
ΠΑΝΕΠΙ΢ΣΗΜΙΟ ΠΕΙΡΑΙΩ΢ 

ΣΜΗΜΑ ΧΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ΢ & ΣΡΑΠΕΖΙΚΗ΢ ΔΙΟΙΚΗΣΙΚΗ΢ 

ΜΕΣΑΠΣΤΧΙΑΚΟ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΢ΣΗ ΧΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΤ΢Η 

 

 

 

 

 

ΔΙΠΛΩΜΑΣΙΚΗ ΕΡΓΑ΢ΙΑ 

 

Ζ ΑΠΟΓΟ΢Ζ ΣΩΝ ΣΡΑΠΔΕΗΚΩΝ ΢ΤΓΥΩΝΔΤ΢ΔΩΝ 

Κεθαιάο Β. Κσλζηαληίλνο 

 

 

 

 

Δπηβιέπσλ Καζεγεηήο: Δπηθ. Καζεγεηήο Κπξηαδήο Γεκήηξηνο 

 

 

Μέιε Δπηηξνπήο 

Καζ. Γ. Μαιιηαξόπνπινο 

Αλαπι. Καζ. Υ. ΢ηεθαλάδεο 

 

 

ΠΔΗΡΑΗΑ΢ ΜΑΡΣΗΟ΢ 2010 



2 
 

Περύληψη 

 

 

Ζ παξνχζα κειέηε εμεηάδεη ηελ απφδνζε ησλ ηξαπεδηθψλ ζπγρσλεχζεσλ θαη 

εμαγνξψλ (΢&Δ) κέζα απφ ηελ επηζθφπεζε ηεο δηεζλνχο βηβιηνγξαθίαο. Αλαιχνληαη 

6 κειέηεο πνπ βαζίδνληαη ζε ινγηζηηθά ζηνηρεία γηα ηελ κέηξεζε ηεο ιεηηνπξγηθήο 

απφδνζεο, 18 κειέηεο πνπ αμηνπνηνχλ ηε κέζνδν ησλ κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ, 

θαζψο θαη 1 κειέηε πνπ ρξεζηκνπνηεί θαη ηηο δχν κεζφδνπο. Αξρηθά πξνζεγγίδνληαη 

νη ηδηαηηεξφηεηεο ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ, παξνπζηάδνληαη ηξαπεδηθνί 

αξηζκνδείθηεο θαζψο θαη ε ζεσξία γχξσ απφ ηελ εθαξκνγή ησλ δχν κεζφδσλ 

αμηνιφγεζεο. ΢ηε ζπλέρεηα, νη κειέηεο αλαιχνληαη θαη παξνπζηάδνληαη 

ζπγθεληξσηηθά ζε πίλαθεο αλά θαηεγνξία κεζφδνπ θη έπεηηα ζπζρεηίδνληαη γηα ηελ 

εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ ζρεηηθά κε ηελ απφδνζε ησλ ηξαπεδηθψλ ΢&Δ. Βαζηθφ 

ζπκπέξαζκα απνηειεί ε κεηαθνξά πινχηνπ απφ ηνπο κεηφρνπο ησλ αγνξαζηψλ 

ζηνπο εμαγνξαδφκελνπο. Με βάζε ηελ πξψηε κέζνδν, πξηλ απφ ηε δεθαεηία ηνπ 

1990, δελ θαηαγξάθνληαη ζεκαληηθά θαη μεθάζαξα νθέιε, ελψ ζε πην πξφζθαηεο 

έξεπλεο δείθηεο ROA, ROE θ.α. ζεκεηψλνπλ ζεκαληηθή βειηίσζε, γηα ηελ 

ελνπνηεκέλε ηξάπεδα. ΋ζνλ αθνξά ζηε κέζνδν κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ,  ζηελ 

Δπξψπε απνδίδνπλ ιηγφηεξν απφ φηη ζηηο ΖΠΑ, επίζεο κε ηελ πάξνδν ησλ 

δεθαεηηψλ θαίλεηαη φηη απνδίδνπλ πεξηζζφηεξν, ελψ κηα ζεηξά παξαγφλησλ φπσο ε 

θεθαιαηνπνίεζε ησλ εκπιεθφκελσλ ηξαπεδψλ, ν ξπζκφο αλάπηπμήο ηνπο θ.α. 

θαίλεηαη λα επεξεάδνπλ ην ηειηθφ απνηέιεζκα. 
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Πρόλογοσ - Δομό του ςυγγρϊμματοσ 

 

 

΢πγρψλεπζε ή εμαγνξά είλαη ν ηξφπνο πνπ επηιέγεη κηα εηαηξεία λα 

κεηαζρεκαηηζηεί, λα επεθηαζεί ή αθφκε θαη λα δηακειηζηεί πξνθεηκέλνπ λα επηβηψζεη 

κέζα ζε κηα αγνξά πνπ ζπλερψο αιιάδεη. Με γλψκνλα ην θέξδνο, νη άλζξσπνη 

ιακβάλνπλ κέξνο ζε έλα αηειείσην ξάιη πξνζπαζψληαο λα απνθχγνπλ ηηο παγίδεο 

πνπ νη ίδηνη δεκηνχξγεζαλ, ζε έλα πνιχ-κεηαβιεηφ πεξηβάιινλ φπνπ επηβηψλεη 

ζπλήζσο ν ηζρπξφο, θάπνηεο θνξέο ν επέιηθηνο θη άιιεο θνξέο φπνηνο παξαδέρεηαη 

ηελ ήηηα ηνπ. Τπάξρνπλ δηάθνξεο ζεσξίεο πνπ πξνζπαζνχλ λα εμεγήζνπλ ηα 

θίλεηξα ησλ εκπιεθφκελσλ κεξψλ ζε ΢πγρσλεχζεηο θαη Δμαγνξέο. Μάιηζηα, ηα 

ηειεπηαία είθνζη ρξφληα παξαηεξήζεθε έμαξζε θαη ζηελ Δπξψπε, ελψ ζπκβαίλνπλ 

εδψ θαη 100 ρξφληα ζηελ Ακεξηθή.  

Με αθνξκή ηελ παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε πξσηνθαλνχο έληαζεο  θαη 

ηζηνξηθήο ζεκαζίαο πνπ ιακβάλεη ρψξα θαη ηνλ αληίθηππν πνπ είρε ζηνλ ηξαπεδηθφ 

θιάδν, επηρεηξείηαη κηα πξνζέγγηζε ηνπ ζέκαηνο  ηεο απφδνζεο ησλ ηξαπεδηθψλ 

ζπγρσλεχζεσλ. Ήδε απφ ηνπο πξψηνπο κήλεο πνπ έγηλε αληηιεπηή  ε θξίζε 

ππήξμαλ κεηαζρεκαηηζκνί ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν θαη πνιχ πηζαλφ λα αθνινπζήζνπλ 

θη άιιεο κεγάιεο ζπκθσλίεο πνπ αιιάδνπλ ηα δεδνκέλα ζηελ αγνξά ιφγσ ηνπ 

κεγέζνπο ησλ εηαηξεηψλ, ησλ πνζψλ πνπ κεηαθέξνληαη αιιά θαη ηνλ ξφιν πνπ 

θαηέρνπλ ηα Υξεκαην-Πηζησηηθά Ηδξχκαηα (Υ.Π.Η.) ζηελ θνηλσλία, φπσο ηελ 

γλσξίδνπκε ζήκεξα. 

΢ην πξψην θεθάιαην, ηελ Δηζαγσγή, αλαθέξνληαη ηα θίλεηξα ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ θαζψο θαη θάπνηα ηερληθά ζηνηρεία θαη νξηζκνί. ΢ην 

δεχηεξν θεθάιαην, γίλεηαη κηα ζχληνκε επηζθφπεζε ησλ θπξηφηεξσλ κεζφδσλ 

αμηνιφγεζεο θαζψο θαη ησλ απνηειεζκάησλ ηεο βηβιηνγξαθίαο ζρεηηθά κε ηελ 

απφδνζε ησλ ζπγρσλεχζεσλ. ΢ηε ζπλέρεηα δίλεηαη βαξχηεηα ζηηο ηδηαηηεξφηεηεο ησλ 

ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ θαη ζε ζεκαληηθνχο ηνκείο πνπ αθνξνχλ ηε ιεηηνπξγία ηνπο  

φπσο ε θεθαιαηαθή επάξθεηα, νη θαλφλεο ηεο Βαζηιείαο Η, ΗΗ θαη βαζηθνί δείθηεο 

ηξαπεδψλ. ΢ην ηξίην θεθάιαην, γίλεηαη εκβάζπλζε ζηελ απφδνζε ησλ ηξαπεδηθψλ 

ζπγρσλεχζεσλ, κέζα απφ ηελ επηζθφπεζε ηεο δηεζλνχο βηβιηνγξαθίαο θαη ε 
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πξνζνρή ζηξέθεηαη ζηηο δχν κεζφδνπο αμηνιφγεζεο: ηε Μέζνδν κε-θαλνληθψλ 

απνδφζεσλ (Abnormal Returns ή Event Studies Methodology) θαη ηελ Μέζνδν 

αμηνιφγεζεο ιεηηνπξγηθήο απφδνζεο βάζεη ινγηζηηθψλ ζηνηρείσλ (Accounting based 

operational performance evaluation). Σέινο, ζην ηέηαξην θεθάιαην, εμάγνληαη ηα 

ζπκπεξάζκαηα κεηά απφ ηε κειέηε απηή θαη εμεηάδνληαη νη πξννπηηθέο ηνπ θιάδνπ 

κέζα απφ ηε δηαδηθαζία ησλ ζπγρσλεχζεσλ ελ’ φςεη θαη ηεο ηειεπηαίαο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο ελψ εθαξκφδεηαη ζηελ πξάμε ε κέζνδνο ησλ κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ κε 

έλα case-study. 
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Κεφϊλαιο 1  

Ειςαγωγό  

 

 

Σελ ηειεπηαία δεθαεηία ν ηξαπεδηθφο θιάδνο ζεκείσζε κηα πξσηνθαλή 

αλάπηπμε αιιά θαη εδξαίσζε ηεο ζέζεο ηνπ θαζψο νη ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο 

αλάκεζα ζε κεγάια Υξεκαην-Πηζησηηθά Ηδξχκαηα (Υ.Π.Η.) θαηέξξηςαλ θάζε ξεθφξ. 

Δάλ ζε γεληθέο γξακκέο απηή ε ελδπλάκσζε ησλ Υ.Π.Η. νθείιεηαη ζηελ κείσζε ησλ 

εμφδσλ, ζηελ αχμεζε ηνπ κεξηδίνπ αγνξάο, ζηε κείσζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

(volatility) ησλ θεξδψλ θαη ζηηο νηθνλνκίεο θιίκαθνο θαη θάζκαηνο, πξάγκαηη νη 

ζπγρσλεχζεηο ηξαπεδψλ απνδίδνπλ; Απμάλεηαη ν πινχηνο ησλ κεηφρσλ; Αλ φκσο 

δελ επηηπγράλνληαη ηα παξαπάλσ νθέιε ίζσο κηα ζπγρψλεπζε λα νδεγνχζε ζε 

κείσζε ηεο θεξδνθνξίαο θαη λα έπιεηηε ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν. 

Μήπσο απιά ν θιάδνο έρεη ηελ ηάζε λα κεηαζρεκαηίδεηαη ή απιά ηα 

δηεπζπληηθά ζηειέρε απιψο θαη κφλν ςεχδνληαη πξνο ηνπο κεηφρνπο; Γηφηη ηα 

απνηειέζκαηα ησλ εξεπλψλ είλαη θάπνηεο θνξέο ηφζν απνγνεηεπηηθά πνπ αθήλνπλ 

ηνλ κειεηεηή κε απνξία: γηαηί νη ηξάπεδεο ζπγρσλεχνληαη; Ωζηφζν νη κέηνρνη ηεο 

εηαηξείαο-ζηφρνπ (target) βξίζθνληαη ζε θαιχηεξε κνίξα απφ ηελ εηαηξεία-αγνξαζηή 

(bidder). ΢πκπεξαζκαηηθά φκσο, πνιιέο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο απνηπγράλνπλ 

θαη δελ πξέπεη θαλείο λα μερλά ην χςνο κηαο ηέηνηαο επέλδπζεο θαη ην θφζηνο ηεο 

απνηπρίαο ηεο. 

Μέζα απφ ηελ επηζθφπεζε ηεο βηβιηνγξαθίαο γίλεηαη αληηιεπηφ ην παξάδνμν 

ζρεηηθά κε ηηο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο. Σα εκπεηξηθά δεδνκέλα απνδεηθλχνπλ 

μεθάζαξα φηη θαηά κέζν φξν δελ πξνθχπηεη φθεινο γηα ηνπο κεηφρνπο ηεο 

αγνξάζηξηαο είηε ε φπνηα αχμεζε ηεο αμίαο είλαη κηθξή θαη πνιιέο θνξέο φρη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Γηα ηελ ελνπνηεκέλε εηαηξεία πξνθχπηεη κηθξή αχμεζε. Σν 

δεχηεξν ζπκπέξαζκα πνπ εμάγεηαη είλαη φηη παξαηεξείηαη κηα κεηαθνξά πινχηνπ 

απφ ηνπο κεηφρνπο ησλ bidders ζε απηνχο ησλ targets. Δίλαη δπλαηφλ λα θάλνπλ 

ιάζνο νη εκπεηξηθέο κειέηεο; Μάιινλ απίζαλν θαζψο είλαη πνιιέο ζηνλ αξηζκφ θαη 

εμεηάδνπλ δηαθνξεηηθέο πεξηφδνπο αιιά θαη δηαθνξεηηθέο νηθνλνκίεο (ΖΠΑ, Ζλσκέλν 
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Βαζίιεην, ινηπέο ρψξεο ηεο Δπξψπεο). Μήπσο ηελ επζχλε έρνπλ νη κάλαηδεξο θαη ε 

αιαδνληθή ζπκπεξηθνξά ηνπο, ε νπνία εμεγείηαη απφ ηα θφζηε αληηπξνζψπεπζεο 

(εθηελέζηεξε αλαθνξά παξαθάησ); Δπίζεο ιίγν δχζθνιν λα «πάζρνπλ» ηφζνη 

πνιινί κάλαηδεξο απφ ην ίδην… «ζχλδξνκν». Ίζσο δελ πξφθεηηαη απιά γηα 

ππεξεθηίκεζε ησλ δπλαηνηήησλ ηνπο, αιιά παξαπιάλεζε ησλ κεηφρσλ πξνθεηκέλνπ 

λα εμππεξεηήζνπλ ηα πξνζσπηθά ηνπο ζπκθέξνληα θαη λα απμήζνπλ ηηο ακνηβέο 

ηνπο. Σειηθά ππάξρνπλ δηαδηθαζίεο πνπ δελ θαηαιαβαίλνπκε πιήξσο θαη κάιινλ ζα 

πξέπεη λα ζπλδπάζνπκε ηηο ζεσξίεο πνπ πξνζπαζνχλ λα εμεγήζνπλ ηα θίλεηξα ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ. 

΢χκθσλα κε ηηο Οηθνλνκηθέο Θεσξίεο, ε δηνίθεζε κηαο εηαηξείαο αμηνπνηεί ηελ 

εμαγνξά σο εξγαιείν γηα λα κεγηζηνπνηήζεη ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο θαη ηνλ 

πινύην ησλ κεηόρσλ. ΢ε ιεηηνπξγηθφ επίπεδν, ζθνπφο είλαη ε αμηνπνίεζε 

νηθνλνκηψλ θιίκαθνο, πνπ επηηπγράλνληαη ζηελ πεξίπησζε νξηδφληησλ 

ζπγρσλεχζεσλ1, νηθνλνκίεο θάζκαηνο θαη κάζεζεο, πνπ αλαθέξνληαη ζε 

ζπγρσλεχζεηο αζπζρέηηζησλ εηαηξεηψλ2. ΢ε δηνηθεηηθφ επίπεδν, φθεινο κπνξεί λα 

πξνθχςεη απφ ηηο ζπλδπαζκέλεο ηθαλφηεηεο ησλ δηνηθήζεσλ ησλ δχν κεξψλ ή θαη 

απφ ηελ αληηθαηάζηαζε ηεο «θαθήο» δηνίθεζεο απφ απηή ηεο εηαηξείαο bidder πνπ ζα 

αμηνπνηήζεη θαιχηεξα ηηο δπλαηφηεηεο ηεο εμαγνξαδφκελεο εηαηξείαο. 

΢ε απηφ ην ζεκείν γίλεηαη αληηιεπηφ ην γεγνλφο φηη δελ είλαη φιεο νη 

ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο θηιηθέο. Με βάζε ηε ζηάζε ηεο εηαηξίαο target, κηα 

εμαγνξά κπνξεί λα είλαη ερζξηθή (hostile) ή θηιηθή (friendly). Δπίζεο, ε πξνζθνξά 

εμαγνξάο γίλεηαη κε ηξεηο ηξφπνπο: κε Γεκφζηα πξνζθνξά ζηνπο κεηφρνπο (Public 

Tender Offer), κε ζπγρψλεπζε (Merger) θαη Proxy Fight3. ΢ε ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

επίπεδν, ε λέα εηαηξεία κπνξεί λα επηηχρεη απμεκέλε δαλεηαθή ηθαλφηεηα (increased 

debt capacity, πιεφλαζκα ζηηο ηακεηαθέο ξνέο (excess cash flows) ή επελδπηηθέο 

επθαηξίεο (investment opportunities), θαζψο θαη θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο (tax 

savings). Δπίζεο, δχλεηαη ε επθαηξία ζηελ λέα εηαηξεία λα θπξηαξρήζεη ζηελ αγνξά, 

λα απμήζεη ηελ θεξδνθνξία θαη  λα πξνζπαζήζεη λα δεκηνπξγήζεη κνλνπψιην.  

Άιιεο νηθνλνκηθέο ζεσξίεο εζηηάδνπλ ζηελ αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο. 

΢χκθσλα κε ηελ νπνία ν αγνξαζηήο επηδηψθεη λα εμαγνξάζεη κηαλ άιιε εηαηξεία 

θαζψο πηζηεχεη πσο απηή είλαη ππνηηκεκέλε απφ ηελ αγνξά. Φπζηθά ειπίδεη φηη ζηε 

ζπλέρεηα ζα αμηνπνηήζεη ηηο πξαγκαηηθέο δπλαηφηεηεο ηεο εηαηξεία θαη ζα απνθνκίζεη 

θέξδε. Έρεη παξαηεξεζεί κάιηζηα, (Dodd & Ruback 1977, Bradley, Desai & Kim 
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1983) φηη κεηά απφ κηα πξφηαζε εμαγνξάο, αθφκε θη αλ απηή απνηχρεη λα 

πινπνηεζεί, ε αμία ηεο εηαηξεία target έρεη αλνδηθή πνξεία. Απηφ εμεγείηαη απφ ηελ 

ππφζεζε ηεο αζπκκεηξίαο πιεξνθφξεζεο θαζψο νη επελδπηέο ηψξα 

«αληηιακβάλνληαη» φηη ε εηαηξεία έρεη πεξηζψξηα αλάπηπμεο πνπ δελ ηα γλψξηδε 

λσξίηεξα ε αγνξά, αιιά εμεγνχλ ηελ πξνζπάζεηα ηεο εηαηξείαο bidder λα ηελ 

αγνξάζεη. Δπίζεο ππάξρνπλ νη ζεσξίεο ηεο νηθνλνκηθήο δηαηαξάμεσο θαη ππέξ-

αληίδξαζεο ηεο αγνξάο, πνπ πεηπραίλεη λα εμεγήζεη θπξίσο ηα θχκαηα 

ζπγρσλεχζεσλ4, ζπλεγνξνχλ νη κειέηεο ησλ DeBont & Thompson (1992), Shiller 

(1984,1989) θαη Geroski (1984). Σέινο ζηηο νηθνλνκηθέο ζεσξίεο λα αλαθεξζεί θαη ε 

ζεσξία παηγλίσλ, πνπ πεξηγξάθεη ηνλ ηξφπν αληίδξαζεο ησλ εηαηξεηψλ ιακβάλνληαο 

ππ’ φςηλ ηηο πηζαλέο θηλήζεηο ησλ αληαγσληζηψλ ηνπο. 

΢πλερίδνληαο ηελ εμέηαζε ησλ θηλήηξσλ γηα ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο, 

ππάξρνπλ νη δηνηθεηηθέο ζεσξίεο πνπ αλαθέξνληαη ζηα πξνβιήκαηα 

αληηπξνζψπεπζεο (Agency Costs) θαη ζηελ αιαδνλεία ησλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ 

(Hubris Hypothesis). Οη ζεσξίεο απηέο ηζρπξίδνληαη φηη ππάξρνπλ δηαθνξεηηθά 

ζπκθέξνληα αλάκεζα ζηνπο κεηφρνπο, ηνπο κάλαηδεξο θαη ηνπο εξγαδφκελνπο κηαο 

επηρείξεζεο θαη πνιιέο θνξέο είλαη αιιεινζπγθξνπφκελα κεηαμχ ηνπο. Αλάκεζα ζηα 

agency costs ζπγθαηαιέγνληαη ηα εμήο: 

 Reduced Effort (Μεησκέλε Πξνζπάζεηα - ν κάλαηδεξ ίζσο απνθεχγεη 

επελδπηηθά πξνγξάκκαηα  πνπ απαηηνχλ έληνλε πξνζπάζεηα). 

 

  Perks (Πξνλφκηα - ηα δηάθνξα πξνλφκηα πνπ απνιακβάλνπλ νη δηνηθήζεηο, 

φπσο θάιπςε εμφδσλ κεηαθίλεζεο, ελνίθην αθξηβψλ μελνδνρείσλ, 

επαγγεικαηηθά ηαμίδηα ζηελ πξψηε ζέζε θιπ θάζε άιιν παξά ζθνπφ έρνπλ 

ηελ κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ). 

 

 Empire Building («Κηίζηκν Απηνθξαηνξίαο» - αχμεζε κεγέζνπο - θάζε 

κάλαηδεξ ζεσξεί θαιφ γηα ηελ θαξηέξα ηνπ λα δηνηθεί κηα κεγάιε εηαηξεία, 

ρσξείο απηφ φκσο λα ζεκαίλεη φηη φια ηα επελδπηηθά πξνγξάκκαηα πνπ 

αλαιακβάλεη γηα λα ην πεηχρεη απηφ είλαη θεξδνθφξα). 

 

 Entrenching Investment («Ορπξσκαηηθέο» Δπελδχζεηο - πνιιέο θνξέο νη 

κάλαηδεξο επηιέγνπλ λα αλαιάβνπλ projects ηα νπνία γλσξίδνπλ θαιχηεξα θαη 
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θαηνρπξψλνπλ θαιχηεξα ηα ζπκθέξνληά ηνπο, θάηη φκσο πνπ δελ είλαη πάληα 

πξνο ην ζπκθέξνλ ηεο εηαηξείαο). 

 

 Avoiding Risk (Απνθπγή Κηλδχλνπ - φηαλ ν κάλαηδεξ εηζπξάηηεη ζηάληαξ 

κηζζφ πνπ δελ ζρεηίδεηαη κε ηελ απφδνζε ησλ επελδχζεσλ ηεο εηαηξείαο δελ 

έρεη ιφγν λα ξηζθάξεη). 

΋ζνλ αθνξά ηελ αιαδνλεία ησλ ζηειερψλ, απιά παξαηεξείηαη φηη ηείλνπλ λα 

ππεξεθηηκνχλ ηηο δπλαηφηεηέο ηνπο θαη λα είλαη ππέξ-αηζηφδνμνη, ζπλεπψο 

πιεξψλνπλ κεγάια ηηκήκαηα γηα κηα εμαγνξά, εμαηηίαο ιαλζαζκέλσλ εθηηκήζεσλ. 

Αθνινπζνχλ νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ζεσξίεο, πνπ απνηεινχληαη απφ ηνλ 

εηαηξηθφ έιεγρν ηεο αγνξάο, ζχκθσλα κε ηνλ νπνίν νη ερζξηθέο εμαγνξέο δελ είλαη 

ηίπνηε άιιν παξά ε ηηκσξία ηεο αγνξάο πξνο κηα αλαπνηειεζκαηηθή δηνίθεζε λα 

αμηνπνηήζεη ηηο δπλαηφηεηεο ηεο εμαγνξαδφκελεο εηαηξείαο, αιιά απφ ηελ άιιε 

πιεπξά, ε αγνξά δίλεη ηε δπλαηφηεηα ζηελ δηνίθεζε λα δηνξζψζεη ηελ θαηάζηαζε θαη 

λα καηαηψζεη, αλ κπνξεί, ηελ επηθείκελε εμαγνξά. Γεχηεξε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

ζεσξία απηή ησλ Real Options (πξαγκαηηθψλ δηθαησκάησλ). Ζ εμαγνξά κηαο εηαηξίαο 

είλαη έλα call option πάλσ ζηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία, κε ηε δηαθνξά φηη εδψ δελ 

ππάξρεη δπλαηφηεηα αθχξσζεο ηνπ ζπκβνιαίνπ ή ηνπιάρηζηνλ φρη ρσξίο έλα 

ηεξάζηην ηίκεκα γηα ηνλ bidder.  

Κιείλνληαο ηελ αλαθνξά, ππάξρνπλ νη ζηξαηεγηθέο ζεσξίεο, πνπ 

αληηκεησπίδνπλ ηελ εμαγνξά σο έλα ηξφπν εμσηεξηθήο αλάπηπμεο θαη νη ζεσξίεο 

ζπκπεξηθνξάο νξγαληζκψλ πνπ αληηκεησπίδνπλ ηηο απνθάζεηο ησλ δηνηθήζεσλ σο 

κε απφιπηα νξζνινγηθέο, αιιά επάισηεο ζε πνιηηηθέο θαη άιιεο πηέζεηο. 

Πξηλ απφ ηελ πεξηγξαθή ηεο δηαδηθαζίαο  κηαο ζπγρψλεπζεο ή εμαγνξάο, ζα 

ήηαλ ρξήζηκνη νη αληίζηνηρνη νξηζκνί. Βάζεη ηνπ Ν. 2190/20: Δμαγνξά 

(Acquisition/Takeover) είλαη ε αγνξά κηαο επηρείξεζεο ή κέξνπο απηήο έλαληη 

κεηξεηψλ απφ ηελ αγνξάζηξηα εηαηξεία πνπ απνθηά ηνλ έιεγρν ηεο εμαγνξαδφκελεο, 

ε νπνία κπνξεί λα εμαθνινπζεί λα πθίζηαηαη λνκηθά, αιιά απνηειεί πιένλ ζπγαηξηθή 

ηεο εηαηξείαο bidder. ΢πγρψλεπζε (Merger) είλαη ε ελνπνίεζε δχν επηρεηξήζεσλ ζε 

κία, φπνπ ηα ζηνηρεία ηνπ Δλεξγεηηθνχ θαη ηνπ Παζεηηθνχ ηεο απνξξνθσκέλεο 

κεηαβηβάδνληαη ζηελ απνξξνθψζα, ελψ ε απνξξνθψκελε ιχεηαη ρσξίο εθθαζάξηζε. 

΢ε απηή ηελ πεξίπησζε ε απνδεκίσζε ησλ κεηφρσλ ηεο απνξξνθψκελεο γίλεηαη κε 
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κεηνρέο, βάζεη πξνθαζνξηζκέλεο ζρέζεο αληαιιαγήο. Τπάξρνπλ βέβαηα 

ζπγθεθξηκέλεο δηαδηθαζίεο πνπ δηέπνπλ ηε ζπγρψλεπζε κε απνξξφθεζε θαη 

δηαθέξνπλ απφ θξάηνο ζε θξάηνο. Δλδεηθηηθά γηα ηελ Διιάδα, ππάξρνπλ θξηηήξηα 

ζρεηηθά κε ην χςνο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κεηά ην κεηαζρεκαηηζκφ, ην αληηθείκελν 

ησλ εξγαζηψλ ησλ κεηαζρεκαηηδφκελσλ επηρεηξήζεσλ, ηελ «παιαηφηεηα» ηεο 

απνξξνθψζαο επηρείξεζεο (θαηάξηηζε ηνπιάρηζηνλ ελφο ηζνινγηζκνχ πέξαλ απηνχ 

ηνπ κεηαζρεκαηηζκνχ). Δπίζεο κε βάζε ην Γηεζλέο Πξφηππν Υξεκαηννηθνλνκηθήο 

Πιεξνθφξεζεο 3 (Γ.Π.Υ.Π.), φπσο ηξνπνπνηήζεθε ηνλ Ηνχλην ηνπ 2009, κηα 

ζπλέλσζε επηρεηξήζεσλ νξίδεηαη σο κηα ζπλαιιαγή ή άιιν γεγνλφο κε ην νπνίν έλαο 

απνθηψλ αλαιακβάλεη ηνλ έιεγρν κηαο ή πεξηζζνηέξσλ επηρεηξήζεσλ. Σν ζεκαληηθφ 

δειαδή είλαη φρη πνην είλαη ην κέζν αληαιιαγήο, αιιά πνηα εηαηξία απνθηά ηνλ 

έιεγρν ηεο άιιεο. ΢χκθσλα κε ην Γ.Π.Υ.Π. 3, κία απνθηψζα επηρείξεζε κπνξεί λα 

αλαιάβεη ηνλ έιεγρν κίαο άιιεο επηρείξεζεο κε δηάθνξνπο ηξφπνπο, φπσο: 

α) κε ηε κεηαβίβαζε κεηξεηψλ, ηακηαθψλ ηζνδχλακσλ ή άιισλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ (ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ θαζαξψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

απνηεινχλ κηα επηρείξεζε), 

β) αλαιακβάλνληαο ππνρξεψζεηο, 

γ) εθδίδνληαο ζπκκεηνρηθνχο ηίηινπο, 

δ) παξέρνληαο πεξηζζφηεξα απφ έλα είδνο αληαιιάγκαηνο, 

ε) ρσξίο ηε κεηαβίβαζε αληαιιάγκαηνο, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο πεξίπησζεο 

κφλν κε ζχκβαζε. 

Πξνθαλψο, φιε απηή ε δηαδηθαζία γίλεηαη δηφηη απνθέξεη θέξδνο. Δίλαη 

πξάγκαηη έηζη; Σν εξψηεκα ζα δηεξεπλεζεί εθηελψο ζηελ ζπλέρεηα, σζηφζν, κε βάζε 

ηηο κειέηεο πνπ έρνπλ γίλεη, νη κέηνρνη ησλ targets θεξδίδνπλ 20% κε 43%, ελψ νη  

κέηνρνη ησλ bidders, είηε ράλνπλ είηε είλαη νπδέηεξνη. ΢πκπεξαζκαηηθά, κεηαθέξεηαη 

πινχηνο απφ ηνλ αγνξαζηή ζηνλ εμαγνξαδφκελν ελψ ην ηειηθφ απνηέιεζκα είλαη 

ειάρηζηα ζεηηθφ. 

Γχν είλαη νη βαζηθέο πξνζεγγίζεηο κέηξεζεο ηεο απφδνζεο ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ: ε Αλάιπζε γεγνλφησλ βάζεη ησλ κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ (Event 

Studies, Abnormal Returns methodology) θαη ε κέηξεζε ηεο ιεηηνπξγηθήο απφδνζεο 

βάζεη ινγηζηηθψλ ζηνηρείσλ (Accounting based operational performance evaluation). 

Βαξχηεηα φκσο ζα δνζεί θαη ζηηο ηδηαηηεξφηεηεο ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ, ησλ 

νπνίσλ άιισζηε ε πνξεία ζα εμεηαζηεί.  
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Κεφϊλαιο 2  

Συγχωνεύςεισ & Τρϊπεζεσ 

 

 

 2.1 ΢πγρσλεύζεηο 

 

 ΢ην πξψην κέξνο ηνπ θεθαιαίνπ παξνπζηάδνληαη νη δχν θπξηφηεξεο κέζνδνη 

κέηξεζεο ηεο απφδνζεο ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ. Σν εξψηεκα πνπ ηίζεηαη 

είλαη, θπζηθά, απνδίδνπλ νη ζπγρσλεχζεηο θαη πφζν; Αθνινπζεί κηα παξνπζίαζε ηνπ 

ηξφπνπ κε ηνλ νπνίν είλαη δνκεκέλεο νη δχν κέζνδνη, θαζψο ε θαηαλφεζή ηνπο, 

βνεζά ηνλ κειεηεηή λα αμηνινγήζεη θαιχηεξα ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ.  

 Μηα ηέηνηα απφθαζε ελνπνίεζεο επηρεηξήζεσλ πξαγκαηνπνηείηαη εθφζνλ 

ππάξρεη πξνζδνθία φηη ε κειινληηθή παξνχζα αμία ησλ ρξεκαηνξνψλ ηεο λέαο 

επηρείξεζεο ζα είλαη κεγαιχηεξε απφ ηηο αληίζηνηρεο παξνχζεο αμίεο ησλ δχν 

εηαηξεηψλ ρσξηζηά ζπλ ηελ παξνχζα αμία ησλ ζπλεξγεηψλ θαη αθνχ αθαηξεζνχλ ηα 

έμνδα εμαγνξάο θαη ην premium πνπ θαηαβάιιεηαη απφ ηνλ bidder ζηνπο κεηφρνπο 

ηεο target.  

Γειαδή: 

 

Αληίζηνηρα ν επελδπηήο ζηελ Bidder αλακέλεη φηη ε απφδνζε πνπ ζα ιάβεη, ζα 

ππεξθαιχπηεη ην θφζηνο θεθαιαίνπ. 

 Ζ πξψηε κέζνδνο αλαιχεη ηελ επίδξαζε ηεο ζπγρψλεπζεο πάλσ ζηελ αμία 

ησλ κεηνρψλ θαη ησλ δχν εηαηξεηψλ. Ζ κέζνδνο ησλ κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ 

θέξδηζε έδαθνο ράξηο ζηελ ζεσξία ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο πνπ 

επεμεξγάζηεθαλ νη Fama (1970,1796) θαη Fama, Fisher, Jensen, Roll (1969). 

Αλαδεηείηαη ε δηαθνξά αλάκεζα ζηηο πξαγκαηηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ κεηά ην 

ζπκβάλ κε ηηο αληίζηνηρεο πξνβιεπφκελεο απνδφζεηο γηα ηελ ίδηα πεξίνδν, νη νπνίεο 

εθηηκψληαη βάζεη ηζηνξηθψλ δεδνκέλσλ. Ζ ζεσξία είλαη φηη ε δηαθνξά, Abnormal 
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Return (AR), νθείιεηαη ζηε δηαθνξά κεηαμχ: ηεο πξαγκαηηθήο απφδνζεο ηεο κεηνρήο, 

ηελ πεξίνδν αλαθνηλψζεσο, κε ηελ αληίζηνηρε πξνβιεπφκελε απφδνζε. Ήηνη,  

ARBt = RBt – E(RBt))  θαη ARTt = RTt – E(RTt)               (1) 

φπνπ RB: Απφδνζε Bidder θαη RΣ: Απφδνζε Target  

Rt: ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i ηε ζηηγκή t. 

E(Rt)): ε πξνβιεπφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο i ηε ζηηγκή t βάζεη θάπνηνπ 

ππνδείγκαηνο.   

Ζ πεξίνδνο απφ φπνπ αληινχληαη ηα ηζηνξηθά δεδνκέλα, estimation period (ηζρχεη γηα 

ην Market Model θαη ην CAPM – εθηελέζηεξε αλαθνξά ζηε ζπλέρεηα), μεθηλά πξηλ ην 

ζπκβάλ αιιά ηειεηψλεη επίζεο κεξηθέο εβδνκάδεο έσο θαη ηξεηο κήλεο πξηλ απφ 

απηφ. Ο ιφγνο είλαη φηη ππάξρεη πηζαλφηεηα δηαξξνήο πιεξνθνξηψλ θαη επηξξνήο 

απφ άιιεο πξνεγνχκελεο εμαγνξέο ή θαη πξνεμφθιεζεο ηεο επηθείκελεο εμαγνξάο, 

κε ζπλέπεηα ηελ αιινίσζε ησλ απνηειεζκάησλ. Αθνινπζεί ε πεξίνδνο παξαηήξεζεο 

ησλ πξαγκαηηθψλ απνδφζεσλ, observation period, ε νπνία κπνξεί λα ρσξηζηεί ζε 

ππνπεξηφδνπο, event windows. Γηα ηελ εθηίκεζε ησλ απνδφζεσλ αμηνπνηνχληαη, 

φπσο πξναλαθέξζεθε ηζηνξηθά δεδνκέλα. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί απιή παιηλδξφκεζε ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο ζε ζρέζε κε ην 

γεληθφ δείθηε (Market Model). Δθηηκψληαη νη παξάκεηξνη a θαη beta γηα ηηο κεηνρέο 

ησλ bidder θαη target. 

Rt = α + β Rmt + et                         (2) 

φπνπ Rm : ε απφδνζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηεο Αγνξάο 

Δλ ζπλερεία ππνινγίδεηαη κε ηηο παξαπάλσ εθηηκήζεηο ε αλακελφκελε απφδνζε 

Δ(Rt) ηεο κεηνρήο ζχκθσλα κε ηελ πξαγκαηηθή απφδνζε ηνπ δείθηε. Σέινο, 

αμηνπνηψληαο ηελ ζρέζε 1 ππνινγίδεηαη αλ απηή ε δηαθνξά είλαη ζεηηθή ή αξλεηηθή, 

αλ δεκηνπξγεί ή θαηαζηξέθεη αμία ε ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά. 

 Ζ εθηίκεζε ησλ απνδφζεσλ κπνξεί λα γίλεη θαη κέζσ ηνπ CAPM, είηε λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ πην απινί εθηηκεηέο φπσο ε κέζε ηηκή ησλ απνδφζεσλ ηεο 

κεηνρήο, mean adjusted return model, ή λα ζεσξεζεί φηη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ζα 

ηζνχηαη κε ηελ απφδνζε ηεο αγνξάο, market adjusted return model. 
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΢ην ζεκείν απηφ είλαη απαξαίηεηε κηα εθηελέζηεξε αλαθνξά ζηα παξαπάλσ 

ππνδείγκαηα: 

Σν Capital Asset Pricing Model (CAPM). ΢ηελ ειιεληθή γιψζζα, δειαδή ην 

Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ, πνπ ππνζέηεη φηη ππάξρεη έλα 

ζηνηρείν κεδεληθνχ θηλδχλνπ φπνπ νη επελδπηέο κπνξνχλ λα δαλείζνπλ/δαλεηζηνχλ 

φζα ρξήκαηα επηζπκνχλ. Τπνζέηεη επίζεο φηη φινη νη επελδπηέο έρνπλ ηνλ ίδην 

επελδπηηθφ νξίδνληα θαζψο επίζεο ππνζέηεη θαη ζπλζήθεο ηέιεηαο αγνξάο (φρη 

πιεζσξηζκφο, φρη θφξνη, φρη θφζηε ζπλαιιαγψλ θιπ). Σν ππφδεηγκα απηφ ππνζέηεη 

ινηπφλ φηη πξέπεη λα ππάξρεη κηα επηπιένλ αλακελφκελε απφδνζε πνπ λα 

απνδεκηψλεη ηνλ επελδπηή πνπ ξηζθάξεη, ηνπνζεηψληαο θεθάιαηα ζε θάπνην άιιν 

ζηνηρείν πιελ απηνχ ηνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ (νκφινγα Γεκνζίνπ). Ζ επηπιένλ 

απφδνζε ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

                            (3)

    

΋πνπ 

Δ(Ri): ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ i πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

rf: ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ (risk free rate) 

E(Rm): ε αλακελφκελε απφδνζε ηεο Αγνξάο 

bi: ν ζπληειεζηήο βήηα ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη σο κέηξν 

θηλδχλνπ (κεηξά ηελ έληαζε ηεο ζρέζεο απφδνζεο ηνπ ζηνηρείνπ κε ηελ πνξεία ηεο 

Αγνξάο -ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο-). 

Mean Adjusted Return Model. Σν κνληέιν απηφ απιά ππνζέηεη φηη ε απφδνζε ηεο 

κεηνρήο ηε ζηηγκή i ηζνχηαη κε ηελ κέζε ηηκή πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ πεξίνδν 

ππνινγηζκνχ. 

Market Adjusted Return Model. Σν κνληέιν απηφ ππνζέηεη φηη ε απφδνζε ηεο 

κεηνρήο ηε ζηηγκή i ηζνχηαη κε ηελ απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο Αγνξάο. (Σν απνηέιεζκα 

απηφ πξνθχπηεη αλ ζην ππφδεηγκα ηνπ CAPM ζέζνπκε β=1). 

Δπηζηξέθνληαο ζηε κέζνδν κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ, αθνχ ππνινγηζζνχλ νη      

κε-θαλνληθέο απνδφζεηο (εκεξήζηεο ή κεληαίεο) ππνινγίδεηαη ν κέζνο φξνο ηνπο: 
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   ,                                                                          (4) 

  

ε κέζε κε-θαλνληθή απφδνζε, φισλ ησλ επηρεηξήζεσλ. Δπίζεο ππνινγίδεηαη ε 

αζξνηζηηθή κέζε κε-θαλνληθή απφδνζε: 

                                                     (5) 

Σέινο, ε πνζφηεηα CAR αθνξά ζηελ αζξνηζηηθή κε-θαλνληθή απφδνζε θάζε 

εηαηξείαο ρσξηζηά: 

                                                                        (6) 

Πνιχ ζεκαληηθφο είλαη ν έιεγρνο ζεκαληηθφηεηαο ησλ απνηειεζκάησλ. Ζ κεδεληθή 

ππφζεζε ζέηεη ην ΑΑR ίζν κε κεδέλ, έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο, δηάθνξν ηνπ κεδελφο. 

Υξεζηκνπνηψληαο ην t-statistic test αλ απηφ είλαη πάλσ απφ ηελ θξηηηθή ηηκή πνπ 

νξίδεηαη αλάινγα κε ην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο ηνπ ειέγρνπ ηφηε απνξξίπηεηαη ε 

κεδεληθή πξνο φθεινο ηεο ελαιιαθηηθήο ππφζεζεο θαη ην αξηζκεηηθφ απνηέιεζκα 

ζεσξείηαη ζεκαληηθφ. H πνζφηεηα t ππνινγίδεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

 

σ(AAR)

AAR
tAAR                          (7) 

θαη    
σ(AAR)

CAAR
 CAAR t                                                                                       (8) 

ζ (AAR) = ηππηθφ ζθάικα (standard error/deviation) θαηά ηελ πεξίνδν ππνινγηζκνχ  

 Ζ κέζνδνο Event Studies έρεη ζεηηθά θαη αξλεηηθά ραξαθηεξηζηηθά. ΢ηα 

ζεηηθά ζπγθαηαιέγνληαη ε επθνιία ρξήζεο κεγάινπ δείγκαηνο, ε κε εμάξηεζε απφ 

ινγηζηηθνχο θαλφλεο απφ ρψξα ζε ρψξα, ε επειημία ζηελ επηινγή ηνπ εχξνπο ηνπ 

δηαζηήκαηνο παξαηήξεζεο. Αλάκεζα ζηα αξλεηηθά, ε ρξεζηκνπνίεζε ηνπ CAPM θαη 

ηεο ππνηηζέκελεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο γηα ηελ εθηίκεζε ησλ απνδφζεσλ 

ησλ κεηνρψλ. Δπίζεο, ε αμηνπνίεζε ζηαζεξψλ εθηηκεηξηψλ γηα ηα πξναλαθεξζέληα a 

θαη beta, ρσξίο απηά λα είλαη ζηαζεξά δηαρξνληθά, θαζψο θαη ε απψιεηα 

πιεξνθνξίαο εηδηθά γηα κεηνρέο ρακειήο εκπνξεπζηκφηεηαο θαη εηαηξίεο ρακειήο 
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θεθαιαηνπνίεζεο. ΢εκαληηθφ κεηνλέθηεκα είλαη επίζεο ην φηη (ζε αληίζεζε κε ηε 

κέζνδν ινγηζηηθψλ ζηνηρείσλ) δελ εμεηάδνληαη εηο βάζνο νη εηαηξείεο θαη ηα βαζηθά 

κεγέζε ηνπο φπσο θέξδε, πσιήζεηο, δείθηεο ROA, ROE θιπ. 

