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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

Η παρούσα εργασία έχει ως σκοπό να εκτιµήσει τις βραχυπρόθεσµες και 

µακροπρόθεσµες αποδόσεις Ε&Σ. Για αυτό το λόγο επιλέχθηκε ένα δείγµα 

από τις 30 µεγαλύτερες σε αξία Ε&Σ ανά χώρα για πέντε ευρωπαϊκές χώρες, 

Ηνωµένο Βασίλειο, Γαλλία, Γερµανία, Ισπανία και Ιταλία. Στο σύνολο αυτό 

των 150 Ε&Σ εφαρµόζεται το υπόδειγµα της προσαρµοσµένης στον δείκτη 

απόδοσης, για τον υπολογισµό των κανονικών και µη κανονικών αποδόσεων 

για χρονικό διάστηµα πέντε ηµερών πριν και µετά την ηµεροµηνία της 

επίσηµης ανακοίνωσης της συναλλαγής, προκειµένου να προκύψουν οι 

βραχυπρόθεσµες αποδόσεις. Για τις µακροπρόθεσµες αποδόσεις, 

εφαρµόστηκε το ίδιο υπόδειγµα για τον υπολογισµό των µη κανονικών 

αποδόσεων σε χρονικό διάστηµα ενός, δύο και τριών ετών µετά την 

ολοκλήρωση της συναλλαγής, καθώς και η µέθοδος των buy and hold 

αποδόσεων του δείγµατος σε σχέση µε των αντίστοιχων αποδόσεων της 

αγοράς. Από τη µελέτη του παραπάνω δείγµατος προέκυψε ότι 

βραχυπρόθεσµες και µακροπρόθεσµες αποδόσεις ακολουθούν την ίδια τάση, 

ως προς την αποδοτικότητα του συνόλου του δείγµατος, την επίδραση του 

µέσου πληρωµής στην αποδοτικότητα και το είδος της συναλλαγής στην 

αποδοτικότητά τους, αλλά υστερούν σηµαντικά σε επίπεδο στατιστικής 

σηµαντικότητας. Πιο συγκεκριµένα, προέκυψε ότι οι βραχυπρόθεσµες και 

µακροπρόθεσµες αποδόσεις στο σύνολο του δείγµατος είναι µικρές, κοντά 

στο µηδέν και µη-στατιστικά σηµαντικές. Υψηλότερες και στατιστικά 

σηµαντικές αποδόσεις, βραχυπρόθεσµες και µακροπρόθεσµες, συναντώνται 

στις εξαγορές συγκριτικά µε τις συγχωνεύσεις καθώς και στις συναλλαγές που 

χρηµατοδοτήθηκαν µε µετρητά και πραγµατοποιήθηκαν µεταξύ επιχειρήσεων 

ίδιου κλάδου δραστηριότητας.  

 

Λέξεις-Κλειδιά: εξαγορές, συγχωνεύσεις, επιθετικές εξαγορές, φιλικές 

προσφορές, κανονικές, µη-κανονικές αποδόσεις, βραχυπρόθεσµη και 

µακροπρόθεσµη αποδοτικότητα, υπόδειγµα προσαρµοσµένης µε το δείκτη 

απόδοσης, CAR, BHAR.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Η τακτική της αύξησης του µεριδίου αγοράς κάθε επιχείρησης αποτελεί 

στρατηγική επιλογή κάθε επιχείρησης όχι µόνο για την ανάπτυξη αλλά 

πρωτίστως για την επιβίωση της σε ένα άκρως ανταγωνιστικό οικονοµικό 

περιβάλλον. Οι συγχωνεύσεις και εξαγορές αποτελούν χαρακτηριστικό 

παράδειγµα αυτής της τακτικής αφού προσβλέπουν σε µεγαλύτερες 

επιχειρήσεις, µε µεγαλύτερο µερίδιο στην αγορά, πιο ικανές να αναπτυχθούν 

περαιτέρω. 

 

Ως συγχώνευση θεωρείται η οικονοµική συναλλαγή κατά την οποία γίνεται 

συνένωση δύο ή περισσότερων επιχειρήσεων σε µία νέα, στην οποία 

µεταφέρονται όλα τα περιουσιακά στοιχεία των παλαιών. Ως εξαγορά 

θεωρείται η οικονοµική συναλλαγή κατά το οποίο µια επιχείρηση αποκτά 

ολόκληρη επιχείρηση ή µέρος αυτής έναντι χρηµατικού αντιτίµου.  

 

Οι Ε&Σ δεν αποτελούν απλή συνάθροιση επιχειρήσεων αλλά τη δηµιουργία ή 

ανανέωση ενός οργανισµού που θα διατηρήσει τα θετικά στοιχεία κάθε 

επιχείρησης, από την οποία προέκυψε, και θα κάνει τις κατάλληλες 

στρατηγικές επιλογές ώστε να δηµιουργήσει οικονοµίες κλίµακας και 

φάσµατος και κατ’ επέκταση να αυξήσει την παραγωγικότητα και το 

λειτουργικό του κόστος.  

 

Οι Ε&Σ δεν αποτελούν πάντα επιτυχηµένη επιλογή για κάθε επιχείρηση. Η 

επιτυχία ή µη, εξαρτάται από τα κίνητρα που ωθούν µια επιχείρηση σε µια 

τέτοια δραστηριότητα, την επιχειρηµατική τακτική της, τα κίνητρα και της 

πρωτοβουλίες των διοικήσεων της κ.λπ. Η αποδοτικότητα των Ε&Σ 

διακρίνεται σε βραχυπρόθεσµη, µακροπρόθεσµη και λειτουργική. Η 

λειτουργική αφορά κυρίως τη βελτίωση της λειτουργίας και κατ’ επέκταση της 

κερδοφορίας της επιχείρησης. Η βραχυπρόθεσµη και µακροπρόθεσµη 

αποτελεσµατικότητα, αφορούν τις αποδόσεις στη τιµή της µετοχής. 
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Σκοπός αυτής της εργασίας είναι η µελέτη 150 Ε&Σ, που πραγµατοποιήθηκαν 

τη δεκαετία 1997-2007, σε πέντε µεγάλες οικονοµίες της ευρωπαϊκής ηπείρου, 

το Ηνωµένο Βασίλειο, τη Γαλλία, τη Γερµανία, την Ισπανία και την Ιταλία, ως 

προς τις βραχυπρόθεσµες και µακροπρόθεσµες αποδόσεις της τιµής της κάθε 

αγοράστριας επιχείρησης. Συλλέχθηκαν µέσω της βάσης δεδοµένων 

Thompson One Banker στοιχεία (αξία συναλλαγής, ηµεροµηνίες ανακοίνωσης 

και ολοκλήρωσης συναλλαγής, όνοµα και κλάδος επιχείρησης στόχου, όνοµα 

και κλάδος αγοράστριας επιχείρησης, είδος συναλλαγής κλπ) για τις τριάντα 

(30) µεγαλύτερες Ε&Σ κάθε µιας από τις παραπάνω χώρες (συνολικά 150 

Ε&Σ), ενώ στη συνέχεια συλλέχθηκαν από τη βάση δεδοµένων DataStream 

στοιχεία  για τις τιµές των µετοχών των 150 αγοραστριών επιχειρήσεων για 

χρονικό διάστηµα ενός έτους πριν την ηµεροµηνία της επίσηµης ανακοίνωσης 

και τρία χρόνια µετά την ηµεροµηνία ολοκλήρωσης της συναλλαγής, 

προκειµένου να προσδιοριστούν οι κανονικές και µη κανονικές αποδόσεις των 

τιµών των µετοχών για κάθε µια από τις εταιρείες. 

 

Στο κεφάλαιο 2, που ακολουθεί γίνεται µια βιβλιογραφική ανασκόπηση για 

Ε&Σ, όπου αναφέρονται ιστορικά στοιχεία για την εξέλιξη των Ε&Σ από τα 

τέλη του 19ου αιώνα όπου δηµιουργήθηκε το πρώτο κύµα Ε&Σ έως σήµερα, 

ενώ στη δεύτερη ενότητα του κεφαλαίου 2 αναφέρονται µελέτες για την 

αποδοτικότητα Ε&Σ ανά κύµα και ανά χώρα (Η.Π.Α., Ηνωµένο Βασίλειο, 

Ευρώπη). 

 

Στο κεφάλαιο 3 περιγράφεται το δείγµα που λήφθηκε προς µελέτη καθώς και 

η µεθοδολογία του υποδείγµατος της προσαρµοσµένης στο δείκτη απόδοσης, 

που χρησιµοποιήθηκε για τον υπολογισµό κανονικών και µη κανονικών 

αποδόσεων, βραχυπρόθεσµων και µακροπρόθεσµων.  

 

Στο κεφάλαιο 4 γίνεται αναλυτική περιγραφή των αποτελεσµάτων που 

προέκυψαν και των επιµέρους ελέγχων που πραγµατοποιήθηκαν. Στο 

κεφάλαιο 5 παρατίθενται τα συµπεράσµατα της µελέτης ενώ στο κεφάλαιο 6 

δίνονται στοιχεία της βιβλιογραφίας που χρησιµοποιήθηκε.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2: ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ 

2.1 ΓΕΝΙΚΑ 

 

Οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις (στο εξής Ε&Σ) δεν είναι κάτι το 

πρωτόγνωρο στην ιστορία των οικονοµικών και επιχειρησιακών εξελίξεων, 

στο εσωτερικό µιας χώρας ή και µεταξύ διαφόρων χωρών. Οι Ε&Σ, αν και 

τυγχάνουν αµφισβήτησης ως προς τα κίνητρα και την αποτελεσµατικότητα 

τους, αντιµετωπίζονται σήµερα ως κάτι το αναπόφευκτο µπροστά στις πιέσεις 

της συγκυρίας, τις ευκαιρίες και τις προκλήσεις του διεθνούς ανταγωνισµού, 

στο πλαίσιο µιας «νέας παγκοσµιοποιηµένης οικονοµίας», που κυριαρχείται 

από την επανάσταση στους τοµείς της πληροφορίας και των επικοινωνιών και 

από την κυριαρχία της γνώσης ως απαραίτητου στοιχείου ανταγωνιστικότητας 

και επιβίωσης στις διεθνείς αγορές.  

 

Οι Ε&Σ θεωρούνται φυσικό και υγιές επακόλουθο ανάπτυξης της αγοράς, που 

βοηθά τη µετακίνηση πόρων σε πιο ωφέλιµες χρήσεις, δηµιουργεί πρόσθετη 

οικονοµική αξία, επιταχύνει τον εκσυγχρονισµό και αυξάνει την απόδοση των 

επιχειρήσεων, βελτιώνοντας τη συνολική οικονοµική αποτελεσµατικότητα και 

την ανταγωνιστικότητα της οικονοµίας στο διεθνή χώρο. Οι επικρίσεις 

εστιάζονται σε θέµατα διαφάνειας και πληροφόρησης των κεφαλαιαγορών για 

τις συντελούµενες επιχειρησιακές µεταβολές, αρνητικές επιπτώσεις των Ε&Σ 

στους µετόχους των εξαγοραζόµενων επιχειρήσεων, µείωσης του 

ανταγωνισµού, ολιγοπωλιακής οργάνωσης της οικονοµίας, στρέβλωσης των 

τιµών και επιβάρυνσης του καταναλωτή εµµένοντας στην ανάγκη κατάλληλων 

ρυθµίσεων ελέγχου και περιορισµού των καταχρήσεων από την απόκτηση 

µονοπωλιακής ή ολιγοπωλιακής δύναµης. Μέχρι σήµερα δεν έχει 

επιβεβαιωθεί από την εµπειρική έρευνα µόνο η µια ή η άλλη άποψη. Είναι 

όµως χαρακτηριστικό ότι οι περισσότεροι αναλυτές εστιάζουν την προσοχή 

τους στα τεράστια µεγέθη των µεταβιβαζόµενων κεφαλαίων και στα αντίστοιχα 

κέρδη για τους επενδυτές, σε θέµατα επιχειρησιακής οργάνωσης και 

ανταγωνισµού, ενώ συνήθως δεν ασχολούνται µε τις συνέπειες τους σε 

κοινωνικό επίπεδο.  
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Οι εξαγορές αφορούν στη µεταβίβαση του συνόλου ή πλειοψηφικού µέρους 

της ιδιοκτησίας µιας επιχείρησης (εξαγοραζόµενη) σε µια άλλη 

(εξαγοράζουσα), που καταβάλλει το αντίστοιχο αντίτιµο. Η µεταβίβαση γίνεται 

συνήθως µε καταβολή µετρητών ή ανταλλαγή µετοχών, µέσω του 

Χρηµατιστηρίου. Σε πολλές περιπτώσεις, ακόµα και η απόκτηση µειοψηφικού 

πακέτου µετοχών ή ανάλογου ποσοστού επί της συνολικής ιδιοκτησίας, 

µπορεί να εξασφαλίζει στην εξαγοράζουσα επιχείρηση ουσιαστικό έλεγχο, εάν 

µε τη µεταβίβαση µπορεί να επηρεάσει κρίσιµες επιλογές της ∆ιοίκησης και 

της στρατηγικής της εξαγοραζόµενης, ή εάν τα λοιπά µερίδια ιδιοκτησίας 

αυτής της επιχείρησης είναι κατακερµατισµένα. 

 

Οι εξαγορές οµαδοποιούνται και αξιολογούνται, ως προς τις οικονοµικές και 

κοινωνικές τους επιπτώσεις, ανάλογα µε : 

α) Είδος εξαγοραζόµενης επιχείρησης. Εάν η εξαγοραζόµενη επιχείρηση 

ανήκει στο δηµόσιο τοµέα και αγοράζεται από ιδιωτική επιχείρηση, έχουµε, 

παράλληλα µε την εξαγορά, τη λεγόµενη ιδιωτικοποίηση. 

β) Προέλευση εξαγοράζουσας επιχείρησης. Η εξαγοράζουσα µπορεί να είναι 

ξένη, πολυεθνική ή εδρεύουσα σε άλλη χώρα, ή εγχώρια επιχείρηση. 

γ) Οικονοµικοί και επιχειρηµατικοί στόχοι της εξαγοράζουσας επιχείρησης, 

όπως:  

§ αµυντική ή επιθετική προσπάθεια προσαρµογής στον ανταγωνισµό 

§ αύξηση µεγέθους για πιο αποδοτική λειτουργία 

§ απορρόφηση ανταγωνιστών 

§ ενίσχυση της θέσης της στην αγορά, 

§ αξιοποίηση συµπληρωµατικότητας δραστηριοτήτων 

§ προοπτική συγχώνευσης και ολοκληρωµένης ανάπτυξης, 

§ συντονισµένη ανάπτυξη δραστηριοτήτων µε τη µορφή οµίλου 

εταιρειών, 

§ ανάπτυξη και επικερδής µεταπώληση της εξαγοραζόµενης 

επιχείρησης, 

§ επιλεκτική συρρίκνωση ή κλείσιµο εξαγοραζόµενης επιχείρησης, 

§ είσοδος σε νέα αγορά /χώρα, περιοχή, 

§ διαφοροποίηση προϊόντων – υπηρεσιών κ.α. 
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Επιπλέον, οι εξαγορές µπορούν να διακριθούν σε:  

§ Φιλικές. Πρόκειται για εξαγορές που προκύπτουν µετά από συµφωνία 

των διοικήσεων της εξαγοράζουσας και εξαγοραζόµενης επιχείρησης. 

Σε αυτή τη περίπτωση, γίνεται δηµόσια προσφορά µετοχών ή 

καταβολή µετρητών από την εξαγοράζουσα και στην συνέχεια 

αποδοχή των όρων της εξαγοράς από τους µετόχους της 

εξαγοραζόµενης. Οι όροι της εξαγοράς, δηλαδή η προσφερόµενη τιµή 

ανά µετοχή και το premium ανά µετοχή (διαφορά τρέχουσας τιµής και 

προσφερόµενης) καθορίζουν την αποδοχή ή µη των µετοχών της 

εξαγοραζόµενης.  

§ Επιθετικές. Σε περιπτώσεις όπου η διοίκηση της επιχείρησης δεν 

επιθυµεί τη σύναψη κάποιας συµφωνίας µε άλλη επιχείρηση µε στόχο 

την εξαγορά της πρώτης, τότε η εν δυνάµει εξαγοράζουσα είτε 

απευθύνεται άµεσα στους µετόχους µε σκοπό να εξαγοράσει τα µερίδια 

τους είτε προσπαθεί να επιτύχει αλλαγή διοίκησης ώστε να επιτευχθεί η 

συµφωνία. [www.investopedia.com] 

 

Συγχώνευση αποτελεί η συνένωση δύο ή περισσότερων εταιρειών σε µία. 

Συµβαίνει όταν µια επιχείρηση αγοράζει µια άλλη και την απορροφά σε µια 

ενιαία επιχειρησιακή δοµή, διατηρώντας την αρχική εταιρική ταυτότητα της 

εξαγοράζουσας. 

 

Οι συγχωνεύσεις αντιστοιχούν σε διαφορετικές µορφές επιχειρησιακής 

ολοκλήρωσης. Έτσι, η επιχειρησιακή ολοκλήρωση µπορεί να είναι κάθετη, 

οριζόντια ή συνδυασµός ετερόκλητων δραστηριοτήτων (συνδυασµός γνωστός 

και ως conglomerates). 

§ Η κάθετη ολοκλήρωση αφορά συγχωνεύσεις επιχειρήσεων που 

καλύπτουν διαφορετικά αλλά συµπληρωµατικά στάδια της 

παραγωγικής διαδικασίας (λ.χ. άντληση – διύλιση και διανοµή 

πετρελαίου) 

§ Η οριζόντια ολοκλήρωση αφορά συγχωνεύσεις επιχειρήσεων του ίδιου 

κλάδου, που καλύπτουν την ίδια ή συναφή φάση της παραγωγικής 

αλυσίδας. 
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§ Τέλος, τα conglomerates καλύπτουν σε µια ενιαία οργανωτική δοµή 

επιχειρήσεις από διαφορετικούς κλάδους, των οποίων οι 

δραστηριότητες δεν συνδέονται µεταξύ τους. 

  

Μια εξαγορά δεν οδηγεί πάντοτε σε συγχώνευση της εξαγοράζουσας µε την 

εξαγοραζόµενη επιχείρηση. Η επιχειρηµατική πρακτική δείχνει ότι εάν η 

εξαγορά µιας επιχείρησης, η ένταξη και ο συντονισµός της στο πλαίσιο ενός 

ευρύτερου οµίλου είναι ήδη ένα σύνθετο εγχείρηµα, η συγχώνευση µε την 

εξαγοράζουσα εταιρεία ή και µε άλλες θυγατρικές της είναι ακόµα 

δυσκολότερο και σπάνια αποφέρει τα αναµενόµενα οφέλη, τουλάχιστον 

βραχυπρόθεσµα. Η υλοποίηση της συγχώνευσης µπορεί πρακτικά να πάρει 

διαφορετικές µορφές. Μπορεί να είναι άµεση ή σταδιακή, ολική ή επιλεκτική, 

οδηγώντας αντίστοιχα σε ολική ή µερική συνένωση µονάδων, καταστηµάτων, 

υπηρεσιών, µε µεταπώληση ή κλείσιµο άλλων κλπ. Η διαδικασία της 

λειτουργικής συγχώνευσης, ολικής ή µερικής, δεν συµπίπτει απαραίτητα µε 

την τυπική-νοµική διαδικασία ολοκλήρωσής της. Έτσι, οι διάφορες συνέπειές 

της, µπορεί να εµφανίζονται πριν, κατά τη διάρκεια ή και πολύ µετά την τυπική 

ολοκλήρωση µιας συγχώνευσης. 

 

Συνήθως ο συνδυασµός εξαγοράς µε συγχώνευση εξαρτάται από τη 

στρατηγική και τους στόχους της εξαγοράζουσας επιχείρησης, το αντικείµενο 

και ορισµένα βασικά χαρακτηριστικά της εξαγοραζόµενης επιχείρησης 

(συναφής δραστηριότητα, συµπληρωµατικότητα λειτουργιών, συµβατότητα 

πολιτισµικών, διοικητικών και εργασιακών δεδοµένων, αλλά και της 

προϋπάρχουσας επιχειρησιακής κουλτούρας) και τη γενικότερη κοινωνική-

οικονοµική συγκυρία στη χώρα ή και διεθνώς [www.ine.otoe.gr]. 

 

Τα βασικά κίνητρα που ωθούν στις εξαγορές είναι: 

§ Η δηµιουργία και αξιοποίηση λειτουργικών συνεργιών ανάµεσα στις 

επιχειρήσεις, µε συνέπεια την εξοικονόµηση κόστους και την 

εκµετάλλευση οικονοµιών κλίµακας (µε το ίδιο σταθερό κόστος 

παράγονται περισσότερες µονάδες προϊόντος ή υπηρεσίας) ή και 

οικονοµιών φάσµατος (διασφάλιση µικρότερου κόστους παραγωγής µε 
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προσθήκη συναφών - συµπληρωµατικών παραγωγικών διαδικασιών ή 

δικτύων διανοµής) 

§ Η δηµιουργία και αξιοποίηση χρηµατοδοτικών συνεργιών, λόγω 

µεγαλύτερου µεγέθους, βελτίωσης της αξιοπιστίας του συνόλου των 

επιχειρήσεων, ευχερέστερης πρόσβασης σε κεφάλαια, 

§ Η αντικατάσταση µιας µη αποτελεσµατικής διοίκησης, µε στόχο την 

εξυγίανση και ανάπτυξη της εξαγοραζόµενης εταιρείας και ενδεχόµενη 

προοπτική την απορρόφηση ή τη µεταπώλησή της µε κέρδος 

(συναντάται συνήθως σε επιθετικές εξαγορές), 

§ Η ενίσχυση της δύναµης της εξαγοράζουσας επιχείρησης στην εθνική 

και στη διεθνή αγορά, µε στόχο τον περιορισµό του ανταγωνισµού και 

πρόσθετα, το σχηµατισµό ολιγοπωλίων ή µονοπωλίων, 

§ Προσωπικές επιδιώξεις των διευθυντικών στελεχών της 

εξαγοράζουσας επιχείρησης, µε στόχο να αυξήσουν το κύρος και τις 

αµοιβές τους ή να διατηρήσουν τα προνόµιά τους. Σε αντίθεση µε όλες 

τις προηγούµενες περιπτώσεις, όπου κεντρικό κριτήριο είναι η αύξηση 

των περιουσιακών στοιχείων και της συνολικής χρηµατοοικονοµικής 

αξίας της εξαγοράζουσας επιχείρησης ή του οµίλου της, το κίνητρο 

αυτό δεν εξυπηρετεί απαραίτητα τα συµφέροντα των µετόχων [Andrade 

2001]. 

 

Η οικονοµική ιστορία διακρίνει πέντε (5) σηµαντικά κύµατα Ε&Σ:  

1. Τέλη 1890- αρχές 1900 

2. Τη δεκαετία του 1920  

3. Τη δεκαετία του 1960 

4. Τη δεκαετία του 1980 

5. Τη δεκαετία του 1990 

 

Τα «κύµατα» αυτά αφορούν δραστηριότητα Ε&Σ στις Η.Π.Α., το Ηνωµένο 

Βασίλειο και την Ευρωπαϊκή ήπειρο, η οποία διαφοροποιείται ως προς την 

ένταση και το µέγεθός της ανάλογα µε τις οικονοµικές συνθήκες που 

επικρατούσαν σε κάθε περίπτωση. Σε γενικές γραµµές, έχει παρατηρηθεί ότι 

Ε&Σ πραγµατοποιούνται κατά κύριο λόγο σε περιόδους οικονοµικής 

ανάπτυξης, οι οποίες κατά συνέπεια οδηγούν σε άνοδο των κεφαλαιαγορών 
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και αντίστοιχα διακόπτονται από πτώση των κεφαλαιαγορών και την 

παρεπόµενη οικονοµική ύφεση. Συνήθως, συµπίπτουν µε υψηλούς ρυθµούς 

πιστωτικής εξάπλωσης και εποµένως αµεσότερη πρόσβαση των 

επιχειρήσεων σε χρηµατοδότηση, µε σηµαντικές εξελίξεις στον τεχνολογικό 

και βιοµηχανικό τοµέα καθώς και µε αλλαγές στο θεσµικό πλαίσιο, τέτοιο ώστε 

να διευκολύνεται η επενδυτική δραστηριότητα. Παρόλα αυτά, κάθε «κύµα» 

τέτοιου είδους δραστηριότητας, εκτός των κοινών, παρουσιάζει ιδιαίτερα 

χαρακτηριστικά που το διαφοροποιούν σηµαντικά σε σχέση µε τα υπόλοιπα 

[Mitchell 1996]. 

