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Περίληψη 

 

Ζ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία, κειεηά ηελ καθξνπξφζεζκε απνδνηηθφηεηα ζε 

νξίδνληα ελφο, δχν θαη ηξηψλ εηψλ, ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζην ρξεκαηηζηήξην 

ηεο Νέαο Τφξθεο (New York Stock Exchange-NYSE) πνπ πινπνίεζαλ 

πξνγξάκκαηα αγνξψλ ηδίσλ κεηνρψλ κέζσ ρξεκαηηζηεξίνπ ην ηειεπηαίν ηξίκελν 

ηνπ 2013 (Οθηψβξηνο-Ννέκβξηνο-Γεθέκβξηνο). 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ε κειέηε βαζίδεηαη ζην άξζξν ηνπ Εhang (2005) θαη 

ζπγθεθξηκέλα ζηελ κέηξεζε ησλ κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ κε απφθηεζε θαη 

δηαθξάηεζε-BHARs (Buy and Hold Abnormal Return) ζε ρξνληθφ δηάζηεκα ελφο, 

δχν θαη ηξηψλ εηψλ απφ ηελ πινπνίεζε ηεο αγνξάο, ππνινγηζκέλν βάζεη ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ αλαθνξάο control firms κε παξφκνηα Αγνξαία αμία θαη δείθηε 

Λνγηζηηθήο πξνο Αγνξαίαο αμίαο. 

Σα απνηειέζκαηα καο δείρλνπλ, φηη ε επίηεπμε θεξδψλ ππέξ ην θαλνληθφ απφ ηε 

κεξηά ησλ κεηφρσλ, δελ είλαη αηηία γηα αγνξά ηδίσλ κεηνρψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, 

παξφιν πνπ νη εηαηξίεο ηνπ δείγκαηνο είραλ επηηχρεη πςειφηεξεο απνδφζεηο 

ζπγθξηηηθά κε ηηο απνδφζεηο εηαηξηψλ πνπ δελ είραλ πξνβεί ζε αγνξέο ηδίσλ 

κεηνρψλ, ηα κέζα BHARs δελ ήηαλ ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθά δηάθνξα ηνπ κεδελφο. 

Λέμεηο Κιεηδηά: <<Αγνξέο ηδίσλ κεηνρψλ, καθξνπξφζεζκε απνδνηηθφηεηα, 

απνδφζεηο, BHAR, αγνξαία αμία, δείθηεο Λνγηζηηθήο πξνο Αγνξαίαο αμίαο, control 

firms>> 
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Abstract 

 

Σhe current thesis, investigates the long-run efficiency of New York Stock 

Exchange (NYSE) companies that implement actual share repurchases threw open 

market . 

More specific, the study is based on Zhang (2005) and more specific, on BHAR 

(Buy and Hold Abnormal Return) measured in one, two, and three year horizon 

from the moment of the actual share repurchase, by matching sample firms to 

control firm of similar Market Value and Book to Market Value ratio. 

The results are shown that, accomplishing abnormal returns is not a reason for share 

repurchases. Moreover, even if sample firms had higher returns in comparison with 

firms returns that did not proceed in actual share repurchase (control firms), average 

BHARs are not significantly different from zero. 

Key Words : << stock repurchase, long-run efficiency, returns, BHAR, Market 

Value, Book to Market Value Ratio, control firms>> 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1: Διζαγωγή 

 

Όπσο αλαθέξεη ν Vermaelen (2005), ηα ηειεπηαία ρξφληα ηφζν ζηηο Ζλσκέλεο 

Πνιηηείεο, φζν θαη ζηνλ ππφινηπν θφζκν, πνιιέο εηαηξίεο ζέηνπλ ζε εθαξκνγή 

πξνγξάκκαηα αγνξψλ ηδίσλ κεηνρψλ. Όπσο αλαθέξεη θαη ν Dittmar (2000), 

δηαθνξεηηθέο εηαηξίεο πξνρσξνχλ ζε επαλαγνξέο κεηνρψλ γηα δηαθνξεηηθνχο 

ιφγνπο, ζπλεπψο νη ιφγνη γηα ηελ αγνξά ηδίσλ κεηνρψλ πνηθίινπλ. Γεκηνπξγνχληαη 

έηζη κηα ζεηξά απφ εξσηήκαηα πνπ έρνπλ γίλεη αληηθείκελν κειέηεο ζε πνιιά άξζξα 

θαη δηαηξηβέο. 

΢ηφρνο ηεο παξνχζαο έξεπλαο είλαη ν ππνινγηζκφο θαη ε αλάιπζε ηεο 

καθξνπξφζεζκεο απνδνηηθφηεηαο ησλ εηαηξηψλ πνπ πξνρσξήζαλε ζε αγνξέο ηδίσλ 

κεηνρψλ κέζσ ρξεκαηηζηεξίνπ ηελ ρξνληθή πεξίνδν ηνπ ηειεπηαίνπ ηξηκήλνπ ηνπ 

2013 (Οθηψβξεο-Ννέκβξεο-Γεθέκβξεο), κε ηνλ ππνινγηζκφ ησλ κε-θαλνληθψλ 

απνδφζεσλ κε απφθηεζε θαη δηαθξάηεζε, θάλνληαο αληηζηνίρεζε ησλ εηαηξηψλ ηνπ 

δείγκαηνο κε αληίζηνηρεο control firms κε ζπγθεθξηκέλα ραξαθηεξηζηηθά, φπσο ην 

κέγεζνο (Αγνξαία αμία) ηεο εηαηξίαο θαη ν δείθηεο Λνγηζηηθήο πξνο Αγνξαίαο 

αμίαο. Με ηελ αλσηέξσ δηαδηθαζία ζα πνζνηηθνπνηεζεί ε αληίδξαζε ηεο αγνξάο 

ζηηο επαλαγνξέο κεηνρψλ απφ ηηο εθάζηνηε εηαηξίεο θαη ζα κπνξέζεη λα 

πξαγκαηνπνηεζεί κηα εθηίκεζε γηα ην αλ νη εηαηξίεο πξνρσξνχλ ζηξαηεγηθά ζε 

αγνξέο ηδίσλ κεηνρψλ.   

Ζ θχξηα δηαθνξά κε άιιεο πξνγελέζηεξεο έξεπλεο πνπ αθνξνχζαλε ηηο αγνξέο 

ηδίσλ κεηνρψλ είλαη, φηη ε παξνχζα κειέηε αλαιχεη ηηο απνδφζεηο κεηνρψλ κεηά ηελ 

πινπνίεζε πξνγξακκάησλ αγνξψλ ηδίσλ κεηνρψλ (actual share repurchase) θαη δελ 

ζεσξεί ηελ πξφζεζε γηα αγνξά ψο θξηηήξην γηα εηζαγσγή ησλ εηαηξηψλ ζην βαζηθφ 

δείγκα ηεο έξεπλαο. 

΢ηελ αξρή ηεο κειέηεο παξνπζηάδεηαη ε βηβιηνγξαθηθή αλαζθφπεζε ε νπνία 

πεξηιακβάλεη εηζαγσγηθέο πιεξνθνξίεο γηα ηηο αγνξέο ηδίσλ κεηνρψλ, αλαθνξέο 

ζηνπο αλαιπηέο ζηνπο νπνίνπο βαζίζηεθε ε παξνχζα κειέηε, ζηελ αξζξνγξαθία 

ηνπο, ην έξγν ηνπο, θαζψο θαη ζηα ζπκπεξάζκαηα ζηα νπνία θαηέιεμαλ. 

΢ηε ζπλέρεηα ζην ηξίην θεθάιαην πξαγκαηνπνηείηαη εθηελήο αλαθνξά ζηνλ ηξφπν 

αλάθηεζεο ησλ δεδνκέλσλ, θαζψο θαη ζηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ εηαηξηψλ πνπ 
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απνηέιεζαλ ηφζν ην θπξίσο δείγκα φζν θαη ην ραξηνθπιάθην αλαθνξάο ησλ control 

firms. Σέινο ζην θεθάιαην απηφ θαηαιήγνπκε ζην ηειηθφ δείγκα πξνο κειέηε, 

θαζψο θαη ζην ηειηθφ ραξηνθπιάθην αλαθνξάο κε control firms. 

΢ην ηέηαξην θεθάιαην αλαιχεηαη ε κεζνδνινγία πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ζηελ 

παξνχζα κειέηε θαη γίλεηαη ν ηειηθφο ππνινγηζκφο ησλ κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ 

κε απφθηεζε θαη δηαθξάηεζε ζε νξίδνληα ελφο, δχν θαη ηξηψλ εηψλ. ΢ηε ζπλέρεηα 

γίλεηαη έιεγρνο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ησλ απνηειεζκάησλ θαη ηέινο 

πξαγκαηνπνηείηαη παιηλδξφκεζε ησλ επξεκάησλ έρνληαο ηα BHARs ηξηεηνχο 

ρξνληθνχ νξίδνληα σο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή θαη σο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο ηελ 

Αγνξαία αμία ησλ εηαηξηψλ θαη ηνλ δείθηε Λνγηζηηθήο πξνο Αγνξαίαο αμίαο. 

΢ην πέκπην θαη ηειεπηαίν θεθάιαην ηεο κειέηεο, παξαζέηνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα, 

ε ζεσξεηηθή αλάιπζε θαη ε εξκελεία ησλ επξεκάησλ ηνπ ηέηαξηνπ θεθαιαίνπ. ΢ηε 

ζπλέρεηα γίλεηαη ε ζχγθξηζε ησλ ζπκπεξαζκάησλ  ηεο παξνχζαο κειέηεο κε ην 

άξζξφ ηνπ Zhang (2005) θαη ηηο ππφινηπεο ζρεηηθέο αξζξνγξαθίεο. Σέινο 

ζπλνςίδνληαη θαη παξαζέηνληαη ηα αλσηέξσ ζπκπεξάζκαηα ζε ζρέζε κε ηνλ αξρηθφ 

ζηφρν θαη ηα εξσηήκαηα πνπ θιίζεθε λα απαληήζεη ε παξνχζα εξγαζία. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2: Βιβλιογραθική αναζκόπηζη 

 

2.1. Αγνξέο ηδίσλ κεηνρώλ 

Οη πξνζέζεηο ησλ δηεπζπληψλ, νη ζθνπνί ηεο πινπνίεζεο ησλ αγνξψλ, νη δηαθνξέο 

ζην λνκηθφ πιαίζην θάζε ρψξαο θαη νη πξνυπνζέζεηο πνπ πξέπεη λα ηζρχνπλ γηα λα 

ηεζνχλ ζε εθαξκνγή ηα πξνγξάκκαηα αγνξάο, είλαη κεξηθνί απφ ηνπο ιφγνπο πνπ 

θαζηζηνχλ ηηο αγνξέο ηδίσλ κεηνρψλ κηα πνιχπινθε δηαδηθαζία πνπ δεκηνπξγεί 

πνιιά εξσηήκαηα, ηφζν ζε επίπεδν Αθαδεκατθήο Μειέηεο φζν θαη ζε εηαηξηθφ 

επίπεδν γηα ηνπο ελδηαθεξφκελνπο. 

2.1.1. Σξόπνη αγνξάο ηδίσλ κεηνρώλ 

Οη ηξφπνη κε ηνπο νπνίνπο κηα εηαηξία κπνξεί λα πξνβεί ζε αγνξά ηδίσλ κεηνρψλ 

πνηθίινπλ θαη ζχκθσλα κε ηνλ Δπίζθνπν (2014), βαζηθνί ηξφπνη αγνξάο ηδίσλ 

κεηνρψλ είλαη νη εμήο:  

1.  Γεκόζηα πξνζθνξά ζε θαζνξηζκέλε ηηκή (tender offer) 

΢ηελ πεξίπησζε απηή, ε εηαηξία δεζκεχεηαη λα αγνξάζεη φιεο ηηο κεηνρέο 

πνπ ζα πξνζθέξνπλ νη κέηνρνη ζε ζπγθεθξηκέλε ηηκή. 

