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«Γειψλσ ππεχζπλα φηη ε ζπγθεθξηκέλε πηπρηαθή εξγαζία γηα ηε ιήςε ηνπ 

Μεηαπηπρηαθνχ Γηπιψκαηνο Δηδίθεπζεο ζηε Λνγηζηηθή θαη Φξεκαηννηθνλνκηθή έρεη 

ζπγγξαθεί απφ εκέλα πξνζσπηθά θαη δελ έρεη ππνβιεζεί νχηε έρεη εγθξηζεί ζην 

πιαίζην θάπνηνπ άιινπ κεηαπηπρηαθνχ ή πξνπηπρηαθνχ ηίηινπ ζπνπδψλ, ζηελ Διιάδα 

ή ζην εμσηεξηθφ. Η εξγαζία απηή έρνληαο εθπνλεζεί απφ εκέλα, αληηπξνζσπεχεη ηηο 

πξνζσπηθέο κνπ απφςεηο επί ηνπ ζέκαηνο. Οη πεγέο ζηηο νπνίεο αλέηξεμα γηα ηελ 

εθπφλεζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο δηπισκαηηθήο αλαθέξνληαη ζην ζχλνιφ ηνπο, δίλνληαο 

πιήξεηο αλαθνξέο ζηνπο ζπγγξαθείο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ πεγψλ πνπ 

ελδερνκέλσο ρξεζηκνπνηήζεθαλ απφ ην δηαδίθηπν». 
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ΔΤΥΑΡΗ΢ΣΗΔ΢ 

 

  Με ην πέξαο ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο, ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηελ νηθνγέλεηα 

κνπ, ε νπνία κνπ ζηάζεθε ζε φιε ηε δηάξθεηα ηνπ κεηαπηπρηαθνχ πξνγξάκκαηνο, 

παξέρνληαο κνπ ηε ζηήξημε, ηελ εξεκία αιιά θαη ην θνπξάγην λα αληαπεμέιζσ ζε έλα 

δηεηέο κεηαπηπρηαθφ πξφγξακκα παξά ηηο φπνηεο αληημνφηεηεο.  

  Θα ήζεια επίζεο λα επραξηζηήζσ ην κεηαπηπρηαθφ πξφγξακκα ζπνπδψλ ζηε 

Λνγηζηηθή θαη Φξεκαηννηθνλνκηθή ηνπ Οηθνλνκηθνχ Παλεπηζηεκίνπ Αζελψλ, γηα 

ηελ απνδνρή κνπ ζην πξφγξακκα αιιά θαη γηα ηελ θαζνδήγεζε θαη ηε γλψζε πνπ 

έιαβα, δηδαζθφκελνο απφ εμαηξεηηθφ δηδαθηηθφ πξνζσπηθφ.  

  Ιδηαίηεξεο επραξηζηίεο ζα ήζεια λα εθθξάζσ ζην Ίδξπκα Κξαηηθψλ Υπνηξνθηψλ, ην 

νπνίν κνπ έδσζε ηελ επθαηξία λα ζπλερίζσ ηηο ζπνπδέο κνπ ζε κεηαπηπρηαθφ 

επίπεδν. Δπηπξφζζεηα ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηελ Δζληθή Τξάπεδα ηεο Διιάδνο 

γηα ην ππέξνρν εξγαζηαθφ πεξηβάιινλ, φπνπ κέζσ ηεο ππνηξνθίαο κε αγθάιηαζε 

ζηελ πξψηε κνπ εξγαζηαθή εκπεηξία. 

  Τηο πην ζεξκέο κνπ επραξηζηίεο, σζηφζν, ζα ήζεια λα ηηο εθθξάζσ γηα ηνλ 

επηβιέπνληα κνπ θαηά ηε ζπγγξαθή ηεο δηπισκαηηθήο, θν Γεψξγην  Λειεδάθε. Ο 

θχξηνο Λειεδάθεο, φρη απιά κνπ έδσζε θαηεπζπληήξηεο γηα ην πψο ζα ζπληάμσ ηε 

δηπισκαηηθή κνπ, αιιά ήηαλ πάληα δηαζέζηκνο γηα φπνηα απνξία πξφεθππηε θαη κνπ 

έδηδε πξσηνβνπιίεο ζηε ζχληαμε ηεο, παξέρνληαο κνπ ην θίλεηξν λα βειηηψλσ 

δηαξθψο ηελ πνηφηεηά ηεο. Τέινο ζα ήζεια λα αλαθεξζψ ζηελ επγέλεηα κε ηελ νπνία 

ν ίδηνο κε αληηκεηψπηζε θαζ‟ φιε ηε δηάξθεηα ηεο ζπλεξγαζίαο καο. Θεσξψ φηη 

απνηειεί έλαλ απφ ηνπο ηθαλφηεξνπο δηδάζθνληεο ηνπ Τκήκαηνο Λνγηζηηθήο θαη 

Φξεκαηννηθνλνκηθήο θαη ηνπ εχρνκαη νιφςπρα πγεία, επηπρία θαη επηηπρία ζε 

πξνζσπηθφ, νηθνγελεηαθφ θαη αθαδεκατθφ επίπεδν. 
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ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

 

 Σηελ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία εμεηάδνληαη νη ζπγρσλεχζεηο θαη 

εμαγνξέο, νη νπνίεο πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο ηελ 

πεξίνδν (3/1/2000-31/12/2016). Πην ζπγθεθξηκέλα, ζα εμεηαζηεί ηη επηπηψζεηο  

έθαλαλ πάλσ ζηα ζπκβαιιφκελα κέξε νη εμαγνξέο πνπ έθαλαλ ηξάπεδεο ησλ ΗΠΑ 

ζηελ πεξίνδν (3/1/2000-31/12/2016). Γηα ηελ κειέηε απηή ρξεζηκνπνηήζεθε ε 

κέζνδνο αλάιπζεο επηρεηξεκαηηθψλ γεγνλφησλ (event study). Σθνπφο απηήο είλαη λα 

αλαδείμεη, κε ηε ρξήζε δχν ππνδεηγκάησλ, ηνπ Mean Adjusted Returns Model θαη ηνπ 

Market Model, αλ νη αλαθνηλψζεηο ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ επηθέξνπλ ζεηηθά, 

αξλεηηθά ή αθφκα θαη νπδέηεξα απνηειέζκαηα ζηελ αμία ησλ εκπιεθφκελσλ 

εηαηξηψλ κέζσ ηπρφλ έθηαθησλ απνδφζεσλ (abnormal returns), νη νπνίεο ίζσο 

δεκηνπξγνχληαη. Δπίζεο, ζα ρξεζηκνπνηεζεί έλα νηθνλνκεηξηθφ ππφδεηγκα, ην νπνίν 

ζα επηιπζεί κε βάζε ην ινγηζκηθφ Eviews, θαη ζα απνδείμεη φηη: α) ην κέγεζνο ηνπ 

ζηφρνπ ζε ζρέζε κε ην κέγεζνο ηνπ αγνξαζηή δελ αζθεί θακία επίδξαζε ζην car[-1, 

+1] ηνπ ζηφρνπ β) ε ζρεηηθή θεξδνθνξία ζηφρνπ θαη αγνξαζηή δελ αζθεί θακία 

επίδξαζε ζην car[-1, +1] ηνπ ζηφρνπ γ) ην θιάζκα κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ/ελεξγεηηθφ 

ηνπ ζηφρνπ (target)  ζηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν ηεο εμαγνξάο αγνξαζηή δελ αζθεί 

θακία επίδξαζε ζην car[-1, +1] ηνπ ζηφρνπ δ) ε ρξεκαηηζηεξηαθή (αγνξαία) αμία ηνπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηνπ ζηφρνπ (target)  ζηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν ηεο εμαγνξάο 

έρεη αξλεηηθή επίδξαζε ζην car[-1, +1] ηνπ ζηφρνπ ε) ε ρξεκαηηζηεξηαθή (αγνξαία) 

αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηνπ ζηφρνπ (target)  ζηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν ηεο 

εμαγνξάο δηαηξνχκελε απφ ηελ ινγηζηηθή  αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηνπ ζηφρνπ 

(target)  ζηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν ηεο εμαγνξάο δελ αζθεί θακία επίδξαζε ζην car[-

1, +1] ηνπ ζηφρνπ δ) ην θιάζκα (ζπλνιηθά ρξέε/ κεηνρηθφ θεθάιαην) ηνπ ζηφρνπ 

(target)  ζηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν ηεο εμαγνξάο αζθεί ζεηηθή επίδξαζε ζην car[-1, 

+1] ηνπ ζηφρνπ ε) ε απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπ ζηφρνπ (target)  ζηελ 

πξνεγνχκελε πεξίνδν ηεο εμαγνξάο αζθεί αξλεηηθή επίδξαζε ζην car[-1, +1] ηνπ 

ζηφρνπ. Θα ρξεζηκνπνηεζεί ην ινγηζκηθφ Eviews. 
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1. ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ 
 

Οη επηρεηξήζεηο επηδεηνχλ ηελ δηαδηθαζία ησλ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ 

(Μ&Α) ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο λα απνθηήζνπλ νηθνλνκίεο θιίκαθνο, κεξίδηα αγνξάο, 

πεξηζζφηεξε απνηειεζκαηηθφηεηα, κείσζε ηνπ θφζηνπο θαη λα ζρεκαηίζνπλ 

επσθειείο ζπλεξγαζίεο (synergies). Δπίζεο, νη επηρεηξήζεηο πνπ δηελεξγνχλ ηελ 

(Μ&Α) απνθνκίδνπλ φθεινο (θέξδνο) απφ ηελ δηαζπνξά ηνπ ξίζθνπ ή κε ην λα 

εηζέιζνπλ ζε λέα ηκήκαηα αγνξάο θαζψο θαη λα επηδηψμνπλ λέεο επθαηξίεο γηα 

δεκηνπξγία θεξδψλ. Έηζη, κε ηελ δηαδηθαζία (Μ&Α) επηδηψθεηαη ηειηθά λα απμεζεί ε 

αμία ηεο επηρείξεζεο.  

Ο ηξαπεδηθφο θιάδνο δηαθέξεη απφ ηνπο άιινπο θιάδνπο ζην φηη εθηίζεηαη ζε 

φια ηα ξίζθα (θηλδχλνπο θαη αβεβαηφηεηεο) ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηνο φιεο 

ηεο ρψξαο, θαη ηνχην δηφηη νη ηξάπεδεο παξέρνπλ δάλεηα ζε πνιινχο θιάδνπο θαη 

ηνκείο δξαζηεξηφηεηνο ζε ηνκείο εληφο ηεο ρψξαο ηνπο θαζψο θαη ζην εμσηεξηθφ. Θα 

πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ππάξρνπλ δηαθνξέο αλάκεζα ζηηο ρψξεο αλαθνξηθά κε ηνλ 

ηξαπεδηθφ θιάδν. Έηζη, νη κειέηεο γηα ηηο επηπηψζεηο ησλ (Μ&Α) πάλσ ζηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο ηεο εμαγνξάδνπζαο ηξάπεδαο δελ είλαη απφιπηα ζπγθξίζηκεο φηαλ 

αλαθέξνληαη ζε δηαθνξεηηθέο ρψξεο. Υπάξρνπλ ζεκαληηθέο δηαθνξέο αλάκεζα ζην 

ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ηεο ΔΔ θαη απηφ ησλ ΗΠΑ. Αθφκα θαη γηα κειέηεο (Μ&Α) πνπ 

αθνξνχλ κφλν ηηο ηξάπεδεο ησλ ΗΠΑ, ηα απνηειέζκαηα ησλ αλαιχζεσλ αλαθνξηθά 

κε ηελ επίπησζε ησλ (Μ&Α) πάλσ ζηελ κεηνρή ηεο αγνξάδνπζαο ηξάπεδαο δελ 

ζπκθσλνχλ πάληα. Σπγθεθξηκέλα, κεξηθέο έξεπλεο εθηίκεζαλ  αξλεηηθή επίδξαζε 

ησλ (Μ&Α) ζηελ εκεξήζηα ππεξαπφδνζε ηεο κεηνρήο ησλ ηξαπεδψλ πνπ έθαλαλ ηελ 

εμαγνξά, ελψ άιιεο κειέηεο ην αληίζεην, ή θαη κεδέλ.  

Έλαο ηξφπνο γηα λα απμεζεί ε αμία κηαο επηρείξεζεο είλαη λα ζπζζσξεχνληαη 

ηα θέξδε ηεο απφ πξνεγνχκελεο ρξήζεηο. Απηή ε κέζνδνο φκσο ζα ρξεηαζηεί πνιιά 

ρξφληα γηα λα θέξεη απνηέιεζκα, ίζσο θαη δεθαεηίεο. Αιιά ππάξρεη έλαο πην 

απνηειεζκαηηθφο ηξφπνο θαη νλνκάδεηαη «αγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο» (Mergers and 

Acquisitions, (M&A)). Με απηή ηε ζηξαηεγηθή θίλεζε ε επηρείξεζε ζα απμήζεη ην 

κέγεζφο ηεο πνιχ γξήγνξα ζε ζρέζε κε ηελ καθξνρξφληα δηαδηθαζία ηεο 

ζπζζψξεπζεο θεξδψλ. Πηζηεχεηαη ζηε ζεσξία φηη δξαζηεξηφηεηεο θαη ελέξγεηεο  

(Μ&Α)  ζα απμήζνπλ ηελ δχλακε ηεο επηρείξεζεο πνπ θάλεη ηελ (αγνξά – 

ζπγρψλεπζε) θαη ζα απμήζεη επίζεο θαη ηελ αμία ηεο (Srinivasan et al., 2011) θαη φηη 

ε ζπλνιηθή αμία ησλ δχν ηξαπεδψλ πνπ ζα πξνθχςεη απφ ηελ (Μ&Α) ζα ππεξβεί ην 
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άζξνηζκα ησλ αμηψλ ησλ δχν ηξαπεδψλ πξηλ ηελ (Μ&Α). Καη ηνχην δηφηη ε (Μ&Α) 

ζα απμήζεη ηελ αμία ησλ κεηνρψλ (Srinivasan et al., 2011). 

Σχκθσλα κε ηνλ Zhang (2012) κε ηελ αλάπηπμε ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο 

θαη ηελ παγθνζκηνπνίεζε, ν αληαγσληζκφο αλάκεζα ζηηο επηρεηξήζεηο έρεη εληαζεί 

θαη εθεί ζπκπεξηιακβάλεηαη αθφκα θαη ν ηνκέαο ηεο πςειήο ηερλνινγίαο, Πξάγκαηη, 

νη εηαηξίεο πςειήο ηερλνινγίαο απνηεινχλ πεξεθάληα γηα ηε ρψξα ηνπο φπσο γηα 

παξάδεηγκα ε Apple, ε Microsoft, θιπ. Καζψο φκσο ν αληαγσληζκφο εληείλεηαη είλαη 

πξνηηκφηεξν λα ππάξρεη κφλν κία εηαηξία ζηνλ θιάδν θαη έηζη ζαλ θπζηθή ιχζε 

επέξρεηαη ε ζηξαηεγηθή ιχζε ηεο (Μ&Α), πνπ είλαη θαη πξνηηκφηεξε απφ ηελ 

καθξφπλνε δηαδηθαζία ηεο ζπζζψξεπζεο θεξδψλ πξνεγνπκέλσλ ρξήζεσλ. Με ηε 

δηαδηθαζία ηεο (Μ&Α) δεκηνπξγνχληαη ζπλεξγαζίεο αλάκεζα ζηηο επηρεηξήζεηο 

θαζψο θαη νηθνλνκίεο θιίκαθαο (Zhang, 2012). 

Με βάζε ηελ κειέηε Yan (2013) ππάξρνπλ δχν ηξφπνη γηα λα απμεζεί ην 

κέγεζνο κηαο επηρείξεζεο. Ο έλαο ηξφπνο είλαη ε ζπζζψξεπζε εζσηεξηθψλ πφξσλ 

δειαδή ε ζπζζψξεπζε θεξδψλ πξνεγνχκελσλ ρξήζεσλ θαη ν δεχηεξνο ηξφπνο είλαη 

ε (Μ&Α), δειαδή ε απνξξφθεζε εμσηεξηθψλ πφξσλ. Η κέζνδνο (Μ&Α) είλαη ε πην 

ζπλήζεο ζηελ πξάμε κέζνδνο θαη έρεη ζαλ απνηέιεζκα ηελ ηαρχηαηε αλάπηπμε ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη ηελ δεκηνπξγία νηθνλνκηψλ θιίκαθνο (Yan, 2013). 

Δπίζεο, ζχκθσλα κε ηνπο Lanine and Van der Vennet (2007) απηνί πνπ 

δηελεξγνχλ ηελ (Μ&Α) απνθνκίδνπλ φθεινο (θέξδνο) απφ ηελ δηαζπνξά ηνπ ξίζθνπ ή 

κε ην λα εηζέιζνπλ ζε λέα ηκήκαηα αγνξάο θαζψο θαη λα επηδηψμνπλ λέεο επθαηξίεο 

γηα δεκηνπξγία θεξδψλ.  

Ο ηξαπεδηθφο θιάδνο δηαθέξεη απφ ηνπο άιινπο θιάδνπο ζην φηη εθηίζεηαη ζε 

φια ηα ξίζθα (θηλδχλνπο θαη αβεβαηφηεηεο) ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηνο φιεο 

ηεο ρψξαο. Πξάγκαηη, ζχκθσλα κε ηνπο Lensink and Maslennikova (2008) νη 

ηξάπεδεο εθηίζεληαη  πην πνιχ ζε ξίζθα φισλ ησλ ηχπσλ θαη ηνχην δηφηη παξέρνπλ 

δάλεηα ζε πνιινχο θιάδνπο θαη ηνκείο δξαζηεξηφηεηνο. Δπνκέλσο, απαηηείηαη έλα 

απζηεξφ ζχζηεκα θαλνληζκψλ έηζη ψζηε λα κεησζνχλ νη αξλεηηθέο επηπηψζεηο ηεο 

νηθνλνκίαο πάλσ ζηηο ηξάπεδεο θαη λα δηαζθαιηζηεί έηζη ε ζηαζεξφηεηα ζηελ 

ρξεκαην-νηθνλνκηθή αγνξά  (Ma, Pagan and Chu, 2012). 

Ο ζθνπφο ηεο παξνχζεο εξγαζίαο είλαη λα εμεηάζεη ηη επηπηψζεηο  έθαλαλ 

πάλσ ζηα ζπκβαιιφκελα κέξε νη εμαγνξέο πνπ έθαλαλ ηξεηο απφ ηηο κεγαιχηεξεο 

ηξάπεδεο ησλ ΗΠΑ ζηελ πεξίνδν (3/1/2000-31/12/2016). Γηα ηελ κειέηε απηή 

ρξεζηκνπνηήζεθε ε κέζνδνο αλάιπζεο επηρεηξεκαηηθψλ γεγνλφησλ (event study). 
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Σθνπφο απηήο είλαη λα αλαδείμεη, κε ηε ρξήζε δχν ππνδεηγκάησλ, ηνπ Mean Adjusted 

Returns Model θαη ηνπ Market Model, αλ νη αλαθνηλψζεηο ζπγρσλεχζεσλ θαη 

εμαγνξψλ επηθέξνπλ ζεηηθά, αξλεηηθά ή αθφκα θαη νπδέηεξα απνηειέζκαηα ζηελ 

αμία ησλ εκπιεθφκελσλ εηαηξηψλ κέζσ ηπρφλ έθηαθησλ απνδφζεσλ (abnormal 

returns), νη νπνίεο ελδερνκέλσο δεκηνπξγνχληαη. Η δηάξζξσζε ησλ θεθαιαίσλ έρεη 

σο εμήο: Σην θεθάιαην 1 παξνπζηάδεηαη ε εηζαγσγή. Αθνινχζσο ζην θεθάιαην 2  

γίλεηαη ε ζεσξεηηθή επηζθφπεζε ησλ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ (Μ&Α). Σην 

θεθάιαην 3 αλαιχνληαη ηα δεδνκέλα θαη ε κεζνδνινγία.  Ύζηεξα, ζην θεθάιαην 4 

παξνπζηάδεηαη ε αλάιπζε ησλ απνηειεζκάησλ. Σην θεθάιαην 5 αλαιχνληαη ηα 

ζπκπεξάζκαηα. Αθνινπζεί ην παξάξηεκα θαη ε βηβιηνγξαθία. 
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2. ΔΠΗ΢ΚΟΠΖ΢Ζ ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΑ΢ 

 

Έρνπλ γίλεη παγθνζκίσο πνιιέο (Μ&Α) θαη ν φγθνο ηνπο απμάλεηαη ζπλερψο 

(βιέπε γξαθηθή παξάζηαζε 1). Έηζη, θαζίζηαηαη επηηαθηηθή αλάγθε λα εμεηαζηεί ηη 

επηπηψζεηο  έθαλαλ πάλσ ζηα ζπκβαιιφκελα κέξε νη (Μ&Α). 

 

Γξαθηθή Παξάζηαζε 1. Παγθόζκηεο (Μ&Α) 1985-2017 

 

 

Πεγή: https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/ 

 

Γεληθά νη (Μ&Α) επηδξνχλ πάλσ ζηελ ηηκή ησλ κεηνρψλ, αιιά νη ζρεηηθέο γηα 

απηφ ην ζέκα κειέηεο δελ θαηαιήγνπλ πάληα ζην ίδην ζπκπέξαζκα. 

Οη Mulherin & Boone (2000) εθπφλεζαλ  κηα κειέηε event study γηα (Μ&Α) 

πάλσ ζε 1305 επηρεηξήζεηο ζηελ πεξίνδν 1990 – 1999. Τα απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο 

απέδεημαλ φηη ε πιεηνςεθία απφ απηέο ηηο 1305 επηρεηξήζεηο αχμεζε ηελ αμία ηνπο 

κέζσ ηεο δηαδηθαζίαο (Μ&Α), θαη ηνχην δηφηη απμήζεθε ε αμία ηεο κεηνρήο ηεο 

εηαηξίαο πνπ έθαλε ηελ εμαγνξά. Σην ίδην ζπκπέξαζκα θαηέιεμαλ θαη νη έξεπλεο ησλ 

Andrade et al. (2001) θαη  Jensen and Ruback (1983). 

