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    ΠΠ  ΕΕ  ΡΡ  ΙΙ  ΛΛ  ΗΗ  ΨΨ  ΗΗ        ∆∆  ΙΙ  ΠΠ  ΛΛ  ΩΩ  ΜΜ  ΑΑ  ΤΤ  ΙΙ  ΚΚ  ΗΗ  ΣΣ      ΕΕ  ΡΡ  ΓΓ  ΑΑ  ΣΣ    ΙΙ  ΑΑ  ΣΣ  

 

    Η παρούσα διπλωµατική εργασία έχει ως αντικείµενο διαπραγµάτευσης το θέµα 

των συγχωνεύσεων και των εξαγορών και συγκεκριµένα τις οικονοµικές επιδράσεις 

που έχουν στην κερδοφορία των επιχειρήσεων του χρηµατοοικονοµικού τοµέα. Είναι 

γεγονός αναµφισβήτητο ότι τα τελευταία χρόνια, οι σηµαντικές θεσµικές και 

διαρθρωτικές αλλαγές που συντελέστηκαν στο χώρο των χρηµατοοικονοµικών 

υπηρεσιών καθώς και οι σπουδαίες εξελίξεις που πραγµατοποιήθηκαν στο 

επιχειρηµατικό περιβάλλον, όπως η αλµατώδης πρόοδος της τεχνολογίας, η 

απελευθέρωση των αγορών χρήµατος και κεφαλαίου και η ανάπτυξη των διεθνών 

αγορών, συνέβαλαν στη δηµιουργία ενός περιβάλλοντος όπου η αύξηση του µεγέθους 

των χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων προέβαλε ως επιτακτική ανάγκη επιβίωσης. 

   Τα τελευταία είκοσι χρόνια περίπου, η παγκόσµια οικονοµία γνώρισε έναν µεγάλο 

αριθµό επιχειρηµατικών αναδιοργανώσεων καθώς πληθώρα συγχωνεύσεων και 

εξαγορών πραγµατοποιήθηκαν µε πρωτοφανή ρυθµό. Οι συγχωνεύσεις εταιρειών δεν 

αποτελούν σε καµία περίπτωση καινούργιο φαινόµενο, ιδιαίτερα για τις Η.Π.Α., όπου 

πολυάριθµες συγχωνεύσεις συνδυάστηκαν µε ραγδαίους ρυθµούς ανάπτυξης της 

οικονοµίας και µε σηµαντικές εξελίξεις στο επιχειρησιακό περιβάλλον. ∆εν υπάρχει 

αµφιβολία ότι για πολλές από τις επιχειρήσεις µάλιστα αποτελούν αποτελεσµατικό 

µέσο αντιµετώπισης του διαρκώς αυξανόµενου ανταγωνισµού. Στην Ευρώπη, η 

πολιτική και οικονοµική ενοποίηση των χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης, παράλληλα 

µε τις οικονοµικές µεταρρυθµίσεις στην Ανατολική Ευρώπη δηµιούργησαν ένα 

πρόσφορο περιβάλλον για νέες συγχωνεύσεις.  

    Στην Ελλάδα, οι τάσεις για συγχωνεύσεις και εξαγορές εκδηλώθηκαν µε 

καθυστέρηση  σε σχέση µε άλλες χώρες αλλά βαθµιαία προσέλαβαν µεγάλες 

διαστάσεις. Επικεντρώνοντας το ενδιαφέρον µας στον τοµέα των 

χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών, οφείλουµε να επισηµάνουµε ότι ο βασικός στόχος 

στον τραπεζικό κλάδο ήταν η δηµιουργία µεγάλων τραπεζικών οµίλων ικανών όχι 

µόνο να διατηρήσουν αλλά και να διευρύνουν το µερίδιό τους στην ελληνική αγορά, 

καθώς επίσης και να επεκταθούν στις διεθνείς αγορές µε προτεραιότητα τα Βαλκάνια. 

Μέσω των εξαγορών και των συγχωνεύσεων, τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα 

προσπάθησαν να εκµεταλλευτούν τις οικονοµίες κλίµακας και τις συνέργιες και να 
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περιορίσουν αισθητά το κόστος των παρεχόµενων υπηρεσιών, ώστε να καλύψουν σε 

ικανοποιητικό βαθµό τις ανάγκες για νέα προϊόντα τόσο εγχώρια όσο και 

διασυνοριακά. ∆εν πρέπει να παρακάµπτουµε ότι στις αρχές της δεκαετίας του 1990, 

πέρα από τις κλασσικές τραπεζικές συγχωνεύσεις, παρατηρούνται και συγχωνεύσεις 

µεταξύ τραπεζών και ασφαλιστικών εταιρειών, πράγµα που µια δεκαετία νωρίτερα 

ήταν εντελώς άγνωστο. Οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές µεταξύ τραπεζικών 

ιδρυµάτων και ασφαλιστικών εταιρειών έχουν αποδειχθεί ιδιαίτερα κερδοφόρα 

υπόθεση, προσδίδοντας στους εν λόγω οργανισµούς σηµαντικό ανταγωνιστικό 

πλεονέκτηµα, σε σχέση µε τις υπόλοιπες επιχειρήσεις του χρηµατοοικονοµικού 

κλάδου, οι οποίες επιµένουν να συνεχίζουν µόνες τους την πορεία τους, δείχνοντας 

ελάχιστη προτίµηση σε τέτοιου είδους συνενώσεις. Πρέπει να τονιστεί ιδιαίτερα ότι η 

Ευρωπαϊκή Ένωση λαµβάνει ουσιαστικά µέτρα, προκειµένου να εξασφαλίσει µια 

ενιαία αγορά για χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες. Επιπλέον, στη µεγέθυνση του 

χρηµατοοικονοµικού τοµέα, καταλυτικό ρόλο έπαιξε και η υπερµεγέθυνση των 

χρηµατιστηριακών εταιρειών. Συγχρόνως, η απόκτηση χρηµατιστηριακών εταιρειών 

από τράπεζες τους δίνει τη δυνατότητα να διευρύνουν το πελατολόγιό τους και να 

αποκτήσουν ευρεία πρόσβαση στα χρηµατιστηριακά δρώµενα. 

    Βασικοί σκοποί της συνένωσης δύο ή περισσότερων χρηµατοοικονοµικών 

οργανισµών είναι η συγκέντρωση µεγάλων κεφαλαίων, η άσκηση εξειδικευµένης 

δραστηριότητας, η µείωση του κόστους λειτουργίας, η αποφυγή ανταγωνισµού 

µεταξύ τους, ο συντονισµός των δράσεών τους, η αντιµετώπιση ισχυρών 

ανταγωνιστών, η άσκηση συµπληρωµατικών εργασιών και η απόκτηση ισχυρών 

µέσων για την επίτευξη των τεθέντων επιχειρηµατικών στόχων. Όλοι αυτοί οι 

επιµέρους λόγοι για τους οποίους αποφασίζεται και διενεργείται η συνένωση των 

µέσων που διαθέτουν τα συγχωνευόµενα και συνελεγχόµενα νοµικά πρόσωπα 

συµβάλλουν στην επιδίωξη της ενίσχυσης της εσωτερικής δύναµης, η οποία 

εκφράζεται από την εσωτερική αξία των νέων µετοχών και από την επίτευξη 

ικανοποιητικών κερδών. 

        Οι θετικές επιδράσεις, που απορρέουν ως αποτέλεσµα της δυναµικής των 

συγχωνεύσεων και των εξαγορών, που αναµφισβήτητα έχουν οδηγήσει σε 

αλληλοσυµπληρωµατικότητα δραστηριοτήτων µεταξύ των διαφόρων φορέων του 

χρηµατοοικονοµικού τοµέα, εκπορεύονται τόσο από την ανάγκη επίτευξης των 

απαραίτητων οικονοµιών κλίµακας, όσο και από την ανάγκη διατήρησης 
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ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος που θα συντελέσει ακόµα περισσότερο σε 

ταχύτερους ρυθµούς αύξησης των κερδών. 

    Ωστόσο, δεν πρέπει να παρακάµπτουµε ότι ο δρόµος των συγχωνεύσεων και 

εξαγορών δεν είναι πάντα οµαλός, αφού είναι δυνατόν τα µεγαλεπήβολα αυτά 

εγχειρήµατα να αποτύχουν. Ως λόγοι αποτυχίας, µπορούν να θεωρηθούν η ανεπαρκής 

αξιολόγηση της απόδοσης της εταιρείας-στόχου, η έλλειψη στρατηγικού σχεδιασµού 

και ορθής επενδυτικής λογικής, η ύπαρξη µη ρεαλιστικών προσδοκιών, η σύγκρουση 

συµφερόντων και ο εσωτερικός ανταγωνισµός µεταξύ των διοικητικών στελεχών που 

µπορούν να οδηγήσουν όχι µόνο σε καθυστερήσεις στην πραγµατοποίηση µιας 

ενδεχόµενης συγχώνευσης αλλά ακόµα χειρότερα µπορούν να µαταιώσουν τη 

διαδικασία υλοποίησής της. 

    Σκοπός της συγκεκριµένης διπλωµατικής εργασίας είναι η εξέταση της τάσης των 

χρηµατοοικονοµικών οργανισµών για την πραγµατοποίηση συγχωνεύσεων και 

εξαγορών, η ανάλυση της επιρροής που ασκούν τα στρατηγικά αυτά εγχειρήµατα 

στην κερδοφορία του χρηµατοοικονοµικού κλάδου, καθώς επίσης και η εξαγωγή 

χρήσιµων συµπερασµάτων σχετικά µε τις προοπτικές των συγχωνεύσεων και 

εξαγορών του χρηµατοοικονοµικού κλάδου, βάσει θεωρητικών προσεγγίσεων και 

ερµηνείας εµπειρικών δεδοµένων. 
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    ΕΕ  ΙΙ  ΣΣ  ΑΑ  ΓΓ  ΩΩ  ΓΓ  ΗΗ  

 

    Σε ένα παγκοσµιοποιηµένο και έντονα ανταγωνιστικό περιβάλλον σαν το 

σηµερινό, οι εθνικές και ακόµη περισσότερο οι πολυεθνικές επιχειρήσεις προσπαθούν 

να επιβιώσουν και να βελτιώσουν τη θέση τους, είτε εκµεταλλευόµενες ορισµένα 

πλεονεκτήµατα που διαθέτουν έναντι άλλων, είτε ενώνοντας τις δυνάµεις τους µε 

άλλες επιχειρήσεις µέσω συγχωνεύσεων και εξαγορών. Αξίζει να σηµειωθεί ότι ο 

ανταγωνισµός ωθεί τις εταιρείες στο να επεκτείνουν τις δραστηριότητές τους στον 

ίδιο ή και σε διαφορετικούς κλάδους, µε αποτέλεσµα οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές 

να αποτελούν πολύ σηµαντικές δραστηριότητες στη σύγχρονη επιχειρηµατική 

πραγµατικότητα. Βέβαια, όταν µια επιχείρηση αποφασίζει να διεξάγει µια 

συγχώνευση ή εξαγορά, αντιµετωπίζει την πράξη αυτή ως µια επένδυση. Όπως είναι 

γνωστό, κάθε επένδυση εµπεριέχει κάποιο ρίσκο, το οποίο η επιχείρηση θα πρέπει να 

αξιολογήσει. Επιπροσθέτως, θα πρέπει να  προβλέψει το χρονικό ορίζοντα µέσα στον 

οποίο η επένδυση θα καρποφορήσει, καθώς αυτή µπορεί να αποβεί καθοριστική για 

τη βιωσιµότητα και το µέλλον µιας εταιρείας. 

    Την τελευταία δεκαπενταετία περίπου, σε ολόκληρη την Ευρώπη, το ισχυρό κύµα 

συγχωνεύσεων και εξαγορών έχει συντελέσει στην αναδιάρθρωση της λειτουργικής 

δραστηριότητας των χρηµατοοικονοµικών οργανισµών και αποτελεί σπουδαίο 

κίνητρο των τελευταίων να αυξήσουν το φυσικό τους µέγεθος, αποκτώντας 

σηµαντική οικονοµική επιφάνεια και αυξηµένο γόητρο στο ευρύτερο ευρωπαϊκό 

χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον. Εποµένως, η δηµιουργία κολοσσιαίων 

χρηµατοοικονοµικών οργανισµών που είναι απόρροια συγχωνεύσεων και εξαγορών 

συµβάλλει καταλυτικά στην αναθέρµανση του χρηµατοοικονοµικού κλάδου µέσω της 

γεωγραφικής επέκτασης των δραστηριοτήτων τους και της προώθησης στην αγορά 

περισσότερο σύνθετων και εύχρηστων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων και 

υπηρεσιών, προσφέροντας µε αυτόν τον τρόπο στους επιµέρους πελάτες τους µια 

µεγάλη γκάµα εναλλακτικών επιλογών. 

    Η ελληνική οικονοµία ως µια ανοιχτή ευρωπαϊκή οικονοµία, παρά τις στρεβλώσεις 

και τις ανισορροπίες της δεν θα µπορούσε να µείνει µακριά από τον καταιγισµό των 

εξελίξεων των τελευταίων ετών. Αν και το ελληνικό χρηµατοοικονοµικό σύστηµα, 

µέχρι τις αρχές της δεκαετίας του 1990, λειτουργούσε κάτω από µια ασφυκτική 
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γραφειοκρατία µε ένα περιορισµένο νοµικό και θεσµικό ανταγωνιστικό πλέγµα, οι 

πρόσφατες αλλαγές (ιδιωτικοποιήσεις τραπεζών, προσπάθεια σύγκλισης µε τα 

ευρωπαϊκά δεδοµένα κ.λπ.) συνέβαλαν στο να καταστήσουν ικανό το 

χρηµατοοικονοµικό σύστηµα να λειτουργεί κάτω από ένα απελευθερωµένο και 

αναπτυσσόµενο ανταγωνιστικό περιβάλλον. 

    Αναλύοντας τη δοµή της παρούσας διπλωµατικής εργασίας, παρατηρούµε ότι στο 

πρώτο κεφάλαιο παρατίθενται οι έννοιες της συγχώνευσης και της εξαγοράς και 

επιχειρείται η ανεύρεση των µορφών τους καθώς επίσης και η παρουσίαση των 

κινήτρων που δικαιολογούν την εκτεταµένη χρήση τους στο σύνολο των 

επιχειρήσεων, ενώ παράλληλα γίνεται αναφορά και στους ανασταλτικούς παράγοντες 

που λειτουργούν ως αντικίνητρα για συγχωνεύσεις και εξαγορές.  

    Στο δεύτερο κεφάλαιο, γίνεται µια ιστορική αναδροµή, η οποία έχει ως στόχο να 

µας ενηµερώσει για την γένεση και την πορεία των συγχωνεύσεων και των εξαγορών 

µέσα στο χρόνο, η οποία αναφέρεται µε τη µορφή «κυµάτων». Τα µέρη στα οποία 

κινείται αυτή η αναδροµή περιλαµβάνουν τόσο τις Η.Π.Α. και τις  Ευρωπαϊκές 

χώρες, όσο και την Ελλάδα. Στο ευρύτερο πλαίσιο της συγκεκριµένης ανάλυσης, 

παρουσιάζονται και αρκετά στατιστικά στοιχεία για τον χρηµατοοικονοµικό τοµέα 

ειδικότερα, ο οποίος άλλωστε αποτελεί και το αντικείµενο µελέτης της παρούσας 

εργασίας. 

    Στη συνέχεια, για την πληρέστερη παρουσίαση του χρηµατοοικονοµικού 

συστήµατος και την κατανόηση της στρατηγικής επέκτασης των επιχειρήσεων του 

χρηµατοοικονοµικού τοµέα µέσω συγχωνεύσεων και εξαγορών, κρίνεται απαραίτητη 

µε τη βοήθεια της υπάρχουσας βιβλιογραφίας και αρθρογραφίας µια εκτενής 

ανάλυση του θεωρητικού υποβάθρου των συγχωνεύσεων και εξαγορών, η οποία 

πραγµατοποιείται στο τρίτο κεφάλαιο, το οποίο εστιάζει στην εξαγωγή 

συµπερασµάτων αναφορικά µε την κερδοφορία και τους παράγοντες που 

διαδραµατίζουν καθοριστικό ρόλο στην επίτευξη αποτελεσµατικότητας για τους 

οργανισµούς που προέρχονται µέσα από στρατηγικά εγχειρήµατα συγχωνεύσεων και 

εξαγορών. 

    Το τέταρτο κεφάλαιο επικεντρώνεται στην εξέταση των βασικών µεθόδων 

µέτρησης της αποτελεσµατικότητας και της αποδοτικότητας των συγχωνεύσεων και 

των εξαγορών. 
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    Το πέµπτο κεφάλαιο εµπεριέχει µια παρουσίαση των συγχωνεύσεων και των 

εξαγορών, η οποία επικεντρώνεται στον ελλαδικό χώρο, χρησιµοποιώντας 

περιπτώσεις χρηµατοοικονοµικών οργανισµών που συγχωνεύτηκαν, ενώ συνάµα 

παρατίθεται και µια περιγραφική ανάλυση της οικονοµικής κατάστασης που 

χαρακτηρίζει τις συγχωνευµένες επιχειρήσεις, προκειµένου να αποκοµίσουµε 

πληροφόρηση για την επίδραση που µπορεί να άσκησαν οι συγκεκριµένες 

συγχωνεύσεις ή εξαγορές στην µελλοντική πορεία αυτών των επιχειρήσεων. 

    Το έκτο κεφάλαιο είναι εµπειρικό και επικεντρώνεται στην ανάλυση ενός 

οικονοµικού υποδείγµατος που βασίζεται στο ζήτηµα της επιλογής των 

καταλληλότερων εταίρων στις συγχωνεύσεις του κλάδου των χρηµατοοικονοµικών 

υπηρεσιών. Το εµπειρικό κοµµάτι της έρευνας εµπεριέχει κατάρτιση πινάκων, 

ανάλυση χρηµατοοικονοµικών στοιχείων από οικονοµικές καταστάσεις και χρήση 

στατιστικών µεγεθών, που κρίνονται αναγκαία, προκειµένου να µας βοηθήσουν να 

αντιληφθούµε αν υπάρχουν στοιχεία διαφοροποίησης µεταξύ των υπό συγχώνευση 

επιχειρήσεων και να εντοπίσουµε τους επιθυµητούς συνδυασµούς κατηγοριών 

επιχειρήσεων που θα συµβάλουν στη δηµιουργία ωφελειών. 

    Το έβδοµο κεφάλαιο εξετάζει τις επιδράσεις των συγχωνεύσεων και των εξαγορών 

στην αποδοτικότητα των χρηµατοοικονοµικών οργανισµών και συγκεκριµένα των 

τραπεζών και των ασφαλιστικών εταιρειών που αποτελούν µάλιστα και τους δύο 

βασικούς πυλώνες του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος. Εν προκειµένω, στην 

περίπτωση των τραπεζών, χρησιµοποιείται η µέθοδος αξιολόγησης της λειτουργικής 

αποδοτικότητας βάσει λογιστικών στοιχείων, ενώ στην περίπτωση των ασφαλιστικών 

εταιρειών χρησιµοποιείται η µεθοδολογία ανάλυσης επιχειρηµατικών γεγονότων ή 

αλλιώς µέθοδος των µη κανονικών αποδόσεων, προκειµένου να εξάγουµε 

συµπεράσµατα για τις επιδράσεις που συνεπάγονται οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές 

για τους χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς και τους µετόχους τους. Τέλος, 

διεξάγεται µια σύγκριση, η οποία διερευνώντας τις διαφορές και τα κοινά στοιχεία 

των αποτελεσµάτων των παραπάνω αναλύσεων, διασαφηνίζει τη θετική συµβολή των 

διασυνοριακών συγχωνεύσεων και εξαγορών στην αύξηση της κερδοφορίας των 

χρηµατοοικονοµικών οργανισµών. 

    Τέλος, είναι σηµαντικό να τονιστεί ότι η επιλογή της κατάλληλης στρατηγικής 

κίνησης εξαρτάται από το οικονοµικό και επιχειρησιακό περιβάλλον και σε καµιά 
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περίπτωση, οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές δεν αποτελούν πανάκεια για µια θετική 

οικονοµική πορεία. Αυτό που αποτελούν στην ουσία οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές 

είναι ένας εναλλακτικός τρόπος αναδιάρθρωσης των επιχειρήσεων. 
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ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΟΟ  ΠΠΡΡΩΩΤΤΟΟ  

««ΣΣΥΥΓΓΧΧΩΩΝΝΕΕΥΥΣΣΕΕΙΙΣΣ  ΚΚΑΑΙΙ  ΕΕΞΞΑΑΓΓΟΟΡΡΕΕΣΣ»»  

 

1.1. Οι έννοιες της Συγχώνευσης και της Εξαγοράς 

 

    Οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές αποτελούν την πλέον ουσιαστική αντίδραση των 

επιχειρήσεων απέναντι στον εντεινόµενο ανταγωνισµό που επικρατεί στην παγκόσµια 

οικονοµία, ως αποτέλεσµα της διεθνοποίησης ή ενοποίησης των αγορών χρήµατος 

και κεφαλαίου σε πρώτο επίπεδο και των αγορών αγαθών και υπηρεσιών σε δεύτερο 

επίπεδο. Είναι γεγονός αναµφισβήτητο ότι οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές 

θεωρούνται ως οι πιο διαδεδοµένες επιχειρησιακές στρατηγικές, στην προσπάθεια 

επέκτασης στην  αγορά, αφού αποτελούν διεθνώς µια από τις πιο συνήθεις µεθόδους, 

τις οποίες οι επιχειρήσεις χρησιµοποιούν για την ανάπτυξη τόσο του χαρτοφυλακίου 

των αγαθών και υπηρεσιών τους, όσο και για τη διεύρυνση των πωλήσεων, των 

κερδών και των µεριδίων που κατέχουν σε µια συγκεκριµένη αγορά, καθώς και των 

άλλων σηµαντικών µεγεθών ή παραµέτρων που αφορούν τη διοίκηση της 

επιχείρησης και την αποτελεσµατικότητά της.  

    Στο σηµείο αυτό, κρίνεται σκόπιµο να δοθεί ένας ορισµός των συγχωνεύσεων και 

των εξαγορών, ούτως ώστε να γίνει κατανοητό το περιεχόµενο των δύο αυτών 

εννοιών. Συγκεκριµένα, συγχώνευση
  
είναι η οικονοµική πράξη µε την οποία δύο ή 

περισσότερες επιχειρήσεις λύονται µε σκοπό το σχηµατισµό µιας κατά κανόνα 

µεγαλύτερης και ισχυρότερης οικονοµικής µονάδας. Οι λυόµενες επιχειρήσεις 

δεν τίθενται σε εκκαθάριση, επειδή η περιουσία τους δεν διανέµεται στους 

ιδιοκτήτες τους, αλλά µεταβιβάζεται στην προκύπτουσα από τη συγχώνευση νέα 

επιχείρηση. Υπάρχουν δύο βασικοί τρόποι συγχώνευσης. Ο πρώτος τρόπος 

αναφέρεται στη δηµιουργία µιας νέας εταιρείας, της οποίας το κεφάλαιο θα 

αποτελείται από το άθροισµα των καθαρών θέσεων των συγχωνευόµενων 

επιχειρήσεων και ενδεχοµένως συµπληρωµατικών εισφορών. Οι συγχωνευόµενες 

επιχειρήσεις λύονται αλλά χωρίς να ακολουθήσει το στάδιο της εκκαθάρισης. Ο 

δεύτερος τρόπος αναφέρεται στην απορρόφηση της περιουσίας µιας ή περισσότερων 

επιχειρήσεων οι οποίες  λύονται χωρίς να υπάρχει εκκαθάριση από άλλη επιχείρηση, 

η οποία συνεχίζει τη λειτουργία της. Οι συγχωνεύσεις, των οποίων η σχετική 
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διαδικασία ρυθµίζεται από διάταξη νόµου, καλούνται γνήσιες συγχωνεύσεις, ενώ 

όλες οι υπόλοιπες καλούνται µη γνήσιες ή καταχρηστικές. Από την επικείµενη 

συγχώνευση, θα προκύψει µια νέα εταιρεία. Στην περίπτωση της συγχώνευσης µε 

απορρόφηση, δεν προκύπτει νέα εταιρεία αλλά η απορροφούσα εταιρεία συνεχίζει τη 

λειτουργία της και µετά την απορρόφηση (Λεονταρής, 2000). 

    Με τον όρο εξαγορά, νοείται η οικονοµική πράξη, µε την οποία µια ή 

περισσότερες επιχειρήσεις (εξαγοραζόµενες) µεταβιβάζουν, µετά τη λύση τους, 

χωρίς να ακολουθήσει εκκαθάριση, σε µια άλλη εταιρεία (εξαγοράζουσα), το 

σύνολο της περιουσίας τους (ενεργητικό και παθητικό), έναντι αποδόσεως στους 

µετόχους των εξαγοραζόµενων εταιρειών του αντιτίµου των µετοχών τους.  

Ύστερα από την ολοκλήρωση της εξαγοράς, οι εξαγοραζόµενες εταιρείες 

εξαφανίζονται και οι ιδιοκτήτες τους δίνουν τις µετοχές τους για ακύρωση 

λαµβάνοντας ένα συµφωνηµένο αντίτιµο. Η εξαγορά επιχείρησης από µια άλλη 

επιχείρηση εξοµοιώνεται µε  τη συγχώνευση δια απορροφήσεως (Brigham-Capenski, 

1996). 

    Λαµβάνοντας υπόψη τους προαναφερθέντες ορισµούς, µπορούµε εύκολα να 

καταλήξουµε στο συµπέρασµα ότι οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές διαφέρουν: 

- ως προς το είδος του ανταλλάγµατος που προσφέρεται για την πραγµατοποίησή 

τους (στις συγχωνεύσεις, το αντάλλαγµα είναι µερίδια συµµετοχής, ενώ στις 

εξαγορές δίνονται χρηµατικά ποσά) 

και 

- ως προς τη δυνατότητα που έχουν οι µέτοχοι της εταιρείας που  συγχωνεύεται ή 

εξαγοράζεται να επηρεάσουν τη διοίκηση του νέου οικονοµικού οργανισµού. 

Στην περίπτωση  της εξαγοράς, δεν υπάρχει «δικαίωµα λόγου» των παλαιών 

µετόχων της εξαγοραζόµενης εταιρείας, αφού οι µετοχές έχουν ακυρωθεί, ενώ 

στην περίπτωση των συγχωνεύσεων, το «δικαίωµα λόγου» είναι  υπαρκτό, αφού 

υπάρχει δυνατότητα συµµετοχής των παλαιών µετόχων στη διοίκηση της νέας 

εταιρείας µέσω του αριθµού των µετοχών που κατέχουν. Στην περίπτωση που ο 

αριθµός των µετοχών είναι αρκετά µεγάλος, οι παλαιοί µέτοχοι έχουν αρκετή 

δύναµη, έτσι ώστε να επηρεάσουν σηµαντικά τη διοίκηση της νέας 

συγχωνευµένης εταιρείας (Παπαδάκης, 1998). 
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1.2.  Ταξινόµηση και µορφές των Συγχωνεύσεων και των Εξαγορών 

 

    Οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές καταχωρούνται σε επιµέρους κατηγορίες βάσει 

συγκεκριµένων κριτηρίων, όπως είναι ο τρόπος της προσφοράς εξαγοράς, η διάθεση 

της διοίκησης ή αλλιώς η θέση που θα πάρει η διοίκηση της εξαγοραζόµενης 

επιχείρησης απέναντι στην πρόταση εξαγοράς και η συσχέτιση των δραστηριοτήτων 

των συγχωνευµένων εταιρειών. 

 

1.2.1.  Οι µορφές των Σ&Ε µε βάση τον τρόπο της προσφοράς εξαγοράς: 

 

Ενοποίηση: 

    Πρόκειται για το συνδυασµό δύο ξεχωριστών επιχειρήσεων σε µια νέα επιχείρηση 

µε ξεχωριστή νοµική υπόσταση. Στη συγκεκριµένη περίπτωση, και οι δύο 

επιχειρήσεις παύουν να υφίστανται. Για να πραγµατοποιηθεί, είναι αναγκαία η 

συναίνεση των µετόχων. Όσον αφορά τα διοικητικά στελέχη, είναι δυνατόν να 

απορρίψουν την πρόταση ενοποίησης. 

 

Απόκτηση στοιχείων του ενεργητικού: 

    Μια επιχείρηση αγοράζει συγκεκριµένα στοιχεία του ενεργητικού από µια άλλη 

επιχείρηση. Σε µια τέτοια περίπτωση, η εξαγοράζουσα επιχείρηση αποκτά µόνο 

στοιχεία του ενεργητικού και όχι και του παθητικού, δηλαδή υποχρεώσεις της 

εξαγοραζόµενης επιχείρησης. Με την ολοκλήρωση της εξαγοράς, η επιχείρηση που 

εξαγοράζεται µπορεί να διανείµει µε τη µορφή µερισµάτων στους µετόχους της τα 

εναποµείναντα στοιχεία του ενεργητικού της, µε αποτέλεσµα τη διάλυση της 

επιχείρησης ή να κρατήσει τα χρηµατικά της κεφάλαια, προκειµένου να τα 

επανεπενδύσει σε καινούργιες δραστηριότητες. 

 

 

Απόκτηση µετοχών: 

    Η αγοράζουσα επιχείρηση επενδύει σε µετοχές της εξαγοραζόµενης επιχείρησης, 

συνήθως µέσω χρηµατιστηρίου. Ως αντάλλαγµα στη συγκεκριµένη εξαγορά, µπορεί 
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να νοηθεί το χρήµα ή ένα ποσοστό των µετοχών της αγοράζουσας επιχείρησης, το 

οποίο προσφέρεται στην εξαγοραζόµενη. Στη συγκεκριµένη περίπτωση, 

πραγµατοποιείται µεταβίβαση των στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού από 

την εξαγοραζόµενη στην αγοράζουσα επιχείρηση. 

 

∆ιαµάχη ανάµεσα σε ∆ιοίκηση και εναντιωµένους µετόχους (Proxy Fights): 

    Στην προκειµένη περίπτωση, µέτοχοι που είναι δυσαρεστηµένοι µε τις πολιτικές 

της διοίκησης αναζητούν είτε εκλογή στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο µε απώτερο στόχο 

να αποσύρουν τη διοίκηση είτε υποστήριξη από µια πλειοψηφία µετόχων για την 

εύρεση λύσης σε µια συγκεκριµένη εταιρική πολιτική. 

 

    Στο σηµείο αυτό, µπορούµε να αναφέρουµε κάποιες ειδικές περιπτώσεις εξαγορών 

και συγχωνεύσεων οι οποίες είναι γνωστές ως µετατροπές σε επιχειρήσεις κλειστού 

τύπου και οι οποίες είναι οι ακόλουθες: 

 

Η µοχλευµένη εξαγορά (Leveraged Buy-Out): 

    Χαρακτηριστικό γνώρισµα αυτής της µορφής εξαγοράς είναι το γεγονός ότι η 

χρηµατοδότησή της προέρχεται κυρίως (κατά ένα ποσοστό της τάξης του 75%) από 

τραπεζικό δανεισµό και όχι από τα ίδια κεφάλαια της εξαγοράστριας εταιρείας. Με 

άλλα λόγια, η περίπτωση αυτή αναφέρεται στην εξαγορά µιας επιχείρησης µε τη 

χρήση µιας σηµαντικής ποσότητας δανεισµένων χρηµάτων (οµόλογα ή δάνεια), 

προκειµένου να αντιµετωπιστεί το κόστος της εξαγοράς. Συχνά, τα περιουσιακά 

στοιχεία της επιχείρησης που εξαγοράζεται χρησιµοποιούνται σαν εγγύηση για τα 

δάνεια συµπληρωµατικά µε τα περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης που κάνει την 

εξαγορά. Οι επενδυτές έχουν ως χορηγούς υποστήριξης άλλες επιχειρήσεις, οι οποίες 

εξειδικεύονται στις εξαγορές ή άλλες επενδυτικές τράπεζες. Ο σκοπός των 

µοχλευµένων εξαγορών είναι να επιτραπεί στις επιχειρήσεις να κάνουν µεγάλες 

εξαγορές χωρίς να χρειάζεται να δεσµεύσουν πολύ κεφάλαιο. Λαµβάνοντας όµως 

υπόψη ότι πρόκειται για έναν από τους πλέον επιθετικούς τρόπους µεγέθυνσης µε 

ταυτόχρονη ανάληψη ιδιαίτερα υψηλού επιχειρηµατικού ρίσκου, πρέπει να 

χρησιµοποιείται κυρίως από ώριµες εταιρείες µε προβλέψιµες ταµειακές ροές και όχι 

από νέες, υψηλού κινδύνου εταιρείες. 
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 Αντίστροφη Εξαγορά ( Reverse Leveraged Buy-Out): 

    Οι µέτοχοι µιας µη εισηγµένης στο Χρηµατιστήριο εταιρείας συµµετέχουν στην 

έκδοση δικαιωµάτων µιας εισηγµένης που χρησιµοποιεί τα αντληθέντα κεφάλαια για 

να εξαγοράσει την πρώτη και να εξασφαλίσει την εισαγωγή της στο Χρηµατιστήριο. 

Με αυτόν τον τρόπο, η Telesis Χρηµατιστηριακή εξαγόρασε τη ∆ωρική Επενδυτική 

Τράπεζα, αποκτώντας τόσο την τραπεζική της άδεια όσο και τη θέση της στο 

Χρηµατιστήριο, µέχρι που τελικά µετονοµάστηκε σε Telesis Επενδυτική Τράπεζα. 

 

Η εξαγορά επιχειρήσεων από τη διοίκησή τους (Management Buy-Out): 

    Στην περίπτωση αυτή, µια οµάδα διευθυντικών στελεχών ή µια τρίτη οµάδα 

επενδυτών (venture capital) αποκτά τον έλεγχο µιας επιχείρησης.  Όσον αφορά τις 

µεγάλες επιχειρήσεις, οι οποίες χαρακτηρίζονται από υψηλή κεφαλαιοποίηση, επειδή 

τα διευθυντικά στελέχη µπορεί να είναι δύσκολο να χρηµατοδοτήσουν  την εξαγορά 

της επιχείρησης εξολοκλήρου,  η εξαγορά αναφέρεται σε µια περιφερειακή θυγατρική 

ή παραγωγική µονάδα της επιχείρησης. 

 

Εξαγορά εταιρικών µονάδων (Unit Management Buy-Out): 

    Πρόκειται για εξαγορά εταιρικών µονάδων, όπου οι αγοραστές καθοδηγούµενοι 

από ένα διευθυντικό στέλεχος της µητρικής εταιρείας, αγοράζουν τη θυγατρική της, 

καταβάλλοντας ένα µέρος του κεφαλαίου ενώ το υπόλοιπο είναι δυνατόν να αντλείται 

από επενδυτικές τράπεζες µε τη µορφή δανειακού κεφαλαίου. 

 

1.2.2.  Οι µορφές των Σ&Ε µε βάση τη διάθεση ή τη θέση της διοίκησης της 

εξαγοραζόµενης επιχείρησης απέναντι στην πρόταση εξαγοράς: 

 

Φιλικές Σ&Ε: 

    Η διοίκηση της αγοραζόµενης επιχείρησης συνεργάζεται µε τη διοίκηση της 

αγοράζουσας για την ολοκλήρωση της εξαγοράς. 
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Εχθρικές Σ&Ε: 

    Η διοίκηση της εξαγοραζόµενης επιχείρησης αρνείται την εξαγορά και καταφεύγει 

σε αµυντικές τακτικές, ούτως ώστε να την καθυστερήσει ή ακόµα και να την 

αποφύγει. Μερικές από τις εν λόγω τακτικές άµυνας παρουσιάζονται στη συνέχεια: 

� Ένας τρόπος που χρησιµοποιεί η διοίκηση για να καθυστερήσει µια ανεπιθύµητη 

εξαγορά είναι η πρόκληση δικαστικών επεµβάσεων που συνήθως στηρίζονται σε 

αντιµονοπωλιακές νοµοθεσίες. 

� Οι υπό εξαγορά επιχειρήσεις προβαίνουν σε πώληση ή καταστροφή ενός µέρους 

των περιουσιακών εκείνων στοιχείων (“crown jewels”-κοσµήµατα του 

στέµµατος) που επιδιώκει ο επιθετικά διακείµενος υποψήφιος αγοραστής. 

� Οι υπό εξαγορά επιχειρήσεις αναζητούν έναν φιλικά διακείµενο προς την 

επιχείρηση-στόχο αγοραστή (“White Knight”-Λευκός Ιππότης). 

� Το κράτος µερικές φορές έχει το δικαίωµα σε ορισµένες ιδιωτικοποιήσεις να 

προβάλει βέτο σε ορισµένες σηµαντικές αποφάσεις του ∆ιοικητικού Συµβουλίου 

(“golden share”-χρυσή µετοχή). 

� Σε µια προσπάθειά της η διοίκηση της υπό εξαγορά επιχείρησης να κάνει 

οικονοµικά λιγότερο ελκυστική την εξαγορά, δηµιουργεί αξιόγραφα, τα οποία 

δίνουν ειδικά δικαιώµατα στους κατόχους τους, όπως παραδείγµατος χάρη  αγορά 

µετοχών της εξαγοράζουσας ή της εξαγοραζόµενης επιχείρησης που ασκούνται 

µόνο σε περίπτωση ιδιοκτησιακής αλλαγής (“poison pill”-κώνειο). 

� Η επιχείρηση-στόχος προτείνει στον επιδροµέα την αγορά του τµήµατος των 

µετοχών που αυτός ήδη κατέχει σε µια αρκετά δελεαστική τιµή µε αντάλλαγµα 

την απόσυρσή του από τη διεκδίκηση της επιχείρησης-στόχου (“green mail”-

πράσινη επιστολή). 

� Τα συµβόλαια των διοικητικών στελεχών των υπό εξαγορά επιχειρήσεων 

ενδέχεται να εµπεριέχουν όρους που καθιστούν πολυδάπανη την απόλυση ή 

αντικατάστασή τους σε περίπτωση εξαγοράς (“golden parachute”-χρυσό 

αλεξίπτωτο). 

� Η επιχείρηση-στόχος είναι δυνατόν να κάνει µια αντιπροσφορά για την εξαγορά 

του ίδιου του υποψήφιου αγοραστή της (pac man defense). 

� Είναι δυνατόν να υπάρξουν πολυµερείς και πολυσύνθετες συµφωνίες ανάµεσα σε 

διάφορα ενδιαφερόµενα µέρη, όπως προµηθευτές, πελάτες, πιστωτές, που µπορεί 

να δυσχεράνουν µια εν δυνάµει εξαγορά (“porcupine”-σκαντζόχοιρος).  
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Στρατηγικές Συµµαχίες: 

    Πρόκειται για συµφωνίες ανάµεσα σε εταιρείες για συνεργασία, οι οποίες έχουν ως 

απώτερο στόχο τη διαφοροποίηση του κινδύνου, την αύξηση της παραγωγικής 

αποδοτικότητας καθώς επίσης και τη µείωση του κόστους.  

 

1.2.3. Οι µορφές των Σ&Ε µε βάση τη συσχέτιση των δραστηριοτήτων των 

συγχωνευµένων εταιρειών: 

 

Συσχετισµένες Συγχωνεύσεις, οι οποίες ταξινοµούνται ως εξής: 

 

Οριζόντιες  Συγχωνεύσεις: 

    Οριζόντιες συγχωνεύσεις έχουµε όταν δύο ή περισσότερες επιχειρήσεις που 

δραστηριοποιούνται στο ίδιο στάδιο της παραγωγικής διαδικασίας ή στον ίδιο κλάδο 

αποφασίζουν να συγχωνευτούν. Στην Ελλάδα, χαρακτηριστικό παράδειγµα αποτελεί 

η εξαγορά της Ιονικής Τράπεζας από την Άλφα Τράπεζα Πίστεως το 1999. Με αυτόν 

τον τύπο συγχώνευσης, επιτυγχάνεται η δηµιουργία αποτελεσµατικότερων 

οικονοµικών µονάδων, οι οποίες σαφώς µπορούν να εκµεταλλευθούν οικονοµίες 

κλίµακας και να καταφέρουν εύκολα να επεκταθούν σε νέες διεθνείς αγορές χωρίς 

µεγάλο κόστος. 

 

Κάθετες Συγχωνεύσεις: 

    Κάθετες συγχωνεύσεις έχουµε όταν δύο ή περισσότερες επιχειρήσεις οι οποίες 

δραστηριοποιούνται σε διαφορετικά στάδια παραγωγής αποφασίζουν να συνενωθούν. 

Κάθετες συγχωνεύσεις µπορούν να γίνουν είτε προς τα εµπρός (forward vertical 

integration), όπου οι επιχειρήσεις συγχωνεύονται µε επιχειρήσεις που βρίσκονται πιο 

κοντά στον καταναλωτή στην αλυσίδα αξίας, είτε προς τα πίσω (backward vertical 

integration) µε την εξαγορά προµηθευτή προκειµένου η επιχείρηση να εξασφαλίσει 

µια φθηνή πηγή πρώτων υλών. Ένα παράδειγµα µιας κάθετης συνένωσης είναι η 

εξαγορά του ABC τηλεοπτικού δικτύου από τη Walt Disney, µε στόχο την προβολή 

των ταινιών της τελευταίας σε µεγαλύτερο τηλεοπτικό κοινό. 
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 Οµοκεντρικές ή Οµογενείς Συγχωνεύσεις: 

    Οµοκεντρικές ή οµογενείς ονοµάζονται οι συγχωνεύσεις ή εξαγορές που 

υλοποιούνται σε διαφορετικού τύπου επιχειρήσεις µε αλληλοσυµπληρούµενες 

δραστηριότητες, δίχως να υφίσταται κάποια παραγωγική ανάµεσά τους εξάρτηση. 

 

Ασυσχέτιστες ή Ασύνδετες Συγχωνεύσεις: 

    Οι ασυσχέτιστες συγχωνεύσεις, οι οποίες µάλιστα είναι γνωστές και ως 

ανοµοιογενείς αναφέρονται σε εταιρείες µε διαφορετικές επιχειρηµατικές γραµµές, 

δηλαδή σε εταιρείες που δραστηριοποιούνται σε κλάδους που δεν έχουν καµία σχέση 

µεταξύ τους. Απώτερος στόχος τέτοιου είδους επιχειρηµατικών συνενώσεων δεν είναι 

κανένας άλλος από την επέκταση σε νέα προϊόντα και αγορές, καθώς επίσης και  σε 

νέες επιχειρηµατικές δραστηριότητες. Σαν αποτέλεσµα, εµφανίζονται δύο 

συγκεκριµένα είδη συγχωνεύσεων: οι συγχωνεύσεις επέκτασης αγορών, όπου 

έχουµε επιχειρήσεις που πωλούν τα ίδια προϊόντα σε διαφορετικές αγορές και οι 

συγχωνεύσεις επέκτασης προϊόντος, όπου έχουµε επιχειρήσεις που πωλούν 

διαφορετικά αλλά συσχετιζόµενα προϊόντα στην ίδια αγορά. 

 

1.3.  Λόγοι και κίνητρα για Συγχωνεύσεις και Εξαγορές 

 

    Είναι αναµφισβήτητο γεγονός ότι τα κίνητρα που ωθούν τις επιχειρήσεις να 

συνενωθούν µεταξύ τους είναι πολλά και περίπλοκα. Κατά καιρούς, έχουν κάνει την 

εµφάνισή τους διάφορες θεωρίες, που κατηγοριοποιούν τα κίνητρα αυτά, 

διευκολύνοντας έτσι σε σηµαντικό βαθµό την κατανόηση του συγκεκριµένου 

θέµατος. Τα εν λόγω κίνητρα, όπως παρουσιάζονται στη συνέχεια, ταξινοµούνται µε 

βάση τις παρακάτω θεωρίες: 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΘΕΩΡΙΕΣ 

∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΕΣ ΘΕΩΡΙΕΣ 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΘΕΩΡΙΕΣ 

ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΕΣ ΘΕΩΡΙΕΣ 

ΘΕΩΡΙΕΣ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑΣ ΟΡΓΑΝΙΣΜΩΝ 
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1.3.1.  Τα κίνητρα µε βάση τις Οικονοµικές Θεωρίες 

 

Μεγιστοποίηση των κερδών της επιχείρησης και του πλούτου των µετόχων 

    Σύµφωνα µε τους Friedman (1953) και Becker (1962), σε µια ανταγωνιστική 

αγορά, κάθε επιχείρηση έχει σαν στόχο τη µεγιστοποίηση των κερδών της. Αυτό 

σηµαίνει ότι δύο επιχειρήσεις θα αποφασίσουν να συνενωθούν µόνο σε περίπτωση 

που αναµένουν ότι αυτή τους η ενέργεια θα αυξήσει τον πλούτο των µετόχων. 

  

 

Αύξηση µεριδίου αγοράς 

    Η αύξηση της δύναµης στην αγορά, κυρίως µέσω οριζόντιας συγχώνευσης, µπορεί 

να επιφέρει υψηλή κερδοφορία στην ενιαία επιχείρηση, οδηγώντας σε µονοπωλιακά 

κέρδη, εξαιτίας της αύξησης της τιµής, καθώς µειώνεται ο ανταγωνισµός. Εξάλλου, 

όπως υποστηρίζει ο Eckbo (1983),  ο συνδυασµός επιχειρήσεων, ιδιαίτερα στις 

οριζόντιες συγχωνεύσεις, µειώνει τον ανταγωνισµό και αυξάνει την πιθανότητα 

επιτυχούς συνεργασίας ανάµεσα σε ανταγωνιζόµενες επιχειρήσεις. Σε πολλές χώρες 

του κόσµου, εφαρµόζονται ειδικοί νόµοι για τον έλεγχο των οριζόντιων κυρίως 

συγχωνεύσεων, οι οποίες  µειώνουν τον ανταγωνισµό στην αγορά µε τη δηµιουργία 

µεγάλων επιχειρηµατικών συγκροτηµάτων, τα οποία εστιάζοντας την προσοχή τους 

στη µεγιστοποίηση των κερδών τους, καταφεύγουν στην προσφορά χαµηλότερης 

ποιότητας προϊόντων σε µια αρκετά υψηλή τιµή, βλάπτοντας έτσι τα συµφέροντα των 

καταναλωτών. Βέβαια, πέρα από την περίπτωση των οριζόντιων συγχωνεύσεων, 

πρέπει να λάβουµε σοβαρά υπόψη και την περίπτωση των κάθετων συγχωνεύσεων, 

αφού είναι γεγονός ότι η εξαγορά ενός βασικού προµηθευτή έχει σαν αποτέλεσµα την 

αύξηση των εµποδίων εισόδου νέων ανταγωνιστών στην αγορά.  

 

∆ηµιουργία µεγάλων επιχειρηµατικών οµίλων 

    Μέσω των συνενώσεων, δηµιουργούνται µεγάλοι επιχειρηµατικοί όµιλοι, οι οποίοι 

έχουν τις ικανότητες, από τη µια µεριά, να ανταποκριθούν  στις συνεχώς αυξανόµενες 

συνθήκες ανταγωνισµού και από την άλλη µεριά, είναι σε θέση να διαχειριστούν 

επιτυχώς καταστάσεις ανεπιθύµητων προτάσεων συνεργασίας ή επιθετικών εξαγορών 

από άλλες ανταγωνιστικές επιχειρήσεις. 
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Μονοπωλιακή δύναµη 

    Σηµαντικό κίνητρο που ωθεί τις επιχειρήσεις σε συγχωνεύσεις και εξαγορές 

αποτελεί η ενίσχυση της δύναµης της εξαγοράζουσας εταιρείας στην εθνική ή διεθνή 

αγορά. Η µονοπωλιακή δύναµη ορίζεται ως η ικανότητα των επιχειρήσεων να θέτουν 

και να διατηρούν τιµές πάνω από το ανταγωνιστικό επίπεδο, δηλαδή τιµές που είναι 

υψηλότερες από το οριακό κόστος. Στόχος είναι  ο περιορισµός του ανταγωνισµού, 

που έχει ως επακόλουθο την αύξηση της τιµής και εποµένως, την επίτευξη 

µονοπωλιακών κερδών. Μολονότι η απόκτηση µονοπωλιακής δύναµης αποτελεί 

ελκυστικό κίνητρο για συγχωνεύσεις, είναι γεγονός ότι οι αντιµονοπωλιακές 

νοµοθεσίες θέτουν σηµαντικά εµπόδια σε αυτού του είδους τις συγκεντρώσεις. 

 

Ο συνδυασµός και η αλληλοσυµπλήρωση των πόρων και των ικανοτήτων 

    Όταν οι υφιστάµενοι πόροι και ικανότητες που διαθέτει µια επιχείρηση 

υπολείπονται σε σχέση µε το επιθυµητό επίπεδο, το ήδη υπάρχον κενό µπορεί να 

καλυφθεί µέσω συγχωνεύσεων και εξαγορών άλλων επιχειρήσεων που διαθέτουν 

συµπληρωµατικούς πόρους και ικανότητες. Τέτοιοι πόροι είναι το µάρκετινγκ, το 

δίκτυο διανοµής, η παραγωγή, η έρευνα και ανάπτυξη (R&D) κ.λπ. Αντίστοιχα, οι 

ικανότητες αναφέρονται στην οργανωσιακή δοµή, στο στυλ διοίκησης, στη φήµη, 

στις δυνατότητες για καινοτοµία κ.λπ. 

    Εξάλλου, οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές είναι µια δυναµική διαδικασία που 

συµβάλλει στην ενίσχυση των βασικών ικανοτήτων και πόρων που έχουν καθοριστεί 

να είναι η πηγή του ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατός µιας επιχείρησης. Μέσα από µια 

γενική θεώρηση, µπορεί να ισχυριστεί κανείς ότι οι συγκεκριµένες δραστηριότητες 

αποτελούν δίοδο, µε την οποία µια επιχείρηση αποκτά πρόσβαση σε νέους πόρους, µε 

την ανάπτυξη των οποίων θα αυξήσει την κερδοφορία της και θα ενισχύσει την 

ανταγωνιστικότητά της. 

 

Εξοικονόµηση κόστους και χρόνου 

    Μια κάθετη συγχώνευση µπορεί να επιτύχει µείωση του κόστους παραγωγής, 

καθώς διευκολύνει τον συντονισµό και τη διαχείριση, καταργεί ορισµένες 

διαπραγµατεύσεις και µειώνει το κόστος επικοινωνίας ενώ συνάµα επιτρέπει σε έναν 
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τοµέα παραγωγής την εφαρµογή της τεχνολογίας που αναπτύχθηκε σε έναν άλλο 

παραγωγικό τοµέα. Επίσης, λόγω του γεγονότος ότι η επένδυση σε καινοτοµία είναι 

πραγµατικά δαπανηρή για µια επιχείρηση, οι εταιρείες προτιµούν να 

διαφοροποιούνται µέσω της οδού των συγχωνεύσεων και των εξαγορών παρά να 

θυσιάζουν πολύτιµους πόρους στην εξ’ αρχής δηµιουργία ενός προϊόντος. 

 

Υπέρβαση εµποδίων εισόδου 

    Είναι δυνατόν µια επιχείρηση να αντιµετωπίζει σοβαρά εµπόδια εισόδου σε µια 

αγορά, τα οποία  µπορεί να υπερκεράσει µέσω µιας συγχώνευσης ή εξαγοράς µε µια 

ήδη υπάρχουσα εταιρεία, η οποία διαθέτει όχι µόνο γνώση της αγοράς και ένα 

εγκατεστηµένο δίκτυο διανοµής αλλά συνάµα και µια εξασφαλισµένη καταναλωτική 

πίστη γύρω από το όνοµά της. 

 

Πλεόνασµα κεφαλαίων 

    Αν µια εταιρεία, που δραστηριοποιείται σε έναν ώριµο κλάδο, έχει πλεονασµατικά 

χρηµατικά διαθέσιµα αλλά ελάχιστες επικερδείς επιχειρηµατικές ευκαιρίες, τότε έχει 

τη δυνατότητα να διανείµει τα επιπλέον κεφάλαια στους µετόχους προσφέροντάς 

τους µια αυξηµένη ποσότητα µερίσµατος ή να προχωρήσει σε επαναγορά ιδίων 

µετοχών. Όµως, οι επιχειρήσεις προτιµούν για διάφορους λόγους να µην 

καταφεύγουν σε τέτοιου είδους πρακτικές. Έτσι, οι περισσότερες εταιρείες, που 

διαθέτουν σηµαντικά πλεονάσµατα µετρητών, καταφεύγουν σε εξαγορές 

ανταγωνιστών τους, οι οποίες µάλιστα χρηµατοδοτούνται  εξολοκλήρου µε µετρητά. 

Αξίζει παράλληλα να αναφέρουµε ότι, κατά το παρελθόν, πολλές επιχειρήσεις µε 

υψηλά χρηµατικά διαθέσιµα αποτέλεσαν στόχο επιθετικών εξαγορών. Συγκεκριµένα, 

κάτι τέτοιο παρατηρήθηκε σε αρκετά υψηλό βαθµό στις αρχές του 1980 κατά τη 

διάρκεια της πετρελαϊκής κρίσης, όπου επιχειρήσεις-αγοραστές αποσκοπούσαν στην 

απόκτηση των χρηµατικών ροών των εξαγοραζόµενων επιχειρήσεων, καθώς ήθελαν 

να διασφαλίσουν ότι αυτές οι ροές δεν θα διατεθούν σε προγράµµατα εξόρυξης 

πετρελαίου µε αρνητική καθαρή παρούσα αξία.   
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Επίτευξη συνεργιών σε λειτουργικό, χρηµατοοικονοµικό και διοικητικό επίπεδο 

 

    Σε λειτουργικό επίπεδο, οι συνέργιες µπορούν να προκύψουν από οικονοµίες 

κλίµακας, που επιτυγχάνονται µε τη µεγέθυνση της επιχείρησης, τη µείωση του 

κόστους και τον αποτελεσµατικότερο καταµερισµό των παραγωγικών συντελεστών, 

καθώς επίσης και από οικονοµίες φάσµατος και οικονοµίες µάθησης και εµπειρίας. 

 

Εκµετάλλευση οικονοµιών κλίµακας και φάσµατος 

    Οι οικονοµίες κλίµακας αναφέρονται στη δυνατότητα που έχει η νέα επιχείρηση  

που προκύπτει από τη συνένωση ξεχωριστών επιχειρήσεων, να επιµερίσει το σταθερό 

κόστος της παραγωγικής διαδικασίας σε µεγαλύτερο αριθµό παραγωγικών µονάδων. 

Οι οικονοµίες κλίµακας µεταφράζονται σε οικονοµική αξία, µέσω του αυξηµένου 

µεγέθους και της αυξηµένης παραγωγικής ικανότητας, την οποία αποκτά η 

επιχείρηση για το χαρτοφυλάκιο των αγαθών και υπηρεσιών της. Μακροχρόνια, 

επιτυγχάνεται αύξηση της ανταγωνιστικότητας της επιχείρησης ενώ παράλληλα η 

επιχείρηση αυξάνει τη διαπραγµατευτική της ικανότητα σε επίπεδο προµηθειών 

ενδιάµεσων προϊόντων. 

    Οι οικονοµίες φάσµατος αναφέρονται στη µείωση του κόστους παραγωγής από την 

προσθήκη συναφών παραγωγικών διαδικασιών λόγω χρησιµοποίησης της ίδιας 

τεχνολογίας και του ίδιου δικτύου διανοµής και για τις δύο επιχειρήσεις. Οι 

οικονοµίες φάσµατος επιτρέπουν στην επιχείρηση να προσανατολιστεί σε 

καινούργιες κατευθύνσεις προϊόντων και να δραστηριοποιηθεί σε νέους κλάδους, 

ικανοποιώντας έτσι ένα µεγάλο εύρος καταναλωτικών αναγκών και περιορίζοντας 

αισθητά την εξάρτησή της από συγκεκριµένες αγορές και προµηθευτές. 

 

Οικονοµίες µάθησης και εµπειρίας 

    Μια επιχείρηση είναι δυνατόν να µειώσει το κόστος παραγωγής χωρίς να αυξήσει 

την παραγόµενη ποσότητα, µέσω της διαδικασίας µάθησης. Η καµπύλη µάθησης ή 

εµπειρίας χρησιµοποιείται για να αποδώσει την απόκτηση εµπειρίας από µια 

επιχείρηση, η οποία συνεπάγεται την ελαχιστοποίηση λαθών που αναπόφευκτα 

µπορούν να εµφανιστούν κατά τα πρώτα στάδια της λειτουργίας µιας επιχείρησης. Σε 

καµία περίπτωση, οι οικονοµίες µάθησης και εµπειρίας δεν πρέπει να συγχέονται µε 
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τις οικονοµίες κλίµακας, καθώς οι τελευταίες αφορούν την αύξηση της 

αποδοτικότητας ως αποτέλεσµα της αύξησης της παραγωγής. Αντιθέτως, οι 

οικονοµίες µάθησης αναφέρονται στην αύξηση της αποδοτικότητας που πηγάζει από 

τη µάθηση και την εµπειρία που αποκτάται λόγω της επανάληψης συγκεκριµένων 

δραστηριοτήτων. Όπως είναι άλλωστε γνωστό, η µάθηση παίρνει τη µορφή του 

αποδοτικότερου προγραµµατισµού της παραγωγής, της καλύτερης χρήσης των 

πρώτων υλών, της ορθολογικότερης διαχείρισης των αποθεµάτων, της 

αποτελεσµατικότερης οµαδικής εργασίας, της µεγαλύτερης εξειδίκευσης κ.λπ. 

Πράγµατι, οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές µπορούν να ενισχύσουν τη διαδικασία 

µάθησης, γιατί η συγχωνευµένη επιχείρηση θα απολαµβάνει τη συσσωρευµένη 

γνώση και εµπειρία των αρχικά ανεξάρτητων επιχειρήσεων. 

 

    Σε χρηµατοοικονοµικό επίπεδο, ευκαιρίες για συνέργιες µπορούν να 

δηµιουργηθούν από: 

 

Αύξηση της δανειοληπτικής ικανότητας της επιχείρησης 

    Η συγχώνευση δύο επιχειρήσεων, των οποίων οι ταµειακές ροές δεν σχετίζονται 

τέλεια µειώνει τον κίνδυνο (επιτυγχάνεται διασπορά κινδύνου). Αποτέλεσµα αυτής 

της µείωσης είναι το φαινόµενο της συνασφάλισης, που µειώνει την πιθανότητα 

χρεοκοπίας και εποµένως αυξάνει τη δανειοληπτική ικανότητα της νέας 

επιχειρηµατικής οντότητας. 

 

Φορολογικά οφέλη και εξοικονοµήσεις 

    Πρόκειται για αχρησιµοποίητα φορολογικά οφέλη (tax shields) και φορολογικές 

εξοικονοµήσεις (tax savings) που είναι δυνατόν να προκύψουν είτε από φορολογικά 

κίνητρα που παρέχει η κυβέρνηση, όπως παραδείγµατος χάρη µειωµένοι φορολογικοί 

συντελεστές για συγχωνεύσεις, είτε από µεταφορά ζηµιών από τη µια επιχείρηση 

στην άλλη για τη µείωση του πραγµατικού φορολογικού συντελεστή. Συγκεκριµένες 

µελέτες, που έχουν διεξαχθεί από τους Gilson, Scholes & Wolfson (1986), έχουν 

δείξει ότι ένας καθόλου ευκαταφρόνητος αριθµός εξαγορών έγιναν µε πρωταρχικό 

κίνητρο την εξασφάλιση ορισµένων φοροαπαλλαγών.  
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Αύξηση των κερδών ανά µετοχή  

    Η αύξηση των κερδών ανά µετοχή αποτελεί έναν από τους σηµαντικότερους 

παράγοντες για την αύξηση της τιµής της µετοχής και τη δηµιουργία υπεραξίας στους 

µετόχους. Όµως, αυτό προϋποθέτει τη συγχώνευση δύο µεγάλων ανταγωνιστών, 

ούτως ώστε να αυξηθεί η δυνατότητά τους να θέτουν τιµές και κατ’ επέκταση να 

δηµιουργούν µεγαλύτερους δείκτες. 

 

Μείωση του δείκτη P/E  

    Ο δείκτης P/E, που αποτελεί τον πολλαπλασιαστή των κερδών της επιχείρησης, 

είναι ένας ευρέως διαδεδοµένος χρηµατοοικονοµικός δείκτης, η χρηστική αξία του 

οποίου έγκειται στο γεγονός ότι αντιπροσωπεύει το premium, το οποίο είναι 

διατεθειµένος να πληρώσει ο επενδυτής για κάθε χρηµατική µονάδα κέρδους που η 

επιχείρηση επιτυγχάνει. Το ουσιαστικό κίνητρο είναι συνήθως η µείωση του εν λόγω 

δείκτη της εξαγοράστριας εταιρείας σε περιπτώσεις µειωµένης κερδοφορίας. 

 

Μείωση του συνολικού δανεισµού της νέας επιχειρηµατικής οντότητας 

    Μια επιχείρηση µε έντονη δανειοληπτική δραστηριότητα στην πάνω αγορά είναι 

δυνατόν να βελτιώσει την εικόνα του συνολικού δανεισµού της, αν καταφύγει σε 

κάθετη ολοκλήρωση µε την εταιρεία προµηθευτή.   

 

 

    Σε διοικητικό επίπεδο, η αποτελεσµατικότητα πηγάζει από το γεγονός ότι η 

συγχώνευση αποτελεί αφορµή για την αντικατάσταση της διοίκησης της εταιρείας 

στόχου ή για τον συνδυασµό των πιο ικανών στελεχών από τις διοικήσεις των δύο 

εταιρειών. Η θεωρία αντικατάστασης της µη αποδοτικής διοίκησης, στην ακραία 

περίπτωσή της, υποστηρίζει ότι η διοίκηση είναι ολοκληρωτικά ανίκανη και κατά 

συνέπεια, οποιαδήποτε άλλη διοίκηση θα µπορούσε να αποδώσει καλύτερα.  
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1.3.2.  Τα κίνητρα µε βάση τις ∆ιοικητικές Θεωρίες 

 

∆ιοικητική Αλαζονεία 

    Υποστηρίζεται γενικά ότι οι µεγαλύτεροι οργανισµοί προσφέρουν συνήθως 

µεγαλύτερες αµοιβές στα ανώτατα στελέχη, τα οποία συχνά παρακινούµενα από 

προσωπικά συµφέροντα και υποκινούµενα από προσωπικές φιλοδοξίες, προχωρούν 

σε συγχωνεύσεις και εξαγορές. Σύµφωνα µε τον Richard Roll (1986), ο οποίος 

ανέπτυξε τη θεωρία της αλαζονείας ως πιθανό κίνητρο των συγχωνεύσεων και 

εξαγορών, τα οικονοµικά οφέλη από τις εξαγορές – εάν όντως υφίστανται – 

ενδεχοµένως να έχουν υπερεκτιµηθεί. Σύµφωνα µε αυτήν τη θεωρία, τα διοικητικά 

στελέχη διακατέχονται από υπέρµετρη αλαζονεία και πολλές φορές παρακινούνται 

από τη µαταιοδοξία τους για επιχειρηµατική επέκταση. Κατά συνέπεια, υπερεκτιµούν 

τις ικανότητές τους και πιστεύουν ότι η αποτίµηση της εταιρείας-στόχου που έχουν 

διενεργήσει είναι σωστή. Εξαιτίας του γεγονότος ότι η εξαγοράζουσα εταιρεία 

προσφέρει πολύ υψηλότερη τιµή από την πραγµατική αξία της εταιρείας-στόχου,  οι 

µέτοχοί της υφίστανται απώλειες και µείωση του πλούτου τους.  

    Κατά τους Hayward & Hambrick (1997), υπάρχει θετική συσχέτιση µεταξύ της 

αλαζονείας των διοικητικών στελεχών και του ύψους της πρόσθετης τιµής (premium) 

επί της προ συγχωνευµένης τιµής των αξιογράφων που πληρώνουν στην εταιρεία-

στόχο. Εδώ είναι, λοιπόν, που υπεισέρχεται η υπόθεση της αλαζονείας, διότι αν και 

τα διοικητικά στελέχη είναι ενήµερα για τις απώλειες που έχουν υποστεί σε 

σηµαντικό βαθµό άλλες εταιρείες που έχουν καταφύγει σε παραπλήσιες 

συγχωνεύσεις και εξαγορές, έχουν την αλαζονεία να πιστεύουν ότι µπορούν δράσουν 

αποτελεσµατικότερα σε σχέση µε άλλα στελέχη όσον αφορά τον εντοπισµό των 

πλέον ελκυστικών ευκαιριών για συγχωνεύσεις. Εντούτοις, στην πραγµατικότητα, οι 

εκτιµήσεις των διευθυντικών στελεχών πολλές φορές αποδεικνύονται λανθασµένες, 

µε αποτέλεσµα οι πολυπόθητες συνέργιες να µην πραγµατοποιούνται ποτέ.  

    Καθοριστικό στοιχείο της επονοµαζόµενης «κατάρας του νικητή» (winner’s curse), 

αποτελεί, λοιπόν, η ύβρις (hubris) που προκύπτει όταν η διαδικασία λήψης 

αποφάσεων υποκινείται από τα αλαζονικά κίνητρα των διοικητικών  στελεχών. Με 

άλλα λόγια, ο νικητής είναι «καταραµένος», µε την έννοια ότι πληρώνει πολύ 

περισσότερα σε σχέση µε την πραγµατική αξία της εξαγοραζόµενης εταιρείας. 
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Πρόβληµα Αντιπροσώπευσης (Agency Problem) 

    Είναι κοινά αποδεκτό και διαπιστώνεται καθηµερινά ότι στις µεγάλες εταιρείες δεν 

υπάρχει ταύτιση µεταξύ ιδιοκτησίας και διοίκησης. Οι ιδιοκτήτες ενδιαφέρονται για 

την κερδοφορία και κατά συνέπεια, για τον πλούτο που η εταιρεία τους αποφέρει ενώ 

οι διοικούντες καταβάλλουν κάθε δυνατή προσπάθεια, έτσι ώστε να αυξήσουν τη 

δύναµη και το µέγεθος της επιχείρησης και ταυτόχρονα τους µισθούς τους και την 

προσωπική τους ικανοποίηση, πράγµα το οποίο µπορούν να επιτύχουν γρηγορότερα 

µέσω µιας συγχώνευσης. Τα διοικητικά στελέχη είναι δυνατόν να κατέχουν κάποιο 

ποσοστό µετοχών στις εταιρείες που διοικούν. Οι µέτοχοι, οι οποίοι είναι και οι 

πραγµατικοί ιδιοκτήτες (principals), εκλέγουν το ∆ιοικητικό Συµβούλιο που µε τη 

σειρά του προσλαµβάνει στη συνέχεια τα διοικητικά στελέχη ως αντιπροσώπους 

(agents), ούτως ώστε να αναλάβουν τη διοίκηση της εταιρείας. Είναι γεγονός ότι αυτή 

η διάχυση της ιδιοκτησίας και του διαχωρισµού της από τη διοίκηση έχει ως 

αναπόφευκτη συνέπεια να µην λειτουργούν αρκετά αποτελεσµατικά οι µηχανισµοί 

της εταιρικής διακυβέρνησης. 

    Λαµβάνοντας υπόψη τη Θεωρία της Αντιπροσώπευσης (Agency Theory), η οποία 

βασίστηκε στις απόψεις των Berle & Means (1936), Jensen & Meckling (1976) και 

επεκτάθηκε από τους Fama (1980) και Fama & Jensen (1983), ο διαχωρισµός 

ιδιοκτησίας και διοίκησης δηµιουργεί αντιθέσεις συµφερόντων ανάµεσα στα 

διευθυντικά στελέχη και στους µετόχους και ανάµεσα στους µετόχους και στους 

πιστωτές. Σύµφωνα, λοιπόν, µε ό,τι πρεσβεύει η προαναφερθείσα θεωρία, οι 

συγχωνεύσεις και οι εξαγορές γίνονται για να διορθώσουν καταστάσεις, όπου 

υπάρχει διάσταση επιθυµιών µεταξύ στελεχών και µετόχων. Πράγµατι, οι χαµηλές 

τιµές πιέζουν τα διευθυντικά στελέχη να δραστηριοποιηθούν για να αυξήσουν την 

τιµή, αλλιώς θα αποτελέσουν στόχο εξαγοράς από κάποια εταιρεία που διαβλέπει ότι 

οι µετοχές είναι υποτιµηµένες. 

 

1.3.3.  Τα κίνητρα µε βάση τις Χρηµατοοικονοµικές Θεωρίες 

 

    Οι θεωρίες αυτές είναι ένα µίγµα των νεοκλασικών οικονοµικών και διοικητικών 

θεωριών, µε την έννοια ότι το ρόλο της προώθησης της µεγιστοποίησης των κερδών, 
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υπό τους περιορισµούς που θέτει το πρόβληµα της αντιπροσώπευσης, τον 

αναλαµβάνει η ίδια η αγορά, κάνοντας χρήση του µηχανισµού των εξαγορών. 

    Σε κάθε τέλεια ανταγωνιστική αγορά, επικρατεί ένας µηχανισµός εταιρικού 

ελέγχου. Όταν  τα διοικητικά στελέχη λαµβάνουν αποφάσεις που είναι επιβλαβείς για 

τα συµφέροντα των µετόχων, η αγορά επεµβαίνει και είτε διώχνει την µη αποδοτική 

διοικητική οµάδα (δηλαδή η επιχείρηση εξαγοράζεται από κάποια άλλη), είτε 

προειδοποιεί τα διοικητικά στελέχη να διορθώσουν τα λάθη τους (αν η προσφορά για 

εξαγορά έχει αποτύχει). 