2.  Γεκνπξαζία (auction) 

Ζ κέζνδνο ηεο δεκνπξαζίαο αθήλεη ηελ επηινγή ζηνλ αγνξαζηή λα επηιέμεη 

ηνλ αξηζκφ θαη ηελ ηηκή ησλ κεηνρψλ, κέζα απφ έλα ζπγθεθξηκέλν εχξνο 

επηινγψλ. 

3.  Αγνξά από ηδηώηεο κε δηαπξαγκάηεπζε (private negotiation) 

΢ηελ πεξίπησζε ηεο δηαπξαγκάηεπζεο, ε ηηκή ηεο αγνξάο κπνξεί λα γίλεη 

είηε ζε ρακειφηεξε ηηκή απν ηελ ηηκή ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, ιφγσ αλάγθεο 

ξεπζηφηεηαο ησλ ηδησηψλ, είηε ζε πςειφηεξε ζε πεξίπησζε θφβνπ 

επηζεηηθήο εμαγνξάο ή ιφγσ πεπνίζεζεο ηεο εηαηξίαο φηη ε κεηνρή είλαη 

ππνηηκεκέλε. 

4.  Αγνξά κέζσ ρξεκαηηζηεξίνπ (open market transactions) 

΢ηελ παξνχζα έξεπλα, αληηθείκελν κειέηεο είλαη ε αγνξά κέζσ 

Υξεκαηηζηεξίνπ, κέζνδνο πνπ απνηειεί ηνλ πην δηαδεδνκέλν ηξφπν απν ηηο 

αλσηέξσ, θαζψο ζπγθεληξψλεη ην 63% ηνπ ζπλνιηθνχ φγθνπ αγνξψλ ηδίσλ 



[12] 
 

κεηνρψλ παγθνζκίσο. ΢ηηο αγνξέο κέζσ ρξεκαηηζηεξίνπ, ε εηαηξία αγνξάδεη 

κεηνρέο ζηελ ηηκή πνπ ππάξρεη ζην ρξεκαηηζηήξην. 

2.1.2. Οξηζκνί 

Αλαθεξζήθαλε πξνεγνπκέλσο νη κέζνδνη  CAR θαη BHAR γηα ηνλ ππνινγηζκφ κε-

θαλνληθψλ απνδφζεσλ ησλ εηαηξηψλ πνπ πξνρσξήζαλε ζε αγνξέο ηδίσλ κεηνρψλ. 

Κξίλεηαη ζθφπηκν λα αλαιπζνχλε εθηελψο νη έλλνηεο γηα ηελ ζσζηή θαηαλφεζε ηεο 

παξνχζαο κειέηεο. 

Μη-κανονικές αποδόζεις-Abnormal Returns 

Οξίδνληαο ηελ κεληαία απφδνζε ηνλ κήλα t ηεο εηαηξίαο ελφο δείγκαηνο σο Rit, ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε ηεο εηαηξίαο ηνλ κήλα t σο E(Rit), ε κε-θαλνληθή απφδνζε 

ηεο εηαηξίαο ηνλ κήλα t νξίδεηαη σο εμήο: 

ARit= Rit- E(Rit) 

Αθροιζηικές μη-κανονικές αποδόζεις-Cumulative Abnormal Returns (CAR) 

Όπσο αλαθέξεη θαη ην φλνκα, ε κέζνδνο CAR αζξνίδεη ηηο κεληαίεο κε-θαλνληθέο 

απνδφζεηο. Πξνθχπηεη έηζη ν ηχπνο: 

CARit=∑    
   it 

Μη-κανονικές αποδόζεις με απόκηηζη και διακράηηζη-Buy and Hold Abnormal 

Returns (BHAR) 

΢ε αληίζεζε κε ηελ κέζνδν CAR, ε απφδνζε κηαο κεηνρήο κε απφθηεζε θαη 

δηαθξάηεζε κείνλ ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο κε απφθηεζε θαη 

δηαθξάηεζε καο δίλεη ην BHAR. Πξνθχπηεη έηζη ν εμήο ηχπνο: 

BHARit=∏      
   it] - ∏        

   it)] 

2.2. Παξόκνηεο κειέηεο 

Σηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο, νινέλα θαη πεξηζζφηεξεο κειέηεο έρνπλ εθπνλεζεί κε 

ζθνπφ ηελ αλάιπζε ησλ αγνξψλ ηδίσλ κεηνρψλ, ηηο απνδφζεηο ησλ εηαηξηψλ πξηλ 

θαη κεηά ηελ πινπνίεζε ηνπο, θαζψο θαη ηα θίλεηξα γηα ηα νπνία ζέηνληαη ζε 

εθαξκνγή ηα πξνγξάκκαηα αγνξψλ απφ ηηο εθάζηνηε εηαηξίεο. 
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Αλάκεζα ζηνπο κειεηεηέο πνπ πξνζπάζεζαλ λα δψζνπλ απαληήζεηο ζε νξηζκέλα 

απφ ηα βαζηθά εξσηήκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ εθαξκνγή ηνπ πνιχπινθνπ 

κεραληζκνχ ησλ αγνξψλ ηδίσλ κεηνρψλ, είλαη θαη νη αλαιπηέο ζηνπο νπνίνπο 

ζηεξίδεηαη θαη ε παξνχζα κειέηε. Παξαθάησ παξαηίζεληαη ζπλνπηηθά νξηζκέλα 

απφ ηα εξσηήκαηα πνπ θιήζεθαλ λα απαληήζνπλ, ηηο κεζφδνπο πνπ 

ρξεζηκνπνίεζαλ θαη ηα ζπκπεξάζκαηα ηνπο αλαθνξηθά κε ηηο εθάζηνηε 

αξζξνγξαθίεο ηνπο. 

2.2.1. ΢ηόρνη θαη εξσηήκαηα αληίζηνηρσλ εξεπλώλ 

Πην ζπγθεθξηκέλα, νη Barber θαη Lyon (1997), ρξεζηκνπνηήζαλε δηαζέζηκεο 

κεληαίεο απνδφζεηο εηαηξηψλ εηζεγκέλσλ  ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο θαη 

ζπγθεθξηκέλα εηαηξίεο εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην NYSE, NASDAQ θαη ζην 

AMEX κεηαμχ ηνπ Ηνπιίνπ 1963 θαη ηνπ Γεθεκβξίνπ 1994. 

Μειεηήζαλε ηελ καθξνπξφζεζκε απνδνηηθφηεηα ησλ κεηνρψλ ησλ εηαηξηψλ κεηά 

ηελ πινπνίεζε πξνγξακκάησλ αγνξψλ ηδίσλ κεηνρψλ, ππνινγίδνληαο ηηο κε-

θαλνληθέο απνδφζεηο ησλ εηαηξηψλ κε ηελ κέζνδν ηφζν ηνπ CAR φζν θαη ηνπ 

BHAR ζε ρξνληθφ νξίδνληα ελφο, ηξηψλ θαη πέληε εηψλ, ρξεζηκνπνηψληαο θαη 

ζπγθξίλνληαο δηαθνξεηηθέο πξνζεγγίζεηο γηα ηε δεκηνπξγία ραξηνθπιαθίνπ 

αλαθνξάο. 

Οη ηξεηο πξνζεγγίζεηο ζχκθσλα κε ηνπο Barber θαη Lyon (1997) είλαη νη εμήο: 

1. Ζ πξψηε πξνζέγγηζε ρξεζηκνπνηεί ηηο απνδφζεηο ελφο ραξηνθπιαθίνπ 

αλαθνξάο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ κε-θαλνληθψλ θεξδψλ. 

 

2. Ζ δεχηεξε πξνζέγγηζε, είλαη ε αληηζηνίρηζε ησλ εηαηξηψλ ηνπ δείγκαηνο κε 

control firms κε βάζε ζπγθεθξηκέλα ραξαθηεξηζηηθά φπσο ην κέγεζνο ηεο 

εηαηξίαο, ε Λνγηζηηθή πξνο ηελ Αγνξαία αμία, ε αθφκε θαη αληηζηνίρεζε 

ησλ εηαηξηψλ κε παξφκνην κέγεζνο αιιά θαη παξφκνηα Λνγηζηηθή πξνο 

Αγνξαία αμία. 

 

3. Ζ Σξίηε θαη ηειεπηαία πξνζέγγηζε αλαθέξεηαη ζηελ εθαξκνγή ηνπ 

κνληέινπ ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ απφ ηνπο Famma θαη French (1993) 

(Famma and French Three Factor Model) 
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O Zhang (2005) ζηεξηδφκελνο ζηελ αξζξνγξαθία ησλ Barber θαη Lyon (1997) 

κειέηεζε εκεξήζηα δεδνκέλα εηαηξηψλ εηζεγκέλσλ ζην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Hong 

Kong (SEHK) νη νπνίεο είραλ πξνβεί ζε αγνξά ηδίσλ κεηνρψλ απφ ηνλ ΢επηέκβξην 

ηνπ 1993 έσο ηνλ Αχγνπζην ηνπ 1997 κε ζθνπφ λα κειεηήζεη ηηο κε-θαλνληθέο 

απνδφζεηο ησλ εηαηξηψλ θαη ηελ αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζηηο επαλαγνξέο κεηνρψλ. 

Τπνιφγηζε, ηφζν ην Cumulative Abnormal Return νζν θαη ην Buy and Hold 

Abnormal Return, ζχγθξηλε ηηο δχν απηέο πξνζεγγίζεηο, κειέηεζε ηελ 

βξαρππξφζεζκε θαη καθξνπξφζεζκε απνδνηηθφηεηα ζε νξίδνληα ελφο, δχν θαη 

ηξηψλ εηψλ ησλ εηαηξηψλ ηνπ δείγκαηνο θαη πξνρψξεζε ζε αλάιπζε ηεο ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθφηεηαο ησλ επξεκάησλ. 

Ο Vermaelen (2005) αλέιπζε θπξίσο ην ζεσξεηηθφ ππφβαζξν ησλ αγνξψλ ηδίσλ 

κεηνρψλ, ηα πιενλεθηήκαηα πνπ παξνπζηάδνπλ νη αγνξέο, ηνπο δηάθνξνπο ηξφπνπο 

ηεο πινπνίεζεο ηνπο, ζχγθξηλε ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή θαη ηηο επαλαγνξέο θαη 

παξάζεζε ηα επξήκαηα ηνπ γηα ηελ πνιηηηθή θαη ζηξαηεγηθή αγνξά ηδίσλ κεηνρψλ  

απφ ηνπο εθάζηνηε managers. Σέινο, πξνζπάζεζε λα δψζεη απαληήζεηο ζε 

νξηζκέλα απφ ηα βαζηθά εξσηήκαηα πνπ γελλψληαη κε ηηο αγνξέο ηδίσλ κεηνρψλ 

φπσο : 

 Γηαηί νη εηαηξίεο πξνρσξνχλ ζε αγνξέο ηδίσλ κεηνρψλ 

 Πφηε νη εηαηξίεο πξνρσξνχλ ζε αγνξέο ηδίσλ κεηνρψλ 

 Γηαηί απμάλνληαη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

Οη Ben-Raphael, Oden θαη Wohl (2013) θάλνληαο ρξήζε κεληαίσλ δεδνκέλσλ 

εηαηξηψλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο πνπ είραλ 

πξαγκαηνπνηήζεη αγνξέο ηδίσλ κεηαμχ ηνπ Ηαλνπαξίνπ ηνπ 2004 θαη ηνπ 

Γεθεκβξίνπ ηνπ 2009, πξαγκαηνπνίεζαλ νηθνλνκηθή κειέηε θαη ειέγρνπο 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ηνλ επξεκάησλ κε ζθνπφ λα εξεπλήζνπλ ηα θίλεηξα 

ησλ εηαηξηψλ γηα ηελ αγνξά ηδίσλ κεηνρψλ θαη ζπγθεθξηκέλα ηνλ αγνξαίν 

ρξνληζκφ, ηελ ζηξαηεγηθή αγνξά ηδίσλ κεηνρψλ κε ζθνπφ ηελ απνθφκηζε θεξδψλ 

ππέξ ην θαλνληθφ γηα ηηο εηαηξίεο θαη ηνπο κεηφρνπο. 