Οη Rhodes-Kropf & Viswanathan (2004)  δηαπίζησζαλ φηη κε βάζε ηελ 

πξνζέγγηζε ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο νη κάλαηδεξ ησλ εηαηξηψλ πνπ θάλνπλ 

ηελ εμαγνξά πξνηηκνχλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ην κεηνρηθφ ηνπο θεθάιαην ζαλ 

πιεξσκή (γηα ηελ εμαγνξά) θαη ηνχην δηφηη ην κεηνρηθφ ηνπο θεθάιαην είλαη 

ππεξηηκεκέλν θαη έηζη απηή ε κέζνδνο ζα έρεη ρακειφηεξν θφζηνο. Απφ ηελ άιιε 

https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/
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πιεπξά, νη κάλαηδεξ ηεο αγνξαδφκελεο εηαηξίαο δέρνληαη απηή ηε κέζνδν πιεξσκήο 

δηφηη αθελφο ζα αθήζνπλ ηελ εηαηξία ζχληνκα θαη αθεηέξνπ δηφηη ε αγνξάδνπζα 

εηαηξία ζα ηνπο απνδεκηψζεη κεηά θαη ηελ ππνγξαθή ηεο εμαγνξάο.  

Αμίδεη λα αλαθεξζεί ε κειέηε ηνπ Travlos (1987) ζηελ νπνία ππνζηεξίδεηαη 

φηη ε κέζνδνο πιεξσκήο (γηα ηελ εμαγνξά) ρξεζηκνπνηψληαο ην κεηνρηθφ θεθάιαην 

ηνπ αγνξαζηή είλαη κηα απφδεημε φηη ε αμία ησλ κεηνρψλ ηνπ αγνξαζηή είλαη 

ππεξηηκεκέλε (negative signal). Αληίζεηα,  φηαλ ε κέζνδνο πιεξσκήο (γηα ηελ 

εμαγνξά) είλαη ην ξεπζηφ, ηφηε απηφ είλαη απφδεημε φηη ε αμία ησλ κεηνρψλ ηνπ 

αγνξαζηή είλαη ππνηηκεκέλε (positive signal).  

O Chang (1998) απέδεημε φηη ππάξρεη κία ζεηηθή εκεξήζηα ππεξαπφδνζε ηεο 

κεηνρήο ησλ αγνξαζηψλ, φηαλ ε εμαγνξά πιεξψλεηαη κε κεηνρέο. Δπίζεο, νη Officer 

et al. (2009) ππνζηεξίδνπλ φηη ε κέζνδνο πιεξσκήο γηα εμαγνξά κε ηε ρξήζε 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ θάλεη ψζηε λα κεηαθέξνπλ νη αγνξαζηέο πάλσ ζηνπο 

αγνξαδφκελνπο έλα ξίζθν (πνπ εκπεξηέρεηαη ζηηο κεηνρέο ησλ αγνξαζηψλ). Απηφ ην 

γεγνλφο (απαιιαγή απφ ξίζθν) επηθέξεη κηα κία ζεηηθή εκεξήζηα ππεξαπφδνζε ηεο 

κεηνρήο ησλ αγνξαζηψλ. 

Οη Feito-Ruiz et al. (2015) θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ε ζεηηθή εκεξήζηα 

ππεξαπφδνζε ηεο κεηνρήο ησλ αγνξαζηψλ φηαλ ε εμαγνξά γίλεηαη κε κεηξεηά είλαη 

ζεηηθή θαη αλψηεξε απφ ηελ πεξίπησζε πνπ ε εμαγνξά ζα γηλφηαλε κε κεηνρέο. Η 

θπξηφηεξε αηηία γηα απηφ είλαη λα απνθχγνπλ νη αγνξαζηέο λα αιινηψζνπλ ην 

ηδηνθηεζηαθφ ηνπο θαζεζηψο.  

 

2.1 Γηαθνξέο αλάκεζα ζε ΖΠΑ θαη ΔΔ 

 

Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ππάξρνπλ δηαθνξέο αλάκεζα ζηηο ρψξεο 

αλαθνξηθά κε ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν. Έηζη νη κειέηεο γηα (Μ&Α) δελ είλαη απφιπηα 

ζπγθξίζηκεο φηαλ αλαθέξνληαη ζε δηαθνξεηηθέο ρψξεο. Υπάξρνπλ ιφγνη γηα απηφ. 

Ο ηξαπεδηθφο θιάδνο ησλ ΗΠΑ δηαθέξεη απφ απηφλ ηεο ΔΔ. Σε ζρέζε κε ηηο 

ηξάπεδεο ησλ ΗΠΑ νη ηξάπεδεο ηεο ΔΔ έρνπλ ιηγφηεξνπο πεξηνξηζκνχο, θαη αθφκα νη 

ηξάπεδεο ηεο ΔΔ κπνξνχλ λα δξαζηεξηνπνηεζνχλ ζε πεξηζζφηεξνπο ηνκείο απφ φ,ηη νη 

ηξάπεδεο ησλ ΗΠΑ (Rad and Beek, 1999).  

Σχκθσλα κε ηελ έξεπλα ησλ Schildbach and Wenzel (2013) νη ηξάπεδεο ησλ 

ΗΠΑ είλαη πην θεξδνθφξεο απφ απηέο ηεο ΔΔ γηα ηξεηο ιφγνπο.  Πξψηνλ, δηφηη νη 
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νηθνλνκία ησλ ΗΠΑ επαλέξρεηαη ζηελ αλάθακςε ζηαζεξά ζε αληίζεζε κε ηελ βαζηά 

χθεζε πνπ επηθξαηεί αθφκα ζηελ ΔΔ. Γεχηεξνλ, νη ηξάπεδεο ηεο ΔΔ ρξεηάδνληαη 

πεξηζζφηεξν θεθάιαην απφ φηη ρξεηάδνληαη νη ηξάπεδεο ησλ ΗΠΑ. Τξίηνλ, ε 

αβεβαηφηεηα αλαθνξηθά κε ην κέιινλ ηεο ΔΔ θαζψο θαη ε θξίζε ηνπ ρξένπο ζηελ ΔΔ 

πξνθάιεζαλ κηα πηψζε ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ κεηνρψλ ησλ ηξαπεδψλ ηεο 

ΔΔ (Acharya and Steffen, 2014).  

Δθηφο απφ ηα πην πάλσ, ππάξρεη θαη ε εμήο δηαθνξά. Σηηο ΗΠΑ θαη Βξεηαλία, 

ε ρξεκαηνδφηεζε δελ γίλεηαη απνθιεηζηηθά απφ ηηο ηξάπεδεο αιιά θαη απφ ην 

Φξεκαηηζηήξην, ζε αληίζεζε κε ηελ ινηπή Δπξψπε θαη Ιαπσλία φπνπ ε 

ρξεκαηνδφηεζε γίλεηαη θπξίσο απφ ηηο ηξάπεδεο (Schmidt  and Tyrell, 1997).  Έηζη, 

ηα απνηειέζκαηα ησλ (Μ&Α) δελ είλαη ζπγθξίζηκα αλάκεζα ζε (ΗΠΑ θαη Βξεηαλία) 

θαη ηνλ ινηπφ θφζκν (Delong, 2003). 

Γηα λα γίλεη κηα event study ρξεηάδεηαη ε εκεξνκελία αλαθνίλσζεο ηεο 

εμαγνξάο/ζπγρψλεπζεο (Μ&Α). Δίλαη αμηνζεκείσην φηη έρνπλ γίλεη πνιιέο  έξεπλεο 

γηα ηα (Μ&Α) αιιά ηα ζπκπεξάζκαηα δελ ζπκπίπηνπλ.  

Σηηο πην θάησ κειέηεο απνδείρηεθε φηη ε εκεξνκελία αλαθνίλσζεο ηεο 

εμαγνξάο/ζπγρψλεπζεο (Μ&Α) δελ επηδξά ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο (Bosch and 

Hirschey, 1989), (Horsky and Swyngedouw, 1987), (Karpoff and Rankine, 1994) 

(Kot, 2011), (Lee, 2001).  

Αληίζεηα, ζηηο επφκελεο κειέηεο απνδείρηεθε φηη ε εκεξνκελία αλαθνίλσζεο 

ηεο εμαγνξάο/ζπγρψλεπζεο (Μ&Α) επηδξά ζεηηθά ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο (Cooper, 

Dimitrov and Rau, 2001), (Cooper, Khorana, Osobov, Patel and Rau, 2005), (Cooper, 

Gulen and Rau, 2005), (Horsky and Swyngedouw, 1987), (Bosch and Hirschey, 

1989), (Karpoff and Rankine, 1994). 

Απηφ ην γεγνλφο (ηεο κε ζπκθσλίαο ζηα ζπκπεξάζκαηα) απνδίδεηαη ζην φηη 

νη (Μ&Α) δελ αθνξνχλ πάληα ηελ ίδηα πεξίπησζε. Σαλ ραξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα 

αλαθέξεηαη ε πεξίπησζε ζην είδνο (Μ&Α) reverse mergers (φπνπ κηα ηδησηηθή 

εηαηξία ζπγρσλεχεηαη κε κηα δεκφζηα εηαηξία, νπφηε επέξρεηαη αλαδηάξζξσζε ηεο 

δεκφζηαο εηαηξίαο). Σε απηή ηελ πεξίπησζε, απμάλεηαη ιφγσ ηεο αλαδηάξζξσζεο ε 

ηηκή ηεο κεηνρήο (Feldman and Dresner, 2009); (Gleason, Rosenthal and Wiggins, 

2005), (Aydogdu, Shekhar and Torbey, 2007), (Floros and Sapp, 2011), (Gleason, 

Rosenthal and Wiggins, 2005).  

Έηζη, ζηηο επφκελεο ζειίδεο αθνινπζεί πιεζψξα κειεηψλ θαη αλαιχζεσλ 

αλαθνξηθά κε ηηο (Μ&Α) κε δηαθνξεηηθά ζπκπεξάζκαηα. 
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2.2 Γηάθνξεο Μειέηεο 

 

Οη Rhodes-Kropf & Viswanathan (2004)  δηαπίζησζαλ φηη κε βάζε ηελ 

πξνζέγγηζε ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο νη κάλαηδεξ ησλ εηαηξηψλ πνπ θάλνπλ 

ηελ εμαγνξά πξνηηκνχλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ην κεηνρηθφ ηνπο θεθάιαην ζαλ 

πιεξσκή (γηα ηελ εμαγνξά) θαη ηνχην δηφηη ην κεηνρηθφ ηνπο θεθάιαην είλαη 

ππεξηηκεκέλν θαη έηζη απηή ε κέζνδνο ζα έρεη ρακειφηεξν θφζηνο. Απφ ηελ άιιε 

πιεπξά, νη κάλαηδεξ ηεο αγνξαδφκελεο εηαηξίαο δέρνληαη απηή ηε κέζνδν πιεξσκήο 

δηφηη αθελφο ζα αθήζνπλ ηελ εηαηξία ζχληνκα θαη αθεηέξνπ δηφηη ε αγνξάδνπζα 

εηαηξία ζα ηνπο απνδεκηψζεη κεηά θαη ηελ ππνγξαθή ηεο εμαγνξάο.  

Αμίδεη λα αλαθεξζεί ε κειέηε ηνπ Travlos (1987) ζηελ νπνία ππνζηεξίδεηαη 

φηη ε κέζνδνο πιεξσκήο (γηα ηελ εμαγνξά) ρξεζηκνπνηψληαο ην κεηνρηθφ θεθάιαην 

ηνπ αγνξαζηή είλαη κηα απφδεημε φηη ε αμία ησλ κεηνρψλ ηνπ αγνξαζηή είλαη 

ππεξηηκεκέλε (negative signal). Αληίζεηα,  φηαλ ε κέζνδνο πιεξσκήο (γηα ηελ 

εμαγνξά) είλαη ην ξεπζηφ, ηφηε απηφ είλαη απφδεημε φηη ε αμία ησλ κεηνρψλ ηνπ 

αγνξαζηή είλαη ππνηηκεκέλε (positive signal).  

O Chang (1998) απέδεημε φηη ππάξρεη κία ζεηηθή εκεξήζηα ππεξαπφδνζε ηεο 

κεηνρήο ησλ αγνξαζηψλ, φηαλ ε εμαγνξά πιεξψλεηαη κε κεηνρέο. Δπίζεο, νη (Officer 

et al.,  2009) ππνζηεξίδνπλ φηη ε κέζνδνο πιεξσκήο γηα εμαγνξά κε ηε ρξήζε 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ θάλεη ψζηε λα κεηαθέξνπλ νη αγνξαζηέο πάλσ ζηνπο 

αγνξαδφκελνπο έλα ξίζθν (πνπ εκπεξηέρεηαη ζηηο κεηνρέο ησλ αγνξαζηψλ). Απηφ ην 

γεγνλφο (απαιιαγή απφ ξίζθν) επηθέξεη κηα κία ζεηηθή εκεξήζηα ππεξαπφδνζε ηεο 

κεηνρήο ησλ αγνξαζηψλ. 

Οη (Feito-Ruiz et al., 2015) θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ε ζεηηθή εκεξήζηα 

ππεξαπφδνζε ηεο κεηνρήο ησλ αγνξαζηψλ φηαλ ε εμαγνξά γίλεηαη κε κεηξεηά είλαη 

ζεηηθή θαη αλψηεξε απφ ηελ πεξίπησζε πνπ ε εμαγνξά ζα γηλφηαλε κε κεηνρέο. Η 

θπξηφηεξε αηηία γηα απηφ είλαη λα απνθχγνπλ νη αγνξαζηέο λα θαηαζηξέςνπλ 

(αιινηψζνπλ) ην ηδηνθηεζηαθφ ηνπο θαζεζηψο. Οη (Mulherin, and Boone, 2000) 

εθπφλεζαλ  κηα κειέηε event study γηα (Μ&Α) πάλσ ζε 1305 επηρεηξήζεηο ζηελ 

πεξίνδν 1990 – 1999. Τα απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο απέδεημαλ φηη ε πιεηνςεθία απφ 

απηέο ηηο 1305 επηρεηξήζεηο αχμεζε ηελ αμία ηνπο κέζσ ηεο δηαδηθαζίαο (Μ&Α), θαη 

ηνπην δηφηη απμήζεθε ε αμία ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο πνπ έθαλε ηελ εμαγνξά. Σην 
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ίδην ζπκπέξαζκα θαηέιεμαλ θαη νη έξεπλεο ησλ (Andrade et al., 2001) θαη  (Jensen 

and Ruback, 1983). 

 

2.2.1 Οη επηπηώζεηο ηωλ (Μ&Α) ζηελ απνηειεζκαηηθόηεηα ηνπ θόζηνπο 

 

Απφ ηελ εκπεηξηθή έξεπλα πξνθχπηεη φηη νη επηπηψζεηο ησλ  ζηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ θφζηνπο πνηθίινπλ απφ ρψξα ζε ρψξα. Σρεηηθά κε ηηο 

ηξάπεδεο ησλ ΗΠΑ δελ παξνπζηάζηεθε θακία βειηίσζε ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα 

ηνπ θφζηνπο ζαλ ζπλέπεηα ησλ  Dean Amel et al. (2004).  Σε κεξηθέο πεξηπηψζεηο γηα 

ηηο ηξάπεδεο ησλ ΗΠΑ παξαηεξήζεθε φηη νη Μ&Α δελ παξάγνπλ θακία βειηίσζε 

ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ θφζηνπο εηδηθά φηαλ πξφθεηηαη γηα κεγάιεο ηξάπεδεο. 

Απηφ απνδίδεηαη θαη ζηελ κε απνηειεζκαηηθή νξγάλσζε ησλ κεγάισλ ηξαπεδψλ 

(organizational diseconomies). Αιιά ζχκθσλα κε ηε κειέηε ηνπ Houston et al. (2001) 

παξαηεξήζεθε φηη νη Μ&Α ζε πνιχ κεγάιεο ηξάπεδεο ησλ ΗΠΑ έρνπλ ζαλ ζπλέπεηα 

ηε κείσζε ηνπ θφζηνπο. Πάλησο, ε νπνηαδήπνηε βειηίσζε ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα 

ηνπ θφζηνπο ζα γίλεη κεξηθά ρξφληα κεηά ηελ Μ&Α δηφηη ζα ρξεηαζηεί θάπνηνο 

ρξφλνο γηα λα αλαδηνξγαλσζεί ε ηξάπεδα ζηφρνο θαη λα ελζσκαησζεί νξγαλσηηθά 

ζηελ αγνξάδνπζα ηξάπεδα (Dean Amel et al., 2004).   

Αλαθνξηθά κε ηελ έξεπλα γηα ην ζέκα απηφ ζηηο Δπξσπατθέο ηξάπεδεο νη  γηα 

ηηο εγρψξηεο ηξάπεδεο ίδηνπ κεγέζνπο βειηηψλεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ 

θφζηνπο, αιιά απηφ δελ ηζρχεη γηα φιεο ηηο ρψξεο  (Dean Amel et al., 2004). Απηή ε 

δπζθνιία ζηελ επίηεπμε απνηειεζκαηηθφηεξνπ θφζηνπο απνδίδεηαη ζηελ εξγαζηαθή 

λνκνζεζία θαη ζηε δπζθνιία κείσζεο ησλ κηζζψλ Schinasi (1997). Πξάγκαηη νη 

ηξάπεδεο ηεο Δπξψπεο έρνπλ ππεξβάιινλ πξνζσπηθφ θαη δηαθξίλνληαη απφ ηελ αθακςία 

ησλ κηζζψλ  Schinasi (1997). Σε πεξηφδνπο δηεζλνχο αληαγσληζκνχ ιφγσ ηεο 

παγθνζκηνπνίεζεο, ε κείσζε ηνπ εξγαηηθνχ θφζηνο θαζίζηαηαη αλαγθαία. Έγηλαλ 

επίζεο θαη κειέηεο γηα ην ζέκα απηφ θαη γηα ηηο ηξάπεδεο ηεο Απζηξαιίαο, φπνπ κε 

βάζε ηε κειέηε Avkiran (1999) απνδεηθλχεηαη κηθξή βειηίσζε ζηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ θφζηνπο, ε νπνία ζηε ζπλέρεηα (δειαδή κεηά απφ ηελ 

Μ&Α) δελ πθίζηαηαη. 
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2.2.2  (Μ&Α) θαη απνηειεζκαηηθόηεηα θεξδώλ 

 

Μπνξεί λα κελ ππάξρεη ζεκαληηθή βειηίσζε ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ 

θφζηνπο (Akhavein et al., 1997), αιιά νη Akhavein et al. (1997) δηαπίζησζαλ φηη 

ππάξρεη βειηίσζε ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ θεξδψλ κεηά απφ κηα Μ&Α εηδηθά ζε 

κεγάιεο ηξάπεδεο ησλ ΗΠΑ θαη εηδηθφηεξα φηαλ θαη ηα δχν ζπκβαιιφκελα κέξε ζηελ Μ&Α 

ήηαλ πξηλ ηελ Μ&Α φρη πνιχ απνηειεζκαηηθά ζε ζέκαηα θεξδνθνξίαο. Απηφ νθείιεηαη ζην 

γεγνλφο φηη νη ηα θέξδε βειηηψλνληαη απφ ηελ κεγαιχηεξε δηαζπνξά ηνπ ξίζθνπ πνπ 

ζα δεκηνπξγεζεί κεηά απφ ηελ Μ&Α ζε ηξάπεδεο ησλ ΗΠΑ (Akhavein et al., 1997) 

θαζψο θαη απφ ηελ κείσζε ησλ δεηθηψλ «κεηνρηθφ θεθάιαην/ζχλνιν ελεξγεηηθνχ». 

Σε απηφ βνήζεζε θαη ε θαηάξγεζε ησλ πεξηνξηζκψλ αλάκεζα ζηηο δηάθνξεο πνιηηείεο 

ησλ ΗΠΑ αλαθνξηθά κε ηελ θίλεζε θεθαιαίσλ κεηαμχ ησλ πνιηηεηψλ ησλ ΗΠΑ. ΣΔ 

παξφκνηα ζπκπεξάζκαηα γηα ηηο ηξάπεδεο ησλ ΗΠΑ θαηέιεμε θαη ε κειέηε Berger 

(1998) πνπ αθνξά κηθξέο θαη κεγάιεο ηξάπεδεο ησλ ΗΠΑ ζηελ πεξίνδν 1990-1995. 

Σηελ Δπξψπε απνδείρηεθε απφ ηελ ζρεηηθή έξεπλα φηη νη πην απνηειεζκαηηθέο 

ηξάπεδεο εμαγνξάδνπλ ηξαπεδηθά ηδξχκαηα πνπ είλαη ζε ρεηξφηεξε νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε. Σχκθσλα κε ηελ έξεπλα ηνπ Vander Vennet (1996) νη εγρψξηεο εμαγνξέο 

ηξαπεδψλ βειηηψλνπλ ηελ θεξδνθνξία θαη απηφ νθείιεηαη θπξίσο ζηελ βειηίσζε ηεο 

ιεηηνπξγηθήο απνηειεζκαηηθφηεηνο (operational efficiency) πνπ ζα πξνθχςεη κεηά 

απφ ηε Μ&Α. Δπίζεο, απφ ηελ έξεπλα  ησλ Huizinga et al. (2001) πξνέθπςε φηη ζηηο 

Δπξσπατθέο ηξάπεδεο ππάξρεη ζε πεξίπησζε Μ&Α κηα βειηίσζε ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηνο ηνπ θφζηνπο αιιά ζε κηθξφ βαζκφ θαη απηφ αθνξά θπξίσο ηελ 

βειηίσζε ηεο θεξδνθνξίαο. Δπίζεο, θαηά ηελ άπνςε ησλ Focarelli et al. (2002) 

αλαθνξηθά κε ηηο Ιηαιηθέο ηξάπεδεο, ε θεξδνθνξία βειηηψλεηαη θπξίσο απφ ηελ 

κείσζε ησλ κε εμππεξεηνπκέλσλ δαλείσλ.  Δπίζεο, ζχκθσλα κε ηελ πην πάλσ 

έξεπλα ησλ Focarelli et al. (2002) πξνθχπηεη φηη ε θεξδνθνξία ησλ Ιηαιηθψλ 

ηξαπεδψλ κεηά απφ ηελ Μ&Α βειηηψζεθε θπξίσο απφ ηνλ εκπινπηηζκφ ηεο γθάκαο 

ησλ παξερνκέλσλ ππεξεζηψλ παξά απφ ηελ βειηίσζε ηεο απνδνηηθφηεηαο. 