    Επιπλέον, αν λάβουµε υπόψη τη θεωρία των πραγµατικών δικαιωµάτων ή 

επιλογών (real options theory), η οποία θεωρεί τις εξαγορές ως µια επιλογή των 

επιχειρήσεων ανάµεσα σε έναν αριθµό ενδεχόµενων επιλογών, θα δούµε ότι η 

επιλογή µιας εξαγοράς είναι σαν ένα call-option πάνω στα περιουσιακά στοιχεία µιας 

εταιρείας που προσφέρει έναν αριθµό δυνητικών επιλογών στρατηγικού χαρακτήρα. 

Ο κίνδυνος είναι αναπόσπαστο κοµµάτι µιας εξαγοράς αλλά ο κίνδυνος είναι πολύ 

µεγαλύτερος στην περίπτωση των real options, διότι απουσιάζει το ενδεχόµενο 

ακύρωσης του συµβολαίου ή η κατανοµή του κινδύνου σε έναν τρίτο που λειτουργεί 

σαν εγγυητής. 

 

1.3.4.  Τα κίνητρα µε βάση τις Στρατηγικές Θεωρίες 

 

    Σύµφωνα µε τον Porter (1987), η απόφαση του εξωτερικού τρόπου ανάπτυξης 

µέσω συγχωνεύσεων και εξαγορών είναι απόρροια της κατάλληλης εταιρικής 

στρατηγικής σε συνδυασµό µε την επιλογή των επιµέρους γενικών στρατηγικών µε 

τελικό σκοπό την επίτευξη ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος. 

    Στην περίπτωση που µια επιχείρηση αποσκοπεί στη διαφοροποίηση και θέλει να 

εισέλθει σε µια καινούργια αγορά, µπορεί να προβεί σε συγχώνευση µε µια 

επιχείρηση ενός άλλου κλάδου. Με την εφαρµογή Στρατηγικής ∆ιαφοροποίησης, τα 

διοικητικά στελέχη αποσκοπούν στην διείσδυση σε περισσότερο κερδοφόρες αγορές, 

για το λόγο ότι η αγορά στην οποία δραστηριοποιείται ήδη η επιχείρηση έχει εισέλθει 

στο στάδιο της ωριµότητας ή εξαιτίας ύπαρξης έντονου ανταγωνισµού σε αυτήν, ο 

οποίος αναχαιτίζει αυξήσεις των τιµών που θα έδιναν σηµαντική ώθηση στην 
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επιχείρηση έτσι ώστε να πραγµατοποιήσει υπερβάλλοντα κέρδη. Σύµφωνα µε τον 

Sudarsanam (1995), η διαφοροποίηση αναφέρεται στην ικανότητα µιας επιχείρησης 

να πραγµατοποιεί πωλήσεις νέων προϊόντων σε νέες αγορές. Κάτι τέτοιο υπονοεί ότι 

η επιχείρηση, εφαρµόζοντας Στρατηγική ∆ιαφοροποίησης, θα προβεί σε ασυσχέτιστη 

συγχώνευση. Η διαφοροποίηση ήταν ένας από τους κατεξοχήν κυριότερους 

παράγοντες που συνέβαλαν στο τρίτο κύµα συγχωνεύσεων και εξαγορών στην 

Αµερική κατά τα τέλη της δεκαετίας του 1960. Εκείνη την εποχή, δεν ήταν σε καµία 

περίπτωση λίγες εκείνες οι εταιρείες που προτίµησαν να προχωρήσουν στην αγορά 

άλλων επιχειρήσεων, αντί να επιδιώξουν την εσωτερική επέκταση. 

    Σύµφωνα µε έρευνες των Campa & Kedia (2002) και Villalonga (2004), 

συγχωνεύσεις, στις οποίες η διαφοροποίηση διαδραµατίζει σηµαντικό ρόλο, 

εµφανίζουν υψηλές πιθανότητες δηµιουργίας αξίας.  

    Επιπροσθέτως, η διαφοροποίηση µπορεί να είναι η λύση σε αυτό που ο Porter 

(1987) περιγράφει ως απειλή από υποκατάστατα. Οι de Wit & Meyer (1998) 

δηλώνουν ότι η διαφοροποίηση µπορεί να αποδειχθεί σωτήρια λύση για µια 

επιχείρηση που διατρέχει τον κίνδυνο να υποστεί απώλεια ενός σηµαντικού αριθµού 

πελατών, που έχουν στραφεί σε υποκατάστατα προϊόντα. Αντιλαµβανόµενη µια 

επιχείρηση αυτόν τον κίνδυνο, µπορεί να διασφαλίσει τη θέση της στην αγορά, αν 

αποφασίσει να συγχωνευτεί µε την εταιρεία που πουλάει τα υποκατάστατα προϊόντα. 

    Κατά τους Grinblatt & Titman (2002), οι ασυσχέτιστες συγχωνεύσεις µπορούν να 

αποβούν επωφελείς, γιατί περιορίζεται αισθητά το ρίσκο των µετόχων της εταιρείας, 

µε συνέπεια να διευκολύνεται η προσέλκυση επενδυτών και να µειώνεται το κόστος 

κεφαλαίου.  

    Παρόλ’ αυτά, δεν πρέπει να παρακάµπτουµε τον έντονο σκεπτικισµό που υπάρχει 

για αυτό το είδος στρατηγικής, λαµβάνοντας συνάµα σοβαρά υπόψη τους 

ισχυρισµούς των Morck, Shleifer & Vishny (1990), Lang & Stulz (1994) και Lamont 

& Polk (2002), οι οποίοι µελετώντας συγχωνεύσεις που είχαν ως κίνητρο τη 

διαφοροποίηση, διαπίστωσαν καταστροφή παρά δηµιουργία αξίας.    

    Επίσης, σύµφωνα µε τη στρατηγική θεώρηση των πόρων και ικανοτήτων 

(Prahalad & Hamel, 1990), που επικεντρώνεται ως επί το πλείστον στους θεµελιώδεις 

πόρους και ικανότητες που κατέχουν οι επιχειρήσεις ως πηγή διατηρήσιµου 
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ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος, οι εξαγορές αποτελούν έναν από τους πιο 

γρήγορους τρόπους για την απόκτησή τους. 

 

1.3.5.  Τα κίνητρα µε βάση τις Θεωρίες Συµπεριφοράς Οργανισµών 

 

Σύµφωνα µε τις συγκεκριµένες θεωρίες, µια επιχείρηση δεν είναι εφικτό να λαµβάνει 

πάντα ορθολογικές αποφάσεις, αφού µια επιχείρηση είναι στην ουσία µια 

«µικρογραφία της κοινωνίας» µε πολλά άτοµα που διέπονται τις περισσότερες φορές 

από εξολοκλήρου διαφορετικές προτεραιότητες και προσδοκίες. Το όλο θέµα γίνεται 

ακόµα πιο περίπλοκο στην περίπτωση µιας συγχώνευσης ή εξαγοράς, που πέρα από 

τα µεγάλα κεφάλαια που απαιτεί για να πραγµατοποιηθεί, επιφέρει ποικίλες 

ανακατατάξεις και αλλαγές µέσα σε έναν οργανισµό, µε αποτέλεσµα να 

δηµιουργείται φόβος και αµφιβολία για το µέλλον. Όλα τα προαναφερθέντα, λοιπόν, 

δεν µπορούν σε καµία περίπτωση να αφήσουν ανεπηρέαστες τις αποφάσεις των 

στελεχών που σίγουρα παίζουν καθοριστικό ρόλο για την επιτυχία µιας συγχώνευσης. 

 

1.4.  Αντικίνητρα Συγχωνεύσεων και Εξαγορών 

 

    Πέρα από τα προαναφερθέντα κίνητρα, που προσφέρουν ένα κατάλληλο υπόβαθρο 

που ευνοεί την ανάπτυξη των συγχωνεύσεων και των εξαγορών, υπάρχουν και 

ορισµένοι ανασταλτικοί παράγοντες, που περιορίζουν τη σηµασία και το ρόλο των εν 

λόγω επιχειρηµατικών συνενώσεων. Οι παράγοντες αυτοί, που λειτουργούν ως 

αντικίνητρα για συγχωνεύσεις και εξαγορές, µπορούν να συνοψισθούν στις 

ακόλουθες κατηγορίες: 

 

� Έλλειψη στρατηγικού σχεδιασµού και ορθής επενδυτικής λογικής. 

 
 

� Ύπαρξη µη ρεαλιστικών προσδοκιών. 

∆εν είναι λίγες εκείνες οι περιπτώσεις, που στον επιχειρηµατικό χώρο 

δηµιουργούνται υπέρµετρες προσδοκίες όσον αφορά την αναµενόµενη 

αποδοτικότητα του νέου σχήµατος, µε αναπόφευκτη συνέπεια την αποτυχία 
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ανάπτυξης των αρχικών δεσµεύσεων των εµπλεκοµένων µερών, λόγω 

δηµιουργίας λανθασµένων εντυπώσεων. 

 

� Προσωπικοί λόγοι διευθυντικών στελεχών, όπως η ικανοποίηση ατοµικών 

συµφερόντων. 

 

� Η επικρατούσα οικονοµική συγκυρία. 

Πολλές φορές, ορισµένες συγχωνεύσεις και εξαγορές αποτυγχάνουν να 

πραγµατοποιηθούν, εξαιτίας κάποιων οικονοµικών γεγονότων που βρίσκονται 

έξω από τον έλεγχο της επιχείρησης και κατά συνέπεια, η επιχείρηση δεν µπορεί 

να τα προβλέψει εκ των προτέρων. 

 

� Σύγκρουση συµφερόντων και εσωτερικός ανταγωνισµός. 

 

� Το εξωτερικό περιβάλλον της επιχείρησης. 

Εδώ, συµπεριλαµβάνεται το θεσµικό πλαίσιο, καθώς επίσης και παράγοντες που 

αφορούν µεταβλητές, που η επιχείρηση δεν µπορεί να έχει υπό τον έλεγχό της. 

 

� Συγκρουόµενες επιχειρηµατικές κουλτούρες. 

Είναι γεγονός αναµφισβήτητο ότι οι επιχειρήσεις που διέπονται από εκ διαµέτρου 

αντίθετες κουλτούρες και πολιτικές, έρχονται συνεχώς αντιµέτωπες µε 

αλλεπάλληλα  προβλήµατα που δεν επιτρέπουν στην νέα επιχειρηµατική 

οντότητα να αναπτύξει τα πλεονεκτήµατα που απορρέουν από την ενοποίηση. 

 

� Υπερβολικό κόστος εξαγοράς. 

Το υπερβολικό κόστος µιας εξαγοράς είναι δυνατόν να αναστείλει τα 

µεγαλεπήβολα σχέδια µιας επιχείρησης για περεταίρω επέκταση. Αρκετά συχνά, 

παρατηρούνται συγκρούσεις ως προς τη χρήση της καταλληλότερης µεθόδου 

αποτίµησης µιας εξαγοράς. Από πολλούς αναλυτές, προβάλλεται ως καλύτερη 

µέθοδος, η µέθοδος της Καθαρής Παρούσας Αξίας, ενώ δεν είναι λίγες εκείνες οι 

φορές, που χρησιµοποιούνται και µέθοδοι, που στηρίζονται στην Εσωτερική Αξία 

ή στην Χρηµατιστηριακή Αξία – Τρέχουσα Αξία. 

 

� Αποτυχία γρήγορης συνένωσης κατά τη διάρκεια της συγχώνευσης ή 

εξαγοράς, µε αποτέλεσµα η καθυστέρηση που επέρχεται να αναστέλλει τα αρχικά 

σχέδια των επιχειρήσεων. 
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ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΟΟ  ∆∆ΕΕΥΥΤΤΕΕΡΡΟΟ  

««ΙΙΣΣΤΤΟΟΡΡΙΙΚΚΗΗ  ΑΑΝΝΑΑ∆∆ΡΡΟΟΜΜΗΗ  ΤΤΩΩΝΝ  ΚΚΥΥΜΜΑΑΤΤΩΩΝΝ  ΤΤΩΩΝΝ  ΣΣΥΥΓΓΧΧΩΩΝΝΕΕΥΥΣΣΕΕΩΩΝΝ  ΚΚΑΑΙΙ  ΤΤΩΩΝΝ  

ΕΕΞΞΑΑΓΓΟΟΡΡΩΩΝΝ»»  

  

    Το φαινόµενο των συγχωνεύσεων και εξαγορών έχει µια µακρόχρονη πορεία στο 

χρόνο, αφού χρονολογείται εδώ και έναν αιώνα περίπου, κατά τη διάρκεια του οποίου 

µπορεί κανείς να διακρίνει, σύµφωνα µε ιστορικούς µελετητές, πέντε µεγάλα κύµατα, 

εκ των οποίων µάλιστα τα τέσσερα πρώτα εµφανίζονται κυρίως στις Η.Π.Α. ενώ το 

τελευταίο αναφέρεται ως το πρώτο διεθνές κύµα συγχωνεύσεων. Με άλλα λόγια, οι 

συγχωνεύσεις και οι εξαγορές βρήκαν αρχικά πρόσφορο έδαφος στις Η.Π.Α. και 

έπειτα άρχισαν να παίρνουν τις αναµενόµενες διαστάσεις και να σηµειώνουν µεγάλη 

άνθιση τόσο στην Ευρώπη όσο και στον υπόλοιπο κόσµο.  

    Συνοπτικά, για την απόκτηση µιας σφαιρικής εικόνας για τα κύµατα των 

συγχωνεύσεων και των εξαγορών, είναι χρήσιµο να αναφέρουµε τα κύρια 

χαρακτηριστικά κάθε κύµατος: το πρώτο κύµα χαρακτηρίζεται από τη δηµιουργία 

µεγάλων µονοπωλίων, το δεύτερο συνδέεται µε την ανάπτυξη ολιγοπωλίων και την 

κάθετη ολοκλήρωση, το τρίτο σχετίζεται µε την ανάπτυξη επιχειρήσεων σε 

δραστηριότητες που είναι ασυσχέτιστες µεταξύ τους, το τέταρτο που είναι γνωστό ως 

«περίοδος µανίας των συγχωνεύσεων» (merger mania) µεγάλων επιχειρήσεων 

συνοδεύτηκε από εχθρικές εξαγορές και αποσχίσεις τµηµάτων ή κλάδων, και το 

πέµπτο και µεγαλύτερο (µε αξία συναλλαγών 1,75 τρισεκατοµµύρια δολάρια) 

χαρακτηρίζεται από την προσπάθεια των εταιρειών να επιτύχουν ανταγωνιστικό 

πλεονέκτηµα στην αγορά.  

    Όσον αφορά τα κύµατα των συγχωνεύσεων και των εξαγορών στις Η.Π.Α., έχει 

αποδειχτεί ότι συνδέθηκαν µε υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης, µε σπουδαίες 

τεχνολογικές εξελίξεις, µε κρατικά κίνητρα καθώς επίσης και µε ύψιστης σηµασίας 

ευκαιρίες επενδύσεων µετά το πέρας πολεµικών συρράξεων.  

    Όµως, και η Ευρώπη δεν έµεινε αµέτοχη στις εξελίξεις. Ουσιαστικό ρόλο 

διαδραµάτισε η δηµιουργία της Ενιαίας Αγοράς, η αύξηση του διεθνούς 

ανταγωνισµού, οι ανάγκες εκσυγχρονισµού του πιστωτικού συστήµατος, οι 

αποκρατικοποιήσεις και οι σηµαντικές οικονοµικές ευκαιρίες που αναδύθηκαν µε την 
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προοπτική ενσωµάτωσης στη συγκεκριµένη αγορά των χωρών της Κεντρικής και 

Ανατολικής Ευρώπης. 

    Επίσης, οφείλουµε να τονίσουµε ότι τα τελευταία χρόνια παρατηρείται µια έκρηξη 

των διασυνοριακών συγχωνεύσεων και εξαγορών. Αρχίζει να υποχωρεί η ύπαρξη 

αµερικάνικων, γερµανικών ή ιαπωνικών επιχειρήσεων και τη θέση τους 

καταλαµβάνουν πολυδαίδαλοι όµιλοι εταιρειών. Αυτή η κατάσταση ενισχύθηκε 

ακόµη περισσότερο από την απελευθέρωση του εµπορίου σε συνδυασµό µε τις νέες 

συνθήκες που δηµιούργησε η παγκοσµιοποίηση, η οποία κατέστησε επιτακτική την 

ανάγκη ισχυροποίησης των επιχειρήσεων. 

 

2.1.  Κύµατα Συγχωνεύσεων και Εξαγορών στις Η.Π.Α. 

 

ΠΡΩΤΟ ΚΥΜΑ (1893 - 1907) 

 

    Το πρώτο κύµα, το οποίο εµφανίστηκε µετά την ύφεση του 1883, ακολουθώντας 

µια δεκαετία οικονοµικής στασιµότητας και ολοκληρώθηκε στις αρχές του 1900, 

χαρακτηρίστηκε από τη δηµιουργία µεγάλων µονοπωλίων (General Electric, Eastman 

Kodak κ.λπ.). Πολλές επιχειρήσεις προέβησαν σε οριζόντιες συγχωνεύσεις και 

αρκετοί  ολιγοπωλιακοί κλάδοι µετατράπηκαν σχετικά γρήγορα σε µονοπωλιακούς. 

Αυτή η κατάσταση ευνοήθηκε, κατά ένα σηµαντικό βαθµό, από την απουσία ενός 

κατάλληλου και αυστηρού πλαισίου αντιµονοπωλιακής νοµοθεσίας. Το πρώτο αυτό 

κύµα περιγράφηκε από τον George Stigler ως «συγχώνευση για µονοπώλιο». Ο νόµος 

του Sherman, που προέβλεπε τον έλεγχο και την αποτροπή των µονοπωλίων, αν και 

υπήρχε την συγκεκριµένη χρονική περίοδο, δεν µπόρεσε να επιδράσει ουσιαστικά και 

να ανατρέψει την υφιστάµενη κατάσταση.   

 

∆ΕΥΤΕΡΟ ΚΥΜΑ (∆ΕΚΑΕΤΙΑ 1920) 

 

    Το δεύτερο κύµα, το οποίο κάλυψε ολόκληρη τη δεκαετία του 1920,  ήταν 

µικρότερο σε σχέση µε το πρώτο. Επιχειρήσεις εξαγόραζαν άλλες επιχειρήσεις, 

έχοντας ως κύρια αποστολή την αύξηση του µεριδίου αγοράς τους και την επέκταση 
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σε νέες αγορές. Μολονότι υπήρχαν αυστηροί αντιµονοπωλιακοί νόµοι, δεν ήταν σε 

καµία περίπτωση ανέφικτη η δηµιουργία ολιγοπωλίων και η κάθετη ολοκλήρωση. Οι 

κάθετες συγχωνεύσεις έδωσαν στους κατασκευαστές τη δυνατότητα να ελέγχουν πιο 

αποτελεσµατικά τη λειτουργία των καναλιών διανοµής. Το δεύτερο κύµα 

ακολουθήθηκε από οικονοµική ανάπτυξη και άνθιση του χρηµατιστηρίου. Ενώ κατά 

τη διάρκεια του πρώτου κύµατος είχαµε την κυριαρχία µιας γιγάντιας εταιρείας, τώρα 

οι συγχωνεύσεις οδηγούν στη δηµιουργία δύο ισχυρών εταιρειών. Γίνεται, εποµένως, 

κατανοητό ότι το δεύτερο κύµα διακατεχόταν από µια τάση προς την ολιγοπωλιακή 

δοµή σε πολλούς κλάδους. ∆εν είναι τυχαίο, λοιπόν, το γεγονός ότι ο Stigler ονοµάζει 

το εν λόγω κύµα ως «the merger to oligopoly movement». Αυτό όµως εν τέλει 

κατέρρευσε το 1929 µε το κραχ στο χρηµατιστήριο και την παγκόσµια οικονοµική 

κρίση που ακολούθησε. 

 

ΤΡΙΤΟ ΚΥΜΑ (∆ΕΚΑΕΤΙΑ 1960) 

 

    Το τρίτο κύµα συνδέθηκε µε την κυριαρχία των ασυσχέτιστων συγχωνεύσεων 

(conglomerates), αφού εκείνη την εποχή κύριος σκοπός των επιχειρήσεων ήταν  η 

ανάπτυξη δραστηριοτήτων σε διαφορετικές αγορές και µε διαφοροποιηµένα 

προϊόντα. Χαρακτηριστική µάλιστα είναι η περίπτωση της ITT, της οποίας το 

χαρτοφυλάκιο περιελάµβανε από ασφάλειες ζωής και χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες 

ως και οικοδοµικές επιχειρήσεις και πωλήσεις µηχανηµάτων. Τις διαφοροποιηµένες 

συγχωνεύσεις και εξαγορές υποκίνησε η αντιµονοπωλιακή νοµοθεσία που περιόρισε 

σηµαντικά τις συγχωνεύσεις οριζόντιας και κάθετης ολοκλήρωσης, δίνοντας το 

έναυσµα στα διοικητικά στελέχη να επιδιώκουν την ανάπτυξη των εταιρειών τους 

µέσω συνεργασιών µε εταιρείες άλλων κλάδων. Αυτή η πορεία προς αυτή την 

κατεύθυνση διεκόπη µετά το τέλος της δεκαετίας του 1960, λόγω της µείωσης που 

παρατηρήθηκε στις τιµές των µετοχών των διαφοροποιηµένων επιχειρήσεων. 

 

ΤΕΤΑΡΤΟ ΚΥΜΑ (∆ΕΚΑΕΤΙΑ ΤΟΥ 1980) 

 

    Κατά τη δεκαετία του 1980, κάνει την εµφάνισή του το τέταρτο µεγάλο κύµα στην 

αµερικανική ιστορία, το οποίο χαρακτηρίστηκε από εχθρικές εξαγορές και αποσχίσεις 
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τµηµάτων ή κλάδων επιχειρήσεων (divestitures), οι οποίες απαρτίζουν περίπου το 

20% µε 30% της δραστηριότητας των εξαγορών. Σύµφωνα µε τους Schleifer & 

Vishny (1991), εκείνη την χρονική περίοδο, έγινε η αντιστροφή της τάσης για 

διαφοροποίηση, δηλαδή το λεγόµενο de-conglomeration, η συγκέντρωση στα core 

activities και η αύξηση της χρήσης του outsourcing. Η περίοδος αυτή χαρακτηρίζεται 

επιπλέον από την εκτεταµένη χρήση δανειακών κεφαλαίων και οµολόγων υψηλού 

κινδύνου (junk bonds) για τη χρηµατοδότηση των εξαγορών τύπου Leverage Buy-Out 

(µοχλευµένες εξαγορές).  

 

ΠΕΜΠΤΟ ΚΥΜΑ (1993 - 2001) 

 

    Το πέµπτο κύµα χαρακτηρίζεται από έντονο διεθνή χαρακτήρα, αφού οι 

περισσότερες συγχωνεύσεις και εξαγορές αποτελούν διασυνοριακές συναλλαγές. 

Αναµφισβήτητα, ουσιαστικό ρόλο διαδραµατίζει η ανάπτυξη κλάδων νέων 

τεχνολογιών, όπως είναι παραδείγµατος χάρη το διαδίκτυο, οι τηλεπικοινωνίες κ.λπ. 

Η αρκετά υψηλή αξιολόγηση ορισµένων εταιρειών νέων τεχνολογιών (π.χ. Microsoft) 

τους έδωσε τη δυνατότητα να προβούν σε εξαγορές ή συγχωνεύσεις µε άλλες 

µικρότερες εταιρείες του χώρου, εξασφαλίζοντας µε αυτόν τον τρόπο ταχεία 

ανάπτυξη. Πραγµατοποιήθηκε ένας αξιόλογος αριθµός εξαγορών, οι οποίες είχαν ως 

σκοπό την ανάπτυξη και διατήρηση ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος µέσω της 

απόκτησης µοναδικών και θεµελιωδών πόρων και ικανοτήτων. Επίσης, άλλα 

χαρακτηριστικά στοιχεία του κινήµατος αυτού ήταν η παγκοσµιοποίηση προϊόντων, 

υπηρεσιών και κεφαλαιαγορών, η απελευθέρωση και η φιλελευθεροποίηση αγορών 

και οι ιδιωτικοποιήσεις κλάδων, όπως τραπεζικά ιδρύµατα, επιχειρήσεις κοινής 

ωφέλειας και υπηρεσίες υγείας, η δηµιουργία υπερεθνικών οργανισµών και τέλος, η 

επικράτηση της αρχής της µεγιστοποίησης του πλούτου των µετόχων στις 

περισσότερες από τις αγγλοσαξονικές χώρες. 
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2.2.  Κύµατα Συγχωνεύσεων και Εξαγορών στην Ευρώπη 

 

   Η µεγάλη άνοδος της δραστηριότητας των εξαγορών στις Η.Π.Α. κατά τις 

δεκαετίες 1980 και 1990 θεωρήθηκε µέρος ενός παγκόσµιου φαινοµένου, όπως 

άλλωστε µαρτυρεί και η εµπειρία των κρατών-µελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης, όπου 

ο αριθµός των εξαγορών έχει ανέλθει θεαµατικά την τελευταία δεκαπενταετία και 

ιδιαίτερα για το Ηνωµένο Βασίλειο. 

    Στην Ευρώπη, µπορούµε να παρατηρήσουµε τέσσερα κύµατα συγχωνεύσεων που 

σηµάδεψαν τον περασµένο αιώνα. Οι συγχωνεύσεις αυτές έλαβαν, τουλάχιστον 

αρχικά, εθνική εµβέλεια, σε αντίθεση µε τις αντίστοιχες που πραγµατοποιήθηκαν στις 

Η.Π.Α., οι οποίες διακατέχονταν από διεθνή χαρακτήρα. 

    Συγκεκριµένα, το πρώτο κύµα, το οποίο ήταν µικρού µεγέθους, έκανε την 

εµφάνισή του κατά τη δεκαετία του 1960. Οι επιχειρήσεις εκείνης της περιόδου 

κινούνταν προς την κατεύθυνση των συγχωνεύσεων και των εξαγορών µε στόχο 

κυρίως την εξασφάλιση οικονοµιών κλίµακας. 

    Όσον αφορά το δεύτερο κύµα, το οποίο συντελέστηκε κατά τα έτη 1987-1992, 

µπορούµε να πούµε ότι οι επιχειρήσεις, παρακολουθώντας τα αποτελέσµατα του 

παγκόσµιου ανταγωνισµού, θεώρησαν ότι έπρεπε να αυξήσουν σηµαντικά το µέγεθός 

τους, προκειµένου να µην αφανιστούν από την επιχειρηµατική σκηνή. 

    Το τρίτο κύµα αναπτύχθηκε στο Ηνωµένο Βασίλειο κατά τα έτη 1990 - 2001, σε 

µια εποχή µάλιστα που στην Ευρώπη λάµβανε χώρα ένας αριθµός από ουσιαστικές 

ανακατατάξεις τόσο σε οικονοµικό όσο και σε κοινωνικοπολιτικό επίπεδο, όπως η 

δηµιουργία της Ενιαίας Αγοράς, η Οικονοµική και Νοµισµατική Ένωση, η διόγκωση 

του διεθνούς ανταγωνισµού, οι ευνοϊκές συνθήκες που δηµιούργησαν οι  οικονοµικές 

µεταρρυθµίσεις στην Ανατολική Ευρώπη. Το σπουδαιότερο χαρακτηριστικό στοιχείο 

αυτού του κύµατος ήταν η τάση των ευρωπαϊκών εταιρειών προς πραγµάτωση 

συγχωνεύσεων και εξαγορών που επικεντρώνονταν σε διεθνείς δραστηριότητες. 

Επίσης, ο Black (2000) απέδωσε στο κύµα αυτό τον χαρακτηρισµό του πρώτου 

«διεθνούς» κύµατος συγχωνεύσεων (“first-ever international merger wave”). 

    Ο Πίνακας 2.1., που ακολουθεί, παρουσιάζει την αξία των εξαγορών και 

αποσχίσεων στην Ευρωπαϊκή Ένωση κατά τα έτη 1984 - 2001. 
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Πίνακας 2.1:  

   Αξία ($εκατ.) των εξαγορών και αποσχίσεων στην Ευρωπαϊκή Ένωση (αξία 

συµφωνίας > $50 εκατ.) 

 

Εξαγορές και αποσχίσεις στην Ε.Ε. (1984-2001) 

Έτος 

Εξαγορές Αποσχίσεις 

Αποσχίσεις/Εξαγορές(%) 
Αριθµός 

Αξία 

$εκατ. Αριθµός 

Αξία 

$εκατ. 

1984 1 150 0 0 0% 

1985 44 21.138 1 173 1% 

1986 73 46.416 3 8.592 19% 

1987 135 57.250 6 4.842 8% 

1988 212 99.443 11 7.376 7% 

1989 261 158.538 19 12.586 8% 

1990 291 121.024 26 15.493 13% 

1991 277 122.749 28 19.005 15% 

1992 211 89.957 20 7.304 8% 

1993 232 88.186 28 17.245 20% 

1994 263 117.904 37 24.342 21% 

1995 322 186.307 33 13.304 7% 

1996 382 186.398 36 15.468 8% 

1997 457 297.924 33 19.549 7% 

1998 610 456.787 44 49.455 11% 

1999 786 968.931 37 47.346 5% 

2000 888 1.082.931 49 30.379 3% 

2001 554 461.548 50 32.982 7% 

 

Πηγή: Thomson Financial One Banker Deals 
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    Ο Πίνακας 2.2. προσφέρει µια αναλυτική παρουσίαση των συγχωνεύσεων και των 

εξαγορών ανάλογα µε τον αριθµό των συναλλαγών για τη δεκαετία του 1990 µεταξύ 

των 15 κρατών-µελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης και το συγκρίνει µε το µερίδιο κάθε 

µέλους στο ΑΕΠ της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Όπως φαίνεται και από τον ακόλουθο 

πίνακα, η χώρα που ξεχωρίζει από πλευράς έντασης συγχωνεύσεων και εξαγορών 

είναι το Ηνωµένο Βασίλειο, το οποίο κατά το διάστηµα 1991-1999 κατάφερε να 

συγκεντρώσει το 30% της διεθνούς δραστηριότητας συγχωνεύσεων και εξαγορών 

κρατών-µελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης, συγκρινόµενο µε τα αντίστοιχα ποσοστά 

της τάξης του 17% για τη Γερµανία, 14% για τη Γαλλία και 7% για την Ολλανδία. 

Για να γίνει περισσότερο κατανοητός ο βαθµός έκθεσης του Ηνωµένου Βασιλείου 

στις διεθνείς συγχωνεύσεις και εξαγορές, είναι χρήσιµο να αναφερθεί ότι κατά τα έτη 

1998-1999, κατείχε το 26% όλων των διεθνών συγχωνεύσεων, συµπεριλαµβάνοντας 

εταιρείες χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης είτε ως αγοράζουσες είτε ως 

αγοραζόµενες, ενώ η Γερµανία είχε µόλις το 16%, η Γαλλία το 13% και η Ολλανδία 

το 9% [Directorate General for Economic and Financial Affairs, European 

Commission]. Η περιγραφείσα για το Ηνωµένο Βασίλειο κατάσταση δεν είναι 

καθόλου τυχαία αλλά απεναντίας είναι εντελώς αναµενόµενη, αφού το Λονδίνο 

αποτελεί τον µεγαλύτερο πόλο έλξης διεθνούς κεφαλαίου σε ολόκληρο τον κόσµο. 

Επίσης, η Μ. Βρετανία έχει µακρά ιστορία στις συναλλαγές των συγχωνεύσεων και 

εµφανίζει πολλά κοινά στοιχεία µε την Αµερική στον τοµέα της κυβερνητικής laissez 

faire συµπεριφοράς στις εξαγορές, καθώς και της σηµασίας που δίνει στο 

χρηµατιστήριο ως πηγή εταιρικής χρηµατοδότησης και εταιρικής διακυβέρνησης.  

Όσον αφορά την Ελλάδα, όπως φαίνεται και από τα στοιχεία του πίνακα, µπορούµε 

να πούµε ότι οι ελληνικές επιχειρήσεις δεν ήταν ελκυστικές για εξαγορές, 

εξασφαλίζοντας ένα µερίδιο της τάξης του 0,67%. 
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Πίνακας 2.2:    

Μερίδια δραστηριότητας των Σ&Ε και ΑΕΠ µεταξύ των Χωρών-Μελών της 

Ε.Ε., 1991-1999. 

 

Μέλος Χώρα 

Μερίδιο ∆ραστηριότητας 

Σ&Ε (%) Μερίδιο ΑΕΠ (%) 

Βέλγιο 2,80 3,2 

∆ανία 2,54 2,1 

Γερµανία 16,54 28,4 

Ελλάδα 0,67 1,4 

Ισπανία 4,84 6,9 

Γαλλία 14,38 18,1 

Ιρλανδία 1,58 0,8 

Ιταλία 6,39 12,7 

Λουξεµβούργο 0,47 0,2 

 Ολλανδία 6,90 4,9 

Αυστρία 1,91 2,7 

Πορτογαλία 1,06 1,3 

Φινλανδία 4,15 1,6 

Σουηδία 5,34 2,8 

Ηνωµένο Βασίλειο (UK) 30,45 13 

E.E. 100,00 100 

Σηµείωση: Κατά τον υπολογισµό του πίνακα, οι διασυνοριακές συναλλαγές µεταξύ των χωρών-µελών της Ε.Ε. 

λαµβάνονται υπόψη δύο φορές, µία για τη χώρα του bidder και µία για τη χώρα του target. 

 

Πηγή: Directorate General for Economic and Financial Affairs, European Commission, European 

Economy, Supplement A, Economic Trends, 2000. 

 

    Σύµφωνα µε τον Πίνακα 2.3., ο οποίος παρέχει µια συνοπτική εικόνα της 

κατανοµής της δραστηριότητας των συγχωνεύσεων και εξαγορών των επιχειρήσεων 

των χωρών-µελών της Ευρωζώνης σε εθνικό, κοινοτικό και διεθνές επίπεδο, 

παρατηρείται κάποια µείωση στην αναλογία των εθνικών συγχωνεύσεων και 
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εξαγορών από το 1992 έως το 1999, ενώ οι κοινοτικές συγχωνεύσεις, δηλαδή αυτές 

που έγιναν από επιχειρήσεις διαφορετικών κρατών-µελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης, 

παρουσίαζαν µια σταθερή αναλογία διαχρονικά της τάξης του 13% - 15%. Τέλος, οι 

συνολικές διεθνείς εξαγορές, συµπεριλαµβάνοντας και τις εταιρείες της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης, είτε ως αγοράζουσες είτε ως αγοραζόµενες, παρουσίασαν µια ανοδική τάση 

από 21% το 1991 σε 29% το διάστηµα 1996-1999. 

 

Πίνακας 2.3:   
 

 Κατανοµή της δραστηριότητας των Σ&Ε των επιχειρήσεων των χωρών-µελών 

της Ευρωζώνης σε Εθνικό, Κοινοτικό και ∆ιεθνές επίπεδο. 

 

Έτος Εθνικό  Κοινοτικό ∆ιεθνές Σύνολο 

      

Bidder από 

την Ε.Ε. 

Target από 

την Ε.Ε.   

1991 65,1% 14,0% 8,1% 12,8% 100,0% 

1992 67,9% 12,9% 7,1% 12,2% 100,0% 

1993 63,5% 12,5% 9,1% 14,9% 100,0% 

1994 62,7% 13,6% 10,2% 13,5% 100,0% 

1995 61,0% 13,5% 12,7% 12,7% 100,0% 

1996 57,9% 13,5% 13,8% 14,8% 100,0% 

1997 56,8% 14,3% 13,3% 15,6% 100,0% 

1998 55,0% 14,5% 14,9% 15,5% 100,0% 

1999 56,5% 15,0% 17,4% 11,2% 100,0% 

 

Πηγή: Directorate General for Economic and Financial Affairs, European Commission, European 

Economy, Supplement A, Economic Trends, 2000. 

 

    Όσον αφορά τον χρηµατοοικονοµικό τοµέα, που είναι και το αντικείµενο µελέτης 

της παρούσας εργασίας, αξίζει να αναφέρουµε ότι οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές 

που οδηγούν στην επέκταση ή στη δηµιουργία ενός χρηµατοοικονοµικού οµίλου 

έχουν τελείως διαφορετικά χαρακτηριστικά από τις απλές συγχωνεύσεις και 

εξαγορές, αφού αφορούν την επέκταση ή τη δηµιουργία µιας οµάδας εταιρειών που 
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δραστηριοποιούνται σε διαφορετικούς κλάδους του χρηµατοοικονοµικού  τοµέα.  Η 

µεγαλύτερη ή η εξαγοράζουσα εταιρεία µπορεί να είναι ένα πιστωτικό ίδρυµα, µια 

ασφαλιστική εταιρεία, µια εταιρεία συµµετοχών ή κάποιο αµοιβαίο κεφάλαιο. Στην 

Ευρωπαϊκή Ένωση, κατά τη δεκαετία του 1990, παρατηρήθηκε ότι στις περισσότερες 

περιπτώσεις, οι επεκτάσεις οµίλων µέσω συγχωνεύσεων και εξαγορών έγιναν µε 

πρωτοβουλία των πιστωτικών ιδρυµάτων. Οι τράπεζες δηλαδή επεκτάθηκαν πιο 

ενεργητικά σε άλλους χρηµατοοικονοµικούς κλάδους και δραστηριότητες σε σχέση 

µε τη διείσδυση που έκαναν άλλες χρηµατοοικονοµικές εταιρείες προς τις αµιγώς 

τραπεζικές δραστηριότητες. Οι τοµείς που προσέλκυσαν κυρίως το ενδιαφέρον των 

παραδοσιακών πιστωτικών ιδρυµάτων ήταν η διαχείριση χαρτοφυλακίου και οι 

επενδυτικές υπηρεσίες. Ο Πίνακας 2.4. απεικονίζει τον αριθµό των εγχώριων 

επεκτάσεων οµίλων στην  Ευρωπαϊκή  Ένωση κατά το δεύτερο µισό της δεκαετίας 

του 1990 ανάλογα µε τις δραστηριότητες που συγχωνεύονται.  

 

Πίνακας 2.4:  
 

   Εγχώριες Επεκτάσεις Οµίλων 

 

1995 1996 1997 1998 1999 Α' 2000 

Συγχωνεύσεις µεταξύ τραπεζικών και 
ασφαλιστικών ιδρυµάτων και 
εξαγορές ασφαλιστικών ιδρυµάτων 
από τις τράπεζες 

6 6 11 9 4 6 

Τράπεζες που ίδρυσαν ασφαλιστικές 
εταιρείες 

9 6 4 6 7 3 

Ασφαλιστικές εταιρείες που αγόρασαν 
ή ίδρυσαν τράπεζες 

3 4 5 5 4 1 

Συγχωνεύσεις µεταξύ τραπεζικών και 
άλλων χρηµ/κών ιδρυµάτων και 
εξαγορές άλλων χρηµ/κών ιδρυµάτων 
από τράπεζες 

19 17 24 19 32 22 

Τράπεζες που ίδρυσαν άλλα χρηµ/κά 
ιδρύµατα 

28 35 26 22 38 36 

Άλλα χρηµ/κά ιδρύµατα που 
αγόρασαν ή ίδρυσαν τράπεζες 

0 2 3 5 9 2 

Σύνολο 65 70 73 66 94 70 

Συγχωνεύσεις και εξαγορές ως 
ποσοστό στις συνολικές επεκτάσεις 
οµίλων 

38% 36% 52% 51% 51% 41% 

 

 

Πηγή: Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 
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    Όσον αφορά τώρα τις διασυνοριακές επεκτάσεις οµίλων, αυτές αφορούσαν 

περισσότερο κινήσεις σε τρίτες χώρες παρά εντός της ζώνης του Ευρώ. Η 

διεθνοποίηση των οµίλων µοιράστηκε σχεδόν σε αριθµό µεταξύ της ίδρυσης νέων 

εταιρειών και των συγχωνεύσεων και εξαγορών, όπως άλλωστε περιγράφεται  στον 

Πίνακα 2.5. Τέλος, αξίζει να σηµειώσουµε ότι  σε διεθνές επίπεδο ήταν πολύ µικρός 

ο αριθµός των επεκτάσεων, στον οποίο ενεπλάκησαν οι ασφαλιστικές εταιρείες.  

 

Πίνακας 2.5:   

  ∆ιασυνοριακές Επεκτάσεις Οµίλων 

 
1995 1996 1997 1998 1999 Α' 2000 

Συγχωνεύσεις µεταξύ εγχώριων 
τραπεζικών και ξένων ασφαλιστικών 
ιδρυµάτων και εξαγορές ξένων 
ασφαλιστικών ιδρυµάτων από εγχώριες 
τράπεζες 

3 2 2 4 6 9 

Εγχώριες τράπεζες που ίδρυσαν ξένες 
ασφαλιστικές εταιρείες 

1 0 0 0 1 5 

Ξένες ασφαλιστικές εταιρείες που 
αγόρασαν ή ίδρυσαν εγχώριες τράπεζες 

1 1 2 2 3 3 

Συγχωνεύσεις µεταξύ εγχώριων 
τραπεζικών και άλλων ξένων χρηµ/κών 
ιδρυµάτων και εξαγορές άλλων ξένων 
χρηµ/κών ιδρυµάτων από εγχώριες 
τράπεζες 

11 11 13 10 30 15 

Εγχώριες τράπεζες που ίδρυσαν άλλα 
ξένα χρηµ/κά ιδρύµατα 

16 20 21 23 26 14 

Άλλα ξένα χρηµ/κά ιδρύµατα που 
αγόρασαν ή ίδρυσαν εγχώριες τράπεζες 

2 3 6 6 6 3 

Σύνολο 34 37 44 45 72 49 

Συγχωνεύσεις και Εξαγορές ως ποσοστό 
στις συνολικές δισυνοριακές επεκτάσεις 
οµίλων 

50% 46% 52% 49% 56% 57% 

 

Πηγή: Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 
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    Στη συνέχεια και συγκεκριµένα από το 2004 και έπειτα, στο σύνολο των κλάδων 

της οικονοµίας, άρχισε να λαµβάνει χώρα στην Ευρωπαϊκή Ένωση ένα τέταρτο 

κύµα συγχωνεύσεων και εξαγορών, επιβεβαιώνοντας  την έντονη  προσήλωση των 

ευρωπαϊκών χωρών στην κατεύθυνση των συγχωνεύσεων και των εξαγορών, µε το 

Ηνωµένο Βασίλειο να κατέχει για ακόµη µια φορά θέση πρωταγωνιστή. Η άνοδος 

αυτή συνεχίστηκε, χωρίς να αναχαιτιστεί ούτε κατά το ελάχιστο, και την αµέσως 

επόµενη χρονιά. Το 2005, η ευρωπαϊκή αγορά συγχωνεύσεων και εξαγορών 

χαρακτηρίστηκε από τη µεγαλύτερη κινητικότητα των τελευταίων πέντε ετών µε 

σύνολο δηµοσιευµένης αξίας συναλλαγών περίπου €800 δις, παρουσιάζοντας κατά 

51% αύξηση σε σύγκριση µε το 2004. Σε αυτήν την άνοδο, ρόλο κλειδί έπαιξαν οι 

διασυνοριακές συναλλαγές, οι οποίες ανήλθαν κατά 58,7%, αφού είναι πλέον 

πραγµατικότητα ότι οι ευρωπαϊκές επιχειρήσεις αποβλέπουν στη δηµιουργία 

πανευρωπαϊκών κολοσσών, αξιοποιώντας κάθε ευκαιρία για επέκταση και επενδύσεις 

στις νέες αναπτυσσόµενες αγορές της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 

    Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα της έρευνας της PriceWaterhouseCoopers (2006), 

στην οποία περιγράφεται η σύνθεση της ευρωπαϊκής αγοράς συγχωνεύσεων και 

εξαγορών κατά κλάδο δραστηριότητας για τα έτη 2005 - 2006, προκύπτει ότι οι 

κλάδοι εκείνοι που παρουσιάζουν αυξηµένη κινητικότητα, ακολουθώντας τη 

γενικότερη τάση συγκέντρωσης στην ευρωπαϊκή αγορά ήταν οι κλάδοι της ενέργειας 

και των χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών. Εντός του 2006, ανακοινώθηκαν και 

ολοκληρώθηκαν συνολικά σε όλους τους τοµείς 8.757 συµφωνίες συνολικής αξίας 

πάνω από $1 τρις, έναντι 8.260 συµφωνιών του προηγούµενου έτους συνολικής αξίας 

$0,9 τρις. Η αυξηµένη κινητικότητα δεν έπαψε να υφίσταται ούτε το 2007 ως 

αποτέλεσµα της επιδίωξης των ευρωπαϊκών επιχειρήσεων να προσχωρούν σε 

διαρθρωτικές κινήσεις για την καλύτερη ανταπόκριση στις προκλήσεις του 

ανταγωνισµού. 

    Σύµφωνα µε την προαναφερθείσα έρευνα, η οποία µελετάει τις δέκα πιο 

δραστήριες χώρες της Ευρώπης ανάλογα µε την αξία των πραγµατοποιηθέντων για τα 

έτη 2005 - 2006 συγχωνεύσεων και εξαγορών, απορρέει ότι το Ηνωµένο Βασίλειο 

κατέχει και αυτήν τη χρονική περίοδο κεντρική θέση στις εξελίξεις µε 2.651 

συµφωνίες συνολικής αξίας $331,6 δις για το 2006. Πολλές διασυνοριακές 

δραστηριότητες υφίστανται ανάµεσα στο Ηνωµένο Βασίλειο και στις Η.Π.Α. Η  

Ελλάδα βρέθηκε στην 17η θέση σηµειώνοντας µια αύξηση στη συνολική αξία των 
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συµφωνιών (συγκεκριµένα, $11,4 δις το 2006, έναντι $4,4 δις το 2005). Η εν λόγω 

κατάσταση αφορά τον χρηµατοοικονοµικό τοµέα (Εµπορική Τράπεζα, Εγνατία, 

Marfin Bank), καθώς επίσης και τον τοµέα των τηλεπικοινωνιών. 

    Σύµφωνα µε εκτιµήσεις, υπάρχουν πολλά περιθώρια ακόµη στον ευρωπαϊκό χώρο 

για συγχωνεύσεις και εξαγορές. Αν εξαιρέσουµε το Ηνωµένο Βασίλειο, που υπήρξε 

πρωτοπόρο σε αυτό το θέµα, η υπόλοιπη Ευρώπη σχετικά πρόσφατα δοκίµασε τις 

αντοχές της, µε συνέπεια να αυξάνονται οι προσδοκίες για σηµαντικές περιπτώσεις 

συγχωνεύσεων και εξαγορών και στον υπόλοιπο ευρωπαϊκό κόσµο. 

 

2.3.  Κύµατα Συγχωνεύσεων και Εξαγορών στην Ελλάδα 

 

ΤΟ ΠΡΩΤΟ ΚΥΜΑ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΩΝ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α 

 

    Τα κύρια χαρακτηριστικά του ελληνικού χρηµατοοικονοµικού συστήµατος κατά τη 

διάρκεια της δεκαετίας του 1970 και του 1980 ήταν η υποανάπτυξη και ο έντονος 

κρατικός παρεµβατισµός. Το τραπεζικό σύστηµα αποτελούσε τον κυρίαρχο πόλο 

ανάπτυξης των διαφόρων χρηµατοοικονοµικών εργασιών. Οι υπόλοιποι 

χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί διαδραµάτιζαν δευτερεύοντα ρόλο, ενώ η αγορά 

ουσιαστικά υπολειτουργούσε. Τα συνταξιοδοτικά ταµεία ήταν υπό κρατική διοίκηση, 

ενώ οι ασφαλιστικές εταιρείες ανήκαν κατά κανόνα στις µεγάλες κρατικές τράπεζες. 

Το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα είχε τη µορφή που εξυπηρετούσε τα στρατηγικά 

σχέδια για οικονοµική ανάπτυξη που οραµατίζονταν οι πρώτες µεταπολεµικές 

κυβερνήσεις. Εφαρµόζονταν µια σειρά από κανόνες που αποσκοπούσαν στη 

διοχέτευση των αποταµιευτικών πόρων σε προεπιλεγµένες χρήσεις που υποτίθεται ότι 

ήταν πιο αποδοτικές και εθνικά αναγκαίες, σύµφωνα µε το τότε «ορθόδοξο» µοντέλο 

βιοµηχανικής ανάπτυξης. Ειδικότερα, ένας µεγάλος αριθµός χρηµατοοικονοµικών 

υπηρεσιών βρισκόταν υπό διοικητικό έλεγχο, ο καθορισµός των επιτοκίων γινόταν 

από την Τράπεζα της Ελλάδας και όχι από τις δυνάµεις της αγοράς και τέλος, η 

κίνηση κεφαλαίων υπόκειντο σε αυστηρούς περιορισµούς. Όλοι αυτοί οι ρυθµιστικοί 

κανόνες προκαλούσαν σηµαντικές στρεβλώσεις στην κατανοµή των πόρων και την 

αποτελεσµατικότητα του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος. Αρκεί να αναλογιστεί 

κανείς ότι µέχρι τα µέσα της δεκαετίας του 1980, τα ¾ των καταθέσεων στις τράπεζες 
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ήταν δεσµευµένα για τη χορήγηση δανείων σε συγκεκριµένους τοµείς. Συγκεκριµένα, 

το 50% αφορούσε δανεισµό στο δηµόσιο τοµέα, 15% στη βιοµηχανία και 10% στις 

µικροµεσαίες επιχειρήσεις. 

    Όπως είναι γνωστό, οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές αποσκοπούν τόσο στην 

ενίσχυση της τάξης των εταιρικών µεγεθών όσο και στη βελτίωση της 

παραγωγικότητας των επιχειρήσεων, αξιοποιώντας κατάλληλα τις κεφαλαιακές 

εισροές του οικονοµικού κυκλώµατος. Θα ήταν πράγµατι εντελώς απίθανο να 

παρέµεναν αδιάφοροι οι Έλληνες επιχειρηµατίες µπροστά στα οικονοµικά 

αποτελέσµατα που επιτυγχάνονται µέσω της δυναµικής των συγχωνεύσεων και των 

εξαγορών σε παγκόσµιο επίπεδο. Μελετώντας κανείς την παγκόσµια οικονοµική 

ιστορία, θα διαπιστώσει ότι το ζήτηµα των συγχωνεύσεων και των εξαγορών διανύει 

µια πολυετή πορεία µέσα στο χρόνο, η οποία θα πρέπει να ληφθεί σοβαρά υπόψη από 

τις εγχώριες επιχειρήσεις, οι οποίες ερευνώντας διεξοδικά ανάλογες κινήσεις 

επιχειρήσεων κατά το παρελθόν και προσπαθώντας µε κάθε τρόπο να προλάβουν το 

«τρένο» της σύγκλισης και της ανάπτυξης µεγάλων επιχειρηµατικών σχηµάτων, 

παρόµοια µε εκείνα των διεθνών ανταγωνιστών τους, θα καταφέρουν να 

µεγιστοποιήσουν τα οικονοµικά τους οφέλη και να ανταποκριθούν µε επιτυχία στον 

παγκόσµιο ανταγωνισµό. 

    Στις αρχές της δεκαετίας του 1990, τα πρώτα βήµατα της απελευθέρωσης του 

χρηµατοοικονοµικού κλάδου επέφεραν αλλαγή του σκηνικού. ∆ύο είναι οι 

παράγοντες που οδήγησαν στην εκ βάθρων ανατροπή του όλου σκηνικού από το 

1995 και µετά. Πρώτον, η διαρκώς διευρυνόµενη διαφορά στην αποδοτικότητα 

µεταξύ ιδιωτικών και δηµοσίων τραπεζών είχε ως αποτέλεσµα την ανακατανοµή των 

µεριδίων αγοράς υπέρ των πρώτων. ∆εύτερον, η πολιτική προώθησης των 

ιδιωτικοποιήσεων, σε συνδυασµό µε την έλευση και στην Ελλάδα του κύµατος των 

συγχωνεύσεων και των εξαγορών, µετέβαλε ολοκληρωτικά τη µορφή της αγοράς. 

Λιγότεροι και πιο ισχυροί όµιλοι κυριαρχούν πλέον στην αγορά. 

    Στην Ελλάδα, η  συγκέντρωση του χρηµατοοικονοµικού κεφαλαίου ξεκίνησε από 

την προσπάθεια των κυβερνήσεων να αποκρατικοποιήσουν το τραπεζικό σύστηµα. Η 

τάση συγκέντρωσης επιταχύνθηκε περεταίρω από την ανοδική πορεία της 

χρηµατιστηριακής αγοράς και την προοπτική εισόδου στην Ο.Ν.Ε. Έγινε αντιληπτό 

ότι ο κατακερµατισµός των δυνάµεων αποτελούσε τροχοπέδη στην αντιµετώπιση της 
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πρόκλησης του ανταγωνισµού σε ευρωπαϊκό επίπεδο. Λόγω του µικρού τους 

µεγέθους, οι χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί ήταν δύσκολο να αντιµετωπίσουν 

αποτελεσµατικά τον ανταγωνισµό στον ευρωπαϊκό στίβο. Απώτερος στόχος, λοιπόν, 

της διαδικασίας συγκέντρωσης ήταν η βελτίωση της θέσης τους στην εγχώρια αγορά, 

καθώς επίσης και η εξυπηρέτηση των αναγκών της πελατείας τους στην ευρωπαϊκή 

αγορά. 

    Το πρώτο κύµα συγχωνεύσεων και εξαγορών στην Ελλάδα λαµβάνει χώρα κατά 

την περίοδο 1998 - 1999, µε βαρυσήµαντες  επιπτώσεις για όλους τους κλάδους και 

αποτελώντας παράλληλα έµπρακτη προσπάθεια των ελληνικών επιχειρήσεων να 

προσαρµοστούν κατάλληλα στην παγκοσµιοποίηση των αγορών χρήµατος, 

κεφαλαίου, αγαθών και υπηρεσιών. Όσον αφορά τον τραπεζικό κλάδο, 

παρατηρούνται αξιοσηµείωτες αλλαγές στα µερίδια αγοράς των τραπεζών, µε 

ουσιαστική άνοδο των µεριδίων των ιδιωτικών οµίλων. Χαρακτηριστικό παράδειγµα 

της πρώτης φάσης των ελληνικών συγχωνεύσεων και εξαγορών (πρώτο εξάµηνο του 

1998) ήταν η συγχώνευση µεταξύ της Εθνικής Τράπεζας της Ελλάδος και της 

θυγατρικής της, Κτηµατικής Τράπεζας. Εξάλλου, εκείνη την εποχή, ο αυξανόµενος 

εσωτερικός ανταγωνισµός στον τραπεζικό κλάδο, το συνεχώς φθίνον επίπεδο των 

επιτοκίων και η άνθιση της Ελληνικής Κεφαλαιαγοράς είχαν ως αποτέλεσµα τη 

δηµιουργία για τα τραπεζικά ιδρύµατα µιας κατάστασης έντονου προγραµµατισµού 

για τις µελλοντικές κινήσεις που θα έπρεπε να αναλάβουν. Αν και το φαινόµενο των 

συγχωνεύσεων και των εξαγορών δηµιουργεί ένα νέο και πρωτόγνωρο σκηνικό στο 

εγχώριο οικονοµικό γίγνεσθαι, αφού τα µακροχρόνια αποτελέσµατα των συµπράξεων 

που έχουν λάβει χώρα µέχρι σήµερα δεν µπορούν εύκολα να εκτιµηθούν, οι 

περισσότεροι αναλυτές στη χώρα µας δεν διστάζουν να ισχυριστούν ότι η τάση αυτή 

θα συνεχιστεί τόσο σε κλάδους αιχµής, όπως ο τραπεζικός κλάδος όσο και στο 

σύνολο της οικονοµίας, σε συνδυασµό µε τις ανάγκες εκσυγχρονισµού του 

παραγωγικού ιστού, τις πιέσεις του διεθνούς ανταγωνισµού, την επέκταση της 

πολιτικής αποκρατικοποιήσεων και την ένταξη της χώρας µας στην Ο.Ν.Ε., η οποία 

αναµφίβολα αποτέλεσε ένα µεγάλο βήµα στη διαδικασία της πλήρους 

απελευθέρωσης των διασυνοριακών συναλλαγών, τοποθετώντας τις επιχειρηµατικές 

οργανώσεις προ των πυλών της ανάπτυξης µέσω συγχωνεύσεων και εξαγορών. 

    Όσον αφορά τον χρηµατοπιστωτικό τοµέα, αρκετές για τα δεδοµένα εκείνης της 

εποχής συγχωνεύσεις και εξαγορές στην Ελλάδα συντελέστηκαν κατά τη διετία   
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1998 - 1999. Σύµφωνα µε στοιχεία της Ευρωπαϊκής Κεντρική Τράπεζας, το 1998 

έγιναν 9 εγχώριες συγχωνεύσεις και εξαγορές και η συνολική τους αξία έφτασε  

περίπου το 33% του συνόλου του ενεργητικού του τραπεζικού συστήµατος. Το 1999, 

µειώθηκαν σε 8 και η αξία τους ως ποσοστό στο σύνολο του ενεργητικού µόλις 

υπερέβη το 9%. Στο ∆ιάγραµµα 2.1., όπου απεικονίζεται η αξία των συγχωνεύσεων 

και των εξαγορών ως ποσοστό στο ενεργητικό των πιστωτικών ιδρυµάτων για µια 

σειρά χωρών της Ευρώπης για το διάστηµα 1995 - 2000, παρατηρούµε ότι το ύψος 

των εγχώριων συγχωνεύσεων και εξαγορών στην Ελλάδα ήταν από τα υψηλότερα 

στην Ευρώπη, πράγµα το οποίο µας οδηγεί στο συµπέρασµα ότι η αναδιάρθρωση του 

ελληνικού τραπεζικού συστήµατος για την αντιµετώπιση του ανταγωνισµού στην 

ευρωζώνη ήταν ιδιαίτερα σηµαντική. 

 

∆ιάγραµµα 2.1:   
 

  Αξία Εγχώριων Συγχωνεύσεων ως ποσοστό στο σύνολο του Ενεργητικού των 

πιστωτικών Ιδρυµάτων. 

 

 
 

Πηγή: Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 

 

    Στον Πίνακα 2.6., παρουσιάζονται τα κύρια χαρακτηριστικά µερικών από τις 

σηµαντικότερες εξαγορές και συγχωνεύσεις που πραγµατοποιήθηκαν κατά τα έτη 

1996 - 1999, µε τη µεγαλύτερη δραστηριότητα να εκδηλώνεται κατά τα έτη         

1998 – 1999. Οι ελληνικές τράπεζες έχουν βελτιώσει σηµαντικά τη θέση τους αλλά 

εξακολουθούν να είναι µικρές µε βάση τα διεθνή πρότυπα. 
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Πίνακας 2.6. 

Το χρονικό των ιδιωτικοποιήσεων, συγχωνεύσεων και εξαγορών  

στην περίοδο 1996 – 1999 

 

Τράπεζα Έλεγχος Αγοραστής Έτος 

Τράπεζα Εργασίας Ιδιωτική  EFG Eurobank 1998-1999 

Ιονική Τράπεζα Δημόσια Alpha Τράπεζα Πίστεως 1999 

Τράπεζα Κρήτης Δημόσια EFG Eurobank 1998 

Τράπεζα Αθηνών Ιδιωτική  EFG Eurobank 1998 

Τράπεζα Μακεδονίας-Θράκης Δημόσια Τράπεζα Πειραιώς 1998 

Credit Lyonnais Greece Ιδιωτική  Τράπεζα Πειραιώς 1998 

Τράπεζα Χίου Ιδιωτική  Τράπεζα Πειραιώς 1998-1999 

Γενική Τράπεζα Δημόσια Interamerican 1998 

Τράπεζα Κεντρικής Ελλάδος Δημόσια Εγνατία Τράπεζα 1998 

National Westmister Bank Ιδιωτική  Τράπεζα Πειραιώς 1999 

Interbank Ιδιωτική  EFG Eurobank 1996 

Εθνική Κτηματική Τράπεζα Δημόσια Εθνική Τράπεζα 1998 

Δωρική Τράπεζα Ιδιωτική  Telesis Χρηματιστηριακή 1999 
 

Πηγή: «Η δυναµική του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος», Προβόπουλος & Καπόπουλος 

 

    Η συγκέντρωση της τραπεζικής αγοράς µπορεί να αποδοθεί στους εξής 

παράγοντες:  

- Πρώτον, στο γεγονός ότι οι τράπεζες αντιλήφθηκαν ότι για να επιβιώσουν στη 

ζώνη του ευρώ, θα πρέπει να αποκτήσουν τουλάχιστον ένα «κρίσιµο µέγεθος». 

- ∆εύτερον, στην προσπάθεια από την πλευρά των τραπεζών να απορροφήσουν µε 

τον πιο οικονοµικό τρόπο την πλεονάζουσα δυναµικότητα που εκτιµούν ότι θα 

προκύψει µετά την εισαγωγή των νέων τραπεζικών τεχνολογιών. Με άλλα λόγια, 

οι ελληνικές τράπεζες φαίνεται πως προεξόφλησαν τον κίνδυνο εµφάνισης 

πλεονάζουσας δυναµικότητας και πιέσεων στους ισολογισµούς τους στην εποχή 

µετά την είσοδο στην Ο.Ν.Ε. 



 
50 

- Τρίτον, η απελευθέρωση του τραπεζικού συστήµατος οδήγησε σε µια ένταση του 

ανταγωνισµού για τον περιορισµό του µέσου κόστους µέσω της αξιοποίησης 

οικονοµιών κλίµακας και φάσµατος. Μολονότι η µείωση του κόστους µπορεί να 

επιτευχθεί από τις επιµέρους τράπεζες ξεχωριστά, η κοινή προσπάθεια 

παρουσιάζει σηµαντικά πλεονεκτήµατα. 

    Παρά το γεγονός ότι οι ελληνικοί τραπεζικοί οργανισµοί δεν προέβησαν σε 

σηµαντικές συγχωνεύσεις και εξαγορές µε άλλα τραπεζικά ιδρύµατα εντός της 

ευρωζώνης, σηµείωσαν σηµαντικές επιδόσεις στις συγχωνεύσεις και εξαγορές µε 

τρίτες χώρες. Οι ελληνικές τράπεζες εξαγόρασαν 2 τράπεζες σε τρίτες χώρες το 1998, 

5 τράπεζες το 1999 και µία τράπεζα κατά το πρώτο εξάµηνο του 2000. Λαµβάνοντας 

υπόψη ότι οι περισσότερες από τις παραπάνω συγχωνεύσεις και εξαγορές αφορούν 

βαλκανικές χώρες, γίνεται εύκολα αντιληπτό ότι η διείσδυση του ελληνικού 

τραπεζικού συστήµατος στη βαλκανική ενδοχώρα είναι ιδιαίτερα αισθητή. Σύµφωνα 

µε το ∆ιάγραµµα 2.2., το σύνολο του ενεργητικού των τραπεζών που εξαγόρασαν 

τράπεζες σε τρίτες χώρες ως ποσοστό στο συνολικό ενεργητικό του ελληνικού 

τραπεζικού συστήµατος άγγιξε το 11% το 1998 και το 41% το 1999 και ήταν από τα 

υψηλότερα στην Ευρώπη. 

 

∆ιάγραµµα 2.2:   

  Αξία Συγχωνεύσεων µε τρίτες χώρες ως ποσοστό στο σύνολο του Ενεργητικού 

των πιστωτικών ιδρυµάτων. 

 

Πηγή: Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 
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    Αν και η ελληνική οικονοµία φαίνεται να βρίσκεται ακόµα στη φάση της 

αναδιάταξης των εσωτερικών της δυνάµεων, αναµένεται ότι θα ακολουθήσει µια 

δεύτερη περίοδος, όπου οι διασυνοριακές συνεργασίες θα είναι εντονότερες σε σχέση 

µε πριν. Μολονότι κατά τη διάρκεια των προηγούµενων ετών, οι συγχωνεύσεις 

ελληνικών επιχειρήσεων µε ξένες επιχειρήσεις ήταν σπάνιες, τα τελευταία χρόνια 

φαίνεται να αντιστρέφεται αυτή η κατάσταση, καθώς ο ρυθµός διείσδυσης ελληνικών 

επιχειρήσεων σε ξένες αγορές είναι ανοδικός. Επιπροσθέτως, η διάνοιξη προοπτικών 

στα Βαλκάνια και οι εξελίξεις στις χώρες της Ανατολικής Ευρώπης έχουν 

δηµιουργήσει σηµαντικές προκλήσεις και ευκαιρίες για τις ελληνικές επιχειρήσεις. Οι 

εξαγορές εκτιµάται ότι πρόκειται να διαδραµατίσουν σπουδαίο ρόλο στη διαµόρφωση 

της εταιρικής στρατηγικής, ούτως ώστε να αντιµετωπιστούν οι προκλήσεις του 

µέλλοντος. Άλλωστε, οι θετικές εξελίξεις στον κλάδο των τραπεζών δεν είναι παρά 

µόνο η αρχή µιας γενικότερης τάσης στο χώρο των χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών, 

αφού το εγχώριο οικονοµικό περιβάλλον διέπεται από µια δυναµική για εντονότερες 

τέτοιου είδους συµπράξεις και κινήσεις στο µέλλον. 
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ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΟΟ  ΤΤΡΡΙΙΤΤΟΟ  

««ΒΒΙΙΒΒΛΛΙΙΟΟΓΓΡΡΑΑΦΦΙΙΚΚΗΗ  ΕΕΠΠΙΙΣΣΚΚΟΟΠΠΗΗΣΣΗΗ»»  

 

    Κατά τη δεκαετία του 1990, µια µεγάλη διαδικασία χρηµατοοικονοµικής 

συγκέντρωσης έλαβε χώρα στην Ευρωπαϊκή Ένωση, αν και η δραστηριότητα σε 

διασυνοριακές συγχωνεύσεις και εξαγορές ήταν περιορισµένη στον τραπεζικό τοµέα. 

∆εδοµένου του κεντρικού ρόλου που διαδραµατίζουν οι τράπεζες στην πιστωτική 

διαδικασία και στην οικονοµία γενικότερα, αυτή η διαδικασία χρηµατοοικονοµικής 

συγκέντρωσης έχει προσελκύσει το ενδιαφέρον όχι µόνο των managers και των 

µετόχων αλλά και των δανειζόµενων και των διαµορφωτών της πολιτικής. Μολονότι 

στις Ηνωµένες Πολιτείες υπάρχουν εκτεταµένα εµπειρικά στοιχεία σχετικά µε τις 

επιδράσεις της συγκέντρωσης στο χρηµατοοικονοµικό κλάδο, η εµπειρική 

βιβλιογραφία παραµένει περιορισµένη στην Ευρώπη. Οι Altunbas & Ibanez (2004) 

αξιολόγησαν την επίδραση που επέρχεται στην αποδοτικότητά των τραπεζικών 

οργανισµών που συµµετέχουν σε συγχωνεύσεις και εξαγορές ως αποτέλεσµα των 

οµοιοτήτων που παρουσιάζουν σε επίπεδο στρατηγικής. 

    Αξίζει να αναφερθεί ότι σε όρους µεθοδολογίας, οι περισσότερες µελέτες που 

αναλύουν την επίδραση της τραπεζικής συγκέντρωσης στην αποδοτικότητα 

συνηθίζουν να ακολουθούν δύο είδη εµπειρικών µεθόδων. Από τη µια πλευρά, 

υπάρχουν πολυάριθµες έρευνες που συγκρίνουν την αποδοτικότητα πριν και µετά τη 

συγχώνευση. Από την άλλη πλευρά, ένα άλλο τµήµα της εµπειρικής βιβλιογραφίας 

χρησιµοποιεί  τη µεθοδολογία ανάλυσης επιχειρηµατικών γεγονότων ή µη κανονικών 

αποδόσεων (event study or abnormal returns methodology), µε την οποία αναλύονται 

οι µεταβολές των τιµών ορισµένων χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων 

γύρω από το χρόνο ανακοίνωσης της συγχώνευσης. Οι Altunbas & Ibanez 

χρησιµοποιούν την πρώτη προσέγγιση, δηλαδή συγκρίνουν την αποδοτικότητα πριν 

και µετά τη συγχώνευση σε ένα δείγµα 265 τραπεζικών συµφωνιών που 

ολοκληρώθηκαν από το 1992 έως το 2001 στην Ευρωπαϊκή Ένωση. 

    Συγκεκριµένα, εξετάζουν την επίδραση των στρατηγικών οµοιοτήτων που 

υπάρχουν µεταξύ των εξαγοραζουσών και εξαγοραζόµενων τραπεζών στην 

αποδοτικότητα της συγχωνευµένης τραπεζικής οντότητας. Τα αποτελέσµατα από την 
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ανάλυσή τους έδειξαν ότι η συνολική εικόνα που σχηµατίζεται είναι αυτή των 

µεγάλων, γενικά αποτελεσµατικότερων τραπεζών που συγχωνεύονται µε σχετικά 

µικρότερους και κεφαλαιακά καλύτερους οργανισµούς µε περισσότερο 

διαφοροποιηµένες πηγές εισοδήµατος. ∆ιασαφηνίζεται επίσης ότι παρατηρούνται 

βελτιώσεις στην αποδοτικότητα, αφού η συγχώνευση συντελεστεί, ιδιαίτερα στην 

περίπτωση των διασυνοριακών συγχωνεύσεων και εξαγορών. Όσον αφορά την 

επίδραση των στρατηγικών οµοιοτήτων στην αποδοτικότητα, τα αποτελέσµατα 

έδειξαν ότι οι µεγάλες οµοιότητες ανάµεσα σε συγχωνευόµενους εταίρους 

συνετέλεσαν σε αυξηµένη αποδοτικότητα, αν και υπάρχουν σηµαντικές αποκλίσεις 

ανάµεσα σε εγχώριες και διασυνοριακές συγχωνεύσεις και εξαγορές. 

