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Πεξίιεςε 

 

θνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη ε παξνπζίαζε ηνπ ζεσξεηηθνχ ππφβαζξνπ ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ, φπνπ παξάιιεια κε ηνπο νξηζκνχο, ηα είδε θαη ηε 

δηαρξνληθή εμέιημε ηνπ θαηλνκέλνπ αλαπηχζζνληαη θαη ζεκαληηθά δεηήκαηα ηεο 

δξαζηεξηφηεηαο ησλ εηαηξηθψλ ζπλελψζεσλ, φπσο ηα θίλεηξα, νη ηξφπνη άκπλαο θαη 

νη αηηίεο απνηπρίαο ηνπο. Αθνινπζεί ε ζπγθέληξσζε θαη θαηαγξαθή ελφο αξηζκνχ 

εκπεηξηθψλ κειεηψλ πνπ εμεηάδνπλ ηνλ νηθνλνκηθφ αληίθηππν κηαο επηθείκελεο 

εμαγνξάο-ζπγρψλεπζεο ζηε κεηνρηθή αμία ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ επηρεηξήζεσλ. Σα 

ελ ιφγσ εκπεηξηθά απνηειέζκαηα αλαθέξνληαη θπξίσο ζηηο ΖΠΑ θαη ην Ζλσκέλν 

Βαζίιεην θαη ιηγφηεξν ζηελ Ζπεηξσηηθή Δπξψπε. Σα θέξδε γηα ηηο εηαηξίεο-ζηφρνπο 

θαηαγξάθνληαη πςειά θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ζην ζχλνιν ηνπο, αλ θαη 

δηαπηζηψλνληαη ζεκαληηθέο δηαθνξνπνηήζεηο αλάινγα κε ηε ρψξα δηεμαγσγήο ηεο 

έξεπλαο, ην είδνο ηεο ζπλέλσζεο, ηνλ ηξφπν πιεξσκήο, ηνλ αξηζκνχ ησλ 

ελδηαθεξφκελσλ επηρεηξήζεσλ. Οη εηαηξίεο-αγνξαζηέο απφ ηελ άιιε, δε 

δηακνξθψλνπλ κηα ζαθή θαη μεθάζαξε εηθφλα, σζηφζν ε πιεηνςεθία ησλ πνζνζηψλ 

είηε βξίζθεηαη θνληά ζην κεδέλ είηε δελ εκθαλίδεη ζηαηηζηηθή εγθπξφηεηα. ην ηέινο, 

γίλεηαη κηα πξνζπάζεηα εμαγσγήο ζπκπεξαζκάησλ αλαθνξηθά κε ηηο νηθνλνκηθέο 

ζπλέπεηεο ηνπ θαηλνκέλνπ ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ ζηηο ειιεληθέο εηαηξίεο, 

κέζσ ηεο κειέηεο γεγνλφηνο (event studies). Σα απνηειέζκαηα θαίλεηαη λα 

ζπκβαδίδνπλ κε απηά ησλ ππφινηπσλ ρσξψλ, παξνπζηάδνληαο σζηφζν κεησκέλε 

έληαζε.                                                             
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Δηζαγσγηθέο παξαηεξήζεηο  
 

 

Βαζηθφ ζθνπφ θαη απνζηνιή ηεο επηρείξεζεο απνηεινχζε αλέθαζελ ε κεγηζηνπνίεζε 

ηεο αμίαο ηεο θαζψο θαη ε ζπλερήο πξνζζήθε αμίαο ηφζν ζηελ ίδηα φζν θαη ζηνπο 

επελδπηέο-κεηφρνπο. Κάζε επηρείξεζε, φπσο είλαη αλακελφκελν, πξνζπαζεί λα 

δηαηεξήζεη θαη λα ηζρπξνπνηήζεη ηεο ζέζεο ηεο ζηελ αγνξά κέζσ ηεο θαηλνηνκίαο, 

ηεο ελζσκάησζεο λέσλ ηερλνινγηψλ ζηελ παξαγσγή, ηεο επέλδπζεο ζηελ πνηφηεηα 

θαη ηε δηαθνξνπνίεζε, κέζσ ελφο κείγκαηνο, δειαδή, δξάζεσλ πνπ ζηφρν έρεη ηε 

δεκηνπξγία θαη ηε δηαηήξεζε ζπγθξηηηθψλ πιενλεθηεκάησλ.  

ηα πιαίζηα ηεο παγθνζκηνπνίεζεο ηεο νηθνλνκίαο θαη ησλ επηπηψζεψλ ηεο 

ζηα επίπεδα ηνπ αληαγσληζκνχ, νη ζηξαηεγηθέο θηλήζεηο ζεσξνχληαη απαξαίηεηεο 

αθφκα θαη γηα ηελ επηβίσζε κηαο επηρείξεζεο. Έλα ηέηνην πεξηβάιινλ αλαγθάδεη ηηο 

επηρεηξεκαηηθέο κνλάδεο λα πηνζεηνχλ λέεο θηινζνθίεο δηνίθεζεο, λα ηξνπνπνηνχλ ηηο 

δηαδηθαζίεο παξαγσγήο ηνπο, λα αλαπηχζζνληαη εζσηεξηθά θαη εμσηεξηθά, λα 

πξνρσξνχλ ζε λέεο ζπλεξγαζίεο ελψ παξάιιεια επηηάζζεη ηελ επέθηαζή ηνπο ζηε 

δηεζλή αγνξά. Γηθαίσο ινηπφλ, παξαηεξείηαη ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο κηα ηάζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ λα θαηαθεχγνπλ ζε εμαγνξέο-ζπγρσλεχζεηο, αθνχ θαηά κηα έλλνηα 

απνηεινχλ δίνδν κε ηελ νπνία ε επηρείξεζε βξίζθεη πξφζβαζε ζε λένπο πφξνπο θαη 

εθφδηα πνπ ζα βειηηψζνπλ ηελ αληαγσληζηηθφηεηά ηεο θαη ζα ηε βνεζήζνπλ λα 

επεθηαζεί. 

Μηα επηρείξεζε, κέζσ θάζεησλ ή νξηδφληησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ, 

ζπζρεηηζκέλσλ ή αζπζρέηηζησλ ζπλαζπηζκψλ κπνξεί λα εθκεηαιιεπηεί ηηο ζπλέξγηεο 

πνπ πηζαλφηαηα ζα πξνθχςνπλ απφ ηελ έλσζε ηεο κε κηα ή πεξηζζφηεξεο 

επηρεηξήζεηο θαη ζα νδεγήζνπλ ζε νηθνλνκίεο θιίκαθαο θαη εχξνπο, ζε κείσζε ηνπ 

θφζηνπο, ζε πςειφηεξε πνηφηεηα ησλ παξερφκελσλ πξντφλησλ ή ππεξεζηψλ, ζε 

αχμεζε ηνπ κεξηδίνπ αγνξάο. Δπηπξφζζεηα, κπνξεί λα απμήζεη ηε κνλνπσιηαθή ηεο 

δχλακε ζηελ αγνξά, πεηπραίλνληαο κε ηνλ ηξφπν απηφ ππεξθέξδε. Ωζηφζν, παξά ην 

γεγνλφο φηη ηα θίλεηξα γηα κηα πξάμε εμαγνξάο-ζπγρψλεπζεο είλαη πνιιά θαη ηα 

νθέιε πνπ αλακέλεηαη λα πξνθχςνπλ θαίλνληαη δειεαζηηθά δελ εμαζθαιίδεηαη πάληα 

ε επηηπρία ζηνλ επηρεηξεκαηηθφ ζηίβν. πρλά νη αξρηθέο πξνβιέςεηο θαη ν 

ελζνπζηαζκφο δελ επηβεβαηψλνληαη θαη πνιιέο θνξέο ιφγσ θαθψλ ρεηξηζκψλ ή 

αμηνινγήζεσλ νη δπλάκεηο κεηαηξέπνληαη ζε αδπλακίεο, εμαλεκίδνληαο ηα 

αληαγσληζηηθά πιενλεθηήκαηα πνπ αξρηθά επηηεχρζεθαλ.   
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Ωο ελέξγεηα ε εμαγνξά-ζπγρψλεπζε απνηειεί κηα απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο 

επηρεηξεκαηηθέο θηλήζεηο πνπ κπνξεί λα αιιάμεη πνιχ ζχληνκα θαη ζε κεγάιν βαζκφ 

ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. ε θάζε πεξίπησζε, ε ελ ιφγσ δξαζηεξηφηεηα δελ απνηειεί 

κηα λέα πξαγκαηηθφηεηα ζηνλ θφζκν ησλ επηρεηξήζεσλ θαζψο εηαηξηθέο 

ζπγρσλεχζεηο-εμαγνξέο πξαγκαηνπνηνχληαη απφ ην 19
ν 

αηψλα. Έθηνηε, ηφζν ν 

αξηζκφο ησλ ζρεηηθψλ πξάμεσλ φζν θαη ε αμία ηνπο παξνπζηάδνπλ κηα ζπλερή 

αλνδηθή ηάζε. Όπσο είλαη θπζηθφ νη ζπλέπεηέο ηεο αθνξνχλ πνιιά εκπιεθφκελα 

κέξε κηαο νηθνλνκίαο (δηνηθήζεηο εκπιεθφκελσλ επηρεηξήζεσλ, κεηφρνπο απηψλ, 

αληαγσληζηηθέο επηρεηξήζεηο, εξγαδφκελνπο επηρεηξήζεσλ, θαηαλαισηηθφ θνηλφ, 

δεκφζηεο αξρέο θ.ά.). Απηφο άιισζηε είλαη θαη ν ιφγνο πνπ ηα ζπγθεθξηκέλα 

νηθνλνκηθά γεγνλφηα έρνπλ πξνζειθχζεη ην ελδηαθέξνλ πνιιψλ επηζηεκφλσλ. Ζ 

δηεζλήο βηβιηνγξαθία  θπξηαξρείηαη απφ εκπεηξηθέο έξεπλεο νη νπνίεο 

επηθεληξψλνληαη ζηηο ζπλέπεηεο ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ επί ηνπ πινχηνπ ησλ 

κεηφρσλ. ηηο πεξηζζφηεξεο δε ησλ πεξηπηψζεσλ νη έξεπλεο αθνξνχλ ηηο ΖΠΑ θαη ην 

Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη ιηγφηεξν ηηο ππφινηπεο ρψξεο ηεο Δπξψπεο ή άιιεο ρψξεο.  

Δπηρεηξψληαο λα δψζνπκε κηα εηθφλα γηα ηελ επίδξαζε κηαο πξάμεο εμαγνξάο-

ζπγρψλεπζεο ζηηο εκπιεθφκελεο επηρεηξήζεηο, κπνξνχκε λα πνχκε φηη νη 

εμαγνξαδφκελεο επηρεηξήζεηο θαίλεηαη φηη απνθνκίδνπλ πςειφηεξα θέξδε απφ απηά 

ησλ επηηηζέκελσλ επηρεηξήζεσλ, ελψ δελ είλαη ιίγεο νη πεξηπηψζεηο φπνπ ηα 

θαηαγξακκέλα θέξδε είλαη κηθξά, αλχπαξθηα ή/θαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθά. Φπζηθά 

ζηα απνηειέζκαηα επηδξνχλ δηάθνξνη παξάγνληεο φπσο ην είδνο ηεο εμαγνξάο, ε 

ρξνληθή πεξίνδνο πξαγκαηνπνίεζήο ηεο, ν ηξφπνο πιεξσκήο ηνπ ηηκήκαηνο θ.ά. 

 ην πιαίζην ησλ φζσλ έρνπκε αλαθέξεη, ε παξνχζα εξγαζία ζηνρεχεη ζηελ 

θαηαγξαθή θαη κειέηε πξνεγνχκελσλ εξεπλψλ θαη θαηαιήγεη κε ηε δηεξεχλεζε ηεο 

επίδξαζεο ηεο αλαθνίλσζεο κηαο επηθείκελεο εμαγνξάο-ζπγρψλεπζεο ζηε κεηνρηθή 

αμία ηεο επηρείξεζεο ζηα πιαίζηα ηεο ειιεληθήο πξαγκαηηθφηεηαο. Δηδηθφηεξα, ε 

εξγαζία ρσξίδεηαη ζε ηέζζεξηο ελφηεηεο. ην πξώην κέξνο, παξνπζηάδεηαη ην 

ζεσξεηηθφ ππφβαζξν, φπνπ γίλεηαη απνζαθήληζε ησλ φξσλ εμαγνξά θαη ζπγρψλεπζε 

αιιά θαη αλάιπζε δεηεκάησλ πνπ ζρεηίδνληαη κε απηέο, φπσο ηα θίλεηξα 

πξαγκαηνπνίεζεο, νη ζηξαηεγηθέο άκπλεο ή νη ιφγνη απνηπρίαο κηαο ηέηνηαο πξάμεο. 

ηε ζπλέρεηα, ζην δεύηεξν κέξνο παξνπζηάδνληαη νη δηαθνξεηηθέο κεζνδνινγηθέο 

πξνζεγγίζεηο αμηνιφγεζεο ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ θαη αλαιχεηαη έλαο αξηζκφο 

εξεπλψλ, πνπ αλαθέξνληαη θπξίσο ζηηο ΖΠΑ θαη ην Ζλσκέλν Βαζίιεην. ην ηξίην 

κέξνο γίλεηαη δηεξεχλεζε ηεο επίδξαζεο ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ ζηηο 
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ειιεληθέο εηαηξίεο κέζσ ηεο κεζφδνπ event studies θαη ηα απνηειέζκαηα 

ζπγθξίλνληαη κε απηά ησλ πξνεγνχκελσλ γεσγξαθηθψλ πεξηνρψλ. ην ηέινο ηεο 

παξνχζαο έξεπλαο θαηαγξάθνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα θαη νη παξαηεξήζεηο. 
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Κεθάιαην 1: Βαζηθά Εεηήκαηα πγρσλεύζεσλ-Δμαγνξώλ 
 

 

1.1 Δλλνηνινγηθή Απνζαθήληζε ησλ Όξσλ πγρώλεπζε - Δμαγνξά 

 

 

Με ηνλ φξν ζςγσώνεςζη ελλννχκε ηε ζπλέλσζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ δχν ή 

πεξηζζφηεξσλ εηαηξηψλ κε απνηέιεζκα ηε δεκηνπξγία κηαο λέαο κεγαιχηεξεο 

επηρείξεζεο. Ζ πξάμε ζπγρψλεπζεο κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί είηε κε απνξξφθεζε 

είηε κε ζχζηαζε λέαο εηαηξίαο. ηελ πξψηε πεξίπησζε, κηα ή πεξηζζφηεξεο εηαηξίεο 

(απνξξνθνχκελεο), νη νπνίεο ιχνληαη ρσξίο λα αθνινπζήζεη εθθαζάξηζε, 

κεηαβηβάδνπλ ζε άιιε πξνυπάξρνπζα εηαηξία (απνξξνθνχζα) ην ζχλνιν ηεο 

πεξηνπζίαο ηνπο. ηε δεχηεξε, νη δχν ή πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο παχνπλ λα 

ππάξρνπλ ρσξίο λα αθνινπζήζεη εθθαζάξηζε θαη κεηαβηβάδνπλ ζε εηαηξία, ηελ νπνία 

ζπληζηνχλ, ην ζχλνιν ηεο πεξηνπζίαο ηνπο. Αλεμαξηήησο ηνπ ηχπνπ ζπγρψλεπζεο, ε 

κεηαβίβαζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ γίλεηαη έλαληη αληαιιάγκαηνο γηα ηνπο 

κεηφρνπο θάζε εηαηξίαο πνπ ιχεηαη θαη κεηαβηβάδεη ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία. Οη 

κέηνρνη ηεο εηαηξίαο ή ησλ εηαηξηψλ πνπ παχνπλ λα πθίζηαληαη απνθηνχλ σο 

αληάιιαγκα ζπγθεθξηκέλν αξηζκφ κεηνρψλ ζηε λέα εηαηξία αλάινγα κε ην κεξίδην 

πνπ αξρηθά θαηείραλ, βάζεη ηεο ζπκθσλεζείζαο ζρέζεο αληαιιαγήο κεηνρψλ. Ζ 

νλνκαζία κηαο απφ ηηο δχν ή θαη ησλ δχν δχλαηαη λα παξακέλεη, δηαθνξεηηθά ε λέα 

εηαηξία έρεη άιιν φλνκα. Ζ πξφζεζε γηα ζπγρψλεπζε είλαη ακνηβαία θαη νη εηαηξίεο 

ιεηηνπξγνχλ απηνβνχισο. 

Ωο εξαγοπά νξίδεηαη ε πξάμε θαηά ηελ νπνία κηα επηρείξεζε (εμαγνξάδνπζα) 

απνθηά έλα κέξνο ή ην ζχλνιν ηεο ηδηνθηεζίαο κηαο άιιεο (εμαγνξαδφκελε), έλαληη 

ηνπ αληίζηνηρνπ αληηηίκνπ. ηελ πεξίπησζε κεηαβίβαζεο ηνπ ζπλφινπ ησλ κεηνρψλ, 

ε εηαηξία-ζηφρνο παχεη λα πθίζηαηαη, ε εμαγνξάδνπζα εηαηξία απνξξνθά ηηο 

δξαζηεξηφηεηεο ηεο εμαγνξαζζείζαο θαη ζπλερίδεηαη ε ρξεκαηηζηεξηαθή 

δηαπξαγκάηεπζε ησλ κεηνρψλ ηεο εμαγνξάδνπζαο εηαηξίαο κφλν. ε πεξίπησζε πνπ 

εμαγνξάδεηαη έλα πνζνζηφ κφλν ηεο εηαηξίαο-ζηφρνπ, ε ηειεπηαία ζπλερίδεη λα έρεη 

λνκηθή ππφζηαζε ρσξίο, σζηφζν, λα ιεηηνπξγεί σο αλεμάξηεηε νληφηεηα, θαζψο νη 

απνθάζεηο ηεο ειέγρνληαη απφ ηελ εμαγνξάδνπζα εηαηξία. Ζ δηαδηθαζία 

νινθιήξσζεο ηεο εμαγνξάο πεξηιακβάλεη είηε ηελ θαηαβνιή ρξεκάησλ, είηε ηελ 
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απφθηεζε κεηνρψλ ηεο εμαγνξάδνπζαο εηαηξίαο βάζεη ηεο αλαινγίαο αληαιιαγήο πνπ 

πξνζθέξεηαη, είηε ζπλδπαζκφ κεηνρψλ θαη κεηξεηψλ. ε πνιιέο πεξηπηψζεηο, αθφκα 

θαη ε απφθηεζε κεηνςεθηθνχ παθέηνπ κεηνρψλ ή αλάινγνπ πνζνζηνχ επί ηεο 

ζπλνιηθήο ηδηνθηεζίαο κπνξεί λα εμαζθαιίδεη ζηελ εμαγνξάδνπζα επηρείξεζε 

νπζηαζηηθφ έιεγρν, εάλ κε ηε κεηαβίβαζε κπνξεί λα επεξεάζεη θξίζηκεο επηινγέο ηεο 

δηνίθεζεο θαη ηεο ζηξαηεγηθήο ηεο εμαγνξαδφκελεο ή εάλ ηα ινηπά κεξίδηα 

ηδηνθηεζίαο απηήο ηεο επηρείξεζεο είλαη θαηαθεξκαηηζκέλα. ηηο εμαγνξέο, ν 

πιεηνδφηεο δηαπξαγκαηεχεηαη ηνπο φξνπο ηεο ζπλαιιαγήο αξρηθά απεπζείαο κε ην 

δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην. Ζ ζπκθσλία έπεηηα ππνβάιιεηαη ζηνπο κεηφρνπο κε ηελ 

έγθξηζε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ  (θηιηθή πξνζθνξά δεκνπξαζίαο), ή ρσξίο ηελ 

ππνζηήξημε ηνπ  (ερζξηθή πξνζθνξά δεκνπξαζίαο). ε κεξηθέο πεξηπηψζεηο 

επηζεηηθψλ πξνζθνξψλ (tender offers), ν πιεηνδφηεο απεπζχλεηαη απεπζείαο ζηνπο 

κεηφρνπο ηεο εηαηξίαο-ζηφρνπ, ρσξίο λα δεηήζεη ηελ αξρηθή έγθξηζε ή λα ελεκεξψζεη 

ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηεο εηαηξίαο-ζηφρνπ  (Hubbard, 2001).  

 ην ζεκείν απηφ, αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ζχκθσλα κε ηα Γηεζλή Πξφηππα 

Υξεκαηννηθνλνκηθήο Πιεξνθφξεζεο (International Financial Reporting Standards), 

πνπ πηνζεηνχληαη θαη ζηελ Διιάδα έπεηηα απφ ην Μάξηην ηνπ 2004, φιεο νη εηαηξηθέο 

ζπλελψζεηο ζεσξνχληαη εμαγνξέο θαη δελ πθίζηαηαη πιένλ ν φξνο ζπγρψλεπζε. 
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1.2 Σύπνη πγρσλεύζεσλ - Δμαγνξώλ 

 

 

Οη εμαγνξέο-ζπγρσλεχζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ κπνξνχλ λα θαηεγνξηνπνηεζνχλ κε 

δηάθνξα άιια θξηηήξηα, πέξα απφ ηε λνκηθή κνξθή ηεο ζπλαιιαγήο. Έηζη, αλάινγα 

κε ηε ζπζρέηηζε πνπ παξνπζηάδνπλ νη δξαζηεξηφηεηεο ησλ εκπιεθφκελσλ εηαηξηψλ 

δηαθξίλνληαη σο εμήο: 

 Οπιζόνηια Σ&Ε (horizontal M&A). Αλαθέξεηαη ζηε ζπγρψλεπζε-εμαγνξά δχν ή 

πεξηζζφηεξσλ επηρεηξήζεσλ νη νπνίεο έρνπλ θνηλή πξντνληηθή γξακκή ή 

πξνζθέξνπλ ηηο ίδηεο ή παξφκνηεο ππεξεζίεο, ιεηηνπξγνχλ ζην ίδην ζηάδην 

παξαγσγήο θαη έρνπλ ζρεδφλ ηνπο ίδηνπο αγνξαζηέο θαη πξνκεζεπηέο 

(Παπαδφπνπινο θαη αξξή, 2003). Κχξηνο ζθνπφο κηαο ηέηνηαο θίλεζεο είλαη ε 

άληιεζε πιενλεθηεκάησλ απφ ηε κεηαμχ ηνπο ζπλεξγαζία. Αλαιπηηθφηεξα, κέζσ 

ησλ νξηδφληησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ επηηπγράλεηαη ελίζρπζε ηεο ζέζεο ηεο 

εηαηξίαο κέζσ ηεο δεκηνπξγίαο νηθνλνκηψλ θιίκαθαο θαη ζθνπνχ θαη αχμεζε ηνπ 

κεξηδίνπ αγνξάο ηεο, ελψ ηαπηφρξνλα επηδηψθεηαη έιεγρνο ηεο αγνξάο ηνπ 

πξντφληνο κε φζν ην δπλαηφ πην απμεκέλε δηαπξαγκαηεπηηθή δχλακε (Eckbo, 

1983). Απηφο ν ηχπνο ζπγρψλεπζεο-εμαγνξάο επεηδή αθξηβψο δεκηνπξγεί 

κνλνπσιηαθή δχλακε, απνηειεί αληηθείκελν πξνζεθηηθήο εμέηαζεο απφ ηνπο 

ειεγθηηθνχο κεραληζκνχο θαη ηνπο ζεζκηθνχο θνξείο. Δληνχηνηο, ηα ηειεπηαία 

ρξφληα νη θπβεξλήζεηο εκθαλίδνληαη πεξηζζφηεξν «θηιειεχζεξεο», επηηξέπνληαο 

πνιιέο νξηδφληηεο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο λα πξαγκαηνπνηνχληαη ρσξίο 

ηδηαίηεξε «λνκνζεηηθή αληίζηαζε» (Σακπαθνχδεο, 2009). Σέινο, λα αλαθεξζεί φηη 

νη νξηδφληηεο εμαγνξέο-ζπγρσλεχζεηο, ζπλήζσο, απνηεινχλ πξάμεηο ρακεινχ 

θηλδχλνπ (Kitching, 1967). 

 Κάθεηη ΕΣ (Vertical M&A): Αλαθέξεηαη ζηελ πεξίπησζε φπνπ κηα επηρείξεζε 

απνθηά είηε ηνλ πειάηε, είηε ηνλ πξνκεζεπηή ηεο. Γειαδή, ζπγρσλεχνληαη 

δηαθνξεηηθά ηκήκαηα ησλ ιεηηνπξγηψλ ηεο αιπζίδαο αμίαο είηε πξνο ηα εκπξφο 

(forward vertical integration), είηε πξνο ηα πίζσ (backward vertical integration), 

πξνθεηκέλνπ λα εμνπδεηεξσζνχλ κεηνλεθηήκαηα πνπ πξνθχπηνπλ κεηαμχ ησλ 

επηρεηξήζεσλ ή λα δεκηνπξγεζνχλ αληαγσληζηηθά πιενλεθηήκαηα κέζσ ηεο 

ελδπλάκσζεο ηεο αλεμαξηεζίαο ηεο εηαηξίαο, ηεο αληαιιαγήο γλψζεο ζηελ αγνξά 

ηνπ πξντφληνο, ηεο παξνρήο πξντφλησλ ζηαζεξήο θη πςειήο πνηφηεηαο θαη ηνπ 

ρακειφηεξνπ θφζηνπο παξαγσγήο. (Stigler, 1958; Waterson, 1980). Δπηπιένλ, 
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απφξξνηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο ζηξαηεγηθήο αλάπηπμεο είλαη ε κείσζε ηνπ 

αληαγσληζκνχ,  ε ηζρπξνπνίεζε ηεο ζέζεο ηεο λέαο εηαηξίαο ζηελ αγνξά θαη ε 

δπζθνιία εηζφδνπ λέσλ αληαγσληζηψλ ζηνλ θιάδν (Παπαδάθεο, 2002). 

 Σςζσεηιζμένη Σ&Ε (Related or concentric Μ&Α): Αθνξά ζηξαηεγηθή 

ζπζρεηηζκέλεο δηαθνξνπνίεζεο. Πξαγκαηνπνηείηαη αλάκεζα ζε επηρεηξήζεηο πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ ίδην θιάδν, δελ παξνπζηάδνπλ νκνηφηεηα ή παξαγσγηθή 

εμάξηεζε κεηαμχ ηνπο αιιά ε δξαζηεξηφηεηά ηνπο κπνξεί λα 

αιιεινζπκπιεξψλεηαη κε ζπλδπαζκέλεο ελέξγεηεο κε ζρεηηθά κεγαιχηεξν ξίζθν 

απφ ηηο νξηδφληηεο ή ηηο θάζεηεο (Brigham & Houston, 1998). Ζ επηρείξεζε κέζσ 

κηαο ηέηνηνπ ηχπνπ ζπλέλσζεο επηηπγράλεη ηελ πξνζζήθε πξντφλησλ ή ππεξεζηψλ 

δηαθνξεηηθψλ αιιά ζρεηηδφκελσλ κε ηα δηθά ηεο σο πξνο ηηο ιεηηνπξγίεο 

κάξθεηηλγθ, παξαγσγήο θιπ. (Παπαδφπνπινο θαη αξξή, 2003). Ο ηχπνο 

concentric αθνξά ζε δξαζηεξηφηεηεο ζπγρψλεπζεο-εμαγνξάο κεηαμχ εηαηξηψλ 

πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ηελ ίδηα ηερλνινγία ή ε κία εμαξηάηαη απφ ηελ ηερλνινγία ηεο 

άιιεο (Σακπαθνχδεο, 2009).  

 Αζςζσέηιζηερ (Unrelated mergers or conglomerates): Αθνξνχλ θιάδνπο 

δξαζηεξηφηεηαο πνπ δε ζρεηίδνληαη άκεζα κεηαμχ ηνπο θαη δξαζηεξηνπνηνχληαη 

ζε αλεμάξηεηα επηρεηξεκαηηθά πεδία.. Με άιια ιφγηα, ε αλνκνηνγελήο 

ζπγρψλεπζε-εμαγνξά είλαη ην απνηέιεζκα ηεο ζηξαηεγηθήο δχν ή πεξηζζφηεξσλ 

επηρεηξήζεσλ πνπ παξάγνπλ δηαθνξεηηθά πξντφληα θαη ππεξεζίεο, ρξεζηκνπνηνχλ 

δηαθνξεηηθή ηερλνινγία θαη δελ απεπζχλνληαη ζηνπο ίδηνπο θαηαλαισηέο, 

ζηνρεχνληαο ζηε δηαζθάιηζε επξχηεξεο νηθνλνκηθήο βάζεο, θαιχηεξεο 

νξγάλσζεο θαη δηνίθεζεο θαη κεγαιχηεξσλ δπλαηνηήησλ θέξδνπο. Δπηπξφζζεηα, 

ζε ηέηνηνπ είδνπο ζπλελψζεηο επηηπγράλεηαη θαη ειάηησζε ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ ζε ζρέζε κε ηνλ θίλδπλν πνπ πξνθχπηεη απφ ηε δξαζηεξηνπνίεζε ζε κία 

κφλν αγνξά. Ζ δηαθνξνπνίεζε απηήο ηεο κνξθήο πξνηηκάηαη ζπλήζσο απφ 

νκίινπο εηαηξηψλ, ελψ κπνξνχλ λα ζεκεησζνχλ δχν ππνθαηεγνξίεο ηνπο: 

 Επεκηαηικέρ Σ&Ε ηηρ αγοπάρ (conglomerate market extension), φπνπ δχν ή 

πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο πξνζπαζνχλ λα επεθηείλνπλ ην ρψξν δξάζεο ηνπο 

ζηελ αγνξά. 

 Επεκηαηικέρ Σ&Ε ηος πποφόνηορ (conglomerate product extension), φπνπ νη 

επηρεηξήζεηο πξνζπαζνχλ λα επεθηείλνπλ ηε δηάζεζε ηνπ πξντφληνο πνπ 
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παξάγνπλ ή λα δηαθνξνπνηήζνπλ ηελ παξαγσγή ηνπο κε δηαπνίθηιζε 

δξαζηεξηνηήησλ (Brealy & Myres, 1996). 

Αλάινγα κε ηε ζηάζε/δηάζεζε ησλ δηνηθήζεσλ ησλ εκπιεθφκελσλ εηαηξηψλ, νη 

εμαγνξέο-ζπγρσλεχζεηο δηαθξίλνληαη ζε δχν βαζηθέο θαηεγνξίεο: 

 Φιλικέρ Σ&Ε (friendly Μ&Αs): Πξνθχπηνπλ χζηεξα απφ θνηλή ζπκθσλία κεηαμχ 

ησλ δηνηθήζεσλ ηεο εμαγνξάδνπζαο θαη ηεο εηαηξίαο-ζηφρνπ θαη ηελ αλαθνίλσζε 

ζηνπο κεηφρνπο ηεο φηη απνδέρνληαη απφ θνηλνχ ηελ εμαγνξά-ζπγρψλεπζε, 

ζπληζηψληαο ζηνπο ηειεπηαίνπο λα εγθξίλνπλ θαη απηνί ηελ παξαπάλσ πξάμε, 

ζχκθσλα κε ηηο λφκηκεο δηαδηθαζίεο, ελψ ην αληίηηκν ηεο αγνξάο έρεη θαζνξηζηεί 

απφ θνηλνχ. 

 Εσθπικέρ Σ&Ε (hostile M&As): Πξαγκαηνπνηνχληαη ζηελ πεξίπησζε πνπ  ε 

δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο-ζηφρνπ δελ εγθξίλεη ηελ πξνηαζείζα εμαγνξά εμαηηίαο ηεο 

δηάζηαζεο απφςεσλ κεηαμχ ησλ δηνηθήζεσλ ησλ εκπιεθφκελσλ επηρεηξήζεσλ σο 

πξνο ην επηρεηξεκαηηθφ ζρέδην πνπ ζα εθαξκνζηεί κεηά ηελ εμαγνξά-

ζπγρψλεπζε, σο πξνο ηελ ηηκή εμαγνξάο, ή αθφκα θαη σο πξνο ηελ ηχρε ηεο 

ηξέρνπζαο δηνίθεζεο ηεο εηαηξίαο-ζηφρνπ. ηελ πεξίπησζε απηή ε εμαγνξάζηξηα 

εηαηξία απεπζχλεηαη θαηεπζείαλ ζηνπο κεηφρνπο ηεο εηαηξίαο-ζηφρνπ θαη δξα 

ζπλήζσο κε ηνπο εμήο ηξφπνπο: 

 Μέζυ δημόζιαρ πποζθοπάρ ψζηε λα πξνζεγγίζεη ηνπο κεηφρνπο ηεο 

εμαγνξαδφκελεο, ελψ ε εηαηξία-ζηφρνο απφ ηελ άιιε πξνζπαζεί λα ηνπο 

απνηξέςεη. 

 Με καηάλητη ηηρ εηαιπίαρ ζηόσος, φπνπ κε ηνλ φξν θαηάιεςε ελλννχκε ηελ 

πξάμε θαηά ηελ νπνία ε εμαγνξάδνπζα θαηαιακβάλεη ηελ εμαγνξαδφκελε 

απνθηψληαο ζηγά-ζηγά παθέηα κεηνρψλ ηεο κέρξη λα απνθηήζεη ηνλ έιεγρν ηεο 

 Με ζςνδςαζμό ηυν δύο παπαπάνυ (Παζάπζκηρ, 2008). 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη νη ζπγρσλεχζεηο-εμαγνξέο κπνξνχλ επίζεο λα 

θαηεγνξηνπνηεζνχλ ζχκθσλα κε ηελ εζληθφηεηα ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ εηαηξηψλ ζε 

εγρψξηεο ή εζληθέο θαη δηαζπλνξηαθέο, ελψ αλάινγα κε ηνλ ηξφπν πνπ 

πξαγκαηνπνηείηαη ε εμαγνξά-ζπγρψλεπζε, δηαθξίλνληαη ζε ζπλελψζεηο κε πξνζθνξά  

κεηξεηψλ, κε πξνζθνξά κεηνρψλ, ή κε ζπλδπαζκφ ησλ δχν. 

 

Γχν εηδηθέο πεξηπηψζεηο εμαγνξψλ-ζπγρσλεχζεσλ είλαη: 

 ε μοσλεςμένη εξαγοπά (Leveraged Buy-Out, LBO) 
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Ζ κνξθή απηή εμαγνξάο έρεη ην ραξαθηεξηζηηθφ φηη ε ρξεκαηνδφηεζή ηεο πξνέξρεηαη 

θαηά κεγάιν πνζνζηφ, ηνπιάρηζηνλ 75%, απφ ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ θαη φρη απφ ηα ίδηα 

θεθάιαηα ηεο εμαγνξάζηξηαο εηαηξίαο, γη‟ απηφ θαη νλνκάδεηαη κνριεπκέλε. 

Θεσξείηαη έλαο απφ ηνπο πιένλ επηζεηηθνχο θαη κε πςειφ ξίζθν ηξφπνπο κεγέζπλζεο 

θαη ζεσξεηηθά πξέπεη λα ρξεζηκνπνηείηαη απφ ψξηκεο εηαηξίεο κε πξνβιέςηκεο 

ηακεηαθέο ξνέο. 

 η εξαγοπά επισειπήζευν από ηη διοίκηζή ηοςρ (Management Buy-Out, MBO) 

ηελ πεξίπησζε απηή ε νπνία είλαη ζπγγεληθή κε ηελ πξνεγνχκελε κηα επηρείξεζε 

αγνξάδεηαη απφ ηα δηεπζπληηθά ηεο ζηειέρε. ε πεξηπηψζεηο κεγάισλ επηρεηξήζεσλ, 

νη νπνίεο θαη έρνπλ πςειή θεθαιαηνπνίεζε, ε εμαγνξά αλαθέξεηαη ζε κηα 

πεξηθεξεηαθή ζπγαηξηθή ή παξαγσγηθή κνλάδα ηεο επηρείξεζεο. 
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1.3 Γηεζλήο Σάζε πγρσλεύζεσλ-Δμαγνξώλ 

 

 

Οη ζπγρσλεχζεηο-εμαγνξέο απνηεινχλ επελδπηηθέο επηινγέο πνπ αλέθαζελ έπαηδαλ 

θαη εμαθνινπζνχλ λα παίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηε ζηξαηεγηθή δηνίθεζε θαη ηελ 

αλάπηπμε ηεο επηρείξεζεο. Καηά ηε δηάξθεηα ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ, ζεκαληηθέο 

επηρεηξήζεηο ζε πνηθίινπο επηρεηξεκαηηθνχο ηνκείο έρνπλ πξνέιζεη απφ ηε ζπλέλσζε 

δχν ή θαη πεξηζζφηεξσλ εηαηξηψλ. Σν θαηλφκελν ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ έρεη 

αμηφινγν παξειζφλ θαη απαζρνιεί έληνλα ηηο εηαηξίεο, ηα δηνηθεηηθά ζηειέρε, ηνπο 

κεηφρνπο θαη ζρεδφλ ηελ θάζε νκάδα ελδηαθέξνληνο πνπ εκπιέθεηαη ζηνλ θφζκν ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Σν «θαηλφκελν» έρεη αθεηεξία ην ηέινο ηνπ 19
νπ

 αηψλα, δεδνκέλνπ φηη 

απφ εθείλε ηε ρξνληθή πεξίνδν θαη έπεηηα ππάξρνπλ έγθπξα θαη δηαζέζηκα ζηαηηζηηθά 

ζηνηρεία γηα ηηο ζπγρσλεχζεηο-εμαγνξέο επηρεηξήζεσλ. Παξάιιεια, φπσο 

απνθαιχπηεηαη απφ ηα δηαζέζηκα ζηνηρεία ε δξαζηεξηφηεηα ησλ εηαηξηθψλ 

ζπλελψζεσλ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ πεξαζκέλνπ αηψλα δελ ήηαλ νκνηφκνξθα 

θαηαλεκεκέλε ζην ρξφλν, αιιά αληηζέησο παξνπζίαδε αλνκνηφκνξθεο ηάζεηο (Gugler 

et al., 2006; Gordon et al., 2005; Kleinert and Klodt, 2002).  

Σν θαηλφκελν ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ θαίλεηαη λα αλαπηχζζεηαη ζε 

θχκαηα, θαζέλα απφ ηα νπνία έρεη δηαθνξεηηθή ρξνληθή δηάξθεηα θαη δηαθνξεηηθά 

ραξαθηεξηζηηθά. Ζ αλάπηπμε ηνπ θαηλνκέλνπ εληνπίδεηαη θπξίσο ζηηο ΖΠΑ, ελψ 

αμηφινγε δξαζηεξηφηεηα θαηαγξάθεηαη ηφζν ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην φζν θαη ζηελ 

ππφινηπε Δπξψπε.  

Σα θχκαηα ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ αθνξνχλ ρξνληθέο πεξηφδνπο πνπ 

ραξαθηεξίδνληαη απφ πνιπάξηζκεο πξάμεηο ζπλελψζεσλ πςειήο ζπλνιηθήο αμίαο. ε 

θάζε πεξίπησζε απηά ηα θχκαηα αθνινπζνχληαη απφ πεξηφδνπο χθεζεο. Ζ 

ζεκαληηθφηεξε, ίζσο, αηηία γηα ηελ εκθάληζε ησλ εηαηξηθψλ ζπλελψζεσλ ζε θχκαηα 

είλαη ε χπαξμε απξφζκελσλ θαη ηδηαίηεξα ηζρπξψλ θινληζκψλ ζε θάπνην ή θάπνηνπο 

επηρεηξεκαηηθνχο θιάδνπο, νη νπνίνη κε ηε ζεηξά ηνπο σζνχλ ηηο επηρεηξήζεηο ηνπ 

αληίζηνηρνπ ή ησλ αληίζηνηρσλ θιάδσλ ζε αλαδφκεζε, θπξίσο κέζσ ζπγρσλεχζεσλ-

εμαγνξψλ (Gort, 1969, Jensen, 1993, Andrade et al., 2004). Παξαδείγκαηα ηέηνησλ 

θινληζκψλ ζεσξνχληαη νη ηερλνινγηθέο θαηλνηνκίεο, νη ζεκαληηθέο απμνκεηψζεηο 

ζηελ πξνζθνξά πξψησλ πιψλ, ε έληαζε ηνπ δηεζλή αληαγσληζκνχ, νη νηθνλνκηθέο 

κεηαξξπζκίζεηο θαη ε άξζε λνκνζεηηθψλ πεξηνξηζκψλ. ε απηφ ην ζεκείν πξέπεη λα 

αλαθεξζεί πσο ζηε βηβιηνγξαθία δελ ππάξρεη νκνθσλία, κεηαμχ ησλ ζπγγξαθέσλ, 
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αλαθνξηθά κε ηα αθξηβή ρξνληθά φξηα ηεο θάζε πεξηφδνπ έμαξζεο ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ. πλνπηηθά,  ηα ελ ιφγσ θχκαηα ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ 

θαηαγξάθνληαη ζηνλ επφκελν Πίλαθα 1-1. 

 

 

Πίλαθαο 1-1 Κύκαηα ζπγρσλεύζεσλ-εμαγνξώλ 

  

 

 

Σν πξψην θχκα εμαγνξψλ-ζπγρσλεχζεσλ, έιαβε ρψξα απνθιεηζηηθά ζηηο 

ΖΠΑ θαη άξρηζε ζην ηέινο ηνπ δέθαηνπ έλαηνπ αηψλα θαη νινθιεξψζεθε ην 1904. 

Υαξαθηεξίδεηαη απφ πιεζψξα ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ ζην δεπηεξνγελή ηνκέα 

παξαγσγήο, κε ζπλέπεηα ηε δεκηνπξγία κνλνπσιηαθψλ δνκψλ ζηελ νηθνλνκία. 

ηφρνο ησλ επηρεηξήζεσλ ήηαλ ε επίηεπμε ζεκαληηθψλ θεξδψλ κέζσ ηεο εθηεηακέλεο 

παξαγσγηθήο δπλακηθφηεηαο, απφ εμαγνξέο επηρεηξήζεσλ ηνπ ίδηνπ θιάδνπ (McCann 

& Gilkey, 1988). Διιείςεη λνκνζεηηθψλ θαη ζεζκηθψλ πεξηνξηζκψλ απηή ε πεξίνδνο 

είλαη γλσζηή γηα ην ξφιν ηεο ζηε δεκηνπξγία κεγάισλ κνλνπσιίσλ (merging for 

monopoly) πνπ επηθξαηνχλ αθφκε θαη ζήκεξα (π.ρ. Eastman, Kodak, American 

Tobacco, Du Pond). Απηφο είλαη ν βαζηθφο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν απηή ε πεξίνδνο 

ηειείσζε κε ηελ εηζαγσγή λνκνζεηηθψλ πεξηνξηζκψλ, κε ζθνπφ ηελ απνθπγή 

πξφζζεησλ νξηδφληησλ ζπγρσλεχζεσλ πνπ ζα νδεγνχζαλ ζηε δεκηνπξγία επηπιένλ 

κνλνπσιηαθψλ θαηαζηάζεσλ (Cooke, 1986). Αλακθηζβήηεηα, ην πξψην θχκα 

Κύκα 1
ν
 

(1897-1904) 

Δημιοςπγία  

μονοπυλίυν 

(merging for monopoly) 

Κύκα 2
ν
 

(1920-1929) 

Ολιγοπυλιακή  

ζςγκένηπυζη 

(merging for oligopoly) 

Κύκα 3
ν
 

(1965-1969) 

Μη ζςζσεηιζμένερ  

ζςνενώζειρ 

(Conglomerate) 

Κύκα 4
ν
 

(1981-1990) 

Επιθεηικέρ εξαγοπέρ 

και 

 deconglomeration 

Κύκα 5
ν
 

(1992-ζπλερίδεηαη) 

Παγκοζμιοποίηζη  

και 

άπζη νομοθεηικών πεπιοπιζμών 
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εμαγνξψλ-ζπγρσλεχζεσλ νδήγεζε ζε έλαλ επξχ αλαζρεκαηηζκφ ηνπ βηνκεραληθνχ 

ηνπίνπ ησλ ΖΠΑ. 

Σν δεχηεξν θχκα, πξαγκαηνπνηήζεθε ηε δεθαεηία ηνπ 1920 θαη ηειείσζε κε 

ηελ αξρή ηεο κεγάιεο νηθνλνκηθήο θξίζεο, ην 1929, φπνπ ε θαηάξξεπζε ηεο 

νηθνλνκίαο ηεο ρψξαο νδήγεζε ζε ράνο ζην ακεξηθαληθφ ρξεκαηηζηήξην θαη ζε έλα 

αλαπφθεπθην ηέινο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ησλ εμαγνξψλ-ζπγρσλεχζεσλ κέζα ζε κηα 

κέξα (McCann & Gilkey, 1988). Σα θίλεηξα πξνέθπςαλ θαη απηή ηε θνξά απφ ηηο 

αιιαγέο ζην λνκηθφ πιαίζην. χκθσλα κε απηέο, ε δεκηνπξγία κνλνπσιίσλ ζε 

νπνηαδήπνηε βηνκεραλία ζεσξνχληαλ πιένλ απαγνξεπηηθή, ελψ φξηδαλ άκεζεο 

δηαζπάζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ είραλ ηέηνην ραξαθηήξα. Υαξαθηεξηζηηθφ 

παξάδεηγκα απηήο ηεο ηαθηηθήο απνηειεί ε δηάζπαζε ηεο εηαηξίαο “Standard Oil”, ην 

1911, φπνπ χζηεξα απφ ηελ εμάπισζε ηεο ζε φιεο ηηο ρψξεο ησλ ΖΠΑ κέζσ 

ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ, θαηεγνξήζεθε γηα παξάλνκεο θαη αζέκηηεο ηαθηηθέο 

θαη ππεξβνιηθφ έιεγρν ηεο πεηξειατθήο αγνξάο θαη αλαγθάζηεθε λα πνπιήζεη 

ηξηάληα ηξία απφ ηα ζεκαληηθφηεξα ππνθαηαζηήκαηά ηεο. Ζ ηειηθή έθθξαζε ηεο 

αληηκνλνπσιηαθήο πνιηηηθήο ήηαλ ε λνκνζεζία “Clayton Act” (1914). Οδήγεζε ζε 

ζπγρσλεχζεηο-εμαγνξέο ζπκπιεξσκαηηθψλ-ζπζρεηηδφκελσλ επηρεηξήζεσλ, νη νπνίεο 

δελ δεκηνχξγεζαλ κελ κνλνπψιηα αιιά αλαπφθεπθηα νδήγεζαλ ζην ζρεκαηηζκφ 

νιηγνπσιηαθψλ θαηαζηάζεσλ. Απηή ε πεξίνδνο ζηηο ΖΠΑ ραξαθηεξίδεηαη απφ 

πνιπάξηζκεο θάζεηεο ζπγρσλεχζεηο-εμαγνξέο. Πξνθαλψο, ζε απηφ ην θχκα 

ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ ν φξνο “merging for monopoly” αληηθαηαζηάζεθε απφ ηνλ 

φξν “merging for oligopoly” (Stigler, 1950). 

