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΢ελίδα | 1  
 

ΠΡΟΛΟΓΟ΢ 
 

Μία απφ ηηο ζηξαηεγηθέο δηαλνκήο θεξδψλ αιιά θαη κεηαθνξάο πινχηνπ ζηνπο 

κεηφρνπο είλαη ε επαλαγνξά ηδίσλ κεηνρψλ, ε αγνξά δειαδή απφ ηηο εθδφηξηεο 

επηρεηξήζεηο δηθψλ ηνπο κεηνρψλ νη νπνίεο βξίζθνληαη ζηελ θαηνρή άιισλ 

επελδπηψλ. 

Ζ επαλαγνξά κεηνρψλ απνηειεί ην «κηθξφθνζκν» ηεο εηαηξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο. 

Πξψηνλ, απνηειεί κηα επελδπηηθή απφθαζε γηα ηηο εηαηξίεο νη νπνίεο κέζσ ηεο 

δηάζεζεο ηεο ππεξβάιινπζαο ξεπζηφηεηαο ζε πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο κεηνρψλ, 

απνθιείνπλ ηε δηάζεζε πφξσλ γηα άιια επελδπηηθά ζρέδηα φπσο είλαη νη επελδχζεηο 

ζε θεθαιαηαθά αγαζά ή κηα ελδερφκελε εμαγνξά άιιεο εηαηξίαο. Γεχηεξνλ, 

ιεηηνπξγεί σο κηα ελαιιαθηηθή κνξθή δηαλνκήο ησλ θεξδψλ ηεο εηαηξίαο ζηνπο 

κεηφρνπο αληί κεξηζκάησλ. Σξίηνλ, είλαη κηα απφθαζε γηα ηελ θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε ηεο εηαηξίαο θαζψο κε ηελ πξαγκαηνπνίεζε κηαο επαλαγνξάο κεηνρψλ 

επηηπγράλεηαη ε αχμεζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο (financial leverage) ηεο 

εηαηξίαο κέζσ ηεο κείσζεο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πνπ ζπλεπάγεηαη ε δηάζεζε ηεο 

ππεξβάιινπζαο ξεπζηφηεηαο γηα επαλαγνξέο. Σέηαξηνλ, ε επαλαγνξά κεηνρψλ είλαη 

κηα απφθαζε γηα αιιαγή ηεο δνκήο ηεο ηδηνθηεζίαο ηεο εηαηξίαο ηδίσο ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε δελ πσινχλ ηηο κεηνρέο ηνπο ζηελ εηαηξία 

θαηά ηε δηάξθεηα κηαο επαλαγνξάο. 

Σν θαηλφκελν ηεο επαλαγνξάο ηδίσλ κεηνρψλ εκθαλίζηεθε ζηελ Ακεξηθαληθή 

αγνξά ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970 θαη πήξε κεγάιε έθηαζε ηηο ακέζσο 

επφκελεο δεθαεηίεο. Δίλαη ραξαθηεξηζηηθφ ην γεγνλφο φηη νη επαλαγνξέο ηδίσλ 

κεηνρψλ έθηαζαλ λα μεπεξάζνπλ ηα κεξίζκαηα, ηα νπνία απνηεινχλ ελαιιαθηηθή 

κνξθή δηαλνκήο ησλ θεξδψλ, θαη ν ιφγνο ησλ επαλαγνξψλ πξνο ηα κεξίζκαηα 

(repurchase – to – dividend ratio) έθηαζε ην 113,1% ην 2000 απφ κφιηο 8,44% ην 

1972 (Grullon and Michaely, 2002). Απηή ε κεηαζηξνθή ησλ εηαηξεηψλ ζηνλ ηξφπν 

πνπ επηιέγνπλ λα δηαλείκνπλ ηελ ππεξβάιινπζα ξεπζηφηεηα πνπ δηαζέηνπλ έρεη 

πξνζειθχζεη ην ελδηαθέξνλ πνιιψλ αθαδεκατθψλ, επαγγεικαηηψλ αιιά θαη 

επνπηηθψλ αξρψλ ελψ ε βηβιηνγξαθία πνπ ππάξρεη γχξσ απφ ην ζέκα είλαη εθηελήο. 
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΢ηελ Διιάδα ε επαλαγνξά ηδίσλ κεηνρψλ παξνπζίαζε ηδηαίηεξε άλζηζε κφιηο ηα 

ηειεπηαία 8 ρξφληα (2000 – 2008) χζηεξα απφ ηελ αιιαγή θαη ηε δηακφξθσζε ηνπ 

ζεζκηθνχ πιαηζίνπ ελψ ε κνλαδηθή κέζνδνο επαλαγνξάο πνπ εθαξκφδεηαη είλαη απηή 

ηεο αλνηθηήο αγνξάο (open market repurchase). Oη κειέηεο πνπ έρνπλ δηεμαρζεί κέρξη 

ζήκεξα αλαθνξηθά κε ηελ επίδξαζε ησλ πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο γηα ηελ 

ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά είλαη πεξηνξηζκέλεο. Αλ ζπλππνινγίζνπκε ην 

γεγνλφο φηη ε εμεχξεζε ζρεηηθψλ ζηνηρείσλ δπζρεξαίλεη κηα ηέηνηα κειέηε, γίλεηαη 

αληηιεπηφ ην ελδηαθέξνλ θαη ε ζεκαληηθφηεηα ηεο πξαγκαηνπνίεζεο ηεο 

πθηζηάκελεο έξεπλαο. 

΢θνπφο ηεο παξνχζαο έξεπλαο είλαη ε δηεξεχλεζε ηεο βξαρππξφζεζκεο 

αληίδξαζεο ηεο αγνξάο ζην γεγνλφο ηεο αλαθνίλσζεο ηεο επαλαγνξάο θαη ν 

εληνπηζκφο ησλ παξαγφλησλ νη νπνίνη επεξεάδνπλ ηηο έθηαθηεο κεηνρηθέο απνδφζεηο 

ησλ επαλαγνξαδνπζψλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ θαηά ηε ρξνληθή πεξίνδν 

2000 – 2008. Οη παξάγνληεο πνπ εμεηάδνληαη ζηα πιαίζηα ηεο έξεπλαο γηα ηελ 

ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά πεξηιακβάλνπλ ηνπο παξάγνληεο πνπ ζπλήζσο 

εμεηάδνληαη ζηηο έξεπλεο ηνπ εμσηεξηθνχ σζηφζν ζηα πιαίζηα ηεο ηδηαηηεξφηεηαο ηνπ 

ειιεληθνχ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ θξίλεηαη απαξαίηεηε ε δηεξεχλεζε επηπιένλ 

παξαγφλησλ. 

Ζ έξεπλα ρσξίδεηαη ζε έμη απηνηειή θεθάιαηα. ΢ην πξψην θεθάιαην 

παξνπζηάδεηαη ε εμέιημε, ε ζχγρξνλε ηάζε θαη ε ρξεζηκφηεηα ησλ πξνγξακκάησλ 

επαλαγνξάο ηδίσλ κεηνρψλ σο κηα ελαιιαθηηθή κνξθή δηαλνκήο ηεο ππεξβάιινπζαο 

ξεπζηφηεηαο ζηνπο επελδπηέο ελψ ηαπηφρξνλα γίλεηαη δηεξεχλεζε ησλ θχξησλ ιφγσλ 

θαη ππνζέζεσλ πάλσ ζηηο νπνίεο απηά ζηεξίδνληαη κε βάζε ηα επξήκαηα ηεο δηεζλνχο 

βηβιηνγξαθίαο. Δπηπιένλ, αλαθέξνληαη ηα δηάθνξα είδε ηεο επαλαγνξάο πνπ 

απαληψληαη θπξίσο ζηελ ακεξηθάληθε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά αιιά θαη ζε άιιεο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ηνπ εμσηεξηθνχ, ελψ γίλεηαη θαη ζχγθξηζε απηψλ σο πξνο 

ηα πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηά ηνπο. 

΢ην δεχηεξν θεθάιαην, γίλεηαη κηα αλαιπηηθή επηζθφπεζε ηεο δηεζλνχο 

βηβιηνγξαθίαο ε νπνία έρεη αλαπηπρζεί κέρξη θαη ζήκεξα. Ζ επηζθφπεζε απηή αθνξά 

θπξίσο ηελ επίδξαζε ησλ πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαη ηε 

δηακφξθσζε ησλ έθηαθησλ απνδφζεσλ ηφζν ζηελ ακεξηθάληθε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά φζν θαη ζε ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο άιισλ ρσξψλ. Δπηπιένλ, παξνπζηάδεηαη 
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ε βηβιηνγξαθία πνπ ζπλδέεηαη κε ηελ πηνζέηεζε ησλ πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο 

ηδίσλ κεηνρψλ έλαληη ηεο δηαλνκήο κεξηζκάησλ θαη δηεξεπλάηαη ε επίδξαζε ησλ 

πξνγξακκάησλ απηψλ ζηηο ηηκέο ησλ νκνιφγσλ. 

΢ην ηξίην θεθάιαην, γίλεηαη αλαιπηηθή παξνπζίαζε ηνπ ειιεληθνχ ζεζκηθνχ 

πιαηζίνπ κεηά ηελ ηειεπηαία αλαζεψξεζή ηνπ θαη ηελ πξνζαξκνγή ηνπ ζηηο 

ζχγρξνλεο αλάγθεο ηεο αγνξάο. Παξάιιεια αλαθέξνληαη θαη εμεηάδνληαη νη 

ζχγρξνλεο ηάζεηο θαη πξαθηηθέο ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ αλαθνξηθά 

κε ηελ πινπνίεζε ησλ πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο ηδίσλ κεηνρψλ. 

΢ην ηέηαξην θεθάιαην, παξνπζηάδεηαη ε κεζνδνινγία ε νπνία αθνινπζήζεθε γηα 

ηε δηεμαγσγή ηεο απαηηνχκελεο εκπεηξηθήο κειέηεο γηα ηνλ εληνπηζκφ ησλ 

παξαγφλησλ νη νπνίνη επεξεάδνπλ θαη δηακνξθψλνπλ ηηο έθηαθηεο κεηνρηθέο 

απνδφζεηο ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ πνπ αλαθνηλψλνπλ πξνγξάκκαηα 

επαλαγνξάο. Ζ αθνινπζνχκελε κεζνδνινγία είλαη παξφκνηα κε απηή πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε απφ ηελ πιεηνςεθία ησλ εξεπλψλ νη νπνίεο εμεηάζζεθαλ ζην ηξίην 

θεθάιαην έηζη ψζηε ζην ηέινο ηεο παξνχζαο έξεπλαο λα γίλνπλ νη απαξαίηεηεο 

ζπγθξίζεηο γηα ηελ εμαζθάιηζε αζθαιέζηεξσλ ζπκπεξαζκάησλ. 

΢ην πέκπην θεθάιαην, γίλεηαη παξνπζίαζε θαη εξκελεία ησλ απνηειεζκάησλ πνπ 

πξνέθπςαλ απφ ηελ πξαγκαηνπνηεζείζα έξεπλα αλαθνξηθά κε ην βαζκφ ηεο 

επίδξαζεο ηνπ θάζε παξάγνληα πνπ εμεηάζζεθε ελψ γίλεηαη θαη ε απαξαίηεηε 

ζχγθξηζε γηα ηελ παξαηήξεζε ηεο εληνλφηεξεο αληίδξαζεο ηεο αγνξάο αλά 

παξάγνληα. Δπηπιένλ, γίλεηαη δηαζηαχξσζε ησλ εμαγφκελσλ απνηειεζκάησλ κε ηα 

απνηειέζκαηα πνπ απνξξένπλ απφ ηελ εθηίκεζε νηθνλνκεηξηθνχ ππνδείγκαηνο ην 

νπνίν ελζσκαηψλεη φινπο ηνπο πξνεγνχκελνπο παξάγνληεο. Σν ηειεπηαίν θξίλεηαη 

ζθφπηκν πξνθεηκέλνπ λα εμαθξηβσζεί ε θαηεχζπλζε ηεο επίδξαζεο ησλ ελ ιφγσ 

παξαγφλησλ. 

Σέινο ζην έθην θεθάιαην, γίλεηαη κηα ζχλνςε ηεο κεζνδνινγηθήο πξνζέγγηζεο πνπ 

αθνινπζήζεθε γηα ηε δηεθπεξαίσζε ηεο έξεπλαο θαη παξνπζηάδνληαη ηα θχξηα 

ζπκπεξάζκαηα πνπ απνξξένπλ απφ ηε κειέηε ηνπ πξνζδηνξηζκνχ ησλ επηδξψλησλ 

παξαγφλησλ ζηε δηακφξθσζε ησλ έθηαθησλ απνδφζεσλ ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ 

εηαηξηψλ γηα φιε ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ ΠΡΧΣΟ 
 

ΔΠΑΝΑΓΟΡΔ΢ 
 

 

1.1  ΢ΤΓΥΡΟΝΖ ΣΑ΢Ζ ΓΗΑ ΔΠΑΝΑΓΟΡΔ΢ 

 

Οη κέηνρνη απνηεινχλ γηα ηηο εηαηξείεο ηελ θπξηφηεξε πεγή άληιεζεο κεηξεηψλ 

θαη κία απφ ηηο πξσηαξρηθέο κέξηκλεο ησλ δηνηθήζεσλ ησλ εηαηξεηψλ απηψλ είλαη λα 

δηαηεξνχλ ηνπο κεηφρνπο ηνπο ηθαλνπνηεκέλνπο. ΢ηα πιαίζηα απηνχ ηνπ κειήκαηνο, 

κία απφ ηηο ζηξαηεγηθέο πνπ πηνζεηνχληαη είλαη ε επαλαγνξά ηδίσλ κεηνρψλ. 

Ζ επαλαγνξά ηδίσλ κεηνρψλ απνηειεί πιένλ κηα ελαιιαθηηθή κνξθή δηαλνκήο ησλ 

θεξδψλ κηαο εηαηξίαο ελψ κέρξη θαη πξηλ ηξεηο δεθαεηίεο ηα κεξίζκαηα απνηεινχζαλ 

ηνλ κνλαδηθφ ηξφπν δηαλνκήο απηψλ. Πνιιέο εηαηξίεο θάλνπλ ρξήζε ηεο κηαο 

κεζφδνπ δηαλνκήο έλαληη ηεο άιιεο ή ρξεζηκνπνηνχλ απηέο ζε ζπλδπαζκφ. Μάιηζηα 

θαίλεηαη πσο ε απήρεζε ησλ πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο νινέλα θαη απμάλεηαη αλ 

θξίλνπκε θαη απφ ηα απνηειέζκαηα εξεπλψλ πνπ δηεμήρζεζαλ θπξίσο ζηελ 

ακεξηθαληθή αγνξά, ηελ πιένλ αλαπηπγκέλε αγνξά ζηελ πηνζέηεζε θαη εθαξκνγή 

ησλ πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο ηδίσλ κεηνρψλ. ΢χκθσλα κε δεδνκέλα πνπ 

αληιήζεθαλ απφ ηηο βάζεηο δεδνκέλσλ “CRSP” θαη “Compustat”, γηα ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα 1972 – 2003 παξαηεξείηαη κηα ζεκαληηθή κείσζε ηνπ πνζνζηνχ ησλ 

βηνκεραληθψλ ακεξηθάληθσλ εηαηξηψλ πνπ πξνβαίλνπλ ζε δηαλνκή κεξίζκαηνο θαη 

απφ ην 71% (πςειφηεξε ηηκή) ην 1977 έθηαζε ζε κφιηο 22% ην 2003. Σελ ίδηα 

ρξνληθή πεξίνδν ην πνζνζηφ ησλ εηαηξηψλ πνπ πξνβαίλνπλ ζε πξνγξάκκαηα 

επαλαγνξάο ηδίσλ κεηνρψλ παξέκεηλε ζηαζεξφ κέζα ζε έλα εχξνο 22% θαη 34% κέρξη 

ην 1997, έθηαζε ην 41% (πςειφηεξε ηηκή) ην 1999 θαη θαηέιεμε ζην 36% ην 2003. 

΢πκπεξαζκαηηθά απηφ πνπ παξαηεξήζεθε είλαη φηη απφ ην 1996 θαη εληεχζελ ε 

επαλαγνξά ηδίσλ κεηνρψλ μεπέξαζε ζε ζπρλφηεηα ηε δηαλνκή κεξίζκαηνο ζην 

ζχλνιν ησλ ακεξηθαληθψλ βηνκεραληθψλ επηρεηξήζεσλ ζε φιν ηνλ θφζκν
1
. Σν 

δηάγξακκα πνπ πεξηγξάθεη απηή ηελ ηάζε παξνπζηάδεηαη παξαθάησ: 

                                                           
1
 Baker and Kolb (2009),  “Dividends and dividend policy”, p.242 
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                                                                                       Πεγή: Baker and Kolb (2009) 

 

Γηεπθξηλίδεηαη φηη αλαθνξηθά κε ηε ζπλνιηθή αμία ησλ επαλαγνξψλ φιν ην 

εμεηαδφκελν δηάζηεκα (1972 – 2003), απηή ππνιεηπφηαλ ηεο ζπλνιηθήο αμίαο ησλ 

δηαλεκφκελσλ κεξηζκάησλ. Ο Skinner (2008) σζηφζν ζε κεηαγελέζηεξε έξεπλά ηνπ 

ππνζηήξημε πσο ε ζπλνιηθή εηήζηα αμία ησλ επαλαγνξψλ κεηνρψλ ππεξβαίλεη πνιιέο 

θνξέο ηελ αληίζηνηρε ησλ κεξηζκάησλ θαη έδεημε φηη νη επαλαγνξέο κεηνρψλ 

απνηεινχλ ηελ πξνηηκφηεξε κέζνδν δηαλνκήο ηεο ξεπζηφηεηαο ζηνπο κεηφρνπο. 

Νσξίηεξα νη Brav et al (2005) θαζψο θαη νη Stephens and Weisbach (1999) ζηελ 

έξεπλά ηνπο έδεημαλ φηη ηα ζηειέρε ησλ επηρεηξήζεσλ πξνηηκνχλ ηελ επειημία ησλ 

επαλαγνξψλ έλαληη ηεο αθακςίαο ησλ κεξηζκάησλ κε απνηέιεζκα λα ζηξέθνληαη 

ζηελ εθαξκνγή πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο ηδίσλ κεηνρψλ φηαλ ππάξρεη πξνζσξηλή 

αχμεζε ηεο θεξδνθνξίαο ηεο επηρείξεζεο θαη ζηελ αχμεζε ησλ κεξηζκάησλ φηαλ ε 

θεξδνθνξία απηή είλαη κφληκε. 

Σν ηειεπηαίν πεγάδεη απφ ην γεγνλφο φηη ε αλαθνίλσζε ηεο απφθαζεο κηαο 

εηαηξίαο γηα επαλαγνξά δελ απνηειεί δέζκεπζε γηα ηελ πινπνίεζε ηνπ ελ ιφγσ 

πξνγξάκκαηνο (απηφ ηζρχεη γηα ηηο επαλαγνξέο αλνηθηήο αγνξάο νη νπνίεο είλαη θαη νη 

πην δηαδεδνκέλεο παγθνζκίσο) ελψ νη εηαηξίεο επσθεινχληαη βξαρππξφζεζκα απφ 
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ηελ ελίζρπζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ηνπο πνπ θαηά θαλφλα αθνινπζεί ηελ 

αλαθνίλσζε. Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη ε απφθαζε γηα επαλαγνξά ηδίσλ κεηνρψλ 

ιεηηνπξγεί σο κηα έλδεημε φηη ε κεηνρή ηεο εηαηξίαο είλαη ππνηηκεκέλε θαη ζπλεπψο νη 

επελδπηέο απμάλνληαο ηε δήηεζε ηεο κεηνρήο, δπλεηηθά, επηηπγράλνπλ κειινληηθά 

θεθαιαηαθά θέξδε. Πεξαηηέξσ ε κείσζε ηεο ξεπζηφηεηαο θαη ηνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ πνπ επηθέξεη ε πινπνίεζε ελφο πξνγξάκκαηνο επαλαγνξάο απφ ηηο 

επηρεηξήζεηο, βνεζνχλ ψζηε ε επηρείξεζε λα απνθχγεη θαηλφκελα θαθήο δηαρείξηζεο 

αιιά θαη ηνπνζέηεζεο πφξσλ ζε ξηςνθίλδπλεο θαη κε παξαγσγηθέο επελδχζεηο πξνο 

φθεινο ησλ επελδπηψλ. 

Δλψ νη ελδείμεηο γηα ηελ πνξεία ησλ επαλαγνξψλ ζηελ ακεξηθαληθή αγνξά είλαη 

ελζαξξπληηθέο, παξφκνηα είλαη ε ηάζε πνπ θαηαγξάθεηαη ζηελ Δπξψπε ηα ηειεπηαία 

ρξφληα. ΢ε έξεπλα ησλ Eije and Megginson (2008) εμεηάζζεθε ε πνξεία ησλ 

κεξηζκάησλ θαη ησλ επαλαγνξψλ γηα πεξηζζφηεξεο απφ 4100 βηνκεραληθέο 

επξσπατθέο επηρεηξήζεηο ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1989 – 2005. Ζ έξεπλα αθνξνχζε ηα 

15 θξάηε-κέιε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο κέρξη θαη πξηλ ηνλ Μάην ηνπ 2004 θαη ηα 

απνηειέζκαηα έδεημαλ πσο ππάξρεη κηα αλνδηθή ηάζε γηα επαλαγνξέο ηδίσλ κεηνρψλ 

κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ ελψ ην 2005 ε αμία ησλ επαλαγνξψλ έθηαζε ην 50% ηεο 

αμίαο ησλ κεξηζκάησλ. Αθνινπζεί ην δηάγξακκα πνπ πεξηγξάθεη ηελ πνξεία ηεο αμίαο 

ησλ επαλαγνξψλ, ησλ κεξηζκάησλ αιιά θαη ηεο ζπλνιηθήο αμίαο (νη ηηκέο είλαη ζε 

δηζεθαηνκκχξηα επξψ) ησλ δχν απηψλ ελαιιαθηηθψλ κεζφδσλ δηαλνκήο ζε 

ζπλδπαζκφ. 
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                                            Πεγή: Eije and Megginson (2008) 

 

Τπάξρεη πιήζνο εξεπλψλ νη νπνίεο εζηίαζαλ ζε απηή ηελ παξαηεξνχκελε 

κεηαζηξνθή ησλ εηαηξηψλ ζηνλ ηξφπν θαη ην βαζκφ πνπ απνθαζίδνπλ λα δηαλείκνπλ 

ην ξεπζηφ πιεφλαζκα ζηνπο κεηφρνπο ππνθαζηζηψληαο ηε δηαλνκή κεξηζκάησλ κε 

ηελ εθαξκνγή πξνγξακκάησλ επαλαγνξψλ [Fenn and Liang (2001), Guay and 

Harford (2000), Grullon and Michaely (2002), Kahle (2002)]. Παξάιιεια 

ππάξρνπλ θαη πνιιέο έξεπλεο νη νπνίεο εμεηάδνπλ ηνπο ιφγνπο θαη ηα θίλεηξα ησλ 

εηαηξηψλ απηψλ ζηελ απφθαζε γηα επαλαγνξά ηδίσλ κεηνρψλ. Οη ιφγνη απηνί θαζψο 

θαη νη ππνζέζεηο πάλσ ζηηο νπνίεο ζηεξίδνληαη ηα πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο ζα 

παξνπζηαζηνχλ παξαθάησ. 

Τπάξρνπλ έμη βαζηθά είδε επαλαγνξάο κεηνρψλ ηα νπνία εθαξκφδνληαη απφ ηηο 

εηαηξίεο παγθνζκίσο ζε κηα πξνζπάζεηα λα δηνρεηεχζνπλ ηελ ππεξβάιινπζα 

ηακεηαθή ξεπζηφηεηα αιιά θαη λα εμαζθαιίζνπλ θαιχηεξεο απνδφζεηο γηα ηηο 

κεηνρέο ηνπο. Οη κεραληζκνί κέζσ ησλ νπνίσλ επηηπγράλνληαη ηα πξνγξάκκαηα 

επαλαγνξάο ηδίσλ κεηνρψλ είλαη ε ππόηαζη πποζθοπάρ ζηαθεπήρ ηιμήρ (fixed-price 

tender offer), ε μειοδοηική ππόηαζη πποζθοπάρ (dutch auction tender offer), νη 

επαναγοπέρ ανοικηήρ αγοπάρ (open – market repurchases), νη ζηοσεςόμενερ 

επαναγοπέρ (targeted stock repurchases), ηα μεηαβιβάζιμα δικαιώμαηα πώληζηρ 
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(transferable put rights) θαη νη επιηασςνόμενερ επαναγοπέρ (accelerated share 

repurchases). 

΢χκθσλα κε δεδνκέλα ηνπ νξγαληζκνχ «Securities Data Corporation» γηα ηελ 

ακεξηθαληθή αγνξά ηελ πεξίνδν 1985 – 2004, ε κέζνδνο επαλαγνξάο πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη ζε κεγαιχηεξν πνζνζηφ κε κεγάιε δηαθνξά απφ ηηο ππφινηπεο είλαη 

απηή ηεο αλνηθηήο αγνξάο (open – market repurchases). Απφ ηηο 15.300 επαλαγνξέο 

πνπ αλαθνηλψζεθαλ ην 84% είλαη επαλαγνξέο αλνηθηήο αγνξάο ελψ ε αμία ηνπο 

απνηειεί ην 89% ηεο ζπλνιηθήο αμίαο φισλ ησλ ππφινηπσλ επαλαγνξψλ
2
. Παξαθάησ 

γίλεηαη παξάζεζε ησλ ζηνηρείσλ γηα ηε ζπρλφηεηα θαη ηελ αμία ησλ δηάθνξσλ εηδψλ 

επαλαγνξάο θαηά έηνο, φπσο απηέο εθαξκφζηεθαλ απφ ηηο ακεξηθαληθέο επηρεηξήζεηο 

ηελ πεξίνδν απηή. Σα ζηνηρεία απηά θαηαδεηθλχνπλ ηφζν ην κέγεζνο ηεο ρξήζεο ησλ 

πξνγξακκάησλ επαλαγνξψλ γεληθά φζν θαη ηελ επξεία ρξήζε ησλ πξνγξακκάησλ 

αλνηθηήο αγνξάο εηδηθά: 

 

                                                             Πεγή: Banyi and Kahle (2008) 

 

                                                           
2
 Banyi and Kahle (2008), “Errors in estimating share repurchases”, p.461 
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΢ηελ ειιεληθή αγνξά ε κέζνδνο επαλαγνξάο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηηο 

επηρεηξήζεηο, είλαη απηή ηεο αλνηθηήο αγνξάο (open – market). Σν λνκηθφ πιαίζην 

είλαη αξθεηά ζπγθεθξηκέλν ζηηο δηαηάμεηο ηνπ θαη ζηνρεχεη ζηελ εμαζθάιηζε 

νπζηαζηηθψλ ιφγσλ θαη ζηφρσλ γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε απηψλ ησλ πξνγξακκάησλ. 

Ο θπξηφηεξνο ιφγνο χπαξμεο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ λνκηθνχ πιαηζίνπ είλαη ε παξνρή 

δπλαηφηεηαο ζηηο εηαηξίεο λα ζηεξίμνπλ ρξεκαηηζηεξηαθά ηηο κεηνρέο ηνπο θαη απηφο 

είλαη ν πιένλ ζπλήζεο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν πξαγκαηνπνηνχληαη ηα πξνγξάκκαηα 

επαλαγνξάο ζηε ρψξα καο. Άιινη ιφγνη ηνπο νπνίνπο επηθαινχληαη νη ειιεληθέο 

επηρεηξήζεηο γηα ηελ εθαξκνγή ησλ πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο είλαη ε βειηίσζε ησλ 

θεξδψλ θαη ηνπ κεξίζκαηνο αλά κεηνρή, ε δηαλνκή εκκέζσο θεξδψλ πξνο ηνπο 

κεηφρνπο θαζψο θαη ε ρξεζηκνπνίεζε ζε πηζαλή ζπλεξγαζία ή θαη πηζαλή κειινληηθή 

εμαγνξά. 

 

1.2  ΔΗΓΖ ΔΠΑΝΑΓΟΡΑ΢ ΜΔΣΟΥΧΝ 

 

΢ηε ζπλέρεηα παξαζέηνπκε ζπλνπηηθή παξνπζίαζε ησλ έμη θαηεγνξηψλ 

επαλαγνξψλ κεηνρψλ πνπ ππάξρνπλ ζήκεξα ζηελ παγθφζκηα αγνξά ελψ γίλεηαη θαη 

ζχγθξηζε απηψλ, κέζσ παξάζεζεο ζπγθεληξσηηθνχ πίλαθα, πξνθεηκέλνπ λα 

θαηαλνεζνχλ ηα πιενλεθηήκαηα, νη αδπλακίεο αιιά θαη νη ιφγνη εθαξκνγήο ηεο θάζε 

κεζφδνπ: 

 

 Ππόηαζη πποζθοπάρ ζηαθεπήρ ηιμήρ (fixed-price tender offer) 

 

΢ηε ζπγθεθξηκέλε κέζνδν επαλαγνξάο, ε επηρείξεζε πξνζθέξεηαη λα αγνξάζεη 

έλα πξνθαζνξηζκέλν πνζνζηφ κεηνρψλ ζε κηα θαζνξηζκέλε ηηκή, κέζα ζε 

ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα. Ζ ηηκή πνπ πξνζθέξεηαη απφ ηελ επηρείξεζε 

είλαη ζπλήζσο πςειφηεξε ηεο αγνξαίαο αμίαο ηεο κεηνρήο ηε ρξνληθή ζηηγκή ηεο 

πξνζθνξάο έηζη ψζηε λα δνζεί επηπιένλ θίλεηξν γηα ηνπο κεηφρνπο επελδπηέο λα 

δηαζέζνπλ ηηο κεηνρέο ηνπο. 
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Δάλ ε πξφηαζε πξνζθνξάο ηεο επηρείξεζεο ππεξθαιπθζεί ηφηε ε επηρείξεζε 

δχλαηαη είηε λα επαλαγνξάζεη πξφζζεην αξηζκφ κεηνρψλ, είηε λα κε κεηαβάιιεη 

ηελ αξρηθή ηεο πξφηαζε θαη λα πξνβεί ζηελ αγνξά ησλ κεηνρψλ απφ ηνπο 

κεηφρνπο θαη’ αλαινγία ηνπ πνζνζηνχ ζπκκεηνρήο ηνπο ζην κεηνρηθφ θεθάιαην 

ηεο επηρείξεζεο. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ε πξνζθνξά ηεο επηρείξεζεο δελ θαιπθζεί 

πιήξσο, ηφηε ε επηρείξεζε κπνξεί είηε λα ηεξκαηίζεη ηελ πξφηαζε πξνζθνξάο θαη 

λα κελ αγνξάζεη θακία κεηνρή, είηε λα παξαηείλεη γηα επηπιένλ ρξνληθφ δηάζηεκα 

ηελ πξφηαζε ειπίδνληαο ζε κειινληηθή θάιπςή ηεο ή ηέινο, λα αγνξάζεη ηηο 

κεηνρέο πνπ πξνζθέξνληαη απφ ηνπο κεηφρνπο ηεξκαηίδνληαο έηζη ηελ πξφηαζε 

πξνζθνξάο. 

 

 

 Μειοδοηική ππόηαζη πποζθοπάρ (dutch auction tender offer) 

Ζ δηαδηθαζία ηεο κεηνδνηηθήο πξφηαζεο πξνζθνξάο πξνζνκνηάδεη απηή ηεο 

πξφηαζεο πξνζθνξάο ζηαζεξήο ηηκήο κε ηε δηαθνξά φηη ζηελ πξνθείκελε 

πεξίπησζε ε επηρείξεζε θαζνξίδεη έλα εχξνο ηηκψλ γηα ηελ αγνξά ηδίσλ κεηνρψλ 

θαη φρη κηα ζηαζεξή ηηκή. 

Κάζε ζπκκεηέρσλ κέηνρνο ππνβάιιεη κηα ηηκή θαζψο θαη ηνλ αξηζκφ ησλ 

κεηνρψλ πνπ πξνηίζεηαη λα δηαζέζεη. Έπεηηα ε επηρείξεζε ζπγθεληξψλεη φιεο ηηο 

επηκέξνπο πξνζθνξέο θαη ηηο θαηεγνξηνπνηεί αλάινγα κε ην χςνο ηεο 

ππνβιεζείζαο απφ ηνπο κεηφρνπο ηηκήο. Ζ κηθξφηεξε ηηκή ζηελ νπνία ε επηρείξεζε 

δχλαηαη λα αγνξάζεη ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ πνπ έρεη νξίζεη, απνηειεί θαη ηελ 

ηειηθή ηηκή ηεο πξνζθνξάο απφ κέξνπο ηεο επηρείξεζεο. Έηζη νη κεηνρέο πνπ 

πξνζθέξνληαη απφ ηνπο κεηφρνπο ζε ηηκή ίζε ή κηθξφηεξε ηεο ηειηθήο ηηκήο 

αγνξάδνληαη απφ ηελ επηρείξεζε ελψ νη κεηνρέο πνπ πξνζθέξνληαη απφ ηνπο 

κεηφρνπο ζε κεγαιχηεξε ηεο ηειηθήο ηηκήο επηζηξέθνληαη ζε απηνχο. 
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 Δπαναγοπέρ ανοικηήρ αγοπάρ (open – market repurchases) 

΢χκθσλα κε ηε κέζνδν επαλαγνξάο αλνηθηήο αγνξάο ηελ νπνία εθαξκφδνπλ νη 

πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο παγθνζκίσο, ε επηρείξεζε αγνξάδεη ηηο κεηνρέο ηεο είηε 

απεπζείαο απφ ηελ αγνξά ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ είηε δηακέζνπ κεζνιαβεηή φπσο 

θάζε επελδπηήο. Ζ πεξίνδνο επαλαγνξάο δηαξθεί δχν κε ηξία ρξφληα ελψ ζηελ 

ειιεληθή αγνξά ε δηάξθεηα ηεο επαλαγνξάο πεξηνξίδεηαη ζηνλ έλα ρξφλν. 

΢ε αληίζεζε κε ηηο δχν πξνεγνχκελεο κεζφδνπο επαλαγνξάο (πξφηαζε 

πξνζθνξάο ζηαζεξήο ηηκήο θαη κεηνδνηηθή πξφηαζε πξνζθνξάο), νη επηρεηξήζεηο 

πνπ αλαθνηλψλνπλ πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο κεηνρψλ αλνηθηήο αγνξάο δε 

δεζκεχνληαη σο πξνο ηελ πινπνίεζε ησλ πξνγξακκάησλ απηψλ. Χζηφζν ππάξρεη 

ε ππνρξέσζε απφ ηηο επηρεηξήζεηο ζηα πιαίζηα ηεο ελαξκφληζήο ηνπο κε ην 

εθάζηνηε ζεζκηθφ πιαίζην ζηε ρψξα πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη, λα απνθαιχπηνπλ 

ηνπο ζθνπνχο ππέξ ησλ νπνίσλ απνθαζίδεηαη ε δηελέξγεηα ελφο ηέηνηνπ 

πξνγξάκκαηνο έηζη ψζηε λα παξέρεηαη πιήξεο πιεξνθφξεζε ζην επελδπηηθφ 

θνηλφ θαη λα απνθεχγεηαη ε ρεηξαγψγεζε ηεο αγνξάο. ΢ε έξεπλά ηνπο νη Stephens 

and Weisbach (1998) ηεθκεξίσζαλ φηη ζε δείγκα αλαθνηλψζεσλ 450 επαλαγνξψλ 

αλνηθηήο αγνξάο ζηελ ακεξηθάληθε αγνξά ηε ρξνληθή πεξίνδν   1981 – 1990, κφλν 

ην 57% ησλ εηαηξεηψλ νινθιήξσζαλ ηα πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο κέζα ζην 

δηάζηεκα ηξηψλ ρξφλσλ απφ ηελ εκεξνκελία ηεο αλαθνίλσζεο ελψ ην 10% ησλ 

εηαηξεηψλ ηνπ δείγκαηνο επαλαγφξαζαλ κφιηο ην 5% ησλ κεηνρψλ πνπ είραλ 

αλαθνηλψζεη. 

Μηα αθφκε δηαθνξά ησλ πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο κεηνρψλ αλνηθηήο αγνξάο 

κε ηηο πξνεγνχκελεο κεζφδνπο επαλαγνξάο (πξφηαζε πξνζθνξάο ζηαζεξήο ηηκήο 

θαη κεηνδνηηθή πξφηαζε πξνζθνξάο), είλαη φηη ζηελ επαλαγνξά αλνηθηήο αγνξάο 

απαηηείηαη κία εθηεηακέλε ρξνληθή πεξίνδνο γηα λα ζπγθεληξσζεί έλα ζρεηηθά 

κεγάιν παθέην κεηνρψλ ζε αληίζεζε κε ηηο πξνεγνχκελεο δχν κεζφδνπο ζηηο 

νπνίεο είλαη εθηθηή ε, ζε ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα, αγνξά αιιά θαη απφζπξζε 

ησλ επαλαγνξαδνκέλσλ κεηνρψλ. Απηφ θαζηζηά ηηο κεζφδνπο απηέο πεξηζζφηεξν 

επέιηθηεο αλαθνξηθά κε ηε δπλαηφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ λα αλαπξνζαξκφδνπλ 

ηελ θεθαιαηαθή ηνπο δηάξζξσζε αθφκα θαη λα πξνζηαηεχνληαη έλαληη 

ελδερφκελεο πξνζπάζεηαο ερζξηθήο εμαγνξάο απφ ηξίηνπο. 
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 ΢ηοσεςόμενερ επαναγοπέρ (targeted stock repurchases) 

Οη ζπγθεθξηκέλεο επαλαγνξέο κεηνρψλ γλσζηέο θαη σο «privately negotiated 

repurchases» ή «negotiated – premium repurchases», απαληψληαη θπξίσο ζηελ 

ακεξηθαληθή αγνξά. ΢χκθσλα κε ηελ ελ ιφγσ θαηεγνξία επαλαγνξψλ, ε 

επηρείξεζε αγνξάδεη έλα κεγάιν παθέην κεηνρψλ απφ έλα κέηνρν ή απφ ζχλνιν 

κεηφρσλ θαηαβάιινληαο ηαπηφρξνλα έλα πξηκ επηπιένλ ηεο αγνξαίαο αμίαο ηεο 

κεηνρήο. 

Οη επηρεηξήζεηο ζπλήζσο αθνινπζνχλ απηή ηε δηαδηθαζία, ε νπνία είλαη γλσζηή 

θαη κε ηνλ φξν «greenmail», φηαλ ζέινπλ λα απνηξέςνπλ ηνλ θίλδπλν κηαο 

ερζξηθήο ή αλεπηζχκεηεο εμαγνξάο. Παξφια απηά ε απνηξνπή κηαο εμαγνξάο δελ 

απνηειεί ην κνλαδηθφ ιφγν χπαξμεο ησλ «ζηνρεπφκελσλ επαλαγνξψλ». ΢ε 

νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο, νη επηρεηξήζεηο πξνβαίλνπλ ζε ηέηνηνπ είδνπο επαλαγνξέο 

πξνθεηκέλνπ λα απνζπάζνπλ κεηνρέο απφ έλα κεγαινκέηνρν. 

 

 Μεηαβιβάζιμα δικαιώμαηα πώληζηρ (transferable put rights) 

Σα κεηαβηβάζηκα δηθαηψκαηα πψιεζεο (transferable put rights) 

αληηπξνζσπεχνπλ δηθαηψκαηα πνπ παξαρσξνχληαη ζηνπο κεηφρνπο αλάινγα κε 

ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ πνπ θαηέρνπλ ζην ζχλνιν ηνπ θαηαβιεκέλνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ε ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο πψιεζεο εμαζθαιίδεη 

θάπνην θέξδνο κε βάζε ηελ επηθξαηνχζα ηηκή αγνξάο, ηφηε ηα TPRs ζα έρνπλ αμία 

θαη ζα απνηειέζνπλ αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο. 

Σα κεηαβηβάζηκα δηθαηψκαηα πψιεζεο (transferable put rights) πξνζθέξνπλ 

ζηνπο κεηφρνπο ηηκή πςειφηεξε απφ ηελ ηηκή πνπ επηθξαηεί ζηελ αγνξά. Έηζη νη 

επελδπηέο πνπ πηζηεχνπλ φηη ε κεηνρή αμίδεη ιηγφηεξν απφ ηελ πξνζθεξφκελε 

ηηκή, ζα ζπεχζνπλ λα αγνξάζνπλ ελψ αληίζεηα, νη επελδπηέο πνπ πηζηεχνπλ φηη ε 

κεηνρή αμίδεη πεξηζζφηεξν απφ ηελ πξνζθεξφκελε ηηκή, ζα θξαηήζνπλ ηε κεηνρή 

θαη ζα πνπιήζνπλ ηα κεηαβηβάζηκα δηθαηψκαηα πψιεζεο. Σέινο, επεηδή κε ηελ 

εμάζθεζε ησλ δηθαησκάησλ απφ ηνπο κεηφρνπο αγνξάδνληαη φιεο νη κεηνρέο, ε 

πηζαλφηεηα ηεο επαλαγνξάο θαη' αλαινγία, φπσο ζηελ πεξίπησζε ησλ πξνηάζεσλ 

πξνζθνξάο ζηαζεξήο ηηκήο (fixed-price tender offers), απνθεχγεηαη. Γηαθνξεηηθά, 
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νη κέηνρνη δε ζα γλψξηδαλ ηη πνζνζηφ απφ ηηο πξνζθεξφκελεο κεηνρέο ηνπο ζα 

αγνξάδνληαλ. 

 

 Δπιηασςνόμενερ επαναγοπέρ (accelerated share repurchases) 

Σα ηειεπηαία ρξφληα ππάξρνπλ θαη εθαξκφδνληαη ζηελ ακεξηθαληθή αγνξά νη 

«επηηαρπλφκελεο» επαλαγνξέο (accelerated share repurchases). ΢χκθσλα κε ηε 

ζπγθεθξηκέλε κέζνδν επαλαγνξάο, ε εηαηξία αγνξάδεη ηηο κεηνρέο ηεο, 

πιεξψλνληαο κε κεηξεηά, απφ κηα ηξάπεδα επελδχζεσλ (investment bank) ε νπνία 

πξνεγνπκέλσο είρε δαλεηζηεί απηέο απφ πειάηεο ηεο εηαηξίαο. Παξάιιεια, ε 

εηαηξία κπαίλεη ζε έλα πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην (forward contract) κε ηελ ηξάπεδα 

επελδχζεσλ ε νπνία ζην κεηαμχ ςάρλεη λα αγνξάζεη κεηνρέο ηεο εηαηξίαο κέζσ 

ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο πξνθεηκέλνπ λα ηηο επηζηξέςεη ζηνπο πειάηεο απφ 

ηνπο νπνίνπο δαλείζηεθε. ΢ην ηέινο ηεο ζπλαιιαγήο, ε εηαηξία κπνξεί λα 

απνθηήζεη πεξηζζφηεξεο κεηνρέο απφ φζεο αξρηθά είρε πάξεη ηηο νπνίεο θαη 

απνζχξεη κε αθχξσζε. 

Ζ «επηηαρπλφκελε» επαλαγνξά κεηνρψλ κπνξεί λα παξνκνηαζηεί κε ηελ 

επαλαγνξά αλνηθηήο αγνξάο φπνπ κηα εηαηξία αλαθνηλψλεη θαη αγνξάδεη ηηο 

κεηνρέο ηεο κέζσ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. Μηα εηαηξία ρξεζηκνπνηεί ηε 

κέζνδν ησλ «επηηαρπλφκελσλ» επαλαγνξψλ, σο έλα ηξφπν κείσζεο ηνπ αξηζκνχ 

ησλ κεηνρψλ πνπ έρνπλ νη επελδπηέο, κεηαβηβάδνληαο νπζηαζηηθά ηνλ θίλδπλν 

ζηελ ηξάπεδα επελδχζεσλ πιεξψλνληαο έλα πξνθαζνξηζκέλν πξηκ (premium). 

Οη εηαηξίεο, επαλαγνξάδνληαο κεηνρέο κε απηφ ηνλ ηξφπν, αληαιιάζνπλ 

άκεζα έλα ζπγθεθξηκέλν πνζφ ξεπζηφηεηαο κε ίδηεο κεηνρέο. Θεσξείηαη, φηη 

ηέηνηεο ελέξγεηεο γίλνληαη απφ ηηο δηνηθήζεηο ησλ εηαηξηψλ, πξνθεηκέλνπ λα 

επεξεάζνπλ ηνπο δείθηεο θεξδνθνξίαο γηα ζθνπνχο δεκνζίεπζεο. 

 

Μεηά ηελ παξνπζίαζε ησλ εθαξκνδφκελσλ πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο αθνινπζεί 

ζπγθεληξσηηθφο πίλαθαο ζηνλ νπνίν ζπλνςίδνληαη ηα πιενλεθηήκαηα, ηα 

κεηνλεθηήκαηα, ε ηζρχο ηνπ ζήκαηνο ζηελ αγνξά πνπ πεγάδεη απφ ηελ πηνζέηεζε ησλ 

πξνγξακκάησλ θαζψο θαη νη ζπλήζεηο ιφγνη εθαξκνγήο απηψλ: 
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ΜΕΘΟΔΟ΢ ΠΛΕΟΝΕΚΣΗΜΑΣΑ ΜΕΙΟΝΕΚΣΗΜΑΣΑ 
Ι΢ΧΤ΢ ΢ΗΜΑΣΟ΢ 

΢ΣΗΝ ΑΓΟΡΑ 
΢ΤΝΗΘΕΙ΢ ΛΟΓΟΙ 

ΕΦΑΡΜΟΓΗ΢ 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΕ΢ 
ΑΝΟΙΚΣΗ΢ ΑΓΟΡΑ΢ 

(OMRs) 

Πλζον εφχρθςτθ 
μζκοδοσ 

Μποροφν να μθν 
υλοποιθκοφν μετά 
τθν ανακοίνωςθ 

΢χετικά αςκενζσ 
ςιμα 

Επιςτροφι 
ρευςτότθτασ 
ςτουσ επενδυτζσ 

Μποροφν να 
ρυκμίςουν τισ 
επαναγορζσ 
αντιςτακμίηοντασ 
τθν εξαςκζνιςθ τθσ 
τιμισ από τθν 
πϊλθςθ των 
δικαιωμάτων ςτα 
ςτελζχθ (stock 
options) 

  Μπορεί να είναι 
ιςχυρό αν 
προγενζςτερα θ 
εταιρία ζχει 
υπερεπενδφςει τθν 
υπερβάλλουςα 
ρευςτότθτα 

Αγορά 
υποτιμθμζνων 
μετοχϊν 

Ανζξοδεσ   Εξαρτάται από τθν 
αξιοπιςτία τθσ  
διοίκθςθσ 

Αλλαγι ςτθν 
κεφαλαιακι 
διάρκρωςθ τθσ 
εταιρίασ 

΢ταδιακά 
αυξάνουν τα κζρδθ 
ανά μετοχι (EPS) 
μειϊνοντασ τον 
αρικμό των 
μετοχϊν υπό 
διαπραγμάτευςθ 

    Αντιςτάκμιςθ τθσ 
τιμισ τθσ μετοχισ 
μετά τθν παροχι 
των δικαιωμάτων 
(stock options) 

ΕΠΙΣΑΧΤΝΟΜΕΝΕ΢ 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΕ΢ 

(accelerated share 
repurchases) 

Μποροφν να 
δομθκοφν ζτςι 
ϊςτε να είναι 
εφχρθςτεσ 

  Ιςχυρότερο των 
ςταδιακϊν 
επαναγορϊν εφόςον 
οι εταιρίεσ 
αγοράηουν τισ 
μετοχζσ τουσ άμεςα 

Επιςτροφι 
ρευςτότθτασ 
ςτουσ επενδυτζσ 

Ανζξοδεσ   Μπορεί να είναι 
ιςχυρό αν 
προγενζςτερα θ 
εταιρία ζχει 
υπερεπενδφςει τθν 
υπερβάλλουςα 
ρευςτότθτα 

Αγορά 
υποτιμθμζνων 
μετοχϊν 

Άμεςα αυξάνουν 
τα κζρδθ ανά 
μετοχι (EPS) 
μειϊνοντασ τον 
αρικμό των 
μετοχϊν υπό 
διαπραγμάτευςθ 

    Αλλαγι ςτθν 
κεφαλαιακι 
διάρκρωςθ τθσ 
εταιρίασ 

      Αντιςτάκμιςθ τθσ 
τιμισ τθσ μετοχισ 
μετά τθν παροχι 
των δικαιωμάτων 
(stock options) 
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ΜΕΘΟΔΟ΢ ΠΛΕΟΝΕΚΣΗΜΑΣΑ ΜΕΙΟΝΕΚΣΗΜΑΣΑ 
Ι΢ΧΤ΢ ΢ΗΜΑΣΟ΢ 

΢ΣΗΝ ΑΓΟΡΑ 
΢ΤΝΗΘΕΙ΢ ΛΟΓΟΙ 

ΕΦΑΡΜΟΓΗ΢ 

ΜΕΙΟΔΟΣΙΚΗ 
ΠΡΟΣΑ΢Η 

ΠΡΟ΢ΦΟΡΑ΢ 
(dutch auction 
tender offer) 

΢υνικωσ οδθγεί ςε 
μόνιμθ αφξθςθ τθσ 
τιμισ τθσ μετοχισ 
λόγω του ιςχυροφ 
κετικοφ ςιματοσ 
ςτθν αγορά 

Εάν οι επενδυτζσ δε 
λάβουν υπόψθ το 
κετικό ςιμα, το πριμ 
που δίνεται πάνω 
ςτθν τρζχουςα τιμι 
τθσ αγοράσ, μπορεί 
να οδθγιςει ςε 
μεταφορά  πλοφτου 
(wealth transfer) 
από τουσ 
υφιςτάμενουσ 
μετόχουσ 

Ιςχυρό κετικό ςιμα Επιςτροφι 
ρευςτότθτασ 
ςτουσ επενδυτζσ 

Τπάρχει 
μικρότεροσ 
κίνδυνοσ 
ανεπαρκοφσ 
κάλυψθσ των 
μετοχϊν από ότι 
ςτθν πρόταςθ 
ςτακερισ τιμισ 
(fixed price tender 
offer) 

  Σο ςιμα γίνεται 
ιςχυρότερο, αν τα 
διευκυντικά ςτελζχθ 
δεν προςφζρουν και 
παράλλθλα το 
μζγεκοσ τθσ 
πρόταςθσ 
προςφοράσ κακϊσ 
και το πριμ 
(premium) ςτθν 
αγορά αυξθκοφν 

Αγορά 
υποτιμθμζνων 
μετοχϊν 

Σο εφροσ των τιμϊν 
που κακορίηεται 
από τθν εταιρία 
επιτρζπει ςτισ 
δυνάμεισ τθσ 
αγοράσ να 
κακορίςουν τον 
αρικμό των 
προςφερόμενων 
μετοχϊν 

    Αλλαγι ςτθν 
κεφαλαιακι 
διάρκρωςθ τθσ 
εταιρίασ 

ΜΕΣΑΒΙΒΑ΢ΙΜΑ 
ΔΙΚΑΙΩΜΑΣΑ 

ΠΩΛΗ΢Η΢ 
(transferable put 

rights) 

Μειϊνουν το 
κόςτοσ τθσ 
επαναγοράσ ςε 
περίπτωςθ ανόδου 
τθσ τιμισ τθσ 
μετοχισ 

    Αντιςτάκμιςθ 
ζναντι 
ενδεχόμενθσ 
ανατίμθςθσ τθσ 
τιμισ τθσ μετοχισ 
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ΜΕΘΟΔΟ΢ ΠΛΕΟΝΕΚΣΗΜΑΣΑ ΜΕΙΟΝΕΚΣΗΜΑΣΑ 
Ι΢ΧΤ΢ ΢ΗΜΑΣΟ΢ 

΢ΣΗΝ ΑΓΟΡΑ 
΢ΤΝΗΘΕΙ΢ ΛΟΓΟΙ 

ΕΦΑΡΜΟΓΗ΢ 

ΠΡΟΣΑ΢Η 
ΠΡΟ΢ΦΟΡΑ΢ 

΢ΣΑΘΕΡΗ΢ ΣΙΜΗ΢ 
(fixed-price tender 

offer) 

΢υνικωσ οδθγεί ςε 
μόνιμθ αφξθςθ τθσ 
τιμισ τθσ μετοχισ 
λόγω του ιςχυροφ 
κετικοφ ςιματοσ 
ςτθν αγορά 

Εάν οι επενδυτζσ δε 
λάβουν υπόψθ το 
κετικό ςιμα, το πριμ 
που δίνεται πάνω 
ςτθν τρζχουςα τιμι 
τθσ αγοράσ, μπορεί 
να οδθγιςει ςε 
μεταφορά  πλοφτου 
(wealth transfer) 
από τουσ 
υφιςτάμενουσ 
μετόχουσ 

Ιςχυρό κετικό ςιμα Επιςτροφι 
ρευςτότθτασ 
ςτουσ επενδυτζσ 

Χρθςιμοποιείται 
ςυνικωσ για να 
αυξιςει τθν αξία 
μζςω τθσ 
μοχλευμζνθσ 
αναδιάρκρωςθσ 
των κεφαλαίων 

Εμπεριζχει 
μεγαλφτερο κίνδυνο 
ανεπαρκοφσ 
κάλυψθσ των 
μετοχϊν από αυτόν 
τθσ μειοδοτικισ 
πρόταςθσ 
προςφοράσ (dutch 
auction tender offer) 

Σο ςιμα γίνεται 
ιςχυρότερο, αν τα 
διευκυντικά ςτελζχθ 
δεν προςφζρουν και 
παράλλθλα το 
μζγεκοσ τθσ 
πρόταςθσ 
προςφοράσ κακϊσ 
και το πριμ 
(premium) ςτθν 
αγορά αυξθκοφν 

Αγορά 
υποτιμθμζνων 
μετοχϊν 

      Αλλαγι ςτθν 
κεφαλαιακι 
διάρκρωςθ τθσ 
εταιρίασ 

΢ΣΟΧΕΤΟΜΕΝΕ΢ 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΕ΢ 

(targeted stock 
repurchases) 

Μποροφν να 
χρθςιμοποιθκοφν 
για επαναγορά 
μετοχϊν από 
επενδυτζσ που 
επικυμοφν να 
πουλιςουν 

΢υνικωσ ςχετίηεται 
με το "greenmail" 

Αρνθτικό ςιμα, 
εφόςον θ διοίκθςθ 
τθσ 
επαναγοράηουςασ 
εταιρίασ εκκζτει τθν 
επικυμία τθσ να 
μεταφζρει πλοφτο 
από τουσ 
υφιςτάμενουσ 
μετόχουσ 

Αποτροπι 
ανεπικφμθτθσ 
εξαγοράσ 

  Η διοίκθςθ τθσ 
επαναγοράηουςασ 
εταιρίασ πλθρϊνει 
επιπλζον πριμ 
(premium) για τθν 
απόςπαςθ των 
μετοχϊν 
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1.3   ΒΑ΢ΗΚΟΗ ΛΟΓΟΗ ΔΦΑΡΜΟΓΖ΢ ΣΧΝ 

ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΣΧΝ ΔΠΑΝΑΓΟΡΑ΢ ΜΔΣΟΥΧΝ 

 

Ζ επαλαγνξά ηδίσλ κεηνρψλ απφ ηηο εηαηξίεο απνηειεί έλα ζηξαηεγηθφ εξγαιείν 

ζηα ρέξηα ησλ δηνηθήζεψλ ηνπο, ην νπνίν ρξεζηκνπνηνχλ γηα ηελ επίηεπμε δηάθνξσλ 

εηαηξηθψλ ζηφρσλ. Οη ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο απνθαζίδεη κηα εηαηξία λα πξνβεί ζε 

επαλαγνξά κεηνρψλ είλαη πνιινί θαη ζρεηίδνληαη κε ηελ πνιηηηθή πιεξσκψλ ηεο, ηελ 

ππνηίκεζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ηεο, ηελ πξννπηηθή πςειψλ κειινληηθψλ θεξδψλ, 

ηνλ ηξφπν δηαλνκήο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ή ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηεο θνξνινγίαο ησλ 

κεηφρσλ. Ζ απφθαζε απηή ηεο εηαηξίαο γηα επαλαγνξά ησλ κεηνρψλ ηεο είλαη 

ζπλδεδεκέλε κε ηελ θεθαιαηαθή ηεο δηάξζξσζε, ηηο επελδχζεηο, ηνλ έιεγρν θαη ηελ 

πνιηηηθή απνδεκηψζεσλ ηεο εηαηξίαο ελψ ηα θίλεηξα κηαο απφθαζεο γηα επαλαγνξά 

είλαη πνιιά, φπσο νη επηπιένλ ηακεηαθέο ξνέο, ελδερφκελε ππνηίκεζε ηεο αγνξαίαο 

αμίαο ησλ κεηνρψλ, ε κείσζε ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή (EPS) ιφγσ ηεο παξνρήο 

δηθαησκάησλ, ε κφριεπζε θαη ε πηζαλή αλάιεςε ηεο δηνίθεζεο ηεο εηαηξίαο απφ 

άιινλ. 

Δίλαη γεγνλφο φηη νη πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο ρξεζηκνπνηνχλ ηελ επαλαγνξά 

κεηνρψλ σο έλα ηξφπν βειηίσζεο ηεο ζέζεο ησλ επηρεηξήζεσλ απηψλ, φηαλ απφ ηε 

δηνίθεζή ηνπο θξίλεηαη πσο νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ηνπο είλαη ππνηηκεκέλεο. ΢ηα 

πιαίζηα απηήο ηεο θξίζεο θαη πξνθεηκέλνπ λα δνζεί ην ζήκα ζηελ αγνξά γηα ηελ 

πθηζηάκελε ππνηίκεζε ψζηε κέζσ ηεο αχμεζεο ηεο δήηεζεο λα απμεζνχλ νη 

κεηνρηθέο απνδφζεηο, νη δηνηθήζεηο ησλ εηαηξηψλ πξνβαίλνπλ ζηελ αλαθνίλσζε ησλ 

πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο. Γηεπθξηλίδεηαη φηη νη επηρεηξήζεηο πνπ αλαθνηλψλνπλ 

πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο κεηνρψλ δε δεζκεχνληαη σο πξνο ηελ ηειηθή δηεθπεξαίσζή 

ηνπο. Άιισζηε, ηα πξνγξάκκαηα επαλαγνξψλ κεηνρψλ είλαη πνιπδάπαλα δηφηη, 

αθελφο ππάξρνπλ θφζηε ζπλαιιαγψλ θαη αθεηέξνπ, πιεξψλεηαη ακνηβή (premium) 

απφ ηηο επηρεηξήζεηο πξνθεηκέλνπ λα αγνξάζνπλ ηηο κεηνρέο. 

Ζ ζπρλφηεηα ησλ επαλαγνξψλ κεηνρψλ απφ ηηο δηάθνξεο επηρεηξήζεηο ζπλαξηάηαη 

κε ηελ επξσζηία ηνπο. Τπάξρνπλ δηαθνξεηηθά θίλεηξα γηα ηηο επηρεηξήζεηο πνπ 

πξνβαίλνπλ ζπρλά ζε αγνξά ησλ κεηνρψλ ηνπο ζε ζχγθξηζε κε απηέο πνπ πξνβαίλνπλ 

ζηελ επαλαγνξά κεηνρψλ ζπαληφηεξα. Οη δηνηθήζεηο ησλ εηαηξηψλ πνπ 

επαλαγνξάδνπλ γηα πξψηε θνξά ή επαλαγνξάδνπλ ζπάληα, ζεσξνχλ πσο νη ηηκέο ησλ 
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κεηνρψλ ηνπο είλαη ππνηηκεκέλεο. ΢ηηο πεξηπηψζεηο απηέο αλακέλεηαη ε εηαηξία λα 

δψζεη ζήκα γηα βειηίσζε ηεο ιεηηνπξγίαο θαη ηεο θεξδνθνξίαο ηεο κεηά ηελ 

επαλαγνξά κεηνρψλ. Οη εηαηξίεο απηέο είλαη ζπλήζσο κηθξέο, κε κηθξά επίπεδα 

επηρεηξεκαηηθήο ηδηνθηεζίαο, πςειά επίπεδα εμφδσλ θαη ηδηαίηεξα επκεηάβιεηα 

έζνδα. Αληηζέησο, νη εηαηξίεο πνπ ζπλεζίδνπλ λα πξνβαίλνπλ ζε επαλαγνξά κεηνρψλ 

ζε ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα, θάλνπλ ρξήζε ηεο ελαιιαθηηθήο απφ ηα κεξίζκαηα 

κεζφδνπ δηαλνκήο θεξδψλ ζηνπο κεηφρνπο ελψ πιεξψλνπλ παξαδνζηαθά κεγάια 

κεξίζκαηα. Πξφθεηηαη δειαδή γηα κεγάιεο, θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο κε πςειή 

ιεηηνπξγηθφηεηα, πςειά επίπεδα επηρεηξεκαηηθήο ηδηνθηεζίαο, ρακειά επίπεδα 

δαλεηζκνχ θαη ζηαζεξά επίπεδα εζφδσλ. Αλαθνξηθά κε ηε ζπρλφηεηα ησλ 

επαλαγνξψλ κειέηεο έρνπλ δείμεη φηη ζηηο πεξηπηψζεηο ησλ ζπάλησλ επαλαγνξψλ, νη 

ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο πνπ παξνπζηάδνληαη κεηά ηελ εκέξα αλαθνίλσζήο ηνπο 

θπκαίλνληαη ζε πςειφηεξα επίπεδα απφ ηα αληίζηνηρα ησλ πεξηπηψζεσλ ησλ ζπρλψλ 

επαλαγνξψλ. 

Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη ζπλνπηηθά νη θπξηφηεξνη ιφγνη γηα ηελ εθαξκνγή ησλ 

πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο νη νπνίνη πεγάδνπλ απφ ηηο δηάθνξεο κειέηεο θαη έξεπλεο 

πνπ έρνπλ δηεμαρζεί ζε παγθφζκην επίπεδν: 

 Αύξηζη κεπδών ανά μεηοσή (EPS) 

Σα θέξδε αλά κεηνρή (EPS) κηαο εηαηξίαο απνηεινχλ έλα ζεκαληηθφ δείθηε γηα 

ηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο αλαιπηέο ελψ ηαπηφρξνλα απνηεινχλ θαη κηα έλδεημε ηεο 

επξσζηίαο ηεο ελ ιφγσ εηαηξίαο. Μέζσ ησλ επαλαγνξψλ νη εηαηξίεο ζπλήζσο, 

θαηαθέξλνπλ θαη επηηπγράλνπλ αχμεζε ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή αθφκα θαη ζηηο 

πεξηπηψζεηο πνπ ε ζπλνιηθή θεξδνθνξία κεηψλεηαη. Ο ιφγνο πνπ ζπκβαίλεη απηφ 

είλαη φηη κέζσ ηεο επαλαγνξάο ησλ κεηνρψλ, κεηψλεηαη ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ ζε 

δηαπξαγκάηεπζε κε άκεζν απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ηνπ αλαινγνχληνο θέξδνπο 

αλά κεηνρή. Δπηπιένλ, αλ αλαινγηζηνχκε φηη ε αγνξά πξνζαξκφδεη ηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο ζχκθσλα κε ηα ζηνηρεία πνπ δεκνζηνπνηνχληαη, ηφηε ε ηηκή ηεο κεηνρήο 

απμάλεηαη κέζσ ηεο αχμεζεο ηεο δήηεζεο. 

Ζ παξαπάλσ ινγηθή πξνυπνζέηεη ε εηαηξία λα αλήθεη ζε ψξηκν θιάδν ζηνλ 

νπνίν νη ζπκθέξνπζεο επελδπηηθέο επθαηξίεο εθιείπνπλ, ψζηε λα απνθεχγεηαη ν
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θίλδπλνο ε πιενλάδνπζα ξεπζηφηεηα λα δηνρεηεπζεί ζε κε ζπκθέξνληα επελδπηηθά 

ζρέδηα. Έηζη, δαπαλψληαο ηε ξεπζηφηεηά ηεο κηα εηαηξία επαλαγνξάδνληαο 

κεηνρέο βειηηψλεη ηελ παξαγσγηθφηεηά ηεο θαη απμάλεη ηελ θεθαιαηαθή ηεο 

απφδνζε. 

Χζηφζν, ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ ε εηαηξία πξνβαίλεη ζε ππνθαηάζηαζε ηδίσλ κε 

δαλεηαθά θεθάιαηα θαηά ηελ εθαξκνγή ελφο πξνγξάκκαηνο επαλαγνξάο, ηα θέξδε 

αλά κεηνρή (EPS) δελ είλαη μεθάζαξν αλ ζα απμεζνχλ ή ζα κεησζνχλ. Απηφ ζα 

εμαξηεζεί απφ ην θφζηνο ηνπ δαλεηζκνχ κεηά ηε θνξνινγία θαζψο θαη απφ ην 

χςνο ηνπ δείθηε P/E (ηηκή κεηνρήο πξνο θέξδε αλά κεηνρή) ή θαιχηεξα, εμαξηάηαη 

απφ ην αλ ν αληίζηξνθνο ηνπ δείθηε P/E (ν E/P) είλαη κεγαιχηεξνο ή φρη απφ ην 

θφζηνο ηνπ ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ κεηά ηε θνξνινγία. 

 

 Δλεύθεπερ ηαμειακέρ ποέρ 

Έλα αθφκε θίλεηξν γηα ηηο επαλαγνξέο κεηνρψλ ζπλδέεηαη κε ηηο ειεχζεξεο 

ηακεηαθέο ξνέο. Οη ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο είλαη ε αηηία γηα ηνλ αληαγσληζκφ 

πνπ ππάξρεη κεηαμχ ησλ κεηφρσλ θαη ησλ δηνηθήζεσλ ησλ εηαηξηψλ. Απηφ ηζρχεη 

δηφηη πξψηηζηνο ζηφρνο ησλ εηαηξηψλ είλαη ε επέλδπζε ζε ζρέδηα κε ζεηηθή θαζαξή 

παξνχζα αμία ελψ νη κέηνρνη πξνζβιέπνπλ ζηελ είζπξαμε κεηξεηψλ απφ ηηο 

εηαηξίεο. Δπηζηξέθνληαο επνκέλσο έλα κέξνο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζηνπο κεηφρνπο 

κέζσ ησλ επαλαγνξψλ, εμνκαιχλεηαη ζε θάπνην βαζκφ απηνχ ηνπ είδνπο ν 

αληαγσληζκφο. Οη επαλαγνξέο κεηνρψλ, απνηεινχλ ην θαιχηεξν κέζν δηαλνκήο 

ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ιφγσ ηνπ φηη ηα θεθάιαηα δηαλέκνληαη άκεζα. 

Άιιεο κέζνδνη, φπσο ε δηαλνκή κεξηζκάησλ, εκπεξηέρνπλ κηα δέζκεπζε γηα ην 

κέιινλ. 

Οη ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο σο θίλεηξν γηα ηηο επαλαγνξέο κεηνρψλ 

πξνβιέπνπλ ηα παξαθάησ
3
: 

 Ζ θεξδνθνξία ησλ επαλαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ ζα πξέπεη λα κεηψλεηαη. 

 Οη επαλαγνξάδνπζεο εηαηξίεο ζα πξέπεη λα ρξεηάδνληαη ιηγφηεξε 

ξεπζηφηεηα γηα δηνρέηεπζή ηεο ζε επελδχζεηο. Καηά ζπλέπεηα, ε αλάπηπμε 

                                                           
3
 Grullon and Michaely (2004), “The information content of share repurchase programs”, p.656 
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 ησλ θεθαιαηαθψλ εμφδσλ θαη ε αλάγθε γηα ξεπζηά απνζέκαηα ζα πξέπεη 

λα θζίλνπλ. 

 Ο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ησλ εηαηξηψλ πνπ πξνβαίλνπλ ζε επαλαγνξά ζα 

πξέπεη λα κεηψλεηαη. Δπνκέλσο, ζα κεηψλεηαη θαη ην θφζηνο θεθαιαίνπ. 

 Ζ αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζηηο αλαθνηλψζεηο επαλαγνξάο κεηνρψλ ζα πξέπεη 

λα είλαη πεξηζζφηεξν έληνλε ζηηο εηαηξίεο πνπ είλαη πηζαλφηεξν λα 

πξνβνχλ ζε ππεξεπέλδπζε ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ηνπο ξνψλ. 

 

 Τποηίμηζη ηηρ ηιμήρ ηηρ μεηοσήρ 

Ο θπξηφηεξνο ίζσο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν νη εηαηξίεο πξνβαίλνπλ ζε αλαθνίλσζε 

θαη εθαξκνγή πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο κεηνρψλ, είλαη ην ζήκα πνπ ιακβάλεη ε 

δηνίθεζή ηνπο φηη ε κεηνρή ησλ εηαηξηψλ απηψλ ππνηηκήζεθε. 

Ο πξνζδηνξηζκφο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο εμεηάδεηαη ζηα πιαίζηα ηεο 

αζπκκεηξίαο ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ πθίζηαηαη κεηαμχ ησλ επελδπηψλ θαη ησλ 

ζηειερψλ ησλ επηρεηξήζεσλ. Οη κέηνρνη δελ έρνπλ ίδηα πιεξνθφξεζε κε απηή πνπ 

έρνπλ ηα ζηειέρε ησλ επηρεηξήζεσλ, ψζηε λα πξνθχςεη κείσζε ηεο αμίαο ηεο 

επηρείξεζεο, εμαηηίαο ησλ απνθάζεσλ πνπ ζα έπαηξλαλ νη κέηνρνη ζηελ πεξίπησζε 

πνπ ε πιεξνθφξεζε ήηαλ θνηλή. Καηά ζπλέπεηα, εάλ ηα ζηειέρε πηζηεχνπλ φηη ε 

κεηνρή ηεο επηρείξεζήο ηνπο ππνηηκήζεθε, ηφηε ε επηρείξεζε δχλαηαη λα πξνβεί ζε 

επαλαγνξά κεηνρψλ, δειαδή λα επελδχζεη ζηηο δηθέο ηεο κεηνρέο απνθηψληαο 

ππνηηκεκέλεο κεηνρέο. Ζ αγνξά εξκελεχεη απηή ηελ πξάμε σο έλα ζήκα 

ππνηίκεζεο ηεο κεηνρήο θαη ζπλήζσο αληηδξά ζεηηθά. 

Πνιιέο θνξέο νη επηρεηξήζεηο, αμηνινγνχλ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηνπο 

δηαθνξεηηθά απφ φηη ε αγνξά. Απηφ ζπλήζσο ζπκβαίλεη κεηά απφ αλαθνηλψζεηο 

πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο κεηνρψλ θαη απμήζεσο κεξηζκάησλ θαζψο θαη χζηεξα 

απφ αλαθνηλψζεηο αχμεζεο ηεο θεξδνθνξίαο ή αλαθνίλσζεο κηαο ζπκθέξνπζαο 

επελδπηηθήο επηινγήο. 

Έρεη παξαηεξεζεί, φηη ε αληαπφθξηζε ηεο αγνξάο ζε επαλαγνξέο κεηνρψλ κέζσ 

αλνηθηήο αγνξάο (OMRs), είλαη πνιχ κηθξφηεξε απφ εθείλε ησλ επαλαγνξψλ 

πξφηαζεο πξνζθνξάο ζηαζεξήο ηηκήο (fixed-price tender offer). ΢ε πεξηπηψζεηο 

πνπ ε αληαπφθξηζε ηεο αγνξάο είλαη πνιχ κηθξή ζε πξνγξάκκαηα επαλαγνξψλ 
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κεηνρψλ, είηε ε ηηκή ηεο αγνξάο δελ είλαη πξάγκαηη ηφζν ππνηηκεκέλε φζν ε 

επηρείξεζε εθηηκά, είηε ε αγνξά είλαη επηθπιαθηηθή απέλαληη ζηηο επηρεηξήζεηο θαη 

δελ αληηδξά ζε αξρηθέο αλαθνηλψζεηο, δεδνκέλνπ φηη ε πινπνίεζε ησλ 

πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο αλνηθηήο αγνξάο (πνπ είλαη θαη ηα πιένλ 

ρξεζηκνπνηνχκελα παγθνζκίσο) δελ είλαη ππνρξεσηηθή. 

 

 Μόσλεςζη 

Πνιιέο επηρεηξήζεηο πξνβαίλνπλ ζε πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο κεηνρψλ 

πξνθεηκέλνπ λα θζάζνπλ έλαλ επηζπκεηφ δείθηε κφριεπζεο ν νπνίνο νξίδεηαη σο ν 

ιφγνο ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο 

επηρείξεζεο. Όηαλ κηα επηρείξεζε δηαλέκεη ηα επηπιένλ κεηξεηά, κεηψλεη ηελ 

θαζαξή ηεο ζέζε θαη απμάλεη ην δείθηε κφριεπζεο. Δπνκέλσο, ε επηρείξεζε 

θαίλεηαη φηη ζα πξνβεί ζε επαλαγνξά ζηελ πεξίπησζε πνπ ν δείθηεο κφριεπζεο 

βξίζθεηαη θάησ απφ ηνλ επηζπκεηφ δείθηε. 

΢ε πεξίπησζε πνπ νη επαλαγνξέο ρξεκαηνδνηνχληαη απφ δαλεηαθά θεθάιαηα, 

παξφιν πνπ ε θεξδνθνξία θαίλεηαη λα απμάλεηαη, απμάλεη παξάιιεια θαη ν 

νηθνλνκηθφο θίλδπλνο κε άκεζν απνηέιεζκα ηελ ελδερφκελε κείσζε ηεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο επηρείξεζεο. Καηά ζπλέπεηα, κηα επηρείξεζε νθείιεη 

θαηά ηελ επαλαγνξά λα ζπλππνινγίζεη ηηο αδπλακίεο θαη ηνπο θηλδχλνπο πνπ 

θξχβεη κηα ππέξκεηξε αχμεζε ηνπ δείθηε κφριεπζεο. 

 

 Ππογπάμμαηα stock options 

Σα πξνγξάκκαηα stock options απνηεινχλ πξνλφκηα πνπ δίδνληαη ζε ζηειέρε 

εηαηξηψλ θαη ππαιιήινπο γηα αγνξά νξηζκέλνπ αξηζκνχ κεηνρψλ κε κεησκέλε ηηκή 

θαη έρνπλ αμία, κφλν φηαλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη αλψηεξε αζθήζεσο ηνπ 

πξνλνκίνπ. Οη εηαηξίεο έρνπλ θίλεηξν λα πιεξψλνπλ ιηγφηεξα κεξίζκαηα θαη λα 

δηαλέκνπλ θέξδε κέζσ επαλαγνξψλ κεηνρψλ. ΢ηα πιαίζηα απηήο ηεο ινγηθήο ηα 

πξνγξάκκαηα stock options βνεζνχλ ηα πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο γηα δχν ιφγνπο: 

Πξψηνλ, αλ θαη ηα πξνγξάκκαηα stock options δηθαηνχληαη κεξίζκαηνο, ηα 

ζηειέρε πνπ θαηέρνπλ stock options, έρνπλ κεγαιχηεξν φθεινο λα εμαξγπξψζνπλ 
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ηηο κεηνρέο πνπ απέθηεζαλ κέζσ πξνγξακκάησλ επαλαγνξψλ παξά λα 

εηζπξάηηνπλ κέξηζκα. 

Γεχηεξνλ, πνιινί νηθνλνκηθνί αλαιπηέο εθηηκνχλ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο 

βάζεη ηνπ δείθηε θεξδψλ αλά κεηνρή (EPS). Όπσο αλαθέξζεθε παξαπάλσ, ην 

θέξδνο αλά κεηνρή ζπλήζσο απμάλεηαη κεηά ηελ εθαξκνγή πξνγξακκάησλ 

επαλαγνξψλ ιφγσ ηνπ φηη ην θέξδνο ηεο επηρείξεζεο επηκεξίδεηαη ζε ιηγφηεξεο 

κεηνρέο. 