    Παρατηρήθηκε ότι, κατά µέσο όρο, οι οµοιότητες στις στρατηγικές καταθέσεων 

των συγχωνευόµενων εταίρων βελτιώνουν την αποδοτικότητα και των εγχώριων και 

των διασυνοριακών συγχωνεύσεων και εξαγορών. Σχετικά µε τις εγχώριες 

συγχωνεύσεις, διαπιστώθηκαν επιβλαβείς για την αποδοτικότητα επιπτώσεις των 

ανοµοιοτήτων των στρατηγικών εσόδων, δανεισµού και καταθέσεων, ενώ 

παρατηρήθηκε ότι οι διαφορές στην κεφαλαιοποίηση καθώς επίσης στην επένδυση 

για τεχνολογία και χρηµατοοικονοµική καινοτοµία βελτίωσαν την αποδοτικότητα. 

Αντιθέτως, σχετικά µε τις διασυνοριακές συγχωνεύσεις και εξαγορές, οι διαφορές 

στις στρατηγικές δανεισµού  και πιστωτικών κινδύνων ενίσχυσαν την αποδοτικότητα, 

ενώ η έλλειψη τεχνολογίας και χρηµατοοικονοµικής καινοτοµίας οδήγησαν σε 

µείωσή της.  

 

    Είναι γεγονός ότι παρά τις αξιοσηµείωτες αλλαγές που έχουν λάβει χώρα στις 

ευρωπαϊκές χρηµατοοικονοµικές αγορές, έχει διεξαχθεί µικρός αριθµός ερευνών 

µέχρι σήµερα πάνω στην οικονοµική αποτελεσµατικότητα της αγοράς ασφαλιστικών 

υπηρεσιών, όπου έχουν συντελεστεί ορισµένες από τις πιο δυναµικές αλλαγές. Οι     

Cummins & Weiss (2004), προσπαθώντας να συµπληρώσουν αυτό το κενό στη 

βιβλιογραφία, αναλύουν τις επιδράσεις των συγχωνεύσεων και των εξαγορών στον 

ευρωπαϊκό ασφαλιστικό κλάδο. Όπως είναι γνωστό, κατά τη διάρκεια της δεκαετίας 

του 1990, οι χρηµατοοικονοµικές αγορές στην Ευρώπη απελευθερώθηκαν για να 

ανταποκριθούν στην αποστολή της Ευρωπαϊκής Ένωσης που ήταν η δηµιουργία µιας 

ενιαίας αγοράς για χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες. Οι ασφαλιστικές αγορές 
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επηρεάστηκαν ιδιαίτερα από την Τρίτη Γενιά Ασφαλιστικών Οδηγιών (Third 

Generation Insurance Directives), που εφαρµόστηκαν το 1994 και απελευθέρωσαν τις 

ασφαλιστικές αγορές ευνοώντας τον ανταγωνισµό. Οι Οδηγίες (Directives) έθεσαν σε 

εφαρµογή την ιδέα του “single passport”, σύµφωνα µε την οποία µια ασφαλιστική 

εταιρεία µπορεί να αναπτύξει επιχειρηµατική δραστηριότητα σε όλες τις χώρες της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης, µε την προϋπόθεση ότι έχει σχετική άδεια σε µια χώρα της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης. Η απελευθέρωση οδήγησε σε ένα κύµα συγχωνεύσεων και 

εξαγορών που σε τέτοια έκταση δεν είχε επαναληφθεί ποτέ κατά το παρελθόν. Η 

εισαγωγή του ευρώ το 1999 άλλαξε σηµαντικά το οικονοµικό τοπίο για τις 

χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες στην ευρωπαϊκή αγορά. Από το 1990 έως το 2002, 

πραγµατοποιήθηκαν 2.595 συγχωνεύσεις και εξαγορές, οι οποίες συµπεριελάµβαναν 

ευρωπαϊκές ασφαλιστικές, εκ των οποίων οι 1.669 οδήγησαν σε αλλαγές σε θέµατα 

ελέγχου. Συναλλαγές συνέβαιναν και διασυνοριακά και ενδοσυνοριακά, καθώς 

επίσης διακλαδικά (π.χ. ασφάλειες και τράπεζες) και ενδοκλαδικά. 

    Ο στόχος των Cummins & Weiss είναι να ερευνήσουν αν οι συγχωνεύσεις και οι 

εξαγορές  στην ευρωπαϊκή ασφαλιστική αγορά δηµιουργούν αξία για τους µετόχους. 

Η ανάλυσή τους δείχνει ότι οι ευρωπαϊκές συγχωνεύσεις και εξαγορές δηµιούργησαν 

µικρές αρνητικές αθροιστικές µέσες µη κανονικές αποδόσεις [cumulative average 

abnormal returns (CAARs)] για τους αγοραστές. Οι εταιρείες-στόχοι, εντούτοις, 

πραγµατοποίησαν βασικές θετικές αθροιστικές µέσες µη κανονικές αποδόσεις 

(CAARs) σε εύρος 12% µε 15%. ∆ιακρίνοντας τις συναλλαγές σε διασυνοριακές και 

εγχώριες, διαπιστώνουµε ότι οι διασυνοριακές συναλλαγές ήταν ουδέτερες κινδύνου 

για τους αγοραστές, ενώ οι ενδοσυνοριακές συναλλαγές οδήγησαν σε σηµαντική 

απώλεια αξίας (προσεγγιστικά 2%) για τους αγοραστές. Για τις εταιρείες-στόχους, 

τόσο οι διασυνοριακές όσο και οι ενδοσυνοριακές συναλλαγές οδήγησαν στη 

δηµιουργία αξίας. ∆εδοµένου του γεγονότος ότι οι διασυνοριακές συναλλαγές είναι 

ουδέτερης αξίας για τους αγοραστές και δηµιουργούν αξία για τις εταιρείες-στόχους, 

αυτές οι συναλλαγές φαίνεται να οδηγούν σε οικονοµικά κέρδη.  

 

    Οι Pilloff & Santomero (1996) αναδεικνύουν µε επιχειρήµατα και µε παρουσίαση 

συνοπτικών µελετών ότι η βιβλιογραφία που υπάρχει πάνω στο θέµα της αξίας των 

συγχωνεύσεων και των εξαγορών παρουσιάζει ένα ξεκάθαρο παράδοξο. Τα εµπειρικά 
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στοιχεία δείχνουν καθαρά ότι κατά µέσο όρο δεν υπάρχει στατιστικά σηµαντικό 

κέρδος στην αξία ή στην απόδοση από τη δραστηριότητα της συγχώνευσης. Κατά 

µέσο όρο, οι  µέτοχοι των εξαγοραζόµενων επιχειρήσεων κερδίζουν εις βάρος των 

αγοραζουσών εταιρειών. Υποστηρίζεται ότι η αγορά δεν είναι σε θέση να προβλέψει 

µε ακρίβεια την απώτερη επιτυχία των ανεξάρτητων συγχωνεύσεων, όπως 

αποδεικνύεται από την απουσία συσχέτισης ανάµεσα στις µεταβολές στα λογιστικά 

µέτρα απόδοσης και στις χρηµατιστηριακές αποδόσεις γύρω από την ανακοίνωση της 

συγχώνευσης. Παρόλα ταύτα, συγχωνεύσεις συνεχίζουν να υπάρχουν, όπως δείχνει 

άλλωστε η σύγχρονη πραγµατικότητα, αφού η τάση ενοποίησης παρέχει στις 

επιχειρήσεις σηµαντικά πλεονεκτήµατα, όπως η µείωση του κόστους, η αύξηση της 

δύναµης στην αγορά, οι οικονοµίες κλίµακας και φάσµατος, η µείωση της αστάθειας 

των εσόδων  κ.λπ. 

 

    Οι Berger & Humphrey (1992), µελετούν τις συγχωνεύσεις που συνέβησαν  κατά 

τη δεκαετία του 1980 και οι οποίες περιλαµβάνουν τραπεζικούς οργανισµούς µε 

τουλάχιστον 1 δισεκατοµµύριο δολάρια σε στοιχεία ενεργητικού. Τα αποτελέσµατα 

της έρευνάς τους βασίστηκαν στη µεθοδολογία συνόρων. Η µεθοδολογία συνόρων 

περιλαµβάνει οικονοµετρική ανάλυση για να υπολογίσει ένα αποδοτικό σύνορο 

δαπανών για ένα σύνολο τραπεζών. Για έναν δεδοµένο οργανισµό, η απόκλιση 

µεταξύ των πραγµατικών δαπανών και του σηµείου ελάχιστου κόστους στο σύνορο, 

που αντιστοιχεί σε έναν οργανισµό παρόµοιο µε την υπό εξέταση τράπεζα, µετρά τη 

Χ-αποτελεσµατικότητα.  Οι Berger & Humphrey διαπίστωσαν ότι οι συγχωνεύσεις 

κατά µέσο όρο δεν επέφεραν σηµαντικά πλεονεκτήµατα στη Χ-αποτελεσµατικότητα. 

Επίσης, καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι το ποσό επικάλυψης της αγοράς και η 

διαφορά της Χ-αποτελεσµατικότητας µεταξύ του αγοραστή και του στόχου δεν 

επηρέασαν τα κέρδη αποτελεσµατικότητας µετά τη συγχώνευση. Πέρα όµως από τη 

µελέτη της Χ-αποτελεσµατικότητας, εξετάζονται παράλληλα η απόδοση του 

ενεργητικού και οι συνολικές δαπάνες προς τα στοιχεία του ενεργητικού, µε 

αποτέλεσµα να γίνεται αντιληπτό ότι δεν προκύπτουν κέρδη και δεν υπάρχει καµία 

σχέση ανάµεσα στα κέρδη και στη σχετική αποδοτικότητα των αγοραστών και των 

στόχων.  
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      Ο De Young (1993), ο οποίος επίσης χρησιµοποιεί µεθοδολογία συνόρων για να 

εξετάσει την αποτελεσµατικότητα κόστους, δεν καταλήγει σε διαφορετικά 

αποτελέσµατα από αυτά των Berger και Humphrey. Υποστηρίζει ότι δεν 

εµφανίστηκαν πλεονεκτήµατα κόστους για 348 συγχωνεύσεις που εξέτασε, οι οποίες 

έλαβαν χώρα στον κλάδο των τραπεζών µεταξύ του 1986 και 1987. Ωστόσο, ο ίδιος 

παρατήρησε ότι σε περιπτώσεις όπου και ο αγοραστής και ο στόχος δεν ήταν ισχυροί 

τραπεζικοί οργανισµοί, οι συγχωνεύσεις οδήγησαν σε βελτίωση της 

αποτελεσµατικότητας κόστους.  

 

    Ο Rhoades (1987) εξετάζει την επίδραση των συγχωνεύσεων στο λόγο των  

καθαρών εσόδων προς τα στοιχεία του ενεργητικού και στο λόγο των µη τοκοφόρων 

δαπανών προς τα στοιχεία του ενεργητικού. Χρησιµοποιεί probit αναλύσεις, όπου µια 

ψευδοµεταβλητή, που διακρίνει τις τράπεζες που δεν έχουν εξαγοραστεί, από τις 

τράπεζες που εξαγοράστηκαν από τραπεζικούς οργανισµούς συµµετοχών, 

χρησιµοποιείται ως εξαρτηµένη µεταβλητή. Τα µέτρα αποδοτικότητας και ορισµένες 

µεταβλητές ελέγχου χρησιµοποιούνται ως ανεξάρτητες µεταβλητές. Ο Rhoades 

βρίσκει ότι ούτε τα έσοδα ούτε οι µη τοκοφόρες δαπάνες επηρεάζονται από τη 

δραστηριότητα της συγχώνευσης. Σε µια µετέπειτα µελέτη του το 1993, διεξάγει µια 

ολοκληρωµένη έρευνα των εντός αγοράς συγχωνεύσεων που πραγµατοποιήθηκαν 

µεταξύ του 1981 και 1986, παλινδροµώντας τη µεταβολή ορισµένων µέτρων 

αποδοτικότητας πάνω σε µεταβλητές ελέγχου και µια ψευδοµεταβλητή που 

διαφοροποιεί τις τράπεζες που δεσµεύτηκαν σε µια εντός αγοράς συγχώνευση από 

εκείνες που δεν δεσµεύτηκαν. Ο Rhoades διεξάγει επίσης και ορισµένες logit 

αναλύσεις, όπου οι εξαρτηµένες µεταβλητές µετρούν αν η αποδοτικότητα µιας 

τράπεζας αυξήθηκε, µειώθηκε ή παρέµεινε αµετάβλητη. Και στα δύο σύνολα 

ελέγχων, οι µειώσεις του κόστους και τα κέρδη αποτελεσµατικότητας δεν ήταν 

σηµαντικά όσον αφορά τις οριζόντιες συγχωνεύσεις. Αλλά και το 1990, σε µια 

παρόµοια µελέτη του, η οποία περιελάµβανε 13 εξαγορές που αφορούσαν τράπεζες 

δισεκατοµµυρίων δολαρίων, δεν βρήκε καµία επίδραση στην αποδοτικότητα λόγω 

των συγχωνεύσεων, παραµένοντας έτσι συνεπής στο υπόλοιπο έργο του. 
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    Το έργο των Linder & Crane (1992), το οποίο είναι επίσης αξιοσηµείωτο, αναλύει 

τη λειτουργική αποτελεσµατικότητα 47 διαπολιτειακών συγχωνεύσεων σε επίπεδο 

τραπεζών, που έλαβαν χώρα στη Νέα Αγγλία µεταξύ του 1982 και 1987. Από τις 47 

συγχωνεύσεις του δείγµατος, οι 25 ήταν ενοποιήσεις θυγατρικών τραπεζών που 

κατέχονταν από την ίδια εταιρεία συµµετοχών. Οι συγγραφείς συλλέγουν στοιχεία 

για τον αγοραστή και για την επιχείρηση-στόχο και τα αντιπαραβάλλουν µε την 

αποδοτικότητα που παρατηρείται ένα ή δύο χρόνια µετά την ενοποίηση. Τα 

αποτελέσµατα, εν τέλει, αναδεικνύουν ότι οι συγχωνεύσεις δεν καταλήγουν σε 

βελτίωση των λειτουργικών εσόδων. 

 

    Υπάρχουν ορισµένες µελέτες που υποστηρίζουν ότι υπάρχει κερδοφορία από τις 

συγχωνεύσεις αλλά τα αποτελέσµατά τους πρέπει να γίνουν αντικείµενο λεπτοµερούς 

επεξεργασίας. Οι Spindt & Tarhan (1993) ανίχνευσαν κέρδη σε ένα δείγµα 192 

συγχωνεύσεων εµπορικών τραπεζών, οι οποίες ολοκληρώθηκαν το 1986. Σύµφωνα 

µε µη παραµετρικούς ελέγχους που διενεργήθηκαν, προέκυψε ότι οι συγχωνεύσεις 

οδήγησαν σε λειτουργικές βελτιώσεις. Επειδή όµως τα εν λόγω αποτελέσµατα µπορεί 

να έχουν προκύψει από οικονοµίες κλίµακας στους µικρούς οργανισµούς, δεν είναι 

σαφές αν τα συγκεκριµένα ευρήµατα αφορούν τις συγχωνεύσεις µεγάλων εµπορικών 

τραπεζικών οργανισµών. 

 

    Η Chamberlain (1992)  περιγράφει τη σηµασία που µπορεί να  έχει η επιλογή του 

δείγµατος στον επηρεασµό των αποτελεσµάτων µιας µελέτης πάνω σε συγχωνεύσεις. 

Το δείγµα που χρησιµοποιεί απαρτίζεται από 180 θυγατρικές τράπεζες που 

εξαγοράστηκαν από τραπεζικές εταιρείες συµµετοχών µεταξύ του 1981 και 1987. Το 

κεντρικό θέµα της ανάλυσης είναι η τράπεζα στόχος που, ενώ υπέστη ιδιοκτησιακή 

αλλαγή, δεν ενώθηκε µε άλλη τράπεζα. Για κάθε συγχώνευση, διεξάγεται µια 

matched pair analysis. Η αποδοτικότητα πριν και µετά τη συγχώνευση της 

εξαγοραζόµενης τράπεζας αντιπαραβάλλεται µε εκείνη µιας µη εξαγοραζόµενης 

τράπεζας της ίδιας περιοχής, παρόµοιου µεγέθους και µόχλευσης. Ενώ η Chamberlain 

διαπιστώνει την ύπαρξη κερδοφορίας όταν οι συγχωνεύσεις του Τέξας παραλείπονται 

από το δείγµα, δεν ανευρίσκει κανένα ίχνος κερδοφορίας όταν εξετάζει το πλήρες 

δείγµα. 
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    Οι Hannan & Wolken (1989), οι οποίοι διεκπεραιώνουν µια έρευνα των 

σταθµισµένων ως προς την αξία µη κανονικών αποδόσεων που πραγµατοποιήθηκαν 

σε 43 ανακοινωθείσες συµφωνίες µεταξύ του 1982 και 1987, ανακαλύπτουν ότι κατά 

µέσο όρο, η συνολική αξία των µετοχών δεν επηρεάστηκε σηµαντικά από την 

ανακοίνωση της συµφωνίας. Εντούτοις, βρήκαν ότι ένας προσδιοριστικός 

παράγοντας, η κεφαλαιοποίηση της εταιρείας-στόχου, επηρέασε τα αναµενόµενα 

κέρδη της συνέργιας. Το κεφάλαιο της εταιρείας-στόχου ήταν αρνητικά συσχετισµένο 

µε τη µεταβολή στη συνολική αξία. 

 

    Οι Houston & Ryngaert (1994), που εξετάζουν ένα δείγµα 153 συγχωνεύσεων που 

ανακοινώθηκαν µεταξύ του 1985 και 1991, διαπιστώνουν ότι οι αγοραστές 

υπέστησαν απώλειες στην αξία, ενώ οι εταιρείες-στόχοι αποκόµισαν κέρδος. Ωστόσο, 

δεν υπήρξε σηµαντική συσσωρευµένη επίδραση στη συνολική αξία των δύο 

οργανισµών. Το µέγεθος της αξίας που δηµιουργήθηκε ήταν υψηλότερο στην 

περίπτωση που οι αγοραστές ήταν ισχυροί οργανισµοί πριν τη συγχώνευση.  

 

    Οι Madura & Wiant (1994) εξετάζουν τις µη κανονικές αποδόσεις των αγοραστών 

κατά τη διάρκεια µιας µακροσκελούς περιόδου µετά την ανακοίνωση της 

συγχώνευσης. Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα της έρευνάς τους, οι µέσες αθροιστικές 

µη κανονικές αποδόσεις των αγοραστών ήταν αρνητικές κατά τη διάρκεια της 

36µηνης περιόδου µετά την ανακοίνωση της συγχώνευσης. Επιπροσθέτως, οι µη 

κανονικές αποδόσεις, οι οποίες ήταν αρνητικές σχεδόν κάθε µήνα, φαίνεται ότι 

οφείλονται στο γεγονός ότι η συγχώνευση συνέβαλε στην επίτευξη λιγότερων 

ωφελειών από τις προβλεπόµενες ή στο ότι η αγορά είχε αναθεωρήσει προς τα κάτω 

τις προσδοκίες της για τη συγχώνευση. 

 

    Ο Becher (2000), συγκεντρώνοντας τα πορίσµατα έξι εργασιών [James & Wier 

(1987), Neely (1987), Trifts & Scanlon (1987), Cornett (1991), Houston & Ryngaert 

(1994), Houston & Ryngaert (1997)], εκτιµά µέση σωρευτική υπεραπόδοση -0,57% 

για τους µετόχους των απορροφουσών τραπεζών και ταυτόχρονα 20,48% αντίστοιχη 

υπεραπόδοση για τους µετόχους των απορροφούµενων τραπεζών. Ο ίδιος ερευνητής, 
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σε δείγµα 558 εξαγορών και συγχωνεύσεων τραπεζών στις Η.Π.Α. για την περίοδο 

1980 - 1997, εκτιµά 22% µέση σωρευτική υπεραπόδοση για τους µετόχους των 

εξαγοραζόµενων τραπεζών, -0,10% αντίστοιχη απόδοση για τους µετόχους των 

εξαγοραζουσών τραπεζών και 3% σταθµισµένη σωρευτική υπεραπόδοση για το 

διάστηµα [-30, +5] ηµερών από την ανακοίνωση της συγχώνευσης ή εξαγοράς. Όλες 

οι παραπάνω σωρευτικές υπεραποδόσεις είναι στατιστικά σηµαντικές. Αν το 

διάστηµα περιοριστεί στο [-5, +5], οι µέτοχοι των εξαγοραζόµενων τραπεζών 

απολαµβάνουν 17,1%, οι µέτοχοι των εξαγοραζουσών -1,08% ενώ η σταθµισµένη 

σωρευτική υπεραπόδοση περιορίζεται στο 1,08%. 

 

    Αναφορικά µε την περίπτωση της Ευρώπης, µια σοβαρή µελέτη της ευρωπαϊκής 

αγοράς εντοπίζεται στο έργο των Cybo-Ottone & Murgia (1996), οι οποίοι αναλύουν 

26 συγχωνεύσεις εταιρειών παροχής χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών (και όχι µόνο 

τραπεζών), που έλαβαν χώρα µεταξύ του 1988 και 1995 σε 13 ευρωπαϊκές τραπεζικές 

αγορές. Τα αποτελέσµατά τους είναι παρόµοια µε το µεγαλύτερο µέρος των ερευνών 

που διενεργείται για αµερικανικούς τραπεζικούς οργανισµούς. Οι µέσες µη κανονικές 

αποδόσεις των εταιρειών-στόχων ήταν θετικές και εκείνες των αγοραστών ήταν 

ουσιαστικά µηδενικές. Αυτή η παρατήρηση υποδηλώνει µεταφορά πλούτου από τους 

αγοραστές στις εταιρείες-στόχους. Επιπλέον, σε σύγκριση µε τις συγχωνεύσεις των 

αµερικανικών τραπεζών, η αλλαγή στη συνολική αξία των ευρωπαϊκών 

χρηµατοοικονοµικών εταιρειών τη στιγµή της ανακοίνωσης ήταν µικρή και µη 

σηµαντική. Αυτό το σχήµα συνεχίστηκε για τουλάχιστον ένα χρόνο. Στο χρόνο που 

ακολουθεί τη συγχώνευση (εξαιρώντας τις πρώτες δέκα ηµέρες µετά την 

ανακοίνωση), η συνδυασµένη αξία του αγοραστή και του στόχου δεν µεταβλήθηκε 

σηµαντικά. 

    Επίσης, σε µια µετέπειτα έρευνά τους, οι Cybo-Ottone & Murgia (2000), σε δείγµα 

54 εξαγορών και συγχωνεύσεων που ανακοινώθηκαν και ολοκληρώθηκαν την 

περίοδο 1988-1997 µεταξύ εταιρειών της ευρύτερης χρηµατοοικονοµικής αγοράς για 

δεκατρείς χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης, εκτιµούν τη σωρευτική υπεραπόδοση για 

τους µετόχους των εξαγοραζόµενων και των εξαγοραζουσών τραπεζών. Σε καθεµία 

από τις 54 περιπτώσεις εξαγορών και συγχωνεύσεων, τουλάχιστον η µία εταιρεία 

ήταν τράπεζα, ενώ το σύνολο των εταιρειών ήταν εισηγµένες σε χρηµατιστήριο 
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χώρας της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Οι ερευνητές εκτιµούν 3% σταθµισµένη µέση 

σωρευτική υπεραπόδοση, 15,3% στατιστικά σηµαντική σωρευτική υπεραπόδοση για 

τους µετόχους των εξαγοραζόµενων και 2,2% σωρευτική υπεραπόδοση για τους 

µετόχους των εξαγοράζουσων για το διάστηµα [-20, +20] από την ανακοίνωση της 

πρόθεσης συγχώνευσης ή εξαγοράς. Όλες οι παραπάνω αποδόσεις είναι στατιστικά 

σηµαντικές. Συγχρόνως, οι ερευνητές συµπεραίνουν ότι οι οριζόντιες εξαγορές και 

συγχωνεύσεις µεταξύ τραπεζών και µάλιστα της ίδιας χώρας δηµιουργούν τις 

µεγαλύτερες υπεραποδόσεις έναντι όλων των εναλλακτικών περιπτώσεων εξαγορών 

και συγχωνεύσεων µεταξύ τραπεζών και ασφαλιστικών εταιρειών ή τραπεζών και 

χρηµατιστηριακών εταιρειών ή εταιρειών επενδύσεων. 

 

    Όσον αφορά τα ευρήµατα του Zhang (1995), τα οποία βασίζονται πάνω σε 

στοιχεία που αφορούν τις Ηνωµένες Πολιτείες, αυτά έρχονται σε αντίθεση µε εκείνα 

των περισσότερων ερευνών που χρησιµοποιούν τη µέθοδο των µη κανονικών 

αποδόσεων, αφού ο ερευνητής παρατηρεί ότι οι συγχωνεύσεις οδηγούν σε µια 

σηµαντική αύξηση στη συνολική αξία. Αν και οι δύο υπό συγχώνευση επιχειρήσεις 

στο δείγµα του Zhang παρουσίασαν µια αύξηση στην τιµή της µετοχής κατά τη 

διάρκεια της ανακοίνωσης της συγχώνευσης, οι µέτοχοι της επιχείρησης-στόχου 

ωφελήθηκαν κατά πολύ περισσότερο σε ποσοστιαία βάση σε σχέση µε τους µετόχους 

της εξαγοράζουσας επιχείρησης. Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι οι αυξήσεις στη αξία 

ήταν πάρα πολύ µικρές, ακόµα και σε περιπτώσεις που αναµένονταν βελτιωµένη 

αποτελεσµατικότητα και αυξηµένη δύναµη στην αγορά. Οι διαφορές στην αξία 

µειώθηκαν, καθώς οι εταιρείες-στόχοι έγιναν µεγαλύτερες σε σχέση µε τις 

εξαγοράζουσες επιχειρήσεις και καθώς η ποσότητα γεωγραφικής επικάλυψης 

ανάµεσα στους αγοραστές και στις εταιρείες-στόχους αυξήθηκε. Η τελευταία αυτή 

παρατήρηση σχετίζεται µε το γεγονός  ότι η διαφοροποίηση δηµιουργεί αξία. 

 

    Οι Cornett και Tehranian (1992), οι οποίοι εξετάζουν 30 συγχωνεύσεις µεγάλων 

εταιρειών συµµετοχών, ισχυρίζονται ότι η κερδοφορία, όπως υπολογίζεται από τις 

αποδόσεις των ταµειακών ροών στην αξία αγοράς των στοιχείων του ενεργητικού, 

βελτιώθηκε σηµαντικά µετά τη συγχώνευση.  
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    Οι Cornett και Tehranian εξετάζουν επίσης τις σταθµισµένες ως προς την αξία µη 

κανονικές αποδόσεις γύρω από το χρόνο ανακοίνωσης της συγχώνευσης και 

διαπιστώνουν ότι η αγορά απαντά στις ανακοινωθείσες συµφωνίες αυξάνοντας τη 

συνδυασµένη αξία των συγχωνευµένων εταίρων. Βρήκαν επίσης ότι οι µεταβολές σε 

ορισµένα µέτρα αποδοτικότητας, συµπεριλαµβανοµένων των αποδόσεων των 

ταµειακών ροών στην αξία αγοράς των στοιχείων του ενεργητικού, ήταν θετικά 

συσχετισµένες µε τις σταθµισµένες ως προς την αξία µη κανονικές αποδόσεις. Αυτές 

οι σχέσεις υπαγορεύουν ότι η αγορά µπορεί να είχε καταστεί ικανή να προβλέψει 

επακριβώς τα πιθανά οφέλη των µεµονωµένων συγχωνεύσεων. Όµως, τα καθαρά 

έσοδα προς τα συνολικά στοιχεία του ενεργητικού δεν είναι µια από τις µεταβλητές 

που ήταν συσχετισµένη µε τις σταθµισµένες στην αξία µη κανονικές αποδόσεις. 

 

    Ο Arturo Estrella (2001) εξετάζει τις προοπτικές που διανοίγονται στους 

χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς των Η.Π.Α. µετά τη θέσπιση του Νόµου Gramm-

Leach-Bliley, ο οποίος άνοιξε το δρόµο για συγχωνεύσεις εµπορικών τραπεζών, 

επενδυτικών τραπεζών, χρηµατιστηριακών εταιρειών και ασφαλιστικών εταιρειών, 

ανακαλώντας µέρος παλαιότερου νόµου που απαγόρευε σε ένα θεσµικό όργανο να 

δρα ως ένας συνδυασµός επενδυτικής τράπεζας, εµπορικής τράπεζας και 

ασφαλιστικής εταιρείας. Συγκριµένα, το άρθρο επικεντρώνεται στα πιθανά κέρδη της 

διαφοροποίησης για τράπεζες και εταιρείες άλλων τοµέων. Αυτό εξετάζεται µέσω 

µιας ανάλυσης, η οποία βασίζεται στη θεωρία τιµολόγησης δικαιωµάτων, καθώς 

επίσης και µέσω µελέτης των βασικών συντελεστών (παραγόντων), από τους οποίους 

επηρεάζονται οι επιχειρήσεις του χρηµατοοικονοµικού κλάδου. Τα κέρδη της 

διαφοροποίησης σχετίζονται συνήθως µε διαφορές σε αυτούς τους συντελεστές, αν 

και τέτοιες διαφορές στις επιχειρηµατικές δραστηριότητες µπορούν να 

δηµιουργήσουν δύσκολες προκλήσεις για το management που πρέπει να προβεί στη 

διενέργεια κερδοφόρων συγχωνεύσεων. 

    Όπως προκύπτει από τα αποτελέσµατα της έρευνας, οι τραπεζικοί οργανισµοί και 

οι ασφαλιστικές εταιρείες είναι δυνατόν να απολαµβάνουν τα κέρδη της 

διαφοροποίησης και από τις δύο πλευρές, τουλάχιστον κατά την πλειονότητα των 

περιπτώσεων. Ένας περιοριστικός παράγοντας είναι το γεγονός ότι οι πολύ µεγάλες 

τράπεζες µπορεί να είναι τόσο µεγάλες σε σύγκριση µε τους µελλοντικούς 
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συνεταίρους τους που το µέγεθός τους µπορεί να έχει αρνητικό αντίκτυπο στα κέρδη 

διαφοροποίησης.  

    Οι τράπεζες και οι ασφαλιστικές εταιρείες περιέχουν µερικούς σηµαντικούς 

κοινούς συντελεστές που είναι σε υψηλό βαθµό συσχετιζόµενοι. Αυτό το αποτέλεσµα 

σηµαίνει ότι οι συγκεκριµένες συγχωνεύσεις µπορεί να έχουν δυσµενείς επιδράσεις 

στη διαφοροποίηση. Παρόλ’ αυτά, οι ασφαλιστικές εταιρείες είναι πολύ 

διαφοροποιηµένες σαν κλάδος και η σηµαντικότητα πολλών συντελεστών, που δεν 

σχετίζονται µε τις τράπεζες, δηµιουργεί δυνατότητα για αξιοσηµείωτα κέρδη 

διαφοροποίησης. 

    Από τους διάφορους τοµείς που εξετάζονται, οι δύο τοµείς που φαίνεται λιγότερο 

πιθανό να δηµιουργούν κέρδη διαφοροποίησης και για τις δύο πλευρές είναι οι 

χρηµατιστηριακές εταιρείες και οι µη χρηµατοοικονοµικές επιχειρήσεις. Από τη µια 

µεριά, οι αποδόσεις των χρηµατιστηριακών εταιρειών είναι αρκετά ευµετάβλητες. 

Από την άλλη µεριά, οι µη χρηµατοοικονοµικές επιχειρήσεις έχουν πολύ χαµηλά 

επίπεδα µόχλευσης, τα οποία τις καθιστούν αρκετά ασφαλείς σε σύγκριση µε τις 

χρηµατοοικονοµικές εταιρείες. Ωστόσο, όταν αυτές οι επιχειρήσεις συνδυάζονται µε 

χρηµατοοικονοµικές εταιρείες πολύ υψηλότερης µόχλευσης, τα αποτελέσµατα 

τείνουν να αυξάνουν τον κίνδυνο των µη χρηµατοοικονοµικών επιχειρήσεων. 

 

        Σύµφωνα µε έρευνα του Group of Ten (2001), το µεγαλύτερο µέρος των 

αλλαγών που παρατηρήθηκαν στις χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες τη δεκαετία του 

1990 υποκινήθηκε από την ενοποίηση, όπως παρατηρείται στις διάφορες µορφές της. 

Συγκεκριµένα, οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές, όπως επίσης και τα joint ventures 

και οι στρατηγικές συµµαχίες, αντιπροσωπεύουν τις πιο συνηθισµένες µεθόδους 

ενοποίησης, κάθε µία από τις οποίες προτιµάται κάτω από συγκεκριµένες 

περιστάσεις. 

    Η πλειονότητα των συγχωνεύσεων και των εξαγορών, τόσο σε αριθµητικούς όρους 

όσο και σε όρους αξίας των συµφωνιών, επικεντρώνεται σε επιχειρήσεις που 

βρίσκονταν στον ίδιο κλάδο και προέρχονταν από την ίδια χώρα. Επιπλέον, οι 

τράπεζες κατείχαν ένα µεγάλο µερίδιο της δραστηριότητας των συγχωνεύσεων και 

των εξαγορών που έλαβε χώρα κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 1990. Το επίπεδο 
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δραστηριότητας σε joint ventures και στρατηγικές εξαγορές επίσης παρουσίασε 

αύξηση την ίδια δεκαετία και συγκεκριµένα κατά τα δύο τελευταία έτη της. 

    Οι συγχωνεύσεις και εξαγορές µείωσαν τον αριθµό των τραπεζών και αύξησαν τη 

συγκέντρωση στους τραπεζικούς κλάδους των περισσότερων χωρών της 

συγκεκριµένης έρευνας. Ο ασφαλιστικός κλάδος δεν επηρεάστηκε τόσο πολύ από τη 

συγκέντρωση. Το µέγεθος των τραπεζικών και ασφαλιστικών κλάδων στις 

περισσότερες χώρες έτεινε να αυξάνει σε σχέση µε το Α.Ε.Π.  

    Ειδικότερα, η συγκεκριµένη έρευνα επικεντρώνεται σε τρεις σηµαντικές οµάδες 

χρηµατοοικονοµικών οργανισµών: οργανισµούς καταθέσεων (τράπεζες), 

ασφαλιστικές εταιρείες και χρηµατιστηριακές εταιρείες.  Είναι γεγονός ότι η  

απελευθέρωση των χρηµαταγορών και η επιταχυνόµενη ανάπτυξη της τεχνολογίας 

έχουν αυξήσει τον ανταγωνισµό σε ενδοσυνοριακούς και διασυνοριακούς κλάδους. 

Ειδικότερα, ο περιορισµός των γεωγραφικών εµποδίων και η απελευθέρωση των 

χρηµαταγορών αναγκάζουν τους χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς να βελτιώνουν 

την αποτελεσµατικότητα των υπαρχόντων δραστηριοτήτων τους και να επεκτείνονται 

σε νέες αγορές, προσπαθώντας να χτίσουν ένα ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα σε ένα 

νέο περιβάλλον. 

    Οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές επιτρέπουν στους χρηµατοοικονοµικούς 

οργανισµούς να αυξήσουν ραγδαία το µέγεθός τους και να βελτιώσουν τη γνώση των 

στελεχών τους σε νέα προϊόντα και αγορές, επιτυγχάνοντας την εκµετάλλευση 

οικονοµιών κλίµακας και φάσµατος, την αύξηση του µεριδίου αγοράς και την 

προσέλκυση καινούργιων πελατών. Οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές στο 

χρηµατοοικονοµικό τοµέα έχουν σηµαντικές επιπτώσεις για τις επιχειρήσεις, καθώς 

επίσης για τους ανταγωνιστές τους και τους πελάτες τους και συγκεκριµένα για τα 

νοικοκυριά και τις µικρές εταιρείες. 

    Πράγµατι, οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές µπορούν να οδηγήσουν σε 

µεγαλύτερες και πιο διαφοροποιηµένες επιχειρήσεις. Ωστόσο, κάτι τέτοιο δεν 

σηµαίνει ότι οι εν λόγω επιχειρήσεις λειτουργούν πιο αποτελεσµατικά. Η 

συγχώνευση µπορεί να αυξήσει τη δύναµη των χρηµατοοικονοµικών οργανισµών 

στην αγορά οδηγώντας, λοιπόν, σε τιµές µεγαλύτερες από αυτές που κυριαρχούν σε 

µια υποθετική κατάσταση τέλειου ανταγωνισµού. Το αποτέλεσµα της συγχώνευσης 

στον ανταγωνισµό εξαρτάται από ορισµένους παράγοντες, όπως τα χαρακτηριστικά 
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της συµφωνίας (in-market or out-of-market), τον τύπο των πελατών (local or 

international) και το βαθµό ανταγωνισµού στις διάφορες αγορές.  

 

    Ο DeLong (1999) κατηγοριοποιεί τις τραπεζικές συγχωνεύσεις ανά οµάδες, 

ανάλογα µε τη δραστηριότητα και τη γεωγραφική εστίαση και διαφοροποίηση. Οι 

συγχωνεύσεις µεταξύ επιχειρηµατικών εταίρων που εστιάζουν τόσο σε όρους 

γεωγραφίας όσο και σε όρους δραστηριότητας βελτιώνουν περισσότερο την αξία των 

µετοχών, ενώ εκείνες που διαφοροποιούνται είτε γεωγραφικά είτε σε επίπεδο 

δραστηριοτήτων δεν δηµιουργούν αξία. Αυτά τα αποτελέσµατα διατηρούν την ισχύ 

τους εδώ και πολλά χρόνια. Συγκεκριµένα, στοιχεία για τις δυσµενείς επιπτώσεις 

στην αξία των διαφοροποιηµένων επιχειρήσεων παρέχονται από τους Morck, Shleifer 

& Vishny (1990), οι οποίοι ελέγχουν τις αποδόσεις των εξαγοραζουσών 

επιχειρήσεων. Ενώ τα αρνητικά αποτελέσµατα που προκύπτουν για τις 

εξαγοράζουσες επιχειρήσεις θα µπορούσαν όντως να αντανακλούν την οικονοµική 

κατωτερότητα των διαφοροποιηµένων συγχωνεύσεων, µια άλλη πιθανή ερµηνεία 

αυτών των αποτελεσµάτων είναι ότι οι managers επιδιώκουν την ικανοποίηση των 

δικών τους συµφερόντων και έτσι υπερπληρώνουν για συγχωνεύσεις που τους δίνουν 

το ιδιωτικό όφελος της διαφοροποίησης. Μια δεύτερη ερµηνεία υπονοεί τη µεταφορά 

αξίας από την αγοράζουσα επιχείρηση στην επιχείρηση-στόχο στην περίπτωση των 

διαφοροποιηµένων συγχωνεύσεων αλλά δεν υπονοεί απαραίτητα καταστροφή 

οικονοµικής αξίας σε τέτοιες συγχωνεύσεις. Ένα αναµενόµενο ερώτηµα που 

προκύπτει είναι: ποιο είναι το αποτέλεσµα των διαφοροποιηµένων συγχωνεύσεων 

στη συνολική αξία της εξαγοράζουσας επιχείρησης και της επιχείρησης-στόχου; 

Αυτό το ερώτηµα δεν έχει απαντηθεί πλήρως στη βιβλιογραφία. Οι Houston & 

Ryngaert (1994) παρέχουν µια µη ολοκληρωµένη απάντηση, σχετικά µε το ζήτηµα 

της διαφοροποίησης. Εντούτοις, ο DeLong διερευνά την επίδραση της 

διαφοροποίησης τόσο σε γεωγραφικό επίπεδο όσο και σε επίπεδο δραστηριότητας. 

    Η εστίαση και η διαφοροποίηση, ωστόσο, δεν είναι τα µόνα στοιχεία που 

επηρεάζουν τις αποδόσεις των συγχωνευόµενων επιχειρήσεων. Άλλα στοιχεία, 

επίσης, όπως οι αθροιστικές µη κανονικές αποδόσεις (CARs), το είδος της εταιρικής 

διακυβέρνησης (Brickley & James, 1987 – Hubbard & Palia, 1997) ή τα agency costs 



 
65 

(Cornett et al., 1998) θα µπορούσαν εξίσου να επηρεάσουν την απόδοση των 

τραπεζικών συγχωνεύσεων. 

    Αν και οι τιµές των µετοχών αποκαλύπτουν την προσδοκία της αγοράς για 

µελλοντικές ροές µετρητών, η πραγµατική απόδοση µπορεί να διαφέρει από τις 

προσδοκίες της αγοράς. Η πειστικότητα αυτής της παρατήρησης ενισχύεται ακόµα 

περισσότερο στην περίπτωση των τραπεζικών συγχωνεύσεων. Μολονότι είναι 

δυνατόν να υπάρχουν προηγούµενες συνθήκες που µπορεί να προβλέπουν την 

επιτυχία µιας συγχώνευσης, η παρουσία τους µπορεί να µην γίνεται εύκολα 

αντιληπτή. Οι Berger & Humphrey (1992) δεν βρήκαν καµία προφανή συσχέτιση 

ανάµεσα σε συγχωνεύσεις που µειώνουν το κόστος και ανάµεσα σε συγχωνεύσεις για 

τις οποίες θα µπορούσε να υπάρχει πρόβλεψη µείωσης του κόστους εκ των προτέρων. 

Οι Berger et al. (1998) προσφέρουν µία πιθανή εξήγηση όσον αφορά το ζήτηµα των 

επιδράσεων των συγχωνεύσεων. Σύµφωνα, λοιπόν, µε αυτούς, µόνο η στατική 

επίδραση του συνδυασµένου ισολογισµού είναι εύκολα αντιληπτή. Οι δυναµικές 

επιδράσεις, όπως οι αλλαγές σε καθιερωµένες πρακτικές, επηρεάζουν σε µεγάλο 

βαθµό την απόδοση µιας συγχωνευµένης τράπεζας αλλά είναι εξαιρετικά δύσκολο να 

προβλεφθούν τη στιγµή της ανακοίνωσης της συγχώνευσης. Ο Flannery (1999) 

ισχυρίζεται ότι η αγορά εισέρχεται σε ένα νέο πεδίο µε τις σηµερινές συγχωνεύσεις. 

Οι µεγα-συγχωνεύσεις µεταξύ διαφόρων χρηµατοοικονοµικών επιχειρήσεων σε 

διαφορετικές γεωγραφικές περιοχές δεν παρουσιάζουν σηµαντικές οµοιότητες 

συγκρινόµενες µε εκείνες του παρελθόντος και οι µέτοχοι χρειάζονται «ανανεωµένη» 

διορατικότητα, ούτως ώστε να αποκτήσουν πρόσβαση στα οφέλη των νέων τύπων 

συγχωνεύσεων. 

    Σε µια µετέπειτα έρευνά του, ο DeLong (2001) εξετάζει ένα δείγµα 280 

συγχωνεύσεων, οι οποίες ανακοινώθηκαν την περίοδο 1988 - 1995 στις Η.Π.Α. και 

αφορούσαν περιπτώσεις στις οποίες τουλάχιστον η µία εταιρεία ανήκε στον κλάδο 

των τραπεζών. Ο DeLong εκτιµά τη σταθµισµένη σωρευτική υπεραπόδοση µεταξύ 

απορροφούσας και απορροφούµενης εταιρείας για το διάστηµα [-10, +1] από την 

ανακοίνωση της πρόθεσης για συγχώνευση και καταλήγει στο συµπέρασµα ότι µόνο 

οι οριζόντιες συγχωνεύσεις µεταξύ τραπεζών δηµιουργούν στατιστικά σηµαντικές 

σωρευτικές υπεραποδόσεις, οι οποίες ωστόσο είναι µόνο 3%, εφόσον οι όποιες 

υπεραποδόσεις για τις απορροφούµενες εταιρείες αντισταθµίζονται από τις αρνητικές 

αποδόσεις των απορροφουσών. 
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    Οι Milbourn, Boot & Thakor (1999), προσπαθούν να ρίξουν φως στο ερώτηµα: 

«Γιατί οι τράπεζες προσπαθούν να αυξήσουν το µέγεθός τους και να επεκτείνουν το 

φάσµα των λειτουργιών τους;» Για το συγκεκριµένο θέµα, παρέχονται δύο πιθανές 

εξηγήσεις: 

- Πρώτον, όσον αφορά το θέµα του µεγέθους, αξίζει να αναφερθεί ότι οι CEOs 

ενδιαφέρονται να διοικούν µεγάλους τραπεζικούς οργανισµούς, γιατί κάτι τέτοιο 

τους προσδίδει κύρος και φήµη. Γι’ αυτό, παρατηρείται συχνά το φαινόµενο να 

επιδιώκουν την αύξηση του µεγέθους του τραπεζικού οργανισµού που διοικούν, 

ακόµα και αν µία τέτοια κίνηση βλάπτει τα συµφέροντα των µετόχων. 

- ∆εύτερον, όσον αφορά το θέµα της επέκτασης του φάσµατος, διαπιστώνεται ότι 

κάτι τέτοιο µπορεί να είναι ιδανικό για τους µετόχους της τράπεζας σε ένα 

περιβάλλον µε επαρκώς υψηλή αβεβαιότητα στρατηγικών ικανοτήτων. Αν µια 

τράπεζα προσδοκά ότι θα της επιτραπεί ρυθµιστικά να επεκταθεί σε διάφορες 

δραστηριότητες στο µέλλον αλλά υπάρχει αβεβαιότητα σχετικά  µε το αν έχει τις 

ικανότητες να το πράξει, τότε είναι δυνατόν να επενδύσει σε αυτές τις νέες  

δραστηριότητες νωρίς, ούτως ώστε να επιλύσει το θέµα της αβεβαιότητας. 

Βέβαια, η δράση αυτή συνεπιφέρει κινδύνους (διότι γίνονται επενδύσεις νωρίς, 

πριν η ζήτηση να είναι γνωστή) και κόστος (διάλυση  της εστίασης). 

    Τελικά, ως προς το ζήτηµα της αλληλεπίδρασης ανάµεσα στις επιθυµίες της 

τράπεζας για το µέγεθος και στην εστίαση, διαπιστώνεται ότι η συγχώνευση θα 

µπορούσε να ωφελήσει τις τράπεζες τόσο από την πλευρά της απόκτησης κερδών όσο 

και από την πλευρά της διευκόλυνσης στρατηγικών επενδύσεων σε νέες 

δραστηριότητες. 

    Σαν γενικό συµπέρασµα, λοιπόν, προβάλλεται ότι οι τράπεζες µπορούν να 

επεκτείνουν το µέγεθος και το φάσµα τους για δύο κυρίως λόγους. Ο ένας λόγος είναι 

ότι οι CEOs διαβλέπουν σηµαντικά προσωπικά οφέλη µε κυρίαρχο τη βελτίωση της 

προσωπικής τους εικόνας και της φήµης τους, ακόµα και αν δεν µπορούν να 

αξιολογήσουν, σε κάποιο λογικό  βαθµό, την αναµενόµενη αξία αυτών των 

ωφελειών. Αυτός ο λόγος βέβαια, δεν συνάδει µε το τι είναι καλό για τους µετόχους. 

Ο άλλος λόγος είναι ότι οι CEOs διαβλέπουν πιθανά κέρδη για τους µετόχους της 

τράπεζας, που µπορούν εύκολα να πραγµατοποιηθούν µέσω της αύξησης του 

µεγέθους και της επέκτασης του φάσµατος. 
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    Από τη µελέτη των στοιχείων, προβάλλονται ως εξηγήσεις πάνω στη διερεύνηση 

του συγκεκριµένου θέµατος, οι παρακάτω προβλέψεις: 

• Αν υπάρχει βασική στρατηγική αβεβαιότητα για µελλοντικές ευκαιρίες και αν 

αναµένεται µέτριος ανταγωνισµός για αβέβαιες µελλοντικές ευκαιρίες, η 

επέκταση του φάσµατος για εκµετάλλευση µελλοντικών ευκαιριών θα πρέπει να 

ωφελήσει τους µετόχους. Τόσο το αποτέλεσµα ανακοίνωσης της τιµής της 

µετοχής όσο και η – µετά την επέκταση – απόδοση της τράπεζας θα πρέπει να 

είναι θετικές. 

• Οι συγχωνεύσεις µεταξύ τραπεζών, που επεκτείνουν την κλίµακα, θα πρέπει 

επίσης να ωφελούν τους µετόχους και αυτά τα οφέλη θα πρέπει να φαίνονται 

τόσο στο αποτέλεσµα της ανακοίνωσης όσο και στην – µετά τη συγχώνευση – 

απόδοση της τράπεζας. 

• Η επέκταση της κλίµακας και του φάσµατος που δεν ικανοποιεί τις παραπάνω 

συνθήκες δεν είναι καλή για τους µετόχους και αποδίδεται είτε σε 

υπερεµπιστοσύνη των δυνατοτήτων των CEOs, είτε σε άλλους λόγους που 

σχετίζονται µε προσωπικές επιδιώξεις των CEOs. Ακόµα και αν το αποτέλεσµα 

της ανακοίνωσης της τιµής της µετοχής σε αυτά τα κίνητρα µπορεί να είναι 

θετικό, η µετέπειτα απόδοση της τράπεζας θα είναι απογοητευτική για τους 

µετόχους. 

    

 

    Συνοψίζοντας, λαµβάνοντας υπόψη γενικότερα την υπάρχουσα βιβλιογραφία και 

αρθρογραφία που επικεντρώνονται στην αναζήτηση των επιδράσεων που έχουν οι 

συγχωνεύσεις και εξαγορές στην κερδοφορία των χρηµατοοικονοµικών οργανισµών, 

αξίζει να επισηµανθεί ότι οι περισσότερες µελέτες αποτυγχάνουν να βρουν µια θετική 

σχέση ανάµεσα στη δραστηριότητα της συγχώνευσης και στα κέρδη είτε σε σχέση µε 

την απόδοση είτε σε σχέση µε τον πλούτο των µετόχων. Η τάση µάλιστα που 

επικρατεί συνηγορεί υπέρ της άποψης ότι οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές 

µεταφέρουν  αξία από τις εξαγοράζουσες  επιχειρήσεις στις εταιρείες στόχους. 
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ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΟΟ  ΤΤΕΕΤΤΑΑΡΡΤΤΟΟ::  

««ΜΜΕΕΘΘΟΟ∆∆ΟΟΙΙ    ΜΜΕΕΤΤΡΡΗΗΣΣΗΗΣΣ  ΤΤΗΗΣΣ  ΑΑΠΠΟΟ∆∆ΟΟΤΤΙΙΚΚΟΟΤΤΗΗΤΤΑΑΣΣ  ΤΤΩΩΝΝ  ΣΣΥΥΓΓΧΧΩΩΝΝΕΕΥΥΣΣΕΕΩΩΝΝ  ΚΚΑΑΙΙ  

ΕΕΞΞΑΑΓΓΟΟΡΡΩΩΝΝ  ΤΤΩΩΝΝ  ΧΧΡΡΗΗΜΜΑΑΤΤΟΟΟΟΙΙΚΚΟΟΝΝΟΟΜΜΙΙΚΚΩΩΝΝ  ΟΟΡΡΓΓΑΑΝΝΙΙΣΣΜΜΩΩΝΝ»»  

 

4.1. Η έννοια της αποτελεσµατικότητας των χρηµατοοικονοµικών οργανισµών 

 

    Η βελτίωση της επιχειρηµατικής αποδοτικότητας και της αυξηµένης κερδοφορίας 

που επέρχεται ή δεν επέρχεται ως παραγόµενο αποτέλεσµα από τις συγχωνεύσεις και 

τις εξαγορές υπήρξε διαχρονικά και ιδιαίτερα τις τελευταίες δεκαετίες εκτενές 

αντικείµενο συζήτησης και αντιπαράθεσης. Ένας µεγάλος αριθµός ερευνητών έχει 

ασχοληθεί τα τελευταία χρόνια µε το αν οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές 

δηµιουργούν ή καταστρέφουν αξία, καθώς επίσης και µε τη διερεύνηση των 

δυναµικότερων παραγόντων που δηµιουργούν αξία και επηρεάζουν την κατανοµή της 

µεταξύ των µετόχων των συνενωµένων  επιχειρήσεων. Μελετώντας τη σχετική 

βιβλιογραφία, µπορεί κανείς να διαπιστώσει ότι έχει εκπονηθεί πλήθος εµπειρικών 

µελετών  που προσπαθούν να εξετάσουν την επίδραση των συγχωνεύσεων και των 

εξαγορών στην αξία και κατ’ επέκταση στον πλούτο των µετόχων, τόσο της 

εξαγοράζουσας όσο και της εξαγοραζόµενης επιχείρησης.  

     Το σηµαντικό ενδιαφέρον που έχει παρατηρηθεί για το µέγεθος της 

αποδοτικότητας που µπορεί να επέλθει ως αποτέλεσµα συγχωνεύσεων και εξαγορών 

είναι λογικό, αν αναλογιστεί κανείς ότι τέτοιου είδους διαδικασίες απαιτούν µεγάλα 

κεφάλαια, τα οποία δεσµεύονται αναγκαστικά για ένα αρκετά µεγάλο χρονικό 

διάστηµα. Βασικά, το ερώτηµα που πρέπει να απαντηθεί δεν είναι κανένα άλλο από 

το αν η µελλοντική παρούσα αξία των ταµειακών ροών της ενιαίας επιχείρησης θα 

είναι µεγαλύτερη σε σχέση µε την αντίστοιχη µελλοντική παρούσα αξία της κάθε 

επιχείρησης ξεχωριστά συν την αντίστοιχη µελλοντική παρούσα αξία των συνεργιών 

της συγχώνευσης µειωµένη κατά το καταβαλλόµενο premium και τα έξοδα εξαγοράς. 

    Όσον αφορά τον τοµέα των χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών, αξίζει να 

επισηµάνουµε ότι ο συγκεκριµένος τοµέας δεν παύει να µετασχηµατίζεται και να 

ανανεώνεται ανταποκρινόµενος στις θεµελιώδεις αλλαγές που επιφέρει το ρυθµιστικό 

και τεχνολογικό περιβάλλον. Οι χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί απαντούν στις νέες 
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προκλήσεις, µε το να προσπαθούν να βελτιώσουν την αποτελεσµατικότητά τους και 

µε το να αναζητούν νέους πελάτες, αυξάνοντας το εύρος των προϊόντων που 

προσφέρουν και επεκτείνοντας τα γεωγραφικά τους όρια. Όµως, κανείς δεν µπορεί να 

παραβλέψει το ενδεχόµενο, η επίδραση της συγχώνευσης στην αποδοτικότητα των 

συγχωνευµένων οργανισµών, να µην είναι καθαρά θετική.  

    Η αποτελεσµατικότητα είναι µια ευρεία έννοια που µπορεί κανείς να τη 

συναντήσει σε πολλά πεδία των δραστηριοτήτων µιας επιχείρησης. Υπό τη στενή 

έννοια του όρου, η αποτελεσµατικότητα σχετίζεται µε την εξασφάλιση ότι οι 

κοινωνικοί πόροι πρέπει να κατανέµονται µεταξύ των πλέον αποδοτικών χρήσεων. Η 

εν λόγω έννοια εκτείνεται συνάµα από τον ορισµό της αποτελεσµατικότητας κέρδους 

ή κόστους που αφορά τη βραχυχρόνια περίοδο µέχρι τον ορισµό της τεχνολογικής 

αποτελεσµατικότητας που αφορά τη µακροχρόνια περίοδο.  

    Η απλούστερη προσέγγιση για τη µέτρηση της αποτελεσµατικότητας χρησιµοποιεί 

σύγκριση ισολογισµών που περιγράφουν το κόστος και την κερδοφορία. Ωστόσο, 

αυτή η µεθοδολογία δεν λαµβάνει εξ’ ολοκλήρου υπόψη την πολυπλοκότητα του 

χρηµατοοικονοµικού κλάδου. Πιο περίπλοκες αναλύσεις µετρούν το διοικητικό 

κόστος και την αποτελεσµατικότητα κερδών, κάνοντας σύγκριση των επιχειρήσεων 

µε τον κλάδο, λαµβάνοντας υπόψη για κάθε οργανισµό τις εισροές, τις εκροές και τις 

τιµές που αντιµετωπίζει. Εκτιµάται ένα σύνορο, κατά µήκος του οποίου θα 

λειτουργούσαν όλες οι αποτελεσµατικές επιχειρήσεις και η απόσταση κάθε 

επιχείρησης από το σύνορο εκλαµβάνεται σαν µέτρο της αποτελεσµατικότητας ή της 

αναποτελεσµατικότητάς της. 

    Προκειµένου να εκτιµήσουµε τις οικονοµίες κλίµακας και φάσµατος, εξετάζεται το 

σχήµα του συνόρου, όπως δίνεται από τις υπάρχουσες τεχνολογίες: αν η 

αποδοτικότητα των επιχειρήσεων πάνω στο σύνορο (δηλαδή των επιχειρήσεων που 

συνδυάζουν ιδεατά τους υπάρχοντες πόρους) βελτιωνόταν µε την αλλαγή του 

µεγέθους και του µείγµατος προϊόντων τους, τότε υπάρχει ακόµα χώρος για 

εκµετάλλευση οικονοµιών κλίµακας και φάσµατος. 

    Η επίδραση των συγχωνεύσεων και των εξαγορών στην αποτελεσµατικότητα σε 

επίπεδο επιχείρησης µπορεί να µετρηθεί µε τη σύγκριση επιχειρήσεων στη βάση 

διαφορετικών διαστάσεων. Για παράδειγµα, ορισµένες µελέτες ερευνούν τη σχέση 

ανάµεσα στο µέγεθος και στην αποτελεσµατικότητα κόστους. Αν οι µεγαλύτερες 
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επιχειρήσεις είναι πιο αποτελεσµατικές, οι συγχωνεύσεις ενδεχοµένως θα επιφέρουν 

αύξηση στην αποδοτικότητα. Αυτή η µεθοδολογία πάσχει ωστόσο από µια αδυναµία: 

υποθέτει ότι οι συγχωνευµένες οργανώσεις είναι κατά µεγάλο βαθµό συγκρίσιµες µε 

άλλες µεγαλύτερες επιχειρήσεις. Όµως, το γεγονός ότι ορισµένες επιχειρήσεις 

εµπλέκονται σε µια συγχώνευση ενώ άλλες όχι, αποτελεί ένδειξη ότι αυτές µπορεί να 

διαφέρουν κατά κάποιον τρόπο. Αναλύσεις που εστιάζουν στη σύγκριση της 

αποδοτικότητας µεταξύ των συγχωνευµένων και των µη συγχωνευµένων εταιρειών 

είναι πιο αξιόπιστες και παρέχουν άµεσα στοιχεία για τη σχέση ανάµεσα σε 

συγχωνεύσεις και εξαγορές και αποτελεσµατικότητα. 

   Οι δύο παραπάνω προσεγγίσεις είναι συµπληρωµατικές. Και οι δύο παρέχουν 

πληροφόρηση για τις συνέπειες της συγκεντρωτικής διαδικασίας στον ανταγωνισµό 

και στην αποτελεσµατικότητα. Η εµπειρία έχει δείξει ότι αρκετές έρευνες έχουν 

διεξαχθεί στη βάση της ανάλυσης έµµεσων στοιχείων εξαιτίας κυρίως των 

προβληµάτων της διαθεσιµότητας δεδοµένων. 

    Τέλος, για τις επιχειρήσεις που εµπλέκονται σε συναλλαγές µετοχών, τα κέρδη 

αποτελεσµατικότητας µπορούν να µετρηθούν στη βάση της χρηµατιστηριακής 

απόδοσης: µια εταιρεία θεωρείται ότι διαγράφει αξιόλογη πορεία, όταν οι µετοχές της 

ξεπερνούν σε απόδοση ένα δεδοµένο πρότυπο σηµείο αναφοράς (π.χ. το µέσο όρο 

του κλάδου ή ένα δείκτη επιχειρήσεων συγκρίσιµου µεγέθους). Τα συνολικά κέρδη 

αποτελεσµατικότητας από µια συγχώνευση εκτιµώνται σε όρους αθροίσµατος των 

αξιών αγοράς της επιχείρησης που κάνει την προσφορά και της επιχείρησης-στόχου: 

αν το άθροισµα αυξάνεται, η συµφωνία υποτίθεται ότι δηµιουργεί αξία, ενώ δεν 

δηµιουργεί αξία, αν το άθροισµα µειώνεται. 

 

4.1.1. Αποτελεσµατικότητα κερδών 

     

    Ένας χρηµατοοικονοµικός οργανισµός θεωρείται αποτελεσµατικός από άποψη 

κερδών, αν µεγιστοποιεί τα κέρδη του για ένα δεδοµένο συνδυασµό παραγωγικών 

συντελεστών και τιµών των προσφερόµενων υπηρεσιών. Οι Akhavein, Berger & 

Hamphrey (1997) µελετώντας την τραπεζική αγορά των Η.Π.Α. διαπίστωσαν ότι οι 

τραπεζικές συγχωνεύσεις που συντελέστηκαν κατά τη δεκαετία του 1980 και στις 
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αρχές της δεκαετίας του 1990 συνέβαλαν στην αύξηση της αποτελεσµατικότητας των 

κερδών. Τα κέρδη αυτά θα µπορούσαν να προέρχονται από τη βελτιωµένη 

διαφοροποίηση του κινδύνου, αφού τα συγχωνευµένα τραπεζικά ιδρύµατα 

µετέτρεψαν τα χαρτοφυλάκια των µετοχών τους σε χαρτοφυλάκια δανείων. Οι 

Huizinga, Nelissen & Vennet (2001) υποστηρίζουν ότι η µέτρηση της 

αποτελεσµατικότητας των κερδών επιτυγχάνεται µέσω του λόγου των 

προβλεπόµενων κερδών προς τα άριστα κέρδη πάνω στο αποτελεσµατικό σύνορο 

(efficient frontier). Ο λόγος αυτός για τις συγχωνευµένες επιχειρηµατικές οντότητες 

του δείγµατός τους είναι µικρότερος από τον αντίστοιχο λόγο που παρουσιάζουν οι 

επιχειρήσεις που δεν έχουν εµπλακεί σε κάποια συγχώνευση ή εξαγορά. 

 

4.1.2.  Αποτελεσµατικότητα κόστους 

 

    Από πλευράς κόστους, ένας χρηµατοοικονοµικός οργανισµός θεωρείται 

αποτελεσµατικός, όταν ελαχιστοποιεί το κόστος του για δεδοµένες τιµές των 

συντελεστών παραγωγής και για δεδοµένο επίπεδο προσφερόµενων υπηρεσιών.  Η 

αποτελεσµατικότητα κόστους, όπως επίσης και η αποτελεσµατικότητα κερδών, 

εστιάζει στον τρόπο µε τον οποίο συνδυάζονται οι παραγωγικοί συντελεστές και στο 

βαθµό στον οποίο η αποτελεσµατικότητα της συγκεκριµένης διαδικασίας αντανακλά 

τη διοίκηση του χρηµατοοικονοµικού οργανισµού, ενώ η τεχνολογία και το µέγεθός 

του θεωρούνται δεδοµένα. 

 

4.1.3.  Τεχνολογική αποτελεσµατικότητα 

 

    Ένας χρηµατοοικονοµικός οργανισµός είναι αποτελεσµατικός από τεχνολογική 

άποψη, όταν µπορεί να φτάσει το άριστο µέγεθος για τον κλάδο του και να παράγει 

τον άριστο συνδυασµό υπηρεσιών δεδοµένων των τιµών των συντελεστών 

παραγωγής. Λόγω του γεγονότος ότι οι οικονοµίες κλίµακας και φάσµατος 

εξαρτώνται από την τεχνολογία, καθώς επίσης και από τις επιµέρους προτιµήσεις των 

πελατών ή το κανονιστικό πλαίσιο των χρηµατοοικονοµικών οργανισµών, οι 

συγκεκριµένοι οργανισµοί αποσκοπούν να επωφεληθούν από τις εν λόγω οικονοµίες 
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µέσα από την εξειδίκευση των δραστηριοτήτων τους, όπως και µέσα από 

συγχωνεύσεις και εξαγορές. Η πρόσβαση σε νέες τεχνολογικές εφαρµογές µπορεί να 

ενισχύσει την ανταγωνιστικότητα των χρηµατοοικονοµικών οργανισµών, καθώς 

επίσης και τη δυνατότητά τους να προσφέρουν ένα ευρύ φάσµα χρηµατοοικονοµικών 

προϊόντων. Οι Huizinga (2003) και Berger & Mester (1997) υποστήριξαν ότι η 

εισαγωγή νέων τεχνολογιών µπορεί να διαδραµατίσει ουσιαστικό ρόλο στη βελτίωση 

της παραγωγικότητας µέσω της χρήσης καινούργιου κεφαλαιακού εξοπλισµού και να 

συµβάλει ουσιωδώς στη µείωση του κόστους και στην αύξηση της κερδοφορίας. Στην 

περίπτωση µάλιστα των τραπεζών, οι Berger & Mester ισχυρίζονται ότι η τεχνολογία 

µπορεί να στρέψει τα τραπεζικά ιδρύµατα προς τη διενέργεια συγχωνεύσεων και 

εξαγορών, ούτως ώστε να περιοριστεί σηµαντικά το υψηλό σταθερό κόστος που αυτή 

συνεπάγεται. Στα πλαίσια των χρηµατοοικονοµικών οργανισµών, η είσοδος νέων 

τεχνολογικών εφαρµογών συµβάλλει παράλληλα και στην ταχύτερη εξυπηρέτηση 

των πελατών κατά τη συναλλακτική τους δραστηριότητα µε τους εν λόγω 

οργανισµούς.      

       

4.2.  Παράγοντες Επηρεασµού της Αποδοτικότητας των Συγχωνεύσεων και των                           

Εξαγορών 

 

    Η αποδοτικότητα µιας συγχώνευσης ή εξαγοράς µπορεί να επηρεαστεί από 

αρκετούς παράγοντες. Για λόγους απλούστευσης, είναι προτιµότερο να διακρίνουµε 

τους εν λόγω παράγοντες σε µακροπρόθεσµους και βραχυπρόθεσµους. Οι 

µακροπρόθεσµοι παράγοντες σχετίζονται µε την επιλογή της συγχώνευσης ως τµήµα 

µιας ολοκληρωµένης εταιρικής στρατηγικής που επιδιώκει τη διατήρηση του παλαιού 

ή την απόκτηση νέου ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος, ενώ οι βραχυπρόθεσµοι 

παράγοντες σχετίζονται µε τις συνθήκες κάτω από τις οποίες γίνεται η προσφορά, µε 

τις διάφορες τακτικές που εφαρµόζει τόσο η επιχείρηση που κάνει την προσφορά όσο 

και η επιχείρηση-στόχος κατά τη διαδικασία προσφοράς, καθώς επίσης και µε τον 

τρόπο δόµησης της συµφωνίας. 

    Στην κατηγορία των µακροπρόθεσµων παραγόντων υπάγεται ο βαθµός 

συσχέτισης των δύο επιχειρήσεων. Οι περισσότεροι ερευνητές, όπως οι Porter (1985), 

Singh & Montgomery (1987), Shelton (1988), Ravenscraft & Scherer (1988), 
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Markides (1995), υποστηρίζουν ότι τα κέρδη είναι µεγαλύτερα, στην περίπτωση 

συγχωνεύσεων και εξαγορών που γίνονται µεταξύ επιχειρήσεων µε συσχετισµένες 

δραστηριότητες. Βέβαια, υπάρχει και η αντίθετη άποψη που υποστηρίζει ότι και οι 

ασυσχέτιστες συγχωνεύσεις δηµιουργούν σηµαντική αξία. Κάτι τέτοιο µπορεί να 

συµβεί είτε λόγω δηµιουργίας διοικητικών συνεργιών από την καλύτερη αξιοποίηση 

των πόρων και ικανοτήτων είτε λόγω χρηµατοοικονοµικών συνεργιών που 

προκύπτουν από τον χαµηλότερο κίνδυνο που δηµιουργεί η χαµηλή συσχέτιση των 

διαφορετικών ταµειακών ροών των επιχειρήσεων. Παράλληλα, µακροπρόθεσµα, η 

πορεία των κερδών της επιχείρησης επηρεάζεται από την κατάσταση του κλάδου που 

βρίσκονται οι επιχειρήσεις που αποφασίζουν να ενώσουν τις δυνάµεις τους 

(ανάπτυξη, ωριµότητα, ύφεση). 

    Η κατηγορία των βραχυπρόθεσµων παραγόντων, από την άλλη µεριά, 

εµπερικλείει παράγοντες, όπως η διάθεση της προσφοράς, καθώς µια εχθρική 

προσφορά θα επιφέρει πολύ µεγαλύτερες αποδόσεις στους µετόχους των εταιρειών-

στόχων, όπως άλλωστε περιγράφουν οι περισσότερες εµπειρικές µελέτες. Ένας άλλος 

αξιόλογος παράγοντας είναι ο τρόπος µε τον οποίο γίνεται η προσφορά (δηλαδή 

tender offer: προσφορά απ’ ευθείας στους µετόχους ή merger: πρόταση στη διοίκηση 

της εταιρείας). Συνήθως, τα tender offers σχετίζονται µε εχθρικές προσφορές, ενώ τα 

mergers µε φιλικές. Επιπλέον, η κατοχή ποσοστού ιδιοκτησίας στο µετοχικό 

κεφάλαιο της εταιρείας-στόχου από την εταιρεία που κάνει την προσφορά µειώνει τα 

κέρδη των µετόχων της εταιρείας-στόχου  και αυξάνει αυτά της εταιρείας που κάνει 

πρόταση για εξαγορά. Συνάµα, ο τρόπος πληρωµής των µετόχων της εταιρείας-

στόχου (µετρητά, µετοχές ή συνδυασµός εναλλακτικών µεθόδων) είναι µία εξίσου 

σηµαντική παράµετρος, καθώς έρευνες έχουν δείξει ότι η πληρωµή µε µετρητά 

προσφέρει τα µεγαλύτερα κέρδη στους µετόχους των συγχωνευµένων εταιρειών. 