Σέινο, νη Akyol,θαη Fνν (2013), θάλνληαο ρξήζε ησλ ζηνηρείσλ πνπ ηνπο παξείραλ 

εηαηξίεο εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Απζηξαιίαο, νη νπνίεο είραλ 
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πξνρσξήζεη ζε αγνξέο ηδίσλ κεηνρψλ απφ ηνλ ΢επηέκβξην ηνπ 1998 έσο ηνλ 

Γεθέκβξην, κειέηεζαλ ηηο καθξνρξφληεο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζε 

νξίδνληα ελφο, δχν θαη ηξηψλ εηψλ, αθνινπζψληαο ηελ κέζνδν πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ 

νη Barber θαη Lyon (1997) θαη αλέιπζαλ εθηελψο ηα θίλεηξα πνπ σζνχλε ηηο 

εηαηξίεο λα πινπνηήζνπλε πξνγξάκκαηα αγνξψλ ηδίσλ κεηνρψλ. 

2.2.2. Απνηειέζκαηα εξεπλώλ 

Οη αλσηέξσ έξεπλεο θαηέιεμαλ ζε δηάθνξα ελδηαθέξνληα θαη πνιιέο θνξέο 

αληηθξνπφκελα ζπκπεξάζκαηα. 

Αλαιπηηθφηεξα, νη Barber θαη Lyon (1997), θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη 

ππνινγίδνληαο ηηο καθξνρξφληεο ππεξαπνδφζεηο BHAR κε ηελ πξνζέγγηζε ησλ 

control firms κε φκνηα Αγνξαία αμία θαη φκνην δείθηε Λνγηζηηθήο πξνο Αγνξαίαο 

αμίαο, εμαιείθνληαη νξηζκέλεο απφ ηηο κεξνιεπηηθέο εθηηκήζεηο, φπσο: 

 ε κεξνιεςία λενεηζαρζέλησλ (new listing bias) 

 ε κεξνιεςία εμηζνξξφπεζεο (rebalancing bias) 

 ε κεξνιεςία αζπκκεηξίαο (skewness bias) 

Δπίζεο, φπσο θαη ν Ritter (1991), έηζη θαη εθείλνη κειέηεζαλ εθηελψο ηηο δηαθνξέο 

ησλ CAR θαη ησλ BHAR. Μεξηθά απφ ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ είλαη ηα 

εμήο :  

 Ζ θχξηα δηαθνξά ησλ δχν κεζφδσλ βξίζθεηαη ζηελ επίδξαζε ηνπ κεληαίνπ 

αλαηνθηζκφπ. Σα CAR αγλννχλ ηνλ αλαηνθηζκφ ζε αληίζεζε κε ηα BHAR 

Όζν ην εηήζην BHAR απμάλεηαη ζε κεγάιν βαζκφ, ε δηαθνξά ησλ CAR θαη BHAR 

πιεζηάδεη ην κεδέλ θαη ηειηθά γίλεηαη αξλεηηθή θάηη πνπ θαίλεηαη ζηε ζπλέρεηα ζην 

Γηάγξακκα 1, ε εχξεζε ηνπ νπνίνπ έγηλε απφ ηελ αξζξνγξαθία ησλ Barber θαη 

Lyon (1997) θαη παξνπζηάδεη ηελ δηαθνξά κεηαμχ ηνπ εηήζηνπ CAR θαη θαη ηνπ 

εηήζηνπ BHAR ζε ζρέζε κε ην εηήζην BHAR. 
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Γηάγξακκα 1:΢ρέζε CAR-BHAR 

 

΢ηε ζπλέρεηα ν Zhang (2005) φπσο πξναλαθέξζεθε, βαζίζηεθε ζηελ αξζξνγξαθία 

ησλ Barber θαη Lyon (1997), θαηέιεμε ζην ζεκαληηθφ ζπκπέξαζκα, φηη ην κέζν 

ηξηεηέο BHAR κε ηελ πξνζέγγηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ control firms κε φκνην 

κέγεζνο θαη δείθηε Λνγηζηηθήο πξνο Αγνξαίαο αμίαο, είλαη πάλσ απφ 20% θαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ δηάθνξν ηνπ κεδελφο. Ωο απφξξνηα απηψλ πξνθχπηεη αθφκα, 

φηη ε αγνξά ζπκπεξηθέξεηαη πηφ επλντθά ζε επαλαγνξέο πνπ γίλνληαη απφ κηθξέο 

θαη ππνηηκεκέλεο εηαηξίεο, κε ρακειή Αγνξαία αμία θαη πςειφ δείθηε Λνγηζηηθήο 

πξνο Αγνξαίαο αμίαο. Σέινο θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα, φηη καθξνπξφζεζκα, νη 

δηεπζπληέο ππνηηκεκέλσλ εηαηξηψλ κε πςειφ δείθηε Λνγηζηηθήο πξνο Αγνξαίαο 

αμίαο κπνξνχλ, εθφζνλ εληνπίζνπλ ηελ επθαηξία, λα δηαλείκνπλ θέξδε ππέξ ην 

θαλνληθφ ζηνπο κεηφρνπο ησλ εηαηξηψλ κε ηελ αγνξά ηδίσλ κεηνρψλ. 

Ο Vermaelen (2005), αλάθεξε φηη ε αχμεζε ησλ αγνξψλ ηδίσλ κεηνρψλ αλα ηνλ 

θφζκν, νθείιεηαη ηφζν ζηνπο πεξηνξηζκνχο φζν θαη ζηελ θνξνινγηθή λνκνζεζία 

πνπ αθνξνχλ ηηο αγνξέο ηδίσλ κεηνρψλ. Δπίζεο αλαθέξεη, φηη νη δηεπζπληέο 

ελδέρεηαη λα επεξεάδνληαη απφ ηελ γεληθή ηδέα φηη νη αγνξέο ηδίσλ κεηνρψλ 

νδεγνχλ ζε αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, ηφζν βξαρππξφζεζκα φζν θαη 

καθξνπξφζεζκα, αλεμάξηεηα απφ ηνλ ηξφπν πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη νη αγνξέο. ΢ηε 

ζπλέρεηα πξνζζέηεη, φηη νη δηεπζπληέο κπνξνχλε λα εληνπίζνπλε αλεπάξθεηεο ζηελ 

αγνξά θαη εθφζνλ ην επηηξέπεη ε νηθνλνκηθή δπλαηφηεηα ηεο εθάζηνηε εηαηξίαο, λα 

πξνβνχλ ζε αγνξά ηδίσλ κεηνρψλ γηα λα απνθνκίζνπλ θέξδε ππέξ ην θαλνληθφ. 
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Αθφκε, δίλεη απαληήζεηο ζηα εξσηήκαηα πνπ αλέθεξα ζε πξνεγνχκελε 

ππνελφηεηα. Αλαιπηηθφηεξα, φζνλ αθνξά ην γηαηί νη εηαηξίεο πξνρσξνχλ ζε αγνξέο 

ηδίσλ κεηνρψλ, αλαθέξεη φηη νη εηαηξίεο ελδερνκέλσο λα ζέινπλ λα έξζνπλ πην 

θνληά ζην ζηφρν ηνπ δείθηε ρξένπο-ηδίσλ θεθαιαίσλ. Δπίζεο αλαθέξεη φηη κηα 

εηαηξία ελδέρεηαη λα πξνβεί ζε έθδνζε ρξένπο φηαλ ζεσξεί ηελ κεηνρή ηεο 

ππεξηηκεκέλε ή λα πξνβεί ζε αγνξά ηδίσλ κεηνρψλ φηαλ ζεσξεί ηελ κεηνρή ηεο 

ππνηηκεκέλε, θάηη ζην νπνίν ζπκθσλνχλ αξθεηέο απφ ηηο έξεπλεο πνπ έρνπλ 

πξαγκαηνπνηεζεί. Όζνλ αθνξά ην πφηε νη εηαηξίεο πξνρσξνχλ ζε αγνξέο ηδίσλ 

κεηνρψλ, αλαθέξεη φηη ζπλήζσο πξαγκαηνπνηνχληαη φηαλ παξαηεξείηαη ρξεκαηηθφ 

πιεφλαζκα θαη κηθξφο ξπζκφο αλάπηπμεο ηεο εηαηξίαο. Σέινο ε απάληεζε ζην γηαηί 

απμάλνληαη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ, θαηά ηνλ Vermaelen (2005), νη απμήζεηο ησλ 

ηηκψλ αξρηθά δηθαηνινγνχληαη ιφγσ ηνλ θνξνινγηθψλ ειαθξχλζεσλ πνπ 

πξνζθέξνπλ νη αγνξέο ηδίσλ κεηνρψλ. Ωο θπξηφηεξν ιφγν ζεσξεί, ην φηη νη 

επαλαγνξέο εξκελεχνληαη απφ ηελ αγνξά σο ζεηηθφ ζεκάδη.  

Οη Ben-Raphael, Oden θαη Wohl (2013), θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη νη κηθξέο 

εηαηξίεο πξνβαίλνπλ ζε αγνξέο ηδίσλ κεηνρψλ ζε ηηκέο πνιχ ρακειφηεξεο απφ ηνλ 

κέζν φξν  ηεο αγνξάο ζε αληίζεζε κε ηηο κεγάιεο αλεπηπγκέλεο εηαηξίεο. Οη κηθξέο 

εηαηξίεο αγνξάδνπλ ιηγφηεξν ζπρλά, θάηη πνπ θαηαδεηθλχεη φηη νη επαλαγνξέο είλαη 

ζπζρεηηζκέλεο κε ζηξαηεγηθέο θηλήζεηο. Αθφκε, πξνζπαζνχλ λα δψζνπλ απάληεζε 

ζην αλ νη αγνξέο ηδίσλ κεηνρψλ επεξεάδεη ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

καθξνπξφζεζκα. Αλαθέξνπλ, φηη ε γλσζηνπνίεζε ηεο πξφζεζεο γηα αγνξά ηδίσλ 

κεηνρψλ είλαη εθείλε πνπ δεκηνπξγεί ηελ ζρέζε ππεξαπφδνζεο θαη αγνξψλ. 

΢πγθεθξηκέλα βξίζθνπλε  ζεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ηε ζρέζε κεηαμχ 

απνδφζεσλ θαη αλαθνηλψζεσλ γηα αγνξά ηδίσλ κεηνρψλ. Σέινο, πξνηείλνπλ νη 

ξπζκηζηηθέο αξρέο λα επηβάιινπλ πην απζηεξνχο θαλφλεο θαη πξνυπνζέζεηο γηα ηελ 

αλαθνίλσζε θαη γλσζηνπνίεζε ηεο πξφζεζεο γηα αγνξά ηδίσλ κεηνρψλ απφ ηηο 

εθάζηνηε εηαηξίεο. 

