ηα απνηειέζκαηα 

βαζίζζεθαλ ζην ιεγφκελν κνληέιν ηεο αγνξάο (market model) πνπ 

παξνπζηάδεηαη ακέζσο κεηά. 
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φπνπ  

Rmt = ε απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο ηεο εθάζηνηε ρψξαο ζην ρξφλν t (ηα 

δεδνκέλα γηα ηηο ηηκέο ηνπ δείθηε θάζε ρψξαο ζπιιέρηεθαλ απφ ηε 

Datastream) 

     Καηά ηε δηάξθεηα ηεο αλάιπζεο εμεηάζηεθαλ ηα παξαθάησ event widows : 

1. Η πεξίνδνο πξν ηεο αλαθνίλσζεο [-30, 0] 

2. Η πεξίνδνο αλαθνίλσζεο [-5, +5] 

3. Η εκεξνκελία αλαθνίλσζεο ή αιιηψο ε εκέξα 0 [0] 

4. Η πεξίνδνο κεηά ηελ αλαθνίλσζε [0, +30] 

5. Οιφθιεξε ε πεξίνδνο παξαηήξεζεο [-30, +30] 

     Γηα θάζε event window ππνινγίζζεθαλ νη αληίζηνηρεο αζξνηζηηθέο κέζεο κε 

θαλνληθέο απνδφζεηο [Cumulative Average Abnormal Returns (CAARs)]πνπ 

δίλνληαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν : 

 

φπνπ 

t = -n, …, +n κέξεο (ην κήθνο ησλ event windows) θαη  

 

φπνπ 

j = 1, 2, …, N είλαη νη εηαηξίεο ηνπ δείγκαηνο θαη 

ARjt = ε κε θαλνληθή απφδνζε γηα θάζε εηαηξία j ηνπ δείγκαηνο ζην ρξφλν t 

Η ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ησλ AARs θαη ησλ CAARs ειέγρεηαη 

ρξεζηκνπνηψληαο ηα t-statistics ησλ Brown & Warner (1985) : 
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θαη  

 

 

3.4 Αλάιπζε Σπζρέηηζεο (Correlation Analysis) 

     Πξηλ πξνρσξήζνπκε ζηελ αλάιπζε ηεο πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο ζα 

εθαξκφζνπκε κία αλάιπζε ζπζρέηηζεο πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζηψζνπκε ην 

βαζκφ ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ πνπ πεξηέρνληαη ζηελ εμίζσζε 

παιηλδξφκεζεο. Δηδηθφηεξα, ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο (coefficient of 

correlation) απνηειεί έλα κέηξν ηεο ηζρχνο ηεο ζρέζεο κεηαμχ ησλ 

κεηαβιεηψλ. Με άιια ιφγηα εμεηάδεη θαηά πφζν νη αιιαγέο ζε κηα κεηαβιεηή 

κπνξνχλ λα πξνβιεθζνχλ απφ ηηο αιιαγέο κηαο άιιεο κεηαβιεηήο. Σε 

πεξίπησζε φπνπ ε ηηκή ηνπ παξαπάλσ ζπληειεζηή είλαη πάλσ απφ 50%, ηφηε 

ππάξρεη κεγάιε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ εμεηαδνκέλσλ κεηαβιεηψλ θαη σο εθ 

ηνχηνπ ε κία απφ ηηο δχν ζα πξέπεη λα κε ζπκπεξηιεθζεί ζηελ εμίζσζε 

παιηλδξφκεζεο. 

3.5 Αλάιπζε Πνιιαπιήο Παιηλδξόκεζεο 

     Πξνθεηκέλνπ λα βξνχκε ηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο ησλ θεξδψλ 

ησλ αγνξαζηξηψλ εηαηξηψλ κέζσ ησλ CARs ηνπο, κέζα ζε έλα 

πνιπκεηαβιεηφ πιαίζην «ηξέρνπκε» κία δξαζηξσκαηηθή παιηλδξφκεζε (cross 

sectional OLS regression) ηεο αθφινπζεο κνξθήο : 

 

φπνπ  

CARj = ε αζξνηζηηθή κε θαλνληθή απφδνζε γηα θάζε εηαηξία j 

α = ε ζηαζεξά ηεο παιηλδξφκεζεο 

Xj = έλα δηάλπζκα πνπ πεξηιακβάλεη ηηο επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο γηα θάζε 

εηαηξία j θαη  
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εj = ηα θαηάινηπα ηεο παιηλδξφκεζεο (ν φξνο ιάζνπο) ηα νπνία ζεσξνχληαη 

φκνηα θαη θαλνληθά θαηαλεκεκέλα. 

     Οη επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο είλαη ηξεηο ςεπδνκεηαβιεηέο (dummy 

variables) θαζψο θαη δχν αξηζκεηηθέο κεηαβιεηέο, νη νπνίεο παξνπζηάδνληαη 

παξαθάησ: 

 

 ε PRPU εμεηάδεη ηελ θαηάζηαζε ηεο εηαηξίαο ζηφρνπ, δειαδή αλ ε 

εηαηξία πνπ γίλεηαη ζηφρνο εμαγνξάο είλαη εηζεγκέλε ζην 

ρξεκαηηζηήξην ή φρη (ςεπδνκεηαβιεηή) 

 ε CSM αλαθέξεηαη ζηε κέζνδν πιεξσκήο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη θαηά 

ηελ εμαγνξά, δειαδή κεηξεηά, κεηνρέο ή ζπλδπαζκφ ησλ δχν 

(ςεπδνκεηαβιεηή) 

 ε CD πνπ εμεηάδεη ηελ επίδξαζε ηεο ρψξαο απφ ηελ νπνία πξνήιζε 

θάζε εμαγνξά (ςεπδνκεηαβιεηή) 

 ε MTBV πνπ αλαθέξεηαη ζην δείθηε «αγνξαία / ινγηζηηθή αμία» ηνπ 

θάζε αγνξαζηή ππνινγηδφκελε 31 κέξεο πξηλ ηελ εκεξνκελία 

αλαθνίλσζεο (αξηζκεηηθή κεηαβιεηή) 

 ε BT πνπ δειψλεη ην πνζνζηφ ηνπ ζηφρνπ πνπ θαηείρε πξηλ ηελ 

εμαγνξά ε αγνξάζηξηα εηαηξία (αξηζκεηηθή κεηαβιεηή) 

Καλνληθά ζηηο κεηαβιεηέο καο ζα έπξεπε λα ζπκπεξηιεθζεί θαη ε HF πνπ 

αλαθέξεηαη ζηνλ εάλ ε εμαγνξά ήηαλ ερζξηθή (hostile) ή θηιηθή (friendly). 

Δπεηδή φκσο ε ζπληξηπηηθή πιεηνςεθία ησλ ππφ εμέηαζε εμαγνξψλ είλαη 

θηιηθέο απνθαζίζηεθε λα κε ζπκπεξηιεθζεί ζηελ αλάιπζή καο. 

     Σην ζεκείν απηφ ζα πξέπεη λα γίλεη ηδηαίηεξε αλαθνξά γηα ηηο κεηαβιεηέο 

CSM θαη CD. Όπσο είλαη επξχηεξα γλσζηφ κηα ςεπδνκεηαβιεηή κπνξεί λα 

πάξεη ηηο ηηκέο 0 ή 1. Σηε πεξίπησζε φκσο, νλνκαζηηθψλ κεηαβιεηψλ κε 

πεξηζζφηεξεο απφ δχν δηαβαζκίζεηο, πξέπεη λα δεκηνπξγεζνχλ πνιιαπιέο 

ςεπδνκεηαβιεηέο πνπ ζα αληηθαηαζηήζνπλ ηελ αξρηθή νλνκαζηηθή κεηαβιεηή. 

Ο αξηζκφο ησλ ςεπδνκεηαβιεηψλ πνπ ζα δεκηνπξγεζεί είλαη k-1, φπνπ k είλαη 

ν αξηζκφο ησλ δηαβαζκίζεσλ ηεο αξρηθήο κεηαβιεηήο. Η απφθαζε γηα ην πνηα 

δηαβάζκηζε δελ ζα «θσδηθνπνηεζεί» είλαη ζπλήζσο απζαίξεηε. Η δηαβάζκηζε 
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πνπ δελ ζα θαηεγνξηνπνηεζεί είλαη εθείλε κε ηελ νπνία ζα ζπγθξηζνχλ φιεο νη 

άιιεο δηαβαζκίζεηο. Ωο ηέηνηα, απηή πνπ δελ θσδηθνπνηείηαη ζπλήζσο είλαη ε 

κεγαιχηεξε δηαβάζκηζε, δειαδή απηή κε ηηο πεξηζζφηεξεο παξαηεξήζεηο. 

