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Abstract 

MERGERS AND ACQUISITIONS IN GREECE: 

STOCK PRICE REACTION OF ACQUIRING AND TARGET FIRMS 

This study examines the stock price reaction to mergers and acquisitions on the announce

ment day by firms listed on the Athens Stock Exchange. Using an event study methodology we 

investigate firms that participated in mergers and acquisitions as buyers or targets during the pe

riod 1988-1997. Our findings show that mergers and acquisitions in Greece are associated with 

statistically significant abnormal returns for both the acquiring and target firms. Thus, mergers 

and acquisitions in Greece create wealth shared by both parties involved in a corporate restruc

turing. JEL Classification: G34 

1. Εισαγωγή 

Τα τελευταία δέκα χρόνια η παγκόσμια οικονομία γνώρισε ένα μεγάλο 
κύμα επιχειρηματικών αναδιοργανώσεων, κυρίως μέσω συγχωνεύσεων και 
εξαγορών.1 

Αυτή η έντονη επιχειρηματική δραστηριότητα έχει εγείρει αρκετά ερωτή
ματα, όπως: Ποιός είναι λόγος για τον οποίον πραγματοποιούνται συγχω
νεύσεις και εξαγορές επιχειρήσεων; Δημιουργείται πρόσθετη αξία από τις 
συγχωνεύσεις και εξαγορές επιχειρήσεων ή όχι; Τέλος, ποιά η επίδραση μιάς 
συγχώνευσης ή εξαγοράς στην τιμή της μετοχής της αγοράζουσας ή της 
αγοραζομένης επιχείρησης.2 
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Η διεθνής βιβλιογραφία έχει ασχοληθεί εκτενώς με την επίδραση των 
συγχωνεύσεων και εξαγορών στον πλούτο των μετόχων τόσο των αγορα-
ζουσών επιχειρήσεων όσο και των αγοραζομένων επιχειρήσεων όταν συμ
μετέχουν με επιτυχία σε συγχωνεύσεις και εξαγορές. Οι έρευνες έδειξαν ότι 
για τις αγοράζουσες επιχειρήσεις δεν θεωρείται πάντοτε "καλή είδηση" η 
ανακοίνωση συγχώνευσης ή/και εξαγοράς επιχειρήσεων, ανεξάρτητα από τον 
τρόπον αναδιάρθρωσης που επέλεξαν οι επιχειρήσεις αυτές να χρησιμο
ποιήσουν (απλή συγχώνευση, εξαγορά με δημόσια προσφορά και συγχώ
νευση, ή εξαγορά με δημόσια προσφορά). Πράγματι, τα εμπειρικά απο
τελέσματα ορισμένων ερευνών δείχνουν ότι οι αγοράζουσες επιχειρήσεις 
ωφελούνται (κερδίζουν) (Franks και Harris (1989), Dodd και Ruback (1977), 
Kummer και Hoffmeister (1978), Bradley (1980), Jensen και Ruback (1983), 
Franks, Harris και Titman (1989)). Άλλες έρευνες δείχνουν ότι οι αγο
ράζουσες επιχειρήσεις ζημιώνονται (Dodd (1980), Eckbo και Langhor (1989), 
Firth (1980), Travlos (1984,1987)). Αντίθετα, οι έρευνες που εξετάζουν τις 
έκτακτες αποδόσεις των αγοραζομένων επιχειρήσεων, έδειξαν ότι όταν 
ανακοινώνονται συγχωνεύσεις ή/και εξαγορές, οι αποδόσεις των μετοχών 
των αγοραζομένων επιχειρήσεων είναι θετικές και στατιστικώς σημαντικές. 

