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Πεξίιεςε Γηαηξηβήο   
 

Έλα απφ ηα ζεκειηψδε αμηψκαηα ηεο Υξεκαηννηθνλνκηθήο Γηνηθεηηθήο 

είλαη φηη βαζηθφο ζηφρνο θάζε επηρεηξεκαηηθήο κνλάδαο πξέπεη λα είλαη ε 

κεγηζηνπνίεζε ησλ θεξδψλ θαη ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ. Απηφ ζεκαίλεη φηη 

ε αμηνιφγεζε ηεο εηαηξείαο πξέπεη λα γίλεηαη ζηε βάζε ηεο κεγηζηνπνίεζεο 

ηεο αμίαο ηεο κεηνρήο ηεο θαζψο απηή αληηθαηνπηξίδεη φιεο ηηο κειινληηθέο 

πιεξσκέο ηεο εηαηξείαο πξνο ηνπο κεηφρνπο ηεο, πξνεμνθιψληαο ζην θφζηνο 

ηνπ ζπλφινπ ησλ θεθαιαίσλ πνπ ρξεζηκνπνηεί.  

Οη εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο απνηεινχλ επηρεηξεκαηηθέο θηλήζεηο πνπ 

απαηηνχλ επέλδπζε κεγάινπ χςνπο θεθαιαίσλ, κε θίλεηξν ηελ αχμεζε ηεο 

απνδνηηθφηεηαο ησλ κεηφρσλ. Σα ζπλεξγηζηηθά νθέιε πνπ πξνθχπηνπλ, 

εθπιεξψλνπλ ηνλ αξρηθφ ζθνπφ ηεο εμαγνξάο, εηδηθά ζε ζπλζήθεο ηέιεηνπ 

αληαγσληζκνχ, δεκηνπξγψληαο αμία ζηελ επηρείξεζε.  

Σν θφζηνο θεθαιαίνπ απνηειεί απαξαίηεην δεδνκέλν γηα ηελ 

απνηίκεζε κηαο εηαηξείαο θαη ηελ αμηνιφγεζε ηεο επηηπρίαο ησλ εμαγνξψλ είηε 

εζσηεξηθά απφ ηελ δηνίθεζε, είηε εμσηεξηθά απφ ηνπο επελδπηέο ηεο. ΢ηφρνο 

είλαη λα ππνινγίζνπκε ην θφζηνο θεθαιαίνπ γηα έλα δείγκα αγνξαζηξηψλ 

επηρεηξήζεσλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην θαη λα ην ζπγθξίλνπκε πξηλ θαη 

κεηά ην γεγνλφο ηεο αλαθνίλσζεο ηεο εμαγνξάο ή ζπγρψλεπζεο. Απψηεξνο 

ζθνπφο ζπλεπψο είλαη λα δηαπηζηψζνπκε εάλ ην ζπγθεθξηκέλν επηρεηξεκαηηθφ 

γεγνλφο επεξεάδεη ζεηηθά (κεηψλεηαη) ή αξλεηηθά (απμάλεηαη) ην θφζηνο 

θεθαιαίνπ ησλ αγνξαζηξηψλ εηαηξεηψλ.    

Ζ εξγαζία απνηειεί κηα ζεκαληηθή ζπλεηζθνξά ζηελ δηεζλή 

βηβιηνγξαθία θαζψο απφ φζν γλσξίδνπκε είλαη ε πξψηε θνξά πνπ γίλεηαη 

ζρεηηθή κειέηε γηα ην WACC ζηελ ειιεληθή αγνξά, αιιά θαη γηα ηηο μέλεο 

αγνξέο κε κνλαδηθή εμαίξεζε, εμ φζσλ γλσξίδνπκε, ηελ κε δεκνζηεπκέλε 

κειέηε ησλ Bild et al (2005) πνπ απνηέιεζε ην έλαπζκα θαη γηα ηελ δηθή καο 

κειέηε.   

         Ζ εξγαζία νξγαλψλεηαη σο εμήο: ζηελ ελφηεηα 1 παξνπζηάδεηαη ε 

πξνζέγγηζε ησλ Bild et al γηα ηελ επίπησζε ησλ εμαγνξψλ ζηελ πξαγκαηηθή 

αμία ησλ επηρεηξήζεσλ, ζηελ ελφηεηα 2 αλαθεξφκαζηε ζηηο εμαγνξέο θαη 

ζπγρσλεχζεηο θαη ηελ ζεκαζία ηνπο σο πξαγκαηηθή επελδπηηθή επηινγή. ΢ηελ 
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ελφηεηα 3 δίλνπκε έλα ιεπηνκεξή νξηζκφ ηνπ WACC, θάλνληαο αλαθνξά 

ζηελ ρξεζηκφηεηά ηνπ γηα ηελ απνηίκεζε ησλ εηαηξεηψλ. ΢ηελ ελφηεηα 4 

παξνπζηάδνπκε δηεμνδηθά ηηο ππνζέζεηο ηνπ ππνδείγκαηνο κειεηψληαο θάζε 

κεηαβιεηή ρσξηζηά θαζψο ζηελ κεζνδνινγία πνπ ρξεζηκνπνηήζακε. ΢ηελ 

ελφηεηα 5 παξνπζηάδνπκε ηα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο κειέηεο γηα ην 

πιεξνθνξηαθφ πεξηερφκελν ηνπ WACC, ηελ αλάιπζε επαηζζεζίαο ησλ 

απνηειεζκάησλ καο θαη ηα ηειηθά ζπκπεξάζκαηα.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1ν - ΔΙ΢ΑΓΩΓΗ 
 

 
1.1. Η Πξνζέγγηζε ησλ M.Bild, P.Guest & M.Runsten γηα ηελ επίπησζε 

ησλ εμαγνξώλ ζηελ πξαγκαηηθή αμία ησλ επηρεηξήζεσλ    

 

΢ηε κε δεκνζηεπκέλε έξεπλα πνπ έγηλε ην 2005 γηα ηελ επίδξαζε ησλ 

εμαγνξψλ & ζπγρσλεχζεσλ, oη M. Bild, P. Guest & M. Rusten1 αλαπηχζζνπλ 

κηα κεζνδνινγία αμηνιφγεζεο ηεο επηηπρίαο ησλ εμαγνξψλ, εθηηκψληαο ηελ 

κεηαβνιή (ζεηηθή ή αξλεηηθή) ηεο ζεκειηψδνπο αμίαο ησλ αγνξαζηξηψλ 

εηαηξεηψλ κεηά ην bid. ΢ηελ εκπεηξηθή αλάιπζε ρξεζηκνπνηείηαη ε κέζνδνο ηεο 

ππνιεηκκαηηθήο αμίαο ψζηε λα γίλεη ζχγθξηζε ηεο ζεκειηψδνπο αμία ηεο 

αγνξάζηξηαο εηαηξείαο πξηλ θαη κεηά ηελ εμαγνξά, εθαξκφδνληαο ζηα ηειηθά 

απνηειέζκαηα έιεγρνπο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο. Σα ζπκπεξάζκαηα ηεο 

παξαπάλσ κεζνδνινγίαο ζπγθξίλνληαη κε εθείλα άιισλ εξεπλψλ πνπ 

βαζίδνληαη ζε δείθηεο θεξδνθνξίαο θαη ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 

Γηαπηζηψλεηαη φηη ε αμία ηεο επηρείξεζεο κεηά ηελ εμαγνξά είλαη ζεηηθή αιιά 

κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη ζπγθεθξηκέλα ε θεξδνθνξία είλαη ζεηηθή θαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ελψ νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ αξλεηηθέο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο. Σν απνηέιεζκα απηφ απνδίδεηαη ην γεγνλφο φηη ε αχμεζε ηεο 

θεξδνθνξίαο δελ αξθεί γηα λα πξνθαιέζεη κηα κεγαιχηεξε ψζεζε ζηελ 

αχμεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο επεηδή θαη’ αξρήλ, ε θεξδνθνξία δελ 

δηαηεξείηαη πέξα απφ ηελ πεξίνδν παξαηήξεζεο αιιά θαη εμαηηίαο ηεο αλφδνπ  

ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ ηνπ αγνξαζηή.  

Σν δείγκα πνπ κειεηήζεθε πεξηιακβάλεη εμαγνξέο εηζεγκέλσλ 

ακεξηθαληθψλ εηαηξεηψλ απφ άιιεο εηζεγκέλεο ακεξηθάληθεο εηαηξείεο θαηά ην 

ρξνληθφ δηάζηεκα ηνπ Ηαλνπαξίνπ ηνπ 1985 έσο ηνλ Γεθέκβξε ηνπ 1996. 

Αξρηθά επηιέγνληαη 358 εηαηξείεο απφ ηηο νπνίεο νη 55 απνθιείνληαη απφ ηελ 

έξεπλα βάζεη ζπγθεθξηκέλσλ θξηηεξίσλ. Δηδηθφηεξα εμαηξνχληαη νη εμαγνξέο 

πνπ:  α) είηε ν αγνξαζηήο είηε ν εμαγνξαδφκελνο παξνπζηάδεη αξλεηηθή 

ινγηζηηθή αμία ηδίσλ θεθαιαίσλ ζε νπνηνδήπνηε απφ ηα 4 ρξφληα πξηλ ή κεηά 

ηελ νινθιήξσζε ηεο εμαγνξάο, β) ε πεξίνδνο παξαηήξεζεο δελ είλαη θαζαξή 

απφ πξνεγνχκελε ζπγρψλεπζε κέρξη θαη 3 ρξφληα πίζσ, γ) ην κέγεζνο ηεο 
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ζπλαιιαγήο είλαη κηθξφηεξν απφ ην 1/3 ηνπ κεγέζνπο ηεο αγνξαίαο αμίαο ηνπ 

αγνξαζηή. Σειηθά ε έξεπλα επηθεληξψλεηαη γχξσ απφ έλα ηειηθφ δείγκα  303 

εηαηξεηψλ πνπ πιεξνχλ ηηο παξαπάλσ πξνυπνζέζεηο.  

Αθνινπζψληαο ηηο ζεκειηψδεο κεζνδνινγίεο ησλ ινγηζηηθψλ 

απνδφζεσλ (accounting rate of return) θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ 

(share price return) εθηηκάηαη θαηά πφζν ε παξνχζα αμία ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ σθειεηψλ απφ ηελ εμαγνξά είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ 

παξνχζα αμία ησλ εμφδσλ ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηεο αξρηθήο επέλδπζεο. 

Με άιια ιφγηα εμεηάδεηαη εάλ ε εμαγνξά είλαη κηα θαζαξή ζεηηθή επέλδπζε ζε 

φξνπο παξνχζαο αμίαο. 

Παξαθάησ παξαζέηνπκε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο βάζεη ησλ 

πξναλαθεξφκελσλ κεζνδνινγηψλ αλάιπζεο θαη ζηε ζπλέρεηα ηα ζπγθξίλνπκε 

κε εθείλα ηεο κεζφδνπ ηεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε απφ 

ηνπο ζπγγξαθείο γηα ηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ.   

 

Μέζνδνο ησλ ινγηζηηθψλ απνδφζεσλ   

Ζ κειέηε βαζίδεηαη ζηελ πξνζέγγηζε κέηξσλ θεξδνθνξίαο θαη ηελ 

εθηίκεζε ηνπ κεγέζνπο ηεο κεηαβνιήο ηνπο πξηλ θαη κεηά ηελ πεξίνδν 

εμαγνξάο. ΢ηελ ζπλέρεηα γίλεηαη αληηπαξαβνιή ηεο κεηαβνιήο απηήο κε 

θάπνην ζπγθξίζηκν θιάδν φπσο γηα παξάδεηγκα ηνλ κέζν φξν ησλ 

βηνκεραληψλ. Αλ θαηά κέζν φξν ην κέγεζνο ηεο κεηαβνιήο είλαη ζεηηθφ, ηφηε 

δηαπηζηψλεηαη ε επηηπρία ηεο εμαγνξάο θαη ε θεξδνθνξία πνπ παξήγαγε.  

΢πγθεθξηκέλα ζπγθξίλεηαη ε θεξδνθνξία ηνπ αγνξαζηή κεηά ηελ 

εμαγνξά (έηε +1 έσο +3) κε ηελ κέζε ζηαζκηθή θεξδνθνξία ηνπ αγνξαζηή θαη 

ηνπ πσιεηή πξηλ ηελ εμαγνξά (έηε -3 έσο -1) ζε ζρέζε κε ζπγθξίζηκεο κε-

ζπγρσλεπκέλεο εηαηξείεο. Ζ κε-θαλνληθή απφδνζε ηνπ θέξδνπο είλαη ε 

δηαθνξά ηεο αμίαο ησλ bidder & acquirer θαη ηεο αμίαο ησλ κεζνζηαζκηθψλ 

ζπγθξίζηκσλ εηαηξεηψλ (γηα ηελ ζηάζκηζε ρξεζηκνπνηείηαη ε ινγηζηηθή αμία 

ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ έλα έηνο πξηλ ηελ εμαγνξά (-1) ελψ εμαηξείηαη ην έηνο 0). 

Ωο benchmark γηα ηνλ αγνξαζηή, επηιέγνληαη κε ζπγρσλεπκέλεο 

εηαηξείεο πνπ ηαηξηάδνπλ ζε κέγεζνο θαη θιάδν θαη παξάιιεια δελ έρνπλ άιιν 

bid ηξία ρξφληα πξηλ θαη κεηά ηελ δεηνχκελε πεξίνδν. Σν κέηξν θεξδνθνξίαο 

πνπ ρξεζηκνπνηείηαη είλαη ηα θαζαξά έζνδα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη 

παξαηεξείηαη φηη ν δείθηεο ROE βειηηψλεηαη ζεκαληηθά κεηά ηελ εμαγνξά.   
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Ζ παξαπάλσ κεζνδνινγία παξνπζηάδεη θάπνηεο αδπλακίεο επεηδή δελ 

πνζνηηθνπνηεί ηελ ζπλνιηθή πξνεμνθιεκέλε αμία ηεο επίδξαζεο ησλ 

εμαγνξψλ. ΢πγθεθξηκέλα δελ ιακβάλνληαη ππφςε παξάγνληεο φπσο:  

α) ην θφζηνο θεθαιαίνπ (WACC) ηνπ αγνξαζηή πνπ πξέπεη λα ζπλπ-

πνινγηζηεί ζηελ κεηαβνιή ηεο απφδνζεο ηνπ. Γηα λα δεκηνπξγεζεί 

ζεκειηψδεο αμία, θάζε επηπιένλ απφδνζε πξέπεη λα είλαη ηνπιάρηζηνλ ίζε κε 

ην θφζηνο θεθαιαίνπ. Γηα παξάδεηγκα ε θεξδνθνξία ηνπ αγνξαζηή κπνξεί λα 

κεησζεί κεηά ηελ εμαγνξά αιιά αλ ε νξηαθή θεξδνθνξία είλαη κεγαιχηεξε απφ 

ην θφζηνο θεθαιαίνπ ηφηε ε εμαγνξά δεκηνπξγεί αμία θαη ζεσξείηαη 

επηηπρεκέλε 

β) ε ρξνληθή ζηηγκή πνπ παξνπζηάδνληαη ηα κειινληηθά θέξδε ηα νπνία 

πξέπεη λα πξνεμνθινχληαη κε ην θφζηνο θεθαιαίνπ γηα λα αλαπαξαζηήζνπλ 

ηελ πςειφηεξε αμία ηεο επηρείξεζεο (ζπλήζσο νη ινγηζηηθέο κειέηεο δίλνπλ 

ίδηα βαξχηεηα ζε θάζε έηνο κεηά ηελ εμαγνξά) &  

γ) ην Premium σο κέξνο ηνπ goodwill ηεο εηαηξείαο-ζηφρνπ. 

 

Μέζνδνο ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ  

Τπνινγίδνληαη κε θαλνληθέο απνδφζεηο κεηνρψλ γηα ην κήλα 

αλαθνίλσζεο θαη γηα κηα πεξίνδν 36 κελψλ κεηά ηελ εμαγνξά κε benchmark 

ζπγθξίζηκεο εηαηξείεο ζε κέγεζνο θαη θιάδν δξαζηεξηφηεηαο. Βαζηθφ 

κεηνλέθηεκα ηεο παξαπάλσ κεζνδνινγίαο είλαη φηη ελψ παξέρεη πιεξνθνξίεο 

γηα παξάγνληεο φπσο, ιαλζαζκέλεο εθηηκήζεηο ησλ αγνξψλ, δελ δίλεη 

ελδείμεηο γηα ηελ επίδξαζε ησλ εμαγνξψλ ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. Σα 

απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ κεηά ηηο εμαγνξέο είλαη 

αξλεηηθέο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο εμαηηίαο ελδερνκέλσο ηεο αξρηθήο 

ππεξεθηίκεζεο ηνπ acquirer απφ ηηο αγνξέο.  

 

Μέζνδνο ηεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο  

Ζ επίδξαζε ησλ εμαγνξψλ εθηηκάηαη απφ ηελ δηαθνξά ηεο 

αλακελφκελεο αμίαο ηνπ αγνξαζηή πξηλ ηελ εμαγνξά θαη ηεο πξαγκαην-

πνηεζείζαο αμίαο κεηά ηελ εμαγνξά. Δθαξκφδεηαη ε κέζνδνο ηεο 

ππνιεηκκαηηθήο αμίαο θαη εθφζνλ ε παξαπάλσ δηαθνξά είλαη ζεηηθή ηφηε ε 

εμαγνξά θαηαζηξέθεη αμία, δηαθνξεηηθά δεκηνπξγεί αμία.  
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Ζ αμία ηεο επηρείξεζεο είλαη ην άζξνηζκα ηεο ινγηζηηθήο αμίαο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ θαη ηεο παξνχζαο αμίαο ηεο κειινληηθήο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο :  

Τπνζέζεηο :  

1. Ζ αμία ηεο επηρείξεζεο ηζνχηαη κε ηελ παξνχζα αμία ησλ 

αλακελφκελσλ κεξηζκάησλ  

 

i

e

t

1

t
)r(1

][E
 V


 





 it

i

D
  (1) 

 
2. Όιεο νη κεηαβνιέο ζηελ ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πεξλνχλ 

κέζα απφ ην θαζαξφ εηζφδεκα 

 

Bt =Bt-1 + NIt - Dt  (2) 
 
3. Απφ (1) θαη (2) ε αμία ηεο επηρείξεζεο ηζνχηαη κε:  

 

     i

e

1t

1

t
)r(1

][E
 V 1




 





 it
BrNI

B
et

i

t  (3) 

 
φπνπ :  

Vt  = ε αμία ηεο επηρείξεζεο ηελ ρξνληθή ζηηγκή t 

Βt  = ε ινγηζηηθή αμία ηδίσλ θεθαιαίσλ ηελ ρξνληθή ζηηγκή t 

NIt  = ην θαζαξφ εηζφδεκα γηα ηε πεξίνδν t 

11t[E


 it
BrNI et ] = ππνιεηκκαηηθή αμία  

re= ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ  

 

Γηα λα ππνινγηζζεί ε επίδξαζε ηεο εμαγνξάο ζηελ αμία ηνπ αγνξαζηή 

ππνινγίδεηαη ε ex ante αμία πξν εμαγνξάο ε νπνία ζπγθξίλεηαη κε ηε ex post 

αμία κεηά ηελ εμαγνξά. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ex post αμίαο ηνπ αγνξαζηή 

κεηά ηελ εμαγνξά ρξεζηκνπνηείηαη ν παξαθάησ ηχπνο :  

er
3

e

2e3

3

e

1e2

2

e

0e1

e

0

e

0
post

)r(1

 BPSr-EPS

)r(1

 BPSr-EPS

)r(1

 BPSr-EPS

)r(1

BPS

)r(1

DPS
V














 

 

(4) 
 
 φπνπ :  

DPS = κέξηζκα αλά κεηνρή  
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BPS = ε ινγηζηηθή αμία ησλ θεθαιαίσλ αλά κεηνρή  

EPS = θέξδε αλά κεηνρή  

re      = ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ  

 

Γηα λα ππνινγηζζεί ε αλακελφκελε αμία ηνπ αγνξαζηή έλα έηνο πξηλ 

ηελ εμαγνξά (-1), ρξεζηκνπνηείηαη ν ηχπνο :  

 

er
3

e

2e31-

3

e

1e21-

2

e

0e11-

e

01-

e

01-
pre

)r(1

) BPSr-(EPSE

)r(1

) BPSr-(EPSE

)r(1

) BPSr-(EPSE

)r(1

)(BPSE

)r(1

)(DPSE
V














 

 
(5) 

 

Ζ ζχγθξηζε ησλ εμηζψζεσλ (4) & (5) δίλεη κηα εθηίκεζε ηεο επίδξαζεο 

ηεο εμαγνξάο ζηε αμία αλά κεηνρή ηνπ επελδπηή ηεο αγνξάζηξηαο εηαηξείαο 

πξηλ ηελ εμαγνξά θαη πξέπεη λα είλαη ζεηηθή γηα λα δεκηνπξγεζεί αμία.  

Ζ πνζνζηηαία κεηαβνιή ηεο αμίαο ππνινγίδεηαη ηφζν γηα ηνλ αγνξαζηή 

φζν θαη γηα ηηο ζπγθξίζηκεο εηαηξείεο θαη ε δηαθνξά ηνπο, πνπ εμάγεη ηελ κε 

θαλνληθή πνζνζηηαία κεηαβνιή ζηεο αμίαο, ζπγθξίλεηαη άκεζα κε ηηο κε 

θαλνληθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηελ πεξίνδν ηεο αλαθνίλσζεο θαη ηελ 

πεξίνδν κεηά ηελ εμαγνξά.  

Ζ κέζνδνο ηεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο ζεσξείηαη πην αμηφπηζηε θαζψο 

πνζνηηθνπνηεί ηελ επίδξαζε ησλ εμαγνξψλ ζηελ αμία ησλ αγνξαζηξηψλ 

εηαηξεηψλ θαη δελ εμαξηάηαη απφ κεηαβιεηέο φπσο νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ πνπ 

ελδέρεηαη λα έρνπλ εθηηκεζεί ιαλζαζκέλα απφ ηελ αγνξά.  

 

΢πκπεξάζκαηα 

Ζ κειέηε εθαξκφδεη 3 δηαθνξεηηθέο κεζνδνινγίεο ζε επηιεγκέλν δείγκα 

303 εμαγνξψλ ακεξηθαληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ γηα λα εμεηάζεη ηελ 

επίδξαζε ησλ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ ζηελ αμία ησλ αγνξαζηξηψλ 

εηαηξεηψλ. Παξαηεξείηαη φηη νη εμαγνξέο βειηηψλνπλ ζεκαληηθά ηελ 

θεξδνθνξία ηεο λέαο εηαηξείαο, ελψ νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ είλαη 

αξλεηηθέο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο απφ ηελ εκεξνκελία αλαθνίλσζεο θαη γηα 

έλα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα. Δθαξκφδνληαο ηελ κέζνδν ηεο ππνιεηκκαηηθήο 

αμίαο δηαπηζηψλεηαη φηη νη εμαγνξέο έρνπλ κηθξή θαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή 

επίδξαζε ζηε αμία ηεο αγνξάζηξηαο εηαηξείαο. Σν ζπκπέξαζκα απηφ δηαθέξεη 



 9 

μεθάζαξα απφ ηα πνξίζκαηα  ησλ κειεηψλ βάζεη ηεο κεζφδνπ ησλ ινγηζηηθψλ 

απνδφζεσλ θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. ΢πγθεθξηκέλα ελψ ην ROE 

βειηηψλεηαη ζεκαληηθά ζε ζρέζε κε ηηο ζπγθξίζηκεο εηαηξείεο, νχηε ε 

ππνιεηκκαηηθή αμία, νχηε ε ηειηθή αμία (terminal value) απμάλνληαη ζεκαληηθά.  

 

Οη δηαθνξέο ησλ απνηειεζκάησλ ζηηο παξαπάλσ κεζνδνινγίεο 

απνδίδνληαη ζε 2 παξάγνληεο : α) ζηε ζεκαληηθή αύμεζε ηνπ θόζηνπο 

θεθαιαίνπ ηνπ αγνξαζηή κεηά ηελ εμαγνξά θαη β) ηελ κε δηαηήξεζε ηεο 

πςειήο θεξδνθνξίαο θαη θαη’ επέθηαζε ηεο πξνβιεπόκελε ηειηθήο 

αμίαο ηεο λέαο εηαηξείαο πέξα από ηελ πεξίνδν παξαηήξεζεο (+3 έηε).  

 

Ζ αχμεζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ κεηά ηελ εμαγνξά ελδερνκέλσο 

απνδίδεηαη ζηελ άλνδν ηνπ δείθηε κφριεπζεο θαη θαηά ζπλέπεηα ζηελ 

κεγαιχηεξε πηζαλφηεηα πηψρεπζεο ηεο λέαο εηαηξείαο (default risk). Ζ 

εμαγνξά πξνθαιεί αχμεζε ηφζν ηεο αμίαο ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ φζν θαη ηεο 

απαηηνχκελεο απφδνζεο ησλ κεηφρσλ. Δπηπιένλ ε κεηαβνιή απηή ηνπ 

WACC φπσο ππνδειψλεη ε εμίζσζε (4), κεηψλεη ηελ παξνχζα αμία ησλ κε 

θαλνληθψλ απνδφζεσλ κεηά ηελ εμαγνξά. ΢ηελ ζεκειηψδε αλάιπζε 

ρξεζηκνπνηείηαη ζπληειεζηήο πξνεμφθιεζεο βάζεη ηνπ κνληέινπ CAPM, πνπ 

δηαθνξνπνηείηαη αλάινγα κε ηελ ρξνληθή ζηηγκή θαη ηελ εηαηξεία. Ο κέζνο 

ζπληειεζηήο πξνεμφθιεζεο ηνπ αγνξαζηή απμάλεηαη ζεκαληηθά κεηά ηελ 

εμαγνξά ζε ζρέζε κε ηηο ζπγθξίζηκεο εηαηξείεο. Άξα ν πςειφο 

πξνεμνθιεηηθφο παξάγνληαο είλαη ελδερνκέλσο ε αηηία πνπ εκπνδίδεη ηελ 

αχμεζε ηεο ζεκειηψδνπο αμίαο ηεο εηαηξείαο παξά ηελ άλνδν ηνπ δείθηε 

απφδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ (ROE).  

Βαζηζκέλνη ζηα ζπκπεξάζκαηα ηεο παξαπάλσ κειέηεο, ζα 

εμεηάζνπκε έλα δείγκα 46 ειιεληθψλ εμαγνξψλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ, απφ 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ή εηζεγκέλεο εηαηξείεο ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ ηελ πεξίνδν 1993 έσο 2006 γηα λα δηαπηζηψζνπκε αλ θαη θαηά πφζν 

επαιεζεχνληαη ηα πξνεγνχκελα ζηελ ειιεληθή αγνξά. Μαο ελδηαθέξεη λα 

κειεηήζνπκε αλ κεηαβάιιεηαη ην θφζηνο θεθαιαίνπ κεηά ηελ πεξίνδν 

εμαγνξάο, θαζψο θαη ηνλ βαζκφ ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ζε ζχγθξηζε κε 

ηελ αληίζηνηρε πεξίνδν πξηλ ηελ εμαγνξά. Αλ δηαπηζησζεί φηη ην θφζηνο 

θεθαιαίνπ απμάλεηαη ζεκαληηθά γηα 3 ρξφληα κεηά ηελ εμαγνξά ζε ζρέζε κε 3  
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ρξφληα πξηλ, θαη ηαπηφρξνλα ε απφδνζε ηνπ ζπλφινπ ησλ επελδεδπκέλσλ 

θεθαιαίσλ δελ κεηαβάιιεηαη2, ηφηε κπνξνχκε λα ππνζηεξίμνπκε φηη ε 

επίδξαζε ηεο εμαγνξάο ζηελ αμία ηεο εηαηξείαο είλαη αξλεηηθή θαη αληί λα 

δεκηνπξγεί, θαηαζηξέθεη αμία. ΢ηελ πεξίπησζε απηή ν ζθνπφο ηεο εμαγνξάο 

δελ έρεη εθπιεξσζεί θαη ε επέλδπζε ζα ραξαθηεξηζηεί σο ιαλζαζκέλε 

επηρεηξεκαηηθή θίλεζε.  

Σν ζπκπέξαζκα απηφ δίλεη θίλεηξν γηα πξνβιεκαηηζκφ θαη πεξαηηέξσ 

έξεπλα θαζψο ην θφζηνο θεθαιαίνπ δελ ζα πξέπεη λα παξαβιέπεηαη απφ 

ηνπο αλαιπηέο θαη ελ ζπλερεία απφ ηνπο κάλαηδεξ σο έλαο παξάγνληαο κε 

ζεκαληηθφο γηα ηελ αμηνιφγεζε ηνπ απνηειέζκαηνο ηεο ζπγρψλεπζεο. 

Αληίζεηα ζα πξέπεη λα ιακβάλεηαη ππ’ φςηλ ν ξφινο ηνπ σο κηα κεηαβιεηή κε 

θαζνξηζηηθή ζεκαζία γηα ηελ εθηίκεζε ηεο πξαγκαηηθήο αμίαο ηεο επηρείξεζεο 

θαη λα ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ αμηνιφγεζε ηεο πξαγκαηηθήο επηινγήο 

επέλδπζεο πνπ ιέγεηαη εμαγνξά.  

 
 

 
ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2ν 

 
 
΢πγρσλεύζεηο θαη εμαγνξέο3 

2.1 Οξηζκόο  

Οη ζπγρσλεχζεηο θαη νη εμαγνξέο είλαη ζηξαηεγηθέο θηλήζεηο πνπ 

απνζθνπνχλ ζηε ζπλέλσζε δπν εηαηξεηψλ ψζηε λα επηηεπρζεί γξήγνξε 

αλάπηπμε γηα ηελ εηαηξεία θαη κεγηζηνπνίεζε ησλ θεξδψλ θαη ηνπ πινχηνπ 

ησλ κεηφρσλ. Απαηηνχλ ηελ επέλδπζε κεγάισλ πνζψλ θαη ελέρνπλ πςειφ 

θίλδπλν ιφγσ ηνπ κεγάινπ θφζηνπο αθχξσζεο ηεο ζπκθσλίαο.  

 

2.2 Δίδε ΢πγρσλεύζεσλ θαη εμαγνξώλ 

Ζ δηάθξηζε ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ γίλεηαη κε βάζε ην 

ειιεληθφ λνκηθφ πιαίζην θαη ηα δηεζλή ινγηζηηθά πξφηππα κε θχξηα θξηηήξηα 

ηελ λνκηθή ππφζηαζε ηεο εμαγνξάδνπζαο επηρείξεζεο θαη ηνλ ινγηζηηθφ 

ρεηξηζκφ. ΢πγθεθξηκέλα φπσο νξίδεη ν λόκνο 2190/1920, εμαγνξά 

(acquisition/Takeover) είλαη ε δηαδηθαζία απφθηεζεο ηκήκαηνο ή νιφθιεξεο 
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ηεο επηρείξεζεο ζπλήζσο κε κεηξεηά ρσξίο λα παχεη λα πθίζηαηαη ε 

εμαγνξάδνπζα εηαηξεία κε ηελ νινθιήξσζε ηεο δηαδηθαζίαο. ΢πγθεθξηκέλα ε  

αγνξάζηξηα εηαηξεία απνθηά ηνλ έιεγρν ηεο εμαγνξάδνπζαο κε ηξφπν ψζηε ε 

ηειεπηαία λα ζεσξείηαη ζπγαηξηθή ηεο. Ωο ζπγρψλεπζε νξίδεηαη ε δηαδηθαζία 

ελνπνίεζεο δπν ή πεξηζζνηέξσλ επηρεηξήζεσλ θαηά ηελ νπνία ε 

απνξξνθψζα εηαηξεία απνθηά φια ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο 

απνξξνθψκελεο έλαληη κεηνρψλ βάζεη κηαο θαζνξηζκέλεο ζρέζεο 

αληαιιαγήο (exchange rate). Οπζηαζηηθά ην ελεξγεηηθφ θαη ην παζεηηθφ ηεο 

απνξξνθψκελεο εηαηξείαο κεηαβηβάδνληαη ζηελ απνξξνθψζα απνθηψληαο 

ηαπηφρξνλα θαη φια ηα δηθαηψκαηα θαη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο, θαη ηειηθά ε 

εηαηξεία ιχεηαη ρσξίο λα εθθαζαξίδεηαη θαη παχεη λα πθίζηαηαη σο ππνθείκελν 

δηθαίνπ. Με βάζε ηα Γηεζλή Λνγηζηηθά Πξόηππα  (θαη ζπγθεθξηκέλα ην 

Γ.Λ.Π. 3 πνπ αληηθαηέζηεζε ην Λνγηζηηθφ Πξφηππν 22) ε δηαθνξνπνίεζε ησλ 

εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ έγθεηηαη ζηελ αλαγλψξηζε ηεο αγνξάζηξηαο απφ 

ηελ απνξξνθψκελε κεηά ηελ νινθιήξσζε ηεο δηαδηθαζίαο εμαγνξάο. 