Επιπροσθέτως, η ύπαρξη πολλών εταιρειών που κάνουν προσφορά αυξάνει τα κέρδη 

της εταιρείας-στόχου και µειώνει την απόδοση για την εταιρεία που κάνει την 

προσφορά. Τέλος, σηµαντικό στοιχείο αποτελεί ότι η αγορά εκτιµά θετικά την 

περίπτωση που το µέγεθος της επιχείρησης-στόχου είναι µικρότερο από το µέγεθος 

της επιχείρησης που κάνει την προσφορά, αυξάνοντας τις αποδόσεις των πρώτων. 
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4.3.  Βασικές Μέθοδοι Μέτρησης της Αποδοτικότητας των Συγχωνεύσεων και 

των Εξαγορών των Χρηµατοοικονοµικών Οργανισµών 

 

    Είναι γεγονός ότι η επιτυχία στην εκτίµηση της κερδοφορίας µιας συγχώνευσης ή 

εξαγοράς εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από την αξιοπιστία της εκάστοτε µεθόδου που 

χρησιµοποιείται. Οι σηµαντικότεροι και  συνηθέστεροι τρόποι που χρησιµοποιούνται 

για τη µέτρηση της αποδοτικότητας των συγχωνεύσεων και των εξαγορών των 

χρηµατοοικονοµικών εταιρειών αλλά και των λοιπών επιχειρήσεων της οικονοµίας 

αναλύονται στη συνέχεια µαζί µε µια σύντοµη περιγραφή των κυριότερων 

πλεονεκτηµάτων και µειονεκτηµάτων που εµφανίζουν. 

 

4.3.1.  Μέθοδος µη Κανονικών Αποδόσεων ή Μεθοδολογία Ανάλυσης 

Επιχειρηµατικών Γεγονότων (Abnormal Returns or Event Study Methodology) 

 

    Η µεθοδολογία της ανάλυσης επιχειρηµατικών γεγονότων ή µέθοδος των µη 

κανονικών αποδόσεων (event study or abnormal returns methodology) έχει 

διαδραµατίσει ουσιαστικό ρόλο στις έρευνες περί στρατηγικής διοίκησης των 

επιχειρήσεων, εξετάζοντας το χρηµατοοικονοµικό αντίκτυπο διαφόρων 

ανακοινώσεων επιχειρηµατικών γεγονότων, όπως η πραγµατοποίηση µιας 

συγχώνευσης ή εξαγοράς. Η µεθοδολογία ανάλυσης επιχειρηµατικών γεγονότων 

κάνει σύγκριση των αποδόσεων που πραγµατοποιούν οι επενδυτές κατά την 

ανακοίνωση του γεγονότος µε τις αναµενόµενες αποδόσεις που θα είχαν στην 

περίπτωση που κανένα γεγονός δεν είχε συµβεί. Με άλλα λόγια, στην περίπτωση των 

συγχωνεύσεων και εξαγορών, συγκρίνονται οι πραγµατικές αποδόσεις (actual returns) 

των µετοχών των υποψήφιων εξαγοραζουσών και εξαγοραζόµενων επιχειρήσεων από 

την ανακοίνωση του γεγονότος µέχρι την ολοκλήρωσή του, µε τις αντίστοιχες 

αναµενόµενες ή προβλεπόµενες αποδόσεις (expected or predicted returns) για την 

ίδια περίοδο. Η επίδραση του γεγονότος (εν προκειµένω, η συγχώνευση ή η εξαγορά) 

στην αξία της επιχείρησης ορίζεται ως η διαφορά µεταξύ της αξίας της επιχείρησης 

µε τη συνθήκη ότι το γεγονός έχει συµβεί και της αξίας της επιχείρησης µε τη 

συνθήκη ότι το γεγονός δεν έλαβε χώρα. Η διαφορά που προκύπτει ανάµεσα στις 

πραγµατοποιηθείσες και στις αναµενόµενες αποδόσεις ονοµάζεται έκτακτη ή µη 
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αναµενόµενη ή µη κανονική απόδοση (abnormal return) και αντιπροσωπεύει την 

οικονοµική αξία που δηµιουργείται από τη συγχώνευση ή εξαγορά. Σε περίπτωση που 

η αξία της µετοχής έχει αυξηθεί µετά την έλευση του γεγονότος, αυτό σηµαίνει ότι η 

απόδοση που κερδίζει ο επενδυτής πάνω στη συγκεκριµένη µετοχή, στο χρονικό 

διάστηµα που περικλείει τη γνωστοποίηση του γεγονότος για πρώτη φορά, είναι 

υψηλότερη απ’ ό,τι θα ήταν κανονικά. 

    Οι µη κανονικές αποδόσεις δίνονται από τον τύπο: 

 

 

όπου: 

Rjt είναι οι αποδόσεις µετοχών j σε t χρονικά διαστήµατα (µήνες ή ηµέρες)     και 

E(Rjt) είναι οι αναµενόµενες αποδόσεις µετοχών j σε t χρονικά διαστήµατα (µήνες ή 

ηµέρες). 

    Εποµένως, ο χρονικός ορίζοντας διακρίνεται σε δύο περιόδους, εκ των οποίων η 

µία είναι η περίοδος υπολογισµού (estimation period) και η άλλη είναι η περίοδος 

παρατήρησης (observation period), η οποία χωρίζεται περεταίρω σε υποπεριόδους, τα 

λεγόµενα event windows. Η ηµεροµηνία του γεγονότος (ηµέρα ή µήνας δηµόσιας 

ανακοίνωσης του bid) λέγεται event day/month και τοποθετείται στην όλη χρονική 

περίοδο στο σηµείο 0.  

    Οι πραγµατικές αποδόσεις υπολογίζονται µε βάση τις τιµές των µετοχών και τα 

µερίσµατα, µε την προϋπόθεση ότι αυτά επανεπενδύονται. Ο υπολογισµός, εντούτοις, 

των αναµενόµενων αποδόσεων είναι πιο περίπλοκος και γίνεται µε ανάλυση 

παλινδρόµησης (regression analysis) µε τη βοήθεια διαφόρων υποδειγµάτων. Τα πιο 

διαδεδοµένα υποδείγµατα, τα οποία θα αναλυθούν και στη συνέχεια είναι το 

υπόδειγµα της αγοράς (market model), το υπόδειγµα της µέσης προσαρµοσµένης 

απόδοσης (mean adjusted return model), το υπόδειγµα της προσαρµοσµένης – µε το 

δείκτη της αγοράς - απόδοσης (market adjusted return model) και το υπόδειγµα 

αποτίµησης κεφαλαίου (capital asset pricing model (CAPM)). 

 

ARjt  =  Rjt  -  E(Rjt)
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ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ  (MARKET MODEL) 

 

    Το συγκεκριµένο υπόδειγµα συσχετίζει την απόδοση των µετοχών των 

επιχειρήσεων του δείγµατος µε την απόδοση ενός benchmark portfolio (proxy του 

πραγµατικού χαρτοφυλακίου της αγοράς) που είναι συνήθως ο Γενικός ∆είκτης της 

αγοράς (π.χ. ο Γενικός ∆είκτης του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών). Με αυτή τη 

διαδικασία, οι αποδόσεις λαµβάνουν υπόψη τον κίνδυνο της αγοράς. Εποµένως, οι 

αποδόσεις των µετοχών δηµιουργούνται από την παρακάτω διαδικασία: 

 

 

όπου: 

αj είναι o σταθερός όρος [αj  =  E(Rjt)  -  βjRmt], 

βj είναι το beta της αγοράς που δείχνει τη µεταβλητότητα της µετοχής σε σχέση µε 

την αγορά (συστηµατικός κίνδυνος)  ,   [ βj  =  
���(���	,	�
�)
�
�(�
�	)

 ] 

Rmt  είναι η απόδοση του γενικού δείκτη της αγοράς   και 

ejt είναι το υπολογιστικό σφάλµα της µετοχής j την ηµέρα t. Υποθέτουµε ότι 

ακολουθεί κανονική κατανοµή µε µέσο µηδέν και σταθερή διακύµανση. 

    Έπειτα, παλινδροµούµε µε τη µέθοδο ελαχίστων τετραγώνων το Rjt  πάνω στο Rmt 

και οι παράµετροι αj και βj που υπολογίζονται για κάθε µετοχή του δείγµατος κατά τη 

διάρκεια της περιόδου υπολογισµού αποθηκεύονται για να χρησιµοποιηθούν στη 

συνέχεια προκειµένου να υπολογιστούν οι αναµενόµενες αποδόσεις κατά την περίοδο 

παρατήρησης. Η νέα εξίσωση παλινδρόµησης για τις προβλέψεις των αποδόσεων 

δίνεται από τον τύπο: 

 

 

 

όπου Rmt  είναι η πραγµατική απόδοση του γενικού δείκτη της αγοράς. 

 

Rjt  =  αj  +  βjRmt  +  ejt

Ε(Rjt)  =  E(αjestim)  +  E(βjestim) Rmt  +  ejt
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ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ ΤΗΣ ΜΕΣΗΣ ΠΡΟΣΑΡΜΟΣΜΕΝΗΣ ΑΠΟ∆ΟΣΗΣ 

 (MEAN ADJUSTED RETURN MODEL) 

 

Rjt  =  R�jt   

όπου R�jt είναι η µέση απόδοση της µετοχής j κατά τη διάρκεια της περιόδου 

υπολογισµού. 

 

ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ ΤΗΣ ΠΡΟΣΑΡΜΟΣΜΕΝΗΣ – ΜΕ ΤΟ ∆ΕΙΚΤΗ ΤΗΣ  

ΑΓΟΡΑΣ – ΑΠΟ∆ΟΣΗΣ (MARKET ADJUSTED RETURN MODEL) 

 

 

όπου Rmt είναι η απόδοση του δείκτη της αγοράς κατά την περίοδο παρατήρησης.        

    Στον συγκεκριµένο τύπο, η αναµενόµενη απόδοση κάθε µετοχής j ισούται µε την 

απόδοση της αγοράς. Το α ισούται µε το µηδέν και το β ισούται µε τη µονάδα. 

     

ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

(CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAPM)) 

 

Rjt  -  Rft  =  αjt  +  βjt [E(Rmt)  -  Rft] 

όπου: 

Rft είναι το risk free rate, δηλαδή η απόδοση κρατικών οµολόγων µηδενικού κινδύνου 

[E(Rmt) - Rft]  είναι η επιπλέον αναµενόµενη   απόδοση   της   αγορά   που πρέπει να 

υπάρχει για να αποζηµιώσει τον επενδυτή από το να µην αγοράσει οµόλογα 

δηµοσίου, µηδενικού κινδύνου, δηλαδή είναι το expected risk premium. 

    Τα α και β υπολογίζονται µε παλινδρόµηση των επιπλέον αποδόσεων (Rj - Rf) 

πάνω στο risk premium της περιόδου υπολογισµού. Η αναµενόµενη απόδοση 

Rjt  =  Rmt
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υπολογίζεται από την παλινδρόµηση των α και β πάνω στο risk premium της 

περιόδου παρατήρησης. 

    Προκειµένου να εξαχθούν τα κατάλληλα συµπεράσµατα από τη µέθοδο των µη 

κανονικών αποδόσεων, θα πρέπει, αφού επιλεχθεί κάποιο υπόδειγµα και αφού 

υπολογιστούν οι µη κανονικές αποδόσεις για καθεµία επιχείρηση του δείγµατος σε 

κάθε χρονικό σηµείο t, να υπολογιστεί ο µέσος όρος αυτών των αποδόσεων και το 

άθροισµα των µέσων όρων για χρονικό ορίζοντα t = 1,…T.  

    Η µέση µη κανονική απόδοση (average abnormal return) δίνεται από τον τύπο: 

 

       AARt  =  ∑ ����	
� 							Ν

���     

όπου:     

j  =  1,2,…N  είναι ο αριθµός των επιχειρήσεων του δείγµατος, 

ARjt είναι η µη κανονική απόδοση κάθε επιχείρησης j στο χρόνο t και  

AAR  είναι η µέση µη κανονική απόδοση όλων των επιχειρήσεων του δείγµατος σε 

κάθε χρονικό σηµείο t της περιόδου παρατήρησης. 

    Η αθροιστική µέση µη κανονική απόδοση (cumulative average abnormal return) 

υπολογίζεται ωε εξής: 

 

     CAARt  =  ∑ 	AAR�								�
����  

όπου:  

Τ είναι η περίοδος παρατήρησης   και 

CAAR είναι η αθροιστική απόδοση των µέσων µη κανονικών αποδόσεων για την 

περίοδο παρατήρησης. 
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ΕΛΕΓΧΟΣ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΗΣ ΣΗΜΑΝΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΤΩΝ AARs ΚΑΙ CAARs 

 

    Οι µηδενικές υποθέσεις που ελέγχονται είναι ότι τα AARs και CAARs είναι ίσα µε 

το µηδέν έναντι της εναλλακτικής ότι είναι διάφορα του µηδενός και ο έλεγχος που 

χρησιµοποιείται είναι ο έλεγχος t-statistic.  

    Για το  t-statistic των AARs, διαιρούµε τα AARs της περιόδου παρατήρησης µε το 

τυπικό σφάλµα (standard error) που έχουν κατά την περίοδο υπολογισµού. 

 

      tAAR    =  
����	

�(	����)	
						     

 

    Για το  t-statistic των CAARs, ο αντίστοιχος τύπος είναι ο εξής: 

 

     tCAAR    =			  ����	
√Τ		∗		�(	����	)

						      

 

ΠΛΕΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ ΚΑΙ ΜΕΙΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ ΤΗΣ ΜΕΘΟ∆ΟΥ ΑΝΑΛΥΣΗΣ 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΓΕΓΟΝΟΤΩΝ Η΄ ΜΗ ΚΑΝΟΝΙΚΩΝ ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ 

 

    Τα ισχυρότερα πλεονεκτήµατα που αντλούνται από τη συγκεκριµένη µεθοδολογία 

απορρέουν από το γεγονός ότι µας δίνει µια άµεση µέτρηση της αξίας που 

δηµιουργείται για τους επενδυτές από τις µεταβολές των µετοχών και επιπλέον, 

µπορούµε να πάρουµε µια µέτρηση που βλέπει µπροστά (“forward looking”) στη 

δηµιουργία αξίας, υπό την έννοια ότι οι χρηµαταγορές µπορούν να προβλέψουν τη 

µελλοντική κερδοφορία και να αποτυπώσουν τις µελλοντικές προσδοκίες για τις 

επιχειρήσεις µέσω των µετοχών τους. Αυτό συµβαίνει, επειδή θεωρητικά η τιµή των 

µετοχών είναι η παρούσα αξία των αναµενόµενων µελλοντικών ταµειακών ροών, 

όπως την προεξοφλεί η αγορά σήµερα, χωρίς να παρέχεται δυνατότητα αλλοίωσης 

από κάποιο φυσικό πρόσωπο. Αν και η µέθοδος αυτή παρουσιάζει κάποιας µορφής 

ευαισθησία ανάλογα µε το ποιο µοντέλο θα χρησιµοποιηθεί ως πρότυπο για τον 

προσδιορισµό των κανονικών αποδόσεων (π.χ. CAPM κ.λπ.), οφείλουµε να 
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οµολογήσουµε ότι είναι µια µέθοδος που χρησιµοποιείται επανειληµµένα και  

εκτεταµένα στον χρηµατοοικονοµικό κλάδο εδώ και πολλά χρόνια. 

    Ωστόσο, βασικά µειονεκτήµατα της µεθόδου ανάλυσης επιχειρηµατικών 

γεγονότων είναι ότι εξαρτάται από την υποτιθέµενη αποτελεσµατικότητα της αγοράς 

για τις σωστές προβλέψεις των τιµών των µετοχών µε βάση το παρελθόν. 

Επιπροσθέτως, είναι ευάλωτη στη µεταβλητότητα των χαρακτηριστικών απόδοσης 

και κινδύνου (α και β) των επιχειρήσεων που παρουσιάζεται διαχρονικά, ενώ συνάµα 

είναι ευάλωτη και στο πρόβληµα χαµηλής εµπορευσιµότητας των µετοχών µικρής 

κεφαλαιοποίησης (small caps stocks). Τέλος, η µέθοδος αυτή, συγκρινόµενη µε τις 

λογιστικές µεθόδους και τις µελέτες στρατηγικής ανάλυσης τύπου case study, δεν 

υπεισέρχεται εις βάθος στη µελέτη των µεγεθών των εταιρειών µετά τη συγχώνευση. 

 

4.3.2.  Μέθοδος Αξιολόγησης της Λειτουργικής Αποδοτικότητας βάσει 

Λογιστικών Στοιχείων (Accounting based Operational Performance Evaluation) 

 

    Η συγκεκριµένη µέθοδος εφαρµόστηκε πρώτη ιστορικά για τη µελέτη των 

επιπτώσεων των συγχωνεύσεων, πολύ πριν καθιερωθούν η θεωρία της 

αποτελεσµατικότητας των αγορών και η χρήση του CAPM  που αναβάθµισαν τη 

σηµασία της αξιοποίησης στοιχείων της αγοράς για τη διεξαγωγή επιστηµονικών 

συµπερασµάτων.  

    Η µέθοδος αυτή χρησιµοποιεί λογιστικά στοιχεία από τους ισολογισµούς των 

χρηµατοοικονοµικών οργανισµών και συγκρίνει τη λειτουργική αποδοτικότητά τους 

πριν και µετά την πραγµατοποίηση των συγχωνεύσεων και εξαγορών. Λόγω του 

γεγονότος ότι χρησιµοποιεί διάφορα µέτρα σύγκρισης που υπολογίζονται βάσει 

λογιστικών στοιχείων (π.χ. λειτουργικά κέρδη – EBIT, πωλήσεις, ταµειακές ροές, 

δείκτες ROE, ROA κ.λπ.), έχει ως αποτέλεσµα να πραγµατοποιείται µια εις βάθος 

ανάλυση της πραγµατικής επίδρασης που έχουν οι συγχωνεύσεις, όπως αυτή 

συνάγεται από τις λογιστικές καταστάσεις. Η χρησιµοποίηση των λογιστικών 

στοιχείων συµβάλλει στον υπολογισµό της µεταβολής στη λειτουργική 

αποδοτικότητα, καθώς επίσης και των αλλαγών στα κέρδη, στα έσοδα και στο κόστος 

των χρηµατοοικονοµικών οργανισµών µετά την ολοκλήρωση των συγχωνεύσεων και 
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των εξαγορών. Βέβαια, πρέπει να αναφέρουµε ότι τυχόν µειώσεις του κόστους 

παραγωγής δεν σηµαίνουν και αύξηση της αποδοτικότητας της νέας επιχειρηµατικής 

οντότητας που δηµιουργείται µετά τη συγχώνευση, επειδή είναι δυνατό να υπάρχουν 

παράλληλα και µειώσεις των εσόδων και των περιουσιακών στοιχείων της νέας 

συγχωνευµένης χρηµατοοικονοµικής µονάδας. Οι µειώσεις αυτές του κόστους 

οφείλονται συνήθως σε απολύσεις ανθρώπινου δυναµικού ή καλύτερη εκµετάλλευση 

των πληροφοριακών συστηµάτων. Το βασικό πλεονέκτηµα αυτής της µεθόδου είναι η 

εύκολη συλλογή λογιστικών στοιχείων από τους δηµοσιευµένους ισολογισµούς και η 

άµεση µέτρηση της αποδοτικότητας. Πάνω σε αυτό το ζήτηµα, οι Pillof & Santomero 

(1998) υποστηρίζουν ότι µε τη συγκεκριµένη µέθοδο, η εκτίµηση της αποδοτικότητας 

γίνεται µε τη χρήση πραγµατικών στοιχείων και  όχι µε τη χρήση των αναµενόµενων 

µεταβολών των αποδόσεων των µετοχών. Κατά συνέπεια, αυτή η µέθοδος αυτή 

θεωρείται πιο αξιόπιστη σε σχέση µε τη µέθοδο ανάλυσης επιχειρηµατικών 

γεγονότων. 

    Ωστόσο, δεν πρέπει να παρακάµπτουµε τα µειονεκτήµατα της µεθόδου, όπως για 

παράδειγµα το γεγονός ότι ο διαχωρισµός των επιπτώσεων της εξαγοράς από άλλα 

γεγονότα και επιχειρηµατικές αποφάσεις είναι δύσκολος ή ότι η επιλογή του 

κατάλληλου µέτρου ελέγχου της απόδοσης είναι υποκειµενική (π.χ. λειτουργικά 

κέρδη ή κέρδη ανά µετοχή) ή ότι τα µέτρα της λειτουργικής απόδοσης είναι ευάλωτα 

σε προβλήµατα µέτρησης (π.χ. χρήση διαφορετικών λογιστικών κανόνων σε 

περιπτώσεις εξαγορών). 

    Παρόλ’ αυτά, δεν πρέπει να παραβλέπει κανείς την αξία της µεθόδου χρήσης 

λογιστικών στοιχείων, η οποία αποτελεί µάλιστα σηµαντικό βοηθητικό εργαλείο που 

συνεισφέρει σηµαντικά στις µελέτες ανάλυσης των επιπτώσεων των συγχωνεύσεων. 
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ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΟΟ  ΠΠΕΕΜΜΠΠΤΤΟΟ    

««ΣΣΥΥΓΓΚΚΕΕΝΝΤΤΡΡΩΩΣΣΗΗ,,  ΑΑΝΝΤΤΑΑΓΓΩΩΝΝΙΙΣΣΜΜΟΟΣΣ  ΚΚΑΑΙΙ  ΚΚΕΕΡΡ∆∆ΟΟΦΦΟΟΡΡΙΙΑΑ  ΤΤΟΟΥΥ  ΕΕΛΛΛΛΗΗΝΝΙΙΚΚΟΟΥΥ  

ΧΧΡΡΗΗΜΜΑΑΤΤΟΟΟΟΙΙΚΚΟΟΝΝΟΟΜΜΙΙΚΚΟΟΥΥ  ΣΣΥΥΣΣΤΤΗΗΜΜΑΑΤΤΟΟΣΣ»»  

 

5.1.  Συγχωνεύσεις και Εξαγορές  µεταξύ Τραπεζικών Ιδρυµάτων 

 

    Είναι γεγονός αναµφισβήτητο ότι τα τελευταία χρόνια, ο τραπεζικός τοµέας 

διεθνώς παρουσιάζει έντονη δραστηριότητα σε συγχωνεύσεις και εξαγορές. Οι 

κυριότεροι παράγοντες που έχουν συνεισφέρει προς αυτήν την κατεύθυνση είναι η 

τεχνολογική πρόοδος, η παγκοσµιοποίηση των χρηµατοπιστωτικών αγορών και η 

ενίσχυση της εποπτείας των πιστωτικών συστηµάτων. Παράλληλα, η δηµιουργία 

ενιαίας χρηµατοπιστωτικής αγοράς στην Ευρωπαϊκή Ένωση και η εισαγωγή του 

ευρώ διευκόλυναν τη διαδικασία συγκέντρωσης των τραπεζών. 

    Αξίζει να επισηµανθεί ότι στην Ευρωπαϊκή Ένωση, έχουν παρατηρηθεί δύο τύποι 

συγχωνεύσεων και συγκεκριµένα, οι στρατηγικές συγχωνεύσεις, στις οποίες 

εµπλέκεται τουλάχιστον µια µεγάλη τράπεζα, µε στόχο την επέκτασή της στις αγορές 

της Ο.Ν.Ε. και οι συγχωνεύσεις για την απορρόφηση της πλεονάζουσας τραπεζικής 

δραστηριότητας, ιδιαίτερα στο χώρο των µικρών τραπεζών. Σε αυτή τη δεύτερη 

µορφή συγχωνεύσεων, µια τράπεζα µεσαίου, κατά κύριο λόγο, µεγέθους εξαγοράζει 

µικρές τράπεζες και µετασχηµατίζεται εν τέλει σε τράπεζα µεγάλης δυναµικότητας µε 

διευρυµένο ποσοστό στην αγορά και αύξηση των κερδών της.   

    Στην Ελλάδα, οι τάσεις για συγχωνεύσεις και εξαγορές εκδηλώθηκαν µε 

καθυστέρηση αλλά βαθµιαία προσέλαβαν µεγάλες διαστάσεις. Ο βασικός στόχος 

ήταν η δηµιουργία µεγάλων τραπεζικών οµίλων ικανών όχι µόνο να διατηρήσουν 

αλλά και να διευρύνουν το µερίδιό τους στην ελληνική αγορά, καθώς επίσης και να 

επεκταθούν στις διεθνείς αγορές µε προτεραιότητα τα Βαλκάνια. 

    Στη συνέχεια, περιγράφονται οι κυριότερες τραπεζικές συγχωνεύσεις και εξαγορές, 

που έλαβαν χώρα τα τελευταία χρόνια στην ελληνική κοινωνία, καθώς επίσης και οι 

επιδράσεις τους στη συνολική εικόνα και στην κερδοφορία των αντίστοιχων 

τραπεζικών οµίλων. 
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5.1.1.  Όµιλος Εθνικής Τράπεζας 

 

    Μια εξαιρετικά σηµαντική συγχώνευση ήταν αυτή της Εθνικής Τράπεζας µε την 

Εθνική Κτηµατική Τράπεζα το 1998. Αξίζει να αναφερθεί ότι µόλις ένα χρόνο 

νωρίτερα είχε προηγηθεί συγχώνευση ανάµεσα στην Εθνική Στεγαστική Τράπεζα και 

στην Εθνική Κτηµατική Τράπεζα, οι οποίες βρίσκονταν κάτω από την ιδιοκτησία του  

ελληνικού κράτους. Η συγχώνευση του 1998 είχε δηµιουργήσει προσδοκίες για την 

εδραίωση ενός ισχυρού πιστωτικού ιδρύµατος και ενός οµίλου ικανού να 

εκµεταλλευτεί αποτελεσµατικά τις ευκαιρίες και να ανταποκριθεί επιτυχώς στις 

προκλήσεις των εγχώριων και διεθνών αγορών χρήµατος και κεφαλαίου. Η 

διαδικασία της συγχώνευσης προϋπέθετε ότι το σύνολο των καταστηµάτων της 

Εθνικής Κτηµατικής θα λειτουργούσαν σαν καταστήµατα της Εθνικής Τράπεζας ενώ 

ιδιαίτερη προσοχή δόθηκε τόσο στην εξοικείωση των δύο πλευρών στις 

προσφερόµενες κοινές υπηρεσίες και προϊόντα, όσο και σε θέµατα υποστήριξης του 

δικτύου, ούτως ώστε να εξασφαλιστεί η ενιαία εξυπηρέτηση των πελατών των δύο 

τραπεζικών ιδρυµάτων. Σχετικά µε το αποτέλεσµα της συγχώνευσης, θα µπορούσαµε 

να πούµε ότι ήταν επιτυχές, αφού τα αµέσως επόµενα χρόνια, η Εθνική Τράπεζα 

παρουσίαζε αύξηση του συνόλου του ενεργητικού της, των εσόδων από τόκους και 

των αποτελεσµάτων χρήσης προ φόρων. Κρίνοντας τη συγκεκριµένη συγχώνευση, 

πρέπει να σηµειώσουµε ότι παρά τα προβλήµατα επικοινωνίας που ανέκυψαν λόγω 

της διαφορετικής οργανωσιακής κουλτούρας των δύο τραπεζικών ιδρυµάτων και 

παρά την αρχική αδυναµία που παρατηρήθηκε στην εξοµάλυνση των προβληµάτων 

που προέκυψαν από την επιχειρηµατική αλλαγή, η εν λόγω συγχώνευση δίκαια 

δηµιουργεί την εντύπωση µιας επιτυχηµένης προσπάθειας, αφού επήλθε µια ραγδαία 

γενικότερη βελτίωση της όλης κατάστασης, ενώ παράλληλα επιτεύχθηκαν οι 

αναµενόµενες συνέργιες.  ∆εν είναι τυχαίο άλλωστε το γεγονός ότι ο νέος τραπεζικός 

οργανισµός απέκτησε την πρώτη θέση στην τραπεζική αγορά, ελέγχοντας το 29% του 

συνόλου των χορηγούµενων δανείων και το 39,8% των συνολικών καταθέσεων. 

    Ένα πιο πρόσφατο σχετικά γεγονός είναι αυτό που πραγµατοποιήθηκε τον Απρίλιο 

του 2006, όπου η Εθνική Τράπεζα προχώρησε σε µία κοµβικής σηµασίας συµφωνία 

για την εξαγορά του 46% των µετοχών της Finansbank, επιλογή που σηµατοδοτεί 

την εδραίωση της Τράπεζας ως ισχυρού χρηµατοπιστωτικού οµίλου στη Ν.Α. 

Ευρώπη και τη διασφάλιση της σηµαντικής της παρουσίας στην εν λόγω περιοχή του 
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στρατηγικού της ενδιαφέροντος. Η Finansbank αποτελεί δυναµική τράπεζα µε 

αποτελεσµατική διοίκηση και ισχυρή θέση στην αγορά της Τουρκίας, ενώ υπάρχουν 

προσδοκίες ότι θα προσφέρει στον όµιλο σηµαντικές συνέργιες από τις 

δραστηριότητές της σε άλλες χώρες της Ν.Α. Ευρώπης. Ως αποτέλεσµα της νέας 

δοµής του οµίλου, αναµενόταν άλλωστε ότι ένα σηµαντικό ποσοστό που ξεπερνάει το 

30% των εσόδων θα προερχόταν από εργασίες εκτός Ελλάδος, επιτυγχάνοντας 

σηµαντική διαφοροποίηση των πηγών κερδοφορίας του. 

 

 

Πίνακας 5.1: 

 

Αποτελέσµατα Οµίλου Εθνικής Τράπεζας 

 

σε € εκατ. α! 6µηνο 2007 α! 6µηνο 2006 % 

Καθαρά κέρδη 878 546 +61% 

Καθαρά κέρδη από εγχώριες δραστηριότητες 
 (προ κερδών από πώληση ΑΓΕΤ) 490 364 +35% 

Καθαρά κέρδη Finansbank 244 - - 

Οργανικά κέρδη ΝΑ Ευρώπης 76 61 +25% 

Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων (ROE) 25.4% *30.1% 

Συντελεστής αποτελεσµατικότητας (C/I) 48.3% 50.8% 

Επιτοκιακό Περιθώριο (ΝΙΜ) 4.20% 3.38% 

Επιτοκιακό αποτέλεσµα (ΝΙΙ) 1443 887 +63% 

Ποσοστό µη εξυπηρετούµενων δανείων (NPL ratio) 3.7% 4.6%   

Σύνολο ενεργητικού 82332 61232 +34% 

Σύνολο δανείων 49277 32823 +50% 

Σύνολο καταθέσεων 55357 45665 +21% 

∆άνεια / Καταθέσεις 89% 72%   
* πριν την αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου κατά €3 δις. 

Πηγή: Εθνική Τράπεζα 

 

    Σχεδόν 40% της οργανικής κερδοφορίας του πρώτου εξαµήνου του 2007 

προέρχεται από τις τράπεζες του οµίλου στη Ν.Α. Ευρώπη και την Τουρκία, όπου και 

καταγράφονται οι υψηλότεροι ρυθµοί ανάπτυξης εργασιών και κερδοφορίας, 

επιβεβαιώνοντας τη στρατηγική του οµίλου να διευρύνει και να διαφοροποιήσει τις 

πηγές εσόδων του. Ιδιαίτερη συµβολή στα κέρδη του οµίλου είχε η Finansbank, η 

οποία συνεισέφερε στο πρώτο εξάµηνο €244 εκατ., ποσό που αντιστοιχεί στο 31% 
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της συνολικής κερδοφορίας. Αθροίζοντας τα κέρδη της Finansbank, ο όµιλος έχει ήδη 

από τον πρώτο χρόνο της εξαγοράς ανακτήσει το 11% της συνολικής του επένδυσης. 

Το µέγεθος αυτό γίνεται ακόµη πιο εντυπωσιακό αν ληφθεί υπόψη το σχετικά πρώιµο 

στάδιο ανάπτυξης της τουρκικής τραπεζικής αγοράς και η δυναµική που θα 

προσδώσει στη Finansbank η επέκταση του δικτύου καταστηµάτων της. 

 

Πίνακας 5.2: 

 

 

   Πηγή: Εθνική Τράπεζα 

 

Πίνακας 5.3: 

 

 

Πηγή: Εθνική Τράπεζα 

 

    Το επιτοκιακό αποτέλεσµα του Οµίλου διαµορφώθηκε σε €1443 εκατ. το α΄ 6µηνο 

του 2007, ενώ το καθαρό επιτοκιακό περιθώριο του β΄ 3µήνου 2007 ανήλθε σε 4.22% 

έναντι 4.19% το α΄ 3µηνο. Η Finansbank συνέβαλε καθοριστικά σε αυτή την εξέλιξη 

καθώς το επιτοκιακό της περιθώριο διατηρήθηκε στα επίπεδα του 7%. 
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Πίνακας 5.4: 

 

 

Πηγή: Εθνική Τράπεζα 

 

    Όπως προαναφέρθηκε, τα καθαρά κέρδη του οµίλου της Finansbank το α΄ 6µηνο 

του 2007 ανήλθαν σε €244 εκατ., αντιπροσωπεύοντας το 31% της κερδοφορίας του 

οµίλου. Η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων παραµένει εξαιρετικά υψηλή (39%) 

ενώ ταυτόχρονα σε ιδιαίτερα χαµηλά επίπεδα διατηρείται και ο λόγος κόστους προς 

έσοδα (42%) παρά τη ραγδαία ανάπτυξη των εργασιών της Finansbank, καθώς κατά 

το α΄ 6µηνο του 2007 στο δίκτυο καταστηµάτων της προστίθεντο περίπου δύο 

καταστήµατα την εβδοµάδα.  

 

Πίνακας 5.5: 
 

 

Πηγή: Εθνική Τράπεζα 

 

    Η δυναµική ανάπτυξη των εργασιών της Finansbank απεικονίζεται και στην 

επέκταση του δανειακού της χαρτοφυλακίου, το οποίο διαµορφώθηκε σε 14.5 δισ. 

τουρκικές λίρες αυξηµένο κατά 34% σε σχέση µε τον Ιούνιο του 2006. Το συνολικό 
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µερίδιο αγοράς της Finansbank το 2007 προσεγγίζει το 6.1% αυξηµένο κατά 0.7 

ποσοστιαίες µονάδες µέσα σε ένα χρόνο. 

 

Πίνακας 5.6: 

 

 

 

Πηγή: Εθνική Τράπεζα 

 

    Οι χορηγήσεις λιανικής τραπεζικής της Finansbank αυξήθηκαν στο σύνολό τους µε 

εντυπωσιακούς ρυθµούς της τάξης του 52% και ανήλθαν τον Ιούνιο του 2007 σε 5.4 

δισ. τουρκικές λίρες. Ιδιαίτερη δυναµική παρουσιάζουν οι χορηγήσεις στεγαστικών 

δανείων, οι οποίες αυξήθηκαν κατά 64% σε σχέση µε τον Ιούνιο του προηγούµενου 

έτους και διαµορφώθηκαν σε 2.5 δισ. τουρκικές λίρες µε αποτέλεσµα το µερίδιο 

αγοράς της Finansbank στη στεγαστική πίστη να προσεγγίζει πλέον το 10%. 

Αντίστοιχα, υψηλούς ρυθµούς (47%) παρουσιάζουν και τα υπόλοιπα καταναλωτικής 

πίστης, τα οποία διαµορφώθηκαν σε 2.8 δισ. τουρκικές λίρες και το σχετικό µερίδιο 

αγοράς σε 5.4%. 

    Εξαιρετική πορεία παρουσιάζουν και οι χορηγήσεις επιχειρηµατικής πίστης, οι 

οποίες ανήλθαν σε 9.1 δισ. τουρκικές λίρες, σηµειώνοντας αύξηση 25% σε ετήσια 

βάση σχεδόν διπλάσια της αγοράς, µε αποτέλεσµα το µερίδιο της Finansbank να 

αυξηθεί στο 5.8%. 

    Η ραγδαία αύξηση των χορηγήσεων δεν επηρέασε την ποιότητα του 

χαρτοφυλακίου µε το δείκτη των µη εξυπηρετούµενων δανείων να διαµορφώνεται 

µόλις στο 2% του συνολικού χαρτοφυλακίου, ποσοστό που είναι το χαµηλότερο της 

τουρκικής αγοράς. 
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    Ιδιαίτερα θετικά εξελίσσονται και οι καταθέσεις σε τοπικό νόµισµα, οι οποίες 

διαµορφώθηκαν σε 5.1 δισ. τουρκικές λίρες σηµειώνοντας αύξηση κατά 9% έναντι 

του Ιουνίου του 2006, γεγονός που υπογραµµίζει την αυξανόµενη εµπιστοσύνη µε 

την οποία περιβάλλει τη Finansbank η ευρεία πελατειακή της βάση. 

    Οι εξαιρετικές επιδόσεις της Finansbank και ιδίως η υψηλή κερδοφορία της είχαν 

ως αποτέλεσµα ο Όµιλος της Εθνικής Τράπεζας να έχει ανακτήσει ήδη από το πρώτο 

χρόνο της εξαγοράς το 11% της συνολικής επένδυσης, όπως προαναφέρθηκε. 

    Η δυναµική αυτή είναι ιδιαίτερα σηµαντική δεδοµένου ότι η τουρκική τραπεζική 

αγορά βρίσκεται σε πρώιµο στάδιο ανάπτυξης και οι θετικές επιπτώσεις των 

συνεργιών µεταξύ ΕΤΕ και Finansbank δεν έχουν επιτευχθεί πλήρως. 

    Παρόλα ταύτα, αλλαγές στο ανταγωνιστικό περιβάλλον της Τουρκίας ενδέχεται να 

έχουν δυσµενείς επιπτώσεις στη δραστηριότητα της Finansbank. Τυχόν ένταση του 

ανταγωνισµού από υφιστάµενους ή νέους ανταγωνιστές στον τραπεζικό χώρο στην 

Τουρκία ενδέχεται να περιορίσει τη δυνατότητα της Finansbank για περαιτέρω 

ανάπτυξη και διατήρηση του µεριδίου αγοράς της και να οδηγήσει σε συρρίκνωση 

των περιθωρίων της. Το γεγονός αυτό θα µπορούσε να επηρεάσει την επίτευξη των 

στρατηγικών στόχων της τράπεζας στην Τουρκία. Ταυτόχρονα, η σύγκλιση της 

τουρκικής οικονοµίας µε αυτή των κρατών-µελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης ενδέχεται 

να έχει ως αποτέλεσµα τη µείωση των επιτοκίων στην Τουρκία, µε ενδεχόµενη 

µείωση του επιτοκιακού περιθωρίου της Finansbank. 

 

5.1.2.  Όµιλος Τράπεζας Πειραιώς 

 

    Η Τράπεζα Πειραιώς υλοποίησε µία σειρά στρατηγικών κινήσεων, µε σκοπό την 

εδραίωσή της στην εγχώρια αγορά. Έτσι, το 1998 προχώρησε στην απορρόφηση των 

εργασιών της Chase Manhattan στην Ελλάδα, στην εξαγορά της Τράπεζας 

Μακεδονίας-Θράκης και της Τράπεζας Credit Lyonnais Hellas, ενώ στις αρχές του 

1999 προέβη στην απόκτηση του ελέγχου της Τράπεζας Χίου και στην απορρόφηση 

των εργασιών της National Westminster Bank PLC στην Ελλάδα. Τον Ιούνιο του 

2000, πραγµατοποίησε την ενοποίηση των τραπεζικών δραστηριοτήτων της στην 

Ελλάδα, µέσω της απορρόφησης των εµπορικών Τραπεζών Μακεδονίας - Θράκης και 
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Χίου, δηµιουργώντας µία από τις τρεις µεγαλύτερες ιδιωτικές τράπεζες στη χώρα 

µας. 

    Προσπαθώντας να εστιάσουµε ειδικότερα στην ανάλυση της επίδρασης των 

εξαγορών των τραπεζών Μακεδονίας - Θράκης και Χίου στην αποτελεσµατικότητα 

του Οµίλου Πειραιώς, αξίζει να επισηµάνουµε ότι την περίοδο της εξαγοράς, η  

Τράπεζα Μακεδονίας - Θράκης παρουσίαζε πολύ καλή ρευστότητα και κέρδη 

χρήσεως µετά φόρων 482.832.718 δραχµές. Κάνοντας µια σύγκριση των κυριότερων 

οικονοµικών µεγεθών, τα χρόνια πριν και αµέσως µετά τη συγχώνευση,  µπορούµε να 

παρατηρήσουµε ότι για τον όµιλο, ο δείκτης καθαρού περιθωρίου κέρδους αυξανόταν 

σταδιακά ενώ από την εξέταση των στοιχείων των ισολογισµών, προκύπτει ότι κατά 

την περίοδο 2000 - 2003, τα στοιχεία του ενεργητικού σηµείωσαν µια βαθµιαία 

αυξητική τάση, µε αποτέλεσµα να ξεπερνούν τα 11.000.000.000 ευρώ. Όσον αφορά 

τα στοιχεία της κατάστασης αποτελεσµάτων χρήσης που εµφανίζονται ως κέρδη, 

παρουσίασαν οµοίως ανοδική, κατά κύριο λόγο, τάση κατά το συγκεκριµένο χρονικό 

διάστηµα, φτάνοντας το 2003 τα 111.771.000 ευρώ. Ωστόσο, η περιγραφείσα εικόνα 

σε συνδυασµό µε τη φθίνουσα τάση ορισµένων δεικτών, όπως ο δείκτης 

ρευστότητας, ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας και οι δείκτες οικονοµικής 

αποτελεσµατικότητας (ROE, ROA), δεν µας επιτρέπουν να εξάγουµε ένα ξεκάθαρα 

ασφαλές συµπέρασµα για το αν η συγκεκριµένη εξαγορά από µόνη της ήταν 

αποτελεσµατική. 

     Από την άλλη µεριά, περισσότερο ξεκάθαρα φαίνονται τα πράγµατα, στην 

περίπτωση της εξαγοράς της Τράπεζας Χίου. Η εν λόγω εξαγορά αποτιµάται ότι είχε 

θετικές επιδράσεις στην περαιτέρω επιδίωξη του οµίλου για επέκταση και 

ισχυροποίηση της θέσης του. Αυτό το συµπέρασµα εξάγεται κυρίως από την πολύ 

καλή εικόνα, που παρουσίαζε ο υπό εξαγορά τραπεζικός οργανισµός εκείνο το 

χρονικό διάστηµα. Ειδικότερα, η τράπεζα Χίου χαρακτηριζόταν από ένα µεγαλύτερο 

καθαρό περιθώριο κέρδους από τόκους σε σχέση µε τον κλάδο. Επίσης, η 

αποδοτικότητα του ενεργητικού της ήταν στα ίδια επίπεδα µε τον κλάδο ενώ η 

αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων ήταν υψηλότερη από τα υπόλοιπα τραπεζικά 

ιδρύµατα του κλάδου. 

    Μια άλλη στρατηγική κίνηση της Τράπεζας Πειραιώς για επέκταση και 

ισχυροποίηση της θέσης της έλαβε χώρα στις αρχές του 2002, όπου η Τράπεζα 
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Πειραιώς εξαγόρασε την ΕΤΒΑbank. Το σύνολο των καθαρών εσόδων 

διαµορφώθηκε σε 287,6 εκατ. ευρώ το πρώτο εξάµηνο του 2003 έναντι 251,2 εκατ. 

ευρώ το αντίστοιχο εξάµηνο του 2002, παρουσιάζοντας αύξηση κατά 14,5%. 

Σηµειώνεται ότι το 81,1% των καθαρών εσόδων του οµίλου προήλθε από έντοκα 

έσοδα και προµήθειες εργασιών. Τα κέρδη χρηµατοοικονοµικών πράξεων ανήλθαν 

σε 33,4 εκατ. ευρώ το πρώτο εξάµηνο του 2003, έναντι 9,8 εκατ. ευρώ το αντίστοιχο 

εξάµηνο του προηγούµενου έτους. Η βελτίωση αυτή οφείλεται στην αύξηση των 

αποτελεσµάτων από χρηµατοοικονοµικές πράξεις της ΕΤΒΑbank κατά 17,1 εκατ. 

ευρώ και των δύο εταιρειών επενδύσεων χαρτοφυλακίου κατά 6,3 εκατ. ευρώ. 

Ειδικότερα, τα κέρδη από πράξεις επί µετοχών το πρώτο εξάµηνο του 2003 

διαµορφώθηκαν σε 9,8 εκατ. ευρώ, από πράξεις οµολόγων σε 17,5 εκατ. ευρώ και 

από πράξεις συναλλάγµατος σε 6,1 εκατ. ευρώ. Πρέπει να αναφερθεί ότι στην 

πραγµατοποίηση των κερδών από πράξεις επί οµολόγων, συνέβαλε και η σηµαντική 

πτώση των επιτοκίων κατά το πρώτο εξάµηνο του 2003, γεγονός που αντιστάθµισε 

µερικώς τη µείωση των εσόδων από τόκους τίτλων σταθερής απόδοσης. Σε γενικές 

γραµµές, η εξαγορά της ΕΤΒΑbank και η ανάληψη της διοίκησής της από την 

Τράπεζα Πειραιώς συνέβαλε στην βελτίωση της αποδοτικότητας του χαρτοφυλακίου 

των δανείων της και του χαρτοφυλακίου των συµµετοχών της και ήδη από τους 

πρώτους µήνες του 2002 σηµειώθηκε αύξηση της κερδοφορίας της και βελτίωση της 

καθαρής της θέσης. 

    Στις αρχές του 2005, ο Όµιλος Τράπεζας Πειραιώς υλοποιώντας τη στρατηγική 

επέκτασής του στις αγορές της Νοτιοανατολικής Ευρώπης και Ανατολικής 

Μεσογείου, προχώρησε στην εξαγορά της βουλγαρικής τράπεζας Eurobank 

(µετονοµάστηκε σε Piraeus Bank Bulgaria), ενισχύοντας την εκεί παρουσία του 

οµίλου, ενώ το Μάρτιο 2006 ολοκληρώθηκε η συγχώνευση των καταστηµάτων της 

Τράπεζας Πειραιώς στη Βουλγαρία µε την Eurobank. Επίσης, το 2005, 

πραγµατοποίησε είσοδο στη σερβική αγορά µε την εξαγορά της Atlas Bank, αλλά 

και στην αιγυπτιακή αγορά µε την εξαγορά της Egyptian Commercial Bank. Τέλος, 

εντός του 2007, ο Όµιλος Πειραιώς διεύρυνε τη διεθνή παρουσία του στην Ουκρανία 

µε την εξαγορά της International Commerce Bank και στην Κύπρο µε την έγκριση 

λειτουργίας τραπεζικού ιδρύµατος (Τράπεζα Πειραιώς Κύπρου) και τη συµφωνία 

εξαγοράς του δικτύου της Arab Bank Κύπρου. 
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    Στο τέλος Μαρτίου 2010, ο Όµιλος της Τράπεζας Πειραιώς διέθετε ένα δίκτυο 876 

καταστηµάτων (359 στην Ελλάδα και 517 στο εξωτερικό) και ίδια κεφάλαια που 

διαµορφώθηκαν στα €3.579 εκατ. Οι καταθέσεις, τα repos και τα οµόλογα πελατών 

του οµίλου διαµορφώθηκαν στα €30.084 εκατ., τα δάνεια µετά από προβλέψεις στα 

€37.736 εκατ. και το σύνολο του ενεργητικού στα €55.220 εκατ. 

 

5.1.3.  Όµιλος Marfin Εgnatia Bank 

 

    Τον Μάρτιο του 2007, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της Εγνατίας Τράπεζας ενέκρινε 

το Σχέδιο Σύµβασης Συγχώνευσης δι’ απορροφήσεως της «Marfin Bank Ανώνυµης 

Τραπεζικής Εταιρείας» και της «Λαϊκής Τράπεζας Ανώνυµης Εταιρείας» από την 

«Εγνατία Τράπεζα Ανώνυµη Εταιρεία».  

    Το 2007, ο Όµιλος της Marfin Εγνατίας µετά την επιτυχή ολοκλήρωση της νοµικής 

και λειτουργικής συγχώνευσης των τριών τραπεζών, σηµείωσε µεγάλη επιτυχία και 

σηµαντική ανάπτυξη. Στο τέλος του έτους, ο όµιλος είχε συνολικό ενεργητικό €13,7 

δισ., ένα δίκτυο 179 καταστηµάτων σε Ελλάδα και Ρουµανία και ανθρώπινο 

δυναµικό που αποτελείτο από 3.256 υπαλλήλους. Αξίζει να επισηµανθεί ότι η 

∆ιοίκηση κατάφερε να ξεπεράσει τους αρχικούς της στόχους για το 2007.  

    Τα ενοποιηµένα καθαρά κέρδη µετά από φόρους και δικαιώµατα µειοψηφίας 

ανήλθαν σε €135,1 εκατ., σηµειώνοντας αύξηση 174% σε σύγκριση µε τα 

αποτελέσµατα του 2006. Τα καθαρά κέρδη µετά από φόρους και προ δικαιωµάτων 

µειοψηφίας ήταν αυξηµένα κατά €69,3 εκατ. (αύξηση 96%) σε σχέση µε τα 

αποτελέσµατα του 2006. 

    Το σύνολο του ενεργητικού του οµίλου ανήλθε σε €13,7 δισ. σηµειώνοντας 

αύξηση κατά 47% σε σύγκριση µε το τέλος του 2006. Οι συνολικές χορηγήσεις του 

οµίλου σηµείωσαν ισχυρή ετήσια αύξηση κατά 54% και διαµορφώθηκαν σε €9,6 δισ. 

Οι διεθνείς χορηγήσεις έφτασαν τα €0,5 δισ., που αντιστοιχούν σε ποσοστό 5,2% του 

συνόλου των χορηγήσεων του οµίλου. Αντίστοιχα, οι συνολικές καταθέσεις του 

οµίλου σηµείωσαν αύξηση κατά 29% και έφτασαν τα €9,3 δισ. Η αύξηση προκύπτει 

από την επέκταση του δικτύου, την σταδιακή ωρίµανση των υποκαταστηµάτων και 

την επέκταση της πελατειακής βάσης του οµίλου. 
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    Η ισχυρή ανάπτυξη τόσο του χαρτοφυλακίου χορηγήσεων όσο και του 

χαρτοφυλακίου καταθέσεων είχε ως αποτέλεσµα τα καθαρά έσοδα από τόκους να 

ενισχυθούν σηµαντικά και να διαµορφωθούν σε €267,4 εκατ. σηµειώνοντας αύξηση 

κατά 27% σε σχέση µε τα αποτελέσµατα του 2006. 

    Τα έσοδα από καθαρές προµήθειες είχαν αξιοσηµείωτη αύξηση της τάξης του 84% 

και έφτασαν τα €197,4 εκατ. Ενισχύθηκαν τόσο από τις αυξήσεις στις τραπεζικές, 

χρηµατιστηριακές, επενδυτικές προµήθειες όσο και από τις προµήθειες διαχείρισης 

χαρτοφυλακίου πελατών. 

    Τα συνολικά λειτουργικά έξοδα παρουσίασαν άνοδο κατά 26% στα €258,3 εκατ. Η 

αύξηση των δαπανών οφείλεται στη µετεγκατάσταση 10 καταστηµάτων και στο 

άνοιγµα 10 νέων τραπεζικών κέντρων και 16 καταστηµάτων στην Ελλάδα, καθώς και 

11 νέων καταστηµάτων στη Ρουµανία. Επιπλέον, η αύξηση οφείλεται και σε δαπάνες 

που αφορούσαν αφενός µεν την συγχώνευση των τριών τραπεζών και αφετέρου ένα 

µικρό πρόγραµµα εθελούσιας εξόδου. 

    Η αύξηση στην κερδοφορία του οµίλου είχε σαν αποτέλεσµα τη σηµαντική 

ενίσχυση της αποδοτικότητας του ενεργητικού (Return on Assets) σε 1,23% σε 

σύγκριση µε 0,84% το 2006, ενώ η αποδοτικότητα ενσώµατων ιδίων κεφαλαίων 

(Return on Tangible Equity) ανήλθε σε 19,6%. 

    Η Τράπεζα αύξησε το µερίδιό της στο σύνολο των δανείων σε 4,4% το 2007 έναντι 

3,6% το 2006 και των καταθέσεων σε 4,8% από 3,9% αντίστοιχα. Σηµαντική ήταν 

και η βελτίωση στις επιµέρους κατηγορίες δανείων. Συγκεκριµένα, η Marfin Εγνατία 

βελτίωσε το µερίδιό της στα στεγαστικά δάνεια σε 2,6% το 2007 από 1,8% ένα χρόνο 

νωρίτερα και αντίστοιχα στα επιχειρηµατικά δάνεια σε 5,3% από 4,3%.  
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5.1.4.  Όµιλος EFG Eurobank Ergasias 

 

    Η Τράπεζα EFG Eurobank Ergasias ιδρύθηκε το 1990 µε αρχική επωνυµία 

«Ευρωεπενδυτική Τράπεζα» και στόχο την παροχή κυρίως επενδυτικών υπηρεσιών. 

Με την απελευθέρωση της αγοράς λιανικής τραπεζικής στην Ελλάδα, η Τράπεζα 

επαναπροσδιόρισε τους στρατηγικούς της στόχους. Έκτοτε η EFG Eurobank Ergasias 

έχει ακολουθήσει µια ανοδική πορεία, µέσα από δυναµική οργανική ανάπτυξη, αλλά 

και µέσα από εξαγορές και συγχωνεύσεις, καταλαµβάνοντας σήµερα ηγετική θέση 

στους ταχύτερα αναπτυσσόµενους και πιο προσοδοφόρους τοµείς της αγοράς. 

    Το 2000, είχαµε τη συγχώνευση δύο επιτυχηµένων τραπεζικών ιδρυµάτων και 

συγκεκριµένα, της Τράπεζας Εργασίας µε τη Eurobank. Η Τράπεζα Εργασίας ήταν 

ένα ώριµο χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα µε πορεία 26 ετών περίπου και έµπειρο 

στελεχιακό δυναµικό. Εξειδικευόταν σε µικροµεσαίες κυρίως επιχειρήσεις, διέθετε 

ευελιξία υπηρεσιών και προέβαινε σε αυστηρό έλεγχο κόστους. Από την άλλη µεριά, 

η Eurobank εξειδικευόταν σε ιδιώτες πελάτες, διέθετε ευρεία γκάµα και ποιότητα 

προϊόντων και έδινε ιδιαίτερη έµφαση στην τεχνολογία. Όσον αφορά στην Τράπεζα 

Εργασίας, το βασικό µειονέκτηµά της και παράλληλα η κύρια αιτία των 

προβληµάτων που αντιµετώπιζε ήταν τα παλιά τραπεζικά µοντέλα που 

χρησιµοποιούσε, τα οποία δεν ήταν συµβατά µε τις σύγχρονες εξελίξεις. Αυτό 

µάλιστα δικαιολογεί την κίνηση στην οποία προέβη η Eurobank, η οποία εστιάζοντας 

την προσοχή της στην ανάπτυξη νέων πληροφοριακών συστηµάτων, προτίµησε να 

διατηρήσει µόνο το 5% των προϊόντων της Τράπεζας Εργασίας, ενώ το υπόλοιπο 

95% προήλθε από παράλληλη ανάπτυξη του προϊοντικού χαρτοφυλακίου. 

    Κάνοντας µια σύγκριση των οικονοµικών µεγεθών της Eurobank πριν και µετά τη 

συγχώνευση, δηλαδή συγκρίνοντας τα έτη 1999 και 2000, µπορούµε να 

παρατηρήσουµε µια αύξηση των χορηγήσεων κατά 33% και των καταθέσεων κατά 

17%, ενώ τα ίδια κεφάλαια µειώθηκαν κατά 3%. Το σύνολο των στοιχείων του 

ενεργητικού αυξήθηκε κατά 13% και τα καθαρά έσοδα από τόκους κατά 10% ενώ 

αντιθέτως, τα λειτουργικά έσοδα µειώθηκαν κατά 3% και τα κέρδη προ φόρων κατά 

8%. Τέλος, τα καθαρά κέρδη του οµίλου σηµείωσαν αύξηση κατά 4%. Με άλλα 

λόγια, ορισµένα στοιχεία του ισολογισµού παρουσίασαν αύξηση, ενώ τα έσοδα 

µειώθηκαν, πράγµα το οποίο µας οδηγεί στο συµπέρασµα ότι η συγκεκριµένη 
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συγχώνευση ήταν µια βεβιασµένη κίνηση από τη µεριά της Eurobank. Προς ενίσχυση 

του συγκεκριµένου συµπεράσµατος, δεν πρέπει να παρακάµπτουµε ότι οι δύο 

τράπεζες διακρίνονταν από διαφορετικές πολιτικές και οράµατα, πράγµα το οποίο 

ενισχύει τα ήδη υπάρχοντα προβλήµατα. Εξάλλου, όπως υποστηρίζεται, στόχος της 

Eurobank µε την εν λόγω συνένωση δραστηριοτήτων ήταν η οικειοποίηση της 

τεχνογνωσίας, του δικτύου και της πελατειακής βάσης που διέθετε η Τράπεζα 

Εργασίας, καθώς επίσης η εξασφάλιση οικονοµιών κλίµακας και φάσµατος και η 

ενίσχυση της δύναµής της στην αγορά. Η EFG Eurobank Ergasias συνέχισε προς την 

κατεύθυνση των συγχωνεύσεων και των εξαγορών και τα µετέπειτα χρόνια,  

διαγράφοντας µια επιτυχηµένη πορεία στο χώρο της κατά τα έτη που ακολούθησαν. 

    Το 2001 πραγµατοποιήθηκε συγχώνευση µε απορρόφηση της Τέλεσις Τράπεζας 

Επενδύσεων Α.Ε από την Τράπεζα EFG Eurobank Ergasias Α.Ε. Η ενοποίηση της 

Telesis δηµιούργησε υπεραξία εξαγοράς ύψους €18 εκατ., η οποία θα αποσβεσθεί σε 

περίοδο 15 ετών. Η εξαγορά της Telesis ενδυναµώνει ακόµα περισσότερο τη θέση 

της EFG Eurobank Ergasias στους τοµείς της επενδυτικής τραπεζικής, του private 

banking και των κεφαλαιαγορών. 

    Είναι γεγονός ότι οι δύο οργανισµοί παρουσιάζουν µια εγγενή 

συµπληρωµατικότητα. Το µεγάλο δίκτυο καταστηµάτων της Τράπεζα EFG Eurobank 

Ergasias Α.Ε. από τη µία πλευρά, και η ευελιξία της Τέλεσις Τράπεζας Επενδύσεων 

Α.Ε. από την άλλη πλευρά, αλλά και η τεχνογνωσία και το πελατολόγιο που διαθέτει 

κάθε όµιλος σε συγκεκριµένους και συµπληρωµατικούς τοµείς, αποτέλεσαν 

ουσιαστικές προϋποθέσεις για την αντιµετώπιση του ανταγωνισµού και την εδραίωση 

της νέας τράπεζας, που προέκυψε µετά τη συγχώνευση, στους τοµείς που 

παρουσιάζουν σηµαντικές προοπτικές ανάπτυξης. 

    Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα του οµίλου, που προέκυψαν για το έτος 2001, 

οφείλουµε να επισηµάνουµε ότι άµεση συνέπεια της συγκεκριµένης συγχώνευσης 

ήταν η αύξηση των εσόδων και της κερδοφορίας, πράγµα το οποίο άλλωστε 

απεικονίζεται αναλυτικά και στον πίνακα που ακολουθεί. 
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Πίνακας 5.7: 

 

 

Πηγή: EFG Eurobank Ergasias 

 

    Στον χρηµατιστηριακό τοµέα, τόσο στον κλάδο των µετοχών όσο και των 

παραγώγων, µετά τη συγχώνευση, η τράπεζα κατείχε ισχυρή θέση στην αγορά από 

πλευράς όγκου συναλλαγών. Στον τοµέα της επενδυτικής τραπεζικής, οι δύο 

τράπεζες έχουν µαζί µια ισχυρή οµάδα στελεχών υψηλών προδιαγραφών στην 

ελληνική αγορά και δυνατότητα πρόσβασης σε ένα από τα πιο ισχυρά και ταχέως 

αναπτυσσόµενα τραπεζικά δίκτυα. Αξίζει να αναφέρουµε ότι µετά τη συγχώνευση, το 

µερίδιο της Eurobank Ergasias στον χρηµατιστηριακό τοµέα αυξήθηκε στο 10.5% και 

το µέσο µερίδιο αγοράς στο Χρηµατιστήριο Παραγώγων ήταν 22%, ενώ στον τοµέα 

της επενδυτικής τραπεζικής το µερίδιο αγοράς της αυξήθηκε στο 25%. 

    Επίσης, η ισχυρή κεφαλαιακή βάση επιτρέπει την ανάληψη µεγάλων έργων 

επενδυτικής τραπεζικής, τόσο στο δηµόσιο όσο και στον ιδιωτικό τοµέα. Το νέο 

σχήµα επωφελείται από τη σύγχρονη τεχνογνωσία και την υψηλή ποιότητα 

ανθρώπινου δυναµικού, το οποίο άλλωστε θεωρεί κύριο ανταγωνιστικό του 

προτέρηµα για την προσφορά ποιοτικών υπηρεσιών προστιθέµενης αξίας. Στον 

τοµέα της παροχής υπηρεσιών private banking, o ενιαίος όµιλος έχει διακεκριµένο 

πελατολόγιο, µε πρόσβαση στο µεγάλο και ιδιαίτερα αποτελεσµατικό τραπεζικό 

δίκτυο της Τράπεζας EFG Eurobank Ergasias Α.Ε. καθώς και ευρύ φάσµα 

προηγµένων προϊόντων, ευρωπαϊκών προδιαγραφών λόγω και της συνεργασίας µε 
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την Deutsche Bank. Η νέα Τράπεζα παρέχει ολοκληρωµένες υπηρεσίες διαχείρισης  

χαρτοφυλακίου σε ασφαλιστικά ταµεία και µη κερδοσκοπικούς οργανισµούς. 

    Η συγχώνευση δηµιούργησε προοπτικές περαιτέρω ανάπτυξης, όπως η ανάπτυξη 

νέων δικτύων πωλήσεων επενδυτικών και χρηµατιστηριακών συναλλαγών, η 

διεύρυνση των σχέσεων µε εταιρικούς πελάτες υψηλής ποιότητας και διεθνών 

προδιαγραφών και η ανάπτυξη του e-banking και e-trading µε την εκµετάλλευση της 

υφιστάµενης υποδοµής και των επενδύσεων σε τεχνολογία των δύο οµίλων.  

    Είναι φανερό από τα ανωτέρω ότι µε τη συγχώνευση δηµιουργείται ένας 

οργανισµός µε σηµαντικά ανταγωνιστικά πλεονεκτήµατα στην ελληνική αγορά και 

συνέργιες, οι οποίες θα οδηγήσουν στη δηµιουργία πρόσθετων εσόδων. 

    Λαµβάνοντας υπόψη τα µερίδια αγοράς κατά το έτος 2001, µπορούµε να πούµε ότι 

η EFG Eurobank Ergasias είχε µια πολύ σηµαντική θέση σε ιδιαίτερα κερδοφόρους 

και ταχύτατα αναπτυσσόµενους τοµείς, όπως είναι η καταναλωτική και στεγαστική 

πίστη, οι πιστωτικές κάρτες, τα αµοιβαία κεφάλαια, οι αναδοχές και οι 

χρηµατιστηριακές συναλλαγές. 

 

Πίνακας 5.8: 

 

Πηγή: EFG Eurobank Ergasias 
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    Τέλος, προκειµένου να παρουσιάσουµε µια συνοπτική εικόνα των επιδράσεων των 

συγχωνεύσεων και των εξαγορών του οµίλου που συντελέστηκαν από το 1996 έως το 

2001 στον τοµέα των χορηγήσεων, είναι χρήσιµο να παραθέσουµε το ακόλουθο 

γράφηµα, επισηµαίνοντας ότι παρουσιάστηκε ταχύρυθµη εξέλιξη του οµίλου στον 

συγκεκριµένο τοµέα. 

 

Πίνακας 5.9: 

 
 

Πηγή: EFG Eurobank Ergasias 

 

5.1.5.  Όµιλος Alpha Bank 

 

    Η Alpha Bank ιδρύθηκε το 1879 και είναι µία από τις µεγαλύτερες τράπεζες στην 

Ελλάδα. Με δίκτυο άνω των 1.000  καταστηµάτων, ο Όµιλος της Alpha Bank 

δραστηριοποιείται και στη διεθνή τραπεζική αγορά µε παρουσία στην Κύπρο, στη 

Ρουµανία, στη Βουλγαρία, στη Σερβία, στην Ουκρανία, στην Αλβανία, στην 

Π.Γ.∆.Μ. και στη Μεγάλη Βρετανία.  

    Η Τράπεζα γνώρισε µεγάλη ανάπτυξη τις τελευταίες δεκαετίες. Πέρα από την 

προσφορά απλών τραπεζικών υπηρεσιών και προϊόντων, εξελίχθηκε σε έναν 

ολοκληρωµένο όµιλο παροχής οικονοµικών υπηρεσιών. Το 1999 πραγµατοποιήθηκε 
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η εξαγορά του 51% των µετοχών της Ιονικής Τράπεζας. Σήµερα, η Alpha Bank είναι 

µία από τις µεγαλύτερες τράπεζες στην Ελλάδα. Οι δραστηριότητές της καλύπτουν 

ολόκληρο το φάσµα των οικονοµικών υπηρεσιών. Το διάστηµα πριν τη συγχώνευση, 

η Ιονική Τράπεζα είχε κέρδη που αντιστοιχούσαν σχεδόν στο 40% των εσόδων της 

Alpha Bank, γεγονός το οποίο απαιτούσε το συντονισµό των εργασιών των δύο 

τραπεζών για αύξηση των εσόδων, πράγµα το οποίο επιτεύχθηκε σχετικά γρήγορα 

αµέσως µετά τη συγχώνευση. Αυτή η αύξηση των εσόδων επιταχύνθηκε ακόµα 

περισσότερο από την υιοθέτηση κοινής πολιτικής χορηγήσεων και ιδιαίτερα αυτής 

που ακολουθεί η Alpha, η οποία δίνει αυξηµένη βαρύτητα στο θέµα της αυστηρής 

παρακολούθησης των επισφαλών απαιτήσεων και των καθυστερήσεων. 

    ∆εν πρέπει να παραλείψουµε να αναφέρουµε την καλή οικονοµική κατάσταση, 

στην οποία βρισκόταν η Ιονική, η οποία αξιοποιούσε στο µέγιστο βαθµό τους πόρους 

που είχε στη διάθεσή της και δίκαια δηµιουργούσε προσδοκίες για αυξηµένη 

κερδοφορία των δύο τραπεζών στο µέλλον. Η Alpha Bank, σχεδόν µέχρι το τέλος του 

1999, είχε επιτύχει αύξηση της κερδοφορίας και των εσόδων της, των χορηγήσεών 

της (κατά 40%), των καταθέσεων και των repos (περίπου κατά 40%). Η συγχώνευση 

της Alpha Bank µε την Ιονική Τράπεζα συνέβαλε στη δηµιουργία ενός µεγάλου 

ιδιωτικού τραπεζικού οµίλου µε αυξηµένο µερίδιο αγοράς, δηµιούργησε προοπτικές 

για εξασφάλιση συνεργιών και ενίσχυση των προσφερόµενων υπηρεσιών. 

 

5.1.6.  Όµιλος Εµπορικής Τράπεζας 

 

    Η πορεία της Εµπορικής Τράπεζας αρχίζει ουσιαστικά το 1886. Από τότε η 

Τράπεζα πέρασε από πολλές φάσεις για να καταλήξει σήµερα να είναι ένα από τα 

µεγαλύτερα τραπεζικά ιδρύµατα στην Ελλάδα και να έχει συνεχή, γόνιµη και ενεργό 

συµµετοχή στην ανάπτυξη της ελληνικής οικονοµίας και στον εκσυγχρονισµό της 

τραπεζικής αγοράς στη χώρα µας. Το 1962, η Εµπορική εξαγόρασε την Τράπεζα 

Πειραιώς και την ασφαλιστική εταιρεία Γενικές Ασφάλειες, ενώ το 1964, εξαγόρασε 

την Τράπεζα  Αττικής. Το 1991-1992, προχώρησε στην πώληση επτά θυγατρικών 

(Τράπεζα Πειραιώς κ.α.), το 1995, προέβη σε συµφωνία µε την  E.B.R.D  για ίδρυση 

θυγατρικών σε χώρες της Ανατολικής Ευρώπη, καθώς επίσης και σε εξαγορά του 

51% της ασφαλιστικής εταιρείας Μetrolife ενώ το 1997, πούλησε το 49,5% της 
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Τράπεζας Αττικής και τέλος, το 1999, πούλησε το 51% της Ιονικής Τράπεζας. Το 

1998, πραγµατοποίησε διείσδυση στα Βαλκάνια αγοράζοντας το 86% του συνολικού 

µετοχικού κεφαλαίου της Bulgarian Investment Bank, το οποίο µέχρι τότε κατείχε η 

E.B.R.D. Τον Ιούνιο του 2000, ύστερα από πολύµηνες διαπραγµατεύσεις, 

ανακοινώθηκε ότι η Εµπορική Τράπεζα πέτυχε συµφωνία µε την τρίτη µεγαλύτερη 

τράπεζα της Γαλλίας Crédit Agricole, η οποία αγόρασε από τις θυγατρικές Φοίνικα 

και Εµπορική Κεφαλαίου το 6,7% των µετοχών της Εµπορικής Τράπεζας αντί 

τιµήµατος 94,1 δις δρχ. Η τιµή ανά µετοχή ορίστηκε στις 16.450 δρχ. Έγινε επίσης 

σαφές ότι υπάρχει προαιρετικό δικαίωµα για τη Γαλλική Τράπεζα να αποκτήσει στο 

µέλλον επιπλέον 3,5% του µετοχικού κεφαλαίου της Εµπορικής από το ποσοστό που 

κατέχουν το Ταχυδροµικό Ταµιευτήριο ή το Ταµείο Παρακαταθηκών και ∆ανείων. 

