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 Πεξίιεςε  

 

΢ηα πιαίζηα ηεο παγθνζκηνπνίεζεο θαη ηεο απμαλφκελεο ελνπνίεζεο ησλ αγνξψλ, ε 

αλάπηπμε ζα παξακείλεη ε θχξηα πξνηεξαηφηεηα γηα ηα ζηειέρε φισλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Οη ζπγρσλεχζεηο θαη νη εμαγνξέο, παξάιιεια κε ηηο θνηλνπξαμίεο θαη ηηο 

ζπκκαρίεο απνηεινχλ πιένλ ηνλ αθξνγσληαίν ιίζν ηεο ζεκεξηλήο εηαηξηθήο 

ζηξαηεγηθήο σο ε ηαρχηεξε νδφο πξνο ηελ αλάπηπμε.  

΢θνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη λα δηεξεπλήζεη ηηο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο 

εζηηάδνληαο ζηελ επίδξαζε πνπ έρεη ν ηξφπνο πιεξσκήο ηνπ ηηκήκαηνο ζηελ 

απνδνηηθφηεηα θαη θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο. 

Σα πξψηα θεθάιαηα μεθηλνχλ πξνζπαζψληαο λα εηζάγνπλ ηνλ αλαγλψζηε ζηελ έλλνηα 

ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ. Γίλνληαη νη νξηζκνί ηνπο, ηα είδε ηνπο, θαζψο θαη ε 

δηαδηθαζία πνπ αθνινπζείηαη γηα λα πξαγκαηνπνηεζεί κηα ηέηνηα ζπκθσλία. 

Αλαθέξνληαη νη ζηξαηεγηθέο εμαγνξψλ πνπ ρξεζηκνπνηεί ηφζν ε εηαηξία – επελδπηήο, 

φζν θαη νη εηαηξία – ζηφρνο θαζψο θαη νη κνξθέο ακχλεο. ΢ηε ζπλέρεηα γίλεηαη κηα 

ηζηνξηθή αλαδξνκή ζρεηηθά κε απηνχο ηνπο δχν φξνπο, αλαθέξνληαη ηα θίλεηξα πνπ 

νδεγνχλ ζε κηα ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά, θαζψο θαη ηα πιενλεθηήκαηα, ηα 

κεηνλεθηήκαηα θαη νη θίλδπλνη πνπ θξχβνπλ. Μέζα απφ ηελ ζχλνςε ηεο βηβιηνγξαθίαο 

πξνθχπηνλ ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ηελ επίδξαζε πνπ έρνπλ νη ζπγρσλεχζεηο θαη νη 

εμαγνξέο ζηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ. 



Σέινο, αλαιχνληαη νη ηξφπνη πιεξσκήο πνπ κηα εηαηξία – επελδπηήο ρξεζηκνπνηεί 

ψζηε λα πξαγκαηνπνηήζεη κηα ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά θαζψο θαη νη παξάγνληεο πνπ 

ηνπο επεξεάδνπλ. Γηα ηελ κειέηε ηεο επίδξαζεο πνπ έρεη ν ηξφπνο πιεξσκήο ζηελ  

απνδνηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο, ρξεζηκνπνηείηαη δείγκα πνπ απνηειείηαη απφ ηέζζεξηο 

επηρεηξήζεηο, νη νπνίεο έρνπλ πξαγκαηνπνηήζεη ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο πνπ 

νινθιεξψζεθαλ θαηά ηελ πεξίνδν 2009 – 2018, δειαδή κηα πεξίνδν πνπ ε Διιάδα 

βηψλεη νηθνλνκηθή θξίζε. Έπεηηα, παξνπζηάδνληαη νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο νη 

νπνίνη ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα πξνζδηνξίζνπλ ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε κηαο 

επηρείξεζεο θαη γίλεηαη εθηελέζηεξε αλαθνξά ζηνπο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο, νη νπνίνη 

θαη ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ αλάιπζε ηνπ δείγκαηφο καο θαη ηελ δηεμαγσγή 

ζπκπεξαζκάησλ. 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Δπραξηζηίεο 

 

Πξψηα απ’ φια ζα ήζεια λα επραξηζηψ ηνλ επηβιέπνληα θαζεγεηή ηεο δηπισκαηηθήο 

κνπ εξγαζίαο Κ. Νηθφιαν Σζαγθαξάθε γηα ηελ πνιχηηκε βνήζεηα, θαζνδήγεζε θαη 
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δηάξθεηα ηνπ κεηαπηπρηαθνχ πξνγξάκκαηνο γηα ηηο γλψζεηο πνπ κνπ κεηέδσζαλ θαη 

ηδηαηηέξσο ηνπο θαζεγεηέο πνπ κε ηίκεζαλ κε ηε ζπκκεηνρή ηνπο σο κέιε ηεο 

εμεηαζηηθήο επηηξνπήο. 

Σέινο, ζα ήζεια λα πσ έλα κεγάιν επραξηζηψ ζηελ νηθνγέλεηά κνπ πνπ κε ζηήξημαλ 

θαη κε βνήζεζαλ λα εθπιεξψζσ έλα αθφκε φλεηξφ κνπ. ΢αο επραξηζηψ γηα ηελ 

ππνκνλή ζαο, ηε δχλακε θαη ην θνπξάγην πνπ κνπ δψζαηε. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 

 

                                   Δηζαγσγή 

 

 

Οη πςεινί ξπζκνί αλάπηπμεο θαη νη δηαξθείο κεηαβνιέο ησλ ζπλζεθψλ ηα ηειεπηαία 

ρξφληα είλαη ραξαθηεξηζηηθφ γλψξηζκα ηεο επνρήο καο θαη απνηέιεζκα ηεο 

εμειηζζφκελεο παγθνζκηνπνίεζεο ηεο νηθνλνκίαο. Η ξαγδαία αλάπηπμε ηεο 

ηερλνινγίαο  δηείζδπζε γξήγνξα ζηνλ επηρεηξεκαηηθφ θφζκν, απμάλνληαο ηελ ηάζε ησλ 

αγνξψλ γηα αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ηνπο κε ηελ κεηαθνξά ηφζν ησλ πθηζηάκελσλ 

πιενλεθηεκάησλ ηνπο φζν θαη ησλ κεηνλεθηεκάησλ ηνπο. Μέζα ζε απηέο ηηο επλντθέο 

ζπλζήθεο γηα λα επηβηψζεη κηα επηρείξεζε, μέζπαζε ε νηθνλνκηθή θξίζε. Όιν θαη 

πεξηζζφηεξεο κηθξέο επηρεηξήζεηο ρξενθνπνχλ θαη ε πιεηνςεθία ησλ κηθξνκεζαίσλ 

επηρεηξήζεσλ πξνζπαζνχλ λα βξνπλ ηξφπνπο λα απνθηήζνπλ θάπνην θέξδνο 

πξνθεηκέλνπ λα επηβηψζνπλ. Φαίλεηαη φκσο,  πσο ηα ηειεπηαία ρξφληα νη επηρεηξήζεηο 

πξνζπαζνχλ λα είλαη ελήκεξεο γηα ηηο δηεζλείο εμειίμεηο ψζηε λα κπνξνχλ λα 

αληαπεμέιζνπλ ζηηο ζπλερψο κεηαβαιιφκελεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο θαη λα εληζρχζνπλ 

ηε ζέζε ηνπο πξνθεηκέλνπ λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηελ αμία ηεο επηρείξεζήο ηνπο πνπ είλαη 

θαη ε βαζηθή ηνπο επηδίσμε.  

Πάληα φκσο κεηά ηελ θξίζε ππάξρνπλ επθαηξίεο θέξδνπο. Απηνί πνπ ζα 

πξνζπαζήζνπλ λα αλαπηχμνπλ λέα επηρεηξεκαηηθά κνληέια, φπνπ ζα παξάγνπλ 

ζηξαηεγηθέο ζε γεξέο βάζεηο φπσο είλαη ε δεκηνπξγία λέσλ θαηλνηφκσλ πξντφλησλ ή ε 

δηαθνξνπνίεζε ησλ ππαξρφλησλ πξντφλησλ ή ε δηείζδπζε ζε κηα λέα αγνξά, ζα είλαη 

απηνί πνπ ζα έρνπλ πξνζπαζήζεη, ζα επηβηψζνπλ θαη ζην ηέινο ζα βγνπλ θεξδηζκέλνη. 

Έηζη, ζηελ πξνζπάζεηα ηνπο λα βξνπλ ηελ θαηάιιειε ζηξαηεγηθή εχθνια θαη γξήγνξα 

ελ φςεη ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο, νη ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο ήξζαλ λα δψζνπλ ιχζε 

ζην πξφβιεκά ηνπο. 

Οη ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο είλαη έλα ρξήζηκν εξγαιείν γηα ηελ επέθηαζε θαη ηελ 

αλάπηπμε κηαο εηαηξίαο ζε δηαθνξεηηθέο ρψξεο. Πξφθεηηαη γηα έλα θαηλφκελν κε ηζηνξία 

ηνπιάρηζηνλ 100 εηψλ, πνπ αξρηθά ην ζπλαληάκε ζηηο  Η.Π.Α. θαη αξγφηεξα ζε Δπξψπε 

θαη ζε Αζία. Ο θχξηνο ζηφρνο ησλ επηρεηξήζεσλ κέζσ ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη 
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εμαγνξψλ είλαη ε αχμεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ηνπο ζηνηρείσλ, ησλ πσιήζεσλ θαη ηνπ 

κεξηδίνπ αγνξάο. Ωζηφζν, έλαο πην βαζηθφο ζηφρνο είλαη ε κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο 

ησλ κεηφρσλ θαη ε απφθηεζε αληαγσληζηηθνχ πιενλεθηήκαηνο. 

Όκσο, παξά ην γεγνλφο φηη νη επηρεηξήζεηο κέζα απφ ηηο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο 

ζηνρεχνπλ λα είλαη απνηειεζκαηηθφηεξεο, είλαη δπλαηφ λα εκθαληζηνχλ απξφζκελα  

απνηειέζκαηα θαζψο είλαη πνιχπινθεο δηαδηθαζίεο. ΢πλεπψο, είλαη θαλεξφ φηη 

ρξεηάδεηαη κεγάιε πξνζνρή θαηά ηελ δηαδηθαζία ηνπ ζρεδηαζκνχ ηεο ζηξαηεγηθήο πνπ 

ζα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε κηαο ζπγρψλεπζεο θαη εμαγνξάο. Οπφηε, 

δηαπηζηψλνπκε πσο νη ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο είλαη έλα θαηλφκελν πνιχπιεπξν κε 

πνιιέο δηαθνξεηηθέο πηπρέο. 

Σν αληηθείκελν, ινηπφλ, κε ην νπνίν ζα αζρνιεζνχκε ζηελ παξνχζα εξγαζία είλαη ε 

εμαγνξά ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ην πψο ν ηξφπνο πιεξσκήο ηνπ ηηκήκαηνο, δειαδή ν 

ηξφπνο πιεξσκήο θαη ζπλήζσο κηιάκε είηε γηα κεηξεηά, είηε γηα κεηνρέο ή γηα έλα 

ζπλδπαζκφ απηψλ, πνπ ζα επηιέμνπλ νη εηαηξίεο – επελδπηέο πξνθεηκέλνπ λα 

απνθηήζνπλ ηελ εηαηξία – ζηφρν, επηδξά ζηελ απνδνηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ε εξγαζία νινθιεξψλεηαη κέζα απφ 9 θεθάιαηα, απφ ηα νπνία ην πξψην 

θεθάιαην απαξηίδεηαη απφ ηελ εηζαγσγή.  

Σν δεχηεξν θεθάιαην εηζάγεη ηνλ αλαγλψζηε ζηηο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο. Γίλνληαη 

νη νξηζκνί θαη ηα είδε ηνπο ψζηε λα απνζαθεληζηνχλ νη δχν απηνί φξνη θαη ζηε ζπλέρεηα 

γίλεηαη κηα ηζηνξηθή αλαδξνκή παξνπζηάδνληαο ηα θχκαηα ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη 

εμαγνξψλ ηφζν ζηηο Η.Π.Α. φζν θαη ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε. Σν θεθάιαην απηφ 

νινθιεξψλεηαη κε ηελ παξνπζίαζε ησλ ζηαδίσλ αλάπηπμεο ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη 

εμαγνξψλ.  

΢ην ηξίην θεθάιαην γίλεηαη κία ζχλνςε ηεο ζρεηηθήο κε ηε παξνχζα εξγαζία 

βηβιηνγξαθίαο θαη παξαηίζεηαη έλαο ζπλνπηηθφο πίλαθαο απηήο. ΢πκπεξηιακβάλνληαη 

15 άξζξα απφ ηε δηεζλή επηζηεκνληθή θνηλφηεηα, ηφζν παιαηφηεξα πνπ ζπλέιαβαλ 

ζηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε θαη ζηελ θαζηέξσζε ηεο κειέηεο ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη 

εμαγνξψλ φζν θαη πην πξφζθαηα ηα νπνία είραλ εμίζνπ ζεκαληηθή ζπλεηζθνξά.  

Σν ηέηαξην θεθάιαην αλαιχεη ηα θίλεηξα ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ, ηα νπνία 

θαηεγνξηνπνηνχληαη ζχκθσλα κε ην ρξφλν επίηεπμήο ηνπο αιιά θαη κε βάζε ηηο 

ππάξρνπζεο ζεσξίεο αλά επηζηήκε. Δπηπιένλ, αλαθέξνληαη ηα πιενλεθηήκαηα, ηα 

κεηνλεθηήκαηα θαη νη θίλδπλνη πνπ πξνθχπηνπλ κεηά απφ κηα ηέηνηα δηεξγαζία θαζψο 

θαη νη παξάγνληεο πνπ νδεγνχλ κηα ζπγρψλεπζε ζηελ επηηπρία ή ηελ απνηπρία.  
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΢ην πέκπην θεθάιαην πεξηγξάθνληαη νη δηάθνξεο ηαθηηθέο εμαγνξάο πνπ 

αθνινπζνχληαη απφ ηηο εηαηξίεο – επελδπηέο θαη νη δηάθνξεο ηαθηηθέο ακχλεο πνπ 

αθνινπζνχληαη απφ ηηο εηαηξίεο – ζηφρνπο. Σν θεθάιαην νινθιεξψλεηαη κε ηηο 

επηπηψζεηο πνπ έρνπλ νη κνξθέο ακχλεο ηφζν ζηνπο κεηφρνπο ηνπ ζηφρνπ φζν θαη 

ζηνπο κεηφρνπο ηνπ επελδπηή.  

Σν έθην θεθάιαην πεξηιακβάλεη κηα αλαιπηηθή πεξηγξαθή ηνπ ηξφπνπ πιεξσκήο ηνπ 

ηηκήκαηνο κηαο εμαγνξάο, δειαδή αλ ε εμαγνξά πξαγκαηνπνηείηαη κε κεηξεηά ή κε 

κεηνρέο ή απφ έλα ζπλδπαζκφ απηψλ θαη παξνπζηάδεη ηνπο παξάγνληεο πνπ 

θαζνξίδνπλ ηελ επηινγή ηνπ. 

΢ην έβδνκν θεθάιαην παξνπζηάδνληαη ηα δεδνκέλα θαη ε κεζνδνινγία πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη πξνθεηκέλνπ λα βγάινπκε θάπνηα ζπκπεξάζκαηα φζνλ αθνξά ηελ 

επίδξαζε πνπ έρεη ν ηξφπνο πιεξσκήο ηνπ ηηκήκαηνο ζηελ απνδνηηθφηεηα ηεο 

επηρείξεζεο.  

Σν φγδνν θεθάιαην πεξηιακβάλεη ηα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθε ζην έβδνκν θεθάιαην. 

Καη ηέινο, ζην έλαην θεθάιαην γίλεηαη κηα ζχλνςε ηεο εξγαζίαο θαη παξνπζηάδνληαη 

ζπγθεληξσηηθά ηα απνηειέζκαηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο κειέηεο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 

 

Γεληθά πεξί ζπγρσλεύζεσλ θαη εμαγνξώλ 

 

 

Έλα θαη έλα ίζνλ ηξία ( 1 + 1 = 3), απηή ε εμίζσζε αληηπξνζσπεχεη ηηο ζπγρσλεχζεηο 

θαη εμαγνξέο. Η βαζηθή αξρή πίζσ απφ ηελ αγνξά κηαο εηαηξίαο είλαη ε κεγηζηνπνίεζε 

ηεο αμίαο ησλ κεηφρσλ πέξα απφ εθείλε ηνπο αζξνίζκαηνο δχν εηαηξεηψλ ( 1 + 1 = 2). 

Γχν εηαηξίεο καδί είλαη πην ζεκαληηθέο θαη πνιχηηκεο απφ δχν μερσξηζηέο εηαηξίεο, απηφ 

είλαη θαη ην ζθεπηηθφ πίζσ απφ ηηο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο. Δηδηθά ζηε ζεκεξηλή 

επνρή πνπ ε νηθνλνκηθή θξίζε έρεη επεξεάζεη ηελ πιεηνςεθία ησλ επηρεηξήζεσλ, απηφ 

ην ζθεπηηθφ θαίλεηαη λα είλαη ηδηαίηεξα δειεαζηηθφ γηα ηηο επηρεηξήζεηο. Δηαηξίεο κε 

κεγάιε ηζρχ ζα θάλνπλ ηηο απαξαίηεηεο ελέξγεηεο πξνθείκελνπ λα δεκηνπξγήζνπλ κηα 

πην απνδνηηθή, αληαγσληζηηθή εηαηξία έηζη ψζηε λα απνθηήζνπλ κεγαιχηεξν κεξίδην 

αγνξάο ή λα επηηχρνπλ κεγαιχηεξε απνηειεζκαηηθφηεηα.  Γεδνκέλνπ, ινηπφλ, απηψλ 

ησλ ζπλζεθψλ νη εηαηξίεο – ζηφρνη ζπκθσλνχλ λα αγνξαζηνχλ φηαλ γλσξίδνπλ πσο 

δελ κπνξνχλ λα επηβηψζνπλ κφλνη ηνπο.  

΢ε απηφ ην θεθάιαην ινηπφλ, παξνπζηάδνληαη νη νξηζκνί θαη ηα είδε ησλ ζπγρσλεχζεσλ 

θαη εμαγνξψλ, ψζηε λα απνζαθεληζηνχλ απηνί νη δχν φξνη. Γίλεηαη αλαθνξά ζηα 

βαζηθά θχκαηα ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ηφζν ζηηο Η.Π.Α. φζν θαη ζηελ Δ.Δ. θαη 

ζην ηέινο ηνπ θεθαιαίνπ παξνπζηάδνληαη ηα ζηάδηα ηεο δηαδηθαζίαο ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ.  

 

2.1.  Οξηζκνί ΢πγρσλεύζεσλ θαη Δμαγνξώλ 

 

Παξφιν πνπ ζπρλά ρξεζηκνπνηνχκε ηνπο δχν απηνχο φξνπο ζα λα είλαη ζπλψλπκνη, νη 

φξνη ΢πγρψλεπζε θαη Δμαγνξά ζεκαίλνπλ ειαθξψο δηαθνξεηηθά πξάγκαηα. Όηαλ κηα 

εηαηξία παίξλεη ηνλ έιεγρν κηαο άιιεο θαη γίλεηαη ν λένο ηδηνθηήηεο, ε αγνξά απηή 

θαιείηαη εμαγνξά. Απφ λνκηθή άπνςε φκσο, ε εηαηξία – ζηφρνο παχεη λα πθίζηαηαη. 
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Με ηελ θαζαξή έλλνηα ηνπ φξνπ, ζπγρώλεπζε1 είλαη ε έλσζε δχν ή πεξηζζφηεξσλ 

εηαηξηψλ επί ίζνπο φξνπο, κε ζθνπφ ηελ επίηεπμε νηθνλνκηψλ θιίκαθαο θαη ηελ 

βειηίσζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο θαη ηεο απνηειεζκαηηθφηεηάο ηνπο.  

Οη δχν εηαηξίεο κέζσ κηαο ακνηβαίαο ζπκθσλίαο νπζηαζηηθά κεηαηξέπνληαη ζε κηα 

εληαία λνκηθή νληφηεηα πνπ ζπλδπάδεη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ηηο δηαδηθαζίεο θαη ηνπο 

πφξνπο ησλ δχν εηαηξηψλ. Απηή ε δηαδηθαζία πξαγκαηνπνηείηαη κε ηνπο κεηφρνπο ησλ 

δχν εηαηξηψλ λα παξαρσξνχλ ηηο κεηνρέο ηνπο πξηλ πξαγκαηνπνηεζεί ε ζπγρψλεπζε, 

ζε αληάιιαγκα λα πάξνπλ κεηνρέο απφ ην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο λέαο εηαηξίαο. ΢ηελ 

πξάμε φκσο, νη ζπγρσλεχζεηο κεηαμχ ίζσλ δελ ζπκβαίλνπλ πνιχ ζπρλά. ΢πλήζσο, κηα 

εηαηξία ζα αγνξάζεη κηα άιιε, θαη ζην πιαίζην ηεο ζπκθσλίαο απιά ζα επηηξέςεη ζηελ 

εηαηξία – ζηφρν λα δηαθεξχμεη φηη ε αγνξά είλαη ζπγρψλεπζε ίζσλ, ελψ ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα κπνξεί λα είλαη κφλν κηα εμαγνξά. Η εμαγνξά ζπρλά παξαπέκπεη ηνπο 

εκπιεθφκελνπο ηεο ζπκθσλίαο ζε αξλεηηθνχο ζπλεηξκνχο, νπφηε πεξηγξάθνληαο ηελ 

ζπκθσλία σο ζπγρψλεπζε απνθεχγνληαη φιεο απηέο νη αξλεηηθέο ζθέςεηο. 

΢θνπφο ηεο ζπγρψλεπζεο κπνξεί λα είλαη ε εηζαγσγή ζε κηα λέα αγνξά, ε πξνζέγγηζε 

λέσλ πειαηψλ, ε απφθηεζε κεγαιχηεξνπ κεξηδίνπ αγνξάο, ε εμαθάληζε ελφο 

αληαγσληζηή, ε απφθηεζε αληαγσληζηηθνχ πιενλεθηήκαηνο θαζψο θαη ε απφθηεζε 

ηερλνγλσζίαο, φπσο επίζεο θαη ε αχμεζε ηνπο εχξνπο ησλ πξντφλησλ ηεο ζηνπο 

θαηαλαισηέο, ε δεκηνπξγία κεγαιχηεξσλ ππνδνκψλ θαζψο θαη ε απφθηεζε 

πεξηζζφηεξσλ θαλαιηψλ δηαλνκήο.  

Δπηπιένλ, ζπγρώλεπζε νλνκάδεηαη κηα ζπκθσλία αγνξάο φηαλ θαη ν CEO ηεο 

εηαηξίαο – επελδπηήο αιιά θαη ν CEO ηεο εηαηξίαο – ζηφρνπ, ζπκθσλνχλ φηη ε έλσζή 

ηνπο θαη ε δεκηνπξγία κηαο λέαο εηαηξίαο είλαη πξνο ην ζπκθέξνλ θαη ησλ δχν. Όκσο, 

φηαλ ε ζπκθσλία είλαη ερζξηθή, δειαδή απηφ ζεκαίλεη πσο ε εηαηξία – ζηφρνο δελ ζέιεη 

λα πξνρσξήζεη ζε απηή ηελ ζπκθσλία, ηφηε ε ζπκθσλία απηή ζεσξείηαη πάληα πσο 

είλαη εμαγνξά. Έηζη, ζπκπεξαίλνπκε πσο αλ ε αγνξά ζεσξείηαη ζπγρψλεπζε ή 

εμαγνξά, εμαξηάηαη απφ ην εάλ ε ζπκθσλία είλαη θηιηθή ή ερζξηθή θαη ηνλ ηξφπν κε ηνλ 

νπνίν αλαθνηλψλεηαη. ΢πλεπψο, ε πξαγκαηηθή δηαθνξά εμαξηάηαη απφ ηνλ ηξφπν κε 

ηνλ νπνίν εθιακβάλνπλ ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην, νη εξγαδφκελνη θαη νη κέηνρνη ηεο 

εηαηξίαο – ζηφρνπ ηελ αλαθνίλσζε ηεο ζπκθσλίαο.  

Όπσο αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ, κηα εμαγνξά κπνξεί λα δηαθέξεη ειαθξψο απφ ηελ 

ζπγρψλεπζε. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, κπνξεί λα δηαθέξεη κφλν ζην φλνκα. Αληίζεηα κε 

ηηο ζπγρσλεχζεηο, νη εμαγνξέο πεξηιακβάλνπλ κηα επηρείξεζε ε νπνία αγνξάδεη κηα 

                                                           
1
 https://www.euretirio.com/merger/ 

https://www.euretirio.com/merger/
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άιιε επηρείξεζε, ρσξίο λα ππάξρεη αληαιιαγή κεηνρψλ ή ελνπνίεζή ηνπο σο λέα 

εηαηξία. 

Μηα εμαγνξά2, ινηπφλ, είλαη κηα εηαηξηθή πξάμε φπνπ κηα εηαηξία αγνξάδεη ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ή ηηο κεηνρέο κηαο εηαηξίαο – ζηφρνπ πξνθεηκέλνπ λα αλαιάβεη 

ηνλ έιεγρφ ηεο.  

Οη εμαγνξέο πξαγκαηνπνηνχληαη είηε κε κεηξεηά, είηε κε κεηνρέο ή κε ζπλδπαζκφ 

απηψλ. Δπίζεο, ζηηο κηθξφηεξεο θπξίσο ζπκθσλίεο ε κηα εηαηξία κπνξεί λα απνθηήζεη 

ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο άιιεο. Η εηαηξία Υ αγνξάδεη φια ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

ηεο εηαηξίαο Τ γηα κεηξεηά, πνπ απηφ ζεκαίλεη πσο ε εηαηξία Τ ζα έρεη κφλν κεηξεηά, 

θαη ρξένο εάλ είρε ήδε ρξένο απφ πξηλ. Η εηαηξία Τ ζην ηέινο ή ζα ξεπζηνπνηεζεί ή ζα 

εηζέιζεη ζε άιιν ηνκέα δξαζηεξηνηήησλ.  

Γηα ηελ εμαγνξά ηεο επηρείξεζεο αξθεί ην 50% ησλ κεηνρψλ κε δηθαίσκα ςήθνπ, ζπλ 

κία.  

Η εμαγνξά είλαη έλαο ηξφπνο επέθηαζεο κηαο εηαηξίαο γηα λα απμήζεη ην κεξίδην αγνξάο 

ηεο, λα απνθηήζεη πξφζβαζε ζε ζπγθεθξηκέλνπο πξνκεζεπηέο πνπ ελδέρεηαη λα έρνπλ 

θπζηθφ κνλνπψιην, λα απνθηήζεη πξφζβαζε ζε λέεο ηερλνινγίεο θαη αγνξέο, γηα ηελ 

επίηεπμε ζπλεξγηψλ ή λα αμηνπνηήζεη θαιχηεξα αλεπηπγκέλα δίθηπα δηαλνκήο. 

Δπηπιένλ, κε απηφ ηνλ ηξφπν κπνξεί λα επηζπκεί λα κεηψζεη ηνλ αληαγσληζκφ, λα 

απνθηήζεη ηνλ έιεγρν ππνηηκεκέλσλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ άιισλ εηαηξηψλ, λα 

απμήζεη ηηο πσιήζεηο θαη ηα θέξδε ηεο, λα εληζρχζεη ην εχξνο πξντφλησλ πνπ 

πξνζθέξεη, λα εθκεηαιιεπηεί νηθνλνκίεο θιίκαθαο, λα απνθηήζεη θπξηαξρία ή 

κνλνπψιην ζε κηα αγνξά θηι.  

Οπζηαζηηθά δελ ππάξρνπλ δηαθνξέο κεηαμχ ζε ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο, νη κφλεο 

δηαθνξέο πνπ ππάξρνπλ είλαη: 

 ΢ηνλ  ηξφπν πιεξσκήο πνπ επηιέγεηαη γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζή ηνπο θαη 

 ΢ην δηθαίσκα ιφγνπ πνπ έρνπλ νη παιαηφηεξνη ηδηνθηήηεο ηεο επηρείξεζεο – 

ζηφρνπ ζηε λέα επηρείξεζε, αθνχ ζηελ πεξίπησζε ηεο εμαγνξάο είλαη αλχπαξθην 

ελψ ζηελ πεξίπησζε ηεο ζπγρψλεπζεο ππάξρεη.  

 

 

 

 

                                                           
2
 https://www.euretirio.com/exagora/ 

https://www.euretirio.com/exagora/
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Πίλαθαο 1.  Γξαθηθή απεηθόληζε Οξηζκνύ ΢πγρσλεύζεσλ θαη Δμαγνξώλ 

 

           

 

2.2.  Δίδε ΢πγρσλεύζεσλ θαη Δμαγνξώλ 

 

Τπάξρνπλ  δηάθνξεο θαηεγνξίεο ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ. Με βάζε ηε ζπζρέηηζε 

ηνπ θιάδνπ δξαζηεξηφηεηαο ή ην ιεγφκελν βαζκφ νινθιήξσζεο, δηαθξίλνληαη ζηηο εμήο 

θαηεγνξίεο. 3 

 Κάζεηε νινθιήξσζε (vertical integration) είλαη ε ζπγρψλεπζε εηαηξηψλ νη 

νπνίεο έρνπλ ζρέζε πξνκεζεπηή – πειάηε ή πξνκεζεπηή – δηαλνκέα θαη 

βξίζθνληαη ζε δηαθνξεηηθφ ζηάδην ηεο παξαγσγηθήο δηαδηθαζίαο ζε κηα θνηλή 

εθνδηαζηηθή αιπζίδα.  

Η θάζεηε νινθιήξσζε κπνξεί λα ζπκβάιιεη ζηε κείσζε ηνπ θφζηνπο 

παξαγσγήο  θαη ζηελ αχμεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο εηαηξίαο. 

Η εηαηξία κπνξεί λα πξνρσξήζεη είηε ζηελ νινθιήξσζε πξνο ηα εκπξόο 

(forward integration), φπνπ επεθηείλεηαη ζε επφκελα επίπεδα ηεο εθνδηαζηηθήο 

αιπζίδαο, είηε ζηελ νινθιήξσζε πξνο ηα πίζσ (backward integration), φπνπ 

επεθηείλεηαη ζε πξνεγνχκελα επίπεδα.  

 

 Οξηδόληηα νινθιήξσζε (horizontal integration) είλαη ε ζπγρψλεπζε εηαηξηψλ 

νη νπνίεο ήηαλ αληαγσληζηέο ζηελ ίδηα ή ζε παξφκνηα αγνξά. 

                                                           
3
 Κυριαηισ, Δ., 2007, ΢υγχωνεφςεισ και Εξαγορζσ, Ακινα: Κων/νου  ΢μπίλια, ςελ. 16 - 18 

  https://www.euretirio.com/exagora/ 
 

https://www.euretirio.com/exagora/
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       Δπεηδή βξίζθνληαη ζην ίδην ζηάδην ηεο παξαγσγηθήο δηαδηθαζίαο, νη εηαηξίεο κε 

απηφλ ηνλ ηξφπν έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα δεκηνπξγήζνπλ νηθνλνκίεο θιίκαθαο, 

λα απμήζνπλ ηε δηαθνξνπνίεζε ησλ πξντφλησλ, λα βνεζήζνπλ ηηο επηρεηξήζεηο 

λα απμήζνπλ ην κεξίδην αγνξά ηνπο ή λα εηζέιζνπλ ζε λέεο αγνξέο.  

       ΢ε πεξίπησζε πνπ κέζσ νξηδφληηαο νινθιήξσζεο κείλνπλ ιίγεο εηαηξίεο ζηνλ 

θιάδν ζεσξείηαη νιηγνπώιην, ελψ αλ κηα εηαηξία θαηαθέξεη λα ηηο απνξξνθήζεη 

φιεο ηφηε ζα δεκηνπξγήζεη κνλνπώιην ζηελ αγνξά. 

 

 Αζπζρέηηζηεο (unrelated mergers ή conglomerate mergers) είλαη ε 

ζπγρψλεπζε δχν εηαηξηψλ κε κηθξέο ή θαζφινπ νκνηφηεηεο ζηελ παξαγσγή, 

ζηηο επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο, ζηα πξντφληα ή ζηηο γεσγξαθηθέο 

πεξηνρέο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη, αιιά ζπγρσλεχνληαη γηα λα εθκεηαιιεπηνχλ 

ηηο νηθνλνκίεο θιίκαθαο πνπ ζα δεκηνπξγεζνχλ, ηηο ζπλέξγεηεο θαζψο θαη ην 

cross selling κε ην νπνίν ζα επηηχρνπλ κεγαιχηεξεο δπλαηφηεηεο θέξδνπο.  

       ΢ε απηέο ηη ζπγρσλεχζεηο πεξηιακβάλνληαη νη ζπγρσλεύζεηο επέθηαζεο 

αγνξάο (market extension merger) ζηηο νπνίεο νη εηαηξίεο πσινχλ παξφκνηα 

πξντφληα ζε δηαθνξεηηθέο αγνξέο, θαζψο θαη νη ζπγρσλεύζεηο επέθηαζεο 

πξντόληνο (product extension merger) ζηηο νπνίεο πσινχληαη δηαθνξεηηθά 

αιιά νκνεηδή πξντφληα ζηελ ίδηα αγνξά.  

Έλα επηπιένλ είδνο ζπγρψλεπζεο είλαη ε θπθιηθή ζπγρώλεπζε (circular merger). Η 

θπθιηθή ζπγρψλεπζε είλαη κηα ζπγρψλεπζε εηαηξηψλ νη νπνίεο έρνπλ δηαθνξεηηθφ εχξνο 

πξντφλησλ αιιά ιεηηνπξγνχλ ζηελ ίδηα αγνξά θαη έρνπλ παξφκνηα θαλάιηα δηαλνκήο. 

΢θνπφο απηήο ηεο ζπγρψλεπζεο είλαη ε αχμεζε ησλ πξνζθεξφκελσλ πξντφλησλ θαη 

ππεξεζηψλ ζηνπο θαηαλαισηέο θαη ε αχμεζε ηνπ κεξηδίνπ αγνξάο.   

Όζνλ αθνξά ηηο εμαγνξέο αλάινγα κε ηελ δηαδηθαζία πξαγκαηνπνίεζήο ηνπο 

δηαθξίλνληαη ζε: 

 Φηιηθέο (friendly takeovers), φπνπ κία εμαγνξά έρεη ηε ζχκθσλε γλψκε θαη 

ππνζηήξημε ηεο δηνίθεζεο ηεο επηρείξεζεο – ζηφρνπ. 

 Δρζξηθέο/ Δπηζεηηθέο (hostile takeovers), φπνπ ε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο – 

ζηφρνπ αληηδξά ζηελ πξαγκαηνπνίεζε ηεο εμαγνξάο. 

Η πξφηαζε ηνπ επελδπηή απεπζχλεηαη άκεζα ζηνπο κεηφρνπο ηνπ ζηφρνπ, 

ζηνπο νπνίνπο πξνηείλεηαη ε πψιεζε ησλ κεηνρψλ ηνπο έλαληη ζπγθεθξηκέλεο 

ηηκήο ή ε αληαιιαγή κεηνρψλ ησλ δχν εηαηξηψλ ζε ζπγθεθξηκέλε αλαινγία ή 

έλαο ζπλδπαζκφο θαη ησλ δχν κεζφδσλ.  
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Η επηζεηηθή εμαγνξά επηηξέπεη ζε κηα εηαηξία λα απνθηήζεη κηα άιιε ηεο νπνίαο 

ε δηνίθεζε δελ ην επηζπκεί. Η εμαγνξά ζεσξείηαη επηζεηηθή εάλ ην Γηνηθεηηθφ 

΢πκβνχιην ηεο εηαηξίαο – ζηφρνπ απνξξίςεη ηελ πξνζθνξά, αιιά ε εηαηξία – 

επελδπηήο εμαθνινπζεί λα ηελ επηδηψθεη, θάλνληαο πξνζθνξά απεπζείαο ζηνπο 

κεηφρνπο πξνθεηκέλνπ λα ηνπο πείζεη λα πνπιήζνπλ ηηο κεηνρέο ηνπο.    

Δλαιιαθηηθά, ε εηαηξία – επελδπηήο κπνξεί λα αγνξάδεη θξπθά κεηνρέο ηεο 

εηαηξίαο – ζηφρνπ ζην Υξεκαηηζηήξην, κε ηελ πξννπηηθή λα απνθηήζεη έιεγρν 

ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ψζηε λα εγθξίλεη ηελ εμαγνξά.  

 

Με βάζε ηνλ ηξφπν ηεο πξνζθνξάο εμαγνξάο δηαθξίλνληαη ζε: 

 

 Γεκόζηα πξνζθνξά ζηνπο κεηόρνπο (Public Tender Offer) 

΢ε κηα δεκφζηα πξνζθνξά ε επηρείξεζε – επελδπηήο θάλεη δεκφζηα πξφηαζε 

λα αγνξάζεη έλα κέξνο, ζπλήζσο πάλσ απφ ην 51% απφ ηηο θνηλέο κεηνρέο ηεο 

επηρείξεζεο – ζηφρνπ, ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ηηκή θαη κέρξη κηα ζπγθεθξηκέλε 

εκεξνκελία. Μηα δεκφζηα πξφηαζε κπνξεί λα είλαη είηε πξναηξεηηθή είηε 

ππνρξεσηηθή. 

 

 Proxy Fights (Η.Π.Α.) 

Σα proxy fights αθνξνχλ ζηελ πξνζπάζεηα κεξίδαο κεηφρσλ ή ηεο Γηεχζπλζεο 

λα απνθηήζνπλ ηνλ έιεγρν ηεο εηαηξίαο θαη ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ, 

πξνηξέπνληαο ηνπο κεηφρνπο λα ςεθίζνπλ κέζσ αληηπξνζψπσλ (proxy 

contents).   

Δπηπιένλ, νη εμαγνξέο δηαθξίλνληαη ζηηο παξαθάησ θαηεγνξίεο.  

 Αληίζηξνθε εμαγνξά (Reverse Takeover) 

Αληίζηξνθε εμαγνξά είλαη κηα εμαγνξά ζηελ νπνία κηα ηδησηηθή εηαηξία αγνξάδεη 

κηα εηαηξία πνπ δηαπξαγκαηεχεηαη ζην Υξεκαηηζηήξην (public company), κε 

ζθνπφ λα εηζέιζεη θαη εθείλε ζε απηφ απνθεχγνληαο ηα θφζηε, ηα έμνδα θαη ηηο 

ρξνλνβφξεο δηαδηθαζίεο πνπ ζα έπαηξλε κηα δηαδηθαζία ζπκβαηηθήο δεκφζηαο 

πξνζθνξάο (Initial Public Offering – IPO). Οπζηαζηηθά ε ηδησηηθή εηαηξία 

αγνξάδεη αξθεηέο κεηνρέο ηεο δεκφζηαο εηαηξίαο ψζηε λα κπνξέζεη λα 

απνθηήζεη ηνλ έιεγρφ ηεο. Σφηε νη κέηνρνη ηεο ηδησηηθήο εηαηξίαο αληαιιάζνπλ 

ηηο κεηνρέο ηνπο κε κεηνρέο ηεο δεκφζηαο εηαηξίαο θαη κε απηφ ηνλ ηξφπν 

κεηαηξέπνπλ ηελ εηαηξία ηνπο ζε δεκφζηα. 
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 Μνριεπκέλε εμαγνξά (Leveraged Buyouts - LBOs) 

Μνριεπκέλε εμαγνξά είλαη κηα εμαγνξά ε νπνία ρξεκαηνδνηείηαη κέζσ δαλείνπ 

θαη ην ρξένο κεηαθέξεηαη ζηνλ ηζνινγηζκφ ηεο εηαηξίαο – επελδπηήο. Η εηαηξία – 

επελδπηήο έρεη ηελ ππνρξέσζε λα εμνθιήζεη απηφ ην δάλεην. Απηή ε ηερληθή 

ζπλήζσο ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηηο εηαηξίεο ηδησηηθψλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ 

(private equity companies). 

 

 Δμαγνξά Γηαρείξηζεο (Management Buyouts - MBOs) 

Μηα εμαγνξά δηαρείξηζεο είλαη κηα κνξθή εμαγνξάο απφ νκάδα δηνηθεηηθψλ 

ζηειερψλ ή θαη άιιεο νκάδαο επελδπηψλ (venture capital) θαη ε κεηαηξνπή ηεο 

ζε κε εηζεγκέλε εηαηξία (going private transactions). Η ρξεκαηνδφηεζε πνπ 

απαηηείηαη γηα κία ηέηνηνπ είδνπο εμαγνξά είλαη ζπλήζσο έλαο ζπλδπαζκφο 

ρξένπο θαη κεηνρψλ.  

 

 Δμαγνξά Backflip (Backflip Acquisition) 

Δμαγνξά Backflip είλαη ε εμαγνξά θαηά ηελ νπνία ε εηαηξία – επελδπηήο 

κεηαηξέπεηαη ζε ζπγαηξηθή ηεο εηαηξίαο – ζηφρνπ πνπ εμαγνξάζηεθε. Απηφ ην 

είδνο εμαγνξάο ζπλήζσο ζπκβαίλεη φηαλ κηα κεγαιχηεξε αιιά ιηγφηεξν γλσζηή 

εηαηξία αγνξάδεη κηα εηαηξία πνπ δηαζέηεη έλα πνιχ γλσζηφ εκπνξηθφ ζήκα. 

Δπίζεο, ππάξρνπλ θαη νη απνζρίζεηο (divestments) ησλ εηαηξηψλ νη νπνίεο απνηεινχλ 

ζρεδφλ ηηο αληίζεηεο θηλήζεηο ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ, απηφο είλαη θαη ν ιφγνο 

πνπ νλνκάδνληαη reverse takeovers ή demergers. Οη απνζρίζεηο, ινηπφλ, δηαθξίλνληαη 

ζε: 

 Sell – offs: Απνζρίζεηο ηκεκάησλ ή επηρεηξεκαηηθψλ κνλάδσλ. 

 Spin – offs: Απφζρηζε ζπγαηξηθήο απφ κεηξηθή θαη δεκηνπξγία λέαο 

αλεμάξηεηεο εηαηξίαο. 

 Split – offs: Μεηαβίβαζε ησλ κεηνρψλ ηεο ζπγαηξηθήο ζε θάπνηνπο απφ ηνπο 

κεηφρνπο ηεο κεηξηθήο, κέζσ αληαιιαγήο ησλ κεηνρψλ πνπ θαηέρνπλ ζηε 

κεηξηθή. 

 Split – ups: Η κεηξηθή εηαηξία ρσξίδεηαη ζε δχν ή πεξηζζφηεξεο εηαηξίεο πνπ 

δηαρεηξίδνληαη ρσξηζηά θαη παχεη λα πθίζηαηαη. Οη κεηνρέο ηεο κνηξάδνληαη 

ζηνπο κεηφρνπο ηεο.  

 Carve – outs: Η κεηξηθή εηαηξία κεηψλεη ην πνζνζηφ ηδηνθηεζίαο ηεο ζε 

ζπγαηξηθή, παξαηηνχκελε ησλ δηθαησκάησλ ηεο ζε αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

δηα δεκφζηα εγγξαθή ηεο κεηξηθήο ηεο.  
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 Δθθαζαξίζεηο (Liquidations): Η εθθαζάξηζε αληηπξνζσπεχεη ηελ πψιεζε 

φισλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο, έηζη ψζηε ε επηρείξεζε λα 

πάςεη λα ππάξρεη.   

΢ηηο εμαγνξέο split θαη sell ε εηαηξία – επελδπηήο εμαγνξάδεη κηα εηαηξία – ζηφρν κε 

ζθνπφ λα απνθηήζεη ζπγθεθξηκέλα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία, φπσο γηα παξάδεηγκα 

είλαη ην πειαηνιφγην, νη παηέληεο θαη ηα θαλάιηα δηαλνκήο. 

 

2.3.  Ιζηνξηθή Αλαδξνκή 

 

Ιζηνξηθά έρεη παξαηεξεζεί πσο νη ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο απνηέιεζαλ θαη 

απνηεινχλ έλα ζεκαληηθφ εξγαιείν γηα ηελ αλαθαηαλνκή ησλ πφξσλ θαη γηα ηελ 

εθηέιεζε εηαηξηθψλ ζηξαηεγηθψλ. Οη ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο αλαπηχζζνληαη 

ζπλήζσο θαηά θχκαηα (merge waves). ΢ηηο Η.Π.Α. έρνπλ ηζηνξία πάλσ απφ 100 έηε, 

ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην θαίλεηαη λα μεθίλεζαλ ηελ δεθαεηία ηνπ 1960, ελψ ζηηο 

ππφινηπεο ρψξεο ηεο Δ.Δ. έθαλαλ ηελ εκθάληζή ηνπο ηελ δεθαεηία ηνπ 1990. 

Οη ζηξαηεγηθέο πνπ αλαπηχζζνληαη θαηά θχξην ιφγν ζηα θχκαηα ζπγρσλεχζεσλ θαη 

εμαγνξψλ απφ ηηο επηρεηξήζεηο αθνξνχλ ζηξαηεγηθέο αλάπηπμεο ή ζηξαηεγηθέο 

επαλαπξνζδηνξηζκνχ ηνπο. Απηά ηα δηαδνρηθά βήκαηα ησλ ζηξαηεγηθψλ θηλήζεσλ 

κπνξεί λα απμήζνπλ ή λα κεηψζνπλ ηηο πηζαλφηεηεο επηηπρίαο ζε κηα θίλεζε εμαγνξάο 

ή ζπγρψλεπζεο. 

 

2.3.1.  Σα θύκαηα ΢πγρσλεύζεσλ θαη Δμαγνξώλ ζηηο Η.Π.Α.4 

 

Οη Η.Π.Α. έρνπλ πηζαλφηαηα ηελ κεγαιχηεξε δξαζηεξηφηεηα ζε ζπγρσλεχζεηο θαη 

εμαγνξέο ζε ζχγθξηζε κε νπνηαδήπνηε άιιε ρψξα ζε παγθφζκην επίπεδν. ΢ηνλ πίλαθα 

2  θαίλεηαη ην επίπεδν δξαζηεξηφηεηαο ησλ ζπγρσλεχζεσλ ζε αξηζκνχο απφ ην 1890 

σο ην 1978. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζην δηάγξακκα απηφ απεηθνλίδεηαη ν αξηζκφο ησλ 

επηρεηξήζεσλ/ εηαηξηψλ πνπ πξαγκαηνπνίεζαλ κηα ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά θαη ε 

δηαθχκαλζε ηεο δξαζηεξηφηεηαο απηήο ζην ρξφλν.  

                                                           
4
 Sudarsanam, S., 2003,Creating value from Mergers and Acquisitions, London: Prentice Hall, pp. 14 – 

18  
https://www.ukessays.com/essays/business/merger-and-acquisition-business.php 
 

https://www.ukessays.com/essays/business/merger-and-acquisition-business.php
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Παξαηεξνχκε ηξεηο μερσξηζηέο θνξπθέο, ε πξψηε λα είλαη ην 1899, ε δεχηεξε λα είλαη 

ην 1929 θαη ε Σξίηε ην 1970. Όζνλ αθνξά ηελ αμία ησλ ζπγρσλεχζεσλ, ε ηειεπηαία 

θνξπθή θαίλεηαη λα είλαη ην 1968 θαη φρη ην 1970. Σα ηξία απηά θχκαηα 

ραξαθηεξίζηεθαλ σο: 

1. ΢πγρψλεπζε Μνλνπσιίσλ (1890 -1905) 

2. ΢πγρψλεπζε Οιηγνπσιίσλ (δεθαεηία 1920) 

3. ΢πγρψλεπζε γηα ηελ Αλάπηπμε (δεθαεηία 1960) 

Πίλαθαο 2.  Σα ηξία θύκαηα ζπγρσλεύζεσλ ζηηο Η.Π.Α, 1890 – 1978 

 

Πεγή: M. S. Salter and W.A. Weinhold, Diversification Through Acquisition (New York: 

Free Press,   1979)    

 

 Σν πξώην θύκα 

 

Η πξψηε θνξχθσζε ησλ ζπγρσλεχζεσλ πξαγκαηνπνηήζεθε ζε κηα πεξίνδν 

νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο κεηά απφ κηα πεξίνδν νηθνλνκηθήο ζηαζηκφηεηαο. Η 

βηνκεραληθή παξαγσγή απμήζεθε ζην 100%. ΢ε απηφ ην θχκα εκπιέθεηαη ην 15% ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ θιάδνπ θαη ησλ εξγαδνκέλσλ ηνπ. Κχξην 

ραξαθηεξηζηηθφ απηνχ ηνπ θχκαηνο ήηαλ νη νξηδόληηεο ζπγρσλεύζεηο, δειαδή νη 

ζπγρσλεχζεηο εηαηξηψλ πνπ άλεθαλ ζηνλ ίδην θιάδν ηεο αγνξάο, πνπ νδήγεζαλ ζηελ 

δεκηνπξγία κηαο αγνξάο κε κνλνπσιηαθή δνκή. Οη κεγαιχηεξεο θαη πην γλσζηέο 
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επηρεηξήζεηο ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θφζκνπ ησλ Η.Π.Α., φπσο ε General Electric, ε 

Eastman Kodac, ε American Tobacco θαη ε DuPont, είραλ δεκηνπξγεζεί απφ 

ζπγρσλεχζεηο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζην πξψην θχκα πνπ ραξαθηεξίζηεθε ζαλ ην 

κεγάιν θχκα ζπγρσλεχζεσλ (great merger wave).   