Σέινο, Οη Akyol θαη Fνν (2013), βαζηδκέλνη θαη εθείλνη ζηνπο Barber θαη Lyon 

(1997) θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ηα κέζα BHARs ελφο, δχν θαη ηξηψλ εηψλ 

είλαη ζεηηθά, παξ φια απηά δελ είλαη ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθά δηάθνξα ηνπ κεδελφο. 

Δπίζεο, βξίζθνπλ φηη ε αγνξά αληηδξά πην επλντθά γηα εηαηξίεο πνπ θάλνπλ 

επαλαγνξέο ηδίσλ κεηνρψλ κε θίλεηξν ηελ ππνηίκεζε ηεο κεηνρήο. Αθνκε, 
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αλαθέξνπλ φηη νη εηαηξίεο κε ηα αλσηέξσ θίλεηξα πξνβαίλνπλ ζε ιηγφηεξεο αγνξέο 

ηδίσλ κεηνρψλ. 

΢ην επφκελν θεθάιαην αλαιχνληαη ηα δεδνκέλα θαη ν ηξφπνο άληιηζήο ηνπο, ε 

κεζνδνινγία πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ δεκηνπξγία ηνπ δείγκαηνο, ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ αλαθνξάο, αιιά θαη ησλ πεξηνξηζκψλ πνπ ηέζεθαλ ψζηε λα 

θαηαιήμνπκε ζην ηειηθφ δείγκα θαη θαη ηηο αληίζηνηρεο control firms κε 

ζπγθεθξηκέλε Αγνξαία αμία θαη δείθηε Λνγηζηηθήο πξνο Αγνξαία αμία. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3: Γειγμαηολειψία και μεθοδολογία 

 

΢ην θεθάιαην απηφ ζα παξνπζηαζηνχλ αλαιπηηθά ηα δεδνκέλα θαη νη πεξηνξηζκνί 

πνπ ηέζεθαλ πξνθεηκέλνπ λα θαηαιήμνπκε ηφζν ζην ηειηθφ δείγκα πξνο αλάιπζε 

φζν θαη ζην ραξηνθπιάθην ησλ εηαηξηψλ κε ηηο νπνίεο ζα γίλεη θαη ε ζχγθξηζε γηα 

ηνλ ππνινγηζκφ ησλ κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ. Θα γίλεη δηαρσξηζκφο ηνπ ηειηθνχ 

δείγκαηνο ζε δχν ππνζχλνια βάζεη ηνπ δείθηε Λνγηζηηθήο πξνο Αγνξαίαο αμίαο θαη 

ηέινο, ζα γίλεη εθηελήο αλάιπζε ηεο κεζνδνινγίαο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ζηελ 

παξνχζα κειέηε, βαζηζκέλε ζηνλ Zhang (2005). 

3.1. Δπηηξνπή θεθαιαηαγνξάο-SEC 

΢χκθσλα κε ηνπο Ben-Raphael, Oden θαη Wohl (2013) ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2003 ε 

ακεξηθαληθή Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο (Securities and Exchange Commision-SEC) 

ζηελ πξνζπάζεηα ηεο λα θάλεη πην δηαθαλείο ηηο δηαδηθαζίεο ζηηο αγνξέο ηδίσλ 

κεηνρψλ, ππνρξέσζε ηηο εηαηξίεο λα δεκνζηνπνηνχλ ηηο αγνξέο ησλ ηδίσλ κεηνρψλ 

ζην ηειεπηαίν νηθνλνκηθφ ηξίκελν (fiscal quarter). 

΢πλεπψο, απφ ην 2004 ηα δεδνκέλα απηά είλαη δηαζέζηκα κέζσ ησλ εηήζησλ 

αλαθνξψλ 10-K. Οη αλαθνξέο 10-Κ είλαη ππνρξεσηηθέο γηα φιεο ηηο εηζεγκέλεο 

εηαηξίεο ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο θαη απαηηνχκελεο απφ ηελ SEC. Πεξηέρνπλ 

πιεξνθνξίεο γηα ηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα ηεο εηαηξίαο, ηελ νηθνλνκηθή ηεο 

ηζηνξία θαη γεληθέο πιεξνθνξίεο γηα ηελ δνκή ηεο, φπσο ιεπηνκέξεηεο γηα ην 

κεηνρηθφ θεθάιαην θαζψο θαη  ρξήζηκνπο νηθνλνκηθνχο δείθηεο ζρεηηθά κε ηελ 

κεηνρή ηεο εηαηξίαο ή ηελ ξεπζηφηεηά ηεο. ΢ηηο πιεξνθνξίεο απηέο 

ζπγθαηαιέγνληαη θαη πιεξνθνξίεο ρξήζηκεο γηα ηελ πινπνίεζε ηεο παξνχζαο 

έξεπλαο, εάλ δειαδή νη εηαηξίεο έρνπλ πξνβεί ζε αγνξέο ηδίσλ κεηνρψλ ην 

ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα θαζψο θαη ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν νινθιεξψζεθε 

ε δηαδηθαζία ηεο αγνξάο. 

3.2. Γεδνκέλα 

Ζ αλάιπζε μεθηλά κε ηελ ηπραία επηινγή 400 εηαηξηψλ, κε εμαίξεζε ηηο ηξάπεδεο 

θαη ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο 

Τφξθεο. Πξσηαξρηθφ ζηφρν απνηέιεζε ε εχξεζε ησλ εηαηξηψλ, κέζα απφ ην ηπραίν 
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δείγκα ησλ 400 εηαηξηψλ, πνπ έρνπλ πξνβεί ζε αγνξά ηδίσλ κεηνρψλ ην ηειεπηαίν 

ηξίκελν ηνπ 2013, κε ηελ πξνυπφζεζε φκσο ε αγνξά λα έρεη πξαγκαηνπνηεζεί κέζσ 

ρξεκαηηζηεξίνπ. ΢πλεπψο γηα λα εηζαρζεί κία εηαηξία ζην ηειηθφ δείγκα ζα πξέπεη 

λα έρεη πξνβεί ζε επαλαγνξέο κεηνρψλ κέζσ ρξεκαηηζηεξίνπ, ηνπιάρηζηνλ κία 

θνξά ζην δηάζηεκα απφ ηελ 1
ε
 Οθησβξίνπ έσο ηελ 31

ε
 Γεθεκβξίνπ ηνπ 2013. 

3.2.1. Άληιεζε δεδνκέλσλ 

΢ηφ ζεκείν απηφ, πξέπεη λα αλαθεξζεί ε ζπνπδαηφηεηα ησλ ελεξγεηψλ ηεο 

ακεξηθαληθήο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο (SEC), πνπ φπσο πξναλαθέξζεθε, 

ππνρξέσζε ηηο εηαηξίεο λα δεκνζηνπνηνχλ ζηηο αλαθνξέο 10-Κ ζεκαληηθέο 

νηθνλνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο, φπσο ην αλ έρνπλ πξνβεί ζε αγνξέο ηδίσλ κεηνρψλ 

ζην δηάζηεκα πνπ καο ελδηαθέξεη, δειαδή ην ηειεπηαίν ηξίκελν ηνπ 2013. 

Πξνθεηκέλνπ λα γίλεη ε κειέηε ησλ εηήζησλ αλαθνξψλ 10-Κ ησλ 400 εηαηξηψλ πνπ 

επηιέρζεθαλ κέζσ ηεο ηπραίαο δεηγκαηνιεςίαο, έγηλε ρξήζε ηεο επίζεκεο 

ηζηνζειίδαο ηεο ακεξηθαληθήο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο www.sec.gov θαη 

ζπγθεθξηκέλα ηεο βάζεο δεδνκέλσλ EDGAR.Έηζη, έπεηηα απφ ηελ ρξήζε ηεο 

βάζεο δεδνκέλσλ EDGAR
1
 θαη ηνπ ζπκβφινπ ηεο κεηνρήο (ticker symbol) γηα θάζε 

εηαηξία μερσξηζηά, αληιήζεθαλ νη αλαθνξέο 10-Κ ησλ εθάζηνηε εηαηξηψλ. 

Βάζεη ησλ δεδνκέλσλ πιεξνθνξηψλ πνπ αληιήζεθαλ απφ ην SEC θαη ζπγθεθξηκέλα 

απν ηα 10-Κ ησλ εηαηξηψλ ήηαλ πιένλ εθηθηή ε κεηάβαζε ζην ζηάδην ηεο δηαινγήο 

ησλ εηαηξηψλ ζχκθσλα κε ηνλ ηξφπν αγνξάο ησλ ηδίσλ κεηνρψλ. Αξρηθά, απφ ηηο 

400 εηαηξίεο δηαγξάθεθαλ 99 εηαηξίεο ιφγσ αδπλακίαο άληιεζεο ησλ απαηηνχκελσλ 

πιεξνθνξηψλ, φπσο ην αλ έρνπλ πξνβεί ε φρη ζε αγνξά ηδίσλ κεηνρψλ ζην 

ζπγθεθξηκέλν ηξίκελν πνπ εξεπλνχκε (θαζψο νξηζκέλεο θνξέο γίλεηαη αλαθνξά ζε 

εηήζηα βάζε) ή αζάθεηα γηα ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν πξαγκαηνπνηήζεθαλ νη αγνξέο 

ηδίσλ κεηνρψλ. 

Απφ ηηο ππφινηπεο 301 εηαηξίεο πνπ έκεηλαλ, νη 224 είραλε πξνβεί ζε αγνξέο ηδίσλ 

κεηνρψλ ηνπιάρηζηνλ κία θνξά ζην ηειεπηαίν ηξίκελν ηνπ 2013, ελψ νη ππφινηπεο 

77 δελ είραλε θάλεη αγνξέο ηδίσλ κεηνρψλ. Οη 77 εηαηξίεο πνπ δελ πξνρψξεζαλ ζε 

                                                           
1
 https://www.sec.gov/edgar/searchedgar/companysearch.html 

http://www.sec.gov/
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επαλαγνξέο, απνηεινχλε ηηο ππνςήθηεο control firms ηνπ Υαξηνθπιαθίνπ 

αλαθνξάο, ε δηαινγή ησλ νπνίσλ ζα γίλεη ζε επφκελε ππνελφηεηα. 

Λακβάλνληαο ππφςε ηελ παξάκεηξν ηνπ ηξφπνπ πξαγκαηνπνίεζεο ηεο αγνξάο, απφ 

ηηο 224 εηαηξίεο, απνκείλαλ 26 εηαηξίεο πνπ πξαγκαηνπνίεζαλ αγνξέο ηδίσλ 

κεηνρψλ ην ηειεπηαίν ηξίκελν ηνπ 2013 κέζσ ρξεκαηηζηεξίνπ ,ελψ νη ππφινηπεο 

198 ρξεζηκνπνίεζαλ ινηπνχο ηξφπνπο, ν επηθξαηέζηεξνο ησλ νπνίσλ ήηαλ ε αγνξά 

κέζσ  δηαπξαγκάηεπζεο. Σα αλσηέξσ δεδνκέλα παξνπζηάδνληαη ζπγθεληξσηηθά 

ζηνλ Πίλαθα 1. πνπ παξαηίζεηαη ζηε ζπλέρεηα. 