    Η εν λόγω συµφωνία µεταξύ της Εµπορικής και της Crédit Agricole προβλέπει 

συνεργασία στους τοµείς επενδυτικής τραπεζικής, διαχείρισης διαθεσίµων και 

τραπεζο-ασφαλειών, ενώ θα µεταφερθεί τεχνογνωσία από τη Γαλλική Τράπεζα σε 

επίπεδο ηλεκτρονικής τραπεζικής. Το 2002, η Crédit Agricole αύξησε το ποσοστό 

του µετοχικού κεφαλαίου της Εµπορικής που κατείχε σε 8,74%, το 2004 απορρόφησε 

δέκα θυγατρικές εταιρείες στα πλαίσια ανασύνταξης του οµίλου, ενώ το 2006 αύξησε 

το ποσοστό συµµετοχής της στο µετοχικό κεφάλαιο της Εµπορικής σε 71,97%, το 

2008 σε 82,47% και  τέλος το 2010 σε 91%. 

    Η Crédit Agricole, η οποία αποκαλείται και «πράσινη τράπεζα» στη Γαλλία, λόγω 

της αγροτικής συνεταιριστικής καταγωγής της, είναι σχετικά καινούργιος παίχτης 

στην ελληνική τραπεζική αγορά. Αξίζει να αναφερθεί ότι κατατάσσεται στην κορυφή 

των τραπεζικών ιδρυµάτων παγκοσµίως και βαθµολογείται µε ΑΑΑ από τους 

διεθνείς οίκους αξιολόγησης κινδύνων και κατά συνέπεια, έχει µεγάλη δυνατότητα 

άντλησης  φθηνών κεφαλαίων, δηλαδή έχει χαµηλό κόστος απόκτησης χρήµατος, 

πράγµα το οποίο της δίνει σηµαντικό ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα έναντι των 

υπολοίπων τραπεζών που δραστηριοποιούνται στην ελληνική αγορά. 

    Η Crédit Agricole αποτελεί ηγετικό οικονοµικό εταίρο της γαλλικής οικονοµίας 

και τη µεγαλύτερη τράπεζα σε κέρδη λιανικής τραπεζικής στην Ευρώπη. Φιλοδοξία 

της είναι να δηµιουργήσει έναν παγκόσµιας κλάσης ηγέτη στον τοµέα της τραπεζικής 

και των ασφαλειών, σύµφωνα µε τις αρχές του Οικουµενικού Συµφώνου των 

Ηνωµένων Εθνών. Αποτελεί κυρίαρχο παίκτη στη Γαλλία κατέχοντας το 28% της 
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αγοράς καταναλωτών, ενώ σηµαντική είναι επίσης η θέση που κατέχει στον τοµέα 

των ασφαλειών, στον καταναλωτικό δανεισµό και στη συλλογική διαχείριση 

ενεργητικού τόσο στη Γαλλία όσο και σε ευρωπαϊκό επίπεδο. 

    Ωστόσο, είναι σχετικά νωρίς για να µιλήσουµε για επιτυχία ή αποτελεσµατικότητα 

του εν λόγω εγχειρήµατος. Όµως, αναµένεται ότι η συγκεκριµένη συµφωνία θα έχει 

επιτυχή έκβαση, αν αναλογιστεί κανείς την εµβέλεια, το κύρος και τη δύναµη της 

Crédit Agricole σε παγκόσµιο επίπεδο.  
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    Συµπερασµατικά, λαµβάνοντας υπόψη τις περιπτώσεις των συγχωνεύσεων και 

των εξαγορών που συντελέστηκαν στα πλαίσια των προαναφερθέντων τραπεζικών 

οµίλων, καθώς επίσης και άλλα παραδείγµατα ελληνικών πιστωτικών ιδρυµάτων, τα 

οποία ακολουθώντας τις εξελίξεις εισήλθαν µε τη σειρά τους τα τελευταία χρόνια στη 

φάση των συγχωνεύσεων και των εξαγορών, η οποία οδήγησε σε σηµαντική 

αναδιάταξη του τραπεζικού κλάδου διαµορφώνοντας νέες ισορροπίες στην ελληνική 

χρηµατοπιστωτική αγορά, µπορούµε να διαπιστώσουµε ότι τα τελευταία 15 χρόνια 

περίπου έχουν σηµειωθεί ριζικές αλλαγές στον εγχώριο χρηµατοπιστωτικό χώρο, 

κυρίως µε την παγκοσµιοποίηση των δραστηριοτήτων και το άνοιγµα των αγορών. 

Πιο συγκεκριµένα την περίοδο 1998 - 2001, εξαγοράστηκαν 14 τράπεζες, έξι από τις 

οποίες ήταν υπό κρατικό έλεγχο. Παρά το γεγονός ότι ο αριθµός φαίνεται µικρός σε 

απόλυτα µεγέθη, είναι αρκετά σηµαντικός αν αναλογιστεί κανείς το σχετικά µικρό 

αριθµό τραπεζών που λειτουργούν στην Ελλάδα. Όπως αναφέρεται στην Έκθεση του 

∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος (2001), οι λόγοι που οδήγησαν σε αυτές τις 

συγχωνεύσεις και εξαγορές ήταν η ισχυροποίηση της θέσης των τραπεζών στην 

ελληνική αγορά, η απόκτηση µεγέθους που θα τους επιτρέψει να αποκοµίσουν οφέλη 

από οικονοµίες κλίµακας, καθώς επίσης και η ευκολότερη πρόσβαση στις διεθνείς 

αγορές χρήµατος και κεφαλαίου. 

    Παρόλα ταύτα, δεν πρέπει να παρακάµπτουµε ότι το µέγεθος των ελληνικών 

τραπεζών συνεχίζει να υπολείπεται σηµαντικά από το αντίστοιχο των πιστωτικών 

ιδρυµάτων που εδρεύουν στην Ευρώπη ή σε άλλες οικονοµικά προηγµένες χώρες. 

Ενδεικτικά, αναφέρουµε ότι µε βάση το σύνολο του ενεργητικού στο τέλος του 2002, 

καµία ελληνική τράπεζα δεν συµπεριλαµβανόταν στις 100 µεγαλύτερες του κόσµου 

και µόνο δύο συµπεριλαµβάνονταν στις 100 µεγαλύτερες ευρωπαϊκές τράπεζες 

(Έκθεση ∆ιοικητή Τράπεζας Ελλάδος, 2003). 

Έτσι, παρά το γεγονός ότι οι συγχωνεύσεις και εξαγορές που πραγµατοποιήθηκαν 

από το 2001 και µετά ήταν σχετικά περιορισµένες σε σύγκριση µε τα προηγούµενα 

χρόνια, ενδεχοµένως λόγω των διεθνών συγκυριών και του δυσµενούς οικονοµικού 

κλίµατος αλλά και των προσπαθειών των τραπεζικών οµίλων για ουσιαστική 

συγχώνευση των λειτουργιών των συγχωνευµένων ιδρυµάτων, η περαιτέρω 

ενοποίηση του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος δεν µπορεί να αποκλειστεί.  
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5.2.  Συγχωνεύσεις και Εξαγορές Τραπεζών και Ασφαλιστικών Εταιρειών 

 

    Σε παγκόσµιο επίπεδο, στις αρχές της δεκαετίας του 1980, οι συγχωνεύσεις µεταξύ 

τραπεζών και ασφαλιστικών εταιρειών ήταν σχεδόν άγνωστες. Προς τα τέλη όµως 

της δεκαετίας, η τραπεζική διανοµή των ασφαλιστικών προϊόντων είχε γίνει πλέον 

πραγµατικότητα, καθώς η παροχή όλων των χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών καθώς 

και των χρηµατοασφαλιστικών προϊόντων πραγµατοποιούνταν από έναν µόνο 

οργανισµό. Οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές µεταξύ τραπεζών και ασφαλιστικών 

εταιρειών παρατηρούνται µε µεγαλύτερη συχνότητα στην Κεντρική Ευρώπη, αν και 

υπάρχουν ανάλογες περιπτώσεις και στην Αυστραλία και στις Η.Π.Α. Αξίζει να 

επισηµανθεί ότι ένας αξιόλογος αριθµός τραπεζών και ασφαλιστικών εταιρειών της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης κατέφυγαν σε συγχωνεύσεις και εξαγορές που τους έδωσαν τη 

δυνατότητα δηµιουργίας ενός καλά διαφοροποιηµένου οµίλου χρηµατοοικονοµικών 

υπηρεσιών, ο οποίος αναµφίβολα τους εξασφάλισε µια ισχυρή παρουσία σε ένα 

έντονα ανταγωνιστικό περιβάλλον. 

    Είναι γεγονός ότι οι τράπεζες και οι ασφαλιστικές εταιρείες, αναζητώντας 

συνεργασία στις χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες, κατάφεραν σε ουσιαστικό 

βαθµό να µειώσουν το κόστος και να αυξήσουν συγχρόνως το µερίδιό τους στην 

αγορά. Οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές έχουν καταστήσει εφικτή την συνδυασµένη 

προώθηση ολοκληρωµένων τραπεζικών και ασφαλιστικών υπηρεσιών, ως µετεξέλιξη 

της αγοράς χρηµατοοικονοµικών προϊόντων, καθώς επίσης και τη δηµιουργία ενός  

κοινού δικτύου µέσω µιας ευρύτερης µεταξύ τους συνεργασίας που µπορεί να λάβει 

διάφορες µορφές: 

� Παραχώρηση του πελατολογίου του ενός αντισυµβαλλόµενου µέρους (δηλαδή 

της τράπεζας ή τη ασφαλιστικής) στο δίκτυο προώθησης πωλήσεων του άλλου 

µέρους (cross selling). 

� Υπογραφή συµφωνίας συνεργασίας µεταξύ τράπεζας και ασφαλιστικής εταιρείας, 

µε βάση την οποία η τράπεζα ενεργεί ως αντιπρόσωπος. 

� Μερική ή ολική  εξαγορά ασφαλιστικής εταιρείας από τράπεζα, που δίνει τη 

δυνατότητα στην τελευταία να πραγµατοποιήσει διείσδυση στην ασφαλιστική 

αγορά. 
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� Συνεργασία µε κοινή οργάνωση, όπου αν και τράπεζα και ασφαλιστική εταιρεία 

δρουν ως χωριστά νοµικά πρόσωπα, συγκλίνουν σε επίπεδο σχεδιασµού 

προϊόντων και marketing. 

� Συµφωνία joint venture ανάµεσα σε τράπεζα και ασφαλιστική εταιρεία. 

� ∆ηµιουργία νέας ασφαλιστικής εταιρείας από την τράπεζα, προκειµένου να 

υπάρχει πλήρης έλεγχος της ασφαλιστικής διαδικασίας. 

� Ανταλλαγή µέρους των µετοχών µεταξύ τράπεζας και ασφαλιστικής, µε στόχο 

την από κοινού προώθηση του bancassurance1. 

� Εφαρµογή του bancassurance από όµιλο, που ελέγχει τράπεζα και ασφαλιστική. 

� ∆ηµιουργία τράπεζας από την ασφαλιστική εταιρεία ως αµυντική στρατηγική, µε 

στόχο να µη χαθεί µερίδιο αγοράς της ασφαλιστικής εταιρείας υπέρ των 

bancassurers. 

 

    Από τους προαναφερθέντες τρόπους συνεργασίας, η ορθή επιλογή αποτελεί 

συνάρτηση των ιδιαίτερων χαρακτηριστικών κάθε οργανισµού, των δεδοµένων της 

αγοράς, της πολυπλοκότητας των προϊόντων, καθώς επίσης και της δυνατότητας 

εξεύρεσης του καταλληλότερου συνεταίρου. Στην περίπτωση των τραπεζών, οι 

οποίες διαθέτουν σηµαντική πελατεία, παρατηρείται ιδιαίτερα έντονο το φαινόµενο 

της εξαγοράς ασφαλιστικών εταιρειών και της εσωτερικής ανάπτυξης προϊόντων 

ασφάλισης ζωής. 

    Εν όψει των διαφορετικών αυτών µορφών συνεργασίας, ο θεσµός του 

bancassurance αποτελεί «οµπρέλα» για ένα πλήθος χρηµατοοικονοµικών προϊόντων. 

Η σύγκλιση ασφαλιστικών και τραπεζικών εργασιών καθιστά τα όρια µεταξύ των 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων δυσδιάκριτα. Τα ασφαλιστικά προϊόντα 

διαφοροποιούνται και έχουν περισσότερα επενδυτικά και αποταµιευτικά 

χαρακτηριστικά. Η νέα γενιά προϊόντων ζωής είναι προϊόντα ευέλικτα, µε ιδιαίτερη 

έµφαση στην κερδοφορία και στην απόδοση, µε αποτέλεσµα η ασφάλιση ζωής να 

µετακινηθεί από την προστασία στην επένδυση. Τα προϊόντα αυτά, σε συνδυασµό µε 

τις  φορολογικές  ρυθµίσεις  και  τις  θετικές  αποδόσεις, κέρδισαν την προτίµηση του  

                                                           
1
 bancassurance: η πώληση ασφαλειών από τράπεζες, οι οποίες συµµετέχουν κατά τουλάχιστον 50% 

στην ασφαλιστική εταιρεία, τα προϊόντα της οποίας προωθούν. 
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αποταµιευτικού κοινού εις βάρος των τραπεζικών προϊόντων. Είναι γεγονός, λοιπόν, 

ότι οι τράπεζες, οι οποίες στηρίζονται στο δίκτυό τους και στη στενή σχέση µε τους 

πελάτες τους, έχουν πραγµατοποιήσει µια ιδιαίτερα έντονη διείσδυση στον 

ασφαλιστικό χώρο, προωθώντας κατά κύριο λόγο αποταµιευτικά προϊόντα 

(ασφάλειες ζωής). Συγχρόνως, τα τραπεζικά προϊόντα βελτιώνονται και 

διαφοροποιούνται σε σηµαντικό βαθµό.  

    Στην Ελλάδα µάλιστα, η οποία σαφώς και δεν έµεινε καθόλου ανεπηρέαστη από 

τις διεθνείς εξελίξεις που σηµειώνονται στον ευρύτερο χρηµατοοικονοµικό χώρο, το 

bancassurance βρίσκεται σε περίοδο ανάπτυξης, καθώς είναι ιδιαίτερο το γενικότερο 

ενδιαφέρον των καταναλωτών. Οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές µεταξύ τραπεζικών 

ιδρυµάτων και ασφαλιστικών εταιρειών έχουν αποδειχθεί ιδιαίτερα κερδοφόρα 

υπόθεση, προσδίδοντας στις εν λόγω επιχειρήσεις σηµαντικό ανταγωνιστικό 

πλεονέκτηµα σε σχέση µε τις υπόλοιπες επιχειρήσεις του χρηµατοοικονοµικού 

κλάδου, οι οποίες επιµένουν να συνεχίζουν µόνες τους την πορεία τους δείχνοντας 

ελάχιστη προτίµηση σε τέτοιου είδους συνενώσεις. Άλλωστε, η απελευθέρωση της 

αγοράς, η πτώση των επιτοκίων, η βελτίωση της τεχνολογίας και η προσφυγή των 

πελατών σε ευέλικτα χρηµατοασφαλιστικά προϊόντα που απαιτούν ενιαία 

εξυπηρέτηση, καθιστούν ακόµα πιο έντονο τον ανταγωνισµό και έχουν ως 

αποτέλεσµα τη διαφοροποίηση των επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων που 

συντελείται µε τη διείσδυση των τραπεζών στο χώρο των ασφαλιστικών εταιρειών 

και το αντίστροφο. Εποµένως, η ύπαρξη ανταγωνιστικών πιέσεων δεν επικεντρώνεται 

µόνο στις τιµές αλλά και στην ποιότητα των προϊόντων, καθώς επίσης και στον τρόπο 

προώθησής τους. 

    Ο ασφαλιστικός κλάδος στην Ελλάδα παρουσιάζει αναπτυξιακή πορεία. Γι’ αυτό 

το λόγο, λοιπόν, προβλέπεται ιδιαίτερα ευνοϊκή η διαδικασία ενοποίησης του χώρου 

των χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών µέσω συγχωνεύσεων και εξαγορών µεταξύ 

τραπεζών και ασφαλιστικών εταιρειών στο άµεσο µέλλον. Εξάλλου, οι συγχωνεύσεις, 

που µέχρι τώρα έχουν συντελεστεί στη χώρα µας στο συγκεκριµένο τµήµα του τοµέα 

των χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών, έχουν οδηγήσει σε σηµαντικό βαθµό στην 

εκµετάλλευση οικονοµιών κλίµακας και αποτελεσµατικών συνεργιών, µε 

αποτέλεσµα τη δηµιουργία οµίλων µε καλύτερα δίκτυα πωλήσεων και πιο 

ανταγωνιστικά τραπεζο-ασφαλιστικά προϊόντα προς όφελος του τελικού 

καταναλωτή. 
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    Στη συνέχεια, ακολουθεί µια περιγραφή ορισµένων από τις κυριότερες 

συγχωνεύσεις και εξαγορές, που συντελέστηκαν στον ελληνικό τραπεζο-ασφαλιστικό 

χώρο τα τελευταία χρόνια, καθώς επίσης και µια συνοπτική παρουσίαση της 

µετέπειτα οικονοµικής πορείας τους: 

 

� Το 1997, πραγµατοποιείται συγχώνευση όλων των ασφαλιστικών εταιρειών του 

οµίλου της Εθνικής Τράπεζας της Ελλάδος (ΑΣΤΗΡ, ΠΑΝΕΛΛΗΝΙΟΣ, 

ΕΤΕΒΑ), δηµιουργώντας έναν ισχυρό ασφαλιστικό όµιλο. Το 1998, η Εθνική 

Ασφαλιστική ανακοίνωσε τη συµµετοχή της στα κεφάλαια της ιδιωτικής 

εταιρείας ΕΥΡΩΠΗ που εξειδικεύεται στους εµπορικούς και βιοµηχανικούς 

κινδύνους και εξαγόρασε το χαρτοφυλάκιο ζηµιών της εταιρείας Λαϊκή 

Ασφαλιστική. 

    Η νέα διαµορφωµένη εταιρεία παρακολουθεί τις διεθνείς εξελίξεις, υποστηρίζει 

την πελατοκεντρική φιλοσοφία, σχεδιάζει προϊόντα και υπηρεσίες σύµφωνα µε τις 

απαιτήσεις της αγοράς, µε στόχο την πρωτοπορία και την ποιότητα. Επιλογή της 

εταιρείας ήταν άλλωστε από την αρχή η συνεργασία αποκλειστικά µε φερέγγυες 

εταιρείες του ασφαλιστικού κλάδου, µε γνώµονα την ορθή εξυπηρέτηση του πελάτη 

και την πραγµατική κάλυψη των ασφαλιστικών του αναγκών. Η ανάπτυξη της 

εταιρείας από την έναρξη λειτουργίας της είναι ταχεία.  

    Ο δείκτης cross selling είναι σε πολύ υψηλά επίπεδα. Αυτό σηµαίνει ότι οι 

πελάτες φαίνεται να είναι ευχαριστηµένοι από τις παρεχόµενες υπηρεσίες. 

Αποτέλεσµα όλων αυτών είναι να αυξάνεται µε σταθερούς ρυθµούς το 

πελατολόγιο της εταιρείας και ταυτόχρονα το δίκτυο των συνεργατών της. 

    Προκειµένου να ανταποκριθεί στις ταχεία αυξανόµενες ανάγκες της σύγχρονης 

κοινωνίας και να αντιµετωπίσει τον έντονο ανταγωνισµό, η συγκεκριµένη εταιρεία 

αποφάσισε να προσθέσει στις παρεχόµενες υπηρεσίες της άλλες δύο συναφείς 

υπηρεσίες: κτηµατοµεσιτικά και τραπεζικά δάνεια. 

    Έτσι, έφτασε στο σηµείο να διαθέτει: 

-  ένα χαρτοφυλάκιο που αριθµεί περί τους 1.500 πιστούς πελάτες και περίπου τα 

τριπλάσια ασφαλιστικά συµβόλαια.  
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-  ένα καλά οργανωµένο δίκτυο 8 συνεργατών - επαγγελµατιών του χώρου, που 

πρεσβεύουν τις ίδιες αρχές µε την ίδια. 

- τρεις προσφερόµενες υπηρεσίες: ασφάλειες, κτηµατοµεσιτικά και τραπεζικά 

δάνεια. 

 

� Η Αγροτική Ασφαλιστική Ζωής συγχωνεύτηκε δια απορρόφησής της από την 

Αγροτική Ασφαλιστική ΑΕΓΑ τον ∆εκέµβριο του 2002. 

     Η Αγροτική Ασφαλιστική παρουσίασε ζηµιά ύψους 16,5 εκατοµµυρίων ευρώ, 

έναν χρόνο µόλις µετά τη συγχώνευση. Η εταιρεία θα προσπαθούσε να αυξήσει την 

παραγωγή της και να «ανακτήσει το χαµένο έδαφος», σύµφωνα µε τα λεγόµενα της 

διοίκησής της εκείνο το διάστηµα. Η νέα διοίκηση µάλιστα είχε µιλήσει για λάθος 

πολιτικές του παρελθόντος και για έλλειψη στρατηγικού σχεδιασµού.  Η ενοποιηµένη 

πλέον Αγροτική Ασφαλιστική θα πρέπει να εξετάσει εκ νέου και το θέµα του 

bancassurance, η ανάπτυξη του οποίου έχει κατά καιρούς θεωρηθεί επιθυµητή αλλά 

πολύ λίγο έχει προωθηθεί στην πράξη, όπως άλλωστε αναφέρθηκε προηγουµένως. 

Όσον αφορά την πρόσφατη κατάσταση της εταιρείας, οφείλουµε να επισηµάνουµε 

ότι το 2009 χαρακτηριζόταν από ζηµίες ύψους 8,9 εκατοµµύρια ευρώ. Στις 

επικείµενες ενέργειες της Αγροτικής Ασφαλιστικής συγκαταλέγονται ο σχεδιασµός 

νέων κανονισµών πωλήσεων, η δηµιουργία νέων ασφαλιστικών προϊόντων 

περισσότερο προσιτών και ευέλικτων, καθώς και κινήσεις για µείωση του 

λειτουργικού κόστους. 

 

� Η ALPHA Τράπεζα Πίστεως διαµεσολάβησε στην κοινοπραξία µεταξύ της 

δικής της εταιρείας µικτών ασφαλίσεων Εµπορική και των εταιρειών γενικών 

ασφαλίσεων και ζωής Ελληνοβρετανική για την ίδρυση της εταιρείας µικτών 

ασφαλίσεων ALPHA Ασφαλιστική, η οποία εξαγόρασε αργότερα το 70% της 

κυπριακής ασφαλιστικής εταιρείας Metropolitan. 

    Η εµπειρία της Alpha Ασφαλιστικής στη διαχείριση µεγάλου πλήθους 

ασφαλισµένων, η υψηλή ποιότητα υπηρεσιών και εξυπηρέτησης και ο συνδυασµός 

της τεχνογνωσίας της εταιρίας στη δηµιουργία προϊόντος µε την εµπειρία της Alpha 
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Bank στη διαχείριση κεφαλαίων (asset management), την καθιστούν πολύ 

ανταγωνιστική στον κλάδο των ασφαλίσεων. 

 

� Η Ασπίς Πρόνοια απορρόφησε το χαρτοφυλάκιο ζωής της Λαϊκής Ζωής το 1997 

και το 1999 εξαγόρασε το 80% των µετοχών της ασφαλιστικής Γκοατέρ Ελλάς 

και το 100% των µετοχών των εταιρειών Nordstem Ζωής και Nordstem 

Ζηµιών, καθώς και της Commercial Union, η οποία το 2001 συγχωνεύθηκε δια 

απορρόφησης µε την Scoplife, επίσης µέλος του Οµίλου Ασπίς από το 2000 και 

µετονοµάστηκε σε Commercial Value. 

    Εντούτοις, αξίζει να αναφερθεί ότι το µετέπειτα κλείσιµο του Οµίλου της Ασπίς 

Πρόνοιας, που κατείχε σηµαντικό µερίδιο τόσο στον κλάδο ζωής όσο και στον κλάδο 

ζηµιών, ενίσχυσε τη συγκέντρωση στον κλάδο, σύµφωνα µε τα στοιχεία για την 

κατανοµή των µεριδίων αγοράς το 2009. 

 

 

    Συµπερασµατικά, λαµβάνοντας υπόψη όλα τα παραπάνω, αξίζει να 

παρατηρήσουµε ότι τα τελευταία χρόνια αµβλύνθηκαν οι διαφορές, οι διαχωριστικές 

γραµµές και οι περιορισµοί (ουσιαστικοί αλλά και νοµοθετικοί) µεταξύ τραπεζικών 

και ασφαλιστικών δραστηριοτήτων και αποτελεί πραγµατικότητα η στρατηγική 

διείσδυση εµπορικών και επενδυτικών τραπεζών σε ασφαλιστικές εργασίες και 

αντίστροφα, µέσω εξαγορών και συγχωνεύσεων.  Κανείς δεν µπορεί να αµφισβητήσει 

ότι βαθµιαία αναπτύσσονται και διαµορφώνονται χρηµατοοικονοµικοί όµιλοι µε 

ενιαία στρατηγική που προσφέρουν ένα ευρύ φάσµα χρηµατοοικονοµικών προϊόντων 

και υπηρεσιών και δραστηριοποιούνται σε πολυεθνικό επίπεδο µε στόχο την 

εκµετάλλευση οικονοµιών κλίµακας και φάσµατος, τον περιορισµό των λειτουργικών 

δαπανών, την απορρόφηση του µεγάλου κόστους των επενδύσεων που απαιτούνται 

στην τεχνολογία και τη χάραξη αποτελεσµατικής στρατηγικής. 
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5.3.  Συγχωνεύσεις και Εξαγορές µεταξύ Ασφαλιστικών Εταιρειών 

 

    Η αυστηρότερη εποπτεία, ο εντεινόµενος ανταγωνισµός και η επιβράδυνση του 

ρυθµού ανάπτυξης της αγοράς έχει αναγκάσει έναν καθόλου ευκαταφρόνητο αριθµό 

µικρών ασφαλιστικών εταιρειών να αναζητήσουν συµµαχίες και εξαγορές από 

µεγαλύτερου µεγέθους και οικονοµικά ισχυρότερες ασφαλιστικές εταιρείες. 

Παρακολουθώντας το διεθνές πεδίο και επηρεαζόµενες από τον έντονο ανταγωνισµό, 

αρκετές µεγάλες εταιρείες κατευθύνονται προς συγχωνεύσεις, µε στόχο την αύξηση 

των µεριδίων τους και την επίτευξη οικονοµιών κλίµακας. Η τάση αυτή βρίσκεται σε 

απόλυτη συνάρτηση µε τις διεθνείς εµπειρίες. Στον ελληνικό ασφαλιστικό κλάδο, 

έχουν παρατηρηθεί ορισµένα χαρακτηριστικά παραδείγµατα συγχωνεύσεων και 

εξαγορών, εκ των οποίων αναφέρουµε εν συντοµία τα εξής: 

 

� Ο Όµιλος Allianz, µε τις συγχωνεύσεις των εταιρειών Allianz Γενικών 

Ασφαλειών, Allianz Ζωής, Halvetia Γενικών Ασφαλειών, AGF Κόσµος και 

AGF Κόσµος Ζωής, κατάφερε να εξελιχθεί σε µεγάλου µεγέθους όµιλο στην 

Ελλάδα, ο οποίος µάλιστα βελτίωσε την κερδοφορία του στα 14,8 εκατοµµύρια 

ευρώ (κέρδη προ φόρων) το 2009, σε σχέση µε το αντίστοιχο ποσό των 8,2 

εκατοµµυρίων ευρώ το 2008. 

 

� Η Universal Life International συγχωνεύτηκε µε την Universal Life Hellas. 

Από τη µελέτη των οικονοµικών καταστάσεων της Universal Life, προκύπτει ότι 

η συγκεκριµένη εταιρεία το 2009 χαρακτηρίστηκε από σχετικά µικρές ζηµιές. 

 

� Η Interamerican Ζωής εξαγόρασε το σύνολο των µετοχών της Imperio Life 

Ε.Α.Α.Ε.Ζ. από την πορτογαλική ασφαλιστική εταιρεία Imperio Companhia de 

Seguros S.A. Από πρόσφατα στοιχεία, προκύπτει ότι πρώτη εταιρεία στην 

κεφαλαιακή κατάταξη κατά το έτος 2009 ήταν η Interamerican Ζωής  µε ίδια 

κεφάλαια 293,1 εκατ. ευρώ, ενώ τα κέρδη της για το ίδιο έτος ανήλθαν σε 3,2 

εκατοµµύρια ευρώ. 

 

� Ο ευρωπαϊκός ασφαλιστικός όµιλος Eureko BV προχώρησε σε εξαγορά της 

Interamerican Ζωής. 
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� Η Ευρωπαϊκή Πίστη συγχωνεύτηκε δια απορροφήσεως µε την Eurogroup 

Insurance and Reinsurance. Αξίζει να σηµειωθεί ότι σύµφωνα µε στοιχεία, η 

εταιρεία πριν το 2004 δεν είχε προχωρήσει σε αύξηση του µετοχικού της 

κεφαλαίου, καταφέρνοντας να διατηρεί τους απαιτούµενους συντελεστές 

φερεγγυότητας. Το 2003 µάλιστα αύξησε την παραγωγή της κατά 12%, 

µειώνοντας τα λειτουργικά της έξοδα κατά 2% και σηµειώνοντας κερδοφόρο 

αποτέλεσµα. 

 

� Η Φοίνιξ Ασφαλιστική συγχωνεύτηκε δια απορρόφησης της Metrolife τον 

Ιούνιο του 2002. 

 

� Η Ιονική Ζωής απορροφήθηκε από τη Metrolife µετά την εξαγορά της 

τελευταίας από την Εµπορική Τράπεζα. 

 

� Η εταιρία CJU  Hellas δραστηριοποιείται στον κλάδο των γενικών ασφαλίσεων 

και ανήκει στον διεθνή Όµιλο Aviva, που προέκυψε από τη συγχώνευση των 

εταιριών Commercial Union, General Accident και Norwich Union. Σύµφωνα 

µε στοιχεία του έτους 2004, ο ετήσιος κύκλος εργασιών του Οµίλου Aviva 

προσέγγιζε τα 45 εκατ. ευρώ. Η CJU Hellas φαινόταν µια υγιέστατη εταιρία που 

πληρούσε σε ικανοποιητικό βαθµό όλους τους απαιτούµενους δείκτες 

φερεγγυότητας. Συµπληρωµατικά, αναφέρουµε ότι το 2003 σηµείωσε 

αξιοσηµείωτη άνοδο εργασιών, επιτυγχάνοντας κέρδη εκµετάλλευσης 7,15 εκατ. 

(5,49 εκατ. από τις ασφαλίσεις ζηµιών και 1,65 εκατ. από τις ασφαλίσεις αστικής 

ευθύνης) και προ φόρων κέρδη 2,1 εκατ. ευρώ. 
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    Συµπερασµατικά, προκειµένου να αποκοµίσουµε µια σφαιρική εικόνα του 

ελληνικού ασφαλιστικού κλάδου, αξίζει να σηµειώσουµε ότι τα τελευταία χρόνια, ο 

ασφαλιστικός κλάδος έχει επιτύχει επάνοδο στην κερδοφορία του,  ισχυροποίηση των 

ιδίων κεφαλαίων του και ενίσχυση των επενδύσεών του, όπως προκύπτει σύµφωνα µε 

επίσηµα στοιχεία για το έτος 2009, επιδεικνύοντας ισχυρές αντιστάσεις απέναντι 

στην οικονοµική κρίση.  

    Οι λογιστικές καταστάσεις για τη χρήση 2009 δείχνουν ότι η πλειοψηφία των 

εταιρειών εµφανίζουν βελτίωση των οικονοµικών τους αποτελεσµάτων, ενώ την ίδια 

στιγµή αρκετές ήταν οι εταιρείες που περιόρισαν τις ζηµιές που είχαν καταγράψει το 

2008. Τα ίδια κεφάλαια εµφανίζονται ενισχυµένα κατά 6,6%, ενώ αύξηση της τάξης 

του 7,6% εµφανίζουν οι επενδύσεις σε συνδυασµό µε τα χρηµατικά διαθέσιµα του 

κλάδου, το ύψος των οποίων ξεπέρασε τα 9,4 δις ευρώ.  

    Το συνολικό αποτέλεσµα του κλάδου, όπως αυτό προκύπτει από τις λογιστικές 

καταστάσεις που δηµοσίευσαν οι εταιρείες για την οικονοµική χρήση 2009, 

εµφανίζεται θετικό, καθώς τα συνολικά κέρδη ανήλθαν στα 136,1 εκατ. ευρώ έναντι 

ζηµιογόνου αποτελέσµατος ύψους 311,7 εκατ. ευρώ το 2008.  

    Τα εν λόγω αποτελέσµατα σηµατοδοτούν ότι ο ασφαλιστικός κλάδος στη χώρα µας 

µπορεί να µετατραπεί σε έναν αρκετά υγιή κλάδο. Προς αυτήν την κατεύθυνση, 

καταλυτικό ρόλο µπορεί να διαδραµατίσει η δυναµική διαδικασία των συγχωνεύσεων 

και των εξαγορών, η οποία εξάλλου όπως δείχνει η εµπειρία, περισσότερο µπορεί να 

ωφελήσει τον ασφαλιστικό κλάδο παρά να τον βλάψει, αφού είναι γεγονός ότι µια 

µεγαλύτερου µεγέθους συγχωνευµένη ασφαλιστική οντότητα είναι σε θέση να 

ανταπεξέλθει αποτελεσµατικότερα στα προβλήµατα της σύγχρονης εποχής και 

διεκδικώντας ένα µεγαλύτερο µερίδιο στον κλάδο της να αντιµετωπίσει επιτυχώς 

τόσο τον εγχώριο όσο και το διεθνή ανταγωνισµό και να αυξήσει σε ικανοποιητικό 

επίπεδο την κερδοφορία της. 
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5.4.  Συγχωνεύσεις και Εξαγορές Τραπεζών και Χρηµατιστηριακών Εταιρειών 

 

    Είναι γεγονός ότι η είσοδος των τραπεζών στο χώρο των χρηµατιστηριακών 

εργασιών έχει αποδειχθεί ιδιαίτερα κερδοφόρα υπόθεση, αφού τέτοιου είδους 

κινήσεις έχουν δώσει στις τράπεζες τη δυνατότητα να παρέχουν στους πελάτες τους 

έναν αυξηµένο αριθµό συµπληρωµατικών υπηρεσιών, πέρα από τις καθαρά 

παραδοσιακού τύπου τραπεζικές υπηρεσίες, µε αποτέλεσµα να έχουν επιτύχει ένα 

αξιόλογο προβάδισµα µεταξύ των διαφόρων πιστωτικών ιδρυµάτων. 

    Τα τελευταία χρόνια, οι χρηµατιστηριακές εταιρείες έχουν σηµειώσει µια 

κερδοφόρα πορεία. Εξάλλου, όπως υποστηρίζεται, στη µεγέθυνση του 

χρηµατοοικονοµικού τοµέα, καταλυτικό ρόλο δεν έπαιξαν µόνο οι ενοποιήσεις που 

παρατηρήθηκαν µεταξύ των τραπεζικών ιδρυµάτων αλλά συνάµα και η 

υπερµεγέθυνση των χρηµατιστηριακών εταιρειών. Άλλωστε, η απόκτηση 

χρηµατιστηριακών εταιρειών από τράπεζες τους δίνει τη δυνατότητα να διευρύνουν 

το πελατολόγιό τους, να αποκτήσουν ευρεία πρόσβαση στα χρηµατιστηριακά 

δρώµενα και να στρέψουν σηµαντικά το ενδιαφέρον τους προς την εκτεταµένη 

δηµιουργία τραπεζο-χρηµατοοικονοµικών προϊόντων. 

    Όλες αυτές οι θετικές επιδράσεις, που απορρέουν ως αποτέλεσµα  της δυναµικής 

των συγχωνεύσεων και των εξαγορών, που αναµφισβήτητα έχουν οδηγήσει σε 

αλληλοσυµπληρωµατικότητα δραστηριοτήτων µεταξύ των συγκεκριµένων φορέων 

του χρηµατοοικονοµικού τοµέα, εκπορεύονται τόσο από την ανάγκη επίτευξης των 

απαραίτητων οικονοµιών κλίµακας όσο και από την ανάγκη διατήρησης 

ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος, που θα συντελέσει ακόµα περισσότερο σε 

ταχύτερους ρυθµούς αύξησης των κερδών. 

    Η είσοδος των εµπορικών τραπεζών στο χώρο των χρηµατιστηριακών εταιρειών 

επιτυγχάνεται κυρίως είτε µε τη δηµιουργία θυγατρικών εταιρειών είτε µε την 

εξαγορά υπαρχόντων χρηµατιστηριακών εταιρειών που χαρακτηρίζονται από τη 

δυναµική παρουσία τους στις χρηµατιστηριακές συναλλαγές. Συγχρόνως, 

παρατηρείται και τάση συνένωσης των θυγατρικών χρηµατιστηριακών εταιρειών, που 

βρίσκονται υπό τη σκέπη τραπεζικών οµίλων, που προήλθαν από κινήσεις 

συγχωνεύσεων και εξαγορών. 
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    Η γενικότερη ανάπτυξη του χρηµατοοικονοµικού τοµέα, η οποία συνέβαλε στην 

ενίσχυση των χρηµατοοικονοµικών οργανισµών, έδωσε τη δυνατότητα ιδίως στις 

µεγάλου µεγέθους χρηµατιστηριακές εταιρείες να αναλαµβάνουν το σύνολο σχεδόν 

των εργασιών µιας επενδυτικής τράπεζας, όπως για παράδειγµα χρηµατιστηριακές 

πράξεις, πράξεις στην αγορά οµολόγων, διαχείριση περιουσιακών στοιχείων, 

συµβουλευτικές υπηρεσίες κ.λπ. Η εξέλιξη αυτή, λοιπόν, έχει δηµιουργήσει ισχυρά 

θεµέλια για εντονότερη διεύρυνση του ρόλου των χρηµατιστηριακών εταιρειών, 

πράγµα το οποίο είναι δυνατόν να επιτευχθεί µέσω της απόκτησης µικροµεσαίων 

τραπεζών, στην περίπτωση βέβαια που ορισµένες χρηµατιστηριακές εταιρείες έχουν 

τους απαραίτητους οικονοµικούς πόρους που θα τους δώσει το έναυσµα να 

προχωρήσουν σε τέτοιου είδους επιχειρηµατικά εγχειρήµατα.  

   Στη συνέχεια, παρουσιάζονται ορισµένες από τις σηµαντικότερες συγχωνεύσεις και 

εξαγορές που έλαβαν χώρα στον ελληνικό χρηµατοοικονοµικό τοµέα και οι οποίες 

σαφώς περιλαµβάνουν χρηµατιστηριακές εταιρείες. 

 

� Μια αξιόλογη περίπτωση είναι αυτή της Εθνικής Χρηµατιστηριακής, η οποία 

ξεκίνησε στις 17 ∆εκεµβρίου 2007 την λειτουργία της, διαδεχόµενη τις Εθνική 

Χρηµατιστηριακή και Π&Κ Χρηµατιστηριακή που συγχωνεύθηκαν. 

 

    Η Εθνική Χρηµατιστηριακή  αποτελεί τον χρηµατιστηριακό βραχίονα της Εθνικής 

Τράπεζας της Ελλάδος, η οποία αποτελεί µία από τις µεγαλύτερες τράπεζες στην 

Ευρώπη. Προήλθε από την συγχώνευση της Εθνικής Χρηµατιστηριακής Α.Ε.Π.Ε.Υ. 

και της Π&Κ Α.Ε.Π.Ε.Υ. και µε τον τρόπο αυτό ενσωµατώνει την ιστορία και την 

εµπειρία των δυο αυτών συστατικών της που διαδραµάτισαν  σηµαντικό ρόλο στην 

ανάπτυξη της ελληνικής κεφαλαιαγοράς. Με βάση τα στοιχεία του Νοεµβρίου 2007 

που δηµοσίευσε το Χρηµατιστήριο Αθηνών, τα συνδυασµένα µερίδια αγοράς των δύο 

εταιρειών για την περίοδο 1/1/2007 έως 30/11/2007, αποτελούν το 21,01% της 

χρηµατιστηριακής αγοράς καθιστώντας έτσι την νέα εταιρεία την µεγαλύτερη στην 

Ελλάδα από άποψη µεριδίου αγοράς. 

    Σε µια προσπάθεια αξιολόγησης της αποτελεσµατικότητας των δραστηριοτήτων 

της, µπορούµε να πούµε ότι παρέχει όλο το φάσµα των επενδυτικών υπηρεσιών σε 

ιδιώτες και θεσµικούς επενδυτές από την Ελλάδα και το εξωτερικό και κατέχει 

ηγετική θέση στην ελληνική χρηµατιστηριακή αγορά. ∆ραστηριοποιείται µε 
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αυτόνοµο δίκτυο 9 υποκαταστηµάτων στις µεγαλύτερες πόλεις της περιφέρειας 

καθώς και 2 στο εξωτερικό. 

 

� Σε ανάλογες διαδικασίες συνένωσης προχώρησε και ο Όµιλος Eurobank, όπου 

στις 19 Μαΐου 2010 ολοκληρώθηκε η νοµική διαδικασία συγχώνευσης της 

Eurobank EFG Χρηµατιστηριακής Α.Ε.Π.Ε.Υ. και της Eurobank EFG Telesis 

Finance Α.Ε.Π.Ε.Υ., µε αποτέλεσµα τη δηµιουργία εταιρείας Επενδυτικής 

Τραπεζικής  µε  τη  νέα  επωνυµία  Eurobank  EFG  Equities  Α.Ε.Π.Ε.Υ. 

 

    Η Eurobank EFG Equities Α.Ε.Π.Ε.Υ. εκτιµάται ότι θα κατέχει στην Ελλάδα 

σηµαντική θέση στις χρηµατιστηριακές συναλλαγές σε µετοχές, σε παράγωγα, σε 

πρωτογενείς και δευτερογενείς εκδόσεις κεφαλαίου, στην παροχή συµβουλευτικών 

υπηρεσιών σε συγχωνεύσεις και εξαγορές.  

    Η συγχώνευση αξιοποιεί συνέργιες κυρίως στην εξυπηρέτηση εταιρικών πελατών 

και παράλληλα παρέχει τη δυνατότητα στη Eurobank EFG Equities να εστιάσει 

αποτελεσµατικότερα στην ενίσχυση της παρουσίας της εκτός των ελληνικών 

συνόρων. Το ίδια κεφάλαια της εταιρείας αναµένεται ότι θα ανέλθουν περίπου σε 

€100 εκατ.  

    Η  Eurobank EFG Equities  καλύπτει  ένα ολοκληρωµένο φάσµα  δραστηριοτήτων  

Επενδυτικής Τραπεζικής, όπως χρηµατιστηριακές συναλλαγές σε µετοχές και 

παράγωγα (ελληνικά και ξένα), ειδική διαπραγµάτευση µετοχών, εισαγωγές 

εταιρειών, αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου, εξαγορές, συγχωνεύσεις, 

ιδιωτικοποιήσεις, επενδύσεις και συµµετοχές κεφαλαίου σε επιχειρήσεις. Η 

δηµιουργία της Eurobank EFG Equities επιβεβαιώνει τη σπουδαιότητα που αποδίδει 

ο όµιλος Eurobank EFG  στον τοµέα της παροχής υπηρεσιών κεφαλαιαγοράς και  

συνάδει µε τη γενικότερη στρατηγική του οµίλου στις χώρες της Ευρώπης. Αξίζει να 

σηµειωθεί ότι ήδη, το ενιαίο µοντέλο ανάπτυξης χρηµατιστηριακών υπηρεσιών και 

υπηρεσιών Επενδυτικής Τραπεζικής εφαρµόζεται µε επιτυχία στην Τουρκία και τη 

Βουλγαρία. 

    Οι στρατηγικοί στόχοι της Eurobank EFG Equities παραµένουν σταθεροί και δεν 

είναι άλλοι παρά η διατήρηση της ηγετικής θέσης στην ελληνική αγορά, η ενίσχυση 

της παρουσίας της στη Νοτιοανατολική Ευρώπη και η βελτίωση της ποιότητας των 

προσφερόµενων υπηρεσιών της  µε καινοτόµες ιδέες και προτάσεις. 
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� Το 2005, η Eurobank ολοκλήρωσε την εξαγορά του 100% της Capital S.A. και 

της εξ’ ολοκλήρου θυγατρικής της χρηµατιστηριακής εταιρείας Capital 

Securities S.A., µέλους του Χρηµατιστηρίου του Βουκουρεστίου. 

 

    Η Capital S.A., ανήκε στην εταιρεία επενδύσεων χαρτοφυλακίου Reconstruction 

Capital Plc, που δραστηριοποιείται στη Ρουµανία από το 1997. Η Capital S.A. έχει 

δυναµική παρουσία στον τοµέα των συµβουλευτικών υπηρεσιών και κατέχει ισχυρή 

θέση στη Ρουµανία στον τοµέα του corporate finance, καθώς και στις συγχωνεύσεις 

και εξαγορές. Η εξ’ ολοκλήρου θυγατρική της, Capital Securities S.A., διενεργεί 

συναλλαγές Ευρωπαίων και Αµερικανών θεσµικών επενδυτών, καθώς επίσης και 

Ρουµανικών εταιρικών και ιδιωτών πελατών στο Χρηµατιστήριο του Βουκουρεστίου 

µε µικρό σήµερα µερίδιο αγοράς. Στόχος της Eurobank ήταν να αναδείξει την Capital 

Securities σε σηµαντικό παίκτη του Ρουµανικού Χρηµατιστηρίου, διευρύνοντας το 

φάσµα προϊόντων και υπηρεσιών που προσφέρει. 

   Η Capital S.A. ιδρύθηκε το 1993 από την E.B.R.D. (European Bank for 

Reconstruction and Development), την επενδυτική τράπεζα Wasserstein Perella και 

την εταιρεία Asset Management Partners.  Η εξαγορά της Capital S.A., ακολούθησε 

εκείνη της EFG Istanbul Securities A.S. και εντάχθηκε στην ευρύτερη στρατηγική 

του Οµίλου της Eurobank για την περαιτέρω διεύρυνση των δραστηριοτήτων του στις 

κεφαλαιαγορές και την επενδυτική τραπεζική στη Νοτιοανατολική Ευρώπη. 

    Ο Όµιλος της Eurobank δραστηριοποιούταν ήδη στη Ρουµανία µέσω της 

θυγατρικής Τράπεζας Bancpost, στην οποία η Eurobank κατείχε ποσοστό 55,26% του 

µετοχικού κεφαλαίου. Η Bancpost αποτελούσε µία από τις πλέον δυναµικά 

αναπτυσσόµενες τράπεζες στη Ρουµανική αγορά διευρύνοντας συνεχώς το µερίδιό 

της στις τραπεζικές εργασίες. Η ολοκλήρωση της εξαγοράς της Capital S.A. ήρθε να 

συµπληρώσει την ήδη επιτυχηµένη παρουσία του οµίλου, δίνοντας την ευκαιρία να 

εµπλουτιστούν τα προϊόντα και οι υπηρεσίες Κεφαλαιαγοράς που προσφέρονταν 

στους πελάτες της Bancpost. Παράλληλα, η βάση των πελατών της Eurobank, 

Έλληνες και διεθνείς θεσµικοί επενδυτές, εταιρικοί και ιδιώτες πελάτες θα έχουν 

πρόσβαση σε όλο το φάσµα των προϊόντων και υπηρεσιών που προσφέρονται στη 

ρουµανική κεφαλαιαγορά. 
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    Το Χρηµατιστήριο της Ρουµανίας φαινόταν ένα από τα πιο δυναµικά 

χρηµατιστήρια των αναδυόµενων αγορών της Νοτιοανατολικής Ευρώπης µε 

απόδοση 147,3% (µε βάση το δολάριο) για την περίοδο 1 Ιανουαρίου 2004 -            

30 Απριλίου 2005. Ο µέσος ηµερήσιος όγκος συναλλαγών παρουσίασε εντυπωσιακή 

αύξηση, ανερχόµενος σε $9,44 εκατοµµύρια στις 30 Απριλίου 2005, από $3,45 

εκατοµµύρια στο τέλος του 2004 και $1,02 εκατοµµύρια στο τέλος του 2003. Το 

θεσµικό πλαίσιο λειτουργίας των Ρουµανικών Κεφαλαιαγορών είχε σηµειώσει 

σηµαντική βελτίωση, εναρµονιζόµενο µε την αντίστοιχη νοµοθεσία της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης. Λαµβάνοντας υπόψη τα παραπάνω, η ρουµανική αγορά παρουσιάζει 

σηµαντικές προοπτικές για IPO’s (δηµόσιες εγγραφές), συγχωνεύσεις και εξαγορές 

εταιρειών, καθώς και εταιρικές αναδιαρθρώσεις, που θα οδηγήσουν σταδιακά σε 

ακόµη υψηλότερους ρυθµούς ανάπτυξης στους τοµείς της επενδυτικής τραπεζικής 

αλλά και στην περαιτέρω ενίσχυση του ηµερήσιου όγκου των χρηµατιστηριακών 

συναλλαγών. 

 

� Ο Όµιλος Πειραιώς έχει προβεί στη συγχώνευση των τριών χρηµατιστηριακών 

που διαθέτει και συγκεκριµένα της Σίγµα ΑΧΕ, της Χίος ΑΧΕ και της 

Μακεδονίας - Θράκης ΑΧΕ. Η ενιαία χρηµατιστηριακή εταιρεία υπάχθηκε  

στην Πειραιώς Prime Bank, η οποία ανέλαβε ουσιαστικά το brokerage του 

οµίλου, εξυπηρετούµενη και από το δίκτυο της Τράπεζας Πειραιώς. Την περίοδο 

της συµφωνίας, τα κεφάλαια της Πειραιώς Prime Bank αναµένονταν να φτάσουν 

τα 40 δισεκατοµµύρια δρχ. 

     

    Παρακάτω, παρουσιάζονται αναλυτικότερα οι οικονοµικές καταστάσεις των τριών 

προαναφερθέντων εταιρειών ξεχωριστά, οι οποίες έδωσαν το έναυσµα για 

συγχώνευση ανάµεσά τους µε στόχο την αποτελεσµατικότερη πορεία του οµίλου. 

 

ΣΙΓΜΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ Α.Ε.Π.Ε.Υ. 

    Η Σίγµα Χρηµατιστηριακή αποτελεί την πρώτη ιδιωτική χρηµατιστηριακή 

εταιρεία, που έγινε µέλος του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών µε την ίδρυσή της το 

1990. Αποτελεί επιπλέον ιδρυτικό µέλος του Χρηµατιστηρίου Παραγώγων Αθηνών. 

Ο κύκλος εργασιών της είναι από τους υψηλότερους στο χρηµατιστηριακό χώρο, ενώ 
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η ισχυρή κεφαλαιακή βάση της επιτρέπει αφενός τη διεύρυνση των δραστηριοτήτων 

της και αφετέρου τη σταθερή της πορεία σε περιστασιακές ανακατατάξεις της 

αγοράς. 

    Αξίζει να σηµειωθεί ότι το 2000, κατέλαβε την πρώτη θέση στον κατάλογο των 

χρηµατιστηριακών εταιρειών, πραγµατοποιώντας συναλλαγές ύψους 3.231.723 

εκατοµµύρια δρχ. ή ποσοστό 5,47%. 

   Η εταιρεία παρουσίασε σηµαντικά µεγέθη και αποτελέσµατα παρά την αρνητική 

χρηµατιστηριακή συγκυρία στην Ελλάδα. Ειδικότερα, το σύνολο του ενεργητικού της 

στο τέλος της χρήσης 2000 διαµορφώθηκε στα 39.717 εκατοµµύρια δρχ. ενώ τα ίδια 

κεφάλαια στα 3.114 εκατοµµύρια δραχµές. Επιπλέον, ο κύκλος εργασιών ανήλθε στα 

21.884 εκατοµµύρια δρχ. και τα καθαρά κέρδη προ φόρων στα 7.004 εκατοµµύρια 

δρχ.  Αξίζει να επισηµανθεί ότι από τον Αύγουστο του 2000, η Τράπεζα Πειραιώς 

κατέχει το 100% της Σίγµα από το 51% που κατείχε. 

    Οι χρηµατιστηριακές υπηρεσίες που προσφέρει η Σίγµα περιλαµβάνουν τη 

διαπραγµάτευση µετοχών και οµολόγων, όπου η εταιρεία έχει αναγνωριστεί για τις 

άψογες εκτελέσεις εντολών αλλά και για τις ταχύτατες εκκαθαρίσεις των 

συναλλαγών. Στη διάρκεια της µακρόχρονης σχέσης µε ξένους θεσµικούς επενδυτές, 

η εταιρεία έχει ανταποκριθεί µε επιτυχία στις απαιτήσεις των πιστωτικών τµηµάτων 

διεθνών τραπεζών, επενδυτικών οργανισµών και χρηµατιστών.  

    Παράλληλα µε την ηγετική της θέση στο Χρηµατιστήριο, η εταιρεία έχει δυναµική 

παρουσία τόσο στην πρωτογενή όσο και στην δευτερογενή αγορά τίτλων του 

Ελληνικού ∆ηµοσίου. Συµµετέχει ενεργά στις δηµοπρασίες για λογαριασµό Ελλήνων 

και ξένων θεσµικών επενδυτών και διαµεσολαβεί στην αγορά οµολόγων µε µέσο 

ετήσιο όγκο συναλλαγών 10 τρις δρχ. περίπου. 

    Η δηµιουργία νέων πρωτοποριακών προϊόντων στην Ελλάδα καθώς επίσης και η 

εισαγωγή νέων τεχνολογιών αιχµής σε κάθε πτυχή της λειτουργίας της εταιρείας έχει 

ως κύριο στόχο την περαιτέρω βελτίωση των υπηρεσιών που παρέχει στους πελάτες 

της. Επιπροσθέτως, η ισχυρή βάση ιδιωτικών πελατών σε συνδυασµό µε το 

εκτεταµένο δίκτυο της εταιρείας και την πολύπλευρη κατάρτιση του ανθρώπινου 

δυναµικού της αποτελούν σταθερή πηγή νέων δραστηριοτήτων και συνεργασιών, 

καθώς επίσης και εγγύηση για επιτυχή πορεία στο µέλλον. 
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   Στη συνέχεια, ακολουθεί πίνακας µε τα βασικά οικονοµικά στοιχεία της εταιρείας, 

κατά τα έτη 1996 – 2000. 

Πίνακας 5.10: 
 

Βασικά Οικονοµικά Μεγέθη Σίγµα Χρηµατιστηριακής Α.Ε.Π.Ε.Υ. 

Ποσά σε εκατοµµύρια 

2000 1999 1998 1997 1996 

  ΕΥΡΩ ∆ΡΧ ∆ΡΧ ∆ΡΧ ∆ΡΧ ∆ΡΧ 

Ενεργητικό 116,6 39.717 56.070 15.634 5.698 3.855 

Ίδια Κεφάλαια 9,1 3.114 6.575 2.882 2.131 1.709 

Κύκλος Εργασιών 64,2 21.884 29.361 9.166 5.495 2.396 

Κέρδη προ φόρων 20,6 7.004 13.282 3.105 1.672 843 

 
Πηγή: Εταιρείες Οµίλου Τράπεζας Πειραιώς 

 

ΧΙΟΣ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ Α.Ε. 

    Το 2000, η Χίος Χρηµατιστηριακή, παρά τις αντίξοες χρηµατιστηριακές συνθήκες, 

που επικράτησαν στην ελληνική αλλά  και στη διεθνή αγορά, κατάφερε να 

διατηρήσει την κερδοφορία της σε ικανοποιητικά επίπεδα. Επίσης, διατήρησε τη 13η 

θέση στην κατάταξη 89 χρηµατιστηριακών εταιρειών µε αξία συναλλαγών 1.240.404 

εκατοµµύρια δρχ. και µερίδιο αγοράς 2,10%. 

    Το Μάρτιο του 2001, ολοκληρώθηκε η συγχώνευση µε απορρόφηση της Χίος 

Χρηµατιστηριακής από τη Σίγµα Χρηµατιστηριακή, δηµιουργώντας τη µεγαλύτερη  

Α.Χ.Ε.Π.Ε.Υ. από άποψη µεριδίου στην ελληνική αγορά. 

 

Πίνακας 5.11: 
 

 

Βασικά Οικονοµικά Μεγέθη Χίος Χρηµατιστηριακής Α.Ε. 

Ποσά σε εκατοµµύρια 

9µηνο 2000* 1999 1998 

  ΕΥΡΩ ∆ΡΧ ∆ΡΧ ∆ΡΧ 

Ενεργητικό 90,0 30.653 27.787 5.486 

Ίδια Κεφάλαια 23,5 8.001 8.842 2.122 

Κύκλος Εργασιών 18,7 6.384 13.440 1.999 

Κέρδη προ φόρων 15,1 5.134 9.185 1.312 
* Λόγω της συγχώνευσης µε απορρόφηση της ΧΙΟΣ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗΣ Α.Ε.  από τη ΣΙΓΜΑ 
ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ Α.Ε.Π.Ε.Υ., η οποία ολοκληρώθηκε το Μάρτιο του 2001, παρουσιάζονται τα 
µεγέθη του τελευταίου ισολογισµού της πρώτης (ισολογισµός µετασχηµατισµού 1/1 – 30/9/00). 
 

 

 

 

 

 

 

Πηγή: Εταιρείες Οµίλου Τράπεζας Πειραιώς 
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ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΜΑΚΕ∆ΟΝΙΑΣ - ΘΡΑΚΗΣ Ε.Π.Ε.Υ. Α.Ε. 

    Το ύψος των χρηµατιστηριακών συναλλαγών που διεξήγαγε η εταιρεία το 2000 

ανήλθε σε 577.611 εκατοµµύρια δρχ., καταλαµβάνοντας έτσι την 34η θέση στην 

κατάταξη των ΑΧΕ βάσει της αξίας συναλλαγών. Ο κύκλος εργασιών και τα κέρδη 

προ φόρων σηµείωσαν πτώση λόγω της σηµαντικής µείωσης του όγκου των 

συναλλαγών που σηµείωσε το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών. 

    Ακολουθεί πίνακας µε τα µεγέθη της εταιρείας, κατά τα έτη 1996-2000. 

 

 

Πίνακας 5.12: 
 
 

 

Βασικά Οικονοµικά Μεγέθη Χρηµατιστηριακής Μακεδονίας - Θράκης Ε.Π.Ε.Υ. Α.Ε. 

Ποσά σε εκατοµµύρια 

2000 1999 1998 1997 1996 

  ΕΥΡΩ ∆ΡΧ ∆ΡΧ ∆ΡΧ ∆ΡΧ ∆ΡΧ 

Ενεργητικό 18,5 6.287 8.432 2.566 1.078 671 

Ίδια Κεφάλαια 12,7 4.338 4.090 1.469 639 580 

Κύκλος Εργασιών 8,6 2.947 6.151 1.032 345 139 

Κέρδη προ φόρων 4,7 1.600 4.520 845 218 80 

 

Πηγή: Εταιρείες Οµίλου Τράπεζας Πειραιώς 
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    Συµπερασµατικά, προκειµένου να παρουσιάσουµε µια ολοκληρωµένη εικόνα των 

χρηµατιστηριακών εταιρειών που λειτουργούν στη χώρα µας και να καταστήσουµε 

σαφή µια ανάλυση των δυνατοτήτων τους σε οικονοµικά δυσµενείς περιόδους, 

οφείλουµε να προσθέσουµε ότι δύο χαρακτηριστικά που τις καθιστούν ευάλωτες σε 

περιόδους χρηµατιστηριακής ύφεσης είναι τόσο το γεγονός ότι είναι επιχειρήσεις 

εντάσεως κεφαλαίου λόγω των απαιτουµένων σηµαντικών επενδύσεων όσο και η 

υψηλή συµµετοχή του σταθερού κόστους στις συνολικές δαπάνες λειτουργίας τους. 

Επιπροσθέτως, όταν η ύφεση συνοδεύεται από δραµατική πτώση του επιπέδου τιµών, 

αυξάνεται η δυσκολία είσπραξης των απαιτήσεών τους, µε αποτέλεσµα να 

δηµιουργούνται επισφάλειες που συχνά οδηγούν σε σηµαντικές απώλειες. Τα 

προβλήµατα αυτά βίωναν πολύ έντονα κατά το παρελθόν πολλές ελληνικές 

χρηµατιστηριακές εταιρείες, οι οποίες ενθαρρυµένες από τα µεγάλα κέρδη και την 

πρωτοφανή χρηµατιστηριακή δραστηριότητα του 1999 προχώρησαν σε σηµαντικές 

επενδύσεις εκσυγχρονισµού και επέκτασης, διευρύνοντας παράλληλα τις πιστώσεις 

προς την πελατεία τους. Προκειµένου να εξέλθουν από το αδιέξοδο, στο οποίο 

περιήλθαν τελικά πολλές χρηµατιστηριακές εταιρείες, επιτακτική ήταν η ανάγκη 

ύπαρξης µιας σειράς νέων επενδύσεων, η διάθεση πρόσθετων κεφαλαίων και η 

ανάληψη πρόσθετων σταθερών δαπανών, κάτι που δεν ήταν εύκολα εφικτό για την 

πλειονότητα των ΑΧΕ/ΑΧΕΠΕΥ και ιδιαίτερα για εκείνες που στερούνταν επαρκών 

κεφαλαίων. Για τις εταιρείες αυτές, η  µόνη διέξοδος ήταν η συνένωση των δυνάµεών 

τους, είτε µε µεταξύ τους συγχωνεύσεις είτε µε απορρόφησή τους από άλλες 

µεγαλύτερες ΑΧΕΠΕΥ. Στην πράξη βέβαια, οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές δεν 

είναι καθόλου εύκολες, διότι προϋποθέτουν συναφή επαγγελµατική κουλτούρα, κοινό 

όραµα για τους µετόχους των επί µέρους εταιρειών, κοινά αποδεκτό µάνατζµεντ, 

απώλεια θέσεων από κάποια µέλη των διοικήσεων των συγχωνευοµένων εταιρειών 

κ.λπ.  Αξίζει να επισηµανθεί ότι µετά το 1999, έγιναν αρκετές συγχωνεύσεις µεταξύ 

χρηµατιστηριακών εταιρειών, µε αποτέλεσµα ο αριθµός των χρηµατιστηριακών 

εταιρειών να συρρικνωθεί είτε λόγω συγχωνεύσεων είτε λόγω παύσης των εργασιών 

τους. Ωστόσο, οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές µεταξύ χρηµατιστηριακών εταιρειών 

ή µεταξύ τραπεζών και χρηµατιστηριακών εταιρειών αποδείχθηκε ζωτικής σηµασίας 

εγχείρηµα για το µέλλον και τη συνέχιση της πορείας των χρηµατιστηριακών, αφού 

ακολουθώντας τέτοιου είδους στρατηγικές κινήσεις κατάφεραν αφενός να 

ξεπεράσουν επιτυχώς ενδεχόµενα προβλήµατα τα οποία αντιµετώπιζαν και αφετέρου 

να εδραιωθούν στην αγορά, απολαµβάνοντας υψηλότερα κέρδη. Βέβαια, αυτονόητο 
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είναι ότι κάτι τέτοιο δεν αφορά το σύνολο των χρηµατιστηριακών που 

δραστηριοποιούνται στην ελληνική αγορά αλλά κυρίως εκείνες τις εταιρείες που 

παρουσιάζουν µια αξιόλογη πορεία στο χώρο τους και εµφανίζουν ικανοποιητικά 

οικονοµικά µεγέθη που τους επιτρέπουν να έχουν προσδοκίες για σηµαντική 

βελτίωση της θέσης τους. 
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ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΟΟ  ΕΕΚΚΤΤΟΟ  

««ΕΕΠΠΙΙΛΛΟΟΓΓΗΗ  ΤΤΩΩΝΝ  ΚΚΑΑΤΤΑΑΛΛΛΛΗΗΛΛΩΩΝΝ  ΕΕΤΤΑΑΙΙΡΡΩΩΝΝ  ΣΣΤΤΙΙΣΣ  ΣΣΥΥΓΓΧΧΩΩΝΝΕΕΥΥΣΣΕΕΙΙΣΣ  ΤΤΟΟΥΥ  

ΧΧΡΡΗΗΜΜΑΑΤΤΟΟΟΟΙΙΚΚΟΟΝΝΟΟΜΜΙΙΚΚΟΟΥΥ  ΚΚΛΛΑΑ∆∆ΟΟΥΥ»»  

 

 

6.1.  Εισαγωγικές Παρατηρήσεις       

 

    Η εξέταση του ζητήµατος ποια είδη συγχωνεύσεων µπορούν να είναι 

αποτελεσµατικότερα για τις τράπεζες και τις άλλες χρηµατοοικονοµικές εταιρείες 

εξαρτάται κατά ένα µεγάλο βαθµό από το µέγεθος της διαφοροποίησης αυτών των 

εταιρειών σε σχέση µε τους ενδεχόµενους εταίρους τους. Από την πλευρά του 

management, η συνένωση διαφορετικών εταιρειών µπορεί να είναι ένα δύσκολο 

εγχείρηµα αλλά είναι δυνατόν να συµβάλει στη δηµιουργία σηµαντικών κερδών που 

προκύπτουν λόγω της διαφοροποίησης.  

    Το υπόδειγµα που θα αναλυθεί στη συνέχεια εµπεριέχει τέσσερις κλάδους, οι 

οποίοι αποτελούν υποψήφιες λύσεις για ενδεχόµενες συνενώσεις µε τράπεζες και 

συγκεκριµένα τον κλάδο ασφάλειας ζωής, τον κλάδο ασφάλισης ακινήτων και 

ασφάλισης κατά ατυχηµάτων, τον κλάδο των χρηµατιστηριακών εταιρειών και τον 

κλάδο των µη χρηµατοοικονοµικών εταιρειών. Σε κάθε περίπτωση, τα πιθανά οφέλη 

της διαφοροποίησης από  τις διακλαδικές  συγχωνεύσεις εκτιµώνται  άµεσα µέσω 

µιας proforma ανάλυσης2 που βασίζεται στην αποτίµηση της αγοράς (market 

valuation). 

 

 

 

 

                                                           
2 Proforma analysis:  Μια proforma ανάλυση είναι µια αναλυτική παρουσίαση των δυνατοτήτων της 

οικονοµικής θέσης της εταιρείας µε βάση την ανασκόπηση των ιστορικών πληροφοριών και τις 

πιθανές εξοικονοµήσεις κόστους λόγω των προβλεπόµενων αλλαγών. Μια proforma ανάλυση 

εκτελείται χαρακτηριστικά σε συνδυασµό µε µια οικονοµική ανασκόπηση και αποτελεί ένα από τα 

κύρια εργαλεία των εταιρειών για τη λήψη αποφάσεων σε ζητήµατα ενδεχόµενων συγχωνεύσεων και 

εξαγορών.  
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    Ο βαθµός, στον οποίο διαφορετικές επιχειρηµατικές δραστηριότητες διακρίνονται 

ουσιωδώς η µία από την άλλη, προκαλεί ένα tradeoff διαφοροποίησης και   

αποτελεσµατικότητας. Από τη µια µεριά,  χαµηλές συσχετίσεις δραστηριοτήτων,  

δηλαδή  υψηλή   διαφοροποίηση   µεταξύ  των   επιχειρήσεων  που προβαίνουν σε µια 

συγχώνευση, µπορούν να βελτιώσουν τον συνδυασµό απόδοσης - κινδύνου για ένα 

χαρτοφυλάκιο που περιλαµβάνει κεφαλαιουχικά περιουσιακά στοιχεία που ενέχουν 

κίνδυνο. Ωστόσο, από την άλλη µεριά, δεν πρέπει να παραβλέπουµε ότι οι 

ετερογενείς δραστηριότητες είναι επίσης πιθανό να επιφέρουν σηµαντικές δυσχέρειες 

στην επίτευξη της αποτελεσµατικότητας. 

