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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

Η παρούσα εργασία, εξετάζει την επίδραση των συγχωνεύσεων Ελληνικών επιχειρήσεων στη 

χρηµατιστηριακή τους τιµή. Για τη µελέτη χρησιµοποιήθηκε η θεωρία του υποδείγµατος αγοράς, η 

οποία εξηγεί το πως επιρρεάζεται η χρηµατιστηριακή τιµή των µετοχών, από οικονοµικά γεγονότα. Η 

συγκεκριµένη θεωρία, αναφέρει πως οι οι επενδυτές αναπροσαρµόζουν τις προσδοκίες τους, 

αναφορικά µε την κερδοφορία των εταιρειών, λόγω γεγονότων που συνδέονται µε εξαγορές και 

συγχωνεύσεις, και βάσει της αλλαγής αυτής των προσδοκιών τους, προβαίνουν σε αγοραπωλησίες 

µετοχών. Οι αγοραπωλησίες αυτές µε τη σειρά τους, µεταβάλλουν τη χρηµατιστηριακή τιµή των 

µετοχών. Βάσει των παραπάνω, είναι προφανές οτι οικονοµικά γεγονότα, προκαλούν έκτακτες 

αποδόσεις.  

Σειρά µελετών διεθνώς, έχουν προσπαθήσει εµπειρικά να επιβεβαιώσουν τη θεωρία αυτή. Στην 

πλειοψήφία τους, οι µελέτες αυτές καταλήγουν στο συµπέρασµα οτι οι µετοχές των απορροφώµενων 

εταιρίών αποκοµίζουν έκτακτα κέρδη, στατιστικά σηµαντικά, ενώ οι απορροφώσες εταιρίες έχουν 

άλλοτε έκτακτες µικρές ζηµίες, άλλοτε έκτακτα µικρά κέρδη, αµφότερα όµως,  µη στατιστικά σηµαντικά. 

Στο πρακτικό µέρος της µελέτης αυτής, τα συµπεράσµατα του οποίου παρουσιάζουν και το µεγαλύτερο 

ενδιαφέρον έγινε προσπάθεια να αποτυπωθούν αριθµητικά οι έκτακτες αυτές αποδόσεις. 

Χρησιµοποιόντας στοιχεία της περιόδου 2001-2009, από τιµές εισηγµένων µετοχών στο ΧΑΑ, 

καταλήξαµε σε συµπεράσµατα παρόµοια µε αυτά της διεθνούς βιβλιογραφίας. Συγκεκριµένα, 

υπολογίστηκαν οι έκτακτες αποδόσεις για 3 οικονοµικά γεγονότα σε κάθε περίπτωση: Της 

ανακοίνωσης της πρόθεσης για συγχώνευση, της έγκρισης της συγχώνευσης και της ολοκλήρωσης της 

συγχώνευσης. Για κάθε περίπτωση, µελετήθηκε το πώς διακυµάνθηκε η τιµή των µετοχών για το 

διάστηµα [0,+7] δηλαδή έως και µία εβδοµάδα µετά από το οικονοµικό γεγονός. Από τη µελέτη αυτή, 

προέκυψαν µέσες έκτακτες αποδόσεις της τάξης του για τις απορροφώσες -0,45% -1,01% και -0,99% 

ενώ για τις απορροφώµενες προέκυψαν -0,08%και -0,33% (για τις απορροφώµενες δεν 

υπολογίστηκαν έκτακτες αποδόσεις µετά την ολοκλήρωση της συγχώνευσης, αφού οι µετοχές δεν 

διαπραγµατεύονταν στο ΧΑΑ.) Υπολογίστηκε επίσης για τις µετοχές των απορροφουσών επιχειρήσεων 

και για το διάστηµα [+7,+30] µετά την ολοκλήρωση η µέση έκτακτη απόδοση στο -1,14% και τέλος για 

τις µετοχές των απορροφώµενων επιχειρήσεων για το διάστηµα [-7,0]  πριν την ανακοίνωση στο 1,62% 

και για το διάστηµα [-30,0] στο 1,17% αντίστοιχα. 
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Στη συνέχεια αφού το δείγµα χωρίστηκε σε υποκατηγορίες, εξετάστηκαν επίσης και άλλες παράµετροι 

οι οποίες παρουσιάζουν ειδικό ενδιαφέρον. Συγκεκριµένα, εξετάστηκε για τα τρία προαναφερθέντα 

οικονοµικά γεγονότα (ανακοίνωση, έγκριση και ολοκλήρωση της συγχώνευσης), το πως επηρρεάζονται 

οι έκτακτες αποδόσεις που προύπτουν, από την σχέση µεταξύ απορροφουσών και απορροφώµενων 

επιχείρησεων (δηλαδή αν οι απορροφώµενες επιχειρήσεις είναι θυγατρικές ή όχι των απορροφουσών), 

από τον κλάδο δραστηριοποίησης της κάθε εταιρίας που συµµετέχει στις διαδικασίες συγχώνευσης και 

αν οι συγχωνευσεις αφορούν επιχειρήσεις ίδιων ή διαφορετικών κλάδων (δηλαδή το είδος της 

ολοκλήρωσης που επιτυγχάνεται  -οριζόντια, κάθετη, διαγώνια -.  

Στα αποτελέσµατα αυτά παρατηρήθηκαν ουσιαστικές αποκλίσεις, γεγονός που αποτελεί ένδειξη οτι 

τοσο οι κλάδοι δραστηριοποίησης των επιχειρήσεων όσο και η σχέση των κλάδων δραστηριοποίησης 

των επιχειρήσεων επιρρεάζουν σηµαντικά τα αποτελέσµατα των έκτακτων αποδόσεων. Ωστόσο, όσον 

αφορά τις έκτακτες αποδόσεις των συγχωνεύσεων θυγατρικών έναντι των µή θυγατρικών 

απορροφώµενων τα οποία επίσης εξετάστηκαν, δεν παρατηρούνται σηµαντικές αποκλίσεις, γεγονός το 

οποίο αποτελεί ένδειξη οτι οι έκτακτες αποδόσεις είναι ανεξάρτητες της ύπαρξης σχέσης 

θυγατρικότητας των υπό συγχώνευση επιχειρήσεων. 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Όταν αναφερόµαστε στην επίδραση της ανακοίνωσης των συγχωνέυσεων στην 

χρηµατιστηριακή τιµή των µετοχών τους, στην πραγµατικότητα, αναφερόµαστε σε 

ένα σύνθετο πρόβληµα που απασχολεί τους οικονοµικούς ερευνητές της εποχής, 

αλλά και πολλούς οικονοµικά ενδιαφερόµενους, το οποίο χρίζει πολύπλευρης 

ανάλυσης, για την κατανόησή του, και για την απάντηση στο πλήθος των 

ερωτηµάτων τα οποία δηµιουργούνται. Η µελέτη αυτή έχει ως σκοπό την µελέτη της 

επίδρασης των συγχωνεύσεων στη χρηµατηστηριακή τιµή των µετοχών των 

εµπλεκοµένων επιχειρήσεων στην Ελλάδα, µέσω της µεθόδου ανάλυσης 

«επιχειρηµατικών συµβάντων» (event study methodology) . ∆ευτερευόντως 

εξετάζονται ζητήµατα όπως η σχετική διαφορά της επιδρασης των συγχωνεύσεων 

που ενδεχοµένως οφείλεται στη σχέση θυγατρικότητας των επιχειρήσεων, στον 

κλάδο δραστηριοποίησης και στη σχέση των κλάδων δραστηριοποίησης των 

συγχωνευόµενων επιχειρήσεων. 

Στο πρώτο µέρος της µελέτης αυτής, παρουσιάζεται το θεωρητικό υπόβαθρο το 

οποίο είναι απαραίτητο στην κατανόηση όρων, εννοιών και ζητηµάτων που 

σχετίζονται µε συγχωνεύσεις. Ειδικότερα αναφέρονται οι λόγοι και τα είδη των 

συγχωνεύσεων, ο προσδιορισµός της επίδρασης του οικονοµικού περιβαλλοντος και 

της χρονικής συγκυρίας µιας συγχώνευσης αλλά και σε άλλα σχετικά ζητήµατα που 

αφορούν στις συγχωνεύσεις στην Ελλάδα και διεθνώς. Στο δεύτερο µέρος, γίνεται 

παρουσίαση των ευρηµάτων της διεθνούς βιβλιογραφίας που αφορούν στον 

υπολογισµό έκτακτων αποδόσεων από επιτυχηµένες συγχωνεύσεις στη 

βραχυχρόνια περίοδο, διεθνώς. Γίνεται σχολιασµός των ευρηµάτων αυτών ενώ 

παρουσιάζονται ευρήµατα από µελέτες που αφορούν στη µακροχρόνια περίοδο αλλά 

και από σχετικές κλαδικές µελέτες. Στο τρίτο µέρος γίνεται η παρουσίαση και 

ανάλυση του δείγµατος βασει του οποίου προχωρήσαµε στον υπολογισµό των 

έκτακτων αποδόσεων και την εξαγωγή συµπεραµάτων. Το δείγµα αποτελείται από 

153 επιτυχηµένες συγχωνεύσεις, και το οποίο συγκεντρώθηκε από ανακοινώσεις 

στην επίσηµη ιστοσελίδα του χρηµατηστηρίου Αθηνών. Στο τέταρτο µέρος 
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παρουσιάζεται η µέθοδος ανάλυσης «επιχειρηµατικών συµβάντων» (event study 

methodology) όπως διατυπώθηκε από τους Brown - Warner (1980, 1985) και βάσει 

της οποίας προχωρήσαµε στον υπολογισµό των έκτακτων αποδόσεων. Στο πέµπτο 

µέρος, γίνεται αναλυτική παρουσίαση των αποτελεσµάτων που προέκυψαν από την 

παραπάνω µέθοδο που ακολουθήσαµε, τα συµπεράσµατα των οποίων αναλύονται 

και συγκρίνονται µε τα αντίστοιχα της διεθνούς βιβλιογραφίας, στο έκτο και τελευταίο 

µέρος της µελέτης µας. 
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ΜΕΡΟΣ Α’ 

ΘΕΩΡΗΤΙΚΗ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ 

 

∆ιαφορά συγχώνευσης και εξαγοράς 

Οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις είναι µορφές επιχειρησιακής στρατηγικής που 

σχετίζονται µε φάσεις ανάπτυξης, ολοκλήρωσης και επέκτασης δραστηριοτήτων. Οι 

έννοιες αυτές, πολλές φορές συγχέονται.  

Οι εξαγορές αφορούν στη µεταβίβαση του συνόλου ή πλειοψηφικού µέρους της 

ιδιοκτησίας µιας επιχείρησης (αγοραζόµενη) σε µια άλλη (αγοράζουσα), που 

καταβάλλει το αντίστοιχο αντίτιµο. Η µεταβίβαση γίνεται συνήθως µε καταβολή 

µετρητών ή µε αγορά / ανταλλαγή µετοχών, µέσω του Χρηµατιστηρίου. Σε πολλές 

περιπτώσεις, ακόµα και η απόκτηση µειοψηφικού πακέτου µετοχών ή ανάλογου 

ποσοστού επί της συνολικής ιδιοκτησίας, µπορεί να εξασφαλίζει στην εξαγοράζουσα 

επιχείρηση ουσιαστικό έλεγχο, εάν µε τη µεταβίβαση µπορεί να επηρεάσει κρίσιµες 

επιλογές της διοίκησης και της στρατηγικής της εξαγοραζόµενης, ή εάν τα λοιπά 

µερίδια ιδιοκτησίας αυτής της επιχείρησης είναι κατακερµατισµένα 

Οι συγχώνευσεις είναι οι πράξεις εκείνες κατα τις οποίες δύο ή περισσότερες 

εταιρειες συνένωνονται σε µία. Συµβαίνει όταν µια επιχείρηση αγοράζει µια άλλη και 

την απορροφά σε µια ενιαία επιχειρησιακή δοµή, συνήθως διατηρώντας την αρχική 

εταιρική ταυτότητα της αγοράζουσας επιχείρησης. 
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Λόγοι-κίνητρα συγχωνεύσεων 

∆ύο είναι τα βασικά κίνητρα που οδηγούν σε συγχωνεύσεις. Σύµφωνα µε την 

νεοκλασική οικονοµική θεώρηση, στόχος της διοίκησης της επιχείρησης είναι η 

µεγιστοποίηση του πλούτου των µετόχων. Σύµφωνα µε τον Manne (1965), οι  

εξαγορές και συγχωνεύσεις συµβάλουν στην επίτευξη του εν λόγω στόχου, εάν και 

µόνο εάν δηµιουργήσουν συνέργιες*, οδηγώντας µε τον τρόπο αυτό σε αύξηση της 

κερδοφορίας. Οι συνέργιες µε τη σειρά τους επιτυγχάνονται µέσω της ενίσχυσης της 

µονοπωλιακής δύναµης [Perry και Porter (1985)], της επίτευξης οικονοµιών κλίµακας 

και φάσµατος [Arrow (1975)] και της µείωσης του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου που 

αντιµετωπίζει η επιχείρηση [Teece (1982)].Η παραπάνω λεγόµενη «δηµιουργία 

υπεραξίας λόγω συγχώνευσης», µπορεί να αποτυπωθεί µαθηµατικά σύµφωνα µε 

αυτή την ανίσωση: (Α)+(Β) < (ΑΒ) 

Η δεύτερη θεωρία που αναπτύχθηκε προκειµένου να ερµηνευτούν οι λόγοι για τους 

οποίους οι επιχειρήσεις στρέφονται στην επιλογή των  εξαγορών και συγχωνεύσεων 

ορίζει ότι οι διοικήσεις των επιχειρήσεων εισηγούνται την πραγµατοποίησή τους 

προκειµένου να εξασφαλίσουν τις αµοιβές και το κύρος τους [Jensen (1986)] και 

ταυτόχρονα να µειώσουν τον κίνδυνο να µείνουν άνεργοι [(employment risk) Amihud 

και Lev (1981), Martin και McConnell (1991)]. Τα παραπάνω κίνητρα (managerial 

motives) βέβαια, αντιβαίνουν µε τον ορθό τρόπο διοίκησης της επιχείρησης, 

σύµφωνα µε τον οποίον όλες οι ενέργειες αποσκοπούν στη µεγιστοποίηση του 

πλούτου των µετόχων. 

 

 

 

 

*Βλ.Damodaran (2005) 
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Πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα συγχωνεύσεων και εξαγορών 

Σύµφωνα  µε την νεοκλασική οικονοµική θεώρηση λοιπόν, τα πλεονεκτήµατα που 

προκύπτουν από τις εξαγορές και τις συγχωνεύσεις είναι πολλαπλά 

Οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις και η εκµετάλλευση των συνεργιών προσδίδουν µία 

δυναµική στη νέα εταιρία, που αποκτά την εµπιστοσύνη των επενδυτών και 

εξασφαλίζει την άνοδο της τιµής της µετοχής της. Η δυναµική αυτή οδηγεί σε 

βελτίωση των δεικτών και τη µεγιστοποίηση της απόδοσης των µετοχών 

(shareholder value). Αυτή είναι ακόµα µεγαλύτερη εάν ακολουθήσει  αύξηση του 

µετοχικού κεφαλαίου. Οι προσδοκίες αυτές όµως δρουν βραχυπρόθεσµα. Σταθερή 

και µακροπρόθεσµη άνοδος της τιµής της µετοχής θα παρατηρηθεί εάν η εταιρία 

διευρύνει τα κέρδη της στα επόµενα χρόνια. 

Μία ισχυρή εταιρία που προκύπτει από συγχώνευση, έχει µεγαλύτερες δυνατότητες 

στο να αντιµετωπίσει τον οξυνόµενο ανταγωνισµό, εγχώριου και διεθνούς 

χαρακτήρα. Οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις συµβάλλουν στην µεγέθυνση µεριδίου 

αγοράς και την απόκτηση ολιγοπωλιακής δύναµης δίνοντας της την δυνατότητα να 

ελέγχει και να θέτει τις τιµές που επιθυµεί στην αγορά µέσω της τιµολογιακής 

δύναµης που αποκτά (pricing power). Η στρατηγική των συγχωνεύσεων και 

εξαγορών των εταιριών αποτελεί εξ’αλλου, τρόπο επιβίωσης και ισχυροποίησής τους 

απέναντι στο συστηµικό κίνδυνο καθώς και σε επιθετικές προτάσεις συγχωνεύσεων 

και εξαγορών από αλλοδαπές εταιρίες. Παράλληλα η δηµοσιότητα είναι ενα 

σηµαντικό πλεονέτηµα που οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις συνεπάγονται. Μία 

συγχώνευση συµβάλλει στην ισχυροποίηση του Brand name που επιφέρει µε τη 

σειρά της πολλαπλά οφέλη σε πολλούς τοµείς και ειδικότερα στις πωλήσεις και στις 

οικονοµικές συναλλαγές της, αλλά και γενικότερα στην αξιοπιστία της. Επίσης µία 

συγχώνευση µπορεί να συµβάλλει στη εξοικονόµηση πόρων, στη µείωση κόστους 

λειτουργίας και ιδιαίτερα των δαπανών µισθοδοσίας του προσωπικού, και την 

γενικότερη εκµετάλλευση των οικονοµιών κλίµακας. 
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Οφέλη προκύπτουν και στην τεχνολογία και τεχνογνωσία που αποτελούν 

περιουσιακό στοιχείο της επιχείρησης. Η µεγέθυνση συµβάλλει στη ταχύτερη 

ανάπτυξη και εκµετάλλευση τεχνολογίας στην παραγωγή και γενικότερα, στην 

εκµετάλλευση των ισχυρών σηµείων των δύο εταιριών. Η εισαγωγή νέας τεχνολογίας 

είναι στις περισσότερες περιπτώσεις δαπανηρή και συµφέρουσα µόνο σε µεγάλους 

οµίλους. Οι λεγόµενες οικονοµίες φάσµατος (economies of scope) εµφανίζονται όταν 

το κόστος παραγωγής αρκετών προϊόντων µαζί σε µία µόνο επιχείρηση, είναι 

µικρότερο από το κόστος παραγωγής των προϊόντων ξεχωριστά σε εξειδικευµένες 

επιχειρήσεις [Berger 1999]. 

Οι Εξαγορές και συγχωνεύσεις επίσης οδηγούν σε µεγαλύτερη χρηµατοοικονοµική 

σταθερότητα. Οι χρηµατικές ροές και τα κέρδη της είναι περισσότερο σταθερά και 

προβλέψιµα γεγονός που µπορεί να οδηγήσει σε  καλύτερη χρηµατοοικονοµική 

διοίκηση και περισσότερο επιτυχηµένη. Τέλος, από τις συγχωνεύσεις και τις εξαγορές 

µπορεί να προκύψουν φορολογικές ελαφρύνσεις και απαλλαγές, όπως στην 

περίπτωση της αξιοποίησης των κερδών των αγοραζουσών µέσω της 

επανεπένδυσης των υπερκανονικών κεφαλαίακων διαθεσίµων, είτε µέσω της 

εµφάνισης µειωµένων κερδών από την εξαγορά/συγχώνευση µε εταιρίες µε ζηµίες. 