 

Πίλαθαο 1. ΢ηνηρεία επαλαγνξώλ κεηνρώλ  

 Eπαλαγνξέο 

Μεηνρψλ κέζσ 

Υξεκαηηζηεξίνπ 

Eπαλαγνξέο 

Μεηνρψλ κε 

ινηπνχο 

ηξφπνπο 

Τπνςήθηεο 

control 

firms 

Υσξίο 

ζηνηρεία 

΢χλνιν 

Αξηζκόο 

Δηαηξηώλ 

26 198 77 99 400 

Πνζνζηφ 6,5% 49,5% 19,25% 24,75% 100% 

 

3.2.2. Άληιεζε κεληαίσλ απνδόζεσλ θαη απαηηνύκελσλ δεδνκέλσλ 

Δπφκελνο ζηφρνο ηεο εξγαζίαο απνηέιεζε ε ζπιινγή ησλ κεληαίσλ απνδφζεσλ πνπ 

ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ BHAR, θαζψο θαη ηεο Αγνξαίαο 

αμίαο ησλ εηαηξηψλ θαη ηνπ δείθηε Λνγηζηηθήο πξνο Αγνξαίαο αμίαο, γηα ηελ 

δηαινγή ησλ ηειηθψλ control firms κε ηηο νπνίεο ζα ζπγθξίλνπκε ηηο απνδφζεηο ησλ 

εηαηξηψλ ηνπ θπξίσο δείγκαηνο. 

Όζνλ αθνξά ηελ Αγνξαία αμία θαη ηνλ δείθηε Λνγηζηηθήο πξνο Αγνξαίαο αμίαο, 

ρξεζηκνπνηήζεθε ε κέζνδνο πνπ εθάξκνζαλ νη Barber θαη Lyon (1997), δειαδή λα 

ρξεζηκνπνηεζεί ε αγνξαία αμία ησλ εηαηξηψλ (αξηζκφο κεηνρψλ 
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πνιιαπιαζηαζκέλνο κε ηελ ηηκή θιηζήκαηνο) ηνλ Ηνχλην ηνπ 2013 θαη ν δείθηεο 

Λνγηζηηθήο πξνο Αγνξαία αμία ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2012. 

Γηα λα αληιεζνχλ νη κεληαίεο απνδφζεηο ησλ 26 εηαηξηψλ ηνπ δείγκαηνο θαη ησλ 77 

ππνςήθησλ control firms απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2013 έσο θαη ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 

2016 απφ θαζψο θαη νη Αγνξαίεο αμίεο θαη νη δείθηεο Λνγηζηηθήο πξνο Αγνξαίαο 

αμίαο, πνπ πξναλαθέξζεθαλ ζηελ πξνεγνχκελε παξάγξαθν, έγηλε ρξήζε ηνπ 

Datastream θαη ησλ δεδνκέλσλ πνπ παξείρε. Απφ ηηο 77 ππνςήθηεο control firms 

δελ ππήξραλ δηαζέζηκα δεδνκέλα γηα 10 απφ απηέο κε απνηέιεζκα λα δηαγξαθνχλ. 

΢ηνλ Πίλαθα 2. παξνπζηάδεηαη ε ιίζηα κε ηηο 67 ππνςήθηεο control firms, θαζψο 

θαη ηηο αληίζηoηρεο Αγνξαίεο αμίεο θαη ηνπο δείθηεο Λνγηζηηθήο πξνο Αγνξαίαο 

αμίαο ηεο θάζε εηαηξίαο. 

 

Πίλαθαο 2. Τπνςήθηεο control firms 

A/A ONOMA ΑΓΟΡΑΗΑ 

ΑΞΗΑ 

ΓΔΗΚΣΖ΢ 

ΛΟΓΗ΢ΣΗΚΖ΢ 

ΠΡΟ΢ ΑΓΟΡΑΗΑ΢ 

ΑΞΗΑ΢ 

1 VERIZON 

COMUNICATION 

144055,1 0,26809651 

2 PEPSICO 126481,4 0,22883295 

3 CATERPILAR 54235,91 0,29850746 

4 DUKE ENERGY 47637,38 0,90909091 

5 DANAHER 43848,33 0,4950495 

6 SOUTHERN 38410,32 0,48780488 

7 FEDEX  31236,92 0,60240964 

8 EATON 31134,71 0,5988024 

9 THERMO FISHER 30804,18 0,67114094 

10 GENERAL 

DYNAMICS 

27665,1 0,46511628 
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11 EXELON 26428,61 0,84033613 

12 FREEPORT-

MCMORAN 

26222,22 0,54054054 

13 KELLOGG 23622,13 0,17699115 

14 AMERICAN 

ELECTRIC POWER 

21765,09 0,73529412 

15 PG&E 20220,58 0,75757576 

16 AIR PRODUCTS 

AND CHEMICALS 

19076,82 0,40322581 

17 PLAINS ALL 

AMERICAN 

PIPELINE 

18924,77 0,42194093 

18 PPL 17924,19 0,63291139 

19  JOHNSON 

CONTROLS 

15288,81 0,37453184 

20 HERSHEY 14561,7 0,0643915 

21 XCEL ENERGY 14091,75 0,68027211 

22 NUCOR  13766,37 0,55865922 

23 ENTERGY 12415,91 0,81300813 

24 BUNGE 10407,82 0,96153846 

25 CENTERPOINT EN. 10066,17 0,52356021 

26 DIAMOND 

OFFSHORE 

DRILLING 

9564,24 0,48543689 

27 SOUTHWEST 

AIRLINES 

9310,4 0,91743119 

28 NRG ENERGY 8610,41 1,35135135 

29 ONEOK 8514,28 0,243309 

30 AMEREN 8356,33 0,88495575 

31 OCEANEERING 7811,82 0,3125 

32 TEXTRON 7238,11 0,62893082 



[24] 
 

33 MGM RESORT 7233,12 0,76923077 

34 VULCAN 

MATERIALS 

6290,95 0,55865922 

35 CIMAREX ENERGY 5618,36 0,69444444 

36 NCR 5423,55 0,3058104 

37 RELIANCE STEEL  5027,85 0,75757576 

38 MEDNAX 4598,74 0,51282051 

39 MARTIN MARIETA 

MATERIALS 

4533,36 0,3257329 

40 ALLISON 

TRANSMISSION 

HOLDINGS  

4286,32 0,36363636 

41 HUNTSMAN 3994,72 0,46511628 

42 TERADYNE 3349,56 0,56179775 

43 PANDORA MEDIA 3216,35 0,3257329 

44 CLEAN HARBOR 3058,74 0,43859649 

45 WEX 2975,86 0,27855153 

46 PITNEY-BOWES 2957,63 0,05149331 

47 TELEDYNE TECHS 2890,31 0,61349693 

48 AIR LEASE 2743,97 1,07526882 

49 TARGA 

RESOURCES 

2723,08 0,06418485 

50 IDACORP 2399,12 0,81300813 

51 TREEHOUSE 2375,33 0,625 

52 COOPER TIRE & 

RUB 

2101,05 0,47393365 

53 SENSIENT TECHS 2025,24 0,65359477 

54 DEAN FOODS 1869,29 0,11682243 

55 UNITED STATES 

CELLULAR 

1859,64 1,25 

56 ALEXANDER & 1711,19 0,72463768 
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BALDWIN 

57 MDC HOLDINGS 1588,75 0,49261084 

58 DUPONT FABROS 

TECHNOLOGY 

1561,16 0,5988024 

59 FIRSTCASH 1436,1 0,24813896 

60 KNIGHT 

TRANSPORTATION 

1344,31 0,42016807 

61 BOYD GAMING 981,88 0,52910053 

62 HECLA MINING 849,79 0,68027211 

63 DELTIC TIMBER 735,19 0,25974026 

64 AMN 

HEALTHCARE 

SERVICE  

659,27 0,35460993 

65 FUTUREFUEL 614,05 0,52631579 

66 FERRO 601,65 0,53475936 

67 COMFORT 

SYSTEMS 

555,53 0,5952381 

 

3.2.3. Γηαινγή control firms 

H δηαινγή ησλ ηειηθψλ control firms κε ηηο νπνίεο ζα γίλεη ζηε ζπλέρεηα ε 

ζχγθξηζε ησλ εηαηξηψλ ηνπ ηειηθνχ δείγκαηνο γίλεηαη, ηφζν ζχκθσλα κε ην κέγεζνο 

ηνπο φζν θαη κε ηνλ δείθηε Λνγηζηηθήο πξνο Αγνξαίαο αμίαο. 

Ζ κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ήηαλ ε εμήο: Γηα θάζε εηαηξία ηνπ δείγκαηνο 

πξψηα ηαπηνπνηνχληαη νη ππνςήθηεο control firms κε Αγνξαία αμία κεηαμχ ηνπ 

70% θαη ηνπ 130% ηεο Αγνξαίαο αμίαο ηεο θαη ζηε ζπλέρεηα απφ ην ζχλνιν ησλ 

εηαηξηψλ πνπ ζα πξνθχςνπλ δηαιέγνπκε σο control firm ηεο εηαηξίαο ηνπ δείγκαηνο, 

εθείλε ηεο νπνίαο ν δείθηεο Λνγηζηηθήο πξνο Αγνξαίαο αμίαο είλαη πην θνληά ζηνλ 

αληίζηνηρν δείθηε ηεο εηαηξίαο ηνπ δείγκαηνο. 
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΢ηελ αλσηέξσ δηαδηθαζία, δχν απφ ηηο εηαηξίεο ηνπ δείγκαηνο είραλ πνιχ κεγάιε 

Αγνξαία αμία κε απνηέιεζκα θακία ππνςήθηα control firm λα κελ έρεη ηελ 

αλάινγε Αγνξαία αμία (70% κε 130% ηεο Αγνξαίαο αμίαο ηεο εηαηξίαο ηνπ 

δείγκαηνο) γηα λα κπνξέζεη λα ηαηξηάμεη κε ηηο εηαηξίεο απηέο. Γηα ηνλ ιφγν απηφ νη 

2 εηαηξίεο απηέο δηαγξάθεθαλ απφ ην δείγκα. 

΢ηε ζπλέρεηα ζηνλ Πίλαθα 3. παξαζέηνληαη νη εηαηξίεο ηνπ ηειηθνχ δείγκαηνο κε ηηο 

αληίζηνηρεο control firms νη κε-θαλνληθέο απνδφζεηο ησλ νπνίσλ ζα ππνινγηζηνχλ 

ζην επφκελν θεθάιαην. Σέινο, πξνθχπηνπλ 1.728 δεδνκέλα γηα ηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ ησλ εηαηξηψλ ηνπ δείγκαηνο θαη ησλ control firms θαη 96 δεδνκέλα γηα ηηο 

Αγνξαίεο αμίεο θαη ηνπο δείθηεο Λνγηζηηθήο πξνο Αγνξαίαο αμίαο γηα ηηο αλσηέξσ 

εηαηξίεο, ζχλνιν 1.824 δεδνκέλα. 

 

Πίλαθαο 3. Δηαηξίεο ηειηθνύ δείγκαηνο θαη control firms 

A/A ΔΣΑΗΡΗΔ΢ ΣΔΛΗΚΟΤ 

ΓΔΗΓΜΑΣΟ΢ 

CONTROL FIRMS 

1 AT&T VERIZON COMUNICATIONS 

2 HEWLETT PACKARD DUKE ENERGY 

3 LAS VEGAS SANDS 

CORP. 

CATERPILAR INC 

4 KIMBERLY-CLARK 

CORP. 

GENERAL DYNAMICS 

5 TJX COMPANIES SOUTHERN CO 

6 DEERE & C0 FREEPORT-MCMORAN 

7 ILLINOIS TOOL 

WORKS 

EATON CORP. 

8 AETNA PPL CORP 

9 HESS CORP. EXELON CORP 

10 VF CORP. JOHNSON CONTROLS 

11 CONSOLIDATED 

EDISON 

AMERICAN ELECTRIC 

POWER 

12 PUBLIC SERVICE 

ENTERPRISE  

XCEL ENERGY 

13 DELTA AIR LINES ENTERGY 
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14 EDISON 

INTERNATIONAL 

NUCOR CORP. 