 

 Γεύηεξν Κύκα 

 

Σν δεχηεξν θχκα είρε κηθξφηεξε επηξξνή ζηελ Ακεξηθαληθή Οηθνλνκία ζπγθξηηηθά κε ην 

πξψην θχκα θαη απηφ γηαηί ζην δεχηεξν θχκα ζπκκεηείραλ ιηγφηεξεο επηρεηξήζεηο φζνλ 

αθνξά ηηο ζπγρσλεχζεηο. Η ζπκκεηνρή ησλ ακεξηθαληθψλ επηρεηξήζεσλ ζε απηή ηε 

δηαδηθαζία ήηαλ ηεο ηάμεσο ηνπ 10% ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ ηεο νηθνλνκίαο θαη φρη 

πάλσ απφ 15% φπσο ήηαλ ζην πξψην θχκα. Απηή ε πηψζε ήηαλ αλακελφκελε αθνχ 

ην πξψην θχκα επέξρεηαη ην 1903 κεηά ηε ζπληξηβή ησλ αγνξψλ απφ ηνλ Πξψην 

Παγθφζκην Πφιεκν. Δθείλε ηελ πεξίνδν ε αχμεζε ηεο κνλνπσιηαθήο δχλακεο ησλ 

κεγάισλ επηρεηξήζεσλ είρε αλεζπρήζεη ηελ ακεξηθάληθε θνηλσλία. Γηα απηφ ην ιφγν 

δεκηνπξγήζεθε ν λφκνο Sherman ν νπνίνο θαζφξηδε δεηήκαηα ηεο κνλνπσιηαθήο 

δχλακεο ησλ επηρεηξήζεσλ. ΢ηε ζπλέρεηα, ςεθίζηεθε ν λφκνο Clayton ν νπνίνο 

επηδίσθε λα ζηακαηήζεη ηε δεκηνπξγία εκπηζηνζχλεο, ζπλνκσζηψλ θαη κνλνπσιίσλ 

πξηλ θαλ μεθηλήζνπλ. Σν πην βαζηθφ αληίθηππν ηνπ δεχηεξνπ θχκαηνο ζηελ νηθνλνκία 

ηεο Ακεξηθήο ήηαλ ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε θαη ε άλζηζε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ. 

Τπνινγίδεηαη πσο πεξίπνπ 12.000 εηαηξίεο εμαθαλίζηεθαλ εθείλε ηελ πεξίνδν. Όζνλ 

αθνξά ηηο επηπηψζεηο ζηε δνκήο ηεο αγνξάο ησλ βηνκεραληψλ ήηαλ ιηγφηεξν δξακαηηθή 

ζπγθξηηηθά κε ην πξψην θχκα. ΢ηηο βηνκεραλίεο πνπ είραλ δεκηνπξγεζεί θνινζζηαίεο 

επηρεηξήζεηο, πιένλ νη ζπγρσλεχζεηο απηψλ νδεγνχζαλ ζηνλ ζρεκαηηζκφ δχν ηζρπξψλ 

επηρεηξήζεσλ. ΢πγθεθξηκέλα, ζηνλ ηνκέα ηεο κεηαπνίεζεο νη πην πνιιέο ζπγρσλεχζεηο 

νδήγεζαλ ζηελ αχμεζε ηνπ κεξηδίνπ αγνξάο ή ζε θάζεηε νινθιήξσζε. Έηζη ινηπφλ, 

ζην δεχηεξν θχκα παξαηεξήζεθε κηα ηάζε πξνο ηελ νιηγνπσιηαθή δηάξζξσζε ζε 

πνιιέο βηνκεραλίεο. Η θαηάξξεπζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ην 1929 είρε σο 

απνηέιεζκα πνιιέο επηρεηξήζεηο πνπ ζπγρσλεχηεθαλ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ δεχηεξνπ 

θχκαηνο λα πησρεχζνπλ.  

 

 Σξίην θύκα   

 

Μεηά ην ηέινο ηνπ Γεχηεξνπ Παγθφζκηνπ Πνιέκνπ ππήξμε κηα ζηαζεξή αχμεζε ζε 

δξαζηεξηφηεηεο εμαγνξάο ησλ επηρεηξήζεσλ κέρξη ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1960, 

φπνπ ν αξηζκφο ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ έθηαζε ζε εθξεθηηθά επίπεδα. 
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Βέβαηα ην ηξίην θχκα βξηζθφηαλ ήδε ζε εμέιημε απφ ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1950. Οη 

ζπγρσλεχζεηο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ηφηε δελ ήηαλ ηφζν κεγάιεο θαη νχηε 

ζπκπεξηιάκβαλαλ κεγάιεο εηαηξίεο – επελδπηέο. Καηά θχξην ιφγν ήηαλ αζπζρέηηζηεο 

ζπγρσλεύζεηο πνπ ζηφρεπαλ ζηελ αλάπηπμε λέσλ πξντφλησλ ή ππεξεζηψλ κέζσ ηεο 

δηαθνξνπνίεζήο ηνπο ζηηο λέεο αγνξέο.  

 

Σν ηξίην θχκα ζπγρσλεχζεσλ νδήγεζε ζε κηα καδηθή ζηξαηεγηθή κεηαηφπηζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ γηα κεγαιχηεξε δηαθνξνπνίεζε ησλ παξαγφκελσλ πξντφλησλ θαη 

ππεξεζηψλ.  Υξνληθά ην θχκα απηφ ζπλέπεζε κε ηελ πεηξειατθή θξίζε πνπ μέζπαζε ην 

1973 ζηνλ Οξγαληζκφ Πεηξειατθψλ Υσξψλ (ΟΠΔΚ), δεκηνπξγψληαο αξλεηηθέο 

επηπηψζεηο φπσο νηθνλνκηθή επηβξάδπλζε θαη ηάζεηο πιεζσξηζκνχ. 

 

 Σέηαξην θύκα  

 

΢ηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970 παξαηεξήζεθε κηα κηθξή αλάθακςε ηεο 

δξαζηεξηφηεηαο ησλ εμαγνξψλ ε νπνία δελ θξάηεζε αξθεηά γηαηί ελληά ρξφληα 

αξγφηεξα μέζπαζε ε δεχηεξε πεηξειατθή θξίζε (1979) πνπ δεκηνχξγεζε κηα 

θαηάζηαζε χθεζεο ζηελ νηθνλνκία ησλ Η.Π.Α.. ΢ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980 ην 

νηθνλνκηθφ θιίκα έγηλε επλντθφηεξν δεκηνπξγψληαο έηζη ηηο θαηάιιειεο πξνυπνζέζεηο 

γηα κηα λέα έμαξζε ηεο δξαζηεξηφηεηαο ησλ εμαγνξψλ, ε νπνία νδήγεζε ζην ηέηαξην 

θχκα ζπγρσλεχζεσλ (πίλαθαο 3).   

Σν θχκα απηφ ζηελ πξαγκαηηθφηεηα απνηειείηαη απφ δχν μερσξηζηά θχκαηα (πίλαθαο 

4b), ηηο εμαγνξέο θαη ηηο απνζρίζεηο (divestitures). Απηνί νη δχν ηχπνη εηαηξηθήο 

αλαδηάξζξσζεο ζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο κε έλαλ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο 0,95. Οη 

απνζρίεζεηο απνηεινχζαλ ην 20-40% ηεο δξαζηεξηφηεηαο ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη 

εμαγνξψλ εθείλε ηελ πεξίνδν. Πνιιέο εηαηξίεο ησλ Η.Π.Α. αλαδηακφξθσζαλ ηα 

ραξηνθπιάθηα ησλ επηρεηξεκαηηθψλ ηνπο δξαζηεξηνηήησλ θαη ζπγρξφλσο επέθηεηλαλ 

εθείλα ηα νπνία πξνζέθεξαλ δπλαηφηεηεο απφθηεζεο αληαγσληζηηθνχ πιενλεθηήκαηνο 

θαη ζπξξίθλσζαλ εθείλεο πνπ δελ είραλ θάπνηα πξννπηηθή.   

Πξηλ ην 1984 νη απνζρίζεηο κεξηθψλ ή πιήξνπο ηκεκάησλ ησλ εηαηξηθψλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ αληηπξνζψπεπαλ έλα πνιχ κηθξφ πνζνζηφ, ελψ κεηά ην 1984 ην πνζνζηφ 

απηφ απμήζεθε αξθεηά θαη άξρηζε λα ζπκβαδίδεη κε ηηο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο.  
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 Πίλαθαο 3.  Δμαγνξέο θαη απνζρίζεηο ζηηο Η.Π.Α. από ην 1985 έσο ην 2001 

 

 Πεγή: Various Mergers and Acquisitions, Annual Almanacs 

 

Σν ηέηαξην απηφ θχκα ραξαθηεξίζηεθε απφ λέεο εμειίμεηο, νη νπνίεο ήηαλ νη αθφινπζεο: 

 

 Δκθάληζε ερζξηθώλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ.  

 Αλάπηπμε κηαο πην ήπηαο αληηκνλνπσιηαθήο πνιηηηθήο ησλ επηρεηξήζεσλ 

απέλαληη ζε ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο ζε ζρέζε κε ηηο δεθαεηίεο ηνπ 1960 

θαη ηνπ 1970. 

 Δκθάληζε ηνπ κεραληζκνχ ρξεκαηνδφηεζεο κε κφριεπζε (Leveraged Buyout 

– LBO). 

 Σν θαηά κέζν φξν κέγεζνο ησλ εηαηξηθψλ εμαγνξψλ μεπέξαζε ην αληίζηνηρν 

κέγεζνο ζπκθσληψλ ηνπ 1960. 
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       Πίλαθαο 4. Οινθιεξσκέλεο (a) εμαγνξέο θαη (b) απνζρίζεηο ζηηο Η.Π.Α., 1985 –    2001      

 

 

         Πεγή: Sudarsanam, S., 2003,Creating value from Mergers and Acquisitions, 

London: Prentice Hall 

 

 Πέκπην θύκα 

Σν πέκπην θχκα ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 ζπλέρηζε ζε 

θάπνην βαζκφ λα εζηηάδεη ζηηο βαζηθέο ηθαλφηεηεο σο πεγή αληαγσληζηηθνχ 

πιενλεθηήκαηνο. 

Όπσο θαίλεηαη θαη ζηνλ πίλαθα 4a, ην πέκπην θχκα είλαη ε κεηέξα φισλ ησλ θπκάησλ 

κέρξη ηψξα. Γηαγξακκαηηθά παξαηεξείηαη πσο ην 2000 είλαη ην απνθνξχθσκα θαζψο ε 

αμία ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ήηαλ $1,8 ηξηζεθαηνκκχξηα  ζε ζχγθξηζε κε ηελ 

πξνεγνχκελε θνξπθή πνπ ήηαλ $324bn ην 1989. Η αμία ησλ απνζρίζεσλ ην 2000 ήηαλ 

$368bn ζπγθξηηηθά κε ην 1988 πνπ ήηαλ $108bn. 
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Σν 1990 νη εηαηξίεο έθαλαλ εμαγνξέο γηαηί είραλ ηελ αλάγθε λα εληζρχζνπλ ην 

αληαγσληζηηθφ ηνπο πιενλέθηεκα. Δπίζεο, εθείλε ηελ ρξνληθή πεξίνδν ππάξρνπλ 

ζεκαληηθέο εμειίμεηο. ΢ηνλ ηνκέα ηεο ηερλνινγίαο εκθαλίδεηαη ην internet, ε θαισδηαθή 

ηειεφξαζε θαη νη δνξπθνξηθέο επηθνηλσλίεο, φπνπ έηζη δεκηνπξγήζεθαλ λέεο 

επηρεηξήζεηο θαη εηαηξίεο κε λέεο ηερλνινγηθέο ηθαλφηεηεο.  

Σν πέκπην θχκα έρεη ζπγθεθξηκέλα ραξαθηεξηζηηθά: 

 Παγθνζκηνπνίεζε ησλ πξντφλησλ, ππεξεζηψλ θαη θεθαιαηαγνξψλ. 

 Οη εμαγνξέο γίλνληαλ κε ζθνπφ ηελ απφθηεζε αληαγσληζηηθνχ 

πιενλεθηήκαηνο κέζσ ηεο απφθηεζεο πφξσλ θαη ηθαλνηήησλ.   

 Οη αιιαγέο ζηελ πνιηηηθή ηεο θπβέξλεζεο ζηνλ ηνκέα ηεο 

ηαηξνθαξκαθεπηηθήο πεξίζαιςεο, ζηελ απειεπζέξσζε ησλ βηνκεραληψλ 

φπσο είλαη νη ηξαπεδηθέο ππεξεζίεο θαη επηρεηξήζεηο θνηλήο σθέιεηαο θαη ε 

ηδησηηθνπνίεζε δεκφζησλ ηνκέσλ ησλ επηρεηξήζεσλ. 

 Αιιαγέο ζηελ θπβεξλεηηθή πνιηηηθή ζηελ επηβνιή ηεο αληηκνλνπσιηαθήο 

λνκνζεζίαο. 

 Η αλαδηάξζξσζε ψξηκσλ θιάδσλ ηεο Ακεξηθαληθήο νηθνλνκίαο φπσο ήηαλ ν 

θιάδνο ηεο απηνθηλεηνβηνκεραλίαο, ησλ ηξαπεδψλ θαη ησλ ηξνθίκσλ. 

 Δλνπνίεζε ησλ θαηαθεξκαηηζκέλσλ βηνκεραληψλ απφ ρξεκαηνπηζησηηθνχο 

θαη ζηξαηεγηθνχο αγνξαζηέο.  

 

 

2.3.2. Σα θύκαηα ΢πγρσλεύζεσλ θαη Δμαγνξώλ  ζηελ 

Δπξσπατθή Έλσζε5  

 

Η κεγάιε αχμεζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ εμαγνξάο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980 θαη ηνπ 1990 ήηαλ κέξνο ελφο παγθφζκηνπ θαηλνκέλνπ 

ζπκκεηέρνληαο ελεξγά ε Δπξσπατθή Έλσζε θαη ην Ηλσκέλν Βαζίιεην. Η Δπξσπατθή 

Έλσζε ησλ 15 θξαηψλ – κειψλ ηεο Δπξψπεο είλαη ην δεχηεξν κεγαιχηεξν νηθνλνκηθφ 

κπινθ ζηνλ θφζκν φζνλ αθνξά ην Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ (Α.Δ.Π.). Όπσο 

θαίλεηαη ζηνλ πίλαθα 5, ε δξαζηεξηφηεηα ησλ εμαγνξψλ φζνλ αθνξά ηα θξάηε –κέιε 

ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο απμήζεθε απφ ην 1984 θαη κεηά.  

                                                           
5
 Sudarsanam, S., 2003,Creating value from Mergers and Acquisitions, London: Prentice Hall, pp. 19 – 

23  



18 
 

       Πίλαθαο 5. Δμαγνξέο θαη απνζρίζεηο ζηελ Δ.Δ. από ην 1984 έσο ηνλ Οθηώβξην 2002 

   

        Πεγή: Thomson Financial SDC database  

 

Δπηπιένλ, απφ ηνλ πίλαθα 6 κπνξνχκε λα δηαθξίλνπκε δχν θχκαηα ζπγρσλεχζεσλ 

ζηελ Δπξψπε, έλα κηθξφ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 1987 – 1992 θαη έλα ιίγν πην κεγάιν 

κεηαμχ ηνπ 1995 – 2001. Η αμία ησλ ζπγρσλεχζεσλ γηα ην πξψην θχκα άγγημε ηα 

$40bn ην 1986 θαη έθηαζε ηα $175bn ην 1990 πξνηνχ πέζεη ζηα $148bn ην 1991. ΢ην 

δεχηεξν θχκα ε αμία ησλ ζπγρσλεχζεσλ ήηαλ $1129bn to 1999 θαη ην 2001 είρε κηα 

πηψζε ζηα $439bn. Απηά ηα δχν θχκαηα ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ζηελ Δπξψπε 

ρξνληθά είλαη παξάιιεια κε εθείλα ησλ Η.Π.Α, κε ηελ δηαθνξά φηη ην θχκα ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ 1980 είλαη πνιχ κηθξφηεξν απφ ην αληίζηνηρν ησλ Η.Π.Α.. 
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Πίλαθαο 6. Οινθιεξσκέλεο (a) εμαγνξέο θαη (b) απνζρίζεηο ζηελ Δ.Δ., 1984 –  Οθηώβξηνο 

2002 

           

           

           Πεγή: Sudarsanam, S., 2003,Creating value from Mergers and Acquisitions, 

London: Prentice Hall 

 

Ο πίλαθαο 7 καο παξέρεη πιεξνθνξίεο γηα ηηο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο κε βάζε ηoλ 

αξηζκφ ησλ ζπλαιιαγψλ γηα ην 1990 κεηαμχ ησλ 15 θξαηψλ – κειψλ ηεο Δπξσπατθήο 

Έλσζεο θαη ην ζπγθξίλεη κε ην κεξίδην ηνπ θάζε κέινπο ζην Α.Δ.Π. ηεο Δπξσπατθήο  

Έλσζεο. Οη ρψξεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαλ πην πνιχ εθείλε ηελ πεξίνδν ζε 

ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο ήηαλ ε Αγγιία κε 31% ηνπ ζπλνιηθνχ αξηζκνχ ζπλαιιαγψλ 

ζηελ Δ.Δ., ε Γεξκαλία κε 16%, ε Γαιιία κε 14% θαη ε Οιιαλδία κε 7%. Η Ιηαιία αλ θαη 

απνηεινχζε ηελ ηέηαξηε κεγαιχηεξε νηθνλνκία ζηελ Δ.Δ., αληηπξνζσπεχζεη κφλν ην 

6% ηεο δξαζηεξηφηεηαο ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ.  
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Τςειή δξαζηεξηφηεηα ζηηο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο είραλ ρψξεο ηεο Βφξεηαο 

Δπξψπεο φπσο ε ΢νπεδία, ε Φηιαλδία θαη ε Οιιαλδία. Αληίζεηα, ζηηο ρψξεο ηεο 

Νφηηαο Δπξψπεο φπσο ε Γαιιία θαη ε Ιζπαλία, ε ζπκκεηνρή ηνπο ήηαλ ιηγφηεξν 

αλάινγε ζε ζρέζε κε ην κέγεζνο ησλ νηθνλνκηψλ ηνπο.   

Πίλαθαο 7. Καηαλνκή ησλ δξαζηεξηνηήησλ ζπγρσλεύζεσλ θαη εμαγνξώλ θαη ηνπ ΑΔΠ 
κεηαμύ ησλ θξαηώλ – κειώλ ηεο Δ.Δ., 1991 – 2001 

 

Πεγή: Directorate – General For Economic and Financial Affairs, European 
Commission, European Economy, Supplement A, Economic Trends, No. 12, 2001 

 
Πίλαθαο 8. Δμέιημε ησλ εζληθώλ, θνηλνηηθώλ (community) θαη δηεζλώλ δηαδηθαζηώλ 
ησλ ζπγρσλεύζεσλ θαη εμαγνξώλ ζηελ Δ.Δ. (% από όιεο ηηο ζπλαιιαγέο ησλ 
ζπγρσλεύζεσλ θαη εμαγνξώλ) 

 

Πεγή: Directorate – General For Economic and Financial Affairs, European 
Commission, European Economy, Supplement A, Economic Trends, Table 9, 2000 
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Η αλάιπζε ηεο θαηαλνκήο ησλ δξαζηεξηνηήησλ εμαγνξψλ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ 

ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990, έδεημε πσο 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ εγρψξηεο ζπλαιιαγέο πνπ αθνξνχζαλ δχν ή πεξηζζφηεξεο 

εηαηξίεο ηνπ ίδηνπ θξάηνπο – κέινπο, αληηπξνζσπεχνληαο ην κεγαιχηεξν κέξνο ηεο 

δξαζηεξηφηεηαο. Όπσο θαίλεηαη θαη ζηνλ πίλαθα 8, ε αλαινγία απηή βξίζθεηαη ζην 68% 

ην 1992 θαη ζην 55% ην 1998. Καηά ηε δηάξθεηα ησλ ελλέα εηψλ (1991 – 1999) ππάξρεη 

κηα αηζζεηή κείσζε ζε εζληθφ επίπεδν ηνπ πνζνζηνχ ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη 

εμαγνξψλ ζηα θξάηε – κέιε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Οη ζπγρσλεχζεηο απφ 

δηαθνξεηηθά θξάηε – κέιε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, νη θνηλνηηθέο εμαγνξέο 

(community mergers) αληηπξνζσπεχνπλ ην 13 – 15%. Απφ ηελ άιιε γηα ηηο δηεζλείο 

εμαγνξέο απφ εηαηξίεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο ηα πνζνζηά ησλ εμαγνξψλ 

θπκαίλνληαη κεηαμχ 11 – 16%. Αληίζεηα, δηεζλείο εμαγνξέο ζηφρσλ απφ εηαηξίεο ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο απμάλνληαη απφ ην 7% ην 1992 ζην 17% ην 1999. Οη δηεζλείο 

εμαγνξέο ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ ρσξψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο είηε σο ζηφρνη 

είηε σο επελδπηέο, απμήζεθαλ απφ ην 21% ην 1991 ζην 29% θαηά ηα έηε 1996 – 1999.  

Σν κνηίβν ησλ δξαζηεξηνηήησλ ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ δείρλεη φηη ελψ ε 

δξαζηεξηφηεηα ησλ εμαγνξψλ έρεη απμεζεί εληφο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, ε 

δξαζηεξηφηεηα κεηαμχ ησλ θξαηψλ – κειψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο θαη ησλ 

ππφινηπσλ ρσξψλ έρεη δείμεη κηα αξθεηά κεγαιχηεξε αχμεζε. Απηφ δείρλεη κεγαιχηεξε 

παγθνζκηνπνίεζε θαη κηα πην εμσηεξηθή ζηξαηεγηθή απφ ηηο ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο 

Έλσζεο.  

 

2.4. Η δηαδηθαζία ησλ ζπγρσλεύζεσλ θαη εμαγνξώλ 

 

΢ε έλα παγθνζκηνπνηεκέλν νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, νη επηρεηξήζεηο θαινχληαη ζπλερψο 

λα πξνζαξκφδνληαη θαη λα αλαδηαξζξψλνληαη  έηζη ψζηε φρη κφλν λα εμαζθαιίζνπλ ηε 

βηψζηκε παξνπζία ηνπο αιιά ηαπηφρξνλα θαη λα αλαπηπρζνχλ κέζα ζε απηέο. Κάπνηεο 

απφ ηηο κνξθέο αλαδηάξζξσζεο είλαη θαη νη ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο. Όηαλ, ινηπφλ, 

ιεθζεί ε απφθαζε γηα ηελ ελνπνίεζε δχν εηαηξηψλ, πέξα απφ ηηο αιιαγέο πνπ ζα 

γίλνπλ ζηε ζχζηαζε θαη ίζσο ζηελ λνκηθή κνξθή θαη ζηελ νηθνλνκηθή δηαρείξηζε ηεο 

εηαηξίαο, ζα ππάξμνπλ θαη ζεκαληηθέο αιιαγέο ζην αλζξψπηλν θεθάιαην.   
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Η δηαδηθαζία ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ινηπφλ, κπνξεί λα ρσξηζηεί ζε πέληε 

ζηάδηα, φπνπ ην θάζε έλα ζπλδπάδεηαη θαη δεκηνπξγεί ηηο πξνυπνζέζεηο γηα ηε 

δεκηνπξγία ηνπ επφκελνπ.6 

 

΢ηάδην 1ν: Αλάπηπμε εηαηξηθήο ζηξαηεγηθήο (corporate strategy 

development) 

Σν ζηάδην απηφ πεξηιακβάλεη ηελ επηινγή ηεο θαηάιιειεο εηαηξηθήο ζηξαηεγηθήο πνπ 

πξέπεη λα είλαη ζε αξκνλία κε ηηο επηκέξνπο αληαγσληζηηθέο ζηξαηεγηθέο (business 

strategies) ησλ δηαθφξσλ επηρεηξεκαηηθψλ κνλάδσλ ηεο επηρείξεζεο. Γηα ηελ επηινγή 

ηεο θαηάιιειεο εηαηξηθήο ζηξαηεγηθήο βνεζνχλ ρξήζηκα εξγαιεία φπσο νη αλαιχζεηο 

ηνπ ηχπνπ PEST, Πέληε Γπλάκεσλ ηνπ Porter, SWOT θαη Πφξσλ θαη Ιθαλνηήησλ.  

΢ηάδην 2ν: Δπηινγή ζπγθεθξηκέλεο ζηξαηεγηθήο εμαγνξώλ (selection of 

acquisition strategy) 

Σν ζηάδην απηφ πεξηιακβάλεη ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ζα πξαγκαηνπνηεζεί ε 

επηιεγφκελε εηαηξηθή ζηξαηεγηθή. Γηα λα είλαη επηηπρήο ε ζηξαηεγηθή εμαγνξάο ζα 

πξέπεη λα γίλεηαη ε αμηνιφγεζε ηεο εηαηξίαο – ζηφρνπ κε βάζε ηα δχν παξαθάησ 

θξηηήξηα.  

 Σε ζηξαηεγηθή θαηαιιειόηεηα (strategic fit) ηνπ ζφρνπ απφ πιεπξά πφξσλ 

θαη ηθαλνηήησλ ηνπ επελδπηή, ψζηε λα ππάξρεη ην πεξηζψξην γηα 

ζπκπιεξσκαηηθφηεηα θαη ζπλέξγεηεο θαη έηζη λα επηηεπρζεί αληαγσληζηηθφ 

πιενλέθηεκα.  

 Σε δεκηνπξγία αμίαο (value creation) απφ ηε ζπγρψλεπζε πνπ κπνξεί λα 

κεηαθξαζζεί ζε απφδνζε πάλσ απφ ην θφζηνο θεθαιαίνπ θαη κπνξεί λα 

πξαγκαηνπνηεζεί κέζσ ηεο απμεκέλεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ζηε δηαρείξηζε 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ θαη ηηο ζπλέξγεηεο.     

 

΢ηάδην 3ν: Οηθνδόκεζε ηεο ζπκθσλίαο εμαγνξάο θαη δηαπξαγκάηεπζε 

(deal structuring and negotiation) 

Καζψο, ινηπφλ, ε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο έρεη απνθαζίζεη ηνπο ζηφρνπο θαη ηηο 

ζηξαηεγηθέο ηεο, ζηε ζπλέρεηα ζα πξέπεη λα ζπγθεληξσζεί ζε πην ηερληθά ζέκαηα φπσο 

                                                           
6
 Κυριαηισ, Δ., 2007, ΢υγχωνεφςεισ και Εξαγορζσ, Ακινα: Κων/νου  ΢μπίλια, ςελ. 19 – 21  
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είλαη ε νηθνδφκεζε ηεο ζπκθσλίαο ηεο εμαγνξάο θαη ε δηαπξαγκάηεπζή ηεο. Πην 

αλαιπηηθά, ην ζπγθεθξηκέλν ζηάδην πεξηιακβάλεη δηάθνξεο κνξθέο δηεξγαζηψλ φπσο 

είλαη νη εμήο: 

 Δπηινγή ησλ ζπκβνχισλ (π.ρ. επελδπηηθψλ ηξαπεδψλ, δηθεγφξσλ, νξθσηψλ 

ειεγθηψλ, θνξνινγηθψλ ζπκβνχισλ, θ.ιπ.). 

 Δμνλπρηζηηθφ έιεγρν (due diligence) ηνπ ζηφρνπ εμαγνξάο απφ ηελ θαηάιιειε 

νκάδα ησλ εζσηεξηθψλ ή εμσηεξηθψλ ειεγθηψλ/ ζπκβνχισλ κε ζθνπφ ηε 

ζπγθέληξσζε φζν ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξσλ πιεξνθνξηψλ ζρεηηθά κε φιεο 

ηηο πιεπξέο ηνπ (π.ρ. νηθνλνκηθέο, θνξνινγηθέο, εηαηξηθή θνπιηνχξα, θ.ιπ.). 

 Απνηίκεζε ηεο εηαηξίαο – ζηφρνπ θαη θαζνξηζκφο ηεο θιίκαθαο ηηκψλ ηνπ 

premium, πνπ κπνξεί λα δψζεη ε εηαηξία – επελδπηήο ρσξίο λα δηαθηλδπλεχζεη 

πέξα απφ ην θαλνληθφ λα ράζεη ηηο ππνηηζέκελεο ζπλέξγεηεο απφ ηε 

ζπγρψλεπζε.  

 Γηαπξαγκάηεπζε ησλ δηάθνξσλ ζέζεσλ πνπ ζα θαηέρνπλ ηα ζηειέρε ηεο 

δηνηθεηηθήο νκάδαο κεηά ηε ζπγρψλεπζε. Δίλαη αξθεηά ζπρλφ θαηλφκελν, κηα 

ζπκθσλία λα κελ πξαγκαηνπνηεζεί εμαηηίαο ηεο θαηαλνκήο ησλ ζέζεσλ θαη 

έηζη λα ηεξκαηηζηνχλ νη δηαδηθαζίεο ηεο ζπγρψλεπζεο.  

 Αλάπηπμε δηάθνξσλ ηαθηηθψλ εμαγνξάο (bid tactics) απφ ηελ πιεπξά ηνπ 

επελδπηή θαη κνξθψλ ακχλεο (defense strategies) απφ ηελ πιεπξά ηνπ 

ζηφρνπ, ζχκθσλα κε ην λνκηθφ πιαίζην.  

 

΢ηάδην 4ν: Δλζσκάησζε ηεο εηαηξίαο – ζηόρνο (post – acquisition 

integration) 

Απηφ ην ζηάδην απνηειεί ηε ινγηθή ζπλέρεηα ηεο παξαπάλσ δηαδηθαζίαο, δειαδή ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε ηεο ζπγρψλεπζεο θαη εμαγνξάο. ΢ε απηφ ην ζηάδην δχλαηαη λα 

εληνπηζηνχλ ηπρφλ αδπλακίεο θαη πξνβιήκαηα θαη απνθιίζεηο πνπ δελ είραλ 

πξνβιεθζεί ζηα πξνεγνχκελα ζηάδηα. Η νξγάλσζε θαη ε πιεξνθφξεζε θαη ν 

αλζξψπηλνο παξάγνληαο (ζέκαηα πξνζσπηθνχ, εηαηξηθή θνπιηνχξα, θ.ιπ.) παίδνπλ 

ζεκαληηθφ ξφιν ζηε δεκηνπξγία αιιά θαη ηε δηαρείξηζε ησλ πξνβιεκάησλ πνπ ζα 

πξνθχςνπλ.   
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΢ηάδην 5ν: Αμηνιόγεζε ηεο ζπγρώλεπζεο θαη εθκάζεζε (post – acquisition 

audit and learning) 

΢ε απηφ ην ηειεπηαίν ζηάδην εθηηκάηαη ε επηηπρία ή ε απνηπρία ηεο ζπγρψλεπζεο θαη 

εμαγνξάο, ε χπαξμε αδπλακηψλ θαη απνθιίζεσλ απφ ηνπο βαζηθνχο αξρηθνχο ζηφρνπο, 

θαζψο θαη ην αλ δεκηνπξγήζεθε αμία απφ ηελ ζπκθσλία. Σν ζηάδην απηφ ζπρλά 

αγλνείηαη θαη ζεσξείηαη πσο είλαη πεξηηηφ θαη έηζη δελ εθηηκάηαη ζσζηά ε εκπεηξία ηνπ 

παξειζφληνο. Όκσο, επηρεηξήζεηο πνπ δελ έρνπλ πείξα απφ ζπγρσλεχζεηο θαη 

εμαγνξέο, ζπάληα ην αγλννχλ.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 

 

Βηβιηνγξαθία 

 

΢ην θεθάιαην απηφ παξνπζηάδεηαη ζπλνπηηθά ε βηβιηνγξαθία. 

Ο Travlos (1987)7 αλαθέξζεθε ζε κειέηεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζρεηηθά κε ηηο 

εηαηξηθέο εμαγνξέο θαη επηζήκαλε φηη αλαθέξνληαη ζεκαληηθέο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ 

κειεηψλ πνπ αλαιχνπλ ηηο εμαγνξέο πνπ μεθίλεζαλ σο Γεκφζηεο Πξνζθνξέο (Tender 

Offers) θαη ζε εθείλεο πνπ πεξηνξίδνπλ ηα δείγκαηα ζε πξνηάζεηο ζπγρψλεπζεο 

(merger proposals). Μέζα απφ απηέο παξαηήξεζε φηη νη ζπγρσλεχζεηο είλαη 

πξνζθνξέο κε αληαιιαγή κεηνρψλ ελψ νη δεκφζηεο πξνζθνξέο είλαη πξνζθνξέο πνπ 

πξαγκαηνπνηνχληαη κε πξνζθνξά κεηξεηψλ. Γεδνκέλνπ φηη νη δηάθνξεο κέζνδνη 

ρξεκαηνδφηεζεο ελφο project έρνπλ δηαθνξεηηθέο ζπλέπεηεο ζήκαλζεο (Mayers and 

Majluf), νη δηαθνξεηηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ επελδπηψλ ζηηο ζπγρσλεχζεηο θαη 

ζηηο Γεκφζηεο Πξνζθνξέο κπνξεί λα νθείινληαη ζηνλ ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο ηεο 

εμαγνξάο.  

Δπίζεο, αλέιπζε ηα επηρεηξήκαηα απφ ηελ ππάξρνπζα ζεσξεηηθή βηβιηνγξαθία πνπ 

αλαθέξεηαη ζηε ρξεκαηνδφηεζε, γηα λα εμεγήζεη ην ιφγν πνπ νη δηαθνξεηηθέο κέζνδνη 

πιεξσκήο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ εηαηξηθψλ εμαγνξψλ, 

ελδέρεηαη λα έρνπλ δηαθνξεηηθέο επηπηψζεηο ζηελ απνηίκεζε ηεο ηηκήο ησλ θνηλψλ 

κεηνρψλ ησλ επηρεηξήζεσλ – επελδπηψλ. 

1. ΢ην θφζκν ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο, ν ηξφπνο πιεξσκήο κπνξεί λα 

ζεκαηνδνηεί πνιχηηκεο πιεξνθνξίεο ζηελ αγνξά. Δάλ νη managers ησλ εηαηξηψλ 

– επελδπηψλ δηαζέηνπλ πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ εγγελή αμία ηεο επηρείξεζήο 

ηνπο, αλεμάξηεηα απφ ηελ απφθηεζε ε νπνία δελ αληαλαθιάηαη πιήξσο ζηελ ηηκή 

ηεο κεηνρήο, ζα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηελ εμαγνξά κε ηνπο πην θεξδνθφξνπο 

ηξφπνπο γηα ηνπο πθηζηάκελνπο κεηφρνπο. Αλαθεξφκελνο ζην κνληέιν ησλ 

Mayer θαη Majluf, νη managers πξνηηκνχλ κηα πξνζθνξά κεηξεηψλ αλ πηζηεχνπλ 

φηη ε επηρείξεζή ηνπο είλαη ππνηηκεκέλε, ελψ αληίζεηα πξνηηκνχλ κηα πξνζθνξά 

                                                           
7
 Travlos, G., 1987, Corporate Takeover Bids, Methoda of Payment and Bidding Firms’ Stock Returns, 

The Journal of Finance, VOL. XLII, No.4 
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κε αληαιιαγή κεηνρψλ εάλ πηζηεχνπλ φηη ε επηρείξεζή ηνπο είλαη ππεξηηκεκέλε. 

΢πλεπψο, νη ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά εξκελεχνπλ κηα πξνζθνξά κε κεηξεηά 

σο θαιά λέα θαη κηα πξνζθνξά κε αληαιιαγή κεηνρψλ σο θαθά λέα ζρεηηθά κε 

ηελ πξαγκαηηθή αμία ηεο επηρείξεζεο – ζηφρνπ. Γεδνκέλνπ φηη νη πεξηζζφηεξεο 

Γεκφζηεο Πξνζθνξέο ρξεκαηνδνηνχληαη κε κεηξεηά, ελψ νη ζπγρσλεχζεηο κε 

αληαιιαγή κεηνρψλ, ην επηρείξεκα ζρεηηθά κε ηελ επίδξαζε ησλ πιεξνθνξηψλ 

ζπλεπάγεηαη φηη νη απνδφζεηο ζηηο Γεκφζηεο Πξνζθνξέο ζα είλαη πςειφηεξεο 

απφ φηη ζηηο ζπγρσλεχζεηο. 

 

2. Οη πξνζθνξέο κεηξεηψλ θαη νη πξνζθνξέο κε αληαιιαγέο κεηνρψλ έρνπλ 

δηαθνξεηηθέο θνξνινγηθέο επηπηψζεηο. Οη πξνζθνξέο κε κεηξεηά δεκηνπξγνχλ 

θνξνινγηθέο ππνρξεψζεηο ζηνπο κεηφρνπο ησλ εηαηξηψλ – ζηφρσλ, αιιά 

επηηξέπνπλ ζηηο εηαηξίεο – επελδπηέο λα απμήζνπλ ηε βάζε απφζβεζεο ησλ 

απνθηεζέλησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζηελ αγνξαία ηνπο αμία (market value). 

Γεληθά, νη πξνζθνξέο κε κεηνρέο είλαη αθνξνιφγεηεο εμαγνξέο θαη έηζη 

νπνηαδήπνηε θεθαιαηαθά θέξδε πξαγκαηνπνηνχληαη απφ ηνπο κεηφρνπο ηεο 

εηαηξίαο – ζηφρνπ αλαβάιινληαη κέρξη ηελ εκεξνκελία πνπ ζα πνπιεζεί ε 

κεηνρή, αιιά ε βάζε απφζβεζεο ησλ απνθηεζέλησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

παξακέλεη ε ίδηα. Δμαηηίαο απηήο ηεο δηαθνξεηηθήο θνξνινγηθήο κεηαρείξηζεο ε 

εηαηξία επελδπηήο πξέπεη λα πιεξψζεη κία πςειφηεξε ηηκή απφθηεζεο ζηελ 

πεξίπησζε πξνζθνξάο κε κεηξεηά έηζη ψζηε λα αληηζηαζκίζεη ηε θνξνινγηθή 

επηβάξπλζε ηεο πψιεζεο (κεηνρψλ). 

Οη David & Pamela Peterson (1991)8 εμέηαζαλ ην ξφιν ηνπ κέζνπ αληαιιαγήο ζηελ 

εμήγεζε ησλ απνδφζεσλ θαη ηεο δηαλνκήο ηνπ πινχηνπ κεηαμχ ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη 

ησλ εμαγνξψλ. ΢ε δείγκα 272 ζπγρσλεχζεσλ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ην 1980 – 

1986 εμέηαζαλ ηελ αιιαγή ζηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ ησλ εηαηξηψλ – επελδπηψλ  θαη 

ησλ εηαηξηψλ – ζηφρσλ. Σα απνηειέζκαηα απηήο ηεο κειέηεο ήηαλ φηη ε θαηαλνκή ησλ 

θεξδψλ δε δηαθέξεη κεηαμχ ησλ εμαγνξψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ δηαθνξεηηθά κέζα 

αληαιιαγήο, θαζψο θαη φηη ην ζρεηηθφ κέγεζνο ησλ δχν κεξψλ είλαη ν πξσηαξρηθφο 

θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο  ησλ αιιαγψλ ζηελ θαηαλνκή ηνπ πινχηνπ. 

Πην αλαιπηηθά, ζηηο εμαγνξέο πνπ γίλνληαη cash – for – cash, ηφζν νη κέηνρνη ησλ 

επηρεηξήζεσλ – επελδπηψλ φζν θαη ησλ επηρεηξήζεσλ – ζηφρσλ, θεξδίδνπλ  

κεγαιχηεξεο απνδφζεηο απφ ηνπο αληίζηνηρνπο κεηφρνπο ζηηο εμαγνξέο πνπ γίλνληαη κε 

stock – for – stock. Οη πην ζπρλέο εμεγήζεηο πνπ δίλνληαη γηα ηε δηαθνξά αλάκεζα ζηηο 

                                                           
8
 Peterson, D., Peterson, P., 1991, The medium of exchange in mergers and acquisition, Journal of 

Banking and Finance, 383 – 405, North Holand 
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ππεξβνιηθέο απνδφζεηο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο αληαιιαγέο κεηξεηψλ θαη ρξενγξάθσλ 

(security), πεξηιακβάλνπλ ηελ απνδεκίσζε γηα θνξνινγηθή επίπησζε, ηε θχζε ηεο 

πξνζθνξάο (ερζξηθή έλαληη θηιηθήο) θαη ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο πνπ ππάξρεη 

κεηαμχ ηεο δηνίθεζεο θαη ηεο αγνξάο. Μνληέια επηζεκαίλνπλ ηε ζπνπδαηφηεηα ηεο 

ζήκαλζεο φζνλ αθνξά ηηο επηπηψζεηο πνπ ππάξρνπλ ιφγσ δηαθνξεηηθψλ απνδφζεσλ 

ζηηο ζπγρσλεχζεηο θαη ζηηο εμαγνξέο. 

Ο ξφινο ηνπ κέζνπ αληαιιαγήο ζηηο ζπγρσλεχζεηο θαη ηηο εμαγνξέο είλαη πνιχπιεπξνο. 

Σν θνξνινγηθφ θαζεζηψο κηαο ζπγρψλεπζεο εμαξηάηαη σο έλα βαζκφ απφ ην κέζν ηεο 

αληαιιαγή κε ηνπο εμήο δχν ηξφπνπο:  

1) Η θνξνιφγεζε ηεο ζπλαιιαγήο ζηνπο κεηφρνπο ηεο εηαηξίαο – ζηφρνπ εμαξηάηαη 

απφ ην αλ εηζπξάηηνληαη κεηξεηά ή κεηνρέο ζε αληάιιαγκα γηα ηηο κεηνρέο ηνπο. 

Αλ νη κέηνρνη ιακβάλνπλ κεηνρέο κε δηθαίσκα ςήθνπ ζε αληάιιαγκα γηα ηηο 

κεηνρέο ηνπο, ε ζπλαιιαγή έρεη σο απνηέιεζκα ηε κεηαθνξά ηεο αξρηθήο 

θνξνινγηθήο βάζεο θαη σο εθ ηνχηνπ ηελ αλαβνιή ηνπ θφξνπ. Αλ απφ ηελ άιιε 

πιεπξά, ιακβάλνπλ κεηξεηά σο αληάιιαγκα γηα ηηο κεηνρέο ηνπο, ε ζπλαιιαγή 

είλαη θνξνινγήζηκε θαη θάζε θέξδνο θνξνινγείηαη ακέζσο. 

 

2) Η ρξήζε ησλ tax-generated shields, φπσο ε αχμεζε ζε απνζβέζηκε βάζε θαη ε 

ρξήζεο ησλ κεηαθνξψλ ηεο θνξνινγηθήο δεκηάο (tax loss carryovers) απφ ην 

κέζν αληαιιαγήο. Γεληθά, αλ ε κεηνρή αληαιιάζζεηαη σο κεηνρή, ε ζπλαιιαγή 

ζεσξείηαη σο αθνξνιφγεηε θαη ηα κεηαθνξηθά ραξαθηεξηζηηθά (carryovers 

attributes), φπσο νη κεηαθεξφκελεο θαζαξέο δεκηέο εθκεηάιιεπζεο (net operating 

loss carryovers) ρξεζηκνπνηνχληαη ζηε ζπγρσλεπζείζα εηαηξία θαη ε βάζε ησλ 

απνθηεζέλησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ παξακέλεη ζηε ινγηζηηθή ηνπο αμία. Απφ 

ηελ άιιε πιεπξά, αλ ε ζπλαιιαγή είλαη cash – for – stock, ηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία ηεο εηαηξίαο ζηφρνπ κπνξνχλ λα “εληζρπζνχλ” ζε πεξηνξηζκέλν βαζκφ 

γηα ζθνπνχο απφζβεζεο.  

Σα ζπκπεξάζκαηα πνπ έβγαιαλ ήηαλ φηη ε κειέηε απηή πξνζθέξεη έλα θαηαλνεηφ 

κνληέιν ηνπ κέζνπ αληαιιαγήο ζηηο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο, ην νπνίν βαζίδεηαη 

ζηελ αλάιπζε ησλ θφξσλ θαη ησλ ζεσξηψλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ αζχκκεηξε 

πιεξνθφξεζε. Πην ζπγθεθξηκέλα:  

1) Οη κέηνρνη ησλ επηρεηξήζεσλ – ζηφρσλ ιακβάλνπλ απνδφζεηο σο απνδεκίσζε 

ηεο επηπιένλ θνξνινγηθήο επηβάξπλζεο. Σν ζπκπέξαζκα φηη ε ρξήζε κεηνρψλ 

απφ ηνπο επελδπηέο έρεη αξλεηηθέο επηπινθέο ζηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ είλαη 
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ζχκθσλν κε ην concept ησλ Mayers – Majluf δειαδή φηη κεηαδίδνληαη αξλεηηθέο 

πιεξνθνξίεο απφ ηελ έθδνζε κεηνρψλ. 

 

2) Σα κεηξεηά δελ είλαη απφ κφλα ηνπο έλα θαιχηεξν δηαπξαγκαηεπηηθφ κέζν γηα ηηο 

εμαγνξέο. Μεηά ηνλ έιεγρν ησλ θνξνινγηθψλ επηδξάζεσλ θαζψο θαη ησλ 

επηδξάζεσλ ηεο ζήκαλζεο, ηα κεηξεηά δε δίλνπλ ζηνπο κεηφρνπο ηεο 

επηρείξεζεο – ζηφρνπ πςειφηεξεο απνδφζεηο ή κεγαιχηεξν κεξίδην ηνπ πινχηνπ 

πνπ θεξδήζεθε ζηε ζπγρψλεπζε.  

 

3) Κακία αξλεηηθή ζρέζε δελ παξαηεξήζεθε κεηαμχ  ηνπ ζρεηηθνχ κεγέζνπο θαη ησλ 

κε θπζηνινγηθψλ απνδφζεσλ ζηνπο κεηφρνπο ησλ επηρεηξήζεσλ – ζηφρνπ. 

Πηζαλέο εμεγήζεηο είλαη: 

 

a) φηη ππάξρνπλ πνιχηηκεο επθαηξίεο ζπλεξγεηψλ ζηηο ζπγρσλεχζεηο κε ζρεηηθά 

κηθξφηεξεο επηρεηξήζεηο. 

b) νη κηθξφηεξεο επηρεηξήζεηο είλαη πην ππνηηκεκέλεο ζπγθξηηηθά κε ηηο 

κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο. 

c) φζνλ αθνξά ηα θέξδε πινχηνπ (wealth gains) ίζσο λα εμαξηψληαη απφ ην 

κέζν αληαιιαγήο. Οη επηρεηξήζεηο – επελδπηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ σο κέζνδν 

ρξεκαηνδφηεζεο  stock – for – stock  ηείλνπλ λα έρνπλ αξλεηηθέο 

αλαθνηλψζεηο απνδφζεσλ.  

Ο Fishman (1989)9 κειέηεζε ην ξφιν ηνπ κέζνπ αληαιιαγήο ζηηο εμαγνξέο ησλ 

επηρεηξήζεσλ, ζε έλα πεξηβάιινλ ζην νπνίν ππάξρεη αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε κεηαμχ 

ηεο εηαηξίαο – ζηφρνπ θαη ησλ ππνςήθησλ εηαηξηψλ – επελδπηψλ πνπ αληαγσλίδνληαη 

κεηαμχ ηνπο. Ωζηφζν, ην ελδηαθέξνλ ηνπ επηθεληξψζεθε ζην ξφιν ηνπ κέζνπ 

αληαιιαγήο ζηε πξφιεςε ηνπ αληαγσληζκνχ, δίλνληαο ην εμήο παξάδεηγκα:  

Έζησ φηη έρνπκε έλαλ ππνςήθην επελδπηή πνπ κειεηά ην θέξδνο πνπ ζα ηνπ επηθέξεη 

κηα εμαγνξά. Αλ θάλεη κηα πξνζθνξά, άιινη δπλεηηθνί ππνςήθηνη επελδπηέο ζα δνπλ 

ηελ πξνζθνξά, ζα κάζνπλ γηα ην δπλεηηθφ θέξδνο πνπ ζα επηθέξεη απηή ε πξνζθνξά 

θαη ίζσο λα αληαγσληζηνχλ γηα απηήλ. 

Μηα πξνιεπηηθή πξνζθνξά, ινηπφλ, κπνξεί λα είλαη έλαο ηξφπνο γηα ηελ εμάιεηςε 

απηνχ ηνπ αληαγσληζκνχ. Αλαθέξεη πσο κηα πςειή πξνζθνξά κπνξεί λα 

ζεκαηνδνηήζεη κηα πςειή απνηίκεζε θαη κε απηφ ηνλ ηξφπν λα πξνθαιέζεη ηνλ 

                                                           
9
 Fishman, G., 1989, Preemptive Beeding and the Role of the Medium of Exchange in Acquisitions, 

The Journal of Finance, VOL. XLIV, No.1 
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αληαγσληζκφ. Απηφ φκσο, αθνξά ηελ πξνζθνξά κφλν κε κεηξεηά. Η δηαθνξά θιεηδί 

αλάκεζα ζε κία πξνζθνξά κε κεηξεηά θαη ζε κία κε ρξεφγξαθα είλαη φηη ε αμία ηνπ 

ρξενγξάθνπ εμαξηάηαη απφ ηελ θεξδνθνξία ηεο εμαγνξάο, ελψ ε αμία ησλ κεηξεηψλ 

φρη. Οη ππνςήθηνη επελδπηέο, αιιά φρη νη ζηφρνη, έρνπλ ηδησηηθή πιεξνθφξεζε ζρεηηθά 

κε ηελ θεξδνθνξία ηεο εμαγνξάο, ζπλεπψο θαη γηα ηελ αμία ησλ ηίηισλ πνπ 

πξνζθέξνληαη. Γεδνκέλνπ φκσο, φηη θαλέλα κέξνο δελ έρεη πιεξνθφξεζε γηα ηελ αμία 

ησλ κεηξεηψλ, φινη νη επελδπηέο πξνζθέξνπλ κεηξεηά.                           

Ωζηφζν, ζηε ζπλέρεηα αλαθέξεη φηη νη πξνζθνξέο κε ρξεφγξαθα κπνξνχλ λα γίλνπλ 

κηα ελαιιαθηηθή ιχζε ζηηο πξνζθνξέο κε κεηξεηά, δίλνληαο πάιη ην εμήο παξάδεηγκα:  

Έλαο επελδπηήο κπνξεί λα πξνζθέξεη κηα πςειή πιεξσκή εάλ ε πιεξνθφξεζε πνπ 

ππάξρεη απφ ηνλ ζηφρν δείρλεη κηα θεξδνθφξα εμαγνξά θαη κηα ρακειή πιεξσκή ζηελ 

αληίζεηε πεξίπησζε. Απηφ ζα κπνξνχζε λα πξνθαιέζεη ηνλ ζηφρν λα θάλεη, δεδνκέλσλ 

ησλ πιεξνθνξηψλ ηνπ, κηα απνδνηηθή απνδνρή ή απφξξηςε ηεο απφθαζεο. Όκσο, 

ζηελ πεξίπησζε πνπ νη πιεξνθνξίεο ηνπ ζηφρνπ δελ είλαη επαιεζεχζηκεο, απηή ε 

πξνζθνξά δελ είλαη εθηθηή. 

Ωο επαθφινπζν, δεκηνπξγήζεθε έλα κνληέιν πξνιεπηηθήο ππνβνιήο πξνζθνξψλ. 