 

 ΢ημαηοδόηηζη πληποθοπιών (signaling) 

Μηα πγηήο επηρείξεζε κπνξεί λα μερσξίζεη απφ κηα θαθή, ζηέιλνληαο έλα 

αμηφπηζην ζήκα (signal) ζηελ αγνξά γηα ηελ πνηφηεηά ηεο θαη ηελ πνξεία ησλ 

εξγαζηψλ ηεο. Σν ζήκα απηφ ζα αμηνινγεζεί ζεηηθά απφ ηελ αγνξά, ζηελ 

πεξίπησζε πνπ δελ ππάξμεη θάπνηα θαθή επηρείξεζε ε νπνία ζα ηελ κηκεζεί 

ζηέιλνληαο ην ίδην ζήκα. Ζ επαλαγνξά κεηνρψλ ζεσξείηαη απφ πνιινχο εξεπλεηέο 

αιιά θαη παξάγνληεο ηεο αγνξάο φηη απνηειεί έλα ζήκα, κηα πιεξνθνξία γηα ηελ 

αμία ηεο επηρείξεζεο. 

Δίλαη επλφεην, νη επελδπηέο πνπ είλαη κέιε ηεο δηνίθεζεο ηεο επηρείξεζεο λα 

έρνπλ θαιχηεξε πιεξνθφξεζε γηα ηελ πξαγκαηηθή αμία ηεο εηαηξίαο απφ ηνπο 

εμσηεξηθνχο επελδπηέο. Έηζη, πνιιέο θνξέο παξαηεξείηαη ην θαηλφκελν, ε 

δηνίθεζε λα αλακέλεη αχμεζε ηεο κειινληηθήο θεξδνθνξίαο ελψ νη ηηκέο πνπ 

επηθξαηνχλ ζηελ αγνξά λα παξακέλνπλ ζηαζεξέο. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε κεηνρή 

κπνξεί λα ηηκνινγείηαη ρακειφηεξα απφ ηελ πξαγκαηηθή ηεο αμία. 

Δπνκέλσο, κέζσ ησλ επαλαγνξψλ κεηνρψλ, νη επηρεηξεκαηίεο έρνπλ ηε 

δπλαηφηεηα λα κεηαθέξνπλ αηζηφδνμα ζήκαηα (signals) ζηελ αγνξά αλαθνξηθά κε 

ηελ κειινληηθή θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζήο ηνπο. Σαπηφρξνλα φκσο, ε ηαθηηθή 

απηή ζέηεη θαη πεξηνξηζκνχο ζηελ επειημία ησλ δηνηθήζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ, 

εθφζνλ κέζσ ηεο δηνρέηεπζεο ξεπζηφηεηαο πνπ ζπλεπάγεηαη ε πινπνίεζε ησλ 

πξνγξακκάησλ επαλαγνξψλ, απνθεχγεηαη ε ρξήζε ξεπζηφηεηαο γηα ηελ 

πινπνίεζε άιισλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ πνπ ελδερφκελα ζπλδένληαη κε 

κεγαιχηεξν ξίζθν θαη άξα απμεκέλν θίλδπλν. 
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 ΢ςγσυνεύζειρ και εξαγοπέρ 

Ζ εηζαγσγή ησλ Γηεζλψλ Λνγηζηηθψλ Πξνηχπσλ (Γ. Λ. Π.) έρεη ιεηηνπξγήζεη 

θαηαιπηηθά γηα ην άλνηγκα ελφο γχξνπ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ κεηαμχ ησλ 

εηαηξηψλ θαζψο νη δηαδηθαζίεο πνπ απαηηνχληαη έρνπλ απινπνηεζεί. Οη εηαηξίεο 

ρξεζηκνπνηνχλ ηα πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο κεηνρψλ πξνθεηκέλνπ λα 

ηζρπξνπνηήζνπλ ηε ζέζε ηνπο ζηελ αγνξά, ζηα πιαίζηα πηζαλψλ κειινληηθψλ 

δηαπξαγκαηεχζεσλ γηα ηελ πινπνίεζε εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ. 

Μέζσ ηεο επαλαγνξάο κεηνρψλ, νη εηαηξίεο απμάλνπλ ηελ ηηκή ζπγρψλεπζεο 

δηφηη νη κέηνρνη πνπ πσινχλ ζε κηα επαλαγνξά είλαη απηνί πνπ έρνπλ 

ρακειφηεξνπο φξνπο θαηά ηε κεηαβίβαζε ηνπ ειέγρνπ. Οη εηαηξίεο πνπ γίλνληαη 

ζηφρνη εμαγνξάο είλαη απηέο πνπ δηαηξέρνπλ ηνλ κεγαιχηεξν θίλδπλν θαη πνπ 

έρνπλ θίλεηξν λα εθαξκφζνπλ έλα πξφγξακκα επαλαγνξάο. Δπνκέλσο, κηα 

επαλαγνξά κεηνρψλ δχλαηαη λα ρξεζηκνπνηεζεί ζαλ άκπλα θαηά ηεο πξνζπάζεηαο 

αιιαγήο ηεο δηεχζπλζεο δηφηη κπνξεί λα απμήζεη ηελ αμία πνπ είλαη δηαζέζηκε ε 

κεηνρή. 
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1.4   ΤΠΟΘΔ΢ΔΗ΢ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΣΧΝ ΔΠΑΝΑΓΟΡΑ΢ 

ΜΔΣΟΥΧΝ ΜΔ ΒΑ΢Ζ ΣΖ ΓΗΔΘΝΖ ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΑ 
 

΢πλήζσο νη ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο πξαγκαηνπνηνχληαη νη επαλαγνξέο κεηνρψλ 

είλαη πεξηζζφηεξνη απφ έλαο θαη πεγάδνπλ απφ ηελ πνιηηηθή ηεο εθάζηνηε 

επηρείξεζεο ζε δηάθνξνπο ηνκείο φπσο ηε δηαλνκή ησλ θεξδψλ, ηηο επελδχζεηο, ηελ 

θεθαιαηαθή δηάξζξσζε θαη ηνλ έιεγρν ηνπ ηδηνθηεζηαθνχ θαζεζηψηνο. Με βάζε 

ηνπο ιφγνπο πνπ παξνπζηάζηεθαλ παξαπάλσ, έρνπλ δηαηππσζεί απφ ηνπο εξεπλεηέο 

παγθνζκίσο, αξθεηέο ππνζέζεηο ππφ ην πξίζκα ησλ νπνίσλ κία επηρείξεζε 

απνθαζίδεη λα πξνβεί ζε επαλαγνξά ησλ κεηνρψλ ηεο: 

 

ΤΠΟΘΕ΢Η ΣΗ΢ ΢ΗΜΑΣΟΔΟΣΗ΢Η΢ ΣΧΝ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΧΝ (SIGNALING 

HYPOTHESIS) 

Οη Miller and Modigliani (1961) έδεημαλ φηη φηαλ νη αγνξέο είλαη αηειείο, νη 

εηαηξίεο κπνξνχλ λα κεηαθέξνπλ πιεξνθνξίεο γηα ηηο κειινληηθέο ρξεκαηηθέο ξνέο, 

κέζσ αιιαγψλ ζηελ πνιηηηθή δηαλνκήο ησλ θεξδψλ. 

΢ηεξηδφκελνη ζηελ αληίιεςε ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο, νη Bhattacharya 

(1979), Vermaelen (1981), Miller and Rock (1985), ζεψξεζαλ φηη νη απνθάζεηο πνπ 

αθνξνχλ ηνλ ηξφπν δηαλνκήο ησλ θεξδψλ, δελ απνηεινχλ ελέξγεηεο νη νπνίεο απιά 

ηπραίλνπλ λα έρνπλ έλα πιεξνθνξηαθφ πεξηερφκελν. Αληίζεηα, απηέο νη απνθάζεηο 

ζπληζηνχλ μεθάζαξα κελχκαηα γηα ηε κειινληηθή πνξεία ησλ θεξδψλ κηαο εηαηξίαο, 

ηα νπνία ζηέιλνληαη κε θάπνην θφζηνο απφ ηηο δηνηθήζεηο ησλ εηαηξηψλ πξνο ηνπο 

κεηφρνπο ηνπο. 

Οη Dann (1981), Mullins (1982) και Vermaelen (1984), αλαθέξνληαη ζηελ 

ππφζεζε ηεο ζεκαηνδφηεζεο ησλ πιεξνθνξηψλ (information signaling hypothesis) 

θαη αλαθέξνπλ φηη, επαλαγνξάδνληαο κηα εηαηξία ηηο κεηνρέο ηεο, δίδεη δηαθφξσλ 

εηδψλ πιεξνθνξίεο ζηνπο κεηφρνπο ηεο ζρεηηθά κε ηελ πνξεία ηεο. Έλα είδνο 

πιεξνθνξίαο κπνξεί λα αλαθέξεηαη ζηελ αλακνλή πςειψλ θεξδψλ ζην πξνζερέο 

κέιινλ θαη λα αλαγγέιιεη φηη ε ηξέρνπζα ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη 

ππνηηκεκέλε, άξα θαη επθαηξία επέλδπζεο. 
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Χζηφζν, ζχκθσλα κε ηνπο Jensen and Mecling (1976), ε επαλαγνξά ηδίσλ 

κεηνρψλ κπνξεί λα ππνθξχπηεη ηελ έιιεηςε επθαηξηψλ αλάπηπμεο θαη φηη ε εηαηξία 

πξνηηκά λα επαλεπελδχζεη ηα ξεπζηά δηαζέζηκά ηεο ζηελ ίδηα, παξά λα πξνρσξήζεη 

ζε ξηςνθίλδπλεο θαη ακθίβνιεο επελδχζεηο ζε άιιεο εηαηξίεο. 

Ζ ππφζεζε ζεκαηνδφηεζεο ησλ πιεξνθνξηψλ (signaling hypothesis), ζπλδέεηαη κε 

ηηο εμήο ηξεηο απφςεηο γηα ηηο αλαθνηλψζεηο επαλαγνξάο ησλ κεηνρψλ
4
: 

 Οη αλαθνηλψζεηο γηα επαλαγνξά ζα πξέπεη λα ζπλνδεχνληαη απφ ζεηηθέο 

κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ησλ εηαηξηψλ. 

 Οη αλαθνηλψζεηο γηα επαλαγνξά ζα πξέπεη λα αθνινπζνχληαη (φρη 

απαξαίηεηα άκεζα), απφ ζεηηθέο εμειίμεηο θαη αλαθνηλψζεηο ζρεηηθά κε 

ηελ θεξδνθνξία θαη ηηο ρξεκαηηθέο ξνέο ηεο επαλαγνξάδνπζαο εηαηξίαο. 

 Οη αλαθνηλψζεηο γηα επαλαγνξά ζα πξέπεη λα ζπλδένληαη κε ζεηηθέο 

αιιαγέο αλαθνξηθά κε ηηο πξνζδνθίεο ηεο αγνξάο γηα κειινληηθή 

αχμεζε ηεο θεξδνθνξίαο ηεο επαλαγνξάδνπζαο εηαηξίαο. 

 

ΤΠΟΘΕ΢Η ΠΡΟ΢ΧΠΙΚΗ΢ ΦΟΡΟΛΟΓΗ΢Η΢ (PERSONAL TAXATION 

HYPOTHESIS) 

Οη Masulis (1980), Vermaelen (1981), Bagwell and Shoven (1989), εμέηαζαλ 

ηελ ππφζεζε ηεο πξνζσπηθήο θνξνιφγεζεο (personal taxation hypothesis). Ζ 

απφδνζε κεξηζκάησλ θνξνινγείηαη ζηηο πεξηζζφηεξεο ρψξεο, νπφηε νη εηαηξίεο 

πξνηηκνχλ ηελ επαλαγνξά κεηνρψλ σο κέζν δηαλνκήο ηακεηαθψλ ξνψλ ζηνπο 

κεηφρνπο. Με απηφ ηνλ ηξφπν νη κέηνρνη απνθεχγνπλ ηελ ππεξβνιηθή θνξνιφγεζε. 

Σελ πξνηίκεζε ησλ ηδησηψλ επελδπηψλ ζηηο επαλαγνξέο κεηνρψλ έλαληη ησλ 

κεξηζκάησλ ιφγσ θαιχηεξεο θνξνινγηθήο κεηαρείξηζεο, εμέηαζαλ θαη νη Talmor 

and Titman (1990). 

Οη Jagannathan, Stephens and Weisbach (2000), ζηελ έξεπλά ηνπο ζεκεηψλνπλ 

φηη αλ θαη ην θνξνινγηθφ ζχζηεκα ζηελ Ακεξηθή ζπκπεξηθέξεηαη ην ίδην ζηα 

κεξίζκαηα θαη ζηηο επαλαγνξέο, θαίλεηαη φηη νη επαλαγνξέο είλαη ζε πιενλεθηηθφηεξε 

ζέζε απφ πιεπξάο θνξνινγίαο ζε πξνζσπηθφ επίπεδν. 

                                                           
4
 Grullon and Michaely (2004), “The information content of share repurchase programs”, p.655 
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Οη Vermaelen and Rau (2002), εμεηάδνληαο ηε δξαζηεξηφηεηα ησλ επαλαγνξψλ 

ζηελ Αγγιία, ζπκπέξαλαλ φηη ε αγνξά ηδίσλ κεηνρψλ επεξεάδεηαη απφ ηηο 

θνξνινγηθέο επηπηψζεηο ζηα αζθαιηζηηθά ηακεία (pension funds). Γηεπθξηλίδεηαη πσο 

ηα αζθαιηζηηθά ηακεία απνηεινχλ ζε πνιιέο ρψξεο ηνλ ππξήλα ησλ ζεζκηθψλ 

επελδπηψλ ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ. 

Σέινο ν Vermaelen (2005), αλαθέξεη φηη δελ ππάξρεη πεηζηηθή έλδεημε κηαο 

ζεκαληηθήο αληηπξνζσπεπηηθήο ζρέζεο κεηαμχ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ θαη 

κεξηζκαηηθήο απφδνζεο. Με άιια ιφγηα, ε ζπγθξηηηθή θνξνινγία ησλ κεξηζκάησλ 

θαη ησλ θεθαιαηαθψλ θεξδψλ κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ απφθαζε γηα επαλαγνξά 

σζηφζν, δε κπνξεί λα εμεγήζεη ην γεγνλφο φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ απμάλνπλ. 

 

ΤΠΟΘΕ΢Η ΣΗ΢ ΜΟΥΛΕΤ΢Η΢ (LEVERAGE HYPOTHESIS) 

Με ηελ ππφζεζε ηεο κφριεπζεο (leverage hypothesis) αζρνιήζεθε ν Vermaelen 

(1981). Αλαθέξεη φηη ε επαλαγνξά ηδίσλ κεηνρψλ δχλαηαη λα ρξεκαηνδνηεζεί κε ηε 

ρξεζηκνπνίεζε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ. Ζ εηαηξία απμάλεη ην ρξένο ηεο δηφηη ηεο ην 

επηηξέπεη ν δείθηεο κφριεπζεο θαη κεηψλεηαη ν επηβαιιφκελνο θφξνο θαηά ην πνζφ 

ησλ ηφθσλ πιεξσηέσλ. Δπνκέλσο, νη κέηνρνη επσθεινχληαη απφ ηε κείσζε ηεο 

θνξνινγίαο θαη ε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο κεηνρήο απμάλεηαη. 

Δθηελήο έξεπλα ζρεηηθά κε ηελ ππφζεζε ηεο κφριεπζεο είρε γίλεη θαη απφ ηνλ 

Masulis (1980). Ο ίδηνο εμέηαζε ηηο κεηαβνιέο ζηνπο δείθηεο ησλ μέλσλ πξνο ίδηα 

θεθάιαηα θαη βξήθε ζηνηρεία πνπ δείρλνπλ πσο ην θνξνινγηθφ ζχζηεκα κπνξεί λα 

αζθήζεη αξλεηηθή επίδξαζε. Όηαλ νη εηαηξίεο ρξεκαηνδνηνχλ ηελ επαλαγνξά ηδίσλ 

κεηνρψλ κε μέλα θεθάιαηα, ηφηε απνζθνπνχλ ζηελ κεηαβνιή ηνπ δείθηε μέλα πξνο 

ίδηα θεθάιαηα. 

 

ΤΠΟΘΕ΢Η ΣΧΝ ΕΛΕΤΘΕΡΧΝ ΣΑΜΕΙΑΚΧΝ ΡΟΧΝ (FREE CASH FLOW 

HYPOTHESIS) 

΢χκθσλα κε ηελ ππφζεζε ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ (free cash flow 

hypothesis) ε νπνία βαζίδεηαη ζηε ζεσξία αληηπξνζψπεπζεο (agency cost theory), νη 

εηαηξίεο ρξεζηκνπνηνχλ ηηο επαλαγνξέο κεηνρψλ γηα λα κεηψζνπλ ην θφζηνο 
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αληηπξνζψπεπζεο ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Γηεπθξηλίδεηαη φηη σο θφζηνο 

αληηπξνζψπεπζεο ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ, λνείηαη ην θφζηνο πνπ πξνθχπηεη 

απφ ηε ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ κεηαμχ ηεο δηνίθεζεο κηαο εηαηξίαο θαη ησλ 

κεηφρσλ απηήο. 

Οη Fenn and Liang (1998) ππνζηήξημαλ φηη νη επαλαγνξέο κεηνρψλ αθνξνχλ 

επηρεηξήζεηο κε πςειά επίπεδα ρξεκαηηθψλ ξνψλ θαη ρακειά νξηαθά 

ρξεκαηννηθνλνκηθά θφζηε. Σέηνηεο επηρεηξήζεηο απνθνκίδνπλ πεξηζζφηεξα νθέιε 

απφ επαλαγνξέο κεηνρψλ, παξά απφ επαλεπελδχζεηο. Δπίζεο, εηαηξίεο κε ρακειά 

νξηαθά ρξεκαηννηθνλνκηθά θφζηε, κπνξνχλ λα δηαλείκνπλ πεξηζζφηεξα κεηξεηά θαη 

λα δαλεηζηνχλ θεθάιαηα κε ρακειφ θφζηνο, δηφηη νη ρξεκαηηθέο ξνέο είλαη 

ρακειφηεξεο απφ ηηο αλακελφκελεο ή νη θεξδνθφξεο επελδπηηθέο επθαηξίεο είλαη 

κεγαιχηεξεο απφ ηηο αλακελφκελεο. 

Οη Jagannathan, Stephens and Weisbach (1999) αλαθέξνπλ φηη νη επαλαγνξέο 

ρξεζηκνπνηνχληαη απφ εηαηξίεο κε πςειά κε ιεηηνπξγηθά εηζνδήκαηα θαη ηζηνξηθψο 

ρακειφ επίπεδν δηαλνκήο κεξηζκάησλ, πςειφηεξν αβέβαην επίπεδν κειινληηθψλ 

ρξεκαηηθψλ ξνψλ θαη ρακειέο απνδφζεηο πξηλ απφ ηελ αλαγγειία επαλαγνξάο. 

 

ΤΠΟΘΕ΢Η ΣΗ΢ ΤΠΟΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Η΢ (SUBSTITUTION HYPOTHESIS) 

Ζ ππφζεζε ππνθαηάζηαζεο (substitution hypothesis) έγηλε αληηθείκελν 

εξεπλεηηθήο κειέηεο πνιιψλ εξεπλεηψλ. Ζ ζπγθεθξηκέλε ππφζεζε εξεπλά αλ θαη ζε 

πνην βαζκφ νη επαλαγνξέο κεηνρψλ θαη ηα κεξίζκαηα ζεσξνχληαη ππνθαηάζηαηα απφ 

ηηο επηρεηξήζεηο. 

Οη Miller and Modigliani (1961), έδεημαλ φηη νη επαλαγνξέο θαη ηα κεξίζκαηα 

είλαη ηέιεηα ππνθαηάζηαηα εθφζνλ ππάξρεη ηέιεηα θαη απνηειεζκαηηθή αγνξά θαη 

ζπκπιήξσζαλ πσο ηα κεηξεηά, πνπ είλαη απνηέιεζκα κηαο ζσζηήο επελδπηηθήο 

πνιηηηθήο, κπνξνχλ λα δνζνχλ είηε σο κέξηζκα είηε κε ηε κνξθή ησλ επαλαγνξψλ. 

΢χκθσλα κε ηνπο John and Williams (1985), ε πςειφηεξε θνξνιφγεζε ζηα 

κεξίζκαηα απνηειεί κηα πξνεηδνπνίεζε φηη ε εηαηξεία ζα πξνηηκήζεη ηελ επαλαγνξά 

κεξηδίσλ. ΢ηελ έξεπλά ηνπο έδεημαλ φηη ηα κεξίζκαηα θαη ηα πξνγξάκκαηα 
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επαλαγνξψλ κεηνρψλ δε κεηαβάιινληαη ηαπηφρξνλα γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη δελ 

πθίζηαηαη θάπνηνπ είδνπο ζεηηθή ή αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπο. 

Οη Jagannathan et al. (1999), θαηέιεμαλ ζην φηη νη επηρεηξήζεηο πνπ πιεξψλνπλ 

κεξίζκαηα, έρνπλ πεξηζζφηεξν ζηαζεξά θέξδε απφ απηέο πνπ θάλνπλ ρξήζε ησλ 

πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο. 

Οη Fama and French (2001), εμεηάδνληαο ηε ζρέζε κεηαμχ δηαλνκήο κεξηζκάησλ 

θαη επαλαγνξψλ κεηνρψλ (ζηηο νπνίεο φκσο είραλ ζπκπεξηιάβεη απμήζεηο κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ θαζψο θαη πξνγξάκκαηα stock options), δε δηαπίζησζαλ ηελ χπαξμε 

κεγάιεο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ δχν ελαιιαθηηθψλ κνξθψλ δηαλνκήο ξεπζηφηεηαο. 

Δπίζεο, ζχκθσλα κε ηνπο Grullon and Michaely (2002), αλ νη επελδπηέο 

πηζηεχνπλ φηη νη εηαηξίεο αληηθαζηζηνχλ ηε δηαλνκή κεξίζκαηνο κε επαλαγνξά 

κεηνρψλ, ηφηε ε αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζε κεηψζεηο κεξηζκάησλ ζα πξέπεη λα είλαη 

ιηγφηεξν αξλεηηθή γηα ηηο εηαηξίεο νη νπνίεο πξνβαίλνπλ ηαπηφρξνλα ζε επαλαγνξά 

κεηνρψλ. 

΢πκπεξαζκαηηθά, νη πεξηζζφηεξεο έξεπλεο ζπγθιίλνπλ ζην φηη νη επαλαγνξέο 

κεηνρψλ θαη ε δηαλνκή κεξηζκάησλ δελ είλαη ηέιεηα ππνθαηάζηαηα ελψ νη 

επηρεηξήζεηο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ηηο δχν απηέο κεζφδνπο σο ππνθαηάζηαηα είλαη ιίγεο 

ζπγθξηηηθά κε ηηο επηρεηξήζεηο πνπ δελ ην θάλνπλ. 

 

ΤΠΟΘΕ΢Η ΣΗ΢ ΑΠΑΛΛΟΣΡΙΧ΢Η΢ ΣΗ΢ ΑΞΙΑ΢ ΣΧΝ ΚΑΣΟΥΧΝ 

ΟΜΟΛΟΓΧΝ (BONDHOLDER EXPROPRIATION HYPOTHESIS) 

Ζ ππφζεζε ηεο απαιινηξίσζεο ηεο αμίαο ησλ θαηφρσλ νκνιφγσλ (bondholder 

expropriation hypothesis) εμεηάζζεθε απφ ηνλ Vermaelen (1981). Ζ επαλαγνξά 

κεηνρψλ κεηψλεη ηελ αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο εηαηξίαο θαζψο θαη ην κεηνρηθφ ηεο 

θεθάιαην. Απηφ ζπλεπάγεηαη ηε κείσζε ηεο αμίαο ηνπ ρξένπο ηεο επαλαγνξάδνπζαο 

εηαηξίαο κε άκεζν απνηέιεζκα, νη δεκηέο ησλ νκνινγηνχρσλ λα απνηεινχλ θέξδε γηα 

ηνπο κεηφρνπο. Οπζηαζηηθά, κε απηφ ηνλ ηξφπν ππάξρεη κεηαθνξά πινχηνπ απφ ηνπο 

θαηφρνπο νκνιφγσλ ζηνπο κεηφρνπο ηεο εηαηξίαο. 
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ΤΠΟΘΕ΢Η ΣΗ΢ ΧΡΙΜΟΣΗΣΑ΢ (MATURITY HYPOTHESIS) 

Οη Grullon, Michaely and Swaminathan (2002) δηαηχπσζαλ ηελ ππφζεζε 

σξηκφηεηαο (maturity hypothesis), ζχκθσλα κε ηελ νπνία κία επηρείξεζε θζάλεη ζε 

σξηκφηεηα, φηαλ νη επελδπηηθέο επθαηξίεο κεηψλνληαη ζπξξηθλψλνληαο ηαπηφρξνλα 

θαη ηα θέξδε. Σν ραξαθηεξηζηηθφ κίαο επηρείξεζεο πνπ βξίζθεηαη ζε ζηάδην 

σξηκφηεηαο είλαη ε κείσζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. Ζ κείσζε ηνπ θηλδχλνπ 

πηζαλφηαηα νθείιεηαη ζηε κείσζε ησλ δπλαηνηήησλ αλάπηπμεο ηεο εηαηξίαο πνπ 

ζπλνδεχνληαη θαη κε κία κείσζε ηεο επηθηλδπλφηεηαο ηνπ θιάδνπ. Γεληθά, ε κείσζε 

ησλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ νδεγεί ζε αχμεζε ξεπζηφηεηαο θαη ηφηε νη επηρεηξήζεηο 

δηνρεηεχνπλ ηελ πιενλάδνπζα ξεπζηφηεηα ζε κεξίζκαηα θαη επαλαγνξέο. 

Πνιιέο επηρεηξήζεηο πξνηηκνχλ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηηο επαλαγνξέο κεηνρψλ κε 

ξεπζηά δηαζέζηκα απφ ην λα πξνβνχλ ζε εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε. Απηφ έρεη σο 

ζπλέπεηα, επηρεηξήζεηο πνπ έθαλαλ επαλαγνξέο κεηνρψλ κε απηφ ηνλ ηξφπν λα έρνπλ 

κείσζε ηεο θαζαξήο ζέζεο ηνπο θαη ηνπ θεθαιαίνπ ηνπο. Δπνκέλσο, γηα πνιιέο 

επηρεηξήζεηο πνπ αλήθνπλ ζε ψξηκνπο θιάδνπο θαη δελ είλαη αλαπηπζζφκελεο, κία 

απφθαζε γηα επαλαγνξά κεηνρψλ κπνξεί λα είλαη θξίζηκε γηα ηελ πνξεία ηεο 

επηρείξεζεο αλ έρεη σο ζπλέπεηα ηε κείσζε ηεο θαζαξήο ζέζεο θαη ηνπ θεθαιαίνπ 

δεδνκέλνπ φηη δελ ππάξρνπλ πεξηζψξηα αλάπηπμεο [Grullon and Ikenberry (2000)]. 

 

 

ΤΠΟΘΕ΢Η ΣΗ΢ ΠΡΟΛΗΦΗ΢ ΕΞΑΓΟΡΑ΢ (TAKEOVER DETERRENCE 

HYPOTHESIS) 

Ζ ππφζεζε ηεο πξφιεςεο εμαγνξάο (takeover deterrence hypothesis) έγηλε 

αληηθείκελν έξεπλαο απφ ηνπο DeAngelo (1988), Bagwell (1991), Ruback (1991), 

Dittmar (2000), Billett and Xue (2007). ΢χκθσλα κε ηε ζπγθεθξηκέλε ππφζεζε, ζε 

πεξίνδν πςειήο έμαξζεο ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ, κία εηαηξία πνπ ζέιεη λα 

απνθχγεη ηελ εμαγνξά ηεο απφ κία άιιε, πξνζπαζεί λα αλεβάζεη ζεκαληηθά ηελ ηηκή 

ηεο κεηνρήο ηεο θαη ηαπηφρξνλα κεηψλεη ηνλ αξηζκφ ησλ δηαζέζηκσλ κεηνρψλ πξνο 

πψιεζε. Με απηφ ηνλ ηξφπν ζα γίλεη ιηγφηεξν ειθπζηηθή πξνο ηελ επηρείξεζε πνπ 

επηζπκεί λα ηελ εμαγνξάζεη, δηφηη ζα αλεβάζεη ην θφζηνο ηεο εμαγνξάο. Απηφ 

ζπκβαίλεη ιφγσ ηνπ φηη, κέζσ ηεο επαλαγνξάο ησλ κεηνρψλ ηεο, θαηνξζψλεη λα 

σζήζεη ηελ ηηκή ηεο πξνο ηα πάλσ, επεηδή νη κεηνρέο πνπ επαλαγνξάδνληαη είλαη 
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απηέο πνπ έρνπλ ηε κηθξφηεξε ηηκή. Δπνκέλσο, ε επαλαγνξά κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί σο άκπλα γηα κηα εηαηξία έηζη ψζηε λα δηαηεξήζεη ην ηδηνθηεζηαθφ 

ηεο θαζεζηψο.  

 

ΤΠΟΘΕ΢Η ΣΗ΢ ΥΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΑΚΗ΢ ΡΕΤ΢ΣΟΣΗΣΑ΢ (STOCK MARKET 

LIQUIDITY HYPOTHESIS) 

΢ηελ έξεπλά ηνπο νη Brockman, Howe and Mortal (2008), ηα απνηειέζκαηα ηεο 

νπνίαο ηαπηίδνληαη κε απηή ησλ Brav et al. (2005), εμεηάζζεθε ε ππφζεζε ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο ξεπζηφηεηαο (stock market liquidity hypothesis). ΢χκθσλα κε ηε 

ζπγθεθξηκέλε ππφζεζε, ε άλνδνο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ξεπζηφηεηαο σζεί ηηο 

δηνηθήζεηο ησλ εηαηξηψλ ζηελ εθαξκνγή πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο απφ ηελ πνιηηηθή 

δηαλνκήο κεξίζκαηνο. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ ΓΔΤΣΔΡΟ 

 

ΔΠΗ΢ΚΟΠΖ΢Ζ ΓΗΔΘΝΟΤ΢ ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΑ΢ 

 

2.1 ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ 
 

Αξθεηέο κειέηεο έρνπλ δηεμαρζεί ζε παγθφζκην επίπεδν ζρεηηθά κε ηελ εθαξκνγή 

ησλ πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο κεηνρψλ απφ ηηο επηρεηξήζεηο. Οη πεξηζζφηεξεο 

έξεπλεο εζηηάδνπλ ζηνλ αληίθηππν πνπ έρεη ε αλαθνίλσζε απηψλ ησλ πξνγξακκάησλ 

ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ησλ εηαηξηψλ ελψ δηεξεπλνχλ θαη ηνπο παξάγνληεο πνπ 

ζπληεινχλ ζηε δηακφξθσζε ησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ κεηά ηελ αλαθνίλσζε. ΢ηφρνο 

ηεο παξνχζαο κειέηεο είλαη λα εμεηάζεη ηελ εγθπξφηεηα θαη ηελ εθαξκνγή απηψλ 

ησλ παξαγφλησλ ζηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαη λα δηεξεπλήζεη ηελ 

χπαξμε ηπρφλ λέσλ, έηζη ψζηε λα πξνζεγγηζζεί θαη λα απνζαθεληζζεί ε πνξεία ησλ 

κεηνρηθψλ απνδφζεσλ ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ πνπ ζπλνδεχνπλ ηηο 

αλαθνηλψζεηο επαλαγνξάο κεηνρψλ. 

Δπηπιένλ, ππάξρνπλ έξεπλεο νη νπνίεο πξνβαίλνπλ ζηε ζχγθξηζε ησλ επαλαγνξψλ 

κεηνρψλ έλαληη ησλ ππνινίπσλ κνξθψλ δηαλνκήο ξεπζηφηεηαο ζηνπο κεηφρνπο. Ζ 

αλαθνξά θάπνησλ ζρεηηθψλ εξεπλψλ είλαη αλαγθαία, πξνθεηκέλνπ λα θαηαλνήζνπκε 

ηνπο ιφγνπο γηα ηνπο νπνίνπο νη επηρεηξήζεηο επηιέγνπλ ηα πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο 

κεηνρψλ έλαληη ησλ ππφινηπσλ ελαιιαθηηθψλ κεζφδσλ δηαλνκήο ηεο ηακεηαθήο 

ξεπζηφηεηαο ζηνπο επελδπηέο. 

Ζ δνκή ηεο αλάιπζεο ηνπ παξφληνο θεθαιαίνπ έρεη σο θξηηήξην ηηο δηαθνξεηηθέο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, δίλνληαο ηδηαίηεξε έκθαζε ζηελ ακεξηθαληθή αγνξά ε 

νπνία απνηειεί θαη ηελ πιένλ εμειηγκέλε αγνξά ζην ζέκα ησλ επαλαγνξψλ. Ζ 

παξνπζίαζε ησλ επξεκάησλ ηεο βηβιηνγξαθίαο ζα μεθηλήζεη κε ηε ζχγθξηζε ηεο 

επαλαγνξάο κεηνρψλ σο ζηξαηεγηθήο δηαλνκήο ηεο ηακεηαθήο ξεπζηφηεηαο κηαο 

εηαηξίαο κε ηελ απφδνζε κεξηζκάησλ ζηνπο κεηφρνπο, ζα ζπλερίζεη κε ηηο έξεπλεο 

πνπ αθνξνχλ ζηηο επηδξάζεηο ησλ επαλαγνξψλ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζηελ 
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ακεξηθαληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαζψο ηελ επίδξαζε ζηηο ηηκέο ησλ νκνιφγσλ 

θαη ζα θαηαιήμεη κε ηελ παξάζεζε κειεηψλ πνπ αθνξνχλ άιιεο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

αγνξέο ηνπ θφζκνπ. Σέινο ζα παξαηεζνχλ θάπνηα γεληθά ζπκπεξάζκαηα πνπ 

απνξξένπλ απφ ηελ πξνεγεζείζα αλάιπζε. 

 

2.2 ΢ΤΓΚΡΗ΢Ζ ΔΠΑΝΑΓΟΡΑ΢ ΜΔΣΟΥΧΝ ΚΑΗ ΓΗΑΝΟΜΖ΢    

ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΧΝ ΜΔ ΒΑ΢Ζ ΣΖ ΓΗΔΘΝΖ ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΑ 
 

Τπάξρνπλ πνιιέο έξεπλεο δηεζλψο πνπ αζρνιήζεθαλ κε ηε ζχγθξηζε ησλ δχν 

ζπλεζέζηεξσλ κνξθψλ δηαλνκήο θεξδψλ ζηνπο κεηφρνπο. Παξαθάησ, παξαζέηνπκε 

θάπνηεο απφ απηέο ηηο κειέηεο: 

Ο Vermaelen (1981) παξαηήξεζε φηη ε αλαθνίλσζε επαλαγνξάο κεηνρψλ έρεη 

κεγαιχηεξε ζεηηθή επίδξαζε απφ ηελ αλαθνίλσζε κεξίζκαηνο. Δπηπιένλ, νη εηαηξίεο 

πξνρψξεζαλ ζε επαλαγνξά κεηνρψλ ζε πεξηφδνπο πνπ ήζειαλ λα ειέγμνπλ ηελ 

αχμεζε ησλ κεξηζκάησλ. 

Οη Ofer and Thakor (1987), παξαηήξεζαλ φηη ε αγνξά αληηδξά πην επλντθά ζε 

πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο κεηνρψλ ζε ζρέζε κε ηελ αλαθνίλσζε δηαλνκήο 

κεξηζκάησλ. Δπίζεο, δηαπίζησζαλ πσο φηαλ κηα εηαηξία δηαλέκεη κεξίζκαηα δελ 

ρξεζηκνπνηεί πνηέ εμσηεξηθέο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο. 

Ο Persons (1997) ζηελ έξεπλά ηνπ ζπκπέξαλε, φηη νη επαλαγνξέο κεηνρψλ 

κεηαδίδνπλ ηζρπξφηεξν ζήκα αζπκκεηξίαο πιεξνθνξηψλ απφ φηη ε θαηαβνιή 

κεξηζκάησλ. Απηφ έρεη σο ζπλέπεηα, νη επαλαγνξέο κεηνρψλ λα νδεγνχλ ζε 

κεγαιχηεξε άλνδν ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο απφ φηη ηα κεξίζκαηα. Ο ίδηνο θαηέιεμε θαη 

ζην ζπκπέξαζκα φηη είλαη πεξηζζφηεξν ζθφπηκν γηα ηηο εηαηξίεο λα ζεκαηνδνηνχλ ηελ 

αγνξά κε αγνξά πεξηζζφηεξσλ κεηνρψλ ζε ρακειή ηηκή, παξά ιηγφηεξσλ κεηνρψλ ζε 

πςειφηεξε ηηκή. 

Οη Erik Lie and Heidi J. Lie (1999) ζηελ έξεπλά ηνπο πνπ αθνξνχζε ηελ 

ακεξηθαληθή αγνξά, εμέηαζαλ ηελ επίδξαζε ηεο πξνζσπηθήο θνξνιφγεζεο ζηελ 

απφθαζε ηεο δηνίθεζεο κηαο εηαηξίαο γηα ηε δηαλνκή ηεο ππεξβάιινπζαο ηακεηαθήο 

ξεπζηφηεηαο ζηνπο κεηφρνπο. Καηέιεμαλ ζην φηη ηα ζηειέρε κηαο εηαηξίαο ζα 

επέιεγαλ ηελ επαλαγνξά ηδίσλ κεηνρψλ έλαληη ησλ κεξηζκάησλ, ζηελ πεξίπησζε πνπ 
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ε εηαηξία αληηκεηψπηδε κεησκέλε κεξηζκαηηθή απφδνζε ή κηα ζεκαληηθή πηψζε ζηελ 

ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο ή αθφκα αλ ε δηαλνκή γίλνληαλ πξηλ ηε θνξνινγηθή 

κεηαξξχζκηζε ηνπ 1986. Δπηπιένλ, ηα ζηειέρε είλαη πεξηζζφηεξν επαηζζεηνπνηεκέλα 

ζηελ επίδξαζε ηεο πξνζσπηθήο θνξνιφγεζεο ησλ κεηφρσλ, φηαλ νη ζεζκηθνί 

επελδπηέο θαηέρνπλ έλα κεγάιν πνζνζηφ ησλ κεηνρψλ κηαο εηαηξίαο. 

H Dittmar (2000) ππνζηήξημε φηη νη επηρεηξήζεηο πξνβαίλνπλ ζε επαλαγνξέο, φηαλ 

είλαη ππνηηκεκέλεο ζε ζρέζε κε ην δείθηε ινγηζηηθή πξνο αγνξαία αμία αιιά θαη γηα 

λα είλαη ζε πιενλεθηηθφηεξε ζέζε ζηελ πεξίπησζε ηεο ππνηίκεζεο. Απηφ ζεσξείηαη 

απφ ηε ζπγγξαθέα φηη είλαη θαη ην ηζρπξφηεξν θίλεηξν γηα επαλαγνξέο. Έδεημε επίζεο 

φηη νη επαλαγνξέο κεηνρψλ δελ αληηθαζηζηνχλ ηα κεξίζκαηα ελψ ηα θνξνινγηθά 

νθέιε δελ απνηεινχλ ιφγν γηα ηηο εηαηξίεο ζηελ πηνζέηεζε ελφο πξνγξάκκαηνο 

επαλαγνξάο. Οη κεγαιχηεξεο εηαηξείεο θαίλεηαη φηη πξνβαίλνπλ πεξηζζφηεξν ζε 

επαλαγνξέο ελψ ε ρξήζε ησλ δηθαησκάησλ (stock options), κπνξεί λα απμήζεη ην 

πνζνζηφ ησλ εηαηξεηψλ πνπ πξνηηκνχλ ηελ επαλαγνξά απφ ηα κεξίζκαηα. 

Οη Guay and Harford (2000) ππέζεζαλ φηη νη εηαηξίεο ρξεζηκνπνηνχλ ηε δηαλνκή 

κεξηζκάησλ πξνθεηκέλνπ λα δηαλείκνπλ ηηο ζηαζεξέο απμήζεηο ηεο ξεπζηφηεηαο πνπ 

δηαζέηνπλ θαη ηηο επαλαγνξέο φηαλ επηζπκνχλ ηε δηνρέηεπζε κηαο παξνδηθήο αχμεζεο 

ηεο ξεπζηφηεηαο ζηνπο κεηφρνπο. Οη ίδηνη επηζήκαλαλ πσο νη επαλαγνξέο ηδίσλ 

κεηνρψλ, απνηεινχλ κηα ελαιιαθηηθή κέζνδν δηαλνκήο ξεπζηφηεηαο ε νπνία 

αληηθαζηζηά, ελ κέξεη, ηελ θαηαβνιή κεξηζκάησλ θαη δηαπίζησζαλ φηη ελδερφκελε 

αχμεζε ζηα δηαλεκφκελα κεξίζκαηα δεκηνπξγεί κεγαιχηεξν ζεηηθφ αληίθηππν ζηελ 

ηηκή ηεο κεηνρήο ζε ζρέζε κε απηφλ πνπ δεκηνπξγεί ε αλαθνίλσζε επαλαγνξάο 

κεηνρψλ. 

Οη Jagannathan, Stephens and Weisbach (2000) ζηελ έξεπλά ηνπο δηαπίζησζαλ 

πσο ε πιεξσκή κεξηζκάησλ πξαγκαηνπνηείηαη πεξηζζφηεξν απφ εηαηξίεο κε 

κεγαιχηεξεο ηακεηαθέο εηζξνέο απφ ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο, αθνινπζψληαο 

νπζηαζηηθά ηα θαιά απνηειέζκαηα ηεο εηαηξίαο. Αληίζεηα, ε ζηξαηεγηθή ηεο 

επαλαγνξάο ηδίσλ κεηνρψλ ρξεζηκνπνηείηαη απφ εηαηξίεο κε πξνζσξηλή έιιεηςε 

ηακεηαθψλ εηζξνψλ απφ ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο, απφξξνηα ηεο θαθήο πνξείαο 

ηεο ζπγθεθξηκέλεο αγνξάο ζηελ νπνία δξαζηεξηνπνηνχληαη. Δπίζεο, θαηέιεμαλ ζην 

ζπκπέξαζκα φηη νη επαλαγνξέο δελ ππνθαζηζηνχλ ηα κεξίζκαηα ελψ απέδσζαλ ηε 

δηεχξπλζε ηεο ρξήζεο ησλ πξνγξακκάησλ επαλαγνξψλ απφ ηηο ακεξηθαληθέο εηαηξίεο, 
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ζην γεγνλφο φηη νη επαλαγνξέο είλαη πεξηζζφηεξν «επέιηθηεο» θαη σο απνηέιεζκα 

πξνηηκψληαη πνιιέο θνξέο έλαληη ηεο αθακςίαο πνπ ελππάξρεη ζηα κεξίζκαηα. Μηα 

ελδερφκελε αχμεζε ηεο δηαλνκήο κεξηζκάησλ δεκηνπξγεί δέζκεπζε γηα δηαηήξεζε 

απηήο ηεο αχμεζεο θαη ζην κέιινλ ελψ αλαθνξηθά κε ηηο επαλαγνξέο κεηνρψλ, ε ελ 

ιφγσ δέζκεπζε δελ πθίζηαηαη. Δίλαη θαιά ηεθκεξησκέλν φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

αληηδξνχλ αξλεηηθά ζε αλαθνηλψζεηο κείσζεο κεξίζκαηνο. Δάλ φκσο νη επελδπηέο 

πηζηεχνπλ φηη νη εηαηξίεο αληηθαζηζηνχλ ηε δηαλνκή κεξίζκαηνο κε επαλαγνξά 

κεηνρψλ, ηφηε ε αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζε κεηψζεηο κεξηζκάησλ ζα πξέπεη λα είλαη 

ιηγφηεξν αξλεηηθή γηα ηηο εηαηξίεο πνπ πξνβαίλνπλ ζε επαλαγνξά κεηνρψλ απφ φηη 

γηα εθείλεο πνπ δελ ην θάλνπλ. Δπηπιένλ, ζηελ πεξίπησζε πνπ δελ ππάξρεη 

αληηθαηάζηαζε ηεο δηαλνκήο κεξίζκαηνο κε επαλαγνξά ηδίσλ κεηνρψλ, ηφηε ε 

αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζηε κείσζε κεξίζκαηνο ζα πξέπεη λα είλαη ε ίδηα γηα φιεο ηηο 

εηαηξίεο πνπ ηελ εθαξκφδνπλ [Grullon and Michaely (2002)]. 

Οη Fenn and Liang (2001), εμεηάδνληαο ηηο πνιηηηθέο απφδνζεο θεξδψλ ζηνπο 

κεηφρνπο, έθηαζαλ ζην ζπκπέξαζκα πσο ε αχμεζε ησλ δηθαησκάησλ (stock options) 

γηα ηελ ακνηβή ησλ πςειφβαζκσλ ζηειερψλ ησλ εηαηξηψλ, εμεγεί ζε ζεκαληηθφ 

βαζκφ ηελ αχμεζε ηεο επαλαγνξάο ηδίσλ κεηνρψλ ζε βάξνο ηεο δηαλνκήο 

κεξηζκάησλ. 

Οη Grullon and Michaely (2002) δίλνληαο κηα αθφκε εμήγεζε γηα ηε κεηαζηξνθή 

ησλ εηαηξηψλ ζηηο επαλαγνξέο κεηνρψλ θαη ηε ζεηηθή αληίδξαζε ηεο αγνξάο πνπ 

ζπλνδεχεη ηηο αλαθνηλψζεηο ηέηνησλ πξνγξακκάησλ, εζηίαζαλ ζηα θνξνινγηθά νθέιε 

πνπ πθίζηαληαη γηα ηνπο επελδπηέο πνπ απνδέρνληαη ηα θεθαιαηαθά θέξδε απφ ηε 

δηάζεζε ησλ κεηνρψλ ηνπο, έλαληη απηψλ πνπ πξνηηκνχλ ηα πξνζθεξφκελα απφ ηηο 

εηαηξίεο κεξίζκαηα. 

Δπίζεο, νη Dittmar (2000), Jagannathan et al. (2000) και Lee and Rui (2007), 

ζηηο έξεπλέο ηνπο ζρεηηθά κε ηε ρξήζε ησλ επαλαγνξψλ κεηνρψλ θαη ησλ κεξηζκάησλ 

σο ελαιιαθηηθψλ κεζφδσλ δηαλνκήο ηακεηαθήο ξεπζηφηεηαο, δηαπίζησζαλ φηη νη 

εηαηξίεο πνπ επαλαγνξάδνπλ κεηνρέο ηνπο, ηείλνπλ λα απμάλνπλ ηαπηφρξνλα ηα 

δηαλεκφκελα κεξίζκαηα. Έηζη, θαηέιεμαλ ζην θνηλφ ζπκπέξαζκα φηη νη επαλαγνξέο 

θαη ηα κεξίζκαηα δελ είλαη ηέιεηα ππνθαηάζηαηα ππφ ηελ έλλνηα φηη νη εηαηξίεο δε 

θαίλεηαη λα ρξεκαηνδνηνχλ ηα πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο κέζσ ηεο κείσζεο ησλ 

κεξηζκάησλ. 
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2.3 ΠΑΡΟΤ΢ΗΑ΢Ζ ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΑ΢ ΢ΥΔΣΗΚΑ ΜΔ ΣΗ΢ 

ΔΠΗΓΡΑ΢ΔΗ΢ ΣΧΝ ΔΠΑΝΑΓΟΡΧΝ ΢ΣΗ΢ ΣΗΜΔ΢ ΣΧΝ 

ΜΔΣΟΥΧΝ ΢ΣΖΝ ΑΜΔΡΗΚΑΝΗΚΖ ΥΡΖΜΑΣΗ΢ΣΖΡΗΑΚΖ 

ΑΓΟΡΑ 

 

Σν ρξνληθφ δηάζηεκα θαηά ην νπνίν έρνπλ δηελεξγεζεί νη πεξηζζφηεξεο έξεπλεο 

ζρεηηθά κε ηελ επαλαγνξά ηδίσλ κεηνρψλ ηφζν ζηελ ακεξηθαληθή αγνξά φζν θαη 

δηεζλψο είλαη κεηαμχ 1980 θαη 2000. Οη πεξηζζφηεξεο έξεπλεο αζρνινχληαη κε ηε 

κέηξεζε ηεο επίδξαζεο πνπ έρνπλ νη δηαθνξεηηθέο κέζνδνη επαλαγνξάο ζηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ. ΢ηα πιαίζηα ηεο παξνχζαο κειέηεο, ζα δνζεί κεγαιχηεξε έκθαζε ζηηο 

έξεπλεο πνπ αθνξνχλ ηα πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο αλνηθηήο αγνξάο (OMRs) πνπ 

είλαη θαη νη πην πνιπάξηζκεο. Σα πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο αλνηθηήο αγνξάο είλαη ηα 

πιένλ δηαδεδνκέλα δηεζλψο θαη ηαπηφρξνλα ηα κφλα εθαξκνδφκελα ζηελ Διιάδα. 

Παξαθάησ αθνινπζνχλ νξηζκέλεο έξεπλεο πνπ έρνπλ δηεμαρζεί θαη αθνξνχλ ηηο 

επαλαγνξέο κεηνρψλ ζηελ ακεξηθαληθή αγνξά θαη ε παξάζεζε απηψλ ζα γίλεη κε 

αχμνπζα ρξνλνινγηθή ζεηξά. Ο ζπγθεθξηκέλνο «θαλφλαο» ζα παξαθάκπηεηαη ζηελ 

πεξίπησζε πνπ επηρεηξείηαη ζχγθξηζε εξεπλψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ίδην γεγνλφο 

θαη νη νπνίεο δηελεξγήζεθαλ ζε δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο πεξηφδνπο. 

Οη Lakonishok and Vermaelen (1990) πεξηιακβάλνπλ ζηελ κειέηε ηνπο έλα δείγκα 

221 επαλαγνξψλ κεηνρψλ κε ηελ κνξθή πξνζθνξψλ (tender offers), νη νπνίεο έιαβαλ 

ρψξα ζην δηάζηεκα 1962-1986. Πξνθεηκέλνπ λα δείμνπλ ηηο έθηαθηεο απνδφζεηο πνπ 

ελδερνκέλσο πξνθχπηνπλ απφ ηελ απφθαζε ηεο εηαηξίαο γηα επαλαγνξά, 

ρξεζηκνπνηνχλ ηελ εμήο επελδπηηθή ζηξαηεγηθή: αγνξάδνπλ κεηνρέο κεηά ηελ ιήμε 

ηεο πεξηφδνπ επαλαγνξάο κέζσ πξνζθνξψλ θαη ηηο δηαηεξνχλ κέρξη λα 

«απνθαιπθζεί» ε πξαγκαηηθή αμία ηεο εηαηξίαο κέζσ ηεο έθζεζεο ησλ θεξδψλ ηεο 

(buy - and - hold strategy). Ο ππνινγηζκφο ησλ έθηαθησλ απνδφζεσλ 

πξαγκαηνπνηείηαη κε ηνπο εμήο ηέζζεξηο ηξφπνπο: αθαηξψληαο απφ ηηο εκεξήζηεο 

απνδφζεηο έλαλ ίζα ζηαζκηζκέλν δείθηε ή έλαλ ζηαζκηζκέλν κε βάζε ηελ αμία δείθηε 

θαη πξνζαξκφδνληαο ηηο εκεξήζηεο απνδφζεηο ηνπ δείγκαηνο γηα ην κέγεζνο ή γηα ην 

κέγεζνο θαη ηνλ ζπληειεζηή βήηα (beta) καδί. Οη κέζεο έθηαθηεο απνδφζεηο (AR) θαη 

νη ζσξεπηηθέο κέζεο έθηαθηεο απνδφζεηο (CAR) ππνινγίδνληαη γηα φιεο ηηο εηαηξίεο 

ζην δείγκα γηα ηελ πεξίνδν εθηίκεζεο (-2 εκέξεο, +24 κήλεο). Σα απνηειέζκαηα ησλ 
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CAR γηα ην δηάζηεκα παξαηήξεζεο (+3 κήλεο, +24 κήλεο) δηαθέξνπλ γηα ηνπο 

ηέζζεξηο δείθηεο αλαθνξάο. Γηα ηνλ ζηαζκηζκέλν κε βάζε ηελ αμία δείθηε θηάλνπλ 

ην 23,11%, γηα ηνλ ίζα ζηαζκηζκέλν δείθηε ην 12,34%, γηα ηνλ πξνζαξκνζκέλν ζην 

κέγεζνο δείθηε ην 8,57% θαη γηα ηνλ πξνζαξκνζκέλν ζην κέγεζνο θαη ζην beta δείθηε 

ην 8,76%. Παξάιιεια, ρσξίδνληαο ην δείγκα ζε 5 θαηεγνξίεο αλάινγα κε ην κέγεζφο 

ηνπο, μεθηλψληαο απφ ηελ κηθξφηεξε εηαηξία θαη θαηαιήγνληαο ζηελ κεγαιχηεξε θαη 

ππνινγίδνληαο ηηο ζσξεπηηθέο κέζεο έθηαθηεο απνδφζεηο (CAR) γηα ηα δηαζηήκαηα 

παξαηήξεζεο (-40 εκέξεο, -1 εκέξα), (0 εκέξα, +1 εκέξα) θαη (+3 κήλεο, +24 κήλεο) 

ζπκπεξαίλνπλ φηη νη κηθξφηεξεο εηαηξίεο παξνπζηάδνπλ πνιχ έληνλεο ζσξεπηηθέο 

κέζεο έθηαθηεο απνδφζεηο (CAR) γηα ην πξψην δηάζηεκα ελψ ζην ηειεπηαίν 

δηάζηεκα παξαηήξεζεο απμάλνληαη ζε 24,2%. Αληηζέησο, ε απφθαζε γηα επαλαγνξά 

δελ δείρλεη λα επεξεάδεη ζεκαληηθά ηηο κεγαιχηεξεο εηαηξίεο, ησλ νπνίσλ νη 

ζσξεπηηθέο κέζεο έθηαθηεο απνδφζεηο (CAR) ζην πξψην δηάζηεκα παξαηήξεζεο 

θηάλνπλ ην 9,9%, ελψ ζην ηειεπηαίν κφιηο ην 7,40%. 

 

Ο Bartov (1991) ζηελ έξεπλά ηνπ, εμέηαζε δείγκα 185 αλαθνηλψζεσλ επαλαγνξψλ 

κεηνρψλ αλνηθηήο αγνξάο (OMRs) θαηά ηε ρξνληθή πεξίνδν 1978 – 1986 θαη 

παξαηήξεζε φηη ηα θέξδε ησλ εηαηξηψλ πνπ αλαθνίλσλαλ πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο 

βειηηψλνληαλ ζεκαληηθά θαηά ην έηνο ηεο αλαθνίλσζεο. Σν γεγνλφο απηφ νδήγεζε 

ηνλ εξεπλεηή ζην ζπκπέξαζκα, φηη νη αλαθνηλψζεηο επαλαγνξάο κεηνρψλ 

κεηαθέξνπλ ζεηηθά κελχκαηα ζηελ αγνξά αλαθνξηθά κε ηελ θεξδνθνξία ησλ 

εηαηξηψλ πνπ πξνβαίλνπλ ζε απηέο ηηο αλαθνηλψζεηο. ΢ην ίδην ζπκπέξαζκα θαηέιεμε 

θαη ε έξεπλα ησλ Comment and Jarrell (1991) ε νπνία αθνξνχζε δείγκα 1.197 

αλαθνηλψζεσλ επαλαγνξψλ κεηνρψλ αλνηθηήο αγνξάο (OMRs) θαηά ηε ρξνληθή 

πεξίνδν 1984 - 1989. 

 

Οη Best and Hodges (1998) ζπγθξίλνληαο ηηο επηπηψζεηο ηεο επαλαγνξάο ηδίσλ 

κεηνρψλ κε ηηο πξνζδνθίεο θαη εθηηκήζεηο ησλ αλαιπηψλ γηα ηα κειινληηθά θέξδε 

ησλ εηαηξεηψλ, θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ζηελ πεξίπησζε ηεο κεζφδνπ ηεο 

πξνθαζνξηζκέλεο ηηκήο ην απνηέιεζκα επεξεάδεη ζεηηθά ηφζν ηα βξαρππξφζεζκα 

φζν θαη ηα καθξνπξφζεζκα εθηηκψκελα κειινληηθά θέξδε ηεο εηαηξείαο. Αληίζεηα, 

ζηελ πεξίπησζε ηεο κεζφδνπ επαλαγνξάο κέζσ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, ε 
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ζεηηθή επίδξαζε εκθαλίδεηαη κφλν γηα ηηο βξαρππξφζεζκεο πξνβιέςεηο ησλ 

κειινληηθψλ θεξδψλ. 

Οη Stephens and Weisbach (1998) εξεπλνχλ 450 αλαθνηλψζεηο επαλαγνξψλ 

αλνηθηήο αγνξάο (OMRs) γηα ην δηάζηεκα 1981-1990. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

έθηαθησλ απνδφζεσλ θαηά ηελ αλαθνίλσζε ελφο πξνγξάκκαηνο επαλαγνξάο 

ρξεζηκνπνηνχλ ηε κέζνδν ησλ επηρεηξεκαηηθψλ γεγνλφησλ (event-study). 

Πην ζπγθεθξηκέλα ρξεζηκνπνηνχλ κηα πεξίνδν παξαηήξεζεο (event window) ηξηψλ 

εκεξψλ μεθηλψληαο απφ ηελ εκέξα πξηλ ηελ αλαθνίλσζε ηνπ πξνγξάκκαηνο 

επαλαγνξάο έσο ηελ εκέξα κεηά απφ απηήλ ελψ ππνινγίδνληαη, γηα θάζε κέξα ζην 

event window, ηφζν νη κέζεο έθηαθηεο (κε-θπζηνινγηθέο) απνδφζεηο (ARs) φζν θαη νη 

ζσξεπηηθέο έθηαθηεο απνδφζεηο (CARs). Ζ έξεπλα θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη ε 

ζσξεπηηθή έθηαθηε απφδνζε (CAR) γηα ην event-window ησλ ηξηψλ εκεξψλ ηζνχηαη 

κε 2,69% θαη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Δπίζεο δηαπηζηψζεθε φηη νη επαλαγνξέο 

κεηνρψλ ζρεηίδνληαη αξλεηηθά κε ηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ ησλ εηαηξηψλ πξηλ ηελ 

αλαθνίλσζε. Σν ηειεπηαίν απνηειεί κηα έγθπξε απφδεημε ηεο αζπκκεηξίαο ησλ 

πιεξνθνξηψλ πνπ πθίζηαηαη κεηαμχ ησλ δηνηθήζεσλ ησλ εηαηξηψλ θαη ησλ 

επελδπηψλ. 

 

΢ε παξφκνηα ζπκπεξάζκαηα θαηέιεμαλ θαη νη Cook, Krigman and Leach (2005) νη 

νπνίνη εμέηαζαλ έλα δείγκα εμήληα ηεζζάξσλ (64) εηαηξεηψλ ζηελ ακεξηθαληθή 

αγνξά, φζνλ αθνξά ηνλ ρξφλν θαη ην πνζνζηφ νινθιήξσζεο ησλ πξνγξακκάησλ 

επαλαγνξάο. Γελ βξήθαλ ζηνηρεία πνπ λα απνδεηθλχνπλ φηη ε εκέξα ηεο αλαθνίλσζεο 

ηεο επαλαγνξάο ηαπηίδεηαη ή θαη αθνινπζεί ηηο εκέξεο αλαθνηλψζεσλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ λέσλ, σζηφζν βξήθαλ ζηνηρεία πνπ θαλεξψλνπλ φηη ηα 

πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο ζπλεηζθέξνπλ ζηελ αχμεζε ηεο ηακεηαθήο ξεπζηφηεηαο. 

 

Οη Nohel and Tarhan (1998) ζέηνπλ σο ππνζέζεηο ζηελ έξεπλά ηνπο απηήλ ηεο 

ζεκαηνδφηεζεο ησλ πιεξνθνξηψλ (information signaling hypothesis) θαη απηή ησλ 

ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ (free cash flow hypothesis). Τπνινγίδνπλ ηηο κέζεο 

έθηαθηεο απνδφζεηο γηα δείγκα 242 επαλαγνξψλ, είηε πξνηάζεηο πξνζθνξάο ζηαζεξήο 

ηηκήο (fixed-price tender offers) είηε κεηνδνηηθέο πξνηάζεηο πξνζθνξάο (dutch-

auction tender offers), γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1978-1991. Παξάιιεια, ηηο εηαηξίεο 

ηνπ δείγκαηνο ηηο ρσξίδνπλ ζε δχν θαηεγνξίεο αλάινγα κε ηηο Tobin's q αμίεο ηνπο 
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(ιφγνο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο πξνο ην θφζηνο 

αληηθαηάζηαζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο): ζε απηέο κε q<1 (low q firms) θαη ζε απηέο 

κε q>1 (high q firms). Οη έθηαθηεο απνδφζεηο ππνινγίδνληαη γηα κία πεξίνδν ηξηψλ 

εκεξψλ απφ ηελ εκέξα πξηλ ηελ αλαθνίλσζε κέρξη ηελ εκέξα κεηά ηελ αλαθνίλσζε 

ηεο επαλαγνξάο θαη βαζίδνληαη ζην ππφδεηγκα ηεο αγνξάο (market model). Ζ 

πεξίνδνο κε βάζε ηελ νπνία εθηηκψληαη νη παξάκεηξνη ηνπ ππνδείγκαηνο (πεξίνδνο 

εθηίκεζεο), είλαη ε (-110 εκέξεο, -11 εκέξεο) απφ ηελ αλαθνίλσζε. Γηα φιν ην δείγκα 

νη έθηαθηεο απνδφζεηο γηα ην δηάζηεκα (-1 εκέξα, +1 εκέξα) θηάλνπλ ην 7,6%, ελψ 

γηα ηηο εηαηξίεο κε q<1 ην 9,43% θαη γηα απηέο κε q>1 ην 6,18%. Σα ηξία απηά 

απνηειέζκαηα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ζε επίπεδν 1%.  

΢ηε ζπλέρεηα ηεο κειέηεο, γίλεηαη εθηίκεζε ηεο επίδνζεο ησλ εηαηξηψλ κεηά ηελ 

αλαθνίλσζή ηνπο γηα ηελ απφθαζε ηεο επαλαγνξάο. Ζ επίδνζε δίλεηαη απφ ηνλ ιφγν 

ησλ ρξεκαηηθψλ ξνψλ πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ απφ ην νπνίν 

πξνήιζαλ νη ρξεκαηηθέο ξνέο. Σα απνηειέζκαηά ηνπο δείρλνπλ ηελ βειηίσζε ηεο 

επίδνζεο θπξίσο ησλ εηαηξηψλ ρακειήο αλάπηπμεο, πνπ ζεκαίλεη φηη ε βειηίσζε 

πεγάδεη απφ κία πην απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ηνπ ππάξρνληνο ελεξγεηηθνχ παξά 

απφ ηελ εθκεηάιιεπζε θαηλνχξγησλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ. Σέινο, παξνπζηάδεηαη ε 

κεηαβνιή ζηηο αμίεο δηάθνξσλ κεηαβιεηψλ πξηλ θαη κεηά ηελ αλαθνίλσζε. Οη 

κεηαβιεηέο απηέο είλαη θάπνηα κεγέζε πνιχ ζεκαληηθά γηα ηελ εηαηξία, φπσο ν ιφγνο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο πξνο ινγηζηηθή αμία, ε κφριεπζε, ην πεξηζψξην Κεξδψλ πξν 

Σφθσλ θαη Φφξσλ (ΚΠΦΣ / ΠΧΛΖ΢ΔΗ΢) θαη νη πσιήζεηο πξνο ηε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ ζηελ αξρή ηνπ έηνπο. 

 

΢ηα ίδηα απνηειέζκαηα θαηέιεμαλ κεηαγελέζηεξα νη Grullon and Michaely (2004) 

νη νπνίνη εμέηαζαλ ηηο επηδφζεηο ησλ εηαηξηψλ γηα έλα δείγκα 2.735 επαλαγνξψλ 

αλνηθηήο αγνξάο (OMRs) ηε ρξνληθή πεξίνδν 1980 – 2000. Δπηπιένλ, έδεημαλ φηη νη 

επαλαγνξάδνπζεο εηαηξίεο είραλ κείσζε ηεο θεξδνθνξίαο θαη ησλ επελδχζεψλ ηνπο 

ζε δηάζηεκα ηξηψλ ρξφλσλ απφ ηελ εθαξκνγή ηνπ πξνγξάκκαηνο επαλαγνξάο 

κεηνρψλ. Σέινο, δηαπηζηψζεθε φηη ην κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ ησλ επαλαγνξαδνπζψλ 

εηαηξηψλ επίζεο κεηψζεθε απφ 16% ζε πεξίπνπ 14% θαηά ην ίδην ρξνληθφ δηάζηεκα. 
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Ο Lie (2005) ζε αληίζεζε κε ηνπο Nohel and Tarhan (1998) και Grullon and 

Michaely (2004), απνδεηθλχεη ζηελ έξεπλά ηνπ φηη νη επαλαγνξάδνπζεο εηαηξίεο

βηψλνπλ ζεκαληηθή άλνδν ζηε ιεηηνπξγηθή ηνπο απφδνζε ζην δηάζηεκα πνπ έπεηαη 

ηεο εθαξκνγήο ηνπ πξνγξάκκαηνο επαλαγνξάο. Ο Lie εμέηαζε δείγκα 4.729 

αλαθνηλψζεσλ επαλαγνξάο κεηνρψλ αλνηθηήο αγνξάο (OMRs) ην ρξνληθφ δηάζηεκα 

1981 – 2000 θαη θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη ε ιεηηνπξγηθή δξαζηεξηφηεηα ησλ 

εηαηξηψλ βειηηψλεηαη φηαλ απηέο νινθιεξψλνπλ πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο, γεγνλφο 

πνπ αθήλεη ζεκαληηθέο ελδείμεηο γηα νπζηαζηηθή ζπλεηζθνξά εθαξκνγήο ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο ζηξαηεγηθήο ζηε ιεηηνπξγία ησλ εηαηξηψλ πνπ ηελ πξαγκαηνπνηνχλ. Ζ 

βειηίσζε ζηε ιεηηνπξγηθή δξαζηεξηφηεηα ησλ εηαηξηψλ απηψλ δηαπηζηψλνληαλ 

θπξίσο κέζα ζηα δχν πξψηα ηξίκελα απφ ηελ αλαθνίλσζε ηεο επαλαγνξάο θαη 

δηαηεξνχληαλ κέρξη θαη δχν ρξφληα κεηά ην ηξίκελν ηεο αλαθνίλσζεο ζε πεξίπησζε 

πιήξνπο εθαξκνγήο ηνπ πξνγξάκκαηνο. 

 

Ο McNally (1999) εμεηάδνληαο δείγκα 702 επαλαγνξψλ κεηνρψλ αλνηθηήο αγνξάο 

(OMRs) ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1984 – 1988, θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη ε 

απνηίκεζε ηεο αγνξάο ζηελ αμία ησλ κεηνρψλ έρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ην πνζνζηφ 

επαλαγνξάο κέζσ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. Καηά ζπλέπεηα, φζν πεξηζζφηεξεο 

επαλαγνξέο κεηνρψλ πξαγκαηνπνηνχληαη απφ ηηο εηαηξείεο, ηφζν αλεβαίλεη ε αμία ηεο 

κεηνρήο ηνπο, θάηη ην νπνίν δείρλεη φηη ε ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή είλαη επηηπρήο σο 

κέζνδνο ζηήξημεο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. 

 

Οη Grullon and Ikenberry (2000) παξαηήξεζαλ φηη ζε επηρεηξήζεηο κε πςειφ ην 

ιφγν ινγηζηηθή πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία (book-to-market ratio), ε έθηαθηε 

απφδνζε ήηαλ ηδηαίηεξα πςειή θαηά ηελ αλαθνίλσζε επαλαγνξάο θαη θαηά κέζν φξν 

απμάλνληαλ απφ 4,7% ηνλ πξψην ρξφλν ζε 45,3% ηνλ ηέηαξην, δειαδή 10% πεξίπνπ 

απφδνζε ζε εηήζηα βάζε. Ζ απφδνζε απηή ήηαλ δηπιάζηα ηνπ αζθαιίζηξνπ θηλδχλνπ 

(risk premium) ησλ θνηλψλ κεηνρψλ εθείλεο ηεο πεξηφδνπ. ΢ε κεηνρέο κε ρακειφ ην 

ιφγν ινγηζηηθή πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία (book-to-market ratio) φπνπ ε ππνηίκεζε 

θαίλεηαη κηθξφηεξεο ζεκαζίαο παξάγνληαο επηξξνήο, δελ ππάξρεη έλδεημε 

ππνηίκεζεο. Αμηνζεκείσην είλαη ην γεγνλφο φηη φηαλ κία επηρείξεζε εθηηκά φηη ε ηηκή 

ηεο κεηνρήο ηεο είλαη ππνηηκεκέλε θαη εθπέκπεη ερεξά ζήκαηα γηα απηφ, ε αγνξά 

θαίλεηαη επηθπιαθηηθή θαη δελ αληηδξά άκεζα. 
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Παξφκνηεο κειέηεο ησλ Ikenberry, Lakonishok and Vermaelen (2000), ελίζρπζαλ 

ηα απνηειέζκαηα ησλ Grullon and Ikenberry (2000), θαζψο ζπκθψλεζαλ ζην φηη νη 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ απμάλνληαη ζε καθξνρξφλην επίπεδν κεηά απφ πξνγξάκκαηα 

επαλαγνξψλ κεηνρψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζε επηρεηξήζεηο κε ηζρπξή αλάπηπμε 

εθηίκεζαλ ηελ ππεξβάιινπζα (έθηαθηε) εηήζηα απφδνζε γχξσ ζην 3,3%, ηξία έηε 

κεηά ηελ αλαθνίλσζε επαλαγνξάο. 

΢ε αλάινγε κεηαγελέζηεξε έξεπλα, νη Chan, Ikenberry and Lee (2004) 

πξνζπάζεζαλ λα εξκελεχζνπλ ηηο καθξνρξφληεο απνδφζεηο κεηά απφ εθαξκνγή 

πξνγξακκάησλ επαλαγνξψλ κεηνρψλ κέζσ αλνηθηήο αγνξάο θαη γηα απηφ ην ιφγν 

εξεχλεζαλ δχν επηπξφζζεηνπο παξάγνληεο: Πξψηνλ, εάλ ππάιιεινη ησλ εηαηξηψλ πνπ 

έρνπλ εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε πνπινχλ ή αγνξάδνπλ κεηνρέο ζε πξνγξάκκαηα 

επαλαγνξάο κεηνρψλ, νπνχ δελ θάλεθαλ ηδηαίηεξεο ελδείμεηο θαη δεχηεξνλ, εάλ 

πξάγκαηη νη εηαηξίεο αγνξάδνπλ ηηο κεηνρέο ηνπο, φπνπ ηα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη 

φηαλ νη επηρεηξήζεηο επαλαγνξάδνπλ ηηο κεηνρέο ηνπο (φηαλ δειαδή πινπνηνχληαη ηα 

πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο κεηνρψλ), ππάξρεη αχμεζε ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ 

ηνλ πξψην ρξφλν, ηδηαίηεξα ησλ κεηνρψλ κε πςειφ ην ιφγν ινγηζηηθή πξνο 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία (book- to- market ratio). 

 

Οη Grullon and Michaely (2002) εμεηάδνληαο έλα δείγκα 3.070 εηαηξηψλ πνπ 

αλαθνίλσζαλ φηη ζα πξνβνχλ ζε πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο αλνηθηήο αγνξάο ζην 

δηάζηεκα 1980-1994, ππνιφγηζαλ φηη γηα ηελ πεξίνδν (-1 εκέξα, +1 εκέξα) ε 

ζσξεπηηθή έθηαθηε απφδνζε (CAR) αλέξρεηαη ζην 2,81% κε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 1%. Παξάιιεια, πξνθεηκέλνπ λα ζπκπεξηιάβνπλ ηελ επίδξαζε ηεο 

θνξνιφγεζεο ζηελ αληίδξαζε ηεο αγνξάο, δηαρψξηζαλ ηηο εηαηξίεο ηνπ δείγκαηνο ζε 

απηέο πνπ αλαθνίλσζαλ ηελ επαλαγνξά κεηνρψλ πξηλ θαη κεηά ηελ πξάμε 

θνξνινγηθήο κεηαξξχζκηζεο ηνπ 1986. ΢ηελ πξψηε πεξίπησζε ε ζσξεπηηθή έθηαθηε 

απφδνζε (CAR) έθηαζε ην 3,51% κε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%, ελψ ζηε δεχηεξε 

έθηαζε ην 2,63% κε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%. Σν γεγνλφο απηφ θαηαδεηθλχεη ην 

ξφιν ηεο θνξνιφγεζεο ζηελ αληίδξαζε ηεο αγνξάο ελ φςεη κηαο επαλαγνξάο κεηνρψλ 

εθφζνλ, κε ηελ αχμεζε ηνπ ζπληειεζηή γηα ηα θεθαιαηαθά θέξδε, κεηψζεθαλ νη 

έθηαθηεο απνδφζεηο. 

 



ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2  ΔΠΗ΢ΚΟΠΖ΢Ζ ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΑ΢ 

 

΢ελίδα | 41  
 

Οη Stephens and Jagannathan (2003) ζχγθξηλαλ ηηο εηαηξείεο πνπ πξαγκαηνπνίεζαλ 

επαλαγνξά ηδίσλ κεηνρψλ αλά ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα θαη ηελ επίπησζε πνπ απηή 

είρε ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο, κε ηηο εηαηξείεο πνπ πξαγκαηνπνίεζαλ επαλαγνξά ηδίσλ 

κεηνρψλ κε ζπζηεκαηηθά. Γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο έξεπλαο εμέηαζαλ έλα δείγκα 3.598 

επαλαγνξψλ κεηνρψλ αλνηθηήο αγνξάο (OMRs) θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1986 – 

1996. Ζ έξεπλα θαηέιεμε ζε αξθεηά ζπκπεξάζκαηα. Αξρηθά, αλαθνξηθά κε ηηο 

εηαηξείεο πνπ επαλαγνξάδνπλ αλά ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα ίδηεο κεηνρέο, απηέο 

έρνπλ ηα εμήο ραξαθηεξηζηηθά: 

 Δίλαη εηαηξείεο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο. 

 Έρνπλ κηθξή δηαθνξνπνίεζε ζηα ιεηηνπξγηθά ηνπο έζνδα. 

 Έρνπλ πςειά πνζνζηά απνπιεξσκήο κεξηζκάησλ. 

 Πνιιέο θνξέο ρξεζηκνπνηνχλ ηελ επαλαγνξά ηδίσλ κεηνρψλ σο 

ππνθαηάζηαζε πιεξσκήο πςειψλ κεξηζκάησλ. 

Αληίζεηα, νη εηαηξείεο πνπ πξνβαίλνπλ ζε επαλαγνξά ηδίσλ κεηνρψλ κε ζπζηεκαηηθά 

έρνπλ ηα θάησζη ραξαθηεξηζηηθά: 

o Έρνπλ ζπλήζσο κεηνρέο νη νπνίεο είλαη ππνηηκεκέλεο ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά, κε ρακειφ δείθηε ρξεκαηηζηεξηαθήο πξνο ινγηζηηθή αμία (price-to-book 

value). 

o Δίλαη εηαηξείεο κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο. 

o Έρνπλ πςεινχο βαζκνχο αζπκκεηξίαο πιεξνθφξεζεο. 

o Έρνπλ αζηαζή ιεηηνπξγηθά έζνδα. 

o Έρνπλ πςειφ ηδηνθηεζηαθφ θαζεζηψο. 

 

΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο, ε αγνξά έρεη πην ζεηηθή αληίδξαζε ζε 

εηαηξείεο πνπ ζπνξαδηθά επαλαγνξάδνπλ ηηο κεηνρέο ηνπο. Ο ιφγνο πνπ, κέζσ ηεο 

έξεπλαο, αηηηνινγείηαη ε ζπγθεθξηκέλε ζηάζε ησλ επελδπηψλ είλαη πσο νη επελδπηέο 

ζεσξνχλ ηελ ππνηίκεζε ησλ κεηνρψλ σο ην θχξην θίλεηξν επαλαγνξάο θαη θαηά 

ζπλέπεηα πξνζδνθνχλ θαη νη ίδηνη ζηελ απνθφκηζε ππεξαπνδφζεσλ απφ ην 

κειινληηθφ επαλαπξνζδηνξηζκφ θαη νξζνινγηθνπνίεζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. 
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Οη Howell and Payne (2004) εμέηαζαλ έλα δείγκα εηαηξηψλ πνπ πξαγκαηνπνίεζαλ 

εμαγνξά κε δηάζεζε κεηνρψλ θαη ζηε ζπλέρεηα πξνρψξεζαλ ζε αλαθνίλσζε 

επαλαγνξάο κεηνρψλ αλνηθηήο αγνξάο (OMRs) κέζα ζε δηάζηεκα ελφο έηνπο. 