 

2.2.3 Οηθνλνκίεο θιίκαθνο κεηά από ηελ δηαδηθαζία Μ&Α 

 

Έρνπλ γίλεη πνιιέο κειέηεο ζρεηηθά κε ηηο νηθνλνκίεο θιίκαθνο πνπ 
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πξνθχπηνπλ κεηά απφ κηα δηαδηθαζία. Γηα ηηο ηξάπεδεο ηεο Δπξψπεο, ΗΠΑ θαη 

Καλαδά ε θακπχιε κέζνπ θφζηνπο παξνπζηάδεη ειάρηζην ζεκείν πεξίπνπ θαηά κέζνλ 

φξν ζε επίπεδν $10 δηο. (Berger and Mester, 1997). Δηδηθά γηα ηηο ηξάπεδεο ησλ ΗΠΑ 

πνπ είλαη νη πην κεγάιεο  ζηνλ θφζκν θαη έρνπλ κεγαιχηεξε δηαζπνξά, θαη επνκέλσο 

αλαιακβάλνπλ ρακειφηεξν θίλδπλν, ην ειάρηζην άξηζην κέγεζνο μεπεξλά ην επίπεδν 

ησλ $10 δηο. Σηελ Δπξψπε γηα ηηο πην κεγάιεο ηξάπεδεο ην άξηζην κέγεζνο επξίζθεηαη 

πεξίπνπ ζην επίπεδν ησλ $10 δηο (Altunbas et al., 2001). Πάλησο, ηφζν ζηελ Δπξψπε 

φζν θαη ζηηο ΗΠΑ νη κηθξέο ηξάπεδεο έρνπλ δηαθνξεηηθή ηερλνινγία απφ ηηο κεγάιεο 

ηξάπεδεο θαη δελ κπνξνχλ λα αληαγσληζηνχλ ηηο νηθνλνκίεο θιίκαθνο πνπ έρνπλ νη 

κεγάιεο ηξάπεδεο (Altunbas et al., 2001). Με άιια ιφγηα νη νηθνλνκίεο θιίκαθνο 

(scale economies) ζηακαηνχλ φηαλ ην κέγεζνο κηαο ηξάπεδαο θηάζεη θαη μεπεξάζεη 

έλα φξην. Μεηά απφ απηφ ην φξην αξρίδνπλ νη θζίλνπζεο νηθνλνκίεο θιίκαθνο 

(diseconomies of scale). Με άιια ιφγηα, κηα δηαδηθαζία Μ&Α ζα απμήζεη ην κέγεζνο 

ηεο ηξάπεδαο θαη ζα επηθέξεη νηθνλνκίεο θιίκαθεο. 

Αλαθνξηθά κε ηηο Ιαπσληθέο ηξάπεδεο, θαη γηα ηελ πεξίνδν 1980-1992 θαη γηα 

φια ηα κεγέζε ησλ ηξαπεδψλ ππάξρνπλ νηθνλνκίεο θιίκαθεο (Fukuyama, 1993). 

Δπίζεο ν Fukuyama (1993) εθηίκεζε φηη ην 81% ησλ Ιαπσληθψλ ηξαπεδψλ εκθαλίδεη 

νηθνλνκίεο θιίκαθαο. Δπίζεο, απφ ηελ κειέηε ησλ McKillop et al. (1996) πξνθχπηεη 

φηη νη κεγάιεο Ιαπσληθέο ηξάπεδεο έρνπλ νηθνλνκίεο θιίκαθαο. Αμίδεη λα ζεκεησζεί 

φηη απφ ηελ έξεπλα ησλ Drake & Hall (2003) πξνθχπηεη φηη γηα ην 1997 νηθνλνκίεο 

θιίκαθνο εκθαλίδνπλ κφλν νη κηθξέο ηξάπεδεο. Καηά ηελ άπνςε ησλ Hughes et al. 

(2001) ππάξρνπλ δηάθνξεο κειέηεο ζηηο νπνίεο δελ πθίζηαληαη νηθνλνκίεο θιίκαθνο 

ιφγσ ηεο δηαθνξεηηθήο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ ηξαπεδψλ θαη επίζεο ιφγσ ηνπ 

δηαθνξεηηθνχ βαζκνχ ξίζθνπ πνπ αλαιακβάλνπλ ηα δηάθνξα κεγέζε ησλ ηξαπεδψλ. 

Σε απηφ ην ζεκείν αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη, ζχκθσλα κε ηελ κειέηε ηνπ Georgiou 

(2009c), ε ζηάζε ησλ ηξαπεδψλ απέλαληη ζην ξίζθν θπκαίλεηαη αλάινγα κε ηε ρψξα 

θαη ην κέγεζνο ηεο ηξάπεδαο. Καηά ηνλ Georgiou (2009c) νη ηξάπεδεο ηεο βφξεηαο 

Δπξψπεο, πνπ είλαη κεγαιχηεξνπ κεγέζνπο απφ απηέο ηεο λφηηαο Δπξψπεο, δελ 

κεηαβάιινπλ ηελ αλάιεςε ξίζθνπ αλάινγα κε ην κεγάιν ήδε κέγεζνο ηνπο (Stever, 

2007). Αληίζεηα, νη ηξάπεδεο ηεο λφηηαο Δπξψπεο αλαιακβάλνπλ πεξηζζφηεξν ξίζθν 

ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο λα απμήζνπλ ηα κεξίδηα αγνξάο ηνπο. Πάλησο, ζχκθσλα κε ηα 

ζπκπεξάζκαηα ησλ Hughes et al. (2001) νη πνιχ κεγάιεο ηξάπεδεο δηαζέηνπλ 

θαηψηεξν επίπεδν θεθαιαίνπ (απφ απηφ πνπ απαηηείηαη γηα ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ 

θφζηνπο) θαη ηνχην δηφηη εθκεηαιιεχνληαη ηηο θπβεξλεηηθέο επηδνηήζεηο κε βάζε ηε 
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ινγηθή φηη «κηα κεγάιε ηξάπεδα είλαη απίζαλν λε ρξενθνπήζεη» („„too big to fail‟‟). 

Σηελ Ιαπσλία ε έξεπλα ησλ Altunbas et al. (2000) απέδεημε φηη νη κεγάιεο ηξάπεδεο 

αλαιακβάλνπλ πεξηζζφηεξν ξίζθν νπφηε ζα εκθαληζηνχλ αξλεηηθέο νηθνλνκίεο 

θιίκαθαο (scale diseconomies). Δπνκέλσο θαηά ηνπο Altunbas et al. (2000) γηα ηα 

Ιαπσληθά δεδνκέλα ην άξηζην ηξαπεδηθφ κέγεζνο είλαη λα κηθξχλεη ην κέγεζνο ηεο 

ηξάπεδαο. Αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη νη πην πάλσ δηαθνξέο αλάκεζα ζηηο ηξάπεδεο ηεο 

Δπξψπεο, ΗΠΑ θαη Ιαπσλίαο νθείινληαη ζηνπο δηαθνξεηηθνχο θαλνληζκνχο πνπ 

επεβιήζεζαλ ζην ηέινο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990. Πξάγκαηη, ζηελ πεξίνδν απηή νη 

ηξάπεδεο ησλ ΗΠΑ θαη Δπξψπεο ήηαλ ζε θαιή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ελψ αληίζεηα 

νη Ιαπσληθέο ηξάπεδεο ήηαλ ζε άζρεκε θαηάζηαζε θαη δελ κπνξνχζαλ λα επεθηείλνπλ 

ηηο ρνξεγήζεηο ηνπο.  

Αιιά ην πην ζεκαληηθφ πιενλέθηεκα ησλ δηαδηθαζηψλ  ησλ (M&A) είλαη νη 

δηάθνξεο ζπλεξγαζίεο (synergies) πνπ δεκηνπξγνχληαη,  θαζψο θαη νη νηθνλνκίεο 

θάζκαηνο (economies of scope). Οηθνλνκίεο θάζκαηνο ζεκαίλεη φηη ην κέζν 

ζπλνιηθφ θφζηνο ηεο παξαγσγήο κηθξαίλεη φηαλ απμάλεηαη ν αξηζκφο ησλ 

δηαθνξεηηθψλ παξαγνκέλσλ αγαζψλ
1
. Σηελ έξεπλα ησλ Lang and Welzel (1996) 

αλαθαιχθζεθαλ νηθνλνκίεο θάζκαηνο ζε κηθξά ηξαπεδηθά ηδξχκαηα (πνπ δελ έρνπλ 

ιφγσ ηνπ κηθξνχ ηνπο κεγέζνπο κεγάιε πνηθηιία παξερνκέλσλ ππεξεζηψλ). Αιιά ην 

ηειηθφ ηεζη αλαθνξηθά κε ηελ χπαξμε νηθνλνκηψλ θάζκαηνο ζα πξέπεη θάπνηε λα 

γίλεη αλάκεζα ζηνπο ηξαπεδηθνχο θνινζζνχο ΗΠΑ θαη ΔΔ φηαλ κε ηελ (M&A) 

ζρεκαηηζηεί έλαο ηξαπεδηθφο ππέξ-θνινζζφο (Dean Amel et al., 2004).  

Αλαθνξηθά κε ηελ αμία ησλ κεηνρψλ (Shareholders‟ value) (δειαδή ηελ αμία 

ησλ κεηνρψλ ηεο αγνξάδνπζαο ηξάπεδαο  ζπλ ηελ αμία ησλ κεηνρψλ ηεο ηξάπεδαο 

ζηφρνπ) κεηά απφ κηα (M&A) απνδείρηεθε φηη ζηηο ΗΠΑ δελ πθίζηαηαη ζεκαληηθή 

αιιαγή ζηελ αμία ησλ κεηφρσλ, αιιά απιά ε αγνξάδνπζα ηξάπεδα έρεη κηα απψιεηα 

ε νπνία αληηζηαζκίδεηαη απφ ην θέξδνο πνπ απνθνκίδεη ε ηξάπεδα ζηφρνο (Dean 

Amel et al., 2004). Δπίζεο, απνδείρηεθε φηη νη απνδφζεηο ζηηο κεηνρέο ηεο 

αγνξάδνπζαο ηξάπεδαο είλαη πςειφηεξεο φηαλ ε εμαγνξά γίλεηαη κε κεηξεηά αληί  κε 

λέεο κεηνρέο (Houston and Ryngaert, 1997). Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ζχκθσλα κε 

ηνπο Houston and Ryngaert (1994) ε αμία ησλ κεηφρσλ είλαη πςειφηεξε ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ε αγνξάδνπζα ηξάπεδα είλαη πνιχ θεξδνθφξα. Δπίζεο ζχκθσλα κε 

ηελ κειέηε ηνπ De Long (2001) ε αμία ησλ κεηφρσλ απμάλεηαη επίζεο θαη ζηελ 

                                                 
1
 http://www.investopedia.com/terms/e/economiesofscope.asp 
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πεξίπησζε πνπ δχν ηξάπεδεο ελψλνληαη γεσγξαθηθά. Αιιά, ζχκθσλα κε ηελ έξεπλα 

ησλ Cornett et al. (2003) ε αγνξάδνπζα ηξάπεδα δελ παξνπζηάδεη κεηαβνιή ζηελ 

απφδνζε ησλ κεηνρψλ ηεο. Τέινο, θαηά ηνλ Zhang (1995) ε δηαζπνξά πνπ ζα 

πξνθχςεη απφ ηελ γεσγξαθηθή (M&A) ζα απμήζεη ηελ αμία ησλ κεηφρσλ. Μηα 

πςειφηεξε ηξαπεδηθή ζπγθέληξσζε ζα απμήζεη ηηο ηηκέο θαη θαηά ζπλέπεηα ηα θέξδε. 

Αιιά, νη Berger & Hannan (1998) δηαπίζησζαλ φηη νη ηξάπεδεο πνπ ιεηηνπξγνχλ ζε 

θαζεζηψο ζπγθεληξσηηθψλ αγνξψλ (concentrated markets) δελ είλαη 

απνηειεζκαηηθέο. Έηζη, ζηελ πεξίπησζε απηή ηα θέξδε απφ κηα  (M&A) ζα 

αληηζηαζκηζηνχλ απφ ηελ αχμεζε ηεο αμίαο ησλ κεηνρψλ ηεο αγνξάδνπζαο ηξάπεδαο 

θαη έηζη δελ ζα θαλεί ην φθεινο απφ κηα (M&A). Σηηο Δπξσπατθέο ηξάπεδεο ζχκθσλα 

κε ηελ κειέηε ησλ Cybo-Ottone and Murgia (2000) θαζψο θαη Lepetit et al. (2003) 

απνδείρηεθε φηη φηαλ ε (M&A) γίλεηαη αλάκεζα ζε Δπξσπατθέο ηξάπεδεο, ηφηε ε αμία 

ησλ κεηφρσλ απμάλεηαη, ελψ δελ ζπκβαίλεη απηφ ζε πεξίπησζε πνπ ε (M&A) γίλεηαη 

αλάκεζα ζε Δπξσπατθέο ηξάπεδεο θαη κε Δπξσπατθέο ηξάπεδεο. Αμίδεη φκσο λα 

ηνληζηεί φηη  νη Cybo-Ottone and Murgia (2000) απέδεημαλ φηη νη (M&A) δελ 

βειηηψλνπλ αλαγθαζηηθά ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα (efficiency). Δπίζεο απνδείρηεθε 

φηη ηα νθέιε γηα ηηο ηξάπεδεο ζηφρνπο απφ ηελ δηαδηθαζία (M&A) είλαη πεξηζζφηεξα 

ζε ρψξεο πνπ δελ έρνπλ πνιχ απζηεξνχο ηξαπεδηθνχο θαλνληζκνχο (Campa and 

Hernando, 2002). 

 

2.2.4 Ζ κεηά ηελ (M&A) θαηάζηαζε ζηηο ΖΠΑ 

 

Σχκθσλα κε ηνπο Kwan and Wilcox (2002) κεηά απφ ηηο ηξαπεδηθέο (M&A) 

ζηηο ΗΠΑ παξαηεξήζεθε ζεκαληηθή κείσζε ηνπ θφζηνπο. Σχκθσλε γλψκε είραλ θαη 

νη Knapp et al. (2006), Cornett et al. (2006), Hannan & Pilloff (2006) θαζψο θαη 

Berger & Dick (2007). Δπίζεο, ζχκθσλα κε ηελ κειέηε ησλ Hagendorff & Keasey 

(2009) νη νπνίνη ζπλέθξηλαλ ηξαπεδηθά (M&A), ηφζν ζηηο ΗΠΑ φζν θαη ζηελ 

Δπξψπε, δηαπηζηψζεθε φηη νη ηξάπεδεο ησλ ΗΠΑ (ζε αληίζεζε κε απηέο ηεο ΔΔ)  

κέζσ ηεο (M&A) επηδηψθνπλ δεκηνπξγία πεξηζζφηεξσλ εζφδσλ θαη φρη κείσζε ηνπ 

θφζηνπο. 

Δθηφο απφ ηα πην πάλσ απνηειέζκαηα ησλ (M&A), αιιαγή ζπκβαίλεη θαη ζηηο 

ππφινηπεο ηξάπεδεο πνπ δελ ζπκκεηείραλ ζηε δηαδηθαζία (M&A) (Evanoff and Örs, 

2008). Πξάγκαηη, νη DeYoung et al. (1998), αλαθάιπςαλ φηη νη ππφινηπεο ηξάπεδεο 
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πνπ δελ ζπκκεηείραλ ζηε δηαδηθαζία (M&A) θαηέβαιαλ έληνλεο πξνζπάζεηεο (ιφγσ 

ηνπ απμαλφκελνπ αληαγσληζκνχ) λα γίλνπλ πην απνηειεζκαηηθέο έηζη ψζηε λα 

κπνξέζνπλ λα παξακείλνπλ ζηελ ηξαπεδηθή αγνξά θαη ζην κέιινλ. 

Τψξα, αλαθνξηθά κε ην ζέκα αλ ε αλαθνίλσζε κειινληηθήο (M&A) επηδξά 

πάλσ ζηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ ησλ εκπιεθνκέλσλ ηξαπεδψλ δπζηπρψο νη 

νηθνλνκνιφγνη δελ θαηαιήγνπλ ζηα ίδηα ζπκπεξάζκαηα. Καη πην αλαιπηηθά, νη 

Houston et al. (2001) δελ βξήθαλ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθή επίδξαζε απφ ηελ 

αλαθνίλσζε κειινληηθήο (M&A) πάλσ ζηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ ησλ 

εκπιεθνκέλσλ ηξαπεδψλ. Οη Knapp et al. (2005) βξήθαλ φηη ππάξρεη κηα αξλεηηθή 

επίδξαζε απφ ηελ αλαθνίλσζε κειινληηθήο (M&A) πάλσ ζηελ απφδνζε ησλ 

κεηνρψλ ησλ εκπιεθνκέλσλ ηξαπεδψλ. Απφ ηελ έξεπλα ηνπ DeLong (2001) βγήθε ην 

ζπκπέξαζκα φηη ππάξρεη κηα ζεηηθή επίδξαζε απφ ηελ αλαθνίλσζε κειινληηθήο 

(M&A) πάλσ ζηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ ησλ εκπιεθνκέλσλ ηξαπεδψλ. Δπίζεο, νη 

Becher and Campbell (2005) αλαθάιπςαλ φηη δελ ππάξρνπλ πάληα ηα ίδηα 

απνηειέζκαηα ζηελ πεξίπησζε ηεο γεσγξαθηθήο ραιάξσζεο ησλ ηξαπεδηθψλ 

θαλνληζκψλ. Απφ ηελ έξεπλα ησλ Brewer et al. (2000)  βγήθε ην ζπκπέξαζκα φηη 

ππάξρεη κηα ζεηηθή επίδξαζε απφ ηελ αλαθνίλσζε κειινληηθήο (M&A) πάλσ ζηελ 

απφδνζε ησλ κεηνρψλ ησλ εκπιεθνκέλσλ ηξαπεδψλ θαη απηφ ζπλέβε θπξίσο γηα ηηο 

πην θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο. Αθφκα, απφ ηελ έξεπλα ησλ Penas and Unal (2004) 

βγήθε ην ζπκπέξαζκα φηη ππάξρεη κηα ζεηηθή επίδξαζε απφ ηελ αλαθνίλσζε 

κειινληηθήο (M&A) πάλσ ζηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ ησλ εκπιεθνκέλσλ ηξαπεδψλ 

θαη απηφ ζπλέβε θπξίσο απφ ηελ κείσζε ηνπ θφζηνπο ηνπ ρξένπο πνπ έγηλε κεηά απφ 

ηελ (M&A).  

Τα απνηειέζκαηα ησλ αλαιχζεσλ αλαθνξηθά κε ηελ επίπησζε ησλ (Μ&Α) 

πάλσ ζηελ κεηνρή ηεο αγνξάδνπζαο ηξάπεδαο δελ ζπκθσλνχλ πάληα. Σπγθεθξηκέλα, 

κεξηθέο έξεπλεο εθηίκεζαλ  αξλεηηθή επίδξαζε ησλ (Μ&Α) ζηελ εκεξήζηα 

ππεξαπφδνζε ηεο κεηνρήο ησλ ηξαπεδψλ πνπ έθαλαλ ηελ εμαγνξά, ελψ άιιεο κειέηεο 

ην αληίζεην, ή θαη κεδέλ.  

Οη Houston and Rygaert (1994) αλέιπζαλ ηα απνηειέζκαηα ηνπ (Μ&Α) ζε 

ηξάπεδεο ησλ ΗΠΑ. Δμέηαζαλ 153 πεξηπηψζεηο (Μ&Α) ζηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 

1985-1991. Δθηίκεζαλ φηη ππήξρε αξλεηηθή εκεξήζηα ππεξαπφδνζε ηεο κεηνρήο (-

2,32%) ησλ ηξαπεδψλ πνπ έθαλαλ ηελ εμαγνξά. Δπίζεο, νη Houston et al. (2001) πνπ 

εξεχλεζαλ ηα κεγαιχηεξα (Μ&Α) πνπ έγηλαλ ζηελ δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 1985-1996 

εθηίκεζαλ φηη ππήξρε αξλεηηθή εκεξήζηα ππεξαπφδνζε ηεο κεηνρήο (-3,47%) ησλ 
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ηξαπεδψλ πνπ έθαλαλ ηελ εμαγνξά. Αμίδεη επίζεο λα πξνζηεζεί θαη ε κειέηε ησλ 

Scholtens and Wit (2004) πνπ γηα ηελ πεξίνδν 1990-1999 εθηίκεζαλ φηη ππήξρε 

αξλεηηθή εκεξήζηα ππεξαπφδνζε ηεο κεηνρήο ησλ ηξαπεδψλ πνπ έθαλαλ ηελ 

εμαγνξά. Τέινο, απφ ηελ έξεπλα ησλ Knapp et al. (2005) ππνινγίζηεθε φηη ππήξρε 

αξλεηηθή εκεξήζηα ππεξαπφδνζε ηεο κεηνρήο ησλ ηξαπεδψλ πνπ έθαλαλ ηελ εμαγνξά 

ζηελ πεξίπησζε ησλ κεγάισλ (Μ&Α) ζηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 1987 - 1998.  