Σηελ πεξίπησζε πνπ θάπνηα απφ ηηο θσδηθνπνηεκέλεο κεηαβιεηέο είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαηά ηελ παιηλδξφκεζε, απηφ ζπλεπάγεηαη φηη ε 

ζπγθεθξηκέλε κεηαβιεηή είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφηεξε ζπγθξηλφκελε κε 

απηήλ πνπ δελ θσδηθνπνηήζεθε. Αληηζέησο, αλ θακία απφ ηηο 

ζπκπεξηιεθζείζεο κεηαβιεηέο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, ηφηε 

επαλαιακβάλνπκε ηε δηαδηθαζία ζπκπεξηιακβάλνληαο ηελ κεηαβιεηή πνπ δελ 

θσδηθνπνηήζεθε αξρηθά θαη απνθιείνληαο θάπνηα απφ ηηο ππφινηπεο. 

(Η παπαπάνυ διαδικαζία διασείπιζηρ ηυν τεςδομεηαβληηών αναθέπεηαι 

ζηην ιζηοζελίδα ηος ημήμαηορ Data and Statistical Services ηος 

Princeton University καθώρ και ζηην ιζηοζελίδα ηος ημήμαηορ Division 

of Statistics and Scientific Computation ηος University of Texas At 

Austin – Οι ιζηοζελίδερ είναι διαθέζιμερ ζηη βιβλιογπαθία) 

     Σηε ζπλέρεηα παξαηίζεληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο κνλνκεηαβιεηήο 

αλάιπζεο θαη ηεο αλάιπζεο πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο θαζψο θαη ηα 

ζπκπεξάζκαηα πνπ ζπλάγνληαη απφ απηέο. 
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Μέξνο 4ν : Δκπεηξηθά Απνηειέζκαηα 

4.1 Απνηειέζκαηα κνλνκεηαβιεηήο αλάιπζεο 

     Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη νη κε θαλνληθέο απνδφζεηο ησλ αγνξαζηξηψλ 

εηαηξηψλ πνπ παξάρζεθαλ απφ ην κνληέιν ηεο αγνξάο (market model) γηα 

δηάθνξα event windows. Οιφθιεξν ην δείγκα ησλ αγνξαζηξηψλ επηρεηξήζεσλ 

εκθαλίδεη ζεηηθέο αζξνηζηηθέο κέζεο κε θαλνληθέο απνδφζεηο (CAARs) νη 

νπνίεο είλαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο φπσο θαίλεηαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα.  

Πίλαθαο 9 

Event 
Windows 

[-30, +30] [-30, 0] [0] [0, +30] [-5, +5] 

Σύλνιν 
Δμαγνξώλ 

(εηζεγκέλεο 
θαη κε 

εηζεγκέλεο) 

0,191% 0,314% 0,534% 0,391% 2,864% 

t-statistics (0,173) (0,362) (3,306)a 
(0,443) (1,549) 

 

Όπσο θαίλεηαη παξαπάλσ νη κφλεο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο (t = 3,306) 

απνδφζεηο εκθαλίδνληαη ζην event window [0] δειαδή θαηά ηελ εκεξνκελία 

αλαθνίλσζεο ελψ νη κεγαιχηεξεο απνδφζεηο παξάγνληαη ζην event window [-

5, +5] γχξσ απφ ηελ εκεξνκελία αλαθνίλσζεο ρσξίο λα είλαη φκσο ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο. Σηε ζπλέρεηα παξνπζηάδνληαη ηα δηαγξάκκαηα εμέιημεο ησλ 

CAARs ζε ζπλάξηεζε κε ην ρξφλν γηα ηα event windows [-30, +30] & [-5, +5]. 

Γηάγξακκα 1 
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Γίλεηαη εχθνια αληηιεπηφ, απφ ηνλ πξνεγνχκελν πίλαθα αιιά θαη απφ απηφλ 

πνπ αθνινπζεί, φηη νη κε θαλνληθέο απνδφζεηο απμάλνληαη θαηά ηελ πεξίνδν 

ακέζσο πξηλ θαη κεηά ηελ εκεξνκελία αλαθνίλσζεο γηα λα αθνινπζήζεη ζηε 

ζπλέρεηα κία χθεζε γηα ηελ πεξίνδν ελφο κελφο κεηά ηελ αλαθνίλσζε ηεο 

πξνζθνξάο εμαγνξάο. 

Γηάγξακκα 2 

 

 

     Όζνλ αθνξά ζηε δηάθξηζε ηνπ δείγκαηνο ζε εμαγνξέο εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ 

θαη ζε εμαγνξέο ηδησηηθψλ εηαηξηψλ ζηφρσλ ηα απνηειέζκαηα θαίλνληαη ζηνπο 

αθφινπζνπο πίλαθεο. 

Πίλαθαο 10 

 Δμαγνξά εηζεγκέλωλ εηαηξηώλ ζηόρωλ 

Event Windows [-30, +30] [-30, 0] [0] [0, +30] [-5, +5] 

Σύλνιν 
ρωξώλ(CAARs) 

-1,121% -0,063% 0,500% -0,608% 1,383% 

t-statistics (-0,748) (-0,058) (2,289)b 
(-0,522) (1,324) 
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Πίλαθαο 11 

 Δμαγνξά κε εηζεγκέλωλ εηαηξηώλ ζηόρωλ 

Event Windows [-30, +30] [-30, 0] [0] [0, +30] [-5, +5] 

Σύλνιν 
ρωξώλ(CAARs) 

0,976% 0,475% 0,552% 1,053% 2,801% 

t-statistics (0,763) (0,509) (2,960)a 
(1,013) (1,515) 

 

     Σχκθσλα κε ηνπο παξαπάλσ πίλαθεο, νη απνδφζεηο ησλ αγνξαζηψλ 

ηφζσλ  εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ φζν θαη κε εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζηφρσλ θαίλεηαη 

λα θπκαίλνληαη ζηα ίδηα επίπεδα θαηά ηε εκεξνκελία αλαθνίλσζεο. Σηα 

ππφινηπα event windows, φκσο, παξά ην γεγνλφο φηη ηα CAARs είλαη κε 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά νη απνδφζεηο γηα ηνπο αγνξαζηέο κε εηζεγκέλσλ 

ζηφρσλ είλαη ζεηηθέο θαη κεγαιχηεξεο ζε ζρέζε κε ηηο αληίζηνηρεο γηα ηνπο 

αγνξαζηέο εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζηφρσλ. Σην δηάγξακκα πνπ αθνινπζεί 

θαίλεηαη θαζαξά ην παξαπάλσ ζπκπέξαζκα. 

Γηάγξακκα 3 

Event Window [-30, +30] 
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Γηάγξακκα 4 

Event Window [-5, +5] 

 

(Σην παξάξηεκα παξνπζηάδνληαη ηα δηαγξάκκαηα γηα όια ηα event 

windows) 

       Σηα παξαπάλσ δηαγξάκκαηα είλαη εκθαλήο ε δηαθνξά αλάκεζα ζηηο 

αζξνηζηηθέο κε θαλνληθέο απνδφζεηο εθείλσλ πνπ εμαγνξάδνπλ κε εηζεγκέλεο 

εηαηξίεο θαη ζηηο αληίζηνηρεο απνδφζεηο εθείλσλ πνπ επηιέγνπλ εηζεγκέλεο 

εηαηξίεο ζηφρνπο. Τα παξαπάλσ ζπκπεξάζκαηα ζπκθσλνχλ κε ηα 

απνηειέζκαηα ησλ εξεπλψλ πνπ πξναλαθέξακε θαηά ηελ πξνεπηζθφπεζε 

ηεο βηβιηνγξαθίαο, φπνπ νη αγνξαζηέο κε εηζεγκέλσλ ζηφρσλ θεξδίδνπλ 

ζεηηθέο θαη κεγαιχηεξεο απνδφζεηο ζε ζρέζε κε ηηο αξλεηηθέο (κε ζεκαληηθέο) 

ή κεδεληθέο απνδφζεηο ησλ αγνξαζηψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζηφρσλ. 