Γεθαεηίεο ηψξα, δηάθνξνη εξεπλεηέο πξνζπάζεζαλ λα κεηξήζνπλ ηελ 

απφδνζε ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ. Σα απνηειέζκαηα απνδεηθλχνπλ φηη 

σθειεκέλνη βγαίλνπλ νη κέηνρνη ηεο εμαγνξαδφκελεο εηαηξείαο, επηηπγράλνληαο 

απνδφζεηο πνπ θπκαίλνληαη απφ 12% έσο 38%. Ζ απφδνζε είλαη κεγαιχηεξε ζε 

πεξηπηψζεηο εμαγνξψλ, θπξίσο ερζξηθψλ θαη ιηγφηεξν ζηηο ζπγρσλεχζεηο. Οη κέηνρνη 

ηνπ αγνξαζηή ράλνπλ απφ 16% έσο θαη 1%, ελψ ζηελ θαιχηεξε πεξίπησζε 

ζεκεηψλνπλ κεδεληθέο ζεηηθέο απνδφζεηο. ΋πσο είρε αλαθεξζεί παξαπάλσ, ζηελ 

νπζία κεηαθέξεηαη πινχηνο απφ ηνπο κεηφρνπο ηνπ αγνξαζηή ζηνπο κεηφρνπο ηνπ 

εμαγνξαδφκελνπ. Δπίζεο ε CAR, φπσο νξίζηεθε πξνεγνπκέλσο, ηεο εληαίαο 

εηαηξείαο ππνδεηθλχεη κηθξά θέξδε. Σέινο, παξαηεξείηαη φηη φζν απμάλεηαη ε 

πεξίνδνο παξαηήξεζεο κεηά ην ζπκβάλ, ηφζν πεξηζζφηεξν κεηψλνληαη νη απνδφζεηο 

ηεο κεηνρήο ηνπ bidder. Απηφ κπνξεί λα ζπκβαίλεη είηε ιφγσ ιαλζαζκέλσλ 

εθηηκήζεσλ (ζχκθσλα κε ηα κνληέια πνπ πξναλαθέξζεθαλ), είηε επεηδή ηα νθέιε 

απφ ηηο ζπλέξγεηεο εμειίζζνληαη ζε ρακειφηεξα επίπεδα απφ ηα αλακελφκελα. 

Μηα δεχηεξε κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη, ε νπνία σζηφζν αλαπηχρζεθε 

πξψηε ηζηνξηθά, είλαη ε κέηξεζε ηεο ιεηηνπξγηθήο απφδνζεο βάζεη ινγηζηηθψλ 

ζηνηρείσλ (Accounting based operational performance evaluation). Με ηε ρξήζε 

απηήο ηεο κεζφδνπ, ν κειεηεηήο εξεπλά ελδειερψο ηα απνηειέζκαηα ηνπ 

κεηαζρεκαηηζκνχ ζηελ επηρείξεζε, φπσο απηά θαηαγξάθνληαη ζηηο ινγηζηηθέο 

θαηαζηάζεηο. Δμεηάδεη ηα θέξδε, δείθηεο ROA, ROE, πσιήζεηο, ηακεηαθέο ξνέο θιπ. 

Σν ζεηηθφ ζηνηρείν είλαη φηη κπνξεί λα εθαξκνζζεί κε ηελ ίδηα απνηειεζκαηηθφηεηα θαη 

ζε κε εηζεγκέλεο εηαηξείεο αιιά θαη φηη απνθεχγνληαη ηα πξνβιήκαηα εθηίκεζεο ησλ 

απνδφζεσλ, πνπ ρξεζηκνπνηεί ε event studies. Ωζηφζν, ε κέζνδνο απηή είλαη 

επαίζζεηε απέλαληη ζηε «δεκηνπξγηθή ινγηζηηθή», ζηνπο δηαθνξεηηθνχο θαλφλεο πνπ 

ηζρχνπλ απφ ρψξα ζε ρψξα ζηελ ζχληαμε ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ,  ζην κέηξν 

ζχγθξηζεο πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ εμαγσγή απνηειεζκάησλ. Δπίζεο, λα 

ζεκεησζεί φηη ηα ινγηζηηθά ζηνηρεία αλαθέξνληαη ζην παξειζφλ (δελ έρνπλ 

πιεξνθνξία γηα ην κέιινλ, φπσο νη κεηνρέο). Γηα ην ιφγν απηφ είλαη επαίζζεηα θαη 

ζηηο κεηαβνιέο ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη βέβαηα αγλννχλ ηελ αμία ησλ άυισλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 
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΢πλνςίδνληαο ηε κεζνδνινγία απηή, ππνινγίδεηαη ε επίπησζε ηεο 

ζπγρψλεπζεο πάλσ ζηα θέξδε, ηηο ηακεηαθέο ξνέο θαη δηάθνξνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο. ΢ηε ζπλέρεηα, γίλεηαη ζχγθξηζε κεηαμχ ηεο πξν 

ζπγρσλεχζεσο απφδνζε ησλ παξαπάλσ εηαηξεηψλ θαη ηεο απφδνζεο ελφο 

ζπγθξίζηκνπ δείγκαηνο κε ζπγρσλεπκέλσλ εηαηξεηψλ (control group). Έκθαζε 

πξέπεη λα δνζεί θαη ζηε κέηξεζε ηεο Λεηηνπξγηθήο Απφδνζεο (ΛΑ). Δπίζεο 

ζπγθξίλεηαη ε ΛΑ πξηλ θαη κεηά ηε ζπγρψλεπζε, ζπλήζσο γηα κηα πεξίνδν 3-5 εηψλ. 

Μέηξα ηεο ΛΑ κπνξεί λα είλαη ηα ΔΒΗΣ (Earnings Before Interest And Taxes), 

EBITDA (as before plus Depressions and Amortizations), Operating Cash Flows, 

ROA, ROE, Asset Turnover θιπ. ΢ην δεχηεξν κέξνο ηνπ παξφληνο θεθαιαίνπ 

παξνπζηάδνληαη νη πην ζπλήζεηο δείθηεο ηξαπεδψλ. Δπηζηξέθνληαο ζηε κεζνδνινγία, 

κεηά ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ΛΑ γίλεηαη πξνζαξκνγή γηα θαιχηεξα απνηειέζκαηα. Πρ, 

γηα απεμάξηεζε απφ ηελ επίδξαζε ηνπ θιάδνπ, ζα ρξεζηκνπνηνχληαλ ν δείθηεο: 

ROΔ αγνξαζηή – Μέζν ROE ηνπ control group (κειέηεο Healy et al., 1992, Ghosh, 

2001).  Άιιε πεξίπησζε είλαη ε πξνζαξκνγή ζε ζρέζε  κε πξνγελέζηεξε ΛΑ ηνπ 

αγνξαζηή (κειέηεο Ghosh, 2001, Powell & Stark, 2005). Σξίηε πεξίπησζε, κε 

παιηλδξφκεζε ηνπ πξνζαξκνζκέλνπ κέηξνπ απφδνζεο (ΠΛΑ) πξν εμαγνξάο πάλσ 

ζην αληίζηνηρν κέηξν κεηά ηελ εμαγνξά (Healy, et al. 1992, Ghosh, 2001; Powell & 

Stark, 2005) 

 
Σα απνηειέζκαηα πνπ εμάγνληαη απφ ηηο εκπεηξηθέο κειέηεο κε θαζαξψο 

ινγηζηηθά ζηνηρεία, παξνπζηάδνπλ ηνπο bidders ζηελ θαιχηεξε πεξίπησζε λα 

παξακέλνπλ νπδέηεξνη. ΋ηαλ φκσο ππνινγίδνληαη θαη νη ηακεηαθέο ξνέο, ππάξρεη 

βειηίσζε ηεο ηάμεο ηνπ 3% κέζα ζηα επφκελα 3-5 ρξφληα απφ ηε ζπγρψλεπζε. 

΢εκαληηθφ είλαη ην ζεκείν αλαθνξάο γηα ηελ ζχγθξηζε ησλ κεηξήζεσλ. Πξέπεη λα 

ιακβάλνληαη ππ’ φςηλ νη ινγηζηηθνί θαλφλεο ηεο θάζε ρψξαο, νη ζπλζήθεο ηνπ θιάδνπ 

πνπ αλήθεη ε επηρείξεζε, πηζαλά έζνδα απφ ξεπζηνπνίεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

ηεο επηρείξεζεο θιπ. 

Ληγφηεξν δεκνθηιήο είλαη ε κέζνδνο Clinical Research (Case studies), ε 

νπνία επηηπγράλεη αληηθεηκεληθφηεηα θαη εκβάζπλζε ζε κηα πξαγκαηηθή πεξίπησζε 

θαη βνεζά ζηελ πηζαλή αλαθάιπςε θάπνηα λέαο νπηηθήο ηνπ αληηθεηκέλνπ έξεπλαο. 

Ωζηφζν, ιφγσ ηνπ κηθξνχ αξηζκνχ ησλ παξαηεξήζεσλ είλαη δχζθνιν ν εξεπλεηήο λα 

εμάγεη γεληθά ζπκπεξάζκαηα. Μηα ηέηαξηε κέζνδνο, είλαη ε έξεπλα πνπ 

πξαγκαηνπνηεί ν ίδηνο ν κάλαηδεξ. Ζ δηαθνξά απφ ηελ πξνεγνχκελε κέζνδν δελ 
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βξίζθεηαη ζηελ νπζία, αθνχ θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο ππάξρεη κειέηε εηο βάζνο κηαο 

πεξίπησζεο, αιιά ζην φηη ε Clinical Research ζπγθξίλεη ηα ζπκπεξάζκαηα 

πεξηζζφηεξσλ απφ κίαο κειέηεο, κε ην ζπλνιηθφ δείγκα λα παξακέλεη ζε ρακειά 

επίπεδα θαη ηελ δηεμαγσγή πεξηζζφηεξν ελδειερνχο έξεπλαο. Βέβαηα, ην πιένλ 

ζεκαληηθφ ζέκα είλαη φηη ζηελ πξψηε πεξίπησζε ηελ κειέηε πξαγκαηνπνηεί έλαο 

εξεπλεηήο εθηφο ηεο εηαηξείαο, ελψ ζηελ δεχηεξε, πξφζσπν πνπ εξγάδεηαη γηα ηελ 

εηαηξεία. Σν ζεηηθφ ζηνηρείν ηεο ηέηαξηεο κεζφδνπ είλαη μεθάζαξν, ν κάλαηδεξ 

γλσξίδεη πεξηζζφηεξα απφ φηη ε αγνξά. Δπίζεο αληηιακβάλεηαη πιήξσο ηα 

απνηειέζκαηα ηεο ζπγρψλεπζεο ζηε επηρείξεζε πνπ δηεπζχλεη. Σν αξλεηηθφ ζηνηρείν 

είλαη φηη ν κάλαηδεξ πνπ κπνξεί λα είλαη κέηνρνο ή θαη φρη, αληηκεησπίδεη απφ ηε δηθή 

ηνπ νπηηθή ηηο κεηξήζεηο θη ελδερνκέλσο λα ηηο παξνπζηάζεη απφ πην αηζηφδνμε 

πιεπξά ιφγσ ηεο ζέζεο επζχλεο πνπ θαηέρεη.  

 

Σα απνηειέζκαηα ηεο δηεζλνχο βηβιηνγξαθίαο 

 

Σν δήηεκα ησλ ΢πγρσλεχζεσλ & Δμαγνξψλ (΢&Δ) έρεη απαζρνιήζεη ηνπο 

εξεπλεηέο παγθνζκίσο. ΢ηελ επηζθφπεζε ηεο βηβιηνγξαθίαο ηνπ Sudarsanam 

(2003), ζην ζχγγξακκα ηνπ θ. Κπξηαδή Γ., ΢πγρσλεχζεηο θαη Δμαγνξέο (2007), 

θαζψο επίζεο θαη ζηελ επηζθφπεζε εξεπλψλ απφ ην άξζξν ηνπ Bruner (2002), Does 

M&A Pay? A survey of evidence for the decision-maker (Journal of applied Finance, 

2002), απαξηζκνχληαη ηνπιάρηζηνλ 150 δηαθνξεηηθέο κειέηεο γηα ην ζέκα ησλ ΢&Δ. 

Δλψ ην παξφλ ζχγγξακκα εζηηάδεη ζηελ απφδνζε ησλ ηξαπεδηθψλ ζπγρσλεχζεσλ, 

ήηαλ πνιχ ρξήζηκε ε κειέηε ηεο απφδνζεο ησλ ΢&Δ γεληθά, γηα φια ηα είδε ησλ 

επηρεηξήζεσλ, ψζηε ζηε ζπλέρεηα ε κεηάβαζε ζηελ αλάιπζε πεξηπηψζεσλ 

ηξαπεδψλ, λα γίλεη πην ζηνρεπκέλα. 

Δπηιέρζεθαλ έξεπλεο πνπ εζηηάδνπλ ζηελ κέζε κε-θαλνληθή απφδνζε γηα 

ηνπο κεηφρνπο ησλ επηρεηξήζεσλ-targets. Έξεπλεο πνπ δεκνζηεχζεθαλ απφ ην 1978 

έσο θαη ηε δεθαεηία ηνπ 2000. Σν κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο πνηθίιεη απφ 60 έσο θαη 704 

πεξηπηψζεηο κειέηεο. Αληίζηνηρα θαη ε πεξίνδνο παξαηεξήζεσο  πνηθίιεη απφ 2 έσο 

θαη 160 εκέξεο.  
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Δλδεηθηηθά:  

 Ζ έξεπλα ηνπ Langetieg (1978) αθνξνχζε 149 πεξηπηψζεηο ζπγρσλεχζεσλ 

ηεο πεξηφδνπ 1929-1969. Σν event window πνπ ρξεζηκνπνίεζε ν εξεπλεηήο 

ήηαλ ην (-120,0) – κεζνπξφζεζκε κειέηε – θαη ε αζξνηζηηθή κέζε κε-θαλνληθή 

απφδνζε γηα ηνπο κεηφρνπο ηνπ αγνξαζηή αλήιζε ζε +10,63% (ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζην 1%). 

 

 Ζ έξεπλα ηνπ DeLong (2001) αθνξνχζε 280 πεξηπηψζεηο ζπγρσλεχζεσλ ηεο 

πεξηφδνπ 1988-1995. Σν event window πνπ ρξεζηκνπνίεζε ν εξεπλεηήο ήηαλ 

ην (-10,1) – βξαρππξφζεζκε κειέηε – θαη ε αζξνηζηηθή κέζε κε-θαλνληθή 

απφδνζε γηα ηνπο κεηφρνπο ηνπ αγνξαζηή αλήιζε ζε +16,61% (ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζην 1%). ΢εκεηψλεηαη φηη ηνπιάρηζηνλ έλα κέξνο απφ ηελ θάζε 

ζπκθσλία ήηαλ ηξάπεδα. 

 

 Ζ έξεπλα ησλ Goergen & Renneboog (2003) αθνξνχζε 70 εηαηξείεο-ζηφρνπο 

θαη 66 εηαηξείεο-αγνξαζηέο. Δμεηάδεη ηελ πεξίνδν 1993-2000. Σν event 

window πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ ήηαλ ην (-60,60) – κεζνπξφζεζκε κειέηε – θαη ε 

αζξνηζηηθή κέζε κε-θαλνληθή απφδνζε γηα ηνπο κεηφρνπο ηνπ αγνξαζηή 

αλήιζε ζε +29,00% (ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζην 1%). 

 

Ζ επηζθφπεζε ηεο βηβιηνγξαθίαο ζρεηηθά κε ηηο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο γηα ηνπο 

κεηφρνπο ησλ εηαηξεηψλ-bidders είλαη εμίζνπ δηαθσηηζηηθή. Έξεπλεο πνπ αθνξνχλ 

πεξηπηψζεηο ΢&Δ απφ ην 1955 έσο ζήκεξα θαηαδεηθλχνπλ αξλεηηθέο έσο ειάρηζηα 

ζεηηθέο (θαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο) ζεηηθέο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο. Σν κέγεζνο 

ηνπ δείγκαηνο πνηθίιεη αλά έξεπλα απφ 64 έσο θαη 2863 πεξηπηψζεηο. Αληίζηνηρα θαη 

ε πεξίνδνο παξαηήξεζεο απφ 2 εκέξεο έσο θαη 2 κήλεο. 

 

Δλδεηθηηθά: 

 Ζ έξεπλα ησλ Agrawal, Jaffe & Mandelker (1992). Μειέηεζαλ 937 

πεξηπηψζεηο ηεο πεξηφδνπ 1955-1987 γηα πεξίνδν 60 εκεξψλ θαη ππνιφγηζαλ 

-10% κε-θαλνληθή απφδνζε (ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζην 10%). 
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 Ζ έξεπλα ησλ Rau & Vermaelen (1998). Μειέηεζαλ 2823 πεξηπηψζεηο 

ζπγρσλεχζεσλ ηεο πεξηφδνπ 1980-1991. Ζ πεξίνδνο παξαηήξεζεο είρε 

εχξνο 30 εκεξψλ θαη ε κε-θαλνληθή απφδνζε ήηαλ -4%. 

 

 Ζ έξεπλα ηνπ DeLong (2001) γηα ηελ πεξίνδν 1988-1995. Αθνξά 280 

πεξηπηψζεηο πνπ ην έλα ζπκβαιιφκελν κέξνο ήηαλ ηξάπεδα. Ζ πεξίνδνο 

παξαηήξεζεο ήηαλ ε (-10,1) θαη ε κε-θαλνληθή απφδνζε θαηαγξάθεθε ζε       

-1,68% (ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζην 1%). 

 

Ση ζπκβαίλεη φκσο φηαλ κειεηεζεί ε απφδνζε γηα ηελ ελνπνηεκέλε εηαηξεία; 

Δλδεηθηηθά, παξνπζηάδνληαη έξεπλεο φπνπ πξνέθπςαλ ζεηηθέο απνδφζεηο. 

 

 Ζ έξεπλα ησλ Lang, Stulz & Walking (1989) γηα ηελ πεξίνδν 1968-1986. 

Αθνξά 87 πεξηπηψζεηο γηα ηηο νπνίεο κειεηήζεθε ην δηάζηεκα (-5,+5) θαη ε   

κε-θαλνληθή απφδνζε θαηαγξάθεθε ζε +11,3% (ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή). 

 

 Ζ έξεπλα ησλ Healy, Palepu & Ruback (1992) γηα ηελ πεξίνδν 1979-1984. 

Αθνξά 50 πεξηπηψζεηο γηα ηηο νπνίεο κειεηήζεθε ην δηάζηεκα (-5,+5) θαη ε  

κε-θαλνληθή απφδνζε θαηαγξάθεθε ζε +9,10% (ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή). 

 

 Ζ έξεπλα ησλ Mulherin & Boone (2000) γηα ηελ πεξίνδν 1990-1999. Αθνξά 

281 πεξηπηψζεηο γηα ηηο νπνίεο κειεηήζεθε ην δηάζηεκα (-1,+1) θαη ε κε-

θαλνληθή απφδνζε θαηαγξάθεθε ζε +3,56% (κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή). 

 

΢πλνςίδνληαο: 

 Σα απνηειέζκαηα ησλ εξεπλψλ γηα ηηο ζπλδπαζκέλεο απνδφζεηο δείρλνπλ φηη 

ν επελδπηήο θεξδίδεη ζε απφδνζε. Απηφ ίζσο νθείιεηαη ελ κέξεη ζηελ κεγάιε 

απφδνζε ησλ κεηνρψλ ησλ target. 

 

 Οη κε-θαλνληθέο απνδφζεηο γηα ηνπο κεηφρνπο ησλ bidders είλαη ζπλήζσο 

αξλεηηθέο, ελψ ιηγφηεξεο θνξέο κεδεληθέο ή ειάρηζηα ζεηηθέο. 
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 Αληίζεηα, νη κε-θαλνληθέο απνδφζεηο γηα ηνπο κεηφρνπο ησλ targets 

θπκαίλνληαη ζε ζεηηθά επίπεδα, πνιιέο θνξέο θαηαγξάθνληαο δηςήθηεο 

απνδφζεηο. 

΢ηε δηεζλή βηβιηνγξαθία εληνπίδνληαη δεθάδεο έξεπλεο πνπ εμεηάδνπλ ηε 

ιεηηνπξγηθή απφδνζε ησλ ΢&Δ βάζεη ινγηζηηθψλ ζηνηρείσλ. ΋πσο πξναλαθέξζεθε, 

εζηηάδνπλ ζηηο ρξεκαηνξνέο, ζε δείθηεο ROE, ROA θιπ.  

 

Δλδεηθηηθά:  

 Ζ έξεπλα ησλ Healy, Palepu, Ruback (1992), εμεηάδεη 50 ζπγρσλεχζεηο 

ηεο πεξηφδνπ 1979-1984. Σν δείγκα απνηεινχληαλ απφ ηηο 50 κεγαιχηεξεο 

ζπγγελεχζεηο ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο θαη νη ελνπνηεκέλεο επηρεηξήζεηο 

είραλ ζεκαληηθή βειηίσζε ζηελ παξαγσγηθφηεηα ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηνπο. Ωζηφζν, δελ παξαηεξήζεθε αχμεζε ζηηο ιεηηνπξγηθέο 

ρξεκαηνξνέο ηνπο. 

 

 Ζ έξεπλα ησλ Dickerson, Gibson, Tsakalotos, (1997), αθνξά 613 

ζπγρσλεχζεηο πνπ έιαβαλ ρψξα ην 1948-1977. Σα απνηειέζκαηα 

θαηαδεηθλχνπλ φηη ηα επφκελα 5 ρξφληα κεηά ην γεγνλφο, ην ROA ηεο 

απνξξνθψζαο  επηρείξεζεο είλαη 2% ρακειφηεξν απφ απηφ ηεο 

απνξνθψκελεο. 

 

 Ζ έξεπλα ηνπ Ghosh (2001), αθνξά 315 ζπγρσλεχζεηο ηεο πεξηφδνπ  

1981-1995. Σα απνηειέζκαηα παξνπζηάδνπλ ην ROA ηεο αγνξάζηξηαο λα 

θηλείηαη ζηα ίδηα επίπεδα κε ην αληίζηνηρν ελφο ειεγρφκελνπ δείγκαηνο 

εηαηξεηψλ πνπ ζπλέζηεζε ν εξεπλεηήο. Ωζηφζν, νη ρξεκαηνξνέο απμάλνπλ 

ζεκαληηθά ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ ε εμαγνξά είρε γίλεη κε κεηξεηά ελψ 

κεηψλνληαη φηαλ ε εμαγνξά είρε γίλεη κε αληαιιαγή κεηνρψλ. 
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2.2.1 Σξάπεδεο 

 

΢ην δεχηεξν κέξνο ηνπ θεθαιαίνπ, ε πξνζνρή ζηξέθεηαη ζηηο ηδηαηηεξφηεηεο 

ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ. ΋πσο φιεο νη επηρεηξήζεηο έηζη θαη νη ηξάπεδεο 

ζπγρσλεχνληαη. Ωζηφζν ν ξφινο ηνπ δηακεζνιαβεηή αλάκεζα ζηνπο 

πιενλαζκαηηθνχο θαη ηνπο ειιεηκκαηηθνχο θνξείο είλαη απηφο πνπ ραξαθηεξίδεη ηελ 

επηρείξεζε απηή. Αληίζηνηρα θαη νη θίλδπλνη πνπ αληηκεησπίδεη έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ίδξπκα είλαη εμίζνπ ηδηαίηεξνη. Σα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ κηαο ηξάπεδαο είλαη 

εθηεζεηκέλα ζε πηζησηηθφ θίλδπλν. Δπίζεο, ηα αμηφγξαθα ηνπ ελεξγεηηθνχ ζπλήζσο 

έρνπλ κεγαιχηεξε duration απφ φηη ησλ ππνρξεψζεσλ. Ζ πνζφηεηα απηή κεηξάηαη 

ζε έηε θαη δείρλεη πφζν γξήγνξα κηα επέλδπζε επαλεηζπξάηηεηαη ζε φξνπο 

παξνχζαο αμίαο. Ζ παξνχζα αμία, θπζηθά, είλαη άξξεθηα ζπλδεδεκέλε κε ην 

επηηφθην. Οη δηαθνξεηηθέο «ιεθηφηεηεο», ινηπφλ, ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη 

ηνπ παζεηηθνχ, ην ιεγφκελν duration gap, αθνξά ηνλ θίλδπλν επηηνθίνπ πνπ 

αληηκεησπίδεη κηα ηξάπεδα. Δπίζεο ζεκαληηθφ δήηεκα είλαη θαη ε απαξαίηεηε 

ξεπζηφηεηα πνπ πξέπεη λα έρεη έλαο ηέηνηνο νξγαληζκφο. Γηα ηνπο παξαπάλσ ιφγνπο 

ζεζπίζηεθαλ θαλνληζκνί θεθαιαηαθήο επάξθεηαο (Βαζηιεία Η θαη ΗΗ θαζψο θαη 

ειάρηζηα θαλνληζηηθά θεθάιαηα), πνζνζηά ππνρξεσηηθψλ ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ, 

θαζψο θαη πεξηνξηζκνί ζηε ρξεκαηνδφηεζε επηρεηξήζεσλ (κέρξη 10% ησλ Ηδίσλ 

Κεθαιαίσλ ηεο ηξάπεδαο γηα έλα ζπγθεθξηκέλν δαλεηνιήπηε). 

Σν 1974 ε γεξκαληθή ηξάπεδα Bankhaus I.D. Herstatt ρξενθφπεζε εμαηηίαο 

άζηνρσλ επελδχζεσλ ζε πξνζεζκηαθέο πξάμεηο ζπλαιιάγκαηνο. Σν γεγνλφο απηφ 

καδί κε παξφκνηα πεξηζηαηηθά, νδήγεζε ζηε ζχζηαζε ηεο επηηξνπήο ηεο Βαζηιείαο. 

Σν ζχκθσλν ηεο Βαζηιείαο Η νκαδνπνηνχζε ηα εληφο θαη εθηφο ηζνινγηζκνχ ζηνηρεία 

αλάινγα κε ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν πνπ ελείραλ, έζεηε ην ζπληειεζηή θεθαιαηαθήο 

επάξθεηαο ζην 8% θαη γεληθφηεξα ζθνπφ είρε ηε δηαζθάιηζε ίζσλ φξσλ ηξαπεδηθνχ 

αληαγσληζκνχ θαη θπζηθά ηνλ έιεγρν ηεο θεθαιαηαθήο βάζεο ησλ ηξαπεδψλ. Σε 

δεθαεηία ηνπ 90’ ήηαλ πιένλ ζαθέο φηη ρξεηαδφηαλ αλαζεψξεζε ηνπ ζπκθψλνπ θη 

έηζη ζπζηάζεθε ε Βαζηιεία ΗΗ. Σν αλαζεσξεκέλν ζχλνιν θαλφλσλ, αληηζηνηρεί ηα ίδηα 

Κεθάιαηα ησλ ηξαπεδψλ κε πηζησηηθφ θίλδπλν, θαζνξίδεη ηα απαξαίηεηα θεθάιαηα γηα 

ηελ θάιπςε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ, αμηνινγεί ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα 

αληηκεηψπηζεο θηλδχλσλ αιιά θαη ηα κέζα αληηζηάζκηζεο απηνχ. Αλαθέξνληαη 

επηγξακκαηηθά νη ηξεηο ππιψλεο ζηνπο νπνίνπο ζηεξίδεηαη ε Βαζηιεία ΗΗ: 



23 
 

Τπνινγηζκφο θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ (Πηζησηηθφο θίλδπλνο, Λεηηνπξγηθφο 

θίλδπλνο). Ζ δηαδηθαζία επνπηηθήο εμέηαζεο (΢χζηεκα Δζσηεξηθήο Αμηνιφγεζεο 

Κεθαιαηαθήο Δπάξθεηαο). Πεηζαξρία κέζσ ηεο αγνξάο (δεκνζηνπνίεζε ζηνηρείσλ). 

Ωζηφζν, θαη ε Βαζηιεία ΗΗ ζεσξήζεθε αλεπαξθήο. Ζ επηηξνπή πηνζεηεί λένπο 

θαλνληζκνχο πνπ ζα αλαγθάζνπλ ηηο ηξάπεδεο λα ζπζζσξεχνπλ πεξηζζφηεξα 

θεθάιαηα ψζηε λα αληηζηαζκίζνπλ ηηο πην ξηςνθίλδπλεο δξαζηεξηφηεηεο ηνπο. Οη 

αιιαγέο αθνξνχλ θπξίσο ζε επαλαηηηινπνηεκέλα πξντφληα θαη ζε κεγαιχηεξε 

δηαθάλεηα γηα ηηηινπνηεκέλα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ. Οη δηαδηθαζίεο ελαξκφληζεο κε 

ηνπο λένπο θαλνληζκνχο θαη ην επκεηάβιεην πεξηβάιινλ πνπ επηθξαηεί γεληθφηεξα 

ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν εληζρχνπλ ηε δξαζηεξηφηεηα γχξσ απφ ηηο ζπγρσλεχζεηο θαη 

εμαγνξέο. Τπάξρεη άξαγε άκεζε επίδξαζε ζηελ απφδνζε ησλ ηξαπεδψλ; ΢χκθσλα 

κε κειέηεο, έρεη ζεκαζία ε κέζνδνο πξνζέγγηζεο ηεο Βαζηιείαο ΗΗ. Οη κεγάινη 

ηξαπεδηθνί νξγαληζκνί πνπ πηνζεηνχλ ηελ Advanced Internal Ratings-Based (A-IRB) 

ελδερνκέλσο επεξεάδνπλ αξλεηηθά ηελ αληαγσληζηηθφηεηα κηθξφηεξσλ ηξαπεδψλ. 

Κάπνηνη ππνζηεξίδνπλ φηη ζε δπζκελή ζέζε κπνξεί λα βξεζνχλ αθφκε θαη κεγάινη 

ηξαπεδηθνί νξγαληζκνί πνπ δελ ρξεζηκνπνηνχλ ηελ  A-IRB5.  

 

 

2.2.2 Σα θίλεηξα ησλ ηξαπεδηθώλ ζπγρσλεύζεσλ θη εμαγνξώλ 

 

 ΢ηελ ππνελφηεηα «Σξάπεδεο», ε πξνζνρή ζηξάθεθε ζηηο ηδηαηηεξφηεηεο ησλ 

ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ, ην ξφιν ηνλ νπνίν επηηεινχλ ζηελ νηθνλνκία θαζψο θαη ηνπο 

θηλδχλνπο πνπ αληηκεησπίδνπλ. Νσξίηεξα, έγηλε αλαθνξά θαη γηα ηα θίλεηξα ησλ 

΢&Δ, γεληθά. Πνηα είλαη φκσο ηα θίλεηξα ησλ ηξαπεδηθψλ ΢&Δ; Πνηα είλαη ηα 

ραξαθηεξηζηηθά εθείλα πνπ θάλνπλ κηα ηξάπεδα ζηφρν; Ζ θεξδνθνξία, νη ξπζκνί 

αλάπηπμεο, ην κεξίδην αγνξάο πνπ θαηέρεη; Αλαδήηεζε ησλ θηλήηξσλ ησλ 

ηξαπεδηθψλ ΢&Δ πξαγκαηνπνίεζαλ ζηε κειέηε ηνπο νη  Amel & Rhoades (1989). 

Κίλεηξν γηα εμαγνξά είλαη ε εμάπισζε θαη ε κεγέζπλζε ηεο εηαηξείαο. ΢εκεηψλνπλ 

κάιηζηα πσο ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε, επηιέγνληαη ζηφρνη φζν ην δπλαηφλ 

κεγαιχηεξνπ κεγέζνπο. ΢ηελ παξνχζα κειέηε ην κέγεζνο αθνξνχζε ζην χςνο ησλ 

θαηαζέζεσλ πνπ είρε ε ηξάπεδα-ζηφρνο. Ο ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ ζηφρνπ επίζεο ζα 

ήηαλ ζεκαληηθφο, θαζψο ηα νθέιε ζα ηα απνθνκίζεη ελ ηέιεη ν αγνξαζηήο. ΢χκθσλα 
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κε ηε κειέηε, δελ επηβεβαηψζεθε ε ππφζεζε ηεο κεγηζηνπνίεζεο ηεο θεξδνθνξίαο ή 

ηεο αλάπηπμεο σο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά θίλεηξα ησλ ηξαπεδηθψλ ΢&Δ. 

Καηαιήγνληαο, νη εξεπλεηέο ζπκπέξαλαλ φηη δελ ππάξρεη κφλν έλα θίλεηξν γηα ΢&Δ 

ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν, αιιά ζεκαληηθφ ξφιν έρνπλ ηα θίλεηξα ησλ κάλαηδεξο (φπσο 

αλαιχζεθαλ ζε πξνεγνχκελε παξάγξαθν) θαη ζίγνπξα ην κεξίδην αγνξάο πνπ 

θαηέρεη ε ηξάπεδα-ζηφρνο θαη παξακέλεη ην πην ειθπζηηθφ ίζσο ζηνηρείν γηα κηα 

επίδνμε ηξάπεδα-αγνξαζηή. 

 Πφζν έρνπλ αιιάμεη νη ζπλζήθεο ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν απφ ηελ επνρή ησλ 

Amel & Rhoades; Ζ απειεπζέξσζε ησλ αγνξψλ, ε παγθνζκηνπνίεζε αιιά θαη νη 

ξπζκίζεηο ηεο Δπηηξνπήο ηεο Βαζηιείαο έρνπλ δεκηνπξγήζεη πξφζθνξν έδαθνο γηα 

πεξηζζφηεξεο ΢&Δ; ΢ηελ κειέηε ησλ Hannan & Piloff (2005) ειέγρεηαη αλ ε 

πηνζέηεζε ξπζκίζεσλ πνπ επηβάιεη ε Βαζηιεία ΗΗ ζα νδεγνχζαλ ηηο ηξάπεδεο ζε 

πεξηζζφηεξεο ΢&Δ. Οη ηξάπεδεο κπνξνχλ λα αμηνινγνχλ ηνλ θίλδπλν πνπ 

αλαιακβάλνπλ, αμηνπνηψληαο ηηο πιεξνθνξίεο πνπ θαηέρνπλ ζρεηηθά κε ηηο 

επελδχζεηο θαη ηηο ρνξεγήζεηο ηνπο. Σα ζηνηρεία απηά ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ 

θαζνξηζκφ ησλ θαλνληζηηθψλ θεθαιαίσλ πνπ πξέπεη λα δηαηεξνχλ. H 

ρξεζηκνπνίεζε εζσηεξηθψλ κεραληζκψλ δηαβάζκηζεο είλαη δπλαηή γηα νξηζκέλα 

κφλν ζπζηαηηθά ηνπ θηλδχλνπ θαη θαιείηαη F-IRB (Foundation Internal Rating-Based 

approach). Οη ηξάπεδεο θπζηθά νθείινπλ λα έρνπλ εμειηγκέλα ζπζηήκαηα θαη 

δηαδηθαζίεο κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ γηα λα εθαξκφζνπλ ηα F-IRB θαη ηδηαίηεξα ηελ 

πξνεγκέλε πξνζέγγηζε, A-IRB (advanced IRB). Με ηε ρξήζε ηεο παξαπάλσ 

κεζφδνπ, είλαη πηζαλφ ζεκεηψλνπλ νη εξεπλεηέο, λα παξαηεξεζνχλ απμνκεηψζεηο 

ζηηο απαηηήζεηο γηα ειάρηζηα θαλνληζηηθά θεθάιαηα αλάκεζα ζηηο ηξάπεδεο. Με ηνλ 

ηξφπν απηφ θάπνηεο ηξάπεδεο ίζσο γίλνπλ πην επάισηεο, ελψ άιιεο ίζσο 

απνθηήζνπλ ζηξαηεγηθφ πιενλέθηεκα. Κη φηαλ δχν ηξάπεδεο ζπγρσλεπηνχλ πην ζα 

είλαη ην ηειηθφ απνηέιεζκα φζνλ αθνξά ηνπο πεξηνξηζκνχο ηεο Βαζηιείαο; Πσο 

αθξηβψο επεξεάδεη ε πηνζέηεζε ηνπ ζπζηήκαηνο IRB ηηο ΢&Δ. Δάλ κηα ηξάπεδα 

απνδεηρζεί φηη έρεη (;) πεξηζζφηεξα θαλνληζηηθά θεθάιαηα απφ φηη ρξεηάδεηαη, ζα 

κπνξεί λα απμήζεη ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ, λα απμήζεη ηα θέξδε θαη θαηά 

ζπλέπεηα ην δείθηε ROE. Δλδερνκέλσο, ζα απμεζεί θαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο θαη 

φιεο απηέο νη ζπλζήθεο επεξεάδνπλ ζεηηθά ηελ πηζαλφηεηα εκπινθήο ηεο ζε ΢&Δ. Ζ 

παξαπάλσ αλαθνξά εηζάγεη λέα δεδνκέλα ζρεηηθά κε ηηο αηηίεο ησλ ηξαπεδηθψλ ΢&Δ. 

Ωζηφζν πιεζψξα κειεηψλ, Vander Vennet (1996), Akhavein, Berger, and Humphrey 

(1997), αλαγλσξίδεη θη άιια θίλεηξα φπσο ηελ αχμεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο, ησλ 
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εζφδσλ θαη άιια νθέιε απφ ηε δηαθνξνπνίεζε κέζα απφ ηε δηαδηθαζία ηεο 

ζπγρψλεπζεο ή εμαγνξάο ελφο άιινπ ηξαπεδηθνχ νξγαληζκνχ. 

 

΢ην ηξίην κέξνο αθνινπζεί ε αλάιπζε ησλ απνηειεζκάησλ ηεο βηβιηνγξαθίαο. 

Θα ήηαλ ρξήζηκν φκσο λα αλαθεξζνχλ ηα εξγαιεία πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ νη 

εξεπλεηέο: ηνπο βαζηθνχο ηξαπεδηθνχο δείθηεο. 

 

Ζ κέηξεζε ηεο απφδνζεο γίλεηαη κε αξηζκεηηθά δεδνκέλα, κε δείθηεο θαη 

πνζνζηά κεηαβνιήο. Ζ κεζνδνινγία ηνπ event study βαζίδεηαη ζηελ απφδνζε ησλ 

κεηνρψλ, σζηφζν εμίζνπ ζεκαληηθά είλαη θαη ηα ινγηζηηθά ζηνηρεία. Σα ζεηηθά ζηνηρεία 

θαη ηα νθέιε απφ ηε ρξήζε ηνπο αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ. ΢πλεπψο κπνξεί θαλείο 

λα ζπγθξίλεη ηα ζηνηρεία απηά πξηλ θαη κεηά ηε ζπγρψλεπζε. Μειέηεο φπσο απηή ησλ 

Cornett & Tehranian (1991), ρξεζηκνπνηνχλ ινγηζηηθά ζηνηρεία θαη ηηο ρξεκαηνξνέο 

(cash flows) γηα ην ζθνπφ απηφ. Αλάινγα κε ηελ έξεπλα ίζσο ρξεζηκνπνηνχληαη ηα 

operating cash flows (earnings before depreciation, interest and taxes) δηά ηελ 

market value of assets (market value of common stock plus book value of long-term 

debt and preferred stock less cash).  

 

 

2.2.3 Σξαπεδηθνί Αξηζκνδείθηεο (Γείθηεο)  

 

Μηα ζεηξά απφ δείθηεο δηεπθνιχλνπλ ηνλ εξεπλεηή ζηελ αλάιπζε. Οη πην 

ζπλήζεηο ηξαπεδηθνί δείθηεο είλαη νη έμεο: 

 

Γείθηεο θεξδνθνξίαο (κεηξνχλ ζπλνιηθά ηελ απφδνζε) 

 Απνδνηηθφηεηα ζηνηρείσλ ηνπ Δλεξγεηηθνχ 

(Return on Assets: Net income after taxes divided by the book value of 

average total assets) 
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 Απνδνηηθφηεηα Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 

(Return of Equity: Net income after taxes divided by the book value of 

average total equity capital) 

 

 Καζαξά Δπηηνθηαθά Έζνδα 

(Net Interest Margin: Net interest income divided by the book value of 

the average total assets) 

 

Γείθηεο Κεθαιαηαθήο Γηάζξσζεο  

 Ίδηα Κεθάιαηα πξνο ΢ηνηρεία ηνπ Δλεξγεηηθνχ 

(Capital to Assets: Primary capital as a percent of book value of total 

assets) 

 

 Ξέλα πξνο Ίδηα Κεθάιαηα 

(Loans to Equity: Total loans as a percent of book value of total equity 

capital) 

 

 Καηαζέζεηο πξνο Ίδηα Κεθάιαηα 

(Deposits to Equity: Total deposits as a percent of book value of total 

equity capital) 

 

 

 Γείθηεο πνηόηεηαο δαλείσλ (credit quality – κεηξά ηηο κεηαβνιέο ζηελ 

πνηφηεηα ησλ δαλείσλ πνπ ρνξεγεί ε ηξάπεδα) 

 Πξνβιέςεηο πξνο Υνξεγήζεηο 

(Charge-offs to loans: Net charge-offs on loans as a percent of total 

loans and leases) 

 

 Γείθηεο απνδνηηθόηεηαο (κεηξνχλ ηελ ηθαλφηεηα ηεο ηξάπεδαο λα δεκηνπξγεί 

έζνδν, λα πιεξψλεη έμνδα θαη κεηξνχλ ηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ πξνζσπηθνχ) 
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 Λεηηνπξγηθά Έμνδα πξνο Λεηηνπξγηθά Έζνδα 

(Expenses to Revenues: Operating expenses as a percent of operating 

revenues) 

 

 Δλεξγεηηθφ πξνο Αλζξψπηλν Γπλακηθφ 

(Assets to employees: Book value of total assets per full-time 

employee) 

 

 Έζνδα πξνο Αλζξψπηλν Γπλακηθφ 

(Income to employees: Net income after taxes per full-time employee) 

 

 Απνδνηηθφηεηα Υνξεγήζεσλ 

(Return on Loans: Income and fees on loans as a percent of total 

loans) 

 

 

 Γείθηεο θηλδύλνπ ξεπζηόηεηαο (κεηξνχλ ηηο κεηαβνιέο ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο 

ηξάπεδαο) 

 Υνξεγήζεηο πξνο ΢ηνηρεία ηνπ Δλεξγεηηθνχ 

(Loans to Assets: Total loans as a percent of book value of total 

assets) 

 

 Ρεπζηφηεηα 

(Liquidity Ratio: Cash and government securities as a percent of book 

value of total assets) 

 

 Γείθηεο αλάπηπμεο (κεηξνχλ ηελ κεηαβνιή ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο ηξάπεδαο) 

 Ρπζκφο Αχμεζεο ΢ηνηρείσλ ηνπ Δλεξγεηηθνχ 

(Assets growth rate: Change in book value of total assets as a percent 

of book value of total assets in the previous year) 
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Γείθηεο έθζεζεο ζε θίλδπλν επηηνθίνπ (κεηξά ηελ έθζεζε ηεο ηξάπεδαο ζε 

θίλδπλν επηηνθίνπ) 

 Καζαξφ Δηζφδεκα απφ Σφθνπο πξνο ΢ηνηρεία ηνπ Δλεξγεηηθνχ 

(Net interest income to earning assets: Net interest income as a 

percent of book value of total earning assets) 

 

Γείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο (κεηξνχλ ηελ ηθαλφηεηα ηεο ηξάπεδαο λα 

ηθαλνπνηεί ηα ζηάληαξ ηνπ λφκνπ θαη λα κπνξεί λα πξνζειθχεη θαηαζέζεηο αιιά θαη 

λα ρνξεγεί δάλεηα). Δηδηθή αλαθνξά ζηελ αθφινπζε παξάγξαθν. 

 

 

2.2.4 Καλνληζηηθά Κεθάιαηα 

 

 Οη ηξάπεδεο ππνρξενχληαη λα δηαηεξνχλ ειάρηζηα θεθάιαηα γηα ηελ θάιπςε 

ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, ηνπ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο θαη ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ. 

Δπίζεο, ην θάζε ζηνηρείν ηνπ ελεξγεηηθνχ έρεη έλα ζπγθεθξηκέλν ζπληειεζηή 

θηλδχλνπ. Δλδεηθηηθά, δάλεηα ζε θπβεξλήζεηο κέιε ηνπ Ο.Ο.΢.Α. έρνπλ ζπληειεζηή 

0%. Ζ έθζεζε ζε παξάγσγα έρεη ζπληειεζηή θηλδχλνπ 50%. Γάλεηα πξνο ηδηψηεο θαη 

επηρεηξήζεηο 100%. Σν άζξνηζκα ησλ αμηψλ ησλ ζηνηρείσλ επί ηνλ αληίζηνηρν 

ζπληειεζηή καο δίλεη ην ζπλνιηθφ RWA (Risk Weighted Assets - Κεθάιαηα 

ζηαζκηζκέλα γηα θίλδπλν). Πνιιαπιαζηαζκέλν κε έλα ειάρηζην πνζνζηφ πρ 8% δίλεη 

ηα ειάρηζηα θεθάιαηα πνπ πξέπεη λα θξαηά δηαζέζηκα κηα ηξάπεδα. 