΢πγθεθξηκέλα ζηελ θαηεγνξία ησλ εμαγνξψλ εληάζζνληαη φινη νη 

επηρεηξεκαηηθνί κεηαζρεκαηηζκνί ελνπνίεζεο αλεμάξηεηα απφ ηελ κνξθή ηνπ 

αληαιιάγκαηνο (κεηξεηά, κεηνρέο, θαη ινηπά αμηφγξαθα). Αληίζεηα ε 

ζπγρψλεπζε ή ελνπνίεζε ζπκθεξφλησλ (uniting of interest)  πεξηιακβάλεη 

ηελ πεξίπησζε φπνπ ελνπνηνχληαη επηρεηξήζεηο παξφκνηνπ κεγέζνχο θαηά 

πιεηνςεθία κε αληαιιαγή κεηνρψλ, ψζηε λα κελ αλαγλσξίδεηαη ζαθψο πνηα 

είλαη ε αγνξάζηξηα εηαηξεία θαη νη κέηνρνη έθαζηεο λα έρνπλ ίζα δηθαηψκαηα 

κεηαμχ ηνπο. ΢ηελ ζπγρψλεπζε δελ αλαγλσξίδεηαη ππεξαμία θαη γίλεηαη 

ινγηζηηθφο ρεηξηζκφο γηα ηελ ινγηζηηθή ελνπνίεζε ζπκθεξφλησλ.  

Άιιεο δηαθξίζεηο ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ γίλνληαη κε βάζε 

ηνλ ηξφπν πξνζθνξάο. ΢ηε πξψηε θαηεγνξία έρνπκε ηηο δεκφζηεο 

πξνζθνξέο (Public tender offer) πνπ ζπλήζσο είλαη πνιχ δειεαζηηθέο γηα 

ηνπο κεηφρνπο. Έρεη παξαηεξεζεί φηη ζηελ πεξίπησζε απηή ε δηνίθεζε 

παξαθάκπηεηαη θαη γίλνληαη πξνηάζεηο αληηθαηάζηαζεο ηεο αλαπν-

ηειεζκαηηθήο ηεο νκάδαο, ελψ παξάιιεια κπνξεί λα ζεσξεζεί θαηάιιειε 

κέζνδνο γηα ηελ επαγξχπλεζε ηεο δηνίθεζεο θαη ιχζε ζην πξφβιεκα ηεο 

αληηπξνζψπεπζεο. ΢ηελ δεχηεξε θαηεγνξία αλήθνπλ νη ζπγρσλεχζεηο φπσο 

αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ελψ ζηελ ηειεπηαία θαηεγνξία ππάγνληαη ηα proxy 

fight. Σα proxy fight είλαη ε δηαδηθαζία ςήθηζεο ησλ κεηφρσλ κέζσ 
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αληηπξφζσπσλ πνπ γίλεηαη ζπλήζσο κε πξνηξνπή κηαο κεξίδαο κεηφρσλ ή 

ηνπ management πξνθεηκέλνπ λα απνθηήζνπλ ηνλ έιεγρν ηεο εηαηξείαο. 

Μηα αθφκα δηάθξηζε γίλεηαη κε βάζε ηε ζηάζε ηεο δηνίθεζεο πνπ 

κπνξεί λα είλαη θηιηθή ή ερζξηθή. ΢πλήζσο νη δεκφζηεο πξνζθνξέο είλαη 

ερζξηθέο θαη νη ζπγρσλεχζεηο θηιηθέο.  

Δπίζεο κε βάζε ηνλ βαζκφ ζπζρέηηζεο ηνπ θιάδνπ δξαζηεξηφηεηαο ή 

ηνλ βαζκφ νινθιήξσζεο δηαθξίλνληαη ζε ζπζρεηηζκέλεο θαη αζπζρέηηζηεο. Οη 

ζπζρεηηζκέλεο αθνξνχλ ζηξαηεγηθή ζπζρεηηζκέλεο δηαθνξνπνίεζεο θαη 

δηαθξίλνληαη ζε 2 πεξαηηέξσ θαηεγνξίεο : ηηο νξηδφληηεο πνπ αθνξνχλ ηνλ ίδην 

θιάδν δξαζηεξηφηεηαο θαη ηηο θάζεηεο ζπγρσλεχζεηο πνπ αθνξνχλ δηάθνξα 

ηκήκαηα δξαζηεξηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο. Αλ πρ γίλεηαη εμαγνξά ελφο 

πξνκεζεπηή ραξαθηεξίδεηαη σο θάζεηε ζπγρψλεπζε πξνο ηα πίζσ, ελψ αλ 

αγνξάδνπκε έλα πειάηε είλαη πξνο ηα κπξνο. Οη αζπζρέηηζηεο αθνξνχλ ζε 

θιάδνπο δξαζηεξηφηεηαο πνπ δελ ζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο άκεζα. Παξάιιεια 

ππάξρνπλ θαη νη απνζρίζεηο (divestments) ηκεκάησλ ή επηρεηξεκαηηθψλ 

κνλάδσλ, ζπγαηξηθψλ, κεηξηθψλ θιπ πνπ απνηεινχλ ηηο αληίζεηεο θηλήζεηο 

ησλ ΢πγρσλεχζεσλ θαη Δμαγνξψλ. 

Άιιεο δηαθξίζεηο επηρεηξεκαηηθψλ κεηαηξνπψλ είλαη ηα MBOs, LBOs & 

Reverse LBOs. Σα Management BuyOuts (MBOs) ζρεηίδνληαη κε ηελ  

απφθηεζε ηεο εηαηξείαο απφ νκάδα επελδπηψλ, ζπλήζσο απηήο ησλ κάλαηδεξ 

(venture capital) θαη κεηαηξνπή ηεο ζε κε εηζεγκέλε εηαηξεία. Σα Leverage 

BuyOuts είλαη ε ίδηα αθξηβψο δηαδηθαζία κε ηελ ρξήζε δαλεηζκνχ (ζπλήζσο 

junk bonds, investment banks). Σα Reverse LBOs αλαθέξνληαη ζηελ 

πεξίπησζε κεηαηξνπήο κηαο ηδησηηθήο εηαηξείαο κε LBO ζε εηζεγκέλε 

ζπλήζσο κε πψιεζε ηνπ κεξηδίνπ ζπκκεηνρήο ησλ αξρηθψλ επελδπηψλ κε 

δεκφζηα εγγξαθή ζην επξχ επελδπηηθφ θνηλφ.  

 

2.3 Κίλεηξα ΢πγρσλεύζεσλ θαη εμαγνξώλ  

Ζ αχμεζε ηεο δξαζηεξηφηεηαο ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ 

επεξεάδεηαη απφ δηάθνξνπο καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο φπσο νη 

αλαδηαξζξψζεηο ησλ θιάδσλ (άιινη θιάδνη αλαπηχζζνληαη θαη άιινη 

παξαθκάδνπλ ζην πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ), νη εμειίμεηο ζε λέεο ηερλνινγίεο (πρ. 

ηειεπηθνηλσλίεο, πιεξνθνξηθή, θιπ.), νη θπβεξλεηηθέο ξπζκίζεηο θαη 

απνξπζκίζεηο, ε θηιειεπζεξνπνίεζε ησλ αγνξψλ θιπ. ΢χκθσλα κε ηελ 
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ζεσξία ηεο δηαηάξαμεο ησλ αγνξψλ ηνπ Gort (1969), νη εμαγνξέο ζπκβαίλνπλ 

ζε θχκαηα φηαλ ππάξρεη κηα αχμεζε ζηελ γεληθή νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα 

πνπ πξνθαιεί κηα αληζνξξνπία ζηηο αγνξέο πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ θαζψο 

θαη ζεηηθέο πξνζδνθίεο ζηνπο επελδπηέο γηα ηελ κειινληηθή δήηεζε ηνπο. Έηζη 

θάπνηεο επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ ππεξεθηηκεζεί γίλνληαη ζηφρνη εμαγνξάο ελψ 

νη αληαγσληζηέο απφ θφβν κελ κείλνπλ πίζσ ζηηο εμειίμεηο, αθνινπζνχλ θαη 

εθείλνη ηα ηδία βήκαηα.  

Ζ επηηπρία ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ εμεηάδεηαη ζε επίπεδν 

απνδνηηθφηεηαο θαη ζε επίπεδν ζπγθέληξσζεο θεθαιαίνπ. Κάπνηεο εμαγνξέο 

δεκηνπξγνχλ αμία θαη θάπνηεο άιιεο ηελ θαηαζηξέθνπλ. Μηα ζπγρψλεπζε 

πξέπεη λα πξαγκαηνπνηείηαη φηαλ ππάξρεη ε πξνζδνθία φηη ε αμία ηεο εληαίαο 

επηρείξεζεο ζα είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ αμία ησλ 2 επηρεηξήζεσλ ρσξηζηά.  

 

PVCF (B+T) > PVCF (B) + PVCF (T) – Premium – Acquisition expenses 

 

Γηα λα εμεηάδνπκε γηαηί γίλνληαη νη ζπγρσλεχζεηο πξέπεη λα 

κειεηήζνπκε ηα θίλεηξα ηνπο πνπ δηαθξίλνληαη ζε νηθνλνκηθά, δηνηθεηηθά θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθά. Ζ κεγηζηνπνίεζε ησλ θεξδψλ θαη ηνπ πινχηνπ ησλ 

κεηφρσλ ηεο αγνξάζηξηαο εηαηξείαο είλαη ηα βαζηθά νηθνλνκηθά θίλεηξα πνπ 

ζα δψζνπλ ψζεζε ζε λέεο εμαγνξέο. Σα ζπλεξγηζηηθά νθέιε φπσο νη 

νηθνλνκίεο θιίκαηνο, θάζκαηνο θαη κάζεζεο, ε ζχδεπμε ησλ ηθαλνηήησλ ησλ 

δηνηθεηηθψλ νκάδσλ, ε αληηθαηάζηαζε ηεο αλαπνηειεζκαηηθήο δηνίθεζεο, νη 

θνξνινγηθέο εμνηθνλνκήζεηο θιπ. απμάλνπλ ηελ απνδνηηθφηεηα ηεο λέαο 

εηαηξείαο. Παξάιιεια κέζσ ηεο αχμεζεο ηνπ κεξηδίνπ αγνξάο πνπ 

πξνέξρεηαη θπξίσο απφ ηελ νξηδφληηεο ζπγρσλεχζεηο απμάλεηαη θαη ε δχλακε 

θαη ε παξνπζία ηεο λέαο εηαηξείαο ζηελ αγνξά.  

Παξφι’ απηά δελ είλαη ιίγεο νη πεξηπηψζεηο πνπ θαηαιήγνπλ ζε 

ππεξβνιηθφ ηίκεκα εμαγνξάο ιφγσ ιαλζαζκέλσλ εθηηκήζεσλ ησλ κάλαηδεξ. 

Καηά θαλφλα απηφ ζπκβαίλεη φηαλ νη δηνηθήζεηο ησλ εηαηξεηψλ επηδηψθνπλ 

ζηφρνπο δηαθνξεηηθνχο απφ ηελ κεγηζηνπνίεζε ησλ θεξδψλ ησλ κεηφρσλ 

φπσο ε αχμεζε ηνπ κεγέζνπο ηεο εηαηξείαο ψζηε λα επσθειεζνχλ απφ bonus 

θαη  αχμεζε ησλ κηζζψλ. Σα ζσζηά ζπζηήκαηα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

δηνξζψλνπλ ην management, απνθεχγνπλ ην πςειφ θφζηνο ησλ premium θαη 

κεηψλνπλ ην θίλεηξν ησλ ερζξηθψλ εμαγνξψλ. Παξάιιεια νη ζπγρσλεχζεηο 



 14 

θαη εμαγνξέο απνηεινχλ ηνλ πεηζαξρηθφ κεραληζκφ ηεο αγνξάο γηα ηελ 

αληηθαηάζηαζε ησλ αλαπνηειεζκαηηθψλ δηνηθήζεσλ ηεο εηαηξείαο. Ο βαζκφο 

αληηθαηάζηαζεο ησλ managers εμαξηάηαη απφ ην θίλεηξν (disciplinary/ 

corrective) θαη ηελ δηάζεζε (θηιηθή/ ερζξηθή) ησλ εμαγνξψλ.  

 

2.4 Σξόπνο πιεξσκήο θαη Φνξνινγηθά Κίλεηξα 

Ζ ππφζεζε ησλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ ζπλδέεη ηνλ ηξφπν πιεξσκήο 

ηνπ ηηκήκαηνο εμαγνξάο κε ηελ χπαξμε επελδπηηθψλ επθαηξηψλ. ΢πγθεθξηκέλα 

νη Jung, Kim, Stulz4 (1996) ππνζηεξίδνπλ φηη ζηειέρε κε αλαπηπμηαθέο 

βιέςεηο πξνηηκνχλ λα πξνβνχλ ζε αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο εηαηξείαο 

παξά λα εθδψζνπλ νκνινγίεο ή λα πάξνπλ δάλεηα γηαηί απηφ ηνπο δίλεη 

κεγαιχηεξε ειεπζεξία ζηηο θηλήζεηο ηνπο ζρεηηθά κε ηελ κειινληηθή 

ρξεζηκνπνίεζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο επηρείξεζεο. Ζ ππφζεζε απηή ησλ 

επελδπηηθψλ επθαηξηψλ επηβεβαηψζεθε θαη απφ ηνλ Martin5 (1996) πνπ 

ππνζηήξημε φηη αγνξάζηξηεο εηαηξείεο κε θαιέο κειινληηθέο επελδπηηθέο 

επθαηξίεο είλαη πηζαλφλ λα πξνζθέξνπλ ηηο κεηνρέο ηνπο σο αληάιιαγκα απφ 

φηη νη εηαηξείεο κε θησρά κειινληηθά επελδπηηθά ζρέδηα.   

Ο ηξφπνο πιεξσκήο πνπ δχλαηαη λα επηιέμεη ν bidder γηα λα 

εμαγνξάζεη ηηο κεηνρέο ηεο εηαηξείαο-ζηφρνπ, εμαξηάηαη απφ δηάθνξνπο 

πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο θαη πεξηιακβάλεη είηε κεηξεηά είηε ρξεφγξαθα.  

Ο ηξφπνο πιεξσκήο κε κεηξεηά είλαη ν πην δηαδεδνκέλνο θαη 

επηιέγεηαη φηαλ ππάξρεη πςειή ξεπζηφηεηα θαη απμεκέλε θεθαιαηαθή 

επάξθεηα. ΢πγθεθξηκέλα νη βαζηθφηεξνη ηξφπνη ρξεκαηνδφηεζεο κε κεηξεηά 

είλαη : α) κε εζσηεξηθέο ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο πνπ πξνζθέξνπλ πςειή 

ξεπζηφηεηα θαη ζεσξείηαη ν πην θηελφο θαη γξήγνξφο ηξφπνο, β) κε αχμεζε 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ πξηλ ηελ ζπγρψλεπζε κηα ιχζε πην ξεαιηζηηθή αιιά θαη 

αθξηβφηεξε ιφγσ εμφδσλ φπσο ην θφζηνο θεθαιαίνπ, ε πιεξσκή ηνπ 

αλαδφρνπ, ηα έμνδα εθδφζεσο λέσλ κεηνρψλ, ν θφξνο ζπγθέληξσζεο 

θεθαιαίνπ θιπ. γ) κε ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ θαη άιιεο κνξθέο δαλεηζκνχ φπσο 

έθδνζε εηαηξηθψλ νκνιφγσλ (Leveraged Bids & LBO’s) κηα πην θζελή ιχζε 

ιφγσ ησλ θνξνινγηθψλ εθπηψζεσλ ησλ ηφθσλ ησλ δαλείσλ, πνπ επηιέγεηαη 

ζε πεξηφδνπο ρακειψλ επηηνθίσλ αιιά ηαπηφρξνλα απμάλεη ηνλ δείθηε 

δαλεηζκνχ ηεο εηαηξείαο (leverage ratio) θαζψο θαη ηελ πηζαλφηεηα 

ρξενθνπίαο (default risk) & δ) κέζσ επελδπηηθψλ ηξαπεδψλ (vendor placing & 
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vendor rights offer) πνπ αλαιακβάλνπλ ην ξφιν ηνπ αλαδφρνπ γηα λα 

εμαγνξάζνπλ ηηο κεηνρέο ηεο εηαηξείαο-ζηφρνπ κε κεηξεηά θαη ζηελ ζπλέρεηα 

λα ηηο πνπιήζνπλ ζην bidder έλαληη κεηνρψλ (cash underwritten share offer). 

Έλα πιενλέθηεκα ηεο ηειεπηαίαο επηινγήο είλαη φηη ε άληιεζε ησλ θεθαιαίσλ 

κέζσ ηεο αλαδνρήο γίλεηαη κφλν εάλ ε πξνζθνξά νινθιεξσζεί ζε αληίζεζε 

κε ηηο ΑΜΚ, φπνπ ηα ρξήκαηα ζπγθεληξψλνληαη νχησο ή άιισο θαη ε 

δηαθξάηεζε θεθαιαίσλ ειινρεχεη θφζηνο επθαηξίαο. ΢ε θάζε πεξίπησζε ν 

αγνξαζηήο πξέπεη λα εμεηάδεη ηηο ηδηαηηεξφηεηεο ηεο επηρείξεζεο ηνπ θαη ηηο 

ηξέρνπζεο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο πξηλ επηιέμεη ηνλ ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο κε 

κεηξεηά.  

Ζ πιεξσκή ηνπ ηηκήκαηνο εμαγνξάο κε ρξεφγξαθα γίλεηαη κέζσ: 

α)κεηνρψλ (equity ή share exchange offer) πνπ δεκηνπξγεί αξαίσζε ησλ 

θεξδψλ αλά κεηνρή επεξεάδνληαο αληίζηνηρα θαη ην PE ηεο εηαηξείαο, 

β)εηαηξηθψλ νκνινγηψλ ηνπ αγνξαζηή εηδηθά ζρεδηαζκέλσλ γηα ην ζθνπφ ηεο 

εμαγνξάο (debentures/bonds) πνπ ζηελ πεξίπησζε απηή ειαρηζηνπνηείηαη ν 

θίλδπλνο απνηίκεζεο ησλ κεηνρψλ ηνπ target εθφζνλ ζα εηζπξάηηνπλ 

ζηαζεξφ εηζφδεκα  κέρξη ηελ ιήμε ηνπ νκνιφγνπ αιιά απμάλνπλ ηνλ θίλδπλν 

ρξενθνπίαο ηνπ bidder θαη αιιάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ηνπ 

πξνζσπηθνχ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο γ)νκνιφγσλ θαη πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ 

κεηαηξέςηκσλ ζε θνηλέο κεηνρέο (convertibles) πνπ παξνπζηάδνπλ πνιιά 

πξνβιήκαηα απνηίκεζεο θαη θαηαλφεζεο απφ ηελ αγνξά αιιά ελδέρεηαη λα 

έρνπλ θνξνινγηθά πιενλεθηήκαηα & δ) ή έλα ζπλδπαζκφ ησλ αλσηέξσ (π.ρ. 

αλαβνιή πιεξσκήο θιπ.).  

Σειηθά ν ηξφπνο πιεξσκήο ηνπ ηηκήκαηνο εμαγνξάο θαζνξίδεηαη απφ 8 

πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο πνπ αλαθέξνπκε ζπλνπηηθά παξαθάησ:  

1. Σν χςνο ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηνπ αγνξαζηή θαη ε 

γεληθφηεξε θαηάζηαζε ξεπζηφηεηαο ηνπ (Κεθάιαην Κίλεζεο) πξηλ ηελ 

εμαγνξά. ΢πγθεθξηκέλα φζν κεγαιχηεξα είλαη ηα πξνεγνχκελα κεγέζε 

ηφζν απμάλεηαη ε πηζαλφηεηα λα επηιέμεη κεηξεηά έλαληη ηεο 

αληαιιαγήο κεηνρψλ γηα ηελ πιεξσκή ηνπ ηηκήκαηνο εμαγνξάο.  

2. Ζ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ηνπ bidder & ηνπ target. Ζ χπαξμε πςεινχ 

δαλεηζκνχ ηνπ bidder κεηψλεη ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ θαη ηελ 

πηζαλφηεηα ρξεκαηνδφηεζεο ηεο ζπγρψλεπζεο κέζσ ηξαπεδηθνχ 
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δαλεηζκνχ. Ζ ηαπηφρξνλε δαλεηαθή επηβάξπλζε ηνπ target επηβαξχλεη 

ην leverage ηεο εηαηξείαο πνπ ζα πξνθχςεη κεηά ηελ ζπγρψλεπζε.  

3. Ζ αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο κεηαμχ Bidder & target πνπ ζρεηίδεηαη κε 

ηελ ζεσξία ππεξηίκεζεο ή ππνηίκεζεο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ηνπο.  

4. Ζ θάζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ πνπ έρεη παξαηεξεζεί φηη ζε 

πεξηφδνπο αλνδηθψλ αγνξψλ επηιέγεηαη ε πιεξσκή κε αληαιιαγή 

κεηνρψλ ελψ ζε πεξηφδνπο θαζνδηθψλ αγνξψλ επηιέγνληαη ηα κεηξεηά.  

5. Ζ ηηκή ηεο κεηνρήο ηνπ αγνξαζηή ζε ζρέζε κε απηήλ ηεο εηαηξείαο-

ζηφρνπ πξνθεηκέλνπ γηα αληαιιαγή κεηνρψλ πνπ επεξεάδεη ηα PE & 

Valuation Ratio ησλ 2 εηαηξεηψλ.  

6. Ννκηθά ζέκαηα φπσο βαζηθέο ππνρξεψζεηο ηνπ bidder ζε δεηήκαηα 

δεκφζηαο πξνζθνξάο θηλεηψλ αμηψλ ( γηα ηελ Διιάδα δηέπνληαη απφ 

ην λφκν 3401/2005 θαη ηηο ζπλνδεπηηθέο απνθάζεηο ηεο Δπηηξνπήο 

θεθαιαηαγνξάο).  

7. Φνξνινγηθά ζέκαηα φπσο ε πιεξσκή θφξνπ θεθαιαηαθψλ θεξδψλ 

(capital gain Tax) ζε πεξίπησζε κεηαβίβαζεο κεηνρψλ ή πψιεζεο ησλ 

κεηνρψλ ηνπ target ζηνλ bidder εθφζνλ πξνθχπηεη ππεξαμία. Αληίζεηα 

ε πιεξσκή ηνπ ηηκήκαηνο εμαγνξάο κε αληαιιαγή κεηνρψλ δελ  

θνξνινγείηαη.  

8. Ζ χπαξμε κεγάισλ επελδπηηθψλ ηξαπεδψλ θαη αλεπηπγκέλνπ 

ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο πνπ επηηξέπεη ηνλ ζπλδπαζκφ ησλ ηξφπσλ 

πιεξσκήο ηνπ ηηκήκαηνο εμαγνξάο θαη ηελ επηινγή ηεο άξηζηεο ιχζεο.  

Οη θνξνινγηθέο απαιιαγέο πνπ ηζρχνπλ γηα ηηο ΢πγρσλεχζεηο θαη 

Δμαγνξέο βάζεη ησλ λφκσλ 1297/72 θαη 2166/93 (άξζξα 1-5) είλαη νη εμήο :  

α)Ζ ππεξαμία πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ ζπγρψλεπζε δελ ππφθεηηαη ζε θφξν 

εηζνδήκαηνο θαηά ην ρξφλν ηεο ζπγρψλεπζεο αιιά θνξνινγείηαη θαηά ην 

ρξφλν δηάιπζεο ηεο εηαηξείαο 

β)Οη επηρεηξήζεηο απαιιάζζνληαη ηνπ θφξνπ κεηαβίβαζεο ησλ εηζθεξφκελσλ 

αθηλήησλ  

γ)Απαιιάζζνληαη ηεο ζχκβαζεο πεξί ζπγρψλεπζεο απφ θάζε θφξν ή ηέινο 

ππέξ ηνπ Γεκνζίνπ θαη εηζθνξάο ππέξ ηξίησλ  

δ)Μεηαβηβάδνληαη νη δεκίεο ζηνλ ηζνινγηζκφ ηεο απνξξνθνχζαο θαη 

ζπκςεθίδνληαη κε ηα θέξδε ηεο.    
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2.5 Λόγνη Απνηπρίαο ησλ ΢&Δ  

Πεξίπνπ ην 20% ησλ ζπγρσλεχζεσλ απνηπγράλεη λα εθπιεξψζεη ηνπο 

ζθνπνχο γηα ηνπο νπνίνπο πξαγκαηνπνηνχληαη. Απφ έξεπλεο ζε ΖΠΑ, 

Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη Δπξψπε έρεη δηαπηζησζεί φηη νη κέηνρνη ησλ bidders 

ζεκεηψλνπλ αξλεηηθέο απνδφζεηο ή είλαη νπδέηεξνη πξαγκαηνπνηψληαο πνιχ 

κηθξέο ζεηηθέο αιιά ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθέο απνδφζεηο.  

Ζ απνηπρία ησλ κεγάισλ απηψλ εγρεηξεκάησλ ελδερνκέλσο 

απνδίδεηαη ζηελ αλεπαξθή αμηνιφγεζε ηεο εηαηξείαο-ζηφρνπ θαη ηελ 

ππεξεθηίκεζε ησλ πξνζδνθψκελσλ ζπλεξγεηψλ πνπ νδεγνχλ ζε ππεξβνιηθή 

αληίδξαζε ησλ αγνξψλ σο απνηέιεζκα ηεο χπαξμεο αζπκκεηξίαο 

πιεξνθφξεζεο (κε απνηειεζκαηηθέο αγνξέο6). Άιινη ιφγνη απνηπρίαο κηαο 

ζηξαηεγηθήο αλάπηπμεο κέζσ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ είλαη νη δπζθνιίεο 

ελνπνίεζεο (αλζξψπηλνο παξάγνληαο), ε πιεξσκή πςειήο ππεξαμίαο γηα 

ηελ εμαγνξά πνπ νδεγεί ζε ζπζζψξεπζε ρξένπο παξά ζε αχμεζε ησλ 

θεξδψλ αιιά θαη ε αιαδνλεία ησλ managers.  

 

2.6 Η ειιεληθή εκπεηξία  

΢ηελ Διιάδα ε ηζηνξία ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ είλαη ζρεηηθά 

κηθξή θαη παξαηεξείηαη ζε πεξηνξηζκέλν ρξνληθφ νξίδνληα κε ρακειφ φγθν θαη 

αμία ζπλαιιαγψλ. Ζ δξαζηεξηφηεηα ηνπο θνξπθψλεηαη ην δηάζηεκα ηεο 

ηειεπηαίαο δεθαπεληαεηίαο σο απφξξνηα νηθνλνκηθψλ εμειίμεσλ πνπ 

ζπληειέζηεθαλ ζηε ρψξα καο φπσο ε έληαμε ηεο Διιάδαο ζηε ΟΝΔ, ε 

ειεπζεξνπνίεζε ηεο νηθνλνκίαο, ην θχκα απνθξαηηθνπνηήζεσλ, ε πηψζε ησλ 

επηηνθίσλ θιπ.  

Σελ δεθαεηία ηνπ 80 ην κέγεζνο ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ ήηαλ 

αζήκαλην, ε νξγάλσζε ηνπο αλχπαξθηε θαη ν ηερλνινγηθφο εμνπιηζκφο ηνπο 

απαμησκέλνο ζε ζρέζε κε ηα επξσπατθά θαη ακεξηθάληθα ζπγθξνηήκαηα. Ζ 

ζπγρψλεπζε ηνπο γηα ηελ δεκηνπξγία αμηφινγσλ νκίισλ κε νξζνινγηθή 

ηερλννηθνλνκηθή νξγάλσζε ήηαλ ε κφλε ιχζε γηα ηελ επηβίσζε ηνπο απφ ηνλ 

αδπζψπεην αληαγσληζκφ. Παξάιιεια ηα αληηθίλεηξα ησλ λνκνζεηηθψλ 

κέηξσλ φπσο ε κε αλαγλψξηζε ππεξαμίαο ζηα απνζέκαηα, ε απψιεηα ηνπ 

δηθαηψκαηνο θάιπςεο πθηζηάκελσλ δεκηψλ εηο λένλ κε θέξδε ησλ επφκελσλ 

ρξήζεσλ θιπ δελ ελζάξξπλε ηελ αλάιεςε επηρεηξεκαηηθψλ απνθάζεσλ 

εμαγνξψλ, κεηψλνληαο ηηο επελδπηηθέο επθαηξίεο.  
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Ζ πξψηε ζεκαληηθή άλζεζε ησλ εμαγνξψλ παξαηεξήζεθε ζηηο αξρέο 

ηεο δεθαεηίαο ηνπ 90, φηαλ δεκηνπξγήζεθε ην θαηάιιειν πεξηβάιινλ θαη νη 

απαξαίηεηεο πξνυπνζέζεηο. Ζ ελνπνίεζε ησλ ρσξψλ ηεο ηφηε ΔΟΚ θαη ην 

άλνηγκα ησλ αγνξψλ, ελζάξξπλε ηελ δεκηνπξγία ηζρπξψλ επηρεηξήζεσλ 

απμάλνληαο ην κεξίδην αγνξάο θαη ηηο επθαηξίεο αλάπηπμεο. ΢ηα κέζα ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ 90 ν ξπζκφο ησλ Δμαγνξψλ θαη ΢πγρσλεχζεσλ κεηψζεθε αιιά 

ζην ηέινο ηεο ίδηαο δεθαεηίαο ε ηάζε απηή άιιαμε ξηδηθά. Ζ ζεσξία πνπ ζέιεη 

ηε ζρέζε ηεο δξαζηεξηφηεηαο ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ λα είλαη 

ζπλπθαζκέλε κε ηνλ ξπζκφ νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θαη ηελ πνξεία ησλ 

θεθαιαηαγνξψλ, επηβεβαηψζεθε ηφζν ζε ειιεληθφ φζν θαη ζε παγθφζκην 

επίπεδν δεκηνπξγψληαο ην πξψην κεγάιν θχκα εμαγνξψλ ζηελ ρψξα καο. Ζ 

άλζεζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηελ πεξίνδν 1997-1999 έδσζε ζηηο επηρεηξήζεηο 

ηελ δπλαηφηεηα λα αληιήζνπλ πνιχ πςειά θεθάιαηα ηα νπνία κπνξνχζαλ λα 

ρξεζηκνπνηήζνπλ γηα Δ&΢ ζην εζσηεξηθφ θαη ην εμσηεξηθφ θαζψο θαη λα 

πξνζαξκνζηνχλ απνηειεζκαηηθφηεξα ζηελ παγθνζκηνπνίεζε ησλ αγνξψλ 

ρξήκαηνο, θεθαιαίνπ, αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ.  

Ο αξηζκφο ησλ Δ&΢ κεηψζεθε αηζζεηά ζηηο αξρέο ηεο λέαο ρηιηεηίαο 

βξίζθνληαο ηηο εηαηξείεο θνξεζκέλεο απφ ην καδηθφ θχκα Δ&΢ ησλ 

πξνεγνχκελσλ εηψλ αιιά θαη αξθεηά επηθπιαθηηθέο ιφγσ ησλ ηζρλψλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ απνδφζεσλ ηεο πεξηφδνπ 2000-2004. Οη επηρεηξήζεηο δελ 

κπνξνχζαλ πιένλ λα δεκηνπξγήζνπλ ππεξαμία γηα ηνπο κεηφρνπο κέζσ ησλ 

Δ&΢ θαη ζηξάθεθαλ ζε λέεο πεγέο δεκηνπξγίαο αμίαο φπσο ε πεξηθνπή 

θφζηνπο, ε εμνξζνινγηθνπνίεζε ηεο ιεηηνπξγίαο ησλ ζπγαηξηθψλ ηνπο, ε 

εθκεηάιιεπζε θάζε δπλαηήο ζπλεξγίαο ζηα πιαίζηα νκίισλ θιπ. ΢ε 

δηάθνξνπο ηνκείο π.ρ. λέσλ ηερλνινγηψλ, δφζεθαλ απφ ην θξάηνο θίλεηξα γηα 

ζπγρσλεχζεηο κηθξψλ επηρεηξήζεσλ. Με ηνλ ηξφπν απηφ ε ζπλνιηθή αμία ησλ 

ζπλαιιαγψλ ηα έηε 2003 θαη 2004 ήηαλ 3 θαη 2 δηο επξψ αληίζηνηρα, ελψ ν 

αξηζκφο ησλ ζπλαιιαγψλ ήηαλ 169 θαη 209, επηβεβαηψλνληαο ηελ πξνηίκεζε 

εμαγνξψλ κεηνςεθηθψλ παθέησλ κεηνρψλ7.  