Ήζειαλ έηζη λα δηαπηζηψζνπλ ηελ αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζηα αιπζηδσηά απηά 

γεγνλφηα. Ζ ππφζεζε ηεο ζεκαηνδφηεζεο ησλ πιεξνθνξηψλ (signaling hypothesis), 

πξνβιέπεη φηη ε κέζνδνο εμαγνξάο κέζσ δηάζεζεο κεηνρψλ αληηθαηνπηξίδεη ην 

γεγνλφο φηη ηα ζηειέρε ησλ εηαηξηψλ (managers), ζεσξνχλ ηηο εηαηξίεο ηνπο 

ππεξηηκεκέλεο θαη θάηη ηέηνην ζεκαηνδνηεί αξλεηηθά ηελ αγνξά γηα ηε κειινληηθή 

επίδνζε ηεο εηαηξίαο. Απ’ ηελ άιιε κεξηά, ε αλαθνίλσζε επαλαγνξάο κεηνρψλ, 

πξναλαγγέιιεη αηζηφδνμα ζήκαηα (signals) ζηελ αγνξά αλαθνξηθά κε ηελ κειινληηθή 

θεξδνθνξία ησλ εηαηξηψλ. Σα αληίζεηα απηά ζήκαηα πνπ δίλνπλ ζηελ αγνξά ηα δχν 

απηά γεγνλφηα παξνπζηάδνπλ ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ, θπξίσο δε φηαλ ζπκβαίλνπλ 

δηαδνρηθά. Οη εξεπλεηέο θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη εηαηξίεο νη νπνίεο δηαζέηνπλ 

κεηνρέο σο ηξφπν πιεξσκήο ζε εμαγνξά θαη ελ ζπλερεία πξνβαίλνπλ ζε επαλαγνξά 

κεηνρψλ, πθίζηαληαη ιηγφηεξν ζεηηθή (ελδερνκέλσο θαη αξλεηηθή) επίδξαζε απφ ηελ 

αγνξά, ζε ζρέζε κε απηέο πνπ δελ αλαθνηλψλνπλ εμαγνξά κέζσ δηάζεζεο κεηνρψλ 

πξνγελέζηεξα ηεο αλαθνίλσζεο επαλαγνξάο. Γηα ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο ηεο 

επαλαγνξάο ηδίσλ κεηνρψλ, ε κέζε έθηαθηε απφδνζε ζηελ πεξίπησζε ησλ εηαηξηψλ 

πνπ έρνπλ αλαθνηλψζεη αξρηθά εμαγνξά κε δηάζεζε κεηνρψλ είλαη 1,38%, ελψ γηα 

απηέο πνπ δελ είραλ αλαθνηλψζεη θάηη ηέηνην, ε κέζε έθηαθηε απφδνζε είλαη 3,55%. 

Σέινο, ζχκθσλα κε ηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε, νη εηαηξίεο πνπ πξνβαίλνπλ θαη ζηα δχν 

γεγνλφηα ηείλνπλ λα πθίζηαληαη κία ζπλερή πηψζε ζηελ ηηκή ησλ κεηνρψλ ηνπο, ελψ 

θάηη ηέηνην δε ζπκβαίλεη γηα απηέο πνπ αλαθνίλσζαλ κφλν εμαγνξά κέζσ δηάζεζεο 

κεηνρψλ. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη νη πιεξνθνξίεο πνπ ειεπζεξψλνληαη πξνο 

ηελ αγνξά κε ηελ αλαθνίλσζε ησλ επαλαγνξψλ, επεηδή αθνινπζνχλ απηψλ ηεο 

αλαθνίλσζεο εμαγνξάο κέζσ δηάζεζεο κεηνρψλ, έρνπλ ζαθψο κηθξφηεξε δπλακηθή. 

Ζ αγνξά έρνληαο ιάβεη ηηο αξρηθέο πιεξνθνξίεο, έρεη κεηψζεη ηελ αζπκκεηξία 

πιεξνθνξηψλ πνπ αξρηθά ππήξρε θαη πιένλ νη επφκελεο πιεξνθνξίεο έρνπλ 

κηθξφηεξν αληίθηππν ζηελ αληίδξαζή ηεο. 
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2.4   ΔΠΗΓΡΑ΢Ζ ΣΧΝ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΣΧΝ ΔΠΑΝΑΓΟΡΧΝ 

ΜΔΣΟΥΧΝ ΑΝΟΗΥΣΖ΢ ΑΓΟΡΑ΢ ΢ΣΗ΢ ΣΗΜΔ΢ ΣΧΝ 

ΟΜΟΛΟΓΧΝ 
 

΢χκθσλα κε ηελ ππφζεζε ηεο ζεκαηνδφηεζεο ησλ πιεξνθνξηψλ (information 

signaling hypothesis), ε αγνξά αληηδξά ζεηηθά ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαη θάηη 

αλάινγν πξέπεη λα ζπκβαίλεη θαη ζηηο ηηκέο ησλ νκνιφγσλ. Ζ άπνςε απηή βαζίδεηαη 

ζην φηη ην ζήκα (signal) πνπ δίλεηαη ζηελ αγνξά απφ ηελ αλαθνίλσζε επαλαγνξάο 

κεηνρψλ, αθνξά φιε ηελ εηαηξία, θαη επνκέλσο ζα πξέπεη λα επεξεάδεη κε ηνλ ίδην 

ηξφπν ηηο ηηκέο ηφζν ησλ κεηνρψλ φζν θαη ησλ νκνιφγσλ ηεο. Δμεηάδεηαη φκσο θαη 

κία ελαιιαθηηθή ππφζεζε, ε κεηαθνξά πινχηνπ (wealth transfer), φπνπ ζεσξείηαη φηη 

νη αιιαγέο ησλ ηηκψλ κεηνρψλ θαη νκνιφγσλ ζπζρεηίδνληαη αξλεηηθά. Απηφ κπνξεί 

λα εμεγεζεί σο εμήο: Όηαλ κία εηαηξία ζέηεη ζε ιεηηνπξγία κεραληζκνχο πιεξσκήο, 

φπσο είλαη ηα κεξίζκαηα θαη ε επαλαγνξά κεηνρψλ, κεηψλνληαη ηα δηαζέζηκα κεηξεηά 

ηεο. Έηζη ζε πεξίπησζε πνπ ε κείσζε απηή είλαη ζεκαληηθή, ηφηε κπνξεί λα ππάξμεη 

πξφβιεκα κε εθπιήξσζεο ππνρξεψζεσλ ηεο επηρείξεζεο. ΢ε έλα ηέηνην ελδερφκελν, 

άκεζε ζπλέπεηα είλαη ε αχμεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ (credit risk) θαη επνκέλσο ε 

κείσζε ηεο αμίαο ηνπ νκνιφγνπ ηεο εηαηξίαο, άξα θαη ηεο ηηκήο ηνπ. 

Οη Maxwell and Stephens (2003) ζηελ έξεπλά ηνπο εμέηαζαλ ηελ επηξξνή ηεο 

αληίδξαζεο ηεο αγνξάο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ, αιιά θαη ζηηο ηηκέο ησλ νκνιφγσλ 

κεηά ηελ αλαθνίλσζε πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο. 

΢ηηο κειέηεο ηνπο βξήθαλ, φπσο θαη άιινη, ζεηηθέο έθηαθηεο απνδφζεηο κεηνρψλ 

κεηά απφ αλαθνηλψζεηο επαλαγνξάο. Αληίζεηα φκσο νη αληηδξάζεηο ζηηο ηηκέο ησλ 

νκνιφγσλ ήηαλ αξλεηηθέο, ζπκθσλψληαο κε ηηο πξνβιέςεηο ηεο ππφζεζεο ηνπ 

“wealth transfer”. Μάιηζηα ζηελ πεξίπησζε εηαηξηψλ πνπ παξνπζίαζαλ ρακειέο 

επελδχζεηο ζε ζρέζε κε ην ρξένο ηνπο, ε αξλεηηθή αληίδξαζε ήηαλ εληνλφηεξε. ΢ε 

κεγαιχηεξα πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο κεηνρψλ, ε αληίδξαζε ζηηο ηηκέο ηφζν γηα ηα 

νκφινγα, φζν θαη γηα ηηο κεηνρέο είλαη κεγαιχηεξε, πάληα πξνο αληίζεηεο 

θαηεπζχλζεηο. Δπίζεο, πξνέθπςε φηη ε ζπλνιηθή αμία κηαο επηρείξεζεο απμάλεη κεηά 

απφ ηελ αλαθνίλσζε επαλαγνξάο κεηνρψλ, θάηη πνπ ζεκαίλεη φηη νη αλαθνηλψζεηο 

απηέο αληηκεησπίδνληαη σο ζεηηθά ζεκάδηα απφ ηελ αγνξά θαη φρη απιά σο κεηαθνξά 

πινχηνπ (wealth transfer). Σα ηειηθά ζπκπεξάζκαηα ζηα νπνία νη εξεπλεηέο 

θαηέιεμαλ είλαη φηη κεηά απφ κία αλαθνίλσζε επαλαγνξάο κεηνρψλ, πξνβιέπεηαη 
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αχμεζε ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο θαη κείσζε ζηελ ηηκή ηνπ νκνιφγνπ ηεο εηαηξίαο. Όζν 

πην κεγάια είλαη ηα πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο πνπ αλαθνηλψλνληαη, ηφζν κεγαιχηεξε 

είλαη ε αχμεζε ζηελ ηηκή ησλ κεηνρψλ θαη ε αληίζηνηρε κείσζε ζε απηή ησλ 

νκνιφγσλ. Αθφκα ην θέξδνο πνπ ηειηθά ζα απνθνκίζνπλ νη κέηνρνη, γχξσ απφ κία 

ηέηνηα αλαθνίλσζε, είλαη κία ζπλάξηεζε ηνπ ζήκαηνο απφ ηελ επαλαγνξά θαη ηνπ 

“wealth transfer effect”. Σν πνηφ απφ ηα δχν ζα επηθξαηήζεη, εμαξηάηαη απφ ηε 

δπλακηθή ηνπ ζήκαηνο (signal) ζηελ αγνξά. 

 

2.5   ΠΑΡΟΤ΢ΗΑ΢Ζ ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΑ΢ ΢ΥΔΣΗΚΑ ΜΔ ΣΗ΢ 

ΔΠΗΓΡΑ΢ΔΗ΢ ΣΧΝ ΔΠΑΝΑΓΟΡΧΝ ΢ΣΗ΢ ΣΗΜΔ΢ ΣΧΝ 

ΜΔΣΟΥΧΝ ΢ΣΗ΢ ΥΡΖΜΑΣΗ΢ΣΖΡΗΑΚΔ΢ ΑΓΟΡΔ΢ 

ΑΛΛΧΝ ΥΧΡΧΝ 

 

Μεηά ηελ εθαξκνγή ησλ πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο ηδίσλ κεηνρψλ απφ ηηο εηαηξείεο 

ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ηεο Ακεξηθήο, αθνινχζεζε ε εθαξκνγή ησλ 

πξνγξακκάησλ απηψλ θαη ζε άιιεο ρψξεο. Παξαθάησ αθνινπζεί κηα ζπλνπηηθή 

αλάιπζε ηεο βηβιηνγξαθίαο γηα ηηο θπξηφηεξεο απφ απηέο ηηο αγνξέο. 

Γηα ηελ αγνξά ηνπ Καλαδά, νη Ikenberry, Lakonishok and Vermaelen (2000) 

εμέηαζαλ δείγκα 1060 πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο κεηνρψλ κεηαμχ ηνπ 1989 θαη 

1997. Σα ζπκπεξάζκαηα ζηα νπνία θαηέιεμαλ ήηαλ ηα αθφινπζα: 

1) Ζ αξρηθή αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζηελ αλαθνίλσζε επαλαγνξάο ζε φξνπο 

κεηνρηθψλ απνδφζεσλ ήηαλ κηθξή, θάησ ηνπ 1 %. 

2) Ζ αγνξά θάλεθε λα ππνεθηηκά ηελ αλαθνίλσζε. Ζ ππεξαπφδνζε γηα ηελ 

πεξίνδν ησλ επφκελσλ ηξηψλ εηψλ ήηαλ 7% εηεζίσο φηαλ πξαγκαηνπνηήζεθε ε 

επαλαγνξά, ελψ ζηελ πεξίπησζε πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε έθδνζε λέσλ κεηνρψλ, 

ε ππεξαπφδνζε ήηαλ αξλεηηθή. 

3) Όζν κεγαιχηεξνο ήηαλ ν βαζκφο ππνηίκεζεο ηεο κεηνρήο ή φζν πην πςειφο 

ήηαλ ν δείθηεο ηεο ινγηζηηθήο πξνο ηελ αγνξαία αμία ηεο κεηνρήο, ηφζν 

πςειφηεξεο ήηαλ νη καθξνπξφζεζκεο απνδφζεηο. 
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4) Σα θίλεηξα ησλ εηαηξεηψλ γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηεο επαλαγνξάο κεηνρψλ 

γίλνληαλ πεξηζζφηεξν εκθαλή ζηε ζπγθεθξηκέλε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, 

θαζψο ην λνκηθφ πιαίζην ιεηηνπξγίαο ππνρξεψλεη ηηο εηαηξείεο λα ελεκεξψλνπλ 

ζε κεληαία βάζε ζρεηηθά κε ην πνζνζηφ θαη ηελ αμία ησλ κεηνρψλ πνπ 

επαλαγνξάδνληαη. 

5) Σα πνζνζηά νινθιήξσζεο ηνπ πξνβιεπφκελνπ παθέηνπ αγνξάο ηδίσλ κεηνρψλ 

ήηαλ κεγαιχηεξα ζε εηαηξείεο κε πςειφ δείθηε ινγηζηηθήο πξνο αγνξαία αμία, 

φπσο θαη ζε εηαηξείεο κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο. 

6) Σα πνζνζηά νινθιήξσζεο ήηαλ άκεζα ζπλδεδεκέλα αξλεηηθά κε ηελ εμέιημε 

ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο, δειαδή φζν πεξηζζφηεξν έπεθηε ε ηηκή ηεο, ηφζεο 

πεξηζζφηεξεο κεηνρέο επαλαγνξάδνληαλ θαη ην αληίζηξνθν. 

Γηα ηελ αγνξά ηεο Αγγιίαο, νη Rau and Vermaelen (2002) ζηελ έξεπλά ηνπο 

εμέηαζαλ πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο γηα ηελ πεξίνδν 1985 έσο 1998, ζε δείγκα 246 

εηαηξηψλ θαη βξήθαλ φηη νη δξαζηεξηφηεηεο επαλαγνξάο ηδίσλ κεηνρψλ επεξεάδνληαη 

απφ ηηο θνξνινγηθέο επηπηψζεηο πνπ απηέο έρνπλ ηφζν γηα ηελ εηαηξεία φζν θαη γηα 

ηνπο επελδπηέο. ΢χκθσλα κε ηα επξήκαηα ηεο ελ ιφγσ έξεπλαο, νη εηαηξίεο πνπ 

αλαθνηλψλνπλ πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο κεηνρψλ ζηελ Αγγιία επηηπγράλνπλ 

κηθξφηεξεο ππεξαπνδφζεηο, ηφζν βξαρππξφζεζκα φζν θαη καθξνπξφζεζκα, ελ 

ζπγθξίζεη κε ηηο αληίζηνηρεο εηαηξίεο πνπ αλαθνηλψλνπλ επαλαγνξέο ηδίσλ κεηνρψλ 

ζηελ ακεξηθαληθή αγνξά. Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη ζηελ Αγγιία ππάξρνπλ ξπζκηζηηθνί 

θαλφλεο νη νπνίνη ειαρηζηνπνηνχλ ηελ αζπκκεηξία ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ εληνπίδεηαη 

κεηαμχ δηνηθήζεσλ ησλ εηαηξηψλ θαη ησλ επελδπηψλ φηαλ νη κεηνρέο ησλ εηαηξηψλ 

είλαη ππνηηκεκέλεο. 

΢ε κεηαγελέζηεξε έξεπλα νη Hjelmstad, Marshall and Walmsley (2006), 

εμεηάδνληαο ηηο βαζηθέο ππνζέζεηο πάλσ ζηηο νπνίεο ζηεξίδεηαη ε αληίδξαζε ηεο 

αγνξάο ζηηο αλαθνηλψζεηο επαλαγνξάο κεηνρψλ, θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ε 

ζεηηθή αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζηηο αλαθνηλψζεηο επαλαγνξάο κεηνρψλ αλνηθηήο 

αγνξάο (OMRs) ζηελ Αγγιία, εμεγείηαη απφ ηε ζεσξία ηεο αληηπξνζψπεπζεο ησλ 

ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ (agency theory of free cash flow). Δπίζεο, ζχκθσλα κε 

ηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε, εληνπίζηεθε έληνλε αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο 

ηεο αλάπηπμεο ησλ εηαηξηψλ θαη ηεο ππεξαπφδνζεο πνπ απηέο παξνπζηάδνπλ ζην 

δηάζηεκα πνπ έπεηαη ησλ αλαθνηλψζεσλ ηεο επαλαγνξάο κεηνρψλ. 
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Γηα ηελ αγνξά ηεο Απζηξαιίαο, νη Otchere and Ross (2002) δηαπίζησζαλ πσο ζηε 

ζπγθεθξηκέλε αγνξά, θαηά αληηζηνηρία κε ηελ ακεξηθαληθή αγνξά, νη αλαθνηλψζεηο 

επαλαγνξάο κεηνρψλ ζεκαηνδνηνχλ ζεηηθή πιεξνθφξεζε γηα ηελ αμία ησλ εηαηξεηψλ 

πνπ ηηο έθαλαλ αιιά θαη ησλ αληηπάισλ ηνπο. Απηφ ζεκαίλεη πσο ηφζν νη εηαηξίεο νη 

νπνίεο αλαθνίλσζαλ πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο φζν θαη νη αληίπαιεο εηαηξίεο είραλ 

πξνγελέζηεξα ππνηηκεζεί απφ ηελ αγνξά. Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο δείρλνπλ φηη 

ελψ γηα ηηο εηαηξίεο πνπ αλαθνίλσζαλ πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο ηδίσλ κεηνρψλ νη 

έθηαθηεο (κε-θπζηνινγηθέο) απνδφζεηο (abnormal returns) ήηαλ 1,25% ηελ εκέξα ηεο 

αλαθνίλσζεο, νη κέηνρνη ησλ αληαγσληζηξηψλ εηαηξηψλ είραλ έθηαθηεο απνδφζεηο 

πνζνζηνχ 0,39% κε κηα ρξνληθή πζηέξεζε δχν εκεξψλ (δειαδή δχν εκέξεο κεηά ηελ 

αλαθνίλσζε). Δπίζεο, γηα ηηο εηαηξίεο πνπ αλαθνίλσζαλ επαλαγνξά κεηνρψλ, γηα ηελ 

πεξίνδν (-1 εκέξα, +1 εκέξα), ε ζσξεπηηθή έθηαθηε απφδνζε (CAR) ήηαλ 4,30% 

ελψ γηα ηελ ίδηα πεξίνδν ε ζσξεπηηθή έθηαθηε απφδνζε (CAR) γηα ηηο αληίπαιεο 

εηαηξίεο ήηαλ 1,39%. Γηεπθξηλίδεηαη φηη ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα ήηαλ ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθά. 

΢ε άιιε έξεπλα γηα ηελ ίδηα αγνξά νη Lamba and Ramsay (2005) ππνζηήξημαλ πσο 

ε απζηεξή λνκνζεζία ηεο απζηξαιηαλήο αγνξάο ζρεηηθά κε ηελ επαλαγνξά ηδίσλ 

κεηνρψλ πνπ ίζρπε κέρξη ην 1995, έθαλε ηα ζπγθεθξηκέλα πξνγξάκκαηα ιηγφηεξν 

απνηειεζκαηηθά, ελψ ηα θαιχηεξα απνηειέζκαηα επηηπγράλνληαλ κε ηελ κέζνδν ηεο 

επαλαγνξάο κέζσ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο (OMR). 

Γηα ηελ αγνξά ηεο Γαιιίαο, ην ζεζκηθφ πιαίζην ηεο νπνίαο φζνλ αθνξά ηελ 

επαλαγνξά ηδίσλ κεηνρψλ είλαη παξφκνην κε απηφ ηεο ακεξηθαληθήο αγνξάο, νη 

Ginglinger and Hamon (2009) εξεχλεζαλ 36.848 πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο 

κεηνρψλ αλνηθηήο αγνξάο (OMRs) πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ απφ 352 γαιιηθέο 

εηαηξείεο ηελ πεξίνδν 2000 - 2002 θαη εμέηαζαλ θαηά πφζν νη επαλαγνξέο ήηαλ 

αθφινπζεο κε ην γξάκκα ηνπ λφκνπ. Καηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη νη εηαηξίεο δελ 

αθνινπζνχλ ζε απφιπην βαζκφ ην λνκηθφ πιαίζην, θπξίσο δε, νη εηαηξείεο κηθξήο 

θεθαιαηνπνίεζεο θαη ρακειήο ξεπζηφηεηαο. Όηαλ επηδεηλψλεηαη ε ξεπζηφηεηα ησλ 

εηαηξηψλ, ηφηε νη εηαηξίεο θαίλεηαη λα παξαβηάδνπλ ηνπο νξηδφκελνπο απφ ην λνκηθφ 

πιαίζην θαλφλεο επαλαγνξάο κεηνρψλ, ζε κηα πξνζπάζεηα λα επαλαθέξνπλ ηε 

ξεπζηφηεηα ζηα επηζπκεηά επίπεδα. 
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Γηα ηελ αγνξά ηεο Ννξβεγίαο, ν Skjeltorp (2004) ιακβάλνληαο ππφςε ηνπ δείγκα 

318 αλαθνηλψζεσλ πξνγξακκάησλ επαλαγνξψλ αλνηθηήο αγνξάο (OMRs) απφ 163 

δηαθνξεηηθέο εηαηξίεο γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1998 – 2001, εμέηαζε ηε 

βξαρππξφζεζκε επίδξαζε ησλ πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο θαη θαηέιεμε ζην 

ζπκπέξαζκα πσο ππήξρε ζεηηθή αληίδξαζε ηεο αγνξάο ηεο ηάμεσο ηνπ 3,15% ελψ 

ππήξρε θαη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο βξαρππξφζεζκεο επίδξαζεο θαη ηνπ δείθηε 

αγνξαίαο πξνο ινγηζηηθήο ηηκήο ηεο κεηνρήο. Αλαθνξηθά κε ηηο καθξνπξφζεζκεο 

επηδξάζεηο δηαπηζηψζεθε πσο κφλν νη εηαηξίεο πνπ δεν πινπνίεζαλ ηα πξνγξάκκαηα 

επαλαγνξάο πνπ αλαθνίλσζαλ είραλ ζεηηθέο έθηαθηεο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 

απνδφζεηο. 

Γηα ηελ αγνξά ηεο Ηαπσλίαο, νη Hatakeda and Isagawa (2004) εμέηαζαλ δείγκα 452 

Ηαπσληθψλ εηαηξηψλ γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1995 – 1998 θαη θαηέιεμαλ ζην 

ζπκπέξαζκα φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ απμάλνληαη κεηά απφ κηα αλαθνίλσζε 

επαλαγνξάο. Πεξαηηέξσ, θαηεγνξηνπνίεζαλ ηηο εηαηξείεο ζε δχν νκάδεο, ζε απηέο 

πνπ πξαγκαηνπνηνχλ ηελ επαλαγνξά θαη ζε απηέο πνπ απνθαζίδνπλ λα κελ 

πξνρσξήζνπλ ζε απηήλ ή λα ηελ αλαβάινπλ. Γηαπίζησζαλ πσο ζε πεξίπησζε 

κεγάιεο πηψζεο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, νη εηαηξείεο πξνρσξνχλ ζηελ 

πξαγκαηνπνίεζε ηεο επαλαγνξάο κεηνρψλ ελψ ζε κηθξφηεξε πηψζε νη εηαηξείεο 

δηακνξθψλνπλ ην θαηαζηαηηθφ ηνπο ψζηε λα κπνξνχλ λα πξνρσξήζνπλ ζε 

επαλαγνξά ζην κέιινλ. 

Γηα ηελ αγνξά ηεο Σατβάλ, νη Liao, Ke and Yu (2005) ζηελ έξεπλά ηνπο 

δηαπίζησζαλ φηη νη κεηνρέο ησλ εηαηξεηψλ πξηλ ηελ αλαθνίλσζε ηεο απφθαζεο γηα 

επαλαγνξά κεηνρψλ έρνπλ αξλεηηθέο ππεξαπνδφζεηο, ελψ απηέο γίλνληαη ζεηηθέο απφ 

ηελ εκεξνκελία αλαθνίλσζεο κέρξη θαη κεξηθέο εκέξεο κεηά. Δπηπιένλ παξαηήξεζαλ 

πσο ζηελ πεξίπησζε πνπ ε αηηηνινγία ηεο επαλαγνξάο κεηνρψλ είλαη ε δηαηήξεζε 

ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο εηαηξείαο, νη ππεξαπνδφζεηο είλαη πςειφηεξεο απφ 

ηελ πεξίπησζε πνπ αηηηνινγία είλαη ε δηαλνκή κεηνρψλ ζηνπο ππαιιήινπο. Αθφκε 

δηαπηζηψζεθε φηη νη εηαηξείεο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θιάδνπ έρνπλ πςειφηεξεο 

ππεξαπνδφζεηο απφ απηέο ησλ εηαηξεηψλ ηνπ θιάδνπ ησλ ειεθηξνληθψλ. Σέινο, 

θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη φζν κεγαιχηεξεο είλαη νη εηαηξείεο, ηφζν κηθξφηεξα 

είλαη ηα ππεξθέξδε πνπ επηηπγράλνπλ, ελψ ην αληίζεην ηζρχεη γηα ηηο εηαηξείεο πνπ 

πξαγκαηνπνηνχλ επαλαγνξά κεγαιχηεξνπ κεγέζνπο. 
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Γηα ηελ αγνξά ηνπ Υνλγθ Κνλγθ, νη Brockman and Chung (2003) ζηελ έξεπλα πνπ 

δηελήξγεζαλ, εμέηαζαλ δείγκα 5.000 εηαηξεηψλ πνπ πξαγκαηνπνίεζαλ επαλαγνξά 

ηδίσλ κεηνρψλ απφ ην 1991 θαη εληεχζελ. Με βάζε ηελ ηζρχνπζα λνκνζεζία ζην 

Υνλγθ Κνλγθ, νη εηαηξείεο φηαλ πξνρσξνχλ ζε επαλαγνξά κεηνρψλ είλαη 

ππνρξεσκέλεο λα ην γλσζηνπνηνχλ ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά άκεζα θαη απηφ 

βνήζεζε, ψζηε λα γίλεη εληνπηζκφο ηεο αθξηβνχο εκεξνκελίαο επαλαγνξάο ησλ 

εηαηξηψλ ηνπ δείγκαηνο. Οη εξεπλεηέο, ζηεξηδφκελνη ζηα επξήκαηα ηεο κειέηεο ηνπο 

δηαπίζησζαλ ηελ ηθαλφηεηα ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ λα εθαξκφδνπλ ζηελ 

θαηάιιειε ρξνληθή ζηηγκή ην πξφγξακκα επαλαγνξάο κεηνρψλ θαη θαηέιεμαλ ζην 

ζπκπέξαζκα, πσο ε ξεπζηφηεηα ησλ ρξεκαηηθψλ δηαζεζίκσλ ηεο εηαηξείαο είλαη απηή 

πνπ νπζηαζηηθά πξνζδηνξίδεη ην πνζνζηφ νινθιήξσζεο ηνπ πξνβιεπφκελνπ παθέηνπ 

αγνξάο ηδίσλ κεηνρψλ. 

Ο Hua Zhang (2005) ζηελ έξεπλά ηνπ γηα ηελ ίδηα αγνξά, πξνζδηφξηζε ηηο 

βξαρππξφζεζκεο θαη καθξνπξφζεζκεο κεηνρηθέο απνδφζεηο ησλ εηαηξηψλ πνπ 

πξαγκαηνπνηνχλ πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο κεηνρψλ εμεηάδνληαο δείγκα 3.850 

εκεξήζησλ επαλαγνξψλ αλνηθηήο αγνξάο (OMRs) απφ 150 εηαηξίεο ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα 1993 – 1997. ΢χκθσλα κε ηα επξήκαηα ηεο ελ ιφγσ κειέηεο, νη εηαηξίεο 

πξνβαίλνπλ ζε πινπνίεζε ησλ πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο πξνθεηκέλνπ λα 

εθκεηαιιεπηνχλ ηελ πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ηνπο. Ζ αληίδξαζε ηεο αγνξάο 

ζηελ εθαξκνγή ησλ επαλαγνξψλ ηηο ηξεηο πξψηεο εκέξεο εθαξκνγήο ηνπο ήηαλ 

νξηαθά ζεηηθή (0,43%). Οη επαλαγνξάδνπζεο εηαηξίεο, θαηά κέζν φξν, δε θάλεθε 

επίζεο λα παξνπζηάδνπλ πςειέο έθηαθηεο απνδφζεηο καθξνπξφζεζκα ελψ νη 

απνδφζεηο δηέθεξαλ αλάινγα κε ην κέγεζνο ηεο επαλαγνξάδνπζαο εηαηξίαο θαζψο θαη 

απφ ην χςνο ηνπ δείθηε ινγηζηηθή πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο κεηνρήο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα παξαηεξήζεθε φηη ε αγνξά αληηδξά πεξηζζφηεξν ζεηηθά, ηφζν 

βξαρππξφζεζκα φζν θαη ζε καθξνπξφζεζκν επίπεδν, ζε εηαηξίεο κηθξνχ κεγέζνπο θαη 

κε πςειφ ην δείθηε ινγηζηηθή πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. 

 

2.6  ΔΠΗΛΟΓΟ΢ – ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 
 

΢πλνςίδνληαο ηελ πξνεγεζείζα αλάιπζε ηεο δηεζλνχο βηβιηνγξαθίαο αλαθνξηθά 

κε ηηο επηπηψζεηο ησλ επαλαγνξψλ ζηε δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, ζα 
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ιέγακε φηη ηα πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο κεηνρψλ ζπληζηνχλ γηα ηηο επηρεηξήζεηο κηα 

απνηειεζκαηηθή ζηξαηεγηθή ελίζρπζεο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο θαη νδεγνχλ ζε 

ππεξαπνδφζεηο θαηά ηελ πεξίνδν ηεο αλαθνίλσζήο ηνπο. Σν ζπκπέξαζκα απηφ 

πεγάδεη απφ ηελ εκπεηξία ησλ επαλαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ ηφζν ζηελ ακεξηθαληθή 

αγνξά φζν θαη ζηηο άιιεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο δηεζλψο. 

Ηδηαίηεξα γηα ηηο επαλαγνξέο κεηνρψλ αλνηθηήο αγνξάο (OMRs) ζηηο νπνίεο 

εζηίαζαλ νη πεξηζζφηεξεο κειέηεο, νη βξαρππξφζεζκεο έθηαθηεο απνδφζεηο είλαη θαηά 

κέζν φξν 3% πεξίπνπ ζε φιεο ηηο αγνξέο ηνπ θφζκνπ θαη είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο. Μαθξνπξφζεζκα νη ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο είλαη νξηαθά ζεηηθέο. 

Δπηπιένλ, ην χςνο ηεο έθηαθηεο απφδνζεο εμαξηάηαη απφ ηα ηδηαίηεξα 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο εθάζηνηε εηαηξίαο φπσο είλαη ην κέγεζνο ηεο εηαηξίαο, νη 

ινγηζηηθνί ηεο δείθηεο, ην θνξνινγηθφ πιαίζην εθαξκνγήο ησλ πξνγξακκάησλ 

επαλαγνξάο, ε ζπρλφηεηα αλαθνίλσζεο ησλ πξνγξακκάησλ, ην πνζνζηφ εθαξκνγήο 

απηψλ, αθφκα θαη ν θιάδνο ζηνλ νπνίν ε εθάζηνηε εηαηξία δξαζηεξηνπνηείηαη, νη 

πξνζδνθίεο αλαθνξηθά κε ηελ κειινληηθή θεξδνθνξία ηεο επαλαγνξάδνπζαο 

εηαηξίαο, πξνγελέζηεξεο κεηνρηθέο απνδφζεηο θαη ην κέγεζνο ηεο ππνθαηάζηαζεο ησλ 

πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο κε ελαιιαθηηθέο κεζφδνπο δηαλνκήο ξεπζηφηεηαο φπσο ε 

δηαλνκή κεξηζκάησλ. 

Δπίζεο, παξαηεξείηαη φηη ζε φιεο ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο νη ιφγνη γηα ηνπο 

νπνίνπο νη εηαηξείεο πξνρσξνχλ ζε πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο ησλ κεηνρψλ ηνπο είλαη 

νπζηαζηηθά θνηλνί. Οη πην ζεκαληηθνί είλαη ε ελίζρπζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο, θπξίσο 

ζε πεξηπηψζεηο πνπ απηή είλαη ππνηηκεκέλε, ην θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο ησλ 

ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ, ε κφριεπζε ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ θαη ε αχμεζε ηνπ 

αθνξνιφγεηνπ νξίνπ, ε εμαζθάιηζε κεηνρψλ γηα ηελ απφδνζή ηνπο ζηνπο 

εξγαδφκελνπο ηεο εηαηξείαο. Αθφκε, ε απνθφκηζε θεξδψλ απφ ηελ πξνζδνθψκελε 

επαλεθηίκεζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο απφ ηελ αγνξά, ε κεηαθνξά πινχηνπ απφ ηνπο 

θαηφρνπο νκνιφγσλ ζηνπο κεηφρνπο θαζψο θαη ε πξνζηαζία ησλ κεηφρσλ 

καθξνπξφζεζκεο πξννπηηθήο. 

Όια ηα αλσηέξσ απνηεινχλ ηεθκεξησκέλε απφδεημε ηεο ζεκαληηθήο ζπλεηζθνξάο 

ησλ πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο κεηνρψλ, ηδηαίηεξα απηήο ησλ πξνγξακκάησλ 

επαλαγνξψλ αλνηθηήο αγνξάο (OMRs) πνπ είλαη θαη ηα πιένλ επξέσο 

ρξεζηκνπνηνχκελα, ζηε ζηήξημε ησλ κεηνρψλ ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ παγθνζκίσο. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ ΣΡΗΣΟ 

 

ΝΟΜΗΚΟ ΠΛΑΗ΢ΗΟ ΔΦΑΡΜΟΓΖ΢ 

ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΣΧΝ ΔΠΑΝΑΓΟΡΑ΢ ΜΔΣΟΥΧΝ 

΢ΣΖΝ ΔΛΛΑΓΑ 

 

3.1  Η΢ΥΤΟΤ΢Α ΝΟΜΟΘΔ΢ΗΑ ΔΠΑΝΑΓΟΡΑ΢ ΜΔΣΟΥΧΝ 

 

 

Σν ειιεληθφ ζεζκηθφ πιαίζην επαλαγνξψλ κεηνρψλ ησλ εηαηξηψλ θαζνξίδεηαη 

θαηά θχξην ιφγν απφ ην Ν. 2190/1920 «Πεξί Αλσλχκσλ Δηαηξεηψλ» θαη απφ ηνλ 

Καλνληζκφ ηνπ Δπξσπατθνχ Κνηλνβνπιίνπ (ΔΚ) αξηζ. 2273/ 2003 ηεο Δπηηξνπήο ηεο 

22αο Γεθεκβξίνπ 2003 γηα ηελ εθαξκνγή ηεο νδεγίαο 2003/6/ΔΚ ηνπ Δπξσπατθνχ 

Κνηλνβνπιίνπ θαη ηνπ ΢πκβνπιίνπ ζρεηηθά µε ηηο απαιιαγέο πνπ πξνβιέπνληαη γηα 

ηα πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο. 

 

Ο Ν. 2190/1920 "Πεξί Αλσλχκσλ Δηαηξεηψλ" ζην άξζξν 16, φπσο ηξνπνπνηήζεθε 

µε ην άξζξν 21 Ν.3604/2007, ΦΔΚ Α 189/8.8.2007 θαη ην άξζξν 79 παξ.4 

Ν.3604/2007, ΦΔΚ Α 189/8.8.2007 νξίδεη ηα παξαθάησ: 

 

1) Με ηελ επηθχιαμε ηεο αξρήο ηεο ίζεο κεηαρείξηζεο ησλ κεηφρσλ πνπ βξίζθνληαη 

ζηελ ίδηα ζέζε θαη ησλ δηαηάμεσλ ηνπ λ. 3340/2005 (ΦΔΚ 112 Α`), φπσο 

εθάζηνηε ηζρχεη, ε εηαηξεία κπνξεί, ε ίδηα ή µε πξφζσπν ην νπνίν ελεξγεί ζην 

φλνκά ηνπ αιιά γηα ινγαξηαζκφ ηεο, λα απνθηήζεη δηθέο ηεο κεηνρέο, µφλν φκσο 

κεηά απφ έγθξηζε ηεο Γεληθήο ΢πλέιεπζεο, ε νπνία νξίδεη ηνπο φξνπο θαη ηηο 

πξνυπνζέζεηο ησλ πξνβιεπφκελσλ απνθηήζεσλ θαη, ηδίσο, ηνλ αλψηαην αξηζκφ 

κεηνρψλ πνπ είλαη δπλαηφλ λα απνθηεζνχλ, ηε δηάξθεηα γηα ηελ νπνία ρνξεγείηαη 

ε έγθξηζε, ε νπνία δελ κπνξεί λα ππεξβαίλεη ηνπο είθνζη ηέζζεξηο (24) κήλεο θαη, 

ζε πεξίπησζε απφθηεζεο απφ επαρζή αηηία, ηα θαηψηαηα θαη αλψηαηα φξηα ηεο 

αμίαο απφθηεζεο. 
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2) Οη απνθηήζεηο ηεο πξνεγνχκελεο παξαγξάθνπ γίλνληαη µε επζχλε ησλ µειψλ 

ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, µε ηηο αθφινπζεο πξνυπνζέζεηο: 

 

 Ζ νλνκαζηηθή αμία ησλ κεηνρψλ πνπ απνθηήζεθαλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ 

ησλ κεηνρψλ ηηο νπνίεο είρε απνθηήζεη πξνεγνπκέλσο ε εηαηξεία θαη δηαηεξεί, 

θαη ησλ κεηνρψλ ηηο νπνίεο απέθηεζε πξφζσπν, ην νπνίν ελεξγνχζε ζην 

φλνκά ηνπ αιιά γηα ινγαξηαζκφ ηεο εηαηξείαο, δελ είλαη δπλαηφλ λα 

ππεξβαίλεη ην έλα δέθαην (1/10) ηνπ θαηαβεβιεκέλνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. 

Απηφ δελ εθαξκφδεηαη πξνθεηκέλνπ γηα κεηνρέο πνπ απνθηψληαη είηε απφ ηελ 

ίδηα ηελ εηαηξεία είηε απφ πξφζσπν ην νπνίν ελεξγεί ζην φλνκά ηνπ αιιά γηα 

ινγαξηαζκφ ηεο µε ζθνπφ λα δηαλεκεζνχλ ζην πξνζσπηθφ ηεο εηαηξείαο ή ζην 

πξνζσπηθφ εηαηξείαο ζπλδεδεκέλεο µε απηή. Ζ δηαλνκή ησλ κεηνρψλ 

πξαγκαηνπνηείηαη εληφο αλαηξεπηηθήο πξνζεζκίαο δψδεθα (12) κελψλ απφ ην 

ρξφλν απφθηεζεο ησλ κεηνρψλ απηψλ. 

 

 Ζ απφθηεζε κεηνρψλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ κεηνρψλ ηηο νπνίεο είρε 

απνθηήζεη πξνεγνπκέλσο ε εηαηξεία θαη δηαηεξεί, θαη ησλ κεηνρψλ ηηο νπνίεο 

απέθηεζε πξφζσπν, ην νπνίν ελεξγνχζε ζην φλνκά ηνπ αιιά γηα ινγαξηαζκφ 

ηεο εηαηξείαο, δελ επηηξέπεηαη λα έρεη σο απνηέιεζκα ηε κείσζε ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ζε πνζφ θαηψηεξν απφ ην πνζφ ηνπ πξνο δηαλνκή θεξδψλ, 

πξνζαπμεκέλνπ µε ηα απνζεκαηηθά. 

 

 Ζ ζπλαιιαγή κπνξεί λα αθνξά µφλν κεηνρέο νη νπνίεο έρνπλ εμνθιεζεί 

πιήξσο. 

 

Οη κεηνρέο, πνπ απνθηήζεθαλ απφ ηελ επηρείξεζε, µε εμαίξεζε ηηο πεξηπηψζεηο, 

φπνπ κεηνρέο απνθηήζεθαλ γηα εθηέιεζε απφθαζεο γηα κείσζε ηνπ θεθαιαίνπ ή σο 

ζπλέπεηα εμαγνξάο κεηνρψλ, πξέπεη λα κεηαβηβαζζνχλ εληφο πξνζεζκίαο ηξηψλ (3) 

εηψλ ην αξγφηεξν απφ ην ρξφλν ηεο απφθηεζήο ηνπο, εθηφο αλ ε νλνκαζηηθή αμία ησλ 

κεηνρψλ απηψλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ κεηνρψλ πνπ ε εηαηξεία κπνξεί λα έρεη 

απνθηήζεη απφ πξφζσπν ην νπνίν ελεξγεί ζην φλνκά ηνπ αιιά γηα ινγαξηαζκφ ηεο, 

δελ ππεξβαίλεη ην έλα δέθαην (1/10) ηνπ θαηαβεβιεκέλνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. 
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Οη κεηνρέο πνπ δελ κεηαβηβάδνληαη εληφο πξνζεζκίαο ηξηψλ (3) εηψλ αθπξψλνληαη. Ζ 

αθχξσζε απηή γίλεηαη µε κείσζε ηνπ θεθαιαίνπ θαηά ην αληίζηνηρν πνζφ, µε 

απφθαζε ηεο Γεληθήο ΢πλέιεπζεο. Αλ νη ίδηεο κεηνρέο εγγξάθνληαη ζην ελεξγεηηθφ 

ηνπ ηζνινγηζκνχ, ζε πεξίπησζε πνπ απηφ επηηξέπεηαη απφ ηνπο εθαξκνζηένπο 

ινγηζηηθνχο θαλφλεο, ε εηαηξεία νθείιεη λα ζρεκαηίδεη θαη λα δηαηεξεί, γηα φζν 

ρξνληθφ δηάζηεκα θαηέρεη ηηο κεηνρέο απηέο, απνζεκαηηθφ ηζφπνζν µε ηελ αμία 

θηήζεο ηνπο. Σν απνζεκαηηθφ απηφ δεκηνπξγείηαη απφ ηα θέξδε ηεο θιεηφκελεο 

ρξήζεο, αθνχ πξψηα αθαηξεζεί ην απαηηνχκελν πνζφ γηα ην ζρεκαηηζκφ ηνπ ηαθηηθνχ 

απνζεκαηηθνχ θαη δελ επηηξέπεηαη λα δηαλεκεζεί. 

 

Όηαλ ε εηαηξεία έρεη απνθηήζεη δηθέο ηεο κεηνρέο είηε ε ίδηα είηε µε πξφζσπν πνπ 

ελεξγεί ζην φλνκά ηνπ αιιά γηα ινγαξηαζκφ ηεο, πξέπεη λα αλαθέξνληαη ζηελ έθζεζε 

δηαρείξηζεο ηνπιάρηζηνλ: 

 

 Οη ιφγνη ησλ απνθηήζεσλ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

εηαηξηθήο ρξήζεο. 

 Ο αξηζκφο θαη ε νλνκαζηηθή αμία ησλ κεηνρψλ πνπ απνθηήζεθαλ θαη 

κεηαβηβάζηεθαλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ρξήζεο, θαζψο θαη ην ηκήκα ηνπ 

θεθαιαίνπ πνπ αληηπξνζσπεχνπλ. 

 Ζ αμία ησλ κεηνρψλ, ζε πεξίπησζε θηήζεο ή κεηαβίβαζεο απφ επαρζή αηηία.  

 Ο αξηζκφο θαη ε νλνκαζηηθή αμία ηνπ ζπλνιηθνχ αξηζκνχ ησλ κεηνρψλ πνπ 

θαηέρνληαη απφ ηελ εηαηξεία, θαζψο θαη ην ηκήκα ηνπ θεθαιαίνπ πνπ 

αληηπξνζσπεχνπλ. 
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3.2   ΠΡΟΤΠΟΘΔ΢ΔΗ΢ ΔΦΑΡΜΟΓΖ΢ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΣΧΝ 

ΔΠΑΝΑΓΟΡΑ΢ ΜΔΣΟΥΧΝ ΢ΣΖΝ ΔΛΛΖΝΗΚΖ 

ΔΠΗΚΡΑΣΔΗΑ 
 

΢χκθσλα µε ην άξζξν 4 ηνπ θαλνληζκνχ ηνπ Δπξσπατθνχ Κνηλνβνπιίνπ (ΔΚ)     

αξηζ. 2273/ 2003 πνπ αθνξά ζηνπο φξνπο πινπνίεζεο ησλ πξνγξακκάησλ 

επαλαγνξψλ κεηνρψλ πξνβιέπνληαη ηα παξαθάησ: 

 

1. Σν πξφγξακκα επαλαγνξάο ηδίσλ κεηνρψλ πξέπεη λα πιεξνί ηηο πξνυπνζέζεηο 

πνπ νξίδνληαη ζην άξζξν 19 παξάγξαθνο 1 ηεο νδεγίαο 77/91/ΔΟΚ. Γειαδή, 

φηαλ ε λνκνζεζία θξάηνπο µέινπο επηηξέπεη ζε µηα εηαηξία λα απνθηήζεη ηηο 

δηθέο ηεο κεηνρέο, είηε ε ίδηα είηε µε πξφζσπν ην νπνίν ελεξγεί επ' νλφκαηί ηνπ 

αιιά γηα ινγαξηαζκφ ηεο εηαηξίαο απηήο, ππνβάιιεη ηελ απφθηεζε απηή ζηηο 

εμήο αθφινπζεο ηνπιάρηζηνλ πξνυπνζέζεηο: 

 

 Ζ Γεληθή ΢πλέιεπζε ρνξεγεί ηελ έγθξηζε απνθηήζεσο θαη νξίδεη ηνπο φξνπο 

ησλ πξνβιεπνκέλσλ απνθηήζεσλ θαη θπξίσο, ηνλ αλψηαην αξηζκφ κεηνρψλ 

πνπ είλαη δπλαηφλ λα απνθηεζνχλ, ηε δηάξθεηα γηα ηελ νπνία ρνξεγείηαη ε 

έγθξηζε ε νπνία δελ κπνξεί λα ππεξβαίλεη ηνπο δέθα νθηψ κήλεο θαη, ζε 

πεξίπησζε απνθηήζεσο απφ επαρζή αηηία, ηα θαηψηαηα θαη αλψηαηα φξηα ηεο 

αμίαο. 

 Ζ νλνκαζηηθή αμία, ή ζε πεξίπησζε ειιείςεσο νλνκαζηηθήο αμίαο, ε 

ινγηζηηθή αμία ησλ κεηνρψλ πνπ απνθηήζεθαλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ 

κεηνρψλ ηηο νπνίεο απέθηεζε πξνεγνπκέλσο ε εηαηξία θαη δηαηεξεί ζε 

ραξηνθπιάθην θαη ησλ κεηνρψλ ηηο νπνίεο απέθηεζε πξφζσπν, ην νπνίν 

ελεξγνχζε επ' νλφκαηί ηνπ αιιά γηα ινγαξηαζκφ ηεο εηαηξίαο απηήο, δελ είλαη 

δπλαηφ λα ππεξβαίλεη ην 10% ηνπ θαιπθζέληνο θεθαιαίνπ. 

 Ζ απφθηεζε κεηνρψλ δελ επηηξέπεηαη λα έρεη ζαλ απνηέιεζκα ηε κείσζε ηνπ 

θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ ζε πνζφ είλαη θαηψηεξν απφ ην θαιπθζέλ θεθάιαην, 

απμεκέλν θαηά ηα απνζεκαηηθά ησλ νπνίσλ ν λφκνο ή ην θαηαζηαηηθφ δελ 

επηηξέπνπλ ηε δηαλνκή. 

 Ζ ζπλαιιαγή κπνξεί λα αθνξά µφλν κεηνρέο πνπ έρνπλ εμνθιεζεί πιήξσο. 
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2. Πξηλ απφ ηελ έλαξμε ηεο δηαπξαγκάηεπζεο, νη πιήξεηο ιεπηνκέξεηεο ηνπ 

εγθεθξηκέλνπ πξνγξάκκαηνο επαλαγνξάο δεκνζηνπνηνχληαη µε πξνζήθνληα 

ηξφπν ζην επξχ θνηλφ ζηα θξάηε µέιε ζηα νπνία ν εθδφηεο έρεη δεηήζεη ηελ 

εηζαγσγή ησλ κεηνρψλ ηνπ γηα δηαπξαγκάηεπζε ζε νξγαλσκέλε αγνξά. ΢ηηο 

ιεπηνκέξεηεο απηέο πξέπεη λα πεξηιακβάλεηαη ν ζθνπφο ηνπ πξνγξάκκαηνο, ην 

κέγηζην ζπλνιηθφ πνζφ ηνπ, ν κέγηζηνο αξηζκφο κεηνρψλ πνπ πξφθεηηαη λα 

αγνξαζηνχλ θαζψο θαη ε εγθεθξηκέλε πεξίνδνο εθαξκνγήο ηνπ πξνγξάκκαηνο. 

Δλδερφκελεο κεηαγελέζηεξεο αιιαγέο ζην πξφγξακκα δεκνζηνπνηνχληαη επίζεο 

µε πξνζήθνληα ηξφπν ζην θνηλφ. 

 

3. Ο εθδφηεο νθείιεη λα δηαζέηεη ηνπο απαξαίηεηνπο κεραληζκνχο πνπ ζα ηνπ 

επηηξέςνπλ λα εθπιεξψζεη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο πιεξνθφξεζεο ζρεηηθά µε ηηο 

δηελεξγεζείζεο πξάμεηο έλαληη ηεο αξκφδηαο αξρήο ηεο νξγαλσκέλεο αγνξάο ζηελ 

νπνία νη κεηνρέο έρνπλ εηζαρζεί γηα δηαπξαγκάηεπζε. Οη κεραληζκνί απηνί 

πξέπεη λα θαηαγξάθνπλ θάζε ζπλαιιαγή πνπ ζπλδέεηαη µε πξνγξάκκαηα 

επαλαγνξάο, θαζψο θαη ηηο ζρεηηθέο πιεξνθνξίεο. 

 

4. Ο εθδφηεο νθείιεη λα δεκνζηνπνηεί ιεπηνκέξεηεο γηα φιεο ηηο ζπλαιιαγέο ην 

αξγφηεξν έσο ηε ιήμε ηεο έβδνκεο εκεξήζηαο ζπλεδξίαζεο πνπ αθνινπζεί ηελ 

εκεξνκελία εθηέιεζεο απηψλ ησλ ζπλαιιαγψλ. 

 

΢χκθσλα κε ην άξζξν 5 ηνπ θαλνληζκνχ ηνπ Δπξσπατθνχ Κνηλνβνπιίνπ (ΔΚ)     

αξηζ. 2273/ 2003 αλαθνξηθά κε ηνπο ηδηαίηεξνπο φξνπο ησλ πξάμεσλ πνπ ζρεηίδνληαη 

κε ηελ πινπνίεζε ησλ πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο κεηνρψλ νξίδνληαη ηα εμήο: 

 

1. Αλαθνξηθά κε ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ν εθδφηεο, θαηά ηε δηελέξγεηα πξάμεσλ ζην 

πιαίζην πξνγξάκκαηνο επαλαγνξάο ηδίσλ κεηνρψλ, δελ αγνξάδεη κεηνρέο ζε ηηκή 

αλψηεξε απφ εθείλε ζηελ νπνία δηελεξγήζεθε ε ηειεπηαία αλεμάξηεηε πξάμε ή 

απφ εθείλε ηεο πςειφηεξεο ηξέρνπζαο αλεμάξηεηεο πξνζθνξάο, εάλ ε ηειεπηαία 

είλαη αλψηεξε, ζηηο αγνξέο ζηηο νπνίεο δηελεξγείηαη ε αγνξά ησλ κεηνρψλ. Δάλ ε 

αγνξά απηή δελ είλαη νξγαλσκέλε αγνξά, ε ηηκή ηεο ηειεπηαίαο αλεμάξηεηεο 

πξάμεο ή ηεο πςειφηεξεο ηξέρνπζαο αλεμάξηεηεο πξνζθνξάο πνπ ζα ιεθζεί 

ππφςε είλαη εθείλε ηεο νξγαλσκέλεο αγνξάο ηνπ θξάηνπο µέινπο ζην νπνίν 
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δηελεξγείηαη ε αγνξά κεηνρψλ. Όηαλ ν εθδφηεο αγνξάδεη ηηο κεηνρέο ηνπ µε 

παξάγσγα ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα, ε ηηκή άζθεζεο απηψλ ησλ παξάγσγσλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ δελ είλαη αλψηεξε απφ ηελ ηηκή ζηελ νπνία 

δηελεξγήζεθε ε ηειεπηαία αλεμάξηεηε πξάμε ή απφ εθείλε ηεο πςειφηεξεο 

ηξέρνπζαο αλεμάξηεηεο πξνζθνξάο, εάλ ε ηειεπηαία είλαη αλψηεξε. 

 

2. Όζνλ αθνξά ηνλ φγθν ησλ κεηνρψλ, ν εθδφηεο δελ αγνξάδεη πνζνζηφ κεγαιχηεξν 

απφ ην 25% ηνπ κέζνπ εκεξήζηνπ φγθνπ ησλ κεηνρψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη 

ζηελ νξγαλσκέλε αγνξά ζηελ νπνία δηελεξγείηαη ε αγνξά ησλ κεηνρψλ. Ο κέζνο 

εκεξήζηνο φγθνο ππνινγίδεηαη µε βάζε ην µέζν εκεξήζην φγθν ζπλαιιαγψλ ζηε 

δηάξθεηα ηνπ κήλα πνπ πξνεγείηαη εθείλνπ ηεο δεκνζηνπνίεζεο ηνπ 

πξνγξάκκαηνο επαλαγνξάο θαη θαζνξίδεηαη, βάζεη απηνχ ηνπ ππνινγηζκνχ, γηα 

ηελ εγθεθξηκέλε πεξίνδν εθαξκνγήο ηνπ πξνγξάκκαηνο. Δάλ ην πξφγξακκα δελ 

πεξηέρεη θακία αλαθνξά ζηνλ φγθν απηφ ηφηε ν κέζνο εκεξήζηνο φγθνο 

ππνινγίδεηαη µε βάζε ην µέζν εκεξήζην φγθν ζπλαιιαγψλ ησλ 20 εκεξψλ 

δηαπξαγκάηεπζεο πνπ πξνεγνχληαη ηεο εκεξνκελίαο αγνξάο. 

 

3. ΢ε πεξίπησζε εμαηξεηηθά ρακειήο ξεπζηφηεηαο ζηε ζρεηηθή αγνξά, ν εθδφηεο 

δχλαηαη λα ππεξβεί ην φξην ηνπ 25 %, εθφζνλ ν ίδηνο: 

α) Δλεκεξψζεη εθ ησλ πξνηέξσλ ηελ αξκφδηα αξρή ηεο νηθείαο αγνξάο γηα ηελ 

πξφζεζή ηνπ λα ππεξβεί ην φξην ηνπ 25 %, 

β) δεκνζηνπνηήζεη µε πξνζήθνληα ηξφπν ην ελδερφκελν ππέξβαζεο ηνπ νξίνπ 

ηνπ 25 % θαη, 

γ) δελ ππεξβεί ην 50 % ηνπ κέζνπ εκεξήζηνπ φγθνπ. 
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3.3  ΠΔΡΗΟΡΗ΢ΜΟΗ ΢ΣΖΝ ΔΦΑΡΜΟΓΖ ΣΧΝ  

ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΣΧΝ ΔΠΑΝΑΓΟΡΑ΢ ΜΔΣΟΥΧΝ 
 

΢χκθσλα κε ην άξζξν 6 ηνπ θαλνληζκνχ ηνπ Δπξσπατθνχ Κνηλνβνπιίνπ (ΔΚ)     

αξηζ. 2273/ 2003 αλαθνξηθά κε ηνπο πεξηνξηζκνχο ησλ πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο 

θαηά ηελ εθαξκνγή ηνπο, ν εθδφηεο, θαηά ηε ζπκκεηνρή ηνπ ζε πξφγξακκα 

επαλαγνξάο, δεν πξέπεη λα δηελεξγεί ηηο αθφινπζεο πξάμεηο: 

 

1. Πψιεζε ηδίσλ κεηνρψλ θαηά ηε δηάξθεηα εθαξκνγήο ηνπ πξνγξάκκαηνο. 

2. Πξάμεηο θαηά ηε δηάξθεηα πεξηφδνπ ε νπνία, βάζεη ηεο λνκνζεζίαο ηνπ 

θξάηνπο µέινπο ζην νπνίν δηελεξγείηαη ε δηαπξαγκάηεπζε, ζεσξείηαη 

«θιεηζηή πεξίνδνο». 

3. Ο εθδφηεο δελ δηελεξγεί επίζεο πξάμεηο ζε πεξίπησζε πνπ έρεη απνθαζίζεη λα 

αλαβάιεη ηε δεκνζηνπνίεζε εκπηζηεπηηθψλ πιεξνθνξηψλ δπλάκεη ηνπ άξζξνπ 

6 παξάγξαθνο 2 ηεο νδεγίαο 2003/6/ΔΚ. 

 

3.4  ΦΟΡΟΛΟΓΗΑ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΣΧΝ ΔΠΑΝΑΓΟΡΑ΢ 

ΜΔΣΟΥΧΝ 
 

΢χκθσλα µε ην λφκν 2238/1994, άξζξν 106 (ππνινγηζκφο θνξνινγεηένπ 

εηζνδήκαηνο) παξ. 7, ζε πεξίπησζε εμαγνξάο ή µε νπνηνλδήπνηε ηξφπν απφθηεζεο 

απφ εκεδαπή αλψλπκε εηαηξία ηδίσλ απηήο κεηνρψλ µε ζθνπφ ηελ απφζβεζε ή 

κείσζε ηνπ θεθαιαίνπ ηεο, ην πνζφ πνπ θαηαβάιιεηαη ζηνπο κεηφρνπο πέξαλ ηνπ 

πξάγκαηη θαηαβιεζέληνο απφ απηνχο αληίηηκνπ κεηνρψλ θαη µε επηζηξαθέληνο ζε 

απηνχο, πξνέξρεηαη απφ ην ππφινηπν ησλ θεξδψλ πνπ πξνθχπηεη κεηά ηελ αθαίξεζε 

ηνπ αλαινγνχληνο, µε βάζε ην άξζξν 109 ηνπ παξφληνο, θφξνπ, απφ ηα ζπλνιηθά 

θέξδε. 

Χο πξάγκαηη θαηαβιεζέλ απφ ηνπο κεηφρνπο πνζφ ζεσξείηαη ην κεηνρηθφ 

θεθάιαην ηεο εηαηξίαο, πξνζαπμεκέλν θαηά ηα απνζεκαηηθά ηα ζρεκαηηζζέληα απφ 

ηελ ηπρφλ ππέξ ην άξηηνλ έθδνζε ησλ κεηνρψλ. 

Σν αλσηέξσ πνζφ πνπ ιακβάλνπλ νη κέηνρνη δελ ππφθεηηαη ζε θνξνινγία εθφζνλ 

ην λνκηθφ πξφζσπν δελ έρεη, κέζα ζηε δηαρεηξηζηηθή ρξήζε πνπ ιακβάλεη ρψξα, 

απφζβεζε ή κείσζε ηνπ θεθαιαίνπ, εηζνδήκαηα απαιιαζζφκελα ηεο θνξνινγίαο ή 
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πξνζδηνξηδφκελα ή θνξνινγνχκελα θαηά εηδηθφ ηξφπν µε εμάληιεζε ηεο 

θνξνινγηθήο ππνρξέσζεο. 

 

3.5  ΢ΣΟΥΟΗ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΣΧΝ ΔΠΑΝΑΓΟΡΑ΢ ΜΔΣΟΥΧΝ 

ΚΑΗ ΢ΤΓΥΡΟΝΔ΢ ΣΑ΢ΔΗ΢ ΚΑΗ ΠΡΑΚΣΗΚΔ΢ ΣΧΝ 

ΔΛΛΖΝΗΚΧΝ ΔΗ΢ΖΓΜΔΝΧΝ ΔΣΑΗΡΔΗΧΝ 

 

O Καλνληζκφο ηνπ Δπξσπατθνχ Κνηλνβνπιίνπ (ΔΚ) αξηζ. 2273/ 2003 ηεο 

Δπηηξνπήο ηεο 22αο Γεθεκβξίνπ 2003 γηα ηελ εθαξκνγή ηεο νδεγίαο 2003/6/ΔΚ ηνπ 

Δπξσπατθνχ Κνηλνβνπιίνπ θαη ηνπ ΢πκβνπιίνπ ζρεηηθά µε ηηο απαιιαγέο πνπ 

πξνβιέπνληαη γηα ηα πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο νξίδεη φηη έλα πξφγξακκα επαλαγνξάο 

ηδίσλ κεηνρψλ πξέπεη λα απνζθνπεί απνθιεηζηηθά ζηε κείσζε ηνπ θεθαιαίνπ ελφο 

εθδφηε (ζε αμία ή ζε αξηζκφ κεηνρψλ) ή ζηελ εθπιήξσζε ππνρξεψζεσλ πνπ 

απνξξένπλ απφ: α) ηίηινπο ρξένπο κεηαηξέςηκνπο ζε κεηνρηθνχο ηίηινπο ή, β) ηελ 

άζθεζε δηθαησκάησλ αγνξάο κεηνρψλ εθ κέξνπο ησλ εξγαδνκέλσλ (employee share 

option programmes) ή απφ άιιεο δηαζέζεηο κεηνρψλ ζε εξγαδνκέλνπο ηνπ εθδφηε ή 

ζπλδεδεκέλεο µε απηφλ εηαηξίαο. 

Σν άξζξν 16
α
, φπσο πξνζηέζεθε µε ην άξζξν 22 Ν.3604/2007, ΦΔΚ Α 

189/8.8.2007 αλαθέξεη φηη κηα εηαηξεία δελ επηηξέπεηαη, µε πνηλή αθπξφηεηαο, λα 

πξνβαίλεη ζε πξνθαηαβνιέο, λα ρνξεγεί δάλεηα ή λα παξέρεη εγγπήζεηο µε ζθνπφ ηελ 

απφθηεζε ησλ κεηνρψλ ηεο απφ ηξίηνπο, εθηφο εάλ ζπληξέρνπλ εηδηθέο πξνυπνζέζεηο. 

 

3.5.1  ΔΠΑΝΑΓΟΡΑ ΜΔΣΟΥΧΝ Χ΢ ΚΔΡΓΟ΢ΚΟΠΗΚΖ 

ΠΡΑΚΣΗΚΖ 

 

Σα ηειεπηαία ρξφληα έρεη παξαηεξεζεί ζηελ ειιεληθή αγνξά κηα αχμεζε ηνπ 

θαηλνκέλνπ ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ λα επαλαγνξάδνπλ κεηνρέο θαη ζηε ζπλέρεηα λα 

ηηο κεηαπσινχλ ζε πςειφηεξε ηηκή ή λα ηηο δηαζέηνπλ ζε μέλα ζεζκηθά 

ραξηνθπιάθηα. Σν ζέκα απηφ πξνθάιεζε ηελ παξέκβαζε ηεο Δπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο ε νπνία έζηεηιε ελεκεξσηηθή επηζηνιή ζε φιεο ηηο εηζεγκέλεο 

εηαηξίεο ηελ 15/05/2007 αλαθνξηθά κε ηνπο θαλφλεο πνπ πξέπεη λα αθνινπζνχληαη 

ζηα πιαίζηα ηεο εθαξκνγήο ησλ πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο κεηνρψλ. Ζ εηθφλα πνπ 

είρε δεκηνπξγεζεί γηα ηηο επαλαγνξέο κεηνρψλ ηελ πεξίνδν 1999-2000 ήηαλ φηη νη 
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επαλαγνξέο κεηνρψλ εμππεξεηνχζαλ ηε ζηήξημε κηαο κεηνρήο φηαλ απηή δελ 

αληαπνθξίλνληαλ ζηα ζεκειηψδε κεγέζε ηεο εθάζηνηε επηρείξεζεο. 

΢ήκεξα έρεη δεκηνπξγεζεί ην θαηλφκελν, εηαηξίεο λα επαλαγνξάδνπλ κεηνρέο κε 

ζθνπφ ηε κεηαπψιεζή ηνπο ζε πςειφηεξε ηηκή ή ηε δηάζεζή ηνπο ζε μέλα 

ραξηνθπιάθηα. Με απηφ ηνλ ηξφπν δεκηνπξγείηαη έλα αίζζεκα αδηθίαο θπξίσο κεηαμχ 

ησλ κηθξνεπελδπηψλ, νη νπνίνη δηαπηζηψλνπλ πσο νη εηαηξίεο επηηπγράλνπλ θέξδε 

δηαζέηνληαο θαη κεηαπσιψληαο ηηο κεηνρέο πνπ νη ίδηνη πξνγελέζηεξα είραλ ζηελ 

θαηνρή ηνπο. Ζ ινγηθή ηεο επαλαγνξάο κεηνρψλ επηβάιιεη ζηηο εηαηξίεο λα 

πξνβαίλνπλ ζηελ αγνξά κεηνρψλ θαη ελ ζπλερεία λα ηηο αθπξψλνπλ, εθφζνλ ππάξρεη 

ε εθηίκεζε απφ ηε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο φηη ηα εηαηξηθά θέξδε ζα κεησζνχλ. 

΢ην πιαίζην απηφ θαη πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζνχλ ηέηνηνπ είδνπο πξαθηηθέο απφ 

ηηο εηζεγκέλεο εηαηξίεο, ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο έζεζε ηνπο παξαθάησ θαλφλεο νη 

νπνίνη πξνζαλαηνιίδνληαη πξνο ηελ θαηεχζπλζε απηή: 

 

 Οη εληνιέο αγνξάο ηδίσλ κεηνρψλ λα δίδνληαη απφ ηηο εηαηξείεο ζε ηηκή 

ρακειφηεξε απφ ηελ ηηκή ηεο ηειεπηαίαο πξάμεο. 

 Οη εηζεγκέλεο λα µελ πξαγκαηνπνηνχλ αγνξέο ηδίσλ κεηνρψλ φηαλ ν αξηζκφο 

ησλ αγνξψλ αλά εκέξα είλαη κεγαιχηεξνο απφ ην 25% ηνπ κέζνπ εκεξήζηνπ 

φγθνπ ησλ ζπλαιιαγψλ ησλ ηειεπηαίσλ 20 εκεξψλ. 

 Να µελ πξνβαίλνπλ ζε πσιήζεηο ηδίσλ κεηνρψλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ 

δηαζέζεσλ ζε ζεζκηθνχο επελδπηέο, φηαλ ηαπηφρξνλα αγνξάδνπλ ίδηεο 

κεηνρέο. 

 Να µελ αγνξάδνπλ ίδηεο κεηνρέο ζε πεξηφδνπο πνπ νη εηαηξείεο έρνπλ 

απνθαζίζεη ηελ αλαβνιή δεκνζηνπνίεζεο πξνλνκηαθψλ πιεξνθνξηψλ. 

 

΢χκθσλα µε ηνλ θαλνληζκφ 2273/ 2003, νη επαλαγνξέο κεηνρψλ πξέπεη λα έρνπλ 

ιάβεη έγθξηζε απφ ηηο ζπλειεχζεηο ησλ κεηφρσλ απνθιεηζηηθά γηα ηνπο εμήο ιφγνπο: 

 

1. Σε κείσζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο εηαηξείαο. 

2. Σελ εθπιήξσζε ππνρξεψζεσλ απφ πξνγξάκκαηα δηάζεζεο κεηνρψλ ζην 

πξνζσπηθφ ηεο εηαηξίαο. 

3. Σελ εθπιήξσζε ππνρξεψζεσλ πνπ απνξξένπλ απφ κεηαηξέςηκν νκνινγηαθφ 

δάλεην. 
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Σέινο, ν λένο λφκνο, φπσο θαη ν παιαηφηεξνο, πξνβιέπνπλ φηη ε επαλαγνξά 

κεηνρψλ δελ κπνξεί λα ππεξβαίλεη ην 10% ηεο θαζαξήο ζέζεο ηεο εηαηξίαο. Ο λένο 

λφκνο σζηφζν πξνζζέηεη δχν αθφκα παξακέηξνπο: Πξψηνλ, ε επαλαγνξά δελ ζα 

πξέπεη λα ππεξβαίλεη ην άζξνηζκα πξνο δηαλνκή θεξδψλ θαη ησλ έθηαθησλ 

απνζεκαηηθψλ θαη δεχηεξνλ, παξάιιεια µε ηελ εθαξκνγή ∆. Λ. Π. (Γηεζλψλ 

Λνγηζηηθψλ Πξνηχπσλ), νη επαλαγνξέο νδεγνχλ ππνρξεσηηθά ζε κείσζε ηεο θαζαξήο 

ζέζεο ηεο εηαηξίαο. 

 

 

3.5.2   ΔΠΑΝΑΓΟΡΑ ΜΔΣΟΥΧΝ – ΓΖΜΗΟΤΡΓΗΑ ΠΛΟΤΣΟΤ 

ΔΚ ΣΟΤ ΜΖ ΟΝΣΟ΢ 

 

 

Μέρξη πξφηηλνο, ην ζεζκηθφ πιαίζην ήζειε ην κέηξν ηεο επαλαγνξάο ησλ κεηνρψλ 

κηαο εηαηξίαο λα ρξεζηκνπνηείηαη σο κέζν γηα ηε ζηήξημε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζην 

ρξεκαηηζηήξην, ηδίσο ζε πεξηπηψζεηο φπνπ γηα ζπγθπξηαθνχο ιφγνπο, ε δηνίθεζε κηαο 

εηαηξίαο θαη νη κέηνρνί ηεο πίζηεπαλ φηη ε ηξέρνπζα ηηκή ηεο κεηνρήο ήηαλ ηδηαίηεξα 

ρακειή ζε ζρέζε κε ηελ νηθνλνκηθή ηεο θαηάζηαζε θαη ηηο πξννπηηθέο ηεο. 

Δάλ ινηπφλ φια πήγαηλαλ θαιά, ε εηαηξία ζα αγφξαδε ζηα (ζπγθπξηαθά φπσο 

πίζηεπε) ρακειά επίπεδα ηηκψλ, κεηνρέο ηεο θαη φηαλ ε αληζνξξνπία ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ζα είρε απνθαηαζηαζεί, ηφηε ζα ξεπζηνπνηνχζε απηέο ηηο 

κεηνρέο ζε πςειφηεξα επίπεδα ηηκψλ. Με απηφλ ηνλ ηξφπν αθελφο ζα είρε ζηεξηρζεί 

ε ηηκή ηεο κεηνρήο ζηε δχζθνιε γηα ην ρξεκαηηζηήξην πεξίνδν θαη αθεηέξνπ, φηαλ 

πιένλ ζα είρε επαλέιζεη ε ηζνξξνπία ζηελ αγνξά, ε εηζεγκέλε ζην ρξεκαηηζηήξην 

εηαηξία ζα επηηχγραλε ζεκαληηθφηαηα θέξδε απφ αγνξαπσιεζίεο κεηνρψλ, θαζψο ζα 

είρε ξεπζηνπνηήζεη ζε πςειφηεξεο ηηκέο ηηο ίδηεο κεηνρέο ηεο πνπ είρε αγνξάζεη ζε 

ρακειφηεξα επίπεδα. 

Σν ζεκεξηλφ ζεζκηθφ πιαίζην (θπξίσο ιφγσ κηαο ζεηξάο παξελεξγεηψλ πνπ ζε 

νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο έθαλαλ ηελ εκθάληζή ηνπο φπσο ζηξέβισζε ηεο αγνξάο, 

πεξηνξηζκφο εκπνξεπζηκφηεηαο ηεο κεηνρήο, θεξδνζθνπία βαζηθψλ κεηφρσλ, 

αδπλακία ζηήξημεο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ) ζέιεη ηηο αγνξέο ηδίσλ κεηνρψλ λα 

γίλνληαη κε θπξηφηεξν ζηφρν ηελ κεηέπεηηα θαηαζηξνθή ηνπο θαη έηζη λα 
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ρξεζηκνπνηείηαη ε κέζνδνο απηή σο έλαο ηξφπνο κείσζεο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο 

εηαηξίαο. 

Παξαηεξψληαο ηα ηειεπηαία ρξφληα ηα πξαγκαηνπνηνχκελα πξνγξάκκαηα 

επαλαγνξάο ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Αζήλαο πνπ σο ζηφρν 

είραλ ηε κείσζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κέζσ ηεο αγνξάο θαη αθχξσζεο ησλ ηδίσλ 

κεηνρψλ ηνπο, δηαπηζηψλνπκε φηη, ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο θαη ζε κεγάιν 

βαζκφ αλεμάξηεηα απφ ηελ πνξεία ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ, ε 

πεξηνπζία ησλ κεηφρσλ, κέζσ ηεο αχμεζεο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ηνπο, απμήζεθε. 

Πξαγκαηνπνηήζεθε δειαδή κέζσ ηεο ππνθαηάζηαζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ κε μέλα 

(gearing up) πνπ ζπληζηά ε κείσζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, κείσζε ηνπ κέζνπ 

θφζηνπο θεθαιαίνπ ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ θαη αχμεζε ηεο απνηίκεζεο ηνπο θαη 

ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ηνπο. 

Σν εξψηεκα πνπ αλαθχπηεη είλαη αλ ππάξρνπλ φξηα ζην “gearing up”, ζηελ θίλεζε 

δειαδή ηεο εηαηξίαο λα ππνθαζηζηά ίδηα θεθάιαηα κε δαλεηαθά πξνθεηκέλνπ λα 

κεηψλεη ην θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο. Ζ απάληεζε πξνθαλψο είλαη ζεηηθή. 

Μηα ππεξβνιηθή έθζεζε ηεο εηαηξίαο ζε μέλα θεθάιαηα ζα απμήζεη ηνλ θίλδπλν 

γηα ηελ εηαηξία, κε απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ηνπ spread (επαζθάιηζηξν απμεκέλνπ 

θηλδχλνπ ησλ ηξαπεδψλ πάλσ ζην βαζηθφ επηηφθην) ζην επηηφθην δαλεηζκνχ ηεο, αιιά 

θαη ηελ αξλεηηθή επίπησζε επί ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο, ιφγσ ηεο αβεβαηφηεηαο πνπ ζα 

θαιιηεξγεζεί ζηελ επελδπηηθή θνηλφηεηα. 

Χζηφζν, φζν πεξηζζφηεξν ππνθαζίζηαληαη ηα ίδηα θεθάιαηα απφ δαλεηζκφ, ηφζν 

ηα θνξνινγηθά νθέιε απμάλνληαη, νη «ζπαηάιεο» ηεο δηνίθεζεο απνθεχγνληαη ελψ 

απνθεχγνληαη θαη νη επηρεηξεκαηηθέο επηινγέο πςεινχ ξίζθνπ. 

Καηά ζπλέπεηα, νη δηνηθήζεηο ησλ εηαηξηψλ πνπ πξνβαίλνπλ ζε κηα ηέηνηα θίλεζε 

ζα πξέπεη λα εθκεηαιιεπζνχλ ηα πιενλεθηήκαηα ηνπ “gearing up” θαη λα εθαξκφδνπλ 

ηε ζπγθεθξηκέλε ηαθηηθή κε κέηξν έηζη ψζηε λα απνθχγνπλ ηηο αξλεηηθέο επηπηψζεηο 

πνπ απηή κπνξεί λα επηθέξεη. 