΢χκθσλα κε απηφ, ηα ρξεφγξαθα πξνζθέξνληαη απφ επελδπηέο ρακειφηεξεο αμίαο θαη 

ηα κεηξεηά απφ επελδπηέο πςειφηεξεο αμίαο. Σν πιενλέθηεκα πνπ έρνπλ νη 

πξνζθνξέο κε ρξεφγξαθα είλαη ε ηθαλφηεηά ηνπο λα επηθέξνπλ κηα απνδνηηθή 

απνδνρή ή απφξξηςε ηεο απφθαζεο ζρεηηθά κε ηελ πξνζθνξά, ελψ ην πιενλέθηεκα 

πνπ έρνπλ νη πξνζθνξέο κε κεηξεηά είλαη φηη ζπκβάιινπλ ζηελ απνηξνπή ηνπ 

δπλεηηθνχ αληαγσληζκνχ  κέζσ ηεο ζήκαλζεο κηαο πςειήο απνηίκεζεο.  

Δηδηθφηεξα, νη επηπηψζεηο απηήο ηεο αλάιπζεο ζπλνςίδνληαη παξαθάησ: 

1. Η αλακελφκελε απφδνζε (payoff) ηνπ αξρηθνχ επελδπηή είλαη ρακειφηεξε αλ ην 

κέζν αληαιιαγήο ζηελ αξρηθή πξνζθνξά είλαη ρξεφγξαθα θαη φρη κεηξεηά. 

2. Η πηζαλφηεηα λα παξαηεξεζνχλ αληαγσληζηηθέο πξνζθνξέο είλαη πςειφηεξε 

κεηά απφ κηα πξνζθνξά κε ρξεφγξαθα ζπγθξηηηθά κε κηα πξνζθνξά κεηξεηψλ. 

3. Η πηζαλφηεηα ν ζηφρνο λα απνξξίςεη κηα πξνζθνξά είλαη κεγαιχηεξε εάλ ην 

κέζν αληαιιαγήο είλαη ρξεφγξαθα ζε ζχγθξηζε κε κηα πξνζθνξά κε κεηξεηά. 

4. Όζν κεγαιχηεξν είλαη ην θφζηνο ηεο κειέηεο ελφο ζηφρνπ, ηφζν πην πηζαλφ είλαη 

ε αξρηθή πξνζθνξά ηνπ επελδπηή λα γίλεη κε κεηξεηά θαη ιηγφηεξν πηζαλφ λα 

ππάξμνπλ πνιινί ππνςήθηνη επελδπηέο. 
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Οη Amihud, Lev θαη Travlos (1990)10, εμέηαζαλ ηελ πξφηαζε φηη ηα δεηήκαηα εηαηξηθνχ 

ειέγρνπ θηλεηνπνηνχλ ηα κέζα ρξεκαηνδφηεζεο, δειαδή ηα κεηξεηά (θαη ην ρξένο) ή ηηο 

κεηνρέο. Οη πιεξνθνξηνδφηεο ηεο εηαηξίαο (corporate insiders) πνπ εθηηκνχλ ηνλ 

έιεγρν, πξνηηκνχλ λα ρξεκαηνδνηνχλ επελδχζεηο κε κεηξεηά ή ρξέε θαη φρη κε ηελ 

έθδνζε λέσλ κεηνρψλ νη νπνίεο ακβιχλνπλ ηηο ζπκκεηνρέο ηνπο θαη απμάλνπλ ηνλ 

θίλδπλν απψιεηαο ειέγρνπ. Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα πνπ έβγαιαλ ππνζηεξίδνπλ 

απηή ηελ ππφζεζε, θαζψο έδεημαλ φηη ζηηο εηαηξηθέο εμαγνξέο φζν κεγαιχηεξν είλαη ην 

πνζνζηφ δηαρεηξηζηηθήο ηδηνθηεζίαο (managerial ownership) ηνπ επελδπηή, ηφζν πην 

πηζαλή είλαη ε ρξεκαηνδφηεζε κε κεηξεηά. Δπηπιένλ, νη κε θπζηνινγηθέο αξλεηηθέο 

απνδφζεηο ησλ επελδπηψλ πνπ παξαηεξήζεθαλ ζην παξειζφλ θαη ζρεηίδνληαη κε ηε 

ρξεκαηνδφηεζε κε κεηνρέο αθνξνχλ θπξίσο ηηο επηρεηξήζεηο ρακειήο δηαρεηξηζηηθήο 

επζχλεο.  

Πην αλαιπηηθά, ρξεζηκνπνίεζαλ δείγκα απφ εηαηξίεο πνπ εκθαλίζζεθαλ ην 1980 ζηε 

ιίζηα ηνπ Fortune θαη πεξηιάκβαλε 500 εηαηξίεο πνπ εμαγφξαζαλ άιιεο θαηά ηε 

δηάξθεηα ηνπ 1981 – 1983. Σν ηειηθφ δείγκα απνηεινχληαλ απφ 209 εμαγνξέο πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ απφ 165 εηαηξίεο. ΢ηελ έξεπλά ηνπο αλαθέξνπλ φηη ζηελ ηέιεηα 

αγνξά ησλ Modigliani θαη Miller, ρσξίο θφξνπο, ηα κέζα ρξεκαηνδφηεζεο ησλ 

επελδχζεσλ είλαη άζρεηα κε ηε ζπλνιηθή αμία ηεο εηαηξίαο. ΢ηε ζπλέρεηα κειεηψληαο 

ηελ πεξίπησζε φπνπ ππάξρνπλ θφξνη, δηεπθξίληζαλ πσο ε πεξηζηαζηαθή παξαηήξεζε 

έδεημε φηη νη επηρεηξήζεηο δελ αδηαθνξνχλ γηα ηα κέζα ρξεκαηνδφηεζεο θαη ην 

ππνζηήξημαλ ιέγνληαο φηη πνιιέο επηρεηξήζεηο πξνηηκνχλ λα ρξεκαηνδνηνχλ 

επελδχζεηο απφ εζσηεξηθέο πεγέο ή απφ ρξέε θαη φρη απφ ηελ έθδνζε λέσλ κεηνρψλ. 

Πνιιέο εμεγήζεηο έρνπλ δνζεί πάλσ ζε απηφ ην ζέκα. ΢πγθεθξηκέλα, κειέηεο έρνπλ 

δείμεη πσο ηα κέζα ρξεκαηνδφηεζεο δελ είλαη άζρεηα αλ νη επηρεηξήζεηο έρνπλ 

δηαθνξεηηθνχο αλακελφκελνπο νξηαθνχο πξαγκαηηθνχο θνξνινγηθνχο ζπληειεζηέο 

ιφγσ ησλ δηαθνξψλ ζηα πάγηα ηέιε. Αθφκε, έρεη ππνζηεξηρζεί φηη νη πξνηηκήζεηο 

ρξεκαηνδφηεζεο κπνξεί λα πξνθχςνπλ απφ ην θφζηνο ησλ ππεξεζηψλ (cost agency) 

πνπ ζρεηίδνληαη κε ην ρξένο ή απφ ηελ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε κεηαμχ ησλ 

managers θαη ησλ εμσηεξηθψλ επελδπηψλ. 

΢ηε ζπλέρεηα, αλέθεξαλ πσο είρε δεκηνπξγεζεί κία λέα πξφηαζε γηα ηελ χπαξμε 

πξνηηκήζεσλ ρξεκαηνδφηεζεο πνπ επηθεληξψλεηαη ζην θίλεηξν ησλ managers λα 

δηαηεξνχλ ηνλ έιεγρν ηεο εηαηξίαο.  Απμάλνληαο ην ρξένο θαη ρξεζηκνπνηψληαο ηα 

έζνδα γηα ηελ απφζπξζε ησλ κεηνρψλ πνπ θαηέρνληαη απφ ην θνηλφ, νη ηδηνθηήηεο – 

managers απμάλνπλ ηελ πηζαλφηεηα δηαηήξεζεο ηνπ ειέγρνπ θαη απνθνκίδνπλ ηα 
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νθέιε πνπ ζπλδένληαη κε απηφ. Η κεγαιχηεξε κφριεπζε κπνξεί λα απνηξέςεη ηνπο 

επηδξνκείο (raiders) ιφγσ ησλ ζπλερψλ θαη πην πεξηνξηζηηθψλ δεζκεχζεσλ πνπ 

ζπλδένληαη κε ην πςειφηεξν ρξένο θαη ηελ κεηνχκελε ηθαλφηεηα έθδνζεο κεγαιχηεξνπ 

ρξένπο. Οπφηε, ε ρξεκαηνδφηεζε επελδχζεσλ απφ ρξέε ή απφ εζσηεξηθνχο πφξνπο 

θαη φρη απφ ηελ έθδνζε λέσλ κεηνρψλ εληζρχεη ηνλ έιεγρν ησλ ηδηνθηεηψλ – managers, 

εμππεξεηψληαο έηζη σο ζηξαηεγηθή αληίζηαζε ζηηο εμαγνξέο. 

Σν ζπκπεξάζκαηα ηνπο αλαθέξνπλ φηη φζν πςειφηεξν είλαη ην πνζνζηφ δηαρεηξηζηηθήο 

ηδηνθηεζίαο ηνπ επελδπηή, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε πηζαλφηεηα λα ρξεκαηνδνηεζεί ε 

εμαγνξά απφ κεηξεηά θαη φρη απφ κεηνρέο. Σα απνηειέζκαηα απηά κπνξνχλ λα 

εξκελεπζνχλ θαη κε βάζε ηελ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε κεηαμχ ησλ εκπιεθφκελσλ 

εηαηξηψλ θαη ησλ αλήκεξσλ εμσηεξηθψλ επελδπηψλ. Δάλ νη εκπιεθφκελνη θαηέρνπλ 

ζεκαληηθφ αξηζκφ κεηνρψλ ηεο εηαηξίαο ηνπο, επεηδή πηζηεχνπλ φηη είλαη ππνηηκεκέλεο, 

ζα είλαη ιηγφηεξν πξφζπκνη λα εθδψζνπλ λέεο κεηνρέο γηα λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηηο 

εμαγνξέο. Όζνλ αθνξά ηελ επίδξαζε ηεο πιεξνθφξεζεο ζηε κέζνδν ηεο 

ρξεκαηνδφηεζεο ηεο εμαγνξάο ζε ζπλδπαζκφ κε ηε δηαρεηξηζηηθή ηδηνθηεζία, 

δηαπηζηψλεηαη φηη νη αξλεηηθέο κε θπζηνινγηθέο απνδφζεηο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε 

ρξεκαηνδφηεζε κε κεηνρέο, ζπγθεληξψλεηαη θπξίσο ζε επηρεηξήζεηο κε ρακειή 

δηαρεηξηζηηθή ηδηνθηεζία. 

Οη Datta, Pinches θαη Narayan (1992)11 αλέιπζαλ ζηελ κειέηε ηνπο ηελ επίδξαζε 

δηάθνξσλ παξαγφλησλ ζηε δεκηνπξγία πινχηνπ ησλ κεηφρσλ ζε ζπγρσλεχζεηο θαη 

εμαγνξέο, ρξεζηκνπνηψληαο έλα πνιπκεηαβιεηφ κνληέιν. Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη 

ελψ νη κέηνρνη ηεο εηαηξίαο – ζηφρνπ θεξδίδνπλ ζεκαληηθά απφ ηηο ζπγρσλεχζεηο θαη 

εμαγνξέο, δελ ζπκβαίλεη ην ίδην θαη κε ηνπο κέηνρνπο ηεο εηαηξίαο – επελδπηήο, θαη 

επηπιένλ φηη ε ρξεκαηνδφηεζε κε κεηνρέο έρεη ζεκαληηθφ αληίθηππν ζηνλ πινχην ηφζν 

ησλ κεηφρσλ ηεο εηαηξίαο – ζηφρνπ φζν θαη ηεο εηαηξίαο – επελδπηήο. 

΢χκθσλα κε ηελ έξεπλά ηνπο, νη πέληε παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηνλ πινχην ησλ 

κεηφρσλ είλαη νη παξαθάησ:  

1. Ρπζκηζηηθέο Αιιαγέο  

 

a) Williams Amendment (1968) 

b) Tax Reform Act (1969) 
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       Η ηξνπνινγία ηνπ Williams απαηηνχζε απφ ηηο εηαηξίεο – επελδπηέο λα 

πξνζθέξνπλ επαξθή ρξφλν (10 εκέξεο δηαπξαγκάηεπζεο) γηα ηελ αμηνιφγεζε 

ησλ πξνζθνξψλ, επηηξέπνληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν ζε πεξηζζφηεξνπο 

ππνςήθηνπο λα εηζέιζνπλ ζηε δηαδηθαζία θαη λα απμήζνπλ ηελ ηηκή πξνζθνξάο, 

σθειψληαο έηζη ηνπο κεηφρνπο ησλ εηαηξηψλ – ζηφρσλ εηο βάξνο ησλ κεηφρσλ 

ησλ εηαηξηψλ – επελδπηψλ. Η θνξνινγηθή κεηαξξχζκηζε ηνπ 1969 δελ επηηξέπεη 

ηελ έθπησζε ηφθσλ ζηα κεηαηξέςηκα νκφινγα πνπ εθδφζεθαλ γηα ηελ 

ρξεκαηνδφηεζε κηαο ζπγρψλεπζεο. Γεδνκέλνπ φκσο, φηη θαη νη δπν απηέο 

ξπζκηζηηθέο αιιαγέο επέβαιαλ πξφζζεην θφζηνο ζηνλ πιεηνδφηε, νη απνδφζεηο 

ζηνπο κεηφρνπο ησλ επελδπηψλ ζα έπξεπε λα είλαη ρακειφηεξεο ηελ πεξίνδν 

κεηά ην 1969. Σν αληίζεην ηζρχεη γηα ηηο εηαηξίεο ζηφρνπο. 

2. Αξηζκόο Τπνςήθησλ (bidders) 

Όηαλ ππάξρνπλ πνιινί ππνςήθηνη, ππάξρεη θαη αχμεζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο 

πνπ έρεη σο απνηέιεζκα αξλεηηθφ αληίθηππν ζηα θέξδε ηνπ επελδπηή. Απφ ηελ 

άιιε πιεπξά, νη εηαηξίεο – ζηφρνη είλαη πνιχ πηζαλφ λα σθειεζνχλ φηαλ 

ππάξρνπλ πνιιέο πξνζθνξέο. 

3. Πξνζέγγηζε Τπνςήθησλ  

Οη ζπγρσλεχζεηο εμ ’νξηζκνχ δηαπξαγκαηεχνληαη απεπζείαο κε ηε δηνίθεζε ηεο 

εηαηξίαο – ζηφρνπ ή ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην θαη εγθξίλνληαη απφ απηνχο πξηλ 

ςεθίζνπλ νη κέηνρνη. Όκσο, ζε πξνζθνξέο θηιηθέο ή ερζξηθέο, ε πξνζθνξά 

γίλεηαη απεπζείαο ζηνπο κεηφρνπο ηεο εηαηξίαο. ΢ηε ζπλέρεηα, είλαη ζην ρέξη ησλ 

κεηφρσλ θαη φρη ζηε δηνίθεζε, λα απνθαζίζνπλ εάλ ζα δψζνπλ ή φρη ηηο κεηνρέο 

ηνπο  ζηελ εηαηξία πνπ ζα ππνβάιιεη ηελ πξνζθνξά. Τπάξρνπλ δχν ιφγνη γηα 

ηνπο νπνίνπο νη κέηνρνη  ησλ εηαηξηψλ – ζηφρσλ κπνξνχλ λα επσθειεζνχλ 

πεξηζζφηεξν απφ κηα δεκφζηα πξνζθνξά.  

a) Η αλαθνίλσζε κηαο δεκφζηαο πξνζθνξάο κπνξεί λα πξνεηδνπνηεί άιιεο 

εηαηξίεο γηα ηελ πξφζεζε κηαο εηαηξίαο – επελδπηή, πξνζειθχνληαο κε απηφ 

ηνλ ηξφπν θη άιινπο ππνςεθίνπο, μεθηλψληαο έηζη κηα αληαγσληζηηθή 

δηαδηθαζία (δεκνπξαζία) γηα ηελ εηαηξία – ζηφρν. Απηφο ν απμεκέλνο 

αληαγσληζκφο έρεη σο απνηέιεζκα ηελ θαηαβνιή πςειφηεξσλ αζθαιίζηξσλ 

(bid premiums) απφ ηελ εηαηξία – επελδπηή, σθειψληαο έηζη ηελ εηαηξία – 

ζηφρν ζε βάξνο ηεο εηαηξίαο επελδπηή. 
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b) Oη ζπγρσλεχζεηο επηηξέπνπλ ηελ θαηαβνιή κηαο “πξηκαηνδφηεζεο ειέγρνπ” 

(control premium) απεπζείαο ζηε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο - ζηφρνπ κε ηε κνξθή 

επλντθψλ ζπκβάζεσλ κεηά ηελ εμαγνξά. ΢ε απηέο ηηο δεκφζηεο πξνζθνξέο 

απηέο νη πξηκαηνδνηήζεηο (premiums) πεγαίλνπλ απεπζείαο ζηνπο κεηφρνπο 

ησλ εηαηξηψλ – ζηφρσλ νη νπνίνη ζα επσθειεζνχλ πεξηζζφηεξν απφ ηελ 

ζπλαιιαγή. Καη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο, νη δεκφζηεο πξνζθνξέο επηηξέπνπλ 

ζηνπο ζηφρνπο λα επσθειεζνχλ ζε βάξνο ησλ ππνςεθίσλ. 

 

4. Σξόπνο πιεξσκήο 

΢ε κηα εμαγνξά ε εηαηξία – επελδπηήο ή ε εηαηξία – ζηφρνο κπνξεί λα επηιέμεη 

ρξεκαηνδφηεζε κε κεηξεηά ή κεηνρέο ή θάπνην ζπλδπαζκφ απηψλ. Ο ηξφπνο 

πιεξσκήο πνπ ζα επηιερζεί κπνξεί λα επεξεάζεη ηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ κε  

δηάθνξνπο ηξφπνπο. 

a) Ο ηξφπνο πιεξσκήο επεξεάδεη ηελ ηαρχηεηα θαη ην θφζηνο ζπλαιιαγήο. ΢ηηο 

πξνζθνξέο κε κεηνρέο ν επελδπηήο πξέπεη λα ιάβεη ηελ έγθξηζε ηεο 

επηηξνπήο θεθαιαηαγνξάο (SEC – Securities Exchange Commission) πξνηνχ 

νη κέηνρνη ηνπ ζηφρνπ κπνξέζνπλ λα αληαιιάμνπλ ηηο κεηνρέο ηνπο. Απηή ε 

δηαδηθαζία ηείλεη λα απμήζεη ηνλ αληαγσληζκφ ζηελ αγνξά θαη λα σθειήζεη ηηο 

εηαηξίεο – ζηφρνπο ζε βάξνο ησλ ππνςεθίσλ. 

b) Η ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία ππνδεηθλχεη φηη ε έθδνζε κεηνρψλ 

αληηκεησπίδεηαη αξλεηηθά απφ ηηο θεθαιαηαγνξέο. 

c) Οη ζπλαιιαγέο κε κεηξεηά επηβάιινπλ άκεζε θνξνινγηθή ππνρξέσζε ζηνπο 

κεηφρνπο ηεο εηαηξίαο – ζηφρνπ, νη νπνίνη αλαδεηνχλ απνδεκίσζε ππφ κνξθή 

πςειφηεξσλ αζθαιίζηξσλ. Σα παξαπάλσ ππνδεηθλχνπλ φηη ηφζν νη ζηφρνη 

φζν θαη νη ππνςήθηνη  είλαη πηζαλφ λα επλννχληαη πεξηζζφηεξν ζε ζπλαιιαγέο 

κε κεηξεηά απφ φηη ζε ζπλαιιαγέο κε κεηνρέο. 

 

5. Σύπν εμαγνξάο 

Σα ζπλεξγαηηθά νθέιε (synergistic benefits) κέζσ ηεο κεηαθνξάο βαζηθψλ 

δεμηνηήησλ κεηαμχ ησλ εηαηξηψλ – ζηφρνπ θαη ησλ εηαηξηψλ – επελδπηψλ ζε 

ζρεηηθέο εμαγνξέο, ζα νδεγήζνπλ ζηε δεκηνπξγία κεγαιχηεξνπ πινχηνπ απφ φηη 

ζε αζπζρέηηζηεο. 
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O Salami, A.R. (1994)12 εξεχλεζε ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηε κέζνδν 

πιεξσκήο ζηηο εηαηξηθέο εμαγνξέο. ΢χκθσλα κε έξεπλεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ηελ 

ηειεπηαία εηθνζαεηία έρνπλ δεκνζηνπνηεζεί ηα εμήο ζπκπεξάζκαηα: 

1. Οη κέηνρνη ηεο εηαηξίαο – ζηφρνπ θεξδίδνπλ ζεκαληηθέο απνδφζεηο θαηά ηελ 

πεξίνδν ηεο αλαθνίλσζεο. 

2. Οη απνδφζεηο ζηνπο κεηφρνπο ηεο εηαηξίαο – ζηφρνπ είλαη πςειφηεξεο ζε 

ερζξηθέο πξνζθνξέο απφ φηη ζε θηιηθέο. 

3. Οη απνδφζεηο ζηνπο κεηφρνπο ηεο εηαηξίαο – ζηφρνπ είλαη πςειφηεξεο ζε 

πξνζθνξέο πνπ ζπκκεηέρνπλ πνιινί επελδπηέο παξφηη ζε πξνζθνξέο πνπ 

ζπκκεηέρεη κφλν έλαο. 

4. Οη απνδφζεηο είλαη πςειφηεξεο ζε πξνζθνξέο κεηξεηψλ απφ φηη ζε πξνζθνξέο 

κεηνρψλ. 

Γελ έρεη απνδεηρζεί αθφκα εκπεηξηθά ν ιφγνο γηα ηνλ νπνίν ηα κεηξεηά δίλνπλ 

κεγαιχηεξε απφδνζε ζηνπο κεηφρνπο απφ φηη νη κεηνρέο. Μφλν ζεσξεηηθνί ηζρπξηζκνί  

πνπ βαζίδνληαη ζην θφξν θεθαιαηνπρηθψλ θεξδψλ (CGT – Capital Gains Tax) θαη ζηελ 

αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε.  

΢ρεηηθά κε ην θαηά πφζν νη εηαηξίεο έρνπλ ζπζηεκαηηθή πξνηίκεζε γηα ηα κέζα 

ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επελδχζεσλ, ζηελ ηέιεηα αγνξά ησλ Modigliani θαη Miller 

αλαθέξεηαη φηη νη επηρεηξήζεηο πξέπεη λα είλαη αδηάθνξεο ζηα κέζα ρξεκαηνδφηεζεο. 

Όκσο, κε ηελ ζέζπηζε θφξσλ ζηελ αγνξά ε ζρέζε κεηαμχ ησλ απνθάζεσλ 

ρξεκαηνδφηεζεο θαη ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο είλαη δηθνξνχκελε. 

 Αλαθνξηθά κε ηνπο θφξνπο, ζε κηα πξνζθνξά κε κεηξεηά νη κέηνρνη ηεο εηαηξίαο – 

ζηφρνπ πξέπεη λα θαηαβάιινπλ άκεζα ηα θέξδε πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ θαηά ηελ 

πψιεζε ησλ κεηνρψλ ηνπο ζηνπο κεηφρνπο ηεο  εηαηξίαο – επελδπηήο. ΢ε κηα 

πξνζθνξά κε κεηνρέο, νη κέηνρνη ηεο εηαηξίαο – ζηφρνπ  έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα 

αλαβάιινπλ ηελ πξαγκαηνπνίεζε νπνηνλδήπνηε θφξσλ θεθαιαηνπρηθψλ θεξδψλ 

(CGT) κέρξη ηελ επφκελε δηάζεζε ησλ κεηνρψλ  πνπ έιαβε απφ ηελ εηαηξία – επελδπηή 

(πιεηνδφηε). 
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Τπάξρνπλ δχν ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο νη CGT πηζαλφ λα κελ έρνπλ ζεκαληηθή επηξξνή 

ζηνλ ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο κηαο εμαγνξάο:  

1. Κάπνηνη απφ ηνπο κεηφρνπο εμαηξνχληαη απφ ηα CGT, εηδηθά νη ζεζκηθνί 

επελδπηέο φπσο ηα κεξίζκαηα, νη επελδπηηθέο εηαηξίεο θαη ηα θηιαλζξσπηθά 

ηδξχκαηα. 

2. Οη λφκηκνη ηξφπνη γηα λα πιεξψζνπλ νη επελδπηέο θφξν έηζη ψζηε λα κεηψζνπλ 

ηελ επζχλε ηνπο γηα ην CGT, φπσο φηη ππάξρεη εηήζην φξην απαιιαγήο. 

΢ρεηηθά κε ηελ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε, φηαλ νη managers ηφζν ηεο εηαηξίαο – 

ζηφρνπ φζν θαη ηεο εηαηξίαο – επελδπηήο δηαζέηνπλ πιεξνθνξίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε 

ηελ αμία ηεο ζπλαιιαγήο πνπ δελ είλαη δηαζέζηκε ζην άιιν κέξνο, ηφηε ν ηξφπνο 

πιεξσκήο δίλεη ζηνλ πιεξνθνξνχκελν ηε δπλαηφηεηα λα εθκεηαιιεπηεί ην 

πιενλέθηεκα ηεο πιεξνθφξεζήο ηνπ. Οη managers ηεο εηαηξίαο – επελδπηήο είλαη 

πηζαλφ λα έρνπλ πιεξνθνξίεο γηα ηελ πξαγκαηηθή αμία ηεο εηαηξίαο ηνπο, ε νπνία δελ 

αληηθαηνπηξίδεηαη ζηελ ηξέρνπζα ηηκή ηεο κεηνρήο (π.ρ. ζηηο επθαηξίεο γηα κειινληηθέο 

επηθεξδείο επελδχζεηο). Δάλ νη managers ηεο εηαηξίαο – επελδπηήο πηζηεχνπλ φηη  νη 

κεηνρέο ηνπο είλαη ππεξηηκεκέλεο, ηφηε έρνπλ θίλεηξν λα πξνζθέξνπλ κεηνρέο σο 

κέζνδν πιεξσκήο. Δλαιιαθηηθά, αλ νη managers ηεο εηαηξίαο – επελδπηήο έρνπλ 

ηδησηηθή πιεξνθφξεζε ζρεηηθά κε ηα δπλεηηθά θέξδε πνπ ζα πξνθχςνπλ απφ ηελ 

εμαγνξά, ηφηε σο ηξφπν πιεξσκήο ζα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηα κεηξεηά. Σν πιενλέθηεκα 

κηαο πξνζθνξάο κε κεηξεηά είλαη φηη εκπνδίδεη ηνπο κεηφρνπο ηεο εηαηξίαο – ζηφρνπ λα 

ζπκκεηέρνπλ ζε νπνηαδήπνηε θέξδε κεηά ηε ζπγρψλεπζε. Οη managers ηεο εηαηξίαο – 

ζηφρνπ ίζσο λα έρνπλ πιεξνθνξίεο νη νπνίεο δελ είλαη δηαζέζηκεο ζηνπο managers ηεο 

εηαηξίαο - επελδπηήο (π.ρ. θπζηθή θαηάζηαζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ). Οη managers 

ηεο εηαηξίαο – ζηφρνπ έρνπλ σο θίλεηξν λα εμαπαηήζνπλ απνδερφκελνη κηα πξνζθνξά 

κε κεηξεηά ε νπνία είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ηνπο ζηνηρείσλ. 

Ο Martin (1996)13 ζε δείγκα 846 εηαηξηθψλ εμαγνξψλ απφ ηελ πεξίνδν 1978 – 1988, 

εμέηαζε ηα θίλεηξα πνπ βξίζθνληαη θάησ απφ ηε κέζνδν πιεξσκήο ζηηο εηαηξηθέο 

εμαγνξέο. ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα δχν απφ ηα πην ζεκαληηθά ραξαθηεξηζηηθά 

είλαη ν ηξφπνο απφθηεζεο θαη ε επελδπηηθή επθαηξία πνπ αληηκεησπίδεη ν επελδπηήο. 

Πην αλαιπηηθά: 
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1. Οη δεκφζηεο πξνζθνξέο ηείλνπλ λα ρξεκαηνδνηνχληαη κε κεηξεηά. 

2. Δπελδπηέο κε πςειέο επελδπηηθέο επθαηξίεο ρξεζηκνπνηνχλ ρξεκαηνδφηεζε κε 

κεηνρέο. 

Αλαθέξεη ην πψο ζπλδένληαη νη επελδπηηθέο επθαηξίεο κηαο επηρείξεζεο κε ηηο 

δξαζηεξηφηεηέο ηεο ζηνλ ηνκέα ηεο εηαηξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο. Αλαγλψξηζε πσο 

ππάξρεη κία ζχλδεζε κεηαμχ ησλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ θαη ησλ δηθαησκάησλ αγνξάο 

(call option), θαζψο θαη φηη νη επηρεηξήζεηο κε επηθίλδπλν ρξένο κπνξεί λα απνηχρνπλ 

λα αζθήζνπλ κηα πξαγκαηηθή επελδπηηθή επηινγή εάλ κεηαβηβάδνπλ πινχην απφ ηνπο 

θαηφρνπο κεηνρψλ ζηνπο ρξεψζηεο. Σν ζπκπέξαζκά ηνπ ήηαλ φηη νη επηρεηξήζεηο ησλ 

νπνίσλ ε αμία εμαξηάηαη πεξηζζφηεξν απφ ηηο επηινγέο αλάπηπμεο πξέπεη λα 

ρξεκαηνδνηνχληαη πεξηζζφηεξν κε κεηνρέο παξά κε ρξένο. Ωζηφζν, δελ βξέζεθαλ 

ζηνηρεία πνπ λα απνδεηθλχνπλ φηη νη δείθηεο ρξένπο ζρεηίδνληαη κε ηελ αλακελφκελε 

αλάπηπμε κηαο επηρείξεζεο, παξφιν πνπ παξαηεξήζεθε κηα ζεκαληηθή αξλεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ ησλ επθαηξηψλ αλάπηπμεο θαη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο (financial 

leverage). 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ζηηο εηαηξηθέο εμαγνξέο αλαθέξνληαη είηε ζεκαληηθέο απνδφζεηο 

ζηνπο επελδπηέο είηε ζεκαληηθά πςειφηεξεο απνδφζεηο γηα πξνζθνξέο κεηξεηψλ ζε 

ζχγθξηζε κε ηηο πιεξνθνξίεο γηα πξνζθνξέο κεηνρψλ.  

Η αλεπαξθή απφδνζε ζηελ απφθηεζε ηεο επηρείξεζεο δελ ζρεηίδεηαη κφλν κε ηελ 

πεξίνδν αλαθνίλσζεο. Παξαηεξήζεθε πσο ζηηο δεκφζηεο πξνζθνξέο θαη ζηηο 

εμαγνξέο, νη απνδφζεηο κεηά ηελ εμαγνξά είλαη ρακειφηεξεο γηα ηηο εμαγνξέο πνπ 

ρξεκαηνδνηνχληαη κε κεηνρέο απφ φηη γηα ηηο εμαγνξέο πνπ ρξεκαηνδνηνχληαη κε 

κεηξεηά. Δπίζεο, νη επελδπηέο αληηκεησπίδνπλ ρεηξφηεξεο απνδφζεηο θαηά ηε δηάξθεηα 

ιεηηνπξγίαο ηνπο γηα 5 ρξφληα κεηά ηελ εμαγνξά.  

Δπηπιένλ, παξαηήξεζε πσο νη επελδπηέο κε πςειφηεξα ηακεηαθά δηαζέζηκα έρνπλ ηελ 

ηάζε λα επηιέγνπλ εμαγνξέο πνπ ρξεκαηνδνηνχληαη απφ κεηξεηά ηα νπνία είλαη θαη ν 

θχξηνο ηξφπνο πιεξσκήο κηαο εμαγνξάο. 

Οη Ghose θαη Ruland (1998)14 κειέηεζαλ ην πψο νη πξνηηκήζεηο ησλ managers ησλ 

επελδπηψλ θαη ησλ ζηφρσλ γηα ηα δηθαηψκαηα ειέγρνπ, παξαθηλνχλ ηνλ ηξφπν 

πιεξσκήο γηα εηαηξηθέο εμαγνξέο. Οη managers ηνπ ζηφρνπ πξνηηκνχλ ηηο κεηνρέο σο 
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κέζν πιεξσκήο θαη απηφ γηαηί ζέινπλ λα απμήζνπλ ηηο πηζαλφηεηεο λα δηαηεξήζνπλ ηε 

ζέζε ηνπο ζηε λέα επηρείξεζε πνπ ζα δεκηνπξγεζεί. 

Αλαιπηηθφηεξα, κειέηεζαλ ηε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ πξνηηκήζεσλ ησλ managers ησλ 

επελδπηψλ θαη ηεο κεζφδνπ πιεξσκήο. Οη managers ησλ επελδπηψλ νη νπνίνη 

ειέγρνπλ ηελ ηηκή (value control), απνθεχγνπλ ηελ έθδνζε κεηνρψλ πνπ κπνξεί λα 

κεηψζεη ηελ ηδηνθηεζία ηνπο ή λα ηνπο απμήζεη ηνλ θίλδπλν απψιεηαο ειέγρνπ. Οη 

managers ησλ ζηφρσλ πνπ δηαζέηνπλ πςειά πνζνζηά κεηνρψλ ζηηο εηαηξίεο ηνπο 

έρνπλ κεγάιε δηαπξαγκαηεπηηθή δχλακε ζηηο δηαπξαγκαηεχζεηο εμαγνξάο. Οη 

managers απηνί ρξεζηκνπνηνχλ ηε δχλακή ηνπο είηε γηα λα δηαπξαγκαηεπηνχλ κε 

επλντθνχο φξνπο είηε γηα λα απνζαξξχλνπλ ηηο εμαγνξέο. Όηαλ ε εμαγνξά 

πξαγκαηνπνηείηαη κε κεηνρέο, νη managers ηνπ ζηφρνπ πνπ έρνπλ κεξίδην κεηνρψλ ηεο 

εηαηξίαο ηνπο, απνθηνχλ ην δηθαίσκα λα ςεθίζνπλ ζηελ λέα εηαηξία πνπ ζα 

δεκηνπξγεζεί. Έλαο ιφγνο πνπ ζέινπλ λα έρνπλ ζπκκεηνρή ζηε λέα επηρείξεζε είλαη 

φηη πηζαλφ λα επηζπκνχλ λα δηαηεξήζνπλ ηε ζέζε ηνπο. Έηζη, νη managers νη νπνίνη 

ζέινπλ λα ζπλερίζνπλ λα εξγάδνληαη δελ ζα παξακείλνπλ αδηάθνξνη ζηνλ ηξφπν 

πιεξσκήο ηεο εμαγνξάο. ΢πλεπψο, νη managers πνπ ζέινπλ λα έρνπλ δηθαίσκα 

ςήθνπ ζηε λέα εηαηξία θαη λα ζπλερίζνπλ λα εξγάδνληαη ζε απηή, ζα 

δηαπξαγκαηεχνληαη εμαγνξέο κε κεηνρέο θαη ζα απνζαξξχλνπλ εμαγνξέο κε κεηξεηά. 

Αλέθεξαλ πσο νη managers ησλ επελδπηψλ πνπ ειέγρνπλ ηελ ηηκή πξνηηκνχλ λα 

πιεξψλνπλ κε κεηξεηά ηηο εμαγνξέο ψζηε λα απνθχγνπλ λα ράζνπλ κεξίδην απφ ηελ 

επηρείξεζή ηνπο (ownership dilution), φζν θαη ην έιεγρφ ηεο. ΢ηελ αλάιπζή ηνπο 

βξήθαλ φηη ππάξρεη κηα ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο θεθαιαηνπρηθήο ηδηνθηεζίαο ηνπ 

επελδπηή θαη ησλ επηπηψζεσλ ηεο πιεξσκήο κε κεηξεηά.  

Οη Yook, Gangopadhyay θαη McCabe (1999)15 εμέηαζαλ ηελ ζπνπδαηφηεηα ηεο 

αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο θαζψο θαη ηνλ έιεγρν ηεο δηαρείξηζεο (management 

control) ζηελ επηινγή ηνπ ηξφπνπ πιεξσκήο ζηηο εηαηξηθέο εμαγνξέο θαη ζηελ 

αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζε απηέο. Η ππφζεζε ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο βαζίδεηαη 

ζην επηρείξεκα φηη νη managers έρνπλ κνλνπσιηαθή πξφζβαζε ζε ζπγθεθξηκέλεο 

πιεξνθνξίεο ηεο επηρείξεζεο, γεγνλφο πνπ δεκηνπξγεί θάπνηα αζχκκεηξε 

πιεξνθφξεζε κεηαμχ ησλ εζσηεξηθψλ θαη ησλ εμσηεξηθψλ. Υξεζηκνπνίεζαλ δείγκα 

309 εμαγνξψλ απφ ηηο νπνίεο νη 225 πξαγκαηνπνηήζεθαλ κε κεηξεηά θαη νη 84 κε 

κεηνρέο. 
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Αλέθεξαλ πσο νη κεηνρηθνί ηίηινη (equity securities) εθδίδνληαη κφλν φηαλ ε δηνίθεζε 

ηεο επηρείξεζεο γλσξίδεη φηη νη κεηνρέο ηεο εηαηξίαο είλαη ππεξηηκεκέλεο. ΢ηελ 

πξαγκαηηθφηεηα φκσο, έξεπλεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ αξγφηεξα έδεημαλ φηη ε αγνξά 

ελψ αληηδξά αξλεηηθά ζηελ έθδνζε λέσλ κεηνρψλ, δελ αληηδξά ην ίδην κε ηελ έθδνζε 

θάπνηνπ άιινπ ηίηινπ. Αληίζεηα, managers νη νπνίνη έρνπλ δπζκελή αζχκκεηξε 

πιεξνθφξεζε είλαη πην πηζαλφ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ κεηνρέο ψζηε λα 

πξαγκαηνπνηήζνπλ κία εμαγνξά. Δπηπιένλ, νη κε θπζηνινγηθέο απνδφζεηο ζηνπο 

κεηφρνπο ησλ επελδπηψλ είλαη ζεκαληηθά αξλεηηθέο ζε εμαγνξέο πνπ 

πξαγκαηνπνηνχληαη κε κεηνρέο αιιά δελ είλαη αξλεηηθέο ζε εμαγνξέο πνπ 

πξαγκαηνπνηνχληαη κε κεηξεηά. 

Αλαθέξζεθαλ ζηελ ζεσξία ηνπ management control πνπ ππνζηεξίδεη πσο νη 

managers είλαη απξφζπκνη λα παξαηηεζνχλ απφ ηνλ έιεγρν ηεο εηαηξίαο θαη γηα απηφ 

ηνλ ιφγν πξνηηκνχλ λα κελ ρξεκαηνδνηήζνπλ ηηο εμαγνξέο κε κεηνρέο. Οη Amihud, Lev 

θαη Travlos (1990) δηαπίζησζαλ φηη νη εμαγνξέο πνπ γίλνληαη κε κεηξεηά είλαη 

ζπλδεδεκέλεο κε κεγαιχηεξε εκπηζηεπηηθφηεηα (insider ownership) απ’ φηη νη εμαγνξέο 

πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη κε κεηνρέο. 

΢ηε ζπλέρεηα ηεο έξεπλαο δηαπίζησζαλ πσο ε δηνίθεζε ησλ επηρεηξήζεσλ επελδπηψλ 

πνιιέο θνξέο πνπιά ζεκαληηθέο εκπηζηεπηηθέο πιεξνθνξίεο πξηλ θάλεη πξνζθνξά κε 

κεηνρέο, γεγνλφο πνπ δελ ζπκβαίλεη ζε πξνζθνξά κε κεηξεηά. Απηφ δείρλεη πσο νη 

managers πσινχλ ηηο κεηνρέο πξηλ αλαθνηλψζνπλ κηα πξνζθνξά κε κεηνρέο γηαηί 

γλσξίδνπλ πσο ζε απηή ηελ πεξίπησζε ε ηηκή ηεο κεηνρήο ζα πέζεη.  

Δπηπιένλ, ηελ ίδηα ζηηγκή δηαπηζηψλεηαη κηα αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ πσιήζεσλ 

ησλ κεηνρψλ απφ ηνπο επελδπηέο πξηλ ηελ αλαθνίλσζε ηεο πξνζθνξάο, κε ηηο κε 

θπζηνινγηθέο απνδφζεηο γχξσ απφ ηελ πξνζθνξά. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη 

επελδπηέο πνπ γλσξίδνπλ πνιιέο εκπηζηεπηηθέο εζσηεξηθέο πιεξνθνξίεο είλαη πην 

πηζαλφ λα πξνζθέξνπλ κεηξεηά.  

Δπίζεο, ν έιεγρνο ηεο δηνίθεζεο θαίλεηαη πσο επεξεάδεη ηηο κε θπζηνινγηθέο 

απνδφζεηο γχξσ απφ ηελ εμαγνξά. Η ππφζεζε ηνπ ειέγρνπ ηεο δηνίθεζεο πξνβιέπεη 

πσο νη επελδπηέο κε πςειή ηδηνθηεζία (high ownership) είλαη πην πηζαλφ λα θάλνπλ κηα 

πξνζθνξά κε κεηξεηά γηα ιφγνπο ειέγρνπ. Απηφ ζεκαίλεη πσο κηα πξνζθνξά κε 

κεηνρέο απφ κηα εηαηξία κε ζηειέρε πνπ έρνπλ πςειή ηδηνθηεζία είλαη θαθή είδεζε. Γηα 

κηα εηαηξία πνπ επηζπκεί λα δηαηεξήζεη ηνλ έιεγρν ηεο, κηα πξνζθνξά κε κεηνρέο 

ζεκαίλεη πσο νη κεηνρέο είλαη ππεξβνιηθά ππεξηηκεκέλεο. Οη κε θπζηνινγηθέο 

απνδφζεηο είλαη πην αξλεηηθέο γηα ηνπο ππνςήθηνπο επελδπηέο κε πςειή ηδηνθηεζία. 
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Αληίζεηα, ζε πξνζθνξέο κε κεηξεηά δελ ππάξρνπλ ζεκαληηθέο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ 

ππνςήθησλ επελδπηψλ ρακειήο θαη πςειήο ηδηνθηεζίαο. 

Οινθιεξψλνληαο ηελ έξεπλα ηνπο, θαηέιεμαλ ζε θάπνηα ζπκπεξάζκαηα. Αξρηθά, 

δηαπίζησζαλ πσο φηαλ ην πνζνζηφ ηνπ managerial ownership ηνπ επελδπηή είλαη 

πςειφηεξν, ηφηε είλαη πην πηζαλφ λα ρξεζηκνπνηήζεη κεηξεηά γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε 

ηεο εμαγνξάο. Δπηπιένλ, ε αζέκηηε εθκεηάιιεπζε ησλ εκπηζηεπηηθψλ πιεξνθνξηψλ 

(insider trading) επεξεάδεη ηνλ ηξφπν πιεξσκήο. Οη επελδπηέο πνπ πξνζθέξνπλ 

κεηνρέο θαηαθέξλνπλ πην πςειέο πσιήζεηο εκπηζηεπηηθψλ πιεξνθνξηψλ απφ εθείλνπο 

πνπ πξνζθέξνπλ κεηξεηά.  

Δπίζεο, θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα πσο ε αζέκηηε εθκεηάιιεπζε εκπηζηεπηηθψλ 

πιεξνθνξηψλ ζπζρεηίδεηαη κε κε θπζηνινγηθέο απνδφζεηο ζηνπο ππνςήθηνπο 

επελδπηέο. Οη επελδπηέο πνπ πσινχλ πνιιέο εκπηζηεπηηθέο πιεξνθνξίεο θαίλεηαη ελ 

ηέιεη λα έρνπλ κεγαιχηεξεο απψιεηεο. Απηφ ζεκαίλεη πσο νη εκπιεθφκελνη έρνπλ 

πξφζβαζε ζε πιεξνθνξίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε κειινληηθέο κεηαβνιέο ζηελ ηηκή ησλ 

κεηνρψλ. ΢πλεπψο, ππάξρεη αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε πνπ κπνξεί λα επεξεάζεη ηνλ 

ηξφπν πιεξσκήο ηνπ ηηκήκαηνο.    

Oη Chemmanur, Paeglis θαη Simonyan (2009)16 έθαλαλ έλα ηεζη ζρεηηθά κε ηελ επηινγή 

ηνπ ηξφπνπ πιεξσκήο ζε εμαγνξέο φηαλ θαη νη επελδπηέο θαη νη ζηφρνη έρνπλ 

πξνζσπηθή πιεξνθφξεζε γηα ηηο δηθέο ηνπο εγγελείο αμίεο. ΢ηηο ηέιεηεο θεθαιαηαγνξέο 

είλαη γλσζηφ πσο ζηηο εμαγνξέο ην κέζν αληαιιαγήο δελ έρεη ζρέζε κε ηνλ ηξφπν 

πιεξσκήο ηνπ ηηκήκαηνο, δεδνκέλνπ πσο θαη ην επίπεδν αιιά θαη ε θαηαλνκή ησλ 

θεξδψλ απφ ηελ επαγφκελε ζπγρψλεπζε (merger – induced) δελ ζρεηίδνληαη κε ηνλ 

ηξφπν πιεξσκήο. ΢ηελ εξεπλά ηνπο αλέθεξαλ πσο ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο, κέζα απφ 

ζεσξεηηθέο εξγαζίεο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί, θαίλεηαη πσο ε επηινγή κεηαμχ 

κεηξεηψλ θαη κεηνρψλ ζε ζπγρσλεχζεηο κπνξεί λα είλαη κε γλψκνλα ηελ πξνζσπηθή 

πιεξνθφξεζε πνπ έρνπλ ηφζν ν επελδπηήο φζν θαη ν ζηφρνο. Οη εμαγνξέο πνπ 

κειέηεζαλ ήηαλ επηηπρεκέλεο εμαγνξέο πνπ αλαθνηλψζεθαλ κεηαμχ 1978 θαη 2004.  

΢θνπφο ησλ Chemmanur, Paeglis θαη Simonyan ήηαλ ε εκπεηξηθή αλάιπζε ηεο 

επηινγήο ηνπ κέζνπ αληαιιαγήο ππφ ηελ επηξξνή ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο. 

Τπέζεζαλ πσο έλαο επελδπηήο είρε λα επηιέμεη κεηαμχ κεηξεηψλ θαη κεηνρψλ 

πξνθεηκέλνπ λα εμαγνξάζεη ηνλ ζηφρν θαζψο θαη φηη νη εκπιεθφκελνη θαη ησλ δχν 

εηαηξηψλ έρνπλ πξνζσπηθή πιεξνθφξεζε γηα ηελ αμία ηεο δηθήο ηνπο εηαηξίαο 

αληίζηνηρα. Η θεξδνθνξία πνπ έρεη ν επελδπηήο απφ ηελ εμαγνξά δελ εμαξηάηαη κφλν 

                                                           
16

 Chemmanur, T., Paeglis, I., Simonyan, K., 2009, The medium of exchanges in acquisitions: Does the 
private information of both acquirer and target matter? , Journal of Corporate Finance, pp. 523 - 542 
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απφ ηελ πξαγκαηηθή αμία ηνπ ζηφρνπ αιιά θαη απφ ηελ αμία ηνπ επελδπηή θαζψο θαη 

απφ ηπρφλ ζπλέξγεηεο πνπ κπνξεί λα έρνπλ κεηαμχ ηνπο. Μηα ζεκαληηθή δηαθνξά 

κεηαμχ κηαο πξνζθνξάο κε κεηξεηά θαη κηαο πξνζθνξάο κε κεηνρέο είλαη φηη ελψ ε 

αμία κηαο πξνζθνξάο κε κεηνρέο εμαξηάηαη απφ ηηο ηακεηαθέο ξνέο ηεο λέαο εηαηξίαο, ε 

νπνία εμαξηάηαη απφ ηελ πξαγκαηηθή αμία ηνπ επελδπηή, ηνπ ζηφρνπ θαζψο θαη ησλ 

κεηαμχ ηνπο ζπλεξγεηψλ, ε αμία κηα πξνζθνξάο κε κεηξεηά είλαη αλεμάξηεηε απφ απηέο 

ηηο κεηαβιεηέο. Όκσο, ν ζηφρνο είλαη πηζαλφ λα δεη κηα εμαγνξά πνπ πξαγκαηνπνηείηαη 

κε κεηνρέο σο ππεξηηκεκέλε θαη λα ηελ απνξξίςεη ιακβάλνληαο ππφςε ην γεγνλφο φηη 

έλαο επελδπηήο πνιιέο θνξέο επηζπκεί λα πξαγκαηνπνηήζεη κηα εμαγνξά κε κεηνρέο 

πξνθεηκέλνπ λα επσθειεζεί απφ απηή. ΢ηελ αληίζεηε πεξίπησζε, έλαο επελδπηήο ν 

νπνίνο πηζηεχεη πσο ε αμία ηεο επηρείξεζήο ηνπ είλαη ππνηηκεκέλε, ζα πξνηηκήζεη λα 

πξαγκαηνπνηήζεη κηα εμαγνξά πξνζθέξνληαο κεηξεηά. Ωζηφζν, δεδνκέλνπ φηη ν 

ζηφρνο έρεη ηδησηηθή πιεξνθφξεζε γηα ηελ αμία ηεο επηρείξεζήο ηνπ, νη επελδπηέο πνπ 

πξαγκαηνπνηνχλ εμαγνξέο κε ηε ρξήζε κεηξεηψλ έρνπλ ηνλ θίλδπλν λα πξνζθέξνπλ 

πνιχ πεξηζζφηεξα ρξήκαηα απφ ηελ πξαγκαηηθή αμία ηνπ ζηφρνπ. Σν αλακελφκελν 

ρξεκαηηθφ πνζφ πνπ πξνβιέπεηαη λα πιεξψζεη επηπιένλ ν επελδπηήο, είλαη 

κεγαιχηεξν φηαλ ε αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε πνπ έρεη γηα ηνλ ζηφρν  είλαη κεγαιχηεξε. 

΢ηελ αληίζεηε πεξίπησζε, ε πξαγκαηηθή αμία κηαο εμαγνξάο κε κεηνρέο εμαξηάηαη απφ 

ηηο ηακεηαθέο ξνέο ηεο λέαο επηρείξεζεο, έηζη ψζηε ν επελδπηήο λα κπνξεί λα 

κνηξάδεηαη ηελ ππεξεθηίκεζε ηνπ ζηφρνπ κε ηνπο ηδηνθηήηεο ηνπ. ΢πλεπψο, ην κέζν 

αληαιιαγήο ζε απηή ηελ πεξίπησζε εμαξηάηαη απφ ην αληηζηάζκηζκα κεηαμχ ηνπ 

θφζηνπο ππεξπιεξσκήο (ρακειφηεξν ζε κηα πξνζθνξά κε κεηνρέο) θαη ηε πηζαλφηεηα 

φηη ε πξνζθνξά ζα είλαη αλεπηηπρήο (πςειφηεξε ζε κηα πξνζθνξά κε κεηνρέο). 