    Μια τράπεζα που πραγµατοποιεί συναλλαγές σε παγκόσµιο επίπεδο µπορεί να 

συνδυάζει δραστηριότητες που θα µπορούσαν να θεωρηθούν ότι ανήκουν σε 

διαφορετικούς κλάδους (όπως π.χ. τραπεζική και αξιόγραφα). Υπάρχουν 

παραδείγµατα πολλών οµίλων που ενσωµατώνουν τραπεζική, αξιόγραφα και 

ασφάλιση σε µια ενιαία επιχείρηση. Σύµφωνα µε έρευνες που επικεντρώνονται στα 

οφέλη των τραπεζικών συγχωνεύσεων στην Ευρώπη [Vander Vennet (1996) και 

Altunbas et al. (1997)], έχει διαπιστωθεί ότι υπάρχουν περιορισµένες πιθανότητες για 

ευνοϊκούς πρόσθετους συνδυασµούς επιχειρήσεων. Επιπροσθέτως, σύµφωνα µε τις 

συγκεκριµένες έρευνες, υποστηρίζεται ότι οι διασυνοριακές συγχωνεύσεις είναι αυτές 

που έχουν τις καλύτερες προοπτικές. 

    Ο Arturo Estrella (2001) εξετάζει το ζήτηµα των ενδεχόµενων κερδών από τη 

διαφοροποίηση µέσω µιας proforma ανάλυσης των ενδεχόµενων συνδυασµών 

επιχειρήσεων που αποφασίζουν να συγχωνευτούν, η οποία µάλιστα είναι παρόµοια µε 

αυτή των Boyd & Graham (1998). Οι Boyd & Graham µελέτησαν τα χαρακτηριστικά 

απόδοσης-κινδύνου εταιρειών πριν και µετά τη συγχώνευση συνδυάζοντας λογιστικά 

στοιχεία (return on assets) σε µια proforma  βάση. Σύµφωνα µε τα ευρήµατά τους, οι 

εταιρείες ασφάλειας ζωής έχουν περισσότερες πιθανότητες να “ταιριάξουν” 

κατάλληλα µε τραπεζικούς οργανισµούς συµµετοχών (bank-holding companies).  

  Μια ανάλογη ανάλυση παρουσιάζεται και στο συγκεκριµένο τµήµα της εργασίας, η 

οποία όµως βασίζεται στην αγοραία αξία (market value) του µετοχικού κεφαλαίου 

της επιχείρησης και στην αγοραία απόδοσή του (market return) και όχι σε λογιστικά 

στοιχεία.  Ένα µέτρο  της πιθανότητας αποτυχίας της επιχείρησης προέρχεται από την  

 



 
123 

εφαρµογή της θεωρίας τιµολόγησης ενός δικαιώµατος (option pricing theory)3 στην 

αποτίµηση της επιχείρησης. Γίνεται σύγκριση της πιθανότητας αποτυχίας των 

µεµονωµένων επιχειρήσεων (δηλαδή των επιχειρήσεων πριν τη συγχώνευση) και των 

συνδυασµών επιχειρήσεων στους διάφορους κλάδους (δηλαδή των επιχειρήσεων που 

συγχωνεύονται µεταξύ των διαφόρων κλάδων). Η προσέγγιση που ακολουθείται δεν 

διαφέρει από αυτή των Santomero & Chung (1992). Ουσιαστικά, το βασικό 

υπόδειγµα τιµολόγησης ενός option είναι το ίδιο αλλά η εµπειρική εφαρµογή και οι 

περίοδοι του δείγµατος είναι διαφορετικοί. 

 

 

 

                                                           
3 Η θεωρία τιµολόγησης δικαιωµάτων (option pricing theory) ή αλλιώς θεωρία  Black-Scholes ή 

αλλιώς θεωρία τιµολόγησης παραγώγων µας δίνει έναν αναλυτικό τύπο για την τιµολόγηση των 
δικαιωµάτων Ευρωπαϊκού τύπου, ο οποίος έγινε γνωστός ως τύπος Black-Scholes. Η ακόλουθη 
εξίσωση είναι η διάσηµη στοχαστική µερική διαφορική εξίσωση (stochastic partial differential 
equation) Black-Scholes που παίζει ένα σηµαντικό ρόλο στην σύγχρονη Χρηµατοοικονοµική Θεωρία: 

 
 

 

					 						#�#$ 		+ 		
�
& 		'

&(& 		#
)	�
#*) 			+ 		rS		 #�#* 		− 		rV		 = 		0						  , 

όπου V είναι η τιµή ενός δικαιώµατος,  r  είναι το επιτόκιο µηδενικού κινδύνου,  σ  είναι η τυπική 

απόκλιση των αποδόσεων γνωστή και ως µεταβλητότητα (volatility) των αποδόσεων και  t  είναι ο 

χρόνος. 

Κάτω από ορισµένες υποθέσεις, η τιµή Black-Scholes ενός Ευρωπαϊκού δικαιώµατος αγοράς δίνεται 
από την σχέση: 

12*((, 3) = 		(	4(5�) −	6��(7�$)	8	4(5&)  , 
 

όπου: 
 

d1  =   
9:;<=>?		@		<�	@	

A
)	B

)?(7�$)
B	√7�$  , 

 

d2  =  d1  -  σ√C − 3    =    
9:;<=>?		@		<�	�		

A
)	B

)?(7�$)
B	√7�$  , 

 

 r : το επιτόκιο µηδενικού κινδύνου,  
S : η τιµή της µετοχής στο χρόνο t,  
K : η τιµή εξάσκησης του δικαιώµατος,  
T − t : ο χρόνος ως την λήξη του δικαιώµατος   και  
 σ : η µεταβλητότητα της τιµής της µετοχής. 
 
Η τιµή Black-Scholes του αντίστοιχου Ευρωπαϊκού δικαιώµατος πώλησης είναι: 

 
 
 

D2*((, 3) = 		 6��(7�$)8	4(−5&) 	− 	(	4(−5�)  
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6.2.  ∆ιαρθρωτικές σχέσεις µεταξύ επιχειρήσεων και κλάδων 
  

    Αν και η διαχείριση πανοµοιότυπων επιχειρήσεων δεν καθίσταται ιδιαίτερα 

δύσκολη υπόθεση για τα διοικητικά στελέχη, οι συγχωνεύσεις ανάµεσα σε 

επιχειρήσεις που παρουσιάζουν διαφορές µεταξύ τους είναι εκείνες που µπορούν 

κατά µεγαλύτερη πιθανότητα να οδηγήσουν σε κέρδη λόγω διαφοροποίησης. 

    Η πληροφόρηση για τις οµοιότητες και τις διαφορές θα πρέπει να εµπεριέχεται στις 

τιµές των µετοχών. Για παράδειγµα, αν δύο επιχειρήσεις έχουν παρόµοια διάρθρωση, 

βρίσκονται στον ίδιο κλάδο και διοικούνται µε τον ίδιο τρόπο, τότε οι τιµές των 

µετοχών θα πρέπει επίσης να είναι περίπου ίδιες. Το αντίθετο µπορεί να µην ισχύει, 

δηλαδή οι τιµές των µετοχών µπορεί να παροµοιάζουν αλλά οι επιχειρήσεις µπορεί να 

δραστηριοποιούνται σε διαφορετικούς κλάδους ή να διοικούνται µε διαφορετικό 

τρόπο. Ωστόσο, αν οι επιχειρήσεις όντως διαφέρουν στη διάρθρωση, είναι απίθανο οι 

τιµές των µετοχών να είναι περίπου ίδιες για παρατεταµένες χρονικές περιόδους, 

πόσο µάλλον και για διαφορετικές φάσεις του κύκλου ζωής της επιχείρησης. Στην 

προκειµένη περίπτωση, χρησιµοποιούµε τις τιµές και τις αποδόσεις των µετοχών, 

προκειµένου να εξακριβώσουµε το ενδεχόµενο διαφοροποίησης, καθώς επίσης και 

βασικούς συντελεστές του κλάδου.  

    Ενόψει της µεγάλης σηµασίας που είχε για τη χρηµατοοικονοµική αγορά των 

Η.Π.Α. και ιδιαίτερα για τις τράπεζες ο Νόµος Gramm-Leach-Bliley4, ο τραπεζικός 

κλάδος αποτελεί τον πυρήνα αυτής της ανάλυσης. Παράλληλα, οι άλλοι κλάδοι που 

εξετάζονται εδώ, όπως προαναφέρθηκε, είναι οι ασφάλειες ζωής, η ασφάλιση 

ακινήτων και η ασφάλιση κατά ατυχηµάτων, οι χρηµατιστηριακές εταιρείες και 

τέλος, οι µη χρηµατοοικονοµικές εταιρείες. 

 

 

                                                           
4
 Ο Νόµος Gramm-Leach-Bliley, ο οποίος είναι γνωστός επίσης και ως Νόµος Εκσυγχρονισµού των 

Χρηµατοοικονοµικών Υπηρεσιών, θεσπίστηκε στις 12 Νοεµβρίου του 1999 στις Η.Π.Α. και επέτρεψε 

τη συγχώνευση εµπορικών τραπεζών, επενδυτικών τραπεζών, χρηµατιστηριακών εταιρειών και 

ασφαλιστικών εταιρειών, ανακαλώντας µέρος του Νόµου Glass-Steagall του 1993 που απαγόρευε σε 

ένα θεσµικό όργανο να δρα ως ένας συνδυασµός επενδυτικής τράπεζας, εµπορικής τράπεζας και 

ασφαλιστικής εταιρείας. 
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    Το δείγµα αναφέρεται στην αγορά των Η.Π.Α. και περιλαµβάνει τις 10 

µεγαλύτερες επιχειρήσεις σε καθέναν από τους πέντε κλάδους 

(συµπεριλαµβανοµένου του τραπεζικού κλάδου), καθώς επίσης και τους επόµενους 

10 µεγαλύτερους και τους 10 απόλυτα µικρότερους από όλους τους τραπεζικούς 

οργανισµούς συµµετοχών που δραστηριοποιούνται στην αµερικανική αγορά. Εν 

προκειµένω, χρησιµοποιούνται µόνο οι επιχειρήσεις µε πλήρη στοιχεία (για 

πωλήσεις, τιµές µετοχών, κεφαλαιοποίηση της αγοράς και υποχρεώσεις) από τον 

Ιανουάριο του 1989 µέχρι το ∆εκέµβριο του 1998. 

    Οι προαναφερθέντες κλάδοι ορίζονται αναλυτικά ως εξής: 

Bk1             οι 10 µεγαλύτεροι τραπεζικοί οργανισµοί συµµετοχών, 

Bk2             οι 10 επόµενοι µεγαλύτεροι τραπεζικοί οργανισµοί συµµετοχών, 

Bk3             οι 10 απόλυτα µικρότεροι από όλους τραπεζικοί οργανισµοί συµµετοχών,     

LI       οι 10 µεγαλύτερες ασφαλιστικές εταιρείες που ασχολούνται µε  την          

ασφάλεια ζωής, 

PC        οι 10 µεγαλύτερες  ασφαλιστικές εταιρείες  που  ασχολούνται  µε  την     

ασφάλιση ακινήτων και την ασφάλιση κατά ατυχηµάτων, 

Sec             οι 10 µεγαλύτερες χρηµατιστηριακές εταιρείες, 

Com          οι 10 µεγαλύτερες  µη χρηµατοοικονοµικές επιχειρήσεις. 

Συνολικά, υπάρχουν 70 επιχειρήσεις, µε την καθεµία από τις επτά κατηγορίες να 

αποτελείται από 10 επιχειρήσεις. 

    Το ερώτηµα που τίθεται τώρα είναι αν µια δεδοµένη τράπεζα παροµοιάζει 

περισσότερο µε µια άλλη τράπεζα απ’ ό,τι µε µια επιχείρηση σε έναν διαφορετικό 

κλάδο. Ο Πίνακας 6.1. µελετάει το συγκεκριµένο ερώτηµα, χρησιµοποιώντας απλές 

συσχετίσεις.  
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Πίνακας 6.1: 

Οι µέγιστες συσχετίσεις αποδόσεων των µεµονωµένων επιχειρήσεων 

οµαδοποιηµένων ανά κατηγορία 

Επιχείρηση σε 

κατηγορία 

Κατηγορία που περιλαµβάνει τη µεγαλύτερη συσχέτιση για µια 

οποιαδήποτε επιχείρηση που ανήκει σε κατηγορία της πρώτης 

στήλης   

Bk1 Bk2 Bk3   LI PC Sec  Com 

Bk1 4 6 - - - - - 

Bk2 7 3 - - - - - 

Bk3   1 4 2 3 - - - 

LI 2 1 - - 4 2 1 

PC 1 1 - - 8 - - 

Sec  - - - - - 10 - 

Com 1 3 - - 2 - 4 

Για κάθε κατηγορία που βρίσκεται στην πρώτη στήλη, ο πίνακας παρουσιάζει πόσες 

από τις 10 αποδόσεις στην κατηγορία είναι πιο πολύ συσχετιζόµενες µε επιχειρήσεις στις 

κατηγορίες που βρίσκονται στην κορυφή της κάθε στήλης. Τα στοιχεία των αποδόσεων 

αναφέρονται στο διάστηµα Ιανουαρίου 1989 - ∆εκεµβρίου 1998. 

 

Πηγή: “Mixing and matching: Prospective financial sector mergers and market valuation”, Journal 

of Banking and Finance, Arturo Estrella,  2001. 

 

     Αν παρατηρήσουµε τον συγκεκριµένο πίνακα, θα διαπιστώσουµε ότι κάθε σειρά 

του πίνακα αθροίζει στο 10. Αυτό είναι λογικό, αφού ο κάθε κλάδος αποτελείται από 

δέκα επιχειρήσεις. Ο πίνακας εξετάζει πόσες από τις δέκα επιχειρήσεις κάθε κλάδου 

συσχετίζονται σε µεγάλο βαθµό, σε όρους απόδοσης, µε επιχειρήσεις άλλων κλάδων. 

Για κάθε επιχείρηση σε µια δεδοµένη κατηγορία, ο πίνακας αποτυπώνει την 

κατηγορία της επιχείρησης να συσχετίζεται, σε όρους απόδοσης, µε τον εαυτό της, 

κατά κύριο λόγο. Για παράδειγµα, εστιάζοντας την προσοχή µας στην πρώτη σειρά, 

παρατηρούµε ότι 4 οργανισµοί που ανήκουν στους 10 µεγαλύτερους τραπεζικούς 

οργανισµούς συµµετοχών (Bk1), συσχετίζονται σε υψηλό βαθµό µε άλλους 

οργανισµούς που ανήκουν στην ίδια κατηγορία (Bk1), ενώ 6 είναι σε µεγάλο βαθµό 

συσχετιζόµενοι µε οργανισµούς που ανήκουν στην κατηγορία που περιλαµβάνει τους 

10 επόµενους τραπεζικούς οργανισµούς συµµετοχών (Bk2). Αυτό υπονοεί ότι όλες οι 

τράπεζες στην Bk1 κατηγορία είναι σε υψηλό βαθµό συσχετιζόµενες µε τις 20 

µεγαλύτερες τράπεζες (δηλαδή 10 τράπεζες που εµπεριέχονται στην κατηγορία          
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Bk1 + 10 τράπεζες που εµπεριέχονται στην κατηγορία Bk2), πράγµα το οποίο επίσης 

συνάγεται αν παρατηρήσουµε και τη δεύτερη σειρά για τις 10 επόµενες τράπεζες 

(δηλαδή την κατηγορία Bk2). Εποµένως, καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι οι 

τράπεζες συσχετίζονται περισσότερο µε άλλες τράπεζες παρά µε ασφαλιστικές, 

χρηµατιστηριακές ή µη χρηµατοοικονοµικές εταιρείες. 

    Ένα εξίσου σηµαντικό αποτέλεσµα εντοπίζεται για τις χρηµατιστηριακές εταιρείες, 

οι οποίες συσχετίζονται περισσότερο µε άλλες χρηµατιστηριακές εταιρείες. Τα 

αποτελέσµατα για τις εταιρείες ασφάλισης ακινήτων και ασφάλισης κατά 

ατυχηµάτων δεν διαφέρουν κατά πολύ σε σχέση µε τα προηγούµενα, µε την έννοια 

ότι η πλειονότητα των επιχειρήσεων και σε αυτόν τον κλάδο και συγκεκριµένα 8 από 

τις 10 επιχειρήσεις συσχετίζονται σε µεγάλο βαθµό µε άλλες επιχειρήσεις του ίδιου 

κλάδου. Οι άλλες περιπτώσεις εµφανίζονται λιγότερο αυτόνοµες, δηλαδή η κάθε 

κατηγορία δεν περιλαµβάνει µόνο συσχετίσεις µε επιχειρήσεις της ίδιας κατηγορίας 

αλλά και συσχετίσεις µε τουλάχιστον 4 κατηγορίες. Αξιοσηµείωτη εν προκειµένω  

είναι η περίπτωση των εταιρειών ασφάλειας ζωής, οι οποίες έχουν είσοδο σε 5 

διαφορετικούς κλάδους εξαιρουµένου όµως του κλάδου ασφάλειας ζωής. Το γεγονός 

αυτό µπορεί να οφείλεται στο µεγάλο βαθµό διαφοροποίησης που υφίσταται ο 

κλάδος ασφάλειας ζωής εσωτερικά. 

 

 

6.3.  ∆ιακλαδικοί συνδυασµοί και διαφοροποίηση 

 

    Σε αυτό το τµήµα της ανάλυσής µας, επικεντρωνόµαστε άµεσα στο θέµα του εάν οι 

συγχωνεύσεις που εµπεριέχουν χρηµατοοικονοµικές εταιρείες έχουν τη δυναµική να 

αυξήσουν τη διαφοροποίηση. Η µεθοδολογία βασίζεται σε µία σύγκριση των 

αποδόσεων του µετοχικού κεφαλαίου για εταιρείες σε µια κατηγορία που 

αντιπροσωπεύει συνάµα και έναν κλάδο µε τις αποδόσεις του µετοχικού κεφαλαίου 

για proforma συνδυασµούς ζευγαριών επιχειρήσεων σε δύο κατηγορίες. Εν 

προκειµένω, γίνεται χρήση τιµών αγοράς αντί για λογιστικές τιµές και της απόδοσης 

ιδίων κεφαλαίων (return on equity) αντί για την απόδοση των στοιχείων του 

ενεργητικού (return on assets). 

    Η προσέγγιση που χρησιµοποιείται εδώ βασίζεται στην ερµηνεία του µετοχικού 

κεφαλαίου της επιχείρησης ως ένα option, όπως στο υπόδειγµα των Black &    
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Scholes (1973). Στοιχεία για την αξία αγοράς του µετοχικού κεφαλαίου της 

επιχείρησης, τη µεταβλητότητα της τιµής της µετοχής και τις συνολικές υποχρεώσεις 

χρησιµοποιούνται για την κατασκευή ενός δείκτη κινδύνου που αντιστοιχεί στην 

πιθανότητα αποτυχίας της επιχείρησης. Ο δείκτης αυτός µπορεί να υπολογιστεί τόσο 

για τις µεµονωµένες επιχειρήσεις όσο και για τους proforma συνδυασµούς 

επιχειρήσεων, µε στάθµιση µε τη συνολική κεφαλαιοποίηση της αγοράς για κάθε 

επιχείρηση σε ένα ζευγάρι. 

    Για να συνάγουµε την κατάλληλη σχέση που εκφράζει την πιθανότητα αποτυχίας, 

υποθέτουµε ότι τα στοιχεία του ενεργητικού µιας επιχείρησης έχουν τρέχουσα αξία 

αγοράς α και ότι τα στοιχεία του παθητικού έχουν αξία λ.  Υποθέτουµε ότι το α 

ακολουθεί ένα γεωµετρικό Brownian motion, που εκφράζεται ως:  

dα = (rα – 
�
&	σα

2) α dt + α σα dz                                                                                  (1)        

όπου rα είναι η µέση απόδοση της αξίας του ενεργητικού της επιχείρησης  και σα είναι 

η τυπική απόκλιση της αξίας του ενεργητικού. Οι υποχρεώσεις της επιχείρησης 

αυξάνονται σύµφωνα µε τη σχέση dλ = rλ λ dt, όπου rλ είναι η µέση απόδοση της 

αξίας του παθητικού. Υποθέτουµε επίσης ότι δεν υπάρχουν καθόλου πληρωµές 

µερισµάτων. 

    Όπως και στους Black & Scholes (1973), η συνολική αξία αγοράς του µετοχικού 

κεφαλαίου (w) της επιχείρησης ερµηνεύεται ως ένα call option περιόδου τ που 

εξουσιοδοτεί τους επενδυτές να αγοράσουν τα περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης 

σε µια τιµή εξάσκησης ίση µε τις υποχρεώσεις λτ. Οι µεταβολές στο  w δίνονται από 

τη σχέση: 

dw  =  
#E
#
  dα + 

#E
#$  dt + 

�
& (F

2w / Fα2) α2 σα
2 dt                                                       (2)                           

Χρησιµοποιώντας ουδέτερη κινδύνου τιµολόγηση (risk neutral pricing) [Βλ. Cox & 

Ross (1976) – Hull (2000), Chapter 11], η αξία του µετοχικού κεφαλαίου δίνεται από 

τη συνάρτηση Black & Scholes, η οποία σε αυτήν την περίπτωση λαµβάνει τη µορφή: 

w = α Φ {[ log(α / λ) + (1 / 2) σα
2 τ]  /  σα √G} - λ Φ {[log(α/λ) – (1/2 ) σα

2 τ] / σα √G}   

                                                                                                                                     (3)                                                           
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όπου Φ είναι η αθροιστική συνάρτηση της κανονικής κατανοµής. Στο τέλος των τ 

περιόδων, η πιθανότητα αποτυχίας δίνεται από: 

p   =   P (ατ  <  λτ)   =   1 – Φ {[log(α/λ) – (1/2) σα
2 τ] / σα √G}                           (4)                                

Μπορούµε να εκτιµήσουµε τις τιµές των w και σw από τα στοιχεία των τιµών των 

µετοχών και από την Εξίσωση (2) έχουµε: 

σw   = (  
H
E 	

#E
#H 	) σα                                                                                                       (5)                                                                          

Από τις Εξισώσεις (3) και (5), µπορούµε να εκτιµήσουµε τα α και σα και να 

εισάγουµε τα αποτελέσµατα στην Εξίσωση (4) για να λάβουµε την πιθανότητα 

αποτυχίας. Εφόσον αυτές οι πιθανότητες είναι τυπικά πολύ µικρές για τις 

επιχειρήσεις στο δείγµα µας, είναι καλύτερο να χρησιµοποιήσουµε 

z*   =   [ log (α/λ)] – (1/2) σα
2 τ ]  /  σα √G                                                             (6)                                                     

το όρισµα της αθροιστικής συνάρτησης κατανοµής στην Εξίσωση (4) ως ένα 

συµπληρωµατικό µέτρο κινδύνου αντί του p. Αξίζει να σηµειώσουµε ότι το p ορίζεται 

σύµφωνα µε την ουδέτερη κινδύνου τιµολόγηση. Αυτό υπονοεί ότι και το p και το z* 

είναι εύλογοι δείκτες κινδύνου αλλά δεν υπονοεί ότι το p µπορεί να ερµηνευτεί ως η 

υποκειµενική πιθανότητα αποτυχίας για άτοµα που συνηθίζουν να αποστρέφονται τον 

κίνδυνο. 

    Για ένα δεδοµένο τ, ο δείκτης z* είναι συνάρτηση δύο παραγόντων: της 

µεταβλητότητας του ενεργητικού (σα) και της µόχλευσης, που αντανακλάται από τον 

λόγο των στοιχείων του παθητικού προς την αξία αγοράς των στοιχείων του 

ενεργητικού (λ/α). Μια επιχείρηση αναλαµβάνει µεγαλύτερο ρίσκο – το z* της είναι 

χαµηλότερο – αν τα στοιχεία του ενεργητικού της είναι πολύ ευµετάβλητα ή αν έχει 

πολύ υψηλή µόχλευση. 

    Τα εµπειρικά αποτελέσµατα υπολογίζονται από µηνιαίες λογαριθµικές διαφορές 

αποδόσεων πάνω σε µεµονωµένες µετοχές ή σε σταθµισµένα χαρτοφυλάκια δύο 

µετοχών από τον Ιανουάριο του 1989 µέχρι το Σεπτέµβριο του 1997. Προκειµένου να 

εκτιµήσουµε τις πιθανότητες χρεοκοπίας για χρονικό ορίζοντα ενός έτους, το τ 

τίθεται στο 12. 
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Πίνακας 6.2: 

Στατιστικοί συντελεστές κινδύνου - απόδοσης για µεµονωµένες  κλαδικές 

κατηγορίες 

Επιχείρηση σε 

κατηγορία 

∆ιάµεσοι  

rw σw λ/α z*  p 

Bk1 0.164 0.259 0.785 4.39 5,66E-06 

Bk2 0.185 0.221 0.771 5.09 1.84E-07 

Bk3   0.135 0.262 0.838 4.26 1.48E-05 

LI 0.147 0.231 0.770 5.15 1.34E-07 

PC 0.169 0.217 0.709 5.49 4.39E-08 

Sec  0.214 0.309 0.801 3.62 1.49E-04 

Com 0.141 0.235 0.354 6.78 2.15E-11 

∆ιάµεσοι των βασικών µηνιαίων στατιστικών συντελεστών για επιχειρήσεις σε κάθε 

κατηγορία-κλάδο. Το rw είναι η µέση απόδοση, το σw είναι η τυπική απόκλιση των 

αποδόσεων, το λ/α είναι ο λόγος των στοιχείων του παθητικού προς την αξία αγοράς των 

στοιχείων του ενεργητικού, το z* είναι ο αριθµός των τυπικών αποκλίσεων από τη 

χρεοκοπία όπως ορίζεται στην Εξίσωση 6 και το p είναι η πιθανότητα χρεοκοπίας που 

δίνεται από την εφαρµογή της Gaussian cdf στο z*. Τα στοιχεία των αποδόσεων 

αντιστοιχούν στο διάστηµα Ιανουαρίου 1989 - Σεπτεµβρίου 1997. 

 

Πηγή: “Mixing and matching: Prospective financial sector mergers and market valuation”, Journal 

of Banking and Finance, Arturo Estrella, 2001. 

 

 

    Όπως προαναφέρθηκε, κάθε κατηγορία που αποτελεί συνάµα και κλάδο 

απαρτίζεται από δέκα επιχειρήσεις. Για καθεµιά από τις επτά κλαδικές κατηγορίες, o 

Πίνακας 6.2. περιέχει τις τιµές των rw, σw, λ/α, z* και p. Συγκεκριµένα, οι διάµεσοι 

των rw , σw , λ/α ,  z* και  p που αποτυπώνονται στον συγκεκριµένο πίνακα είναι οι 

διάµεσοι των µέσων αποδόσεων, των τυπικών αποκλίσεων των αποδόσεων, των 

λόγων των στοιχείων του παθητικού προς την αξία αγοράς των στοιχείων του 

ενεργητικού, των αριθµών των τυπικών αποκλίσεων από τη χρεοκοπία και των 

πιθανοτήτων χρεοκοπίας αντίστοιχα, για τις 10 επιχειρήσεις κάθε κλάδου. Από τον 

πίνακα, προκύπτει ότι οι χρηµατιστηριακές εταιρείες έχουν την υψηλότερη µέση 

απόδοση rw = 21.4% και επίσης την υψηλότερη µεταβλητότητα  σw = 31%. Οι 

µεγάλες τράπεζες (Bk1, Bk2) έχουν µέσες αποδόσεις 16.4% – 18.5% και οι 

µεγαλύτερες από αυτές έχουν υψηλότερη µεταβλητότητα σε σχέση µε αυτές  που 
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ανήκουν στην κατηγορία Bk2. Οι εταιρείες ασφάλειας ζωής και οι εταιρείες 

ασφάλισης ακινήτων και ασφάλισης κατά ατυχηµάτων έχουν χαµηλότερες µέσες 

αποδόσεις (κατά προσέγγιση 15% - 17%), αλλά επίσης και χαµηλές µεταβλητότητες 

(κατά προσέγγιση 22% - 23%). Τέλος, οι 10 µεγαλύτερες µη χρηµατοοικονοµικές 

εµπορικές επιχειρήσεις έχουν τη χαµηλότερη µέση απόδοση (περίπου 14%) και 

σχετικά χαµηλή αλλά όχι τη χαµηλότερη µεταβλητότητα. Οι τιµές του z* για τις 

κλαδικές κατηγορίες καθιστούν την κατηγορία Com ως τη λιγότερο επικίνδυνη 

κατηγορία συνολικά, ενώ έπονται οι δύο κατηγορίες ασφαλιστικών εταιρειών και η 

κατηγορία Bk2. Η κατηγορία των χρηµατιστηριακών εταιρειών εµφανίζεται ως η πιο 

επικίνδυνη. 

 

 

Πίνακας 6.3: 

∆ιάµεσος του  z* για proforma συνδυασµούς, µε στάθµιση από την 
κεφαλαιοποίηση της αγοράς 

Επιχείρηση σε κατηγορία 

Συνδυασµός µε επιχείρηση σε κατηγορία 

Bk1 Bk2 Bk3 LI PC Sec Com 

Bk1 4.66 4.85 4.41 4.60 4.93 4.40 6.14 

Bk2 4.85 5.74 5.17 5.51 6.04 4.76 6.62 

Bk3   4.41 5.17 5.46 5.39 5.63 3.71 6.80 

LI 4.60 5.51 5.39 5.31 5.90 4.42 6.63 

PC 4.93 6.04 5.63 5.90 6.29 4.95 6.90 

Sec  4.40 4.76 3.71 4.42 4.95 3.75 5.65 

Com 6.14 6.62 6.80 6.63 6.90 5.65 7.86 

        

∆ιάµεσοι κατηγορίας 4.39 5.09 4.26 5.15 5.49 3.62 6.78 

∆ιάµεσοι του z* για όλους τους συνδυασµούς µεταξύ επιχειρήσεων σε δύο κλαδικές 

κατηγορίες όπως παρουσιάζεται από γραµµή και στήλη (εξαιρουµένου του συνδυασµού 

µιας επιχείρησης µε τον εαυτό της). Οι αποδόσεις για τους συνδυασµούς είναι 

σταθµισµένες από την κεφαλαιοποίηση της αγοράς. Οι διάµεσοι για τις δέκα 

επιχειρήσεις κάθε κατηγορίας αποτυπώνονται στην τελευταία σειρά. Τα στοιχεία των 

αποδόσεων αναφέρονται στο χρονικό διάστηµα Ιανουαρίου 1989 - Σεπτεµβρίου 1997. Οι 

αριθµοί που εµφανίζονται µε έντονα γράµµατα είναι αυτοί που είναι µεγαλύτεροι από 

την διάµεσο της κατηγορίας που φαίνεται στην τελευταία σειρά. 

 

 

 

Πηγή: “Mixing and matching: Prospective financial sector mergers and market valuation”, Journal 

of Banking and Finance, Arturo Estrella, 2001. 
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     Ενώ ο Πίνακας 6.2. υπολογίζει τους στατιστικούς συντελεστές κινδύνου-απόδοσης 

για µεµονωµένες κλαδικές κατηγορίες, δηλαδή για κάθε κατηγορία ξεχωριστά, ο 

Πίνακας 6.3. επικεντρώνεται στους proforma συνδυασµούς επιχειρήσεων µεταξύ των 

διαφόρων κατηγοριών και εστιάζει συγκεκριµένα στον δείκτη κινδύνου z*, όπως 

ορίζεται στην Εξίσωση (6). Οι διάµεσοι κάθε κατηγορίας ξεχωριστά για το z* 

παρουσιάζονται στην τελευταία γραµµή, προκειµένου να καθίστανται ευκολότερες οι 

συγκρίσεις. Όπως παρατηρεί κανείς, οι διάµεσοι των επιχειρήσεων κάθε κατηγορίας 

για το z* που παρουσιάζονται στην τελευταία γραµµή του Πίνακα 6.3. είναι οι ίδιες 

µε τις διαµέσους του z* του Πίνακα 6.2. Οι σκιασµένες τιµές, δηλαδή οι τιµές που 

αναπαριστώνται µε έντονα γράµµατα σε κάθε στήλη, είναι αυτές που είναι 

υψηλότερες από την διάµεσο της κατηγορίας στο τέλος της στήλης. Σε αυτές τις 

περιπτώσεις, η διάµεσος του συνδυασµού είναι λιγότερο επικίνδυνη από την διάµεσο 

της κατηγορίας, µε αποτέλεσµα ο συνδυασµός να είναι ελκυστικός για την κατηγορία 

που βρίσκεται στην κορυφή της στήλης. 

    Αν παρατηρήσουµε τον Πίνακα 6.3., θα διαπιστώσουµε ότι για ορισµένες 

κατηγορίες, όπως για παράδειγµα οι Bk1 και Sec, κάθε συνδυασµός είναι ελκυστικός, 

συµπεριλαµβανοµένης και της ίδιας της κατηγορίας (Βλ. τις σκιασµένες τιµές των 

στηλών Bk1 και Sec). Αντιθέτως, για τις µη χρηµατοοικονοµικές εταιρείες, από τις 

υπόλοιπες κατηγορίες εµφανίζονται ως ελκυστικές µόνο οι Bk3 και PC. Συνεπώς, αν 

και οι µη χρηµατοοικονοµικές επιχειρήσεις είναι ελκυστικές για όλες τις κατηγορίες, 

οι περισσότεροι συνδυασµοί αποτυγχάνουν να αυξήσουν τη διάµεσο του z* για τις µη 

χρηµατοοικονοµικές επιχειρήσεις, πράγµα το οποίο υποδηλώνει ότι ως επί το 

πλείστον καθίσταται ιδιαίτερα δυσχερής υπόθεση η εύρεση ενός ελκυστικού εταίρου 

στην περίπτωση µιας συγχώνευσης. 
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Πίνακας 6.4: 

Ποσοστό των συνδυασµών που καταλήγουν σε υψηλότερο z*  και  για τους δύο 
συνεταίρους, µε στάθµιση από την κεφαλαιοποίηση της αγοράς 

Επιχείρηση 
σε 
κατηγορία 

Συνδυασµός µε επιχείρηση σε κατηγορία 

Bk1 Bk2 Bk3   LI PC Sec  Com 

Bk1 51 43 48 35 37 42 27 

Bk2 43 64 70 60 63 21 30 

Bk3   48 70 77 74 67 18 23 

LI 35 60 74 53 57 18 20 

PC 37 63 67 57 66 21 31 

Sec  42 21 18 18 21 20 29 

Com 27 30 23 20 31 29 26 

Ποσοστό όλων των συνδυασµών µεταξύ επιχειρήσεων σε δύο κλαδικές κατηγορίες που 

παρουσιάζονται από γραµµή και στήλη (εξαιρώντας τον συνδυασµό µιας επιχείρησης µε 

τον εαυτό της), για τους οποίους η τιµή του z* είναι µεγαλύτερη από τις τιµές για δύο 

µεµονωµένες επιχειρήσεις. Οι αποδόσεις για τους συνδυασµούς σταθµίζονται από την 

κεφαλαιοποίηση της αγοράς. Τα στοιχεία των αποδόσεων ανήκουν στο χρονικό 

διάστηµα Ιανουαρίου 1989 – Σεπτεµβρίου 1997. Οι περιπτώσεις που ξεπερνούν το 50% 

απεικονίζονται µε έντονα γράµµατα. 

 

Πηγή: “Mixing and matching: Prospective financial sector mergers and market valuation”, Journal 

of Banking and Finance, Arturo Estrella, 2001. 

 

    Ο Πίνακας 6.4. δείχνει την αναλογία των περιπτώσεων για κάθε ζευγάρι 

κατηγοριών (από τους 100 µεµονωµένους συνδυασµούς που µπορούν να 

σχηµατιστούν γενικά), όπου ο συνδυασµός δύο επιχειρήσεων έχει υψηλότερο z* απ’ 

ότι οι δύο µεµονωµένες επιχειρήσεις. Χαρακτηριστικό του Πίνακα 6.4. είναι ότι οι 

σκιασµένες τιµές που απεικονίζουν βελτιώσεις για περισσότερους από τους µισούς 

συνδυασµούς παρουσιάζονται σε µια block-diagonal µορφή. Μεταβαίνουµε από την 

κατηγορία Bk1 (που σχηµατίζει ένα συγκεκριµένο block µε τον εαυτό της) σε ένα 

µεγαλύτερο block που αποτελείται από τις κατηγορίες Bk2, Bk3, LI και PC. 

    Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι µπορεί να υπάρξουν διµερή κέρδη διαφοροποίησης 

από συγχωνεύσεις που εµπεριέχουν τραπεζικούς και ασφαλιστικούς κλάδους. Αυτά 

τα κέρδη δεν περιορίζονται στην ασφάλεια ζωής, όπως υποστηρίζουν διάφορες 

µελέτες που βασίζονται σε λογιστικά στοιχεία αλλά εκτείνονται επίσης και στην 
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ασφάλιση ακινήτων και κατά ατυχηµάτων. Το συµπέρασµα αυτό προκύπτει 

ξεκάθαρα, αν παρατηρήσουµε τις έντονα σκιαγραφηµένες τιµές του Πίνακα 6.4., οι 

οποίες δείχνουν ότι όντως καθίστανται ελκυστικές οι συγχωνεύσεις µεταξύ τραπεζών 

και ασφαλιστικών εταιρειών. Ένας σηµαντικός περιοριστικός παράγοντας είναι ότι οι 

πιθανοί εταίροι των µεγαλύτερων τραπεζών µπορεί να διαπιστώσουν ότι τα κέρδη 

διαφοροποίησης είναι δυνατόν να υποβιβαστούν από την επίδραση του απόλυτου 

µεγέθους των τραπεζών. Οι µη έντονα σκιαγραφηµένες τιµές της στήλης Bk1 του 

Πίνακα 6.4. υποδηλώνουν ότι όταν οι πιθανοί εταίροι των µεγαλύτερων τραπεζών, 

όπως λόγου χάρη οι άλλες τράπεζες και οι ασφαλιστικές εταιρείες, συνενώνονται µε 

τις µεγαλύτερες τράπεζες, δύσκολα µπορούν να οδηγηθούν σε ένα υψηλότερο z* από 

κοινού. Όπως παρατηρούµε, τα ποσοστά 43%, 48%, 35%, 37% της στήλης Bk1 

υπολείπονται του 50%.  Με άλλα λόγια, µόνο το 43% των συνδυασµών επιχειρήσεων 

των κατηγοριών Bk2 και Bk1 µπορούν να καταλήξουν σε ένα υψηλότερο z* και για 

τα δύο µέρη. Το ίδιο συµβαίνει και για το 48% των συνδυασµών επιχειρήσεων των 

κατηγοριών Bk3 και Bk1, το 35% των συνδυασµών επιχειρήσεων των κατηγοριών LI 

και Bk1 και το 37% των συνδυασµών επιχειρήσεων των κατηγοριών PC και Bk1. 

Είναι, λοιπόν, εµφανές ότι σε καθεµία από τις προηγούµενες περιπτώσεις, το ποσοστό 

των προαναφερθέντων διακλαδικών συνδυασµών που αυξάνουν το z* και για τα δύο 

µέρη δεν ξεπερνάει το 50%. 

 

6.4.     Arbitrage Pricing Theory 

 

6.4.1.  Θεωρητική θεµελίωση του Arbitrage Pricing Theory 

 

    Το Υπόδειγµα Εξοµάλυνσης Τιµών ή αλλιώς Arbitrage Model ή Arbitrage Pricing 

Theory, όπως έχει επικρατήσει στη διεθνή βιβλιογραφία και πράξη, αναπτύχθηκε 

αρχικά από τον Stephen Ross (1976). Το Υπόδειγµα Εξοµάλυνσης Τιµών στηρίζεται 

στο «νόµο της µοναδικής τιµής» (law of one price). Σύµφωνα µε αυτόν, δύο καθ’ όλα 

όµοια περιουσιακά στοιχεία δεν µπορούν  να διατεθούν σε διαφορετικές τιµές. Αυτό 

υποθέτει ότι οι αποδόσεις των περιουσιακών στοιχείων συνδέονται γραµµικά µε µια 

σειρά από δείκτες (indices), ο καθένας από τους οποίους αντιπροσωπεύει ένα 

συντελεστή (factor) που επηρεάζει την απόδοση ενός συγκεκριµένου περιουσιακού 
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στοιχείου. Οι συµµετέχοντες σε µια αγορά διαµορφώνουν προβλέψεις για την 

ευαισθησία των περιουσιακών στοιχείων στους εν λόγω συντελεστές. Οι συναλλαγές 

τους σε τίτλους γίνονται µε τρόπο ώστε µε δεδοµένο το νόµο της µοναδικής τιµής, τα 

περιουσιακά στοιχεία που επηρεάζονται από τους ίδιους συντελεστές να 

διαµορφώνουν ίσες αναµενόµενες αποδόσεις. 

    Το Υπόδειγµα Εξοµάλυνσης Τιµών υποστηρίζει ότι οι τιµές ισορροπίας της αγοράς 

καθορίζονται µε τρόπο ώστε να εξαλείφονται όλα τα περιθώρια ευκαιριών για 

περεταίρω εξοµάλυνση. Πρόκειται για καταστάσεις όπου µπορεί να διαµορφωθεί ένα 

µηδενικό χαρτοφυλάκιο επενδύσεων (zero investment portfolio), που θα προσφέρει 

µια απόδοση χωρίς κίνδυνο. Εάν εµφανιστούν ευκαιρίες εξοµάλυνσης, σχετικά 

µικρός αριθµός επενδυτών θα κινηθεί για την αποκατάσταση και πάλι της 

ισορροπίας. 

    Το Υπόδειγµα Εξοµάλυνσης Τιµών υποθέτει ότι οι επενδυτές επιλέγουν 

χαρτοφυλάκια µε βάση την αναµενόµενη απόδοση και τον κίνδυνο, αλλά: 

(α)  έχουν οµοιογενή θεώρηση των πραγµάτων, 

(β)  αποστρέφονται τον κίνδυνο και επιδιώκουν µεγιστοποίηση της χρησιµότητας, 

(γ)  οι αγορές είναι τέλειες, 

(δ)  οι τιµές των τίτλων προσδιορίζονται µε το υπόδειγµα των συντελεστών. 

 

    Ένα υπόδειγµα συντελεστών (factor model) στηρίζεται στην άποψη ότι υπάρχουν 

συγκεκαλυµµένοι συντελεστές κινδύνου, οι οποίοι επηρεάζουν τις αναµενόµενες 

αποδόσεις των περιουσιακών στοιχείων. Αυτοί αντιπροσωπεύουν γενικούς 

οικονοµικούς παράγοντες και όχι ειδικά χαρακτηριστικά των επιχειρηµατικών 

µονάδων. Κάθε συντελεστής κινδύνου περιέχει ένα στοιχείο έκπληξης (surprise), που 

εκφράζεται ως διαφορά µεταξύ της πραγµατικής και της αναµενόµενης τιµής του. 

    Οι συντελεστές περιέχουν τρία χαρακτηριστικά: 

1. Κάθε κίνδυνος θα πρέπει να έχει µια παρατεταµένη επίδραση στις αποδόσεις των 

περιουσιακών στοιχείων. Τα ειδικά επιχειρηµατικά γεγονότα δεν αποτελούν 

συντελεστές κινδύνου. 
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2. Οι συντελεστές κινδύνου θα πρέπει να επηρεάζουν τις αναµενόµενες αποδόσεις, 

που σηµαίνει ότι θα πρέπει να έχουν µη µηδενικές τιµές. Αυτό θα έπρεπε να 

ελεγχθεί στατιστικά για να βεβαιωθεί ποιοι συντελεστές έχουν πράγµατι 

παρατεταµένες επιδράσεις επί των αποδόσεων. 

3. Στην αρχή κάθε περιόδου, οι συντελεστές κινδύνου θα πρέπει να είναι 

απρόβλεπτοι σε σχέση µε την αγορά συνολικά.  

 

   Το Υπόδειγµα Εξοµάλυνσης Τιµών υποθέτει ότι οι επενδυτές πιστεύουν ότι οι 

αποδόσεις των περιουσιακών στοιχείων διαµορφώνονται στα πλαίσια µιας 

διαδικασίας επηρεασµού τους από µια σειρά συντελεστών. Για έναν τίτλο i, η 

πραγµατοποιούµενη απόδοση αποτυπώνεται ως εξής: 

 

Ri  =  αi  +  bi1f1  +  bi2f2  +  … binfn  +  ei                                                              (7)     

           

όπου:       

Ri  =  η πραγµατοποιούµενη (τυχαία) απόδοση του τίτλου i σε ορισµένη περίοδο t. 

αi  =  η αναµενόµενη απόδοση για τον τίτλο i, αν όλοι οι συντελεστές έχουν µηδενική 

τιµή 

fj  =  η απόκλιση του συστηµατικού συντελεστή Fj από την αναµενόµενη τιµή του      

[Fj – E(Fj)] 

j  =  1, 2, 3,…, n (αριθµός των συντελεστών) 

bij  =  ευαισθησία ενός τίτλου i σε έναν συντελεστή j 

ei  =  ένα τυχαίο κατάλοιπο για τον συγκεκριµένο τίτλο. 

 

    Το Υπόδειγµα Εξοµάλυνσης Τιµών παρουσιάζεται από τον τύπο (7) ως µια απλή 

συνάρτηση, γραµµική για απλοποίηση, διαφόρων µεταβλητών (fj). Η ιδιαιτερότητά 

του έγκειται στον ορισµό των µεταβλητών συντελεστών fj µε το ότι αν δεν υπάρχει 

απόκλιση από τις αναµενόµενες τιµές, αυτοί είναι ίσοι µε το µηδέν. Αυτό ενίοτε 

σηµαίνει ότι το Υπόδειγµα Εξοµάλυνσης Τιµών δεν αποκαλύπτει τους συντελεστές  

(factors), ενώ υπολογίζει την απόκλιση κάθε συντελεστή από την αναµενόµενη τιµή 

του. Έτσι, αν οι πραγµατοποιούµενες τιµές όλων των συντελεστών σε µια χρονική 
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περίοδο συµπίπτουν µε τις αναµενόµενες τιµές τους [Fj – E(Fj)=0], οπότε 

µηδενίζονται τα fj στην ισότητα (7), θέτοντας αi = Ε(Ri), έχουµε: 

 

Ri  =  Ε(Ri)  +  ei                                                                                                      (8) 

 

Η ισότητα (8) σηµαίνει ότι αν δεν υπάρχει απόκλιση των συντελεστών από τις 

προβλέψεις τους, οπότε οι πραγµατοποιούµενες αποδόσεις θα είναι ίδιες µε τις 

αναµενόµενες αποδόσεις, τότε και το τυχαίο κατάλοιπο ei θα έχει µέσο µηδέν. 

 

6.4.2. Arbitrage Pricing Theory (APT): Η επιχείρηση σαν µια δέσµη                  

συντελεστών  

 

    Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα του τµήµατος 6.3., για κάθε πιθανό συνδυασµό, 

λαµβάνουµε µία ένδειξη για το εάν ή όχι µια συγχώνευση φαίνεται  ελκυστική για 

καθένα από τα δύο είδη επιχειρήσεων. Ωστόσο, θα θέλαµε περεταίρω  να γνωρίζουµε 

όχι µόνο το εάν ο συνδυασµός επιτυγχάνει ή όχι αλλά επίσης και το λόγο επιτυχίας ή 

αποτυχίας. 

    Αν παρατηρήσουµε τα αποτελέσµατα του τµήµατος 6.3., θα διαπιστώσουµε ότι 

αυτά προσδιορίζονται από τρία κύρια καθοριστικά στοιχεία: τη µόχλευση, τη 

µεταβλητότητα και τη συσχέτιση. Οι επιχειρήσεις µε χαµηλή µόχλευση τείνουν να 

είναι καλοί εταίροι για συγχώνευση, εξαιτίας της θετικής τους επίδρασης στο πρώτο 

συστατικό στοιχείο του µέτρου z* . Αυτή η παρατήρηση εξηγεί τα αποτελέσµατα για 

τις µη χρηµατοοικονοµικές επιχειρήσεις που έχουν πολύ χαµηλά επίπεδα µόχλευσης. 

Ο δεύτερος καθοριστικός παράγοντας είναι το επίπεδο της µεταβλητότητας. Οι 

επιχειρήσεις µε υψηλά επίπεδα µεταβλητότητας τείνουν να κάνουν κακούς 

συνεταίρους, επειδή η µεταβλητότητα έχει αρνητική επίδραση στο z*. Αυτό 

δικαιολογεί τα αποτελέσµατα του προηγούµενου τµήµατος της µελέτης που αφορούν 

τις χρηµατιστηριακές εταιρείες, οι οποίες  έχουν  τα  υψηλότερα   επίπεδα   

µεταβλητότητας.  Το  τρίτο  καθοριστικό στοιχείο – η συσχέτιση – παίζει   σηµαντικό 

ρόλο για όλα τα άλλα είδη συνδυασµών και συγκεκριµένα για εκείνους τους 

συνδυασµούς που περιλαµβάνουν τραπεζική και ασφάλεια. 
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    Θα µπορούσαµε να αναλογιστούµε επιχειρήσεις σαν συνδυασµούς διαφόρων 

επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων, µερικές εκ των οποίων συσχετίζονται σε µεγάλο 

βαθµό ενώ άλλες λιγότερο. Όσο περισσότερο όµοιες είναι οι δραστηριότητες, τόσο 

περισσότερο πιθανόν είναι οι αποδόσεις να συσχετίζονται σε µεγάλο βαθµό, ενώ δεν 

µπορεί να αποκλείσει κανείς και το αντίστροφο.  

     Ο σκοπός αυτού του τµήµατος και του επόµενου είναι να µοντελοποιήσει τις 

αποδόσεις µετοχών των εταιρειών στο βασικό δείγµα µε έναν τρόπο που αποσπά 

πληροφορίες για τις µη παρατηρήσιµες συσχετίσεις. Συνεπώς, κάθε επιχείρηση στο 

δείγµα αντιµετωπίζεται σαν µια συγκεκριµένη δέσµη βασικών συντελεστών (factors), 

σταθµισµένων µε τρόπους που µπορεί να διαφέρουν µεταξύ επιχειρήσεων και µεταξύ 

κατηγοριών-κλάδων.  

    Το κυρίαρχο εργαλείο που χρησιµοποιείται εδώ είναι το APT του Ross (1976), που 

παρέχει ένα µέσο µοντελοποίησης των αποδόσεων σε έναν µεγάλο αριθµό στοιχείων 

του ενεργητικού σε όρους ενός περιορισµένου αριθµού συντελεστών. Το APT 

υποστηρίζει ότι σε µια αγορά µε Ν µετοχές, οι στοχαστικές αποδόσεις των 

συγκεκριµένων µετοχών σχετίζονται µε µια βασική οµάδα Κ ορθογώνιων 

συντελεστών µε τον ακόλουθο τρόπο: 

 

rN   =   µN  +  BN F  +  UN ,                                                                                        (9) 

 

όπου rN είναι ένα διάνυσµα αποδόσεων σε Ν µετοχές, µN είναι ένα διάνυσµα µέσων 

αποδόσεων, F είναι ένα διάνυσµα Κ ορθογώνιων συντελεστών µε µήτρα 

συνδιακυµάνσεων IΚ και µια µήτρα factor loadings BN, και UN είναι ένα διάνυσµα 

διαταρακτικών όρων. 

    Για λόγους απλούστευσης, ορίζουµε x ≡ rN - µN και δεν συµπεριλαµβάνουµε στις 

ακόλουθες εξισώσεις τον δείκτη Ν. Εποµένως, η  Εξίσωση (9) µπορεί να γραφεί ως 

εξής: 

 

x   =   B F  +  U                                                                                                          (10) 
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Έστω  Σ = Ε (xx΄)   και  έστω  ότι  αυτό µπορεί να γραφεί ως Σ = β Λ β΄, όπου Λ είναι 

µια διαγώνια µήτρα που περιλαµβάνει τις ιδιοτιµές του Σ και β είναι η µήτρα των Ν 

ιδιοδιανυσµάτων. Ο παραπάνω τύπος µπορεί  επίσης να γραφεί: 

Ν

i i i

i= 1

Σ = λ β β '∑
                                                                                                        (11) 

όπου  λi είναι η i-οστή ιδιοτιµή (και το i-οστό στοιχείο της διαγωνίου της Λ) και βi 

είναι το ιδιοδιάνυσµα (και η i-οστή στήλη της µήτρας β). 

    Κατά τους Chamberlain & Rothschild  (1983), εκτιµούµε το µοντέλο APT µε Κ 

παράγοντες, µε τους πρώτους Κ όρους της Εξίσωσης (11) να αντιπροσωπεύουν τη 

διακύµανση του πρώτου όρου (BF) της Εξίσωσης (10) και τους άλλους όρους να 

αντιστοιχούν στη διακύµανση του U. Τα κύρια συστατικά στοιχεία ορίζονται από τη 

σχέση φ = β΄x, µε Ε(φφ΄) = Λ, όπου  τα β, x και Λ παρουσιάστηκαν παραπάνω.  

Αφού το  β είναι µια ορθογώνια µήτρα, τότε 

 

x   =   β φ                                                                                                                  (12) 

 

Έχουµε β = [βκ βο], µε το βκ να περιέχει τα ιδιοδιανύσµατα που αντιστοιχούν στις Κ 

µεγαλύτερες ιδιοτιµές και φ = [φκ φο]΄ αντιστοίχως.  Μπορούµε να γράψουµε την 

Εξίσωση (10) ως 

 

x   =   βκ φκ   +   βο φο   =   βκ φκ   +   Uκ                                                                                  (13) 

 

µε φκ ορθογώνιο στο φο (και συνεπώς στο Uκ). Η συνδιακύµανση του φκ είναι η 

διαγώνια µήτρα Λκ που περιέχει τις Κ µεγαλύτερες ιδιοτιµές του Σ. 

    Σε αυτό το τµήµα της µελέτης, χρησιµοποιείται το APT για να εκτιµηθούν οι 

συντελεστές από ολόκληρη την οµάδα των αποδόσεων των 70 επιχειρήσεων στο 

βασικό δείγµα (3 οµάδες των 10 τραπεζών η καθεµία και 4 οµάδες των 10 

επιχειρήσεων για καθεµία από τις άλλες κατηγορίες). Τα αποτελέσµατα έπειτα 

συναθροίζονται από την κλαδική κατηγορία και  γίνεται σύγκριση µεταξύ των 

κατηγοριών. 
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    Η εφαρµογή των κύριων συνιστωσών (principal components)5 στη µήτρα 

διακυµάνσεων του διανύσµατος x παράγει εβδοµήντα ορθογώνιες συνιστώσες. Από 

αυτές, κάποιες είναι σηµαντικές για όλες, δηλαδή και για τις επτά κλαδικές 

κατηγορίες, πράγµα το οποίο συνάδει µε την προσέγγιση APT. Ωστόσο, ο 

συντελεστής σύνθεσης των αποδόσεων σε ορισµένες κατηγορίες διαφέρει σηµαντικά 

µε διάφορους τρόπους. Πρώτον, ορισµένοι συντελεστές είναι µονοσήµαντα ορισµένοι 

σε συγκεκριµένες κατηγορίες αλλά όχι σε όλες. ∆εύτερον, ακόµα και όταν υπάρχουν 

κοινοί συντελεστές, οι κλαδικές διαφορές στην σηµαντικότητα αυτών των 

συντελεστών µπορεί να είναι ουσιώδεις. Τρίτον, ο αριθµός των συντελεστών που 

είναι σηµαντικοί για µια οµάδα µπορεί να διαφέρει µεταξύ των κατηγοριών. 

    Ένας κλάδος, του οποίου οι αποδόσεις εξηγούνται από έναν µεγάλο αριθµό 

συντελεστών, είναι περισσότερο διαφοροποιηµένος, µε την έννοια του 

χαρτοφυλακίου, απ’ ότι ένας κλάδος, του οποίου οι αποδόσεις συγκεντρώνονται σε 

µερικούς µόνο συντελεστές. Από κατασκευή, οι βασικοί συντελεστές είναι 

ορθογώνιοι, έτσι ώστε το να συνδυάζεις πρόσθετους συντελεστές µπορεί να οδηγήσει 

σε µια µείωση στη διακύµανση των αποδόσεων. 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

5
 Η Principal Component Analysis περιλαµβάνει µια µαθηµατική διαδικασία που µετασχηµατίζει  έναν 

αριθµό πιθανώς συσχετιζόµενων µεταβλητών σε έναν αριθµό ασυσχέτιστων µεταβλητών που 
καλούνται principal components (κύριες συνιστώσες) και συνδέονται µε τις αρχικές µεταβλητές µε 
έναν ορθογώνιο µετασχηµατισµό. Αυτός ο µετασχηµατισµός ορίζεται µε τέτοιο τρόπο που η πρώτη 
κύρια συνιστώσα έχει µια όσο το δυνατόν υψηλότερη διακύµανση και κάθε επόµενη συνιστώσα έχει 
τη µεγαλύτερη δυνατή διακύµανση υπό τον περιορισµό ότι είναι ορθογώνια µε τις προηγούµενες 
συνιστώσες. Η Principal Component Analysis χρησιµοποιείται ως επί το πλείστον ως ένα εργαλείο 
στην exploratory data analysis και στην κατασκευή µοντέλων πρόβλεψης (predictive models). 
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Πίνακας 6.5: 

Principal Components:  ∆ιακύµανση που εξηγείται από συντελεστές που βασίζονται 
σε όλες τις κατηγορίες 

Αριθµός συντελεστών 

Αναλογία που εξηγείται από τη συνολική διακύµανση της 
κατηγορίας 

Bk1 Bk2 Bk3 LI PC Sec Com 

1 0,44 0,42 0,50 0,25 0,27 0,38 0,17 

5 0,63 0,57 0,83 0,42 0,51 0,64 0,55 

10 0,73 0,66 0,89 0,57 0,62 0,75 0,72 

15 0,79 0,73 0,93 0,68 0,70 0,83 0,80 

20 0,83 0,78 0,95 0,76 0,77 0,89 0,86 

25 0,87 0,83 0,96 0,82 0,82 0,92 0,90 

30 0,90 0,87 0,98 0,88 0,86 0,95 0,93 

35 0,93 0,90 0,99 0,92 0,90 0,97 0,95 

Ποσοστό της συνολικής διακύµανσης µιας κατηγορίας-κλάδου που εξηγείται από τον 

ενδεικτικό αριθµό συντελεστών. Τα principal components υπολογίζονται από τη µήτρα 

συνδιακύµανσης όλων των 70 αποδόσεων από όλες τις κατηγορίες. Τα στοιχεία των 

αποδόσεων αναφέρονται στο χρονικό διάστηµα Ιανουαρίου 1989 – Σεπτεµβρίου 1997. 

 

Πηγή: “Mixing and matching: Prospective financial sector mergers and market valuation”, Journal 

of Banking and Finance, Arturo Estrella,2001. 

 

    Ο Πίνακας 6.5. απεικονίζει την αναλογία της συνολικής διακύµανσης µιας 

κατηγορίας-κλάδου που εξηγείται από τον επιλεγµένο αριθµό συντελεστών που 

εµπεριέχονται στο φκ 
6. Όπως δείχνει ο πίνακας, ορισµένοι συντελεστές µπορούν να 

εξηγήσουν ένα σηµαντικό µέρος της  συνολικής διακύµανσης. Για παράδειγµα, 10 

συντελεστές εξηγούν περισσότερο από το 1/2  της διακύµανσης για όλους τους 

κλάδους (Βλ. 3η γραµµή του Πίνακα 6.5.) και συγκεκριµένα µέχρι και το 89% και 20 

συντελεστές τουλάχιστον  τα 3/4  της  διακύµανσης  για  όλους  τους  κλάδους  και  

συγκεκριµένα  µέχρι  και  95%  (Βλ. 5η γραµµή του Πίνακα 6.5.).  

                                                           
6
 Η συνολική διακύµανση του x ορίζεται ως το άθροισµα των διακυµάνσεων όλων των αποδόσεων, το 

οποίο είναι το άθροισµα των διαγώνιων στοιχείων της µήτρας συνδιακυµάνσεων. Αυτό το άθροισµα 

ισούται µε το άθροισµα των ιδιοτιµών της µήτρας. Η συνολική διακύµανση µιας κατηγορίας ορίζεται 

ως το άθροισµα των διακυµάνσεων των αποδόσεων για τις επιχειρήσεις στην κατηγορία. 
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    Παρατηρούµε ότι η κατηγορία Bk3 έχει την πιο υψηλή συγκέντρωση. Η αναλογία 

της διακύµανσης που εξηγείται, αυξάνεται πολύ γρήγορα µε µερικούς µόνο 

παραπάνω συντελεστές. Με άλλα λόγια, για την κατηγορία Bk3, καθώς ο αριθµός 

των συντελεστών αυξάνει από 1 σε 35, το ποσοστό της διακύµανσης που εξηγείται 

από τους συντελεστές αυξάνει από 0,50 σε 0,83, σε 0,89, σε 0,93, σε 0,95, σε 0,96, σε 

0,98 και εν τέλει σε 0,99. Αντιθέτως, η κατηγορία της ασφάλειας ζωής εµφανίζεται 

να είναι η λιγότερο συγκεντρωµένη, ακολουθούµενη από την κατηγορία ασφάλισης 

ακινήτων και κατά ατυχηµάτων. Οι µη χρηµατοοικονοµικές επιχειρήσεις 

εµφανίζονται εν γένει να έχουν µικρότερη συγκέντρωση από τις µικρές τράπεζες και 

επιπλέον, αξίζει να σηµειωθεί ότι οι µη χρηµατοοικονοµικές επιχειρήσεις είναι ο 

δυσκολότερος τοµέας που µπορεί να εξηγηθεί µε έναν µόνο συντελεστή. 

    Αξίζει να επισηµανθεί ότι το APT συχνά αντιµετωπίζεται σαν µια γενίκευση του 

CAPM (Capital Asset Pricing Model) ή εναλλακτικά, το CAPM µπορεί να 

αντιµετωπίζεται σαν ένα APT µε Κ = 1. Τα κύρια συµπεράσµατα που έχουν προκύψει 

κατά καιρούς από τη σύγκριση ανάµεσα στα δύο αυτά υποδείγµατα, δηλαδή ανάµεσα 

στο APT και στο CAPM, συνοψίζονται στα εξής: (α) Το CAPM στηρίζεται στο 

χαρτοφυλάκιο της αγοράς, ενώ το APT εξατοµικεύει τους συντελεστές (παράγοντες). 

(β) Και τα δύο υποδείγµατα στηρίζονται σε προσδοκίες που δεν είναι άµεσα 

παρατηρίσιµες, µε αποτέλεσµα να είναι δύσκολο στην πράξη να αποδειχθεί η 

υπεροχή του ενός έναντι του άλλου. (γ) Και τα δύο υποδείγµατα αποδέχονται τη 

σηµασία του χαρτοφυλακίου και της αποτελεσµατικής διαφοροποίησης, αλλά ενώ το 

CAPM υποθέτει ότι οι αναµενόµενες αποδόσεις επηρεάζονται µόνο από τον κίνδυνο 

της αγοράς, το APT αναγνωρίζει διάφορους τύπους κινδύνων που επηρεάζουν τις 

αποδόσεις των επενδύσεων. (δ) Τέλος, και τα δυο υποδείγµατα αφήνουν ανοιχτό το 

ερώτηµα πώς προσδιορίζονται οι τιµές των τίτλων και οι αποδόσεις σε ισορροπία. 

 

6.4.3. Single-industry factors and factor loadings: ∆ιακλαδικές Σχέσεις 

 

    Ενώ στο προηγούµενο τµήµα της ανάλυσης, οι συντελεστές ορίζονταν σε σχέση µε 

όλες, δηλαδή τις 70 αποδόσεις σε όλους τους κλάδους, σε αυτό το τµήµα, οι 

συντελεστές υπολογίζονται για καθεµία από τις 7 κλαδικές κατηγορίες ξεχωριστά, 

χρησιµοποιώντας τη µεθοδολογία APT, όπως έγινε και προηγουµένως. Οι 
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συντελεστές και τα factor loadings για τις µεµονωµένες κατηγορίες συγκρίνονται 

µεταξύ των 7 κατηγοριών. 

    Συνεπώς, για κάθε κατηγορία i = 1,…,7, έχουµε µια σχέση: 

x(i)   =   βΚ
(i) φΚ

(i)  +  UΚ
(i)                                                                                      (14)     

που αντιστοιχεί στην Εξίσωση (13) αλλά υπολογίζεται χρησιµοποιώντας αποδόσεις 

για την κατηγορία i µόνο. Πόσο όµοιοι είναι οι συντελεστές φΚ
(i) ανάµεσα στις 

κλαδικές κατηγορίες; 

    Ας δούµε πρώτα τη συνεισφορά των µεµονωµένων συντελεστών στη συνολική 

διακύµανση του κλάδου. Ο Πίνακας 6.6. παρουσιάζει την αναλογία των 

διακυµάνσεων σε κάθε κατηγορία που ερµηνεύεται από τα επιλεγόµενα υποσύνολα 

της κατηγορίας συντελεστών φΚ
(i). Οι ενδείξεις που λαµβάνονται από τα 

συγκεκριµένα αποτελέσµατα σε σχέση µε την εσωτερική διαφοροποίηση είναι 

ποιοτικά (και όχι ποσοτικά) όµοιες µε τα αποτελέσµατα του Πίνακα 6.5., που 

βασίζονται σε 70 συντελεστές. Συγκεκριµένα, η κατηγορία που εµπεριέχει την 

ασφάλεια ζωής, παρουσιάζει τη µεγαλύτερη διαφοροποίηση και η κατηγορία Bk3  

παρουσιάζει τη µικρότερη διαφοροποίηση. Τρεις συντελεστές ερµηνεύουν 

τουλάχιστον το 60% της διακύµανσης σε κάθε κατηγορία. 

 

Πίνακας 6.6: 

Principal components: ∆ιακύµανση που εξηγείται από συντελεστές εντός της 
κατηγορίας 

Αριθµός 
συντελεστών 

Αναλογία που εξηγείται από τη συνολική διακύµανση της 
κατηγορίας 

Bk1 Bk2 Bk3 LI PC Sec Com 

1 0,63 0,60 0,61 0,40 0,49 0,55 0,34 

3 0,78 0,75 0,83 0,61 0,69 0,74 0,69 

5 0,87 0,86 0,90 0,75 0,83 0,86 0,84 

Ποσοστό συνολικής διακύµανσης µιας κατηγορίας-κλάδου που εξηγείται από τον 

ενδεδειγµένο αριθµό συντελεστών. Τα principal components υπολογίζονται από την 

µήτρα συνδιακυµάνσεων των 10 αποδόσεων από την κάθε συγκεκριµένη κατηγορία. Τα 

στοιχεία των αποδόσεων αναφέρονται στο χρονικό διάστηµα Ιανουαρίου 1989 – 

∆εκεµβρίου 1998. 

 

Πηγή: “Mixing and matching: Prospective financial sector mergers and market valuation”, Journal 

of Banking and Finance, Arturo Estrella, 2001. 
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    Ο Πίνακας 6.7. παρουσιάζει τις µεγαλύτερες συσχετίσεις που υπάρχουν ανάµεσα 

σε έναν από τους δέκα συντελεστές µιας κλαδικής κατηγορίας και σε έναν από τους 

δέκα συντελεστές µιας άλλης. Με τον τρόπο αυτό, στρέφουµε την προσοχή µας στο 

θέµα του εάν οι συντελεστές φΚ
(i) είναι όµοιοι ανάµεσα στις κλαδικές κατηγορίες 

παρατηρώντας τις συσχετίσεις ανάµεσα στα ζευγάρια συντελεστών. Από τον πίνακα, 

προκύπτει ότι η συσχέτιση ανάµεσα στις δύο µεγάλες κατηγορίες τραπεζών, δηλαδή 

τις Bk1 και Bk2, είναι η µεγαλύτερη στον πίνακα (0,92). 

 

Πίνακας 6.7: 

Μέγιστη συσχέτιση συντελεστών για καθεµία από δύο µεµονωµένες κατηγορίες 

Πρώτη Κατηγορία 

∆εύτερη Κατηγορία 

Bk2 Bk3   LI PC Sec  Com 

Bk1 0,92 0,55 0,74 0,74 0,69 0,49 

Bk2  0,60 0,74 0,76 0,72 0,50 

Bk3     0,47 0,41 0,41 0,31 

LI    0,78 0,68 0,47 

PC     0,63 0,48 

Sec            0,47 

Οι µεγαλύτερες από τις συσχετίσεις ανάµεσα σε έναν από τους 10 συντελεστές σε µια 

κλαδική κατηγορία και σε έναν από τους 10 συντελεστές σε µια άλλη κλαδική 

κατηγορία. Τα στοιχεία των αποδόσεων αναφέρονται στο χρονικό διάστηµα Ιανουαρίου 

1989 – Σεπτεµβρίου 1998. 

 
 

Πηγή: “Mixing and matching: Prospective financial sector mergers and market valuation”, Journal 

of Banking and Finance, Arturo Estrella, 2001. 

 

 

 

    Αξίζει να επισηµάνουµε ότι οι κατηγορίες των µεγάλων τραπεζών, καθώς επίσης 

και οι κατηγορίες ασφάλειας ζωής και ασφάλισης ακινήτων και κατά ατυχηµάτων 

παρουσιάζουν σχετικά µεγάλες συσχετίσεις µεταξύ τους. Θα περίµενε κανείς ότι οι 

συνδυασµοί, οι οποίοι συντελούν περισσότερο στη διαφοροποίηση, θα εµπεριείχαν 

κλαδικές κατηγορίες που δεν είναι συσχετισµένες σε µεγάλο βαθµό. Ωστόσο, όπως 

προκύπτει από την ανάλυση των πινάκων 6.5. και 6.6., οι κατηγορίες ασφάλισης   

είναι  σε  µεγάλο  βαθµό διαφοροποιηµένες εσωτερικά.  Λαµβάνοντας αυτά υπόψη, 

τα προαναφερθέντα  αποτελέσµατα σηµαίνουν ότι ένας από τους κύριους λόγους που 
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οι συνδυασµοί τραπεζική – ασφάλιση βελτιώνουν τη διαφοροποίηση δεν είναι η 

έλλειψη οµοιοτήτων καθ’ αυτή, αλλά το γεγονός ότι οι ασφαλιστικοί κλάδοι είναι 

ήδη σε µεγάλο βαθµό διαφοροποιηµένοι. Επίσης, ορισµένοι από τους συντελεστές 

που είναι σηµαντικοί για την ασφάλιση µπορεί να µην θεωρούνται σηµαντικοί για τις 

τράπεζες. 