Στη διεθνή βιβλιογραφία συναντούµε και µειονεκτήµατα των εξαγορών και 

συγχωνεύσεων. Τα πραγµατικά οικονοµικά αποτελέσµατα των συγχωνεύσεων, 

πολλές φορές δεν είναι τα αναµενόµενα. Το γεγονός αυτό µπορει να οφείλεται  σε 

λανθασµένη πληροφόρηση που οδήγησε σε λανθασµένη απόφαση εξαγοράς. 

Χαρακτηριστικότερα παραδείγµατα είναι οι υπέρ-αισιόδοξες προβλέψεις σε όλους 

τους τοµείς, η υπερ-εκτίµηση συνεργιών που θα προκύψουν. 

Συχνά παρατηρείται το φαινόµενο της υποεκτίµησης του κόστους της 

εξαγοράς/συγχώνευσης και υπερεκτίµηση των ωφελειών τους,  γεγονός που δεν 

οδηγεί στην εκπλήρωση των αναµενόµενων αποτελεσµάτων. Σηµαντικό µειονέκτηµα 

είναι το υψηλό κοινωνικό κόστος που επιφέρουν, αφού σε πολλές περιπτώσεις 

παρατηρείται µείωση της απασχόλησης που πραγµατοποιείται µε απολύσεις 

προσωπικού [Γεωργακοπούλου]. Η υποβάθµηση του ανθρώπινου παράγοντα οδηγεί 
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σε αντιδράσεις του κοινωνικού συνόλου και ειδικότερα των συνδικάτων που 

παρακολουθούν µε ανησυχία να πλήττονται τα εργασιακά τους κεκτηµένα. Εκτός του 

κοινωνικού κόστους, και το διοικητικό και διαχειριστικό κόστος που συνεπάγονται οι 

συγχωνεύσεις είναι υψηλό και το µέγεθος του οποίου πολλές φορές δεν λαµβάνεται 

υπόψιν. 

Ακόµα, σύµφωνα µε τον Roll (1986) η “managerial hubris”, ενδέχεται να 

δηµιουργήσει προβλήµατα. “Managerial hubris” λέγεται το φαινόµενο κατα το οποίο, 

οι διοικητές και οι managers, υπερεκτιµούν τις ικανότητές τους, και πραγµατοποιούν 

κινήσεις υπερβολικά φιλόδοξες, όπως συγχωνεύσεις χωρίς καλές προοπτικές. 

Επίσης, το λεγόµενο “agent principal problem” ή “agency dilemma” -η διαφορά 

δηλαδή συµφερόντων των manager σε σχέση µε αυτά των µετόχων και της εταιρίας 

γενικότερα- ενδέχεται επίσης να οδηγήσει σε µία  λανθασµένη απόφαση εξαγοράς, 

αντίθετη µε τα συµφέροντα της εταιρίας. . [Banal-Estañol, Seldeslachts (2005)] 

Πολλές έρευνες αναφέρουν οτι προκύπτουν µεγάλες δυσκολίες προσαρµογής µετά 

την ολοκλήρωση των συγχωνεύσεων, όπως η ενοποίηση της διαφορετικής εταιρικής 

κουλτούρας των επιχειρήσεων, των διαφορετικών µισθολογίων, επιδοµάτων και 

παροχών και του διαφόρου τρόπου υπηρεσιακής ανέλιξης. Πολλοί ερευνητές 

καταλήγουν στο συµπέρασµα οτι οι αγεφύρωτες διαφορές επιχειρησιακής 

κουλτούρας των συγχωνευοµένων εταιριών οδηγούν σε χαµηλές επιδόσεις και 

υπάρχουν αρκετά παραδείγµατα κατά τα οποία οι διαφορετικές εταιρικές κουλτούρες 

αποτέλεσαν τον αρνητικό παράγοντα εκείνον, που οδήγησε σε αποτυχία αρκετές 

συγχωνεύσεις. [Banal-Estañol, Seldeslachts (2005)] 

Τέλος, αν οι εγχώριες αγορές είναι σε µεγάλο βαθµό ολοκληρωµένες και 

ανταγωνιστικές, τότε υπάρχουν µικρά περιθώρια για απόκτηση µεγαλύτερου µεριδίου 

στην αγορά και µόνο υπό την προϋπόθεση προσφοράς διαφοροποιηµένων 

προϊόντων υψηλής ποιότητας και τεχνολογίας 
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Είδη συγχωνεύσεων 

Οι συγχώνευσεις όπως προαναφέραµε, είναι οι πράξεις οικονοµικής αναδιάρθρωσης 

εκείνες κατά τις οποίες οι αγοράζουσες επιχειρήσεις απορροφούν τις αγοραζόµενες 

σε µια ενιαία επιχειρησιακή δοµή, διατηρώντας την αρχική εταιρική τους ταυτότητα. 

Όµως όλες οι συγχωνεύσεις δεν είναι ίδιες καθώς ορισµένα χαρακτηριστικά τους, 

καθορίζουν σε µεγάλο βαθµό την πορεία της απορροφώσας εταιρίας και τις 

συνέπειες που η συγχώνευση επιφέρει σε αυτή. 

Βάσει του είδους της συµφωνίας που πραγµατοποιείται, οι εξαγορές και 

συγχωνεύσεις διακρίνονται σε επιθετικές (hostile) ή φιλικού τύπου (friendly tender). 

Κατά τις φιλικού τύπου συµφωνίες,  η αγοραζόµενη επιχείρηση εκφράζει τη σύµφωνη 

πρόθεση της για να απορροφηθεί. Αντίθετα, οταν µία επιθετική εξαγορά και 

συγχώνευση πραγµατοποιείται, η αγοράζουσα επιχείρηση προβαίνει σε αγορά 

µετοχών της αγοραζόµενης σε τιµές πολύ ακριβότερες της πραγµατικής τους αξίας, 

ώστε να κάµψει τις αντιρρήσεις της αγοραζόµενης και να αποκτήσει τη µετοχική της 

πλειοψηφία. Στις εχθρικές εξαγορές και συγχωνεύσεις, η αγοράζουσα προβάλλει 

µεγάλες απαιτήσεις για την αποδοχή της συµφωνίας. [Schwert 2000] 

Ο τρόπος µε τον οποίον γίνεται η εξαγορά, είναι άλλο ένα είδος διάκρισης των 

συγχωνεύσεων. Έτσι, η προσφορά γίνεται είτε µε µετρητά, είτε µε µετοχές της 

αγοράζουσας εταιρίας, ενώ ενδεχοµένως να περιλαµβάνει και τα δύο αυτά µέσα 

ταυτόχρονα. Άλλη µία διάκριση ανάµεσα στις συγχωνεύσεις, είναι βάσει της φύσης 

της αγοραζόµενης επιχείρησης δηλαδή αν η επιχείρηση-στόχος είναι εισηγµένη στο 

χρηµατηστήριο (public) ή όχι (private). Συνήθως χρειάζεται µεγαλύτερη προσφορά 

για επιχειρήσεις εισηγµένες στο χρηµατηστήριο [βλ.Campbell, Giambona και 

Sirmans]. Άλλη µία συνηθισµένη διάκριση των εξαγορών και συγχωνεύσεων είναι ο 

τόπος δραστηριοποίησης της αγοραζόµενη σε σχέση µε την αγοράζουσα. Όταν η 

αγοραζόµενη δραστηριοποιείται στην ίδια χώρα µε την αγοράζουσα, τότε έχουµε 

εγχώρια εξαγορά και συγχώνευση, ενώ όταν η αγοράζουσα εξαγοράζει επιχείρηση 

σε άλλη χώρα, τότε έχουµε διεθνή εξαγορά και συχώνευση (cross-border). Η διεθνής 
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αρθογραφία έχει ασχοληθεί  πολύ µε αυτού του τύπου τις εξαγορές και συχωνεύσεις, 

τα αποτελέσµατα της οποίας αναλύονται περισσότερο σε επόµενα κεφάλαια. 

Βάσει του αντικειµένου δραστηριοποίησης αγοράζουσας και αγοραζόµενης 

επιχείρησης, οι συγχωνεύσεις αντιστοιχούν σε διαφορετικές µορφές επιχειρησιακής 

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

ή συνδυασµός ετερόκλητων δραστηριοτήτων (τα λεγόµενα conglomerates). Η κάθετη 

ολοκλήρωση αφορά συγχωνεύσεις επιχειρήσεων που καλύπτουν διαφορετικά αλλά 

συµπληρωµατικά στάδια της παραγωγικής διαδικασίας (λ.χ. άντληση – διύλιση και 

διανοµή πετρελαίου). Η οριζόντια ολοκλήρωση αφορά συγχωνεύσεις επιχειρήσεων 

του ίδιου κλάδου, που καλύπτουν την ίδια ή συναφή φάση της παραγωγικής 

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

επιχειρήσεις από διαφορετικούς κλάδους, των οποίων οι δραστηριότητες δεν 

συνδέονται µεταξύ τους. 

Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, οι συγχωνεύσεις δεν είναι ίδιες. Το θεσµικό πλαίσιο 

που εφαρµόζεται σε κάθε χώρα, το σχετικό µέγεθος των συγχωνευόµενων εταιριών, 

ο κλάδος δραστηριοποίησης των εταιριών, το επίπεδο ευηµερίας, το τεχνολογικό 

επίπεδο των χωρών, η δύναµη των συνδικάτων εργαζοµένων, η επιχειρησιακή 

κουλτούρα των εταιριών, το µέγεθος της αγοράς, και  το οικονοµικό περιβάλλον, 

σίγουρα επηρρεάζουν τα αποτελέσµατα των  οικονοµικών αναδιαρθρώσεων και 

ενδεχοµένως να είναι σηµατικοί παράγοντες που διαφοροποιούν τις συγχωνεύσεις 

 

Οικονοµικο περιβαλλον 

Οι δυνάµεις της αγοράς, εξισορροπούν καταστάσεις στρεβλώσεων στις οποιες 

υπάρχει διαφορά της τρέχουσας και πραγµατικής τιµής των µετοχών, δίνοντας την 

ευκαιρία στους επενδυτές αυτούς που αντιλαµβάνονται τη διαφορά αυτή να 

πραγµατοποιήσουν κέρδη µέσω αγοραπωλησιών µετοχών. Η αύξηση της ζήτησης / 

προσφοράς ή αντίστοιχα η µείωση τους επιρρεάζει την τιµή των µετοχών. Με αυτόν 
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τον τρόπο, τους νόµους δηλαδή της προσφοράς και της ζήτησης, µακροπρόθεσµα οι 

τιµές των µετοχών συγκλίνουν προς τις τιµές που αντικατοπτρίζουν την πραγµατική 

τους αξία. 

Για την κατανόηση των συγχωνεύσεων, δεν αρκεί η ανάγνωση των λογιστικών 

καταστάσεων και των χρηµατοοικονοµικών δεδοµένων των συγχωνευόµενων 

εταιριών, αλλά και η εξέταση του µακροοικονοµικού περιβάλοντος καθώς και των 

εθνικών χαρακτηριστικών παράγοντων (country-specific factors) οι οποίοι 

επηρρεάζουν τα κίνητρα για συγχωνεύσεις. Το οικονοµικό περιβάλλον επηρρεάζει τα 

αποτελέσµατα µίας εξαγοράς, συνεπώς επηρρεάζει και την ίδια την απόφαση για 

εξαγορά. 

Στην πλειοψηφία των περιπτώσεων, το µεγαλύτερο όφελος (προεξοφλόντας τα 

µελλοντικά κέρδη που προβλέπονται) από µία εξαγορά, καρπώνεται η αγοραζόµενη 

εταιρία. Σε χώρες όµως, µε ασθενή αγορά επιχειρηµατικών µεταβολών ο 

ανταγωνισµός είναι λιγότερο έντονος και συνεπώς είναι πιθανόν να παρέχεται η 

δυνατότητα να αποκοµίζουν κέρδη όχι µόνον οι αγοραζόµενες αλλά και οι 

αγοράζουσες επιχειρήσεις. [Πρωτόπαπας, Τραυλός , Τσαγκαράκης] 

Συµπερασµατικά, όσο πιο προηγµένη οικονοµικά είναι µία χώρα, τοσο µεγαλύτερο 

µέρος της δηµιουργηθείσας υπεραξίας καταλήγει στην αγοραζόµενη επιχείρηση κατα 

τις συµφωνίες συγχωνεύσεων. 

Πολλές φορές και οι ίδιες οι εθνικές κυβερνήσεις επιρρεάζουν µε τις πολιτικές τους, 

τις αποφάσεις εξαγορών και συγχωνεύσεων. Στην προσπάθειά τους για τον 

περιορισµό της ανεργίας ή την αύξηση του ΑΕΠ, παρέχουν κίνητρα ή χρησιµοποιούν 

εµποδια-περιορισµούς για τις συγχωνεύσεις. Συνήθως χρησιµοποιόντας πολιτικές 

προστατευτισµού, προσπαθούν να δηµιουργήσουν µία επιχείρηση-εθνικό 

πρωταθλητή η οποία θα αντιστέκεται στις πιέσεις του διεθνούς ανταγωνισµού. [Dinc, 

Erel] 
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Χρονική συγκυρία 

Οι συγχωνεύσεις και εξαγορές πραγµατοποιούνται στην πλειοψηφία τους κατά 

κύµατα. Η οικονοµική ιστορία αναφέρει τουλάχιστον 5 σηµαντικά κύµατα Ε&Σ στις 

ΗΠΑ: την περίοδο 1895-1904, την περίοδο 1922-1929, την περίοδο 1940-47, τη 

δηµιουργία οµίλων ετερογενών επιχειρήσεων (conglomerates) της δεκαετίας του 

1960 και το τελευταίο κύµα εξαγορών, που ξεκίνησε το 1976 και συνεχίζεται µέχρι 

σήµερα. Υπάρχει προφανώς σύνδεση των εξαγορών και συγχωνεύσεων µε την 

κυκλικότητα της παγκόσµιας οικονοµίας.  Τα κύµατα Ε&Σ στις ΗΠΑ φαίνεται να 

συνδέονται µε υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης, µε σηµαντικές εξελίξεις στις αγορές, µε 

ευκαιρίες επενδύσεων µετά από λήξη πολέµων ή διεθνείς ανακατατάξεις, µε 

σηµαντικές τεχνολογικές ανακαλύψεις, µε κρατικά κίνητρα ή και µε συγκρούσεις 

συµφερόντων ανάµεσα στα διευθυντικά στελέχη και στους µετόχους των εταιρειών. 

[Salleo] 

Ειδικά για την Ευρώπη, ιδιαίτερο ρόλο διαδραµατίζει η δηµιουργία της Ενιαίας 

αγοράς, η όξυνση του διεθνούς ανταγωνισµού, η απορύθµιση (deregulation), οι 

ανάγκες εκσυγχρονισµού και ανασύνταξης του Πιστωτικού Συστήµατος, οι 

αποκρατικοποιήσεις και οι ευκαιρίες που αναδείχθηκαν µε την προοπτική 

ενσωµάτωσης στην αγορά αυτή των χωρών της Κεντρικής και Ανατολικής Ευρώπης 

H ανάπτυξη µέσω εξαγορών και συγχωνεύσεων όµως αποτελεί συχνό φαινόµενο και 

κατά τη διάρκεια κρίσεων, καθώς τα προβλήµατα των εταιρειών ανοίγουν πιο εύκολα 

τις πόρτες σε ένα ξένο επενδυτή. Oι επενδύσεις για εξαγορές και συγχωνεύσεις, 

απoκτούν µεγαλύτερη αξία εν µέσω κρίσης, σε αντίθεση µε τις στρατηγικές 

αποεπένδυσης, οι οποίες, σε ανοδικές φάσεις του οικονοµικού κύκλου, δηµιουργούν 

ελαφρώς µεγαλύτερη αξία απ’ ότι οι εξαγορές και συγχωνεύσεις. 

Πολλοί ερευνητές, όπως ο Rosen ισχυρίζονται οτι η χρονική στιγµή κατά την οποία 

πραγµατοποιείται µία συγχώνευση, επιρρεάζει σε µεγάλο βαθµό τα µακροχρόνια 

αποτέλεσµά της. 
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Εξαγορές, συγχωνεύσεις και επιτροπές ανταγωνισµού. 

Για να πραγµατοποιηθεί µία συγχώνευση, αναγκαία είναι η άδεια από την αρµόδια 

επιτροπή ανταγωνισµού. Για εξαγορές και συγχωνεύσεις εθνικού χαρακτήρα, 

αρµόδιες είναι οι εθνικές επιτροπές, (πχ Ελληνική επιτροπή ανταγωνισµού). Στον 

Ευρωπαικό χώρο, αρµόδια επιτροπή για εξαγορές και συγχωνεύσεις είναι 

Ευρωπαική επιτροπή ανταγωνισµού. Στις ΗΠΑ αρµόδιες υπηρεσίες είναι το Federal 

Trade Commission (FTC) και το Department of Justice (DOJ) 

Συµβαίνει µερικές φορές, οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις να µαταιώνονται από τις 

επιτροπές ανταγωνισµού. Στην προσπάθειά τους να αποτρέψουν φαινόµενα 

µονοπωλίων, και να προστατέψουν την εύρυθµη λειτουργία των αγορών, οι 

επιτροπές αυτές θέτουν εµπόδια στις εξαγορές και συγχωνεύσεις.  

Στοιχεία για τα εµπόδια Ευρώπαικών εξαγορών και συγχωνεύσεων παρουσιάζουν 

στη µελετη τους οι Duso, Gugler και Yurtoglu (2008). Συγκεκριµένα αναφέρουν πως 

στο 90% των περιπτώσεων η Ευρωπαική επιτροπή απεφάνθη πως δεν αποτελούν 

απειλή για τον ανταγωνισµό, ενώ από το υπόλοιπο 10%, στις 3 από τις 4 

περιπτώσεις συγχωνεύσεων, η αδεια δίνεται υπο ορισµένες προυποθέσεις και 

δεσµεύσεις.  Με αυτόν το τρόπο η εν λόγω επιτροπή έχει αποτρέψει 21 εξαγορές και 

συγχωνεύσεις για το διάστηµα 1990-2007. 

 

Συγχωνεύσεις στην Ελλάδα (ιστορικά) 

Στην Ελλάδα οι Ε&Σ συναντούσαν σηµαντικά εµπόδια κατά το παρελθόν: µικρός 

αριθµός εταιρειών εισηγµένων στο ΧΑΑ, ισχυρή παρουσία κρατικής ιδιοκτησίας και 

οικογενειακής οργάνωσης των επιχειρήσεων, κατακερµατισµός, περιορισµένα όρια 

και προοπτικές της εγχώριας αγοράς, έλλειψη κατάλληλου θεσµικού πλαισίου. Με τη 

δηµιουργία της Ενιαίας αγοράς το 1986, που οδήγησε σε ένα κύµα Ε&Σ στην 

Ευρώπη, η ελληνική οικονοµία επηρεάστηκε σηµαντικά. Έτσι, µεταξύ 1987 και 1994, 
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το 9% περίπου του ενεργητικού της ελληνικής βιοµηχανίας έγινε αντικείµενο 

εξαγορών και συγχωνεύσεων, µε το ποσοστό αυτό να φτάνει το 13-24% στους 

κλάδους τροφίµων, ποτών, πλαστικών και µη µεταλλικών ορυκτών. 