 

Τέλη 1890- αρχές 1900 

Η συγκεκριµένη περίοδος καλείται Μεγάλο Κύµα Συγχωνεύσεων και ξεκίνησε 

στα τέλη της δεκαετίας του 1890, την εποχή της βιοµηχανικής επανάστασης, η 

οποία σε συνδυασµό µε την οικονοµική ανάπτυξη, την εισαγωγή νέου 

νοµοθετικού πλαισίου για τις επιχειρήσεις στις Η.Π.Α. καθώς και την αύξηση 

των συναλλαγών των µετοχών βιοµηχανικών επιχειρήσεων στο 

Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης, συνετέλεσε καθοριστικά στην ευρύτατη 

επέκταση των συγχωνεύσεων σε βιοµηχανικές επιχειρήσεις. Χαρακτηριστικό 

του συγκεκριµένου «κύµατος» ήταν η οριζόντια ενοποίηση και η δηµιουργία 

νέων γιγαντιαίων επιχειρήσεων που συγκέντρωναν το µεγαλύτερο µέρος της 

αγοράς, µε συνέπεια τη δηµιουργία µονοπωλίων. Το πρώτο κύµα 

συγχωνεύσεων ανακόπηκε από τη µεγάλη πτώση του Χρηµατιστηρίου την 

περίοδο 1903-1905 [Martynova 2008]. 

 

∆εκαετία του 1920  

Η πτώση του Χρηµατιστηρίου του 1903-1905 καθώς και ο Α’ Παγκόσµιος 

Πόλεµος, που ακολούθησε, περιόρισαν την επιχειρηµατική δραστηριότητα 

µέχρι τα τέλη της δεκαετίας του 1910. Η οικονοµική ανάκαµψη  της δεκαετίας 

του 1920 παρείχε την ευκαιρία σε µικρές επιχειρήσεις, που είχαν παραµείνει 

εκτός συγχωνεύσεων κατά το πρώτο κύµα, να συγχωνευθούν επιτυγχάνοντας 

οικονοµίες κλίµακας ώστε να επιβιώσουν έναντι των δεσποζουσών 

επιχειρήσεων ανά κλάδο, που είχαν δηµιουργηθεί στις αρχές του 20ου αιώνα. 

Το αποτέλεσµα ήταν η δηµιουργία ολιγοπωλίων και η υποχώρηση των 

µονοπωλίων κυρίως λόγω της ανεπάρκειας των κεφαλαίων τους για 
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περαιτέρω ανάπτυξη και της αντί-µονοπωλιακής νοµοθεσίας που θεσπίστηκε 

στις Η.Π.Α. το 1904. Αντίστοιχα µε το πρώτο κύµα, το δεύτερο διακόπηκε από 

το κραχ του Χρηµατιστηρίου το 1929 και τη µεγάλη ύφεση που ακολούθησε 

έως τα τέλη της δεκαετίας του 1930 [Stigler 1950, Martynova 2008]. 

 

∆εκαετία 1960 

Η µεγάλη οικονοµική ύφεση του 1930 καθώς και ο Β΄ Παγκόσµιος Πόλεµος µε 

τις καταστροφικές συνέπειες του διεθνώς, απέτρεψαν την ανάδειξη νέου 

κύµατος Ε&Σ για περισσότερο από δύο δεκαετίες. Το 1950 η εισαγωγή νέου 

πιο περιοριστικού αντί-τραστ καθεστώτος στις Η.Π.Α. οδήγησε σε πλήθος 

συγχωνεύσεων διαφοροποίησης και την ανάπτυξη µεγάλων συνδυασµών 

ετερόκλητων επιχειρήσεων, γνωστών ως conglomerates. Η δηµιουργία 

τέτοιου είδους επιχειρήσεων αποσκοπούσε στην εκµετάλλευση από τις 

επιχειρήσεις των ευκαιριών ανάπτυξης σε νέες αγορές και νέα προϊόντα που 

δε σχετίζονται µε την αρχική δραστηριότητα τους ώστε να αυξήσουν την αξία 

τους, να περιορίσουν τη µεταβλητότητα των κερδών τους και να ξεπερνούν τα 

όποια προβλήµατα προκύπτουν από ατελή λειτουργία των αγορών. Το τρίτο 

κύµα Ε&Σ έφθασε στο απόγειο του το 1968 και έληξε το 1973 λόγω της 

διεθνούς πετρελαϊκής κρίσης και της οικονοµικής ύφεσης που την ακολούθησε 

[Martynova 2008]. 

 

∆εκαετία 1980 

Το τέταρτο κύµα Ε&Σ ξεκίνησε το 1981 µε την ανάκαµψη των αγορών από 

την ύφεση της δεκαετίας του 1970. Την ίδια εποχή, οι αλλαγές στο αντί-τραστ 

θεσµικό πλαίσιο και στο κανονιστικό πλαίσιο που διακατείχε τον 

χρηµατοπιστωτικό τοµέα, η εισαγωγή νέων χρηµατοπιστωτικών µέσων και η 

µεγάλη τεχνολογική πρόοδος στη βιοµηχανία ηλεκτρονικών ειδών, παρείχαν 

πρόσφορο έδαφος σε παραχωρήσεις επιχειρήσεων (divestitures), επιθετικές 

εξαγορές και ιδιωτικές συναλλαγές µεταξύ επιχειρήσεων.  Το χαρακτηριστικό 

αυτής της περιόδου Ε&Σ ήταν ο µεγάλος αριθµός επιθετικών εξαγορών, η 

αθρόα χρήση µετρητών (κυρίως δανειακών κεφαλαίων) ως µέσο πληρωµής 

καθώς και η αναδιοργάνωση των επιχειρήσεων και η επικέντρωση τους σε µια 

δραστηριότητα καθώς διαπιστώθηκε πως τα conglomerates, που προέκυψαν 

τη δεκαετία του 1960 δεν αποτελούσαν πλέον αποτελεσµατικά σχήµατα για 
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τις τρέχουσες, τότε, οικονοµικές συνθήκες. Το τέταρτο κύµα Ε&Σ έληξε το 

1987 µε την πτώση των αγορών [Andrade 2001, Holmstrom 2001, Martynova 

2008]. 

 

∆εκαετία 1990 

Το πέµπτο κύµα Ε&Σ ξεκίνησε το 1993 µε την άνθηση των χρηµαταγορών. 

Προέκυψε µέσω της όλο επεκτεινόµενης οικονοµικής παγκοσµιοποίησης, της 

τεχνολογικής καινοτοµίας και της άρσης των περιοριστικών θεσµών. Κύριο 

χαρακτηριστικό αυτού του κύµατος ήταν η παγκόσµια φύση, την οποία 

απέκτησε λόγω των διασυνοριακών Ε&Σ που πραγµατοποιήθηκαν εκείνη την 

περίοδο. Στο συγκεκριµένο κύµα επικράτησε η τάση των επιχειρήσεων να 

προσφεύγουν σε Ε&Σ οµοειδών επιχειρήσεων εκτός συνόρων προκειµένου 

να επιτύχουν την περαιτέρω ανάπτυξη τους και κατ’ επέκταση την επιβίωση 

τους σε διεθνές επίπεδο. Αξίζει να σηµειωθεί ότι στις Η.Π.Α. και το Ηνωµένο 

Βασίλειο προέκυψαν πολύ λιγότερες επιθετικές εξαγορές σε σύγκριση µε το 

κύµα της δεκαετίας του ’80, ενώ αντίθετα τα δεδοµένα της δεκαετίας του ’90 

για την Ευρωπαϊκή ήπειρο καταδεικνύουν έναν πολύ µεγάλο αριθµό 

επιθετικών εξαγορών. Συνέπεια των φιλικότερων πλέον δραστηριοτήτων Ε&Σ, 

αναδείχθηκε η ανταλλαγή µετοχών ως κύριο µέσο πληρωµής. Το πέµπτο 

κύµα ανακόπηκε από την κατάρρευση των αγορών διεθνώς το 2000 [Andrade 

2001, Holmstrom 2001, Martynova 2008]. 

 

2003-σήµερα 

Από το 2003 και ύστερα, όπου ξεκίνησε  η σταδιακή ανάκαµψη των αγορών, 

άρχισε να εµφανίζεται νέο κύµα Ε&Σ, σε Η.Π.Α., Ευρώπη και Ασία, το οποίο 

χαρακτηρίζεται από µεγάλο αριθµό φιλικών, διασυνοριακών εξαγορών 

[Martynova 2008].  

 

Συµπεραίνεται, εποµένως, ότι οι διαδικασίες Ε&Σ από τις επιχειρήσεις 

αποτελούν την αντίδραση τους σε εξωτερικούς «κλυδωνισµούς» που 

αφορούν τεχνολογικές καινοτοµίες, ευρεία οικονοµική εγχώρια και διεθνή 

ανάπτυξη, περιορισµούς σε διαθεσιµότητα α΄ υλών (όπως για παράδειγµα το 

πετρέλαιο) καθώς και σε άρση περιοριστικής νοµοθεσίας. Οι εξωτερικές αυτές 

αναταράξεις άλλοτε δηµιουργούν ευνοϊκό επενδυτικό περιβάλλον για 
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επέκταση της επιχειρηµατικής δραστηριότητας και άλλοτε προκαλούν τέτοιες 

αλλαγές στο επενδυτικό περιβάλλον, που καθιστούν τις Ε&Σ απαραίτητες για 

την επιβίωση τους (π.χ. παγκοσµιοποίηση της οικονοµίας) [Andrade 2001]. 

 

 
Σχήµα 2.1: Κύµατα Ε&Σ για τις Η.Π.Α. για την περίοδο 1892-2002 (συνολικός αριθµός 

Ε&Σ) [Martynova 2008]. 

 

 
Σχήµα 2.2: Κύµατα Ε&Σ διεθνώς για την περίοδο 1985-2004 (συνολικός αριθµός 

Ε&Σ) [Martynova 2008]. 

 

Η άρση του περιοριστικού θεσµικού πλαισίου αποτελεί χαρακτηριστικό 

παράδειγµα παροχής ευνοϊκού περιβάλλοντος για Ε&Σ, καθώς η αυστηρή 

αντί-µονοπωλιακή/ αντί-ολιγοπωλιακή νοµοθεσία που επικρατούσε σε πολλές 

χώρες του κόσµου, καθιστούσε απαγορευτικές επιχειρηµατικές πρακτικές, 
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που θα οδηγούσαν σε µεγάλα σχήµατα και αποτέλεσε ως ένα βαθµό 

τροχοπέδη στην περαιτέρω βιοµηχανική και οικονοµική ανάπτυξη. Η άρση της 

έδωσε, αναµφισβήτητα, ώθηση στις επιχειρήσεις να εφαρµόσουν πιο 

επεκτατική πολιτική µε στόχο την αύξηση της αξίας τους και την διασφάλιση 

της επιβίωσης τους µακροπρόθεσµα σε ένα ταχύτατα εξελισσόµενο και άκρως 

ανταγωνιστικό οικονοµικό περιβάλλον.  

 

Η ιδιαιτερότητα αυτού του «κλυδωνισµού» έγκειται στο ότι είναι αυστηρά 

χρονικά προσδιορισµένος (συνήθως ο χρόνος πραγµατοποίησης του 

σηµατοδοτεί και την έναρξη ενός νέου κύµατος Ε&Σ) και µε την πάροδο του 

χρόνου αφορούσε και επηρέαζε, αντίστοιχα, διαφορετικό τοµέα 

επιχειρηµατικής δραστηριότητας. Αυτός είναι και ο λόγος που σε κάθε κύµα 

Ε&Σ συµµετείχαν διαφορετικοί επιχειρηµατικοί κλάδοι, οι οποίοι δε 

παρουσίασαν τέτοιου είδους  δραστηριότητας σε κάποια άλλη χρονική 

περίοδο. Στον πίνακα που ακολουθεί εµφανίζονται οι κλάδοι που προέβησαν 

σε Ε&Σ ανά κύµα από το 1890 έως και το τέλος της δεκαετίας του 1990, όπου 

µπορεί να παρατηρηθεί ότι κατά κανόνα δεν προκύπτει αλληλοεπικάλυψη των 

κλάδων καθώς για κάθε έναν από αυτούς υπήρχε µια «χρυσή εποχή», όπου  

παρεχόταν η δυνατότητα λόγω των εκάστοτε τρεχουσών συνθηκών 

(οικονοµικών, θεσµικών, τεχνολογικών) να προβούν σε διαδικασίες Ε&Σ 

[Andrade 2001].  

 

 
Σχήµα 2.3: Ετήσια αξία συγχωνεύσεων σε βιοµηχανίες µετά από αλλαγή θεσµικού 

πλαισίου σε σχέση µε τη συνολική αξία Ε&Σ [Andrade 2001]. 
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Πίνακας 2.1: Κυριότεροι κλάδοι βάσει της µέσης ετήσιας δραστηριότητας Ε&Σ 

[Andrade 2001]. 

 

 

2.2. ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΕΞΑΓΟΡΩΝ &ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ.  

 

Σε γενικές γραµµές, οι Ε&Σ προκαλούν µαζικές επανατοποθετήσεις 

κεφαλαίων σε µία οικονοµία, οι οποίες πραγµατοποιούνται µεταξύ 

επιχειρήσεων τόσο του ίδιου κλάδου όσο και διαφορετικών. Από την πλευρά 

των επιχειρήσεων, µια διαδικασία Ε&Σ αποτελεί αξιοσηµείωτο γεγονός, που 

τους δίνει τη δυνατότητα να  αυξήσουν ή και να πολλαπλασιάσουν το µέγεθός 

τους σε λίγους µόνο µήνες. Η επιτυχία ή µη, όµως ενός τέτοιου εγχειρήµατος, 

εξαρτάται από πολλούς παράγοντες και επηρεάζεται σηµαντικά από την 

οπτική σκοπιά, από την οποία εξετάζεται. Πιο συγκεκριµένα, οι οικονοµικές 

συνθήκες την εποχή κάθε Ε&Σ, τα κίνητρα των διοικήσεων τους, το είδος τους 

(επιθετικές ή φιλικές εξαγορές, συγχωνεύσεις), ο τρόπος πληρωµής (µετρητά 

ή µετοχές), η επιχειρηµατική συνάφεια των εταιρειών που συγχωνεύθηκαν 

κ.λπ. επηρεάζουν την αποτελεσµατικότητα των Ε&Σ, τόσο βραχυπρόθεσµα 

όσο και µακροπρόθεσµα.  

 

Επίσης, η όποια αποτελεσµατικότητα αξιολογείται διαφορετικά από τα 

αντισυµβαλλόµενα µέρη (εξαγοράζουσα, υπό εξαγορά επιχείρηση, 

προκύπτουσα επιχείρηση µετά τη συγχώνευση) καθώς και από φορείς, που 

σχετίζονται µε τις υπό συγχώνευση/ εξαγορά επιχειρήσεις παρόλο που δε 

συµµετέχουν ενεργά στη διαδικασία Ε&Σ (προσωπικό, οµολογιούχοι, 

δανειστές κλπ).  
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Επιπλέον, το µέγεθος (καθαρή θέση της εταιρείας, λειτουργική 

αποτελεσµατικότητα, Ρ/Ε, V/P, B/P κλπ) που χρησιµοποιείται για την 

αξιολόγηση µεταβάλλει την έκβαση της. Τέλος, ο παράγοντας του χρόνου 

παίζει σηµαντικό ρόλο στην αξιολόγηση των Ε&Σ, καθώς τα βραχυπρόθεσµα 

αποτελέσµατα είναι αναγνωρίσιµα και εµφανή αλλά τα µακροπρόθεσµα είναι 

λιγότερο αναγνώσιµα καθώς µε την πάροδο του χρόνου επιδρούν στην 

οικονοµία και τις επιχειρήσεις παράγοντες, που δεν είναι δυνατό να 

προβλεφθούν και οι οποίοι τα αλλοιώνουν σε πολλές περιπτώσεις σε τέτοιο 

βαθµό, που δε καθίσταται εφικτό να διακριθεί αν πρόκειται για αποτέλεσµα 

των Ε&Σ ή των παραγόντων αυτών (οικονοµικές συνθήκες, οικονοµικός 

κύκλος, τεχνολογική εξέλιξη, άλλοι αστάθµητοι παράγοντες). 

 

Από χρηµατοοικονοµική άποψη, η αύξηση του πλούτου των µετόχων της 

εξαγοράζουσας/ απορροφώσας επιχείρησης αποτελεί το ζητούµενο για την 

επιτυχία ή µη των Ε&Σ. Αυτό συµβαίνει γιατί οι µέτοχοι αποτελούν τους 

ιδιοκτήτες της επιχείρησης και η αξία του πλούτου των µετόχων, µετά τη 

συγχώνευση, αποτελεί αποτελεσµατικό κριτήριο αξιολόγησης των Ε&Σ 

[Martynova 2008]. 

 

Η µελέτη της βραχυπρόθεσµης αποτελεσµατικότητας βασίζεται κυρίως στη 

µεθοδολογία µελέτης ενός γεγονότος (event study methodology). Πιο 

αναλυτικά, η παραπάνω µεθοδολογία βασίζεται στην υπόθεση ότι µια 

ανακοίνωση εξαγοράς ή συγχώνευσης φέρει νέα πληροφόρηση στην αγορά, 

τέτοια ώστε να µεταβάλλει τις προσδοκίες των επενδυτών ως προς τις 

προοπτικές µιας επιχείρησης και αυτή η µεταβολή αντανακλάται στη τιµή της 

µετοχής [Roll 1969]. Η βραχυπρόθεσµη αποτελεσµατικότητα υπολογίζεται 

µέσω των µη κανονικών αποδόσεων (abnormal returns). Η µη κανονική 

απόδοση θεωρείται η διαφορά µεταξύ της πραγµατοποιηθείσας και 

αναµενόµενης απόδοσης της τιµής της µετοχής (η τιµή της µετοχής που θα 

προέκυπτε αν δεν είχε γίνει πρόταση εξαγοράς ή συγχώνευσης). Σε αυτού του 

είδους τις µελέτες υπολογίζεται καταρχήν η αναµενόµενη απόδοση µέσω ενός 

µοντέλου, συνήθως το µοντέλο της αγοράς (CAPM) ή το τριπαραγοντικό 

µοντέλο των Fama και French, και στη συνέχεια υπολογίζεται η µη κανονική.  
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Αντίστοιχα µε τις βραχυπρόθεσµες αποδόσεις, εφαρµόζεται και στις 

µακροπρόθεσµες αποδόσεις των Ε&Σ η µεθοδολογία της µελέτης της 

επίδρασης ενός γεγονότος (event study methodology). Αυτή η προσέγγιση, 

όµως, παρουσιάζει µειονεκτήµατα. Πρώτον, είναι δυσκολότερο να 

αποµονωθούν οι επιδράσεις των Ε&Σ σε µακρύτερες χρονικές περιόδους, 

καθώς είναι πιθανό να έχουν µεσολαβήσει αλλαγές στην επιχειρησιακή 

στρατηγική και λειτουργία της εταιρείας ή στη χρηµατοοικονοµική πολιτική της. 

∆εύτερον, σύµφωνα µε τους Barber et al. (1997) ο προσδιορισµός της 

αναµενόµενης απόδοσης για µεγάλα χρονικά διαστήµατα αντιµετωπίζει 

πολλές φορές προβλήµατα υπολογισµού ή στατιστικής ορθότητας, καθώς τα 

παραπάνω µοντέλα αναφέρονται σε αποτελεσµατικές αγορές, όπου γίνεται 

αναπροσαρµογή του βήτα (beta) ανά τακτά χρονικά διαστήµατα, συνήθως 

µηνιαίως, µε αποτέλεσµα αυτή η αναπροσαρµογή να µη συµπεριλαµβάνεται 

στο µοντέλο όταν αυτό εφαρµόζεται για µεγάλα χρονικά διαστήµατα [Barber 

and Lyon 1997]. Τρίτον, όπως προαναφέρθηκε τα παραπάνω µοντέλα 

θεωρούν τις αγορές πλήρως αποτελεσµατικές, γεγονός που οδηγεί στο 

συµπέρασµα ότι η όποια επίδραση των Ε&Σ ενσωµατώνονται στις αποδόσεις 

κατά την ανακοίνωση της συµφωνίας (βραχυπρόθεσµες αποδόσεις) και όχι 

στις µακροπρόθεσµες. Από τα παραπάνω συνεπάγεται ότι όταν προκύπτουν  

θετικές ή αρνητικές µη κανονικές µακροπρόθεσµες αποδόσεις, αυτές 

λειτουργούν ως αντιστάθµιση σε αρχικές µη αποτελεσµατικές αποδόσεις 

[Martynova 2008]. 

 

Εκτός από τον υπολογισµό των µη κανονικών, βραχυπρόθεσµων και 

µακροπρόθεσµων, αποδόσεων, µερικές µελέτες εξετάζουν τη λειτουργική 

αποδοτικότητα των συγχωνευµένων πλέον επιχειρήσεων. Τέτοιες µελέτες 

ερευνούν τις µεταβολές σε µεγέθη όπως το καθαρό εισόδηµα, οι πωλήσεις, το 

πλήθος υπαλλήλων, η µόχλευση και ρευστότητα επιχείρησης, ROA (return on 

assets), ROE (return on equity), EPS κ.α. Το κυριότερο µειονέκτηµα αυτής της 

προσέγγισης αποτελεί το γεγονός ότι οι µεταβολές (πριν και µετά τη 

συγχώνευση) στα παραπάνω µεγέθη είναι δυνατό να προκληθούν από 

πληθώρα και άλλων παραγόντων, εκτός της συγχώνευσης ή της εξαγοράς. 

Για την αποµόνωση των επιδράσεων της συγχώνευσης στα παραπάνω 

µεγέθη οι Fama (1998) και Barber et al (1999) πρότειναν µεθόδους 
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προσδιορισµού τους συγκρίνοντας, ως προς το µέγεθος και το δείκτη 

Αγοραίας/Λογιστικής τιµή της µετοχής (M/B ratio), τις συγχωνευµένες πλέον 

επιχειρήσεις µε άλλες επιχειρήσεις του ίδιου κλάδου, οι οποίες δεν έχουν 

υπαχθεί σε κάποια συγχώνευση ή εξαγορά [Fama 1998, Barber and Lyon 

1999]. 

 

Στη συνέχεια παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα µελετών ως προς τις 

βραχυπρόθεσµες, τις µακροπρόθεσµες αποδόσεις και τη λειτουργική 

αποτελεσµατικότητα των απορροφουσών επιχειρήσεων ανά κύµα Ε&Σ και 

ήπειρο. Σηµειώνεται ότι η πλειοψηφία των µελετών αφορά Ε&Σ στις Η.Π.Α., 

λιγότερες στο Ηνωµένο Βασίλειο ενώ υπάρχουν σαφώς λιγότερες σε πλήθος 

µελέτες για Ε&Σ στην Ευρωπαϊκή ήπειρο. Επίσης, οι ποσοτικές µελέτες 

αναφέρονται σε Ε&Σ από τη δεκαετία 1960 µέχρι σήµερα καθώς υπάρχουν 

ελάχιστα αντίστοιχα µεγέθη στις βάσεις δεδοµένων για προγενέστερα κύµατα 

Ε&Σ. 

 

Τρίτο Κύµα- ∆εκαετία 1960 

Οι Ε&Σ της δεκαετίας του 1960, που οδήγησαν στη δηµιουργία ασυσχέτιστων 

επιχειρήσεων (conglomerates), προέκυψαν από ορθολογικά κίνητρα 

προσδίδοντας στην αποκτώµενη επιχείρηση κεφάλαια και τεχνογνωσία. 

Εκείνη την περίοδο, οι µετοχές αποτέλεσαν το κύριο µέσο πληρωµής καθώς 

το κύµα των Ε&Σ του 1960 συνέπεσε χρονικά µε ευηµερία των 

χρηµαταγορών και αντίστοιχα υψηλές τιµές µετοχών.  

 

Η.Π.Α. 