΢ε ζπλέρεηα ησλ παξαπάλσ, ζηελ πεξίπησζε πνπ νη ππνςήθηνη επελδπηέο είλαη 

πεξηζζφηεξνη θαη φρη κφλν έλαο γηα έλα ζπγθεθξηκέλν ζηφρν θαη φηαλ ν αξρηθφο 

πιεηνδφηεο αλαγλσξίδεη ηνλ ζηφρν, ηφηε νη ππφινηπνη επελδπηέο πξέπεη λα 

επηβαξχλνληαη κε έλα θφζηνο γηα λα ππνινγίζνπλ ηα δηθά ηνπο θέξδε απφ ηελ 

απφθηεζε ηνπ ελ ιφγσ ζηφρνπ πξηλ απηνί ππνβάιινπλ ηε δηθή ηνπο αληαγσληζηηθή 

πξνζθνξά. Οη κειινληηθνί αληίπαινη επελδπηέο ζα επηβαξχλνληαη κε απηφ ην θφζηνο 

κφλν εάλ πηζηεχνπλ φηη ε αξρηθή εθηίκεζε ηνπ πιεηνδφηε δελ είλαη ππεξβνιηθά πςειή. 

΢ην πιαίζην απηφ, κηα πξνζθνξά κε κεηξεηά ππνδεηθλχεη ζηνπο κειινληηθνχο 

αληαγσληζηέο φηη ε αξρηθή απνηίκεζε ηνπ ζηφρνπ είλαη πςειή, απνηξέπνληαο έηζη ηνλ 

αληαγσληζκφ απφ απηνχο. Έηζη, κηα πξνζθνξά κε κεηξεηά εθηφο απφ ηελ αχμεζε ηεο 

πηζαλφηεηαο κηαο επηηπρεκέλεο πξνζθνξάο, έρεη θαη ην πιενλέθηεκα λα απνζαξξχλεη 

ηνπο αληαγσληζηέο. Σν ζπκπέξαζκα ινηπφλ απφ ηα παξαπάλσ είλαη πσο κηα 

πξνζθνξά κε κεηξεηά είλαη πηζαλφηεξν λα πξαγκαηνπνηεζεί φηαλ ε έθηαζε ηεο 
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αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο πνπ αληηκεησπίδνπλ νη επελδπηέο ζηελ αμηνιφγεζε ηνπ 

ζηφρνπ είλαη κεγαιχηεξε.  

Απφ ηα παξαπάλσ πξνθχπηνπλ ηα εμήο ζπκπεξάζκαηα:  

 Οη επελδπηέο πνπ είλαη ππεξηηκεκέλνη, ρξεζηκνπνηνχλ σο κέζσ αληαιιαγήο γηα 

ηελ πξαγκαηνπνίεζε κηαο εμαγνξάο ηηο κεηνρέο θαη εθείλνη πνπ είλαη 

ππνηηκεκέλνη ηα κεηξεηά.  

 Οη επελδπηέο πνπ αληηκεησπίδνπλ κεγαιχηεξε αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο ζηελ 

αμηνιφγεζε ηνπ ζηφρνπ είλαη πην πηζαλφ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ κεηνρέο παξά 

κεηξεηά. 

 Δάλ ν πιεηνδφηεο επελδπηήο ζεκαηνδνηεί κηα πςειή ηδησηηθή απνηίκεζε ζε 

άιινπο κειινληηθνχο ππνςήθηνπο επελδπηέο, ηφηε φζν κεγαιχηεξε είλαη ε 

έθηαζε ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο πνπ αληηκεησπίδεη ν επελδπηήο 

αλαθνξηθά κε ην ζηφρν, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε πηζαλφηεηα κηαο πξνζθνξάο 

κε κεηξεηά.  

 Οη πξνζθνξέο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη κε κεηξεηά έρνπλ ιηγφηεξεο 

πηζαλφηεηεο λα αληηκεησπίζνπλ αληαγσληζηηθέο πξνζθνξέο.  

Οη Chavalier θαη Redor (2008)17 κειέηεζαλ ηελ επίδξαζε ηεο επηινγήο ησλ κεζφδσλ 

πιεξσκήο ζηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ θαη πξνζπάζεζαλ λα εμεγήζνπλ ηελ επηινγή ηεο 

κεζφδνπ πιεξσκήο απφ ηνπο managers.  

Αλαθνξηθά κε ηελ επίδξαζε ηεο επηινγήο ηεο κεζφδνπ πιεξσκήο ζηνλ πινχην ησλ 

κεηφρσλ, ν Travlos (1987) εζηίαζε ζηηο απνδφζεηο ηνπ πιεηνδφηε επελδπηή θαη αλέθεξε 

αξλεηηθέο κε θπζηνινγηθέο απνδφζεηο φηαλ κηα εμαγνξά ή κηα ζπγρψλεπζε 

ρξεκαηνδνηείηαη κε κεηνρέο θαη ζεηηθέο κε θπζηνινγηθέο απνδφζεηο φηαλ 

ρξεκαηνδνηείηαη κε κεηξεηά. Δπίζεο, έρεη αλαθεξζεί πσο νη απνδφζεηο ησλ 

ππνςήθησλ επελδπηψλ είλαη ρακειφηεξεο φηαλ ρξεκαηνδνηνχλ κηα εμαγνξά ή 

ζπγρψλεπζε κε κεηνρέο απφ φηη κε κεηξεηά. Παξφκνηεο κειέηεο πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ έδεημαλ πσο νη απνδφζεηο ηνπ ζηφρνπ είλαη πςειφηεξεο φηαλ ε 

ρξεκαηνδφηεζε γίλεηαη κε κεηξεηά θαη ρακειφηεξεο φηαλ πξαγκαηνπνηείηαη κε κεηνρέο, 

επηβεβαηψλνληαο έηζη πσο ε επηινγή ηεο κεζφδνπ πιεξσκήο έρεη αληίθηππν ζηελ 

θεξδνθνξία κηαο εμαγνξάο.  

Όζνλ αθνξά ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν επηιέγνπλ νη managers λα ρξεκαηνδνηήζνπλ κηα 

ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά, ππάξρνπλ νη εμήο παξάγνληεο επηξξνήο. 

                                                           
17

 Chevalier. A., Redor, E., 2008, The Choice of the Payment Method in Mergers and Acquisitions, 
Handbook of Financial Engineering, Springer  
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 Αζύκκεηξε Πιεξνθόξεζε (Asymmetric Information) 

Όπσο δειψλεη θαη ην φλνκά ηεο, ππάξρεη άληζε θαηαλνκή πιεξνθνξηψλ κεηαμχ 

ησλ managers θαη ησλ άιισλ αληηπξνζψπσλ (agents) ηεο αγνξάο. Πην αλαιπηηθά, 

νη managers έρνπλ πξφζβαζε ζε απνθιεηζηηθέο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ αμία 

ησλ κεηνρψλ ηεο επηρείξεζεο θαη γηα ηηο επελδπηηθέο ηεο επθαηξίεο, ελψ νη 

εμσηεξηθνί επελδπηέο απηέο ηηο πιεξνθνξίεο δελ ηηο γλσξίδνπλ.  

 

 Φνξνινγία (Taxation)  

Η θνξνινγία είλαη αθφκε έλαο παξάγνληαο πνπ πξέπεη λα ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο 

νη managers φηαλ επηιέγνπλ ηνλ ηξφπνπ πνπ ζα ρξεκαηνδνηήζνπλ κηα εμαγνξά. 

΢ηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε, ε θνξνιφγεζε ησλ θεθαιαηνπρηθψλ θεξδψλ είλαη 

άκεζε φηαλ ε εμαγνξά ρξεκαηνδνηείηαη κε κεηξεηά, ελψ αλαβάιιεηαη γηα εμαγνξέο 

πνπ ρξεκαηνδνηνχληαη κε κεηνρέο.  

 

 Γηαρεηξηζηηθή Ιδηνθηεζία (Managerial Ownership) 

Δίλαη γεγνλφο φηη ν ηξφπνο πιεξσκήο επεξεάδεη ηε δνκή ηεο ηδηνθηεζίαο ησλ ελ 

ιφγσ επηρεηξήζεσλ. Δπνκέλσο, έλαο επελδπηήο δελ ζα επηιέμεη λα 

ρξεκαηνδνηήζεη κηα εμαγνξά κε κεηνρέο εάλ ν ίδηνο θαηέρεη κεγάιν πνζνζηφ 

κεηνρψλ ηεο επηρείξεζεο, έηζη ψζηε λα κελ ράζεη κεξίδην κεηνρψλ απφ ηελ 

λενζχζηαηε επηρείξεζε. Αληίζεηα, έλαο manager απφ ηελ επηρείξεζε – ζηφρν ζα 

πξνηηκήζεη κηα εμαγνξά λα ρξεκαηνδνηεζεί κε κεηνρέο εάλ θαηέρεη κεγάιν κεξίδην 

κεηνρψλ ζηελ επηρείξεζε πνπ πξφθεηηαη λα εμαγνξαζηεί, έηζη ψζηε λα κπνξέζεη λα 

δηαηεξήζεη ηελ ηζρχ ηνπ ζηε λέα επηρείξεζε πνπ ζα δεκηνπξγεζεί θαη έηζη λα 

απμεζνχλ νη πηζαλφηεηεο λα δηαηεξήζεη κηα δηεπζπληηθή ζέζε ζε απηή.    

 

 Έιεγρνο ησλ managers από ηνπο κεηόρνπο  

Έλαο κέηνρνο ν νπνίνο θαηέρεη κηθξφ αξηζκφ κεηνρψλ ηεο επηρείξεζεο, δελ έρεη 

ηελ δπλαηφηεηα λα ειέγρεη θάζε ελέξγεηα ησλ managers γηαηί απηφ είλαη δαπαλεξφ 

ηφζν ζε ρξήκαηα φζν θαη ζε ρξφλν. Ωζηφζν, νη επελδπηέο πνπ έρνπλ κεγάιν 

πνζνζηφ κεηνρψλ ζηελ επηρείξεζε, ειέγρνπλ ηνπο managers, δειαδή ειέγρνπλ 

ηελ πνηφηεηα ησλ έξγσλ ζηα νπνία επελδχνπλ νη managers θαζψο θαη ηνλ ηξφπν 

ρξεκαηνδφηεζεο απηψλ. Οη κεγάινη κέηνρνη κπνξνχλ λα αζθήζνπλ πίεζε ζηνπο 

managers ησλ επηρεηξήζεσλ – επελδπηψλ ψζηε λα ρξεζηκνπνηήζνπλ κεηξεηά θαη 

φρη κεηνρέο πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ κηα εμαγνξά.   
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 Δπελδπηηθέο επθαηξίεο  

Έλαο ππνςήθηνο επελδπηήο πνπ έρεη θαιέο επελδπηηθέο επθαηξίεο ππνηίζεηαη πσο 

έρεη πεξηζζφηεξεο πηζαλφηεηεο λα ρξεζηκνπνηήζεη κεηνρέο γηα λα ρξεκαηνδνηήζεη 

κηα ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά.  

 

 Υξνληθό δηάζηεκα γηα ηελ νινθιήξσζε ηεο ζπκθσλίαο  

Οη θαζπζηεξήζεηο νξίδνπλ πσο κηα ερζξηθή πξνζθνξά είλαη πην πηζαλφ λα 

ρξεκαηνδνηεζεί κε κεηξεηά, επεηδή κηα πξνζθνξά κε κεηνρέο πξέπεη λα ιάβεη 

άδεηεο. Η απφθηεζε απηψλ ησλ εμνπζηνδνηήζεσλ κπνξεί λα δηαξθέζεη πνιχ θαηξφ, 

γεγνλφο πνπ κπνξεί λα πξνζθέξεη ζηελ αληίπαιε επηρείξεζε ηε δπλαηφηεηα λα 

πάξεη πιεξνθνξίεο θαη πνιχ πηζαλφ θαη λα επέκβεη φπνπ ζεσξεί απαξαίηεην. 

Όζνλ αθνξά ηελ επηρείξεζε ζηφρν θεξδίδεη ρξφλν γηα λα ζρεδηάζεη ην πψο ζα 

θηλεζεί.  

Οη Jeon, Ligon θαη Soranakom (2010)18, εμέηαζαλ ην πψο νη πνιηηηθέο κεξηζκάησλ ησλ 

δχν εηαηξηψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε κηα ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά επεξεάδνπλ ηνλ ηξφπν 

πιεξσκήο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ ζπκθσλία. Γηα λα εμάγνπλ ηα ζπκπεξάζκαηά 

ηνπο ρξεζηκνπνίεζαλ σο δείγκα φιεο ηηο ζπγρσλεχζεηο θαη ηηο εμαγνξέο πνπ 

αλαθνηλψζεθαλ απφ ηελ 1ε Ιαλνπαξίνπ 2001 κέρξη ηηο 31 Γεθεκβξίνπ 2007, παίξλνληαο 

ηηο απαξαίηεηεο πιεξνθνξίεο απφ ην Securities Data Corporation (SDC) Platinum 

Mergers and Acquisitions Database.  ΢χκθσλα κε ηελ βηβιηνγξαθία ησλ πειαηεηαθψλ 

κεξηζκάησλ (dividend clientele) νη δηαθνξεηηθέο κεξηζκαηηθέο πνιηηηθέο πξνζειθχνπλ 

δηαθνξεηηθνχο ηχπνπο κεηφρσλ. Οξηζκέλνη κέηνρνη πξνηηκνχλ λα ιακβάλνπλ ηαθηηθφ 

εηζφδεκα ππφ κνξθή κεξηζκάησλ ζε κεηξεηά, ελψ θάπνηνη άιινη πξνηηκνχλ λα 

απνρσξήζνπλ απφ ηα κεξίζκαηα ζε κνξθή κεηξεηψλ γηα λα θεξδίζνπλ κηα πηζαλή 

θαιχηεξε απφδνζε απφ κηα επηρείξεζε κε ηελ κνξθή θεθαιαηνπρηθψλ θεξδψλ. ΢ηηο 

ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο πνπ βαζίδνληαη ζηηο κεηνρέο, νη κέηνρνη είηε ηεο κηαο 

εηαηξίαο είηε θαη ησλ δχν εηαηξηψλ, ππάξρεη ε πηζαλφηεηα λα έρνπλ σο θίλεηξν λα 

ξεπζηνπνηήζνπλ ηηο κεηνρέο ηνπο εάλ ε πνιηηηθή πιεξσκήο πνπ αθνινπζεί ε εηαηξία 

πνπ επηβίσζε δελ αληαπνθξίλεηαη πιένλ ζηηο πξνηηκήζεηο ηνπο γηα ηνλ ηξφπν 

πιεξσκήο. 

Δμήγεζαλ πσο έλα είδνο θφζηνπο ζα κπνξνχζε λα ήηαλ ην θφζηνο ζπλαιιαγήο πνπ 

πξαγκαηνπνίεζαλ ηφζν νη αγνξαζηέο φζν θαη νη πσιεηέο θαζψο ην πειαηνιφγην ηεο 

                                                           
18 Jeon. J.Q., Ligon, J.A., Soranakom, C., 2010, Dividend Policy and the Method of Payment 

in Mergers and Acquisitions, cmmu.mahidol.ac.th 
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εηαηξίαο αιιάδεη. Αθφκε, ζα κπνξνχζε λα ππάξμεη κηα βξαρππξφζεζκε κεηαβνιή ησλ 

ηηκψλ θαζψο ε αιιαγή ζηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή είλαη πην εκθαλήο ζηνπο επελδπηέο 

πνπ ηελ ζεσξνχλ ιηγφηεξν επλντθή απφ απηνχο πνπ ηελ βξίζθνπλ πην επλντθή.  

΢ηε ζπλέρεηα ππνζηήξημαλ πσο εάλ ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ εθαξκφδεη ε εηαηξία – 

ζηφρνο είλαη πνιχ δηαθνξεηηθή απφ εθείλε ηνπ επελδπηή, απηφ ίζσο λα ρξεζηκνπνηεζεί 

σο αληηθίλεηξν γηα κηα εμαγνξά πνπ ζα επηηεπρζεί κε κεηνρέο. Δάλ ε ππφζεζε ησλ 

πειαηεηαθψλ κεξηζκάησλ (dividend clientele hypothesis) δηαηεξεζεί θαη νη κεξηζκαηηθέο 

πνιηηηθέο ηνπ επελδπηή θαη ηνπ ζηφρνπ είλαη δηαθνξεηηθέο θαη ε εμαγνξά 

πξαγκαηνπνηείηαη κε κεηνρέο, απηφ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε αλαπξνζαξκνγή ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ απφ ηνπο κεηφρνπο ηνπ ζηφρνπ. Γειαδή νη κέηνρνη ηνπ ζηφρνπ κπνξεί 

λα απνθαζίζνπλ λα κεηψζνπλ ή λα ξεπζηνπνηήζνπλ ηε ζέζε πνπ έρνπλ ζηελ εηαηξία 

πξηλ απφ ηελ νινθιήξσζε ηεο ζπγρψλεπζεο ή ζηελ λενζχζηαηε εηαηξία κεηά ηελ 

νινθιήξσζε ηεο ζπγρψλεπζεο, εάλ δελ ηνπο αξέζεη ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ 

αθνινπζεί ν επελδπηήο.  

Έπεηηα απφ ηα εκπεηξηθά ηνπο απνηειέζκαηα θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ε 

πηζαλφηεηα πνπ έρνπλ νη επελδπηέο λα ρξεζηκνπνηήζνπλ σο ηξφπν πιεξσκήο ζε κηα 

εμαγνξά ηηο κεηνρέο απμάλεηαη φζν απμάλεηαη ν βαζκφο νκνηφηεηαο κεηαμχ ησλ 

κεξηζκαηηθψλ πνιηηηθψλ. Αληίζεηα, φζν πην δηαθνξεηηθέο είλαη νη κεξηζκαηηθέο πνιηηηθέο 

κεηαμχ ηνπο, ηφζν πην πηζαλφ είλαη ν ηξφπνο πιεξσκήο λα είλαη κε κεηξεηά.  

Οη Alexandridis, Mavrovitis θαη Travlos (2011)19 εμέηαζαλ ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ 6νπ 

θχκαηνο ζπγρσλεχζεσλ πνπ άξρηζε ην 2003 θαη ηειείσζε ζηα ηέιε ηνπ 2007. Σν 

δείγκα πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ γηα ηελ κειέηε ηνπο πξνέξρεηαη απφ ηελ SDC θαη 

πεξηιακβάλεη εμαγνξέο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ κεηαμχ ηνπ 1993 θαη 2007. 

Πην αλαιπηηθά, αλέθεξαλ φηη ζχκθσλα κε πξφζθαηεο κειέηεο, ην 5ν θχκα 

ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ πνπ άξρηζε ην 1993 θαη έθηαζε ζην απνθνξχθσκά ηνπ 

ην 2000, ραξαθηεξίζηεθε απφ εθηεηακέλεο ππεξπιεξσκέο (extensive overpayment), 

κεγάιεο ζπκθσλίεο, ππεξεθηίκεζε ησλ εηαηξηψλ – επελδπηψλ θαη επηθξάηεζε ηεο 

ρξεκαηνδφηεζεο κε κεηνρέο (Andrade, Mitchell θαη Stafford (2001), Dong et.al. (2006), 

Moeller, Schlingemann θαη Stulz (2005)). 

Σν 6ν θχκα ζπγρσλεχζεσλ άξρηζε ην 2003, ε δξαζηεξηφηεηα ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη 

εμαγνξψλ έθηαζε ζην απνθνξχθσκά ηεο ην 2006 θαη ηειείσζε ζηα ηέιε ηνπ 2007, φηαλ 

νη επελδπηέο θαη νη managers ησλ εηαηξηψλ άξρηζαλ λα ζθέθηνληαη ηη ζα γίλεη κε ηα 
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 Alexandridis, G., Mavrovitis, C.F., Travlos, N.G, 2011, How Have M&As Changed? Evidence 
from the Sixth Merger Wave, The European Journal of Finance, Vol.18, Issue 8 
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MBS (Mortgage – Backed Securities) θαη ηηο πηζησηηθέο αγνξέο (credit markets) θαζψο 

θαη ηηο ελδερφκελεο επηπηψζεηο ηνπο ηφζν ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ηνκέα φζν θαη ζηελ 

νηθνλνκία ζην ζχλνιφ ηεο. Καζψο φκσο, ε θξίζε άξρηζε λα γίλεηαη αληηιεπηή ζηνλ 

θφζκν ησλ επηρεηξήζεσλ, νη πηζηψζεηο έγηλαλ πην απζηεξέο θαη νη ρξεκαηνδνηήζεηο πην 

ζπάληεο, κε απνηέιεζκα λα γίλνληαη φιν θαη πην ιίγεο ζπκθσλίεο.  

Αλέθεξαλ πσο ην 6ν θχκα ζπγρσλεχζεσλ πξνσζήζεθε θπξίσο απφ ηελ δηαζεζηκφηεηα 

ηεο άθζνλεο ξεπζηφηεηαο. Σφζν ε πξφζβαζε ζε κεηξεηά φζν θαη νη απνηηκήζεηο ηεο 

επηρείξεζεο ζπλδένληαη κε ηελ επηινγή ηνπ ηφπνπ πιεξσκήο θαη κπνξνχλ λα 

εμεγήζνπλ γηαηί πνιχ κηθξφηεξν κέξνο ησλ ρξεκαηνδνηήζεσλ εθείλεο ηεο πεξηφδνπ 

ρξεκαηνδνηήζεθε κε κεηνρέο ζε αληίζεζε κε ηελ δεθαεηία ηνπ 1990. Πην ζπγθεθξηκέλα, 

ην πνζνζηφ ησλ εμαγνξψλ πνπ ρξεκαηνδνηήζεθε κε κεηνρέο κεηψζεθε πεξίπνπ θαηά 

57%. 

΢ηε ζπλέρεηα, ηεο κειέηεο ηνπο έθαλαλ ηελ ππφζεζε φηη νη επελδπηέο ζα έπξεπε λα 

δηαηεξήζνπλ κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ δπλεηηθνχ νθέινπο απφ ηηο ζπκθσλίεο θαη λα 

δεκηνπξγήζνπλ κεγαιχηεξε αμία ζηνπο κεηφρνπο ηνπο. ΢ε κηα απνδνηηθή αγνξά, ζα 

πεξίκελε θαλείο νη επελδπηέο λα αληηιεθζνχλ ηηο αλαθνηλψζεηο ησλ δεκφζησλ 

εμαγνξψλ επλντθφηεξα απ’ φηη ζην παξειζφλ. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα φκσο, απηφ δελ 

ζπκβαίλεη. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη ζπκθσλίεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ κεηαμχ ηνπ 2003 

θαη ηνπ 2007 θαη ρξεκαηνδνηήζεθαλ κε κεηξεηά, δελ δεκηνχξγεζαλ αμία γηα ηνπο 

κεηφρνπο ηνπ αγνξαζηή ζε αληίζεζε κε ηελ δεθαεηία ηνπ 1990. Σν γεγνλφο φηη νη 

εμαγνξέο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ κε κεηξεηά δελ έδσζαλ κεγάιε αμία ζηνπο 

κεηφρνπο θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 6νπ θχκαηνο ζπγρσλεχζεσλ, εμεγείηαη απφ ην γεγνλφο 

φηη νη επελδπηέο πνπ εμαγφξαζαλ ηνλ ζηφρν κε κεηξεηά, είραλ πνιχ ηζρπξφηεξα 

ηακεηαθά δηαζέζηκα (cash reserves).  

Σα απνηειέζκαηα βαζίδνληαη ζηελ καθξνπξφζεζκε απφδνζε ησλ κεηνρψλ πνπ απηφ 

ππνδεηθλχεη πσο νη επελδπηέο δελ αχμεζαλ ηελ αμία ησλ κεηφρσλ ηνπο θαηά ηελ 

δηάξθεηα ηνπ 6νπ θχκαηνο. Παξφκνηεο απνδφζεηο παξνπζίαζαλ θαη νη εηαηξίεο – ζηφρνη. 

Έηζη, νη εμαγνξέο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζην 6ν θχκα δελ ζπλδένληαη κε θέξδε.  

Σειηθά, θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ηα ρακειά πνζνζηά ρξεκαηνδφηεζεο θαζψο 

θαη ηo πινχζην ηακεηαθφ ππφινηπν (rich cash balance) πνπ είραλ σο απνηέιεζκα ηελ 

άθζνλε ξεπζηφηεηα, θαζψο θαη ην γεγνλφο φηη νη επελδπηέο ήηαλ ιηγφηεξν 

ππεξεθηηκεκέλνη ζε ζρέζε κε ηνπο ζηφρνπο θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 6νπ θχκαηνο, 

ελίζρπζαλ ηελ ρξεκαηνδφηεζε κε κεηξεηά. Δπηπιένλ, ζε απηφ ην θχκα θάλεθε πσο νη 

απνθάζεηο ησλ επελδπηψλ γηα κηα ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά ήηαλ πην νξζνινγηθέο 

ζπγθξηηηθά κε ην παξειζφλ. Όκσο, παξφια απηά νη επελδπηέο θαηέζηξεςαλ ηελ αμία 



46 
 

γηα ηνπο κεηφρνπο ηνπο, φπσο ζπλέβε θαη ζην 5ν θχκα, γεγνλφο πνπ κπνξεί λα 

απνδνζεί ζηα πςειφηεξα ηακεηαθά δηαζέζηκα θαη ζην γεγνλφο φηη νη επελδπηέο ήηαλ 

ιηγφηεξν αηζηφδνμνη ζε απηφ ην θχκα ζπγθξηηηθά κε ην 5ν.   

Οη  Feito – Reinz θαη Menendez – Requejo (2013)20 αλέιπζαλ ηελ επηξξνή πνπ έρεη ε 

επηινγή ηεο κεζφδνπ πιεξσκήο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ ρξεκαηνδφηεζε 

ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ, ζηελ απνηίκεζε ηεο αμίαο ησλ κεηφρσλ ηνπ ζηφρνπ, 

θαζψο θαη ηα απνηειέζκαηα ησλ ζπγθξνχζεσλ ησλ agencies, ηελ αζχκκεηξε 

πιεξνθφξεζε θαη ην λνκηθφ θαη ζεζκηθφ πεξηβάιινλ. Σα δεδνκέλα πνπ 

ρξεζηκνπνίεζαλ πεξηιακβάλνπλ ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο πνπ αλαθνηλψζεθαλ απφ 

επξσπατθέο εηζεγκέλεο εηαηξίεο νη νπνίεο εμαγφξαζαλ κηα επηρείξεζε ζε νπνηαδήπνηε 

ρψξα ηνπ θφζκνπ θαηά ηελ πεξίνδν 2002 – 2007.  

Μειεηψληαο παιαηφηεξεο έξεπλεο αλέθεξαλ πσο νη πεξηζζφηεξνη managers πξνηηκνχλ 

λα ρξεκαηνδνηνχλ ηηο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο κε κεηνρέο φηαλ απηέο νη κεηνρέο 

είλαη ππεξεθηηκεκέλεο ζηηο θεθαιαηαγνξέο. ΢πλεπψο, νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

εθηηκψληαη αξλεηηθά απφ ηνπο κεηφρνπο ηεο εηαηξίαο – επελδπηήο (πξννπηηθή 

αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο).  

Δπίζεο, αλέθεξαλ πσο νη managers ησλ επηρεηξήζεσλ κε πςειά επίπεδα 

ζπγθέληξσζεο ηδηνθηεζίαο πξνηηκνχλ ηελ ρξεκαηνδφηεζε κε κεηξεηά επεηδή ε 

πιεηνςεθία ησλ κεηφρσλ ζέινπλ λα απνθχγνπλ ηελ αξαίσζε (dilution) θαη ηελ 

απψιεηα ηδησηηθψλ νθειψλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηνλ έιεγρν ηεο επηρείξεζεο.  

Ωζηφζν, ζηε ζπλέρεηα δηαπίζησζαλ πσο ε ρξεκαηνδφηεζε ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη 

εμαγνξψλ κε κεηνρέο παξαηεξείηαη πην ζπρλά ζε ρψξεο κε αδχλακν λνκηθφ θαη 

ζεζκηθφ πιαίζην. ΢ε ρψξεο φπνπ ηα επίπεδα πξνζηαζίαο ησλ επελδπηψλ (κέηνρνη θαη 

πηζησηέο) είλαη ρακειφηεξα, νη ζπγρσλεχζεηο θαη νη εμαγνξέο κε κεηξεηά αλακέλεηαη λα 

είλαη πην ζπρλέο ιφγσ ηνπ πςειφηεξνπ θφζηνπο απφθηεζεο εμσηεξηθήο 

ρξεκαηνδφηεζεο ζηηο ρψξεο απηέο. Οη πιεξσκέο κε κεηξεηά είλαη πηζαλφηεξν λα 

πξαγκαηνπνηνχληαη απφ εζσηεξηθά θεθάιαηα ή εθδφζεηο ρξεψλ, νη νπνίεο είλαη 

θζελφηεξεο απφ ηηο εθδφζεηο κεηνρψλ ζε ρψξεο κε πην αδχλακν λνκηθφ θαη ζεζκηθφ 

πιαίζην.  

Αλέθεξαλ πσο έγηλαλ αξθεηέο κειέηεο ζρεηηθά κε ηελ επηξξνή ησλ πεγψλ 

ρξεκαηνδφηεζεο ζηελ απνηίκεζε ησλ κεηφρσλ ηνπ επελδπηή. Γηαπίζησζαλ πσο νη 

πξνηηκήζεηο γηα ηελ αχμνπζα ηάμε (pecking order) θαη ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε 
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εμεγνχλ ηνλ ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο ζηηο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο είηε κε κεηξεηά, 

είηε κε κεηνρέο είηε κε ρξένο.  

Οη Boone, Lie θαη Liu  (2014)21 εμέηαζαλ ηηο ηάζεηο θαηά ην πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ θαη 

ηνπο θαζνξηζηηθνχο παξάγνληεο ηεο επηινγήο ηεο κεζφδνπ πιεξσκήο ζε 

ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο δηάξθεηαο ηεζζάξσλ δεθαεηηψλ. 

Υξεζηκνπνίεζαλ δείγκα πεξηζζφηεξσλ απφ 2500 πξνζθνξψλ θαη παξαηήξεζαλ ηηο 

ηάζεηο ζηε κέζνδν πιεξσκήο θαηά ην πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ. ΢ην απνθνξχθσκα ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ 1990 νη ρξεκαηνδνηήζεηο κε κεηνρέο αληηπξνζψπεπαλ πάλσ απφ ην 

60% ηνπ δείγκαηνο αιιά ηα ηειεπηαία ρξφληα έπεζε πάλσ απφ 20%. Αληίζεηα, νη 

ρξεκαηνδνηήζεηο κε κεηξεηά απνηεινχζαλ πεξίπνπ ην 25% ηνπ δείγκαηνο ζην 

απνθνξχθσκα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990, αιιά ηα ηειεπηαία ρξφληα έρνπλ απμεζεί 

πεξίπνπ ζην 50%, φπσο έγηλε θαη ζηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980. Όζνλ αθνξά ηηο 

κεηθηέο πιεξσκέο, απμαλφηαλ ζηαζεξά ζηε δεκνηηθφηεηα ζηε δεθαεηία ηνπ 1990 θαη 

ζηηο αξρέο ηνπ 2000, αιιά απφ ηφηε έκεηλαλ ζηαζεξέο πεξίπνπ ζην 30%.  

΢ηε ζπλέρεηα ζχγθξηλαλ ηηο κεηθηέο πιεξσκέο κε ηηο πιεξσκέο πνπ 

πξαγκαηνπνηνχληαη κε κεηνρέο θαη κε εθείλεο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη κε κεηξεηά. 

΢χκθσλα κε ην κνληέιν δπζκελνχο επηινγήο (Adverse Selection Model) νη επελδπηέο 

ρξεζηκνπνηνχλ ηνπιάρηζηνλ έλα κέξνο κεηνρψλ σο ηνλ ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο πνπ 

ζα επηιέμνπλ (είηε εμ’ νινθιήξνπ κεηνρέο είηε έλα ζπλδπαζκφ κεηνρψλ κε κεηξεηά) 

φηαλ νη ζηφρνη είλαη ζρεηηθά κεγάινη. Δπίζεο, αλέθεξαλ πσο ε κεγαιχηεξε αβεβαηφηεηα 

απνηίκεζεο φζνλ αθνξά είηε ηνλ επελδπηή είηε ηνλ ζηφρν ζρεηίδεηαη ηνπιάρηζηνλ κε 

έλα κέξνο κεηνρψλ σο ηξφπν πιεξσκήο θαη πσο ε πςειφηεξε ζπζρέηηζε ησλ 

απνδφζεσλ ηνπ επελδπηή θαη ηνπ ζηφρνπ απμάλνπλ ηελ πηζαλφηεηα λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ κηθηέο πιεξσκέο ζε ζρέζε κε ηηο πιεξσκέο κε κεηξεηά.  

Δπηπιένλ, δηαπίζησζαλ πσο κεξηθέο ζπκθσλίεο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη κε κεηξεηά 

επσθεινχληαη πξηλ ηελ αχμεζε ηνπ θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή ζηα θεθαιαηνπρηθά 

θέξδε, γεγνλφο πνπ ζα επηβαξχλεη θνξνινγηθά ηνπο κεηφρνπο ηνπ ζηφρνπ. Ο πςειφο 

θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο ησλ θεθαιαηνπρηθψλ θεξδψλ απμάλεη ηελ πηζαλφηεηα 

πξνζθνξάο κεηνρψλ ζε πξνζθνξέο κε κεηξεηά ή ζε πξνζθνξέο κεηθηέο, ζχκθσλα κε 

ηελ αληίιεςε φηη νη κεηνρέο είλαη πην ειθπζηηθέο φηαλ νη θφξνη είλαη πςεινί. Δπίζεο, 

έλαο πςειφο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο απμάλεη ηελ πηζαλφηεηα πξνζθνξάο κε κεηξεηά 

ζε πξνζθνξέο κεηθηέο.   

                                                           
21 Boone, A.L., Lie, E., Liu, Y., 2014, Time Trends and Determinants of the Method of Payment in M&As, 
Journal of Corporate Finance, Vol.27, pp. 296 - 304 
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΢πγθξίλνληαο ηηο κεζφδνπο πιεξσκήο ηφληζαλ πσο νη κεηθηέο πιεξσκέο δελ πξέπεη λα 

ζεσξνχληαη σο πβξίδηα (Hybrid) κεηαμχ κεηξεηψλ θαη κεηνρψλ. Γηα παξάδεηγκα, νη 

πξνζθνξέο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη κε κεηθηφ ηξφπν πιεξσκήο ή κε κεηνρέο είλαη πην 

πηζαλφ λα εκθαληζηνχλ ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα απ’ φηη ζε πξνζθνξέο κε 

κεηξεηά. Δπίζεο, νη κηθηέο πξνζθνξέο ζπρλά ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα δψζνπλ ζηνπο 

κεηφρνπο ηνπ ζηφρνπ ηελ δπλαηφηεηα λα επηιέμνπλ κεηαμχ κεηξεηψλ θαη κεηνρψλ, θάηη 

πνπ δελ ζπκβαίλεη κε ηα κεηξεηά θαη ηηο κεηνρέο σο κεκνλσκέλνπο ηξφπνπο 

πιεξσκήο. 

Σέινο, αλέθεξαλ πσο ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο παξαηεξήζεθε κηα αχμεζε ηεο ρξήζεο 

ηφζν κεηξεηψλ φζν θαη κεηθηψλ πιεξσκψλ, ε νπνία νθείιεηαη ζε κηα απμεκέλε ηάζε 

ησλ κεηφρσλ ηνπ ζηφρνπ λα πιεξψλνπλ ηνπιάρηζηνλ κε κεξηθά κεηξεηά. Έηζη, 

θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ε κείσζε ησλ κεξηζκάησλ κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ 

νθείιεηαη ηφζν ζε κεηαβαιιφκελα ραξαθηεξηζηηθά ηεο επηρείξεζεο φζν θαη ζηε 

ρακειφηεξε ηάζε πιεξσκψλ ησλ κεξηζκάησλ.  

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα παξνπζηάδνληαη ζπλνπηηθά φια ηα παξαπάλσ άξζξα. 

 

Πίλαθαο 9. ΢ύλνςε βηβιηνγξαθίαο 

 

΢ΤΓΓΡΑΦΔΙ΢ 

 

ΔΣΟ΢ 

 

ΣΡΟΠΟ΢ ΠΛΗΡΧΜΗ΢ 

 

  

ΜΔΣΡΗΣΑ 

 

 

ΜΔΣΟΥΔ΢ 

 

 

 

Travlos 

 

 

 

1987 

1.Οη ζπκκεηέρνληεο 
ζηελ αγνξά 
εθιακβάλνπλ ηελ 
πξνζθνξά σο θαιά λέα 
2.Τπάξρεη θνξνινγηθή 
επηβάξπλζε 

1. Οη ζπκκεηέρνληεο 
ζηελ αγνξά 
εθιακβάλνπλ ηελ 
πξνζθνξά σο θαθά λέα 
2. Γελ ππάξρεη 
θνξνινγηθή επηβάξπλζε 

 

 

 

David R.Peterson &  

   Pamela P. Peterson 

 

 

 

 

 

1989 

1. Οη κέηνρνη ησλ 
επελδπηψλ θαη ησλ 
ζηφρσλ θεξδίδνπλ 
κεγαιχηεξεο απνδφζεηο 
2. Τπάξρεη θνξνινγηθή 
επηβάξπλζε 

1. Οη κέηνρνη ησλ 
επελδπηψλ θαη ησλ 
ζηφρσλ θεξδίδνπλ 
ρακειφηεξεο απνδφζεηο 
2. Γελ ππάξρεη άκεζε 
θνξνινγηθή επηβάξπλζε 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1. Πξνζθέξνληαη απφ 
επελδπηέο πνπ ε εηαηξία 
ηνπο έρεη κεγάιε αμία 
2. ΢πκβάινπλ ζηελ 
απνηξνπή ελφο 
δπλεηηθνχ 
αληαγσληζκνχ κέζσ ηεο 
ζήκαλζεο κηαο πςειήο 
απνηίκεζεο 

1. Πξνζθέξνληαη απφ 
επελδπηέο κε 
ρακειφηεξε αμία 
2. Η πηζαλφηεηα λα 
παξαηεξεζνχλ 
αληαγσληζηηθέο 
ζπκπεξηθνξέο είλαη 
κεγαιχηεξε 
3. Η αλακελφκελε 
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Fishman 

 

1989 

3. Η αλακελφκελε 
απφδνζε ηνπ αξρηθνχ 
επελδπηή είλαη 
πςειφηεξε 
4. Η πηζαλφηεηα ν 
ζηφρνο λα απνξξίςεη 
κηα πξνζθνξά είλαη 
κηθξφηεξε 

απφδνζε ηνπ επελδπηή 
είλαη ρακειφηεξε 
4. Η πηζαλφηεηα ν 
ζηφρνο λα απνξξίςεη 
κηα πξνζθνξά είλαη 
κεγαιχηεξε 

 

 

 

 

Amihud, Lev &  
Travlos 

 

 

 

 

1990 

1. Σν πνζνζηφ ηεο 
δηαρεηξηζηηθήο 
ηδηνθηεζίαο ηνπ 
επελδπηή είλαη 
κεγαιχηεξν 
2. Οη εκπιεθφκελνη 
θαηέρνπλ ζεκαληηθφ 
πνζνζηφ κεηνρψλ ηεο 
εηαηξίαο ηνπο θαη 
πηζηεχνπλ φηη είλαη 
ππνηηκεκέλεο 

Δπηρεηξήζεηο κε ρακειή 
δηαρεηξηζηηθή ηδηνθηεζία 
παξνπζηάδνπλ κε 
θπζηνινγηθέο απνδφζεηο 

 

 

Datta,  Pinches & 
Narayanou 

 

 

 

 

1992 

Άκεζε θνξνιφγεζε 
 

Οη ζπκκεηέρνληεο ζηελ 
αγνξά εθιακβάλνπλ ηελ 
πξνζθνξά σο θαθά λέα 

 

 

 

 

 

Salami A.R. 

 

 

 

 

 

1994 

1.Τςειφηεξεο 
απνδφζεηο ζηνπο 
κεηφρνπο ηεο εηαηξίαο 
ζηφρνπ 
2.Άκεζε θνξνιφγεζε 
3. Οη managers ηεο 
εηαηξίαο επελδπηήο 
έρνπλ πιεξνθφξεζε γηα 
ηα δπλεηηθά θέξδε  
(αζχκκεηξε 
πιεξνθφξεζε) 
4. Δκπνδίδεη ηνπο 
κεηφρνπο ηνπ ζηφρνπ λα 
ζπκκεηέρνπλ ζε 
νπνηαδήπνηε θέξδε 
κεηά ηελ ζπγρψλεπζε 

1.Αλαβνιή 
θνξνιφγεζεο 
2.Οη managers ηεο 
εηαηξίαο επελδπηήο 
πηζηεχνπλ πσο νη 
κεηνρέο ηνπ είλαη 
ππεξηηκεκέλεο 
(αζχκκεηξε 
πιεξνθφξεζε) 

 

 

 

Martin 

 

 

 

1996 

1.Τςειφηεξεο 
απνδφζεηο 
2.Τπνςήθηνη επελδπηέο 
πςειφηεξεο αμίαο 
3.Δπελδπηέο πνπ έρνπλ 
πςειφηεξα ηακεηαθά 
δηαζέζηκα 

 

 

 

 

 

Ghose & Ruland 

 

 

 

 

1998 

Οη managers ηνπ 
επελδπηή πνπ ειέγρνπλ 
ηελ ηηκή θαη δελ ζέινπλ 
λα ράζνπλ κεξίδην απφ 
ηελ επηρείξεζή ηνπο  
αιιά νχηε θαη ηνλ 
έιεγρφ ηεο 

Οη managers ηνπ 
ζηφρνπ πνπ έρνπλ 
πςειφ πνζνζηφ 
κεηνρψλ ηεο εηαηξίαο 
ηνπο ζέινπλ λα έρνπλ 
δηθαίσκα ςήθνπ ζηε 
λέα εηαηξία θαη λα 
ζπλερίζνπλ λα 
εξγάδνληαη ζε απηή 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.Δπελδπηέο πνπ 
γλσξίδνπλ πνιιέο 
εζσηεξηθέο 
πιεξνθνξίεο 
2.Δπελδπηέο κε πςειή 
ηδηνθηεζία γηα ιφγνπο 
ειέγρνπ 

1.Οη managers ηεο 
εηαηξίαο επελδπηήο 
πηζηεχνπλ πσο νη 
κεηνρέο ηνπ είλαη 
ππεξηηκεκέλεο 
(αζχκκεηξε 
πιεξνθφξεζε) 
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Yook, Gangopadhyay 
& McCabe 

1999 3.Μεγαιχηεξε 
εκπηζηεπηηθφηεηα 
(Insider ownership) 
4.Οη managers ηεο 
εηαηξίαο επελδπηήο είλαη 
απξφζπκνη λα 
παξαηηεζνχλ απφ ηνλ 
έιεγρν ηεο εηαηξίαο 

2.Οη κε θπζηνινγηθέο 
απνδφζεηο ησλ κεηφρσλ 
ησλ επελδπηψλ είλαη 
ζεκαληηθά αξλεηηθέο 

 

 

 

 

Chemmanur,  Paeglis 
& Simonyan 

 

 

 

 

2008 

1. Δπελδπηέο πνπ  
ζεσξνχλ φηη ε αμία ηεο 
επηρείξεζεο ηνπο είλαη 
ππνηηκεκέλε 
2. Οη επελδπηέο έρνπλ 
ιηγφηεξεο πηζαλφηεηεο 
λα αληηκεησπίζνπλ 
αληαγσληζηηθέο 
πξνζθνξέο 

1.Δπελδπηέο πνπ 
ζεσξνχλ φηη ε αμία ηεο 
επηρείξεζεο ηνπο είλαη 
ππεξηηκεκέλε 
2. Δπελδπηέο πνπ 
αληηκεησπίδνπλ 
κεγαιχηεξε αζχκκεηξε 
πιεξνθφξεζε ζηελ 
αμηνιφγεζε ηνπ ζηφρνπ    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Chavalier & Redor 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2008 

1.Θεηηθέο κε 
θπζηνινγηθέο απνδφζεηο 
ζηνλ πιεηνδφηε 
επελδπηή 
2.Τςειφηεξεο 
απνδφζεηο ησλ 
ππνςήθησλ επελδπηψλ 
3.Οη απνδφζεηο ηνπ 
ζηφρνπ είλαη 
πςειφηεξεο 
4.Άκκεζε θνξνιφγεζε 
5.Δπελδπηήο πνπ 
θαηέρεη κεγάιν κεξίδην 
κεηνρψλ ζηελ εηαηξία 
ηνπ θαη δελ ζέιεη λα 
ράζεη κεξίδην κηνρψλ 
ζηε λέα εηαηξία 
6.Μηα ερζξηθή 
πξνζθνξά 

1.Αξλεηηθέο κε 
θπζηνινγηθέο απνδφζεηο 
ζηνλ πιεηνδφηε 
επελδπηή 
2.Υακειφηεξεο 
απνδφζεηο ησλ 
ππνςήθησλ επελδπηψλ 

3.Οη απνδφζεηο ηνπ 
ζηφρνπ είλαη 
ρακειφηεξεο 
4.Αλαβνιή 
θνξνιφγεζεο 
5.Τπνςήθηνο επελδπηήο 
πνπ έρεη θαιέο 
επελδπηηθέο επθαηξίεο 
6.Δπηινγή απφ manager 
ηνπ ζηφρνπ πνπ θαηέρεη 
κεγάιν κεξίδην κεηνρψλ 
ηεο εηαηξίαο, ψζηε λα 
δηαηεξήζεη ηελ ηζρχ ηνπ 
ζηε λέα εηαηξία 

 

 

 

 

 

 

 

 

Jeon, Ligon & 
Soranakom 

 

 

 

 

 

 

 

 

2010 

 1. Τπάξρεη ε 
πηζαλφηεηα νη κέηνρνη 
θαη ησλ δχν εηαηξηψλ λα 
έρνπλ σο θίλεηξν λα 
ξεπζηνπνηήζνπλ ηηο 
κεηνρέο ηνπο εάλ ε 
κεξηζκαηηθή πνιηηηθή 
πνπ αθνινπζεί ε εηαηξία 
πνπ επηβίσζε δελ 
αληαπνθξίλεηαη ζηηο 
πξνηηκήζεηο ηνπο γηα ηνλ 
ηξφπν πιεξσκήο 
2. Όζν απμάλεηαη ν 
βαζκφο νκνηφηεηαο 
κεηαμχ ησλ 2 
κεξηζκαηηθψλ πνιηηηθψλ 

 

 

 

Alexandridis, 
Mavrovitis & Travlos 

 

 

 

2011 

΢ην 6ν θχκα 
ζπγρσλεχζεσλ (2003 - 
2007) νη επελδπηέο 
είραλ ηζρπξφηεξα 
ηακεηαθά δηαζέζηκα θαη 
ήηαλ ιηγφηεξν 
ππεξεθηηκεκέλνη 
ζπγθξηηηθά κε ηνπο 
ζηφρνπο 
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Feito - Reinz & 
Menendez - Requejo 

 

 

2013 

Managers επηρεηξήζεσλ 
κε πςειά επίπεδα 
ζπγθέληξσζεο 

1.Οη κεηνρέο είλαη 
ππεξηηκεκέλεο ζηηο 
θεθαιαηαγνξέο 
2.Υψξεο κε αδχλακν 
λνκηθφ θαη ζεζκηθφ 
πιαίζην 

 

Boone, Lie & Liu 

 

2014 

 Όηαλ νη ζηφρνη είλαη 
ζρεηηθά κεγάινη 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4 

 

Αηηίεο θαη Κίλεηξα ησλ ΢πγρσλεύζεσλ θαη Δμαγνξώλ 

 

 

΢ην πιαίζην ηεο ζπλερψο απμαλφκελεο ηάζεο γηα δηεζλνπνίεζε ησλ ρσξψλ, φπνπ ηα 

νηθνλνκηθά, πνιηηηθά θαη ηερλνινγηθά ζχλνξα ηείλνπλ λα επαιεηθζνχλ, ε ηθαλφηεηα κηαο 

επηρείξεζεο λα έρεη ελεξγή δξαζηεξηφηεηα ζε εγρψξηα θαη δηαζπλνξηαθή αγνξά, 

απνηειεί βαζηθφ δείθηε ηεο απφδνζεο θαη ηεο απνηειεζκαηηθφηεηάο ηεο. Έηζη, 

πξνθεηκέλνπ νη επηρεηξήζεηο λα θαηαθέξνπλ λα παξακείλνπλ αληαγσληζηηθέο ζηε 

ζεκεξηλή επνρή, πέξα απφ ηηο παξαδνζηαθέο κεζφδνπο αληαιιαγήο πξντφλησλ θαη 

ππεξεζηψλ, επηιέγνπλ λα επεθηείλνπλ ηελ δξαζηεξηφηεηά ηνπο θαη λα εδξαηψζνπλ ηε 

ζέζε ηνπο ζηελ παγθφζκηα αγνξά κέζσ ελαιιαθηηθψλ κεζφδσλ. Έλα ραξαθηεξηζηηθφ 

παξάδεηγκα επίηεπμεο απηνχ ζθνπνχ είλαη ε κέζνδνο ησλ ΢πγρσλεχζεσλ θαη 

Δμαγνξψλ.  

Ωζηφζν, αμίδεη λα ζεκεησζεί πσο ν ζρεδηαζκφο γηα κηα ηέηνηα δξαζηεξηφηεηα είλαη 

δηπιήο θχζεσο. Απφ ηελ κηα αλαθέξεηαη ζηνπο ζηφρνπο πνπ έρεη ζέζεη ε θάζε 

επηρείξεζε μερσξηζηά θαη απφ ηελ άιιε ζηηο ζπλεξγίεο πνπ πηζαλφ λα πξνθχςνπλ. Ο 

φξνο “ζπλέξγεηα” αλαθέξεηαη ζε φια εθείλα ηα νηθνλνκηθά θαη κε νθέιε πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηηο δχν ππφ ζπγρψλεπζε εηαηξίεο. Αλάινγα κε ηνλ ζηξαηεγηθφ 

ζρεδηαζκφ πνπ αθνινπζεί ε θάζε επηρείξεζε, ηα θίλεηξα – αίηηα κηαο εμαγνξάο ή 

ζπγρψλεπζεο δηαθξίλνληαη ζε θίλεηξα βξαρππξφζεζκεο, κεζνπξφζεζκεο θαη 

καθξνπξφζεζκεο νηθνλνκηθήο ζπλέξγεηαο.  