[Γεωργακοπούλου]. Μάλιστα, κατά την περίοδο 1985-1993, οι περισσότερες ξένες 

επενδύσεις στην Ελλάδα έγιναν µέσω εξαγορών και συγχωνεύσεων. Με την 

ανάπτυξη του ΧΑΑ, την απελευθέρωση του Τραπεζικού συστήµατος, την ένταξη της 

Ελλάδας στην ΟΝΕ, τη γενική βελτίωση των οικονοµικών επιδόσεων της οικονοµίας, 

τις ευκαιρίες των µεγάλων έργων , τη διάνοιξηπροοπτικών στα Βαλκάνια, καθώς και 

µε τη συνεχιζόµενη πολιτική των ιδιωτικοποιήσεων, πολλαπλασιάστηκαν οι εξαγορές 

και συγχωνεύσεις στη χώρα µας, µε αιχµή, τα τελευταία χρόνια, το ίδιο το τραπεζικό 

σύστηµα 

 

∆ιαδικασία συγχώνευσης στην Ελλάδα 

Η διαδικασία συγχώνευσης ανωνύµων εταιριών είτε αυτές έχουν σχέση (η 

απορροφώσα απορροφά θυγατρική, απλά συµµετέχει στο µετοχικό κεφάλαιο της, ή 

ανήκουν στον ίδιο όµιλο επιχειρήσεων) είναι κοινή µε την διαδικασία συγχώνευσης 

ανωνύµω εταιριών που δεν έχουν σχέση. Όταν δυο ή περισσότερες ΑΕ αποφασίζουν 

την συγχώνευση, καλούνται να συµφωνήσουν στην ηµεροµηνία του ισολογισµού 

µετασχηµατισµού. Του ισολογισµού εκείνου δηλαδή κατα τον οποίο υπολογίζεται η 

σχέση αξίας των επιχειρήσεων, και βάσει του οποίου θα πραγµατοποιηθεί λογιστικά 

η συγχώνευση. Στη συνέχεια, αφού τα διοικητικά συµβούλια εγκρίνουν τους 

ισολογισµούς µετασχηµατισµού  καταλήγουν στην πρόταση σχέσης ανταλλαγής 

µετοχών µεταξύ των υπο συγχώνευση επιχειρήσεων και καταρτίζουν τα σχέδια 

σύµβασης της συγχώνευσης. Λαµβάνοντας υπόψιν γνωµατεύσεις απο ανεξάρτητη 

αρχή κατ’ Άρθρο 16 παρ. 5 Ν.2515/1997* και κατ’ άρθρο 322 του κανονισµού του 

Χρηµατιστηρίου  Αθηνών  (για τις εισηγµένες) και στην περίπτωση που δεν 

προκύπτουν ουσιαστικές διαφορές στα παραπάνω, τα σχέδια σύµβασης και η πράξη 

συγχώνευσης τίθενται προς ψήφιση στις γενικές συνελεύσεις των µετόχων. Για την 

έγκυρη λήψη απόφασης επί των ως άνω θεµάτων, απαιτείται, σύµφωνα µε το νόµο 
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και πιθανώς το καταστατικό των εταιρειών, να παρίστανται ή να αντιπροσωπεύονται 

στη γενική συνέλευση, µέτοχοι που εκπροσωπούν πλέον των 2/3 των µετοχών της 

εταιρείας. Όταν οι γενικές συνελεύσεις δεν συγκεντρώνουν την απαιτούµενη ως άνω 

από το νόµο απαρτία, το διοικητικό συµβούλιο ορίζει επαναληπτική γενική 

συνέλευση. Στη συνέχεια, το εγκριθέν από τη γενική συνέλευση σχέδιο συγχώνευσης 

κατατίθεται στην επιτροπή ανταγωνισµού, η γνωµοδότηση και έγκριση της οποίας 

είναι απαραίτητη για την συνέχεια των διαδικασιών. Η συγχώνευση δεν µπορεί να 

ολοκληρωθεί, αν κατα τη διάρκεια των διαδικασιών βρίσκεται σε εξέλιξη φορολογικός 

έλεγχος στις εταιρίες από τα αρµόδια κλιµάκια του υπουργείου οικονοµικών. Τέλος, 

υπογράφεται η συµβολαιογραφική πράξη συγχώνευσης, και κατατίθεται στο 

υπουργείο ανάπτυξης. Επειτα από την έγκριση της, κατατίθεται και στην αρµόδια 

νοµαρχία, στην οποία πραγµατοποιείται η πράξη διαγραφής των απορροφώµενων 

από τα µητρώα των ανωνύµων εταιριών. Αφού ολοκληρωθούν οι παραπάνω 

διαδικασίες, γίνεται η λογιστική µεταφορά στοιχείων λόγω συγχώνευσης. Οι 

απορροφώµενες εταιρείες µεταβιβάζουν το σύνολο της περιουσίας τους (ενεργητικό 

και παθητικό) στην απορροφώσα εταιρεία, µε βάση την περιουσιακή τους κατάσταση 

όπως φαίνεται στους ισολογισµούς µετασχηµατισµού τους, και όπως αυτή (η 

περιουσία) έχει διαµορφωθεί µέχρι τη νόµιµη ολοκλήρωση της συγχώνευσης. Η 

απορροφώσα εταιρεία καθίσταται, αποκλειστική κυρία, νοµέας, κάτοχος και 

δικαιούχος κάθε περιουσιακού στοιχείου των απορροφώµενων εταιρείων.  

 

 

 

 

 

* Στο παράρτηµα -1- µε τίτλο «Συγχωνεύσεις στην Ελλάδα (νοµοθεσία)» δίνονται περεταίρω πληροφορίες για τους νόµους 

που σχετίζονται µε συγχωνεύσεις ανωνύµων εταιριών καθώς και σύγκριση αυτών. 
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Σχέση απορροφώσας-απορροφώµενης και µετοχικού κεφαλαίου  

Όπως προαναφέρθηκε παραπάνω, η διαδικασία συγχώνευσης ανωνύµων εταιριών 

είναι κοινή είτε αυτές έχουν σχέση, είτε όχι. Στο µετοχικό κεφάλαιο της απορροφώσας 

εταιρίας όµως, συµφωνα µε το νόµο, η σχέση απορροφώσας και απορροφώµενης 

είναι αυτή που ρυθµίζει την αύξηση ή µη του µετοχικού κεφαλαίου της απορροφώσας 

εταιρίας. Συγκεκριµένα, όταν η απορροφώσα είναι κατά 100% θυγατρική της 

αποροφώµενης, δεν συντρέχει λόγος µεταβολής του µετοχικού κεφαλαίου και η 

απορροφώσα ανώνυµη εταιρία δεν υποχρεούται στην έκδοση νέων µετοχών επειδή 

η αξίωση για την έκδοση αποσβένεται λόγω συγχωνεύσεως και σύµφωνα µε τις 

διατάξεις του άρθρου 78 του κ.ν. 2190/20 και των άρθρων 1-5 του ν. 2166/93. Όταν η 

απορροφώµενη δεν έχει σχέση µε την απορροφώσα εταιρία, το µετοχικό κεφάλαιο 

αυτής αυξάνεται συνέπεια κεφαλαιοποίησης κατά την αξία της απορροφώµενης µε 

την έκδοση νέων µετοχών. (Ισόποση αύξηση µετοχικού κεφαλαίου). Στην 

περιπτωση, τέλος, που υπάρχει σχέση κατά ποσοστό, το µετοχικό κεφάλαιο της 

απορροφώσας, θα αυξηθεί κατά το τµήµα εκείνο της αξίας της απορροφώµενης που 

δεν κατέχει η απορροφώσα, δηλαδή θα εκδοθούν µετοχές «υπέρ το άρτιον» κατά το 

συνολικό ποσό της καθαρής αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου της απορροφώσας 

εταιρίας. 
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ΜΕΡΟΣ Β’ 

ΑNAΣΚΟΠΙΣΗ ΠΡΟΣΦΑΤΗΣ ΑΡΘΡΟΓΡΑΦΙΑΣ 

 

Εισαγωγή 

Υπάρχει πληθώρα των µελετών, διεθνώς, που έχουν ασχοληθεί µε θεµατα 

συγχωνεύσεων εταιριών, και τα αποτελέσµατα αυτών στην τιµή των µετοχών αυτών, 

µε την µέθοδο της ανάλυσης επιχειρηµατικών συµβάντων (event study 

methodology). Επικεντρώνοντας στη βιβλιογραφία που αφορά µόνο στις 

επιτυχηµένες συγχωνεύσεις και όχι σε αυτές που αναφέρονται και σε εξαγορές ή σε 

άλλου είδους αναδιάρθρωσεις των επιχειρήσεων, πρέπει να σταθούµε σε µερικά 

ενδιαφέροντα σηµεία.  

∆ιευκρινιστικά αναφέρουµε οτι επιτυχηµένες συγχωνεύσεις, καλούνται οι 

συγχωνεύσεις αυτές, που την ανακοίνωση της συµφωνίας ακολούθησε  η 

πραγµατοποιση. Υπάρχουν ερευνητές [βλ.Weir 1983] οι οποίοι στις µελέτες τους 

υπολογίζουν τις έκτακτες αποδόσεις των µετοχών επιχειρήσεων, οι οποίες αν και 

ανακοίνωσαν την πρόθεσή τους για συγχώνευση, δεν την πραγµατοποίησαν (οι 

συγχωνεύσεις ακυρώθηκαν). Οι έκτακτες αποδόσεις είναι αυτές που προκύπτουν 

µόνο λόγω του οικονοµικού γεγονότος (δηλ. της συγχώνευσης). Αυτές ορίζονται ως η 

διαφορά της συνολικής απόδοσης της µετοχής στην υπό εξέταση χρονική περίοδο, 

από την κανονική απόδοσή που προβλέπεται για την εν λόγω µετοχή στην 

αντίστοιχη χρονική περίοδο, σύµφωνα µε τη µεθοδολογία που θα περιγράψουµε 

παρακάτω.  

Στις εµπειρικές έρευνες τα δεδοµένα που χρησιµοποιήθηκαν ήταν είτε απο 

συγχωνεύσεις που έλαβαν χώρα στις ΗΠΑ, είτε από αντίστοιχες στην Ευρώπη. 

Επίσης, στις µελέτες της διεθνούς βιβλιογραφίας, δεν χρησιµοποιούνται τα ίδια 

χρονικά διαστήµατα για την εξαγωγή των συµπερασµάτων. Αρκετοί ερευνητές 
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χρησιµοποιούν χρονικά διαστήµατα πρίν και µετά την ανακοίνωση, άλλοι 

χρησιµοποιούν το διάστηµα πριν την ανακοίνωση και άλλοι  την ηµεροµηνία της 

ανακοίνωσης µε σκοπό να υπολογίσουν τις έκτακτες αποδόσεις που προκύπτουν 

από την ανακοίνωση της συγχώνευσης. Όι περισσότεροι υπολογίζουν τις έκτακτες 

αποδόσεις για διάφορα διαστήµατα  (event-windows) και για τα επιπεδα στατιστικής 

σηµαντιικότητας 10%, 5% και 1%. 

Στην πραγµατικότητα, η ηµεροµηνία ορόσηµο (effective date of merger) η οποία 

ορίζεται ως η ηµεροµηνία συµφωνίας µεταξύ των διοικήσεων, δεν συµπίπτει πάντα 

µε την ηµεροµηνία ανακοίνωσης. Η ανακοίνωση έπεται της συµφωνίας, και έτσι η 

αναµενόµενη επίδραση της συγχώνευσης ξεκινά πριν την επίσηµη ανακοίνωση. Για 

τον λόγο αυτό, πολλοί ερευνητές καταφεύγουν στη µέτρηση των έκτακτων 

αποδόσεων πριν αλλά και µετά την επίσηµη ανακοίνωση της συγχωνευσης. 

 

Εµπειρικά αποτελέσµατα για τις απορροφώσες επιχειρήσεις 

Για τις αγοράζουσες επιχειρήσεις, τα εµπειρικά αποτελέσµατα διαφέρουν. Αν και οι 

ερευνητές καταλήγουν σε παραπλήσια εµπειρικά αποτελέσµατα αφού το εύρος των 

αποτελεσµάτων είναι µικρό, εντούτοις οι έκτακτες αποδόσεις κινούνται στα όρια της 

στατιστικής σηµαντικότητας, µε άλλοτε µικρές θετικές, και άλλοτε µικρές αρνητικές 

τιµές.  

Γενικά, οι µισές από το σύνολο των µελετών που ασχολούνται µε τις έκτακτες 

αποδόσεις των απορροφουσών επιχειρήσεων καταλήγουν σε µικρές αρνητικές 

αποδόσεις [βλ.Andrade (2001), Mulherin και Boone (2000), Franks (1991), Healy 

(1992) και άλλοι), ενώ οι υπόλοιπες µελέτες αναφέρουν µηδενικές ή µικρές θετικές 

έκτακτες αποδόσεις (βλ.Moeller και Schlingemann (2005), Schwert (2000), Loderer 

και Martin (1990), Asquith (1983) και άλλοι]. Οι Dennis και McConnell (1986), Smith 

και Kim (1994), Schwert (1996) θεωρούν οτι οι έκτακτες αποδόσεις για τις 

αγοράζουσες επιχειρήσεις είναι θετικές αλλά τόσο µικρές που θεωρούνται µη 
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στατιστικά σηµαντικές. Τα εµπειρικά αποτελέσµατα της µελέτης του Dodd (1980) 

είναι ενδεικτικά. Στη µελέτη του, συγκέντρωσε δεδοµένα µετοχών εισηγµένων στο 

χρηµατηστήριο της Νέας Υόρκης απο την περίοδο 1970-1977  καταγράφοντας την 

πορεία των µετοχών των απορροφώµενων και απορροφουσών επιχειρήσεων µόνο 

την ηµερα της ανακοίνωσης και την προηγούµενη. Υπολογίζει µε αυτόν τον τρόπο τις 

έκτακτες αποδόσεις των αγοραζουσών στο –1,09% (στατιστικά σηµαντικές). Στην ίδια 

έρευνα, µελετώντας τα στοιχεία 20 ηµερών πριν την ηµεροµηνία ανακοίνωσης, τις 

υπολογίζει στο +0,80%. 

Χρησιµοποιόντας την ίδια µεθοδολογία, αλλά διαφορετική περίοδο αναφοράς, ο 

Asquith (1983) υπολογίζει τις έκτακτες αποδόσεις για συγχωνεύσεις που συνέβησαν 

την περίοδο 1962-1976 στο +0,20%. Στο ίδιο αποτέλεσµα (+0,20%) καταλήγει και για 

το διάστηµα 20 ηµερών πριν την ηµεροµηνία ανακοίνωσης. Ο Eckbo (1983) 

συγκέντρωσε στοιχεία από την περίοδο 1963-1978 και τα αποτελέσµατά που βρίσκει 

είναι παρεµφερή. Συγκεκριµένα, υπολογίζει τις έκτακτες αποδόσεις για τις 

αγοράζουσες στο -0,07% για το χρονικό διάστηµα [-1,+1] ηµερών από την 

ηµεροµηνία ανακοίνωσης, ενώ για το χρονικό διάστηµα 20 ηµερών πριν και 10 

ηµερών µετα της ανακοίνωσης υπολογίζει +1,58%. Ο Malatesta (1983) για το 

χρονικό διάστηµα 1969-1974 και για περίοδο αναφοράς, τον µήνα της δηµόσιας 

ανακοίνωσης [-30,0] υπολογίζει τις έκτακτες αποδόσεις για τις αγοράζουσες στο  

+0,90%. Οι  Jensen και Ruback (1983), ισχυρίζονται οτι οι αγοράζουσες επιχειρήσεις  

δεν πραγµατοποιούν έκτακτες αποδόσεις κατα την περίοδο ανακοίνωσης (0%). 

Παραπλήσια είναι και τα αποτελέσµατα των Franks και Harris. Στη σηµαντική µελέτη 

τους (1989) ασχολούνται µε συγχωνεύσεις των αγοραζουσών επιχειρήσεων στο 

Ηνωµένο Βασίλειο, κατά την διάρκεια της περιόδου 1955-1985. Συγκεντρώνοντας 

στοιχεία από µεγάλο δείγµα συγχωνεύσεων, υπολόγισαν τις  έκτακτες αποδόσεις στο 

-3,6% (στατιστικα σηµαντικές). Για το ίδιο χρονικό διάστηµα αλλά για συγχωνεύσεις 

που έλαβαν χώρα στις ΗΠΑ, τις υπολογίζουν στο +0,10% (µη στατιστικά σηµαντικές) 

Οι Higson και Elliott στην δική τους µελέτη (1998) ασχολήθηκαν µε τις έκτακτες 

αποδόσεις των αγοραζουσών εταιριών, που έλαβαν χώρα στο Ηνωµένο Βασίλειο την 

περίοδο 1975-1990. Μελετώντας στοιχεία από αρκετά µεγάλο δείγµα, καταλήγουν 
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στο συµπέρασµα, οτι οι αγοράζουσες πραγµατοποιούν αρνητικές έκτακτες 

αποδόσεις  για την περίοδο της ανακοίνωσης, και µηδενικές αποδόσεις για ανάλυση 

3 χρόνων από την ανακοίνωση. Τονίζουν δε, πως όταν υπάρχει αναντιστοιχία τιµής 

και πραγµατικής αξίας µετοχής (value mispricing) υπάρχουν µεγάλες δυνατότητες για 

κέρδη στους επενδυτές. 