     Σηε ζπλέρεηα παξνπζηάδνληαη πίλαθεο κε ηηο κέζεο αζξνηζηηθέο κε 

θαλνληθέο απνδφζεηο γηα εμαγνξέο ηφζν εηζεγκέλσλ φζν θαη κε εηζεγκέλσλ 

εηαηξηψλ ζηφρν γηα θάζε ρψξα ηνπ δείγκαηνο μερσξηζηά. Ιδηαίηεξν ελδηαθέξνλ 

παξνπζηάδνπλ ηα ζεκαληηθά αξλεηηθά CAARs γηα ηηο ηηαιηθέο αγνξάζηξηεο 

εηαηξίεο πνπ πξνρσξνχλ ζηελ εμαγνξά εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζηφρσλ.   
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Πίλαθαο 12 

CAARs γηα αγνξαζηέο εηζεγκέλωλ ζηόρωλ αλά ρώξα δξαζηεξηόηεηαο 

 Δμαγνξά εηζεγκέλωλ εηαηξηώλ ζηόρωλ  

Event 
window 

[-30, +30] [-30, 0] [0] [0, +30] [-5, +5] 

Οιιαλδία 0,331% 4,392% 1,504% -2,556% 1,350% 

(t-stat) (0,066) (1,137) (2,065)b 
(-0,745) (0,712) 

Γεξκαλία -2,671% -0,324% 0,436% -2,183% 0,725% 

t-stat (-0,660) (-0,137) (0,739) (-0,657) (0,285) 

Ιηαιία -7,235% -4,512% 0,181% -2,540% -1,494% 

t-stat (-2.204)b (-2.050)b 
(0,378) (-1.021) (-0,600) 

Γαιιία 0,493% -0,079% 0,448% 1,022% 1,679% 

t-stat (0,238) (-0,050) (1,479) (0,724) (1,366) 

Ιζπαλία 2,291% 3,001% 0,291% -0,418% 5,570% 

t-stat (0,658) (1,421) (0,574) (-0,151) (3,629)a 

 

Πίλαθαο 13 

CAARs γηα αγνξαζηέο κε εηζεγκέλωλ ζηόρωλ αλά ρώξα 

δξαζηεξηόηεηαο 

 Δμαγνξά κε εηζεγκέλωλ εηαηξηώλ ζηόρωλ 

Event 
window 

[-30, +30] [-30, 0] [0] [0, +30] [-5, +5] 

Οιιαλδία 0,091% -0,886% 0,611% 1,588% 1,453% 

t-stat (0,034) (-0,424) (1,540) (0,858) (0,741) 

Γεξκαλία 3,367% 0,384% 1,106% 4,089% 4,843% 

t-stat (0,545) (0,076) (1,227) (1,085) (1,800)c 

Ιηαιία 2,181% 0,045% -0,151% 1,984% 1,585% 

t-stat (1,069) (0,056) (-0,508) (1,054) (0,565) 

Γαιιία -0,873% 0,385% 0,562% -0,696% 1,452% 

t-stat (-0,329) (0,200) (1,455) (-0,359) (0,000) 

Ιζπαλία 1,204% 1,129% 0,980% 1,055% -0,376% 

t-stat (0,579) (0,677) (3,229)a 
(0,658) (-0,220) 
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     Όζνλ αθνξά ηε κέζνδν πιεξσκήο, ηα απνηειέζκαηα ζπλνςίδνληαη ζηνπο 

παξαθάησ πίλαθεο. 

Πίλαθαο 14 

Event 
windows 

[-30, +30] [-30, 0] [0] [0, +30] [-5, +5] 

 Πξνζθνξέο κε κεηξεηά γηα όιν ην δείγκα 

CAARs 0,069% 0,275% 0,580% 0,374% 0,718% 

(t-statistics) (0,066) (0,339) (3,792)a 
(0,417) (0,697) 

 Πξνζθνξέο κε κεηνρέο γηα όιν ην δείγκα 

CAARs -2,54% -0,098% -0,097% -2,619% -0,092% 

(t-statistics) (-1,144) (-0,054) (-0,300) (-2,067)b 
(-0,009) 

 Πξνζθνξέο κε ζπλδπαζκό  γηα όιν ην δείγκα 

CAARs 4,707% 1,081% 1,326% 4,952% 4,297% 

(t-statistics) (1,708)c 
(0,471) (3,300)a (2,578)a (2,628)a 

 

     Όινη νη αγνξαζηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ κεηξεηά σο κέζνδν πιεξσκήο 

παξνπζηάδνπλ ζεηηθέο απνδφζεηο κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο [εθηφο απφ ην 

event window [0]  φπνπ ην CAAR είλαη ηεο ηάμεο 0,580% (t = 3,792)], νη 

νπνίεο είλαη κεγαιχηεξεο απφ απηέο πνπ παξνπζηάδνληαη απφ αγνξαζηέο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχλ κεηνρέο. Δλδεηθηηθά γηα ην event window [0, +30] κεηά ηελ 

εκεξνκελία αλαθνίλσζεο ε αζξνηζηηθή κέζε κε θαλνληθή απφδνζε γηα ηνπο 

αγνξαζηέο κε κεηνρέο είλαη αξλεηηθή ίζε κε -2,619% ε νπνία είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή (t = -2,067b). Τηο κεγαιχηεξεο κε θαλνληθέο απνδφζεηο ηηο 

παξνπζηάδνπλ εθείλνη νη αγνξαζηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ σο κέζνδν 

πιεξσκήο ζπλδπαζκφ κεηξεηψλ θαη κεηνρψλ. Όπσο θαίλεηαη θαη παξαπάλσ 

νη κε θαλνληθέο απνδφζεηο γηα απηήλ ηελ θαηεγνξία αγνξαζηψλ είλαη ζεηηθέο 

θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 4,707% (t=1,708)c γηα ην [-30, +30], 1,326% 

(t=3,300)a γηα ην [0], 4,952% (t=2,578)a γηα ην [0, +30] θαη 4,021% (t=2,459)b 

γηα ηε πεξίνδν [-5, +5] γχξσ απφ ηελ εκεξνκελία αλαθνίλσζεο. Τα 

παξαπάλσ ζπκπεξάζκαηα είλαη εχθνια νξαηά ζηα παξαθάησ δηαγξάκκαηα. 
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Γηάγξακκα 5 

Event Window [-30, +30] 

 

Γηάγξακκα 6 

Event Window [-5, +5]  

 

      Γηαρσξίδνληαο ζηε ζπλέρεηα ην δείγκα ησλ αγνξαζηψλ ηφζν σο πξνο ηελ 

θαηάζηαζε ηεο εηαηξίαο ζηφρνπ (εηζεγκέλε / κε εηζεγκέλε) φζν θαη σο πξνο 

ηε κέζνδν πιεξσκήο (κεηξεηά / κεηνρέο / ζπλδπαζκφο) παξαηεξνχληαη ηα 

παξαθάησ απνηειέζκαηα. 
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Πίλαθαο 15 

 Δμαγνξά εηζεγκέλωλ εηαηξηώλ ζηόρωλ 

Event 
Windows 

[-30, +30] [-30, 0] [0] [0, +30] [-5, +5] 

Πιεξωκή κε 
κεηξεηά 
(CAARs) 

-2,854% -1,634% 0,783% -0,435% 1,499% 

(t-statistics) (-1,549) (-1,209) (2,916) (-0,285) (1,428) 

Πιεξωκή κε 
κεηνρέο 
(CAARs) 

-2,104% 0,365% -0,014% -2,619% -1,007% 

(t-statistics) (-0,978) (0,229) (-0,045) (-1,872)c 
(-0,694) 

Πιεξωκή κε 
ζπλδπαζκό 

(CAARs) 
6,103% 3,046% 1,124% 4,181% 7,405% 

(t-statistics) (1,274) (0,731) (1,608) (1,573) (2,172)b 

 

     Απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα παξαηεξνχκε φηη νη αγνξαζηέο εηζεγκέλσλ 

εηαηξηψλ ζηφρσλ κε κεηξεηά θεξδίδνπλ αξλεηηθέο κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 

απνδφζεηο (εθηφο απφ ηελ εκεξνκελία αλαθνίλσζεο φπνπ ηα CAARs είλαη 

ζεκαληηθά ζεηηθά)  ελψ νη αγνξαζηέο κε κεηνρέο παξνπζηάδνπλ αξλεηηθέο 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο απνδφζεηο ηεο ηάμεο ηνπ -2,619% (t = 1,872)c γηα ηελ 

πεξίνδν [0, +30]. Καη ζηελ πεξίπησζε απηή νη αγνξαζηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ 

αλάκηθην ηξφπν πιεξσκήο θαίλεηαη λα θεξδίδνπλ ηηο κεγαιχηεξεο κε 

θαλνληθέο απνδφζεηο φπσο γηα παξάδεηγκα ε απφδνζε 7,405% πνπ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή (t = 2,172)b γηα ηελ πεξίνδν [-5, +5] γχξσ απφ ηελ 

εκεξνκελία αλαθνίλσζεο. Τα παξαπάλσ απνηειέζκαηα είλαη ζπλεπή κε ηα 

επξήκαηα άιισλ εξεπλεηψλ πνπ ππνζηεξίδνπλ πσο θαηά ηελ εμαγνξά 

εηζεγκέλσλ ζηφρσλ, ε αγνξά κε κεηξεηά παξνπζηάδεη κεδεληθέο ή αξλεηηθέο 

κε ζεκαληηθέο απνδφζεηο ελψ ε αγνξά κε κεηνρέο παξνπζηάδεη αξλεηηθά 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά CAARs. Τν γεγνλφο απηφ νθείιεηαη ζηελ αζπκκεηξία 

πιεξνθφξεζεο πνπ νδεγεί ηελ αγνξά ζηελ αληίιεςε πσο ε έθδνζε κεηνρψλ 

απφ ηνπο αγνξαζηέο απνηειεί κία έλδεημε ππεξηίκεζεο ηεο κεηνρήο ηνπο. 

     Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί παξνπζηάδνληαη ηα αληίζηνηρα απνηειέζκαηα 

γηα ηνπο αγνξαζηέο κε εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζηφρσλ. 
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Πίλαθαο 16 

 Δμαγνξά κε εηζεγκέλωλ εηαηξηώλ ζηόρωλ 

Event 
Windows 

[-30, +30] [-30, 0] [0] [0, +30] [-5, +5] 

Πιεξωκή 
κε κεηξεηά 
(CAARs) 

1,042% 0,833% 0,515% 0,724% 0,094% 

t-statistics (0,907) (0,979) (3,075)a 
(0,776) (0,095) 

Πιεξωκή 
κε κεηνρέο 
(CAARs) 

-4,384% -2,297% -0,252% -2,339% 10,559% 

t-statistics (-0,732) (-0,501) (-0,289) (-0,592) (1,151) 

Πιεξωκή 
κε 

ζπλδπαζκό 
(CAARs) 

3,581% -0,423% 0,980% 5,446% 2,806% 

t-statistics (1,087) (-0,156) (2,999)a (2,455)b 
(1,139) 

 

     Όπσο θαίλεηαη παξαπάλσ νη αγνξαζηέο ηδησηηθψλ ζηφρσλ πνπ 

ρξεζηκνπνηνχλ κεηξεηά θεξδίδνπλ λαη κελ ζεηηθέο απνδφζεηο νη νπνίεο φκσο 

είλαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο (εθηφο απφ ηελ εκεξνκελία αλαθνίλσζεο φπνπ 

ηα CAARs είλαη ζεκαληηθά ζεηηθά). Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε επηινγή ησλ 

κεηνρψλ σο ηξφπνπ πιεξσκήο παξάγεη αξλεηηθά κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά 

CAARs γηα ηηο αγνξάζηξηεο εηαηξίεο κε εηζεγκέλσλ ζηφρσλ. Σην ζεκείν απηφ 

ζα πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη ζην δείγκα καο, νη αγνξαζηέο ρξεζηκνπνηνχλ 

πεξηζζφηεξν ηα κεηξεηά ζε ζρέζε κε ηηο άιιεο κεζφδνπο πιεξσκήο, 

πξνθεηκέλνπ λα εμαγνξάζνπλ κε εηζεγκέλνπο ζηφρνπο. Τα παξαπάλσ 

απνηειέζκαηα έξρνληαη ζε αληίζεζε κε εθείλα πνπ πξνβιέπνληαη απφ ηελ 

ππφζεζε ηεο κεησκέλεο ζπλαιιαθηηθήο δχλακεο ησλ ηδησηηθψλ εηαηξηψλ 

ζηφρσλ ιφγσ ηεο κεησκέλεο ξεπζηφηεηαο ησλ ηειεπηαίσλ [Draper & Paudyal, 

(2006)]. Ωζηφζν είλαη ζπλεπή κε ηελ ππφζεζε ηεο απμεκέλεο ζπλαιιαθηηθήο 

δχλακεο ησλ κε εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζηφρσλ θαη κε ηα κεησκέλα θφζηε 

αληηπξνζψπεπζεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο ηδησηηθέο εηαηξίεο δεδνκέλνπ φηη ε 

πιεηνςεθία απηψλ δηνηθείηαη απφ κία νηθνγέλεηα ή κηα κηθξή νκάδα 

ζπλεξγαηψλ. Η επηρεηξεκαηνινγία απηή κπνξεί λα ζπλδπαζηεί κε ην γεγνλφο 

φηη νη αγνξαζηέο ηδησηηθψλ ζηφρσλ έρνπλ ζπλήζσο κηθξφηεξν κέγεζνο απφ 

ηνπο αγνξαζηέο εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζηφρσλ. Οη ηειεπηαίνη ελδέρεηαη λα είλαη 

πην «αλππφκνλνη» φζνλ αθνξά ηε γξήγνξε αλάπηπμή ηνπο θαη λα έρνπλ 
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κηθξφηεξε εκπεηξία φζνλ αθνξά ηελ νινθιήξσζε σθέιηκσλ ζπλαιιαγψλ 

εμαγνξάο, γεγνλφο πνπ ηνπο θαζηζηά πην επηξξεπείο ζην λα πιεξψλνπλ 

πεξηζζφηεξα ηνπ θαλνληθνχ. 

      Τέινο παξνπζηάδνληαη νη κέζεο αζξνηζηηθέο κε θαλνληθέο απνδφζεηο γηα 

ην event window [-30, +30] (ζεσξείηαη ην πην αληηπξνζσπεπηηθφ) αλάινγα κε 

ηε κέζνδν πιεξσκήο (κεηξεηά – κεηνρέο – ζπλδπαζκφο) θαη ηελ θαηάζηαζε 

ηεο εηαηξίαο ζηφρνπ (εηζεγκέλε – κε εηζεγκέλε) γηα θάζε ρψξα μερσξηζηά. 

Πίλαθαο 17 

 Δηζεγκέλεο Δηαηξίεο Σηόρνη - Event window [-30, +30] 

Τξόπνο πιεξωκήο Μεηξεηά Μεηνρέο Σπλδπαζκφο 

Οιιαλδία -8,156% 2,013% 6,743% 

(t-stat) (-1,270) (0,238) (1,285) 

Γεξκαλία 0,924% -7,679% 4,541% 

(t-stat) (0,361) (-0,833) (0,385) 

Ιηαιία -10,739% -4,776% -5,168% 

(t-stat) (-2,551)b 
(-0,971) (-0,491) 

Γαιιία -2,745% -0,102% 6,718% 

(t-stat) (-0,930) (-0,038) (1,061) 

Ιζπαλία 4,985% -0,354% - 

(t-stat) (0,909) (-0,096) - 

 

Σεκείωζε :  

- Σην παξάξηεκα ζπκπεξηιακβάλεηαη θαη ε δηαγξακκαηηθή απεηθόληζε ηνπ 

παξαπάλω πίλαθα 

- Όζνλ αθνξά ην ζπλδπαζκέλν ηξόπν πιεξωκήο γηα ηελ Ιζπαλία δελ 

ππάξρνπλ δηαζέζηκα δεδνκέλα 

     Γίλνληαη εχθνια αληηιεπηά απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα ηα ζεκαληηθά 

αξλεηηθά CAARs γηα ηηο ηηαιηθέο αγνξάζηξηεο εηαηξίεο εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ 

ζηφρσλ. Αθνινχζσο παξνπζηάδεηαη ν αληίζηνηρνο πίλαθαο γηα ηελ εμαγνξά κε 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζηφρσλ. 
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Πίλαθαο 18 

 Με Δηζεγκέλεο Δηαηξίεο Σηόρνη - Event window [-30, +30] 

Τξόπνο πιεξωκήο Μεηξεηά Μεηνρέο Σπλδπαζκφο 

Οιιαλδία -1,059% -9,224% 4,945 

(t-stat) (-0,369) (-1,219) (0,699) 

Γεξκαλία 2,464% -0,763% 34,954% 

(t-stat) (0,415) (-0,050) (1,767) 

Ιηαιία 3,157% -2,750% -0,927% 

(t-stat) (1,463) (-0,321) (-0,172) 

Γαιιία -1,003% -7,316% 7,095% 

(t-stat) (-0,405) (-0,893) (1,070) 

Ιζπαλία 1,242% 12,969% -1,819% 

(t-stat) (0,590) (0,662) (-0,379) 

 

Σεκείωζε :  

- Σην παξάξηεκα ζπκπεξηιακβάλεηαη θαη ε δηαγξακκαηηθή απεηθόληζε ηνπ 

παξαπάλω πίλαθα 

     Ιδηαίηεξν ελδηαθέξνλ παξνπζηάδνπλ νη ζεηηθέο κέζεο αζξνηζηηθέο κε 

θαλνληθέο απνδφζεηο πνπ πξνθχπηνπλ ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο (ηφζν 

θαηά ηελ εμαγνξά εηζεγκέλσλ φζν θαη κε εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζηφρσλ) απφ 

ηε ρξήζε ηεο ζπλδπαζκέλεο κεζφδνπ πιεξσκήο εθηφο ειαρίζησλ εμαηξέζεσλ 

(κε πην έληνλε ηελ πεξίπησζε ηεο Ιηαιίαο). 