΢ην θεθάιαην απηφ αλαιχνληαη ηα θίλεηξα ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ, ηα νπνία 

θαηεγνξηνπνηνχληαη ζχκθσλα κε ην ρξφλν επίηεπμήο ηνπο αιιά θαη κε βάζε ηηο 

ππάξρνπζεο ζεσξίεο αλά επηζηήκε. Αλαθέξνληαη ηα πιενλεθηήκαηα, ηα κεηνλεθηήκαηα 

θαη νη θίλδπλνη πνπ πξνθχπηνπλ κεηά απφ κηα ηέηνηα δηεξγαζία θαζψο θαη νη 

παξάγνληεο πνπ νδεγνχλ κηα ζπγρψλεπζε ζηελ επηηπρία ή ηελ απνηπρία. 
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4.1. Κίλεηξα ζύκθσλα κε ηνλ ρξόλν επίηεπμεο ζηόρσλ22 

 

΢ην βξαρππξφζεζκν επίπεδν, νη ζπγρσλεχζεηο θαη νη εμαγνξέο κπνξνχλ λα 

πξνθχςνπλ απφ αίηηα φπσο: 

 Η αύμεζε ησλ θεξδώλ αλά κεηνρή (Earnings Per Share, EPS) 

Η αχμεζε ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή απνηειεί έλαλ απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο 

παξάγνληεο γηα ηελ αχμεζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρή θαη ηε δεκηνπξγία ππεξαμίαο 

ζηνπο κεηφρνπο. 

 

 Μείσζε ηνπ δείθηε Ρ/Δ (Price to Earnings) 

Ο δείθηεο Ρ/Δ ν νπνίνο είλαη γλσζηφο θαη σο πνιιαπιαζηαζηήο ηηκήο ή 

πνιιαπιαζηαζηήο ηηκψλ, είλαη έλαο επξέσο δηαδεδνκέλνο ρξεκαηννηθνλνκηθφο 

δείθηεο. Ο δείθηεο απηφο παξηζηάλεη ην “premium”, ην νπνίν ν επελδπηήο είλαη 

δηαηεζεηκέλνο λα πιεξψζεη  γηα θάζε ρξεκαηηθή κνλάδα θέξδνπο πνπ επηηπγράλεη 

ε επηρείξεζε. ΢ε πνιιέο πεξηπηψζεηο ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ, ην δπλακηθφ 

θίλεηξν είλαη ε κείσζε ηνπ δείθηε Ρ/Δ ηνπ επελδπηή ηδηαίηεξα ζε πεξηπηψζεηο 

κεησκέλεο θεξδνθνξίαο.   

 

 Οη ζπλέξγηεο πνπ δεκηνπξγνύληαη ζε ζέκαηα ξεπζηόηεηαο 

Πνιιέο επηρεηξήζεηο πνπ αληηκεησπίδνπλ πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο επηδηψθνπλ 

ηε ζπλέλσζε κε θάπνηα άιιε επηρείξεζε ε νπνία δηαζέηεη πην “πγηή” νηθνλνκηθή 

δηάξζξσζε.  

 

 Σα θνξνινγηθά νθέιε  

Σα θνξνινγηθά νθέιε πνπ πξνθχπηνπλ, είηε κέζσ ηεο αιιαγήο ηεο θιίκαθαο 

θνξνιφγεζεο επί ησλ θεξδψλ, είηε κέζσ ηεο αχμεζεο επί ηνπ νξίνπ ησλ 

απνζεκαηηθψλ, είηε κέζσ ελφο ζπλδπαζκνχ ησλ δχν παξαπάλσ παξαγφλησλ.  

΢ην κεζνπξφζεζκν επίπεδν ηα θίλεηξα παξνπζηάδνληαη σο εμήο: 

 Αύμεζε ηεο δαλεηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο ηεο επηρείξεζεο 

Η αχμεζε ησλ κεγεζψλ ηνπ ελνπνηεκέλνπ πιένλ ηζνινγηζκνχ, νδεγεί ζε 

κεγαιχηεξν χςνο ηδίσλ θεθαιαίσλ, κεηψλνληαο ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλνπλ 

                                                           
22

 Κυριαηισ, Δ., 2007, ΢υγχωνεφςεισ και Εξαγορζσ, Ακινα: Κων/νου ΢μπίλια, ςελ. 29 – 37  
    Γεωργιάδθσ, Ν., 1999, Εξαγορζσ και ΢υγχωνεφςεισ: Εταιρικι ΢τρατθγικι 
    Σςαγκαράκθσ, Ν., 2015, Αποφάςεισ Χρθματοδοτιςεων, ΢θμειϊςεισ, ΠΜ΢ ςτθ Διοίκθςθ 

Επιχειριςεων – ΜΒΑ, Πανεπιςτιμιο Πειραιά 



54 
 

ηφζν νη κέηνρνη, φζν θαη νη δαλεηζηέο ηεο επηρείξεζεο (πξνκεζεπηέο, 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί νξγαληζκνί, θ.α.).  

 

 Μείσζε ηνπ ζπλνιηθνύ δαλεηζκνύ ηνπ λένπ ζρήκαηνο 

Μείσζε ηνπ ζπλνιηθνχ δαλεηζκνχ ηνπ λένπ ζρήκαηνο κε παξάιιειε βειηίσζε 

ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζέζεο ηεο επηρείξεζεο ζε καθξνπξφζεζκν επίπεδν.  

Σέινο ηα θίλεηξα ζε καθξνπξφζεζκν επίπεδν είλαη ηα εμήο:  

 Οηθνλνκίεο θιίκαθαο 

Ίζσο είλαη ην ζεκαληηθφηεξν θίλεηξν φισλ. Οη νηθνλνκίεο θιίκαθαο 

κεηαθξάδνληαη ζε νηθνλνκηθή αμία κέζσ ηνπ απμεκέλνπ κεγέζνπο θαη ηεο 

απμεκέλεο παξαγσγηθήο ηθαλφηεηαο, ηελ νπνία απνθηά ε επηρείξεζε γηα ην 

ραξηνθπιάθην ησλ αγαζψλ θαη ησλ ππεξεζηψλ ηεο. Δπίζεο, ζε καθξνρξφλην 

επίπεδν επηηπγράλεηαη αχμεζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ηεο επηρείξεζεο ζε 

επίπεδν ηφζν θιάδνπ φζν θαη αγνξάο, ελψ ηαπηφρξνλα ε επηρείξεζε απμάλεη ηε 

δηαπξαγκαηεπηηθή ηεο ηθαλφηεηα ζε επίπεδν πξνκεζεηψλ ελδηάκεζσλ 

ππνπξντφλησλ. Έηζη, κε απηφ ηνλ ηξφπν ε επηρείξεζε επηηπγράλεη ηε κείσζε ηνπ 

ιεηηνπξγηθνχ ηεο θφζηνπο κε παξάιιειε αχμεζε ησλ πεξηζσξίσλ θέξδνπο ηεο.  

 

 Οηθνλνκίεο θάζκαηνο 

Οη νηθνλνκίεο θάζκαηνο ππάξρνπλ φηαλ ην θφζηνο παξαγσγήο δύο πξντφλησλ 

καδί είλαη ρακειφηεξν απφ ην θφζηνο παξαγσγήο ησλ δχν πξντφλησλ μερσξηζηά. 

Δπηηξέπνπλ ζηελ επηρείξεζε λα θηλεζνχλ ζε λέεο “θαηεπζχλζεηο” πξντφλησλ θαη 

ζε λένπο θιάδνπο ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο. Οπφηε, ε επηρείξεζε 

επεθηείλεη ην ραξηνθπιάθην ησλ πξντφλησλ ηεο θαιχπηνληαο φιν θαη κεγαιχηεξν 

θάζκα ησλ θαηαλαισηηθψλ αλαγθψλ κηαο νηθνλνκίαο, ελψ ηαπηφρξνλα 

επεθηείλεηαη ζε λέεο αγνξέο απμάλνληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν ηνλ ξπζκφ αλάπηπμήο 

ηεο θαη κεηψλνληαο ηελ εμάξηεζή ηεο απφ ζπγθεθξηκέλεο αγνξέο θαη 

πξνκεζεπηέο.  

 

 Αύμεζε κεξηδίνπ αγνξάο 

Η αχμεζε ηνπ κεγέζνπο κηαο επηρείξεζεο κέζσ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ 

βνεζάεη ζηελ δηαηήξεζε θαη ζηελ επέθηαζε ηεο ηζρχο ηεο. Όηαλ κηα εηαηξία – 

επελδπηήο εμαγνξάδεη κηα εηαηξία – ζηφρν, ηφηε κεηψλεηαη ε έληαζε ηνπ 

αληαγσληζκνχ πνπ αλαπηχζζεηαη, γεγνλφο πνπ ιεηηνπξγεί πξνο φθεινο ηνπ 

επελδπηή, απμάλνληαο ηελ θεξδνθνξία ηνπ θαη εδξαηψλνληαο ηε ζέζε ηνπ ζηε 

ζπγθεθξηκέλε αγνξά. 
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 Σερλνγλσζία 

΢ηα πιαίζηα ηεο παγθνζκηνπνίεζεο ησλ αγνξψλ έλα απφ ηα ραξαθηεξηζηηθά πνπ 

επηηξέπεη ζε κηα επηρείξεζε λα μερσξίδεη ζηνλ θιάδν πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη είλαη 

ε δπλαηφηεηα ηεο γηα θαηλνηνκία, ε νπνία κπνξεί λα απνθηεζεί κε ηελ απφθηεζε 

ηεο θαηάιιειεο θαη πην ζχγρξνλεο ηερλνγλσζίαο. ΢πλεπψο, κηα εμαγνξά κηαο 

εηαηξίαο – ζηφρνπ ε νπνία ρξεζηκνπνηεί εμειηγκέλεο ηερλνινγηθέο κεζφδνπο, 

κπνξεί λα απνθέξεη πνιιαπιά καθξνπξφζεζκα νθέιε γηα ηνλ επελδπηή.  

 

 Γηαθνξνπνίεζε 

Όηαλ κηα επηρείξεζε ζέιεη λα δηαθνξνπνηεζεί εηζεξρφκελε ζε άγλσζηεο γηα 

απηήλ αγνξέο, ζπλαληά αξθεηέο δπζθνιίεο θπξίσο επεηδή ηα ζηειέρε ηεο δελ 

έρνπλ γλψζεηο γηα απηέο ηηο αγνξέο. Η εμαγνξά κηα επηρείξεζεο πνπ 

δξαζηεξηνπνηείηαη ζε απηέο ηηο αγνξέο, απνηειεί πην αζθαιή ηξφπν 

δηαθνξνπνίεζεο είηε αθνξά ζρεηηθνχο είηε άζρεηνπο θιάδνπο δξαζηεξηνπνίεζεο. 

Η δπλαηφηεηα πξφζβαζεο ζηελ ππάξρνπζα γλψζε ησλ ζηειερψλ θαη ζηελ 

παξαγσγηθή δηαδηθαζία ηεο εηαηξίαο – ζηφρνπ απνηειεί γηα ηελ επηρείξεζε – 

επελδπηή έλα επηπξφζζεην πιενλέθηεκα. Δπηπιένλ, κηα επηρείξεζε κέζσ ηεο 

δηαθνξνπνίεζεο κπνξεί είηε λα κεηψζεη ηελ επνρηθφηεηα ησλ πσιήζεσλ ηεο είηε 

λα πεηχρεη ην “brand loyalty” απφ ηνπο πειάηεο ηεο. 

 

 Γηνηθεηηθή Αιαδνλεία  

΢πρλά ηα δηνηθεηηθά ζηειέρε επηδεηθλχνπλ αιαδνληθή ζπκπεξηθνξά πηζηεχνληαο 

φηη κπνξνχλ λα δηνηθήζνπλ θαιχηεξα ηηο εηαηξίεο – ζηφρνπο. Η αιαδνλεία πνιιέο 

θνξέο είλαη ν θχξηνο ιφγνο εκπινθήο ζε ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο, φπσο 

ζπλέβε ζηελ πεξίπησζε ηεο Kraft απφ ηελ Philip Morris. ΢ηηο πεξηζζφηεξεο 

πεξηπηψζεηο σθεινχληαη νη κέηνρνη ηεο εηαηξίαο – επελδπηήο θαη ππφ 

πξνυπνζέζεηο νη κέηνρνη ησλ εηαηξηψλ – ζηφρσλ.  

 

 Μείσζε θόζηνπο θαη ρξόλνπ λέσλ πξντόλησλ 

Δίλαη γλσζηφ πσο κηα θαηλνηνκία ή δηαθνξνπνίεζε ηεο παξαγσγήο ρξεηάδεηαη 

έλα ρξνληθφ δηάζηεκα ψζηε λα απνδψζεη θαη λα απνθέξεη νπζηαζηηθά θέξδε. 

΢πλεπψο, έρεη θαη πςειφ θίλδπλν. Γηα απηφ ην ιφγν, ηα ζηειέρε ζπλήζσο 

πξνηηκνχλ λα πιεξψλνπλ πςειφ ηίκεκα γηα ηελ εμαγνξά κηαο επηρείξεζεο, 

απνθεχγνληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν ην ξίζθν λα δεκηνπξγήζνπλ έλα λέν πξντφλ 

απφ ηελ αξρή.  
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 Τπέξβαζε εκπνδίσλ εηζόδνπ 

Δκπφδηα φπσο κεγάιεο επελδχζεηο γηα εμνπιηζκφ, δηαθήκηζε θαη πξνψζεζε 

πξντφλησλ θαη εγθαηαζηάζεηο κπνξεί λα παξνπζηαζηνχλ θαηά ηελ είζνδν ησλ 

επηρεηξήζεσλ ζε κηα λέα αγνξά. Η ζέζε ηεο επηρείξεζεο είλαη αθφκα πην 

δχζθνιε εάλ ζηελ αγνξά ππάξρεη απμεκέλνο αληαγσληζκφο. Μηα ζπγρψλεπζε ή 

εμαγνξά κε κηα εγρψξηα επηρείξεζε, παξέρεη φρη κφλν ηε γλψζε ηεο αγνξάο αιιά 

θαη έλα ήδε εγθαηεζηεκέλν δίθηπν δηαλνκήο θαη πνιχ πηζαλφ θαη ην “brand 

loyalty” ηεο επηρείξεζεο – ζηφρνπ. Όζν απμάλνληαη ηα εκπφδηα εηζφδνπ ζε κηα 

αγνξά, αθφκα θαη ζηελ πεξίπησζε θξαηηθψλ παξεκβάζεσλ, ηφζν νη 

ζπγρσλεχζεηο φζν θαη νη εμαγνξέο ζα απνηεινχλ δηέμνδν γηα ηηο επηρεηξήζεηο.  

 

 Γπλαηόηεηεο ΢πλέξγηαο  

Γεκηνπξγνχληαη δπλαηφηεηεο ζπλέξγηαο κεηαμχ δχν επηρεηξήζεσλ κέζσ ηνπ 

κεγέζνπο ηνπο, ην νπνίν θαηά ηε δηάξθεηα ηεο αξρηθήο δηαπξαγκάηεπζεο δελ 

κπνξνχζε λα ππνινγηζηεί θαη ζπλεθηηκεζεί ζηελ απνηίκεζε ηεο αξρηθήο 

ζπκθσλίαο.  

 

 Γπλαηόηεηεο κεγαιύηεξνπ αξηζκνύ αλάπηπμεο 

Ο ξπζκφο αλάπηπμεο κπνξεί λα επηηεπρζεί κέζσ ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη 

εμαγνξψλ.  

 

 

4.2. Κίλεηξα θαη Θεσξίεο αλά Δπηζηήκε23 

 

 Οηθνλνκηθέο Θεσξίεο  

Οη ζεσξίεο απηέο ππνζηεξίδνπλ πσο ηα θίλεηξα ησλ ζπγρσλεχζεσλ είλαη θπξίσο 

νηθνλνκηθά. ΢ηελ θαηεγνξία απηή αλήθνπλ νη παξαθάησ ζεσξίεο.  

 

 Μεγηζηνπνίεζε ησλ θεξδώλ ηεο επηρείξεζεο θαη ηνπ πινύηνπ ησλ κεηόρσλ 

Ο πξσηαξρηθφο ζηφρνο κηαο επηρείξεζεο είλαη ε κεγηζηνπνίεζε ησλ θεξδψλ ηεο 

θαη ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ ηεο. Η κεγηζηνπνίεζε ησλ θεξδψλ απφ ηηο 

εμαγνξέο κπνξεί λα πξνθχςεη είηε απφ ηελ αύμεζε ηεο απνηειεζκαηηθόηεηαο 

(efficiency gains) πνπ νδεγεί ζε κείσζε ηνπ θφζηνπο ησλ πξντφλησλ, είηε απφ 

                                                           
23

 Κυριαηισ, Δ., 2007, ΢υγχωνεφςεισ και Εξαγορζσ, Ακινα: Κων/νου ΢μπίλια, ςελ. 29 – 37   
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ηελ αύμεζε ηεο δύλακεο ζηελ αγνξά (increase in market power) πνπ νδεγεί 

ζε αχμεζε ηηκήο ησλ πξντφλησλ.  

 

 Αζύκκεηξε πιεξνθόξεζε 

΢χκθσλα κε ηε ζεσξία ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο νη ζπγρσλεχζεηο 

πξνθαινχληαη ιφγσ ησλ δηαθνξεηηθψλ εθηηκήζεσλ ησλ ζηφρσλ πνπ πεγάδνπλ 

απφ ηελ αζχκκεηξε θαηαλνκή πιεξνθνξηψλ κεηαμχ ησλ επελδπηψλ ζηελ αγνξά. 

΢ηεξηδφκελνη ζε απηή ηελ ππφζεζε, απηφ πνπ σζεί ηε δηνίθεζε ηνπ επελδπηή λα 

θάλεη κηα πξνζθνξά εμαγνξάο, είλαη φηη ζχκθσλα κε ηηο ηδησηηθέο πιεξνθνξίεο 

πνπ έρεη, κπνξεί λα πηζηεχεη πσο ε εηαηξία – ζηφρνο είλαη ππνηηκεκέλε απφ ηελ 

αγνξά, φπνπ ε αγνξά δελ δηαζέηεη ηηο ίδηεο πιεξνθνξίεο, θαη κε απηφ ηνλ ηξφπν 

πξνρσξψληαο ζε κηα εμαγνξά κπνξεί λα αμηνπνηήζεη ην πξαγκαηηθφ δπλακηθφ 

ηεο επηρείξεζεο. Σν γεγνλφο φηη έλαο επελδπηήο απνδίδεη κηα πςειφηεξε αμία ζηε 

ζπγθεθξηκέλε επηρείξεζε, ζηέιλεη κήλπκα ζηελ αγνξά (signaling theory) θαη ζε 

άιινπο ππνςήθηνπο επελδπηέο, πσο ε πξαγκαηηθή ηεο αμία είλαη κεγαιχηεξε θαη 

ππάξρνπλ πεξηζψξηα γηα θέξδε.   

 

 Θεσξία Παηγλίσλ  

Η ζεσξία παηγλίσλ αζρνιείηαη κε ηε κειέηε ζηνηρείσλ πνπ ραξαθηεξίδνπλ 

θαηαζηάζεηο αληαγσληζηηθήο αιιειεμάξηεζεο κε έκθαζε ζηε δηαδηθαζία ιήςεο 

απνθάζεσλ πεξηζζφηεξσλ απφ έλα ιεπηψλ απφθαζεο (αληηπάισλ). Οπζηαζηηθά 

είλαη ε κειέηε ησλ δηαδηθαζηψλ ιήςεο ζηξαηεγηθψλ απνθάζεσλ. Η εθαξκνγή 

απηήο ηεο ζεσξίαο ζην πεδίν ησλ επηρεηξήζεσλ, πεξηγξάθεη ηνλ ηξφπν κε ηνλ 

νπνίν νη επηρεηξήζεηο αληηδξνχλ ζε νξηζκέλεο πηζαλέο θηλήζεηο ησλ 

αληαγσληζηψλ ηνπο. Με απηή ηε ζεσξία εμεγείηαη ην θαηλφκελν ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ ζηνπο δηάθνξνπο θιάδνπο δξαζηεξηφηεηαο (industry clustering).  

  

 Γηνηθεηηθέο Θεσξίεο  

Απηέο νη ζεσξίεο αξρηθά βαζίζηεθαλ ζε δηάθνξεο ζεσξίεο ζρεηηθά κε ηελ θαηάζηαζε 

πνπ επηθξαηεί ζε αγνξέο πνπ δελ επηθξαηεί ν ηέιεηνο αληαγσληζκφο, κε απνηέιεζκα 

νη δηνηθήζεηο ησλ εηαηξηψλ λα επηδηψθνπλ ζηφρνπο αχμεζεο κεγέζνπο αληί γηα 

αχμεζε ησλ θεξδψλ.  
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 Πξόβιεκα αληηπξνζώπεπζεο (Agency Problem)  

΢ηνπο ζχγρξνλνπο επηρεηξεκαηηθνχο νξγαληζκνχο πνπ ππάξρεη δηάθξηζε κεηαμχ 

ησλ ηδηνθηεηψλ – κεηφρσλ (principals) θαη ησλ  εθπξφζσπσλ – εξγαδνκέλσλ 

(agents) κπνξεί λα ππάξρνπλ θαη δηαθνξεηηθά ζπκθέξνληα κεηαμχ ηνπο θαη έηζη 

νη agents θαη θπξίσο νη managers λα κελ αθνινπζνχλ ηα ζπκθέξνληα ηεο 

κεγηζηνπνίεζεο ηνπ πινχηνπ ησλ principals. Η χπαξμε ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ ζηε δηάζεζε ησλ managers, φπνπ ζχκθσλα κε ηνλ Jensen (1986) ζεκαίλεη 

ζπλήζσο ρακεινχο ξπζκνχο αλάπηπμεο θαη ρακειφ επίπεδν επελδπηηθψλ 

επθαηξηψλ, ελζαξξχλεη ηνπο managers λα εκπιαθνχλ ζε δξαζηεξηφηεηεο 

εμαγνξψλ αληί λα δψζνπλ κεξίζκαηα θαη έηζη λα πάξνπλ απνθάζεηο νη νπνίεο 

κπνξεί λα κεηψζνπλ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο πνπ βξίζθεηαη ζηελ θαηνρή ησλ 

κεηφρσλ.  

 

 Αιαδνλεία ησλ δηνηθεηηθώλ ζηειερώλ 

Η ππφζεζε ηεο αιαδνλείαο ή χβξεσο (hubris) ησλ managers αλαπηχρζεθε απφ 

ηνλ Roll (1986) γηα λα δηθαηνινγήζεη αξρηθά ηηο αξλεηηθέο απνδφζεηο πνπ είραλ 

παξαηεξεζεί απφ ηελ πιεηνςεθία ησλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ ζηνπο κεηφρνπο ησλ 

εηαηξηψλ – επελδπηψλ θαηά ηελ πεξίνδν ηεο πξνζθνξάο εμαγνξάο. Ο Roll 

πξφζζεζε φηη νη managers ησλ εηαηξηψλ – επελδπηψλ θαη εηδηθά ησλ εηαηξηψλ πνπ 

ζην παξειζφλ είραλ κηα θαιή απφδνζε, ηείλνπλ λα πιεξψλνπλ ππεξβνιηθφ 

ηίκεκα γηα ηηο εμαγνξέο ησλ επηρεηξήζεσλ θάλνληαο ιάζε απνηηκήζεσλ ηα νπνία 

νθείινληαη ζηελ ππεξβνιηθή αηζηνδνμία θαη εκπηζηνζχλε ζηηο ηθαλφηεηέο ηνπο.    

 

 Υξεκαηννηθνλνκηθέο ζεσξίεο  

Οη ζεσξίεο απηέο είλαη έλα κίγκα ησλ λενθιαζηθψλ νηθνλνκηθψλ θαη δηνηθεηηθψλ 

ζεσξηψλ ππφ ηελ έλλνηα φηη ην ξφιν ηεο κεγηζηνπνίεζεο ησλ θεξδψλ ηνλ 

αλαιακβάλεη ε ίδηα αγνξά ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ κεραληζκφ εμαγνξψλ.  

 

 ΢ηξαηεγηθέο ζεσξίεο  

Οη ζηξαηεγηθέο ζεσξίεο είλαη ζε αιιειεμάξηεζε κε ηηο νηθνλνκηθέο ζεσξίεο νη νπνίεο 

αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ. ΢χκθσλα κε ηηο παξαδνζηαθέο απφςεηο (Porter, 1985) 

ηνπ ζηξαηεγηθνχ management, ε απφθαζε ηνπ εμσηεξηθνχ ηξφπνπ αλάπηπμεο κέζσ 

εμαγνξψλ είλαη απνηέιεζκα ηεο επηινγήο ηεο θαηάιιειεο εηαηξηθήο ζηξαηεγηθήο 

(δηαρείξηζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ ησλ δηάθνξσλ Strategic Business Units – S.B.U.s) 

ζε ηζνξξνπία κε ηελ επηινγή ησλ επηκέξνπο γεληθψλ (generic) ζηξαηεγηθψλ εγεζίαο 

θφζηνπο, δηαθνξνπνίεζεο πξντφλησλ ή εζηίαζεο απφ ηηο δηάθνξεο SBUs κε 
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απψηεξν ζθνπφ ηε δεκηνπξγία αληαγσληζηηθνχ πιενλεθηήκαηνο. Δπηπιένλ, 

ζχκθσλα κε ηελ ζεσξία Πφξσλ θαη Ιθαλνηήησλ, ε νπνία δίλεη έκθαζε ζηνπο 

κνλαδηθνχο πφξνπο θαη ζεκειηψδεηο ηθαλφηεηεο ησλ επηρεηξήζεσλ σο πεγή 

δηαηεξήζηκνπ αληαγσληζηηθνχ πιενλεθηήκαηνο, νη εμαγνξέο αληηκεησπίδνληαη σο 

έλαο απφ ηνπο πην γξήγνξνπο ηξφπνπο γηα ηελ απφθηεζε απηψλ ησλ πφξσλ. 

Κεληξηθφ ξφιν ζε απηήλ ηελ ππφζεζε θαηέρεη ην ζηνηρείν ηεο ππνηηζέκελεο 

ζπκπιεξσκαηηθφηεηαο ησλ πφξσλ θαη ηθαλνηήησλ θαη ε αλάιπζε ησλ αιπζίδσλ 

αμίαο κεηαμχ ησλ εκπιεθφκελσλ εηαηξηψλ.    

 

 Θεσξίεο ΢πκπεξηθνξάο Οξγαληζκώλ 

Μέζα ζε έλαλ νξγαληζκφ ππάξρνπλ δηάθνξνη ηχπνη αλζξψπσλ κε δηαθνξεηηθά 

θξηηήξηα, πξνηεξαηφηεηεο θαη πξνζδνθίεο ζρεηηθά κε κία ζπγρψλεπζε. Απηφ 

δεκηνπξγεί θαη ηελ αλάγθε γηα εληαίν ζπληνληζκφ θαη δηαρείξηζε ησλ πνιχπινθσλ 

δηαδηθαζηψλ δηνηθεηηθψλ απνθάζεσλ ζρεηηθά κε κηα εμαγνξά. Οη εμαγνξέο 

επηθέξνπλ αιιαγή, θφβν θαη αληίζηαζε, γηα απηφ νη νξγαλσηηθέο θαη αλζξψπηλεο 

πιεπξέο θαζνξίδνπλ ηελ επηηπρία ηνπο.   

 

 

4.3. Λόγνη απνηπρίαο/ επηηπρίαο ΢πγρσλεύζεσλ θαη Δμαγνξώλ24  

 

Η επηηπρία ή απνηπρία κηαο ζπκθσλίαο ζπγρψλεπζεο ή εμαγνξάο εμαξηάηαη απφ 

πνιινχο παξάγνληεο νη νπνίνη επεξεάδνληαη ηφζν απφ ην εζσηεξηθφ φζν θαη απφ ην 

εμσηεξηθφ πεξηβάιινλ. Φπζηθά ε επηηπρία κηαο ηέηνηαο ζπκθσλίαο είλαη ην επηζπκεηφ 

απνηέιεζκα, φκσο πάληα ππάξρεη θαη ην ελδερφκελν ηεο πηζαλήο απνηπρίαο. Βαζηθφο 

παξάγνληαο γηα απνθεπρζεί κηα απνηπρεκέλε ζπκθσλία είλαη ν πξνζερηηθφο 

ζρεδηαζκφο ησλ θηλήζεσλ πνπ αθνινπζνχληαη γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε κηαο 

ζπκθσλίαο ζπγρψλεπζεο ή εμαγνξάο.  

Οη ζεκαληηθφηεξνη ιφγνη πνπ νδεγνχλ ζηελ απνηπρία κηαο ηέηνηαο ζπκθσλίαο είλαη νη 

παξαθάησ. 25 

                                                           
24

https://www.writemypapers.org/examples-and-samples/essay-on-mergers-and-acquitions-factors-
determining-success-and-failure.html 

25
Παπαδάκθσ, Β., 2007, ΢τρατθγικι των Επιχειριςεων: Ελλθνικι και Διεκνισ Εμπειρία, Ακινα: 

Μπζνου 
    http://www.hrpro.gr/default.asp?pid=9&cID=4&arID=4433 

https://www.writemypapers.org/examples-and-samples/essay-on-mergers-and-acquitions-factors-determining-success-and-failure.html
https://www.writemypapers.org/examples-and-samples/essay-on-mergers-and-acquitions-factors-determining-success-and-failure.html
http://www.hrpro.gr/default.asp?pid=9&cID=4&arID=4433
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 Πξνζσπηθνί ιόγνη ησλ δηεπζπληηθώλ ζηειερώλ γηα ηελ εμαγνξά θαη πηζαλφλ 

ιφγνη πξνβνιήο θαη ηδίσλ ζπκθεξφλησλ. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί είλαη πηζαλφ κεηά 

ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηεο εμαγνξάο λα θνβνχληαη φηη θηλδπλεχεη ε ζέζε πνπ 

θαηείραλ ή φηη θηλδπλεχεη ε ζέζε ηνπο απφ ηα ζηειέρε ηεο άιιεο εηαηξίαο ή απφ ην 

δηνηθεηηθφ πξνζσπηθφ πνπ ζα επηιερζεί ηειηθά.  

 

 ΢ε πνιιέο πεξηπηψζεηο ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ έρεη παξαηεξεζεί 

έιιεηςε ζηξαηεγηθνύ ζρεδηαζκνύ θαη νξζήο επελδπηηθήο ινγηθήο, ε νπνία 

λα βαζίδεηαη ζε ξεαιηζηηθά ζηνηρεία. Μηα ηδέα ζπγρσλεχζεσο ή εμαγνξάο γηα 

θάπνηα ζηειέρε ίζσο λα κελ είλαη επηζπκεηή θαζψο ζεσξνχλ πσο δελ είλαη 

απαξαίηεηε θίλεζε ή είλαη δχζθνιν θαη πνιχ ρξνλνβφξν ην λα βξνπλ ηελ 

θαηάιιειε ππνςήθηα επηρείξεζε. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ππάξρνπλ θαη ηα 

ζηειέρε πνπ είλαη πηζαλφ λα ελζνπζηαζηνχλ θαη έηζη λα παξαβιέπνπλ θάπνηα 

ζηνηρεία ηα νπνία κπνξεί λα είλαη πιαζκαηηθά, κε απνηέιεζκα λα νδεγεζνχλ ζε 

ιαλζαζκέλα κνλνπάηηα.  

 

 Με ξεαιηζηηθέο πξνζδνθίεο. 

Έρνπλ αλαπηπρζεί ζεσξίεο ζρεηηθά κε ηνλ ηξφπν πνπ ζα πξέπεη λα 

ππνινγίδνληαη νη πηζαλέο ζπλέξγηεο. Πνιιέο θνξέο νη ππεξβνιηθέο πξνζδνθίεο 

δεκηνπξγνχλ ιαλζαζκέλε εηθφλα ζηελ αγνξά ζρεηηθά κε ηηο ηθαλφηεηεο ηνπ λένπ 

ζρήκαηνο θαη ηειηθά νδεγνχλ ζηελ απνηπρία αλάπηπμεο ησλ αξρηθψλ 

δεζκεχζεσλ.  

 

 Τπεξβνιηθό θόζηνο εμαγνξάο.  

΢χλεζεο θαηλφκελν απνηειεί ε “ζχγθξνπζε”  κεηαμχ ησλ κεζφδσλ απνηίκεζεο 

κηαο ζπγρψλεπζεο θαη εμαγνξάο. Πνιινί αλαιπηέο ππνζηεξίδνπλ πσο ε 

θαιχηεξε κέζνδνο είλαη ε κέζνδνο ηεο Καζαξήο Παξνχζαο Αμίαο (Net Present 

Value). Δπίζεο, ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο έρνπλ παξαηεξεζεί ζπγρσλεχζεηο θαη 

εμαγνξέο, νη νπνίεο ζηεξίδνληαη είηε ζηελ Δζσηεξηθή Αμία (Book Value), είηε ζηε 

Υξεκαηηζηεξηαθή Σξέρνπζα Αμία (Market Capitalization).   

 

 ΢ε κεζνπξφζεζκα δηάζηεκα παξαηεξνχληαη ζπγθξνπόκελεο επηρεηξεκαηηθέο 

θνπιηνύξεο, νη νπνίεο δελ επηηξέπνπλ ζηελ ελνπνηεκέλε επηρείξεζε λα 

αλαπηχμεη εθείλα ηα πιενλεθηήκαηα πνπ ζεσξεηηθά δηαζέηεη.  

 

 Απνηπρία γξήγνξεο ζπλέλσζεο θαηά ηε δηάξθεηα ζπγρσλεύζεσλ θαη 

εμαγνξώλ. Καηά ηε δηάξθεηα ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ, ζα ππάξμνπλ 
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αξθεηέο δπζθνιίεο, φπσο γξαθεηνθξαηίαο ή πην νπζηαζηηθέο  ζην εζσηεξηθφ ησλ 

εηαηξηψλ, νη νπνίεο πξέπεη λα αληηκεησπηζηνχλ γξήγνξα θαη απνηειεζκαηηθά απφ 

ηνπο ππεπζχλνπο. Μηα κε έγθπξε αληηκεηψπηζε απηψλ ησλ δπζθνιηψλ κπνξεί λα 

νδεγήζεη ζε αξλεηηθά απνηειέζκαηα πνπ κπνξεί λα αλαζηείιεη αθφκε θαη ηα 

αξρηθά ζρέδηα ζπγρψλεπζεο.   

 

 ΢πγθξνπόκελα ζπκθέξνληα θαη εζσηεξηθόο αληαγσληζκόο.  

Σα ζηειέρε ησλ εηαηξηψλ θαζψο θαη ην εξγαηηθφ δπλακηθφ ζηελ πξννπηηθή κηαο 

ζπγρψλεπζεο ή εμαγνξάο αηζζάλνληαη λα απεηινχληαη θαη απηφ έρεη σο 

απνηέιεζκα λα απμάλεηαη ν αληαγσληζκφο ζην εζσηεξηθφ ηεο εηαηξίαο γηα ην 

πνηνο ζα παξακείλεη ζηε ζέζε ηνπ ή ζα δηαδξακαηίζεη πην ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ 

νινθιήξσζε ηεο ζπγρψλεπζεο ή εμαγνξάο. Σν εμσηεξηθφ ηεο επηρείξεζεο, φπσο 

είλαη ην ζεζκηθφ πιαίζην πνπ ξπζκίδεηαη απφ ηηο θπβεξλεηηθέο παξεκβάζεηο, 

κπνξεί λα νδεγήζνπλ εμίζνπ ζε ζπγθξνπφκελα ζπκθέξνληα, ηα νπνία πνιιέο 

θνξέο είλαη δχζθνιν λα αληηκεησπηζηνχλ ζηελ πξάμε.    

 

 Η νηθνλνκηθή ζπγθπξία πνπ επηθξαηεί.  

Μηα ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά κπνξεί λα κελ γίλεη πνηέ ή θαη αλ γίλεη κπνξεί λα κελ 

επηηχρεη ηνπο ζηφρνπο ηεο, σο απνηέιεζκα απνθιεηζηηθά εμσεπηρεηξεζηαθήο 

θαηάζηαζεο θαη ησλ καθξννηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ. Οπφηε νη εηαηξίεο πνπ 

επηζπκνχλ λα επελδχζνπλ ζε κηα ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά νθείινπλ λα 

εξεπλήζνπλ θαη λα αλαιχζνπλ φιεο ηηο παξακέηξνπο, εζσηεξηθέο θαη εμσηεξηθέο, 

ησλ επηρεηξήζεσλ.    

Αληίζεηα, θάπνηνη απφ ηνπο ιφγνπο πνπ νδεγνχλ ζηελ επηηπρία κηαο ζπγρψλεπζεο ή 

εμαγνξάο είλαη νη παξαθάησ. 

 ΢ηξαηεγηθό όξακα 

Σν ζηξαηεγηθφ φξακα πξέπεη λα δεκηνπξγήζεη κηα μεθάζαξε ινγηθή ζπγρψλεπζεο 

πνπ λα είλαη επηθεληξσκέλε ζηελ καθξνπξφζεζκε απφθηεζε αληαγσληζηηθψλ 

πιενλεθηεκάησλ.  

Οη βαζηθνί ιφγνη πνπ κηα επηρείξεζε επηζπκεί λα πξαγκαηνπνηήζεη κηα 

ζπγρψλεπζε είλαη νη νηθνλνκίεο θιίκαθαο ,ην γεσγξαθηθφ επίπεδν, ε γλψζε θαη ε 

δηεξεχλεζε ηνπ ηνκέα ηεο επηρεηξεκαηηθήο ηνπο δξαζηεξηφηεηαο. Γηα παξάδεηγκα, 

εάλ ην ζηξαηεγηθφ φξακα εζηηάδεη ζηηο νηθνλνκίεο θιίκαθαο, ε κεγαιχηεξε 

απνδνηηθφηεηα θαη ν πεξηνξηζκφο ησλ δαπαλψλ είλαη πςειέο πξνηεξαηφηεηεο θαη 

ε επηρείξεζε πξνζπαζεί λα θηίζεη ηα πιενλεθηήκαηα κέζσ ηνπ κεγέζνπο. Δάλ ην 

ζηξαηεγηθφ φξακα εζηηάδεη ζε γεσγξαθηθφ επίπεδν, ηφηε νη δχν επηρεηξήζεηο 
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ζπγρσλεχνληαη γηα λα επεθηείλνπλ ηελ γεσγξαθηθή ηνπο θάιπςε. Όπνηα θαη αλ 

είλαη ε θεληξηθή ηδέα ηνπ νξάκαηνο, είλαη ζεκαληηθφ ε ζπγρψλεπζε λα 

πξαγκαηνπνηείηαη κε ζηφρν ηελ πξαγκαηηθή αλάπηπμε θαη φρη ηνλ πεξηνξηζκφ ησλ 

δαπαλψλ.  

 

 Γνκή ηεο ζπκθσλίαο – ηξόπνο ρξεκαηνδόηεζεο 

Μηα επηηπρεκέλε ζπκθσλία ζπγρψλεπζεο πξέπεη λα δείμεη ηδηαίηεξε πξνζνρή 

ηφζν ζηνλ ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο φζν θαη ζην premium ηηκήο. Πνιχ ζπρλά νη 

ζπγρσλεχζεηο απνηπγράλνπλ είηε επεηδή ε επηρείξεζε επηβαξχλεηαη κε πνιχ 

πςειέο πιεξσκέο ρξένπο, είηε επεηδή ε ηηκή αγνξάο είλαη πνιχ πςειή.  

 

 Σν ζηάδην ησλ δηαπξαγκαηεύζεσλ 

΢ε απηφ ην ζηάδην, ε εηαηξία – ζηφρνο πνιιέο θνξέο δέρεηαη πηέζεηο ψζηε λα 

θιείζεη ηε ζπκθσλία φζν πην γξήγνξα γίλεηαη, κε απνηέιεζκα ζεκαληηθνί 

παξάγνληεο λα κέλνπλ απξνζδηφξηζηνη θαη λα κελ ξπζκίδνληαη. Θα πξέπεη, 

ινηπφλ, λα πξνζδηνξηζηνχλ νη φξνη ηηο ζπκθσλίαο θαη λα είλαη ηζφηηκνη θαη γηα ηηο 

δχν εηαηξίεο.  

 

 Καηά ηεο δηακόξθσζε ηεο ζηξαηεγηθήο πινπνίεζεο ζα πξέπεη λα ιάβνπλ 

κέξνο φια ηα δηνηθεηηθά ζηειέρε, θαζψο απηνί ζα είλαη ππεχζπλνη γηα ηελ 

εθαξκνγή ηεο.  

 

 Όινη νη εξγαδόκελνη ζα πξέπεη λα ζπλεηδεηνπνηήζνπλ φηη απνηεινχλ κηα θνηλή 

νκάδα κε ηελ άιιε εηαηξία, κε θνηλνχο ζηφρνπο. 

 

 

4.4. Πιενλεθηήκαηα, Μεηνλεθηήκαηα θαη Κίλδπλνη 26 

 

4.4.1. Πιενλεθηήκαηα 

 

                                                           
26

 Γκρίκα, Α., Θεωρία και Πρακτικι των ΢υγχωνεφςεων και Εξαγορϊν ςτθν Ελλάδα, Διπλωματικι 
εργαςία, Πανεπιςτιμιο Πειραιϊσ, 

    https://www.ukessays.com/essays/economics/advantages-and-disadvantages-of-mergers-and-
acquisition-economics-essay.php 

 

https://www.ukessays.com/essays/economics/advantages-and-disadvantages-of-mergers-and-acquisition-economics-essay.php
https://www.ukessays.com/essays/economics/advantages-and-disadvantages-of-mergers-and-acquisition-economics-essay.php
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 Μεγηζηνπνίεζε ηεο απόδνζεο ησλ κεηόρσλ.  

Οη ζπγρσλεχζεηο θαη νη εμαγνξέο πξνζδίδνπλ κηα λέα δπλακηθή ζην λέν φκηιν 

πνπ δεκηνπξγείηαη. Απνθηά ηελ εκπηζηνζχλε ησλ επελδπηψλ, θαζψο ζεσξείηαη 

κηα ζεηηθή επελδπηηθή θίλεζε θαη εμαζθαιίδεη ηελ άλνδν ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. 

Απηή ε άλνδνο γίλεηαη αθφκα κεγαιχηεξε αλ ππάξρεη θαη αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ.  

 

 Αλάπηπμε 

Η αλάπηπμε κπνξεί λα έξζεη αξθεηά γξήγνξα ρξεζηκνπνηψληαο κηα νξηδφληηα 

νινθιήξσζε. Έηζη, ε εηαηξία – επελδπηήο κπνξεί λα απμήζεη ην κεξίδην αγνξάο 

ηεο, λα απνθηήζεη λέα πξντφληα ή αθφκα θαη εμεηδηθεπκέλε γλψζε γηα ηελ 

βειηίσζε ησλ πξντφλησλ ηεο. Η εζσηεξηθή αλάπηπμε απαηηεί πεξηζζφηεξν ρξφλν 

θαη πνιιέο θνξέο ην πεξηβάιινλ είλαη αξθεηά αληαγσληζηηθφ, νπφηε κηα 

ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά είλαη κηα θαιή ζηξαηεγηθή επηινγή γηαηί εμνηθνλνκείηαη 

ρξφλνο. Έλαο άιινο ιφγνο πνπ κηα εηαηξία επηζπκεί κηα εμαγνξά είλαη ε επέθηαζή 

ηεο ζε κηα μέλε αγνξά. Η είζνδνο κηαο επηρείξεζεο ζε κηα λέα αγνξά κε ηελ 

εμαγνξά κηαο ηνπηθήο  επηρείξεζεο ζεσξείηαη πην αζθαιήο επηινγή αιιά θαη πην 

γξήγνξε επέλδπζε. Η ηνπηθή αγνξά έρεη πνιιά πιενλεθηήκαηα, φπσο ηε γλψζε 

ηεο αγνξάο, έρεη έηνηκεο ππνδνκέο θαη πξνζσπηθφ.   

Όηαλ ν ξπζκφο αλάπηπμεο ζηνλ θιάδν είλαη ρακειφο, νη επηρεηξήζεηο βξίζθνληαη 

ζε δεηλή ζέζε. Έηζη, ν manager κπνξεί λα αλαδεηήζεη επηρεηξήζεηο γηα 

ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά, έηζη ψζηε λα ζπλερηζηεί ε πεξίνδνο αλάπηπμεο, έζησ 

αζξνίδνληαο κφλν ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ δχν επηρεηξήζεσλ. Σα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά απνηειέζκαηα βειηηψλνληαη βξαρππξφζεζκα θαη ππάξρεη κηα 

ηθαλνπνίεζε απφ ηνπο κεηφρνπο, φκσο ην αλ ε εμαγνξά απηή καθξνπξφζεζκα ζα 

απνθέξεη επηπξφζζεηε αμία, εμαξηάηαη ζε κεγάιν πνζνζηφ απφ ην management 

θαη απφ ην πψο ζα ην δηαρεηξηζηεί φιν απηφ κεηά ηελ ελνπνίεζε. Η νπζηαζηηθή θαη 

πξαγκαηηθή αλάπηπμε ζα έξζεη κφλν εάλ ε επηρείξεζε δηεπξχλεη ηα θέξδε ηεο ζηα 

επφκελα ρξφληα.    

 

 Η ΢πλέξγεηα  

Οη ζπλέξγεηεο αλάινγα κε ην αληηθείκελφ ηνπο ρσξίδνληαη ζε ιεηηνπξγηθέο θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο.  

Οη ιεηηνπξγηθέο ζπλέξγεηεο έρνπλ σο ζηφρν ηελ αχμεζε ησλ πσιήζεσλ ή ηελ 

κείσζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θφζηνπο. Η αχμεζε ησλ πσιήζεσλ κπνξεί λα 

πξαγκαηνπνηεζεί κε δηάθνξνπο ηξφπνπο. Έλαο ηξφπνο είλαη ε ρξήζε ησλ 



64 
 

δηθηχσλ πσιήζεσλ θαη ησλ δχν επηρεηξήζεσλ, ψζηε λα κπνξνχλ λα πξνσζνχλ 

φια ηνπο ηα πξντφληα ζηνπο ήδε ππάξρνληεο πειάηεο. Δπίζεο, ε αχμεζε ησλ 

πσιήζεσλ κπνξεί λα γίλεη απφ ηελ θνηλή ρξήζε ηνπ marketing (cross – 

marketing), κηαο θαη κπνξνχλ λα πξνβιεζνχλ πεξηζζφηεξα πξντφληα θάησ απφ 

ην ίδην brand name. Η κείσζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θφζηνπο είλαη πην εχθνιν λα 

επηηεπρζεί θαζψο νη επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα ζρεδηάζνπλ εθ λένπ ηηο 

δξαζηεξηφηεηέο ηνπο θαη λα αμηνπνηήζνπλ ηηο ππνδνκέο ηνπο θαη ην αλζξψπηλν 

δπλακηθφ ηνπο.   

Οη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ζπλέξγεηεο έρνπλ σο ζηφρν ηε κείσζε ηνπ θφζηνπο 

θεθαιαίνπ ψζηε θαη νη δπν επηρεηξήζεηο λα έρνπλ θαιχηεξε δηαπξαγκαηεπηηθή 

δχλακε ζηνπο πξνκεζεπηέο θαη ζηηο ηξάπεδεο.  

 

 Η δηαθνξνπνίεζε 

Πνιιέο θνξέο νη επηρεηξήζεηο – επελδπηέο δελ κπνξνχλ λα πξνρσξήζνπλ ζε 

νξηδφληηεο ή θάζεηεο ελνπνηήζεηο θαη έηζη αλαδεηνχλ επηρεηξήζεηο – ζηφρνπο ζε 

άιινπο θιάδνπο, αμηνπνηψληαο ηελ ζηξαηεγηθή ηεο δηαθνξνπνίεζεο. Οη 

επηρεηξήζεηο – επελδπηέο έρνπλ ηελ ηάζε λα αλαδεηνχλ επηρεηξήζεηο – ζηφρνπο 

ζε θιάδνπο πνπ ππάξρνπλ κεγάια πεξηζψξηα θέξδνπο πνπ κπνξνχλ λα 

αλαδεηρζνχλ leaders γηαηί ην επίπεδν αληαγσληζκνχ είλαη ρακειφ. Πάληα ππάξρεη 

ν θίλδπλνο απνηπρίαο αιιά ππάξρνπλ παξαδείγκαηα φπσο ε General Electric, ε 

νπνία έρεη επεθηαζεί θαη εγείηαη ζε δηάθνξνπο θιάδνπο πέξα ησλ ειεθηξηθψλ, 

φπσο ηειενπηηθψλ ζηαζκψλ, αζθάιεηαο, πιαζηηθψλ, ειεθηξηθνχ εμνπιηζκνχ, 

θ.α.).   

 

 Ιζρπξνπνίεζε ηνπ νλόκαηνο ηεο εηαηξίαο (Brand Name) 

Οη επηρεηξήζεηο πξηλ θαη κεηά ηελ απφθαζε ηεο ζπγρψλεπζεο ή ηεο εμαγνξάο 

απνιακβάλνπλ έλα ζεκαληηθφ πιενλέθηεκα, απηφ ηεο δεκνζηφηεηαο. Μηα 

ζπγρψλεπζε, ινηπφλ, ζπκβάιιεη ζηελ αχμεζε ηεο θήκεο/ δεκνζηφηεηαο ηεο 

επηρείξεζεο ε νπνία κε ηε ζεηξά ηεο ζπλεπάγεηαη νθέιε ζε άιινπο ηνκείο, εηδηθά 

ζηηο πσιήζεηο θαη ζηηο νηθνλνκηθέο ζπλαιιαγέο αιιά θαη γεληθφηεξα ζηελ 

αμηνπηζηία ηεο θαη ζηελ πνξεία ηεο κεηνρήο ηεο. Η λενζχζηαηε επηρείξεζε νθείιεη 

λα εθκεηαιιεπηεί απηή ηε θήκε αιιά λα κελ επαλαπαπηεί ζε απηή, θαζψο κεηά 

ηελ νινθιήξσζε ηεο ζπγρψλεπζεο ε θήκε απηή ζα θνπάζεη.   
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 Βειηίσζε ηεο πνηόηεηαο ησλ πξντόλησλ  

Η βειηίσζε ηεο πνηφηεηαο ησλ πξντφλησλ επηηπγράλεηαη κέζσ ηεο απφθηεζεο 

λέαο ηερλνινγίαο, ζπλήζσο κέζσ ηνπ ζηφρνπ, θαζψο ν επελδπηήο δελ ζα 

κπνξνχζε λα ηελ απνθηήζεη ρσξίο ηε βνήζεηα εμσηεξηθνχ παξάγνληα. 