Σύγχρονες µελέτες, επιβεβαιώνουν τα αποτελέσµατα αυτά. Οι Martynova και 

Renneboog στη µελέτη τους (2006) συνέλλεξαν στοιχεία από 2.419 συγχωνεύσεις 

που συνέβησαν στον Ευρωπαικό χώρο την περίοδο 1993-2001. Στα αποτελέσµατά 

τους υπολογίζουν τις έκτακτες αποδόσεις των αγοραζουσών στο +0,9% για χρονικό 

διάστηµα 40 ηµερών πριν, έως την ηµεροµηνία ανακοίνωσης, ενώ υπογραµίζουν, οτι 

τα αποτελέσµατα που η συγχώνευση επιφέρει καθορίζονται και από άλλους 

παράγοντες, όπως το είδος της συγχώνευσης. Αν δηλαδή η εξαγορά και 

συγχώνευση είναι επιθετική τα έκτακτα κέρδη των αγοραζοµένων είναι µεγαλύτερα, 

ενώ στις φιλικού τύπου αναδιαρθρώσεις ισχύει το αντίθετο. Επίσης ο τρόπος 

πληρωµής επιρρεάζει την πορεία των µετοχών καί της αγοραζόµενης και της 

αγοράζουσας, συνεπώς και τα έκτακτα κέρδη τους. Οι Antoniou, Arbour, Zhao 

εξηγούν στη µελέτη τους (2006) ποιοί είναι οι παράγοντες που προσδιοριζουν το 

ύψος της προσφοράς της αγοράζουσας προς την αγοραζόµενη εταιρία και εάν οι 

προσφορές είναι σχετικά υψηλές ή όχι. Για την έρευνά τους αυτή, συλλέγουν στοιχεία 

από συγχωνεύσεις στο Ηνωµένο Βασίλειο της περιόδου 1985-2004, και υπολογίζουν 

τις έκτακτες αποδόσεις των αγοράζουσών στο –1,3% για το διάστηµα [-1,1] και -1,4% 

για το διάστηµα [-2,2] ηµερών από την ανακοίνωση. Οι Anand και Singh (2008) 

µελετούν 5 συγχωνεύσεις ιδιωτικών τραπεζών της Ινδίας (5 αγοράζουσες, 5 

αγοραζόµενες.) Ιδιέταιρη αναφορά γίνεται στη σύγκριση του µοντέλου της µίας 

µεταβλητής µε το µοντέλο των δύο µεταβλητών για τον υπολογισµό των έκτακτων 

αποδόσεων των συγχωνευόµενων εταιριών. Στη µελέτη τους, υπολογίζουν για 

διάφορα χρονικά διαστήµατα γύρω από την ηµεροµηνία ανακοίνωσης, τις έκτακτες 

αποδόσεις που προκύπτουν, χωρίς ωστόσο τα αποτελέσµατα να διαφέρουν από 

αυτά της διεθνούς βιβλιογραφίας. Πληθώρα ερευνητών επιβεβαιώνουν µε τη σειρά 

τους τα συµπεράσµατα αυτά, µε τις δικές του µελέτες. Firth (1980), Travlos  (1984, 
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1987), Magenheim και Mueller (1988), Eckbo και Langhor (1989), Hawawini Swary 

(1990), Loderer (1990), Harris Titman (1991), Cornett Tehranian (1992), Healy 

Palepu (1992), Maquiera (1998), Thorburn (2000). Συµπερασµατικά, για τις 

αγοράζουσες επιχειρήσεις, και σύµφωνα πάντα µε τη διεθνή αρθογραφία, η 

ανακοίνωση της συγχώνευσης θεωρείται ουδέτερη είδηση. 

 

Εµπειρικά αποτελέσµατα για τις απορροφώµενες επιχειρήσεις 

Όσον αφορά τις αγοραζόµενες επιχειρήσεις, τα πράγµατα είναι σαφώς πιο ξεκάθαρα.  

Όλες οι µελέτες της διεθνούς αρθογραφίας, για τις αγοραζόµενες επιχειρήσεις 

υπολογίζουν τις έκτακτες αποδόσεις θετικές, της  τάξης του +5% έως +30% 

Ο Dodd (1980) στη µελέτη του, υπολογίζει τις έκτακτες αποδόσεις των 

αγοραζοµένων στο +13,41% για την ηµεροµηνία ανακοίνωσης και, µελετώντας τα 

στοιχεία 20 ηµερών πριν την ηµεροµηνία ανακοίνωσης, τις υπολογίζει στο +21,78% 

αντίστοιχα. Ο Asquith (1983) υπολογίζει τις αντίστοιχες έκτακτες αποδόσεις για τις 

αγοραζόµενες εταιρίες της περιόδου 1962-1976 στο +6,20% και µελετώντας το 

διάστηµα 20 ηµερών πριν την ηµεροµηνία ανακοίνωσης τις υπολογίζει στο +13,30%. 

Ο Eckbo (1983) στη δική του µελέτη, υπολογίζει τις έκτακτες αποδόσεις για τις 

αγοραζόµενες εταιρίες στο +6,24% για το χρονικό διάστηµα [-1,+1] ηµερών από την 

ηµεροµηνία ανακοίνωσης, ενώ για το χρονικό διάστηµα 20 ηµερών πριν 10 µετα της 

ανακοίνωσης τις υπολογίζει στο +14,08%. Ο Malatesta (1983) για το χρονικό 

διάστηµα 1969-1974 και για την περίοδο αναφοράς του µήνα της δηµόσιας 

ανακοίνωσης [-30,0] υπολογίζει τις έκτακτες αποδόσεις για τις αγοραζόµενες 

+16,80% Ο Schwert (1996) στη µελέτη του καταλήγει στο συµπέρασµα οτι η 

επίδραση της επικείµενης συγχώνευσης στην πορεία της µετοχής της αγοραζόµενης, 

δεν αρχίζει µε την ανακοίνωση αλλά έξι εβδοµάδες νωρίτερα. 

Σηµαντικές µελέτες που αναφέρονται σε συγχωνεύσεις στις ΗΠΑ επιβεβαιώνουν τα 

συµπεράσµατα αυτά για τις αγοραζόµενες εταιρίες. Οι Jarrell και Poulsen (1989) 
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υπολογίζουν τις έκτακτες αποδόσεις στο +29% για την περίοδο 1963-1986, ο 

Jervaes (1991) υπολογίζει στο +24% για την περίοδο 1972-1987, και τέλος οι Kaplan 

και Weisbach (1992) στο +27% για την περίοδο 1971-1982.  Οι Mulherin και Boone 

(2000) βρίσκουν έκτακτες αποδόσεις της τάξης του +21% για την περίοδο 1990-1999 

για τις ΗΠΑ και για δείγµα 1305 οικονοµικών αναδιαρθρώσεων. Επίσης στη µελέτη 

τους διαπίστωσαν επίσης, οτι το σχετικό µέγεθος των δυο επιχειρήσεων επιρρεάζει 

τις έκτακτες αποδόσεις. Σύµφωνα µε τους περισσότερους ερευνητές µάλιστα, οι 

αγορές των ΗΠΑ, θεωρούνται περισσότερο αξιόπιστες και προσφέρουν µεγαλύτερη 

προστασία στους επενδυτές από τις αγορές της Ευρώπης. 

Αντίστοιχα όµως, είναι και τα αποτελέσµατα για τις αγοραζόµενες επιχειρήσεις στην 

Ευρώπη. Ο Firth (1980) υπολογίζει τις αποδόσεις στο +28,1%. Ο Travlos (1984) 

βρίσκει +15,07%. Οι Franks, Harris και Titman (1989) τις υπολογίζουν στο +28,04%. 

Οι Franks and Harris (1989) υπολογίζουν τις έκτακτες αποδόσεις στο +24%,  για την 

περίοδο 1955-1985. Οι Goergen και Renneboog (2003) βρίσκουν θετικές έκτακτες 

αποδόσεις +9% για την ηµεροµηνία ανακοίνωσης και +23,6% για το διάστηµα [-

60,60] στατιστικά σηµαντικές που αναφέρονται στο διάστηµα 1993-2000, για τον 

ευρωπαικό χώρο. Συγκρίνουν µάλιστα τα αποτελέσµατα των συγχωνεύσεων µε αυτά 

των πολλαπλών, των φιλικών/εχθρικών εξαγορών και των διεθνών εξαγορών. Στη 

µελέτη τους καταλήγουν στο συµπέρασµα οτι οι εχθρικές εξαγορές και συγχωνεύσεις 

δηµιουργούν µεγαλύτερα έκτακτα κέρδη για τις αγοραζόµενες εταιρίες από τις 

υπόλοιπες. Χωρίζοντας γεωγραφικά µαλιστα το δείγµα τους, συγκρίνουν τις έκτακτες 

αποδόσεις. Επίσης καταλήγουν σε ένα αξιοσηµίωτο συµπέρασµα: οτι οι 

συγχωνεύσεις εθνικού χαρακτήρα, δηµιουργούν µεγαλύτερες θετικές έκτακτες 

αποδόσεις από εξαγορές και συγχωνεύσεις διεθνούς χαρακτήρα, ενώ υποστηρίζουν 

ακόµα, οτι ο τρόπος πληρωµής, η χρηµατοοικονοµική κατάσταση της αγοραζόµενης 

επιχείρησης-στόχου, και ο αριθµοδείκτης market-to-book της αγοραζόµενης, 

επιρρεάζουν το ύψος της προσφοράς και τις έκτακτες αποδόσεις των 

συγχωνευόµενων εταιριών. Τέλος, επιβεβαιώνουν οτι οι συνέργειες είναι το 

σηµαντικότερο κίνητρο που ωθεί τις εταιρίες σε συγχώνευση, και οτι η αγοράζουσες 

και αγοραζόµενες, εταιρίες τείνουν να µοιράζονται τα ωφέλη αυτά που προκύπτουν 
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απο τις συνέργειες. Ο Danbolt (2004) στη δική του µελέτη του, που αναφέρεται σε 

συγχωνεύσεις εντός ΕΕ, τις υπολογίζει +19% για το διάστηµα 1966-1991. Οι 

Martynova και Renneboog στη µελέτη τους (2006) συνέλλεξαν στοιχεία από 2.419 

συγχωνεύσεις που συνέβησαν στον Ευρωπαικό χώρο την περίοδο 1993-2001. Στα 

αποτελέσµατά τους υπολογίζουν τις έκτακτες αποδόσεις των αγοραζοµένων στο 

+21%. Την ίδια χρονιά (2006), οι Antoniou, Arbour, Zhao υπολογίζουν τις έκτακτες 

αποδόσεις των αγοραζουσών στο +16,3% για το διάστηµα [-1,1] και +17,6% για το 

διάστηµα [-2,2] ηµερών από την ανακοίνωση. Πληθώρα ερευνητών συµφωνούν και 

επιβεβαιώνουν την  υπόθεση οτι οι αγοραζόµενες εταιρίες/στόχοι των συγχωνεύσεων 

επιτυγχάνουν θετικές έκτακτες αποδόσεις (βλ.Kummer και Hoffmeister (1978), 

Bradley (1980), Desai και Stover (1985), James και Wier (1987) Cornett (1991) και 

άλλοι). Συµπερασµατικά δηλαδή, για τις αγοραζόµενες επιχειρήσεις, και σύµφωνα 

πάντα µε τη διεθνή αρθογραφία, η ανακοίνωση της συγχώνευσης θεωρείται θετική 

είδηση, γεγονός που αντικατοπτρίζεται στην άνοδο της τιµής της µετοχής της 

εταιρίας, λόγω των έκτακτων κερδών που αυτή θα επιφέρει. 

 

Εξήγηση διαφοράς εµπειρικών αποτελεσµάτων 

Η µεγάλη αυτή διαφορά ανάµεσα στα έκτακτα κέρδη των αγοραζουσών και 

αγοραζοµένων επιχειρήσεων, εξηγείται από το γεγονός οτι οι έρευνες αφορούν 

συνήθως ανεπτυγµένες αγορές στις οποίες ο έντονος ανταγωνισµός δεν επιτρέπει 

στις µεγάλες επιχειρήσεις (από τις οποίες ως επι τω πλείστον προέρχονται οι 

αγοράζουσες επιχειρήσεις) να πραγµατοποιήσουν συµφωνίες συγχώνευσης µε 

µεγάλα κέρδη. Έτσι οι µικρές επιχειρήσεις που αποτελούν τις επιχειρήσεις-στόχο των 

εξαγορών καρπώνονται το µεγαλύτερο µέρος από το όφελος που προκύπτει από τις 

συµφωνίες συγχωνεύσεων. [Πρωτόπαπας, Τραυλός , Τσαγκαράκης] 

Μια διαφορετική εξήγηση, δίνουν στη µελέτη τους, οι Cornett, Tanyeri και Tehranian: 

Ουσιαστικά θεωρούν οτι οι επενδυτές προβλέπουν µε µεγαλύτερη ακρίβεια την 

συγχώνευση στην αγοράζόµενη παρά την αγοράζουσα εταιρία. Θεωρείται δηλαδή 
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περισσότερο αναµενόµενο γεγονός η ανακοίνωση της συγχώνευσης για την 

αγοραζόµενη, παρά για την αγοράζουσα. Η ασυµµετρία αυτή στην πληροφόριση, 

δίνει την δυνατότητα για κέρδη στους επενδυτές της αγοραζόµενης. 

 

Εµπειρικά αποτελέσµατα για τις συγχωνευόµενες επιχειρήσεις 

Η ανακοίνωση της συγχώνευσης όπως είδαµε,  επιφέρει διαφορετικές έκτακτες 

αποδόσεις για αγοραζόµενες και αγοράζουσες επιχειρήσεις. Ωστόσο, υπάρχουν 

έρευνες που µελετούν την επίδραση της συγχώνευσης συνολικά. Jarrell, Brickley, και 

Netter (1988), Eckbo (1988), Andrade, Mitchell, και Stafford (2001), Burkart και 

Panunzi (2006), Martynova και Renneboog (2007), και Betton, Eckbo, και Thorburn 

(2008) βρίσκουν θετικές και στατιστικά σηµαντικές έκτακτες αποδόσεις για τις 

αγοραζόµενες και αγοράζουσες επιχειρήσεις υπολογίζοντάς αυτές αθροιστικά και 

σταθµισµένες κατά αξία. Είναι προφανές από τα ευρήµατα των µελετών οτι οι αγορές 

θεωρούν οτι οι εταιρίες µετά την ανακοίνωση της συγχώνευσης έχουν µεγαλύτερη 

αξία από σε σχέση µε την αξία τους πριν την ανακοίνωση. 

Η νέες εταιρίες που προκύπτουν από την διαδικάσία της συγχώνευσης έχουν µε τη 

σειρά τους θετικές έκτακτες αποδόσεις. Οι Bradley (1988), Lang (1989) και Healy 

(1992) υπολογίζουν τις έκτακτες αποδόσεις στο +7% για την περιοδο 1963-1984, 

+11% για την περίοδο 1968-1986, και +9% για την περίοδο 1979-1984 αντίστοιχα. Οι 

Franks (1991), Kaplan και Weisbach (1992), και οι Mulherin και Boone (2000) 

αναφέρουν οτι κατά την ανακοίνωση, οι έκτακτες αποδόσεις είναι +4% για 

διαφορετικές υπο-περιόδους ανάµεσα στα έτη 1971 και 1999, ενώ ο Andrade (2001) 

υπολογίζει οτι  οι έκτακτες αποδόσεις για την περίοδο 1973-1998 είναι +1.8% για τις 

ΗΠΑ. 

Οι Healy Palepu και Ruback (1990),  µελετούν τις επιδόσεις των επιχειρήσεων µετά 

την ολοκλήρωση της συγχώνευσης. Συγκέντρωσαν για το σκοπό αυτό στοιχεία από 

τις 50 µεγαλύτερες συγχωνεύσεις των ΗΠΑ της περιόδου 1979-1983 και κατέληξαν 
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στο συµπέρασµα οτι οι συγχωνεύσεις έχουν θετικές επιδράσεις στην 

παραγωγικότητα τους, και σε συνδυασµό µε το γεγονός οτι οι επιχειρήσεις δεν 

µειώνουν τις επενδύσεις τους σε έρευνα και ανάπτυξη και γενικότερα τις επενδύσεις 

τους, οδηγούνται σε σταθερότερες χρηµατοοικονοµικές ροές. Σύµφωνα µε την 

έρευνα αυτή, οι θετικές αυτές επιδράσεις οδηγούν σε θετικές έκτακτες αποδόσεις 

κατά την ανακοίνωση. 

 

Σχετικό µέγεθος εταιριών: Εµπειρικά αποτελέσµατα 

Οι συγχωνεύσεις διακρίνονται επίσης βάσει του σχετικού µεγέθους των 

συγχωνευόµενων εταιριών. Οι Mantravadi, Reddy στη µελέτη τους (2007) αναλυουν 

για την αναδυόµενη οικονοµία της Ινδίας τους στόχους και τα αποτελέσµατα 

συγχωνεύσεων εταιριών διαφορετικού σχετικού µεγέθους πριν και µετά τη 

συγχώνευση. Στα συµπεράσµατα τους, δείχνουν πως όσο µικρότερη σχετικά είναι η 

απορροφώµενη εταιρία, τόσο µικρότερες είναι οι συνέργιες που επιτυγχάνονται. Το 

παραπάνω συµπέρασµα έρχεται σε αντίθεση µε τα ευρήµατα του Kusewitt (1985), ο 

οποίος στη δική του µελέτη, συµπέρανε πως οι συγχωνεύσεις µεταξύ εταιριών ίδιου 

σχετικά µεγέθους, είναι αυτές στις οποίες παρατηρούνται µεγαλύτερες συνέργιες, σε 

αντίθεση µε αυτές µε πολύ µικρή ή πολύ µεγάλη διαφορά σχετικού µεγέθους στις 

οποίες οι συνέργειες είναι αµεληταίες. 

 

Εµπειρικά αποτελέσµατα κλαδικών µελετών  

Κλαδικές µελέτες στις οποίες χρησιµοποιόντας την ίδια µεθοδολογία και αναζητώντας 

απαντήσεις στο ίδιο ερώτηµα, περιορίζουν το εύρος  των επιχειρήσεων που 

αποτελούν το υπο εξέταση δείγµα. Συγκεκριµένα, µελέτες που αφορούν σε 

συγχωνεύσεις επιχειρήσεων του τραπεζικού κλάδου, του ασφαλιστικού κλάδου αλλά 

και άλλους κλάδους καταλήγουν σε παρεµφερή αποτελέσµατα. 
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Συγκεκριµένα, Οι Alberto Floreani και Silvia Rigamonti (2001) στην έρευνά τους για 

τις συγχωνεύσεις στον ασφαλιστικό κλάδο σε Ευρώπη, Αυστραλία και ΗΠΑ, 

καταλήγουν στο συµπέρασµα οτι οι απορροφώσες εταιρίες πραγµατοποιούν θετικές 

έκτακτες αποδόσεις της τάξης του +3,65%.  

Για τον τραπεζικό κλάδο, ισχύουν τα ίδια συµπεράσµατα. Τα αποτελέσµατα είναι 

παραµφερή, και µάλιστα σύµφωνα µε τους Dario Focarelli και Alberto Franco 

Pozzolo, οι τράπεζικές συγχωνεύσεις είναι περισσότερο επιτυχηµένες και 

κερδοφόρες. Οι Αντίστοιχα είναι και τα αποτελέσµατα που αφορούν σε εξαγορές µε 

δηµόσια προσφορά και συγχώνευση, και για τις εξαγορές µε δηµόσια προσφορά. 

Τέλος, ο  Schmautzer (2006) µελετάει τις διεθνείς εξαγορές και συγχωνεύσεις 

τραπεζικού τοµέα της περιόδου 1985-2005, συµφωνόντας µε τα αποτελέσµατα της 

διεθνούς αρθογραφίας (δηλαδή οι αγοραζόµενες κερδίζουν και οι αγοράζουσες δεν 

χάνουν). Ωστόσο η µελέτη τους δείχνει οτι σηµαντικός παράγοντας που επιρρεάζει τα 

αποτελέσµατα της συγχώνευσης είναι το εθνικό οικονοµικό περιβάλλον της 

αγοράζουσας. 