Σν θεθάιαην κηα ηξάπεδαο δηαηξείηαη ζε ηξία δηαδψκαηα/επίπεδα: 

Σν Tier 1 Capital (πξψηνο ππιψλαο – επίπεδν), απνηειείηαη απφ ην θαηαβεβιεκέλν 

θεθάιαην, ζπλ ηα παξαθξαηεζέληα θέξδε, ζπλ ινγαξηαζκνχο ππέξ ην άξηην, ζπλ 

δηελεθείο πξνλνκηνχρεο θαη άιιεο πβξηδηθέο κεηνρέο, ζπλ δηθαηψκαηα κεηνςεθίαο ζε 

ζπγαηξηθέο, πιελ αλαπφζβεζηε ππεξαμία (goodwill). 
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To Tier 2 Capital (δεχηεξνο ππιψλαο  – επίπεδν), απνηειείηαη απφ απνζεκαηηθά, ζπλ 

ινηπά αμηφγξαθα, ζπλ απνζεκαηηθά γηα δεκίεο απφ δάλεηα, ζπλ κεηαηξέςηκα νκφινγα 

θιπ, ζπλ δάλεηα κεησκέλεο εμαζθάιηζεο (subordinated debt). 

 

Πνιχ ρξήζηκα είλαη ηα παξαθάησ ζηνηρεία θαη δείθηεο: 

 

 Tier 1 ratio = Tier 1 Capital / Sum of RWA 

 

 Δπίζεο, Tier 2 capital ≤ 50% Tier 1 

 

 Total Capital Ratio = (Tier 1 + Tier 2) / Sum of RWA  θαη ν δείθηεο 

πξέπεη λα είλαη κεγαιχηεξνο ή ίζνο απφ έλα ειάρηζην πνζνζηφ, πρ 8% 

 

 Σν Tier 3 Capital = βξαρππξφζεζκν ρξένο (θαηά ηνπ θηλδχλνπ ηεο 

αγνξάο) ≤250% ηνπ Tier1 Capital 

 

 

΢εκαληηθή ζεκείσζε: ηνπιάρηζηνλ ην 50% ηνπ ζπλνιηθνχ θεθαιαίνπ πξέπεη 

λα βξίζθεηαη ζην Tier 1. Ζ παξαπάλσ αλαθνξά έγηλε δηφηη επεξεάδεη άκεζα ηελ αμία 

κηαο ηξάπεδαο πνπ εκπιέθεηαη ζε κηα ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά. Γηα παξάδεηγκα, ε 

κείσζε ηνπ ζπλνιηθνχ RWA απειεπζεξψλεη θεθάιαηα. Δπίζεο αληηιακβάλεηαη θαλείο 

φηη ην Tier 1 Capital απνηειείηαη απφ ην κεηνρηθφ θεθάιαηα θαη ηα απνζεκαηηθά κηαο 

ηξάπεδαο. Τςειά απνζεκαηηθά κπνξεί λα νθείινληαη ζε πςειφ δείθηε RE (return on 

equity), πςειά θέξδε. Δπίζεο πςειή αλάπηπμε ησλ επελδχζεσλ (δάλεηα), κεηψλεη ην 

Tier 1 Capital. Μηα εμήγεζε γηα ρακειφ RWA κπνξεί λα είλαη ε απνηειεζκαηηθή 

δηνίθεζε θηλδχλνπ ηεο ηξάπεδαο. ΋ια απηά ηα ζηνηρεία έρνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ 

επηινγή ελφο bidder γηα κηα επηηπρεκέλε εμαγνξά. Αιιά θαη ζηελ απνδνρή, εθ κέξνπο 

ησλ κεηφρσλ ηνπ target, ηεο απνξξφθεζεο θαη ηεο αληηθαηάζηαζεο ηεο παιηάο 

δηνίθεζεο απφ έλα πην απνηειεζκαηηθφ κάλαηδκελη. 
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Κεφϊλαιο 3  

Τραπεζικϋσ Συγχωνεύςεισ 

  

 

 ΢ην ηξίην κέξνο ηνπ ζπγγξάκκαηνο παξνπζηάδεηαη ε επηζθφπεζε ηεο δηεζλνχο 

βηβιηνγξαθίαο ζρεηηθά κε ηελ απφδνζε ησλ ηξαπεδηθψλ ζπγρσλεχζεσλ. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, γίλεηαη αλαιπηηθή αλαθνξά ζε κειέηεο ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ νη νπνίεο 

ρξεζηκνπνηνχλ ηηο δχν θπξηφηεξεο κεζφδνπο απνηίκεζεο ηεο απφδνζεο. 

Δπηιέρζεθαλ θαη παξνπζηάδνληαη ζπλνιηθά 25 κειέηεο. Ο αξηζκφο ησλ κειεηψλ απφ 

θάζε κέζνδν, ζε θακία πεξίπησζε δελ ππνδειψλεη πξνηίκεζε απφ ην ζπγγξαθέα 

ηεο παξνχζαο επηζθφπεζεο γηα θάπνηα απφ ηηο δχν απηέο κεζφδνπο. Αληαλαθιά 

σζηφζν, ηελ επηινγή ησλ εξεπλεηψλ, σο πξνο ηνλ ηξφπν κέηξεζεο ηεο απφδνζεο 

ησλ ηξαπεδηθψλ ζπγρσλεχζεσλ, απφ ην πφζν ζπρλά ζπλαληάηαη ε θάζε 

κεζνδνινγία ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία. Δλ ηέιεη αθνινπζνχλ 6 κειέηεο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχλ ινγηζηηθά ζηνηρεία, 18 πνπ βαζίδνληαη ζηελ κέζνδν ησλ                  

κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ θαη 1 πνπ αμηνπνηεί θαη ηνπο δχν ηξφπνπο κέηξεζεο ηεο 

απφδνζεο. ΋πσο είλαη θπζηθφ, ζε πνιιέο έξεπλεο πξαγκαηεχνληαη πεξηζζφηεξα 

εξσηήκαηα απφ απηά πνπ ελδηαθέξνπλ ηελ παξνχζα επηζθφπεζε ή θαη 

δηαθνξνπνηεκέλεο νπηηθέο ηνπ ζέκαηνο ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ (΢&Δ) ή 

ηεο κέηξεζεο ηεο απφδνζεο. Δλίνηε δίλεηαη πξνζνρή ζε παξάγνληεο πνπ 

επεξεάδνπλ ηελ απφδνζε, ζην κέγεζνο ησλ ηξαπεδψλ πνπ ελνπνηνχληαη ή ζηελ 

γεσγξαθηθή ζπζρέηηζή ηνπο (πρ δηεζλείο ΢&Δ έλαληη εγρψξησλ). Ωζηφζν, φιεο νη 

έξεπλεο κεηξνχλ ηελ απφδνζε ησλ ΢&Δ κε ηηο κεζφδνπο πνπ ελδηαθέξνπλ ην παξφλ 

ζχγγξακκα θαη νη νπνίεο παξνπζηάζηεθαλ ζε πξνεγνχκελν θεθάιαην. ΢ηε ζπλέρεηα 

παξαηίζεληαη κε ρξνλνινγηθή ζεηξά (παιαηφηεξεο πξνο πην πξφζθαηεο) θαη αλά 

θαηεγνξία κεζφδνπ νη επηιεγκέλεο κειέηεο. Αλάκεζα ζηα θξηηήξηα επηινγήο αζθαιψο 

ζπκπεξηιακβάλεηαη ην φηη νη ΢&Δ αθνξνχλ ζε ηξάπεδεο θαη ειάρηζηεο κειέηεο 

ζπκπεξηιακβάλνπλ ζην δείγκα ινηπά Υξεκαηνπηζησηηθά Ηδξχκαηα θάηη φκσο πνπ 

δειψλεηαη ξεηά ζηελ επηζθφπεζε ηεο κειέηεο ψζηε λα ιεθζεί ππφςε απφ ηνλ 

αλαγλψζηε. Αξρηθά ζα παξνπζηαζζνχλ νη κειέηεο πνπ αμηνπνηνχλ ινγηζηηθά ζηνηρεία 

γηα ηελ κέηξεζε ηεο απφδνζεο ησλ ηξαπεδηθψλ ζπγρσλεχζεσλ. 
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3.1  Δπηζθόπεζε κειεηώλ κε ινγηζηηθά ζηνηρεία 

 

 Ζ παιαηφηεξε κειέηε πνπ παξνπζηάδεηαη ζηελ παξνχζα επηζθφπεζε είλαη 

απηή ηνπ Smith (1971). ΢θνπφο είλαη ε κέηξεζε ηεο απφδνζεο ηξαπεδηθψλ 

ζπγρσλεχζεσλ ηεο πεξηφδνπ 1960-1965 ζηηο ΖΠΑ. Ζ ζχγθξηζε έγηλε αλάκεζα ζε 

δχν νκάδεο ηξαπεδψλ, ησλ ζπγρσλεπφκελσλ θαη ελφο δεχηεξνπ δείγκαηνο απφ κε 

ζπγρσλεπφκελεο ηξάπεδεο. Οη ηειεπηαίεο ήηαλ ηξάπεδεο αληίζηνηρνπ κεγέζνπο θαη 

γεσγξαθηθήο πξνέιεπζεο κε ηηο ζπγρσλεπφκελεο ψζηε λα κπνξνχλ ηα 

απνηειέζκαηα θαη νη φπνηεο δηαθνξέο λα εξκελεπζνχλ σο επίδξαζε ηνπ γεγνλφηνο 

ηεο ζπγρψλεπζεο. Ζ θάζε νκάδα απαξηίδεηαη απφ 81 ηξάπεδεο. Ζ ζχγθξηζε γίλεηαη 

κε βάζε 22 ηξαπεδηθνχο δείθηεο πνπ αθνξνχλ ηελ δηάξζξσζε ηνπ ελεξγεηηθνχ, ην 

ραξηνθπιάθην δαλείσλ, ηα έμνδα, ηα έζνδα, ηα  θέξδε. Σα απνηειέζκαηα εληνπίδνπλ 

ηηο δηαθνξέο έλα έηνο κεηά ηελ ελνπνίεζε ζε ζρέζε κε έλα έηνο πξηλ απφ απηήλ. 

 Πνηεο είλαη ινηπφλ νη επηδξάζεηο ησλ ζπγρσλεχζεσλ ζηελ απνδνηηθφηεηα; 

Βαζηδφκελνη αξρηθά ζε ζηνηρεία ηνπ Ηζνινγηζκνχ θαη ζηελ δηάξζξσζε ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ παξαηεξνχκε φηη θαη νη δχν νκάδεο ησλ ζπγρσλεπκέλσλ θαη 

κε ζπγρσλεπνκέλσλ κείσζαλ ην ραξηνθπιάθην ησλ επελδχζεσλ ηνπο ζε θξαηηθά 

νκφινγα θαηά -4,59% θαη -4,33% αληίζηνηρα. Ζ δηαθνξά απηή δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή. Αληίζηνηρα απνηειέζκαηα παξνπζηάδνπλ νη δχν νκάδεο θαη ζε ινηπά 

δάλεηα. Δθεί πνπ ην απνηέιεζκα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ είλαη ζηα ξεπζηά 

δηαζέζηκα φπνπ νη ζπγρσλεπκέλεο είραλ κείσζε -2,64% έλαληη -1,72% ηεο άιιεο 

νκάδαο. Κάηη πνπ είλαη ινγηθφ εηδηθά γηα ηηο πεξηπηψζεηο πνπ ε εμαγνξά έγηλε κε ηε 

θαηαβνιή κεηξεηψλ. Ωζηφζν, ε πξψηε νκάδα θάλεθε λα θεξδίδεη έδαθνο ζηηο 

θαηαζέζεηο φπνπ είρε αχμεζε +7,55% έλαληη +5,58% ηεο δεχηεξεο νκάδαο (ζ.ζ. ζε 

5%). ΋ζνλ αθνξά ηα έμνδα: ν δείθηεο ζπλνιηθά ιεηηνπξγηθά έμνδα σο πνζνζηφ ηνπ 

ζπλφινπ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο απμήζεθε ζηελ πεξίπησζε 

ησλ ζπγρσλεπκέλσλ ηξαπεδψλ θαηά +0,45% έλαληη +0,32% ηεο δεχηεξεο νκάδνο. 

Μεγαιχηεξε νηθνλνκία έθαλαλ νη ηξάπεδεο ηεο δεχηεξεο νκάδαο θαη ζηνπο κηζζνχο 

ηνπ πξνζσπηθνχ ηνπο. Σα παξαπάλσ απνηειέζκαηα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά θαη 

δειψλνπλ φηη ε ζπγρψλεπζε επεξέαζε αξλεηηθά ηα έμνδα. 

 Σν θξίζηκν ζεκείν αθνξά ζηελ θεξδνθνξία. Να ζεκεησζεί φκσο φηη ηα 

επξήκαηα αθνξνχλ έλα κηθξφ κφλν ρξνληθφ δηάζηεκα κεηά ην γεγνλφο ηεο 
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ελνπνίεζεο (δηάξθεηαο ελφο έηνπο). Ο δείθηεο Έζνδα πξνο ΢πλνιηθά Πεξηνπζηαθά 

΢ηνηρεία απμήζεθε θαηά +0,40% έλαληη +0,29% ηεο β’ νκάδαο. Σν απνηέιεζκα είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζην ε.ζ.10%. Ωζηφζν ηα Κέξδε πξνο ΢πλνιηθά Πεξηνπζηαθά 

΢ηνηρεία κεηψζεθαλ θαηά -0,05% φηαλ ε β νκάδα θαηέγξαθε νξηαθή άλνδν ηεο 

ηάμεσο ηνπ +0,01%. Σέινο ην ιεηηνπξγηθφ εηζφδεκα σο πνζνζηφ ηνπ ζπλνιηθνχ 

θεθαιαίνπ απμήζεθε θαηά +0,62% φηαλ ε β’ νκάδα θαηέγξαθε αχμεζε +0,70%. Δδψ 

φκσο ην απνηέιεζκα δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ. 

 ΢πκπεξαζκαηηθά, νη ζπγρσλεπκέλεο ηξάπεδεο αχμεζαλ ηηο θαηαζέζεηο ηνπο 

πεξηζζφηεξν απφ ηελ άιιε νκάδα, είραλ αληίζηνηρα απνηειέζκαηα ζηα δάλεηα πνπ 

ρνξήγεζαλ, αχμεζαλ ηα έζνδά ηνπο πεξηζζφηεξν απφ ηηο κε ζπγρσλεπκέλεο, 

σζηφζν επεηδή είραλ θαη απμεκέλα έμνδα, ε θεξδνθνξία ηνπο δελ ππεξθέξαζε ηελ 

θεξδνθνξία ησλ ηξαπεδψλ ηεο άιιεο νκάδνο.  

Μηα αθφκε έξεπλα πνπ πξαγκαηεχεηαη ηελ απφδνζε ησλ ηξαπεδηθψλ 

ζπγρσλεχζεσλ είλαη απηή ησλ Cornett & Tehranian (1992). Ζ εξγαζία αθνξά 

πεξηπηψζεηο ηεο πεξηφδνπ 1982-1987. Δλ γέλεη, απνδεηθλχεη φηη νη ζπγρσλεπκέλεο 

ηξάπεδεο είλαη πην απνδνηηθέο απφ ην κέζν φξν ηνπ θιάδνπ. Ζ επηηπρία δε απηή 

νθείιεηαη ζηελ ηθαλφηεηα ηνπ λένπ νξγαληζκνχ λα πξνζειθχεη δάλεηα θαη θαηαζέζεηο, 

ζηελ παξαγσγηθφηεηα ηνπ πξνζσπηθνχ θαη ζηελ θεξδνθνξία απφ ηελ αλάπηπμε ηνπ 

ελεξγεηηθνχ.  

 Οη κειεηεηέο αμηνινγνχλ ινγηζηηθά ζηνηρεία γηα 30 πεξηπηψζεηο εμαγνξψλ. 

Αλαγλσξίδνληαο φπσο δειψλνπλ φηη ηα ινγηζηηθά ζηνηρεία δελ κεηξνχλ ηέιεηα ηελ 

νηθνλνκηθή απνδνηηθφηεηα, εληνχηνηο επηηξέπνπλ ζηνλ αλαγλψζηε λα ζπκπεξάλεη 

εάλ ηα θέξδε αλά κεηνρή πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο αλαθνηλψζεηο ζπγρσλεχζεσλ είλαη 

απνηέιεζκα πξαγκαηηθψλ νηθνλνκηθψλ θεξδψλ θαη βνεζνχλ επίζεο θαη ζηνλ 

εληνπηζκφ ησλ παξαγφλησλ πνπ πξνθαινχλ ην θέξδνο. Υξεζηκνπνηνχλ ηνλ δείθηε 

Operating Cash Flows αιιά θαη κηα ζεηξά απφ ινγηζηηθνχο δείθηεο φπσο: ROA, ROE, 

Capital to Assets, Loans to Equity θιπ. 

 Δξεπλψληαο ηηο ρξεκαηνξνέο, γηα 1 έσο 3 έηε πξηλ απφ ηε ζπγρψλεπζε 

παξαηεξήζεθε κέζν εηήζην ιεηηνπξγηθφ θέξδνο επί ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ 

(Bank mean annual operating pretax cash flow return on assets) πνπ θπκάλζεθε απφ 

1,9% έσο 2,1%. Μεηά ηελ ζπγρψλεπζε, ηα επφκελα 1 έσο 3 έηε, ην  πνζνζηφ απηφ 
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απμήζεθε ζε 2,0% έσο 2,6%. Παξαηεξείηαη ινηπφλ κηα αχμεζε 0,6% ρσξίο απηή 

σζηφζν λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

 ΢πλερίδνληαο κε ηξαπεδηθνχο δείθηεο θαη μεθηλψληαο απφ δείθηεο θεξδνθνξίαο 

θαη ηνλ δείθηε ROA, απηφο παξαηεξείηαη απφ 0,6% γηα ηα 3 έηε πξηλ ηελ ζπγρψλεπζε 

λα απμάλεη ζε 0,71% ζηα 3 έηε κεηά απφ ηελ ζπγρψλεπζε. Δπίζεο, νη ηξάπεδεο πνπ 

ειέγρζεθαλ είραλ ROA 0,12% πάλσ απφ ηνλ κέζν ηνπ θιάδνπ ηα 3 έηε πξηλ ην 

γεγνλφο θαη 0,19% ηα 3 έηε κεηά ην γεγνλφο. Ωζηφζν ε αχμεζε απηή θαηά 0,07% δελ 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή.  Δπίζεο ζε φξνπο ROE (Return on Equity), θαηά κέζν 

φξν νη ελνπνηεκέλεο ηξάπεδεο απνδίδνπλ 2,1% θαιχηεξα απφ ηνλ κέζν ηνπ θιάδνπ 

(κεηά ηελ ζπγρψλεπζε). Σν πνζνζηφ απηφ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζην επίπεδν 

ηνπ 5%. 

΋ζνλ αθνξά ζην δείθηε Capital to Assets, απηφο απμήζεθε απφ 4,9% ζε 6,1% 

κεηά ηε ζπγρψλεπζε (φρη φκσο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ). Ο δείθηεο απηφο αθνξά ζηελ 

θεθαιαηαθή επάξθεηα ηεο ηξάπεδαο. Να ζεκεησζεί φηη νη δηαθνξέο αλάινγα κε ηε 

κέζνδν πιεξσκήο ηεο ζπγρψλεπζεο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο θαη θηλνχληαη 

γχξσ απφ ην κεδέλ. Δπίζεο ν δείθηεο Return on Loans απμήζεθε απφ 0,48% ζε 

1,60% κεηά ηελ εμαγνξά (επίζεο κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ). Ο δείθηεο απηφο αθνξά 

ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ρνξεγήζεσλ. Καη πάιη δελ κπνξεί θαλείο λα ζπκπεξάλεη εάλ 

νη ζπγρσλεπκέλεο ηξάπεδεο απνδίδνπλ θαιχηεξα ή φρη, σζηφζν ην πξφζεκφ ηεο 

κεηαβνιήο είλαη ζεηηθφ. Δπίζεο, παξαηεξείηαη κείσζε ζηνλ δείθηε Liquidity Ratio ηεο 

ηάμεσο ηνπ 2,6% (κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ). Γειαδή λαη κελ απμήζεθε ε ηθαλφηεηα 

ηεο ηξάπεδαο λα ρνξεγεί δάλεηα, αιιά ην γεγνλφο απηφ επεξέαζε ηελ ξεπζηφηεηά 

ηεο.  

Σέινο, ηζρπξέο είλαη νη ελδείμεηο γηα πεξαηηέξσ αλάπηπμε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηεο ηξάπεδαο, θαζψο ην 75% ηνπ δείγκαηνο αλαθέξεη αχμεζε ηνπ 

ξπζκνχ αλάπηπμεο θαηά 25,76% (ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζην 1%). 

Αθνινπζεί ε έξεπλα ησλ Linder & Crane (1992). Αθνξά 47 πεξηπηψζεηο 

ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ηεο πεξηφδνπ 1982-1997 πνπ έιαβαλ ρψξα ζηηο 

πνιηηείεο ηεο Νέαο Αγγιίαο ησλ ΖΠΑ. Αζξνηζηηθά, νη ζπγρσλεπκέλεο ηξάπεδεο δελ 

πέηπραλ ζεκαληηθή βειηίσζε ζηα ιεηηνπξγηθά ηνπο θέξδε ζε ζρέζε κε ην θιάδν γηα 

ηα πξψηα 2 έηε κεηά ην γεγνλφο ηεο ΢&Δ. 
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Αξρηθά, νη εξεπλεηέο εζηίαζαλ ζηα ιεηηνπξγηθά θέξδε6 θαη ηα ζπζηαηηθά ηνπο, 

ήηνη έζνδα απφ ηφθνπο, έζνδα θαη έμνδα απφ άιιεο πεγέο πιελ ηφθσλ θαη γηα θάζε 

κηα απφ ηηο παξαπάλσ κεηαβιεηέο ζπλέθξηλαλ ηα απνηειέζκαηα ησλ 

ζπγρσλεπκέλσλ ηξαπεδψλ κε ηα αληίζηνηρα ηνπ θιάδνπ. Δπίζεο εμεηάδνπλ ηελ 

ζπλεηζθνξά ησλ κεγεζψλ απηψλ ζην ζπλνιηθφ ROA, ην νπνίν θαη ππνινγίδνπλ. Σν 

απνηέιεζκα ζην νπνίν θαηαιήγνπλ είλαη φηη δελ ππήξμε βειηίσζε νχηε φζνλ αθνξά 

ζηελ αχμεζε ησλ ιεηηνπξγηθψλ θεξδψλ νχηε θαη ζην ROA. Σν έηνο πξηλ απφ ηελ 

ζπγρψλεπζε νη ηξάπεδεο ηνπ δείγκαηνο είραλ θαηά κέζν φξν 1,59% ROA. Ο κέζνο 

φξνο ηνπ θιάδνπ ηελ αληίζηνηρε πεξίνδν αλήιζε ζε 1,78%, δειαδή 19 κνλάδεο 

βάζεο πςειφηεξα. Έλα έηνο κεηά ηελ ζπγρψλεπζε ην ROA ησλ ζπγρσλεπκέλσλ 

ηξαπεδψλ βειηηψζεθε ζε 1,74% ελψ ην αληίζηνηρν ηνπ θιάδνπ ζε 1,87%. Ζ ςαιίδα 

δειαδή κεηψζεθε ζε 14 κνλάδεο βάζεο. Ωζηφζν ηα απνηειέζκαηα απηά είλαη κε 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. 

Αληίζηνηρα απνηειέζκαηα πξνέθπςαλ θαη ζηα ιεηηνπξγηθά θέξδε. Σα θέξδε 

απμήζεθαλ θαηά 65,11% γηα ηηο ζπγρσλεπκέλεο ηξάπεδεο ελψ γηα ηνλ θιάδν 

απμήζεθαλ θαηά 52,71%. Ξαλά ηα απνηειέζκαηα δελ ήηαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. 

Σν ζεκείν ζην νπνίν θαίλεηαη λα πζηεξνχλ νη ζπγρσλεπκέλεο ηξάπεδεο είλαη 

ζηελ κεηαβνιή ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ. Δλψ νη ζπγρσλεπκέλεο ηξάπεδεο 

αχμεζαλ ην ελεξγεηηθφ ηνπο θαηά 28,58% ην πξψην έηνο κεηά ην γεγνλφο,  ν θιάδνο 

απμήζεθε θαηά 42,3% (δηαθνξά -13,72% θαη κάιηζηα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή). ΢ε 

νξίδνληα δηεηίαο κεηά ην γεγνλφο, ε δηαθνξά είλαη αθφκε κεγαιχηεξε: -15,71%, 

επίζεο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Έραζαλ πνιιέο απφ ηηο επηρεηξήζεηο θαη ηηο εξγαζίεο 

πνπ ζα κπνξνχζαλ λα είραλ αλαιάβεη απφ ηξάπεδεο ηνπ αληαγσληζκνχ.  

΢πλεπψο, ζηα ζπκπεξάζκαηα ησλ Linder & Crane ζπκπεξηιακβάλεηαη θαη ην 

εμήο: νη ηξάπεδεο θαηάθεξαλ ζην πξψην έηνο κεηά ηελ ελνπνίεζε λα κεηψζνπλ ηα 

έμνδα ηνπο αιιά ην φθεινο απηφ αληηζηαζκίζηεθε αξλεηηθά απφ ηελ απψιεηα ζηελ 

αχμεζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο, αθνχ έραζαλ έδαθνο απέλαληη ζηνλ αληαγσληζκφ. 

Απηφ νθείιεηαη, φπσο εμεγνχλ, ζηα κε ζπκβαηά ζπζηήκαηα ησλ δπν εηαηξεηψλ θαη 

ζηνλ ζπγθεξαζκφ ησλ αξκνδηνηήησλ ηνπ παιηνχ θαη λένπ κάλαηδκελη. 

Δπφκελε ρξνληθά κειέηε, είλαη απηή ησλ Cornett, McNutt & Tehranian 

(2004). Καζψο ζηε κειέηε απηή ρξεζηκνπνηνχληαη θαη νη δχν βαζηθέο κέζνδνη 
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κέηξεζεο ηεο απφδνζεο, ε επηζθφπεζή ηεο ζα παξαηεζεί εηο δηπινχλ αλάινγα κε ηε 

κέζνδν πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ. 

 Αλαθάιπςαλ, ινηπφλ, φηη ε θαηά θιάδν πξνζαξκνζκέλε ιεηηνπξγηθή 

απφδνζε ησλ ζπγρσλεπκέλσλ ηξαπεδψλ απμάλεη ζεκαληηθά κεηά ηελ ελνπνίεζε. 

Μεγάιεο ηξάπεδεο παξάγνπλ κεγαιχηεξα θέξδε απφ φηη κηθξφηεξεο. Γεσγξαθηθά 

ζπγθεληξσκέλεο ελνπνηήζεηο επίζεο παξάγνπλ θαιχηεξν απνηέιεζκα. Δπηπιένλ νη 

εξεπλεηέο ζπκπέξαλαλ φηη ε βειηησκέλε απνδνηηθφηεηα νθείιεηαη ζηελ αχμεζε ησλ 

εζφδσλ θαη ζηε κείσζε ηνπ θφζηνπο, θπξίσο φκσο ζηελ δεχηεξε πεξίπησζε.  

΢ηελ εξγαζία απηή ρξεζηκνπνίεζαλ ινγηζηηθά ζηνηρεία θαη απνδφζεηο κεηνρψλ 

πξηλ θαη κεηά ην γεγνλφο γηα 134 ελνπνηήζεηο ηεο πεξηφδνπ 1990-2000 ηεο αγνξάο 

ησλ ΖΠΑ. Αξρηθά ρξεζηκνπνίεζαλ ην δείθηε Operating Pretax Cash Flows divided by 

the Book Value of Assets (OPCFROA). ΢χκθσλα κε ηνπο εξεπλεηέο ν δείθηεο απηφο 

κεηξά θαιχηεξα ηελ απφδνζε απφ φηη ν ROA (θαζψο δελ πεξηιακβάλεη ηελ επίδξαζε 

ηνπ επηηνθίνπ ζην δαλεηζκφ θεθαιαίσλ ηεο ίδηαο ηεο ηξάπεδαο). Οη δείθηεο 

OPCFROA ησλ ελνπνηεκέλσλ ηξαπεδψλ ππνινγίδνληαη γηα ηα έηε 1 θαη 2 κεηά ην 

γεγνλφο θαη ειέγρνληαη αηνκηθά αιιά θαη ζε ζχγθξηζε κε ην θιάδν. Δπίζεο 

ππνινγίδνπλ ηηο δηαθνξέο πξηλ θαη κεηά ην γεγνλφο γηα κηα ζεηξά απφ δείθηεο γηα ηελ 

ελνπνηεκέλε ηξάπεδα. Δλδεηθηηθά ππνινγίδνληαη δείθηεο θεξδνθνξίαο, επάξθεηαο 

θεθαιαίσλ, θίλδπλνο  ξεπζηφηεηαο, ιεηηνπξγηθήο απνηειεζκαηηθφηεηαο, αλάπηπμεο.  

Δθηφο απφ ηα ινγηζηηθά ζηνηρεία εμεηάδνπλ θαη ηελ πνξεία ησλ κεηνρψλ. 

Ωζηφζν, ζηε πεξίπησζε απηή ην δείγκα πεξηνξίδεηαη ζε 99 ζπγρσλεχζεηο ιφγσ ηεο 

κε δηαζεζηκφηεηαο ζηνηρείσλ. ΢πγθεθξηκέλα ππνινγίδνληαη νη buy-and-hold abnormal 

returns7 έλα έηνο πξηλ έσο θαη δχν έηε κεηά.  

΋ζνλ αθνξά ζηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο: Ο κέζνο OPCFROA 

ησλ 134 ηξαπεδψλ είλαη ζην 1,79% θαη 1,92% γηα ηα έηε -2 θαη -1 αληίζηνηρα. Μεηά 

ηελ ζπγρψλεπζε απμάλεηαη ζε 2,59% θαη 2,27% γηα ηα έηε 1 θαη 2 αληίζηνηρα. 

Τπάξρεη ζπλεπψο κηα αχμεζε 0,59% πνπ δελ είλαη σζηφζν ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Σν 

πξνζαξκνζκέλν θαηά θιάδν απνηέιεζκα απφ ην έηνο -2 ζην έηνο +2 βειηηψλεηαη 

θαηά 1,12% πνπ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ. ΢πλεπψο, νη ζπγρσλεπκέλεο ηξάπεδεο 

απέδηδαλ αληίζηνηρα κε ηνλ θιάδν πξηλ ηελ ελνπνίεζε αιιά μεπέξαζαλ ζεκαληηθά 

ηνλ θιάδν κεηά απφ απηήλ. 
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Αθνινπζνχλ ηα απνηειέζκαηα ησλ ηξαπεδηθψλ δεηθηψλ πνπ αθνξνχλ ηηο 

δηαθνξέο γηα δχν έηε πξηλ έσο δχν έηε κεηά ηε ζπγρψλεπζε:  

΢ρεηηθά κε δείθηεο θεξδνθνξίαο, ν ROA απμήζεθε θαηά 0,62%. Ο ROE απμήζεθε 

θαηά 4,04%, (ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ζην 5%). ΢ρεηηθά κε δείθηεο επάξθεηαο 

θεθαιαίσλ, ν δείθηεο Loans to total capital απμήζεθε θαηά 243,00%, ελψ ν δείθηεο 

Deposits to total capital θαηά 441,00% (ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ζην 1%). ΋ζνλ αθνξά 

ζηνπο δείθηεο δαλείσλ, ν Return on Loans απμήζεθε θαηά 0,52% (ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφ ζην 5%). Δπίζεο, ηα έζνδα απφ πξνκήζεηεο (δείθηεο εζφδσλ εθηφο απφ 

ηφθνπο), Service charges to total assets απμήζεθαλ θαηά 0,05% (φρη ζεκαληηθφ), ελψ 

νη δείθηεο ξεπζηφηεηαο επίζεο ζεκείσζαλ αχμεζε αλ θαη φρη  ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή: 

Loans to total Assets αχμεζε θαηά 0,16% θαη Liquidity Ratio αχμεζε θαηά 0,24%. 

Σέινο λα αλαθεξζεί θαη ν ξπζκφο αχμεζεο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ζην 

+2,52%, ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε επίπεδν 5%. ΢πλνςίδνληαο ηα παξαπάλσ 

απνηειέζκαηα πνπ βαζίδνληαη ζε ινγηζηηθά ζηνηρεία, νη ζπγρσλεπκέλεο ηξάπεδεο 

θεξδίδνπλ έδαθνο απέλαληη ζηνλ κέζν φξν ηνπ θιάδνπ φπσο θαίλεηαη απφ ηηο ηηκέο 

ζηνπο δείθηεο OPCFROA, ROA, ROE. 

Αθνινπζεί ε έξεπλα ησλ Altunbas & Marques (2008) πνπ αθνξά 

ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα ηελ πεξίνδν 1992-2001. ΢πλνιηθά 

εμεηάδνπλ 262 πεξηπηψζεηο, απφ ηηο νπνίεο νη 207 είλαη εγρψξηεο ελψ νη  55 δηεζλείο 

ζπλεξγαζίεο. Ζ κειέηε αθνξά ζε ΢&Δ ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε. ΢ηελ έξεπλά ηνπο, νη 

κειεηεηέο εμεηάδνπλ ηελ απφδνζε ησλ ΢&E ζπλνιηθά, αιιά ζπγθξίλνπλ επίζεο ηα 

απνηειέζκαηα ησλ εγρψξησλ κε ηηο δηεζλείο ζπλεξγαζίεο.  Μεηξνχλ ηελ απφδνζε 

πξηλ θαη κεηά ηε ζπγρψλεπζε ζπγθξίλνληαο ηηο ηηκέο ζηξαηεγηθψλ δεηθηψλ θαη άιισλ 

επηιεγκέλσλ κεηαβιεηψλ. Δλ ζπλερεία, εμάγνπλ ην ζθνξ ηεο θάζε πεξίπησζεο απφ 

ηνλ ηχπν:  SIi,k =   ,  

φπνπ SIi,k: δείθηεο νκνηφηεηαο (similarity index) ηεο k κεηαβιεηήο γηα ηελ i 

ζπγρψλεπζε  

Υb,i,k: ην ζθνξ ηνπ bidder γηα ηελ k κεηαβιεηή  

Xt,i,k:    ην ζθνξ ηνπ target γηα ηελ k κεηαβιεηή  

Έλα ζχλνιν απφ δηαθνξεηηθέο κεηαβιεηέο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ κέηξεζε 

ηεο απφδνζεο: Ο δείθηεο ΓROE, δηαθνξά κεηαμχ ηεο απφδνζεο ησλ ηδίσλ 
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θεθαιαίσλ πξν θαη κεηά ηεο ζπγρψλεπζεο (return on equity (post merger) – weighted 

return on equity (pre merger), φπνπ ε παξαπάλσ ζηάζκηζε γίλεηαη κε βάζε ηελ 

θεθαιαηνπνίεζε ησλ δχν εηαηξεηψλ. Ο δείθηεο LIQ, liquid assets to total deposits. Ο 

δείθηεο CA/TA, total capital to total assets. Ο δείθηεο LOAN/TA, loans to total assets. 

Ο δείθηεο Loans/Deposits, customer loans to customer deposits. Ο δείθηεο 

COST/INC (total costs to income πνπ κεηξά ηελ απνδνηηθφηεηα. Δπίζεο 

ρξεζηκνπνηνχληαη δείθηεο πνπ ππνινγίδνπλ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν, ν δείθηεο 

πξνβιέςεηο επηζθαιψλ δαλείσλ πξνο ην ζπλνιηθφ απνηέιεζκα ηφθσλ (net interest 

revenue). Λακβάλνληαη ππφςε θαη ηα ζρεηηθά κεγέζε αγνξαζηή θαη εμαγνξαδφκελνπ 

κε ηνλ δείθηε Total Assets of Target to Total Assets of Bidder. 

Υάξηο ζηε επηινγή απηψλ ησλ δεηθηψλ επηηπγράλεηαη άκεζε ζχλδεζε κε ηα 

ινγηζηηθά ζηνηρεία ησλ επηρεηξήζεσλ. Αλ θαη ε έξεπλα ησλ Altunbas & Marques 

εζηηάδεη πξνο ζπγθεθξηκέλε θαηεχζπλζε, ηα ελδηάκεζα ζπκπεξάζκαηα εμππεξεηνχλ 

θαη ηνπο ζθνπνχο ηεο παξνχζαο επηζθφπεζεο. Σν ζπκπέξαζκα ησλ εξεπλεηψλ είλαη 

φηη κεγάιεο ηξάπεδεο ζπγρσλεχνληαη κε κηθξφηεξα Υξεκαηνπηζησηηθά Ηδξχκαηα κε 

πην δηαθνξνπνηεκέλεο πεγέο εζφδσλ. Βέβαηα, ε ελζσκάησζε ελφο ηδξχκαηνο κε 

δηαθνξεηηθή ζηξαηεγηθή ζηελ ρνξήγεζε δαλείσλ θαη ζηηο πεγέο θεξδψλ κπνξεί λα 

είλαη πνιχ δαπαλεξή. Σν γεγνλφο απηφ εληνπίδεηαη θπξίσο ζηηο εγρψξηεο ΢&Δ κε 

βάζε ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα. Δπίζεο εληνπίδνπλ αχμεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ζε 

πεξηπηψζεηο θπξίσο δηεζλψλ ζπγρσλεχζεσλ. Ίζσο επεηδή ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε 

ζθνπφο ηνπ αγνξαζηή είλαη λα θεξδίζεη απφ ηηο πηζαλέο ζπλέξγεηεο. Ωζηφζν ε 

(δηεζλήο) ΢&Δ κε δηαθνξεηηθήο ζηξαηεγηθήο ζε ρνξεγήζεηο θαη θαηαζέζεηο ηξάπεδεο 

είλαη επεξγεηηθή (αληίζεηα κε ηηο εγρψξηεο ΢&Δ). Γειαδή ζηηο δηεζλείο ΢&Δ ηα νθέιε 

απφ ηηο ζπλέξγεηεο είλαη πεξηζζφηεξα απφ ηα θφζηε ελζσκάησζεο κηαο ηξάπεδαο κε 

δηαθνξεηηθή ζηξαηεγηθή.  Άιιε κηα δηαθνξά πνπ παξαηεξείηαη αλάκεζα ζηηο δηεζλείο 

θαη ηηο εγρψξηεο ΢&Δ αθνξά ζηελ θεθαιαηνπνίεζε, ηελ ηερλνινγία θαη ηελ 

θαηλνηνκία. ΢ηηο εγρψξηεο ζπγγελεχζεηο ε δηαθνξά ζε έλαλ απφ ηνπο παξαπάλσ 

παξάγνληεο θαίλεηαη λα επηδξά ζεηηθά, ελδερνκέλσο επεηδή κε ηε κεηαθνξά γλψζεο 

αμηνπνηείηαη θαιχηεξα θαη πην απνδνηηθά ην πειαηνιφγην ηεο ηξάπεδαο ζηφρνπ. 

΋ζνλ αθνξά ζηα απνηειέζκαηα απφ ηηο ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο, εηδηθά γηα ηηο 

δηεζλείο ζπγρσλεχζεηο ε απφδνζε (ΓROE) γηα ηε λέα εηαηξεία απμήζεθε θαηά 2,44%, 

ζε φξνπο απφδνζεο θεθαιαίσλ. Γηα ηηο εγρψξηεο ζπγρσλεχζεηο ην αληίζηνηρν 

πνζνζηφ αλήιζε ζε +1,22%. Σν ζπκπέξαζκα πάλησο είλαη φηη φηαλ ελνπνηνχληαη 
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δχν ηδξχκαηα κε αλφκνηεο ζηξαηεγηθέο δελ εμάγεηαη εχθνια ζπκπέξαζκα, αιιά 

πξέπεη λα ζπλππνινγηζζνχλ παξάγνληεο φπσο απηνί πνπ αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ 

πξνθξηκέλνπ λα πξνβιεθζεί ζσζηά ε επίδξαζε κηαο ΢&Δ.  

΢πλερίδνληαο, ζηελ έξεπλα ηνπ Correa (2008), εμεηάδνληαη 220 δηεζλείο 

εμαγνξέο ηεο πεξηφδνπ 1994-2003 θαη αλαιχνληαη ηα ραξαθηεξηζηηθά θαη ε 

απνδνηηθφηεηα ησλ κεηαζρεκαηηζκψλ απηψλ ζηηο ηξάπεδεο ζηφρνπο. Οη αγνξάζηξηεο 

ηξάπεδεο φπσο θαη νη εμαγνξαδφκελεο πξνέξρνληαη απφ φιεο ηηο ρψξεο ηνπ θφζκνπ, 

ε πιεηνςεθία απηψλ φκσο εδξεχεη ζηε Γπηηθή Δπξψπε (νη 174 πεξηπηψζεηο απφ ην 

ζχλνιν ησλ 220). Δπίζεο ζπγθξίλνληαη πεξηπηψζεηο ζε αλεπηπγκέλεο (πρ ΖΠΑ, 

Γεξκαλία, Γαιιία) θαη αλαπηπζζφκελεο ρψξεο (πρ Βξαδηιία, Αξγεληηλή, Παλακάο). 

Μεγάιε πηζαλφηεηα λα βξεζνχλ σο ζηφρνη ζε δηεζλείο ζπγρσλεχζεηο έρνπλ θπξίσο 

κεγάιεο ηξάπεδεο, κε θαθή απφδνζε, ζπλήζσο απφ κηθξέο ρψξεο θαη φπνπ ν 

ηξαπεδηθφο θιάδνο είλαη γεληθά ζπγθεληξσκέλνο. Ζ έξεπλα έδεημε φηη ε απφδνζε 

κεηά ην γεγνλφο δελ βειηηψλεηαη ηα πξψηα δχν έηε, γηα ηηο ηξάπεδεο ζηφρνπο, ζε 

ζρέζε κε ηνπο αληαγσληζηέο ηνπο εληφο ησλ ζπλφξσλ. 

Ζ έξεπλα απαληά ζε πνιιαπιά εξσηήκαηα, σζηφζν ην αληηθείκελν ηεο 

παξνχζαο επηζθφπεζεο αθνξά ηελ απφδνζε ησλ ζπγρσλεχζεσλ. Γηα ην ζθνπφ 

απηφ, ν Correa άληιεζε δεδνκέλα γηα 102 πεξηπηψζεηο απφ ηηο 220 πνπ είρε αξρηθά 

επηιέμεη. Ο ιφγνο είλαη δηφηη ήηαλ απαξαίηεηε ε δηαζεζηκφηεηα ζηνηρείσλ γηα 

ηνπιάρηζηνλ δχν έηε πξηλ αιιά θαη κεηά ηελ ελνπνίεζε. Καηέιεμε ζην φηη νη 

αγνξάζηξηεο ηξάπεδεο απνδίδνπλ ζην ίδην επίπεδν θαη κεξηθέο θνξέο θαηψηεξν απφ 

φηη πξηλ ζε ζρέζε κε ηνλ θιάδν ζηελ ρψξα ηνπο. Ζ αξλεηηθή απηή εμέιημε νθείιεηαη 

θπξίσο ζηελ πηψζε ηνπ Net Interest Margin (ζην πεξηζψξην (spread) ησλ επηηνθίσλ 

άληιεζεο θαη ρνξήγεζεο θεθαιαίσλ) κηα ζπλεηδεηή θαη αλαγθαία θαηά θάπνην ηξφπν 

επηινγή αθνχ εληείλεηαη ε πξνζπάζεηα κεηά ηελ ελνπνίεζε γηα λα θεξδίζεη ε ηξάπεδα 

κεγαιχηεξν κεξίδην ηεο αγνξάο. 