Δπηπιένλ, ηα πην ζπλεζηζκέλα επηρεηξεκαηηθά νθέιε πνπ πξνζθέξνπλ νη 

ζπγρσλεχζεηο θαη νη εμαγνξέο είλαη ηα παξαθάησ. 

 Απφθηεζε αληαγσληζηηθνχ πιενλεθηήκαηνο 

 Απφθηεζε κνλάδσλ παξαγσγήο  

 Απφθηεζε πξψησλ πιψλ  

 Απφθηεζε ησλ δηθηχσλ δηαλνκήο  

 Γηα ηε βειηίσζε ηνπ marketing 

 Αχμεζε ηνπ κεξηδίνπ αγνξάο  

 Αχμεζε ηνπ πειαηνινγίνπ  

 Αχμεζε ησλ θεξδψλ κε ηελ επέθηαζε ηεο επηρείξεζεο ζε θιάδνπο πνπ 

έρνπλ αλάπηπμε  

 

4.4.2. Μεηνλεθηήκαηα 

 

 

 Αύμεζε ησλ ηηκώλ 

Μηα επηρείξεζε κπνξεί λα κεηψζεη ηνλ αληαγσληζκφ θαη λα δψζεη ζηε λέα 

επηρείξεζε κνλνπσιηαθή δχλακε. Με κηθξφηεξν αληαγσληζκφ θαη κεγαιχηεξν 

κεξίδην αγνξάο, ε λέα επηρείξεζε κπνξεί λα απμήζεηο ηηο ηηκέο γηα ηνπο 

θαηαλαισηέο.  

 

 Ληγόηεξεο επηινγέο 

Μηα ζπγρψλεπζε κπνξεί λα νδεγήζεη ζε ιηγφηεξεο επηινγέο γηα ηνπο 

θαηαλαισηέο. Απηφ είλαη ζεκαληηθφ γηα βηνκεραλίεο φπσο είλαη ην ιηαληθφ 

εκπφξην, ηα είδε έλδπζεο θαη ηξνθίκσλ φπνπ ε επηινγή είλαη εμίζνπ ζεκαληηθή κε 

ηελ ηηκή.  

 

 Απώιεηα εξγαζίαο 

Μηα ζπγρψλεπζε κπνξεί λα νδεγήζεη ζε απψιεηα ζέζεσλ εξγαζίαο. Πξφθεηηαη 

γηα κηα ηδηαίηεξε αηηία αλεζπρίαο θαζψο ζέηεη ηνπο εξγαδνκέλνπο εθηφο εξγαζίαο 
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γηα αφξηζην ρξνληθφ δηάζηεκα θαη απηφ ηνπο ζέηεη ζε ρανηηθέο θαηαζηάζεηο 

αβεβαηφηεηαο.   

 

 Αύμεζε ηνπ πνζνύ ηνπ νθεηιόκελνπ ρξένπο 

Δάλ θάπνηα απφ ηηο δχν επηρεηξήζεηο έρεη ρξένο ή θαη νη δχν βξίζθνληαη ζε 

παξφκνηα θαηάζηαζε, ηφηε ε δηαδηθαζία ζπγρψλεπζεο θαη εμαγνξάο ππάξρεη 

πηζαλφηεηα λα απμήζεη ην ρξένο ζηνλ ηζνινγηζκφ ηεο λενζχζηαηεο επηρείξεζεο. 

Απηφ ην ρξένο κπνξεί λα επεξεάζεη ηε λενζχζηαηε επηρείξεζε ζην λα 

δεκηνπξγήζεη λέεο πηζησηηθέο γξακκέο ή λα δαλεηζηεί πξφζζεηα θεθάιαηα γηα κηα 

πηζαλή επηζπκεηή επέθηαζε.    

 

 Γηαθνξέο ζηελ εηαηξηθή θνπιηνύξα 

Μπνξεί λα ππάξρνπλ δηαθνξέο ζηελ εηαηξηθή θνπιηνχξα πνπ δελ είλαη εχθνιν λα 

ελνπνηεζνχλ. Δίλαη αξθεηά δχζθνιν λα ζπλδπαζηεί ε εηαηξηθή θνπιηνχξα κεηαμχ 

ησλ δχν εηαηξηψλ.  

 

 Γελ είλαη απόθαζε ελόο κόλν αηόκνπ  

Πνιιέο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο απαηηνχλ απφ ηνπο αλζξψπνπο πνπ 

βξίζθνληαη θαη ζηηο δπν πιεπξέο ηνπ δηαδξφκνπ, λα βξεζνχλ ζηελ ίδηα ζειίδα. 

Όκσο, φηαλ δελ ζπκβεί απηφ κπνξεί λα κεγαιψζεη ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ 

απαηηείηαη γηα ηελ νινθιήξσζε ηεο δηαδηθαζίαο ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη 

εμαγνξψλ. Απηφ, ινηπφλ, κπνξεί λα πξνθαιέζεη πξφζζεην θφζηνο ζηε δηαδηθαζία 

ε νπνία κπνξεί λα πξνθαιέζεη κεγαιχηεξνπο θηλδχλνπο απφ φηη νθέιε ζε κηα 

ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά.  

 

4.4.3. Κίλδπλνη  

 

Οη θίλδπλνη πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο παξνπζηάδνληαη 

παξαθάησ.  

 Οη θίλδπλνη πξηλ απφ ηελ εμαγνξά, ζπλδένληαη θπξίσο κε ηελ ηηκνιφγεζε ηνπ 

ζηφρνπ. Η εθηίκεζε ηεο αμίαο ηνπ ζηφρνπ, ηα premium πνπ ζα δνζνχλ θαη ε 

δηαρείξηζε ησλ κεηφρσλ θαη ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ησλ κεηνρψλ είλαη 

θάπνηα ζέκαηα πνπ θξχβνπλ θηλδχλνπο γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηεο 

ζπγρψλεπζεο ή εμαγνξάο.   
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 Ο κεγαιχηεξνο θίλδπλνο θαηά ηελ πεξίνδν κεηά ηελ ζπγρώλεπζε είλαη ν 

ιεηηνπξγηθφο, ν νπνίνο πξνθχπηεη απφ ηελ ελζσκάησζε ηνπ πξνζσπηθνχ ζηε 

λέα επηρείξεζε, ηελ ελνπνίεζε ησλ ζπζηεκάησλ πιεξνθνξηθήο, ηνλ 

επαλαζρεδηαζκφ ή ηελ επέθηαζε ησλ ζπζηεκάησλ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, ηελ 

θαζεκεξηλή παξαθνινχζεζε ησλ ιεηηνπξγηθψλ ζπζηεκάησλ θαη ηελ επαθή κε ηελ 

πειαηεία.   

 

 Έλαο άιινο θίλδπλνο κπνξεί λα νθείιεηαη ζηελ ςπρνινγία ησλ δηνηθεηηθώλ 

ζηειερώλ. Άιιεο θνξέο ππάξρεη πνιχ ελζνπζηαζκφο γηα ην απνηέιεζκα θαη 

κεγάιε απνγνήηεπζε ζηελ πνξεία αλ ζπλαληεζνχλ δπζθνιίεο, άιιεο θνξέο 

ππάξρεη κεγάινο αληαγσληζκφο κεηαμχ ησλ ζηειερψλ ησλ επηρεηξήζεσλ θαη είλαη 

θαη θνξέο πνπ ππάξρεη αλαζθάιεηα γηα ηε ζέζε εξγαζίαο. Όια απηά ζα πξέπεη 

λα δηαρεηξηζηνχλ κε ηέηνην ηξφπν ψζηε λα κελ επεξεάδεηαη αξλεηηθά ε απφδνζε 

ησλ ζηειερψλ θαη θαη’ επέθηαζε ηεο επηρείξεζεο.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5 

 

΢ηξαηεγηθέο Δμαγνξώλ θαη Μνξθέο Ακύλεο 

 

 

Γηα ηελ επηηπρή νινθιήξσζε κηαο εμαγνξάο, ζα πξέπεη ε ππνςήθηα εηαηξία – 

επελδπηήο λα απνθηήζεη ην 51% ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο εηαηξίαο – ζηφρνπ. Σα 

θίλεηξα ηφζν ησλ δηνηθήζεσλ φζν θαη ησλ κεηφρσλ θαη ησλ δχν εηαηξηψλ, κπνξεί λα 

είλαη δηαθνξεηηθά κεηαμχ ηνπο γεγνλφο πνπ κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη πξνβιήκαηα θαηά  

ηηο δηαπξαγκαηεχζεηο. Απφ ηελ κηα πιεπξά, ε εηαηξία – επελδπηήο επηζπκεί λα 

νινθιεξψζεη ηελ εμαγνξά ζε ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα θαη κε ην ρακειφηεξν δπλαηφ 

θφζηνο γηα απηήλ θαη απφ ηελ άιιε ε εηαηξία – ζηφρνο επηζπκεί ηελ αχμεζε ηνπ 

ηηκήκαηνο ηεο εμαγνξάο, ελψ ππάξρεη θαη ην ελδερφκελν λα πξνβεί ζε πνιηηηθέο 

αληίζηαζεο πξνθεηκέλνπ λα καηαηψζεη ηε ζπκθσλία.  

Κάζε κία απφ ηηο δχν πιεπξέο επηζπκεί ηελ κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ησλ κεηφρσλ ηεο, 

θίλεηξν ην νπνίν ζα έρεη θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηνλ ζρεδηαζκφ ηεο ζηξαηεγηθήο πνπ ζα 

επηιέμνπλ. ΢πλεπψο, απαηηείηαη έλαο νινθιεξσκέλνο θαη πξνζερηηθφο ζρεδηαζκφο ζηηο 

ζηξαηεγηθέο θαη πνιηηηθέο κε βάζε ηηο νπνίεο ζα θηλεζνχλ, θαζψο ζα είλαη δηαθνξεηηθή 

ε ζηάζε ησλ εηαηξηψλ ζε κηα θηιηθή απφ φηη ζε κηα ερζξηθή εμαγνξά.  

΢ε απηφ ην θεθάιαην27 παξνπζηάδνληαη νη δηάθνξεο ηερληθέο εμαγνξάο πνπ αθνινπζνχλ 

νη επελδπηέο θαη νη δηάθνξεο ηερληθέο ακχλεο πνπ αθνινπζνχλ νη ζηφρνη. ΢ηε ζπλέρεηα, 

ην θεθάιαην νινθιεξψλεηαη κε ηηο επηπηψζεηο πνπ έρνπλ νη κνξθέο ακχλεο.  

 

5.1. ΢ηξαηεγηθέο εμαγνξάο εηαηξίαο – επελδπηή  

 

Η εηαηξία – επελδπηήο αθνχ θαζνξίζεη ην ιφγν ηεο πηνζέηεζεο ζηξαηεγηθήο εμαγνξψλ 

ζε ζρέζε κε ηελ εηαηξηθή ζηξαηεγηθή, ζα πξέπεη λα πξνρσξήζεη ζηηο παξαθάησ 

                                                           
27

 Κυριαηισ, Δ., 2007, ΢υγχωνεφςεισ και Εξαγορζσ, Ακινα: Κων/νου ΢μπίλια, ςελ. 74 – 79 
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ελέξγεηεο κε ηε βνήζεηα ζπλήζσο εμσηεξηθψλ ζπκβνχισλ φπσο είλαη νη δηθεγφξνη θαη 

νη νξθσηνί ειεγθηέο.  

 Καζνξηζκόο θξηηεξίσλ εμαγνξάο 

Η εηαηξία – επελδπηήο ζα πξέπεη λα ζέζεη νξηζκέλα θξηηήξηα ηα νπνία πξέπεη λα 

πιεξνί ε εηαηξία – ζηφρνο. Απηά ηα θξηηήξηα είηε βαζίδνληαη ζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο φπσο είλαη ην Ρ/Δ, είηε ζε πνηνηηθνχο φπσο είλαη ε 

ζέζε ηεο εηαηξίαο ζηνλ θιάδν θαη νη πξννπηηθέο ηεο.  

 

P/E (ιόγνο ηηκήο πξνο θέξδε αλά κεηνρή) 

Ο ιφγνο P/E ηεο κεηνρήο είλαη έλαο αξηζκνδείθηεο πνπ εθθξάδεη ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα ζε έηε πνπ ρξεηάδεηαη έλαο επελδπηήο γηα λα αλαθηήζεη (ρσξίο 

επαλεπέλδπζε) ην θεθάιαην πνπ δαπάλεζε γηα ηελ αγνξά κίαο κεηνρήο. 

 

𝛲

𝛦
=  

𝜏𝜄𝜇ή 𝛼𝜈ά 𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒ή

𝜅έ𝜌𝛿𝜂 𝛼𝜈ά 𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒ή
 

 

 

 Αλαγλώξηζε θαη επηινγή ηεο εηαηξίαο ζηόρνπ 

Η επηινγή κπνξεί λα γίλεη κέζσ ηεο ρξήζεο εηδηθψλ εξγαιείσλ αλαγλψξηζεο 

φπσο είλαη ε SWOT αλάιπζε, επηζεκαίλνληαο ηηο δπλαηφηεηεο θαη ηηο αδπλακίεο 

ηεο θάζε εμεηαδφκελεο εηαηξίαο.  

 

 Απνηίκεζε ηεο εηαηξίαο – ζηόρνπ  

Η εηαηξία – επελδπηήο ρξεζηκνπνηψληαο δηάθνξεο κνξθέο κεζφδσλ απνηίκεζεο, 

ζα πξέπεη λα είλαη ζε ζέζε λα ππνινγίζεη ηελ αμία ηεο εηαηξίαο – ζηφρνπ, κε 

βάζε ηελ νπνία ζα θαζνξίζεη θαη ηελ ηηκή ηνπ premium28 ηεο εμαγνξάο. Με απηή 

ηε δηαδηθαζία ηφζν ε δηνίθεζε φζν θαη νη κέηνρνη δηαζέηνπλ κηα πην 

νινθιεξσκέλε εηθφλα γηα ηελ εηαηξία θαη πξνζηαηεχνπλ ηα ζπκθέξνληά ηνπο.   

 

 ΢ρεδηαζκόο ηαθηηθώλ εμαγνξάο 

Η δηαδηθαζία απηή αθνξά ηηο ελέξγεηεο πνπ πξέπεη λα γίλνπλ ηφζν θαηά ηελ 

πεξίνδν πξν ηεο πξνζθνξάο φζν θαη κεηά απφ απηήλ, ψζηε λα πξαγκαηνπνηεζεί 

πην γξήγνξα ε εμαγνξά. Οη ελέξγεηεο απηέο είλαη νη αθφινπζεο: 

 

                                                           
28

 Zarin, S., Yang, E., 2011, Mergers & Acquisitions: Hostile takeovers and defense strategies against 
them, Bachelor thesis, University of Cothenburg  
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 Αλάπηπμε επαθώλ κε ηε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο – ζηόρνπ, ώζηε ε 

πξνζθνξά λα γίλεη κε θηιηθή δηάζεζε. Η πξνζέγγηζε απηή νδεγεί ζε 

κείσζε ηεο ηηκήο ηνπ premium αιιά θαη ζε πεξηνξηζκέλα θφζηε 

ζπλαιιαγψλ, θαζψο δίλεηαη ε δπλαηφηεηα κέζα ζε ζχληνκν ρξνληθφ 

δηάζηεκα λα ζπγθεληξσζνχλ πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο θαη ηαπηφρξνλα 

απνθεχγνληαη ηπρφλ ζηξαηεγηθέο ακχλεο ηεο εηαηξίαο – ζηφρνπ.   

 

 Η ζηαδηαθή απόθηεζε κεηνρώλ ηεο εηαηξίαο – ζηόρνπ. Μηα 

απνηειεζκαηηθή κέζνδνο γηα ηε κείσζε ηνπ premium θαη ηεο πηζαλφηεηαο 

απνηπρίαο ηεο ζπκθσλίαο είλαη ε βαζκηαία απφθηεζε κεηνρψλ κέζσ ηεο 

ρξεκαηαγνξάο.  

 

 Γόκεζε ησλ θαηάιιεισλ όξσλ ηεο πξνζθνξάο. Αλάπηπμε ελφο 

πιάλνπ δξάζεο ηεο εηαηξίαο πνπ ζα ιακβάλεη ππφςε ηηο αδπλακίεο θαη ηα 

ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ ζηφρνπ, γεγνλφο πνπ ζα δεκηνπξγήζεη θιίκα 

θαιήο πίζηεο θαη ακνηβαίαο ζπλεξγαζίαο.  

 

 Η επηινγή ηνπ θαηάιιεινπ πξνζσπηθνύ. Σν πξνζσπηθφ ηεο εηαηξίαο, 

φπσο νη δηθεγφξνη θαη νη νηθνλνκηθνί ζχκβνπινη, πξέπεη λα επηιερζεί κε 

ηδηαίηεξε πξνζνρή γηαηί ζε ζπλδπαζκφ κε ηε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο ζα έρνπλ 

ηνλ πην ζεκαληηθφ ξφιν θαηά ηε δηάξθεηα ησλ δηαπξαγκαηεχζεσλ. 

 

 Καζνξηζκό θαηάιιεισλ κέηξσλ ζε πεξίπησζε ερζξηθώλ πξνζθνξώλ. 

Σα κέηξα πνπ πξέπεη λα πάξεη ε εηαηξία – επελδπηήο πξνθεηκέλνπ λα 

απνθηήζεη ηνλ ζηφρν είλαη ηα αθφινπζα.  

 Δπηινγή ηεο θαηάιιειεο ρξνληθήο ζηηγκήο, δειαδή λα ππάξρεη ην 

ιεγφκελν “θαιφ timing”. Γηα παξάδεηγκα, ν δείθηεο P/E ηνπ ζηφρνπ λα 

είλαη ρακειφο ζπγθξηηηθά κε ηνλ δείθηε Ρ/Δ ηνπ επελδπηή.  

 Δπηινγή ηνπ θαηάιιεινπ πξνζσπηθνύ. Γηα παξάδεηγκα, 

ζχκβνπινη, δηθεγφξνη θαη επελδπηηθέο ηξάπεδεο.  

 Αλαλέσζε ηνπ πνζνύ πξηκνδόηεζεο (premium) θαη ησλ όξσλ 

ηεο πξνζθνξάο. 

 Πξνζέγγηζε θαηάιιεισλ αηόκσλ. ΢πκκαρίεο κε νκάδεο ηεο 

αγνξάο φπσο άιιεο εηαηξίεο θαη κε ζεζκηθνχο παξάγνληεο, θαζψο θαη 

κε άηνκα ηα νπνία έρνπλ κεγάιε επηξξνή ζηελ θπβέξλεζε, πνπ ζα 

βνεζήζνπλ ζηελ πξαγκαηνπνίεζε ηεο εμαγνξάο.  
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 Απόθηεζε κεηνρώλ από ηελ αγνξά. 

 Δπηθνηλσλία θαη δηαθήκηζε. Η θαιή επηθνηλσλία θαη ε ζσζηή 

δηαθήκηζε κε ηνπο κεηφρνπο ζρεηηθά κε ηελ αμία ηεο πξνηεηλφκελεο 

ζπγρψλεπζεο.  

 Γπζθήκηζε ηνπ ζηόρνπ, πξνθεηκέλνπ ε εηαηξία – επελδπηήο λα 

πεηχρεη ηνλ ζηφρν ηεο.    

 Καιέο δεκόζηεο ζρέζεηο κε άηνκα ηεο θπβέξλεζεο θαη ινηπέο 

ελδηαθεξόκελεο νκάδεο εθηόο ησλ κεηόρσλ.  

 

 

5.1.1. Δπηπηώζεηο ησλ ζηξαηεγηθώλ ηνπ ππνςήθηνπ – 

επελδπηή  

 

 Ο ηξόπνο πιεξσκήο (κεηξεηά αληί γηα κεηνρέο) επεξεάδεη ζεηηθά ηηο 

απνδόζεηο ησλ κεηόρσλ ηνπ επελδπηή θαη ηνπ ζηόρνπ θαη ηελ επηηπρή 

έθβαζε ηεο πξνζθνξάο. Ο παξάγνληαο απηφο κεηψλεη ην bid premium πνπ 

θεξδίδνπλ νη κέηνρνη ηνπ ζηφρνπ. 

 

 Σν πνζνζηό ησλ κεηνρώλ πνπ αλήθνπλ ζε κεγάινπο κεηόρνπο θαη 

ζεζκηθνύο επελδπηέο θαζώο θαη ζε ζηειέρε ηεο αλώηαηεο δηνίθεζεο 

ηνπ ζηόρνπ, επεξεάδνπλ ηηο απνδόζεηο ησλ επελδπηώλ θαη ησλ 

ζηόρσλ, θαζώο θαη ην επηηπρέο απνηέιεζκα ηεο πξνζθνξάο.   

 

 

5.2. ΢ηξαηεγηθέο εηαηξηώλ – ζηόρσλ  

 

5.2.1. Κίλεηξα αληίζηαζεο ζηελ εμαγνξά 

 

Οη managers ησλ εηαηξηψλ – ζηφρσλ πξέπεη λα απνθαζίζνπλ εάλ ζα δερηνχλ κηα 

πξνζθνξά ζε θηιηθφ επίπεδν ή ζα αληηζηαζνχλ ζε απηή. Γηα νπνηαδήπνηε αληίδξαζε, 

ηα θίλεηξα πνηθίινπλ. Σα θίλεηξά ηνπο, ινηπφλ, είλαη: 
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 Η επηδίσμε λα κείλνπλ αλεμάξηεηνη ζεσξνχλ πσο είλαη ν θαιχηεξνο ηξφπνο λα 

δηαηεξήζνπλ ην ελδηαθέξνλ ησλ κεηφρσλ ηνπο θαζψο θαη άιισλ ςεθνθφξσλ 

(constituencies), φπσο είλαη νη εξγαδφκελνη θαη νη ηνπηθέο θνηλφηεηεο. 

 

 Η επηδίσμή ηνπο λα απμήζνπλ ηελ αμία ησλ κεηφρσλ ηνπο, κε ην λα απμήζνπλ ην 

bid premium. 

 

 Η επηδίσμε πξνζσπηθώλ ηνπο ζπκθεξόλησλ φπσο είλαη ε δηαηήξεζε ηεο 

ζέζεο ηνπο, ην status, ε δχλακε, ην prestige θαη άιια πξνλφκηα πνπ ηνπο παξέρεη 

ε ζέζε ηνπο.  

Αλάινγα κε ηα θίλεηξα πνπ επηθξαηνχλ, αληίζηνηρε ζα είλαη θαη ε ζηάζε πνπ ζα 

θξαηήζνπλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πξνζθνξάο. Δάλ ηα θίλεηξα αθνξνχλ ηελ 1ε 

θαηεγνξία, ηφηε κπνξεί ε δηάζεζε αξρηθά λα είλαη ερζξηθή αιιά ζηε ζπλέρεηα λα αιιάμεη 

θαη λα γίλεη θηιηθή θαη απηφ γηαηί είηε αχμεζαλ ην premium είηε γηαηί πξνζηάηεςαλ ηε 

ζέζε ηνπο κεηά ηε ζπγρψλεπζε ιακβάλνληαο κεγάιεο απνδεκηψζεηο. Δάλ φκσο ηα 

θίλεηξα αλαθέξνληαη ζηε 2ε θαηεγνξία, ηφηε ε δηάζεζε ζε φιε ηε δηάξθεηα  ηεο 

πξνζθνξάο είλαη ερζξηθή θαη νη managers κπνξεί λα βιάςνπλ ηα ζπκθέξνληα ησλ 

κεηφρσλ ηνπο.  

 

5.2.2. Μνξθέο άκπλαο ηεο εηαηξίαο – ζηόρνπ 

 

Οη κνξθέο άκπλαο κπνξνχλ λα ρσξηζηνχλ ζε δχν θαηεγνξίεο.  

1. ΢ε απηέο πνπ εθαξκφδνληαη θαηά ηελ πεξίνδν πξηλ ηελ πξνζθνξά θαη  

2. ΢ε απηέο πνπ πηνζεηνχληαη θαηά ηελ πεξίνδν κεηά ηελ πξνζθνξά 

 

 

1. Βαζηθέο κνξθέο ακύλεο πξηλ από ηελ πξνζθνξά (Pre – bid defences) 

 

Οη βαζηθέο κνξθέο ακχλεο πξηλ απφ ηελ πξνζθνξά δηαθξίλνληαη ζε δχν θαηεγνξίεο, 

ηηο εζσηεξηθέο άκπλεο θαη ηηο εμσηεξηθέο άκπλεο. Οη εζσηεξηθέο άκπλεο είλαη εθείλεο 

νη απνθάζεηο/ ελέξγεηεο πνπ κεηαβάιινπλ ηε δνκή ή ηε θχζε ησλ ιεηηνπξγηψλ ηεο 

επηρείξεζεο. Απφ ηελ άιιε, νη εμσηεξηθέο άκπλεο είλαη νη ελέξγεηεο πνπ 

αλαιακβάλνληαη γηα λα επεξεάζνπλ ηηο αληηιήςεηο ηνπ εμσηεξηθνχ πεξηβάιινληνο 
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γηα ηελ επηρείξεζε θαη λα παξέρνπλ ζήκαηα έγθαηξεο πξνεηδνπνίεζεο ζρεηηθά κε ηα 

πηζαλά “αξπαρηηθά” (predators). Πξφθεηηαη θπξίσο γηα πξνιεπηηθά κέηξα θαζψο δελ 

έρεη γίλεη αθφκε θάπνηα πξφηαζε εμαγνξάο θαη ζηνρεχνπλ ζηελ φζν πην θαιή 

πξνεηνηκαζία ηεο εηαηξίαο απέλαληη ζε πηζαλνχο ππνςεθίνπο. 

 

Δζσηεξηθέο άκπλεο 

 

Πίλαθαο 10. Δζσηεξηθέο Άκπλεο εηαηξίαο – ζηόρνπ  

 
Στρατθγικι 

 

 
Αποτζλεςμα 

 Βελτίωςθ λειτουργικισ αποδοτικότθτασ 
και μείωςθ του κόςτουσ 

 

 Βελτίωςθ του δείκτθ EPS (earnings per 
share) και αφξθςθ τθσ αξίασ τθσ 
επιχείρθςθσ  

 Επιχειρθματικι αναδιάρκρωςθ 
δραςτθριοτιτων (π.χ. Restructuring, 
divestment, κ.α.) 

 Βελτίωςθ του δείκτθ EPS (earnings per   
share) και αφξθςθ τθσ αξίασ τθσ 
επιχείρθςθσ. Πιο δφςκολο το asset 
stripping από το bidder 

 Αλλαγι ςτθ δομι τθσ ιδιοκτθςίασ (π.χ. 
dual – class shares, golden share, high 
gearing, share buy – back, poison pill) 

 

 Δφςκολο να αποκτιςει τον ζλεγχο ο 
bidder και δφςκολο να πραγματοποιθκεί 
LBO (Leveraged Buyout) 

 Αλλαγι ςτθ δομι τθσ διοίκθςθσ, όπωσ 
διοικθτικά ςυμβοφλια με μεγάλθ 
διάρκεια κθτείασ των περιςςότερων 
μελϊν (staggered boards) και 
κακοριςμόσ αποηθμιϊςεων Δ.Σ. (golden 
parachutes) 

 Αφξθςθ του χρόνου και του κόςτουσ για 
τον bidder 

 Πολιτικζσ και δθμόςιεσ ςχζςεισ (π.χ. 
ςυνδικαλιςτικζσ ενϊςεισ και ταμία 
εργαηομζνων) 

 Χριςιμεσ ςυμμαχίεσ, Employee Stock 
Ownership Plans (ESOPs) 

Πεγή: Sudarsanam, 2003, “Creating value from mergers and acquisitions” 

 

 

Δμσηεξηθέο άκπλεο 

 

Πίλαθαο 11. Δμσηεξηθέο άκπλεο ηεο εηαηξίαο – ζηόρνπ  

 
Στρατθγικι 

 
Αποτζλεςμα 

 Καλζσ ςχζςεισ με μετόχουσ και 
επενδυτζσ 

 Εξαςφάλιςθ υποςτιριξθσ από τουσ 
βαςικοφσ μετόχουσ 
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 Ενθμζρωςθ των αναλυτϊν ςχετικά με 
τθν εταιρικι ςτρατθγικι, τισ πολιτικζσ 
χρθματοδότθςθσ και τα επενδυτικά 
προγράμματα 

 Μείωςθ του κινδφνου υποτίμθςθσ των 
μετοχϊν και αφξθςθ του κόςτουσ 
εξαγοράσ  

 Καλι δθμόςια εικόνα  Εχκρικότθτα  τθσ κοινισ γνϊμθσ απζναντι 
ςτον “ειςβολζα” 

 Συμμαχία με άλλεσ επιχειριςεισ (π.χ. 
joint ventures) 

 Εξαιρετικά δφςκολθ θ απόκτθςθ ελζγχου 

 Ζλεγχοσ για pre – bid stake building  Ζγκαιρθ ενεργοποίθςθ των ςτρατθγικϊν 
αμφνθσ 

Πεγή: Sudarsanam, 2003, “Creating value from mergers and acquisitions” 

 

Κάπνηεο απφ ηηο παξαπάλσ ζηξαηεγηθέο ακχλεο δελ είλαη δηαζέζηκεο ζε φιεο ηηο 

ρψξεο. Γηα παξάδεηγκα, ε Poison Pills είλαη ζπλεζηζκέλε ζηηο Η.Π.Α. Γεληθά, ζηηο 

Η.Π.Α. νη δηνηθήζεηο ησλ ζηφρσλ δηαζέηνπλ πεξηζζφηεξεο κνξθέο ακχλεο ζπγθξηηηθά κε 

ηελ Δ.Δ. θαη ην Ηλσκέλν Βαζίιεην.    

 

2. Βαζηθέο κνξθέο ακύλεο θαηά ηελ πεξίνδν κεηά ηελ εμαγνξά  

 

Καηά ηελ πεξίνδν κεηά ηελ πξνζθνξά ε εηαηξία – ζηφρνο επηιέγεη λα κελ 

ρξεζηκνπνηήζεη ηνπο ακπληηθνχο κεραληζκνχο πξνηνχ γίλεη ε πξνζθνξά ηεο εμαγνξάο. 

Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί ε δηνίθεζε ηνπ ζηφρνπ επηδηψθεη λα ππνινγηζζεί κε βάζε ηελ 

ηξέρνπζα αμία ηεο θαη φρη κε βάζε ηελ αμία πνπ ζα δεκηνπξγεζεί απφ ηελ επίδξαζε 

ησλ ακπληηθψλ κέηξσλ. ΢ε απηέο ηηο πεξηπηψζεηο, είλαη θπζηνινγηθφ νη ζηφρνη λα είλαη 

πην επηξξεπείο θαζψο δελ δηαζέηνπλ απφ πξηλ πξνιεπηηθφ ζρεδηαζκφ.  

Πίλαθαο 12. Μνξθέο ακύλεο θαηά ησλ ερζξηθώλ εμαγνξώλ 

 
Μορφζσ άμυνασ 

 
Περιγραφι και Σκοπόσ 

 Κείμενο απάντθςθσ ςτθν προςφορά 
(knocking copy) 

 Επίκεςθ ςτθ λογικι και ςτθν τιμι τθσ 
προςφοράσ. ΢υμβουλι προσ τουσ 
μετόχουσ του ςτόχου να μθν δεχτοφν 

 Κείμενο μορφϊν αμφνθσ (Defence 
document) 

 Αναφορά ςτθν απόδοςθ και ςτισ 
προοπτικζσ του ςτόχου και επίκεςθ ςτθν 
απόδοςθ και ςτισ προοπτικζσ του 
επενδυτι  

 Πρόβλεψθ κερδϊν   Προβλζψεισ αυξθμζνων κερδϊν ϊςτε θ 
προςφορά του επενδυτι να φαίνεται 
πολφ φκθνότερθ  

 Υπόςχεςθ για αφξθςθ μελλοντικϊν 
μεριςμάτων  

 Αφξθςθ αποδόςεων ςτουσ μετόχουσ και 
ςφγκριςθ με τισ αποδόςεισ που 
υπόςχεται  ο επενδυτισ  
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 Επανεκτίμθςθ των περιουςιακϊν 
ςτοιχείων (asset revaluation)  

 Επανεκτίμθςθ υλικϊν και άυλων πάγιων 
ςτοιχείων, ζτςι ϊςτε να φαίνεται ότι ο 
επενδυτισ υποτιμά το ςτόχο.  

 Εκςτρατεία αναηιτθςθσ ςυμμάχων (π.χ. 
white knight και white squire)  

 Προςπάκεια προςζλκυςθσ και άλλων 
υποψθφίων επενδυτϊν  

 Προςφυγι ςε εποπτικζσ αρχζσ και 
επιτροπι Ανταγωνιςμοφ και 
Μονοπωλίων   

 Προςπάκεια για απαγόρευςθ τθσ 
ςυγχϊνευςθσ από τισ εποπτικζσ και 
ρυκμιςτικζσ αρχζσ (αντιμονοπωλιακοί 
μθχανιςμοί) 

 Προςφυγι ςτα δικαςτιρια (litigation)   Προςπάκεια για απαγόρευςθ τθσ 
ςυγχϊνευςθσ από τισ δικαςτικζσ αρχζσ  

 Εξαγορζσ και αποςχίςεισ κυγατρικϊν 
και κλάδων 

 Μεγάλθ και απρόβλεπτθ αφξθςθ του 
κόςτουσ του επενδυτι και ςφγχυςθ τθσ 
ςτρατθγικισ του 

 Συμμαχίεσ με ςυνδικάτα/ εργατικό 
δυναμικό 

 Προςφυγι ςε αντιμονοπωλιακζσ ι 
πολιτικζσ αρχζσ και επίκεςθ ςτα ςχζδια 
του ςτόχου 

 Συμμαχίεσ με πελάτεσ/ προμθκευτζσ   Προςπάκεια να πειςκοφν οι 
αντιμονοπωλιακζσ αρχζσ ότι οι 
ελεφκερεσ ςχζςεισ με τουσ προμθκευτζσ 
και αγοραςτζσ κα πλθγοφν 

 Επίκεςθ ςτον επενδυτι ςε 
περιφερειακά κζματα (Red herring)  

 Κατθγορία κατά τθσ εταιρίασ – 
επενδυτισ για κζματα διακρίςεων, 
οικολογικζσ ανθςυχίεσ 

 Αρνθτικι διαφιμιςθ του επενδυτισ  Μζςω των Μ.Μ.Ε   

Πεγή: Sudarsanam, “Defensive strategies of target firms in UK contested 

takeovers”, Managerial Finance,1991 

 

 

5.3. Δπηπηώζεηο ησλ κνξθώλ ακύλεο 

 

 

Δκπεηξηθέο κειέηεο έρνπλ δείμεη πσο ηα θφζηε ακχλεο ζε κηα ερζξηθή πξνζθνξά είλαη 

πνιχ πςειά ηφζν γηα ηνπο κεηφρνπο ηνπ ζηφρνπ φζν θαη γηα ηνπο κεηφρνπο ηνπ 

επελδπηή. ΢ην βαζκφ πνπ έρνπλ σο ζθνπφ λα απμήζνπλ ην bid premium θαη ηνπο 

φξνπο ηεο εμαγνξάο απηφ είλαη σθέιηκν γηα ηνπο κεηφρνπο, φκσο ζην βαζκφ πνπ έρνπλ 

σο ζθνπφ λα καηαηψζνπλ κηα ζπγρψλεπζε πνπ πξφθεηηαη λα δεκηνπξγήζεη αμία, ηφηε 

είλαη αλακελφκελν φηη ζα πιήμνπλ ηα ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ ηνπ ζηφρνπ.  

 

Δκπεηξηθέο κειέηεο έρνπλ δείμεη πσο νη δηάθνξεο κνξθέο ακχλεο απμάλνπλ ηελ 

πηζαλφηεηα απνηπρίαο ηεο πξνθνξάο. Γηα παξάδεηγκα, ν Κπξηαδήο ζην βηβιίν 

“΢πγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο” αλαθέξεη πσο ε κειέηε ηνπ Sudarsanam (1994) έδεημε φηη 
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ζε έλα δείγκα 238 πξνζθνξψλ γηα ηελ πεξίνδν 1983 – 1989, ε εθαξκνγή ησλ 

παξαπάλσ κνξθψλ ακχλεο ήηαλ επηηπρήο ζην λα καηαησζεί ε επηθείκελε εμαγνξά απφ 

ηνλ αξρηθφ bidder θαηά ην 62% (147) ηνπ δείγκαηνο, ελψ απφ απηφ κφλν ην 47% (112) 

παξέκεηλε ηειηθά αλεμάξηεην θαζψο ην ππφινηπν “έπεζε ζηα ρέξηα” ελφο white knight.  

 

Όζνλ αθνξά ηελ επίπησζε πνπ έρεη ε αληίζηαζε θαη νη δηάθνξεο κνξθέο ακχλεο πάλσ 

ζηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ ηεο εηαηξίαο – ζηφρνπ, ηα απνηειέζκαηα ησλ εκπεηξηθψλ 

κειεηψλ είλαη αλάκεηθηα. Μειέηεο ζηηο Η.Π.Α έδεημαλ πσο ζρεηίδνληαη κε ρακειφηεξεο 

απνδφζεηο ησλ κεηφρσλ ηεο εηαηξίαο – ζηφρνπ. 

 

Η επίπησζε πνπ έρνπλ πάλσ ζηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ νη δηάθνξεο κνξθέο ακχλεο, 

είλαη εκθαλέο φηη ζρεηίδνληαη κε ηε πηζαλφηεηα επηηπρίαο ηεο πξνζθνξάο. Δάλ θάπνηα 

κνξθή ακχλεο είλαη πνιχ απνηειεζκαηηθή ζην λα κπινθάξεη εληειψο ηελ πξνζθνξά, 

ηφηε θαηαιήγεη θαη ζηελ κείσζε ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηφρσλ ηεο εηαηξίαο – ζηφρνπ. 

Δπηπιένλ, είλαη πνιχ ζεκαληηθφ λα κελ παίξλνληαη απνθάζεηο ελ αγλνία ησλ κεηφρσλ, 

θαη απηφ είλαη ζέκα ηφζν ηεο λνκνζεζίαο φζν θαη κηαο ζσζηήο πνιηηηθήο 

δηαθπβέξλεζεο, εηδηθά φζεο αθνξνχλ ζέκαηα φπσο: 

 Έθδνζε λέσλ ρξενγξάθσλ (κεηνρέο, κεηαηξέςηκα νκφινγα) θαηά ηελ πεξίνδν 

ηεο πξνζθνξάο θη γεληθά αιιαγή θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ζε απηή ηελ πεξίνδν.  

 Άκπλεο ηνπ ηχπνπ poison pills. 

 Πψιεζε ή απφθηεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζεκαληηθήο αμίαο θαηά ηελ 

πεξίνδν ηεο πξνζθνξάο. Γηα παξάδεηγκα ν Καλνληζκφο 21 ηνπ Takeover Code 

ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην θαζνξίδεη σο φξην ην 10% ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο εηαηξίαο – 

ζηφρνπ.  

 Κνηλνπξαμίεο (Joint ventures) κε άιιεο εηαηξίεο θαηά ηελ πεξίνδν ηεο 

πξνζθνξάο. 

 Απνδεκηψζεηο κειψλ ηνπ Γ.΢. (Golden parachutes) θαηά ηελ πεξίνδν ηεο 

πξνζθνξάο ή φηαλ ππάξρνπλ πιεξνθνξίεο φηη ζα εθδεισζεί πξνζθνξά.  
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Οξηζκνί29  

 

Poison pill = Γειεηεξηώδεο ράπη 

Έλα δειεηεξηψδεο ράπη είλαη κηα ηαθηηθή άκπλαο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ νη επηρεηξήζεηο 

γηα λα απνηξέςνπλ ή λα απνζαξξχλνπλ κηα ερζξηθή εμαγνξά. κηα ηέηνηα ηερληθή δίλεη ηε 

δπλαηφηεηα ην δηθαίσκα ζηνπο κεηφρνπο λα αγνξάδνπλ πεξηζζφηεξεο κεηνρέο κε 

έθπησζε εάλ έλαο κέηνρνο αγνξάζεη έλα ή πεξηζζφηεξα πνζνζηά ησλ κεηνρψλ ηεο 

εηαηξίαο. Η άκπλα απηή έρεη δχν ηχπνπο. 

 

A. “flip – in”: επηηξέπεη ζηνπο κεηφρνπο ηεο εηαηξίαο - ζηφρνπ, εθηφο απφ ηελ 

εηαηξία επελδπηή, λα αγνξάδνπλ επηπιένλ κεηνρέο κε έθπησζε. Απηφ παξέρεη 

ζηνπο επελδπηέο ζηηγκηαία θέξδε. Απηή ε ηαθηηθή αξαηψλεη ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο 

ηεο εηαηξίαο – ζηφρνπ θαη θαζηζηά ηελ εμαγνξά αθξηβφηεξε θαη δπζθνιφηεξε.    

 

B. “flip – over”: επηηξέπεη ζηνπο κεηφρνπο ηεο εηαηξίαο – ζηφρνπ λα αγνξάδνπλ ηηο 

κεηνρέο ηεο εηαηξίαο – επελδπηή κε κεησκέλν επηηφθην κεηά ηε ζπγρψλεπζε.  

 

White knight = Άζπξνο ηππόηεο 

Ο άζπξνο ηππφηεο είλαη ν ζσηήξαο κηαο εηαηξίαο πνπ ππφθεηηαη ζε κηα ερζξηθή 

εμαγνξά. ΢πρλά, νη ππάιιεινη ηεο εηαηξίαο αλαδεηνχλ έλαλ άζπξν ηππφηε γηα λα 

δηαηεξήζνπλ ηελ θχξηα δξαζηεξηφηεηα ηεο εηαηξίαο ή λα δηαπξαγκαηεπηνχλ ζε 

θαιχηεξνπο φξνπο εμαγνξάο.  

 

 

 

                                                           
29 https://www.investopedia.com/terms/p/poisonpill.asp 

                  https://en.wikipedia.org/wiki/White_knight_(business) 

                  https://www.investopedia.com/terms/w/whitesquire.asp 

                  https://www.investopedia.com/terms/r/redherring.asp 

                  https://en.wikipedia.org/wiki/Golden_parachute 

 

 

 

 

 

 

https://www.investopedia.com/terms/p/poisonpill.asp
https://en.wikipedia.org/wiki/White_knight_(business)
https://www.investopedia.com/terms/w/whitesquire.asp
https://www.investopedia.com/terms/r/redherring.asp
https://en.wikipedia.org/wiki/Golden_parachute
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White squire = Λεπθόο ζθιάβνο 

Ο ιεπθφο ζθιάβνο είλαη έλαο επελδπηήο ή κηα θηιηθή επηρείξεζε πνπ αγνξάδεη έλα 

κεξίδην ζε κηα εηαηξία – ζηφρν γηα λα απνηξέςεη κηα ερζξηθή εμαγνξά. Απηή ε άκπλα 

είλαη παξφκνηα κε ηνπ ιεπθνχ ηππφηε, κε ηε δηαθνξά φηη ε εηαηξία – ζηφρνο δε 

ρξεηάδεηαη λα παξαηηεζεί απφ ηελ αλεμαξηεζία φπσο ζπκβαίλεη κε ηνλ ιεπθφ ηππφηε, 

γηαηί εδψ ν ιεπθφο ζθιάβνο αγνξάδεη κφλν έλα κεξίδην ζηελ αγνξά.     

 

Red herring = Κόθθηλε ξέγγα 

Δίλαη έλα ελεκεξσηηθφ δειηίν πνπ θαηαηίζεηαη απφ κηα εηαηξία ζηελ επηηξνπή 

θεθαιαηαγνξάο. Δίλαη έλα δειηίν πνπ πεξηέρεη ηηο πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά 

κε ηηο δξαζηεξηφηεηεο θαη ηηο πξννπηηθέο ηεο εηαηξίαο αιιά δελ πεξηιακβάλεη 

πιεξνθνξίεο φπσο ηελ ηηκή θαη ησλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ πνπ πξνζθέξνληαη.  

 

Golden parachute = Υξπζό αιεμίπησην  

Έλα ρξπζφ αιεμίπησην είλαη κηα ζπκθσλία κεηαμχ κηαο επηρείξεζεο θαη ελφο 

ππαιιήινπ, ζπλήζσο αλψηαηνπ ζηειέρνπο, πνπ δηεπθξηλίδεη φηη ν εξγαδφκελνο ζα 

ιάβεη νξηζκέλα ζεκαληηθά νθέιε εάλ ζηακαηήζεη λα εξγάδεηαη κεηά ηελ ζπγρψλεπζε ή 

ηελ εμαγνξά ηεο επηρείξεζεο. Γειαδή, είλαη ζπκβφιαηα πνπ θαζνξίδνπλ ηηο 

απνδεκηψζεηο ησλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ, ζε πεξίπησζε πνπ απνιπζνχλ ιφγσ 

αιιαγήο ηεο ηδηνθηεζίαο.    
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 6 

 

Σξόπνη πιεξσκήο ηηκήκαηνο ΢πγρσλεύζεσλ θαη 

Δμαγνξώλ 

 

Ο ηξφπνο κε ηνλ νπνίν κηα εηαηξία – επελδπηήο επηιέγεη λα ρξεκαηνδνηήζεη κηα 

ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά, εμαξηάηαη ηφζν απφ ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο ίδηαο, φζν 

θαη ηνπ γεληθφηεξνπ νηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο ηεο ηε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν. 

Δίλαη κηα απφθαζε ε νπνία παίδεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ επηηπρία ή ηελ απνηπρία κηαο 

ζπγρψλεπζεο, θαζψο ζα επεξεάζεη ηφζν ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία φζν θαη ηα 

ρξεκαηηζηεξηαθά ζηνηρεία ησλ επηρεηξήζεσλ, φπσο γηα παξάδεηγκα ηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο ηνπο. Η δηνίθεζε ηνπ επελδπηή θαιείηαη λα αληηκεησπίζεη κηα επηινγή κεγάιεο 

ζεκαζίαο, ε νπνία κπνξεί λα αιιάμεη ηελ εηθφλα πνπ έρεη ε εηαηξία απέλαληη ζηνπο 

κεηφρνπο θαη ζηνπο επελδπηέο, θαζψο θαη ηε δπλαηφηεηά ηεο λα δεκηνπξγεί αμία.  

΢ην θεθάιαην απηφ γίλεηαη κηα αλαιπηηθή πεξηγξαθή ηνπ ηξφπνπ πιεξσκήο ηνπ 

ηηκήκαηνο κηαο εμαγνξάο θαη παξνπζηάδνληαη νη παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηελ 

επηινγή ηνπ.  

 

6.1. Σξόπνη πιεξσκήο 

 

 Ο ηξφπνο πιεξσκήο πνπ επηιέγεη ε εηαηξία – επελδπηήο γηα λα αγνξάζεη ηηο κεηνρέο 

ηεο εηαηξίαο – ζηφρνπ, πεξηιακβάλεη ηνπο παξαθάησ βαζηθνχο ηξφπνπο. 30 

 Μεηξεηά 

 Υξεφγξαθα  

o Μεηνρέο (equity ή share exchange offer) 

o Οκφινγα (debentures/ bonds)  

                                                           
30

 Κυριαηισ, Δ., 2007, ΢υγχωνεφςεισ και Εξαγορζσ, Ακινα: Κων/νου ΢μπίλια, ςελ. 159 – 161  
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o Οκφινγα θαη πξνλνκηνχρεο κεηνρέο κεηαηξέςηκα ζε θνηλέο κεηνρέο 

(convertibles) 

 ΢πλδπαζκφο κεηξεηψλ θαη κεηνρψλ 

Ο πην ζπλεζηζκέλνο ηξφπνο πιεξσκήο είλαη ηα κεηξεηά θαη ζηελ ζπλέρεηα αθνινπζεί ε 

αληαιιαγή κεηνρψλ. Ο ζπλδπαζκφο κεηξεηψλ θαη κεηνρψλ είλαη πνιχ ζπλεζηζκέλε 

κέζνδνο ζηηο Η.Π.Α. θαη ηε Μ. Βξεηαλία, ελψ ζηελ Διιάδα φρη. 

΢χκθσλα κε εκπεηξηθέο κειέηεο ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην ρξεζηκνπνηνχληαη πνιιέο 

κεηθηέο κνξθέο ησλ παξαπάλσ ηξφπσλ ζε ζπλδπαζκφ κε ηνλ ξφιν ησλ investment/ 

merchant banks. Γχν ραξαθηεξηζηηθνί ηξφπνη πιεξσκήο ηνπ ηηκήκαηνο εμαγνξάο κέζσ 

investment banks είλαη ηα vendor placing θαη vendor rights offer. Έλαο αθφκε 

ηξφπνο είλαη απηφ πνπ ιέγεηαη αλαβνιή πιεξσκήο (deferred payment) θαηά ηελ 

νπνία κέξνο ηνπ ηηκήκαηνο εμαγνξάο θαηαβάιιεηαη κεηά απφ κηα νξηζκέλε ρξνληθή 

πεξίνδν αλάινγα κε ηελ απφδνζε ηεο λενζχζηαηεο εηαηξίαο.  

 

6.1.1. Η πεξίπησζε ηεο πξνζθνξάο κεηξεηώλ 

 

Η απφθαζε ηεο δηνίθεζεο ηεο εηαηξίαο – επελδπηήο λα πξαγκαηνπνηήζεη κηα εμαγνξά 

κε κεηξεηά έρεη επηπηψζεηο ηφζν σο πξνο ηελ ίδηα φζν θαη σο πξνο ηελ αγνξά. Η 

πιεξσκή κε κεηξεηά ζεκαίλεη φηη ε εηαηξία – επελδπηήο αλαιακβάλεη κφλε ηεο 

εμνινθιήξνπ ηνλ θίλδπλν αιιά θαη απνθνκίδεη γηα δηθφ ηεο φθεινο ηηο πηζαλέο 

κειινληηθέο απνδφζεηο πνπ κπνξεί λα πξνθχςνπλ. Όζνλ αθνξά ηελ αγνξά θαη ηνπο 

επελδπηέο, κε ηελ επηινγή κεηξεηψλ σο ηξφπν πιεξσκήο ηνπ ηηκήκαηνο δίλεηαη ην 

κήλπκα ηεο θαιήο πίζηεο ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο, ηελ νπνία θαη δελ επηζπκεί λα 

αληαιιάμεη θαζψο ηεο δεκηνπξγεί αμία.  