Όσον αφορά γενικότερα για οικονοµικές αναδιαρθρώσεις, δηλαδη σε µελέτες που 

αφορούν σε συγχωνεύσεις αλλά καί εξαγορές, τα αποτελέσµατα δείχνουν πως οι 

αγοραζόµενες εταιρίες πραγµατοποιούν µεγάλα έκτακτα κέρδη τα οποία αυξάνονται 

όσο πλησιάζει η ηµέρα της ανακοίνωσης. Αντίθετα, οι απορροφώσες εταιρίες, 

παρουσιάζουν σηµαντικά έκτακτα κέρδη από την ηµέρα της ανακοίνωσης έως και 

λίγες µέρες µετα, πριν ακολουθήσουν µία έντονα αρνητική πορεία. Ενδεικτικά είναι τα 

αποτελέσµατα των  Martynova, Renneboog (2006) τα οποία παρουσιάζονται γραφικά 

στα επόµενα δύο διαγράµµατα που ακολουθούν. 
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ΓΡΑΦΗΜΑ 1: ΑΠΟΡΡΟΦΩΜΕΝΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ - ∆ΙΑΚΥΜΑΝΣΗ ΤΙΜΗΣ ΠΡΙΝ ΚΑΙ 

ΜΕΤΑ ΤΗΝ ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑ ∆ΗΜΟΣΙΑΣ ΑΝΑΚΟΙΝΩΣΗΣ ΠΡΟΘΕΣΗΣ ΕΞΑΓΟΡΑΣ Η’ 

ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗΣ 

 

Στο γράφηµα 1 παρουσιάζεται η ποσοστιαία µεταβολή, του µέσου όρου της τιµής των απορροφώµενων µετοχών 

ως προς την ηµεροµηνία ανακοίνωσης της εξαγοράς/συγχώνευσης (ηµέρα 0). Πηγή: “Mergers and Acquisitions in 

Europe” – Martynova, Renneboog (2006)   
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ΓΡΑΦΗΜΑ 2: ΑΠΟΡΡΟΦΩΣΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ - ∆ΙΑΚΥΜΑΝΣΗ ΤΙΜΗΣ ΠΡΙΝ ΚΑΙ ΜΕΤΑ 

ΤΗΝ ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑ ∆ΗΜΟΣΙΑΣ ΑΝΑΚΟΙΝΩΣΗΣ ΠΡΟΘΕΣΗΣ ΕΞΑΓΟΡΑΣ Η’ 

ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗΣ 

 

Στο γράφηµα 2 παρουσιάζεται η ποσοστιαία µεταβολή, του µέσου όρου της τιµής των απορροφουσών µετοχών ως 

προς την ηµεροµηνία ανακοίνωσης της εξαγορά/συγχώνευσης (ηµέρα 0). Πηγή: “Mergers and Acquisitions in 

Europe” – Martynova, Renneboog (2006) 

 

Μακροχρόνια επίδραση συγχωνεύσεων στις αποδόσεις µετοχών 

Όπως είδαµε παραπάνω, η ανακοίνωση της συγχώνευσης επιφέρει θετικές έκτακτες 

αποδόσεις για τις απορροφώµενες και είτε µικρές θετικές, είτε µικρές έκτακτες 

αρνητικές αποδόσεις για τις απορροφώσες. 

Ωστόσο, στη µακροχρόνια (long-run) ανάλυση των συγχωνεύσεων, τα εµπειρικά 

αποτελέσµατα δεν είναι τόσο ασφαλή και όµοια, καθώς άλλοτε επιβεβαιώνουν  (α) τη 

νεοκλασσική θεωρία (οι συνέργειες αυξάνουν τον πλούτο της εταιρίας και των 

µετόχων, βλ Loughran και Vijh 1997), άλλοτε (β) τη θεωρία των διοικητικών κινήτρων 

(managerial motivations, Gorton, 2002) που οδηγούν στην εξαγορά και  άλλοτε (γ) τη 

θεωρία της υπερ-αισιοδοξίας (βλ.Helwege και Liang, 1996) των µετόχων ή των 

διοικήσεων που ωθούν στην λήψη της απόφασης εξαγορας/συγχώνευσης (βλ.Λόγοι-
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κίνητρα συγχωνεύσεων). Στις δύο τελευταίες περιπτώσεις δεν προκύπτουν σηµανικά 

οφέλη για την αγοράζουσα εταιρία και τους µετόχους της. 

Ο  Rosen (2003) επιβεβαιώνει εµπειρικά την τρίτη θεωρία, εξηγώντας οτι οι 

βραχυπρόθεσµες επιπτώσεις, εξανεµίζονται στη µακροχρόνια περίοδο και οι 

εξαγορές/συγχωνεύσεις που συµβαίνουν κατα τη διάρκεια γενικού κλίµατος 

εξαγορών, εχουν συνήθως αρνητικές αποδόσεις, χειρότερες από 

εξαγορές/συγχωνεύσεις που συµβαίνουν σε περιόδους χωρίς έντονη δραστηριότητα 

οικονοµικών αναδιαρθρώσεων. Ο Rosen αναφέρει το λεγόµενο «Momentum» ως τον 

παράγοντα µε την µεγαλύτερη επίδραση στα µακροχρόνια αποτελέσµατα 

εξαγορών/συγχωνεύσεων. 

Οι Campbell, Giambona και Sirmans (2006) τονίζουν πως σηµαντική παράµετρος 

που επηρρεάζει τα αποτελέσµατα των συγχωνεύσεων είναι το είδος της 

αγοραζόµενης εταιρίας. Εαν δηλαδή η εταιρία είναι εισηγµένη ή όχι (public or private)    

Τέλος, ο Chang (1998) ισχυρίζεται πως ο τρόπος πληρωµής είναι σηµαντικός 

παράγοντας. Σύµφωνα µε τα εµπειρικά αποτελέσµατα που υπολογίζει στη 

µακροχρόνια περίοδο για συγχωνεύσεις µεταξύ εισηγµένων απορροφουσών - µη 

εισηγµένων απορροφώµενων., αν η εξόφληση είναι µε µετρητά, η αγοράζουσα 

εταιρία παρουσιάζει µηδενικές έκτακτες αποδόσεις και εάν η εξόφληση είναι µέσω 

µετοχών, η αγοράζουσα παρουσιάζει θετικές της τάξης του +2,6%. Όταν και οι δύο 

εταιρίες είναι εισηγµένες, τα αποτελέσµατα αντιστρέφονται. Υπολογίζει τις έκτακτες 

αποδόσεις της αγοράζουσας στο 0% αν η εξόφληση είναι µε µετρητά και στο –2,5% 

αν η εξόφληση είναι µέσω µετοχών 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 1: ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΡΕΥΝΗΤΩΝ ΠΟΥ ΑΦΟΡΟΥΝ ΣΕ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ 

ΜΕΤΑΞΥ ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΑΠΟΡΡΟΦΟΥΣΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΓΙΑ ΤΗ ΜΑΚΡΟΧΡΟΝΙΑ 

ΠΕΡΙΟ∆Ο 

ΜΕΛΕΤΗ ΧΡΟΝΙΚΟ 

∆ΙΑΣΤΗΜΑ 

ΕΚΤΑΚΤΗ ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

Asquith (1983) 240 ηµέρες -7.2% 

Loderer and Martin (1992) 750 ηµέρες -5%  

Rau and Vermaelen (1998) 3 έτη -4% 

Agrawal, Jaffe and Mandelker (1992) 3 έτη -5.5% 

Agrawal, Jaffe and Mandelker (1992) 5 έτη -7.9% 

Langeteig (1978) 5 έτη -22% έως -26% 

Loughran and Vijh (1997) 5 έτη -6.5% 

Στον  πίνακα 1 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα ερευνών που αφορούν σε συγχωνεύσεις µεταξύ 

εισηγµένων απορροφουσών εταιριών για τη µακροχρόνια περίοδο. Αναφέρεται το χρονικό διάστηµα βάσει 

του οποίου υπολογίστηκαν οι έκτακτες αποδόσεις καθώς και το ποσοστό της έκτακτης απόδοσης. 

Παρατηρούνται παρόµοια αποτελέσµατα – αρνητικά και µεγάλα  

Πηγή: «The post-merger underperformance anomaly. Evidence from REITs» Cambell, Giambona, Sirmans 

(2006) 
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ΜΕΡΟΣ Γ’ 

ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΚΑΙ ΑΝΑΛΥΣΗ ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ 

 

Εισαγωγή 

Με σκοπό την προστασία της Κεφαλαιαγοράς και στα πλαίσια των υποχρεώσεών 

των εταιριών που απορρέουν από τις διατάξεις του Ν. 3340/2005, της απόφασης 

3/347/12.7.2005 του ∆.Σ. της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς και του Κανονισµού του 

Χ.Α., οι διοικήσεις των εισηγµένων στο ΧΑΑ που προτίθενται να συγχωνευτούν, 

οφείλουν να γνωστοποιούν στο επενδυτικό κοινό και σε κάθε ενδιαφερόµενο 

οποιεσδήποτε «προνοµιακές πληροφορίες που τους αφορούν άµεσα». Βάσει των 

παραπάνω, κάθε συγχώνευση που αφορά εισηγµένη επιχείρηση στο χρηµατηστήριο 

αξιών Αθηνών, δηµοσιεύεται µε σκοπό την πληροφόρηση του επενδυτικού κοινού, 

αλλά και λοιπών ενδιαφεροµένων. Από τις δηµοσιεύσεις αυτές αντλήθηκαν οι 

πληροφορίες για την έρευνα αυτή. 

Τα παρακάτω στοιχεία, αντλήθηκαν από δελτία τύπου, ανακοινώσεις, εκθέσεις και  

γνωστοποιήσεις που καταχωρήθηκαν στην επίσηµη ιστοσελίδα του ΧΑΑ. Η χρονική 

περίοδος που τα στοιχεία αυτά αφορούν, είναι οκτώ (8) έτη, το διάστηµα 31-12-2001 

έως 31-7-2009.  Τα στοιχεία αυτά διασταυρώθηκαν και συµπληρώθηκαν (σε 

περιπτώσεις που δεν ήταν πλήρη) και από άλλες πηγές, κυρίως οικονοµικές 

ιστοσελίδες αλλά και από τις ιστοσελίδες των εταιριών που αφορούν (βλ.πηγές). Για 

κάθε συγχώνευση, βρέθηκε, η ηµεροµηνία που οι επιχειρήσεις ανακοινώνουν για 

πρώτη φορά την πρόθεσή τους για συγχώνευση (Πρόθεση), η ηµεροµηνία που οι 

γενικές συνελεύσεις των επιχειρήσεων εγκρίνουν τα σχέδια της συγχώνευσης 

(Εγκριση), και η ηµεροµηνία έγκρισης της συγχώνευσης από το υπουργείο 

ανάπτυξης (Ολοκλήρωση). Βρέθηκαν επίσης ο κλάδος δραστηριοποίησης, των 
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εταιριών που συγχωνεύονται, ενώ καταγράφηκε και η σχέση της απορροφώµενης µε 

την απορροφώσα εταιρία (θυγατρική ή όχι). 

 

Περιγραφή δείγµατος 

Στο αρχικό δείγµα που καταγράφηκε, δεν λήφθηκαν υπόψιν ανακοινώσεις 

εισηγµένων που αφορούσαν σε συγχωνεύσεων µεταξύ θυγατρικών τους, οι οποίες 

δεν ήταν εισηγµένες στο χρηµατηστήριο. Αφαιρέθηκαν επίσης από το δείγµα 

συγχωνεύσεις για τις οποίες οι πληροφορίες που βρέθηκαν δεν ήταν επαρκείς και 

περιπτώσεις στις οποίες  µετά την ολοκλήρωση της συγχώνευσης, δεν 

διαπραγµατευόταν κάποια εκ των συγχωνευόµενων εταιριών στο χρηµατηστήριο. 

Για λόγους αξιοπιστίας και εγκυρότητας της µελέτης, από το αρχικό δείγµα 

εξαιρέθηκαν επίσης συγχωνεύσεις εταιριών οι µετοχές των οποίων δεν είχαν επαρκή 

χρηµατηστηριακή δραστηριότητα πριν την ανακοίνωση της συγχώνευσης. Επίσης 

εξαιρέθηκαν από τα αποτελέσµατα µετοχές οι οποίες  διαπραγµατεύονταν λιγότερο 

του ενός έτους, πριν από το κάθε οικονοµικό γεγονός (για τεχνικούς λόγους). Ακόµα, 

εξαιρέθηκαν περιπτώσεις στις οποίες κατά τη συγγραφή της έρευνας αυτής, δεν 

υπάρχει εγκριτική απόφαση από τους αρµόδιους φορείς, και συγχωνεύσεις οι οποίες 

δεν πραγµατοποιήθηκαν λόγω ακύρωσής τους από τις ίδιες τις υπο συγχώνευση 

επιχειρήσεις. 

Το τελικό δείγµα* που χρησιµοποιείται, αποτελείται από 153 πραγµατοποιηθείσες 

συγχωνεύσεις επιχειρήσεων. Για κάθε συγχώνευση, µία τουλάχιστον εκ των εταιριών 

που εµπλέκεται στη συγχώνευση, ήταν εισηγµένη στο Χρηµατηστήριο αξιών Αθηνών 

πριν και µετά την ηµεροµηνία ανακοίνωσης της συγχώνευσης. Στο τελικό δείγµα των 

153 συγχωνεύσεων που χρησιµοποιούνται, υπάρχουν 151 εισηγµένες 

απορροφώσες και 40 εισηγµένες απορροφώµενες.  

*Στο παράρτηµα -2- παρουσιάζεται αναλυτικά το τελικό δείγµα που χρησιµοποιήθηκε για τον υπολογισµό των 

αποτελεσµάτων. 
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Σε αρκετές περιπτώσεις, η απορροφώσα επιχείρηση προβαίνει σε πράξη 

συγχώνευσης µε παραπάνω από µία εταιρία ταυτόχρονα, ενώ στο δείγµα µας 

παρατηρείται συχνά το φαινόµενο κατά το οποίο η ίδια επιχείρηση να πραγµατοποιεί 

περισσότερες από µία συγχωνεύσεις την οκταετία 2001-2009 που εξετάζουµε. 

 

Ανάλυση δείγµατος 

Στον πίνακα 2 και στο γράφηµα 3 φαίνεται η κατανοµή του πλήθους των 

συγχωνεύσεων ανά έτος. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2: ΟΛΟΚΛΗΡΩΣΗ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ 

ΑΝΑ ΕΤΟΣ 

ΕΤΟΣ ΑΡΙΘΜΟΣ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ 

2001 3 

2002 10 

2003 14 

2004 23 

2005 28 

2006 29 

2007 25 

2008 17 

2009 3 

Στον πίνακα 2 παρουσιάζεται η κατανοµή ανά έτος ολοκλήρωσης του πλήθους 

των συγχωνεύσεων του δείγµατός.  
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ΓΡΑΦΗΜΑ 3: ∆ΕΙΓΜΑΤΙΚΟ ΠΛΗΘΟΣ ΟΛΟΚΛΗΡΩΜΕΝΩΝ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ ΑΝΑ ΕΤΟΣ 

ΠΛΗΘΟΣ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ ΑΝΑ ΕΤΟΣ 
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Στο γράφηµα 3 παρουσιάζεται η κατανοµή ανά έτος ολοκλήρωσης των συγχωνεύσεων του δείγµατός 

 

Από το σύνολο των 153 συγχωνεύσεων, οι 97 αφορούν απορρόφηση θυγατρικών 

εταιριών, ενώ οι υπόλοιπες 55 αφορούν συγχωνεύσεις µεταξύ εταιριών χωρίς 

προηγούµενη µεταξύ τους σχέση (για µία περίπτωση δεν ήταν σαφής η σχέση). 

Ενδιαφέρον παρουσιάζει η σχέση των κλάδων δραστηριοποίησης απορροφώσας και 

απορροφώµενης επιχείρησης. Στη συντριπτική τους πλειοψηφία, δηλαδή σε 109 

περιπτώσεις οι απορροφώσες επιχειρήσεις, πραγµατοποιούν οριζόντια ολοκλήρωση, 

απορροφώντας επιχείρηση του ίδιου κλάδου. Από τις υπόλοιπες περιπτώσεις, οι 34 

αφορούν κάθετη ολοκλήρωση, δηλαδή η απορροφώµενη ανήκει σε κλάδο 

διαφορετικό αλλά συµπληρωµατικό στη παραγωγική διαδικασία της απορροφώσας, 

ενώ 9 περιπτώσεις αφορούν συγχωνεύσεις επιχειρήσεων σε ενιαία οργανωτική δοµή 

από διαφορετικούς κλάδους, των οποίων οι δραστηριότητες δεν συνδέονται µεταξύ 

τους. (για µία περίπτωση δεν ήταν σαφής η σχέση) 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 3: ΟΛΟΚΛΗΡΩΣΗ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ ΑΝΑ ΕΤΟΣ 

 ΠΛΗΘΟΣ ΠΕΡΙΠΤΩΣΕΩΝ 

ΕΙΣΗΓΜΕΝΕΣ ΑΠΟΡΡΟΦΩΣΕΣ 151* 

ΕΙΣΗΓΜΕΝΕΣ ΑΠΟΡΡΟΦΩΜΕΝΕΣ 40 

  

ΘΥΓΑΤΡΙΚΕΣ 97** 

ΜΗ ΘΥΓΑΤΡΙΚΕΣ 55** 

  

ΟΡΙΖΟΝΤΙΑ ΟΛΟΚΛΗΡΩΣΗ 109*** 

ΚΑΘΕΤΗ ΟΛΟΚΛΗΡΩΣΗ 34*** 

ΕΤΑΙΡΟΚΛΗΤΕΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ 9*** 

Στον πίνακα 3 παρουσιάζεται η διάρθρωση του δείγµατος. ∆ιαφαίνεται η αναλογία των εισηγµένων εταιριών 

απορροφώµενων και απορροφουσών, η αναλογία της σχέσης των απορροφώµενων θυγατρικών εναντι των µή 

θυγατρικών , καθώς και το είδος της ολοκλήρωσης που επιτυγχάνεται για την απορροφώσα εταιρία µέσω της 

συγχώνευσης 

*Σε δύο περιπτώσεις παρατηρήθηκε το φαινόµενο, η απορροφώµενη εταιρία να δινει το όνοµα στην νέα εταιρία που 

προκύπτει από τη συγχώνευση και να διατηρεί το δικαίωµα διαπραγµάτευσης στο ΧΑΑ 

** Για µία περίπτωση, η σχέση θυγατρικότητας µεταξύ απορροφώσας και απορροφώµενης δεν ήταν σαφής. 

*** Για µία περίπτωση, η σχέση των κλάδων απορροφώσας και απορροφώµενων δεν ήταν σαφής 
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ΓΡΑΦΗΜΑ 4: ΠΟΣΟΣΤΙΑΙΑ ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ ΒΑΣΕΙ ΤΗΣ ΣΧΕΣΗΣ 

ΑΠΟΡΡΟΦΩΣΑΣ ΚΑΙ ΑΠΟΡΡΟΦΩΜΕΝΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ 

ΣΧΕΣΗ ΑΠΟΡΡΟΦΩΣΑΣ-ΑΠΟΡΡΟΦΩΜΕΝΗΣ

ΜΗ 
ΘΥΓΑΤΡΙΚΕΣ

36%

ΘΥΓΑΤΡΙΚΕΣ

64%

 