Σν 2005 ε ηάζε γηα ΢&Δ ζηελ Διιάδα επαλέξρεηαη εληνλφηεξε. Δίλαη 

ραξαθηεξηζηηθφ φηη ε αμία ησλ Δ&΢ ην 2006 αλήιζε ζε 11δηο επξψ πνζφ 

ξεθφξ γηα ηα ειιεληθά δεδνκέλα. Ο πίλαθαο 2.1 παξνπζηάδεη ηηο 

ζεκαληηθφηεξεο Δ&΢ ζηελ Διιάδα ηελ πεληαεηία 2002-2006. 
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Πίλαθαο 2.1 

Δηαηξεία-΢ηόρνο Αγνξαζηήο Αμία ΢πλαιιαγήο € 

Γεξκαλφο Cosmote 1,3 δηο 

TIM Hellas Apax, Texas Pacific 1,1 δηο 

Vodafone-Panafon Vodafone Group 784 εθ. 

ΔΣΒΑ Σξάπεδα Πεηξαηψο 750 εθ. 

Παπαζηξάηνο ΑΒΔ΢ Phillip Morris Holland 481 εθ. 

Nova Bank 
Banco Comercial 

Portugues 
330 εθ. 

Πεηξφια ΔΛΠΔ 270 εθ. 

Alpha Δπελδχζεσλ Alpha Bank 220 εθ. 

Delta Singular First Data Corporation 206 εθ. 

Καηαζηήκαηα 
αθνξνιφγεησλ εηδψλ 

Folli-Follie/Γεξκαλφο 177 εθ. 

Hellas Gold European Goldfields 130 εθ. 

Δηαηξεία Αθίλεηεο Πεξ. 
Γήκνπ Ακαξνπζίνπ 

Lamda Development 129 εθ. 

Γεληθή Σξάπεδα Societe General 125 εθ. 

Οη ζεκαληηθφηεξεο Δ&΢ ζηελ Διιάδα ηελ πεληαεηία 2002-2006 
Πεγή : Price Waterhouse & Coopers, www.pwc.com/gr/masurvey 

 
 

2.7 Γνκή θαη εμειίμεηο Δ&΢ ζηελ Διιεληθή Σξαπεδηθή Αγνξά 

Ζ ειιεληθή ηξαπεδηθή αγνξά επεθηάζεθε ξαγδαία ηελ ηειεπηαία 

δεθαεηία ιφγσ ηεο λνκηθήο απειεπζέξσζεο θαη ηνπ εθζπγρξνληζκνχ ηεο αιιά 

θαη ιφγσ ηεο έληαμεο ζηελ Δπξσδψλε. Ζ αλάπηπμε ήηαλ απνηέιεζκα ηφζν 

νξγαλσηηθήο επέθηαζεο, φζν θαη εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ θπξίσο ζηνλ 

επξχηεξν γεσγξαθηθφ ρψξν ηεο ΝΑ Δπξψπεο φπνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη νη 

ειιεληθέο ηξάπεδεο.  

Ζ είζνδνο ηεο Διιάδαο ζηελ επξσδψλε ην 2001 νδήγεζε ηα ηξαπεδηθά 

ηδξχκαηα ηεο ρψξαο ζην λα επαλαπξνζδηνξίδνπλ ηνπο ζηξαηεγηθνχο ζηφρνπο 

θαη ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηνπο. Δπηπιένλ νη ηερλνινγηθέο εμειίμεηο, ε αλάγθε γηα 

κεγαιχηεξα ίδηα θεθάιαηα θαη γηα δεκηνπξγία νηθνλνκηψλ θιίκαθαο γηα ηελ 

αληηκεηψπηζε ηνπ αληαγσληζκνχ εληφο θαη εθηφο ησλ ειιαδηθψλ ηεηρψλ 

νδήγεζε ζηελ ελνπνίεζε ρξεκαηαγνξψλ θαη θεθαιαηαγνξψλ ηελ πεξίνδν 

2006-2008 σο απνηέιεζκα Δ&΢ ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν.  

Ο δηεζλήο αληαγσληζκφο έζηξεςε ην ελδηαθέξνλ ησλ ειιεληθψλ 

ηξαπεδψλ ζηελ ππφ αλάπηπμε αγνξά ησλ Βαιθαλίσλ εμαγνξάδνληαο ήδε 

ππάξρνπζεο βαιθαληθέο ηξάπεδεο. ΢πγθεθξηκέλα ηελ ηξηεηία 2002-2005 

παξαηεξήζεθε έληνλα ην θαηλφκελν ηεο ζπγρψλεπζεο κε απνξξφθεζε ζην 

http://www.pwc.com/gr/masurvey
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νπνίν ζπλέβαιε θαη ν λφκνο ηνπ 2005 πνπ φξηδε θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο ζε 

κεγάινπ κεγέζνπο ηξάπεδεο θαη ελζάξξπλε ηελ κάρε ησλ εμαγνξψλ ζην ρψξν 

ησλ Βαιθαλίσλ. Έηζη νη ηξάπεδεο απνξξφθεζαλ πνιιέο ζπγαηξηθέο ηνπο κε 

αληηθείκελν ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο ππεξεζίεο. ΢ηνλ πίλαθα 2.2 παξνπζηά-

δνληαη κεξηθέο απφ ηηο απνξξνθήζεηο ζπγαηξηθψλ ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν.  

 

Πίλαθαο 2.2 

Σξάπεδα Απνξξνθνύκελε Θπγαηξηθή  
Εθνική Τπάπεζα Εθνική Εηαιπεία Επενδύζεων 

Χαπηοθςλακίος, Εθνική Αξιοποιήζεων 

Ακινήηων και Εκμεηάλλεςζη Γενικών 

Αποθηκών ΑΕ. 

Alpha Bank Alpha Επενδύζεων, Delta Singular 

Eurobank Επενδύζεων Επγαζίαρ, Επενδύζειρ 

Ανάπηςξηρ  

Εμποπική (Εξαγοπάζηηκε από ηην Credit 

Agricole) 

Εμποπική Επενδςηική, Εμποπική Τπάπεζα 

Επενδύζεων, Εμποπική Κεθαλαίος και 

Σςμμεηοσών 

Τπάπεζα Πειπαιώρ Ελληνική Εηαιπεία Επενδύζεων 

Χαπηοθςλακίος 

Παπαδνγηάλλεο Γ., «Υξπζάθη νη θνξναπαιιαγέο γηα ηηο ηξάπεδεο»,  
Καζεκεξηλή, (13/11/05) 

 
Ωζηφζν απφ ην ηέινο ηνπ 2008 ιφγσ ηεο δηεζλνχο ρξεκαηνπηζησηηθήο 

θξίζεο θαη ηδηαίηεξα απφ ην ηειεπηαίν ηξίκελν ηνπ 2009, κε ην μέζπαζκα ηεο 

δεκνζηνλνκηθήο θξίζεο ζηελ Διιάδα, ην ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ήξζε 

αληηκέησπν κε ηδηαίηεξα απαηηεηηθέο ζπλζήθεο. Οη ειιεληθέο ηξάπεδεο 

ζπλερίζνπλ σο ζήκεξα λα πθίζηαληαη ηηο ζπλέπεηεο ησλ ζεκαληηθψλ 

δεκνζηνλνκηθψλ δπζθνιηψλ ζηελ Διιάδα, ηηο νπνίεο θαη δηαρεηξίδνληαη κε 

βάζε ηελ θεθαιαηαθή ηνπο επάξθεηα θαη ην ρακειφ βαζκφ κφριεπζεο. Ζ 

ξεπζηφηεηα ζπλερίδεη λα είλαη πεξηνξηζκέλε, απφξξνηα ησλ ππνβαζκίζεσλ 

ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ, ηεο δπζθνιίαο 

πξφζβαζεο ζηελ δηαηξαπεδηθή αγνξά, αιιά θαη ηεο κείσζεο ησλ πειαηεηαθψλ 

θαηαζέζεσλ σο ζπλέπεηα ηεο έληνλεο αβεβαηφηεηαο. ΢πλέπεηα ησλ 

δηαθπκάλζεσλ θαη ηεο αζηάζεηαο ησλ αγνξψλ είλαη ε αδπλακία εληνπηζκνχ 

θηλδχλσλ αλαθνξηθά κε λέεο εμαγνξέο θαη ε απνηπρία ελζσκάησζεο ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηεο εμαγνξαζζείζαο. Ζ αλάγθε φκσο γηα ελδπλάκσζε ησλ 

ηξαπεδηθψλ νκίισλ κέζσ Δ&΢ θαη δηαζθάιηζε ηθαλνπνηεηηθήο θεθαιαηαθήο 

επάξθεηαο ψζηε λα ηηο ζσξαθίζνπλ ζηηο αγνξέο απέλαληη ζηνλ απμεκέλν 

αληαγσληζκφ απφ ειιεληθέο θαη μέλεο ηξάπεδεο θξίλεηαη επηηαθηηθή.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3ν  
 

Κόζηνο Κεθαιαίνπ 
 
3.1 Οξηζκόο  

Ωο θφζηνο θεθαιαίνπ νξίδεηαη ν ζηαζκηθφο κέζνο ηνπ θφζηνπο 

δηαθνξεηηθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ φπσο ν δαλεηζκφο, ηα ίδηα 

θεθάιαηα θαη ηα πβξηδηθά αμηφγξαθα (π.ρ. πξνλνκηνχρεο κεηνρέο, 

κεηαηξέςηκα νκφινγα θιπ) πνπ ρξεζηκνπνηεί ε εηαηξεία γηα λα 

ρξεκαηνδνηήζεη ηηο επελδχζεηο ηεο. Σα ζηαζκά πνπ ρξεζηκνπνηνχκε  

απνηηκψληαη ζε αγνξαίεο αμίεο θαη ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ θφζηνο είλαη ην 

ηξέρνλ θφζηνο ηεο επηρείξεζεο. 

 

  )()(1)
V

E
( WACC

V

P
C

V

D
TCC Pde   

 
φπνπ :  

WACC = κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ  

Ce  = θφζηνο ησλ θνηλψλ κεηνρψλ 

Cd(1-T) = ην θφζηνο δαλεηζκνχ πξνζαξκνζκέλν γηα ηηο θνξνινγηθέο 

εθπηψζεηο ησλ ηφθσλ  

Cp  = ην θφζηνο ησλ πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ  

Δ  = ε αγνξαία αμία ησλ θνηλψλ κεηνρψλ ζπλ ηελ αγνξαία αμία ησλ 

warrants, managements options θαη ηνπ δηθαηψκαηνο κεηαηξνπήο (conversion 

option) ησλ convertible bonds.  

D  = ε ινγηζηηθή αμία ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ εάλ δελ κπνξεί λα 

εθηηκεζεί ζσζηά ε αγνξαία αμία  

P  = ε αγνξαία αμία ησλ πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ, εάλ ππάξρνπλ 

V  = ε αγνξαία αμία ηνπ ζπλφινπ ηεο επηρείξεζεο  

Σ  = ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο ηεο επηρείξεζεο πνπ αθαηξείηαη 

απφ ην ζχλνιν ησλ δαλείσλ ψζηε λα πξνθχςνπλ νη θνξνινγηθέο εθπηψζεηο 

απφ ηελ πιεξσκή ησλ ηφθσλ. 
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Σν θφζηνο κεηνρψλ αληηθαηνπηξίδεη ηνλ θίλδπλν επέλδπζεο ζηα ίδηα 

θεθάιαηα ηεο εηαηξείαο. Δίλαη κεγαιχηεξν απφ ην θφζηνο θεθαιαίνπ γηαηί 

πεξηιακβάλεη κεηνρηθά θεθάιαηα. Κάπνηα κνληέια απνηίκεζεο θηλδχλνπ θαη 

απφδνζεο φπσο ηα CAPM & APM, έρνπλ σο ζθνπφ ηελ κέηξεζε ηνπ 

θηλδχλνπ ηεο αγνξάο (ή ηνπ κε ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ) θαη ηελ κεηαηξνπή 

ηνπ ζε αλακελφκελε απφδνζε.  

Σν θφζηνο δαλεηζκνχ εκπεξηέρεη ηνλ θίλδπλν πηψρεπζεο ηεο εηαηξείαο. 

Όζν πςειφηεξνο είλαη ν θίλδπλνο, ηφζν κεγαιχηεξν είλαη ην θφζηνο 

δαλεηζκνχ θαζψο θαη ηα θνξνινγηθά νθέιε πνπ ζπλδένληαη κε ην δαλεηζκφ. 

΢πγθεθξηκέλα νη ηφθνη πνπ θαηαβάιιεη ν δαλεηδφκελνο γηα ηελ εθπιήξσζε ησλ 

ππνρξεψζεσλ ηνπ απφ ηηο δαλεηαθέο ζπκβάζεηο ζεσξνχληαη ιεηηνπξγηθέο 

δαπάλεο θαη εθπίπηνληαη απφ ηα αθαζάξηζηα έζνδά ηνπ, δίλνληαο έηζη 

θνξνινγηθά θίλεηξα ζηηο εηαηξείεο γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε ησλ επελδχζεσλ 

ηνπο κε δαλεηαθά θεθάιαηα. 

Κφζηνο Γαλεηζκνχ = Δπηηφθην Γαλεηζκνχ x (1- θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο) 

Σν θφζηνο πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ αληηθαηνπηξίδεη ην πξνλνκηνχρν 

κέξηζκα απφ ην νπνίν απνπζηάδεη ε έθπησζε θφξνπ.  

 

μεηοχών ωνπρονομιούχ ηιμή

μέριζμα οπρονομιούχ
  Μεηόχωνχων ΠρονομιούΚόζηος   

 
 
3.2 Ο ξόινο ηνπ Κόζηνπο Κεθαιαίνπ ζηελ Αλάιπζε ησλ Δπελδύζεσλ 

θαη ηελ Απνηίκεζε  

Σν θφζηνο θεθαιαίνπ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί σο εξγαιείν γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο. ΢πγθεθξηκέλα γηα ηελ θαηαλφεζε 

απηήο ηεο ζρέζεο πξέπεη πξψηα λα ζπλδέζνπκε ηελ αμία ηεο εηαηξείαο κε ην 

θφζηνο θεθαιαίνπ. Γεληθφηεξα γλσξίδνπκε πσο γηα λα απνηηκήζνπκε έλα 

επελδπηηθφ ζρέδην πξέπεη λα πξνεμνθιήζνπκε ηηο αλακελφκελεο ρξεκα-

ηνξνέο ηνπο κε έλα πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην πνπ αληηθαηνπηξίδεη ηνλ θίλδπλν. 

΢πλεπψο ε αμία ηεο επηρείξεζεο κπνξεί λα εθηηκεζεί πξνεμνθιψληαο ην 

άζξνηζκα ησλ αλακελφκελσλ ρξεκαηνξνψλ κε ην θφζηνο θεθαιαίνπ. Οη 

ρξεκαηνξνέο απηέο ππνινγίδνληαη πξν θφξσλ θαη κεηά απφ ιεηηνπξγηθά 

έμνδα, θφξνπο θαη θεθαιαηαθέο επελδχζεηο ζε πάγηα ζηνηρεία θαη ιεηηνπξγηθά 

θεθάιαηα.  
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Cash flow to firm= EBIT(1-t) - (Capital Expenses-Depreciation) - Change in Working Capital  
 

Ζ αμία ηεο επηρείξεζεο ππνινγίδεηαη απφ ηνλ ηχπν :  

WACC1

 firm  toCF
   Firmof Value

1 






t

t

 

φπνπ:  

CF (cash flows)  = αλακελφκελεο ρξεκαηνξνέο ηεο εηαηξείαο  

Wacc   = κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ 

Value of the Firm  = ε αμία φισλ ησλ κεξψλ (δαλεηζηψλ θαη κεηφρσλ) πνπ 

έρνπλ θάπνηα απαίηεζε απφ ηελ εηαηξεία.  

 

΢πλεπψο ε αμία ηεο επηρείξεζεο είλαη ζπλάξηεζε ησλ ρξεκαηνξνψλ 

ηεο θαη ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ. ΢ηελ εηδηθή πεξίπησζε φπνπ νη ρξεκαηνξνέο 

δελ κεηαβάιινληαη φηαλ αιιάδεη ν δείθηεο δαλεηζκνχ, ηφηε ε αμία ηεο 

επηρείξεζεο αλακέλνπκε λα απμάλεηαη φηαλ ην θφζηνο θεθαιαίνπ κεηψλεηαη.  

Αλ ζηφρνο καο γηα ηελ επηινγή ηεο θαηαιιειφηεξεο ρξεκαην-

νηθνλνκηθήο ζχλζεζεο ηεο επηρείξεζεο είλαη ε κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ηεο 

εηαηξείαο, απηφ κπνξεί λα επηηεπρζεί ειαρηζηνπνηψληαο ην θφζηνο θεθαιαίνπ. 

΢ηελ γεληθεπκέλε πεξίπησζε φπνπ νη ρξεκαηνξνέο αιιάδνπλ φηαλ ν δείθηεο 

δαλεηζκνχ κεηαβάιιεηαη, ε άξηζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζχλζεζε είλαη εθείλε 

πνπ κεγηζηνπνηεί ηελ εηαηξηθή αμία (ρσξίο απηφ λα ζπλεπάγεηαη ηελ 

ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ).  

Γηα εηαηξείεο κε ζηαζεξφ ξπζκφ αλάπηπμεο κπνξεί επίζεο λα 

ρξεζηκνπνηεζεί ν παξαθάησ ηχπνο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο ηεο 

εηαηξείαο:  

g- Capital ofCost 

g)(1  FlowsCash
   Firmof Value


  

 
φπνπ g= ν ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ ρξεκαηνξνψλ ζην δηελεθέο, ν νπνίνο δελ 

κπνξεί λα είλαη κεγαιχηεξνο απφ ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν (risk free rate)8. 

Απηφ ζεκαίλεη φηη θακία επηρείξεζε δελ κπνξεί λα έρεη ξπζκφ αλάπηπμεο 

κεγαιχηεξν απφ ηνλ καθξνρξφλην νλνκαζηηθφ ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο 

νηθνλνκίαο. Σν επηηφθην ρσξίο θίλδπλν έρεη 2 ζπζηαηηθά κέξε, ηνλ 

αλακελφκελν πιεζσξηζκφ θαη αλακελφκελν ξπζκφ πξαγκαηηθήο απφδνζεο ν 

νπνίνο εμηζψλεηαη κε ηελ πξαγκαηηθή καθξνρξφληα αλάπηπμε.  
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3.3 Πξνεθηάζεηο Δθηηκήζεσλ Κόζηνπο Κεθαιαίνπ 
  

Ο ππνινγηζκφο ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ είλαη επθνιφηεξνο φηαλ 

πξφθεηηαη γηα βηνκεραλίεο ή εηαηξείεο εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην αιιά φηαλ 

πξφθεηηαη λα κειεηήζνπκε κηθξφηεξεο εηαηξείεο ή ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα 

θαη αζθαιηζηηθέο ηφηε θξίλεηαη απαξαίηεην λα γίλνπλ θάπνηεο πξνζαξκνγέο.  

α) Ηδησηηθέο Δηαηξείεο 

Τπάξρνπλ 3 κεγάιεο δηαθνξέο ζηελ αλάιπζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ 

κεηαμχ εηζεγκέλσλ θαη κε εηαηξεηψλ. Πξψηνλ, δελ έρνπκε άκεζε θαζεκεξηλή 

εθηίκεζε ηεο αγνξαίαο αμίαο ηεο ηδησηηθήο επηρείξεζεο. Γηα λα δψζνπκε ιχζε 

ζε απηφ ην πξφβιεκα κπνξνχκε λα κειεηήζνπκε ζπγθξίζηκεο εηαηξείεο ηνπ 

ίδηνπ θιάδνπ πνπ είλαη εηζεγκέλεο θαη ππάξρνπλ δηαζέζηκα ζηνηρεία γηα ηελ 

θαζεκεξηλή ηνπο απνηίκεζε. Δλαιιαθηηθά κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε 

ηνλ αξηζκνδείθηε θάιπςεο ηφθσλ (=θέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ / ρξεσζηηθνχ 

ηφθνη) θαη ησλ credit spread πάλσ απφ ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ. 

Γεχηεξνλ ν ππνινγηζκφο ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ δελ κπνξεί λα γίλεη 

φπσο ζηελ πεξίπησζε ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ κε ηελ ρξήζε ηνπ beta θαη 

ηνπ κνληέινπ απνηίκεζεο CAPM εμαηηίαο ηνπ γεγνλφηνο φηη νη κε εηζεγκέλεο 

εηαηξείεο δελ παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθέο δηαθνξνπνηήζεηο ζην κεηνρηθφ ηνπο 

θεθάιαην πξάγκα πνπ ηηο θάλεη ιηγφηεξν αμηφπηζηεο. Καη ηξίηνλ, ελψ ην 

θφζηνο δαλεηζκνχ ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ ζπλδέεηαη κε ηελ βαζκνιφγεζε 

ησλ νκνιφγσλ θαη ην πεξηζψξην πηψρεπζεο, ν δαλεηζκφο ησλ κε εηζεγκέλσλ 

γίλεηαη θαηά θχξην ιφγσ απφ ηηο ηξάπεδεο νη νπνίεο θάλνπλ δηθέο ηνπο 

εθηηκήζεηο γηα ηνλ θίλδπλν πηψρεπζεο θαη απνδίδνπλ ην αληίζηνηρν επηηφθην 

ζε θάζε πειάηε. Οπφηε ε κφλε πεγή πιεξνθφξεζεο είλαη ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα.  

 

β)Σξάπεδεο θαη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο  

Ο ππνινγηζκφο ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ θαη αζθαιηζηηθψλ εηαηξεηψλ παξνπζηάδεη πνιιά πξνβιήκαηα ζηελ 

εθαξκνγή. Σα πεξηζψξηα ηνπ δείθηε θάιπςεο ηφθσλ πνπ είλαη θξίζηκα γηα ηελ 

αμηνιφγεζε ησλ νκνιφγσλ πξέπεη λα εθηηκεζνχλ μερσξηζηά γηα ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. Απηφ πξαθηηθά ζεκαίλεη φηη αλ εθαξκφζνπκε ηνλ 
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δείθηε θάιπςεο ηφθσλ ησλ κεγάισλ βηνκεραληψλ ζηηο εθηηκήζεηο καο γηα ηηο 

ηξάπεδεο ζα θαηαιήμνπκε ζε έλα πνιχ ρακειά επίπεδα βαζκνιφγεζεο θαη 

κηθξφ δείθηε δαλεηζκνχ πνπ δελ ζα ήηαλ αληηπξνζσπεπηηθφ αθφκα θαη γηα ηελ 

πην αμηφπηζηε ηξάπεδα. Σν δεχηεξν πξφβιεκα ζρεηίδεηαη κε ηελ κέζνδν 

απνηίκεζεο ηνπ δαλεηζκνχ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζηνλ 

ηζνινγηζκφ. Γεδνκέλνπ ηεο ζχλζεζεο ησλ θαηαζέζεσλ, ηηο ζπκθσλίεο 

επαλαγνξάο θαη άιιεο ππνρξεψζεηο πνπ εκθαλίδνληαη ζην παζεηηθφ, κηα 

ιχζε είλαη λα πξνζδηνξίζνπκε κφλν ηνλ καθξνπξφζεζκν δαλεηζκφ θαη ζηελ 

ζπλέρεηα λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνλ δείθηε θάιπςεο ηφθσλ κφλν γηα ην πνζφ 

ησλ ηφθσλ ηνπ καθξνρξφληνπ δαλεηζκνχ. Γπζηπρψο ε εθαξκνγή ησλ 

παξαπάλσ παξνπζηάδεη πνιιά πξνβιήκαηα πνπ είλαη δχζθνιν λα 

μεπεξαζηνχλ ζηελ πξάμε ρσξίο λα καο ζηνηρίζνπλ κηα ιαλζαζκέλε εθηίκεζε.    

 
 
 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4ν 
 
Μεζνδνινγία 
 
4.1 Τπνζέζεηο & Μεηαβιεηέο Μεζνδνινγίαο  

΢ηελ ελφηεηα απηή ζα αλαθέξνπκε δηεμνδηθά ηηο ππνζέζεηο πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε γηα ηνλ ππνινγηζκφ θάζε κεηαβιεηήο πνπ απνηειεί 

ζπλζεηηθφ ζηνηρείν ηνπ κεζνζηαζκηθνχ θφζηνπο θεθαιαίνπ βάζεη ησλ 

απνδεθηψλ έσο ζήκεξα κεζνδνινγηψλ.  

 

4.1.1 Μέζν ΢ηαζκηθό Κόζηνο Κεθαιαίνπ-WACC 

Ο ππνινγηζκφο ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ βαζίδεηαη ζε 2 ζπζηαηηθά 

ζηνηρεία, ην θόζηνο δαλεηαθώλ θεθαιαίσλ θαη ην θόζηνο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ.  

  )(1)
V

E
( WACC

V

D
TCC de   

 
΢ηελ κειέηε καο δελ ιακβάλνπκε ππ’ φςηλ ην θφζηνο ησλ πξνλνκηνχρσλ 

κεηνρψλ επεηδή ζην δείγκα πνπ εμεηάδνπκε νη πεξηζζφηεξεο εηαηξείεο δελ 

εθδίδνπλ ηέηνηεο κεηνρέο.   
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4.1.2 Κόζηνο Γαλεηαθώλ Κεθαιαίσλ Cd 

Σν θφζηνο δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ Cd, πεξηιακβάλεη ηα μέλα θεθάιαηα 

δειαδή ηα νκνινγηαθά δάλεηα πνπ εθδίδνπλ νη εηζεγκέλεο εηαηξείεο, θαζψο 

θαη ηνλ βξαρππξφζεζκν θαη καθξνπξφζεζκν ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ πνπ 

εκθαλίδεηαη ζηνλ ηζνινγηζκφ ηνπο θάζε ρξήζε θαη θέξεη ηφθνπο (interest 

bearing debt). Ζ απνηίκεζε ησλ νκνινγηαθψλ δαλείσλ εθφζνλ ε επηρείξεζε 

έρεη εθδψζεη, θαη ππάξρεη αγνξά γη’ απηά, γίλεηαη ζηελ αγνξαία αμία. Γηα ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ππνινγίδεηαη κφλν ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ, 

ελψ ην θφζηνο δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ δελ ιακβάλεηαη ππ’ φςηλ φπσο 

αλαθέξζεθε ζηελ ππνελφηεηα 3.3β, εμαηηίαο αθξηβψο ηνπ αληηθείκελνπ 

δξαζηεξηφηεηαο ησλ ηξαπεδψλ -παξνρή πίζησζεο απφ ηνπο ζεηηθνχο 

απνηακηεπηέο ζηνπο αξλεηηθνχο απνηακηεπηέο-, πνπ δπζρεξαίλεη ηελ 

ζπγθέληξσζε ζηνηρείσλ θαη πιεξνθνξηψλ γηα ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ θφζηνο.  

Ο πην απιφο θαη αμηφπηζηνο ηξφπνο ππνινγηζκνχ ηνπ θφζηνπο 

δαλεηζκνχ, είλαη λα ξσηήζνπκε ηελ ηξάπεδα κε ηη επηηφθην ζα δάλεηδε ηελ 

επηρείξεζε (π.ρ. prime rate+/- spread). Οη κεζνδνινγίεο9 πνπ ζα αλαθέξνπκε 

ζηελ ζπλέρεηα θαη ρξεζηκνπνηνχληαη επξέσο, ζπλδένπλ ην θφζηνο δαλεηζκνχ 

κε ηελ δηαβάζκηζε ησλ νκνιφγσλ απφ ηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο θαη ηηο 

αληίζηνηρεο αλακελφκελεο απνδφζεηο πξνζαξκνζκέλεο γηα ηνλ θίλδπλν.  

Έλαο δεχηεξνο ηξφπνο, είλαη λα θνηηάκε ηελ θαζεκεξηλή απνηίκεζε 

ησλ νκνιφγσλ πνπ έρεη εθδψζεη ε εηαηξεία θαη δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ 

αγνξά, ππνινγίδνληαο ηελ αμίαο ηνπ απφ ηνλ ηχπν :  

 

)
)1(

)
y)(1

Coupon
( B

t
1

0 n

n

t y

FaceValue









 

 
φπνπ : 

Β0     = ηξέρνπζα αγνξαία αμία ησλ νκνιφγσλ 

Coupon = ην θνππφλη πνπ πιεξψλεηαη ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ t 

Face Value = νλνκαζηηθή αμία ηνπ νκνιφγνπ ζηε ιήμε ηνπ 



 27 

y   = ε ππνζρφκελε απφδνζε ηνπ νκνιφγνπ ζηε ιήμε ηνπ (yield to 

maturity), ππνζέηνληαο φηη δελ ππάξρεη θίλδπλνο ρξενθνπίαο ηνπ εθδφηε 

(default free). 

΢ηνλ παξαπάλσ ηχπν πξέπεη λα ζπκπεξηιάβνπκε ηελ 

πξνζαξκνζκέλε απφδνζε γηα ηνλ θίλδπλν ρξενθνπίαο ηνπ εθδφηε (risk 

adjusted yield to maturity-RAYTM) ζχκθσλα κε ηελ δηαβάζκηζε ηεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηα ζρεηηθά spread απφ ηνπο 

δηεζλείο νίθνπο Standard & Poors, Moody’s θιπ.  

Δπεηδή ε πιεηνςεθία ησλ επηρεηξήζεσλ ζηελ Διιάδα δελ έρεη ηέηνηα 

νκφινγα, ην έξγν απηφ θαζίζηαηαη πην δχζθνιν. Δλαιιαθηηθά, γηα ηελ κειέηε 

καο ζα επηιέμνπκε ηελ κέζνδν synthetic rating, πνπ ζπλδπάδεη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο θαη πίλαθεο ηνπ Damodaran. Βάζεη απηήο, ην 

θφζηνο δαλεηζκνχ είλαη ην άζξνηζκα ηξηψλ κεηαβιεηψλ : ηεο απφδνζεο ηνπ 

10εηνχο risk-free θξαηηθνχ νκνιφγνπ rf, ηνπ πεξηζσξίνπ πηζαλφηεηαο 

πηψρεπζεο  ηεο εηαηξείαο θαη ηνπ πεξηζσξίνπ πηζαλφηεηαο πηψρεπζεο ηεο 

ρψξαο.  Ζ θαιχηεξε πξνζέγγηζε ηεο αγνξαίαο αμίαο ηνπ δαλεηζκνχ (Market 

value of debt) είλαη ε ινγηζηηθή αμία.  

 

Cd= rf + Company Default Spread + Country Spread (1) 

 

Βάζεη ηεο παξαπάλσ κεζνδνινγίαο αμίδεη λα παξαηεξήζνπκε ηελ 

ζεηηθή ζρέζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ θαη ησλ ζπζηαηηθψλ ηνπ ζηνηρείσλ 

δειαδή φηη φζν απμάλεηαη ή κεηψλεηαη θάζε κεηαβιεηή ηφζν κεηαβάιιεηαη 

πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε θαη ην Cd.   

΢ηε ζπλέρεηα ζα κειεηήζνπκε δηεμνδηθά θάζε κεηαβιεηή ηεο εμίζσζεο 

(1), επηιέγνληαο ηελ κεζνδνινγία πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε γηα ην 

ππφδεηγκά καο.  

 

4.1.3 Δπηηόθην Μεδεληθνύ Κηλδύλνπ Rf 

Ωο πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κεδεληθνχ θηλδχλνπ νξίδεηαη εθείλν ζην νπνίν 

ν επελδπηήο γλσξίδεη κε βεβαηφηεηα ηελ αλακελφκελε απφδνζε εμαξρήο. 

Πξέπεη λα ηθαλνπνηνχληαη 2 ζπλζήθεο γηα λα πεηχρνπκε κηα επέλδπζε ρσξίο 

θίλδπλν: α) Ο εθδφηεο ηνπ ηίηινπ δελ έρεη θίλδπλν πηψρεπζεο άξα 

αλαθεξφκαζηε ζην θξάηνο (αλ θαη ζε θάπνηα θξάηε απηφο ν θίλδπλνο πάληα 
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πθίζηαηαη θάλνληαο ηνπο ππνινγηζκνχο δπζθνιφηεξνπο) & β) Γελ ππάξρνπλ 

ελδηάκεζεο ρξεκαηνξξνέο νπφηε δελ ππάξρεη αβεβαηφηεηα γηα επηηφθην 

επαλεπέλδπζεο.  