Οι Asquith (1983), Malatesta (1983) και  Eckbö (1983) εµφάνισαν αποδόσεις  

θετικές αλλά πολύ κοντά στο µηδέν για τις απορροφώσες επιχειρήσεις για 

χρονικό διάστηµα είκοσι (20) ηµερών πριν και µετά την ανακοίνωση της 

συγχώνευσης. Για χρονικό διάστηµα πέντε (5) ηµερών πριν και µετά την 

ανακοίνωση, οι Hubbard και Palia (1999) παρουσίασαν θετικά CAARs για τις 

απορροφώσες επιχειρήσεις, για συσχετισµένες και ασυσχέτιστες 

συγχωνεύσεις, της τάξης του 1.61% και 0.24%, αντίστοιχα. Τα 

προαναφερόµενα αποτελέσµατα επιβεβαιώνονται και από τους Dodd (1980) 

Dennis McConnell (1986) για χρονικό διάστηµα δέκα (10) και έξι (6) ηµερών, 
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αντίστοιχα, πριν και µετά την ανακοίνωση της συγχώνευσης [Asquith 1983, 

Malatesta 1983, Eckbö 1983, Hubbard and Palia 1999, Dodd 1980, Dennis 

McConnell 1986].  

 

Σε αντίθεση µε τις συγχωνεύσεις, στις περιπτώσεις των φιλικών προσφορών 

(Tender Offers) οι µη κανονικές αποδόσεις των απορροφουσών επιχειρήσεων 

για χρονικό διάστηµα είκοσι (20) ηµερών πριν και µετά την ηµέρα της 

προσφοράς, είναι θετικές και αρκετά υψηλότερες από εκείνες των 

συγχωνεύσεων. Σύµφωνα µε τους Kummer και  Hoffmeister (1978), οι 

απορροφώσες επιχειρήσεις που προέβησαν σε φιλική προσφορά αγοράς 

άλλης επιχείρησης, απολαµβάνουν θετικά CAARs 5.20%, είκοσι ηµέρες µετά 

την ηµέρα της προσφοράς. Παρόµοια αποτελέσµατα για περιπτώσεις φιλικών 

προσφορών στις Η.Π.Α. εκείνη την περίοδο έχουν δηµοσιευθεί και από 

άλλους ερευνητές [Kummer and Hoffmeister 1978, Dodd and Ruback 1977, 

Bradley 1980, Bradley and Jarrell 1980, Chatterjee 1992]. 

 

Όσον αφορά τις µακροπρόθεσµες αποδόσεις των απορροφουσών 

επιχειρήσεων αυτές επηρεάζονται σηµαντικά από τη µέθοδο που 

χρησιµοποιείται σε κάθε µελέτη για τον προσδιορισµό των κανονικών 

αποδόσεων. Ειδικότερα η χρήση του µοντέλου της αγοράς (Market Model) για 

τον προσδιορισµό των κανονικών αποδόσεων, η οποία είναι και η πλέον 

διαδεδοµένη στην καταχωρηµένη βιβλιογραφία, εµφανίζεται να δίνει 

σηµαντικά αρνητικές µη-κανονικές αποδόσεις ακόµα και της τάξης του -

12.86% σε χρονική περίοδο δύο ετών µετά την ανακοίνωση της συγχώνευσης 

[Langetieg, 1978]. Στις περιπτώσεις των δηµόσιων προσφορών, οι 

µακροπρόθεσµες αποδόσεις των αντίστοιχων επιχειρήσεων είναι αρνητικές 

της τάξης -5.9% για περίοδο πέντε ετών µετά την ανακοίνωση της προσφοράς 

ενώ ακόµα και µε προσδιορισµό των κανονικών αποδόσεων µε τη µέθοδο 

Beta-decile portfolio οι Bradley και Jarrell 1980 εµφάνισαν αποδόσεις τρία έτη 

µετά την ανακοίνωση της προσφοράς της τάξης του -16.0% [Bradley and 

Jarrell, 1980].  
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ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ 

Οι Franks, Broyles και Hecht (1977) µελέτησαν τις βραχυπρόθεσµες 

αποδόσεις απορροφουσών επιχειρήσεων στο Ηνωµένο Βασίλειο την περίοδο 

1955-1972, είκοσι (20) ηµέρες µετά την ανακοίνωση της συγχώνευσης και 

εµφάνισαν θετικές µη κανονικές αποδόσεις της τάξης του 4.60%. Αντίθετα, ο 

Firth (1980) κατά τη µελέτη δηµόσιων προσφορών (tender offers) 

επιχειρήσεων  τη περίοδο 1969-1975, οι µη κανονικές αποδόσεις των 

απορροφουσών επιχειρήσεων είκοσι (20) ηµέρες µετά την ανακοίνωση της 

προσφοράς είναι αρνητικές της τάξης -6.30%.  Αυτό έρχεται σε συµφωνία µε 

τους Bhagat et al. (2005) και Harford (2003), που υποστηρίζουν ότι οι 

συγχωνεύσεις που πραγµατοποιούνται στα τέλη του κύµατος των Ε&Σ ή 

εκτός κάποιου κύµατος, παρουσιάζουν πολύ χαµηλότερα κέρδη από εκείνες 

που διενεργούνται στα αρχικά στάδια του κύµατος [Franks, Broyles and Hecht 

1977, Firth 1980, Bhagat, Dong, Hirshleifer and Noah 2005, Harford 2003]. 

 

Όσον αφορά τις µακροπρόθεσµες αποδόσεις των παραπάνω συναλλαγών οι 

Franks, Broyles και Hecht (1977) εµφάνισαν µη κανονικές αποδόσεις της 

τάξης του -0.04% σαράντα µήνες µετά την ηµεροµηνία ανακοίνωσης. 

Παράλληλα, οι Franks, Harris και Mayer (1988) και οι Franks και Harris (1989) 

εµφάνισαν θετικές αποδόσεις 1.75% δύο έτη µετά την ηµεροµηνία 

ανακοίνωσης για συγχωνεύσεις που έγιναν µετρητά και αρνητικές -9.4% για 

συγχωνεύσεις που έγιναν µε µετοχές. Ειδικότερα οι Franks και Harris (1989) 

διέκριναν τις µακροπρόθεσµες αποδόσεις που υπολόγισαν, ανάλογα µε το 

µοντέλο υπολογισµού των κανονικών αποδόσεων προκειµένου να 

καταδείξουν και την επίδραση του τρόπου υπολογισµού πλέον των άλλων 

παραγόντων, στις αποδόσεις που παρουσιάζονται σε κάθε µελέτη. Τέλος ο 

Firth (1980) µελετώντας φιλικές προσφορές της περιόδου 1969-1975 στο 

Ηνωµένο Βασίλειο, υπολόγισε αποδόσεις της τάξης του 0.5% δώδεκα µήνες 

(12) και -0.4% τριάντα έξι (36) µήνες µετά την ηµεροµηνία ανακοίνωσης της 

συναλλαγής [Franks, Broyles and Hecht 1977, Franks, Harris and Mayer 

1988, Franks and Harris 1989, Firth 1980]. 
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ΕΥΡΩΠΗ 

Οι Eckbö και Langhor (1989) ερεύνησαν τις βραχυπρόθεσµες αποδόσεις 

πέντε (5) ηµέρες µετά την ανακοίνωση της δηµόσιας προσφοράς, 

επιχειρήσεων στη Γαλλία την χρονική περίοδο 1966-1982, για τις οποίες 

παρουσίασαν αρνητικές µη κανονικές αποδόσεις πολύ κοντά στο µηδέν της 

τάξης του -0.29% [Eckbö and Langohr 1989]. 

 

Οι Kumps και Wtterwulghe (1980) παρουσίασαν θετικές, αλλά πολύ κοντά στο 

µηδέν, αποδόσεις των συγχωνευµένων πλέον επιχειρήσεων για την περίοδο 

1962-1974 στο Βέλγιο, 0.068% και 0.117% δώδεκα µήνες και εικοσιτέσσερις 

µήνες µετά την ανακοίνωση της συναλλαγής. Παράλληλα, ο Peer (1980) 

συγκρίνοντας σχετισµένες και ασυσχέτιστες συγχωνεύσεις της περιόδου 

1962-1973 στην Ολλανδία, έδειξε ότι οι ασυσχέτιστες συγχωνεύσεις είχαν 

αρνητικές αποδόσεις της τάξης -0.61% και -1.84%, δώδεκα (12) και τριάντα 

έξι (36) µήνες, αντίστοιχα µετά την ηµεροµηνία ανακοίνωσης της συναλλαγής. 

Ενώ αντίθετα οι σχετισµένες επιχειρήσεις είχαν θετικές αποδόσεις ένα έτος 

(0.75%) και τρία έτη (2.26%) µετά την ανακοίνωση της συναλλαγής [Kumps 

and Wtterwulghe 1980, Peer 1980]. 

 

Τέταρτο Κύµα- ∆εκαετία 1980 

Αντίθετα, το κύµα των επιθετικών εξαγορών της δεκαετίας του 1980, 

χρηµατοδοτήθηκε κυρίως από µετρητά (µέσω τραπεζικού ή οµολογιακού 

δανεισµού) και διέλυσε τα conglomerates του προηγούµενου κύµατος καθώς 

η ετερόκλητη σύνθεση αυτών των επιχειρήσεων δεν ήταν πλέον 

αποτελεσµατική. Επίσης, σε αυτό το κύµα Ε&Σ παρατηρήθηκε έντονα το 

φαινόµενο των επιθετικών εξαγορών [Shleifer and Vishny 1990-1991, 

Holmstrom and Kaplan 2001]. 

 

Η.Π.Α. 

Εκείνη την περίοδο στις Η.Π.Α. πραγµατοποιήθηκε µεγάλο πλήθος 

συγχωνεύσεων και εξαγορών, φιλικών και επιθετικών, µε µετοχές και µετρητά. 

Οι Franks, Harris και Titman (1991) εµφανίζουν αρνητικές µη κανονικές 

αποδόσεις στις απορροφώσες επιχειρήσεις πέντε (5) ηµέρες µετά την 

ανακοίνωση της συγχώνευσης της τάξης -1.02%. Οι Kaplan και Weisbach 
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(1992) και Walker (2000) παρουσίασαν στις µελέτες τους παρόµοια 

αποτελέσµατα, της τάξης -1.49% και -1.3%, για τις µη κανονικές αποδόσεις 

των απορροφουσών επιχειρήσεων για το ίδιο χρονικό διάστηµα έλεγχου 

[Franks, Harris και Titman (1991), Kaplan και Weisbach (1992), Walker 

(2000), Mock, Shleifer και Vishny 1990]. Για χρονικό διάστηµα ελέγχου µίας 

ηµέρας πριν και µετά την ανακοίνωση της συγχώνευσης οι Graham, Lemmon 

και Wolf (2002) εµφάνισαν µη κανονικές αποδόσεις, αρνητικές αλλά πολύ 

κοντά στο µηδέν, της τάξης του -0.78%. Στην περίπτωση των φιλικών 

προσφορών, για χρονικό διάστηµα µίας ηµέρας πριν και µετά την ηµεροµηνία 

ανακοίνωσης της προσφοράς, εµφανίζονται θετικές µη κανονικές αποδόσεις, 

που κυµαίνονται από +0.50% έως +2.76% ενώ αντίθετα οι Byrd και Hickman 

(1992) εµφάνισαν αρνητικές µη κανονικές αποδόσεις της τάξης του -1.23% για 

χρονικό διάστηµα µίας ηµέρας πριν έως και την  ηµέρα της ανακοίνωσης για 

φιλικές προσφορές που πραγµατοποιήθηκαν την περίοδο 1980-1987 

[Graham, Lemmon and Wolf 2002, Smith and Kim 1994, Schwert 1996, 

Walker 2000, Byrd και Hickman 1992]. 

 

Αντίστοιχα, µε τις συγχωνεύσεις και στην περίπτωση των εξαγορών οι µη 

κανονικές αποδόσεις της εξαγοράζουσας επιχείρησης την ηµέρα 

ανακοίνωσης της εξαγοράς είναι αρνητικές µε ποσοστά που κυµαίνονται 

µεταξύ -0.16% και -4.71%. Πιο συγκεκριµένα, ο Servaes (1991) υπολόγισε 

αρνητικές µη κανονικές αποδόσεις της εξαγοράζουσας επιχείρησης την ηµέρα 

της ανακοίνωσης, σε περιπτώσεις φιλικών και επιθετικών εξαγορών την 

περίοδο 1972-1987, της τάξης του -0.16% και -4.71%, αντίστοιχα. Οι Healy, 

Palepu και Ruback (1992) µελέτησαν τις µεγαλύτερες εξαγορές που 

πραγµατοποιήθηκαν την περίοδο 1979-1984 και εµφάνισαν αρνητικές µη 

κανονικές αποδόσεις της τάξης του -2.2% σε χρονικό διάστηµα πέντε ηµερών 

πριν έως και την ηµέρα της ανακοίνωσης [Servaes 1991, Healy, Palepou and 

Ruback 1992]. Ο Chang (1998) µελέτησε δηµόσιες (εισηγµένες επιχειρήσεις 

στόχοι) και ιδιωτικές (µη εισηγµένες επιχειρήσεις στόχοι) προσφορές που 

ολοκληρώθηκαν την περίοδο 1981-1992, µε µετοχές ή/και µετρητά, και 

παρουσίασε τις µη κανονικές αποδόσεις µία ηµέρα έως και την ηµέρα της 

ανακοίνωσης. Ο Chang (1998) εµφάνισε αρνητικές µη κανονικές αποδόσεις 

για τις εξαγοράζουσες επιχειρήσεις στη περίπτωση των δηµόσιων 
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προσφορών, ενώ αντίθετα στις ιδιωτικές προσφορές οι µη κανονικές 

αποδόσεις είναι θετικές. Επίσης, µεταξύ των δηµοσίων και ιδιωτικών 

προσφορών, έγινε διαχωρισµός για εξαγορές µε µετοχές και µετρητά και 

προέκυψε ότι στην περίπτωση της χρηµατοδότησης µε µετρητά, οι µη 

κανονικές αποδόσεις των επιχειρήσεων είναι υψηλότερες από εκείνες που 

πληρώνονται µε µετοχές [Chang 1998]. 

 

Οι Franks, Harris και Titman (1991) µελετώντας τις µακροπρόθεσµες 

αποδόσεις των Ε&Σ της περιόδου 1975-1984 στις Η.Π.Α. για χρονικό 

διάστηµα τριών ετών µετά την ηµεροµηνία ανακοίνωσης, εµφάνισαν θετικές 

αποδόσεις για συγχωνεύσεις που πληρώθηκαν µε µετρητά εξ’ ολοκλήρου 

(0.26%) ή κατά ένα µέρος (0.44%) καθώς και για επιθετικές (1.24%) και 

φιλικές εξαγορές (0.78%), ενώ οι αποδόσεις των συγχωνεύσεων µε µετοχές 

υπολογίστηκαν οριακά αρνητικές της τάξης του -0.17%. Συγκρίνοντας, 

συγχωνεύσεις µε δηµόσιες προσφορές της δεκαετίας 1980, οι Loughran και 

Vijh (1997) και Rau και Vermaelen (1998) έδειξαν ότι οι επιχειρήσεις που 

απορρόφησαν ή εξαγόρασαν άλλες µέσω φιλικής προσφοράς τύγχαναν 

µεγαλύτερων αποδόσεων τρία έτη (8.85%) και πέντε έτη (56.20%) σε σχέση 

µε τις συγχωνεύσεις της ίδιας περιόδου που απολάµβαναν χαµηλότερων 

αποδόσεων (-4.04% τρία έτη και 7.10% πέντε έτη µετά την ηµεροµηνία 

ανακοίνωσης), οι οποίες σε ορισµένες περιπτώσεις ήταν αρνητικές, κυρίως 

στις περιπτώσεις όπου η χρηµατοδότηση της συναλλαγής έγινε εξ’ ολοκλήρου 

µε µετοχές [Franks, Harris και Titman (1991), Loughran και Vijh (1997), Rau 

και Vermaelen (1998)]. 

 

ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ 

Οι Higson και Elliot (1998) µελέτησαν συγκεντρωτικά όλες τις Ε&Σ, που 

διενεργήθηκαν στο Ηνωµένο Βασίλειο την περίοδο 1975-1990 και εµφάνισαν 

θετικές, αλλά πολύ κοντά στο µηδέν, µη κανονικές αποδόσεις για τις 

απορροφώσες / εξαγοράζουσες επιχειρήσεις είκοσι (20) ηµέρες µετά την 

ανακοίνωση της συναλλαγής [Higson and Elliot 1998].  

 

Σε αντίθεση µε τη µακροπρόθεσµη αποδοτικότητα των Ε&Σ των Η.Π.Α. της 

δεκαετίας του 1980, οι Ε&Σ στο Ηνωµένο Βασίλειο παρουσιάζουν αρνητικές 
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αποδόσεις. Πιο συγκεκριµένα, σύµφωνα µε τους Limmack (1991), Kennedy 

και Limmack (1996) και Gregory (1997), οι συγχωνεύσεις της περιόδου 1980-

1989 έχουν µακροπρόθεσµες µη κανονικές αποδόσεις αρνητικές της τάξης 

του -5.08% εικοσιτέσσερις (24) µήνες µετά την ανακοίνωση της συγχώνευσης, 

ενώ σε ορισµένες περιπτώσεις αγγίζουν το -11.82% για συναλλαγές που 

πραγµατοποιήθηκαν στο τέλος της περιόδου [Limmack 1991, Kennedy και 

Limmack 1996, Gregory 1997]. Η περίπτωση των φιλικών προσφορών της 

περιόδου 1977-1990, ερευνήθηκε από το Chaterjee (2000), όπου 

διαπιστώθηκε ότι επικράτησε, πιο περιορισµένη µεν, αλλά αρνητική 

µακροπρόθεσµη αποδοτικότητα, της τάξης του -4.1% ενώ για τις µεγαλύτερες 

σε αξία συναλλαγές της συγκεκριµένης περιόδου, οι αρνητικές αποδόσεις 

περιορίζονται περαιτέρω σε -0.41% [Chaterjee 2000]. Όσον αφορά τις 

εξαγορές, φιλικές και επιθετικές, το πρώτο µισό του τέταρτου κύµατος (1977-

1986) ο Limmack (1993) έδειξε ότι είχαν πιο εκτεταµένες απώλειες ως προς 

τη µακροχρόνια αποτελεσµατικότητα τους, µε τις επιθετικές εξαγορές να 

εµφανίζουν αρνητικές αποδόσεις -19.86% δύο έτη µετά την ανακοίνωση της 

εξαγοράς και τις φιλικές -8.94% το ίδιο χρονικό διάστηµα ελέγχου. Οι Cosh και 

Guest (2001) εµφάνισαν αποδόσεις της τάξης του -22.10% για τις φιλικές 

εξαγορές και -4.0% για τις επιθετικές εξαγορές σαράντα οκτώ (48) µήνες µετά 

την ανακοίνωση για συναλλαγές στο δεύτερο µισό της δεκαετίας του 1980 

[Limmack 1993, Cosh and Guest 2001]. 

 

ΕΥΡΩΠΗ 

Οι Doukas, Holmen και Travlos (2002) παρουσίασαν µη κανονικές αποδόσεις 

των απορροφουσών / εξαγοραζουσών επιχειρήσεων σε Ε&Σ, που 

ολοκληρώθηκαν στη Σουηδία την περίοδο 1980-1995, θετικές σε περιπτώσεις 

που οι Ε&Σ πραγµατοποιούνται µεταξύ συναφών (2.74%) και αρνητικές σε 

Ε&Σ µεταξύ µη συναφών επιχειρήσεων (-2.37%) [Doukas, Holmen and 

Travlos 2002].  

 

Ο Βühner (1991) µελετώντας όλες τις Ε&Σ στη Γερµανία για την περίοδο 

1973-1985, υπολόγισε αρνητικές αποδόσεις για τις απορροφώσες 

επιχειρήσεις της τάξης του -6.93%  και -5.98% δώδεκα (12) και εικοσιτέσσερις 

(24) µήνες, αντίστοιχα, µετά την ηµεροµηνία ανακοίνωσης [Βühner 1991]. 
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Πέµπτο Κύµα-∆εκαετία 1990 

Σηµαντική διαφορά αυτού του κύµατος Ε&Σ είναι ο σηµαντικός περιορισµός 

των επιθετικών εξαγορών σε σχέση µε την προηγούµενη δεκαετία. Τόσο στις 

ΗΠΑ, όσο και την Ευρώπη, οι αποκτώσες επιχειρήσεις εµφάνιζαν µη 

κανονικές αποδόσεις θετικές σε πολλές περιπτώσεις αλλά µικρές, ενώ σε 

ορισµένες περιπτώσεις στο Ηνωµένο Βασίλειο εµφανίστηκαν αρνητικές µη 

κανονικές αποδόσεις της τάξης του -4.13%. 

 

Η.Π.Α. 

Οι δηµόσιες (µε εισηγµένη επιχείρηση στόχο) συγχωνεύσεις και εξαγορές στις 

Η.Π.Α. κατά την περίοδο 1990-1999 µελετήθηκαν από τους Mulherin και 

Boone (2000) ως προς τις µη κανονικές αποδόσεις των απορροφουσών – 

εξαγοραζουσών επιχειρήσεων, µία ηµέρα πριν και µετά την ηµεροµηνία 

ανακοίνωσης της εξαγοράς, και βρέθηκαν οριακά αρνητικές (-0.37%). 

Αντίστοιχα, τα αποτελέσµατα των Ang και Cheng (2006) ήταν της τάξης του -

0.48% για συναλλαγές που πραγµατοποιήθηκαν την περίοδο 1984-2001 

[Mulherin και Boone 2000, Ang και Cheng 2006]. Όπως παρατηρήθηκε και 

στην προηγούµενη περίοδο Ε&Σ, οι συγχωνεύσεις που χρηµατοδοτήθηκαν µε 

µετρητά αποδείχθηκαν ελαφρώς πιο προσοδοφόρες για την απορροφώσα 

επιχείρηση σε σχέση µε εκείνες που πραγµατοποιήθηκαν µε µετοχές, ενώ σε 

αυτή την περίοδο έγινε ευρεία χρήση ενός µικτού τρόπου πληρωµής, µέρος 

του τιµήµατος πληρώθηκε µε µετρητά και το υπόλοιπο µε µετοχές. Πιο 

συγκεκριµένα, οι Moeller, Schlingemann και  Stulz το 2004 καθώς και οι 

Bouwman, Fuller και Nain το 2003, παρουσίασαν βραχυπρόθεσµες 

αποδόσεις (µια ηµέρα πριν και µετά την ηµεροµηνία ανακοίνωσης) 

συγχωνεύσεων την περίοδο 1980-2000, που πληρώθηκαν 

 

§ µε µετρητά της τάξης του 1.38% και 0.88% αντίστοιχα, 

§ µε µετοχές της τάξης του 0.15% και -0.79% αντίστοιχα, 

§ µε µετρητά και µετοχές της τάξης του 1.45% και 2.33% αντίστοιχα  

 

Οι Bradley και Sundaram (2004) συνέκριναν τις µη κανονικές αποδόσεις (δυο 

ηµέρες πριν και µετά την ηµέρα ανακοίνωσης) Ε&Σ της δεκαετίας 1990, µε 

µετρητά και µετοχές, για δηµόσιες και ιδιωτικές συναλλαγές. Οι  Bradley και 
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Sundaram (2004) παρουσίασαν θετικές αλλά µικρές αποδόσεις της τάξης του 

0.83% για τις δηµόσιες και 0.71% για τις ιδιωτικές Ε&Σ µε µετρητά, ενώ για τις 

Ε&Σ µε µετοχές οι αποδόσεις ήταν της τάξης του -1.29% για τις δηµόσιες και 

1.39% για τις ιδιωτικές. Τα αποτελέσµατα της σύγκρισης δηµόσιων και 

ιδιωτικών συναλλαγών είναι αντίστοιχα µε εκείνα που προέκυψαν για Ε&Σ του 

τέταρτου κύµατος. Οι Fuller, Netter και Stegemoller (2002) απέδωσαν στις 

µελέτες τους αρνητικές µη κανονικές βραχυπρόθεσµες αποδόσεις της τάξης 

του -1.00% για δηµόσιες Ε&Σ της περιόδου 1990-2000 ενώ αντίθετα οι 

αποδόσεις των ιδιωτικών συναλλαγών παρουσιάστηκαν θετικές της τάξης του 

2.08% [Mulherin and Boone 2000, Ang and Cheng 2006, Bouwman, Fuller 

and Nain 2003, Moeller, Schlingemann and Stulz 2004, Bradley and 

Sundaram 2004, Fuller, Netter and Stegemoller 2002]. 