Στην Ελλάδα την τελευταία δεκαετία πραγματοποιήθηκε ένας σημαντικός 
αριθμός συγχωνεύσεων και εξαγορών. Όμως, ο μικρός αριθμός εισηγμένων 
εταιρειών στο ΧΑΑ σε συνάρτηση και με την μετοχική σύνθεση των 
επιχειρήσεων (οικογενειακές επιχειρήσεις και κρατικές επιχειρήσεις) δυσκό
λεψαν την ανάπτυξη μιάς ανταγωνιστικής αγοράς συγχωνεύσεων και εξα
γορών.3 Τα αποτελέσματα από τη διεθνή βιβλιογραφία παρουσιάζουν έντονο 
ενδιαφέρον και εγείρουν ερωτήματα σχετικά με το τι αναμένει κανείς να βρει 
σε αναπτυσσόμενες αγορές όπως η Ελληνική. Συγκεκριμένα, σε χώρες με 
ασθενή αγορά επιχειρηματικών μεταβολών ο ανταγωνισμός είναι λιγότερο 
έντονος και συνεπώς είναι πιθανόν να παρέχεται η δυνατότητα να απο
κομίζουν κέρδη όχι μόνον οι αγοραζόμενες αλλά και οι αγοράζουσες 
επιχειρήσεις. 

Στόχος αυτής της μελέτης είναι η διερεύνηση των εκτάκτων αποδόσεων 
των μετοχών των αγοραζουσών και αγοραζομένων επιχειρήσεων που κατα
γράφονται την ημέρα ανακοίνωσης της συγχώνευσης ή/και εξαγοράς των 
επιχειρήσεων στον ημερήσιο τύπο. Χρησιμοποιώντας μεθοδολογία ανάλυσης 
επιχειρηματικών γεγονότων (event study methodology), εξετάζεται η επίδρα
ση των συγχωνεύσεων ή/και εξαγορών στον πλούτο των μετόχων ελληνικών 
επιχειρήσεων που συμμετέχουν σε αυτές ως αγοράζουσες επιχειρήσεις ή 
αγοραζόμενες επιχειρήσεις κατά την περίοδο 1988-1997, όπως αντανακλάται 
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στις τιμές των μετοχών των αντιστοίχων επιχειρήσεων κατά την ανακοίνωση 
της εξαγοράς/ συγχώνευσης. 

Το τμήμα 2 παρέχει ανασκόπηση της σχετικής βιβλιογραφίας. Το τμήμα 3 
περιγράφει το χρησιμοποιούμενο δείγμα. Το τμήμα 4 περιγράφει την με
θοδολογία. Το τμήμα 5 παρουσιάζει τα εμπειρικά ευρήματα και το τμήμα 6 
περιέχει τα συμπεράσματα της μελέτης. 

2. Ανασκόπηση Βιβλιογραφίας 

Η διεθνής βιβλιογραφία έχει ασχοληθεί εκτενώς με τις συγχωνεύσεις και 
εξαγορές επιχειρήσεων. Οι δημοσιευμένες μελέτες παρέχουν εμπειρικά 
ευρήματα σχετικά με την επίδραση των συγχωνεύσεων και εξαγορών στις 
τιμές των μετοχών τόσο των αγοραζουσών επιχειρήσεων όσο και των 
αγοραζομένων επιχειρήσεων όταν συμμετέχουν με επιτυχία σε συγχωνεύσεις 
και εξαγορές. Διερευνούν την επίδραση της ανακοίνωσης της συγχώνευσης ή 
εξαγοράς επιχειρήσεων στον πλούτο των μετόχων και των δυο πλευρών 
(έκτακτη απόδοση των μετοχών). Τα εμπειρικά αποτελέσματά που πα
ρουσιάζονται παρακάτω διακρίνονται ανάλογα με το αν αναφέρονται στην 
αγοράζουσα επιχείρηση ή την αγοραζομένη επιχείρηση.4 

2.1 Έκτακτες αποδόσεις αγοραζουσών επιχειρήσεων 

Οι εμπειρικές έρευνες που εξετάζουν την επίδραση της συγχώνευσης ή/και 
εξαγοράς σε αγοράζουσες επιχειρήσεις, διακρίνονται ανάλογα με τον τρόπο 
που πραγματοποιείται η αναδιάρθρωση της επιχείρηση σε: (α) απλή συγχώ
νευση, (β) εξαγορά με δημόσια προσφορά και (γ) συγχώνευση και εξαγορά 
με δημόσια προσφορά. 