Σν ηξίην θχκα μεθίλεζε ζηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1960 θαη δηήξθεζε κέρξη 

ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970. Κπξίαξρε ηάζε ηεο πεξηφδνπ ήηαλ ε δηαθνξνπνίεζε 

θαη ε ζπλέλσζε «κε ζπζρεηηδφκελσλ επηρεηξήζεσλ» (conglomerate). Μηα ηππηθή 

ζπλέλσζε ηεο δεθαεηίαο ηνπ „60 απνηεινχληαλ απφ κηα θηιηθή εμαγνξά κηαο κεγάιεο 

πξνο κηα κηθξφηεξε δεκφζηα ή ηδησηηθή εηαηξία πέξα απφ ηηο δξαζηεξηφηεηεο θαη ηελ 

επηρεηξεκαηηθή γξακκή ηεο εμαγνξάδνπζαο (Shleifer & Vishny, 1991). Πνιινί ήηαλ 

νη παξάγνληεο πνπ νδήγεζαλ ζηελ αχμεζε ησλ “conglomerate” εηαηξηψλ ζε απηήλ 

ηελ πεξίνδν. Ο πην ζεκαληηθφο ιφγνο είλαη ε εθαξκνγή ηεο λέαο αληηκνλνπσιηαθήο 

πνιηηηθήο (antitrust enforcement) πνπ απνηξέπεη ηηο ζπγρσλεχζεηο εηαηξηψλ ηνπ ίδηνπ 

θιάδνπ, αλεμαξηήησο ηνπ απνηειέζκαηνο απέλαληη ζηνλ αληαγσληζκφ, γεγνλφο πνπ 

θαζηζηά ηηο δηαγψληεο εμαγνξέο-ζπγρσλεχζεηο σο ην κφλν εθηθηφ ηξφπν γηα 

εμσηεξηθή επέθηαζε ησλ επηρεηξήζεσλ. Παξάιιεια, ηδηαίηεξεο αλαθνξάο ρξίδεη ε 
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ζεσξία ηεο δηαθνξνπνίεζεο (δηαζπνξά ηνπ θηλδχλνπ), ε νπνία έηπρε επξείαο 

δηάδνζεο θαη θαζνιηθήο απνδνρήο απφ ηνλ επηρεηξεκαηηθφ θφζκν. Πέξα απφ απηά, 

κηα αζπζρέηηζηε εμαγνξά-ζπγρψλεπζε έδηλε ηε δπλαηφηεηα λα εηζέιζνπλ ζε λέεο 

αγνξέο, λα αληαγσληζζνχλ ην κέγεζνο θαη ηηο πεγέο ησλ μέλσλ επηρεηξήζεσλ, λα 

κεηψζνπλ ηα θφζηε, αιιά θαη λα δηαζθαιίζνπλ ηα αλψηαηα δηνηθεηηθά ζηειέρε  ηε 

ζέζε ηνπο ζηελ εηαηξία. Πνιιέο ελέξγεηεο εθείλε ηελ πεξίνδν νδήγεζαλ ζηε 

δεκηνπξγία κεγάισλ επηρεηξήζεσλ κε αληηθείκελα ηηο ηξαπεδηθέο εξγαζίεο, ηηο 

αζθάιεηεο, ηελ αγνξά πεηξειαίνπ θαη ράιπβα. 

Σν ηέηαξην θχκα θαιχπηεη ηελ πεξίνδν ηεο δεθαεηίαο ηνπ ΄80, φπνπ ζηηο ΖΠΑ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ πεξηζζφηεξεο απφ 1,400 ζπγρσλεχζεηο-εμαγνξέο κε ζπλνιηθή 

αμία πεξίπνπ $1.34 δηζ. Σν δηάζηεκα απηφ (1980-1990), νη ζπγρσλεχζεηο-εμαγνξέο 

απνηέιεζαλ κνριφ εηαηξηθήο αλάπηπμεο, γεγνλφο πνπ επηβεβαηψλεηαη απφ ηνλ πςειφ 

αξηζκφ θαη ην κέγεζνο ησλ δηεζλψλ ζπλελψζεσλ. Ζ πεξίνδνο ραξαθηεξίδεηαη απφ 

ερζξηθέο εμαγνξέο θαη απνζρίζεηο ηκεκάησλ ή θιάδσλ επηρεηξήζεσλ (divestitures) νη 

νπνίεο απαξηίδνπλ πεξίπνπ ην 20% κε 30% ηεο δξαζηεξηφηεηαο ησλ εμαγνξψλ. 

ρεδφλ κηα ζηηο δχν κεγάιεο ακεξηθαληθέο επηρεηξήζεηο ζηε δηάξθεηα απηνχ ηνπ 

θχκαηνο αληηκεηψπηζαλ ην ελδερφκελν κηαο επηζεηηθήο εμαγνξάο (Mitchell & 

Mulherin, 1996). ε απηή ηελ πεξίνδν, φπσο αλαθέξνπλ νη Schleifer & Vishny 

(1991), παξαηεξήζεθε αληηζηξνθή ηεο ηάζεο γηα δηαθνξνπνίεζε, ε νπνία 

ραξαθηήξηζε ην πξνεγνχκελν θχκα. Δπηπξφζζεηα, ε πεξίνδνο ραξαθηεξίδεηαη απφ 

ηελ εθηεηακέλε ρξήζε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ θαη νκνιφγσλ πςεινχ θηλδχλνπ (junk 

bonds) γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ εμαγνξψλ ηχπνπ LBOs (Leveraged–Buy-Out). 

Δπηπιένλ, ηφηε, νη εηαηξίεο δηεμήγαλ ζπγρσλεχζεηο-εμαγνξέο κε ζθνπφ ηελ απφθηεζε 

πνιχ πςειψλ θεξδψλ ζε πνιχ ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα. Σν ελ ιφγσ ηέηαξην θχκα 

ραξαθηεξίζηεθε σο ε πεξίνδνο ηεο „καλίαο ησλ ζπγρσλεχζεσλ‟  (merger mania) 

κεγάισλ επηρεηξήζεσλ (Jemison et al., 1986). Έλαο απφ απηνχο ήηαλ ε πεξίπησζε ηεο 

εηαηξίαο “RJR Nabisco & Co.” πνπ εμαγνξάζηεθε ην 1989 απφ ηελ εηαηξία “Kohlberg 

Kravis Roberts & Co. Partnership” γηα 24,7 δηζ. δνιάξηα.  

 Σν πην πξφζθαηνπ θχκαηνο ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ, ην νπνίν άξρηζε ζηα 

κέζα ηνπ 1992 θαη αθφκε δελ έρεη νξηνζεηεζεί ην ηέινο ηνπ, είλαη θαη ην κεγαιχηεξν 

φισλ κέρξη ζήκεξα ηφζν απφ πιεπξάο αξηζκνχ ζπλαιιαγψλ φζν θαη απφ πιεπξάο 

αμίαο. Βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηεο πεξηφδνπ είλαη ε παγθνζκηνπνίεζε (globalization), 

ε νπνία απάιεηςε ηα εζληθά φξηα θαη νδήγεζε ζε επέθηαζε ησλ αγνξψλ δηεζλψο, κε 

ζπλέπεηα νη εηαηξίεο λα επηδηψθνπλ ηελ αχμεζε ηνπ κεγέζνπο ηνπο πξνθεηκέλνπ λα 
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αληαπνθξηζνχλ ζηα λέα δεδνκέλα. Παξάιιεια, ζηελ έμαξζε ησλ εηαηξηθψλ 

ζπλελψζεσλ απηήο ηεο πεξηφδνπ ζπλέβαιε ζεκαληηθά ε ραιάξσζε ησλ λνκνζεηηθψλ 

πεξηνξηζκψλ. Άκεζεο ζπλέπεηεο ηεο άξζεο ησλ λνκνζεηηθψλ πεξηνξηζκψλ ήηαλ ε 

θαηάξγεζε ησλ εζληθψλ κνλνπσιίσλ, κε απνηέιεζκα αθελφο κελ λα αλνίμεη ν δξφκνο 

ζε θαηλνχξηεο επηρεηξήζεηο θαη αθεηέξνπ λα δεκηνπξγεζνχλ δπλαηφηεηεο γηα 

αλαδήηεζε επηρεηξεκαηηθψλ επθαηξηψλ ζε μέλεο αγνξέο κέζσ δηαζπλνξηαθψλ 

ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ. Μάιηζηα, δε ζα ήηαλ ππεξβνιή ε δεθαεηία ηνπ 1990 λα 

ραξαθηεξηζηεί σο „ε δεθαεηία ηεο άξζεο ησλ ειέγρσλ‟ (decade of deregulation) 

(Andrade et al., 2001).  
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1.4 Δμειίμεηο ζηελ Παγθόζκηα Αγνξά πγρσλεύζεσλ θαη Δμαγνξώλ 

 

Οη εμαγνξέο-ζπγρσλεχζεηο παξνπζίαδαλ αλνδηθή πνξεία γηα κεγάιν αξηζκφ εηψλ ε 

νπνία, φκσο, δηεθφπε απφηνκα ην 2008, φπνπ ζεκεηψζεθε  ζεκαληηθή κείσζε ηεο 

δξαζηεξηφηεηα εμαηηίαο ηεο έιιεηςε θεθαιαίσλ, ηεο θαηαβαξάζξσζεο ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ, ηεο απξνζπκίαο αλάιεςεο θηλδχλνπ θαη ηεο κεγάινπ 

εχξνπο γεληθεπκέλεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο. Δηδηθφηεξα, θαηά ην 2008 

(ζχκθσλα κε ζηνηρεία ηνπ Bloomberg) ε ζπλνιηθή αμία ησλ αλαθνηλσκέλσλ 

ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ παγθνζκίσο δηακνξθψζεθε ζε 2,50 ηξηζ. δνιάξηα, 38% 

ρακειφηεξα απφ ην 2007, φπνπ ε αμία ζπλαιιαγψλ είρε θζάζεη ζηα επίπεδα ξεθφξ 

ησλ 4,06 ηξηζ. δνιαξίσλ. Ο δε αξηζκφο ηνπο  κεηψζεθε θαηά 17% ζε ζρέζε κε ην 

2007, θζάλνληαο ηηο 27.400. Σν κέζν premium ησλ ζπλαιιαγψλ δηακνξθψζεθε ζε 

37%, απμεκέλν θαηά 68% ζε ζρέζε κε ην 2007, φπνπ είρε αλέιζεη ζην 22%. 

 

Γξάθεκα 1-1 Αμία πγρσλεύζεσλ-Δμαγνξώλ Παγθνζκίσο (ζε εθαη. $) 

Πεγή: Bloomberg  

 

 

Όζν αθνξά ηηο δέθα ρψξεο κε ηε κεγαιχηεξε αμία ζπλαιιαγψλ ζε εμαγνξέο-

ζπγρσλεχζεηο, ζηελ πξψηε ζέζε βξίζθνληαη νη ΖΠΑ κε αμία 871 δηζ. δνιάξηα, ζηε 

δεχηεξε ην Ζλσκέλν Βαζίιεην κε 207 δηζ. δνιάξηα θαη ζηελ ηξίηε ε Κίλα κε 139 δηζ. 
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δνιάξηα, ελψ απφ ηελ Δπξσδψλε μερσξίδεη ε Γεξκαλία κε ζπλαιιαγέο χςνπο 125 

δηζ. δνιαξίσλ (Γξάθεκα 1-2). πγθξηηηθά κε ην 2007, δχν κφλν ρψξεο αμηφινγνπ 

κεγέζνπο παξνπζίαζαλ ζεηηθφ πξφζεκν, ε Κίλα θαη ε Βξαδηιία. Ζ Κίλα, ε νπνία 

απέζπαζε θαη ην κεγαιχηεξν θνκκάηη ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ ηεο επξχηεξεο 

πεξηνρήο «Αζία/Δηξεληθφο» είρε ζπλαιιαγέο απμεκέλεο θαηά 31% ζε ζρέζε κε ην 

2007. ηε Βξαδηιία ε άλνδνο ήηαλ ηδηαίηεξα ζεκαληηθή θαη άγγημε ην 68%. Σηο 

κεγαιχηεξεο απψιεηεο θαηέγξαςε ε Γαιιία κε ηελ αμία ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ 

λα κεηψλεηαη θαηά 67%, ελψ ζηνλ Καλαδά νη ζπλαιιαγέο ζπξξηθλψζεθαλ θαηά 63%. 

Ζ ρξνληά απνδείρζεθε ηδηαίηεξα αξλεηηθή θαη γηα ηηο ΖΠΑ, κε κείσζε πνπ έθηαζε ην 

44%, ελψ εηδηθφηεξα ην ηέηαξην ηξίκελν ε πηψζε άγγημε ην 55%. ηε Γπηηθή 

Δπξψπε νη εμαγνξέο-ζπγρσλεχζεηο ζπξξηθλψζεθαλ θαηά 42%, ελψ ε επηφηεξε πηψζε 

παξαηεξήζεθε ζηελ επξχηεξε γεσγξαθηθή «Αζίαο/Δηξεληθνχ» (-5,5%). ηε Λαηηληθή 

Ακεξηθή, ιφγσ ηεο Βξαδηιίαο, ζεκεηψζεθε αχμεζε 23%, ελψ ζηηο ρψξεο ηεο 

Ννηηναλαηνιηθήο Αζίαο ε άλνδνο μεπέξαζε νξηαθά ην 10%. Όζνλ αθνξά ην ζχλνιν 

ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ παγθνζκίσο, ε Ακεξηθή απέζπαζε ην κεγαιχηεξν 

θνκκάηη θαη απηή ηε ρξνληά, κε ην 435 ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ λα 

δηαδξακαηίδεηαη ζηελ άιιε πιεπξά ηνπ Αηιαληηθνχ.  

 

 

Γξάθεκα 1-2 Αμία πλαιιαγώλ πγρσλεύζεσλ-Δμαγνξώλ 2008 (ζε εθαη. $) 

Πεγή: Bloomberg 
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Ο εθξεθηηθφο ζπλδπαζκφο έληνλεο ρξεκαηηζηεξηαθήο κεηαβιεηφηεηαο θαη 

«παγψκαηνο» ησλ πηζησηηθψλ αγνξψλ αχμεζε απφηνκα ηνλ αξηζκφ ησλ καηαησκέλσλ 

ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ, ηδηαίηεξα απφ ην επηέκβξην θαη έπεηηα. Ο αξηζκφο ησλ 

ζπκθσληψλ νη νπνίεο αθπξψζεθαλ έθηαζε ηηο 755, ελψ ην χςνο απηψλ άγγημε ηα 637 

δηζ. δνιάξηα. Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα απνηειεί ε πεξίπησζε ηεο απζηξαιηαλήο 

BHP Billiton, ε νπνία απέζπξε ηελ αξρηθή ηεο πξνζθνξά, χςνπο 147 δηζ. δνιαξίσλ 

γηα ηελ εμαγνξά ηνπ βαζηθνχ αληαγσληζηή ηεο ζην κεηαιιεπηηθφ θιάδν, Rio Tinto, 

θαζηζηψληαο ηελ ηε κεγαιχηεξε ζπκθσλία πνπ έρεη αθπξσζεί ζηελ επηρεηξεκαηηθή 

ηζηνξία.  

      Γηα ην έηνο 2009 νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο εηαηξείεο ππήξμαλ ν ζπλεζέζηεξνο 

ζηφρνο εμαγνξψλ απνξξνθψληαο ην 22% ηεο δξαζηεξηφηεηαο. Οη κεγαιχηεξεο 

ζπκθσλίεο ζηνλ θιάδν αθνξνχζαλ ηελ εζληθνπνίεζε ηεο Royal Bank of Scotland θαη 

ηελ εμαγνξά ηεο κνλάδαο δηαρείξηζεο επελδχζεσλ ηεο Barclays απφ ηελ BlackRock. 

Οη εηαηξείεο θαηαλαισηηθψλ πξντφλησλ, θαηεγνξία ζηελ νπνία εληάζζεηαη θαη ε 

πεξίζαιςε, ήηαλ νη δεχηεξεο δεκνθηιέζηεξεο, κε πνζνζηφ 19%. Μεηά ηε ζπκθσλία 

εμαγνξάο ηεο Wyeth απφ ηελ Pfizer αληί 66,8 δηζ. δνιαξίσλ, ε δεχηεξε κεγαιχηεξε 

ήηαλ ε εμαγνξά ηεο θαξκαθεπηηθήο Schering-Plough απφ ηε Merck, χςνπο 47 δηζ. 

δνιαξίσλ. Σν 2009, ε ελεξγεηαθή βηνκεραλία ππήξμε ε ηξίηε πην δξαζηήξηα, 

πξαγκαηνπνηψληαο ην 14% ηεο δξαζηεξηφηεηαο εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ. Όπσο 

εθηηκάηαη, ε πξφζθαηε ζπκθσλία 30 δηζ. δνιαξίσλ γηα εμαγνξά ηεο ΥΣΟ Energy απφ 

ηελ Exxon Mobil ίζσο ππξνδνηήζεη αληίζηνηρεο θηλήζεηο κεηαμχ ησλ παξαγσγψλ 

πεηξειαίνπ θαη θπζηθνχ αεξίνπ (Bloomberg). 

Οη ζπκθσλίεο εμαγνξψλ-ζπγρσλεχζεσλ άλζεζαλ ζηελ Αζία ην α΄ ηξίκελν ηνπ 

2010, ζε πιήξε αληίζεζε κε ηελ Δπξψπε θαη ηηο ΖΠΑ φπνπ ππνρψξεζαλ, 

ππνδεηθλχνληαο ηε ζηξνθή ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο κεηά ηελ θξίζε. Ο φγθνο ησλ 

ζπκθσληψλ ζε παγθφζκην επίπεδν εληζρχζεθε θαηά 6%, ελψ ε αμία ηνπο άγγημε ηα 

442 δηζ. δνιάξηα ζην πξψην ηξίκελν ηνπ 2010, κε ηε βνήζεηα ηεο Αζίαο, βάζεη ησλ 

ζηνηρείσλ ηεο Mergermarket. ηελ πεξηνρή ηεο Αζίαο - Δηξεληθνχ θαη εμαηξνπκέλεο 

ηεο Ηαπσλίαο ε αμία ησλ ζπκθσληψλ έθηαζε ζηα 89,4 δηζ. επξψ, ζεκεηψλνληαο άλνδν 

ζρεδφλ 93% ζε ζχγθξηζε κε ην α΄ ηξίκελν ηνπ 2009. Σελ ίδηα ζηηγκή, νη ζπκθσλίεο 

ζηελ Δπξψπε ππνρψξεζαλ γηα πέκπην δηαδνρηθφ ηξίκελν, θαζψο νη θφβνη γηα ηελ 

πνξεία ησλ θξαηηθψλ ρξεψλ «θξάηεζαλ» ηηο εηαηξίεο. Ζ αμία ησλ ζπκθσληψλ ζηελ 

Δπξψπε ππνρψξεζε θαηά 5,7% θαηαγξάθνληαο ην ρεηξφηεξν μεθίλεκά ηεο γηα έλα 

έηνο, απφ ην 1998. ηηο ΖΠΑ ε εηθφλα ήηαλ αθφκε πην δπζκελήο, παξά ηελ χπαξμε 
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θάπνησλ ζεκαληηθψλ ζπκθσληψλ ζηνλ θαξκαθεπηηθφ θιάδν, θαζψο θαηαγξάθεθε 

πηψζε 25,6%, κε ηελ αμία λα θηάλεη ζηα 148 δηζ. δνιάξηα. Σξαπεδίηεο ππνζηεξίδνπλ 

φηη ε έληνλε δξαζηεξηφηεηα ζηελ Αζία ζα ζπλερηζηεί θαζ‟ φιε ηε δηάξθεηα ηνπ 2010, 

θαζψο νη επηθεθαιείο επηρεηξήζεσλ ζηξέθνπλ ηελ πξνζνρή ηνπο ζηηο ηαρχηαηα 

αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο ηεο πεξηνρήο. Ο επηθεθαιήο ηεο επελδπηηθήο ηξαπεδηθήο 

ηεο Nomura θ. William Vereker είπε φηη είλαη ιηγφηεξν ζεηηθή ε πξννπηηθή φζνλ 

αθνξά ηηο εμαγνξέο ζην δεχηεξν εμάκελν ηνπ έηνπο (Financial Times). 
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1.5 Σν Φαηλόκελν πγρσλεύζεσλ-Δμαγνξώλ ζηελ Διιάδα 

 

 

Ζ ειιεληθή αγνξά άξρηζε λα αθνινπζεί κε κηα κηθξή θαζπζηέξεζε, ζε ζρέζε κε ηηο 

άιιεο ρψξεο, ην ξπζκφ ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ, θαλεξψλνληαο ηε 

δπζθακςία ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ λα θαηαλνήζνπλ ηε ζεκαζία ηεο αχμεζεο 

ηνπ νηθνλνκηθνχ ηνπο κεγέζνπο, αιιά θαη έλα ζχλνιν ζεκαληηθψλ δηαξζξσηηθψλ 

εκπνδίσλ πνπ αληηκεηψπηζαλ νη δξάζεηο απηέο θαηά ην παξειζφλ. Δηδηθφηεξα, ε 

ειιεληθή νηθνλνκία θπξηαξρνχληαλ ζε κεγάιν βαζκφ απφ νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο 

κε ρακειφ θχθιν εξγαζηψλ θαη κηθξά κεξίδηα αγνξάο πνπ δελ πξνζέιθπαλ ζπρλά ην 

ελδηαθέξνλ ησλ επελδπηψλ. Δπηπξφζζεηα, αξλεηηθά γλσξίζκαηα ηεο νηθνλνκηθήο 

πξαγκαηηθφηεηαο ήηαλ ν κηθξφο αξηζκφο ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζην 

ρξεκαηηζηήξην, ε ηζρπξή παξνπζία θξαηηθήο ηδηνθηεζίαο, ηα πεξηνξηζκέλα φξηα θαη 

πξννπηηθέο ηεο εγρψξηαο αγνξάο, ε πνιππινθφηεηα ηνπ θνξνινγηθνχ ζπζηήκαηνο θαη 

ε έιιεηςε ηνπ θαηάιιεινπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ. Οη φπνηεο πεξηπηψζεηο εμαγνξψλ-

ζπγρσλεχζεσλ είραλ παξαηεξεζεί θαηά ηε δεθαεηία ηνπ ΄80 νθείινληαλ θπξίσο ζε 

ιφγνπο ξεπζηνπνίεζεο ηεο επέλδπζεο, ζπλήζσο κέζσ ηεο πψιεζεο ηεο εηαηξίαο ζε 

κηα πνιπεζληθή ηνπ εμσηεξηθνχ, ε νπνία επηζπκνχζε λα εηζέιζεη ζηελ ειιεληθή 

αγνξά θαη έθαλε δειεαζηηθή πξνζθνξά. Σέηνηα παξαδείγκαηα ήηαλ ε εμαγνξά ηεο 

ζνθνιαηνβηνκεραλίαο «Παπιίδεο» απφ ηελ ειβεηηθή “Jacobs Suchard AG” (1988) 

θαη ηεο εηαηξίαο «Παπαγάινο Λνπκίδεο» απφ ηελ ειβεηηθή εηαηξία “Nestle” (1987) 

θιπ. 

Με ηε δεκηνπξγία ηεο εληαίαο αγνξάο ε ειιεληθή νηθνλνκία αλαγθάζηεθε λα 

πξνζαξκνζζεί ζεζπίδνληαο έλα ζηαζεξφ θαη μεθάζαξν ζεζκηθφ πιαίζην, ην νπνίν 

απειεπζέξσζε ηηο αγνξέο, ζπλέβαιε ζηελ πην απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία ηνπο θαη 

ελίζρπζε ηελ εκπηζηνζχλε ησλ ηδησηψλ θαη ζεζκηθψλ επελδπηψλ. Μέζα ζε έλα ηέηνην 

πεξηβάιινλ πγηνχο αληαγσληζκνχ ε επηρεηξεκαηηθφηεηα απμήζεθε θαη αλαπφθεπθηα 

επεξεάζηεθαλ νη εηαηξηθέο ζπλαιιαγέο. Έηζη κεηαμχ 1987 θαη 1994 ην 9% πεξίπνπ 

ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο ειιεληθήο βηνκεραλίαο έγηλε αληηθείκελν εμαγνξψλ θαη 

ζπγρσλεχζεσλ κε ην πνζνζηφ απηφ λα θηάλεη ην 13-45% ζηνπο θιάδνπο ηξνθίκσλ, 

πνηψλ, πιαζηηθψλ θαη κε κεηαιιηθψλ νξπθηψλ. Μάιηζηα θαηά ηελ πεξίνδν 1985- 

1993, νη πεξηζζφηεξεο μέλεο επελδχζεηο ζηελ Διιάδα έγηλαλ κέζσ εμαγνξψλ θαη 

ζπγρσλεχζεσλ. Παξάιιεια, κε ηελ αλάπηπμε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, ε 

απειεπζέξσζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο, ε έληαμε ηεο Διιάδαο ζηελ ΟΝΔ, ε 
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γεληθφηεξε βειηίσζε ησλ επηδφζεσλ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, ε θαηαζθεπή 

κεγάισλ έξγσλ, ε βειηίσζε ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ πεξηβάιινληνο ζηα Βαιθάληα, 

πνιιαπιαζίαζαλ ηηο εμαγνξέο-ζπγρσλεχζεηο ζηε ρψξα καο. Μφλν ην 1998 νη 

πεξηπηψζεηο ζπγρψλεπζεο επηρεηξήζεσλ πνπ αλαθέξζεθαλ ζηελ Δπηηξνπή 

Αληαγσληζκνχ αλέξρνληαη ζε 214 θαη είλαη αξηζκφο ζρεδφλ δηπιάζηνο ηνπ 1997, ελψ 

ην θχκα ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ην 1999 αληηπξνζψπεπε 

αμία ζπλαιιαγψλ πνπ έθηαζε πεξίπνπ ζην 17% ηνπ ΑΔΠ, επηβεβαηψλνληαο φηη νη 

δηνηθήζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ άξρηζαλ λα αληηιακβάλνληαη φηη κέζσ ηεο αχμεζεο ηνπ 

κεγέζνπο θαη ηεο δχλακήο ηνπο ζα κπνξέζνπλ λα αληαπεμέιζνπλ ζηνλ εζσηεξηθφ 

αιιά θαη δηεζλή αληαγσληζκφ.    

 

 

ΠΗΝΑΚΑ 1-2 Γηαρξνληθή εμέιημε ηνπ αξηζκνύ ησλ ζπγρσλεύζεσλ 

πνπ αλαθέξζεθαλ ζηελ Δπηηξνπή Αληαγσληζκνύ 

Έηνο Πιήζνο πγρσλεύζεσλ 

1991 8 

1992 10 

1993 12 

1994 44 

1995 49 

1996 112 

1997 114 

1998 214 

Σύλνιν 563 

 Πηγή: Παπαδόποςλορ, Σαππή (2003) 

 

Σν μέλν θεθάιαην δηαδξακαηίδεη θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηε δηαδηθαζία ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ. Με βάζε θαη ηα δχν κεγέζε κέηξεζεο (πσιήζεηο, 

ελεξγεηηθφ) ε μέλε ζπκκεηνρή ζηηο ππεξεζίεο θπκαίλεηαη γχξσ ζην 60%. ηελ 

πεξίπησζε ηεο κεηαπνίεζεο κε θξηηήξην ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ, ε μέλε ζπκκεηνρή 

βξίζθεηαη επίζεο ζην 60%, ελψ ζχκθσλα κε ηηο πσιήζεηο μεπεξλά ηα 2/3 

(Παπαδφπνπινο & αξξή, 2003).   
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Σελ ηεηξαεηία 2002-2005 ζεκεηψζεθαλ πεξίπνπ 1,000 ζπγρσλεχζεηο-

εμαγνξέο, ε κέζε αμία ησλ νπνίσλ άγγημε ηα €35 εθαηνκκχξηα. Δηδηθφηεξα, έπεηηα 

απφ κηα πηψζε ηνπ αξηζκνχ ησλ ζπλαιιαγψλ ην 2003 ζπγθξηηηθά κε ην 2002, 

παξνπζηάζηεθε ζεκαληηθή αχμεζε ηα δχν επφκελα ρξφληα φπνπ έιαβαλ ρψξα 209 θαη 

217 ζπλελψζεηο αληίζηνηρα. Παξά ηε κείσζε ηνπ αξηζκνχ ησλ ζπλαιιαγψλ ην 2003, 

ε ζπλνιηθή αμία ηνπο απμήζεθε θαηά 20% ζε ζρέζε κε ην 2002, θηάλνληαο ηα €3δηζ, 

ελψ παξάιιεια ε κέζε αμία ζπλαιιαγήο ζρεδφλ ηξηπιαζηάζηεθε, γεγνλφο πνπ 

νθείιεηαη, θπξίσο, ζηελ χπαξμε αξθεηψλ ζπλαιιαγψλ κε πνιχ πςειφ ηίκεκα πνπ 

θαηαγξάθεθαλ ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν. Αμίδεη λα ζεκεησζεί πσο ε ζπλνιηθή αμία 

ησλ ζπλαιιαγψλ ην 2005 απμήζεθε ζηα €4.3 δηζ. απφ €2.0 δηζ. ην 2004, παξφιν πνπ 

ν αξηζκφο ησλ ζπλαιιαγψλ δηαηεξήζεθε ζε παξφκνηα επίπεδα. 

 

ΠΗΝΑΚΑ 1-3 πγρσλεύζεηο-εμαγνξέο ζηελ Διιάδα (2002-2005) 

 

2002 2003 2004 2005 

Αμία Σπλαιιαγήο  

Μεηνρώλ (€ δηζ.) 
2,5 3,1 2 4,3 

Μέζε Αμία 

 (€ εθαη.) 
18,8 55,8 28,5 36,3 

Αξηζκόο Σπλαιιαγώλ 

κε δεκνζηεπκέλν ηίκεκα 
133 55 71 119 

Αξηζκόο Σπλαιιαγώλ 

 ρωξίο δεκνζ. ηίκεκα 
195 114 138 98 

Σπλνιηθόο Αξηζκόο ζπλαιιαγώλ 328 169 209 217 

Πεγή: PRICEWATERHOUSECOOPERS (2003-2006)  

 

Βάζεη ηεο δηάθξηζεο ησλ εμαγνξψλ-ζπγρσλεχζεσλ ζε εγρψξηεο θαη 

δηαζπλνξηαθέο παξαηεξείηαη πσο κεηά απφ ηα πςειά επίπεδα δηαζπλνξηαθψλ 

ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ ην 2002 (81 πεξηπηψζεηο, 32% ηνπ ζπλφινπ) ζεκεηψζεθε 

κηα πηψζε πνπ αλαθέξεηαη ζε 63 πεξηπηψζεηο ην 2002 θαη 68 ηα δχν επφκελα ρξφληα, 

νη νπνίεο θαη αληηπξνζσπεχνπλ ην 32% θαη 33% ηνπ ζπλφινπ γηα θάζε έηνο 

αληίζηνηρα. Σέινο παξαηεξείηαη εδξαίσζε ηεο παξνπζίαο ησλ ειιεληθψλ εηαηξηψλ 

ζηηο γεηηνληθέο ρψξεο ηεο λνηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο, νη νπνίεο ζπγθεληξψλνπλ ηα 

πςειφηεξα πνζνζηά ηνπ ζπλνιηθνχ αξηζκνχ ησλ ζπλαιιαγψλ ζην εμσηεξηθφ.  
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Γξάθεκα 1-3 Γεσγξαθηθή θαηαλνκή ζπγρσλεύζεσλ-εμαγνξώλ (2002-2005) 

Πεγή: PRICEWATERHOUSECOOPERS (2003-2006)  

 

 

Ηδηαίηεξα ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα εμάγνληαη θαη απφ ηελ θαηεγνξηνπνίεζε 

ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ βάζεη επηρεηξεκαηηθνχ θιάδνπ. Με εμαίξεζε ην 2002, 

φπνπ πξσηνπφξνο ήηαλ ν θιάδνο ησλ Καηαζθεπψλ κε 93 ζπλαιιαγέο θαη 28% επί 

ηνπ ζπλφινπ, ηα επφκελα ρξφληα ηε ζθπηάιε παίξλνπλ ν θιάδνο ηεο Σερλνινγίαο & 

Σειεπηθνηλσληψλ θαη ν θιάδνο ησλ Σξαπεδψλ & Λνηπψλ Υξεκαηννηθνλνκηθψλ 

Τπεξεζηψλ. ηνλ θιάδν Σερλνινγίαο & Σειεπηθνηλσληψλ, θαηά ην 2005, 

ζεκεηψζεθαλ 34 ζπλαιιαγέο αμίαο €2.1δηζ. αληηπξνζσπεχνληαο ην 49% ηεο 

ζπλνιηθήο αμίαο ζπλαιιαγψλ, ελψ ζηνλ Σξαπεδηθφ & Λνηπψλ Υξεκαηννηθνλνκηθψλ 

Τπεξεζηψλ θιάδν έγηλαλ 34 ζπλαιιαγέο αμίαο €863 εθαη. αληηπξνζσπεχνληαο ην 

20% ηεο ζπλνιηθήο αμίαο ζπλαιιαγψλ. ηνλ θιάδν Σερλνινγίαο & Σειεπηθνηλσληψλ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ ηξεηο απφ ηηο κεγαιχηεξεο ζπλαιιαγέο ηνπ 2005, κε 

πξσηαγσληζηέο ηελ εμαγνξά ηεο ΣΗΜΔιιάο απφ ηηο εηαηξίεο ApaxPartners θαη 

TexasPacific γηα €1.4 δηζ., ηελ εμαγνξά ηεο Q-Telecom γηα €325 εθαη. απφ ηηο ίδηεο 

εηαηξίεο πνπ εμαγφξαζαλ ηελ ΣΗΜΔιιάο θαη ηελ εμαγνξά ηνπ 70%  ηεο Cosmorom 

απφ ηελ Cosmote γηα €120 εθαη., γεγνλφο πνπ εμεγεί ηελ απμεκέλε αμία ηνπ θιάδνπ 

(PRICEWATERHOUSECOOPERS, 2006). 
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1.6 Κίλεηξα πγρσλεύζεσλ-Δμαγνξώλ 

 

 

Γεληθφηεξα, πξνθχπηεη φηη ηα θίλεηξα-αίηηα πνπ νδεγνχλ ζηελ πξαγκαηνπνίεζε 

ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ κπνξνχλ λα θαηεγνξηνπνηεζνχλ κε βάζε δηάθνξα θξηηήξηα. 

Ο αξηζκφο δε ησλ θξηηεξίσλ επηιέγεηαη, επεξεάδεηαη θαη δηαθνξνπνηείηαη αλάινγα κε 

ηελ πεξίνδν ηεο έξεπλαο, ηηο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ θαη ηε 

γεσγξαθηθή ζέζε ζηελ νπνία αλαθέξεηαη ε εθάζηνηε έξεπλα.  

Πνιινί ζπγγξαθείο έρνπλ αλαπηχμεη ζεσξίεο ζρεηηθά ηα θίλεηξα πνπ σζνχλ ηηο 

εηαηξίεο ζε ζπγρσλεχζεηο-εμαγνξέο. O Steiner (1979) δηαθξίλεη ηξεηο βαζηθέο 

θαηεγνξίεο θηλήηξσλ: ηην αύξηζη ηος κέπδοςρ, πνπ επηηπγράλεηαη κε ηε δεκηνπξγία 

ζπλέξγηαο, κε ηελ αχμεζε ηεο δχλακεο ηεο επηρείξεζεο ζηελ αγνξά θαη κε ηελ 

εθκεηάιιεπζε ησλ παξερφκελσλ θνξνινγηθψλ θηλήηξσλ, ηην ανάπηςξη ηηρ 

επισείπηζηρ θαη ηην απάνηηζη ζε γενικά εξυηεπικά κίνηηπα. Οη Berkovitch & 

Narayanan (1993) πξνηείλνπλ ζαλ θπξίαξρα θίλεηξα ηε δεκηνπξγία ζςνέπγιαρ κεηαμχ 

ησλ δχν εηαηξηψλ, ηελ αληηθαηάζηαζε ηεο αναποηελεζμαηικήρ διοίκηζηρ θαη ηελ 

ςπεπηθάνια ησλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ, ελψ νη Bradley et al. (1983) ππνγξακκίδνπλ, 

παξάιιεια κε ηε ζπλέξγηα, ηε ζεκαζία ηεο ππονομιακήρ πληποθόπηζηρ (inside 

information) σο πξσηαξρηθά θίλεηξα πνπ σζνχλ ηηο επηρεηξήζεηο ζε ζπγρσλεχζεηο-

εμαγνξέο. Οη Chipling et al. (1993) αλαθέξνπλ ζαλ θχξηεο θαηεγνξίεο αηηίσλ ηελ 

αύξηζη ηηρ οικονομικόηηηαρ, ηα σπημαηοοικονομικά οθέλη πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε 

ζχκπξαμε θαη ηελ «αζύμμεηπη» πληποθόπηζη, ελψ νη DeBondt & Thomson (1992) 

επηζεκαίλνπλ ηε δημιοςπγία ζςνέπγιαρ, ηελ ςποηιμημένη αξία ηυν μεηοσών κηαο 

επηρείξεζεο, ηελ επιθςμία για πεπιοπιζμό ηος ανηαγυνιζμού, ηελ εκμεηάλλεςζη 

θοπολογικών κινήηπυν θαη ηελ ςπόθεζη “hubris”, σο ηνπο θχξηνπο ιφγνπο γηα ηε 

δηελέξγεηα κηαο πξάμεο ζπγρψλεπζεο-εμαγνξάο.  

ε κηα πξνζπάζεηα νκαδνπνίεζεο ησλ θηλήηξσλ, ζα κπνξνχζακε λα ηα 

δηαθξίλνπκε κε βάζε ηε δηάζεζε ησλ επηρεηξήζεσλ λα επηβηψζνπλ ή λα 

δεκηνπξγήζνπλ θέξδε. ηελ πεξίπησζε ηεο επηβίσζεο αλήθνπλ νη επηρεηξήζεηο πνπ 

έρνπλ ακπληηθφ ή επηζεηηθφ ραξαθηήξα. Πην ζπγθεθξηκέλα, ακπληηθνχ ραξαθηήξα 

είλαη κηα επηρείξεζε πνπ πξνβαίλεη ζε εμαγνξά-ζπγρψλεπζε κε ζθνπφ λα εληζρχζεη 

ηε ζέζε ηεο ζηελ αγνξά θαη λα απνζαξξχλεη πηζαλή εμαγνξά ηεο απφ θάπνηα άιιε 

αληαγσληζηηθή εηαηξία. Αληίζηνηρα, επηζεηηθνχ ραξαθηήξα είλαη φηαλ κηα επηρείξεζε 
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πνπ πξνβαίλεη ζε εμαγνξά-ζπγρψλεπζε κηαο επηρείξεζεο-ζηφρνπ γηα λα πξνιάβεη κηα 

πηζαλή εμαγνξά ηνπ ζηφρνπ απφ άιιε επηρείξεζε αληαγσλίζηξηά ηεο. ηε δεχηεξε 

πεξίπησζε αλήθνπλ νη επηρεηξήζεηο θεξδνζθνπηθνχ ραξαθηήξα. ηηο πεξηπηψζεηο 

απηέο ε εηαηξία επελδπηήο πηζηεχεη φηη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο εηαηξίαο ζηφρνπ 

είλαη ππνηηκεκέλα θαη φηη κε ηελ θαηάιιειε δηαρείξηζε ε αγνξαζηηθή ηνπο αμία 

κπνξεί λα απμεζεί. Έηζη, εμαγνξάδεη ηελ εηαηξία-ζηφρν θαη κεηά ηελ παξέιεπζε 

θάπνηνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο ν επελδπηήο ηελ πνπιά πξαγκαηνπνηψληαο ζεκαληηθά 

θέξδε (Παπαδφπνπινο & αξξή, 2003). 

Μηα αθφκα δηάθξηζε ησλ θηλήηξσλ κπνξεί λα γίλεη κε βάζε ηε ζεσξία ηεο 

επηρείξεζεο (“Theory of the firm” – Steiner 1975), ε νπνία ζεκειηψλεηαη κε δχν 

θχξηεο πξνζεγγίζεηο. 1) Τη Νεοκλαζική οικονομική θεώπηζη (Firth, 1980), ε νπνία 

ππνζηεξίδεη φηη νη επηρεηξήζεηο γηα λα επηβηψζνπλ ζε έλα αληαγσληζηηθφ πεξηβάιινλ 

πξνσζνχλ ζηφρνπο κεγηζηνπνίεζεο αμίαο πνπ κεηαθξάδνληαη ζηε κεγηζηνπνίεζε ηνπ 

πινχηνπ ησλ κεηφρσλ. Ζ ζεσξία ιέεη φηη νη επηρεηξήζεηο πξέπεη λα πξνβαίλνπλ ζε 

εμαγνξέο-ζπγρσλεχζεηο κφλν αλ απηφ έρεη σο απνηέιεζκα λα απμάλνπλ ηνλ πινχην 

ησλ κεηφρσλ ηεο εμαγνξάδνπζαο (Manne, 1965). Ο πινχηνο ησλ κεηφρσλ κπνξεί λα 

απμεζεί αλ απμεζεί ε θεξδνθνξία κεηά ηελ εμαγνξά-ζπγρψλεπζε θαη 2) ηε 

Γηνηθεηηθή ζεσξία, φπνπ ηα θίλεηξα είλαη άξξεθηα ζπλδεδεκέλα κε πξνζσπηθέο 

θηινδνμίεο ησλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ, ελψ δελ εμππεξεηνχλ ηα ζπκθέξνληα ησλ 

κεηφρσλ ησλ δχν εηαηξηψλ. 

 

 

1.6.1 Νενθιαζηθή Θεσξία 

 

Ζ επίηεπμε ηνπ κέγηζηνπ θέξδνπο είλαη δπλαηή κε ηξείο ηξφπνπο: i) κέζσ ηεο 

δεκηνπξγίαο ζπλέξγηαο (“synergy”), ii) κέζσ ηεο ειάηησζεο ή ηεο δηαζπνξάο ηνπ 

επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ, iii) κέζσ ηεο δεκηνπξγίαο κνλνπσιηαθψλ ζπλζεθψλ 

αγνξάο. 

 

i) πλέξγηα        

 

Με ηνλ φξν ζπλέξγηα ελλννχκε ηελ πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία απφ ηε ζπλεξγαζία 

δχν ή πεξηζζφηεξσλ ζπκβαιιφκελσλ κεξψλ (επηρεηξήζεσλ) επηηπγράλνληαη 

δηαθνξεηηθά θαη ππφ νξηζκέλεο πξνυπνζέζεηο κεγαιχηεξα ηειηθά απνηειέζκαηα πνπ 
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δε ζα είραλ επηηεπρζεί θαζφινπ ή ζα είραλ επηηεπρζεί ζε κηθξφηεξν βαζκφ εάλ ηα 

κέξε ιεηηνπξγνχζαλ αλεμάξηεηα. Μπνξεί λα πξνέιζεη απφ πην απνηειεζκαηηθή 

δηνίθεζε, νηθνλνκίεο θιίκαθαο, βειηησκέλεο ηερληθέο παξαγσγήο, ζπλδπαζκφ πεγψλ,  

απφ αχμεζε ηεο ιεηηνπξγηθήο απνηειεζκαηηθφηεηαο, αχμεζε ηεο δχλακεο ζηελ αγνξά 

ή απφ θάπνην είδνο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ νθειψλ (Singh & Montgomery, 1987; Seth, 

1990; Bradley, Desai, ,Kim, 1987). Γεληθφηεξα, ε ζπλέξγηα αλαθέξεηαη ζηελ αχμεζε 

ηνπ απνηειέζκαηνο ή ζηελ πξαγκαηνπνίεζε ζθνπνχ πνπ πξνθχπηεη απφ νκνηφηεηεο 

θαη αιιεινζπκπιεξψζεηο κεηαμχ ησλ δχν εκπιεθφκελσλ εηαηξηψλ (Hayward and 

Hambrick, 1997).  

Ζ ζπλέξγηα κπνξεί λα θαηεγνξηνπνηεζεί ζχκθσλα κε ηξεηο πηπρέο ηεο 

επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο: ηε Λεηηνπξγηθή πλέξγηα (“Operational Synergy”), 

ηε Υξεκαηννηθνλνκηθή (“Financial Synergy”) θαη ηε Γηνηθεηηθή (“Managerial 

Synergy”). 

 

Λεηηνπξγηθή ζπλέξγηα: 

 

Με ηνλ φξν ιεηηνπξγηθή ζπλέξγηα ελλννχκε ηελ ειάηησζε ηνπ θφζηνπο πνπ 

πξνθχπηεη απφ ην ζπλδπαζκφ ησλ ιεηηνπξγηψλ ησλ εηαηξηψλ πνπ ζπκπξάηηνπλ 

(Stewart et al 1984; Hopkins, 1987). Ζ ειάηησζε κπνξεί λα πξνθχςεη απφ νηθνλνκίεο 

θιίκαθαο (economies of scale) θαη νηθνλνκίεο εχξνπο πξντφληνο (economies of 

scope). Δηδηθφηεξα, νη νηθνλνκίεο θιίκαθαο νδεγνχλ ζε αχμεζε ηεο παξαγφκελεο 

πνζφηεηαο κε ην ίδην ζηαζεξφ θφζηνο θαη ζπλεπψο εμαζθαιίδεηαη αληαγσληζηηθφ 

πιενλέθηεκα κηθξφηεξνπ θφζηνπο παξαγσγήο. Οηθνλνκίεο θιίκαθαο κπνξνχλ λα 

πξνθχςνπλ απφ ηελ θνηλή ρξήζε ηερλνινγηθνχ εμνπιηζκνχ, ηνπο εηδηθνχο 

ζχκβνπινπο, ηε ρξήζε θνηλψλ θαλαιηψλ δηαλνκήο, ηε δηαρείξηζε ησλ απνζεκάησλ, 

ηελ αγνξά πξψησλ πιψλ θιπ. Φπζηθά, δε ζα πξέπεη λα παξαιεηθζεί θαη ε  κεηαθνξά 

ηεο ηερλνγλσζίαο θαη γεληθφηεξα ηνπ ζπλφινπ ησλ γλψζεσλ “know-how” απφ ηε κηα 

επηρείξεζε ζηελ άιιε (Pike & Neale, 1996). Οη νηθνλνκίεο θιίκαθαο κπνξνχλ λα 

επηηεπρζνχλ θπξίσο ζηελ πεξίπησζε ηελ νξηδφληησλ ζπγρσλεχζεσλ ζηελ ίδηα ρψξα 

(Παπαδάθεο, 2002). Οη νηθνλνκίεο εχξνπο πξντφληνο απφ ηελ άιιε ζπλαληψληαη 

πεξηζζφηεξν ζε ζπγρσλεχζεηο επηρεηξήζεσλ κε ζπζρεηηζκέλεο ή θαη αζπζρέηηζηεο 

δξαζηεξηφηεηεο. Αλαθέξνληαη ζηε δηεπξπκέλε ηθαλφηεηα ηεο λέαο επηρείξεζεο κε ην 

ζπλδπαζκφ θαη ηελ αιιεινζπκπιήξσζε ησλ πφξσλ  ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ 

ζπγρσλεχηεθαλ λα δεκηνπξγήζεη θαη λα πξνσζήζεη λέα πξντφληα/ππεξεζίεο ζηελ 
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αγνξά θαη ζηα νθέιε πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ κείσζε ηνπ θφζηνπο ιφγσ ηεο 

ηαπηφρξνλεο παξαγσγήο πνιιψλ δηαθνξεηηθψλ πξντφλησλ/ππεξεζηψλ 

(Παπαδφπνπινο & αξξή, 2003). χκθσλα κε ηνπο Baumol, Panzar & Willing 

(1982), Hopkins (1987), Auerbach & Reishus (1988) νη νηθνλνκίεο ζθνπνχ, αιιά θαη 

ζχκθσλα κε ηνπο Salter & Weinhold (1979) νη νηθνλνκίεο θιίκαθαο δελ κπνξνχλ λα 

απνηειέζνπλ απφ κφλεο ηνπο θίλεηξν γηα ηε ζπλέλσζε δχν ή πεξηζζφηεξσλ 

επηρεηξήζεσλ.   