 

Οι Datta, Iskandar και Raman (2001) µελέτησαν τις µακροπρόθεσµες 

αποδόσεις των συγχωνεύσεων της περιόδου 1993-1998, τρία (3) έτη µετά την 

ανακοίνωση της συναλλαγής και παρουσίασαν αρνητικές αποδόσεις της τάξης 

του -10.67% για το σύνολο των συγχωνεύσεων, οι αποδόσεις των 

συναλλαγών που είχαν πραγµατοποιηθεί µε µετρητά ήταν της τάξης του -

18.82%, ενώ οι αποδόσεις των δηµόσιων προσφορών (tender offers) ήταν 

θετικές της τάξης 6.20% [Datta, Iskandar και Raman (2001)]. Παρόµοια 

αποτελέσµατα παρουσίασαν στη µελέτη τους και οι Bradley και Sundaram 

(2004) όπου οι αποδόσεις των Ε&Σ της περιόδου 1990-2000 ήταν -10.09% 

δύο (2) έτη µετά την ανακοίνωση. Οι Bradley και Sundaram (2004) εµφάνισαν 

αρνητικές αποδόσεις -6.35% σε συναλλαγές που έγιναν µε µετρητά ενώ 

εκείνες που πραγµατοποιήθηκαν µε µετρητά είχαν µηδενικές µη κανονικές 

αποδόσεις [Bradley and Sundaram 2004]. 

 

ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ 

Στην περίπτωση Ε&Σ στο Ηνωµένο Βασίλειο τη δεκαετία 1990, οι µη 

κανονικές αποδόσεις των αγοραστριών επιχειρήσεων µια ηµέρα πριν και µετά 

την ηµέρα ανακοίνωσης της συναλλαγής, εµφανίζονταν αρνητικές της τάξης 

του -1.39%, ενώ για τις ίδιες επιχειρήσεις οι µη κανονικές αποδόσεις τους 

εµφανίζονται οριακά θετικές, όταν διευρύνεται το χρονικό διάστηµα µελέτης σε 

σχέση µε την ηµέρα ανακοίνωσης (+2,+40) [Sudarsanam and Mahate 2003]. 
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Όπως και στις υπόλοιπες χώρες, οι βραχυπρόθεσµη αποδοτικότητα των Ε&Σ 

εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από τον τρόπο πληρωµής, γι’ αυτό το λόγο οι Raj 

και Forsyth (2006) µελέτησαν τις αποδόσεις Ε&Σ που υλοποιήθηκαν µε µικτή 

χρηµατοδότηση (µετρητά και µετοχές) στο Ηνωµένο Βασίλειο την περίοδο 

1990-1998. Στην περίπτωση Ε&Σ που ολοκληρώθηκαν µόνο µε µετρητά ή 

µόνο µε µετοχές, οι µη κανονικές αποδόσεις τους πέντε ηµέρες µετά την 

ηµέρα της ανακοίνωσης ήταν θετικές της τάξης 0.14% ενώ εκείνες των Ε&Σ µε 

µετρητά και µετοχές εµφανίστηκαν αρνητικές της τάξης του -4.13%, αντίθετα 

µε όσα παρατηρήθηκαν σε Ε&Σ στις Η.Π.Α. την ίδια περίοδο [Raj and Forsyth 

2006]. 

 

Οι Sundarsanam και Mahate (2003) επιθυµώντας να υπολογίσουν τις 

µακροπρόθεσµες αποδόσεις Ε&Σ στο Ηνωµένο Βασίλειο την περίοδο 1983-

1995, κατηγοριοποίησαν τις Ε&Σ ανάλογα µε την αξία της κάθε συναλλαγής 

και ανάλογα µε τον τρόπο πληρωµής. Υπολογίζοντας τις αποδόσεις των Ε&Σ 

τρία (3) έτη µετά την ανακοίνωση της συναλλαγής έδειξαν ότι είχαν αρνητικές 

µη κανονικές αποδόσεις -14.76%, οι συναλλαγές µεγάλης αξίας που 

χρηµατοδοτήθηκαν µε µετρητά είχαν θετικές αποδόσεις της τάξης του 10.19% 

ενώ εκείνες που χρηµατοδοτήθηκαν µε µετρητά εµφάνισαν αποδόσεις -

30.80%. Ανάλογη ήταν και η κατανοµή των αποδόσεων σε µικρής αξίας 

συναλλαγές όπου οι χρηµατοδοτούµενες µε µετρητά είχαν θετικές αποδόσεις 

4.47% ενώ οι χρηµατοδοτούµενες µε µετοχές είχαν αρνητικές αποδόσεις -

17.85% [Sundarsanam και Mahate (2003)]. Παρόµοια αποτελέσµατα έδειξε 

και η µελέτη των Conn, Cosh, Guest και Hughes (2005), οι οποίοι 

συµπεριέλαβαν στην έρευνα τους και στοιχεία του προηγούµενου κύµατος 

Ε&Σ της δεκαετίας 1980, παρόλα αυτά η τάση των αρνητικών µακροχρόνιων 

αποδόσεων των απορροφουσών επιχειρήσεων επαληθεύθηκε δίνοντας 

αποδόσεις της τάξης του -19.78%, µε τις συναλλαγές µε µετρητά να 

εµφανίζουν οριακά θετικές αποδόσεις (0.06%) ενώ εκείνες µε µετοχές είχαν 

αποδόσεις -0.47% τρία έτη µετά την ανακοίνωση [Conn, Cosh, Guest και 

Hughes (2005)]. 
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ΕΥΡΩΠΗ 

Οι Ε&Σ στην ευρωπαϊκή ήπειρο την ίδια περίοδο, εµφάνισαν την ίδια 

διαφοροποίηση ως προς τους τρόπους πραγµατοποίησης τους (µε µετρητά ή 

µετοχές, δηµόσιες ή ιδιωτικές, φιλικές και επιθετικές εξαγορές, συσχετισµένες 

ή ασυσχέτιστες) µε εκείνη των Η.Π.Α. και του Ηνωµένου Βασιλείου. Οι Faccio 

και Stolin (2006) µελέτησαν περιπτώσεις ιδιωτικών και δηµόσιων Ε&Σ στην 

Ευρώπη την περίοδο 1996-2001, για τις οποίες παρουσίασαν οριακά 

αρνητικές αποδόσεις (-0.38%) για τις δηµόσιες Ε&Σ στο σύνολό τους και 

θετικές αποδόσεις για τις ιδιωτικές Ε&Σ δύο ηµέρες πριν και µετά την ηµέρα 

ανακοίνωσης. Στα επιµέρους αποτελέσµατα που ανέπτυξαν, έγινε 

κατηγοριοποίηση των παραπάνω Ε&Σ ανάλογα µε τον τρόπο πληρωµής, µε 

µετοχές, µετρητά ή µικτή χρηµατοδότηση, κατά τα οποία για δηµόσιες Ε&Σ η 

πληρωµή µε µετρητά (0.30%) αποδείχθηκε πιο προσοδοφόρα για την 

αποκτώσα επιχείρηση σε σχέση µε την πληρωµή µε µετοχές (-1.81%) ή µικτή 

χρηµατοδότηση (-0.66%). Αντίθετα, σε ιδιωτικές Ε&Σ η πληρωµή µετοχές εξ’ 

ολοκλήρου ή µέρους της συναλλαγής εµφανίζεται πιο συµφέρουσα για την 

αποκτώσα επιχείρηση µε αποδόσεις της τάξης του 3.90% και 2.14%, 

αντίστοιχα, έναντι εκείνων µε µετρητά (1.17%) [Faccio and Stolin 2006, 

Faccio, McConnell and Stolin 2006]. 

 

Οι Goergen και Renneboog (2004) και Martynova και Renneboog (2006) 

µελέτησαν περιπτώσεις συγχωνεύσεων, εξαγορών (φιλικών και επιθετικών), 

ολοκληρωµένες µε µετρητά, µετοχές ή µικτή χρηµατοδότηση, στην Ευρώπη 

την περίοδο 1993-2001. Οι Goergen και Renneboog (2004) υπολόγισαν τις 

µη κανονικές βραχυπρόθεσµες αποδόσεις δυο ηµέρες πριν και µετά την 

ηµεροµηνία ανακοίνωσης ενώ οι Martynova και Renneboog (2006) 

υπολόγισαν τις ίδιες αποδόσεις πέντε ηµέρες πριν και µετά την ηµεροµηνία 

ανακοίνωσης της συναλλαγής, παρουσιάζοντας αποτελέσµατα, τα οποία 

διαφοροποιούνταν κυρίως στις περιπτώσεις φιλικών και επιθετικών εξαγορών 

(Πίνακας 2.2). Επιπλέον οι Martynova και Renneboog (2006) παρουσίασαν 

βραχυπρόθεσµες µη κανονικές αποδόσεις, πέντε ηµέρες πριν και µετά την 

ηµεροµηνία συναλλαγής, για συσχετισµένες και ασυσχέτιστες Ε&Σ στην 

Ευρώπη την περίοδο 1993-2001, της τάξης του 0.98% και 0.45%, αντίστοιχα 

[Goergen and Renneboog 2004, Martynova and Renneboog 2006]. 
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Πίνακας 2.2: Αποτελέσµατα µελετών Goergen και Renneboog (2004) και Martynova 

και Renneboog (2006) [Goergen and Renneboog 2004, Martynova and Renneboog 

2006]. 

 Goergen and Renneboog 

2004  (-2,+2) 

Martynova and Renneboog 

2006 (-5,+5) 

Συγχωνεύσεις +4.35% 1.07% 

Φιλικές εξαγορές 1.94% -0,29% 

Επιθετικές εξαγορές -3.43% -0.18% 

Πληρωµή µε µετρητά 0.90% 1.03% 

Πληρωµή µε µετοχές 2.57% 0.66% 

Πληρωµή µε µετοχές & 

µετρητά 

0.22% 1.03% 

 

Ο Groci (2007) µελέτησε τις µακροπρόθεσµες αποδόσεις ένα, δύο και τρία έτη 

µετά την ανακοίνωση της συναλλαγής, για Ε&Σ που πραγµατοποιήθηκαν σε 

Γαλλία, Γερµανία, Ιταλία και Ελβετία την περίοδο 1990-2001. Συνολικά οι 

αποδόσεις των Ε&Σ εκείνης της περιόδου εµφανίστηκαν αρνητικές -9.47% ένα 

έτος, -24.36% δύο έτη και -6.94% τρία έτη µετά την ανακοίνωση των Ε&Σ 

[Groci 2007].    

 

Οι Shleifer και Vishny πρότειναν το 2001 µια θεωρία, η οποία δε βασιζόταν 

στα χαρακτηριστικά κάθε περιόδου αλλά στην υπόθεση ότι η αξία της 

εξαγοράζουσας επιχείρησης, όπως αυτή αποτυπωνόταν στη τιµή της 

µετοχής, οδηγούσαν σε συναλλαγές Ε&Σ. Οι Shleifer και Vishny, δεν 

υποθέτουν αποτελεσµατικές αγορές, καθώς αυτές µπορεί να µην αποτιµούν 

σωστά επιχειρήσεις δυνητικά εξαγοράζουσες ή υπό εξαγορά / συγχώνευση, 

ενώ θεωρούν ότι οι διοικήσεις των παραπάνω επιχειρήσεων ενεργούν 

πλήρως ορθολογικά, λαµβάνοντας υπόψη την αδυναµία των αγορών να 

αποτιµήσουν σωστά και ενεργώντας έτσι ώστε να επωφεληθούν από αυτή 

µέσω αποφάσεων Ε&Σ [Shleifer and Vishny 2001].   

 

Βασιζόµενο στην αξία των υπό συγχώνευση επιχειρήσεων, στις προοπτικές- 

στόχους των διοικήσεων τους καθώς και τον αντίκτυπο της συγχώνευσης στις 
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αγορές, το µοντέλο των Shleifer και Vishny, παρήγαγε µια σειρά από 

αποτελέσµατα: 

1. Οι εξαγορές γίνονται κυρίως µε µετοχές όταν η αξία της επιχείρησης 

είναι υψηλή ενώ προτιµούνται τα µετρητά, ως µέσο πληρωµής για 

εξαγοράζουσες µε χαµηλότερη αξία. 

2. Οι εξαγορασµένες επιχειρήσεις αποκοµίζουν (σχετικά χαµηλά) κέρδη 

πριν την εξαγορά όταν αυτή γίνεται µε µετρητά, ενώ στην περίπτωση 

των εξαγορών µε καταβολή µετοχών, αποκοµίζουν µετά την εξαγορά 

υψηλά κέρδη οι εξαγοράζουσες. 

3. Η παράδοση µετοχών από την εξαγοράζουσα, ως µέσο πληρωµής, 

είναι πιθανό να συνοδεύεται από υπερτίµηση των µετοχών µέσω 

χειραγώγησης κερδών και ενδοεταιρικών συναλλαγών. 

4. Οι εξαγορές µε ανταλλαγή µετοχών είναι πιθανό να οδηγήσουν σε 

αρνητικές µακροπρόθεσµες αποδόσεις για τις εξαγοράζουσες, ενώ 

αντίθετα οι εξαγορές µε µετρητά πιθανότατα αποφέρουν θετικές 

αποδόσεις µακροπρόθεσµα. 

5. Παρά τις πιθανές αρνητικές αποδόσεις, η εξαγορά µε παράδοση 

µετοχών εξυπηρετεί τους επί µακρόν µετόχους της εξαγοράζουσας. 

6. Η εξαγορά µιας επιχείρησης, εκτός του κλάδου της εξαγοράζουσας, 

µπορεί να της αποφέρει υψηλότερα κέρδη µακροπρόθεσµα, από την 

εξαγορά συναφούς επιχείρησης. 

7. Η άρνηση της διοίκησης µιας επιχείρησης-στόχου σε προσφορά 

µετρητών για φιλική εξαγορά τελικά αποβαίνει προς όφελος των 

µετόχων της. 

8. Κατά κανόνα, οι διοικήσεις και οι µέτοχοι των επιχειρήσεων- στόχων 

προς εξαγορά έχουν βραχύτερους επιχειρηµατικούς ορίζοντες από 

τους αντίστοιχους των εξαγοραζουσών επιχειρήσεων [Shleifer and 

Vishny 2001]. 

 

Η αδυναµία σωστής εκτίµησης της αξίας των επιχειρήσεων από τις αγορές, 

ως αφορµή που προκαλεί δραστηριότητα Ε&Σ απασχόλησαν και τους Dong 

et al.. Πιο συγκεκριµένα, οι Dong et al. µελέτησαν δύο µεγέθη για την εκτίµηση 

της αξίας των επιχειρήσεων, το λόγο της λογιστικής προς αγοραίας αξίας της 

µετοχής (B/P ratio) και το λόγο της προσδοκώµενης αξίας προς την αγοραία 
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τιµή της µετοχής (residual income value to price, V/P). Ο λόγος V/P 

αντανακλά την µελλοντική απόδοση της επιχείρησης ενσωµατώνοντας τις 

εκτιµήσεις των αναλυτών για τα µελλοντικά κέρδη µε στη λογιστική αξία της 

επιχείρησης. Καθώς ο αριθµητής αφορά προσδοκίες για µελλοντικά κέρδη, ο 

λόγος  V/P ουσιαστικά δίνει πληροφορίες για την ανάπτυξη και τις διοικητικές 

δυσλειτουργίες (αν υπάρχουν) καλύτερα από το λόγο B/P. Τα µεγέθη αυτά, 

παρέχουν πληροφόρηση ως προς τη σωστή εκτίµηση των επιχειρήσεων 

(εξαγοράζουσα και επιχείρηση – στόχος) και στη συνέχεια η υπό- ή υπέρ- 

εκτίµηση της αξίας αυτής καθορίζει µια σειρά παραµέτρων που αφορούν την 

εξαγορά, όπως για παράδειγµα το µέσο πληρωµής, το είδος της εξαγοράς 

(φιλική, επιθετική), τη καταβολή ή µη premium, την ανταπόκριση της 

επιχείρησης- στόχου στην προσφορά και την πιθανότητα επιτυχίας της, 

καθώς και τις αποδόσεις των µετοχών των συµβαλλόµενων επιχειρήσεων 

κατά την περίοδο της ανακοίνωσης της εξαγοράς [Dong 2003]. 

 

Οι Dong et al. κατέληξαν σε αποτελέσµατα συγκρίσιµα µε εκείνα των Shleifer 

and Vishny 2001, 2003, και επιµερίζονται σε εκείνα που αφορούν τις 

εξαγοράζουσες επιχειρήσεις και εκείνα που αφορούν τις επιχειρήσεις- 

στόχους. 

 

Όσον αφορά τις εξαγοράζουσες επιχειρήσεις παρατηρείται ότι: 

1. είναι πιο υπερτιµηµένες από τις επιχειρήσεις – στόχους είτε πρόκειται 

για συγχωνεύσεις και φιλικές εξαγορές, είτε για εξαγορές µε καταβολή 

µετρητών ή µετοχών,  

2. οι υπερτιµηµένες εξαγοράζουσες προτιµούν την καταβολή µετοχών ως 

µέσο πληρωµής , 

3. είναι πρόθυµες να πληρώσουν περισσότερα σε σχέση µε την αγοραία 

αξία της προς εξαγορά επιχείρησης, 

4. τείνουν περισσότερο σε προτάσεις συγχώνευσης και λιγότερο σε 

προσφορές εξαγοράς, 

5.  οι µετοχές των εξαγοραζουσών επιχειρήσεων παρουσιάζουν 

χαµηλότερες αποδόσεις κατά την περίοδο της ανακοίνωσης.  
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Όσον αφορά τις επιχειρήσεις-στόχους προς εξαγορά προκύπτει ότι: 

1. είναι συνήθως υποτιµηµένες, 

2. λαµβάνουν υψηλά premium σε σχέση µε την αγοραία αξία τους, 

3. είναι πιο «ανοικτές» σε προσφορές φιλικής εξαγοράς παρά σε 

προτάσεις συγχώνευσης, 

4. εµφανίζουν µειωµένη πιθανότητα να απορροφηθούν επιτυχώς, 

5. αποκοµίζουν υψηλότερα κέρδη σε σχέση µε την εξαγοράζουσα κατά 

την περίοδο της ανακοίνωσης της εξαγοράς [Dong 2003]. 

 

Παράλληλα µε τους Shleifer και Vishny, οι Holmstrom και Kaplan θεωρούν το 

ρόλο της διοίκησης και των επιχειρηµατικών πρακτικών της, ως ένα 

καθοριστικό παράγοντα για το είδος των Ε&Σ. Πιο συγκεκριµένα, οι  

Holmstrom και Kaplan επικεντρώθηκαν στη µελέτη των επιχειρηµατικών 

πρακτικών που οδήγησαν στα κύµατα Ε&Σ της δεκαετίας 1980 και 1990, στα 

χαρακτηριστικά των συναλλαγών κάθε δεκαετίας καθώς και στα 

αποτελέσµατά τους. Αναφέρεται ότι πριν το 1980 η εταιρική διακυβέρνηση 

χαρακτηριζόταν από σχετική αδράνεια, στάση που άλλαξε µετά το 1980, όπου 

αναπτύχθηκε ένα ισχυρό κύµα εξαγορών και δραστηριοτήτων 

αναδιοργάνωσης των επιχειρήσεων. Η εποχή αυτή χαρακτηρίστηκε από 

εκτεταµένη χρήση δανειακών κεφαλαίων και επιθετικότητα στις συναλλαγές. 

Ενδεικτικά αναφέρεται ότι στις Η.Π.Α. από το 1984 έως το 1990, οι εταιρείες 

προέβησαν σε πωλήσεις ιδίων µετοχών (περίπου 500δις $), ώστε να 

χρηµατοδοτήσουν τις εξαγορές που ήθελαν να επιτύχουν (leveraged buyouts, 

LBOs), αυξάνοντας σταδιακά τα επίπεδα εταιρικής µόχλευσης [Holmstrom 

and Kaplan 2001].  

 

Τη δεκαετία του 1990, η στρατηγική της εταιρικής διακυβέρνησης µεταβλήθηκε 

ξανά. Το 1990 περίπου, οι διαδικασίες συγχωνεύσεων παρουσίασαν µια 

απότοµη αλλά σύντοµη πτώση, ενώ οι εξαγορές παρέµειναν στα επίπεδα της 

δεκαετίας του 1980, τα επίπεδα µόχλευσης και επιθετικότητας των εξαγορών 

µειώθηκαν σηµαντικά, καταδεικνύοντας ότι η επιχειρησιακές τακτικές 

στρέφονταν σε διαδικασίες Ε&Σ λόγω ορθολογικών κινήτρων [Holmstrom and 

Kaplan 2001].   
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Παρόλα αυτά, διαφαίνεται ότι η προσανατολισµένη στις αγορές εταιρική 

διακυβέρνηση που ξεκίνησε τη δεκαετία του 1980, δεν έχει απαλειφθεί και 

αποτελεί τη συνήθη πρακτική των επιχειρήσεων, η οποία εµφανίζεται ν’ 

αποκτά όλο και πιο ενεργό ρόλο στις Ε&Σ καθώς παράγοντες όπως η άρση 

περιοριστικών θεσµών, η παγκοσµιοποίηση και η τεχνολογία της 

πληροφορικής έχουν εξαπλωθεί στην παγκόσµια οικονοµία τόσο ώστε να µην 

αποτελούν πλέον εναρκτήριο λάκτισµα για κύµα Ε&Σ, όπως ίσχυε τις 

προηγούµενες δεκαετίες [Holmstrom and Kaplan 2001].   

 

Σε παράγοντες όπως οι τεχνολογικές καινοτοµίες, ο διεθνής ανταγωνισµός, 

οικονοµικά και πολιτικά γεγονότα (όπως για παράδειγµα η διεθνής πετρελαϊκή 

κρίση της δεκαετίας του 1970) καθώς και η άρση νοµοθετικών περιορισµών, 

αποδίδεται ένα µεγάλο µέρος του όγκου των εξαγορών της δεκαετίας του 

1980 [Mitchell and Mulherin, 1996]. Ειδικότερα, η άρση των νοµοθετικών 

περιορισµών έχει θεωρηθεί, ως σηµαντικός παράγοντας και έχει µελετηθεί 

καθώς: 

1. είναι δυνατό να προσδιοριστεί χωρίς αποκλίσεις η χρονική περίοδος 

που συνέβη καθώς και ποιο κλάδο ή κλάδους επιχειρήσεων αφορούσε, 

2. δηµιουργεί νέες επενδυτικές ευκαιρίες στους κλάδους που αναφέρεται. 

3. εξαλείφει εµπόδια σε Ε&Σ, που υπήρχαν επί µακρά χρονική περίοδο, 

και διατηρούσαν τον κλάδο κατακερµατισµένο σε πολλές µικρές 

επιχειρήσεις [Andrade 2001]. 

 

H µελέτη των Andrade et al., όσον αφορά τις αποδόσεις των επιχειρήσεων 

(εξαγοράζουσα / απορροφώσα, επιχείρηση –στόχος) έδειξε ότι τη χρονική 

περίοδο της ανακοίνωσης της συγχώνευσης, οι επιχειρήσεις- στόχοι είχαν 

πολύ υψηλότερες µη κανονικές αποδόσεις από εκείνες των απορροφουσών. 