Σχκθσλα κε ηελ εξγαζία ησλ Cornett and De (1991) ζε έλα δείγκα απφ 196 

ηξαπεδηθά (Μ&Α) ζηελ πεξίνδν 1982-1986 βξέζεθε φηη ππήξρε ζεηηθή εκεξήζηα 

ππεξαπφδνζε ηεο κεηνρήο ησλ ηξαπεδψλ πνπ έθαλαλ ηελ εμαγνξά. 

Σχκθσλα κε ηελ κειέηε Becher (2000) πνπ ρξεζηκνπνίεζε έλα δείγκα απφ 

558 ηξάπεδεο ησλ ΗΠΑ εθηίκεζε φηη ππήξρε κεδεληθή εκεξήζηα ππεξαπφδνζε ηεο 

κεηνρήο ησλ ηξαπεδψλ πνπ έθαλαλ ηελ εμαγνξά. 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ζχκθσλα κε ηνλ Henock (2004) ε θεξδνζθνπία 

ζρεηηθά κε ηελ (M&A) απμάλεη ηα θέξδε (νθέιε) ησλ κεηνρψλ, ελψ αληίζεηα ζηελ 

πεξίπησζε ησλ ακπληηθψλ (M&A) (defensive acquisitions) κεηψλεηαη ε αμία ησλ 

κεηφρσλ (shareholder value). Δπίζεο,  απφ ηελ έξεπλα ησλ DeLong & DeYoung 

(2007) βγήθε ην ζπκπέξαζκα φηη ππάξρεη κηα ζεηηθή επίδξαζε απφ ηελ αλαθνίλσζε 

κειινληηθήο (M&A) πάλσ ζηελ ππεξαπφδνζε ησλ κεηνρψλ  ησλ εκπιεθνκέλσλ 

ηξαπεδψλ. 

 

2.2.5 Ζ κεηά ηελ (M&A) θαηάζηαζε ζηηο ρώξεο εθηόο ΖΠΑ 

 

Οη Huizinga et al. (2001) πνπ εμέηαζαλ 53 ηξαπεδηθέο (M&A)  ζηελ Δπξψπε ζηελ 

πεξίνδν 1994-1998 θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη βειηηψζεθε ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ 

θφζηνπο (cost efficiency) θαη ιηγφηεξε ήηαλ ε βειηίσζε ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα 

αλαθνξηθά κε ην θέξδνο (profit efficiency gains). Υπάξρνπλ θαη άιιεο κειέηεο κε ηα ίδηα 

ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ηξαπεδηθέο (M&A)  φπσο: (Diaz et al., 2004), (Kapopoulos & 

Siokis, 2005), (Campa & Hernando, 2006), (Altunbas & Marques, 2008), (Fritsch, 

2007), (Hagendorff & Keasey, 2009), (Beccalli & Frantz, 2009). Γηα ηηο Ιηαιηθέο 

ηξάπεδεο, νη Resti & Siciliano (2001) απέδεημαλ φηη κεηά απφ ηηο ηξαπεδηθέο (M&A)  

ηα θέξδε βειηηψζεθαλ. Τν ίδην απνδείρηεθε θαη γηα ηηο Ιζπαληθέο ηξάπεδεο φηη δειαδή κεηά 

απφ ηηο ηξαπεδηθέο (M&A)  ηα θέξδε βειηηψζεθαλ (Carbó & Humphrey, 2004). Δπίζεο, 

γηα ηηο Ιζπαληθέο ηξάπεδεο νη De Guevara & Maudos (2007) θαηέιεμαλ ζην 
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ζπκπέξαζκα φηη βειηηψζεθε ε απνηειεζκαηηθφηεηα θφζηνπο κεηά απφ ηηο ηξαπεδηθέο 

(M&A). Σε παξφκνην ζπκπέξαζκα αλαθνξηθά κε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα θφζηνπο έθηαζαλ 

γηα ηηο Ννξβεγηθέο ηξάπεδεο κεηά απφ ηηο ηξαπεδηθέο (M&A)  νη Humphrey & Vale 

(2004). Οη κειέηεο γηα ηηο (M&A)  ζε Γεξκαληθέο ηξάπεδεο απέδεημαλ φηη κφλν ζηα κηζά 

(M&A)   βειηηψζεθε ε απνηειεζκαηηθφηεηα θφζηνπο θαη απηφ ρξεηάζηεθε επηά ρξφληα γηα 

λα γίλεη  Koetter (2005), (Behr and Heid, 2008). Ωο πξνο ηηο Βξεηαληθέο ηξάπεδεο κεηά 

απφ ηηο δηαδηθαζίεο (M&A) βειηηψζεθε ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπο (Pham, 2007). 

Αληίζεηα, γηα ηηο Ιζπαληθέο ηξάπεδεο νη δηαδηθαζίεο (M&A)   δελ επέθεξαλ βειηίσζε 

ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηά ηνπο, ελψ γηα ηηο Ιζπαληθέο αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο νη  επέθεξαλ 

βειηίσζε ζηελ παξαγσγηθφηεηα ηνπο (Cummins & Misas, 2001). Σχκθσλα κε ηε κειέηε 

ησλ Resti & Siciliano (2001) νη  ησλ Ιηαιηθψλ ηξαπεδψλ αχμεζαλ ηνλ πινχην ησλ 

κεηφρσλ. Απφ ηελ έξεπλα ησλ Beitel et al. (2004) απνδείρηεθε φηη ζηηο Δπξσπατθέο 

ηξάπεδεο ππάξρεη κηα ζεηηθή επίδξαζε ησλ  ζηηο αλψκαιεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

θαη ησλ ηξαπεδψλ πνπ θάλνπλ ηελ εμαγνξά θαη ησλ ζηφρσλ. Οη Campa & Hernando 

(2006) πνπ εξεχλεζαλ γηα ηελ πεξίνδν (1998-2002) 244 Δπξσπατθά  απέδεημαλ φηη 

ππήξραλ ζεηηθέο απμήζεηο ζηελ ππεξαπφδνζε ησλ κεηνρψλ ησλ ζηφρσλ αιιά 

αζήκαληε κεηαβνιή ζηελ ππεξαπφδνζε ησλ κεηνρψλ ησλ αγνξαδνπζψλ ηξαπεδψλ. 

Δπίζεο, νη  έθηνο ησλ ζπλφξσλ έρνπλ ζαλ απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ησλ απνδφζεσλ 

ησλ κεηνρψλ ησλ ζηφρσλ, αιιά ηαπηφρξνλα κεηψλεηαη ε απφδνζε ησλ κεηνρψλ ησλ 

αγνξαδνπζψλ ηξαπεδψλ, έηζη ψζηε ηα δπν πην πάλσ λα αληηζηαζκίδνληαη (Campa & 

Hernando, 2006). Οη Lepetit et al. (2004) πνπ εξεχλεζαλ Δπξσπατθά  ηξαπεδηθά 

ηδξχκαηα απέδεημαλ φηη ππήξραλ ζεηηθέο απμήζεηο ζηελ ππεξαπφδνζε ησλ κεηνρψλ 

ησλ ηξαπεδψλ πνπ έθαλαλ ηελ εμαγνξά. 

Αλαθνξηθά κε ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν ζηελ ΔΔ, πάλσ ζε έλα δείγκα απφ  

επξσπατθέο ηξάπεδεο ζηελ πεξηνδν1988-1997, απφ ηελ κειέηε ησλ Cybo-Ottone & 

Murgia (2000) απνδείρηεθε φηη ππήξρε ζεηηθή αιιά ζηαηηζηηθά αζήκαληε εκεξήζηα 

ππεξαπφδνζε ηεο κεηνρήο ησλ ηξαπεδψλ πνπ έθαλαλ ηελ εμαγνξά. Αληίζεηα, ζηελ 

ηξαπεδηθή αγνξά ηεο Βξεηαλίαο, ζηελ πεξίνδν 1885-1925 απνδείρηεθε φηη ππήξρε 

ζεηηθή εκεξήζηα ππεξαπφδνζε ηεο κεηνρήο ησλ ηξαπεδψλ πνπ έθαλαλ ηελ εμαγνξά 

(Braggion, Dwarkasing & Moore, 2011). Δπίζεο, νη Beitel & Schiereck (2001) 

απέδεημαλ φηη ππήξρε κεδεληθή εκεξήζηα ππεξαπφδνζε ηεο κεηνρήο ησλ ηξαπεδψλ 

πνπ έθαλαλ ηελ εμαγνξά. Αθφκα, απφ ηελ έξεπλα ησλ Campa & Hernando (2004) πνπ 

αλέιπζαλ έλα δείγκα απφ 244 Δπξσπατθέο ηξάπεδεο ζηελ πεξίνδν 1998-2002 

απνδείρηεθε φηη ππήξρε κεδεληθή εκεξήζηα ππεξαπφδνζε ηεο κεηνρήο ησλ ηξαπεδψλ 



 

23 
 

πνπ έθαλαλ ηελ εμαγνξά. Δπί πιένλ, ζην ίδην ζπκπέξαζκα γηα ηελ Δπξσπατθή 

ηξαπεδηθή αγνξά ζηελ πεξίνδν (1996-2004) θαηέιεμαλ θαη νη Lensink & 

Maslennikova (2008). 

 

2.2.6 Γεληθέο παξαηεξήζεηο γηα ηα (Μ&Α) 

 

Σε πνιιέο κειέηεο γηα ηα  πνπ έγηλαλ ζηηο ΖΠΑ απέδεημαλ φηη νη (acquirers) 

νη εηαηξίεο πνπ έθαλαλ ηελ εμαγνξά θαηέζηξεςαλ ηελ αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

ηνπο (shareholder value)  (Hannan & Wolken, 1989), (Baradwaj et al., 1990), (Cornett 

& Tehranian 1992), (Houston & Ryngaert 1994, 1997), (Kane,  2000), (Cornett et al., 

2003), (Gupta & Misra, 2007). Αιιά κεηά απφ ην 2000 ζηηο ΗΠΑ απέδεημαλ φηη νη 

(acquirers) νη εηαηξίεο πνπ έθαλαλ ηελ εμαγνξά ζηε δεθαεηία ηνπ 1990 επέθεξαλ 

θαιχηεξα απνηειέζκαηα γηα ηελ αγνξάδνπζα ηξάπεδα απφ φηη έθαλαλ ζηε δεθαεηία 

ηνπ 1980  (Becher, 2000), (Houston et al., 2001), (Al-Sharkas and Hassan, 2010). Απηφ 

απνδίδεηαη ζην γεγνλφο φηη ζηε δεθαεηία ηνπ 1990 ππήξρε πεξηζζφηεξε θαη θαιχηεξε 

πιεξνθφξεζε απφ απηή ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980 (Houston et al., 2001). Σχκθσλα κε 

ηελ κειέηε ησλ  James & Wier (1987) νη αγνξάδνπζεο ηξάπεδεο ζηηο ΗΠΑ είραλ 

ππεξαπνδφζεηο ζηε δεθαεηία ηνπ 1970 θαη εηδηθά απηφ ζπλέβαηλε φηαλ ν ζηφρνο ήηαλ 

κηα απνηπρεκέλε ηξάπεδα ζε πιεηζηεξηαζκφ. Τελ ίδηα άπνςε είραλ θαη νη Dubofsky 

& Fraser (1989). Δπίζεο, θαηά ηνλ Seidel (1995) ππήξμαλ ππεξαπνδφζεηο γηα ηνπο 

αγνξαζηέο ζηελ δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 1989-1991 πνπ πξνθιεζήθαλ θπξίσο απφ 

εμαγνξέο πνπ ππνβνεζήζεθαλ απφ ηελ θπβέξλεζε. Ταπηφρξνλα θαη νη ζηφρνη 

παξνπζίαζαλ ππεξαπνδφζεηο πνπ θπκαίλνληαλ απφ 1.18% (Frame and Lastrapes, 

1998) κέρξη θαη 33.58 % (Neely, 1987). Δπίζεο, ζα πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη απφ φιεο 

ηηο πεξηπηψζεηο   ζηηο ΗΠΑ κφλν ζε κηα πεξίπησζε ζπκβαίλεη κείσζε ζηελ αμία ησλ 

κεηφρσλ (shareholder value) (αγνξαζηή + ζηφρνπ)  (Toyne & Tripp, 1998), ελψ 

αληίζεηα ζε φιεο ηηο άιιεο πεξηπηψζεηο ππάξρεη κηα αχμεζε ζηελ αμία ησλ κεηφρσλ 

(shareholder value) (αγνξαζηή + ζηφρνπ) (Zhang,  1995), (Becher,  2000), (Anderson 

et al., 2004), (Becher & Campbell, 2005), (Al-Sharkas & Hassan, 2010), ή νπδεκία 

κεηαβνιή (Houston & Ryngaert, 1994), (Pilloff, 1996).  

Σηελ Δπξώπε, ζχκθσλα κε DeLong (2003) νη ππεξαπνδφζεηο ησλ αγνξαζηψλ 

είλαη ζεηηθέο αιιά φρη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Σηε κειέηε ησλ Scholtens and de Wit 

(2004), φπνπ ζπγθξίλνπλ ηηο ΗΠΑ θαη ηελ Δπξψπε, δελ απνδεηθλχεηαη φηη νη 
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Δπξσπαίνη αγνξαζηέο έρνπλ θαιχηεξεο ππεξαπνδφζεηο απφ ηνπο αληίζηνηρνπο ησλ 

ΗΠΑ. Δπίζεο, νη Δπξσπατθνί ζηφρνη εκθαλίδνπλ θαηψηεξεο ππεξαπνδφζεηο απφ ηνπο 

αληίζηνηρνπο ησλ ΗΠΑ. Δπίζεο, αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη  ζηελ ΔΔ πξηλ ηελ πηνζέηεζε 

ηνπ επξψ νη ππεξαπνδφζεηο ησλ αγνξαζηψλ ηξαπεδψλ είλαη ζεηηθέο (Ekkayokkaya et 

al., 2009). Αιιά κεηά απφ ηελ πηνζέηεζε ηνπ επξψ νη ππεξαπνδφζεηο ησλ αγνξαζηψλ 

ηξαπεδψλ ζηελ ΔΔ ήηαλ κεδακηλέο (Ekkayokkaya et al., 2009) θαη ζε απηφ ην 

ζπκπέξαζκα θαηέιεμαλ επίζεο θαη νη Ismail & Davidson (2005, 2007) θαζψο θαη 

Lensink & Maslennikova (2008). Πάλησο ζηελ ΔΔ, αλαθνξηθά κε ηελ αμία ησλ 

κεηφρσλ (shareholder value) (αγνξαζηή + ζηφρνπ), φιεο νη κειέηεο απέδεημαλ φηη νη  

βειηηψλνπλ ηελ   αμία ησλ κεηφρσλ (shareholder value) (Cybo-Ottone and Murgia, 

2000), (Beitel et al., 2004), (Lepetit et al., 2004), (Ismail and Davidson, 2005), θαζψο 

θαη  (Lorenz et al., 2006). 

Σρεηηθά κε ηελ Αζία νη Soussa & Wheeler (2006)  απέδεημαλ φηη πξηλ ηελ 

θξίζε ηνπ 1997 ζηελ δηαδηθαζία ηξαπεδηθψλ  νη ππεξαπνδφζεηο δελ ήηαλ ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο θαη έγηλαλ αξλεηηθέο κεηά απφ ηελ θξίζε ηνπ 1997. Σε απηφ ην 

απνηέιεζκα θαηέιεμαλ θαη νη Crouzille et al. (2008). Αιιά πνιχ πην πξφζθαηεο 

κειέηεο έδεημαλ ζεηηθέο ππεξαπνδφζεηο γηα ηηο ηξάπεδεο ζηφρνπο (Goddard et al., 

2012) θαζψο θαη κεδακηλέο ππεξαπνδφζεηο γηα ηηο ηξάπεδεο αγνξαζηέο (Goddard et 

al., 2012), (Ma et al., 2012).  

Τέινο, αλαθνξηθά κε ηελ Λαηηληθή Ακεξηθή,  ζχκθσλα κε ηελ κειέηε ησλ 

Kolaric & Schiereck (2013) θαηά ηελ δηαδηθαζία ησλ ηξαπεδηθψλ  νη ηξάπεδεο ζηφρνη 

θαζψο θαη νη ηξάπεδεο αγνξαζηέο  έρνπλ ζεηηθέο ππεξαπνδφζεηο, 

 

2.3 Άιινη παξάγνληεο πνπ επηδξνύλ ζηελ ηηκή ηωλ κεηνρώλ 

 

Αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ δελ επεξεάδνληαη κφλν απφ ηηο 

δηαδηθαζίεο (Μ&Α), αιιά θαη απφ πνιινχο άιινπο παξάγνληεο, πνπ αλαιχνληαη 

ακέζσο πην θάησ. Υπάξρεη κηα ζεηηθή ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηελ θεξδνθνξία κηαο 

επηρείξεζεο θαη ζηηο  ηηκέο ησλ κεηνρψλ ηεο (Fama & French, 2006) θαη (Novy-Marx, 

2013) θαη (Deitiana, 2015). Τν θαιφ επηρεηξεκαηηθφ θιίκα (business confidence) 

θαζψο θαη ην θαιφ θιίκα απφ ηελ πιεπξά ησλ θαηαλαισηψλ (consumer confidence) 

έρνπλ ζεηηθή επίδξαζε ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ (Sum, 2014). Τν νηθνλνκηθφ θιίκα 

παίδεη επίζεο ζεκαληηθφ ξφιν ζηε δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ (Subeniotis, 
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Papadopoulos, Tampakoudis, & Tampakoudi, 2011). Η νηθνλνκηθή αλάπηπμε αζθεί 

ζεηηθή επίδξαζε ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ (Georgiou, 2010b). Καη ηνχην δηφηη, 

νηθνλνκηθή αλάπηπμε ζεκαίλεη θεξδνθνξία ζηηο επηρεηξήζεηο. Οη ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

ζπζρεηίδνληαη επίζεο θαη κε ηηο ηηκέο ησλ θαηνηθηψλ, αιιά νη εξεπλεηέο δελ 

ζπκθσλνχλ αλ ε ζρέζε απηή ζα είλαη ζεηηθή ή αξλεηηθή. Αξλεηηθή ζρέζε βξήθαλ νη  

Miles & McCue (1984), ελψ ζεηηθή ζρέζε εθηίκεζαλ νη Gyourko & Keim (1992) θαη 

(Sutton, 2002). Βέβαηα, απηή ε ηεξάζηηα δηαθνξά ζηα ζπκπεξάζκαηα απηά κπνξεί λα 

απνδνζεί θαη ζηελ δηαθνξεηηθή κεζνδνινγία θαζψο θαη ηα δηαθνξεηηθά ζηαηηζηηθά 

ζηνηρεία
2
 αλάκεζα ζηηο ρψξεο (Andrews, Sánchez, & Johansson, 2011, ζει.12). Η 

επηρεηξεκαηηθφηεηα επίζεο επηδξά ζεηηθά ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ, θαη ηνχην δηφηη ν 

ηθαλφο επηρεηξεκαηίαο θάλεη επελδχζεηο, δεκηνπξγεί νηθνλνκηθή αλάπηπμε θαη 

πξνζθέξεη ζέζεηο εξγαζίαο (Georgiou, 2009). Τα βξαρππξφζεζκα επηηφθηα αζθνχλ 

αξλεηηθή επίδξαζε ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ (Georgiou, 2009b).  Καη ηνχην δηφηη 

(δηαηεξνπκέλσλ ησλ ινηπψλ παξαγφλησλ ζηαζεξψλ) ην θφζηνο δαλεηζκνχ απμάλεηαη 

κε ζπλέπεηα λα ζηακαηήζνπλ νη επελδχζεηο, άξα λα κελ γίλεη νηθνλνκηθή αλάπηπμε. 

Η πνιηηηθή ζηαζεξφηεηα επηδξά ζεηηθά ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ, δηφηη ε πνιηηηθή 

ζηαζεξφηεηα ζεκαίλεη θαη νηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα, ζηαζεξφ θνξνινγηθφ θαζεζηψο 

θαη επνκέλσο νη επελδπηέο/επηρεηξεκαηίεο βαζηδφκελνη ζε ζηαζεξφ νηθνλνκηθφ θιίκα 

κπνξνχλ λα πξνγξακκαηίζνπλ γηα λα επελδχζνπλ θαη λα δεκηνπξγήζνπλ νηθνλνκηθή 

αλάπηπμε, ε νπνία ζηε ζπλέρεηα ζα επηθέξεη θαη άλνδν ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

(Georgiou, 2014). Δπίζεο, θαη ε εκπηζηνζχλε ησλ πνιηηψλ ησλ θξαηψλ κειψλ ηεο ΔΔ 

ζηνπο ζεζκνχο ηεο ΔΔ έρεη ζεηηθή επίδξαζε ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ (Georgiou, 

2014b). Η απνβηνκεραλνπνίεζε επηθέξεη χθεζε θαη ηάζε γηα κείσζε ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ (Rowthrn  &  Ramaswamy, 1997). Θα πξέπεη βέβαηα λα αλαθεξζεί φηη 

απνβηνκεραλνπνίεζε δελ έγηλε κφλν ζηελ Διιάδα, αιιά θαη ζε ρψξεο κέιε ηνπ 

ΟΟΣΑ θαη αθφκα θαη ζηελ Βξεηαλία, αιιά ζε δηαθνξεηηθή έθηαζε (Pitelis & 

Antonakis, 2003), (Webster, 2010). Υπνζηεξίδεηαη φηη ηα κεξίδηα αγνξάο κηα εηαηξίαο 

κπνξνχλ λα απμήζνπλ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο (Srinivasan et al., 2011). 