 

Χξεκαηννηθνλνκηθή Σπλέξγηα: 

 

Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή ζπλέξγηα αλαθέξεηαη ζηε κείσζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ δχν 

ή πεξηζζφηεξσλ εκπιεθφκελσλ επηρεηξήζεσλ ζε κηα ζπγρψλεπζε-εμαγνξά θαη άξα 

ζηελ επίηεπμε ελφο θαιχηεξνπ νηθνλνκηθνχ απνηειέζκαηνο πνπ δε ζα κπνξνχζε λα 

επηηεπρζεί αλ νη επηρεηξήζεηο δξνχζαλ ρσξηζηά (Gaughan,1991).  

Έλαο απφ ηνπο βαζηθνχο ιφγνπο είλαη φηη ε λέα επηρείξεζε κπνξεί λα 

δηαπξαγκαηεπηεί θαη λα επηηχρεη θαιχηεξνπο φξνπο ρξεκαηνδφηεζεο κε δεδνκέλε 

πιένλ ηε λέα απμεκέλε ηεο θεθαιαηαθή βάζε θαη θεξεγγπφηεηα. ηελ πεξίπησζε δε 

πνπ νη εκπιεθφκελεο επηρεηξήζεηο ζηε ζπγρψλεπζε-εμαγνξά αλήθνπλ ζε 

δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο πξντφλησλ ηφηε ιφγσ κε ζπζρεηηδφκελσλ δξαζηεξηνηήησλ, νη 

ρξεκαηηθέο ξνέο ηεο κηαο επηρείξεζεο «αζθαιίδνπλ» θαηά θάπνην ηξφπν ηηο ξνέο ηεο 

άιιεο κεηψλνληαο ην ζπλνιηθφ επηρεηξεκαηηθφ θίλδπλν, επηηπγράλνληαο έηζη αθφκε 

ρακειφηεξν θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο (Montgomery & Singh, 1984). Δπηπιένλ, 

δίλεηαη ζηηο επηρεηξήζεηο ε δπλαηφηεηα λα δεκηνπξγήζνπλ εζσηεξηθή θεθαιαηαγνξά. 

 Ζ πινπνίεζε ηεο κείσζεο ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ κπνξεί λα επηηεπρζεί πέξα 

απφ ηα παξαπάλσ θαη κε ηελ απνθπγή βξαρππξφζεζκσλ δαλεηνδνηήζεσλ θαζψο θαη ε 

ζπλδπαζκέλε ρξεζηκνπνίεζε ησλ ρξεκαηηθψλ ξνψλ ησλ ζπγρσλεπφκελσλ 

επηρεηξήζεσλ νδεγεί πνιιέο θνξέο ζε αιιεινθάιπςε ρξεκαηηθψλ αλαγθψλ. Αθξαία 

κνξθή ηνπ παξφληνο ζπιινγηζκνχ απνηειεί ε ππνζηήξημε απφ νξηζκέλνπο εξεπλεηέο 

ηεο απνθπγήο πηψρεπζεο δχν επηρεηξήζεσλ δηα κέζνπ ηεο ζσηεξίαο-ιχζεο κηαο 

εμαγνξάο-ζπγρψλεπζεο πνπ ζα βνεζήζεη ζηελ αιιεινθάιπςε θαη ηελ 

αιιεινζπκπιήξσζε ησλ κε θνηλψλ ηνπο αδπλακηψλ.  

Σέινο, ρξεκαηννηθνλνκηθή ζπλέξγηα έρνπκε θαη ζηελ πεξίπησζε πνπ ππάξρνπλ 

νθέιε ιφγσ θνξναπαιιαγψλ ή απνζβέζεσλ. Σα πιενλεθηήκαηα απηά πξνθχπηνπλ 

ιφγσ θνξνινγηθψλ λνκνζεηεκάησλ ή ινγηζηηθψλ ρεηξηζκψλ ησλ εμαγνξψλ-
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ζπγρσλεχζεσλ ελψ πνηθίινπλ αλάινγα κε ηε λνκνζεζία ηεο θάζε ρψξαο. Σν πην 

ζπλεζηζκέλν απφ απηά είλαη ε παξνρή δπλαηφηεηαο καθξνρξφλησλ απνζβέζεσλ ζηελ 

εμαγνξάδνπζα επηρείξεζε πνπ ζπρλά είλαη ηφζν ζπκθέξνπζα ψζηε λα θάλεη 

πξνηηκφηεξε κηα πξάμε εμαγνξάο-ζπγρψλεπζεο απφ ην θφζηνο αληηθαηάζηαζεο θαη 

αγνξάο λέσλ κεραλεκάησλ (Ross et al., 1999). Δπίζεο κέζσ κηαο πξάμεο εμαγνξάο-

ζπγρψλεπζεο δχλαηαη λα ππάξμνπλ θαη θνξνινγηθέο εμνηθνλνκήζεηο πνπ κπνξνχλ λα 

πξνέιζνπλ είηε απφ θνξνινγηθά θίλεηξα πνπ παξέρεη ε θπβέξλεζε (πρ κεησκέλνη 

θνξνινγηθνί ζπληειεζηέο γηα ζπγρσλεχζεηο) είηε απφ ηε κεηαθνξά δεκηψλ απφ ηε κηα 

επηρείξεζε ζηελ άιιε γηα ηε κείσζε ηνπ πξαγκαηηθνχ θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή.  

 

Γηνηθεηηθή Σπλέξγηα 

 

Ωο δηνηθεηηθή ζπλέξγηα λνείηαη ε δεκηνπξγία ζπλέξγηαο απφ ηελ απνηειεζκαηηθφηεξε 

δηνίθεζε κηαο επηρείξεζεο κεηά απφ κηα ελέξγεηα εμαγνξάο-ζπγρψλεπζεο πνπ δε ζα 

κπνξνχζε λα πξνθχςεη ζε ηέηνην βαζκφ αλ νη επηρεηξήζεηο ζπλέρηδαλ λα ιεηηνπξγνχλ 

ρσξηζηά. 

Όπσο ππνζηεξίδνπλ νη Manne (1965), Asquith & Bradley (1983), Desai & Kim 

(1983) νη επηρεηξήζεηο-επελδπηέο εμαγνξάδνπλ επηρεηξήζεηο-ζηφρνπο δηφηη πηζηεχνπλ 

πσο απηέο κπνξνχλ λα δηνηθήζνπλ απνηειεζκαηηθφηεξα ηηο εηζξνέο ηνπ ζηφρνπ. Έηζη, 

είηε κε ηε ζπλεξγαζία ησλ δηνηθεηηθψλ νκάδσλ ησλ ζπγρσλεπφκελσλ επηρεηξήζεσλ 

θαη ηελ αιιεινζπκπιήξσζε ησλ ηθαλνηήησλ ηνπο, είηε κε ηελ αληηθαηάζηαζε ηεο κε 

απνδνηηθήο ή κε «άξηζηεο» δηνίθεζεο ηεο εηαηξίαο-ζηφρνπ απφ απηή ηεο 

εμαγνξάδνπζαο, ε νπνία ζα κεηεκθπηεχζεη λέεο αμίεο θαη νξζφηεξεο θαηεπζπληήξηεο 

γξακκέο, επηηπγράλεηαη ηειηθά ε δηνηθεηηθή ζπλέξγηα θαη πξνζδίδεηαη επηπιένλ αμία 

ζηηο επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο. ην βαζκφ πνπ νη ηθαλφηεηεο ηεο λέαο 

δηνίθεζεο είλαη εμεηδηθεπκέλεο (πρ παξαγσγή, έξεπλα, marketing) ηφηε αλακέλεηαη φηη 

κπνξνχλ λα ιεηηνπξγήζνπλ θαιχηεξα ζε νξηδφληηεο ή θάζεηεο ζπγρσλεχζεηο, ελψ ζην 

βαζκφ πνπ ππάξρνπλ ζε πην γεληθφ επίπεδν (δηνίθεζε, ζρεδηαζκφο, έιεγρνο) κπνξνχλ 

λα πξαγκαηνπνηεζνχλ θαη ζε αζπζρέηηζηεο ζπγρσλεχζεηο.  

Σέινο, αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη ε δηνηθεηηθή ζπλέξγηα απφ κφλε ηεο δελ είλαη 

επαξθήο ψζηε απφ κφλε ηεο λα απνηειέζεη θίλεηξν ηθαλφ λα νδεγήζεη ζε κηα Δ 

(Παπαδφπνπινο & αξξή, 2003).  
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ii) Μείωςη ή Διαςπορά του Κινδφνου 

 

Ζ επίηεπμε ηνπ κέγηζηνπ θέξδνπο γηα κηα επηρείξεζε είλαη εθηθηή κέζσ ηεο κείσζεο 

ηνπ θηλδχλνπ (Παπαδφπνπινο & αξξή, 2003). Ο Pinches (1992) νξίδεη ηνλ θίλδπλν 

σο ην βαζκφ ηεο αβεβαηφηεηαο πνπ ζρεηίδεηαη κε θάηη πνπ ζπκβαίλεη ή κε κηα 

θαηάζηαζε ζηελ νπνία ππάξρεη έθζεζε ζε πηζαλή δεκία. ηε βηβιηνγξαθία 

θαηαγξάθνληαη δχν βαζηθέο θαηεγνξίεο θηλδχλνπ: ε πξψηε αλαθέξεηαη ζηνλ «γεληθφ» 

ή «αγνξαίν» ή «ζπζηεκαηηθφ» θίλδπλν πνπ επεξεάδεη φιεο ηηο επηρεηξήζεηο ζε κηα 

νηθνλνκία θαη ε δεχηεξε αλαθέξεηαη ζηνλ «εηδηθφ» ή «επηρεηξεζηαθφ» ή «κε 

ζπζηεκαηηθφ» θίλδπλν, πνπ πξνθχπηεη απφ ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο θαη αληίδξαζεο 

κηαο επηρείξεζεο ζε ζρέζε κε ην εζσηεξηθφ θαη εμσηεξηθφ ηεο πεξηβάιινλ. Ο κε 

ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο δηαθξίλεηαη πεξεηαίξσ ζε επηρεηξεζηαθφ θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ θίλδπλν. 

«Δπηρεηξεζηαθφο θίλδπλνο» (“business risk”) ή «ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο» 

(“operating risk”) είλαη ν θίλδπλνο πνπ ζπλδέεηαη κε ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο 

ιεηηνπξγίαο κηαο επηρείξεζεο θαη εμαξηάηαη απφ δηάθνξνπο παξάγνληεο, φπσο 

κεηαβιεηφηεηα δήηεζεο, ηηκήο πψιεζεο, θφζηνπο ζπληειεζηψλ παξαγσγήο θ.α. Ο 

επηρεηξεζηαθφο θίλδπλνο αληηθαηνπηξίδεη ηελ πηζαλφηεηα ηεο δεκίαο θαη ηε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ πνπ απνξξένπλ απφ ηε ρξεζηκνπνίεζε ησλ 

θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο ζην παξαγσγηθφ θαη ζπλαιιαθηηθφ θχθισκά ηεο 

(Λαδαξίδεο & Παπαδφπνπινο, 2006). 

«Υξεκαηννηθνλνκηθφο θίλδπλνο» (“financial risk”) είλαη ν θίλδπλνο πνπ απνξξέεη 

απφ κέξνπο ηεο επηρείξεζεο απφ ηε ρξεζηκνπνίεζε πεγψλ θεθαιαίνπ πνπ 

ζπλεπάγνληαη ζηαζεξά έμνδα. Σέηνηεο πεγέο θεθαιαίνπ είλαη ν ηξαπεδηθφο δαλεηζκφο, 

ν δαλεηζκφο δηακέζνπ έθδνζεο νκνινγηψλ θαη ε έθδνζε πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ. 

Δίλαη ε πηζαλφηεηα ηεο δεκίαο θαη ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο απφδνζεο ησλ κεηφρσλ 

ηεο επηρείξεζεο πνπ πξνθαιείηαη θαζαξά θαη κφλν απφ ην θφζηνο άληιεζεο 

θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο  (Λαδαξίδεο & Παπαδφπνπινο, 2006). 

Σα βαζηθά εξσηήκαηα πνπ ηίζεληαη ζην ζεκείν απηφ είλαη (i) θαηά πφζν κπνξεί 

λα κεησζεί ν κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο κέζσ κηαο εμαγνξάο-ζπγρψλεπζεο θαη (ii) 

θαηά πφζν κπνξεί απηφ λα νδεγήζεη ζε αχμεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ηεο επηρείξεζεο.  

Όζν αθνξά ην πξψην εξψηεκα, κηα κεξίδα κειεηεηψλ ππνζηεξίδεη φηη είλαη 

δπλαηφ λα κεησζεί ν κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο ηεο 

επηρείξεζεο, ηεο εηεξνγέλεηαο δειαδή ησλ εθξνψλ πνπ πξνθχπηεη απφ ηνλ αξηζκφ 
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ησλ αγνξψλ πνπ εμππεξεηνχληαη απφ απηέο (Gort, 1962). Ζ δηαθνξνπνίεζε κπνξεί λα 

επηηπγράλεηαη ηφζν κέζσ αζπζρέηηζησλ ή ζρεηηδφκελσλ εμαγνξψλ-ζπγρσλεχζεσλ. 

ηελ νκάδα φζσλ ππνζηεξίδνπλ ηελ άπνςε φηη νη ζπκπξάμεηο ησλ επηρεηξήζεσλ 

ζπκβάιινπλ ζεηηθά ζηελ ειάηησζε ηνπ θηλδχλνπ αλήθνπλ νη Knight (1921), 

Williamson (1970), Porter (1987). Απφ ηελ άιιε βέβαηα ππάξρνπλ θαη εθείλνη πνπ 

ππνζηεξίδνπλ φηη ε ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηνλ θίλδπλν θαη ηε δηαθνξνπνίεζε είλαη 

αξλεηηθή (Cosh et al., 1980; Montgomery & Singh, 1984). 

ρεηηθά κε ην θαηά πφζν ππάξρεη ζρέζε κεηαμχ απνδνηηθφηεηαο θαη ειάηησζεο 

ηνπ θηλδχλνπ ππνζηεξίδεηαη απφ αξθεηνχο ζπγγξαθείο ε χπαξμε ζεηηθήο ζπζρέηηζεο 

(Weston & Williamson, 1970; Gole, 1972; Carter, 1977). ην αληίζεην αθξηβψο 

ζπκπέξαζκα θαηέιεμαλ νη κειέηεο ησλ Mueller (1980) θαη Miller (1969), ελψ ν Meek 

(1977) αθνχ αλέιπζε ηε ζπκπεξηθνξά 1000 πεξηπηψζεσλ ζχκπξαμεο επηρεηξήζεσλ 

θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη επηρεηξήζεηο πνπ ζπκκεηείραλ ζε θάπνηα κνξθή 

εμαγνξάο-ζπγρψλεπζεο παξνπζίαζαλ ειαηησκέλε απνδνηηθφηεηα (Παπαδφπνπινο & 

αξξή, 2003).    

 

iii) Αύμεζε ηεο δύλακεο ζηελ αγνξά ή δεκηνπξγία κνλνπσιηαθώλ 

ζπλζεθώλ αγνξάο 

 

Ζ ηξίηε νκάδα θηλήηξσλ ζηα πιαίζηα ηεο λενθιαζηθήο ζεσξίαο αλαθέξεηαη ζηελ 

αχμεζε ηεο κνλνπσιηαθήο δχλακεο ζηελ αγνξά, ηε δπλαηφηεηα δειαδή κηαο 

επηρείξεζεο λα ειέγρεη ηελ ηηκή ρσξίο λα θνβάηαη φηη απηφ ζα κεηψζεη ηηο πσιήζεηο 

ηεο, δίλνληαο ηεο έηζη ηε δπλαηφηεηα λα πεηχρεη ππεξθέξδε.  

Οη εμαγνξέο-ζπγρσλεχζεηο ζεσξνχληαη σο ην κέζν γηα ηελ επίηεπμε ηνπ 

παξαπάλσ ζθνπνχ, αθνχ ζπλήζσο απνηεινχλ ην γξεγνξφηεξν δξφκν γηα δηείζδπζε 

θαη θπξηαξρία ζε κηα αγνξά. Ζ επίηεπμε ηνπ κέγηζηνπ θέξδνπο θαη ν έιεγρνο ηεο 

αγνξάο κπνξνχλ λα επηηεπρζνχλ ηφζν κέζσ νξηδφληησλ φζν θαη θάζεησλ εμαγνξψλ-

ζπγρσλεχζεσλ. 

Γεληθφηεξα, νη εμαγνξέο-ζπγρσλεχζεηο δίλνπλ ηε δπλαηφηεηα απφθηεζεο 

κνλνπσιηαθψλ πιενλεθηεκάησλ θαζψο εληζρχνπλ ηε ζέζε ηεο επηρείξεζεο ζηελ 

αγνξά, κεηψλνληαο ή θαη εμαιείθνληαο ηνλ αληαγσληζκφ. Δμαζθαιίδνληαο 

κνλνπσιηαθή ζέζε κηα επηρείξεζε κπνξεί λα επεξεάδεη ζεκαληηθά ζηνλ θαζνξηζκφ 

ηεο ηηκήο, ηεο πνηφηεηαο θαη ηεο πνζφηεηαο ηνπ πξντφληνο, αιιά θαη λα ζέηεη 

θξαγκνχο ζε ήδε ππάξρνληεο θαη δπλεηηθνχο αληαγσληζηέο. Δπηπιένλ, απμάλεη ηε 
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δπλακηθή θαη ην κεξίδην αγνξάο ηεο λέαο επηρείξεζεο, ελψ ηεο δίλεη θαη  ηε 

δπλαηφηεηα λα ηνπνζεηεζεί θαιχηεξα ζηνλ θιάδν θαη εληζρχεη ηε δχλακή ηεο ζε 

ζρέζε κε πξνκεζεπηέο, πειάηεο θαη αληαγσληζηέο. 

Βέβαηα, πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ζηηο πεξηζζφηεξεο ρψξεο εθαξκφδνληαη 

αληηκνλνπσιηαθνί λφκνη (antitrust laws) πνπ πξνζπαζνχλ λα απνηξέςνπλ ηελ 

εκθάληζε ηέηνησλ θαηαζηάζεσλ. 

 

 

1.6.2 Γηνηθεηηθή Θεσξία 

 

Οη δηνηθεηηθέο ζεσξίεο (“managerial theories”) απνζθνπνχλ ζηελ εξκελεία 

γεγνλφησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ πνπ δε ζπλδένληαη άκεζα κε ηε κεγηζηνπνίεζε 

ηνπ θέξδνπο ηεο επηρείξεζεο. χκθσλα κε απηέο, ηα θίλεηξα πνπ ππνθηλνχλ κηα 

ηέηνηα πξάμε ζρεηίδνληαη κε ηελ επίηεπμε πξνζσπηθψλ θαη ηδηνηειψλ νθειψλ ησλ 

ζηειερψλ, ζε βάξνο ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ (Baumol, 1959; Mueller, 1969; 

Παπαδφπνπινο & αξξή, 2003). Σν πξφβιεκα απηφ πξνθχπηεη φηαλ ε ηδηνθηεζία θαη 

ε δηαρείξηζε κηαο εηαηξίαο ρσξίδνληαη, ιφγσ αληηθξνπφκελσλ ζπκθεξφλησλ θαη 

δηαθνξεηηθψλ πεπνηζήζεσλ κεηαμχ ησλ κεηφρσλ θαη ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ. Σα 

δηνηθεηηθά ζηειέρε ζηελ πξνζπάζεηα ηνπο λα ηθαλνπνηήζνπλ ηα πξνζσπηθά ηνπο 

νθέιε κπνξεί λα νδεγήζνπλ κηα εηαηξία λα απμεζεί πέξα απφ ην βέιηηζην κέγεζνο 

(Jensen, 1986). Μηα αχμεζε ηνπ κεγέζνπο κπνξεί λα βνεζήζεη ζεκαληηθά ζηελ 

επίηεπμε ησλ πξνζσπηθψλ ηνπο ζπκθεξφλησλ, φπσο ηελ αχμεζε ηνπ επηπέδνπ ησλ 

απνιαβψλ θαη ησλ πξνλνκίσλ ηνπο, ηελ ελίζρπζε ηεο δχλακε ηνπο, ηνπ γνήηξνπ θαη 

ηνπ θχξνπο ηνπο θαη νη εμαγνξέο-ζπγρσλεχζεηο είλαη έλαο απφ ηνπο ζχληνκνπο 

δξφκνπο αλάπηπμεο (Mueller, 1969).  Σέινο,  πνιιέο θνξέο ηα ζηειέρε σζνχληαη 

πξνο κηα ζπγρψλεπζε-εμαγνξά, επεηδή θαηά απηφλ ηνλ ηξφπν αθελφο εμαζθαιίδνπλ 

ηε ζέζε ηνπο ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην κηαο άιιεο εηαηξίαο θαη αθεηέξνπ 

παξνπζηάδνπλ ζεκάδηα αλάπηπμεο ζηνπο κεηφρνπο, πξνηάζζνληαο, νπζηαζηηθά ηελ 

πξνζσπηθή ηνπο ζπκβνιή θαη πξνβνιή (Σακπαθνχδεο, 2009). 

ην ζεκείν απηφ, λα αλαθεξζεί θαη ε “hubris hypothesis” ε νπνία ζρεηίδεηαη κε 

ηα θίλεηξα κηαο εμαγνξάο-ζπγρψλεπζεο. χκθσλα κε απηή, ε δξαζηεξηφηεηα ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ θαηεπζχλεηαη απφ ηελ ππεξβάιινπζα πεξεθάληα, ηελ 

αιαδνλεία θαη ηελ πςειή απηνεθηίκεζε ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ. 
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Γεληθφηεξα, ε ζεσξία ζηεξίδεηαη ζηελ ππφζεζε φηη ηα ζηειέρε δε ιεηηνπξγνχλ 

πάληνηε νξζνινγηθά. Όπσο ππνζηεξίδεη έλαο ζεκαληηθφο αξηζκφο ςπρνιφγσλ, είλαη 

ππεξβνιηθφ λα ππνζέηεη θαλείο φηη νη άλζξσπνη ιακβάλνπλ νξζνινγηθέο απνθάζεηο 

ηδηαίηεξα φηαλ βξίζθνληαη ππφ πίεζε (Oskamp, 1965; Tversky and Kahneman, 1981; 

Kahneman, Slovic, and Tversky, 1982;). 

Σα δηνηθεηηθά ζηειέρε ππεξεθηηκνχλ ηηο δπλαηφηεηεο θαη πξνζδνθίεο κηαο 

ελδερφκελεο ζπγρψλεπζεο-εμαγνξάο, ιφγσ ηεο ππεξβνιηθήο αηζηνδνμίαο θαη ηεο 

εκπηζηνζχλεο ζηνλ εαπηφ ηνπο θαη νδεγνχληαη έηζη ζηελ πιεξσκή ππεξβνιηθψλ 

ηίκεκαησλ γηα ηηο εμαγνξέο ησλ επηρεηξήζεσλ θάλνληαο ιάζε απνηηκήζεσλ. χκθσλα 

κε ηνλ Roll (1986) ε ππεξαμία πνπ πιεξψλνπλ νη εηαηξίεο είλαη ηπραία ιάζε, πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ιάζε ησλ ζηειερψλ ηεο εμαγνξάδνπζαο εηαηξίαο ζε ζρέζε κε ηελ 

εθηηκψκελε αμία ηεο εηαηξίαο-ζηφρνπ εμαηηίαο ηεο εληχπσζεο πνπ έρνπλ φηη κπνξνχλ 

λα δηνηθήζνπλ απνηειεζκαηηθφηεξα ηελ εηαηξία- ζηφρν. 
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1.7 ηξαηεγηθέο Δπηινγέο γηα ηελ Απνθπγή πγρώλεπζεο-Δμαγνξάο 

  

 

Καηά ηε δηάξθεηα ησλ δηαπξαγκαηεχζεσλ γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε κηαο εμαγνξάο ε 

εμαγνξάδνπζα εηαηξία ζηνρεχεη ζηε γξήγνξε νινθιήξσζε ηεο δηαδηθαζίαο κε ην 

ζπληνκφηεξν δπλαηφ θφζηνο. Ζ εηαηξία-ζηφρνο απφ ηελ άιιε, επηδηψθεη ηελ αχμεζε 

ηνπ ηηκήκαηνο ή αθφκα θαη ηε καηαίσζε ηεο πξάμεο. Απηφ κπνξεί λα ζπκβαίλεη είηε 

δηφηη ηζρχεη ε ππφζεζε ηεο κεγηζηνπνίεζεο ηεο αμίαο ησλ κεηφρσλ (shareholders‟ 

value maximization hypothesis) είηε δηφηη ππάξρεη ην πξφβιεκα αληηπξνζψπεπζεο 

(agency problem), φπνπ ε δηνίθεζε ηεο εηαηξίεο-ζηφρνπο δελ επηζπκεί λα πξνρσξήζεη 

ε ζπγρψλεπζε-εμαγνξά ιφγσ πξνζσπηθψλ ηεο ζπκθεξφλησλ πνπ έξρνληαη ζε 

αληίζεζε κε απηά ησλ ινηπψλ κεηφρσλ (shareholders‟ entrenchment hypothesis). ηηο 

παξαθάησ παξαγξάθνπο αλαιχνληαη βαζηθέο ηερληθέο άκπλαο πνπ κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ απφ ηελ εηαηξία-ζηφρν, έηζη ψζηε είηε λα κεγηζηνπνηεζνχλ νη 

σθέιεηεο απφ ηνπο φξνπο ηεο ζπλαιιαγήο είηε λα καηαησζεί νξηζηηθά ε ζπγρψλεπζε-

εμαγνξά. 

 

 

1.7.1 «Υξπζά Αιεμίπησηα» (“Golden Parachutes” ) 

 

Πξφθεηηαη γηα εηδηθνχο φξνπο ζπκβνιαίσλ πνπ θαηνρπξψλνπλ πςειέο απνδεκηψζεηο 

ζηα αλψηεξα δηεπζπληηθά ζηειέρε κηαο εηαηξίαο, ζηελ πεξίπησζε πνπ εμαηηίαο κηαο 

ζπγρψλεπζεο-εμαγνξάο ηεξκαηηζζεί ε απαζρφιεζή ηνπο. Οη Lambert & Lacker 

(1984) ππνζηεξίδνπλ φηη ηα «ρξπζά αιεμίπησηα» βνεζνχλ ζηε κείσζε ηεο 

ζχγθξνπζεο ζπκθεξφλησλ κεηαμχ δηνίθεζεο θαη κεηφρσλ. Γεδνκέλνπ φηη ε απφθαζε 

ηεο δηνίθεζεο λα πξνρσξήζεη ή φρη ζηελ νινθιήξσζε κηαο εμαγνξάο-ζπγρψλεπζεο 

ζρεηίδεηαη κε ηηο επηπηψζεηο κηαο ηέηνηαο απφθαζεο ζηνλ πξνζσπηθφ ηεο πινχην 

(Walking & Long, 1984), ε πξνζκνλή επέιεπζεο δπζκελψλ επηπηψζεσλ ζηε 

δηνίθεζε κεηά ηελ εμαγνξά (απφιπζε, κείσζε απνιαβψλ, απψιεηα δχλακεο θαη 

θχξνπο) κπνξεί νδεγήζεη ζε ελέξγεηεο απφ ηελ πιεπξά ησλ managers πνπ 

ππνλνκεχνπλ ηα ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ ηεο εηαηξίαο- ζηφρνπ. Ζ χπαξμε ελφο 

«ρξπζνχ αιεμίπησηνπ» εμαζθαιίδεη θαηά θάπνην ηξφπν ηα αλψηεξα ζηειέρε ηεο 

επηρείξεζεο θαη ηνπο βνεζά λα δηαπξαγκαηεχνληαη πξνο φθεινο ησλ κεηφρσλ θαη λα 

ζηνρεχνπλ ζηε δηαζθάιηζε ηεο πςειφηεξεο δπλαηήο ηηκήο εμαγνξάο. Γελ πξέπεη 
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βέβαηα λα αγλνεζεί θαη ε πεξίπησζε κηα ηέηνηα θίλεζε λα επηθέξεη θαη ηα αληίζεηα 

απνηειέζκαηα. Ζ ηαθηηθή απηή ελδέρεηαη λα θηλεηνπνηήζεη πνιιά δηνηθεηηθά ζηειέρε 

λα πνπιήζνπλ ηελ επηρείξεζε ζε νπνηνδήπνηε θφζηνο πξνθεηκέλνπ λα εηζπξάμνπλ 

ηελ απνδεκίσζή ηνπο πιήηηνληαο έηζη ηα ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ (Jensen, 1988).  

Οινθιεξψλνληαο σζηφζν, λα αλαθεξζεί φηη ε πηνζέηεζε κηαο ηέηνηαο ζηξαηεγηθήο 

ζπλδέεηαη κε κη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη ζεηηθή αληίδξαζε ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 

πγθεθξηκέλα έρεη απνδεηρζεί φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ησλ εηαηξηψλ πνπ 

ρξεζηκνπνηνχλ «ρξπζά αιεμίπησηα» απμάλνληαη θαηά κέζν φξν 3% ακέζσο κεηά ηελ 

αλαθνίλσζε ηεο ρξήζεο ηνπ. 

 

 

1.7.2 Δζσηεξηθή Δπαλαγνξά (“Greenmail”) 

 

Ζ πξαθηηθή ηνπ “greenmail” είλαη κηα ζηξαηεγηθή άκπλαο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη απφ 

ηε δηνίθεζε κηαο επηρείξεζεο-ζηφρνπ απέλαληη ζε έλαλ πξνηηζέκελν εμαγνξαζηή. Ζ 

δηαδηθαζία έρεη σο εμήο: ε εηαηξία-αγνξαζηήο απνθηά έλαλ αξηζκφ κεηνρψλ απφ ηελ 

εηαηξία-ζηφρν, θαη ζηε ζπλέρεηα ε δεχηεξε αγνξάδεη ηηο κεηνρέο απηέο, ζπλήζσο ζε 

κηα ηηκή ζεκαληηθά πςειφηεξε ηεο αγνξαίαο, απνηξέπνληαο έηζη κηα αλεπηζχκεηε 

εμαγνξά. ηελ πιεηνςεθία ησλ πεξηπηψζεσλ αθνινπζεί κηα ζπκθσλία 

αθηλεηνπνηήζεσο “standstill agreement” πνπ ηνπ απαγνξεχεη λα απνθηήζεη κεηνρέο 

ηεο εηαηξίαο γηα δηάζηεκα ζπλήζσο πέληε εηψλ (Shleifer & Vishny, 1986).  Δίλαη ίζσο 

ε πην  «δεκνθηιήο» ζηξαηεγηθή πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ηα δηνηθεηηθά ζηειέρε  γηα λα 

ππεξαζπηζηνχλ ηα πξνζσπηθά ηνπο ζπκθέξνληα  (Boland, 1984; Jensen, 1988) θαη 

θαηαιήγεη ζε βάξνο ησλ κεηφρσλ ηεο εηαηξίαο ζηφρνπ αθνχ ράλνληαη πνιχηηκα 

θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο. Οη εκπεηξηθέο κειέηεο ησλ Bradley & Wakemann (1983) 

θαη ησλ Dann & DeAngelo (1983) θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ε ζηξαηεγηθή 

“greenmail” δελ εθπξνζσπεί ηα ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ βαζηδφκελνη ζηελ 

παξαηήξεζε φηη νη κεηνρέο παξνπζηάδνπλ θαζνδηθή πνξεία κεηά ηελ αλαθνίλσζε 

ρξήζεο ηεο ηαθηηθήο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε αλάιπζε ησλ Vishny & Shleifer 

(1986) ζέηεη ακθηβνιίεο γηα ηα παξαπάλσ ζπκπεξάζκαηα θαη ππνζηεξίδεη φηη ε 

δηνίθεζε κπνξεί λα δξάζεη πξνο φθεινο ησλ κεηφρσλ απμάλνληαο ησλ πινχην ηνπο.  

πγθεθξηκέλα, ζηε κειέηε ηνπο αλαπηχζζεηαη έλα κνληέιν ζχκθσλα κε ην νπνίν ε 

ηαθηηθή ηνπ greenmail κπνξεί λα σθειήζεη ηνπο κεηφρνπο. Δηδηθφηεξα, ππνζηεξίδνπλ 

φηη  απνζαξξχλνληαο θάπνηνπο πηζαλνχο εμαγνξαζηέο κπνξνχλ λα απμήζνπλ ην 
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κεηνρηθφ πινχην αθνχ απηφ ελζαξξχλεη άιινπο λα επηδηψμνπλ κηα εμαγνξά-

ζπγρψλεπζε. Απηφ ζπκβαίλεη επεηδή ν αξηζκφο ησλ αληαγσληζηψλ κεηψλεηαη θαη 

επεηδή κηα ηέηνηα απνκάθξπλζε κπνξεί λα γλσζηνπνηήζεη φηη ε εηαηξία-ζηφρνο δελ 

έρεη πξφζβαζε ζε θάπνην «ιεπθφ ηππφηε». Μεηά ηε ρξήζε ηεο παξαπάλσ ηαθηηθήο ε 

ηηκή ηεο κεηνρήο κεηψλεηαη ρσξίο σζηφζν απηφ λα ζεκαίλεη φηη δε κεγηζηνπνηείηαη ε 

αμία ζε καθξνπξφζεζκν νξίδνληα. 

 

 

1.7.3 «Γειεηεξηώδε Υάπηα» (“Poison Pills”) 

 

 

Ζ πινπνίεζε ηεο ζηξαηεγηθήο απηήο πξνβιέπεη νη δηνηθήζεηο ησλ εηαηξηψλ – ζηφρσλ 

λα πξνρσξνχλ ζηελ έθδνζε κηαο ζεηξάο αμηφγξαθσλ (“poison pills”) πνπ δίλνπλ 

ζηνπο θαηφρνπο ηνπο εηδηθά δηθαηψκαηα, φπσο παξαδείγκαηνο ράξε λα αγνξάζνπλ 

κεηνρέο ηηο επηρείξεζεο ζε πνιχ ρακειέο ηηκέο, ηα νπνία κπνξνχλ λα εμαζθεζνχλ ζε 

πεξίπησζε εμαγνξάο πνζνζηνχ κεγαιχηεξνπ ελφο ζπγθεθξηκέλνπ νξίνπ (ζπλήζσο 

10%-20%). Με ηνλ ηξφπν απηφ νη κέηνρνη απμάλνπλ ην πνζνζηφ ηδηνθηεζίαο ηνπο θαη 

κεηψλνπλ ην αληίζηνηρν ηνπ εμαγνξαζηή θάλνληαο ηε ζπγρψλεπζε νηθνλνκηθά ή 

δηαξζξσηηθά ιηγφηεξν ειθπζηηθή (Weston et al., 1990). ηε βηβιηνγξαθία 

αλαθέξνληαη δχν είδε “poison pills”: ηα “flip-in” θαη ηα “flip-over”. 

 “flip - over”: επηηξέπνπλ ζηνπο θαηφρνπο ηνπο λα αγνξάδνπλ κεηνρέο ηεο 

εμαγνξάζηξηαο επηρείξεζεο ζε κεησκέλε ηηκή κεηά ηελ εμαγνξά. 

 “flip - in”: δίλνπλ ην δηθαίσκα ζηνπο θαηφρνπο ηνπο λα αγνξάδνπλ κεηνρέο κε 

ρακειφηεξε ηηκή απφ απηή ηεο αγνξάο, ζε πεξίπησζε πνπ θάπνηνο μεθηλήζεη 

επηζεηηθή εμαγνξά κε απφθηεζε ζηαδηαθά παθέησλ κεηνρψλ απφ ηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. 

Σέινο, φζν αθνξά ζηνλ νηθνλνκηθφ αληίθηππν κηαο ηέηνηαο πξάμεηο ηα 

απνηειέζκαηα ησλ εξεπλψλ δηίζηαληαη. Οη Malatesta and Walking (1988) θαη ν 

Ryngaert (1988) απνθάιπςαλ πσο θαηά ηελ αλαθνίλσζε πηνζέηεζεο ηέηνησλ 

ηαθηηθψλ ε αμία ησλ κεηνρψλ ηεο εηαηξίαο-ζηφρνπ κεηψλεηαη. Ωζηφζν, νη Comment 

and Schwert (1995) έδεημαλ πσο ε ζπγθεθξηκέλε πνιηηηθή έρεη ζεηηθφ αληίθηππν ζηελ 

ππεξαμία πνπ απνθηνχλ νη κέηνρνη ηεο εηαηξίαο-ζηφρνπ. Γεληθφηεξα πάλησο, νη 

ππνςήθηεο γηα εμαγνξά εηαηξίεο πνπ έρνπλ πηνζεηήζεη ηα πξναλαθεξζέληα κέηξα 
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ιακβάλνπλ πςειφηεξε ππεξαμία ζπγθξηηηθά κε εθείλεο ηηο εηαηξίεο πνπ αγλννχλ ηελ 

εθαξκνγή ησλ ζπγθεθξηκέλσλ ακπληηθψλ ηαθηηθψλ (Σακπαθνχδεο, 2009). 

 

 

1.7.4 «πκθσλίεο Αθηλεηνπνίεζεο» (“Standstill Agreements”) 

 

Μηα «ζπκθσλία αθηλεηνπνίεζεο» πξνβιέπεη ηε ζπκθσλία αλάκεζα ζηελ εηαηξία-

ζηφρν θαη έλα ζεκαληηθφ επελδπηή (ηνλ πξνηηζέκελν αγνξαζηή), ε νπνία πεξηνξίδεη 

ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ πνπ θαηέρεη ν δεχηεξνο ζε έλα ζπγθεθξηκέλν πνζνζηφ γηα 

έλα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα. Ζ ηαθηηθή απηή βνεζάεη ζηε κείσζε ηεο 

δηακάρεο κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ επηζπκνχλ ηνλ έιεγρν ηεο εηαηξίαο-ζηφρνπ 

θαη δίλεη ηε δπλαηφηεηα γηα δηαθνξεηηθή κεηαρείξηζε ησλ κεγαινκεηφρσλ. 

Πξνθαλψο, ε επηρείξεζε πνπ θάλεη ηελ θίλεζε εμαγνξάο γηα λα δερηεί θάηη ηέηνην 

ιακβάλεη έλα κεγάιν πνζφ σο αληάιιαγκα απφ ηε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο-ζηφρνπ θαη 

δηαζθαιίδεη έηζη ηελ παξακνλή ηνπ ζηε ζέζε ηνπ γηα έλα νξηζκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα, 

πιεξψλνληαο φκσο κε θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο. Απφ ηα παξαπάλσ πξνθχπηεη φηη ε 

ζπγθεθξηκέλε ηαθηηθή εθηειείηαη (πηνζεηείηαη) πξνο φθεινο ηεο δηνίθεζεο 

(managerial entrenchment hypothesis). Ζ δεχηεξε ππφζεοε πνπ αλαθέξεηαη ζηε 

κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ θαίλεηαη λα κελ ηθαλνπνηείηαη, ζπκπέξαζκα 

ην νπνίν πξνθχπηεη θαη απφ ηελ εκπεηξηθή κειέηε ησλ Dann & DeAngelo (1983), 

φπνπ ε ζπγθεθξηκέλε ηαθηηθή ζπλδέεηαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο, αξλεηηθέο, κε 

θαλνληθέο απνδφζεηο γηα ηνπο κεηφρνπο πνπ δε ζπκκεηέρνπλ ζηε ζπγθεθξηκέλε 

ζπκθσλία. 

 

 

1.7.5 «Κνζκήκαηα ηνπ ηέκκαηνο» (“Crown Jewels”) 

 

Οη ππφ εμαγνξά επηρεηξήζεηο ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο λα απαμησζνχλ πξνβαίλνπλ 

ζπρλά ζηελ πψιεζε βαζηθψλ πεξηνπζηαθψλ ηνπο ζηνηρείσλ (“crown jewels”), ηα 

νπνία πηζαλφλ λα απνηεινχλ ηελ θχξηα πεγή έιμεο απφ ηελ πιεπξά ηεο 

εμαγνξάζηξηαο επηρείξεζεο, κε ηελ ειπίδα φηη ζα ζηακαηήζνπλ λα απνηεινχλ ζηφρν 

εμαγνξάο. Ζ ηαθηηθή απηή είλαη πεξηζζφηεξν δηαδεδνκέλε ζηηο ΖΠΑ. Αληίζεηα, ζηε 

Μεγάιε Βξεηαλία βάζεη ηνπ Rule 38 of the City Code, απαγνξεχεηαη λα αλαθνηλσζεί 

θαη λα πξαγκαηνπνηεζεί πψιεζε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κηαο εηαηξίαο ελψ εθθξεκεί 
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αλαθνίλσζε πξφζεζεο εμαγνξάο ηεο ελ ιφγσ εηαηξίαο (Samuels et al., 1999). Ο ιφγνο 

κηαο ηέηνηαο απαγφξεπζεο είλαη φηη ε ηαθηηθή απηή νδεγεί ζηε γξήγνξε εθπνίεζε ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ρσξίο λα έρεη δηαζθαιηζηεί κε ζηγνπξηά ε κεγηζηνπνίεζε ηνπ 

πινχηνπ ησλ κεηφρσλ.  

 

 

1.7.6 «Λεπθόο Ηππόηεο» (“White Knight”) 

 

ηελ πεξίπησζε φπνπ κηα επηρείξεζε δερζεί κηα απφπεηξα εμαγνξάο απφ κηα άιιε 

επηρείξεζε («καχξν ηππφηε» ή “black knight”), ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε δχλαηαη λα 

πξνζεγγίζνπλ κηα άιιε θηιηθή πξνο απηήλ επηρείξεζε (ιεπθφο ηππφηεο), ε νπνία λα 

είλαη πξφζπκε λα ππνβάιιεη κηα αληηπξνζθνξά εμαγνξάο πςειφηεξε ηεο αξρηθήο. Με 

ηνλ ηξφπν απηφ, είηε επηηπγράλεηαη κηα ζπκθέξνπζα πξφηαζε γηα ηνπο κεηφρνπο ηεο 

εηαηξίαο – ζηφρνπ κε ηαπηφρξνλε παξακνλή ηεο ηξέρνπζαο δηνίθεζεο, είηε αθνινπζεί 

έλαο πφιεκνο αληηπξνζθνξψλ κεηαμχ ησλ ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ. ε θάπνηεο 

πεξηπηψζεηο, πνιιά δηεπζπληηθά ζηειέρε ηεο εηαηξίαο-ζηφρνπ, εθηηκψληαο πσο κηα 

πηζαλή εμαγνξά-ζπγρψλεπζε ζα θαζηζηνχζε επηζθαιέο ην εξγαζηαθφ ηνπο κέιινλ, 

αλαδεηνχλ κηα άιιε, λέα εηαηξία πνπ ζα ππνζρεζεί λα ηνπο δηαηεξήζεη ζηηο 

ππάξρνπζεο ζέζεηο ηνπο. Οη Banerjee θαη Owers (1992) εμέηαζαλ 100 εηαηξίεο, φπνπ 

θαη εθαξκφζηεθε ε ζπγθεθξηκέλε ηερληθή κεηαμχ 1978 θαη 1987 θαη θαηέιεμαλ ζην 

ζπκπέξαζκα φηη νη επηρεηξήζεηο πνπ έπαημαλ ην ξφιν ηνπ «ιεπθνχ ηππφηε» κε ηελ 

ελέξγεηά ηνπο απηή ζπλέηεηλαλ ζηε κείσζε ηνπ πινχηνπ ηνπο, ιφγσ ηεο αθφινπζεο 

πηψζεο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ηνπο. 

 

 

1.7.7 Άκπλα “Pac-man” 

 

Ζ άκπλα “pac-man” απνηειεί θαη απηή κηα κέζνδν απεκπινθήο απφ κηα αλεπηζχκεηε 

εμαγνξά-ζπγρψλεπζε. χκθσλα κε απηή, φηαλ κηα επηρείξεζε δερζεί κηα ερζξηθή 

απφπεηξα εμαγνξάο θαη ελψ ζπλήζσο βξίζθεηαη ζηα κέζα κηαο ερζξηθήο εμαγνξάο-

ζπγρψλεπζεο κέζσ δεκφζηαο πξνζθνξάο αγνξάο ησλ κεηνρψλ ηεο ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, θάλεη κηα αληηπξνζθνξά θαηαζέηνληαο κε ηε ζεηξά ηεο 

δεκφζηα πξφηαζε γηα αγνξά κεηνρψλ ηνπ ελδηαθεξφκελνπ εμαγνξαζηή ηεο 
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(Παδάξζθεο, 2008). Πξφθεηηαη γηα κηα ζηξαηεγηθή άκεζεο αληεπίζεζεο ε νπνία 

ρξεζηκνπνηείηαη θπξίσο ζηηο ΖΠΑ θαη πεξηζηαζηαθά ζηε Μεγάιε Βξεηαλία. 

 

 

1.7.8 Γηθαζηηθά Δκπόδηα γηα Αληηκνλνπσιηαθή Ννκνζεζία 

 

Οη δηνηθήζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ πξνζπαζνχλ λα θαζπζηεξήζνπλ ηελ επεξρφκελε 

ζπγρψλεπζε πξνθαιψληαο δηθαζηηθέο παξεκβάζεηο, πνπ βαζίδνληαη ζπλήζσο ζε 

αληηκνλνπσιηαθέο λνκνζεζίεο. Πξνζπαζνχλ λα απνδείμνπλ φηη κέζα απφ ηελ 

εμαγνξά-ζπγρψλεπζε ζίγνληαη ηα ζπκθέξνληα ησλ θαηαλαισηψλ θαζψο 

δεκηνπξγνχληαη κνλνπσιηαθέο θαηαζηάζεηο (Samuels et al., 1999). Μηα άιιε 

κέζνδνο, πξνο ελίζρπζε θαη ζπλέρηζε ηεο πξνεγνχκελεο, είλαη ε επηρείξεζε – ζηφρνο 

λα πξνβαίλεη ζε άκεζεο ζπκθσλίεο ζπλελψζεσλ κε άιιεο επηρεηξήζεηο ηνπ θιάδνπ 

απνθηψληαο έηζη ζεκαληηθφ κέγεζνο ζηελ αγνξά πνπ θάλεη αδχλαηε ηελ εμαγνξά-

ζπγρψλεπζε κε ηελ ππνηηζέκελε εμαγνξάδνπζα επηρείξεζε, ιφγσ δεκηνπξγίαο 

κνλνπσιηαθψλ θαηαζηάζεσλ ζηελ αγνξά πξντφληνο φπνπ ιεηηνπξγεί. Σέινο, κηα 

άιιε κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη είλαη ε κεηαθνξά ηεο έδξαο θαη ηνπ θαηαζηαηηθνχ 

ηεο επηρείξεζεο ζε πνιηηείεο πνπ έρνπλ απζηεξά κέηξα πξνζηαζίαο αλαθνξηθά κε 

πξνζθνξέο εμαγνξψλ (Λπξνχδε, 2000).  
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1.8 Λόγνη Απνηπρίαο Δμαγνξώλ - πγρσλεύζεσλ 

 

Πνιιέο θνξέο ηα εγρεηξήκαηα ησλ επηρεηξήζεσλ γηα πξάμεηο εμαγνξψλ – 

ζπγρσλεχζεσλ θαηαιήγνπλ ζε απνηπρίεο. ρεηηθέο έξεπλεο κάιηζηα αλαθέξνπλ φηη ην 

πνζνζηφ απνηπρίαο αγγίδεη αθφκα θαη ην 75% ησλ πεξηπηψζεσλ (Porter, 1987; 

Παπαδάθεο, 2002). Οη ιφγνη κπνξνχλ λα ρσξηζηνχλ ζε ηέζζεξηο θαηεγνξίεο νη νπνίεο 

αλαπηχζζνληαη ζηε ζπλέρεηα. 