Απλές συγχωνεύσεις: Ο Dodd (1980) βρίσκει ότι οι μετοχές των αγο
ραζουσων επιχειρήσεων πραγματοποιούν κατά την περίοδο ανακοίνωσης (-1, 
0) αρνητικές έκτακτες αποδόσεις ίσες με -1,9%, στατιστικά σημαντικές. Ο 
Asquith (1983), αναφέρει ότι οι μετοχές των αγοραζουσών επιχειρήσεων 
πραγματοποιούν κατά την περίοδο ανακοίνωσης (-1, 0) θετικές έκτακτες 
αποδόσεις ίσες με 0,20% μη στατιστικά σημαντικές. Ο Eckbo (1983), 
διαπιστώνει ότι οι μετοχές των αγοραζουσών επιχειρήσεων πραγματοποιούν 
κατά την περίοδο ανακοίνωσης (-1, +1) θετικές έκτακτες αποδόσεις ίσες με 
0,07% μη στατιστικά σημαντικές. Οι Jensen και Ruback (1983), αναφέρουν 
ότι οι μετοχές των αγοραζουσών επιχειρήσεων δεν πραγματοποιούν κατά την 
περίοδο ανακοίνωσης (0 μήνα) έκτακτες αποδόσεις. Οι Franks και Harris 
(1989), μελέτησαν τις έκτακτες αποδόσεις ύστερα από συγχωνεύσεις σε δύο 
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διαφορετικές αγορές, του Ηνωμένου Βασιλείου (U.K.) και των Η.Π.Α. 
Συγκεκριμένα αναφέρουν ότι οι μετοχές των αγοραζουσών επιχειρήσεων 
στην αγορά του Ηνωμένου Βασιλείου (U.K.) πραγματοποιούν κατά την 
περίοδο ανακοίνωσης (0 μήνα) αρνητικές έκτακτες αποδόσεις ίσες με 
-3,60%, στατιστικά σημαντικές, ενώ οι μετοχές των αγοραζουσών επι
χειρήσεων στην αγορά των Η.Π.Α, πραγματοποιούν κατά την περίοδο 
ανακοίνωσης (0 μήνα) θετικές έκτακτες αποδόσεις ίσες με 0,10%, στατιστικά 
μη σημαντικές. 

Εξαγορές με δημόσια προσφορά: Οι Dodd και Ruback (1977) αναφέρουν 
ότι οι μετοχές των αγοραζουσών επιχειρήσεων πραγματοποιούν κατά την 
περίοδο ανακοίνωσης (0 μήνα) θετικές έκτακτες αποδόσεις ίσες με 2,83%, 
στατιστικά σημαντικές. Οι Kummer και Hoffmeister (1978) αναφέρουν ότι οι 
μετοχές των αγοραζουσών επιχειρήσεων πραγματοποιούν κατά την περίοδο 
ανακοίνωσης (0 μήνα) θετικές έκτακτες αποδόσεις ίσες με 5,22%, στατιστικά 
σημαντικές. Ο Bradley (1980) αναφέρει ότι οι μετοχές των αγοραζουσών 
επιχειρήσεων πραγματοποιούν κατά την περίοδο ανακοίνωσης (-20, +20) 
θετικές έκτακτες αποδόσεις ίσες με 4,36%, στατιστικά σημαντικές. Οι Jensen 
και Ruback (1983) αναφέρουν ότι οι μετοχές των αγοραζουσών πραγμα
τοποιούν κατά την περίοδο ανακοίνωσης (0 μήνα) έκτακτες ίσες με 4%, 
στατιστικά σημαντικές. Οι Eckbo και Langhor (1989), αναφέρουν ότι οι 
μετοχές των αγοραζουσών επιχειρήσεων πραγματοποιούν κατά την περίοδο 
ανακοίνωσης (0 μήνα) αρνητικές έκτακτες αποδόσεις ίσες με -3,21%, 
στατιστικά μη σημαντικές. Οι Franks και Harris (1989), μελέτησαν τις 
έκτακτες αποδόσεις από συγχωνεύσεις σε δύο διαφορετικές αγορές, του 
Ηνωμένου Βασιλείου (U.K.) και των Η.Π.Α. Συγκεκριμένα αναφέρουν ότι οι 
μετοχές των αγοραζουσών επιχειρήσεων στην αγορά του Ηνωμένου Βα
σιλείου (U.K.) πραγματοποιούν κατά την περίοδο ανακοίνωσης (0 μήνα) 
θετικές έκτακτες αποδόσεις ίσες με 1,20%, στατιστικά σημαντικές ενώ οι 
μετοχές των αγοραζουσών επιχειρήσεων στην αγορά των Η.Π.Α, πραγμα
τοποιούν κατά την περίοδο ανακοίνωσης (0 μήνα) θετικές έκτακτες απο
δόσεις ίσες με 1%, στατιστικά μη σημαντικές. 