Το γράφηµα 4 παρουσιάζει την επι τοις εκατό αναλογία των θυγατρικών και των µή θυγατρικών απορροφουσών 

εταιριών επι του συνόλου των συγχωνεύσεων. Το γράφηµα προκύπτει από τα δεδοµένα του πίνακα 3 
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ΓΡΑΦΗΜΑ 5: ΠΟΣΟΣΤΙΑΙΑ ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ ΒΑΣΕΙ ΤΗΣ ΣΧΕΣΗΣ ΤΩΝ 

ΚΛΑ∆ΩΝ ΑΠΟΡΡΟΦΩΣΑΣ ΚΑΙ ΑΠΟΡΡΟΦΩΜΕΝΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ 

ΣΧΕΣΗ ΚΛΑ∆ΩΝ ΑΠΟΡΡΟΦΩΣΑΣ-ΑΠΟΡΡΟΦΩΜΕΝΗΣ

ΟΡΙΖΟΝΤΙΑ 
ΟΛΟΚΛΗΡΩΣΗ

72%

ΚΑΘΕΤΗ 
ΟΛΟΚΛΗΡΩΣΗ

22%

∆ΙΑΓΩΝΙΑ 

ΟΛΟΚΛΗΡΩΣΗ

6%

 

Το γράφηµα 5 παρουσιάζει την επι τοις εκατό αναλογία των σχέσεων των κλάδων, απορροφώµενων και 

απορροφουσών εταιριών, επι του συνόλου των συγχωνεύσεων. Το γράφηµα προκύπτει από τα δεδοµένα του 

πίνακα 3 

 

Κατηγοριοποιώντας τις απορροφώσες επιχειρήσεις ανά κλάδο (πίνακας 4), 

διαφαίνεται οτι οι περισσότερες αφορούν τους κλάδους των χρηµατοοικονοµικών 

υπηρεσιών, κατασκευές και υλικά κατασκευών, τραπεζών, τροφίµων και ποτών, και 

τεχνολογίας. Όσον αφορά τις απορροφώµενες επιχειρήσεις (πίνακας 4), 

παρατηρείται οτι οι περισσότερες αφορούν τους κλάδους των χρηµατοοικονοµικών 

υπηρεσιών, κατασκευές και υλικά κατασκευών, τροφίµων και ποτών, και τεχνολογίας 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4 ΚΑΤΑΝΟΜΗ ΑΝΑ ΚΛΑ∆Ο ΓΙΑ ΑΠΟΡΡΟΦΩΣΕΣ ΚΑΙ ΑΠΟΡΡΟΦΩΜΕΝΕΣ 

ΕΤΑΙΡΙΕΣ 

ΚΛΑ∆ΟΣ ΑΠΟΡΡΟΦΩΣΑΣ ΑΡΙΘΜΟΣ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΚΛΑ∆ΟΣ ΑΠΟΡΡΟΦΟΜΕΝΗΣ ΑΡΙΘΜΟΣ ΕΤΑΙΡΙΩΝ 

ΑΚΙΝΗΤΗ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑ 0 ΑΚΙΝΗΤΗ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑ 3 

ΑΣΦΑΛΕΙΕΣ 1 ΑΣΦΑΛΕΙΕΣ 0 

ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΠΡΟΙΟΝΤΑ & ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ 6 ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΠΡΟΙΟΝΤΑ & ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ 5 

ΕΜΠΟΡΙΟ 10 ΕΜΠΟΡΙΟ 9 

ΚΑΤΑΣΚΕΥΕΣ & ΥΛΙΚΑ ΚΑΤΑΣΚΕΥΩΝ 23 ΚΑΤΑΣΚΕΥΕΣ & ΥΛΙΚΑ ΚΑΤΑΣΚΕΥΩΝ 21 

ΜΕΣΑ ΕΝΗΜΕΡΩΣΗΣ 2 ΜΕΣΑ ΕΝΗΜΕΡΩΣΗΣ 2 

ΠΕΤΡΕΛΑΙΟ & ΑΕΡΙΟ 1 ΠΕΤΡΕΛΑΙΟ & ΑΕΡΙΟ 1 

ΠΡΟΣΩΠΙΚΑ & ΟΙΚΙΑΚΑ ΑΓΑΘΑ 11 ΠΡΟΣΩΠΙΚΑ & ΟΙΚΙΑΚΑ ΑΓΑΘΑ 10 

ΠΡΩΤΕΣ ΥΛΕΣ 3 ΠΡΩΤΕΣ ΥΛΕΣ 3 

ΤΑΞΙ∆ΙΑ & ΑΝΑΨΥΧΗ 2 ΤΑΞΙ∆ΙΑ & ΑΝΑΨΥΧΗ 4 

ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑ 13 ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑ 11 

ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ 5 ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ 9 

ΤΡΑΠΕΖΕΣ 20 ΤΡΑΠΕΖΕΣ 4 

ΤΡΟΦΙΜΑ & ΠΟΤΑ 34 ΤΡΟΦΙΜΑ & ΠΟΤΑ 34 

ΥΓΕΙΑ 6 ΥΓΕΙΑ 4 

ΧΗΜΙΚΑ 5 ΧΗΜΙΚΑ 5 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ 10 ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ 27 

Στον πίνακα 4 παρουσιάζεται η κατανοµή ανά κλάδο  του πλήθους των συγχωνεύσεων του δείγµατός, για τις 

απορροφώσες και τις απορροφώµενες εταιρίες. 
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ΓΡΑΦΗΜΑ 6: ΠΟΣΟΣΤΙΑΙΑ ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ ΒΑΣΕΙ ΤΟΥ ΚΛΑ∆ΟΥ 

∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΠΟΙΗΣΗΣ ΑΠΟΡΡΟΦΟΥΣΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ 

ΚΛΑ∆ΟΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΠΟΙΗΣΗΣ ΑΠΟΡΡΟΦΟΥΣΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ

ΤΡΑΠΕΖΕΣ

13%

ΚΑΤΑΣΚΕΥΕΣ & 
ΥΛΙΚΑ 

ΚΑΤΑΣΚΕΥΩΝ

15%

ΤΡΟΦΙΜΑ & 
ΠΟΤΑ

22%

ΧΗΜΙΚΑ

3%

ΤΑΞΙ∆ΙΑ & 
ΑΝΑΨΥΧΗ

1%

ΜΕΣΑ ΕΝΗΜΕΡΩΣΗΣ
1% ΠΕΤΡΕΛΑΙΟ & ΑΕΡΙΟ

1%

ΑΣΦΑΛΕΙΕΣ

1%

ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ

3%

ΠΡΩΤΕΣ ΥΛΕΣ
2%

ΥΓΕΙΑ

4%
ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ 
ΠΡΟΙΟΝΤΑ & 
ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ

4%

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟ

ΜΙΚΕΣ ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ
7%

ΕΜΠΟΡΙΟ

7%

ΠΡΟΣΩΠΙΚΑ & 
ΟΙΚΙΑΚΑ ΑΓΑΘΑ

7%
ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑ

9%

 

Στο γράφηµα 6 παρουσιάζονται οι κλάδοι δραστηριοποίησης των απορροφουσών εταιριών ως ποσοστό επι του 

συνόλου. Το γράφηµα προκύπτει από τα δεδοµένα του πίνακα 4 
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ΓΡΑΦΗΜΑ 7: ΠΟΣΟΣΤΙΑΙΑ ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ ΒΑΣΕΙ ΤΟΥ ΚΛΑ∆ΟΥ 

∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΠΟΙΗΣΗΣ ΑΠΟΡΡΟΦΩΜΕΝΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ 

ΚΛΑ∆ΟΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΠΟΙΗΣΗΣ ΑΠΟΡΡΟΦΩΜΕΝΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚ

ΟΝΟΜΙΚΕΣ 
ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ

18%

ΥΓΕΙΑ

3%

ΤΡΟΦΙΜΑ & 
ΠΟΤΑ

21%

ΚΑΤΑΣΚΕΥΕΣ 
& ΥΛΙΚΑ 

ΚΑΤΑΣΚΕΥΩΝ

14%

ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑ

7%

ΠΡΟΣΩΠΙΚΑ & 
ΟΙΚΙΑΚΑ ΑΓΑΘΑ

7%

ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕ

Σ

6%

ΕΜΠΟΡΙΟ

6%

ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ 
ΠΡΟΙΟΝΤΑ & 
ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ

3%

ΧΗΜΙΚΑ

3%

ΤΡΑΠΕΖΕΣ

3%

ΠΡΩΤΕΣ ΥΛΕΣ
2%

ΤΑΞΙ∆ΙΑ & 
ΑΝΑΨΥΧΗ

3%
ΑΚΙΝΗΤΗ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑ

2%

ΜΕΣΑ ΕΝΗΜΕΡΩΣΗΣ
1%

ΠΕΤΡΕΛΑΙΟ & ΑΕΡΙΟ
1%

 

Στο γράφηµα 7 παρουσιάζονται οι κλάδοι δραστηριοποίησης των απορροφώµενων εταιριών ως ποσοστό επι του 

συνόλου. Το γράφηµα προκύπτει από τα δεδοµένα του πίνακα 4 
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ΜΕΡΟΣ ∆’ 

ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ: 

Η ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ''ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ 

ΣΥΜΒΑΝΤΩΝ'' (EVENT STUDY METHODOLOGY)  

 

Εισαγωγή 

Η µέθοδος ανάλυσης επιχειρηµατικών συµβάντων, αποτελεί την πιο αξιόπιστη 

µέθοδο εξέτασης της συµπεριφοράς των µετοχών εταιριών (δηλ. Τις έκτακτες 

αποδόσεις τους), πριν και µετά από οικονοµικά γεγονότα όπως συγχωνεύσεις και 

εξαγορές. ∆ιακρίνουµε την ανάλυση σε short-horizon και σε long-horizon (κατά µ.ο. 

12 µήνες) γύρω από την ανακοίνωση. Για την αξιοπιστία της ανάλυσης,  ορισµένες 

προυποθέσεις πρέπει να θεωρούνται δεδοµένες, όπως το γεγονός οτι η τιµή της 

µετοχής αντικατοπτρίζει τις προεξοφληµένες µελλοντικές χρηµατικές ροές, η 

αποτελεσµατική πληροφόριση των επενδυτών και η ορθολογική συµπεριφορά τους. 

[Eckbo 2007] 

 

Κριτική -Σύγκριση µεθοδολογιών 

Οι χρηµατιστηριακές αντιδράσεις σε ανακοινώσεις συγχωνεύσεων µπορούν να 

βοηθήσουν στην πρόβλεψη των µελλοντικών κερδών των συγχωνεύσεων στην 

περίπτωση που οι αγορές είναι λειτουργούν αποτελεσµατικά. Αυτή η προσέγγιση, 

που καλείται «µέθοδος ανάλυσης επιχειρηµατικών συµβάντων», έκανε την εµφάνισή 

της στα χρηµατοοικονοµικά τη δεκαετία των 1970s, και είναι ευρέως αποδεκτή. 

Ωστόσο, πολλοί οικονοµολόγοι - ειδικότερα οι οικονοµολόγοι της βιοµηχανικής 
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οργάνωσης - είναι δύσπιστοι για τα τεκµήρια των αποτελεσµατικών αγορών και την 

ικανότητα των χρηµατοπιστωτικών αγορών να προβλέπουν σωστά τα αποτελέσµατα 

των συγχωνεύσεων (βλ. Fama (1998) και Shiller (2003) για τις δύο αντίθετες απόψεις 

πάνω στην υπόθεση των αποτελεσµατικών αγορών.)  

Ωστοσο, υπάρχουν µελέτες όπως αυτή των Duso, Gugler και Yurtoglu (2007) οι 

οποίες δείχνουν οτι οι αγορές προβλέπουν µε αρκετά µεγάλη ακρίβεια τα 

αποτελέσµατα µίας συγχώνευσης, και ορθά προεξοφλούν τα µελλοντικά κέρδη τους. 

Οι Duso, Neven, and Röller (2007) επίσης αναλύουν τα υπέρ και τα κατά της 

µεθοδολογίας των event study. 

Μια δεύτερη προσέγγιση  έχει προχωρήσει παράλληλα στη διεθνή βιβλιογραφία για 

τη µέτρηση των επιπτώσεων των συγχωνεύσεων, και είναι αυτή που βασίζεται σε 

λογιστικά στοιχεία. Μετά την πρωτοποριακή εργασία του Dennis Mueller (1980), 

πολλές µελέτες κατά τις δύο επόµενες δεκαετίες προσπάθησαν να αξιολογήσουν τις 

συγχωνεύσεις µέσω της σύγκρισης των επιδόσεων των συγχωνευοµένων εταιρειών 

µε την οµάδα ελέγχου των µη συγχωνευόµενων επιχειρήσεων µε τη σύγκριση µεταξύ 

των προ-και µετα - τη συγχώνευση κερδών. Ωστόσο, η προσέγγιση αυτή έχει επίσης 

επικριθεί λόγω της αυξανόµενης δυσπιστίας των λογιστικών δεδοµένων. Ως εκ 

τούτου, τίθεται το ερώτηµα κατά πόσον οι δύο αυτές προσεγγίσεις οδηγούν σε πολύ 

διαφορετικά συµπεράσµατα. [Duso, Gugler και Yurtoglu] 

Σε αντίθεση µε µεθόδους που βασίζονται σε λογιστικο-οικονοµική αποτίµηση, η 

µέθοδος που θα ακολουθήσουµε, έχει ένα σηµαντικό πλεονέκτηµα: ∆ίνει την 

δυνατότητα προβλεψης της εξέλιξης της οικονοµικής αυτής πράξης, αφού µέσω της 

χρηµατηστηριακής αγοράς, προεξοφλούνται τα έκτακτα µελλοντικά κέρδη. Ως εκ 

τούτου, η µέθοδος της ανάλυσης «επιχειρηµατικών συµβάντων» (event study 

methodology), ενδείκνυται για τη µελέτη των έκτακτων αποδόσεων που επιφέρουν 

ανακοινώσεις εξαγοράς και συγχώνευσης εισηγµένων στο χρηµατιστήριο 

επιχειρήσεων. 
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Η µεθοδολογία της "ανάλυσης επιχειρηµατικών γεγονότων" (event study 

methodology), Brown - Warner (1980, 1985) 

Σύµφωνα µε την µέθοδο ανάλυσης ''επιχειρηµατικών συµβάντων'' (event study 

methodology), εξετάζουµε τις επιπτώσεις στις αποδόσεις των µετοχών, λόγω θετικών 

και αρνητικών ειδήσεων και γεγονότων, τα οποία ονοµάζονται "επιχειρηµατικά 

συµβάντα". Σύµφωνα µε τους Fama et al (1969), η εν λόγω µέθοδος προϋποθέτει 

την επαρκώς αποτελεσµατική λειτουργία της κεφαλαιαγοράς προκειµένου οι 

επενδυτές να µπορούν να εκτιµήσουν τη σηµασία της νέας πληροφόρησης και των 

πραγµατικών γεγονότων ώστε να ενσωµατώσουν πλήρως τις προσδοκίες τους στις 

χρηµατιστηριακές τιµές των µετοχών. Ουσιαστικά, µε την παρούσα µέθοδο, 

θεωρούµε ότι οι επενδυτές διαθέτουν αρκετή πληροφόρηση, προκειµένου να 

προεξοφλήσουν το βαθµό αποτελεσµατικότητας και κερδοφορίας µιας συγχώνευσης 

την ηµέρα που ανακοινώνεται η πρόθεση ή που υπογράφεται η σύµβαση. Υπό αυτές 

τις προϋποθέσεις, αντιστοιχούµε τις αθροιστικές υπερκανονικές χρηµατιστηριακές 

αποδόσεις ("υπεραποδόσεις") της περιόδου του "επιχειρηµατικού συµβάντος" µε τις 

συνέργιες και την βελτιωµένη κερδοφορία που προσδοκάται µέσω της συγχώνευσης. 

Η κερδοφορία της συγχώνευσης στην προκειµένη περίπτωση µελετάται υπό το 

πρίσµα της ορθότητας των αποφάσεων της διοίκησης και της ακόλουθης αύξησης 

του πλούτου των µετόχων. Χρησιµοποιώντας την µέθοδο "Ανάλυση Επιχειρηµατικών 

Γεγονότων" (event study methodology), όπως περιγράφεται από τους Brown και 

Warner(1980, 1985), υπολογίζουµε τις "υπεραποδόσεις" (Abnormal Returns) που 

προκάλεσε κάθε "συµβάν" που σχετίζεται µε την εξαγορά ή συγχώνευση. Οι 

"υπεραποδόσεις" υπολογίζονται ακολουθώντας την παρακάτω διαδικασία: 

I. Ορίζουµε τα σηµαντικότερα "συµβάντα" (events) που σχετίζονται µε κάθε 

οικονοµικό γεγονός και την ηµεροµηνία στην οποία συνέβη το καθένα.  

ΙΙ. Για κάθε "συµβάν", ορίζουµε ένα χρονικό διάστηµα (event window) [Τ1, Τ2] και 

θεωρούµε ότι αυτό πραγµατοποιείται στο µέσο (t=0) του παραπάνω διαστήµατος.  
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      Τ1         t0            Τ2  

Ηµέρες                                Ηµέρες

                                 -20                            0                   +20                   

          [ηµεροµηνία συµβάντος] 

ΙΙΙ. Εκτιµούµε την "κανονική απόδοση" (Νormal Return) που θα είχε η µετοχή κάθε 

εταιρείας για το διάστηµα [Τ1, Τ2] εάν δεν συνέβαινε κανένα γεγονός που να 

σχετίζεται µε ενδεχόµενη συγχώνευση ή εξαγορά. Η "κανονική απόδοση" (Normal 

Return = itR
)

) εκτιµάται για πλήθος L παρατηρήσεων, µέχρι την ηµεροµηνία Τ1-1. Η εν 

λόγω µέθοδος βασίζεται στο Υπόδειγµα Αποτίµησης Κεφαλαιακών Στοιχείων (Capital 

Asset Pricing Model) και σύµφωνα µε αυτή, η κανονική απόδοση της µετοχής κάθε 

εταιρείας περιγράφεται από µία γραµµική σχέση ανάµεσα στην απόδοση κάθε 

µετοχής και στην απόδοση του σταθµισµένου χαρτοφυλακίου της αγοράς (market 

portfolio), όπως παρουσιάζεται στην εξίσωση (1). 

   (1) Rit = ii β+α
))

*Rmt + eit  

Rit : η εκτιµώµενη απόδοση της µετοχής της εταιρείας i την ηµεροµηνία t. 

Rmt : η απόδοση του σταθµισµένου χαρτοφυλακίου της αγοράς την ηµεροµηνία t. 

βi: ο συντελεστής 'βήτα' της µετοχής i. 

e it : το στατιστικό σφάλµα, µε Ε(e it )=0 και Var(e it )=
 σ 2

ei  

ΙV. Υπολογίζουµε για κάθε ηµέρα της περιόδου [Τ1, Τ2] τη διαφορά ανάµεσα στην 

πραγµατική απόδοση Rit και στην απόδοση που θα είχε η µετοχή εάν οι όροι iα
)
και 

iβ
)
παρέµεναν ως είχαν για τις L παρατηρήσεις και για την περίοδο [Τ1, Τ2]. Η διαφορά 

αυτή είναι η "υπεραπόδοση" (Abnormal Return: ΑRit).  