Οη θπξηφηεξνη ηξφπνη ρξεκαηνδφηεζεο κε κεηξεηά είλαη νη αθφινπζνη. 31 

 Δζσηεξηθέο ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο (πςειή ξεπζηφηεηα) 

 Αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ θαηά ηελ πεξίνδν πξηλ ηε ζπγρψλεπζε  

 Σξαπεδηθφο δαλεηζκφο θαη άιιεο κνξθέο δαλεηζκνχ  

 Μέζσ επελδπηηθψλ ηξαπεδψλ (vendor placing & vendor rights offers) 

                                                           
31

 Κυριαηισ, Δ., 2007, ΢υγχωνεφςεισ και Εξαγορζσ, Ακινα: Κων/νου ΢μπίλια, ςελ. 172 - 173 
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Ο πην θζελφο, δειαδή ρσξίο ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ φπσο ακνηβέο investment banks 

θαη δηθεγφξσλ, θαη γξήγνξνο ηξφπνο είλαη ν πξψηνο, ε ρξήζε εζσηεξηθψλ πφξσλ. 

Όκσο, απηφο ν ηξφπνο δελ είλαη ν θαιχηεξνο ζηελ πεξίπησζε πνπ είηε νη επηρεηξήζεηο 

είλαη κηθξέο είηε ην αληίηηκν αξθεηά κεγάιν θαη έηζη δελ είλαη εχθνιν λα ζπγθεληξσζεί 

εμνινθιήξνπ ην πνζφ απφ ηνπο εζσηεξηθνχο ηεο πφξνπο.  

Η αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ είλαη κηα πην ξεαιηζηηθή ιχζε γηα κηα επηρείξεζε, 

απφ ην λα θξαηά αδξαλή κεηξεηά θαη λα εληάζζεηαη ζηα πιαίζηα ελφο θαιά 

ζρεδηαζκέλνπ επηρεηξεκαηηθνχ πιάλνπ. Σν κεηνλέθηεκα απηνχ ηνπ ηξφπνπ είλαη φηη ε 

επηηπρία ηνπ εμαξηάηαη απφ ηηο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηελ θεθαιαηαγνξά θαη δελ 

απνηειεί κηα θζελή ιχζε θαζψο πεξηέρεη νξηζκέλα θφζηε γηα ηελ εηαηξία, φπσο ην 

θφζηνο έθδνζεο λέσλ κεηνρψλ, ην θφξν ζπγθεληξψζεσο θεθαιαίνπ θ.ιπ.. Η αχμεζε 

ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί είηε κε ηελ έθδνζε λέσλ κεηνρψλ 

είηε κε ηελ αχμεζε ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ησλ πθηζηάκελσλ κεηνρψλ. Έηζη, ε κέζνδνο 

απηή δίλεη ζηνπο πθηζηάκελνπο κεηφρνπο ην δηθαίσκα εγγξαθήο ζηελ έθδνζε λέσλ 

κεηνρψλ κε αληάιιαγκα κεηξεηά, ελψ θαη νη λένη επελδπηέο έρνπλ ηελ επθαηξία λα 

γίλνπλ κέηνρνη.  

Η εηαηξία – επελδπηήο έρεη ηε δπλαηφηεηα λα απεπζπλζεί θαη ζε εμσηεξηθνχο 

ρξεκαηνδφηεο, δειαδή λα πξνβεί ζε δαλεηζκφ. Ο δαλεηζκφο είλαη κηα πην θζελή ιχζε 

ιφγσ ησλ θνξνινγηθψλ εθπηψζεσλ ησλ ηφθσλ ησλ δαλείσλ. Όκσο, πξέπεη λα δνζεί 

ηδηαίηεξε πξνζνρή θαζψο ε εθηεηακέλε ρξήζε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ απμάλεη ην 

ζπλνιηθφ leveraged ηεο εηαηξίαο θαη επνκέλσο ηνλ θίλδπλν αδπλακίαο εθπιήξσζεο 

ησλ ππνρξεψζεψλ ηεο θαη άξα ηεο ρξενθνπίαο (default risk). Δπίζεο, αμίδεη λα 

ζεκεησζεί φηη ε ρξήζε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ ρξεζηκνπνηήζεθε πνιχ ζηε δεθαεηία ηνπ 

80 ζε επηζεηηθέο εμαγνξέο επηρεηξήζεσλ ζηηο Η.Π.Α. θαη ζηε Μ. Βξεηαλία.  

Έλαο άιινο ηξφπνο είλαη ε πιεξσκή κεηξεηψλ κέζσ ησλ επελδπηηθψλ ηξαπεδψλ 

(vendor placing & vendor rights offers), νη νπνίεο έρνπλ ην πιενλέθηεκα φηη 

πξνζθέξνπλ κεηξεηά ζηνπο κεηφρνπο ηεο επηρείξεζεο – ζηφρνπ γηα κία πξνζθνξά 

πνπ νπζηαζηηθά είλαη αληαιιαγή κεηνρψλ αιιά επηπιένλ ε άληιεζε ησλ θεθαιαίσλ 

κέζσ ηεο αλαδνρήο ησλ επελδπηηθψλ ηξαπεδψλ πξαγκαηνπνηείηαη κφλν εάλ 

νινθιεξσζεί ε ζπκθσλία. Απηφ δελ ζπκβαίλεη κε ηελ αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

φπνπ ηα ρξήκαηα ζα ζπγθεληξσζνχλ νχησο ή άιινο.  
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6.1.2. Η πεξίπησζε ηεο πξνζθνξάο κεηνρώλ 

 

Μία απφ ηηο πην ζπλεζηζκέλεο επηινγέο φζνλ αθνξά ηελ ρξεκαηνδφηεζε κηαο 

ζπγρψλεπζεο ή εμαγνξάο είλαη ε αληαιιαγή κεηνρψλ. Δάλ κηα εηαηξία επηζπκεί λα 

ζπγρσλεπζεί ή λα απνθηήζεη κηα άιιε θαη ζεσξείηαη φηη έρεη κεγάιν απφζεκα ζε 

κεηνρέο ή έλαλ πγηέο ηζνινγηζκφ. Μηα εηαηξία επηιέγεη απηή ηε κέζνδν ρξεκαηνδφηεζεο 

γηαηί είηε δελ έρεη ηα απαξαίηεηα ηακεηαθά δηαζέζηκα είηε δελ επηζπκεί λα απεπζπλζεί ζε 

εμσηεξηθέο κνξθέο ρξεκαηνδφηεζεο, φπσο είλαη ν δαλεηζκφο. Μηα ηέηνηα απφθαζε 

ζεσξείηαη απφ πνιινχο ζπγγξαθείο σο κία έλδεημε κηθξήο πίζηεο ηνπ επελδπηή γηα ηελ 

ηηκή ηεο κεηνρήο ηνπ, ε νπνία κε απηφ ηνλ ηξφπν κνηξάδεηαη ηφζν ηνλ θίλδπλν φζν θαη 

ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο ηεο κε ηνπο κεηφρνπο ηνπ ζηφρνπ.  

 

Ο επελδπηήο νθείιεη λα θαζνξίζεη εθ ησλ πξνηέξσλ ην πνζφ ησλ κεηνρψλ πνπ είλαη 

πξφζπκνο λα αληαιιάμεη έλαληη κεηξεηψλ, έηζη ψζηε λα ζπκθσλήζνπλ ζε ζπγρψλεπζε 

ή εμαγνξά. Ο επελδπηήο θαηά ηελ αληαιιαγή ησλ κεηνρψλ ηνπ ζα πξέπεη λα 

απνθαζίζεη εάλ ζέιεη λα πξνζθέξεη έλα ζηαζεξφ ζπλνιηθφ αξηζκφ κεηνρψλ ή έλα 

κεηαβαιιφκελν αξηζκφ κεηνρψλ ζηαζεξήο φκσο ρξεκαηηθήο αμίαο.  

 

Αξθεηά ζπρλά ν επελδπηήο έξρεηαη ζε ζχγθξνπζε κε ην ζηφρν γηαηί εθείλνο ζέιεη λα 

πξνζθέξεη φζν ην δπλαηφ ιηγφηεξεο κεηνρέο, ελψ ν ζηφρνο ζέιεη λα δηεθδηθήζεη φζν ην 

δπλαηφλ πεξηζζφηεξεο. Βαζηθφ ζηνηρείν ζε απηφ ηνλ ηξφπν πιεξσκήο είλαη ε ελεξγή 

ζπκκεηνρή ηνπ ζηφρνπ ζηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο λέαο 

εηαηξίαο πνπ πξνθχπηεη κεηά ηελ ζπγρψλεπζε.  

 

Δπηπιένλ, ε αληαιιαγή κεηνρψλ πεξηέρεη έλα θφζηνο γηα ηνλ επελδπηή, ην νπνίν 

θαιείηαη αξαίσζε ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή (dilution of EPS). Απηφ ζπκβαίλεη κεηά ηε 

ζπγρψλεπζε γηαηί ν επελδπηήο εθδίδεη λέεο κεηνρέο, νη νπνίεο ζα πξνζηεζνχλ ζηηο 

ππάξρνπζεο θαη έηζη δίλεη ηε δπλαηφηεηα ζε κία κεγαιχηεξε κεξίδα κεηφρσλ λα 

δηεθδηθήζνπλ ηελ ππάξρνπζα πεξηνπζία ηεο.  
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6.1.3. ΢πλδπαζκόο κεηξεηώλ θαη κεηνρώλ  

 

΢ε απηφ ηνλ ηξφπν ε δηνίθεζε ηνπ επελδπηή απνθαζίδεη λα ρξεζηκνπνηήζεη ηφζν 

κεηξεηά φζν θαη κεηνρέο γηα λα θαηαβάιεη ην ηίκεκα ηεο εμαγνξάο. Γελ είλαη ιίγεο φκσο 

νη θνξέο, πνπ ε δηνίθεζε ηνπ ζηφρνπ είλαη απηή πνπ επηζπκεί απηφ ηνλ ηξφπν γηαηί έηζη 

κε ηελ αληαιιαγή ησλ κεηνρψλ ζα κπνξέζεη λα απνθηήζεη έιεγρν θαη λα ζπκκεηέρεη 

ζηνλ θίλδπλν θαη ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο κέζσ ησλ κεξηζκάησλ πνπ παξέρνληαη. 

Κάπνηεο θνξέο ζηα δηνηθεηηθά ζηειέρε ηνπ ζηφρνπ πξνζθέξνληαη θαη θάπνηα νθέιε κε 

ηε κνξθή bonus πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζεί θάπνηα ελδερφκελε απξνζπκία σο πξνο 

ηελ ζπγρψλεπζε ή ηελ εμαγνξά.  

 

6.2. Οη ιόγνη πνπ θαζνξίδνπλ ηελ επηινγή ηνπ ηξόπνπ 

πιεξσκήο 

 

Οη ιφγνη πνπ θαζνξίδνπλ ηελ επηινγή ηνπ ηξφπνπ πιεξσκήο κηαο ζπγρψλεπζεο ή 

εμαγνξάο ζπλνςίδνληαη παξαθάησ. 32 

 Σν ύςνο ησλ Διεύζεξσλ Σακεηαθώλ Ρνώλ ηεο εηαηξίαο – επελδπηή θαη 

γεληθόηεξα ε θαηάζηαζε ξεπζηόηεηάο ηεο (Κεθάιαην Κίλεζεο) επεξεάδεη 

ζεηηθά ηελ επηινγή κεηξεηψλ αληί ηεο αληαιιαγήο κεηνρψλ γηα ηελ πιεξσκή ηνπ 

ηηκήκαηνο. 

  

 Η θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ηεο εηαηξίαο – επελδπηή θαη ηεο εηαηξίαο – 

ζηόρνπ, πνπ θαζνξίδεη ηνλ πθηζηάκελν δαλεηζκό ηνπο (gearing) θαη ηελ 

πηζηνιεπηηθή ηθαλόηεηα. Η χπαξμε πςεινχ δαλεηζκνχ είηε ηνπ επελδπηή είηε 

ηνπ ζηφρνπ δελ επλνεί ηε ρξήζε δαλεηζκνχ (debt securities) γηα ηελ πιεξσκή ηνπ 

ηηκήκαηνο θαη απηφ γηαηί ζα επηβαξχλεη ηε λενζχζηαηε εηαηξία.  

 

 Η άλνδνο ή ε πηώζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθώλ αγνξώλ. Σα bull markets 

ζρεηίδνληαη κε ηελ αληαιιαγή κεηνρψλ, ελψ ηα bear markets κε ηελ πξνζθνξά 

κεηξεηψλ.  

 

                                                           
32

 Κυριαηισ, Δ., 2007, ΢υγχωνεφςεισ και Εξαγορζσ, Ακινα: Κων/νου ΢μπίλια 
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Πίλαθαο 13. Γξαθηθή απεηθόληζε νξηζκνύ bull and bear market 

                 

Πεγή:https://www.quora.com/What-is-the-difference-between-a-bear-

market-and-a-bull-market 

 

 

 Η ηηκή ηεο κεηνρήο ηνπ επελδπηή ζε ζρέζε κε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηνπ 

ζηόρνπ. Όηαλ πξφθεηηαη γηα πξνζθνξά κεηνρψλ επεξεάδεη ηα PEs θαη 

Valuation ratios ησλ δχν εηαηξηψλ αληίζηνηρα.  

 

 Ννκηθά ζέκαηα, φπσο γηα παξάδεηγκα νη θαλνληζκνί πνπ νξίδνπλ φηη ε εηαηξία – 

επελδπηήο πνπ έρεη απνθηήζεη θάπνην πνζνζηφ ηδηνθηεζίαο (bidder’s toehold) ηεο 

εηαηξίαο – ζηφρνπ, πξέπεη λα θάλεη ππνρξεσηηθά κηα πξνζθνξά γηα ην ππφινηπν 

ησλ κεηνρψλ παξέρνληαο ελαιιαθηηθή πξφηαζε πνπ λα πεξηιακβάλεη 

απαξαηηήησο θαη κεηξεηά.  

 

 Η ύπαξμε ησλ investment banks θαη ηνπ αλαπηπγκέλνπ ηξαπεδηθνύ 

ζπζηήκαηνο πνπ δίλνπλ ηε δπλαηφηαηα επηινγήο αλάκεζα ζε κηα πιεζψξα 

ζπλδπαζκψλ ηξφπσλ πιεξσκήο. 

 

 Φνξνινγηθά ζέκαηα. ΢ηηο Η.Π.Α θαη ζην Η. Βαζίιεην ε ππεξαμία απφ ηελ 

πψιεζε ησλ κεηνρψλ  ηνηο κεηξεηνίο ηεο εηαηξίαο – ζηφρνπ ζηελ εηαηξία – 

επελδπηή θνξνινγείηαη, ελψ ε αληαιιαγή κεηνρψλ φρη.  

https://www.quora.com/What-is-the-difference-between-a-bear-market-and-a-bull-market
https://www.quora.com/What-is-the-difference-between-a-bear-market-and-a-bull-market
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 Η επηινγή ηεο ινγηζηηθήο κεζόδνπ θαη ηα Λνγηζηηθά Πξόηππα πνπ 

εθαξκφδνληαη.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 7 

 

Γεδνκέλα θαη Μεζνδνινγία 

 

΢ην θεθάιαην απηφ παξνπζηάδεηαη ην δείγκα θαη νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο θαη 

ηδηαίηεξα νη δείθηεο απνδνηηθφηεηαο, νη νπνίνη ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ αλάιπζε ηνπ 

δείγκαηνο θαη ζπγθεθξηκέλα γηα ηελ επίδξαζε πνπ έρεη ν ηξφπνο πιεξσκήο ηνπ 

ηηκήκαηνο ζηελ θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο.  

 

7.1. Πεξηγξαθή δείγκαηνο 

 

 

Σν δείγκα πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ παξνχζα εξγαζία πεξηιακβάλεη αλαθνηλψζεηο 

πξνηάζεσλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ επηηπρψο ζηελ 

Διιάδα θαηά ηελ πεξίνδν 2009 – 2018, κία πεξίνδν θξίζεο φπσο ραξαθηεξίζηεθε. Μηα 

πξφηαζε ζπγρψλεπζεο ζεσξείηαη επηηπρήο εάλ θαηέιεμε ζε πξαγκαηηθή ζπγρψλεπζε 

θαη o ζηφρνο απνξξνθήζεθε πιήξσο απφ ηνλ επελδπηή, θαζψο θαη φηαλ ν επελδπηήο 

απέθηεζε έλα ζεκαληηθφ κεξίδην ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηνπ ζηφρνπ.  

 

Πεγή ζηνηρείσλ ηεο έξεπλαο είλαη νη πξνηάζεηο ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζηελ Διιάδα θαη δεκνζηεχζεθαλ ζηε βάζε δεδνκέλσλ 

Bloomberg. Πην αλαιπηηθά, θαηά ηελ πεξίνδν 1996 – 2018 πξαγκαηνπνηήζεθαλ 

ζπλνιηθά 207 ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο απφ ηηο νπνίεο νη 149 σο ηξφπν πιεξσκήο 

ηνπ ηηκήκαηνο ρξεζηκνπνίεζαλ  ηα κεηξεηά θαη νη ππφινηπεο 58 ηηο κεηνρέο. ΢πλεπψο, 

φπσο θαίλεηαη θαη ζηνλ πίλαθα 14 νη πεξηζζφηεξεο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ κε κεηξεηά.  
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Πίλαθαο 14. Γξαθηθή απεηθόληζε ηεο αλαινγίαο κεηξεηώλ θαη κεηνρώλ σο 

ηξόπν πιεξσκήο ηνπ ηηκήκαηνο ηελ πεξίνδν 1996 – 2018 ζηελ Διιάδα.   

 

 

Απφ ηηο 207 ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο, ζηελ παξνχζα εξγαζία ζα αλαιχζνπκε 

ζπλνιηθά ηέζζεξηο επηρεηξήζεηο νη νπνίεο αλήθνπλ ζηνλ θιάδν κεηαιινπξγίαο θαη 

εμφξπμεο. Οη δχν ρξεζηκνπνίεζαλ σο ηξφπν πιεξσκήο ηνπ ηηκήκαηνο ηα κεηξεηά θαη 

είλαη ε Elval Hellenic Aluminium φπνπ ην 2010 αλαθνίλσζε ηε ζπγρώλεπζή ηεο κε 

ηελ Elval Colour SA φπνπ θαη νινθιεξψζεθε ην 2013 θαη ε Bitros Steel SA φπνπ ην 

2011 αλαθνίλσζε όηη ζα εμαγνξάζεη κέξνο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο TX Energy 

SA όπνπ θαη νινθιεξώζεθε ην 2012. Οη άιιεο δχν ρξεζηκνπνίεζαλ ηηο κεηνρέο θαη 

είλαη ε Halcor SA φπνπ ην 2009 αλαθνίλσζε πξφηαζε ζπκθσλίαο κε ηελ Hellenic 

Cables SA θαη ε Mytilineos Holdings SA φπνπ ην 2016 αλαθνίλσζε ηελ ζπγρψλεπζή 

ηεο κε ηελ Metka Industrial-Construction SA όπνπ θαη νινθιεξώζεθε ην 2017. 

Όζνλ αθνξά ηε ζπκθσλία ηεο Halcor κε ηελ Hellenic cables, δελ έρνπκε πιεξνθνξίεο 

γηα ηελ αθξηβή εκεξνκελία νινθιήξσζήο ηεο. Σν δείγκα καο είλαη κηθξφ θαη απνηειείηαη 

κφλν απφ απηέο ηηο ηέζζεξηο ζπκθσλίεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ηελ πεξίνδν 2009 - 

2018. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί νη ζπγρσλεχζεηο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ κε κεηνρέο είλαη 

πνιχ ιίγεο ζπγθξηηηθά κε εθείλεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ κε κεηξεηά. ΢πλεπψο, 

επηιέμακε επηρεηξήζεηο πνπ αλήθνπλ ζηνλ ίδην θιάδν ψζηε ν θιάδνο λα κελ επεξεάζεη 

ηα απνηειέζκαηα καο θαη πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζρεηηθά πξφζθαηα, ζε θνληηλέο 

ρξνληθέο πεξηφδνπο κεηαμχ ηνπο θαη κάιηζηα ζε πεξηφδνπο πνπ ε Διιάδα πεξλά 

νηθνλνκηθή θξίζε. 

 

72%

28%

Μετρθτά

Μετοχζσ 
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Πίλαθαο 15. ΢πγρσλεύζεηο θαη εμαγνξέο ηνπ δείγκαηνο 

Acquirer 
Name 

Target Name Method of 
payment 

Announce
ment Day  

Completion 

Mytilinaios 
Holdings SA 

Metka 
Industrial – 
Construction 
SA 

Μεηνρέο 14/12/2016 2017 

Halcor SA Hellenic 
Cables SA 

Μεηνρέο 13/7/2009 - 

Bitros Steel 
SA 

TX Energy SA Μεηξεηά  12/7/2011 2011 

Elval Hellenic 
Aluminium 

Elval Colour 
SA 

Μεηξεηά 10/8/2010 2013 

 

Απηφ πνπ κειεηάκε ζηελ παξνχζα εξγαζία είλαη ε επίδξαζε πνπ έρεη ν ηξφπνο 

πιεξσκήο ηνπ ηηκήκαηνο κηαο εμαγνξάο ζηελ απνδνηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο κεηά ηελ 

αλαθνίλσζε ηεο ζπκθσλίαο. Γηα ηελ κειέηε απηνχ ηνπ ζθνπνχ ρξεζηκνπνηνχκε 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο αξηζκνδείθηεο θαη ζπγθεθξηκέλα ηνπο αξηζκνδείθηεο 

απνδνηηθφηεηαο. Η αξρηθή καο ζθέςε ήηαλ λα αλαιχζσ ηελ ηηκή ησλ κεηνρψλ ησλ 

επελδπηψλ θαη ησλ ζηφρσλ, φκσο ν κηθξφο αξηζκφο ησλ εμαγνξψλ πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ πξφζθαηα κε κεηνρέο, κε νδήγεζε ζην λα ρξεζηκνπνηήζσ 

αξηζκνδείθηεο.  

 

7.2. Αξηζκνδείθηεο 

 

7.2.1. Πεξηγξαθηθή αλάιπζε αξηζκνδεηθηώλ 

 

Οη αξηζκνδείθηεο ή ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο (financial ratio ή accounting ratio) είλαη 

ην πειίθν κεηαμχ επηιεγκέλσλ αξηζκεηηθψλ ηηκψλ πνπ ιακβάλνληαη απφ ηηο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο κηαο επηρείξεζεο. Καηαξηίδνληαη κε ζθνπφ ηνλ πξνζδηνξηζκφ 

ηεο πξαγκαηηθήο ζέζεσο ή ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ δηάθνξσλ ηκεκάησλ ή νιφθιεξσλ 

ηνκέσλ νη νπνίνη αθνξνχλ κηα νηθνλνκηθή κνλάδα θαη ζε ηειηθή αλάιπζε ηεο 
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πξαγκαηηθήο θαηαζηάζεσο νιφθιεξεο ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο ή θαη γεληθφηεξα ηνπ 

θιάδνπ ζηνλ νπνίν αλήθεη ε κνλάδα απηή. 33 

 

 

Γηα ηελ αλάιπζή ηνπο ελδηαθέξνληαη: 

 Μέηνρνη 

 Πειάηεο 

 Πηζησηέο 

 Δξγαδφκελνη 

 Γεκφζηεο ππεξεζίεο  

 Γηνίθεζε ηεο ηξάπεδαο 

Οη αξηζκνδείθηεο είλαη ζεκαληηθνί γηαηί νη αλαιπηέο (εζσηεξηθνί ή εμσηεξηθνί), ηνπο 

ρξεζηκνπνηνχλ πξνθεηκέλνπ λα αλαιχζνπλ ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο (ηζνινγηζκφο, 

θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο, θαηάζηαζε ηακεηαθψλ ξνψλ). Με ηελ ρξήζε 

απηψλ κπνξνχλ λα θαζνξίζνπλ ηηο αλάγθεο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο επηρείξεζεο θαζψο 

θαη ηηο δπλαηφηεηεο δηαπξαγκάηεπζεο πνπ έρεη κε ηνπο εμσηεξηθνχο ηεο ρξεκαηνδφηεο. 

Έηζη, κπνξνχκε λα αληιήζνπκε πιεξνθνξίεο γηα ηε ξεπζηφηεηα, ηε δξαζηεξηφηεηα, ηελ 

απνδνηηθφηεηα θαη ηε βησζηκφηεηα κηαο επηρείξεζεο ζε ζρέζε κε ηελ δηάξζξσζε ησλ 

θεθαιαίσλ ηεο θαη ζε ηειηθή αλάιπζε ηελ πξαγκαηηθή θαηάζηαζε νιφθιεξεο ηεο 

νηθνλνκηθήο κνλάδαο.  

Δπίζεο, είλαη ζεκαληηθνί γηαηί βνεζνχλ ηνλ αλαιπηή λα πξαγκαηνπνηήζεη: 

 Γηαρξνληθή αλάιπζε (time – series analysis) 

Γειαδή ν αλαιπηήο κπνξεί λα ζπγθξίλεη ηα ησξηλά ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία 

ηεο επηρείξεζεο κε ηα αληίζηνηρα πνπ παξνπζίαζε ε ίδηα ζην παξειζφλ ή ζα 

παξνπζηάζεη ζην πξνβιεπφκελν κέιινλ. Δμεηάδεηαη εάλ ε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε ή ε απφδνζε ηεο επηρείξεζεο έρεη βειηησζεί ή έρεη ρεηξνηεξεχζεη κε 

ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ.  

 

 Γηαζηξσκαηηθή αλάιπζε (comparative analysis or cross – sectional 

analysis) 

                                                           
33

https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%91%CF%81%CE%B9%CE%B8%CE%BC%CE%BF%CE%B4%CE%B5
%CE%AF%CE%BA%CF%84%CE%B7%CF%82 

https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%91%CF%81%CE%B9%CE%B8%CE%BC%CE%BF%CE%B4%CE%B5%CE%AF%CE%BA%CF%84%CE%B7%CF%82
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%91%CF%81%CE%B9%CE%B8%CE%BC%CE%BF%CE%B4%CE%B5%CE%AF%CE%BA%CF%84%CE%B7%CF%82
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΢πγθξίλνληαη ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο κε ηα αληίζηνηρα 

παξφκνησλ επηρεηξήζεσλ ή ηε κέζε ηηκή ηνπ θιάδνπ ζηνλ νπνίν αλήθεη θαηά ηε 

δηάξθεηα ηνπ ίδηνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο.  

 

Όκσο κε ηνλ ππνινγηζκφ ησλ αξηζκνδεηθηψλ πνιιέο θνξέο ππάξρνπλ πξνβιήκαηα 

πνπ νδεγνχλ ζε ιάζνο απνηέιεζκα. Γηα παξάδεηγκα, ηέηνηα πξνβιήκαηα κπνξεί λα 

είλαη νη δηάθνξεο αξλεηηθέο ηηκέο πνπ βξίζθνληαη ζηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη νη δηάθνξεο εμσπξαγκαηηθέο ηηκέο πνπ κπνξεί λα νθείινληαη ζε 

ιάζνο θαηνρχξσζε ή ζε άιιεο ζπγθπξίεο. Δπίζεο, νη δηαθνξνπνηήζεηο κεηαμχ ησλ 

επηρεηξήζεσλ ή κεηαμχ ησλ ρξήζεσλ απνηεινχλ πξφβιεκα ζηνλ ππνινγηζκφ 

αξηζκνδεηθηψλ.  

 

΢ηε ζρεηηθή βηβιηνγξαθία ππάξρνπλ πνιινί ελαιιαθηηθνί αξηζκνδείθηεο. Οη πην 

ζεκαληηθνί θαη απηνί πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη πεξηζζφηεξν είλαη νη αθφινπζνη:  

 

 Αξηζκνδείθηεο Ρεπζηόηεηαο 

Οη αξηζκνδείθηεο ξεπζηφηεηαο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηφζν ηεο 

βξαρπρξφληαο νηθνλνκηθήο ζέζεο ηεο επηρείξεζεο φζν θαη ηεο ηθαλφηεηάο ηεο λα 

αληαπνθξηζεί ζηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο. 

 

Οη θχξηνη δείθηεο ξεπζηφηεηαο είλαη: 

 

 Αξηζκνδείθηεο Γεληθήο Ρεπζηφηεηαο 

 Αξηζκνδείθηεο Δηδηθήο Ρεπζηφηεηαο  

 Αξηζκνδείθηεο Σακεηαθήο Ρεπζηφηεηαο 

 Αξηζκνδείθηεο Ακπληηθνχ Υξνληθνχ Γηαζηήκαηνο 

 

 Αξηζκνδείθηεο Γξαζηεξηόηεηαο 

Οη αξηζκνδείθηεο δξαζηεξηφηεηαο ρξεζηκνπνηνχληαη πξνθεηκέλνπ λα κειεηεζεί ν 

βαζκφο απνηειεζκαηηθφηεηαο κηαο επηρείξεζεο ζηε ρξεζηκνπνίεζε ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, δειαδή θαηά πφζν ή φρη απηά ρξεζηκνπνηνχληαη.  

 

Οη θχξηνη δείθηεο δξαζηεξηφηεηαο είλαη:  

 

 Αξηζκνδείθηεο Σαρχηεηαο Δηζπξάμεσο Απαηηήζεσλ 

 Αξηζκνδείθηεο Σαρχηεηαο Βξαρππξφζεζκσλ Τπνρξεψζεσλ 
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 Αξηζκνδείθηεο Σαρχηεηαο Κπθινθνξίαο Απνζεκάησλ 

 Αξηζκνδείθηεο Σαρχηεηαο Κπθινθνξίαο Δλεξγεηηθνχ 

 Αξηζκνδείθηεο Σαρχηεηαο Κπθινθνξίαο Παγίσλ 

 Αξηζκνδείθηεο Σαρχηεηαο Κπθινθνξίαο Ιδίσλ Κεθαιαίσλ 

 

 

 

 

 Αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθόηεηαο 

Οη αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο κεηξνχλ ηελ απνδνηηθφηεηα κηαο επηρείξεζεο, 

ηε δπλακηθφηεηα ησλ θεξδψλ ηεο θαη ηελ ηθαλφηεηα ηεο δηνηθήζεσο ηεο. Μεηξνχλ 

ην βαζκφ επηηπρίαο ή απνηπρίαο κηαο επηρείξεζεο ζε δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή. 

 

Οη θπξηφηεξνη δείθηεο απνδνηηθφηεηαο είλαη:  

 Αξηζκνδείθηεο Οηθνλνκηθήο Μνριεχζεσο 

 Αξηζκνδείθηεο Καζαξνχ Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο 

 Αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθφηεηαο Απαζρνινχκελσλ Κεθαιαίσλ 

 Αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθφηεηαο Ιδίσλ Κεθαιαίσλ 

 

 Αξηζκνδείθηεο Γηαξζξώζεσο Κεθαιαίσλ θαη Βησζηκόηεηαο 

Μέζσ απηψλ ησλ αξηζκνδεηθηψλ εθηηκάηαη ε καθξνρξφληα ηθαλφηεηα ηεο 

επηρείξεζεο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο θαη ν βαζκφο πξνζηαζίαο 

πνπ απνιακβάλνπλ νη πηζησηέο ηεο. 

 

Οη θχξηνη αξηζκνδείθηεο δηαξζξψζεσο θεθαιαίσλ θαη βησζηκφηεηαο είλαη: 

 

 Αξηζκνδείθηεο Ιδίσλ Κεθαιαίσλ πξνο ΢πλνιηθά Κεθάιαηα 

 Αξηζκνδείθηεο Ιδίσλ Κεθαιαίσλ πξνο Γαλεηαθά Κεθάιαηα 

 Αξηζκνδείθηεο Κπθινθνξνχληνο Δλεξγεηηθνχ πξνο ΢πλνιηθέο Τπνρξεψζεηο 

 Αξηζκνδείθηεο Παγίσλ πξνο Μαθξνπξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο 

 Αξηζκνδείθηεο Καιχςεσο Σφθσλ 

 

 Αξηζκνδείθηεο Δπελδύζεσλ 

Απηνί νη αξηζκνδείθηεο ζπζρεηίδνπλ ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ κηαο επηρείξεζεο θαη 

ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή ηνπο ηηκή κε ηα θέξδε, ηα κεξίζκαηα θαη ηα άιια 

πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία. 
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Οη θπξηφηεξνη δείθηεο επελδχζεσλ είλαη: 

 

 Μεξηζκαηηθή Απφδνζε 

 Πνζνζηφ Γηαλεκφκελσλ Κεξδψλ 

 Δζσηεξηθή Αμία Μεηνρήο 

 Σακεηαθή Ρνή θαηά Μεηνρή 

 Απφζβεζε θαηά Μεηνρή 

 

7.2.2. Αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθόηεηαο 

 

 

Γηα ηελ αλάιπζε ηνπ δείγκαηφο καο ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνπο αξηζκνδείθηεο 

απνδνηηθφηεηαο θαη έηζη γίλεηαη κηα πεξεηαίξσ αλάιπζε απηψλ.  

 

Η κέηξεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο κηαο επηρείξεζεο είλαη πνιχ ζεκαληηθή ηφζν γηα ηελ 

εμέιημή ηεο, φζν θαη γηα ηηο πξννπηηθέο ηεο ζην κέιινλ. Όηαλ κεηξάκε ηελ 

απνδνηηθφηεηα κηαο επηρείξεζεο, ζπγρξφλσο κεηξάκε θαη ηελ ηθαλφηεηά ηεο λα 

πξαγκαηνπνηεί θέξδε. Έηζη, γηα λα κεηξεζεί ε απνδνηηθφηεηα κηαο επηρείξεζεο 

ρξεζηκνπνηνχληαη θάπνηα θξηηήξηα φπσο είλαη νη πσιήζεηο, ε παξαγσγή, ηα θέξδε θαη 

δηάθνξα άιια. Καλέλα φκσο απφ απηά ηα θξηηήξηα δελ δίλνπλ απαληήζεηο απφ κφλα 

ηνπο αιιά κφλν αλ ζπλδπαζηνχλ κεηαμχ ηνπο. Γηα παξάδεηγκα, ε αχμεζε ζηα έζνδα 

ησλ πσιήζεσλ είλαη επηζπκεηή, κφλν εάλ έρεη ζαλ απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ησλ 

θεξδψλ. Η αχμεζε ησλ θεξδψλ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί σο θξηηήξην πξνζδηνξηζκνχ 

ηεο απνδνηηθφηεηαο κφλν εάλ ζπζρεηηζζεί κε ην θεθάιαην πνπ επελδχζεθε 

πξνθεηκέλνπ λα πξαγκαηνπνηεζνχλ απηά ηα θέξδε.  

 

Οπφηε, δεκηνπξγήζεθε θάπσο έηζη ε αλάγθε λα ρξεζηκνπνηεζνχλ αξηζκνδείθηεο 

απνδνηηθφηεηαο, νη νπνίνη απφ ηελ κηα λα αλαθέξνληαη ζηηο ζρέζεηο θεξδψλ θαη 

απαζρνινχκελσλ θεθαιαίσλ θαη απφ ηελ άιιε ζηηο ζρέζεηο κεηαμχ θεξδψλ θαη 

απαηηήζεσλ.  

 

Οη αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο δηαθξίλνληαη ζε ηξεηο θαηεγνξίεο. 34 

                                                           
34

 https://repository.kallipos.gr/bitstream/11419/3748/1/02_chapter_6.pdf 
    https://www.tovima.gr/2008/11/24/archive/oi-10-simantikoteroi-xrimatooikonomikoi-

arithmodeiktes/ 

https://repository.kallipos.gr/bitstream/11419/3748/1/02_chapter_6.pdf
https://www.tovima.gr/2008/11/24/archive/oi-10-simantikoteroi-xrimatooikonomikoi-arithmodeiktes/
https://www.tovima.gr/2008/11/24/archive/oi-10-simantikoteroi-xrimatooikonomikoi-arithmodeiktes/
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1. Αξηζκνδείθηεο εθηίκεζεο ηεο Γεληθήο Κεξδνθνξίαο – Πεξηζσξίνπ θέξδνπο  

 

 Αξηζκνδείθηεο πεξηζσξίνπ κεηθηνχ (gross profit margin) 

 Αξηζκνδείθηεο πεξηζσξίνπ θαζαξνχ θέξδνπο 

 Αξηζκνδείθηεο κηθηνχ θέξδνπο πξνο θφζηνο πσιήζεσλ (mark – up) 

 Αξηζκνδείθηεο ιεηηνπξγηθψλ θεξδψλ 

 Αξηζκνδείθηεο ζπλνιηθνχ πεξηζσξίνπ ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ (operating ratio) 

 Αξηζκνδείθηεο εηδηθνχ πεξηζσξίνπ ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ  

 

 

2. ΢πλνιηθήο απνδνηηθόηεηαο (απόδνζε επελδύζεσλ/ θεθαιαίσλ) 

 

 Αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ (return on equity/ROE) 

 Αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ  

 Αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο επελδχζεσλ (΢πλνιηθψλ θεθαιαίσλ) – (ROA) 

 Αξηζκνδείθηεο θαζαξήο απνδνηηθφηεηαο επελδχζεσλ (΢πλνιηθψλ 

θεθαιαίσλ) – (ROA*) 

 Αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο απαζρνινχκελσλ θεθαιαίσλ (Return on 

capital employed – ROCE) 

 

3.  Υξεκαηηζηεξηαθήο απνδνηηθόηεηαο (αξηζκνδείθηεο επελδπηώλ).  

Απηνί εμεηάδνπλ ηελ επηρείξεζε απφ ηελ ηδηαίηεξε νπηηθή ελφο κεηφρνπ ή ελφο 

κειινληηθνχ εηαίξνπ. ΢πλήζσο, ηείλνπλ λα ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηηο εηαηξίεο πνπ 

είλαη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην. 

 

 Κέξδε αλά κεηνρή (earnings per share) 

 Αξηζκνδείθηεο ηξέρνπζαο ηηκήο πξνο ινγηζηηθή αμία (price to book value ratio 

– P/BV) 

 Αξηζκνδείθηεο ηξέρνπζαο ηηκήο πξνο θέξδε αλά κεηνρή (price/ earnings ratio 

– P/E) 

 Μέξηζκα αλά κεηνρή  

 Αξηζκνδείθηεο κεξηζκαηηθήο απφδνζεο (dividends yield) 

 Αξηζκνδείθηεο δηαλεκφκελσλ θεξδψλ (dividends payout) 

 Αξηζκνδείθηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο θεθαιαηνπνίεζεο πξνο πσιήζεηο (price to 

sales ratio – P/S) 
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 Αξηζκνδείθηεο ηξέρνπζαο ηηκήο πξνο θέξδε (P/E) πξνο κέζν εηήζην ξπζκφ 

αχμεζεο ησλ πσιήζεσλ (price to earnings – growth – PEG) 

 Αξηζκνδείθηεο ηξέρνπζαο ηηκήο πξνο ηακεηαθέο ξνέο (price to cash flow ratio 

– P/CF) 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ζην δείγκα καο ρξεζηκνπνηνχκε ηνπο πέληε παξαθάησ 

αξηζκνδείθηεο. 

1. Αξηζκνδείθηεο πεξηζσξίνπ θαζαξνύ θέξδνπο 

Απηφο ν αξηζκνδείθηεο ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηε κέηξεζε ηεο ζπλνιηθήο απνδνηηθφηεηαο 

ηεο επηρείξεζεο ζπγθξηηηθά κε ηα ζπλνιηθά ηεο έζνδα θαη έηζη είλαη πνιχ ρξήζηκνο γηα 

ηνπο κεηφρνπο ηεο. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί εάλ ην θαζαξφ θέξδνο ηεο επηρείξεζεο δελ 

είλαη αξθεηφ, ε επηρείξεζε δελ είλαη ζε ζέζε λα πεηχρεη κηα ηθαλνπνηεηηθή απφδνζε ηεο. 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο απεηθνλίδεη ζε πνζνζηφ επί ηηο εθαηφ (%) ηε ζρέζε πνπ έρνπλ 

ηα θαζαξά θέξδε κε ηηο πσιήζεηο. Σα θαζαξά θέξδε είλαη ηα θέξδε κεηά ηνπο θφξνπο 

θαη πξηλ ηα κεξίζκαηα ησλ πξνλνκηνχρσλ θαη θνηλψλ κεηνρψλ.  

Σύπνο: 

Πεξηζψξην θαζαξνχ θέξδνπο =  
θαζαξφ θέξδνο

πσιήζεηο
 

 

 Όζν κεγαιχηεξνο είλαη ν αξηζκνδείθηεο ηφζν πην επηθεξδήο είλαη ε επηρείξεζε. Σν 

πεξηζψξην θαζαξνχ θέξδνπο πξέπεη λα ζπγθξίλεηαη κε ην πεξηζψξην κηθηνχ θέξδνπο.  

2. Αξηζκνδείθηεο πεξηζσξίνπ κηθηνύ θέξδνπο  

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο απεηθνλίδεη ζε πνζνζηφ επί ηηο εθαηφ (%) ην κηθηφ πεξηζψξην 

θέξδνο κε ην νπνίν ε επηρείξεζε πνπιάεη ην παξαγφκελν πξντφλ, ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο εθκεηάιιεπζεο θαη ηνλ ηξφπν πνπ θαζνξίδεηαη ε ηηκή ηνπ 

πξντφληνο απφ ηελ επηρείξεζε. Γειαδή, ν αξηζκνδείθηεο αλαθέξεηαη ζε πνηνλ βαζκφ νη 

ηηκέο πψιεζεο ησλ πξντφλησλ αλά κνλάδα κπνξνχλ λα κεησζνχλ ρσξίο λα ππνζηεί 

δεκηέο ε επηρείξεζε. Όζν κεγαιχηεξνο είλαη απηφο ν αξηζκνδείθηεο, ηφζν θαιχηεξε απφ 

άπνςε θεξδψλ είλαη ε ζέζε ηεο επηρείξεζεο, γηαηί κπνξεί λα αληηκεησπίζεη ρσξίο 

δπζθνιία κηα ελδερφκελε αχμεζε ηνπ θφζηνπο ησλ πσινχκελσλ πξντφλησλ ηεο. Έλαο 

αξηζκνδείθηεο κηθηνχ θέξδνπο δείρλεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο δηνίθεζεο κηαο επηρείξεζεο λα 
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επηηπγράλεη θζελέο αγνξέο θαη λα πνπιάεη ζε πςειέο ηηκέο. Γείρλεη δειαδή ηε 

ιεηηνπξγηθή  απνηειεζκαηηθφηεηα κηαο επηρείξεζεο θαη ηελ πνιηηηθή ησλ ηηκψλ ηεο.  

Σύπνο:  

                  Πεξηζψξην κηθηνχ θέξδνπο =  
θαζαξφ θέξδνο 

πσιήζεηο 
  

 

3. Αξηζκνδείθηεο απνδνηηθόηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

Απηφο ν αξηζκνδείθηεο δείρλεη πφζν απνδνηηθά ρξεζηκνπνηεί κηα εηαηξία ηα θεθάιαηά 

ηεο γηα λα δεκηνπξγήζεη πξφζζεηα έζνδα, δειαδή θέξδε, θαη εθθξάδεηαη ζε πνζνζηφ 

επί ηηο εθαηφ (%). 

Υξεζηκνπνηείηαη σο έλδεημε απνηειεζκαηηθφηεηαο κηαο εηαηξίαο, δειαδή πφζν θέξδνο 

κπνξεί λα παξάγεη ρξεζηκνπνηψληαο ηνπο δηαζέζηκνπο πφξνπο πνπ επελδχζεθαλ απφ 

ηνπο κεηφρνπο ηεο θαη ηα απνζεκαηηθά ηεο.  

Γεληθά, ν αξηζκνδείθηεο απηφο είλαη έλαο απφ ηνπο πην ζεκαληηθνχο αξηζκνδείθηεο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε κέηξεζε ηεο ζπλνιηθήο απφδνζεο ηεο εηαηξίαο. Γεδνκέλνπ φηη 

ν θχξηνο ζηφρνο ηεο εηαηξίαο είλαη λα κεγηζηνπνηήζεη ηα θέξδε ηεο, ε αλαινγία απηή 

δείρλεη ην βαζκφ επηηπγράλεηαη απηφο ν πξσηαξρηθφο ζηφρνο ησλ επηρεηξήζεσλ.  

Σύπνο: 

                  Απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ =  
θαζαξφ θέξδνο

ηδία θεθάιαηα
 

 

4. Αξηζκνδείθηεο απνδνηηθόηεηαο επελδύζεσλ (΢πλνιηθώλ θεθαιαίσλ) 

Κάζε επηρείξεζε έρεη σο πξσηαξρηθφ ζηφρν λα γίλνληαη επελδχζεηο θαη λα είλαη 

ηθαλνπνηεηηθή ε απφδνζε ησλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ. Έηζη, ε απφδνζε ησλ 

ζπλνιηθψλ θεθαιαίσλ ρξεζηκνπνηείηαη σο κέηξν ηεο επηηπρίαο κηαο επηρείξεζεο θαηά 

ηελ πξαγκαηνπνίεζε απηνχ ηνπ ζηφρνπ. Απηφο ν αξηζκνδείθηεο καο δείρλεη ηελ 

ηθαλφηεηα ηεο δηνίθεζεο λα αμηνπνηεί ηα ζπλνιηθά θεθάιαηα θαη λα παξάγεη απφ απηά 

θαζαξά θέξδε θαη εθθξάδεηαη ζε πνζνζηφ επί ηηο εθαηφ (%). 
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Η απφδνζε ησλ επελδχζεσλ ε νπνία ζπλδέεη ηα θαζαξά έζνδα κε ην ζχλνιν ησλ 

θεθαιαίσλ (ζχλνιν ελεξγεηηθνχ), πξνζθέξεη έλα πξφηππν γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθήο ρξήζεο ηνπ κέζνπ φξνπ δηαζέζηκσλ πνπ επελδχνληαη ζην ελεξγεηηθφ 

κηαο επηρείξεζεο απφ ηε δηνίθεζε. Αχμεζε ηεο απφδνζεο ησλ επελδχζεσλ ζεκαίλεη 

κεγαιχηεξε απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ.  

 

Σύπνο:  

 

        Απνδνηηθφηεηα επελδχζεσλ = 
θέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ (ΚΠΦΣ)

ζχλνιν πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ
 

 

5. Αξηζκνδείθηεο απνδνηηθόηεηαο ελεξγεηηθνύ 

Απηφο ν αξηζκνδείθηεο κεηξά ηελ απφδνζε ησλ ζπλνιηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

κηαο επηρείξεζεο θαη επηηξέπεη ηελ αμηνιφγεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο 

ιεηηνπξγίαο ηεο. Φαλεξψλεη ηελ ηθαλφηεηά ηεο λα κπνξεί λα επηδήζεη νηθνλνκηθά θαη λα 

πξνζειθχζεη θεθάιαηα πνπ πξνζθέξνληαη γηα επέλδπζε, «αληακείβνληάο» ηα αλάινγα 

θαη εθθξάδεηαη επί ηηο εθαηφ (%). 

Σύπνο: 

                Απνδνηηθφηεηα ελεξγεηηθνχ = 
θαζαξά θέξδε

ζχλνιν ελεξγεηηθνχ
 

 

 

7.3. Αλάιπζε αξηζκνδεηθηώλ ησλ ηεζζάξσλ ζπγρσλεύζεσλ θαη 

εμαγνξώλ 

 

Παξαθάησ αλαιχνληαη νη πέληε παξαπάλσ αξηζκνδείθηεο γηα ηηο ηέζζεξηο επηρεηξήζεηο 

απφ ηηο νπνίεο απνηειείηαη ην δείγκα καο.35 Η αλάιπζε ζα γίλεη γηα ηέζζεξα έηε, ην έηνο 

πνπ αλαθνηλψζεθε ε ζπγρψλεπζε - εμαγνξά, έλα έηνο πξηλ θαη δχν έηε κεηά. Οη 

                                                           
35

 http://www.helex.gr/el/ 
    http://www.bitros.gr/index.php?option=com_content&task=view&id=39&Itemid=227 
    http://www.halcor.com/103/el/Etisioi-apologismoi/ 
    https://www.mytilineos.gr/el-gr/financial-results/download-files?year=2015 

http://www.helex.gr/el/
http://www.bitros.gr/index.php?option=com_content&task=view&id=39&Itemid=227
http://www.halcor.com/103/el/Etisioi-apologismoi/
https://www.mytilineos.gr/el-gr/financial-results/download-files?year=2015
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επηρεηξήζεηο ζα κειεηεζνχλ αλά δχν ζχκθσλα κε ηελ θαηεγνξηνπνίεζή ηνπο κε βάζε 

ηνλ ηξφπν πιεξσκήο ηνπ ηηκήκαηνο.  

 

7.3.1. Αλάιπζε αξηζκνδεηθηώλ ηεο Bitros Steel SA θαη ηεο Elval 

Hellenic Aluminium πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ κεηξεηά 

 

΢ηελ πεξίπησζε ηεο εηαηξίαο Elval, εθηφο απφ ηα δχν έηε κεηά ηελ αλαθνίλσζε ηεο 

ζπκθσλίαο 2011 θαη 2012, ζα πάξνπκε δχν επηπιένλ έηε. Πην ζπγθεθξηκέλα, ην 2013 

φπνπ νινθιεξψζεθε ε ζπκθσλία θαη ην 2014 έλα έηνο κεηά ηελ νινθιήξσζε. ΢ηα 

ζπκπεξάζκαηα ζα ιάβνπκε ππφςε καο κφλν ηα δχν έηε κεηά ηελ αλαθνίλσζε.  