  

                                                 
2
 Γηα παξάδεηγκα ν νξηζκφο ηνπ φξνπ «παιαηφηεηα θαηνηθίαο» δελ είλαη ηαπηφζεκνο αλάκεζα 

ζηηο δηάθνξεο ρψξεο. 
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3.ΣΑ ΓΔΓΟΜΔΝΑ ΚΑΗ Ζ ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ 

 

 

3.1 Ζ Μέζνδνο ηεο Αλάιπζεο Δπηρεηξεκαηηθώλ Γεγνλόηωλ (Event 

Study) 

 

Η πην πάλσ αλαθεξφκελε κεζνδνινγία απνηειεί έλα επξέσο δηαδεδνκέλν θαη 

αμηφπηζην «εξγαιείν» ζηνλ νηθνλνκηθφ θιάδν θαη ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα κειεηήζεη 

θαη κεηξήζεη ηνλ αληίθηππν ηνλ νπνίν έρεη ε πξαγκαηνπνίεζε ελφο γεγνλφηνο ζηελ 

αμία κίαο επηρείξεζεο. Πην αλαιπηηθά ζηελ πεξίπησζε ηεο ζεκεξηλήο κειέηεο 

εμεηάδεηαη αλ ε αλαθνίλσζε κηαο εμαγνξάο ή ζπγρψλεπζεο πξνζδίδεη ή αθαηξεί αμία 

απφ ηελ ηηκή ησλ κεηνρψλ ησλ εκπιεθφκελσλ επηρεηξήζεσλ. Απηφ, ζπλήζσο γίλεηαη 

κέζσ ηεο ζχγθξηζεο ηεο πξαγκαηηθήο απφδνζεο κίαο κεηνρήο (actual return) κε ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο (expected return) ζε πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία  ε 

ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά γηλφηαλε.  

Σχκθσλα κε ηνπο Fama et al. (1969), ε ελ ιφγσ κέζνδνο πξνυπνζέηεη φηη ε 

θεθαιαηαγνξά ιεηηνπξγεί απνηειεζκαηηθά έηζη ψζηε νη επελδπηέο λα κπνξνχλ λα 

εθηηκήζνπλ ηε ζεκαζία ηεο λέαο πιεξνθφξεζεο θαη ησλ πξαγκαηηθψλ γεγνλφησλ θαη 

έηζη λα ελζσκαηψζνπλ πιήξσο ηηο πξνζδνθίεο ηνπο ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ. Με άιια ιφγηα, κε απηή ηε κέζνδν, ππάξρεη ε ππφζεζε φηη νη επελδπηέο 

δηαζέηνπλ επαξθή πιεξνθφξεζε, έηζη ψζηε λα πξνεμνθιήζνπλ ην βαζκφ 

απνηειεζκαηηθφηεηαο θαη θεξδνθνξίαο κηαο ζπγρψλεπζεο ηελ εκέξα θαηά ηελ νπνία  

αλαθνηλψλεηαη ε πξφζεζε ή ππνγξάθεηαη ε ζχκβαζε. Κάησ απφ απηέο ηηο 

πξνυπνζέζεηο, αληηζηνηρνχλ νη αζξνηζηηθέο κε θαλνληθέο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

απνδφζεηο (abnormal returns) ηεο πεξηφδνπ ηνπ "επηρεηξεκαηηθνχ ζπκβάληνο" καδί κε 

ηηο ζπλέξγεηεο θαη ηελ βειηησκέλε θεξδνθνξία πνπ αλακέλεηαη κέζσ ηεο 

ζπγρψλεπζεο. 

Η θεξδνθνξία ηεο ζπγρψλεπζεο ζηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε κειεηάηαη θάησ απφ ην 

πξίζκα ηεο νξζφηεηαο ησλ απνθάζεσλ ηεο δηνίθεζεο θαη ηεο επαθφινπζεο αχμεζεο 

ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ.  
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3.2 Ζ Ζκέξα ηνπ Γεγνλόηνο (Event Study) 

 

Σχκθσλα κε ηνλ Halpern (1983) ε εκέξα γεγνλφηνο ή εκέξα αλαθνίλσζεο 

(announcement date), απνηειεί ην ζεκείν αλαθνξάο γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ αληίθηππνπ 

πνπ έρεη κία εμαγνξά. Αλ ππάξρεη θάπνηα δηαξξνή πιεξνθνξηψλ πξηλ απφ ηελ εκέξα 

απηή, ηφηε νη κε θαλνληθέο απνδφζεηο (abnormal returns) πνπ παξάγνληαη απφ ηελ 

εμαγνξά παξαηεξνχληαη πξηλ απφ ηελ εκέξα αλαθνίλσζήο ηεο. Ο Halpern (1983) 

ππνζηήξημε αθφκα φηη θαηά ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο, νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ησλ 

εηαηξηψλ πνπ πξνβαίλνπλ ζε εμαγνξά (bidders) ζα πξνζαξκνζηνχλ θαηάιιεια ψζηε 

λα αληηθαηνπηξίδνπλ ηελ πηζαλφηεηα επηηπρίαο ηεο ζπκθσλίαο, ην θέξδνο πνπ κπνξεί 

λα δεκηνπξγήζεη ε ζπγρψλεπζε θαη ηε ρξνληθή πεξίνδν πνπ απαηηείηαη γηα ηελ 

νινθιήξσζε ηεο ζπγρψλεπζεο απηήο. Η εκέξα κεδέλ (day zero) απεηθνλίδεη ηελ 

πξψηε κέξα ζπλαιιαγψλ νπφηε θαη ε είδεζε γηα ηελ ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά γίλεηαη 

επξέσο γλσζηή ζε φιε ηελ αγνξά. Η αθξηβήο πιεξνθφξεζε απηήο ηεο εκέξαο 

απνηειεί πξνυπφζεζε γηα ηελ ζσζηή θαηαγξαθή ηεο αληίδξαζεο ηεο αγνξάο κεηνρψλ 

ζε απξνζδφθεηα λέα.  

Σε πνιιέο κειέηεο κε αληηθείκελν ηηο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο έρεη 

πξνηαζεί φηη θνληά ζηελ εκέξα αλαθνίλσζεο, δηνρεηεχεηαη ζεκαληηθή πνζφηεηα 

πιεξνθνξηψλ ζηελ αγνξά (Chae, 2005). Υπάξρεη ηεξάζηηα βηβιηνγξαθία, ε νπνία 

απνδεηθλχεη κία αχμεζε ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ θαη ησλ ηηκψλ ησλ εηαηξηψλ-ζηφρσλ 

πξηλ ή κεηά ηελ αλαθνίλσζε ηεο εμαγνξάο/ζπγρψλεπζεο. Απηέο νη κειέηεο παξέρνπλ 

απνδείμεηο απηψλ ησλ απμήζεσλ θαη θαλεξψλνπλ φηη απνηεινχλ πξντφλ ζπλαιιαγψλ 

εζσηεξηθήο πιεξνθφξεζεο (insider trading). Ο φξνο απηφο κπνξεί λα  εξκελεπηεί σο 

ε κε απνδεθηή πψιεζε ή αγνξά κεηνρψλ κίαο επηρείξεζεο απφ άιιεο επηρεηξήζεηο ή 

ηδηψηεο, νη νπνίνη δηαζέηνπλ πνιχηηκεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο θηλήζεηο ηεο. Με 

άιια ιφγηα είλαη πιεξνθνξίεο πνπ δελ έρνπλ αλαθνηλσζεί δεκνζίσο (Meulbroek, 

1992). Δίλαη θνηλψο απνδεθηφ φηη ε κειέηε ηνπ insider trading απέθηεζε ηδηαίηεξε 

ζεκαζία κεηά ηελ παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2007 θαη έρεη έηζη θαηαζηεί ζέκα 

κείδνλνο ζεκαζίαο θαη εκπεηξηθνχ ελδηαθέξνληνο (Barnes, 2011). 
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3.3 Οη Πεξίνδνη Δθηίκεζεο/Γεγνλόηνο (Estimation/Event Periods) 

 

Γηα ηελ δηεμαγσγή ελφο event study απαηηείηαη ν ζαθήο νξηζκφο δχν ρξνληθψλ 

πεξηφδσλ (ζε εκέξεο). Σαλ πεξίνδνο εθηίκεζεο (estimation period) νξίδεηαη ε ρξνληθή 

πεξίνδνο ζηελ νπνία νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ δελ επεξεάδνληαη απφ ηελ εκέξα 

αλαθνίλσζεο ηνπ γεγνλφηνο θαη ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

αλακελφκελεο απφδνζεο (expected return). Σαλ event period ή observation window 

νξίδεηαη ην ρξνληθφ  δηάζηεκα γηα πηζαλέο κε θαλνληθέο απνδφζεηο (abnormal returns)  

πνπ κπνξνχλ λα εκθαληζηνχλ ιίγεο εκέξεο πξηλ ή κεηά απφ ηελ αλαθνίλσζε κίαο 

εμαγνξάο ή ζπγρψλεπζεο. Αλ θαη ε κία πεξίνδνο κπνξεί λα ππεξθαιχπηεη ηελ άιιε, 

(overlapping) ζπλήζσο απνθεχγεηαη βάζεη ηεο δηεζλνχο βηβιηνγξαθίαο κε ζηφρν ηε 

θαιχηεξε αμηνπηζηία ησλ εξεπλεηηθψλ απνηειεζκάησλ. Η ρξνληθή πεξίνδνο 

εθηίκεζεο πνπ επηιέρζεθε είλαη ην δηάζηεκα  (0,1). 

 

3.4 Ζ Δθηίκεζε Αλακελόκελεο Απόδνζεο (Expected Return) 

 

H κέζνδνο αλάιπζεο ησλ επηρεηξεκαηηθψλ γεγνλφησλ βαζίδεηαη ζηνλ 

εληνπηζκφ ηπρφλ κε θαλνληθψλ απνδφζεσλ (abnormal returns) νη νπνίεο  κπνξνχλ λα 

πξνθχςνπλ ζε κία κεηνρή κέζα ζε θάπνηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν. Ωο κε 

θαλνληθή απφδνζε (abnormal return) νξίδεηαη ε δηαθνξά ηεο πξαγκαηηθήο απφδνζεο 

(Rjt) απφ ηελ απφ ηελ αλακελφκελε ή θαλνληθή απφδνζε (E(Rjt)). O νξζφο νξηζκφο 

ηεο ππνζεηηθήο (counterfactual) «θαλνληθήο» απφδνζεο (normal return) έρεη νπζηψδε 

ζεκαζία γηα ηελ ζσζηή εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ (Strong, 1992). 

Υπάξρνπλ ηέζζεξηο ελαιιαθηηθέο κέζνδνη γηα λα γίλεη ην ππφδεηγκα ησλ 

θαλνληθψλ απνδφζεσλ: α) Capital Asset Pricing Model (CAPM), β) ην Market Model 

(MM), γ) ην Mean Adjusted Returns Model (MAR) θαη ηέινο δ) ην Index Model (ΙΜ) 

(Chatterjee, 1995). 

Η θαλνληθή απφδνζε ζηε παξνχζα εξγαζία ππνινγίζηεθε κε ηε ρξήζε δχν 

ππνδεηγκάησλ: ηνπ Mean Adjusted Returns Model θαη ηνπ Market Model, ηα νπνία 

απνηεινχλ δχν απφ ηηο ζπλεζέζηεξεο κεζφδνπο γηα ηελ δηεμαγσγή ησλ event studies.  
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3.5 Σν Τπόδεηγκα (MAR) Mean Adjusted Returns Model 

 

Τν ππφδεηγκα ησλ κέζσλ απνδφζεσλ (Mean Adjusted Returns Model) 

(Peterson, 1989), βαζίδεηαη ζηελ πξνυπφζεζε φηη νη απνδφζεηο ζα παξέκελαλ 

ζηαζεξέο δηαρξνληθά φηαλ δελ ππάξρεη θάπνην νηθνλνκηθφ γεγνλφο. Η αλακελφκελε 

απφδνζε (Rjt) ππνινγίδεηαη πάλσ ζηηο απνδφζεηο (Mi) ηνπ estimation window πνπ έρεη 

νξηζηεί κέζσ ηνπ αξηζκεηηθνχ κέζνπ. Τν κνληέιν πεξηγξάθεηαη αιγεβξηθά κε ηελ 

παξαθάησ ζπλάξηεζε: 

 

           

 

 φπνπ,       = αλακελφκελε απφδνζε (expected return) 

   ̂    (
 

  
)  ∑     

  
      

    

    απνδφζεηο ζηελ πεξίνδν εθηίκεζεο 

    = θαηάινηπα (residuals, error term) 

κε  [   ]    θαη    [   ]      

  

 

Αλ θαη ην ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα ζεσξείηαη, ίζσο, σο ην πην εχθνιν θαη «απιντθφ» 

ζηελ εθαξκνγή ηνπ νη Brown θαη Warner (1985) αλαθάιπςαλ φηη ζπρλά απνθέξεη 

απνηειέζκαηα ηζάμηα κε απηά ησλ πιένλ πνιχπινθσλ ππνδεηγκάησλ (π.ρ. Market 

Model). Δπί πιένλ, κε ηελ εθηίκεζε ηνπ E(Rjt) κπνξεί λα απνθεπρζεί ε ρξήζε ηνπ 

Γεληθνχ Γείθηε (benchmark portfolio) ζηνπο ππνινγηζκνχο ηνπ κνληέινπ. 

Η αλακελφκελε απφδνζε (Rjt) ππνινγίδεηαη πάλσ ζηηο απνδφζεηο (Mi) ηνπ estimation 

window πνπ έρεη νξηζηεί κέζσ ηεο ρξήζεο ηνπ αξηζκεηηθνχ κέζνπ. 

Σηε ζπλέρεηα, νη ππεξαπνδφζεηο (abnormal returns) νη νπνίεο πξνθχπηνπλ ζην event 

window πνπ έρεη νξηζηεί ππνινγίδνληαη κε βάζε ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

 

            ̅   

 

 φπνπ,   j=1,2,3,….N κεηνρέο ηνπ δείγκαηνο 

               t=1,2,3,…T (κήλεο ή εκέξεο) 
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  Rjt = απνδφζεηο κεηνρψλ j ζε t ρξνληθά δηαζηήκαηα 

     ̅  = κέζε απνδφζε κεηνρψλ j ζε t ρξνληθά δηαζηήκαηα 

  

 Αθνινχζσο, ππνινγίζηεθε ε AAR, ν ιφγνο δειαδή ηνπ ζπλφινπ ησλ 

ππεξαπνδφζεσλ δηαηξνχκελε απφ  ηνλ αξηζκφ ησλ εηαηξηψλ. Η ζσξεπηηθή ή 

ζπζζσξεπκέλε ππεξαπφδνζε (CAR) ππνινγίζηεθε κε ηελ πξφζζεζε ηεο κέζεο 

ππεξαπφδνζεο θάζε εκέξα απφ ην -10 έσο θαη ην +10. 

 

      

Average Abnormal Return         Cumulative Abnormal Return 

 

         
∑     

 
   

 
                                                          

 
∑ ∑     

  
    

 
   

 
 

 

 

Τέινο, γηα ηελ πην θαηαλνεηή παξνπζίαζε ησλ απνηειεζκάησλ ππνινγίζηεθε ε κέζε 

ζσξεπηηθή ππεξαπφδνζε (CAAR) πάλσ ζηελ νπνία πξαγκαηνπνηήζεθαλ νη 

ζηαηηζηηθνί έιεγρνη. 

 

         
 

 

  ∑          
 
   

 

 

 

3.6 Σν Τπόδεηγκα (ΜΜ) Market Model 

 

Τν ππφδεηγκα απηφ (Mackinlay, 1997), ζπζρεηίδεη ηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ 

ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο κε ηελ απφδνζε ελφο benchmark portofolio (ζηε 

ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε Dow Jones). Με απηή ηε δηαδηθαζία νη απνδφζεηο 

ιακβάλνπλ ππφςε ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο (risk adjusted). Αιγεβξηθά ην κνληέιν 

πεξηγξάθεηαη θαηά ηνλ παξαθάησ ηξφπν: 

 

 (   )                 

 

φπνπ, αj = ζηαζεξφο φξνο (intercept term) 
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bj = ην beta ηεο αγνξάο πνπ δείρλεη ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο κεηνρήο ζε ζρέζε κε ηελ 

αγνξά (systematic risk) 

Rmt = ε απφδνζε ηνπ γεληθνχ δείθηε ηεο αγνξάο (market return) 

ejt = θαηάινηπα (residuals, error term) 

κε              
  θαη   [   ]    

 

Τα alphas θαη betas ππνινγίδνληαη κέζσ δηαδνρηθψλ απιψλ γξακκηθψλ 

παιηλδξνκήζεσλ (OLS) ησλ απνδφζεσλ ηνπ Dow Jones ζηηο απνδφζεηο φισλ ησλ 

κεηνρψλ ησλ εηαηξηψλ πνπ βξίζθνληαη ζην estimation window πνπ έρεη νξηζηεί. Σηε 

ζπλέρεηα, αθνχ πιένλ είλαη γλσζηέο νη αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, 

πξαγκαηνπνηείηαη ππνινγηζκφο ησλ κε θαλνληθψλ απνδφζεσλ ζην νξηζκέλν event 

window. Η ππεξαπφδνζε ή κε θαλνληθή απφδνζε (Abnormal Return) νξίδεηαη απφ 

ηνλ ηχπν: 

 

                , 

 

φπνπ,   j = 1,2,3,….N κεηνρέο ηνπ δείγκαηνο 

t = 1,2,3,…T (κήλεο ή εκέξεο) 

Rjt = απνδφζεηο κεηνρψλ j ζε t ρξνληθά δηαζηήκαηα 

E(Rjt) = απνδφζεηο αλακελφκελσλ κεηνρψλ j ζε t ρξνληθά δηαζηήκαηα 

 

Οη κε θαλνληθέο απνδφζεηο (abnormal returns) απνδίδνληαη ζηελ ειιεληθή 

νξνινγία θαη σο ππεξαπνδφζεηο. Σηε ζπλέρεηα ππνινγίζηεθε ε AAR, ν ιφγνο δειαδή 

ηνπ ζπλφινπ ησλ ππεξαπνδφζεσλ πξνο ηνλ αξηζκφ ησλ εηαηξηψλ. Η ζσξεπηηθή ή 

ζπζζσξεπκέλε ππεξαπφδνζε (CAR) ππνινγίζηεθε κε ηελ πξφζζεζε ηεο κέζεο 

ππεξαπφδνζεο θάζε εκέξα απφ ην -10 έσο θαη ην +10. 

Average Abnormal Return   Cumulative Abnormal Return 

 

 

         
∑     

 
   

 
                                                

 
∑ ∑     
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Τέινο, γηα ηελ πην θαηαλνεηή παξνπζίαζε ησλ απνηειεζκάησλ ππνινγίζηεθε 

ε κέζε ζσξεπηηθή ππεξαπφδνζε (CAAR) πάλσ ζηελ νπνία πξαγκαηνπνηήζεθαλ νη 

ζηαηηζηηθνί έιεγρνη. 

 

         
 

 

  ∑          
 
   

 

 

 

3.7 Έιεγρνη γηα ηε ΢ηαηηζηηθή ΢εκαληηθόηεηα 

 

Ο έιεγρνο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο πνπ επηιέγεηαη ζπλήζσο ζηε 

κεζνδνινγία ελφο event study είλαη ην θιαζζηθφ t test, ην νπνίν ρξεζηκνπνηήζεθε απφ 

ηνπο Brown-Warner (1985) θαη εθαξκφζηεθε ζε ρξνλνινγηθή ζεηξά (time series) 

θαζψο θαη ζε δηαζηξσκαηηθά ζηνηρεία (cross-sectional data). Υπάξρνπλ θαη άιινη 

έιεγρνη φπσο ην z test (Patell, 1976), αιιά είλαη πην πνιχπινθνη θαη απαηηεηηθνί ζηελ 

εθαξκνγή ηνπο. Οη παξακεηξηθνί έιεγρνη  γηα λα ζεσξεζνχλ αμηφπηζηνη 

πξνυπνζέηνπλ φηη νη παξαηεξήζεηο ηνπ δείγκαηνο θαηαλέκνληαη νκνηφκνξθα (normal 

distributed). Σθνπφο απηψλ ησλ ειέγρσλ είλαη λα εμεηάζνπλ αλ ε κεδεληθή ή αξρηθή 

ππφζεζε Ho (null hypothesis) πνπ έρεη νξηζηεί ζηελ έξεπλα ηζρχεη ζε θάπνην επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο, ε νπνία δηαηππψλεηαη σο εμήο:  

 

H0: «Γελ ππάξρνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ππεξαπνδφζεηο πξηλ ή κεηά ηελ 

ζπγρψλεπζε/εμαγνξά»  

 

Με ελαιιαθηηθή ηελ Η1: 

 

Η1: «Υπάξρνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ππεξαπνδφζεηο πξηλ ή κεηά ηε 

ζπγρψλεπζε/εμαγνξά». 

 

Τα δηάθνξα νηθνλνκηθά ππνδείγκαηα πνπ εξκελεχνπλ ή αθφκα θαη 

πξνβιέπνπλ δηάθνξα νηθνλνκηθά θαηλφκελα ηεο νηθνλνκηθήο επηζηήκεο ζα ήηαλ 

άρξεζηα αλ δελ ππήξρε ηξφπνο γηα λα ειέγμεη ν εξεπλεηήο ηελ ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθφηεηα ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ θάζε νηθνλνκεηξηθνχ ππνδείγκαηνο ή αθφκα 
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θαη θάζε ζηαηηζηηθνχ δείθηε. Ο ηξφπνο απηφο νλνκάδεηαη «έιεγρνο ππνζέζεσλ»
3
 θαη 

θαζίζηαηαη εθηθηφο κε ηελ ρξήζε ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο. Η θαλνληθή θαηαλνκή 

(Φάιθνο, 2011), (Mosteller et al., 1972), (Maddala, 1977, 2004) νξίδεηαη απφ ηνλ πην 

θάησ ηχπν: 

      
 

 √  
 

       

    

 

Η ρξεζηκφηεηα ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο είλαη ηεξάζηηα, δηφηη ν εξεπλεηήο 

κπνξεί λα εμεηάζεη ζε έλα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο αλ έλαο εθηηκεκέλνο δείθηεο είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο
4
. Τν εκβαδφλ ηεο επηθάλεηαο ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο (ην 

νπνίν ππνινγίδεηαη κε νινθιεξψκαηα)  (βιέπε γξαθηθή παξάζηαζε 2) ηζνχηαη κε 1. 

