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ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ  

Κάζε επηρείξεζε φηαλ δηαβιέπεη κηα επηθεξδή επηρεηξεκαηηθή επθαηξία, φπσο είλαη γηα 

παξάδεηγκα ε εμαγνξά κηαο εηαηξείαο, αληηκεησπίδεη ην πξφβιεκα ηεο εχξεζεο ηνπ 

θαηάιιεινπ κέζνπ ρξεκαηνδφηεζεο ηεο. ΢ηελ πεξίπησζε ησλ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ, 

ηα δχν κέζα πιεξσκήο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη είλαη ηα κεηξεηά θαη νη κεηνρέο. ¨Όπσο είλαη 

ινγηθφ, ε επηινγή ηνπ κέζνπ πιεξσκήο γίλεηαη απφ ηε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο ζχκθσλα κε ην 

ζπκθέξνλ ησλ κεηφρσλ ηεο εμαγνξάδνπζαο.  

΢ηφρνο καο ζε απηή ηελ εξγαζία είλαη αθ΄ ελφο κελ λα παξνπζηάζνπκε ηηο δηάθνξεο 

ζεσξίεο γηα ηελ επηινγή ηνπ θαηάιιεινπ κέζνπ πιεξσκήο γηα κηα εμαγνξάο, αθ΄ εηέξνπ δε 

λα αλαθεξζνχκε ζηα απνηειέζκαηα νξηζκέλσλ κειεηψλ αλαθνξηθά κε ην κέζν πιεξσκήο 

πνπ επηιέρζεθε.  
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1 ΘΔΧΡΖΣΗΚΟ ΠΛΑΗ΢ΗΟ  

 

1.1 ΜΟΡΦΔ΢ ΑΝΑΛΖΦΖ΢ ΔΞΟΤ΢ΗΑ΢  

Ζ αλάιεςε εμνπζίαο (takeover) ζπληζηά κεηαθνξά ηνπ ειέγρνπ κηαο εηαηξίαο απφ 

κηα νκάδα κεηφρσλ ζε θάπνηα άιιε. Ο έιεγρνο κηαο εηαηξίαο επηηπγράλεηαη κέζσ ηεο 

απφθηεζεο ηεο πιεηνςεθίαο ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηεο. ΢χκθσλα κε ηνπο Ross, et al. 

(1999: 760-761), ε αλάιεςε εμνπζίαο δχλαηαη λα πξαγκαηνπνηεζεί κέζσ (α) εμαγνξάο 

(acquisition), (β) δηαγσληζκνχ πιεξεμνχζηνπ (proxy contest), θαη (γ) απφζπξζε κηα εηαηξίαο 

απφ ην ρξεκαηηζηήξην (going-private transaction) (΢ρήκα 1-1).  

 

΢ρήκα 1-1: Γηάθνξεο Μνξθέο Αλάιεςεο Δμνπζίαο (Takeover) 

Πεγή: Ross et al. (1999:761)  

 

 ΑΝAΛΖΦΖ ΔΞΟΤ΢ΗΑ΢  

(TAKEOVER) 

 Δμαγνξά 

(Acquisition)   

 

Γηαγσληζκόο 

Πιεξεμνπζίνπ  

(Proxy Contest)  

 

Απόζπξζε Δηαηξεία 
από Υξεκαηηζηήξην  

(Going Private)  

 ΢πγρώλεπζε  

(Merger)   

 

 Δμαγνξά Μεηνρηθνύ 

Κεθαιαίνπ 

(Acquisition of Stock)   

 

 Δμαγνξά Δλεξγεηηθνύ 

(Acquisition of Assets)   

 



 3 

1.1.1 Μνξθέο Δμαγνξάο  

Όπσο βιέπνπκε απφ ην παξαπάλσ ζρήκα νη εμαγνξέο έρνπλ ηξεηο κνξθέο: α) 

ζπγρσλεχζεηο, β) εμαγνξά κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, θαη γ) εμαγνξά ελεξγεηηθνχ  

 

Σςγσωνεύσειρ  

Τπάξρνπλ δπν κνξθέο ζπγρσλεχζεσλ (Ross et al. 1999:759). ΢ηελ κελ 

ζπγρώλεπζε κέζσ απνξξόθεζεο (merger) έρνπκε ηελ ζπλέλσζε δχν ή πεξηζζνηέξσλ 

εηαηξηψλ, θαηά ηελ νπνία ε εηαηξία αγνξαζηήο (bidding firm) απνξξνθά ην ελεξγεηηθφ θαη ηηο 