4.2 Απνηειέζκαηα αλάιπζεο πνιιαπιήο παιηλδξόκεζεο 

     Πξνθεηκέλνπ λα εληζρπζεί ε εγθπξφηεηα ησλ απνηειεζκάησλ ηεο 

κνλνκεηαβιεηήο αλάιπζεο -φζνλ αθνξά ζηε ζεκαληηθφηεηα ησλ παξαγφλησλ 

ηεο δπλακηθήο ησλ εμαγνξψλ φπσο είλαη ν ηξφπνο πιεξσκήο, ε θαηάζηαζε 

ηεο εηαηξίαο ζηφρνπ, ν παξάγνληαο ρψξα, ε δηαθξάηεζε πνζνζηνχ ηνπ 

ζηφρνπ απφ ηνλ αγνξαζηή πξηλ ηελ εμαγνξά θαζψο θαη ν δείθηεο «αγνξαία / 

ινγηζηηθή αμία» (MTBV) ηεο αγνξάζηξηαο εηαηξίαο- εμεηάδεηαη ε επεμεγεκαηηθή 

δχλακε ησλ παξαγφλησλ απηψλ κέζα ζηα πιαίζηα κηαο πνιιαπιήο 

παιηλδξφκεζεο. Η εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη ηα CARs ησλ αγνξαζηψλ, νη 



 
70 

επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο είλαη νη MTBV θαη ΒΤ θαη νη ςεπδνκεηαβιεηέο 

PRPU, CSM θαη CD. Παξά ην γεγνλφο φηη ε παιηλδξφκεζε εθαξκφζζεθε γηα 

φια ηα event windows, ζηε ζπλέρεηα παξαηίζεληαη ζηνηρεία γηα ηα event 

windows  [-30, +30] θαη [-5, +5], ηα νπνία ζεσξνχληαη θαη ηα πην 

αληηπξνζσπεπηηθά.  

     Σηνπο πίλαθεο πνπ αθνινπζνχλ παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο 

αλάιπζεο παιηλδξφκεζεο ηφζν θαηά ην πξψην ζηάδην φζν θαη θαηά ην 

ηειεπηαίν φπνπ πεξηιακβάλνληαη κφλν νη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο παξάκεηξνη. 

Όπσο πξναλαθέξακε, γηα ηηο κεηαβιεηέο CSM θαη CD ζα ελεξγήζνπκε σο 

εμήο : Γηα ηελ CD δελ ζα θσδηθνπνηήζνπκε ηε ρψξα κε ηηο πεξηζζφηεξεο 

παξαηεξήζεηο (Γαιιία) θαη ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε 4 ςεπδνκεηαβιεηέο, κία γηα 

θάζε κία απφ ηηο ππφινηπεο ρψξεο (Οιιαλδία – Γεξκαλία – Ιηαιία – Ιζπαλία) 

φπσο θαίλεηαη παξαθάησ. Σηελ πεξίπησζε φπνπ θάπνηα απφ ηηο ηέζζεξηο 

ρψξεο πνπ ρξεζηκνπνηήζακε βξεζεί ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, απηφ ζπλεπάγεηαη 

φηη ε ρψξα πνπ δελ θσδηθνπνηήζακε (ε ρψξα κε ηηο πεξηζζφηεξεο 

παξαηεξήζεηο) δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ή αθφκε θαη λα είλαη ζα είλαη 

ιηγφηεξν ζεκαληηθή απφ ηελ πξψηε.. Αλ δελ είλαη θακία ρψξα (απφ ηηο 

ηέζζεξηο πνπ ρξεζηκνπνηνχκε) ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, ηφηε επαλαιακβάλνπκε 

ηε δηαδηθαζία ζπκπεξηιακβάλνληαο ηελ κεηαβιεηή πνπ δελ θσδηθνπνηήζεθε 

αξρηθά θαη απνθιείνληαο θάπνηα απφ ηηο ππφινηπεο. 

     Τειηθά, φζνλ αθνξά ζηηο κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηελ 

αλάιπζε παιηλδξφκεζεο θαζψο θαη ζηνπο ζπκβνιηζκνχο ηνπο, απηέο 

θαίλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

Πίλαθαο 19 

MTBV BT PRPU CSM CD 

   Μεηνρέο Μείμε Οιιαλδία Γεξκαλία Ιηαιία Ιζπαλία 

X1 X2 D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 

   

- Η D1 παίξλεη 1 - αλ ε εηαηξία ζηφρνο είλαη εηζεγκέλε θαη  

                      0 - αλ είλαη ηδησηηθή. 

- Η D2 παίξλεη 1 – γηα πξνζθνξά κε κεηνρέο 
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                      0 – γηα πξνζθνξέο κε κεηξεηά ή κε ζπλδπαζκφ 

- Η D3 παίξλεη 1 – γηα πξνζθνξέο κε ζπλδπαζκφ 

                      0 – γηα πξνζθνξέο κε κεηνρέο ή κεηξεηά 

(νη πξνζθνξέο κε κεηξεηά δελ θσδηθνπνηνύληαη κε ςεπδνκεηαβιεηή) 

- Η D4 παίξλεη 1 – γηα εμαγνξέο πνπ γίλνληαη ζηελ Οιιαλδία 

                      0 – αιινχ 

- Η D5 παίξλεη 1 – γηα εμαγνξέο πνπ γίλνληαη ζηε Γεξκαλία 

                      0 – αιινχ 

- Η D6 παίξλεη 1 – γηα εμαγνξέο πνπ γίλνληαη ζηελ Ιηαιία 

                      0 – αιινχ θαη ηέινο 

- Η D7 παίξλεη 1 – γηα εμαγνξέο πνπ γίλνληαη ζηελ Ιζπαλία 

                      0 - αιινχ  

(νη εμαγνξέο ζηελ Γαιιία δελ θσδηθνπνηνύληαη κε ςεπδνκεηαβιεηή) 

     Όπσο πξναλαθέξζεθε, πξηλ πξνρσξήζνπκε ζηελ αλάιπζε ηεο 

πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο εθαξκφδνπκε κία αλάιπζε ζπζρέηηζεο 

πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζηψζνπκε ην βαζκφ ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ 

πνπ πεξηέρνληαη ζηελ εμίζσζε παιηλδξφκεζεο. Τα απνηειέζκαηα θαίλνληαη 

ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

Πίλαθαο 20 

Correlation Analysis 

 D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 X1 X2 Y 

D1 1.00 0.31 0.01 0.00 0.10 -0.12 -0.14 -0.07 0.29 -0.04 

D2 0.31 1.00 -0.21 0.00 0.06 -0.03 -0.11 -0.01 0.01 -0.07 

D3 0.01 -0.21 1.00 0.13 -0.07 -0.06 -0.03 0.01 -0.00 0.08 

D4 -0.00 -0.00 0.13 1.00 -0.13 -0.17 -0.17 0.06 -0.11 -0.01 

D5 0.10 0.06 -0.07 -0.13 1.00 -0.19 -0.18 0.11 0.01 0.03 

D6 -0.12 -0.03 -0.06 -0.17 -0.19 1.00 -0.24 -0.07 0.06 -0.03 

D7 -0.14 -0.11 -0.03 -0.17 -0.18 -0.24 1.00 0.07 0.05 0.07 

X1 -0.07 -0.01 0.01 0.06 0.11 -0.07 0.07 1.00 -0.02 -0.05 

X2 0.29 0.01 -0.00 -0.11 0.01 0.06 0.05 -0.02 1.00 -0.02 

Y -0.04 -0.07 0.08 -0.01 0.03 -0.03 0.07 -0.05 -0.02 1.00 
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     Όπσο παξαηεξνχκε απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα φινη νη ζπληειεζηέο 

ζπζρέηηζεο είλαη κηθξφηεξνη ηνπ 50% κε ην κεγαιχηεξν απφ απηνχο λα είλαη 

ηεο ηάμεο ηνπ 31% κεηαμχ ηεο D2 θαη ηεο D1. Απφ ηα παξαπάλσ 

ζπκπεξαίλνπκε πσο δελ ππάξρεη ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ ηεο 

εμίζσζεο παιηλδξφκεζεο.   

     Σηε ζπλέρεηα «ηξέρνπκε» ηελ παιηλδξφκεζε θαη παξαηεξνχκε πνηεο 

κεηαβιεηέο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο, ηηο νπνίεο θαη ζηε ζπλέρεηα  

δηαθξαηνχκε. Απφ ηηο ππφινηπεο κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο αθαηξνχκε θάζε 

θνξά απηή κε ην κεγαιχηεξν Prob. Έπεηηα επαλαιακβάλνπκε ηα παξαπάλσ 

βήκαηα κέρξη λα θαηαιήμνπκε ζε κία εμίζσζε κε ηηο ελαπνκείλνπζεο 

κεηαβιεηέο λα είλαη φιεο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. 