Γερφκαζηε γηα παξάδεηγκα ζαλ επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο ην 5%. Έηζη, ε θίηξηλε 

επηθάλεηα έρεη εκβαδφλ 95% θαη αθνξά ηελ πεξίπησζε πνπ δερφκαζηε ηελ ππφζεζε 

Η0 (φηη δειαδή ν δείθηεο απηφο είλαη κεδέλ). Αληίζεηα νη δπν  ζπκκεηξηθέο κπιε 

επηθάλεηεο  έρνπλ ζπλνιηθφ εκβαδφλ 5% θαη αθνξνχλ ηελ πεξίπησζε πνπ 

απνξξίπηεηαη ε Η0. Με βάζε ινηπφλ ην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο ην 5%, ηφηε, ιφγσ 

ηεο ζπκκεηξίαο ηεο θακπχιεο απηήο, θαη έρνληαο δερηεί ζαλ επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 

ην 5%, ηφηε αλ ε πηζαλφηεηα (P-value) ηνπ εθηηκεκέλνπ δείθηε είλαη θαηψηεξε ηνπ 

5%, ηφηε απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε Η0 (ε Η0 ππνζέηεη φηη ν δείθηεο απηφο είλαη κεδέλ) 

(Gujarati, 2003), (Gujarati & Porter, 2009). Με άιια ιφγηα  δερφκαζηε φηη ν δείθηεο 

απηφο δελ είλαη ζηε πξαγκαηηθφηεηα κεδέλ. Απηφ κε βάζε ηελ ζηαηηζηηθή νξνινγία 

ιέγεηαη φηη ν εθηηκεκέλνο δείθηεο είλαη «ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο». Θα πξέπεη λα 

αλαθεξζεί φηη ε  πηζαλφηεηα (P-value) ηνπ θάζε εθηηκεκέλνπ δείθηε ππνινγίδεηαη 

απηφκαηα απφ ηα δηάθνξα παθέηα ινγηζκηθνχ πνπ θπθινθνξνχλ. Δπίζεο, αμίδεη λα 

ζεκεησζεί φηη ην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο δελ είλαη κφλν ην 5%, αιιά θαη ην 10% 

θαζψο θαη ην 1%. Πάλησο, ε ζεσξεηηθή ινγηθή παξακέλεη ε ίδηα (Pindyck  & 

Rubinfeld, 1998), (Gujarati, 2003).  

Οη αξηζκνί 1,96 θαη -1,96 ζηνλ νξηδφληην άμνλα ζηελ γξαθηθή παξάζηαζε 2 

δείρλνπλ φηη αλ ε ηηκή ηνπ “t” (student test) θάπνηνπ εθηηκεκέλνπ ζπληειεζηή ή 

εθηηκεκέλνπ δείθηε είλαη αλψηεξε ζε απφιπηε ηηκή απφ ην 1,96 ηφηε ν εθηηκεκέλνο 

απηφο ζπληειεζηήο ή δείθηεο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 5%. Με άιια ιφγηα, θάζε ηηκή ηνπ “t” πνπ είλαη αλψηεξε ζε 

                                                 
3
 Βιέπε Φάιθνο (2011) 

4
 «Σηαηηζηηθά ζεκαληηθφο» ζεκαίλεη φηη ζηελ πξάμε δελ είλαη κεδέλ (Φάιθνο, 2011). 
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απφιπηε ηηκή απφ ην 1,96 ζεκαίλεη φηη ε αληίζηνηρε P-value είλαη θαηψηεξε ηνπ 5%. 

Σπλνπηηθά, ζα πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη: ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο α = 10%, ηφηε ε 

απφιπηε θξίζηκε ηηκή ηνπ (t) ηζνχηαη κε 1,645,   ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο α = 5%, 

ηφηε ε απφιπηε θξίζηκε ηηκή ηνπ (t) ηζνχηαη κε     1,96 θαη ηέινο  ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο α = 1%, ηφηε ε απφιπηε θξίζηκε ηηκή ηνπ (t) ηζνχηαη κε   2,576.             

 

Γξαθηθή Παξάζηαζε 2. Καλνληθή Καηαλνκή (Normal Distribution) 

 

Απφ ηε γξαθηθή παξάζηαζε 2  θαίλεηαη (γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο α = 5%) 

φηη ην άζξνηζκα ησλ δπν κπιε εκβαδψλ ηζνχηαη κε 5% (Φάιθνο, 2011). Πξάγκαηη: 

∫         ∫                    
 

    

     

  

 

 

 

t-test (time series):  

Οξίδεηαη σο        
     

                  
, 
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 ππφ ηελ κεδεληθή ππφζεζε φηη ε κέζε ζπζζσξεπκέλε κε θαλνληθή απφδνζε 

είλαη ίζε κε ην κεδέλ,           θαη          .  

         

 Η εθηίκεζε ηεο δηαθχκαλζεο βαζίδεηαη ζηηο κε θαλνληθέο απνδφζεηο ηνπ 

estimation period πνπ έρεη νξηζηεί: 

 

 ̂    

  
 

   
  ∑        

 

 
 ∑         

       
      

      
        ,  

 

φπνπ Μ ν αξηζκφο ησλ κε ειιηπψλ απνδφζεσλ θαη d νη βαζκνί ειεπζεξίαο. 

 

 Αλ Τ(t)> | |     * ε κεδεληθή ππφζεζε απνξξίπηεηαη. 

 

t-test (cross-sectional):  

Οξίδεηαη σο        
           

            
,  

 

 ππφ ηελ κεδεληθή ππφζεζε ε κέζε ζπζζσξεπκέλε κε θαλνληθή απφδνζε 

είλαη ίζε κε ην κεδέλ,           θαη          . 

 

 

Η εθηίκεζε ηεο δηαθχκαλζεο απηνχ ηνπ ειέγρνπ βαζίδεηαη ζηε δηαζηξσκάησζε ησλ 

ππεξαπνδφζεσλ: 

 

 ̂    
 

     
 

 

      
                         

  

 

 Αλ Τ(t)> | |     *ε κεδεληθή ππφζεζε απνξξίπηεηαη. 

 

 Οη Brown θαη Warner (1980), έδεημαλ φηη ην δηαζηξσκαηηθφ t-test είλαη 

ζσζηφ (robust) ζηελ αχμεζε ηεο δηαθχκαλζεο φηαλ ιακβάλεηαη ππφςε έλα 

νηθνλνκηθφ γεγνλφο. 
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3.8 Ζ ΢πιινγή ηωλ Γεδνκέλωλ θαη νη Πεξηνξηζκνί ζηελ Έξεπλα 

 

Σηνλ πίλαθα 1 παξνπζηάδνληαη ελδεηθηηθά νη 10 κεγαιχηεξεο ηξάπεδεο ησλ ΗΠΑ  κε 

βάζε ην ζχλνιν ελεξγεηηθνχ (2016) θαηά θζίλνπζα ζεηξά. 

 

Πίλαθαο 1. Οη 10 Μεγαιύηεξεο Σξάπεδεο ηωλ ΖΠΑ 

α/α Σξάπεδα Δλεξγεηηθό 

1 JPMorgan Chase & Co.  $2.42 ηξηζ 

2 Bank of America Corp. $2.15 ηξηζ 

3 Citigroup Inc. $1.77 ηξηο 

4 Wells Fargo & Co.  $1.75 ηξηο 

5 U.S. Bancorp $415.94 δηο 

6 Bank of New York Mellon Corp. $377.37 δηο 

7 PNC Financial Services Group Inc. $362.13 δηο 

8 Capital One Financial Corp. $313.7 δηο 

9 HSBC North American Holdings Inc. $291.61 δηο 

10 TD Bank U.S. Holding Co. $253.2 δηο 

πεγή: 

1) http://www.bankrate.com/banking/americas-top-10-biggest-banks/#slide=1 

 

 

 

Σηελ παξνχζα κειέηε ζα εμεηαζηεί ηη επηπηψζεηο  έθαλαλ ζηα ζπκβαιιφκελα κέξε νη 

εμαγνξέο πνπ έθαλαλ νη πην θάησ ηξάπεδεο ησλ ΗΠΑ   είλαη φπσο ζηνλ πίλαθα 2. 

Δπίζεο, απφ ηα ίδηα απηά ζηνηρεία ζα εμεηαζηεί κε έλα νηθνλνκεηξηθφ ππφδεηγκα ηη 

επίδξαζε ζην car[-1, +1] ηνπ ζηφρνπ έρνπλ δηάθνξνη παξάγνληεο. 

 

Οη εκεξήζηεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ (daily returns) ππνινγίζηεθαλ βάζεη ηνπ ηχπνπ:  

 

         
   

     
  

 

 

 

 

 

http://www.bankrate.com/banking/americas-top-10-biggest-banks/#slide=1
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4.ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ 
 

 

4.1 Απνηειέζκαηα από ην Mean Adjusted Returns Model 

 

Σηνλ πίλαθα 3 παξνπζηάδνληαη, κε ηε ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο Mean Adjusted 

Returns Model ηελ πεξίνδν (3/1/2000-31/12/2016), ηα απνηειέζκαηα ησλ εηαηξηψλ 

πνπ πξνρψξεζαλ ζε εμαγνξά (bidders). Η πξψηε ζηήιε απνηειείηαη απφ ηε βαζηθή 

πεξίνδν εμέηαζεο. H δεχηεξε ζηήιε θαηαγξάθεη ηε κέζε ζσξεπηηθή ππεξαπφδνζε 

ησλ αληίζηνηρσλ πεξηφδσλ.  Σηηο ηειεπηαίεο ζηήιεο εκθαλίδνληαη ηα απνηειέζκαηα 

ησλ ζηαηηζηηθψλ ειέγρσλ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ηφζν δηαρξνληθά (time series), 

φζν θαη δηαζηξσκαηηθά (cross-sectional). Ο έιεγρνο απηφο έγηλε κε ηε ζχγθξηζε ησλ 

t-statistics κε ηηο θξηηηθέο ηηκέο (t-critical values) ησλ αληίζηνηρσλ δηαζηεκάησλ 

εκπηζηνζχλεο. 

Απφ ηνλ έιεγρν ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο α = 1% πξνθχπηεη φηη ζηηο 

εμαγνξάδνπζεο ηξάπεδεο γηα ηηο φιεο ηηο πεξηφδνπο  ε κέζε ζπζζσξεπκέλε κε 

θαλνληθή απφδνζε είλαη ίζε κε ην κεδέλ (ζε ρξνλνινγηθή ζεηξά (time series)  θαη 

δηαζηξσκαηηθά (cross section) 

 

Πίλαθαο 3. Σξάπεδεο Αγνξαζηέο (Bidders). Απνηειέζκαηα Μ&Α  

 

Event Windows CAAR TS t-test CS t-test 

(0, +1) 0,0109 2,03 1,83 

(0, +5) 0,0071 0,77 1,14 

(0, +10) 0,0100 0,79 1,20 

(-10, +10) 0,0169 0,97 1,95 

(-1, 0) 0,0067 1,25 1,69 

(-1, +1) 0,0150 2,28 2,05 

(-2, +2) 0,0158 1,86 2,31 

(-5, +5) 0,0082 0,65 1,08 
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Γξαθηθή Παξάζηαζε 3. Μέζε ζωξεπηηθή ππεξαπόδνζε κε ηε ρξήζε ηνπ 

ππνδείγκαηνο MM 

 

 

Απφ ηε γξαθηθή παξάζηαζε 3 πξνθχπηεη φηη ε ζσξεπηηθή ππεξαπφδνζε γηα 

ηηο ηξάπεδεο αγνξαζηέο ζην δηάζηεκα (-10, +10) έρεη κηα αλνδηθή ηάζε κε ελδηάκεζεο 

δηαθπκάλζεηο.  

Τα απνηειέζκαηα γηα ηηο κέζεο ζσξεπηηθέο ππεξαπνδφζεηο ησλ εηαηξηψλ πνπ 

πξνρψξεζαλ ζε εμαγνξέο ή ζπγρσλεχζεηο δελ ζπκθσλνχλ πάληα κε ηα επξήκαηα 

πξνγελέζηεξσλ κειεηψλ. Πξάγκαηη, αλαθνξηθά κε ην ζέκα αλ ε αλαθνίλσζε 

κειινληηθήο (M&A) επηδξά πάλσ ζηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ ησλ εκπιεθνκέλσλ 

ηξαπεδψλ δπζηπρψο νη νηθνλνκνιφγνη δελ θαηαιήγνπλ ζηα ίδηα ζπκπεξάζκαηα. Καη 

πην αλαιπηηθά, νη Houston et al. (2001) δελ βξήθαλ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθή επίδξαζε 

απφ ηελ αλαθνίλσζε κειινληηθήο (M&A) πάλσ ζηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ ησλ 

εκπιεθνκέλσλ ηξαπεδψλ Αληίζεηα, νη Knapp et al. (2005) βξήθαλ φηη ππάξρεη κηα 

αξλεηηθή επίδξαζε απφ ηελ αλαθνίλσζε κειινληηθήο (M&A) πάλσ ζηελ απφδνζε 

ησλ κεηνρψλ ησλ εκπιεθνκέλσλ ηξαπεδψλ. Απφ ηελ έξεπλα ηνπ DeLong (2001) 

βγήθε ην ζπκπέξαζκα φηη ππάξρεη κηα ζεηηθή επίδξαζε απφ ηελ αλαθνίλσζε 

κειινληηθήο (M&A) πάλσ ζηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ ησλ εκπιεθνκέλσλ ηξαπεδψλ. 

Δπίζεο, νη Becher & Campbell (2005) αλαθάιπςαλ φηη δελ ππάξρνπλ πάληα ηα ίδηα 



 

41 
 

απνηειέζκαηα ζηελ πεξίπησζε ηεο γεσγξαθηθήο ραιάξσζεο ησλ ηξαπεδηθψλ 

θαλνληζκψλ. Απφ ηελ έξεπλα ησλ Brewer et al. (2000)  βγήθε ην ζπκπέξαζκα φηη 

ππάξρεη κηα ζεηηθή επίδξαζε απφ ηελ αλαθνίλσζε κειινληηθήο (M&A) πάλσ ζηελ 

απφδνζε ησλ κεηνρψλ ησλ εκπιεθνκέλσλ ηξαπεδψλ θαη απηφ ζπλέβε θπξίσο γηα ηηο 

πην θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο. Αθφκα, απφ ηελ έξεπλα ησλ Penas & Unal (2004) 

βγήθε ην ζπκπέξαζκα φηη ππάξρεη κηα ζεηηθή επίδξαζε απφ ηελ αλαθνίλσζε 

κειινληηθήο (M&A) πάλσ ζηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ ησλ εκπιεθνκέλσλ ηξαπεδψλ 

θαη απηφ ζπλέβε θπξίσο απφ ηελ κείσζε ηνπ θφζηνπο ηνπ ρξένπο πνπ έγηλε κεηά απφ 

ηελ (M&A).  

Πίλαθαο 4. Σξάπεδεο πνπ εμαγνξάζηεθαλ (Targets) Απνηειέζκαηα Μ&Α 

 

Event Windows CAAR TS t-test CS t-test 

(0, +1) 0,0853 5,44 4,16 

(0, +5) 0,1026 3,78 4,41 

(0, +10) 0,1395 3,79 6,01 

(-10, +10) 0,2465 4,84 7,66 

(-1, 0) 0,1706 10,88 5,71 

(-1, +1) 0,1795 9,34 5,89 

(-2, +2) 0,1872 7,55 5,69 

(-5, +5) 0,1995 5,42 5,80 

 

Σηνλ πίλαθα 4 παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ εηαηξηψλ πνπ 

εμαγνξάζηεθαλ (targets)  κε ηε ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο Mean Adjusted Returns 

Model ηελ πεξίνδν (3/1/2000-31/12/2016). Η πξψηε ζηήιε απνηειείηαη απφ ηε 

βαζηθή πεξίνδν εμέηαζεο. H δεχηεξε ζηήιε θαηαγξάθεη ηε κέζε ζσξεπηηθή 

ππεξαπφδνζε ησλ αληίζηνηρσλ πεξηφδσλ.  Σηηο ηειεπηαίεο ζηήιεο εκθαλίδνληαη ηα 

απνηειέζκαηα ησλ ζηαηηζηηθψλ ειέγρσλ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ηφζν δηαρξνληθά 

(time series), φζν θαη δηαζηξσκαηηθά (cross-sectional). Ο έιεγρνο απηφο έγηλε κε ηε 

ζχγθξηζε ησλ t-statistics κε ηηο θξηηηθέο ηηκέο (t-critical values) ησλ αληίζηνηρσλ 

δηαζηεκάησλ εκπηζηνζχλεο. 

Απφ ηνλ έιεγρν ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο α = 1% πξνθχπηεη φηη γηα ηηο 

ηξάπεδεο πνπ εμαγνξάζηεθαλ  (targets) ε κέζε ζπζζσξεπκέλε κε θαλνληθή απφδνζε 

γηα φιεο ηηο πεξηφδνπο  είλαη ζεηηθή (ζε ρξνλνινγηθή ζεηξά (time series)  θαη 

δηαζηξσκαηηθά (cross section).  
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Γξαθηθή Παξάζηαζε 4. Μέζε ζωξεπηηθή ππεξαπόδνζε κε ηε ρξήζε ηνπ 

ππνδείγκαηνο MM 

 

 

Απφ ηε γξαθηθή παξάζηαζε 4 πξνθχπηεη φηη ε ζσξεπηηθή ππεξαπφδνζε γηα 

ηηο ηξάπεδεο ζηφρνπο ζην δηάζηεκα (-10, +10) έρεη κηα γεληθά αλνδηθή ηάζε. Τα 

απνηειέζκαηα γηα ηηο κέζεο ζσξεπηηθέο ππεξαπνδφζεηο ησλ εηαηξηψλ πνπ 

πξνρψξεζαλ ζε εμαγνξέο ή ζπγρσλεχζεηο δελ ζπκθσλνχλ πάληα κε ηα επξήκαηα 

πξνγελέζηεξσλ κειεηψλ. Πξάγκαηη, αλαθνξηθά κε ην ζέκα αλ ε αλαθνίλσζε 

κειινληηθήο (M&A) επηδξά πάλσ ζηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ ησλ εκπιεθνκέλσλ 

ηξαπεδψλ δπζηπρψο νη νηθνλνκνιφγνη δελ θαηαιήγνπλ ζηα ίδηα ζπκπεξάζκαηα. Καη 

πην αλαιπηηθά, νη Houston et al. (2001) δελ βξήθαλ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθή επίδξαζε 

απφ ηελ αλαθνίλσζε κειινληηθήο (M&A) πάλσ ζηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ ησλ 

εκπιεθνκέλσλ ηξαπεδψλ. Οη Knapp et al. (2005) βξήθαλ φηη ππάξρεη κηα αξλεηηθή 

επίδξαζε απφ ηελ αλαθνίλσζε κειινληηθήο (M&A) πάλσ ζηελ απφδνζε ησλ 

κεηνρψλ ησλ εκπιεθνκέλσλ ηξαπεδψλ. Απφ ηελ έξεπλα ηνπ DeLong (2001) βγήθε ην 

ζπκπέξαζκα φηη ππάξρεη κηα ζεηηθή επίδξαζε απφ ηελ αλαθνίλσζε κειινληηθήο 

(M&A) πάλσ ζηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ ησλ εκπιεθνκέλσλ ηξαπεδψλ. Δπίζεο, νη 

Becher & Campbell (2005) αλαθάιπςαλ φηη δελ ππάξρνπλ πάληα ηα ίδηα 

απνηειέζκαηα ζηελ πεξίπησζε ηεο γεσγξαθηθήο ραιάξσζεο ησλ ηξαπεδηθψλ 

θαλνληζκψλ. Απφ ηελ έξεπλα ησλ Brewer et al. (2000)  βγήθε ην ζπκπέξαζκα φηη 
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ππάξρεη κηα ζεηηθή επίδξαζε απφ ηελ αλαθνίλσζε κειινληηθήο (M&A) πάλσ ζηελ 

απφδνζε ησλ κεηνρψλ ησλ εκπιεθνκέλσλ ηξαπεδψλ θαη απηφ ζπλέβε θπξίσο γηα ηηο 

πην θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο. Αθφκα, απφ ηελ έξεπλα ησλ Penas & Unal (2004) 

βγήθε ην ζπκπέξαζκα φηη ππάξρεη κηα ζεηηθή επίδξαζε απφ ηελ αλαθνίλσζε 

κειινληηθήο (M&A) πάλσ ζηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ ησλ εκπιεθνκέλσλ ηξαπεδψλ 

θαη απηφ ζπλέβε θπξίσο απφ ηελ κείσζε ηνπ θφζηνπο ηνπ ρξένπο πνπ έγηλε κεηά απφ 

ηελ (M&A).  