Συγχωνεύσεις και εξαγορές που πραγματοποιούνται με δημόσια προσφορά: 
Ο Firth (1980) αναφέρει ότι κατά την περίοδο ανακοίνωσης (0 μήνα) οι μετοχές 
των αγοραζουσών επιχειρήσεων πραγματοποιούν αρνητικές έκτακτες αποδόσεις 
ίσες με -6,3%, στατιστικά σημαντικές. Ο Travlos (1984), διαπιστώνει ότι οι 
μετοχές των αγοραζουσών επιχειρήσεων πραγματοποιούν κατά την περίοδο 
ανακοίνωσης (-1, 0) αρνητικές έκτακτες αποδόσεις ίσες με -0,52% στατιστικά 
σημαντικές. Οι Franks και Harris (1989) αναφέρουν ότι οι μετοχές των 
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14,80%, στατιστικά σημαντικές ενώ οι μετοχές των αγοραζομένων επιχει
ρήσεων στην αγορά των Η.Π.Α, πραγματοποιούν κατά την περίοδο ανα
κοίνωσης (0 μήνα) θετικές έκτακτες αποδόσεις ίσες με 14,70%, στατιστικά 
σημαντικές. 

Εξαγορές με δημόσια προσφορά: Οι Dodd και Ruback (1977), ερεύνησαν 
εξαγορές με δημόσια προσφορά και αναφέρουν ότι οι μετοχές των αγορα
ζομένων επιχειρήσεων πραγματοποιούν κατά την περίοδο ανακοίνωσης (0 μήνα) 
θετικές έκτακτες αποδόσεις ίσες με 20,58%, στατιστικά σημαντικές. Οι Kummer 
και Hoffmeister (1978), αναφέρουν ότι οι μετοχές των αγοραζομένων επι
χειρήσεων πραγματοποιούν κατά την περίοδο ανακοίνωσης (0 μήνα) θετικές 
έκτακτες αποδόσεις ίσες με 16,85%, στατιστικά σημαντικές. Ο Bradley (1980), 
αναφέρει ότι οι μετοχές των αγοραζομένων επιχειρήσεων πραγματοποιούν κατά 
την περίοδο ανακοίνωσης (-20, +20) θετικές έκτακτες αποδόσεις ίσες με 
32,18%, στατιστικά σημαντικές. Οι Jensen και Ruback (1983), αναφέρουν ότι οι 
μετοχές των αγοραζομένων επιχειρήσεων πραγματοποιούν κατά την περίοδο 
ανακοίνωσης (0 μήνα) έκτακτες αποδόσεις ίσες με 30%, στατιστικά σημαντικές. 
Οι Eckbo και Langhor (1989), αναφέρουν ότι οι μετοχές των αγοραζομένων 
επιχειρήσεων πραγματοποιούν κατά την περίοδο ανακοίνωσης (0 μήνα) θετικές 
έκτακτες αποδόσεις ίσες με 13,54%, στατιστικά σημαντικές. Οι Franks και Har
ris (1989), αναφέρουν ότι οι μετοχές των αγοραζομένων επιχειρήσεων στην 
αγορά του Ηνωμένου Βασιλείου (U.K.) πραγματοποιούν κατά την περίοδο 
ανακοίνωσης (0 μήνα) θετικές έκτακτες αποδόσεις ίσες με 24%, στατιστικά 
σημαντικές, ενώ οι μετοχές των αγοραζομένων επιχειρήσεων στην αγορά των 
Η.Π.Α, πραγματοποιούν κατά την περίοδο ανακοίνωσης (0 μήνα) θετικές 
έκτακτες αποδόσεις ίσες με 23,30%, στατιστικά σημαντικές. 