  (2)  ΑRit = Rit - ( ii β+α
))

*Rmt), µε Var(ΑRit) ≈ σ 2
ei  
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 Θεωρούµε ότι ΑRit~Ν(0, Var(ΑRit)). 

  Var(ΑRit) = σ 2
ei

 +
L

1
[1+

( )
σ

R-R
2
m

2

mmt ], 

µε L την χρονική περίοδο που χρησιµοποιούµε για την εκτίµηση της "κανονικής 

απόδοσης" που θα είχε η µετοχή για το διάστηµα [Τ1, Τ2]. Για L=200, θεωρούµε ότι 

Var(ΑRit) τείνει στο σ 2
ei ,

 δηλαδή ότι Var(ΑRit) ≈ σ 2
ei .  

V. Υπολογίζουµε την "σωρευτική υπεραπόδοση" (Cumulated Abnormal Return: 

CARi), η οποία είναι η συνολική υπεραπόδοση που απολαµβάνουν οι µέτοχοι κάθε 

µεµονωµένης εταιρείας (i) για όλο το διάστηµα [Τ1, Τ2]. Ουσιαστικά µέσω της 

σωρευτικής υπεραπόδοσης ελέγχουµε εάν η επίδραση του επιχειρηµατικού 

συµβάντος στις χρηµατιστηριακές αποδόσεις κάθε µετοχής είναι συνεχής.  

   (3)  CARi(Τ1, Τ2) =∑
=

2

1

T

Tt
itΑR  , µε Var[CARi (Τ1, Τ2)] = (Τ2-Τ1+1)∗σ 2

ei  

 Θεωρούµε ότι CARi ~Ν(0, σ 2
i (Τ1, Τ2)) και ελέγχουµε για τη στατιστική 

σηµαντικότητα  Η0 : CARi = 0, έναντι της εναλλακτικής Η1 : CARi ≠ 0. 

Εκτιµούµε το t = ( )[ ]
21i

i

Τ,ΤCARarV

CAR
 και συγκρίνουµε µε την tcritical    

VI. Στην περίπτωση που ενδιαφερόµαστε για την "µέση σωρευτική υπεραπόδοση" 

CAAR (Cumulative Average Abnormal Return), όπου Ν το πλήθος των 

"επιχειρησιακών συµβάντων", εκτιµούµε µέσω της (4).  

 (4) CΑAR(Τ1,Τ2)=
N

1
∑
=

N

1i
21i )T,T(CAR , µε 

Var[CAΑR(Τ1,Τ2)]= 2N

1
∑
=

N

1i
21

2
i )T,T(σ  
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Θεωρούµε ότι CAΑR~Ν(0, σ 2
i (Τ1, Τ2)) και ελέγχουµε για τη στατιστική σηµαντικότητα 

Η0 : CAΑR = 0, έναντι της εναλλακτικής Η1 : CAΑR ≠ 0. 

Εκτιµούµε το t = ( )[ ]
21 Τ,ΤCAARVar

CAAR
 και συγκρίνουµε µε την tcritical .   

Η µεθοδολογία 

Σηµαντικό ρόλο στη µεθοδολογία που ακολουθήθηκε, λαµβάνουν οι ηµεροµηνίες 

ανακοίνωσης της συγχώνευσης στα ΜΜΕ. Στην πράξη η φηµολογία και οι διαρροές 

περι ενδεχόµενης συγχώνευσης, δηµιουργούν φαινόµενα ασσύµετρης πληροφόρισης 

στο επενδυτικό κοινό, και θεωρούµε οτι πραγµατοποιούνται αγοραπωλησίες µετοχών 

λόγω φηµών. Πολλές φορές όµως οι φήµες δεν επιβεβαιώνονται.   

Για τους σκοπούς της παρούσας µελέτης, ακολουθήθηκε µεθοδολογία που βασίζεται 

στην παραπάνω µεθοδολογία. Αφού επιλέχθηκε το δείγµα, σύµφωνα µε αυτά που 

περιγράφηκαν στο προηγούµενο κεφάλαιο, ορίσθηκαν 3 σηµαντικά συµβάντα που 

σχετίζονται µε κάθε συγχώνευση: Η ηµεροµηνία πρώτης ανακοίνωσης (ανακοίνωση 

πρόθεσης συγχώνευσης), η ηµεροµηνία έγκρισης (απο τις γενικές συνελεύσεις των 

µετόχων) και την ηµεροµηνία ολοκλήρωσης της συγχώνευσης (εγκριση από 

υπουργείο ανάπτυξης και νοµαρχίες). 

Για να αποφευχθούν προβλήµατα κατά την εφαρµογή της µεθοδολογίας 

αποκλείσθηκαν από το δείγµα µετοχές που είχαν πολύ µικρό ή ανύπαρκτο αριθµό 

ηµερών συναλλαγής. 

Αφού καταγράφηκαν οι ηµεροµηνίες για τα συµβάντα αυτά, ορίστηκαν χρονικά 

διαστήµατα, τα οποία παρουσιάζουν ειδικό ενδιαφέρον για τον υπολογισµό των 

έκτακτων αποδόσεων: Για τις απορροφώσες,  µία εβδοµάδα µετά από κάθε συµβάν 

[0,+7] και επίσης το διάστηµα από µία εβδοµάδα έως ενός µήνα [+7,30] µετά την 

ολοκλήρωση, ενώ για τις απορροφώµενες µια εβδοµάδα µετά από την ηµεροµηνία 

πρόθεσης και έγκρισης, και µία εβδοµάδα [-7,0], και ένα µήνα [-30,0] πρίν την 
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ηµεροµηνία ανακοίνωσης της πρόθεσης. Τα χρονικά αυτά διαστήµατα, ορίστηκαν µε 

βασικό κριτήριο την εξακρίβωση των σηµαντικότερων ευρηµάτων της διεθνούς 

βιβλιογραφίας. Στη συνέχεια, εκτιµήθηκε η κανονική απόδοση για τις εισηγµένες 

απορροφώσες και απορροφώµενες εταιρίες για τα χρονικά αυτά διαστήµατα, 

σύµφωνα µε τον τύπο (1) της µεθοδολογίας ανάλυσης «επιχειρηµατικών 

συµβάντων».  

Για τον υπολογισµό της κανονικής απόδοσης, καταρχήν υπολογίστηκε ο συντελεστής 

«βήτα» για κάθε µετοχή. Για χρονικό διάστηµα [-380,-20] υπολογίστηκε η ποσοστιαία 

µεταβολή των µετοχών. Απο τα αποτελέσµατα αυτά, αφαιρέθηκε το ηµερήσιο 

ακίνδυνο επιτόκιο και µε αυτόν τον τρόπο υπολογίστηκαν οι ηµερήσιες αποδόσεις 

των µετοχών για το αντίστοιχο χρονικό διάστηµα. Αντίστοιχα, υπολογίστηκαν οι 

ηµερήσιες αποδόσεις του γενικού δείκτη του χρηµατηστηρίου (Rmt). Από την 

παλλινδρόµηση των πρώτων αποδόσεων, πάνω στις δεύτερες, για το αντίστοιχο 

χρονικό διάστηµα υπολογίζεται ο συντελεστής «βήτα» για την µετοχή, ο οποίος 

εκφράζει την ελλαστικότητα της µεταβολής της τιµής της µετοχής ως προς την 

µεταβολή του δείκτη του χρηµατηστηρίου. Βάσει του συντελεστή «βήτα» και 

λαµβάνοντας τιµές του γενικού δείκτη Rmt   και του ακίνδυνου επιτοκίου Rft  εκτιµούµε 

την κανονική απόδοση της µετοχής για το διάστηµα που επιθυµούµε σύµφωνα µε τον 

τύπο Rit =αι + βι * Rmt + eit. Ουσιαστικά, η εκτίµηση της κανονικής απόδοσης βασίζεται 

στη συµπεριφορά των δεικτών του προηγούµενου έτους, εκµηδενίζοντας την 

επίδραση άλλων παραγόντων που επιρρεάζουν την πορεία όλων των µετοχών. 

∆ιευκρινιστικά, κανονική απόδοση, εννοείται η απόδοση που προβλέπεται για µία 

µετοχή αν δεν συµµετείχε η υπο συγχώνευση εταιρία σε διαδικασίες συγχώνευσης. 

Αφού εκτιµήθηκε η κανονική απόδοση, υπολογίζεται η διαφορά µεταξύ της 

πραγµατικής απόδοσης, από την εκτιµηθείσα κανονική απόδοση, και µε αυτόν τον 

τρόπο, υπολογίζεται η έκτακτη απόδοση για το υπο εξέταση διάστηµα.  
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ΜΕΡΟΣ Ε’ 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

 

Σχολιασµός αποτελεσµάτων 

Όπως φαίνεται και από τον συγκεντρωτικό πίνακα, τα αποτελέσµατα είναι σε γενικές 

γραµµές αναµενόµενα και συµβατά µε αυτά των αντίστοιχων  µελετών της διεθνούς 

βιβλιογραφίας. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5: ΣΥΓΚΕΤΡΩΤΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ - ΜΕΣΕΣ ΕΚΤΑΚΤΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 

 ΑΠΟΡΡΟΦΩΣΕΣ ΑΠΟΡΡΟΦΩΜΕΝΕΣ 

ΠΡΟΘΕΣΗ [-30,0]  1,62% 

ΠΡΟΘΕΣΗ [-7,0]  1,17% 

ΠΡΟΘΕΣΗ [0,+7]] -0,45% -0,08% 

ΕΓΚΡΙΣΗ [0,+7] -1,01% -0,33% 

ΟΛΟΚΛΗΡΩΣΗ [0,+7] -0,99%  * 

ΟΛΟΚΛΗΡΩΣΗ [+7,+30] -1,14%  * 

Ο πίνακας 5 παρουσιάζει τις µέσες αθροιστικές έκτακτες αποδόσεις του συνόλου του δείγµατος, για 

απορροφώσες και απορροφώµενες εταιρίες, για κάθε χρονικό διάστηµα του εκάστοτε οικονοµικού γεγονότος 

που ορίστηκε. Όλα τα αποτελέσµατα είναι µή-στατιστικά σηµαντικά αποτέλεσµα που προέκυψε έπειτα από 

έλεγχο t σε επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 5%  

*∆εν υπολογίστηκαν επειδή απορροφώµενες επιχειρήσεις δεν διαπραγµατευόντουσαν στο ΧΑΑ για χρονικά 

διαστήµατα µετά την ολοκλήρωση της συγχώνευσης. 

 

Σε αυτόν τον πίνακα, φαίνεται πως οι απορροφώµενες επιχειρήσεις έχουν κατά µέσο 

όρο µεγαλύτερες έκτακτες αποδόσεις έναντι των απορροφουσών επιχειρήσεων. 

Οι χαµηλές και αρνητικές τιµές των έκτακτων αποδόσεων για τις απορροφώσες 

εταιρίες είναι αναµενόµενες. Όπως αναφέρθηκε παραπάνω και σύµφωνα µε τα 
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ευρήµατα της διεθνούς βιβλιογραφίας, οι απορροφώσες εταιρίες έχουν πάντα 

χαµηλότερες αποδόσεις από τις αντίστοιχες των απορροφώµενων λόγω του ότι ο 

ανταγωνισµός δεν επιτρέπει στις µεγάλες επιχειρήσεις (από τις οποίες ως επι τω 

πλείστον προέρχονται οι αγοράζουσες επιχειρήσεις) να πραγµατοποιήσουν 

συµφωνίες συγχώνευσης µε µεγάλα κέρδη. Έτσι οι µικρές επιχειρήσεις που 

αποτελούν τις επιχειρήσεις-στόχο των εξαγορών καρπώνονται το µεγαλύτερο µέρος 

από το όφελος που προκύπτει από τις συµφωνίες συγχωνεύσεων. 

“Τα αποτελέσµατα από τη διεθνή βιβλιογραφία παρουσιάζουν έντονο ενδιαφέρον και εγείρουν 

ερωτήµατα σχετικά µε το τι αναµένει κανείς να βρει σε αναπτυσσόµενες αγορές όπως η 

Ελληνική.  Συγκεκριµένα, σε χώρες µε ασθενή αγορά επιχειρηµατικών µεταβολών ο 

ανταγωνισµός είναι λιγότερο έντονος και συνεπώς είναι πιθανόν να παρέχεται η δυνατότητα 

να αποκοµίζουν κέρδη όχι µόνον οι αγοραζόµενες αλλά και οι αγοράζουσες επιχειρήσεις.” 

[Πρωτόπαπας, Τραυλός , Τσαγκαράκης] 

Εντούτοις, στο δείγµα που χρησιµοποιήθηκε, πολλές από τις απορροφώσες εταιρίες 

είχαν σχέση θυγατρικότητας µε τις απορροφώσες εταιρίες. Η εµφάνιση χαµηλών 

αποδόσεων, ενδεχοµένως να οφείλεται στη σχέση αυτή των εταιριών, αφού σε 

συγχωνεύσεις εταιριών µε σχέση θυγατρικότητας, δεν προκύπτουν µεγάλης έκτασης 

αλλαγές, στην οικονοµική κατάσταση των εταιριών και δεν παρουσιάζονται 

σηµαντικές ευκαιρίες από τις οποίες να προκυπτουν έκτακτα κέρδη.  

Στην προσπάθεια µας να εξηγήσουµε τις χαµηλές σχετικά αποδόσεις, ειδικά των 

απορροφώµενων εταιριών, υπολογίστηκαν ξεχωριστά οι αποδόσεις για τις 

συγχωνεύσεις µεταξύ θυγατρικών και για τις συγχωνεύσεις µεταξύ µη θυγατρικών, µε 

σκοπό να εξακριβωθεί αν η σχέση µεταξύ των υπο συγχώνευση εταιριών, επιρρεάζει 

τις έκτακτες αποδόσεις που προκύπτουν. Ωστόσο, τα αποτελέσµατα µας που 

παρουσιάζονται στον παρακάτω πίνακα, δεν δικαιολογούν την άποψη αυτή καθώς τα 

αποτελέσµατα των συγχωνεύσεων µεταξύ θυγατρικών δεν διαφέρουν ουσιαστικά 

από αυτά των µη θυγατρικών (δεν δείχνουν κάποια «τάση»). Συνεπώς, η διάρθρωση 

του δείγµατος δεν αποτελεί εξήγηση για τα χαµηλά αποτελέσµατα που προέκυψαν. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 6 ΜΕΣΕΣ ΕΚΤΑΚΤΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ ΓΙΑ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ ΜΕΤΑΞΥ 

ΘΥΓΑΤΡΙΚΩΝ ΚΑΙ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ ΜΕΤΑΞΥ ΜΗ ΘΥΓΑΤΡΙΚΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ 

 ΑΠΟΡΡΟΦΩΣΕΣ ΑΠΟΡΡΟΦΩΜΕΝΕΣ 

 ΘΥΓΑΤΡΙΚΕΣ ΜΗ ΘΥΓΑΤΡΙΚΕΣ ΘΥΓΑΤΡΙΚΕΣ ΜΗ ΘΥΓΑΤΡΙΚΕΣ 

ΠΡΟΘΕΣΗ [0,+7] -0,59% -0,09% 0,17% 0,41% 

ΕΓΚΡΙΣΗ [0,+7] 0,42% -1,03% -2,30% 0,57% 

ΟΛΟΚΛΗΡΩΣΗ [0,+7] -0,68%  -1,60%  1,84%  -0,03%  

ΟΛΟΚΛΗΡΩΣΗ [+7,+30]  -1,17%  -6,85%  -1,11%  0,04%  

 Ο πίνακας 6 παρουσιάζει τις µέσες αθροιστικές έκτακτες αποδόσεις για κάθε υποσύνολο του δείγµατος, για 

απορροφώσες και απορροφώµενες εταιρίες, για κάθε χρονικό διάστηµα του εκάστοτε οικονοµικού γεγονότος που 

ορίστηκε. Το δείγµα, χωρίστηκε σε δυο υποσύνολα µε κριτήριο την υπαρξη ή όχι, σχέσης θυγατρικότητας µεταξύ 

απορροφώσας και απορροφώµενης εταιρίας.  Όλα τα αποτελέσµατα είναι µή-στατιστικά σηµαντικά, αποτέλεσµα 

που προέκυψε έπειτα από έλεγχο t σε επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 5%  

 

Στον παρακάτω πίνακα, παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα που προκύπτουν από τον 

υπολογισµό των έκτακτων αποδόσεων χωριστά για κάθε είδους ολοκλήρωση που 

επιτυγχάνεται µε την συγχώνευση (οριζόντια, κάθετη ή διαγώνια). Όπως διαφαίνεται, 

από τα αποτελέσµατα, προκύπτουν σηµαντικές ενδείξεις οτι η σχέση µεταξύ των 

κλαδων των απορροφώµενων και των απορροφουσών επιχειρήσεων αποτελεί 

παράγοντα που διαφοροποιεί ουσιαστικά τις έκτακτες αποδόσεις.  
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ΠΙΝΑΚΑΣ 7 ΜΕΣΕΣ ΕΚΤΑΚΤΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ ΓΙΑ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ ΜΕΤΑΞΥ ΕΤΑΙΡΙΩΝ Ι∆ΙΟΥ 

ΚΛΑ∆ΟΥ, ∆ΙΑΦΟΡΕΤΙΚΩΝ ΑΛΛΑ ΣΧΕΤΙΚΩΝ ΚΛΑ∆ΩΝ ΚΑΙ ∆ΙΑΦΟΡΕΤΙΚΩΝ ΚΑΙ ΜΗ 

ΣΧΕΤΙΚΩΝ ΚΛΑ∆ΩΝ 

 ΑΠΟΡΡΟΦΩΣΕΣ ΑΠΟΡΡΟΦΩΜΕΝΕΣ 

 ΟΡΙΖΟΝΤΙΑ ΚΑΘΕΤΗ ∆ΙΑΓΩΝΙΑ ΟΡΙΖΟΝΤΙΑ ΚΑΘΕΤΗ ∆ΙΑΓΩΝΙΑ 

ΠΡΟΘΕΣΗ [0,+7] -0,07% 0,37% -4,68% -0,07% * * 

ΕΓΚΡΙΣΗ [0,+7] -1,34% 0,58% -3,32% -0,85% * * 

ΟΛΟΚΛΗΡΩΣΗ [0,+7] -1,40%  0,34%  -0,49%  -0,38%  -0,57%  * 

ΟΛΟΚΛΗΡΩΣΗ [+7,+30] -2,67%  -1,51%  * 0,65%  -3,30%  * 

Ο πίνακας 7 παρουσιάζει τις µέσες αθροιστικές έκτακτες αποδόσεις για κάθε υποσύνολο του δείγµατος, για 

απορροφώσες και απορροφώµενες εταιρίες, για κάθε χρονικό διάστηµα του εκάστοτε οικονοµικού γεγονότος που 

ορίστηκε. Το δείγµα, χωρίστηκε σε τρία υποσύνολα µε κριτήριο το είδος της ολοκλήρωσης που επιτυγχάνεται, δηλαδή της 

σχέσης των κλάδων δραστηριοποίησης απορροφώσας και απορροφώµενης εταιρίας.  Όλα τα αποτελέσµατα είναι µή-

στατιστικά σηµαντικά, αποτέλεσµα που προέκυψε έπειτα από έλεγχο t σε επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 5% 

* το δείγµα ήταν µικρό σε πλήθος παρατηρήσεων µη αξιόπιστο για εξαγωγή συµπερασµάτων. 