 

 

 



ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4  ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ 

 

΢ελίδα | 61  
 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ ΣΔΣΑΡΣΟ 

 

ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ ΔΜΠΔΗΡΗΚΖ΢ ΜΔΛΔΣΖ΢ 

ΠΡΟ΢ΑΡΜΟ΢ΜΔΝΖ ΢ΣΖΝ ΔΛΛΖΝΗΚΖ 

ΥΡΖΜΑΣΗ΢ΣΖΡΗΑΚΖ ΑΓΟΡΑ 

 

4.1 ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ 
 

΢χκθσλα κε έξεπλεο πνπ έρνπλ δηελεξγεζεί θαη αθνξνχλ ζην ζχλνιν ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ δηεζλψο, ε αλακελφκελε απφδνζε κηαο κεηνρήο ζε κηα 

ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν, επεξεάδεηαη απφ ηελ αληίζηνηρε απφδνζε ηεο αγνξάο 

ζηελ νπνία δηαπξαγκαηεχεηαη αθνχ ζπκπεξηιεθζεί θαη ν θίλδπλνο πνπ ζπλδέεηαη κε 

ηελ ελ ιφγσ κεηνρή. Όζνλ αθνξά σζηφζν ζηελ πξαγκαηηθή απφδνζε κηαο κεηνρήο, 

δελ έρεη δηεμαρζεί θάπνηα αληίζηνηρε έξεπλα κέζσ ηεο νπνίαο ζα δχλαηαη λα 

κνληεινπνηεζεί ε απφδνζε θάλνληαο ρξήζε επηπξφζζεησλ παξαγφλησλ πνπ λα ηελ 

επεξεάδνπλ. Έηζη δεκηνπξγνχληαη ππεξβάιινληα ή κε αλακελφκελα θέξδε ηα νπνία 

νξίδνληαη σο ηα πξαγκαηηθά θέξδε κείνλ ηα αλακελφκελα. Ζ χπαξμε ππεξβαιιφλησλ 

θεξδψλ ηα νπνία ζπλδένληαη κε ηελ χπαξμε έθηαθησλ απνδφζεσλ, νθείιεηαη 

νπζηαζηηθά ζηελ αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ κε άκεζν απνηέιεζκα νη ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ λα κελ αληηθαηνπηξίδνπλ θαη λα κελ ελζσκαηψλνπλ φιε ηελ ππάξρνπζα 

πιεξνθφξεζε πνπ ζπλδέεηαη κε απηέο. 

Ζ πξνζπάζεηα επνκέλσο θαη ε εζηίαζε ησλ κειεηψλ ζηξάθεθε ζηελ πξνζπάζεηα 

ησλ εξεπλεηψλ λα εθηηκήζνπλ ηα ππεξβάιινληα απηά θέξδε ησλ κεηνρψλ, 

αθνινπζψληαο ζπζηεκαηηθά έλαλ επελδπηηθφ θαλφλα. Οη πεξηζζφηεξεο έξεπλεο πνπ 

αζρνινχληαη κε ηελ εθηίκεζε ησλ κε αλακελφκελσλ θεξδψλ ησλ κεηνρψλ, εμεηάδνπλ 

ηηο έθηαθηεο απνδφζεηο πνπ δηαπηζηψλνληαη θαηά ηε δηάξθεηα θαη γχξσ απφ ηε ζηηγκή 

ηεο πξαγκαηνπνίεζεο ελφο γεγνλφηνο πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ κεηνρή. 
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Έλα ηέηνην γεγνλφο είλαη ηα πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο κεηνρψλ ηα νπνία 

εθαξκφδνληαη ζε κεγάιν βαζκφ, ηφζν ζηηο εμσηεξηθέο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο φζν 

θαη ζηελ Διιάδα ηα ηειεπηαία ρξφληα. 

Ζ επηθξαηέζηεξε κέζνδνο ε νπνία έρεη εθαξκνζζεί ζηηο πεξηζζφηεξεο έξεπλεο ηνπ 

εμσηεξηθνχ ζε κηα πξνζπάζεηα λα εθηηκεζνχλ νη έθηαθηεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

ησλ επαλαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ θαη απηή πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί ζηα πιαίζηα ηεο 

παξνχζαο έξεπλαο γηα ηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, είλαη απηή ηεο 

αλάιπζεο ησλ επηρεηξεκαηηθψλ γεγνλφησλ (event study). Μέρξη ζήκεξα, έρεη 

δηεμαρζεί έλαο ζεκαληηθφο αξηζκφο ζρεηηθψλ κειεηψλ. Απφ απηέο μερσξίδεη ε 

πξσηνπφξνο κειέηε ησλ Brown and Warner (1980) ζηελ νπνία ρξεζηκνπνηνχληαη 

κεληαία ζηνηρεία θαη ζηε ζπλέρεηα ησλ Dyckman, Philbrick, Stephan (1984) θαη 

ησλ Brown, Lockwood and Lumrner (1985) φπνπ ρξεζηκνπνηνχληαη εκεξήζηα 

ζηνηρεία. 

Ζ ηζηνξία ησλ απνδφζεσλ γηα θάζε κεηνρή, φπσο ηζρπξίδεηαη ν Strong (1992) 

ζηελ έξεπλά ηνπ, ζπλήζσο δηαηξείηαη ζηελ πεξίνδν εθηίκεζεο (estimation period) θαη 

ζηελ πεξίνδν παξαηήξεζεο ή εμεηαδφκελε πεξίνδν (test period ή κεηαγελέζηεξα 

observation period). Ζ πεξίνδνο εθηίκεζεο ρξεζηκνπνηείηαη πξνθεηκέλνπ λα 

εθηηκήζνπκε ηηο παξακέηξνπο ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ηεο βάζεο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχκε (γηα παξάδεηγκα ηνλ δείθηε ηεο αγνξάο). Έηζη γίλεηαη πην εθηθηφ, νη 

πξνβιεπφκελεο ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο, λα ππνινγηζζνχλ κέζα ζηελ εμεηαδφκελε 

πεξίνδν. 

Απηφ πνπ παξαηεξήζεθε απφ ηηο παξαπάλσ έξεπλεο είλαη πσο φζν πην ζχληνκα 

είλαη ηα ρξνληθά δηαζηήκαηα κέζα ζηα νπνία ππνινγίδνπκε ηηο απνδφζεηο, ηφζν πην 

ζπρλά παξαηεξνχληαη ππεξβνιηθά θέξδε. Πξαθηηθά, γηα εκεξήζηεο κειέηεο (φπσο 

είλαη θαη ε δηθή καο έξεπλα) ε πεξίνδνο εθηίκεζεο θπκαίλεηαη ζπλήζσο κεηαμχ 100 

θαη 300 εκεξψλ. Δπίζεο, φζν πην κηθξή είλαη ε πεξίνδνο πνπ πξαγκαηνπνηείηαη ην 

ππφ εμέηαζε γεγνλφο (γηα παξάδεηγκα επαλαγνξά κεηνρψλ), ηφζν πην εχθνιν είλαη λα 

αλαγλσξηζηεί νπνηαδήπνηε κε θπζηνινγηθή ή έθηαθηε απφδνζε (abnormal return). 
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Αλαθνξηθά κε ηελ επηινγή ηνπ κνληέινπ βάζεη ηνπ νπνίνπ γίλεηαη ν ππνινγηζκφο 

ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ ηα απνηειέζκαηα δείρλνπλ, ζχκθσλα κε 

ηνλ Armitage (1995) αιιά θαη κε ηηο πεξηζζφηεξεο ζρεηηθέο έξεπλεο, φηη ην κνληέιν 

ηεο αγνξάο (market model) ππεξηεξεί ησλ ππφινηπσλ ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο. Παξφια 

απηά, ζπρλά ρξεζηκνπνηνχληαη θαη άιια κνληέια φπσο είλαη ην “mean adjusted return 

model” θαη ην “market adjusted return model” θαη ιηγφηεξν ζπρλά ηα “Fama – 

MacBeth model”, “Control Portfolio model”, “market model with Scholes – Williams 

beta estimation” θαη “Capital Asset Pricing Model”. Σέινο, φζνλ αθνξά ηελ 

αθνινπζνχκελε κέζνδν ειέγρνπ ηεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ησλ έθηαθησλ 

απνδφζεσλ, νη ελδείμεηο επλννχλ ηε ρξήζε ηνπ t-test. 

΢θνπφο ηνπ παξφληνο θεθαιαίνπ είλαη ε παξνπζίαζε ηεο κεζνδνινγίαο πνπ 

αθνινπζήζεθε, πξνθεηκέλνπ λα γίλεη ε δηεξεχλεζε ησλ παξαγφλησλ πνπ επηδξνχλ 

ζηε δεκηνπξγία έθηαθησλ απνδφζεσλ ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ πνπ 

αλαθνηλψλνπλ πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο κεηνρψλ ιακβάλνληαο ππφςε ην 

πξνζαξκνζκέλν ζηηο αλάγθεο ηεο αγνξάο ηζρχνλ ειιεληθφ ζεζκηθφ πιαίζην. Ζ 

πεξίνδνο κειέηεο εθηείλεηαη ζην ρξνληθφ δηάζηεκα 2000 – 2008 ελψ ην δείγκα 

πεξηιακβάλεη 351 αλαθνηλψζεηο επαλαγνξάο θαη 179 εηαηξίεο. Απαξαίηεηε 

πξνυπφζεζε γηα λα ζπκπεξηιεθζνχλ νη αλαθνηλψζεηο ζην παξφλ δείγκα, ήηαλ ε 

απνπζία πξνεγνχκελεο αλαθνίλσζεο αληίζηνηρεο πξφζεζεο επαλαγνξάο ησλ 

εηαηξηψλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ εθηίκεζεο (estimation period) θαη 

παξαηήξεζεο (observation period). Σα ζηνηρεία ησλ αλαθνηλψζεσλ αληιήζεθαλ απφ 

ηα Ζκεξήζηα Γειηία Σηκψλ (έλα πξνο έλα) ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ         

(Υ. Α. Α.) ελψ γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ ζπλνιηθνχ δείγκαηνο θαη ηηο αλάγθεο ησλ 

δηαρσξηζκψλ ηνπ δείγκαηνο γηα ηνλ εληνπηζκφ θαη ηελ απνκφλσζε ησλ δεηνχκελσλ 

παξαγφλησλ, ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη βάζεηο δεδνκέλσλ Thomson Datastream, 

Bloomberg θαη Effect Finance. 
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4.2  ΜΔΘΟΓΟ΢ ΑΝΑΛΤ΢Ζ΢ ΔΠΗΥΔΗΡΖΜΑΣΗΚΧΝ 

ΓΔΓΟΝΟΣΧΝ (EVENT STUDY ANALYSIS) 

 

΢ηα πιαίζηα ηνπ πξνζδηνξηζκνχ ηεο επίδξαζεο ησλ πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο 

ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαζψο θαη ησλ ινηπψλ παξαγφλησλ νη νπνίνη 

ζπλδηακνξθψλνπλ ηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ, 

ζηελ έξεπλά καο, φπσο θαη ζηηο πεξηζζφηεξεο έξεπλεο πνπ αλαθέξζεθαλ γηα ηελ 

ακεξηθαληθή αγνξά αιιά θαη γηα ηηο αγνξέο ηνπ ππφινηπνπ θφζκνπ, ρξεζηκνπνηήζακε 

ηε κέζνδν αλάιπζεο επηρεηξεκαηηθψλ γεγνλφησλ (event study analysis) φπσο απηή 

αλαπηχρζεθε πξσηνγελψο απφ ηνπο Brown and Warner (1980). Οπζηαζηηθά έγηλε 

πξνζπάζεηα λα εξκελεπζεί ε βξαρππξφζεζκε αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζηηο 

αλαθνηλψζεηο επαλαγνξάο κεηνρψλ ηφζν ζπλνιηθά φζν θαη επηκεξηζηηθά ζε 

ζπγθεθξηκέλεο νκάδεο εηαηξηψλ πξνθεηκέλνπ λα εληνπηζηνχλ θαη λα αμηνινγεζνχλ νη 

παξάγνληεο πνπ δπλεηηθά εξκελεχνπλ ηηο πξνθχπηνπζεο έθηαθηεο απνδφζεηο. 

Πξνηνχ ζπλερίζνπκε κε ηελ αθξηβή κεζνδνινγία πνπ αθνινπζήζεθε γηα ηε 

δηεθπεξαίσζε απηήο ηεο έξεπλαο, θξίλεηαη ζθφπηκν λα αλαθέξνπκε ζπλνπηηθά ηα 

βήκαηα πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ νξζή εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ αλάιπζεο 

επηρεηξεκαηηθψλ γεγνλφησλ (event study analysis) έηζη ψζηε λα ππάξμεη κηα πξψηε 

νινθιεξσκέλε εηθφλα επί ηεο δηαδηθαζίαο πνπ ζπλήζσο αθνινπζείηαη ζε κηα 

αλάινγε έξεπλα. 

Σν αξρηθφ βήκα γηα ηελ αλάιπζε ελφο επηρεηξεκαηηθνχ γεγνλφηνο απνηειεί ν 

πξνζδηνξηζκφο ηνπ γεγνλφηνο θαη ηεο πεξηφδνπ γηα ηε δηάξθεηα ηεο νπνίαο ζα 

εμεηαζζνχλ νη ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο ησλ δηαθφξσλ εηαηξηψλ, δειαδή ηεο πεξηφδνπ 

παξαηήξεζεο (observation period ή, εθεμήο, event window). ΢ε πνιιέο πεξηπηψζεηο ε 

πεξίνδνο παξαηήξεζεο εληνπίδεηαη ζην δηάζηεκα πνπ πξνεγείηαη θαη έπεηαη ηεο 

αλαθνίλσζεο απφ κία εηαηξία γηα ηελ απφθαζή ηεο λα πξαγκαηνπνηήζεη ην γεγνλφο 

ελδηαθέξνληνο (φπσο είλαη γηα παξάδεηγκα ε αλαθνίλσζε απφ κηα εηαηξία γηα 

επαλαγνξά ησλ κεηνρψλ ηεο). Με απηφ ηνλ ηξφπν ιακβάλνληαη ππφςε νη επηδξάζεηο 

ηεο αλαθνίλσζεο ζηελ ηηκή ησλ κεηνρψλ θαη κεηά ην θιείζηκν ηεο ρξεκαηαγνξάο ηε 

ζπγθεθξηκέλε κέξα. 

  



ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4  ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ 

 

΢ελίδα | 65  
 

Καη’ εθαξκνγή ησλ πξνεγνχκελσλ ζηελ έξεπλά καο, ην ελδηαθέξνλ εληνπίδεηαη 

ζηελ πεξίνδν ιίγν πξηλ θαη ιίγν κεηά ην ρξνληθφ ζεκείν ζην νπνίν ε ειιεληθή 

εηζεγκέλε εηαηξία αλαθνηλψλεη φηη ζπγθαιείηαη Γεληθή ΢πλέιεπζε κε έλα εθ ησλ 

ζεκάησλ ηεο εκεξήζηαο δηάηαμεο, ηελ απφθαζε ησλ δηνηθήζεσλ ησλ εηαηξηψλ γηα 

πξαγκαηνπνίεζε ηεο επαλαγνξάο ηδίσλ κεηνρψλ. 

Αθνχ πξνζδηνξηζηεί ην γεγνλφο θαη ε ρξνληθή πεξίνδνο πνπ ζα εμεηαζζεί, 

απνθαζίδνληαη ηα θξηηήξηα κε βάζε ηα νπνία ζα πξαγκαηνπνηεζεί ε επηινγή ησλ 

εηαηξηψλ ηνπ δείγκαηνο. Μεξηθά απφ απηά ηα θξηηήξηα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηε 

ζπγθεθξηκέλε έξεπλα είλαη αθελφο ε δηαπξαγκάηεπζε ησλ κεηνρψλ ηεο εηαηξίαο ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ (Υ. Α. Α.) θαη αθεηέξνπ, ε απνπζία πξνεγνχκελεο 

αλαθνίλσζεο επαλαγνξάο απφ ηελ ίδηα εηαηξία ηφζν θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 

παξαηήξεζεο (event window) φζν θαη θαηά ηελ πεξίνδν εθηίκεζεο (estimation 

period). 

Πξνθεηκέλνπ λα εθηηκεζεί ε επίδξαζε ηνπ γεγνλφηνο, απαηηείηαη έλα κέηξν ηεο 

έθηαθηεο απφδνζεο. Ζ έθηαθηε απφδνζε νξίδεηαη σο ε πξαγκαηηθή απφδνζε ηεο 

κεηνρήο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ παξαηήξεζεο (event window) κείνλ ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε, δειαδή ηελ απφδνζε πνπ ζα πξαγκαηνπνηνχληαλ αλ ην 

ζπγθεθξηκέλν εμεηαδφκελν γεγνλφο δε ιάκβαλε ρψξα, γηα ην ίδην δηάζηεκα. Ζ 

αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο ππνινγίδεηαη κε βάζε έλα επηιερζέλ κνληέιν (γηα 

παξάδεηγκα ην κνληέιν ηεο αγνξάο). 

Αθνχ επηιεγεί ην κνληέιν κε βάζε ην νπνίν ζα πξνζδηνξηζηεί ε αλακελφκελε 

απφδνζε ησλ κεηνρψλ, ζα πξέπεη λα νξηζζεί ε πεξίνδνο εθηίκεζεο (estimation 

period). ΢πλήζσο, επηιέγεηαη ε ρξεζηκνπνίεζε ηεο πεξηφδνπ πξηλ ηελ πεξίνδν 

παξαηήξεζεο (event window). Δίλαη επλφεην φηη δε ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηείηαη σο 

πεξίνδνο εθηίκεζεο έλα ρξνληθφ δηάζηεκα ζην νπνίν λα πεξηιακβάλεηαη θαη ε 

πεξίνδνο παξαηήξεζεο. 

Με βάζε ηα πξνεγνχκελα ππνινγίδνληαη νη έθηαθηεο απνδφζεηο θαη ζηε ζπλέρεηα 

απαηηείηαη ε πξαγκαηνπνίεζε ηνπ ζηαηηζηηθνχ ειέγρνπ απηψλ κε βάζε θάπνηεο 

ππνζέζεηο. Θεκειηψδεο ππφζεζε είλαη ε κεδεληθή (Null Hypotheses), ζηελ νπνία 

ζεσξείηαη φηη νη έθηαθηεο απνδφζεηο πνπ ζα πξνθχςνπλ ζα είλαη κεδεληθέο. Ζ 

ελαιιαθηηθή ππφζεζε πνπ ζπλήζσο ρξεζηκνπνηείηαη είλαη φηη νη πξνθχπηνπζεο 

έθηαθηεο απνδφζεηο είλαη δηάθνξεο ηνπ κεδελφο. 
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Σέινο, κεηά ηελ πξαγκαηνπνίεζε ησλ παξαπάλσ ππνινγηζκψλ, εθηηκάηαη ην 

απνηέιεζκα ηεο έξεπλαο, εθφζνλ νη έιεγρνη πνπ έρνπλ πξνεγεζεί έρνπλ δηαζθαιίζεη 

ηε ζηαηηζηηθή ηνπ ζεκαληηθφηεηα, θαη παξνπζηάδνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ έρνπλ 

πξνθχςεη. 

 

 4.3  ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ 
 

΢ηελ παξνχζα έξεπλα επηρεηξείηαη λα πξνζδηνξηζηνχλ νη βαζηθνί παξάγνληεο νη 

νπνίνη είλαη ππεχζπλνη γηα ηελ χπαξμε έθηαθησλ απνδφζεσλ κεηαμχ ησλ ειιεληθψλ 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ πνπ πξνβαίλνπλ ζε αλαθνίλσζε πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο. 

Έηζη ινηπφλ ε εμέηαζε ηεο επίδξαζεο ηεο αγνξάο ζηελ ηηκή ησλ εηαηξηψλ απηψλ, ζα 

γίλεη γηα ηελ ημεπομηνία ανακοίνυζηρ ησλ πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο κεηνρψλ ε 

νπνία ζεσξείηαη ε εκέξα κεδέλ (0) ζηα πιαίζηα ηεο αθνινπζνχκελεο ζηαηηζηηθήο 

αλάιπζεο. Ζ ζπγθεθξηκέλε εκεξνκελία επηιέρζεθε δηφηη, ζε αληίζεζε κε άιιεο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο φπνπ ε εκέξα αλαθνίλσζεο ζπκπίπηεη κε ηελ απφθαζε ηνπ 

Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ, ζηελ ειιεληθή αγνξά ε εκέξα αλαθνίλσζεο έπεηαη ηεο 

απφθαζεο ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ (ε απφθαζε ηνπ Γ. ΢. δεκνζηεχεηαη κεηά απφ 

δηάζηεκα 8-10 εκεξψλ). Δπνκέλσο ε εκέξα ηεο αλαθνίλσζεο ησλ ειιεληθψλ 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ αλαθνξηθά κε ηε ζπγθξφηεζε Γεληθήο ΢πλέιεπζεο (ηαθηηθήο ή 

έθηαθηεο) κε έλα εθ ησλ ζεκάησλ ηεο εκεξήζηαο δηάηαμεο ηελ έγθξηζε πξνγξάκκαηνο 

επαλαγνξάο κεηνρψλ, απνηειεί νπζηαζηηθά ηελ πξψηε εκέξα θαηά ηελ νπνία γίλεηαη 

απφ ηηο εηαηξίεο ε δεκφζηα γλσζηνπνίεζε ζηνλ θχξην φγθν ησλ επελδπηψλ γηα ηελ 

πξφζεζή ηνπο λα πξνβνχλ ζε επαλαγνξά. 

Όιεο νη πεξηπηψζεηο επαλαγνξάο κεηνρψλ ζηελ Διιάδα είλαη επαλαγνξέο αλνηθηήο 

αγνξάο (OMRs) θαη απηφο είλαη ν ιφγνο πνπ ζηελ επηζθφπεζε ηεο δηεζλνχο 

βηβιηνγξαθίαο πνπ παξαζέζακε ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην, αζρνιεζήθακε θαηά 

θχξην ιφγν κε απηνχ ηνπ είδνπο ηηο επαλαγνξέο. ΢χκθσλα επίζεο κε ηα επξήκαηα ηεο 

δηεζλνχο βηβιηνγξαθίαο, ηφζν ζηελ ακεξηθαληθή αγνξά φζν θαη ζηηο ππφινηπεο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ζηνλ θφζκν, παξαηεξείηαη γεληθά κηα ζεηηθή αληίδξαζε ηεο 

αγνξάο ζε αλαθνηλψζεηο πνπ αθνξνχλ πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο κεηνρψλ. Απηφ 

βέβαηα δε ζεκαίλεη θαη’ αλάγθε φηη ηα απνηειέζκαηα γηα ηελ ειιεληθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ζα είλαη αλάινγα. 
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Σν ηειεπηαίν ηζρχεη δηφηη δελ ππάξρεη έληνλε ζπζρέηηζε ησλ κεηνρηθψλ 

απνδφζεσλ ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ κε ηηο αληίζηνηρεο κεηνρηθέο 

απνδφζεηο εηαηξηψλ ζε άιιεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο φπσο ε ακεξηθάληθε. 

Λφγσ ηεο χπαξμεο επηπιένλ γεγνλφησλ ηα νπνία επηδξνχλ παξάιιεια κε ην 

γεγνλφο ηεο αλαθνίλσζεο ηεο επαλαγνξάο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ, έλα απφ ηα θχξηα 

κειήκαηα απηήο ηεο έξεπλαο είλαη ε απνκφλσζε ησλ παξαγφλησλ νη νπνίνη 

ζπλδηακνξθψλνπλ ηηο έθηαθηεο απνδφζεηο ησλ ειιεληθψλ επαλαγνξαδνπζψλ 

εηαηξηψλ πξνθεηκέλνπ λα εμεηαζζεί κεκνλσκέλα ε επίδξαζε ηνπο. ΢ηα πιαίζηα ηεο 

έξεπλαο ζα εμεηαζηεί ε επίδξαζε θαη άιισλ παξαγφλησλ νη νπνίνη απνηέιεζαλ 

αληηθείκελν κειέηεο μέλσλ εξεπλψλ έηζη ψζηε λα θαηαζηεί εθηθηή ε απαξαίηεηε 

ζχγθξηζε κε ηα επξήκαηα ηεο δηεζλνχο βηβιηνγξαθίαο. 

Όπσο αλαθέξζεθε πξνγελέζηεξα, ε αθνινπζνχκελε κεζνδνινγία ζηεξίδεηαη ζηε 

κέζνδν αλάιπζεο επηρεηξεκαηηθψλ γεγνλφησλ (event study analysis) ησλ Brown and 

Warner (1980). Σν δείγκα ην νπνίν ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηηο αλάγθεο ηεο έξεπλαο 

απνηειείηαη απφ 351 αλαθνηλψζεηο επαλαγνξάο κεηνρψλ θαη 179 εηαηξίεο γηα ηελ 

πεξίνδν 2000 – 2008. Παξαθάησ αλαθέξεηαη ε δηαδηθαζία πνπ αθνινπζήζεθε ζηε 

ζπγθεθξηκέλε έξεπλα γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ θαη ην ζηαηηζηηθφ έιεγρν ησλ έθηαθησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ησλ επαλαγνξαδνπζψλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ. 

Χο πξψην βήκα γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ έθηαθησλ απνδφζεσλ είλαη ν θαζνξηζκφο 

ηεο πεξηφδνπ εθηίκεζεο (estimation period) θαη ηεο πεξηφδνπ παξαηήξεζεο 

(observation period ή event window). ΢ηελ πξψηε πεξίπησζε παίξλνπκε ην δηάζηεκα 

(-250 εκέξεο, -6 εκέξεο) πνπ αληηζηνηρεί ζε 245 παξαηεξήζεηο, ελψ ζηε δεχηεξε 

εμεηάδνπκε ηξεηο δηαθνξεηηθέο πεξηφδνπο (event windows): εκέξα 0, (-1 εκέξα, +1 

εκέξα) θαη (-5 εκέξεο, +5 εκέξεο). Δπηπιένλ θξίζεθε αλαγθαία, ιφγσ ηεο 

ηδηαηηεξφηεηαο ηνπ ειιεληθνχ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ θαη ηεο ζπκπεξίιεςεο ηεο 

απφθαζεο ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ, ε 

εμέηαζε κηαο επηπιένλ πεξηφδνπ παξαηήξεζεο (event window): (-10 εκέξεο, +5 

εκέξεο). ΢ηελ ηειεπηαία πεξίπησζε ε πεξίνδνο εθηίκεζεο (estimation period) 

κεηαβάιιεηαη ζε (-250 εκέξεο, -11 κέξεο) πνπ αληηζηνηρεί ζε 240 παξαηεξήζεηο. 
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Χο εκεξνκελία 0 ζέηνπκε ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο (announcement day), απφ ηε 

Γεληθή ΢πλέιεπζε ηεο θάζε εηαηξίαο, ηεο απφθαζήο ηεο λα πξνβεί ζε επαλαγνξά 

κεηνρψλ. Ζ εκεξνκελία απηή είλαη δηαθνξεηηθή γηα ηελ θάζε εηαηξία. Απηφ ζην νπνίν 

δφζεθε πξνζνρή είλαη ε κε ηαχηηζε ησλ δχν πεξηφδσλ (εθηίκεζεο θαη παξαηήξεζεο) 

θαηά ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ έθηαθησλ απνδφζεσλ θαη ε δηαηήξεζε ρξνληθήο 

απφζηαζεο ηνπιάρηζηνλ ελφο έηνπο απφ ηελ ηειεπηαία αλαθνίλσζε επαλαγνξάο γηα 

ηελ ίδηα εηαηξία. 

΢ηε ζπλέρεηα, ρξεζηκνπνηνχκε ηξία ππνδείγκαηα (κνληέια), πξνθεηκέλνπ λα 

ππνινγίζνπκε ηελ εκεξήζηα αλακελφκελε απφδνζε, (
^

jtR ), θάζε εηαηξίαο ζην event 

window (πεξίνδνο παξαηήξεζεο). Σα ππνδείγκαηα απηά, κε ζεηξά ζπρλφηεηαο κε ηελ 

νπνία εθαξκφδνληαη δηεζλψο ζχκθσλα κε ηε βηβιηνγξαθία είλαη ηα εμήο: 

1) Μνληέιν ηεο αγνξάο (market model). 

2) Μνληέιν πξνζαξκνζκέλεο απφδνζεο σο πξνο ηνλ κέζν (mean adjusted return 

model). 

3) Μνληέιν ησλ πξνζαξκνζκέλσλ ζηελ αγνξά απνδφζεσλ (market adjusted return 

model). 

 

΢ηελ έξεπλά καο, ζα γίλεη αλάιπζε κε ην κνληέιν ηεο αγνξάο (market model) γηα ηηο 

δηάθνξεο πεξηφδνπο εμέηαζεο ελψ ζα παξνπζηαζηνχλ θαη ηα απνηειέζκαηα πνπ 

πεγάδνπλ θαη απφ ηηο ππφινηπεο κεζφδνπο. 

 

Πξψην βήκα γηα θάζε κέζνδν απνηειεί ν ππνινγηζκφο ησλ εκεξήζησλ απνδφζεσλ 

θάζε εηαηξίαο θαη γηα ηηο δχν πεξηφδνπο (εθηίκεζεο θαη παξαηήξεζεο) κε ηε 

ρξεζηκνπνίεζε ηνπ θπζηθνχ ινγαξίζκνπ, ψζηε νη απνδφζεηο λα αθνινπζνχλ ηελ 

θαλνληθή θαηαλνκή: 

t
jt 

t-1

P
R = Ln 

P

 
 
 

 

 



ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4  ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ 

 

΢ελίδα | 69  
 

Όπνπ: 

Rjt: ε εκεξήζηα απφδνζε ησλ εηαηξηψλ j= 1,2,3,…,179 γηα ηηο εκέξεο t= -250, -249,      

-248, …., +5 

Pt: ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηελ εκέξα t 

Pt-1: ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηελ εκέξα t-1 

 

Ζ πξψηε κέζνδνο ππνινγηζκνχ ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο είλαη ην κνληέιν ηεο 

αγνξάο (market model) ην νπνίν πεξηγξάθεηαη απφ ηελ αθφινπζε εμίζσζε: 

jt j j mt jtR = a + b  × R + e  

Με βάζε ηελ παξαπάλσ εμίζσζε ηξέρνπκε κία παιηλδξφκεζε, πξνθεηκέλνπ λα 

πξνζδηνξίζνπκε ηνπο ζπληειεζηέο aj θαη bj. Χο Rjt ζέηνπκε ηηο εκεξήζηεο απνδφζεηο 

θάζε εηαηξίαο ζηελ πεξίνδν εθηίκεζεο (estimation period) θαη σο Rmt ηηο εκεξήζηεο 

απνδφζεηο ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο, δειαδή ηνπ γεληθνχ δείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Αμηψλ Αζελψλ (Υ. Α. Α.). Ο ζπληειεζηήο bj είλαη έλα κέηξν θηλδχλνπ, πνπ 

αλαθέξεηαη ζηελ επαηζζεζία ηεο θάζε εηαηξίαο j (j=1,2,3…,179) ζηηο κεηαβνιέο ηεο 

αγνξάο, ελψ ν ζπληειεζηήο aj κεηξάεη ηελ κέζε απφδνζε ηεο πεξηφδνπ εθηίκεζεο, 

πνπ δελ εξκελεχεηαη απφ ηηο κεηαβνιέο ηεο αγνξάο, αιιά ζηελ πξνθείκελε 

πεξίπησζε απφ ηελ αλαθνίλσζε ηεο απφθαζεο ηεο εηαηξίαο γηα επαλαγνξά. Ο φξνο ejt 

απνηειεί ην ζηαηηζηηθφ ιάζνο (statistical error) θαη ηζρχεη φηη ΢ejt=0. Ζ παιηλδξφκεζε 

καο δίλεη ηηο εθηηκήζεηο ησλ παξακέηξσλ aj θαη bj, δειαδή ηνπο εθηηκεηέο 
^

ja  θαη 
^

jb  

αληίζηνηρα. Ζ εκεξήζηα αλακελφκελε απφδνζε θάζε εηαηξίαο δίλεηαη απφ ην 

ππφδεηγκα (κνληέιν) ηεο αγνξάο γηα θάζε εκέξα ησλ πεξηφδσλ παξαηήξεζεο (event 

windows) κε ηε ρξεζηκνπνίεζε απηψλ ησλ εθηηκεηψλ: 

^ ^ ^

jt  j j  mtR =a + b × R  
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φπνπ ηψξα ην Rmt απνηειεί ηελ απφδνζε ηνπ γεληθνχ δείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Αμηψλ Αζελψλ (Υ. Α. Α.) γηα θάζε εκέξα ησλ πεξηφδσλ παξαηήξεζεο (event 

windows). Σν ππφδεηγκα (κνληέιν) ηεο αγνξάο, ιακβάλεη ππφςε ηνπ ηφζν ηνλ 

θίλδπλν πνπ ζπλδέεηαη κε ηελ αγνξά (beta) φζν θαη ηηο κέζεο απνδφζεηο θαη γη' απηφ 

ην ιφγν ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο απφ ηνπο πεξηζζφηεξνπο εξεπλεηέο παγθνζκίσο. 

Ζ δεχηεξε κέζνδνο ππνινγηζκνχ ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ είλαη ε 

πξνζαξκνζκέλε σο πξνο ηνλ κέζν (mean adjusted return method). ΢χκθσλα κε ηελ 

ελ ιφγσ κέζνδν, αξρηθά ππνινγίδνπκε ηνλ κέζν φξν ησλ εκεξήζησλ απνδφζεσλ ζηελ 

πεξίνδν εθηίκεζεο (estimation period) γηα θάζε εηαηξία. Δπηπιένλ, ππνζέηνπκε φηη ε 

εκεξήζηα αλακελφκελε απφδνζε γηα θάζε κεηνρή ζηηο πεξηφδνπο παξαηήξεζεο (event 

windows) ζα ηζνχηαη κε ηελ κέζε εκεξήζηα απφδνζε ηεο κεηνρήο ζηελ πεξίνδν 

εθηίκεζεο (estimation period). Γειαδή ηζρχεη φηη: 

-6

jt
^

t=-250jt j 

R

R = R = 
245


 

Δπίζεο, ιακβάλνληαο ππφςε ηελ πξφζζεηε πεξίνδν παξαηήξεζεο (event window) 

πνπ ζπκπεξηιάβακε ιφγσ ηεο ηδηαηηεξφηεηαο ηνπ ειιεληθνχ πιαηζίνπ ηζρχεη φηη: 

-11

jt
^

t=-250jt j 

R

R = R = 
240


 

  

Ζ ηξίηε κέζνδνο ππνινγηζκνχ ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ, πνπ είλαη θαη ε 

απινχζηεξε, είλαη απηή ησλ πξνζαξκνζκέλσλ ζηελ αγνξά απνδφζεσλ (market 

adjusted model). Ζ εκεξήζηα αλακελφκελε απφδνζε γηα θάζε εηαηξία ζηηο δηάθνξεο 

πεξηφδνπο παξαηήξεζεο (event windows), ηζνδπλακεί κε ηελ απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο 

αγνξάο γηα ηε ζπγθεθξηκέλε εκέξα. Γειαδή, 

^

jt mtR  = R  
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Απηή ε κέζνδνο κπνξεί λα ζεσξεζεί σο κία πξνζέγγηζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο 

αγνξάο, φπνπ aj = 0 θαη bj = 1 γηα φιεο ηηο εηαηξίεο ηνπ δείγκαηνο. 

 

Αθνχ ππνινγίζνπκε κε ηηο παξαπάλσ ηξεηο κεζφδνπο ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο 

γηα φιεο ηηο πεξηφδνπο παξαηήξεζεο (event windows), πξνρσξνχκε ζηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ησλ θαηαινίπσλ (residuals) γηα θάζε εκέξα θαη εηαηξία: 

^

jt jt jtr  = R -R  

Όπνπ: 

jtR : ε πξαγκαηηθή εκεξήζηα απφδνζε γηα θάζε εηαηξία ζηηο πεξηφδνπο παξαηήξεζεο 

(event windows). 

^

jtR : ε αλακελφκελε εκεξήζηα απφδνζε γηα θάζε εηαηξία ζηηο πεξηφδνπο 

παξαηήξεζεο (event windows). 

Σα θαηάινηπα αληηπξνζσπεχνπλ ηελ ππεξβάιινπζα (έθηαθηε απφδνζε), δειαδή 

εθείλν ην κέξνο ηεο απφδνζεο πνπ δελ είλαη αλακελφκελν θαη γη' απηφ ην ιφγν 

απνηεινχλ κηα εθηίκεζε ηεο κεηαβνιήο ηεο αμίαο ηεο εηαηξίαο, πνπ πξνθαιείηαη απφ 

ην γεγνλφο ηεο επαλαγνξάο. 

 

΢ηε ζπλέρεηα, βξίζθνπκε ηνλ εκεξήζην κέζν φξν ησλ θαηαινίπσλ γηα φιεο ηηο 

εηαηξίεο, ψζηε λα έρνπκε ην κέζν θαηάινηπν (Average Residual) γηα θάζε εκέξα ησλ 

πεξηφδσλ παξαηήξεζεο (event windows): 

jt

t
t

r

AR  = 
N


 

φπνπ Ν: ν αξηζκφο ησλ εηαηξηψλ ηνπ δείγκαηνο (Ν = 179). 
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Σν ηειηθφ βήκα είλαη λα ζπγθεληξψζνπκε ηα κέζα θαηάινηπα ( tAR ) γηα θάζε 

εκέξα ζε φιεο ηηο πεξηφδνπο παξαηήξεζεο (event windows), πξνθεηκέλνπ λα 

πξνζδηνξίζνπκε ηηο ζσξεπηηθέο έθηαθηεο απνδφζεηο (Cumulative Abnormal Returns) 

ή ηα ζσξεπηηθά κέζα θαηάινηπα (Cumulative Average Residuals):  

t=+1 t=+5

t t t

t=0 t=-1 t=-5

CAR = (AR )  ,     CAR = (AR )  ,     CAR = (AR )  
 

Δπίζεο γηα ηελ πεξίνδν παξαηήξεζεο (-10 εκέξεο, +5 εκέξεο) νη ζσξεπηηθέο έθηαθηεο 

απνδφζεηο πξνζδηνξίδνληαη σο εμήο: 

t=+5

t

t=-10

CAR = (AR )  

  

Δπηζεκαίλεηαη φηη, νη ζσξεπηηθέο έθηαθηεο απνδφζεηο (CARs), αληηπξνζσπεχνπλ ηε 

κέζε επίδξαζε ηεο αλαθνίλσζεο ηεο επαλαγνξάο γηα φιεο ηηο ππφ εμέηαζε εηαηξίεο 

θαη γηα ηηο ηξεηο πεξηφδνπο παξαηήξεζεο (event windows). 

Σν επφκελν βήκα απνηειεί ν έιεγρνο ησλ ζηαηηζηηθψλ καο ππνζέζεσλ, πνπ είλαη 

ηδηαίηεξα ζεκαληηθφο, δηφηη κε βάζε απηφλ πξνζδηνξίδνπκε ηελ αμηνπηζηία ησλ 

απνηειεζκάησλ καο. ΢θνπφο καο είλαη λα ειέγμνπκε αλ ε κέζε εκεξήζηα έθηαθηε 

απφδνζε θαη ε ζσξεπηηθή κέζε έθηαθηε απφδνζε είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Απηφ 

ζα γίλεη κε ηε βνήζεηα ηνπ ζηαηηζηηθνχ ζπληειεζηή t (t-statistics). 

Οη ζηαηηζηηθέο ππνζέζεηο ηηο νπνίεο ζα ειέγμνπκε είλαη νη εμήο: 

Ζ0: AR = 0             H1: ΑR ≠ 0 

H0: CAR = 0           H1: CAR ≠ 0 

Παξάιιεια, ππνζέηνπκε ζπζρέηηζε ησλ θαηαινίπσλ κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ 

δείγκαηνο (dependence assumption) ιφγσ ηνπ clustering effect, δειαδή ηνπ γεγνλφηνο 

φηη κπνξεί θάπνηεο επαλαγνξέο εηαηξηψλ λα πξαγκαηνπνηήζεθαλ ηελ ίδηα εκέξα θαη 

απηφ λα επεξεάδεη ηηο εκθαληδφκελεο έθηαθηεο απνδφζεηο ηνπο. 
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Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ζηαηηζηηθνχ ζπληειεζηή t (t-statistics) ησλ κέζσλ 

θαηαινίπσλ, δηαηξνχκε ηα κέζα θαηάινηπα ηεο πεξηφδνπ παξαηήξεζεο (observation 

period) κε ην ηππηθφ ζθάικα (standard error) πνπ έρνπλ θαηά ηελ πεξίνδν εθηίκεζεο 

(estimation period): 

t
AR 

t

AR
t = 

S(AR )  

 

Όπνπ ην tS(AR )  ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

-6
2

t t

t=-250
t

[(AR  - AR )]

S(AR ) = 
t-1


 

 

Όπνπ: 

 

-6
t

t

t = -250

AR
AR =

t
  : ν κέζνο φξνο ησλ έθηαθησλ απνδφζεσλ (ARs) φισλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο θαζ' φιε ηελ πεξίνδν εθηίκεζεο (estimation period). 

Γηα ηνλ έιεγρν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ηεο ζσξεπηηθήο κέζεο έθηαθηεο 

απφδνζεο ππνινγίδνπκε ην ζηαηηζηηθφ ζπληειεζηή t (t-statistics) ησλ ζσξεπηηθψλ 

έθηαθησλ απνδφζεσλ (CARs), σο ηνλ ιφγν ησλ ζσξεπηηθψλ έθηαθησλ απνδφζεσλ 

(CARs) ηεο πεξηφδνπ παξαηήξεζεο (observation period) κε ην ηππηθφ ζθάικα ηνπο 

(standard error): 

t
CAR

t

CAR
t  = 

T×S(AR )  
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Όπνπ T είλαη ν ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ ρξνληθψλ ζεκείσλ ηεο πεξηφδνπ παξαηήξεζεο 

(observation period). 

Δάλ νη ζηαηηζηηθνί ζπληειεζηέο t (t-statistics) είλαη κεγαιχηεξνη ή ίζνη απφ κία 

θξηηηθή ηηκή ζχκθσλα κε ην αληίζηνηρν επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο, ηφηε απνξξίπηνπκε 

ηελ κεδεληθή ππφζεζε Ζ0 θαη επνκέλσο ηφζν νη έθηαθηεο απνδφζεηο (ARs) φζν θαη νη 

ζσξεπηηθέο έθηαθηεο απνδφζεηο (CARs), είλαη ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθέο, άξα νη 

κεηνρέο παξνπζηάδνπλ έθηαθηεο απνδφζεηο ζηα event windows. 

Μεηά ηελ νινθιήξσζε ηεο παξαπάλσ κεζνδνινγίαο πνπ αθνξά ην ζχλνιν ηνπ 

δείγκαηνο πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε γηα ηε δηεμαγσγή ηεο έξεπλάο καο, ρσξίδνπκε ην 

ζπλνιηθφ δείγκα ζε ππνδείγκαηα πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξίζνπκε θαη λα 

απνκνλψζνπκε ηνπο παξάγνληεο πνπ επηδξνχλ ηαπηφρξνλα κε ην γεγνλφο ηεο 

αλαθνίλσζεο ηεο επαλαγνξάο ζηε δηακφξθσζε ησλ έθηαθησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ. Γηεπθξηλίδεηαη φηη ε ζπγθεθξηκέλε κεζνδνινγηθή πξνζέγγηζε 

ρξεζηκνπνηήζεθε απφ ην ζχλνιν ησλ εξεπλψλ πνπ εμεηάζζεθαλ ζηελ πξνεγεζείζα 

επηζθφπεζε ηεο δηεζλνχο βηβιηνγξαθίαο θαη επνκέλσο θξίλεηαη αλαγθαία ε 

πηνζέηεζή ηεο απφ ηελ έξεπλά καο πξνθεηκέλνπ ζην ηέινο απηήο λα δηελεξγεζνχλ νη 

απαξαίηεηεο ζπγθξίζεηο. 

Σα ζπκπεξάζκαηα ζα εμαρζνχλ θάλνληαο ρξήζε ηεο δηαδηθαζίαο πνπ πεξηγξάςακε 

αλσηέξσ γηα ηνλ θάζε παξάγνληα μερσξηζηά. Σέινο αλαθέξνπκε φηη, πξνθεηκέλνπ λα 

δηεθπεξαησζεί ε αλσηέξσ εθηίκεζε, έιεγρνο θαη εμαγσγή ησλ ζπκπεξαζκάησλ γηα ηα 

πνιπάξηζκα ζηνηρεία πνπ απαξηίδνπλ ηφζν ην ζπλνιηθφ δείγκα φζν θαη ηηο 

δηαζπάζεηο απηνχ, έγηλε ρξήζε ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ πξνγξάκκαηνο e-views. Γηα ηε 

ζπγθέληξσζε δε φισλ ησλ απαηηνχκελσλ πιεξνθνξηψλ πνπ αθνξνχλ ηελ έξεπλα 

έγηλε ρξήζε εθηεηακέλσλ ππνινγηζηηθψλ θχιισλ. 
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4.4  ΓΔΓΟΜΔΝΑ – ΢ΤΝΟΛΗΚΟ ΓΔΗΓΜΑ 
 

Σν ζπλνιηθφ καο δείγκα πεξηιακβάλεη 351 αλαθνηλψζεηο πξνγξακκάησλ 

επαλαγνξάο κεηνρψλ αλνηθηήο αγνξάο (OMRs) θαη 179 εηαηξίεο ησλ νπνίσλ νη 

κεηνρέο δηαπξαγκαηεχνληαη ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ ελψ ε πεξίνδνο 

κειέηεο εθηείλεηαη ζην ρξνληθφ δηάζηεκα 2000 – 2008. Καηά ηε ζπγθεθξηκέλε 

ρξνληθή πεξίνδν ππήξμαλ αλαθνηλψζεηο πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο κεηνρψλ νη 

νπνίεο πξαγκαηνπνηήζεθαλ ηαπηφρξνλα κε αλαθνηλψζεηο αχμεζεο κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ ή κε αλαθνηλψζεηο δηαλνκήο κεξηζκάησλ. ΢ηα πιαίζηα ηεο παξνχζαο 

αλάιπζεο νη ζπγθεθξηκέλεο αλαθνηλψζεηο ζπκπεξηιήθζεθαλ ζην εμεηαδφκελν 

ζπλνιηθφ δείγκα. Γηεπθξηλίδεηαη φηη ν θχξηνο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν έγηλε επηινγή ηεο 

εκεξνκελίαο αλαθνίλσζεο ηεο επαλαγνξάο απφ θάζε εηαηξία θαη φρη ε εκεξνκελία 

ηεο απφθαζεο ηεο Γεληθήο ΢πλέιεπζεο γηα εθαξκνγή ηέηνησλ πξνγξακκάησλ, είλαη 

φηη ε εκεξνκελία ηεο αλαθνίλσζεο απνηειεί πξαθηηθά ηελ πξψηε κέξα θαηά ηελ 

νπνία γίλεηαη γλσζηή ε πξφζεζε ηεο επαλαγνξάο ζηνλ θχξην φγθν ησλ επελδπηψλ. Ζ 

εκεξνκελία απηή είλαη θαζνξηζηηθή θαη «ηθαλή» λα επηθέξεη ηηο δεηνχκελεο, απφ ηηο 

εηαηξίεο, ζπλέπεηεο ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ησλ κεηνρψλ θαη γηα απηφ ην ιφγν 

πνιιέο εηαηξίεο αληί λα πξαγκαηνπνηνχλ ηα αλαθνηλσζέληα πξνγξάκκαηα 

επαλαγνξάο, κεηαγελέζηεξα ηα αθπξψλνπλ θάησ απφ ηελ θάιπςε πνπ πξνζθέξεη ην 

ηζρχνλ λνκηθφ πιαίζην γηα ηηο επαλαγνξέο αλνηθηήο αγνξάο (OMRs) θαη δπζηπρψο 

πνιιέο θνξέο φρη πξνο φθεινο ησλ επελδπηψλ. 

Απαξαίηεηε πξνυπφζεζε πξνθεηκέλνπ λα ζπκπεξηιεθζνχλ νη επαλαγνξάδνπζεο 

εηαηξίεο ζην δείγκα απνηέιεζε ε απνπζία πξνεγνχκελεο αλαθνίλσζεο αληίζηνηρεο 

πξφζεζεο ησλ εηαηξηψλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ εθηίκεζεο (estimation period) 

θαη παξαηήξεζεο (observation period). 

Ζ άληιεζε ησλ δεδνκέλσλ γηα ηε δηελέξγεηα ηεο ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο έγηλε κέζσ 

ηεο ελδειερνχο εμέηαζεο ησλ Ζκεξήζησλ Γειηίσλ Σηκψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ 

Αζελψλ (έλα πξνο έλα) γηα φιε ηελ 8εηία, δεδνκέλεο ηεο έιιεηςεο θάπνηαο 

νξγαλσκέλεο βάζεο δεδνκέλσλ γηα ηελ άληιεζε ζηνηρείσλ πνπ αθνξνχλ ηελ 

επαλαγνξά κεηνρψλ ζηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Δπίζεο, γηα ηηο αλάγθεο 

δηελέξγεηαο ππνινγηζκψλ ζηα πιαίζηα πξνζδηνξηζκνχ θαη ζπκπεξίιεςεο παξαγφλησλ 

νη νπνίνη δπλεηηθά επεξεάδνπλ ηηο κεηνρηθέο έθηαθηεο απνδφζεηο (κέζεο θαη 
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ζσξεπηηθέο) ησλ επαλαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη βάζεηο δεδνκέλσλ 

Thomson Datastream, Bloomberg θαη Effect Finance θαζψο θαη ην νηθνλνκεηξηθφ 

πξφγξακκα “e-views”. 

Σέινο, νη εηαηξίεο πνπ ζπκπεξηιήθζεθαλ ζην ζπλνιηθφ δείγκα, εληάζζνληαη ζε 

δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο, κε απνηέιεζκα λα κελ επεξεάδεηαη ε έξεπλα απφ ηπρφλ 

εμσγελείο παξάγνληεο πνπ κπνξεί λα έπαημαλ θάπνην ξφιν, είηε ζεηηθφ είηε αξλεηηθφ, 

ζηελ εμέιημε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο ησλ κεηνρψλ ησλ εηαηξηψλ θάπνησλ 

ζπγθεθξηκέλσλ θιάδσλ. 

 

4.5 ΓΗΑΥΧΡΗ΢ΜΟΗ ΓΔΗΓΜΑΣΟ΢ ΚΑΗ ΔΞΔΣΑ΢Ζ ΣΧΝ 

ΠΑΡΑΓΟΝΣΧΝ ΠΟΤ ΔΠΗΓΡΟΤΝ ΢ΣΖ ΓΗΑΜΟΡΦΧ΢Ζ 

ΣΧΝ ΔΚΣΑΚΣΧΝ ΜΔ΢ΧΝ ΚΑΗ ΢ΧΡΔΤΣΗΚΧΝ 

ΜΔΣΟΥΗΚΧΝ ΑΠΟΓΟ΢ΔΧΝ ΣΧΝ ΔΠΑΝΑΓΟΡΑΕΟΤ΢ΧΝ 

ΔΣΑΗΡΗΧΝ 

 

Γηα ηηο αλάγθεο ηεο παξνχζαο έξεπλαο θαη πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξηζηνχλ νη 

παξάγνληεο νη νπνίνη δπλεηηθά επηδξνχλ θαη επεξεάδνπλ ηηο παξαηεξνχκελεο 

έθηαθηεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ εηαηξηψλ πνπ πξνβαίλνπλ ζε αλαθνίλσζε 

πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο, θξίζεθε αλαγθαίν λα γίλνπλ πεξαηηέξσ δηαρσξηζκνί ηνπ 

ζπλνιηθνχ δείγκαηνο πνπ ζπγθεληξψζακε έηζη ψζηε, αθελφο λα απνκνλψζνπκε ηελ 

επηξξνή ηνπο εζηηάδνληαο ζηε κεκνλσκέλε επίδξαζε ηνπ γεγνλφηνο ηεο επαλαγνξάο, 

αθεηέξνπ λα κειεηήζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ησλ επαλαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ κέζα 

απφ ην πξίζκα ησλ ηδηαίηεξσλ ραξαθηεξηζηηθψλ πνπ απηέο παξνπζηάδνπλ, ηα νπνία 

απνηεινχλ πξντφλ ζπζηεκαηηθήο αμηνιφγεζεο θαη κειέηεο απφ ηνπο επελδπηέο. 

΢ηα πιαίζηα απηήο ηεο πξνζπάζεηαο, έγηλαλ ζπλνιηθά 5 δηαρσξηζκνί ηνπ 

ζπλνιηθνχ δείγκαηνο ελψ δεκηνπξγήζεθαλ 10 ππνδείγκαηα ηα νπνία εμεηάζζεθαλ κε 

βάζε ηε κεζνδνινγία πνπ αλαπηχρζεθε γηα ηε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ησλ 

απνηειεζκάησλ πνπ παξνπζηάδνπλ. Ζ ζπγθεθξηκέλε δηαδηθαζία απνδείρζεθε 

εμαηξεηηθά ρξνλνβφξα θαζφζνλ θαηέζηε απαξαίηεην λα γίλεη ιεπηνκεξήο εμέηαζε 

φισλ ησλ Ζκεξήζησλ Γειηίσλ Σηκψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ (έλα πξνο 

έλα) γηα φιν ην δηάζηεκα 2000 – 2008, ειιείςεη θάπνηαο ελαιιαθηηθήο βάζεο 

δεδνκέλσλ πνπ λα επηηξέπεη ηε ζπγθέληξσζε ησλ αλαθνηλψζεσλ ησλ επαλαγνξψλ 
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θαζψο θαη άιισλ παξάιιεισλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ηα νπνία γλσζηνπνηνχληαη 

κέζσ ησλ αλαθνηλψζεσλ γηα ηηο ειιεληθέο εηζεγκέλεο εηαηξίεο. Δπηπξφζζεηα, 

ρξεηάζηεθε ε ζπλδξνκή ησλ βάζεσλ δεδνκέλσλ ηνπ Παλεπηζηεκίνπ Πεηξαηψο 

(Thomson Datastream, Bloomberg, Effect Finance) πξνθεηκέλνπ λα βξεζνχλ 

νινθιεξσκέλα ζηνηρεία πνπ αθνξνχλ ηηο ηηκέο ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ 

θαζψο θαη δηάθνξα νηθνλνκηθά κεγέζε πνπ παξνπζηάδνληαη ζηηο δεκνζηεπφκελεο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο έηζη ψζηε λα γίλνπλ νη απαξαίηεηνη ππνινγηζκνί. Σέινο, 

θξίζεθε απαξαίηεηε ε ζπλδξνκή ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ πξνγξάκκαηνο “e-views” γηα 

ηελ νξζή επαλεθηίκεζε ησλ ππνδεηγκάησλ σο πξνο ηε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ησλ 

απνηειεζκάησλ πνπ απνξξένπλ απφ απηά. 

Οη παξάγνληεο πνπ ιακβάλνπκε ππφςε δηαρσξίδνληαη ζε ηέζζεξηο ππνθαηεγνξίεο: 

πξψηνλ, ζηνπο παξάγνληεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε θχζε ησλ αλαθνηλψζεσλ ησλ 

ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ πνπ δεκνζηεχνπλ ηελ πξφζεζή ηνπο λα 

επαλαγνξάζνπλ ηηο κεηνρέο ηνπο, δεχηεξνλ ζηνπο παξάγνληεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε 

θχζε ηεο Γεληθήο ΢πλέιεπζεο πνπ ζπγθαιείηαη γηα ηελ επηθχξσζε ησλ 

πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο ηξίηνλ, ζηνπο παξάγνληεο πνπ αθνξνχλ ζπγθεθξηκέλνπο 

ζεκειηψδεηο νηθνλνκηθνχο ζπζρεηηζκνχο ησλ επαλαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ νη νπνίνη 

ιακβάλνληαη ππφςε απφ ην ζχλνιν ησλ επελδπηψλ θαη ηέηαξηνλ, εμεηάδεηαη ε 

επίδξαζε πξνγελέζηεξσλ κέζσλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ σο ελδερφκελνπ παξάγνληα 

επεξεαζκνχ ησλ παξαηεξνχκελσλ έθηαθησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ κεηά ηελ 

αλαθνίλσζε γηα επαλαγνξά. 
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4.5.1  ΓΗΑΥΧΡΗ΢ΜΟ΢ ΑΝΑΛΟΓΑ ΜΔ ΠΑΡΑΓΟΝΣΔ΢ ΠΟΤ  

΢ΥΔΣΗΕΟΝΣΑΗ ΜΔ ΣΖ ΦΤ΢Ζ ΣΖ΢ ΑΝΑΚΟΗΝΧ΢Ζ΢ 

 

Μεηά ηελ εμέηαζε ηνπ ζπλνιηθνχ δείγκαηνο θαη ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ έθηαθησλ 

απνδφζεσλ (κέζσλ θαη ζσξεπηηθψλ), έγηλε εμάιεηςε απφ ην δείγκα θάπνησλ 

ζπγθεθξηκέλσλ γεγνλφησλ ηα νπνία ζεσξήζεθε φηη απνηεινχλ παξάγνληεο νη νπνίνη 

επεξεάδνπλ ηαπηφρξνλα κε ην γεγνλφο ηεο επαλαγνξάο ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαη άξα 

ηηο απνδφζεηο ηνπο. Απηφ πνπ ζπλήζσο ηζρχεη, είλαη φηη κέζα ζηελ εμεηαδφκελε 

ρξνληθή πεξίνδν ππάξρνπλ θαη γεγνλφηα ηα νπνία δπζθνιεχνπλ ηε δηεμαγσγή 

ζπκπεξαζκάησλ απφ ηελ έξεπλα, θαζψο είλαη πηζαλφλ λα επεξεάδνπλ θαη απηά ζε 

ζεκαληηθφ βαζκφ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο (θαη φρη κφλν ην εμεηαδφκελν γεγνλφο). 

Έηζη δεκηνπξγήζεθε έλα δείγκα αλαθνηλψζεσλ απφ ην νπνίν έρνπλ αθαηξεζεί 

αλαθνηλψζεηο πνπ αθνξνχλ γεγνλφηα φπσο ε αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, ε 

δηαλνκή κεξηζκάησλ, νη ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο, νη ζπλάςεηο νκνινγηαθψλ 

δαλείσλ θαη ηα πξνγξάκκαηα πξναίξεζεο (stock option plans). ΢ηελ παξαπάλσ 

ζπιινγηζηηθή έγηλε ε «θξπθή ππφζεζε» φηη γεγνλφηα φπσο είλαη ε νλνκαζηηθνπνίεζε 

ησλ αλσλχκσλ κεηνρψλ ηεο εηαηξίαο θαη ε ηξνπνπνίεζε θάπνηνπ άξζξνπ ηνπ 

θαηαζηαηηθνχ ηεο εηαηξίαο γηα ηελ επσλπκία ή ηνπο ζθνπνχο ηεο, δελ είλαη ηθαλά 

ψζηε λα ζπλδηακνξθψζνπλ ηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο. 

Μέζα απφ ηελ εμέηαζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείγκαηνο (εθεμήο θαζαξφ δείγκα) θαη 

ηε ζχγθξηζε ησλ ππνινγηδφκελσλ έθηαθησλ απνδφζεσλ κε απηέο ηνπ ζπλνιηθνχ 

δείγκαηνο (ζηελ πεξίπησζε βέβαηα πνπ απηέο δηαθέξνπλ θαη είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο), θαηαθέξλνπκε λα εμαιείςνπκε ηειείσο ηε ζσξεπηηθή επίδξαζε ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο θαηεγνξίαο παξαγφλησλ θαη λα εζηηάζνπκε ζηηο έθηαθηεο κεηνρηθέο 

απνδφζεηο πνπ απνδίδνληαη απνθιεηζηηθά ζην γεγνλφο ηεο αλαθνίλσζεο ηεο 

επαλαγνξάο. Έηζη ζα κπνξέζνπκε λα απνθαλζνχκε γηα ηε ζεηηθή ή αξλεηηθή 

ζσξεπηηθή επίδξαζε απηψλ ησλ παξαγφλησλ ζηελ αλαθνίλσζε ηεο επαλαγνξάο ελψ 

επηπιένλ, ζα κπνξέζνπκε λα θαηαιήμνπκε ζην αλ ε επαλαγνξά απνηειεί ζπκθέξνπζα 

επελδπηηθή ζηξαηεγηθή γηα ηηο εηαηξίεο πνπ αλαθνηλψλνπλ μόνο πξνγξάκκαηα 

επαλαγνξάο ελ ζπγθξίζεη κε ηηο εηαηξίεο πνπ αλαθνηλψλνπλ πξνγξάκκαηα 

επαλαγνξάο ηαπηφρξνλα κε άιια ζέκαηα. 
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Οη παξάγνληεο ζην δείγκα καο, ε επίδξαζε ησλ νπνίσλ εμεηάδεηαη, είλαη ζρεδφλ 

θνηλνί θαη επνκέλσο ην εμαγφκελν ζπκπέξαζκα ζα ηείλεη λα έρεη θαζνιηθή ηζρχ γηα 

φιεο ηηο επαλαγνξάδνπζεο εηαηξίεο ηνπ δείγκαηνο. Ζ ζπγθεθξηκέλε πξνζέγγηζε 

θξίζεθε αλαγθαία ιφγσ ηεο έιιεηςεο θάπνηαο ζεσξίαο, ζε δηεζλέο επίπεδν, πνπ λα 

ππνζηεξίδεη θαη λα εμεγεί ηελ επίδξαζε ηνπ θάζε παξάγνληα μερσξηζηά.  

Δίλαη επλφεην φηη γηα ηελ εμαγσγή αζθαιψλ ζπκπεξαζκάησλ ζα πξέπεη νη 

παξαπάλσ έθηαθηεο κεηνρηθέο απνδφζεηο λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Άιισο νη 

φπνηεο δηαπηζηνχκελεο απνθιίζεηο κεηαμχ ησλ έθηαθησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ δε ζα 

κπνξνχλ λα εξκελεπζνχλ κε βάζε ηνπο παξάγνληεο πνπ έρνπκε απνκνλψζεη αιιά ζα 

νθείινληαη ζε εμσγελείο αηηίεο. 

 

4.5.2 ΓΗΑΥΧΡΗ΢ΜΟ΢ ΑΝΑΛΟΓΑ ΜΔ ΠΑΡΑΓΟΝΣΔ΢ ΠΟΤ 

΢ΥΔΣΗΕΟΝΣΑΗ ΜΔ ΣΖ ΦΤ΢Ζ ΣΖ΢ ΢ΤΓΚΛΖΘΔΗ΢Α΢ 

ΓΔΝΗΚΖ΢ ΢ΤΝΔΛΔΤ΢Ζ΢ 

 

Σειεηψλνληαο κε ηνπο παξάγνληεο πνπ δπλεηηθά επηδξνχλ ζηε ζχλζεζε ησλ 

έθηαθησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ θαη ζρεηίδνληαη κε ηε θχζε ηεο αλαθνίλσζεο ηεο 

επαλαγνξάδνπζαο εηαηξίαο, δηελεξγνχκε έλαλ επηπξφζζεην δηαρσξηζκφ ηνπ δείγκαηνο 

αλάινγα κε ην είδνο ηεο Γεληθήο ΢πλέιεπζεο (Σαθηηθή – Έθηαθηε) πνπ ζπγθαιείηαη 

γηα ηελ έγθξηζε ησλ ζεκάησλ ηεο εκεξήζηαο δηάηαμεο. Οη Έθηαθηεο Γεληθέο 

΢πλειεχζεηο γίλνληαη γηα ηε ιήςε απνθάζεσλ πάλσ ζε ζπγθεθξηκέλα ζέκαηα πνπ 

απαζρνινχλ ηε δηνίθεζε κηαο επηρείξεζεο θαη επνκέλσο αληηκεησπίδνληαη σο ζέκαηα 

ηα νπνία ρξίδνπλ άκεζεο δηεθπεξαίσζεο. Λφγσ ηεο κε ζπζηεκαηηθήο ζχγθιεζεο ησλ 

Έθηαθησλ Γεληθψλ ΢πλειεχζεσλ έλαληη ησλ Σαθηηθψλ Γεληθψλ ΢πλειεχζεσλ, νη 

Έθηαθηεο Γεληθέο ΢πλειεχζεηο δεκηνπξγνχλ ιηγφηεξν ζφξπβν απφ φηη νη Σαθηηθέο 

πξηλ ηελ πξαγκαηνπνίεζή ηνπο θαη εμ απηνχ ηνπ γεγνλφηνο αλακέλνπκε λα 

επεξεάδνπλ ιηγφηεξν ηηο έθηαθηεο κεηνρηθέο απνδφζεηο ησλ επαλαγνξαδνπζψλ 

εηαηξηψλ ιφγσ ηεο ειιηπνχο πιεξνθφξεζεο ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ γηα ην γεγνλφο 

ηεο επαλαγνξάο. 
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4.5.3   ΓΗΑΥΧΡΗ΢ΜΟ΢ ΑΝΑΛΟΓΑ ΜΔ ΠΑΡΑΓΟΝΣΔ΢ ΠΟΤ   

΢ΥΔΣΗΕΟΝΣΑΗ ΜΔ ΘΔΜΔΛΗΧΓΖ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΑ 

ΜΔΓΔΘΖ ΣΧΝ ΔΠΑΝΑΓΟΡΑΕΟΤ΢ΧΝ ΔΣΑΗΡΗΧΝ 

 

Πξνθεηκέλνπ λα εμεηαζζνχλ παξάγνληεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ αμηνιφγεζε ηεο 

πνξείαο κηαο εηζεγκέλεο εηαηξίαο, γίλεηαη δηαρσξηζκφο ηνπ δείγκαηνο αλάινγα κε ην 

κέγεζνο ζπγθεθξηκέλσλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ νη νπνίνη ρξεζηκνπνηνχληαη 

επξχηαηα απφ αλαιπηέο θαη επελδπηέο ηφζν εγρψξηα φζν θαη ζην ζχλνιν ησλ μέλσλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ. Οη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο πνπ ζα εμεηαζζνχλ ζηα 

πιαίζηα ηεο παξνχζαο αλάιπζεο είλαη ν δείθηεο “P/E” θαη ν δείθηεο “P/BV” (Tobin’s 

q ratio) θαη ζθνπφο είλαη ε κειέηε ηεο επίδξαζεο απηψλ ησλ παξαγφλησλ ζηηο 

παξαηεξνχκελεο έθηαθηεο κεηνρηθέο απνδφζεηο ησλ εηζεγκέλσλ ειιεληθψλ εηαηξηψλ. 

 

4.5.3.1  ΥΡΖΜΑΣΗ΢ΣΖΡΗΑΚΟ΢ ΓΔΗΚΣΖ΢ P/E 
 

΢εκαληηθφο παξάγνληαο γηα ηελ πνιηηηθή κηαο εηαηξίαο είλαη νη αλαπηπμηαθέο 

πξννπηηθέο (growth) ηφζν ηεο ίδηαο ηεο επηρείξεζεο φζν θαη ηνπ θιάδνπ ζηνλ νπνίν 

απηή αλήθεη. Αληηπξνζσπεπηηθφο δείθηεο γηα ηελ αλάπηπμε κηαο επηρείξεζεο 

(growth) ζεσξείηαη ν ιφγνο “P/E”. Ο ελ ιφγσ ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο νξίδεηαη σο 

ην πειίθν ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο κηαο κεηνρήο (Price) πξνο ην ζχλνιν ησλ θεξδψλ αλά 

κεηνρή (Earnings per share) πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί ηνπο πξνεγνχκελνπο 12 

κήλεο απφ ηε ζηηγκή ππνινγηζκνχ ηνπ δείθηε. 

Ο δείθηεο P/E ρξεζηκνπνηείηαη πνιιέο θνξέο απφ παξάγνληεο ηεο αγνξάο γηα λα 

εληζρχζνπλ ηνπο ηζρπξηζκνχο ηνπο φηη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά είλαη «αθξηβή» ή 

«θζελή». Πην ζπγθεθξηκέλα ππνζηεξίδεηαη φηη, ηηκέο ηνπ δείθηε P/E γηα κηα κεηνρή 

κεγαιχηεξεο απφ ηνλ ηζηνξηθφ ηνπ κέζν φξν, δείρλνπλ φηη ε κεηνρή είλαη 

ππεξηηκεκέλε σο πξνο ηελ ζεσξεηηθή πξαγκαηηθή ηεο αμία, ελψ αληίζεηα ηηκέο ηνπ 

δείθηε κηθξφηεξεο απφ ηε κέζε ηζηνξηθή ηηκή ηνπ ζεσξείηαη φηη ππνδειψλνπλ 

ειθπζηηθά επίπεδα γηα ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. Αλ πξνζπαζήζνπκε λα εμεγήζνπκε ηνπο 

παξαπάλσ ηζρπξηζκνχο ζα πξέπεη λα ζηαζνχκε ζε έλα θπξίσο ζηνηρείν. Ζ αμία κηαο 

κεηνρήο ζην Υξεκαηηζηήξην κπνξεί λα ζεσξεζεί φηη αληηπξνζσπεχεη ηελ παξνχζα 
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αμία ησλ κειινληηθψλ θεξδψλ, πνπ ζα δψζεη ε κεηνρή ζηνλ θάηνρφ ηεο. ΢πλεπψο, 

φζν κεγαιχηεξα είλαη ηα κειινληηθά θέξδε ηεο εηαηξείαο, ηελ νπνία αληηπξνζσπεχεη 

ε κεηνρή, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε ζεκεξηλή αμία ηεο κεηνρήο. Μηα κεγάιε ηηκή ηνπ 

δείθηε P/E ζπλεπάγεηαη φηη: είηε πηζαλψο ηα κειινληηθά θέξδε κηαο κεηνρήο είλαη 

ππεξεθηηκεκέλα, είηε ηα θέξδε ηεο κεηνρήο γηα ηελ πξνεγνχκελε ρξνληά ήηαλ 

ηδηαίηεξα ρακειά ιφγσ δεδνκέλσλ ζπγθπξηψλ. Οπσζδήπνηε είλαη παξαθηλδπλεπκέλν 

λα ραξαθηεξίζνπκε κηα κεηνρή σο «αθξηβή» ή «θζελή» εμεηάδνληαο ηνλ δείθηε P/E 

ηεο κεηνρήο ζε κηα κφλν ρξνληθή ζηηγκή, ε νπνία κπνξεί λα είλαη επλντθή ή κε, θαη 

φρη γηα έλα εθηεηακέλν ρξνληθφ δηάζηεκα. 

Ο δείθηεο P/E, φπσο πξναλαθέξακε, απνηειεί ζπλάξηεζε ησλ κειινληηθψλ 

θαζαξψλ θεξδψλ ηεο εηαηξίαο πνπ πξνζδηνξίδεηαη απφ ην ξπζκφ αλάπηπμήο ηνπο (g) 

ελψ ηαπηφρξνλα εμαξηάηαη απφ ην δείθηε δηαλνκήο κεξηζκάησλ (Dividend Payout 

Ratio), πνπ νξίδεηαη σο ν ιφγνο ηνπ πνζνχ ηνπ θαηαβαιιφκελνπ κεξίζκαηνο γηα θάζε 

κεηνρή ζε ζρέζε κε ηα θέξδε ηεο εηαηξίαο αλά κεηνρή, θαζψο θαη απφ ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε πνπ νη επελδπηέο πξνζδνθνχλ λα έρνπλ απφ ηελ αγνξά 

κεηνρψλ ηεο επηρείξεζεο. Ζ αλακελφκελε πξνζδνθψκελε απφδνζε ησλ επελδπηψλ 

εμαξηάηαη απφ ηελ επηθηλδπλφηεηα ησλ θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο (earnings riskiness ή 

volatility) θαη είλαη απηφ πνπ νλνκάδεηαη θαη θφζηνο θεθαιαίνπ (Cost of Equity) ή 

πην ζσζηά κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ (WACC). Καηά ζπλέπεηα, ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή (P) ζε κηα απνηειεζκαηηθή αγνξά ζα πξέπεη λα απεηθνλίδεη 

ζσζηά ηνπο πξνεγνχκελνπο ηξεηο παξάγνληεο
5
. 

Μέρξη ηψξα είδακε φηη ν δείθηεο P/E επεξεάδεηαη, κεηαμχ άιισλ, ηφζν απφ ηελ 

παξνχζα αμία κηαο κεηνρήο, φζν θαη απφ ηα πξφζθαηα παξειζφληα θέξδε. Ζ 

παξνχζα φκσο αμία κηαο κεηνρήο, φπσο γλσξίδνπκε, επεξεάδεηαη άκεζα απφ ηα 

κειινληηθά θέξδε ηεο, πξνεμνθιεκέλα ζηνλ παξφληα ρξφλν. Ζ πξνεμφθιεζε απηή 

επηηπγράλεηαη κε εθαξκνγή πξνεμνθιεηηθνχ επηηνθίνπ, πνπ επεξεάδεηαη απφ ηε 

καθξνπξφζεζκε αλνδηθή ή θαζνδηθή ηάζε ησλ επηηνθίσλ. Καηά ζπλέπεηα, σο 

ηειεπηαία παξαηήξεζε, επηζεκαίλεηαη φηη, κε ακεηάβιεηα ηα κειινληηθά θαη ηα 

παξειζνληηθά θέξδε κηαο κεηνρήο, ελδερφκελε άλνδνο ησλ κειινληηθψλ επηηνθίσλ 

νδεγεί ζε πηψζε ηνπ δείθηε P/E, ελψ αληίζεηα ελδερφκελε πηψζε ησλ κειινληηθψλ 

επηηνθίσλ νδεγεί ζε άλνδν ηνπ δείθηε. Γη' απηφ ην ιφγν, γηα ηελ απνηειεζκαηηθή 

                                                           
5
 Δθμιτριοσ Ακ. Κυριαηισ (2007), «΢υγχωνεφσεις & Εξαγορζς», ςελ. 92 



ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4  ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ 

 

΢ελίδα | 82  
 

ζχγθξηζε ηνπ ζεκεξηλνχ δείθηε P/E κηαο κεηνρήο κε ηελ ηζηνξηθή κέζε ηηκή ηνπ, 

πξέπεη λα ιακβάλεηαη ππφςε θαη ην δηαρξνληθφ επίπεδν ησλ επηηνθίσλ θαζψο θαη ν 

«επηρεηξεκαηηθφο θίλδπλνο» ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο, ν νπνίνο επεξεάδεη ην 

πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην ησλ κειινληηθψλ θεξδψλ ηεο κεηνρήο. 

Απφ ηα παξαπάλσ ηεθκαίξεηαη, φηη νη επηρεηξήζεηο πνπ ραξαθηεξίδνληαη απφ 

πςειφ ξπζκφ αλάπηπμεο θεξδψλ (growth firms) ζα έρνπλ πςειφηεξνπο δείθηεο P/E 

απφ απηέο πνπ δελ έρνπλ αλάπηπμε θαη ηα θέξδε ηνπο παξακέλνπλ ζηάζηκα. Έλαο 

πςειφο δείθηεο P/E ζπλδέεηαη κε ρακειή αλακελφκελε απφδνζε ησλ επελδπηψλ 

(θφζηνο θεθαιαίνπ) θαη ρακειφ ρξεκαηννηθνλνκηθφ θίλδπλν (financial risk). 

Αληηζέησο, φζν κεγαιχηεξνο είλαη ν θίλδπλνο πνπ ζρεηίδεηαη κε ηα θέξδε κηαο 

εηαηξίαο, ηφζν κεγαιχηεξε ζα είλαη θαη ε απαηηνχκελε απφδνζε ησλ επελδπηψλ 

(θφζηνο θεθαιαίνπ) θαη ζπλεπψο ηφζν κηθξφηεξε ζα είλαη θαη ε αμία ηνπο πνπ ζα 

αληαλαθιάηαη ζε έλα ρακειφηεξν P/E. 

΢πκπεξαζκαηηθά ζα ιέγακε φηη κηα επηρείξεζε πνπ έρεη πςειφ P/E ζα πξέπεη λα 

έρεη θαη πςειφ ξπζκφ αλάπηπμεο θεξδψλ ελψ κηα επηρείξεζε πνπ έρεη ρακειφ P/E ζα 

πξέπεη λα ραξαθηεξίδεηαη απφ πςειφ θίλδπλν ζε ζρέζε κε ηελ πξαγκαηνπνίεζε 

θεξδψλ θαη ηηο δηαθπκάλζεηο ηνπο. ΢ε θάζε πεξίπησζε παξαηεξνχκε, φηη έλα πςειφ ή 

ρακειφ P/E δε κπνξεί λα εξκελεπζεί κνλνζήκαληα θαη θπξίσο κε ηελ έλλνηα φηη ε 

κεηνρή είλαη ππεξηηκεκέλε (πςειφ P/E) ή ππνηηκεκέλε (ρακειφ P/E). 