    Ένα άλλο στοιχείο που προκύπτει παρατηρώντας τον Πίνακα 6.7. είναι ότι οι 

µικρές τράπεζες έχουν γενικά τις χαµηλότερες συσχετίσεις µε όλους τους άλλους 

κλάδους. Επιπλέον, οι χρηµατιστηριακές εταιρείες και οι µη χρηµατοοικονοµικές 

επιχειρήσεις έχουν επίσης σχετικά χαµηλές συσχετίσεις γενικά. Ωστόσο, οι 

συσχετίσεις, όπως υπολογίζονται στον Πίνακα 6.7., δεν είναι απαραίτητα οι 

υψηλότερες δυνατές συσχετίσεις για αυθαίρετους συντελεστές σε δύο κατηγορίες. 

Συγκεκριµένα, οι συντελεστές που χρησιµοποιούνται στον Πίνακα 6.7. είναι 

γραµµικοί συνδυασµοί αποδόσεων κατηγορίας που υπολογίζονται να είναι 

ορθογώνιοι και να µεγιστοποιούν την αναλογία της διακύµανσης της κατηγορίας που 

εκπροσωπούν. Ωστόσο, για ένα δεδοµένο ζευγάρι κατηγοριών, είναι δυνατόν να 

υπάρχουν άλλοι γραµµικοί συνδυασµοί αποδόσεων, των οποίων η συσχέτιση µπορεί 

να υπερβαίνει τις συσχετίσεις του Πίνακα 6.7. Οι µεγαλύτερες δυνατές τιµές δίνονται 

από κανονικές συσχετίσεις [Βλ. Andersen (1958), Chapter 12]. 

 

Πίνακας 6.8: 

Μέγιστες κανονικές συσχετίσεις αποδόσεων για ζευγάρια κατηγοριών 

Πρώτη Κατηγορία 

∆εύτερη Κατηγορία 

Bk2 Bk3   LI PC Sec  Com 

Bk1 0,95 0,66 0,78 0,83 0,82 0,76 

Bk2  0,70 0,80 0,84 0,80 0,81 

Bk3     0,64 0,57 0,60 0,52 

LI    0,86 0,78 0,75 

PC     0,79 0,80 

Sec            0,77 

Η µεγαλύτερη κανονική συσχέτιση βασισµένη στις 10 αποδόσεις στην πρώτη κατηγορία 

και στις 10 αποδόσεις στην δεύτερη κατηγορία. Τα στοιχεία των αποδόσεων 

αναφέρονται στο χρονικό διάστηµα Ιανουαρίου 1989-∆εκεµβρίου 1998. 

 

Πηγή: “Mixing and matching: Prospective financial sector mergers and market valuation”, Journal 

of Banking and Finance, Arturo Estrella, 2001. 
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    Ο Πίνακας 6.8. παρουσιάζει τη µεγαλύτερη κανονική συσχέτιση ανάµεσα σε κάθε 

ζευγάρι κατηγοριών, που είναι ένα άνω όριο (upper bound) για την αντίστοιχη τιµή 

στον Πίνακα 6.7. Για τις κατηγορίες Bk1, Bk2, LI και PC, αυτές οι συσχετίσεις δεν 

διαφέρουν πάρα πολύ από τα σχετικά υψηλά επίπεδα του Πίνακα 6.7. Για τις 

κατηγορίες Bk3, Sec και Com, αντιθέτως, οι µέγιστες κανονικές συσχετίσεις στον 

Πίνακα 6.8. είναι ουσιωδώς µεγαλύτερες από εκείνες στον Πίνακα 6.7.  

   Ο Πίνακας 6.9. δείχνει πόσες από τις 10 κανονικές συσχετίσεις είναι στατιστικά 

σηµαντικές [Βλ. Muirhead (1982), Section 11.3.6]. Μία υψηλότερη τιµή σηµαίνει 

έναν υψηλότερο αριθµό κοινών συντελεστών ανάµεσα σε δύο κατηγορίες.  

 

Πίνακας 6.9: 

Αριθµός σηµαντικών κανονικών συσχετίσεων αποδόσεων για ζευγάρια 
κατηγοριών, σε επίπεδο 5% 

Πρώτη Κατηγορία 

∆εύτερη Κατηγορία 

Bk2 Bk3   LI PC Sec  Com 

Bk1 3 1 2 2 1 2 

Bk2  1 3 1 1 3 

Bk3     1 0 0 0 

LI    1 1 2 

PC     1 1 

Sec       2 

Αριθµός σηµαντικών συσχετίσεων βασιζόµενων στις 10 αποδόσεις στην 1η κατηγορία 

και στις 10 αποδόσεις στην 2η κατηγορία. Το στατιστικό τεστ είναι Glynn-Muirhead, 

όπως ορίζεται στον Muirhead (1982, Section 11.3.6). Τα στοιχεία των αποδόσεων 

αναφέρονται στο χρονικό διάστηµα Ιανουαρίου 1989 – ∆εκεµβρίου 1998. 

 

Πηγή: “Mixing and matching: Prospective financial sector mergers and market valuation”, Journal 

of Banking and Finance, Arturo Estrella, 2001. 

 

    Τα αποτελέσµατα για τις κατηγορίες Bk1, Bk2, LI και PC επιβεβαιώνουν ότι 

µερικές συσχετίσεις ανάµεσα σε τράπεζες και ασφαλιστικές εταιρείες είναι υψηλές. 

Αντιθέτως, οι κατηγορίες Bk3 και Sec παρουσιάζουν πολύ χαµηλές τιµές σε σχέση µε 

όλες τις άλλες κατηγορίες. Αυτό το αποτέλεσµα για την κατηγορία Bk3 συνάδει µε 

ό,τι παρουσιάστηκε προηγουµένως σχετικά µε τη συγκεκριµένη κατηγορία. 
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    Οι παρατηρήσεις των δύο τελευταίων τµηµάτων της ανάλυσης µπορούν να 

συνοψιστούν σε ορισµένες βασικές αρχές. Πρώτον, οι αποδόσεις στους 

περισσότερους κλάδους καθορίζονται από µερικούς µόνο συντελεστές. Ο 

περιορισµένος αριθµός κοινών συντελεστών συµβάλλει σε χαµηλές συσχετίσεις 

ανάµεσα σε πολλούς κλαδικούς συνδυασµούς.  Ένα δεύτερο σηµείο που πρέπει να 

προσέξουµε είναι ότι οι ασφαλιστικές εταιρείες εµφανίζουν ένα σχετικά µεγάλο 

αριθµό σηµαντικών συντελεστών. Φαίνεται να διαφοροποιούνται σε ένα µεγάλο 

εύρος επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων. Αυτός ο µεγάλος αριθµός συντελεστών θα 

µπορούσε να κάνει πιο πιθανό το ενδεχόµενο να  υπάρχουν επικαλύψεις µε άλλους 

κλάδους. Ωστόσο, οι επικαλύψεις, όπου συµβαίνουν, αφορούν συντελεστές που 

έχουν χαµηλή βαρύτητα σε διαφοροποιηµένα χαρτοφυλάκια ασφαλίσεων ή έχουν 

χαµηλή βαρύτητα σε άλλους τοµείς, επειδή δεν είναι ανάµεσα στους ελάχιστους 

σηµαντικούς συντελεστές τους. Συνεπώς, αν και οι ασφαλιστικές εταιρείες µπορεί να 

έχουν ορισµένους κοινούς συντελεστές µε άλλα είδη επιχειρήσεων, η χαµηλή 

βαρύτητα αυτών των συντελεστών οδηγεί σε χαµηλές συνολικές συσχετίσεις. 

    Τα ευνοϊκά αποτελέσµατα για την τραπεζική και την ασφάλιση, που αναφέρθηκαν 

σε προηγούµενα τµήµατα αυτής της ανάλυσης, µπορούν να ερµηνευτούν από: 

α) τα συγκρίσιµα επίπεδα µόχλευσης και µεταβλητότητας σε αυτούς τους κλάδους, 

β) το γεγονός ότι οι τράπεζες επηρεάζονται από ελάχιστους µόνο συντελεστές   και  

γ) την ποικιλία των συντελεστών που προσδιορίζουν τις αποδόσεις στους 

ασφαλιστικούς κλάδους.  

Εποµένως, καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι οι συγχωνεύσεις µεταξύ τραπεζών και 

ασφαλιστικών εταιρειών είναι πιθανό να οδηγήσουν σε κερδοφορία. Σε σχέση µε 

τους υπόλοιπους οργανισµούς του χρηµατοοικονοµικού κλάδου, οι ασφαλιστικές 

εταιρείες είναι οι καταλληλότεροι εταίροι για συγχώνευση µε τράπεζες. Οι 

ενδεχόµενοι κίνδυνοι που µπορούν να προκύψουν από συγχωνεύσεις επιχειρήσεων 

του χρηµατοοικονοµικού κλάδου ελαχιστοποιούνται στην περίπτωση των 

συγχωνεύσεων µεταξύ τραπεζών και ασφαλιστικών εταιρειών. Αυτό ενισχύεται από 

το γεγονός ότι οι τράπεζες και οι ασφαλιστικές εταιρείες έχουν παρόµοια επίπεδα 

µόχλευσης και µεταβλητότητας, σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα που παρουσιάστηκαν. 

Όπως αποδεικνύεται και από την όλη ανάλυση, τα κέρδη που µπορούν να προκύψουν 

από τη διαφοροποίηση οφείλονται κατά κύριο λόγο στο µεγάλο βαθµό εσωτερικής 
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διαφοροποίησης που παρουσιάζει ο ασφαλιστικός κλάδος και όχι τόσο στις διαφορές 

που µπορεί να υπάρχουν µεταξύ των τραπεζικών και ασφαλιστικών οργανισµών. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
149 

ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΟΟ  ΕΕΒΒ∆∆ΟΟΜΜΟΟ  
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ΑΑΠΠΟΟ∆∆ΟΟΤΤΙΙΚΚΟΟΤΤΗΗΤΤΑΑ  ΤΤΩΩΝΝ  ΧΧΡΡΗΗΜΜΑΑΤΤΟΟΟΟΙΙΚΚΟΟΝΝΟΟΜΜΙΙΚΚΩΩΝΝ  ΟΟΡΡΓΓΑΑΝΝΙΙΣΣΜΜΩΩΝΝ»»  

  

  

    Οι δύο βασικότερες και συνηθέστερες µέθοδοι υπολογισµού της αποδοτικότητας 

των χρηµατοοικονοµικών οργανισµών ύστερα από την πραγµατοποίηση 

συγχωνεύσεων και εξαγορών είναι η µέθοδος σύγκρισης της αποδοτικότητας πριν και 

µετά τη συγχώνευση και η µεθοδολογία ανάλυσης επιχειρηµατικών γεγονότων ή 

αλλιώς µεθοδολογία των µη κανονικών αποδόσεων (event-study or abnormal returns 

methodology). 

    Ο κύριος σκοπός αυτού του κεφαλαίου είναι να παρουσιάσει, χρησιµοποιώντας τις 

δύο προαναφερθείσες µεθόδους, τις οικονοµικές επιδράσεις που επέρχονται στην 

αποδοτικότητα των χρηµατοοικονοµικών οργανισµών µετά από συγχωνεύσεις και 

εξαγορές. Αξίζει να επισηµάνουµε ότι, αν και στην Αµερική υπάρχει πληθώρα 

εµπειρικών µελετών που διερευνούν τις επιδράσεις των χρηµατοοικονοµικών 

συγχωνεύσεων και εξαγορών, στην Ευρώπη οι αντίστοιχες εµπειρικές µελέτες είναι 

συγκριτικά πολύ λιγότερες. Γι’ αυτό το λόγο, κρίθηκε σκόπιµο να γίνει µια εκτενής 

ανάλυση της αποδοτικότητας των συγχωνεύσεων και εξαγορών που διενεργούνται σε 

ευρωπαϊκό επίπεδο στα πλαίσια των δύο βασικών πυλώνων του χρηµατοοικονοµικού 

κλάδου, δηλαδή των τραπεζικών οργανισµών και των ασφαλιστικών εταιρειών. 

    Στην περίπτωση της ανάλυσης που θα ακολουθήσει στη συνέχεια για την 

αποδοτικότητα των τραπεζών χρησιµοποιείται η µέθοδος της σύγκρισης της 

αποδοτικότητας των πιστωτικών ιδρυµάτων πριν και µετά την πραγµατοποίηση µιας 

συγχώνευσης ή εξαγοράς, ενώ στην περίπτωση των ασφαλιστικών εταιρειών 

χρησιµοποιείται η µεθοδολογία ανάλυσης επιχειρηµατικών γεγονότων ή αλλιώς 

µεθοδολογία των µη κανονικών αποδόσεων, προκειµένου να εξάγουµε 

συµπεράσµατα για τις επιδράσεις που συνεπάγονται οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές 

για τις ασφαλιστικές εταιρείες και τους µετόχους τους. Αξίζει να αναφερθεί ότι και οι 

δύο αναλύσεις επικεντρώνονται σε συγχωνεύσεις και εξαγορές που διεξήχθησαν στην 

Ευρωπαϊκή Ένωση και καλύπτουν την χρονική περίοδο 1990 ως τις αρχές του 2000. 
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Η συγκεκριµένη χρονική περίοδος δεν επιλέχθηκε τυχαία αλλά συνδέεται µε την 

ευρύτερη διαδικασία ευρωπαϊκής ολοκλήρωσης. Στην Ευρώπη, η διαδικασία 

χρηµατοοικονοµικής ολοκλήρωσης επιταχύνθηκε µε την ενιαία αγορά στις αρχές της 

δεκαετίας του 1990 και σχετικά πιο πρόσφατα µε την εισαγωγή του ευρώ. 

Αποτέλεσµα της απελευθέρωσης (deregulation) των χρηµατοοικονοµικών αγορών 

ήταν να πραγµατοποιηθεί ένας µεγάλος αριθµός συγχωνεύσεων και εξαγορών τόσο 

εγχώρια όσο και διασυνοριακά, στις οποίες οι τράπεζες και οι ασφαλιστικές εταιρείες 

διαδραµάτισαν κυρίαρχο ρόλο. 
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7.1.  Αποδοτικότητα τραπεζών 

 

    Οι Altunbas & Ibanez (2004) σε έρευνα που διεξήγαγαν για τις τραπεζικές 

συγχωνεύσεις και εξαγορές στην Ευρώπη επισήµαναν τη σηµασία της διαδικασίας 

χρηµατοοικονοµικής συγκέντρωσης στην Ευρωπαϊκή Ένωση, ενώ παράλληλα 

αξιολόγησαν τη στρατηγική των χρηµατοοικονοµικών οργανισµών που εµπλέκονται 

σε συγχωνεύσεις και εξαγορές και επιδοκίµασαν τη συµβολή αυτής της στρατηγικής 

στη  βελτίωση της χρηµατοοικονοµικής αποδοτικότητας µετά τη συγχώνευση. Κατά 

τη δεκαετία του 1990, µια µεγάλη διαδικασία χρηµατοοικονοµικής συγκέντρωσης 

έλαβε χώρα στην Ευρωπαϊκή Ένωση. Συγκεκριµένα, κατά την περίοδο 1990 – 2001, 

ολοκληρώθηκαν 262 συµφωνίες, εκ των οποίων οι 207 αφορούσαν εγχώριες 

συγχωνεύσεις ενώ οι 55 διασυνοριακές. ∆εδοµένου του κεντρικού ρόλου που 

διαδραµατίζουν οι τράπεζες στην πιστωτική διαδικασία και στην οικονοµία 

γενικότερα, αυτή η διαδικασία συγκέντρωσης έχει προσελκύσει το ενδιαφέρον όχι 

µόνο των managers και των µετόχων αλλά και των δανειζόµενων και των 

διαµορφωτών της πολιτικής. 

   Η έρευνα αναλύει τις επιδράσεις που επέφεραν στην αποδοτικότητα των 

τραπεζικών ιδρυµάτων οι συγχωνεύσεις και εξαγορές που πραγµατοποιήθηκαν στην 

Ευρωπαϊκή Ένωση κατά τη χρονική περίοδο 1990 – 2001. Εξετάζονται συνάµα οι 

παράγοντες που µπορούν να επηρεάσουν την επιτυχία των συγχωνεύσεων και 

εξαγορών, ενώ παράλληλα δίνεται έµφαση στο ζήτηµα του εάν οι συγχωνεύσεις 

µεταξύ επιχειρήσεων που έχουν παρόµοιο στρατηγικό προσανατολισµό µπορούν να 

οδηγήσουν σε µεγαλύτερη κερδοφορία. Πολλοί αναλυτές υποστηρίζουν ότι η 

στρατηγική γραµµή που ακολουθούν οι επιχειρήσεις που αποφασίζουν να ενώσουν 

τις δυνάµεις τους µέσω µιας συγχώνευσης αποτελεί καθοριστικό στοιχείο για την 

επιτυχία ή την αποτυχία αυτού του εγχειρήµατος. Οι Levine & Aaronovitch (1981), 

Lubatkin (1983) και Zollo (1997) επισήµαναν ότι πρέπει να δίνεται ιδιαίτερη έµφαση 

στις στρατηγικές πλευρές των συγχωνεύσεων και των εξαγορών. Υποστηρίζεται 

ευρέως ότι οι στρατηγικές οµοιότητες (strategic similarities) - οι οποίες 

υπολογίζονται µε βάση τα στοιχεία των ισολογισµών των τραπεζών - ανάµεσα στις 

εξαγοράζουσες και στις εξαγοραζόµενες τράπεζες βελτιώνουν την αποδοτικότητα και 

αυξάνουν την κερδοφορία της νέας οντότητας που δηµιουργείται µετά τη 
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συγχώνευση. Αντιθέτως, οργανισµοί που ακολουθούν διαφορετικές στρατηγικές 

τείνουν να οδηγούνται σε χαµηλότερη κερδοφορία. 

    Είναι γεγονός ότι κάθε επιχείρηση θέτει τους στόχους της πριν καθορίσει τη 

στρατηγική που θα εφαρµόσει. Η επιτυχία των επιχειρήσεων εξαρτάται σε µεγάλο 

βαθµό από την επιλεγόµενη στρατηγική. Προκειµένου να διερευνηθεί το ζήτηµα της 

αποτελεσµατικότητας µιας συγχώνευσης, συγκρίνονται οι µεταβολές στην 

αποδοτικότητα πριν και µετά τη συγχώνευση λαµβάνοντας υπόψη µια σειρά από 

στρατηγικούς δείκτες (strategic indicators) και µεταβλητές ελέγχου (control variables) 

που είναι δυνατόν να επηρεάσουν την αποδοτικότητα. Για να µετρήσουµε τη 

στρατηγική οµοιότητα των τραπεζών που εµπλέκονται σε συγχωνεύσεις και 

εξαγορές, χρειάζεται να υπολογίσουµε έναν δείκτη στρατηγικής οµοιότητας των 

τραπεζών - δεδοµένων των χρηµατοοικονοµικών τους χαρακτηριστικών - για κάθε 

στρατηγική µεταβλητή (strategic variable) και για κάθε µεµονωµένη  συγχώνευση: 

2SI   =  (X X )ni Bni Tni−
 

όπου SIni είναι ο δείκτης οµοιότητας για την ν-ιοστή µεταβλητή για την ι-οστή 

συγχώνευση και XBni  και  XTni είναι τα αποτελέσµατα της τράπεζας-στόχου (Tn) και 

της εξαγοράζουσας τράπεζας (Bn) για την ν-ιοστή µεταβλητή αντίστοιχα. Για να 

διαπιστωθεί τι στρατηγικό προσανατολισµό έχουν οι υπό συγχώνευση τράπεζες, 

λαµβάνονται υπόψη οι χρηµατοοικονοµικές πληροφορίες των προηγούµενων δύο 

ετών πριν τη συγχώνευση. 

    Όπως και στους Datta et al. (1991), Chaterjee et al. (1992) και Ramaswamy (1997), 

έτσι και εδώ χρησιµοποιούνται διάφοροι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες έτσι ώστε να 

καθοριστούν τα στρατηγικά χαρακτηριστικά των τραπεζών που συµµετέχουν σε 

εγχώριες και διασυνοριακές συγχωνεύσεις στην Ευρωπαϊκή Ένωση. Οι 

συγκεκριµένοι δείκτες περιλαµβάνουν µέτρα χρηµατοοικονοµικής αποδοτικότητας: 

σύνθεση του ενεργητικού και του παθητικού, κεφαλαιακή δοµή, έκθεση στον 

κίνδυνο, κερδοφορία, χρηµατοοικονοµική καινοτοµία και αποτελεσµατικότητα. 

    Ο Πίνακας 7.1. που ακολουθεί παρουσιάζει τους ορισµούς µιας σειράς 

µεταβλητών που χρησιµοποιούνται στην παρακάτω ανάλυση. 
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Πίνακας 7.1: 

 

Definition of the variables 

Definition Formula 

Performance change 
Return on equity (post-merger) - weighted return 

on assets (pre-merger) 

Liquidity Liquid asset/Total deposit 

Cost-income ratio Total cost/Total revenues 

Capital-assets ratio Capital/Total assets 

 Loans-total assets Net loans/Total assets 

Credit risk Loan loss provision/Net interest revenues 

 Diversity earnings Other operational revenue/Total assets 

Off-balance sheet Off-balance-sheet items/Total assets 

 Loans to deposits Customer loans/Customer deposits 

 Other expenses in services 

and technology 
Other expenses/Total assets 

Bidder performance Return on equity of the bidder (pre-merger) 

Relative size Total asset of target/Total asset of bidder 

 

Πηγή: “Mergers and Acquisitions and Bank Performance in Europe, The role of strategic similarities”, 

Altunbas & Ibanez (2004), European Central Bank 

 

    Αν παρατηρήσουµε τώρα τα στοιχεία του Πίνακα 7.2., θα διαπιστώσουµε ότι όσον 

αφορά το µέγεθος, το οποίο υπολογίζεται από τα συνολικά περιουσιακά στοιχεία 

(total assets), οι εξαγοράζουσες τράπεζες είναι αρκετές φορές µεγαλύτερες  σε σχέση 

µε τις εξαγοραζόµενες. Ωστόσο, οι εξαγοραζόµενες τράπεζες έχουν µεγαλύτερο λόγο 

εσόδων εκτός τόκων προς συνολικά περιουσιακά στοιχεία (other operating income to 

total assets), πράγµα το οποίο υποδηλώνει ότι έχουν καλά διαφοροποιηµένες πηγές 

εσόδων. Αν συγκρίνουµε τις εγχώριες και διασυνοριακές συγχωνεύσεις και εξαγορές, 

θα δούµε ότι οι εξαγοραζόµενες τράπεζες στις εγχώριες συµφωνίες έχουν καλύτερη 

συµπεριφορά απέναντι στον πιστωτικό κίνδυνο - όπως φαίνεται από το λόγο loans 

provisions to interest ratio - σε σχέση µε τις εξαγοράζουσες, ενώ στις διασυνοριακές 

συµφωνίες, τόσο οι εξαγοράζουσες όσο και οι εξαγοραζόµενες τράπεζες έχουν 

περίπου την ίδια συµπεριφορά απέναντι στον κίνδυνο.  
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Πίνακας7.2: 

Cross-border and domestic mergers: descriptive statistics of size  

and other financial features of target and bidder banks 

 

Target Cross-border Domestic 

Variables 
(1)

 Mean Median 

Standard 

deviation Mean Median 

Standard 

deviation 

Total assets 
(2)

 58.667 24.629 65.373 18.202 2.554 40.211 

Liquid assets to deposits ratio 30,7 28,2 18,2 30,3 27,7 23,4 
Cost-to-income ratio 68,7 69,8 17,0 71,5 72,0 19,1 

Capital to total assets ratio 6,9 5,0 8,6 6,9 5,7 6,3 
Loans - total assets 48,7 49,1 19,3 51,8 49,7 26,3 

Loans provisions to interest ratio 24,1 16,9 24,9 27,9 18,7 39,3 

Other operating income to total 

assets 
1,2 1,1 0,7 1,3 1,1 1,2 

Off-balance sheet to total assets 24,9 15,8 29,0 18,9 12,6 24,4 
Customer loans to deposits ratio 70,1 65,0 45,7 71,8 60,4 46,0 

Other expenses to total assets 0,9 0,9 0,4 1,3 1,2 0,9 

Bidder pre-merger Cross-border Domestic 

Variables 
(1)

 Mean Median 

Standard 

deviation Mean Median 

Standard 

deviation 

Total assets 
(2)

 208.597 166.548 183.144 61.437 19.296 93.762 

Liquid assets to deposits ratio 29,9 25,7 18,0 28,2 26,0 17,2 

Cost-to-income ratio 66,9 69,1 13,4 68,1 69,5 12,9 
Capital to total assets ratio 4,5 3,8 2,1 5,7 5,1 3,3 

Loans - total assets 45,9 47,9 13,3 49,0 49,6 15,3 
Loans provisions to interest ratio 24,4 19,0 23,2 19,5 17,1 12,0 

Other operating income to total 

assets 
1,1 1,1 0,6 1,1 1,0 0,9 

Off-balance sheet to total assets 28,7 19,0 49,9 28,3 16,6 136,0 

Customer loans to deposits ratio 68,9 64,9 35,4 67,5 62,7 48,2 

Other expenses to total assets 0,8 0,8 0,4 1,1 1,0 0,7 

Bidder post-merger Cross-border Domestic 

Variables 
(1)

 Mean Median 

Standard 

deviation Mean Median 

Standard 

deviation 

Total assets 
(2)

 267.694 201.665 233.659 81.609 25.054 129.460 
Liquid assets to deposits ratio 24,9 23,3 15,1 29,3 29,6 14,7 

Cost-to-income ratio 67,1 68,5 14,1 68,1 68,4 16,2 

Capital to total assets ratio 4,5 3,9 2,1 5,9 5,5 3,2 
Loans - total assets 45,6 44,5 14,1 50,9 51,8 15,0 

Loans provisions to interest ratio 23,0 14,0 36,8 16,6 15,6 11,6 

Other operating income to total 

assets 
1,4 1,5 0,7 1,2 1,2 0,8 

Off-balance sheet to total assets 27,0 23,5 23,8 20,6 15,5 18,9 
Customer loans to deposits ratio 63,9 61,1 22,8 71,5 68,2 38,7 

Other expenses to total assets 0,8 0,8 0,4 1,0 0,9 0,6 

(1) Οι ορισµοί των µεταβλητών υπάρχουν στον Πίνακα 7.1. 

(2) Τα total assets υπολογίζονται σε εκατοµµύρια δολάρια.  

Πηγή: “Mergers and Acquisitions and Bank Performance in Europe, The role of strategic similarities”, 

Altunbas & Ibanez (2004), European Central Bank 
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    Από τις συγχωνεύσεις και εξαγορές που πραγµατοποιήθηκαν σε ευρωπαϊκό 

επίπεδο κατά τα έτη 1990–2001, διαπιστώθηκε ότι οι µεγάλες και 

αποτελεσµατικότερες τράπεζες προτιµούν να εξαγοράζουν τραπεζικά ιδρύµατα τα 

οποία αφενός δεν συνηθίζουν να αναλαµβάνουν µεγάλους κινδύνους και αφετέρου 

έχουν αρκετά διαφοροποιηµένες πηγές εσόδων. Επίσης, παρατηρήθηκε ότι τα 

περισσότερα χρηµατοοικονοµικά χαρακτηριστικά των εξαγοραζουσών και 

εξαγοραζόµενων τραπεζών που συµµετέχουν σε εγχώριες συγχωνεύσεις δεν 

διαφέρουν κατά πολύ από τα αντίστοιχα χαρακτηριστικά των τραπεζών που 

συµµετέχουν σε διασυνοριακές συµφωνίες. Οι κυριότερες διαφορές που 

εντοπίστηκαν αφορούν το µέγεθος και την αποδοτικότητα µετά τη συγχώνευση, όπως 

φαίνεται αναλυτικότερα στον Πίνακα 7.3.  Όσον αφορά την επίδραση των 

τραπεζικών συγχωνεύσεων στην αποδοτικότητα, παρατηρήθηκε αύξηση της 

αποδοτικότητας µετά τη συγχώνευση (∆ROE), η οποία ήταν περίπου 2.5% για τις 

διασυνοριακές συγχωνεύσεις και 1.2% για τις εγχώριες. Αυτή η παρατήρηση, αν και 

συνάδει µε τα αποτελέσµατα άλλων µελετών, όπως αυτά των Houston, James & 

Ryngaert (2001) για τις Η.Π.Α. και των Focarelli & Panetta (2003) για την Ιταλία, 

έρχεται σε αντίθεση µε το µεγαλύτερο µέρος της µέχρι τώρα ευρωπαϊκής 

επιστηµονικής βιβλιογραφίας που αναφέρει ότι δεν υπάρχουν υπεραποδόσεις ή 

βελτίωση της αποτελεσµατικότητας µετά από συγχωνεύσεις. Όσον αφορά το µέγεθος, 

το σχετικό µέγεθος των εξαγοραζόµενων τραπεζών σε σχέση µε αυτό των αγοραστών 

είναι µικρότερο στις εγχώριες παρά στις διασυνοριακές συµφωνίες. Αν 

παρατηρήσουµε τη διάµεσο για το δείκτη σχετικού µεγέθους (relative size indicator), 

διαπιστώνουµε ότι οι εξαγοραζόµενες τράπεζες αντιπροσωπεύουν περίπου το 21% 

του µεγέθους των αγοραστών στην περίπτωση των διασυνοριακών συγχωνεύσεων και 

το 19%  στην περίπτωση των εγχώριων συγχωνεύσεων. 
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Πίνακας 7.3: 

Descriptive statistics of the main determinants of performance 

Variables Cross-border Domestic 

Dependent Variable Mean Median 

Standard 

deviation Mean Median 

Standard 

deviation 

Performance change 2,44 1,68 5,44 1,22 1,05 5,37 

Control Variables 

Relative size 0,79 0,21 1,62 0,75 0,19 2,16 

Bidder performance 9,41 8,94 5,88 8,11 8,02 6,20 

Strategic relatedness 

Liquidity 21,01 18,74 17,60 12,94 8,82 13,28 

Efficiency 15,70 10,82 14,03 16,49 11,83 15,89 

Capitalization 4,00 1,95 8,48 3,47 1,75 6,13 

Loan ratio 18,06 14,08 15,31 18,16 10,88 24,03 

Credit risk 22,5 13,94 27,78 18,22 7,05 36,11 

Diversity earnings 0,72 0,52 0,60 0,81 0,48 1,15 

Off-balance sheet activities 27,47 12,96 50,83 22,10 7,10 128,96 

Deposits activity 37,10 25,05 42,01 35,59 17,19 56,21 

Other expenses 0,56 0,32 0,38 0,63 0,43 0,80 

Οι στρατηγικές µεταβλητές (strategic variables) αφορούν τις τιµές του δείκτη οµοιότητας (similarity 

index) για κάθε µεταβλητή.  

Πηγή: “Mergers and Acquisitions and Bank Performance in Europe, The role of strategic similarities”, 

Altunbas & Ibanez (2004), European Central Bank 

 

 

    Ο Πίνακας 7.4. απεικονίζει την - µετά τη συγχώνευση - αποδοτικότητα των 

τραπεζών, η οποία επηρεάζεται από ένα σύνολο µεταβλητών ελέγχου (control 

variables), και ένα επιπλέον σύνολο  στρατηγικών µεταβλητών (strategic variables). 

Συγκεκριµένα, το Model 1 απεικονίζει τα αποτελέσµατα της επίδρασης των 

µεταβλητών ελέγχου στην αποδοτικότητα µετά τη συγχώνευση, ενώ το Model 2 είναι 

πιο ολοκληρωµένο, καθώς περιλαµβάνει, όχι µόνο την επίδραση των µεταβλητών 

ελέγχου αλλά και την επίδραση των στρατηγικών µεταβλητών στην αποδοτικότητα. 

Βασικός σκοπός της παλινδρόµησης, λοιπόν, είναι να ελέγξει την επίδραση των 

στρατηγικών διαφορών (strategic dissimilarities) στην αποδοτικότητα µετά τη 

συγχώνευση. Ως εξαρτηµένη µεταβλητή χρησιµοποιείται η µεταβολή της 

αποδοτικότητας που ορίζεται ως η διαφορά ανάµεσα στη µέση αποδοτικότητα ιδίων 

κεφαλαίων (ROE) των συγχωνευµένων τραπεζών δύο χρόνια µετά τη συγχώνευση 

και στο σταθµισµένο µέσο του ROE των συγχωνευµένων τραπεζών δύο χρόνια πριν 
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τη συγχώνευση. Μεταξύ των ερµηνευτικών µεταβλητών, εµπεριέχονται δύο 

µεταβλητές ελέγχου (control variables), εκ των οποίων η µία µεταβλητή είναι η 

σχετική διαφορά του µεγέθους ανάµεσα στην εξαγοραζόµενη και στην εξαγοράζουσα 

τράπεζα και η άλλη είναι η ex-ante αποδοτικότητα της εξαγοράζουσας τράπεζας. 

    Ο στατιστικός έλεγχος που γίνεται εδώ είναι F – test. Βέβαια, πρέπει να αναφερθεί 

ότι το F–test είναι πολύ ευαίσθητο στη µη κανονικότητα. Γι’ αυτό, εναλλακτικοί 

έλεγχοι που θα µπορούσαν να γίνουν είναι το Lavene’s test, το Barlett’s test και το 

Brown-Firsythe test. Ωστόσο, το πρόβληµα που προκύπτει είναι ότι όταν διεξάγονται 

τα συγκεκριµένα tests για να ελέγξουν την υπόθεση της οµοσκεδαστικότητας, 

παρατηρείται αύξηση στο Σφάλµα Τύπου Ι. 

    Όπως είναι γνωστό, το Κλασσικό Μοντέλο Γραµµικής Παλινδρόµησης 

(Classical Linear Regression Model) στηρίζεται στις εξής υποθέσεις: 

1. Υπόθεση γραµµικότητας, δηλαδή: Yi = β0 + β1Xi1 + β2Xi2 + … + βkXik + u 

2. Υπόθεση τυχαίας δειγµατοληψίας, δηλαδή τα (Xi1,Xi2,…,Xik, Yi) είναι 

ανεξάρτητα και ισόνοµα κατανεµηµένα [independent and identically distributed 

(i.i.d.)]  

3. Υπόθεση µέσης ανεξαρτησίας, δηλαδή: E (uJ|XJ�, XJ&, … , XJN) = 0 

4. Υπόθεση της µη τέλειας συγγραµµικότητας. 

5. Υπόθεση δεσµευµένης οµοσκεδαστικότητας, δηλαδή: V(uJ|XJ�, … , XJN)  =  σ2 
 

Το Κλασσικό Κανονικό Μοντέλο Γραµµικής Παλινδρόµησης (Classical Normal 

Linear Regression Model) περιλαµβάνει και µία έκτη υπόθεση, δηλαδή: 

6.  την Υπόθεση της Κανονικότητας, δηλαδή το		OP είναι ανεξάρτητο από τα 

XJ�, XJ&, … , XJN  και είναι κανονικά κατανεµηµένο, δηλαδή:   OP 	~	R	(0, '&). 
 

    Η F-statistic υπολογίζεται ως εξής: 

F =  
**�S�	**�T

**�T
  ×		V	�		W	�	�X  
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όπου: 

- SSRU και SSRR είναι τα κατάλοιπα από το unrestricted model και το restricted 

model, αντίστοιχα. 

Όταν λέµε unrestricted model εννοούµε το µοντέλο, στο οποίο δεν έχουµε 

επιβάλει περιορισµούς, δηλαδή το Model 2, ενώ το restricted model είναι το 

µοντέλο στο οποίο έχουµε επιβάλει κάποιους περιορισµούς, δηλαδή το Model 1, 

όπου εξετάζουµε τη µηδενική υπόθεση ότι ορισµένες παράµετροι ισούνται µε το 

µηδέν. 

- n είναι το µέγεθος του δείγµατος. 

- k είναι ο αριθµός των ερµηνευτικών µεταβλητών. 

- q είναι ο αριθµός των περιορισµών. 

 

    Κάτω από τη µηδενική υπόθεση και κάτω από τις υποθέσεις 1–6 που αναφέρθηκαν 

παραπάνω, η F-statistic ακολουθεί την F κατανοµή: 

F		~   F (q, n – k - 1) 

 

    Επίσης, η F-statistic µπορεί να υπολογιστεί ως εξής: 

F =  
�T)�	�S)
�	�		�T)

  ×		V	�		W	�	�X  

 

όπου:  YZ& 		[\]			Y�&  είναι οι συντελεστές προσδιορισµού (coefficients of 

determination) στην unrestricted και στην restricted παλινδρόµηση, αντίστοιχα. 

    Αν η τιµή της F είναι µεγαλύτερη από την κριτική τιµή (cα), τότε η µηδενική 

υπόθεση απορρίπτεται. 
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Πίνακας 7.4: 
 

 

 

Results of regression analysis of change in performance  

on strategic and other control variables 

 

Domestic Cross-border 

Variables Model 1 Model 2 Model 1 Model 2 

Relative size -0,443* -0,335* 0,325* 0,327* 
(-0,0516) (0,0495) (0,0607) (0,0587) 

Bidder performance level -0,538* -0,540* -0,468* -0,494* 
(0,0153) (0,0148) (0,0358) (0,0358) 

Efficiency -0,057* -0,044* 
 (0,0057)  (0,0149) 

Capitalisation 0,070* -0,202* 
 (0,0148)  (0,0218) 

Loan ratio -0,026* 0,095* 
 (0,0052)  (0,0145) 

Credit risk -0,001 0,013*** 
 (0,0025)  (0,0078) 

Diversity earnings -0,589* 0,318 
 (0,0843)  (0,3531) 

Other expenses 0,827* -4,150* 
 (0,1513)  (0,5808) 

Off-balance sheet activities 0,003* -0,007*** 
 (0,0006)  (0,0037) 

Liquidity 0,001 -0,033* 
 (0,0069)  (0,0102) 

Deposits activity -0,003*** -0,009** 
 (0,0017)  (0,0041) 

Intercept 5,133* 6,474* 7,152* 9,573* 
(0,2603) (0,2827) (0,4776) (0,5327) 

R2 - Adj 0,425 0,488 0,404 0,537 

F-value 217,080 123,120 62,740 47,230 

  * δείχνει σηµαντικότητα σε  επίπεδο 1%, ** δείχνει  σηµαντικότητα  σε  επίπεδο 5%, *** δείχνει 

σηµαντικότητα σε επίπεδο 10%. Το Model 1 περιλαµβάνει µόνο τις µεταβλητές ελέγχου (control 

variables). Το Model 2 είναι πιο ολοκληρωµένο γιατί περιλαµβάνει και τις µεταβλητές ελέγχου 

(control variables) και τις µεταβλητές στρατηγικής (strategy variables). Εντός των παρενθέσεων, 

υπάρχουν τα standard errors των συντελεστών. 

 

Πηγή: “Mergers and Acquisitions and Bank Performance in Europe, The role of strategic similarities”, 

Altunbas & Ibanez (2004), European Central Bank 
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    Τα αποτελέσµατα που προέκυψαν από τις µεταβλητές ελέγχου δείχνουν ότι οι 

διαφορές που υπάρχουν στο µέγεθος των εξαγοραζουσών και εξαγοραζόµενων 

τραπεζών επηρεάζουν την αποδοτικότητα. Από τη µια µεριά, στην περίπτωση των 

εγχώριων συγχωνεύσεων ή εξαγορών, όπου η επίτευξη οικονοµιών κόστους (cost 

economies) είναι ένας από τους κυριότερους λόγους που ωθεί έναν αγοραστή να 

προχωρήσει σε ένα τέτοιο εγχείρηµα, όσο µεγαλύτερο είναι το µέγεθος της 

εξαγοραζόµενης τράπεζας σε σχέση µε το µέγεθος του αγοραστή, τόσο χαµηλότερη 

είναι η αποδοτικότητα που επέρχεται µετά τη συγχώνευση. Εποµένως, αναµένεται να 

υπάρχει αρνητική σχέση ανάµεσα στο σχετικό µέγεθος και στην αποδοτικότητα . Από 

την άλλη µεριά, στην περίπτωση των διασυνοριακών συναλλαγών, όπου ο κύριος 

στόχος των αγοραστών δεν είναι η επίτευξη οικονοµιών κόστους αλλά η απόκτηση 

ωφελειών που προέρχονται από συνέργιες µε επιχειρήσεις του εξωτερικού, όσο 

µεγαλύτερο είναι το µέγεθος της εξαγοραζόµενης τράπεζας σε σχέση µε αυτό της 

εξαγοράζουσας, τόσο µεγαλύτερη µπορεί να είναι η βελτίωση στην αποδοτικότητα 

που µπορεί να επέλθει µετά τη συγχώνευση. Συνεπώς, αναµένεται να υπάρχει θετική 

σχέση ανάµεσα στο σχετικό µέγεθος  και στην αποδοτικότητα. 

    Επιπλέον, το επίπεδο αποδοτικότητας της εξαγοράζουσας τράπεζας πριν τη 

συγχώνευση είναι δυνατόν να επηρεάσει την αποδοτικότητα της συνδυασµένης 

επιχειρηµατικής οντότητας µετά τη συγχώνευση. Αν η εξαγοράζουσα τράπεζα πριν 

τη συγχώνευση έχει υψηλή αποδοτικότητα, ο νέος οργανισµός που θα προκύψει µετά 

τη συγχώνευση θα έχει χαµηλότερη αποδοτικότητα βραχυπρόθεσµα. Αυτό συµβαίνει 

επειδή η αποδοτικότητα των αγοραστών είναι εξ’ αρχής υψηλή, µε αποτέλεσµα να 

υπάρχουν ελάχιστα περιθώρια για περεταίρω αύξησή της. Αντιθέτως, αν η 

εξαγοράζουσα τράπεζα έχει χαµηλή αποδοτικότητα πριν τη συγχώνευση, θα 

καταφέρει από κοινού µε την εξαγοραζόµενη τράπεζα να αυξήσουν την 

αποδοτικότητά τους µετά τη συγχώνευση. Συνεπώς, συνειδητοποιούµε ότι 

αναµένεται να υπάρχει µια αρνητική σχέση µεταξύ της αποδοτικότητας του αγοραστή  

και της αποδοτικότητας της νέας επιχειρηµατικής οντότητας µετά τη συγχώνευση 

(∆ROE). Αυτό το συµπέρασµα ισχύει τόσο για τις εγχώριες όσο και για τις 

διασυνοριακές συγχωνεύσεις. 

    Συγχρόνως, πρέπει να αναφέρουµε ότι διαφορές σε επίπεδο αποτελεσµατικότητας, 

η οποία µετράται από το λόγο του κόστους προς τα έσοδα, έχουν αρνητικές 

επιδράσεις στην αποδοτικότητα. Αυτό µπορεί να οφείλεται στο γεγονός ότι οι 
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τράπεζες που συνενώνονται έχουν εντελώς διαφορετικές στρατηγικές ελέγχου του 

κόστους (cost controlling strategies), µε αποτέλεσµα να παρατηρείται µείωση στην 

αποδοτικότητα µετά τη συγχώνευση. 

    Όσον αφορά τις διαφορές στην κεφαλαιακή δοµή (capital structure), η ύπαρξη 

διαφορών βελτιώνει την αποδοτικότητα στην περίπτωση των εγχώριων 

συγχωνεύσεων, ενώ τη µειώνει στην περίπτωση των διασυνοριακών. 

    Από τα αποτελέσµατα της έρευνας, για τις εγχώριες συµφωνίες, διαπιστώθηκε 

συνάµα ότι όσο µεγαλύτερες είναι οι διαφορές που αφορούν τα κέρδη 

διαφοροποίησης, τον πιστωτικό κίνδυνο ή το λόγο των δανείων προς τα στοιχεία του 

ενεργητικού ανάµεσα στις υπό συγχώνευση τράπεζες, τόσο χειρότερη είναι η 

αποδοτικότητα µετά τη συγχώνευση µε αποτέλεσµα να καθίστανται οικονοµικά 

αναποτελεσµατικές οι εγχώριες συγχωνεύσεις µεταξύ οργανισµών που παρουσιάζουν 

τις συγκεκριµένες ετερογένειες. Για τις διασυνοριακές συγχωνεύσεις όµως, όσο 

µεγαλύτερες είναι αυτές οι διαφορές, τόσο µεγαλύτερη είναι η βελτίωση που 

επέρχεται στην αποδοτικότητα. Εξάλλου, η αύξηση των εσόδων που προέρχεται από 

οικονοµίες φάσµατος και συµπληρωµατικότητες µεταξύ των συγχωνευόµενων 

οργανισµών αποτελεί ένα από τα σηµαντικότερα κίνητρα για την υλοποίηση 

διασυνοριακών συγχωνεύσεων και εξαγορών. Συγχρόνως, ας µην ξεχνάµε ότι στις 

διασυνοριακές συγχωνεύσεις, η κλίµακα παίζει πολύ σηµαντικό ρόλο, αφού το 

µέγεθος του οργανισµού είναι απαραίτητη προϋπόθεση για τη συµµετοχή σε µεγάλα 

επενδυτικά τραπεζικά εγχειρήµατα [Cabral, Dierick & Vesala (2002)]. Τα κέρδη 

διαφοροποίησης που αναφέρθηκαν προηγουµένως προέρχονται από διάφορες πηγές 

εσόδων εξαιρουµένων αυτών που συνδέονται µε τα έσοδα από τόκους. Τα κέρδη που 

προέρχονται από τη διαφοροποίηση οφείλονται στις δυνατότητες 

χρηµατοοικονοµικής καινοτοµίας που έχουν οι τράπεζες στην παραγωγή νέων 

αγαθών και υπηρεσιών.  

    Αναφορικά µε τις στρατηγικές καταθέσεων και ρευστότητας, διαπιστώθηκε ότι όσο 

περισσότερο όµοιες είναι αυτές οι στρατηγικές µεταξύ των συγχωνευόµενων εταίρων, 

τόσο µεγαλύτερες είναι οι πιθανότητες αύξησης της αποδοτικότητας και για τις 

εγχώριες και για τις διασυνοριακές συγχωνεύσεις.  

    Τέλος, όσον αφορά τα έξοδα για τεχνολογία και καινοτοµία, πρέπει να αναφέρουµε 

ότι αυτά συγκαταλέγονται στην κατηγορία των άλλων εξόδων (other expenses) του 
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παραπάνω πίνακα. Ειδικότερα, η κατηγορία αυτή περιλαµβάνει τα έξοδα που δεν 

σχετίζονται µε τους τόκους και τις αµοιβές προσωπικού και ανώτερων στελεχών. Οι 

διαφορές σε επίπεδο επενδύσεων στην τεχνολογία που παρουσιάζουν µεταξύ τους οι 

εξαγοραζόµενες και εξαγοράζουσες τράπεζες είναι δυνατόν να αυξήσουν την 

αποδοτικότητα των εγχώριων συµφωνιών, αφού καθένας από τους συγχωνευόµενους 

εταίρους µπορεί να ωφεληθεί από αποδόσεις κλίµακας και φάσµατος που απορρέουν 

από επενδύσεις που κάνει ο άλλος εταίρος. Όπως φαίνεται από το θετικό πρόσηµο 

του συντελεστή της παλινδρόµησης του πίνακα, η αποδοτικότητα των εγχώριων 

συγχωνεύσεων και εξαγορών αυξάνεται όταν οι συγχωνευόµενες τράπεζες διαφέρουν 

ως προς τις στρατηγικές χρηµατοοικονοµικής καινοτοµίας και τεχνολογίας που 

εφαρµόζουν. Στην περίπτωση των διασυνοριακών συγχωνεύσεων όµως, λόγω της 

ύπαρξης του κινδύνου της ασυµβατότητας των τεχνολογιών µεταξύ των χωρών, 

τέτοιου είδους διαφορές µπορούν να οδηγήσουν σε πτώση της αποδοτικότητας, 

πράγµα το οποίο υποστηρίζουν και οι Harrison, Hall & Nargundkar (1993). 

    Συνοψίζοντας, λαµβάνοντας υπόψη τα προαναφερθέντα, οφείλουµε να 

επισηµάνουµε ότι η κυρίαρχη τάση που υπάρχει στην Ευρώπη τα τελευταία χρόνια 

είναι ότι ολοένα και µεγαλύτεροι καθώς επίσης και αποτελεσµατικότεροι τραπεζικοί 

οργανισµοί συγχωνεύονται µε µικρότερες και καλύτερα κεφαλαιοποιηµένες τράπεζες 

µε διαφοροποιηµένες πηγές εσόδων. Επίσης, σύµφωνα µε τη συγκεκριµένη έρευνα, 

υποστηρίζεται ότι οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές οδηγούν σε αύξηση της 

αποδοτικότητας, η οποία είναι ιδιαίτερα εµφανής στην περίπτωση των 

διασυνοριακών συµφωνιών. Βέβαια, δεν πρέπει να παραβλέπουµε ότι αυτή η 

παρατήρηση δεν συνάδει µε πολλές από τις µελέτες που διεξήχθησαν στις Η.Π.Α., οι 

οποίες µάλιστα στηριζόµενες στη µεθοδολογία ανάλυσης επιχειρηµατικών γεγονότων  

(event study methodology) δεν εντόπισαν βελτιώσεις στην αποδοτικότητα των 

συγχωνευόµενων τραπεζικών οντοτήτων. Παράλληλα, αξίζει να αναφερθεί ότι οι 

οµοιότητες των στρατηγικών που εφαρµόζουν οι υπό συγχώνευση εταίροι 

διαδραµατίζουν τις περισσότερες φορές καθοριστικό ρόλο στην αύξηση της 

αποδοτικότητας µετά την πραγµατοποίηση µιας συγχώνευσης.  
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7.2.  Αποδοτικότητα ασφαλιστικών εταιρειών 

 

    Είναι γεγονός ότι, παρά τις σηµαντικές αλλαγές που έχουν συντελεστεί στις 

ευρωπαϊκές χρηµατοοικονοµικές αγορές, λίγες είναι οι έρευνες που έχουν διεξαχθεί 

µέχρι σήµερα πάνω στην οικονοµική αποδοτικότητα του κλάδου των ασφαλιστικών 

υπηρεσιών και κυρίως στις επιδράσεις που συνεπάγονται οι συγχωνεύσεις και οι 

εξαγορές για τις ασφαλιστικές εταιρείες και τους µετόχους τους. Η έρευνα των 

Cummins & Weiss (2004), έρχεται να συµπληρώσει την υπάρχουσα και σχετικά 

περιορισµένη αρθρογραφία, εξετάζοντας τις επιδράσεις των συγχωνεύσεων και των 

εξαγορών στον ευρωπαϊκό ασφαλιστικό κλάδο. 

    Η προαναφερθείσα µελέτη επικεντρώνεται στις συγχωνεύσεις και εξαγορές που 

έλαβαν χώρα στην Ευρώπη και καλύπτουν τη χρονική περίοδο 1990 - 2002. Η 

συγκεκριµένη χρονική περίοδος δεν επιλέχθηκε τυχαία. Το 1994, εισήχθη στα κράτη-

µελη της Ευρωπαϊκής Ένωσης η Τρίτη Γενιά Ασφαλιστικών Οδηγιών (Third 

Generation Insurance Directives), οι οποίες απελευθέρωσαν τις ασφαλιστικές αγορές 

ευνοώντας τον ανταγωνισµό. Σύµφωνα µε τις συγκεκριµένες Οδηγίες, µια 

ασφαλιστική εταιρεία µπορεί να αναπτύξει επιχειρηµατική δραστηριότητα σε όλες τις 

χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης, µε την προϋπόθεση ότι της έχει δοθεί σχετική άδεια 

σε µία χώρα της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Πολλές ευρωπαϊκές χώρες, πριν την εισαγωγή 

των συγκεκριµένων Οδηγιών, προχώρησαν σε µέτρα απελευθέρωσης (deregulatory 

measures) της αγοράς ασφαλιστικών υπηρεσιών θέλοντας να προετοιµάσουν το 

έδαφος και να προσαρµοστούν ευκολότερα στη συνολική απελευθέρωση των 

ευρωπαϊκών    αγορών.    Η    απελευθέρωση    οδήγησε   σε    έναν   µεγάλο    αριθµό   

επιχειρηµατικών συνενώσεων. Συγκεκριµένα, κατά το χρονικό διάστηµα 1990–2002, 

πραγµατοποιήθηκαν 2.595 συγχωνεύσεις και εξαγορές, οι οποίες περιελάµβαναν 

ευρωπαϊκές ασφαλιστικές εταιρείες. Από αυτές, οι 1.669 οδήγησαν σε µεταβολές σε 

θέµατα ελέγχου.  

    Οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές που πραγµατοποιήθηκαν κατά την  περίοδο  

1990-2002 δεν περιλαµβάνουν µόνο συγχωνεύσεις και εξαγορές µεταξύ 

ασφαλιστικών εταιρειών, αλλά επεκτείνονται και σε συµφωνίες, όπου ένα από τα δύο 

µέρη (εξαγοράζουσα επιχείρηση ή εταιρεία-στόχος) είναι οπωσδήποτε ασφαλιστική 

εταιρεία, ενώ το άλλο µέρος µπορεί να είναι επιχείρηση που ανήκει σε οποιονδήποτε 
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κλάδο της οικονοµίας γενικότερα. Αν παρατηρήσουµε τον Πίνακα 7.5., θα 

διαπιστώσουµε ότι κατά την περίοδο 1990-2002, µια σχετικά µικρή µερίδα 

επιχειρήσεων εκτός του ασφαλιστικού κλάδου είχαν καταφύγει σε εξαγορές 

ασφαλιστικών εταιρειών. Συγκεκριµένα, 75 εµπορικές τράπεζες και 95 επιχειρήσεις 

του χρηµατοοικονοµικού κλάδου (πλην των εµπορικών τραπεζών και των 

ασφαλιστικών) εξαγόρασαν ασφαλιστικές εταιρείες. Επίσης, οι εταιρείες ασφάλειας 

ζωής πραγµατοποίησαν συµφωνίες µε επιχειρήσεις διαφόρων κλάδων, εκ των οποίων 

65 αφορούσαν εξαγορές  εµπορικών τραπεζών, ενώ 68 αφορούσαν εξαγορές άλλων 

επιχειρήσεων του κλάδου παροχής χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών. Κατά την ίδια 

χρονική περίοδο, προέβησαν σε εξαγορές 777 επιχειρήσεων που δραστηριοποιούνταν 

στον κλάδο παροχής ασφαλιστικών υπηρεσιών γενικότερα. Οι εταιρείες ασφάλειας 

ζωής προχώρησαν επίσης σε 253 εξαγορές επιχειρήσεων που ανήκουν σε άλλους 

κλάδους της οικονοµίας πέρα από αυτούς που προαναφέρθηκαν. Από τον πίνακα 

προκύπτει ότι πρώτον, οι περισσότερες συναλλαγές πραγµατοποιήθηκαν εντός του 

ασφαλιστικού κλάδου και δεύτερον, οι εταιρείες ασφάλειας ζωής παρουσίασαν τη 

µεγαλύτερη κινητικότητα σε εξαγορές σε σχέση µε τους υπόλοιπους υποκλάδους του 

ασφαλιστικού τοµέα. Οφείλουµε να επισηµάνουµε ότι οι συµφωνίες που 

περιλαµβάνονται στον συγκεκριµένο πίνακα αφορούν περιπτώσεις που µια 

πραγµατοποιηθείσα συγχώνευση ή εξαγορά οδήγησε σε µεταβολές σε θέµατα 

ελέγχου. Μια µεταβολή στον έλεγχο επέρχεται όταν σε µια συναλλαγή, το µερίδιο 

της εξαγοράζουσας επιχείρησης αυξάνεται από ένα ποσοστό που είναι κάτω του 50% 

σε ένα ποσοστό που είναι ίσο ή µεγαλύτερο του 50% των µετοχών  της εταιρείας-

στόχου µετά τη συγχώνευση. 
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Πίνακας 7.5: 

Deals By Industry -- Insurance Acquirer or Target 
Deals Involving a Change in Control 

Number of Deals 

 

 

Acquirer Industry 

Target industry 

Commercial 

Bank 

Other 

financial  

Life 

Insurance 

Property-

Liability 

Insurance 

Other 

Insurance 

Insurance 

agency 

Other 

Industries Unknown Total 

Commercial Bank   

 

65 1 

   

  66 

Other financial    

 

68 10 

   

  78 

Life Insurance 73 87 550 33 29 92 83 7 954 

Property-Liability 

Insurance 2 8 28 12 3 17 10   80 

Other Insurance   

 

83 6 

 

1 

 

  90 

Insurance agency   

 

116 18 

   

  134 

Other Industries   

 

253 13 

   

  266 

Unknown   

 

1 

    

  1 

Total 75 95 1164 93 32 110 93 7 1669 

 

Πηγή:  “Consolidation in the European Insurance Industry: Do Mergers and Acquisitions Create Value for 

Shareholders?”, Cummins & Weiss (2004), Wharton Financial Institution Center 
 

 

 

 

   Τα στοιχεία για τις συναλλαγές συγχωνεύσεων και εξαγορών που 

πραγµατοποιήθηκαν, αντλήθηκαν από την Thomson Financial SDC Database. Η 

έρευνα εστιάζει κατά κύριο λόγο στις συµφωνίες που έγιναν µεταξύ εταιρειών 

κρατών-µελών της Ευρωπαϊκή Ένωσης αλλά δεν περιλαµβάνει έναν µικρό αριθµό 

συγχωνεύσεων και εξαγορών κρατών της Ανατολική Ευρώπης. Τα στοιχεία για τις 

τιµές των µετοχών για τη διενέργεια της event study προήλθαν από την Datastream 

Database. Πρέπει να σηµειώσουµε ότι για τη διεξαγωγή της event study, 

χρησιµοποιήθηκαν µόνο οι συναλλαγές για τις οποίες υπήρχαν πλήρη στοιχεία τόσο 

στην SDC Database όσο και στην Datastream Database. Οι ηµεροµηνίες των 

γεγονότων (event dates) που χρησιµοποιούνται στην ανάλυση επεξεργάστηκαν έτσι 

ώστε να αποκλειστούν περιπτώσεις όπου περισσότερες από µία συναλλαγές 

συνέβησαν σε ένα χρονικό διάστηµα που εκτείνεται τριάντα ηµέρες πριν το γεγονός 

(event) ως τριάντα ηµέρες µετά το γεγονός. 
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    Στη συγκεκριµένη ανάλυση, λοιπόν, προκειµένου να διαπιστωθούν οι επιδράσεις 

των συγχωνεύσεων και των εξαγορών στην αποδοτικότητα των συγχωνευόµενων 

επιχειρήσεων, χρησιµοποιείται η µέθοδος µη κανονικών αποδόσεων (abnormal 

returns or event-study methodology) µε τη βοήθεια του υποδείγµατος της αγοράς 

(market model). Εξ’ υποθέσεως, οι αποδόσεις των υποκείµενων τίτλων είναι  από 

κοινού κανονικές και ανεξάρτητα και ισόνοµα κατανεµηµένες [jointly normal and 

independently and identically distributed (i.i.d.)] στο χρόνο (MacKinlay, 1997). Η 

ανάλυση περιλαµβάνει υπολογισµό των αποδόσεων για καθεµία από τις συναλλαγές 

στο δείγµα. Η απόδοση ενός οποιουδήποτε τίτλου µιας ασφαλιστικής εταιρείας 

µπορεί να οριστεί ως ακολούθως: 

Ŷ $  =  \^ + _̂ Y`$ + â $                                                                             (1) 

 

όπου: 

Rjt: η πραγµατική απόδοση [προσαρµοσµένη µε βάση το µέρισµα, δηλαδή log ((Pricet 
+ Dividendt)/Pricet-1)] του τίτλου j την ηµέρα t, 

Rmt: η απόδοση του γενικού δείκτη της αγοράς για τη χώρα της επιχείρησης-στόχου ή 
της εξαγοράζουσας επιχείρησης, 

αj: o σταθερός όρος (intercept term) ή η ιδιοσυγκρατική απόδοση (idiosyncratic 
return) του τίτλου j,  

βj: ο συντελεστής β του τίτλου j, 

εjt: το σφάλµα (error term) της παλινδρόµησης. 

 

    Υπό την υπόθεση ότι οι αποδόσεις είναι από κοινού κανονικές και i.i.d., για το 

σφάλµα της παλινδρόµησης ισχύει: 

E(â $) = 0 ,               Var (â $) = 'c�&                                                           (2) 

 

    Με τη χρήση του συγκεκριµένου υποδείγµατος, εκτιµώνται οι παράµετροι της 

αγοράς (market parameters) για κάθε εταιρεία βάσει των αποδόσεων των τίτλων κατά 

τη διάρκεια 250 ηµερών, σταµατώντας 30 ηµέρες πριν την ηµεροµηνία του γεγονότος 

(event date), δηλαδή 30 ηµέρες πριν την ηµέρα δηµόσιας ανακοίνωσης του bid. 

Υπολογίζεται έπειτα η ηµερήσια µη αναµενόµενη ή µη κανονική απόδοση 

[unexpected or abnormal return (AR)] για κάθε τίτλο κατά τη διάρκεια της περιόδου 

του γεγονότος (event period). Χρησιµοποιούνται ορισµένες υποπερίοδοι – τα 
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λεγόµενα event windows – για την έρευνα, επεκτείνοντας το χρόνο κατά 15 ηµέρες το 

πολύ πριν και µετά την ηµεροµηνία του γεγονότος7. 

    Η µη κανονική απόδοση την ηµέρα t για τον τίτλο j εκφράζεται ως εξής: 

dŶ $  =  Ŷ $  -  \ê 	 - 	_f̂  Y`$                                                                  (3) 

 

    Η κατανοµή της µη κανονικής απόδοσης δεδοµένης της απόδοσης της αγοράς 

(market return) είναι από κοινού κανονική µε δεσµευµένο µέσο µηδέν (zero 

conditional mean) και δεσµευµένη διακύµανση (conditional variance) ίση µε: 

 

'&(dŶ $)  =  'ec�& 		+  
�
gA
	 [1 +  	(�
�	�		�
))

Bh
)
]                                         (4) 

 

όπου    'ec�& 		  είναι το άθροισµα των τετραγωνισµένων καταλοίπων από την εκτίµηση 

του υποδείγµατος της αγοράς (market model estimation) και L1 είναι η χρονική 

περίοδος που χρησιµοποιούµε για την εκτίµηση της «κανονικής απόδοσης» που θα 

είχε η µετοχή για το διάστηµα (τ1, τ2). ∆εδοµένου ότι ο αριθµός των ηµερών στην 

περίοδο εκτίµησης είναι αρκετά µεγάλος (π.χ. µεγαλύτερος του 30), η  διακύµανση 

των µη  κανονικών  αποδόσεων συγκλίνει στο σεj
2  και  AR~N (0, σεj

2)    (MacKinlay 

1997). 

 

 

 

 

                                                           
7
 Η ηµεροµηνία του γεγονότος (ηµέρα ή µήνας δηµόσιας ανακοίνωσης του bid) τοποθετείται, στην όλη 

χρονική περίοδο εξέτασης, στο σηµείο 0. Συνήθως, το  estimation period τελειώνει 1-3 µήνες πριν το 

σηµείο 0 για να αντιµετωπισθεί το φαινόµενο της προεξόφλησης του γεγονότος του bid από την αγορά 

που µπορεί και να οφείλεται σε διαρροή πληροφοριών. Εποµένως, ένα event window που εκτείνεται m 

ηµέρες πριν την ηµεροµηνία του γεγονότος και p ηµέρες µετά την ηµεροµηνία του γεγονότος 

συµβολίζεται ως (-m,+p), µε την ηµεροµηνία του γεγονότος να είναι η ηµέρα 0. 
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  Οι µέσες µη κανονικές αποδόσεις και η διακύµανση των µέσων µη κανονικών 

αποδόσεων των Ν τίτλων δίνονται από τη σχέση: 

 dYt  =  �i  ∑ dŶ $
i
^��                                                                                                               (5) 

 

 'e&(dYt) = �i) ∑ 'ec�&i
^��                                                           (6) 

    Έπειτα, υπολογίζονται οι αθροιστικές µέσες µη κανονικές αποδόσεις  για Ν τίτλους 

µεταξύ δύο χρονικών περιόδων (τ1 και τ2), καθώς επίσης και η διακύµανσή τους ως 

εξής: 

1dY  =  (G�, G&)  =  �j ∑ dYj
^��  (G�, G&)                                                       (7) 

 

Var [1dY	(G�, G&)]  =  �i) ∑ 'ê&i
^�� (G�, G&)                                  (8) 

 

    Επιπλέον, γίνονται ορισµένες πρόσθετες προσαρµογές στη µέτρηση των µη 

κανονικών αποδόσεων. Σύµφωνα µε τον Patel (1976), οι µη κανονικές αποδόσεις για 

κάθε τίτλο τυποποιούνται αν διαιρεθούν µε την εκτιµηµένη διακύµανση κάθε τίτλου. 

Αυτή η διαδικασία τυποποίησης (standardization process) µπορεί να βοηθήσει στο να 

έχουµε καλύτερα t-statistics. Για έναν οποιονδήποτε τίτλο, υπολογίζεται η 

τυποποιηµένη µη κανονική απόδοση [standardized abnormal returns (SAR)] σε µια 

δεδοµένη χρονική περίοδο διαιρώντας την µη κανονική απόδοση µε την εκτιµηµένη 

τυπική απόκλιση της απόδοσης του τίτλου, δηλαδή: 

(dŶ $ = 
k���
Bhl�

  t (m� − 	2)                                                                                    (9) 

όπου t(L1-2) είναι η κατανοµή t µε (L1-2) βαθµούς ελευθερίας. Για την κατασκευή 

ενός στατιστικού test των µη κανονικών αποδόσεων των Ν επιχειρήσεων την περίοδο 

t, αθροίζουµε τις τυποποιηµένες µη κανονικές αποδόσεις (SARjt) για όλους τους Ν 

τίτλους, έτσι ώστε να πάρουµε τις συνολικές τυποποιηµένες µη κανονικές αποδόσεις 

(TSARt). 
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   Η εκτιµηµένη διακύµανση των αποδόσεων προσαρµόζεται µε τη διαστρωµατική 

διακύµανση του δείγµατος µέσω της standardized cross-sectional (SCS) procedure 

που αναπτύχθηκε από τους Boehmer, Musumeci & Poulsen (1991). Γίνεται 

ενσωµάτωση της προσαρµοσµένης διακύµανσης  των  Boehmer, et al. (1991) και η  

Z-στατιστική (Z-statistic) που χρησιµοποιείται είναι: 

,

t
t

sar t

TSAR
Z

Nσ
=

                                                                                                   (10) 

    Η προσαρµοσµένη τυπική απόκλιση (adjusted standard deviation) προκύπτει από 

τον τύπο: 

'eo
�,$&   =  
�

i	�		�  ∑ [(dŶ $ −	 �V 	(dŶ $]i
^��

2
                      (11) 

 

    Για την κατασκευή ενός µέτρου των τυποποιηµένων αθροιστικών µη κανονικών 

αποδόσεων, ορίζεται αρχικά η τυποποιηµένη αθροιστική µη κανονική απόδοση 

[standardized cumulative abnormal return (SCAR)] για κάθε  τίτλο κατά την περίοδο 

(τ1, τ2) ως ο λόγος της αθροιστικής µη κανονικής απόδοσης (CAR) προς την 

διακύµανση, δηλαδή: 

2

1

1 2 2 2

1 2 2 1

( , )
( , ) ( 1)

j

jt

tj

j

AR
CAR

SCAR

τ

τ

ε

τ τ
σ τ τ τ τ σ

=
= =

− +

∑

                                        (12) 

    Έπειτα, υπολογίζεται η µέση τιµή των τυποποιηµένων αθροιστικών µη κανονικών 

αποδόσεων όλων των Ν τίτλων και διαιρείται µε την τυπική απόκλιση των 

τυποποιηµένων αθροιστικών µη κανονικών αποδόσεων, έτσι ώστε να λάβουµε ένα 

στατιστικό test για τις τυποποιηµένες αθροιστικές µέσες µη κανονικές αποδόσεις του 

χαρτοφυλακίου. Η στατιστική συνάρτηση Ζ του παραπάνω test είναι: 

   

1 2

1

( , )
N

j

j

t

scar

SCAR

Z
N

τ τ

σ

=
=

∑

                                                                             (13) 
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    Χρησιµοποιώντας τη Σχέση (13), κατασκευάζονται tests στατιστικής 

σηµαντικότητας των γεγονότων των συγχωνεύσεων και εξαγορών (M&A events) 

πάνω στις αποδόσεις των µετοχών των εξαγοραζουσών επιχειρήσεων και των 

εταιρειών-στόχων του δείγµατος. Επιπλέον, χρησιµοποιείται το generalized sign test 

του Cowan (1992), το οποίο συγκρίνει την αναλογία των θετικών µη κανονικών 

αποδόσεων γύρω από την ηµέρα του γεγονότος µε την αναλογία από την περίοδο 

εκτίµησης (estimation period).  