Συγχωνεύσεις και εξαγορές που πραγματοποιούνται με δημόσια προσφορά 
Ο Firth (1980), αναφέρει ότι οι μετοχές των αγοραζομένων επιχειρήσεων 
πραγματοποιούν κατά την περίοδο ανακοίνωσης (0 μήνα) θετικές έκτακτες 
αποδόσεις ίσες με 28,10%, στατιστικά σημαντικές. Ο Travlos (1984), παρετήρησε 
ότι οι μετοχές των αγοραζομένων επιχειρήσεων πραγματοποιούν κατά την 
περίοδο ανακοίνωσης (-1, 0) θετικές έκτακτες αποδόσεις ίσες με 15,07%, 
στατιστικά σημαντικές. Οι Franks και Harris (1989), αναφέρουν ότι οι μετοχές 
των αγοραζομένων επιχειρήσεων πραγματοποιούν κατά την περίοδο ανακοί
νωσης (0 μήνα) θετικές έκτακτες αποδόσεις ίσες με 23,30%, στατιστικά 
σημαντικές. Οι Franks, Harris και Titman (1989), αναφέρουν ότι οι μετοχές των 
αγοραζομένων επιχειρήσεων πραγματοποιούν κατά την περίοδο ανακοίνωσης 
(-5, +5) θετικές έκτακτες αποδόσεις ίσες με 28,04%, στατιστικά σημαντικές. 
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Από τον Πίνακα 2 παρατηρούμε ότι τα εμπειρικά πορίσματα συγκλίνουν 
στο συμπέρασμα ότι σε όλες τις συγχωνεύσεις και εξαγορές οι αγοραζόμενες 
επιχειρήσεις παρουσιάζουν υψηλές θετικές έκτακτες αποδόσεις στατιστικά 
σημαντικές, κατά την περίοδο ανακοίνωσης της συγχώνευσης ή εξαγοράς. 

3. Περιγραφή Δείγματος 

Το δείγμα που εξετάζεται περιλαμβάνει τις ανακοινώσεις προτάσεων 
συγχωνεύσεων που πραγματοποιήθηκαν επιτυχώς κατά την περίοδο 
1988-1997. Μια πρόταση συγχώνευσης θεωρείται επιτυχής εάν κατέληξε σε 
πραγματική συγχώνευση και η αγοραζομένη επιχείρηση απορροφήθηκε 
πλήρως (χάνοντας την οικονομική της υπόσταση) από την αγοράζουσα 
επιχείρηση καθώς και όταν η αγοράζουσα επιχείρηση απέκτησε ένα ση
μαντικό μερίδιο στο μετοχικό κεφάλαιο της αγοραζομένης επιχείρησης.5 

Πηγή των στοιχείων της ερευνάς είναι οι ανακοινώσεις προτάσεων συγχω
νεύσεων ή/και εξαγορών που δημοσιεύθηκαν στην οικονομική εφημερίδα 
"Ναυτεμπορική" κατά την περίοδο 1988-1997. Το παραπάνω δείγμα περι
λαμβάνει συγχωνεύσεις και εξαγορές που είτε η αγοράζουσα επιχείρηση, είτε 
η αγοραζομένη επιχείρηση, είτε και οι δύο επιχειρήσεις ήταν εισηγμένες στο 
Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών κατά την ημερομηνία ανακοίνωσης της συγ
χώνευσης στον ημερήσιο Τύπο. 