Όζνλ αθνξά ηε ζχλδεζε ηνπ εμεηαδφκελνπ παξάγνληα κε ην γεγνλφο ηεο 

επαλαγνξάο κπνξνχκε λα πνχκε φηη έλα πςειφ P/E ζπλδέεηαη κε ηελ ππφζεζε ηεο 

ζεκαηνδφηεζεο ησλ πιεξνθνξηψλ (signaling hypothesis) θαη ηελ ππφζεζε ησλ 

ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ (free cash flow hypothesis) ε νπνία βαζίδεηαη ζηε ζεσξία 

αληηπξνζψπεπζεο (agency cost theory). Παξάιιεια έλα ρακειφ P/E, ζπλδέεηαη κε 

ηελ ππφζεζε ηεο ζεκαηνδφηεζεο ησλ πιεξνθνξηψλ (signaling hypothesis), ηελ 

ππφζεζε ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ (free cash flow hypothesis), ηελ ππφζεζε 

ηεο πξφιεςεο εμαγνξάο (takeover deterrence hypothesis) θαζψο θαη ηελ ππφζεζε 

ππνηίκεζεο (undervaluation hypothesis) πνπ ζπληζηά θαη ηνλ θπξηφηεξν παξάγνληα 

αλαθνίλσζεο θαη εθαξκνγήο πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο ηδίσλ κεηνρψλ. Απηφ πνπ 

αλακέλνπκε θαη απηφ πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ επηζθφπεζε ηεο δηεζλνχο βηβιηνγξαθίαο 

πνπ πξνεγήζεθε, είλαη κηα κεγαιχηεξε απμεηηθή επίδξαζε ζηε δεκηνπξγία έθηαθησλ 



ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4  ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ 

 

΢ελίδα | 83  
 

απνδφζεσλ ησλ εηαηξηψλ κε ρακειφ P/E θπξίσο ιφγσ ηεο ππνηίκεζεο πνπ έλαο 

ρακειφο δείθηεο ππνδειψλεη. 

΢ηελ έξεπλά καο έρεη γίλεη δηαρσξηζκφο ησλ επαλαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ κε P/E 

κηθξφηεξν ή ίζν ηνπ 15 θαη ησλ εηαηξηψλ κε P/E κεγαιχηεξν ηνπ 15. Ο ιφγνο γηα ηνλ 

νπνίν ρξεζηκνπνηήζεθε ην ζπγθεθξηκέλν φξην γηα ηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά είλαη φηη, ζχκθσλα κε ζηνηρεία ηεο Αλψλπκεο Υξεκαηηζηεξηαθήο Δηαηξίαο 

Παξνρήο Δπελδπηηθψλ Τπεξεζηψλ “Praxis International”, ην P/E ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ κε βάζε ηα θέξδε ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ηα 

ηειεπηαία 8 ρξφληα είλαη θαηά κέζν φξν γχξσ ζην 15 θαη σο εθ ηνχηνπ ην 

ζπγθεθξηκέλν φξην θξίζεθε θαηάιιειν γηα ρξήζε ζηελ παξνχζα έξεπλα. 

 

4.5.3.2  TOBIN’S Q RATIO 
 

Έλαο επηπιένλ παξάγνληαο ν νπνίνο εμεηάδεηαη σο πξνο ηελ επίδξαζή ηνπ ζηηο 

δηακνξθσζείζεο έθηαθηεο κεηνρηθέο απνδφζεηο ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ 

πνπ αλαθνηλψλνπλ πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο κεηνρψλ, είλαη ν ιφγνο ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο κηαο κεηνρήο πξνο ηε ινγηζηηθή αμία απηήο (price to book 

value ή market to book ratio). Ο ζπγθεθξηκέλνο ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο απνηειεί 

κηα πξνζέγγηζε ηνπ δείθηε Tobin (Tobin’s q ratio) πνπ νξίδεηαη σο ν ιφγνο ηεο 

ζπλνιηθήο αμίαο ησλ κεηνρψλ κηαο εηαηξίαο ζε αγνξαίεο ηηκέο πξνο ην θφζηνο 

αληηθαηαζηάζεσο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο θαη ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ 

πξάμε πξνθεηκέλνπ λα εληνπηζηεί κηα ππνηηκεκέλε εηαηξία-ζηφρνο. 

Όηαλ ν ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο P/BV (Price to book value) είλαη κεγαιχηεξνο 

ηεο κνλάδαο ηφηε ζπλάγεηαη φηη ε αγνξά πξνζδίδεη θάπνηα ππεξαμία ζηελ επηρείξεζε, 

πηζαλψο ιφγσ ηνπ φηη πηζηεχεη πσο ε επηρείξεζε θαηέρεη θάπνηα άπια πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία φπσο κειινληηθέο επελδπηηθέο επθαηξίεο (future growth/investment 

opportunities)
6
. Δπίζεο έλαο πςειφο δείθηεο P/BV ζεσξείηαη φηη ζπλδέεηαη κε 

απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ησλ ελεξγεηηθψλ ζηνηρείσλ κηαο επηρείξεζεο, κεησκέλε 

αζπκκεηξία πιεξνθνξηψλ κεηαμχ δηνίθεζεο θαη επελδπηψλ θαη επνκέλσο κεησκέλν 

θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο. 

                                                           
6
 Δθμιτριοσ Ακ. Κυριαηισ (2007), «΢υγχωνεφσεις & Εξαγορζς», ςελ. 101 
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Αλαθνξηθά κε ηε ζχλδεζε ελφο πςεινχ δείθηε P/BV κε ηηο ζεσξίεο ηεο 

επαλαγνξάο πνπ αλαπηχρζεθαλ κέζα απφ ηελ πξνεγεζείζα εκπεξηζηαησκέλε 

αλάιπζε ηεο δηεζλνχο βηβιηνγξαθίαο, ζα ιέγακε φηη έλαο ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο 

P/BV κεγαιχηεξνο ηεο κνλάδαο, ζρεηίδεηαη κε ηελ ππφζεζε ηεο ζεκαηνδφηεζεο ησλ 

πιεξνθνξηψλ (signaling hypothesis) θαη ηελ ππφζεζε ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ (free cash flow hypothesis) ε νπνία βαζίδεηαη ζηε ζεσξία αληηπξνζψπεπζεο 

(agency cost theory). 

Έλαο ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο P/BV κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο απνηειεί έλδεημε 

φηη ε κεηνρή είλαη ππνηηκεκέλε απφ ηελ αγνξά. Παξάιιεια φκσο κπνξεί λα ζεκαίλεη 

φηη δελ πθίζηαηαη ρξεζηή δηαρείξηζε ησλ ελεξγεηηθψλ ζηνηρείσλ κηαο επηρείξεζεο 

γεγνλφο πνπ απμάλεη ην θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

ηεο θαη δηεπξχλεη ηελ αζπκκεηξία ηεο πιεξνθφξεζεο κεηαμχ δηνίθεζεο θαη 

επελδπηψλ. Έλαο ρακειφο δείθηεο P/BV, φπσο θαη ην γεγνλφο ηεο επαλαγνξάο ηδίσλ 

κεηνρψλ, ζπλδέεηαη πεξηζζφηεξν κε ηελ ππφζεζε ηεο ππνηίκεζεο (undervaluation 

hypothesis) θαη επνκέλσο κηα κεηνρή κε κηθξφ P/BV ζπληζηά απφ ηνπο κεηφρνπο 

επελδπηηθή επθαηξία. Απηφ ζπλεπάγεηαη θαη απφ ηηο έξεπλεο πνπ έρνπλ δηεμαρζεί ζε 

παγθφζκην επίπεδν θαη επνκέλσο απηφ πνπ αλακέλνπκε θαη ζηε δηθή καο έξεπλα 

είλαη, νη εηαηξίεο κε ην ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε P/BV κηθξφηεξν ηεο κνλάδαο λα 

επηδξνχλ πεξηζζφηεξν ζεηηθά ζηε δεκηνπξγία έθηαθησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ ησλ 

ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ επαλαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ. 

΢ηα πιαίζηα ηεο έξεπλάο καο, ζηελ πξνζπάζεηά καο λα εμεηάζνπκε ηηο επηδξάζεηο 

απηνχ ηνπ παξάγνληα ζηηο κεηνρηθέο έθηαθηεο απνδφζεηο, δηαρσξίδνπκε ην δείγκα 

καο ζε εηαηξίεο κε δείθηε P/BV κεγαιχηεξν ηεο κνλάδαο θαη ζε εηαηξίεο κε δείθηε 

P/BV κηθξφηεξν ηεο κνλάδαο. Έηζη ζα κπνξέζνπκε λα δηεξεπλήζνπκε κεκνλσκέλα 

ηελ επίπησζε πνπ έρνπλ δηαθνξεηηθέο ηηκέο απηνχ ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ζε 

ζπλδπαζκφ κε ην γεγνλφο ηεο επαλαγνξάο κεηνρψλ. 
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4.5.4  ΓΗΑΥΧΡΗ΢ΜΟ΢ ΑΝΑΛΟΓΑ ΜΔ ΠΡΟΓΔΝΔ΢ΣΔΡΔ΢ 

ΜΔΣΟΥΗΚΔ΢ ΑΠΟΓΟ΢ΔΗ΢ ΣΧΝ ΔΠΑΝΑΓΟΡΑΕΟΤ΢ΧΝ 

ΔΣΑΗΡΗΧΝ    

 

Έλαο ηειεπηαίνο δηαρσξηζκφο ζην δείγκα καο γίλεηαη αλάινγα κε ηηο κέζεο 

κεηνρηθέο απνδφζεηο 40 εκεξψλ πνπ πξνεγνχληαη ηεο εκεξνκελίαο ηεο αλαθνίλσζεο 

ησλ επαλαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ. Έλαο ηέηνηνο δηαρσξηζκφο είρε πξνηαζεί θαη απφ ηνλ 

Vermaelen (2005) θαη έγηλε κε ζθνπφ λα δηεξεπλεζνχλ νη πξνγελέζηεξεο κεηνρηθέο 

απνδφζεηο σο ελδερφκελνο παξάγνληαο ησλ παξαηεξνχκελσλ έθηαθησλ κεηνρηθψλ 

απνδφζεσλ ησλ εηαηξηψλ πνπ αλαθνηλψλνπλ πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο. 

Αξρηθά ππνινγίζηεθαλ νη εκεξήζηεο απνδφζεηο γηα θάζε εηαηξία θαη γηα 40 εκέξεο 

πξηλ ηελ αλαθνίλσζε ηνπ γεγνλφηνο ηεο επαλαγνξάο. Ο ππνινγηζκφο ησλ εκεξήζησλ 

απνδφζεσλ έγηλε κε ηε ρξήζε ηνπ θπζηθνχ ινγαξίζκνπ έηζη ψζηε νη απνδφζεηο λα 

αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή: 

t
jt 

t-1

P
R = Ln 

P

 
 
 

 

Έπεηηα έγηλε ππνινγηζκφο ηεο κέζεο απφδνζεο ησλ 40 εκεξψλ γηα θάζε εηαηξία 

θαη θαηφπηλ έγηλε δηαρσξηζκφο ησλ εηαηξηψλ αλάινγα κε ην αλ ε κέζε κεηνρηθή 

απφδνζε ηεο εθάζηνηε εηαηξίαο βξίζθνληαλ πάλσ απφ ην κέζν φξν φισλ ησλ 

ππφινηπσλ κέζσλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ. Έηζη δεκηνπξγήζεθαλ δχν επηκέξνπο 

δείγκαηα, έλα κε εηαηξίεο πνπ ραξαθηεξίδνληαη απφ κηθξέο κεηνρηθέο απνδφζεηο θαη 

έλα κε εηαηξίεο πνπ ζεκείσζαλ κεγάιεο κεηνρηθέο απνδφζεηο. 

Οη ρακειέο κέζεο κεηνρηθέο απνδφζεηο, φπσο θαη ην γεγνλφο ηεο επαλαγνξάο, 

ζρεηίδνληαη άκεζα κε ηελ ππφζεζε ηεο ππνηίκεζεο (undervaluation hypothesis) θαη 

απηφ πνπ αλακέλνπκε, κε βάζε θαη ηα επξήκαηα ηεο δηεζλνχο βηβιηνγξαθίαο, είλαη ε 

εληνλφηεξε απμεηηθή επίδξαζε ησλ εηαηξηψλ κε ρακειέο κέζεο κεηνρηθέο απνδφζεηο 

ζηηο δηακνξθσζείζεο έθηαθηεο κεηνρηθέο απνδφζεηο (κέζεο θαη ζσξεπηηθέο) ησλ 

εηαηξηψλ πνπ αλαθνηλψλνπλ πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο κεηνρψλ. 
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4.6 ΤΠΟΘΔ΢ΔΗ΢ ΠΡΟ΢ ΔΛΔΓΥΟ 
 

΢θνπφο ηεο έξεπλάο καο είλαη ν πξνζδηνξηζκφο ηεο επίδξαζεο ησλ δηάθνξσλ 

παξαγφλησλ ζηηο κεηνρηθέο έθηαθηεο κεηνρηθέο απνδφζεηο ησλ επαλαγνξαδνπζψλ 

εηαηξηψλ ζηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηε ρξνληθή πεξίνδν 2000 – 2008. Ζ 

εμαγσγή αζθαιψλ ζπκπεξαζκάησλ θαη ε θαηεχζπλζε ηεο επίδξαζεο ηνπ εθάζηνηε 

εμεηαδφκελνπ παξάγνληα ζηηο παξαηεξνχκελεο έθηαθηεο κεηνρηθέο απνδφζεηο 

εμαξηάηαη απφ ηε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ησλ απνηειεζκάησλ καο. Ζ 

ζεκαληηθφηεηα ησλ απνηειεζκάησλ ζα εμεηαζζεί ζε επίπεδα 1%, 5% θαη 10% ελψ νη 

βαζηθέο ππνζέζεηο (κεδεληθή θαη ελαιιαθηηθή) γηα θάζε παξάγνληα πνπ ζα 

δηεξεπλήζνπκε είλαη νη εμήο: 

Ho: Ο εμεηαδφκελνο παξάγνληαο δελ επηδξά ζηε δηακφξθσζε ησλ έθηαθησλ 

κεηνρηθψλ απνδφζεσλ (κέζσλ θαη ζσξεπηηθψλ) ησλ εηαηξηψλ πνπ 

αλαθνηλψλνπλ πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο κεηνρψλ. 

H1: Ο εμεηαδφκελνο παξάγνληαο επηδξά ζηε δηακφξθσζε ησλ έθηαθησλ κεηνρηθψλ 

απνδφζεσλ (κέζσλ θαη ζσξεπηηθψλ) ησλ εηαηξηψλ πνπ αλαθνηλψλνπλ 

πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο κεηνρψλ. 

 

Ζ απνδνρή ηεο κεδεληθήο ή ηεο ελαιιαθηηθήο ππφζεζεο αληίζηνηρα εμαξηάηαη απφ 

ηελ επξεζείζα ηηκή ηεο t-statistics. Έηζη εάλ ε ηηκή ηεο επξεζείζαο t-statistics μεπεξλά 

ηελ θξηηηθή ηηκή απηήο, ηφηε απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε θαη απνδερφκαζηε 

ηελ ελαιιαθηηθή θαη ην αληίζηξνθν. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ ΠΔΜΠΣΟ 

 

ΠΑΡΟΤ΢ΗΑ΢Ζ ΚΑΗ ΔΡΜΖΝΔΗΑ ΔΜΠΔΗΡΗΚΧΝ 

ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ 

 

 

 5.1  ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ 

 

΢θνπφο ηνπ θεθαιαίνπ απηνχ είλαη ε παξνπζίαζε ησλ απνηειεζκάησλ ηεο 

εκπεηξηθήο έξεπλαο ηα νπνία πεγάδνπλ απφ ηελ εμέηαζε ησλ επηκέξνπο παξαγφλησλ 

πνπ επηδξνχλ ζηηο κεηνρηθέο έθηαθηεο απνδφζεηο ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ 

πνπ αλαθνίλσζαλ θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2000 – 2008 πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο 

κεηνρψλ αλνηθηήο αγνξάο (OMRs). Οπζηαζηηθά, κειεηνχκε ηελ βξαρππξφζεζκε 

αληίδξαζε ηεο ειιεληθήο αγνξάο ζηελ αλαθνίλσζε ηεο επαλαγνξάο ζε ζπλδπαζκφ κε 

παξάγνληεο νη νπνίνη ζρεηίδνληαη ηφζν κε ηε θχζε ηεο αλαθνίλσζεο φζν θαη κε ηα 

ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά πνπ παξνπζηάδνπλ νη επαλαγνξάδνπζεο ειιεληθέο 

εηζεγκέλεο εηαηξίεο. ΢ηα πιαίζηα ηεο δηελεξγεζείζαο εκπεηξηθήο κειέηεο έγηλαλ 5 

δηαρσξηζκνί θαη εμεηάζζεθαλ ζπλνιηθά 10 επηκέξνπο δείγκαηα καδί κε ην ζπλνιηθφ. 

Γηεπθξηλίδεηαη φηη ε απνκφλσζε ησλ δπλεηηθά επηδξψλησλ παξαγφλησλ πνπ 

ζπληζηνχλ νη δηαρσξηζκνί ηνπ δείγκαηνο απνηειεί ηελ θαηεμνρήλ ζπλεζέζηεξε 

κεζνδνινγηθή πξνζέγγηζε ησλ πεξηζζφηεξσλ εξεπλψλ πνπ εμεηάζζεθαλ 

πξνεγνχκελα. 

΢ηηο ελφηεηεο πνπ αθνινπζνχλ, παξνπζηάδνληαη θαη αλαιχνληαη αλά εμεηαδφκελν 

δείγκα θαη αλά παξάγνληα νη επηδξάζεηο πνπ ηπρφλ αζθνχληαη ζηηο κεηνρηθέο 

έθηαθηεο απνδφζεηο ησλ επαλαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ (κέζεο θαη ζσξεπηηθέο) νη 

νπνίεο θαη ππνινγίδνληαη. Λφγσ ηνπ γεγνλφηνο φηη ηα απνηειέζκαηα πνπ πεγάδνπλ 

απφ ηα ηξία κνληέια πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ παξνχζα έξεπλα (market model, 

market adjusted return model, mean adjusted return model) είλαη παξφκνηα, η 

ανάλςζη πος θα ακολοςθήζει θα ζηηπισθεί ζηα εξαγόμενα αποηελέζμαηα πος 

πποέκςταν από ηο μονηέλο ηηρ αγοπάρ (market model). 
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Απηφ θξίλεηαη ζθφπηκν γηαηί αθελφο ην κνληέιν ηεο αγνξάο ρξεζηκνπνηείηαη 

επξχηαηα απφ ηηο έξεπλεο πνπ αζρνινχληαη κε αλάιπζε επηρεηξεκαηηθψλ γεγνλφησλ, 

αθεηέξνπ δηφηη έρεη δεηρζεί φηη βξαρππξφζεζκα ην κνληέιν ηεο αγνξάο ππεξηεξεί 

έλαληη ησλ ππφινηπσλ κνληέισλ ιφγσ ηνπ φηη ζπλήζσο νδεγεί ζε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθά απνηειέζκαηα θαη ζπλεπψο εγθπξφηεξα ζπκπεξάζκαηα. Σα event 

windows (πεξίνδνη παξαηήξεζεο) πνπ εμεηάζζεθαλ είλαη ηα (-5 εκέξεο, +5 εκέξεο), 

(-1 εκέξα, +1 εκέξα), ε εκέξα κεδέλ (0), πνπ ηαπηίδεηαη κε ηελ εκεξνκελία ηεο 

αλαθνίλσζεο ηεο επαλαγνξάο, θαζψο θαη ην event window (-10 εκέξεο, +5 εκέξεο) 

πξνθεηκέλνπ λα ιάβνπκε ππφςε καο ηε δηαθνξνπνίεζε πνπ πθίζηαηαη ζην ηζρχνλ 

ειιεληθφ ζεζκηθφ πιαίζην ελ ζπγθξίζεη κε φζα ηζρχνπλ ζηηο ππφινηπεο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. 

Χζηφζν, παξαθάησ παξνπζηάδνληαη ηα event windows πνπ εκπεξηέρνπλ έθηαθηεο 

κεηνρηθέο απνδφζεηο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο πξνθεηκέλνπ απφ ηελ αλάιπζε λα 

εμαρζνχλ φζν ην δπλαηφλ αζθαιέζηεξα ζπκπεξάζκαηα. Σα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο 

ηα νπνία εμεηάδνπκε είλαη 1%, 5% θαη 10%. Σέινο, ζα γίλεη αληηπαξαβνιή ησλ 

εμαγφκελσλ απνηειεζκάησλ κε αληίζηνηρα απνηειέζκαηα εξεπλψλ ηνπ εμσηεξηθνχ 

πξνθεηκέλνπ λα εληνπίζνπκε θνηλέο θαη δηαθνξνπνηεκέλεο ηάζεηο κε ηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ησλ άιισλ ρσξψλ. 

΢εκεηψλεηαη πσο ηα απνηειέζκαηα φισλ ησλ κνληέισλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

ζηελ έξεπλά καο ηα νπνία αθνξνχλ ηηο έθηαθηεο κεηνρηθέο απνδφζεηο (κέζεο θαη 

ζσξεπηηθέο) καδί κε ηα t-statistics αλά event window παξνπζηάδνληαη (κε ηε κνξθή 

ζπγθεληξσηηθψλ πηλάθσλ θαη δηαγξακκάησλ) ζην παξάξηεκα πνπ ππάξρεη ζην ηέινο 

ηεο παξνχζαο έξεπλαο. 
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5.2 ΤΠΟΛΟΓΗ΢ΜΟ΢ AARs ΚΑΗ CAARs ΢ΤΝΟΛΗΚΟΤ    

 ΓΔΗΓΜΑΣΟ΢ 

 

Γηα ην ζπλνιηθφ δείγκα δηαπηζηψζεθαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο έθηαθηεο κεηνρηθέο 

απνδφζεηο ζε φια ηα event windows γηα ζπγθεθξηκέλεο εκέξεο. Κνηλή δηαπίζησζε 

απφ ηελ αλάιπζε απηψλ ησλ απνηειεζκάησλ απνηειεί ην γεγνλφο φηη ε αλαθνίλσζε 

ηεο επαλαγνξάο (θαη άιισλ αλαθνηλψζεσλ ηελ ίδηα εκέξα) δεκηνπξγεί έθηαθηεο, 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο, κεηνρηθέο απνδφζεηο γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη ππάξρεη κηα 

ζεηηθή αληίδξαζε ηεο αγνξάο, ηνπιάρηζηνλ βξαρππξφζεζκα, πνπ ζπλδέεηαη κςπίυρ 

κε ην γεγνλφο ηεο επαλαγνξάο αιιά θαη κε άιια γεγνλφηα φπσο είλαη ε αχμεζε ηνπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, ε δηαλνκή κεξίζκαηνο, ε εμαγνξά θαη ζπγρψλεπζε θαη ηα 

πξνγξάκκαηα δηθαησκάησλ πξναίξεζεο (stock option plans). Πξνθεηκέλνπ λα 

αλαιχζνπκε θαη λα εξκελεχζνπκε ηε βξαρππξφζεζκε αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζε 

αλαθνηλψζεηο εηαηξηψλ πνπ αθνξνχλ πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο κεηνρψλ θαη άιιεο 

αλαθνηλψζεηο πνπ ζπκπίπηνπλ εκεξνινγηαθά, πξνβαίλνπκε ζηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

κέζσλ θαη ζσξεπηηθψλ έθηαθησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ. Σν event window (πεξίνδνο 

παξαηήξεζεο), απφ απηά πνπ εμεηάζακε ζηελ έξεπλά καο, ην νπνίν παξνπζηάδεη 

κεγαιχηεξν εξκελεπηηθφ ελδηαθέξνλ, ζηα πιαίζηα ηεο δπλαηφηεηαο εμαγσγήο 

έγθπξσλ ζπκπεξαζκάησλ, είλαη ην εμήο: (-10 εκέξεο, +5 εκέξεο). Δπίζεο ζα 

εμεηάζνπκε θαη ηελ εκέξα κεδέλ (0) πνπ είλαη ε εκέξα ηεο αλαθνίλσζεο 

πξνθεηκέλνπ λα εμεηάζνπκε ηελ αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζηελ πξψηε επίζεκε 

γλσζηνπνίεζε ζηνλ θχξην φγθν ησλ επελδπηψλ. 
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Πεπίοδορ παπαηήπηζηρ (-10 ημέπερ, +5 ημέπερ) 

 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

-10 0,00% -0,01601 

-9 0,20% 1,44702 

-8 0,06% 0,39955 

-7 -0,14% -0,99856 

-6 -0,06% -0,45794 

-5 0,12% 0,89427 

-4 0,01% 0,09547 

-3 0,21% 1,49331 

-2 0,13% 0,91519 

-1 0,35% 2,53119 

0 0,35% 2,53642 

1 0,10% 0,75073 

2 0,14% 0,99394 

3 -0,04% -0,29100 

4 0,43% 3,07516 

5 0,14% -0,18981 

AAAR 0,13%   

 

 

΢ην ζπγθεθξηκέλν event window παξαηεξνχκε φηη νη κέζεο έθηαθηεο απνδφζεηο 

είλαη, ζε κεγαιχηεξν πνζνζηφ, νξηαθά ζεηηθέο θαη δηακνξθψλνληαη ζην 0,13%. Οη 

απνδφζεηο απηέο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ηηο εκέξεο (-1, 0 θαη +4) ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 1%, φπσο πξνθχπηεη απφ ηελ ηηκή ηεο t-statistics, γεγνλφο πνπ 

ζεκαίλεη φηη ε δηακνξθνχκελε έθηαθηε κέζε κεηνρηθή απφδνζε ηηο εκέξεο απηέο 

νθείιεηαη ζηε ζπλδπαζηηθή επίδξαζε ηνπ γεγνλφηνο ηεο επαλαγνξάο, θαηά θχξην 

ιφγν, θαζψο θαη άιισλ παξαγφλησλ φπσο είλαη ε αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

θαη ε δηαλνκή κεξίζκαηνο. Παξαθάησ αθνινπζεί έλα δηάγξακκα ην νπνίν απεηθνλίδεη 

ηελ πνξεία ηεο κέζεο έθηαθηεο απφδνζεο γηα ην ζχλνιν ηνπ δείγκαηνο γηα ην 

εμεηαδφκελν event window: 
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Ζ πνξεία ησλ ζσξεπηηθψλ κέζσλ έθηαθησλ απνδφζεσλ, ε κειέηε ηεο νπνίαο είλαη 

θαζνξηζηηθήο ζεκαζίαο αλαθνξηθά κε ηε δπλαηφηεηα εμαγσγήο αζθαιψλ 

ζπκπεξαζκάησλ ιφγσ ηνπ φηη νη δηακνξθνχκελεο έθηαθηεο απνδφζεηο γηα θάζε εκέξα 

ελζσκαηψλνπλ ηηο πιεξνθνξίεο ησλ πξνεγνχκελσλ εκεξψλ θαη φρη κφλν ηεο εκέξαο 

εμέηαζεο, παξνπζηάδεηαη ζηνλ αθφινπζν πίλαθα γηα ην εμεηαδφκελν event window: 

 

EVENT WINDOW CAAR t-stat. (CAAR) 

-10 0,00% -0,01601 

-9 0,20% 1,43081 

-8 0,25% 1,81557 

-7 0,11% 0,81776 

-6 0,05% 0,36019 

-5 0,18% 1,25412 

-4 0,19% 1,35282 

-3 0,40% 2,84309 

-2 0,52% 3,75784 

-1 0,88% 6,28866 

0 1,23% 8,82563 

1 1,34% 9,57940 

2 1,48% 10,56995 

3 1,44% 10,28878 

4 1,86% 13,35526 

5 2,00% 12,72353 

 

0,35%

-0,20%

-0,10%

0,00%

0,10%

0,20%

0,30%

0,40%

0,50%
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Μέζα απφ ηελ εμέηαζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ πίλαθα παξαηεξνχκε φηη νη ζσξεπηηθέο 

έθηαθηεο απνδφζεηο, ήηνη ε ζσξεπηηθή ζεηηθή αληίδξαζε ηεο ειιεληθήο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ζηε ζπλδπαζκέλε αλαθνίλσζε ηεο επαλαγνξάο κε άιια 

εηαηξηθά γεγνλφηα ηα νπνία ζεσξείηαη φηη ζπλδηακνξθψλνπλ ηηο έθηαθηεο κεηνρηθέο 

απνδφζεηο ησλ εηαηξηψλ, είλαη ζε φιν ην εμεηαδφκελν δηάζηεκα ζεηηθέο θαη θηάλνπλ 

ζε πνζνζηφ ην 2%. Ζ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ησλ απνηειεζκάησλ εμαζθαιίδεηαη 

ζε φιν ην δηάζηεκα (-3 εκέξεο, +4 εκέξεο) ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%. Σν 

γεγνλφο φηη παξαηεξνχκε έθηαθηεο ζσξεπηηθέο κεηνρηθέο απνδφζεηο αθφκα θαη 3 

εκέξεο πξηλ ηε δεκφζηα γλσζηνπνίεζε ηεο πξφζεζεο γηα επαλαγνξά θαη άιισλ 

εηαηξηθψλ γεγνλφησλ πνπ ζπληζηά ε αλαθνίλσζε, νθείιεηαη ζε δηαξξνή 

πιεξνθφξεζεο πξνο ζπγθεθξηκέλνπο επελδπηέο. 

Δλδηαθέξνλ παξνπζηάδεη επίζεο, ε παξαηεξνχκελε ζσξεπηηθή έθηαθηε απφδνζε 

ηελ εκέξα -8 χςνπο 0,25% ε νπνία είλαη θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 10% κε βάζε ηελ ηηκή ηεο t-statistics. Σν γεγνλφο απηφ αλ θαη δελ 

είλαη ζχλεζεο ζηελ ακεξηθάληθε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, είλαη απφιπηα 

ελαξκνληζκέλν κε ηελ ειιεληθή πξαγκαηηθφηεηα αλ αλαινγηζηνχκε ηα φζα ηζρχνπλ 

κε βάζε ην ειιεληθφ ζεζκηθφ πιαίζην πνπ αθνξά ηηο επαλαγνξέο κεηνρψλ. ΢χκθσλα 

ινηπφλ κε φζα εθαξκφδνληαη ζηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, ε απφθαζε ηνπ 

Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ κηαο εηαηξίαο γηα ζχγθιηζε ηαθηηθήο Γεληθήο ΢πλέιεπζεο κε 

ζέκα ηελ έγθξηζε πξνγξάκκαηνο επαλαγνξάο κεηνρψλ, πξνεγείηαη ηεο ζρεηηθήο 

αλαθνίλσζεο θαηά 8-10 εκέξεο νπφηε θαη πηζαλφηαηα ππάξρεη δηαξξνή 

πιεξνθφξεζεο παξά ην γεγνλφο φηη ε εηαηξία δελ έρεη πξνρσξήζεη ζε δεκνζηνπνίεζε 

ηεο απφθαζεο. Δπνκέλσο, ην γεγνλφο φηη ε εκεξνκελία ηεο αλαθνίλσζεο ηεο 

επαλαγνξάο δελ ζπκπίπηεη κε ηελ ζρεηηθή εκεξνκελία απφθαζεο ηνπ Γηνηθεηηθνχ 

΢πκβνπιίνπ, δεκηνπξγεί ηε δπλαηφηεηα απνθφκηζεο θεξδψλ απφ απηνχο πνπ έρνπλ 

εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε ζε βάξνο ησλ ππνινίπσλ κεηφρσλ πνπ δελ έρνπλ. Σα 

αλσηέξσ ζηνηρεία πνπ πεγάδνπλ απφ ηελ αζπκκεηξία ησλ πιεξνθνξηψλ κεηαμχ ησλ 

επελδπηψλ, απνηεινχλ έλδεημε αγνξάο ε νπνία δελ είλαη απνηειεζκαηηθή. 
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Σα απνηειέζκαηα πνπ απνξξένπλ απφ ην ζπλνιηθφ δείγκα ζεσξνχληαη 

ελδεδεηγκέλα γηα ηε ζχγθξηζε κε ηα απνηειέζκαηα ησλ μέλσλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

αγνξψλ θαζφζνλ θαη εθεί νη εκεξνκελίεο ησλ αλαθνηλψζεσλ γηα επαλαγνξά 

ηαπηίδνληαη πνιιέο θνξέο κε δηάθνξεο άιιεο αλαθνηλψζεηο. Μέζα απφ ηε κειέηε ησλ 

κέζσλ ζσξεπηηθψλ έθηαθησλ απνδφζεσλ δχλαηαη λα επέιζεη κεξηθή εμάιεηςε ησλ 

ππφινηπσλ παξαγφλησλ πνπ ζπλεπηδξνχλ καδί κε ηελ επαλαγνξά ζηε δεκηνπξγία 

έθηαθησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ ησλ επαλαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ, σζηφζν ζηελ 

έξεπλά καο θξίλεηαη ζθφπηκν λα απνκνλψζνπκε απηνχο ηνπο παξάγνληεο κε επηπιένλ 

δηαρσξηζκφ ηνπ ζπλνιηθνχ δείγκαηνο έηζη ψζηε λα πεηχρνπκε ηελ πιήξε εμάιεηςε 

απηψλ. 

΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ησλ εξεπλψλ πνπ δηελεξγήζεθαλ γηα ηελ 

ακεξηθάληθε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηα πξνεγνχκελα ρξφληα, ε ζσξεπηηθή έθηαθηε 

κεηνρηθή απφδνζε ησλ επαλαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ, φζνλ αθνξά ζηηο επαλαγνξέο 

αλνηθηήο αγνξάο, είλαη θαηά κέζν φξν πεξίπνπ 2% ζε δηάζηεκα ηξηψλ εκεξψλ ελψ 

γηα ην ίδην δηάζηεκα ζηελ Διιάδα, ζχκθσλα κε ηελ έξεπλά καο, ε ζσξεπηηθή 

έθηαθηε απφδνζε είλαη 0,81% πεξίπνπ. Παξαθάησ, αθνινπζεί έλαο ζπγθξηηηθφο 

πίλαθαο κε έξεπλεο ηνπ εμσηεξηθνχ (πεξηιακβάλεηαη θαη ε δηθή καο έξεπλα) ζηνλ 

νπνίν ζπλνςίδνληαη νη επξεζείζεο ζσξεπηηθέο έθηαθηεο απνδφζεηο αλά event window 

γηα ηηο εηαηξίεο πνπ αλαθνίλσζαλ πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο κεηνρψλ αλνηθηήο 

αγνξάο (OMRs): 
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ΧΩΡΑ ΕΡΕΤΝΑ ΕΚΣΑΚΣΕ΢ ΑΠΟΔΟ΢ΕΙ΢ ΔΕΙΓΜΑ 

ΗΝΩΜΕΝΕ΢ 
ΠΟΛΙΣΕΙΕ΢ 

Vermaelen (1981)   CAAR [-1 μζρα, +1μζρα+: 3.7% 243 OMRs (1970 - 1978) 

Comment/Jarrell (1991)  CAAR [-1 μζρα, +1 μζρα+: 2.3% 1,197 OMRs (1984 - 1988) 

Ikenberry et al. (1995)  CAAR [-2 μζρεσ, +2 μζρεσ+: 3.5%  1,239 OMRs (1980 - 1990) 

Stephens/Weisbach (1998)   CAAR [-1 μζρα, +2 μζρεσ+: 2.7% 591 OMRs (1981 - 1990) 

McNally (1999)   CAAR [-1 μζρα, +1 μζρα+: 2.5% 702 OMRs (1984 - 1988) 

Grullon/Michaley (2004)  CAAR [-1 μζρα, +1 μζρα+: 2.7% 4,443 OMRs (1980 - 1997) 

ΑΤ΢ΣΡΑΛΙΑ 
Lamba/Ramsay (2000)  CAAR [-1 μζρα, +1 μζρα+: 3.3% 103 OMRs (1989 - 1998) 

Otchere/Ross (2002) CAAR [-1 μζρα, +1 μζρα+: 4.3%   

ΚΑΝΑΔΑ΢ 
Li/McNally (1999)   CAAR [-2 μζρεσ, +2 μζρεσ+: 3.6% 183 OMRs (1989 - 1992) 

Ikenberry et al. (2000)   CAAR [-15 μζρεσ, +15 μζρεσ+: 0.9% 1,060 OMRs (1989 - 1997) 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ 

Schremper (2002)   CAAR [-1 μζρα, +1 μζρα+: 4.1% 112 OMRs (κυρίωσ) (1998 - 2000) 

Gerke et al. (2003)   CAAR [-1 μζρα, +1 μζρα+: 6.1% 120 OMRs (1998 - 2000) 

Seifert/Stehle (2003)   CAAR [-1 μζρα, +1 μζρα+: 5.9% 192 OMRs (1998 - 2003) 

ΙΑΠΩΝΙΑ Zhang (2002)   CAAR [-1 μζρα, +2 μζρεσ+: 6.0% 39 OMRs (1995 - 1999) 

ΚΟΡΕΑ Jung/Lee (2003)   CAAR *μζρα 0, +5 μζρεσ+: 2.8% 382 OMRs (1994 - 1998) 

ΧΟΝΓΚ - ΚΟΝΓΚ 
Hua Zhang (2005) CAAR *μζρα 0, +2 μζρεσ+: 0.45% 3,850 OMRs (1993 - 1997) 

  CAAR *+1 μζρα, +20 μζρεσ+: 0.34%   

ΑΓΓΛΙΑ 

Rees (1996)   CAAR [-2 μζρεσ, +2 μζρεσ+: 0.3% 882 OMRs (1981 - 1990) 

Oswald/Young (2002)   CAAR [-1 μζρα, +1 μζρα+: 1.4% 266 (κυρίωσ) OMRs (1995 - 2000) 

Rau/Vermaelen (2002)   CAAR [-2 μζρεσ, +2 μζρεσ+: 1.1% 126 OMRs (1985 - 1998) 

ΕΛΛΑΔΑ 

ΠΑΡΟΤ΢Α ΕΡΕΤΝΑ (2009) CAAR [-1 μζρα, +1 μζρα+: 0.81% 351 OMRs (2000 - 2008) 

  CAAR [-5 μζρεσ, +5 μζρεσ+: 1.95%   

  CAAR [-10 μζρεσ, +5 μζρεσ+: 2%   
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Πεπίοδορ παπαηήπηζηρ (0 ημέπα) 

 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

0 0,35% 2,53642 

 

Γηα ηελ εκέξα κεδέλ (0) ε νπνία ηαπηίδεηαη κε ηελ εκέξα ηεο αλαθνίλσζεο 

παξαηεξνχκε ζεηηθή κέζε έθηαθηε απφδνζε (ε νπνία ηαπηίδεηαη κε ηε ζσξεπηηθή) ζε 

πνζνζηφ 0,35%. Ζ ζπγθεθξηκέλε απφδνζε είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 1% θαη ην ζπκπέξαζκα πνπ πξνθχπηεη είλαη φηη ππάξρεη κηα 

ζπλδπαζηηθή ζεηηθή επίδξαζε ηεο αλαθνίλσζεο ηεο επαλαγνξάο θαη άιισλ εηαηξηθψλ 

αλαθνηλψζεσλ ζηε δηακφξθσζε ησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ ησλ ζπγθεθξηκέλσλ 

εηαηξηψλ. Με άιια ιφγηα, ππήξμε κηα ζηξνθή ησλ επελδπηψλ ζηελ αγνξά ησλ ελ 

ιφγσ κεηνρψλ κε απνηέιεζκα λα απμήζνπλ ηνλ πινχην ηνπο. 

 

5.3   ΠΑΡΑΓΟΝΣΔ΢ ΠΟΤ ΢ΥΔΣΗΕΟΝΣΑΗ ΜΔ ΣΖ ΦΤ΢Ζ 

ΣΖ΢ ΑΝΑΚΟΗΝΧ΢Ζ΢ 

 

΢ηε ζπγθεθξηκέλε ελφηεηα ζα εμεηάζνπκε ηηο δηακνξθσζείζεο έθηαθηεο κεηνρηθέο 

απνδφζεηο (κέζεο θαη ζσξεπηηθέο) ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ πνπ 

αλαθνηλψλνπλ πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο κεηνρψλ, κέζα απφ ηελ επίδξαζε 

παξαγφλησλ πνπ ζρεηίδνληαη άκεζα κε ηε θχζε ηεο αλαθνίλσζεο. ΢ηα πιαίζηα απηήο 

ηεο πξνζπάζεηαο, απνκνλψλνπκε ηνπο παξάγνληεο πνπ ζεσξείηαη φηη επηδξνχλ 

ηαπηφρξνλα κε ην γεγνλφο ηεο επαλαγνξάο ζηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο ησλ εηαηξηψλ θαη 

δεκηνπξγνχκε ην θαζαξφ δείγκα. Οπζηαζηηθά ην θαζαξφ δείγκα πξνέξρεηαη απφ ην 

ζπλνιηθφ δείγκα κεηά ηελ εμάιεηςε ησλ παξαγφλησλ πνπ δπλεηηθά πξνζδηνξίδνπλ ηηο 

κεηνρηθέο απνδφζεηο ησλ επαλαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ παξάιιεια κε ηελ επαλαγνξά 

φπσο ε αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, ε δηαλνκή κεξίζκαηνο, νη εμαγνξέο θαη 

ζπγρσλεχζεηο θαη ηα πξνγξάκκαηα δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο (stock option plans). ΢ηε 

ζπλέρεηα ππνινγίδνπκε ηηο έθηαθηεο κέζεο θαη ζσξεπηηθέο απνδφζεηο ηνπ θαζαξνχ 

δείγκαηνο ελψ ε ζσξεπηηθή επίδξαζε ησλ απνθιεηφκελσλ παξαγφλησλ ζα εληνπηζηεί 

κέζσ ηεο ζχγθξηζεο ησλ κεηνρηθψλ έθηαθησλ απνδφζεσλ ησλ δχν δεηγκάησλ 
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(ζπλνιηθφ θαη θαζαξφ). Δπηπξφζζεηα, κέζα απφ ηε ζχγθξηζε ησλ ζσξεπηηθψλ 

έθηαθησλ απνδφζεσλ ηνπ ζπλνιηθνχ θαη ηνπ θαζαξνχ δείγκαηνο, ζα θαηαζηεί εθηθηή 

ε αμηνιφγεζε ηνπ πξνγξάκκαηνο ηεο επαλαγνξάο σο ζπκθέξνπζα επελδπηηθή 

ζηξαηεγηθή φηαλ δελ αλαθνηλψλεηαη κεκνλσκέλα. 

Ζ εμέηαζε ηεο ζπληζηακέλεο ηεο επίδξαζεο παξαγφλησλ φπσο αχμεζε κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ, δηαλνκή κεξίζκαηνο, ζχλαςε κεηαηξέςηκνπ ή θνηλνχ νκνινγηαθνχ 

δαλείνπ, πξνγξάκκαηα δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο (stock option plans), ζπγρσλεχζεηο 

θαη εμαγνξέο, θξίλεηαη αλαγθαία πξνζέγγηζε ειιείςεη θάπνηαο ζεσξίαο, ζε δηεζλέο 

επίπεδν, πνπ λα ππνζηεξίδεη θαη λα εμεγεί ηελ επίδξαζε ηνπ θάζε έλα παξάγνληα 

μερσξηζηά. Δπηπιένλ ιφγσ ηνπ φηη νη παξάγνληεο πνπ εμεηάδνληαη είλαη ζρεδφλ θνηλνί 

ζε φιεο ηηο αλαθνηλψζεηο, ν πξνζδηνξηζκφο ηεο ζσξεπηηθήο επίδξαζήο ηνπο ζα ηείλεη 

λα είλαη θνηλφο θαη άξα κεηξήζηκνο γηα ην ζχλνιν ζρεδφλ ηνπ ζπλνιηθνχ δείγκαηνο. 
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5.3.1  ΤΠΟΛΟΓΗ΢ΜΟ΢ AARs ΚΑΗ CAARs ΚΑΘΑΡΟΤ  

ΓΔΗΓΜΑΣΟ΢ 

 

Σν θαζαξφ δείγκα φπσο έρνπκε ήδε αλαθέξεη απνηειείηαη απφ αλαθνηλψζεηο 

εηαηξηψλ κε κνλαδηθφ ζέκα εκεξήζηαο δηάηαμεο ηελ επαλαγνξά. Μέζα απφ ηελ 

εμέηαζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείγκαηνο θαη ηελ παξαηήξεζε ησλ έθηαθησλ κεηνρηθψλ 

απνδφζεσλ πνπ ππνινγίζακε (κέζσλ θαη ζσξεπηηθψλ), θαηαιήμακε ζε παξεκθεξή 

ζπκπεξάζκαηα αλαθνξηθά κε ηε ζεηηθή βξαρππξφζεζκε αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζηελ 

αλαθνίλσζε γηα επαλαγνξά ηδίσλ κεηνρψλ. Απηφ ζεκαίλεη φηη νη επελδπηέο 

αληηιακβάλνληαη ην γεγνλφο ηεο επαλαγνξάο σο κηα έλδεημε ππνηίκεζεο ηεο 

πθηζηάκελεο ηηκήο ηεο κεηνρήο θαη ηελ εληζρχνπλ επελδχνληαο ζε απηή κε ηελ 

πξνζδνθία απνθφκηζεο θεθαιαηαθψλ θεξδψλ φηαλ ε αληζνξξνπία ηεο αγνξάο 

απνθαηαζηαζεί. 

Σν πιένλ νπζηαζηηθφ ζπκπέξαζκα φκσο πνπ πεγάδεη απφ ηε κειέηε ηνπ ελ ιφγσ 

δείγκαηνο είλαη φηη, ε αλαθνίλσζε ηεο επαλαγνξάο θαίλεηαη λα είλαη πεπιζζόηεπο 

αποδοηική επενδςηική ζηπαηηγική γηα ηηο εηαηξίεο πνπ πεξηιακβάλνπλ ζηελ ίδηα 

αλαθνίλσζε άιια ζέκαηα. Απηφ ζεκαίλεη φηη ππάξρεη κηα εληνλφηεξε ζεηηθή 

αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζηηο εηαηξίεο πνπ αλαθνηλψλνπλ επαλαγνξά ηδίσλ κεηνρψλ 

ηαπηφρξνλα κε άιια ζέκαηα. ΢ηα πιαίζηα ηεο ππφζεζεο ηεο ζεκαηνδφηεζεο ησλ 

πιεξνθνξηψλ (signaling hypothesis) θαη ησλ άιισλ ππνζέζεσλ πνπ ζηεξίδνπλ ηελ 

πξφζεζε ησλ εηαηξηψλ γηα επαλαγνξά, ζα ιέγακε φηη ε δπλακηθή ηνπ ζήκαηνο (signal) 

είλαη κεγαιχηεξε φηαλ ππάξρεη ζχλδεζε κε άιια γεγνλφηα (παξάγνληεο). 

Οη παξαηεξνχκελεο κεηνρηθέο έθηαθηεο απνδφζεηο (κέζεο θαη ζσξεπηηθέο) γηα ην 

ζπγθεθξηκέλν δείγκα αθνινπζνχλ παξφκνηα πνξεία κε απηέο ηνπ ζπλνιηθνχ 

δείγκαηνο κε ηε δηαθνξά φηη ε δηακνξθσζείζα ηειηθή ζσξεπηηθή έθηαθηε απφδνζε 

εκθαλίδεηαη κεησκέλε. Σν γεγνλφο απηφ ζεκαηνδνηεί κηα ζεηηθή επίδξαζε ησλ 

παξαγφλησλ πνπ απνκνλψζεθαλ ζηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο ησλ επαλαγνξαδνπζψλ 

εηαηξηψλ. Σν event window (πεξίνδνο παξαηήξεζεο) ην νπνίν επηιέρζεθε απφ απηά 

πνπ εμεηάζζεθαλ είλαη ην εμήο: (-10 εκέξεο, +5 εκέξεο). Απηφ έγηλε πξνθεηκέλνπ λα 

θαηαζηεί εθηθηή ε ζχγθξηζε, ζην ίδην event window, ηεο δηακνξθσζείζαο 

ζσξεπηηθήο έθηαθηεο απφδνζεο πξηλ θαη κεηά ηελ απάιεηςε ησλ παξαγφλησλ πνπ 
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δπλεηηθά επηδξνχλ παξάιιεια κε ην γεγνλφο ηεο επαλαγνξάο ζηηο κεηνρηθέο 

απνδφζεηο ησλ επαλαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ. 

Πεπίοδορ παπαηήπηζηρ (-10 ημέπερ, +5 ημέπερ) 

 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

-10 -0,05% -0,26814 

-9 0,45% 2,33735 

-8 0,13% 0,65591 

-7 -0,34% -1,74153 

-6 -0,21% -1,09570 

-5 0,18% 0,94635 

-4 -0,12% -0,62953 

-3 0,15% 0,79226 

-2 0,38% 1,96466 

-1 0,13% 0,69014 

0 0,39% 1,99722 

1 0,18% 0,92901 

2 -0,13% -0,68688 

3 0,08% 0,41691 

4 0,27% 1,38289 

5 0,08% 0,43739 

AAAR 0,10%   

 

΢ην ζπγθεθξηκέλν event window παξαηεξνχκε φηη νη κέζεο έθηαθηεο απνδφζεηο 

είλαη ζε κεγαιχηεξν πνζνζηφ ζεηηθέο ηδηαίηεξα ηηο εκέξεο γχξσ απφ ηελ εκέξα ηεο 

αλαθνίλσζεο γηα επαλαγνξά (εκέξα 0) θαη θηάλνπλ ην 0,10% θαηά κέζν φξν. Ζ 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ησλ δηακνξθνχκελσλ κέζσλ έθηαθησλ απνδφζεσλ 

σζηφζν, εμαζθαιίδεηαη γηα ηηο εκέξεο (-9, -2 θαη 0) ζε επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο 1%, 

5% θαη 5% αληίζηνηρα. Σα ζπγθεθξηκέλα απνηειέζκαηα απνηππψλνπλ ηε ζεηηθή 

αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζηελ αλαθνίλσζε ηεο επαλαγνξάο (εκέξα 0) θαη ηε δηαξξνή 

ηεο πιεξνθνξίαο, απφξξνηα ηεο αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο αιιά θαη ηνπ 

ηζρχνληνο ειιεληθνχ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ, ηηο εκέξεο -9 θαη -2. Δπίζεο, παξαηεξείηαη 

κηα κηθξή πηψζε ηεο κέζεο έθηαθηεο απφδνζεο γηα φιν ην εμεηαδφκελν δηάζηεκα 

(0,10%) έλαληη ηεο αληίζηνηρεο απφδνζεο γηα ην ίδην δηάζηεκα ηνπ ζπλνιηθνχ 
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δείγκαηνο (0,13%). Ζ πνξεία ησλ κέζσλ έθηαθησλ απνδφζεσλ γηα ην event window 

πνπ εμεηάζακε απνηππψλεηαη ζην δηάγξακκα πνπ αθνινπζεί: 

 

Πξνθεηκέλνπ λα θαηαιήμνπκε ζε πεξηζζφηεξν αζθαιή ζπκπεξάζκαηα αλαθνξηθά 

κε ηε ζσξεπηηθή επίδξαζε ησλ παξαγφλησλ πνπ απνθιείζακε αιιά θαη ζρεηηθά κε ηε 

βξαρππξφζεζκε αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζηηο αλαθνηλψζεηο γηα πξνγξάκκαηα 

επαλαγνξάο κεηνρψλ, εμεηάδνπκε ηηο ζσξεπηηθέο έθηαθηεο κεηνρηθέο απνδφζεηο γηα 

ην ίδην event window: 

EVENT WINDOW CAAR t-stat. (CAAR) 

-10 -0,05% -0,26814 

-9 0,40% 2,06924 

-8 0,53% 2,72476 

-7 0,19% 0,98383 

-6 -0,02% -0,11201 

-5 0,16% 0,83434 

-4 0,04% 0,20483 

-3 0,19% 0,99706 

-2 0,57% 2,96204 

-1 0,70% 3,65135 

0 1,09% 5,64938 

1 1,27% 6,57933 

2 1,14% 5,89347 

3 1,22% 6,30750 

4 1,48% 7,69254 

5 1,57% 8,13183 

0,39%

-0,40%

-0,30%

-0,20%

-0,10%

0,00%

0,10%

0,20%

0,30%

0,40%

0,50%

-10 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
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Ζ ζσξεπηηθή έθηαθηε απφδνζε εκθαλίδεηαη ζε γεληθέο γξακκέο ζεηηθή θαη θηάλεη 

ζην πνζνζηφ 1,57% ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 1%. Παξαηεξνχκε 

επίζεο φηη ε ζηαηηζηηθή ηεθκεξίσζε επηηπγράλεηαη γηα φιεο ηηο εκέξεο πνπ έπνληαη 

ηεο αλαθνίλσζεο ηεο επαλαγνξάο. Ζ ρακειφηεξε κέζε ζσξεπηηθή έθηαθηε απφδνζε 

ζην εμεηαδφκελν δηάζηεκα παξαηήξεζεο (1,57%) ελ ζπγθξίζεη κε ηελ αληίζηνηρε 

ζσξεπηηθή έθηαθηε απφδνζε ηνπ ζπλνιηθνχ δείγκαηνο (2%) απνηππψλεη ηε ζεηηθή 

επίδξαζε ησλ παξαγφλησλ πνπ εμαιείθζεθαλ. 

΢ε θάζε πεξίπησζε απηφ ην νπνίν δηαπηζηψλεηαη θαη ην νπνίν επηθπξψλεηαη απφ ην 

ζχλνιν ησλ επξεκάησλ ηεο δηεζλνχο βηβιηνγξαθίαο ε επηζθφπεζε ηεο νπνίαο 

πξνεγήζεθε, είλαη φηη ε αλαθνίλσζε ηεο επαλαγνξάο επηθέξεη κηα ζεηηθή αληίδξαζε 

ηεο αγνξάο ε νπνία ζπλερίδεηαη γηα φιεο ηηο εκέξεο πνπ έπνληαη ηεο εκέξαο ηεο 

αλαθνίλσζεο. Αλαθνξηθά κε ηηο αηηίεο νη νπνίεο ππνθξχπηνληαη πίζσ απφ ηε 

ζπλερηδφκελε ζεηηθή αληίδξαζε ηεο αγνξάο πνπ αθνινπζεί ηελ αλαθνίλσζε θαη ε 

νπνία νθείιεηαη ζην γεγνλφο ηεο επαλαγνξάο, ζα ιέγακε φηη ελδερνκέλσο, ε 

ππεξβάιινπζα απφδνζε ζεκαηνδνηεί κηα κειινληηθή άλνδν ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ή 

φηη νη δηνηθήζεηο ησλ εηαηξηψλ κεηψλνπλ ηα θφζηε αληηπξνζψπεπζεο ησλ ειεχζεξσλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ (agency costs) ή φηη δηαλέκνπλ ηακεηαθέο ξνέο ζηνπο κεηφρνπο ή φηη 

νη εηαηξίεο απμάλνπλ ην βαζκφ ηεο εμσηεξηθήο ηνπο κφριεπζεο πξνζαλαηνιηδφκελεο 

πξνο κηα ηδαληθφηεξε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε. 

Όζνλ αθνξά ζηηο παξαηεξνχκελεο ζσξεπηηθέο έθηαθηεο απνδφζεηο ηηο εκέξεο πνπ 

πξνεγνχληαη ηεο αλαθνίλσζεο ηεο επαλαγνξάο θαη νη νπνίεο είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο, απηέο νθείινληαη ζε δηαξξνή πιεξνθφξεζεο θπξίσο ιφγσ ηνπ γεγνλφηνο 

ηεο πξνεγεζείζαο απφ ηελ αλαθνίλσζε απφθαζεο ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ ε 

νπνία ζηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά δεκνζηεχεηαη κεηά απφ 8-10 εκέξεο. 

Έηζη ε πξνζδνθία ηεο αλαθνίλσζεο ηνπ πξνγξάκκαηνο επαλαγνξάο ζπλήζσο νδεγεί 

ζε ζηαζηκφηεηα αλαθνξηθά κε ηνλ φγθν ησλ ζπλαιιαγψλ ηεο κεηνρήο ιφγσ ηνπ φηη ε 

δηαξξνή νδεγεί ηνπο επελδπηέο πνπ θαηέρνπλ ηε κεηνρή λα ηε δηαηεξήζνπλ θαη 

επνκέλσο λα κελ πξαγκαηνπνηνχληαη ζπλαιιαγέο κε πηζαλνχο αγνξαζηέο θαζψο θαη 

νη δχν πξνζδνθνχλ ζηελ απνθφκηζε ππεξθεξδψλ θαηά ηελ εκεξνκελία ηεο επίζεκεο 

αλαθνίλσζεο ζην επξχ επελδπηηθφ θνηλφ (εκέξα 0). Σα παξαπάλσ ζηνηρεία 

απνηεινχλ θπζηθά έλδεημε αγνξάο ε νπνία δελ είλαη πιήξσο απνηειεζκαηηθή. 
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5.3.2 ΑΞΗΟΛΟΓΖ΢Ζ ΣΖ΢ ΔΠΑΝΑΓΟΡΑ΢ Χ΢ ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΖ 

΢ΣΡΑΣΖΓΗΚΖ 

 

Δξκελεχνληαο ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέξρνληαη απφ ην θαζαξφ δείγκα ζα 

ιέγακε φηη νη επξεζείζεο έθηαθηεο κεηνρηθέο ζσξεπηηθέο απνδφζεηο νθείινληαη θαηά 

απνθιεηζηηθφηεηα ζηελ αλαθνίλσζε ηεο επαλαγνξάο ηδίσλ κεηνρψλ. Αληίζηνηρα, νη 

έθηαθηεο κεηνρηθέο ζσξεπηηθέο απνδφζεηο ηνπ ζπλνιηθνχ δείγκαηνο νθείινληαη ζηε 

ζπλδπαζκέλε επίδξαζε ηεο αλαθνίλσζεο ηεο επαλαγνξάο κε ηελ ηαπηφρξνλε 

αλαθνίλσζε άιισλ ζεκάησλ φπσο αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, δηαλνκή 

κεξίζκαηνο, ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο ή πξνγξάκκαηα δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο. 

Μηα ζχγθξηζε ησλ έθηαθησλ ζσξεπηηθψλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ ησλ δχν δεηγκάησλ 

ζα καο βνεζήζεη λα θαηαιήμνπκε ζην αλ ε επαλαγνξά απνηειεί ζπκθέξνπζα 

επελδπηηθή ζηξαηεγηθή γηα ηηο εηαηξίεο πνπ αλαθνηλψλνπλ ηαπηφρξνλα κε ηελ 

επαλαγνξά θαη ηέηνηα ζέκαηα. ΢ην δηάγξακκα πνπ αθνινπζεί παξνπζηάδεηαη ε πνξεία 

ησλ ζσξεπηηθψλ έθηαθησλ απνδφζεσλ ησλ δχν δεηγκάησλ. 
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΢πγθξίλνληαο ηηο ζσξεπηηθέο έθηαθηεο απνδφζεηο ηελ εκέξα +5 (ε ζχγθξηζε κε 

βάζε ηε ζπγθεθξηκέλε εκέξα έγηλε ιφγσ ηνπ φηη ηελ εκέξα απηή, νη ζσξεπηηθέο 

έθηαθηεο απνδφζεηο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1% θαη 

γηα ηα δχν δείγκαηα), παξαηεξνχκε κηα ζεηηθή επίδξαζε ησλ παξαγφλησλ πνπ 

απνθιείζακε απφ ην πξψην δείγκα πνζνζηνχ χςνπο 0,43%. Γηα ηελ εκέξα ηεο 

αλαθνίλσζεο (εκέξα 0) ε ζεηηθή επίδξαζε ησλ εμεηαδφκελσλ παξαγφλησλ ζε φξνπο 

πνζνζηψλ είλαη 0,14%. Απηφ ζεκαίλεη φηη ππήξμε κηα ζπλδπαζκέλε ζεηηθή επίδξαζε 

απηψλ ησλ παξαγφλησλ ζηε δηακφξθσζε ησλ κεηνρηθψλ έθηαθησλ απνδφζεσλ ησλ 

εηαηξηψλ πνπ αλαθνίλσζαλ πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο κεηνρψλ. Οη παξάγνληεο απηνί 

είλαη ζρεδφλ θνηλνί ζε φιεο ηηο εηαηξίεο νπφηε ε επίδξαζε απηψλ ηείλεη λα είλαη 

αληηπξνζσπεπηηθή γηα φιν ην δείγκα. Γηεπθξηλίδεηαη φηη ε κειέηε γηα θάζε έλα 

παξάγνληα μερσξηζηά δελ ήηαλ εθηθηή ιφγσ ηεο έιιεηςεο ζεσξηψλ ζηε δηεζλή 

βηβιηνγξαθία πνπ λα ζηεξίδνπλ ηελ θαηεχζπλζε ηεο κεκνλσκέλεο επίδξαζήο ηνπο. 

Σν πιένλ νπζηαζηηθφ ζπκπέξαζκα ην νπνίν πξνθχπηεη απφ ηελ παξαηήξεζε ηνπ 

άλσ δηαγξάκκαηνο είλαη φηη ε αλαθνίλσζε ηεο επαλαγνξάο θαίλεηαη λα απνηειεί κηα 

πεξηζζφηεξν απνηειεζκαηηθή ζηξαηεγηθή γηα ηηο εηαηξίεο νη νπνίεο πεξηιακβάλνπλ 

ζηελ ίδηα αλαθνίλσζε θαη άιια ζέκαηα εκεξήζηαο δηάηαμεο. Ζ έθηαθηε ζσξεπηηθή 

κεηνρηθή απφδνζε ησλ εηαηξηψλ πνπ νθείιεηαη ζε αλαθνηλψζεηο επαλαγνξάο θηάλεη 

ην 1,48% ελ ζπγθξίζεη κε ηηο εηαηξίεο πνπ πξνβαίλνπλ ζε ηαπηφρξνλε αλαθνίλσζε 

θαη άιισλ ζεκάησλ πνπ θηάλεη ην 1,86%. Σα αλσηέξσ δείρλνπλ φηη νη εηαηξίεο νη 

νπνίεο πξνβαίλνπλ ζε αλαθνίλσζε επαλαγνξάο κεηνρψλ ηαπηφρξνλα κε άιια ζέκαηα, 

δχλαληαη λα εθκεηαιιεπηνχλ πιήξσο ηα πιενλεθηήκαηα πνπ ην γεγνλφο ηεο 

επαλαγνξάο πξνζθέξεη ζηηο δηνηθήζεηο ησλ εηαηξηψλ θαη ηνπο κεηφρνπο. Μηα πηζαλή 

εμήγεζε γηα ηε κεησκέλε αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζηε κεκνλσκέλε αλαθνίλσζε ηεο 

επαλαγνξάο είλαη φηη ε αλαθνίλσζε ησλ πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο φηαλ δε 

ζπλνδεχεηαη απφ άιιεο αλαθνηλψζεηο, γίλεηαη κε ηε ζχγθιεζε έθηαθηεο Γεληθήο 

΢πλέιεπζεο (απηφ παξαηεξήζεθε απφ ηελ εμέηαζε ησλ εκεξήζησλ δειηίσλ ηηκψλ ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ) ε νπνία πηζαλψο ζπλδέεηαη κε κηθξφηεξε δηάρπζε 

ηεο πιεξνθφξεζεο θαη κεησκέλεο έθηαθηεο ζσξεπηηθέο κεηνρηθέο απνδφζεηο. 
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5.4  ΠΑΡΑΓΟΝΣΔ΢ ΠΟΤ ΢ΥΔΣΗΕΟΝΣΑΗ ΜΔ ΣΖ ΦΤ΢Ζ ΣΖ΢   

΢ΤΓΚΛΖΘΔΗ΢Α΢ ΓΔΝΗΚΖ΢ ΢ΤΝΔΛΔΤ΢Ζ΢ 

 

 

Ο δηαρσξηζκφο ηνπ δείγκαηνο αλάινγα κε ηε θχζε ηεο Γεληθήο ΢πλέιεπζεο πνπ 

ζπγθαιείηαη γηα ηελ έγθξηζε ελφο πξνγξάκκαηνο επαλαγνξάο ζα καο βνεζήζεη λα 

δηαρσξίζνπκε ηελ μερσξηζηή επίδξαζε ησλ ηαθηηθψλ θαη έθηαθησλ Γεληθψλ 

΢πλειεχζεσλ ζηε δηακφξθσζε ησλ έθηαθησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ (κέζσλ θαη 

ζσξεπηηθψλ) ησλ επαλαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ. Απηφ πνπ αλακέλνπκε είλαη ε 

εληνλφηεξε ζεηηθή αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζε αλαθνηλψζεηο επαλαγνξάο ηαθηηθψλ 

Γεληθψλ ΢πλειεχζεσλ ιφγσ ηνπ φηη παξέρεηαη θαιχηεξε πιεξνθφξεζε ζηνλ θχξην 

φγθν ησλ επελδπηψλ εθφζνλ νη ζπλειεχζεηο απηέο είλαη πξνγξακκαηηζκέλεο. 

Αληίζεηα νη έθηαθηεο Γεληθέο ΢πλειεχζεηο ζπλδένληαη πηζαλφλ κε κηθξφηεξε δηάρπζε 

πιεξνθφξεζεο ε νπνία δεκηνπξγεί δπλεηηθά ρακειφηεξεο έθηαθηεο κεηνρηθέο 

απνδφζεηο ηελ εκέξα ηεο αλαθνίλσζεο γηα ηηο ζπγθεθξηκέλεο εηαηξίεο. 

 

 

 

5.4.1 ΔΠΗΓΡΑ΢Ζ ΔΚΣΑΚΣΧΝ ΓΔΝΗΚΧΝ ΢ΤΝΔΛΔΤ΢ΔΧΝ 

΢ΣΖ ΓΗΑΜΟΡΦΧ΢Ζ ΣΧΝ AARs ΚΑΗ CAARs 

 

Ζ πεξίνδνο παξαηήξεζεο (event window) πνπ επηιέρζεθε γηα απηή ηελ θαηεγνξία 

παξαγφλησλ ιφγσ ηεο εξκελεπηηθήο δπλαηφηεηαο θαη ηεο εμαγσγήο έγθπξσλ 

ζπκπεξαζκάησλ είλαη ε (-10 εκέξεο, +5 εκέξεο). Οη κέζεο έθηαθηεο απνδφζεηο πνπ 

ππνινγίζηεθαλ γηα ηηο επαλαγνξάδνπζεο εηαηξίεο πνπ ζπγθαινχλ έθηαθηεο γεληθέο 

ζπλειεχζεηο παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί: 
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Πεπίοδορ παπαηήπηζηρ (-10 ημέπερ, +5 ημέπερ) 

 

 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

-10 0,02% 0,11271 

-9 0,00% -0,03752 

-8 -0,15% -0,67461 

-7 -0,31% -1,44090 

-6 -0,14% -0,66767 

-5 -0,02% -0,10601 

-4 0,13% 0,60776 

-3 0,14% 0,66163 

-2 0,11% 0,52749 

-1 0,37% 1,74151 

0 0,70% 3,27091 

1 0,42% 1,94556 

2 -0,11% -0,49636 

3 0,16% 0,72954 

4 0,47% 2,18603 

5 0,10% 0,46275 

AAAR 0,12%   

 

 

Παξαηεξνχκε φηη νη κέζεο έθηαθηεο απνδφζεηο είλαη ζε κεγαιχηεξν πνζνζηφ 

νξηαθά ζεηηθέο θαη θηάλνπλ ζην 0,12% θαηά κέζν φξν. Σελ εκέξα ηεο αλαθνίλσζεο 

(εκέξα 0) ε κέζε έθηαθηε απφδνζε δηακνξθψλεηαη ζην 0,70% θαη είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%. Σν γεγνλφο απηφ απνδεηθλχεη κηα έληνλε 

ζεηηθή αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζηελ αλαθνίλσζε ηεο επαλαγνξάο κε απνηέιεζκα ηελ 

αχμεζε ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ. Ζ πνξεία ηεο κέζεο έθηαθηεο απφδνζεο γηα φιν 

ην εμεηαδφκελν δηάζηεκα παξνπζηάδεηαη ζην αθφινπζν δηάγξακκα: 



ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5  ΔΜΠΔΗΡΗΚΑ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ 

 

΢ελίδα | 105  
 

 

 

Παξαθάησ παξνπζηάδνπκε ηνλ πίλαθα ησλ ζσξεπηηθψλ έθηαθησλ απνδφζεσλ γηα ην 

ίδην event window καδί κε ηελ ηηκή ηεο t-statistics: 

 

EVENT WINDOW CAAR t-stat. (CAAR) 

-10 0,02% 0,11271 

-9 0,02% 0,93196 

-8 -0,12% -0,56242 

-7 -0,43% -2,00336 

-6 -0,57% -2,67102 

-5 -0,60% -2,77707 

-4 -0,47% -2,16957 

-3 -0,32% -1,50771 

-2 -0,21% -0,97956 

-1 0,16% 0,76164 

0 0,87% 4,03263 

1 1,29% 5,97768 

2 1,18% 5,47958 

3 1,34% 6,21172 

4 1,81% 8,39696 

5 1,91% 8,86252 
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Παξαηεξνχκε φηη νη έθηαθηεο ζσξεπηηθέο απνδφζεηο είλαη ζεηηθέο θαη θηάλνπλ ζε 

πνζνζηφ ην 1,91%. Σαπηφρξνλα είλαη θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 1% απφ ηελ εκεξνκελία ηεο αλαθνίλσζεο γηα επαλαγνξά θαη 

εληεχζελ. Ζ απνπζία ζηαηηζηηθά ζεκαληηθήο έθηαθηεο απφδνζεο πξηλ ηελ 

αλαθνίλσζε γηα επαλαγνξά, απνδεηθλχεη ηελ έιιεηςε δηαξξνήο πξνο ηνπο κεηφρνπο 

ηεο πιεξνθνξίαο γηα αλαθνίλσζε ηνπ πξνγξάκκαηνο επαλαγνξάο ιφγσ ηεο 

ζχγθιηζεο έθηαθηεο Γεληθήο ΢πλέιεπζεο. 

 

5.4.2  ΔΠΗΓΡΑ΢Ζ ΣΑΚΣΗΚΧΝ ΓΔΝΗΚΧΝ ΢ΤΝΔΛΔΤ΢ΔΧΝ 

΢ΣΖ ΓΗΑΜΟΡΦΧ΢Ζ ΣΧΝ AARs ΚΑΗ CAARs 
 

Οη κέζεο έθηαθηεο απνδφζεηο πνπ ππνινγίζηεθαλ γηα ην ίδην event window γηα ηηο 

εηαηξίεο πνπ αλαθνηλψλνπλ πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο κεηνρψλ κέζσ ηαθηηθψλ 

Γεληθψλ ΢πλειεχζεσλ παξνπζηάδνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα: 

 

Πεπίοδορ παπαηήπηζηρ (-10 ημέπερ, +5 ημέπερ) 

 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

-10 -0,03% -0,14045 

-9 0,39% 2,12997 

-8 0,23% 1,27949 

-7 0,01% 0,05684 

-6 0,00% 0,03322 

-5 0,25% 1,40255 

-4 -0,09% -0,49462 

-3 0,27% 1,46916 

-2 0,14% 0,77340 

-1 0,33% 1,84492 

0 0,05% 0,26062 

1 -0,17% -0,94021 

2 0,35% 1,95285 

3 -0,21% -1,17983 

4 0,39% 2,16827 

5 0,18% 0,96375 

AAAR 0,13%   
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Οη κέζεο έθηαθηεο απνδφζεηο γηα ην ζπγθεθξηκέλν event window είλαη ζε γεληθέο 

γξακκέο ζεηηθέο θαη θηάλνπλ ην 0,13% θαηά κέζν φξν. Παξαηεξνχκε επίζεο φηη 

ζεκεηψζεθε κηα ζεηηθή ππεξβάιινπζα κεηνρηθή απφδνζε πνζνζηνχ χςνπο 0,39% 

ηελ εκέξα -9 ε νπνία είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%. Ζ 

ζπγθεθξηκέλε εκέξα ηαπηίδεηαη ζε αξθεηέο πεξηπηψζεηο κε ηελ εκεξνκελία ηεο 

απφθαζεο ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ ε νπνία πξνεγείηαη ηεο αλαθνίλσζεο γηα 

επαλαγνξά. Καηά ζπλέπεηα ππάξρεη κηα δηαξξνή ηεο πιεξνθνξίαο πξνο φθεινο ησλ 

κεηφρσλ πνπ έρνπλ εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε. Ζ πνξεία ησλ κέζσλ έθηαθησλ 

απνδφζεσλ ζε φιν ην δηάζηεκα παξαηήξεζεο παξνπζηάδεηαη ζην δηάγξακκα πνπ 

αθνινπζεί: 

 

 

 

Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη νη ζσξεπηηθέο έθηαθηεο κεηνρηθέο απνδφζεηο ησλ 

επαλαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ νη νπνίεο απνηεινχλ ην κέηξν γηα ηελ εμαγσγή 

ζπκπεξαζκάησλ αλαθνξηθά κε ηε ζπλδπαζηηθή επίδξαζε ηεο αλαθνίλσζεο ηεο 

επαλαγνξάο θαη ηνπ παξάγνληα «Σαθηηθή Γεληθή ΢πλέιεπζε»: 
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EVENT WINDOW CAAR t-stat. (CAAR) 

-10 -0,03% -0,14045 

-9 0,36% 1,98951 

-8 0,59% 3,26896 

-7 0,60% 3,33210 

-6 0,60% 3,66121 

-5 0,86% 4,72894 

-4 0,77% 4,23365 

-3 1,04% 5,70329 

-2 1,18% 6,47655 

-1 1,51% 8,32184 

0 1,56% 8,58419 

1 1,39% 7,64083 

2 1,74% 9,59475 

3 1,53% 8,41377 

4 1,92% 10,58317 

5 2,10% 11,54374 

 

 

Γηα ην εμεηαδφκελν event window δηαπηζηψλνπκε ζεηηθέο έθηαθηεο ζσξεπηηθέο 

απνδφζεηο νη νπνίεο θηάλνπλ ην 2,10%. Οη ελ ιφγσ έθηαθηεο ζσξεπηηθέο κεηνρηθέο 

απνδφζεηο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη ην γεγνλφο ηεο ζχγθιηζεο ηαθηηθήο Γεληθήο ΢πλέιεπζεο ησλ εηαηξηψλ 

πνπ αλαθνηλψλνπλ πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο ηδίσλ κεηνρψλ, επηδξά ζεηηθά ζηε 

δηακφξθσζε ησλ έθηαθησλ απνδφζεσλ ησλ εηαηξηψλ απηψλ φκσο παξάιιεια 

θαλεξψλεη ηελ χπαξμε έληνλεο αζπκκεηξίαο ησλ πιεξνθνξηψλ κεηαμχ ησλ κεηφρσλ 

πνπ έρνπλ εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε θαη ησλ θνηλψλ επελδπηψλ πνπ ελεκεξψλνληαη 

απφ ηηο αλαθνηλψζεηο ησλ δηνηθήζεσλ ησλ εηαηξηψλ. 
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5.4.3  ΢ΤΓΚΡΗ΢Ζ ΣΖ΢ ΔΠΗΓΡΑ΢Ζ΢ ΔΚΣΑΚΣΧΝ ΚΑΗ 

ΣΑΚΣΗΚΧΝ ΓΔΝΗΚΧΝ ΢ΤΝΔΛΔΤ΢ΔΧΝ ΢ΣΖ 

ΓΗΑΜΟΡΦΧ΢Ζ ΣΧΝ AARs ΚΑΗ CAARs 

 

Μέζα απφ ηελ παξάζεζε ελφο ζπγθξηηηθνχ δηαγξάκκαηνο ησλ ζσξεπηηθψλ 

έθηαθησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ έηζη φπσο απηέο δηακνξθψλνληαη απφ ηε 

κεκνλσκέλε επίδξαζε ησλ έθηαθησλ θαη ηαθηηθψλ Γεληθψλ ΢πλειεχζεσλ, ζα 

κπνξέζνπκε λα εληνπίζνπκε ηνλ παξάγνληα κε ηελ εληνλφηεξε επηξξνή ζηηο 

παξαηεξνχκελεο έθηαθηεο κεηνρηθέο απνδφζεηο ησλ επαλαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ. 