Δζηηάδνληαο ζην δεχηεξν εξψηεκα ην νπνίν δηαπξαγκαηεχεηαη ε έξεπλα, 

αλαδεηνχληαη αιιαγέο ζηελ απφδνζε ησλ ηξαπεδψλ ζηφρσλ ησλ δηεζλψλ 

ζπγρσλεχζεσλ. Σξία ινγηζηηθά κεγέζε ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ έιεγρν απηφ: ROA, 

ROE θαη Cost to Income Ratio8. Δπίζεο ειέγρνληαη ηα Net Interest Margin, Non 

Interest Revenue θ.α. Πην αλαιπηηθά, νη δείθηεο ROA θαη ROE είλαη πησηηθνί κεηά ηελ 

εμαγνξά γηα ηηο ηξάπεδεο ζηφρνπο, σζηφζν ηα απνηειέζκαηα δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθά. H δηάκεζνο (median) ηνπ ROE ησλ target κεηψζεθε θαηά -1,53% ελψ ηνπ 
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ROA κεηψζεθε θαηά -0,35%. Αληίζεηα, ην απνηέιεζκα γηα ην δείθηε Cost to Income 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά: ε δηάκεζνο ηνπ θφζηνπο απμήζεθε θαηά 8,07% φηαλ ην 

αληίζηνηρν πνζνζηφ ηνπ θιάδνπ ήηαλ κείσζε -0,15%. Γεληθά, ζην 64% ησλ 

πεξηπηψζεσλ θαηαγξάθεηαη αχμεζε ηνπ θφζηνπο ζε ζρέζε κε ηα έζνδα. Ο δείθηεο 

Net Interest Margins ζεκεηψλεη επίζεο πηψζε -0,67% θαηά κέζν φξν. Σν αληίζηνηρν 

πνζνζηφ ηνπ θιάδνπ ήηαλ -0,31%. Ο δείθηεο Non Interest Income to Avg. Assets 

κεηψζεθε θαηά -0,25% έλαληη -0,07% ηνπ θιάδνπ, θαηά κέζν φξν. Ωζηφζν ηα 

παξαπάλσ απνηειέζκαηα δελ ήηαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. 

΢πλεπψο, κε βάζεη ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα, δελ βειηηψλεηαη ε απφδνζε 

ησλ εμαγνξαδφκελσλ ηξαπεδψλ νχηε φκσο επηδεηλψλεηαη ηα δχν πξψηα ρξφληα κεηά 

ην γεγνλφο ζηηο δηεζλείο ΢&Δ κε θαηαιπηηθφ παξάγνληα ζην παξαπάλσ 

ζπκπέξαζκα, ηα κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά απνηειέζκαηα. 

Σειεπηαία, ε έξεπλα ησλ Beccalli & Frantz (2009) πνπ επίζεο εμεηάδεη εάλ νη 

ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο επεξεάδνπλ ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ηξαπεδψλ. Σν 

δείγκα απαξηίδεηαη απφ 714 ζπκθσλίεο πνπ αθνξνχλ επξσπατθέο               

ηξάπεδεο-αγνξαζηέο θαη ζηφρνπο απφ φιν ηνλ θφζκν γηα ηελ πεξίνδν 1991-2005. 

΢ηελ έξεπλα ρξεζηκνπνηνχλ θαη ινγηζηηθά ζηνηρεία, κηα απφ ηηο κεζφδνπο πνπ 

ελδηαθέξεη ηελ παξνχζα κειέηε. ΢πγθεθξηκέλα, ρξεζηκνπνηνχλ δχν βαζηθνχο δείθηεο: 

ROE (return in equity) θαη CFR (cash flow return), φπνπ, 

 ROE: Net Income to Book Value of Equity (΢πλνιηθά Έζνδα πξνο Λνγηζηηθή 

Αμία Ηδίσλ Κεθαιαίσλ) 

 CFR: Operating Cash Flow to Market Value of Equity (Λεηηνπξγηθέο 

ρξεκαηνξνέο δηά Αγνξαία αμία Ηδίσλ Κεθαιαίσλ) 

΋ζνλ αθνξά ζηε ρξήζε ηεο αγνξαίαο αμίαο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, νη 

εξεπλεηέο πξνλφεζαλ θαη αθαίξεζαλ ην premium ζηε κεηνρή ιφγσ ηεο 

ζπγρψλεπζεο. 

Πξνρσξψληαο πξνο ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο, γηα ηηο ελνπνηεκέλεο 

ηξάπεδεο πξνθχπηνπλ ζηνηρεία πνπ δείρλνπλ επηδείλσζε ηνπ δείθηε ROE. 

΢πγθεθξηκέλα, γηα ηηο εγρψξηεο ζπγρσλεχζεηο ππάξρεη βειηίσζε 1,29% κφλν ζε 

νξίδνληα πεληαεηίαο. Σν πξψην έηνο ε πηψζε θζάλεη ην -2,19%. Αξλεηηθά είλαη ηα 

απνηειέζκαηα θαη γηα δηεζλείο ζπγρσλεχζεηο: -3,83% ζε νξίδνληα πεληαεηίαο. Δπίζεο 
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παξαηεξήζεθε κείσζε θαη ηνπ δείθηε CFR: -15,1% γηα ην πξψην έηνο, -10,5% ηα ηξία 

έηε, -20,1% ηα πέληε έηε κεηά ην γεγνλφο ηεο ΢&Δ. 

 Αλαθεθαιαηψλνληαο, κε βάζε ην δείγκα ηνπο νη Beccalli & Frantz 

παξαηήξεζαλ κηθξή επηδείλσζε ησλ δεηθηψλ ROE θαη CFR. Ωζηφζν, ζε νξίδνληα 

5εηίαο, θαηαγξάθεηαη βειηίσζε φζνλ αθνξά ηα ιεηηνπξγηθά θφζηε ηεο λέαο 

επηρείξεζεο. Ζ βειηίσζε αθνξά θαη ζηηο εγρψξηεο θαη ζηηο δηεζλείο ζπγρσλεχζεηο. 

Ωζηφζν ζηηο εγρψξηεο ε βειηίσζε είλαη κεγαιχηεξε. ΢χκθσλα ινηπφλ κε ηα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο, ζεκαληηθφ ξφιν παίδεη θαη ε γεσγξαθηθή ζπζρέηηζε ησλ 

ζπγρσλεπφκελσλ επηρεηξήζεσλ. ΋ζν πεξηζζφηεξν ζρεηίδνληαη ηφζν θαιχηεξα ηα 

απνηειέζκαηα απφ κηα πηζαλή ΢&Δ. Γηφηη θαη ην θφζηνο κεηψλεηαη πεξηζζφηεξν θαη ε 

απνδνηηθφηεηα ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ απμάλεηαη πεξηζζφηεξν. Θα πξέπεη ινηπφλ νη 

κάλαηδεξο πνπ επηιέγνπλ κηα ηξάπεδα-ζηφρν λα ιακβάλνπλ ππφςε ηε γεσγξαθηθή 

ζπζρέηηζε θαη φηαλ πξφθεηηαη λα επεθηαζνχλ ζε αγνξά ηνπ εμσηεξηθνχ λα επηιέγνπλ 

ρψξεο κε «θηιηθφ» ζεζκηθφ πιαίζην πνπ ζα επηηξέπεη ηε κεγαιχηεξε ειεπζεξία 

θηλήζεσλ, δηαθνξεηηθά ηα θφζηε ζα παξακείλνπλ ζε πςειά θαη αζχκθνξα επίπεδα. 

΢ην ζεκείν απηφ νινθιεξψλεηαη ε επηζθφπεζε ησλ κειεηψλ πνπ αμηνπνηεί 

ινγηζηηθά ζηνηρεία. ΢πγθεληξσηηθά ηα απνηειέζκαηα παξαηίζεληαη ζηνλ Πίλαθα 1.  
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ΠΗΝΑΚΑ΢ 1 

(ΜΔΘΟΓΟ΢ ΑΞΗΟΛΟΓΖ΢Ζ΢ ΛΔΗΣΟΤΡΓΗΚΖ΢ ΑΠΟΓΟ΢Ζ΢ ΒΑ΢ΔΗ ΛΟΓΗ΢ΣΗΚΩΝ ΢ΣΟΗΥΔΗΩΝ) 

ΜΔΛΔΣΖ 
ΥΩΡΑ 

ΠΔΡΗΟΓΟ΢ 
ΜΔΓΔΘΟ΢ 

ΓΔΗΓΜΑΣΟ΢ 
ΜΔΣΡΟ 

ΔΛΔΓΥΟΤ 
ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑ 

SMITH 
(1971) 

USA 
1960-1965 

81 
ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ, 

ΚΔΡΓΖ 
 

ΜΔΗΩ΢Ζ 
ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΑ΢ 

ΟΡΗΑΚΖ ΜΔΗΩ΢Ζ 
΢ΣΑ ΚΔΡΓΖ 

CORNETT & 
TEHRANIAN 

(1992) 

USA 
1982-1987 

30 

ROA, ROE, 
ΚΔΦ. 

ΔΠΑΡΚΔΗΑ, 
ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ 

AΤΞΖ΢Ζ ΣΟΤ ROE 
ΓΗΑ ΣΗ΢ 

ΔΝΟΠΟΗΖΜΔΝΔ΢ 

LINDER & 
CRANE 
(1992) 

NEW ENDLAND, 
USA 

1982-1997 
47 

ΛΔΗΣΟΤΡΓΗΚΑ 
ΚΔΡΓΖ, ROA, 

ASSETS 

MH ΢ΖΜΑΝΣΗΚΖ 
ΑΤΞΖ΢Ζ ΣΩΝ 2 

ΠΡΩΣΩΝ ΓΔΗΚΣΩΝ. 
΢ΖΜΑΝΣΗΚΖ 
ΜΔΗΩ΢Ζ ΣΩΝ 

ΓΡΑ΢ΣΖΡΗΟΣΖΣΩΝ, 
ΑΠΩΛΔΗΔ΢ ΛΟΓΩ 

ΣΟΤ 
ΑΝΣΑΓΩΝΗ΢ΜΟΤ 

CORNETT, 
McNUTT & 

TEHRANIAN 
(2004) 

USΑ 
1990-2000 

134 
ΟPCFROA, 

ROE 

΢ΣΑΣΗ΢ΣΗΚΑ 
΢ΖΜΑΝΣΗΚΖ 

ΒΔΛΣΗΩ΢Ζ ΢Δ 
΢ΥΔ΢Ζ ΜΔ ΣΟΝ 

ΚΛΑΓΟ. AYΞΖ΢Ζ 
ΚΑΗ ΣΟΤ ROE 

ALTUNBAS 
& 

MARQUES 
(2008) 

EU 
1992-2001 

262 ROE 

ΑΤΞΖ΢Ζ ΣΟΤ ROE. 
ΜΔΓΑΛΤΣΔΡΖ ΢ΣΗ΢ 
ΓΗΔΘΝΔΗ΢ ΢&Δ ΑΠΟ 
ΟΣΗ ΢ΣΗ΢ ΔΓΥΩΡΗΔ΢ 

CORREA 
(2008) 

INTERNATIONAL  
1994-2003 

220 

ROA, ROE, 
COST TO 
INCOME 
RATIO 

ΓΗΑ ΣΟΤ΢ 
ΣΑRGETS: ΜΔΗΩ΢Ζ 

ROA, ROE ΚΑΗ 
ΑΤΞΖ΢Ζ ΣΟΤ 

ΚΟ΢ΣΟΤ΢ ΣΟΤ΢ 

BECCALLI 
& FRANTZ 

(2009) 

EU 
1991-2005 

714 ROE, CFR 

ΠΣΩ΢Ζ ΣΩΝ 
ΓΔΗΚΣΩΝ ΓΗΑ ΣΗ΢ 

ΓΗΔΘΝΔΗ΢, ΑΤΞΖ΢Ζ 
΢ΣΗ΢ ΔΓΥΩΡΗΔ΢ ΢Δ 
ΟΡΗΕΟΝΣΑ 5ΔΣΗΑ΢ 
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3.2. Δπηζθόπεζε κειεηώλ κε κεηνρηθέο κε-θαλνληθέο απνδόζεηο 

 

Μηα απφ ηηο πην πξψηκεο κειέηεο πνπ παξνπζηάδνληαη ζηελ παξνχζα 

επηζθφπεζε είλαη απηή ησλ Hannan & Wolken (1989). Οη εξεπλεηέο εμέηαζαλ ηελ 

επηξξνή αλαθνηλψζεσλ εμαγνξάο ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν ρξεζηκνπνηψληαο ηελ 

κέζνδν ησλ κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ. Δλ γέλεη, ζπκπέξαλαλ φηη πξαγκαηνπνηείηαη 

κηα κεηαθνξά πινχηνπ απφ ηνπο κεηφρνπο ησλ bidders πξνο απηνχο ησλ targets. 

΢πλνιηθά ηα θέξδε γηα ηελ ελνπνηεκέλε ηξάπεδα δελ πξνθχπηνπλ ζεκαληηθά. Απφ ηα 

ινηπά ραξαθηεξηζηηθά πνπ ήιεγμαλ κφλν ε θεθαιαηνπνίεζε ησλ ηξαπεδψλ-ζηφρσλ 

θαίλεηαη λα επεξεάδεη ην ηειηθφ απνηέιεζκα. 

 Ξεθηλψληαο απφ ην δείγκα, απηφ απνηειείηαη απφ ηξάπεδεο εηζεγκέλεο ζην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο νη νπνίεο φκσο δελ έρνπλ εκπιαθεί ην ηειεπηαίν 

εμάκελν ζε θάπνηα άιιε ππφζεζε ζπγρψλεπζεο ή εμαγνξάο. Δπίζεο ν ζθνπφο ηεο 

΢&E δελ αθνξνχζε «βνήζεηα» θάπνηαο πξνβιεκαηηθήο εηαηξείαο θαη ηέινο ππήξμε 

επίζεκε αλαθνίλσζε ηεο επηθείκελεο ΢&Δ ζην Wall Street Journal Index. Με ηε 

ρξήζε ησλ αλσηέξσ θξηηεξίσλ επηιέρζεθαλ 69 ηξάπεδεο-ζηφρνη θαη 43       

ηξάπεδεο-αγνξαζηέο. ΋ιεο νη πεξηπηψζεηο αλαθέξνληαη ζηελ πεξίνδν 1982-1987. 

΋πσο πξναλαθέξζεθε, ρξεζηκνπνηείηαη ε κέζνδνο ησλ κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ 

θαη ην κνληέιν ηεο αγνξάο. Ζ πεξίνδνο ππνινγηζκνχ κε βάζε ηηο εκεξήζηεο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ είλαη ε (-90,-15). 

 Σα απνηειέζκαηα ππνδειψλνπλ αθξηβψο κηα κεηαθνξά πινχηνπ απφ ηνπο 

bidders ζηνπο targets. Γηα ηηο 69 εμαγνξαδφκελεο ηξάπεδεο ην CAR(-1,0) 

ππνινγίζηεθε ζε +11,12% (ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζην 1%), ελψ ην αληίζηνηρν     

CAR(-1,0) γηα ηνπο αγνξαζηέο (43 πεξηπηψζεηο) ήηαλ -3,78% (επίζεο ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφ). Δπίζεο, ην CAR(-15,+15) ήηαλ γηα ηηο εμαγνξαδφκελεο ηξάπεδεο 

+14,25% (ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ) φηαλ ην αληίζηνηρν πνζνζηφ γηα ηνπο αγνξαζηέο 

ήηαλ -6,09% (επίζεο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ). Σα απνηειέζκαηα γηα ηελ εληαία ηξάπεδα 

πνπ πξνθχπηεη κεηά ηε ζπγρψλεπζε θπκαίλνληαη θνληά ζην κεδέλ ρσξίο λα είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. Ζ ζηαζκηζκέλε (κε βάζε ηελ θεθαιαηνπνίεζή ηνπο)  κεηαβνιή 

ζηε αμία ησλ κεηνρψλ ηνπο γηα ηελ πεξίνδν (-15,0) είλαη κφιηο +0,46% ελψ γηα ηελ 

πεξίνδν (-15,+15) είλαη -0,99%. Οη εξεπλεηέο έδσζαλ, επίζεο, ηδηαίηεξε ζεκαζία 

ζηελ επηξξνή ηνπ κεγέζνπο ησλ target ζην ηειηθφ απνηέιεζκα. Οη κηθξφηεξνη ζηφρνη 
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(ελεξγεηηθφ θάησ απφ 2,1 δηο. δνιάξηα) είραλ CΑR(-15,0)= +16,40% φηαλ νη 

κεγαιχηεξνη ζηφρνη  είραλ CΑR(-15,0)= +15,20% (απνηειέζκαηα ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθά). Αληίζηνηρα, νη κηθξφηεξνη bidders (θάησ απφ 5,6 δηζ. δνιάξηα) είραλ 

κηθξφηεξεο απψιεηεο ηεο ηάμεο ηνπ CAR(-15,0)= -4,59% έλαληη ησλ κεγαιχηεξσλ 

πνπ είραλ CAR(-15,0)= -5,54% (απνηειέζκαηα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά).  

 Πνιχ ελδηαθέξνλ είλαη ην ηειεπηαίν απνηέιεζκα πνπ αθνξά ζηελ 

θεθαιαηνπνίεζε ησλ ηξαπεδψλ-ζηφρσλ. Οη 22 εμαγνξέο πνπ αθνξνχζαλ κηθξφηεξεο 

θεθαιαηνπνίεζεο ζηφρνπο απέδσζαλ (ζηαζκηζκέλα, φπσο αλαθέξζεθε λσξίηεξα) 

γηα ηελ πεξίνδν (-15,0), +4,32% γηα ηελ ελνπνηεκέλε εηαηξεία. Δλψ γηα ηηο ππφινηπεο 

21 εμαγνξέο φπνπ ε θεθαιαηνπνίεζε ηνπ ζηφρνπ ήηαλ πςειή ππήξμε κείσζε ηεο 

αμίαο θαηά -3,58% γηα ην ίδην δηάζηεκα (απνηειέζκαηα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά). Πσο 

εμεγείηαη ην παξαπάλσ απνηέιεζκα; Αλ ε ρακειφηεξε θεθαιαηνπνίεζε ηνπ ζηφρνπ 

νθείιεηαη ζε αδπλακία εθκεηάιιεπζεο ησλ επθαηξηψλ πνπ ππάξρνπλ, ηφηε κε ην λέν 

πην απνηειεζκαηηθφ κάλαηδκελη ζα κπνξνχζαλ λα πξαγκαηνπνηεζνχλ πνην 

επηθεξδείο επελδχζεηο. Έηζη ινηπφλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο, πνπ αληηθαηνπηξίδεη ηηο 

πξννπηηθέο ηεο λέαο ηξάπεδαο αλεβαίλεη. Άιινο ιφγνο γηα πςειφηεξεο απνδφζεηο ζε 

΢&Δ κε κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο ζηφρνπο, ζα κπνξνχζε λα ζπλδέεη ηελ κηθξή 

θεθαιαηνπνίεζε ηνπ ζηφρνπ κε αδπλακία αμηνπνίεζεο θνξναπαιιαγψλ ή ρακειήο 

θεξδνθνξίαο. Οπφηε, ππφ ηε λέα δηνίθεζε ππάξρεη ε πξνζδνθία γηα πιεξέζηεξε 

εθκεηάιιεπζε ησλ δπλαηνηήησλ ηεο εμαγνξαδφκελεο. 

 ΢ηελ έξεπλα ησλ Baradwaj, Dubofsky & Fraser (1991), εμεηάδεηαη έλα δείγκα 

108 εμαγνξψλ ηεο πεξηφδνπ 1981-1987 πνπ έιαβαλ ρψξα ζηηο ΖΠΑ. Ζ κειέηε 

επηθεληξψλεηαη ζηηο απνδφζεηο ησλ ηξαπεδψλ-αγνξαζηψλ θαη ζπγθξίλεη ηα 

απνηειέζκαηα αλάινγα κε ΢&Δ πνπ αθνξνχλ ζηελ ίδηα πνιηηεία ή ζε δηαθνξεηηθέο 

πνιηηείεο θαζψο επίζεο ειέγρεη ηπρφλ δηαθνξέο αλάκεζα ζε εμαγνξέο πνπ έγηλαλ γηα 

ακπληηθνχο ζθνπνχο ή κε. Οη εξεπλεηέο ρξεζηκνπνίεζαλ ηε κέζνδν ησλ                

κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ θαη ην κνληέιν ηεο αγνξάο, ζηαζκίδνληαο ηε ζπλεηζθνξά 

ηεο θάζε κεηνρήο αλάινγα κε ηελ αμία ηεο θάζε ηξάπεδαο. Με ην ρξνληθφ ζεκείν 

κεδέλ λα νξίδεηαη σο ε εκέξα αλαθνηλψζεσο, ε πεξίνδνο εθηίκεζεο είλαη ε (-60,-11). 

 Να ζεκεησζεί φηη ην ζπλνιηθφ δείγκα ησλ 108 πεξηπηψζεσλ πεξηιακβάλεη 37 

ελδνπνιηηεηαθέο εμαγνξέο θαη 71 δηαπνιηηεηαθέο εμαγνξέο. Σα απνηειέζκαηα γηα ην 

ζχλνιν ηνπ δείγκαηνο γηα ηελ πεξίνδν (-1,0) δίλνπλ CAR= -1,38%. Γηα ηελ πεξίνδν   

(-2,+2) CAR= -1,93% θαη γηα ηελ πεξίνδν (-5,+5), CAR= -2,63%. ΋ια ηα 
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απνηειέζκαηα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ζην ε.ζ. 1%. Καηαγξάθνληαη ινηπφλ 

αξλεηηθέο απνδφζεηο γηα ηνπο κεηφρσλ ησλ αγνξαζηψλ, φπσο έρεη απνδεηρζεί ζε 

φιεο ζρεδφλ ηηο έξεπλεο. Ση ζπκβαίλεη φκσο κε ηε γεσγξαθηθή ζχγθξηζε: ηα 

επηκέξνπο απνηειέζκαηα είλαη αξλεηηθά θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά (έηζη πξνθχπηνπλ 

θαη ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα). Ωζηφζν νη δηαθνξέο πνπ παξαηεξνχληαη αλάκεζα 

ζηηο δχν θαηεγνξίεο είλαη ηεο ηάμεσο ηνπ 0,8% έσο 1,5% αλάινγα κε ην παξάζπξν 

παξαηήξεζεο αιιά δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. ΢πλεπψο δελ πξνθχπηεη 

δηαθνξνπνίεζε αλάκεζα ζε εμαγνξέο εληφο ηεο ίδηα πνιηηεία θαη ζε δηαπνιηηεηαθέο. 

Δλδερνκέλσο, ηα φπνηα νθέιε πξνέξρνληαη απφ ηελ γεσγξαθηθή δηαζπνξά λα 

εθκεδελίδνληαη απφ κεησκέλα επίπεδα ζπλεξγεηψλ πνπ ζα κπνξνχζαλ λα 

πξνθχςνπλ ζε ελνπνηήζεηο γεσγξαθηθά ζπγγελψλ ηξαπεδψλ. 

 Σν δεχηεξν ζέκα πνπ απαζρφιεζε ηνπο εξεπλεηέο είλαη ην αλ ππάξρεη 

δηαθνξά ζηηο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο αλάκεζα ζε εμαγνξέο πνπ έγηλαλ γηα 

ακπληηθνχο ζθνπνχο ή κε. Απφ ην ζχλνιν ησλ 108 πεξηπηψζεσλ, νη 18 αθνξνχλ 

ακπληηθέο εμαγνξέο. ΋πσο αλαθέξεηαη ζηε κειέηε, ην θίλεηξν γηα απηέο ηηο ΢&Δ ήηαλ 

ε ελδπλάκσζε ηεο ζέζεο ηεο ηξάπεδαο ζηελ αγνξά θαη ζπλήζσο ν ζηφρνο ήηαλ 

ζρεηηθά κεγάινπ κεγέζνπο γηα ηνλ αγνξαζηή. Ο απψηεξνο ζθνπφο ήηαλ ε επίηεπμε 

ηεο εμαγνξάο θαη ε δεκηνπξγία ελφο κεγαιχηεξνπ νξγαληζκνχ πνπ ζα ήηαλ ιηγφηεξν 

πηζαλφ λα θαηαζηεί ν ίδηνο ζηφρνο εμαγνξάο. Απφ ηνλ ππνινγηζκφ ησλ αζξνηζηηθψλ 

κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ πξνέθπςαλ ηα εμήο απνηειέζκαηα: γηα ηελ (-1,0),              

CAR= -3,54%. Σν αληίζηνηρν πνζνζηφ γηα ηηο ππφινηπεο 90 εμαγνξέο ήηαλ -1,02%. 

Να ζεκεησζεί φηη ηα πνζνζηά απηά είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά θαζψο επίζεο 

ζεκαληηθή είλαη θαη ε δηαθνξά πνπ πξνθχπηεη θαη ππνινγίδεηαη ζε -2,52%. Αληίζηνηρα 

απνηειέζκαηα πξνθχπηνπλ θαη ηηο πεξηφδνπο (-2,+2) θαη (-5,+5) φπνπ νη δηαθνξέο 

αλέξρνληαη ζε -2,16% θαη -2,73% επίζεο ζεκαληηθέο. Δκθαλψο, ινηπφλ, φηαλ νη 

εμαγνξέο πξαγκαηνπνηνχληαη αλαγθαζηηθά θαη γηα ιφγνπο απηνπξνζηαζίαο, 

θαηαζηξέθεηαη πεξηζζφηεξε αμία γηα ηνπο κεηφρνπο.  

 Μηα απφ ηηο ιίγεο κειέηεο πνπ εμεηάδνπλ ηελ πνξεία ησλ ηξαπεδηθψλ 

ζπγρσλεχζεσλ ζε καθξνπξφζεζκν νξίδνληα είλαη απηή ησλ Madura & Wiant, 

(1994). Σν ελδηαθέξνλ επηθεληξψλεηαη ζηελ ηξάπεδα-αγνξαζηή θαη κε ηελ κέζνδν 

ησλ κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ κεηξάηαη ε επίπησζε ηνπ γεγνλφηνο ηεο ΢&Δ ζηνπο 

επφκελνπο 36 κήλεο κεηά ηελ εκεξνκελία αλαθνηλψζεσο. Παξαηεξήζεθε έληνλε 

αξλεηηθή ηάζε ηεο πνξείαο ησλ κεηνρψλ ε νπνία ηείλεη λα απμάλεηαη θαη λα 
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ζπλερηζηεί θαη πέξαλ ηνπ δηαζηήκαηνο ησλ 36 κελψλ. Γειαδή είηε δελ 

πξαγκαηνπνηνχληαη ζεηηθέο επηδξάζεηο απφ ηελ ελνπνίεζε είηε ηα φπνηα ζεηηθά 

ζηνηρεία αλαηξνχληαη απφ άιια αξλεηηθά. Ωζηφζν, ζεκαληηθή ζεηηθή επίδξαζε έρεη ν 

παξάγνληαο επέλδπζεο ζε νηθεία (ελδν-πνιηηεηαθή) αγνξά, ε ρακειή απφδνζε ηνπ 

αγνξαζηή πξν ηεο ζπγρσλεχζεσο φπσο επίζεο ζεηηθή επίδξαζε έρεη θαη ν ρακειφο 

ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ αγνξαζηή πξηλ ηελ ελνπνίεζε. 

 Σν δείγκα πεξηιακβάλεη εμαγνξέο ηεο πεξηφδνπ 1983-1987 πνπ έιαβαλ ρψξα 

ζηηο ΖΠΑ. Απαξαίηεην ζηνηρείν ε δηαζεζηκφηεηα δεδνκέλσλ γηα ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

θαη ηα κεξίζκαηα γηα κηα πεξίνδν 62 κελψλ πξηλ απφ ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο ηεο 

ζπγρψλεπζεο θαη γηα ηνπο επφκελνπο 36 κήλεο κεηά απφ απηήλ. Σν δείγκα 

πεξηιακβάλεη 152 πεξηπηψζεηο ηξαπεδηθψλ εμαγνξψλ. ΋ζνλ αθνξά ζηε 

κεζνδνινγία, ρξεζηκνπνηείηαη ε κέζνδνο ησλ κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ θαη ην 

κνληέιν ηεο αγνξάο εκπινπηηζκέλν φκσο κε κηα παξαπάλσ κεηαβιεηή. Δθηφο απφ 

ηελ ζηαζεξά ‘α’ θαη ην beta επί ηελ απφδνζε ηεο αγνξάο, πνπ είλαη ν δείθηεο S&P 

500, πξνζηίζεηαη ζηελ εμίζσζε έλαο φξνο αθφκε, έλα δεχηεξν beta επί ηελ απφδνζε 

ηνπ δείθηε S&P Financial Index. Ο ιφγνο πνπ νη εξεπλεηέο επέιεμαλ λα πξνζζέζνπλ 

ην δεχηεξν απηφ παξάγνληα είλαη δηφηη ζεσξνχλ φηη ζα βειηηψζεη πνηνηηθά ηα 

απνηειέζκαηα, δεδνκέλνπ φηη ρξεζηκνπνηνχλ κεληαίεο απνδφζεηο θαη φρη εκεξήζηεο 

φπσο νη πεξηζζφηεξεο έξεπλεο. ΢ηε ζπλέρεηα ππνινγίδνπλ ηηο κε-θαλνληθέο 

απνδφζεηο θαη ηηο αζξνηζηηθέο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο κε ηνλ θιαζηθφ ηξφπν. 

 Σα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ είλαη αξλεηηθά. Οη κε-θαλνληθέο 

απνδφζεηο είλαη αξλεηηθέο ζε φινπο ηνπο κήλεο εθηφο απφ ηέζζεξεηο. Δπίζεο, κφιηο 

ηνλ ηέηαξην κήλα κεηά ηε ζπγρψλεπζε ε κε-θαλνληθή απφδνζε αλήιζε ζε +0,32%, 

κε ζεκαληηθφ. ΢ηε ζπλέρεηα θαη πάιη νη απνδφζεηο ήηαλ αξλεηηθέο. Οη αξλεηηθέο κε-

θαλνληθέο απνδφζεηο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζηνπο 13 απφ ηνπο 36 κήλεο πνπ 

κειεηψληαη. Δλψ νη αζξνηζηηθέο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο είλαη ζπλερψο αξλεηηθέο 

θζάλνληαο ην -27,06%  (ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%) ηνλ 

36ν κήλα. ΢ηε κειέηε παξνπζηάδνληαη επίζεο απνηειέζκαηα αλάινγα κε ην κέγεζνο 

ησλ αγνξαζηψλ. ΢πγθεθξηκέλα, απφ ην ζχλνιν ησλ 152 ηξαπεδψλ, νη 73 

κεγαιχηεξεο είραλ CAR= -24,46% (ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζην 5%) γηα ην δηάζηεκα 

ησλ 36 κελψλ. Αληίζηνηρα, ην πνζνζηφ γηα ηηο 79 κηθξφηεξεο, ήηαλ ζην -29,46% 

(επίζεο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ), ππνδειψλνληαο φηη ην κεγάιν κέγεζνο ηνπ αγνξαζηή 

επεξέαζε ιηγφηεξν αξλεηηθά ηηο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο.  
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 Σέινο, κε βάζε ηα απνηειέζκαηα, νη εξεπλεηέο δεκηνχξγεζαλ έλα κνληέιν κε 

ην νπνίν ήιεγμαλ ηε ζπλεηζθνξά θαη ηε ζεκαληηθφηεηα δηαθφξσλ κεηαβιεηψλ ζην 

ηειηθφ απνηέιεζκα. Διέγρζεθε ην ζρεηηθφ κέγεζνο ηνπ ζηφρνπο σο πξνο ην κέγεζνο 

ηνπ αγνξαζηή, ην κέγεζνο ηνπ αγνξαζηή, ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ αγνξαζηή, ε 

θχζε ηεο εμαγνξάο σο γελφκελε εληφο ηεο ίδηαο πνιηηείαο (ησλ ΖΠΑ) ή θαη εθηφο, ε 

απνδνηηθφηεηα ηνπ αγνξαζηή (ROA ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο), ν ηξφπνο πιεξσκήο 

θαη ε ζπκκεηνρή ηνπ αγνξαζηή ζε πνιιαπιέο εμαγνξέο ηελ ίδηα πεξίνδν. Μεηά ηνλ 

έιεγρν απνδείρζεθε φηη ζην ηειηθφ αξλεηηθφ απνηέιεζκα ζπλεηζθέξεη αξλεηηθά θαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ αγνξαζηή. Δλδερνκέλσο δηφηη νη 

ηξάπεδεο πνπ είραλ πςεινχο ξπζκνχο αλάπηπμεο δελ θξνληίδνπλ ψζηε λα 

πξνζαξκνζηνχλ ζηα λέα δεδνκέλα κηαο ζπγρψλεπζεο θαη λα θεξδίζνπλ απφ απηήλ, 

φπσο αλαθέξνπλ νη εξεπλεηέο. Δπίζεο αξλεηηθά επεξεάδεη ε πεξαηηέξσ εμάπισζε 

ηνπ αγνξαζηή ζε άιιεο αγνξέο απφ απηέο πνπ ήδε δξαζηεξηνπνηείηαη (ζε 

δηαθνξεηηθή πνιηηεία ησλ ΖΠΑ) αλ θαη ζπρλά έρεη πνιιά θαηαζηήκαηα ζε θνληηλέο 

απνζηάζεηο θαη γεληθά ρξεζηκνπνηεί πεξηζζφηεξα κέζα απφ φζα ρξεηάδνληαη γηα ηελ 

εμππεξέηεζε κηαο γεσγξαθηθήο πεξηνρήο. Ο ηξίηνο παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη 

ζεκαληηθά ην ηειηθφ απνηέιεζκα είλαη ε πξν ηεο ζπγρψλεπζεο απνδνηηθφηεηα ηνπ 

αγνξαζηή. Σν απνηέιεζκα κεηά ην γεγνλφο είλαη πςειφηεξν φζν ρακειφηεξε ήηαλ ε 

απφδνζε ζην παξειζφλ. Απηφ ίζσο ζεκαίλεη φηη ηξάπεδεο πνπ πζηεξνχζαλ ζην 

παξειζφλ, πηέδνληαη ζην λα εμάγνπλ νθέιε κέζα απφ κηα εμαγνξά. 

 Αλαθεθαιαηψλνληαο, φηαλ πξηλ απφ ηελ ελνπνίεζε ν αγνξαζηήο είρε ρακειφ 

ξπζκφ αλάπηπμεο απνδείρηεθε φηη απέδσζε θαιχηεξα κεηά απφ απηήλ. Δπίζεο 

θαίλεηαη φηη εμαιείθνληαο ηελ ππεξβάιινπζα ρξήζε κέζσλ εληφο ηεο ίδηαο πνιηηείαο 

πξνθχπηνπλ νθέιε θαη ε κέηξηα πνξεία ηνπ παξειζφληνο ζε φξνπο απνδνηηθφηεηαο 

ελεξγνπνηεί ηε δηνίθεζε γηα βειηίσζε κεηά ηελ ζπγρψλεπζε. Σν ηειηθφ φκσο 

απνηέιεζκα φπσο απηφ πεξηγξάθεηαη απφ ηελ πνξεία ησλ κεηνρψλ ζηελ 

νξγαλσκέλε αγνξά είλαη αξλεηηθφ γηα ηνπο κεηφρνπο ηεο αγνξάζηξηαο ηξάπεδαο. 

΢ηελ έξεπλα ησλ Houston & Ryngaert (1994) εμεηάδνληαη ηα νθέιε ή νη 

δεκίεο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο ΢&Δ κεγάισλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ. 

Υξεζηκνπνηείηαη ε κέζνδνο ησλ κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ γηα έλα δείγκα 153 

πεξηπηψζεσλ απφ ηηο ΖΠΑ γηα ηελ πεξίνδν 1985-1991. Απφ ην ζχλνιν ησλ 153 ΢&Δ 

κφλν νη 131 νινθιεξψζεθαλ ελψ νη ππφινηπεο 22 απέηπραλ. Να ζεκεησζεί φηη 
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επηιέρζεθαλ κφλν ηξάπεδεο ησλ νπνίσλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είραλ αμία 

ηνπιάρηζηνλ 100 εθαη. δνιάξηα. 

΢ε ζπκθσλία κε ηηο πεξηζζφηεξεο κειέηεο πνπ πξαγκαηεχνληαη ην ίδην 

αληηθείκελν, ηα ζπλνιηθά θέξδε ησλ ελνπνηεκέλσλ ηξαπεδψλ ήηαλ ειάρηζηα ζεηηθά 

θαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. Δπηπιένλ ειέγρζεθαλ παξάγνληεο νη νπνίνη 

εθιακβάλνληαη απφ ηελ αγνξά σο ζεκαληηθνί γηα κηα ΢&Δ. Ζ θεξδνθνξία ηνπ 

αγνξαζηή θαη ε κέζνδνο πιεξσκήο ηεο ΢&Δ δηαδξακαηίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν. 

Πην αλαιπηηθά, γηα ηελ θαηαζθεπή ηεο event study ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

δεδνκέλα ηεο πεξηφδνπ (-230,-31) γηα ηελ εθηίκεζε ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ κνληέινπ 

θαη σο ήκεξα γεγνλφηνο (event date) ρξεζηκνπνηήζεθαλ δχν δηαθνξεηηθέο 

εκεξνκελίεο: ε επίζεκε εκέξα αλαθνηλψζεσο θαη ε εκέξα πνπ δηέξξεπζαλ νη 

πξψηεο θήκεο πεξί ζπκκεηνρήο ηεο θάζε ηξάπεδαο ζε κηα ΢&Δ. Σα απνηειέζκαηα 

απφ ηε ρξήζε ηεο κεζνδνινγίαο έδσζαλ ειάρηζηε ζεηηθή κε-θαλνληθή απφδνζε 

+0,38%, κε ζεκαληηθφ, γηα ηηο εκέξεο (-4,0). Σν δηάζηεκα απηφ κεζνιαβνχζε ζε 

αξθεηέο (φρη φιεο) πεξηπηψζεηο αλάκεζα ζηηο θήκεο θαη ηελ επίζεκε αλαθνίλσζε. 

Απηή ήηαλ ε επηινγή ησλ εξεπλεηψλ. ΋ζνλ αθνξά ζηα επηκέξνπο απνηειέζκαηα ησλ 

εκπιεθφκελσλ ηξαπεδψλ, γηα ηνπο αγνξαζηέο ππνινγίζζεθαλ κε-θαλνληθέο 

απψιεηεο -2,32%, ζεκαληηθφ, ελψ γηα ηνπο εμαγνξαδφκελνπο κε-θαλνληθά θέξδε 

+14,39%, επίζεο ζεκαληηθφ. Καη ηα δχν απνηειέζκαηα αλαθέξνληαη ζην ίδην 

δηάζηεκα (-4,1). 

Δλδηαθέξνλ έρεη θαη ε ζχγθξηζε ησλ απνηειεζκάησλ αλάινγα κε ην ρξφλν 

πνπ έιαβαλ ρψξα νη ΢&Δ. Δλδεηθηηθά αλαθέξεηαη φηη γηα ηνπο εμαγνξαδφκελνπο ε 

πελζήκεξε (-4,0) κε-θαλνληθή απφδνζε γηα ην ζχλνιν ηεο πεξηφδνπ 1985-1991 

αλήιζε ζε +14,4%. Σν έηνο 1985 ην αληίζηνηρν πνζνζηφ ήηαλ +12,9%. Σν 1989 ήηαλ 

+21%, ελψ ην 1991 έθηαζε ην 30,2%. Αληίζηνηρα, νη απνδφζεηο γηα ηνπο αγνξαζηέο 

απφ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο θαη αξλεηηθέο ηα πξψηα ρξφληα, έγηλαλ κε ζεκαληηθέο θαη 

πνιχ θνληά ζην κεδέλ ηα δχν ηειεπηαία έηε (1990,1991). Σν απνηέιεζκα απηφ, ε 

βειηίσζε ηεο απφδνζεο ησλ ΢&Δ κπνξεί λα αλαρζεί ζηα δηαθνξεηηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ πην πξφζθαησλ ΢&Δ θαη ζηελ αιιαγή ησλ ζπλζεθψλ ηεο 

αγνξάο γεληθφηεξα. 

Απφ ηνπο παξάγνληεο πνπ ειέγρζεθαλ σο πξνο ηελ επίδξαζή ηνπο ζην ηειηθφ 

απνηέιεζκα, ν πςειφο δείθηεο ROA ηεο ηξάπεδαο αγνξαζηή θαίλεηαη λα επεξεάδεη 
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ζεηηθά ηηο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο. Δπίζεο ζεκαληηθφο είλαη θαη ν ηξφπνο πιεξσκήο 

ηεο ΢&Δ. Μηα εμήγεζε γηα ηελ πηψζε ηεο ηηκήο ηνπ αγνξαζηή είλαη ε εμήο: νη 

πεξηζζφηεξεο ΢&Δ πιεξψλνληαη κε αληαιιαγή κεηνρψλ, ε αγνξά ζεσξεί ινηπφλ, φηη 

ε ζπγθεθξηκέλε επηινγή απφ ηνλ αγνξαζηή ππνδειψλεη φηη ε κεηνρή ηνπ είλαη 

ππεξηηκεκέλε. Μηα αθφκε παξαηήξεζε ησλ εξεπλεηψλ είλαη φηη νη κε-θαλνληθέο 

απνδφζεηο μεθίλεζαλ ρξνληθά λσξίηεξα γηα ηνπο ζηφρνπο θαη αξγφηεξα γηα ηνπο 

αγνξαζηέο. Ζ αγνξά δειαδή αληηιακβάλεηαη πην εχθνια ηελ εκπινθή κηα ηξάπεδαο 

σο ζηφρν ζε κηα ΢&Δ. 

Ζ κειέηε ησλ Tourani Rad & Van Beek (1999) επηθεληξψζεθε ζηε κειέηε ηεο 

απφδνζεο ηξαπεδηθψλ ζπγρσλεχζεσλ ζηελ Δπξψπε. Σν δείγκα απαξηίδεηαη απφ 56 

ηξάπεδεο-αγνξαζηέο θαη 17 ηξάπεδεο-ζηφρνπο απφ δηάθνξεο ρψξεο ηεο Δπξψπεο. Ζ 

εξγαζία εμεηάδεη δηαζπλνξηαθέο ζπγρσλεχζεηο ηεο πεξηφδνπ 1989-1996 θαη ηελ 

επίδξαζή ηνπο ζηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ. Ζ έξεπλα επεθηείλεηαη επίζεο ζηα εμήο 

εξσηήκαηα: δεκηνπξγνχληαη νηθνλνκίεο θιίκαθνο θαη θάζκαηνο; Τπάξρνπλ νθέιε γηα 

ηηο απνξξνθψκελεο ηξάπεδεο απφ ηελ αληηθαηάζηαζε ηεο «θαθήο» δηνίθεζεο; 

Τπάξρεη δηαθνξά αλάκεζα ζε ζπγρσλεχζεηο εληφο θαη εθηφο ζπλφξσλ; ΋ζνλ αθνξά 

ζηελ πνξεία ησλ κεηνρψλ ησλ δχν εηαηξεηψλ, ηα απνηειέζκαηα είλαη ζχκθσλα κε 

απηά πξνγελέζηεξσλ εξεπλψλ. 

Ζ κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε είλαη ε event study κε εκεξήζηα δεδνκέλα 

θαη ζπγθεθξηκέλα ην market model. Ζ πεξίνδνο ππνινγηζκνχ είλαη ε (-240,-41) 

εκέξεο πξηλ ηελ εκεξνκελία αλαθνηλψζεσο. Αληίζηνηρα, ε πεξίνδνο παξαηήξεζεο 

είλαη ε (-40,+40) απ’ φπνπ αληιήζεθαλ ηα δεδνκέλα γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ          

κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ. 

Σα απνηειέζκαηα γηα ηνπο αγνξαζηέο δείρλνπλ φηη ηελ πεξίνδν ιίγν πξηλ ηελ 

αλαθνίλσζε νη κε-θαλνληθέο απνδφζεηο είλαη ειαθξψο αξλεηηθέο. Λίγν κεηά ηελ 

αλαθνίλσζε είλαη ειαθξψο ζεηηθέο, πνηέ φκσο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. 

Δλδεηθηηθά: νη CARs ηνπ παξαζχξνπ παξαηήξεζεο (-40,-1)= -0,73%. Οη CARs(-1,0)= 

-0,25%. Οη CARs(0,+5) +0,57% θαη νη CARs(-40,+40)= +0,18%. 