Ο παξάγσλ risk free rate, Rf, αληηπξνζσπεχεη ηηο απνδφζεηο 

ρξενγξάθσλ κεδεληθνχ θηλδχλνπ θαη ζηελ πξάμε ζα βαζηζηνχκε ζηηο εηήζηεο 

απνδφζεηο θξαηηθψλ 10εηψλ νκνιφγσλ ειιεληθνχ θαη γεξκαληθνχ δεκνζίνπ. 

΢πιιέγνπκε ζηνηρεία γηα ηηο εκεξήζηεο ηηκέο ηνπ 10εηνχο νκνιφγνπ θαη 

ππνινγίδνπκε ηελ εηήζηα απφδνζε. Σε δεθαεηία ηνπ 1990 επηθξαηεί ζηελ 

Διιάδα αλαζθαιέο νηθνλνκηθφ θιίκα, πνπ ραξαθηεξίδεηαη απφ έληνλε 

δηαθχκαλζε θαη αζηάζεηα ησλ αγνξψλ ε νπνία απνηππψλεηαη ζηηο απνδφζεηο 

ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ. Ζ είζνδνο ηεο ρψξαο καο ζηελ επξσδψλε ην 2001, 

ε λνκηζκαηηθή έλσζε, νη ξαγδαίεο ηερλνινγηθέο εμειίμεηο θαη ε ελνπνίεζε 

ρξεκαηαγνξψλ θαη θεθαιαηαγνξψλ, δεκηνπξγνχλ ηα επφκελα ρξνληα ηηο 

θαηάιιειεο ζπλζήθεο γηα ηε κείσζε ηεο απφδνζεο ηνπ 10εηνχο θξαηηθνχ 

νκνιφγνπ, επηβεβαηψλνληαο ηελ εκπηζηνζχλε ησλ αγνξψλ γηα ηελ ειιεληθή 

νηθνλνκία. Ωζηφζν, απφ ην ηέινο ηνπ 2008, ιφγσ ηεο δηεζλνχο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο θξηζεο θαη ηδηαίηεξα απφ ην ηειεπηαίν ηξίκελν ηνπ 2009, 

κε ην μέζπαζκα ηεο δεκνζηνλνκηθήο θξίζεο ζηελ Διιάδα, νη νίθνη 

αμηνιφγεζεο ππνβάζκηζαλ ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο ρψξαο θαη 

νδήγεζαλ ζε άλνδν ησλ απνδφζεσλ ησλ ειιεληθψλ νκνιφγσλ.  

 Οη πίλαθεο 4.1 & 4.2 εκθαλίδνπλ ηα ζηνηρεία πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε 

ζηελ αλάιπζε καο γηα ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ rf. ΢πγθεθξηκέλα ηα έηε 

1990-1997 ε κεηαβιεηή rf ηζνχηαη κε ηελ απφδνζε ηνπ 10εηνχο νκνιφγνπ 

γεξκαληθνχ δεκνζίνπ. Σα αλεπαξθή δεδνκέλα θαη ηα ειιηπή ζηνηρεία γηα ηηο 

απνδφζεηο ηφζν ηνπ 10εηνχο φζν θαη ηνπ 2εηνχο νκνιφγνπ ειιεληθνχ 

δεκνζίνπ ην ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα δηθαηνινγνχλ ηελ επηινγή καο 

γηα ηελ ρξήζε ηνπ 10εηνχο γεξκαληθνχ  θξαηηθνχ νκνιφγνπ ην νπνίν είλαη 

επξσπατθφ, απνηειεί ηελ βάζε ησλ spreads ζηηο αγνξέο θαη θξίλεηαη πην 

θαηάιιειν φζνλ αθνξά ηηο καθξνρξφληεο απνδφζεηο έλαληη άιισλ δεηθηψλ 

απφδνζεο (π.ρ. euribor). Γηα ηελ πεξίνδν 1998-2009 ν ππνινγηζκφο ηνπ rf 

πξνθχπηεη απφ ηελ απφδνζε ηνπ 10εηνχο νκνιφγνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ.  
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Πίλαθαο 4.1 

Έηνο 

Δηήζηα απόδνζε 
10εηνύο 

νκνιόγνπ 
Γεξκαληθνύ 
Γεκνζίνπ 

1990 8,71 

1991 8,46 

1992 7,85 

1993 6,52 

1994 6,87 

1995 6,86 

1996 6,22 

1997 5,66 

Δπηηόθην κεδεληθνύ Κηλδύλνπ (Rf) έηε 1990-1997 
 

Πίλαθαο 4.2 

Έηνο 

Δηήζηα απόδνζε 
10εηνύο 

νκνιόγνπ 
Διιεληθνύ 
Γεκνζίνπ 

1998 7,84 

1999 6,31 

2000 6,14 

2001 5,31 

2002 5,22 

2003 4,26 

2004 4,36 

2005 3,64 

2006 3,76 

2007 4,27 

2008 4,87 

2009 5,69 

Δπηηόθην κεδεληθνύ Κηλδύλνπ (Rf) έηε 1998-2009 
 
 
 Σν επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ rf είλαη απαξαίηεην ζηνηρείν γηα ηελ 

απνηίκεζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ θάζε εηαηξείαο θαζψο ρξεζηκνπνηείηαη θαη 

ζην ππφδεηγκα CAPM γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ αιιά 

θαη ζηελ εθηίκεζε ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ σο ζπζηαηηθφ ζηνηρείν ηνπ.   

 

4.1.4 Πεξηζώξην θηλδύλνπ πηώρεπζεο εηαηξείαο - Company Default 

Spread 

Κάλνπκε ρξήζε κηαο πξνζεγγηζηηθήο εκπεηξηθήο ηερληθήο βάζεη ηεο 

κεζνδνινγίαο ηεο νπνίαο ζπλδπάδνπκε ηνλ δείθηε θάιπςεο ηφθσλ (interest 

coverage ratio) θαη ην πεξηζψξην πηζαλφηεηαο ρξενθνπίαο (probability default 
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spread) ηεο επηρείξεζεο, αληηζηνηρίδνληαο ην επίπεδν απηνχ ηνπ δείθηε 

μερσξηζηά γηα κεγάιεο βηνκεραληθέο εηαηξείεο, κηθξφηεξεο εηαηξείεο κε 

πςειφηεξν θίλδπλν θαη εηαηξείεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα. ΢ην δείγκα 

καο κειεηάκε κφλν ηηο κηθξφηεξεο θαη πην ξηςνθίλδπλεο εηαηξείεο, εθφζνλ δελ 

ππνινγίδνπκε δαλεηαθφ θφζηνο γηα ηξάπεδεο θαη ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα.   

expenses)(interest ηόκοι  χρεωζηικοί

(EBIT) ηόκων & θόρων προ κέρδη
 ICR   

 
φπνπ :  

ICR  = Γείθηεο θάιπςεο ηφθσλ  

ΔΒΗΣ = θέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ πνπ ππνινγίδνληαη απφ ηνπο αληί-

ζηνηρνπο ινγαξηαζκνχο ησλ απνηειεζκάησλ ρξήζεο ησλ αγνξαζηξηψλ 

εηαηξεηψλ 

Interest Expenses = ρξεσζηηθνί ηφθνη θαη ζπλαθή έμνδα πνπ εμάγνληαη απφ 

ηνπο αληίζηνηρνπο ινγαξηαζκνχο ησλ απνηειεζκάησλ ρξήζεο ησλ 

αγνξαζηξηψλ εηαηξεηψλ  

 

Ο δείθηεο θάιπςεο ηφθσλ εθηηκήζεθε σο ν δείθηεο κε ηελ κεγαιχηεξε 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα θαη νη ηηκέο ηνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ 

θαηαζθεπή δηαζηεκάησλ εκπηζηνζχλεο, γηα θάζε θαηεγνξία πηζηνιεπηηθήο 

αμηνιφγεζεο.   

Υξεζηκνπνηνχκε ηνπο πίλαθεο ηνπ Damodaran10 ζχκθσλα κε ηνπο 

νπνίνπο ζε θάζε θιίκαθα ηνπ δείθηεο θάιπςεο ηφθσλ ICR, αληηζηνηρεί κηα 

δηαβάζκηζε (rating) θαη έλα πεξηζψξην ρξενθνπίαο ηεο εηαηξείαο. Σα rating 

ησλ εηαηξεηψλ βαζίδνληαη ζηε δηαβάζκηζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ 

εηαηξεηψλ ζηηο ΖΠΑ, ελψ ην default spread πξνθχπηεη απφ ηελ δηαθνξά ηεο 

απφδνζεο ζηε ιήμε (yield to maturity) ακεξηθαληθψλ νκνινγηαθψλ δεηθηψλ 

θάζε θαηεγνξίαο, κε ηελ απφδνζε ηνπ ακεξηθαληθνχ 10εηνχο t-bond. Σειηθά ην 

spread πνπ εμάγνπκε απφ ηνπο πίλαθεο φηαλ πξνζηεζεί κε ην risk free rate 

απνηειεί έλδεημε ηνπ επηηνθίνπ δαλεηζκνχ θάζε εηαηξείαο.     

Παξαζέηνπκε ηνλ πίλαθα 4.3 πνπ ζπλδπάδεη ην ICR θαη ηα default 

spread ησλ ratings γηα κηθξφηεξεο θαη πςεινχ ξίζθνπ εηαηξείεο :  
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Πίλαθαο 4.3 

Γηα κηθξφηεξνπ κεγέζνπο θαη πςεινχ ξίζθνπ εηαηξείεο 

Αλ ν δείθηεο θάιπςεο ηφθσλ είλαη : 

απφ έσο Σν Rating ζα είλαη : Σν Spread ζα είλαη : 

-

100000 0,499999 D 15,00% 

0,5 0,799999 C 12,00% 

0,8 1,249999 CC 10,00% 

1,25 1,499999 CCC 8,50% 

1,5 1,999999 B- 5,50% 

2 2,499999 B 5,25% 

2,5 2,999999 B+ 4,25% 

3 3,499999 BB 4,00% 

3,5 4 BB+ 3,50% 

4 4,499999 BBB 2,00% 

4,5 5,999999 A- 1,50% 

6 7,499999 A 1,25% 

7,5 9,499999 A+ 1,00% 

9,5 12,5 AA 0,75% 

12,5 100000 AAA 0,50% 

 
 
 
4.1.5 Πεξηζώξην Κηλδύλνπ πηώρεπζεο ηεο ρώξαο - Country Spread ή 

Country Risk Equity Premium (CREP) 

Σν Country Default Spread είλαη ην πεξηζψξην πηψρεπζεο ηεο εθάζηνηε 

ρψξαο βάζεη ηεο πηζηνιεπηηθήο ηεο ηθαλφηεηαο θαη ηεο αμηνιφγεζεο ησλ 

νίθσλ θαη ησλ αγνξψλ γηα ηελ θεξεγγπφηεηά ηεο. Σν πεξηζψξην απηφ 

ζπλήζσο εμεηάδεηαη κέζσ ησλ εθδφζεσλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ θαη ππνδεηθλχεη 

ηνλ θίλδπλν πνπ είλαη δηαηεζεηκέλεο λα αλαιάβνπλ νη αγνξέο πξνθεηκέλνπ λα 

αγνξάζνπλ ηηο εθδφζεηο ησλ νκνιφγσλ ηεο, εμαζθαιίδνληαο ηεο έηζη 

ξεπζηφηεηα γηα ηελ αλάπηπμε ησλ επελδπηηθψλ ηεο ζρεδίσλ.  

Σν CREP είλαη κηα κεηαβιεηή πνπ αλαπφθεπθηα πξνζκεηξείηαη ζηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ Cd, εηδηθφηεξα γηα κηθξέο ρψξεο φπσο ε Διιάδα, κε 

πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε κηθξφηεξε ηνπ ΑΑΑ θαη ζπλεπψο spread >0, πνπ 

κπνξεί λα επεξεάζεη αηζζεηά ηα απνηειέζκαηά καο.  

Ζ κεζνδνινγία ηνπ Damodaran βαζίδεηαη ζηηο εμήο 2 ππνζέζεηο :  

α) Ζ αμηνιφγεζε ηνπ νίθνπ Moodys11 γηα ηελ δηαβάζκηζε (rating) θάζε ρψξαο 

βάζεη ηεο θεξεγγπφηεηαο θαη ηεο εκπηζηνζχλεο πνπ ηηο δείρλνπλ νη αγνξέο, 

απνηειεί έλδεημε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ πεξηζσξίνπ πηψρεπζεο (default 
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spread). ΢πγθεθξηκέλα ην Default Spread πξνθχπηεη σο κνλάδα κέηξεζεο ηνπ 

rating ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ έλαληη ηνπ rating ησλ treasury bond. ΢ηνλ 

παξαθάησ πίλαθα12 4.4 παξαζέηνπκε ηελ αληηζηνηρία ησλ rating κε ην 

πεξηζψξην πηψρεπζεο γηα ηα έηε 2000-2009, βάζεη ηνπ νπνίνπ ζα πξνθχςεη ν 

ππνινγηζκφο ηνπ country spread.  

 

Πίλαθαο 4.4 

Rating/Έηε  

Πεξηζώξην Πηώρεπζεο ζε κνλάδεο βάζεο  

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

A1   100 80 80 60 70 70 140 90 

A2 90 90 125 90 90 80 80 80 160 105 

A3 95 95 135 95 95 90 85 85 175 120 

Aa1 60 60 75 60 60 50 35 35 70 30 

Aa2 65 65 85 65 65 55 50 50 100 60 

Aa3 70 70 90 70 70 60 60 60 120 75 

Aaa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

B1 450 450 600 450 450 400 350 350 650 450 

B2 550 550 750 550 550 500 400 400 750 550 

B3 650 650 850 650 650 600 450 450 900 650 

Ba1 250 250 325 250 250 225 200 200 300 250 

Ba2 300 300 400 300 300 270 250 250 400 300 

Ba3 400 400 525 400 400 360 300 300 525 350 

Baa1 120 120 150 120 120 110 100 100 200 160 

Baa2 130 130 175 130 130 120 115 115 225 180 

Baa3 145 145 200 145 145 135 135 135 260 200 

Ca  900 900 900 900 850      

Caa 750 750 750 750 750 700      

Caa1       600 600 1200 750 

Caa2       675 675 1350 900 

Caa3             750 750 1500 1000 

Πεγή : http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ 
 
 

β) Ζ δεχηεξε ππφζεζε ηνπ Damodaran είλαη φηη ν κέζνο φξνο ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ηεο παγθφζκηαο αγνξάο ησλ κεηνρψλ πξνο ηελ αγνξά ησλ 

νκνιφγσλ είλαη δηαρξνληθά ζηαζεξφο θαη ίζνο κε 1,50. Τπάξρεη δειαδή ζεηηθή 

ζπζρέηηζε ζηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ αλαπηπγκέλσλ αγνξψλ.  

 

Σειηθά ν ππνινγηζκφο ηνπ country risk premium πξνθχπηεη απφ ην 

γηλφκελν ηνπ Default Spread επί 1,50 πνπ είλαη ν κέζνο φξνο ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ηεο παγθφζκηαο αγνξάο ησλ κεηνρψλ πξνο ηελ αγνξά ησλ 

νκνιφγσλ.  
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Country risk premium = default spread x 1,50  

 

φπνπ : 

  ζ

 ζ
 1,50

bond global

ASEequity 
  

 
ζequity ASE   = ηππηθή απφθιηζε ηεο παγθφζκηαο αγνξάο κεηνρψλ  

ζglobal bond= ηππηθή απφθιηζε ζηελ παγθφζκηα αγνξά πνιπεηψλ νκνιφγσλ 

 

Γηα ηελ έξεπλά καο θαη ηελ εχξεζε ηνπ πεξηζσξίνπ πηψρεπζεο ηεο 

ρψξαο καο, ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηελ πξναλαθεξφκελε κεζνδνινγία ηνπ 

εθαξκφδεηαη απφ ηνλ Damodaran. Δπεηδή ηα spread δελ είλαη ίδηα γηα ηα 

rating δηαρξνληθά θαη παξάιιεια γηα ηελ δεθαεηία ηνπ 90 δελ ππάξρνπλ 

δηαζέζηκα ζηνηρεία γηα ηα πεξηζψξηα πηψρεπζεο επηιέγνπκε σο βάζε ησλ 

spread ην έηνο 2008. Σα απαξαίηεηα δεδνκέλα εμάγνληαη απφ ηελ δηθηπαθή 

ηνπ ηνπνζεζία13, ελψ γηα ηελ δεθαεηία ηνπ ’90 ιφγσ έιιεηςεο δηαζέζηκσλ 

ζηνηρείσλ γηα ηελ δηαβάζκηζε ηεο ρψξαο καο απφ ηνλ Damodaran αλαδεηνχκε 

ζηελ βάζε δεδνκέλσλ Bloomberg ην long-term rating ηεο Διιάδαο (foreign 

currency) απφ ηνλ νίθν αμηνιφγεζεο Moodys. Αθνχ ζπιιέμνπκε ηα ζηνηρεία 

γηα ηα ίδηα ρξνληθά δηαζηήκαηα θηλνχκαζηε βάζεη ηεο ίδηαο ινγηθήο ηνπ 

Damodaran, αληηζηνηρίδνληαο ην rating ηεο ρψξαο κε έλα πεξηζψξην 

πηψρεπζεο βάζεη ην έηνο 2008 ην νπνίν πνιιαπιαζηάδνπκε κε ζπληειεζηή 

κεηαβιεηφηεηαο 1,50 γηα λα θαηαιήμνπκε ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ CREP.  

Ο επφκελνο πίλαθαο 4.5 παξνπζηάδεη ηα αξηζκεηηθά ζηνηρεία πνπ 

ζπιιέμακε θαη ηελ κεζνδνινγία πνπ ρξεζηκνπνηήζακε γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ 

πεξηζσξίνπ θηλδχλνπ πηψρεπζεο ηεο Διιάδαο αθνινπζψληαο ηα βήκαηα ηνπ 

Damodaran.   
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Πίλαθαο  4.5 

Έηνο  
Long Term 
Rating for 
Greece  

Adj. Default 
Spread 

Country Risk 
Premium 

(Defaulf sprd x 
1,50) 

1990 Baa1 200 3,00 

1991 Baa1 200 3,00 

1992 Baa1 200 3,00 

1993 Baa1 200 3,00 

1994 Baa3 260 3,90 

1995 Baa3 260 3,90 

1996 Baa3 260 3,90 

1997 Baa3 260 3,90 

1998 Baa1 200 3,00 

1999 A2 160 2,40 

2000 A2 160 2,40 

2001 A1 140 2,10 

2002 A1 140 2,10 

2003 A1 140 2,10 

2004 A1 140 2,10 

2005 A1 140 2,10 

2006 A1 140 2,10 

2007 A1 140 2,10 

2008 A1 140 2,10 

2009 A2 160 2,40 

 
΢ηελ 1ε ζηήιε αλαθέξεηαη ην νηθνλνκηθφ έηνο, ζηε ζπλέρεηα παξνπζηάδεηαη ε 

δηαβάζκηζε ηεο Διιάδαο απφ ηνλ νίθν Moodys, ζηελ 3ε ζηήιε δίλεηαη ην 

spread πνπ αληηζηνηρεί ζηo rating θαη ηέινο ζηελ 4ε θαη ηειεπηαία ζηήιε 

εμάγεηαη ην δεηνχκελν πεξηζψξην πηψρεπζεο ηεο Διιάδαο (CREP) σο ην 

γηλφκελν ηεο 3ε ζηήιεο κε ηνλ ζπληειεζηή 1,50.  

 

4.1.6 Κόζηνο Ιδίσλ Κεθαιαίσλ Ce  

Σν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ νξίδεηαη σο ε απαηηνχκελε απφδνζε ησλ 

επελδπηψλ πξνθεηκέλνπ λα αλαιάβνπλ ηνλ θίλδπλν επέλδπζεο ζηα θεθάιαηα 

ηεο επηρείξεζεο. Ο ππνινγηζκφο ηνπ ηζηνξηθνχ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ Ce, 

πεξηιακβάλεη ην θφζηνο ησλ θνηλψλ κεηνρψλ ησλ εηζεγκέλσλ αγνξαζηξηψλ 

εηαηξηψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην Αζελψλ, κε ηελ ρξήζε  

ππνδεηγκάησλ θηλδχλνπ θαη απφδνζεο φπσο ην CAPM, ην APM, ηα proxy 

models ή άιια κνληέια πνιιαπιψλ θηλδχλσλ.  
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4.1.7 Τπόδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθώλ ΢ηνηρείσλ (CAPM Model) 

΢ηελ αλάιπζε καο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ Ce ζα βαζηζηνχκε ζην 

Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ (CAPM) πνπ ελψ έρεη ηηο 

πεξηζζφηεξεο ππνζέζεηο θαηαιήγεη ζε έλα απιφ κνληέιν ππνινγίδνληαο έλα 

κφλν παξάγνληα θηλδχλνπ. Σν CAPM είλαη κηα ζρέζε ηζνξξνπίαο, έλα 

γξακκηθφ θαη ζεηηθφ ππφδεηγκα, κεηαμχ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη 

θηλδχλνπ.  

Έλα θαιά δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην εμαζθαιίδεη ζηνπο 

επελδπηέο κηθξφηεξε έθζεζε ζηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο αιιά ηα νξηαθά νθέιε 

ηεο δηαθνξνπνίεζεο αληηζηαζκίδνληαη απφ ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ θαη 

δηαρείξηζεο φηαλ ην ραξηνθπιάθην απνηειείηαη απφ πνιχ κεγάιν αξηζκφ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ.   

Οη ππνζέζεηο πνπ βαζίδεηαη είλαη νη εμήο :  

α) Γελ ππάξρνπλ θφζηε ζπλαιιαγψλ,  

β) φια ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ αγνξά,  

γ) νη επελδπηέο κπνξνχλ λα αγνξάζνπλ φζεο κνλάδεο πεξηνπζηαθψλ ζηνη-

ρείσλ επηζπκνχλ γηαηί φιεο νη επελδχζεηο είλαη δηαηξεηέο,  

δ) δελ ππάξρεη αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο άξα νη επελδπηέο δελ κπνξνχλ λα 

βξνπλ κηα ππνηηκεκέλε ή ππεξηηκεκέλε επέλδπζε ζηελ αγνξά.  

΢πλέπεηα ησλ 4 πξψησλ ππνζέζεσλ είλαη φηη νη επελδπηέο δηαηεξνχλ 

ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο πνπ πεξηιακβάλεη φια ηα δηαπξαγκαηεχζηκα 

assets ζε αλαινγία κε ηελ αγνξαζηηθή ηνπο δχλακε δηαθνξεηηθά ράλνπλ ηα 

νθέιε ηεο δηαθνξνπνίεζεο14.  

ε) ππάξρεη έλα επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ Rf &  

ζη) νη επελδπηέο κπνξνχλ λα δαλείδνληαη κε έλα επηηφθην Rf θαη λα ηνπνζε-

ηνχλ ηα ρξήκαηα ζην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο γηα λα πεηχρνπλ έλα 

απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην.  

Βάζεη ησλ 2 ηειεπηαίσλ ππνζέζεσλ δηαπηζηψλνπκε φηη παξά ην 

γεγνλφο φηη ζην ππφδεηγκα CAPM φινη νη επελδπηέο έρνπλ ην ίδην 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, ε απνζηξνθή ηνπ θηλδχλνπ αληηθαηνπηξίδεηαη ζηηο 

απνθάζεηο ηνπο γηα ην πφζν ζα επελδχζνπλ ζε έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ θαη ζε έλα πςεινχ ξίζθνπ. ΢πγθεθξηκέλα έλαο 
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ζπληεξεηηθφο risk-averse επελδπηήο ζα επηιέμεη λα βάιεη κέξνο ή φιν ηνλ 

πινχην ηνπ ζε έλα asset κεδεληθνχ θηλδχλνπ, ελψ έλαο επηζεηηθφο επελδχηεο 

ζα ηνπνζεηήζεη ηα θεθάιαηα ηνπ ζην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. Οη πην 

ξηςνθίλδπλνη risk-lover ζα δαλεηζηνχλ κε επηηφθην Rf ηνπνζεηψληαο φιν ην 

πνζφ ζην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο γηα επέλδπζε.  

Βάζεη ηνπ παξαπάλσ ππνδείγκαηνο, πνπ ηζρχεη γηα κεκνλσκέλεο κεηνρέο 

θαη ραξηνθπιάθηα, ιακβάλνπκε ππ’ φςηλ κφλν ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ησλ 

κεηνρψλ πνπ ζα κειεηήζνπκε, ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ ζπληειεζηή beta γηα ηελ 

κέηξεζε ηνπ. Σν πξηκ ηνπ θηλδχλνπ ζην CAPM νξίδεηαη σο (E(Rm) – Rf) x b. Ο 

ππνινγηζκφο ηνπ θφζηνπο ησλ θνηλψλ κεηνρψλ ηεο αγνξάζηξηαο εηαηξείαο 

βαζίδεηαη ζην κνληέιν :  

 

Ce = Rf  + (E(Rm) – Rf ) x b  φπνπ :  

 

Rf = νη απνδφζεηο ησλ ρξενγξάθσλ κεδεληθνχ θηλδχλνπ (risk-free rate) 

πνπ αληηπξνζσπεχεηαη απφ ηελ εηήζηα απφδνζε ηνπ δεθαεηνχο νκνιφγνπ 

ηνπ ειιεληθνχ  & γεξκαληθνχ δεκνζίνπ (φπσο αλαθέξεηαη ζηελ ππνελφηεηα 

4.1.3)  

Rm = ε εηήζηα ινγαξηζκηθή απφδνζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε Αζελψλ  

E(Rm)  = ν αξηζκεηηθφο κέζνο φξνο ησλ εηήζησλ παξειζνληηθψλ απνδφζεσλ 

ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ.  

(E(Rm) – Rf ) = ην πξηκ ηεο αγνξάο  

b = ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο beta ηεο αγνξάζηξηαο εηαηξείαο  

 

Θα αλαιχζνπκε δηεμνδηθά ηελ παξαπάλσ κεζνδνινγία μεθηλψληαο απφ ην 

πψο πξνθχπηεη μερσξηζηά θάζε κεηαβιεηή.  

 

4.1.8 Beta  

Σν βήηα αληηπξνζσπεχεη ηελ επαηζζεζία ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο 

ηεο εηαηξείαο ζηελ κεηαβνιή ηεο απφδνζεο ηνπ ζπλφινπ ηεο αγνξάο θαη 

απνηειεί κέηξν θηλδχλνπ ηεο αγνξάο ή ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ  (systematic 

risk). Ο ππνινγηζκφο ηνπ πξνθχπηεη απφ ην πειίθν ηεο ζπλδηαθχκαλζεο ηεο 

απφδνζεο ηεο κεηνρήο (Rj) κε ηελ απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο (Rm) πξνο 

ηελ δηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο (Rm).  
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 
 m

 i

RVar 

,RCov
beta mR  

φπνπ: 

Ri   = απφδνζε ηεο κεηνρήο i 

Rm   = απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο (δείθηεο αλαθνξάο) 

Cov(Ri,Rm) = ζπλδηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο θαη ηεο αγνξάο 

Var(Rm) = δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ηεο αγνξάο 

 

Ο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο κηαο επέλδπζεο, νθείιεηαη ζε φινπο εθείλνπο 

ηνπο πνιηηηθνχο, νηθνλνκηθνχο θαη άιινπο παξάγνληεο φπσο είλαη νη 

δηαξζξσηηθέο κεηαβνιέο ζηελ νηθνλνκία, νη κεηαβνιέο ηεο παγθφζκηαο 

ελεξγεηαθήο θαηάζηαζεο θ.η.ι. θαη απνηειεί έλδεημε ηεο ζρεηηθήο επηθηλ-

δπλφηεηαο ηεο κεηνρήο σο πξνο ηελ εγρψξηα Υξεκαηηζηεξηαθή Αγνξά.  

Ζ εγρψξηα ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ππνζέηνπκε φηη πξνζεγγίδεηαη απφ ηνλ 

Benchmark Γείθηε TOTMKGR (Total Market Greece).  

Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή βήηα κίαο επέλδπζεο, 

ηφζν πην επηθίλδπλε είλαη ε επέλδπζε απηή. Μηα κεηνρή κε beta κεγαιχηεξν 

απφ ηε κνλάδα ζεσξείηαη επηζεηηθή, θαη ζα απνθέξεη ζεκαληηθά θέξδε ζε 

θαηαζηάζεηο φπνπ ε αγνξά ραξαθηεξίδεηαη απφ ζπλερή άλνδν ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ (bull market), αιιά ζπλήζσο ππφθεηηαη ζε κεγάιεο απψιεηεο φηαλ ε 

αγνξά αθνινπζεί πησηηθή πνξεία (bear market). Μηα κεηνρή κε beta 

κηθξφηεξν απφ ηελ κνλάδα ζεσξείηαη ακπληηθή, απνθέξεη ρακειφηεξεο απφ 

ηελ αγνξά απνδφζεηο, ζε θαηαζηάζεηο ζπλερνχο αλφδνπ ηηκψλ, αιιά 

αλζίζηαληαη ηθαλνπνηεηηθά ζε θαηαζηάζεηο ζπλερνχο πηψζεο ησλ ηηκψλ. 

Σα beta απνηεινχλ έλδεημε ηεο ιεηηνπξγηθήο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

κφριεπζεο ηεο εηαηξείαο. ΢πγθεθξηκέλα, φζν κεγαιχηεξα είλαη ηα ζηαζεξά 

θφζηε, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε έθζεζε ζηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο θαη ηφζν 

κεγαιχηεξν ζα είλαη ην beta. Δπίζεο ην beta απμάλεηαη φζν ηα ζηαζεξά θφζηε 

ηνπ δαλεηζκνχ (ηφθνη) απμάλνπλ ηελ έθζεζε ζηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο. 

 

4.1.9 Γείθηεο Αγνξάο Benchmark  

Ο ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο TOTMKGR (RI=Return Index)15  είλαη ν 

δείθηεο ηεο ειιεληθήο αγνξάο πνπ ππνινγίδεηαη βάζεη φισλ ησλ εηζεγκέλσλ 
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εηαηξεηψλ αλεμάξηεηα απφ ηνλ ηνκέα δξαζηεξηφηεηαο ηνπο, πεξηιακβάλνληαο 

έλα δείγκα πνπ θαιχπηεη ηνπιάρηζηνλ ην 80% ηεο ζπλνιηθήο θεθαιαην-

πνίεζεο ηεο αγνξάο. Ο δείθηεο είλαη πξνζαξκνζκέλνο πεξηιακβάλνληαο ηελ 

κεξηζκαηηθή απφδνζε ησλ κεηνρψλ. ΢πγθεθξηκέλα ζεσξνχκε φηη ηα κεξίζκαηα 

επαλεπελδχνληαη, πξνζζέηνληαο θάζε θνξά ηελ ηηκή ηνπο ζηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο κηα κέξα πξηλ ηελ πιεξσκή ηνπ κεξίζκαηνο. Παξάγνληεο φπσο ε 

ξεπζηφηεηα θαη ν αξηζκφο κεηνρψλ πνπ δελ δηαπξαγκαηεχνληαη, δελ 

ιακβάλνληαη ππ’ φςηλ (κεηνρέο δηαγξακκέλεο ή ζε αλαζηνιή). 

1-t

1t
P

RI t
t

P
RI   

 
γηα t= εκέξα αλαθνίλσζεο απνθνπήο ηνπ κεξίζκαηνο Dt ηφηε :  
 

1-t

1t
P

RI tt
t

DP
RI


   

 
φπνπ :  

Pt = ηηκή ηνπ δείθηε ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο απνθνπήο κεξίζκαηνο  

Pt-1 = ηηκή ηνπ δείθηε ηελ πξνεγνχκελε κέξα απφ ηελ αλαθνίλσζε απνθν-

πήο ηνπ κεξίζκαηνο  

Dt = πνζφ κεξίζκαηνο  

 

΢ηνπο ππνινγηζκνχο δελ πεξηιακβάλνληαη νη θφξνη θαη ηα έμνδα 

επαλεπέλδπζεο. Υξεζηκνπνηνχκε ηηο πξνζαξκνζκέλεο ηηκέο θιεηζίκαηνο γηα 

ηνλ θαζνξηζκφ ηεο ηηκήο ηνπ δείθηε θαη θαη’ επέθηαζε ηεο απφδνζεο ηνπ. Ζ 

αλαζεψξεζε ηνπ δείθηε γίλεηαη θάζε ηξίκελν πξνζαξκφδνληαο ηελ λέα νκάδα 

κεηνρψλ βάζε ηεο αγνξαίαο αμίαο ηνπο. 