 

Τέλος, υπολογίστηκαν οι έκτακτες αποδόσεις ανά κλάδο για τις απορροφώσες 

εταιρίες. Συγκεκριµένα υπολογίστηκαν οι έκτακτες αποδόσεις από κλάδους που είχαν 

απαιτούµενο πλήθος παρατηρήσεων στο δείγµα µας. Από τα αποτελέµατα αυτά, 

προέκυψε οτι ο κλάδος όντως επηρρεάζει τα έκτακτα αποτελέσµατα µιας 

συγχώνευσης, λόγω των µεγάλων διαφορών που σηµειώθηκαν από κλάδο σε κλάδο, 

όπως φαίνεται στον παρακάτω πίνακα. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 8: ΣΥΓΚΕΤΡΩΤΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΚΤΑΚΤΩΝ ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ ΑΝΑ 

ΚΛΑ∆Ο – ΜΕΣΕΣ ΕΚΤΑΚΤΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ ΑΠΟΡΡΟΦΟΥΣΩΝ 

 ΕΜΠΟΡΙΟ ΚΑΤΑΣΚΕΥΕΣ ΠΡΟΣ. & ΟΙΚ. ΑΓΑΘΑ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑ ΤΡΑΠΕΖΕΣ ΤΡΟΦΙΜΑ & ΠΟΤΑ ΧΡΗΜ/ΚΕΣ ΥΠΗΡ. 

ΠΡΟΘΕΣΗ [0,+7] * 0,04% * * -0,58% 0,13% * 

ΕΓΚΡΙΣΗ [0,+7] * -0,11% * -3,78% -0,19% -1,27% * 

ΟΛΟΚΛΗΡΩΣΗ [0,+7] 1,53% 0,39% 1,09% 0,17% 0,21% -2,15% 1,03% 

ΟΛΟΚΛΗΡΩΣΗ[+7,+30]  19,30% -8,41% 5,88% 5,20% 0,49% -0,31% -8,22% 

Ο πίνακας 8 παρουσιάζει τις µέσες αθροιστικές έκτακτες αποδόσεις για κάθε υποσύνολο του δείγµατος, για 

απορροφώσες µόνο εταιρίες, για κάθε χρονικό διάστηµα του εκάστοτε οικονοµικού γεγονότος που ορίστηκε. Το 

δείγµα, χωρίστηκε σε υποσύνολα µε κριτήριο τον κλάδο δραστηριοποίησης της απορροφώσας εταιρίας. Στους 

κλάδους στους οποίους βρέθηκε δείγµα ικανοποιητικό - άνω των 10  παρατηρήσεων - υπολογίστηκε η µέση 

έκτακτη απόδοση.  Όλα τα αποτελέσµατα είναι µή-στατιστικά σηµαντικά, αποτέλεσµα που προέκυψε έπειτα από 

έλεγχο t σε επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 5%. 

* το δείγµα ήταν µικρό σε πλήθος παρατηρήσεων µη αξιόπιστο για εξαγωγή συµπερασµάτων. 

 

Σε γενικές γραµµές, στις δυο τελευταίες περιπτώσεις, οι διαφοροποιηµένες έκτακτες 

αποδόσεις, µας προδιαθέτουν στο να θεωρήσουµε οτι υπάρχουν καλύτερες 

προυποθέσεις για κερδοφορία µέσω συνεργειών σε ορισµένες περιπτώσεις από ότι 

σε άλλες. ∆ηλαδή οι αγορές προβλέπουν ευνοικότερες προυποθέσεις για 

κερδοφορία σε κάθετες ολοκληρώσεις, στις οποίες παρουσιάζονται σχετικά 

υψηλότερες έκτακτες αποδόσεις σε σχέση µε τις διαγώνιες και τις οριζόντιες. 

Αντίστοιχα, για ορισµένους κλάδους, όπως στις κατασκευές και στις 

χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες, παρατηρούνται εξαιρετικά χαµηλές και αρνητικές 

έκτακτες αποδόσεις. Σε αυτές τις περιπτώσεις, το τίµηµα των συγχώνευσεων 

θεωρήθηκε σχετικά υψηλό από τις αγορές, σε σχέση µε τις συνέργειες που 

προβλέπονταν για τους συγκεκριµένους κλάδους έναντι των άλλων κλάδων για τους 

οποίους οι αγορές θεωρούν οτι είναι περισσότερο συµφέρουσες, δηλαδή οτι υπάρχει 

µεγαλύτερη δυνατότητα εκµετάλλευσης των συνεργειών που προκύπτουν από την 

συγχώνευση.   

Ενδεχοµένως όµως τα αποτελέσµατα αυτά να οφείλονται απλά στη χαµηλή τιµή 

αγοράς των µετοχών των αγοραζοµένων, σε συγκυριακούς παράγοντες δηλαδή, 
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όπως από την χαµηλή ρευστότητα τους και γενικά την αδυναµία των 

απορροφώµενων εταιριών να ανταποκριθούν στον ανταγωνισµό από µόνες τους.  
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ΜΕΡΟΣ ΣΤ’ 

ΕΠΙΛΟΓΟΣ 

 

Συµπεράσµατα 

Η παρούσα εργασία, εξετάζει την επίδραση των συγχωνεύσεων Ελληνικών 

επιχειρήσεων στη χρηµατιστηριακή τους τιµή. Για τη µελέτη χρησιµοποιήθηκε η 

θεωρία του υποδείγµατος αγοράς, η οποία εξηγεί το πως επιρρεάζεται η 

χρηµατιστηριακή τιµή των µετοχών, από οικονοµικά γεγονότα. Η συγκεκριµένη 

θεωρία, αναφέρει πως οι οι επενδυτές αναπροσαρµόζουν τις προσδοκίες τους, 

αναφορικά µε την κερδοφορία των εταιρειών, λόγω γεγονότων που συνδέονται µε 

εξαγορές και συγχωνεύσεις, και βάσει της αλλαγής αυτής των προσδοκιών τους, 

προβαίνουν σε αγοραπωλησίες µετοχών. Οι αγοραπωλησίες αυτές µε τη σειρά τους, 

µεταβάλλουν τη χρηµατιστηριακή τιµή των µετοχών. Βάσει των παραπάνω, είναι 

προφανές οτι οικονοµικά γεγονότα, προκαλούν έκτακτες αποδόσεις.  

Σειρά µελετών διεθνώς, έχουν προσπαθήσει εµπειρικά να επιβεβαιώσουν τη θεωρία 

αυτή. Στην πλειοψήφία τους, οι µελέτες αυτές καταλήγουν στο συµπέρασµα οτι οι 

µετοχές των απορροφώµενων εταιρίών αποκοµίζουν έκτακτα κέρδη, στατιστικά 

σηµαντικά, ενώ οι απορροφώσες εταιρίες έχουν άλλοτε έκτακτες µικρές ζηµίες, 

άλλοτε έκτακτα µικρά κέρδη, αµφότερα όµως,  µη στατιστικά σηµαντικά. 

Στο πρακτικό µέρος της µελέτης αυτής, τα συµπεράσµατα του οποίου παρουσιάζουν 

και το µεγαλύτερο ενδιαφέρον έγινε προσπάθεια να αποτυπωθούν αριθµητικά οι 

έκτακτες αυτές αποδόσεις. Χρησιµοποιόντας στοιχεία της περιόδου 2001-2009, από 

τιµές εισηγµένων µετοχών στο ΧΑΑ, καταλήξαµε σε συµπεράσµατα παρόµοια µε 

αυτά της διεθνούς βιβλιογραφίας. Συγκεκριµένα, υπολογίστηκαν οι έκτακτες 

αποδόσεις για 3 οικονοµικά γεγονότα σε κάθε περίπτωση: Της ανακοίνωσης της 

πρόθεσης για συγχώνευση, της έγκρισης της συγχώνευσης και της ολοκλήρωσης της 
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συγχώνευσης. Για κάθε περίπτωση, µελετήθηκε το πώς διακυµάνθηκε η τιµή των 

µετοχών για το διάστηµα [0,+7] δηλαδή έως και µία εβδοµάδα µετά από το 

οικονοµικό γεγονός. Από τη µελέτη αυτή, προέκυψαν µέσες έκτακτες αποδόσεις της 

τάξης του για τις απορροφώσες -0,45% -1,01% και -0,99% ενώ για τις 

απορροφώµενες προέκυψαν -0,08%και -0,33% (για τις απορροφώµενες δεν 

υπολογίστηκαν έκτακτες αποδόσεις µετά την ολοκλήρωση της συγχώνευσης, αφού οι 

µετοχές δεν διαπραγµατεύονταν στο ΧΑΑ.) Υπολογίστηκε επίσης για τις µετοχές των 

απορροφουσών επιχειρήσεων και για το διάστηµα [+7,+30] µετά την ολοκλήρωση η 

µέση έκτακτη απόδοση στο -1,14% και τέλος για τις µετοχές των απορροφώµενων 

επιχειρήσεων για το διάστηµα [-7,0]  πριν την ανακοίνωση στο 1,62% και για το 

διάστηµα [-30,0] στο 1,17% αντίστοιχα. 

Στη συνέχεια αφού το δείγµα χωρίστηκε σε υποκατηγορίες, εξετάστηκαν επίσης και 

άλλες παράµετροι οι οποίες παρουσιάζουν ειδικό ενδιαφέρον. Συγκεκριµένα, 

εξετάστηκε για τα τρία προαναφερθέντα οικονοµικά γεγονότα (ανακοίνωση, έγκριση 

και ολοκλήρωση της συγχώνευσης), το πως επηρρεάζονται οι έκτακτες αποδόσεις 

που προύπτουν, από την σχέση µεταξύ απορροφουσών και απορροφώµενων 

επιχείρησεων (δηλαδή αν οι απορροφώµενες επιχειρήσεις είναι θυγατρικές ή όχι των 

απορροφουσών), από τον κλάδο δραστηριοποίησης της κάθε εταιρίας που 

συµµετέχει στις διαδικασίες συγχώνευσης και αν οι συγχωνευσεις αφορούν 

επιχειρήσεις ίδιων ή διαφορετικών κλάδων (δηλαδή το είδος της ολοκλήρωσης που 

επιτυγχάνεται  -οριζόντια, κάθετη, διαγώνια -.  

Στα αποτελέσµατα αυτά παρατηρήθηκαν ουσιαστικές αποκλίσεις, γεγονός που 

αποτελεί ένδειξη οτι τοσο οι κλάδοι δραστηριοποίησης των επιχειρήσεων όσο και η 

σχέση των κλάδων δραστηριοποίησης των επιχειρήσεων επιρρεάζουν σηµαντικά τα 

αποτελέσµατα των έκτακτων αποδόσεων. Ωστόσο, όσον αφορά τις έκτακτες 

αποδόσεις των συγχωνεύσεων θυγατρικών έναντι των µή θυγατρικών 

απορροφώµενων τα οποία επίσης εξετάστηκαν, δεν παρατηρούνται σηµαντικές 

αποκλίσεις, γεγονός το οποίο αποτελεί ένδειξη οτι οι έκτακτες αποδόσεις είναι 
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ανεξάρτητες της ύπαρξης σχέσης θυγατρικότητας των υπό συγχώνευση 

επιχειρήσεων.  
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ΜΕΡΟΣ H’ 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 

 

Παράρτηµα -1- Συγχωνεύσεις στην Ελλάδα (νοµοθεσία)  

Η συγχώνευση ανωνύµων εταιρειών, πέρα από επιλογή στρατηγικής, αποτελεί 

αυτοτελώς ένα εγχείρηµα µε µείζονα οικονοµική σηµασία, που προϋποθέτει από τις 

µετασχηµατιζόµενες επιχειρήσεις την προσεχτική εξέταση του ευρύτερου 

νοµοθετικού πλαισίου, προτού επιλέξουν τον τρόπο µε τον οποίον θα επιχειρήσουν 

την µεταξύ τους συγχώνευση. 

Και αυτό γιατί η διαδικασία της συγχώνευσης δεν διέπεται αποκλειστικά από τον 

νόµο περί ανωνύµων εταιρειών. Για την ακρίβεια µάλιστα, η πρακτική εφαρµογή των 

διατάξεων του νόµου 2190/1920, σε σχέση µε την διαδικασία συγχώνευσης, 

εµφανίζεται ιδιαίτερα περιορισµένη, καθώς προτιµούνται οι διατάξεις είτε του νόµου 

1297/1972 είτε, κυρίως, του 2166/1993, ο οποίος προσφέρει πολλά συγκριτικά 

πλεονεκτήµατα, µε αποτέλεσµα οι διατάξεις του να αποτελούν το κύριο νοµικό πεδίο 

εφαρµογής για κάθε µορφή συγχώνευσης. 

Βασικά µειονεκτήµατα της συγχώνευσης ανωνύµων εταιρειών µε βάση τον 

2190/1920 είναι η διενέργεια του ελέγχου από την επιτροπή του άρθρου 9 του ίδιου 

νόµου, η έλλειψη της ευχέρειας σχηµατισµού αφορολόγητων αποθεµατικών ως 

κινήτρου για την συγχώνευση και η υποχρέωση καταβολής φόρου µεταβίβασης 

ακινήτων αλλά και φόρου υπεραξίας επί της περιουσίας της απορροφούµενης 

επιχείρησης. 

Συγκριτικά, η συγχώνευση εταιρειών υπό την ισχύ των διατάξεων του νόµου 

2166/1993 απαιτεί καταρχήν την απλή διαπίστωση της περιουσίας των 

µετασχηµατιζοµένων επιχειρήσεων σε λογιστικές αξίες, όπως αυτές εµφανίζονται στα 
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βιβλία τους. Αρκεί δηλαδή η επίκληση των νοµίµων δικαιολογητικών, τιµολογίων και 

συµβολαίων σε σχέση µε τα υπάρχοντα περιουσιακά στοιχεία, χωρίς να υπολογίζεται 

συγκριτικά από την ελεγκτική αρχή η πραγµατική αξία του καθενός, δηλαδή χωρίς να 

αποτιµάται η αξία τους στις τρέχουσες τιµές σε σχέση µε τις αγοραίες αξίες ακινήτων, 

τα τρέχοντα επιτόκια σε σχέση µε τις απαιτήσεις κτλ. 

Πρακτικά αυτό σηµαίνει, ότι από τον διαπιστωτικό έλεγχο της περιουσίας των 

συγχωνευοµένων εταιρειών, που διενεργείται από το Σώµα Ορκωτών Ελεγκτών 

Λογιστών ή από την αρµόδια ∆.Ο.Υ. ή και από την Επιτροπή του άρθρου 9 του 

νόµου 2190/20, δεν προκύπτει υπεραξία, συνιστάµενη στη διαφορά ανάµεσα στη 

λογιστική και την πραγµατική αξία των περιουσιακών στοιχείων, και κατά συνέπεια 

δεν τίθεται θέµα φορολόγησης για τον λόγο αυτό. 

Ένα από τα σηµαντικότερα πλεονεκτήµατα που προσφέρει ο νόµος 2166/93 σε 

σχέση µε την συγχώνευση εταιρειών, είναι ότι τα αφορολόγητα αποθεµατικά που έχει 

σχηµατίσει η συγχωνευόµενη εταιρεία µε βάση τους ορισµούς των αναπτυξιακών 

νόµων δεν υπάγονται σε φορολογία κατά τον χρόνο της συγχώνευσης, εφόσον 

µεταφέρονται στον λογαριασµό αποθεµατικών της νεοσύστατης ή απορροφούσας 

εταιρείας. 

Το αφορολόγητο αποθεµατικό συνίσταται στο ποσό το οποίο εκπίπτει από τα κέρδη 

χρήσεως µιας εταιρείας, εφόσον αυτή αποδείξει ότι προέβη σε κάποιες παραγωγικές 

επενδύσεις. Το ποσό αυτό βέβαια δεν µπορεί να διανεµηθεί ή να κεφαλαιοποιηθεί, 

αλλά παραµένει δεσµευµένο στον ειδικό λογαριασµό αποθεµατικού, µε αντάλλαγµα 

την αναγνώριση του αφορολόγητου του.  Με βάση την διάταξη του άρθρου 3 

παράγραφος 4 του 2166/93, τα ειδικά αυτά αφορολόγητα αποθεµατικά των 

µετασχηµατιζόµενων επιχειρήσεων, καθώς και οι αφορολόγητες κρατήσεις εκ των 

κερδών δεν φορολογούνται, εφόσον µεταφέρονται και εµφανίζονται αυτούσια σε 

ειδικούς λογαριασµούς στην εταιρεία που θα προκύψει από την συγχώνευση. 

Αντιθέτως, σε περίπτωση απορρόφησης θυγατρικής ανώνυµης από την µητρική της, 

η οποία κατέχει ήδη µέρος ή το σύνολο των µετοχών της, το µετοχικό κεφάλαιο της 
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απορροφούµενης εταιρείας αποσβένεται µεν µε βάση την συµµετοχή της µητρικής, 

ωστόσο η τελευταία δεν µπορεί να εκπέσει από τα ακαθάριστα έσοδα της το 

υπερβάλλον της συµµετοχής της, δηλαδή το ποσό που πλεονάζει σε σχέση µε την 

ονοµαστική αξία των µετοχών της απορροφούµενης θυγατρικής. Λογιστικά, το ποσό 

αυτό, εφόσον αντιπροσωπεύει υπεραξία επιχείρησης (Goodwill) καταχωρείται ως 

τέτοια και αποσβένεται εντός πενταετίας, διαφορετικά καταχωρείται ως έκτακτη ζηµία. 

Ιδιαίτερη σηµασία τέλος έχει το πλαίσιο των δυνατοτήτων µετασχηµατισµού εταιρειών 

που παρέχει ο νόµος 2166/93, καθώς, πέραν από την συγχώνευση ανωνύµων 

εταιριών, οι διατάξεις του επιτρέπουν την µετατροπή ή συγχώνευση κάθε µορφής 

επιχειρήσεων µε έδρα στην Ελλάδα σε ηµεδαπή ανώνυµη εταιρία ή εταιρία 

περιορισµένης ευθύνης και επιπλέον την απορρόφηση επιχειρήσεων οιασδήποτε 

µορφής από υφιστάµενη ή νεοϊδρυόµενη ηµεδαπή ανώνυµη εταιρία ή εταιρία 

περιορισµένης ευθύνης, τη στιγµή που ο νόµος 2190/20 περιορίζεται αποκλειστικά 

στην πρόβλεψη της δυνατότητας συγχώνευσης ανωνύµων εταιρειών µεταξύ τους. 
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Παράρτηµα -2- 

[ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΥΧΩΝΕΥΣΕΩΝ EXCELL] 
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