 

Απηφ πνπ ζπλάγεηαη απφ ηελ αλάγλσζε ηνπ άλσ γξαθήκαηνο είλαη φηη ππάξρεη κηα 

εληνλφηεξε αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζηηο αλαθνηλψζεηο επαλαγνξάο ηδίσλ κεηνρψλ πνπ 

πξνέξρνληαη απφ ηαθηηθέο γεληθέο ζπλειεχζεηο φπσο θαίλεηαη απφ ηελ πνξεία ησλ 

ζσξεπηηθψλ έθηαθησλ απνδφζεσλ. Οη ζσξεπηηθέο έθηαθηεο απνδφζεηο 

δηακνξθψλνληαη ζην 2,10% γηα ηηο ηαθηηθέο γεληθέο ζπλειεχζεηο ζε ζχγθξηζε κε ηηο 

αληίζηνηρεο απνδφζεηο πνπ νθείινληαη ζηηο έθηαθηεο γεληθέο ζπλειεχζεηο νη νπνίεο 

θηάλνπλ ην 1,91%. Δπίζεο ηελ εκέξα ηεο αλαθνίλσζεο ε παξαηεξνχκελε έθηαθηε 

ζσξεπηηθή απφδνζε είλαη 1,56% γηα ηηο ηαθηηθέο γεληθέο ζπλειεχζεηο έλαληη 0,87% 

γηα ηηο έθηαθηεο γεληθέο ζπλειεχζεηο. Σν ζπγθεθξηκέλν απνηέιεζκα είλαη 

αλακελφκελν ιφγσ ηνπ φηη νη ηαθηηθέο γεληθέο ζπλειεχζεηο είλαη εθ ησλ πξνηέξσλ 
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γλσζηέο αλαθνξηθά κε ηελ εκεξνκελία ζχγθιηζήο ηνπο απφ ηνλ θχξην φγθν ησλ 

επελδπηψλ. 

5.5   ΠΑΡΑΓΟΝΣΔ΢ ΠΟΤ ΢ΥΔΣΗΕΟΝΣΑΗ ΜΔ ΘΔΜΔΛΗΧΓΖ 

ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΑ ΜΔΓΔΘΖ ΣΧΝ ΔΣΑΗΡΗΧΝ ΠΟΤ 

ΑΝΑΚΟΗΝΧΝΟΤΝ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΣΑ ΔΠΑΝΑΓΟΡΑ΢ 

 

 

Ζ παξνπζίαζε ησλ απνηειεζκάησλ αθνξά ζπγθεθξηκέλνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο 

δείθηεο κε βάζε ηνπο νπνίνπο έγηλαλ επηπιένλ δηαρσξηζκνί ηνπ δείγκαηφο καο. Οη 

δείθηεο απηνί είλαη ν δείθηεο “P/BV” πνπ απνηειεί κηα πξνζέγγηζε ηνπ Tobin’s q 

ratio ήηνη, ν ιφγνο ηεο ηξέρνπζαο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο κηαο επαλαγνξάδνπζαο 

εηαηξίαο πξνο ηε ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ απηήο θαη ν δείθηεο “P/E” ήηνη, 

ν ιφγνο ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο ηεο κεηνρήο πξνο ην ζχλνιν ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή 

πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί ηνπο πξνεγνχκελνπο 12 κήλεο απφ ηε ζηηγκή 

ππνινγηζκνχ ηνπ δείθηε. Οη ζπγθεθξηκέλνη δηαρσξηζκνί έρνπλ δηελεξγεζεί ζηα 

πιαίζηα αληίζηνηρσλ εξεπλψλ πνπ έρνπλ δηεμαρζεί γηα ινγαξηαζκφ άιισλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ απφ μέλνπο εξεπλεηέο θαη ηα απνηειέζκαηά ηνπο ζα 

αληηπαξαηεζνχλ κε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλάο καο. 

 

5.5.1  ΔΠΗΓΡΑ΢Ζ ΥΑΜΖΛΟΤ ΓΔΗΚΣΖ P/BV ΢ΣΖ  

ΓΗΑΜΟΡΦΧ΢Ζ ΣΧΝ ΔΚΣΑΚΣΧΝ ΜΔΣΟΥΗΚΧΝ 

ΑΠΟΓΟ΢ΔΧΝ (P/BV<=1) 

 

Σν event window πνπ επηιέρζεθε κε βάζε ηελ εξκελεπηηθή δπλαηφηεηα ησλ 

απνηειεζκάησλ αιιά θαη κε βάζε απηφ πνπ ζπλήζσο επηιέγεηαη ζηηο κειέηεο πνπ 

αλαιχζεθαλ ζηελ επηζθφπεζε ηεο βηβιηνγξαθίαο πνπ πξνεγήζεθε, είλαη (-1 εκέξα, 

+1 εκέξα). Τπελζπκίδεηαη φηη φια ηα απνηειέζκαηα απφ ηα εμεηαδφκελα event 

windows γηα φια ηα κνληέια πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηελ παξνχζα έξεπλα 

παξνπζηάδνληαη ζην παξάξηεκα πνπ βξίζθεηαη ζην ηέινο ηεο έξεπλαο. Γηα ην δείγκα 

πνπ εμεηάδνπκε ζε απηή ηελ ελφηεηα έρνπκε ππνινγίζεη ηηο κέζεο έθηαθηεο κεηνρηθέο 

απνδφζεηο θαη ν πίλαθαο πνπ παξνπζηάδεη ηα ελ ιφγσ απνηειέζκαηα γηα ην event 

window (-1 εκέξα, +1 εκέξα) είλαη ν εμήο: 
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Πεπίοδορ παπαηήπηζηρ (-1 ημέπα, +1 ημέπα) 

 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

-1 0,50% 1,79124 

0 0,39% 1,39839 

1 -0,04% -0,15310 

AAAR 0,28%   

 

΢ην ζπγθεθξηκέλν event window παξαηεξνχκε κηα ζεηηθή κέζε έθηαθηε κεηνρηθή 

απφδνζε πνπ θηάλεη θαηά κέζν φξν ην 0,28%. Ζ ζηαηηζηηθή ηεθκεξίσζε ηεο κέζεο 

έθηαθηεο κεηνρηθήο απφδνζεο σζηφζν, δηαπηζηψλεηαη ηελ εκέξα -1. Σελ εκέξα απηή 

ε κέζε έθηαθηε απφδνζε δηακνξθψλεηαη ζην 0,50% ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 

10%. Ζ ζεηηθή αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ησλ επαλαγνξαδνπζψλ 

εηαηξηψλ κε δείθηε P/BV<=1 κηα εκέξα πξηλ ηελ αλαθνίλσζε νθείιεηαη ζε δηαξξνή 

ηεο πιεξνθφξεζεο, δείγκα φηη ε αγνξά δελ είλαη πιήξσο απνηειεζκαηηθή. Ζ πηψζε 

ηεο κέζεο έθηαθηεο απφδνζεο ηηο εκέξεο 0 θαη +1 δελ ηεθκεξηψλεηαη ζηαηηζηηθά θαη 

σο εθ ηνχηνπ δελ δχλαηαη λα απνδνζεί ζην ρακειφ δείθηε P/BV αιιά ζε εμσγελείο 

αηηίεο. ΢ην δηάγξακκα πνπ αθνινπζεί απνηππψλεηαη ε πνξεία ηεο κέζεο έθηαθηεο 

απφδνζεο γηα ην εμεηαδφκελν δηάζηεκα παξαηήξεζεο: 

 

 

 

0,50%

0,39%

-0,04%

-0,10%

0,00%

0,10%

0,20%

0,30%

0,40%

0,50%

0,60%

-1 0 1

ΜΕ΢Η ΕΚΣΑΚΣΗ ΑΠΟΔΟ΢Η

Μ
Ε΢

Η
 Ε

Κ
ΣΑ

Κ
ΣΗ

 Α
Π

Ο
Δ

Ο
΢Η

ΠΕΡΙΟΔΟ΢ ΠΑΡΑΣΗΡΗ΢Η΢



ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5  ΔΜΠΔΗΡΗΚΑ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ 

 

΢ελίδα | 112  
 

΢ηε ζπλέρεηα αθνινπζεί ν πίλαθαο κε ηηο ζσξεπηηθέο έθηαθηεο απνδφζεηο ν νπνίνο 

θαη ελδείθλπηαη γηα ηελ εμαγσγή ησλ απαηηνχκελσλ ζπκπεξαζκάησλ αλαθνξηθά κε 

ηελ επίδξαζε ελφο ρακεινχ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε P/BV ζηε δηακφξθσζή ηνπο. 

 

EVENT WINDOW CAAR t-stat. (CAAR) 

-1 0,50% 1,79124 

0 0,89% 3,18973 

1 0,85% 3,03807 

 

Ζ ζσξεπηηθή έθηαθηε κεηνρηθή απφδνζε δηακνξθψλεηαη ζην 0,85% θαη ζχκθσλα 

κε ηελ ηηκή ηεο t-statistics είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε επίπεδν 1%. Ζ απφδνζε 

απηή αληηπξνζσπεχεη νπζηαζηηθά θαη ην δηάζηεκα δηαπξαγκάηεπζεο ηεο κεηνρήο κε 

ελζσκαησκέλε ηελ πιεξνθνξία ηεο αλαθνίλσζεο γηα επαλαγνξά θαη ην ζεηηθφ 

πξφζεκν απηήο δεηθλχεη ηε ζεηηθή επίδξαζε πνπ έρεη ν ρακειφο δείθηεο P/BV ζηε 

δηακφξθσζή ηεο. 

 

5.5.2  ΔΠΗΓΡΑ΢Ζ ΤΦΖΛΟΤ ΓΔΗΚΣΖ P/BV ΢ΣΖ 

ΓΗΑΜΟΡΦΧ΢Ζ ΣΧΝ ΔΚΣΑΚΣΧΝ ΜΔΣΟΥΗΚΧΝ 

ΑΠΟΓΟ΢ΔΧΝ (P/BV>1) 

 

Παξαθάησ παξαζέηνπκε ηηο ππνινγηζζείζεο κέζεο έθηαθηεο κεηνρηθέο απνδφζεηο 

ησλ επαλαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ κε δείθηε P/BV κεγαιχηεξν ηεο κνλάδαο. Μέζα απφ 

ηελ εμέηαζε ηνπ επφκελνπ πίλαθα ζα θαηαζηεί εθηθηφο ν πξνζδηνξηζκφο ηεο 

επίδξαζεο ελφο πςεινχ δείθηε P/BV ζηε δηακφξθσζε ησλ κέζσλ έθηαθησλ 

κεηνρηθψλ απνδφζεσλ ησλ εηαηξηψλ πνπ αλαθνηλψλνπλ πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο 

ηδίσλ κεηνρψλ. Σν event window πνπ ζα εμεηαζζεί είλαη (-1 εκέξα, +1 εκέξα) θπξίσο 

γηα ιφγνπο ζπγθξηζηκφηεηαο ησλ δηαθνξεηηθψλ ηηκψλ ηνπ δείθηε P/BV κεηαμχ ησλ 

επαλαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ ελψ ε εμέηαζε ησλ ππφινηπσλ event windows ε νπνία 

παξαηίζεηαη ζην παξάξηεκα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο θαηαιήγεη ζε ίδηα 

ζπκπεξάζκαηα. 
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Πεπίοδορ παπαηήπηζηρ (-1 ημέπα, +1 ημέπα) 

 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

-1 0,33% 2,04224 

0 0,28% 1,73037 

1 0,19% 1,18078 

AAAR 0,27%   

 

Απφ ηνλ αλσηέξσ πίλαθα ησλ κέζσλ έθηαθησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ 

δηαπηζηψλνπκε κηα κείσζε ηεο ζπλνιηθήο κέζεο έθηαθηεο απφδνζεο ε νπνία θηάλεη 

ην 0,27%. Δπίζεο, ζε αληίζεζε κε ηνπο αληίζηνηρνπο ππνινγηζκνχο ζηηο εηαηξίεο κε 

ρακειφ δείθηε P/BV, παξαηεξνχκε φηη ηελ εκέξα 0 ππάξρεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

κέζε απφδνζε πνζνζηνχ χςνπο 0,28% ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%, γεγνλφο πνπ 

ζεκαίλεη φηη ε ελ ιφγσ έθηαθηε απφδνζε δχλαηαη λα απνδνζεί ζηνλ παξάγνληα 

«πςειφο δείθηεο P/BV». ΢ην δηάγξακκα πνπ αθνινπζεί απνηππψλεηαη ε πνξεία ησλ 

κέζσλ έθηαθησλ απνδφζεσλ γηα ην εμεηαδφκελν event window: 

 

 

 

 

 

0,33%
0,28%

0,19%

0,00%

0,05%

0,10%

0,15%

0,20%

0,25%

0,30%

0,35%

-1 0 1

ΜΕ΢Η ΕΚΣΑΚΣΗ ΑΠΟΔΟ΢Η

Μ
Ε΢

Η
 Ε

Κ
ΣΑ

Κ
ΣΗ

 Α
Π

Ο
Δ

Ο
΢Η

ΠΕΡΙΟΔΟ΢ ΠΑΡΑΣΗΡΗ΢Η΢



ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5  ΔΜΠΔΗΡΗΚΑ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ 

 

΢ελίδα | 114  
 

΢ηε ζπλέρεηα γίλεηαη παξάζεζε ηνπ πίλαθα ησλ έθηαθησλ ζσξεπηηθψλ κεηνρηθψλ 

απνδφζεσλ πξνθεηκέλνπ λα θαηαιήμνπκε ζε πεξηζζφηεξν έγθπξα ζπκπεξάζκαηα 

αλαθνξηθά κε ηελ επίδξαζε ηνπ πςεινχ δείθηε P/BV ζηε δηακφξθσζή ηνπο. 

EVENT WINDOW CAAR t-stat. (CAAR) 

-1 0,33% 2,04224 

0 0,61% 3,77315 

1 0,80% 4,95419 

 

Απφ ηελ παξαηήξεζε ηνπ αλσηέξσ πίλαθα δηαπηζηψλνπκε ζεηηθέο ζσξεπηηθέο 

έθηαθηεο απνδφζεηο ζε φιν ην εμεηαδφκελν δηάζηεκα. Οη απνδφζεηο απηέο είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1% γεγνλφο ην νπνίν απνδεηθλχεη 

ηε ζεηηθή αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζηελ αλαθνίλσζε γηα επαλαγνξά εηαηξηψλ κε πςειφ 

δείθηε P/BV. Χζηφζν ην πνζνζηφ 0,80% πνπ δηακνξθψλνληαη νη έθηαθηεο 

ζσξεπηηθέο απνδφζεηο ησλ εηαηξηψλ κε πςειφ δείθηε P/BV ππνιείπεηαη ηνπ 

αληίζηνηρνπ πνζνζηνχ γηα ηηο εηαηξίεο κε ρακειφ δείθηε P/BV θαηά 0,05% γεγνλφο 

πνπ απνδεηθλχεη ηελ εληνλφηεξε επίδξαζε ελφο ρακεινχ δείθηε P/BV ζηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ησλ έθηαθησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ ησλ εηαηξηψλ πνπ αλαθνηλψλνπλ 

πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο κεηνρψλ. Ζ επίδξαζε απηή γίλεηαη εληνλφηεξε φζν 

δηεπξχλεηαη ε πεξίνδνο παξαηήξεζεο κε βάζε ηα εμαγφκελα απνηειέζκαηα φπσο 

απηά παξνπζηάδνληαη ζην παξάξηεκα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο. Έηζη γηα πεξίνδν 

παξαηήξεζεο (-5 εκέξεο, +5 εκέξεο) νη έθηαθηεο ζσξεπηηθέο απνδφζεηο γηα ηηο 

εηαηξίεο κε ρακειφ δείθηε P/BV θηάλνπλ ην 2,20% έλαληη 1,79% γηα ηηο εηαηξίεο κε 

πςειφ δείθηε. Δπίζεο, γηα πεξίνδν παξαηήξεζεο (-10 εκέξεο, +5 εκέξεο) νη έθηαθηεο 

ζσξεπηηθέο απνδφζεηο γηα ηηο εηαηξίεο κε ρακειφ δείθηε P/BV θηάλνπλ ην 3,48% 

έλαληη κφιηο 1,38% γηα ηηο εηαηξίεο κε πςειφ δείθηε. 
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5.5.3  ΢ΤΓΚΡΗ΢Ζ ΣΖ΢ ΔΠΗΓΡΑ΢Ζ΢ ΥΑΜΖΛΟΤ ΚΑΗ 

ΤΦΖΛΟΤ ΓΔΗΚΣΖ P/BV ΢ΣΖ ΓΗΑΜΟΡΦΧ΢Ζ ΣΧΝ 

AARs ΚΑΗ CAARs 

 

΢ην δηάγξακκα πνπ αθνινπζεί απνηππψλνληαη νη μερσξηζηέο επηδξάζεηο ησλ 

εηαηξηψλ πνπ αλαθνηλψλνπλ πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο κεηνρψλ κε πςειφ θαη ρακειφ 

δείθηε P/BV ζηε δηακφξθσζε ησλ ζσξεπηηθψλ έθηαθησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ. 

Μέζα απφ ηε ζχγθξηζε ησλ κεκνλσκέλσλ απηψλ επηδξάζεσλ ησλ ζπγθεθξηκέλσλ 

παξαγφλησλ, ζα γίλεη πξνζπάζεηα λα θαηαλνεζεί ε παξαηεξνχκελε αληίδξαζε ηεο 

ειιεληθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. 

 

 
 

 

Πξνθεηκέλνπ λα θαηαδείμνπκε ηε δηαθνξά ηεο επίδξαζεο ησλ εηαηξηψλ κε ρακειφ θαη 

πςειφ δείθηε P/BV παξνπζηάδνπκε ηε ζχγθξηζε ησλ έθηαθησλ ζσξεπηηθψλ 

απνδφζεσλ γηα event window (-10 εκέξεο, +5 εκέξεο) ζην αθφινπζν δηάγξακκα. 

Όπσο πξνθχπηεη νη ζσξεπηηθέο έθηαθηεο απνδφζεηο ησλ εηαηξηψλ πνπ αλαθνηλψλνπλ 

πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο κεηνρψλ θαη έρνπλ ρακειφ δείθηε P/BV θπκαίλνληαη ζε 

πςειφηεξα επίπεδα θαζ’ φιε ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ παξαηήξεζεο. 
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Παξαηεξνχκε κηα εληνλφηεξε επίδξαζε ηνπ παξάγνληα «ρακειφο δείθηεο P/BV» 

ζηε ζεηηθή αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζηηο αλαθνηλψζεηο γηα επαλαγνξά κεηνρψλ. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη νη επαλαγνξάδνπζεο εηαηξίεο κε ρακειφ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε P/BV 

θαηαθέξλνπλ θαη απμάλνπλ ζε κεγαιχηεξν βαζκφ ηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ ηνπο ελ 

ζπγθξίζεη κε ηηο εηαηξίεο κε πςειφ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε P/BV. Οη επελδπηέο 

θαίλεηαη λα αμηνινγνχλ ηηο κεηνρέο κε ρακειφ P/BV σο επελδπηηθή επθαηξία ιφγσ 

θπξίσο ηεο ππνηίκεζεο απφ ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, πνπ έλαο ρακειφο δείθηεο 

ζεκαηνδνηεί. ΢ηα ίδηα ζπκπεξάζκαηα θαηέιεμαλ νη έξεπλεο ησλ Grullon and 

Ikenberry (2000), Chan, Ikenberry and Lee (2004), Skjeltorp (2004), Grullon 

and Michaely (2004), Hua Zhang (2005) νη νπνίεο αλαιχζεθαλ ζε πξνεγνχκελν 

θεθάιαην. 
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5.5.4   ΔΠΗΓΡΑ΢Ζ ΥΑΜΖΛΟΤ ΓΔΗΚΣΖ P/E ΢ΣΖ 

ΓΗΑΜΟΡΦΧ΢Ζ ΣΧΝ ΔΚΣΑΚΣΧΝ ΜΔΣΟΥΗΚΧΝ 

ΑΠΟΓΟ΢ΔΧΝ (P/E<=15) 

 

Έλαο ρακειφο δείθηεο P/E απνηειεί έλδεημε επηθηλδπλφηεηαο πνπ ζπλδέεηαη κε ηα 

κειινληηθά θέξδε κηαο εηαηξίαο θαη ηαπηφρξνλα απφδεημε φηη ε κεηνρή ηεο εηαηξίαο 

απηήο είλαη έληνλα ππνηηκεκέλε απφ ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Μέζσ ηεο 

παξάζεζεο ησλ απνηειεζκάησλ ησλ έθηαθησλ απνδφζεσλ (κέζσλ θαη ζσξεπηηθψλ) 

ζα κειεηεζεί ε βξαρππξφζεζκε επίδξαζε ηνπ ρακεινχ δείθηε P/E ζηηο έθηαθηεο 

κεηνρηθέο απνδφζεηο εηαηξηψλ πνπ αλαθνηλψλνπλ πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο κεηνρψλ. 

Σν event window πνπ επηιέρζεθε είλαη (-1 εκέξα, +1 εκέξα) θαη ν πίλαθαο πνπ 

παξνπζηάδεη ηηο κέζεο έθηαθηεο ππνινγηζζείζεο κεηνρηθέο απνδφζεηο είλαη ν εμήο: 

Πεπίοδορ παπαηήπηζηρ (-1 ημέπα, +1 ημέπα) 

 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

-1 0,13% 0,69371 

0 0,51% 2,70831 

1 0,31% 1,65248 

AAAR 0,32%   

 

Παξαηεξνχκε κηα ζεηηθή βξαρππξφζεζκε αληίδξαζε ηεο ειιεληθήο αγνξάο ζην 

ζπγθεθξηκέλν δείγκα εηαηξηψλ ε νπνία, ζε φξνπο έθηαθησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ, 

δηακνξθψλεηαη ζην 0,32% θαηά κέζν φξν. Δλδηαθέξνλ παξνπζηάδεη ε κέζε έθηαθηε 

απφδνζε ηελ εκέξα 0 πνζνζηνχ χςνπο 0,51% ε νπνία είλαη θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή, ζχκθσλα κε ηελ ηηκή ηεο t-statistics, ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%. 

Φαίλεηαη φηη ε αλαθνίλσζε ηεο επαλαγνξάο ζε ζπλδπαζκφ κε ην ρακειφ δείθηε P/E 

ησλ εηαηξηψλ δεκηνπξγεί ζεηηθφ θιίκα κεηαμχ ησλ επελδπηψλ νη νπνίνη εληζρχνπλ ηηο 

ηηκέο ησλ ζπγθεθξηκέλσλ κεηνρψλ. Παξάιιεια νη δηνηθήζεηο ησλ ελ ιφγσ εηαηξηψλ 

πεηπραίλνπλ ην ζηφρν ηνπο πνπ είλαη ε ζηήξημε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ηνπο ιφγσ 

ηεο ππνηίκεζεο. Παξαθάησ αθνινπζεί έλα δηάγξακκα ην νπνίν απεηθνλίδεη ηε ζεηηθή 
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πνξεία ησλ ππνινγηδφκελσλ έθηαθησλ κέζσλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ γηα ην 

εμεηαδφκελν event window: 

 

 

΢ηε ζπλέρεηα γίλεηαη παξάζεζε ησλ ζσξεπηηθψλ έθηαθησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ 

ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ κε ρακειφ δείθηε P/E πνπ αλαθνηλψλνπλ 

πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο κεηνρψλ: 

EVENT WINDOW CAAR t-stat. (CAAR) 

-1 0,13% 0,69371 

0 0,65% 3,40173 

1 0,96% 5,05394 

 

΢ην ζπγθεθξηκέλν event window παξαηεξνχκε ζεηηθέο έθηαθηεο ζσξεπηηθέο 

απνδφζεηο ην δηάζηεκα (0, +1) νη νπνίεο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 1% φπσο απνδεηθλχεη ε ηηκή ηεο t-statistics. Σν δηάζηεκα απηφ ην 

νπνίν πεξηιακβάλεη ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο θαη ηελ επφκελε απνηειεί νπζηαζηηθά 

θαη ην δηάζηεκα δηαπξαγκάηεπζεο ηεο κεηνρήο κε ελζσκαησκέλε ηελ πιεξνθνξία. 

Σν ζεηηθφ πνζνζηφ ηεο έθηαθηεο ζσξεπηηθήο απφδνζεο, ην νπνίν θηάλεη ην 0,96% 

γηα ην εμεηαδφκελν δηάζηεκα, δείρλεη ηελ πξαγκαηηθή ελίζρπζε ησλ ηηκψλ ησλ 

εηαηξηψλ κε ρακειφ P/E απφ ηνπο κεηφρνπο νη νπνίνη αληηιακβάλνληαη ηηο 

ζπγθεθξηκέλεο κεηνρέο σο ππνηηκεκέλεο θαη άξα σο επθαηξία επέλδπζεο. 
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5.5.5   ΔΠΗΓΡΑ΢Ζ ΤΦΖΛΟΤ ΓΔΗΚΣΖ P/E ΢ΣΖ 

ΓΗΑΜΟΡΦΧ΢Ζ ΣΧΝ ΔΚΣΑΚΣΧΝ ΜΔΣΟΥΗΚΧΝ 

ΑΠΟΓΟ΢ΔΧΝ (P/E>15) 

 

Έλαο πςειφο δείθηεο P/E απνηειεί έλδεημε εηαηξίαο πνπ ραξαθηεξίδεηαη απφ 

πςειφ ξπζκφ αλάπηπμεο θεξδψλ ελψ ηαπηφρξνλα ζεκαηνδνηεί κηα πθηζηάκελε 

ππεξηίκεζε ησλ κειινληηθψλ θεξδψλ απφ ηελ αγνξά. Μέζα απφ ηελ παξνπζίαζε ησλ 

απνηειεζκάησλ ηεο παξνχζαο εξγαζίαο ζα ειέγμνπκε ηελ αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζηε 

«δηαζηαιηηθή» απηή εξκελεία ελφο πςεινχ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε P/E. Σν event 

window πνπ επηιέγνπκε, ράξηλ ζπγθξηζηκφηεηαο ησλ απνηειεζκάησλ κε απηά πνπ 

απνξξένπλ απφ ηελ πξνεγεζείζα αλάιπζε ησλ εηαηξηψλ κε ρακειφ δείθηε P/E, είλαη 

(-1 εκέξα, +1 εκέξα). Οη κέζεο έθηαθηεο κεηνρηθέο απνδφζεηο πνπ ππνινγίζακε 

ζπλνςίδνληαη ζηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί: 

Πεπίοδορ παπαηήπηζηρ (-1 ημέπα, +1 ημέπα) 

 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

-1 0,39% 2,08137 

0 0,23% 1,20976 

1 0,10% 0,54568 

AAAR 0,24%   

 

΢χκθσλα κε ηνλ άλσ πίλαθα νη κέζεο έθηαθηεο απνδφζεηο γηα ηηο εηαηξίεο κε 

πςειφ δείθηε P/E είλαη ζεηηθέο γηα φιεο ηηο εκέξεο ηνπ event window θαη 

δηακνξθψλνληαη ζην 0,24% ελ ζπγθξίζεη κε ηηο αληίζηνηρεο απνδφζεηο ησλ εηαηξηψλ 

κε ρακειφ δείθηε P/E πνπ δηακνξθψζεθαλ ζην 0,32% θαηά κέζν φξν. Δπηπιένλ 

παξαηεξνχκε φηη ε ζεηηθή κέζε έθηαθηε απφδνζε ηελ εκέξα κεδέλ (0) πνζνζηνχ 

χςνπο 0,23%, δελ ηεθκεξηψλεηαη ζηαηηζηηθά ζην ζπγθεθξηκέλν δείγκα εηαηξηψλ 

γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη ε ζεηηθή βξαρππξφζεζκε αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζηελ 

αλαθνίλσζε ηεο επαλαγνξάο απνδίδεηαη απνθιεηζηηθά ζηηο εηαηξίεο κε ρακειφ δείθηε 

P/E. Παξαθάησ παξαζέηνπκε έλα δηάγξακκα ην νπνίν απνηππψλεη ηελ πνξεία ησλ 

κέζσλ έθηαθησλ απνδφζεσλ γηα ην εμεηαδφκελν event window: 
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΢ηε ζπλέρεηα παξαζέηνπκε ηνλ πίλαθα ησλ ζσξεπηηθψλ έθηαθησλ κεηνρηθψλ 

απνδφζεσλ ν νπνίνο ζα καο βνεζήζεη λα θαηαιήμνπκε ζε πεξηζζφηεξν αζθαιή θαη 

έγθπξα ζπκπεξάζκαηα αλαθνξηθά κε ηελ επίδξαζε ηνπ παξάγνληα «πςειφο δείθηεο 

P/E»: 

EVENT WINDOW CAAR t-stat. (CAAR) 

-1 0,39% 2,08137 

0 0,62% 3,29103 

1 0,72% 3,83738 

 

Παξαηεξνχκε ζεηηθέο ζσξεπηηθέο έθηαθηεο απνδφζεηο ησλ εηαηξηψλ κε πςειφ 

δείθηε P/E πνπ θηάλνπλ ζε πνζνζηφ ην 0,72%. Οη απνδφζεηο απηέο είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο, φπσο αληαλαθιάηαη απφ ηηο ηηκέο ηεο t-statistics γηα φιν ην εμεηαδφκελν 

δηάζηεκα, γεγνλφο πνπ πηζηνπνηεί ηε ζεηηθή αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζηελ αλαθνίλσζε 

πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο κεηνρψλ απφ εηαηξίεο κε πςειφ δείθηε P/E. Παξφια 

απηά, ε ζεηηθή αληαπφθξηζε ησλ κεηφρσλ ζηελ ελίζρπζε ηεο ηηκήο ησλ 

ζπγθεθξηκέλσλ εηαηξηψλ είλαη κεησκέλε ζε ζχγθξηζε κε ηελ ελίζρπζε πνπ 

παξαηεξήζεθε ζηηο ηηκέο ησλ εηαηξηψλ κε ρακειφ δείθηε P/E. ΢ε φξνπο έθηαθησλ 

ζσξεπηηθψλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ, γηα ηηο εηαηξίεο κε πςειφ δείθηε P/E νη 

απνδφζεηο είλαη 0,62% θαη 0,72% γηα ηηο εκέξεο 0 θαη +1 ελψ γηα ηηο εηαηξίεο κε 

ρακειφ P/E νη έθηαθηεο ζσξεπηηθέο απνδφζεηο είλαη 0,65% θαη 0,96% αληίζηνηρα. 
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5.5.6   ΢ΤΓΚΡΗ΢Ζ ΣΖ΢ ΔΠΗΓΡΑ΢Ζ΢ ΥΑΜΖΛΟΤ ΚΑΗ 

ΤΦΖΛΟΤ ΓΔΗΚΣΖ P/E ΢ΣΖ ΓΗΑΜΟΡΦΧ΢Ζ ΣΧΝ 

AARs ΚΑΗ CAARs 

 

΢ην δηάγξακκα πνπ αθνινπζεί απνηππψλνληαη νη μερσξηζηέο επηδξάζεηο ησλ 

εηαηξηψλ πνπ αλαθνηλψλνπλ πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο κεηνρψλ κε πςειφ θαη ρακειφ 

δείθηε P/E ζηε δηακφξθσζε ησλ ζσξεπηηθψλ έθηαθησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ. Μέζα 

απφ ηε ζχγθξηζε ησλ κεκνλσκέλσλ απηψλ επηδξάζεσλ ησλ ζπγθεθξηκέλσλ 

παξαγφλησλ, ζα γίλεη πξνζπάζεηα λα θαηαλνεζεί ε παξαηεξνχκελε αληίδξαζε ηεο 

ειιεληθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. 

 

 

 

Απφ ην δηάγξακκα θαίλεηαη ε εληνλφηεξε ζεηηθή ζπλεηζθνξά ησλ εηαηξηψλ κε 

κηθξφ δείθηε P/E ζηε δηακφξθσζε ησλ ζσξεπηηθψλ έθηαθησλ απνδφζεσλ. Οη 

επελδπηέο αληηιακβάλνληαη έλα ρακειφ δείθηε P/E σο έλδεημε ππνηίκεζεο ηεο ηηκήο 

ηεο κεηνρήο κε απνηέιεζκα ηελ ελίζρπζή ηεο κέζσ ηεο αχμεζεο ηεο δήηεζεο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα ηελ εκέξα κεδέλ (0), ε νπνία ηαπηίδεηαη κε ηελ εκέξα ηεο 

αλαθνίλσζεο ηεο επαλαγνξάο, ε έθηαθηε ζσξεπηηθή απφδνζε ησλ εηαηξηψλ κε πςειφ 

δείθηε P/E δηακνξθψλεηαη ζην 0,62% έλαληη 0,65% γηα ηηο εηαηξίεο κε ρακειφ δείθηε.  
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Ζ δηαθνξά απηή δηεπξχλεηαη ηελ ακέζσο επφκελε εκέξα (+1) κε ηε ζσξεπηηθή 

έθηαθηε απφδνζε λα θηάλεη γηα ηηο εηαηξίεο κε ρακειφ δείθηε P/E ζην 0,96% έλαληη 

0,72% γηα ηηο εηαηξίεο κε πςειφ δείθηε. Ζ απφθιηζε πνπ δηαπηζηψλεηαη ηελ 

πξνεγνχκελε εκέξα ηεο αλαθνίλσζεο (εκέξα -1) κεηαμχ ησλ εηαηξηψλ κε ρακειφ θαη 

πςειφ δείθηε P/E δελ απνηειεί νπζηαζηηθφ γεγνλφο γηα ηελ εμαγσγή έγθπξσλ 

ζπκπεξαζκάησλ ιφγσ ηεο έιιεηςεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ησλ 

απνηειεζκάησλ. 

΢ηα ίδηα ζπκπεξάζκαηα κε απηά ηεο έξεπλάο καο, θαηέιεμαλ θαη νη Nohel and 

Tarhan (1998) ηα απνηειέζκαηα ησλ νπνίσλ έδεημαλ πςειφηεξεο έθηαθηεο 

απνδφζεηο ησλ εηαηξηψλ ρακειήο αλάπηπμεο (ρακεινχ δείθηε P/E). Δπίζεο, νη 

Hjelmstad, Marshall and Walmsley (2006) ζηελ έξεπλά ηνπο εληφπηζαλ έληνλε 

αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο ηεο αλάπηπμεο ησλ εηαηξηψλ θαη ηεο 

ππεξαπφδνζεο πνπ απηέο παξνπζηάδνπλ ζην δηάζηεκα πνπ έπεηαη ησλ αλαθνηλψζεσλ 

ηεο επαλαγνξάο κεηνρψλ. 

 

 5.6  ΔΠΗΓΡΑ΢Ζ ΠΡΟΓΔΝΔ΢ΣΔΡΧΝ ΜΔ΢ΧΝ ΜΔΣΟΥΗΚΧΝ 

ΑΠΟΓΟ΢ΔΧΝ 40 ΖΜΔΡΧΝ ΢ΣΖ ΓΗΑΜΟΡΦΧ΢Ζ ΣΧΝ 

AARS ΚΑΗ CAARS ΣΧΝ ΔΣΑΗΡΗΧΝ ΠΟΤ 

ΑΝΑΚΟΗΝΧΝΟΤΝ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΣΑ ΔΠΑΝΑΓΟΡΑ΢ 

 

Πξνθεηκέλνπ λα δηεξεπλεζεί ε επίδξαζε ησλ πξνεγνχκελσλ ηεο εκέξαο ηεο 

αλαθνίλσζεο ησλ πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο, κέζσλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ 40 

εκεξψλ ζηε δηακφξθσζε ησλ έθηαθησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ (κέζσλ θαη 

ζσξεπηηθψλ), δεκηνπξγήζεθε έλαο επηπιένλ δηαρσξηζκφο ηνπ δείγκαηνο, φπσο απηφο 

πξνηάζεθε απφ ην Vermaelen (2005), ζε εηαηξίεο κε πςειέο κέζεο κεηνρηθέο 

απνδφζεηο θαη ρακειέο κέζεο κεηνρηθέο απνδφζεηο. 

Οη ρακειέο κέζεο κεηνρηθέο απνδφζεηο, φπσο θαη ην γεγνλφο ηεο επαλαγνξάο, 

ζρεηίδνληαη άκεζα κε ηελ ππφζεζε ηεο ππνηίκεζεο (undervaluation hypothesis) θαη 

απηφ πνπ αλακέλνπκε, κε βάζε θαη ηα επξήκαηα ηεο δηεζλνχο βηβιηνγξαθίαο, είλαη ε 

εληνλφηεξε απμεηηθή επίδξαζε ησλ εηαηξηψλ κε ρακειέο κέζεο κεηνρηθέο απνδφζεηο 

ζηηο δηακνξθσζείζεο έθηαθηεο κεηνρηθέο απνδφζεηο (κέζεο θαη ζσξεπηηθέο) ησλ 

εηαηξηψλ πνπ αλαθνηλψλνπλ πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο κεηνρψλ. 
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5.6.1  ΔΠΗΓΡΑ΢Ζ ΥΑΜΖΛΧΝ ΜΔ΢ΧΝ ΑΠΟΓΟ΢ΔΧΝ ΢ΣΖ 

ΓΗΑΜΟΡΦΧ΢Ζ ΣΧΝ AARs ΚΑΗ CAARs 

 

Μέζα απφ ηελ παξάζεζε ησλ απνηειεζκάησλ πνπ απνξξένπλ απφ ηελ εμέηαζε ηνπ 

δείγκαηνο ησλ εηαηξηψλ πνπ εκθάληζαλ ρακειέο κέζεο κεηνρηθέο απνδφζεηο ην 

δηάζηεκα πξηλ ηελ αλαθνίλσζε ηεο επαλαγνξάο, ζα κπνξέζνπκε λα δηεξεπλήζνπκε ηε 

κεκνλσκέλε επίδξαζε ησλ εηαηξηψλ απηψλ ζηε δηακφξθσζε ησλ έθηαθησλ κέζσλ 

θαη ζσξεπηηθψλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ. Οη ρακειέο πξνγελέζηεξεο ηεο αλαθνίλσζεο 

κέζεο κεηνρηθέο απνδφζεηο ζε ζπλδπαζκφ κε ην γεγνλφο ηεο επαλαγνξάο 

ζεκαηνδνηνχλ γηα ην επελδπηηθφ θνηλφ κηα πθηζηάκελε ππνηίκεζε ησλ κεηνρψλ 

απηψλ θαη επνκέλσο, απηφ ην νπνίν αλακέλνπκε είλαη κηα έληνλε απμεηηθή επίδξαζε 

ησλ εηαηξηψλ απηψλ ζηε δηακφξθσζε ησλ έθηαθησλ (κέζσλ θαη ζσξεπηηθψλ) 

κεηνρηθψλ απνδφζεσλ. ΢ε απηφ ην πξψην ζπκπέξαζκα ζπκπίπηνπλ θαη ηα επξήκαηα 

ηεο δηεζλνχο βηβιηνγξαθίαο φπσο παξαηέζεθαλ ζε πξνεγνχκελν θεθάιαην ηεο 

παξνχζαο έξεπλαο. 

Παξαθάησ παξνπζηάδνπκε έλα πίλαθα κε ηηο κέζεο έθηαθηεο κεηνρηθέο απνδφζεηο 

ησλ εηαηξηψλ κε ρακειέο, πξνγελέζηεξεο ηεο εκεξνκελίαο ηεο αλαθνίλσζεο, κέζεο 

κεηνρηθέο απνδφζεηο γηα ην event window (-1 εκέξα, +1 εκέξα) πξνθεηκέλνπ λα 

εμεηάζνπκε ηε βξαρππξφζεζκε αληίδξαζε ηεο αγνξάο γηα απηέο ηηο επαλαγνξάδνπζεο 

εηαηξίεο. 

Πεπίοδορ παπαηήπηζηρ (-1 ημέπα, +1 ημέπα) 

 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

-1 0,61% 2,55452 

0 0,48% 1,99165 

1 0,04% 0,17961 

AAAR 0,38%   
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Παξαηεξνχκε φηη νη κέζεο έθηαθηεο κεηνρηθέο απνδφζεηο είλαη ζεηηθέο ζε φιν ην 

εμεηαδφκελν δηάζηεκα ελψ, κε βάζε ηελ ηηκή ηεο t-statistics, ε ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθφηεηα ησλ απνηειεζκάησλ εμαζθαιίδεηαη γηα ηηο εκέξεο -1 θαη κεδέλ (0) ζε 

επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο 1% θαη 5% αληίζηνηρα. Ζ κέζε έθηαθηε απφδνζε 

δηακνξθψλεηαη ζην 0,38% θαηά κέζν φξν θαη απηφ πνπ δηαπηζηψλεηαη είλαη κηα 

ζεηηθή βξαρππξφζεζκε αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζηελ ελίζρπζε ησλ κεηνρηθψλ 

απνδφζεσλ ησλ επαλαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ κε ρακειέο κέζεο απνδφζεηο. Παξαθάησ 

παξνπζηάδνπκε ηε δηαγξακκαηηθή απεηθφληζε ηεο πνξείαο ησλ κέζσλ έθηαθησλ 

απνδφζεσλ γηα ην επηιερζέλ event window: 

 

 

΢ηε ζπλέρεηα παξαζέηνπκε ηνλ πίλαθα ησλ ζσξεπηηθψλ έθηαθησλ απνδφζεσλ ησλ 

επαλαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ κε ρακειέο, πξνγελέζηεξεο ηεο αλαθνίλσζεο, κέζεο 

κεηνρηθέο απνδφζεηο καδί κε ηελ ηηκή ηεο t-statistics γηα ηελ εμαγσγή έγθπξσλ 

ζπκπεξαζκάησλ: 

 

EVENT WINDOW CAAR t-stat. (CAAR) 

-1 0,61% 2,55452 

0 1,09% 4,54596 

1 1,13% 4,72942 
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Ζ ζσξεπηηθή απφδνζε είλαη ζεηηθή γηα φιν ην δηάζηεκα παξαηήξεζεο θαη θηάλεη 

ζε πνζνζηφ ην 1,13%. Ζ απφδνζε απηή είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 1% εθφζνλ ε ηηκή ηεο t-statistics ππεξβαίλεη ηελ ππνινγηζζείζα 

θξηηηθή ηηκή θαη επνκέλσο απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε ηεο κε απνδνρήο ηνπ 

εμεηαδφκελνπ παξάγνληα. Καηά ζπλέπεηα απηφ πνπ δηαπηζηψλεηαη είλαη κηα έληνλε 

ελίζρπζε ησλ κεηνρψλ ρακειψλ κέζσλ απνδφζεσλ, γχξσ απφ ηελ εκεξνκελία ηεο 

αλαθνίλσζεο, γεγνλφο πνπ νθείιεηαη ζηελ έλδεημε ηεο ππνηίκεζεο πνπ ππνθξχπηνπλ 

νη ζπγθεθξηκέλεο κεηνρέο. Σν κέγεζνο ηεο ζπλεηζθνξάο ηνπ παξάγνληα «ρακειέο 

κέζεο κεηνρηθέο απνδφζεηο» ζηε δηακφξθσζε ησλ ζσξεπηηθψλ έθηαθησλ απνδφζεσλ 

γηα ην εμεηαδφκελν event window ζα εληνπηζηεί κέζα απφ ηε ζχγθξηζε ηεο 

ζπλεηζθνξάο ηνπ παξάγνληα «πςειέο κέζεο κεηνρηθέο απνδφζεηο» πνπ ζα 

αθνινπζήζεη. 

 

5.6.2  ΔΠΗΓΡΑ΢Ζ ΤΦΖΛΧΝ ΜΔ΢ΧΝ ΑΠΟΓΟ΢ΔΧΝ ΢ΣΖ 

ΓΗΑΜΟΡΦΧ΢Ζ ΣΧΝ AARs ΚΑΗ CAARs 

 

΢ηελ ελφηεηα απηή επηρεηξείηαη ε κειέηε ηεο επίδξαζεο θαη ηεο ζπλεηζθνξάο ησλ 

εηαηξηψλ κε πςειέο, πξνγελέζηεξεο ηεο αλαθνίλσζεο, κέζεο κεηνρηθέο απνδφζεηο ζηε 

δηακφξθσζε ησλ έθηαθησλ απνδφζεσλ (κέζσλ θαη ζσξεπηηθψλ). Σν event window 

απφ απηά πνπ ζπλνιηθά εμεηάζζεθαλ, γηα ιφγνπο ζπγθξηζηκφηεηαο ηεο ζπλεηζθνξάο 

ησλ δχν παξαγφλησλ (ρακειέο-πςειέο κεηνρηθέο απνδφζεηο) είλαη (-1 εκέξα, +1 

εκέξα). Οη κέζεο έθηαθηεο κεηνρηθέο απνδφζεηο γηα ην ζπγθεθξηκέλν δηάζηεκα 

παξαηήξεζεο είλαη ν εμήο: 

Πεπίοδορ παπαηήπηζηρ (-1 ημέπα, +1 ημέπα) 

 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

-1 0,14% 0,67805 

0 0,25% 1,25589 

1 0,16% 0,78757 

AAAR 0,18% 
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Παξαηεξνχκε φηη νη κέζεο έθηαθηεο κεηνρηθέο απνδφζεηο είλαη ζεηηθέο, κε 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο, ζε φιν ην εμεηαδφκελν δηάζηεκα θαη θηάλνπλ ζε πνζνζηφ ην 

0,18% θαηά κέζν φξν. Αλαθνξηθά κε ηε δηακνξθσζείζα κέζε έθηαθηε απφδνζε ηελ 

εκέξα κεδέλ (0) πνζνζηνχ χςνπο 0,25%, απηή δελ ηεθκεξηψλεηαη ζηαηηζηηθά φπσο 

απνδεηθλχεηαη απφ ηε ρακειή ηηκή ηεο t-statistics θαη επνκέλσο, ε ζεηηθή επίδξαζε 

ηεο αγνξάο ηελ εκέξα ηεο αλαθνίλσζεο πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο νθείιεηαη ζηηο 

εηαηξίεο κε ρακειέο, πξνγελέζηεξα ηεο αλαθνίλσζεο, κέζεο κεηνρηθέο απνδφζεηο θαη 

θαζφινπ ζηηο εηαηξίεο κε πςειέο κέζεο κεηνρηθέο απνδφζεηο. Όζνλ αθνξά ηελ 

παξαηεξνχκελε ελίζρπζε ησλ ηηκψλ ησλ εηαηξηψλ πςειψλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ ηελ 

εκέξα ηεο αλαθνίλσζεο, απηή δχλαηαη λα απνδνζεί ζε εμσγελείο παξάγνληεο θαη φρη 

ζην γεγνλφο ηεο επαλαγνξάο. Αθνινπζεί έλα δηάγξακκα πνπ απεηθνλίδεη ηελ πνξεία 

ησλ κέζσλ έθηαθησλ απνδφζεσλ γηα απηφ ην δείγκα εηαηξηψλ: 

 

 

Γηα ηελ εμαγσγή αζθαιέζηεξσλ ζπκπεξαζκάησλ ππνινγίζακε ηελ έθηαθηε 

ζσξεπηηθή απφδνζε ησλ εηαηξηψλ κε πςειέο, πξνεγνχκελα ηεο αλαθνίλσζεο, 

κεηνρηθέο απνδφζεηο γηα ην ζπγθεθξηκέλν event window: 

EVENT WINDOW CAAR t-stat. (CAAR) 

-1 0,14% 0,67805 

0 0,39% 1,93364 

1 0,54% 2,72171 
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Οη παξαηεξνχκελεο έθηαθηεο ζσξεπηηθέο απνδφζεηο είλαη ζεηηθέο θαη θηάλνπλ ην 

0,54% ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 1%. Ζ έθηαθηε ζσξεπηηθή απφδνζε 

ηελ εκέξα +1 γηα ηηο εηαηξίεο κε πςειέο κέζεο κεηνρηθέο απνδφζεηο 40 εκεξψλ πνπ 

απνηειεί ηελ απφδνζε ζηελ νπνία έρεη ελζσκαησζεί ε πιεξνθνξία ηνπ γεγνλφηνο ηεο 

επαλαγνξάο, ππνιείπεηαη ηεο αληίζηνηρεο ησλ εηαηξηψλ κε ρακειέο κέζεο κεηνρηθέο 

απνδφζεηο 40 εκεξψλ θαηά 0,59% γεγνλφο ην νπνίν πηζηνπνηεί ηελ απμεκέλε 

ζπλεηζθνξά ησλ εηαηξηψλ ρακειψλ κέζσλ απνδφζεσλ ζηε δηακφξθσζε ησλ 

έθηαθησλ απνδφζεσλ ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ επαλαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ. 

 

5.6.3  ΢ΤΓΚΡΗ΢Ζ ΣΖ΢ ΔΠΗΓΡΑ΢Ζ΢ ΥΑΜΖΛΧΝ ΚΑΗ 

ΤΦΖΛΧΝ ΜΔ΢ΧΝ ΜΔΣΟΥΗΚΧΝ ΑΠΟΓΟ΢ΔΧΝ 40 

ΖΜΔΡΧΝ ΢ΣΖ ΓΗΑΜΟΡΦΧ΢Ζ ΣΧΝ AARs ΚΑΗ CAARs 

 

΢ην δηάγξακκα πνπ αθνινπζεί απνηππψλνληαη νη μερσξηζηέο επηδξάζεηο ησλ 

εηαηξηψλ πνπ αλαθνηλψλνπλ πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο κεηνρψλ κε ρακειέο θαη 

πςειέο κέζεο κεηνρηθέο απνδφζεηο 40 εκεξψλ, ζηε δηακφξθσζε ησλ ζσξεπηηθψλ 

έθηαθησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ. Μέζα απφ ηελ απεηθφληζε ησλ κεκνλσκέλσλ απηψλ 

επηδξάζεσλ ησλ ζπγθεθξηκέλσλ παξαγφλησλ, ζα θαηαδεηρζεί ε απμεκέλε αληίδξαζε 

ηεο ειιεληθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ζηηο κεηνρέο εηαηξηψλ ρακειψλ κέζσλ 

απνδφζεσλ. 
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Παξαηεξνχκε φηη νη εηαηξίεο κε ρακειέο κέζεο κεηνρηθέο απνδφζεηο ζπλεηζθέξνπλ 

ζε κεγαιχηεξν πνζνζηφ ζηε δηακφξθσζε ησλ ζσξεπηηθψλ έθηαθησλ απνδφζεσλ ησλ 

ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ πνπ αλαθνηλψλνπλ πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο 

κεηνρψλ. Οη επελδπηέο εθιακβάλνπλ ην γεγνλφο ησλ ρακειψλ κέζσλ απνδφζεσλ ησλ 

εηαηξηψλ πνπ αλαθνηλψλνπλ πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο σο ζεκάδη ππνηίκεζεο κε 

άκεζν απνηέιεζκα ηελ ελίζρπζε ηεο ηηκήο ησλ κεηνρψλ ηνπο κέζσ ηεο αχμεζεο ηεο 

δήηεζεο. Πην ζπγθεθξηκέλα ηελ εκέξα κεδέλ (0), ε νπνία ηαπηίδεηαη κε ηελ εκέξα 

ηεο αλαθνίλσζεο γηα επαλαγνξά, ε έθηαθηε ζσξεπηηθή απφδνζε ησλ εηαηξηψλ κε 

ρακειέο κέζεο κεηνρηθέο απνδφζεηο δηακνξθψλεηαη ζην 1,09% έλαληη κφιηο 0,39% 

γηα ηηο εηαηξίεο πςειψλ κέζσλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ. Ζ απμεκέλε δηαθνξά 

δηαηεξείηαη θαη ηελ εκέξα +1 ελψ ε απφθιηζε πνπ δηαπηζηψλεηαη ηελ πξνεγνχκελε 

εκέξα ηεο αλαθνίλσζεο (εκέξα -1) κεηαμχ ησλ εηαηξηψλ ρακειψλ θαη πςειψλ κέζσλ 

κεηνρηθψλ απνδφζεσλ δελ απνηειεί νπζηαζηηθφ γεγνλφο γηα ηελ εμαγσγή έγθπξσλ 

ζπκπεξαζκάησλ ιφγσ ηεο αδπλακίαο ζηαηηζηηθήο ηεθκεξίσζεο ησλ απνηειεζκάησλ. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλάο καο αλαθνξηθά κε ηελ εληνλφηεξε επίδξαζε ησλ 

εηαηξηψλ κε ρακειέο κέζεο κεηνρηθέο απνδφζεηο ζηε δηακφξθσζε ησλ έθηαθησλ 

κεηνρηθψλ απνδφζεσλ (έθηαθησλ θαη ζσξεπηηθψλ) επαιεζεχνληαη απφ ηηο έξεπλεο 

ησλ Jagannathan, Stephens and Weisbach (1999), Liao, Ke and Yu (2005), Hua 

Zhang (2005) ηα επξήκαηα ησλ νπνίσλ παξαηέζεθαλ ζηελ επηζθφπεζε ηεο δηεζλνχο 

βηβιηνγξαθίαο πνπ πξνεγήζεθε. 
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5.7 ΜΔΛΔΣΖ ΔΠΗΓΡΑ΢Ζ΢ ΠΑΡΑΓΟΝΣΧΝ ΚΑΗ ΢ΤΓΚΡΗ΢Ζ 

ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ ΜΔ ΣΖ ΥΡΖ΢Ζ ΠΟΛΤΜΔΣΑΒΛΖΣΟΤ 

ΜΟΝΣΔΛΟΤ ΠΑΛΗΝΓΡΟΜΖ΢Ζ΢ 

 

΢ηε ζπγθεθξηκέλε ελφηεηα ζα επηρεηξήζνπκε λα ειέγμνπκε ηελ νξζφηεηα ησλ 

εμαγφκελσλ απνηειεζκάησλ ζρεηηθά κε ηελ επίδξαζε ησλ παξαγφλησλ ζηε 

δηακφξθσζε ησλ ζσξεπηηθψλ έθηαθησλ απνδφζεσλ πνπ ππνινγίζηεθαλ παξαπάλσ. 

Απηφ ζα γίλεη κε ηε βνήζεηα ελφο νηθνλνκεηξηθνχ ππνδείγκαηνο ην νπνίν ζα 

ελζσκαηψλεη φινπο ηνπο παξάγνληεο πνπ εμεηάζζεθαλ, ππφ ηε κνξθή αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ. Σν νηθνλνκεηξηθφ απηφ ππφδεηγκα ζα ειεγρζεί σο πξνο ηε ζηαηηζηηθή 

ηνπ ζεκαληηθφηεηα ελψ ν ζπγθεθξηκέλνο έιεγρνο ζα αθνξά ηφζν ηνλ έιεγρν ηεο 

επεμεγεκαηηθήο δχλακεο ηνπ κνληέινπ ζπλνιηθά, φζν θαη ηνλ έιεγρν ηεο 

επεμεγεκαηηθήο δχλακεο ησλ ζπγθεθξηκέλσλ αλεμαξηήησλ κεηαβιεηψλ. 

Σα θξηηήξηα ηα νπνία ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο εξκελεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ ππνδείγκαηνο αιιά θαη ησλ ρξεζηκνπνηνχκελσλ 

κεηαβιεηψλ είλαη: ο ζςνηελεζηήρ πποζδιοπιζμού R
2 

και ο πποζαπμοζμένορ 

ζςνηελεζηήρ πποζδιοπιζμού Radj.
2
, η F-ζηαηιζηική, η t-ζηαηιζηική και η ηιμή 

ηος “Probability”. Παξαθάησ αλαθέξνπκε ζπλνπηηθά ηελ έλλνηα απηψλ ησλ 

θξηηεξίσλ. 

Ο ζςνηελεζηήρ πποζδιοπιζμού R
2
 πξνθχπηεη απφ ηελ ζρέζε R

2
 = 1-[΢εi

2
/΢(yi-y)], 

ελψ ηζρχεη φηη 0<R
2
<1. Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ R

2
 δειαδή φζν πεξηζζφηεξν 

ηείλεη ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ R
2
 ζην 1 ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε 

επεμεγεκαηηθή δχλακε ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ κνληέινπ, ήηνη ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

εξκελεχεηαη κε πην απνηειεζκαηηθφ ηξφπν απφ ηηο επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο ηηο 

νπνίεο έρνπκε επηιέμεη. 

Απφ ηελ εθαξκνζκέλε νηθνλνκεηξία πξνθχπηεη φηη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ 

R
2 

έρεη έλα βαζηθφ κεηνλέθηεκα πνπ αθνξά ηελ πεξίπησζε κηθξψλ δεηγκάησλ. 

Δηδηθφηεξα, εάλ ην δείγκα είλαη κηθξφ έρεη δηαπηζησζεί φηη κε ηελ αχμεζε ηνπ 

αξηζκνχ ησλ αλεμαξηήησλ κεηαβιεηψλ, ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή R
2 

ηείλεη πξνο ηε 

κνλάδα. ΢ε κηθξά δείγκαηα κε ηελ αχμεζε ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ ράλνληαη 

πνιχηηκνη βαζκνί ειεπζεξίαο κε ζπλέπεηα ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ R
2 

λα ζεκεηψλεη πιαζκαηηθή άλνδν
7
. Γηα ηελ απνθπγή ηνπ πξνβιήκαηνο απηνχ 

                                                           
7
 Γεϊργιοσ Α. Βάμβουκασ (2007), «΢φγχρονη Οικονομετρία Ανάλυση και Εφαρμογζς», ςελ. 100 



ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5  ΔΜΠΔΗΡΗΚΑ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ 

 

΢ελίδα | 130  
 

ρξεζηκνπνηείηαη ν πποζαπμοζμένορ ζςνηελεζηήρ πποζδιοπιζμού Radj.
2
 ν νπνίνο 

ηζνχηαη κε Radj.
2
 = 1-(n-1)/n-θ) x (1-R

2
) φπνπ ην n αληηπξνζσπεχεη ην κέγεζνο ηνπ 

δείγκαηνο θαη ι αληηπξνζσπεχεη ηνλ αξηζκφ ησλ επεμεγεκαηηθψλ κεηαβιεηψλ.
 

Μέζσ ηεο ζηαηιζηικήρ F ειέγρεηαη αλ ην ππφδεηγκα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ 

ζην ζχλνιφ ηνπ, δειαδή αλ ην νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν εξκελεχεη ηθαλνπνηεηηθά ην 

θαηλφκελν πνπ εμεηάδνπκε. Ζ κεδεληθή ππφζεζε Ζ0 δειψλεη φηη νη επεμεγεκαηηθέο 

κεηαβιεηέο ηηο νπνίεο έρνπκε επηιέμεη δελ έρνπλ θακηά επίδξαζε πάλσ ζηελ 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή. Ζ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο Ζ0 ζα έρεη σο 

απνηέιεζκα ηελ απνδνρή ηεο ελαιιαθηηθήο ππφζεζεο Ζ1 ζχκθσλα κε ηελ νπνία νη 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο έρνπλ επίδξαζε πάλσ ζηελ δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο ήηνη ην ππφδεηγκα ζην ζχλνιφ ηνπ έρεη ζηαηηζηηθή δχλακε. 

Μέζσ ηεο ζηαηιζηικήρ t ειέγρεηαη ην θαηά πφζν νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πνπ 

έρνπκε ελζσκαηψζεη ζηελ αλάιπζή καο επεμεγνχλ ζε ηθαλνπνηεηηθφ βαζκφ ηελ 

δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. ΢πγθεθξηκέλα, ε ειεγρφκελε 

κεδεληθή ππφζεζε Ζ0 δειψλεη φηη ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή δελ έρεη θακηά επίδξαζε 

πάλσ ζηελ δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. Καηά ζπλέπεηα, 

ζηελ πεξίπησζε πνπ ε κεδεληθή ππφζεζε Ζ0 απνξξηθζεί ηφηε γίλεηαη δεθηή ε 

ελαιιαθηηθή ππφζεζε Ζ1, ζχκθσλα κε ηελ νπνία ε επεμεγεκαηηθή κεηαβιεηή επηδξά 

ζηελ δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. 

Δλαιιαθηηθφο ηξφπνο ειέγρνπ ηεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ, ν νπνίνο θαη ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ παξνχζα κειέηε, είλαη κέζσ ηεο 

ηηκήο ηνπ “Probability” έηζη φπσο πξνθχπηεη απφ ηελ εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ. Αλ ε 

ηηκή ηνπ είλαη κεγαιχηεξε απφ 0,05 (prob. > 0,05) ηφηε γίλεηαη απνδεθηή ε κεδεληθή 

ππφζεζε Ho (ε κεηαβιεηή δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή), ελψ αλ ε ηηκή είλαη 

κηθξφηεξε απφ 0,05 (prob. < 0,05), ηφηε γίλεηαη απνδεθηή ε ελαιιαθηηθή ππφζεζε H1 

(ε κεηαβιεηή είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή). 

Ζ ππφζεζε πνπ ειέγρεηαη ζηα πιαίζηα ηεο ζηαηηζηηθήο καο αλάιπζεο είλαη φηη νη 

ζσξεπηηθέο έθηαθηεο απνδφζεηο (CARs) ησλ επαλαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ απνηεινχλ 

κηα ζπλάξηεζε ησλ αλσηέξσ παξαγφλησλ θαη επνκέλσο νη ελ ιφγσ παξάγνληεο 

δχλαληαη λα εξκελεχζνπλ ηελ θαηεχζπλζε ησλ έθηαθησλ ζσξεπηηθψλ απνδφζεσλ 

ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ πνπ αλαθνηλψλνπλ πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο 

κεηνρψλ. Έηζη ε κεδεληθή ππφζεζε Ζ0 πνπ εμεηάδεηαη είλαη φηη νη ζπγθεθξηκέλνη 

παξάγνληεο δελ επηδξνχλ ζηε δηακφξθσζε ησλ ζσξεπηηθψλ έθηαθησλ απνδφζεσλ 
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ελψ ε ελαιιαθηηθή ππφζεζε Ζ1 πνπ εμεηάδεηαη είλαη φηη ππάξρεη επίδξαζε ησλ ελ 

ιφγσ παξαγφλησλ. Ο έιεγρνο έγηλε κε ηε βνήζεηα ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ πξνγξάκκαηνο 

“e-views” ελψ ε εθηίκεζε ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ καο κνληέινπ έγηλε κε ηε κέζνδν ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS). 

Σν ρξεζηκνπνηνχκελν ππφδεηγκα εμεηάζζεθε γηα ηπρφλ χπαξμε 

πολςζςγγπαμικόηηηαρ, εηεποζκεδαζηικόηηηαρ θαη αςηοζςζσέηιζηρ έηζη ψζηε λα 

θαηαιήμνπκε ζε φζν ην δπλαηφλ αζθαιέζηεξα ζπκπεξάζκαηα σο πξνο ηελ 

επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα ηνπ κνληέινπ. Παξαθάησ παξνπζηάδνπκε ζπλνπηηθά ηηο 

έλλνηεο ησλ ηξηψλ απηψλ νηθνλνκεηξηθψλ πξνβιεκάησλ, ηα νπνία πξνθαινχληαη απφ 

ηελ παξαβίαζε ησλ ππνζέζεσλ ηνπ γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο παιηλδξφκεζεο, ελψ ζα 

αλαθέξνπκε ηνπο ηξφπνπο αληηκεηψπηζήο ηνπο πξνθεηκέλνπ λα εμαζθαιηζηεί ε 

εγθπξφηεηα ησλ απνηειεζκάησλ πνπ ζα πξνέιζνπλ απφ ηελ εθηίκεζε ηνπ 

ππνδείγκαηφο καο. 

Σν πξφβιεκα ηεο πολςζςγγπαμικόηηηαρ παξνπζηάδεηαη φηαλ ππάξρεη 

αιιειεμάξηεζε κεηαμχ ησλ αλεμάξηεησλ (επεμεγεκαηηθψλ) κεηαβιεηψλ ηνπ 

νηθνλνκεηξηθνχ ππνδείγκαηνο δειαδή φηαλ νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο δελ είλαη 

κεηαμχ ηνπο γξακκηθά αλεμάξηεηεο. Όηαλ ππάξρεη πνιπζπγγξακηθφηεηα κεηαμχ ησλ 

επεμεγεκαηηθψλ κεηαβιεηψλ, ηφηε παξαηεξείηαη πςειφ R
2
 αιιά θαη πςειφ ηππηθφ 

ζθάικα γηα θάζε κεηαβιεηή πνπ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Σν ηππηθφ ζθάικα γηα 

θάζε ζπληειεζηή απμάλεηαη κε απνηέιεζκα ην t-statistic λα κεηψλεηαη θαη θάπνηνη 

ζπληειεζηέο λα κελ κπνξνχλ λα μεπεξάζνπλ ηελ θξίζηκε ηηκή ηνπ t. Με απηφλ ηνλ 

ηξφπν παξνπζηάδνληαη δπζθνιίεο φζνλ αθνξά ηελ εμαγσγή ζπκπεξάζκαηνο ζρεηηθά 

κε ηελ εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ κνληέινπ θαζψο απφ ηελ κηα 

πιεπξά παξαηεξνχληαη πςειέο ηηκέο ησλ ηππηθψλ ζθαικάησλ ησλ εθηηκεηψλ ησλ 

ζπληειεζηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο (ρακειή εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα), ελψ απφ ηελ άιιε 

παξαηεξείηαη ζπγρξφλσο πςειφ R
2
 (πςειή εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα). ΢ηελ έξεπλά καο 

γηα ηνλ εληνπηζκφ ηπρφλ ππάξρνπζαο πνιπζπγγξακηθφηεηαο κεηαμχ ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ ζα θάλνπκε ρξήζε ηεο μήηπαρ ζςζσέηιζηρ (correlation matrix). 
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΢ηελ πεξίπησζε ηεο εηεποζκεδαζηικόηηηαρ απηφ ην νπνίν ζπκβαίλεη είλαη φηη ε 

δηαθχκαλζε ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ εi δελ είλαη ζηαζεξή, δειαδή νη ηηκέο ησλ εi δελ 

πξνέξρνληαη απφ κηα θαλνληθή θαηαλνκή ε νπνία λα έρεη κέζν ίζν κε ην κεδέλ θαη 

ζηαζεξή δηαθχκαλζε. Έλα θξηηήξην ειέγρνπ πνπ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ζε απηή 

ηελ πεξίπησζε θαη απηφ πνπ ρξεζηκνπνηνχκε ζηελ έξεπλά καο, είλαη ην κπιηήπιο ηος 

White. 

Όζνλ αθνξά ηελ αςηοζςζσέηιζη, απηή παξνπζηάδεηαη ζηελ πεξίπησζε εθείλε 

ζηελ νπνία ε ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ δηαδνρηθψλ ηηκψλ ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ 

εi δελ είλαη κεδεληθή. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε ην θξηηήξην ειέγρνπ πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη ζπλήζσο θαη απηφ ην νπνίν ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ζηα πιαίζηα ηεο 

παξνχζαο έξεπλαο, είλαη απηφ ησλ Durbin – Watson. Ζ εθαξκνγή ηνπ ζηαηηζηηθνχ 

ειέγρνπ DW (Durbin – Watson) πξνυπνζέηεη φηη ε ζπλάξηεζε παιηλδξφκεζεο 

πεξηιακβάλεη ζηαζεξφ φξν, ν δηαηαξαθηηθφο φξνο εi αθνινπζεί απηνζπζρέηηζε 

πξψηνπ βαζκνχ θαη ζηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο δελ πεξηιακβάλνληαη κεηαβιεηέο 

κε ρξνληθέο πζηεξήζεηο ηεο εμαξηεκέλεο
8
. Σν θξηηήξην ειέγρνπ ησλ Durbin - Watson 

έρεη ηελ κνξθή d = ΢(εt – εt-1)/΢et
2
 κε 0<d<4. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ην d ηζνχηαη κε 0 

ηφηε ππάξρεη πιήξεο ζεηηθή απηνζπζρέηηζε, ελψ αλ ην d ηζνχηαη κε 4 ηφηε ππάξρεη 

πιήξεο αξλεηηθή απηνζπζρέηηζε. Όηαλ ε ηηκή ηνπ d ηζνχηαη κε 2 ηφηε δελ ππάξρεη 

απηνζπζρέηηζε ελψ ζηελ πεξίπησζε πνπ 0<d<2 θαη 2<d<4 ηφηε βξηζθφκαζηε ζηηο 

πεξηνρέο ηεο ζεηηθήο θαη αξλεηηθήο απηνζπζρέηηζεο αληίζηνηρα. 

Οη παξάγνληεο ήηνη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηηο νπνίεο έρνπκε επηιέμεη πξνο 

εμέηαζε είλαη νη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο P/BV θαη P/E, νη πξνγελέζηεξεο κεηνρηθέο 

κέζεο απνδφζεηο 40 εκεξψλ ησλ εηαηξηψλ πνπ αλαθνηλψλνπλ πξνγξάκκαηα 

επαλαγνξάο κεηνρψλ θαη ε θχζε ηεο Γεληθήο ΢πλέιεπζεο ησλ κεηφρσλ πνπ 

ζπγθαιείηαη γηα επηθχξσζε απηψλ ησλ πξνγξακκάησλ. Γηα ηε ζπκπεξίιεςε ησλ 

ζπγθεθξηκέλσλ παξαγφλησλ ζην ππφδεηγκά καο έγηλε ρξήζε πνζνηηθψλ κεηαβιεηψλ 

γηα ηνπο ηξεηο πξψηνπο παξάγνληεο θαζψο θαη πνηνηηθψλ κεηαβιεηψλ 

(ςεπδνκεηαβιεηψλ) γηα ηελ ηειεπηαία θαηεγνξία παξαγφλησλ. 

 

 

 

 

                                                           
8
 Γεϊργιοσ Α. Βάμβουκασ (2007), «΢φγχρονη Οικονομετρία Ανάλυση και Εφαρμογζς», ςελ. 202 
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Ζ γεληθή κνξθή ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ καο ππνδείγκαηνο είλαη ε εμήο: 

 

(CAR)t = β0 + β1(P/BV)t + β2(P/E)t + β3(GS)t + β4(STOCK)t + ut 

 

Όπνπ: 

(CAR) είλαη ε εμαξηεκέλε πνζνηηθή κεηαβιεηή ηνπ κνληέινπ ε νπνία ζπκβνιίδεη ηηο 

ζσξεπηηθέο έθηαθηεο απνδφζεηο ησλ επαλαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ πνπ απαξηίδνπλ ην 

δείγκα καο. 

(P/BV) είλαη αλεμάξηεηε πνζνηηθή κεηαβιεηή ηνπ κνληέινπ ε νπνία ζπκβνιίδεη ην 

ιφγν ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο κηαο επαλαγνξάδνπζαο εηαηξίαο πξνο ηε ινγηζηηθή 

αμία απηήο. 

(P/E) είλαη αλεμάξηεηε πνζνηηθή κεηαβιεηή ηνπ κνληέινπ ε νπνία ζπκβνιίδεη ην 

πειίθν ηεο ηξέρνπζαο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο κηαο επαλαγνξάδνπζαο εηαηξίαο πξνο 

ην ζχλνιν ησλ θεξδψλ ηεο αλά κεηνρή ηα νπνία έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί ηνπο 

πξνεγνχκελνπο 12 κήλεο απφ ηε ζηηγκή ππνινγηζκνχ ηνπ δείθηε. 

(GS) είλαη αλεμάξηεηε πνηνηηθή κεηαβιεηή (ςεπδνκεηαβιεηή) ηνπ κνληέινπ ε νπνία 

ζπκβνιίδεη ηε θχζε ηεο Γεληθήο ΢πλέιεπζεο πνπ ζπγθαιείηαη γηα ηελ έγθξηζε ησλ 

πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο ηδίσλ κεηνρψλ ηα νπνία αλαθνηλψλνληαη. Γηα ηηο αλάγθεο 

εθρψξεζεο ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηήο ζην νηθνλνκεηξηθφ πξφγξακκα “e-views” 

ζπκβνιίζακε ηηο ηαθηηθέο Γεληθέο ΢πλειεχζεηο κε «1» θαη ηηο έθηαθηεο Γεληθέο 

΢πλειεχζεηο κε «0». 

(STOCK) είλαη αλεμάξηεηε πνζνηηθή κεηαβιεηή ηνπ κνληέινπ ε νπνία ζπκβνιίδεη 

ηηο κέζεο κεηνρηθέο απνδφζεηο 40 εκεξψλ αλά εηαηξία, πξηλ ηελ εκεξνκελία ηεο 

αλαθνίλσζεο γηα επαλαγνξά κεηνρψλ. 

 

Πξνθεηκέλνπ λα κπνξέζνπκε λα εθηηκήζνπκε ην άλσ ππφδεηγκα κε ηε κέζνδν ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS) ειέγρνπκε ηπρφλ χπαξμε πνιπζπγγξακηθφηεηαο 

κεηαμχ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ηνπ κνληέινπ θάλνληαο ρξήζε ηεο κήηξαο 

ζπζρέηηζεο (correlation matrix) ε νπνία ππνινγίζηεθε κε ηε βνήζεηα ηνπ 

νηθνλνκεηξηθνχ πξνγξάκκαηνο “e-views”. Έηζη έρνπκε: 



ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5  ΔΜΠΔΗΡΗΚΑ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ 

 

΢ελίδα | 134  
 

  CAR GS P_BV P_E STOCK 

CAR 1,000000 0,765125 -0,136765 -0,388970 0,247830 

GS 0,765125 1,000000 -0,049818 -0,032098 0,305815 

P_BV -0,136765 -0,049818 1,000000 0,042133 0,084448 

P_E -0,388970 -0,032098 0,042133 1,000000 -0,097380 

STOCK 0,247830 0,305815 0,084448 -0,097380 1,000000 

 

Με γλψκνλα ηε κήηξα ζπζρέηηζεο κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε φηη νη ζπζρεηίζεηο 

κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ βξίζθνληαη ζε ρακειά επίπεδα κε απνηέιεζκα λα κπνξνχκε 

λα ζπκπεξάλνπκε φηη ε πνιπζπγγξακηθφηεηα δελ απνηειεί πξφβιεκα. Σν ππφδεηγκα 

ζα ππέθεξε απφ πνιπζπγγξακηθφηεηα εάλ ν βαζκφο ζπζρέηηζεο κεηαμχ δχν 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ήηαλ κεγαιχηεξνο απφ ηνλ παξαηεξνχκελν βαζκφ 

ζπζρέηηζεο κεηαμχ ηεο εμαξηεκέλεο θαη ησλ ζπγθεθξηκέλσλ αλεμαξηήησλ 

κεηαβιεηψλ. 

 

΢ηε ζπλέρεηα εθηηκνχκε ην άλσ ππφδεηγκα θάλνληαο ρξήζε ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ 

πξνγξάκκαηνο “e-views” κε ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS). Σν 

απνηέιεζκα ηεο εθηίκεζεο είλαη ην εμήο: 

Dependent Variable: CAR         

Method: Least Squares         

Date: 06/27/09   Time: 06:48         

Sample: 1 351         

Included observations: 351         

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.019346 0.021222 0.911613 0.3628 

P_BV -0.007873 0.003337 -2.359571 0.0190 

P_E -0.003198 0.000228 -14.01272 0.0000 

GS 0.557691 0.025257 22.08058 0.0000 

STOCK -0.698206 2.234390 -0.312482 0.7549 

R-squared 0.725511     Mean dependent var 0.195526 

Adjusted R-squared 0.721489     S.D. dependent var 0.371171 

S.E. of regression 0.195882     Akaike info criterion -0.404782 

Sum squared resid 10.47499     Schwarz criterion -0.339537 

Log likelihood 61.26471     F-statistic 180.3939 

Durbin-Watson stat 1.979120     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Παξαηεξνχκε φηη γηα ην ζχλνιν ησλ παξαηεξήζεσλ ην ππφδεηγκά καο έρεη αξθεηά 

κεγάιε εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα θαζψο ε ηηκή ηνπ R
2
 ηζνχηαη κε 0.7255 ενϊ θ τιμι 

ηνπ Radj.
2
 είλαη ίζε κε 0.7214 πνπ ζεκαίλεη φηη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

εξκελεχνπλ έλα ηθαλνπνηεηηθφ πνζνζηφ ηεο κεηαβνιήο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. 

Παξάιιεια ε ηηκή ηεο DW-ζηαηηζηηθήο ζπγθιίλεη ζην 2 ππνδεηθλχνληαο φηη ζην 

εθηηκεζέλ ππφδεηγκα δελ ππάξρεη ην πξφβιεκα ηεο απηνζπζρέηηζεο. 