Γηα ηνπο εμαγνξαδφκελνπο ηα απνηειέζκαηα είλαη πην μεθάζαξα. Οη κε-

θαλνληθέο απνδφζεηο είλαη ζεηηθέο γηα ηα πεξηζζφηεξα δηαζηήκαηα θαη κάιηζηα 

θαίλεηαη φηη ε αγνξά αληηιακβάλεηαη ην επηθείκελν γεγνλφο ιίγν πξηλ ηελ 

αλαθνίλσζε. Δλδεηθηηθά: νη CARs ηνπ παξαζχξνπ παξαηήξεζεο (-1,0)= +4,46% είλαη 
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ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Οη CARs(0,+1)= +3,96%, επίζεο νη CARs(-1,+1)= +4,65% θαη 

ηέινο νη CARs(-40,+40)= +5,71% κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. ΢ε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο 

φκσο νη εμαγνξαδφκελνη θεξδίδνπλ. Δηδηθά κάιηζηα ηελ εκέξα ηεο αλαθνίλσζεο 

παξαηεξήζεθε ε AR(0)= +3,77% λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Οη εξεπλεηέο θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη νη κέηνρνη ησλ ηξαπεδψλ 

ζηφρσλ θέξδηζαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζεηηθέο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο. Σα 

απνηειέζκαηα γηα ηνπο αγνξαζηέο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. Δπίζεο, 

ιακβάλνληαο ππφςε ην κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ, φζν κηθξφηεξνο είλαη ν 

αγνξαζηήο, ηφζν  κεγαιχηεξα είλαη θαη ηα θέξδε ησλ κεηφρσλ ηνπ. Δλδεηθηηθά, ε 

δηαθνξά ησλ CARs (-1,+1) αλάκεζα ζε κηθξνχο αγνξαζηέο θαη κεγαιχηεξνπο είλαη 

+0,91%. Αληίζηνηρα απνηειέζκαηα ππνινγίδνληαη γηα ηα πεξηζζφηεξα παξάζπξα 

παξαηήξεζεο (10 ζηα 13). Αλ θαη δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο νη ζεηηθέο απηέο 

δηαθνξέο ππνδειψλνπλ φηη κηθξφηεξεο ηξάπεδεο-αγνξαζηέο θεξδίδνπλ πεξηζζφηεξν 

κεηά απφ κηα ΢&Δ θαζψο έρνπλ θαιχηεξεο πξννπηηθέο. 

΢ε ΢&Δ πνπ έιαβαλ ρψξα ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε θαη ζε ζχγθξηζε κε ηελ 

αγνξά ησλ ΖΠΑ πξνέβεζαλ νη Cybo-Ottone & Murgia (2000) ζηελ έξεπλά ηνπο. Σν 

δείγκα απαξηίδεηαη απφ πνιχ κεγάιεο νηθνλνκηθά ζπκθσλίεο ηεο πεξηφδνπ        

1988-1997 θαη εμεηάδεηαη κε ηελ κέζνδν ησλ κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ θαη ην 

κνληέιν ηεο αγνξάο, ε απφδνζε ησλ κεηνρψλ ησλ αγνξαζηψλ, ησλ εμαγνξαδφκελσλ 

θαη ησλ ελνπνηεκέλσλ εηαηξεηψλ γχξσ απφ ηελ εκέξα αλαθνηλψζεσο ηνπ γεγνλφηνο. 

Δληνπίζηεθαλ ζεκαληηθέο ζεηηθέο απνδφζεηο θπξίσο αλάκεζα ζε ζπγγελείο 

γεσγξαθηθά ΢&Δ, ελψ ηα απνηειέζκαηα δηαθέξνπλ ζε έλα βαζκφ απφ ηα αληίζηνηρα 

εξεπλψλ πνπ αθνξνχλ πεξηπηψζεηο ζηηο ΖΠΑ. Ζ αλάιπζε αθνξά 54 ΢&Δ πνπ 

έιαβαλ ρψξα ζε ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο θαη ηελ Διβεηία. ΋ιεο νη 

πεξηπηψζεηο αθνξνχλ ζπκθσλίεο φπνπ ε αμία ησλ bidders μεπεξλά ηα 100 

εθαηνκκχξηα δνιάξηα θαη εθηφο απφ ζπκθσλίεο κεηαμχ ηξαπεδψλ 

ζπκπεξηιακβάλνληαη θαη 18 δηαζπλνξηαθέο ζπκθσλίεο φπνπ ηξάπεδεο επεθηάζεθαλ 

ζηνλ ρψξν ησλ αζθαιίζεσλ θαη επελδχζεσλ. 

Υξεζηκνπνηψληαο ινηπφλ ηελ κέζνδν ησλ κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ θαη 

έρνληαο σο πεξίνδν ππνινγηζκνχ ηελ (-270,-21) πξνέθπςαλ νη παξαθάησ 

ζηαζκηζκέλεο (κε βάζε ην κεηνρηθφ θεθάιαην) εκεξήζηεο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο γηα 

ηηο ΢&Δ ηεο Δπξσπατθήο αγνξάο: Γηα ηελ (-1,+1), +2,67%. Γηα ηελ (-10,0), +3,52% 

θαη γηα ηελ (-10,+10), +3,41%. Σα παξαπάλσ απνηειέζκαηα αθνξνχλ ζηηο 
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ελνπνηεκέλεο επηρεηξήζεηο θαη είλαη φια ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. Δπίζεο, ζηελ κειέηε 

απηή είλαη δηαζέζηκα ζηνηρεία πνπ αθνξνχλ ηηο CARs ησλ αγνξαζηψλ θαη 

εμαγνξαδφκελσλ ρσξηζηά. ΋ζνλ αθνξά ζηνπο αγνξαζηέο γηα ηελ πεξίνδν (-1,+1) 

θαηαγξάθεθαλ αζξνηζηηθέο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο +0,99%, ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. 

Γηα ηελ πεξίνδν (-10,0), +0,92% θαη γηα ηελ (-10,+10), +1,16%. Σα ηειεπηαία φκσο 

δχν απνηειέζκαηα δελ ήηαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. Σα απνηειέζκαηα γηα ηνπο 

εμαγνξαδφκελνπο ήηαλ ηα εμήο: Γηα ηελ (-1,+1), +12,93%, γηα ηελ (-10,0), +15,69% 

θαη γηα ηελ (-10,+10), +14,16%. Παξαηεξψληαο ζπλνιηθά ηα απνηειέζκαηα βιέπνπκε 

φηη νη targets βγαίλνπλ θεξδηζκέλνη φπσο ζπλήζσο, αιιά κε βάζε ην ζπγθεθξηκέλν 

δείγκα πνπ αθνξά κεγάια ζε αμία ηδξχκαηα θαίλεηαη λα θεξδίδνπλ θαη νη κέηνρνη ησλ 

bidders.  

Οη εξεπλεηέο ζεκεηψλνπλ φηη ζε βάζνο ρξφλνπ (κέζα ζην επφκελν έηνο απφ 

ηελ εκεξνκελία αλαθνίλσζεο) ζεηηθέο κε-θαλνληθέο επηδφζεηο παξαηεξνχληαη γηα 

ζπγρσλεχζεηο κε αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο +4,73% (ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ). ΢πλνιηθά δε 

ηα απνηειέζκαηα απνδεηθλχνπλ ζεηηθέο απνδφζεηο ζε εγρψξηεο ηξαπεδηθέο 

ζπγρσλεχζεηο θαη ζε ηξαπεδν-αζθαιηζηηθέο ζπκθσλίεο. Οη εξεπλεηέο επίζεο 

αλαθέξνπλ φηη δελ απέθηεζαλ επαξθείο πιεξνθνξίεο ψζηε λα απνδψζνπλ ηηο 

φπνηεο δηαθνξεηηθέο εθηηκήζεηο ηεο έξεπλαο ηνπο ζε ζρέζε κε πξνεγνχκελεο κειέηεο 

πνπ αθνξνχλ ζηηο ΖΠΑ, ζην δηαθνξεηηθφ ζεζκηθφ πιαίζην ησλ δχν επείξσλ. 

Ωζηφζν, εμεγνχλ φηη ην ζεζκηθφ πιαίζην ησλ επξσπατθψλ αγνξψλ έρεη πνιιά θνηλά 

ζεκεία απφ ρψξα ζε ρψξα θαη ελδερνκέλσο γηα ηνλ ιφγν απηφ πάληα εληνπίδνληαη 

παξφκνηεο δηαθνξέο φηαλ γίλεηαη ζχγθξηζε κε έξεπλεο ηεο ακεξηθαληθήο επείξνπ. 

Σέινο, ε ππεξνρή ησλ εγρψξησλ ηξαπεδηθψλ ζπγρσλεχζεσλ έλαληη ησλ δηεζλψλ 

ζπλάδεη θαη κε απνηειέζκαηα πξνεγνχκελσλ κειεηψλ.  

Αθνινπζεί ε επηζθφπεζε ηεο έξεπλαο ηνπ Becher (2000). Πεξηιακβάλεη έλα 

δείγκα 558 ηξαπεδηθψλ ζπγρσλεχζεσλ πνπ έιαβαλ ρψξα ηελ πεξίνδν 1980-1997 

ζηηο ΖΠΑ. Σα ζπλνιηθά απνηειέζκαηα ππνδειψλνπλ φηη νη ΢&Δ δεκηνπξγνχλ αμία. 

Καηά κέζν φξν ζε έλα δηάζηεκα 36 εκεξψλ θαη γηα ηελ αθξίβεηα ζην (-30,+5) γχξσ 

απφ ηελ εκεξνκελία αλαθνίλσζεο ηεο επηθείκελεο ζπγρψλεπζεο, νη ζηφρνη 

θαηέγξαθαλ θέξδε άλσ ηνπ +22%, νη αγνξαζηέο έκεηλαλ ζην κεδέλ, ελψ 

ζπλδπαζκέλα ππνινγίζηεθε αχμεζε +3%. Δπίζεο, εηδηθά γηα ηε δεθαεηία ηνπ ‘90 

θαηαγξάθεθε ζεηηθή επίδξαζε ζηνπο αγνξαζηέο κεγαιχηεξε απ φηη ζηα κέζα ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ ’80. ΢εκεηψζεθε επίζεο ην γεγνλφο φηη ε κειέηε ελφο δεχηεξνπ 
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παξαζχξνπ παξαηήξεζεο (event window) δηάξθεηαο 11 εκεξψλ απνδίδεη 

δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα. Αλεμάξηεηα πάλησο απφ ην παξάζπξν παξαηήξεζεο 

δεκηνπξγείηαη αμία κεηά ηελ ΢&Δ. 

 Υξεζηκνπνηψληαο ηε κέζνδν ησλ κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ, ν εξεπλεηήο 

εζηηάδεη ζε δχν δηαθνξεηηθέο πεξηφδνπο, ηελ (-30,+5) θαη ηελ (-5,+5) γχξσ απφ ηελ 

εκεξνκελία αλαθνηλψζεσο. Οη CARs ππνινγίδνληαη ζηαζκίδνληαο ηηο επηκέξνπο 

CARs ηνπ αγνξαζηή θαη εμαγνξαδφκελνπ βάζεη ηεο ζπλνιηθήο αμίαο ηνπο ηελ εκέξα  

-30. Σα απνηειέζκαηα γηα ην ζχλνιν ηεο πεξηφδνπ 1980-1997 θαη γηα ην (-30,+5) 

δίλνπλ +22,64% γηα ηνπο targets (ζεκαληηθφ), -0,10% γηα ηνπο bidders (κε 

ζεκαληηθφ) θαη +3,03% (ζεκαληηθφ) γηα ηηο ελνπνηεκέλεο ηξάπεδεο. Τπνινγίδνληαη 

φκσο θαιχηεξα απνηειέζκαηα γηα ηελ πεξίνδν 1991-1997 φπνπ νη targets θεξδίδνπλ 

+23,8% (ζεκαληηθφ), νη bidders +0,06% (ζεκαληηθφ) παξφια απηά ζεηηθφ θαη νη 

ελνπνηεκέλεο ηξάπεδεο +3,53% (ζεκαληηθφ). Ξεθάζαξα ινηπφλ, ηελ δεθαεηία απηή νη 

΢&Δ απέδσζαλ θαιχηεξα. 

 Αληίζηνηρα απνηειέζκαηα παξαηεξνχληαη γηα ην παξάζπξν (-5,+5). Γηα ηελ 

πεξίνδν 1980-1997 νη targets θαηαγξάθνπλ CARs +17,1%, νη bidders -1,08%, ελψ 

ηα ελνπνηεκέλα απνηειέζκαηα βξίζθνληαη ζην +1,8%. Πάιη αλ εμεηάζνπκε ηε 

πεξίνδν 1991-1997 ηα ελνπνηεκέλα απνηειέζκαηα είλαη ζην  +1,87% δειαδή ιίγν 

θαιχηεξα απφ φηη ζην ζχλνιν (γηα απηφ ην παξάζπξν φια ηα απνηειέζκαηα ήηαλ 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά). Δλδηαθέξνλ έρεη θαη ε κειέηε ησλ κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ 

κε βάζε ηε κέζνδν πιεξσκήο. Γηα ην παξάζπξν ησλ 36 εκεξψλ θαη ην ζχλνιν ηεο 

πεξηφδνπ 1980-1997 ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ νη targets ακείθζεθαλ κφλν κε κεηνρέο 

θαηέγξαςαλ CARs +20.84%, ελψ φηαλ έιαβαλ θαη κεηξεηά ην πνζνζηφ αλήιζε ζε 

+25,38%. Αληίζηνηρε δηαθνξά +3,19% πξνέθπςε θαη γηα ην παξάζπξν ησλ 11 

εκεξψλ. ΋ζνλ αθνξά ζηνπο αγνξαζηέο ζηε πεξίπησζε πνπ πιήξσζαλ κφλν κε 

κεηνρέο νη CARs ππνινγίζηεθαλ θαηά -1,69% θαη -1,23% ρακειφηεξεο απφ φηη ζηελ 

πεξίπησζε φπνπ ην ηίκεκα εδφζε ζε κεηξεηά, γηα ηηο πεξηφδνπο ησλ 36 θαη 11 

εκεξψλ αληίζηνηρα. Με βάζε ηα απνηειέζκαηα ινηπφλ ζηε πεξίπησζε ηεο 

αληαιιαγήο κεηξεηψλ θεξδίδνπλ πεξηζζφηεξα φινη νη κέηνρνη. 

 Σέινο λα ζεκεησζεί φηη ηα δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα πνπ ππνινγίζηεθαλ γηα 

ηα δχν παξάζπξα παξαηήξεζεο θαη ζπγθεθξηκέλα νη πςειφηεξεο απνδφζεηο ηνπ 

δηαζηήκαηνο (-30,+5) ελδερνκέλσο ππνδειψλνπλ ηε δπλαηφηεηα ηεο αγνξάο λα 
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πξνεμνθιεί κηα επηθείκελε ΢&Δ, αθνχ ηα απνηειέζκαηα γηα ην δεχηεξν παξάζπξν, ην 

εγγχηεξν πξνο ηελ εκεξνκελία ηεο επίζεκεο αλαθνηλψζεσο ήηαλ ρακειφηεξα.        

Ζ έξεπλα ηνπ DeLong (2001) είλαη κία απφ ηηο πεξηπηψζεηο πνπ ε κειέηε δελ 

πεξηνξίδεηαη ζηελ απφδνζε θαη κφλν ησλ ηξαπεδηθψλ ζπγρσλεχζεσλ. Ο εξεπλεηήο 

δηαρσξίδεη ηηο πεξηπηψζεηο ζε απηέο πνπ δεκηνπξγείηαη πξάγκαηη αμία θαηά ηελ 

αλαθνίλσζε ηεο ζπγρψλεπζεο θαη ζε εθείλεο πνπ δελ πξνθχπηεη ππεξβάιινπζα 

απφδνζε. ΢ηε κειέηε απηή γίλεηαη δηάθξηζε αλάκεζα ζε γεσγξαθηθά ζπγγελείο θαη 

κε, ηξάπεδεο. Οη επηρεηξήζεηο επίζεο δηαθνξνπνηνχληαη θαη βάζεη ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηνπο, πρ. απνηακηεπηηθέο ηξάπεδεο, είηε ηνπηθέο εκπνξηθέο 

ηξάπεδεο, είηε κεγάιεο ηξάπεδεο εζληθήο ή θαη παγθφζκηαο εκβέιεηαο έρνπλ 

δηαθνξεηηθφ εχξνο δξαζηεξηνηήησλ θαη πξνζθεξφκελσλ πξντφλησλ. Ζ αλάιπζε 

απνδεηθλχεη φηη νη κε-θαλνληθέο απνδφζεηο ζρεηίδνληαη θαη κε ην ζρεηηθφ κέγεζνο ηεο 

ηξάπεδαο-ζηφρνπ σο πξνο ηελ ηξάπεδα-αγνξαζηή.  

Σν δείγκα απαξηίδεηαη απφ 280 ζπγρσλεχζεηο πνπ έιαβαλ ρψξα ζηηο ΖΠΑ ηελ 

πεξίνδν 1988-1995. Υξεζηκνπνηείηαη ε κέζνδνο ησλ κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ κε ην 

κνληέιν ηεο αγνξάο (event study methodology with the market model). Ζ πεξίνδνο 

ππνινγηζκνχ είλαη ε (-300,-51) εκέξεο πξηλ ηελ αλαθνίλσζε. Έπεηηα ππνινγίδνληαη 

νη αζξνηζηηθέο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο γηα ηελ πεξίνδν (-10,+1). Ο DeLong φπσο 

πξναλαθέξζεθε ρψξηζε ην δείγκα ζε ππφ-νκάδεο. Αλαιπηηθά, απφ ηηο 280 

ζπγρσλεχζεηο, νη 121 αθνξνχλ ζπγγελείο γεσγξαθηθά ηξάπεδεο. Γηα απηήλ ηελ    

ππφ-νκάδα νη κέζεο CARs γηα ηηο ελνπνηεκέλεο επηρεηξήζεηο αλέξρνληαη ζε +0,62%, 

ειάρηζηα ζεηηθέο θαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Ωζηφζν, ζε ζπκθσλία θαη κε πνιιέο 

αθφκε έξεπλεο, ην απνηέιεζκα απηφ πξνθχπηεη σο ε ζπληζηακέλε αξλεηηθψλ 

απνδφζεσλ γηα ηνπο αγνξαζηέο θαη ζεηηθψλ απνδφζεσλ γηα ηνπο εμαγνξαδφκελνπο. 

Ήηνη, νη κέζεο CARs γηα ηνπο αγνξαζηέο ήηαλ -1,46% (ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε ε.ζ. 

1%) ελψ γηα ηνπο εμαγνξαδφκελνπο ήηαλ +18,30% (επίζεο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε 

ε.ζ. 1%). Σα απνηειέζκαηα γηα ηελ ππφ-νκάδα πνπ δελ ζπγγελεχεη γεσγξαθηθά είλαη 

θαηψηεξα. ΢πγθεθξηκέλα, ην δείγκα ησλ 159 πεξηπηψζεσλ ηεο θαηεγνξίαο απηήο 

έδσζε κέζεο CARs γηα ηηο ελνπνηεκέλεο επηρεηξήζεηο αλέξρνληαη ζε -0,40% (φρη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο). Γηα ηνπο bidders ε κέζε CAR ππνινγίζηεθε ζε -1,85% 

(ζεκαληηθφ) ελψ γηα ηνπο targets ζε +15,32% (επίζεο ζεκαληηθφ ζην 1%). Σέινο, ηα 

ζπλνιηθά απνηειέζκαηα αλεμαξηήησο γεσγξαθηθήο ζπγγέλεηαο ππνδειψλνπλ γηα 
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ηελ λέα ελνπνηεκέλε επηρείξεζε CAR= +0,04% (φρη ζεκαληηθφ), κε ηνπο bidders λα 

ράλνπλ -1,68% (ζεκαληηθφ) θαη ηνπο targets λα θεξδίδνπλ +16,61% (ζεκαληηθφ). 

Ζ έξεπλα θιείλεη κε ηα ζπκπεξάζκαηα ηνπ DeLong ζηα νπνία ζπγθαηαιέγεηαη 

ην φηη ε αγνξά πξάγκαηη μερσξίδεη ηνπο δηαθνξεηηθνχο ηχπνπο ζπγρσλεχζεσλ, φπσο 

καξηπξνχλ ηα παξαπάλσ εκπεηξηθά απνηειέζκαηα. Αλάινγα κε ηηο δξαζηεξηφηεηεο 

ησλ ηξαπεδψλ αιιά θαη ηελ γεσγξαθηθή ή φρη ζπζρέηηζε, πξνθχπηνπλ δηαθνξεηηθά 

απνηειέζκαηα. Οη ζπγρσλεχζεηο αλάκεζα ζε επηρεηξήζεηο κε θνηλά ηα παξαπάλσ 

ραξαθηεξηζηηθά απνδίδνπλ πεξηζζφηεξν. ΢πγθεθξηκέλα, φηαλ ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε 

αλαθνξηθά κε ηελ γεσγξαθηθή πεξηνρή θαη ηε δξαζηεξηφηεηα πξνθχπηεη            

CAR= +3,00% (ζεκαληηθφ) γηα ηηο ελνπνηεκέλεο εηαηξείεο. Αληίζεηα, φηαλ ππάξρεη 

δηαθνξνπνίεζε πξνθχπηεη CAR= -0,69% (κε ζεκαληηθφ) γηα ηηο ελνπνηεκέλεο 

εηαηξείεο. Ωζηφζν απηά πξέπεη λα ιεθζνχλ ππφςε κε πξνζνρή δηφηη ελψ νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ απνθαιχπηνπλ ηηο πξνζδνθίεο γηα ηηο κειινληηθέο ρξεκαηνξνέο εληνχηνηο ε 

πξαγκαηηθή απφδνζε κπνξεί λα δηαθέξεη απφ ηηο εθηηκήζεηο ηεο αγνξάο. 

Ζ έξεπλα ησλ Amihud, DeLong & Saunders (2002) εμεηάδεη ηηο επηπηψζεηο 

ησλ δηεζλψλ ηξαπεδηθψλ ζπγρσλεχζεσλ ζηνλ θίλδπλν θαη ζηηο κε-θαλνληθέο 

απνδφζεηο ησλ αγνξαζηψλ (bidders). ΋ζνλ αθνξά ζηελ κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ, νη 

εξεπλεηέο ππνιφγηζαλ ηνλ θίλδπλν ηνπ αγνξαζηή γηα έλα ρξφλν πξηλ ηελ 

ζπγρψλεπζε (ζπγθεθξηκέλα γηα ην δηάζηεκα (-260,-10) θαη ην ζπλέθξηλαλ κε ηνλ 

θίλδπλν ηνπ αληίζηνηρνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο έλα ρξφλν κεηά ην γεγνλφο 

(+10,+260). Δπίζεο, ην εθάζηνηε απνηέιεζκα ην ζπλέθξηλαλ κε ηξεηο δείθηεο 

γεσγξαθηθήο δηαθνξνπνίεζεο: ηνλ παγθφζκην, ηνλ εγρψξην (δείθηεο ηεο ρψξαο πνπ 

εδξεχεη ε ηξάπεδα αγνξαζηήο) θαη ηνλ εμσηεξηθφ (δείθηεο ηεο ρψξαο πνπ εδξεχεη ε 

ηξάπεδα ζηφρνο). Ζ κέηξεζε ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ έγηλε κε βάζε ηελ δηαθχκαλζε 

ησλ εκεξήζησλ απνδφζεσλ ηνπ bidder ζε ζρέζε κε ηελ δηαθχκαλζε ησλ παξαπάλσ 

δεηθηψλ. Δπίζεο δηαρσξίζηεθε θαη ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο κέζσ ηνπ ζπληειεζηή 

beta πάιη ζε ζχγθξηζε κε ηνπο ηξεηο παξαπάλσ δείθηεο. ΋ζνλ αθνξά ηηο                

κε-θαλνληθέο απνδφζεηο, ε πεξίνδνο παξαηήξεζεο είλαη ην δηάζηεκα απφ 10 εκέξεο 

πξηλ ηελ αλαθνίλσζε έσο θαη 1 εκέξα κεηά (-10,+1). Να ζεκεησζεί επίζεο φηη ην 

δείγκα πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ απαξηίδεηαη απφ 214 πεξηπηψζεηο ζπγρσλεχζεσλ ηεο 

πεξηφδνπ 1985-1998.  

Γεληθά, ζπκπέξαλαλ φηη ν θίλδπλνο νχηε απμάλεη νχηε κεηψλεηαη θαη φηη νη     

κε-θαλνληθέο απνδφζεηο ησλ αγνξαζηψλ είλαη αξλεηηθέο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. 



54 
 

Δπίζεο είλαη θαηά θάπνην ηξφπν πςειφηεξεο φηαλ απμάλεηαη ν θίλδπλνο ηεο 

ηξάπεδαο αγνξαζηή. Ζ ζπγθεθξηκέλε έξεπλα, ινηπφλ, εμεηάδεη φρη κφλν ηελ απφδνζε 

κηαο ζπγρψλεπζεο θαη ηνλ θίλδπλν πνπ κπνξεί λα πξνθχςεη αιιά θαη ηελ 

ζπλεηζθνξά ηνπ θηλδχλνπ απηνχ ζηελ κε-θαλνληθή απφδνζε.  

 Σα απνηειέζκαηα γηα ηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν δελ ππνδεηθλχνπλ θακία 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αιιαγή. ΢πγθεθξηκέλα ε δηαθνξά ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ ζε 

ζρέζε κε ηνλ θίλδπλν ηεο (θάζε) θαηεγνξίαο ππνινγίζηεθε ζε: -0,0701 ζε ζρέζε κε 

ηνλ παγθφζκην δείθηε, ππνινγίζηεθε ζε -0,0193 ζε ζρέζε κε ηνλ εγρψξην δείθηε θαη 

ζε -0,0983 ζε ζρέζε κε ηνλ εμσηεξηθφ δείθηε. ΋ια ηα απνηειέζκαηα ινηπφλ είλαη 

κεδεληθά. 

 ΢ην δεχηεξν κέξνο, εμεηάδεηαη ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο. Μεηά απφ ηελ 

εμαγνξά κηαο ηξάπεδαο ηνπ εμσηεξηθνχ, ινγηθά απμάλεηαη ην κέξνο ηνπ εηζνδήκαηνο 

πνπ πξνέξρεηαη απφ ην εμσηεξηθφ θαη κεηψλεηαη ην κέξνο ηνπ εηζνδήκαηνο πνπ 

πξνέξρεηαη απφ ηελ εγρψξηα αγνξά. Γειαδή αλακέλεηαη πςειφηεξε ζπλδηαθχκαλζε 

αλάκεζα ζηελ απφδνζε ηνπ αγνξαζηή θαη ζηελ απφδνζε ηνπ παγθφζκηνπ δείθηε, 

ελψ αληίζηνηρα αλακέλεηαη κείσζε ηεο  ζπλδηαθχκαλζεο κε ηνλ εγρψξην δείθηε. 

Απηήλ ηελ ππφζεζε εμεηάδνπλ νη εξεπλεηέο κέζσ ηνπ ζπληειεζηή beta. Σα 

απνηειέζκαηα σζηφζν δελ δηαθέξνπλ πνιχ απφ ηα πξνεγνχκελα. Ζ κεηαβνιή ζην 

beta σο πξνο ηνλ παγθφζκην δείθηε, ηνλ εγρψξην δείθηε θαη ηνλ εμσηεξηθφ αλέξρεηαη 

ζε +0,0032, +0,0159 θαη -0,0017 αληίζηνηρα. Καλέλα απνηέιεζκα φκσο δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ. ΢πλεπψο δελ επηβεβαηψζεθε ε ππφζεζε πνπ δηαηππψζεθε 

πξνεγνπκέλσο. 

Σν ηξίην κέξνο ηεο έξεπλαο επηθεληξψλεηαη ζηνλ ππνινγηζκφ ησλ                

κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ θαη εμεηάδεη δχν θχξηα εξσηήκαηα: πξνθχπηνπλ νθέιε 

απφ ηηο δηεζλείο ζπγρσλεχζεηο γηα ηνπο κεηφρνπο ησλ αγνξαζηψλ θαη ππάξρεη άξαγε 

ζρέζε ησλ απνδφζεσλ απηψλ κε ηηο φπνηεο κεηαβνιέο ζηνλ θίλδπλν πνπ 

αλαιακβάλεηαη; ΋ζνλ αθνξά ζηνλ ππνινγηζκφ ησλ απνδφζεσλ λα ζεκεησζεί φηη ε 

ζπζηεκαηηθή απφδνζε ηνπ γλσζηνχ κνληέινπ ηεο αγνξάο απαξηίδεηαη απφ ηξεηο 

επηκέξνπο ζπζηεκαηηθέο απνδφζεηο κε ηξία δηαθνξεηηθά betas πνπ αθνξνχλ ηνπο 

ηξεηο δείθηεο πνπ πεξηγξάθεθαλ παξαπάλσ. ΢ηε ζπλέρεηα ππνινγίζηεθαλ νη 

αζξνηζηηθέο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο. Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη ην νη κέζεο 

CARs είλαη αξλεηηθέο θαηά 1% (ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ απνηέιεζκα ζε ε.ζ. 1%). Σν 

απνηέιεζκα απηφ ηζρχεη επίζεο γηα φιεο ηηο γεσγξαθηθέο πεξηνρέο. Αλαθνξηθά κε ηα 
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επηκέξνπο beta κφλν απηφ ηνπ εγρψξηνπ δείθηε δείρλεη λα επεξεάδεηαη ειάρηζηα 

ζεηηθά. Σέινο, φζνλ αθνξά ζηελ επίδξαζε ηνπ θηλδχλνπ ζηηο κε-θαλνληθέο 

απνδφζεηο, νη εξεπλεηέο αλέκελαλ φηη αθελφο κελ ε αχμεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ ζα επεξέαδε αξλεηηθά ηηο CARs κεηψλνληαο ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, 

δηαηεξψληαο ζηαζεξέο ηηο κειινληηθέο ρξεκαηνξνέο ηεο, αθεηέξνπ δε, ζε κηα εηαηξεία 

κε πςειή κφριεπζε φπσο κηα ηξάπεδα, ε αχμεζε ηνπ θηλδχλνπ ίζσο ππνδειψλεη κηα 

κεηαθνξά πινχηνπ απφ ηνπο πηζησηέο πξνο ηνπο κεηφρνπο νπφηε νη CARs ζα 

έπξεπε λα απμεζνχλ. Δλ ηέιεη, νη αζξνηζηηθέο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο θαίλνληαη λα 

κέλνπλ αλεπεξέαζηεο απφ ηηο κεηαβνιέο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. 

Κιείλνληαο ηελ παξνχζα επηζθφπεζε, δελ ππάξρνπλ ζηνηρεία πνπ λα 

ζπλδένπλ ηηο δηεζλείο ζπγρσλεχζεηο κε αχμεζε ηνπ θηλδχλνπ ζπλνιηθά, νχηε φκσο 

θαη ζηα ζπζηαηηθά ηνπ, ηνλ εγρψξην, παγθφζκην ή εμσηεξηθφ θίλδπλν. Οη κε-θαλνληθέο 

απνδφζεηο ππνινγίδνληαη ζε -1% πεξίπνπ, ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ, πνπ φκσο δελ 

θαίλεηαη λα ζπζρεηίδνληαη κε αιιαγέο ζην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. Δληνπίδεηαη κφλν κηα 

ειάρηζηα ζεηηθή επίδξαζε ηνπ εγρψξηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ζηηο CARs. 

΢ηηο κειέηεο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ηελ κέζνδν ησλ κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ 

γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο απφδνζεο ησλ ηξαπεδηθψλ ΢&Δ, ζπγθαηαιέγεηαη θαη απηή 

ησλ Cornett, Hovakimian, Palia & Tehranian (2003). Σν λέν ζηνηρείν πνπ εηζάγεη ε 

παξνχζα έξεπλα είλαη φηη εθηφο απφ ηηο CARs, ειέγρεη θαη ηελ ζχγθξνπζε 

ζπκθεξφλησλ αλάκεζα ζην κάλαηδκελη θαη ηνπο κεηφρνπο ζηελ απφθαζε γηα κηα 

΢&Δ. Σα απνηειέζκαηα ππνδεηθλχνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο αξλεηηθέο κε-θαλνληθέο 

απνδφζεηο γηα ηνπο αγνξαζηέο ζηελ πεξίπησζε ΢&Δ κε ραξαθηεξηζηηθά 

δηαθνξνπνίεζεο. Αληίζεηα, γηα ΢&Δ κε παξφκνηεο δξαζηεξηφηεηεο νη κε-θαλνληθέο 

απνδφζεηο ηείλνπλ ζην κεδέλ. ΢ηε ζπλέρεηα ειέγρνληαη παξάγνληεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο φπσο ην κέγεζνο ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ (Γ΢), ην πνζνζηφ 

κεηνρψλ πνπ θαηέρεη ν Γηεπζχλσλ ΢χκβνπινο (CEO) θ.α. Οη παξάγνληεο απηνί 

θαίλεηαη λα επηδξνχλ ιηγφηεξν ζηηο δηαθνξνπνηεκέλεο ΢&Δ. 

 Αξρηθά, αλαθέξνληαη νη παξάγνληεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο πνπ εμεηάδνληαη. 

Απηνί είλαη ε εμάξηεζε ηεο ακνηβήο ηνπ CEO κε ηελ πνξεία ηεο ηξάπεδαο. Λνγηθφ 

είλαη λα ππνινγηζζνχλ πςειφηεξεο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο ζηελ πεξίπησζε πνπ ν 

κηζζφο ηνπ CEO ζπλδέεηαη άξξεθηα κε ηελ πνξεία ηεο κεηνρήο ηεο ηξάπεδαο. Οη 

κέηνρνη ζα ζεσξνχλ φηη εμππεξεηεί κε κεγαιχηεξε πξνζήισζε θαη ην δηθφ ηνπο 

ζπκθέξνλ, ηε κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ ηνπο. Γεχηεξνο παξάγνληαο πνπ 
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εμεηάδεηαη είλαη ην κέγεζνο ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ (Γ΢). Μηθξφηεξα Γ΢ αζθνχλ 

θαιχηεξν έιεγρν ζηνλ CEO, νπφηε αλακέλεηαη θαη απηφο ν παξάγνληαο λα είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. Ζ ηξίηε κεηαβιεηή πνπ ιακβάλεηαη ππφςε είλαη ε ειηθία ηνπ 

CEO. Απινχζηαηα ελλνείηαη φηη έλαο κεγαιχηεξνο θαη πην έκπεηξνο ηξαπεδίηεο 

κπνξεί λα θξίλεη θαιχηεξα θαη λα επηιέμεη πην επηθεξδείο επελδχζεηο γηα ηελ εηαηξεία 

πνπ δηεπζχλεη άξα θαη ΢&Δ. Σέινο, ειέγρεηαη θαη ε επίδξαζε ησλ κεγαινκεηφρσλ, 

θαζψο ε χπαξμε κεγαινκεηφρσλ ζπλδέεηαη κε πην πηεζηηθφ θαη απνδνηηθφ έιεγρν 

(monitoring) ησλ θηλήζεσλ ηνπ CEO. 

 Γηα ηελ επηινγή ηνπ δείγκαηνο ζπιιέρζεθαλ ζηνηρεία γηα 423 ΢&Δ πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ απφ 177 αγνξάζηξηεο ηξάπεδεο ηεο πεξηφδνπ 1988-1995 ζηηο 

ΖΠΑ. Ζ εκέξα κεδέλ (event date) είλαη ε εκέξα αλαθνηλψζεσο ηεο ΢&Δ. Ζ πεξίνδνο 

εθηίκεζεο ηεο κεζφδνπ ησλ κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ (κε ρξήζε ηνπ κνληέινπ ηεο 

αγνξάο), είλαη ε (-136,-36). Να ζεκεησζεί φηη φζνλ αθνξά ζην δηαρσξηζκφ 

δηαθνξνπνηεκέλεο ή κε ΢&Δ, ε δηαθνξνπνίεζε έγθεηηαη ζηελ γεσγξαθηθή εγγχηεηα 

(ελδν-πνιηηεηαθή ή δηαπνιηηεηαθή ΢&Δ) θαη ζηηο δξαζηεξηφηεηεο φπνπ επηθεληξψλεηαη 

ε θάζε ηξάπεδα. 

 Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα γηα ην ζχλνιν ηνπ δείγκαηνο δίλνπλ CAR (-1,0)=  

-0,70% θαη CAR(-1,+1)= -0,74% (ζεκαληηθά ζε ε.ζ. 5%) γηα ηνπο κεηφρνπο ησλ 

αγνξαζηψλ. Τπνινγίδνληαη ινηπφλ ειαθξψο αξλεηηθέο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο, 

απνηέιεζκα ζπλεπέο κε ηελ πιεηνςεθία ησλ κειεηψλ. ΋ζνλ αθνξά ζηε δηάθξηζε 

ελδν-πνιηηεηαθήο θαη δηαπνιηηεηαθήο ΢&Δ, νη CARs(-1,0) είλαη θαηά +0,59% 

πςειφηεξεο ζηηο ελδν-πνιηηεηαθέο ΢&Δ (ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζην 5%). Γειαδή ε 

θαηαζηξνθή αμίαο είλαη κηθξφηεξε φηαλ ππάξρεη γεσγξαθηθή εγγχηεηα. ΋ζνλ αθνξά 

ζηελ νκνηφηεηα ή κε αλάκεζα ζηηο δξαζηεξηφηεηεο, θαη πάιη νη CARs(-1,0) είλαη θαηά 

+1,02% πςειφηεξεο φηαλ ππάξρεη κεγαιχηεξε ηαχηηζε δξαζηεξηνηήησλ (επίζεο 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ). 

 Υαξαθηεξηζηηθφ απνηέιεζκα πνπ ζπλνςίδεη ηα επξήκαηα ηεο έξεπλαο είλαη ε 

CAR(-1,+1) πνπ αθνξά ζε δηαπνιηηεηαθέο ΢&Δ κε δηαθνξνπνηεκέλεο δξαζηεξηφηεηεο 

θαη αλέξρεηαη ζε -1,65% (ζεκαληηθφ). Αληίζεηα, γηα ην ίδην δηάζηεκα, ε CAR γηα    

ελδν-πνιηηεηαθέο ΢&Δ κε παξφκνηεο δξαζηεξηφηεηεο αλέξρεηαη ζε +0,37% 

ζηαζηαζηηθά ζεκαληηθφ ζην 5%. ΢πλεπψο φζν πην πνιιά ηα θνηλά ραξαθηεξηζηηθά 

ησλ δχν ηξαπεδψλ ηφζν κηθξφηεξε ε θαηαζηξνθή αμίαο (ή αθφκε θαη νξηαθφ θέξδνο) 

γηα ηνπο κεηφρνπο ηεο αγνξάδνπζαο. 
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 Απφ ηνλ έιεγρν ζεκαληηθφηεηαο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε γηα ηνπο παξάγνληεο 

πνπ αθνξνχλ ζηνλ ηξφπν δηαθπβέξλεζεο θαη ηε ζρέζε ηνπο κε ηηο κε-θαλνληθέο 

απνδφζεηο πξνέθπςε ην εμήο ζπκπέξαζκα. Οη κεραληζκνί πνπ αλαθέξζεθαλ 

παξαπάλσ θαη ζθνπφ έρνπλ ηελ κείσζε ηεο ζχγθξνπζεο ζπκθεξφλησλ αλάκεζα 

ζηνπο CEO θαη ηνπο κεηφρνπο, είλαη πην απνηειεζκαηηθνί θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί 

ζηελ πεξίπησζε ησλ ΢&Δ ηξαπεδψλ κε παξφκνηεο δξαζηεξηφηεηεο. Δπεηδή ν 

έιεγρνο ησλ απνθάζεσλ ηνπ κάλαηδκελη είλαη πην εχθνινο θαη πην απνηειεζκαηηθφο 

φηαλ ειέγρνληαη γλσζηέο δηαδηθαζίεο θαη πξντφληα. Οη κεραληζκνί απηνί επίζεο είλαη 

ιηγφηεξν απνηειεζκαηηθνί ζηελ πεξίπησζε ησλ δηαπνιηηεηαθψλ ΢&Δ, φζνλ αθνξά 

ζηελ γεσγξαθηθή εγγχηεηα. 

 ΢ε έλα πνιχ ζεκαληηθφ εξψηεκα πξνζπάζεζε λα απαληήζεη ε έξεπλα ηνπ 

DeLong (2003). Γηαθέξνπλ ζε απφδνζε νη ΢&Δ ηξαπεδψλ αλάκεζα ζε Δπξψπε θαη 

Ακεξηθή; Καζψο νη ΢&Δ πνπ ιακβάλνπλ ρψξα εθηφο ΖΠΑ απμάλνληαη φιν θαη 

πεξηζζφηεξν είλαη ζεκαληηθφ λα δηαπηζησζεί αλ ππάξρνπλ νπζηψδεο δηαθνξέο ή κε. 

΢πγθξίλνληαο ηα απνηειέζκαηα γηα 41 πεξηπηψζεηο θαη ζπγθξίλνληαο ηα κε έλα 

δείγκα απφ ελνπνηήζεηο ζηελ Ακεξηθή, πξνέθπςαλ ηα εμήο απνηειέζκαηα: νη 

αγνξαζηέο εθηφο ΖΠΑ θεξδίδνπλ κεγαιχηεξεο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο, ελψ νη ζηφρνη 

θεξδίδνπλ ιηγφηεξν απφ ηνπο ζηφρνπο ζηηο ΖΠΑ. Ωζηφζν, αλ ην δείγκα πεξηνξηζζεί 

ζε αλαπηπγκέλεο αγνξέο, ηα απνηειέζκαηα είλαη αληίζηνηρα θαη γηα ηηο δχν επείξνπο. 

 Οη φπνηεο δηαθνξέο εληνπηζζνχλ ελδερνκέλσο λα νθείινληαη ζην δηαθνξεηηθφ 

ζεζκηθφ πιαίζην θαη ζηελ θνπιηνχξα ησλ θξαηψλ. Μηα δηαθνξά ζρεηίδεηαη κε ηηο 

δξαζηεξηφηεηεο κηα εκπνξηθήο ηξάπεδαο. ΢ε αξθεηέο ρψξεο εθηφο ΖΠΑ, επηηξέπνπλ 

ζε εκπνξηθέο ηξάπεδεο λα παξάγνπλ θαη λα εκπνξεχνληαη αζθαιηζηηθά πξντφληα σο 

δηθά ηνπο. Πεξηνξηζκνί ή δηαθνξεηηθνί θαλνληζκνί ζρεηηθά κε ηε δξαζηεξηφηεηα κηαο 

ηξάπεδαο ζπλεηζθέξνπλ ζηελ δηαθνξνπνίεζε ησλ ζπλζεθψλ απφ ρψξα ζε ρψξα. 

Δπίζεο, νξηζκέλεο ρψξεο φπσο ε Διβεηία θαη ε Γεξκαλία, βαζίδνληαη πνιχ ζηνλ 

ηξαπεδηθφ θιάδν γηα ηελ εμεχξεζε θεθαιαίσλ, ελψ νη ΖΠΑ αιιά θαη ην Ζλσκέλν 

Βαζίιεην έρνπλ νηθνλνκίεο κε αλαπηπγκέλεο αγνξέο ρξενγξάθσλ θαη ελαιιαθηηθψλ 

πεγψλ θεθαιαίσλ. Δίλαη πξάγκαηη δηαθνξεηηθή ε αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζηελ 

αλαθνίλσζε ησλ ΢&Δ; ΋πσο θαη νη Ottone & Murgia (2000) εληφπηζαλ, ζηηο 

επξσπατθέο ηξαπεδηθέο ζπγρσλεχζεηο νη κέηνρνη ησλ αγνξαζηψλ θαίλεηαη λα κελ 

ππφθεηληαη ζε απψιεηεο. Αληίζηνηρα απνηειέζκαηα πξνθχπηνπλ θαη απφ ηε παξνχζα 

κειέηε. Οη ζπλδπαζκέλεο απνδφζεηο εληζρχνληαη, νη αγνξαζηέο δε ράλνπλ θαη νη 
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ζηφρνη απμάλνπλ ηελ αμία ηνπο. Βέβαηα, ηα ζπλδπαζκέλα θέξδε ζηηο ΢&Δ εθηφο ΖΠΑ 

δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά κεγαιχηεξα απφ φηη εληφο ΖΠΑ. ΋κσο, νη αγνξαζηέο 

εθηφο ΖΠΑ θεξδίδνπλ 2% πεξηζζφηεξν θαη νη ζηφρνη εθηφο ΖΠΑ 7% ιηγφηεξν. 