15 NIELSEN HOLDINGS DIAMOND OFFSHORE 

DRILLING 

16 DR PEPPER SNAPPLE 

GROUP 

ONEOK 

17 WHIRLPOOL CORP. CENTERPOINT ENERGY 

18 WATERS CORP. OCEANEERING 

INTERNATIONAL 

19 METTLER TOLEDO 

INTERNATIONAL 

NCR CORP 

20 ALLIANT ENERGY 

CORPORATION 

TEXTRON 

21 ASBURY 

AUTOMOTIVE GROUP 

KNIGHT TRANSPORTATION 

22 TOOTSIE ROLL 

INDUSTRIES 

BOYD GAMING CORP. 

23 CALGON CARBON 

CORP. 

AMN HEALTHCARE SERVICE 

24 STANDARD MOTOR 

PRODUCTS 

COMFORT SYSTEMS USA 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4: BHARs και ζηαηιζηική ζημανηικόηηηα 

 

΢ην παξφλ θεθάιαην ζα παξνπζηαζηεί ε ρξήζε θαη ε κέζνδνο αλάιπζεο ησλ 

κεληαίσλ απνδφζεσλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ κε θαλνληθψλ θεξδψλ κε απφθηεζε 

θαη δηαθξάηεζε, θαζψο θαη o ππνινγηζκφο ηεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ησλ 

επξεκάησλ θαη ησλ κεηαβιεηψλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ. 

4.1. Τπνινγηζκόο κε-θαλνληθώλ απνδόζεσλ κε απόθηεζε θαη δηαθξάηεζε-

BHARs 

Δπφκελν βήκα ηεο παξνχζαο κειέηεο, είλαη ν ππνινγηζκφο ησλ BHARs ζε 

νξίδνληεο ελφο, δχν θαη ηξηψλ εηψλ απφ ην ηελ 1
ε
 Ηαλνπαξίνπ 2014. Απφ ηελ ζηηγκή 

πνπ ππάξρνπλ φια ηα απαξαίηεηα εθφδηα γηα ηνλ ππνινγηζκφ, φπσο ην απαηηνχκελν 

δείγκα εηαηξηψλ, νη control firms θαη νη κεληαίεο απνδφζεηο, ην κφλν πνπ κέλεη είλαη 

ε εθαξκνγή ηνπ ηχπνπ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ BHARs:  

BHARit=∏      
   it] - ∏        

   it)] 

Γηα θάζε εηαηξία ππνινγίδνληαη ηα BHARs, ηφζν ησλ εηαηξηψλ ηνπ δείγκαηνο, φζν 

θαη ησλ αληίζηνηρσλ control firms, γηα θάζε έλαλ ρξνληθφ νξίδνληα θαη εθαξκφδεηαη 

ν αλσηέξσ ηχπνο. ΢ηή ζπλέρεηα ππνινγίδεηαη ν κέζνο φξνο απηψλ θαη τα 

αποτελζςματα των ερευνϊν μασ δείχνουν ό,τι για το ςυνολικό δείγμα, τα μζςα BHARs ςε 

ορίηοντα ενόσ, δφο και τριϊν ετϊν είναι κετικά. Πιο ςυγκεκριμζνα το μζςο ΒHAR 1ου 

χρόνου είναι περιπου ίςο με 0,073, του 2ου χρόνου περίπου ίςο με 0,12 και του 3ου 

χρόνου περίπου 0,03. Τα αποτελζςματα παρουςιάηονται ςυνοπτικά ςτθ ςυνζχεια του 

κεφαλαίου ςτον Πίνακα 5. μαηί με τισ αντίςτοιχεσ t-values, ο υπολογιςμόσ και θ ανάλυςθ 

των οποίων κα γίνει ςτθν επόμενθ υποενότθτα.  

Στθ ςυνζχεια γίνεται διαχωριςμόσ του τελικου δείγματοσ ςε δφο υποςφνολα βαςει του 

δείκτθ Λογιςτικισ προσ Αγοραίασ αξίασ, ϊςτε να ελεγχκεί εάν τα αποτελζςματά 

ςυςχετίηονται με τον δείκτθ Λογιςτικισ προσ Αγοραίασ αξίασ και να και εαν θ αγορά 

ςυμπεριφζρεται ευνοϊκά  ςε υποτιμθμζνεσ και αναπτυςόμενεσ εταιρίεσ. Ωσ ςθμείο 

αναφοράσ λαμβάνεται ο δείκτθσ Λογιςτικισ προσ Αγοραίασ αξίασ=0,58 ο οποίοσ εξάγεται 

διαιρϊντασ τον υψθλότερο δείκτθ Λογιςτικισ προσ Αγοραίασ αξίασ=1,16 δια 2. Το ζνα 

υποςφνολο αποτελείται από εταιρίεσ μεςαίου-υψθλοφ δείκτθ και ςυγκεκριμζνα 
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μεγαλφτερο του 0,58 και το επόμενο υποςφνολο με τισ εταιρίεσ με μεςαίο-χαμθλό δείκτθ 

με τισ εταιρίεσ με δείκτθ Λογιςτικισ προσ Αγοραίασ αξίασ μικρότερο του 0,58. Στθν πρϊτθ 

κατθγορία με τισ εταιρίεσ με υψθλό δείκτθ, ανικουν 9 εταιρίεσ ενϊ οι υπόλοιπεσ 15 

ανικουν ςτθν κατθγορία μεςαίου-χαμθλοφ δείκτθ. Στον Πίνακα 4. παρακζτονται οι 

εταιρίεσ ςφμφωνα με το μζγεκοσ του δείκτθ Λογιςτικισ προσ Αγοραίασ αξίασ. 

 

Πίλαθαο 4. Καηάηαμε εηαηξηώλ βάζεη δείθηε Λνγηζηηθήο πξνο Αγνξαίαο αμίαο 

A/A ΔΣΑΗΡΗΔ΢ ΓΔΗΓΜΑΣΟ΢ ΓΔΗΚΣΖ΢ ΛΟΓΗ΢ΣΗΚΖ΢ ΠΡΟ΢ 

ΑΓΟΡΑΗΑ΢ ΑΞΗΑ΢ 

1 HESS 1,16 

2 HP 0,98 

3 DELTA AIRLINES 0,98 

4 CONSOLIDATED 

EDISON 

0,72 

5 PUBLIC SERVICE 

ENTERPRISE 

0,69 

6 ALLIANT ENERGY 

CORP. 

0,64 

7 EDISON INTL 0,64 

8 AETNA 0,61 

9 STANDARD MOTOR 

PRODUCTS 

0,60 

10 WHIRLPOOL 0,53 

11 ATNT 0,49 

12 NIELSEN 0,44 

13 CALGON CARBON 0,43 

14 TOOTSIE ROLL 0,42 

15 ASBURY 

AUTOMOTIVE 

0,39 

16 ILLINOIS TOOL 

WORKS 

0,37 

17 VF 0,36 

18 DEERE 0,30 

19 DR PEPPER 0,25 
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20 WATERS 0,19 

21 LAS VEGAS SANDS 0,18 

22 KIMBERLY-CLARK 0,15 

23 METTLER TOLEDO 

INTL 

0,13 

24 TJX 0,11 

 

Για τα ανωτζρω υποςφνολα υπολογίηονται τα μζςα BHARs με τθν ίδια διαδικαςία που  

εφαρμόςτθκε  για το ςυνολικό δείγμα ςε ορίηοντεσ ενόσ, δφο και τριϊν ετϊν. Τα 

αποτελζςματα είναι παρόμοια με τα αποτελζςματα που παρατζκθκαν για το ςυνολικό 

δείγμα. Τα μζςα BHARs είναι κετικά και για τουσ τρείσ ορίηοντεσ και για τα δφο 

υποςφνολα. 

Πιο αναλυτικά,για το υποςφνολο του μεςαίου-υψθλοφ δείκτθ, το μζςο BHAR 1ου χρόνου 

είναι περίπου ίςο με 0,09, του 2ου χρόνου περίπου ίςο με 0,04 και του τρίτου χρόνου ίςο 

με 0,08. Τζλοσ για το υποςφνολο του μεςαίου-χαμθλοφ δείκτθ, όπωσ προαναφζρκθκε, τα 

BHARs είναι κετικά και ςυγκεκριμζνα για τον χρονικό ορίηοντα του 1ου χρόνου το BHAR 

είναι περίπου ίςο με 0,06, του 2ου χρόνου περίπου ίςο με 0,17 και και του 3ου χρόνου 

0,01. Τα αποτελζςματα των μζςων BHARs για τα δφο υποςφνολα του κυρίου δείγματοσ 

παρουςιάηονται ςτθ ςυνζχεια του κεφαλαίου ςτον Πίνακα 5. 

4.2. ΢ηαηηζηηθόο έιεγρνο θαη νηθνλνκεηξηθή παιηλδξόκεζε 

΢ε κία νηθνλνκηθή κειέηε γηα λα έρεη θαλείο ζαθή απνηειέζκαηα γηα ηελ έξεπλά 

ηνπ, πξέπεη εθηψο ηνπ βαζηθνχ ππνινγηζκνχ (ζηελ παξνχζα κειέηε είλαη ν 

ππνινγηζκφο ησλ BHARs), λα γίλεη θαη έιεγρνο γηα ην εάλ ηα BHARs είλαη 

ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθά δηάθνξα ηνπ κεδελφο θαζψο θαη έιεγρνο ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθφηεηαο ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ (ζηελ παξνχζα κειέηε ε Αγνξαία 

Αμία ησλ εηαηξηψλ θαη ν δείθηεο Λνγηζηηθήο πξνο Αγνξαίαο αμηαο). 

4.2.1. ΢ηαηηζηηθόο έιεγρνο  

Γηα λα γίλεη έιεγρνο γηα ην εάλ ηα BHARs είλαη ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθά δηάθνξα 

ηνπ κεδελφο, ζα ειεγρζεί ε κεδεληθή ππφζεζε, εάλ δειαδή  ε κέζε ηηκή ηνπ BHAR 

είλαη δηάθνξε ηνπ κεδελφο, ηφζν γηα ην θπξίσο δείγκα φζν θαη γηα ηα δχν 

ππνζχλνια. 
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Αξρηθά ζα ππνινγηζηνχλ νη t-values γηα φια ηα ζχλνια θαη ζα ζπγθξηζνχλ κε ηηο 

αληίζηνηρεο θξηηηθέο ηηκέο γηα λα θαηαιήμνπκε ζηελ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ησλ 

επξεκάησλ. Ο  ηχπνο γηα ηνλ ππνινγίζκφ ησλ t-values είλαη ν εμήο: 

TBHAR=     ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ /(ζ(BHAR)/√  

φπνπ ην     ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  είλαη ν δεηγκαηηθφο κέζνο θαη ζ(BHAR) ε ηππηθή απφθιηζε 

δηαζηξσκαηηθψλ δεδνκέλσλ, ησλ κε-θαλνληθψλ απνδφζεσλ γηα δείγκα n εηαηξηψλ. 

Δπηπιένλ νη Barber θαη Lyon (1996a) αλαθέξνπλ φηη νη ηππηθέο απνθιίζεηο 

ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ δελ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα λα πξαγκαηνπνηεζνχλ 

έιεγρνη, γηα ην εάλ ηα κέζα BHARs είλαη ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθά δηάθνξα ηνπ 

κεδελφο. 

΢ηε ζπλέρεηα ζηνλ Πίλαθα 5. παξαζέηνληαη ζπγθεληξσηηθά ηα απνηειέζκαηα ησλ 

κέζσλ φξσλ ησλ BHARs ησλ εηαηξηψλ θαη ησλ t-values γηα ην θπξίσο δείγκα ελψ 

ζηνλ Πίλαθα 6. παξαζέηνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ κεζψλ φξσλ ησλ BHARs θαη 

ησλ t-values γηα ηα δχν ππνζχλνια ηνπ θπξίσο δείγκαηνο πνπ δεκηνπξγήζεθαλ 

βάζεη ηνπ δείθηε Λνγηζηηθήο πξνο Αγνξαίαο αμίαο. 