Αλαθνξηθά κε ηε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ησλ κεηαβιεηψλ παξαηεξνχκε φηη ε 

κεηαβιεηή πνπ ζπκβνιίδεη ηηο πξνγελέζηεξεο κεηνρηθέο απνδφζεηο ησλ 

επαλαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ “STOCK” είλαη ζηαηηζηηθά αζήκαληε εμαηηίαο ηεο 

ρακειήο ηηκήο ηνπ t-statistic αιιά θαη ηνπ γεγνλφηνο φηη Prob.= 0,7549 > 0,05. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη νη πξνγελέζηεξεο κεηνρηθέο απνδφζεηο ηεο αλαθνίλσζεο γηα επαλαγνξά 

αλ θαη παξνπζηάδνπλ αληίζεηε θαηεχζπλζε σο πξνο ηηο ζσξεπηηθέο έθηαθηεο 

απνδφζεηο ησλ εηαηξηψλ, φπσο θαη πξνεγνχκελα ζηελ έξεπλά καο, εληνχηνηο θαίλεηαη, 

κε βάζε ηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο, φηη δελ επηδξνχλ ζηε δεκηνπξγία ησλ 

ζσξεπηηθψλ απηψλ έθηαθησλ απνδφζεσλ ησλ επαλαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ. 

Πξνθεηκέλνπ λα θαηαιήμνπκε ζηελ ηειηθή κνξθή ηνπ κνληέινπ απαιείθνπκε ηελ 

ζηαηηζηηθά αζήκαληε κεηαβιεηή θαη πξνβαίλνπκε ζηνλ απαξαίηεην έιεγρν 

πνιπζπγγξακηθφηεηαο γηα ηπρφλ χπαξμε ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ ππφινηπσλ 

κεηαβιεηψλ. Ζ κήηξα ζπζρέηηζεο φπσο πξνθχπηεη απφ ην νηθνλνκεηξηθφ πξφγξακκα 

“e-views” είλαη ε εμήο: 

  CAR GS P_BV P_E 

CAR 1,000000 0,765125 -0,136765 -0,388970 

GS 0,765125 1,000000 -0,049818 -0,032098 

P_BV -0,136765 -0,049818 1,000000 0,042133 

P_E -0,388970 -0,032098 0,042133 1,000000 

 

Παξαηεξνχκε φηη νη ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ βξίζθνληαη ζε ρακειά 

επίπεδα κε απνηέιεζκα λα κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη ε πνιπζπγγξακηθφηεηα 

δελ απνηειεί πξφβιεκα γηα ην πξνο εθηίκεζε λέν κνληέιν. 
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΢ηε ζπλέρεηα πξνβαίλνπκε ζε εθηίκεζε ηνπ ηειηθνχ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο κε 

ηε κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS). Σα απνηειέζκαηα απφ ηελ εθηίκεζε κέζσ 

ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ πξνγξάκκαηνο “e-views”, παξνπζηάδνληαη ζηνλ παξαθάησ 

πίλαθα: 

Dependent Variable: CAR         

Method: Least Squares         

Date: 06/27/09   Time: 08:22         

Sample: 1 351         

Included observations: 351         

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.021784 0.019024 1.145071 0.2532 

P_BV -0.007977 0.003265 -2.443225 0.0152 

P_E -0.003190 0.000227 -14.07073 0.0000 

GS 0.555274 0.023422 23.70764 0.0000 

R-squared 0.725411     Mean dependent var 0.195526 

Adjusted R-squared 0.722405     S.D. dependent var 0.371171 

S.E. of regression 0.195560     Akaike info criterion -0.411613 

Sum squared resid 10.47879     Schwarz criterion -0.359418 

Log likelihood 61.21428     F-statistic 241.2855 

Durbin-Watson stat 1.976761     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

Παξαηεξνχκε φηη γηα ην ζχλνιν ησλ παξαηεξήζεσλ ην ππφδεηγκά καο έρεη αξθεηά 

κεγάιε εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα θαζψο ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ R
2
 

ηζνχηαη κε 0.7254 ενϊ θ τιμι ηνπ πξνζαξκνζκέλνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ 

Radj.
2
 είλαη ίζε κε 0.7224 πνπ ζεκαίλεη φηη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο εξκελεχνπλ 

έλα ηθαλνπνηεηηθφ πνζνζηφ ηεο κεηαβνιήο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. Παξάιιεια 

ε ηηκή ηεο DW-ζηαηηζηηθήο ζπγθιίλεη ζην 2, φπσο θαη πξνεγνχκελα, ππνδεηθλχνληαο 

φηη ζην ππφδεηγκα πνπ εθηηκήζακε δελ ππάξρεη ην πξφβιεκα ηεο απηνζπζρέηηζεο. 

Απηφ είλαη θπζηνινγηθφ ιφγσ ηνπ φηη ηα ζηνηρεία καο είλαη δηαζηξσκαηηθά ζηνηρεία 

(cross-sectional data) θαη φρη ζηνηρεία ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ (time series data). 

Με βάζε ηηο ηηκέο ηεο t-ζηαηηζηηθήο αιιά θαη ηηο ρακειέο ηηκέο ηνπ prob. γηα ηηο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο παξαηεξνχκε φηη εμαζθαιίδεηαη ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα 

ησλ ρξεζηκνπνηεζέλησλ κεηαβιεηψλ. Όπσο θαίλεηαη απφ ηνλ πίλαθα ν 

ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο P/BV (Prob. = 0.0152, t-statistic = -2.443225) θαζψο θαη ν 



ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5  ΔΜΠΔΗΡΗΚΑ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ 

 

΢ελίδα | 137  
 

δείθηεο P/E (Prob. = 0.0000, t-statistic = -14.07073) είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 

κεηαβιεηέο θαη ζρεηίδνληαη αξλεηηθά κε ηηο έθηαθηεο ζσξεπηηθέο κεηνρηθέο 

απνδφζεηο ησλ επαλαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ (CoefficientP_BV = -0.007977 θαη      

CoefficientP_E = -0.003190). Αλαθνξηθά κε ηελ επηξξνή ηεο θχζεο ηεο Γεληθήο 

΢πλέιεπζεο ε νπνία ζπγθαιείηαη γηα ηελ έγθξηζε ηνπ αλαθνηλσζέληνο πξνγξάκκαηνο 

επαλαγνξάο (Prob. = 0.0000, t-statistic = 0.555274) παξαηεξνχκε φηη νη ηαθηηθέο 

Γεληθέο ΢πλειεχζεηο ζρεηίδνληαη ζεηηθά θαη επηδξνχλ πην έληνλα ζηε δηακφξθσζε 

ησλ ζσξεπηηθψλ έθηαθησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ ησλ επαλαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ ελ 

ζπγθξίζεη κε ηηο έθηαθηεο Γεληθέο ΢πλειεχζεηο (CoefficientGS = 0.555274). Ζ ηειηθή 

κνξθή ηνπ ππνδείγκαηνο κεηά ηελ εμαζθάιηζε ηεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ησλ 

ρξεζηκνπνηνχκελσλ κεηαβιεηψλ θαη ηνπ κνληέινπ ζην ζχλνιφ ηνπ κε βάζε ηα 

ζηαηηζηηθά θξηηήξηα πνπ ζέζακε είλαη ε εμήο: 

CAR = 0.021784 - 0.007977P/BV - 0.003190P/E + 0.555274GS 

Σα απνηειέζκαηα πνπ απνξξένπλ απφ ηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζακε γηα ηελ εμαθξίβσζε ησλ αληίζηνηρσλ απνηειεζκάησλ πνπ βξήθακε 

κέζα απφ ηε δηαδηθαζία ησλ δηαρσξηζκψλ ηνπ δείγκαηνο θαη απνκφλσζεο ησλ 

παξαγφλησλ γηα ηελ μερσξηζηή εθηίκεζε αλά δείγκα, είλαη παξεκθεξή θαη 

ηαπηίδνληαη κεηαμχ ηνπο. Τπάξρεη έληνλε επίδξαζε ησλ επαλαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ 

κε ρακεινχο ηνπο δείθηεο P/BV θαη P/E ζηε δεκηνπξγία ζεηηθψλ έθηαθησλ 

ζσξεπηηθψλ απνδφζεσλ ελψ ζρεηηθά κε ηε θχζε ηεο Γεληθήο ΢πλέιεπζεο 

παξαηεξείηαη εληνλφηεξε επίδξαζε ησλ ηαθηηθψλ Γεληθψλ ΢πλειεχζεσλ έλαληη ησλ 

έθηαθησλ Γεληθψλ ΢πλειεχζεσλ ζηε δηακφξθσζε ησλ ζσξεπηηθψλ έθηαθησλ 

κεηνρηθψλ απνδφζεσλ ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ πνπ αλαθνηλψλνπλ 

πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο κεηνρψλ. Αλαθνξηθά κε ηελ επίδξαζε ησλ πξνγελέζηεξσλ 

ηεο αλαθνίλσζεο γηα επαλαγνξά κέζσλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ, ε εθηίκεζε κε ην 

κνληέιν γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο έδεημε φηη ππάξρεη κηα αξλεηηθή ζρέζε κε ηηο 

ζσξεπηηθέο έθηαθηεο κεηνρηθέο απνδφζεηο σζηφζν ε ζρέζε απηή δελ απνδίδεηαη ζην 

γεγνλφο ηεο επαλαγνξάο αιιά ζε εμσγελείο αηηίεο. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ ΔΚΣΟ 

 

ΔΠΗΛΟΓΟ΢ - ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

 

6.1  ΢ΤΝΟΦΖ ΔΡΔΤΝΑ΢ ΚΑΗ ΣΔΛΗΚΑ ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

Σν θαηλφκελν ηεο επαλαγνξάο ηδίσλ κεηνρψλ, σο έλαο ελαιιαθηηθφο ηξφπνο 

δηαλνκήο ηεο ππεξβάιινπζαο ξεπζηφηεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ αιιά θαη ζηήξημεο ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο ηεο κεηνρήο, παξνπζηάζηεθε ζηελ ακεξηθάληθε αγνξά ηηο 

ηειεπηαίεο δεθαεηίεο ελψ ζηαδηαθά, ηα πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο κεηνρψλ 

πηνζεηήζεθαλ απφ ην ζχλνιν ζρεδφλ ησλ ππφινηπσλ επηρεηξήζεσλ ζε δηεζλέο 

επίπεδν. ΢ηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, ε επαλαγνξά ηδίσλ κεηνρψλ 

γλψξηζε κεγάιε άλζηζε ηα ηειεπηαία 8 ρξφληα (2000 - 2008) θαη πιένλ εθαξκφδεηαη 

φιν θαη πην ζπρλά απφ ηηο ειιεληθέο εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο. ΢ηε δηεχξπλζε απηή 

βνήζεζε θαη ε πξφζθαηε αλαζεψξεζε ηνπ ειιεληθνχ λνκνζεηηθνχ πιαηζίνπ ην νπνίν 

αλαπξνζαξκφζζεθε κε βάζε ηηο ζχγρξνλεο αλάγθεο ηεο αγνξάο. 

Ζ κνλαδηθή κέζνδνο επαλαγνξάο ε νπνία εθαξκφδεηαη ζηελ Διιάδα θαη ε 

πεξηζζφηεξν δηαδεδνκέλε παγθνζκίσο, είλαη ε επαλαγνξά κεηνρψλ αλνηθηήο αγνξάο 

(open market repurchase). Κχξην ραξαθηεξηζηηθφ ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεζφδνπ πνπ ηε 

δηαθνξνπνηεί απφ ηηο ππφινηπεο, απνηειεί ε κε δέζκεπζε ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ 

αλαθνηλψλνπλ πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο αλαθνξηθά κε ηελ πινπνίεζή ηνπο. 

Ζ παξνχζα έξεπλα δηελεξγήζεθε κε ζθνπφ ηελ θάιπςε ζρεηηθνχ θελνχ πνπ 

ππάξρεη ζηελ ειιεληθή βηβιηνγξαθία αλαθνξηθά κε ηελ εμέηαζε ησλ παξαγφλησλ νη 

νπνίνη επηδξνχλ ζηε δεκηνπξγία έθηαθησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ ησλ εηαηξηψλ πνπ 

αλαθνηλψλνπλ πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο κεηνρψλ. ΢ηα πιαίζηα ηεο εμέηαζεο απηψλ 

ησλ παξαγφλησλ ρξεζηκνπνηήζεθε δείγκα 351 αλαθνηλψζεσλ απφ 179 εηζεγκέλεο 

εηαηξίεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 2000 – 2008. 
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Ζ εθηίκεζε ηνπ ζπλνιηθνχ δείγκαηνο έγηλε κε ηε κέζνδν επηρεηξεκαηηθψλ 

γεγνλφησλ (event study) ελψ γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο επίδξαζεο ησλ δεηνχκελσλ 

παξαγφλησλ ρξεηάζηεθε λα δεκηνπξγήζνπκε μερσξηζηά δείγκαηα ηα νπνία πξνήιζαλ 

απφ ην δηαρσξηζκφ ηνπ ζπλνιηθνχ δείγκαηνο. Απηφ έγηλε πξνθεηκέλνπ λα θαηαζηεί 

εθηθηή ε κειέηε ηεο επίδξαζεο ηνπ θάζε παξάγνληα μερσξηζηά. Γηεπθξηλίδεηαη φηη ε 

ζπγθεθξηκέλε κεζνδνινγηθή πξνζέγγηζε ρξεζηκνπνηήζεθε απφ ην ζχλνιν ησλ 

εξεπλψλ πνπ εμεηάζζεθαλ ζηελ επηζθφπεζε ηεο δηεζλνχο βηβιηνγξαθίαο ηνπ 

δεχηεξνπ θεθαιαίνπ θαη επνκέλσο θξίλεηαη αλαγθαία ε πηνζέηεζή ηεο απφ ηελ 

έξεπλά καο πξνθεηκέλνπ ζην ηέινο απηήο λα δηελεξγεζνχλ νη απαξαίηεηεο 

ζπγθξίζεηο. 

΢πλνιηθά έγηλαλ 5 δηαρσξηζκνί θαη εμεηάζζεθαλ ζπλνιηθά 10 επηκέξνπο δείγκαηα 

καδί κε ην ζπλνιηθφ. Ο ππνινγηζκφο ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ έγηλε κε ηε 

ρξήζε 3 κνληέισλ (market model, market adjusted return model, mean adjusted 

return model) ελψ ζηα πιαίζηα ηεο εμέηαζεο θαη εξκελείαο ηεο βξαρππξφζεζκεο 

αληίδξαζεο ηεο αγνξάο εμεηάζζεθαλ ζπλνιηθά 4 πεξίνδνη παξαηήξεζεο (event 

windows) πξνθεηκέλνπ λα ιεθζεί ππφςε ε ηδηαηηεξφηεηα ηνπ ειιεληθνχ ζεζκηθνχ 

πιαηζίνπ.  

Οη παξάγνληεο νη νπνίνη ζπκπεξηιήθζεθαλ θαη κειεηήζεθαλ γηα ηελ επίδξαζε 

ηνπο ζηε δηακφξθσζε ησλ έθηαθησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ (κέζσλ θαη ζσξεπηηθψλ) 

ησλ επαλαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ, δηαρσξίζηεθαλ ζε 4 επηκέξνπο θαηεγνξίεο. Έηζη 

ειέγρζεθαλ παξάγνληεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε θχζε ηεο αλαθνίλσζεο, ηε θχζε ηεο 

Γεληθήο ΢πλέιεπζεο ε νπνία ζπγθαιείηαη γηα ηελ επηθχξσζε ησλ πξνγξακκάησλ 

επαλαγνξάο, ην κέγεζνο ζπγθεθξηκέλσλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ νη νπνίνη 

ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηελ πιεηνςεθία ησλ επελδπηψλ γηα ηελ αμηνιφγεζε κηαο 

κεηνρήο θαζψο θαη ην χςνο ησλ κέζσλ, πξνγελέζηεξσλ ηεο αλαθνίλσζεο, κεηνρηθψλ 

απνδφζεσλ ησλ επαλαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ. 

Σα ζπκπεξάζκαηα πνπ απνξξένπλ απφ ηελ εμέηαζε ησλ δχν ηειεπηαίσλ 

θαηεγνξηψλ παξαγφλησλ θαζψο θαη απφ ηελ εθηίκεζε ηνπ ζπλνιηθνχ δείγκαηνο είλαη 

ζπκβαηά κε ηα αληίζηνηρα ζπκπεξάζκαηα ηεο δηεζλνχο βηβιηνγξαθίαο ηα νπνία 

αλαθέξζεθαλ θαη αλαιχζεθαλ εθηελψο πξηλ ηε δηεμαγσγή ηεο παξνχζαο εκπεηξηθήο 

κειέηεο. Παξφια απηά θαηά ηε δηεμαγσγή ηεο έξεπλαο θξίζεθε ζθφπηκν, ιφγσ ηεο 

αλαγθαηφηεηαο ηεο πξνζαξκνγήο ζηελ ειιεληθή πξαγκαηηθφηεηα, λα 
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ζπκπεξηιεθζνχλ επηπιένλ παξάγνληεο νη νπνίνη απαληψληαη ζηελ ειιεληθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Παξαθάησ αλαιχνληαη ζπλνπηηθά ηα θχξηα ζπκπεξάζκαηα 

πνπ απνξξένπλ απφ ηελ εμέηαζε ηνπ ζπλνιηθνχ δείγκαηνο θαζψο θαη απφ ηε 

δηεξεχλεζε φισλ ησλ παξαγφλησλ πνπ αλαθέξζεθαλ. 

Ζ κειέηε ηνπ ζπλνιηθνχ δείγκαηνο έδεημε φηη ππάξρεη κηα ζεηηθή αληίδξαζε ηεο 

αγνξάο ζην γεγνλφο ηεο αλαθνίλσζεο ηεο επαλαγνξάο κε απνηέιεζκα ηελ αχμεζε 

ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ θαη ηε ζηήξημε ηεο ηηκήο ησλ επαλαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ. 

΢ην ζπκπέξαζκα απηφ ζπγθιίλνπλ φιεο νη έξεπλεο πνπ αλαιχζεθαλ ζηελ παξνχζα 

έξεπλα. Απηφ πνπ παξαηεξήζεθε επηπιένλ είλαη ε χπαξμε ζεηηθψλ, ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθψλ, ζσξεπηηθψλ έθηαθησλ απνδφζεσλ 8 εκέξεο πξηλ ηελ εκεξνκελία ηεο 

αλαθνίλσζεο γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη ηελ έληνλε αζπκκεηξία πιεξνθνξηψλ κεηαμχ 

ηνπ θχξηνπ φγθνπ ησλ επελδπηψλ θαη ησλ ζηειερψλ πνπ έρνπλ εζσηεξηθή 

πιεξνθφξεζε. Δπηζεκαίλεηαη φηη ε πξνγελέζηεξε απηή εκέξα εκθάληζεο ζεηηθψλ 

έθηαθησλ απνδφζεσλ ηαπηίδεηαη πνιιέο θνξέο κε ηελ εκεξνκελία απφθαζεο ηνπ 

Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ ησλ εηαηξηψλ γηα επαλαγνξά ε νπνία, ζχκθσλα κε ην ηζρχνλ 

ειιεληθφ ζεζκηθφ πιαίζην, πξνεγείηαη ηεο εκεξνκελίαο ηεο αλαθνίλσζεο. Σα 

παξαπάλσ ζηνηρεία απνηεινχλ έλδεημε φηη ε ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά δελ 

είλαη πιήξσο απνηειεζκαηηθή. 

Αλαθνξηθά κε ηελ εμέηαζε ησλ παξαγφλησλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε θχζε ηεο 

αλαθνίλσζεο θαη νη νπνίνη ζεσξείηαη φηη επηδξνχλ παξάιιεια κε ην γεγνλφο ηεο 

επαλαγνξάο ζηε δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, ηα απνηειέζκαηα έδεημαλ κηα 

απμεηηθή επίδξαζε απηψλ ησλ παξαγφλησλ ζηε δηακφξθσζε ησλ έθηαθησλ 

κεηνρηθψλ απνδφζεσλ ησλ επαλαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ. Δπηπιένλ ην ζπκπέξαζκα 

πνπ πξνέθπςε είλαη φηη ε επαλαγνξά ηδίσλ κεηνρψλ θαίλεηαη λα είλαη πεξηζζφηεξν 

απνδνηηθή επελδπηηθή ζηξαηεγηθή γηα ηηο εηαηξίεο πνπ δελ αλαθνηλψλνπλ 

κεκνλσκέλα πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο κεηνρψλ αιιά πεξηιακβάλνπλ ζηελ 

αλαθνίλσζή ηνπο θαη άιια ζέκαηα εκεξήζηαο δηάηαμεο. Με άιια ιφγηα νη δηνηθήζεηο 

ησλ εηαηξηψλ δελ αμηνπνηνχλ ζην κέγηζην βαζκφ ηα νθέιε πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηα 

πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο ηδίσλ κεηνρψλ φηαλ αλαθνηλψλνπλ απηά μερσξηζηά, 

δειαδή κέζσ έθηαθησλ Γεληθψλ ΢πλειεχζεσλ. 

Ζ κειέηε ησλ παξαγφλησλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε θχζε ηεο Γεληθήο ΢πλέιεπζεο 

πνπ ζπγθαιείηαη γηα ηελ επηθχξσζε ησλ πξνγξακκάησλ επαλαγνξάο, έδεημε φηη ε 
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επίδξαζε ησλ εηαηξηψλ ζηε δηακφξθσζε ησλ έθηαθησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ 

(κέζσλ θαη ζσξεπηηθψλ) πνπ ζπγθαινχλ ηαθηηθή Γεληθή ΢πλέιεπζε είλαη εληνλφηεξε 

απφ ηελ αληίζηνηρε επίδξαζε ησλ εηαηξηψλ πνπ ζπγθαινχλ έθηαθηε Γεληθή 

΢πλέιεπζε. ΢ε απηφ ην ζπκπέξαζκα ζπγθιίλνπλ θαη ηα εμαγφκελα απνηειέζκαηα κε 

βάζε ην κνληέιν γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε. Αλ θαη ε δηαθνξά 

πνπ πξνθχπηεη απφ ηε ζχγθξηζε ησλ έθηαθησλ ζσξεπηηθψλ απνδφζεσλ ησλ 

μερσξηζηψλ δεηγκάησλ πνπ δεκηνπξγήζεθαλ γηα ηε κειέηε απηήο ηεο επίδξαζεο δελ 

είλαη κεγάιε, εληνχηνηο θαίλεηαη φηη ε χπαξμε επαξθνχο πιεξνθφξεζεο γηα ην 

επελδπηηθφ θνηλφ πνπ επέξρεηαη κέζα απφ ηε ζχγθιεζε ηαθηηθήο Γεληθήο 

΢πλέιεπζεο, ζπλεπάγεηαη εληνλφηεξε ζεηηθή αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζην γεγνλφο ηεο 

αλαθνίλσζεο ηεο επαλαγνξάο ηδίσλ κεηνρψλ ζε βξαρππξφζεζκν επίπεδν. 

΢ρεηηθά κε ηε κειέηε ηεο επίδξαζεο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ P/BV θαη P/E 

πνπ πξνήιζε απφ ηε ζχγθξηζε ησλ έθηαθησλ ζσξεπηηθψλ απνδφζεσλ κέζσ 

επηκέξνπο δηαρσξηζκψλ ηνπ δείγκαηνο θαη ηελ επηθχξσζε απφ ην ρξεζηκνπνηνχκελν 

κνληέιν γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο, θαίλεηαη φηη νη επαλαγνξάδνπζεο εηαηξίεο κε 

ρακεινχο ηνπο ζπγθεθξηκέλνπο δείθηεο ζπλεηζθέξνπλ ζε κεγαιχηεξν βαζκφ ζηελ 

εκθάληζε ζεηηθψλ έθηαθησλ ζσξεπηηθψλ απνδφζεσλ. Ζ κεγαιχηεξε ζπλεηζθνξά ησλ 

εηαηξηψλ κε ρακεινχο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο P/BV θαη P/E ζηελ εκθάληζε 

ζεηηθψλ έθηαθησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ, δείρλεη ηελ ηάζε ησλ επελδπηψλ γηα 

επέλδπζε ζε “value stocks” έλαληη ησλ “growth stocks” ελψ ε ππνηίκεζε ηεο αμίαο 

ησλ κεηνρψλ πνπ ζπλεπάγνληαη νη ρακειέο ηηκέο ησλ εμεηαδφκελσλ δεηθηψλ θαίλεηαη 

λα απνηειεί θαζνξηζηηθφ παξάγνληα γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ κεηνρψλ απηψλ σο 

επελδπηηθέο επθαηξίεο. 

Σέινο ππάξρνπλ ελδείμεηο φηη νη ρακειέο, πξνγελέζηεξα ηεο αλαθνίλσζεο γηα 

επαλαγνξά, κέζεο κεηνρηθέο απνδφζεηο ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ επηδξνχλ 

ζε κεγαιχηεξν βαζκφ ζηε δηακφξθσζε ζεηηθψλ έθηαθησλ απνδφζεσλ απφ ηηο πςειέο 

κέζεο απνδφζεηο. Ζ αξλεηηθή απηή ζρέζε πνπ ζπλδέεη ηηο κέζεο κεηνρηθέο απνδφζεηο 

κε ηηο ζσξεπηηθέο έθηαθηεο απνδφζεηο επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηα απνηειέζκαηα ηνπ 

ππνδείγκαηνο παιηλδξφκεζεο πνπ ρξεζηκνπνηήζακε ζηελ έξεπλά καο ζηα πιαίζηα 

ηεο εμαθξίβσζεο ησλ απνηειεζκάησλ, σζηφζν ιφγσ ηεο κε δπλαηφηεηαο ζηαηηζηηθήο 

ηεθκεξίσζεο (ε ζηαηηζηηθή ηεθκεξίσζε κέζσ ησλ δηαρσξηζκψλ ηνπ δείγκαηνο ήηαλ 
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πξνεγνχκελα εθηθηή) ζα ιέγακε φηη ε αξλεηηθή απηή ζρέζε δε δχλαηαη λα απνδνζεί 

ζην γεγνλφο ηεο αλαθνίλσζεο γηα επαλαγνξά. 

΢πκπεξαζκαηηθά, ζα ιέγακε φηη ε βξαρππξφζεζκε εκθάληζε έθηαθησλ κεηνρηθψλ 

απνδφζεσλ ησλ επαλαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ, αλεμάξηεηα απφ ηνλ παξάγνληα πνπ 

επέδξαζε ζηε δεκηνπξγία ηνπο, ζεκαηνδνηεί έληνλα ην γεγνλφο ηεο αζπκκεηξίαο ησλ 

πιεξνθνξηψλ πνπ πθίζηαηαη κεηαμχ ησλ κεηφρσλ θαη ηεο δηνίθεζεο ησλ ελ ιφγσ 

εηαηξηψλ. Δπίζεο απνδεηθλχεηαη φηη ε επαλαγνξά ηδίσλ κεηνρψλ, απνηειεί κηα 

αλακθηζβήηεηα απνηειεζκαηηθή ζηξαηεγηθή ζηήξημεο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο 

κηαο κεηνρήο θαη ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ ιφγσ θπξίσο ησλ ζεηηθψλ 

ζεκάησλ πνπ εθπέκπεη ζηελ αγνξά σζηφζν, ε κε νξζνινγηθή εθαξκνγή ηεο ή αθφκα 

θαη ε κε πινπνίεζή ηεο κεηά ηε ζρεηηθή αλαθνίλσζε, δπλεηηθά επηθέξεη ηα αληίζεηα 

απνηειέζκαηα γηα ηηο επαλαγνξάδνπζεο εηαηξίεο. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 
ΠΙΝΑΚΑ΢ 1: ΢υνολικό δείγμα εταιριϊν που χρθςιμοποιικθκε. ΢τθν πρϊτθ και δεφτερθ ςτιλθ αναφζρονται 

οι αφξοντεσ αρικμοί και οι επαναγοράηουςεσ εταιρίεσ αντίςτοιχα. ΢τθν τρίτθ ςτιλθ αναγράφονται οι 

θμερομθνίεσ ανακοίνωςθσ του Διοικθτικοφ ΢υμβουλίου για τθ ςφγκλθςθ Γενικισ ΢υνζλευςθσ με ζνα εκ των 

κεμάτων θμεριςιασ διάταξθσ τθν επαναγορά ιδίων μετοχϊν. Οι θμερομθνίεσ αυτζσ χρθςιμοποιικθκαν ςτα 

πλαίςια τθσ ςτατιςτικισ ανάλυςθσ. ΢τθν τζταρτθ ςτιλθ παρουςιάηονται τα κφρια κζματα τθσ θμεριςιασ 

διάταξθσ τα οποία δυνθτικά επθρεάηουν τισ μετοχικζσ αποδόςεισ των εταιριϊν παράλλθλα με το γεγονόσ 

τθσ επαναγοράσ. Διευκρινίηεται ότι ςτισ γραμμζσ που θ επαναγορά εμφανίηεται ωσ το ουςιαςτικότερο κζμα 

τθσ θμεριςιασ διάταξθσ, δεν περιλαμβάνονται παράγοντεσ που ενδεχόμενα δεν επθρεάηουν τισ μετοχικζσ 

αποδόςεισ όπωσ είναι για παράδειγμα θ ζγκριςθ των οικονομικϊν καταςτάςεων, θ εκλογι ορκωτϊν 

ελεγκτϊν, θ ονομαςτικοποίθςθ των ανϊνυμων μετοχϊν τθσ εταιρίασ και θ τροποποίθςθ κάποιου άρκρου 

του καταςτατικοφ τθσ που αφορά ςκοποφσ ι τθν επωνυμία τθσ. Επίςθσ, οι γραμμζσ όπου θ επαναγορά 

εμφανίηεται ωσ μοναδικό κζμα θμεριςιασ διάταξθσ απαρτίηουν το «κακαρό» δείγμα. ΢τθν πζμπτθ ςτιλθ 

διευκρινίηεται θ φφςθ τθσ Γενικισ ΢υνζλευςθσ. Σζλοσ, ςτθν ζκτθ ςτιλθ παρακζτεται θ θμερομθνία 

απόφαςθσ τθσ Γενικισ ΢υνζλευςθσ ,για εφαρμογι των προγραμμάτων επαναγοράσ, θ οποία ζπεται τθσ 

ανακοίνωςθσ των επαναγοραηουςϊν εταιριϊν. 
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ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  13/2/2001 

17 Χ. ΜΠΕΝΡΟΤΜΠΗ & ΤΙΟ΢ Α.Ε.  31/1/2001 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  16/2/2001 

18 Κ.Ι. ΔΑΝΙΗΛΙΔΗ Η ΠΑΝΑΓΙΑ Α.Ε.  7/2/2001 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  22/2/2001 

19 PAPERPACK Σ΢ΟΤΚΑΡΙΔΗ΢ Ι. Α.Β.Ε.Ε.  7/2/2001 

ΕΚΔΟ΢Η 
ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΟΤ 

ΔΑΝΕΙΟΤ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  23/2/2001 

20 INFORM Π. ΛΤΚΟ΢ Α.Ε.  13/2/2001 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  19/2/2001 

21 ΚΡΕΣΑ ΦΑΡΜ Α.Β.Ε.Ε.  13/2/2001 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  27/2/2001 

22 VETERIN Α.Β.Ε.Ε.  14/2/2001 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  23/2/2001 

23 BYTE COMPUTER A.B.E.E.  16/2/2001 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  28/2/2001 

24 ΦΙΛΙΠΠΟ΢ ΝΑΚΑ΢ Α.Β.Ε.Ε.Σ.Ε.  20/2/2001 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  3/3/2001 

25 RIDENCO Α.Ε.  21/2/2001 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  7/3/2001 

26 ΔΟΜΙΚΗ ΚΡΗΣΗ΢ Α.Ε.  6/3/2001 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  16/3/2001 

27 ΑΓ. ΠΕΣΖΕΣΑΚΙ΢ Α.Ε.  12/3/2001 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  9/4/2001 

28 ΒΙΟΣΕΡ Α.Ε.  26/3/2001 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  4/4/2001 

29 ΜΗΧΑΝΙΚΗ Α.Ε.  28/3/2001 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  6/4/2001 

30 ΕΔΡΑ΢Η Χ. ΨΑΛΛΙΔΑ΢ Α.Σ.Ε.  3/4/2001 

 ΕΞΑΓΟΡΑ ΕΣΑΙΡΙΩΝ 
ΚΑΙ ΢ΤΜΜΕΣΟΧΗ ΢Ε 

ΑΤΞΗ΢ΕΙ΢ Μ.Κ. 
ΘΤΓΑΣΡΙΚΩΝ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  10/4/2001 

31 ΣΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩ΢ Α.Ε.  4/4/2001 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 11/4/2001 

32 INTERINVEST Δ.Ε.Α.Ε.Ε.Χ.  6/4/2001 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 19/4/2001 

33 ΕΛΕΤΘΕΡΗ ΣΗΛΕΟΡΑ΢Η Α.Ε.  6/4/2001 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 19/4/2001 

34 ΚΛΩ΢ΣΟΫΦΑΝΣΗΡΙΑ Κ. ΔΟΤΔΟ΢ Α.Ε.  10/4/2001 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  20/4/2001 

35 ΚΩΝ. ΚΑΡΔΑ΢ΙΛΑΡΗ΢ & ΤΙΟΙ Α.Ε.Β.Ε.  17/4/2001 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  25/4/2001 



 

΢ελίδα | 151  
 

36 FANCO Α.Ε.  20/4/2001 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  30/4/2001 

37 ΣΕΧΝΙΚΗ ΟΛΤΜΠΙΑΚΗ Α.Ε.  23/4/2001 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  30/4/2001 

38 ΤΙΟΙ Χ. ΚΑΣ΢ΕΛΗ Α.Β.Ε.Ε.  24/4/2001 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  4/5/2001 

39 DATAMEDIA Α.Ε.  7/5/2001 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 17/5/2001 

40 ΑΝΕ ΜΙΝΩΙΚΕ΢ ΓΡΑΜΜΕ΢  14/5/2001 

ΔΙΑΝΟΜΗ 
ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 
ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ 

ΠΡΟΑΙΡΕ΢Η΢ (STOCK 
OPTION PLAN) - 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 25/5/2001 

41 Ν. ΛΕΒΕΝΣΕΡΗ΢ Α.Ε.  18/5/2001 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  28/5/2001 

42 ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΣΡΑΠΕΖΑ Α.Ε 18/5/2001 

ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΚΑΣΑΒΟΛΗ 

ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 28/5/2001 

43 Α΢ΠΙ΢ ΢ΣΕΓΑ΢ΣΙΚΗ ΣΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. 25/5/2001 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 1/6/2001 

44 ΙΧΘΤΟΣΡΟΦΕΙΑ ΢ΕΛΟΝΣΑ Α.Ε.Γ.Ε.  29/5/2001 

ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ 
ΠΡΟΑΙΡΕ΢Η΢ (STOCK 

OPTION PLAN) - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 5/6/2001 

45 Π.Γ. ΝΙΚΑ΢ Α.Β.Ε 1/6/2001 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 15/6/2001 

46 
ALPHA TRUST ASSET MANAGER FUND 

Α.Ε.Ε.Χ 
28/6/2001 

ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  24/7/2001 

47 ALPHA ΕΠΕΝΔΤ΢ΕΩΝ Α.Ε.Ε.Χ. 13/7/2001 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  7/8/2001 

48 ΚΤΛΙΝΔΡΟΜΤΛΟ΢ ΛΟΤΛΗ Α.Ε.  17/7/2001 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  23/7/2001 

49 ΑΙΟΛΙΚΗ Α.Ε.Ε.Χ.  18/7/2001 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  25/7/2001 

50 ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ Α.Β.Ε.Ε.  19/7/2001 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  26/7/2001 

51 Ο.T.E. Α.Ε 28/8/2001 

ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ 
ΠΡΟΑΙΡΕ΢Η΢ (STOCK 

OPTION PLAN) - 
ΑΠΟ΢ΧΙ΢ΕΙ΢ 

ΑΤΣΟΣΕΛΩΝ ΚΛΑΔΩΝ 
- ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  4/9/2001 

52 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΑ Α.Ε.  4/9/2001 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  12/9/2001 

53 ΣΡΑΠΕΖΑ EFG EUROBANK ERGASIAS Α.Ε.  5/9/2001 
΢ΤΓΧΩΝΕΤ΢Η ΜΕ 
ΑΠΟΡΡΟΦΗ΢Η - 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  14/9/2001 

54 ΕΠΕΝΔΤ΢ΕΙ΢ ΑΝΑΠΣΤΞΕΩ΢ ΑΕΕΧ  11/9/2001 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  24/9/2001 

55 ΣΗΛΕΣΤΠΟ΢ Α.Ε.  8/10/2001 

ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ 
ΠΡΟΑΙΡΕ΢Η΢ (STOCK 

OPTION PLAN) - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  18/10/2001 

56 Η ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ Α.Ε.  22/10/2001 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  5/11/2001 
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57 ΠΕΙΡΑΙΩ΢ ΕΠΕΝΔΤΣΙΚΗ Α.Ε.Ε.Χ. 22/10/2001 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  19/11/2001 

58 ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΠΕΝΔΤΣΙΚΗ Α.Ε 25/10/2001 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  27/11/2001 

59 ΑΓΡΟΣΙΚΟ΢ ΟΙΚΟ΢ ΢ΠΤΡΟΤ ΑΕΒΕ  30/10/2001 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  8/11/2001 

60 ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΖΑΧΑΡΗ΢ Α.Ε 6/11/2001 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 16/11/2001 

61 ΙΚΣΙΝΟ΢ - ΕΛΛΑ΢ Α.Ε.  19/11/2001 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  30/11/2001 

62 ΠΗΓΑ΢Ο΢ ΕΚΔΟΣΙΚΗ ΚΑΙ ΕΚΣΤΠΩΣΙΚΗ Α.Ε.  26/11/2001 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  7/12/2001 

63 FRIGOGLASS Α.Β.Ε.Ε.  26/11/2001 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  7/12/2001 

64 CPI Α.Ε.  10/12/2001 

ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΓΚΡΙ΢Η 

ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 20/12/2001 

65 DOMUS Α.Ε.Ε.Χ.  21/12/2001 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  3/1/2002 

66 ALPHA TRUST ΑΝΔΡΟΜΕΔΑ Α.Ε.Ε.Χ. 17/1/2002 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  31/1/2002 

67 ΚΩΝ. ΚΑΡΔΑ΢ΙΛΑΡΗ΢ & ΤΙΟΙ Α.Ε.Β.Ε. 5/2/2002 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  22/2/2002 

68 ΙΝΣΡΑΛΟΣ Α.Ε.  4/3/2002 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  15/3/2002 

69 ΙΝΣΡΑΚΟΜ Α.Ε.  4/3/2002 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  19/3/2002 

70 ΙΝΦΟΡΜΑΣΙΚ΢ Η/Τ Α.Ε.Β.Ε 7/3/2002 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  22/3/2002 

71 LAVIPHARM A.E.  5/4/2002 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  22/4/2002 

72 ΓΕΝΙΚΗ ΣΡΑΠΕΖΑ ΣΗ΢ ΕΛΛΑΔΟ΢ Α.Ε 10/4/2002 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  25/4/2002 

73 ΣΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩ΢ Α.Ε.  26/4/2002 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 15/5/2002 

74 ΑΓΡΟΣΙΚΗ ΣΡΑΠΕΖΑ ΣΗ΢ ΕΛΛΑΔΟ΢ Α.Ε.  9/5/2002 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 20/5/2002 

75 Χ.Κ. ΣΕΓΟΠΟΤΛΟ΢ ΕΚΔΟ΢ΕΙ΢ ΑΕ 14/5/2002 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 24/5/2002 

76 ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΣΡΑΠΕΖΑ ΣΗ΢ ΕΛΛΑΔΟ΢ Α.Ε.  17/5/2002 
ΔΙΑΝΟΜΗ 

ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 30/5/2002 

77 Μ. Ι. ΜΑΪΛΛΗ΢ Α.Ε.Β.Ε.  21/5/2002 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 6/6/2002 

78 ΠΑΠΑ΢ΣΡΑΣΟ΢ Α.Β.Ε.΢.  21/5/2002 

ΔΙΑΝΟΜΗ ΚΕΡΔΩΝ 
ΚΑΙ ΑΦΟΡΟΛΟΓΗΣΩΝ 

ΑΠΟΘΕΜΑΣΙΚΩΝ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 6/6/2002 

79 LAMDA DEVELOPMENT Α.Ε.  22/5/2002 

ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΔΙΑΝΟΜΗ 

ΠΡΟΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 7/6/2002 

80 ΚΕΡΑΝΗ΢ ΢ΤΜΜΕΣΟΧΩΝ Α.Ε 27/5/2002 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 10/6/2002 
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81 LOGICDIS Α.Ε. 5/7/2002 

ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
΢ΤΓΧΩΝΕΤ΢Η ΜΕ 
ΑΠΟΡΡΟΦΗ΢Η - 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 11/7/2002 

82 ΔΟΜΙΚΗ ΚΡΗΣΗ΢ Α.Ε.  24/7/2002 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  30/7/2002 

83 QUALITY AND RELIABILITY Α.Ε 21/8/2002 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  3/9/2002 

84 ASPIS BANK Α.Σ.Ε 21/8/2002 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  4/9/2002 

85 ΣΡΑΠΕΖΑ EFG EUROBANK ERGASIAS Α.Ε. 21/8/2002 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  4/9/2002 

86 ΣΕΧΝΙΚΕ΢ ΕΚΔΟ΢ΕΙ΢ Α.Ε 24/9/2002 

ΕΚΔΟ΢Η 
ΜΕΣΑΣΡΕΨΙΜΟΤ 
ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΟΤ 

ΔΑΝΕΙΟΤ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  3/10/2002 

87 ΟΣΕ Α.Ε 8/10/2002 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  17/10/2002 

88 ΠΡΟΜΟΣΑ ΕΛΛΑ΢ Α.Ε 11/10/2002 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  25/10/2002 

89 ΠΡΟΟΔΟ΢ ΕΛΛΗΝΙΚΕ΢ ΕΠΕΝΔΤ΢ΕΙ΢ Α.Ε. 17/10/2002 

ΑΠΟΦΑ΢Η ΓΙΑ ΛΤ΢Η Ή 
΢ΤΝΕΧΙ΢Η ΣΗ΢ 

ΕΣΑΙΡΙΑ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  5/11/2002 

90 ΚΛΩ΢ΣΟΫΦΑΝΣΟΤΡΓΙΑ ΝΑΤΠΑΚΣΟΤ Α.Β.Ε.Ε 21/10/2002 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  14/11/2002 

91 INFORMER Α.Ε 21/10/2002 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  15/11/2002 

92 Ν. ΠΕΣ΢ΙΟ΢ & ΤΙΟΙ Α.Ε. SPIDER 21/10/2002 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  15/11/2002 

93 ΤΙΟΙ Χ. ΚΑΣ΢ΕΛΗ Α.Β.Ε.Ε. 22/10/2002 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  15/11/2002 

94 ΓΡΑΜΜΕ΢ ΢ΣΡΙΝΣΖΗ ΝΑΤΣΙΛΙΑΚΗ Α.Ε. 22/10/2002 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  15/11/2002 

95 ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΤΦΑΝΣΟΤΡΓΙΑ Α.Ε 23/10/2002 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  15/11/2002 

96 ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΖΑΧΑΡΗ΢ Α.Ε. 25/10/2002 

ΚΑΣΑΒΟΛΗ 
ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 

ΙΔΡΤ΢Η ΘΤΓΑΣΡΙΚΗ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 15/11/2002 

97 ΘΕΜΕΛΙΟΔΟΜΗ Α.Ε 5/11/2002 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  25/11/2002 

98 ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΠΕΝΔΤΣΙΚΗ Α.Ε 21/11/2002 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  9/12/2002 

99 ΣΡΑΠΕΖΑ ΑΣΣΙΚΗ΢ Α.Ε 11/12/2002 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  15/1/2003 

100 ALPHA TRUST ΑΝΔΡΟΜΕΔΑ Α.Ε.Ε.Χ. 13/12/2002 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  31/12/2002 

101 ΒΑΛΚΑΝ ΕΞΠΟΡΣ Α.Ε 9/1/2003 
REVERSE SPLIT 

ΜΕΣΟΧΗ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  30/1/2003 

102 ΜΗΧΑΝΙΚΗ Α.Ε. 10/1/2003 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  31/1/2003 

103 ΓΡΗΓΟΡΗ΢ ΜΙΚΡΟΓΕΤΜΑΣΑ Α.Β.Ε.Ε. 15/1/2003 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  4/2/2003 

104 ΜΠΑΛΑΦΑ΢ Α.Ε.  16/1/2003 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  7/2/2003 
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105 EUROMEDICA Α.Ε. 17/1/2003 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  6/2/2003 

106 ΚΩΝ. ΚΑΡΔΑ΢ΙΛΑΡΗ΢ & ΤΙΟΙ Α.Ε.Β.Ε.  17/1/2003 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  7/2/2003 

107 F.H.L. Η. ΚΤΡΙΑΚΙΔΗ΢ Α.Β.Ε.Ε.  17/1/2003 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  7/2/2003 

108 CPI Α.Ε 21/1/2003 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  13/2/2003 

109 Χ. ΜΠΕΝΡΟΤΜΠΗ & ΤΙΟ΢ Α.Ε.  23/1/2003 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  14/2/2003 

110 ΙΚΣΙΝΟ΢ ΕΛΛΑ΢ Α.Ε 3/2/2003 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  17/2/2003 

111 ΜΟΣΟΡ ΟΙΛ ΕΛΛΑ΢ Α.Ε. 3/2/2003 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  19/2/2003 

112 ΙΝΣΡΑΚΟΜ Α.Ε. 26/2/2003 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  14/3/2003 

113 ΔΟΤΡΟ΢ Α.Ε. 26/2/2003 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  14/3/2003 

114 ΙΝΦΟΡΜΑΣΙΚ΢ Η/Τ Α.Ε.Β.Ε. 26/2/2003 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  14/3/2003 

115 Π.Γ. ΝΙΚΑ΢ Α.Β.Ε.Ε.  7/3/2003 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  17/3/2003 

116 ΑΓΡΟΣΙΚΗ Α΢ΦΑΛΙ΢ΣΙΚΗ Α.Ε.  7/3/2003 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  17/3/2003 

117 ΑΣΛΑΝΣΙΚ ΢ΟΤΠΕΡ ΜΑΡΚΕΣ ΑΕΕ  14/3/2003 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  28/3/2003 

118 ΣΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩ΢ Α.Ε.  14/3/2003 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 31/3/2003 

119 Μ.Ι. ΜΑΪΛΛΗ΢ Α.Ε.Β.Ε. 14/3/2003 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  31/3/2003 

120 ΕΤΚΛΕΙΔΗ΢ Α.Σ.Ε.  14/3/2003 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  31/3/2003 

121 ΙΝΣΡΑΛΟΣ Α.Ε 17/3/2003 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  2/4/2003 

122 VETERIN Α.Β.Ε.Ε 18/3/2003 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  4/4/2003 

123 ΙΑΣΡΙΚΟ ΑΘΗΝΩΝ Ε.Α.Ε 18/3/2003 

΢ΤΜΜΕΣΟΧΗ ΢ΣΟ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΑΛΛΗ΢ 

ΕΣΑΙΡΙΑ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  7/4/2003 

124 ΑΕΓΕΚ Α.Ε. 19/3/2003 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  4/4/2003 

125 ΑΓΡΟΣΙΚΗ ΣΡΑΠΕΖΑ ΣΗ΢ ΕΛΛΑΔΟ΢ Α.Ε. 26/3/2003 

΢ΤΝΑΨΗ ΔΑΝΕΙΟΤ 
ΜΕΙΩΜΕΝΗ΢ 

ΕΞΑ΢ΦΑΛΙ΢Η΢ - 
ΠΩΛΗ΢Η ΠΑΚΕΣΟΤ 
ΜΕΣΟΧΩΝ ΑΛΛΗ΢ 

ΕΣΑΙΡΙΑ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 16/4/2003 

126 ΝΣΙΟΝΙΚ Α.Ε. 7/4/2003 
ΕΞΑΓΟΡΑ - 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 22/4/2003 

127 INFORM Π. ΛΤΚΟ΢ Α.Ε. 16/4/2003 

ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ 
ΠΡΟΑΙΡΕ΢Η΢ (STOCK 

OPTION PLAN) - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 7/5/2003 
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128 ΠΑΠΑ΢ΣΡΑΣΟ΢ Α.Β.Ε.΢ 16/4/2003 

ΔΙΑΝΟΜΗ ΚΕΡΔΩΝ 
ΚΑΙ ΑΦΟΡΟΛΟΓΗΣΩΝ 

ΑΠΟΘΕΜΑΣΙΚΩΝ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 7/5/2003 

129 NOTOS COM ΢ΤΜΜΕΣΟΧΕ΢ Α.Ε.Β.Ε. 30/4/2003 
ΔΙΑΝΟΜΗ 

ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 15/5/2003 

130 ΓΕΝΙΚΗ ΣΡΑΠΕΖΑ ΣΗ΢ ΕΛΛΑΔΟ΢ Α.Ε. 5/5/2003 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 19/5/2003 

131 ΑΛΟΤΜΤΛ ΜΤΛΩΝΑ΢ Α.Ε 8/5/2003 
ΔΙΑΝΟΜΗ 

ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 21/5/2003 

132 AUTOHELLAS Α.Σ.Ε.Ε. 12/5/2003 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 22/5/2003 

133 INFO - QUEST Α.Ε.Β.Ε 21/5/2003 

ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ 
ΠΡΟΑΙΡΕ΢Η΢ (STOCK 

OPTION PLAN) - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 30/5/2003 

134 ΑΓΡΟΣΙΚΟ΢ ΟΙΚΟ΢ ΢ΠΤΡΟΤ AEBE 26/5/2003 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  6/6/2003 

135 ΝΗΡΕΤ΢ ΙΧΘΤΟΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΕ΢ ΧΙΟΤ Α.Ε. 27/6/2003 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 3/7/2003 

136 MARFIN FINANCIAL GROUP ΑΕ  1/12/2003 

ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
΢ΤΓΧΩΝΕΤ΢Η ΜΕ 
ΑΠΟΡΡΟΦΗ΢Η - 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  6/12/2003 

137 ΒΙΟΣΕΡ Α.Ε. 4/12/2003 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  15/12/2003 

138 PLIAS Α.Β.Ε.Ε. 8/12/2003 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  18/12/2003 

139 QUALITY & RELIABILITY A.E. 12/12/2003 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  29/12/2003 

140 
ΚΛΩ΢ΣΟΫΦΑΝΣΟΤΡΓΙΑ ΝΑΤΠΑΚΣΟΤ 

Α.Β.Ε.Ε. 
17/12/2003 

ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  5/1/2004 

141 ALPHA TRUST ΑΝΔΡΟΜΕΔΑ ΑΕΕΧ 17/12/2003 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  8/1/2004 

142 ΔΙΑ΢ ΙΧΘΤΟΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΕ΢ Α.Β.Ε.Ε 19/2/2004 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  5/3/2004 

143 ALPHA BANK Α.Ε. 15/3/2004 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 30/3/2004 

144 YALCO ΚΩΝ΢ΣΑΝΣΙΝΟΤ Α.Ε. 17/3/2004 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  31/3/2004 

145 ΣΡΑΠΕΖΑ EFG EUROBANK ERGASIAS Α.Ε. 19/3/2004 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 5/4/2004 

146 ΙΝΣΡΑΚΟΜ Α.Ε. 19/3/2004 

ΕΚΔΟ΢Η 
ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΟΤ 

ΔΑΝΕΙΟΤ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  5/4/2004 

147 ΣΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩ΢ Α.Ε. 24/3/2004 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 7/4/2004 

148 ΑΣΛΑΝΣΙΚ ΢ΟΤΠΕΡ ΜΑΡΚΕΣ Α.Ε.Ε. 24/3/2004 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  7/4/2004 

149 ΘΕΜΕΛΙΟΔΟΜΗ Α.Ε. 24/3/2004 

ΕΚΔΟ΢Η 
ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΟΤ 

ΔΑΝΕΙΟΤ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  7/4/2004 

150 Χ.Κ. ΣΕΓΟΠΟΤΛΟ΢ ΕΚΔΟ΢ΕΙ΢ Α.Ε. 5/4/2004 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 19/4/2004 
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151 ΙΝΣΡΑΛΟΣ Α.Ε.  15/4/2004 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 28/4/2004 

152 ΑΓΡΟΣΙΚΗ ΣΡΑΠΕΖΑ ΣΗ΢ ΕΛΛΑΔΟ΢ Α.Ε.  20/4/2004 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 28/4/2004 

153 ΜΕΣΑΛΛΟΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ Χ. ΡΟΚΑ΢ Α.Β.Ε.Ε. 26/4/2004 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 29/4/2004 

154 FASHION BOX ΕΛΛΑ΢ Α.Ε.  5/5/2004 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 17/5/2004 

155 ΑΓΡΟΣΙΚΗ Α΢ΦΑΛΙ΢ΣΙΚΗ Α.Ε. 5/5/2004 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 17/5/2004 

156 ΕΘΝΙΚΗ ΣΡΑΠΕΖΑ ΣΗ΢ ΕΛΛΑΔΟ΢ Α.Ε. 7/5/2004 

ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΔΙΑΝΟΜΗ 

ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 18/5/2004 

157 ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ Ε΢ΩΡΟΤΧΩΝ SEX FORM Α.Ε.  7/5/2004 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  18/5/2004 

158 ANEK A.E.  10/5/2004 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 23/5/2004 

159 Α.Ε.Σ. ΣΙΣΑΝ  10/5/2004 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 24/5/2004 

160 NOTOS COM ΢ΤΜΜΕΣΟΧΕ΢ ΑΕΒΕ  12/5/2004 
ΔΙΑΝΟΜΗ 

ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 26/5/2004 

161 ΜΟΣΟΡ ΟΙΛ ΕΛΛΑ΢ Α.Ε. 19/5/2004 

ΔΙΑΝΟΜΗ 
ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 

ΕΓΚΡΙ΢Η 
ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΟΤ 

ΔΑΝΕΙΟΤ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 1/6/2004 

162 Μ.Ι. ΜΑΪΛΛΗ΢ Α.Ε.Β.Ε.  20/5/2004 
ΜΕΙΩ΢Η Μ.Κ. - 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 2/6/2004 

163 S & B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΟΡΤΚΣΑ Α.Ε. 20/5/2004 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 2/6/2004 

164 ΓΑΛΑΞΙΔΙ ΘΑΛΑ΢΢ΙΕ΢ ΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΕ΢ Α.Ε.  25/5/2004 
ΚΑΣΑΒΟΛΗ 

ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 7/6/2004 

165 CHIPITA INTERNATIONAL Α.Ε.  27/5/2004 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 9/6/2004 

166 ΢ΤΜΒΟΤΛΟΙ ΤΨΗΛΗ΢ ΣΕΧΝΟΛΟΓΙΑ΢ Α.Ε. 8/6/2004 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 28/6/2004 

167 PROFILE Α.Ε.Β.Ε.  9/7/2004 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  19/7/2004 

168 ΙΝΦΟΡΜΑΣΙΚ΢ Η/Τ Α.Ε.Β.Ε. 13/7/2004 

ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ 
ΠΡΟΑΙΡΕ΢Η΢ (STOCK 

OPTION PLAN) - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  22/7/2004 

169 ΕΛΛΗΝΙΚΑΙ ΙΧΘ/ΡΓΕΙΑΙ A.B.E.E. 28/7/2004 
ΔΙΑΝΟΜΗ 

ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 6/8/2004 

170 ΒΑΛΚΑΝ ΕΞΠΟΡΣ Α.Ε.  5/8/2004 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  18/8/2004 

171 ΦΙΕΡΑΣΕΞ ΑΦΟΙ ΑΝΕΖΟΤΛΑΚΗ Α.Ε. 11/8/2004 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  24/8/2004 

172 ΒΕΣΑΝΕΣ Α.Β.Ε.Ε.  19/8/2004 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  1/9/2004 

173 ΟΛΠ Α.Ε.  30/9/2004 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  27/10/2004 
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174 AXON Α.Ε. ΢ΤΜΜΕΣΟΧΩΝ  20/10/2004 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  15/11/2004 

175 K.ΚΑΡΔΑ΢ΙΛΑΡΗ΢ & ΤΙΟΙ Α.E.Β.Ε.  21/10/2004 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  15/11/2004 

176 Π. ΠΕΣΡΟΠΟΤΛΟ΢ Α.Ε.Β.Ε 2/11/2004 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  30/11/2004 

177 ΔΟΜΙΚΗ ΚΡΗΣΗ΢ Α.Ε.  8/12/2004 
ΜΕΙΩ΢Η Μ.Κ. - 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  20/12/2004 

178 MARFIN FINANCIAL GROUP Α.Ε.  3/1/2005 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  26/1/2005 

179 F.G. EUROPE A.E.  7/1/2005 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  8/2/2005 

180 ARROW A.E.E.X 24/1/2005 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 17/2/2005 

181 ALPHA TRUST ΑΝΔΡΟΜΕΔΑ ΑΕΕΧ  3/2/2005 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 2/3/2005 

182 ΑΙΟΛΙΚΗ Α.Ε.Ε.Χ.  10/2/2005 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 4/3/2005 

183 ΔΙΑ΢ Α.Ε.Ε.Χ.  16/3/2005 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 31/3/2005 

184 ΣΡΑΠΕΖΑ EFG EUROBANK ERGASIAS Α.Ε 16/3/2005 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 5/4/2005 

185 ΣΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩ΢ Α.Ε.  16/3/2005 

ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ 
ΠΡΟΑΙΡΕ΢Η΢ (STOCK 

OPTION PLAN) - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 7/4/2005 

186 ΒΙΟΣΕΡ Α.Ε 16/3/2005 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  13/4/2005 

187 ΑΝΕΚ Α.Ε.  29/3/2005 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 17/4/2005 

188 ALPHA BANK Α.Ε.  17/3/2005 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 19/4/2005 

189 ΙΝΣΡΑΛΟΣ Α.Ε.  30/3/2005 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 20/4/2005 

190 AS COMPANY Α.Ε.  5/4/2005 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  27/4/2005 

191 ΠΟΤΛΙΑΔΗ΢ & ΢ΤΝΕΡΓΑΣΕ΢ Α.Ε.Β.Ε.  11/7/2005 

΢ΤΝΑΨΗ 
ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΟΤ 

ΔΑΝΕΙΟΤ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 19/7/2005 

192 QUALITY & RELIABILITY A.E.  12/7/2005 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  20/7/2005 

193 ΜΑΘΙΟ΢ ΠΤΡΙΜΑΧΑ Α.Ε.  14/7/2005 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  28/7/2005 

194 CPI A.E.  30/8/2005 
ΚΑΣΑΒΟΛΗ 

ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 28/9/2005 

195 Κ. ΚΑΡΔΑ΢ΙΛΑΡΗ΢ & ΤΙΟΙ Α.E.Β.Ε.  6/10/2005 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  4/11/2005 

196 ΕΠΙΛΕΚΣΟ΢ ΚΛΩ΢ΣΟΫΦΑΝΣΟΤΡΓΙΑ Α.Ε.Β.Ε. 29/11/2005 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 22/12/2005 

197 FOLLI - FOLLIE Α.Β.Ε.Ε.  26/1/2006 

ΕΚΔΟ΢Η 
ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΟΤ 

ΔΑΝΕΙΟΤ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  20/2/2006 

198 ΩΜΕΓΑ Α.Ε.Ε.Χ.  7/2/2006 
ΔΙΑΝΟΜΗ 

ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 1/3/2006 
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199 ΣΡΑΠΕΖΑ EFG EUROBANK ERGASIAS Α.Ε. 13/3/2006 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 3/4/2006 

200 ΑΓΡΟΣΙΚΟ΢ ΟΙΚΟ΢ ΢ΠΤΡΟΤ Α.Ε.Β.Ε. 20/3/2006 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  11/4/2006 

201 ΣΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩ΢ Α.Ε. 21/3/2006 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 12/4/2006 

202 Χ.Κ. ΣΕΓΟΠΟΤΛΟ΢ ΕΚΔΟ΢ΕΙ΢ Α.Ε.  4/4/2006 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 27/6/2006 

203 ΕΘΝΙΚΗ ΣΡΑΠΕΖΑ ΣΗ΢ ΕΛΛΑΔΟ΢ Α.Ε. 6/4/2006 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 27/4/2006 

204 ΙΝΣΡΑΛΟΣ Α.Ε. 13/4/2006 

ΕΚΔΟ΢Η ΚΟΙΝΟΤ ΚΑΙ 
ΜΕΣΑΣΡΕΨΙΜΟΤ 
ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΟΤ 

ΔΑΝΕΙΟΤ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 4/5/2006 

205 ΑΛΦΑ ΓΚΡΙ΢ΙΝ INFOTECH A.E. 18/4/2006 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 8/5/2006 

206 ΤΙΟΙ Χ. ΚΑΣ΢ΕΛΗ Α.Β.Ε.Ε. 19/4/2006 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 11/5/2006 

207 ΑΛΟΤΜΙΝΙΟΝ ΣΗ΢ ΕΛΛΑΔΟ΢ Β.Ε.Α.Ε 20/4/2006 

ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ 
ΠΡΟΑΙΡΕ΢Η΢ (STOCK 

OPTION PLAN) - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 16/5/2006 

208 Α.Ε.Σ. ΣΙΣΑΝ  28/4/2006 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 23/5/2006 

209 ΠΛΑΙ΢ΙΟ COMPUTERS Α.Ε.Β.Ε. 2/5/2006 

ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΔΙΑΝΟΜΗ 

ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 23/5/2006 

210 F.G. EUROPE Α.Ε. 4/5/2006 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. 
ΘΤΓΑΣΡΙΚΩΝ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 25/5/2006 

211 
ΚΑΣΑ΢ΣΗΜΑΣΑ ΑΦΟΡΟΛΟΓΗΣΩΝ ΕΙΔΩΝ 

Α.Ε. 
9/5/2006 

ΔΙΑΝΟΜΗ 
ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 31/5/2006 

212 S & B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΟΡΤΚΣΑ Α.Ε. 11/5/2006 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 1/6/2006 

213 ΠΕΡ΢ΕΤ΢ Α.Β.Ε.Ε.  12/5/2006 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 2/6/2006 

214 ΝOTOS COM ΢ΤΜΜΕΣΟΧΕ΢ Α.Ε.Β.Ε. 19/5/2006 
ΔΙΑΝΟΜΗ 

ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 21/6/2006 

215 ΜΤΣΙΛΗΝΑΙΟ΢ Α.Ε.  22/5/2006 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  14/6/2006 

216 ΦΙΕΡΑΣΕΞ ΑΦΟΙ ΑΝΕΖΟΤΛΑΚΗ Α.Ε.  22/5/2006 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 21/6/2006 

217 Logismos A.E. 23/5/2006 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 14/6/2006 

218 ΒΙΟΚΑΡΠΕΣ Α.Ε. 30/5/2006 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 21/6/2006 

219 LAMDA DEVELOPMENT Α.Ε. 1/6/2006 

ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ 
ΠΡΟΑΙΡΕ΢Η΢ (STOCK 

OPTION PLAN) - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 23/6/2006 

220 ΙΝΣΡΑΚΟΜ Α.Ε. ΢ΤΜΜΕΣΟΧΩΝ 7/6/2006 

ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ 
ΠΡΟΑΙΡΕ΢Η΢ (STOCK 

OPTION PLAN) - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 28/6/2006 
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221 ΕΔΡΑ΢Η Χ.ΨΑΛΛΙΔΑ΢ Α.Σ.Ε. 7/6/2006 
ΔΙΑΝΟΜΗ 

ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 28/6/2006 

222 ΠΗΓΑ΢Ο΢ ΕΚΔΟΣΙΚΗ Α.Ε. 8/6/2006 

ΕΚΔΟ΢Η ΚΟΙΝΟΤ 
ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΟΤ 

ΔΑΝΕΙΟΤ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 29/6/2006 

223 ΙΧΘΤΟΣΡΟΦΕΙΑ ΢ΕΛΟΝΣΑ Α.Ε.Γ.Ε. 8/6/2006 

ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ 
ΠΡΟΑΙΡΕ΢Η΢ (STOCK 

OPTION PLAN) - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 29/6/2006 

224 CYCLON ΕΛΛΑ΢ Α.Β.Ε. 8/6/2006 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 29/6/2006 

225 ΕΡΙΟΤΡΓΙΑ ΣΡΙΑ ΑΛΦΑ Α.Ε. 9/6/2006 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 30/6/2006 

226 EUROMEDICA A.E. 9/6/2006 

ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΔΙΑΝΟΜΗ 

ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 30/6/2006 

227 ΜΠΗΣΡΟ΢ ΢ΤΜΜΕΣΟΧΙΚΗ Α.Ε. 9/6/2006 
ΔΙΑΝΟΜΗ 

ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 30/6/2006 

228 FORTHNET A.E. 9/6/2006 

ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ 
ΠΡΟΑΙΡΕ΢Η΢ (STOCK 

OPTION PLAN) - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 30/6/2006 

229 UNIBRAIN Α.Ε 15/6/2006 

ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ 
ΠΡΟΑΙΡΕ΢Η΢ (STOCK 

OPTION PLAN) - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 30/6/2006 

230 ΔΙΑ΢ Α.Ε.Ε.Χ. 9/6/2006 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 30/6/2006 

231 ΝΑΤΣΙΛΙΑΚΗ ΕΣΑΙΡΙΑ ΛΕ΢ΒΟΤ Α.Ε. 13/6/2006 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  5/7/2006 

232 Ι.ΜΠΟΤΣΑΡΗ΢ & ΤΙΟ΢ HOLDING Α.Ε.  14/6/2006 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 30/6/2006 

233 ΜΗΧΑΝΙΚΗ Α.Ε. 4/7/2006 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  18/7/2006 

234 ΞΤΛΕΜΠΟΡΙΑ Α.Σ.Ε.Ν.Ε.  15/9/2006 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - SPLIT 

ΜΕΣΟΧΗ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  9/10/2006 

235 ALPHA TRUST ΑΝΔΡΟΜΕΔΑ Α.Ε.Ε.Χ.  20/9/2006 
ΜΕΙΩ΢Η Μ.Κ. - 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  11/10/2006 

236 ΚΑΡΔΑ΢ΙΛΑΡΗ΢ & ΤΙΟΙ Α.Ε.Β.Ε.  19/9/2006 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  19/10/2006 

237 PROFILE A.E.  2/10/2006 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  25/10/2006 

238 PROTON ΕΠΕΝΔΤΣΙΚΗ ΣΡΑΠΕΖΑ Α.Ε.  3/11/2006 

΢ΤΝΑΨΗ 
ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΟΤ 

ΔΑΝΕΙΟΤ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  24/11/2006 

239 ΕΠΙΛΕΚΣΟ΢ ΚΛΩ΢ΣΟΫΦΑΝΣΟΤΡΓΙΑ Α.Β.Ε.Ε. 15/11/2006 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 16/12/2006 

240 VIVARTIA Α.Β.Ε.Ε.  28/11/2006 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  19/12/2006 

241 EVEREST Α.Ε.  29/11/2006 
ΚΑΣΑΒΟΛΗ 

ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 21/12/2006 
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242 CPI Α.Ε.  6/12/2006 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 29/12/2006 

243 INFORMER Α.Ε.  21/12/2006 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  15/1/2007 

244 ΕΛΛΗΝΙΚΑΙ ΙΧΘΤΟΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΑΙ Α.Β.Ε.Ε. 12/1/2007 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  6/2/2007 

245 ΓΡ. ΢ΑΡΑΝΣΗ΢ Α.Β.Ε.Ε. 2/2/2007 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  23/2/2007 

246 ΣΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩ΢ Α.Ε. 13/3/2007 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 3/4/2007 

247 ΣΡΑΠΕΖΑ EFG EUROBANK ERGASIAS Α.Ε. 13/3/2007 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 3/4/2007 

248 ΙΝΣΡΑΛΟΣ Α.Ε. 28/3/2007 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 18/4/2007 

249 Ι. ΚΛΟΤΚΙΝΑ΢ - Ι. ΛΑΠΠΑ΢ Α.Ε. 12/4/2007 

ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
΢ΤΓΧΩΝΕΤ΢Η ΜΕ 
ΑΠΟΡΡΟΦΗ΢Η - 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 17/5/2007 

250 Α.Ε.Σ. ΣΙΣΑΝ 17/4/2007 

ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ 

ΠΡΟΑΙΡΕ΢Η΢ (STOCK 
OPTION PLAN) - 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 10/5/2007 

251 ΩΜΕΓΑ Α.Ε.Ε.Χ. 18/4/2007 
ΔΙΑΝΟΜΗ 

ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 9/5/2007 

252 Logismos Α.Ε. 18/4/2007 

ΕΚΔΟ΢Η 
ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΟΤ 

ΔΑΝΕΙΟΤ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 9/5/2007 

253 ASPIS BANK Α.Σ.Ε. 19/4/2007 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 10/5/2007 

254 
GLOBAL ΕΠΕΝΔΤΣΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΝΕΑ΢ 

ΕΤΡΩΠΗ΢ Α.Ε.Ε.Χ. 
20/4/2007 

ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 
ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 11/5/2007 

255 UNIBRAIN Α.Ε. 30/4/2007 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 22/5/2007 

256 FASHION BOX ΕΛΛΑ΢ Α.Ε. 2/5/2007 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 23/5/2007 

257 ΕΘΝΙΚΗ ΣΡΑΠΕΖΑ ΣΗ΢ ΕΛΛΑΔΟ΢ Α.Ε. 2/5/2007 

ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ 

ΠΡΟΑΙΡΕ΢Η΢ (STOCK 
OPTION PLAN) - 

ΑΠΟ΢ΧΙ΢Η ΚΛΑΔΟΤ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 25/5/2007 

258 LAMDA DEVELOPMENT Α.Ε. 2/5/2007 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 24/5/2007 

259 
ΚΑΣΑ΢ΣΗΜΑΣΑ ΑΦΟΡΟΛΟΓΗΣΩΝ ΕΙΔΩΝ 

Α.Ε. 
4/5/2007 

ΔΙΑΝΟΜΗ 
ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 30/5/2007 

260 ΜΠΗΣΡΟ΢ ΢ΤΜΜΕΣΟΧΙΚΗ Α.Ε. 11/5/2007 
ΔΙΑΝΟΜΗ 

ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 29/6/2007 

261 ALTIUS ΕΠΕΝΔΤΣΙΚΗ Α.Ε.Ε.Χ. 21/5/2007 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 11/6/2007 

262 ΝΣΙΟΝΙΚ Α.Ε.Β.Ε. 22/5/2007 
ΕΞΑΓΟΡΑ - 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 28/6/2007 
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263 ΚΡΙ - ΚΡΙ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΓΑΛΑΚΣΟ΢ Α.Β.Ε.Ε. 23/5/2007 

ΕΚΔΟ΢Η 
ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΟΤ 

ΔΑΝΕΙΟΤ - ΔΙΑΝΟΜΗ 
ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 21/6/2007 

264 INFORM Π. ΛΤΚΟ΢ Α.Ε. 25/5/2007 

ΕΚΔΟ΢Η 
ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΟΤ 

ΔΑΝΕΙΟΤ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 26/6/2007 

265 ΒΕΣΑΝΕΣ Α.Β.Ε.Ε. 29/5/2007 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 20/6/2007 

266 ΜΗΧΑΝΙΚΗ Α.Ε. 29/5/2007 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 22/6/2007 

267 ΕΛΓΕΚΑ Α.Ε. 30/5/2007 
ΔΙΑΝΟΜΗ 

ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 25/6/2007 

268 ΦΙΕΡΑΣΕΞ ΑΦΟΙ ΑΝΕΖΟΤΛΑΚΗ Α.Ε. 30/5/2007 
ΔΙΑΝΟΜΗ 

ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 27/6/2007 

269 FORTHNET A.E. 31/5/2007 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 22/6/2007 

270 ΛΑΝΑΚΑΜ Α.Ε. 31/5/2007 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 29/6/2007 

271 ΚΕΚΡΟΨ Α.Ε. 1/6/2007 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 22/6/2007 

272 ΔΙΕΚΑΣ Α.Σ.Ε. 1/6/2007 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 28/6/2007 

273 CYCLON ΕΛΛΑ΢ Α.Β.Ε. 4/6/2007 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 28/6/2007 

274 M.L.S. ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ Α.Ε. 4/6/2007 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 29/6/2007 

275 ΕΤΡΩ΢ΤΜΒΟΤΛΟΙ Α.Ε. 6/6/2007 

ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ 
ΠΡΟΑΙΡΕ΢Η΢ (STOCK 

OPTION PLAN) - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 28/6/2007 

276 AXON Α.Ε. ΢ΤΜΜΕΣΟΧΩΝ 7/6/2007 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 29/6/2007 

277 ΙΝΣΡΑΚΟΜ Α.Ε. ΢ΤΜΜΕΣΟΧΩΝ 8/6/2007 
ΔΙΑΝΟΜΗ 

ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 29/6/2007 

278 ΠΗΓΑ΢Ο΢ ΕΚΔΟΣΙΚΗ Α.Ε. 8/6/2007 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 29/6/2007 

279 
MARFIN INVESTMENT GROUP Α.Ε. 

΢ΤΜΜΕΣΟΧΩΝ 
2/7/2007 

ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 
ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  25/7/2007 

280 ΝΑΤΣΙΛΙΑΚΗ ΕΣΑΙΡΕΙΑ ΛΕ΢ΒΟΤ Α.Ε. 16/7/2007 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  8/8/2007 

281 ΒΑΛΚΑΝ ΕΞΠΟΡΣ Α.Ε. 18/7/2007 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  10/8/2007 

282 ALPHA TRUST ΑΝΔΡΟΜΕΔΑ Α.Ε.Ε.Χ. 21/9/2007 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  12/10/2007 

283 ΑΛΚΟ ΕΛΛΑ΢ Α.Β.Ε.Ε. 30/10/2007 

ΕΚΔΟ΢Η 
ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΟΤ 

ΔΑΝΕΙΟΤ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  21/11/2007 

284 ΜΤΣΙΛΗΝΑΙΟ΢ Α.Ε. ΟΜΙΛΟ΢ ΕΠΙΧΕΙΡΗ΢ΕΩΝ 15/11/2007 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  7/12/2007 

285 ΕΠΙΛΕΚΣΟ΢ ΚΛΩ΢ΣΟΫΦΑΝΣΟΤΡΓΙΑ Α.Β.Ε.Ε. 15/11/2007 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 8/12/2007 
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286 ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΣΕΧΝΟΔΟΜΙΚΗ ΣΕΒ Α.Ε. 16/11/2007 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  10/12/2007 

287 Κ. ΚΑΡΔΑ΢ΙΛΑΡΗ΢ & ΤΙΟΙ Α.Ε.Β.Ε. 14/1/2008 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  4/2/2008 

288 
SCIENS ΔΙΕΘΝΗ΢ Α.Ε. ΕΠΕΝΔΤ΢ΕΩΝ ΚΑΙ 

΢ΤΜΜΕΣΟΧΩΝ 
15/1/2008 

ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 
ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  5/2/2008 

289 ΝΗΡΕΤ΢ ΙΧΘΤΟΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΕ΢ Α.Ε. 25/1/2008 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  18/2/2008 

290 AUTOHELLAS Α.Σ.Ε.Ε. 25/1/2008 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  15/2/2008 

291 ΣΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩ΢ Α.Ε. 3/3/2008 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 3/4/2008 

292 ALPHA ΣΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. 12/3/2008 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 3/4/2008 

293 PROFILE A.E.B.E. ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ΢ 17/3/2008 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  9/4/2008 

294 ΣΡ. EFG EUROBANK ERGASIAS ΑΕ. 18/3/2008 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 8/4/2008 

295 ΣΡΑΠΕΖΑ ΑΣΣΙΚΗ΢ Α.Ε. 20/3/2008 

ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ 

ΠΡΟΑΙΡΕ΢Η΢ (STOCK 
OPTION PLAN) - 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 16/4/2008 

296 Π. ΠΕΣΡΟΠΟΤΛΟ΢ Α.Ε.Β.Ε. 26/3/2008 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 14/4/2008 

297 ΚΟΡΡΕ΢ A.E. ΦΤ΢ΙΚΑ ΠΡΟΪΟΝΣΑ 26/3/2008 

ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ 

ΠΡΟΑΙΡΕ΢Η΢ (STOCK 
OPTION PLAN) - 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 17/4/2008 

298 ΕΘΝΙΚΗ ΣΡΑΠΕΖΑ ΣΗ΢ ΕΛΛΑΔΟ΢ Α.Ε. 26/3/2008 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 17/4/2008 

299 ΑΛΦΑ ΓΚΡΙ΢ΙΝ INFOTECH A.E. 1/4/2008 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  23/4/2008 

300 
ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΑ Α.Ε. 