Το συνολικό δείγμα αποτελείται από όλες τις συγχωνεύσεις και εξαγορές 
για τις οποίες βρέθηκαν ανακοινώσεις στην "Ναυτεμπορική" κατά την 
περίοδο 1988-1997. Κατά την περίοδο που ερευνούμε βρέθηκαν συνολικά 72 
ανακοινώσεις επιχειρήσεων (συνολικό δείγμα). Σε αυτό το δείγμα περι
λαμβάνονται και οι συγχωνεύσεις και εξαγορές στις οποίες οι αγοράζουσες 
επιχειρήσεις απορροφούν ή εξαγοράζουν ποσοστό μικρότερο του 50% των 
αγοραζομένων επιχειρήσεων. Επίσης, στο δείγμα περιλαμβάνονται και οι 
νέες θυγατρικές επιχειρήσεις που ιδρύθηκαν με συμμετοχή άλλων επιχει
ρήσεων (joint ventures). To συνολικό δείγμα διαιρείται σε δύο μικρότερα 
δείγματα: α) το δείγμα με τις αγοράζουσες επιχειρήσεις που είναι εισηγμένες 
στο Χ.Α. και για τις οποίες υπήρξαν ανακοινώσεις συγχώνευσης ή/και 
εξαγοράς άλλων επιχειρήσεων. Συνολικά το δείγμα περιλαμβάνει 56 αγο
ράζουσες επιχειρήσεις και β) το δείγμα με τις αγοραζόμενες επιχειρήσεις 
που είναι εισηγμένες στο Χ.Α. και για τις οποίες υπήρξαν ανακοινώσεις 
συγχώνευσης ή εξαγοράς τους από άλλες επιχειρήσεις, συνολικά περι
λαμβάνει 16 αγοραζόμενες επιχειρήσεις. 
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4. Μεθοδολογία 

Χρησιμοποιώντας την μέθοδο "Ανάλυση Επιχειρηματικών Γεγονότων" 
(event study methodology), όπως περιγράφεται από τους Brown και Warner 
(1980, 1985), ελέγχουμε αν οι τιμές μεταβάλλονται κατά την ανακοίνωση της 
συγχώνευσης και εξαγοράς. Σημαντικό ρόλο στη μεθοδολογία μας παίζουν οι 
ημερομηνίες ανακοίνωσης της συγχώνευσης και εξαγοράς στον ημερήσιο 
Τύπο. Εδώ ημερομηνία δημοσίευσης της ανακοίνωσης της συγχώνευσης και 
εξαγοράς θεωρείται η ημερομηνία που το επενδυτικό κοινό πληροφορείται 
την απόφαση της επιχείρησης να συγχωνευθεί ή/και εξαγορασθεί. (ημε
ρομηνία πρώτης ανακοίνωσης στο Τύπο της συγχώνευσης και εξαγοράς). 

Οι ημερήσιες αποδόσεις υπολογίζονται για 151 ημέρες (τ = -135 έως τ = 
+ 15) γύρω από την ημερομηνία ανακοίνωσης της συγχώνευσης και εξαγοράς 
(τ = 0). Οι 151 ημέρες συναλλαγών χωρίζονται στην περίοδο προσδιορισμού 
(τ = -135 έως τ = -16) και στην περίοδο του γεγονότος (τ = -15 έως τ = +15). 

Για να αποφευχθούν προβλήματα κατά την εφαρμογή της μεθοδολογίας 
αποκλείονται μετοχές που είχαν πολύ μικρό ή ανύπαρκτο αριθμό ημερών 
συναλλαγής. Έτσι, το τελικό δείγμα (Πίνακας 3) περιλαμβάνει συγχωνεύσεις 
και εξαγορές επιχειρήσεων που έχουν τουλάχιστον 30 ημερήσιες αποδόσεις 
κατά την περίοδο προσδιορισμού (τ = -135 έως τ = -16, τ = 0 είναι 
ημερομηνία πρώτης ανακοίνωσης της συγχώνευσης και εξαγοράς).7 