    Τα αποτελέσµατα από την εφαρµογή της µεθόδου µη κανονικών αποδόσεων για 

όλες τις συναλλαγές αποτυπώνονται στον Πίνακα 7.6. Οι συναλλαγές περιλαµβάνουν 

τις περιπτώσεις όπου τουλάχιστον ένα από τα δύο µέρη (είτε αγοραστής είτε 

εταιρεία-στόχος) είναι ασφαλιστική εταιρεία. Από τον πίνακα, προκύπτει ότι οι 

συναλλαγές των εξαγοραζουσών επιχειρήσεων (acquirers) έχουν αρνητική επίδραση 

στην αγοραία αξία (market value) αυτών των επιχειρήσεων. Η αρνητική επίδραση 

φαίνεται να είναι µικρή κατά µέσο όρο (µικρότερη από 1%) αλλά είναι στατιστικά 

σηµαντική σε επίπεδο 5% ή 10% για τα windows (-2,+2), (0,+1) και (0,+2), πράγµα 

το οποίο προκύπτει τόσο από την Patel στατιστική όσο και από την SCS Z 

στατιστική.  

    Όσον αφορά τις συναλλαγές των εταιρειών-στόχων (targets), αυτές 

χαρακτηρίζονται από δηµιουργία σηµαντικής αξίας, σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα 

του Πίνακα 7.6. Οι αθροιστικές µέσες µη κανονικές αποδόσεις [cumulative average 

abnormal returns (CAARs)] είναι καλύτερες από τις αντίστοιχες των αγοραστών για 

όλα τα windows που εξετάζονται εδώ. Αν παρατηρήσουµε το window (-1,+1), η 

αθροιστική µέση µη κανονική απόδοση είναι 3.88% κατά µέσο όρο και αν 

παρατηρήσουµε το window (-15, +15), βλέπουµε ότι είναι 8.85%. 

    Τα παραπάνω αποτελέσµατα που εξάγονται από τον Πίνακα 7.6., τόσο για τις 

εξαγοράζουσες όσο και για τις εξαγοραζόµενες επιχειρήσεις, συνάδουν µε το 

µεγαλύτερο µέρος της µέχρι τώρα βιβλιογραφίας που υποστηρίζει ότι οι αγοραστές 

είναι εκείνοι που χάνουν ενώ οι εταιρείες-στόχοι είναι αυτές που κερδίζουν από τις 

εξαγορές. 

    Οι συναλλαγές των εταιρειών-στόχων που παρουσιάζονται στον Πίνακα 7.6. 

χωρίζονται τώρα σε διασυνοριακές και εγχώριες συναλλαγές και αποτυπώνονται στον 

Πίνακα 7.7. Γενικά, τα κέρδη από τις εγχώριες συναλλαγές είναι µεγαλύτερα σε 
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σχέση µε εκείνα των διασυνοριακών συναλλαγών. Αυτή η παρατήρηση ενισχύεται 

ακόµα περισσότερο αν λάβουµε υπόψη την άποψη που δέχεται ότι οι συγχωνεύσεις 

που εµµένουν σε στρατηγικές γεωγραφικής εστίασης είναι περισσότερο επικερδείς σε 

σχέση µε τις συγχωνεύσεις που χρησιµοποιούν στρατηγικές γεωγραφικής 

διαφοροποίησης. Για παράδειγµα, όπως προκύπτει και από τον Πίνακα 7.7., η µέση 

µη κανονική απόδοση  στο window (-1,+1) για τις διασυνοριακές συναλλαγές είναι 

2.97%, ενώ η µέση µη κανονική απόδοση για τις εγχώριες συναλλαγές είναι 4.35%. 

Ωστόσο, τα t- tests8 έδειξαν ότι οι διαφορές ανάµεσα σε διασυνοριακές και εγχώριες 

µέσες µη κανονικές αποδόσεις είναι στατιστικά µη σηµαντικές για όλα σχεδόν τα 

windows. Γι’ αυτό, λοιπόν, στην προκειµένη περίπτωση, δεν είναι δυνατόν να 

εξαχθούν ασφαλή συµπεράσµατα σχετικά µε την µεγαλύτερη αποδοτικότητα των 

εγχώριων συναλλαγών.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
8
 Τα t-tests που χρησιµοποιούνται εν προκειµένω υπολογίζουν τη στατιστική σηµαντικότητα των     

διαφορών των αθροιστικών µέσων µη κανονικών αποδόσεων (CAARs) ανάµεσα σε εγχώριες και 

διασυνοριακές συναλλαγές. 
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Πίνακας 7.6: 

Cumulative Average Abnormal Returns across Event Windows 
All Transactions 

Market Model, Equally Weighted Index 
 

Acquirers: All Years 1990 - 2002 

Days N Mean CAAR Patel Z SCS Z 

Generalized 

Sign Z 

(-1,+1) 499 -0,14% -0,662 -0,545 -0,568 
(-2,+2) 499 -0,35% -1,775* -1,465$ -0,927 
(-5,+5) 499 -0,35% -0,973 -0,897 -0,388 
(-10,+10) 499 -0,29% -0,632 -0,587 -0,119 
(-15,+15) 499 -0,38% -1,279 -1,074 -0,299 
(-1,0) 499 0,02% 1,268 0,989 0,868 
(-2,0) 499 -0,05% 0,374 0,296 0,33 
(-5,0) 499 -0,06% 0,016 0,015 0,868 
(-10,0) 499 -0,05% 0 0 1,137 
(-15,0) 499 -0,18% -1,459$ -1,08 0,061 
(0,+1) 499 -0,17% -1,653* -1,395$ -1,196 
(0,+2) 499 -0,31% -2,314* -2,050* -1,106 
(0,+5) 499 -0,30% -1,086 -1,022 0,15 
(0,+10) 499 -0,25% -0,66 -0,614 0,779 
(0,+15) 499 -0,20% -0,379 -0,318 -0,029 

Targets: All Years 1990 - 2002 

Days N Mean CAAR Patel Z SCS Z 

Generalized 

Sign Z 

(-1,+1) 164 3,88% 18,348*** 4,149*** 2,658** 
(-2,+2) 164 4,09% 14,573*** 4,070*** 2,345** 
(-5,+5) 164 4,58% 10,148*** 3,700*** 2,032* 
(-10,+10) 164 6,87% 10,343*** 4,465*** 3,128*** 
(-15,+15) 164 8,85% 10,128*** 4,771*** 2,971** 
(-1,0) 164 3,60% 21,213*** 4,053*** 2,345** 
(-2,0) 164 3,97% 18,580*** 4,307*** 2,502** 
(-5,0) 164 4,78% 14,541*** 4,362*** 2,032* 
(-10,0) 164 6,31% 13,149*** 4,994*** 2,032* 
(-15,0) 164 7,58% 12,725*** 5,380*** 2,189* 
(0,+1) 164 2,96% 18,032*** 3,775*** 2,345** 
(0,+2) 164 2,80% 13,928*** 3,439*** 1,719* 
(0,+5) 164 2,48% 8,903*** 2,905** 0,311 
(0,+10) 164 3,24% 8,417*** 3,119*** 1,406$ 
(0,+15) 164 3,94% 7,518*** 3,085** 1,406$ 

***Significant at 0.1% level, **Significant at 1% level, *Significant at 5% level, $Significant at 10% level. 
CAAR = cumulative average abnormal return, SCS Z = standardized cross-sectional Z score, 
Generalized sign Z = non-parametric test statistic. 
Note: This table reports results for all transactions reported in the SDC Database for which corresponding 
Datastream stock returns data exist, regardless of the percentage of the target firm acquired in any given 
transaction. Results are for the entire sample period, 1990-2002. 
 

Πηγή:  “Consolidation in the European Insurance Industry: Do Mergers and Acquisitions Create Value for 

Shareholders?”, Cummins & Weiss (2004), Wharton Financial Institution Center 
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Πίνακας 7.7: 

Cumulative Average Abnormal Returns across Event Windows 
All Target Domestic and Crossborder Transactions 

Market Model, Equally Weighted Index 

 
Target: Crossborder Transactions for All Years 1990 - 2002 

Days N Mean CAAR Patel Z SCS Z 

Generalized 

Sign Z 

(-1,+1) 56 2,97% 5,398*** 2,0000* 0,916 
(-2,+2) 56 2,86% 4,120*** 1,946* 0,381 
(-5,+5) 56 3,95% 3,167*** 1,844* 0,649 
(-10,+10) 56 4,56% 3,184*** 2,151* 1,719* 
(-15,+15) 56 7,33% 3,861*** 2,455** 1,987* 
(-1,0) 56 2,08% 5,142*** 1,639$ 1,719* 
(-2,0) 56 2,47% 4,991*** 1,927* 2,254* 
(-5,0) 56 3,79% 4,980*** 2,486** 1,719* 
(-10,0) 56 5,07% 5,575*** 3,089*** 1,987* 
(-15,0) 56 5,80% 5,041*** 3,283*** 1,987* 
(0,+1) 56 2,34% 5,444*** 1,761* 0,381 
(0,+2) 56 1,84% 3,561*** 1,402$ 1,114 
(0,+5) 56 1,62% 1,615$ 0,797 -0,957 
(0,+10) 56 0,94% 0,564 0,342 -0,957 
(0,+15) 56 2,99% 1,855* 0,951 -1,225 

Target: Domestic Transactions for All Years 1990 - 2002 

Days N Mean CAAR Patel Z SCS Z 

Generalized 

Sign Z 

(-1,+1) 108 4,35% 18,722*** 3,697*** 2,616** 
(-2,+2) 108 4,72% 14,991*** 3,641*** 2,616** 
(-5,+5) 108 4,91% 10,225*** 3,260*** 2,037* 
(-10,+10) 108 8,07% 10,453*** 3,970*** 2,616** 
(-15,+15) 108 9,63% 9,701*** 4,124*** 2,230* 
(-1,0) 108 4,38% 22,438*** 3,744*** 1,651* 
(-2,0) 108 4,74% 19,302*** 3,907*** 1,459$ 
(-5,0) 108 5,30% 14,333*** 3,740*** 1.266 
(-10,0) 108 6,96% 12,189*** 4,103*** 1,073 
(-15,0) 108 8,51% 12,051*** 4,482*** 1,266 
(0,+1) 108 3,29% 18,300*** 3,370*** 2,616** 
(0,+2) 108 3,30% 14,599*** 3,157*** 2,037* 
(0,+5) 108 2,93% 9,808*** 2,830** 1,073 
(0,+10) 108 4,43% 9,966*** 3,247*** 2,423** 
(0,+15) 108 4,44% 7,928*** 2,997** 2,616** 

   ***Significant at 0.1% level, **Significant at 1% level, *Significant at 5% level, $Significant at 10% level. 
    CAAR = cumulative average abnormal return, SCS Z = standardized cross-sectional Z score, 
    Generalized sign Z = non-parametric test statistic. 
    Note: This table reports results for all transactions reported in the SDC Database for which 
    corresponding Datastream stock returns data exist, regardless of the percentage of the target 
    firm acquired in any given transaction. Results are for the entire sample period, 1990-2002. 

 
 

Πηγή:  “Consolidation in the European Insurance Industry: Do Mergers and Acquisitions Create Value for Shareholders?”,  

Cummins &Weiss (2004), Wharton Financial Institution Center 



 
174 

        Οι συναλλαγές των εξαγοραζουσών επιχειρήσεων που παρουσιάζονται στον 

Πίνακα 7.6. χωρίζονται µε τον ίδιο τρόπο σε εγχώριες και διασυνοριακές συναλλαγές 

στον Πίνακα 7.8. Από τη µια µεριά, οι εγχώριες συναλλαγές παρουσιάζουν αρνητικές 

µέσες µη κανονικές αποδόσεις, οι οποίες είναι στατιστικά σηµαντικές σε µερικά από 

τα event windows. Από την άλλη µεριά, οι διασυνοριακές συναλλαγές έχουν µέσες 

µη κανονικές αποδόσεις που σε γενικές γραµµές είναι πιο κοντά στο µηδέν σε σχέση 

µε αυτές των εγχώριων συναλλαγών και οι αποδόσεις είναι στατιστικά σηµαντικές 

και θετικές σε ένα window (-1,0). Για τρία από τα windows, (-1,+1), (0,+1) και 

(0,+2), τα t-tests δείχνουν ότι οι µέσες µη κανονικές αποδόσεις για τις εγχώριες 

συναλλαγές είναι στατιστικά µικρότερες σε σχέση µε αυτές των διασυνοριακών 

συναλλαγών. Εποµένως, για τις εξαγοράζουσες επιχειρήσεις, οι συναλλαγές που είναι 

γεωγραφικά διαφοροποιηµένες είναι ουδέτερες ως προς την αξία (value neutral), ενώ 

οι συναλλαγές που εστιάζουν σε µια συγκεκριµένη χώρα καταστρέφουν αξία (value-

destroying).     

    Ο Πίνακας 7.9. παρουσιάζει τα αποτελέσµατα από την εφαρµογή της µεθόδου µη 

κανονικών αποδόσεων για όλες τις συναλλαγές των εξαγοραζουσών και 

εξαγοραζόµενων επιχειρήσεων που οδηγούν σε µια µεταβολή ως προς τον έλεγχο 

(change in control). Όπως αποδεικνύεται από τον συγκεκριµένο πίνακα, για τους 

αγοραστές, οι µέσες µη κανονικές αποδόσεις είναι µικροί αρνητικοί αριθµοί και είναι 

στατιστικά σηµαντικές σε ορισµένα windows, π.χ. στο window (-2,+2), η απόδοση 

είναι -0.80% και είναι στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο 1%. Για τις εταιρείες-

στόχους, οι µέσες µη κανονικές αποδόσεις διακυµαίνονται κατά προσέγγιση από 

7.5% ως 16.6% και τα αποτελέσµατα για όλα τα windows είναι στατιστικά σηµαντικά  

σε επίπεδο 0.1% σύµφωνα µε τα Patel και SCS Z tests. Συνεπώς, όσον αφορά τις 

συναλλαγές που οδηγούν σε µεταβολές σε θέµατα ελέγχου, υπάρχει µικρή αρνητική 

επίδραση στην αξία των εξαγοραζουσών επιχειρήσεων και θετική επίδραση στην αξία 

των εταιρειών-στόχων. 
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Πίνακας 7.8: 

Cumulative Average Abnormal Returns across Event Windows 
All Acquirer Domestic and Crossborder Transactions 

Market Model, Equally Weighted Index 
 

Acquirers: Crossborder Transactions for All Years 1990 - 2002 

Days N Mean CAAR Patel Z SCS Z 

Generalized 

Sign Z t-test 

(-1,+1) 291 0,07% 0,682 0,589 0,432 $ 

(-2,+2) 291 -0,13% -0,526 -0,466 -0,156 

(-5,+5) 291 -0,19% -0,133 -0,128 0,314 

(-10,+10) 291 -0,16% -0,238 -0,238 0,314 

(-15,+15) 291 -0,27% -0,638 0,59 0,079 

(-1,0) 291 0,18% 1,996* 1,618$ 1,606$ 

(-2,0) 291 0,06% 0,561 0,477 0,432 

(-5,0) 291 0,15% 0,74 0,726 0,784 

(-10,0) 291 0,04% -0,134 -0,127 1,371$ 

(-15,0) 291 -0,09% -0,732 -0,71 0,314 

(0,+1) 291 -0,01% 0,004 0,004 -0,156 $ 

(0,+2) 291 -0,08% -0,288 -0,283 -0,626 $ 

(0,+5) 291 -0,24% -0,25 -0,24 0,549 

(0,+10) 291 -0,10% 0,304 0,297 1,489$ 

(0,+15) 291 -0,07% 0,248 0,22 0,667 

Acquirers: Domestic Transactions for All Years 1990 - 2002 

Days N Mean CAAR Patel Z SCS Z 

Generalized 

Sign Z 

(-1,+1) 208 -0,44% -1,830* -1,421$ -1,391$ 

(-2,+2) 208 -0,66% -2,128* -1,613$ -1,252 

(-5,+5) 208 -0,57% -1,349$ -1,179 -0,974 

(-10,+10) 208 -0,46% -0,698 -0,592 -0,557 

(-15,+15) 208 -0,52% -1,244 -0,915 -0,557 

(-1,0) 208 -0,21% -0,397 -0,295 -0,557 

(-2,0) 208 -0,20% -0,085 -0,062 -0,001 

(-5,0) 208 -0,35% -0,851 -0,709 0,417 

(-10,0) 208 -0,17% 0,158 0,126 0,139 

(-15,0) 208 -0,30% -1,393$ -0,819 -0,279 

(0,+1) 208 -0,40% -2,564** -1,926* -1,670* 

(0,+2) 208 -0,63% -3,243*** -2,571** -0,974 

(0,+5) 208 -0,38% -1,387$ -1,273 -0,418 

(0,+10) 208 -0,46% -1,381$ -1,206 -0,557 

(0,+15) 208 -0,39% -0,88 -0,69 -0,835   
***Significant at 0.1% level, **Significant at 1% level, *Significant at 5% level, $Significant at 10% level. 
CAAR = cumulative average abnormal return, SCS Z = standardized cross-sectional Z score, 
Generalized sign Z = non-parametric test statistic. 
Note: This table reports results for all transactions reported in the SDC Database for which  corresponding Datastream stock 
returns data exist, regardless of the percentage of the target  firm acquired in any given transaction. Results are for the entire 
sample period, 1990-2002. 
t-test is for the difference between domestic and cross-border mean CAARs. 
 

Πηγή:  “Consolidation in the European Insurance Industry: Do Mergers and Acquisitions Create Value for Shareholders?”,  

Cummins &Weiss (2004), Wharton Financial Institution Center 
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Πίνακας 7.9: 

Cumulative Average Abnormal Returns Across Event Windows 
Transactions Resulting In a Change In Control 

Market Model, Equally Weighted Index 

Acquirers:  All Years 1990 - 2002 

Days N Mean CAAR Patel Z SCS Z 

Generalized 

Sign Z t-test 

(-1,+1) 236 -0,32% -1,523$ -1,221 -0,711 *** 

(-2,+2) 236 -0,80% -3,040** -2,501** -2,147* *** 

(-5,+5) 236 -0,78% -1,968* -1,792* -0,972 *** 

(-10,+10) 236 -0,79% -0,917 -0,836 0,334 *** 

(-15,+15) 236 -1,02% -1,550$ -1,209 -0,319 *** 

(-1,0) 236 -0,15% -0,436 -0,351 -0,449 *** 

(-2,0) 236 -0,30% -1,349$ -1,114 -0,449 *** 

(-5,0) 236 -0,08% -0,658 -0,621 -0,319 *** 

(-10,0) 236 -0,15% -0,187 -0,172 0,596 *** 

(-15,0) 236 -0,62% -2,261* -1,449$ -0,711 *** 

(0,+1) 236 -0,29% -2,009* -1,650* -1,625$ *** 

(0,+2) 236 -0,61% -3,059** -2,654** -1,756* *** 

(0,+5) 236 -0,81% -2,368** -2,135* -1,494$ *** 

(0,+10) 236 -0,76% -1,324$ -1,128 0,334 *** 

(0,+15) 236 -0,52% -0,403 -0,324 -0,057 *** 

Targets:  All Years 1990 - 2002 

Days N Mean CAAR Patel Z SCS Z 

Generalized 

 Sign Z 

(-1,+1) 52 9,43% 26,602*** 4,074*** 3,430*** 

(-2,+2) 52 10,22% 21,616*** 4,202*** 2,307* 

(-5,+5) 52 12,91% 17,020*** 4,616*** 3,430*** 

(-10,+10) 52 14,78% 13,950*** 4,865*** 4,272*** 

(-15,+15) 52 16,58% 12,138*** 4,743*** 4,553*** 

(-1,0) 52 8,77% 30,893*** 3,905*** 2,588** 

(-2,0) 52 9,54% 26,456*** 4,075*** 3,992*** 

(-5,0) 52 11,94% 21,795*** 4,477*** 3,993*** 

(-10,0) 52 13,75% 18,351*** 4,926*** 4,272*** 

(-15,0) 52 15,44% 16,493*** 4,995*** 3,992*** 

(0,+1) 52 7,49% 27,664*** 3,701*** 2,027* 

(0,+2) 52 7,50% 22,656*** 3,66*** 2,307* 

(0,+5) 52 7,79% 16,327*** 3,644*** 2,027* 

(0,+10) 52 7,85% 12,170*** 3,497*** 2,869** 

(0,+15) 52 7,96% 9,799*** 3,314*** 2,869** 
***Significant at 0.1% level, **Significant at 1% level, *Significant at 5% level, $Significant at 10% level. 
CAAR = cumulative average abnormal return, SCS Z = standardized cross-sectional Z score, 
Generalized sign Z = non-parametric test statistic. 
Change in control is defined as a transaction which raised the acquirer's stake in the target from 
less than 50% to 50% or greater. 
Note: This table reports results for all transactions reported in the SDC Database for which  corresponding Datastream stock 
returns data exist, where the acquisition resulted in a change  in control. Change in control is defined as a transaction which 
raised the acquirer's stake in the target from less than 50% to 50% or greater. Results are for the entire sample period 1990-2002. 
t-test is for difference between acquirer and target mean CAAR 
 

Πηγή:  “Consolidation in the European Insurance Industry: Do Mergers and Acquisitions Create Value for Shareholders?”,  
Cummins & Weiss (2004), Wharton Financial Institution Center 
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    Ο Πίνακας 7.10. υποδιαιρεί τις συναλλαγές των εταιρειών-στόχων, που 

περιγράφηκαν στον προηγούµενο πίνακα, σε διασυνοριακές και εγχώριες 

συναλλαγές. Οι µέσες µη κανονικές αποδόσεις των εγχώριων συναλλαγών είναι 

µεγαλύτερες από εκείνες των διασυνοριακών συναλλαγών και αυτές οι διαφορές είναι 

στατιστικά σηµαντικές για τα windows (-1,+1), (-2,0), (0,+5), (0,+10), και (0,+15). 

Για παράδειγµα, αν εστιάσουµε την προσοχή µας στο window (-1,+1), θα 

διαπιστώσουµε ότι οι µέσες µη κανονικές αποδόσεις για τις διασυνοριακές 

συναλλαγές είναι 5.35%, δηλαδή µικρότερες σε σύγκριση µε το 11.88% που 

αναφέρεται στις εγχώριες συναλλαγές. Συνεπώς, µπορούµε να συµπεράνουµε ότι οι 

συγχωνεύσεις και εξαγορές που εστιάζουν γεωγραφικά σε µια συγκεκριµένη χώρα 

δηµιουργούν περισσότερη αξία για τις εταιρείες-στόχους σε σχέση µε τις γεωγραφικά 

διαφοροποιηµένες συγχωνεύσεις. Η αύξηση αυτή στην αξία είναι δυνατόν να 

οφείλεται στην αύξηση της δύναµής τους στην αγορά που επέρχεται ύστερα από µια 

συγχώνευση.  

    Ο Πίνακας 7.11., στη συνέχεια, διαχωρίζει τις συναλλαγές των εξαγοραζουσών 

επιχειρήσεων σε διασυνοριακές και εγχώριες. Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα αυτού 

του πίνακα, οι µέσες µη κανονικές αποδόσεις των εγχώριων συναλλαγών είναι 

σηµαντικές και αρνητικές σχεδόν σε όλα τα windows, ενώ εκείνες των 

διασυνοριακών συναλλαγών είναι κατά πλειονότητα θετικές αλλά στατιστικά 

ασήµαντες. Τα t-tests αποκαλύπτουν ότι οι διαφορές ανάµεσα στις διασυνοριακές και 

εγχώριες αθροιστικές µέσες µη κανονικές αποδόσεις είναι σηµαντικές σε µεγάλο 

βαθµό για τα περισσότερα από τα windows που απεικονίζονται στον πίνακα. 

Συνεπώς, για τους αγοραστές, οι συγχωνεύσεις που συνεπάγονται γεωγραφική 

εστίαση καταστρέφουν αξία, ενώ οι γεωγραφικά διαφοροποιηµένες συγχωνεύσεις 

είναι ουδέτερες ως προς την αξία. 
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Πίνακας 7.10: 

Cumulative Average Abnormal Returns Across Event Windows 
Transactions Resulting In a Change In Control 

Market Model, Equally Weighted Index 

Targets: Crossborder Transactions  All Years 1990 - 2002 

Days N Mean CAAR Patel Z SCS Z 

Generalized 

Sign Z t-test 

(-1,+1) 20 5,35% 5,533*** 1,383$ 0,587 $ 

(-2,+2) 20 5,46% 4,305*** 1,371$ 0,14 

(-5,+5) 20 8,39% 4,092*** 1,798* 1,035 

(-10,+10) 20 10,84% 4,126*** 2,225* 2,377** 

(-15,+15) 20 12,33% 3,739*** 2,343** 2,824** 

(-1,0) 20 4,67% 6,793*** 1,421$ 0,587 

(-2,0) 20 4,90% 5,704*** 1,450$ 1,929* $ 

(-5,0) 20 8,04% 5,913*** 1,953* 1,482$ 

(-10,0) 20 11,72% 6,855*** 2,719** 2,824** 

(-15,0) 20 12,82% 6,235*** 2,937** 2,824** 

(0,+1) 20 4,10% 5,378*** 1,14 -0,308 

(0,+2) 20 3,97% 4,229*** 1,098 0,14 

(0,+5) 20 3,76% 2,747** 0,968 -0,755 $ 

(0,+10) 20 2,53% 1,201 0,555 -0,308 ** 

(0,+15) 20 2,92% 0,964 0,53 -0,755 $ 

Targets: Domestic Transactions  All Years 1990 - 2002 

Days N Mean CAAR Patel Z SCS Z 

Generalized 

Sign Z 

(-1,+1) 32 11,88% 29,404*** 4,041*** 4,101*** 

(-2,+2) 32 13,15% 24,101*** 4,233*** 3,035** 

(-5,+5) 32 15,72% 18,457*** 4,528*** 3,745*** 

(-10,+10) 32 17,09% 14,466*** 4,542*** 3,745*** 

(-15,+15) 32 18,96% 12,442*** 4,315*** 3,745*** 

(-1,0) 32 11,04% 33,607*** 3,762*** 2,680** 

(-2,0) 32 12,22% 28,967*** 3,980*** 3,745*** 

(-5,0) 32 14,25% 23,015*** 4,220*** 4,101*** 

(-10,0) 32 14,88% 17,901*** 4,276*** 3,390*** 

(-15,0) 32 16,86% 16,007*** 4,264*** 3,035** 

(0,+1) 32 9,58% 30,931*** 3,713*** 3,035** 

(0,+2) 32 9,67% 25,456*** 3,682*** 3,035** 

(0,+5) 32 10,21% 18,544*** 3,730*** 3,390*** 

(0,+10) 32 10,95% 14,426*** 3,764*** 4,101*** 

(0,+15) 32 10,84% 11,599*** 3,531*** 4,101*** 
***Significant at 0.1% level, **Significant at 1% level, *Significant at 5% level, $Significant at 10% level. 
CAAR = cumulative average abnormal return, SCS Z = standardized cross-sectional Z score, 
Generalized sign Z = non-parametric test statistic. 
Note: This table reports results for all transactions reported in the SDC Database for which corresponding Datastream stock 
returns data exist, where the acquisition resulted in a change in control. 
Change in control is defined as a transaction which raised the acquirer's stake in the target from less than 50% to 50% or greater.  
t-test is for difference between cross-border and domestic mean CAAR. 

Πηγή:  “Consolidation in the European Insurance Industry: Do Mergers and Acquisitions Create Value for Shareholders?”,  

Cummins & Weiss (2004), Wharton Financial Institution Center 
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Πίνακας 7.11: 

Cumulative Average Abnormal Returns Across Event Windows 
Transactions Resulting In a Change In Control 

Market Model, Equally Weighted Index 

Acquirers: Crossborder Transactions  All Years 1990 - 2002 

Days N Mean CAAR Patel Z SCS Z 

Generalized 

Sign Z t-test 

(-1,+1) 123 0,25% 0,61 0,487 0,349 ** 

(-2,+2) 123 0,03% -0,217 -0,174 -0,375 *** 

(-5,+5) 123 0,04% 0,137 0,124 0,349 ** 

(-10,+10) 123 0,41% 0,721 0,696 1,253 ** 

(-15,+15) 123 0,04% 0,251 0,225 0,53 

(-1,0) 123 0,45% 1,754* 1,355$ 0,349 *** 

(-2,0) 123 0,41% 0,902 0,761 0,168 *** 

(-5,0) 123 0,83% 1,560$ 1,586$ 0,349 *** 

(-10,0) 123 0,93% 1,128 1,104 1,795* ** 

(-15,0) 123 0,45% 0,252 0,234 0,168 ** 

(0,+1) 123 0,08% 0,044 0,041 -0,917 ** 

(0,+2) 123 -0,09% -0,332 -0,311 -1,098 *** 

(0,+5) 123 -0,51% -0,774 -0,684 -0,736 

(0,+10) 123 -0,24% 0,331 0,291 0,71 

(0,+15) 123 -0,13% 0,479 0,409 0,168 

Acquirers: Domestic  Transactions  All Years 1990 - 2002 

Days N Mean CAAR Patel Z SCS Z 

Generalized 

Sign Z 

(-1,+1) 113 -0,94% -2,837** -2,315* -1,393$ 

(-2,+2) 113 -1,70% -4,167*** -3,619*** -2,715** 

(-5,+5) 113 -1,68% -2,986** -2,781** -1,771* 

(-10,+10) 113 -2,10% -2,078* -1,808* -0,826 

(-15,+15) 113 -2,16% -2,502** -1,745* -1,015 

(-1,0) 113 -0,79% -2,460** -2,128* -1,015 

(-2,0) 113 -1,07% -2,891** -2,376** -0,826 

(-5,0) 113 -1,08% -2,578** -2,333** -0,826 

(-10,0) 113 -1,33% -1,447$ -1,265 -1,015 

(-15,0) 113 -1,77% -3,53*** -1,816* -1,204 

(0,+1) 113 -0,70% -2,950** -2.219* -1,393$ 

(0,+2) 113 -1,18% -4,074*** -3,352*** -1,393$ 

(0,+5) 113 -1,14% -2,615** -2,419** -1,393$ 

(0,+10) 113 -1,33% -2,258* -1,874* -0,259 

(0,+15) 113 -0,94% -1,082 -0,822 -0,259   
***Significant at 0.1% level, **Significant at 1% level, *Significant at 5% level, $Significant at 10% level. 
CAAR = cumulative average abnormal return, SCS Z = standardized cross-sectional Z score, 
Generalized sign Z = non-parametric test statistic. 
Note: This table reports results for all transactions reported in the SDC Database for which corresponding Datastream stock 
returns data exist, where the acquisition resulted in a change in control. 
Change in control is defined as a transaction which raised the acquirer's stake in the  target from less than 50% to 50% or greater.  
t-test is for difference between domestic and cross-border transactions mean CAARs. 

Πηγή:  “Consolidation in the European Insurance Industry: Do Mergers and Acquisitions Create Value for Shareholders?”,  

 Cummins & Weiss (2004), Wharton Financial Institution Center 
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    Λαµβάνοντας υπόψη το σύνολο των αποτελεσµάτων, καταλήγουµε στο 

συµπέρασµα ότι οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές στην Ευρώπη δηµιούργησαν µικρές 

αρνητικές αθροιστικές µέσες µη κανονικές αποδόσεις για τις εξαγοράζουσες 

ασφαλιστικές εταιρείες. Ωστόσο, οι εξαγοραζόµενες ασφαλιστικές εταιρείες 

πραγµατοποίησαν θετικές αθροιστικές µέσες µη κανονικές αποδόσεις. Ο διαχωρισµός 

των συναλλαγών σε εγχώριες  και διασυνοριακές δείχνει ότι, για τους αγοραστές, οι 

διασυνοριακές συναλλαγές ήταν ουδέτερες ως προς την αξία, ενώ οι εγχώριες 

συναλλαγές οδήγησαν σε σηµαντική απώλεια αξίας. Όσον αφορά τις εταιρείες-

στόχους, τόσο οι διασυνοριακές όσο και οι εγχώριες συναλλαγές οδήγησαν σε 

σηµαντική δηµιουργία αξίας. Αυτή η δηµιουργία αξίας ήταν µεγαλύτερη για τις 

εγχώριες συναλλαγές σε σχέση µε τις διασυνοριακές. Εποµένως, πλούτος 

µεταφέρεται από τους ιδιοκτήτες των εξαγοραζουσών επιχειρήσεων στους ιδιοκτήτες 

των εξαγοραζόµενων επιχειρήσεων, ο οποίος µάλιστα είναι µεγαλύτερος στην 

περίπτωση των εγχώριων συµφωνιών σε σχέση µε την περίπτωση των 

διασυνοριακών. Συγχρόνως, αξίζει να επισηµάνουµε ότι οι γεωγραφικά 

διαφοροποιηµένες συγχωνεύσεις έχουν καλύτερες οικονοµικές επιδράσεις για τους 

αγοραστές. Όµως, οι συγχωνεύσεις που εστιάζουν σε µια γεωγραφική περιοχή 

δηµιουργούν µεγαλύτερη αξία για τις εταιρείες-στόχους. Συνεπώς, οι διασυνοριακές 

συγχωνεύσεις και εξαγορές είναι δυνατόν να οδηγήσουν σε κέρδη τους αγοραστές 

και τις εταιρείες-στόχους συνολικά, πράγµα το οποίο δικαιολογείται από το γεγονός 

ότι αυτού του είδους οι συγχωνεύσεις και εξαγορές, αφενός δεν καταστρέφουν αξία 

αλλά είναι ουδέτερες ως προς την αξία για τις εξαγοράζουσες επιχειρήσεις και 

αφετέρου δηµιουργούν αξία για τις εταιρείες-στόχους. 
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7.3.  Σύγκριση Αποτελεσµάτων 

 

    Επιχειρώντας να κάνουµε µια σύγκριση µεταξύ των αποτελεσµάτων που αφορούν 

την αποδοτικότητα των τραπεζών και των αποτελεσµάτων που αφορούν την 

αποδοτικότητα των ασφαλιστικών εταιρειών, εύκολα µπορούµε να διαπιστώσουµε τα 

διαφορετικά αποτελέσµατα που προκύπτουν από την εφαρµογή των δύο 

διαφορετικών µεθόδων µέτρησης της αποδοτικότητας. 

    Συγκεκριµένα, στην περίπτωση των τραπεζών, παρατηρούµε ότι η συγκεκριµένη 

ανάλυση εντοπίζει αύξηση στην αποδοτικότητα µετά τη συγχώνευση, πράγµα το 

οποίο έρχεται σε αντίθεση µε τα εµπειρικά αποτελέσµατα πολυάριθµων 

επιστηµονικών ερευνών που διαπιστώνουν ότι οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές δεν 

οδηγούν σε υπεραποδόσεις. Η µεθοδολογία που χρησιµοποιείται εν προκειµένω στην 

περίπτωση των τραπεζικών συγχωνεύσεων χρησιµοποιεί λογιστικά στοιχεία από 

ισολογισµούς και συγκρίνει τη λειτουργική αποδοτικότητα των τραπεζών πριν και 

µετά την πραγµατοποίηση συγχωνεύσεων και εξαγορών. Έχει υποστηριχθεί κατά 

καιρούς ότι η συγκεκριµένη µεθοδολογία θεωρείται πιο αξιόπιστη από τη µέθοδο 

ανάλυσης επιχειρηµατικών γεγονότων λόγω του ότι εκτιµάει την αποδοτικότητα µέσα 

από τη χρησιµοποίηση πραγµατικών στοιχείων και όχι µέσω της χρήσης των 

αναµενόµενων µεταβολών των αποδόσεων. Παρόλ’ αυτά, τα αντίθετα µε τις 

περισσότερες έρευνες αποτελέσµατα αυτής της ανάλυσης µπορεί να ισχυριστεί κανείς 

ότι είναι πιθανό να οφείλονται σε µεροληπτική δειγµατοληψία, σε παραποίηση των 

λογιστικών στοιχείων ορισµένων τραπεζών ή σε µερικές ιδιαιτερότητες που µπορεί 

να παρουσίαζε η συγκεκριµένη χρονική περίοδος κατά την οποία διενεργήθηκαν οι εν 

λόγω συγχωνεύσεις και οι εξαγορές. Μια πιο πιθανή εξήγηση όµως σχετίζεται µε την 

επιλογή του χρονικού ορίζοντα της µέτρησης, η οποία δεν είναι εύκολη και σαφής 

υπόθεση πάντα. Κανείς δεν µπορεί να αµφισβητήσει ότι είναι δυνατόν να χρειάζονται 

πολλά χρόνια για να απεικονιστούν οι επιπτώσεις των συγχωνεύσεων στις λογιστικές 

καταστάσεις. Επιπροσθέτως, δεν πρέπει να παρακάµπτουµε το γεγονός ότι η εν λόγω 

ανάλυση επικεντρώνεται ειδικότερα στο ρόλο που έχουν οι στρατηγικές οµοιότητες 

των υπό συγχώνευση τραπεζών στην αποδοτικότητα µετά τη συγχώνευση. Πολλοί 

αναλυτές υποστηρίζουν ότι οι επιχειρήσεις που έχουν παρόµοιο στρατηγικό 

προσανατολισµό παρουσιάζουν συνήθως µεγαλύτερη κερδοφορία µετά από µεταξύ 

τους συγχωνεύσεις σε σχέση µε επιχειρήσεις που ακολουθούν αντίθετες 
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επιχειρηµατικές γραµµές [Levine & Aaronovitch (1981), Lubatkin (1983), Zollo 

(1997)]. Η επιλογή, λοιπόν, στρατηγικών µεταβλητών ως ερµηνευτικών µεταβλητών 

για την εξέταση της επίδρασης στην αποδοτικότητα µπορεί να ευθύνεται ως ένα 

βαθµό για την εξαγωγή των συγκεκριµένων αποτελεσµάτων που συνηγορούν υπέρ 

της αύξησης της αποδοτικότητας ύστερα από συγχωνεύσεις. 

    Στην ανάλυση που προηγήθηκε για την αποδοτικότητα των ασφαλιστικών 

εταιρειών, χρησιµοποιήθηκε η µεθοδολογία των επιχειρηµατικών γεγονότων ή 

αλλιώς µέθοδος των µη κανονικών αποδόσεων.  Τα αποτελέσµατα της συγκεκριµένης 

ανάλυσης φαίνεται να συµβαδίζουν µε όσα υποστηρίζει το µεγαλύτερο τµήµα της 

επιστηµονικής βιβλιογραφίας που δέχεται ότι οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές 

µεταφέρουν  αξία από τις εξαγοράζουσες  επιχειρήσεις στις εταιρείες στόχους. Οι 

εξαγοραζόµενες ασφαλιστικές εταιρείες αποκοµίζουν υψηλότερα κέρδη στις 

περιπτώσεις που συµµετέχουν σε εγχώριες παρά σε διασυνοριακές συγχωνεύσεις και 

εξαγορές. Αντιθέτως, για τους αγοραστές, οι εγχώριες συγχωνεύσεις και εξαγορές 

οδηγούν σε καταστροφή αξίας, ενώ οι διασυνοριακές είναι ουδέτερες ως προς την 

αξία. Εποµένως, συνάγεται από τα προαναφερθέντα ότι η γεωγραφική 

διαφοροποίηση έχει σηµαντικές επιδράσεις ανά περίπτωση. Η γεωγραφική 

διαφοροποίηση µπορεί να αυξήσει τα κέρδη και για τους δύο αντισυµβαλλόµενους, 

δηλαδή και τις εξαγοράζουσες και για τις εξαγοραζόµενες ασφαλιστικές εταιρείες, 

αφού από τη µια µεριά, δεν καταστρέφει αξία για τους αγοραστές, και από την άλλη 

µεριά, αυξάνει σε κάποιο βαθµό τα κέρδη των εταιρειών-στόχων. 

    Τέλος, λαµβάνοντας υπόψη τα αποτελέσµατα των δύο παραπάνω αναλύσεων, 

δηλαδή των τραπεζών και των ασφαλιστικών εταιρειών, οφείλουµε να επισηµάνουµε 

ότι παρά τις διαφορές που παρουσιάζουν οι δύο αναλύσεις σε επίπεδο µεθοδολογίας, 

εξειδίκευσης των µεταβλητών και αποτελεσµάτων, το κοινό τους στοιχείο είναι ότι 

αποδέχονται ότι οι διασυνοριακές συγχωνεύσεις και εξαγορές θεωρούνται 

καταλληλότερες για την αύξηση της αποδοτικότητας των εν λόγω 

χρηµατοοικονοµικών οργανισµών. Οι επιχειρήσεις, οι οποίες καταφεύγουν σε 

διασυνοριακές συγχωνεύσεις και εξαγορές έτσι ώστε να διαφοροποιηθούν 

γεωγραφικά, έχουν ως βασική επιδίωξη να αποκτήσουν επιθυµητή πρόσβαση σε 

σηµαντικούς πόρους, οι οποίοι θα τους βοηθήσουν να αναπτυχθούν αποτελεσµατικά 

και θα τους αποφέρουν σηµαντικά κέρδη. Με γνώµονα, λοιπόν, τη µεγιστοποίηση 

των κερδών, οι χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί θα πρέπει να επικεντρώσουν το 
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ενδιαφέρον τους κυρίως σε διασυνοριακές συγχωνεύσεις και εξαγορές, οι οποίες 

άλλωστε µπορούν να τους βοηθήσουν ενεργά να διαθέσουν τα χρηµατοοικονοµικά 

προϊόντα τους σε ένα µεγαλύτερο αγοραστικό κοινό. 
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ΣΣ  ΥΥ  ΜΜ  ΠΠ  ΕΕ  ΡΡ  ΑΑ  ΣΣ  ΜΜ  ΑΑ  ΤΤ  ΑΑ  

  

    Σηµαντικό όπλο στα χέρια των χρηµατοοικονοµικών οργανισµών, προκειµένου να 

ανταπεξέλθουν στις απαιτήσεις του σύγχρονου χρηµατοοικονοµικού περιβάλλοντος, 

είναι οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές. Την τελευταία δεκαπενταετία περίπου, σε 

ολόκληρη την Ευρώπη, το ισχυρό κύµα συγχωνεύσεων και εξαγορών έχει συντελέσει 

στην αναδιάρθρωση της λειτουργικής δραστηριότητας των χρηµατοοικονοµικών 

οργανισµών και αποτελεί σπουδαίο κίνητρο των τελευταίων να αυξήσουν το φυσικό 

τους µέγεθος, αποκτώντας σηµαντική οικονοµική επιφάνεια και αυξηµένο γόητρο 

στο ευρύτερο ευρωπαϊκό χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον. Εποµένως, η δηµιουργία 

κολοσσιαίων χρηµατοοικονοµικών οργανισµών που είναι απόρροια συγχωνεύσεων 

και εξαγορών συµβάλλει καταλυτικά στην αναθέρµανση του χρηµατοοικονοµικού 

κλάδου µέσω της γεωγραφικής επέκτασης των δραστηριοτήτων τους και της 

προώθησης στην αγορά περισσότερο σύνθετων και εύχρηστων χρηµατοοικονοµικών 

προϊόντων και υπηρεσιών, προσφέροντας µε αυτόν τον τρόπο στους επιµέρους 

πελάτες τους µια µεγάλη γκάµα εναλλακτικών επιλογών. 

    Αφού πραγµατοποιηθεί µια συγχώνευση ή εξαγορά, τα αποτελέσµατα που 

προκύπτουν είναι είτε θετικά προσδίδοντας οφέλη στους χρηµατοοικονοµικούς 

οργανισµούς που πραγµατοποίησαν τη συγχώνευση, είτε αρνητικά δηµιουργώντας 

προβλήµατα και νέες προκλήσεις στους εν λόγω οργανισµούς. Η ανασκόπηση της 

διεθνούς βιβλιογραφίας καταλήγει στο συµπέρασµα ότι οι συγχωνεύσεις και οι 

εξαγορές κατά κανόνα δηµιουργούν συνέργιες που µετατρέπονται σε επιπλέον 

οικονοµικές αξίες. Κάτω από συγκεκριµένες συνθήκες, οι επιπλέον οικονοµικές αξίες 

διαµοιράζονται στους µετόχους και των δύο µερών, εξαγοραζουσών και 

εξαγοραζοµένων, δηµιουργώντας κέρδη, τα οποία είναι µικρά κατά µέσο όρο. 

Άλλοτε, όµως, οι µέτοχοι των εξαγοραζουσών επιχειρήσεων υφίστανται ζηµιές που 

αποδίδονται σε λανθασµένες εκτιµήσεις των σχετικών ωφελειών που αναµένουν ή 

των δαπανών που προτίθενται να υποστούν. Ο κίνδυνος υπερεκτίµησης των 

συνεργιών ή υποεκτίµησης των σχετικών δαπανών είναι αρκετά µεγάλος σε εξαγορές 

ανοµοιογενών επιχειρήσεων. Επιπλέον, η µεγαλύτερη γεωγραφική διαφοροποίηση 

εµφανίζεται να οδηγεί σε βελτιωµένη απόδοση. Όµως, δεν πρέπει να παραβλέπουµε 

το γεγονός ότι κάθε συγχώνευση έχει ιδιαίτερα χαρακτηριστικά και τα αποτελέσµατα 
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που µπορεί να επιφέρει δεν είναι ακριβώς τα ίδια για όλους τους 

χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς που συµµετέχουν σε συγχωνεύσεις και εξαγορές. 

    Από την όλη ανάλυση που προηγήθηκε στην παρούσα διπλωµατική εργασία, 

προκύπτει ότι οι συγχωνεύσεις µεταξύ τραπεζικών και ασφαλιστικών οργανισµών, οι 

οποίοι αποτελούν τους δύο βασικούς πυλώνες του χρηµατοοικονοµικού κλάδου, 

αποδεικνύονται ιδιαίτερα κερδοφόρα υπόθεση. Αυτό οφείλεται κυρίως στο µεγάλο 

βαθµό εσωτερικής διαφοροποίησης που παρουσιάζει ο ασφαλιστικός κλάδος. Ένα 

άλλο σηµαντικό στοιχείο που οφείλουµε να επισηµάνουµε είναι ότι οι διασυνοριακές 

συγχωνεύσεις και εξαγορές ασκούν θετικές επιδράσεις στην αύξηση της 

αποδοτικότητας των συγχωνευµένων χρηµατοοικονοµικών οργανισµών. Αν και οι 

διασυνοριακές συγχωνεύσεις και εξαγορές ήταν περιορισµένες σε σχέση µε τις 

εγχώριες στις αρχές της δεκαετίας του 1990 στην Ευρώπη, σήµερα µπορούµε να 

πούµε ότι έχουν παρουσιάσει σηµαντική άνοδο, η οποία οφείλεται κατά κύριο λόγο 

στις χρηµατοοικονοµικές αναδιαρθρώσεις και ανακατατάξεις που επέφερε η 

οικονοµική και νοµισµατική ένωση (ΟΝΕ). Είναι γεγονός ότι η υιοθέτηση του ευρώ 

ως ενιαίου νοµίσµατος για τη διεκπεραίωση των διεθνών οικονοµικών συναλλαγών 

συνέβαλε ουσιαστικά στη διεύρυνση των αγορών. Μέσα σε αυτά τα πλαίσια, ο 

ανταγωνισµός µεταξύ των χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων έχει γίνει περισσότερο 

έντονος, µε αποτέλεσµα να ενισχύεται ολοένα και περισσότερο η προσπάθεια για 

περεταίρω εξειδίκευση των επιµέρους δραστηριοτήτων τους. 

    Η ελληνική οικονοµία ως µια ανοιχτή ευρωπαϊκή οικονοµία, παρά τις στρεβλώσεις 

και τις ανισορροπίες της δεν θα µπορούσε να µείνει µακριά από τον καταιγισµό των 

εξελίξεων των τελευταίων ετών. Αν και το ελληνικό χρηµατοοικονοµικό σύστηµα, 

µέχρι τις αρχές της δεκαετίας του 1990, λειτουργούσε κάτω από µια ασφυκτική 

γραφειοκρατία µε ένα περιορισµένο νοµικό και θεσµικό ανταγωνιστικό πλέγµα, οι 

πρόσφατες αλλαγές (ιδιωτικοποιήσεις τραπεζών, προσπάθεια σύγκλισης µε τα 

ευρωπαϊκά δεδοµένα κ.λπ.) συνέβαλαν στο να καταστήσουν ικανό το 

χρηµατοοικονοµικό σύστηµα να λειτουργεί κάτω από ένα απελευθερωµένο και 

αναπτυσσόµενο ανταγωνιστικό περιβάλλον. Βέβαια, πρέπει να αναφέρουµε ότι οι 

συγχωνεύσεις και οι εξαγορές που πραγµατοποιήθηκαν στον ελλαδικό χώρο δίνουν 

µεικτά αποτελέσµατα αναφορικά µε την αποδοτικότητα και την ανάπτυξη της 

παραγωγικότητας. Για παράδειγµα, όσον αφορά τις τράπεζες, έχει υποστηριχθεί κατά 

καιρούς ότι ο κύριος λόγος βελτίωσης της κερδοφορίας τους οφείλεται περισσότερο 
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στη δραστηριοποίησή τους στο Χρηµατιστήριο, παρά στην αύξηση των 

παραδοσιακών τραπεζικών εργασιών. 

    Αν και η ελληνική οικονοµία φαίνεται να βρίσκεται στη φάση της αναδιάταξης των 

εσωτερικών της δυνάµεων, αναµένεται ότι θα ακολουθήσει µια δεύτερη περίοδος, 

όπου οι διασυνοριακές συνεργασίες θα είναι εντονότερες σε σχέση µε πριν. Μολονότι 

κατά τη διάρκεια των προηγούµενων ετών, οι συγχωνεύσεις ελληνικών επιχειρήσεων 

µε ξένες επιχειρήσεις ήταν σχετικά λίγες, τα τελευταία χρόνια φαίνεται να 

αντιστρέφεται αυτή η κατάσταση, καθώς ο ρυθµός διείσδυσης ελληνικών 

επιχειρήσεων σε ξένες αγορές είναι ανοδικός. Επιπροσθέτως, η διάνοιξη προοπτικών 

στα Βαλκάνια και οι εξελίξεις στις χώρες της Ανατολικής Ευρώπης έχουν 

δηµιουργήσει σηµαντικές προκλήσεις και ευκαιρίες για τις ελληνικές επιχειρήσεις. Οι 

εξαγορές εκτιµάται ότι πρόκειται να διαδραµατίσουν σπουδαίο ρόλο στη διαµόρφωση 

της εταιρικής στρατηγικής, ούτως ώστε να αντιµετωπιστούν οι προκλήσεις του 

µέλλοντος.  

    Σηµαντική πρόκληση για τους ελληνικούς χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς 

είναι το µέγεθός τους που τους καθιστά ανίσχυρους να ανταγωνιστούν τους µεγάλους 

χρηµατοοικονοµικούς κολοσσούς της Ευρώπης. Στο µέλλον, οι ελληνικοί 

χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί δεν θα µπορέσουν να αποφύγουν τον ανταγωνισµό 

αυτό λόγω της επίθεσης προσφοράς υπηρεσιών µέσω του διαδικτύου από εγχώριες 

και ξένες εταιρείες. Για να απαντηθεί η πρόκληση του ανταγωνισµού, ελάχιστα 

προαπαιτούµενα είναι η προσαρµογή του µεγέθους των χρηµατοοικονοµικών 

οργανισµών σύµφωνα µε τα διεθνή πρότυπα που επικρατούν, η εξωστρέφεια και η 

ευελιξία. 

    Τέλος, είναι σηµαντικό να τονιστεί ότι η επιλογή της κατάλληλης στρατηγικής 

κίνησης εξαρτάται από το οικονοµικό και επιχειρησιακό περιβάλλον και σε καµιά 

περίπτωση, οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές δεν αποτελούν πανάκεια για µια θετική 

οικονοµική πορεία. Αυτό που αποτελούν στην ουσία οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές 

είναι ένας εναλλακτικός τρόπος αναδιάρθρωσης των επιχειρήσεων. 

 

 

 



 
187 

ΒΒ  ΙΙ  ΒΒ  ΛΛ  ΙΙ  ΟΟ  ΓΓ  ΡΡ  ΑΑ  ΦΦ  ΙΙ  ΑΑ  

 

ΞΕΝΗ  ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 

 

Altunbas Y. and Ibanez D.M. (2004), “Mergers and Acquisitions and Bank 

Performance in Europe, The Role of Strategic Similarities”, Working Paper Series, 

No. 398, σελ. 4 – 35. 

Amihud Y., Delong G.L. and Saunders A. (2002), “The effects of cross-border bank 

mergers on bank risk and value”, Journal of International Money and Finance, 21, 

σελ. 857 – 877. 

Athanasopoulos A. and Labroukos N. (1999), “Corporate customer behaviour towards 

financial services: Empirical results from the emerging market of Greece”, The 

International Journal of Bank Marketing, 17. 

Azofra S.S., Olalla M.G., Olmo B.T. (2008), “Size, Target Performance and European 

Bank Mergers and Acquisitions”, American Journal of Business, Vol. 23, No. 1, σελ. 

53 – 63. 

Becher D.A. (2000), “The Valuation Effects of Bank Mergers”, Journal of Corporate 

Finance, 6, σελ. 189 – 214. 

Berger A.N., Demsetz R.S. and Strahan P.E. (1999), “The consolidation of the 

financial services industry: Causes, consequences and implications for the future”, 

Journal of Banking and Finance, 23, σελ. 135 – 194. 

Berger A.N. and Humphrey, D.B. (1997), “Efficiency of Financial Institutions: 

International Survey and Directions for Future Research”, European Journal of 

Operational Research, 98, σελ. 175 – 212. 

Berger A.N. and Humphrey, D.B. (1992), “Megamergers in Banking and the Use of 

Cost Efficiency as an Antitrust Defense”, The Antitrust Bulletin 37, σελ. 541 – 600. 



 
188 

Berger A.N., Hunter W. and Timme S. (1993), “The Efficiency of Financial 

Institutions: A Review of Research Past, Present and Future”, Journal of Banking and 

Finance, σελ. 221 – 249. 

Berger A.N. and Mester L.J. (1997), “Inside the black–box: What explains differences 

in the efficiencies of financial institutions?”, Journal of Banking and Finance, 21, σελ. 

895 – 947. 

Boehmer E., Musumeci J. and Poulsen A. (1991), “Event–study Methodolgy under 

Conditions of Event–induced Variance”, Journal of Financial Economics 30,         

σελ. 253 – 272. 

Brealy R. and Myres (2003), “Principles of Corporate Finance”, 7th edition, Boston: 

Irwin McGraw – Hill. 

Cabral I., Dierick F. and Vesala (2002), “Banking integration in the euro area”, 

European Central Bank Occasional Paper No 6. 

Chamberlain Sandra (1992), “The Effect of Bank Ownership Changes on Subsidiary – 

Level Earnings”, The Wharton School, University of Pennsylvania. 

Chatterjee R. and Meeks G. (1996), “The Financial Effects of Takeover: Accounting 

Rates of Return and Accounting Regulation”, Journal of Business Finance and 

Accounting, 23, σελ. 851 – 869. 

Chioncini G., Foglia A. and Reedtz M.P. (2003), “Bank mergers, diversification and 

risk”, Banca d’ Italia, Banking and Finance Supervision, σελ. 1 – 47. 

Coeurdacier N., De Santis R.A. and Aviat Antonin (2009), “Cross-Border Mergers 

and Acquisitions, Financial and Institutional Forces”, European Central Bank, 

Working Paper Series, No 1018, σελ. 4 – 52. 

Cornett M. and Tehranian H. (1992), “Changes in corporate performance associated 

with bank acquisitions”, Journal of Financial Economics, σελ. 211 – 234. 

Cummins J.D. and Weiss M.A. (2004), “Consolidation in the European Insurance 

Industry: Do Mergers and Acquisitions Create Value for Shareholders?” Wharton 

Financial Institutions Center, σελ. 1 – 28. 



 
189 

Cybo – Ottone A. and Murgia M. (1996), “Mergers and Acquisitions in the European 

Banking Market”, Working Paper, University of Pavia, Italy. 

Cybo – Ottone A. and Murgia M. (2000), “Mergers and Shareholder Wealth in 

European Banking”, Journal of Banking and Finance, 24, σελ. 831 – 859. 

Datta D.K., Grant J.H. and Rajagopalan (1991), “Management Incompatibility and 

Post–Acquisition Autonomy: Effects on Acquisition Performance”, Advance in 

Strategic Management 7, σελ. 221 – 252. 

DeLong Gayle L. (2003), “Does long-term performance of mergers match market 

expectations? Evidence from the U.S. Banking Industry”, Financial Management, 32, 

σελ. 5 – 25. 

DeLong G.L. (2001), “Stockholder gains from Focusing versus Diversifying Bank 

Mergers”, Journal of Financial Economics, 59, σελ. 221 – 252. 

Deltuvaite V. and Giziene V. (2007), “Competition, Concentration, Efficiency and 

their Relationship in the Lithuanian Banking Sector”, Economics and Management, 

σελ. 188 – 201. 

De Young R. (1993), “Determinants of Cost Efficiencies in Bank Mergers”, Working 

Paper, Office of the Controller of the Currency. 

De Young R. (1997), “Bank mergers, X-efficiency, and the market for corporate 

control”, Managerial Finance, vol. 23, σελ. 32 – 46. 

Dymsci G. (1999), “The Bank Merger Wave: The Economic Causes and Social 

Consequences of Financial Consolidation”, New York: M.E. Sharpe. 

Eckbo E. (1983), “Horizontal Mergers, Collusion and Stockholder Wealth”, Journal 

of Financial Economics, 11. 

Estrella Arturo (2001), “Mixing and Matching: Prospective Financial Sector Mergers 

and Market Valuation”, Journal of Banking and Finance, 25, σελ. 2367- 2392. 

Focarelli D. and Panetta F. (2003), “Are mergers beneficial to consumers? Evidence 

from the market for bank deposits”, The American Economic Review 93, 4,           

σελ. 1152 – 1172. 



 
190 

Frames W. Scott and Lastrapes D. Williams (1998), “Abnormal returns in the 

acquisitions market: The case of bank holding companies”, Journal of Financial 

Services Research, σελ. 145 – 153. 

Franks J.R., Broyles J. E., Hecht M. J., (1997), “An Industry Study of the Profitability 

of Mergers in the United Kingdom”, σελ. 1513 – 1525. 

Group of Ten (2001), “The effects of consolidation on efficiency, competition and 

credit flows”, Report on consolidation in Financial Sector, Chapter V, σελ. 247 – 307. 

Global Finance (2005), “Corporate Financing Focus, Big Cross – Border Mergers 

may remain Rare Occurrences in Europe’s Financial Sector”, σελ. 40 – 42. 

Halkos G. and Salamouris D. (2004), “Efficiency Measurement of the Greek 

Commercial Banks with the Use of Financial Ratios: A Data Envelopment Analysis 

Approach”, Management Accounting Research, 15, σελ. 201 – 221. 

Hannan T.H. and Wolken J.D. (1989), “Returns to Bidders and Targets in the 

Acquisition Process: Evidence from the Banking Industry”, Journal of Financial 

Services Research, 3, σελ. 5 – 16. 

Harrisson J.S., Hall E.H. and Nargundkar R. (1993), “Resource Allocation as an 

Outcropping of Strategic Consistency: Performance Implications” Academy of 

Management Journal 36, σελ. 1026 – 1051. 

Houston J.H. and Ryngaert M. (1994), “The Overall Gains from Large Bank 

Mergers”, Journal of Banking and Finance, 18, σελ. 1155 – 1176. 

Houston J.H., James C. and Ryngaert M. (2001), “Where do mergers gains come 

from? Bank mergers from the perspective of insiders and outsiders”, Journal of 

Financial Economics 60, σελ. 285 – 331. 

Huizinga H. (2003), “ EMU and financial market structure”, στο M. Buti and Α. Sapir 

(επιµ.) EMU and Economic policy in Europe, Edward Elgar, σελ. 303 – 333. 

Jensen M.C. (1988), “Takeovers: Their Causes and Consequences”, Journal of 

Economic Perspectives, 2 (1), σελ. 21 – 48. 

Lajoux R.A. (1997), “The Art of M&A Integration”, McGraw Hill, σελ. 4 – 32. 



 
191 

Levine P. and Aaronvitch S. (1981), “The financial characteristics of firms and 

theories of merger activity”, The Journal of Industrial Economics 30, 2, σελ. 149–172. 

Linder J.C. and Crane D.B. (1992), “Bank Mergers: Integration and Profitability”, 

Journal of Financial Services Research, vol. 7, σελ. 35 – 55. 

Lubatkin M. (1983), “Mergers and Performance of the acquiring firm”, Academy of 

Management Review 8, σελ. 218 – 225. 

MacKinlay A.G. (1997), “Event Studies in Economics and Finance”, Journal of 

Economic Literature 35, σελ. 12 - 39. 

Madura J. and Wiant K.J. (1994), “Long–Term Valuation Effects of Bank 

Acquisitions”, Journal of Banking and Finance, vol. 18, σελ. 1135 – 1154. 

Mester L. (1987), “Efficient Production of Financial Services”, Federal Reserve Bank 

of Philadelphia, Business Review, σελ. 15 – 25. 

Milbourn T.T., Boot Arnoud W.A. and Thakor A. V. (1998), “Megamergers and 

expanded scope: Theories of bank size and activity diversity”, Institute of Finance and 

Accounting, London Business School, σελ. 1 – 26. 

Moyer R.C., McGuigan R.J. and Kretlow J.W. (1998), “Contemporary Financial 

Management”, 7th edition, σελ. 198 – 805. 

O’ Hara M. and Shaw W. (1990), “Deposit Insurance and Wealth Effects: The Value 

of Being ‘Too Big to Fail’ ”, Journal of Finance, 45, σελ. 1587 – 1600. 

Olson G.T. and Pagano M.S. (June 2003), “The long-term impact of bank mergers on 

sustainable growth and shareholder return”, Villanova University, College of 

Commerce and Finance, Department of Finance, σελ. 1 – 46. 

Patell J.M. (1976), “Corporate Forecasts of Earnings per Share and Stock Price 

Behavior: Empirical Tests”, Journal of Accounting Research 14, σελ. 246 – 276. 

Pillof Steven J. and Santomero Anthony M., 97 -07 (1996), “The Value Effects of 

Bank Mergers and Acquisitions”, Wharton Financial Institutions Center, σελ. 1 - 30. 



 
192 

Ramaswamy K. (1997), “The performance impact of strategic similarity in horizontal 

mergers: evidence from the U.S. banking industry”, Academy of Management Journal 

40, 3, σελ 679 – 715. 

Rhoades S.A. (1993), “Efficiency Effects of Horizontal Bank Mergers”, Journal of 

Banking and Finance, 17, σελ. 411 – 422. 

Roll R. (1986), “The Hubris Hypothesis of Corporate Takeovers”, Journal of 

Business, vol. 59, σελ. 197 – 216. 

Sinkley F. John Jr. (1999) (Μετάφραση: Θανάσης Αθανασίου, Νικηφόρος 

Σταµατάκης), «Χρηµατοοικονοµική ∆ιοίκηση Εµπορικών Τραπεζών στον κλάδο των 

Χρηµατοοικονοµικών Υπηρεσιών», Εκδόσεις Παπαζήση. 

Sinkley F. John Jr. (2003), “Commercial Bank and Financial Management”, 6th  

edition. 

Spindt P.A. and Tarham V. (1993), “The Impact of Mergers on Bank Operating 

Performance”, Working Paper, Tulane University. 

Vander Vennet R. (2001), “Cost and Profit Efficiency of Financial Conglomerates 

and Profitability of EC Credit Institutions”, Journal of Money, Credit and Banking. 

Van Horne C. James (1980), “Fundamentals of Financial Management”, 4th edition, 

Prentice – Hall Inc. 

Werden G. and Froeb L., (1998), “The Entry-Inducing Effects of Horizontal Mergers: 

An Explanatory Analysis”, Journal of Industrial Economics, σελ. 525 – 543. 

Zhang H. (1995), “Wealth effects of U.S. Bank Takeovers”, Applied Financial 

Economics, 55, σελ. 329 – 336. 

Zollo M. (1997), “Strategies or routines? Knowledge codification, path–dependence 

and the evolution of post–acquisition practices in the U.S. banking industry”, 

Univerity of Pennsylvania, The Wharton School Working Paper Series 10. 

 

 



 
193 

ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 

 

Alpha Bank (2001), «Συγχωνεύσεις και Εξαγορές στον Ευρωπαϊκό 

Χρηµατοοικονοµικό Τοµέα: Κίνητρα και βαθµός συγκεντρώσεως», Οικονοµικό 

∆ελτίο, Μάρτιος, Τεύχος 77, σελ. 3 - 11. 

Alpha Bank (2002), «Συγκέντρωση και Ανταγωνισµός», Οικονοµικό ∆ελτίο, 

Σεπτέµβριος, Τεύχος 83, σελ. 11 – 19. 

Βέττας Ν. και Κατσουλάκος Γ. (2004), «Πολιτική Ανταγωνισµού και Ρυθµιστική 

Πολιτική», Εκδόσεις Τυπωθήτω,. 

Ελληνική Ένωση Τραπεζών (2010), «Το Ελληνικό Τραπεζικό Σύστηµα το 2009», 

σελ. 9 – 84. 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς (2010), Ετήσια Έκθεση 2009, σελ. 7 – 161. 

Ευθύµογλου Γ. Πρόδροµος (1999), «Θέµατα Χρηµατοοικονοµικής ∆ιοικήσεως», 

Τεύχος Α, Χρηµατοοικονοµική Επιχειρήσεων. 

Eurobank EFG Χρηµατιστηριακή Α.Ε.Π.Ε.Υ., Οικονοµικές Καταστάσεις για τη 

Χρήση από 1 Ιανουαρίου ως 31 ∆εκεµβρίου 2009, ΑΡ.Μ.Α.Ε. 42221/06/Β/99/10, 

σελ. 1 – 31. 

Ιντεραµέρικαν Ελληνική Ασφαλιστική Εταιρεία Ζωής Α.Ε., Ετήσιες Ατοµικές και 

Ενοποιηµένες Οικονοµικές Καταστάσεις της 31 ∆εκεµβρίου 2009, σελ.1 – 75. 

Καραθανάσης Γ. (1996), «Βασικές Αρχές Χρηµατοοικονοµικής ∆ιοίκησης και 

Χρηµατιστηριακές Αγορές», Α΄  Έκδοση, Εκδόσεις Μπένου. 

Κατσουλάκος Γ. (2004), «Θεωρία Βιοµηχανικής Οργάνωσης», Εκδόσεις Τυπωθήτω. 

Κυριαζής Αθ. ∆ηµήτριος (2007), «Συγχωνεύσεις και Εξαγορές», Εκδόσεις Κων/νου 

Σµπίλια και Σια Ο.Ε. 

Λεονταρής Κ. Μιλτιάδης (2000), «Μετατροπή – Συγχώνευση – ∆ιάσπαση 

εταιρειών», Εκδόσεις Πάµισος. 

Λουρή Ελένη (2001), «Εφαρµοσµένη Βιοµηχανική Οργάνωση», Εκδόσεις Μπένου. 



 
194 

Marfin Egnatia Bank, Ενοποιηµένη Έκθεση ∆ιαχειρίσεως του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου Χρήσεως 2007, σελ. 1 – 4. 

Μπρισίµης Σ. και Αθανασόπουλος Π. (2004), «Η επίδραση των συγχωνεύσεων και 

εξαγορών στην αποτελεσµατικότητα των τραπεζών στην Ελλάδα», Οικονοµικό 

∆ελτίο Εθνικής Τράπεζας, Τεύχος 22, Ιανουάριος, σελ. 7 - 34. 

Ξανθάκης Μ. και Αλεξάκης Χ. (2006), «Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση 

Επιχειρήσεων». 

Παπαδάκης Β. (2007), «Στρατηγική των Επιχειρήσεων: Ελληνική και ∆ιεθνής 

Εµπειρία», Εκδόσεις Μπένου, Τόµος Α, Εκδόσεις Μπένου. 

Προβόπουλος Κ. και Καπόπουλος Π. (2004), «Η δυναµική του χρηµατοοικονοµικού 

συστήµατος», Εκδόσεις Κριτική Α.Ε., Αθήνα. 

Σακκέλης Ι. Εµµανουήλ (1994), «Εκτίµηση αξίας επιχειρήσεως – Μετασχηµατισµοί 

επιχειρήσεων – Συγχωνεύσεις και Μετατροπές εταιρειών», 2η έκδοση, Εκδόσεις 

ΒΡΥΚΟΥΣ. 

Σαπουντζόγλου Γ. και Πεντότης Χ. (2006), «Τραπεζική Θεωρία και Πρακτική», 

Εκδόσεις Οικονοµικού Πανεπιστηµίου Αθηνών. 

Τράπεζα Πειραιώς, Ετήσια Έκθεση 2002, σελ. 4 – 114. 

Τράπεζα Πειραιώς, Ετήσια Έκθεση 2005, σελ. 6 – 65. 

Τραυλός Γερ. Νικόλαος (1991), «Συγχωνεύσεις και εξαγορές επιχειρήσεων», 

Οικονοµικό ∆ελτίο Εµπορικής Τράπεζας της Ελλάδος, Ιούνιος, σελ. 3 – 6. 

 

 

 

 

 

 

 



 
195 

ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΕΣ ∆ΙΕΥΘΥΝΣΕΙΣ 

 

www.bankofgreece.gr 

www.ecb.int 

www.econlit.com 

www.oecd.com 

www.imf.org 

www.nbg.gr 

www.eurobank.gr 

www.emporiki.gr 

www.marfinegnatiabank.gr 

www.piraeusbank.gr 

www.alpha.gr 