΢ΤΜΜΕΣΟΧΩΝ 
3/4/2008 

ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ 
ΠΡΟΑΙΡΕ΢Η΢ (STOCK 

OPTION PLAN) - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 14/5/2008 

301 
ΣΑΧΤΔΡΟΜΙΚΟ ΣΑΜΙΕΤΣΗΡΙΟ ΕΛΛΑΔΟ΢ 

Α.Σ.Ε. 
11/4/2008 

ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ 
ΠΡΟΑΙΡΕ΢Η΢ (STOCK 

OPTION PLAN) - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 2/5/2008 

302 ΙΝΣΡΑΛΟΣ Α.Ε. 15/4/2008 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 6/5/2008 

303 S & B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΟΡΤΚΣΑ Α.Ε. 15/4/2008 

ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ 

ΠΡΟΑΙΡΕ΢Η΢ (STOCK 
OPTION PLAN) - 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 14/5/2008 

304 ΑΓΡΟΣΙΚΗ ΣΡΑΠΕΖΑ ΣΗ΢ ΕΛΛΑΔΟ΢ Α.Ε. 16/4/2008 

ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ 
ΠΡΟΑΙΡΕ΢Η΢ (STOCK 

OPTION PLAN) - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 14/5/2008 

305 ΣΙΣΑΝ Α.Ε.Σ. 22/4/2008 

ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ 

ΠΡΟΑΙΡΕ΢Η΢ (STOCK 
OPTION PLAN) - 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 20/5/2008 
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306 LAMDA DEVELOPMENT Α.Ε. 30/4/2008 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 22/5/2008 

307 FASHION BOX ΕΛΛΑ΢ Α.Ε. 5/5/2008 
ΔΙΑΝΟΜΗ 

ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 29/5/2008 

308 ΩΜΕΓΑ Α.Ε.Ε.Χ. 6/5/2008 
ΔΙΑΝΟΜΗ 

ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 28/5/2008 

309 ΕΤΡΩ΢ΤΜΒΟΤΛΟΙ Α.Ε. 8/5/2008 

ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ 
ΠΡΟΑΙΡΕ΢Η΢ (STOCK 

OPTION PLAN) - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 2/6/2008 

310 ΓΡ. ΢ΑΡΑΝΣΗ΢ Α.Β.Ε.Ε. 8/5/2008 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  2/6/2008 

311 ΜΟΣΟΔΤΝΑΜΙΚΗ Α.Ε.Ε. 9/5/2008 
ΔΙΑΝΟΜΗ 

ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 30/5/2008 

312 ΔΙΑ΢ Α.Ε.Ε.Χ. 15/5/2008 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 5/6/2008 

313 ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΤΦΑΝΣΟΤΡΓΙΑ Α.Ε. 15/5/2008 

ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ 
ΠΡΟΑΙΡΕ΢Η΢ (STOCK 

OPTION PLAN) - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 23/5/2008 

314 ΑΕΡΟΠΟΡΙΑ ΑΙΓΑΙΟΤ Α.Ε. 21/5/2008 
ΜΕΙΩ΢Η Μ.Κ. - 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 12/6/2008 

315 Forthnet A.E. 23/5/2008 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 13/6/2008 

316 ΜΠΗΣΡΟ΢ ΢ΤΜΜΕΣΟΧΙΚΗ Α.Ε. 26/5/2008 
ΔΙΑΝΟΜΗ 

ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 27/6/2008 

317 ΝΣΙΟΝΙΚ A.E.B.E. 27/5/2008 
ΔΙΑΝΟΜΗ 

ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 26/6/2008 

318 ΒΕΣΑΝΕΣ Α.Β.Ε.Ε. 28/5/2008 
ΔΙΑΝΟΜΗ 

ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 27/6/2008 

319 INFORM Π. ΛΤΚΟ΢ Α.Ε. 30/5/2008 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 25/6/2008 

320 ΣΕΡΝΑ ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ Α.Β.Ε.Σ.Ε. 2/6/2008 
ΔΙΑΝΟΜΗ 

ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 23/6/2008 

321 ΓΕΚ Α.Ε. 2/6/2008 
ΔΙΑΝΟΜΗ 

ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 25/6/2007 

322 ΕΠΙΧΕΙΡΗ΢ΕΙ΢ ΗΧΟΤ ΚΑΙ ΕΙΚΟΝΟ΢ Α.Ε. 2/6/2008 

ΕΚΔΟ΢Η 
ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΟΤ 

ΔΑΝΕΙΟΤ - ΔΙΑΝΟΜΗ 
ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 27/6/2008 

323 ΕΔΡΑ΢Η - Χ. ΨΑΛΛΙΔΑ΢ Α.Σ.Ε. 3/6/2008 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 26/6/2008 

324 ΕΙΔΗ΢ΕΟΦΩΝΙΚΗ ΕΛΛΑ΢ Α.Ε.Ε. 3/6/2008 

ΔΙΑΝΟΜΗ 
ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 

΢ΤΜΜΕΣΟΧΗ ΢ΣΟ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΑΛΛΗ΢ 

ΕΣΑΙΡΙΑ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 27/6/2008 
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325 ΦΙΕΡΑΣΕΞ ΑΦΟΙ ΑΝΕΖΟΤΛΑΚΗ Α.Ε. 3/6/2008 
ΔΙΑΝΟΜΗ 

ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 30/6/2008 

326 FOLLI - FOLLIE Α.Β.Ε.Ε. 4/6/2008 

ΕΚΔΟ΢Η 
ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΟΤ 

ΔΑΝΕΙΟΤ - ΔΙΑΝΟΜΗ 
ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 19/6/2008 

327 ΢Τ΢ΣΗΜΑΣΑ ΜΙΚΡΟΫΠΟΛΟΓΙ΢ΣΩΝ Α.Ε. 4/6/2008 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 27/6/2008 

328 ΠΗΓΑ΢Ο΢ ΕΚΔΟΣΙΚΗ Α.Ε. 5/6/2008 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 27/6/2008 

329 ΕΛΓΕΚΑ Α.Ε. 5/6/2008 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 30/6/2008 

330 M.L.S. ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ Α.Ε. 5/6/2008 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 30/6/2008 

331 ΑΓΡΟΣΙΚΟ΢ ΟΙΚΟ΢ ΢ΠΤΡΟΤ Α.Ε.Β.Ε. 5/6/2008 

ΔΙΑΝΟΜΗ 
ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 
ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ 

ΠΡΟΑΙΡΕ΢Η΢ (STOCK 
OPTION PLAN) - 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 26/6/2008 

332 ΙΑΣΡΙΚΟ ΑΘΗΝΩΝ Ε.Α.Ε. 6/6/2008 

ΕΚΔΟ΢Η 
ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΟΤ 

ΔΑΝΕΙΟΤ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 27/6/2008 

333 ΔΙΕΚΑΣ Α.Σ.Ε. 6/6/2008 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 30/6/2008 

334 CENTRIC ΠΟΛΤΜΕ΢Α Α.Ε. 6/6/2008 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 30/6/2008 

335 EURODRIP Α.Β.Ε.Γ.Ε. 6/6/2008 

ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ 
ΠΡΟΑΙΡΕ΢Η΢ (STOCK 

OPTION PLAN) - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 30/6/2008 

336 Ι. ΜΠΟΤΣΑΡΗ΢ & ΤΙΟ΢ HOLDING A.E. 9/6/2008 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 22/7/2008 

337 ΙΜΠΕΡΙΟ - ΑΡΓΩ ΓΚΡΟΤΠ Α.Ε. 9/6/2008 

ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΚΔΟ΢Η 

ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΟΤ 
ΔΑΝΕΙΟΤ - 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 30/6/2008 

338 Info - Quest Α.Ε.Β.Ε. 1/8/2008 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  3/9/2008 

339 FRIGOGLASS Α.B.E.Ε. 13/8/2008 
ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  5/9/2008 

340 ΜΤΛΟΙ ΛΟΤΛΗ Α.Ε. 26/8/2008 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  18/9/2008 

341 
ΚΑΣΑ΢ΣΗΜΑΣΑ ΑΦΟΡΟΛΟΓΗΣΩΝ ΕΙΔΩΝ 

Α.Ε. 
9/9/2008 

ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  6/10/2008 

342 
F.H.L. Η. ΚΤΡΙΑΚΙΔΗ΢ ΜΑΡΜΑΡΑ - ΓΡΑΝΙΣΕ΢ 

ΑΒΕΕ  
11/9/2008 

ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  1/11/2008 

343 ΠΛΑ΢ΣΙΚΑ ΘΡΑΚΗ΢ Α.Β.Ε.Ε. 13/10/2008 
ΜΟΝΑΔΙΚΟ ΘΕΜΑ Η 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  3/11/2008 

344 ΙΝΣΡΑΚΟΜ ΚΑΣΑ΢ΚΕΤΕ΢ Α.Ε. 27/10/2008 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  17/11/2008 

345 ΚΡΕΣΑ ΦΑΡΜ Α.Β.Ε.Ε. 31/10/2008 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  24/11/2008 

346 ΢ΑΝΤΟ ΕΛΛΑ΢ ΢ΤΜΜΕΣΟΧΙΚΗ Α.Ε.Β.Ε. 5/11/2008 
ΜΕΙΩ΢Η Μ.Κ. - 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  27/11/2008 
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347 ΕΛΛΑΚΣΩΡ Α.Ε. 7/11/2008 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  9/12/2008 

348 CPI Α.Ε. 17/11/2008 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 15/12/2008 

349 ΕΠΙΛΕΚΣΟ΢ ΚΛΩ΢/ΡΓΙΑ Α.Ε.Β.Ε. 20/11/2008 
ΟΤ΢ΙΑ΢ΣΙΚΟΣΕΡΟ 

ΘΕΜΑ Η ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 
ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 16/12/2008 

350 
HELLAS ONLINE ΗΛΕΚΣΡΟΝΙΚΕ΢ 

ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕ΢ Α.Ε. 
21/11/2008 

ΑΤΞΗ΢Η Μ.Κ. - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΕΚΣΑΚΣΗ Γ.΢.  12/12/2008 

351 ΗΛΕΚΣΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ Α.Ε.Ε. 28/11/2008 
ΔΙΑΝΟΜΗ 

ΜΕΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ - 
ΕΠΑΝΑΓΟΡΑ 

ΣΑΚΣΙΚΗ Γ.΢. 9/12/2008 
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΢ΤΓΚΕΝΣΡΩΣΙΚΟΙ ΠΙΝΑΚΕ΢ ΑΠΟΣΕΛΕ΢ΜΑΣΩΝ ΓΙΑ ΢ΤΝΟΛΙΚΟ ΔΕΙΓΜΑ 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 2 

MARKET MODEL 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-10 0,00% -0,01601 0,00% -0,01601 

-9 0,20% 1,44702 0,20% 1,43081 

-8 0,06% 0,39955 0,25% 1,81557 

-7 -0,14% -0,99856 0,11% 0,81776 

-6 -0,06% -0,45794 0,05% 0,36019 

-5 0,12% 0,89427 0,18% 1,25412 

-4 0,01% 0,09547 0,19% 1,35282 

-3 0,21% 1,49331 0,40% 2,84309 

-2 0,13% 0,91519 0,52% 3,75784 

-1 0,35% 2,53119 0,88% 6,28866 

0 0,35% 2,53642 1,23% 8,82563 

1 0,10% 0,75073 1,34% 9,57940 

2 0,14% 0,99394 1,48% 10,56995 

3 -0,04% -0,29100 1,44% 10,28878 

4 0,43% 3,07516 1,86% 13,35526 

5 0,14% -0,18981 2,00% 12,72353 

AAAR 0,13% 
  

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-5 0,12% 0,89427 0,12% 0,89427 

-4 0,01% 0,09547 0,14% 0,99204 

-3 0,21% 1,49331 0,35% 2,48312 

-2 0,13% 0,91519 0,47% 3,39793 

-1 0,35% 2,53119 0,83% 5,92878 

0 0,35% 2,53642 1,18% 8,46572 

1 0,10% 0,75073 1,29% 9,21937 

2 0,14% 0,99394 1,43% 10,21004 

3 -0,04% -0,29100 1,39% 9,92854 

4 0,43% 3,07516 1,81% 12,99532 

5 0,14% -0,18981 1,95% -2,65525 

AAAR 0,18%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-1 0,35% 2,53119 0,35% 2,53119 

0 0,35% 2,53642 0,71% 5,06783 

1 0,10% 0,75073 0,81% 5,82031 

AAAR 0,27%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 
 

  

0 0,35% 2,53642     
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 3 

MARKET ADJUSTED RETURN MODEL 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-10 -0,06% -0,40981 -0,06% -0,40981 

-9 0,14% 0,95203 0,08% 0,54212 

-8 -0,01% -0,05770 0,07% 0,48436 

-7 -0,16% -1,11609 -0,09% -0,63182 

-6 -0,18% -1,23982 -0,27% -1,87162 

-5 0,05% 0,34306 -0,22% -1,52698 

-4 -0,02% -0,15327 -0,24% -1,68280 

-3 0,08% 0,57502 -0,16% -1,10702 

-2 0,03% 0,20367 -0,13% -0,90392 

-1 0,27% 1,92134 0,15% 1,01803 

0 0,30% 2,10950 0,45% 3,12753 

1 0,05% 0,36744 0,50% 3,49701 

2 0,09% 0,59612 0,58% 4,09205 

3 -0,11% -0,79930 0,47% 3,29057 

4 0,38% 2,66748 0,85% 5,95847 

5 0,08% 0,52529 0,93% 6,48426 

AAAR 0,06% 
  

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-5 0,05% 0,34306 0,05% 0,34306 

-4 -0,02% -0,15327 0,03% 0,19036 

-3 0,08% 0,57502 0,11% 0,76530 

-2 0,03% 0,20367 0,14% 0,96936 

-1 0,27% 1,92134 0,41% 2,89006 

0 0,30% 2,10950 0,71% 4,99956 

1 0,05% 0,36744 0,77% 5,37027 

2 0,09% 0,59612 0,85% 5,96473 

3 -0,11% -0,79930 0,74% 5,16225 

4 0,38% 2,66748 1,12% 7,83040 

5 0,08% 0,52529 1,19% 8,35635 

AAAR 0,11%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-1 0,27% 1,92134 0,27% 1,92134 

0 0,30% 2,10950 0,58% 4,03085 

1 0,05% 0,36744 0,63% 4,40092 

AAAR 0,21%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 
 

  

0 0,30% 2,10950     
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 4 

MEAN ADJUSTED RETURN MODEL 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-10 0,03% 0,18803 0,03% 0,18803 

-9 0,09% 0,51457 0,12% 0,70255 

-8 0,04% 0,23780 0,16% 0,93991 

-7 -0,12% -0,72158 0,04% 0,21814 

-6 -0,06% -0,33126 -0,02% -0,11300 

-5 0,04% 0,25621 0,02% 0,14326 

-4 -0,12% -0,70104 -0,09% -0,55774 

-3 0,02% 0,13799 -0,07% -0,41993 

-2 0,01% 0,06462 -0,06% -0,35393 

-1 0,26% 1,55115 0,20% 1,19621 
0 0,20% 1,20915 0,40% 2,40523 

1 0,10% 0,61727 0,51% 3,02333 

2 -0,04% -0,23528 0,47% 2,78537 

3 -0,14% -0,80445 0,33% 1,98287 

4 0,52% 3,06944 0,85% 5,05250 

5 0,12% 0,72148 0,97% 5,77543 

AAAR 0,06% 
  

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-5 0,04% 0,25621 0,04% 0,25621 

-4 -0,12% -0,70104 -0,07% -0,44477 

-3 0,02% 0,13799 -0,05% -0,30692 

-2 0,01% 0,06462 -0,04% -0,24129 

-1 0,26% 1,55115 0,22% 1,30918 

0 0,20% 1,20915 0,42% 2,51818 

1 0,10% 0,61727 0,53% 3,13632 

2 -0,04% -0,23528 0,49% 2,89826 

3 -0,14% -0,80445 0,35% 2,09584 

4 0,52% 3,06944 0,87% 5,16548 

5 0,12% 0,72148 0,99% 5,88844 

AAAR 0,09%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-1 0,26% 1,55115 0,26% 1,55115 

0 0,20% 1,20915 0,46% 2,76013 

1 0,10% 0,61727 0,57% 3,37836 

AAAR 0,19%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

 
  

0 0,20% 1,20915     
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑΣΙΚΗ ΢ΤΓΚΡΙ΢Η ΑΠΟΣΕΛΕ΢ΜΑΣΩΝ ΣΩΝ ΜΟΝΣΕΛΩΝ ΓΙΑ 

΢ΤΝΟΛΙΚΟ ΔΕΙΓΜΑ 

 

ΓΡΑΦΗΜΑ 1 

 

  

-0,50%

0,00%

0,50%

1,00%

1,50%

2,00%

2,50%

-10 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

MARKET MODEL MARKET ADJUSTED RETURN MODEL MEAN ADJUSTED RETURN MODEL

C
A

A
R

EVENT WINDOW
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΢ΤΓΚΕΝΣΡΩΣΙΚΟΙ ΠΙΝΑΚΕ΢ ΑΠΟΣΕΛΕ΢ΜΑΣΩΝ ΓΙΑ ΚΑΘΑΡΟ ΔΕΙΓΜΑ 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 5 

MARKET MODEL 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-10 -0,05% -0,26814 -0,05% -0,26814 

-9 0,45% 2,33735 0,40% 2,06924 

-8 0,13% 0,65591 0,53% 2,72476 

-7 -0,34% -1,74153 0,19% 0,98383 

-6 -0,21% -1,09570 -0,02% -0,11201 

-5 0,18% 0,94635 0,16% 0,83434 

-4 -0,12% -0,62953 0,04% 0,20483 

-3 0,15% 0,79226 0,19% 0,99706 

-2 0,38% 1,96466 0,57% 2,96204 

-1 0,13% 0,69014 0,70% 3,65135 

0 0,39% 1,99722 1,09% 5,64938 

1 0,18% 0,92901 1,27% 6,57933 

2 -0,13% -0,68688 1,14% 5,89347 

3 0,08% 0,41691 1,22% 6,30750 

4 0,27% 1,38289 1,48% 7,69254 

5 0,08% 0,43739 1,57% 8,13183 

AAAR 0,10% 
  

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-5 0,18% 0,94635 0,18% 0,94635 

-4 -0,12% -0,62953 0,06% 0,31684 

-3 0,15% 0,79226 0,21% 1,10906 

-2 0,38% 1,96466 0,59% 3,07407 

-1 0,13% 0,69014 0,73% 3,76335 

0 0,39% 1,99722 1,11% 5,76140 

1 0,18% 0,92901 1,29% 6,69138 

2 -0,13% -0,68688 1,16% 6,00553 

3 0,08% 0,41691 1,24% 6,41951 

4 0,27% 1,38289 1,50% 7,80458 

5 0,08% 0,43739 1,59% 8,24390 

AAAR 0,14%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-1 0,13% 0,69014 0,13% 0,69014 

0 0,39% 1,99722 0,52% 2,68751 

1 0,18% 0,92901 0,70% 3,61697 

AAAR 0,23%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

 
  

0 0,39% 1,99722     
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 6 

MARKET ADJUSTED RETURN MODEL 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-10 -0,11% -0,53291 -0,11% -0,53291 

-9 0,33% 1,65836 0,22% 1,12519 

-8 0,06% 0,29706 0,28% 1,42146 

-7 -0,33% -1,67094 -0,05% -0,24848 

-6 -0,31% -1,56579 -0,36% -1,81427 

-5 0,09% 0,42853 -0,28% -1,38569 

-4 -0,17% -0,85975 -0,45% -2,24571 

-3 0,02% 0,12274 -0,42% -2,12273 

-2 0,24% 1,18838 -0,19% -0,93391 

-1 0,03% 0,13511 -0,16% -0,79759 

0 0,34% 1,72285 0,18% 0,92405 

1 0,10% 0,52297 0,29% 1,44672 

2 -0,20% -1,02254 0,08% 0,42451 

3 0,02% 0,10849 0,11% 0,53239 

4 0,22% 1,08756 0,32% 1,62078 

5 0,00% 0,01051 0,32% 3,63989 

AAAR 0,02% 
  

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-5 0,09% 0,42853 0,09% 0,42853 

-4 -0,17% -0,85975 -0,09% -0,43113 

-3 0,02% 0,12274 -0,06% -0,30835 

-2 0,24% 1,18838 0,18% 0,88009 

-1 0,03% 0,13511 0,20% 1,01406 

0 0,34% 1,72285 0,54% 2,73846 

1 0,10% 0,52297 0,65% 3,26054 

2 -0,20% -1,02254 0,45% 2,23873 

3 0,02% 0,10849 0,47% 2,34402 

4 0,22% 1,08756 0,68% 3,43523 

5 0,00% 0,01051 0,68% 7,76564 

AAAR 0,06%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-1 0,03% 0,13511 0,03% 0,13511 

0 0,34% 1,72285 0,37% 1,85817 

1 0,10% 0,52297 0,47% 2,38053 

AAAR 0,16%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

 
  

0 0,34% 1,72285     
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 7 

MEAN ADJUSTED RETURN MODEL 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-10 -0,02% -0,10099 -0,02% -0,10099 

-9 0,36% 1,59531 0,33% 1,49435 

-8 0,11% 0,47899 0,44% 1,97358 

-7 -0,22% -0,99102 0,22% 0,98253 

-6 -0,32% -1,41687 -0,10% -0,43462 

-5 0,17% 0,74781 0,07% 0,31315 

-4 -0,26% -1,16446 -0,19% -0,85135 

-3 0,00% 0,02460 -0,19% -4,83234 

-2 0,38% 1,71657 0,19% 0,86503 

-1 -0,06% -0,25758 0,14% 0,60672 

0 0,32% 1,41967 0,45% 2,02681 

1 0,12% 0,51369 0,57% 2,54035 

2 -0,24% -1,06143 0,33% 1,47917 

3 -0,02% -0,08889 0,31% 1,39008 

4 0,48% 2,12739 0,79% 3,51770 

5 0,03% 0,13482 0,82% 3,64990 

AAAR 0,05% 
  

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-5 0,17% 0,74781 0,17% 0,74781 

-4 -0,26% -1,16446 -0,09% -0,41674 

-3 0,00% 0,02460 -0,09% -2,48407 

-2 0,38% 1,71657 0,29% 1,29976 

-1 -0,06% -0,25758 0,23% 1,04108 

0 0,32% 1,41967 0,55% 2,46146 

1 0,12% 0,51369 0,67% 2,97497 

2 -0,24% -1,06143 0,43% 1,91384 

3 -0,02% -0,08889 0,41% 1,82468 

4 0,48% 2,12739 0,88% 3,95238 

5 0,03% 0,13482 0,91% 4,08426 

AAAR 0,08%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-1 -0,06% -0,25758 -0,06% -0,25758 

0 0,32% 1,41967 0,26% 1,16191 

1 0,12% 0,51369 0,38% 1,67552 

AAAR 0,13%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

 
  

0 0,32% 1,41967     
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑΣΙΚΗ ΢ΤΓΚΡΙ΢Η ΑΠΟΣΕΛΕ΢ΜΑΣΩΝ ΣΩΝ ΜΟΝΣΕΛΩΝ ΓΙΑ 

ΚΑΘΑΡΟ ΔΕΙΓΜΑ 

 

ΓΡΑΦΗΜΑ 2 
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΢ΤΓΚΕΝΣΡΩΣΙΚΟΙ ΠΙΝΑΚΕ΢ ΑΠΟΣΕΛΕ΢ΜΑΣΩΝ ΓΙΑ ΕΚΣΑΚΣΕ΢ ΓΕΝΙΚΕ΢ 

΢ΤΝΕΛΕΤ΢ΕΙ΢ 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 8 

MARKET MODEL 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-10 0,02% 0,11271 0,02% 0,11271 

-9 0,00% -0,03752 0,02% 0,93196 

-8 -0,15% -0,67461 -0,12% -0,56242 

-7 -0,31% -1,44090 -0,43% -2,00336 

-6 -0,14% -0,66767 -0,57% -2,67102 

-5 -0,02% -0,10601 -0,60% -2,77707 

-4 0,13% 0,60776 -0,47% -2,16957 

-3 0,14% 0,66163 -0,32% -1,50771 

-2 0,11% 0,52749 -0,21% -0,97956 

-1 0,37% 1,74151 0,16% 0,76164 

0 0,70% 3,27091 0,87% 4,03263 

1 0,42% 1,94556 1,29% 5,97768 

2 -0,11% -0,49636 1,18% 5,47958 

3 0,16% 0,72954 1,34% 6,21172 

4 0,47% 2,18603 1,81% 8,39696 

5 0,10% 0,46275 1,91% 8,86252 

AAAR 0,12% 
  

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-5 -0,02% -0,10601 -0,02% -0,10601 

-4 0,13% 0,60776 0,11% 0,50174 

-3 0,14% 0,66163 0,25% 1,16332 

-2 0,11% 0,52749 0,36% 1,69030 

-1 0,37% 1,74151 0,74% 3,43234 

0 0,70% 3,27091 1,44% 6,70362 

1 0,42% 1,94556 1,86% 8,64832 

2 -0,11% -0,49636 1,75% 8,14944 

3 0,16% 0,72954 1,91% 8,88285 

4 0,47% 2,18603 2,38% 11,06776 

5 0,10% 0,46275 2,48% 11,53421 

AAAR 0,23%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-1 0,37% 1,74151 0,37% 1,74151 
0 0,70% 3,27091 1,08% 5,01260 

1 0,42% 1,94556 1,50% 6,95752 

AAAR 0,50%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

 
  

0 0,70% 3,27091     
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 9 

MARKET ADJUSTED RETURN MODEL 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-10 -0,09% -0,40511 -0,09% -0,40511 

-9 -0,16% -0,72224 -0,25% -1,12721 

-8 -0,26% -1,17510 -0,51% -2,30272 

-7 -0,31% -1,38896 -0,82% -3,69168 

-6 -0,28% -1,25068 -1,09% -4,94256 

-5 -0,12% -0,53507 -1,21% -5,47500 

-4 0,10% 0,43365 -1,12% -5,04465 

-3 -0,01% -0,05076 -1,13% -5,10702 

-2 -0,01% -0,04906 -1,14% -5,12049 

-1 0,28% 1,25677 -0,86% -3,88650 

0 0,61% 2,74043 -0,25% -1,14599 

1 0,34% 1,54088 0,09% 0,39471 

2 -0,20% -0,91223 -0,11% -0,51759 

3 0,09% 0,39424 -0,03% -0,12343 

4 0,38% 1,73939 0,36% 1,61599 

5 0,00% 0,01983 0,36% 7,78900 

AAAR 0,02% 
  

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-5 -0,12% -0,53507 -0,12% -0,53507 

-4 0,10% 0,43365 -0,02% -0,10174 

-3 -0,01% -0,05076 -0,03% -0,15274 

-2 -0,01% -0,04906 -0,04% -0,20073 

-1 0,28% 1,25677 0,23% 1,05515 

0 0,61% 2,74043 0,84% 3,79555 

1 0,34% 1,54088 1,18% 5,33701 

2 -0,20% -0,91223 0,98% 4,42372 

3 0,09% 0,39424 1,07% 4,81855 

4 0,38% 1,73939 1,45% 6,55708 

5 0,00% 0,01983 1,45% 7,63536 

AAAR 0,13%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-1 0,28% 1,25677 0,28% 1,25677 

0 0,61% 2,74043 0,88% 3,99717 

1 0,34% 1,54088 1,23% 5,53866 

AAAR 0,41%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

 
  

0 0,61% 2,74043     
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 10 

MEAN ADJUSTED RETURN MODEL 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-10 0,03% 0,12449 0,03% 0,12449 

-9 -0,22% -0,83275 -0,19% -0,70817 

-8 -0,11% -0,40787 -0,30% -1,11608 

-7 -0,16% -0,59405 -0,46% -1,71020 

-6 -0,26% -0,97175 -0,72% -2,68231 

-5 -0,09% -0,31604 -0,81% -2,99867 

-4 0,08% 0,30291 -0,73% -2,69430 

-3 0,02% 0,09119 -0,70% -2,60248 

-2 0,12% 0,44190 -0,58% -2,16094 

-1 0,50% 1,83712 -0,09% -0,32448 

0 0,62% 2,30876 0,54% 1,98429 

1 0,54% 1,99808 1,07% 3,98244 

2 -0,11% -0,41853 0,96% 3,56252 

3 0,10% 0,35459 1,06% 3,91898 

4 0,64% 2,35649 1,69% 6,27445 

5 0,00% 0,01318 1,69% 4,98305 

AAAR 0,11% 
  

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-5 -0,09% -0,31604 -0,09% -0,31604 

-4 0,08% 0,30291 0,00% -0,01298 

-3 0,02% 0,09119 0,02% 0,07821 

-2 0,12% 0,44190 0,14% 0,52012 

-1 0,50% 1,83712 0,64% 2,35741 

0 0,62% 2,30876 1,26% 4,66610 

1 0,54% 1,99808 1,80% 6,66435 

2 -0,11% -0,41853 1,68% 6,24349 

3 0,10% 0,35459 1,78% 6,60136 

4 0,64% 2,35649 2,42% 8,95614 

5 0,00% 0,01318 2,42% 9,58965 

AAAR 0,22%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-1 0,50% 1,83712 0,50% 1,83712 

0 0,62% 2,30876 1,12% 4,14583 

1 0,54% 1,99808 1,66% 6,14406 

AAAR 0,55%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

 
  

0 0,62% 2,30876     
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑΣΙΚΗ ΢ΤΓΚΡΙ΢Η ΑΠΟΣΕΛΕ΢ΜΑΣΩΝ ΣΩΝ ΜΟΝΣΕΛΩΝ ΓΙΑ 

ΕΚΣΑΚΣΕ΢ ΓΕΝΙΚΕ΢ ΢ΤΝΕΛΕΤ΢ΕΙ΢ 

 

ΓΡΑΦΗΜΑ 3 
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΢ΤΓΚΕΝΣΡΩΣΙΚΟΙ ΠΙΝΑΚΕ΢ ΑΠΟΣΕΛΕ΢ΜΑΣΩΝ ΓΙΑ ΣΑΚΣΙΚΕ΢ ΓΕΝΙΚΕ΢ 

΢ΤΝΕΛΕΤ΢ΕΙ΢ 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 11 

MARKET MODEL 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-10 -0,03% -0,14045 -0,03% -0,14045 

-9 0,39% 2,12997 0,36% 1,98951 

-8 0,23% 1,27949 0,59% 3,26896 

-7 0,01% 0,05684 0,60% 3,33210 

-6 0,00% 0,03322 0,60% 3,66121 

-5 0,25% 1,40255 0,86% 4,72894 

-4 -0,09% -0,49462 0,77% 4,23365 

-3 0,27% 1,46916 1,04% 5,70329 

-2 0,14% 0,77340 1,18% 6,47655 

-1 0,33% 1,84492 1,51% 8,32184 

0 0,05% 0,26062 1,56% 8,58419 

1 -0,17% -0,94021 1,39% 7,64083 

2 0,35% 1,95285 1,74% 9,59475 

3 -0,21% -1,17983 1,53% 8,41377 

4 0,39% 2,16827 1,92% 10,58317 

5 0,18% 0,96375 2,10% 11,54374 

AAAR 0,13% 
  

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-5 0,25% 1,40255 0,25% 1,40255 

-4 -0,09% -0,49462 0,16% 0,90773 

-3 0,27% 1,46916 0,43% 2,37699 

-2 0,14% 0,77340 0,57% 3,15033 

-1 0,33% 1,84492 0,91% 4,99543 

0 0,05% 0,26062 0,95% 5,25709 

1 -0,17% -0,94021 0,78% 4,31495 

2 0,35% 1,95285 1,14% 6,26840 

3 -0,21% -1,17983 0,92% 5,08782 

4 0,39% 2,16827 1,32% 7,25677 

5 0,18% 0,96375 1,49% 8,21834 

AAAR 0,14%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-1 0,33% 1,84492 0,33% 1,84492 

0 0,05% 0,26062 0,38% 2,10592 

1 -0,17% -0,94021 0,21% 1,16494 

AAAR 0,07%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

 
  

0 0,05% 0,26062     
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 12 

MARKET ADJUSTED RETURN MODEL 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-10 -0,03% -0,16956 -0,03% -0,16956 

-9 0,40% 2,14163 0,36% 1,97185 

-8 0,21% 1,15091 0,58% 3,12334 

-7 -0,03% -0,16160 0,55% 2,95959 

-6 -0,09% -0,48661 0,46% 2,47416 

-5 0,20% 1,06048 0,65% 3,53510 

-4 -0,13% -0,67826 0,53% 2,85746 

-3 0,16% 0,88851 0,69% 3,74547 

-2 0,06% 0,34736 0,76% 4,09472 

-1 0,27% 1,47006 1,03% 5,56180 

0 0,03% 0,18441 1,06% 5,74763 

1 -0,20% -1,08537 0,86% 4,66217 

2 0,34% 1,82433 1,20% 6,48571 

3 -0,29% -1,57516 0,91% 4,91095 

4 0,38% 2,04666 1,29% 6,95757 

5 0,14% 0,74210 1,42% 7,70174 

AAAR 0,09% 
  

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-5 0,20% 1,06048 0,20% 1,06048 

-4 -0,13% -0,67826 0,07% 0,38240 

-3 0,16% 0,88851 0,24% 1,27084 

-2 0,06% 0,34736 0,30% 1,61884 

-1 0,27% 1,47006 0,57% 3,08773 

0 0,03% 0,18441 0,61% 3,27293 

1 -0,20% -1,08537 0,40% 2,18750 

2 0,34% 1,82433 0,74% 4,01146 

3 -0,29% -1,57516 0,45% 2,43655 

4 0,38% 2,04666 0,83% 4,48319 

5 0,14% 0,74210 0,97% 5,22663 

AAAR 0,09%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-1 0,27% 1,47006 0,27% 1,47006 

0 0,03% 0,18441 0,31% 1,65485 

1 -0,20% -1,08537 0,11% 0,56945 

AAAR 0,04%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

 
  

0 0,03% 0,18441     



 

΢ελίδα | 180  
 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 13 

MEAN ADJUSTED RETURN MODEL 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-10 0,03% 0,14779 0,03% 0,14779 

-9 0,36% 1,77777 0,39% 1,92550 

-8 0,17% 0,84852 0,56% 2,77437 

-7 -0,09% -0,43101 0,47% 2,34389 

-6 0,13% 0,62026 0,60% 2,96389 

-5 0,16% 0,76978 0,76% 3,73281 

-4 -0,29% -1,44873 0,46% 2,28426 

-3 0,02% 0,10867 0,48% 2,39211 

-2 -0,08% -0,41632 0,40% 1,97542 

-1 0,05% 0,27100 0,45% 2,24551 

0 -0,16% -0,81479 0,29% 1,43293 

1 -0,28% -1,37501 0,01% 0,05781 

2 0,02% 0,12259 0,04% 0,18043 

3 -0,34% -1,67060 -0,30% -1,49025 

4 0,41% 2,03295 0,11% 0,54294 

5 0,22% 1,11069 0,33% 1,65369 

AAAR 0,02% 
  

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-5 0,16% 0,76978 0,16% 0,76978 

-4 -0,29% -1,44873 -0,14% -0,67891 

-3 0,02% 0,10867 -0,12% -0,57000 

-2 -0,08% -0,41632 -0,20% -0,98623 

-1 0,05% 0,27100 -0,14% -0,71477 

0 -0,16% -0,81479 -0,31% -1,53027 

1 -0,28% -1,37501 -0,59% -2,90516 

2 0,02% 0,12259 -0,56% -2,78407 

3 -0,34% -1,67060 -0,90% -4,45345 

4 0,41% 2,03295 -0,49% -2,41978 

5 0,22% 1,11069 -0,27% -1,30931 

AAAR -0,02%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-1 0,05% 0,27100 0,05% 0,27100 

0 -0,16% -0,81479 -0,11% -0,54352 

1 -0,28% -1,37501 -0,39% -1,91849 

AAAR -0,13%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

 
  

0 -0,16% -0,81479     
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑΣΙΚΗ ΢ΤΓΚΡΙ΢Η ΑΠΟΣΕΛΕ΢ΜΑΣΩΝ ΣΩΝ ΜΟΝΣΕΛΩΝ ΓΙΑ 

ΣΑΚΣΙΚΕ΢ ΓΕΝΙΚΕ΢ ΢ΤΝΕΛΕΤ΢ΕΙ΢ 

 

ΓΡΑΦΗΜΑ 4 
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΢ΤΓΚΕΝΣΡΩΣΙΚΟΙ ΠΙΝΑΚΕ΢ ΑΠΟΣΕΛΕ΢ΜΑΣΩΝ ΓΙΑ ΕΠΑΝΑΓΟΡΑΖΟΤ΢Ε΢ 

ΕΣΑΙΡΙΕ΢ ΜΕ TOBIN’S Q RATIO<=1 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 14 

MARKET MODEL 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-10 0,16% 0,58346 0,16% 0,58346 

-9 0,77% 2,76619 0,94% 3,34968 

-8 -0,02% -0,06945 0,92% 3,28451 

-7 0,34% 1,22159 1,26% 4,50169 

-6 0,02% 0,08692 1,28% 4,59118 

-5 0,13% 0,45802 1,41% 5,04711 

-4 -0,21% -0,74597 1,20% 4,29957 

-3 -0,07% -0,25773 1,13% 4,04213 

-2 0,10% 0,34470 1,23% 4,38808 

-1 0,50% 1,79124 1,73% 6,17888 

0 0,39% 1,39839 2,12% 7,57762 

1 -0,04% -0,15310 2,08% 7,42795 

2 0,46% 1,63240 2,53% 9,05612 

3 -0,25% -0,90308 2,28% 8,15313 

4 0,51% 1,83673 2,79% 9,98907 

5 0,69% 2,45763 3,48% 12,44797 

AAAR 0,22% 
  

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-5 0,13% 0,45802 0,13% 0,45802 

-4 -0,21% -0,74597 -0,08% -0,28809 

-3 -0,07% -0,25773 -0,15% -0,54584 

-2 0,10% 0,34470 -0,06% -0,20131 

-1 0,50% 1,79124 0,44% 1,58995 

0 0,39% 1,39839 0,84% 2,98843 

1 -0,04% -0,15310 0,79% 2,83668 

2 0,46% 1,63240 1,25% 4,46746 

3 -0,25% -0,90308 1,00% 3,56442 

4 0,51% 1,83673 1,51% 5,40081 

5 0,69% 2,45763 2,20% 7,85913 

AAAR 0,20%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-1 0,50% 1,79124 0,50% 1,79124 
0 0,39% 1,39839 0,89% 3,18973 

1 -0,04% -0,15310 0,85% 3,03807 

AAAR 0,28%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

 
  

0 0,39% 1,39839     
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 15 

MARKET ADJUSTED RETURN MODEL 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-10 0,04% 0,12612 0,04% 0,12612 

-9 0,62% 2,23113 0,65% 2,35713 

-8 -0,10% -0,34911 0,56% 2,00757 

-7 0,23% 0,82395 0,79% 2,83179 

-6 -0,25% -0,89171 0,54% 1,94039 

-5 -0,08% -0,27483 0,46% 1,66409 

-4 -0,36% -1,29251 0,10% 0,37253 

-3 -0,29% -1,03283 -0,18% -0,66023 

-2 -0,08% -0,29215 -0,26% -0,95201 

-1 0,33% 1,18993 0,07% 0,23755 

0 0,22% 0,78497 0,28% 1,02251 

1 -0,17% -0,62681 0,11% 0,39603 

2 0,34% 1,23790 0,45% 1,63386 

3 -0,40% -1,45557 0,05% 0,17817 

4 0,41% 1,47498 0,46% 1,65314 

5 0,57% 2,04865 1,03% 3,70205 

AAAR 0,06% 
  

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-5 -0,08% -0,27483 -0,08% -0,27483 

-4 -0,36% -1,29251 -0,44% -1,56750 

-3 -0,29% -1,03283 -0,72% -2,60061 

-2 -0,08% -0,29215 -0,80% -2,89128 

-1 0,33% 1,18993 -0,47% -1,70247 

0 0,22% 0,78497 -0,25% -0,91742 

1 -0,17% -0,62681 -0,43% -1,54452 

2 0,34% 1,23790 -0,09% -0,30633 

3 -0,40% -1,45557 -0,49% -1,76188 

4 0,41% 1,47498 -0,08% -0,28686 

5 0,57% 2,04865 0,49% 1,76175 

AAAR 0,04%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-1 0,33% 1,18993 0,33% 1,18993 

0 0,22% 0,78497 0,55% 1,97484 

1 -0,17% -0,62681 0,37% 1,34867 

AAAR 0,12%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

 
  

0 0,22% 0,78497     
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 16 

MEAN ADJUSTED RETURN MODEL 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-10 0,27% 0,86018 0,27% 0,86018 

-9 0,33% 1,05088 0,60% 1,91087 

-8 0,02% 0,05031 0,62% 1,95707 

-7 0,09% 0,29280 0,71% 2,25487 

-6 -0,18% -0,55961 0,53% 1,69404 

-5 -0,04% -0,12377 0,50% 1,57184 

-4 -0,34% -1,06733 0,16% 0,50322 

-3 -0,50% -1,59464 -0,34% -1,09132 

-2 -0,30% -0,95953 -0,65% -2,05066 

-1 0,31% 0,98112 -0,34% -1,06960 

0 0,11% 0,34344 -0,23% -0,72620 

1 0,13% 0,40512 -0,10% -0,32137 

2 0,23% 0,72626 0,13% 0,40499 

3 -0,60% -1,89731 -0,47% -1,49235 

4 0,77% 2,43656 0,30% 0,94412 

5 0,90% 2,85428 1,20% 3,79841 

AAAR 0,07% 
  

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-5 -0,04% -0,12377 -0,04% -0,12377 

-4 -0,34% -1,06733 -0,38% -1,19099 

-3 -0,50% -1,59464 -0,88% -2,78587 

-2 -0,30% -0,95953 -1,18% -3,74491 

-1 0,31% 0,98112 -0,87% -2,76389 

0 0,11% 0,34344 -0,76% -2,42056 

1 0,13% 0,40512 -0,64% -2,01641 

2 0,23% 0,72626 -0,41% -1,28950 

3 -0,60% -1,89731 -1,00% -3,18671 

4 0,77% 2,43656 -0,24% -0,75035 

5 0,90% 2,85428 0,66% 2,10392 

AAAR 0,06%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-1 0,31% 0,98112 0,31% 0,98112 

0 0,11% 0,34344 0,42% 1,32460 

1 0,13% 0,40512 0,55% 1,73025 

AAAR 0,18%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

 
  

0 0,11% 0,34344     
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑΣΙΚΗ ΢ΤΓΚΡΙ΢Η ΑΠΟΣΕΛΕ΢ΜΑΣΩΝ ΣΩΝ ΜΟΝΣΕΛΩΝ ΓΙΑ 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑΖΟΤ΢Ε΢ ΕΣΑΙΡΙΕ΢ ΜΕ TOBIN’S Q RATIO<=1 

 

ΓΡΑΦΗΜΑ 5 
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΢ΤΓΚΕΝΣΡΩΣΙΚΟΙ ΠΙΝΑΚΕ΢ ΑΠΟΣΕΛΕ΢ΜΑΣΩΝ ΓΙΑ ΕΠΑΝΑΓΟΡΑΖΟΤ΢Ε΢ 

ΕΣΑΙΡΙΕ΢ ΜΕ TOBIN’S Q RATIO>1 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 17 

MARKET MODEL 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-10 -0,05% -0,29802 -0,05% -0,29802 

-9 -0,01% -0,08073 -0,06% -0,37879 

-8 0,10% 0,65132 0,04% 0,27257 

-7 -0,36% -2,24011 -0,32% -1,96747 

-6 -0,10% -0,61854 -0,42% -2,58596 

-5 0,13% 0,81608 -0,29% -1,77004 

-4 0,09% 0,53253 -0,20% -1,23636 

-3 0,34% 2,09094 0,14% 0,85389 

-2 0,15% 0,92101 0,29% 1,77495 

-1 0,33% 2,04224 0,61% 3,81686 

0 0,28% 1,73037 0,89% 5,54823 

1 0,19% 1,18078 1,08% 6,72940 

2 0,01% 0,07091 1,09% 6,80946 

3 0,09% 0,53047 1,18% 7,33096 

4 0,35% 2,16442 1,53% 9,49424 

5 -0,15% -0,93922 1,38% 8,55673 

AAAR 0,09% 
  

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-5 0,13% 0,81608 0,13% 0,81608 

-4 0,09% 0,53253 0,22% 1,34808 

-3 0,34% 2,09094 0,55% 3,43977 

-2 0,15% 0,92101 0,70% 4,36097 

-1 0,33% 2,04224 1,03% 6,40241 

0 0,28% 1,73037 1,31% 8,13447 

1 0,19% 1,18078 1,50% 9,31582 

2 0,01% 0,07091 1,51% 9,39940 

3 0,09% 0,53047 1,60% 9,91748 

4 0,35% 2,16442 1,95% 12,08035 

5 -0,15% -0,93922 1,79% 11,14332 

AAAR 0,16%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-1 0,33% 2,04224 0,33% 2,04224 
0 0,28% 1,73037 0,61% 3,77315 

1 0,19% 1,18078 0,80% 4,95419 

AAAR 0,27%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

 
  

0 0,28% 1,73037     
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 18 

MARKET ADJUSTED RETURN MODEL 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-10 -0,07% -0,44147 -0,07% -0,44147 

-9 -0,03% -0,17318 -0,10% -0,61422 

-8 0,06% 0,35861 -0,04% -0,25606 

-7 -0,34% -2,01590 -0,38% -2,27193 

-6 -0,14% -0,84434 -0,52% -3,11649 

-5 0,12% 0,68945 -0,40% -2,42625 

-4 0,12% 0,71634 -0,29% -1,70962 

-3 0,25% 1,48296 -0,04% -0,22727 

-2 0,08% 0,50114 0,05% 0,27395 

-1 0,29% 1,73036 0,33% 2,00446 

0 0,29% 1,72168 0,62% 3,72580 

1 0,18% 1,05484 0,80% 4,78066 

2 -0,01% -0,08131 0,78% 4,68460 

3 0,04% 0,26175 0,83% 4,96608 

4 0,32% 1,90917 1,15% 6,86916 

5 -0,19% -1,14946 0,95% 5,71971 

AAAR 0,06% 
  

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-5 0,12% 0,68945 0,12% 0,68945 

-4 0,12% 0,71634 0,23% 1,40570 

-3 0,25% 1,48296 0,48% 2,88916 

-2 0,08% 0,50114 0,57% 3,38927 

-1 0,29% 1,73036 0,85% 5,12150 

0 0,29% 1,72168 1,14% 6,84232 

1 0,18% 1,05484 1,32% 7,89720 

2 -0,01% -0,08131 1,30% 7,79153 

3 0,04% 0,26175 1,35% 8,08610 

4 0,32% 1,90917 1,67% 9,98535 

5 -0,19% -1,14946 1,47% 8,83590 

AAAR 0,13%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-1 0,29% 1,73036 0,29% 1,73036 

0 0,29% 1,72168 0,58% 3,45175 

1 0,18% 1,05484 0,75% 4,50660 

AAAR 0,25%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

 
  

0 0,29% 1,72168     
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 19 

MEAN ADJUSTED RETURN MODEL 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-10 -0,07% -0,33809 -0,07% -0,33809 

-9 -0,01% -0,06780 -0,08% -0,40628 

-8 0,07% 0,34768 -0,01% -0,05828 

-7 -0,21% -1,06083 -0,22% -1,11913 

-6 -0,02% -0,09832 -0,24% -1,21928 

-5 0,10% 0,48052 -0,15% -0,73722 

-4 -0,03% -0,14363 -0,18% -0,88120 

-3 0,27% 1,32290 0,09% 0,44246 

-2 0,11% 0,57124 0,20% 1,01349 

-1 0,29% 1,44734 0,49% 2,46123 

0 0,17% 0,83243 0,66% 3,29334 

1 0,09% 0,46452 0,75% 3,75955 

2 -0,17% -0,85154 0,58% 2,90689 

3 0,09% 0,43426 0,67% 3,33962 

4 0,37% 1,86020 1,04% 5,20097 

5 -0,27% -1,32515 0,78% 3,87583 

AAAR 0,05% 
  

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-5 0,10% 0,48052 0,10% 0,48052 

-4 -0,03% -0,14363 0,07% 0,33712 

-3 0,27% 1,32290 0,33% 1,65973 

-2 0,11% 0,57124 0,45% 2,23018 

-1 0,29% 1,44734 0,74% 3,67839 

0 0,17% 0,83243 0,91% 4,51034 

1 0,09% 0,46452 1,00% 4,97719 

2 -0,17% -0,85154 0,83% 4,12415 

3 0,09% 0,43426 0,91% 4,55624 

4 0,37% 1,86020 1,29% 6,41802 

5 -0,27% -1,32515 1,02% 5,09288 

AAAR 0,09%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-1 0,29% 1,44734 0,29% 1,44734 

0 0,17% 0,83243 0,46% 2,27958 

1 0,09% 0,46452 0,55% 2,74528 

AAAR 0,18%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

 
  

0 0,17% 0,83243     
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑΣΙΚΗ ΢ΤΓΚΡΙ΢Η ΑΠΟΣΕΛΕ΢ΜΑΣΩΝ ΣΩΝ ΜΟΝΣΕΛΩΝ ΓΙΑ 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑΖΟΤ΢Ε΢ ΕΣΑΙΡΙΕ΢ ΜΕ TOBIN’S Q RATIO>1 

 

ΓΡΑΦΗΜΑ 6 

 

  

-1,00%

-0,50%

0,00%

0,50%

1,00%

1,50%

2,00%

-10 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

MARKET MODEL MARKET ADJUSTED RETURN MODEL MEAN ADJUSTED RETURN MODEL

C
A

A
R

EVENT WINDOW



 

΢ελίδα | 190  
 

΢ΤΓΚΕΝΣΡΩΣΙΚΟΙ ΠΙΝΑΚΕ΢ ΑΠΟΣΕΛΕ΢ΜΑΣΩΝ ΓΙΑ ΕΠΑΝΑΓΟΡΑΖΟΤ΢Ε΢ 

ΕΣΑΙΡΙΕ΢ ΜΕ P/E<=15 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 20 

MARKET MODEL 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-10 -0,16% -0,86814 -0,16% -0,86814 

-9 0,17% 0,87954 0,00% 0,01160 

-8 -0,45% -2,38796 -0,45% -2,37635 

-7 -0,30% -1,58358 -0,75% -3,95975 

-6 -0,25% -1,30444 -1,00% -5,26361 

-5 -0,08% -0,40050 -1,07% -5,66817 

-4 -0,02% -0,08611 -1,09% -5,76092 

-3 0,03% 0,15979 -1,06% -5,59114 

-2 0,01% 0,06403 -1,05% -5,54627 

-1 0,13% 0,69371 -0,92% -4,83538 

0 0,51% 2,70831 -0,40% -2,12509 

1 0,31% 1,65248 -0,09% -0,47244 

2 0,21% 1,12006 0,12% 0,64756 

3 0,04% 0,19644 0,16% 0,84489 

4 0,38% 2,02885 0,54% 2,87267 

5 0,24% 1,25083 0,78% 4,12319 

AAAR 0,05% 
  

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-5 -0,08% -0,40050 -0,08% -0,40050 

-4 -0,02% -0,08611 -0,09% -0,48708 

-3 0,03% 0,15979 -0,06% -0,32644 

-2 0,01% 0,06403 -0,05% -0,26353 

-1 0,13% 0,69371 0,08% 0,43100 

0 0,51% 2,70831 0,60% 3,13913 

1 0,31% 1,65248 0,91% 4,79136 

2 0,21% 1,12006 1,12% 5,91193 

3 0,04% 0,19644 1,16% 6,11651 

4 0,38% 2,02885 1,54% 8,13756 

5 0,24% 1,25083 1,78% 9,38752 

AAAR 0,16%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-1 0,13% 0,69371 0,13% 0,69371 
0 0,51% 2,70831 0,65% 3,40173 

1 0,31% 1,65248 0,96% 5,05394 

AAAR 0,32%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

 
  

0 0,51% 2,70831     
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 21 

MARKET ADJUSTED RETURN MODEL 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-10 -0,22% -1,13683 -0,22% -1,13683 

-9 0,02% 0,12381 -0,20% -1,01112 

-8 -0,54% -2,76710 -0,73% -3,78008 

-7 -0,32% -1,62846 -1,05% -5,40839 

-6 -0,42% -2,15471 -1,46% -7,56345 

-5 -0,18% -0,93581 -1,64% -8,49772 

-4 -0,11% -0,58196 -1,76% -9,08140 

-3 -0,15% -0,75469 -1,90% -9,83731 

-2 -0,10% -0,50381 -2,00% -10,33760 

-1 0,05% 0,28378 -1,95% -10,05732 

0 0,47% 2,42085 -1,48% -7,63519 

1 0,23% 1,20579 -1,24% -6,42949 

2 0,14% 0,69903 -1,11% -5,73287 

3 -0,04% -0,20147 -1,15% -5,92933 

4 0,29% 1,50105 -0,86% -4,43183 

5 0,14% 0,72411 -0,72% -3,70738 

AAAR -0,04% 
  

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-5 -0,18% -0,93581 -0,18% -0,93581 

-4 -0,11% -0,58196 -0,29% -1,51796 

-3 -0,15% -0,75469 -0,44% -2,27285 

-2 -0,10% -0,50381 -0,54% -2,77585 

-1 0,05% 0,28378 -0,48% -2,49301 

0 0,47% 2,42085 -0,01% -0,07184 

1 0,23% 1,20579 0,22% 1,13395 

2 0,14% 0,69903 0,35% 1,83340 

3 -0,04% -0,20147 0,32% 1,63033 

4 0,29% 1,50105 0,61% 3,13236 

5 0,14% 0,72411 0,75% 3,85623 

AAAR 0,07%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-1 0,05% 0,28378 0,05% 0,28378  

0 0,47% 2,42085 0,52% 2,70459 

1 0,23% 1,20579 0,76% 3,91041  

AAAR 0,25%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

 
  

0 0,47% 2,42085     
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 22 

MEAN ADJUSTED RETURN MODEL 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-10 -0,22% -1,01796 -0,22% -1,01796 

-9 -0,30% -1,35883 -0,52% -2,37682 

-8 -0,50% -2,28021 -1,02% -4,65702 

-7 -0,30% -1,37407 -1,32% -6,03178 

-6 -0,46% -2,08348 -1,78% -8,11471 

-5 -0,24% -1,11267 -2,02% -9,22620 

-4 -0,29% -1,31628 -2,31% -10,54530 

-3 -0,29% -1,31410 -2,60% -11,85654 

-2 -0,19% -0,84331 -2,79% -12,69838 

-1 0,02% 0,09387 -2,77% -12,60683 

0 0,35% 1,57770 -2,42% -11,03020 

1 0,36% 1,65450 -2,06% -9,37426 

2 -0,05% -0,20547 -2,10% -9,57823 

3 -0,01% -0,05525 -2,11% -9,65558 

4 0,57% 2,59634 -1,54% -7,04023 

5 0,24% 1,08291 -1,31% -5,95781 

AAAR -0,08% 
  

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-5 -0,24% -1,11267 -0,24% -1,11267 

-4 -0,29% -1,31628 -0,53% -2,42929 

-3 -0,29% -1,31410 -0,82% -3,74273 

-2 -0,19% -0,84331 -1,01% -4,58558 

-1 0,02% 0,09387 -0,99% -4,49255 

0 0,35% 1,57770 -0,64% -2,91523 

1 0,36% 1,65450 -0,28% -1,26035 

2 -0,05% -0,20547 -0,32% -1,46562 

3 -0,01% -0,05525 -0,33% -1,52425 

4 0,57% 2,59634 0,24% 1,07508 

5 0,24% 1,08291 0,47% 2,15806 

AAAR 0,04%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-1 0,02% 0,09387 0,02% 0,09387  

0 0,35% 1,57770 0,37% 1,67157 

1 0,36% 1,65450 0,73% 3,32585 

AAAR 0,24%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

 
  

0 0,35% 1,57770     
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ΕΠΑΝΑΓΟΡΑΖΟΤ΢Ε΢ ΕΣΑΙΡΙΕ΢ ΜΕ P/E<=15 

 

ΓΡΑΦΗΜΑ 7 
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΢ΤΓΚΕΝΣΡΩΣΙΚΟΙ ΠΙΝΑΚΕ΢ ΑΠΟΣΕΛΕ΢ΜΑΣΩΝ ΓΙΑ ΕΠΑΝΑΓΟΡΑΖΟΤ΢Ε΢ 

ΕΣΑΙΡΙΕ΢ ΜΕ P/E>15 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 23 

MARKET MODEL 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-10 0,15% 0,80966 0,15% 0,80966 

-9 0,05% 0,26848 0,20% 1,07871 

-8 0,36% 1,89879 0,56% 2,97671 

-7 -0,05% -0,26035 0,51% 2,71733 

-6 0,10% 0,50797 0,60% 3,22301 

-5 -0,03% -0,14117 0,58% 3,08551 

-4 0,21% 1,12091 0,79% 4,20367 

-3 0,31% 1,65015 1,10% 5,85461 

-2 0,14% 0,75052 1,24% 6,60296 

-1 0,39% 2,08137 1,63% 8,68672 

0 0,23% 1,20976 1,85% 9,89605 

1 0,10% 0,54568 1,95% 10,44376 

2 0,15% 0,78013 2,10% 11,22157 

3 0,04% 0,20912 2,14% 11,44089 

4 0,56% 3,00855 2,70% 14,43996 

5 0,02% 0,11202 2,72% 14,52568 

AAAR 0,17% 
  

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-5 -0,03% -0,14117 -0,03% -0,14117 

-4 0,21% 1,12091 0,18% 0,97986 

-3 0,31% 1,65015 0,49% 2,63019 

-2 0,14% 0,75052 0,63% 3,37974 

-1 0,39% 2,08137 1,02% 5,46233 

0 0,23% 1,20976 1,25% 6,67182 

1 0,10% 0,54568 1,35% 7,21886 

2 0,15% 0,78013 1,50% 7,99739 

3 0,04% 0,20912 1,54% 8,21378 

4 0,56% 3,00855 2,10% 11,21552 

5 0,02% 0,11202 2,12% 11,30711 

AAAR 0,19%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-1 0,39% 2,08137 0,39% 2,08137 
0 0,23% 1,20976 0,62% 3,29103 

1 0,10% 0,54568 0,72% 3,83738 

AAAR 0,24%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

 
  

0 0,23% 1,20976     
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 24 

MARKET ADJUSTED RETURN MODEL 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-10 0,10% 0,53447 0,10% 0,53447 

-9 0,02% 0,08856 0,12% 0,62303 

-8 0,35% 1,79351 0,47% 2,41655 

-7 -0,05% -0,23691 0,42% 2,18194 

-6 0,06% 0,33037 0,48% 2,50990 

-5 -0,11% -0,55953 0,38% 1,95161 

-4 0,22% 1,12429 0,59% 3,07509 

-3 0,23% 1,19987 0,83% 4,27488 

-2 0,02% 0,09896 0,84% 4,37613 

-1 0,31% 1,60547 1,15% 5,97959 

0 0,19% 0,97076 1,34% 6,95174 

1 0,07% 0,36181 1,41% 7,30813 

2 0,07% 0,37271 1,48% 7,68147 

3 0,02% 0,12921 1,51% 7,82934 

4 0,54% 2,78369 2,05% 10,59770 

5 -0,02% -0,12797 2,02% 10,47344 

AAAR 0,13% 
  

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-5 -0,11% -0,55953 -0,11% -0,55953 

-4 0,22% 1,12429 0,11% 0,56499 

-3 0,23% 1,19987 0,34% 1,76485 

-2 0,02% 0,09896 0,36% 1,86475 

-1 0,31% 1,60547 0,67% 3,46936 

0 0,19% 0,97076 0,86% 4,44093 

1 0,07% 0,36181 0,93% 4,79927 

2 0,07% 0,37271 1,00% 5,17240 

3 0,02% 0,12921 1,02% 5,31417 

4 0,54% 2,78369 1,56% 8,08746 

5 -0,02% -0,12797 1,54% 7,96232 

AAAR 0,14%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-1 0,31% 1,60547 0,31% 1,60547 

0 0,19% 0,97076 0,50% 2,57660 

1 0,07% 0,36181 0,57% 2,93640 

AAAR 0,19%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

 
  

0 0,19% 0,97076     
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 25 

MEAN ADJUSTED RETURN MODEL 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-10 0,24% 1,02779 0,24% 1,02779 

-9 0,16% 0,68488 0,40% 1,71242 

-8 0,48% 2,07600 0,88% 3,78868 

-7 -0,05% -0,20430 0,83% 3,58212 

-6 0,25% 1,07304 1,08% 4,65672 

-5 -0,09% -0,40244 0,99% 4,25549 

-4 0,24% 1,03058 1,23% 5,28513 

-3 0,23% 0,99449 1,46% 6,27957 

-2 0,02% 0,06909 1,48% 6,34442 

-1 0,35% 1,50262 1,83% 7,85195 

0 0,18% 0,76979 2,01% 8,62404 

1 0,13% 0,53671 2,13% 9,15665 

2 -0,01% -0,04967 2,12% 9,08263 

3 0,00% -0,02028 2,12% 10,73372 

4 0,61% 2,62537 2,73% 11,71733 

5 0,02% 0,07115 2,74% 11,76487 

AAAR 0,17% 
  

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-5 -0,09% -0,40244 -0,09% -0,40244 

-4 0,24% 1,03058 0,15% 0,62822 

-3 0,23% 0,99449 0,38% 1,62271 

-2 0,02% 0,06909 0,39% 1,69070 

-1 0,35% 1,50262 0,74% 3,19463 

0 0,18% 0,76979 0,92% 3,96536 

1 0,13% 0,53671 1,05% 4,50018 

2 -0,01% -0,04967 1,04% 4,43854 

3 0,00% -0,02028 1,03% 5,23503 

4 0,61% 2,62537 1,64% 7,05969 

5 0,02% 0,07115 1,66% 7,11661 

AAAR 0,15%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-1 0,35% 1,50262 0,35% 1,50262 

0 0,18% 0,76979 0,53% 2,27285 

1 0,13% 0,53671 0,65% 2,80848 

AAAR 0,22%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

 
  

0 0,18% 0,76979     
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑΣΙΚΗ ΢ΤΓΚΡΙ΢Η ΑΠΟΣΕΛΕ΢ΜΑΣΩΝ ΣΩΝ ΜΟΝΣΕΛΩΝ ΓΙΑ 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑΖΟΤ΢Ε΢ ΕΣΑΙΡΙΕ΢ ΜΕ P/E>15 

 

ΓΡΑΦΗΜΑ 8 
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΢ΤΓΚΕΝΣΡΩΣΙΚΟΙ ΠΙΝΑΚΕ΢ ΑΠΟΣΕΛΕ΢ΜΑΣΩΝ ΓΙΑ ΕΠΑΝΑΓΟΡΑΖΟΤ΢Ε΢ 

ΕΣΑΙΡΙΕ΢ ΜΕ ΧΑΜΗΛΕ΢ ΜΕ΢Ε΢ ΠΡΟΓΕΝΕ΢ΣΕΡΕ΢ ΜΕΣΟΧΙΚΕ΢ 

ΑΠΟΔΟ΢ΕΙ΢ 40 ΗΜΕΡΩΝ 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 26 

MARKET MODEL 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-10 -0,26% -1,08250 -0,26% -1,08250 

-9 -0,19% -0,79599 -0,45% -1,87849 

-8 -0,40% -1,66084 -0,85% -3,53965 

-7 -0,17% -0,71150 -1,02% -4,25061 

-6 -0,35% -1,44994 -1,36% -5,70103 

-5 -0,23% -0,98020 -1,60% -6,68151 

-4 0,05% 0,21137 -1,55% -6,47324 
-3 0,08% 0,31796 -1,47% -6,15247 

-2 0,02% 0,09212 -1,45% -6,06535 

-1 0,61% 2,55452 -0,84% -3,50587 

0 0,48% 1,99165 -0,36% -1,51392 

1 0,04% 0,17961 -0,32% -1,33559 

2 0,04% 0,18764 -0,27% -1,14546 

3 0,15% 0,64502 -0,12% -0,50154 

4 0,55% 2,28742 0,43% 1,78584 

5 0,28% 1,17433 0,71% 2,96030 

AAAR 0,04% 
  

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-5 -0,23% -0,98020 -0,23% -0,98020 

-4 0,05% 0,21137 -0,18% -0,76929 

-3 0,08% 0,31796 -0,11% -0,45100 

-2 0,02% 0,09212 -0,09% -0,35925 

-1 0,61% 2,55452 0,52% 2,19556 

0 0,48% 1,99165 1,00% 4,18703 

1 0,04% 0,17961 1,04% 4,37019 

2 0,04% 0,18764 1,09% 4,54965 

3 0,15% 0,64502 1,24% 5,19905 

4 0,55% 2,28742 1,79% 7,48682 

5 0,28% 1,17433 2,07% 8,66168 

AAAR 0,19%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-1 0,61% 2,55452 0,61% 2,55452 

0 0,48% 1,99165 1,09% 4,54596 

1 0,04% 0,17961 1,13% 4,72942 

AAAR 0,38%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

 
  

0 0,48% 1,99165     
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 27 

MARKET ADJUSTED RETURN MODEL 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-10 -0,36% -1,47812 -0,36% -1,47812 

-9 -0,27% -1,10987 -0,62% -2,58804 

-8 -0,54% -2,23009 -1,16% -4,81760 

-7 -0,24% -1,00382 -1,40% -5,82159 

-6 -0,47% -1,93862 -1,87% -7,75988 

-5 -0,35% -1,43231 -2,21% -9,19293 

-4 -0,07% -0,29667 -2,29% -9,48415 

-3 -0,19% -0,80097 -2,48% -10,29221 

-2 -0,10% -0,41725 -2,58% -10,70822 

-1 0,51% 2,10292 -2,07% -8,60558 
0 0,39% 1,62120 -1,68% -6,98381 

1 -0,04% -0,17198 -1,72% -7,16002 

2 -0,08% -0,33200 -1,80% -7,48483 

3 0,00% -0,00620 -1,80% -7,33640 

4 0,42% 1,75851 -1,38% -5,72890 

5 0,12% 0,49570 -1,26% -5,23348 

AAAR -0,08% 
  

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-5 -0,35% -1,43231 -0,35% -1,43231 

-4 -0,07% -0,29667 -0,42% -1,72813 

-3 -0,19% -0,80097 -0,61% -2,53039 

-2 -0,10% -0,41725 -0,71% -2,94734 

-1 0,51% 2,10292 -0,20% -0,84449 

0 0,39% 1,62120 0,19% 0,77676 

1 -0,04% -0,17198 0,15% 0,60525 

2 -0,08% -0,33200 0,07% 0,27265 

3 0,00% -0,00620 0,07% 4,69496 

4 0,42% 1,75851 0,49% 2,03121 

5 0,12% 0,49570 0,61% 2,52701 

AAAR 0,06%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-1 0,51% 2,10292 0,51% 2,10292 

0 0,39% 1,62120 0,90% 3,72398 

1 -0,04% -0,17198 0,86% 3,55425 

AAAR 0,29%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

 
  

0 0,39% 1,62120     
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 28 

MEAN ADJUSTED RETURN MODEL 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-10 -0,24% -0,78660 -0,24% -0,78660 

-9 -0,39% -1,27546 -0,63% -2,06197 

-8 -0,56% -1,82222 -1,19% -3,88417 

-7 -0,21% -0,68914 -1,40% -4,57316 

-6 -0,39% -1,28387 -1,79% -5,85692 

-5 -0,43% -1,41772 -2,23% -7,27442 

-4 -0,25% -0,82780 -2,48% -8,10134 

-3 -0,36% -1,18726 -2,84% -9,29034 

-2 -0,10% -0,31958 -2,94% -9,60464 

-1 0,68% 2,21707 -2,26% -7,39296 
0 0,72% 2,33609 -1,55% -5,05624 

1 -0,02% -0,05644 -1,57% -5,10751 

2 -0,22% -0,70934 -1,78% -5,82202 

3 0,23% 0,75752 -1,55% -5,06582 

4 0,82% 2,69307 -0,73% -2,37170 

5 0,36% 1,17649 -0,37% -1,19543 

AAAR -0,02% 
  

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-5 -0,43% -1,41772 -0,43% -1,41772 

-4 -0,25% -0,82780 -0,69% -2,24535 

-3 -0,36% -1,18726 -1,05% -3,43309 

-2 -0,10% -0,31958 -1,15% -3,75072 

-1 0,68% 2,21707 -0,47% -1,53575 

0 0,72% 2,33609 0,25% 0,80047 

1 -0,02% -0,05644 0,23% 0,74321 

2 -0,22% -0,70934 0,01% 0,03462 

3 0,23% 0,75752 0,24% 0,79215 

4 0,82% 2,69307 1,07% 3,48505 

5 0,36% 1,17649 1,43% 4,66185 

AAAR 0,13%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-1 0,68% 2,21707 0,68% 2,21707 

0 0,72% 2,33609 1,39% 4,55297 

1 -0,02% -0,05644 1,38% 4,49187 

AAAR 0,46%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

 
  

0 0,72% 2,33609     
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑΣΙΚΗ ΢ΤΓΚΡΙ΢Η ΑΠΟΣΕΛΕ΢ΜΑΣΩΝ ΣΩΝ ΜΟΝΣΕΛΩΝ ΓΙΑ 

ΕΠΑΝΑΓΟΡΑΖΟΤ΢Ε΢ ΕΣΑΙΡΙΕ΢ ΜΕ ΧΑΜΗΛΕ΢ ΜΕ΢Ε΢ ΠΡΟΓΕΝΕ΢ΣΕΡΕ΢ 

ΜΕΣΟΧΙΚΕ΢ ΑΠΟΔΟ΢ΕΙ΢ 40 ΗΜΕΡΩΝ 

 

ΓΡΑΦΗΜΑ 9 
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΢ΤΓΚΕΝΣΡΩΣΙΚΟΙ ΠΙΝΑΚΕ΢ ΑΠΟΣΕΛΕ΢ΜΑΣΩΝ ΓΙΑ ΕΠΑΝΑΓΟΡΑΖΟΤ΢Ε΢ 

ΕΣΑΙΡΙΕ΢ ΜΕ ΤΨΗΛΕ΢ ΜΕ΢Ε΢ ΠΡΟΓΕΝΕ΢ΣΕΡΕ΢ ΜΕΣΟΧΙΚΕ΢ ΑΠΟΔΟ΢ΕΙ΢ 

40 ΗΜΕΡΩΝ 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 29 

MARKET MODEL 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-10 0,22% 1,07761 0,22% 1,07761 

-9 0,53% 2,67688 0,75% 3,75424 

-8 0,44% 2,20122 1,19% 5,95535 

-7 -0,11% -0,56807 1,08% 5,38592 

-6 0,18% 0,87952 1,25% 6,26626 

-5 0,43% 2,14973 1,68% 8,41670 

-4 -0,02% -0,09112 1,66% 8,32578 
-3 0,32% 1,60649 1,98% 9,93180 

-2 0,22% 1,08879 2,20% 11,02010 

-1 0,14% 0,67805 2,34% 11,70214 

0 0,25% 1,25589 2,59% 12,95281 

1 0,16% 0,78757 2,75% 13,74372 

2 0,22% 1,09361 2,96% 14,83887 

3 -0,21% -1,03036 2,76% 13,80616 

4 0,33% 1,65176 3,09% 15,45864 

5 0,02% 0,10072 3,11% 15,57201 

AAAR 0,19% 
  

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-5 0,43% 2,14973 0,43% 2,14973 

-4 -0,02% -0,09112 0,41% 2,05867 

-3 0,32% 1,60649 0,73% 3,66504 

-2 0,22% 1,08879 0,95% 4,75365 

-1 0,14% 0,67805 1,09% 5,43342 

0 0,25% 1,25589 1,34% 6,68688 

1 0,16% 0,78757 1,49% 7,47619 

2 0,22% 1,09361 1,71% 8,57063 

3 -0,21% -1,03036 1,51% 7,53891 

4 0,33% 1,65176 1,84% 9,19107 

5 0,02% 0,10072 1,86% 9,29931 

AAAR 0,17%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-1 0,14% 0,67805 0,14% 0,67805 

0 0,25% 1,25589 0,39% 1,93364 

1 0,16% 0,78757 0,54% 2,72171 

AAAR 0,18%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

 
  

0 0,25% 1,25589     
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 30 

MARKET ADJUSTED RETURN MODEL 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-10 0,19% 0,94827 0,19% 0,94827 

-9 0,48% 2,34241 0,67% 3,29074 

-8 0,44% 2,15621 1,11% 5,44685 

-7 -0,09% -0,44029 1,02% 5,00573 

-6 0,07% 0,33470 1,09% 5,34350 

-5 0,38% 1,87681 1,47% 7,21731 

-4 0,02% 0,09841 1,49% 7,31296 

-3 0,32% 1,54547 1,81% 8,86230 

-2 0,14% 0,68100 1,95% 9,54474 

-1 0,08% 0,38298 2,03% 9,92418 

0 0,23% 1,10839 2,25% 11,03346 

1 0,13% 0,64760 2,38% 11,68269 

2 0,23% 1,10363 2,61% 12,78608 

3 -0,21% -1,02828 2,40% 11,75886 

4 0,35% 1,69319 2,75% 13,44953 

5 0,04% 0,18397 2,78% 13,61965 

AAAR 0,17% 
  

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-5 0,38% 1,87681 0,38% 1,87681 

-4 0,02% 0,09841 0,40% 1,97450 

-3 0,32% 1,54547 0,72% 3,52102 

-2 0,14% 0,68100 0,86% 4,20258 

-1 0,08% 0,38298 0,94% 4,58401 

0 0,23% 1,10839 1,16% 5,69281 

1 0,13% 0,64760 1,29% 6,34125 

2 0,23% 1,10363 1,52% 7,44475 

3 -0,21% -1,02828 1,31% 6,41709 

4 0,35% 1,69319 1,66% 8,10890 

5 0,04% 0,18397 1,69% 8,28452 

AAAR 0,15%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-1 0,08% 0,38298 0,08% 0,38298 

0 0,23% 1,10839 0,30% 1,49141 

1 0,13% 0,64760 0,44% 2,13922 

AAAR 0,15%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

 
  

0 0,23% 1,10839     
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 31 

MEAN ADJUSTED RETURN MODEL 

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-10 0,26% 1,12432 0,26% 1,12432 

-9 0,49% 2,10201 0,75% 3,22622 

-8 0,55% 2,34141 1,30% 5,56776 

-7 -0,05% -0,19413 1,26% 5,37907 

-6 0,23% 0,98607 1,49% 6,36045 

-5 0,45% 1,91639 1,93% 8,27509 

-4 0,00% -0,01272 1,93% 5,30495 

-3 0,35% 1,50300 2,28% 9,77838 

-2 0,10% 0,44112 2,39% 10,22388 

-1 -0,09% -0,40021 2,29% 9,81783 

0 -0,23% -0,98746 2,06% 8,83037 

1 0,21% 0,88394 2,27% 9,71492 

2 0,11% 0,47528 2,38% 10,19294 

3 -0,45% -1,91207 1,93% 8,27991 

4 0,25% 1,09073 2,19% 9,36937 

5 -0,08% -0,34758 2,11% 9,02142 

AAAR 0,13% 
  

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-5 0,45% 1,91639 0,45% 1,91639 

-4 0,00% -0,01272 0,45% 1,34716 

-3 0,35% 1,50300 0,80% 3,41922 

-2 0,10% 0,44112 0,90% 3,86187 

-1 -0,09% -0,40021 0,81% 3,45946 

0 -0,23% -0,98746 0,58% 2,47200 

1 0,21% 0,88394 0,78% 3,35611 

2 0,11% 0,47528 0,90% 3,83233 

3 -0,45% -1,91207 0,45% 1,91990 

4 0,25% 1,09073 0,70% 3,01034 

5 -0,08% -0,34758 0,62% 2,66264 

AAAR 0,06%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) CAAR t-stat. (CAAR) 

-1 -0,09% -0,40021 -0,09% -0,40021 

0 -0,23% -0,98746 -0,32% -1,38767 

1 0,21% 0,88394 -0,12% -0,50382 

AAAR -0,04%   
 

  

  
   

  

EVENT WINDOW AAR t-stat. (AAR) 

 
  

0 -0,23% -0,98746     
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ΕΠΑΝΑΓΟΡΑΖΟΤ΢Ε΢ ΕΣΑΙΡΙΕ΢ ΜΕ ΤΨΗΛΕ΢ ΜΕ΢Ε΢ ΠΡΟΓΕΝΕ΢ΣΕΡΕ΢ 

ΜΕΣΟΧΙΚΕ΢ ΑΠΟΔΟ΢ΕΙ΢ 40 ΗΜΕΡΩΝ 

 

ΓΡΑΦΗΜΑ 10 
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