Για κάθε μετοχή χρησιμοποιείται το υπόδειγμα της αγοράς (market 
model), Riτ = aI + βI Rmτ, για τον υπολογισμό της έκτακτης απόδοσης ΕΑiτ 

της μετοχής i την ημέρα τ και συμβολίζεται 

ΕΑiτ = Αiτ - Riτ (1) 

Όπου, Αiτ είναι η πραγματική απόδοση της μετοχής i κατά την ημέρα τ και 
Riτ η απόδοση υπολογισμένη με το υπόδειγμα της αγοράς κατά την ημέρα τ 
που θεωρείται η αναμενομένη απόδοση της μετοχής. Δηλαδή, κάθε απόκλιση 
από την αναμενομένη απόδοση είναι έκτακτη. Οι μέσες έκτακτες αποδόσεις 
υπολογίζονται στη περίοδο τ = -15 έως τ = +15 και ελέγχεται η στατιστική 
σημαντικότητά τους. Ο στατιστικός έλεγχος που γίνεται για να διαπιστωθεί αν 
οι μέσες έκτακτες αποδόσεις (ΕΑτ) και οι αθροιστικές μέσες έκτακτες 
αποδόσεις (CAR) είναι ίσες με μηδέν πραγματοποιείται, αντίστοιχα, με τη 
βοήθεια των παρακάτω στατιστικών συντελεστών t του student (i - statistics). 

Στατιστικός t (EA) = ΕΑτ / S (ΕΑτ) (2) 
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επιχειρήσεις, διαπιστώνουμε ότι πραγματοποιούν στατιστικά σημαντικές 
θετικές έκτακτες αποδόσεις κατά την περίοδο ανακοίνωσης της συγχώνευσης. 

Η αθροιστική μέση έκτακτη απόδοση των αγοραζουσών επιχειρήσεων που 
παρατηρείται είναι υψηλότερη σε σχέση με τις αθροιστικές μέσες έκτακτες 
αποδόσεις των αγοραζουσών επιχειρήσεων που παρουσιάζονται σε άλλες 
μελέτες. Ομοίως, οι σχετικές αποδόσεις των αγοραζομένων επιχειρήσεων 
είναι μικρότερες από τις αντίστοιχες των αναφερομένων στη διεθνή βιβλιο
γραφία Η παρατήρηση αυτή όμως μπορεί να αποδοθεί στο γεγονός ότι η 
αγορά συγχωνεύσεων στην Ελλάδα είναι αρκετά μικρή και δεν είναι αντα
γωνιστική. Μία μη ανταγωνιστική αγορά συγχωνεύσεων δίνει το προνόμιο 
στις αγοράζουσες επιχειρήσεις να απορροφούν/εξαγοράζουν επιχειρήσεις 
προσφέροντας ταυτόχρονα μικρότερο ποσοστό του συνολικού οφέλους που 
προκύπτει από την συγχώνευση/εξαγορά στις εξαγοραζόμενες επιχειρήσεις. 
Δηλαδή οι αγοράζουσες επιχειρήσεις παρακρατούν μεγαλύτερο μέρος του 
συνολικού οφέλους από μία συγχώνευση/εξαγορά με αποτέλεσμα να παρα
τηρούνται υψηλότερες έκτακτες αποδόσεις σε σχέση με τις έκτακτες απο
δόσεις που θα επιτυγχάνονταν σε μία ανταγωνιστική αγορά συγχωνεύσεων. 
Για τον ίδιο λόγο οι αγοραζόμενες επιχειρήσεις κερδίζουν μικρότερο μέρος 
του συνολικού οφέλους από μία συγχώνευση με αποτέλεσμα να παρα
τηρούνται χαμηλότερες έκτακτες αποδόσεις σε σχέση με τις έκτακτες 
αποδόσεις που θα επιτυγχάνονταν σε μία ανταγωνιστική αγορά συγχω
νεύσεων. 