 

Πίλαθαο 5. BHARs θαη t-values γηα ην θπξίσο δείγκα 

  1ος Xρόνος 2ος Χρόνος 3ος Χρόνος 

Πλήρες Δείγμα     

Δηαηξίεο Γείγκαηνο  1,2023 1,1897 1,3608 

Control Firms  1,1284 1,0601 1,3219 

Γηαθνξά  0,0739 0,1295 0,0388 

t-values  1,2099 1,0925 0,3039 
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Πίλαθαο 6. BHARs θαη t-values γηα ηα 2 ππνζύλνια 

 N BTMV 1
ος

 Χρόνος 2
ος

 Χρόνος 3
ος

 Χρόνος 

Δηαηξίεο Γείγκαηνο 9 Μεζαίν-

Τςειφ 

1,3225 1,2612 1,516 

Control Firms   1,2282 1,2149 1,4358 

Γηαθνξά   0,0943 0,0462 0,0804 

t-values   0,9788 0,3410 0,6094 

      

Δηαηξίεο Γείγκαηνο 15 Μεζαίν-

Υακειφ 

1,1302 1,1468 1,2675 

Control Firms   1,0685 0,9672 1,2536 

Γηαθνξά   0,0616 0,1795 0,0138 

t-values   0,7591 1,0334 0,0723 

 

4.2.2. Οηθνλνκεηξηθή παιηλδξόκεζε 

Σειεπηαίν βήκα ηεο αλάιπζεο, απνηέιεζε ε νηθνλνκεηξηθή παιηλδξφκεζε ηνπ 

3εηνχο BHAR σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή θαη ηνπ δείθηε Λνγηζηηθήο πξνο Αγνξαίαο 

αμίαο, θαζψο θαη ηνπ θπζηθνχ ινγάξηζκνπ ηεο Αγνξαίαο αμίαο, φπνπ γηα ηελ 

παιηλδξφκεζε νξίδεηαη σο Lκέγεζνο, σο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. ΢ηνλ Πίλαθα 7. 

παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά ηα απνηειέζκαηα ηεο αλσηέξσ παιηλδξφκεζεο, ελψ 

ζηνλ Πίλαθα 8. παξαζέηνληαη ζπλνπηηθά νη ζπληειεζηέο θαη ηα p-values εληψο 

παξελζέζεσλ γηα ηηο εθάζηνηε αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. 

 

Πίλαθαο 7. Αλαιπηηθά απνηειέζκαηα παιηλδξόκεζεο 

Σηαηιζηικά ζηοιτεία 

     R
2 

0,23 

     Σξνπνπνηεκέλν 

R
2 

0,16 

     Σππηθφ ζθάικα 0,57 

     Παξαηεξήζεηο 24 
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ANOVA 

      

 

df SS MS F Σημανηικόηηηα F 

 Παιηλδξφκεζε 2 2,14 1,07 3,28 0,057 

 Καηάινηπα 21 6,87 0,32 

   ΢χλνιν 23 9,01       

 

       

  Σσνηελεζηές 

Τσπικό 

Σθάλμα t Stat P-value Κ95% Α95% 

΢ηαζεξά -1,88 0,88 -2,12 0,04 -3,72 -0,04 

δείθηεο ΛΠΑΑ -0,4 0,55 -0,72 0,47 -1,56 0,75 

Lκέγεζνο 0,21 0,08 2,39 0,02 0,028 0,39 

 

Πίλαθαο 8. ΢πλνπηηθά απνηειέζκαηα παιηλδξόκεζεο 

Αλεμάξηεηεο Μεηαβιεηέο θαη Υξήζηκα 

ζηνηρεία 

Απνηειέζκαηα 

΢ηαζεξά -1,88 (0,04) 

Lκέγεζνο 0,21 (0,02) 

BTMV -0,4   (0,47) 

Adj. R
2 

0,16 

 

΢ην επφκελν θεθάιαην, ην ηειεπηαίν ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο, ζα 

παξνπζηαζηνχλ εθηελψο ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο αλσηέξσ 

αλαιχζεηο θαη ππνινγηζκνχο θαη ζα ζπγθξηζνχλ κε ηα πνξίζκαηα ησλ εξεπλψλ πνπ 

αλαθέξζεθαλ ζηελ βηβιηνγξαθηθή αλαζθφπεζε ζην δεχηεξν θεθάιαην. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5: Συμπεράζμαηα και ανάλυζη 

 

Όπσο πξναλαθέξζεθε, ζην παξφλ θεθάιαην παξνπζηάδνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα θαη 

ηα πφξηζκα ηεο κειέηεο ζχκθσλα κε ηηο κεηξήζεηο θαη ηα απνηειέζκαηα ησλ 

αλαιχζεσλ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην. ΢ηε ζπλέρεηα 

ζπγθξίλνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο παξνχζαο κειέηεο κε ηα ζπκπεξάζκαηα ζηα 

νπνία θαηέιεημε ν Zhang (2005) θαη νη ππφινηπνη εξεπλεηέο. Σα ζπκπεξάζκαηα 

πνηθίινπλ, ζπκθσλνχλ κε νξηζκέλνπο απφ ηνπο εξεπλεηέο ζηνπο νπνίνπο έρεη γίλεη 

αλαθνξά ζηελ παξνχζα κειέηε, ελψ έξρνληαη ζε αληίζεζε κε άιινπο. Έπεηηα 

αλαθέξνληαη πξνηάζεηο γηα επέθηαζε ηεο. ΢ην ηέινο ηνπ θεθαιαίνπ γίλεηαη ζχλνςε 

ηνπ αξρηθνχ ζηφρνπ ηεο παξνχζαο κειέηεο θαη ησλ ζπκπεξαζκάησλ ζηα νπνία 

θαηέιεμε. 

5.1. ΢πκπεξάζκαηα βάζεη ππνινγηζκνύ ησλ BHARs  

Όπσο πξνέθπςε κέζα απφ ηνλ ππνινγηζκφ ησλ BHARs, ηα απνηειέζκαηα ηφζν ηνπ 

ζπλφινπ ηνπ δείγκαηνο φζν θαη ησλ δχν ππνζπλφισλ ηνπ βάζεη ηνπ δείθηε 

Λνγηζηηθήο πξνο Αγνξαίαο αμίαο, είλαη ζεηηθά. Απηφ ζεκαίλεη φηη νη εηαηξίεο ηνπ 

δείγκαηνο, ζε θάζε πηζαλή πεξίπησζε πνπ έρεη εξεπλεζεί ζηελ παξνχζα εξγαζία, 

απνθνκίδνπλ απνδφζεηο ππέξ ην θαλνληθφ κε απφθηεζε θαη δηαθξάηεζε. ΢ηε 

ζπλέρεηα ζην Γηάγξακκα 2. θαίλεηαη ε ηάζε πνπ παξνπζηάδνπλ ηα BHARs, ηφζν 

ηνπ θπξίσο δείγκαηνο φζν θαη ησλ δχν ππνζπλφισλ, θαζψο απμάλεηαη ν ρξνληθφο 

νξίδνληαο. 
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Γηάγξακκα 2. BHARs αλα έηνο ρξνληθνύ νξίδνληα 

 

 

Όπσο πξνθχπηεη θαη απφ ην αλσηέξσ δηάγξακκα, ηα BHARs δελ παξνπζηάδνπλ 

θάπνηα ζπγθεθξηκέλε ζπκπεξηθνξά φπσο παξαηήξεζε ν Zhang (2015) ζηα 

απνηειέζκαηα ηεο δηθήο ηνπ κειέηεο, ζχκθσλα κε ηελ νπνία θαζψο θηλνχκαζηε 

απφ ηηο εηαηξίεο κε ρακειφ δείθηε Λνγηζηηθήο πξνο Αγνξαίαο αμίαο ζηηο εηαηξίεο κε 

πςειφ δείθηε, ην κέζν BHAR ζηαδηαθά απμάλεηαη. 

5.2. ΢πκπεξάζκαηα βάζεη ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο 

Απφ ηα πην ζεκαληηθά ζεκεία ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο απνηειεί ε εξκελεία ηεο 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ησλ απνηειεζκάησλ θαη ζπγθεθξηκέλα, εάλ ηα BHARs 

είλαη ζηαηηζηηθά δηάθνξα ηνπ κεδελφο. 

Όπσο πξνέθπςε απφ ηελ αλσηέξσ ππνελφηεηα, ηα κέζα BHARs είλαη ζεηηθά ηφζν 

γηα ην θπξίσο δείγκα φζν θαη γηα ηα δχν ππνζχλνια. Κάηη πνπ ζεκαίλεη φηη νη 

εηαηξίεο ηνπ δείγκαηνο απνδίδνπλ θαιχηεξα απφ ηηο αληίζηνηρεο control firms.Απηφ 

φκσο δελ θηάλεη ζην λα θαηαιήμνπκε ζε ζπκπέξαζκα κε γεξά ζεκέιηα. ΢ην ζεκείν 

απηφ έξρνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ ειέγρσλ. 

Όπσο πξνέθπςε ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην, ηα κέζα BHARs ηνπ θπξίσο 

δείγκαηνο θαη ησλ δχν ππνζπλφισλ αλ θαη ζεηηθά γηα θάζε ρξνληθφ νξίδνληα, εηλαη 
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φια ζηαηηζηηθά κε-δηάθνξα ηνπ κεδελφο. Απηφ πξνθχπηεη απφ ηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

t-values ηεο θάζε κηαο πεξίπησζεο θαη ηεο ζχγθξηζεο απηνχ κε ηελ θξηηηθή ηηκή γηα 

δεδνκέλν ην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο. 

΢ηνλ Πίλαθα 9. παξαζέηνληαη ζπγθεληξσηηθά γηα ην θπξίσο δείγκα  ηα t-values 

καδί κε ηηο αληίζηνηρεο θξηηηθέο ηηκέο ηνπο ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο a=5%. ΢ηε 

ζπλέρεηα ζηνλ Πίλαθα 10. επαλαιακβάλεηαη ε δηαδηθαζία γηα ηα δχν ππνζχλνια 

ηνπ θπξίσο δείγκαηνο. Ωο ππνζχλνιν 1 νξίδεηαη ην ππνζχλνιν κε πςειφ-κεζαίν 

δείθηε Λνγηζηηθήο πξνο Αγνξαίαο αμίαο θαη σο ππνζχλνιν 2 νξίδεηαη ην ππνζχλνιν 

κε ηνλ ρακειφ-κεζαίν δείθηε Λνγηζηηθήο πξνο Αγνξαίαο αμίαο. 