Πίλαθαο 21 

Αρχική εξίςωςη παλινδρόμηςησ   

 

Eq c X1 X2 D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 R2 F.st. 

Eq.1 0.003 -0.002 -0.037 -0.006 -0.019 0.040 0.000 0.037 0.000 0.038 0.027 1.187 

t-st 0.188 -1.488 -0.532 -0.316 -0.897  0.026 1.375 0.018 1.589  0.301 

Eq.2 0.002 -0.002 -0.044  -0.021 0.040  0.036  0.038 0.026 1.776 

t-st 0.160 0.139 0.500  0.289 0.094  0.151  0.074  0.102 

Eq.3 -0.005 -0.002    0.045  0.035  0.040 0.022 2.262 

t-st -0.532 -1.451      1.395    0.061 

Eq.4 -0.003     0.045     0.009 3.665 

t-st -0.418           0.056 

Τελική Εξίςωςη 

 

a ςτατιςτική ςημαντικότητα ςε επίπεδο 1% - b ςτατιςτική ςημαντικότητα ςε επίπεδο 5% - c ςτατιςτική ςημαντικότητα ςε 

επίπεδο 10% 
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     Παξαηεξψληαο ηνλ παξαπάλσ πίλαθα [αλαθέξεηαη ζην event window        

[-30, +30]] θαίλεηαη κία ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο D3, 

δειαδή ηνπ ζπλδπαζκνχ κεηξεηψλ θαη κεηνρψλ σο ηξφπνπ πιεξσκήο, θαη 

ησλ CARs.  Γνζέληνο φηη είλαη θαη ε κφλε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κεηαβιεηή, 

εθαξκφδνπκε ηε δηαδηθαζία πνπ αλαθέξακε παξαπάλσ, αθαηξψληαο πξψηα 

ηε κεηαβιεηή κε ην κεγαιχηεξν Prob. (δειαδή ηελ D6) θαη «ηξέρνπκε» πάιη 

ηελ παιηλδξφκεζε. Δπαλαιακβάλνληαο ηελ παξαπάλσ δηαδηθαζία 

θαηαιήγνπκε ζηελ εμίζσζε 4 (Eq.4) ηνπ πίλαθα. 

    Σχκθσλα κε ηελ παξαπάλσ εμίζσζε ε D3 είλαη ε κφλε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή κεηαβιεηή πνπ επεξεάδεη ηηο αζξνηζηηθέο κε θαλνληθέο απνδφζεηο. 

Με άιια ιφγηα, ηα θέξδε ησλ αγνξαζηξηψλ εηαηξηψλ ζα πξέπεη λα είλαη 

κεγαιχηεξα φηαλ ρξεζηκνπνηνχλ σο ηξφπν πιεξσκήο ζπλδπαζκφ κεηξεηψλ 

θαη κεηνρψλ. Δπίζεο, είλαη θαλεξφ φηη ππάξρεη κία κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

ζρέζε κε αξλεηηθνχο ζπληειεζηέο κεηαμχ ησλ CARs θαη ησλ κεηαβιεηψλ 

MTBV, BT, PRPU θαη CSM(κεηνρέο). Απφ ηελ άιιε κεξηά ππάξρεη κηα κε 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε, ζεηηθή απηή ηε θνξά, κε ηηο ςεπδνκεηαβιεηέο 

ησλ ρσξψλ (D4, D5, D6 & D7).  

     Τα παξαπάλσ απνηειέζκαηα ζπκθσλνχλ κε ηα επξήκαηα ηεο 

κνλνκεηαβιεηήο αλάιπζεο φπνπ νη αγνξαζηέο, πνπ θάλνπλ ρξήζε 

ζπλδπαζκνχ κεηξεηψλ θαη κεηνρψλ ζηηο πξνζθνξέο, θεξδίδνπλ κεγάιεο θαη 

ζεηηθέο αζξνηζηηθέο κε θαλνληθέο απνδφζεηο (βιέπε Πίλαθα 11). Ωζηφζν ζα 

πξέπεη λα εξκελεπζνχλ κε πξνζνρή, θαζψο ε επεμεγεκαηηθή δχλακε ηεο 

παιηλδξφκεζεο είλαη ζρεηηθά κηθξή [ηα R2 είλαη απφ 0,89%(F-statistic = 3,66) 

έσο 2,7%(F-statistic = 1,18)]. 

     Σηε ζπλέρεηα αθνινπζεί νη πίλαθαο πνπ αλαθέξεηαη ζην event window       

[-5, +5] γχξσ απφ ηελ εκεξνκελία αλαθνίλσζεο. 
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Πίλαθαο 22 

Αρχική εξίςωςη παλινδρόμηςησ   

 

Eq c X1 X2 D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 R2 F.st. 

Eq.1 0,016 -0,001 0,025 0,003 -0,010 0,028 -0,003 0,011 -0,019 0,000 0,040 1,825 

t-st 1,879c -1,791c 0,708 0,307 -0,947 2,362b -0,256 0,810 -1,694c 0,022  0,062 

Eq.2 0,016 -0,001 0,025 0,003 -0,010 0,028 -0,003 0,011 -0,019  0,040 2,058 

t-st 2,246
b 

-1,801
c 

0,715 0,308 -0,953 2,371
b 

-0,273 0,843 -1,841
c 

  0,038 

Eq.3 0,017 -0,001   -0,009 0,028  0,012 -0,019  0,038 3,120 

t-st 2,753a -1,887c   -0,896 2,404b  0,958 -1,825c   0,009 

Eq.4 0,017 -0,001    0,030   -0,020  0,034 4,651 

t-st 3,103
a 

-1,778
c 

   2,590
a 

  -2,001
b 

  0,003 

Τελική Εξίςωςη 

 

a ςτατιςτική ςημαντικότητα ςε επίπεδο 1% - b ςτατιςτική ςημαντικότητα ςε επίπεδο 5% - c ςτατιςτική ςημαντικότητα ςε 

επίπεδο 10% 

 

     Σηνλ παξαπάλσ πίλαθα παξαηεξνχκε φηη νη κεηαβιεηέο MTBV [Φ1]  θαη 

CD(Ιηαιία) [D6] παξνπζηάδνπλ αξλεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε κε ηα 

CARs, ελψ ππάξρεη κία ζεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμχ 

CSM(ζπλδπαζκφο) [D3]  θαη CARs. Με άιια ιφγηα νη αγνξαζηέο κε κηθξφ 

δείθηε «αγνξαία / ινγηζηηθή αμία» πνπ πιεξψλνπλ κε ζπλδπαζκφ κεηξεηψλ 

θαη δξαζηεξηνπνηνχληαη εθηφο Ιηαιίαο αλακέλεηαη λα θεξδίδνπλ κεγαιχηεξεο 

απνδφζεηο. Τέινο παξαηεξείηαη κία ζεηηθή κε ζεκαληηθή ζρέζε αλάκεζα ζηα 

CARs θαη ζηηο κεηαβιεηέο ΒΤ [Φ2], PRPU [D1], CD(Γεξκαλία, Ιζπαλία) [D5] 

[D7] θαζψο θαη κηα αξλεηηθή κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ κε 

θαλνληθψλ απνδφζεσλ θαη ησλ κεηαβιεηψλ CSM(κεηνρέο) [D2] θαη 

CD(Οιιαλδία) [D4]. Η αξλεηηθή ζρέζε ηεο ρξεζηκνπνίεζεο κεηνρψλ σο 

ηξφπνπ πιεξσκήο θαη ησλ αζξνηζηηθψλ κε θαλνληθψλ απνδφζεσλ 

δηαηεξείηαη, αλ θαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, ζπκθσλψληαο κε ηα 

απνηειέζκαηα ηεο κνλνκεηαβιεηήο αλάιπζεο. Δληνχηνηο, φπσο θαη 

παξαπάλσ, ηα απνηειέζκαηα ζα πξέπεη λα εξκελεπζνχλ κε πξνζνρή, επεηδή 

ε επεμεγεκαηηθή δχλακε ηεο παιηλδξφκεζεο είλαη, γηα αθφκε κία θνξά, 
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ζρεηηθά κηθξή [ηα R2 είλαη απφ 3,4%(F-statistic = 4,65) έσο 4%(F-statistic = 

1,82)]. 