Υποσημειώσεις 

1. Στις Η.Π.Α, το κύμα συγχωνεύσεων και εξαγορών συνδυάστηκε με την ανάπτυξη της 
οικονομίας και με τις ταχύτατες εξελίξεις στο επιχειρηματικό περιβάλλον (απελευθέρωση 
κεφαλαιαγορών, διεθνοποίηση των επιχειρηματικών δραστηριοτήτων, κ.ά.). Στην Ευρώπη η 
πολιτική και οικονομική ενοποίηση των χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης παράλληλα με τις 
οικονομικές μεταρρυθμίσεις στην Ανατολική Ευρώπη δημιούργησαν ευνοϊκές συνθήκες για 
νέες συγχωνεύσεις. Για περισσότερες λεπτομέρειες, βλέπε Τραυλός (2000). 

2. Αγοράζουσα επιχείρηση = Επιχείρηση Επενδυτής. Αγοραζομένη Επιχείρηση = 
Επιχείρηση Στόχος. 

3. Βλέπε Τραυλός (2000). 

4. Βλέπε Τραυλός (1993). 

5. Βλέπε Travlos (1987). 

6. Στο "καθαρό" δείγμα δεν περιλαμβάνονται οι νέες θυγατρικές επιχειρήσεις που 
ιδρύθηκαν με συμμετοχή άλλων επιχειρήσεων (joint ventures). 
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7. Όπως σημειώνουν οι Brown και Warner (1985) "αν υπάρχουν ημέρες χωρίς αποδόσεις 
(δεν έγιναν συναλλαγές), κατά τον υπολογισμό παραμέτρων εξαιρούνται τόσο η ημέρα αυτή 
όσο και η απόδοση της ημέρας που ακολουθεί αμέσως μετά". Δηλαδή, θέλουμε να υπάρχουν 
συνολικά τουλάχιστον 30 ημέρες με αποδόσεις αφού εξαιρεθούν οι αποδόσεις που ακολουθούν 
τις ημέρες χωρίς απόδοση. Με τον περιορισμό αυτό εξασφαλίζεται ότι οι αποδόσεις που 
χρησιμοποιήθηκαν θα είναι όλες αποδόσεις μιάς ημέρας. Αν η ημερομηνία ανακοίνωσης της 
συγχώνευσης και εξαγοράς είναι αργία τότε θα θεωρείται ως ημερομηνία ανακοίνωσης η 
επομένη εργάσιμη ημέρα. 

8. To S ( ΕΑτ ) δεν υπολογίζεται την περίοδο του γεγονότος (event period) αφού οι 
αποδόσεις των μετοχών την περίοδο αυτή ενδέχεται να επηρεάζονται (θετικά ή αρνητικά) από 
τις ανακοινώσεις συγχώνευσης και εξαγοράς και επομένως το S (ΕΑτ ) μπορεί να είναι 
μεγαλύτερο ή μικρότερο απ' ότι αν υπολογιζόταν στην περίοδο προσδιορισμού όπου δεν 
υπάρχουν ανακοινώσεις συγχωνεύσεων και εξαγορών. 

9. Ως ανακοίνωση θεωρείται η δημοσίευση της πληροφορίας που ενημερώνει για 
συγχώνευση ή/και εξαγορά επιχειρήσεων από τις οποίες τουλάχιστον η μια είναι εισηγμένη 
στο ΧΑ. 

10. Τα αποτελέσματα (στους Πίνακες 7, 8, 9, 10) είναι ποιοτικώς παρόμοια όταν για την 
εκτίμηση των έκτακτων αποδόσεων χρησιμοποιείται η μέθοδος "της προσαρμοσμένης με τον 
δείκτη της αγοράς". 

11. Όταν χρησιμοποιείται η μέθοδος της "προσαρμοσμένης με τον δείκτη της αγοράς 
απόδοσης" για την εκτίμηση των εκτάκτων αποδόσεων, τα αποτελέσματα είναι παρόμοια, 
(CAR (-5, 0) = 2,05% στο δείγμα (Ν=56) στατιστικά σημαντική (t=2,91) και (CAR (-5, 0) = 
2,19% στο δείγμα (Ν=46) στατιστικά σημαντική (t=2,66)). 
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