 

 

4.1.10 Πξηκ ηεο ειιεληθήο αγνξάο - Equity ή Market Risk premium (E(Rm) 

– Rf )  

 Ο θίλδπλνο ηεο αγνξάο είλαη ην θιεηδί γηα ηνλ ππνινγηζκφ θάζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ κνληέινπ θηλδχλνπ θαη απφδνζεο θαη βαζηθφ ζηνηρείν γηα 

ηελ εθηίκεζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ. Παξά ηελ χςηζηε ζεκαζία ηνπ, ν 

ππνινγηζκφο ηνπ ζηελ πξάμε παξνπζηάδεη πνιιέο δπζθνιίεο θαη κεγάιεο 
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απνθιίζεηο απφ ηνπο δηάθνξνπο εξεπλεηέο. Απηφ εμεγείηαη θαη απφ ηνπο 

παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηελ ηηκή ηνπ, φπσο ε απνζηξνθή αλάιεςεο 

θηλδχλνπ ησλ επελδπηψλ βάζεη ειηθίαο θαη πξνηίκεζεο γηα άκεζε 

θαηαλάισζε, ε αλαθξηβήο πιεξνθφξεζε ησλ επελδπηψλ, ε κε νξζνινγηθή 

ζπκπεξηθνξά ηνπο απφ ηελ ππεξαληίδξαζε ησλ αγνξψλ, νη καθξννηθνλνκηθνί 

δείθηεο (πιεζσξηζκφο, επηηφθηα, νηθνλνκηθφ κέγεζνο), νη νηθνλνκηθνχ θχθινη 

ησλ αγνξψλ θαζψο θαη ην βάζνο θαη ε ξεπζηφηεηα πνπ παξνπζηάδνπλ, θιπ.  

 Δπεηδή ε αγνξά ηεο Διιάδαο έρεη νκφινγα κε δηαβάζκηζε κηθξφηεξε 

ηνπ Aaa ζα πξνζζέζνπκε θαη ην πεξηζψξην πηψρεπζεο ηεο ρψξαο καο ζηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ. ΢πγθεθξηκέλα ππνζέηνπκε φηη ε 

έθζεζε θάζε εηαηξείαο ζηνλ θίλδπλν ηεο ρψξαο είλαη ίδηα κε ηελ έθζεζε ζηνλ 

θίλδπλν ηεο αγνξάο, αλεμάξηεηα απφ ην κέγεζνο ησλ πσιήζεσλ πνπ 

πξαγκαηνπνηνχληαη ζηε ρψξα ή ην εμσηεξηθφ. ΢ηελ πξάμε απηφ ζεκαίλεη φηη 

δελ εμεηάδνπκε ηελ «εμσζηξέθεηα» θάζε εηαηξείαο ζε επίπεδν πσιήζεσλ ζε 

ζρέζε κε ηελ κέζε επηρείξεζε, νπφηε ν ππνινγηζκφο ηνπ θφζηνπο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ δίλεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν :  

 

Ce = Rf  + (US Prem. + CREP) x b 

 

 Έρνπλ γίλεη πνιιέο κειέηεο, ζηηο νπνίεο ζα αλαθεξζνχκε παξαθάησ, 

γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ πξηκ ηεο αγνξάο δίλνληαο απνηειέζκαηα πνπ 

θπκαίλνληαη απφ 3-12%16. Ζ κεγάιε δηαθχκαλζε ησλ εθηηκήζεσλ πξνθχπηεη 

απφ: α) ηελ δηαθνξεηηθή επηινγή ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο (βξαρπρξφληα 

δηαζηήκαηα αληαπνθξίλνληαη πεξηζζφηεξν ζηηο πξφζθαηεο εμειίμεηο αιιά 

έρνπλ πεξηζζφηεξν ζφξπβν), β) ηελ δηαθνξεηηθή επηινγή δείθηε αγνξάο θαη 

νκνιφγσλ κεδεληθνχ θηλδχλνπ (ζηελ βξαρπρξφληα πεξίνδν ρξεζηκνπνηνχκε 

ηα έληνθα γξακκάηηα, ελψ ζηελ καθξνρξφληα ηα θξαηηθά νκφινγα) γ) ηελ 

επηινγή αξηζκεηηθνχ κέζνπ ή γεσκεηξηθνχ κέζνπ βάζεη ηεο ζπζρέηηζεο ηνπο 

κε ηνλ ρξφλν θαη ηεο ακεξνιεςίαο πνπ παξνπζηάδνπλ.    

 Ο Damodaran17 ρξεζηκνπνηεί ηξεηο πξνζεγγηζηηθέο κεζφδνπο γηα ηελ 

εθηίκεζε ηνπ πξηκ ηεο αγνξάο : α) ε κειέηε ηνπ πξηκ απφ έξεπλεο (survey 

premium) βάζεη πξνβιέςεσλ θαη αμηνιφγεζεο ησλ κάλαηδεξ θαη 

αθαδεκατθψλ γηα ηελ κειινληηθή απφδνζε ησλ αγνξψλ, β) ε κέζνδνο 

ππνινγηζκνχ ηνπ ηζηνξηθνχ πξηκ (historical premium) πνπ έρεη ππνινγηζζεί 
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γηα κεγάιεο ρξνληθέο πεξηφδνπο ζην παξειζφλ βάζεη ηζηνξηθψλ ζηνηρείσλ θαη 

ζηαηηζηηθψλ δεδνκέλσλ θαη γ) ε κέζνδνο ηνπ ηεθκαξηνχ αζθάιηζηξνπ 

θηλδχλνπ κεηνρψλ (implied equity risk premium) βάζεη ελφο κνληέινπ 

πξνεμφθιεζεο ηακεηαθψλ ξνψλ (Dividend cash flow model-DCF πρ Gordon 

growth model) θαη ηνπ ζεκεξηλνχ επηπέδνπ ησλ ηηκψλ.  

 ΢πγθεθξηκέλα γίλεηαη ππνινγηζκφο ησλ κέζσλ πξαγκαηηθψλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ηεο αγνξάο ηεο Ακεξηθήο γηα κεγάιεο ρξνληθέο 

πεξηφδνπο θαη ελ ζπλερεία ζχγθξηζε κε ηηο πξαγκαηηθέο απνδφζεηο ελφο 

θξαηηθνχ αμηφγξαθνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ. Ζ δηαθνξά ησλ 2 παξαπάλσ 

απνδφζεσλ ζε εηήζηα βάζε δίλεη ην ηζηνξηθφ πξηκ ηεο αγνξάο ησλ ΖΠΑ. 

Δπηιέγεηαη κηα αγνξά φπσο απηή ησλ ΖΠΑ επεηδή είλαη αλαπηπγκέλε κε 

πνιιά θαη αμηφπηζηα ηζηνξηθά ζηνηρεία πνπ δελ παξνπζηάδνπλ κεγάιε 

κεηαβιεηφηεηα. ΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα 4.6 παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα 

ηνπ αξηζκεηηθνχ θαη γεσκεηξηθνχ κέζνπ ηνπ πξηκ ηεο αγνξάο ησλ κεηνρψλ ζε 

ζρέζε κε ηελ αγνξά έληνθσλ γξακκαηίσλ θαη ζε ζρέζε κε ηελ αγνξά 

θξαηηθψλ νκνιφγσλ,  γηα 3 δηαθνξεηηθά ρξνληθά δηαζηήκαηα:   

 
Πίλαθαο 4.6 

 ERP: Stocks minus T-billis ERP: Stocks minus T-Bonds 

 Arithmetic Geometric Arithmetic Geometric 

1928-2009 7.53% 6,03% 5,56% 4,29% 

1967-2009 4,48% 3,78% 4,09% 2,74% 

1997-2009 -1,59% -5,47% -3,68% -7,22% 

 
 

 ΢ηελ κειέηε ηνπο18 νη Dimson, Marsh & Staunton παξνπζηάδνπλ ην 

ηζηνξηθφ πξηκ ηεο αγνξάο 16 ρσξψλ ζηελ δηάξθεηα 103 εηψλ, απφ ην 1900-

2002 ζπιιέγνληαο ζηνηρεία γηα ηηο απνδφζεηο κεηνρψλ, νκνιφγσλ, έληνθσλ 

γξακκάηησλ, πιεζσξηζκνχ θιπ, κε ηε ρξήζε δεηθηψλ πνπ πεξηιακβάλνπλ 

θεθαιαηαθέο απνδφζεηο, κεξίζκαηα θαη επαλαγνξέο. Γηα ηελ βξαρπρξφληα 

πεξίνδν ρξεζηκνπνηνχληαη ζπγθξηηηθά ηα έληνθα γξακκάηηα, ελψ γηα ηελ 

καθξνρξφληα ηα θξαηηθά νκφινγα, ππνινγίδνληαο θαη ηηο ηππηθέο απνθιίζεηο. 

΢ηνλ πίλαθα 4.7 παξαζέηνπκε ηα απνηειέζκαηα ηεο πξναλαθεξφκελεο 

έξεπλαο.  
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Πίλαθαο 4.7 

  Equity Risk Premiums (Percent per Year) 

  Relative to Bills Relative to Bonds 

  

Geometric 
Mean  

Arithmetic 
Mean 

SD 
Geometric 

Mean  
Arithmetic 

Mean 
SD 

Australia  6,8 8,3 17,2 6,0 7,6 19,00 

Belgium 2,2 4,4 23,1 2,1 3,9 20,2 

Canada 4,2 5,5 16,8 4,0 5,5 18,2 

Denmark  2,2 3,8 19,6 1,5 2,7 16,0 

France  6,4 8,9 24,0 3,6 5,8 22,1 

Germany 3,9 9,4 35,5 5,7 9,0 28,8 

Ireland 3,6 5,5 20,4 3,2 4,8 18,5 

Italy 6,3 10,3 32,5 4,1 7,6 30,2 

Japan 6,1 9,3 28,0 5,4 9,5 33,3 

The Netherlands 4,3 6,4 22,6 3,8 5,9 21,9 

South Africa 5,9 7,9 22,2 5,2 6,8 19,4 

Spain 2,8 4,9 21,5 1,9 3,8 20,3 

Sweden 5,2 7,5 22,2 4,8 7,2 22,5 

Switzerland 3,2 4,8 18,8 1,4 2,9 17,5 

United Kingtom 4,2 5,9 20,1 3,8 5,1 17,0 

United States 5,3 7,2 19,8 4,4 6,4 20,3 

Average 4,5 6,9 22,8 3,8 5,9 21,6 

World 4,4 5,7 16,5 3,8 4,9 15,00 

Πεγή : E. Dimson, P. Marsh & M. Staunton (2002), Triumph of the Optimists: 101 Years 
of Global Investment Return (New Jersey: Princeton University Press, 2002) 

 

 Ζ ζηαηηζηηθή κειέηε ηνπ παξαπάλσ πίλαθα βαζίδεηαη ζε 103 εηήζηεο 

παξαηεξήζεηο γηα θάζε ρψξα, εθηφο ηεο Γεξκαλίαο πνπ απνθιείνληαη ηα έηε 

1922-23 φηαλ ηα νκφινγα θαη ηα έληνθα γξακκάηηα είραλ αξλεηηθέο  

απνδφζεηο -100% εμαηηίαο ηνπ ππεξπιεζσξηζκνχ. Ζ γξακκή κε ηελ νλνκαζία 

«Average» είλαη έλα απιφο αξηζκεηηθφο κέζνο ηνπ πξηκ ηεο αγνξάο 16 

ρσξψλ, ελψ ε γξακκή «world» αλαθέξεηαη ζηνλ παγθφζκην δείθηε.  

 Αθφκα θαη αλ ην ηζηνξηθφ risk premium ζεσξείηαη ν πην έγθπξνο 

εθηηκεηήο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ κειινληηθνχ equity risk premium, νη 

απφςεηο δηίζηαληαη γηα ηελ επηινγή ηνπ θαηάιιεινπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο, 

θαζψο θαη γηα ην πφζν πίζσ πξέπεη λα αλαηξέμνπκε ηζηνξηθά. Παξαθάησ 

παξαζέηνπκε ην δηάγξακκα 4.1 ζαλ κέηξν ζχγθξηζεο δηάθνξσλ 

απνηειεζκάησλ, βαζηδφκελν ζε πνηθίιεο κειέηεο πνπ έρνπλ γίλεη γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ αξηζκεηηθνχ κέζνπ ησλ πξηκ ηνπ θηλδχλνπ ζε ζρέζε κε ηα 

έληνθα γξακκάηηα γηα ηα έηε 1998 θαη 2001.  
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 Ζ κειέηε Ibbotson Associates Yearsbook (1998) θαιχπηεη έλα ρξνληθφ 

δηάζηεκα 80 εηψλ απφ ην 1926-1997 ππνινγίδνληαο έλα απιφ αξηζκεηηθφ 

κέζν ηνπ risk premium ζην 8,9% ην ρξφλν (1ε κπάξα). Ο αξηζκεηηθφο κέζνο 

ηεο κειέηεο ηνπ Welch (1998) γηα δηάζηεκα 30 εηψλ είλαη κηθξφηεξν ζην 7,1% 

(3ε κπάξα), απνδίδνληαο ηελ δηαθνξά απηή ζηελ ηζρπξή παξνπζία ησλ 

αγνξψλ ηελ δεθαεηία ηνπ 90, φπνπ ε ηερλνινγηθή επαλάζηαζε θαη ε αλάπηπμε 

ησλ αγνξψλ δεκηνχξγεζαλ πξνζδνθίεο γηα ρακειφηεξα πξηκ θηλδχλνπ. ΢ε κηα 

πην πξφζθαηε κειέηε ηνπ Welch (2001) ην risk premium εθηηκήζεθε αθφκα 

ρακειφηεξα ζην 5,50% (4ε κπάξα). Οη εξεπλεηέο πνπ αλαηξέρνπλ ζε αθφκα 

κηθξφηεξα δηαζηήκαηα, ζηεξίδνπλ ηελ επηινγή ηνπο ζηελ κεηαβνιή ησλ 

πξνηηκήζεσλ ηνπ κέζνπ επελδπηή γηα απνζηξνθή ζηνλ θίλδπλν ζε βάζνο 

ρξφλνπ. Σν θφζηνο ηνπ «ζνξχβνπ» πνπ παξνπζηάδνπλ ηα απνηειέζκαηα 

ηέηνησλ κειεηψλ, αληηζηαζκίδεηαη απφ ηελ επηθαηξφηεηα θαη ηελ ελεκέξσζε 

ησλ εμειίμεσλ πνπ εκπεξηέρνπλ νη εμαγφκελεο εθηηκήζεηο. Απφ ηελ άιιε 

πιεπξά, ε επηινγή ηνπ Ibbotson Associates ζε κηα πην πξφζθαηε κειέηε19 λα 

αλαηξέμεη αθφκα πην πίζσ ζην ρξφλν ζε δεδνκέλα απφ ην 1871 ή θαη αθφκα 

πην πξηλ ζην 1792, ηίζεηαη ππφ ακθηζβήηεζε, θαηά θχξην ιφγσ εμαηηίαο ηεο 

έιιεηςεο αμηφπηζησλ δεδνκέλσλ αιιά θαη εμαηηίαο ηεο εμέιημεο ηεο ίδηαο ηεο 
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αγνξάο πνπ κε ηελ ζεκεξηλή ηεο κνξθή ζα παξνπζίαδε κηθξή ζρεηηθφηεηα κε 

ηηο πξνεγνχκελεο θαη ηα ζπκπεξάζκαηα δελ ζα ήηαλ θαηάιιεια γηα 

πξνβιέςεηο.  

 Σειηθά, ην ηζηνξηθφ Risk Premium ησλ Ζ.Π.Α. ζην 7,2% βάζεη ηεο 

έξεπλαο ησλ Dimson, Marsh & Staunton (2ε κπάξα), είλαη  κηθξφηεξν θαη πην 

αμηφπηζην απφ εθείλν πνπ παξνπζηάδεηαη ζε άιιεο κειέηεο ζηνλ παξαπάησ 

πίλαθα, εμαηηίαο ηεο επηινγή ελφο ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο 103 εηψλ πνπ 

εμνκαιχλεη ηηο ζεκαληηθέο δηαθπκάλζεηο θαη ηελ κεηαβιεηφηεηα ηεο αγνξάο 

ησλ κεηνρψλ απφ έηνο ζε έηνο.  

 Ζ κεζνδνινγία πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ζηελ αλάιπζε καο γηα λα 

εμάγνπκε ην πξηκ ηεο ειιεληθήο αγνξάο είλαη απηή ηνπ Damodaran 

βαζηδφκελνη ζην  ηζηνξηθφ πξηκ ηεο αγνξάο ππνζέηνληαο φηη πιεζηάδεη ην 

αλακελφκελν (Expected MRP [E(Rm) – Rf]).  

 Σν δεηνχκελν market risk premium ηεο Διιάδαο γηα ηα έηε απφ ην 

1990 έσο ην 2009 ππνινγίδεηαη απφ ην άζξνηζκα 2 παξακέηξσλ : α) ηνπ 

ηζηνξηθνχ equity premium ηεο ακεξηθάληθεο αγνξάο θαη β) ηνπ πεξηζσξίνπ 

πηψρεπζεο ηεο Διιεληθήο αγνξάο (CREP) γηα ηα αληίζηνηρα ρξνληθά 

δηαζηήκαηα. Ο ηχπνο πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε γηα ηνπο ππνινγηζκνχο καο 

είλαη ν εμήο :   

 

E(Rm - Rf)Greece = E(Rm - Rf)US + CREP 

 

 Απφ ηελ δηθηπαθή ηνπνζεζία ηνπ Damodaran ππνινγίδνπκε ην πξηκ 

ηεο ακεξηθάληθεο αγνξάο βάζεη ηνπ ηζηνξηθνχ πξηκ θαη ηεο αληίζηνηρεο 

κεζνδνινγίαο. ΢πγθεθξηκέλα ν δείθηεο benchmark πνπ ρξεζηκνπνηείηαη είλαη 

ν S&P500, γηα ηνλ νπνίν ζπιιέγνπκε ηηο εηήζηεο ηηκέο θαζψο θαη ηα 

αληίζηνηρα κεξίζκαηα, ψζηε λα ππνινγίζνπκε ηηο πξαγκαηηθέο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ ηεο ακεξηθάληθεο αγνξάο. Καηά ηνλ ίδην ηξφπν ζπιιέγνπκε ζηνηρεία 

γηα ην ακεξηθάληθν θξαηηθφ νκφινγν κεδεληθνχ θηλδχλνπ T-bond θαη 

ππνινγίδνπκε εηήζηεο απνδφζεηο ψζηε λα ηηο ζπγθξίλνπκε κε ηηο 

πξνεγνχκελεο. ΢ηνλ πίλαθα 4.8 παξνπζηάδνπκε ηα απνηειέζκαηα ηεο 

κεζνδνινγίαο.  
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Πίλαθαο 4.8 

Έτος  S&P 500 Μερίζμαηα 

εηήζια 

πραγμαηική 

απόδοζη 

Μεηοχών  

επιηόκιο 

κραηικού 

ομολόγου 

(T-bond) 

εηήζια 

πραγμαηική 

απόδοζη T-

bond 

1989 353,4 11,73 31,48% 7,84% 17,69% 

1990 330,22 12,35 -3,06% 8,08% 6,24% 

1991 417,09 12,97 30,23% 7,09% 15,00% 

1992 435,71 12,64 7,49% 6,77% 9,36% 

1993 466,45 12,69 9,97% 5,77% 14,21% 

1994 459,27 13,36 1,33% 7,81% -8,04% 

1995 615,93 14,17 37,20% 5,71% 23,48% 

1996 747,74 14,89 23,82% 6,30% 1,43% 

1997 970,43 15,52 31,86% 5,81% 9,94% 

1998 1229,23 16,20 28,34% 4,65% 14,92% 

1999 1469,25 16,71 20,89% 6,44% -8,25% 

2000 1320,28 16,27 -9,03% 5,11% 16,66% 

2001 1148,09 15,74 -11,85% 5,05% 5,57% 

2002 879,82 16,08 -21,97% 3,82% 15,12% 

2003 1111,91 17,39 28,36% 4,25% 0,38% 

2004 1211,92 19,44 10,74% 4,22% 4,49% 

2005 1248,29 22,22 4,83% 4,39% 2,87% 

2006 1418,3 24,88 15,61% 4,70% 1,96% 

2007 1468,36 27,73 5,48% 4,02% 10,21% 

2008 903,25 28,05 -36,58% 2,21% 20,10% 

2009 1115,1 22,31 25,92% 3,84% -11,12% 

 
΢ηε ζπλέρεηα, ππνινγίδνληαο ηελ αλαηνθηδφκελε αμία ησλ κεηνρψλ θαη ησλ 

θξαηηθψλ νκνιφγσλ γηα θάζε έηνο εμάγνπκε ηνλ γεσκεηξηθφ κέζν φξν ηνπ 

market risk premium ηεο ακεξηθάληθεο αγνξάο. ΢ηνλ πίλαθα 4.9 παξαζέηνπκε 

ηα απνηειέζκαηα απηήο ηεο κεζνδνινγίαο ηνπ Damodaran θαη ζπγθεθξηκέλα 

ζηελ ηειεπηαία ζηήιε εμάγεηαη ην δεηνχκελν  E((Rm) - Rf)US. 

 Δθφζνλ έρνπκε εμάγεη ην market risk premium ηεο ακεξηθάληθεο 

αγνξάο κε ηελ παξαπάλσ δηαδηθαζία θαη έρνληαο ήδε ππνινγίζεη ην 

πεξηζψξην πηψρεπζεο ηεο Διιάδαο (βιέπε ελφηεηα 4.5), δελ κέλεη παξά λα 

βξεζεί ην άζξνηζκά ηνπο ην νπνίν ζα καο δψζεη ην δεηνχκελν πξηκ ηεο 

ειιεληθήο αγνξάο. ΢ηνλ πίλαθα 4.10 θαη ζπγθεθξηκέλα ζηελ ηειεπηαία ζηήιε 

δίλνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο πξναλαθεξφκελεο κεζνδνινγίαο.   
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Πίλαθαο 4.9 

  Ανατοκιζόμενη Αξία των $ 100 
Γεωμετπικόρ μέσορ 

των Premium  Έτος  Μετοχών T-Bonds 

1989 29808,58264 1429,721926 5,24% 

1990 28895,11305 1518,870454 5,00% 

1991 37631,50516 1746,769524 5,14% 

1992 40451,50779 1910,295751 5,03% 

1993 44483,33039 2181,76707 4,90% 

1994 45073,14407 2006,425966 4,97% 

1995 61838,18966 2477,550435 5,08% 

1996 76566,475 2512,944914 5,32% 

1997 100958,7145 2762,709782 5,53% 

1998 129568,3478 3174,945642 5,63% 

1999 156629,152 2912,878809 5,96% 

2000 142482,6906 3398,026556 5,51% 

2001 125598,8349 3587,370752 5,17% 

2002 98009,73462 4129,652078 4,53% 

2003 125801,179 4145,15143 4,82% 

2004 139315,7178 4331,29707 4,84% 

2005 146050,9048 4455,498441 4,80% 

2006 168853,187 4542,87082 4,91% 

2007 178114,3373 5006,694384 4,79% 

2008 112968,1293 6013,104038 3,88% 

2009 142254,171 5344,645583 4,29% 

 
 

Πίλαθαο 4.10 

Έηνο  E(Rm - Rf)US  CREP E(Rm - Rf)Greece  
1990 5,00% 3,00% 8,00% 

1991 5,14% 3,00% 8,14% 

1992 5,03% 3,00% 8,03% 

1993 4,90% 3,00% 7,90% 

1994 4,97% 3,90% 8,87% 

1995 5,08% 3,90% 8,98% 

1996 5,32% 3,90% 9,22% 

1997 5,53% 3,90% 9,43% 

1998 5,63% 3,00% 8,63% 

1999 5,96% 2,40% 8,36% 

2000 5,51% 2,40% 7,91% 

2001 5,17% 2,10% 7,27% 

2002 4,53% 2,10% 6,63% 

2003 4,82% 2,10% 6,92% 

2004 4,84% 2,10% 6,94% 

2005 4,80% 2,10% 6,90% 

2006 4,91% 2,10% 7,01% 

2007 4,79% 2,10% 6,89% 

2008 3,88% 2,10% 5,98% 

2009 4,29% 2,40% 6,69% 
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 Ζ κεηαβιεηή απηή είλαη απαξαίηεηε γηα ηελ αλάιπζε καο θαη 

ζπγθεθξηκέλα ζα ρξεζηκνπνηεζεί ζηελ απνηίκεζε ηνπ θφζηνπο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ Ce κέζσ ηνπ κνληέινπ CAPM.  

 

4.1.11 Φνξνινγηθόο ΢πληειεζηήο  

Ο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο Σ ηεο επηρείξεζεο αθαηξείηαη απφ ην 

ζχλνιν ησλ δαλείσλ ψζηε λα πξνθχςνπλ νη θνξνινγηθέο εθπηψζεηο απφ ηελ 

πιεξσκή ησλ ηφθσλ. ΢πγθεθξηκέλα απφ ην ζπλνιηθφ πνζφ θφξνπ 

εηζνδήκαηνο ηνπ λνκηθνχ πξνζψπνπ αθαηξείηαη ην πνζφ ηνπ θφξνπ επί ησλ 

ηφθσλ. Ο παξαθάησ πίλαθαο 4.11 παξνπζηάδεη ηνπο ζπληειεζηέο κε ηνπο 

νπνίνπο θνξνινγνχληαη ηα θαζαξά θέξδε ησλ λνκηθψλ πξνζψπσλ απφ ην 

1992 θαη κεηά:  

Πίλαθαο 4.11 

Ννκηθφ Πξφζσπν :  Πίλαθαο ζπληειεζηψλ θνξνινγίαο εηζνδήκαηνο  

Αλψλπκεο Δηαηξείεο 
Δηζεγκέλεο ζην ΥΑ 
κε κεηνρέο νλνκα-
ζηηθέο ή αλψλπκεο 

ΓΗΑΥΔΗΡΗ΢ΣΗΚΔ΢ ΥΡΖ΢ΔΗ΢ / ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΑ ΔΣΖ 

30/06/1992 -
30/12/2004 

2005 2006 2007-2009 

35% 32% 29% 25% 

Πηγή : «Λογιζηικέρ επγαζίερ ηέλοςρ σπήζηρ», Γεώπγιορ Αληθανηήρ ζελ 400 

 

 
4.2 Πεξηγξαθή Γείγκαηνο 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ κέζνπ ζηαζκηθνχ θφζηνπο θεθαιαίνπ κειεηάκε 

έλα δείγκα 46 ειιεληθψλ εμαγνξψλ ην νπνίν πεξηιακβάλεη, εμαγνξέο θαη 

ζπγρσλεχζεηο εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ, απφ ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ή 

εηζεγκέλεο εηαηξείεο ζην Υξεκαηηζηήξην. Σν δείγκα παξέρεηαη έηνηκν απφ ηνλ 

επηβιέπνληα θαζεγεηή. Οη παξαπάλσ εμαγνξέο δηελεξγήζεθαλ θαηά ην 

δηάζηεκα Γεθεκβξίνπ ηνπ 1993 έσο Μαΐνπ ηνπ 2006, θαη αμίδεη λα 

αλαθέξνπκε φηη απφ ηηο 46 εμαγνξέο κφιηο νη 10 πξαγκαηνπνηήζεθαλ κε 

θαηαβνιή κεηξεηψλ απνθηψληαο έλα ηκήκα ή θαη νιφθιεξε ηελ επηρείξεζε-

ζηφρν, ελψ νη ππφινηπεο 36 έγηλαλ έλαληη κεηνρψλ βάζεη κηαο θαζνξηζζείζεο 

ζρέζεο αληαιιαγήο (public tender offers). ΢ην επηιεγκέλν δείγκα νη 

αγνξάζηξηεο εηαηξείεο ελδερνκέλσο θαηέρνπλ πνζνζηφ κηθξφηεξν απφ ην 

50% ηεο εηαηξείαο-ζηφρνπ θαη κε ηελ νινθιήξσζε ηεο εμαγνξάο απμάλνπλ ην 

κεξίδην ηδηνθηεζίαο ηνπο ζην 50% ηνπιάρηζηνλ.  
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΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα 4.12 παξνπζηάδνπκε πεξηιεπηηθά θάπνηα 

ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ηνπ δείγκαηνο πνπ ζα κειεηήζνπκε ηα νπνία ζα καο 

βνεζήζνπλ ζηελ ζπλέρεηα γηα ηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ. Παξαηεξνχκε 

φηη πεξίπνπ ην 76% ησλ bids εμειίζζνληαη κεηά ην 2000, ελψ κφλν ην 24% 

δηελεξγνχληαη ηελ δεθαεηία ηνπ 1990.  ΢πγθεθξηκέλα ην 23,91% ησλ εμαγνξψλ 

αλαθνηλψζεθαλ ην έηνο 2000, κε ην 80% λα πξαγκαηνπνηνχληαη κε αληαιιαγή 

κεηνρψλ (stock offers) εμαηηίαο ηεο νηθνλνκηθήο αλφδνπ θαη ηεο εθνξίαο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ (bull markets). Δπίζεο αμίδεη λα αλαθέξνπκε φηη ην 

δείγκα καο πεξηιακβάλεη ηφζν ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα φζν θαη 

εηζεγκέλεο εηαηξείεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ ζε πνζνζηφ 47% & 53% 

αληίζηνηρα.  

Σέινο ζηνλ πίλαθα 4.13 παξνπζηάδνπκε αιθαβεηηθά ηηο αγνξάζηξηεο 

εηαηξείεο, ηηο εηαηξείεο ζηφρνπο, ηελ εκεξνκελία αλαθνίλσζεο ηεο πξφηαζεο 

θαζψο θαη ηνλ ηξφπν εμαγνξάο.  