4.2 Οηθνλνκεηξηθό ππόδεηγκα 

 

Τν νηθνλνκεηξηθφ ππφδεηγκα είλαη ε εμίζσζε (1): 

 

 

Carit = c0 + c1 tatbit + c2 roadiffit + c3 teait + c4 mvit + c5 mbit + c6 deit + c7 roeit + eit          

                                                                                                                      (1) 

 

φπνπ: 

car = car[-1, +1] ηνπ ζηφρνπ 

tatb = ζχλνιν ελεξγεηηθνχ ηνπ ζηφρνπ (target) ζηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν ηεο 

εμαγνξάο δηαηξνχκελε απφ ην ζχλνιν ελεξγεηηθνχ ηνπ αγνξαζηνχ (bidder)  ζηελ 

πξνεγνχκελε πεξίνδν ηεο εμαγνξάο. Με άιια ιφγηα εθθξάδεη ην κέγεζνο ηνπ ζηφρνπ 

ζε ζρέζε κε ην κέγεζνο ηνπ αγνξαζηή αθνινπζψληαο ηνπο  Cornett et al. (2006). 

roadiff = ROA ηνπ αγνξαζηή (bidder)  ζηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν ηεο εμαγνξάο - 

ROA ηνπ ζηφρνπ (target)  ζηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν ηεο εμαγνξάο. Με άιια ιφγηα 

εθθξάδεη ηελ ζρεηηθή θεξδνθνξία ζηφρνπ θαη αγνξαζηή. Αθνινπζψληαο ηνπο  

Houston and Ryngaert (1994). 

tea = ην θιάζκα κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ/ελεξγεηηθφ ηνπ ζηφρνπ (target)  ζηελ 

πξνεγνχκελε πεξίνδν ηεο εμαγνξάο. Αθνινπζψληαο ηνπο DeLong & DeYoung 

(2007) νη νπνίνη ππνζηεξίδνπλ φηη ε επίδνζε κεηά απφ ηελ ζπγρψλεπζε ζα έρεη 

εκπφδηα αλ ε ηξάπεδα ζηφρνο έρεη ρακειά επίπεδα κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ.  

mv = ε ρξεκαηηζηεξηαθή (αγνξαία) αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηνπ ζηφρνπ 

(target)  ζηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν ηεο εμαγνξάο.  

mb = ε ρξεκαηηζηεξηαθή (αγνξαία) αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηνπ ζηφρνπ 

(target)  ζηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν ηεο εμαγνξάο δηαηξνχκελε απφ ηελ ινγηζηηθή   



 

44 
 

αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηνπ ζηφρνπ (target)  ζηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν ηεο 

εμαγνξάο  

de = ην θιάζκα (ζπλνιηθά ρξέε/ κεηνρηθφ θεθάιαην) ηνπ ζηφρνπ (target)  ζηελ 

πξνεγνχκελε πεξίνδν ηεο εμαγνξάο  

roe = ε απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπ ζηφρνπ (target)  ζηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν 

ηεο εμαγνξάο. 

 

Τν κέγεζνο ηνπ ηειηθνχ δείγκαηνο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο παιηλδξφκεζεο είλαη 33 

παξαηεξήζεηο. Τα αξρηθά ζηνηρεία, πνπ είλαη πνιχ πεξηζζφηεξα θαη ειήθζεζαλ απφ 

ην datastream, ιφγσ φκσο ειιείςεσο ζηαηηζηηθψλ ζηνηρείσλ ην ηειηθφ καο δείγκα 

(γηα ηελ θαηαζθεπή θαη ππνινγηζκφ ηνπ ππνδείγκαηνο (1)) πεξηνξίδεηαη ζε 33 

παξαηεξήζεηο, αιιά παξνπζηάδεη επαξθείο «βαζκνχο ειεπζεξίαο» γηα ηνλ αμηφπηζην 

ππνινγηζκφ ησλ ζπληειεζηψλ ηεο παιηλδξφκεζεο (1).Τα ηειηθά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία 

γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο (1) παξνπζηάδνληαη ζην παξάξηεκα ζηνλ πίλαθα Π3.  Η 

παιηλδξφκεζε (1) ζα εθηηκεζεί κε βάζε ην ινγηζκηθφ Eviews θαη ζα αθνινπζήζνπλ 

δηαγλσζηηθνί έιεγρνη αλαθνξηθά κε ηελ αμηνπηζηία ηεο εθηηκεκέλεο παιηλδξφκεζεο 

(1). Τν επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο γηα ηελ παιηλδξφκεζε  είλαη α = 0,01. Οη ππνζέζεηο 

είλαη: 

 

Η0.1: Η κεηαβιεηή tatb δελ αζθεί επίδξαζε πάλσ ζην car 

Η1.1: Η κεηαβιεηή tatb  αζθεί επίδξαζε πάλσ ζην car 

 

Η0.2: Η κεηαβιεηή roadiff δελ αζθεί επίδξαζε πάλσ ζην car 

Η1.2: Η κεηαβιεηή roadiff  αζθεί επίδξαζε πάλσ ζην car 

 

Η0.3: Η κεηαβιεηή tea δελ αζθεί επίδξαζε πάλσ ζην car 

Η1.3: Η κεηαβιεηή tea   αζθεί επίδξαζε πάλσ ζην car 

 

Η0.4: Η κεηαβιεηή mv δελ αζθεί επίδξαζε πάλσ ζην car 

Η1.4: Η κεηαβιεηή mv αζθεί επίδξαζε πάλσ ζην car 

 

Η0.5: Η κεηαβιεηή mb δελ αζθεί επίδξαζε πάλσ ζην car 

Η1.5: Η κεηαβιεηή mb αζθεί επίδξαζε πάλσ ζην car 
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Η0.6: Η κεηαβιεηή de δελ αζθεί επίδξαζε πάλσ ζην car 

Η1.6: Η κεηαβιεηή de αζθεί επίδξαζε πάλσ ζην car 

 

Η0.7: Η κεηαβιεηή roe δελ αζθεί επίδξαζε πάλσ ζην car 

Η1.7: Η κεηαβιεηή roe αζθεί επίδξαζε πάλσ ζην car 

 

Πίλαθαο 5. Σα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο (1)
5
 

Μεηαβιεηή ΢πληειεζηήο p-value 

C 0,326 0,0270 

TATB 0,053 0,4307 

ROADIFF 0,013 0,6845 

TEA -2,363 0,1543 

MV -0,001 0,0002 

MB 895,423 0,3076 

DE 1,120 0,0006 

ROE -0,004 0,0062 

   

R
2
 0,813 … 

F 15,565 0,0000 

 

 

 

Απφ ηνλ πην πάλσ πίλαθα πξνθχπηεη ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο α = 1% φηη πξάγκαηη 

ην δηάλπζκα ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο εξκελεχεη ηελ θίλεζε ζηελ εμεξηεκέλε 

κεηαβιεηή (p-value F = 0.0000 < α = 0.01). Ο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ είλαη 

αξθεηά πςειφο θαη εξκελεχεη ην 81,3% ηεο κεηαβιεηηθφηεηνο ηνπ car. Τν ινηπφ 

κηθξφ πνζνζηφ (100% – 81,3% = 18,7 %) εξκελεχεηαη απφ δηάθνξνπο παξάγνληεο νη 

νπνίνη δελ έρνπλ ζπκπεξηιεθζεί ζην ππφδεηγκα (1). Ο ζηαζεξφο φξνο δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο (p-value = 0.027 > α = 0.01).  Ο ζπληειεζηήο ηνπ tatb δελ 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο (p-value = 0.4307 > α = 0.01). Δπνκέλσο ε Η0.1  γίλεηαη 

απνδεθηή. Οκνίσο ν ζπληειεζηήο ηνπ roadiff δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο (p-

value = 0.6845 > α = 0.01). Δπνκέλσο ε Η0.2 γίλεηαη απνδεθηή. Δπίζεο, ν 

ζπληειεζηήο ηνπ tea δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο (p-value = 0.1543 > α = 0.01). 

Δπνκέλσο ε Η0.3 γίλεηαη απνδεθηή. Ο  ζπληειεζηήο ηνπ mv είλαη αξλεηηθφο θαη 

                                                 
5
 Ο αλαιπηηθφο πίλαθαο ησλ απνηειεζκάησλ ηεο παιηλδξφκεζεο (1) επξίζθεηαη ζην 

παξάξηεκα ζηνλ πίλαθα Π2. 
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ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο (p-value = 0.0002 < α = 0.01). Δπνκέλσο ε Η0.4 δελ γίλεηαη 

απνδεθηή. Δπίζεο, ν ζπληειεζηήο ηνπ mb δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο (p-value = 

0.3076 > α = 0.01). Δπνκέλσο ε Η0.5 γίλεηαη απνδεθηή.  Αληίζεηα, νη ινηπνί δχν 

ζπληειεζηέο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. Καη ζπγθεθξηκέλα, ν ζπληειεζηήο ηνπ de 

είλαη ζεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο (p-value = 0.0006 < α = 0.01), (ε Η0.6  δελ 

γίλεηαη απνδεθηή), θαζψο θαη ν ζπληειεζηήο ηνπ roe είλαη αξλεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο (p-value = 0.0062 < α = 0.01) (ε Η0.7 δελ γίλεηαη απνδεθηή). 

Αθνινπζνχλ θαη δηαγλσζηηθνί έιεγρνη αλαθνξηθά κε ηελ θαλνληθφηεηα ζηελ 

θαηαλνκή ησλ θαηαινίπσλ, αλαθνξηθά κε ηελ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα, ηελ 

απηνζπζρέηηζε, ηελ πνιπζπγγξακηθφηεηα θαη ηέινο ηελ εμεηδίθεπζε ηνπ 

ππνδείγκαηνο. 

 

4.2.1 ΔΛΔΓΥΟ΢ ΚΑΝΟΝΗΚΟΣΖΣΑ΢ 

 

Η θαλνληθή θαηαλνκή ησλ θαηαινίπσλ ηεο θάζε παιηλδξφκεζεο είλαη βαζηθή 

πξνυπφζεζε έηζη ψζηε λα θάλνπκε ειέγρνπο ζεκαληηθφηεηαο ησλ εθηηκεκέλσλ 

ζπληειεζηψλ θαζψο επίζεο λα θαηαζθεπάζνπκε  δηαζηήκαηα εκπηζηνζχλεο (Pindyck 

& Rubinfield, 1998), (Koutsoyiannis, 1973). Σηε γξαθηθή παξάζηαζε 5 

παξνπζηάδεηαη ε θαηαλνκή ησλ θαηαινίπσλ ηεο (1). 

 

Γξαθηθή Παξάζηαζε 5. Ζ Καηαλνκή ηωλ θαηαινίπωλ ηεο  (1) 

 

 

Ο έιεγρνο γηα ηελ χπαξμε θαλνληθήο θαηαλνκήο ζηα θαηάινηπα επηηπγράλεηαη κε 

βάζε ηνλ δείθηε Jarque-Bera (JB), ν νπνίνο έρεη κηα θαηαλνκή  x
2
 κε δχν βαζκνχο 

ειεπζεξίαο, θαη εθηηκάηαη κε βάζε ηνλ ηχπν (Vogelvang, 2005):  

0

1

2

3

4

5

6

7

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Series: Standardized Residuals

Sample 1 33

Observations 33

Mean      -0.063882

Median  -0.132669

Maximum  1.657875

Minimum -1.727048

Std. Dev.   0.825065

Skewness   0.059591

Kurtosis   2.248447

Jarque-Bera  0.796175

Probability  0.671603
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 
22 3

6 24

KS
JB n

 
   

  

 

φπνπ: S (skewness), Κ (θχξησζε) θαη n (ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο).  

Σηελ (1) ν δείθηεο Jarque Bera ηζνχηαη κε 0,796  θαη είλαη θαηψηεξνο απφ ηελ 

θξίζηκε ηηκή (ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο α = 0,01) 9,210 θάηη ην νπνίν δείρλεη φηη ηα 

θαηάινηπα ηεο παιηλδξφκεζεο (1) έρνπλ θαλνληθή θαηαλνκή. Βιέπε πίλαθα 7. 

 

4.2.2 ΔΛΔΓΥΟ΢ ΓΗΑ ΑΤΣΟ΢Τ΢ΥΔΣΗ΢Ζ 

 

Η απηνζπζρέηηζε αληρλεχεηαη κε ηνλ δείθηε Durbin–Watson (d), ν νπνίνο νξίδεηαη σο 

εμήο: 

 

 

  
∑          

    
   

∑   
    

   

 

 

Η κεηαβιεηή    παξηζηά ηα εθηηκεκέλα ζθάικαηα ηεο παιηλδξφκεζεο (Gujarati, 

2003). Σε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο  α = 0,01   βξέζεθε φηη  4 - dU = 2,224  > d = 

2,219727  >  2, νπφηε δελ ππάξρεη απηνζπζρέηηζε ζην ππφδεηγκα (1) (Pindyck & 

Rubinfield, 1998); (Gujarati, 2003) Βιέπε πίλαθα 7. 

 

4.2.3 ΔΛΔΓΥΟ΢  ΔΣΔΡΟ΢ΚΔΓΑ΢ΣΗΚΟΣΖΣΟ΢ 

 

Δηεξνζθεδαζηηθφηεηα εκθαλίδεηαη φηαλ ε δηαθχκαλζε ησλ θαηαινίπσλ δελ είλαη 

ζηαζεξή. Αλ ηα θαηάινηπα έρνπλ ζηαζεξή δηαθχκαλζε, ηφηε απηφ νλνκάδεηαη 

νκνζθεδαζηηθφηεηα, ζε αληίζεηε πεξίπησζε έρνπκε εηεξνζθεδαζηηθφηεηα  (Pindyck 

& Rubinfield, 1998). Η χπαξμε ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο δεκηνπξγεί πξνβιήκαηα 

θαη ηνχην δηφηη νη εθηηκεκέλνη απφ ηελ παιηλδξφκεζε ζπληειεζηέο δελ είλαη 

απνηειεζκαηηθνί θαη ε πξφβιεςε δελ είλαη ζσζηή (Koutsoyiannis, 1973).  Με ην ηεζη 

Harvey κπνξεί λα αληρλεπηεί  ε χπαξμε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο. Τν ηεζη Harvey είλαη 

ε παιηλδξφκεζε ησλ ινγαξίζκσλ ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ θαηαινίπσλ πάλσ ζην 

δηάλπζκα Φ (ην δηάλπζκα ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ).  Απηφ ην ηεζη αλαθέξεηαη 

θαη ζηελ κειέηε Halkos (2003). Γεκηνπξγείηαη έλαο ζηαηηζηηθφο δείθηεο  (n*R
2
) ν 
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νπνίνο έρεη θαηαλνκή  x
2
 (n  είλαη ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο θαη R

2
 είλαη ν 

ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ ηνπ ηεζη Harvey). Απηφο ν ζηαηηζηηθφο δείθηεο έρεη 

ηξεηο βαζκνχο ειεπζεξίαο. Απφ ην ηεζη Harvey  πξφεθπςε φηη ν ζηαηηζηηθφο δείθηεο 

5,31 (α = 1%) < 11,350. Δπνκέλσο δελ ππάξρεη εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ζην ππφδεηγκα 

(1). Βιέπε πίλαθα 7. 

 

4.2.4 ΔΛΔΓΥΟ΢ ΔΞΔΗΓΔΗΚΔΤ΢Ζ΢ ΤΠΟΓΔΗΓΜΑΣΟ΢ 

 

Τν ηεζη Reset ειέγρεη αλ ε εμεηδίθεπζε ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη ζσζηά δνκεκέλε. Καη 

ηνχην δηφηη ππάξρνπλ δπν ηχπνη ιαλζαζκέλεο εμεηδίθεπζεο: α) παξάιεηςε 

ζεκαληηθψλ κεηαβιεηψλ θαη β) φηαλ άρξεζηεο κεηαβιεηέο πεξηιακβάλνληαη ζην 

ππφδεηγκα  (Pindyck  & Rubinfield, 1998). Τν ηεζη (RESET) είλαη κηα παιηλδξφκεζε 

ησλ θαηαινίπσλ πάλσ ζην  2Ŷ   (βιέπε: Halkos (2003)). Έηζη, κε ην ηεζη απηφ 

δεκηνπξγείηαη ν ζηαηηζηηθφο δείθηεο (n*R
2
) πνπ έρεη θαηαλνκή x

2
 κε έλα βαζκφ 

ειεπζεξίαο, (n  είλαη ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο θαη R
2
 είλαη ν ζπληειεζηήο 

πξνζδηνξηζκνχ ηνπ ηεζη). Δπεηδή 0,297 (γηα α = 1%) < 6,340 θαηαιήγνπκε ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ε εμεηδίθεπζε ηνπ ππνδείγκαηνο (1) είλαη ζσζηή.  Βιέπε πίλαθα 7. 

 

4.2.5 ΔΛΔΓΥΟ΢ ΓΗΑ ΠΟΛΤ΢ΤΓΓΡΑΜΗΚΟΣΖΣΑ 

 

Πνιπζπγγξακηθφηεηα ππάξρεη φηαλ δχν ή πεξηζζφηεξεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

έρνπλ ζπζρέηηζε πςεινχ βαζκνχ (Pindyck & Rubinfield, 1998). Θα αληρλεχζνπκε κε 

ην ηεζη VIF αλ πθίζηαηαη πνιπζπγγξακηθφηεηα ζην ππφδεηγκα (1). Έηζη νξίδεηαη ν 

δείθηεο VIF:  

R1

1
2
k

kVIF




 

Παιηλδξνκνχκε ηελ θάζε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή πάλσ ζε φιεο ηηο ππφινηπεο. Η 

κεηαβιεηή k είλαη ην πιήζνο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ,  k = 1, 2,….7. Η 

κεηαβιεηή  R
2
 είλαη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ ζε θάζε παιηλδξφκεζε. Σηνλ 

πίλαθα 6 παξνπζηάδνληαη νη ηηκέο ηνπ δείθηε VIF γηα θάζε εμεξηεκέλε κεηαβιεηή. 
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Πίλαθαο 6. VIF.  

 

Tatb ROAdiff TEA MV MB DE ROE 

1,5 2,2 4,0 1,3 3,0 1,4 2,1 

 

Απηφο ν δείθηεο κεηξά ηελ ζνβαξφηεηα θαη θξηζηκφηεηα ηεο πνιπζπγγξακηθφηεηαο 

Marquardt (1970) θαη ε θξηηηθή ηηκή είλαη ην 10 Studenmund (2006),  (Gujarati,  

2003). Με άιια ιφγηα φηαλ ε ηηκή ηνπ δείθηε απηνχ ππεξβαίλεη ην 10 ηφηε ππάξρεη 

ζνβαξφ πξφβιεκα πνιπζπγγξακηθφηεηαο. Σηελ πεξίπησζε ηνπ ππνδείγκαηνο (1) δελ 

πθίζηαηαη πξφβιεκα  πνιπζπγγξακηθφηεηαο δηφηη φιεο νη ηηκέο ηνπ δείθηε  VIF  είλαη 

θαηψηεξεο ηνπ 10.  

 
 

Πίλαθαο 7. Γηαγλωζηηθνί Έιεγρνη ΢πλνπηηθά
6
 

ΔΛΔΓΥΟΗ  Panel EGLS (Cross-

section SUR) 

Κξηηηθέο ηηκέο 
(α = 0.01) 

Δηεξνζθεδαζηηθφηεηα 5,310 11,350 

RESET 0,297 6,340 

Καλνληθφηεηα 0,796 9,210 

Απηνζπζρέηηζε δελ ππάξρεη … … 

 

 

Αθνχ ινηπφλ ε εθηηκεκέλε (1) είλαη ζσζηά δνκεκέλε, κπνξνχκε λα πξνβνχκε ζηελ 

εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ. 

 

 

 

 

   

                                                 
6
 Με βάζε  Halkos (2003) 
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5. ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 
 

5.1 ΢ρόιηα 

 

5.1.1 Mean Adjusted Returns Model θαη ηνπ Market Model.  

 

Σηελ πην πάλσ έξεπλα εμεηάζηεθε ε χπαξμε ή κε ππεξαπνδφζεσλ ηφζν ζηηο 

ηξάπεδεο-εμαγνξαζηέο (bidders) ησλ ΗΠΑ φζν θαη ζηηο ηξάπεδεο-ζηφρνπο (targets) 

ησλ ΗΠΑ γηα ηελ πεξίνδν (3/1/2000-31/12/2016). Η εμέηαζε απηή έγηλε ζε πνιιά 

event window.  Η εθηίκεζε ησλ ππεξαπνδφζεσλ έγηλε κε ηε βνήζεηα δχν 

ππνδεηγκάησλ ηνπ Mean Adjusted Returns Model θαη ηνπ Market Model.  

Απφ ηνλ έιεγρν ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο α = 1% πξνθχπηεη φηη ζηηο 

εμαγνξάδνπζεο ηξάπεδεο γηα ηηο φιεο ηηο πεξηφδνπο  ε κέζε ζπζζσξεπκέλε κε 

θαλνληθή απφδνζε είλαη ίζε κε ην κεδέλ (ζε ρξνλνινγηθή ζεηξά (time series)  θαη 

δηαζηξσκαηηθά (cross section)). 

Απφ ηνλ έιεγρν ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο α = 1% πξνθχπηεη φηη γηα ηηο 

ηξάπεδεο πνπ εμαγνξάζηεθαλ  (targets) ε κέζε ζπζζσξεπκέλε κε θαλνληθή απφδνζε 

γηα φιεο ηηο πεξηφδνπο  είλαη ζεηηθή (ζε ρξνλνινγηθή ζεηξά (time series)  θαη 

δηαζηξσκαηηθά (cross section)).  

Υπελζπκίδεηαη απφ ηελ δηεζλή βηβιηνγξαθία φηη αλαθνξηθά κε ην ζέκα αλ ε 

(M&A) επηδξά πάλσ ζηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ ησλ εκπιεθνκέλσλ ηξαπεδψλ νη 

νηθνλνκνιφγνη δελ θαηαιήγνπλ ζηα ίδηα ζπκπεξάζκαηα. Καη πην αλαιπηηθά, νη 

Houston et al. (2001) δελ βξήθαλ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθή επίδξαζε απφ ηελ (M&A) 

πάλσ ζηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ ησλ εκπιεθνκέλσλ ηξαπεδψλ. Οη Knapp et al. 