 

 

1.8.1 Αλεπαξθήο Αμηνιόγεζε ηεο Δηαηξίαο - ηόρνπ 

 

Όηαλ κηα επηρείξεζε εμεηάδεη ηελ απφθαζε ζηξαηεγηθήο αλάπηπμεο κέζσ εμαγνξψλ-

ζπγρσλεχζεσλ εηζέξρεηαη, ζπλήζσο, ζε κηα δηαδηθαζία ειέγρνπ ηεο επηρείξεζεο-

ζηφρνπ θαηά ηελ νπνία απνηηκψληαη ηφζν ηα νθέιε φζν θαη ηα θφζηε κηαο ηέηνηαο 

θίλεζεο (Barney, 1998). Ωζηφζν, δελ είλαη ιίγεο νη πεξηπηψζεηο φπνπ ε ελ ιφγσ 

δηαδηθαζία απνδεηθλχεηαη αλεπαξθήο, αθνχ έλαο κεγάινο αξηζκφο επηρεηξήζεσλ 

έπεηηα απφ ηελ νινθιήξσζε ηεο ζπγρψλεπζεο-εμαγνξάο αλαθαιχπηεη είηε φηη 

ππεξηίκεζε ηα νθέιε πνπ ζα απνθφκηδε είηε φηη ππνηίκεζε ηα θφζηε πνπ ζα 

πξνέθππηαλ.  

Έλαο απφ ηνπο βαζηθφηεξνπο ιφγνπο πνπ κηα επηρείξεζε απνθαζίδεη λα 

πξαγκαηνπνηήζεη κηα ζπγρψλεπζε-εμαγνξά είλαη ε επηδίσμε ελφο ή πεξηζζνηέξσλ 

αληαγσληζηηθψλ πιενλεθηεκάησλ θαη ηθαλνηήησλ, ηα νπνία δελ ππάξρνπλ ζε άιιεο 

αληαγσλίζηξηεο επηρεηξήζεηο ηνπ θιάδνπ θαη είλαη πνιχ δχζθνιν λα κηκεζνχλ. Έλαο 

ηξφπνο γηα λα επηηεπρζεί θάηη ηέηνην είλαη ε εμαζθάιηζε ζπλέξγηαο. Όπσο ήδε 

αλαθέξζεθε, ε ζπλέξγηα αθνξά ζηελ επίηεπμε κεγαιχηεξεο απφδνζεο απφ απηήο πνπ 

ζα επηηχγραλαλ νη δχν επηρεηξήζεηο ιεηηνπξγψληαο κεκνλσκέλα. Παίξλεη ηελ κνξθή 

νηθνλνκηψλ θιίκαθαο θαη θάζκαηνο, ελψ ζπκβάιιεη ζηε βειηίσζε ηνπ δηθηχνπ 

δηαλνκήο, ηελ αχμεζε ηνπ κεξηδίνπ ηεο αγνξάο θαη ηε βειηίσζε ησλ 

αθνινπζνχκελσλ δηαδηθαζηψλ. 

Αλακθίβνια φκσο, ππάξρνπλ δπζθνιίεο νη νπνίεο πξνθχπηνπλ θπξίσο φηαλ ηα 

ζηειέρε νδεγνχληαη ζε αλαδήηεζε ζπλέξγηαο εθεί πνπ ηειηθά απνδεηθλχεηαη φηη δελ 

ππάξρεη, κε απψηεξν απνηέιεζκα ε ζπγρψλεπζε-εμαγνξά λα βαζίδεηαη ζε 

ιαλζαζκέλνπο φξνπο. Πνιχ ζπρλά, ππάξρεη  ν θίλδπλνο κηα εμαγνξά-ζπγρψλεπζε λα 



37 

 

γίλεηαη απνθιεηζηηθά κε ην θξηηήξην ηεο κεγέζπλζεο θαη κε έιιεηςε ζηξαηεγηθνχ 

νξάκαηνο. Πνιιέο επηρεηξήζεηο θπξίσο ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα έρνπλ ηελ ηάζε λα 

εμαγνξάδνπλ άιιεο γηαηί απηή είλαη ε ηάζε ηεο αγνξάο ή απφ θφβν κήπσο ην κηθξφ 

κέγεζφο ηνπο ηηο θαηαζηήζεη επάισηεο ζηηο εμαγνξέο-ζπγρσλεχζεηο. πρλά ε αλαίηηα 

εμαγνξά θαη ε αλεπαξθήο αμηνιφγεζε ησλ εμαγνξαδφκελσλ εηαηξηψλ φρη κφλν δελ 

απνθέξεη ζπλέξγηεο αιιά ζέηεη ζε θίλδπλν ηηο πξννπηηθέο  ηνπ φινπ εγρεηξήκαηνο. 

Παξάιιεια, ε εθκεηάιιεπζε ησλ νηθνλνκηψλ θιίκαθαο, πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε 

δεκηνπξγία κηαο κεγάιεο επηρείξεζεο, δελ επηηπγράλεηαη. ηνπο πεξηζζφηεξνπο 

θιάδνπο ην απαξαίηεην θαη επαξθέο κέγεζνο γηα ηελ εχξπζκε ιεηηνπξγία ηεο 

επηρείξεζεο είλαη ζπλήζσο κεζαίαο ή αθφκα θαη κηθξήο ηάμεο. Μηα ππεξέθηαζε πέξα 

απφ απηφ ην φξην, κε ηελ πξνζδνθία φηη ζα ιεηηνπξγήζεη σο αξσγφο ζηελ κείσζε ηνπ 

θφζηνπο ηεο επηρείξεζεο θαη ζηελ αλάπηπμε θαηλνηνκηθψλ πξντφλησλ, ελδερνκέλσο 

ηειηθά λα δεκηνπξγήζεη αληηνηθνλνκίεο ζε θάπνηα άιια κέξε ηεο αιπζίδαο αμίαο, 

αληηζηαζκίδνληαο ηε κείσζε ηνπ θφζηνπο. Οη αληηνηθνλνκίεο κπνξνχλ λα πξνθχςνπλ 

απφ ηελ γξαθεηνθξαηία, πνπ αλαπηχζζεηαη παξάιιεια κε ηελ αχμεζε ηνπ κεγέζνπο 

ηεο επηρείξεζεο, αιιά θαη απφ ηελ απψιεηα επειημίαο ηεο δηνίθεζεο θαη ηελ απψιεηα 

ηεο δπλαηφηεηαο άκεζεο αληίδξαζεο ζηηο μαθληθέο αιιαγέο ηεο αγνξάο 

(Σακπαθνχδεο, 2009).  Σέινο, ππάξρεη θαη ην ελδερφκελν ηα δηνηθεηηθά ζηειέρε λα 

αδπλαηνχλ λα αληηιεθζνχλ ηελ χπαξμε ζπλέξγηαο θαη, ζπλεπψο, λα κελ είλαη ζε ζέζε 

λα νινθιεξψζνπλ επηηπρψο ηε δξαζηεξηφηεηα ελνπνίεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ.  

 

 

1.8.2 Τπεξβνιηθό ρξένο πνπ δεκηνπξγείηαη από ηε ρξεκαηνδόηεζε ησλ 

ζπγρσλεύζεσλ-εμαγνξώλ 

 

Ζ απφθαζε κηαο επηρείξεζεο λα πξνβεί ζε κηα εμαγνξά-ζπγρψλεπζε κπνξεί λα 

ζπκβαδίζεη κε πςειφ θφζηνο απφ ηελ πινπνίεζή ηεο, ηδηαίηεξα αλ είλαη πεπεηζκέλε 

φηη απφ απηή ηελ θίλεζε ζα πξνθχςνπλ ζεκαληηθά νθέιε. Παξάιιεια, πνιιέο θνξέο 

ην ηίκεκα είλαη ππεξβνιηθά πςειφ εμαηηίαο είηε ειιηπνχο αλάιπζεο θαη 

εμνλπρηζηηθνχ ειέγρνπ, είηε ππεξβνιηθήο απηνπεπνίζεζεο ησλ ζηειερψλ ηεο 

εηαηξίαο-ζηφρνπ, ελψ απμάλεηαη αθφκε πεξηζζφηεξν ζηελ πεξίπησζε πνπ ππάξρνπλ 

θαη άιιεο ππνςήθηεο εμαγνξάζηξηεο. ηελ πεξίπησζε πνπ νη κεηνρέο ηεο εηαηξίαο-

ζηφρνπ δηαθηλνχληαη ζην ρξεκαηηζηήξην, θαηά ηε δηάξθεηα ησλ δηαπξαγκαηεχζεσλ 

απμάλεηαη ε ηηκή ηεο. Πξνθεηκέλνπ θάπνηα εηαηξία λα εμαζθαιίζεη ηελ επηζπκεηή 
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επηρείξεζε ζα πξέπεη λα δηαζέζεη πςειή ππεξαμία (premium) ζηνπο κεηφρνπο ηεο, ην 

νπνίν ζπλεπάγεηαη απμεκέλν θφζηνο (Weston et al., 1990). Αλ κάιηζηα δε δηαζέηεη ηα 

απαηηνχκελα ξεπζηά ζηξέθεηαη ζε άιιεο κνξθέο ρξεκαηνδφηεζεο φπσο ν ηξαπεδηθφο 

δαλεηζκφο πνπ ζπλεπάγνληαη πςειφ θφζηνο εμαηηίαο ηεο πςειήο αβεβαηφηεηαο ηνπ 

εγρεηξήκαηνο, ελψ ελδέρεηαη λα αθνινπζεί θαη αλνξζφδνμνπο ηξφπνπο γηα ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε ηεο εμαγνξάο, φπσο γηα παξάδεηγκα ηε ρξήζε ίδησλ 

επηρεηξεκαηηθψλ πφξσλ ηνπο νπνίνπο πξννξίδεη γηα άιιεο δξαζηεξηφηεηεο. Γεληθά, ε 

πιεξσκή πςειήο ππεξαμίαο, έρεη πεξηζζφηεξεο πηζαλφηεηεο λα νδεγήζεη ηελ 

επηρείξεζε-αγνξαζηή ζηε ζπζζψξεπζε ρξένπο, παξά ζηελ αχμεζε ησλ θεξδψλ ηεο, 

αθφκα θαη αλ εμεηάζνπκε ην ζέκα καθξνπξφζεζκα (Παπαδάθεο, 2002). Αξθεηνί 

ζπγγξαθείο ηζρπξίδνληαη πσο κφιηο ε επηρείξεζε μεπεξάζεη ην 25% επί ηεο παξνχζαο 

αμίαο, πνζνζηφ πνπ δελ εκθαλίδεηαη ζπάληα, ηφηε πξαγκαηηθά ξηζθάξεη. πλεπψο, ε 

πιεξσκή πςειήο ππεξαμίαο γηα ηελ εμαγνξά κηαο επηρείξεζεο έρεη πεξηζζφηεξεο 

πηζαλφηεηεο λα νδεγήζεη ηελ εηαηξία-αγνξαζηή ζηε ζπζζψξεπζε ρξένπο παξά ζηελ 

αχμεζε ησλ θεξδψλ ηεο, ζπκπέξαζκα αδηακθηζβήηεην αθφκα θαη ππφ ην πξίζκα 

καθξνπξφζεζκεο αλάιπζεο (Σακπαθνχδεο, 2009).    

 

 

1.8.3 Αδπλακία Οκαιήο Δλνπνίεζεο κεηά ηε πγρώλεπζε - Δμαγνξά 

 

Ζ αδπλακία γξήγνξεο θαη επηηπρνχο ελνπνίεζεο είλαη έλαο ηξίηνο ιφγνο πνπ κπνξεί 

λα ζπληειέζεη ζηελ απνηπρία κηαο δξαζηεξηφηεηαο ζπγρψλεπζεο–εμαγνξάο. Ζ έλσζε 

δχν εηαηξηψλ ζπλεπάγεηαη, φπσο είλαη θπζηθφ, ηελ έλσζε δχν δηαθνξεηηθψλ εηδψλ 

θνπιηνχξαο, ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπζηεκάησλ θαη ζπζηεκάησλ ειέγρνπ, θαζψο θαη 

ελ απνηειεζκαηηθή ζπλεξγαζία κεηαμχ ησλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ ησλ εκπιεθφκελσλ 

κεξψλ (Schuler & Jackson, 2001; Cartwright & Cooper, 1993). Πέξα απφ ηελ 

πεξίπησζε φπνπ νη επηρεηξήζεηο ζεσξνχληαη εμ αξρήο αζχκβαηεο σο πξνο ηε 

ζηξαηεγηθή πνπ αθνινπζνχλ είλαη δπλαηφλ ν αλζξψπηλνο παξάγνληαο λα επζχλεηαη 

γηα ηελ απνηπρία. Ο φξνο αλζξψπηλνο παξάγνληαο εκπεξηέρεη ηφζν ην αλζξψπηλν 

δπλακηθφ ησλ επηρεηξήζεσλ φζν θαη ηελ εηαηξηθή θνπιηνχξα πνπ ην δηαθξίλεη θαη ε 

νπνία ζπλίζηαηαη ζην ζχλνιν ησλ ζπκβφισλ, αμηψλ, ηδενινγηψλ θαη ππνζέζεσλ πνπ 

ιεηηνπξγνχλ ζπρλά αζπλείδεηα θαη θαζνδεγνχλ θαη δηακνξθψλνπλ ηελ αηνκηθή θαη 

εηαηξηθή ζπκπεξηθνξά. Παξφιν πνπ ε ζπκβαηφηεηα ηεο επηρεηξεκαηηθήο θνπιηνχξαο 

είλαη θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο απνηειεζκαηηθφηεηαο θαη ν βαζκφο ηεο είλαη απφιπηα 
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ζπλδεδεκέλνο κε ηελ επηηπρία κηαο ζπγρψλεπζεο-εμαγνξάο, ηα θξηηήξηα αμηνιφγεζεο 

ηεο είλαη, κάιινλ, αφξηζηα θαη ηειηθά αγλννχληαη, κε απνηέιεζκα θαηά ηε 

δηαπξαγκάηεπζε λα δίλεηαη ειάρηζηε ή θαη θαζφινπ ζεκαζία. Οη δπζάξεζηεο 

ζπλέπεηεο αξρίδνπλ λα θαίλνληαη ζηελ κεηαβαηηθή πεξίνδν, κεηά ηελ ηειηθή 

ζπκθσλία, θαη είλαη ηδηαίηεξα ζνβαξέο ψζηε λα νδεγνχλ ζε απνηπρία κηα 

ζπγρψλεπζε-εμαγνξά. Σν πξφβιεκα πεγάδεη απφ ηελ εηαηξία-αγνξαζηή, ε νπνία ζηελ 

πξνζπάζεηα ηεο λα ρξεζηκνπνηήζεη απνηειεζκαηηθά ηνλ αλζξψπηλν παξάγνληα θαη 

ηειηθά λα επσθειεζεί απφ απηφλ αζθεί πηέζεηο ζηνπο εξγαδφκελνπο θαη πξνζπαζεί λα 

ελαξκνλίζεη ηε ζπκπεξηθνξά ηνπο θαη ηνλ ηξφπν εξγαζίαο ηνπο ζηα πιαίζηα ηεο δηθήο 

ηνπο θνπιηνχξαο. Ζ κε νκαιή ελνπνίεζε φκσο νδεγεί ζε αληίζεηα απνηειέζκαηα 

αθνχ δεκηνπξγεί ζηνπο εξγαδφκελνπο άγρνο, πηψζε εζηθνχ θαη γεληθφηεξα 

αβεβαηφηεηα γηα ην εξγαζηαθφ ηνπο κέιινλ. Όζνλ αθνξά ηα πςειφβαζκα ζηειέρε, 

κεηψλεηαη ε αίζζεζε ηνπ θαζήθνληνο θαη ε δηάζεζε ζπλεξγαζίαο κε ηα ζηειέρε ηεο 

εηαηξίαο-αγνξαζηή, επεηδή αθξηβψο ζηα πιαίζηα ηεο επηθείκελεο αλαδηάξζξσζεο ησλ 

ιεηηνπξγηψλ ηεο επηρείξεζεο-ζηφρνπ, βξίζθνληαη κεηέσξα θαη αληηκέησπα κε αιιαγέο 

σο πξνο ηνλ ηξφπν πνπ ιεηηνπξγνχζαλ κέρξη ηε ζηηγκή ηεο ζπγρψλεπζεο-εμαγνξάο 

θαη σο πξνο ηηο αξκνδηφηεηεο πνπ ζα έρνπλ ζην κέιινλ. Δπηπιένλ, ζπρλά νη 

εξγαδφκελνη ζηελ εηαηξία-ζηφρν λα είλαη πξνθαηεηιεκκέλνη έλαληη ηεο 

εμαγνξάδνπζαο εηαηξίαο θαη ηείλνπλ είηε λα παξεμεγνχλ είηε λα απνξξίπηνπλ 

ζπλερψο ηα νξάκαηα ζρεηηθά κε ηνπο ζηφρνπο ή ην ζθνπφ γηα ηνλ νπνίν έγηλε ε 

ζπγρψλεπζε-εμαγνξά. Οη αζάθεηεο θαη ε αβεβαηφηεηα πνπ επηθξαηνχλ, ππξνδνηνχλ 

ζχγθξνπζε ησλ δχν εηδψλ εηαηξηθήο θνπιηνχξαο θαη δηακάρεο γηα ην πνηφο ζα 

επηθξαηήζεη. Οη αζάθεηεο θαη ε αβεβαηφηεηα πνπ επηθξαηνχλ ππξνδνηνχλ κηα 

ζχγθξνπζε ησλ δχν εηδψλ θνπιηνχξαο θαη δηακάρεο γηα ην πνηα ζα επηθξαηήζεη. 

 

 

1.8.4 Ρόινο ησλ ζηειερώλ 

 

Πξνβιήκαηα σζηφζν κπνξεί λα πξνθχςνπλ θαη θαηά ηε δηάξθεηα ησλ 

δηαπξαγκαηεχζεσλ γηα κηα εμαγνξά-ζπγρψλεπζε. ηηο δηαπξαγκαηεχζεηο πέξα απφ ηα 

ζηειέρε ησλ εκπιεθφκελσλ επηρεηξήζεσλ ζεκαληηθφ ξφιν δηαδξακαηίδνπλ θαη νη 

ζχκβνπινη δηαθφξσλ εηδηθνηήησλ, νη νπνίνη κπνξεί λα κελ αλήθνπλ ζην δπλακηθφ 

ησλ εηαηξηψλ θαη λα κελ έρεη πξνεγεζεί κεηαμχ ηνπο ζπλεξγαζία. Όινη νη παξαπάλσ 
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ινηπφλ θαινχληαη λα αλαιχζνπλ θαη λα επεμεξγαζηνχλ ηηο πιεξνθνξίεο θαη λα 

θαηαιήμνπλ ζε κηα απφ θνηλνχ απφθαζε ζρεηηθά κε ηελ πνξεία ηεο εμαγνξάο-

ζπγρψλεπζεο. πρλά φκσο παξαηεξείηαη αλαπνηειεζκαηηθή νξγάλσζε ηνπο ε νπνία 

θαη ζπλεπάγεηαη αλαθνξέο θαη αλαιχζεηο ρσξίο ζπλνρή, ζπκπεξάζκαηα κε αηνκηθή 

θαη φρη ζθαηξηθή ζεψξεζε, ή αθφκα θαη αγλφεζε δεηεκάησλ πνπ κπνξεί φκσο λα 

είλαη δσηηθήο ζεκαζίαο θαη φηαλ θζάζεη ε ζηηγκή ηεο αληηκεηψπηζεο ηνπο λα 

απνδεηρηνχλ αηηία γηα ηελ απνηπρία ηεο δηαδηθαζίαο ηεο ζπγρψλεπζεο-εμαγνξάο 

(Weston et al., 1990; Booz-Allen & Hamilton, 2001).  

Καηά ηε δηάξθεηα ησλ δηαπξαγκαηεχζεσλ ππάξρνπλ ιφγνη πνπ ζπληεινχλ 

ζηελ επίζπεπζε ησλ δηαδηθαζηψλ θαη νδεγνχλ πηζαλφηαηα ζε ιάζνο εθηηκήζεηο πνπ 

κπνξεί λα πξνβνχλ θαηαζηξνθηθέο γηα ηελ επηηπρία ηεο ζπγρψλεπζεο – εμαγνξάο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ε δηαξξνή πιεξνθνξηψλ ζρεηηθά κε ηε ζπγρψλεπζε – εμαγνξά κπνξεί 

λα έρεη σο απνηέιεζκα ην βεβηαζκέλν θιείζηκν ηεο ζπκθσλίαο ψζηε λα απνθεπρζεί 

ην θιίκα αβεβαηφηεηαο εληφο θαη εθηφο ηεο επηρείξεζεο, ην νπνίν εθθξάδεηαη κέζσ 

ηεο αλεζπρίαο ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ θαη ησλ ζηξαηεγηθψλ θηλήζεσλ ησλ 

αληαγσληζηψλ. Παξάιιεια, παξαηεξείηαη πσο ηα ζηειέρε ηεο εηαηξίαο – αγνξαζηή, 

πνπ πηζαλφηαηα έρνπλ πξνηείλεη ή έρνπλ αζρνιεζεί ηδηαίηεξα κε ηελ πηνζέηεζε απηήο 

ηεο ζπκθσλίαο, είλαη θπζηθφ λα έρνπλ ηαπηηζηεί κε απηή θαη λα επηζπκνχλ λα 

πξαγκαηνπνηεζεί αθφκα θαη αλ νη πξνβιέςεηο δελ είλαη ηφζν επνίσλεο. Γηα λα 

απνθχγνπλ ινηπφλ αληηξξήζεηο επηζπεχδνπλ ηε δηαδηθαζία θαη θιείλνπλ ηε 

ζπκθσλία, παξαθάκπηνληαο πηζαλψο νπζηαζηηθέο δηαθσλίεο. Σέινο, πνιινί είλαη 

εθείλνη πνπ πξνβαίλνπλ ζε κηα πξάμε εμαγνξάο – ζπγρψλεπζεο, αθφκα θαη αλ δε 

ζεσξείηαη απφιπηα ζπκθέξνπζα, γηα λα επσθειεζνχλ πξνζσπηθά. ηε ζπγθεθξηκέλε 

πεξίπησζε ηίζεηαη ζέκα πξνζσπηθψλ θηινδνμηψλ θαη γνήηξνπ, πνπ ζπλδένληαη άκεζα 

κε ην κέγεζνο ηεο εηαηξίαο. Έηζη, φζν κεγαιχηεξε είλαη ε επηρείξεζε ηφζν 

ηζρπξφηεξν ζεσξείηαη ην αλψηαην ζηέιερνο. Πνιιέο θνξέο ηα ζηειέρε είλαη 

δηαηεζεηκέλα λα πιεξψζνπλ κεγάιε ππεξαμία, πνπ δελ είλαη εχινγε, πξνθεηκέλνπ λα 

πξαγκαηνπνηεζεί ε ζπκθσλία πνπ επηζπκνχλ. Δπηπξφζζεηα, νη δηακάρεο θαη ε 

έιιεηςε ζπλεξγαζίαο κεηαμχ ησλ ζηειερψλ ησλ δχν εηαηξηψλ κπνξνχλ λα 

απνηειέζνπλ ιφγνπο απνηπρίαο ηεο ζπλέλσζήο ηνπο. 

Σα ζηειέρε ηεο πξψηεο κπαίλνπλ ζηηο δηαπξαγκαηεχζεηο κε ηελ 

απηνπεπνίζεζε ηνπ επηβιέπνληα, ππνηηκψληαο ηα ζηειέρε ηεο δεχηεξεο, θαη απαηηνχλ  

λα επηβιέπνπλ θαη λα ειέγρνπλ ηα ζηειέρε ηεο εηαηξίαο-ζηφρνπ ρσξίο λα γλσξίδνπλ 

επαθξηβψο ηελ πξφηεξε ιεηηνπξγία θαη αξκνδηφηεηεο εθείλσλ.  
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Όζνλ αθνξά ζηα ζηειέρε ηεο επηρείξεζεο – ζηφρνπ, έρνπλ θαη απηά κεξίδην επζχλεο 

αθνχ απνθεχγνπλ λα παίξλνπλ ζεκαληηθέο απνθάζεηο, απφ θφβν, κήπσο θάπνηεο 

απνθάζεηο ηνπο δε θέξνπλ ην επηζπκεηφ απνηέιεζκα θαη γίλνπλ ιφγνο επίζπεπζεο 

ηεο ιχζεο ηεο ζπλεξγαζίαο ηνπο κε ηελ επηρείξεζε (Παπαδάθεο, 2002) 
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Κεθάιαην 2: Δκπεηξηθέο Έξεπλεο γηα ηελ Δπίδξαζε ηεο 

Αλαθνίλσζεο κηαο Δπηθείκελεο Δμαγνξάο-πγρώλεπζεο ζηε 

Μεηνρηθή Αμία ησλ Δηαηξηώλ-ηόρσλ 
 

 

2.1   Γηαδηθαζία Παξνπζίαζεο Δκπεηξηθώλ Δξεπλώλ 

 

Ζ αμηνιφγεζε ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ κπνξεί λα γίλεη κε δηάθνξεο κεζφδνπο 

(κειέηε γεγνλφηνο, ινγηζηηθή αλάιπζε, έξεπλεο ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ, κειέηε 

πεξίπησζεο κίαο ζπλαιιαγήο ή ελφο κηθξνχ δείγκαηνο), νη νπνίεο είλαη ηθαλέο λα 

εμάγνπλ αμηφπηζηα θαη θαζνιηθήο απνδνρήο ζπκπεξάζκαηα. ηελ παξνχζα εξγαζία 

ρξεζηκνπνηείηαη ε κειέηε γεγνλφηνο (event study).  

Ζ ζπγθεθξηκέλε ηερληθή εκπεηξηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο έξεπλαο παξέρεη ηε 

δπλαηφηεηα κέηξεζεο ηνπ αληίθηππνπ ελφο ζπγθεθξηκέλνπ γεγνλφηνο ζηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο κηαο εηαηξίαο. Σν ζεσξεηηθφ ππφβαζξν γηα ηελ εθαξκνγή ηεο ελ ιφγσ 

κεζφδνπ βαζίδεηαη  ζηε ζεσξία ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ (Fama et al., 1969), 

ζχκθσλα κε ηελ νπνία νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ αληηδξνχλ γξήγνξα θαη άκεζα ζε 

νπνηαδήπνηε ηπραία αλαθνίλσζε κηαο ρξήζηκεο πιεξνθνξίαο. Κάζε ρξήζηκε λέα 

πιεξνθνξία πνπ βιέπεη ην θσο ηεο δεκνζηφηεηαο, δεκηνπξγεί κειινληηθέο 

πξνζδνθίεο, ηηο νπνίεο ε αγνξά πξνεμνθιεί θαηά ην ρξφλν ηεο δεκφζηαο αλαθνίλσζήο 

ηεο. ηα πιαίζηα απηήο ηεο πξνζέγγηζεο, ππνινγίδνληαη νη πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο ηεο 

κεηνρηθήο αμίαο ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ εηαηξηψλ πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη βάζεη ηεο 

εκεξνκελίαο αλαθνίλσζεο ηεο εηαηξηθήο ζπλέλσζεο, ε νπνία σο ζπκβάλ απνηειεί ην 

ηπραίν θαη θαηλνχξγην γεγνλφο. Δηδηθφηεξα, απηφ πνπ ηειηθά απνηειεί ζηφρν ησλ 

κεηξήζεσλ είλαη νη επηπξφζζεηεο (κε νκαιέο) απνδφζεηο πνπ πξνθχπηνπλ γχξσ απφ 

ηελ αλαθνίλσζε ηεο ζπγρψλεπζεο-εμαγνξάο, ελψ απφ ην άζξνηζκα ησλ κε νκαιψλ 

απνδφζεσλ γηα ην επηιεγκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα πξνθχπηνπλ νη ζσξεπηηθέο κε 

νκαιέο απνδφζεηο.  

ην ζεκείν απηφ ζα πξέπεη λα ππνγξακκηζζεί φηη ε ζεσξία ησλ απνηειεζκαηηθψλ 

αγνξψλ, ζηελ νπνία βαζίδεηαη ε κειέηε γεγνλφηνο, δελ πξνζδηνξίδεη ην αθξηβέο 

σπονικό παπάθςπο ην νπνίν απαηηείηαη γηα ηελ άκεζε θαη πιήξε απνξξφθεζε ησλ 

ζπλεπεηψλ ελφο λένπ γεγνλφηνο ζηε κεηνρηθή αμία ηεο εηαηξίαο ή ησλ εηαηξηψλ πνπ 
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εμεηάδνληαη, σζηφζν, ζεσξείηαη πσο φζν κεγαιχηεξε είλαη ε δηάξθεηα ησλ ππφ 

εμέηαζε ρξνληθψλ πεξηφδσλ, ηφζν δπζθνιφηεξε θαη πηζαλψο, αλέθηθηε θαζίζηαηαη ε 

απνκφλσζε ησλ ζπλεπεηψλ πνπ νθείινληαη ζηελ αλαθνίλσζε ησλ ζπγρσλεχζεσλ-

εμαγνξψλ, θαζψο είλαη πηζαλφ λα δεκνζηνπνηνχληαη λέεο πιεξνθνξίεο, πνπ κε ηε 

ζεηξά ηνπο αζθνχλ επίδξαζε ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ.  

ηε ζπληξηπηηθή πιεηνςεθία ησλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ εθαξκφδνληαη ρξνληθά 

παξάζπξα δηάξθεηαο ιίγσλ εκεξψλ γχξσ απφ ηελ εκεξνκελία αλαθνίλσζεο ηεο 

ζπλέλσζεο, θαζψο ε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή δηάξθεηα ζεσξείηαη ε πην αμηφπηζηε θαη 

αληηπξνζσπεπηηθή ηεο ζεσξίαο ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ, αλαθνξηθά κε ηελ 

απνξξφθεζε ησλ ζπλεπεηψλ ελφο λένπ γεγνλφηνο. ηηο έξεπλεο απηέο, απαηηνχληαη 

θάπνηεο πξνεπηινγέο νη νπνίεο κπνξεί λα αθνξνχλ ηε ρψξα εθαξκνγήο, ην κέγεζνο 

ηνπ εμεηαδφκελνπ δείγκαηνο, ηε πεξίνδν θάιπςεο, ην ρξνληθφ παξάζπξν, ην είδνο ηεο 

ζπλέλσζεο θαη ηε κεζνδνινγία ππνινγηζκνχ ησλ κε νκαιψλ απνδφζεσλ ησλ ππφ 

εμέηαζε εηαηξηψλ. 

Γηα ην ιφγν απηφ, θαηά ηελ αλάιπζε ησλ εκπεηξηθψλ εξεπλψλ πνπ αθνινπζεί 

γίλεηαη κηα πξνζπάζεηα δηαθνξνπνίεζήο ηνπο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε  αξρηθή 

δηαθνξνπνίεζε γίλεηαη κεηαμχ εηαηξηψλ-ζηφρσλ θαη εηαηξηψλ-αγνξαζηψλ, ελψ ην 

επφκελν θξηηήξην αθνξά ηε ρψξα πξνέιεπζεο ησλ ππφ εμέηαζε εηαηξηψλ. Δηδηθφηεξα, 

ην γεσγξαθηθφ επίθεληξν ησλ εκπεηξηθψλ εξεπλψλ βξίζθεηαη θπξίσο ζηηο  ΖΠΑ, ελψ 

γίλεηαη αλαθνξά θαη ζε έξεπλεο ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ θαη ηεο ππφινηπεο 

Δπξψπεο. ηε ζπλέρεηα, νη έξεπλεο ηαμηλνκνχληαη κε θξηηήξην ηε δηαδηθαζία 

πξνζέγγηζεο (ζπγρψλεπζε-εμαγνξά ή επηζεηηθή εμαγνξά) ησλ εηαηξηψλ-ζηφρσλ απφ 

ηηο εηαηξίεο-αγνξαζηέο. ηε ζπλέρεηα γίλεηαη αλαθνξά ζηηο νινθιεξσκέλεο θαη κε 

εμαγνξέο ζπγρσλεχζεηο, ελψ δελ παξαιείπνληαη θαη νη παξάγνληεο πνπ κπνξεί λα 

επεξεάζνπλ ηε κεηνρηθή αμία ηφζν ησλ εηαηξηψλ-αγνξαζηψλ φζν θαη ησλ εηαηξηψλ-

ζηφρσλ. 
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2.2   Δκπεηξηθέο Έξεπλεο γηα ηηο Δηαηξίεο-ηόρνπο ησλ ΖΠΑ 

 

 

2.2.1 Ο Οηθνλνκηθόο Αληίθηππνο ησλ πγρσλεύζεσλ-Δμαγνξώλ ζηηο Δηαηξίεο-

ηόρνπο ησλ ΖΠΑ 

 

 

Οη εκπεηξηθέο έξεπλεο πνπ δηεξεπλνχλ ηελ επίδξαζε ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ 

ζηε κεηνρηθή αμία ησλ εηαηξηψλ-ζηφρσλ ησλ ΖΠΑ, κε ηε ρξήζε ηεο κειέηεο 

γεγνλφηνο, θαηαγξάθνληαη ζηνλ Πίλαθα 2-1. Σν ζχλνιν ηνπο θαιχπηεη έλα επξχ 

ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ μεθηλά απφ ην 1919 (Leeth and Borg, 2000) θαη θηάλεη σο ην 

1999 (Mulherin and Boone, 2000), θαηά ηε δηάξθεηα, δειαδή, ηνπ ηειεπηαίνπ 

θχκαηνο εηαηξηθψλ ζπλελψζεσλ. Ωζηφζν, ε πιεηνςεθία ησλ κειεηψλ ιακβάλεη ρψξα 

ηελ πεξίνδν απφ ηηο αξρέο ηνπ 1970 έσο ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980. Σν κέγεζνο 

ηνπ εμεηαδφκελνπ δείγκαηνο θπκαίλεηαη απφ 22 (Asquith and Kim, 1982) έσο 4.256 

(Andrade et al., 2001), ελψ θαηά κέζν φξν νη εξεπλεηέο ρξεζηκνπνηνχλ έλα δείγκα 

100-300 παξαηεξήζεσλ. 

ηελ πξψηε ζηήιε ηνπ παξαθάησ πίλαθα αλαθέξεηαη ην φλνκα ηνπ/ησλ 

ζπγγξαθέα(-σλ) θαη ε ρξνλνινγία δεκνζίεπζεο ηεο έξεπλαο, ζηε δεχηεξε ζηήιε 

πξνζδηνξίδεηαη ε πεξίνδνο θάιπςεο ηνπ δείγκαηνο, ζηελ ηξίηε ζηήιε θαηαγξάθνληαη 

νη αζξνηζηηθέο κε νκαιέο απνδφζεηο, ζηελ ηέηαξηε παξνπζηάδεηαη ην κέγεζνο ηνπ 

δείγκαηνο θαη ζηελ ηειεπηαία εκθαλίδεηαη ην ρξνληθφ παξάζπξν εθηίκεζεο ησλ κε 

νκαιψλ απνδφζεσλ γηα ηηο εηαηξίεο-ζηφρνπο.  
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Πίλαθαο 2-1 Ο νηθνλνκηθόο αληίθηππνο ησλ ζπγρσλεύζεσλ-εμαγνξώλ 

ζηηο εηαηξίεο-ζηόρνπο ησλ ΖΠΑ  

 

πγγξαθείο 
Πεξίνδνο 

δείγκαηνο 

σξεπηηθέο κε 

νκαιέο 

απνδόζεηο 

Μέγεζνο 

δείγκαηνο 

Υξνληθό 

παξάζπξν 

(εκέξεο) 

[κήλεο] 

Andrade et al. 

(2001)
1 

1973-98 
16% 

23.8% 
4,256 

(-1,1) 

(-20,ηέινο) 

1973-79 
16% 

24.8% 
789 

1980-89 
16% 

23.9% 
1,427 

1990-98 
15.9% 

23.3% 
2,04 

Asquith et al. 

(1990) 
1975-83 16.83%  139 (-1,0) 

Asquith and 

Kim (1982)
2 1960-78 14.9% 22 (-10,10) 

Davidson and 

Cheng (1997) 
1981-87 11.60%  145 (-1,1) 

Dodd 

(1980) 
1970-77 

Οινθιεξσκέλεο 

71 

(-1,0) 

(-40,40) 

13.41%  

27.97% 

Με 

νινθιεξσκέλεο 
80 

12.73%
 
 

15.65% 

Eckbo 

(1983) 
1963-78 

Με ειεγκέλεο 

57 

(-20,10) 

(-1,1) 

(-3,3) 

14.08%  

6.24%  

8.91%  

Διεγκέλεο 

29 
25.03%  

10.2%  

11.74%  

Frank and 

Harris(1989) 
1955-85 14.7% 1,210  [0] 

Healy et al. 

(1992)
3 1979-84 40.6% 50 (-5,ηέινο) 
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Houston et al. 

(2001) 

 

 

1985-90 

15.58%
 
 27 

(-4, ηέινο) 
1991-96 24.60%

 
 37 

1985-96 20.80%
 
 64 

Huang and 

Walkling 

(1989) 

1977-82 22.6% 101 (-1,0) 

Kaplan and 

Weisbach 

(1992)
4 

1971-82 26.9%  209 (-5,5) 

Leeth and 

Borg (2000) 
1919-30 18.22%  59 [0,ηέινο] 

Malatesta 

(1983) 
1969-74 16.8%  83 [0] 

Martίnez-Jerez 

(2002) 
1990-98 13.62% 335  (-1,1) 

Mulherin 

(2000) 
1962-97 10.14% 202  (-1,0) 

Mulherin and 

Boone (2000) 
1990-99 21.2%  376 (-1,1) 

Schwert 

(2000)
5 1975-96 22%  2,296 (-63,126) 

Servaes 

(1991) 

1972-87 21.89% 577 

(-1,ηέινο) 1972-80 24.55% 338 

1982-87 22.80% 366 
1 

1 
Έλα πνζνζηφ ηνπ δείγκαηνο (8%) απνηειείηαη απφ επηζεηηθέο εμαγνξέο   

2 
Σν δείγκα απνηειείηαη απφ δηαγψληεο ζπγρσλεχζεηο  

3
 πκπεξηιακβάλνληαη νη 50 κεγαιχηεξεο ζπγρσλεχζεηο 

4
 πγρσλεχζεηο αμίαο κεγαιχηεξεο απφ $100 εθαη. 

5
 ην δείγκα ζπκπεξηιακβάλνληαη θαη επηζεηηθέο εμαγνξέο 

Όια ηα πνζνζηά πνπ θαηαγξάθνληαη ζηνλ παξαπάλσ Πίλαθα είλαη ζηαηηζηηθά έγθπξα.   

 

 

  

                                                 
1
 Σα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα πξνέξρνληαη απφ ην άξζξν ησλ: Papadopoulos, Soubeniotis and 

Tampakoudis (2008), “The wealth effects of mergers and acquisitions to target-companies in USA for 

the period 1920-2000 : a critical examination of related empirical studies”. 
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2.2.1.1    Αλάιπζε ησλ Δκπεηξηθώλ Δξεπλώλ γηα ηηο Δηαηξίεο-ηόρνπο ησλ ΖΠΑ 

 

 

Απφ ηα δεδνκέλα ηνπ παξαπάλσ πίλαθα πξνθχπηεη φηη νη εηαηξίεο ζηφρνη ησλ ΖΠΑ 

απνθνκίδνπλ ζεκαληηθά θέξδε θαηά ην ρξφλν αλαθνίλσζεο κίαο επηθείκελεο 

εηαηξηθήο ζπλέλσζεο φηαλ απηή πξαγκαηνπνηείηαη κε ηε ζχκθσλε γλψκε ηνπ 

δηνηθεηηθνχ ηνπο ζπκβνπιίνπ. Δηδηθφηεξα, παξαηεξείηαη πσο ζην ζχλνιν ησλ 

πεξηπηψζεσλ ηα πνζνζηά ησλ αζξνηζηηθψλ κε νκαιψλ απνδφζεσλ είλαη ζεηηθά θαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. Ωζηφζν, θαηαγξάθεηαη κηα επξεία απφθιηζε ηηκψλ πνπ 

θπκαίλεηαη κεηαμχ 6% θαη 41.7% θαη πνπ είλαη σο έλα βαζκφ αλακελφκελε, 

δεδνκέλνπ φηη ην   χςνο ηεο απφδνζεο ζηηο ζπγρσλεχζεηο-εμαγνξέο επεξεάδεηαη σο 

θάπνην βαζκφ απφ ην κέγεζνο ηνπ ρξνληθνχ παξάζπξνπ, ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά 

ηνπ δείγκαηνο ή ηε ρξνληθή πεξίνδν εμέηαζεο ηνπ θαηλνκέλνπ. 

 Αλαθνξηθά κε ηα ρξνληθά παξάζπξα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ αζξνηζηηθψλ κε νκαιψλ απνδφζεσλ, απηά δηαθνξνπνηνχληαη απφ 

έξεπλα ζε έξεπλα. Έηζη απφ θάπνηνπο ζπγγξαθείο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηείηαη έλα 

κηθξφ ρξνληθφ παξάζπξν ιίγσλ εκεξψλ γχξσ απφ ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο ηεο 

εηαηξηθήο ζπλέλσζεο (Martίnez-Jerez, 2002; Andrade et al., 2001; Mulherin, 2000; 

Mulherin and Boone, 2000; Davidson and Cheng, 1997; Huang and Walkling, 1989; 

Asquith, 1983; Dodd, 1980) ή λα εθαξκφδεηαη πην δηεπξπκέλν ρξνληθφ παξάζπξν 

(Frank and Harris, 1989; Malatesta, 1983; Andrade et al., 2001; Healy et al., 1992; 

Kaplan and Weisbach, 1992; Servaes, 1991).  

Αθφκα θαη έηζη φκσο, ε εθαξκνγή θνηλψλ ρξνληθψλ παξαζχξσλ δελ 

ζπλεπάγεηαη ίδηα ή παξφκνηα απνηειέζκαηα γηα ηηο εηαηξίεο-ζηφρνπο κε απνηέιεζκα ε 

εμαγσγή γεληθεπκέλσλ θαη θαζνιηθψλ ζπκπεξαζκάησλ λα εκθαλίδεη ηδηαίηεξεο 

δπζθνιίεο. Γηα παξάδεηγκα,  ην ρξνληθφ παξάζπξν δηάξθεηαο ηξηψλ εκεξψλ (-1,1), 

ζηελ έξεπλα ησλ Andrade et al. (2001) θαηαγξάθεη ζεηηθή ζσξεπηηθή απφδνζε ηεο 

ηάμεο ηνπ 16% γηα ηελ πεξίνδν 1973-1998 θαη γηα θάζε δεθαεηία μερσξηζηά ελψ ζηηο 

έξεπλεο ησλ Martinez-Jerez (2002), Mulherin and Boone (2000) θαη Davidson and 

Cheng (1997), φπνπ ε δεηγκαηνιεςία θαιχπηεη κηθξφηεξεο ρξνληθέο πεξηφδνπο εληφο 

ηεο πεξηφδνπ πνπ θάιππηε ε έξεπλα ησλ Andrade et al. (2001), ην ελ ιφγσ ρξνληθφ 

παξάζπξν θαηαγξάθεη ζσξεπηηθέο απνδφζεηο πνπ θπκαίλνληαη απφ 6.24% έσο 21.2%. 

Αλάινγεο δηαθνξνπνηήζεηο ζηα απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη θαη φηαλ ην ρξνληθφ 
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παξάζπξν πνπ πηνζεηείηαη είλαη δχν εκεξψλ, (-1,0), φπνπ νη ζσξεπηηθέο απνδφζεηο 

πνπ πξνθχπηνπλ  θπκαίλνληαη κεηαμχ 6.2% θαη 22.6%. 

Οη απνθιίζεηο θαίλεηαη λα κεηψλνληαη φηαλ ν ρξφλνο ππνινγηζκνχ ησλ 

απνδφζεσλ δηεπξχλεηαη θαη κεηξάηαη ζε κήλεο. Δηδηθφηεξα, θαηά ην κήλα  

αλαθνίλσζεο ηεο εηαηξηθήο ζπλέλσζεο [0], νη έξεπλεο ησλ Frank and Harris (1989) 

θαη Malatesta (1983) νη νπνίεο αθνξνχλ επηθαιππηφκελεο ρξνληθέο πεξηφδνπο, 

εκθαλίδνπλ ζπγθιίλνπζεο απνδφζεηο ηεο ηάμεο ηνπ 14.7% θαη 16.8% αληίζηνηρα. 

Δπηπξφζζεηα, παξαηεξείηαη πσο ε δηεχξπλζε ηνπ ρξνληθνχ παξαζχξνπ πέξαλ ηνπ 

ελφο κήλα πνπ επηρεηξείηαη ζηηο έξεπλεο ησλ Leeth and Borg (2000) θαη Dodd (1980) 

ζπλεπάγεηαη πςειφηεξεο απνδφζεηο ζπγθξηηηθά κε ηηο δχν πξνεγνχκελεο έξεπλεο, 

θαζψο ηα πνζνζηά απμάλνληαη ζην 18.22% θαη 27,97% αληίζηνηρα.  

Δπηπξφζζεηα, αμίδεη λα αλαθεξζνχκε ζηηο εκπεηξηθέο έξεπλεο ζηηο νπνίεο ην 

ηέινο ηνπ ρξνληθνχ παξαζχξνπ δελ είλαη ρξνληθά πξνζδηνξηζκέλν, αιιά εμαξηάηαη 

απφ ηελ νινθιήξσζε θάπνηνπ γεγνλφηνο. ηελ πεξίπησζε πνπ ην ελ ιφγσ γεγνλφο 

αθνξά ηελ νινθιήξσζε ηεο αξρηθήο δεκφζηαο αλαθνίλσζεο γηα ζπγρψλεπζε-

εμαγνξά, νη έξεπλεο ησλ Andrade et al. (2001), Healy et al. (1992), Servaes (1991) 

θαη Asquith (1983) θαηαγξάθνπλ πνζνζηά ζσξεπηηθψλ κε νκαιψλ απνδφζεσλ πνπ 

θπκαίλνληαη απφ 15.50% έσο 23.8%.  Όπσο ζηε πεξίπησζε πνπ πηνζεηνχληαη κεληαία 

παξάζπξα έηζη θαη ζηελ πεξίπησζε ησλ κε πξνζδηνξηζκέλσλ ρξνληθψλ παξαζχξσλ, 

ηα απνηειέζκαηα εκθαλίδνπλ κηα ζρεηηθή νκνηνκνξθία.  