     Σην ζεκείν απηφ, ζα πξέπεη λα αλαθέξνπκε πσο ζην παξάξηεκα 

ζπκπεξηιακβάλνληαη ηα outputs απφ ηελ αλάιπζε πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο 

γηα φια ηα event windows. Δπίζεο, ε αλάιπζε ηεο πνιιαπιήο 

παιηλδξφκεζεο εθαξκφζηεθε γηα δεχηεξε θνξά γηα φια ηα event widows κε 

θσδηθνπνηψληαο απηή ηε θνξά ηελ ηηκή «κεηνρέο» γηα ηε CSM θαη ηελ ηηκή  

«Οιιαλδία» γηα ηε CD πεξηθιείνληαο φκσο ηα «κεηξεηά» θαη ηε «Γαιιία» πνπ 

είραλ παξαιεηθζεί θαηά ηελ πξψηε αλάιπζε (νη πίλαθεο ησλ απνηειεζκάησλ 

παξνπζηάδνληαη ζην παξάξηεκα). Τα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ είλαη 

πεξίπνπ ηα ίδηα κε απηά ηεο πξψηεο αλάιπζεο, ζπληζηψληαο φηη νη 

παξάγνληεο CSM(κεηξεηά) θαη CD(Γαιιία), νη νπνίνη δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνί, δελ επεξεάδνπλ ηηο αζξνηζηηθέο κε θαλνληθέο απνδφζεηο ησλ 

αγνξαζηψλ πξνζδίδνληαο ηζρχ ζηα απνηειέζκαηα ηεο πξψηεο αλάιπζεο. 
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Μέξνο 5ν : Σπκπεξάζκαηα 

     Ο θχξηνο ζθνπφο ηεο κειέηεο απηήο ήηαλ λα εμεηάζεη – ζπγθξίλεη ηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ αγνξαζηψλ ηφζν ηδησηηθψλ φζν θαη εηζεγκέλσλ 

εηαηξηψλ ζηφρσλ θαζψο θαη ηελ πεγή απηψλ ησλ θεξδψλ / απσιεηψλ 

ειέγρνληαο ηελ επεμεγεκαηηθή δχλακε δηαθφξσλ παξαγφλησλ πνπ έρνπλ 

απνδεηρζεί ζεκαληηθνί απφ ηελ πιεηνςεθία πξνεγνχκελσλ εκπεηξηθψλ 

κειεηψλ.  

     Παξά ην γεγνλφο φηη ε πιεηνςεθία ησλ εμαγνξψλ πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη 

ζε παγθφζκην επίπεδν αλαθέξεηαη ζε κε εηζεγκέλεο εηαηξίεο ζηφρνπο, 

ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηηο επηπηψζεηο ηέηνησλ ζπλαιιαγψλ ζηηο απνδφζεηο ησλ 

αγνξαζηψλ είλαη ζε κεγάιν βαζκφ ειιηπή. Τα πεξηζζφηεξα ζηνηρεία πεγάδνπλ 

απφ ηελ εμαγνξά εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζηφρσλ. Οη δηαθνξέο φκσο πνπ 

ππάξρνπλ αλάκεζα ζε εηζεγκέλεο θαη κε εηζεγκέλεο εηαηξίεο ζπληζηνχλ φηη ε 

εκπεηξία πνπ έρεη απνθηεζεί απφ ηηο εμαγνξέο εηζεγκέλσλ ζηφρσλ δελ ζα 

πξέπεη λα γεληθεχεηαη. 

     Γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο κειέηεο καο, ρξεζηκνπνηήζακε έλα δείγκα απφ 411 

πεξηπηψζεηο απφ ηηο νπνίεο νη 144 αθνξνχζαλ ηελ εμαγνξά εηζεγκέλσλ 

εηαηξηψλ θαη νη ππφινηπεο 267 ηελ εμαγνξά ηδησηηθψλ εηαηξηψλ ζηφρσλ κε ηα 

παξαπάλσ ζηνηρεία λα αθνξνχλ εζληθέο κφλν εμαγνξέο γηα  5 επξσπατθέο 

ρψξεο (Οιιαλδία, Γεξκαλία, Ιηαιία, Γαιιία θαη Ιζπαλία). Σηε ζπλέρεηα 

ππνινγίζακε ηηο αζξνηζηηθέο κε θαλνληθέο απνδφζεηο γηα ηε βξαρπρξφληα 

πεξίνδν γχξσ απφ ηελ αλαθνίλσζε ηεο εμαγνξάο γηα ηνπο αγνξαζηέο ηφζν 

εηζεγκέλσλ φζν θαη κε εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζηφρσλ κε βάζε ην κνληέιν ηεο 

αγνξάο ζηα πξφηππα ηνπ ππνδείγκαηνο ησλ Brown & Warner (1984) 

θάλνληαο ρξήζε εκεξεζίσλ δεδνκέλσλ. 

     Σχκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο κνλνκεηαβιεηήο αλάιπζεο νη 

απνδφζεηο γηα ηνπο αγνξαζηέο κε εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζηφρσλ, αλ θαη κε 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο, είλαη ζεηηθέο θαη κεγαιχηεξεο απφ ηηο αληίζηνηρεο 

απνδφζεηο γηα ηνπο αγνξαζηέο εηζεγκέλσλ ζηφρσλ ζπκθσλψληαο κε ηα 

επξήκαηα παξφκνησλ κειεηψλ. Δπηπιένλ, νη αγνξαζηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ 

σο κέζνδν πιεξσκήο ηα κεηξεηά θεξδίδνπλ ζεηηθέο κε ζεκαληηθέο απνδφζεηο 
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ζε αληίζεζε κε ηηο πξνζθνξέο κεηνρψλ, φπνπ νη κε θαλνληθέο απνδφζεηο είλαη 

αξλεηηθέο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Σπκπέξαζκα πνπ είλαη ζπλεπέο κε ηα 

επξήκαηα δηεζλψλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ. Καη απηφ νθείιεηαη θπξίσο ζηελ 

χπαξμε αζπκκεηξίαο πιεξνθφξεζεο πνπ εδξαηψλεη ζηελ αγνξά ηελ αληίιεςε 

πσο νπνηεδήπνηε έλαο αγνξαζηήο ρξεζηκνπνηεί κεηνρέο γηα λα εμαγνξάζεη 

κηα εηαηξία ζηφρν απηφ ζπλεπάγεηαη ππεξηίκεζε ηεο κεηνρήο ηνπ πξψηνπ.  

     Ιδηαίηεξν ελδηαθέξνλ παξνπζηάδνπλ νη πξνζθνξέο κε ζπλδπαζκφ κεηνρψλ 

θαη κεηξεηψλ θαζψο παξάγνπλ ηηο κεγαιχηεξεο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο κε 

θαλνληθέο απνδφζεηο γηα ηνπο αγνξαζηέο. Δπηπξνζζέησο νη αγνξαζηέο κε 

εηζεγκέλσλ ζηφρσλ πνπ πιεξψλνπλ κε κεηνρέο εκθαλίδνπλ ζεκαληηθέο 

αξλεηηθέο απνδφζεηο, γεγνλφο πνπ είλαη ζπλεπέο κε ηελ ππφζεζε ηεο 

απμεκέλεο ζπλαιιαθηηθήο δχλακεο ησλ εηαηξηψλ ζηφρσλ θαη αληηηίζεηαη ζηα 

απνηειέζκαηα ησλ Draper & Paudyal (2006) γηα εμαγνξέο ζην Ηλσκέλν 

Βαζίιεην. Γηα κηα αθφκε θνξά νη αγνξαζηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ζπλδπαζκφ 

πιεξσκήο παξνπζηάδνπλ ηηο κεγαιχηεξεο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο απνδφζεηο.  

     Καηά ηελ αλάιπζε ηεο πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο θαηαιήμακε πσο ν 

ζπλδπαζκφο κεηξεηψλ θαη κεηνρψλ σο ηξφπνο πιεξσκήο επεξεάδεη ζεηηθά 

ηε δεκηνπξγία ησλ κε θαλνληθψλ απνδφζεσλ ησλ αγνξαζηψλ ζπκθσλψληαο 

κε ηα απνηειέζκαηα ηεο κνλνκεηαβιεηήο αλάιπζεο. Σηελ πεξίνδν γχξσ απφ 

ηελ εκεξνκελία αλαθνίλσζεο βξέζεθε επίζεο φηη πςειέο ηηκέο ηνπ δείθηε 

«αγνξαία / ινγηζηηθή αμία» ηνπ αγνξαζηή ζπλεπάγεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 

αξλεηηθέο απνδφζεηο γηα ηνλ ηειεπηαίν. 

     Ωζηφζν ζα πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε πσο ππάξρεη πηζαλφηεηα ε 

εγθπξφηεηα ησλ παξαπάλσ απνηειεζκάησλ λα είλαη πεξηνξηζκέλε ιφγσ ηνπ 

κηθξνχ δείγκαηνο θαη ηνπ ελδερνκέλνπ λα ππάξρνπλ άιινη παξάγνληεο, πνπ 

δελ εμεηάζηεθαλ ζηελ παξνχζα κειέηε, θαη νη νπνίνη λα επεξεάδνπλ ηα 

απνηειέζκαηά καο. Ωο εθ ηνχηνπ ινηπφλ ηα δεηήκαηα απηά παξακέλνπλ έλα 

«αλνηθηφ ζέκα» γηα κία κειινληηθή εξεπλεηηθή κειέηε. 
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Μέξνο 7ν  : Παξάξηεκα 

Διαγπάμμαηα με ηιρ γπαθικέρ παπαζηάζειρ ηυν CAARs ηυν αγοπαζηών 

ειζηγμένυν και μη ειζηγμένυν ζηόσυν. 