Πιο συγκεκριµένα, φαίνεται ότι βραχυπρόθεσµα κερδισµένοι από µια εξαγορά 

ή συγχώνευση είναι οι µέτοχοι των επιχειρήσεων-στόχοι καθώς 

απολαµβάνουν µη κανονικά κέρδη έως και 24% ενώ αντίθετα οι 

εξαγοράζουσες επιχειρήσεις εµφανίζουν ακόµα και αρνητικές µη κανονικές 

αποδόσεις [Andrade 2001]. 
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Η διαπίστωση αυτή όµως προκύπτει αγνοώντας άλλες παραµέτρους, όπως 

για παράδειγµα τον τρόπο πληρωµής (µε µετρητά ή µε µετοχές) , που 

επηρεάζουν ως ένα βαθµό τις παραπάνω αποδόσεις καθώς έχει παρατηρηθεί 

πως η έκδοση µετοχών για τη χρηµατοδότηση µιας τέτοιας διαδικασίας 

εκλαµβάνεται από τους επενδυτές ως «κακός οιωνός», καθώς θεωρείται ότι η 

µετοχή της επιχείρησης είναι υπερτιµηµένη. Η παραπάνω εκτίµηση 

επιβεβαιώνεται από αποτελέσµατα άλλων µελετητών, που καταδεικνύουν ότι 

οι επιχειρήσεις που χρησιµοποίησαν την έκδοση µετοχών, ως µέσο 

χρηµατοδότησης εµφάνισαν µακροπρόθεσµα αρνητικά µη κανονικά κέρδη της 

τάξης του -24% ενώ αντίθετα οι εξαγοράζουσες µε µετρητά επιχειρήσεις 

εµφάνισαν θετικά µη κανονικά κέρδη της τάξης του 18,5% [Andrade 2001, 

Loughran and Vijh 1997]. 

 

Επίσης, µια άλλη κατηγοριοποίηση των αγοραστριών επιχειρήσεων ανάλογα 

µε το δείκτη λογιστικής προς τρέχουσας αξίας µετοχής, παρουσιάζει 

διαφορετικά αποτελέσµατα ως προς τα µακροχρόνια µη κανονικά τους κέρδη. 

Πιο συγκεκριµένα, σύµφωνα µε αυτό το δείκτη, οι επιχειρήσεις 

κατηγοριοποιούνται σε εκείνες: 

§ µε υψηλό δείκτη B/M, επιχειρήσεις αξίας (value firms), οι οποίες τείνουν 

να έχουν υψηλά µη κανονικά κέρδη και  

§ µε χαµηλό δείκτη Β/Μ, επιχειρήσεις αξίας (growth ή glamour firms), οι 

οποίες εµφανίζουν σχετικά χαµηλά µη κανονικά κέρδη. 

 

Τα υψηλότερα κέρδη των επιχειρήσεων µε υψηλό δείκτη Β/Μ αποδίδονται 

από κάποιους ερευνητές στο υψηλότερο κίνδυνο που αναλαµβάνεται, ενώ 

από άλλους στην τάση των επενδυτών να κρίνουν τη µελλοντική απόδοση 

των επιχειρήσεων βασιζόµενοι στις παρελθοντικές. Χρησιµοποιώντας το λόγο 

αξίας/ ανάπτυξη για το διαχωρισµό των επιχειρήσεων, µια άλλη µελέτη, έδειξε 

ότι σε βάθος τριετίας οι µη κανονικές αποδόσεις των επιχειρήσεων µε χαµηλό 

δείκτη Β/Μ ήταν της τάξης του -17,3% ενώ εκείνων µε υψηλό Β/Μ της τάξης 

του 7,6% [Fama and French 1992-1993, Lakonishok, Schleifer and Vishny 

1994, Rau and Vermaelen 1998]. 

 



Η ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΤΩΝ ΕΞΑΓΟΡΩΝ ΚΑΙ ΤΩΝ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ 36

Σε γενικές γραµµές, από τις µέχρι σήµερα µελέτες διαφαίνεται η ύπαρξη 

θετικών υπερκανονικών κερδών για µικρό χρονικό διάστηµα για τις 

επιχειρήσεις- στόχους ενώ η απόδοση των αγοραστριών επιχειρήσεων 

ποικίλλει και εµφανίζει µεγάλες διαφοροποιήσεις (θετικά µη κανονικά κέρδη, 

σχεδόν µηδενικά και αρνητικά) ανάλογα µε τις συνθήκες υπό τις οποίες έγινε 

οποιαδήποτε διαδικασία Ε&Σ. Επίσης, παρουσιάζονται διαφορές στις 

αποδόσεις των επιχειρήσεων ανάλογα µε την οπτική γωνία από την οποία 

εξετάζεται (µετόχου, επενδυτή κλπ) καθώς και το δείκτη ή το µέγεθος που 

χρησιµοποιείται για την εκτίµηση αυτής της απόδοσης.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3: ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ – ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ 

 

Στο παρόν κεφάλαιο γίνεται περιγραφή του δείγµατος Ε&Σ καθώς και της 

µεθοδολογίας που ακολουθήθηκε για την εξαγωγή αποτελεσµάτων για την 

αποδοτικότητα των Ε&Σ αυτών. Στις περισσότερες µελέτες, η αποδοτικότητα 

εξετάζεται µέσω των µη κανονικών αποδόσεων των τιµών των µετοχών των 

εµπλεκοµένων επιχειρήσεων, που ενδέχεται να προκύψουν µετά από µια 

ανακοίνωση εξαγοράς ή συγχώνευσης, ως αντίδραση της αγοράς στην 

ανακοίνωση αυτή.  Η αποδοτικότητα, βραχυπρόθεσµη και µακροπρόθεσµη, 

όπως αυτή προκύπτει από τις µη-κανονικές αποδόσεις των τιµών των 

µετοχών των αγοραστριών επιχειρήσεων, αποτέλεσε το αντικείµενο µελέτης 

της παρούσας εργασίας. 

 

3.1. ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ 

 

Μέσω της βάσης δεδοµένων Thompson One Banker αναζητήθηκαν 

ολοκληρωµένες εξαγορές και συγχωνεύσεις, µε µετρητά ή / και µετοχές, 

φιλικές ή επιθετικές, σε όλους τους κλάδους δραστηριότητας (πλην 

χρηµατοοικονοµικών επιχειρήσεων) για το χρονικό διάστηµα 01/01/1997-

31/12/2007 σε πέντε ευρωπαϊκές χώρες: Ηνωµένο Βασίλειο, Γαλλία, 

Γερµανία, Ισπανία και Ιταλία. Από τις Ε&Σ που προέκυψαν κατά την 

αναζήτηση, επιλέχθηκαν οι τριάντα (30) µεγαλύτερες ως προς την αξία τους 

Ε&Σ, για κάθε µια από τις παραπάνω χώρες. Το σύνολο των εκατόν πενήντα 

(150) συναλλαγών αναλύεται ως προς το είδος των συναλλαγών ως εξής:  

§ ενενήντα (90) φιλικές εξαγορές,   

§ τέσσερις (4) επιθετικές εξαγορές 

§ είκοσι επτά (27) συγχωνεύσεις 

§ είκοσι εννέα (29) δηµόσιες προσφορές για εξαγορά (tender offers). 

Ως προς το µέσο πληρωµής, οι Ε&Σ στο παραπάνω δείγµα 

χρηµατοδοτήθηκαν είτε αµιγώς µε µετρητά, είτε µε ανταλλαγή µετοχών είτε µε 

καταβολή µετρητών και δανεισµό. Πιο αναλυτικά, στο δείγµα υπάρχουν: 

§ Ογδόντα τέσσερις (84) Ε&Σ µε µετρητά  

§ Τριάντα έξι (36) Ε&Σ µε ανταλλαγή µετοχών  

§ Τριάντα (30) Ε&Σ 
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Πίνακας 3.1. : Συνοπτική περιγραφή δείγµατος 

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ 

ΗΝ. ΒΑΣΙΛΕΙΟ 30 ΕΞΑΓΟΡΕΣ 90 ΜΕΤΡΗΤΑ 84 

ΓΑΛΛΙΑ 30 ΕΠΙΘΕΤΙΚΕΣ  

ΕΞΑΓΟΡΕΣ 

33 ΜΕΤΡΗΤΑ+ 

∆ΑΝΕΙΣΜΟΣ 

30 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ 30 ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ 27 ΜΕΤΟΧΕΣ 36 

ΙΤΑΛΙΑ 30     

ΙΣΠΑΝΙΑ 30     

ΣΥΝΟΛΟ 150  150  150 

 

Επίσης, στο δείγµα των εκατό πενήντα επιχειρήσεων (150), οι εκατόν είκοσι 

τέσσερις αφορούσαν συναλλαγές µεταξύ επιχειρήσεων του ίδιο κλάδου ενώ 

στις υπόλοιπες είκοσι έξι (26) Ε&Σ, αγοράστρια  και επιχείρηση στόχος δεν 

ανήκαν στον ίδιο κλάδο.  

 

Στη συνέχεια µε τη βοήθεια της βάσης δεδοµένων DataStream συλλέχθηκαν 

στοιχεία για τις τιµές των µετοχών των αγοραστριών επιχειρήσεων και τις 

τιµές του γενικού δείκτη κάθε χώρας για χρονικό διάστηµα διακοσίων ηµερών 

πριν και πέντε ηµερών µετά (-200,5) την ηµεροµηνία ανακοίνωσης κάθε Ε&Σ 

προκειµένου να υπολογισθούν οι βραχυπρόθεσµες αποδόσεις. 

 

Όσον αφορά τις µακροπρόθεσµες αποδόσεις, συλλέχθηκαν από την ίδια 

βάση δεδοµένων στοιχεία για τις τιµές των µετοχών της αγοράστριας 

επιχείρησης και του γενικού δείκτη κάθε χώρας από την ηµεροµηνία 

ολοκλήρωσης της κάθε εξαγοράς ή συγχώνευσης µέχρι και τριάντα έξι (36) 

µήνες µετά από αυτήν.  

 

3.2. ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ 

 

Σε µια αποτελεσµατική αγορά, η ανακοίνωση µιας εξαγοράς ή συγχώνευσης 

παρέχει νέες πληροφορίες στην αγορά και εποµένως επιδρά στις τιµές των 

µετοχών των εµπλεκόµενων επιχειρήσεων κατά την ηµεροµηνία της 

ανακοίνωσης. Συνεπώς, η µελέτη αφορά τις όποιες µεταβολές προκύπτουν 
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στις τιµές των µετοχών γύρω από την ηµεροµηνία ανακοίνωσης της 

συναλλαγής.  

 

Για τον υπολογισµό των µη κανονικών αποδόσεων απαιτείται ο 

προσδιορισµός των κανονικών ή αναµενόµενων αποδόσεων, δηλαδή των 

αποδόσεων που θα είχε η κάθε µετοχή αν δεν είχε γίνει ανακοίνωση εξαγοράς 

ή συγχώνευσης. Οι κανονικές ή αναµενόµενες αποδόσεις συγκρίνονται µε τις 

πραγµατοποιηθείσες και η διαφορά τους αποτελεί τις µη κανονικές αποδόσεις. 

Σηµειώνεται ότι οι µη κανονικές αυτές αποδόσεις δεν µπορούν να αποδοθούν 

αποκλειστικά στην ανακοίνωση Ε&Σ καθώς µπορεί να οφείλονται σε 

παράγοντες ανεξάρτητους αυτής.  

 

Ο προσδιορισµός των κανονικών αποδόσεων µπορεί να επιτευχθεί µε χρήση 

µιας από τις παρακάτω µεθόδους:  

§ Υπόδειγµα αγοράς 

§ Υπόδειγµα µέσης προσαρµοσµένης απόδοσης 

§ Υπόδειγµα της προσαρµοσµένης µε το δείκτη της αγοράς απόδοσης 

 

Αν για παράδειγµα, την ηµέρα t η µετοχή i παρουσιάζει πραγµατική απόδοση 

Rit και αναµενόµενη απόδοση Ε(Rit), η διαφορά στη µεταβολή της τιµής που 

µπορεί να αποδοθεί στην ανακοίνωση της συγχώνευσης είναι η διαφορά Rit- 

Ε(Rit). Η διαφορά αυτή ονοµάζεται µη κανονική (υπερκανονική) απόδοση και 

συµβολίζεται ως εξής:        

                                              eit = Rit- Ε(Rit) (1) 

όπου Rit, η πραγµατοποιηθείσα απόδοση της µετοχής i την ηµέρα t και Ε(Rit) 

η αναµενόµενη απόδοση της µετοχής σύµφωνα µε ένα από τα παραπάνω 

υποδείγµατα. 

 

Στην παρούσα µελέτη, ο προσδιορισµός των κανονικών αποδόσεων έγινε µε 

τη βοήθεια του υποδείγµατος της προσαρµοσµένης µε το δείκτη της αγοράς 

απόδοσης. Το υπόδειγµα αυτό υποθέτει ότι σε κάθε περίοδο t οι 

αναµενόµενες αποδόσεις είναι ίδιες για όλες τις µετοχές, ίσες µε την απόδοση 

του χαρτοφυλακίου της αγοράς, Rmt, αλλά όχι υποχρεωτικά σταθερές για 

κάθε συγκεκριµένη µετοχή (οι συντελεστές του µοντέλου είναι a=0 και b=1 για 
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κάθε µετοχή). Εποµένως,  οι έκτακτες αποδόσεις κάθε µετοχής i την ηµέρα t 

δίνονται από τη διαφορά:    

                                              eit= Rit-Rmt (2) 

 

Στη συνέχεια, από τις µη κανονικές αποδόσεις eit υπολογίζεται η µέση µη 

κανονική απόδοση, ARt, και ο αθροιστικός µέσος των µη κανονικών 

αποδόσεων  [CAR(t1, t2)] για το δείγµα των Ν µετοχών, σύµφωνα µε τις 

σχέσεις:          

                                         ARt = et= (Σeit) / N (3) 

              

                                        CAR(t1, t2)=  Σ ARt    (4) 

                                        

Όπως προαναφέρθηκε, οι µη κανονικές αποδόσεις µπορεί να οφείλονται σε 

άλλους παράγοντες που επιδρούν στη αγορά, εκτός της ανακοίνωσης 

εξαγοράς ή συγχώνευσης. Προκειµένου να «αποµονωθούν» οι µη κανονικές 

αποδόσεις λόγω Ε&Σ, πρέπει να ληφθούν υπόψη αυτοί οι παράγοντες, 

γεγονός που δεν είναι εφικτό τόσο στην κατανόηση της επίδρασης τους όσο 

και της ποσοτικοποίησης της επίδρασης αυτής. Η απόδοση του δείκτη 

εµπεριέχει την επίδραση αστάθµητων παραγόντων την ηµέρα που συνέβη η 

ανακοίνωση της συναλλαγής και για αυτό το λόγο, επιλέχθηκε το υπόδειγµα 

της προσαρµοσµένης µε το δείκτη απόδοσης.  

 

Τον υπολογισµό της µέσης µη κανονικής απόδοσης, ARt, και του αθροιστικού 

µέσου των µη κανονικών αποδόσεων [CAR(t1, t2)] ακολουθεί ο έλεγχος 

στατιστικής σηµαντικότητας. Με τη βοήθεια των σχέσεων των t-statistics (5) 

και (6) γίνεται έλεγχος στην υπόθεση ότι οι µη κανονικές αποδόσεις ARt, και οι 

αθροιστικές µέσες µη κανονικές αποδόσεις είναι µηδέν. 

                                      

                                        t(AR) = (ARt)/ S(ARt)            (5) 

 

                                   t(CAR)= CARt/ (√ T * S(ARt))     (6)    , 

 

όπου S(ARt) είναι η τυπική απόκλιση του χαρτοφυλακίου των µέσων 

έκτακτων αποδόσεων κατά την περίοδο προσδιορισµού.  
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Η περίοδος προσδιορισµού των έκτακτων αποδόσεων του δείγµατος αυτής 

της µελέτης αφορά εκατόν πενήντα (150) ηµέρες, δηλαδή την περίοδο που 

προκύπτει διακόσιες (200) ηµέρες πριν την ανακοίνωση έως και πενήντα (50) 

ηµέρες πριν την ανακοίνωση. Η περίοδος προσδιορισµού σταµατά πενήντα 

ηµέρες πριν την ανακοίνωση προκειµένου να µη ληφθούν υπόψη µη 

κανονικές αποδόσεις που µπορεί να οφείλονται σε τυχόν διαρροές της 

συναλλαγής πριν την ηµεροµηνία της επίσηµης ανακοίνωσης.  

 

Για τις µακροπρόθεσµες αποδόσεις υπολογίστηκαν, επίσης, οι αποδόσεις 

σύµφωνα µε τη µέθοδο των buy and hold αποδόσεων χαρτοφυλακίου σε 

σχέση µε το χαρτοφυλάκιο της αγοράς. ∆εδοµένου ότι χρησιµοποιήθηκε το 

υπόδειγµα της προσαρµοσµένης µε το δείκτη απόδοσης, αναµενόµενες 

αποδόσεις αποτελούν οι αποδόσεις του δείκτη της αγοράς, στη µέθοδο των 

buy and hold αποδόσεων υπολογίζεται το γινόµενο των αποδόσεων µείον το 

γινόµενο των αναµενόµενων αποδόσεων, δηλαδή των αποδόσεων του δείκτη, 

σύµφωνα µε τη σχέση που ακολουθεί: 

 

BHAR it = Π(1+Rit) – Π(1+Rmt) (7) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4: ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

4.1. ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 

 

Για τον προσδιορισµό των βραχυπρόθεσµων αποδόσεων έγινε, σύµφωνα µε 

τα προαναφερθέντα στο Κεφάλαιο 3, υπολογισµός των κανονικών 

αποδόσεων µε βάση το υπόδειγµα της προσαρµοσµένης µε το δείκτη 

απόδοσης για χρονικό διάστηµα εκτίµησης (-200, +5) γύρω από την 

ηµεροµηνία ανακοίνωσης της συναλλαγής. Στη συνέχεια για το χρονικό 

διάστηµα παρατήρησης συµβάντος (-5,+5) γύρω από την ηµεροµηνία της 

επίσηµης ανακοίνωσης της εξαγοράς ή της συγχώνευσης, προσδιορίστηκαν 

οι µη κανονικές αποδόσεις ARt, οι αθροιστικές µέσες µη κανονικές αποδόσεις  

CARt  καθώς και οι στατιστικοί συντελεστές αυτών, t(AR) και t(CAR) 

αντίστοιχα, για το δείγµα των 150 µετοχών των αγοραστριών επιχειρήσεων, 

όπως φαίνεται στον παρακάτω πίνακα (Πίνακας 4.1). 

 

Πίνακας 4.1: Μέσες µη κανονικές αποδόσεις, αθροιστικός µέσος µη κανονικών 

αποδόσεων και στατιστικοί συντελεστές t(AR) και t(CAR) για το δείγµα των 150 

µετοχών των αγοραστριών επιχειρήσεων κατά την περίοδο t=-5 έως και t=+5. 

 

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 

ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ    AR   t(AR)   CAR 

         

t(CAR) 

  -5 150 0,13% 0,24 0,13% 0,07 

  -4 150 -0,01% -0,02 0,12% 0,07 

  -3 150 -0,04% -0,07 0,08% 0,04 

  -2 150 0,21% 0,39 0,29% 0,16 

  -1 150 0,00% 0,00 0,29% 0,16 

   0 150 0,70% 1,31 0,99% 0,56 

+1 150 0,52% 0,98 1,52% 0,85 

+2 150 0,58% 1,08 2,10% 1,18 

+3 150 0,03% 0,06 2,13% 1,20 

+4 150 0,08% 0,15 2,21% 1,24 

+5 150 0,24% 0,45 2,45% 1,38 
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Παρατηρείται ότι στο στενό παράθυρο παρατήρησης γύρω από την 

ηµεροµηνία ανακοίνωσης εµφανίζονται θετικές µη κανονικές αποδόσεις της 

τάξης του 0,70% τη συγκεκριµένη ηµέρα και 0,52% την επόµενη ηµέρα της 

ανακοίνωσης της συναλλαγής. Οι µη κανονικές αυτές αποδόσεις δεν είναι 

στατιστικά σηµαντικές, ακολουθώντας την τάση που έχει παρουσιασθεί σε 

πολλές µελέτες για τις µη κανονικές αποδόσεις των αγοραστριών 

επιχειρήσεων. Πιο συγκεκριµένα, οι Andrade, Mitchell και Stattford (2001) 

υποστήριξαν ότι η ανακοίνωση µιας εξαγοράς ή συγχώνευσης δεν επιφέρει 

καµία ουσιαστική µεταβολή στη τιµή της µετοχής των αγοραστριών 

επιχειρήσεων, σε αντίθεση µε τις επιχειρήσεις στόχους, που φαίνονται να 

απολαµβάνουν θετικές µη κανονικές αποδόσεις της τάξης του 18,00% 

περίπου την ηµέρα της ανακοίνωσης [Andrade, Mitchell and Stattford 2001]. 

Στη συνέχεια παρουσιάζονται στον Πίνακα 4.2 τα αποτελέσµατα για τις µέσες 

και αθροιστικές µη κανονικές αποδόσεις ξεχωριστά για κάθε µια από τις 

χώρες  µελέτης.  

 

Πίνακας 4.2: Μέσες µη κανονικές αποδόσεις, αθροιστικός µέσος µη κανονικών 

αποδόσεων και στατιστικοί συντελεστές t(AR) και t(CAR) για το δείγµα των 30 

µετοχών των αγοραστριών επιχειρήσεων για το Ηνωµένο Βασίλειο t=-5 έως και t=+5. 

 

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ 
ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ AR t(AR) C(AR) t(CAR) 

  -5 30 0,14% 0,25 0,14% 0,08 
 -4 30 -0,61% -1,14 -0,48% -0,27 
 -3 30 -0,01% -0,01 -0,49% -0,27 
 -2 30 0,40% 0,75 -0,08% -0,05 
 -1 30 0,33% 0,62 0,25% 0,14 
  0 30 0,46% 0,87 0,71% 0,40 
+1 30 -0,21% -0,39 0,50% 0,28 
+2 30 0,03% 0,05 0,53% 0,30 
+3 30 -0,42% -0,78 0,11% 0,06 
+4 30 0,66% 1,23 0,77% 0,43 
+5 30 0,66% 1,23 1,43% 0,80 
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Πίνακας 4.3: Μέσες µη κανονικές αποδόσεις, αθροιστικός µέσος µη κανονικών 

αποδόσεων και στατιστικοί συντελεστές t(AR) και t(CAR) για το δείγµα των 30 

µετοχών των αγοραστριών επιχειρήσεων στη Γαλλία κατά την περίοδο t=-5 έως και 

t=+5. 

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ 
ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ AR t(AR) CAR t(CAR) 

 -5 30 -0,05% -0,09 -0,05%   -0,03 
 -4 30 0,33%   0,61 0,28% 0,16 
 -3 30 -0,20% -0,36 0,08% 0,05 
 -2 30 0,77% 1,43 0,85% 0,48 
 -1 30 -0,04% -0,08 0,81% 0,45 
  0 30 1,33% 2,48** 2,14% 1,20 
+1 30 -0,21% -0,40 1,92% 1,08 
+2 30 0,29% 0,54 2,21% 1,24 
+3 30 0,51% 0,96 2,72% 1,53 
+4 30 -0,04% -0,07 2,69% 1,51 
+5 30 0,49% 0,92 3,18% 1,79 

          **στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο εµπιστοσύνης α=5% 

 

Πίνακας 4.4: Μέσες µη κανονικές αποδόσεις, αθροιστικός µέσος µη κανονικών 

αποδόσεων και στατιστικοί συντελεστές t(AR) και t(CAR) για το δείγµα των 30 

µετοχών των αγοραστριών επιχειρήσεων στη Γερµανία κατά την περίοδο t=-5 έως και 

t=+5. 

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ 
ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ AR t(AR) CAR t(CAR) 

      
 -5 30 0,45% 0,85 0,45% 0,26 

         -4 30  0,26% 0,48 0,71% 0,40 
 -3 30 -0,41% -0,76 0,31% 0,17 
 -2 30 -0,02% -0,04 0,29% 0,16 
 -1 30 -0,52% -0,97 -0,23%   -0,13 
   0 30 0,58% 1,08 0,35% 0,19 
+1 30 1,43% 2,66*** 1,77% 1,00 
+2 30 0,25% 0,46 2,02% 1,14 
+3 30  0,07% 0,12 2,08% 1,17 
+4 30 -0,67% -1,26 1,41% 0,79 
+5 30  0,08% 0,15 1,49% 0,84 

          ***στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο εµπιστοσύνης α=1% 
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Πίνακας 4.5: Μέσες µη κανονικές αποδόσεις, αθροιστικός µέσος µη κανονικών 

αποδόσεων και στατιστικοί συντελεστές t(AR) και t(CAR) για το δείγµα των 30 

µετοχών των αγοραστριών επιχειρήσεων στην Ιταλία κατά την περίοδο t=-5 έως και 

t=+5. 