Όζν αθνξά ζηελ επίδξαζε ηεο ρξνληθήο πεξηφδνπ γηα ηελ νπνία 

πξαγκαηνπνηείηαη ε έξεπλα θαη δεδνκέλνπ φηη νη εμειίμεηο ζηνλ νηθνλνκηθφ, 

ηερλνινγηθφ ή θνηλσληθφ ηνκέα δχλαηαη λα επεξεάζνπλ ηε δηακφξθσζε ησλ 

απνδφζεσλ ησλ εηαηξηθψλ ζπλελψζεσλ, νη ζεκαληηθφηεξεο δηαπηζηψζεηο ζρεηηθά κε 

ηε δηαρξνληθή εμέιημε ηνπ θαηλνκέλνπ κπνξνχλ λα ζπλνςηζζνχλ ζηα αθφινπζα. Οη 

έξεπλεο πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ πεξηφδνπο δεηγκαηνιεςίαο εληφο ησλ δεθαεηηψλ 1970 

θαη 1990 θαηέγξαςαλ έλα αλαπάληερα νκνηφκνξθν γεληθφ εχξνο ηηκψλ (απνδφζεσλ). 

Έηζη, νη έξεπλεο πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ δεδνκέλα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970 θαηέγξαςαλ 

γεληθφ εχξνο απνδφζεσλ απφ 13.4% έσο 28% ελψ νη έξεπλεο πνπ εκπίπηνπλ ζηε 

δεθαεηία ηνπ 1990 θαηέγξαςαλ έλα ζρεδφλ ηαπηφζεκν εχξνο απνδφζεσλ πνπ μεθηλά 

απφ 13.6% θαη θηάλεη ην 24.6%. Αλάινγε νκνηνκνξθία εκθαλίδεηαη θαη κεηαμχ ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ 1960 θαη ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980.  
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2.2.2 Ο Οηθνλνκηθόο Αληίθηππνο ησλ Δπηζεηηθώλ Δμαγνξώλ ζηηο Δηαηξίεο-

ηόρνπο ησλ ΖΠΑ 

 

 

Οη εκπεηξηθέο έξεπλεο πνπ αμηνινγνχλ ηα απνηειέζκαηα ησλ επηζεηηθψλ εμαγνξψλ 

ζηηο εηαηξίεο-ζηφρνπο ησλ ΖΠΑ θαηαγξάθνληαη ζηνλ Πίλαθα 2-2. Ζ πεξίνδνο 

δεηγκαηνιεςίαο γηα ηηο εηαηξίεο-ζηφρνπο επηζεηηθψλ εμαγνξψλ θαιχπηεη 35 πεξίπνπ 

έηε κε αθεηεξία ην δεχηεξν κηζφ ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1950. Αλαθνξηθά κε ην κέγεζνο 

ησλ δεηγκάησλ, πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη ζηηο πεξηζζφηεξεο ησλ πεξηπηψζεσλ απηφ 

δελ μεπεξλά ηηο 240 παξαηεξήζεηο. Δμαίξεζε απνηεινχλ νη έξεπλεο ησλ Schwert 

(2000) θαη Jarrell and Poulsen (1989), φπνπ ηα δείγκαηα απνηεινχληαη απφ 763 θαη 

526 παξαηεξήζεηο αληίζηνηρα.  

 

 

Πίλαθαο 2-2 Ο νηθνλνκηθόο αληίθηππνο ησλ επηζεηηθώλ εμαγνξώλ 

ζηηο εηαηξίεο-ζηόρνπο ησλ ΖΠΑ 

πγγξαθείο 

(1) 

Πεξίνδνο 

δείγκαηνο 

(2) 

σξεπηηθέο κε 

νκαιέο απνδόζεηο 

(3) 

Μέγεζνο 

δείγκαηνο 

(4) 

Υξνληθό 

παξάζπξν 

(εκέξεο) 

[κήλεο] 

(5) 

Asquith et al. 

(1990) 
1975-83 27.36%  18 (-1,0) 

Bradley et al. 

(1988) 
1963-84 31.77%

 236 

(95%) 
(-5,5) 

Bradley et al. 

(1983) 
1963-80 

Οινθιεξσκέλεο 

(ζηε ζπλέρεηα) 

46.3% 

 

Με νινθιεξσκέλεο 

(ζηε ζπλέρεηα) 

20.16% 

86 

 

 

 

26 

[-1,1] 

Bradley et al. 

(1982) 
1963-80 31.80%  162 (-10,10) 
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Σα πνζνζηά πνπ ζπκβνιίδνληαη κε * δελ είλαη ζηαηηζηηθά έγθπξα.   

  

  

 

  

Bradley (1980) 1962-77 

Οινθιεξσκέλεο 

32.18%  

 

Με νινθιεξσκέλεο 

47.26%  

161 

 

 

97 

(-20,20) 

Davidson and 

Cheng (1997) 
1981-87 14.55%  74 (-1,1) 

Dodd and 

Ruback (1977) 
1958-76 

Οινθιεξσκέλεο 

20.58  

Με νινθιεξσκέλεο 

18.96% 

136 

 

36 

[0] 

Frank and 

Harris (1989) 
1955-85 

23.3% 

34.9% 

229 

 

[0] 

[-4,1] 

Huang and 

Walkling 

(1989) 

1977-82 27.5% 74 (-1,0) 

  Jarrell and 

Poulsen (1987) 

1962-85 

1960-69 

1970-79 

1980-85 

28.99% 

19% 

35% 

30% 

526 (-20,10) 

Kummer and 

Hoffmeister 

(1978) 

1956-74 

Οινθιεξσκέλεο 

16.85  

Με νινθιεξσκέλεο 

19.79%  

50 

 

38 

[0] 

Lang et al.  

(1989) 
1968-86 40.3%  87 (-5,5) 

Schwert 

(2000) 
1975-96 32.5% 763 (-63,146) 

Servaes 

(1991) 
1972-87 31.77% 125 (-1,ηέινο) 

Smith and Kim 

(1994) 
1980-86 

Οινθιεξσκέλεο θαη 

κε 

7.98%  

30.19%  

15.84%
* 
 

-2.95%  

177 

 

(-60,-6) 

(-5,5) 

(-1,0) 

(6,60) 
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2.2.2.1    Αλάιπζε ησλ Δκπεηξηθώλ Δξεπλώλ γηα ηηο Δηαηξίεο-ηόρνπο ησλ ΖΠΑ 

 

 

Όπσο θαη ζηελ πεξίπησζε ησλ εηαηξηθψλ ζπλελψζεσλ πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη κε ηε 

ζχκθσλε γλψκε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, έηζη θαη ζηηο επηζεηηθέο εμαγνξέο, νη 

εηαηξίεο-ζηφρνη θαηαγξάθνπλ ζσξεπηηθέο απνδφζεηο νη νπνίεο είλαη ζεηηθέο θαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη ηηκέο θπκαίλνληαη απφ 14.55% 

(Davidson and Cheng, 1997) έσο 47.26% (Bradley, 1980). Δπίζεο, ζε αξθεηέο 

πεξηπηψζεηο ην πνζνζηφ ησλ εηαηξηψλ-ζηφρσλ ηνπ δείγκαηνο πνπ εκθαλίδνπλ ζεηηθά 

απνηειέζκαηα μεπεξλά ην 90% (Smith and Kim, 1994; Frank and Harris, 1989 θαη 

Bradley et al., 1988).  

Όκνηα κε ηα απνηειέζκαηα ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ, ηα απνηειέζκαηα 

ησλ επηζεηηθψλ εμαγνξψλ παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθή απφθιηζε κεηαμχ ηνπο αθφκα θαη 

αλ εθαξκφδνληαη θνηλά ρξνληθά παξάζπξα δηάξθεηαο κίαο ή ιίγσλ εκεξψλ γχξσ απφ 

ηελ εκεξνκελία αλαθνίλσζεο ηεο εηαηξηθήο ζπλέλσζεο, θάλνληαο θαη πάιη δχζθνιε 

ηελ εμαγσγή θνηλψλ ζπκπεξαζκάησλ. 

Οη έξεπλεο ησλ Asquith et al. (1990) θαη Huang and Walkling (1989), νη 

νπνίεο ρξεζηκνπνηνχλ έλα βξαρππξφζεζκν ρξνληθφ παξάζπξν δηάξθεηαο δχν εκεξψλ 

(-1,0) θαη θαιχπηνπλ παξφκνηεο ρξνληθέο πεξηφδνπο θαηαγξάθνπλ ηαπηφζεκα 

πνζνζηά ζσξεπηηθψλ κε νκαιψλ απνδφζεσλ, ηεο ηάμεο ηνπ 27%. Αληίζεηα, ζηελ 

έξεπλα ησλ Smith and Kim (1994), ε νπνία επίζεο ρξεζηκνπνηεί βξαρπρξφλην 

ρξνληθφ παξάζπξν θαη ε πεξίνδνο δεηγκαηνιεςίαο ηεο επηθαιχπηεηαη κεξηθψο κε 

απηή ησλ πξνεγνχκελσλ κειεηψλ, ηα πνζνζηά απφδνζεο είλαη ζπγθξηηηθά κεησκέλα 

θαηά 40% θαη αλέξρνληαη ζην 15.84%.   

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, φηαλ ην ρξνληθφ παξάζπξν εθηίκεζεο ησλ 

απνηειεζκάησλ δηεπξχλεηαη ζε αξθεηέο εκέξεο γχξσ απφ ηελ εκεξνκελία 

αλαθνίλσζεο ησλ επηζεηηθψλ εμαγνξψλ, ηφηε νη απνδφζεηο ηηο νπνίεο θαηαγξάθνπλ νη 

εκπεηξηθέο έξεπλεο είλαη ηδηαίηεξα πςειέο θαη ζρεηηθά νκνηφκνξθεο. Δηδηθφηεξα, ζηηο 

έξεπλεο ησλ Smith and Kim (1994), Jarrell and Poulsen (1989), Lang et al. (1989) θαη 

Bradley (1988) θαηαγξάθνληαη πνζνζηά ζσξεπηηθήο κε νκαιήο απφδνζεο άλσ ηνπ 

30%.  

Δπίζεο, ζηηο έξεπλεο ησλ Frank and Harris (1989), Dodd and Ruback (1977) 

θαη  Kummer and Hoffmeister (1978), ηα δείγκαηα ησλ νπνίσλ θαιχπηνπλ 

πεξηζζφηεξα απφ 18 ρξφληα επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο, ηα πνζνζηά ησλ 
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απνδφζεσλ, θαηά ην κήλα αλαθνίλσζεο ησλ επηζεηηθψλ εμαγνξψλ, θπκαίλνληαη απφ 

16.85% έσο 23.3% γηα ηηο νινθιεξσκέλεο πεξηπηψζεηο θαη θαηά πξνζέγγηζε ζην 

19% γηα ηηο κε νινθιεξσκέλεο. Σέινο, φηαλ ηα ρξνληθά παξάζπξα εθηίκεζεο ησλ 

απνηειεζκάησλ ησλ επηζεηηθψλ εμαγνξψλ επεθηείλνληαη, θαιχπηνληαο ιίγνπο κήλεο 

πξηλ θαη κεηά ηελ εκεξνκελία αλαθνίλσζήο ηνπο, ηα πνζνζηά πνπ θαηαγξάθνληαη 

εκθαλίδνπλ ζεκαληηθή νκνηνκνξθία, θαζψο ζπγθιίλνπλ ιίγν πάλσ απφ ην 30%, φπσο 

πξνθχπηεη απφ ηηο έξεπλεο ησλ Schwert (2000), Servaes (1991), Frank and Harris 

(1989) θαη Bradley et al. (1988).  

ε κηα πξνζπάζεηα ζθηαγξάθεζεο ηεο δηαρξνληθήο εμέιημεο ηνπ θαηλνκέλνπ, 

νη απνδφζεηο πνπ θαηαγξάθνληαη είηε απφ ηε ρξήζε βξαρππξφζεζκσλ είηε 

καθξνπξφζεζκσλ παξαζχξσλ δηαρξνληθά, δελ παξνπζηάδνπλ θάπνηα ζαθψο δηαθξηηή 

ηάζε. Απηφ πνπ δελ πξέπεη λα δηαθχγεη ηεο πξνζνρήο είλαη ην γεγνλφο φηη ζε 

ακθφηεξεο ηηο δεθαεηίεο νη κέζσ καθξνπξφζεζκσλ παξαζχξσλ θαηαγεγξακκέλεο 

απνδφζεηο γηα ηηο εηαηξίεο ζηφρνπο επηζεηηθψλ εμαγνξψλ είλαη ζαθψο πςειφηεξεο 

απηψλ πνπ θαηαγξάθνληαη κέζσ ησλ βξαρππξφζεζκσλ παξαζχξσλ.  

 

 

2.2.3 Παξάγνληεο πνπ Δπεξεάδνπλ ηελ Απόδνζε ησλ Δηαηξηώλ-ηόρσλ 

 

 

Τπάξρεη έλα ζχλνιν παξαγφλησλ πνπ επεξεάδεη ην κέγεζνο ησλ κε θαλνληθψλ 

απνδφζεσλ θαη ν εληνπηζκφο θαη ε κειέηε ηνπο έρεη ηδηαίηεξε ζεκαζία γηα ηνπο εμήο 

ιφγνπο: Πξψηνλ, ελψ είλαη γλσζηφ φηη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ πνηθίινπλ θαηά έλα 

κεγάιν βαζκφ ηελ πεξίνδν ηεο αλαθνίλσζεο ηεο εμαγνξάο-ζπγρψλεπζεο, πνιχ ιίγεο 

πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο δηαθπκάλζεηο απηέο. Γεχηεξνλ, ππάξρεη ελδηαθέξνλ θαη 

απφ δεκνζηνλνκηθή άπνςε γηα ηα απνηειέζκαηα ησλ επηδξάζεσλ ζηηο πεξηνπζίεο ησλ 

κεηφρσλ θαη ηξίηνλ, ε κειέηε ησλ παξαγφλησλ απηψλ καο δίλεη κηα θαιχηεξε εηθφλα 

ησλ ζηξαηεγηθψλ απνθάζεσλ ησλ ζρεηηθψλ κε ηηο εμαγνξέο-ζπγρσλεχζεηο. 
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 Τύπνο Δηαηξηθήο Σπλέλωζεο   

ηηο παξαπάλσ ππνελφηεηεο έγηλε θαηαγξαθή ελφο αξηζκνχ εκπεηξηθψλ εξεπλψλ πνπ 

αμηνινγνχλ ηα απνηειέζκαηα ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ θαη ησλ επηζεηηθψλ 

εμαγνξψλ ζηηο εηαηξίεο-ζηφρνπο ησλ ΖΠΑ. Δξεπλεηέο πνπ αζρνιήζεθαλ κε ηελ 

ηαπηφρξνλε εθηίκεζε θαη ησλ δχν ηχπσλ ζπλελψζεσλ θαηέιεμαλ φηη νη δεχηεξεο 

θαηαγξάθνπλ ζεκαληηθά πςειφηεξεο αζξνηζηηθέο κε νκαιέο απνδφζεηο. Δηδηθφηεξα, 

ζηηο έξεπλεο ησλ Schwert (2000), Davidson and Cheng (1997), Servaes (1991), 

Asquith et al. (1990), Frank and Harris (1989) θαη Huang and Walkling (1989), νη 

εηαηξίεο-ζηφρνη ησλ ΖΠΑ εκθαλίδνπλ πςειφηεξα θέξδε φηαλ δέρνληαη κία επηζεηηθή 

πξνζθνξά εμαγνξάο απ‟ φηη φηαλ ζπγρσλεχνληαη-εμαγνξάδνληαη νηθηνζειψο. Οκνίσο, 

έξεπλεο πνπ εμεηάδνπλ θαηά απνθιεηζηηθφηεηα ηηο επηζεηηθέο εμαγνξέο ή ηηο 

ζπγρσλεχζεηο εθηηκνχλ φηη νη εηαηξίεο-ζηφρνη επηζεηηθψλ εμαγνξψλ επηηπγράλνπλ 

πςειφηεξεο απνδφζεηο.  

 

 Τξόπνο Πιεξωκήο Τηκήκαηνο  

Ο Servaes (1991) ζηε κειέηε ηνπ εμεηάδεη ηελ επίδξαζε ηνπ κέζνπ πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ νινθιήξσζε ηεο ζπλέλσζεο ζηε κεηνρηθή αμία ηεο εηαηξίαο-

ζηφρνπ θαη θαηαιήγεη φηη νη εηαηξίεο-ζηφρνη πνπ δέρνληαη πξνζθνξά κεηξεηψλ 

παξνπζηάδνπλ πςειφηεξε απφδνζε (26,67% θαη 20,47%, αληίζηνηρα) ζε ζρέζε κε 

απηέο πνπ δέρηεθαλ πξνζθνξά κεηνρψλ. ε παξφκνηα ζπκπεξάζκαηα θαηέιεμε θαη ε 

έξεπλα ησλ Andrade et al. (2001) ζχκθσλα κε ηελ νπνία ε ρξήζε κεηνρψλ 

ζπλεπάγεηαη πνζνζηά κε νκαιψλ απνδφζεσλ ηεο ηάμεο ηνπ 20,1% ελψ αληίζεηα κε 

ηε ρξήζε κεηξεηψλ ηα απνηειέζκαηα θαηαγξάθνληαη εκθαλψο κεησκέλα, 13%, γηα 

ρξνληθφ παξάζπξν ηξηψλ εκεξψλ (-1,1), θαη 27,8% θαη 20,8% αληίζηνηρα, γηα ρξνληθφ 

παξάζπξν (-20,ηέινο). Οκνίσο, νη Davidson & Cheng (1997) ππνζηεξίδνπλ φηη νη 

απνδφζεηο εηαηξηψλ πνπ ρξεκαηνδνηνχληαη κε κεηξεηά ππεξηεξνχλ ζε ζρέζε κε ηηο 

ππφινηπεο.  

 

 Αξηζκόο Δλδηαθεξόκελωλ Δηαηξηώλ-Αγνξαζηώλ  

Δπηπξφζζεηα, έξεπλεο απέδεημαλ πσο ν αξηζκφο ησλ ελδηαθεξφκελσλ αγνξαζηψλ ζηηο 

εηαηξίεο-ζηφρνπο επεξεάδεη ηα θέξδε ησλ κεηφρσλ ησλ ελ ιφγσ εηαηξηψλ (Bradley et 

al.,1988; Frank and Harris, 1989; Frank et al., 1991; Servaes, 1991). Δηδηθφηεξα, νη 

Frank et al. (1991) κειεηψληαο ηελ πεξίνδν 1975-1984 θαη ρξεζηκνπνηψληαο έλα 
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παξάζπξν έληεθα εκεξψλ (-5,5), θαηέιεμαλ φηη ε χπαξμε κηαο εηαηξίαο-αγνξαζηή 

δίλεη απφδνζε 24,57%, ελψ πνιιαπιψλ 39,9%.  Οκνίσο, ν Servaes (1991) θαη νη 

Franks and Harris (1989) δηαπηζηψλνπλ φηη νη απνδφζεηο ησλ εηαηξηψλ-ζηφρσλ πνπ 

δέρνληαη πξνζθνξά εμαγνξάο απφ πεξηζζφηεξνπο αγνξαζηέο μεπεξλνχλ απηέο ησλ 

εηαηξηψλ πνπ γίλνληαη ζηφρνη απφ έλαλ κφλν αγνξαζηή θαηά 10 κε 13 πνζνζηηαίεο 

κνλάδεο.  

 

 Σν κέγεζνο ηεο εηαηξίαο-αγνξαζηή ζε ζρέζε κε ην αληίζηνηρν ηεο 

εηαηξίαο-ζηόρνπ 

Ζ αγνξά εθηηκά ζεηηθά ην γεγνλφο, φηαλ ην κέγεζνο ηεο εηαηξίαο-ζηφρνπ είλαη 

κηθξφηεξν ζε ζρέζε κε απηφ ηνπ αγνξαζηή. Καηά ζπλέπεηα απμάλνληαη νη απνδφζεηο 

ησλ πξψησλ. Όπσο επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηελ έξεπλα ησλ Franks and Harris (1989) 

νη εηαηξίεο-ζηφρνη πνπ ηζνχληαη κε ην κηζφ ησλ αγνξαζηξηψλ, σο πξνο ην κέγεζνο, 

παξνπζηάδνπλ αζξνηζηηθέο κε νκαιέο απνδφζεηο ηεο ηάμεο ηνπ 28,1% γηα κηα πεξίνδν 

ελφο κήλα γχξσ απφ ηελ αλαθνίλσζε ηνπ γεγνλφηνο, πςειφηεξε θαηά 6,6 

πνζνζηηαίεο κνλάδεο απφ ηελ αληίζηνηρε απφδνζε ησλ εηαηξηψλ ζηφρσλ ησλ νπνίσλ 

ην κέγεζνο είλαη κελ κηθξφηεξν, πάλσ φκσο απφ ην κηζφ ηνπ κεγέζνπο ηεο εηαηξίαο-

αγνξαζηή. Όηαλ νη εηαηξία-ζηφρνο ππεξηζρχεη ζε κέγεζνο ε απφδνζή ηνπ εκθαλίδεηαη 

κεησκέλε θαη ίζε κε 20,2%. Σα απνηειέζκαηα θηλνχληαη ζηα ίδηα επίπεδα θαη φηαλ ην 

ρξνληθφ παξάζπξν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη δηεπξχλεηαη ζηνπο έμη κήλεο. 

 

 Ζ δηαθνξά ηνπ δείθηε απνηίκεζεο (valuation ratio), ήηνη ν δείθηεο 

Market To Book ηεο εηαηξίαο-αγνξαζηή ζε ζρέζε κε ηνλ αληίζηνηρν 

δείθηε ηεο εηαηξίαο-ζηόρνπ 

χκθσλα κε ηηο εκπνξηθέο έξεπλεο ησλ Lang, Stultz & Walking (1989), Servaes 

(1991) θαη Davidson & Cheng (1997) απνδεηθλχεηαη φηη νη απνδφζεηο ησλ κεηφρσλ 

ησλ εηαηξηψλ-ζηφρσλ είλαη πςειφηεξεο φηαλ ν δείθηεο απνηίκεζεο ησλ εηαηξηψλ-

αγνξαζηψλ ππεξβαίλεη ηνλ αληίζηνηρν δείθηε ησλ ζηφρσλ, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη ε 

αγνξά εθηηκά ζεηηθά ην γεγνλφο  φηη νη εηαηξίεο κε πςειή απνηίκεζε εμαγνξάδνπλ 

άιιεο εηαηξίεο πνπ έρνπλ δερηεί ρακειή απνηίκεζε.  
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2.2.4 Οινθιεξσκέλεο θαη κε Δηαηξηθέο πλελώζεηο ζηηο ΖΠΑ 

 

Ζ αλαθνίλσζε κηαο εηαηξηθήο ζπλέλσζεο, ζε θακία πεξίπησζε, δε ζπλεπάγεηαη ηε 

βέβαηε νινθιήξσζήο ηεο. Τπάξρεη έλα πιήζνο ιφγσλ, φπσο ε κεηαβνιή ηεο αξρηθήο 

εηθφλαο πνπ είρε ε κία εηαηξία γηα ηελ άιιε, ε ελαληίσζε ησλ κεηφρσλ ησλ εηαηξηψλ-

αγνξαζηψλ, ε επηηπρήο εθαξκνγή ησλ ζηξαηεγηθψλ άκπλαο απφ ηηο εηαηξίεο-ζηφρνπο 

ή αθφκε θαη λνκνζεηηθέο ξπζκίζεηο πνπ κπνξεί λα νδεγήζνπλ ζηε καηαίσζή ηεο. 

Απφ ηα απνηειέζκαηα ησλ εκπεηξηθψλ εξεπλψλ πξνθχπηεη πσο ε αλαθνίλσζε 

κηαο ζπγρψλεπζεο-εμαγνξάο πξνθαιεί ηνλ ίδην νηθνλνκηθφ αληίθηππν γηα ηηο εηαηξίεο-

ζηφρνπο ησλ ΖΠΑ είηε νινθιεξσζεί είηε φρη. Οη έξεπλεο ησλ Asquith (1983), Dodd 

(1980) θαη Eckbo (1983) θαηαγξάθνπλ πνζνζηά κε νκαιψλ απνδφζεσλ γηα ηηο 

νινθιεξσκέλεο πεξηπηψζεηο πνπ θπκαίλνληαη κεηαμχ 3% θαη 13%, ελψ γηα ηηο κε 

νινθιεξσκέλεο πεξηπηψζεηο ηα αληίζηνηρα πνζνζηά μεθηλάλε απφ 4% θαη θηάλνπλ 

έσο 13%, γηα ρξνληθά παξάζπξα δηάξθεηαο κηαο έσο ηξηψλ εκεξψλ. 

 Σα παξφκνηα απηά απνηειέζκαηα πνπ θαηαγξάθνληαη γηα ηηο νινθιεξσκέλεο 

θαη κε ζπγρσλεχζεηο-εμαγνξέο θαηά ην ρξφλν αλαθνίλσζήο ηνπο θαηαδεηθλχνπλ πσο 

ε αγνξά ελαπνζέηεη ηηο ίδηεο κειινληηθέο πξνζδνθίεο γηα φιεο ηηο εηαηξίεο πνπ 

απνηεινχλ πηζαλνχο ζηφρνπο. Οη επελδπηέο αμηνινγνχλ ηε δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε 

ηε δεδνκέλε ρξνληθή πεξίνδν, γεγνλφο πνπ απνηππψλεηαη ζηε κεηνρηθή αμία ησλ 

εηαηξηψλ-ζηφρσλ. Σν γεγνλφο απηφ επζπγξακκίδεηαη πιήξσο κε ηε ζεσξία ησλ 

απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ, θαζψο ε αγνξά αμηνινγεί ην λέν γεγνλφο ηεο επηθείκελεο 

ζπλέλσζεο κε βάζε ηηο πιεξνθνξίεο πνπ δηαζέηεη ηελ δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή, κε 

ζπλέπεηα νη δχν ππνθαηεγνξίεο εηαηξηθψλ ζπλελψζεσλ λα εκθαλίδνπλ παξφκνηα 

απνηειέζκαηα. 

Καζψο, φκσο, δηνρεηεχνληαη λέεο πιεξνθνξίεο γηα ηελ πηζαλή θαηάιεμε ηεο 

πξφηαζεο γηα ζπλέλσζε, ε αγνξά αληηδξά αλαιφγσο. Έηζη ινηπφλ, ζχκθσλα κε ηνλ 

Asquith (1983) απμεκέλε πηζαλφηεηα νινθιήξσζεο ηεο αξρηθήο αλαθνίλσζεο 

ζπλεπάγεηαη πξφζζεηα νθέιε γηα ηηο εηαηξίεο-ζηφρνπο ηεο ηάμεο ηνπ 8% ζην ρξνληθφ 

δηάζηεκα πνπ κεζνιαβεί έπεηηα απφ ηελ αλαθνίλσζε ηεο εηαηξηθήο ζπλέλσζεο έσο 

δχν κέξεο πξηλ απφ ηελ νινθιήξσζή ηεο. Αληίζεηα, ζηελ πεξίπησζε πνπ νη 

πιεξνθνξίεο ζπγθιίλνπλ ζηε καηαίσζε ηεο ζπλέλσζεο, εμαλεκίδνληαη φια ηα 

πξφζζεηα θέξδε πνπ ζεκεηψζεθαλ γηα ηηο εηαηξίεο-ζηφρνπο θαηά ην ρξφλν 

αλαθνίλσζήο ηεο. Ζ αλαθνίλσζε ηεο κε νινθιήξσζεο ηεο ζπγρψλεπζεο-εμαγνξάο 

ζπλεπάγεηαη αξλεηηθά πνζνζηά κε νκαιψλ απνδφζεσλ γηα ηηο εηαηξίεο-ζηφρνπο απφ  
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-6% έσο -9%. Σα ελ ιφγσ αξλεηηθά πνζνζηά έρνπλ σο απνηέιεζκα είηε ηνλ 

πεξηνξηζκφ ζε κεγάιν βαζκφ ησλ αξρηθψλ θεξδψλ (Dodd, 1980) είηε ηελ εκθάληζε 

δεκηψλ (Asquith, 1983).  
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2.3 Δκπεηξηθέο Έξεπλεο γηα ηηο Δηαηξίεο-ηόρνπο ηνπ Ζλσκέλνπ 

Βαζηιείνπ 

 

 

2.3.2 Ο Οηθνλνκηθόο Αληίθηππνο ησλ πγρσλεύζεσλ-Δμαγνξώλ ζηηο Δηαηξίεο-  

ηόρνπο ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ 

 

 

Οη εκπεηξηθέο έξεπλεο πνπ εθηηκνχλ ηνλ νηθνλνκηθφ αληίθηππν ησλ εηαηξηθψλ 

ζπλελψζεσλ ζηηο εηαηξίεο-ζηφρνπο ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ θαιχπηνπλ έλα επξχ 

ρξνληθφ δηάζηεκα επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο, ην νπνίν έρεη αθεηεξία ην 

δεχηεξν κηζφ ηεο δεθαεηία ηνπ 1950 (Franks and Harris, 1989), φπνπ αξρίδεη ην ηξίην 

θχκα ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ θαη ηεξκαηίδεηαη ζηα ηειεπηαία ρξφληα ηεο δεθαεηίαο 

ηνπ 1990 (Donohoe, 2006; Martynova and Renneboog, 2006; Goergen and 

Renneboog, 2004), θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ πέκπηνπ θχκαηνο εηαηξηθψλ ζπλελψζεσλ. 

Σν αξρηθφ θαη γεληθφ ζπκπέξαζκα γηα ηηο εηαηξίεο-ζηφρνπο ηνπ  Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ 

είλαη πσο θαηά ην ρξφλν αλαθνίλσζεο κηαο εηαηξηθήο ζπλέλσζεο νη ελ ιφγσ εηαηξίεο 

απνθνκίδνπλ πςειά θέξδε. Αλ θαη ηα πνζνζηά ησλ αζξνηζηηθψλ κε νκαιψλ 

απνδφζεσλ γηα ηηο εηαηξίεο-ζηφρνπο πνπ εμεηάδνληαη είλαη ζην ζχλνιφ ηνπο ζεηηθά 

θαη ζηαηηζηηθά έγθπξα, θαηαγξάθεηαη έλα ζεκαληηθφ εχξνο ηηκψλ.  

 Μηα απφ ηηο πξψηεο έξεπλεο πνπ εμέηαζαλ ηηο επηπηψζεηο κηαο πξάμεο 

εμαγνξάο-ζπγρψλεπζεο ζηνλ πινχην ησλ εηαηξηψλ-ζηφρσλ ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ 

ήηαλ απηή ησλ Franks and Harris (1989) πνπ θάιπςαλ ηε ρξνληθή πεξίνδν 1955-

1985. Απέδεημαλ φηη θαηά ην κήλα ηεο αλαθνίλσζεο κηαο εμαγνξάο-ζπγρψλεπζεο νη 

εηαηξίεο-ζηφρνη θαηαγξάθνπλ ζσξεπηηθέο κε νκαιέο απνδφζεηο ηεο ηάμεο ηνπ 23,3%, 

εμεηάδνληαο έλα ζεκαληηθφ δείγκα νινθιεξσκέλσλ θαη κε ζπγρσλεχζεσλ θαη 

εμαγνξψλ. 

 Ο Firth (1980) εμεηάδνληαο έλα δείγκα 434 νινθιεξσκέλσλ ζπγρσλεχζεσλ 

γηα ηελ πεξίνδν 1969-1975 θαηέγξαςε πνζνζηφ 28,1% γηα ρξνληθφ παξάζπξν ελφο 

κήλα [0]. Ίζε απφδνζε παξνπζηάδεηαη θαη φηαλ πέξα απφ ην κήλα αλαθνίλσζεο 

εμεηάδεηαη θαη ν ακέζσο επφκελνο, ελψ φηαλ ην ρξνληθφ παξάζπξν είλαη [-1,0] ε 

απφδνζε θαίλεηαη απμεκέλε πεξίπνπ θαηά 6 πνζνζηηαίεο κνλάδεο (35,6%).  
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 Υξνληθφ παξάζπξν ελφο κελφο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο αλαθνίλσζεο εμέηαζαλ 

θαη νη Conn and Connell (1990). πγθεθξηκέλα, εμέηαζαλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

ησλ εηαηξηψλ πνπ εκπιέθνληαη ζε δηαζπλνξηαθέο εμαγνξέο-ζπγρσλεχζεηο κεηαμχ 

βξεηαληθψλ θαη ακεξηθάληθσλ εηαηξηψλ ηνπ δηαζηήκαηνο 1971-1980, φπνπ 

θαηέγξαςαλ νκαιέο απνδφζεηο γηα ηηο εηαηξίεο-ζηφρνπο πνπ ηζνχληαη κε ην κηζφ ησλ 

αληίζηνηρσλ απνδφζεσλ ησλ ακεξηθάληθσλ εηαηξηψλ-ζηφρσλ (11,8%). 

ε αληίζεζε κε ηε κεγάιε απφθιηζε πνπ ζεκεηψζεθε ζηα απνηειέζκαηα ησλ 

κεληαίσλ ρξνληθψλ δηαζηεκάησλ, ηα πνζνζηά ησλ κε νκαιψλ απνδφζεσλ θαηά ηελ 

εκέξα αλαθνίλσζεο ηεο εηαηξηθήο ζπλέλσζεο (0) εκθαλίδνληαη ηαπηφζεκα κεηαμχ 

ησλ εκπεηξηθψλ εξεπλψλ ησλ Martynova and Renneboog (2006) θαη Sudarsanam et 

al. (1996), θαη ίζα κε 14%, ελψ γηα δηεπξπκέλα ρξνληθά παξάζπξα νη απνδφζεηο θαη 

γηα ηηο δχν έξεπλεο απμάλνληαη. Κάηη παξφκνην παξαηεξείηαη θαη ζηελ έξεπλα ησλ 

Goergen and Renneboog
 
(2004), φπνπ γηα ρξνληθφ παξάζπξν δχν εκεξψλ (-1,0) ε 

απφδνζε ηζνχηαη κε 12,31%, ελψ απμάλεηαη ζε 17,42% θαη 29,32% γηα ρξνληθά 

παξάζπξα (-2,2) θαη  (-60,60) αληίζηνηρα. 

Ωζηφζν, νη ζπγγξαθείο ησλ ελ ιφγσ εξεπλψλ πηνζέηεζαλ δηάθνξα θξηηήξηα 

ζπγθξηηηθήο αμηνιφγεζεο ησλ απνηειεζκάησλ ηνπο. Δηδηθφηεξα, εμέηαζαλ ην βαζκφ 

επεξεαζκνχ ησλ απνδφζεσλ απφ παξάγνληεο φπσο ν ηξφπνο πξνζέγγηζεο ησλ 

εηαηξηψλ-ζηφρσλ απφ ηηο εηαηξίεο-αγνξαζηέο (θηιηθή ή επηζεηηθή πξνζέγγηζε), ν 

αξηζκφο ησλ ελδηαθεξφκελσλ αγνξαζηψλ, ν ηχπνο ηεο εμαγνξάο-ζπγρψλεπζεο 

(εγρψξηα ή δηαζπλνξηαθή) θαη ν ρξφλνο πξαγκαηνπνίεζεο ηνπ γεγνλφηνο. 

Αλαιπηηθφηεξα, αλαθνξηθά κε ηνλ ηξφπν πξνζέγγηζεο ησλ εηαηξηψλ-ζηφρσλ 

απφ ηηο εηαηξίεο αγνξαζηέο δηαηππψλεηαη μεθάζαξα ην πξνβάδηζκα ησλ επηζεηηθψλ 

εμαγνξψλ έλαληη ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ. ηηο παξάιιειεο εθηηκήζεηο ησλ 

ζπγγξαθέσλ ηφζν ησλ απνηειεζκάησλ ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ φζν θαη ησλ 

επηζεηηθψλ εμαγνξψλ νη δεχηεξεο θαηαγξάθνπλ πςειφηεξεο αζξνηζηηθέο κε νκαιέο 

απνδφζεηο θαηά κηα έσο ελληά πνζνζηηαίεο κνλάδεο θαηά ην κήλα αλαθνίλσζεο [0]. 

Δπίζεο, ζε ίδην ρξνληθφ δηάζηεκα [0] θαη επηθαιππηφκελεο ρξνληθέο πεξηφδνπο 

ζπιινγήο δεηγκάησλ, θαηαγξάθνληαη πςειφηεξα πνζνζηά κε νκαιψλ απνδφζεσλ ηεο 

ηάμεο ηνπ 4% γηα ηηο κε νινθιεξσκέλεο επηζεηηθέο εμαγνξέο (Parkinson, 1991), 

ζπγθξηηηθά κε ηηο κε νινθιεξσκέλεο ζπγρσλεχζεηο-εμαγνξέο (Limmack, 1991). 

Γηαθξίλνληαο ηηο εηαηξίεο-ζηφρνπο βάζεη ηνπ αξηζκνχ ησλ εηαηξηψλ 

αγνξαζηψλ πξνθχπηεη πσο νη εηαηξίεο πνπ δέρνληαη πεξηζζφηεξεο απφ κηα πξνηάζεηο 

εμαγνξάο ζεκεηψλνπλ πςειφηεξα θέξδε απφ εθείλεο πνπ δέρνληαη κηα πξφηαζε 
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εμαγνξάο. χκθσλα κε ηνπο Franks & Harris (1989) ε απφδνζε κηαο εηαηξίαο ζηελ 

νπνία γίλεηαη πξφηαζε πιεηνδνζίαο θηάλεη ζην 29%, ζε αληίζεζε κε ηελ αληίζηνηρε 

εθείλσλ πνπ δέρνληαη κηα θαη κνλαδηθή πξφηαζε πνπ αγγίδεη ην 21%. Ζ αμηνπηζηία 

ηνπ ζπκπεξάζκαηνο εληζρχεηαη θαη απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ηνπ Donohoe 

(2006) φπνπ θαηαγξάθνληαη απνδφζεηο ηεο ηάμεο ηνπ 36% θαη 25% αληίζηνηρα.  

Αλαθνξηθά κε ηε ρψξα πξνέιεπζεο ησλ εηαηξηψλ-αγνξαζηψλ, νη 

δηαζπλνξηαθέο ζπγρσλεχζεηο-εμαγνξέο θαίλεηαη λα πξνθαινχλ πςειφηεξα πνζνζηά 

απνδφζεσλ γηα ηηο εηαηξίεο ζηφρνπο ζπγθξηηηθά κε ηηο εγρψξηεο. Δηδηθφηεξα, φπσο 

απνδεηθλχεηαη ζηηο έξεπλεο ησλ Donohoe (2006) θαη Goergen and Renneboog (2004) 

ηα πνζνζηά ησλ δηαζπλνξηαθψλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ θαηαγξάθνληαη πςειφηεξα 

απφ 0.76% έσο 2.38%, γηα ρξνληθά παξάζπξα ιίγσλ εκεξψλ. Οκνίσο, νη Goergen and 

Renneboog (2004) θαη Martynova and Renneboog (2006) θαηαγξάθνπλ γηα ηηο 

δηαζπλνξηαθέο ζπγρσλεχζεηο-εμαγνξέο απνδφζεηο 27% θαη 28% αληίζηνηρα, ελψ γηα 

ηηο εγρψξηεο 31% θαη 37%. 

Σέινο, ιακβάλνληαο ππφςε ηε δηαρξνληθή εμέιημε ηνπ θαηλνκέλνπ ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην απφ ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 

1950 έσο θαη ην ηέινο ηνπ πεξαζκέλνπ αηψλα, δελ παξαηεξείηαη θάπνηα αλνδηθή ή 

θαζνδηθή ηάζε ησλ απνηειεζκάησλ. 

 

 

2.3.3 πκπεξάζκαηα γηα Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη πγθξηηηθή Αμηνιόγεζε κε ηηο 

Δπξσπατθέο Υώξεο 

 

 

χκθσλα κε ηα δεδνκέλα πνπ έρνπλ ήδε αλαιπζεί θαη παξνπζηαζηεί, νη εηαηξίεο-

ζηφρνη ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ απνθνκίδνπλ θέξδε θαηά ηελ πεξίνδν γχξσ απφ ηελ 

αλαθνίλσζε κηαο εηαηξηθήο ζπλέλσζεο. Σα απνηειέζκαηα ζην ζχλνιφ ηνπο είλαη 

ζεηηθά θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά θαη θπκαίλνληαη απφ 11% (Conn & Connell, 1990) 

κέρξη 35% (Firth, 1980). 

 Γηεξεπλψληαο ηνλ νηθνλνκηθφ αληίθηππν ηεο αλαθνίλσζεο ηεο εηαηξηθήο 

ζπλέλσζεο βάζεη ηνπ αλ απηή απνηειεί πξάμε εμαγνξάο-ζπγρψλεπζεο ή επηζεηηθή 

εμαγνξά, δηαπηζηψζεθε φηη ε δεχηεξε απνθέξεη ζεκαληηθά πςειφηεξεο απνδφζεηο 

έλαληη ηεο πξψηεο κε ηε κεηαμχ ηνπο δηαθνξά λα αγγίδεη αθφκα θαη ηηο ελληά 
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πνζνζηηαίεο κνλάδεο. πκπιεξσκαηηθά, πξέπεη λα επηζεκαλζεί φηη ζχκθσλα κε ηνπο 

κειεηεηέο ηνπ θαηλνκέλνπ, ν αληαγσληζκφο ησλ εηαηξηψλ-αγνξαζηψλ γηα ηελ 

απφθηεζε εηαηξηψλ-ζηφρσλ επηθέξεη πςειφηεξεο απνδφζεηο γηα ηηο ηειεπηαίεο 

ζπγθξηηηθά κε ηελ χπαξμε κηαο κφλν ππνςήθηαο εηαηξίαο-αγνξαζηή, ελψ φζν αθνξά 

ζην είδνο ηεο ζπλέλσζεο νη δηαζπλνξηαθέο παξνπζηάδνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο ζε 

ζρέζε κε ηηο εγρψξηεο. 

 ρεηηθά κε ηε δξαζηεξηφηεηα ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ ζηνλ επξσπατθφ 

ρψξν, απηή θαίλεηαη λα πξνθαιεί ζεηηθά θαη ζηαηηζηηθά έγθπξα απνηειέζκαηα, 

αξθεηά ρακειφηεξα φκσο απφ απηά ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ. Δηδηθφηεξα, νη 

Martynova and Renneboog (2006) θαη  Goergen and Renneboog (2004) εμεηάδνληαο 

έλα δείγκα ζπλελψζεσλ ζηελ Δπξψπε ηελ πεξίνδν 1993-2001 παξαηήξεζαλ 

απνδφζεηο πνπ θπκαίλνληαλ απφ 9% έσο 12% γηα δηάζηεκα ιίγσλ εκεξψλ θαη 20% - 

26% γηα δηάζηεκα ιίγσλ κελψλ. ηελ έξεπλά ηνπο γηα ηελ Ζπεηξσηηθή Δπξψπε ηελ 

ίδηα ρξνληθή πεξίνδν ηα απνηειέζκαηα θπκάλζεθαλ αξθεηά ρακειφηεξα, κεηαμχ 

4,5% θαη 14%. εκαληηθή παξαηήξεζε απνηειεί ην γεγνλφο φηη ηα πνζνζηά 

ζσξεπηηθψλ κε νκαιψλ απνδφζεσλ ζε ρξνληθά δηαζηήκαηα πξηλ ηελ αλαθνίλσζε ηεο 

εμαγνξάο-ζπγρψλεπζεο είλαη αξθεηά πςειά. 

 Αλαθνξηθά κε ην είδνο ηεο εμαγνξάο-ζπγρψλεπζεο θαη ηνλ αξηζκφ ησλ 

ππνςήθησλ αγνξαζηψλ, φκνηα κε ην Ζλσκέλν Βαζίιεην, νη επηζεηηθέο εμαγνξέο 

θαζψο θαη ε χπαξμε πνιιαπιψλ αγνξαζηψλ πξνθαινχλ πςειφηεξεο απνδφζεηο 

έλαληη ησλ εμαγνξψλ-ζπγρσλεχζεσλ θαη ηνπ κνλαδηθνχ αγνξαζηή αληίζηνηρα. Σα 

πνζνζηά ησλ απνδφζεσλ κεηαμχ εγρψξησλ θαη δηαζπλνξηαθψλ ζπκπξάμεσλ δε δίλνπλ 

ζαθή εηθφλα. 
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Κεθάιαην 3: Δκπεηξηθέο Έξεπλεο πνπ δηεξεπλνύλ ηελ 

Δπίδξαζε ηεο Αλαθνίλσζεο κηαο Δπηθείκελεο Δμαγνξάο-

πγρώλεπζεο ζηε Μεηνρηθή Αμία ησλ Δηαηξηώλ-Αγνξαζηώλ 

 

 

3.1    Δκπεηξηθέο Έξεπλεο γηα ηηο Δηαηξίεο-Αγνξαζηέο ησλ ΖΠΑ 

 

3.1.1 Ο Οηθνλνκηθόο Αληίθηππνο ησλ πγρσλεύζεσλ-Δμαγνξώλ ζηηο Δηαηξίεο-

Αγνξαζηέο ησλ ΖΠΑ  

 

 

Ζ δηεξεχλεζε ηεο επίδξαζεο ηεο αλαθνίλσζεο κηαο επηθείκελεο εμαγνξάο-

ζπγρψλεπζεο ζηε κεηνρηθή αμία ηεο εηαηξίαο-αγνξαζηή παξνπζηάδεη ηδηαίηεξεο 

δπζθνιίεο θαη ε δηακφξθσζε κηαο μεθάζαξεο εηθφλαο ζεσξείηαη ζρεδφλ αδχλαηε, 

δεδνκέλνπ φηη ηα πνζνζηά ησλ απνδφζεσλ παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθή απφθιηζε θαη 

παξάιιεια πνιιά απφ απηά είλαη ζηαηηζηηθά αζήκαληα. Οη ηηκέο απηέο σζηφζν 

βξίζθνληαη ζηελ πιεηνςεθία ηνπο θνληά ζην κεδέλ.  

ηε ζπλέρεηα, ζηνλ Πίλαθα 3-1 θαηαγξάθεηαη έλαο αξηζκφο εξεπλψλ πνπ 

δηελεξγήζεθαλ ζηηο ΖΠΑ,  κέζσ ηεο δηαδηθαζίαο αλάιπζεο γεγνλφησλ κε ζθνπφ λα 

ππνινγηζηνχλ νη απνδφζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ησλ εηαηξηψλ-αγνξαζηψλ. Οη 

έξεπλεο θαιχπηνπλ έλα ρξνληθφ δηάζηεκα 35 πεξίπνπ εηψλ μεθηλψληαο απφ ηα κέζα 

ηνπ 1950 (Frank and Harris, 1989) θαη θαηαιήγνληαο ζηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο  ηνπ 

1990 (Andrade et al., 2001; Mulherin and Boone, 2000).  
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Πίλαθαο 3-1 Ο νηθνλνκηθόο αληίθηππνο ησλ ζπγρσλεύζεσλ-εμαγνξώλ 

ζηηο εηαηξίεο-αγνξαζηέο ησλ ΖΠΑ 

 

πγγξαθείο 

(1) 

Πεξίνδνο 

δείγκαηνο 

(2) 

σξεπηηθέο κε 

νκαιέο 

απνδόζεηο 

(3) 

Μέγεζνο 

δείγκαηνο 

(4) 

Υξνληθό 

παξάζπξν 

(εκέξεο) 

[κήλεο] 

(5) 

Andrade et al. 