 

Πίλαθαο 9. Σ-values θαη t-critics θπξίσο δείγκαηνο 

Γείγκα Υξνληθφο 

Οξίδνληαο 

t-values 

 

t-critic 

 

΢πλνιηθφ Γείγκα 1νο Υξφλνο 1,209931443 1,71 

 2νο Υξφλνο 1,092555337 1,71 

 3νο Υξφλνο 0,303955559 1,71 

 

Πίλαθαο 10. Σ-values θαη t-critics ππνζπλόισλ ηνπ δείγκαηνο 

Γείγκα Υξνληθφο 

Οξίδνληαο 

t-values 

 

t-critics 

 

Υποςφνολο 1 1νο Υξφλνο 0,978861856 1,85 

 2νο Υξφλνο 0,341090231 1,85 

 3νο Υξφλνο 0,609425352 1,85 

    

Υποςφνολο 2 1νο Υξφλνο 0,759165832 1,76 

 2νο Υξφλνο 1,033477969 1,76 

 3νο Υξφλνο 0,072311671 1,76 
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Απφ ηνπο αλσηέξσ πίλαθεο είλαη πιένλ θαλεξφ φηη ηα κέζα BHARs γηα θάζε δείγκα 

θαη ζε θάζε ρξνληθφ νξίδνληα είλαη ζηαηηζηηθά κε-δηάθνξα ηνπ κεδελφο θαζψο ηα t-

values είλαη κηθξφηεξα απφ ηα αληίζηνηρα t-critics. Σα t-values είλαη αξθεηά κηθξά 

ζπλεπψο γηλεηαη αληηιεπηφ φηη θαη γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο a=10% ηα 

απνηειέζκαηα ζα είλαη ηα ίδηα. 

Σα αλσηέξσ απνηειέζκαηα γηα ην θπξίσο δείγκα, ζπκθσλνχλ κε ηα απνηειέζκαηα 

ηεο κειέηεο ηνπ Zhang (2005), θαζψο θαη κε ηελ κειέηε ησλ Akyol θαη Foo (2013), 

ζχκθσλα ηα νπνία ηα κέζα BHARs γηα ρξνληθφ νξίδνληα ελφο, δχν θαη ηξηψλ εηψλ 

δελ είλαη ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθά δηάθνξα ηνπ κεδελφο. ΢πλεπψο θαηαιήγνπκε φηη 

γηα ην ζχλνιν ησλ εηαηξηψλ νη δηεπζπληέο δελ πεηπραίλνπλ απνδφζεηο ππέξ ην 

θαλνληθφ ζε ρξνληθφ νξίδνληα ελφο, δχν θαη ηξηψλ εηψλ απφ ηελ ζηηγκή ηεο 

πξαγκαηνπνίεζεο ηεο αγνξάο ηδίσλ κεηνρψλ κέζσ ρξεκαηηζηεξίνπ. 

Απφ ηελ άιιε, φζνλ αθνξά ηα ππνζχλνια πνπ δεκηνπξγήζεθαλ βάζεη ηνπ δείθηε 

Λνγηζηηθήο πξνο Αγνξαίαο αμίαο, ηα κέζα BHARs γηα θάζε ππνζχλνιν θαη γηα 

θάζε ρξνληθφ νξίδνληα δελ είλαη ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθά δηάθνξα ηνπ κεδελφο θαη 

ηα απνηειέζκαηα παξακέλνπλ ηα ίδηα κε ηα απνηειέζκαηα πνπ είρακε θαη γηα ην 

θπξίσο δείγκα. 

Ο Zhang (2005) φκσο αλαθέξεη, φηη ην κέζν BHAR ησλ εηαηξηψλ κε πςειφ δείθηε 

Λνγηζηηθήο πξνο Αγνξαίαο αμίαο θαη ρξνληθφ νξίδνληα ηξηψλ εηψλ είλαη 

ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθφ δηάθνξν ηνπ κεδελφο θαη ίζν κε 20,66%. Με ιίγα ιφγηα 

ζεσξεί, φηη γηα ηηο εηαηξίεο κε πςειφ δείθηε Λνγηζηηθήο πξνο Αγνξαίαο αμίαο, νη 

δηεπζπληέο κπνξνχλε λα εληνπίζνπλ θαη λα εθκεηαιιεπηνχλ νξηζκέλεο επθαηξίεο, 

θπξίσο φηαλ νη κεηνρέο είλαη ππνηηκεκέλεο, ψζηε καθξνπξφζεζκα λα απνθνκίζνπλ 

θέξδε ππεξ ην θαλνληθφ γηα ηνπο κεηφρνπο ησλ εηαηξηψλ. 

5.3 ΢πκπεξάζκαηα βάζεη νηθνλνκεηξηθήο παιηλδξόκεζεο 

΢ην πξνεγνχκελν θεθάιαην θαη ζπγθεθξηκέλα ζηελ ππνελφηεηα 4.2.2. 

πξαγκαηνπνηήζεθε νηθνλνκεηξηθή παιηλδξφκεζε κε ζθνπφ λα αληιεζνχλ ζηνηρεία 

γηα ηελ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ θαη 
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ζπγθεθξηκέλα γηα ην κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ εθθξαζκέλν σο Αγνξαία αμία  θαη ηνλ 

δείθηε Λνγηζηηθήο πξνο Αγνξαίαο αμίαο. 

΢χκθσλα κε ηα δεδνκέλα πνπ αληιήζεθαλ, ν δείθηεο Λνγηζηηθήο πξνο Αγνξαίαο 

αμίαο σο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή, είλαη ζηαηηζηηθά κε-ζεκαληηθφο ελψ ν θπζηθφο 

ινγάξηζκνο ηεο Αγνξαίαο αμίαο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο a=5%. 

Σα αλσηέξσ απνηειέζκαηα έξρνληαη μαλά ζε αληίζεζε κε ηα απνηειέζκαηα ηεο 

έξεπλαο ηνπ Zhang (2005), ζχκθσλα κε ηελ νπνία ν θπζηθφο ινγάξηζκνο ηεο 

Αγνξαίαο αμίαο θαζψο θαη θάπνηεο άιιεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, φπσο ην CAR 

θαη ν φγθνο ησλ επαλαγνξψλ, είλαη ζηαηηζηηθά κε-ζεκαληηθέο, αιιά ν δείθηεο 

Λνγηζηηθήο πξνο Αγνξαίαο αμίαο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 1% έρνληαο P-value ίζν κε ην κεδέλ. 

5.4. Πξνηάζεηο γηα επέθηαζε ηεο παξνύζαο δηπισκαηηθήο 

Όπσο πξνέθπςε απφ ηελ παιηλδξφκεζε ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην, θαζψο θαη απφ 

ηα ζπκπεξάζκαηα ζηα νπνία θαηέιεμε ε πξνεγνχκελε ππνελφηεηα, ν θπζηθφο 

ινγάξηζκνο ηνπ κεγέζνπο ησλ εηαηξηψλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο σο 

εξκελεπηηθή κεηαβιεηή ηνπ κέζνπ BHAR. Όπσο πξναλαθέξζεθε, ην αλσηέξσ 

απνηέιεζκα έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηα απνηειέζκαηα ηνπ Zhang (2005) ζχκθσλα 

κε ηνλ νπνίν ν δείθηεο Λνγηζηηθήο πξνο Αγνξαίαο αμίαο είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο σο εξκελεπηηθή κεηαβιεηή ηνπ κέζνπ BHAR. 

Βάζεη ησλ απνηειεζκάησλ ηεο παξνχζαο έξεπλαο, παξνπζηάδεηαη κία δηαθνξεηηθή 

πξνζέγγηζε γηα ηνλ δηαρσξηζκφ ηνπ θπξίσο δείγκαηνο ζε ππνζχλνια πξνο 

πεξαηηέξσ αλάιπζε. Ζ πξνζέγγηζε απηή είλαη ν δηαρσξηζκφο βάζεη ηεο Αγνξαίαο 

αμίαο ησλ εηαηξηψλ θαη ζηε ζπλέρεηα έιεγρνο ησλ κέζσλ BHARs κε ζθνπφ λα 

ειεγρζεί, εάλ ηα κέζα BHARs είλαη ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθά δηάθνξα ηνπ κεδελφο. 

Με ηνλ ηξφπν απηφ ζα κπνξνχζαλ λα αληιεζνχλ ζηνηρεία γηα ην πψο 

ζπκπεξηθέξεηαη ε αγνξά ζε εηαηξίεο κηθξήο ε κεγάιεο Αγνξαίαο αμίαο νη νπνίεο 

πξνβαίλνπλ ζε αγνξέο ηδίσλ κεηνρψλ κέζσ ρξεκαηηζηεξίσλ. 
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5.5. ΢ύλνςε 

Ζ παξνχζα κειέηε εξεπλά ηελ καθξνπξφζεζκε απνδνηηθφηεηα ησλ εηαηξηψλ θαη 

ζπγθεθξηκέλα ζε ρξνληθφ νξίδνληα ελφο, δχν θαη ηξηψλ εηψλ, χζηεξα απφ αγνξά 

ηδίσλ κεηνρψλ κέζσ ρξεκαηηζηεξίνπ. Βάζεη ηεο αξζξνγξαθίαο ηνπ Zhang (2005) 

εξεπλήζεθαλ νη κε-θαλνληθέο απνδφζεηο κε ηε κέζνδν ηεο απφθηεζεο θαη 

δηαθξάηεζεο-BHAR. 

΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ησλ αλαιχζεσλ, αλ θαη ηα κέζα BHARs ήηαλ ζεηηθά 

ζε θάζε ρξνληθφ νξίδνληα, δελ ήηαλ φκσο ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθά δηάθνξα ηνπ 

κεδελφο. Ζ παξνχζα κειέηε θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα, φηη δελ ππάξρνπλ 

απζηεξέο ελδείμεηο, φηη νη δηεπζπληέο κπνξνχλ λα πεηχρνπλ θέξδε ππεξ ην θαλνληθφ 

καθξνπξφζεζκα γηα ηνπο κεηφρνπο κε ηελ αγνξά ηδίσλ κεηνρψλ κέζσ 

ρξεκαηηζηεξίνπ θαη φηη δελ ππάξρνπλ ελδείμεηο πνπ δείρλνπλ φηη νη αγνξέο 

ζπκπεξηθέξνληαη δηαθνξεηηθά ζηηο εηαηξίεο, αλάινγα κε ην κέγεζνο ηνπ δείθηε 

Λνγηζηηθήο πξνο Αγνξαίαο αμίαο, ζχκθσλα κε ηνλ νπνίν έγηλε θαη ν δηαρσξηζκφο 

ηνπ βαζηθνχ καο δείγκαηνο ζε δχν ππνζχλνια. 

  



[41] 
 

Βιβλιογραθία 

 

Διιεληθή 

Δπίζθνπνο, Α., Χρημαηοοικονομική Επιτειρήζεων Θεωρία και Πρακηική, Δθδφζεηο 

ΟΠΑ, Αζήλα, 2014 

Αξζξνγξαθία 

Akyol A. C., Foo C.C. (2013), Share Repurchase Reasons and the Market Reaction 

to Actual Share Repurchases: Evidence from Australia, International Review of 

Finance 13:1, 1-37 

Barber B. M., Lyon J. D. (1996a), How Can Long-Run Abnormal Returns Be Both 

Positively and Negatively Biased?, Working Paper, University Of California, Davis, 

(CA) 

Barber B. M., Lyon J. D. (1997), Detecting Long-Run Abnormal Stock Returns: The 

Empirical Power and Specification of Test Statistics, Journal of Financial 

Economics 43, 341-372 

Ben-Raphael A, Oded J., Wohl A. (2013), Do Firms Buy Their Stock at Bargain 

Prices? Evidence from Actual Stock Repurchase Disclosures, Review of Finance, 1-

42 

Dittmar, A. K. (2000), Why Do Firms Repurchase Stock? Journal of Business 73, 

331-55 

Famma E., French K. (1993), Common Risk Factors in the Returns on Stocks and 

Bonds, Journal of Financial Economics 33, 3-56 

Ritter J. R. (1991), The Long-Run Performance of Initial Public Offering, Journal of 

Finance 46, 3-27 

Vermaelen T. (2005), Share Repurchases, Foundations and Trends in Finance, 

Vol.1, No 3, 171-268 



[42] 
 

Zhang H. (2005), Share Price Performance Following Actual Share Repurchases, 

Journal of Banking & Finance 29, 1887-1901 

 