 

Πίλαθαο 4.12 

Υαξαθηεξηζηηθά Γείγκαηνο 46 εηαηξεηψλ   

 

% ησλ εμαγνξψλ ηελ δεθαεηία ηνπ 2000     76,09% 

% ησλ εμαγνξψλ ην έηνο 2000      23,91% 

% ησλ εμαγνξψλ βάζεη ηνπ ηξφπνπ πιεξσκήο   

 Μεηνρέο         78,26% 

 Μεηξεηά        21,74%  

 ΢πλδπαζηηθφ ηίκεκα             0% 

% ησλ εμαγνξψλ απφ ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα    47,82% 

 

 

 

 

 

 

 

 



 48 

Πίλαθαο 4.13 

Γείγκα ΢πγρσλεύζεσλ θαη Δμαγνξώλ 

 
 

 Αγοπαστήρ  Εταιπεία-Στόχορ Τπόπορ Εξαγοπάρ Ημεπ.Ανακοίνωσηρ 

1 Αγποηική Αζθαλιζηική Αγποηική Ζωήρ  Μεηοσέρ  3/12/2001 

2  Alpha Bank AE  Ιονική Τπάπεζα Μεηπηηά  29/3/1999 

3  Alpha Bank AE   Alpha Investments SA  Μεηοσέρ  5/6/2003 

4  Alpha Bank AE   Delta Singular AE  Μεηοσέρ  10/6/2004 

5 Alpha Trust Andromeda Alpha Trust Asset Management Μεηοσέρ  15/12/2003 

6 Alpha Trust Andromeda Alpha Trust Orion Μεηοσέρ  1/8/2002 

7 Altec Unisoft, Sysware  Μεηοσέρ  14/3/2001 

8  Aristovoulos G Petzetakis SA   Macedonian Plastics  Μεηπηηά  13/12/1993 

9 Athens Medical Κλινική Π.Φαλήπος Μεηοσέρ  19/4/2001 

10 Attica Enterprises SA Strintzis Lines Shipping SA Μεηοσέρ  31/8/1999 

11  Brittania   Κλαοςδάηορ   Μεηοσέρ  16/11/2001 

12 Cosmote Γεπμανόρ  Μεηπηηά  9/5/2006 

13 Delta Holding SA Goody's Μεηπηηά  3/7/2001 

14 EFG Eurobank Ergasias SA Επενδύζειρ Επγαζίαρ ΑΕ Μεηοσέρ  6/11/2002 

15 EFG Eurobank Ergasias SA Bank of Athens Μεηπηηά  19/6/1998 

16 EFG Eurobank Ergasias SA Ππόοδορ Μεηοσέρ  10/6/2005 

17 EFG Eurobank Ergasias SA  Telesis Investment Bank  Μεηοσέρ  16/3/2001 

18 EFG Eurobank Ergasias SA  Ergobank SA  Μεηοσέρ  9/6/1999 

19 Elliniki Technodomiki TEB AE Aktor SA Μεηοσέρ  14/5/1999 

20  Everest SA   Olympic Catering  Μεηπηηά  4/9/2002 

21 Folli Follie SA Hellenic Duty Free Shops SA Μεηπηηά  5/5/2006 

22 Hellenic Investment Co Piraeus Investments SA Μεηοσέρ  17/9/2002 

23  Info-Quest SA   Ergodata SA  Μεηοσέρ  8/5/1999 

24 Interinvest Nexus Μεηοσέρ  28/7/2005 

25 Intracom SA Intrasoft SA Μεηοσέρ  19/4/2001 

26  Intrakat   Intramet AE.  Μεηοσέρ  24/3/2005 

27 Lannet Lantec Μεηοσέρ  28/7/2003 

28  Marfin Group   Marfin Classic AEEX  Μεηοσέρ  26/5/2003 

29 Mytilineos Holdings SA Aluminium de Grece SA Μεηπηηά  29/12/2004 

30 Mytilineos Holdings SA Delta Project SA Μεηπηηά  8/5/2006 

31 Naousa Spinning Mills Doudos SA Μεηοσέρ  23/7/2001 

32 National Bank of Greece SA National Mortgage Bank Greece Μεηοσέρ  23/9/1998 

33 National Insurance Astir Insurance Μεηοσέρ  19/8/1997 

34 Phoenix Metrolife Emporiki Μεηοσέρ  26/6/2001 

35 Piraeus Leasing ETBA Leasing Μεηοσέρ  1/4/2003 

36 Sciens Διεθνήρ  Διολκόρ ΑΕΕΧ Μεηοσέρ  1/2/2006 

37 Singular SA Delta Informatics (Alpha Cr Bk) Μεηοσέρ  6/10/1999 

38 Αζπίρ Ππόνοια  Αζπίρ Επενδςηική  Μεηοσέρ  17/12/2001 

39  Ελληνικά Πεηπέλαια ΑΕ   Petrola Hellas SA  Μεηοσέρ  30/5/2003 

40 Εμπεδορ  ΓΕΚΑΤ ΑΤΕ Μεηοσέρ  29/1/2002 

41 Θεμελιοδομική ΑΕ Nestos Μεηοσέρ  25/1/2002 

42  Νηπεύρ ΑΕ   Feedus  Μεηοσέρ  30/12/2004 

43 Πανηεσνική  Κ.Ι. Σαπανηόποςλορ ΑΕ Μεηοσέρ  30/1/2002 

44 

 Τπάπεζα Πειπαιώρ    Τπάπεζα Χίος, 

Μακεδονίαρ,Θπάκηρ   Μεηοσέρ  20/12/1999 

45  Τπάπεζα Πειπαιώρ   Hellenic Indl Development Bank Μεηπηηά  31/10/2001 

46  Χαλκόπ SA   Fitco AE  Μεηοσέρ  31/1/2006 
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Όζνλ αθνξά ζηα απαηηνχκελα ινγηζηηθά δεδνκέλα γηα ηνλ ππνινγηζκφ 

ησλ βαζηθψλ κεηαβιεηψλ πνπ ζπλζέηνπλ ην WACC, αληιήζεθαλ απφ ηνπο 

ελνπνηεκέλνπο δεκνζηεπκέλνπο ηζνινγηζκνχο ησλ εηαηξεηψλ γηα ηελ πεξίνδν 

1993-2006 θαη απφ ηελ βάζε δεδνκέλσλ ηεο Effect Finance. Γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ αιιά θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ βαζηζηήθακε ζηηο πξνζαξκνζκέλεο ηηκέο κεηνρψλ ησλ εηαηξεηψλ ηνπ 

δείγκαηνο θαη ηνπ γεληθνχ δείθηε πνπ επηιέμακε απφ ηελ βάζε δεδνκέλσλ ηεο 

Datastream. Σν country premium σο ζπζηαηηθφ ζηνηρείν ηνπ κνληέινπ CAPM 

γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ αληιείηαη απφ πίλαθεο 

ηνπ Damodaran φπσο αλαθέξνπκε δηεμνδηθά ζηε ππνελφηεηα 4.1.5. Σέινο ηα 

δεδνκέλα γηα ηελ απφδνζε ηνπ δεθαεηνχο θξαηηθνχ νκνιφγνπ πνπ 

ρξεζηκνπνηήζακε σο εθηίκεζε ηεο απφδνζεο ρσξίο θίλδπλν ζηα πιαίζηα 

ππνινγηζκνχ ηνπ θφζηνπο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ αληιήζεθαλ απφ ηελ 

Bloomberg.  

 

4.3 Μεζνδνινγία Μειέηεο Γείγκαηνο  

΢ηελ ππνελφηεηα απηή παξνπζηάδνπκε ηελ κεζνδνινγία πνπ ζα 

αθνινπζήζνπκε θαζψο θαη ηνπο ηχπνπο πνπ εθαξκφδνπκε γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ WACC θαη ησλ ππφινηπσλ κεηαβιεηψλ ηεο αλάιπζεο καο.  

Ζ κεζνδνινγία καο βαζίδεηαη ζηελ κειέηε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ ησλ 

αγνξαζηξηψλ εηαηξεηψλ γηα κηα πεξίνδν παξαηήξεζεο (event period) 7 εηψλ. 

Δηδηθφηεξα, ππνινγίδνπκε θάζε ζπζηαηηθφ ζηνηρείν ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ 3 

ρξφληα πξηλ ηελ εμαγνξά, ην έηνο πνπ αλαθνηλψλεηαη ε δεκφζηα πξφηαζε θαη 

3 ρξφληα κεηά ηελ αλαθνίλσζε ηεο εμαγνξάο. Πξαθηηθά απηφ ζεκαίλεη φηη ε 

πεξίνδνο παξαηήξεζεο ρσξίδεηαη ζε επηκέξνπο event windows πνπ 

δηεπθνιχλνπλ ηελ κειέηε καθξνρξφλησλ δηαζηεκάησλ, απνθεχγνληαο ηνλ 

ζφξπβν ζηνπο ζηαηηζηηθνχο ειέγρνπο, ψζηε γηα λα γίλεη ζσζηή ζχγθξηζε θαη 

εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ. Σα βήκαηα πνπ αθνινπζνχκε είλαη ηα εμήο : 

 
 Βήκα 1ν  

Αξρηθά βξίζθνπκε ηελ εκεξνκελία δεκφζηαο αλαθνίλσζεο ηνπ Bid θαη ηελ 

εκεξνκελία νινθιήξσζεο. ΢πγθεθξηκέλα νξίδνπκε σο ζεκείν 0 ηελ εκέξα 

αλαθνίλσζεο, ελψ σο έηνο 0 δελ νξίδνπκε ην εκεξνινγηαθφ έηνο ηεο 

εμαγνξάο αιιά έλα δηάζηεκα 260 εκεξψλ πξηλ ηελ εκεξνκελία αλαθνίλσζεο. 
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Ζ πεξίνδνο παξαηήξεζεο ηνπ έηνπο 0 μεθηλά 5 κέξεο πξηλ ηελ αλαθνίλσζε 

εμαγνξάο γηα λα απνθχγνπκε κε θαλνληθφηεηα ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, 

εμαηηίαο δηαξξνήο πξνλνκηαθψλ πιεξνθνξηψλ πνπ αθνξνχλ ηελ αλαθνίλσζε 

ηεο εμαγνξάο ή θαη ην ίδην ην γεγνλφο ηεο εμαγνξάο. Ωο έηνο -1 νξίδνπκε έλα 

δηάζηεκα 260 εκεξψλ απφ ηελ εκεξνκελία ιήμεο ηνπ έηνπο 0 θαη 260 

παξαηεξήζεηο πίζσ, ελψ σο έηνο +1 νξίδνπκε έλα δηάζηεκα 260 εκεξψλ απφ 

ηελ εκεξνκελία έλαξμεο ηνπ έηνπο 0 θαη 260 παξαηεξήζεηο κεηά. Καη’ 

αληηζηνηρία πξνθχπηνπλ θαη ηα δηαζηήκαηα -2,-3,+2 & +3. Όηαλ ην έηνο πνπ 

κειεηάκε είλαη δίζεθην ηφηε ιακβάλνπκε 262 παξαηεξήζεηο. Αλ ηα δεδνκέλα 

καο είλαη ζε κελαία βάζε απηφ ζεκαίλεη φηη ην ζεκείν 0 είλαη ν κήλαο 

αλαθνίλσζεο ηνπ bid ελψ ην έηνο 0 απνηειείηαη απφ 12 παξαηεξήζεηο γηα 

θάζε κήλα πξηλ ηνλ κήλα αλαθνίλσζεο. Αληίζηνηρα ηα έηε -1,-2,-3,+1,+2,+3 

απνηεινχληαη απφ 12 παξαηεξήζεηο έθαζην πξηλ θαη κεηά ηελ αλαθνίλσζε 

ηεο εμαγνξάο.  

 
Βήκα 2ν  

΢πιιέγνπκε νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο γηα ηελ εμαγσγή δεηθηψλ πνπ βνεζνχλ 

ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ φπσο ελνπνηεκέλνπο ηζνινγηζκνχο 

πνπ δεκνζηεχνληαη εηεζίσο θαη θαηαζηάζεηο απνηειεζκάησλ ρξήζεσο. Ο 

δείθηεο θάιπςεο ηφθσλ (Interest Coverage Ratio-ICR) είλαη ζεκαληηθφο 

παξάγνληαο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ θαη εμάγεηαη απφ ηηο 

θαηαζηάζεηο απνηειεζκάησλ ρξήζεο ελψ παξάιιεια ν ζπληειεζηήο 

ζηάζκηζεο ηφζν ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ 
V

D
 φζν θαη ηνπ θφζηνπο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ
V

E
 ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ WACC πξνθχπηεη απφ ηνπο 

ελνπνηεκέλνπο εηήζηνπο ηζνινγηζκνχο ζην ηέινο θάζε ρξήζεο. ΢πγθεθξηκέλα 

ε αμία ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ είλαη ην άζξνηζκα ηνπ ζπλφινπ ησλ 

καθξνπξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ κε ην ζχλνιν ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

ηξαπεδηθψλ ππνρξεψζεσλ πνπ εκθαλίδνληαη ζην παζεηηθφ ζηνπο 

ηζνινγηζκνχο ησλ εηαηξεηψλ. Ζ αμία ηνπ ζπλφινπ ηεο επηρείξεζεο είλαη ην 

άζξνηζκα ηεο αμίαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ 

V=D+E. Αλ ζηελ κεζνδνινγία καο ρξεζηκνπνηήζνπκε ηελ ινγηζηηθή αμία ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ ηφηε απηή δίλεηαη απφ ηνπο ηζνινγηζκνχο ηεο εθάζηνηε 
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εηαηξείαο ζην παζεηηθφ θαη βξίζθεηαη ζην ινγαξηαζκφ 4 «ζχλνιν ηδίσλ 

θεθαιαίσλ». Αλ φκσο ππνινγίδνπκε ηελ αγνξαία αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

πξέπεη λα βξνχκε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ θνηλψλ κεηνρψλ ηεο 

εηαηξείαο ζηελ αγνξά. Ζ θεθαιαηνπνίεζε κεηξά ην κέγεζνο κηαο εηαηξείαο θαη 

ππνινγίδεηαη πνιιαπιαζηάδνληαο ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξείαο κε ηνλ 

αξηζκφ ησλ θπθινθνξνχλησλ ηεκαρίσλ ηεο. 

 
(XA)jt = Ν x Pjt 

 
φπνπ : 

(XA)jt  = ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ θνηλψλ κεηνρψλ j ηεο εηαηξείαο ηελ 

ρξνληθή ζηηγκή t ζηελ αγνξά 

Ν  = αξηζκφο ησλ θνηλψλ κεηνρψλ ζε θπθινθνξία  

Pjt  = ηηκή ηεο κεηνρήο j ηελ ρξνληθή ζηηγκή t 

Ωο ρξνληθή ζηηγκή t γηα ην έηνο 0 νξίδνπκε ηελ εκέξα εθείλε έλα κήλα πξηλ 

ηελ αλαθνίλσζε ηεο εμαγνξάο. Γηα ηα έηε +1,+2,+3 ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία 

ππνινγίδεηαη ηελ 31ε Γεθεκβξίνπ 1,2,3 έηε κεηά ηελ αλαθνίλσζεο ηεο 

εμαγνξάο. Καη’ αληηζηνηρία γηα ηα έηε -1,-2,-3 ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία 

ππνινγίδεηαη ηελ 31ε Γεθεκβξίνπ -1,-2,-3 έηε πξηλ ηελ εμαγνξά. 

Γηα ηελ κειέηε καο ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηελ αγνξαία αμία ηδίσλ θεθαιαίσλ.    

 

Οη ηχπνη πνπ εμάγνπκε απφ ηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ εηαηξεηψλ είλαη νη εμήο:   

 

Γαλεηζκφο =  

Βξαρππξφζεζκν ρξένο (Λνγηζηηθή Αμία) 

+Μαθξνπξφζεζκν ρξένο (Λνγηζηηθή Αμία) 

 

Ίδηα Κεθάιαηα =  

Υξεκαηηζηεξηαθή Αμία ηεο επηρείξεζεο  

 

Αμία Δπηρείξεζεο =  

Γαλεηζκφο  

+ Υξεκαηηζηεξηαθή Αμία ηεο επηρείξεζεο 
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Κέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ (πξηλ ηελ πηνζέηεζε ησλ Γηεζλψλ Λνγηζηηθψλ 

Πξνηχπσλ) =  

Κχθινο Δξγαζηψλ Δηαηξείαο 

-Κφζηνο Πσιεζέλησλ 

+Μηθηά απνηειέζκαηα (Κέξδε / Εεκηέο) 

+Άιια έζνδα εθκεηάιιεπζεο  

-Έμνδα Γηνίθεζεο  

-Έμνδα Γηάζεζεο  

-Έμνδα Δξεπλψλ  

 

Κέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ (κεηά ηελ πηνζέηεζε ησλ Γηεζλψλ Λνγηζηηθψλ 

Πξνηχπσλ ην 2004) =  

Κχθινο Δξγαζηψλ Δηαηξείαο 

-Κφζηνο Πσιεζέλησλ 

+Μηθηά απνηειέζκαηα (Κέξδε / Εεκηέο) 

+Άιια έζνδα εθκεηάιιεπζεο  

-Έμνδα Γηνίθεζεο  

-Έμνδα Γηάζεζεο  

-Έμνδα Δξεπλψλ 

-Άιια έμνδα 

-Έζνδα επελδχζεσλ 

+Απνηειέζκαηα απφ ζπγγελήο επηρεηξήζεηο  

-Υξεκαηννηθνλνκηθφ θφζηνο  

 

Κφζηνο Γαλεηζκνχ =  

Δπηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

+Πεξηζψξην πηψρεπζεο ηεο Δπηρείξεζεο  

+Πεξηζψξην Πηψρεπζεο ηεο Διιάδαο  

 

Βήκα 3ν  

΢πιιέγνπκε κεληαία ζηνηρεία απφ ηελ βάζε δεδνκέλσλ ηεο Datastream γηα ηηο 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ ησλ αγνξαζηξηψλ εηαηξεηψλ, θαζψο θαη γηα ηηο ηηκέο 

θιεηζίκαηνο ηνπ γεληθνχ δείθηε πνπ έρνπκε επηιέμεη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ. Απφ απηέο ηηο ηηκέο ζα δηαγξάςνπκε φζεο 
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επαλαιακβάλνληαη, εθφζνλ εθείλεο ηηο κέξεο νη κεηνρέο δελ δηαπξαγκαηεχ-

νληαη ζην ρξεκαηηζηήξην, είηε εμαηηίαο θάπνηαο αξγίαο ή εζληθήο επεηείνπ ηεο 

ρψξαο, είηε επεηδή κεζνιαβεί ζαββαηνθχξηαθν. ΢ε θακία πεξίπησζε δελ 

απνθιείνπκε ηηκέο θιεηζίκαηνο κεηνρψλ πνπ επαλαιακβάλνληαη ζπλερφκελεο 

κέξεο ιφγσ ρακειήο εκπνξεπζηκφηεηαο θαη έιιεηςεο βάζνπο ή ξεπζηφηεηαο. 

Οη ηηκέο πνπ ρξεζηκνπνηνχκε είλαη πξνζαξκνζκέλεο θαη ζπγθεθξηκέλα έρεη 

ζπκπεξηιεθζεί ε κεξηζκαηηθή απφδνζε ησλ κεηνρψλ (κέξηζκα θαη 

πξνκέξηζκα), ηπρφλ κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ απφ αλαθνίλσζε 

αχμεζεο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, split ή reverse split θιπ. Τπνινγίδνπκε ηηο 

πξαγκαηηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ Rjt θαη απηέο ηνπ δείθηε Rmt θαηά ην 

observation period ζε επίπεδν ινγαξίζκσλ.  

 

1-jt

jtjt

jt
P

 DivP
ln  Rln


     

1-mt

mt
mt

P

P
ln  Rln   

 
΢ηελ ζπλέρεηα γηα θάζε δηάζηεκα παξαηήξεζεο μερσξηζηά (-3,-2,-

1,0,+1,+2,+3) ππνινγίδνπκε ηελ δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ δείθηε θαη 

ηελ ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ θάζε κεηνρήο κε ηηο απνδφζεηο 

ηνπ δείθηε δίλνληαο καο εηθφλα γηα ηελ δηεχζπλζε πνπ θηλνχληαη κεηαμχ ηνπο. 

 2

mmtmt

2 )μ-R(
Ν

1
 )(Rζ      ))((

Ν

1
 )R,Cov(R jtmt jjtmmt RR   

 

Με ηελ βνήζεηα ησλ παξαπάλσ 2 κέηξσλ δηαζπνξάο ππνινγίδνπκε ην beta 

θάζε κεηνρήο γηα θάζε πεξίνδν παξαηήξεζεο.  

 

 
 
 m

 i

RVar 

,RCov
beta mR  

 
Γηα θάζε κεηνρή κε ηνλ παξαπάλσ ηξφπν εμάγνπκε 7 betas πνπ αληηζηνηρνχλ 

ζε δηαθνξεηηθά δηαζηήκαηα παξαηήξεζεο γηα θάζε έηνο -3,-2,-1,0,+1,+2,+3. 

Απηά ηα betas ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ θάζε κεηνρήο γηα ην αληίζηνηρν δηάζηεκα παξαηήξεζεο. Ο 

ππνινγηζκφο γίλεηαη βάζεη ηνπ κνληέινπ CAPM :  

 
Ce = Rf  + (E(Rm) – Rf ) x b.  
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Βήκα 4ν  
Γεκηνπξγνχκε έλα ζπγθεληξσηηθφ πίλαθα γηα λα θαηαρσξήζνπκε φια ηα 

απνηειέζκαηα ησλ ππνινγηζκψλ καο θαη λα εμάγνπκε ηηο ηηκέο ηνπ WACC γηα 

θάζε εηαηξεία. ΢πγθεθξηκέλα νκαδνπνηνχκε ηα απνηειέζκαηα καο γηα θάζε 

έηνο μερσξηζηά ζε έλα πίλαθα κε επηά ζηήιεο, κηα γηα θάζε έηνο πνπ 

εμεηάδνπκε (-3,-2,-1,0,+1,+2,+3). Οπφηε γηα θάζε εηαηξεία εμάγνπκε 7 

δηαθνξεηηθά WACC θαζψο θαη κηα κέζε ηηκή WACC γηα δηάζηεκα 3 εηψλ πξηλ 

ηελ εμαγνξά θαη 3 εηψλ κεηά ηελ εμαγνξά.   

 

Acquiror 
Name (-3) (-2) (-1) 0 (+1) (+2) (+3) 

Cd               

T            

Cd(1-T)               

D/V            

Cd(1-T)(D/V)               

Beta            

Ce               

E/V            

Ce(E/V)               

WACC            

AVERAGE 
WACC       

 
 
Βήκα 5ν  

Γεκηνπξγνχκε ζπγθεληξσηηθνχο πίλαθεο γηα θάζε κεηαβιεηή πνπ ζα 

εμεηάζνπκε μερσξηζηά θαηαρσξψληαο δεδνκέλα απφ φιεο ηηο εηαηξείεο ηνπ 

δείγκαηνο βάζεη ηνπ βήκαηνο 3. Γηα λα απνθχγνπκε ελδερφκελα πξνβιήκαηα 

πνπ ζα δεκηνπξγνχζε ζηελ αλάιπζε καο ε έιιεηςε παξαηεξήζεσλ 

απνθιείνπκε ηηο εηαηξείεο εθείλεο γηα ηηο νπνίεο δελ κπνξνχκε λα 

ππνινγίζνπκε ηηο δεηνχκελεο κεηαβιεηέο εμαηηίαο αλεπαξθψλ δεδνκέλσλ. Με 

ηνλ ηξφπν απηφ εμεηάδνπκε ηα απνηειέζκαηα ησλ εμαγνξψλ ζε ζπλνιηθφ 

δηάζηεκα 7 εηψλ (3 ρξφληα πξηλ, ην έηνο κεδέλ θαη 3 ρξφληα κεηά ηελ εμαγνξά) 

γηα κεηαβιεηέο φπσο ην θφζηνο δαλεηζκνχ Cd, ην θφζηνο ίδίσλ θεθαιαίσλ Ce, 

ην beta θαη ην κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίσλ WACC. Σειηθά θάζε 

κεηαβιεηή εμεηάδεηαη ζε επίπεδν κέζνπ φξνπ ηξηψλ εηψλ πξηλ θαη κεηά ηελ 

εμαγνξά.  
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Βήκα 6ν  

Κάλνπκε ειέγρνπο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο γηα ην θφζηνο θεθαιαίνπ θαη ηα 

ζπζηαηηθά ηνπ ζηνηρεία πνπ έρνπκε ζπιιέμεη γηα θάζε εηαηξεία ζπγθξίλνληαο 

ηα ζπγθεληξσηηθά εμαεηή δεδνκέλα πξηλ θαη κεηά ην event. Μαο ελδηαθέξεη λα 

ζπγθξίλνπκε ηηο κέζεο ηηκέο ησλ ζπζρεηηζκέλσλ δεπγψλ ησλ παξαηεξήζεσλ 

αιιά πξηλ απφ απηφ ην βήκα, πξέπεη λα ειέγμνπκε ηελ ζπζρέηηζε ησλ 

δηαθπκάλζεσλ ησλ δχν πιεζπζκψλ ηεο εθάζηνηε κεηαβιεηήο θάλνληαο 

έιεγρν ηνπ Fisher. Ο έιεγρνο «F-Test two sample for Variances» είλαη 

κνλφπιεπξνο έιεγρνο θαη παξαθάησ δηαηππψλνπκε κε ζηαηηζηηθνχ φξνπο ηηο 

ππνζέζεηο πνπ ζα θάλνπκε :  

 

Τπφζεζε Ζ0 : Οη δηαθπκάλζεηο ησλ παξαηεξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο είλαη ίζεο  

ζX
2 = ζY

2 

Δπφκελν Βήκα => πξνρσξνχκε ζε έιεγρν t-test κε ίζεο δηαθπκάλζεηο 

 

 

 Τπφζεζε Ζ1 : Οη δηαθπκάλζεηο ησλ παξαηεξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο είλαη άληζεο  

ζX
2≠ ζY

2 

Δπφκελν Βήκα => πξνρσξνχκε ζε έιεγρν t-test κε άληζεο δηαθπκάλζεηο 

 

Ζ ζεκαληηθφηεηα ηνπ ζηαηηζηηθνχ ηχπνπ t ζα είλαη απηή πνπ ζα θξίλεη ηελ 

απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο. Οπφηε ζεκαληηθφηεηα κηθξή, πνπ 

ειέγρεηαη κέζσ ηνπ p-value < 0.05 καο νδεγεί ζηελ απφξξηςε ηεο Ζ0, δειαδή 

ζην ζπκπέξαζκα ησλ άληζσλ δηαθπκάλζεσλ. Δμ νξηζκνχ ην p-value 

αληηπξνζσπεχεη ην worst case scenario γηα ηελ ππφζεζε ελδηαθέξνληνο Ζ0 

κε ηελ έλλνηα φηη εθθξάδεη ηελ πηζαλφηεηα λα πάξνπκε πξαγκαηνπνηήζεηο ηνπ 

δείγκαηνο νη νπνίεο λα δψζνπλ ηελ ίδηα ή ρεηξφηεξε ηηκή ζηελ 

ειεγρνζπλάξηεζε ζε ζρέζε κε απηή πνπ ήδε παξαηεξήζεθε. Όζν πην κηθξφ 

είλαη ην p-value ηφζν πην κεγάιε είλαη ε απφζηαζε κεηαμχ ηεο πξαγκαηηθήο 

ηηκήο ηεο άγλσζηεο παξακέηξνπ, φπσο απηή εθθξάδεηαη απφ ηελ δεδνκέλε 

πξαγκαηνπνίεζε ηνπ δείγκαηνο θαη ηεο ππνζεηηθήο ηηκήο ηεο παξακέηξνπ. 

Μπνξνχκε λα πξνηείλνπκε ηνπο αθφινπζνπο εκπεηξηθνχο θαλφλεο γηα ην p-

value:     
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p-value Δξκελεία 

p>0,10 Ζ πξαγκαηνπνίεζε ηνπ δείγκαηνο 
ππνζηεξίδεη ηζρπξά ηελ H0 

0.05<p<0,10 Ζ πξαγκαηνπνίεζε ηνπ δείγκαηνο 
ππνζηεξίδεη ηελ H0 

0,02<p<0,05 Ζ πξαγκαηνπνίεζε ηνπ δείγκαηνο 
δελ θαίλεηαη λα ππνζηεξίδεη ηζρπξά 
ηελ H0 

p<0,01 Ζ πξαγκαηνπνίεζε ηνπ δείγκαηνο 
δελ ππνζηεξίδεη θαζφινπ ηελ H0 

 
 

Αλ κεηά ηνλ έιεγρν Fisher νη δηαθπκάλζεηο είλαη άληζεο, πξνρσξνχκε 

ζε έιεγρν «t-test δπν δεηγκάησλ κε ππνηηζέκελεο άληζεο δηαθπκάλζεηο». Απηφ 

ην εξγαιείν αλάιπζεο εθηειεί έλαλ έιεγρν t ηνπ Student δπν δεηγκάησλ. 

Τπνζέηεη φηη νη δηαθπκάλζεηο ησλ δχν πεξηνρψλ δεδνκέλσλ είλαη άληζεο & 

αλαθέξεηαη σο εηεξνζθεδαζηηθφο έιεγρνο t. Σνλ ρξεζηκνπνηνχκε γηα λα 

θαζνξίζνπκε θαηά πφζν νη κέζεο ηηκέο δχν δεηγκάησλ είλαη ίζεο θάλνληαο ηηο 

παξαθάησ ππνζέζεηο:  

 

Τπφζεζε Ζ0 : Οη κέζεο ηηκέο ησλ δεηγκάησλ είλαη ίζεο 

κX=κY 

 

Τπφζεζε Ζ1 : Οη κέζεο ηηκέο ησλ δεηγκάησλ είλαη άληζεο  

κX≠κY 

 

 Ο ηχπνο πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο ζηαηηζηηθήο 

ηηκήο t. 

nm

2

2

2

1

0

SS

Δ-y-x
t




 

 
΢ηε ζπλέρεηα ππνινγίδεηαη ε ζεκαληηθφηεηα ηνπ t. Αλ απηή είλαη κηθξή 

(ζπλήζσο <0,05) ηφηε ε κεδεληθή ππφζεζε ηεο ηζφηεηαο ησλ 2 κέζσλ ηηκψλ 

απνξξίπηεηαη δειαδή ε  δηαθνξά ηνπο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. ΢ηελ 
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αληίζεηε πεξίπησζε κπνξνχκε λα ππνζέζνπκε φηη νη δχν πιεζπζκνί δελ 

δηαθέξνπλ ζεκαληηθά σο πξνο ηελ κέζε ηηκή ηνπο.  

 

Αλ φκσο κεηά ηνλ έιεγρν F νη δηαθπκάλζεηο είλαη ίζεο ηφηε 

πξνρσξνχκε ζε έιεγρν «t-test δπν δεηγκάησλ κε ππνηηζέκελεο ίζεο 

δηαθπκάλζεηο». Απηφ ην εξγαιείν αλάιπζεο εθηειεί έλαλ έιεγρν t ηνπ Student 

δχν δεηγκάησλ & ππνζέηεη φηη νη κέζεο ηηκέο ησλ δχν ζπλφισλ δεδνκέλσλ 

είλαη ίζεο. Αλαθέξεηαη σο νκνζθεδαζηηθφο έιεγρνο t. Σνλ ρξεζηκνπνηνχκε γηα 

λα ζπγθξίλνπκε ηηο κέζεο ηηκέο ησλ ζπζρεηηζκέλσλ δεπγψλ ησλ 

παξαηεξήζεσλ ίζεο θάλνληαο ηηο παξαθάησ ππνζέζεηο:  

  

Τπφζεζε Ζ0 : Οη κέζεο ηηκέο ησλ δεηγκάησλ είλαη ίζεο 

κX=κY 

 

Τπφζεζε Ζ1 : Οη κέζεο ηηκέο ησλ δεηγκάησλ είλαη άληζεο  

κX≠κY 

 

΢ηε ζπλέρεηα θαζνξίδνπκε ηε ζηαηηζηηθή ηηκή ηνπ t θαη ππνινγίδεηαη ε 

ζεκαληηθφηεηα ηνπ. Αλ απηή είλαη κηθξή (ζπλήζσο <0,05) ηφηε ε κεδεληθή 

ππφζεζε ηεο ηζφηεηαο ησλ 2 κέζσλ ηηκψλ απνξξίπηεηαη δειαδή ε  δηαθνξά 

ηνπο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. ΢ηελ αληίζεηε πεξίπησζε κπνξνχκε λα 

ππνζέζνπκε φηη νη δχν πιεζπζκνί δελ δηαθέξνπλ ζεκαληηθά σο πξνο ηελ 

κέζε ηηκή ηνπο. Οη εκπεηξηθνί θαλφλεο γηα ην p-value έρνπλ ηελ ίδηα εξκελεία 

φπσο ζηελ πεξίπησζε ηνπ ειέγρνπ Fisher.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5ν  

 
Δκπεηξηθή κειέηε  

΢ην παξφλ θεθάιαην παξνπζηάδνληαη ρξνλνινγηθά ηα απνηειέζκαηα 

ηεο κειέηεο ηνπ επηιεγκέλνπ δείγκαηνο αγνξαζηξηψλ εηαηξεηψλ γηα ην θφζηνο 

θεθαιαίνπ θαη ησλ ζπζηαηηθψλ ζηνηρείσλ ηνπ πξηλ θαη κεηά ηηο εμαγνξέο θαη 

ζπγρσλεχζεηο. Έρνληαο πξαγκαηνπνηήζεη γηα θάζε εηαηξεία εκπεηξηθή κειέηε 

γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ θαη ησλ ζπζηαηηθψλ ηνπ ζηνηρείσλ, 

δεκηνπξγνχκε έλα panel ψζηε λα νκαδνπνηήζνπκε ηα απνηειέζκαηά καο. Γηα 

λα θαηαιήμνπκε ζε πην ζαθή ζπκπεξάζκαηα σο πξνο ην πιεξνθνξηαθφ 

πεξηερφκελν ησλ κεηαβιεηψλ, πξνρσξήζακε ζε ειέγρνπο ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθφηεηαο γηα εμαξηεκέλνπο πιεζπζκνχο ζπγθξίλνληαο ηηο κέζεο ηηκέο 

ησλ ζπζρεηηζκέλσλ δεπγψλ ησλ παξαηεξήζεσλ, αθνχ πξψηα ειέγμακε ηελ 

ζπζρέηηζε ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ παξαηεξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο.  

΢ηε ζπλέρεηα αλαθέξνληαη ηα εμαγφκελα ζπκπεξάζκαηα γηα θάζε 

κεηαβιεηή ηνπ WACC μεθηλψληαο απφ ην beta, ελψ ζην παξάξηεκα είλαη 

δηαζέζηκνη νη πίλαθεο ηεο εκπεηξηθήο κειέηεο.  

 

5.1 Απνηειέζκαηα beta 

 Έρνληαο εμάγεη ζηνλ πίλαθα Α ζην παξάξηεκα ηα απνηειέζκαηα ηεο 

κειέηεο γηα ην beta πνπ απνηειείηαη απφ 38 εηαηξείεο (N=38) παξαηεξνχκε 

φηη ν κέζνο φξνο ηνπ beta ησλ αγνξαζηξηψλ εηαηξεηψλ 3 ρξφληα πξηλ θαη κεηά 

ηελ εμαγνξά έρεη δηακνξθσζεί απφ 0,9358 ζε 1,1190. ΢ην ζεκείν απηφ  

εθηεινχκε έιεγρν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο F-test γηα ηελ ζπζρέηηζε ησλ 

δηαθπκάλζεσλ ηνπ δείγκαηνο καο.  