(2001)
1 

1973-98 

 

1973-79 

 

1980-89 

 

1990-98 

-0.7% 

-3.8% 

 

-0.3% 

-4.5% 

 

-0.4% 

-3.1% 

 

-1.0% 

-3.9% 

 

3,688 

 

598 

 

1,226 

 

1,864 

(-1,1) 

(-20,ηέινο)
 

Asquith and Kim 

(1982)
2 1960-78 

1.0%  

1.8% 
26 

(-1,0) 

(-10,10) 

Asquith et al. 

(1983) 
1963-79 0.9%*  214 (-1,0) 

Asquith et al. 

(1990) 
1973-83 -0.64%*  163 (-1,0) 

DeLong 

(2001)
3 1988-95 -1.68%*  

280 

(34%) 
(-10,1) 

Eckbo 

(1983) 
1963-87 

1.58%  

0.07%  

0.11%  

102 

(53%) 

(53%) 

(54%) 

(-20,10) 

(-1,1) 

(0) 

Frank and 

Harris(1989) 
1955-84 

0.1% 

1.5% 

861 (49%) 

(52%) 

[0] 

[-4,1] 

Frank et al. 

(1991) 
1975-84 -1.02%  399 (-5,5)

 

Healy et al. 

(1992)
4 1979-84 -2.2% 50 (-5,ηέινο)

 

Kaplan and 

Weisbach 

(1992)
5 

1971-82 -1.49%*  
271 

(38%) 
(-5,5)

 

Leeth and Borg 

(2000) 
1919-30 0.38%  

438 

(46%) 
[0,ηέινο]

 

Loderer and 

Martin (1990) 
1966-84 0.99%*  

1,135 

(54%) 
(-5,0) 

Martίnez-Jerez 

(2002) 
1990-98 -2.93% 335 (32%) (-1,1) 
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Mitchell and 

Lehn (1990) 
1982-86 

-0.21%*  

-0.08%  

0.57%  

401 

(0) 

(-1,1) 

(-20,40) 

Moeller et al. 

(2005) 

1980-90 

1991-01 

1998-01 

1980-01 

0.64% 

1.20% 

0.69% 

1.10% 

2,182 

9,841 

4,136 

12,023 

(-1,1) 

Morck et al. 

(1989) 
1975-87 -0.65%  329 (-1,1) 

Mulherin and 

Boone (2000) 
1990-99 -0.37%  281 (-1,1) 

Schwert (2000) 1975-96 

1.3% 

-2.3% 

-1.00% 

1,286 

(-63,-1) 

(0,126) 

(-63,126) 

Servaes 

(1991) 

1972-87 

1972-80 

1981-87 

-0.16%  

0.49%  

-3.35%  

307 

230 

155 

(-1,ηέινο)
 

Varaiya and 

Ferris (1987) 
1974-83 -3.9%* 96 (-20,80) 

Walker  

(2000) 
1980-96 -1.13%*  230  (-2,2) 

Weir 

(1983)
 1962-79 0.67%  16 (0) 

Μαθξνπξόζεζκα Παξάζπξα 

Agrawal et al. 

(1992) 
1955-87 -10.26%

*
 765 [0,60] 

Asquith (1983) 1962-76 

Οινθιεξσκέλεο 

-7.20%
*
 

Με 

νινθιεξσκέλεο 

-9.60%
*
 

196 

89 [0,8] 

Langetieg (1978) 1929-69 
Οινθιεξσκέλεο 

-6.59%
*
 

149 [0,12] 

Malatesta 

(1983) 

1969-74 

1969-74 

1970-74 

0.9% (1.53) 

-2.9% 

-13.7% 

256 

121 

75 

[0] 

[0,12] 

[0,12] 

Mandelker 

(1974) 
1941-63 

Οινθιεξσκέλεο 

-1.32% 
241 [0,12] 

Rau and 

Vermaelen 

(1998) 

1980-91 
πγρσλεχζεηο 

-4%* 
3968 [0,36] 

 

1 
Έλα πνζνζηφ ηνπ δείγκαηνο (8%) απνηειείηαη απφ επηζεηηθέο εμαγνξέο   

2 
Σν δείγκα απνηειείηαη απφ δηαγψληεο ζπγρσλεχζεηο 

3
 πγρσλεχζεηο, φπνπ ε κία ηνπιάρηζηνλ εηαηξία ήηαλ ηξάπεδα 

4
 Οη 50 κεγαιχηεξεο  ζπγρσλεχζεηο ηεο πεξηφδνπ 

5
 πγρσλεχζεηο αμίαο κεγαιχηεξεο απφ $100 εθαη. 

Σα πνζνζηά πνπ ζπκβνιίδνληαη κε * είλαη ζηαηηζηηθά έγθπξα 
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3.1.1.1 Αλάιπζε ησλ Δκπεηξηθώλ Δξεπλώλ γηα ηηο Δηαηξίεο-Αγνξαζηέο ησλ   

ΖΠΑ 

 

 

Βξαρππξόζεζκα Χξνληθά Παξάζπξα 

 

ε κηα πξνζπάζεηα αλάιπζεο ησλ δεδνκέλσλ ηνπ παξαπάλσ πίλαθα κπνξνχκε λα 

πνχκε πσο νη Mitchell and Lehn (1990), Eckbo (1983) θαη Weir (1983) κειεηψληαο 

ρξνληθά παξάζπξα κηαο εκέξαο (0) θαηέγξαςαλ απνδφζεηο πνπ θπκαίλνληαη κεηαμχ   

-0,3% θαη 0,7%. ηηο έξεπλεο ζηηο νπνίεο εθηφο απφ ηε κέξα ηεο αλαθνίλσζεο ηεο 

εμαγνξάο-ζπγρψλεπζεο εμεηάδεηαη θαη ε πξνεγνχκελε κέξα (-1,0) ην εχξνο ησλ 

απνδφζεσλ απμάλεηαη θαη νξίδεηαη κεηαμχ -3,3% θαη 1% (Asquith et al., 1990; 

Travlos, 1987; Asquith, 1983; Asquith et al., 1983; Asquith and Kim, 1982 θαη Dodd, 

1980), ελψ ζηα ίδηα πιαίζηα θηλνχληαη θαη ηα απνηειέζκαηα ησλ εξεπλψλ ησλ 

Moeller et al. (2005), Andrade et al. (2001), Eckbo (1983), Martίnez-Jerez (2002), 

Andrade et al. (2001), Mulherin and Boone (2000), Mitchell and Lehn (1990) θαη 

Morck et al. (1989) ζηηο νπνίεο ρξεζηκνπνηείηαη ρξνληθφ παξάζπξν ηξηψλ εκεξψλ (-

1,1). 

Πνιινί εξεπλεηέο επηιέγνπλ λα εθαξκφζνπλ βξαρππξφζεζκα ρξνληθά 

παξάζπξα κε δηάξθεηα πεξηζζφηεξσλ εκεξψλ ή ιίγσλ κελψλ. Λακβάλνληαο ππφςε 

ηηο έξεπλεο ησλ DeLong (2001), Schwert (2000), Walker (2000),  Loderer and Martin 

(1990), Mitchell and Lehn (1990), Travlos (1987), Varaiya and Ferris (1987), Eckbo 

(1983) θαη Asquith and Kim (1982) παξαηεξείηαη πσο ηα πνζνζηά ησλ αζξνηζηηθψλ 

κε νκαιψλ απνδφζεσλ θπκαίλνληαη ζε κεγαιχηεξν εχξνο ηηκψλ απ‟ φηη ζεκεηψζεθε 

έσο ηψξα θαη ζπγθεθξηκέλα απφ -3.9% έσο 3.2%.  

ε αξθεηέο εκπεηξηθέο έξεπλεο ην ρξνληθφ παξάζπξν εθηίκεζεο ησλ 

απνηειεζκάησλ ηειεηψλεη κε βάζε είηε ηελ νινθιήξσζε ηεο ζπγρψλεπζεο-εμαγνξάο 

είηε ηελ εγθαηάιεηςή ηεο είηε ηελ ηειεπηαία πξφηαζε ζπλέλσζεο. Αλεμάξηεηα απφ 

ηελ έθβαζε ηεο πξφηαζεο, σζηφζν παξαηεξείηαη πσο νη πεξηζζφηεξεο κειέηεο 

θαηαγξάθνπλ αξλεηηθέο απνδφζεηο. Δηδηθφηεξα, ζχκθσλα κε ηνπο Andrade et al., 

2001; Healy et al., 1992; Servaes, 1991; Asquith, 1983 ε νινθιήξσζε ηεο 

ζπγρψλεπζεο-εμαγνξάο επηθέξεη αξλεηηθά απνηειέζκαηα ζηελ εηαηξία-αγνξαζηή. 

Αιιά θαη ε κε νινθιήξσζε ηεο εηαηξηθήο ζπλέλσζεο ζπλεπάγεηαη κεγάιεο απψιεηεο, 
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κε ηνπο  Asquith (1983) θαη Dodd (1980) λα ζεκεηψλνπλ απνδφζεηο ηεο ηάμεο ηνπ       

-5.5%.  

 

Μαθξνπξόζεζκα Παξάζπξα 

 

Πνιινί είλαη νη ζπγγξαθείο πνπ ππνζηεξίδνπλ πσο νη κε νκαιέο απνδφζεηο πνπ 

πξνθχπηνπλ ζε βξαρππξφζεζκα ρξνληθά παξάζπξα γχξσ απφ ηελ εκεξνκελία 

αλαθνίλσζεο ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ δελ δχλαληαη λα αληηθαηνπηξίδνπλ 

πιήξσο θαη αμηφπηζηα ηηο ζπλέπεηεο κηαο ηφζν ζχλζεηεο ζηξαηεγηθήο επηινγήο. Έηζη 

ινηπφλ,  πξαγκαηνπνηήζεθαλ εκπεηξηθέο κειέηεο, νη νπνίεο εμεηάδνπλ ηηο κε νκαιέο 

απνδφζεηο γηα ηηο εηαηξίεο-αγνξαζηέο ζε καθξνπξφζεζκα ρξνληθά παξάζπξα, 

δηάξθεηαο απφ έλα έσο πέληε έηε έπεηηα απφ ηελ εκεξνκελία αλαθνίλσζεο ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ. 

Λακβάλνληαο ππφςε ην ζχλνιν ησλ αλσηέξσ εκπεηξηθψλ εξεπλψλ 

ζπκπεξαίλεηαη πσο ε δξαζηεξηφηεηα ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ απνηειεί 

δεκηνγφλν επηινγή γηα ηηο εηαηξίεο-αγνξαζηέο, δεδνκέλνπ φηη ζε καθξνρξφλην 

νξίδνληα νη κε νκαιέο απνδφζεηο θαηαγξάθνληαη αξλεηηθέο θαη ζηελ πιεηνςεθία 

ηνπο ζηαηηζηηθά έγθπξεο. Οη εκπεηξηθέο έξεπλεο ησλ Malatesta (1983), Langetieg 

(1978), Agrawal et al. (1992) απνθαιχπηνπλ αξλεηηθέο απνδφζεηο πνπ μεθηλάλε απφ 

πνζνζηά ηεο ηάμεο ηνπ -1.5%, ελψ ζε αξθεηέο πεξηπηψζεηο μεπεξλνχλ ην -10%. 

Σα αξλεηηθά απνηειέζκαηα πνπ θαηαγξάθνληαη γηα ηηο εηαηξίεο-αγνξαζηέο ζε 

καθξνρξφλην νξίδνληα εηθάδεηαη φηη νθείινληαη αθελφο ζηελ αθξηβέζηεξε θαη ρσξίο 

πίεζε απφ ηελ αγνξά αμηνιφγεζε ηεο εηαηξηθήο ζπλέλσζεο θαη αθεηέξνπ ζηηο λέεο 

πιεξνθνξίεο πνπ δεκνζηνπνηνχληαη ζρεηηθά κε ηε ζπλαιιαγή. Απηφ πνπ, επίζεο, ζα 

πξέπεη λα ιακβάλεηαη ππφςε είλαη ε πηζαλή επίδξαζε ζεκαληηθψλ γεγνλφησλ ζηελ 

εμέιημε ηεο κεηνρηθήο αμίαο ησλ εηαηξηψλ-αγνξαζηψλ, ηα νπνία δελ ζρεηίδνληαη κε 

ηελ εηαηξηθή ζπλέλσζε.  
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3.1.2 Ο Οηθνλνκηθόο Αληίθηππνο ησλ Δπηζεηηθώλ Δμαγνξώλ ζηηο Δηαηξίεο-

Αγνξαζηέο ησλ ΖΠΑ  

 

 

Οη εκπεηξηθέο έξεπλεο πνπ αμηνινγνχλ ηα βξαρππξφζεζκα απνηειέζκαηα ησλ 

επηζεηηθψλ εμαγνξψλ γηα ηηο εηαηξίεο-αγνξαζηέο ησλ ΖΠΑ θαηαγξάθνληαη ζηνλ 

παξαθάησ Πίλαθα 3-2.  

 

 

Πίλαθαο 3-2 Ο νηθνλνκηθόο αληίθηππνο ησλ επηζεηηθώλ εμαγνξώλ 

ζηηο εηαηξίεο-αγνξαζηέο ησλ ΖΠΑ 

 

πγγξαθείο 

(1) 

Πεξίνδνο 

δείγκαηνο 

(2) 

σξεπηηθέο κε 

νκαιέο απνδόζεηο 

(3) 

Μέγεζνο 

δείγκαηνο 

(4) 

Υξνληθό 

παξάζπξν 

(εκέξεο) 

[κήλεο] 

(5) 

Asquith et al. 

(1990) 
1973-83 

χλνιν  

0.20%  
34 (-1,0) 

Bradley 

(1980)
1 1962-77 

Οινθιεξσκέλεο 

(κεηξεηά) 

4% 

4.36%*  

Με νινθιεξσκέλεο 

-2.96%  

88 

 

 

46 

(-2,2) 

(-20,20) 

 

(-20,20) 

Byrd and 

Hickman 

(1992) 

1980-87 -1.23%*  128 (-1,0) 

Dodd and 

Ruback (1977) 
1958-75 

Οινθιεξσκέλεο  

2.83%*  

Με νινθιεξσκέλεο 

0.58%  

124 

 

48 

[0] 

Frank and 

Harris (1989) 

 

1955-85 
1.0% 

0.7% 
164 

[0] 

[-4,1] 

Jarrell and 

Bradley (1980) 
1962-77 6.66%* 88 (-40,20) 
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Jarrell and 

Poulsen (1987) 

1962-85 

 

 

1962-70 

 

 

1971-80 

 

 

1981-85 

1.14%*  

2.04%*  

4.40%*  

4.95%*  

1.22%*  

2.21%*  

-1.10%  

-0.04%  

405 

 

 

106 

 

 

140 

 

 

159 

(-10,5) 

(-10,20) 

Kummer and 

Hoffmeister 

(1978) 

1956-74 

Μεηξεηά  

5.20%* 

10.62% 

17 
[0] 

[-1,1] 

Lang et al.  

(1989) 
1968-86 0.1% (0.09) 87 (-5,5) 

Loderer and 

Martin (1990) 
1966-84 0.52% (1.24) 274 (-5,0) 

Servaes 

(1991) 
1972-87 -4.71% (0.11) 77 (-1,ηέινο)

3 

Smith and Kim 

(1994) 
1980-86 

Οινθιεξσκέλεο θαη 

κε 

0.67%  

0.50%  

-0.23%*
  

2.76%*  

177 

 

 

(-60,-6) 

(-5,5)
4 

(-1,0) 

(6,60) 

Walker  

(2000) 
1980-96 0.51%  48  (-2,2) 

Σα πνζνζηά πνπ ζπκβνιίδνληαη κε * είλαη ζηαηηζηηθά έγθπξα 

 

 

ε αληίζεζε κε ηηο ζπγρσλεχζεηο-εμαγνξέο φπνπ παξαηεξήζεθε πςειή 

δηαζπνξά απνηειεζκάησλ γηα ηηο εηαηξίεο-αγνξαζηέο, ζηελ πεξίπησζε ησλ 

επηζεηηθψλ εμαγνξψλ κεηψλεηαη ζε κεγάιν βαζκφ ε εκθάληζε αξλεηηθψλ απνδφζεσλ 

γηα ηηο ππφ εμέηαζε εηαηξίεο. Σα πνζνζηά ησλ κε νκαιψλ απνδφζεσλ γηα ηηο εηαηξίεο-

αγνξαζηέο θπκαίλνληαη απφ -8.5% (Bradley et al., 1983) έσο 11% (Kummer and 

Hoffmeister, 1978), σζηφζν ζηελ πιεηνςεθία ησλ εκπεηξηθψλ εξεπλψλ ηα 

απνηειέζκαηα θαηαγξάθνληαη ζεηηθά. Μάιηζηα, πνιιά απφ ηα ζεηηθά πνζνζηά 

απνδφζεσλ εκθαλίδνπλ ζηαηηζηηθή εγθπξφηεηα. Παξάιιεια, ηα πνζνζηά ησλ 

εηαηξηψλ-αγνξαζηψλ πνπ εκθαλίδνπλ ζεηηθά πνζνζηά απνδφζεσλ εκθαλίδνληαη 

θνληά θαη γχξσ απφ ην 50% ηνπ ζπλφινπ (Leeth and Borg, 2000; Walker, 2000; 

Smith and Kim, 1994; Loderer and Martin, 1990; Frank and Harris, 1989; Bradley et 

al., 1988).  
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Σα απνηειέζκαηα ησλ εκπεηξηθψλ εξεπλψλ ζε βξαρππξφζεζκα ρξνληθά 

παξάζπξα δηάξθεηαο ιίγσλ εκεξψλ (απφ δχν έσο δεθαέμη), βάζεη ηεο εκεξνκελίαο 

αλαθνίλσζεο ησλ επηζεηηθψλ εμαγνξψλ, θαηαδεηθλχνπλ αχμεζε ηεο κεηνρηθήο αμίαο 

ησλ εηαηξηψλ-αγνξαζηψλ. ηηο πεξηζζφηεξεο έξεπλεο ηα πνζνζηά θαηαγξάθνληαη 

ζεηηθά έσο θαη 4% (Jarrell and Poulsen, 1987; Bradley, 1980), ελψ αξλεηηθά 

απνηειέζκαηα θαηαγξάθνληαη κφλν ζηηο έξεπλεο ησλ Smith and Kim (1994), Byrd 

and Hickman (1992) θαη Travlos (1987). Σν ίδην ζπκπέξαζκα δηακνξθψλεηαη θαη 

φηαλ δηεπξχλεηαη ε ρξνληθή δηάξθεηα αμηνιφγεζεο είηε ζε πνιιέο εκέξεο 

(πεξηζζφηεξεο απφ ηξηάληα) είηε ζε ιίγνπο κήλεο (απφ έλα έσο ηξεηο). Έηζη ινηπφλ, κε 

εμαίξεζε ηηο έξεπλεο ησλ Leeth and Borg (2000), Bradley et al. (1983) θαη Servaes 

(1991), ζηηο έξεπλεο ησλ Smith and Kim (1994), Frank and Harris (1989), Bradley 

(1988;1980), Jarrell and Poulsen (1987), Jarrell and Bradley (1980), Kummer and 

Hoffmeister (1978) θαη Dodd and Ruback (1977) ηα πνζνζηά απνδφζεσλ 

εκθαλίδνληαη ζεηηθά. Αμίδεη κάιηζηα λα ζεκεησζεί πσο ζηηο έξεπλεο ησλ Jarrell and 

Poulsen (1987), Jarrell and Bradley (1980) θαη Kummer and Hoffmeister (1978) ηα 

ζεηηθά πνζνζηά αγγίδνπλ ή μεπεξλάλε ην 5%. 

Αμηνινγψληαο ηε δηαρξνληθή εμέιημε ηνπ θαηλνκέλνπ ησλ επηζεηηθψλ 

εμαγνξψλ, παξαηεξείηαη πσο ζην ζχλνιν ησλ εκπεηξηθψλ εξεπλψλ θαηαγξάθνληαη 

ζεηηθά θαη ζηαηηζηηθά έγθπξα πνζνζηά απνδφζεσλ γηα ηηο εηαηξίεο-αγνξαζηέο έσο ηηο 

αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970 (Jarrell and Poulsen, 1987; Bradley, 1980; Jarrell and 

Bradley, 1980; Kummer and Hoffmeister, 1978; Dodd and Ruback, 1977). Μάιηζηα, 

ηα ελ ιφγσ πνζνζηά βξίζθνληαη ζε πςειά επίπεδα, θαζψο θπκαίλνληαη απφ 3% έσο 

11%. Σα αξλεηηθά απνηειέζκαηα γηα ηηο εηαηξίεο-αγνξαζηέο εκθαλίδνληαη, θαηά 

θχξην ιφγν, απφ ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970 έσο θαη ηελ επφκελε δεθαεηία, 

ζχκθσλα κε ηηο έξεπλεο ησλ Smith and Kim (1994), Byrd and Hickman (1992), 

Servaes (1991), Jarrell and Poulsen (1987) θαη Travlos (1987). Ωζηφζν, ζηηο έξεπλεο 

ησλ Walker (2000), Asquith et al. (1990), Loderer and Martin (1990) θαη Jarrell and 

Poulsen (1987), φπνπ ην ρξνληθφ δηάζηεκα δεηγκαηνιεςίαο εκπίπηεη ζηελ ελ ιφγσ 

ρξνληθή πεξίνδν, αλαδεηθλχνληαη ζεηηθά απνηειέζκαηα έσο 2%. Καηά ζπλέπεηα, αλ 

θαη δελ κπνξεί λα ζρεκαηηζζεί έλα ζαθέο ζπκπέξαζκα γηα ην ηειεπηαίν ηέηαξην ηνπ 

πεξαζκέλνπ αηψλα, είλαη πξνθαλέο πσο νη απνδφζεηο ησλ εηαηξηψλ-αγνξαζηψλ 

θαηαγξάθνπλ κηα πησηηθή πνξεία ζηελ δηάξθεηα ησλ ρξφλσλ, ρσξίο σζηφζν απηφ λα 

ζεκαίλεη πσο παγηψλνληαη ζε αξλεηηθά επίπεδα. 
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3.1.3 Παξάγνληεο πνπ Δπεξεάδνπλ ηηο Απνδόζεηο ησλ Δηαηξηώλ –Αγνξαζηώλ 

 

 Μέζν Χξεκαηνδόηεζεο 

 

Λακβάλνληαο ππφςε ηα απνηειέζκαηα ησλ εκπεηξηθψλ εξεπλψλ πνπ δηαρσξίδνπλ ηηο 

εηαηξίεο-αγνξαζηέο κε βάζε ην κέζν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ νινθιήξσζε ηεο 

ζπλέλσζεο, θαηαιήγνπκε πσο ν ηξφπνο ρξεκαηνδφηεζεο, ηφζν ζηελ πεξίπησζε ησλ 

εμαγνξψλ-ζπγρσλεχζεσλ φζν θαη ησλ επηζεηηθψλ εμαγνξψλ, απνηειεί ζεκαληηθφ 

πξνζδηνξηζηηθφ παξάγνληα ηνπ νηθνλνκηθνχ αληφθηππνπ γηα ηηο ππν εμέηαζε εηαηξίεο. 

Δηδηθφηεξα, νη Asquith et al. (1990) θαηέγξαςαλ πνζνζηφ απφδνζεο 0,91% γηα 

ζπγρσλεχζεηο κέζσ κεηξεηψλ θαη αξλεηηθφ πνζνζηφ απφδνζεο -2,58% γηα 

ζπλελψζεηο κέζσ κεηνρψλ. Να ζεκεησζεί φηη θαη ηα δχν απνηειέζκαηα είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. Οη απνδφζεηο ησλ εηαηξηψλ-αγνξαζηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ 

κεηξεηά ππεξηεξνχλ θαη ζηηο έξεπλεο ησλ Frank et al. (1991) θαη ηνπ Servaes (1991) 

ζεκεηψλνληαο πνζνζηά ηεο ηάμεο ηνπ 0,83% θαη 3,44% αληίζηνηρα έλαληη ησλ 

εηαηξηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ κεηνρέο, φπνπ νη απνδνζεηο είλαη -3,15% θαη -5,86%. Σα 

απνηειέζκαηα επηβεβαηψλνληαη θαη απφ ηηο κειέηεο ησλ Fuller et al. (2002), Leeth 

and Borg (2000) θαη Travlos (1987). 

 

 Αξηζκόο Δλδηαθεξόκελωλ Δηαηξηώλ-Αγνξαζηώλ 

 

ε πνιιέο πεξηπηψζεηο παξαηεξείηαη έληνλνο αληαγσληζκφο κεηαμχ ησλ εηαηξηψλ-

αγνξαζηψλ γηα ηελ απφθηεζε ησλ εηαηξηψλ-ζηφρσλ, γεγνλφο πνπ έρεη αξλεηηθέο 

επηπηψζεηο γηα ηηο ίδηεο. Όπσο είλαη αλακελφκελν ην ηίκεκα πνπ πξνζθέξεηαη ζηηο 

εμαγνξαδφκελεο ζπλερψο απμάλεηαη κε απνηέιεζκα ην θφζηνο απφθηεζεο ηεο 

εηαηξίαο λα είλαη αξθεηά πςειφ θαη νη απνδφζεηο πνπ εκθαλίδνληαη θαηά ηε δηάξθεηα 

ηεο αλαθνίλσζεο ηεο ζπλέλσζεο είλαη αξλεηηθέο. Σα παξαπάλσ επηβεβαηψλνληαη θαη 

απφ ηηο έξεπλεο ησλ Frank et al. (1991) θαη ησλ Servaes (1991) φπνπ νη απνδφζεηο 

ησλ εηαηξηψλ πνπ είλαη νη κνλαδηθνί ελδηαθεξφκελνη γηα ηελ εηαηξία-ζηφρν 

θπκαίλνληαη κεηαμχ -0,92% θαη -0,35% ελψ ε χπαξμε πνιιψλ πηζαλψλ αγνξαζηψλ 

παξνπζηάδεη απνδφζεηο κεηαμχ -1,35% θαη -0,25%. Οκνίσο, θαη ζηηο πεξηπηψζεηο ησλ 
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επηζεηηθψλ εμαγνξψλ νη Bradley et al. (1988) θαη νη Frank and Harris (1989) 

παξνπζηάδνπλ θαιχηεξα απνηειέζκαηα γηα ηηο πεξηπηψζεηο πνπ δελ ππάξρεη 

αληαγσληζκφο. 

 

 Τύπνο Πξνζέγγηζεο Δηαηξίαο-Σηόρνπ 

 

Ο ηξφπνο πξνζέγγηζεο ησλ εηαηξηψλ-ζηφρσλ απφ ηηο εηαηξίεο-αγνξαζηέο θαίλεηαη πσο 

επεξεάδεη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ηα απνηειέζκαηα γηα ηηο ηειεπηαίεο, φπσο πξνθχπηεη 

κε ζαθήλεηα απφ ηελ αλάιπζε ησλ εκπεηξηθψλ εξεπλψλ ζηα πξνεγνχκελα θεθάιαηα. 

Ωζηφζν, ζε ζπλδπαζκφ κε ηε δηαδηθαζία πξνζέγγηζεο ησλ εηαηξηψλ-ζηφρσλ ζα 

πξέπεη λα ιακβάλνληαη ππφςε θαη ηα θίλεηξα ησλ εηαηξηψλ-αγνξαζηψλ. Έλα βαζηθφ 

θίλεηξν πνπ σζεί ηηο εηαηξίεο-αγνξαζηέο ζε επηζεηηθέο εμαγνξέο είλαη ε απφθηεζε 

εηαηξηψλ πνπ ιεηηνπξγνχλ θάησ απφ ηηο δπλαηφηεηέο ηνπο, θαζψο πηζηεχεηαη πσο κε 

ζσζηή δηαρείξηζε κπνξνχλ λα απνθνκίζνπλ ζεκαληηθά θέξδε. ηελ πεξίπησζε απηήλ 

ν νηθνλνκηθφο αληίθηππνο πνπ απνξξέεη γηα ηηο εηαηξίεο-αγνξαζηέο θαηαγξάθεηαη 

ζεηηθφο. Απφ ηελ άιιε κεξηά, φηαλ νη επηζεηηθέο εμαγνξέο ζπκβαίλνπλ εμαηηίαο 

ππεξβνιηθήο πεξεθάληαο ή απηνπεπνίζεζεο ησλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ 

θαηαβάιινληαη πνιχ πςειέο ππεξαμίεο γηα ηελ εμαγνξά ησλ εηαηξηψλ-ζηφρσλ, κε 

ζπλέπεηα ηελ εκθάληζε αξλεηηθψλ απνηειεζκάησλ γηα ηηο εηαηξίεο-αγνξαζηέο.  

 

 Δίδνο Δηαηξηθήο Σπλέλωζεο 

 

Αλαθνξηθά κε ην είδνο ηεο εηαηξηθήο ζπλέλσζεο, νη ζπζρεηηζκέλεο εμαγνξέο-

ζπγρσλεχζεηο, νη νπνίεο πξαγκαηνπνηνχληαη κε ζθνπφ ηελ πξαγκάησζε ζπλεξγηψλ 

κεηαμχ ησλ δχν ζπλαιιαζζφκελσλ εηαηξηψλ, επηθέξνπλ ζεηηθά απνηειέζκαηα γηα ηηο 

εηαηξίεο-αγνξαζηέο, ζε αληίζεζε κε ηηο αζπζρέηηζηεο ή δηαγψληεο ζπλελψζεηο, 

ζχκθσλα κε ηνπο Walker (2000), Maquieiraet al. (1998), Datta et al. (1992) θαη 

Morck et al. (1989). Δπίζεο, ε πινπνίεζε εηαηξηθψλ ζπλελψζεσλ βάζεη ζηξαηεγηθψλ 

θηλήηξσλ, φπσο ε αχμεζε ηνπ κεξηδίνπ αγνξάο θαη ε αλάπηπμε θαη ε εμαζθάιηζε 

πφξσλ-πεγψλ, ζπλεπάγεηαη αξλεηηθά πνζνζηά απνδφζεσλ γηα ηηο ππφ εμέηαζε 

εηαηξίεο.  
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 Δηζεγκέλεο θαη κε Δηαηξίεο-Σηόρνη 

 

Οη Moeller et al. (2005) θαη Fuller et al. (2002) ππνζηεξίδνπλ πσο ηα απνηειέζκαηα 

ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ γηα ηηο εηαηξίεο-αγνξαζηέο επεξεάδνληαη απφ ην είδνο 

ησλ εηαηξηψλ-ζηφρσλ. πγθεθξηκέλα, νη ζπλελψζεηο κε ηδησηηθέο θαη ζπγαηξηθέο 

εηαηξίεο, εκθαλίδνληαη σο νη πην ζπκθέξνπζεο, ελψ αληίζεηα νη πην δεκηνγφλεο είλαη 

απηέο κε εηζεγκέλεο εηαηξίεο-ζηφρνπο. Σν γεγνλφο απηφ νθείιεηαη ζηε δπζθνιία 

κεηαβίβαζεο πνπ ππάξρεη γηα ηηο πξψηεο, νπφηε ην ελδηαθέξνλ πνπ ππάξρεη γηα ηελ 

εμαγνξά ηνπο είλαη κηθξφ ζε ζρέζε κε ηηο εηαηξίεο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά (Koeplin et al., 2000). Αληηζέησο, νη εηζεγκέλεο εηαηξίεο 

κπνξνχλ λα εμαγνξαζζνχλ επθνιφηεξα θαη απφ ηνλ νπνηνδήπνηε. Δπίζεο, ε αμία ησλ 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ δηακνξθψλεηαη ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαη ην ηίκεκα πνπ 

ζα πξέπεη λα θαηαβιεζεί ζα πξέπεη λα ππεξβαίλεη ηε ρξεκαηηζηεξηαθή ηνπο αμία. 

Δπηπξφζζεηα, νη εηζεγκέλεο εηαηξίεο-ζηφρνη, ζε αληίζεζε κε ηηο ηδησηηθέο εηαηξίεο, 

πνιιέο θνξέο γίλνληαη αληηθείκελν ελδηαθέξνληνο γηα δχν ή πεξηζζφηεξεο ππνςήθηεο 

εηαηξίεο πνπ επηζπκνχλ λα ηηο εμαγνξάζνπλ, κε ζπλέπεηα ηελ εκθάληζε ησλ 

απνηειεζκάησλ πνπ αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ. 

 

 Μέγεζνο ηωλ Δηαηξηώλ-Σηόρωλ  

 

Αλ θαη γηα ηηο πεξηζζφηεξεο ζεσξίεο πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί ππάξρεη ζρεηηθή 

νκνθσλία κεηαμχ ησλ εξεπλεηψλ ζρεηηθά κε ην πσο απηέο επεξεάδνπλ ηα 

απνηειέζκαηα γηα ηηο εηαηξίεο-αγνξαζηέο, ζηελ πεξίπησζε πνπ ιακβάλεηαη ππφςε ην  

κέγεζνο ησλ εηαηξψλ-ζηφρσλ ζπγθξηηηθά κε απηφ ησλ εηαηξηψλ-αγνξαζηψλ, νη 

απφςεηο απνθιίλνπλ. χκθσλα κε ηνπο Fuller et al. (2002) φζν κεγαιχηεξν είλαη ην 

ζρεηηθφ κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ-ζηφρσλ ηφζν πςειφηεξεο είλαη νη δεκηέο γηα ηηο 

εηαηξίεο-αγνξαζηέο, θαζψο νη εηαηξίεο-ζηφρνη αθελφο έρνπλ ηζρπξή δηαπξαγκαηεπηηθή 

δχλακε θαη αθεηέξνπ δελ κπνξνχλ λα ελζσκαησζνχλ άκεζα θαη απνηειεζκαηηθά απφ 

ηηο εηαηξίεο-αγνξαζηέο. Αληηζέησο, νη Tuch and O‟Sullivan (2007), Jarrell and 

Poulsen (1989) θαη Asquith et al. (1983) ππνζηεξίδνπλ πσο ε ζπλέλσζε κε εηαηξίεο-

ζηφρνπο κεγάινπ κεγέζνπο ζε ζρέζε κε ην κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ-αγνξαζηψλ 

ζπλεπάγεηαη ζεηηθέο ζπλέπεηεο γηα ηηο ηειεπηαίεο.  
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3.2     Δκπεηξηθέο Έξεπλεο γηα ηηο Δηαηξίεο-Αγνξαζηέο Γηαθόξσλ   

     Υσξώλ 

 

Σν θαηλφκελν ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ ζηηο δπηηθέο ρψξεο είλαη ζαθψο 

κεησκέλεο έληαζεο ζε ζρέζε κε ηηο ΖΠΑ, γεγνλφο πνπ επηβεβαηψλεηαη απφ ηνλ 

ζρεηηθά κηθξφ αξηζκφ εκπεηξηθψλ κειεηψλ πνπ αμηνινγνχλ ηηο ζπλέπεηεο ηνπ 

θαηλνκέλνπ, θαζψο θαη απφ ηελ πεξηνξηζκέλε ρξνληθή πεξίνδν δεηγκαηνιεςίαο πνπ 

απηέο θαιχπηνπλ. Ζ γεσγξαθηθή πεξηνρή θαίλεηαη λα παίδεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηε 

δηακφξθσζε ησλ ζσξεπηηθψλ κε νκαιψλ απνδφζεσλ ησλ εηαηξηψλ-αγνξαζηψλ. Πξηλ 

πξνρσξήζνπκε ζε ιεπηνκεξέζηεξε αλάιπζε ησλ ππφινηπσλ ρσξψλ κπνξνχκε λα 

πνχκε πσο νη ηειεπηαίεο ζε ζρέζε κε ηηο ΖΠΑ παξνπζηάδνπλ θαιχηεξα 

απνηειέζκαηα, ελψ παξάιιεια ε πιεηνςεθία ηνπο ζπλνδεχεηαη απφ ζηαηηζηηθή 

αμηνπηζηία. 

Αλαιπηηθφηεξα, θαη φζν αθνξά ζηελ Δπξψπε νη Faccio et al. (2003) 

κειεηψληαο έλα δείγκα 1.294 εηαηξηθψλ ζπλελψζεσλ κε εηζεγκέλεο θαη κε εηαηξίεο 

ζηφρνπο γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1996-2001, θαηέιεμαλ ζην ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ 

πνζνζηφ απφδνζεο ηεο ηάμεο ηνπ 1,75%. Οη  Goergen and Renneboog (2004) γηα 

παξφκνηα πεξίνδν έξεπλαο (1993-00) θαηέγξαςαλ απνδφζεηο γηα ηηο εηαηξίεο 

αγνξαζηέο πνπ θπκαίλνληαη απφ 0,40% έσο θαη 1,18%. Οκνίσο, κε ηηο έξεπλεο ησλ 

Campa and Hernando (2004) θαη Lazaridis et al. (1999) νη εηαηξίεο-αγνξαζηέο 

εκθαλίδνπλ νξηαθά θέξδε. 

Οη εηαηξίεο-αγνξαζηέο ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ θαίλεηαη λα θαηαγξάθνπλ 

αμηφινγα θέξδε πξνο ην ηέινο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990, σζηφζν φηαλ ιακβάλεηαη 

ππφςε θαη ε πξνεγνχκελε δεθαεηία ηα απνηειέζκαηα είλαη αληηθξνπφκελα. 

Γεληθφηεξα, ηα ζεηηθά πνζνζηά κε νκαιψλ απνδφζεσλ πνπ εκθαλίδνληαη γηα ηηο 

εηαηξίεο-αγνξαζηέο ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ ζηηο έξεπλεο ησλ Conn et al. (2003), 

Faccio et al. (2003), Raj and Forsyth (2002), Floreani and Rigamonti (2001) θαη 

Frank and Harris (1989) είλαη ζρεηηθά πςειά, θαζψο βξίζθνληαη γχξσ απφ ην 1%, 

ελψ είλαη ζπλνιηθά ζηαηηζηηθά έγθπξα.  

Σέινο, ζεηηθά πνζνζηά απνδφζεσλ αλαδεηθλχνληαη θαη γηα ρψξεο φπσο ε 

Γαιιία (Meschi and Metais, 2006), ε Ηαπσλία (Lazaridis et al., 1999), ε Απζηξαιία 

(Floreani and Rigamonti, 2001), ν Καλαδάο (Ben-Amar and Andre, 2006; Eckbo and 

Thorbun, 2000) θαη ε νπεδία (Doukas et al.,2002), αλ θαη γηα ηελ ηειεπηαία ηα 
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απνηειέζκαηα δελ είλαη μεθάζαξα ζεηηθά αιιά θαίλεηαη λα πξνζδηνξίδνληαη απφ ην 

είδνο ηεο ζπγρψλεπζεο.  

 

 

 

 

 

  



75 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΜΔΡΟ III 

 

ΑΞΗΟΛΟΓΖΖ ΣΩΝ ΤΓΥΩΝΔΤΔΩΝ-

ΔΞΑΓΟΡΩΝ ΣΖΝ ΔΛΛΑΓΑ 
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Κεθάιαην 4: Οη πγρσλεύζεηο-Δμαγνξέο ζηελ Διιάδα 

 

 

4.1    Δπηζθόπεζε Διιεληθήο Βηβιηνγξαθίαο 

 

 

Ζ δξαζηεξηφηεηα ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ ζηελ Διιάδα, αλ θαη άξρηζε κε κηθξή 

θαζπζηέξεζε ζε ζρέζε κε ηηο άιιεο ρψξεο, παξνπζηάδεη κηα ηδηαίηεξα αλνδηθή ηάζε 

θαηά ηε δηάξθεηα ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ. Ο αξηζκφο θαη ε αμία ησλ εηαηξηθψλ 

ζπλελψζεσλ απμάλνληαη ζπλερψο, ελψ παξάιιεια νη κειινληηθέο πξννπηηθέο 

δηαγξάθνληαη αξθεηά ζεηηθέο. Απηή ε έληνλε επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα έρεη 

εγείξεη αξθεηά εξσηήκαηα, φπσο: Πνηφο είλαη ιφγνο γηα ηνλ νπνίνλ 

πξαγκαηνπνηνχληαη ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο επηρεηξήζεσλ; Γεκηνπξγείηαη 

πξφζζεηε αμία απφ ηηο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο επηρεηξήζεσλ ή φρη; Σέινο, πνηά ε 

επίδξαζε κηαο ζπγρψλεπζεο ή εμαγνξάο ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο αγνξάδνπζαο ή 

ηεο αγνξαδφκελεο επηρείξεζεο. Ζ ειιεληθή βηβιηνγξαθία έρεη αζρνιεζεί σο θάπνην 

βαζκφ κε ηελ επίδξαζε ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ζηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ 

ησλ εκπιεθφκελσλ επηρεηξήζεσλ ζε πξάμε ζπλέλσζεο, ελψ ηα απνηειέζκαηα 

θάπνησλ κειεηψλ αλαθέξνληαη ζηε ζπλέρεηα. 

Ο Σακπαθνχδεο (2009) εμέηαζε έλα δείγκα 50 εηαηξηψλ-ζηφρσλ, νη νπνίεο 

ζπκκεηείραλ ζε δξαζηεξηφηεηεο εμαγνξψλ-ζπγρσλεχζεσλ θαηά ηε δηεηία 2004-2005. 

Δηδηθφηεξα, γηα ρξνληθφ παξάζπξν ηξηψλ εκεξψλ βάζεη ηεο εκεξνκελίαο 

αλαθνίλσζεο ηεο ζπλέλσζεο (-1,1), θαηέγξαςε πνζνζηφ αζξνηζηηθήο κε θαλνληθήο 

απφδνζεο πνπ αλέξρεηαη ζην 5,21% θαη εκθαλίδεη ζηαηηζηηθή εγθπξφηεηα. Όηαλ ην 

ρξνληθφ παξάζπξν επεθηείλεηαη θαιχπηνληαο πέληε εκέξεο πξηλ θαη κεηά ηελ 

εκεξνκελία αλαθνίλσζεο (-5,5) ην πνζνζηφ απμάλεηαη ζην 6,12%. Σέινο, γηα 

δηάζηεκα αξθεηψλ εκεξψλ (-30,30) νη απνδφζεηο θηάλνπλ ην 2,04%, ηηκή πνπ φκσο 

δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Σα απνηειέζκαηα, ηψξα, γηα ηηο εηαηξίεο-ζηφρνπο κε 

θξηηήξην ηελ εζληθφηεηα ησλ εηαηξηψλ-αγνξαζηψλ εκθαλίδνληαη ζεηηθά θαη ζηηο δχν 

θαηεγνξίεο κε ηα πνζνζηά ησλ εγρψξησλ εμαγνξψλ-ζπγρσλεχζεσλ λα θπκαίλνληαη 

απφ 0,87% έσο 6,22% θαη ηα αληίζηνηρα ησλ δηαζπλνξηαθψλ λα ππεξηζρχνπλ 

μεθηλψληαο απφ 4,16% θαη θηάλνληαο σο 12,68%.  Θα πξέπεη λα επηζεκαλζεί πσο ηα 

ελ ιφγσ πνζνζηά ζηεξνχληαη ζηαηηζηηθήο εγθπξφηεηαο. Δπηπιένλ, θαηέιεμε πσο ε 
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αλαθνίλσζε ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ πξνθαιεί ζεηηθφ νηθνλνκηθφ αληίθηππν ζηηο 

ειιεληθέο εηαηξίεο-αγνξαζηέο, θαζψο ζε βξαρππξφζεζκα ρξνληθά παξάζπξα 

δηάξθεηαο ηξηψλ έσο έληεθα εκεξψλ  νη αζξνηζηηθέο κε νκαιέο απνδφζεηο 

θπκαίλνληαη απφ 0.14% έσο 0.94%, ρσξίο φκσο λα παξνπζηάδνπλ ζηαηηζηηθή 

εγθπξφηεηα. Γηα ρξνληθφ παξάζπξν (-30,30) ε απφδνζε θαηαγξάθεηαη αξλεηηθή θαη 

ζηαηηζηηθά κε έγθπξε ζην -2,01%. 

Ζ κειέηε ησλ Πξσηφπαπα , Σξαπινχ θαη Σζαγθαξάθε (2003) δηεξεπλά ηελ 

επίδξαζε ηεο αλαθνίλσζεο πξνηάζεσλ ζπγρσλεχζεσλ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ 

επηηπρψο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ειιεληθψλ εηαηξηψλ γηα ηελ πεξίνδν 1988-1997.  

Καηά ηελ πεξίνδν δηεξεχλεζεο εμεηάζηεθε έλα δείγκα επηρεηξήζεσλ απνηεινχκελν 

απφ 56 εμαγνξάδνπζεο θαη 16 εμαγνξαδφκελεο εηαηξείεο θαη θαηέιεμαλ ζην 

ζπκπέξαζκα φηη νη ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο είλαη δξαζηεξηφηεηεο πνπ 

δεκηνπξγνχλ αμία , ε νπνία κάιηζηα δηακνηξάδεηαη ζηηο εκπιεθφκελεο εηαηξείεο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, νη ζπγγξαθείο δηαπίζησζαλ  ζεηηθέο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 

έθηαθηεο απνδφζεηο γηα ηηο εμαγνξάδνπζεο εηαηξίεο θαηά ηελ πεξίνδν ηεο 

αλαθνίλσζεο κε ην πνζνζηφ ηνπο λα θηάλεη ην 1,99% γηα εμεηαδφκελν ρξνληθφ 

παξάζπξν έμη εκεξψλ (-5,0). Αληίζηνηρα θαη νη εμαγνξαδφκελεο εηαηξίεο 

παξνπζηάδνπλ ζεηηθέο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο έθηαθηεο απνδφζεηο, νη νπνίεο γηα 

ην ίδην ρξνληθφ παξάζπξν θαηέγξαςαλ απνδφζεηο ηεο ηάμεο ηνπ 8,88%. 

Σα δεδνκέλα ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ πνπ επηιέρζεθαλ ζηελ έξεπλα ησλ 

Αγηάθνγινπ θαη Εψληνπ (2008) αθνξνχλ ζηηο αλαθνηλψζεηο ζπγρσλεχζεσλ θαη 

εμαγνξψλ, νη νπνίεο είραλ επηηπρή έθβαζε θαηά ηελ πεξίνδν 1998-2006. Σα δεδνκέλα 

πνπ εμεηάζηεθαλ αθνξνχλ 106 εηαηξίεο-αγνξαζηέο θαη 56 εηαηξίεο-ζηφρνπο. 