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ 
ΑΡΙΘΜΟΣ 

ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ AR t(AR) CAR t(CAR) 
      

-5 30 0,62% 1,15 0,62% 0,35 
-4 30 0,14% 0,26 0,76% 0,42 
-3 30 0,17% 0,32 0,92% 0,52 
-2 30 -0,10% -0,19 0,82% 0,46 
-1 30 -0,25% -0,47 0,57% 0,32 
0 30 1,07%   2,00** 1,64% 0,92 

+1 30 1,46%   2,73*** 3,11% 1,75 
+2 30 0,35% 0,65 3,46% 1,94 
+3 30 -0,05% -0,09 3,41% 1,92 
+4 30 0,54% 1,01 3,95% 2,22 
+5 30 0,82% 1,52 4,77% 2,68 

                     **στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο εµπιστοσύνης α=5% 

                   ***στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο εµπιστοσύνης α=1% 

 

Πίνακας 4.6: Μέσες µη κανονικές αποδόσεις, αθροιστικός µέσος µη κανονικών 

αποδόσεων και στατιστικοί συντελεστές t(AR) και t(CAR) για το δείγµα των 50 

µετοχών των αγοραστριών επιχειρήσεων στην Ισπανία κατά την περίοδο t=-5 έως και 

t=+5. 

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ 
ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ AR t(AR) CAR t(CAR) 

      
 -5 30 -0,53% -0,98 -0,53% -0,30 
 -4 30 -0,18% -0,33 -0,70% -0,40 
 -3 30 0,26% 0,48 -0,45% -0,25 
 -2 30 0,00% 0,00 -0,45% -0,25 
 -1 30 0,50% 0,94 0,05% 0,03 
  0 30 0,06% 0,12 0,12% 0,07 
+1 30 0,13% 0,25 0,25% 0,14 
+2 30 1,97% 3,68 2,23% 1,25 
+3 30 0,04% 0,07 2,27% 1,27 
+4 30 -0,08% -0,15 2,19% 1,23 
+5 30 -0,16% -0,30 2,03% 1,14 

 

Από τους πίνακες 4.2-4.6, παρατηρείται ότι σε Γαλλία, Γερµανία και Ιταλία 

προέκυψαν θετικές µη κανονικές αποδόσεις, στατιστικά σηµαντικές την ηµέρα 

της ανακοίνωσης και µια ηµέρα µετά από αυτήν, σε αντίθεση µε τα 

αποτελέσµατα για το σύνολο του δείγµατος. Αυτές οι στατιστικά σηµαντικές 
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µεν, µη κανονικές αποδόσεις δεν είναι αρκετά υψηλές (1,07%-1,46%) µε 

αποτέλεσµα να καλύπτονται στο σύνολο του δείγµατος από τις εµφανώς 

χαµηλότερες (0,06%-0,46%) µη στατιστικά σηµαντικές µη κανονικές 

αποδόσεις σε Ε&Σ στο Ηνωµένο Βασίλειο και την Ισπανία. Αυτό το 

αποτέλεσµα µπορεί να ερµηνευθεί αν αναλογιστεί κανείς ότι στο Ηνωµένο 

Βασίλειο για παράδειγµα, έχουν παρατηρηθεί οι µεγαλύτερες σε αξία Ε&Σ, οι 

οποίες θα αναµενόταν να έχουν µεγαλύτερη επίδραση στην αγορά, παρόλα 

αυτά έχουν µη κανονικές αποδόσεις της τάξης του 0,46% µη στατιστικά 

σηµαντικό, όπως φαίνεται στον Πίνακα 4.2. Αυτό έχει ως συνέπεια αυτές οι 

µεγάλης αξίας και «επιρροής» Ε&Σ να υποσκελίζουν τις όποιες στατιστικά 

σηµαντικές µη κανονικές θετικές αποδόσεις σε Γαλλία, Γερµανία και Ιταλία. 

Στον Πίνακα 4.7, που ακολουθεί, παρουσιάζονται οι βραχυπρόθεσµες 

αποδόσεις των 150 αγοραστριών επιχειρήσεων ανάλογα µε το µέσο 

χρηµατοδότησης της συναλλαγής (µετρητά, µετοχές, δανεισµός). 

 

Πίνακας 4.7: Μέσες µη κανονικές αποδόσεις, αθροιστικός µέσος µη κανονικών 

αποδόσεων και στατιστικοί συντελεστές t(AR) και t(CAR) για το δείγµα των 150 

µετοχών των αγοραστριών επιχειρήσεων ανάλογα µε το µέσο πληρωµής κατά την 

περίοδο t=-1 έως και t=+1. 

 

ΜΕΣΟ 

ΠΛΗΡΩΜΗΣ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 

ΜΕΤΟΧΩΝ ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ AR t(AR) CAR t(CAR) 

ΜΕΤΡΗΤΑ 84  -1 -0,20%  -0,36 -2,09% -1,18 

 84   0 1,16% 2,16** -0,93% -0,53 

 84 +1 1,33% 2,49** 0,40% 0,23 

       

ΜΕΤΟΧΕΣ 36 -1   0,35%   0,58 0,72% 0,35 

 36  0 -1,18%  -1,95 -0,46% -0,23 

 36         +1 0,38%    0,63 -0,08% -0,04 

       

∆ΑΝΕΙΣΜΟΣ 30  -1 0,26% 0,36 0,50% 0,21 

 30   0 1,32% 1,83 1,81% 0,76 

 30 +1  -1,61% -2,24 0,20% 0,09 

ΣΥΝΟΛΟ 150      
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*στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο εµπιστοσύνης α=10% 

**στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο εµπιστοσύνης α=5% 

 

Τα αποτελέσµατα του Πίνακα 4.7 καταδεικνύουν ότι οι Ε&Σ που 

χρηµατοδοτούνται µε µετρητά αποφέρουν θετικές µη κανονικές αποδόσεις 

(στατιστικά σηµαντικές σε επίπεδο εµπιστοσύνης α=5%) στις αγοράστριες 

εταιρείες της τάξης του 1,16% και 1,33% την ηµέρα της επίσηµης 

ανακοίνωσης και µία ηµέρα µετά, αντίστοιχα. Αντίθετα, η ανταλλαγή µετοχών 

ως προς τις αποδόσεις της τιµής της µετοχής για τις αγοράστριες επιχειρήσεις 

εµφανίζουν αρνητικές µη κανονικές αποδόσεις της τάξης του -1,18%, µη 

στατιστικά σηµαντικές. Οι αρνητικές αποδόσεις στις ανταλλαγές µετοχών 

οφείλονται στην αίσθηση που δηµιουργείται στην αγορά ότι η µετοχή της 

αγοράστριας εταιρείας είναι υπερτιµηµένη γι’ αυτό χρησιµοποιείται από τη 

διοίκηση της για ν’ αγοράσει φθηνά µια άλλη επιχείρηση. Στο ενδεχόµενο η 

µετοχή να είναι υπερτιµηµένη και εποµένως στο άµεσα ή απώτερο µέλλον να 

χάσει την αξία της, οι επενδυτές πωλούν τις µετοχές τους, χαµηλώνει η τιµή 

και κατά συνέπεια προκύπτουν οι αρνητικές µη κανονικές αποδόσεις 

(signaling effect) [Franks, Harris and Mayer 1988, Travlos 1987]. Η 

χρηµατοδότηση των συναλλαγών µε µετρητά που προέρχονται κατά ένα 

µέρος ή εξολοκλήρου από δανεισµό (γραµµάτια, µετατρέψιµες ή µη 

οµολογίες, συναλλαγµατικές) φαίνεται να αποτελεί µια ενδιάµεση λύση µεταξύ 

της πληρωµής µε µετρητά και της ανταλλαγής µετοχών, καθώς αποφεύγονται 

οι αρνητικές επιπτώσεις της ανταλλαγής µετοχών και εκλαµβάνεται σε µεγάλο 

βαθµό σαν καταβολή µετρητών, όπως φαίνεται και στον Πίνακα 9, µε θετικές 

µη κανονικές αποδόσεις της τάξης του 1,32% στατιστικά σηµαντικό σε 

εµπιστοσύνης α=10%. 

 

Στη συνέχεια παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα για τις µέσες και αθροιστικές 

µέσες µη κανονικές αποδόσεις για το χρονικό διάστηµα παρατήρησης t=-1 

έως και t=+1, για το σύνολο του δείγµατος (150 επιχειρήσεις) διαχωρισµένο 

ανάλογα µε το είδος της συναλλαγής, φιλική εξαγορά (acquisition), επιθετική 

εξαγορά (hostile acquisition) και συγχώνευση (merge) (Πίνακας 4.8).  
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Πίνακας 4.8: Μέσες µη κανονικές αποδόσεις, αθροιστικός µέσος µη κανονικών 

αποδόσεων και στατιστικοί συντελεστές t(AR) και t(CAR) για το δείγµα των 150 

µετοχών των αγοραστριών επιχειρήσεων ανάλογα µε το είδος της συναλλαγής κατά 

την περίοδο t=-1 έως και t=+1. 

 

ΕΙ∆ΟΣ  

ΑΡΙΘΜΟΣ 

ΜΕΤΟΧΩΝ ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ AR t(AR) CAR t(CAR) 

ΦΙΛΙΚΗ 90         -1 -0,08% -0,16 -0,07% -0,04 

ΕΞΑΓΟΡΑ  0 1,36% 2,53** 1,29% 0,72 

         +1 1,14% 2,14** 2,43% 1,37 

       

ΕΠΙΘΕΤΙΚΗ 33         -1 -0,47% -0,96 1,60% 0,20 

ΕΞΑΓΟΡΑ  0 0,15% 0,31 1,75% 0,22 

         +1 -0,54% -1,09 1,22% 0,15 

       

ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗ 27         -1 1,02% 1,64* 1,26% 0,62 

  0 0,09% 0,15 1,36% 0,66 

         +1 -0,74% -1,20 0,61% 0,30 

       

ΣΥΝΟΛΟ 150      

       

*στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο εµπιστοσύνης α=10% 

**στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο εµπιστοσύνης α=5% 

 

Όπως προκύπτει από τον Πίνακα 4.8 οι εξαγορές αποτελούν το πιο 

προσοδοφόρο, για τις αγοράστριες επιχειρήσεις, τρόπο ενοποίησης 

επιχειρήσεων µε θετικές µη κανονικές αποδόσεις της τάξης του 1,36% 

(t=2,53) και 1,14% (t=2,14) στατιστικά σηµαντικές σε επίπεδο εµπιστοσύνης 

α=5%. Παράλληλα, οι όποιες θετικές µη κανονικές αποδόσεις στα άλλα είδη 

συναλλαγών είναι είτε αρκετά χαµηλότερες είτε µη στατιστικά σηµαντικές. Τα 

παραπάνω έρχονται σε συµφωνία µε τους Franks, Harris και Titman (1991), 

οι οποίοι υποστήριξαν στη µελέτη τους ότι οι αθροιστικές µη κανονικές 

αποδόσεις των φιλικών εξαγορών είναι υψηλότερες από εκείνες των 

συγχωνεύσεων, οι οποίες µε τη σειρά τους είναι υψηλότερες από εκείνες των 
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επιθετικών εξαγορών [Franks, Harris και Titman (1991), Servaes 1991, 

Goergen and Renneboog 2004].  

 

Οι αποκλίσεις στην αποδοτικότητα µπορούν να αποδοθούν σε πολλές 

παραµέτρους. Πρώτον, κατά τη διάρκεια των διαπραγµατεύσεων για µια 

συγχώνευση η επιχείρηση στόχος έχει τη δυνατότητα να απαιτήσει υψηλότερο 

τίµηµα για την ολοκλήρωση της συµφωνίας, αυξάνοντας το κόστος της 

συναλλαγής µειώνοντας κατ’ αυτό τον τρόπο την αποδοτικότητα της όπως 

αυτή αντικατοπτρίζεται στις µη κανονικές αποδόσεις της αγοράστριας 

επιχείρησης. ∆εύτερον, οι εξαγορές ολοκληρώνονται, κατά κανόνα, µε 

καταβολή µετρητών, παράµετρος η οποία επιδρά θετικά στη βραχυπρόθεσµη 

αποδοτικότητα των αγοραστριών επιχειρήσεων σε αντίθεση µε την ανταλλαγή 

µετοχών, που συναντάται στις συγχωνεύσεις και πλήττεται από τις αρνητικές 

αντιδράσεις της αγοράς (Πίνακας 4.8).  Άλλες παράµετροι, όπως για 

παράδειγµα το κόστος ενοποίησης των επιχειρήσεων, η συσχέτιση τους ως 

προς τον κλάδο δραστηριότητας τους καθώς και η συγκυρία κατά την οποία 

ολοκληρώνονται Ε&Σ, επηρεάζουν την αποδοτικότητα τέτοιου είδους 

συναλλαγών.  

 

Η επίδραση της συνάφειας στον κλάδο δραστηριότητας των εµπλεκοµένων σε  

Ε&Σ επιχειρήσεων απεικονίζεται στον Πίνακα 4.9, που ακολουθεί. 
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Πίνακας 4.9: Μέσες µη κανονικές αποδόσεις, αθροιστικός µέσος µη κανονικών 

αποδόσεων και στατιστικοί συντελεστές t(AR) και t(CAR) για το δείγµα των 150 

µετοχών των αγοραστριών επιχειρήσεων ανάλογα µε το αν οι συναλλαγές γίνονται 

µεταξύ επιχειρήσεων ίδιου κλάδου ή όχι κατά την περίοδο t=-1 έως και t=+1. 

 

ΣΥΝΑΦΕΙΑ  

∆ΡΑΣ/ΤΑΣ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 

ΜΕΤΟΧΩΝ ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ AR t(AR) CAR t(CAR) 

       

Ε&Σ ΕΝΤΟΣ 124 -1 -0,01% -0,05 0,42% 0,42 

ΚΛΑ∆ΟΥ  0 0,82% 2,71*** 1,24% 1,24 

  +1 0,62%  2,06** 1,87% 1,86 

       

Ε&Σ ΕΚΤΟΣ 26 -1 0,06% 0,22 -0,28% -0,32 

ΚΛΑ∆ΟΥ  0 -0,13% -0,50 -0,42% -0,47 

  +1 -0,13% -0,51 -0,55% -0,63 

       

ΣΥΝΟΛΟ 150      

       

 **στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο εµπιστοσύνης α=5% 

***στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο εµπιστοσύνης α=1% 

 

Η δηµιουργία ασυσχέτιστων σχηµάτων (γνωστά ως conglomerates) 

αποτέλεσε κοινή πρακτική κατά το τέταρτο κύµα Ε&Σ τη δεκαετία του 1980. 

Πολλές από τις επιχειρήσεις που προέκυψαν εκείνη τη δεκαετία, διαλύθηκαν 

κατά το επόµενο κύµα Ε&Σ τη δεκαετία του 1990 καθώς η ετερόκλητη 

σύνθεση τους δεν ήταν πλέον κερδοφόρα. Από αυτό συµπεραίνεται ότι Ε&Σ 

µεταξύ επιχειρήσεων διαφορετικών κλάδων δραστηριότητας δεν αναµένεται 

να συνεισφέρουν θετικά στην αποδοτικότητα των αγοραστριών επιχειρήσεων. 

Στο ίδιο συµπέρασµα καταλήγει κανείς παρατηρώντας τα αποτελέσµατα του 

Πίνακα 4.9, όπου οι ενδοκλαδικές Ε&Σ αποφέρουν µικρές αλλά θετικές µη 

κανονικές και στατιστικά σηµαντικές αποδόσεις της τάξης του 0,82% (t=2.71) 

και 0,62% (t=2.06%) την ηµέρα της επίσηµης ανακοίνωσης και µια ηµέρα 

αργότερα, αντίστοιχα. Επίσης, παρατηρείται ότι στις διακλαδικές Ε&Σ οι 

βραχυπρόθεσµες µη κανονικές αποδόσεις είναι αρνητικές και µη στατιστικά 
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σηµαντικές. Σύµφωνα µε τους Akbulut και Matsusaka (2003) οι αποδόσεις 

των διακλαδικών Ε&Σ είναι χαµηλότερες και µη στατιστικά σηµαντικές σε 

σχέση µε εκείνες των Ε&Σ εντός κλάδου. Επιπλέον, οι Akbulut και Matsusaka 

(2003) συνέκριναν τις αποδόσεις των διαφοροποιηµένων Ε&Σ στο πρώτο 

µισό του κύµατος της δεκαετίας 1990 µε εκείνες του δεύτερου µισού, 

καταλήγοντας στο συµπέρασµα ότι η αποδοτικότητα των Ε&Σ στην αρχή του 

κύµατος είναι υψηλότερη και πιο σηµαντική από εκείνη του δεύτερου µισού, 

επαληθεύοντας τα αποτελέσµατα του Harford (2003) [Akbulut and Matsusaka 

2003, Harford 2003].  

 

Η επίδραση της χρονικής συγκυρίας στην αποδοτικότητα Ε&Σ µελετήθηκε και 

στην παρούσα εργασία, µε τη διαφοροποίηση ότι διαχωρίστηκαν οι Ε&Σ, που 

ανακοινώθηκαν και ολοκληρώθηκαν εντός ενός κύµατος Ε&Σ και σε εκείνες 

που χρονικά βρέθηκαν εκτός κάποιου κύµατος.  

 

Όπως αναφέρθηκε στο Κεφάλαιο 2, το πέµπτο κύµα Ε&Σ (δεκαετία 1990) 

έληξε το 2000 µε την κατάρρευση των διεθνών χρηµαταγορών λόγω της 

«φούσκας» στις τιµές των µετοχών ενώ από το 2003 έως σήµερα διανύουµε 

το έκτο κύµα Ε&Σ, το οποίο χαρακτηρίζεται προς το παρόν από φιλικές 

εξαγορές και διασυνοριακές συναλλαγές. Στον Πίνακα 4.10, που ακολουθεί 

παρουσιάζονται οι αποδόσεις επιχειρήσεων που προέβησαν σε εξαγορά ή 

συγχώνευση εντός ενός κύµατος, δηλαδή Ε&Σ τη χρονική περίοδο 1997-2000 

και 2003-2007, καθώς και οι αποδόσεις Ε&Σ που συντελέστηκαν εκτός 

κύµατος κατά τη διετία 2001-2002.  
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Πίνακας 4.10: Μέσες µη κανονικές αποδόσεις, αθροιστικός µέσος µη κανονικών 

αποδόσεων και στατιστικοί συντελεστές t(AR) και t(CAR) για το δείγµα των 150 

µετοχών των αγοραστριών επιχειρήσεων ανάλογα µε το αν οι συναλλαγές 

πραγµατοποιήθηκαν µέσα στα χρονικά πλαίσια ενός κύµατος Ε&Σ ή όχι κατά την 

περίοδο t=-1 έως και t=+1. 

 

ΕΤΟΣ Ε&Σ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 

ΜΕΤΟΧΩΝ ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ AR t(AR) CAR t(CAR) 

1997-2000 131  -1 0,01% 0,05 0,43% 0,51 

2003-2007    0 0,52% 2,06** 0,95% 1,14 

  +1 0,53% 2,10** 1,48% 1,77 

       

2001-2002 19  -1 -0,14% -0,06 0,47% 0,07 

    0 3,02% 1,37 3,49% 0,48 

  +1 -0,46% -0,21 3,03% 0,42 

       

ΣΥΝΟΛΟ 150      

       

**στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο εµπιστοσύνης α=5% 

 

Παρόµοια µε τους Baghat et al. που υποστήριξαν στη µελέτη τους ότι οι Ε&Σ 

που πραγµατοποιούνται εκτός κύµατος Ε&Σ έχουν χαµηλότερες µη κανονικές 

αποδόσεις από εκείνες των Ε&Σ εκτός κύµατος, από τον παραπάνω πίνακα 

εξάγεται το συµπέρασµα ότι για Ε&Σ εντός κύµατος προκύπτουν θετικές µη 

κανονικές αποδόσεις της τάξης του 0,53% (t=2,06), στατιστικά σηµαντικό κατά 

το χρονικό διάστηµα (-1,+1) από την ηµεροµηνία ανακοίνωσης. Όσον αφορά 

τις Ε&Σ της διετίας 2001-2002, οι µη κανονικές αποδόσεις το χρονικό 

διάστηµα (-1,+1) είναι θετικές της τάξης του 3,02% αλλά µη στατιστικά 

σηµαντικές  [Baghat, Dong, Hirshleifer and Noah 2005].  
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4.2. ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 

 

Η µακροπρόθεσµη αποδοτικότητα των Ε&Σ µελετήθηκε µε βάση το 

υπόδειγµα της προσαρµοσµένης στο δείκτη απόδοσης, για τις 150 

αγοράστριες επιχειρήσεις, για δώδεκα (12), είκοσι τέσσερις (24) και τριάντα έξι 

µήνες µετά την ηµεροµηνία ολοκλήρωσης της συναλλαγής. Η αποδοτικότητα 

των Ε&Σ προκύπτει από τον προσδιορισµό των αθροιστικών µέσων µη 

κανονικών αποδόσεων, CAR, και των αποδόσεων buy and hold, BHAR, στα 

συγκεκριµένα χρονικά διαστήµατα. Πρέπει να σηµειωθεί ότι η προσέγγιση των 

µακροπρόθεσµων µη κανονικών αποδόσεων, όπως συµβαίνει άλλωστε και 

στις βραχυπρόθεσµες αποδόσεις, εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από το 

υπόδειγµα που θα χρησιµοποιηθεί για τον υπολογισµό των κανονικών 

(αναµενόµενων) αποδόσεων, παρόλα αυτά τα περισσότερα υποδείγµατα 

καταλήγουν σε µικρές, µη στατιστικά σηµαντικές, µη κανονικές αποδόσεις για 

εξαγορές και φιλικές προσφορές και αρνητικές, επίσης µη στατιστικά 

σηµαντικές, µη κανονικές αποδόσεις.  

 

Σε γενικές γραµµές, ο προσδιορισµός της µακροπρόθεσµης αποδοτικότητας 

παρουσιάζει προβλήµατα κατά την εφαρµογή της µεθοδολογίας. Πρώτον, σ’ 

ένα χρονικό ορίζοντα τριών (3) ετών είναι πρακτικά αδύνατο να αποµονωθεί η 

επίδραση της συναλλαγής στις αποδόσεις της τιµής της µετοχής, καθώς µέσα 

σε αυτό το χρονικό διάστηµα επιδρούν πολλοί παράγοντες, που µπορούν να 

επηρεάσουν και εντέλει να αλλοιώσουν το αποτέλεσµα. Για παράδειγµα, µια 

αστοχία ενός προγράµµατος έρευνας και ανάπτυξης µιας επιχείρησης, µπορεί 

να αποτελέσει πηγή καθοδικής πορείας της τιµής της επιχείρησης, καθοδική 

πορεία που ενδέχεται ν’ αποδοθεί λανθασµένα σε αρνητική αποδοτικότητα 

µιας εξαγοράς ή συγχώνευσης (και εποµένως σε απώλεια της αξίας της) στην 

οποία είχε προβεί η επιχείρηση ένα ή δύο χρόνια πριν.  ∆εύτερον, τόσο η 

βραχυπρόθεσµη όσο και η µακροπρόθεσµη αποτελεσµατικότητα, 

προϋποθέτουν αποτελεσµατικές αγορές, υπόθεση που ουσιαστικά δεν 

υφίσταται εποµένως προκύπτουν και από αυτό το σηµείο προβλήµατα στην  

αποτελεσµατικότητα οποιουδήποτε υποδείγµατος προσδιορισµού των µη 

κανονικών αποδόσεων. Ενδεικτικά αναφέρεται ότι έχει παρατηρηθεί πολλές 

φορές υπερβάλλουσα αποδοτικότητα κατά την ανακοίνωση µιας εξαγοράς ή 
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συγχώνευσης, η οποία µε την πάροδο του χρόνου υποχωρεί καθώς 

παρέχονται περισσότερες και λεπτοµερέστερες πληροφορίες για τη 

συναλλαγή, οι οποίες ενδέχεται να είναι κατώτερες των προσδοκιών της 

αγοράς, µε αποτέλεσµα αυτή η υποχώρηση να αντικατοπτρίζεται στις 

µακροπρόθεσµες αποδόσεις ως απώλεια αξίας της επιχείρησης µετά την 

εξαγορά ή τη συγχώνευση, ενώ ουσιαστικά «διορθώνει» µε κάποια χρονική 

υστέρηση την αρχική υπερβάλλουσα αποδοτικότητα. 