 Αλαιπηηθά, κε βάζε ηε κέζνδν ησλ κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ θαη ην κνληέιν 

ηεο αγνξάο ππνινγίδνληαη νη κε-θαλνληθέο απνδφζεηο γηα ηε πεξίνδν (-10,+1) γχξσ 

απφ ηελ εκέξα αλαθνηλψζεσο. Γηα ηελ πεξίνδν εθηίκεζεο ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

εκεξήζηα δεδνκέλα ελφο έηνπο πξηλ απφ ηελ εκέξα αλαθνηλψζεσο. Σν ζπλνιηθφ 

δείγκα πεξηιακβάλεη 438 πεξηπηψζεηο ηεο πεξηφδνπ απφ ην 1988-1999. Οη 397 

αθνξνχλ ζε ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο εληφο ΖΠΑ, ελψ νη 41 εθηφο ΖΠΑ. Οη CARs 

γηα ην ζχλνιν ηνπ δείγκαηνο γηα ηηο ελνπνηεκέλεο ηξάπεδεο αλέξρνληαη ζε +0,12% 

(κε ζεκαληηθφ). Σν πνζνζηφ απηφ αλαιχεηαη ζε κεδεληθή (κε ζεκαληηθή) απφδνζε 

γηα ηηο ΢&Δ εληφο ΖΠΑ θαη ζε ζεηηθή απφδνζε +1,32% (ζεκαληηθή) εθηφο ΖΠΑ. Ζ 

κεηαμχ ηνπο δηαθνξά σζηφζν δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Αο δνχκε ηα 

απνηειέζκαηα γηα ηα εκπιεθφκελα κέξε. Οη αγνξαζηέο ζην ζχλνιν ηνπ δείγκαηνο 

ράλνπλ αμία θαηά -1,89% (ζεκαληηθφ). ΋κσο, ελψ ζηηο ΖΠΑ νη αγνξαζηέο ράλνπλ      

-2,1% (ζεκαληηθφ), εθηφο ΖΠΑ ππνινγίδεηαη κηα ζεηηθή, κε ζεκαληηθή φκσο απφδνζε 

+0,17%. Απηφ ην απνηέιεζκα ζεκαηνδνηεί δηαθνξέο αλάκεζα ζηηο δχν επείξνπο. Ζ 

δηαθνξά ινηπφλ αλάκεζα ζηηο δχν νκάδεο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη αλέξρεηαη 

ζε +2,22% ππέξ ησλ αγνξαζηψλ εθηφο ΖΠΑ. Σέινο, εξεπλάηαη θαη ε απφδνζε γηα 

ηνπο ζηφρνπο. ΢πλνιηθά ππνινγίδεηαη ζεκαληηθή απφδνζε +14,76%. Σα επηκέξνπο 

δείγκαηα δίλνπλ +8,60 (ζεκαληηθφ) γηα ηηο ΢&Δ εθηφο ΖΠΑ αιιά +15,37% γηα απηέο 

εληφο ΖΠΑ. Παξαηεξείηαη ινηπφλ (ζηαηηζηηθά) ζεκαληηθφ πιενλέθηεκα γηα ηνπο 

κεηφρνπο ησλ ζηφρσλ εληφο ΖΠΑ ζην +6,79%. 

 Μηα δηαθνξεηηθή νπηηθή πνπ αληηκεησπίδεη ην ζέκα ν DeLong έρεη λα θάλεη κε 

ην πφζν αλεπηπγκέλε είλαη ε εγρψξηα αγνξά. ΋πσο αλαθέξζεθε παξαπάλσ ζε 

θάπνηεο ρψξεο ην ξφιν ηεο ρξεκαηνδφηεζεο θαη ηεο δηακεζνιάβεζεο ηνλ έρνπλ 

απνθιεηζηηθά ή θπξίσο νη ηξάπεδεο. Αληίζεηα ζε άιιεο ρψξεο φπσο πξάγκαηη 

ζπκβαίλεη ζηηο ΖΠΑ θαη ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην ε αγνξά δελ βαζίδεηαη γηα ην ζθνπφ 

απηφ κφλν ζηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα. Ο εξεπλεηήο ρψξηζε ινηπφλ ην δείγκα ησλ 41 

πεξηπηψζεσλ ζε δχν ππφ-νκάδεο: ησλ 18 πεξηπηψζεσλ πνπ έιαβαλ ρψξα ζε 

αλαπηπγκέλεο αγνξέο θαη 23 πεξηπηψζεσλ πνπ αθνξνχλ ζε νηθνλνκίεο βαζηζκέλεο 

ζηηο ηξάπεδεο. Οη δηαθνξέο αλάκεζα ζε ΢&Δ ζηηο ΖΠΑ θαη εθηφο απηήο 

ππνινγίζζεθαλ ζε αληίζηνηρα επίπεδα φπσο θαη παξαπάλσ. Δληνπίζηεθε φκσο κηα 
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ζεκαληηθή δηαθνξνπνίεζε. Οη απνδφζεηο γηα ηνπο κεηφρνπο ησλ ζηφρσλ εθηφο ΖΠΑ 

ζηηο νηθνλνκίεο πνπ βαζίδνληαη ζε ηξάπεδεο ήηαλ -11,00% (ζεκαληηθφ) ρακειφηεξεο 

απφ φηη ζηηο ΖΠΑ. Τζηεξνχλ δειαδή φπσο γξάθεθε θαη παξαπάλσ, φπνπ ε 

ζχγθξηζε αθνξνχζε κφλν ζηε δηάθξηζε ΖΠΑ, εθηφο ΖΠΑ (ε δηαθνξά ήηαλ ζην 

6,79%), φκσο θαίλεηαη λα βξίζθνληαη ζε αθφκε πην δπζρεξή ζέζε, ηψξα πνπ 

ζπλππνινγίδεηαη θαη ν παξάγνληαο εμάξηεζεο ηεο νηθνλνκίαο απφ ηηο ηξάπεδεο. Ζ 

δηαθνξνπνίεζε απηή εληζρχεηαη θαη απφ ην επφκελν απνηέιεζκα. Οη απνδφζεηο γηα 

ηνπο κεηφρνπο ησλ ζηφρσλ εθηφο ΖΠΑ ζηηο αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίεο (πνπ είλαη 

δειαδή αληίζηνηρεο κε ησλ ΖΠΑ, φπσο ην Ζλσκέλν Βαζίιεην) ππνινγίζζεθαλ ζε      

-1,40% ρακειφηεξεο ζε ζρέζε κε ηηο αληίζηνηρεο απνδφζεηο γηα ΢&Δ εληφο ΖΠΑ (φρη 

φκσο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ). Ξεθάζαξα ινηπφλ, εμάγεηαη ην ζπκπέξαζκα φηη ζε 

νηθνλνκίεο φπνπ επηθξαηνχλ αληίζηνηρεο ζπλζήθεο νη φπνηεο δηαθνξέο ακβιχλνληαη. 

Δλψ ινηπφλ αξρηθά είδακε λα ππάξρεη δηαθνξά αλάκεζα ζε ΖΠΑ θαη εθηφο ΖΠΑ, 

ηψξα ηα απνηειέζκαηα ζπγθιίλνπλ. Πξνζνρή φκσο, νκηινχκε γηα ηνλ έιεγρν πνπ 

γίλεηαη κε βάζε ην είδνο ηεο αγνξάο. 

 Σειηθά πξάγκαηη θαίλεηαη λα ππάξρεη δηαθνξά ζηα απνηειέζκαηα γηα ηνπο 

αγνξαζηέο θαη γηα ηηο ελνπνηεκέλεο ηξάπεδεο ζπγθξίλνληαο ηηο ΢&Δ εληφο ΖΠΑ θαη 

εθηφο ΖΠΑ, ελψ ην κεηνλέθηεκα γηα ηνπο κεηφρνπο ησλ ζηφρσλ πεξηνξίδεηαη ζε πην 

αλεπηπγκέλεο νηθνλνκίεο, αληίζηνηρεο κε ησλ ΖΠΑ, φπσο ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ. 

Ζ έξεπλα ησλ Beitel, Schiereck & Wahrenburg ην 2003, ειέγρεη ηελ επηηπρία 

ησλ ηξαπεδηθψλ ζπγρσλεχζεσλ ζηελ Δπξψπε. Ζ πξνέιεπζε ησλ               

ηξαπεδψλ-αγνξαζηψλ είλαη νη 15 ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Οη εξεπλεηέο 

κειέηεζαλ 98 κεγάιεο ΢&Δ ηεο πεξηφδνπ 1985-2000, πξνθεηκέλνπ λα ππνινγίζνπλ 

ηηο απνδφζεηο γηα ηνπο κεηφρνπο ησλ targets, ησλ bidders αιιά θαη γηα ηελ λέα 

ελνπνηεκέλε επηρείξεζε. Δληφπηζαλ 13 ηνπιάρηζηνλ παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ 

ηελ πνξεία ησλ ΢&Δ, νη νπνίνη εμεγνχλ ζε κεγάιν βαζκφ ηελ πνξεία ησλ κεηνρψλ 

θαη ππνδεηθλχνπλ φηη ε αγνξά κπνξεί ελ κέξεη λα πξνβιέςεη κηα επηθείκελε 

αλαθνίλσζε εμαγνξάο. Δπίζεο ζπκπέξαλαλ φηη νη ιηγφηεξν δξαζηήξηεο ηξάπεδεο-

αγνξαζηέο δεκηνπξγνχλ ηειηθά πεξηζζφηεξε αμία απφ φηη νη πην δξαζηήξηεο/έκπεηξεο 

ηξάπεδεο. 

Ζ κέζνδνο πνπ αθνινχζεζαλ (θαη ελδηαθέξεη ηελ παξνχζα επηζθφπεζε) είλαη 

ε event study (OLS market model). Τπνιφγηζαλ ηηο αζξνηζηηθέο κε-θαλνληθέο 

απνδφζεηο  γηα ηηο αγνξάζηξηεο θαη εμαγνξαδφκελεο ρσξηζηά, θαζψο επίζεο θαη γηα 
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ηελ λέα ελνπνηεκέλε εηαηξεία ρξεζηκνπνηψληαο ζηαζκά κε βάζε ηελ αγνξαία αμία 

ησλ επηκέξνπο ηξαπεδψλ (ζχκθσλα κε ηνπο Houston & Ryngaert 1994). Πξηλ απφ 

ηελ παξάζεζε ησλ απνηειεζκάησλ ηεο έξεπλαο αλαθέξνληαη νη  εμήο       

παξάγνληεο – κεηαβιεηέο πνπ απέδεημαλ νη εξεπλεηέο φηη επεξεάδνπλ ηελ πνξεία κηα 

΢&Δ ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν: 

 

 ΢ηνρεπκέλε ζπλαιιαγή εμαγνξάο (The focus of a transaction). Οη εξεπλεηέο 

ζεψξεζαλ φηη ηξεηο είλαη νη παξάγνληεο πνπ νδεγνχλ ζηελ επηηπρία κηαο ΢&Δ, 

θάησ απφ ηελ ππφζεζε ηεο επίηεπμεο ζπλεξγεηψλ: ε ζηελή ζρέζε φζνλ αθνξά 

ζηηο δξαζηεξηφηεηεο θαη ζηα πξνζθεξφκελα πξντφληα, ε γεσγξαθηθή ζπζρέηηζε 

θαη ην ζρεηηθφ κέγεζνο ηνπ ζηφρνπ. ΢ηηο πεξηπηψζεηο πνπ ν αγνξαζηήο 

ιακβάλεη ππφςε ηα παξαπάλσ, νη εξεπλεηέο ζεσξνχλ φηη πξαγκαηνπνηεί κηα 

ζηνρεπκέλε ζπλαιιαγή (focused transaction). 

 

 Ρπζκφο αχμεζεο ελεξγεηηθνχ ηνπ ζηφρνπ (Target asset growth). 

 

 Πξννπηηθή δηαθνξνπνίεζεο / κείσζεο  θηλδχλνπ (The diversification / risk 

reduction potential). Ο παξάγνληαο απηφο αθνξά ζην ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο 

αλάκεζα ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ δχν εκπιεθφκελσλ ηξαπεδψλ. Δάλ 

δειαδή αλακέλεηαη κε ηελ εμαγνξά ηνπ ζηφρνπ λα κεησζεί ε κεηαβιεηφηεηα ηεο 

κεηνρήο ηεο λέαο ελνπνηεκέλεο εηαηξείαο. 

 

 Απνδνηηθφηεηα θέξδνπο/θφζηνπο (Profit and cost efficiency). 

 

 Απνδνηηθφηεηα ηεο ηξάπεδαο-ζηφρνπ (Performance measures of a target). 

 

 Δκπεηξία ηεο ηξάπεδαο-αγνξαζηή (Experience of the bidding bank). Ζ εκπεηξία 

αλαθέξεηαη ζηηο ΢&Δ πνπ έρεη εκπιαθεί ζην παξειζφλ ε ηξάπεδα αγνξαζηήο. 

 

 Ζ κέζνδνο πιεξσκήο (The method of payment). 

 

 

Σα απνηειέζκαηα ηεο κεζφδνπ κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ γηα ηηο 

εμαγνξαδφκελεο ηξάπεδεο, γηα ηελ πεξίνδν: (-20,0) ήηαλ CAR= +14,16%, γηα ηελ 
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πεξίνδν (-1,0) ήηαλ CAR= +10,48%, γηα ηελ εκέξα (0) ήηαλ CAR= +8,27% θαη γηα 

ηελ (-20,20) ήηαλ CAR= +16%. ΋ια ηα απνηειέζκαηα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ζην 

1%. 

Αληίζηνηρα, ηα απνηειέζκαηα γηα ηνπο αγνξαζηέο. Γηα ηελ πεξίνδν: (-20,0) 

CAR= +0,42%. Γηα ηελ πεξίνδν (-1,0) CAR= +0,06%. Γηα ηελ εκέξα (0) CAR=           

-0,14% θαη γηα ηελ (-20,20) CAR= -0,20%. Σα απνηειέζκαηα γηα ηνπο αγνξαζηέο δελ 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. Παξαηεξνχκε θαη ζε απηήλ ηελ έξεπλα φηη ζε κηα εμαγνξά 

κεηαθέξεηαη πινχηνο απφ ηνπο κεηφρνπο ησλ bidders ζε απηνχο ησλ targets.  

Σα απνηειέζκαηα ησλ ελνπνηεκέλσλ ηξαπεδψλ θαηαδεηθλχνπλ κηθξέο ζεηηθέο 

κε-θαλνληθέο απνδφζεηο: Γηα ηελ πεξίνδν (-20,0) CAR= +2,01%. Γηα ηελ (-1,0) CAR= 

+1,20%. Σελ εκέξα (0) CAR= +0,91% θαη ηελ πεξίνδν (-20,20) CAR= +1,29%. Να 

ζεκεησζεί φηη ηα παξαπάλσ  απνηειέζκαηα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ζε επίπεδν 

1%, πιελ ηνπ ηειεπηαίνπ πνπ αθνξά επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%. 

 ΢πκπεξαζκαηηθά, ηα απνηειέζκαηα ηεο κεζφδνπ event study είλαη ζε 

ζπκθσλία κε αληίζηνηρεο έξεπλεο. Δλψ ελδηαθέξνληα είλαη θαη ηα απνηειέζκαηα κε 

βάζε ηε κειέηε ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ επηηπρία ησλ ΢&Δ θαη αμίδεη λα 

αλαθεξζνχλ: 

 ΋ζνλ αθνξά ζηνλ παξάγνληα «΢ηνρεπκέλε ζπλαιιαγή εμαγνξάο», νη 

επηηπρεκέλνη bidders επηιέγνπλ κηθξφηεξεο θαη ηαρχηεξα αλαπηπζζφκελεο 

ηξάπεδεο – targets κε ζρεηηθά ρακειά επίπεδα απνδνηηθφηεηαο. Τπάξρεη 

πξφζθνξν έδαθνο γηα αμηνπνίεζε ησλ δπλαηνηήησλ ηεο εμαγνξαδφκελεο. 

 

 Δπίζεο αλαθνξηθά κε ηνλ παξάγνληα «΢ηνρεπκέλε ζπλαιιαγή εμαγνξάο» θαη 

εηδηθά φζνλ αθνξά ζηηο παξεκθεξείο δξαζηεξηφηεηεο, απηέο δελ νδεγνχλ ζε 

μεθάζαξν απνηέιεζκα γηα ηελ ελνπνηεκέλε ηξάπεδα. Παξαηεξήζεθε φηη νη 

αγνξαζηέο πιήξσζαλ πην αθξηβά γηα λα εμαγνξάζνπλ ζηφρνπο κε 

δηαθνξνπνηεκέλεο δξαζηεξηφηεηεο, νπφηε νη κέηνρνί ηνπο έραζαλ αμία, ελψ 

απφ ηελ άιιε πιεπξά νη κέηνρνη ησλ ζηφρσλ θέξδηζαλ. ΋ζνλ αθνξά ζηε 

γεσγξαθηθή ζπζρέηηζε θαη πάιη ελψ γηα ηνπο ζηφρνπο ε δηαθνξνπνίεζε είλαη 

επεξγεηηθή, γηα ηνπο αγνξαζηέο είλαη αξλεηηθή θαη πάιη γηα ηελ ελνπνηεκέλε 

εηαηξεία πξνθχπηεη κηα ζπληζηψζα κεδεληθήο επίδξαζεο. 
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 Παξαηεξείηαη επίζεο κεγάιε δηαθνξά αλάκεζα ζε bidder θαη target φζνλ 

αθνξά ηελ απνδνηηθφηεηα. Βάζεη ησλ απνηειεζκάησλ νη αγνξαζηέο θεξδίδνπλ 

πεξηζζφηεξν εάλ επηιέμνπλ ζηφρνπο κε πςειή Μ/Β ηηκή (Market to Book  

ratio), πνπ ππνδειψλεη θαιχηεξε πξννπηηθή γηα κειινληηθά θέξδε κέζα απφ 

ηα νθέιε ησλ ζπλεξγεηψλ.  

 

 ΋ζνλ αθνξά ζηελ δηαθνξνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ κέζα απφ ηελ ρακειή 

ζπζρέηηζε ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ησλ δχν ηξαπεδψλ, νη κε 

δηαθνξνπνηεκέλεο ΢&Δ παξήγαγαλ πεξηζζφηεξε αμία ππφ ηελ έλλνηα ηεο 

επίηεπμεο πςειφηεξνπ επηπέδνπ ζπλεξγεηψλ. 

 

 Αλαθνξηθά κε ηελ εκπεηξία ηνπ αγνξαζηή απφ παξειζνχζεο ΢&Δ (4 κε 6 ΢&Δ 

ηα ηειεπηαία 16 έηε), θαίλεηαη φηη δελ σθειείηαη νπζηαζηηθά απφ ηελ εκπινθή 

θαη κφλν ζε κηα δηαδηθαζία ζπγρψλεπζεο. Σα νθέιε πνπ πξνθχπηνπλ πξέπεη 

λα είλαη πνηνηηθά θαη φρη πνζνηηθά.  

 

 ΢ρεηηθά κε ηελ κέζνδν πιεξσκήο, παξαηεξήζεθαλ πςειφηεξεο απνδφζεηο γηα 

ηνπο bidders ζηελ πεξίπησζε πνπ ε πιεξσκή έγηλε κε κεηνρέο. 

 

 Σέινο, ε θαθή πνξεία ηεο κεηνρήο ηεο target πξηλ ην γεγνλφο ηεο ΢&Δ σζεί 

ηνπο κεηφρνπο ηεο λα εγθξίλνπλ ηελ εμαγνξά θαη/γηα λα θεξδίζνπλ απφ απηήλ 

ππφ ηελ θαζνδήγεζε κηαο λέαο θαιχηεξεο δηνίθεζεο. 

 

΢ηελ κέζνδν ησλ κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ βαζίδεηαη θαη ε έξεπλα ησλ 

Caruso & Palmucci (2004). Ζ κειέηε αθνξά ηελ ηηαιηθή αγνξά γηα ηελ πεξίνδν 

1994-2003 θαη έρεη δχν θχξηνπο ζηφρνπο: ηελ παξαηήξεζε θαη ηνλ έιεγρν γηα ηπρφλ 

ζεηηθέο επηδξάζεηο ζηηο απνδφζεηο θαζψο θαη ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηα 

απνηειέζκαηα, φπσο ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ ηξαπεδψλ, ηε λνκνζεζία, ην ξφιν ησλ 

κηθξφ-επελδπηψλ θαη ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο ηεο Ηηαιίαο. Οη εξεπλεηέο δειψλνπλ φηη 

ελψ πξνεγνχκελεο κειέηεο επηθεληξψλνληαλ ζηελ επηινγή ηεο κεζνδνινγίαο, εθείλνη 

ζηξέθνπλ ηελ πξνζνρή ηνπο ζηηο εκεξνκελίεο ηνπ γεγνλφηνο θαζψο εθεί βξίζθνληαη 

νη πην ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο. 

Σν δείγκα απνηειείηαη απφ 21 ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο (΢&Δ) ηεο ηηαιηθήο 

αγνξάο, ηελ πεξίνδν 1994-2003, φπνπ εκπιέθνληαη ζπλνιηθά 43 εηζεγκέλεο ζην 
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ρξεκαηηζηήξην ηξάπεδεο. ΢εκεηψλεηαη φηη νη 7 πεξηπηψζεηο είραλ αξλεηηθή θαηάιεμε. 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ ησλ ελνπνηεκέλσλ ηξαπεδψλ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ δηαθνξεηηθά ζηαζκά γηα ηνπο bidders θαη targets. Γηα ηελ αθξίβεηα 

ε κε-θαλνληθή απφδνζε ηνπ θάζε κέξνπο ζηαζκίζηεθε κε ην θιάζκα ηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο ηνπ σο πξνο ην άζξνηζκα ησλ θεθαιαηνπνηήζεσλ θαη ησλ δχν 

εκπιεθφκελσλ κεξψλ. Με απηφ ηνλ ηξφπν ηα απνηειέζκαηα δελ επεξεάδνληαη απφ 

ην δηαθνξεηηθφ κέγεζνο αλάκεζα ζε αγνξαζηή θαη εμαγνξαδφκελν. Ζ πεξίνδνο 

εθηίκεζεο πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ ήηαλ ε (-150,-30). Δπίζεο επέιεμαλ ηξεηο event 

dates: Σελ t(0) πνπ είλαη ε πξψηε εκέξα πνπ αθνχζηεθαλ θήκεο γηα ηελ επηθείκελε 

΢&Δ, ηελ t(1) πνπ είλαη ε εκέξα αλαθνηλψζεσο θαη ηελ t(2) πνπ είλαη ε εκέξα πνπ ην 

ηειηθφ απνηέιεζκα είλαη επίζεκν (απφθηεζε ειέγρνπ ηεο ηξάπεδαο ζηφρνπ ή 

νξηζηηθή απνηπρία ηεο ΢&Δ). Οη πεξίνδνη παξαηήξεζεο πνηθίινπλ: ε (-30,0), ε          

(-30,+30), ε (-15,15), (-15,0) θ.α. Πξνζνρή φκσο αθνξνχλ ζηα δηαθνξεηηθά γεγνλφηα 

πνπ αλαθέξζεθαλ πξηλ ιίγν, ζε δηαθνξεηηθέο event dates. ΢ηελ έξεπλα ππάξρνπλ 

δηαζέζηκα απνηειέζκαηα πνπ έρνπλ ππνινγηζζεί κε ηέζζεξηο δηαθνξεηηθέο 

κεζνδνινγίεο, ην market model, ην industry adjusted, ην market model ζην νπνίν έρεη 

ππνινγηζηεί ην beta ηεο αγνξάο θαη ην market model ζην νπνίν έρεη ππνινγηζηεί ην 

beta ηνπ θιάδνπ. 

Οη εξεπλεηέο μεθηλνχλ ηελ παξάζεζε ησλ απνηειεζκάησλ κε ην CAR ηεο 

πεξηφδνπ πνπ αθνξά ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο  t(1): (-30,0) λα αλέξρεηαη ζε +0,47% 

κφλν θαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ (ρξήζε ηνπ market model, market index). Σν 

απνηέιεζκα απηφ είλαη ζχκθσλν κε πιεζψξα άιισλ κειεηψλ. Σν πνζνζηφ απηφ 

πξνέθπςε απφ ηε ζεηηθή ζπλεηζθνξά ησλ targets πνπ θέξδηζαλ +3,30% θαη ηελ 

αξλεηηθή ζπλεηζθνξά ησλ bidders πνπ έραζαλ -2,37%. 

Αλαιπηηθά ε αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζηηο θήκεο, ηελ αλαθνίλσζε θαη ηελ 

νινθιήξσζε ηεο ΢&Δ (ρξήζε market model, market index): Γηα ηελ πεξίνδν t(0)=     

(-30,0) πνπ αθνξά ηελ εκέξα πνπ θπθινθφξεζαλ θήκεο ην κέζν CAR αλήιζε ζε 

+0,43% κε ηνπο bidders λα ράλνπλ -2,26% θαη ηνπο targets λα θεξδίδνπλ +3,26%. Γηα 

ηελ πεξίνδν t(1)= (-30,0) πνπ αθνξά ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο ην κέζν CAR αλήιζε 

ζε +2,54% κε ηνπο bidders λα ράλνπλ -2,08% θαη ηνπο targets λα θεξδίδνπλ +7,40%. 

Γηα ηελ πεξίνδν t(2)= (-30,0) πνπ αθνξά ηελ εκέξα νινθιήξσζεο ηεο ΢&Δ ην κέζν 

CAR αλήιζε ζε +2,22% κε ηνπο bidders λα θεξδίδνπλ +1,27% θαη ηνπο targets λα 

θεξδίδνπλ +3,22%. ΢ρνιηάδνληαο ηα απνηειέζκαηα απηά νη εξεπλεηέο θαηέιεμαλ ζην 
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φηη ε ζπλνιηθή αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζε κηα ΢&Δ δελ είλαη παξαηεξήζηκε θαζψο 

εθδειψλεηαη ζε δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο ζηηγκέο επεξεάδνληαο ηηο ηηκέο ησλ  κεηνρψλ. 

Απηφ πνπ πέηπρε ε ζπγθεθξηκέλε έξεπλα είλαη λα εληνπίζεη ηελ επίδξαζε ησλ        

κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ ηεο πεξηφδνπ t(0) ζηελ πεξίνδν t(1). Μάιηζηα ζεσξνχλ φηη 

θαιχηεξα απνηειέζκαηα δίλεη ε κειέηε ηεο t(0). 

Σέινο, φζνλ αθνξά ζηελ ζχγθξηζε ππφ-νκάδσλ ηνπ δείγκαηνο, θαίλεηαη φηη ηα 

απνηειέζκαηα είλαη παξφκνηα αλάκεζα ζε κηθξέο θαη κεγάιεο ηξάπεδεο. Ωζηφζν, ηα 

απνηειέζκαηα είλαη θαιχηεξα ζηηο εμαγνξέο παξά ζηηο ζπγρσλεχζεηο. Σν ίδην ηζρχεη 

θαη ζηελ πεξίπησζε πνπ ηειηθά δελ νινθιεξψζεθε ε ΢&Δ, ζηελ εμαγνξά νη           

κε-θαλνληθέο απνδφζεηο ήηαλ πςειφηεξεο. Δπίζεο ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ κε 

νπνηνδήπνηε ξφιν ελεπιάθε ε Κεληξηθή Σξάπεδα ηεο Ηηαιίαο, ηα απνηειέζκαηα ήηαλ 

θαηψηεξα. 

Αλαθεθαιαηψλνληαο, ηα απνηειέζκαηα ησλ κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ κε 

βάζε ηελ εκεξνκελία αλαθνίλσζεο είλαη πνηνηηθά αληίζηνηρα κε απηά πνπ βαζίδνληαη 

ζηηο θήκεο, αιιά εληζρχνληαη ην έλα απφ ην άιιν θαζψο δελ είλαη ίδηα γεγνλφηα. 

Γειαδή, θαηά ηελ εκεξνκελία αλαθνίλσζεο, φηαλ απηή αθνινπζεί κηα θήκε ππάξρεη 

κηα ππεξαληίδξαζε πνπ νθείιεηαη αθξηβψο ζηελ επηβεβαίσζε απηήο ηεο θήκεο. Άξα 

ε κε-θαλνληθή απφδνζε ηεο εκέξαο αλαθνηλψζεσο ζα ήηαλ ρακειφηεξε εάλ δελ 

είραλ θπθινθνξήζεη νη θήκεο (θαη νη νπνίεο επηβεβαηψζεθαλ). ΢ε αληίζεζε κε 

πξνεγνχκελεο κειέηεο νη εξεπλεηέο ηνλίδνπλ φηη ζα βαζίδνληαλ ζηηο θήκεο. ΋ζνλ 

αθνξά ζηα απνηειέζκαηα, απηά δελ ππνδειψλνπλ ζεκαληηθή αχμεζε αμίαο. Σέινο ε 

επίδξαζε ινηπψλ παξαγφλησλ δελ επεξεάδεη ζεκαληηθά ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ εθηφο 

απφ ηελ εκπινθή ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο πνπ επεξεάδεη αξλεηηθά θαη ηε 

δηαθνξνπνίεζε ησλ εμαγνξψλ έλαληη ησλ ζπγρσλεχζεσλ πνπ πξνζδίδνπλ 

κεγαιχηεξε αμία. 

Μηα απφ ηηο πην πξφζθαηεο κειέηεο πνπ παξνπζηάδνληαη ζηελ παξνχζα 

ελφηεηα είλαη θαη απηή ησλ Soussa & Wheeler (2006). Με ηε ρξήζε ηεο κεζφδνπ ησλ 

κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ ειέγρεηαη ε αληίδξαζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ηεο 

αγνξάζηξηαο ηξάπεδαο θαηά ηελ αλαθνίλσζε ηεο εμαγνξάο. Ζ έξεπλα αθνξά 

αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο απφ φιν ηνλ θφζκν. Κάησ απφ ηελ ππφζεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, κηα ζεηηθή αληίδξαζε ζα ππνζηήξηδε ηελ ππφζεζε φηη ε 

επέθηαζε ζε αλαπηπζζφκελεο αγνξέο δεκηνπξγεί αμία. Ωζηφζν, ζε αληηζηνηρία κε ηε 

δηεζλή βηβιηνγξαθία γηα ηηο δηεζλείο ζπγρσλεχεηο ζε αλαπηπγκέλεο ρψξεο 



65 
 

παξαηεξνχληαη αξλεηηθέο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο γηα ηνπο αγνξαζηέο, 

ππνδειψλνληαο φηη γηα ηελ αγνξά, ν ελδερφκελνο επηρεηξεκαηηθφο θίλδπλνο, ηα 

θνηλσληθά εκπφδηα, ην λνκηθφ πιαίζην θαη άιινη παξάγνληεο εθκεδελίδνπλ ηα πηζαλά 

νθέιε απφ κηα ελνπνίεζε. Δπίζεο, ζχκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα, ε αζηαηηθή θξίζε 

θαίλεηαη λα επηδείλσζε ηα απνηειέζκαηα. Λνηπνί παξάγνληεο φπσο ην νηθνλνκηθφ 

κέγεζνο ηεο εμαγνξάο θαη ε πεξηνρή πνπ εδξεχεη ε εμαγνξαδφκελε δελ επεξεάδνπλ 

ην απνηέιεζκα. Σειηθά γηαηί νη ηξάπεδεο εμαθνινπζνχλ λα πξνρσξνχλ ζε εμαγνξέο 

αθνχ θαηαγξάθνπλ απψιεηεο; Δίηε επεηδή ε αγνξά είλαη ηειηθά αλαπνηειεζκαηηθή θαη 

δελ κπνξεί λα πεξηγξάςεη ην πξαγκαηηθφ φθεινο κηαο ηέηνηαο επέλδπζεο, είηε ην 

πξφβιεκα κε ην θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο θαη ηα θίλεηξα ησλ κάλαηδεξο είλαη 

ππαξθηφ. 

 ΋πσο έρεη γξαθεί θαη ζην παξφλ ζχγγξακκα, έηζη θαη νη Soussa & Wheeler 

δηαπηζηψλνπλ φηη ζηε βηβιηνγξαθία ππάξρνπλ κειέηεο πνπ εμεηάδνπλ ηηο εγρψξηεο 

θαη δηεζλείο ηξαπεδηθέο ΢&Δ θαη νη νπνίεο νκηινχλ γηα θαηαζηξνθή αμίαο γηα ηνπο 

κεηφρνπο ηεο αγνξάζηξηαο ηξάπεδαο. Γελ ππάξρεη θακηά φκσο έξεπλα πξηλ απφ ηελ 

κειέηε ησλ Sousa & Wheeler πνπ λα εμεηάδεη ην παξφλ πξφβιεκα εζηηάδνληαο ζε 

εμαγνξέο φπνπ: ν αγνξαζηήο πξνέξρεηαη απφ αλεπηπγκέλε ρψξα, ελψ ν 

εμαγνξαδφκελνο απφ αλαπηπζζφκελε. Γηα απηφ ην ιφγν θξίζεθε ρξήζηκν λα 

ζπκπεξηιεθζεί ζην παξφλ ζχγγξακκα.  

 Ζ κεζνδνινγία βαζίδεηαη ζηηο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο θαη ην κνληέιν ηεο 

αγνξάο δηαθνξνπνηεκέλν σο εμήο: ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ππνινγίδεηαη σο 

άζξνηζκα ηεο ζηαζεξάο ‘α’ θαη δχν παξαγφλησλ κε δηαθνξεηηθφ beta ν θαζέλαο. 

Πξφθεηηαη γηα ηελ απφδνζε ελφο δείθηε ηεο παγθφζκηαο αγνξάο θαη ελφο δεχηεξνπ 

δείθηε ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ ηεο ρψξαο φπνπ εδξεχεη ε αγνξάζηξηα ηξάπεδα. Με 

ηνλ ηξφπν απηφ ζπλππνινγίδεηαη ε επίδξαζε ηεο απφδνζεο ηνπ παγθφζκηνπ δείθηε 

ζηελ εγρψξηα αγνξά. Να ζεκεησζεί φηη θαη νη δχν ζπληειεζηέο beta είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνί, δειαδή εληζρχνπλ ηελ επεμεγεκαηηθή δχλακε ηνπ κνληέινπ. Δλ ζπλερεία 

νη κε-θαλνληθέο απνδφζεηο θαη νη αζξνηζηηθέο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο ππνινγίδνληαη 

κε ηνλ θιαζζηθφ ηξφπν. 

 Σν δείγκα πεξηιακβάλεη 215 ηξάπεδεο-αγνξαζηέο πνπ πξνέξρνληαη απφ 

αλαπηπγκέλεο ρψξεο φπσο ε Γεξκαλία, ε Γαιιία, ε Οιιαλδία, ε Ηζπαλία, ε Διιάδα, 

νη ΖΠΑ, ν Καλαδάο, ε Απζηξαιία θ.α. θαη 215 ηξάπεδεο-ζηφρνπο πνπ εδξεχνπλ ζε 

ρψξεο φπσο ε Αξγεληηλή, ε Βξαδηιία, ε Υηιή, ην Υνλγθ Κνλγθ, ην Μεμηθφ, ε Πνισλία, 
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ε Νφηηνο Αθξηθή, ε Σαυιάλδε θ.α. Οη εμαγνξέο έιαβαλ ρψξα ηελ πεξίνδν 1990-2003. 

Διέγρζεθαλ ζπλνιηθά 16 δηαθνξεηηθά παξάζπξα, ζηα 14 απφ ηα νπνία κεηξήζεθαλ 

αξλεηηθέο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο. Ωζηφζν δελ ήηαλ φιεο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. 

Δλδεηθηηθά, ηελ πεξίνδν (-10,+10) CAR= +0,04%κε ζεκαληηθφ. Σελ πεξίνδν (-1,+1) 

CAR= -0,22% ζεκαληηθφ. Σελ πεξίνδν (-1,+7) CAR= -0,41% ζεκαληηθφ. Σν πνζνζηφ 

απηφ ήηαλ ην πςειφηεξν πνπ ππνινγίζζεθε θαη θαζψο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ, 

απνηειεί ην πξψην ζπκπέξαζκα ηεο έξεπλαο. 

 Πξαγκαηνπνηψληαο ειέγρνπο ζεκαληηθφηεηαο, νη εξεπλεηέο εμέηαζαλ ηελ 

επίδξαζε δηαθφξσλ παξαγφλησλ ζηε δηακφξθσζε ηνπ ηειηθνχ απνηειέζκαηνο. ΢ην 

εξψηεκα, αλ ην κέγεζνο ηεο εμαγνξάο επεξεάδεη, ε απάληεζε είλαη αξλεηηθή. Με ηελ 

έλλνηα απηή δηαρσξίδνπλ πεξηπηψζεηο φπνπ ε εμαγνξά αθνξνχζε πνζνζηφ απφ 41% 

έσο θαη 60%, είηε εμαγνξέο πνπ αθνξνχζαλ πνζνζηφ 61% έσο θαη 80% θ.α. Σν 

πνζνζηφ φκσο πνπ εμαγνξάζηεθε ηειηθά δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ, φζνλ 

αθνξά ζην ηειηθφ απνηέιεζκα θαη ηελ επίδξαζή ηνπ ζηηο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο. 

Πην ζεκαληηθφ φκσο είλαη ην αλ ε πεξηνρή πνπ εδξεχεη ν ζηφρνο επεξεάδεη. Αθνχ 

εμεηάδνληαη δηαθνξεηηθέο πεξηνρέο ηνπ πιαλήηε, ίζσο λα ππάξρνπλ δηαθνξεηηθέο 

πξννπηηθέο γηα ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν ή γηα ην ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο 

γεληθφηεξα. Κάπνηεο πεξηνρέο ίζσο ελέρνπλ κεγαιχηεξν ξίζθν, είηε αθνχ κηιάκε γηα 

αλαπηπζζφκελεο ρψξεο, ε απειεπζέξσζε ηεο αγνξάο λα είλαη πην πξφζθαηε. ΋ινη 

απηνί νη παξάγνληεο ζα πξέπεη λα ιακβάλνληαη ππφςε απφ ηνπο επελδπηέο θη έηζη λα 

ππάξρνπλ δηαθνξέο ζηηο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο. Σα απνηειέζκαηα γηα ηηο 

αλαπηπζζφκελεο ρψξεο ηεο Δπξψπεο δίλνπλ CAR= -0,7%. Γηα ηηο αλαπηπζζφκελεο 

ρψξεο ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο CAR= -0,9% (ζεκαληηθφ ζην 10%). Γηα ηηο 

αλαπηπζζφκελεο ρψξεο ηεο Αζίαο CAR= -1,5% (ζεκαληηθφ ζην 1%). Γηα ηηο 

αλαπηπζζφκελεο ρψξεο ηεο Μέζεο Αλαηνιήο θαη ηελ Αθξηθή CAR= -0,1%. Αλ θαη 

ζηελ Αζία ηα απνηειέζκαηα είλαη θαηψηεξα απφ άιιεο πεξηνρέο, ε αίζζεζε (θαη) ησλ 

εξεπλεηψλ είλαη φηη δελ ππάξρεη νπζηαζηηθή δηαθνξνπνίεζε αλάινγα κε ηελ ρψξα 

πνπ εδξεχεη ε ηξάπεδα-ζηφρνο. 

 Μηα δηαθνξεηηθή νπηηθή ηεο κειέηεο απηήο αθνξά ζηελ πεξίνδν ηεο εμαγνξάο 

γηα ηηο πεξηνρέο ηεο Αζίαο θαη ηεο Αξγεληηλήο. Δηδηθά γηα ηελ αζηαηηθή θξίζε πνπ 

αθνξά ηελ πεξίνδν Ηνχλην 1997 έσο Γεθέκβξην 1998 νη CARs πνπ ππνινγίζηεθαλ 

είλαη ζην -2,9% ζεκαληηθφ ζην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%. Πξνθαλψο νη επελδπηέο 
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αλαγλψξηζαλ ηνλ θίλδπλν πνπ εκπεξηείρε κηα επέλδπζε ππφ αληίμνεο ζπλζήθεο θαη 

απηφ κεηαθξάζηεθε ζε κεγαιχηεξε πηψζε ηεο ηηκήο ησλ κεηνρψλ. 

 Αλαθεθαιαηψλνληαο, νη εμαγνξέο ηξαπεδψλ πνπ εδξεχνπλ ζε 

αλαπηπζζφκελεο ρψξεο θαηαζηξέθνπλ αμία. Ζ απψιεηα απηή ήηαλ κεγαιχηεξε θαηά 

ηελ πεξίνδν ηεο αζηαηηθήο θξίζεο θαη απηφ κάιηζηα ζεκαίλεη πσο νη αγνξάζηξηεο 

ηξάπεδεο δελ πιήξσζαλ θζελά ηνπο ζηφρνπο πνπ επέιεμαλ επξηζθφκελνη ελ κέζσ 

θξίζεο. Σειηθά, εληζρχεηαη ζχκθσλα θαη κε ηνπο εξεπλεηέο ε ππφζεζε ηνπ θφζηνπο 

αληηπξνζψπεπζεο θαη ησλ αληηζέησλ ζπκθεξφλησλ ησλ κάλαηδεξο θαη ησλ κεηφρσλ. 

 Άιιε κηα έξεπλα πνπ εμεηάδεη ηηο δηεζλείο ΢&Δ είλαη απηή ησλ Fritsch, 

Gleisner & Holzhauser (2007). Με ηε κέζνδν ησλ κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ 

εμεηάδνπλ ηελ επίδξαζε 56 δηεζλψλ ΢&Δ πνπ έιαβαλ ρψξα ηελ πεξίνδν 1990-2005, 

ζηηο κεηνρέο ησλ αγνξαζηψλ. Οη εμαγνξαδφκελεο ηξάπεδεο πξνέξρνληαη απφ ρψξεο 

ηεο Κεληξηθήο θαη Αλαηνιηθήο Δπξψπεο, ελψ νη αγνξάζηξηεο απφ ρψξεο ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο θαη ηηο ΖΠΑ. Δπίζεο ειέγρεηαη θαη ηπρφλ επίδξαζε ησλ 

ηδηαίηεξσλ ζπλζεθψλ πνπ ραξαθηεξίδνπλ ηηο αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο φπνπ 

εδξεχνπλ νη ηξάπεδεο ζηφρνη.  

 Οη πεξηζζφηεξεο ηξάπεδεο αγνξαζηέο πξνέξρνληαη απφ  ηελ Ηηαιία, ηελ 

Διιάδα θαη ηελ Απζηξία, ελψ νη πεξηζζφηεξνη ζηφρνη είραλ ηελ έδξα ηνπο ζηελ 

Πνισλία, ηε ΢εξβία θαη ηελ Σζερία. ΋ζνλ αθνξά ζηε κεζνδνινγία, πξφθεηηαη γηα ηελ 

event study κε ρξήζε ηνπ κνληέινπ ηεο αγνξάο. Ζ πεξίνδνο εθηίκεζεο μεθίλεζε απφ 

100 εκέξεο έσο θαη 50 εκέξεο πξηλ ηελ εκεξνκελία ηνπ γεγνλφηνο. Ζ εκεξνκελία 

απηή (event date) αθνξά ζηελ εκέξα πνπ μεθίλεζαλ νη δηαπξαγκαηεχζεηο ηεο ΢&Δ 

αλάκεζα ζηα δχν εκπιεθφκελα κέξε. Σελ πιεξνθνξία απηή, ζε θάπνηεο 

πεξηπηψζεηο ηελ άληιεζαλ απφ αλαθνίλσζε ηνπ αγνξαζηή ζρεηηθά κε ην πφηε είραλ 

μεθηλήζεη νη δηαπξαγκαηεχζεηο. Αιιηψο, επεμεξγάδνληαλ ηελ ξνή πιεξνθνξηψλ θαη 

εηδήζεσλ θη εληφπηδαλ ηελ εκεξνκελία απηή κεξηθέο εβδνκάδεο λσξίηεξα απφ ηελ 

επίζεκε αλαθνίλσζε. Τπάξρεη ινηπφλ κηα δηαθνξνπνίεζε ζηνλ ηξφπν ρξήζεο ηεο 

κεζφδνπ, φπσο είρακε δεη έσο ηψξα. Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα έδεημαλ κηθξέο 

ζεηηθέο απνδφζεηο γηα ηνπο αγνξαζηέο: CAR(-20,+1)= +1,49% θαη CAR(-20,+20)= 

+2,5%, φρη φκσο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Δλδεηθηηθά επίζεο λα αλαθεξζεί,           

CAR(-1,+1)= -0,15%, κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ. 
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 ΢ην δεχηεξν κέξνο ηεο έξεπλαο εμεηάδνληαη παξάγνληεο πνπ ζα κπνξνχζαλ 

λα επεξεάδνπλ ην ηειηθφ απνηέιεζκα γηα ηνπο κεηφρνπο ηεο ηξάπεδαο αγνξαζηή. 