 

Αλαδηαηππψλνληαο ηηο ππνζέζεηο ηνπ Fisher :  

 

Τπφζεζε Ζ0 : Οη δηαθπκάλζεηο ησλ παξαηεξήζεσλ 3 εηψλ ηνπ δείγκαηνο ηεο 

κεηαβιεηήο beta πξηλ ηελ εμαγνξά είλαη ίζεο κε εθείλεο 3 εηψλ κεηά ηελ 

εμαγνξά νπφηε πξέπεη λα ζπλερίζνπκε ηνλ έιεγρν ησλ παξαηεξήζεσλ κε t-

test κε ίζεο δηαθπκάλζεηο 

ζX
2 = ζY

2 
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Τπφζεζε Ζ1 : Οη δηαθπκάλζεηο ησλ παξαηεξήζεσλ 3 εηψλ ηνπ δείγκαηνο ηεο 

κεηαβιεηήο beta πξηλ ηελ εμαγνξά είλαη άληζεο ζε ζρέζε κε εθείλεο 3 εηψλ 

κεηά ηελ εμαγνξά νπφηε λα ζπλερίζνπκε ηνλ έιεγρν ησλ παξαηεξήζεσλ κε t-

test κε άληζεο δηαθπκάλζεηο 

 
ζX

2 ≠ ζY
2 

 

Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ επφκελν πίλαθα 5.1 : 

 
Πίλαθαο 5.1 

Έιεγρνο F ησλ δηαθπκάλζεσλ δύν δεηγκάησλ 

Beta  Beta 3 εηώλ πξηλ 
ηελ εμαγνξά  

Beta 3 εηώλ κεηά 
ηελ εμαγνξά  

Μέζνο (κ) 0,935880247 1,119052533 

Γηαθχκαλζε (ζ2) 0,211091411 0,235896012 

Μέγεζνο δείγκαηνο (Ν) 38 38 

Βαζκνί ειεπζεξίαο (Ν-1) 37 37 

F 0,894849425   

P(F<=f) κνλφπιεπξε 0,36861035   

F θξίζηκν, κνλφπιεπξν 0,57819971   

 
 
Παξαηεξνχκε φηη ηα απνηειέζκαηα ηνπ p-value ηνπ ειέγρνπ Fisher γηα ην beta 

ησλ αγνξαζηξηψλ εηαηξεηψλ είλαη κεγαιχηεξν απφ 0,05 θαη ζπγθεθξηκέλα 

ηζνχηαη κε 0,3686 πνπ ζεκαίλεη φηη ε πξαγκαηνπνίεζε ηνπ δείγκαηνο 

ππνζηεξίδεη ηζρπξά ηελ κεδεληθή ππφζεζε H0, ζπλεπψο νη δηαθπκάλζεηο ηνπ 

δείγκαηνο είλαη ίζεο θαη ζα πξνρσξήζνπκε ζε έιεγρν t-test κέζσλ γηα ίζεο 

δηαθπκάλζεηο. 

  

Αλαδηαηππψλνληαο ηηο ππνζέζεηο ηνπ ειέγρνπ κέζσλ t-test γηα ίζεο 

δηαθπκάλζεηο :  

 

Τπφζεζε Ζ0 : Οη κέζεο ηηκέο ησλ παξαηεξήζεσλ 3 εηψλ ηνπ δείγκαηνο ηεο 

κεηαβιεηήο beta πξηλ ηελ εμαγνξά είλαη ίζεο κε εθείλεο 3 εηψλ κεηά ηελ 

εμαγνξά                                                

κX=κY 
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Τπφζεζε Ζ1 : Οη κέζεο ηηκέο ησλ παξαηεξήζεσλ 3 εηψλ ηνπ δείγκαηνο ηεο 

κεηαβιεηήο beta πξηλ ηελ εμαγνξά είλαη άληζεο κε εθείλεο 3 εηψλ κεηά ηελ 

εμαγνξά  

κX≠κY 
 

Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ t-test παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα 5.2 

 
Πίλαθαο 5.2 

Έιεγρνο t Μέζσλ 2 δεηγκάησλ κε ππνηηζέκελεο ίζεο δηαθπκάλζεηο 

Beta  
Beta 3 εηώλ πξηλ 

ηελ εμαγνξά  
Beta 3 εηώλ κεηά 

ηελ εμαγνξά  

Μέζνο 0,935880247 1,119052533 

Γηαθχκαλζε 0,211091411 0,235896012 

Μέγεζνο δείγκαηνο 38 38 

Γηάκεζε δηαθχκαλζε 0,223493712   

Τπνηηζέκελε δηαθνξά κέζσλ 0   

βαζκνί ειεπζεξίαο 74   

t -1,688899909   

P(T<=t) κνλφπιεπξε 0,047724216   

t θξίζηκν, κνλφπιεπξν 1,665707714   

P(T<=t) δίπιεπξε 0,095448431   

t θξίζηκν, δίπιεπξν 1,99254373   

 
 

Βάζεη ησλ παξαπάλσ απνηειεζκάησλ ηνπ ειέγρνπ t-test γηα κέγεζνο 

δείγκαηνο Ν=38, ε δηαθνξά ησλ κέζσλ ηνπ beta πξηλ θαη κεηά ηελ εμαγνξά 

είλαη t=-1.688 θαη ην p-value δίπιεπξνπ ειέγρνπ ηζνχηαη κε p=0,09544 

(>0,05). ΢πλεπψο ε πξαγκαηνπνίεζε ηνπ δείγκαηνο ππνζηεξίδεη κελ ηελ Ζ0 

γηα ίζνπο κέζνπο αιιά φρη ηζρπξά, νπφηε κεηά ηηο εμαγνξέο & ζπγρσλεχζεηο ε 

αιιαγή ηνπ beta απφ 0,935 θαηά κέζν φξν ζε 1,119 δελ ζεσξείηαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή. ΢ηα ίδηα ζπκπεξάζκαηα θαηαιήγνπκε αλ ζπγθξίλνπκε ηηο κέζεο 

ηηκέο ησλ betas έλα ρξφλν πξηλ θαη έλα ρξφλν κεηά ηελ εμαγνξά θαη πην 

ζπγθεθξηκέλα παξαηεξνχκε φηη ην έηνο -1 ν κέζνο φξνο ησλ beta ήηαλ 0,955 

θαη 1 έηνο κεηά ηηο εμαγνξέο δηακνξθψζεθε ζην 1,048.   

Δθφζνλ ην beta ησλ εηαηξεηψλ κεηά ηηο εμαγνξέο κεγαιψλεη θαη κάιηζηα 

πεξηζζφηεξν απφ ηελ κνλάδα, απηφ ζεκαίλεη φηη νη επελδπηέο αλαγλσξίδνπλ 

ηνλ θίλδπλν θαη ην ξίζθν κηαο ηέηνηαο επηρεηξεκαηηθήο θίλεζεο φπσο ε 

εμαγνξά θαη αλακέλνπλ κεγαιχηεξε απφδνζε γηα λα ηνλ αλαιάβνπλ. Δπίζεο 

φπσο γλσξίδνπκε, ηα ζηαζεξά θφζηε (operation leverage) αιιά θαη ηα θφζηε 

δαλεηζκνχ απφ ηελ πιεξσκή ηφθσλ (financial leverage), απμάλνπλ ηελ 
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έθζεζε ζηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο αιιά θαη ηα betas (levered betas- financial 

risk). Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε ηεο λέαο εηαηξείαο κεηά ηελ 

νινθιήξσζε ηεο εμαγνξάο επηβαξχλεηαη ηφζν απφ ηηο δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο 

ηεο εηαηξείαο-ζηφρνπ φζν θαη απφ ην ηίκεκα εμαγνξάο, εθφζνλ ε επέλδπζε 

απηή ρξεκαηνδνηήζεθε κε δαλεηζκφ θαη φρη κε αληαιιαγή κεηνρψλ ή ρξήζε 

ησλ ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ. Μηα αχμεζε ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε 

πξνθαιεί αχμεζε ζηα beta ηεο εηαηξείαο φπσο ππνδειψλεη θαη ν παξαθάησ 

ηχπνο :  

 
bL = bU (1+ (1-T) (D/E) 

 
Σα ζηαζεξά θφζηε δαλεηζκνχ -έλαληη ηεο αχμεζεο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ- δελ 

αλακέλεηαη λα κεηαβάιινπλ ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ θαη θαηά ζπλέπεηα ηα 

θέξδε αλά κεηνρή, αιιά νη ηφθνη ησλ δαλείσλ κεηψλνπλ ηα απνηειέζκαηα 

ρξήζεο θαη ζπγθεθξηκέλα ηα θέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ. Ζ πςειή κφριεπζε 

απμάλεη ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή θαη θάλεη ηηο θεθαιαηαθέο 

επελδχζεηο ηεο εηαηξείαο πην ξηςνθίλδπλεο. ΢πλεπψο φζν ε κφριεπζε (D/E)  

απμάλεηαη ηφζν κεγαιχηεξν θίλδπλν ηεο αγνξάο αλαιακβάλνπλ νη κέηνρνη άξα 

θαη κεγαιχηεξν beta, αλακέλνληαο κεγαιχηεξεο απνδφζεηο.      

 

5.2 Απνηειέζκαηα Ce  

Μηα ζχληνκε εμέηαζε ησλ απνηειεζκάησλ ηνπ πίλαθα Β ζην 

παξάξηεκα ηεο κεηαβιεηήο Ce γηα 37 εηαηξείεο (Ν=37), θαλεξψλεη φηη ν κέζνο 

φξνο ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπ επηιεγκέλνπ δείγκαηνο καο, πξηλ θαη 

κεηά ην γεγνλφο ηεο εμαγνξάο έρεη δηακνξθσζεί απφ 13,08% ζην 12,55%.  

Γηα λα επαιεζεχζνπκε ηα απνηειέζκαηα καο πξνρσξνχκε ζε 

ζηαηηζηηθνχο ειέγρνπο μεθηλψληαο απφ ην F-test ψζηε λα ειέγμνπκε ηηο 

δηαθπκάλζεηο ησλ παξαηεξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο καο.  

 

Αλαδηαηππψλνληαο ηηο ππνζέζεηο ηνπ Fisher :  

 

Τπφζεζε Ζ0 : Οη δηαθπκάλζεηο ησλ παξαηεξήζεσλ 3 εηψλ ηνπ δείγκαηνο ηεο 

κεηαβιεηήο Ce πξηλ ηελ εμαγνξά είλαη ίζεο κε εθείλεο 3 εηψλ κεηά ηελ εμαγνξά  

νπφηε πξέπεη λα ζπλερίζνπκε ηνλ έιεγρν ησλ παξαηεξήζεσλ κε t-test κε ίζεο 

δηαθπκάλζεηο 
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ζX
2 = ζY

2 
 

Τπφζεζε Ζ1 : Οη δηαθπκάλζεηο ησλ παξαηεξήζεσλ 3 εηψλ ηνπ δείγκαηνο ηεο 

κεηαβιεηήο Ce πξηλ ηελ εμαγνξά είλαη άληζεο ζε ζρέζε κε εθείλεο 3 εηψλ κεηά 

ηελ εμαγνξά νπφηε λα ζπλερίζνπκε ηνλ έιεγρν ησλ παξαηεξήζεσλ κε t-test 

κε άληζεο δηαθπκάλζεηο 

ζX
2 ≠ ζY

2 

 
Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ F παξνπζηάδνληαη ζηνλ επφκελν πίλαθα 5.3 : 

 
Πίλαθαο 5.3 

Έιεγρνο F ησλ δηαθπκάλζεσλ δύν δεηγκάησλ 

 Ce  
Ce 3 εηώλ 
πξηλ ηελ 
εμαγνξά  

 Ce 3 εηώλ 
κεηά ηελ 
εμαγνξά  

Μέζνο (κ) 0,1308355 0,1255712 

Γηαθχκαλζε (ζ2) 0,0010407 0,001035 

Μέγεζνο δείγκαηνο (Ν) 37 37 

Βαζκνί ειεπζεξίαο (Ν-1) 36 36 

F 1,0055602  

P(F<=f) κνλφπιεπξε 0,4934101  

F θξίζηκν, κνλφπιεπξν 1,742972   

 
 
Παξαηεξνχκε φηη ηα απνηειέζκαηα ηνπ p-value ηνπ ειέγρνπ Fisher γηα ην Ce 

ησλ αγνξαζηξηψλ εηαηξεηψλ είλαη κεγαιχηεξν απφ 0.05 θαη ζπγθεθξηκέλα 

ηζνχηαη κε 0,4934 πνπ ζεκαίλεη φηη ε πξαγκαηνπνίεζε ησλ δεηγκάησλ 

ππνζηεξίδεη ηζρπξά ηελ κεδεληθή ππφζεζε H0, ζπλεπψο νη δηαθπκάλζεηο ηνπ 

δείγκαηνο είλαη ίζεο θαη ζα πξνρσξήζνπκε ζε έιεγρν t-test γηα ίζεο 

δηαθπκάλζεηο. 

  

Αλαδηαηππψλνληαο ηηο ππνζέζεηο ηνπ t-test γηα ίζεο δηαθπκάλζεηο :  

 

Τπφζεζε Ζ0 : Οη κέζεο ηηκέο ησλ παξαηεξήζεσλ 3 εηψλ ηνπ δείγκαηνο ηεο 

κεηαβιεηήο Ce πξηλ ηελ εμαγνξά είλαη ίζεο κε εθείλεο 3 εηψλ κεηά ηελ εμαγνξά  

 
κX=κY 
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Τπφζεζε Ζ1 : Οη κέζεο ηηκέο ησλ παξαηεξήζεσλ 3 εηψλ ηνπ δείγκαηνο ηεο 

κεηαβιεηήο Ce πξηλ ηελ εμαγνξά είλαη άληζεο κε εθείλεο 3 εηψλ κεηά ηελ 

εμαγνξά  

κX≠κY 

 
Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ t-test γηα ην Ce παξνπζηάδνληαη ζηνλ επφκελν 

πίλαθα 5.4 :  

 
Πίλαθαο 5.4 

Έιεγρνο t Μέζσλ 2 δεηγκάησλ κε ππνηηζέκελεο ίζεο δηαθπκάλζεηο 

 Ce  
Ce 3 εηώλ πξηλ 

ηελ εμαγνξά  
 Ce 3 εηώλ κεηά 

ηελ εμαγνξά  

Μέζνο 0,130835543 0,125571202 

Γηαθχκαλζε 0,001040708 0,001034954 

Μέγεζνο δείγκαηνο 37 37 

Γηάκεζε δηαθχκαλζε 0,001037831   

Τπνηηζέκελε δηαθνξά κέζσλ 0   

βαζκνί ειεπζεξίαο 72   

t 0,702856191   

P(T<=t) κνλφπιεπξε 0,242205892   

t θξίζηκν, κνλφπιεπξν 1,666294338   

P(T<=t) δίπιεπξε 0,484411783   

t θξίζηκν, δίπιεπξν 1,99346232   

 
 

Βάζεη ησλ παξαπάλσ απνηειεζκάησλ ηνπ ειέγρνπ t-test γηα κέγεζνο 

δείγκαηνο Ν=37, ε δηαθνξά ησλ κέζσλ ηνπ Ce πξηλ θαη κεηά ηελ εμαγνξά είλαη 

t=0.7028 θαη ην p-value δίπιεπξνπ ειέγρνπ ηζνχηαη κε p=0,4844. ΢πλεπψο γηα 

p-value>0.10 ε πξαγκαηνπνίεζε ηνπ δείγκαηνο ππνζηεξίδεη ηζρπξά ηελ Ζ0 γηα 

ίζνπο κέζνπο, νπφηε κεηά ηηο εμαγνξέο & ζπγρσλεχζεηο ε κείσζε ηνπ Ce  απφ 

13.08% θαηά κέζν φξν ζε 12,55% δελ ζεσξείηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. ΢ηα 

ίδηα ζπκπεξάζκαηα θαηαιήγνπκε αλ ζπγθξίλνπκε ηηο κέζεο ηηκέο ηνπ Ce  έλα 

ρξφλν πξηλ θαη έλα ρξφλν κεηά ηελ εμαγνξά θαη πην ζπγθεθξηκέλα 

παξαηεξνχκε φηη ην έηνο -1 ν κέζνο φξνο ησλ Ce ήηαλ 12,71% θαη 1 έηνο κεηά 

ηηο εμαγνξέο δηακνξθψζεθε ζην 12,25%.   

Γηα λα εξκελεχζνπκε ηελ παξαηεξνχκελε κείσζε ησλ ηηκψλ ηνπ 

θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ πξέπεη αξρηθά λα εμεηάζνπκε ην ελδερφκελν ε 

πηψζε απηή λα πξνέξρεηαη απφ ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηεο αγνξάο πνπ 

πξνζκεηξάηαη κέζσ ηνπ beta ηεο κεηνρήο ή απφ θάπνην άιιν πξνζδηνξηζηηθφ 

παξάγνληα, βάζεη ηνπ ππνδείγκαηνο CAPM, φπσο ην επηηφθην κεδεληθνχ 
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θηλδχλνπ. ΢ηελ πεξίπησζε ηνπ δείγκαηνο πνπ εμεηάδνπκε δελ κπνξνχκε λα 

ηζρπξηζηνχκε φηη νη ηηκέο ησλ betas σζνχλ ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο 

ηα θάησ, επεηδή ηα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο κειέηεο καο νδήγεζαλ ζην 

ζπκπέξαζκα ηεο αχμεζεο ησλ betas ησλ αγνξαζηξηψλ εηαηξεηψλ κεηά ηελ 

εμαγνξά. Απηφ πξαθηηθά ζεκαίλεη φηη θάπνηα άιιε κεηαβιεηή επεξεάδεη ην 

θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο ηελ αληίζεηε θαηεχζπλζε απφ απηή ησλ betas, 

θαη κάιηζηα ζε ηζρπξφ βαζκφ. Πξάγκαηη, ηφζν ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

φζν θαη ην πξηκ ηεο ειιεληθήο αγνξάο παξνπζηάδνπλ πηψζε κεηά ην 2001 

πξνεμνθιψληαο ηελ εκπηζηνζχλε ησλ αγνξψλ, γηα ηελ πνξεία ηεο ειιεληθήο 

νηθνλνκίαο, κεηά ηε λνκηζκαηηθή έλσζε θαη ηελ είζνδν ηεο Διιάδαο ζηελ 

επξσδψλε. Γεδνκέλνπ φηη πεξίπνπ ην 48% ησλ εμαγνξψλ πνπ εμεηάδνπκε 

πξαγκαηνπνηήζεθε πξηλ ην 2002, ζπγθεθξηκέλα ην 24% ησλ εμαγνξψλ 

πξαγκαηνπνηήζεθε ην έηνο 2000, παξάιιεια κε ην γεγνλφο φηη κειεηάκε 

δηάζηεκα παξαηήξεζεο ηξηψλ εηψλ κεηά ην event, ζπκπεξαίλνπκε φηη ε 

πηψζε ηνπ  Ce νθείιεηαη ζηελ κείσζε ηεο απφδνζεο  ησλ 10εηψλ θξαηηθψλ 

νκνιφγσλ αιιά θαη ζηελ πηψζε ηφζν ηνπ CREP ηεο Διιάδαο φζν θαη ηνπ 

market risk premium ηεο ακεξηθάληθεο αγνξάο20. Ζ είζνδνο ηεο Διιάδαο ζηελ 

επξσδψλε ην 2001, ε λνκηζκαηηθή έλσζε, νη ξαγδαίεο ηερλνινγηθέο εμειίμεηο 

θαη ε ελνπνίεζε ρξεκαηαγνξψλ θαη θεθαιαηαγνξψλ δεκηνπξγνχλ ηα επφκελα 

ρξφληα ηηο θαηάιιειεο ζπλζήθεο γηα ηε κείσζε ηεο απφδνζεο ηνπ 10εηνχο 

θξαηηθνχ νκνιφγνπ, επηβεβαηψλνληαο ηελ εκπηζηνζχλε ησλ αγνξψλ γηα ηελ 

ειιεληθή νηθνλνκία.  

 

5.3 Απνηειέζκαηα Cd 

 Ζ εμέηαζε ηνπ πίλαθα Γ ζην παξάξηεκα θαλεξψλεη ζεκαληηθά 

απνηειέζκαηα γηα ηελ επίδξαζε ησλ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ ζην 

θφζηνο δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ. ΢πγθεθξηκέλα ν κέζνο φξνο ηνπ Cd ησλ 

εηαηξεηψλ ηνπ δείγκαηφο καο 3 ρξφληα πξηλ θαη κεηά ηηο εμαγνξέο έρεη 

δηακνξθσζεί απφ 12,41% ζε 14,072%.  

Γηα λα επαιεζεχζνπκε ηα απνηειέζκαηα καο γηα δείγκα 23 εηαηξεηψλ (Ν=23) 

πξνρσξνχκε ζε ζηαηηζηηθνχο ειέγρνπο μεθηλψληαο απφ ην F-test ψζηε λα 

ειέγμνπκε ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ παξαηεξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο καο.  

 

Αλαδηαηππψλνληαο ηηο ππνζέζεηο ηνπ Fisher :  
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Τπφζεζε Ζ0 : Οη δηαθπκάλζεηο ησλ παξαηεξήζεσλ 3 εηψλ ηνπ δείγκαηνο ηεο 

κεηαβιεηήο Cd πξηλ ηελ εμαγνξά είλαη ίζεο κε εθείλεο 3 εηψλ κεηά ηελ εμαγνξά 

νπφηε πξέπεη λα ζπλερίζνπκε ηνλ έιεγρν ησλ παξαηεξήζεσλ κε t-test κε ίζεο 

δηαθπκάλζεηο 

ζX
2 = ζY

2 
 
Τπφζεζε Ζ1 : Οη δηαθπκάλζεηο ησλ παξαηεξήζεσλ 3 εηψλ ηνπ δείγκαηνο ηεο 

κεηαβιεηήο Cd πξηλ ηελ εμαγνξά είλαη άληζεο ζε ζρέζε κε εθείλεο 3 εηψλ κεηά 

ηελ εμαγνξά νπφηε λα ζπλερίζνπκε ηνλ έιεγρν ησλ παξαηεξήζεσλ κε t-test 

κε άληζεο δηαθπκάλζεηο 

ζX
2 ≠ ζY

2 

 

Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ F-test γηα ην Cd παξνπζηάδνληαη ζηνλ επφκελν 

πίλαθα 5.5 :  

 
Πίλαθαο 5.5 

Έιεγρνο F ησλ δηαθπκάλζεσλ δύν δεηγκάησλ 

 Cd  
 Cd 3 εηώλ πξηλ 
ηελ εμαγνξά  

 Cd 3 εηώλ κεηά 
ηελ εμαγνξά  

Μέζνο (κ) 0,1241 0,140721739 

Γηαθχκαλζε (ζ2) 0,001884362 0,00227838 

Μέγεζνο δείγκαηνο (Ν) 23 23 

Βαζκνί ειεπζεξίαο (Ν-1) 22 22 

F 0,827062095   

P(F<=f) κνλφπιεπξε 0,329989739   

F θξίζηκν, κνλφπιεπξν 0,488336482   

 

Παξαηεξνχκε φηη ηα απνηειέζκαηα ηνπ p-value ηνπ ειέγρνπ Fisher γηα ην Cd 

ησλ αγνξαζηξηψλ εηαηξεηψλ είλαη κεγαιχηεξν απφ 0,05 θαη ζπγθεθξηκέλα 

ηζνχηαη κε 0,3299 πνπ ζεκαίλεη φηη ε πξαγκαηνπνίεζε ησλ δεηγκάησλ 

ππνζηεξίδεη ηζρπξά ηελ κεδεληθή ππφζεζε H0, ζπλεπψο νη δηαθπκάλζεηο ηνπ 

δείγκαηνο είλαη ίζεο θαη ζα πξνρσξήζνπκε ζε έιεγρν t-test γηα ίζεο 

δηαθπκάλζεηο. 

  

Αλαδηαηππψλνληαο ηηο ππνζέζεηο ηνπ t-test γηα ίζεο δηαθπκάλζεηο :  

 

Τπφζεζε Ζ0 : Οη κέζεο ηηκέο ησλ παξαηεξήζεσλ 3 εηψλ ηνπ δείγκαηνο ηεο 

κεηαβιεηήο Cd πξηλ ηελ εμαγνξά είλαη ίζεο κε εθείλεο 3 εηψλ κεηά ηελ εμαγνξά  
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κX=κY 

 
Τπφζεζε Ζ1 : Οη κέζεο ηηκέο ησλ παξαηεξήζεσλ 3 εηψλ ηνπ δείγκαηνο ηεο 

κεηαβιεηήο Cd πξηλ ηελ εμαγνξά είλαη άληζεο κε εθείλεο 3 εηψλ κεηά ηελ 

εμαγνξά  

κX≠κY 

 
Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ t-test γηα ην Cd παξνπζηάδνληαη ζηνλ επφκελν 

πίλαθα 5.6 :  

Πίλαθαο 5.6 

Έιεγρνο t Μέζσλ 2 δεηγκάησλ κε ππνηηζέκελεο ίζεο δηαθπκάλζεηο 

 Cd  
 Cd 3 εηώλ πξηλ 

ηελ εμαγνξά  
 Cd 3 εηώλ κεηά 

ηελ εμαγνξά  

Μέζνο 0,1241 0,1407217 

Γηαθχκαλζε 0,00188436 0,0022784 

Μέγεζνο δείγκαηνο 23 23 

Γηάκεζε δηαθχκαλζε 0,00208137  

Τπνηηζέκελε δηαθνξά κέζσλ 0  

βαζκνί ειεπζεξίαο 44  

t -1,2355223  

P(T<=t) κνλφπιεπξε 0,11159623  

t θξίζηκν, κνλφπιεπξν 1,68023007  

P(T<=t) δίπιεπξε 0,22319245  

t θξίζηκν, δίπιεπξν 2,0153675   

 
 

Βάζεη ησλ παξαπάλσ απνηειεζκάησλ ηνπ ειέγρνπ t-test γηα κέγεζνο 

δείγκαηνο Ν=23 ε δηαθνξά ησλ κέζσλ ηνπ Cd πξηλ θαη κεηά ηελ εμαγνξά είλαη 

t=-1,23552 θαη ην p-value δίπιεπξνπ ειέγρνπ ηζνχηαη κε p=0,2231. ΢πλεπψο 

γηα p-value>0.10 ε πξαγκαηνπνίεζε ηνπ δείγκαηνο ππνζηεξίδεη ηζρπξά ηελ Ζ0 

γηα ίζνπο κέζνπο, νπφηε κεηά ηηο εμαγνξέο & ζπγρσλεχζεηο ε αχμεζε ηνπ Cd  

απφ 12,41% θαηά κέζν φξν ζε 14,07% δελ ζεσξείηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

΢ηα ίδηα ζπκπεξάζκαηα θαηαιήγνπκε αλ ζπγθξίλνπκε ηηο κέζεο ηηκέο ηνπ Cd  

έλα ρξφλν πξηλ θαη έλα ρξφλν κεηά ηελ εμαγνξά θαη πην ζπγθεθξηκέλα 

παξαηεξνχκε φηη ην έηνο -1 ν κέζνο φξνο ησλ Cd ήηαλ 12,39% θαη 1 έηνο κεηά 

ηηο εμαγνξέο δηακνξθψζεθε ζην 12,90%.   

 Αλ ε αγνξάζηξηα εηαηξεία δελ δηαζέηεη ξεπζηά δηαζέζηκα ζηξέθεηαη ζε 

άιινπο είδνπο ρξεκαηνδφηεζε, φπσο δαλεηζκφο απφ ηξάπεδεο, αχμεζε 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, έθδνζε junk bonds (νκφινγα κε πςειφ επηηφθην αθνχ 

πξφθεηηαη γηα βέβαηε επέλδπζε, πνπ εμαξηάηαη απφ ηελ επηηπρία ηεο 
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εμαγνξάο). Οη παξαπάλσ ιχζεηο νδεγνχλ ζε πεξηζζφηεξεο πηζαλφηεηεο 

ζπζζψξεπζεο ρξένπο. Ζ άλνδνο ηνπ Cd επίζεο ππνδειψλεη φηη ε 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο λέαο εηαηξείαο κεηά ηελ εμαγνξά ρεηξνηεξεχεη 

πξάγκα πνπ νδεγεί ζε πςειφηεξα επηηφθηα δαλεηζκνχ απφ ηηο ηξάπεδεο θαη 

ηνπο ινηπνχο πηζησηέο ηεο, επεξεάδνληαο ελδερνκέλσο θαη άιια κεγέζε 

φπσο ε θεξδνθνξία ηνπο.    

΢χκθσλα κε ηνλ Mark Sirower21, αλ κηα επηρείξεζε πιεξψλεη πςειή 

ππεξαμία γηα κηα επθαηξηαθή εμαγνξά, πξέπεη λα γλσξίδεη φηη θαηά πάζα 

πηζαλφηεηα δελ ζα έρεη επηηπρία γηαηί ην θφζηνο  θεθαιαίνπ δελ ζα 

απνπιεξσζεί εθφζνλ νη ζπλέξγεηεο είλαη δχζθνιν λα επηηεπρζνχλ αθφκα θαη 

κε κηα ζσζηή ζηξαηεγηθή.  

 

 

5.4 Απνηειέζκαηα WACC 

Παξαηεξψληαο ηνλ πίλαθα Γ ζην παξάξηεκα ηα απνηειέζκαηα γηα ην 

θφζηνο θεθαιαίνπ ησλ αγνξαζηξηψλ εηαηξεηψλ κεηά ηελ εμαγνξά 

δηαπηζηψλνπκε φηη ην θφζηνο θεθαιαίνπ κεηψλεηαη αιιά φρη ζεκαληηθά απφ 

12,51% ζε 12,27%. Αμίδεη λα αλαθέξνπκε φηη ην δείγκα γηα ηελ κειέηε ηνπ 

WACC απνηειείηαη κφλν απφ 20 εηζεγκέλεο εηαηξείεο (Ν=20) ελψ ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα έρνπλ απνθιεηζζεί22.  

Γηα λα επαιεζεχζνπκε ηα απνηειέζκαηα καο πξνρσξνχκε ζε ζηαηηζηηθνχο 

ειέγρνπο μεθηλψληαο απφ ην F-test ψζηε λα ειέγμνπκε ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ 

παξαηεξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο καο.  

 

Αλαδηαηππψλνληαο ηηο ππνζέζεηο ηνπ Fisher :  

 

Τπφζεζε Ζ0 : Οη δηαθπκάλζεηο ησλ παξαηεξήζεσλ 3 εηψλ ηνπ δείγκαηνο ηεο 

κεηαβιεηήο wacc πξηλ ηελ εμαγνξά είλαη ίζεο κε εθείλεο 3 εηψλ κεηά ηελ 

εμαγνξά νπφηε πξέπεη λα ζπλερίζνπκε ηνλ έιεγρν ησλ παξαηεξήζεσλ κε t-

test κε ίζεο δηαθπκάλζεηο 

ζX
2 = ζY

2 
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Τπφζεζε Ζ1 : Οη δηαθπκάλζεηο ησλ παξαηεξήζεσλ 3 εηψλ ηνπ δείγκαηνο ηεο 

κεηαβιεηήο wacc πξηλ ηελ εμαγνξά είλαη άληζεο ζε ζρέζε κε εθείλεο 3 εηψλ 

κεηά ηελ εμαγνξά νπφηε λα ζπλερίζνπκε ηνλ έιεγρν ησλ παξαηεξήζεσλ κε t-

test κε άληζεο δηαθπκάλζεηο 

 
ζX

2 ≠ ζY
2 

 

Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ F-test γηα ην wacc παξνπζηάδνληαη ζηνλ 

επφκελν πίλαθα 5.7:  

Πίλαθαο 5.7 

Έιεγρνο F ησλ δηαθπκάλζεσλ δύν δεηγκάησλ 

WACC 
WACC 3 εηώλ 

πξηλ ηελ 
εμαγνξά  

WACC 3 εηώλ 
κεηά ηελ 
εμαγνξά  

Μέζνο (κ) 0,125165555 0,12274006 

Γηαθχκαλζε (ζ2) 0,000824877 0,00095696 

Μέγεζνο δείγκαηνο (Ν) 20 20 

Βαζκνί ειεπζεξίαο (Ν-
1) 19 19 

F 0,861975945   

P(F<=f) κνλφπιεπξε 0,374736279   

F θξίζηκν, κνλφπιεπξν 0,461200855   

 
 
Παξαηεξνχκε φηη ηα απνηειέζκαηα ηνπ p-value ηνπ ειέγρνπ Fisher γηα ην 

wacc ησλ αγνξαζηξηψλ εηαηξεηψλ είλαη κεγαιχηεξν απφ 0,05 θαη 

ζπγθεθξηκέλα ηζνχηαη κε 0,3747 πνπ ζεκαίλεη φηη ε πξαγκαηνπνίεζε ησλ 

δεηγκάησλ ππνζηεξίδεη ηζρπξά ηελ κεδεληθή ππφζεζε H0, ζπλεπψο νη 

δηαθπκάλζεηο ηνπ δείγκαηνο είλαη ίζεο θαη ζα πξνρσξήζνπκε ζε έιεγρν t-test 

γηα ίζεο δηαθπκάλζεηο. 