 

Event window [-30, +30] 

 

 

Event window [-30, 0] 
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Event window [0, +30] 

 

 

 

Event window [-5, +5] 
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Διαγπάμμαηα με ηιρ γπαθικέρ παπαζηάζειρ ηυν CAARs όλυν ηυν 

αγοπαζηών ηος δείγμαηορ. 

 

Event window [-30, +30] 

 

 

 

Event window [-30, 0] 
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Event window [0,+30] 

 

 

 

Event window [-5,+5] 
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Πίνακαρ όπος ηα CAARs διακπίνονηαι ανάλογα με ηο αν οι αγοπαζηέρ 

καηείσαν, ή όσι, ποζοζηό ιδιοκηηζίαρ ηηρ εηαιπίαρ ζηόσος ππιν ηην 

εξαγοπά. 

 [-30, +30] [-30, 0] [0] [0, +30] [-5, +5] 

Bidder's 
Toehold 

-1,294% -0,148% 0,940% -0,205% 1,298% 

t-stat (-0.577) (-0.079) (2,872) (-0.129) (0.756) 

Bidder's 
Untoehold 

0,486% 0,396% 0,457% 0,524% 2,798% 

t-stat (0.412) (0.430) (2,660) (0.600) (1.531) 

 

Διαγπάμμαηα με ηιρ γπαθικέρ παπαζηάζειρ ηυν CAARs για αγοπαζηέρ 

πος καηείσαν, ή όσι, ποζοζηό ιδιοκηηζίαρ ηηρ εηαιπίαρ ζηόσος ππιν ηην 

εξαγοπά. 

Event window [-30,+30] 

 

Event window [-5,+5] 
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Διαγπάμμαηα ηυν CARs για κάθε σώπα ξεσυπιζηά ανάλογα με ηη μέθοδο 

πληπυμήρ και ηη καηάζηαζη ηηρ εηαιπίαρ ζηόσος. 

 Μεηξεηά 

Εηζεγκέλνη Σηόρνη [-30,+30] 

 

Με εηζεγκέλνη Σηόρνη [-30,+30] 
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 Μεηνρέο 

Εηζεγκέλνη Σηόρνη [-30,+30] 

 

Με Εηζεγκέλνη Σηόρνη [-30,+30] 
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 Σπλδπαζκόο Μεηξεηώλ & Μεηνρώλ 

Εηζεγκέλνη Σηόρνη [-30,+30] 

 

Με Εηζεγκέλνη Σηόρνη [-30,+30] 
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Πίνακερ ηηρ ανάλςζηρ πολλαπλήρ παλινδπόμηζηρ μη κυδικοποιώνηαρ 

ηιρ ηιμέρ «μεηπηηά» και «Γαλλία» με τεςδομεηαβληηέρ. 

Event Window [-30,0] 

 

Αρχική εξίςωςη παλινδρόμηςησ   

 

Eq c X1 X2 D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 R2 F.st. 

Eq.

1 
0.001 0.002 -0.028 -0.003 -0.000 0.002 -0.006 0.015 -0.014 0.017 0.023 0.992 

t-st 0.129 1.813c -0.569 -0.256 -0.010 0.114 -0.326 0.790 -0.886 1.030  0.446 

Eq.

2 
-0.00004 0.0025         0.011 4.644 

t-st -0.006 2.155b          0.032 

Τελική Εξίςωςη 

 

a ςτατιςτική ςημαντικότητα ςε επίπεδο 1% - b ςτατιςτική ςημαντικότητα ςε επίπεδο 5% - c ςτατιςτική ςημαντικότητα ςε 

επίπεδο 10% 

 

Event Window [0] 

Αρχική εξίςωςη παλινδρόμηςησ   

 

Eq c X1 X2 D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 R2 F.st. 

Eq.

1 
0.004 0.001 0.010 0.0002 -0.007 0.007 0.003 0.001 -0.007 0.002 0.033 1.488 

t-st 1.063 1.677c 0.651 0.045 -1.463 1.270 0.536 0.256 -1.323 0.496  0.150 

Eq.

2 
0.007 0.0006   -0.008    -0.008  0.027 3.632 

t-st 2.887
a 

1.805
c 

 -1.866
c 

-1.927
c 

   -1.866
c 

  0.013 

Τελική Εξίςωςη 

 

a ςτατιςτική ςημαντικότητα ςε επίπεδο 1% - b ςτατιςτική ςημαντικότητα ςε επίπεδο 5% - c ςτατιςτική ςημαντικότητα ςε 

επίπεδο 10% 
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Event Window [0,+30] 

Αρχική εξίςωςη παλινδρόμηςησ   

 

Eq c X1 X2 D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 R2 F.st. 

Eq.

1 
0.005 -0.004 0.001 -0.002 -0.027 0.045 0.010 0.023 0.008 0.023 0.057 -1.255 

t-st 0.455 -3.245
a 

0.030 -0.183 -1.659
c 

2.521
b 

0.504 1.130 0.480 1.297  2.609 

Eq.

2 
0.015 -0.003   -0.030 0.042     0.051 7.091 

t-st 1.852c -3.054a   -1.987b 2.416b      0.0002 

Τελική Εξίςωςη 

 

a ςτατιςτική ςημαντικότητα ςε επίπεδο 1% - b ςτατιςτική ςημαντικότητα ςε επίπεδο 5% - c ςτατιςτική ςημαντικότητα ςε 

επίπεδο 10% 

 

Ανάλςζη Σςζσέηιζηρ (Correlation Analysis) για ηην πολλαπλή 

παλινδπόμηζη όπος δεν κυδικοποιούνηαι, αςηή ηη θοπά, οι ηιμέρ 

«μεηοσέρ» και «Ολλανδία» 

 D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 X1 X2 Y 

D1 1,00 -0.05 -0.02 -0.04 0.08 0.00 0.03 -0.03 -0.04 0.07 

D2 -0.05 1,00 -0.02 -0.07 0.01 0.00 0.11 -0.07 -0.12 0.07 

D3 -0.02 -0.02 1,00 0.29 -0.00 -0.01 0.01 0.06 -0.02 0.05 

D4 -0.04 -0.07 0.29 1,00 0.01 -0.27 0.10 -0.12 0.14 -0.14 

D5 0.08 0.01 -0.00 0.01 1,00 -0.35 -0.07 -0.06 0.05 -0.03 

D6 0.00 0.00 -0.01 -0.27 -0.35 1,00 0.00 0.08 -0.11 0.12 

D7 0.01 0.11 0.01 0.10 -0.07 0.00 1,00 -0.19 -0.28 -0.18 

X1 -0.03 -0.07 0.06 -0.12 -0.06 0.08 -0.19 1,00 -0.38 -0.24 

X2 -0.04 -0.12 -0.02 0.14 0.05 -0.11 -0.28 -0.38 1,00 -0.37 

Y 0.07 0.07 0.05 -0.14 -0.03 0.12 -0.18 -0.24 -0.37 1,00 

 

Γελ ππάξρεη ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ 

 



 
93 

Πίνακαρ ηηρ ανάλςζηρ πολλαπλήρ παλινδπόμηζηρ μη κυδικοποιώνηαρ 

ηιρ ηιμέρ «μεηοσέρ» και «Ολλανδία» με τεςδομεηαβληηέρ. 

Αρχική εξίςωςη παλινδρόμηςησ   

 

Event 

Window 
c X1 X2 D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 R2 F.st. 

[-30,+30] -0.003    0.045      0.009 3.665 

t-st -0.418    1.914c       0.056 

[-30,0] -0.00004 0.002         0.011 4.644 

t-st -0.006 2.155b          0.031 

[0] 0.004 0.0006   0.008   -0.007   0.025 3.345 

t-st 1.612 1.819
c 

  1.693
c 

  -1.672
c 

   0.019 

[0,+30] -0.014 -0.003   0.072 0.030     0.051 7.091 

t-st -1.099 -3.054a   3.529a 1.987b      0.0002 

[-5,+5] 0.017 -0.001   0.030   -0.020   0.034 4.651 

t-st 3.102a -1.778c   2.590a   -2.001b    0.003 

Τελική Εξίςωςη 

[-30,+30] 

 

[-30,0] 

 

[0] 

 

[0,+30] 

 

[-5,+5] 

 

a ςτατιςτική ςημαντικότητα ςε επίπεδο 1% - b ςτατιςτική ςημαντικότητα ςε επίπεδο 5% - c ςτατιςτική ςημαντικότητα ςε 

επίπεδο 10% 

 