΋πσο απνδείρζεθε απφ ηνλ έιεγρν ζεκαληηθφηεηαο, ν ζπληειεζηήο ROE ηνπ 

εμαγνξαδφκελνπ, δειαδή ε θεξδνθνξία ηνπ, δελ επεξέαζε ην απνηέιεζκα ηεο ΢&Δ, 

νχηε θαη ην ζρεηηθφ κέγεζνο αγνξαζηή πξνο εμαγνξαδφκελνπ. Ωζηφζν, ζεηηθή 

επίδξαζε ππήξρε ζηελ πεξίπησζε πνπ ν αγνξαζηήο θαηείρε εθ ησλ πξνηέξσλ έλα 

πνζνζηφ ηνπ εμαγνξαδφκελνπ. Διέγρζεθαλ επίζεο εηδηθέο ζπλζήθεο πνπ αθνξνχλ 

ηελ ρψξα φπνπ εδξεχεη ν ζηφρνο. Γηα παξάδεηγκα, ν πςειφο ξπζκφο αχμεζεο ηνπ 

ΑΔΠ επεξεάδεη αξλεηηθά ηηο απνδφζεηο ηνπ αγνξαζηή. Σν απνηέιεζκα απηφ είλαη 

νμχκσξν, θαζψο ζα πεξίκελε θαλείο φηη νη επνίσλεο πξννπηηθέο ηεο νηθνλνκίαο φπνπ 

εδξεχεη ν εμαγνξαδφκελνο, λα επεξεάδνπλ ζεηηθά ηηο απνδφζεηο γηα ηνπο κεηφρνπο 

ηνπ αγνξαζηή πνπ επελδχεη ζε απηήλ ηελ νηθνλνκία. Δπίζεο, νη απνδφζεηο ησλ 

bidders ήηαλ πςειφηεξεο ζε πεξηπηψζεηο φπνπ ίζρπε απζηεξφ Θεζκηθφ Πιαίζην γηα 

ηε ιεηηνπξγία ησλ αγνξψλ. 

Αλαθεθαιαηψλνληαο, βάζεη ησλ εκπεηξηθψλ απνηειεζκάησλ, δελ πξνθχπηεη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αχμεζε ή κείσζε ηεο αμίαο γηα ηνπο κεηφρνπο ησλ αγνξαζηψλ 

κεηά απφ κηα δηεζλή ΢&Δ. Οη εηδηθέο ζπλζήθεο φκσο πνπ επηθξαηνχλ ζηηο 

αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο, φπσο ν ξπζκφο αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ θαη ε απζηεξφηεηα 

ησλ θαλφλσλ ιεηηνπξγίαο ηεο αγνξάο επεξεάδνπλ ην ηειηθφ απνηέιεζκα: ε ιηγφηεξε 

νηθνλνκηθή ειεπζεξία θαη ν ρακειφο ξπζκφο αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ απνηεινχλ θαηαιχηεο 

πνπ εληζρχνπλ ηα νθέιε γηα ηηο αγνξάζηξηεο ηξάπεδεο απφ ην εμσηεξηθφ. Να 

ζεκεησζεί επίζεο φηη ηα απνηειέζκαηα γηα ηηο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο, αλ θαη κε 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά, ππνδειψλνπλ ηελ κεξηθή πξνεμφθιεζε ηεο επηθείκελεο 

ζπκθσλίαο απφ ηελ αγνξά αξθεηέο εβδνκάδεο πξηλ ηελ επίζεκε αλαθνίλσζε.  

Ζ κειέηε ησλ Bendeck & Waller (2007), ζηεξίδεηαη ζηε κέζνδν event study 

θαη ην ππφδεηγκα πνπ εθαξκφδεηαη είλαη ην market model. Ζ πεξίνδνο εθηίκεζεο είλαη  

δηάξθεηαο 120 εκεξψλ πξηλ ηελ αλαθνίλσζε ηεο ζπγρψλεπζεο θαη ζπγθεθξηκέλα ην 

δηάζηεκα (-250, -131). Σν δείγκα αθνξά γεγνλφηα ηεο πεξηφδνπ 1980-1996 θαη ε 

επηινγή δελ ήηαλ ηπραία. Οη εξεπλεηέο επέιεμαλ ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν ψζηε λα 

κπνξνχλ λα ζπγθξίλνπλ ηα απνηειέζκαηά ηνπο κε απηά αληίζηνηρσλ εξεπλψλ απφ 

ηνπο Akhigbe & Madura (1999) θαη DeLong (2001). Σν δείγκα απαξηίδεηαη απφ 153 

bidder banks, 95 target banks θαη αθνξά 148 merger events ζηηο ΖΠΑ. ΋ιεο νη 

ηξάπεδεο ππφθεηληαη ζε δεκφζηα δηαπξαγκάηεπζε θαη ππάξρνπλ δηαζέζηκα ζηνηρεία 
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γηα απηέο ζε έλα απφ ηνπο δείθηεο ΝYSE, ΑΜΔΥ θαη ΝΑSDAQ ηεο Ακεξηθήο. 

Τπνινγίδνπλ ηηο αζξνηζηηθέο κέζεο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο γηα event windows 2 θαη 

5 εκεξψλ θαη ζπγθεθξηκέλα: (-1,0) θαη (-4,0). 

 Ζ έξεπλα έδεημε φηη νη target banks θεξδίδνπλ ζεηηθέο απνδφζεηο, ελψ νη 

bidders θαηαγξάθνπλ δεκίεο θαηά ηελ αλαθνίλσζε ηεο εμαγνξάο. Ζ έξεπλα επίζεο 

αλέδεημε ζεηηθέο απνδφζεηο γηα ηηο αληαγσλίζηξηεο ηξάπεδεο, πνπ εληζρχνληαη εηδηθά 

φηαλ ε target bank «θαηαπνλείηαη» νηθνλνκηθά (αδπλακία απνπιεξσκήο ησλ 

ππνρξεψζεσλ). ΢ηηο πεξηπηψζεηο δειαδή πνπ ε ηξάπεδα ζηφρνο είρε πξνβιήκαηα 

θαη ηειηθά ελζσκαηψζεθε ζε  έλαλ bidder, ηφηε ε αγνξά ιακβάλεη ζεηηθά κελχκαηα 

γηα ηνπο αληαγσληζηέο ηεο απνξξνθψκελεο, πνπ βξίζθνληαλ ζηελ ίδηα γεσγξαθηθή 

πεξηνρή. Δλδερνκέλσο δεκηνπξγνχληαη επθαηξίεο αλάπηπμεο απφ ην «θελφ» πνπ 

αθήλεη ε ζπγρψλεπζε. 

 Πέξα απφ ηε ζπγθεθξηκέλε θαηεχζπλζε πνπ επέιεμαλ νη εξεπλεηέο λα 

αλαιχζνπλ, ηα απνηειέζκαηα γηα ηηο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο είλαη άθξσο 

ελδηαθέξνληα: 

Γηα ηηο target banks ε δηήκεξε (-1,0) αζξνηζηηθή κέζε κε-θαλνληθή απφδνζε 

αλήιζε ζε +11,89% κε t-test 40,87 δειαδή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Ζ πελζήκεξε (-4,0) 

αζξνηζηηθή κέζε κε-θαλνληθή απφδνζε αλήιζε ζε +11,41% κε t-test 24,80 επίζεο 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Καη γηα ην δηάζηεκα (-15,-2)  ε αληίζηνηρε απφδνζε ήηαλ 

6,41% κε  t-test 8,32 ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζην 1%. Σν ηειεπηαίν  απνηέιεζκα δείρλεη 

φηη ε αγνξά αληηιακβάλεηαη ην επηθείκελν γεγνλφο γηα ηελ target bank αιιά κφλν ελ 

κέξεη. Πξνεμνθιεί δειαδή ηελ επηθείκελε ζπγρψλεπζε, γηα απηφ θαη ππάξρεη κε-

θαλνληθή απφδνζε αιιά φζν πιεζηάδνπκε ζην ρξνληθφ ζεκείν κεδέλ ηφζν 

πεξηζζφηεξν ε πιεξνθνξία γίλεηαη γλσζηή θη έηζη νη κε-θαλνληθέο απνδφζεηο 

απμάλνληαη. 

Γηα ηηο bidder banks ε δηήκεξε (-1,0) αζξνηζηηθή κέζε κε-θαλνληθή απφδνζε 

αλήιζε ζε -1,28% κε t-test -7,42 ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζην 1%. Ζ πελζήκεξε (-4,0) 

αζξνηζηηθή κέζε κε-θαλνληθή απφδνζε αλήιζε ζε -0,72% κε t-test -2,64 επίζεο 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Καη γηα ην δηάζηεκα (-15,-2) ε αληίζηνηρε απφδνζε ήηαλ 0,57% 

φρη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Σν ηειεπηαίν απνηέιεζκα απνδεηθλχεη φηη ζε αληίζεζε κε 

ηηο targets, ε αγνξά δελ αληηιακβάλεηαη ην επηθείκελν γεγνλφο γηα ηηο bidders, νη 

νπνίεο θαηαγξάθνπλ δεκίεο κεηά ηελ αλαθνίλσζε. 
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 Δθφζνλ φκσο είδακε αληαγσληζηηθέο ηξάπεδεο λα θεξδίδνπλ απφ ηελ 

απνξξφθεζε ελφο αληαγσληζηή ηνπο θαη ην θέξδνο ηνπο απηφ λα ζπλδέεηαη άκεζα κε 

ηε γεσγξαθηθή εγγχηεηα πνπ ππήξρε αλάκεζά ηνπο, δελ πξέπεη λα παξαβιεθζεί ην 

γεγνλφο φηη ε αγνξά αληηιακβάλεηαη ηηο επθαηξίεο πνπ δεκηνπξγνχληαη θη έηζη ηηο 

αμηνινγεί θαηάιιεια κέζσ ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. ΢πγθεθξηκέλα, νη αληαγσληζηηθέο 

ηξάπεδεο πνπ δελ ζπκκεηείραλ ζε ΢&Δ θέξδηζαλ κε-θαλνληθέο απνδφζεηο +1,06% 

(ζεκαληηθφ ζην 1%) γηα ηελ πεξίνδν (-1,0). Δπίζεο, ζηελ πεξίπησζε ε 

εμαγνξαδφκελε αληαγσλίζηξηά ηνπο είρε νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα (εδψ νκηινχκε γηα 

ηελ πεξίπησζε αδπλακίαο απνπιεξσκήο ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο ηξάπεδαο πνπ ζε 

πεξίπησζε πνπ δελ βξεζεί ιχζε ζα νδεγήζεη ζε πηψρεπζε είηε ζα ηεζεί ζε εηδηθφ 

θαζεζηψο εθθαζάξηζεο), ε απφδνζε γηα ην ίδην δηάζηεκα ήηαλ +2,52%, (ζεκαληηθφ 

ζην 1%) πςειφηεξν απφ φηη πξηλ θαη βέβαηα αθφκε πην πςειφ απφ ηελ πεξίπησζε 

πνπ ε εμαγνξαδφκελε δελ είρε νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα φπνπ ε απφδνζή ηνπο 

αλήιζε ζε +0,88%, ζεκαληηθφ ζην 1%. Πξάγκαηη ινηπφλ, ζε γεσγξαθηθά ζπγγελείο 

πεξηνρέο θαη εηδηθά φηαλ ε αληαγσλίζηξηα ηξάπεδα εμαγνξάζηεθε έρνληαο νηθνλνκηθά 

πξνβιήκαηα, νη άιιεο ηξάπεδεο απεθφκηζαλ ζεκαληηθά θέξδε. 

Σελ απφδνζε ησλ ηξαπεδηθψλ ζπγρσλεχζεσλ εξεχλεζαλ θαη νη Miron & 

Patel (2008), ζπγθξίλνληαο ηα απνηειέζκαηα ελνπνηήζεσλ πνπ έιαβαλ ρψξα ην 

δηάζηεκα 1999-2001 αλάκεζα ζε Δπξψπε θαη Ακεξηθή. Πην αλαιπηηθά, ε έξεπλα 

βαζίδεηαη ζηνλ ππνινγηζκφ ησλ Αζξνηζηηθψλ κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ, 

ρξεζηκνπνηψληαο δχν δηαθνξεηηθά κνληέια: ην Market Model θαη ην Market-Adjusted 

Returns Model. 

 ΋ζνλ αθνξά ζην δείγκα ηεο έξεπλαο, απνηειείηαη απφ 20 ζπγρσλεχζεηο 

ζπλνιηθά. 10 ζηηο ΖΠΑ θαη 10 ζηελ Δπξψπε. Οη εξεπλεηέο επέιεμαλ ηελ εκεξνκελία 

αλαθνίλσζεο σο ηνλ ρξφλν κεδέλ (0). Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ market model 

άληιεζαλ ζηνηρεία απφ ηελ πεξίνδν t-54 έσο t-6 (δειαδή 48 κήλεο). Δπέιεμαλ ηελ 

πεξίνδν ππνινγηζκνχ λα ιήγεη 6 κήλεο πξηλ ην ρξφλν κεδέλ θαζψο ζεψξεζαλ φηη ε 

αγνξά πξνεμνθιεί απφ εθείλν ην ζεκείν θαη κεηά ηελ επηθείκελε ζπγρψλεπζε. Ωο 

πεξίνδν ππνινγηζκνχ, επίζεο επέιεμαλ λα παξαθάκςνπλ ηνπο πξψηνπο 6 κήλεο 

κεηά ηελ αλαθνίλσζε ψζηε νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ λα «αληηθαηνπηξίδνπλ πξαγκαηηθά 

ηελ απφδνζε ηεο λέαο επηρείξεζεο». Σειηθά, ε πεξίνδνο παξαηήξεζεο εθηείλεηαη 

απφ t+6 έσο θαη t+42 (δειαδή 36 κήλεο). 
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Έλα ζηνηρείν πνπ πξέπεη επίζεο λα αλαθεξζεί είλαη ην φηη νη ακεξηθαληθέο 

ηξάπεδεο απέδσζαλ θαιχηεξα απφ ηηο επξσπατθέο. Οη αζξνηζηηθέο κε-θαλνληθέο 

απνδφζεηο είλαη έληνλα αξλεηηθέο γηα ηηο επξσπατθέο ηξάπεδεο ζε φιεο ηηο πεξηφδνπο 

εθηφο ηεο t+18 κε βάζε ην Market Model. Αληίζεηα, νη ακεξηθαληθέο ηξάπεδεο 

θαηαγξάθνπλ ζεηηθέο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο ηηο πεξηφδνπο t+12, t+18, t+24. 

Δλ ηέιεη, ζηνλ επξσπατθφ ρψξν θαηαγξάθεθαλ CARs= -22,53% γηα ηελ 

πεξίνδν t+42 κε βάζε ην Market Model θαη CARs= -20,27% γηα ηελ πεξίνδν t+42 κε 

βάζε ην Market-Adjusted Model. Αληίζεηα, γηα ηελ Ακεξηθή θαηαγξάθεθαλ CARs=     

-13,50% γηα ηελ πεξίνδν t+42 κε βάζε ην Market Model θαη CARs= -15,18% ηελ 

πεξίνδν t+42 κε βάζε ην Market-Adjusted Model. 

΢ηελ απφδνζε ησλ επξσπατθψλ ηξαπεδηθψλ ζπγρσλεχζεσλ αλαθέξεηαη θαη ε 

έξεπλα ησλ Asimakopoulos & Athanasoglou (2009). ΢ηελ πην πξφζθαηε κειέηε 

πνπ αλαιχεηαη ζηελ παξνχζα επηζθφπεζε, εμεηάδνληαη ΢&Δ απφ ρψξεο ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο (ησλ 15 ρσξψλ) θαη ηεο Αλαηνιηθήο Δπξψπεο, ηεο πεξηφδνπ 

1990-2004 κε ηε κέζνδν ησλ κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ. Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα 

απνδεηθλχνπλ φηη νη κέηνρνη ησλ ζηφρσλ θεξδίδνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο απνδφζεηο 

ελψ απηνί ησλ αγνξαζηψλ ράλνπλ ειαθξψο αιιά φρη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. Δπίζεο 

θαίλεηαη φηη δεκηνπξγείηαη πεξηζζφηεξε αμία φηαλ νη ηξάπεδεο ζηφρνη είλαη εηζεγκέλεο 

ζε νξγαλσκέλε αγνξά θαη φηαλ νκηινχκε γηα εγρψξηεο ζπγρσλεχζεηο. 

 Σηο ηειεπηαίεο δχν δεθαεηίεο, φπσο ζεκεηψλνπλ θαη νη ζπγγξαθείο, ε 

επξσπατθή ηξαπεδηθή αγνξά ππέζηε ζεκειηψδεηο αιιαγέο πνπ νδήγεζαλ ζε 

δξακαηηθή αχμεζε ησλ ΢&Δ. Αιιαγέο φπσο ε ηερλνινγηθή πξφνδνο, ε 

παγθνζκηνπνίεζε ησλ αγνξψλ, ε δεκηνπξγία θνηλήο επξσπατθήο αγνξάο 

(Δπξσπατθή Έλσζε) θαη ε πηνζέηεζε ηνπ επξψ. Σα 12.000 ζρεδφλ Υ.Π.Η. ην 1990 

κεηψζεθαλ ζε 7.000 κέρξη ην ηέινο ηνπ 2004. 

 ΋ζνλ αθνξά ζην δείγκα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ζηελ παξνχζα κειέηε, απηφ 

απνηειείηαη απφ 145 ηξάπεδεο αγνξαζηέο εηζεγκέλεο θαη 25 επηπιένλ κε εηζεγκέλεο. 

Δπίζεο εκπεξηέρεη 71 ηξάπεδεο ζηφρνπο εηζεγκέλεο θαη 97 κε εηζεγκέλεο. Οη 

ηξάπεδεο αγνξαζηέο εδξεχνπλ ζε κηα απφ ηηο ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο ελψ νη 

ζηφρνη αλήθνπλ είηε ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε είηε ζε ρψξα ηεο Αλαηνιηθήο Δπξψπεο. 

΋ιεο νη πεξηπηψζεηο αθνξνχλ ζην δηάζηεκα 1990-2004. Ζ κέζνδνο, φπσο 

πξναλαθέξζεθε, είλαη απηή ησλ κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ κε ην κνληέιν ηεο 
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αγνξάο. Ζ πεξίνδνο εθηίκεζεο είλαη ε (-252,-21) πξηλ ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο ηεο 

΢&Δ. Παξνπζηάδνληαη δηάθνξα παξάζπξα παξαηήξεζεο αλάκεζα ζηα νπνία ην        

(-20,+20) φπνπ γηα ην ζχλνιν ησλ εηζεγκέλσλ ηξαπεδψλ (145 αγνξαζηέο θαη 71 

ζηφρνη) ππνινγίζζεθαλ CARs= -0,79% κε ζεκαληηθφ γηα ηνπο αγνξαζηέο θαη CARs= 

+6,60% ζεκαληηθφ γηα ηνπο εμαγνξαδφκελνπο. Σν απνηέιεζκα επηβεβαηψλεη ηελ 

ειαθξψο αξλεηηθή αιιά κε ζεκαληηθή απφδνζε γηα ηνπο αγνξαζηέο θαη ηελ ζεηηθή 

θαη ζεκαληηθή απφδνζε γηα ηνπο εμαγνξαδφκελνπο. ΢ην παξάζπξν (-10,+10) γηα ηνπο 

αγνξαζηέο ππνινγίδεηαη CAR= -0,70% Με ζεκαληηθφ ελψ γηα ηνπο εμαγνξαδφκελνπο 

CAR= +6,02% ζεκαληηθφ, φπσο θαη πξηλ. 

 Δλδηαθέξνπζα είλαη θαη ε ζχγθξηζε αλάκεζα ζε εγρψξηεο θαη δηεζλείο ΢&Δ. γηα 

ηνπο αγνξαζηέο, ηελ πεξίνδν (-20,+20) ππνινγίζζεθαλ CARs= +1,23% ζεκαληηθέο 

απνδφζεηο φηαλ νη ζηφρνη ήηαλ εηζεγκέλνη ζε νξγαλσκέλε αγνξά θαη ε ΢&Δ ήηαλ 

εγρψξηα. ΋ηαλ φκσο νη ζηφρνη ήηαλ εηζεγκέλνη αιιά ε ΢&Δ ήηαλ δηεζλήο, ηφηε CAR= 

-1,18% επίζεο ζεκαληηθφ. ΢πλεπψο ν ζπλδπαζκφο εγρψξηα ζπγρψλεπζε κε 

εηζεγκέλε ηξάπεδα ζηφρν είλαη ν ηδαληθφο γηα ηνπο αγνξαζηέο. Σα παξαθάησ 

απνηειέζκαηα ζπκπιεξψλνπλ ην ζπκπέξαζκα απηφ. Ζ απφδνζε γηα ηνπο 

αγνξαζηέο φηαλ νη ζηφρνη είλαη κε εηζεγκέλνη θαη νκηινχκε γηα δηεζλείο ΢&Δ είλαη 

CAR= -0,32%, κε ζεκαληηθφ σζηφζν. ΢ηελ πεξίπησζε κάιηζηα πνπ ε ΢&Δ είλαη 

εγρψξηα ηφηε CAR= -1,60% ζεκαληηθφ. Γειαδή, ζηηο εγρψξηεο ΢&Δ κε κε εηζεγκέλεο 

ηξάπεδεο, νη αγνξαζηέο θαηαγξάθνπλ ηηο κεγαιχηεξεο απψιεηεο. ΋πσο εμεγνχλ νη 

εξεπλεηέο, ην απνηέιεζκα απηφ ππνγξακκίδεη ηε ζεκαζία ηεο νξγαλσκέλεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο σο κέζν άκβιπλζεο ηεο αζπκκεηξίαο πιεξνθφξεζεο. Οη 

επελδπηέο θαίλεηαη λα αληηιακβάλνληαη ηελ έιιεηςε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ σο 

κεραληζκφ ειέγρνπ ηεο δηαθπβέξλεζεο κηαο επηρείξεζεο, γηα απηφ θαη ε ΢&Δ 

απνδίδεη ιηγφηεξν.  

 Παξάιιεια απνηειέζκαηα πξνθχπηνπλ θαη γηα ηηο απνδφζεηο ησλ 

εμαγνξαδφκελσλ, γηα ηελ πεξίνδν (-20,+20). ΋ηαλ ν αγνξαζηήο είλαη εηζεγκέλνο θαη 

ε ΢&Δ εγρψξηα ηφηε CAR= +9,95% ζεκαληηθφ. Αλ είλαη κε εηζεγκέλνο ην πνζνζηφ 

πέθηεη ζε +8,02%. ΢πλεπψο θαη πάιη ν παξάγνληαο εγρψξηα ΢&Δ επεξεάδεη ζεηηθά. 

Σν ρείξηζην απνηέιεζκα γηα ηνπο εμαγνξαδφκελνπο είλαη ε απνξξφθεζε απφ 

εηζεγκέλν αγνξαζηή ζε δηεζλή ΢&Δ φπνπ  CAR= +5,14% ζεκαληηθφ. 

 Σειηθά θαίλεηαη φηη παξά ηηο πξνζπάζεηεο ησλ αξρψλ γηα λα εμνκαιχλνπλ ηηο 

δηαθνξέο αλάκεζα ζηηο επξσπατθέο αγνξέο, αθφκε νη κέηνρνη ησλ ηξαπεδψλ 
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αγνξαζηψλ πξνηηκνχλ νη εηαηξείεο ηνπο λα δξαζηεξηνπνηνχληαη κφλν ζηηο εγρψξηεο 

αγνξέο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε αλεζπρία ησλ κεηφρσλ ησλ εμαγνξαδφκελσλ 

ηξαπεδψλ είλαη πνιχ κηθξφηεξε θαζψο θαηαγξάθνπλ ζεκαληηθά θέξδε ζε θάζε 

πεξίπησζε. 

Ζ επηζθφπεζε ησλ κειεηψλ θιείλεη κε ηελ έξεπλα ησλ Cornett, McNutt & 

Tehranian (2004) πνπ εμεηάδεη ηελ απφδνζε ησλ ηξαπεδηθψλ ζπγρσλεχζεσλ θαη κε 

ηηο δχν βαζηθέο κεζφδνπο: κε ινγηζηηθά ζηνηρεία αιιά θαη κε απνδφζεηο κεηνρψλ.  

 ΢ην δεχηεξν κέξνο ηεο έξεπλαο ππνινγίζηεθαλ νη κε-θαλνληθέο απνδφζεηο γηα 

ηηο 99 πεξηπηψζεηο. Αξρηθά γηα ηηο εκέξεο (-1,0). Γηα ηηο ηξάπεδεο ζηφρνπο ε 

απφδνζε ήηαλ +16,87%, ελψ γηα ηνπο αγνξαζηέο ήηαλ -0,65%. Γηα ηελ ελνπνηεκέλε 

επηρείξεζε αλήιζε ζε +2,48%, (απνηειέζκαηα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ζε επίπεδν 1% 

γηα target θαη combined θαη 5% γηα ηνπο bidder). ΋ζνλ αθνξά ζηηο buy-and-hold 

abnormal returns: γηα ην πξψην έηνο κεηά ηελ ζπγρψλεπζε θπκάλζεθε ζην -0,29% 

(κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ). Γηα ηα δχν έηε κεηά ην γεγνλφο ππνινγίζηεθε ζε +2,74%, 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζην 1%. 

 Κιείλνληαο ηελ επηζθφπεζε ηεο παξνχζαο κειέηεο, ην ζπκπέξαζκα είλαη πσο 

ε απφδνζε ησλ ζπγρσλεπκέλσλ ηξαπεδψλ βειηηψλεηαη ζε ζρέζε κε ηνλ κέζν φξν 

ηνπ θιάδνπ. Ζ αχμεζε απηή εθθξάδεηαη κέζα απφ ινγηζηηθά ζηνηρεία (φπσο 

πξναλαθέξζεθε ζηελ ππνελφηεηα 3.1) αιιά θαη ζεηηθέο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο ζε 

νξίδνληα δηεηίαο. 

΢ην ζεκείν απηφ νινθιεξψλεηαη θαη ε επηζθφπεζε ησλ κειεηψλ πνπ 

βαζίδνληαη ζηε κέζνδν ησλ κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ. ΢πγθεληξσηηθά ηα 

απνηειέζκαηα κε ηε ρξήζε ηεο ελ ιφγσ κεζφδνπ παξαηίζεληαη ζηνλ Πίλαθα 2. 
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ΠΗΝΑΚΑ΢ 2 

(ΜΔΘΟΓΟ΢ ΜΖ-ΚΑΝΟΝΗΚΩΝ ΑΠΟΓΟ΢ΔΩΝ) 

ΜΔΛΔΣΖ 
ΥΩΡΑ 

ΠΔΡΗΟΓΟ΢ 
ΜΔΓΔΘΟ΢ 

ΓΔΗΓΜΑΣΟ΢ (΢&Δ) 

ΠΔΡΗΟΓΟ΢ 
ΠΑΡΑΣΖΡΖ΢Ζ΢ 

(ΖΜΔΡΔ΢) 

MH KANONIKH 
ΑΠΟΓΟ΢Ζ 
΢ΣΟΥΟΤ 

MH 
KANONIKH 
ΑΠΟΓΟ΢Ζ 
ΑΓΟΡΑ΢ΣΖ 

΢ΤΝΟΛΗΚΖ 
MH 

KANONIKH 
ΑΠΟΓΟ΢Ζ 

HANNAN & WOLKEN 
(1989) 

USA 
1982-1987 

69 TARGETS 
43 BIDDERS 

(-15,+15) +14,25% ζ.ζ. -6,09% ζ.ζ. -0,99% 

BARADWAJ, DUBOFSKY 
& FRASER (1991) 

USA 
1981-1987 

108 (-5,+5)   
-2,63% ζ.ζ. ζην 

1% 
MADURA & WIANT 

(1994) 
USA 

1983-1987 
152 (0,+36) MHNE΢  

-27,06% ζ.ζ 
ζην 5% 

 

HOUSTON & RYNGAERT 
(1994) 

USA 
1985-1991 

153 (-4,1) +14,39% ζ.ζ. -2,32% ζ.ζ.  

TOURANI RAD & VAN 
BEEK (1999) 

EU 
1986-1996 

17 TARGETS 
56 BIDDERS 

(-40,+40) +5,71% +0,18%  

CYBO-OTTONE & 
MURGIA (2000) 

EU & 
SWITCERLAND 

1988-1997 
54 (-10,0) +15,69% ζ.ζ. +0,92% +3,52% ζ.ζ. 

BECHER (2000) 
USA 

1980-1997 
558 (-30,+5) +22,64% ζ.ζ. -0,10% +3,03% ζ.ζ. 

DeLONG (2001) 
USA 

1988-1995 
280 (-10,+1) +16,61% ζ.ζ. -1,68% ζ.ζ. +0,44% 

AMIHUD, DeLONG & 
SAUNDERS(2002) 

INTERNATIONAL 
1985-1998 

214 (-10,+1)   
-1% 

ζ.ζ. ζην 1% 
CORNETT, HOVAKIMIAN, 

PALIA & TEHRAINIAN 
(2003) 

USA 
1988-1995 

423 (-1,+1)   
-0,74% ζ.ζ. ζην 

5% 
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DeLONG (2003) 
INTERNATIONAL 

1988-1999 
438 (-10,+1)   

+0,12% 
(0% ΓΗΑ ΢&Δ 
ΔΝΣΟ΢ ΖΠΑ 

ΚΑΗ +1,32% ΓΗΑ 
΢&Δ ΔΚΣΟ΢ 

ΖΠΑ 
ΒΔITEL, SCHIERECK & 
WAHRENBURG (2003) 

EU 
1985-2000 

98 (-20,0) 
+14,16% ζ.ζ. ζην 

1% 
+0,42% 

+2,01% ζ.ζ. 
ζην 1% 

CARUSO & PALMUCCI 
(2004) 

ITALY 
1994-2003 

21 (-30,0) +3,30% ζ.ζ. 
-2,37% 

ζ.ζ. 
+0,47% 

SOUSSA & WHEELER 
(2006) 

INTERNATIONAL 
1990-2003 

215 (-1,+7)   -0,41% ζ.ζ. 

FRITSCH, GLEISNER & 
HOLZHAUSER (2007) 

INTERNATIONAL 
1990-2005 

56 (-20,+1)  +1,49%  

BENDECK & WALLER 
(2007) 

USA 
1980-1996 

148 (-4,0) +11,41% ζ.ζ. -0,72% ζ.ζ.  

ΑSIMAKOPOULOS & 
ATHANASOGLOU (2009) 

EU 
1990-2004 

71 TARGETS 
145 BIDDERS 

(-20,+20) +6,60% ζ.ζ. -0,79%  
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Απφ ηελ κειέηε ησλ παξαπάλσ εξγαζηψλ, ν αλαγλψζηεο κπνξεί λα 

ζρεκαηίζεη κηα πξψηε εηθφλα ζρεηηθά κε ην αλ νη ΢&Δ ηξαπεδψλ δεκηνπξγνχλ ή 

θαηαζηξέθνπλ αμία. Πηζαλνί παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ην απνηέιεζκα κηαο 

ελνπνίεζεο πξνζεγγίζηεθαλ κε ηηο δχν δηαθνξεηηθέο κεζφδνπο θαη εμεηάζηεθαλ 

δηάθνξεο πεξηπηψζεηο, φπσο δηεζλείο έλαληη εγρψξησλ ΢&Δ, είηε έγηλε ζχγθξηζε 

αλάκεζα ζηελ Δπξψπε θαη ηηο ΖΠΑ. Αλαιπηηθά, ε ζχγθξηζε θαη ηα εξσηήκαηα πνπ 

πξνέθπςαλ απφ ηελ επηζθφπεζε ηεο δηεζλνχο βηβιηνγξαθίαο, αθνινπζεί ζην 4ν 

Κεθάιαην. 
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Κεφϊλαιο 4  

Συςχετιςμόσ των μελετών 
Συμπερϊςματα 

 

  

΢ην ηέηαξην θεθάιαην γίλεηαη φρη κφλν ζχγθξηζε ησλ εξεπλψλ πνπ 

παξνπζηάζηεθαλ αιιά θπξίσο θαηαβάιιεηαη πξνζπάζεηα γηα ην ζπγθεξαζκφ ησλ 

απνηειεζκάησλ πνπ πξνέθπςαλ απφ θάζε κία ρσξηζηά, ζε έλα γεληθφηεξν 

ζπκπέξαζκα θαη έλα ζχλνιν άηππσλ θαλφλσλ πνπ ζα κπνξνχζαλ λα δηέπνπλ 

ηελ απφδνζε ησλ ηξαπεδηθψλ ζπγρσλεχζεσλ. Διέγρνληαο κία πξνο κία ηηο 

ππνζέζεηο ησλ εξεπλεηψλ, ην δείγκα, ην ρξφλν θαη ηνλ ηφπν πνπ έιαβαλ ρψξα νη 

΢&Δ, αλαθχπηνπλ απηνκάησο εξσηήκαηα, ηα νπνία κε βάζε ηα απνηειέζκαηα ησλ 

εξεπλψλ αηνκηθά αιιά θαη νκαδηθά, ζα γίλεη πξνζπάζεηα λα απαληεζνχλ. Ζ 

πξνζέγγηζε γίλεηαη κε ηξφπν ν νπνίνο ζα παξαζέηεη ζηνλ αλαγλψζηε ηα 

εκπεηξηθά απνηειέζκαηα θαη ηελ γλψζε πνπ πξνέθπςε απφ ηε δνπιεηά ησλ 

εξεπλεηψλ αιιά ζα επηηξέπεη ζηνλ θαζέλα λα εληνπίζεη άγλσζηεο πηπρέο ηνπ 

θάζε ζέκαηνο θαη λα δψζεη θίλεηξν γηα πεξαηηέξσ έξεπλα. 

  

4.1 Αμηνιόγεζε ιεηηνπξγηθήο απόδνζεο βάζεη ινγηζηηθώλ ζηνηρείσλ 

 

 ΢ηηο έξεπλεο πνπ εμεηάδνπλ ΢&Δ πξηλ απφ ηε δεθαεηία ηνπ 1990, δελ 

θαηαγξάθνληαη ζεκαληηθά θαη μεθάζαξα νθέιε φζνλ αθνξά ζηελ 

απνδνηηθφηεηα γηα ηελ ελνπνηεκέλε εηαηξεία. ΢ηελ παιαηφηεξε κειέηε πνπ 

ζπκπεξηιακβάλεηαη ζηελ παξνχζα επηζθφπεζε, απηή ηνπ Smith (1971), ν 

εξεπλεηήο ήιεγμε ηε ξεπζηφηεηα ηε ηξάπεδαο έλα έηνο κεηά ηε ΢&Δ θαη 

απηή θαίλεηαη λα κεηψλεηαη ζεκαληηθά. Αληίζηνηρν ζπκπέξαζκα πξνθχπηεη 

θαη ζηε έξεπλα ησλ Cornett & Tehranian (1992), φπνπ ην δηάζηεκα πνπ 

εμεηάδεηαη αγγίδεη ηα ηξία έηε κεηά ηελ ΢&Δ. Αχμεζε ησλ θαηαζέζεσλ θαη 

ησλ ρνξεγήζεσλ ζεκεηψζεθαλ θαη ζηηο δχν απηέο έξεπλεο παξά ην φηη 
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εμεηάδνπλ πνιχ δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο πεξηφδνπο, δηαθνξά πεξίπνπ δχν 

δεθαεηηψλ. 

 

 ΢ηελ κειέηε ησλ Linder & Crane (1992) δελ εληνπίζηεθε ζεκαληηθή αχμεζε 

ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ. Ζ δηαθνξά πνπ 

εληνπίδεηαη εδψ είλαη φηη νη ζπγρσλεπκέλεο ηξάπεδεο πζηεξνχλ θαη θαηά 

απφιπην αξηζκφ ζηελ αχμεζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο ζε ζρέζε κε ηνλ θιάδν. 

Γεκηνπξγείηαη ινηπφλ έλα εξψηεκα γηα ην ιφγν πνπ ζπκβαίλεη απηφ. Ίζσο 

επεηδή νη ηξάπεδεο έδσζαλ βάξνο ζηε κείσζε ησλ εμφδσλ ηνπο, λα έραζαλ 

έδαθνο απέλαληη ζηνλ αληαγσληζκφ. Γηαηί δελ εληνπίζηεθε αληίζηνηρν 

ζπκπέξαζκα ζηηο πξνεγνχκελεο έξεπλεο; Ίζσο επεηδή φζν ηα έηε πεξλνχλ 

ν αληαγσληζκφο εληείλεηαη, ζεκαληηθή ζεκείσζε φηη ην δείγκα απηήο ηεο 

κειέηεο είλαη αθφκε πην πξφζθαην (θαηά κηα δεθαεηία) ζε ζρέζε κε ηα 

πξνεγνχκελα. 

 

 ΢ε πην πξφζθαηεο έξεπλεο νη δείθηεο ROA, ROE, δείθηεο ζρεηηθνί κε 

θαηαζέζεηο, ρνξεγήζεηο, ξεπζηφηεηα, φινη ζεκεηψλνπλ ζεκαληηθή 

βειηίσζε, γηα ηελ ελνπνηεκέλε εηαηξεία, ζε ζρέζε κε ηνλ θιάδν. Σα 

απνηειέζκαηα εμηδαληθεχνληαη ζηε κειέηε ησλ Cornett, McNut & Tehranian 

(2004) πνπ αθνξά ηελ πεξίνδν 1990-2000. Δδψ νη δείθηεο ROA, ROE, 

δείθηεο ζρεηηθνί κε θαηαζέζεηο, ρνξεγήζεηο, ξεπζηφηεηα, φινη ζεκεηψλνπλ 

ζεκαληηθή βειηίσζε ζε ζρέζε κε ηνλ θιάδν. Ζ έξεπλα γίλεηαη επίζεο γηα 

δηάζηεκα δχν εηψλ κεηά ηε ΢&Δ. Να ζεκεησζεί φηη φιεο νη έξεπλεο πνπ 

πξναλαθέξζεθαλ νκηινχλ γηα γεγνλφηα πνπ έιαβαλ ρψξα ζηηο ΖΠΑ.  

 

Δγρώξηεο έλαληη Γηεζλώλ ΢&Δ 

  

 Γηα ηελ λέα ελνπνηεκέλε ηξάπεδα, παξαηεξείηαη αχμεζε ηεο 

απνδνηηθφηεηαο θπξίσο ησλ δηεζλψλ ζπγρσλεχζεσλ ίζσο ιφγσ ησλ 

ζπλεξγεηψλ πνπ αλαπηχζζνληαη. ΢ε πνιιέο πεξηπηψζεηο κάιηζηα, ε 

ελζσκάησζε ελφο ηδξχκαηνο κε δηαθνξεηηθή ζηξαηεγηθή είλαη πνιχ 

δαπαλεξή. ΢ηελ έξεπλα ησλ Altunbas & Marques (2008) ρξεζηκνπνηήζεθε 
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ν δείθηεο ΓROE θαη ζηηο δηεζλείο ΢&Δ ην απνηέιεζκα ήηαλ θαηά 1,2% 

πςειφηεξν απφ φηη ζηηο εγρψξηεο. 

 

 Ση ζπκβαίλεη φκσο ζηηο εμαγνξαδφκελεο ηξάπεδεο; Γεληθφηεξα θαηαγξάθεθε 

αχμεζε ηνπ θφζηνπο ζε ζρέζε κε ηα έζνδα. ΢χκθσλα κε ηνλ Correa 

(2008), oη δείθηεο RΟΑ, ROE είλαη πησηηθνί αλ θαη κε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνί. ΢ε ζπλδπαζκφ κε ην πξνεγνχκελν απνηέιεζκα ζα αλέκελε 

θαλείο αχμεζε ηεο απφδνζεο ησλ ηξαπεδψλ αγνξαζηψλ ηέηνηα ψζηε λα 

ππεξθαιχπηεη ηηο αξλεηηθέο ηάζεηο πνπ εληφπηζε ν Correa (2008); 

 

 Ζ γεσγξαθηθή ζπζρέηηζε είλαη ζεκαληηθφο παξάγνληαο πνπ πξνζδίδεη 

φθεινο. Οη Beccalli & Frantz (2009) ππνιφγηζαλ βειηίσζε ηνπ RΟΔ ζηηο 

εγρψξηεο ΢&Δ κφλν ζε νξίδνληα πεληαεηίαο ελψ ζηηο δηεζλείο ΢&Δ ππήξμε 

επηδείλσζε. 

 

 

4.2 Αμηνιόγεζε ηεο απόδνζεο κε ηε κέζνδν ησλ κε-θαλνληθώλ απνδόζεσλ.  

 

 Ξεθηλψληαο απφ ηε κειέηε ησλ Hannan & Wolken (1989) εληνπίδεηαη 

ακέζσο ε κεηαθνξά πινχηνπ απφ ηνπο κεηφρνπο ησλ αγνξαζηψλ πξνο ηνπο 

κεηφρνπο ησλ εμαγνξαδφκελσλ. ΢ηηο πεξηζζφηεξεο κειέηεο ππνινγίδνληαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζεηηθέο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο γηα ηνπο ζηφρνπο θαη 

αξλεηηθέο γηα ηνπο αγνξαζηέο. ΢ε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο νη αγνξαζηέο θηλνχληαη 

γχξσ απφ ην κεδέλ. Σν απνηέιεζκα απηφ είλαη θνηλφ γηα ΢&Δ ζηηο ΖΠΑ θαη ζηελ 

Δπξψπε. (Πίλαθαο 2). Δηδηθέο πεξηπηψζεηο αλαιχνληαη ζηε ζπλέρεηα. 

Δλψ ε ζπληξηπηηθή πιεηνςεθία ησλ κειεηψλ εμεηάδνπλ ηηο κε-θαλνληθέο 

απνδφζεηο γηα κηθξά παξάζπξα παξαηήξεζεο, ππάξρνπλ θη άιιεο φπνπ ε 

πεξίνδνο απηή εθηείλεηαη κέρξη θαη 42 κήλεο κεηά ην γεγνλφο ηεο ΢&Δ. Οη κειέηεο 

ησλ Madura & Wiant (1994) θαη Miron & Patel (2008) επηιέρζεθαλ θαη 

παξνπζηάζηεθαλ ζηελ παξνχζα επηζθφπεζε αθξηβψο γηα ηνλ ιφγν απηφ. Οη 

πξψηνη ππνιφγηζαλ αξλεηηθέο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο ηεο ηάμεσο ηνπ -20% γηα 

ηνπο κεηφρνπο ησλ αγνξαζηψλ. Αληίζηνηρα απνηειέζκαηα ππνιφγηζαλ θαη νη 
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Miron & Patel (2008) εηδηθά φκσο γηα ηηο επξσπατθέο ηξάπεδεο. Ζ κε-θαλνληθή 

απφδνζε γηα ηηο ηξάπεδεο ησλ ΖΠΑ ήηαλ αξλεηηθή,  ηεο ηάμεσο ηνπ  -13% θαηά 

πνιχ πςειφηεξε δειαδή απφ φηη ζηελ Δπξψπε. ΢ηηο δηαθνξέο αλάκεζα ζε 

Δπξψπε θαη ΖΠΑ αλαθέξεηαη επφκελε παξάγξαθνο, ζπλεπψο απφ ην ζεκείν 

απηφ απνκέλεη ην ζπκπέξαζκα ησλ ζεκαληηθψλ απσιεηψλ γηα ηνπο κεηφρνπο ησλ 

αγνξαζηψλ θαη ζε καθξνρξφλην νξίδνληα. 

 Βεβαίσο, ζα ήηαλ ρξήζηκν λα ειεγρζεί ην θαηά πφζν ε κέζνδνο ησλ       

κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ κπνξεί λα πξνζθέξεη ζσζηέο πιεξνθνξίεο γηα ηφζν 

κεγάια ρξνληθά δηαζηήκαηα. Καζψο, φπσο παξνπζηάζηεθε ζην Κεθάιαην 1, ε 

κέζνδνο βαζίδεηαη ζε κηα πεξίνδν ππνινγηζκνχ, πνπ κεηά απφ δχν ή ηξία 

νιφθιεξα ρξφληα  κπνξεί λα κελ εθηηκά νξζά ηηο παξακέηξνπο πνπ επεξεάδνπλ 

ηελ ηηκή κηαο κεηνρήο. Δηδηθά φηαλ ε ηηκή κηα εηζεγκέλεο εηαηξείαο είλαη επαίζζεηε 

θαη επκεηάβιεηε ιφγσ δεθάδσλ παξακέηξσλ πνπ κπνξεί λα κελ έρνπλ άκεζε 

ζρέζε κε ηα ζεκειηψδε κεγέζε ηεο ίδηαο ηεο επηρείξεζεο. Ίζσο ηειηθά ε κέζνδνο 

απνηίκεζεο κε βάζε ηα ινγηζηηθά ζηνηρεία λα είλαη πην απνηειεζκαηηθή γηα 

καθξνρξφληεο πεξηφδνπο εθηίκεζεο. Απηφ ζα ήηαλ έλα ελδηαθέξνλ ζέκα πξνο 

κειέηε. 

 

Γηεζλείο ΢&Δ 

  

 ΢ηελ πιεηνλφηεηα ησλ κειεηψλ, ππνινγίζηεθαλ αξλεηηθά απνηειέζκαηα γηα 

ηηο δηεζλείο ΢&Δ. ΢ηελ έξεπλα ησλ Amihud, DeLong & Saunders (2002), 

εμεηάδεηαη ε επίπησζε ησλ δηεζλψλ ΢&Δ ζηελ ελνπνηεκέλε εηαηξεία. Σα 

απνηειέζκαηα είλαη αξλεηηθά θαηά 1% (ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ). Δπίζεο 

αξλεηηθά είλαη θαη ηα ζπκπεξάζκαηα ησλ Soussa & Wheeler (2006) αλ θαη 

θνληά ζην κεδέλ. Δηδηθφηεξα ζηε κειέηε απηή νη αγνξαζηέο πξνέξρνληαλ 

απφ αλαπηπγκέλεο ρψξεο ελψ νη ζηφρνη απφ αλαπηπζζφκελεο. 