  

Αλαδηαηππψλνληαο ηηο ππνζέζεηο ηνπ t-test γηα ίζεο δηαθπκάλζεηο :  

 

Τπφζεζε Ζ0 : Οη κέζεο ηηκέο ησλ παξαηεξήζεσλ 3 εηψλ ηνπ δείγκαηνο ηεο 

κεηαβιεηήο wacc πξηλ ηελ εμαγνξά είλαη ίζεο κε εθείλεο 3 εηψλ κεηά ηελ 

εμαγνξά  

κX=κY 
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Τπφζεζε Ζ1 : Οη κέζεο ηηκέο ησλ παξαηεξήζεσλ 3 εηψλ ηνπ δείγκαηνο ηεο 

κεηαβιεηήο wacc πξηλ ηελ εμαγνξά είλαη άληζεο κε εθείλεο 3 εηψλ κεηά ηελ 

εμαγνξά  

κX≠κY 

 

Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ t-test γηα ην wacc παξνπζηάδνληαη ζηνλ 

επφκελν πίλαθα 5.8 :  

Πίλαθαο 5.8 

Έιεγρνο t Μέζσλ 2 δεηγκάησλ κε ππνηηζέκελεο ίζεο δηαθπκάλζεηο 

Wacc 
Wacc 3 εηώλ πξηλ 

ηελ εμαγνξά  
Wacc 3 εηώλ κεηά 

ηελ εμαγνξά  

Μέζνο 0,125165555 0,12274006 

Γηαθχκαλζε 0,000824877 0,00095696 

Μέγεζνο δείγκαηνο 20 20 

Γηάκεζε δηαθχκαλζε 0,000890918   

Τπνηηζέκελε δηαθνξά κέζσλ 0   

βαζκνί ειεπζεξίαο 38   

t 0,25696932   

P(T<=t) κνλφπιεπξε 0,399294386   

t θξίζηκν, κνλφπιεπξν 1,685953066   

P(T<=t) δίπιεπξε 0,798588771   

t θξίζηκν, δίπιεπξν 2,024394234   

 
 
Βάζεη ησλ παξαπάλσ απνηειεζκάησλ ηνπ ειέγρνπ t-test γηα κέγεζνο 

δείγκαηνο Ν=20 ε δηαθνξά ησλ κέζσλ ηνπ wacc πξηλ θαη κεηά ηελ εμαγνξά 

είλαη t=0,2569 θαη ην p-value δίπιεπξνπ ειέγρνπ ηζνχηαη κε p=0,7985. 

΢πλεπψο γηα p-value>0,10 ε πξαγκαηνπνίεζε ηνπ δείγκαηνο ππνζηεξίδεη 

ηζρπξά ηελ Ζ0 γηα ίζνπο κέζνπο, νπφηε κεηά ηηο εμαγνξέο & ζπγρσλεχζεηο ε 

κείσζε ηνπ wacc απφ 12,51% θαηά κέζν φξν ζε 12,27% δελ ζεσξείηαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. ΢ηα ίδηα ζπκπεξάζκαηα θαηαιήγνπκε αλ ζπγθξίλνπκε 

ηηο κέζεο ηηκέο ηνπ wacc έλα ρξφλν πξηλ θαη έλα ρξφλν κεηά ηελ εμαγνξά θαη 

πην ζπγθεθξηκέλα παξαηεξνχκε φηη ην έηνο -1 ν κέζνο φξνο ηνπ wacc ήηαλ 

12,30% θαη 1 έηνο κεηά ηηο εμαγνξέο δηακνξθψζεθε ζην 11,94%.   

Οη εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο δελ επεξεάδνπλ ην κέζν ζηαζκηθφ 

θφζηνο θεθαιαίνπ θαη νη κεηαβνιέο πνπ παξαηεξνχληαη ζην εμεηαδφκελν 

δείγκα είλαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Σν ζπκπέξαζκα απηφ δηαθέξεη απφ ην 

πφξηζκα ηεο κειέηεο ησλ Bild et al πνπ εθηηκά ηελ αχμεζε ηνπ θφζηνπο 

θεθαιαίνπ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθή θαη κάιηζηα ζε ηέηνην βαζκφ ψζηε λα επηδξά 
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ζηελ κε δηαηήξεζε ηεο πςειήο θεξδνθνξίαο θαη θαη’ επέθηαζε ηεο αμίαο ηεο 

επηρείξεζεο. Ζ κειέηε καο θπζηθά πεξηνξίδεηαη ζηελ εθηίκεζε απνθιεηζηηθά 

ηεο κεηαβνιήο ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ πξηλ θαη κεηά ηελ εμαγνξά θάλνληαο 

ηελ «θξπκκέλε» ππφζεζε ηεο ζηαζεξήο απφδνζεο ησλ επελδεδπκέλσλ 

θεθαιαίσλ. Οπφηε βάζεη ησλ απνηειεζκάησλ καο θαη ησλ πξναλαθεξφ-

κελσλ ππνζέζεσλ ε εμαγνξά δελ πξνθαιεί θακία κεηαβνιή ζηελ αμία ησλ 

αγνξαζηξηψλ εηαηξεηψλ.    

΢πλεπψο ε εχξεζε ηεο νινθιεξσηηθήο επίδξαζεο ηεο εμαγνξάο ζηελ 

αμία ηεο εηαηξείαο πξέπεη λα γίλεη κε ηελ ζχγθξηζε κεηαμχ : 

α) ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ πνπ απνηειεί απαξαίηεην δεδνκέλν γηα ηελ 

απνηίκεζε θαη ηελ αμηνιφγεζε ηεο επηρείξεζεο θαη  

β) ηεο θεξδνθνξίαο ηεο επηρείξεζεο κέζσ κέηξσλ απνδνηηθφηεηαο φπσο ε 

απφδνζε ησλ επελδεδπκέλσλ θεθαιαίσλ (Return on Invested Capital ή 

ROIC) ή ινηπψλ παξαδνζηαθψλ κέηξσλ θεξδνθνξίαο.  

 

 

΢πκπεξάζκαηα  

 Με θίλεηξν ηελ κνλαδηθή ζε ειιεληθή θαη μέλε βηβιηνγξαθία κειέηε ησλ 

Bild et al, ε παξνχζα εξγαζία εμεηάδεη ηελ επίδξαζε ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη 

εμαγνξψλ ζην κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ ελφο δείγκαηνο 46 ειιεληθψλ 

εηαηξεηψλ ηελ πεξίνδν 1993-2006.  

 Παξνπζηάδνληαο ηα απνηειέζκαηα ησλ ππνινγηζκψλ θαη ησλ 

ζηαηηζηηθψλ ειέγρσλ, δηαπηζηψζακε φηη ε κεηαβνιή ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ 

φζν θαη ησλ ινηπψλ ζπζηαηηθψλ ζηνηρείσλ ηνπ, δειαδή ησλ beta, Ce  & Cd, 3 

ρξφληα πξηλ θαη 3 ρξφληα κεηά ηελ εμαγνξά είλαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή. Ζ 

άλνδνο ηνπ δείθηε κφριεπζεο θαη θαηά ζπλέπεηα ε κεγαιχηεξε πηζαλφηεηα 

πηψρεπζεο ησλ λέσλ εηαηξεηψλ κεηά ηελ εμαγνξά πξνθαιεί αχμεζε ηφζν ηνπ 

θφζηνπο δαλεηζκνχ, Cd, φζν θαη ηεο απαηηνχκελεο απφδνζεο ησλ κεηφρσλ 

πνπ αληηθαηνπηξίδεηαη κέζσ ηνπ beta. Ζ πηψζε ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

Ce, νθείιεηαη ελδερνκέλσο ζηελ κείσζε ηεο απφδνζεο  ησλ 10εηψλ θξαηηθψλ 

νκνιφγσλ αιιά θαη ζηελ πηψζε ηφζν ηνπ πεξηζσξίνπ πηψρεπζεο ηεο 

Διιάδαο φζν θαη ηνπ market risk premium ηεο ακεξηθάληθεο αγνξάο κεηά ην 

2000. Παξφι’ απηά νη ζηαηηζηηθνί έιεγρνη καο επηβεβαηψλνπλ φηη νη κεηαβνιέο 

απηέο είλαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο θαη θαηά ζπλέπεηα ην θφζηνο θεθαιαίνπ 
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δελ επεξεάδεηαη απφ ηηο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο. Βεβαίσο, ηα 

ζπκπεξάζκαηα απηά έρνπλ πεξηνξηζκέλε ηζρχ, εθφζνλ ην δείγκα ησλ 

εμαγνξψλ πνπ είρακε ήηαλ αξθεηά κηθξφ, ψζηε λα εμαρζνχλ εθ ηνπ αζθαινχο 

ζπκπεξάζκαηα θαη κπνξεί λα έρνπλ επίζεο ζρέζε κε ην γεγνλφο φηη ε 

Διιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά γηα πεξίπνπ κηα δεθαεηία ηνπιάρηζηνλ 

(1990-2000) ήηαλ ζην θαζεζηψο ησλ αλαδπνκέλσλ αγνξψλ πνπ σο γλσζηφλ 

ραξαθηεξίδνληαη απφ πςειφ βαζκφ αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο (market 

inefficiency).      

 Μειινληηθή κειέηε πνπ ζα ζπλδπάδεη κεγαιχηεξν δείγκα κε κέηξα 

κέηξεζεο ηεο θεξδνθνξίαο θαη απνδνηηθφηεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ, φπσο ε 

απφδνζε ησλ επελδεδπκέλσλ θεθαιαίσλ, ίζσο ξίμεη πεξηζζφηεξν θσο πάλσ 

ζηελ επίδξαζε ησλ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ ζηελ θαζαξή αμία ηεο 

επηρείξεζεο, αμηνινγψληαο ηελ επηηπρία ηνπο σο κία πξαγκαηηθή επελδπηηθή 

επηινγή.  
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Παξάξηεκα  

 ΢ην παξάξηεκα παξαζέηνπκε ηνπο αλαιπηηθνχο πίλαθεο κε ηα 

απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο κειέηεο γηα θάζε εμεηαδφκελε κεηαβιεηή - beta, 

Ce, Cd & WACC – θαηαηάζζνληαο ηηο αγνξάζηξηεο εηαηξείεο ρξνλνινγηθά 

βάζεη ηεο εκεξνκελίαο αλαθνίλσζεο ηεο εμαγνξάο.……………….......... 



Απνηειέζκαηα Beta       ΠΙΝΑΚΑ΢ Α           

A/A Ηκεξνκελία  Αγοπαστήρ  -3 -2 -1 0 1 2 3 Average (-3,-1) 
Average 
(+1,+3) 

1 13/12/1993 Πανηεσνική  0,46011 1,53621 0,52567 1,01800 1,78271 1,74822 1,19458 0,84066 1,57517 

2 19/6/1998 Νηπεύρ ΑΕ  1,47538 1,17359 2,71758 0,55299 0,86609 1,98335 1,06438 1,78885 1,30460 

3 14/5/1999 Έμπεδορ  0,67525 1,95858 1,41211 1,96338 0,63948 1,28215   1,34865 0,96082 

4 14/5/1999 Ελληνική Τεσνοδομική  0,71447 1,34753 0,67258 0,47550 1,69705 2,30097 1,77398 0,91152 1,92400 

5 9/06/1999 Ελληνικά Πεηπέλαια ΑΕ  1,55046 0,67932 1,02133 0,76453 0,91119 0,81497 0,67167 1,08370 0,79928 

6 20/12/1999 Αζπίρ Ππόνοια  0,05172 0,12569 0,26922 0,91632 0,65876 1,80227 0,68195 0,14888 1,04766 

7 14/3/2001 Αγποηική Αζθαλιζηική   0,06948 0,41376 0,72014 1,28613 1,33161 1,34981 0,24162 1,32252 

8 16/3/2001 Sciens Διεθνήρ  2,01428 1,46658 0,55520 0,94262 0,67191 0,97700 0,09603 1,34535 0,58165 

9 19/4/2001 Piraeus Leasing 1,18331 0,60656 0,23970 -0,01893 0,80313 0,36627 0,72726 0,67652 0,63222 

10 19/4/2001 Phoenix 0,13996 0,08897 0,31873 1,41876 0,76032 2,62668 0,99033 0,18255 1,45911 

11 23/9/1998 National Bank of Greece  1,58999 0,76817 0,75057 0,97035 0,55348 0,65405 1,16185 1,03624 0,78979 

12 3/07/2001 Naousa Spinning Mills 0,80639 0,85756 2,25879 1,34092 1,57711 2,61776 2,13219 1,30758 2,10902 

13 23/7/2001 Mytilineos Hold. - Delta  2,27553 2,72093 1,09967 0,84103 2,35227 1,17885 0,78023 2,03204 1,43712 

14 31/10/2001 Mytilineos Hold. - Aluminium  1,57254 1,63498 2,91268 1,19755 1,28831 1,96486 1,03676 2,04007 1,42998 

15 16/11/2001 Marfin Group    1,92917 1,13978 0,67568 0,59823 0,04139 0,62333 1,53448 0,42098 

16 3/12/2001 Lannet 0,89738 1,68882 1,39642 3,25422 2,09000 1,92020 1,82050 1,32754 1,94357 

17 17/12/2001 Intracom SA 0,74135 0,59024 1,06955 1,15101 1,40829 1,65067 1,81052 0,80038 1,62316 

18 25/1/2002 Hellenic Investment Co 0,32681 2,00287 1,41879 1,11672 0,64464 0,92845 0,96114 1,24949 0,84474 

19 25/1/2002 Θεμελιοδομική ΑΕ 0,46011 1,53621 0,52567 1,01800 1,78271 1,74822 1,19458 0,84066 1,57517 

20 29/1/2002 Folli Follie SA 0,20608 0,54158 0,14137 0,51489 1,62141 0,93861 1,26438 0,29634 1,27480 

21 30/1/2002 EFG Eurobank -Telesis Invest. 1,00029 0,12559 0,33950 0,60488 0,90445 0,78623 1,05007 0,48846 0,91358 

22 4/09/2002 EFG Eurobank - Ππόοδορ 1,00195 1,06755 0,81841 0,73868 0,89349 1,05515 0,72537 0,96264 0,89134 

23 17/9/2002 EFG Eurobank - Επενδ. Επγαζ. 0,49678 0,34802 0,74958 1,13159 0,97694 0,76695 1,00439 0,53146 0,91609 

24 6/11/2002 EFG Eurobank - Ergobank SA  1,37711 0,68538 0,45504 0,42402 0,36492 0,59939 0,97979 0,83918 0,64803 

25 1/04/2003 EFG Eurobank - Bank of Athens 0,72763 1,37711 0,68538 0,45504 0,59524 0,36492 0,59939 0,93004 0,51985 

26 26/5/2003 Delta Holdings 0,76939 0,66094 1,55538 0,75491 1,18624 1,01545 1,12670 0,99524 1,10946 

27 30/5/2003 Cosmote 0,55635 0,25212 0,37542 0,19156 1,04613 0,17793   0,39463 0,61203 

28 5/06/2003 Athens Medical 0,49481 0,60609 1,02235 1,80519 1,44792 1,13917 2,43227 0,70775 1,67312 

29 28/7/2003 Aristovoulos G Petzetakis    0,50258 0,27446 0,41813 0,35431 0,17302 1,52387 0,38852 0,68373 

30 10/6/2004 Altec 1,45275 0,90977 1,25628 1,54363 1,79707 1,74794 3,62955 1,20627 2,39152 

31 29/12/2004 Alpha Bank -Alpha Investm. 0,81491 0,81900 0,81308 1,25497 0,91127 0,90135 0,64190 0,81566 0,81818 

32 30/12/2004 Alpha Bank-Ιονική Τπ. 0,81262 0,96163 1,26032 0,75811 0,45839 0,76012 0,79127 1,01152 0,66993 

33 10/06/2005 Alpha Bank  -Delta Singular 0,81900 0,81308 1,25497 0,92187 0,90135 0,64190 1,80331 0,96235 1,11552 

34 31/01/2006  Χαλκόπ SA  1,37995 1,56957 0,56370 0,98249 0,27189 0,70758 0,55119 1,17107 0,51022 

35 1/02/2006  Τπ. Πειπαιώρ -Hellenic Indl  1,37655 0,27536 0,67973 1,11185 1,16304 1,09087 1,45582 0,77721 1,23658 

36 5/05/2006  Τπ. Πειπαιώρ - Τπ. Χίος 0,57932 1,25954 1,16637 0,40684 0,67523 1,07233 0,87381 1,00174 0,87379 

37 8/05/2006  Everest SA    0,21259 1,34800 0,56685 0,62477 0,48440 0,98627 0,78030 0,69848 

38 9/05/2006  Brittania  0,40546 0,47977 0,81355 1,48159 1,25465 1,96299 0,34396 0,56626 1,18720 

39 A V E R A G E : 0,917823 0,953914 0,955019 0,957524 1,047909 1,166427 1,162622 0,935880247 1,119052533 
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Απνηειέζκαηα Ce       ΠΙΝΑΚΑ΢ Β           
A/A Ηκεξνκελία  Αγνξαζηήο  -3 -2 -1 0 1 2 3 Average (-3,-1) Average (+1,+3) 

1 13/12/1993 Παληερληθή  10,1565% 18,2914% 9,1316% 11,9693% 16,5964% 16,4927% 11,8826% 12,5265% 14,9905% 

2 19/6/1998 Νεξεχο ΑΔ  16,0360% 13,0009% 23,0657% 8,1978% 9,6160% 17,6632% 11,6036% 17,3675% 12,9609% 

3 14/5/1999 Διιεληθή Σερλνδνκηθή  12,8074% 18,3672% 13,6443% 10,2852% 19,5637% 22,0381% 16,9815% 14,9396% 19,5277% 

4 14/5/1999 Έκπεδνο  11,9551% 21,6324% 15,5760% 18,2372% 8,6852% 13,2582%   16,3878% 10,9717% 

5 9/06/1999 Διιεληθά Πεηξέιαηα ΑΔ  18,4041% 10,2486% 11,9914% 9,5505% 10,6836% 9,2633% 8,4684% 13,5480% 9,4718% 

6 20/12/1999 Αζπίο Πξφλνηα  8,2864% 7,3607% 8,2695% 11,9717% 9,5876% 16,7317% 9,0927% 7,9722% 11,8040% 

7 14/3/2001 Αγξνηηθή Αζθαιηζηηθή   6,8909% 9,4129% 10,5455% 13,7471% 13,4747% 13,7277% 8,1519% 13,6498% 

8 16/3/2001 Sciens Γηεζλήο  18,1988% 14,5381% 7,4709% 10,3677% 8,8995% 10,7125% 6,3324% 13,4026% 8,6481% 

9 19/4/2001 Phoenix 9,0479% 7,0538% 8,6612% 15,6244% 10,2610% 22,4366% 11,2329% 8,2543% 14,6435% 

10 19/4/2001 Piraeus Leasing 15,5000% 9,7197% 6,8092% 4,1290% 9,9337% 6,1673% 8,8581% 10,6763% 8,3197% 

11 23/09/1998 National Bank of Greece  21,1381% 13,3025% 12,7379% 16,2142% 10,9371% 11,3135% 13,7566% 15,7261% 12,0024% 

12 3/07/2001 Naousa Spinning Mills 14,7991% 13,4792% 24,0070% 15,0585% 15,6762% 22,3749% 19,1574% 17,4285% 19,0695% 

13 23/7/2001 Mytilineos Holdings - Delta  20,0066% 23,2432% 11,2277% 9,6556% 20,4771% 11,9195% 10,9097% 18,1592% 14,4355% 

14 31/10/2001 Mytilineos Holdings - Aluminium  16,7424% 16,0599% 24,4158% 12,6710% 12,5293% 17,5337% 11,4133% 19,0727% 13,8254% 

16 3/12/2001 Lannet 13,2382% 17,5877% 14,4783% 26,7792% 18,8646% 16,8894% 16,5217% 15,1014% 17,4252% 

17 17/12/2001 Intracom SA 14,2379% 11,2444% 14,6002% 13,6779% 14,5569% 15,6826% 16,9250% 13,3608% 15,7215% 

18 25/1/2002 Hellenic Investment Co 9,0421% 21,9827% 15,6246% 12,6239% 8,7209% 10,8035% 10,2719% 15,5498% 9,9321% 

19 25/1/2002 Θεκειηνδνκηθή ΑΔ 10,1565% 18,2914% 9,1316% 11,9693% 16,5964% 16,4927% 11,8826% 12,5265% 14,9905% 

20 29/1/2002 Folli Follie SA 5,6860% 8,1185% 4,6155% 7,3694% 15,4415% 10,4829% 14,1487% 6,1400% 13,3577% 

21 30/1/2002 EFG Eurobank -Telesis Investment  16,4725% 7,3600% 8,8255% 9,7075% 11,2165% 9,7007% 11,6475% 10,8860% 10,8549% 

22 4/09/2002 EFG Eurobank - Πξφνδνο 11,8629% 11,6475% 10,0398% 8,7369% 10,0234% 11,5400% 9,2077% 11,1834% 10,2570% 

23 17/9/2002 EFG Eurobank - Δπελδχζεηο Δξγαζ. 10,4631% 8,8929% 10,7595% 12,7224% 11,0204% 9,6826% 10,5703% 10,0385% 10,4244% 

24 6/11/2002 EFG Eurobank - Ergobank SA  18,9170% 12,1232% 11,7670% 9,8548% 9,0265% 9,6676% 11,7160% 14,2690% 10,1367% 

25 1/04/2003 EFG Eurobank - Bank of Athens 13,3941% 18,9170% 12,1232% 11,7670% 11,2862% 9,0265% 9,6676% 14,8114% 9,9934% 

26 26/5/2003 Delta Holdings 14,4798% 11,8354% 18,4431% 10,7982% 13,0847% 11,2869% 12,1793% 14,9194% 12,1837% 

27 30/5/2003 Cosmote 8,1099% 6,1097% 6,2304% 5,1028% 11,4779% 5,9340%   6,8167% 8,7059% 

28 5/06/2003 Athens Medical 12,1102% 11,3769% 14,2268% 18,4338% 14,8197% 12,1431% 21,2399% 12,5713% 16,0676% 

29 28/7/2003 Aristovoulos G Petzetakis SA    12,5510% 10,0539% 9,8233% 10,0127% 8,4137% 20,2701% 11,3025% 12,8988% 

30 10/6/2004 Altec 20,3772% 13,9157% 16,0772% 16,5322% 17,1346% 16,3557% 29,5490% 16,7900% 21,0131% 

31 29/12/2004 Alpha Bank -Alpha Investments SA  12,5860% 11,2641% 10,6107% 12,9444% 10,6842% 9,8593% 8,2597% 11,4869% 9,6011% 

32 30/12/2004 Alpha Bank AE-Ηνληθή Σξάπεδα 13,7124% 14,7281% 18,7165% 12,6478% 9,7659% 10,8361% 10,4661% 15,7190% 10,3560% 

33 10/6/2005 Alpha Bank AE -Delta Singular AE  11,2641% 10,6107% 12,9444% 10,7578% 9,8593% 8,2597% 16,6948% 11,6064% 11,6046% 

34 31/1/2006  Υαιθφξ SA  13,8092% 15,2528% 7,5295% 10,6473% 6,1433% 9,1013% 9,3775% 12,1972% 8,2074% 

35 1/2/2006  Σξάπεδα Πεηξαηψο -Hellenic Indl  19,7196% 8,6120% 11,5167% 13,3932% 12,9310% 11,8088% 14,4634% 13,2828% 13,0677% 

36 5/5/2006  Σξάπεδα Πεηξαηψο - Σξάπεδα Υίνπ 13,3413% 19,8775% 17,9058% 9,7112% 11,4810% 13,1058% 11,0134% 17,0415% 11,8667% 

37 8/5/2006  Everest SA    7,8216% 15,1100% 8,9782% 8,5834% 7,7217% 10,4453% 11,4658% 8,9168% 

38 9/5/2006  Brittania  11,3391% 10,3209% 12,5752% 16,0812% 13,5383% 17,8439% 6,7471% 11,4117% 12,7098% 

39 AVERAGE 13,7470% 13,0711% 12,7115% 12,0415% 12,2558% 12,8113% 12,7623% 13,0836% 12,5571% 
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Απνηειέζκαηα Cd  ΠΙΝΑΚΑ΢ Γ           

A/A Ηκεξνκελία  Αγοπαστήρ  -3 -2 -1 0 1 2 3 Average (-3,-1) 
Average 
(+1,+3) 

1 13/12/1993 Πανηεσνική  8,710% 9,790% 11,660% 12,570% 11,610% 21,460% 7,240% 10,053% 13,437% 

2 19/6/1998 Νηπεύρ ΑΕ  12,660% 17,320% 11,610% 7,710% 10,990% 11,110% 11,870% 13,863% 11,323% 

3 8/05/1999  Info-Quest SA  
15,620% 13,810% 19,340% 10,710% 10,040% 15,910% 22,320% 16,257% 16,090% 

4 14/5/1999 Ελληνική Τεσνοδομική  10,620% 24,560% 12,840% 10,210% 20,540% 7,910% 8,820% 16,007% 12,423% 

5 14/5/1999 Έμπεδορ  17,210% 18,540% 22,410% 19,320% 11,610% 21,460% 20,740% 19,387% 17,937% 

6 9/06/1999 Ελληνικά Πεηπέλαια ΑΕ  9,040% 8,660% 8,320% 7,110% 6,960% 6,240% 6,610% 8,673% 6,603% 

7 31/08/1999 Attica Enterprises SA 9,750% 8,260% 10,840% 8,910% 11,820% 16,210% 16,720% 9,617% 14,917% 

8 3/07/2001 Naousa Spinning Mills 16,090% 23,710% 17,040% 15,910% 15,820% 14,860% 14,960% 18,947% 15,213% 

9 23/7/2001 Mytilineos Hold. - Delta  9,860% 6,960% 6,240% 6,360% 7,870% 11,220% 10,090% 7,687% 9,727% 

10 31/10/2001 Mytilineos Hold.- Aluminium  11,660% 11,320% 9,860% 6,960% 6,240% 6,360% 7,870% 10,947% 6,823% 

11 3/12/2001 Lannet 
9,040% 7,910% 22,320% 21,360% 21,460% 20,740% 20,860% 13,090% 21,020% 

12 17/12/2001 Intracom SA 12,090% 9,960% 10,540% 8,910% 9,320% 14,860% 10,710% 10,863% 11,630% 

13 25/1/2002 Θεμελιοδομική ΑΕ 23,710% 12,790% 12,660% 22,320% 11,860% 21,460% 20,740% 16,387% 18,020% 

14 29/1/2002 Folli Follie SA 
6,860% 6,960% 6,240% 6,360% 7,870% 10,470% 9,590% 6,687% 9,310% 

15 26/5/2003 Delta Holdings 
14,840% 13,960% 13,790% 12,910% 11,570% 10,360% 11,960% 14,197% 11,297% 

16 30/5/2003 Cosmote 6,860% 6,960% 6,240% 7,110% 11,620% 12,220%   6,687% 11,920% 

17 5/06/2003 Athens Medical 11,340% 9,210% 9,790% 8,910% 11,320% 10,610% 11,710% 10,113% 11,213% 

18 28/7/2003 Aristovoulos G Petzetakis SA  17,210% 21,460% 20,850% 19,520% 22,770% 22,760% 20,120% 19,840% 21,883% 

19 10/6/2004 Altec 15,090% 10,210% 9,790% 12,660% 15,820% 21,360% 21,460% 11,697% 19,547% 

20 24/3/2005 Intrakat SA 7,220% 5,960% 6,560% 14,540% 19,810% 13,820% 15,470% 6,580% 16,367% 

21 31/1/2006  Χαλκόπ SA  11,860% 6,960% 11,240% 7,860% 10,620% 21,970% 23,090% 10,020% 18,560% 

22 8/05/2006  Everest SA  9,210% 9,790% 7,910% 7,820% 6,860% 6,960% 6,240% 8,970% 6,687% 

23 9/05/2006  Brittania  20,840% 18,710% 17,040% 12,910% 22,320% 21,360% 21,460% 18,863% 21,713% 

24 AVERAGE 12,495% 12,338% 12,397% 11,694% 12,901% 14,856% 14,575% 12,410% 14,072% 

 

 

 



 78 

Απνηειέζκαηα WACC      ΠΙΝΑΚΑ΢ Γ           

A/A Ηκεξνκελία  Αγοπαστήρ  -3 -2 -1 0 1 2 3 Average (-3,-1) Average (+1, +3) 

1 13/12/1993 Πανηεσνική  10,1565% 18,0456% 9,0782% 10,2769% 12,5582% 14,8380% 8,8169% 12,4268% 12,0711% 

2 19/6/1998 Νηπεύρ ΑΕ  12,7791% 11,7744% 12,9859% 6,1413% 8,5012% 13,6316% 10,0161% 12,5131% 10,7163% 

3 14/5/1999 Ελληνική Τεσνοδομική  12,7616% 18,3672% 13,6443% 9,8340% 19,4717% 21,4761% 8,8194% 14,9244% 16,5891% 

4 14/5/1999 Έμπεδορ  11,9452% 21,2696% 15,4458% 15,3499% 7,9865% 13,9167%   16,2202% 10,9516% 

5 9/06/1999 Ελληνικά Πεηπέλαια ΑΕ  16,7019% 9,3400% 10,3947% 8,2830% 9,1966% 8,2694% 7,4252% 12,1455% 8,2971% 

6 3/07/2001 Naousa Spinning Mills 13,9122% 13,5330% 21,8727% 15,0585% 15,6762% 22,3749% 19,1574% 16,4393% 19,0695% 

7 23/7/2001 Mytilineos Hold.- Delta  15,0256% 18,4906% 10,3458% 8,7685% 17,8522% 10,0604% 9,1538% 14,6207% 12,3555% 

8 31/10/2001 Mytilineos Hold.- Aluminium  12,7278% 10,7169% 17,8196% 10,4970% 11,5103% 15,7466% 10,4569% 13,7547% 12,5713% 

9 03/12/2001 Lannet 13,2382% 17,5877% 14,4866% 23,7487% 17,0647% 16,1457% 16,0915% 15,1042% 16,4340% 

10 17/12/2001 Intracom SA 14,0317% 11,1359% 13,5757% 12,1798% 10,1025% 13,2389% 12,9359% 12,9144% 12,0925% 

11 25/1/2002 Θεμελιοδομική ΑΕ 10,1805% 17,9112% 8,9477% 12,5742% 11,7417% 14,6663% 13,8895% 12,3465% 13,4325% 

12 29/1/2002 Folli Follie SA 5,5119% 7,5801% 4,5319% 6,2493% 10,8605% 7,5682% 9,1287% 5,8746% 9,1858% 

13 26/5/2003 Delta Holdings 11,8540% 10,9967% 12,0879% 8,7849% 8,1853% 7,2322% 8,2863% 11,6462% 7,9013% 

14 30/5/2003 Cosmote 7,7673% 6,0041% 5,8497% 4,9424% 10,5883% 6,3232%   6,5404% 8,4558% 

15 5/06/2003 Athens Medical 11,7642% 11,2572% 13,6457% 16,2601% 11,7992% 10,0174% 14,9149% 12,2223% 12,2439% 

16 28/7/2003 Aristovoulos G Petzetakis   13,6460% 12,7418% 11,7699% 14,1525% 14,1343% 13,5905% 13,1939% 13,9591% 

17 10/6/2004 Altec 19,3314% 13,6775% 14,4389% 14,1803% 12,8647% 14,6684% 17,7896% 15,8160% 15,1076% 

18 31/1/2006  Χαλκόπ SA  10,2191% 8,4871% 7,3789% 6,9255% 6,6215% 13,5761% 13,6164% 8,6950% 11,2713% 

19 8/5/2006  Everest SA    7,7877% 15,0347% 8,8496% 7,9443% 7,1831% 9,1918% 11,4112% 8,1064% 

20 9/5/2006  Brittania  12,3154% 10,4787% 11,7709% 11,8649% 14,1641% 17,8439% 11,9983% 11,5216% 14,6688% 

21 AVERAGE 12,3458% 12,9043% 12,3039% 11,1269% 11,9421% 13,1456% 11,9599% 12,5166% 12,2740% 
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