(2005) βξήθαλ φηη ππάξρεη κηα αξλεηηθή επίδξαζε απφ ηελ (M&A) πάλσ ζηελ 

απφδνζε ησλ κεηνρψλ ησλ εκπιεθνκέλσλ ηξαπεδψλ. Απφ ηελ έξεπλα ηνπ DeLong 

(2001) βγήθε ην ζπκπέξαζκα φηη ππάξρεη κηα ζεηηθή επίδξαζε απφ ηελ (M&A) πάλσ 

ζηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ ησλ εκπιεθνκέλσλ ηξαπεδψλ. Δπίζεο, νη Becher & 

Campbell (2005) αλαθάιπςαλ φηη δελ ππάξρνπλ πάληα ηα ίδηα απνηειέζκαηα ζηελ 

πεξίπησζε ηεο γεσγξαθηθήο ραιάξσζεο ησλ ηξαπεδηθψλ θαλνληζκψλ. 
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5.1.2 Σν νηθνλνκεηξηθό ππόδεηγκα (1) 

 

Δπίζεο, έρεη ρξεζηκνπνηεζεί έλα νηθνλνκεηξηθφ ππφδεηγκα (1), ην νπνίν έρεη 

επηιπζεί κε βάζε ην ινγηζκηθφ Eviews, θαη έρεη απνδείμεη φηη: 

α) ην κέγεζνο ηνπ ζηφρνπ ζε ζρέζε κε ην κέγεζνο ηνπ αγνξαζηή δελ αζθεί θακία 

επίδξαζε ζην car[-1, +1] ηνπ ζηφρνπ  

β) ε ζρεηηθή θεξδνθνξία ζηφρνπ θαη αγνξαζηή δελ αζθεί θακία επίδξαζε ζην car[-1, 

+1] ηνπ ζηφρνπ  

γ) ην θιάζκα κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ/ελεξγεηηθφ ηνπ ζηφρνπ (target)  ζηελ 

πξνεγνχκελε πεξίνδν ηεο εμαγνξάο αγνξαζηή δελ αζθεί θακία επίδξαζε ζην car[-1, 

+1] ηνπ ζηφρνπ  

δ) ε ρξεκαηηζηεξηαθή (αγνξαία) αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηνπ ζηφρνπ (target)  

ζηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν ηεο εμαγνξάο έρεη αξλεηηθή επίδξαζε ζην car[-1, +1] ηνπ 

ζηφρνπ  

ε) ε ρξεκαηηζηεξηαθή (αγνξαία) αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηνπ ζηφρνπ (target)  

ζηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν ηεο εμαγνξάο δηαηξνχκελε απφ ηελ ινγηζηηθή  αμία ηνπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηνπ ζηφρνπ (target)  ζηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν ηεο εμαγνξάο 

δελ αζθεί θακία επίδξαζε ζην car[-1, +1] ηνπ ζηφρνπ  

δ) ην θιάζκα (ζπλνιηθά ρξέε/ κεηνρηθφ θεθάιαην) ηνπ ζηφρνπ (target)  ζηελ 

πξνεγνχκελε πεξίνδν ηεο εμαγνξάο αζθεί ζεηηθή επίδξαζε ζην car[-1, +1] ηνπ 

ζηφρνπ 

ε) ε απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπ ζηφρνπ (target)  ζηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν ηεο 

εμαγνξάο αζθεί αξλεηηθή επίδξαζε ζην car[-1, +1] ηνπ ζηφρνπ. 

 

5.2 Πξόηαζε γηα Βειηίωζε ηεο Μεζόδνπ Αλάιπζεο 

 

Αλαθνξηθά κε ην παξφλ ππφδεηγκα (Mean Adjusted Returns Model θαη ηνπ 

Market Model) ζα κπνξνχζε λα ρξεζηκνπνηεζεί πνιιαπιή παιηλδξφκεζε θαη εηδηθά 

ην ππφδεηγκα GARCH εηο ην νπνίν κπνξνχλ λα ζπκπεξηιεθζνχλ πνιινί παξάγνληεο 

νη νπνίνη επηδξνχλ ζηηο ππεξαπνδφζεηο θαη νη νπνίνη δελ εμεηάδνληαη απφ ην παξφλ 

ππφδεηγκα (Mean Adjusted Returns Model θαη ηνπ Market Model).  Καη ηνχην δηφηη 

νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ επεξεάδνληαη απφ πνιινχο παξάγνληεο (βιέπε πην πάλσ ην 

ηκήκα 2.3, θαζψο θαη πιεξνθνξίεο πνπ κπνξνχλ λα ζπιιερηνχλ εηδηθά γηα ηηο 
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εκπιεθφκελεο εηαηξίεο, ηνλ ηξφπν πιεξσκήο θαηά ηελ εμαγνξά, θιπ), ηνπο νπνίνπο 

δελ ρξεζηκνπνηήζακε ζην παξφλ ππφδεηγκα. Σηε δηεζλή βηβιηνγξαθία αλαθέξεηαη φηη 

ηα ππνδείγκαηα GARCH  θεξδίδνπλ έδαθνο φπσο: (Frame & Lastrapes,  1998), 

(Oberndorfer et al., 2013), (Georgiou, 2017) θαη ηνχην δηφηη ηα ππνδείγκαηα GARCH 

κπνξνχλ λα ζπκπεξηιάβνπλ πνιινχο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο ηεο θίλεζεο ησλ 

ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. 

Δπίζεο, ην  ππφδεηγκα (1), πνπ αθνξά Panel EGLS (Cross-section SUR), ζα 

κπνξνχζε λα βειηησζεί αλ πεξηζζφηεξνη παξάγνληεο (αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο) 

ιεθζνχλ ππφςε ζηελ εμίζσζε (1). Γηα παξάδεηγκα, ζα κπνξνχζε λα ππάξρεη κηα 

ςεπδνκεηαβιεηή αλαθνξηθά κε ηελ Πνιηηεία φπνπ ιεηηνπξγεί ε επηρείξεζε. Καη 

ηνχην δηφηη ζχκθσλα κε ηνπο Houston & Ryngaert (1994), DeLong (2001) ε αγνξά 

αληηδξά πην επλντθά φηαλ νη ζπγρσλεχζεηο ιακβάλνπλ ρψξα ζηελ ίδηα Πνιηηεία 

(State). Δπίζεο, ζα κπνξνχζε λα ιεθζεί ππφςε θαη ε κεηαβιεηή (αξηζκφο 

πξνζσπηθνχ ηεο ηξάπεδαο ζηφρνπ)  Cyree (2016), πνπ είλαη έλα είδνο θφζηνπο.  
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ 
 

Πίλαθαο Π.1 . Ζ Καηαλνκή t-student 
 

α/βε 0,10 0,05 0,025 0,01 0,005 

1 3,078 6,314 12,71 31,82 63,66 

2 1,886 2,920 4,303 6,965 9,925 

3 1,638 2,353 3,182 4,541 5,841 

4 1,533 2,132 2,776 3,747 4,604 

5 1,476 2,015 2,571 3,365 4,032 

6 1,440 1,943 2,447 3,143 3,707 

7 1,415 1,895 2,365 2,998 3,499 

8 1,397 1,860 2,306 2,896 3,355 

9 1,383 1,833 2,262 2,821 3,250 

10 1,372 1,812 2,228 2,764 3,169 

11 1,363 1,796 2,201 2,718 3,106 

12 1,356 1,782 2,179 2,681 3,055 

13 1,350 1,771 2,160 2,650 3,012 

14 1,345 1,761 2,145 2,624 2,977 

15 1,341 1,753 2,131 2,602 2,947 

16 1,337 1,746 2,120 2,583 2,921 

17 1,333 1,740 2,110 2,567 2,898 

18 1,330 1,734 2,101 2,552 2,878 

19 1,328 1,729 2,093 2,539 2,861 

20 1,325 1,725 2,086 2,528 2,845 

21 1,323 1,721 2,080 2,518 2,831 

22 1,321 1,717 2,074 2,508 2,819 

23 1,319 1,714 2,069 2,500 2,807 

24 1,318 1,711 2,064 2,492 2,797 

25 1,316 1,708 2,060 2,485 2,787 

26 1,315 1,706 2,056 2,479 2,779 

27 1,314 1,703 2,052 2,473 2,771 

28 1,313 1,701 2,048 2,467 2,763 

29 1,311 1,699 2,045 2,462 2,756 

30 1,310 1,697 2,042 2,457 2,750 

40 1,303 1,684 2,021 2,423 2,704 

50 1,299 1,676 2,009 2,403 2,678 

60 1,296 1,671 2,000 2,390 2,660 

80 1,292 1,664 1,990 2,374 2,639 

100 1,290 1,660 1,984 2,364 2,626 

120 1,289 1,658 1,980 2,358 2,617 
 1,282 1,645 1,960 2,326 2,576 
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Πίλαθαο 2. Οη Δμαγνξέο πνπ έθαλαλ νη Σξάπεδεο ηωλ ΖΠΑ  

 

A/A   Date 

Announced 

Target Name Acquiror Name 

1 25/06/09 Webster Financial Corp Webster Financial Corp 

2 27/07/09 Harleysville National Corp,PA First Niagara Finl Group Inc 

3 20/08/09 The South Financial Group Inc The South Financial Group Inc 

4 03/11/09 First Keystone Financial Inc Bryn Mawr Bank Corp 

5 28/12/09 First Chester County Corp,PA Tower Bancorp Inc 

6 18/03/10 Sterling Banks Inc Roma Financial Corp 

7 10/05/10 Atlantic Bancgroup Inc Jacksonville Bancorp Inc,FL 

8 26/05/10 Central Jersey Bancorp,NJ Kearny Financial Corp 

9 09/08/10 Comm Bancorp Inc FNB Corp,Pittsburgh,PA 

10 19/08/10 NewAlliance Bancshares 

Inc,CT 

First Niagara Finl Group Inc 

11 06/10/10 Monroe 

Bancorp,Bloomington,IN 

Old Natl Bancorp,Evansville,IN 

12 12/10/10 Rome Bancorp Inc,Rome,NY Berkshire Hills Bancorp Inc 

13 25/10/10 Wilber Corp Community Bank System Inc 

14 01/11/10 Wilmington Trust Corp,DE M&T Bank Corp,Buffalo,New 

York 

15 09/12/10 Center Financial Corp,LA,CA Nara Bancorp Inc,LA,CA 

16 22/12/10 Whitney Holding 

Corp,Louisiana 

Hancock Holding Co 

17 22/12/10 Legacy Bancorp Inc Berkshire Hills Bancorp Inc 

18 26/01/11 Abington 

Bancorp,Jenkintown,PA 

Susquehanna Bancshares Inc 

19 31/03/11 Community Capital Corp,SC Park Sterling Corp 

20 20/04/11 Bancorp Rhode Island Inc Brookline Bancorp Inc 

21 27/04/11 Bank of Granite Corp FNB United Corp 

22 28/04/11 State Bancorp Inc,NY Valley National Bancorp,NJ 

23 15/06/11 Parkvale Financial Corp FNB Corp,Pittsburgh,PA 

24 20/06/11 Tower Bancorp Inc Susquehanna Bancshares Inc 

25 25/10/11 The Connecticut Bk & Trust Co Berkshire Hills Bancorp Inc 

26 30/04/12 Central Bancorp Inc,MA Independent Bank Corp,MA 

27 08/05/12 First CA Finl Grp Inc PacWest Bancorp 

28 29/05/12 BancTrust Financial Group Inc Trustmark Corp,Jackson,MS 

29 31/05/12 New England Bancshares 

Inc,CT 

United Financial Bancorp Inc 

30 08/08/12 Savannah 

Bancorp,Savannah,GA 

SCBT Finl Corp,Columbia,SC 

31 17/08/12 Western Liberty Bancorp,NV Western Alliance Bancorp,NV 

32 13/09/12 Citizens Republic Bancorp Inc FirstMerit Corp 

33 25/09/12 ECB Bancorp Crescent Financial Bancshares 
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Inc,Engelhard,NC 

34 26/09/12 West Coast Bancorp Columbia Banking System Inc 

35 08/10/12 Alliance Financial Corp,NY NBT Bancorp Inc 

36 22/10/12 Annapolis Bancorp Inc FNB Corp,Pittsburgh,PA 

37 29/01/13 Somerset Hills Bancorp Lakeland Bancorp Inc 

38 30/01/13 Virginia Commerce Bancorp 

Inc 

United Bankshares Inc,WV 

39 22/03/13 Enterprise Bancorp Inc 1st United Bancorp,Boca Raton 

40 13/05/13 CFS Bancorp Inc First Merchants Corp 

41 14/05/13 Mayflower Bancorp Inc Independent Bank Corp,MA 

42 10/06/13 StellarOne Corp Union First Market Bankshares 

43 14/06/13 BCSB Bancorp Inc FNB Corp,Pittsburgh,PA 

44 14/06/13 Central Virginia Bankshares C&F Financial Corp 

45 15/07/13 Taylor Capital Group Inc MB Financial Inc 

46 09/09/13 United Financial Banking Cos Cardinal Financial Corp 

47 10/09/13 Tower Financial Corporation Old National Bancorp 

48 18/09/13 MetroCorp Bancshares Inc East West Bancorp Inc 

49 23/10/13 Washington Banking Co Heritage Financial Corp 

50 15/11/13 United Financial Bancorp Inc Rockville Financial Inc 

51 18/12/13 South Street Financial Corp BNC Bancorp,High Point,NC 

52 13/01/14 Teche Holding Co,New 

Iberia,LA 

IBERIABANK Corp 

53 21/01/14 North Valley Bancorp TriCo Bancshares,Chico,CA 

54 21/01/14 ConnectOne Bancorp Inc Center Bancorp Inc,Union,NJ 

55 27/01/14 VantageSouth Bancshares Inc Yadkin Financial Corp 

56 05/03/14 Provident Comnty Bancshares Park Sterling Corp 

57 08/05/14 1st United Bancorp,Boca Raton Valley National Bancorp,NJ 

58 04/06/14 TF Financial 

Corp,Newtown,PA 

National Penn Bancshares,PA 

59 31/07/14 Intervest Bancshares Corp Bank of the Ozarks Inc 

60 04/08/14 NB&T Financial Group Inc Peoples Bancorp,Marietta,OH 

61 05/08/14 Peoples Federal Bancshares Inc Independent Bank Corp 

62 10/09/14 Colonial Finl Svcs Inc Cape Bancorp Inc 

63 29/10/14 ESB Financial Corp WesBanco Inc,Wheeling,WV 

64 03/11/14 Monarch Community Bancorp 

Inc 

Chemical Financial Corp 

65 12/11/14 Susquehanna Bancshares Inc BB&T Corp 

66 17/11/14 Valley Financial,Roanoke,VA BNC Bancorp,High Point,NC 

67 15/12/14 LNB Bancorp Inc Northwest Bancshares Inc 

68 30/12/14 State Investors Bancorp Inc First NBC Bank Holding Co 

69 24/02/15 Oneida Financial Corp Community Bank System Inc 

70 02/03/15 Square 1 Financial Inc PacWest Bancorp 

71 03/03/15 Alliance Bancorp Inc of PA WSFS Financial Corp 

72 09/03/15 Bridge Capital Holdings Western Alliance Bancorp,NV 
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73 22/04/15 Palmetto Bancshares Inc United Community Banks Inc 

74 29/06/15 Ameriana Bancorp First Merchants Corp 

75 04/08/15 Metro Bancorp Inc,Harrisburg FNB Corp,Pittsburgh,PA 

76 14/08/15 Southcoast Financial Corp,SC BNC Bancorp,High Point,NC 

77 17/08/15 National Penn Bancshares,PA BB&T Corp 

78 01/10/15 First Capital Bancorp Park Sterling Corp 

79 13/10/15 NewBridge Bancorp Yadkin Financial Corp 

80 26/10/15 River Valley Bancorp German American Bancorp,IN 

81 30/10/15 First Niagara Finl Group Inc KeyCorp,Cleveland,Ohio 

82 09/11/15 C1 Financial Inc Bank of the Ozarks Inc 

83 07/12/15 Wilshire Bancorp Inc BBCN Bancorp Inc 

 

πεγή: Datasream 
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Πίλαθαο Π2. Σα αλαιπηηθά απνηειεζκαηα ηεο (1) 

 

Dependent Variable: CAR   

Method: Panel EGLS (Cross-section SUR)  

Sample: 1 33    

Periods included: 7   

Cross-sections included: 6   

Total panel (unbalanced) observations: 33  

Linear estimation after one-step weighting matrix 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.326066 0.138803 2.349127 0.0270 

TATB 0.052805 0.065926 0.800975 0.4307 

ROADIFF 0.013266 0.032271 0.411069 0.6845 

TEA -2.362816 1.608372 -1.469073 0.1543 

MV -0.000557 0.000128 -4.334287 0.0002 

MB 895.4228 859.7679 1.041470 0.3076 

DE 1.119652 0.286090 3.913641 0.0006 

ROE -0.003642 0.001218 -2.989410 0.0062 

     
      Weighted Statistics   

     
     R-squared 0.813374     Mean dependent var 1.136121 

Adjusted R-squared 0.761119     S.D. dependent var 2.658452 

S.E. of regression 0.936336     Sum squared resid 21.91811 

F-statistic 15.56538     Durbin-Watson stat 2.219727 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      Unweighted Statistics   

     
     R-squared 0.330473     Mean dependent var 0.268273 

Sum squared resid 2.189490     Durbin-Watson stat 2.457931 
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Πίλαθαο Π3. Σα ΢ηαηηζηηθά ζηνηρεία ηεο (1) 

Target Name   Date 

Announced 

car Tatb ROAdiff TEA MV MB DE ROE 

Webster Financial Corp 25/06/09 0,00 1,000 0,000 0,07 1295,31 9,4E-05 0,26050079 1,3 

Wilber Corp 25/10/10 0,51 0,16745 0,240 0,08 86,55 0,0001 0,08813497 8,19 

Abington Bancorp,Jenkintown,PA 26/01/11 0,08 0,08911 -0,300 0,17 262,05 0,00023 0,11251209 -2,53 

Harleysville National Corp,PA 27/07/09 0,33 0,59461 0,600 0,09 479,19 0,00011 0,22011013 8,54 

Bancorp Rhode Island Inc 20/04/11 0,41 0,59172 0,280 0,08 138,35 0,00011 0,26432553 6,38 

Bank of Granite Corp 27/04/11 0,71 1,23851 3,000 0,03 12,98 1,5E-05 0,02817431 -97,81 

State Bancorp Inc,NY 28/04/11 0,21 0,11071 0,750 0,08 146,44 9,8E-05 0,05003712 -5,27 

Tower Bancorp Inc 20/06/11 0,31 0,19548 0,440 0,09 131,31 5,1E-05 0,0579618 4,14 

Central Bancorp Inc,MA 30/04/12 0,65 0,09738 0,080 0,08 28,78 8,1E-05 0,36217295 3,29 

First CA Finl Grp Inc 08/05/12 0,26 0,33076 -0,530 0,11 93,57 5,6E-05 0,08663781 9,94 

New England Bancshares Inc,CT 31/05/12 0,23 0,38929 -0,010 0,10 57,07 9,3E-05 0,10563241 4,53 

The South Financial Group Inc 20/08/09 0,00 1 0,000 0,08 651,08 5,8E-05 0,20714458 -13,55 

Savannah Bancorp,Savannah,GA 08/08/12 0,66 0,25001 0,810 0,09 45,93 5E-05 0,05402101 -5,64 

Citizens Republic Bancorp Inc 13/09/12 -0,03 0,65524 0,550 0,08 301,44 3,5E-05 0,10436787 -30,53 

West Coast Bancorp 26/09/12 0,12 0,50291 -0,590 0,12 280,08 0,00013 0,07647848 6,41 

Alliance Financial Corp,NY 08/10/12 0,12 0,25114 0,160 0,10 133,08 0,00011 0,13030193 8,87 

Virginia Commerce Bancorp Inc 30/01/13 0,10 0,97062 -0,240 0,09 266,37 0,00011 0,12986231 11,69 

Enterprise Bancorp Inc 22/03/13 -0,01 0,19774 0,250 0,08 155,53 9,6E-05 0,02312458 8,91 

CFS Bancorp Inc 13/05/13 -0,01 0,72379 -0,160 0,10 61,61 5,7E-05 0,04698001 -9,88 

First Keystone Financial Inc 03/11/09 0,34 0,45183 0,510 0,06 22,48 6,2E-05 0,41869922 2,3 

Mayflower Bancorp Inc 14/05/13 0,69 0,0587 0,630 0,09 22,32 8,9E-05 0,00399715 6,13 

Tower Financial Corporation 10/09/13 0,42 0,22332 0,930 0,09 58,52 9,4E-05 0,08804518 11,09 

MetroCorp Bancshares Inc 18/09/13 -0,02 0,15982 0,190 0,12 200,38 0,00014 0,04225387 4,3 

Washington Banking Co 23/10/13 -0,03 0,07489 0,270 0,11 217,03 0,00013 0,01550873 8,81 

First Chester County Corp,PA 28/12/09 0,71 2,33383 -0,080 0,06 78,35 7,1E-05 0,16890687 11,48 

North Valley Bancorp 21/01/14 0,02 0,06867 0,090 0,10 129,8 0,00014 0,02416102 7,23 

Intervest Bancshares Corp 31/07/14 0,01 0,18034 -0,280 0,13 154,14 0,0001 0,04311103 7,06 

NB&T Financial Group Inc 04/08/14 0,04 0,13334 1,470 0,11 74,52 0,00012 0,02293262 6,68 

Sterling Banks Inc 18/03/10 0,51 0,28133 2,930 0,05 8,71 2,5E-05 0,05861146 -66,39 

Colonial Finl Svcs Inc 10/09/14 0,00 0,26755 4,480 0,10 53,17 9,2E-05 0 -1,56 

Atlantic Bancgroup Inc 10/05/10 -0,25 0,67917 2,750 0,03 6,78 2,4E-05 0,05472775 -10,57 

Central Jersey Bancorp,NJ 26/05/10 1,24 0,27203 4,820 0,08 54,53 0,0001 0,10045187 -54,92 

Comm Bancorp Inc 09/08/10 0,54 0,07512 0,680 0,08 56,11 8,7E-05 0,01237946 9,19 
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