 

Σε πλήρη αντιστοιχία µε τις βραχυπρόθεσµες αποδόσεις, που 

παρουσιάσθηκαν στην προηγούµενη ενότητα, παρατίθενται πίνακες µε 

αποτελέσµατα που προέκυψαν για το δείγµα των 150 Ε&Σ µε τις ανάλογες 

κατηγοριοποιήσεις. Κατά την µελέτη και ερµηνεία των αποτελεσµάτων οφείλει 

κανείς να λαµβάνει υπόψη την επίδραση παραγόντων στις αποδόσεις, οι 

οποίοι δεν είναι αναγνώσιµοι ως προς τον τρόπο και το µέγεθος της 

επίδρασης τους.   

 

Στον Πίνακα 4.11, που ακολουθεί εµφανίζονται τα αποτελέσµατα που 

προέκυψαν για τις αθροιστικές µέσες µη κανονικές αποδόσεις των 150 

αγοραστριών επιχειρήσεων. 

 

Πίνακας 4.11: Μη κανονικές αποδόσεις CAR και BHAR για το δείγµα των 150 

µετοχών των αγοραστριών επιχειρήσεων κατά την περίοδο t=12 µήνες, t=24 µήνες  

και t=36 µήνες µετά την ολοκλήρωση της συναλλαγής 

 

ΑΡΙΘΜΟΣ    
ΜΕΤΟΧΩΝ ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ CAR t(CAR) ΒΗAR 

     

150 12Μ 1,58% 0,18 -0,93% 

     

150 24Μ 3,85% 1,03 0,82% 

     

150 36Μ 2,71% 3,16  0,33% 
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Πίνακας 4.12: Μη κανονικές αποδόσεις CAR και BHAR για το Ηνωµένο Βασίλειο 

κατά την περίοδο t=12 µήνες, t=24 µήνες  και t=36 µήνες µετά την ολοκλήρωση της 

συναλλαγής. 

ΑΡΙΘΜΟΣ    
ΜΕΤΟΧΩΝ ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ CAR t(CAR) BHAR 

     
30 12Μ -8,57% -4,82 -5,94% 
     

30 24Μ -2,01% -1,13 -0,93% 
     

30 36Μ 0,79% 0,45 0,02% 

 
 

Πίνακας 4.13: Μη κανονικές αποδόσεις CAR και BHAR για τη Γαλλία κατά την 

περίοδο t=12 µήνες, t=24 µήνες  και t=36 µήνες µετά την ολοκλήρωση της 

συναλλαγής. 

ΑΡΙΘΜΟΣ    
ΜΕΤΟΧΩΝ ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ CAR t(CAR) BHAR 

     
30 12Μ 13,61% 1,59 5,39% 
     

30 24Μ 5,26% 0,61 2,51% 
     

30 36Μ -3,11% -0,36 -0,87% 

 
 

Πίνακας 4.14: Μη κανονικές αποδόσεις CAR και BHAR για τη Γερµανία κατά την 

περίοδο t=12 µήνες, t=24 µήνες και t=36 µήνες µετά την ολοκλήρωση της 

συναλλαγής. 

ΑΡΙΘΜΟΣ    
ΜΕΤΟΧΩΝ ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ CAR t(CAR) BHAR 

     
30 12Μ -11,08% -1,29 -3,98% 
     

30 24Μ 3,52% 0,41 1,47% 
     

30 36Μ 4,60% 5,37 1,02% 
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Πίνακας 4.15: Μη κανονικές αποδόσεις CAR και BHAR για την Ισπανία κατά την 

περίοδο t=12 µήνες, t=24 µήνες και t=36 µήνες µετά την ολοκλήρωση της 

συναλλαγής. 

ΑΡΙΘΜΟΣ    
ΜΕΤΟΧΩΝ ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ CAR t(CAR) BHAR 

     
30 12Μ 4,25% 2,39 1,12% 
     

30 24Μ -5,76% -3,24 -1,96% 
     

30 36Μ -0,55% -0,31 -0,02% 

 
 

Πίνακας 4.16: Μη κανονικές αποδόσεις CAR και BHAR για την Ιταλία κατά την 

περίοδο t=12 µήνες, t=24 µήνες και t=36 µήνες µετά την ολοκλήρωση της 

συναλλαγής. 

ΑΡΙΘΜΟΣ    
ΜΕΤΟΧΩΝ ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ CAR t(CAR) BHAR 

     
30 12Μ 4,02% 0,47 1,74% 
     

30 24Μ -4,06% -0,47 -0,77% 
     

30 36Μ   9,70% 1,13 3,63% 

 

Από τον Πίνακα 4.11, προκύπτουν θετικές µη κανονικές, αλλά µη στατιστικά 

σηµαντικές, αποδόσεις για το δείγµα των 150 Ε&Σ στο σύνολο τους, όπως 

αναµενόταν από τη βιβλιογραφία [Sudarsanam and Mahate 2003]. Οι 

επιµέρους Πίνακες 4.12-4.16, παρουσιάζουν τις αθροιστικές µέσες µη 

κανονικές αποδόσεις για χρονικά διαστήµατα 12 , 24 και 36 µηνών ανά χώρα. 

Παρατηρείται ότι τα επιµέρους αποτελέσµατα διαφοροποιούνται εκείνων του 

συνόλου του δείγµατος, γεγονός που παρατηρήθηκε και στις 

βραχυπρόθεσµες αποδόσεις και οφείλεται στις ιδιαιτερότητες των Ε&Σ σε 

κάθε χώρα, που δεν εµφανίζονται όταν το δείγµα εξετάζεται στο σύνολο του. 

 

Σύµφωνα µε τους Mitchell και Stattford 2000, Loughran και Vijh 1997 και  

Sudarsanam και Mahate 2003, διαφοροποιήσεις προκύπτουν, επίσης, στα 

αποτελέσµατα όταν γίνεται κατηγοριοποίηση µε βάση το µέσο πληρωµής και 

το είδος της συναλλαγής. Σε αυτή την περίπτωση υποστηρίζουν πως οι µη 
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στατιστικά σηµαντικές, µη κανονικές αποδόσεις «εξαφανίζονται» όταν το 

δείγµα εξετάζεται σε υποσύνολα του µε βάση κάποιο από τα παραπάνω 

χαρακτηριστικά. Στους Πίνακες 4.17 και 4.18 εµφανίζονται τα αποτελέσµατα 

για τις αποδόσεις των Ε&Σ, ανάλογα µε το µέσο πληρωµής και το είδος της 

συναλλαγής [Mitchell and Stattford 2000, Loughran and Vijh 1997, 

Sudarsanam and Mahate 2003]. 

 

Πίνακας 4.17: Μη κανονικές αποδόσεις CAR και BHAR για όλο το δείγµα ανάλογα µε 

το µέσο πληρωµής κατά την περίοδο t=12 µήνες, t=24 µήνες και t=36 µήνες µετά την 

ολοκλήρωση της συναλλαγής. 

 

ΜΕΣΟ 

ΠΛΗΡΩΜΗΣ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 

ΜΕΤΟΧΩΝ ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ CAR t(CAR) BHAR 

ΜΕΤΡΗΤΑ 84 12Μ 1,15% 0,13 0,13% 

 84 24Μ 3,83% 0,75 0,75% 

 84 36Μ  9,75% 1,14 1,14% 

      

ΜΕΤΟΧΕΣ 36 12Μ -0,24% -0,04 -0,04% 

 36 24Μ -3,55% -0,48 -0,48% 

 36 36Μ -0,79% -0,07 -0,07% 

      

∆ΑΝΕΙΣΜΟΣ 30 12Μ  20,91% 5,23 5,23% 

 30 24Μ    4,30% 5,63 1,63% 

 30 36Μ -11,35% -1,33 -4,33% 

ΣΥΝΟΛΟ 150     

 

Σε αναλογία µε τα αποτελέσµατα του αντίστοιχου πίνακα για τις 

βραχυπρόθεσµες αποδόσεις, παρατηρούνται θετικές µη κανονικές αποδόσεις 

για τις Ε&Σ, πραγµατοποιήθηκαν µε µετρητά και για τα τρία χρονικά 

διαστήµατα ελέγχου (12, 24, 36 µήνες), ενώ για εκείνες που ολοκληρώνονται 

µε χρήση δανειακών κεφαλαίων προκύπτουν θετικές µη κανονικές αποδόσεις 

κατά το πρώτο και δεύτερο έτος, πιθανώς γιατί η αγορά εκλαµβάνει αυτού του 

είδους τις συναλλαγές σα καταβολή µετρητών και αντιδρά θετικά σε αυτές, 

ενώ κατά το τρίτο έτος εµφανίζονται αρνητικές αθροιστικές µέσες αποδόσεις, 
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οι οποίες µπορούν να αποδοθούν σε πολλούς παράγοντες, είτε λόγω 

«αποτυχίας» της εξαγοράς ή συγχώνευσης είτε λόγω µετατροπής σε µετοχές 

µετατρέψιµων οµολογιών, που εκδόθηκαν για τη χρηµατοδότηση της 

συναλλαγής είτε για οποιοδήποτε άλλο λόγο που δεν είναι δυνατόν να 

προσδιοριστεί και να ποσοτικοποιηθεί η επίδρασή του στις αποδόσεις. Το 

γεγονός ότι δεν «εξαφανίστηκε» η στατιστική ασηµαντότητα µε την 

κατηγοριοποίηση του δείγµατος ενδεχοµένως να οφείλεται στο µέγεθος του 

δείγµατος, στο οποίο υπήρχαν Ε&Σ που ολοκληρώθηκαν και µε τους τρεις 

τρόπους πληρωµής αλλά το πλήθος αυτών των περιπτώσεων να µην 

επαρκούσε για την εξαγωγή ασφαλούς αποτελέσµατος. Επίσης, είναι πιθανό 

αυτή η διατήρηση των µη στατιστικά σηµαντικών αποτελεσµάτων να οφείλεται 

σε κάποια άλλη αιτία, η οποία δε κατέστη δυνατόν να αναγνωρισθεί και να 

εξετασθεί.  

 

Πίνακας 4.18: Μη κανονικές αποδόσεις CAR και BHAR για όλο το δείγµα ανάλογα µε 

το είδος της συναλλαγής κατά την περίοδο t=12 µήνες, t=24 µήνες και t=36 µήνες 

µετά την ολοκλήρωση της συναλλαγής. 

 

ΕΙ∆ΟΣ  

ΑΡΙΘΜΟΣ 

ΜΕΤΟΧΩΝ ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ CAR t(CAR) BHAR 

ΦΙΛΙΚΗ 90 12Μ 2,33% 0,06 0,66% 

ΕΞΑΓΟΡΑ  24Μ 4,43% 0,95 1,97% 

  36Μ 6,44% 7,52 3,52% 

      

ΕΠΙΘΕΤΙΚΗ 33 12Μ 4,02% 0,63 1,63% 

ΕΞΑΓΟΡΑ  24Μ 14,69% 0,14 6,03% 

  36Μ 15,32% 0,14 6,97% 

      

ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗ 27 12Μ -0,74% -0,09 -0,09% 

         24Μ 8,53% 0,09 4,03% 

  36Μ -9,10% -1,13 -5,43% 

      

ΣΥΝΟΛΟ 150     
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Από τον Πίνακα 4.18 προκύπτει ότι οι εξαγορές, φιλικές και επιθετικές, 

εµφανίζουν αρκετά υψηλές µη κανονικές αποδόσεις στους 12, 24 και 36 µήνες 

µετά την ολοκλήρωση τους, αποτέλεσµα που συνάδει µε τα δεδοµένα από 

πολλές µελέτες που υποστηρίζουν ότι στις εξαγορές εµφανίζονται υψηλότερες 

µη κανονικές αποδόσεις, από εκείνες των συγχωνεύσεων όπως επαληθεύεται 

και από τα στοιχεία του πίνακα. Ειδικότερα για τις επιθετικές εξαγορές οι 

Franks, Harris και Titman 1991, υποστηρίζουν ότι σε ένα βάθος χρόνου τριών 

(3) ετών οι µη κανονικές αποδόσεις των επιθετικών εξαγορών είναι πολύ 

υψηλότερες των φιλικών εξαγορών, τάση που αντιστρέφεται όµως σε χρονικό 

διάστηµα παρατήρησης τεσσάρων (4) ετών καθώς οι επιθετικές εξαγορές 

εµφανίζουν ένα µόλις χρόνο µετά, αρνητικές µη κανονικές αποδόσεις 

σύµφωνα µε τους Cosh και Guest 2001 [Franks, Harris και Titman 1991, Cosh 

και Guest 2001].  

 

Πίνακας 4.19: Μη κανονικές αποδόσεις CAR και BHAR για όλο το δείγµα ανάλογα µε 

το αν οι εµπλεκόµενες επιχειρήσεις των 150 Ε&Σ του δείγµατος ανήκαν στον ίδιο 

κλάδο δραστηριότητας κατά την περίοδο t=12 µήνες, t=24 µήνες και t=36 µήνες µετά 

την ολοκλήρωση της συναλλαγής. 

 

ΣΥΝΑΦΕΙΑ  

∆ΡΑΣ/ΤΑΣ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 

ΜΕΤΟΧΩΝ ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ CAR t(CAR) BHAR 

      

Ε&Σ ΕΝΤΟΣ 124 12Μ 1,48% 0,33 0,33% 

ΚΛΑ∆ΟΥ  24Μ 1,97% 0,49 0,49% 

  36Μ 4,36% 1,05 1,05% 

      

Ε&Σ ΕΚΤΟΣ 26 12Μ 3,30% 0,48 0,48% 

ΚΛΑ∆ΟΥ  24Μ 13,66% 1,17 5,17% 

  36Μ -4,70% -0,40 -2,40% 

      

ΣΥΝΟΛΟ 150     
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Σε αυτήν την κατηγοριοποίηση του δείγµατος παρατηρούνται για ακόµα µία 

φορά θετικές αθροιστικές µέσες µη κανονικές αποδόσεις για χρονικά 

διαστήµατα 12, 24 και για τις δύο περιπτώσεις συναλλαγών εντός και εκτός 

κλάδου, ενώ σε χρονικό διάστηµα τριών ετών για τις Ε&Σ εκτός κλάδου 

προέκυψαν αρνητικές αθροιστικές µέσες µη κανονικές αποδόσεις. Οι υψηλές 

αθροιστικές µέσες µη κανονικές αποδόσεις ένα χρόνο µετά την ολοκλήρωση 

της εκτός κλάδου συναλλαγής, έχουν παρατηρηθεί και από τον Eckbö (1986), 

αποδίδοντας τις υψηλές αυτές αποδόσεις στις προσδοκίες της αγοράς για 

«εξωστρεφή» ανάπτυξη των  συγκεκριµένων επιχειρήσεων, οι οποίες κατά 

κανόνα δεν εκπληρώνονται είτε για οικονοµικούς είτε λειτουργικούς λόγους µε 

συνέπεια ν’ αποσύρεται το ενδιαφέρον των επενδυτών για εκείνες και να 

εµφανίζουν αρνητικές αθροιστικές αποδόσεις [Eckbö 1986]. 

 

Πίνακας 4.20: Μη κανονικές αποδόσεις CAR και BHAR για το δείγµα των 150 

µετοχών των αγοραστριών επιχειρήσεων ανάλογα µε το αν οι συναλλαγές 

πραγµατοποιήθηκαν µέσα στα χρονικά πλαίσια ενός κύµατος Ε&Σ ή όχι κατά την 

περίοδο t=12 µήνες, t=24 µήνες και t=36 µήνες µετά την ολοκλήρωση της 

συναλλαγής. 

 

ΕΤΟΣ Ε&Σ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 

ΜΕΤΟΧΩΝ ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ CAR t(CAR) BHAR 

1997-2000 131 12Μ -0,44% -0,10 -0,06% 

2003-2007  24Μ 3,55% 0,81 1,98% 

  36Μ 2,64% 0,56 0,84% 

      

2001-2002 19 12Μ 2,42% 2,05 0,67% 

  24Μ 7,05% 1,09 3,63% 

  36Μ 6,87% 0,74 3,09% 

      

ΣΥΝΟΛΟ 150     
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Σε αντίθεση µε τις βραχυπρόθεσµες αποδόσεις (Πίνακας 4.11) και την τάση 

που θα αναµενόταν, οι Ε&Σ που διενεργήθηκαν σε χρόνο διαφορετικό από τα 

όρια ενός κύµατος, εµφάνισαν θετικές, µη στατιστικά σηµαντικές, αθροιστικές 

µέσες αποδόσεις για χρονικά διαστήµατα ενός, δύο και τριών ετών από την 

ηµεροµηνία ολοκλήρωσης της συναλλαγής. Οι Ε&Σ εντός κύµατος, εκτός από 

το πρώτο έτος, για το οποίο προέκυψε οριακά αρνητική αθροιστική απόδοση, 

στο δεύτερο και τρίτο έτος εµφανίζουν θετικές, µη στατιστικά σηµαντικές, 

αθροιστικές µέσες αποδόσεις της τάξης του 3,55% και 2,64%, αντίστοιχα. 

Αυτή η αντιστροφή των αποτελεσµάτων ίσως οφείλεται στο γεγονός ότι οι 19 

Ε&Σ εκτός κλάδου που µελετήθηκαν, ήταν µεγάλης αξίας συναλλαγές, οι 

οποίες ενδέχεται να µην εκτιµήθηκαν σωστά από τις αγορές καθώς δεν 

πραγµατοποιήθηκαν σε ευνοϊκό επενδυτικό περιβάλλον. Αυτό είχε ως 

συνέπεια να µην τύχουν υψηλών αποδόσεων βραχυπρόθεσµα, αλλά µε την 

πάροδο του χρόνου προέκυψαν υψηλότερες προσδοκίες, εποµένως 

υψηλότερες αποδόσεις, οι οποίες εµφανίζονται (ίσως υπερβάλλουσες) πλέον 

στη µακροπρόθεσµη αποδοτικότητα προκειµένου να «διορθωθεί» η αρχική 

αναποτελεσµατικότητα της αγοράς.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5: ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

Η παρούσα εργασία είχε ως στόχο τη µελέτη της αποδοτικότητας, 

βραχυπρόθεσµης και µακροπρόθεσµης, των 30 µεγαλύτερων σε αξία 

εξαγορών και συγχωνεύσεων που πραγµατοποιήθηκαν τη χρονική περίοδο 

από 01/01/1997 έως 31/12/2007 σε κάθε µία από τις εξής πέντε ευρωπαϊκές 

χώρες: Ηνωµένο Βασίλειο, Γερµανία, Γαλλία, Ισπανία και Ιταλία. Η εργασία 

επικεντρώθηκε στον προσδιορισµό των µη κανονικών αποδόσεων της τιµής 

της µετοχής των αγοραστριών επιχειρήσεων, που προέκυψαν λόγω της 

ανακοίνωσης της συναλλαγής, σ’ ένα βραχύ χρονικό διάστηµα πριν και µετά 

την επίσηµη ανακοίνωση της συναλλαγής καθώς και σε χρονικό διάστηµα 

ενός, δύο και τριών ετών από την ηµεροµηνία ολοκλήρωσης της συναλλαγής.  

 

Από το αρχικό δείγµα των εκατόν πενήντα (150) επιχειρήσεων, 

δηµιουργήθηκαν υπό-οµάδες προκειµένου να εξετασθεί το δείγµα ως προς 

παραµέτρους που επηρεάζουν την αποδοτικότητα των εξαγορών και των 

συγχωνεύσεων. Πιο συγκεκριµένα, ελέγχθηκε η αποδοτικότητα ως προς: 

§ το είδος της συναλλαγής (εξαγορά, συγχώνευση, επιθετική εξαγορά, 

φιλική δηµόσια προσφορά),  

§ το µέσο πληρωµής (µετρητά, ανταλλαγή µετοχών, δανεισµός) 

§ τις διακλαδικές συναλλαγές (αν οι εµπλεκόµενες επιχειρήσεις ανήκουν 

στον ίδιο κλάδο δραστηριότητας ή όχι) 

§ τη χρονική περίοδο κατά την οποία πραγµατοποιήθηκαν (εντός ενός 

κύµατος εξαγορών-συγχωνεύσεων ή όχι) 

Για τον προσδιορισµό των κανονικών αποδόσεων χρησιµοποιήθηκε το 

υπόδειγµα της προσαρµοσµένης µε το δείκτη απόδοσης, προκειµένου να 

ενσωµατωθούν, οι επιδράσεις στη τιµή της µετοχής κάθε επιχείρησης άλλων 

παραγόντων, και ν’ αποµονωθεί, όσο είναι δυνατό, η επίδραση της επίσηµης 

ανακοίνωσης της συναλλαγής. οι κανονικές αποδόσεις υπολογίσθηκαν µε το 

προαναφερθέν υπόδειγµα, για χρονική περίοδο 150 ηµερών (-200,-50) πριν 

την ηµεροµηνία ανακοίνωσης. Οι µη κανονικές αποδόσεις, υπολογίσθηκαν για 

χρονικό διάστηµα πέντε ηµερών (-5,+5) πριν και µετά την ηµεροµηνία της 
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επίσηµης ανακοίνωσης, αλλά όλοι οι έλεγχοι, που έγιναν, αφορούσαν το 

χρονικό διάστηµα (-1,+1). Επίσης, υπολογίσθηκαν οι µη κανονικές αποδόσεις 

των τιµών των µετοχών για κάθε επιχείρηση σε χρονικό ορίζοντα δώδεκα 

(12), εικοσιτεσσάρων (24) και τριάντα έξι (36) µηνών από την ηµεροµηνία 

ολοκλήρωσης της συναλλαγής. Τέλος, σε όλες τις µέσες µη κανονικές και 

αθροιστικές µέσες τιµές που υπολογίσθηκαν έγινε έλεγχος στατιστικής 

σηµαντικότητας.  

 

Όσον αφορά τη βραχυπρόθεσµη αποτελεσµατικότητα προέκυψαν τα εξής: 

§ Οι µέσες µη κανονικές αποδόσεις του δείγµατος των 150 επιχειρήσεων 

προσδιορίστηκαν σε 0,70% την ηµέρα της επίσηµης ανακοίνωσης και 

0,52% µια ηµέρα αργότερα, αλλά αυτές οι αποδόσεις βρέθηκαν µη 

στατιστικά σηµαντικές. Το γεγονός αυτό συνάδει µε τις περισσότερες 

µελέτες, που εµφανίζουν τις επιχειρήσεις-στόχους ν’ απολαµβάνουν 

υψηλές θετικές µη κανονικές αποδόσεις για µερικές ηµέρες γύρω από 

την ηµεροµηνία της ανακοίνωσης, ενώ οι µη κανονικές αποδόσεις των 

αγοραστριών επιχειρήσεων είναι σαφώς χαµηλότερες και πολλές 

φορές µη στατιστικά σηµαντικές, όπως προέκυψε στο δείγµα της 

εργασίας. 

§ Οι επιµέρους έλεγχοι των αποδόσεων ανά χώρα (Γαλλία, Γερµανία, 

Ιταλία) έδωσαν αρκετά διαφοροποιηµένα αποτελέσµατα, τα οποία 

αποδόθηκαν στις ιδιαιτερότητες κάθε αγοράς που «αποκαλύπτονται» 

όταν µελετώνται ξεχωριστά οι αποδόσεις µετοχών στην ίδια χώρα, που 

υπακούουν στην ίδια λειτουργία και επηρεάζονται από τις ίδιες 

παραµέτρους.  

§ Ως προς τον τρόπο πληρωµής, οι αγοράστριες επιχειρήσεις που 

πραγµατοποίησαν τη συναλλαγή µε χρήση µετρητών, εµφάνισαν 

θετικές µη κανονικές αποδόσεις της τάξης του 1,16% και 1,33% 

(στατιστικά σηµαντικές σε επίπεδο εµπιστοσύνης α=5%), την ηµέρα 

της ανακοίνωσης και µια ηµέρα αργότερα, αντίστοιχα. Στην περίπτωση 

της πραγµατοποίησης της συναλλαγής µε ανταλλαγή µετοχών, οι 

αντίστοιχες αποδόσεις είναι -1,18% και 0,38% (µη στατιστικά 

σηµαντικά) το χρονικό διάστηµα (0,+1), λόγω των αρνητικών 

µηνυµάτων που εκλαµβάνονται πολλές φορές από την αγορά ότι η 
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µετοχή είναι υπερτιµηµένη, γι’ αυτό θα χρησιµοποιηθεί για να 

αποκτήσει η αγοράστρια επιχείρηση την επιχείρηση - στόχο µε χαµηλό 

κόστος. Ενδιάµεση λύση των δύο παραπάνω αποτελεί, ως προς την 

αποδοτικότητα, η χρήση δανειακών κεφαλαίων (γραµµάτια, 

συναλλαγµατικές, µετατρέψιµες οµολογίες) για τη χρηµατοδότηση µια 

τέτοιους είδους συναλλαγής, καθώς οι µη κανονικές αποδόσεις σε αυτή 

την περίπτωση είναι της τάξης του 1,32% στατιστικά σηµαντικό σε 

επίπεδο εµπιστοσύνης α=10%.  