 

Γείθηεο πεξηζσξίνπ θέξδνπο  

 

Πίλαθαο 16. Γείθηεο πεξηζσξίνπ θέξδνπο Bitros 

 

΢ηελ εηαηξία Bitros παξαηεξνχκε πσο ν δείθηεο πεξηζσξίνπ θέξδνπο παξνπζηάδεη 

πησηηθή πνξεία. Πην ζπγθεθξηκέλα, ηo 2010 είλαη -4,6%, ην 2011 -7,7% ελψ ην 2012 

θηάλεη ην -13,4%. Σν 2013 παξνπζηάδεη κηα κηθξή βειηίσζε 0,9 κνλάδσλ, αγγίδνληαο 

ην -12,5%.  Απηή ε πηψζε ηνπ δείθηε νθείιεηαη ζηελ πηψζε ησλ θαζαξψλ θεξδψλ ηεο 

επηρείξεζεο. Σν 2010 ηα θαζαξά θέξδε ηεο εηαηξίαο ήηαλ -5.413.526€, ην 2011 ήηαλ     

-7.316.883€, ην 2012 έθηαζαλ ηα -10.848.923€ θαη ην 2013 ηα -9.732.053, δειαδή ε 

επηρείξεζε θακία απφ ηηο παξαπάλσ ρξνληέο δελ είρε θέξδνο. 
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Πίλαθαο 17. Γείθηεο πεξηζσξίνπ θέξδνπο Elval 

 

Όζνλ αθνξά ηελ Elval, o δείθηεο πεξηζσξίνπ θέξδνπο παξνπζηάδεη κηα αχμεζε, 

μεθηλψληαο ην 2009 κε -1,6% θαη θαηαιήγνληαο ην 2012 λα έρεη ζεηηθή ηηκή αγγίδνληαο 

ην 2%. Σν 2013 πνπ έγηλε θαη ε νινθιήξσζε ηεο εμαγνξάο παξαηεξνχκε κηα πηψζε 

ηνπ δείθηε ζην -0,3% ελψ έλα ρξφλν αξγφηεξα ν δείθηεο παξνπζίαζε αχμεζε θαηά 1,8 

κνλάδεο αγγίδνληαο ην 1,5%. ΢πλεπψο, ε εηαηξία κεηά ηελ αλαθνίλσζε θαίλεηαη λα 

είλαη επηθεξδήο, γεγνλφο πνπ ζπκβαίλεη θαη κεηά ηελ νινθιήξσζε.  

 

Γείθηεο πεξηζσξίνπ κηθηνύ θέξδνπο 

 

Πίλαθαο 18. Γείθηεο κηθηνύ πεξηζσξίνπ θέξδνπο Bitros 

 

Ο δείθηεο απηφο παξνπζηάδεη αλνδηθή ηάζε κε κία κηθξή πηψζε ην 2011 ηε ρξνληά πνπ 

αλαθνηλψζεθε θαη νινθιεξψζεθε ε ζπγρψλεπζε. Σν 2010  ν δείθηεο είρε ηηκή 11%, ην 

2011 κεηψζεθε ζην 8,8%, ην 2012 απμήζεθε ζην 10,4% θαη ην 2013 έθηαζε ην 12,5%. 

Η κείσζε ηνπ κηθηνχ θέξδνπο ηε ρξνληά ηεο ζπγρψλεπζεο κπνξεί λα νθείιεηαη είηε ζε 
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κείσζε ηεο ηηκήο πψιεζεο ησλ εκπνξεπκάησλ ρσξίο αληίζηνηρε κείσζε ηνπ θφζηνπο 

ησλ πσιεζέλησλ αγαζψλ, είηε ζε αχμεζε ηνπ θφζηνπο ησλ πσιεζέλησλ ησλ 

πξντφλησλ ρσξίο θακία αχμεζε ζηελ ηηκή ηεο πψιεζεο.  

 

Πίλαθαο 19. Γείθηεο κηθηνύ πεξηζσξίνπ θέξδνπο Elval 

 

΢ηελ πεξίπησζε ηεο Elval ν δείθηεο παξνπζηάδεη κηα κηθηή ηάζε θαζψο ην 2009 

βξίζθεηαη ζην 7,5%, ην 2010 απμάλεηαη θαη θηάλεη ην 8,3%, ην 2011 πέθηεη ζην 7,9%, ην 

2012 είλαη ζην 7,6%, ην 2013 απμάλεηαη πάιη θαη θηάλεη ην 8,1% ελψ ην 2014 είλαη ζην 

8%. ΢πλεπψο, παξαηεξνχκε πσο δχν ρξφληα κεηά ηελ αλαθνίλσζε ηεο ζπκθσλίαο ν 

δείθηεο έρεη πησηηθή πνξεία, φπνπ γίλεηαη πάιη αλνδηθή φηαλ πξαγκαηνπνηείηαη ε 

νινθιήξσζε ηεο ζπκθσλίαο. 

 

Απνδνηηθόηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ 

Πίλαθαο 20. Γείθηεο απνδνηηθόηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ Bitros 
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Παξαηεξνχκε πσο απηφο ν αξηζκνδείθηεο ζηελ εηαηξία Bitros παξνπζηάδεη πησηηθή 

πνξεία κε αξλεηηθέο ηηκέο θηάλνληαο ην θαηψηαην ζεκείν ην 2012 κε ηηκή -41,6%, 

ππνδειψλνληαο πσο δελ ππήξμε θαη πνιχ ηθαλνπνηεηηθφ απνηέιεζκα απφ ηε ρξήζε 

ησλ θεθαιαίσλ ησλ κεηφρσλ ηεο ίδηαο ηεο επηρείξεζεο έσο θαη ην 2013. Μφλν πνπ 

εθείλε ηε ρξνληά παξνπζίαζε κηα κηθξή βειηίσζε 11,4 κνλάδσλ, ζπλερίδνληαο λα έρεη 

αξλεηηθή ηηκή.   

 

Πίλαθαο 21. Γείθηεο απνδνηηθόηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ Elval 

 

΢ηελ εηαηξία Elval ν δείθηεο παξνπζηάδεη αλνδηθή πνξεία, μεθηλψληαο ην 2009 κε -2%, 

θηάλνληαο ην 2012 ζην 3,6%. Όκσο ηε ρξνληά νινθιήξσζεο ηεο εμαγνξάο ην 2013, 

παξαηεξνχκε ηελ πηψζε ηνπ δείθηε ζην -0,5% θαη ηελ αχμεζε ηνπ ζην 2,6% ην 2014. 

Ο ρακειφο δείθηεο ην 2013 είλαη επαθφινπζν ησλ κεηξεηψλ πνπ έδσζε ψζηε λα 

απνθηήζεη ηελ Elval Colour SA.  

 

Απνδνηηθόηεηα επελδύζεσλ 

Πίλαθαο 22. Γείθηεο απνδνηηθόηεηαο επελδύζεσλ Bitros 
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΢ηελ εηαηξία Bitros ν δείθηεο απνδνηηθφηεηαο επελδχζεσλ θαη γηα ηα ηέζζεξα έηε 

παξνπζηάδεη πησηηθή πνξεία έρνληαο αξλεηηθέο ηηκέο. Απηφ ζεκαίλεη πσο ε επηρείξεζε 

δελ ρξεζηκνπνηεί ζσζηά ηα θεθάιαηα ηεο, αλεμάξηεηα ηελ πεγή απφδνζή ηνπο, ψζηε 

λα είλαη απνδνηηθή.   

 

Πίλαθαο 23. Γείθηεο απνδνηηθόηεηαο επελδύζεσλ Elval 

 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ν δείθηεο ζηελ εηαηξία Elval θαίλεηαη λα έρεη κηα αλνδηθή πνξεία. 

Σν 2009 έρεη αξλεηηθή ηηκή -0,8%, ην 2010 παξνπζηάδεη ζεηηθή ηηκή 1,6%, ην 2011 

θηάλεη ην 2,2%, ην 2012 παξακέλεη ζηαζεξή ζην 2,2%, ην 2013 παξνπζηάδεη κηα κηθξή 

πηψζε ζην 1,5% θαη ην 2014 αλεβαίλεη ζην 1,7%. Μηα αχμεζε ηεο απφδνζε ησλ 

επελδχζεσλ ζεκαίλεη απηφκαηα κεγαιχηεξε απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, γεγνλφο 

πνπ επηβεβαηψλεηαη απφ ηνλ πίλαθα 21. 

 

Απνδνηηθόηεηα ελεξγεηηθνύ 

Πίλαθαο 24. Γείθηεο απνδνηηθόηεηαο ελεξγεηηθνύ Bitros 
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Παξαηεξνχκε πσο θαη ν δείθηεο απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ ζηελ εηαηξία Bitros έρεη 

πησηηθή πνξεία κε κηα πνιχ κηθξή βειηίσζε ην 2013. Ξεθηλάεη κε ηηκή -2,9% ην 2010, 

ην 2012 θηάλεη ζην -6,3% θαη ην 2014 απμάλεηαη θαηά 1 κνλάδα θηάλνληαο ην -5,3%. Η 

εμήγεζε ηεο πνξείαο ηνπ δείθηε δηθαηνινγείηαη απφ ηηο κεηαβνιέο ησλ ινγαξηαζκψλ 

πνπ απνηεινχλ ηνλ δείθηε. Έηζη, κπνξνχκε λα δνχκε φηη ην 2010 ηα θαζαξά θέξδε 

αλέξρνληαη ζην πνζφ ησλ -5.413.526€, ην 2011 είλαη -7.316.883€, ην 2012 είλαη            

-10.848.923€ θαη ην 2013 θηάλνπλ ηα -9.732.053€. Σν ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ απφ ηελ 

άιιε, είλαη 186.618.181€, 182.537.446€, 179.184.228€ θαη 182.356.640€ αληίζηνηρα. 

Γειαδή, ην ελεξγεηηθφ παξακέλεη ζρεδφλ ζηαζεξφ. 

 

Πίλαθαο 25. Γείθηεο απνδνηηθόηεηαο ελεξγεηηθνύ Elval 

 

΢ηελ εηαηξία Elval ν δείθηεο απμάλεηαη κε ην πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ παξνπζηάδνληαο κηα 

κηθξή πηψζε ηελ πεξίνδν νινθιήξσζεο ηεο ζπκθσλίαο. Ξεθηλάεη κε αξλεηηθή ηηκή         

-1,1% ην 2009, παίξλεη ζεηηθή ηηκή 0,7% ην 2010, ην 2011 θηάλεη ζην 1,4%, ην 2012 

είλαη ζην 2% θαη ην 2013 πέθηεη ζην -0,3%, παίξλνληαο πάιη ζεηηθή ηηκή ην 2014 κε 

1,4%. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί ην θέξδνο ηεο εηαηξίαο ην 2009 ήηαλ αξλεηηθφ, δειαδή ε 

εηαηξία εθείλε ηε ρξνληά παξνπζίαζε δεκία ελψ απφ ην 2010 ρξνληά αλαθνίλσζεο έσο 

ην 2012 πνπ παξαηεξνχκε αχμεζε ηνπ δείθηε, ην θέξδνο ήηαλ ζεηηθφ. Σν 2013 ην 

θέξδνο ηεο ήηαλ αξλεηηθφ γεγνλφο πνπ νθείιεηαη ζην φηη έδσζε ρξήκαηα γηα ηελ 

ζπκθσλία θαη ην 2014 πνπ είρε ελνπνηεζεί κε ηελ Elval Colour SA ην θέξδνο ηεο 

απμήζεθε θαη έηζη παξαηεξνχκε θαη αχμεζε ηνπ αξηζκνδείθηε. Σν ελεξγεηηθφ ηεο φιεο 

απηέο ηηο ρξνληέο παξνπζηάδεη κηα ζηαζεξφηεηα. 
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Παξνπζίαζε θαη ησλ πέληε δεηθηώλ γηα θάζε κηα από ηηο δύν επηρεηξήζεηο 

Πίλαθαο 26. Παξνπζίαζε όισλ ησλ δεηθηώλ γηα όιεο ηηο ρξνληέο ηεο Bitros 

 

Πίλαθαο 27. Παξνπζίαζε όισλ ησλ δεηθηώλ γηα όιεο ηηο ρξνληέο ηεο Elval 

 

 

΢πλεπψο, απφ ηελ παξαπάλσ αλάιπζε παξαηεξνχκε πσο γεληθά ε απνδνηηθφηεηα ηεο 

εηαηξίαο Bitros κεηψλεηαη απφ ην 2010 έσο ην 2013 κε κία κηθξή βειηίσζε ην 2013, 

ζπλερίδνληαο φκσο λα έρεη αξλεηηθέο ηηκέο. Σα θέξδε ηεο κεηψλνληαη κεηαμχ ηνπ 2010 

κε 2012 παξνπζηάδνληαο κηθξή βειηίσζε ην 2013, γεγνλφο πνπ κπνξεί λα νθείιεηαη 

ζην φηη έρνπλε πεξάζεη δχν ρξφληα απφ ηφηε πνπ έγηλε ε ζπγρψλεπζε θαη πηζαλφ λα 

έρνπλ αξρίζεη λα θαίλνληαη ηα πξψηα ζεκάδηα βειηίσζεο. Δπίζεο, νη πσιήζεηο έρνπλ 
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θαζνδηθή πνξεία ελψ ην ελεξγεηηθφ παξνπζηάδεη θαη απηφ κηα πηψζε κε εμαίξεζε ην 

2013. ΢πλεπψο, ε επηρείξεζε γηα εθείλεο ηηο ρξνληέο δελ είλαη επηθεξδήο, φκσο ην 2013 

δχν ρξφληα κεηά ηελ αλαθνίλσζε θαη ηελ ζπγρψλεπζε παξαηεξνχκε πσο νη δείθηεο 

παξνπζηάδνπλ κηα κηθξή βειηίσζε, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη πσο ε επηρείξεζε αξρίδεη λα 

είλαη πην απνδνηηθή. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε εηαηξία Elval, δχν ρξφληα κεηά ηελ αλαθνίλσζε ηεο ζπκθσλίαο 

παξνπζηάδεη αχμεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο. Δδψ ε επηρείξεζε παξνπζηάδεη αχμεζε ησλ 

θαζαξψλ θεξδψλ ηεο, ησλ πσιήζεσλ θαζψο θαη ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο. ΢πγθεθξηκέλα 

παξαηεξνχκε πσο ην 2010 φπνπ αλαθνηλψζεθε ε πξφηαζε ζπκθσλίαο ε εηαηξία 

παξνπζηάδεη ζεηηθνχο αξηζκνδείθηεο κε αλνδηθή πνξεία, ελψ ην 2013 πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθε ε ζπκθσλία, νη δείθηεο παξνπζίαζαλ κηα πηψζε φπνπ θξάηεζε 

κφλν εθείλε ηε ρξνληά. Απηφ δηθαηνινγείηαη απφ ην γεγνλφο φηη ε επηρείξεζε «έραζε» 

ρξήκαηα  απφ ην ηακείν ηεο πξνθεηκέλνπ λα πξαγκαηνπνηήζεη ηε ζπκθσλία.  

 

 

7.3.2. Αλάιπζε αξηζκνδεηθηώλ ηεο Mytilineos Holdings SA θαη 

ηεο Halcor SA 

 

΢ηελ πεξίπησζε ηεο επηρείξεζεο Μπηηιελαίνο παξνπζηάδνληαη δχν αλαιχζεηο 

αξηζκνδεηθηψλ. Η κία γίλεηαη κε βάζε ηηο εηήζηεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο γηα ηα έηε 

2015, 2016 θαη 2017 θαη ε άιιε γίλεηαη κε βάζε ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηνπ 

πξψηνπ εμακήλνπ θάζε έηνπο γηα ηα έηε 2015, 2016, 2017 θαη 2018. Απηφ ζπκβαίλεη 

γηαηί ε αλαθνίλσζε έγηλε ην 2017 θαη εκείο ζέινπκε λα κειεηήζνπκε ηα απνηειέζκαηα 

πνπ εκθαλίδνληαη δχν ρξφληα κεηά ηελ ζπκθσλία. ΢ηα ζπκπεξάζκαηα ζα ιάβνπκε 

ππφςε ηηο εηήζηεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, θαζψο γηα φιεο ηηο εηαηξίεο έρνπκε 

αλαιχζεη ηνπο αξηζκνδείθηεο κε βάζε ηηο εηήζηεο νηθνλνκηθέο ηνπο θαηαζηάζεηο ηνπο. 
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Γείθηεο πεξηζσξίνπ θέξδνπο  

Πίλαθαο 28. Γείθηεο πεξηζσξίνπ θέξδνπο Mytilineos (εηήζην) 

 

Πίλαθαο 29. Γείθηεο πεξηζσξίνπ θέξδνπο Mytilineos (6κελν) 

 

Με βάζε ηηο εηήζηεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο Μπηηιελαίνο παξαηεξνχκε πσο ν 

δείθηεο πεξηζσξίνπ θέξδνπο παξνπζηάδεη ζεηηθέο ηηκέο θαη ηηο ηξεηο ρξνληέο κε κηθξή 

πηψζε ην 2016 φπνπ έγηλε θαη ε αλαθνίλσζε ηεο ζπγρψλεπζεο. Με βάζε ηηο 6κελεο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο παξαηεξνχκε πσο γεληθά ν δείθηεο έρεη αλνδηθή πνξεία κε κηα 

πησηηθή πνξεία ην 2016. Δπνκέλσο, ν δείθηεο πεξηζσξίνπ θέξδνπο καο δείρλεη πσο ε 

επηρείξεζε έρεη θέξδνο φιεο ηηο ρξνληέο.  
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Πίλαθαο 30. Γείθηεο πεξηζσξίνπ θέξδνπο Halcor 

 

Καη ζηελ Halcor ν δείθηεο παξνπζηάδεη αλνδηθή πνξεία αιιά κε αξλεηηθέο ηηκέο. 

Ξεθηλάεη ην 2015 κε ηηκή -3,9% θαη ην 2011 θηάλεη ην -1,2%. Βιέπνπκε φηη κεηά ηελ 

αλαθνίλσζε ηεο ζπκθσλίαο ν δείθηεο ζπλερίδεη λα απμάλεηαη. Ωζηφζν, ε επηρείξεζε 

απηά ηα ηέζζεξα έηε παξνπζηάδεη δεκίεο.  

Γείθηεο κηθηνύ πεξηζσξίνπ θέξδνπο  

Πίλαθαο 31. Γείθηεο κηθηνύ πεξηζσξίνπ θέξδνπο Mytilineos (εηήζην) 

 

Πίλαθαο 32. Γείθηεο κηθηνύ πεξηζσξίνπ θέξδνπο Mytilineos (6κελν) 
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΢ηελ πξψηε αλάιπζε παξαηεξνχκε φηη απηφο ν δείθηεο παξνπζηάδεη κηα αλνδηθή 

πνξεία κε κία ειάρηζηε κείσζε ην 2016, φπνπ απφ ην 16,4% κεηψζεθε ζην 16,1%. Σν 

2017 φκσο, έλα έηνο κεηά ηελ αλαθνίλσζε ην νπνίν ζπκπίπηεη θαη κε ηελ νινθιήξσζε 

ηεο ζπκθσλίαο, απμήζεθε ζην 20,08%. ΢ηελ δεχηεξε αλάιπζε παξαηεξνχκε πσο ην 

2018 ν δείθηεο είρε πάιη κία κηθξή πηψζε. Καη απηφο ν αξηζκνδείθηεο καο δείρλεη πσο 

απφ άπνςε θεξδψλ ε επηρείξεζε πεγαίλεη θαιά θαη έρεη θέξδνο. 

 

Πίλαθαο 33. Γείθηεο κηθηνύ πεξηζσξίνπ θέξδνπο Halcor 

 

Παξαηεξνχκε πσο απηφο ν δείθηεο ζηελ Halcor παξνπζηάδεη κηα αλνδηθή πνξεία κε κία 

κηθξή πηψζε ην 2010 ζην 4,2%, δειαδή 0,5 κνλάδεο απφ ηελ πξνεγνχκελε ρξνληά, 

ελψ ην 2011 θηάλεη ζην 5,1%. Απηφ ζεκαίλεη πσο ε επηρείξεζε απφ ην 2009 έσο θαη ην 

2011 αξρίδεη λα παξνπζηάδεη βειηίσζε ζηηο ηηκέο, θάηη πνπ ππνδειψλεη αλάθακςε.  

 

Απνδνηηθόηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ 

Πίλαθαο 34. Γείθηεο απνδνηηθόηεηαο Ι.Κ. Mytilineos (εηήζην) 
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Πίλαθαο 35. Γείθηεο απνδνηηθόηεηαο Ι.Κ. Mytilineos (6κελν) 

 

Δμεηάδνληαο ηνλ δείθηε απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ ζηελ Μπηηιελαίνο 

παξαηεξνχκε πσο ζε φια ηα έηε παξνπζηάδεη ζεηηθέο ηηκέο κε αλνδηθή πνξεία κε κηα 

κηθξή πηψζε ην 2016, φπνπ κε βάζε ηηο εηήζηεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, έπεζε ζην 

4,9% απφ ην 6,5% πνπ ήηαλ ηελ πξνεγνχκελε ρξνληά. Σν 2017, φκσο, απμήζεθε θαηά 

6,2 κνλάδεο, αγγίδνληαο ην 11,1%. Η ρακειή ηηκή πνπ είρε ην 2016 ππνδειψλεη πσο 

δελ ππήξμε θαη πνιχ ηθαλνπνηεηηθφ απνηέιεζκα απφ ηε ρξήζε ησλ θεθαιαίσλ ησλ 

κεηφρσλ ηεο ίδηαο ηεο επηρείξεζεο, αληίζεηα ε αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ ην 2017 φπνπ 

νινθιεξψζεθε ε ζπκθσλία ππνδειψλεη πσο ε επηρείξεζε ρξεζηκνπνίεζε 

απνηειεζκαηηθά ηα ηδία ηεο θεθάιαηα.  

 

Πίλαθαο 36. Γείθηεο απνδνηηθόηεηαο Ι.Κ. Halcor 

 

 

΢ηελ πεξίπησζε ηεο Halcor παξαηεξνχκε πσο ν δείθηεο απηφο έρεη ζπλερψο αξλεηηθέο 

ηηκέο αιιά βειηηψλεηαη κε ην πέξαζκα ησλ ρξφλσλ παξνπζηάδνληαο κηα πνιχ κηθξή 

πηψζε ην 2011. Πην ζπγθεθξηκέλα, ην 2008 βξίζθεηαη ζην -22%, ην 2009 απμάλεηαη 

θαηά 11,9 κνλάδεο θαη θηάλεη ην -10,4%, ην 2010 έρεη ηηκή -7,8 % ελψ ην 2011 

παξνπζηάδεη κία κηθξή πηψζε 0,8 κνλάδσλ αγγίδνληαο ην -8,3%. ΢πλεπψο, 
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ζπκπεξάλνπκε πσο ε επηρείξεζε δελ ρξεζηκνπνηεί απνηειεζκαηηθά ηα ηδία ηεο 

θεθάιαηα, φκσο παξνπζηάδεη κηα κηθξή βειηίσζε ρξφλν κε ην ρξφλν. Δπεηδή ε 

απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ εμαξηάηαη θαη απφ ηελ απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ, κηα 

αχμεζε ηεο απφδνζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ, ζπλεπάγεηαη θαη αχμεζε ηεο απφδνζεο ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη αληίζηξνθα, γεγνλφο πνπ επηβεβαηψλεηαη απφ ηνλ πίλαθα 42. 

 

 

Απνδνηηθόηεηα επελδύζεσλ 

Πίλαθαο 37. Γείθηεο απνδνηηθόηεηαο επελδύζεσλ Mytilineos (εηήζην) 

 

Πίλαθαο 38. Γείθηεο απνδνηηθόηεηαο επελδύζεσλ Mytilineos (6κελν) 

 

Παξαηεξνχκε πσο ν δείθηεο απνδνηηθφηεηαο επελδχζεσλ έρεη ζεηηθέο ηηκέο θαη ζηηο 

δχν αλαιχζεηο. Παξαηεξψληαο ηελ πξψηε αλάιπζε, βιέπνπκε πσο ην 2015 έρεη ηηκή 

3,8%, ην 2016 πέθηεη ζην 2,7% θαη ην 2017 αλεβαίλεη ζην 5,6%. Όζν κεγαιχηεξν είλαη 

ν δείθηεο, ηφζν θαιχηεξα είλαη γηα ηελ επηρείξεζε. Έλαο πςειφο δείθηεο καο παξέρεη 

έλδεημε φηη ε επηρείξεζε βαδίδεη ζσζηά.  
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Πίλαθαο 39. Γείθηεο απνδνηηθόηεηαο επελδύζεσλ Halcor 

 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο ζηελ Halcor παξνπζηάδεη αλνδηθή πνξεία κε αξλεηηθέο ηηκέο. 

Ξεθηλάεη ην 2008 απφ ην -6,9%, ην 2010 θηάλεη ζην -2,1% θαη ην 2011 παξνπζηάδεη κηα 

πνιχ κηθξή πηψζε ζην -1,4%. Απηφο ν δείθηεο ινηπφλ, καο δείρλεη πσο ε επηρείξεζε 

δελ ρξεζηκνπνηεί απνηειεζκαηηθά ηα ίδηα θαη μέλα θεθάιαηα ηεο κηαο θαη έρεη αξλεηηθέο 

ηηκέο αιιά σζηφζν παξνπζηάδεη βειηίσζε. Γειαδή, ε επηρείξεζε δελ παξάγεη θέξδε 

απφ ηα ζπλνιηθά ηεο θεθάιαηα θαη απηφ θαίλεηαη γηαηί θαη ζηα ηέζζεξα απηά έηε 

παξνπζηάδεη δεκία. Πην ζπγθεθξηκέλα, ην 2008 ηα θέξδε ηεο έρνπλ αξλεηηθέο ηηκέο θαη 

είλαη -47.646.830€ θαη ην 2011 είλαη -14.629.272€.  

 

Γίθηεο απνδνηηθόηεηαο ελεξγεηηθνύ  

 

Πίλαθαο 40. Γείθηεο απνδνηηθόηεηαο ελεξγεηηθνύ Mytilineos (εηήζην) 
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Πίλαθαο 41. Γείθηεο απνδνηηθόηεηαο Mytilineos (6κελν) 

 

Ο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ, φπσο θαη νη ππφινηπνη δείθηεο ζηελ κειέηε ηεο 

Μπηηιελαίνο, παξνπζηάδεη αλνδηθή πνξεία κε κία κηθξή πηψζε ην 2016 απφ ην 2,8% 

ζην 2,1% φπνπ ην 2017 θηάλεη ην 4,9%. Απηφ δείρλεη πσο ε επηρείξεζε έρεη ηελ 

ηθαλφηεηα λα ρξεζηκνπνηεί ηνπο πφξνπο ηεο ψζηε λα παξάγεη θαζαξά θέξδε.  

 

Πίλαθαο 42. Γείθηεο απνδνηηθόηεηαο ελεξγεηηθνύ Halcor 

 

΢ηελ Halcor ν δείθηεο απηφο έρεη αλνδηθή πνξεία κε αξλεηηθέο ηηκέο. Ξεθηλάεη ην 2008 

κε -5,8% θαη ηελ επφκελε ρξνληά παξνπζηάδεη αχμεζε 3,1 κνλάδσλ θηάλνληαο ην -

2,7%. Σν 2010 βξίζθεηαη ζην -1,6% ελψ ην 2011 παξνπζηάδεη κηα ακειεηέα πηψζε 0,2 

κνλάδσλ. Ο δείθηεο απηφο καο δείρλεη πσο ε επηρείξεζε δελ ρξεζηκνπνηεί 

απνηειεζκαηηθά ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία θαη δελ παξάγεη θαζαξά θέξδε γεγνλφο 

1,6%

0,8%

2,6%

2,5%

0

0,005

0,01

0,015

0,02

0,025

0,03

2015 2016 2017 2018

Απνδνηηθόηεηα ελεξγεηηθνύ Myt. 6-κελν 

Αποδοτικότθ
τα 
ενεργθτικοφ 

-5,8%

-2,7%
-1,6% -1,8%

-0,07

-0,06

-0,05

-0,04

-0,03

-0,02

-0,01

0

2008 2009 2010 2011

Απνδνηηθόηεηα ελεξγεηηθνύ Halcor

Αποδοτικότθτα 
ενεργθτικοφ



112 
 

πνπ επηβεβαηψλεηαη απφ ηα θαζαξά ηεο θέξδε πνπ έρνπλ αξλεηηθέο ηηκέο. Ωζηφζν 

ρξφλν κε ην ρξφλν βειηηψλεηαη θαη έρεη αλνδηθή πνξεία. 

 

Παξνπζίαζε θαη ησλ πέληε δεηθηώλ γηα θάζε κηα από ηηο δπν επηρεηξήζεηο    

Πίλαθαο 43. Παξνπζίαζε όισλ ησλ δεηθηώλ γηα όιεο ηεο ρξνληέο ηεο Mytilineos (εηήζην) 

 

 

Πίλαθαο 44. Παξνπζίαζε όισλ ησλ δεηθηώλ γηα όιεο ηηο ρξνληέο ηεο Mytilineos (6κελν) 
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Πίλαθαο 45. Παξνπζίαζε όισλ ησλ δεηθηώλ γηα όιεο ηηο ρξνληέο ηεο Halcor   

 

΢χκθσλα κε ηελ παξαπάλσ αλάιπζε θαη ιακβάλνληαο ππφςε ηηο εηήζηεο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο γηα ηελ εηαηξία Μπηηιελαίνο, παξαηεξνχκε πσο ε απνδνηηθφηεηα ηεο 

επηρείξεζεο απμήζεθε απφ ην 2015 έσο θαη ην 2017, παξνπζηάδνληαο κηα πνιχ κηθξή 

πηψζε ην 2016, ρξνληά πνπ ζπκπίπηεη θαη κε ηελ πεξίνδν αλαθνίλσζεο ηεο πξφηαζεο 

ζπγρψλεπζεο κε ηελ ΜΔΣΚΑ.  Σα θαζαξά θέξδε είλαη ζεηηθά θαη ηηο ηξεηο ρξνληέο θαη 

κάιηζηα ην 2017 άγγημαλ ηα 158.007€, ελψ ην 2015 ήηαλ κφιηο 80.412€. Δπίζεο, νη 

πσιήζεηο απμήζεθαλ κε κία πνιχ κηθξή πηψζε ην 2016, ελψ ην ελεξγεηηθφ θξάηεζε 

ζηαζεξή αλνδηθή πνξεία θηάλνληαο ην 2017 ηα 3.218.219€ απφ 2.899.404€ πνπ ήηαλ 

ην 2015. ΢πλεπψο, παξαηεξνχκε πσο ε επηρείξεζε γηα εθείλεο ηηο ρξνληέο είλαη 

επηθεξδήο. 

Αλ ιάβνπκε ππφςε καο ηελ εμάκελε αλάιπζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ ηεο Mytilineos, 

βγάδνπκε αθξηβψο ηα ίδηα ζπκπεξάζκαηα κε ηελ αλάιπζε πνπ έγηλε ρξεζηκνπνηψληαο 

ηηο εηήζηεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, κε ηε δηαθνξά φηη εδψ έρνπκε θαη ηα 

απνηειέζκαηα ηνπ πξψηνπ εμακήλνπ ηνπ 2018, ελφο έηνπο κεηά απφ ηελ νινθιήξσζε 

ηεο ζπκθσλίαο. Με βάζε ινηπφλ, ηα εμάκελα απνηειέζκαηα παξαηεξνχκε κία αλνδηθή 

πνξεία φισλ ησλ δεηθηψλ ηεο απνδνηηθφηεηαο ηεο επηρείξεζεο, κε κία κηθξή πηψζε ην 

πξψην εμάκελν ηνπ 2018. Η επηρείξεζε ινηπφλ, ζπλερίδεη λα είλαη επηθεξδήο. 

 

Όζνλ αθνξά ηελ επηρείξεζε Halcor, παξαηεξνχκε πσο νη δείθηεο ηεο επηρείξεζεο 

παξνπζηάδνπλ αξλεηηθέο ηηκέο κε αλνδηθή πνξεία, εθηφο απφ ην δείθηε κηθηνχ 
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θαζαξά θέξδε θαη λα κελ είλαη ηφζν απνδνηηθή, φκσο βειηηψλεη ηηο ηηκέο ηεο ρξφλν κε 

ην ρξφλν. Σν 2010 θαη ην 2011, δχν ρξφληα κεηά ηελ αλαθνίλσζε ηεο πξφηαζεο, 

παξαηεξνχκε πσο ε επηρείξεζε παξνπζηάδεη βειηησκέλα απνηειέζκαηα θαη είλαη πην 

απνδνηηθή ζε ζχγθξηζε κε ηα πξνεγνχκελα έηε.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 8 

 

ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ 

 

 

8.1. Απνηειέζκαηα Γείγκαηνο  

 

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο ησλ δεηθηψλ 

ησλ ηεζζάξσλ αλσηέξσ επηρεηξήζεσλ. Ο πίλαθαο έρεη ρσξηζηεί ζε ηξεηο ζηήιεο. Η 

πξψηε ζηήιε απνηειείηαη απφ ηνπο πέληε αξηζκνδείθηεο ηνπο νπνίνπο 

ρξεζηκνπνηήζακε ζην θεθάιαην 7 γηα ηελ αλάιπζε ηνπο δείγκαηφο καο θαη νη άιιεο δχν 

ζηήιεο ρσξίδνληαη ζε κεηνρέο θαη κεηξεηά, δειαδή κε ηνπο ηξφπνπο κε ηνπο νπνίνπο 

κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί κηα ζπγρψλεπζε – εμαγνξά. Η ζηήιε κε ηηο κεηνρέο 

πεξηιακβάλεη ηηο εηαηξίεο πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ κεηνρέο σο ηξφπν πιεξσκήο ηνπ 

ηηκήκαηνο θαη απηέο είλαη νη Mytilineos (εηήζηεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο) θαη Halcor θαη 

ε άιιε πεξηιακβάλεη ηηο εηαηξίεο πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ κεηξεηά θαη είλαη νη Bitros θαη 

Elval.  

Πίλαθαο 46. ΢ύλνςε απνηειεζκάησλ αλάιπζεο δεηθηώλ  
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΢χκθσλα κε ηνλ πίλαθα 46 παξαηεξνχκε πσο νη δείθηεο θαη ησλ δχν 

επηρεηξήζεσλ Mytilineos θαη Halcor πνπ έρνπλ ρξεζηκνπνηήζεη ηηο κεηνρέο σο 

ηξφπν πιεξσκήο ηνπ ηηκήκαηνο παξνπζηάδνπλ αλνδηθή πνξεία. Απηφ ζα 

κπνξνχζακε λα πνχκε πσο είλαη αλακελφκελν θαζψο φηαλ κηα ζπγρψλεπζε 

πξαγκαηνπνηείηαη κε αληαιιαγή κεηνρψλ δελ επεξεάδνληαη ηα θέξδε θαη γεληθά 

ην ρξήκα ηεο επηρείξεζεο. Αληίζεηα, παξαηεξνχκε πσο ζηελ πεξίπησζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ Bitros θαη Elval πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ ηα κεηξεηά σο ηξφπν 

πιεξσκήο ηνπ ηηκήκαηνο, ε Bitros παξνπζηάδεη πηψζε ησλ δεηθηψλ ηεο κε 

εμαίξεζε ηνλ δείθηε κηθηνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο, ελψ ε Elval παξνπζηάδεη 

αλνδηθή πνξεία κε εμαίξεζε θαη εθείλε ην δείθηε κηθηνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο. Θα 

κπνξνχζακε λα αλαθέξνπκε πσο είλαη αλακελφκελν θαη θαζφινπ αθχζηθν νη 

δείθηεο ηεο Bitros λα έρνπλ πησηηθή ηάζε, θαζψο φηαλ κηα ζπγρψλεπζε 

πξαγκαηνπνηείηαη κε κεηξεηά, ε εηαηξία – επελδπηήο «ράλεη» ρξήκα απφ ην 

ηακείν ηεο πξνθεηκέλνπ λα πξαγκαηνπνηήζεη ηελ ζπκθσλία θαη έηζη 

επεξεάδνληαη ηα θέξδε θαη ε απφδνζή ηεο.   

Πην ζπγθεθξηκέλα, ε Mytilineos ην 2016 πνπ έθαλε ηελ αλαθνίλσζε ηεο 

ζπγρψλεπζήο ηεο κε ηελ ΜΔΣΚΑ, παξνπζίαζε κηα κηθξή πηψζε ζηελ 

απνδνηηθφηεηά ηεο ζπγθξηηηθά κε ηελ πξνεγνχκελε ρξνληά, ελψ ην 2017 πνπ 

νινθιεξψζεθε ε ζπγρψλεπζε παξαηεξνχκε φηη νη δείθηεο απμήζεθαλ. 

Μειεηψληαο θαη ην πξψην 6κελν θάζε ρξνληάο απφ ην 2015 έσο θαη ην 2018, 

θαίλεηαη πσο ην πξψην εμάκελν ηνπ 2016 νη δείθηεο ήηαλ πησηηθνί, ην πξψην 

εμάκελν ηνπ 2017 απμήζεθαλ, ελψ ην πξψην εμάκελν ηνπ 2018 πνπ είρε 

νινθιεξσζεί θαη ε ζπγρψλεπζε παξαηεξνχκε πσο ππήξμε πάιη κηα κηθξή 

πηψζε. Ωζηφζν, ιακβάλνληαο ππόςε κόλν ηηο εηήζηεο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο ρσξίο λα ζπκπεξηιακβάλεηαη ην 2018, ζπκπεξαίλνπκε πσο 

ηελ ρξνληά ηεο αλαθνίλσζεο ππάξρεη κηα πηώζε ηεο απνδνηηθόηεηαο ελώ 

κία ρξνληά κεηά ε απνδνηηθόηεηα ηεο επηρείξεζεο είλαη θαιύηεξε. 

Όζνλ αθνξά ηελ Halcor, νη δείθηεο ηεο παξνπζηάδνπλ αλνδηθή πνξεία έρνληαο 

αξλεηηθέο ηηκέο. Σα θαζαξά ηεο θέξδε από ην 2008 κηα ρξνληά πξηλ ηελ 

αλαθνίλσζε αιιά θαη δύν ρξόληα κεηά ηελ αλαθνίλσζε δειαδή 2010 θαη 

2011, παξακέλνπλ αξλεηηθά θαη έηζη ε επηρείξεζε ζπλερίδεη λα είλαη 

δεκηνγόλα. Χζηόζν, ην 2011 παξνπζηάδεη κηα πνιύ κηθξή βειηίσζε 
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ζπλερίδνληαο λα δηαηεξεί ηηο ηηκέο ησλ δεηθηώλ ζε ρακειά επίπεδα. 

Όκσο, ιόγσ ηεο αλνδηθήο ηεο πνξείαο ε θαηάζηαζή ηεο δείρλεη λα 

βειηηώλεηαη.  

Αλαθνξηθά κε ηελ Bitros, παξαηεξνχκε πσο φινη νη δείθηεο ηεο έρνπλ θαζνδηθή 

πνξεία εθηφο απφ ηνλ δείθηε κηθηνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο πνπ έρεη αλνδηθή. Πην 

αλαιπηηθά, ε αλαθνίλσζε θαη ε νινθιήξσζε ηεο ζπγρψλεπζεο πνπ 

πξαγκαηνπνίεζε ε Βitros κε ηελ ΣΥ energy SA ην 2011, φπσο θαίλεηαη απφ ηελ 

αλάιπζε ησλ δεηθηψλ επεξέαζε αξλεηηθά ηελ απνδνηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο 

θαζψο νη ηηκέο ησλ δεηθηψλ κεηψλνληαη ρξφλν κε ην ρξφλν παξνπζηάδνληαο κηα 

πνιχ κηθξή βειηίσζε δχν ρξφληα κεηά ηελ αλαθνίλσζε θαη ηελ νινθιήξσζε ηεο 

ζπκθσλίαο, δηαηεξψληαο φκσο ηηο ηηκέο ζε αξλεηηθά επίπεδα. ΢πλεπώο, ε 

Bitros δελ είλαη απνδνηηθή θαη δελ παξνπζηάδεη θέξδε ηα έηε πνπ 

αλαιύνπκε.  

Οινθιεξψλνληαο, νη δείθηεο ηεο Elval παξνπζηάδνπλ αλνδηθή πνξεία. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, παξαηεξνχκε πσο απφ ην 2010 πνπ έγηλε ε αλαθνίλσζε φηη ζα 

εμαγνξάζεη ηελ Elval Colour SA έσο θαη ην 2012 δχν ρξφληα κεηά, ζπλερίδεη λα 

έρεη αλνδηθή πνξεία. Όκσο, ην 2013 πνπ νινθιεξψζεθε ε ζπγρψλεπζε, 

παξνπζηάδεη κία πηψζε ζηνπο δείθηεο ηεο εμαθνινπζψληαο λα έρεη ζεηηθέο ηηκέο 

θαη λα είλαη θεξδνθφξα. Η πηψζε απηή δελ θξάηεζε πνιχ, κηαο θαη ην 2014 

παξαηεξνχκε πσο νη δείθηεο ηεο απμήζεθαλ μαλά. Γεληθά, φκσο ε επηρείξεζε 

είλαη απνδνηηθή θαη επηθεξδήο. 

΢πλεπψο, ζχκθσλα κε ηε κειέηε ηνπ δείγκαηφο καο φζνλ αθνξά ηηο  

επηρεηξήζεηο πνπ πξαγκαηνπνηνχλ ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο κε κεηνρέο, 

ππάξρνπλ ελδείμεηο πσο παξνπζηάδνπλ βειηίσζε ζηελ απνδνηηθφηεηά ηνπο θαη 

πσο έρνπλ αλνδηθή πνξεία. Αληίζεηα, φζνλ αθνξά ηηο επηρεηξήζεηο πνπ 

πξαγκαηνπνηνχλ ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο κε κεηξεηά, δελ κπνξνχκε λα 

θαηαιήμνπκε ζε θάπνην αθξηβέο ζπκπέξαζκα γηαηί ζχκθσλα κε ηελ παξαπάλσ 

αλάιπζε είηε παξνπζηάδνπλ βειηίσζε ζηελ απνδνηηθφηεηά ηνπο είηε είλαη 

δεκηνγφλεο. Όκσο, ππάξρνπλ ελδείμεηο πσο δελ είλαη ηφζν απνδνηηθέο, θάηη πνπ 

είλαη θπζηνινγηθφ εάλ ιάβνπκε ππφςε καο φηη νη επηρεηξήζεηο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχλ σο ηξφπν πιεξσκήο ηα κεηξεηά, «ράλνπλ» ρξήκαηα απφ ην 

ηακείν ηνπο πξνθεηκέλνπ λα πξαγκαηνπνηήζνπλ ηε ζπγρψλεπζε. 
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Ωζηφζν, ηα παξαπάλσ ζπκπεξάζκαηα ζηα νπνία θαηαιήγνπκε ελδέρεηαη λα 

κελ κπνξνχλ λα γεληθεπηνχλ ιφγσ ηνπ κηθξνχ δείγκαηφο καο, θαζψο ν αξηζκφο 

ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ κε κεηνρέο ήηαλ 

πνιχ κηθξφηεξνο ζπγθξηηηθά κε εθείλσλ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ κε κεηξεηά.  

΢πλεπψο, κειινληηθά ζα ήηαλ εχινγν λα γίλεη κηα εθηελέζηεξε κειέηε ζε 

κεγαιχηεξν δείγκα, έηζη ψζηε λα βγνπλ πην αμηφπηζηα ζπκπεξάζκαηα.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



119 
 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 9 

 

΢ΤΝΟΦΗ – ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

Η παξνχζα εξγαζία νινθιεξψζεθε κέζα απφ ελλέα θεθάιαηα. Βαζηθφο ηεο ζηφρνο 

ήηαλ ε κειέηε ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ θαη ε επίδξαζε πνπ έρεη ν ηξφπνο 

πιεξσκήο ηνπ ηηκήκαηνο  ζηελ απνδνηηθφηεηα θαη ζηελ θεξδνθνξία ηνπ επελδπηή.  

Πην ζπγθεθξηκέλα, αξρηθά πξνθεηκέλνπ ν αλαγλψζηεο λα θαηαλνήζεη ηελ έλλνηα ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ, θαζψο θαη ηνλ ιφγν χπαξμεο ηνπο, δφζεθαλ νη νξηζκνί 

ηνπο, ηα είδε ηνπο θαη ε δηαδηθαζία πνπ πξέπεη λα αθνινπζεζεί γηα ηελ επίηεπμε κηαο 

ηέηνηαο ζπκθσλίαο. Παξνπζηάζηεθαλ ηα θχκαηα πνπ αλαπηχρζεθαλ ζηηο Η.Π.Α., ηα 

νπνία δηήξθεζαλ πάλσ απφ 100 ρξφληα θαη έθαλαλ ηελ πξψηε ηνπο εκθάληζε ζην 

Ηλσκέλν Βαζίιεην ην 1960, θαζψο θαη ζηελ Δ.Δ. πνπ εκθαλίζηεθαλ αξγφηεξα, ηε 

δεθαεηία ηνπ 1990.  

΢ηε ζπλέρεηα, έγηλε αλαθνξά ζε έλα κεγάιν θνκκάηη ηεο βηβιηνγξαθίαο ην νπνίν 

ζπλέβαιε ζηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε ηεο έλλνηαο ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ, 

ζην ηξφπν πνπ επεξεάδνπλ ηελ απφδνζε ησλ κεηφρσλ θαζψο θαη ζηνπο παξάγνληεο 

πνπ νδεγνχλ κηα επηρείξεζε λα επηιέμεη σο ηξφπν πιεξσκήο ηα κεηξεηά ή ηηο κεηνρέο. 

Σα απνηειέζκαηα δφζεθαλ ζηνλ πίλαθα 9. Έπεηηα, δφζεθαλ ηα θίλεηξα ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ πνπ αλαιχνληαη κε βάζε ην ρξφλν επίηεπμή ηνπο, θαζψο 

θαη κε βάζε ηηο ζεσξίεο αλά επηζηήκε. Παξνπζηάζηεθαλ νη παξάγνληεο πνπ νδεγνχλ 

ζηελ επηηπρία ή ηελ απνηπρία κηαο ηέηνηαο ζπκθσλίαο θαζψο θαη νη θίλδπλνη πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ απηήλ. Δπίζεο, αλαθέξζεθαλ νη δηάθνξεο ηερληθέο εμαγνξάο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχλ ηφζν νη επελδπηέο φζν θαη νη ζηφρνη θαη απηφ γηαηί είλαη αξθεηέο νη 

θνξέο φπνπ θαη νη δχν κπνξεί λα έρνπλ δηαθνξεηηθά θίλεηξα πνπ ζέινπλ λα 

πξνρσξήζνπλ ζε κία ηέηνηνπ είδνπο ζπκθσλία, νπφηε είλαη απαξαίηεηνο ν 

νινθιεξσκέλνο θαη πξνζερηηθφο ζρεδηαζκφο ζηηο ζηξαηεγηθέο θαη πνιηηηθέο βάζε ησλ 

νπνίσλ ζα θηλεζνχλ. 

Έρνληαο, ινηπφλ, βνεζήζεη ηνλ αλαγλψζηε λα θαηαλνήζεη ηελ έλλνηα ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ, πξνρσξήζακε ζηε κειέηε ηνπ αξρηθνχ καο ζθνπνχ, 

δειαδή ζηελ επίδξαζε πνπ έρεη ν ηξφπνο πιεξσκήο πνπ επηιέγεη ν επελδπηήο 

πξνθεηκέλνπ λα εμαγνξάζεη ηνλ ζηφρν ζηελ απνδνηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο. ΢πλεπψο, 
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πήξακε δείγκα απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ Bloomberg απφ 207 ζπγρσλεχζεηο θαη 

εμαγνξέο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ θαηά ηελ πεξίνδν 1996 – 2018. ΢πγθεθξηκέλα, 

πήξακε ηέζζεξηο επηρεηξήζεηο πνπ αλήθνπλ ζηνλ θιάδν ηεο κεηαιινπξγίαο θαη 

εμφξπμεο, απφ ηηο νπνίεο νη Bitros Steel SA θαη ε Elval Hellenic Aluminium 

ρξεζηκνπνίεζαλ σο ηξφπν πιεξσκήο ηα κεηξεηά θαη νη Mytilineos Holdings SA θαη 

Halcor SA ρξεζηκνπνίεζαλ σο ηξφπν πιεξσκήο ηηο κεηνρέο. Πξνθεηκέλνπ λα δνχκε ηη 

επίδξαζε έρεη ν ηξφπνο πιεξσκήο ζηελ θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο, 

πξαγκαηνπνηήζεθε αλάιπζε πέληε αξηζκνδεηθηψλ απνδνηηθφηεηαο γηα θάζε κία απφ ηηο 

ηέζζεξηο παξαπάλσ επηρεηξήζεηο, ιακβάλνληαο ππφςε κία ρξνληά πξηλ ηελ 

αλαθνίλσζε θαη δχν ρξνληέο κεηά ηελ αλαθνίλσζε. Σα ζπκπεξάζκαηα απηήο ηεο 

αλάιπζεο παξνπζηάζηεθαλ ζπλνπηηθά ζηνλ πίλαθα 46.  

Η αλάιπζε, ινηπφλ, έδεημε πσο ε Mytilineos θαη ε Halcor πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ ηηο 

κεηνρέο παξνπζίαζαλ αλνδηθή πνξεία ζηνπο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο, γεγνλφο πνπ 

δείρλεη φηη ε απνδνηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο απμήζεθε κεηά ηελ αλαθνίλσζε θαη ηελ 

νινθιήξσζε ηεο ζπκθσλίαο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ζηελ πεξίπησζε ησλ κεηξεηψλ, 

παξαηεξήζεθε πσο ε Bitros παξνπζίαζε κία πησηηθή πνξεία ησλ δεηθηψλ ηεο, πνπ 

ζεκαίλεη φηη ε επηρείξεζε δελ είλαη θεξδνθφξα δχν έηε κεηά ηελ αλαθνίλσζε, αληίζεηα 

ε Elval παξνπζίαζε αλνδηθή πνξεία ησλ δεηθηψλ πνπ ζεκαίλεη φηη ε επηρείξεζε είλαη 

επηθεξδήο θαη απνδνηηθή. Έηζη, ζηελ πεξίπησζε ησλ κεηνρψλ ππάξρνπλ ελδείμεηο 

αχμεζεο ηεο απνδνηηθφηεηαο, ελψ ζηελ πεξίπησζε ησλ κεηξεηψλ δελ βγήθε θάπνην 

ζπγθεθξηκέλν ζπκπέξαζκα αιιά ππάξρνπλ ελδείμεηο κείσζεο ηεο απνδνηηθφηεηαο. Σα 

απνηειέζκαηα απηά δελ κπνξνχλ λα γεληθεπηνχλ γηαηί ην δείγκα καο δελ είλαη 

αληηπξνζσπεπηηθφ.  

΢πλνπηηθά, κέζα απφ ηελ παξαπάλσ εξγαζία κπνξεί ν αλαγλψζηεο λα θαηαιάβεη ην ηη 

είλαη νη ζπγρσλεχζεηο θαη νη εμαγνξέο θαη λα ζπλεηδεηνπνηήζεη ηε ζπνπδαηφηεηα ηεο 

χπαξμήο ηνπο ηφζν ζηελ ζεσξία φζν θαη ζηελ πξάμε κέζα απφ κία κηθξή θαη ζχληνκε 

αλάιπζε αξηζκνδεηθηψλ. 
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