 

 ΋ηαλ νη ζηφρνη εδξεχνπλ ζε ρψξεο φπνπ επηθξαηνχλ αληίμνεο νηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο θαίλεηαη φηη νη επελδπηέο αλαγλσξίδνπλ ηνλ θίλδπλν θαη 

«ηηκσξνχλ» ηελ επηρεηξεκαηηθή επηινγή γηα ΢&Δ (Soussa & Wheeler, 

2006).  
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 Σα απνηειέζκαηα είλαη θαηψηεξα απφ απηά πνπ είρακε δεη γηα ηηο ΢&Δ 

γεληθφηεξα. Σν ζπκπέξαζκα απηφ εληζρχεη θαη ε κειέηε ησλ Fritsch, 

Gleisner & Holzhauer (2007). Τπνιφγηζαλ φηη ε κε-θαλνληθή απφδνζε γηα 

ηνπο εμαγνξαδφκελνπο αλήιζε κφιηο ζε +1,49% γηα ην δηάζηεκα (-20,+1). 

Μφλν ζηελ έξεπλα ηνπ DeLong (2003) ππνινγίζηεθαλ ζεηηθέο κε-θαλνληθέο 

απνδφζεηο γηα ηελ ελνπνηεκέλε ηξάπεδα ζην +1,32%. 

 

΢&Δ ζηηο ΖΠΑ 

 

 Δληνπίδνληαη θπξίσο αξλεηηθέο απνδφζεηο ή γχξσ απφ ην κεδέλ. Σα 

απνηειέζκαηα ησλ ελνπνηεκέλσλ ηξαπεδψλ, είλαη αληίζηνηρα κε ηα γεληθά 

ζπκπεξάζκαηα γχξσ απφ ηηο ΢&Δ. Δληνπίδνληαη θπξίσο αξλεηηθέο 

απνδφζεηο ή γχξσ απφ ην κεδέλ θαη ζε νξηζκέλεο κφλν πεξηπηψζεηο 

ζεηηθέο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο φπσο ζηελ έξεπλα ηνπ Becker (2000) γηα 

ηελ πεξίνδν (-30,+5): +3,03% ζ.ζ. 

 

 Παξαηεξνχληαη δηςήθηεο ζεηηθέο απνδφζεηο γηα ηνπο κεηφρνπο ησλ 

ηξαπεδψλ-ζηφρσλ ζηελ ζπληξηπηηθή πιεηνςεθία ησλ κειεηψλ. 

 

 

΢ύγθξηζε: ελδνπνιηηεηαθή – δηαπνιηηεηαθή ΢&Δ ζηηο ΖΠΑ 

 

 Ίζσο ηα νθέιε απφ ηε γεσγξαθηθή δηαζπνξά λα εθκεδελίδνληαη απφ 

άιινπο παξάγνληεο: ζηε κειέηε ηνπο νη Baradwaij, Dubofsky & Fraser 

(1991), ππνιφγηζαλ δηαθνξέο αλάκεζα ζηηο δχν πεξηπηψζεηο γχξσ απφ ην 

1%, ρσξίο φκσο λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ.  

 

 Παξαηεξήζεθαλ θαηψηεξεο απνδφζεηο ζηελ πεξίπησζε πνπ νη 

εκπιεθφκελεο ηξάπεδεο δελ ζπγγελεχνπλ γεσγξαθηθά. ΢ηελ έξεπλα ηνπ 
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Delong (2001), νη απνδφζεηο θαη ησλ αγνξαζηψλ θαη ησλ εμαγνξαδφκελσλ 

ήηαλ θαηψηεξεο (ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά απνηειέζκαηα) ζηελ πεξίπησζε 

πνπ νη εκπιεθφκελεο ηξάπεδεο δελ ζπγγελεχνπλ γεσγξαθηθά. Αληίζηνηρα 

ζπκπεξάζκαηα εμάγεη θαη ε έξεπλα ησλ Cornett, Hovakimian, Palia & 

Tehranian (2003).  

 

 Ζ θαηαζηξνθή αμίαο γηα ηνπο κεηφρνπο ησλ αγνξαζηψλ ήηαλ κηθξφηεξε 

φηαλ ππήξρε γεσγξαθηθή εγγχηεηα. Με βάζεη ηα δεδνκέλα απηά, ν 

αλαγλψζηεο, αζθαιψο αλαγάγεη ηηο ελδνπνιηηεηαθέο ΢&Δ σο πεξηζζφηεξν 

επηθεξδείο. 

 

 Ζ εμάπισζε ηνπ αγνξαζηή ζε άιιεο πνιηηείεο απφ απηέο πνπ ήδε 

δξαζηεξηνπνηείηαη, επεξεάδεη αξλεηηθά ηηο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο θαη γηα 

καθξνρξφληα πεξίνδν (θαζψο φηη φιεο νη παξαπάλσ έξεπλεο βαζίδνληαη ζε 

βξαρπρξφληεο πεξηφδνπο ππνινγηζκνχ θαη παξαηήξεζεο). Πξάγκαηη, νη 

Madura & Wiant (1994), ζπκπέξαλαλ φηη. νη ΢&Δ απνδίδνπλ θαιχηεξα 

εληφο ηεο ίδηαο πνιηηείαο. 

 

 

΢&Δ ζηελ Δπξώπε 

 

 Δηδηθά ηα νθέιε γηα ηνπο κεηφρνπο ησλ ηξαπεδψλ-ζηφρσλ, δελ απνηηκψληαη 

πάληα κε δηςήθηα λνχκεξα. Δλδεηθηηθά αλαθέξνληαη νη κειέηεο ησλ Tourani 

Rad & Van Beek (1999) θαη ησλ Asimakopoulos & Athanasoglou (2009). 

 

 Γελ πξέπεη λα πεξάζεη απαξαηήξεην ην ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζεηηθφ 

απνηέιεζκα πνπ ππνιφγηζαλ νη Cubo-Ottonne & Murgia (2000) θαη νη 

Beitel, Schierek & Wanrenburg (2003) γηα ηηο ελνπνηεκέλεο ηξάπεδεο. 
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΢ύγθξηζε: Δπξώπε – ΖΠΑ 

 

 Ο αλαγλψζηεο κπνξεί ίζσο απφ ηηο παξαπάλσ δχν παξαγξάθνπο λα 

ιάβεη θάπνηεο πξψηεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο φπνηεο δηαθνξέο εληνπίδνληαη 

ζηελ απφδνζε ησλ ηξαπεδηθψλ ζπγρσλεχζεσλ αλάκεζα ζηελ Δπξψπε θαη ηηο 

ΖΠΑ. Ωζηφζν, θάζε έξεπλα ρξεζηκνπνηεί δηαθνξεηηθνχ κεγέζνπο δείγκα, 

δηαθνξεηηθήο ρξνληθήο πεξηφδνπ θαη ελίνηε επηθξαηνχλ ινηπέο εηδηθέο ζπλζήθεο 

θαη παξαδνρέο πνπ δελ επηηξέπνπλ ηελ αζθαιή εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ απφ 

κειέηεο πνπ αλαθέξνληαη κφλν ζηηο ΖΠΑ ή κφλν ζηελ Δπξψπε. Τπάξρνπλ φκσο 

κειέηεο ζηελ παξνχζα επηζθφπεζε πνπ εζηηάδνπλ αθξηβψο ζην ζέκα ησλ 

δηαθνξψλ ή νκνηνηήησλ αλάκεζα ζηηο δχν πεξηπηψζεηο. 

 

 Σα ζπλδπαζκέλα θέξδε (ησλ ελνπνηεκέλσλ ηξαπεδψλ) δελ δηαθέξνπλ 

εληφο ή εθηφο ΖΠΑ, εληνχηνηο γηα ηνπο κεηφρνπο ησλ εκπιεθφκελσλ κεξψλ 

ρσξηζηά ππάξρεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή δηαθνξά ( Cybo-Ottone & Murgia, 

2000). 

 

 Οη αγνξαζηέο εθηφο ΖΠΑ θεξδίδνπλ κεγαιχηεξεο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο, 

ελψ νη ζηφρνη θεξδίδνπλ ιηγφηεξν απφ ηνπο ζηφρνπο εληφο ΖΠΑ (DeLong, 

2003). 

 

 Σν δηαθνξεηηθφ ζεζκηθφ πιαίζην ησλ δχν αγνξψλ επεξεάδεη ην 

απνηέιεζκα; Καη ζηηο δχν πξναλαθεξζείζεο κειέηεο δελ πξνέθπςαλ 

επαξθείο πιεξνθνξίεο γηα λα εμάγνπλ ην ζπκπέξαζκα απηφ.  

 

 ΢εκαληηθή δηαθνξνπνίεζε: Δμεηάδνληαο εάλ ην δείγκα πνπ αθνξνχζε ζε 

αλεπηπγκέλεο νηθνλνκίεο (αληίζηνηρεο κε απηή ησλ ΖΠΑ) παξαηεξήζεθαλ 

αληίζηνηρα απνηειέζκαηα αλάκεζα ζε Δπξψπε θαη ΖΠΑ. Σειηθά, ε δηαθνξά 

αλάκεζα ζηηο δχν πεξηπηψζεηο νθείιεηαη ζην φηη ζηελ Δπξψπε ππάξρνπλ 

αθφκε ππφ-αλαπηπγκέλεο αγνξέο πνπ ιφγσ ζπλζεθψλ επεξεάδνπλ 

αξλεηηθά ηηο απνδφζεηο ησλ αγνξαζηψλ (DeLong, 2003). ΢ηηο ππφ-

αλαπηπγκέλεο επξσπατθέο νηθνλνκίεο ππάξρεη πνιχ κεγαιχηεξε εμάξηεζε 



84 
 

απφ ηηο ηξάπεδεο φζνλ αθνξά ζην  ξφιν ηεο ρξεκαηνδφηεζεο θαη ηεο 

δηακεζνιάβεζεο. 

 

 Γηα πεξίνδν παξαηήξεζεο 36 κελψλ κεηά ην γεγνλφο ηεο ΢&Δ, πξνθχπηεη 

ζαθέο πξνβάδηζκα γηα ηηο ΢&Δ εληφο ΖΠΑ. Αμηνπνηνχληαη ίζσο πην 

απνηειεζκαηηθά λα ηα νθέιε απφ κηα ΢&Δ; (Miron & Patel, 2008). 

 

 

 Υξνληθή πεξίνδνο πνπ έιαβε ρώξα κηα ΢&Δ 

   

 Με ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλν νη ΢&Δ απνδίδνπλ θαιχηεξα. ΢ηε κειέηε ησλ 

Houston & Ryngaert (1994) ηα απνηειέζκαηα γηα ην ζπλνιηθφ δείγκα ηεο 

εξγαζίαο ηνπο έδσζαλ γηα ηελ πεξίνδν 1985-1991, κε-θαλνληθή απφδνζε 

γηα ηνπο εμαγνξαδφκελνπο (γηα ην δηάζηεκα [-4,0]), +14,4%. ΋κσο, ην έηνο 

1985 ην αληίζηνηρν πνζνζηφ ήηαλ +12,9%. Σν έηνο 1989 ήηαλ +21% θαη ην 

έηνο 1991 έθηαζε ην +30,2%. Οκνίσο, νη απνδφζεηο γηα ηνπο κεηφρνπο ησλ 

αγνξαζηψλ, απφ αξλεηηθέο ηα πξψηα έηε ηεο έξεπλαο, κεηαηξάπεθαλ ζε 

κεδεληθέο ηα έηε 1990 θαη 1991.  

 

 Ζ αιιαγή ησλ ζπλζεθψλ θαη ηεο αγνξάο γεληθφηεξα επεξέαζε πξνο ην 

θαιχηεξν ηελ απφδνζε ησλ ΢&Δ. ΢ηελ έξεπλα ηνπ Becher (2000), πνπ 

αθνξά ηα έηε 1980-1997, επίζεο παξαηεξείηαη δηαθνξνπνίεζε ζηελ 

απφδνζε ησλ ηξαπεδηψλ ΢&Δ αλάινγα κε ηηο ππνπεξηφδνπο. 

 

 Οη εξεπλεηέο ππνζέηνπλ φηη νη παξάγνληεο πνπ κπνξεί λα επεξεάδνπλ 

ζρεηίδνληαη κε ηελ εμέιημε ησλ αγνξψλ, ίζσο κε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηά 

ηνπο ή ηελ πιεξέζηεξε ελεκέξσζε ησλ επελδπηψλ. Μπνξεί λα βειηηψζεθε 

ε πνηφηεηα ηνπ κάλαηδκελη ή ν έιεγρνο απφ ηνπο κεηφρνπο πξνο ηηο 

δηνηθήζεηο ησλ ηξαπεδψλ. ΢ίγνπξα κεηψζεθε ν αξηζκφο ησλ ηξαπεδψλ κεηά 

απφ ρξφληα ζπλερψλ δηεξγαζηψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ. 

Δλδερνκέλσο κε ηνλ θαηξφ λα απνκέλνπλ φιν θαη ιηγφηεξεο ηξάπεδεο πνπ 

φκσο έρνπλ φιν θαη θαιχηεξα ζηνηρεία, κεγαιχηεξε αμία ή πξννπηηθέο. 
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Οπφηε ζηηο επεξρφκελεο ελνπνηήζεηο ηα νθέιε φιν θαη απμάλνληαη. Οη 

επελδπηέο πάλησο θαίλεηαη λα ζπκκεξίδνληαη ηηο ζεηηθέο πξννπηηθέο αθνχ 

ε γλψκε ηνπο αληηθαηνπηξίδεηαη ζε φιν θαη απμαλφκελεο κε-θαλνληθέο 

απνδφζεηο. 

 

 

 

Λνηπνί παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο απνδόζεηο 

 

 Κεθαιαηνπνίεζε ηεο ηξάπεδαο ζηφρνπ. ΢χκθσλα κε ηε κειέηε ησλ Hannan 

& Wolken (1989) νη ΢&Δ πνπ αθνξνχζαλ ζε κηθξφηεξεο θεθαιαηνπνίεζεο 

ζηφρνπο νδήγεζαλ ζε ζεηηθά απνηειέζκαηα γηα ηελ λέα ελνπνηεκέλε 

ηξάπεδα. Αλ ε ρακειφηεξε θεθαιαηνπνίεζε ηνπ ζηφρνπ νθείιεηαη ζε 

αδπλακία εθκεηάιιεπζεο ησλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ απφ ην παιηφ 

κάλαηδκελη, ηφηε ίζσο κε ηελ λέα δηνίθεζε αλακέλνληαη πεξηζζφηεξα 

θέξδε, γηα απηφ ην ιφγν ινηπφλ νη πξννπηηθή απηή αληηθαηνπηξίδεηαη ζηελ 

ηηκή ηεο κεηνρήο. ΢ηελ έξεπλα ηνπ DeLong (2001), επίζεο αλαθέξεηαη φηη νη 

κε-θαλνληθέο απνδφζεηο ζρεηίδνληαη κε ην ιφγν ηνπ κεγέζνπο        

αγνξαζηή – εμαγνξαδφκελνπ.  

 

 Κεθαιαηνπνίεζε ηεο ηξάπεδαο αγνξαζηή. ΋ζν κηθξφηεξνο είλαη ν 

αγνξαζηήο, ηφζν κεγαιχηεξα ηα θέξδε ησλ κεηφρσλ ηνπ. ΢ην ζπκπέξαζκα 

απηφ θαηέιεμαλ νη Tourani Rad & Van Beek (1999). Τπνδειψλνληαο φηη νη 

κηθξφηεξεο ηξάπεδεο ζα θεξδίζνπλ πεξηζζφηεξα απφ ηελ επηθείκελε 

ελνπνίεζε ζε ζρέζε κε κεγαιχηεξεο ηξάπεδεο αγνξαζηέο.  

 

΢ην ζεκείν απηφ γελλψληαη πνιιά εξσηήκαηα ηα νπνία κπνξεί λα 

ζρεηίδνληαη κε ην θφζηνο ελζσκάησζεο κηα λέαο επηρείξεζεο, ηα πηζαλά θίλεηξα 

΢&Δ θαη θαηά πφζν είλαη πην έληνλα ηα πξνβιήκαηα αληηπξνζψπεπζεο ζε 

κεγαιχηεξεο ηξάπεδεο ή επηρεηξήζεηο ελ γέλεη, θαηά πφζν δειαδή ε απφθαζε 
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ελφο κάλαηδεξ γηα εκπινθή ζε κηα ΢&Δ ζπλάδεη κε ηελ απνζηνιή ηνπ πνπ είλαη ε 

κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ.  

 

 Ακπληηθή εμαγνξά. Γηα ηνπο κεηφρνπο ησλ αγνξαζηψλ, νη κέζεο               

κε-θαλνληθέο απνδφζεηο ήηαλ θαηψηεξεο φηαλ ε εμαγνξά 

πξαγκαηνπνηήζεθε γηα ακπληηθνχο ζθνπνχο. ΢ηε κειέηε ηνπο νη Baradwaij, 

Dubofsky & Fraser (1991) ππνιφγηζαλ φηη γηα ηνπο κεηφρνπο ησλ 

αγνξαζηψλ, νη κέζεο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο ήηαλ θαηά -2,52% θαηψηεξεο 

φηαλ ε εμαγνξά πξαγκαηνπνηήζεθε γηα ακπληηθνχο ζθνπνχο (γηα ην 

δηάζηεκα (-1,0). Αληίζηνηρα πνζνζηά ππνινγίζηεθαλ γηα δχν αθφκε 

παξάζπξα παξαηήξεζεο). 

 

 Ο ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ αγνξαζηή πξηλ ηελ ελνπνίεζε. Απνδείρζεθε φηη 

ζην ηειηθφ αξλεηηθφ απνηέιεζκα ζπλεηζθέξεη αξλεηηθά θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθά ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ αγνξαζηή. Δλδερνκέλσο δηφηη νη 

ηξάπεδεο πνπ είραλ πςεινχο ξπζκνχο αλάπηπμεο δελ θξνληίδνπλ ψζηε λα 

πξνζαξκνζηνχλ ζηα λέα δεδνκέλα κηαο ζπγρψλεπζεο θαη λα θεξδίζνπλ 

απφ απηήλ, φπσο αλαθέξνπλ νη εξεπλεηέο Madura & Wiant (1994).  

 

 Ζ απνδνηηθφηεηα ηεο ηξάπεδαο ζηφρνπ. Βάζεη ησλ απνηειεζκάησλ ηεο 

έξεπλαο ησλ Beitel, Schiereck & Wahrenburg ην 2003, νη αγνξαζηέο 

θεξδίδνπλ πεξηζζφηεξν εάλ επηιέμνπλ ζηφρνπο κε πςειή Μ/Β ηηκή (Market 

to Book  ratio), πνπ ππνδειψλεη θαιχηεξε πξννπηηθή γηα κειινληηθά θέξδε 

κέζα απφ ηα νθέιε ησλ ζπλεξγεηψλ. Δπίζεο, ε θαθή πνξεία ηεο κεηνρήο 

ηεο target πξηλ ην γεγνλφο ηεο ΢&Δ σζεί ηνπο κεηφρνπο ηεο λα εγθξίλνπλ 

ηελ εμαγνξά ψζηε λα θεξδίζνπλ απφ απηήλ ππφ ηελ θαζνδήγεζε κηαο λέαο 

θαιχηεξεο δηνίθεζεο.  
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΢&Δ ελ κέζσ Οηθνλνκηθήο Κξίζεο 

 

 Ζ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2008 νδήγεζε ζε ηζηνξηθή πηψζε ηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Ωζηφζν, ε αμία ησλ ΢&Δ παξέκεηλε ζε πςειά επίπεδα 

($3,4 ηξηο.), αλ θαη κεηψζεθε θαηά 25% απφ ην 2007. Ζ πηψζε απηή νθείιεηαη ζηε 

απφζπξζε ηνπ ελδηαθέξνληνο ησλ αγνξαζηψλ ιφγσ ηεο κεγάιεο αβεβαηφηεηαο 

αιιά θαη ζηελ αχμεζε ησλ απνηπρεκέλσλ ΢&Δ. 

 Δηδηθφηεξα γηα ηηο ηξάπεδεο, ην πεξηβάιινλ είλαη πιένλ πην αληαγσληζηηθφ 

θαη ιηγφηεξν πξνβιέςηκν. Οη απνηπρίεο είλαη πιένλ πην πηζαλέο θαη ηα ππεξθέξδε 

δείρλνπλ λα κεηψλνληαη. ΋πσο θαη νη Grullon, Michaley & Swary (1997) είραλ 

επηζεκάλεη ζε κειέηε ηνπο ζρεηηθή κε ηηο ηξαπεδηθέο ζπγρσλεχζεηο θαη ηελ 

θεθαιαηαθή επάξθεηα, ζπλζήθεο φπσο νη παξαπάλσ εληζρχνπλ ηελ 

δξαζηεξηφηεηα ησλ ΢&Δ θαη είραλ ζπλεηζθέξεη ζηα θχκαηα ζπγρσλεχζεσλ ηνπ 

1980 θαη 1990. Πξάγκαηη θαη ζηηο κέξεο καο νη δηαζπλνξηαθέο ΢&Δ απμάλνληαη, 

ελψ πην ελεξγή είλαη πιένλ ε ζπκκεηνρή ηξαπεδψλ απφ ηελ Κίλα θαη ηελ Ηλδία. Σν 

θξάηνο αιιά θαη νη Κεληξηθέο Σξάπεδεο παξελέβεζαλ θαη ππνβνήζεζαλ εηαηξηθέο 

αλαδηαξζξψζεηο θη  εμαγνξέο πξνθεηκέλνπ λα ζσζνχλ ηξαπεδηθνί θνινζζνί απφ 

ηελ ρξεσθνπία, κε άκεζν αληίθηππν ζην θνηλσληθφ ζχλνιν. 

 Με δεδνκέλνπο ηνπο πεξηνξηζκνχο ζρεηηθά κε ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα θαη 

ηα ειάρηζηα θεθάιαηα γηα ηελ θάιπςε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, ηνπ θηλδχλνπ ηεο 

αγνξάο θαη ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ, ε έθζεζε πνιιψλ ηξαπεδψλ ζε ηνμηθέο 

επελδχζεηο επηδείλσζε ηε ζέζε ηνπο. ΢ε θάπνηεο πεξηπηψζεηο ζψζεθαλ ράξηο 

ζηελ θξαηηθή παξέκβαζε ελψ ζε άιιεο ηέζεθαλ σο ππνςήθηεο γηα ερζξηθή 

απνξξφθεζε θη εμαγνξά. ΢εκαληηθέο εηαηξείεο κε παγθφζκηα εκβέιεηα 

πξσηαγσλίζηεζαλ ζε αλαδηαξζξψζεηο φπσο ε Barclays πνπ εμαγφξαζε ζηνηρεία 

ηεο Lehman Brothers θαζψο θαη ε εμαγνξά ηεο Merrill Lynch απφ ηελ Bank of 

America.  

 Πηα φκσο ήηαλ ε γλψκε ησλ επελδπηψλ γηα κηα ΢&Δ πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθε κεηά απφ παξαθίλεζε ησλ αξρψλ; Σα θίλεηξα ησλ ΢&Δ 

πξέπεη λα είλαη πάληα ζε αξκνλία κε ην ζπκθέξνλ ησλ κεηφρσλ. Αθφκε θαη ζηηο 

πεξηπηψζεηο πνπ πξνσζείηαη ην ζπκθέξνλ ηξίησλ κεξψλ, απηφ δελ πξέπεη λα 

γίλεηαη εκπφδην γηα ηνλ πξσηαξρηθφ ζθνπφ ηνπ κάλαηδκελη: ηε κεγηζηνπνίεζε ηνπ 
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πινχηνπ ησλ κεηφρσλ. Πσο εμέιαβαλ νη κέηνρνη ηεο Bank of America ηελ εμαγνξά 

ηεο Merrill Lynch; 

  

 Case study: Bank of America – Merrill Lynch 

 

 ΢ηηο 15 ΢επηεκβξίνπ 2008 ε Bank of America αλαθνίλσζε ηεο εμαγνξά ηεο 

Merrill Lynch & Co. έλαληη ηνπ πνζνχ ησλ $50 δηο. Με αληαιιαγή κεηνρψλ. Ζ 

ζπκθσλία εγθξίζεθε απφ ηα δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα θαη ησλ δχν εηαηξεηψλ θαη 

εθθξεκνχζε ε ςήθνο ησλ κεηφρσλ θαη ε έθθξηζε ησλ αξρψλ. Ζ Bank of America 

είλαη έλα απφ ηα κεγαιχηεξα Υξεκαην-Πηζησηηθά Ηδξχκαηα (Υ.Π.Η.) παγθνζκίσο κε 

πειάηεο κεγάιεο επηρεηξήζεηο θαη ηδηψηεο παξέρνληαο φιν ην εχξνο ησλ 

ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε Merrill Lynch είλαη κία απφ ηηο 

κεγαιχηεξεο εηαηξείεο δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ θαη  παξνρήο επελδπηηθψλ 

ζπκβνπιψλ. Ωο επελδπηηθή ηξάπεδα, παξέρεη ζπκβνπιέο επί παληφο ηχπνπ 

αμηφγξαθσλ θαη παξαγψγσλ ζε εηαηξείεο, θπβεξλήζεηο, ηδξχκαηα θαη ηδηψηεο. Σα 

θεθάιαηα πνπ δηαρεηξίδεηαη μεπεξλνχλ ηα $1,6 ηξηο. Ζ λέα ελνπνηεκέλε εηαηξεία ζα 

βξίζθεηαη ζηηο δχν - ηξεηο κεγαιχηεξεο ζηνλ θφζκν ζηνλ ηνκέα ηεο. ΢ηελ επίζεκε 

αλαθνίλσζε ζην δηαδίθηπν αλαθέξεηαη φηη ε εμαγνξά αλακέλεηαη λα αξρίζεη λα 

απνδίδεη θαξπνχο απφ ην 2010. Σέινο αλαθέξεηαη φηη ζηελ παξαπάλσ 

αλαθνίλσζε, νη δειψζεηο ζρεηηθά κε ηελ καθξνπξφζεζκε πνξεία θαη ηα 

αλακελφκελα θέξδε εκπεξηέρνπλ ζπλζήθεο αβεβαηφηεηαο. 

 Πξνθαλψο, νη επελδχζεηο κπνξεί λα απνδψζνπλ ιηγφηεξν απφ ην 

αλακελφκελν, ν αληαγσληζκφο αλάκεζα ζηα Υ.Π.Η. δχλαηαη λα εληαζεί, νη 

γεληθφηεξεο ζπλζήθεο ηεο νηθνλνκίαο κπνξεί λα είλαη αθφκε πην δπζκελείο, νη 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο κπνξεί λα κεηαβιεζνχλ, ην ζεζκηθφ πιαίζην κπνξεί λα 

πηνζεηήζεη λένπο θαλφλεο θιπ. Πνηα ε γλψκε ησλ επελδπηψλ γηα ηελ εμαγνξά ηεο 

Merrill Lynch; Θα απνδψζεη θέξδε ζηελ Bank of America ή ζηφρνο απιά είλαη ε 

ζσηεξία κηα εηαηξείαο πνπ είλαη πνιχ κεγάιε γηα λα απνηχρεη (too big to fail); Έλα 

ρξφλν αξγφηεξα, ε ζπλαιιαγή απηή ραξαθηεξίδεηαη σο ζθάλδαιν. Ζ δηνίθεζε ηεο 

ΒνΑ θέξεηαη λα έρεη δερηεί αζθπθηηθή πίεζε απφ ηηο αξρέο πξνθεηκέλνπ λα 

εμαγνξάζεη ηελ ΜL παξά ηηο ελδείμεηο γηα φιν θαη απμαλφκελεο δεκίεο. Μπνξεί νη 

φπνηεο εηζεγήζεηο λα έγηλαλ κε πξφζεζε ην θνηλφ ζπκθέξνλ αιιά είλαη δχζθνιν 
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λα δηαρσξηζηεί: απφ πνην ζεκείν θαη κεηά νη αμησκαηνχρνη εθκεηαιιεχηεθαλ ηελ 

εμνπζία ηνπο είηε ε δηνίθεζε ηεο ΒνΑ εθβίαζε ην θξάηνο γηα θαιχηεξνπο φξνπο;  

 Οη κέηνρνη ηεο ΒνΑ ελέθξηλαλ ηε ΢&Δ ζηηο 5 Γεθεκβξίνπ. Σνλ επφκελν 

κήλα, ζηηο 16 Ηαλνπαξίνπ,  αλαθνηλψζεθαλ δεκίεο χςνπο $15,84 δηο. ηεο ΜL γηα ην 

ηέηαξην ηξίκελν. Ζ δηνίθεζε ηεο ΒνΑ είρε ελεκεξψζεη επαξθψο ηνπο κεηφρνπο; 

΢ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο, αληηθαηνπηξίδνληαη νη κειινληηθέο πξννπηηθέο κηαο 

εηαηξείαο. Απνηππψλεηαη ε γλψκε ησλ επελδπηψλ γηα ηηο ηξέρνπζεο επηινγέο θαη 

ηα κειινληηθά απνηειέζκαηα. ΋πσο παξνπζηάζηεθε ζηελ παξνχζα κειέηε, ε 

αληίδξαζε ηεο αγνξάο απφ κηα ΢&Δ δχλαηαη λα ειεγρζεί ζρεηηθά εχθνια κε ηε 

κέζνδν ησλ κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ. Αθξηβψο απηή ε κέζνδνο ινηπφλ 

εθαξκφδεηαη παξαθάησ ζε κηα πξνζπάζεηα λα απνηππσζεί κηα εηθφλα ζρεηηθά κε 

ηελ απφδνζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο ζπλαιιαγήο. 

 Ήιεγμα ηε κε-θαλνληθή απφδνζε γηα ηνπο κεηφρνπο ηεο ΒνΑ γηα ηελ εκέξα 

αλαθνηλψζεσο ηεο ΢&Δ. Ωο πεξίνδν ππνινγηζκνχ, επέιεμα ην δηάζηεκα              

(-183,-10), ήηνη, νη εκεξήζηεο απνδφζεηο απφ ηελ 01/01/08 έσο θαη 29/08/08 

(εξγάζηκεο εκέξεο). ΢εκεηψλεηαη φηη ε πεξίνδνο ππνινγηζκνχ ζηακαηά δέθα 

εκέξεο πξηλ ηελ επίζεκε αλαθνίλσζε, πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζεί ε πηζαλφηεηα 

λα είρε δηαξξεχζεη ε πιεξνθνξία γηα ηελ εκέξα αλαθνηλψζεσο. Βέβαηα, ζηηο 

κειέηεο πνπ έρνπλ παξνπζηαζζεί έσο ηψξα ίζσο ε πεξίνδνο απηή λα ήηαλ 

κεγαιχηεξε. Γνζέληνο φκσο ηεο εηδηθήο πεξίζηαζεο θαη ηεο εκπινθήο ηνπ 

θξάηνπο ζε απηήλ ηελ ΢&Δ είλαη ζρεδφλ βέβαην φηη νη ζπδεηήζεηο θαη νη πηζαλέο 

ιχζεηο γηα ηελ ζσηεξία ηεο ΜL ζα είραλ δηαξξεχζεη λσξίηεξα. ΢πλερίδνληαο, 

επηιέρηεθε ην κνληέιν ηεο αγνξάο, ζπλεπψο ζην κνληέιν ηεο γξακκηθήο 

παιηλδξφκεζεο γηα ηελ εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ ζπκπεξηιήθζεθαλ νη 

εκεξήζηεο απνδφζεηο ηνπ δείθηε New York Stock Exchange. Ο ζηαζεξφο φξνο 

ππνινγίζηεθε ζε 8,41x 10-6 ελψ ην beta ηεο κεηνρήο ζε ζρέζε κε ηελ αγνξά 

ππνινγίζηεθε ζε 2,10. Με βάζε ηηο εθηηκήζεηο απηέο, ππνινγίζηεθε ε 

αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο ΒνΑ γηα ηελ 15 ΢επηεκβξίνπ 2008, εκέξα 

ηεο επίζεκεο αλαθνηλψζεσο ηεο ΢&Δ κηαο πξνβιεκαηηθήο εηαηξείαο – γίγαληα, 

ηεο ΜL. Ζ αλακελφκελε απφδνζε  ππνινγίζηεθε ζε -10,60%. Ηδηαίηεξα αξλεηηθή, 

θάηη φκσο πνπ εμεγείηαη απφ ηνλ πςειφ βαζκφ ζπζρέηηζεο κε ηελ απφδνζε ηεο 

αγνξάο (ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν) αθνχ ην beta ήηαλ ζην 2,1 θαη ε πξαγκαηηθή 

απφδνζε ηνπ δείθηε εθείλε ηελ εκέξα ήηαλ -5,08%. Πνηα ήηαλ ηειηθά ε 

πξαγκαηηθή απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο ΒνΑ; Πηψζε ηεο ηάμεσο ηνπ -21,31%. 
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΢πλεπψο, ε κε-θαλνληθή απφδνζε πνπ νθείιεηαη ζηελ αλαθνίλσζε ηεο εμαγνξάο 

ηεο Merrill Lynch, αλέξρεηαη ζε -10,71%. Σν πνζνζηφ είλαη πςειφ. ΢ε ζχγθξηζε κε 

αληίζηνηρεο επηδφζεηο άιισλ ΢&Δ ίζσο λα κελ θαίλεηαη εμσπξαγκαηηθφ αιιά ζηελ 

ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε δελ πξέπεη λα παξαβιεθζεί ην γεγνλφο φηη ζε απφιπην 

αξηζκφ ε κεηνρή έραζε 7 δνιάξηα απφ ηελ αμία ηεο θαη φηη ελψ ν δείθηεο 

ππνρσξνχζε θαηά 5%, ε κεηνρή θαηαβαξαζξσλφηαλ θαηά 20%. 

 Ζ απφδνζε ησλ ηξαπεδηθψλ ζπγρσλεχζεσλ είλαη αξλεηηθή γηα ηνπο 

αγνξαζηέο. Δηδηθά φκσο φηαλ ε αγνξά αλαγλσξίδεη επηπιένλ θηλδχλνπο απφ κηα 

ηέηνηα θίλεζε ηηκσξεί ηηο επηινγέο ησλ δηνηθήζεσλ κε αθφκε πην απζηεξφ ηξφπν. 

Ζ ΒνΑ αλέιαβε έλα κεγάιν θίλδπλν, κεγαιχηεξν απφ απηφλ πνπ ν κέζνο 

επελδπηήο είλαη δηαηεζεηκέλνο λα αλαιάβεη, έζησ θαη έκκεζα, επελδχνληαο ζε κηα 

παγθφζκηαο εκβέιεηαο εηαηξεία φπσο ε Bank of America. 
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Επύλογοσ 

 

 

Οη ΢&Δ απνηεινχλ έλα κεγάιν θεθάιαην γηα ηελ νηθνλνκία. Άιινηε σο 

ηξφπνο επέθηαζεο θαη αλάπηπμεο θη άιινηε γηα ακπληηθνχο ζθνπνχο, κε θίλεηξα 

πνπ απνζθνπνχλ είηε ζηε κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ, είηε 

πεγάδνπλ απφ ηηο θηινδνμίεο ηνπ κάλαηδκελη. ΋πσο θαη λα έρεη, ηδηαίηεξα νη ΢&Δ 

ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα, ιφγσ ηεο θχζεο ησλ ηδξπκάησλ απηψλ θαη ηεο ιεηηνπξγίαο 

ηεο δηακεζνιάβεζεο πνπ επηηεινχλ, επεξεάδνπλ έληνλα θαη άκεζα ηελ νηθνλνκία. 

Βξαρππξφζεζκα, νη κέηνρνη ησλ αγνξαζηψλ θαίλεηαη λα ράλνπλ ελψ νη κέηνρνη 

ησλ εμαγνξαδφκελσλ θαηαγξάθνπλ ζεκαληηθά θέξδε.   

΋ζνλ αθνξά ζηηο δχν δεκνθηιέζηεξεο κεζφδνπο κέηξεζεο ηεο απφδνζεο 

ησλ ηξαπεδηθψλ ζπγρσλεχζεσλ, ε κέζνδνο ησλ κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ 

ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλφηεξα, ελδερνκέλσο γηα δχν ιφγνπο. Πξψηνλ ιφγσ ηεο 

επθνιίαο ζηνλ ηξφπν ππνινγηζκνχ θαη δεχηεξνλ ίζσο γηαηί ην ελδηαθέξνλ ησλ 

επελδπηψλ ζηξέθεηαη πιένλ ζηελ βξαρπρξφληα θαη άκεζε αμηνιφγεζε ηεο ΢&Δ, 

φπσο απηή απεηθνλίδεηαη κέζα απφ ηελ ηηκή κηαο κεηνρήο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, 

ε κέζνδνο αμηνιφγεζεο ηεο απφδνζεο κε ρξήζε ινγηζηηθψλ ζηνηρείσλ 

πξνζεγγίδεη ίζσο πην νξζνινγηθά ηελ πξαγκαηηθή πνξεία ηεο ελνπνηεκέλεο 

εηαηξείαο (κεηά απφ ηε ΢&Δ), κέζα απφ ηε κεηαβνιή ησλ ζηνηρείσλ ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο επηρείξεζεο. 

΢ηελ παξνχζα κειέηε παξνπζηάζηεθαλ ηα απνηειέζκαηα εξεπλψλ πνπ 

βαζίδνληαη ζηηο δχν πξναλαθεξζείζεο κεζφδνπο. Ωζηφζν, ελδηαθέξνλ ζέκα πξνο 

κειέηε ζα ήηαλ ν έιεγρνο ηεο απφδνζεο ησλ ηξαπεδηθψλ ΢&Δ, αξρηθά κε ηε 

κέζνδν ησλ κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ πξνθεηκέλνπ λα αλαδεηρζνχλ 

βξαρππξφζεζκα (θαη καθξνπξφζεζκα) ηα απνηειέζκαηα θαη ζηε ζπλέρεηα λα 

αμηνπνηνχληαη θαη ηα ινγηζηηθά ζηνηρεία ηεο λέαο ελνπνηεκέλεο εηαηξείαο γηα ηελ 

εμαγσγή κηαο πην νινθιεξσκέλεο εηθφλαο θαη άπνςεο γηα ηελ πξαγκαηηθή 

απφδνζε ηεο ΢&Δ. 

Μεηά απφ δεθαεηίεο έληνλεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο, κεηά ηελ 

παγθνζκηνπνίεζε ησλ αγνξψλ, ηελ ειεχζεξε κεηαθνξά θεθαιαίσλ θαη ηε 
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δηάρπζε ηεο πιεξνθνξίαο ζην επξχ επελδπηηθφ θνηλφ, ην θεθάιαην ησλ ΢&Δ ζηνλ 

ηξαπεδηθφ ηνκέα ζπλερίδεη λα κεγαιψλεη, παξά ηηο φπνηεο αξλεηηθέο δηαθπκάλζεηο 

ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ησλ αγνξαζηψλ. ΢πλεπψο, νη ηξαπεδηθέο ΢&Δ ππνηίζεηαη 

πσο «πξέπεη» λα επηηπγράλνπλ, νπφηε νη αλά ηνλ θφζκν εξεπλεηέο ίζσο πξέπεη 

λα βξνπλ λένπο ηξφπνπο γηα λα κεηξήζνπλ ηα νθέιε πνπ πξνθχπηνπλ. Ζ 

αμηνιφγεζε κηαο ΢&Δ γίλεηαη ζπγθξίλνληαο ηηο πξαγκαηηθέο ηηκέο ηεο 

ελνπνηεκέλεο ηξάπεδαο κε απηέο πνπ ζα είραλ νη ζπληζηψζεο ηεο, αλ δελ είραλ 

ζπγρσλεπζεί. Οη εθηηκήζεηο φκσο απηέο βαζίδνληαη ζε ηζηνξηθά δεδνκέλα θαη δελ 

ελζαξθψλνπλ ζηνπο αξηζκνχο ηελ πξαγκαηηθφηεηα θαη ηηο εμειίμεηο φπσο απηέο 

δηακνξθψλνληαη απφ κέξα ζε κέξα. Ίζσο ζην ζεκείν απηφ λα ράλεηαη πνιχηηκε 

πιεξνθνξία θη σο απνηέιεζκα ε απφδνζε ησλ ηξαπεδηθψλ ζπγρσλεχζεσλ λα 

ππνηηκάηαη. Ή κήπσο φρη; 
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Υποςημειώςεισ 

 

 

1. Μηα ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά θαηεγνξηνπνηείηαη κε βάζε ηε ζπζρέηηζε ηνπ 

θιάδνπ φπνπ αλήθεη. Ζ νξηδφληηα ζπζρέηηζε αθνξά ζηνλ ίδην θιάδν 

δξαζηεξηφηεηαο (horizontal mergers). ΋ηαλ αθνξνχλ ζε εηαηξίεο πνπ 

θαηέρνπλ δηαθνξεηηθέο ζέζεηο ζηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία νκηινχκε πεξί 

θάζεησλ ζπγρσλεχζεσλ (vertical mergers). 

 

2. Mε βάζε ηε ζπζρέηηζε ησλ θιάδσλ φπνπ αλήθνπλ δηαθξίλνπκε ηηο 

ζπζρεηηζκέλεο ζπγρσλεχζεηο (related mergers ή concentric mergers) θαη 

ηηο αζπζρέηηζηεο ζπγρσλεχζεηο (unrelated mergers ή conglomerates). 

 

3. Ζ πξνζπάζεηα ηνπ κάλαηδκελη λα απνθηήζεη ηνλ έιεγρν πξνηξέπνληαο 

ηνπο κεηφρνπο λα ςεθίζνπλ κέζσ αληηπξνζψπσλ. 

 

4. Έρεη παξαηεξεζεί φηη νη ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο έξρνληαη θαηά θχκαηα. 

΢ηηο ΖΠΑ απαξηζκνχληαη 5 θχκαηα απφ ην 1890 έσο ζήκεξα. Μηα απιή 

εμήγεζε ηνπ θαηλνκέλνπ είλαη φηη φηαλ κηα επηρείξεζε πξαγκαηνπνηήζεη κηα 

εμαγνξά, νη αληαγσληζηέο ηεο αθνινπζνχλ θη εθείλνη ηελ ίδηα ζηξαηεγηθή 

θνβνχκελνη λα κελ κείλνπλ ζην παξαζθήλην. 

 

5. Αθνξά έλα ζχλνιν ηερληθψλ κέηξεζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θάησ απφ 

ηε Βαζηιεία ΗΗ. Οη ηξάπεδεο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ δηθά ηνπο 

κνληέια εθηίκεζεο ηεο πηζαλφηεηαο ρξενθνπίαο (default probability), EAD 

(Exposure at Default), LGD (Loss Given Default) θαη κέζσ απηψλ λα 

ππνινγίζνπλ ην RWA (Risk Weighted Asset). Έπεηηα ηα απαηηνχκελα 

δηαζέζηκα θεθάιαηα ππνινγίδνληαη σο πνζνζηφ ηνπ εθηηκεκέλνπ RWA. 

 

 

6. Οξίδνληαο ηα ιεηηνπξγηθά θέξδε σο ηε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ ζπλφινπ ησλ 

εζφδσλ απφ ηφθνπο θαη άιιεο πεγέο εζφδσλ (π.ρ. πξνκήζεηεο, θιπ) θαη 

ησλ ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ πιελ ηφθσλ. 

http://en.wikipedia.org/wiki/EAD_%28Exposure_at_Default%29
http://en.wikipedia.org/wiki/EAD_%28Exposure_at_Default%29
http://en.wikipedia.org/wiki/LGD_%28Loss_Given_Default%29
http://en.wikipedia.org/w/index.php?title=RWA_%28Risk_Weighted_Asset%29&action=edit&redlink=1
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7. Οη buy-and-hold κε-θαλνληθέο απνδφζεηο ππνινγίδνληαη απφ ηνπο 12 

εκεξνινγηαθνχο κήλεο πξηλ ην κήλα ηεο ζπγρψλεπζεο θαη γηα ηα επφκελα 

2 έηε κεηά απφ απηήλ, αξρίδνληαο έλα κήλα κεηά ην γεγνλφο. 

 

8. Cost to Income Ratio = Overhead Costs / (Net Interest Revenue + Non 

Interest Income). 
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