§ Ως προς το είδος της συναλλαγής, µέσα στο δείγµα προέκυψαν 

τέσσερις διαφορετικοί τύποι: εξαγορές (acquisitions), επιθετικές 

εξαγορές (hostile acquisitions), συγχωνεύσεις (mergers) και φιλικές 

προσφορές (tender offers). Οι πιο αποδοτικές για την αγοράστρια 

επιχείρηση, αποδεικνύονται οι εξαγορές µε θετικές µη κανονικές 

αποδόσεις της τάξης του 1,36% και 1,14% (στατιστικά σηµαντικές σε 

επίπεδο εµπιστοσύνης µε α=5%) την ηµέρα της ανακοίνωσης και µια 

ηµέρα αργότερα. Αυτό οφείλεται πιθανότατα στο γεγονός ότι οι 

εξαγορές πραγµατοποιούνται κατά κύριο λόγο µε µετρητά, παράµετρος 

που επηρεάζει θετικά την αποδοτικότητα τους. Τις εξαγορές 

ακολουθούν οι επιθετικές εξαγορές µε µη κανονικές αποδόσεις της 

τάξης του 3,30%, οι φιλικές προσφορές µε µη κανονικές αποδόσεις 

0,15% και οι συγχωνεύσεις µε 0,09%, µη στατιστικά σηµαντικές και στις 

τρεις περιπτώσεις.  

§ Ως προς τη συνάφεια της δραστηριότητας των εµπλεκοµένων 

επιχειρήσεων, προκύπτει ότι συναλλαγές που διενεργήθηκαν µεταξύ 

επιχειρήσεων του ίδιο κλάδου εµφάνισαν θετική, στατιστικά σηµαντική 

σε επίπεδο εµπιστοσύνης α=1%, µέση µη κανονική απόδοση της τάξης 

του 0,82% την ηµέρα της επίσηµης ανακοίνωσης και 0,62%, στατιστικά 

σηµαντική σε επίπεδο εµπιστοσύνης α=5%, την επόµενη ηµέρα της 

ανακοίνωσης. Αντίθετα, για συναλλαγές µεταξύ επιχειρήσεων 

διαφορετικών κλάδων η µέση µη κανονική απόδοση την ηµέρα της 

ανακοίνωσης ήταν -0,13%, µη στατιστικά σηµαντική. 

§ Τέλος, ως προς την χρονική περίοδο κατά την οποία ανακοινώνεται και 

πραγµατοποιείται µια συναλλαγή, διαχωρίστηκε το δείγµα σε Ε&Σ που 

έγιναν κατά τη διάρκεια ενός κύµατος ή σε περίοδο που δεν υπήρχε 
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δραστηριότητα εξαγορών και συγχωνεύσεων. Οι Ε&Σ του δείγµατος, 

που είχαν διενεργηθεί εντός των χρονικών πλαισίων ενός κύµατος 

εµφάνισαν µέση µη κανονική απόδοση την ηµέρα της ανακοίνωσης της 

τάξης του 0,52% και την επόµενη ηµέρα 0,53%, στατιστικά σηµαντικές 

σε επίπεδο εµπιστοσύνης α=5%.  

  

Όσο αφορά τη µακροπρόθεσµη αποδοτικότητα, ανεξάρτητα του υποδείγµατος 

που θα χρησιµοποιηθεί, ανακύπτει το πρόβληµα της «αποµόνωσης» της 

επίδρασης της συναλλαγής στις µακροπρόθεσµες µη κανονικές αποδόσεις. 

∆εν είναι δυνατό να προσδιοριστούν οι παράγοντες που καθορίζουν και 

προσδιορίζουν τις θετικές ή αρνητικές αθροιστικές µέσες αποδόσεις που 

προκύπτουν σε χρονικό ορίζοντα ενός, δύο ή τριών ετών και αυτό γιατί 

µέσασε αυτό το χρονικό διάστηµα, οι αποδόσεις µπορεί να επηρεαστούν από 

πολλές παραµέτρους, που δεν είναι δυνατό να αναγνωριστούν και να 

ποσοτικοποιηθούν ως προς την επίδραση τους. Γι’ αυτό η µελέτη και εξαγωγή 

συµπερασµάτων από µακροπρόθεσµες αθροιστικές µη κανονικές αποδόσεις 

ενέχει πάντα το κίνδυνο ν’ αποδοθεί το όποιο αποτέλεσµα σε έναν 

παράγοντα, αγνοώντας πολλούς άλλους, καταλήγοντας σε λανθασµένα 

συµπεράσµατα. Εκτός από την αδυναµία αποµόνωσης της επίδρασης ενός 

παράγοντα, οι αναλύσεις που γίνονται µε βάση κάποια συγκεκριµένα 

υποδείγµατα θεωρούν αποτελεσµατικές αγορές, γεγονός που δεν υφίσταται 

µε αποτέλεσµα να εµφανίζονται σε µεταγενέστερο χρόνο αποδόσεις, 

αντικατοπτρίζοντας παλαιότερες, οι οποίες δεν προέκυψαν λόγω 

αναποτελεσµατικότητας της αγοράς.  

 

Λαµβάνοντας υπόψη τα παραπάνω προβλήµατα καθώς και του γεγονότος ότι 

η χρήση διαφορετικών υποδειγµάτων για τον υπολογισµό των κανονικών 

αποδόσεων, µπορεί να επιφέρει αποκλίσεις στα αποτελέσµατα, 

υπολογίσθηκαν µε χρήση του υποδείγµατος της προσαρµοσµένης µε το 

δείκτη της αγοράς απόδοσης, οι µη κανονικές αποδόσεις του δείγµατος των 

150 Ε&Σ σε χρονικά διαστήµατα δώδεκα, είκοσι τεσσάρων και τριάντα έξι 

µηνών από την ηµεροµηνία ολοκλήρωσης της συναλλαγής. Στη συνέχεια, 

έγινε διαχωρισµός του δείγµατος σε υπό- οµάδες, όπως στις 

βραχυπρόθεσµες αποδόσεις για τον έλεγχο, κατά το δυνατό, της επίδρασης 
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συγκεκριµένων παραµέτρων (τρόπος πληρωµής, είδος συναλλαγής, 

διακλαδικές συναλλαγές, συναλλαγές εκτός χρονικών ορίων κύµατος Ε&Σ). Σε 

όλους τους υπολογισµούς των υπερκανονικών αποδόσεων έγινε έλεγχος 

στατιστικής σηµαντικότητας αλλά κανένα από τα κύρια αποτελέσµατα για τις 

αθροιστικές µέσες µη κανονικές αποδόσεις δεν προέκυψε στατιστικά 

σηµαντικό.  

 

Η αποδοτικότητα των εξαγορών και των συγχωνεύσεων του δείγµατος σε 

χρονικά διαστήµατα ενός, δύο και τριών ετών από την ολοκλήρωση της 

συναλλαγής υπολογίζεται µέσω των αθροιστικών µέσων µη κανονικών 

αποδόσεων, οι οποίες πήραν τιµές για το σύνολο του δείγµατος, 1,58%, 

3,55% και 2,71%, µη στατιστικά σηµαντικά, για 12, 24 και 36 µήνες, 

αντίστοιχα.  

§ Ως προς το µέσο πληρωµής των συναλλαγών, υπάρχει αντιστοιχία µε 

τα αποτελέσµατα των βραχυπρόθεσµων αποδόσεων, που εµφάνισαν 

πιο αποδοτικές τις συναλλαγές µε µετρητά µε αθροιστικές µέσες µη 

κανονικές αποδόσεις 1,15%, 3,85% και 9,75%, µη στατιστικά 

σηµαντικές, για 12, 24 και 36 µήνες αντίστοιχα. Οι συναλλαγές που 

πραγµατοποιήθηκαν µε ανταλλαγή  µετοχών εµφάνισαν αρνητικές 

αθροιστικές µέσες µη κανονικές αποδόσεις -0,24%, 3,55% και 0,79%, 

µη στατιστικά σηµαντικά, για 12, 24 και 36 µήνες αντίστοιχα.  

§ Ως προς το είδος της συναλλαγής, οι εξαγορές εµφανίζουν αθροιστικές 

µέσες µη κανονικές αποδόσεις 2,33%, 4,33% και 6,44%, µη στατιστικά 

σηµαντικές, ενώ οι επιθετικές εξαγορές εµφανίζονται µε υψηλότερες 

αθροιστικές µέσες µη κανονικές αποδόσεις 4,02%, 14,69% και 15,32%, 

µη στατιστικά σηµαντικές, επιβεβαιώνοντας τα αποτελέσµατα των 

Franks, Harris και Titman 1991 για την αποδοτικότητα των επιθετικών 

εξαγορών τρία έτη µετά την ολοκλήρωση της συναλλαγής.  

§ Η τάση, που εµφανίζουν οι αθροιστικές µέσες µη κανονικές αποδόσεις, 

CAR συγκλίνει µε εκείνη των buy and hold αποδόσεων, BHAR, σε όλες 

τις επιµέρους κατηγοριοποιήσεις. Ουσιαστικά, οι δύο µέθοδοι 

καταδεικνύουν ότι η µακροπρόθεσµη αποδοτικότητα των Ε&Σ δεν είναι 

διακριτή και άµεσα αναγνώσιµη, λόγω της επίδρασης και άλλων 

παραγόντων µετά από χρονικό διάστηµα 12, 24 ή 36 µηνών. Οι όποιες 
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θετικές αποδόσεις εµφανίστηκαν βαίνουν φθίνουσες ενώ επίσης 

φθίνουσα είναι και η τάση της στατιστικής σηµαντικότητας των 

παραπάνω αποδόσεων. 

 

Σε γενικές γραµµές, οι µακροπρόθεσµες αποδόσεις ακολουθούν την τάση των 

βραχυπρόθεσµων, ως προς τη γενική εικόνα του δείγµατος, την επίδραση του 

µέσου πληρωµής στην αποδοτικότητα και το είδος της συναλλαγής στην 

αποδοτικότητά τους, αλλά υστερούν σηµαντικά σε επίπεδο στατιστικής 

σηµαντικότητας. Η απώλεια στατιστικής σηµαντικότητας ενδεχοµένως να 

προκλήθηκε από επίδραση και άλλων παραµέτρων στο δείγµα που 

αλλοίωσαν τις κανονικές και κατά συνέπεια της µη κανονικές αποδόσεις, 

καθιστώντας τα όποια αποτελέσµατα εξάγονται από αυτές τις αποδόσεις 

επισφαλή σε αντίθεση µε την περίπτωση των βραχυπρόθεσµων, όπου 

παρέχεται ικανοποιητικό επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 

ΣΥΓΚΕΝΤΡΩΤΙΚΟΣ ΠΙΝΑΚΑΣ ΕΞΑΓΟΡΩΝ ΚΑΙ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ 

∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ 

 

Date 

Announced 

Date 

Effective Target Name Acquiror Name 

10/29/1996 01/11/1997 DFS Group Ltd LVMH SA 

12/12/1996 05/24/1998 Sociedad Azucarera Espanola EBRO Agricolas Cia de 

02/14/1997 02/14/1997 Societa per il Calcestruzzo Italcementi SpA 

09/16/1997 08/04/1998 Salomon SA Adidas AG 

11/04/1997 03/17/1999 Fried Krupp AG Hoesch-Krupp Thyssen AG 

06/10/1998 02/10/2000 Vivendi SA-Spanish Water Fomento de Construcciones 

06/25/1998 09/28/1998 ITT Inds-Automotive Electrical Valeo SA 

07/27/1998 09/28/1998 ITT Industries Inc-Automotive Continental AG 

09/16/1998 11/30/1998 Chiron Diagnostics Corp Bayer AG 

11/20/1998 01/12/1999 Cendant Software Corp Havas SA 

11/23/1998 04/08/1999 Inmotel Inversiones SA Sol Melia SA 

12/07/1998 11/30/1999 PacifiCorp Scottish Power PLC 

12/09/1998 04/19/1999 Astra AB ZENECA Group PLC 

12/14/1998 03/22/2000 New England Electric System National Grid Group PLC 

01/11/1999 06/07/1999 Rothmans Intl BV(Richemont) British American Tobacco PLC 

01/15/1999 06/30/1999 AirTouch Communications Inc Vodafone Group PLC 

02/02/1999 07/13/1999 Cirio SpA-Milk Business Parmalat SpA 

03/08/1999 05/15/1999 Asticus AB IVG Holding AG 

03/29/1999 11/10/1999 Pirelli SpA Societe Internationale Pirelli 

03/30/1999 05/11/1999 Progressive Tool & Industry Co Fiat SpA 

04/01/1999 04/18/2000 Atlantic Richfield Co BP Amoco PLC 

04/28/1999 06/28/1999 Bausch & Lomb Inc-Sunglass Bus Luxottica Group SpA 

05/03/1999 07/26/1999 Scancem AB Heidelberger Zement AG 

06/25/1999 11/10/1999 Nalco Chemical Co Suez Lyonnaise des Eaux SA 

07/05/1999 03/27/2000 Elf Aquitaine Total Fina SA 

07/12/1999 08/13/1999 Red Roof Inns Inc Accor SA 

07/26/1999 09/02/1999 Host Marriott Services Autogrill SpA 

07/30/1999 10/04/1999 Mirror Group PLC Trinity PLC 

08/16/1999 04/25/2000 AGA AB Linde AG 

08/30/1999 01/25/2000 Promodes Carrefour SA 

09/02/1999 10/08/1999 Lone Star Industries Inc Dyckerhoff AG 
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09/06/1999 03/10/2000 Wendeln Grossbaeckerei Kamps AG 

09/24/1999 12/31/1999 Mei-Microelettronica Italiana Finmeccanica SpA 

11/04/1999 12/22/1999 Giant Cement Holding Inc Cementos Portland SA 

11/29/1999 05/08/2000 Pioneer International Ltd Hanson PLC 

12/06/1999 05/23/2000 Ernst & Young-Consulting Bus Cap Gemini SA 

01/13/2000 07/10/2000 Telecommunicacoes de Sao Paulo Telefonica SA 

01/26/2000 04/05/2000 Global One Co France Telecom SA 

01/27/2000 05/23/2000 Flextech PLC Telewest Communications PLC 

02/28/2000 12/11/2000 LG&E Energy Corp PowerGen PLC 

03/15/2000 07/31/2000 LHS Group Inc Sema Group PLC 

03/21/2000 06/30/2000 American Cyanamid Agri Product BASF AG 

03/31/2000 05/11/2000 ABB Alstom Power Alstom SA 

04/25/2000 09/08/2000 Krasnapolsky Hotels & Rests NH Hoteles SA 

05/02/2000 10/04/2000 Bestfoods Unilever PLC 

05/11/2000 06/06/2000 Smartcom PCS(Leap Wireless) Endesa SA 

05/12/2000 10/04/2000 Young & Rubicam Inc WPP Group PLC 

05/16/2000 10/27/2000 Lycos Inc Terra Networks(Telefonica SA) 

06/20/2000 12/08/2000 Seagram Co Ltd Vivendi SA 

07/24/2000 05/31/2001 VoiceStream Wireless Corp Deutsche Telekom AG 

08/22/2000 11/17/2000 Corporacion Digitel(Venconsul) Telecom Italia Mobile SpA 

08/23/2000 02/12/2001 SKW Trostberg AG Degussa-Huels AG 

08/28/2000 10/31/2000 Origin(Philips Electronics NV) Atos SA 

09/07/2000 01/12/2001 World Online International NV Tiscali SpA 

09/25/2000 12/29/2000 Thames Water PLC RWE AG 

10/20/2000 02/12/2001 Puleva  Ebro Agricolas SA 

12/11/2000 05/11/2001 BioChem Pharma Inc Shire Pharmaceuticals Grp PLC 

12/13/2000 03/15/2001 Del Monte Royal Foods Ltd Cirio SpA 

12/14/2000 05/16/2001 VEAG Hamburgische Electricitats 

12/18/2000 02/20/2001 Freeserve PLC(Dixons Group) Wanadoo SA 

12/22/2000 04/03/2001 LASMO PLC ENI SpA 

01/08/2001 07/11/2001 Blue Circle Industries PLC Lafarge SA 

01/15/2001 07/30/2001 Legrand SA Schneider Electric SA 

01/25/2001 06/20/2001 Sodexho Marriott Services Inc Sodexho Alliance SA 

02/28/2001 03/29/2001 Enel SpA-Rome Network Acea SpA 

04/09/2001 07/01/2002 PowerGen PLC E ON AG 

07/01/2001 07/01/2001 Abengoa Servicios Urbanos SA Befesa Medio Ambiente SA 

07/10/2001 06/03/2002 Aventis CropScience Hldg SA Bayer AG 

03/07/2002 05/15/2002 Reemtsma Cigarettenfabriken Imperial Tobacco Group PLC 
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03/07/2002 09/25/2002 BCOM3 Group Inc Publicis Groupe SA 

03/20/2002 03/31/2004 Unique Pub Holding Co Ltd Enterprise Inns PLC 

04/16/2002 09/09/2002 Portland Valderrivas SA Fomento de Construcciones 

04/22/2002 10/21/2002 Lattice Group PLC National Grid Group PLC 

05/08/2002 07/09/2002 Bouygues Offshore Saipem SpA 

05/09/2002 07/03/2003 Via Digital Sogecable SA 

08/07/2002 11/04/2002 Simco SA Gecina SA 

10/16/2002 01/30/2004 Carlton Communications PLC Granada PLC 

10/31/2002 10/31/2002 Office Buildings,Roma,IT(10) Aedes SpA 

11/06/2002 03/28/2003 Endesa SA-High Voltage Bus Red Electrica de Espana SA 

12/17/2002 03/31/2003 Pfizer Inc-Adams Cadbury Schweppes PLC 

06/02/2003 06/02/2003 Regie des Tabacs Altadis SA 

07/03/2003 12/16/2003 Dragados y Construcciones SA ACS 

07/16/2003 12/23/2003 Ente Tabacchi Italiani SPA British American Tobacco PLC 

07/29/2003 11/21/2003 Bami SA Inmobiliaria Metrovacesa SA 

07/31/2003 12/04/2003 EHN Group Acciona SA 

09/26/2003 01/09/2004 ALSTOM T&D Areva SA 

10/08/2003 10/04/2004 Cole National Corp Luxottica Group SpA 

10/10/2003 04/30/2004 APS Acegas SpA 

12/14/2003 03/29/2004 Dial Corp Henkel AG & Co KGaA 

01/20/2004 05/06/2004 Messer Griesheim-Ind Gas Ops Air Liquide SA 

01/26/2004 08/20/2004 Aventis SA Sanofi-Synthelabo SA 

05/19/2004 07/26/2004 Telefonica Movil Chile SA Telefonica Moviles SA 

05/20/2004 11/30/2004 AgustaWestland SpA Finmeccanica SpA 

06/09/2004 06/09/2004 SFL Inmobiliaria Colonial SA 

08/12/2004 10/29/2004 Aalborg Portland A/S,Unicon Cementir SpACementir SpA 

11/03/2004 11/03/2004 Gamesa SA-Wind Parks Endesa SA 

11/12/2004 04/28/2006 Slovenske Elektrarne AS Enel SpA 

01/27/2005 04/18/2005 Aldeasa SA Autogrill SpA 

02/16/2005 02/17/2005 Infraestructuras de Alta Red Electrica de Espana SA 

04/12/2005 06/17/2005 Cesky Telecom AS Telefonica SA 

04/15/2005 06/01/2005 NOP World GfK SE 

05/04/2005 03/31/2006 Renal Care Group Inc Fresenius Medical Care AG & Co 

06/24/2005 11/29/2005 Meta SpA Hera SpA 

07/19/2005 10/12/2005 Bavaria SA SABMiller PLC 

07/22/2005 03/31/2006 BPB PLC Cie de Saint-Gobain SA 

08/02/2005 01/31/2006 Reebok International Ltd adidas-Salomon AG 

08/21/2005 12/21/2005 CP Ships Ltd TUI AG 
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08/22/2005 10/07/2005 Swissport International AG Grupo Ferrovial SA 

12/01/2005 01/05/2006 Spirit Group Ltd Punch Taverns PLC 

12/14/2005 03/09/2006 ASF VINCI SA 

01/03/2006 06/12/2006 Engelhard Corp BASF AG 

01/10/2006 08/29/2006 GTECH Holdings Corp Lottomatica Group SpA 

01/24/2006 01/24/2006 CESA Acciona SA 

01/25/2006 01/25/2006 Ceatesalas SL Acciona SA 

02/17/2006 01/05/2007 CanalSat SA Canal+ SA 

02/24/2006 04/01/2006 Snamprogetti Saipem SpA 

02/27/2006 08/24/2007 KeySpan Corp National Grid PLC 

03/23/2006 12/31/2006 Schering AG Bayer AG 

03/24/2006 11/30/2006 Lucent Technologies Inc Alcatel SA 

04/05/2006 04/10/2007 Alcatel SA-Satellite and Thales SA 

04/13/2006 07/13/2006 Comit-Real Estate Assets Beni Stabili SpA 

04/28/2006 07/31/2006 Telefonica Publicidad Yell Group PLC 

06/05/2006 08/04/2006 Corporacion Uniland SA Cementos Portland Valderrivas 

06/05/2006 10/16/2006 EnerTAD SpA ERG SpA 

07/17/2006 09/27/2006 Waste Recycling Group PLC- Fomento de Construcciones 

08/26/2006 09/29/2006 Fay Management Holding AG- DIC Asset AG 

09/17/2006 02/28/2007 AOL Deutschland GmbH-Internet Telecom Italia SpA 

10/05/2006 12/01/2006 Immeo Wohnen Service Gmbh FDL 

10/27/2006 10/31/2006 BUS Group AB Befesa Medio Ambiente SA 

12/21/2006 07/31/2007 SATAP SpA SIAS 

02/05/2007 04/26/2007 Wilson Bowden PLC Barratt Developments PLC 

02/09/2007 10/01/2007 Laidlaw International Inc FirstGroup PLC 

02/11/2007 05/08/2007 Hutchison Essar Ltd Vodafone Group PLC 

02/20/2007 04/17/2007 New River Pharmaceuticals Inc Shire PLC 

03/26/2007 07/03/2007 George Wimpey PLC Taylor Woodrow PLC 

03/29/2007 07/03/2007 SBS Broadcasting SARL ProSiebenSat1 Media AG 

04/10/2007 07/11/2007 Rodamco Europe NV Unibail Holding SA 

04/23/2007 06/18/2007 MedImmune Inc AstraZeneca PLC 

04/27/2007 07/02/2007 SULO GmbH Veolia Environnement SA 

04/30/2007 06/30/2007 HSBC Holdings-Head Office Bldg Metrovacesa SA 

04/30/2007 07/03/2007 Dominion Resources-Expl Asts ENI SpA 

05/24/2007 10/01/2007 Orange Nederland Deutsche Telekom AG 

06/20/2007 11/14/2007 Oakley Inc Luxottica Group SpA 

07/02/2007 12/07/2007 GEHAG GmbH Deutsche Wohnen AG 

07/09/2007 11/26/2007 Koninklijke Numico NV Groupe Danone SA 
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07/13/2007 09/13/2007 PIPEX-Broadband & Voice Div Tiscali SpA 

07/16/2007 09/03/2007 Hermal Kurt Herrman GmbH & Co Almirall Prodesfarma SA 

07/25/2007 12/03/2007 Siemens VDO Automotive AG Continental AG 

10/04/2007 12/18/2007 Airtricity-North American Bus E ON AG 

10/25/2007 12/31/2007 EDF-Power Plants(5) Gas Natural SDG SA 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