πγθεθξηκέλα, γηα ηα δηαζηήκαηα (-6,0) θαη (-5,0) νη αζξνηζηηθέο κε νκαιέο 

απνδφζεηο είλαη 2,38% θαη 1,93% αληίζηνηρα θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο γηα ηηο 

εηαηξίεο-αγνξαζηέο. Γηα δηάζηεκα πέληε εκεξψλ γχξσ απφ ηελ εκεξνκελία 

αλαθνίλσζεο (-2,2) είλαη 0,94%. Όζν αθνξά ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ 

εμαγνξαδφκελσλ εηαηξηψλ θαηαγξάθεηαη θαη εδψ ζεηηθή αληίδξαζε θαη πην 

ζπγθεθξηκέλα γηα ρξνληθά παξάζπξα (-6,0), (-2,2) θαη (-1,1) νη απνδφζεηο είλαη 

ζηαηηζηηθά έγθπξεο θαη ίζεο κε 6%, 4% θαη 3,98% αληίζηνηρα. 
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4.2  Οη Δμαγνξέο-πγρσλεύζεηο θαηά ηo Υξνληθό Γηάζηεκα 2008-2010 
 

 

θνπφο ηνπ παξφληνο θεθαιαίνπ είλαη ε δηεξεχλεζε ηεο επίδξαζεο ηεο αλαθνίλσζεο 

κηαο επηθείκελεο εμαγνξάο-ζπγρψλεπζεο ζηε κεηνρηθή αμία ησλ ζπκβαιιφκελσλ 

επηρεηξήζεσλ ζηα πιαίζηα ηεο ειιεληθήο πξαγκαηηθφηεηαο. Ωο αλαθνίλσζε ζεσξείηαη 

ε δεκνζίεπζε ζηα δειηία ηχπνπ ηεο πιεξνθνξίαο πνπ θνηλνπνηεί ζην επελδπηηθφ 

θνηλφ ηελ πξφζεζε κηαο επηρείξεζεο λα πξνβεί ζε ζπγρψλεπζε-εμαγνξά. Οπζηαζηηθά, 

γίλεηαη κηα πξνζπάζεηα εμέηαζεο ηνπ αληηθεηκεληθνχ αληίθηππνπ κηαο πξάμεο 

ζπλέλσζεο ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. Μέζσ ελφο αξηζκνχ επηρεηξήζεσλ πνπ 

ελεπιάθεζαλ ζε δξαζηεξηφηεηα εηαηξηθήο ζπλέλσζεο δηαπηζηψλεηαη θαηά πφζν ε 

αλαθνίλσζε ελφο ηέηνηνπ γεγνλφηνο απνηππψλεηαη ζηε κεηνρή ησλ εηαηξηψλ. 

 

4.2.1 Γηαδηθαζία ζπιινγήο δεηγκάησλ 

 

Σν δείγκα πνπ ρξεζηκνπνηείηαη αλαθέξεηαη ζε επηρεηξήζεηο πνπ ελεπιάθεζαλ ζε 

πξάμε εηαηξηθήο ζπλέλσζεο θαηά ηα έηε 2008, 2009 θαζψο θαη ηνπο πξψηνπο ελλέα 

κήλεο ηνπ 2010. πκπεξηιακβάλεη ηηο πξνηάζεηο γηα ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο 

κεηαμχ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ, θαζψο θαη απηέο φπνπ ε κία ζπλαιιαζζφκελε 

εηαηξία ήηαλ ειιεληθή θαη ε άιιε μέλε, αλεμαξηήησο ηνπ ηειηθνχ απνηειέζκαηνο 

(νινθιήξσζε ή κε ηεο ζπγρψλεπζεο-εμαγνξάο). Σν δείγκα πεξηιακβάλεη 58 

ζπγρσλεχζεηο-εμαγνξέο κε ηε ζπκκεηνρή ειιεληθψλ  επηρεηξήζεσλ. Γηα λα 

ζπκπεξηιεθζεί ην γεγνλφο ηεο αλαθνίλσζεο κηαο επηθείκελεο εμαγνξάο-ζπγρψλεπζεο 

ζην δείγκα ζα πξέπεη: 

i. ε αλαθνίλσζε ηεο πξφηαζεο γηα ζπγρψλεπζε-εμαγνξά λα έρεη γίλεη απφ 

1/1/2008 έσο 30/9/2010 

ii. νη κεηνρέο ησλ εηαηξηψλ-αγνξαζηψλ ή ησλ εηαηξηψλ-ζηφρσλ λα 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ 

iii. λα ππάξρνπλ δηαζέζηκα ζηνηρεία γηα ηηο ηηκέο θιεηζίκαηνο ησλ εηαηξηψλ-

αγνξαζηψλ ή ησλ εηαηξηψλ-ζηφρσλ θαηά ην ρξφλν αλαθνίλσζεο ηεο 

ζπγρψλεπζεο-εμαγνξάο. 

Οη πεγέο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ άληιεζε ζηνηρείσλ ζρεηηθά κε ηηο 

εηαηξηθέο ζπλελψζεηο είλαη ηα εκεξήζηα Γειηία Σχπνπ θαη νη αλαθνηλψζεηο ησλ 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζηνλ εκεξήζην έληππν θαη ειεθηξνληθφ ηχπν (Ναπηεκπνξηθή, 
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Presspoint). Οη εκεξήζηεο ηηκέο θιεηζίκαηνο ησλ κεηνρψλ ησλ εηαηξηψλ-ζηφρσλ 

αληιήζεθαλ απφ ην δηθηπαθφ ηφπν ηεο εθεκεξίδαο Διεπζεξνηππίαο 

(http://www.enet.gr/finance/sharesSearch) θαη ηεο εθεκεξίδαο Ναπηεκπνξηθή 

(http://www.naftemporiki.gr/markets/_glance.asp). 

 

 

4.2.2 Σα Υαξαθηεξηζηηθά ηνπ Γείγκαηνο ησλ Δπηρεηξήζεσλ 

 

 

Αξρηθά, θαη φζν αθνξά ηελ πνξεία ησλ εμαγνξψλ-ζπγρσλεχζεσλ  ην εμεηαδφκελν 

δηάζηεκα, λα αλαθεξζεί πσο ζεκεηψζεθε ζεκαληηθή αχμεζε θαηά ην πξψην εμάκελν 

ηνπ 2008, κε ηελ αμία ησλ ζπλαιιαγψλ λα μεπεξλά ηα 5,3 δηζ. επξψ, χζηεξα απφ ην 

πάγσκα ησλ ππφ εμέιημε πξάμεσλ ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο, εμαηηίαο ηεο πηψζεο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. Κάπνηεο απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο εμαγνξέο-ζπγρσλεχζεηο 

ηεο πεξηφδνπ αλήθνπλ ζηνλ θιάδν ησλ Σξαπεδψλ, φπσο γηα παξάδεηγκα ε απφθηεζε 

ηνπ 80% ηεο ξσζηθήο Uniastrum Bank απφ ηελ Σξάπεδα Κχπξνπ αμίαο €371 εθαη. ή 

ε απφθηεζε ηνπ 51% ηεο Capital Partners απφ ηελ Σξάπεδα Πεηξαηψο γηα €32 εθαη., 

ζηνλ θιάδν ησλ Σξνθίκσλ θαη Πνηψλ, φπσο ε ζπγρψλεπζε ηεο Vivartia A.B.E.E. κε 

ηε Nonni‟s Food Company Inc., αμίαο $320 εθαη. δνιάξηα ή ηεο Coca-Cola EEE A.E. 

κε ηε Socib SpA πνπ άγγημε ην πνζφ ησλ €279 εθαη. Σέινο, δελ πξέπεη λα 

παξαβιεθζεί ε απφθηεζε ηνπ 25% ηνπ ΟΣΔ απφ ηε Deutsche Telecom γηα ην 

ζεκαληηθφ πνζφ ησλ €3 δηζ.  

ην δεχηεξν κηζφ ηνπ έηνπο παξαηεξείηαη κηα απφηνκε πηψζε ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ εμαγνξψλ-ζπγρσλεχζεσλ, ε νπνία ζπλερίδεηαη θαη ην 2009, εμαηηίαο 

ηεο χθεζεο ηεο νηθνλνκίαο, ηεο κεησκέλεο ξεπζηφηεηαο θαη ηνπ πςεινχ θφζηνπο 

θεθαιαίνπ. Ζ πεξίνδνο νινθιεξψλεηαη κε ηηο πξάμεηο ζπλέλσζεο ηνπ 2010, κε 

θπξίαξρε ηελ πξφηαζε εμαγνξάο πνπ απεχζπλε ε Σξάπεδα Πεηξαηψο ζην 

Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην θαη ηελ Αγξνηηθή Σξάπεδα, ε νπνία σζηφζν δελ 

νινθιεξψζεθε.  

ρεηηθά κε ην δείγκα ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ ηειηθά ρξεζηκνπνηήζεθε, θαη πξηλ 

ηε δηεξεχλεζε ηνπ νηθνλνκηθνχ αληίθηππνπ ηεο αλαθνίλσζεο ηεο επηθείκελεο πξάμεο 

ζηε κεηνρηθή αμία ηφζν ησλ εηαηξηψλ-ζηφρσλ φζν θαη ησλ εηαηξηψλ-αγνξαζηψλ, 

γίλεηαη κηα πξνζπάζεηα θαηάηαμήο ηνπο αλάινγα κε ηνλ θιάδν δξαζηεξηνπνίεζήο 

http://www.enet.gr/finance/sharesSearch
http://www.naftemporiki.gr/markets/_glance.asp
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ηνπο, ην είδνο ηεο ζπλέλσζεο ηνπο (εγρψξηα ή δηαζπλνξηαθή) θαη ηε ζπζρέηηζε ή κε 

ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο. Σα απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη ζηε ζπλέρεηα. 

 

 

                    Πίλαθαο 4-1 Υαξαθηεξηζηηθά Γείγκαηνο 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Λακβάλνληαο ππφςε ην θξηηήξην ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θιάδνπ, απηφο πνπ 

εκθαλίδεη ηε ζεκαληηθφηεξε θηλεηηθφηεηα ζε ζπγρσλεχζεηο-εμαγνξέο είλαη νη 

Σξάπεδεο & Λνηπέο Υξεκαηννηθνλνκηθέο Τπεξεζίεο, ελψ αθνινπζνχλ ην 

Ληαλεκπφξην & Υνλδξεκπφξην, ηα Σξφθηκα θαη Πνηά θαη ε Τγεία. Αληίζεηα, νη 

θιάδνη πνπ παξνπζηάδνπλ ηε ρακειφηεξε ή κεδεληθή δξαζηεξηφηεηα ζπγρσλεχζεσλ-

εμαγνξψλ είλαη απηνί ησλ Ξελνδνρείσλ, Δζηηαηνξίσλ θαη Γηαζθέδαζεο, ηεο 

Δλέξγεηαο θαη Μεηαθνξψλ θαη ηεο Ναπηηιίαο.  

Καηεγνξηνπνίεζε βάζεη 

επηρεηξεκαηηθνύ θιάδνπ Αξηζκόο Δπηρεηξήζεωλ 

Βηνκεραλία 3 

Πξνζσπηθά & Οηθηαθά Αγαζά - Δίδε 

Πξνζσπηθήο Φξνληίδαο 4 

Δθδφζεηο  2 

Δζηίαζε  2 

Καηαζθεπέο / Real Estate 3 

Κηελνηξνθία & Ηρζπνηξνθία 3 

Ληαλεκπφξην & Υνλδξεκπφξην 7 

Λνηπέο Τπεξεζίεο 4 

Ξελνδνρεία, Δζηηαηφξηα, Γηαζθέδαζε 1 

Πιαζηηθά & πζθεπαζίεο 1 
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Αλαθνξηθά κε ηε γεσγξαθηθή θαηαλνκή, ν αξηζκφο ησλ ειιεληθψλ 

επηρεηξήζεσλ πνπ επηδηψθνπλ λα αλαπηπρζνχλ θαη λα επεθηαζνχλ ζε λέεο αγνξέο 

κέζσ ζπλέλσζεο κε αιινεζλείο επηρεηξήζεηο θηάλεη κφιηο ην 20% επί ηνπ ζπλφινπ 

ησλ ζπλαιιαγψλ. ηελ πιεηνςεθία ησλ πεξηπηψζεσλ νη ζπλελψζεηο αθνξνχλ 

εηαηξίεο-ζηφρνπο πνπ εδξεχνπλ ζε γεηηνληθέο ρψξεο. Ζ απφθηεζε ηνπ 50% ηεο 

ηνπξθηθήο Adocim Cimento Beton Sanayi ve Ticaret AS απφ ηελ ΣΗΣΑΝ Α.Δ., ε 

ζπγρψλεπζε κε απνξξφθεζε ηεο ξνπκαληθήο Seferco Development SA απφ ηε 

Eurobank Properties, φπσο θαη εηαηξηθέο ζπλελψζεηο κεηαμχ ειιεληθψλ θαη ζέξβηθσλ 

ή θππξηαθψλ εηαηξηψλ, απνηεινχλ παξαδείγκαηα δηαζπλνξηαθψλ πξάμεσλ ηεο ελ 

ιφγσ πεξηφδνπ. Αθφκα πην πεξηνξηζκέλεο θαίλεηαη λα είλαη νη επελδχζεηο μέλσλ 

εηαηξηψλ ζηελ Διιάδα κέζσ εμαγνξψλ-ζπγρσλεχζεσλ, ελψ νη αιινεζλείο εηαηξίεο 

πξνέξρνληαη απφ ρψξεο φπσο ε Γαιιία θαη ε Οιιαλδία. Οη ππφινηπεο ζπλαιιαγέο 

πνπ απνηεινχλ θαη ηε ζπληξηπηηθή πιεηνςεθία αθνξνχλ εμαγνξέο εγρψξησλ 

επηρεηξήζεσλ. 

 Με βάζε ην ηξίην θξηηήξην θαηεγνξηνπνίεζεο ησλ εηαηξηθψλ ζπλελψζεσλ, ηε 

ζπζρέηηζε ή κε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ησλ δχν εκπιεθφκελσλ εηαηξηψλ, πξνθχπηεη 

πσο νη πεξηζζφηεξεο ζπγρσλεχζεηο-εμαγνξέο πξαγκαηνπνηήζεθαλ απφ εηαηξίεο πνπ 

αληαγσλίδνληαη ζην ίδην είδνο επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο. Δηδηθφηεξα, ηα 4/5 

ζρεδφλ ησλ πεξηπηψζεσλ αλαθέξνληαη ζε νξηδφληηεο ζπλελψζεηο. Σν πνζνζηφ ησλ 

δηαγψλησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ, απφ ηελ άιιε, θαίλεηαη πσο βξίζθεηαη ζε 

αξθεηά ρακειφ επίπεδν, ηεο ηάμεο ηνπ 9% επί ηνπ ζπλφινπ. Σέινο, ην πνζνζηφ ησλ 

θάζεησλ ζπλελψζεσλ, φπνπ κεηαμχ ησλ εηαηξηψλ ππάξρεη κηα ζρέζε αγνξαζηή-

πσιεηή, παξνπζηάδεηαη αξθεηά ρακειφ ζχκθσλα κε ηηο ρξεζηκνπνηνχκελεο 

επηρεηξήζεηο. 

 

 

 

4.2.3 Μεζνδνινγία αλάιπζεο δεδνκέλσλ 

 

Όπσο αλαθέξζεθε θαη ζε πξνεγνχκελα θεθάιαηα, ε ηερληθή εκπεηξηθήο έξεπλαο 

πνπ επηιέρηεθε ψζηε λα δηεξεπλεζεί ν νηθνλνκηθφο αληίθηππνο ηεο αλαθνίλσζεο ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ ζηε κεηνρηθή αμία ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ εηαηξηψλ είλαη ε 

κειέηε γεγνλφηνο (event study). ηελ παξνχζα κειέηε ζα εθαξκνζζνχλ ρξνληθά 
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παξάζπξα δηάξθεηαο αξθεηψλ εκεξψλ γχξσ απφ ηελ εκεξνκελία αλαθνίλσζεο ηεο 

ζπλέλσζεο.  

Έλα επφκελν βαζηθφ δήηεκα γηα ηελ εθαξκνγή ηεο κειέηεο γεγνλφηνο είλαη ν 

ηξφπνο ππνινγηζκνχ ησλ κε νκαιψλ απνδφζεσλ (abnormal returns) ηεο κεηνρηθήο 

αμίαο ησλ ππφ εμέηαζε εηαηξηψλ. Ζ κε νκαιή απφδνζε κηαο κεηνρηθήο αμίαο 

εθηηκάηαη βάζεη ελφο ζπγθεθξηκέλνπ κέηξνπ ή βάζεο αμηνιφγεζεο (benchmark), 

νπφηε πξέπεη λα πηνζεηεζεί έλα κνληέιν πξνζδηνξηζκνχ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ. 

Ζ κε νκαιή απφδνζε κηαο κεηνρήο είλαη ε δηαθνξά ηεο πξαγκαηηθήο πνζνζηηαίαο 

κεηαβνιήο ηεο ελ ιφγσ κεηνρήο, απφ ηε πνζνζηηαία κεηαβνιή ηνπ κέηξνπ 

αμηνιφγεζεο. ηελ παξνχζα έξεπλα εθαξκφδεηαη ε κεζνδνινγία εκπεηξηθήο έξεπλαο 

ησλ Leeth and Borg (2000), Sudarsanam et al. (1996), Smith and Kim (1994), Healy 

et al. (1992), Dennis and McConnell (1986) θαη Brown and Warner (1985), ζχκθσλα 

κε ηελ νπνία νη κε νκαιέο απνδφζεηο ππνινγίδνληαη ρξεζηκνπνηψληαο σο βάζε 

αμηνιφγεζεο ηε πνζνζηηαία κεηαβνιή ηεο αγνξάο, φπσο εθθξάδεηαη απφ ην Γεληθφ 

Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ (market-adjusted model). Αμίδεη λα ζεκεησζεί 

πσο, ζχκθσλα κε ηνπο Conn et al. (2005) θαη Brown and Warner (1980), γηα ηελ 

εθηίκεζε βξαρππξφζεζκσλ απνηειεζκάησλ πνπ απνξξένπλ απφ έλα λέν γεγνλφο ε ελ 

ιφγσ κεζνδνινγία ζεσξείηαη απφ ηηο πιένλ αμηφπηζηεο, ελψ, παξάιιεια, ε εθαξκνγή 

πην ζχλζεησλ κνληέισλ δελ ζπκβάιεη ζηε ζηαηηζηηθή αμηνπηζηία ησλ 

απνηειεζκάησλ.  

ηε ζπλέρεηα αλαιχεηαη ζεσξεηηθά ε κεζνδνινγία γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

ηειηθψλ απνηειεζκάησλ γηα ηηο ειιεληθέο εηαηξίεο ζηφρνπο θαη αγνξαζηέο. 

Λακβάλνληαο ππφςε πσο ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο απνηειείηαη απφ φιεο ηηο 

κεηνρέο θαη πσο ν ζπζηεκηθφο θίλδπλνο θάζε κεηνρήο ηζνχηαη κε ηε κνλάδα, ηφηε ε 

αλακελφκελε απφδνζε γηα θάζε ρξεφγξαθν j ζα είλαη ίζε κε ηελ αλακελφκελε 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο, νπφηε ζα ηζρχεη: 

)()( mtjt RERE          

 φπνπ: 

)( jtRE είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ρξενγξάθνπ j ηελ εκέξα t 

)( mtRE είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε ηεο αγνξάο ηελ εκέξα t 

  

πλεπψο, ε κε νκαιή απφδνζε ηεο εηαηξίαο-ζηφρνπ j ηελ εκέξα t, ζα είλαη: 
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mtR-jtjt RAR          

 φπνπ: 

jtAR  είλαη ε κε νκαιή απφδνζε ηεο εηαηξίαο-ζηφρνπ j ηελ εκέξα t 

jtR είλαη ε πξαγκαηηθή κεηαβνιή ηεο αμίαο ηεο εηαηξίαο-ζηφρνπ j ηελ 

εκέξα t 

mtR είλαη ε κεηαβνιή ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηελ εκέξα t 

 

 

Οη εκεξήζηεο κε νκαιέο απνδφζεηο ελφο δείγκαηνο εηαηξηψλ ( tAAR ) 

ππνινγίδνληαη πξνζζέηνληαο ηηο κε νκαιέο απνδφζεηο θάζε εηαηξίαο j γηα ηελ εκέξα t 

θαη ην εμαγφκελν άζξνηζκα δηαηξείηαη κε ην πιήζνο (Ν) ησλ εηαηξηψλ ηνπ δείγκαηνο, 

νπφηε: 

 





n

j

tjt ARNAAR
1

,)/1(         

  

Γηα ηελ εθηίκεζε ηεο ζπλνιηθήο επίδξαζεο ηεο αλαθνίλσζεο ηεο 

ζπγρψλεπζεο ή εμαγνξάο ζηε κεηνρηθή αμία θάζε εηαηξίαο, πξνζηίζεληαη νη κε 

νκαιέο απνδφζεηο  θάζε εκέξαο αλάινγα κε ηε δηάξθεηα ηνπ επηιεγκέλνπ ρξνληθνχ 

παξαζχξνπ. Ζ ζπλνιηθή κε νκαιή απφδνζε γηα θάζε εηαηξίαο (CARj) πξνθχπηεη 

αζξνίδνληαο ηηο εκεξήζηεο κε νκαιέο απνδφζεηο, απφ ηελ πξψηε (d1) έσο ηελ 

ηειεπηαία (d2) εκέξα ηνπ ππφ εμέηαζε ρξνληθνχ παξαζχξνπ, νπφηε: 

 





2

1

,

d

dt

tjJ ARCAR          (4) 

 

ηε ζπλέρεηα, αθνχ έρεη ππνινγηζζεί ε ζπλνιηθή κε νκαιή απφδνζε γηα θάζε 

εηαηξία μερσξηζηά, δχλαηαη λα εμαρζεί ε κε νκαιή απφδνζε ηνπ ππφ εμέηαζε 

δείγκαηνο, βάζεη ηνπ επηιεγκέλνπ ρξνληθνχ παξαζχξνπ. Έηζη ινηπφλ, ε κέζε κε 

νκαιή απφδνζε ελφο δείγκαηνο (CAR) πνπ πεξηιακβάλεη Ν αξηζκφ εηαηξηψλ, γηα 

ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ παξάζπξν (από d1 έυρ d2), ζα είλαη ε αθφινπζε: 

 



84 

 


 


2

1

2

1

,

11

, )/1()/1(
d

dt

tj

n

j

n

j

tjt

d

dt

ARNCARNAARCAR      

 

Ζ αλακελφκελε αμία ησλ κε νκαιψλ απνδφζεσλ γηα θάζε δείγκα ζα είλαη 

ζεηηθή ζε πεξίπησζε πνπ ε αλαθνίλσζε ηεο ζπγρψλεπζεο-εμαγνξάο αλακέλεηαη λα 

δεκηνπξγήζεη πξφζζεηα νθέιε γηα ηνπο κεηφρνπο ησλ εηαηξηψλ πνπ ζπλζέηνπλ ην ππφ 

εμέηαζε δείγκα, ελψ ελδερφκελεο αξλεηηθέο κε νκαιέο απνδφζεηο πξνθχπηνπλ απφ 

απαηζηφδνμεο πξνβιέςεηο ζρεηηθά κε ην κέιινλ θαη ηα νθέιε ηεο εηαηξηθήο 

ελνπνίεζεο. Οκνίσο, κεδεληθέο κε νκαιέο απνδφζεηο ζπλίζηαληαη νπδέηεξα 

(αδηάθνξα) απνηειέζκαηα γηα ηνπο κεηφρνπο ησλ εμεηαδφκελσλ εηαηξηψλ. 

 

 

 

4.2.4 ηαηηζηηθόο έιεγρνο απνηειεζκάησλ 

 

 

Όζν αθνξά ζην ζηαηηζηηθφ έιεγρν ησλ απνηειεζκάησλ, εμεηδηθεχνληαη δχν 

ππνζέζεηο: ε ελαιιαθηηθή ππφζεζε (alternative hypothesis), ε νπνία επηδηψθεηαη λα 

ζηεξηρζεί απφ ηα δεδνκέλα ηνπ δείγκαηνο θαη ζπκβνιίδεηαη κε Ζε θαη ε κεδεληθή 

ππφζεζε (null hypothesis), ε νπνία είλαη ε αληίζεηε ηεο ππφζεζεο έξεπλαο θαη 

ζπκβνιίδεηαη κε Ζ0. πγθεθξηκέλα, ζηελ παξνχζα εκπεηξηθή έξεπλα ε κεδεληθή 

ππφζεζε (Ζ0) δειψλεη πσο ε κέζε κε νκαιή απφδνζε ηνπ ππφ εμέηαζε δείγκαηνο 

ηζνχηαη κε ην κεδέλ θαη άξα νη κέηνρνη ησλ εηαηξηψλ πνπ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζην ελ 

ιφγσ δείγκα δελ επσθεινχληαη απφ ηελ αλαθνίλσζε ηεο ζπγρψλεπζεο ή εμαγνξάο. 

Αληίζεηα ε ελαιιαθηηθή ππφζεζε (Ζε) δειψλεη φηη ε κέζε ηηκή ηνπ εμεηαδφκελνπ 

δείγκαηνο είλαη δηάθνξε ηνπ κεδελφο θαη θαηά ζπλέπεηα νη κέηνρνη ησλ εηαηξηψλ, ηνπ 

ελ ιφγσ δείγκαηνο, επεξεάδνληαη απφ ηελ αλαθνίλσζε ηεο εηαηξηθήο ζπλέλσζεο.  

Αλαιπηηθφηεξα, νη δχν ππνζέζεηο είλαη: 

 

 Ζ0: Ζ κέζε κε νκαιή απφδνζε ηνπ ππφ εμέηαζε δείγκαηνο ηζνχηαη κε ην 

κεδέλ. Οπδέηεξα απνηειέζκαηα γηα ηνπο κεηφρνπο ησλ εηαηξηψλ ηνπ 

δείγκαηνο. 
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 Ζε: Ζ Ζ0 δελ γίλεηαη απνδεθηή θαη ε κέζε κε νκαιή απφδνζε ηνπ ππφ 

εμέηαζε δείγκαηνο είλαη δηάθνξε ηνπ κεδελφο. Θεηηθά ή αξλεηηθά 

απνηειέζκαηα γηα ηνπο κεηφρνπο ησλ εηαηξηψλ ηνπ δείγκαηνο. 

 

Λακβάλνληαο ππφςε φηη 


X  θαη S
2
 είλαη ε κέζε ηηκή θαη ε δηαθχκαλζε 

ηπραίνπ δείγκαηνο κεγέζνπο Ν απφ θαλνληθφ πιεζπζκφ, ηφηε ην ζηαηηζηηθφ ηνπ 

ειέγρνπ (test statistic) πνπ ρξεζηκνπνηείηαη είλαη ε ηπραία κεηαβιεηή t πνπ αθνινπζεί 

ηελ θαηαλνκή t-student κε v=n-1 βαζκνχο ειεπζεξίαο (φπνπ n ην πιήζνο ηνπ 

δείγκαηνο): 

 

nS

X
t

/






  

           

Ζ κεδεληθή ππφζεζε απνξξίπηεηαη φηαλ ηζρχεη: 

 

 t  tν, α/2
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4.3  Δκπεηξηθά απνηειέζκαηα ηεο δηεξεύλεζεο ηεο επίδξαζεο ηεο 

αλαθνίλσζεο κηαο εμαγνξάο-ζπγρώλεπζεο ζηε κεηνρηθή αμία ησλ  

ειιεληθώλ εηαηξηώλ-ζηόρσλ 
 

 

4.3.1 Ζκεξήζηεο κε νκαιέο απνδόζεηο γηα ηηο ειιεληθέο εηαηξίεο-ζηόρνπο 

 

Ζ αλαθνίλσζε κηαο επηθείκελεο πξάμεο εηαηξηθήο ζπλέλσζεο επηδξά ζεηηθά ζηε 

κεηνρηθή αμία ησλ εηαηξηψλ-ζηφρσλ. Οη ελ ιφγσ εηαηξίεο παξνπζηάδνπλ ζεηηθέο 

απνδφζεηο ηφζν ηελ εκέξα ηεο αλαθνίλσζεο, φζν θαη θάπνηεο εκέξεο πξηλ ή κεηά ην 

γεγνλφο. ηε ζπλέρεηα, παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά ηα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο 

έξεπλαο γηα ηηο ειιεληθέο εηαηξίεο-ζηφρνπο. Σα απνηειέζκαηα αξρηθά θαηαγξάθνληαη 

γηα ηε ζπλνιηθή δηάξθεηα ηνπ ρξνληθνχ παξαζχξνπ ζηνλ Πίλαθα 4-1. πγθεθξηκέλα 

ζηελ πξψηε ζηήιε αλαγξάθεηαη ε εκέξα πνπ εμεηάδεηαη, ζηε δεχηεξε 

παξνπζηάδνληαη νη κε νκαιέο απνδφζεηο (AR) θαη ζηελ επφκελε νη αζξνηζηηθέο κε 

νκαιέο απνδφζεηο (CAR) γηα έλα δείγκα 18 εηαηξηψλ-ζηφρσλ ζε ζπλνιηθά 41 εκέξεο 

κε θέληξν ηελ εκεξνκελία αλαθνίλσζεο ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ. ηελ 

ηειεπηαία ζηήιε ηνπ ίδηνπ Πίλαθα εκθαλίδεηαη ην πνζνζηφ ησλ εηαηξηψλ-ζηφρσλ πνπ 

εκθαλίδεη ζεηηθέο κε νκαιέο απνδφζεηο ζε θάζε κία εκέξα ηνπ ρξνληθνχ παξαζχξνπ 

(-20,20).  
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Πίλαθαο 4-2 Απνηειέζκαηα εκπεηξηθήο έξεπλαο γηα ηηο εηαηξίεο-ζηόρνπο 

 

Ζκέξα  

(1) 

 

Με νκαιέο 

απνδόζεηο 

(2) 

Αζξνηζηηθέο κε 

νκαιέο 

απνδόζεηο 

(3) 

Πνζνζηό εηαηξηώλ 

κε ζεηηθέο κε 

νκαιέο απνδόζεηο 

(4) 

 

-20 

 

0,11 

 

0,11 

 

56% 

-19 0,58 0,69 56% 

-18 0,07 0,76 45% 

-17 -0,56 0,20 39% 

-16 0,24 0,44 39% 

-15 -0,40 0,04 45% 

-14 -0,31 -0,27 45% 

-13 -0,74 -1,02 28% 

-12 0,13 -0,89 45% 

-11 -0,93 -1,82 28% 

-10 -0,26 -2,08 39% 

-9 0,48 -1,60 56% 

-8 0,05 -1,55 53% 

-7 -0,14 -1,69 50% 

-6 -0,19 -1,89 39% 

-5 0,84 -1,04 45% 

-4 1,41 0,37 72% 

-3 0,94 1,30 67% 

-2 -0,29 1,01 45% 

-1 0,64 1,65 45% 

0 3,93 5,58 67% 

1 1,51 7,09 56% 

2 0,16 7,25 45% 

3 1,53 8,78 72% 

4 0,19 8,96 39% 

5 0,10 9,06 45% 

6 -0,48 8,58 45% 
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7 -0,37 8,22 45% 

8 0,50 8,72 50% 

9 -0,24 8,47 39% 

10 -0,86 7,61 45% 

11 0,74 8,35 56% 

12 -0,19 8,16 50% 

13 0,08 8,23 45% 

14 -0,92 7,32 28% 

15 0,76 8,08 50% 

16 -0,95 7,12 39% 

17 0,18 7,30 50% 

18 0,23 7,53 61% 

19 -0,37 7,17 45% 

20 -0,44 6,72 56% 

 

 

 

Λακβάλνληαο ππφςε ηα δεδνκέλα ηνπ παξαπάλσ πίλαθα, εμάγεηαη έλα ζχλνιν 

παξαηεξήζεσλ γηα ηηο εηαηξίεο-ζηφρνπο. Αλαιπηηθφηεξα, θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα 

απφ ηελ αξρή ηνπ ρξνληθνχ παξαζχξνπ έσο θαη πέληε εκέξεο πξηλ απφ ηελ 

αλαθνίλσζε ησλ εηαηξηθψλ ζπλελψζεσλ, δε δηακνξθψλεηαη κηα μεθάζαξε εηθφλα σο 

πξνο ηελ πνξεία ησλ κε νκαιψλ απνδφζεσλ ησλ εηαηξηψλ-ζηφρσλ, αθνχ ν αξηζκφο 

ησλ εκεξψλ ζηηο νπνίεο θαηαγξάθνληαη αξλεηηθά πνζνζηά δελ μεπεξλά θαηά πνιχ 

ηνλ αξηζκφ ησλ εκεξψλ κε ζεηηθά απνηειέζκαηα. Σα αξλεηηθά απνηειέζκαηα γηα ηηο 

ππφ εμέηαζε εηαηξίεο αξρίδνπλ απφ -0,14% θαη θηάλνπλ έσο -0.93%, ελψ νη κε 

νκαιέο απνδφζεηο πνπ ζεκεηψλνπλ ζεηηθφ πξφζεκν θπκαίλνληαη ζε έλα εχξνο ηηκψλ 

απφ 0.05% έσο 0.58%. Δπίζεο, θαηά ην ελ ιφγσ ρξνληθφ δηάζηεκα ην πνζνζηφ ησλ 

εηαηξηψλ-ζηφρσλ κε ζεηηθέο κε νκαιέο απνδφζεηο βξίζθεηαη θάησ απφ ην 50% ζηελ 

πιεηνςεθία ησλ εκεξψλ, ελψ αθφκα θαη ζηελ πεξίπησζε πνπ νη εηαηξίεο κε ζεηηθά 

απνηειέζκαηα ππεξηεξνχλ δελ είλαη ζεκαληηθά πεξηζζφηεξεο απφ ηηο αληίζηνηρεο κε 

αξλεηηθά πνζνζηά.  

Ζ εηθφλα γηα ηηο εηαηξίεο-ζηφρνπο αιιάδεη ιίγεο εκέξεο πξηλ απφ ηελ αλαθνίλσζε 

ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ, ελψ ε ζεηηθή ηάζε δηαηεξείηαη  έσο θαη πέληε εκέξεο 
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έπεηηα απφ ηελ αλαθνίλσζε. Καηά ην ελ ιφγσ ρξνληθφ δηάζηεκα νη κε νκαιέο 

απνδφζεηο παξνπζηάδνληαη ζεηηθέο, κε κνλαδηθή εμαίξεζε ηελ δεχηεξε εκέξα πνπ ε 

απφδνζε εκθαλίδεηαη νξηαθά αξλεηηθή. Σα πνζνζηά κάιηζηα ζε νξηζκέλεο 

πεξηπηψζεηο μεπεξλάλε ηε κία πνζνζηηαία κνλάδα (1%) ελψ ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο, 

ην πνζνζηφ αγγίδεη ην 4%. πγρξφλσο, ν αξηζκφο ησλ εηαηξηψλ-ζηφρσλ κε ζεηηθέο κε 

νκαιέο απνδφζεηο εκθαλίδεηαη απμεκέλνο, ελψ ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο θηάλεη ζην 

67%.  

Ζ ηδηαίηεξα ζεηηθή εηθφλα πνπ θαηαγξάθεθε γηα ηηο εηαηξίεο-ζηφρνπο ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα γχξσ απφ ηελ αλαθνίλσζε ηεο επηθείκελεο εμαγνξάο-ζπγρψλεπζεο δελ 

ζπλερίδεηαη, ελψ επηπξφζζεηα ηα πνζνζηά ησλ κε νκαιψλ απνδφζεσλ χζηεξα απφ 

ηελ πέκπηε εκέξα εκθαλίδνπλ κία ειαθξψο αξλεηηθή ηάζε. πγθεθξηκέλα ζηηο ελλέα 

απφ ηηο δεθαπέληε εκέξεο θαηαγξάθεθε αξλεηηθφ απνηέιεζκα φζν αθνξά ζηελ 

απφδνζε ησλ κεηνρψλ, ελψ θαη ην πνζνζηφ ησλ εηαηξηψλ κε ζεηηθή κε νκαιή 

απφδνζε θπκαίλεηαη θάησ ηνπ 50% ζηελ πιεηνςεθία ησλ πεξηπηψζεσλ, ελψ ζε 

αξθεηέο πεξηπηψζεηο βξίζθεηαη θάησ θαη απφ ην 40%. 

 Ζ αξλεηηθή δε εμέιημε ησλ εκεξήζησλ κε νκαιψλ απνδφζεσλ επηδξά θαη ζηηο 

αζξνηζηηθέο κε νκαιέο απνδφζεηο ησλ εηαηξηψλ-ζηφρσλ, κε απνηέιεζκα λα 

θαηαγξάθνπλ κηα πησηηθή πνξεία, κεησκέλεο φκσο έληαζεο, σο ην ηέινο ηεο 

εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ. Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί πσο ε εκθάληζε κηαο κεησκέλεο 

έληαζεο αξλεηηθήο ηάζεο ησλ κε νκαιψλ απνδφζεσλ έπεηηα απφ ην ρξφλν 

αλαθνίλσζεο ησλ εηαηξηθψλ ζπλελψζεσλ δελ είλαη έλα αζπλήζηζην θαηλφκελν, θαζψο 

αξθεηνί ζπγγξαθείο φπσο νη Smith and Kim (1994), Huang & Walking (1987) θαη 

Dodd (1980) έρνπλ επηζεκάλεη ηελ εκθάληζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο ζπκπεξηθνξάο γηα 

ηηο εηαηξίεο-ζηφρνπο.  

ηε ζπλέρεηα παξαηίζεηαη έλα δηάγξακκα ζην φπνην απεηθνλίδνληαη νη εκεξήζηεο 

κε νκαιέο απνδφζεηο γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα εμέηαζεο ησλ 41 εκεξψλ ηνπ ζπλφινπ 

ησλ επηρεηξήζεσλ ζηφρσλ, φπνπ θαίλεηαη μεθάζαξα ε ζεηηθή επίδξαζε ηεο 

αλαθνίλσζεο κηαο επηθείκελεο εμαγνξάο-ζπγρψλεπζεο ζηε κεηνρηθή αμία ησλ 

εηαηξηψλ-ζηφρσλ ηηο εκέξεο γχξσ απφ ην γεγνλφο. 
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Γξάθεκα 4-1 Ζκεξήζηεο κε νκαιέο απνδόζεηο γηα ηηο εηαηξίεο-ζηόρνπο 

 

 

 

 

4.3.2 σξεπηηθέο κε Οκαιέο Απνδόζεηο γηα ηηο Διιεληθέο Δηαηξίεο-

ηόρνπο θαη ηαηηζηηθή εκαληηθόηεηα Απνηειεζκάησλ 

  

 

ηε ζπλέρεηα εμεηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο παξνχζαο έξεπλαο γηα ηηο ειιεληθέο 

εηαηξίεο-ζηφρνπο βάζεη ησλ ρξνληθψλ παξαζχξσλ πνπ επηιέρζεθαλ θαη 

θαηαγξάθνληαη ζηνλ πίλαθα 4-2. Έηζη ινηπφλ, παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο 

κειέηεο γεγνλφηνο (event study) γηα ηηο ειιεληθέο εηαηξίεο-ζηφρνπο. πγθεθξηκέλα, νη 

αζξνηζηηθέο κε νκαιέο απνδφζεηο (CAR) γηα ηηο εηαηξίεο-ζηφρνπο ππνινγίζζεθαλ γηα 

δηάθνξα ρξνληθά παξάζπξα απφ ηξεηο (-1,1) έσο θαη ζαξάληα κηα (-20,20) εκέξεο 

γχξσ απφ ηελ εκεξνκελία αλαθνίλσζεο ηεο ζπγρψλεπζεο-εμαγνξάο. ηελ πξψηε 

ζηήιε θαηαγξάθεηαη ην ρξνληθφ παξάζπξν ην νπνίν εμεηάδεηαη θάζε θνξά, ζηε 

δεχηεξε νη αζξνηζηηθέο απνδφζεηο θαη ζηελ ηειεπηαία παξνπζηάδεηαη ε ηηκή ηνπ test 

statistic γηα ηελ εμέηαζε ηεο ζεκαληηθφηεηαο ή φρη ησλ απνηειεζκάησλ. 
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Πίλαθαο 4-3 Αζξνηζηηθέο Με Οκαιέο Απνδόζεηο γηα ηηο Δηαηξίεο-ηόρνπο 

 

Υξνληθό παξάζπξν 
(1) 

Αζξνηζηηθέο κε νκαιέο 

απνδόζεηο 
 (2) 

Test Statistic 
(3) 

   

(-5,5) 9,95*** 2,14  

(-1,1) 6,08*** 3,16  

(-20,0) 5,58 3,35  

(0,20) 5,07  1,36 

(-20,20) 6,72 1,72 

        * / ** / *** ζπκβνιίδεη ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ζε επίπεδν: α=10% / α=5% / α=1%.  

 

 

 

Παξαηεξψληαο ηνλ παξαπάλσ πίλαθα, ζην ρξνληθφ παξάζπξν ησλ ηξηψλ εκεξψλ 

βάζεη ηεο εκεξνκελίαο αλαθνίλσζεο ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ (-1,1) ην πνζνζηφ 

αζξνηζηηθήο κε νκαιήο απφδνζεο αλέξρεηαη ζην 6,08%, ην νπνίν εκθαλίδεη 

ζηαηηζηηθή εγθπξφηεηα ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο α=1%. Σν κεγαιχηεξν ηκήκα ηεο 

απφδνζεο, σζηφζν θαηαγξάθεηαη ηελ εκέξα ηεο αλαθνίλσζεο θαη ηελ ακέζσο 

επφκελε (0,1), φπνπ ε αζξνηζηηθή κε νκαιή απφδνζε βξίζθεηαη ζην 5,44% θαη είλαη 

ζηαηηζηηθά αμηφπηζηε.  

Όηαλ ην ρξνληθφ παξάζπξν επεθηείλεηαη θαιχπηνληαο πέληε εκέξεο πξηλ θαη κεηά 

ηελ εκεξνκελία αλαθνίλσζεο (-5,5), ε ζεηηθή επίδξαζε ηεο αλαθνίλσζεο 

εμαθνινπζεί λα επηβεβαηψλεηαη, κε ην πνζνζηφ αζξνηζηηθήο κε νκαιήο απφδνζεο 

απμάλεηαη ζην 9,95% κε ηηκή ηνπ ζηαηηζηηθνχ ηνπ ειέγρνπ ζην 2,14, νπφηε 

ραξαθηεξίδεηαη ζηαηηζηηθά αμηφπηζην. Ωζηφζν, ν αξηζκφο ησλ εηαηξηψλ-ζηφρσλ κε 

ζεηηθέο αζξνηζηηθέο κε νκαιέο απνδφζεηο θαηά ην ελ ιφγσ ρξνληθφ δηάζηεκα 

εκθαλίδεηαη κεησκέλνο ζπγθξηηηθά κε ηνλ αληίζηνηρν αξηζκφ ηνπ πξνεγνχκελνπ 

παξαζχξνπ.  

Ζ αζξνηζηηθή κε νκαιή απφδνζε ηνπ δείγκαηνο ησλ εηαηξηψλ-ζηφρσλ κε 

αθεηεξία 20 εκέξεο πξηλ ηελ αλαθνίλσζε ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ  θαη ηέινο 

ηελ εκέξα 0, βξίζθεηαη ζην 5,58%, θαη είλαη ζηαηηζηηθά έγθπξε. ην ίδην πιαίζην 

θηλείηαη θαη ην ρξνληθφ παξάζπξν κε αθεηεξία ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο (0) θαη ηέξκα 
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ηελ εηθνζηή εκέξα φπνπ ε αζξνηζηηθή κε νκαιή απφδνζε ηζνχηαη κε 5,07% θαη 

ζηαηηζηηθφ ειέγρνπ 1,36, γεγνλφο πνπ ζπλεπάγεηαη κε ζηαηηζηηθή εγθπξφηεηα. 

Σέινο, θαηά ην ρξνληθφ παξάζπξν φπνπ πεξηιακβάλεηαη ην ζχλνιν ησλ ζαξάληα 

κηα εκεξψλ (-20,20) ε αζξνηζηηθή κε νκαιή απφδνζε είλαη ηεο ηάμεο ηνπ 6,72%, ην 

νπνίν πνζνζηφ σζηφζν εκθαλίδεη ρακειφ ζηαηηζηηθφ ειέγρνπ (t=1,72), ζπλεπψο δελ 

ραξαθηεξίδεηαη ζηαηηζηηθά αμηφπηζην.  

 

 

 

4.3.3 Παξάγνληεο πνπ Δπεξεάδνπλ ηηο Απνδόζεηο ησλ Διιεληθώλ 

Δηαηξηώλ-ηόρσλ  

 

 

Όπσο αλαθέξζεθε θαη ζε πξνεγνχκελν θεθάιαην, ππάξρεη έλα ζχλνιν παξαγφλησλ 

πνπ δχλαηαη λα δχλαηαη λα επεξεάζνπλ ηελ απφδνζε ησλ εηαηξηψλ πνπ γίλνληαη 

ζηφρνη κηαο πξάμεο εμαγνξάο-ζπγρψλεπζεο. 

Γηα παξάδεηγκα,  νη εκπεηξηθέο έξεπλεο ησλ ΖΠΑ, ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ 

θαη ηεο Ζπεηξσηηθήο Δπξψπεο πνπ αμηνινγνχλ ηα απνηειέζκαηα κεηαμχ εγρψξησλ 

θαη δηαζπλνξηαθψλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ γηα ηηο εηαηξίεο-ζηφρνπο, θαηαιήγνπλ  

πσο ηα νθέιε γηα ηηο εηαηξίεο-ζηφρνπο είλαη μεθάζαξα πςειφηεξα ζηελ πεξίπησζε 

πνπ ζπλελψλνληαη κε εηαηξίεο απφ ην εμσηεξηθφ. Οκνίσο, θαη νη κέηνρνη ησλ 

ειιεληθψλ εηαηξηψλ-ζηφρσλ θαίλεηαη λα επσθεινχληαη ηδηαηηέξσο θαη ζπγθξηηηθά 

πεξηζζφηεξν ζηελ πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία νη ελ ιφγσ εηαηξίεο ζπλελψλνληαη κε 

εηαηξίεο πνπ πξνέξρνληαη απφ ην δηεζλέο θαη φρη απφ ην εγρψξην επηρεηξεκαηηθφ 

πεξηβάιινλ.  

χκθσλα κε έξεπλεο πνπ αμηνινγνχλ ζπγθξηηηθά ηηο αζξνηζηηθέο κε νκαιέο 

απνδφζεηο κεηαμχ εγρψξησλ θαη δηαζπλνξηαθψλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ, 

θαζίζηαηαη πξνθαλέο πσο νη εηαηξίεο-αγνξαζηέο απνθνκίδνπλ πςειφηεξα νθέιε φηαλ 

ζπλελψλνληαη κε μέλεο εηαηξίεο. ηελ πιεηνςεθία ησλ ρξνληθψλ παξαζχξσλ νη 

δηαζπλνξηαθέο ζπγρσλεχζεηο-εμαγνξέο πξνθαινχλ πνζνζηά αζξνηζηηθψλ κε νκαιψλ 

απνδφζεσλ ηα νπνία είλαη κεγαιχηεξα απφ 1.53% έσο 13.3% απφ ηα αληίζηνηρα 

πνζνζηά ησλ εγρψξησλ ζπλαιιαγψλ (Σακπαθνχδεο, 2009). Ο ιφγνο πνπ ζπκβαίλεη 

απηφ είλαη πξνθαλήο αλ ζθεθηεί θαλείο πσο ε δξαζηεξηνπνίεζε ζην δηεζλέο 
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επηρεηξεκαηηθφ πεξηβάιινλ δχλαηαη λα ζπλδέεηαη κε επηπιένλ πιενλεθηήκαηα ζε 

ζρέζε κε ην εγρψξην, δεδνκέλνπ φηη νη αγνξέο  θεθαιαίσλ είλαη δηαθνξνπνηεκέλεο, 

ελψ ηζρχνπλ δηαθνξεηηθέο θνξνινγηθέο ή λνκνζεηηθέο ξπζκίζεηο ζε θάζε ρψξα. Έηζη, 

Ζ αλαδήηεζε ησλ πνιιψλ δπλεηηθψλ πιενλεθηεκάησλ εθ κέξνπο ησλ εηαηξηψλ-

αγνξαζηψλ νδεγεί ζπρλά ηηο ηειεπηαίεο ζηελ θαηαβνιή αξθεηά πςειψλ ηηκεκάησλ 

γηα ηελ απφθηεζε ζπγθεθξηκέλσλ εηαηξηψλ-ζηφρσλ, κε απνηέιεζκα απμεκέλεο 

απνδφζεηο γηα ηηο κεηνρέο ησλ δεπηέξσλ. 

Παξάιιεια κε ηελ εζληθφηεηα ησλ εηαηξηψλ-αγνξαζηψλ ζα πξέπεη λα 

ιακβάλεηαη ππφςε ε επίδξαζε θαη άιισλ παξαγφλησλ ζηε δηακφξθσζε ησλ 

απνηειεζκάησλ. Ο αξηζκφο ησλ ελδηαθεξφκελσλ εηαηξηψλ-αγνξαζηψλ θαζνξίδεη 

ζεκαληηθά ηε κεηνρηθή αμία ηεο εηαηξίαο-ζηφρνπ. Όζν εληνλφηεξνο είλαη ν 

αληαγσληζκφο ησλ εηαηξηψλ-αγνξαζηψλ γηα ηελ απφθηεζε εηαηξηψλ-ζηφρσλ, ηφζν 

πςειφηεξεο είλαη νη απνδφζεηο  γηα ηηο ηειεπηαίεο. Δπηπξφζζεηα, ην είδνο ηεο 

εηαηξηθήο ζπλέλσζεο θαη ν ηξφπνο πιεξσκήο ηνπ ηηκήκαηνο παίδνπλ θαζνξηζηηθφ 

ξφιν ζηελ ηειηθή δηακφξθσζε ηνπ απνηειέζκαηνο κε ηηο επηζεηηθέο εμαγνξέο θαη ηηο 

εμαγνξέο-ζπγρσλεχζεηο κε θαηαβνιή κεηξεηψλ λα είλαη απνηειεζκαηηθφηεξεο έλαληη 

ησλ αληίζηνηρσλ θηιηθψλ θαη απηψλ πνπ γίλνληαη κε αληαιιαγή κεηνρψλ. 

Ωζηφζν, πέξα απφ ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο εμαγνξέο-

ζπγρσλεχζεηο ζε παγθφζκην επίπεδν θαη ε ίδηα ε ρψξα ζηελ νπνία πξαγκαηνπνηείηαη 

ε πξάμε ζπλέλσζεο επεξεάδεη ηα ηειηθά απνηειέζκαηα. Έηζη,  νη κε νκαιέο 

απνδφζεηο πνπ αλαδεηθλχνληαη γηα ηηο ειιεληθέο εηαηξίεο-ζηφρνπο, ηφζν ζηελ 

παξνχζα φζν θαη ζε άιιεο εκπεηξηθέο έξεπλεο, είλαη αξθεηά ρακειέο ζπγθξηηηθά κε 

ηηο αληίζηνηρεο απνδφζεηο πνπ έρνπλ εθηηκεζεί ζηηο ΖΠΑ θαη ην Ζλσκέλν Βαζίιεην. 

Σα πνζνζηά αζξνηζηηθψλ κε νκαιψλ απνδφζεσλ πνπ εμάγνληαη γηα ηηο ελ ιφγσ 

εηαηξίεο θαίλεηαη λα ζπγθιίλνπλ κε ηα αληίζηνηρα απνηειέζκαηα ησλ εηαηξηψλ ηεο 

Δπξψπεο (Martynova and Renneboog, 2006; Campa and Hernando, 2004; Goergen 

and Renneboog, 2004). Σα πνζνζηά ζηελ πεξίπησζε απηή θπκαίλνληαη απφ 0.4% έσο 

8.85% ζε ρξνληθά παξάζπξα δηάξθεηαο ιίγσλ εκεξψλ βάζεη ηεο εκεξνκελίαο 

αλαθνίλσζεο ησλ εηαηξηθψλ ζπλελψζεσλ. Σν γεγνλφο απηφ θαηαδεηθλχεη 

ηαπηνρξφλσο πςειφ βαζκφ νκνηνγέλεηαο κεηαμχ ησλ θεθαιαηαγνξψλ ησλ ρσξψλ ηεο 

Ζπεηξσηηθήο Δπξψπεο θαη ζεκαληηθή δηαθνξνπνίεζε ησλ ελ ιφγσ ρσξψλ απφ ηηο 

ΖΠΑ θαη ην Ζλσκέλν Βαζίιεην.  

Πην ζπγθεθξηκέλα, ηα πςειφηεξα θέξδε πνπ θαίλεηαη λα απνθνκίδνπλ  

εηαηξίεο- ζηφρνη ησλ ΖΠΑ θαη ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ ζπγθξηηηθά κε ηηο εηαηξίεο-
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ζηφρνπο ηεο Διιάδαο έγθεηηαη ζηε δηαθνξεηηθή δνκή ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ 

πνπ πθίζηαηαη κεηαμχ ησλ πξναλαθεξζέλησλ ρσξψλ. Δηδηθφηεξα, νη βαζηθνί 

παξάκεηξνη δηαθνξνπνίεζεο είλαη ν αξηζκφο ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ, ε κεηνρηθή 

δηάξζξσζε ησλ ελ ιφγσ εηαηξηψλ. ηηο δχν πξψηεο ρψξεο, θαη ζε αληίζεζε κε ηελ 

Διιάδα, ππάξρεη έλαο κεγάινο αξηζκφο εηαηξηψλ εηζεγκέλσλ ζην ρξεκαηηζηήξην, ελψ 

παξάιιεια ζην κεγαιχηεξν πνζνζηφ ηνπο εκθαλίδεηαη πςειή δηαζπνξά ησλ κεηνρψλ 

ηνπο κε απνηέιεζκα λα κελ ππάξρεη δπλαηφηεηα εηαηξηθνχ έιεγρνπ απφ ιίγνπο 

επελδπηέο πνπ θαηέρνπλ κεγάια πνζνζηά κεηνρψλ (blockholder system). 

  Δπηπξφζζεηα, ην λνκνζεηηθφ πιαίζην πνπ ηζρχεη ζε θάζε ρψξα επηδξά 

θαζνξηζηηθά ζηα θέξδε ησλ κεηφρσλ. Βαζηθφ αμίσκα ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

λνκνζεζίαο ζηηο ΖΠΑ θαη ην Ζλσκέλν Βαζίιεην είλαη ν πςειφο βαζκφο πξνζηαζίαο 

πνπ παξέρεηαη ζηνπο επελδπηέο. Αληηζέησο, ζηελ Διιάδα φπνπ παξαηεξείηαη πςειή 

κεηνρηθή ζπγθέληξσζε ε λνκνζεζία δελ πξνζηαηεχεη ζε ηθαλνπνηεηηθφ βαζκφ ηα 

δηθαηψκαηα ησλ κηθξψλ επελδπηψλ, θαζψο ε δηνίθεζε θαη ν έιεγρνο ησλ εηαηξηψλ 

γίλεηαη απφ ηνπο κεγαινκεηφρνπο ρσξίο λα ιακβάλνληαη ππφςε ηα ζπκθέξνληα ησλ 

άιισλ κεηφρσλ. Ζ δηαδηθαζία θαη ν ηξφπνο πνπ νη ζπγρσλεχζεηο-εμαγνξέο 

πξαγκαηνπνηνχληαη, δηακνξθψλνληαη απφ ην λνκνζεηηθφ πιαίζην πνπ ηζρχεη ζε θάζε 

ρψξα, γεγνλφο πνπ επηδξά θαη ζηα θέξδε ησλ κεηφρσλ ηηο ΖΠΑ θαη ην Ζλσκέλν 

Βαζίιεην ν πςειφο βαζκφο πξνζηαζίαο ησλ επελδπηψλ έρεη σο απνηέιεζκα λα 

πξνζθέξνληαη κεγαιχηεξα νηθνλνκηθά θίλεηξα ζηνπο κεηφρνπο ησλ εηαηξηψλ-ζηφρσλ, 

έηζη ψζηε λα εθρσξήζνπλ ηηο κεηνρέο ηνπο. Αληίζεηα, ζηε ρψξα καο νη θάηνρνη ηεο 

πιεηνςεθίαο ησλ κεηνρψλ θαζνξίδνπλ ηνπο φξνπο κηαο ζπγρψλεπζεο-εμαγνξάο ρσξίο 

λα ιακβάλνληαη ππφςε ηα ζπκθέξνληαη θαη ησλ άιισλ κεηφρσλ, νη νπνίνη είλαη 

λνκνζεηηθά απξνζηάηεπηνη.  
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4.4 Δκπεηξηθά απνηειέζκαηα ηεο δηεξεύλεζεο ηεο επίδξαζεο ηεο 

αλαθνίλσζεο κηαο εμαγνξάο-ζπγρώλεπζεο ζηε κεηνρηθή αμία ησλ  

ειιεληθώλ εηαηξηώλ-αγνξαζηώλ 
 

 

4.4.1 Ζκεξήζηεο κε νκαιέο απνδόζεηο γηα ηηο ειιεληθέο εηαηξίεο-

αγνξαζηέο 

 

 

Ζ αλάιπζε θαη παξνπζίαζε ησλ απνηειεζκάησλ γηα ηηο ειιεληθέο εηαηξίεο-

αγνξαζηέο αθνινπζεί ηε δνκή πνπ πηνζεηήζεθε πξνεγνπκέλσο ζηελ πεξίπησζε ησλ 

εηαηξηψλ-ζηφρσλ. Έηζη ινηπφλ, ζηνλ επφκελν Πίλαθα 4-3 παξνπζηάδνληαη ηα 

απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο γεγνλφηνο (event study) γηα 36 ειιεληθέο εηαηξίεο-

αγνξαζηέο, νη νπνίεο εμαγφξαζαλ ειιεληθέο θαη μέλεο επηρεηξήζεηο ηε δηεηία 2008-

2009. Καηαγξάθνληαη νη κε νκαιέο απνδφζεηο (AR), νη αζξνηζηηθέο κε νκαιέο 

απνδφζεηο (CAR) θαη ην πνζνζηφ ησλ εηαηξηψλ-αγνξαζηψλ πνπ εκθαλίδνπλ ζεηηθά 

πνζνζηά εκεξήζησλ κε νκαιψλ απνδφζεσλ. Δπηπιένλ, κε ζθνπφ ηελ θαιχηεξε θαη 

ζαθέζηεξε παξνπζίαζε ησλ ζπκπεξαζκάησλ γηα ηηο ειιεληθέο εηαηξίεο-αγνξαζηέο νη 

κε νκαιέο απνδφζεηο ηνπ ελ ιφγσ πίλαθα απεηθνλίδνληαη δηαγξακκαηηθά. 
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Πίλαθαο 4-3 Απνηειέζκαηα εκπεηξηθήο έξεπλαο γηα ηηο εηαηξίεο-αγνξαζηέο 

 

Ζκέξα (1) 

Με νκαιέο 

απνδόζεηο  

(2) 

Αζξνηζηηθέο κε 

νκαιέο απνδόζεηο  

(3) 

Πνζνζηό εηαηξηώλ κε 

ζεηηθέο κε νκαιέο 

απνδόζεηο  

(4) 

-20 -0,25 -0,07 39% 

-19 -0,05 -0,12 56% 

-18 0,25 0,14 50% 

-17 0,22 0,36 50% 

-16 -0,05 0,31 42% 

-15 -0,24 0,07 42% 

-14 -0,01 0,06 36% 

-13 -0,41 -0,35 53% 

-12 0,11 -0,25 50% 

-11 0,32 0,07 56% 

-10 -0,17 -0,10 45% 

-9 0,42 0,33 52% 

-8 -0,40 -0,08 36% 

-7 0,50 0,43 58% 

-6 -0,06 0,37 47% 

-5 -0,52 -0,15 50% 

-4 0,23 0,08 50% 

-3 0,35 0,43 56% 

-2 -0,45 -0,02 39% 

-1 0,24 0,21 50% 

0 0,92 1,13 53% 

1 0,28 1,41 56% 

2 0,07 1,34 39% 

3 0,49 1,83 56% 

4 0,10 1,93 57% 

5 0,14 2,07 47% 

6 0,09 2,16 50% 
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7 -0,62 1,54 36% 

8 0,38 1,92 53% 

9 -0,74 1,18 28% 

10 -0,35 0,83 45% 

11 -0,18 0,66 50% 

12 -0,06 0,59 50% 

13 -0,34 0,26 45% 

14 -0,11 0,14 50% 

15 -0,83 -0,69 42% 

16 -0,27 -0,97 42% 

17 -0,14 -1,11 42% 

18 -0,35 -1,46 45% 

19 0,08 -1,38 42% 

20 0,10 -1,28 56% 

 

 

 

Σν χςνο ησλ κε νκαιψλ απνδφζεσλ πνπ εκθαλίδνληαη γηα ηηο εηαηξίεο-αγνξαζηέο 

απφ ηελ αξρή ηνπ ρξνληθνχ παξαζχξνπ (-20) έσο θαη ηέζζεξηο εκέξεο (-4) πξηλ απφ 

ηελ αλαθνίλσζε ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ δελ επηηξέπεη ηε δηακφξθσζε 

αζθαιψλ θαη μεθάζαξσλ ζπκπεξαζκάησλ. Σα εθηηκψκελα, ζεηηθά ή αξλεηηθά, 

πνζνζηά βξίζθνληαη πνιχ θνληά ζην κεδέλ, ελψ ην εχξνο δηαθχκαλζεο ησλ 

αξλεηηθψλ πνζνζηψλ είλαη απφ -0.05% έσο -0,42% θαη ησλ ζεηηθψλ απφ 0,11% έσο 

0,40%, ιηγφηεξν δηεπξπκέλα ζε ζρέζε κε ηηο εηαηξίεο-ζηφρνπο. Οη κε νκαιέο 

απνδφζεηο απφ ηελ αξρή ηνπ ρξνληθνχ παξαζχξνπ θαη γηα δεθαέμη εκέξεο δε 

δηαγξάθνπλ κηα μεθάζαξα ζεηηθή ή αξλεηηθή πνξεία, θαζψο ηα πξφζεκα 

ελαιιάζζνληαη θαζ φιε ηε δηάξθεηα ηνπ ελ ιφγσ δηαζηήκαηνο, κε απνηέιεζκα απηφ 

λα αληηθαηνπηξίδεηαη θαη ζηα πνζνζηά ησλ αζξνηζηηθψλ κε νκαιψλ απνδφζεσλ. 

Δπίζεο, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο πεξηφδνπ ην πνζνζηφ ησλ εηαηξηψλ-

αγνξαζηψλ κε ζεηηθά απνηειέζκαηα ζηε ζπληξηπηηθή πιεηνςεθία ησλ εκεξψλ είλαη 

κηθξφηεξν ηνπ 50%. 

Οη κε νκαιέο απνδφζεηο γίλνληαη επλντθφηεξεο γηα ηηο εηαηξίεο-αγνξαζηέο 

ηέζζεξηο εκέξεο πξηλ απφ ηελ αλαθνίλσζε ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ, θαζψο ηα 
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πνζνζηά, εθηφο απφ έλα, εκθαλίδνληαη ζεηηθά έσο θαη ηελ έθηε εκέξα έπεηηα απφ ηελ 

αλαθνίλσζε. Δληνχηνηο, ηα ελ ιφγσ πνζνζηά δελ μεπεξλνχλ ηε κηα πνζνζηηαία 

κνλάδα, θαηαδεηθλχνληαο πεξηνξηζκέλνπ χςνπο νθέιε γηα ηηο εηαηξίεο-αγνξαζηέο. 

Σελ εκέξα αλαθνίλσζεο ησλ εηαηξηθψλ ζπλελψζεσλ (0) θαηαγξάθεηαη ε πςειφηεξε 

εκεξήζηα απφδνζε, ε νπνία ηζνχηαη κε 0,92%. Όζν αθνξά ην πνζνζηφ ησλ εηαηξηψλ 

κε ζεηηθά απνηειέζκαηα ηελ εκέξα κεδέλ απηφ δελ μεπεξλά θαηά πνιχ ην 50%, 

επηβεβαηψλνληαο γηα αθφκε κηα θνξά ηα ρακειά νθέιε γηα ηηο εηαηξίεο-αγνξαζηέο. 

Σα πεξηνξηζκέλνπ χςνπο ζεηηθά πνζνζηά κε νκαιψλ απνδφζεσλ πνπ 

εκθαλίδνληαη γχξσ απφ ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ 

βειηηψλνπλ ηελ εηθφλα ησλ αζξνηζηηθψλ κε νκαιψλ απνδφζεσλ γηα ηηο εηαηξίεο-

αγνξαζηέο, φρη φκσο ζε ζεκαληηθφ βαζκφ.  

Έπεηηα απφ ηε ζρεηηθά ζεηηθή πνξεία πνπ δηέγξαςαλ νη εκεξήζηεο κε νκαιέο 

απνδφζεηο θαηά ην ρξφλν αλαθνίλσζεο ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ θαη ιίγεο 

εκέξεο κεηά, επαλέξρεηαη ε εηθφλα πνπ είρε παξαηεξεζεί ζην δηάζηεκα πξηλ απφ ηελ 

αλαθνίλσζε. πγθεθξηκέλα, απφ ηελ έβδνκε εκέξα έσο ην ηέινο ηεο πεξηφδνπ νη κε 

νκαιέο απνδφζεηο θπκαίλνληαη ζε ρακειά επίπεδα κεηαμχ -0,62% θαη 0,38%, κε ηελ 

πιεηνςεθία σζηφζν ησλ απνηειεζκάησλ λα βξίζθεηαη νξηαθά θάησ απφ ην κεδέλ. Ζ 

ππεξνρή απηή ησλ αξλεηηθψλ απνηειεζκάησλ, ζπλεπάγεηαη ηελ πεξαηηέξσ κείσζε 

ησλ αζξνηζηηθψλ κε νκαιψλ απνδφζεσλ, ε νπνία θαηαιήγεη αξλεηηθή ηελ ηειεπηαία 

εκέξα ηνπ ρξνληθνχ παξαζχξνπ. ηε ζπλέρεηα αθνινπζεί ε δηαγξακκαηηθή 

απεηθφληζε ησλ απνηειεζκάησλ. 

 

Γξάθεκα 4-2 Ζκεξήζηεο κε νκαιέο απνδόζεηο γηα ηηο εηαηξίεο-ζηόρνπο 
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4.4.2 σξεπηηθέο κε νκαιέο απνδόζεηο γηα ηηο ειιεληθέο εηαηξίεο-

αγνξαζηέο 

 

 

ηνλ παξαθάλσ πίλαθα παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο γεγνλφηνο 

(event study) γηα 36 ειιεληθέο εηαηξίεο-αγνξαζηέο, νη νπνίεο εμαγφξαζαλ ειιεληθέο 

θαη μέλεο επηρεηξήζεηο ηε δηεηία 2008-2009. Οη πνζνζηηαίεο αζξνηζηηθέο κε νκαιέο 

απνδφζεηο (CAR) γηα ηηο εηαηξίεο-αγνξαζηέο ππνινγίζζεθαλ γηα 5 ρξνληθά παξάζπξα 

γχξσ απφ ηελ εκεξνκελία αλαθνίλσζεο ηεο ζπγρψλεπζεο-εμαγνξάο. Γίπια απφ θάζε 

αζξνηζηηθή κε νκαιή απφδνζε (CAR), γηα θάζε ρξνληθφ παξάζπξν, παξνπζηάδεηαη ε 

ηηκή ηνπ test statistic γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο ζηαηηζηηθήο εγθπξφηεηαο ησλ 

απνηειεζκάησλ. 

 

 

Πίλαθαο 4-4 Αζξνηζηηθέο κε νκαιέο απνδόζεηο γηα ηηο εηαηξίεο-αγνξαζηέο 

Υξνληθό παξάζπξν 
(1) 

Αζξνηζηηθέο κε νκαιέο 

απνδόζεηο 
(2) 

Test Statistic 
(3) 

(-1,1) 1,51* 1,97 

(-5,5) 1,78 1,34 

(-20,20) -1,38 -0,45 

(-20,0) 0,03 0,37 

(0,-20) -1,41 -0,75 

         * / ** / *** ζπκβνιίδεη ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ζε επίπεδν: α=10% / α=5% / α=1%.  

 

 

 

Απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα θαζίζηαηαη πξνθαλέο πσο ε αλαθνίλσζε 

ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ πξνθαιεί ζεηηθφ νηθνλνκηθφ αληίθηππν ζηηο ειιεληθέο 

εηαηξίεο-αγνξαζηέο, θαζψο ζε ρξνληθά παξάζπξα βξαρππξφζεζκεο δηάξθεηαο νη 

αζξνηζηηθέο κε νκαιέο απνδφζεηο θπκαίλνληαη απφ 1,51% έσο 1,78%, ελψ ην 

πνζνζηφ ησλ ππφ εμέηαζε εηαηξηψλ κε ζεηηθά απνηειέζκαηα βξίζθεηαη πάλσ απφ ην 

50%. Δληνχηνηο, ζα πξέπεη λα επηζεκαλζεί πσο κφλν ην πξψην πνζνζηφ πνπ 

αλαθέξεηαη ζην ρξνληθφ παξάζπξν ησλ ηξηψλ εκεξψλ (-1,1) ηπγράλεη ζηαηηζηηθήο 

εγθπξφηεηαο ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%, ελψ ην δεχηεξν πνπ αλαθέξεηαη ζην 
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δηάζηεκα (-5,5) θαη πνπ είλαη ην πςειφηεξν πνζνζηφ αζξνηζηηθήο κε νκαιήο 

απφδνζεο γηα ηηο εηαηξίεο-αγνξαζηέο εκθαλίδεηαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθφ.  

ηα ρξνληθά παξάζπξα φπνπ ιακβάλεηαη ππφςε νιφθιεξε ε ρξνληθή πεξίνδνο 

ηεο εμέηαζεο ή ε πεξίνδνο κεηά ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο ησλ εηαηξηθψλ ζπλελψζεσλ 

νη ειιεληθέο εηαηξίεο-αγνξαζηέο εκθαλίδνπλ αξλεηηθά πνζνζηά αζξνηζηηθψλ κε 

νκαιψλ απνδφζεσλ, ηα νπνία ζπλνδεχνληαη απφ ρακειέο ηηκέο ζηαηηζηηθνχ ηνπ 

ειέγρνπ, γεγνλφο πνπ πεξηνξίδεη ζεκαληηθά ηε ζπνπδαηφηεηά ηνπο. Σα πνζνζηά ησλ 

εηαηξηψλ-αγνξαζηψλ κε ζεηηθά απνηειέζκαηα ραξαθηεξίδεηαη αξθεηά ρακειφο, ελψ 

ζε θάπνηεο πεξηπηψζεηο θηάλεη θαη ζην 30%. Σν ρξνληθφ παξάζπξν πνπ πεξηθιείεη ην 

δηάζηεκα απφ ηελ πξψηε εκέξα εμέηαζεο έσο ηελ εκέξα ηεο αλαθνίλσζεο ηνπ 

γεγνλφηνο (-20,0) παξνπζηάδεη ζεηηθφ πνζνζηφ, ην φπνην φκσο είλαη ζηαηηζηηθά 

αζήκαλην θαη νξηαθά πάλσ απφ ην κεδέλ.  

πκπεξαζκαηηθά, κπνξνχκε λα πνχκε πσο ν πίλαθαο θαηαδεηθλχεη ζαθψο 

θαιχηεξεο απνδφζεηο θαηά ην ρξφλν αλαθνίλσζεο ησλ εηαηξηθψλ ζπλελψζεσλ 

ζπγθξηηηθά κε απηέο πνπ θαηαγξάθνληαη ζε φια ηα ρξνληθά παξάζπξα κεγαιχηεξεο 

δηάξθεηαο, θαζψο κάιηζηα ε κέγηζηε δηαθνξά κεηαμχ ηνπο αγγίδεη πνζνζηφ ηεο ηάμεο 

ηνπ 2%. Λακβάλνληαο ππφςε φιεο ηηο αλσηέξσ παξαηεξήζεηο αλαθνξηθά κε ηηο 

αζξνηζηηθέο κε νκαιέο απνδφζεηο ζε ζπλάξηεζε κε ηα ρξνληθά παξάζπξα 

ππνινγηζκνχ ηνπο, πξνθχπηεη αδπλακία δηακφξθσζεο μεθάζαξσλ θαη γεληθεπκέλσλ 

ζπκπεξαζκάησλ γηα ηνλ αληίθηππν ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ ζηηο ειιεληθέο 

εηαηξίεο-αγνξαζηέο. Δάλ θαη είλαη ζαθήο ν ζεηηθφο νηθνλνκηθφο αληίθηππνο ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ ζηηο ειιεληθέο εηαηξίεο-αγνξαζηέο, δε κπνξεί λα κελ 

επηζεκαλζεί αθελφο ην πεξηνξηζκέλν χςνο ησλ ζεηηθψλ πνζνζηψλ θαη αθεηέξνπ νη 

ρακειέο ηηκέο ηνπ ζηαηηζηηθνχ ηνπ ειέγρνπ πνπ, κε εμαίξεζε ην ρξνληθφ παξάζπξν (-

1,1), δελ νδεγνχλ ζε ζηαηηζηηθή αμηνπηζηία ησλ ελ ιφγσ πνζνζηψλ.  

 

 

4.4.3 Παξάγνληεο πνπ Δπεξεάδνπλ ηηο Απνδόζεηο ησλ Διιεληθώλ 

Δηαηξηώλ-Αγνξαζηώλ  

 

 

Αλακθηζβήηεηα, νη εμαγνξέο-ζπγρσλεχζεηο απνηεινχλ έλα πνιχπινθν θαηλφκελν θαη 

ε εμαγσγή θνηλψλ ζπκπεξαζκάησλ είλαη ηδηαίηεξα δχζθνιε δηαδηθαζία.  Οη εηαηξηθέο 
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ζπλελψζεηο δηαθέξνπλ ζεκαληηθά κεηαμχ ηνπο, θαζψο ππάξρνπλ πνιινί 

πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο θάζε ζπλαιιαγήο, νη νπνίνη ελ ηέιεη επεξεάδνπλ ηα 

ηειηθά απνηειέζκαηα. Πην ζπγθεθξηκέλα, ηζρπξνί πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο 

απνηεινχλ ηα θίλεηξα ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ, ην κέζν ρξεκαηνδφηεζεο, ην 

είδνο θαη ην κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ-ζηφρσλ, ε χπαξμε αληαγσληζκνχ κεηαμχ ησλ 

εηαηξηψλ-αγνξαζηψλ, νη ηάζεηο θάζε επνρήο, θαζψο θαη ε γεληθφηεξε ζηξαηεγηθή θαη 

θηινζνθία θάζε εηαηξίαο. 

 Οη παξάγνληεο απηνί επεξεάδνπλ ζε κεγάιν ή κηθξφηεξν βαζκφ ηηο απνδφζεηο 

ηνπ ζπλφινπ ησλ επηρεηξήζεσλ αλεμαξηήησο ηεο ρψξαο πξαγκαηνπνίεζεο ηεο 

πξάμεο. Έηζη ινηπφλ, θαη νη ειιεληθέο εηαηξίεο-αγνξαζηέο πνπ αληηκεησπίδνπλ έληνλν 

αληαγσληζκφ γηα ηελ απφθηεζε ησλ εηαηξηψλ-ζηφρσλ έρνπλ αξλεηηθέο επηπηψζεηο γηα 

ηηο ίδηεο. Οκνίσο, νη ζπλελψζεηο κε ηδησηηθέο θαη ζπγαηξηθέο εηαηξίεο, εκθαλίδνληαη 

σο νη πην ζπκθέξνπζεο θαη γηα ηηο ειιεληθέο εηαηξίεο-αγνξαζηέο ζε αληίζεζε κε ηηο 

ζπλελψζεηο κε εηζεγκέλεο εηαηξίεο-ζηφρνπο πνπ είλαη πην δεκηνγφλεο, ή νη απνδφζεηο 

ησλ εηαηξηψλ-αγνξαζηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ κεηξεηά ππεξηεξνχλ έλαληη ησλ 

εηαηξηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ κεηνρέο. 

Δπηπιένλ, ν νηθνλνκηθφο αληίθηππνο ζηε κεηνρηθή αμία εμαξηάηαη θαη απφ ηε 

ρψξα ζηελ νπνία δηελεξγείηαη ε πξάμε, γη απηφ θαη ζηε ζπλέρεηα, γίλεηαη κηα 

πξνζπάζεηα αμηνιφγεζεο ησλ απνηειεζκάησλ ησλ ειιεληθψλ εηαηξηψλ-αγνξαζηψλ 

ζπγθξηηηθά κε ηα αληίζηνηρα απνηειέζκαηα εκπεηξηθψλ εξεπλψλ πνπ εθηηκνχλ ηνλ 

νηθνλνκηθφ αληίθηππν ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ ζε εηαηξίεο-αγνξαζηέο άιισλ 

ρσξψλ θαη θπξίσο ησλ ΖΠΑ, ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ θαη ηεο Δπξψπεο. Όπσο 

αλαθέξζεθε ζε πξνεγνχκελν θεθάιαην, ε δηεζλήο βηβιηνγξαθία ζρεηηθά κε ηνλ 

νηθνλνκηθφ αληίθηππν ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ ζηε κεηνρηθή αμία ησλ εηαηξηψλ-

αγνξαζηψλ δελ πξνζδηνξίδεη κηα ζαθή θαη ζπγθεθξηκέλε εηθφλα, ζε αληίζεζε κε ηηο 

εηαηξίεο-ζηφρνπο, φπνπ ηα απνηειέζκαηα θαηαγξάθνληαη ζεηηθά ζην ζχλνιφ ηνπο.  

χκθσλα κε ηνπο Πξσηφπαπα, Σξαπιφ θαη Σζαγθαξάθε (2003)  ε απφδνζε 

ησλ αγνξαδνπζψλ επηρεηξήζεσλ πνπ παξαηεξείηαη είλαη πςειφηεξε ζε ζρέζε κε ηηο 

αζξνηζηηθέο κέζεο έθηαθηεο απνδφζεηο ησλ αγνξαδνπζψλ επηρεηξήζεσλ πνπ 

παξνπζηάδνληαη ζε άιιεο κειέηεο. Οη ζπγγξαθείο απνδίδνπλ ηελ παξαηήξεζε απηή  

ζην γεγνλφο φηη ε αγνξά ζπγρσλεχζεσλ ζηελ Διιάδα είλαη αξθεηά κηθξή θαη δελ 

είλαη αληαγσληζηηθή. Μία κε αληαγσληζηηθή αγνξά ζπγρσλεχζεσλ δίλεη ην πξνλφκην 

ζηηο αγνξάδνπζεο επηρεηξήζεηο λα απνξξνθνχλ/εμαγνξάδνπλ επηρεηξήζεηο 

πξνζθέξνληαο ηαπηφρξνλα κηθξφηεξν πνζνζηφ ηνπ ζπλνιηθνχ νθέινπο πνπ 
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πξνθχπηεη απφ ηελ ζπγρψλεπζε-εμαγνξά ζηηο εμαγνξαδφκελεο επηρεηξήζεηο. Γειαδή 

νη αγνξάδνπζεο επηρεηξήζεηο παξαθξαηνχλ κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ ζπλνιηθνχ νθέινπο 

απφ κία ζπγρψλεπζε-εμαγνξά κε απνηέιεζκα λα παξαηεξνχληαη πςειφηεξεο 

έθηαθηεο απνδφζεηο ζε ζρέζε κε ηηο έθηαθηεο απνδφζεηο πνπ ζα επηηπγράλνληαλ ζε 

κία αληαγσληζηηθή αγνξά ζπγρσλεχζεσλ. Γηα ηνλ ίδην ιφγν νη αγνξαδφκελεο 

επηρεηξήζεηο θεξδίδνπλ κηθξφηεξν κέξνο ηνπ ζπλνιηθνχ νθέινπο απφ κία ζπγρψλεπζε 

κε απνηέιεζκα λα παξαηεξνχληαη ρακειφηεξεο έθηαθηεο απνδφζεηο ζε ζρέζε κε ηηο 

έθηαθηεο απνδφζεηο πνπ ζα επηηπγράλνληαλ ζε κία αληαγσληζηηθή αγνξά 

ζπγρσλεχζεσλ. 
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Κεθάιαην 5 : πκπεξάζκαηα θαη Πξνηάζεηο γηα Πεξαηηέξσ 

Γηεξεύλεζε ηνπ Θέκαηνο 

 

Οη ζπγρσλεχζεηο-εμαγνξέο απνηεινχλ έλα ηδηαίηεξα δεκνθηιέο θαηλφκελν, γεγνλφο 

πνπ επηβεβαηψλεηαη απφ ηνλ αξηζκφ θαη φγθν ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ θαηαγξάθνληαη 

δηεζλψο. ε θακία πεξίπησζε δελ απνηειεί θάηη λέν, αθνχ γηα ην ζχλνιν ησλ 

επηρεηξήζεσλ ε ζπλέλσζε κε κηα άιιε εηαηξία απνηειεί αλακθίβνια έλα δηαρξνληθφ 

ηξφπν ζηξαηεγηθήο αλάπηπμεο. Καηά ηε δηάξθεηα ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ, ζεκαληηθέο 

επηρεηξήζεηο ζε πνηθίινπο επηρεηξεκαηηθνχο ηνκείο έρνπλ πξνέιζεη απφ ηε ζπλέλσζε 

δχν ή θαη πεξηζζφηεξσλ εηαηξηψλ. Απνηειεί πεδίν έληνλνπ ελδηαθέξνληνο γηα ηα 

δηνηθεηηθά ζηειέρε, ηνπο κεηφρνπο θαη ζρεδφλ ηελ θάζε νκάδα πνπ εκπιέθεηαη ζηνλ 

θφζκν ησλ επηρεηξήζεσλ, ελψ παξάιιεια επεξεάδεη ην επηρεηξεκαηηθφ πεξηβάιινλ 

θαη ηελ νηθνλνκία ζε δηεζλέο επίπεδν.  

Απηφ αθξηβψο ην πνιιαπιφ ελδηαθέξνλ πνπ πξνθαιεί ην θαηλφκελν ησλ 

εμαγνξψλ-ζπγρσλεχζεσλ θαζψο θαη ηα αληηθξνπφκελα ζπκθέξνληα πνπ απνξξένπλ 

έρνπλ απνηειέζεη πφιν έιμεο γηα πνιινχο εξεπλεηέο, κε ηα απνηειέζκαηα ηνπο φκσο 

λα εκθαλίδνληαη ζπρλά αληηθξνπφκελα. Ωζηφζν, βαζηθή κεζνδνινγία πξνζέγγηζεο 

θαη αμηνιφγεζεο ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ απνηειεί ε εθηίκεζε ησλ 

νηθνλνκηθψλ ζπλεπεηψλ πνπ απηέο ζπλεπάγνληαη ζηε κεηνρηθή αμία ησλ 

ζπλαιιαζζφκελσλ εηαηξηψλ.  

ε απηφ ην πιαίζην, ζηελ παξνχζα εξγαζία θαηαγξάθεθαλ ηα εκπεηξηθά 

απνηειέζκαηα ελφο αξηζκνχ εξεπλψλ, πνπ έιαβαλ ρψξα ζηηο νηθνλνκίεο θπξίσο ησλ 

ΖΠΑ θαη ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ θαη ιηγφηεξν ηεο Δπξψπεο. Ζ θαηεγνξηνπνίεζε 

θαη αλάιπζε ησλ εξεπλψλ έγηλε πηνζεηψληαο δηάθνξα θξηηήξηα, αθνχ παξάγνληεο 

φπσο ε ρψξα δηεμαγσγήο ηεο έξεπλαο, ε ρξνληθή πεξίνδνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη, ην 

είδνο ηεο εηαηξηθήο ζπλέλσζεο θ.α. κπνξεί λα ζπκβάινπλ ζηε δηακφξθσζε ηνπ 

ηειηθνχ απνηειέζκαηνο. ηε ζπλέρεηα, έγηλε κηα πξνζπάζεηα εμαγσγήο 

ζπκπεξαζκάησλ αλαθνξηθά κε ηηο νηθνλνκηθέο ζπλέπεηεο ηνπ θαηλνκέλνπ ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ ζηηο ειιεληθέο εηαηξίεο κε ηελ εμέηαζε ελφο δείγκαηνο 

εηαηξηψλ πνπ έιαβαλ κέξνο ζε εηαηξηθέο ζπλελψζεηο κέζσ ηεο κεζφδνπ αλάιπζεο 

γεγνλφηνο (event study). 

Οη εηαηξίεο-ζηφρνη είλαη μεθάζαξα νη κεγάινη θεξδηζκέλνη ηεο δξαζηεξηφηεηαο 

ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ. Λακβάλνληαο ππφςε ην ζχλνιν ησλ εκπεηξηθψλ 
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εξεπλψλ πνπ αμηνινγνχλ ηνλ νηθνλνκηθφ αληίθηππν ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ θαη 

ησλ επηζεηηθψλ εμαγνξψλ γηα ηηο εηαηξίεο-ζηφρνπο ησλ ΖΠΑ, ηνπ Ζλσκέλνπ 

Βαζηιείνπ θαη ηεο Δπξψπεο, ζπλάγεηαη πσο νη ελ ιφγσ εηαηξίεο απνθνκίδνπλ πςειά 

θαη ζηαηηζηηθά έγθπξα πνζνζηά κε νκαιψλ απνδφζεσλ θαηά ην ρξφλν αλαθνίλσζεο 

ησλ εηαηξηθψλ ζπλελψζεσλ. Ωζηφζν, θαηαγξάθνληαη ζεκαληηθέο δηαθνξνπνηήζεηο 

κεηαμχ ησλ απνηειεζκάησλ ησλ εκπεηξηθψλ εξεπλψλ. Οη ελ ιφγσ δηαθνξνπνηήζεηο 

εληνπίδνληαη ηφζν κεηαμχ ησλ εηαηξηψλ-ζηφρσλ ηεο ίδηαο ρψξαο θαζψο θαη αλάκεζα 

ζηηο εηαηξίεο-ζηφρνπο δηαθφξσλ ρσξψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη ζπγρσλεχζεηο-

εμαγνξέο ζηηο ΖΠΑ θαηαγξάθνπλ κηα επξεία απφθιηζε ηηκψλ πνπ θπκαίλεηαη κεηαμχ 

6% θαη 41.7%. Παξάιιεια, ζηελ πεξίπησζε ησλ επηζεηηθψλ εμαγνξψλ γηα ηελ ελ 

ιφγσ ρψξα ηα αληίζηνηρα πνζνζηά θπκαίλνληαη κεηαμχ 14.55% θαη 47.26%. Σν ίδην 

θαηλφκελν παξαηεξείηαη θαη γηα ηηο εηαηξίεο-ζηφρνπο ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ, αιιά 

θαη ηηο αληίζηνηρεο ηεο Δπξψπεο, κε ηα πνζνζηά, φκσο, ησλ απνδφζεσλ ηεο 

ηειεπηαίαο λα εκθαλίδνληαη αηζζεηά κεησκέλα ζε ζρέζε κε ηηο δχν πξνεγνχκελεο 

ρψξεο, θαζψο θπκαίλνληαη απφ 4.5% έσο 15%.  

Οη εηαηξίεο-ζηφρνη ζηελ Διιάδα θαίλεηαη λα ζπκβαδίδνπλ κε απηέο ηηο 

Δπξψπεο, αθνχ ηα πνζνζηά ησλ απνδφζεσλ ηνπο θπκαίλνληαη ζηα ίδηα επίπεδα. Κάηη 

ηέηνην, βέβαηα, ζεσξείηαη αλακελφκελν δεδνκέλνπ φηη νη νξγαλσηηθέο δνκέο θαη 

λνκνζεηηθέο ξπζκίζεηο πνπ ραξαθηεξίδνπλ ηηο θεθαιαηαγνξέο ησλ ΖΠΑ θαη ηνπ 

Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ δηαθέξνπλ αηζζεηά απφ ηηο ειιεληθέο.  

Δπηπξφζζεηα, ππάξρεη θαη έλα ζχλνιν παξαγφλησλ πνπ επεξεάδεη ηηο απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ ησλ επηρεηξήζεσλ θάζε ρψξαο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζεκαληηθφ ξφιν 

δηαδξακαηίδνπλ ν ηξφπνο πξνζέγγηζεο ησλ εηαηξηψλ-ζηφρσλ απφ ηηο εηαηξίεο-

αγνξαζηέο, ε χπαξμε ελφο ή πεξηζζφηεξσλ ππνςήθησλ εηαηξηψλ-αγνξαζηψλ, ην κέζν 

ρξεκαηνδφηεζεο θαη ην κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ. Οη εηαηξίεο-ζηφρνη απνιακβάλνπλ 

εκθαλψο πςειφηεξα πνζνζηά απνδφζεσλ ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ δέρνληαη επηζεηηθέο 

εμαγνξέο, ππάξρνπλ πνιιαπιέο εηαηξίεο-αγνξαζηέο θαη ε πιεξσκή γίλεηαη κε 

κεηξεηά. Σέινο, λα αλαθεξζεί πσο ε ηειηθή έθβαζε ηεο αλαθνίλσζεο ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ δελ επεξεάδεη ηα απνηειέζκαηα ησλ εηαηξηψλ-ζηφρσλ θαηά 

ηελ αξρηθή αλαθνίλσζή ηνπο ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο. 

ε αληίζεζε κε ηηο εηαηξίεο-ζηφρνπο, ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα γηα ηηο 

εηαηξίεο-αγνξαζηέο δε δηακνξθψλνπλ κηα ζαθή θαη μεθάζαξε εηθφλα. Λακβάλνληαο 

ππφςε ην ζχλνιν ησλ εκπεηξηθψλ εξεπλψλ πνπ αμηνινγνχλ ηνλ νηθνλνκηθφ αληίθηππν 

ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ γηα ηηο εηαηξίεο-αγνξαζηέο παξαηεξείηαη έλα επξχ 
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θάζκα απνηειεζκάησλ. Δηδηθφηεξα, ην εχξνο ησλ κε νκαιψλ απνδφζεσλ μεθηλάεη 

απφ αξθεηά πςειά, αξλεηηθά πνζνζηά, σζηφζν ε πιεηνςεθία ηνπο βξίζθεηαη θνληά 

ζην κεδέλ. Έηζη ινηπφλ, νη κέηνρνη ησλ εηαηξηψλ-αγνξαζηψλ ζηελ θαιχηεξε 

πεξίπησζε δελ θαηαγξάθνπλ κείσζε ηεο αμίαο ησλ κεηνρψλ ηνπο απφ ηηο εηαηξηθέο 

ζπλελψζεηο, ελψ ζε ιίγεο κφλν πεξηπηψζεηο απνθνκίδνπλ θέξδε.  

Σα επλντθφηεξα απνηειέζκαηα πξνθχπηνπλ ζηελ πεξίπησζε ησλ επηζεηηθψλ 

εμαγνξψλ ζηηο ΖΠΑ, φπνπ ζηελ πιεηνςεθία ησλ πεξηπηψζεσλ ηα απνηειέζκαηα είλαη 

ζεηηθά θαη ζηαηηζηηθά έγθπξα. Σα απνηειέζκαηα γηα ηηο ειιεληθέο-εηαηξίεο αγνξαζηέο 

θαίλεηαη λα είλαη ζηελ πιεηνςεθία ησλ πεξηπηψζεσλ ζεηηθά, ρσξίο φκσο λα είλαη ζην 

ζχλνιφ ηνπο ζηαηηζηηθά έγθπξα.  

Καηαιήγνληαο, λα αλαθεξζεί φηη ηα γεληθφηεξα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ 

γηα ηηο εηαηξίεο-αγνξαζηέο δελ δχλαηαη λα αηηηνινγήζνπλ ηνλ ζπλερψο απμαλφκελν 

ξπζκφ πξαγκαηνπνίεζεο ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ, αλ θαη ηζρπξνί παξάγνληεο, φπσο 

ηα θίλεηξα ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ, ην κέζν ρξεκαηνδφηεζεο, ην είδνο θαη ην 

κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ-ζηφρσλ, ε χπαξμε αληαγσληζκνχ κεηαμχ ησλ εηαηξηψλ-

αγνξαζηψλ, νη ηάζεηο θάζε επνρήο, θαζψο θαη ε γεληθφηεξε ζηξαηεγηθή θαη 

θηινζνθία θάζε εηαηξίαο δηακνξθψλνπλ ηα ηειηθά απνηειέζκαηα. πλεπψο, νη 

εηαηξηθέο ζπλελψζεηο ζα πξέπεη λα αμηνινγνχληαη ιακβάλνληαο ππφςε ηα ηδηαίηεξα 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο θάζε πεξίπησζεο, ηα νπνία θαίλεηαη πσο θαζνξίδνπλ ηνλ 

νηθνλνκηθφ αληίθηππν ζηηο εηαηξίεο-αγνξαζηέο. 

Όζν αθνξά ζηηο πξνηάζεηο γηα κειινληηθή έξεπλα ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο 

παξνχζαο έξεπλαο απνηεινχλ ηελ αθεηεξία γηα πεξαηηέξσ έξεπλα ηνπ θαηλνκέλνπ 

ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ. Άιισζηε, ε αμηνιφγεζε ελφο ηφζν ζχλζεηνπ 

θαηλνκέλνπ νπζηαζηηθά δελ δχλαηαη λα νξηνζεηεζεί, ελψ παξάιιεια ηα 

ραξαθηεξηζηηθά θαη ε πνιππινθφηεηα ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ δίλνπλ ην 

έλαπζκα ζε θάζε επίδνμν εξεπλεηή γηα ηελ αλαδήηεζε έγθπξσλ ζπκπεξαζκάησλ ζε 

πνιιά θαη θξίζηκα δεηήκαηα πνπ εγείξνληαη. Δηδηθφηεξα, αλαθνξηθά κε ηνλ 

νηθνλνκηθφ αληίθηππν ησλ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ ζηνπο κεηφρνπο ησλ 

ζπλαιιαζζφκελσλ εηαηξηψλ, ηα πνζνζηά απνδφζεσλ πνπ εθηηκήζεθαλ γηα ηηο 

ειιεληθέο εηαηξίεο κε ηελ εθαξκνγή ηεο κειέηεο γεγνλφηνο κπνξνχλ λα 

αληηπαξαηεζνχλ κε ηα απνηειέζκαηα άιισλ κεζφδσλ αμηνιφγεζε ή δηαθνξεηηθψλ 

ρξνληθψλ πεξηφδσλ. 
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