ππνρξεψζεηο ηεο εηαηξίαο ζηφρνπ (target firm). Ο αγνξαζηήο, ζπλήζσο δηαηεξεί ηελ νλνκαζία 

ηνπ, ελψ ε εμαγνξαζκέλε επηρείξεζε παχεη λα ππάξρεη κεηά ηελ επίζεκε αλαθνίλσζε ΢ηελ 

δε ζπγρώλεπζε κέζσ ζπλέλσζεο (consolidation)  δχν εηαηξίεο ζπλελψλνληαη θαη 

δεκηνπξγείηαη κηα λέα νληφηεηα. Οη κέηνρνη ηνπ αγνξαζηή θαη ηνπ ζηφρνπ ιακβάλνπλ κεηνρέο 

ηεο λέαο εηαηξίαο αλαινγηθά. Ζ λέα επηρείξεζε πξνεξρφκελε απφ ηελ ζπγρψλεπζε κέζσ 

ζπλέλσζεο έρεη φια ηα δηθαηψκαηα θαη ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ Κ.Β.΢. πνπ είραλ νη επηρεηξήζεηο 

πνπ ζπγρσλεχηεθαλ, ζχκθσλα κε ην άξζξν 21 παξ. 5 ηνπ Ν.2166/1993. 

 

Εξαγοπά Μετοσικού Κευαλαίος  

Καηά ηελ εμαγνξά κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ (acquisition of stock), ν αγνξαζηήο θάλεη 

πξνζθνξά γηα ηελ εμαγνξά ηνπ πιεηνςεθηθνχ παθέηνπ ησλ κεηνρψλ ηεο εηαηξίαο-ζηφρνπ 

έλαληη κεηξεηψλ ή κεηνρψλ (Ross et al. 1999:759). Μηα ηέηνηα εμαγνξά πξαγκαηνπνηείηαη 

θπξίσο κε αληαιιαγή κεηνρψλ ή κε κεηξεηά ή θάπνην ζπλδπαζκφ ησλ δχν ή αθφκε θαη κε ηελ 

απφδνζε άιισλ ηίηισλ.  

΢πλήζσο, ε εμαγνξά κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ πεξηιακβάλεη ηελ δεκόζηα πξνζθνξά (ε 

νπνία δεκνζηεχεηαη ζηνλ ηχπν) πξνο ηνπο κεηφρνπο ηεο εηαηξείαο-ζηφρνπ. Οη κέηνρνη πνπ 

επηιέγνπλ λα δερηνχλ ηελ πξνζθνξά δίλνπλ ηηο κεηνρέο ηνπο κε αληάιιαγκα κεηξεηά ή 

ηίηινπο (ή ζπλδπαζκφ ησλ δχν), αλάινγα κε ηελ δεκφζηα πξνζθνξά. Ζ νινθιήξσζε ηεο 

δεκφζηαο πξνζθνξάο εμαξηάηαη ζπρλά απφ ην θαηά πφζνλ νη κέηνρνη ηεο εμαγνξάδνπζαο 

εηαηξείαο ζα απνθηήζνπλ έλα ζπγθεθξηκέλν πνζνζηφ κεηνρψλ ζηελ εηαηξεία-ζηφρν. Δάλ δε 

ην πνζνζηφ απηφ δελ επηηεπρζεί, ηφηε ε πξνζθνξά απνζχξεηαη ή λα αλαδηαηππψλεηαη 

Οη βαζηθέο δηαθνξέο κεηαμχ ηεο εμαγνξάο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ θαη ζπγρσλεχζεσλ 

είλαη νη εμήο (Ross et al. 1999:760). Πξψηνλ, ζηελ εμαγνξά κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ δελ 
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απαηηείηαη ε δηεμαγσγή ηεο γεληθήο ζπλέιεπζεο ησλ κεηφρσλ θαη νχηε βεβαίσο θάπνηα 

ςεθνθνξία. Δάλ γηα παξάδεηγκα, νη κέηνρνη ηεο εηαηξίαο-ζηφρνπ δελ ηθαλνπνηνχληαη απφ ηελ 

δεκφζηα πξνζθνξά, ηφηε είλαη ειεχζεξνη λα κε ηελ δερηνχλ. Γεχηεξνλ, κε ηελ δεκφζηα 

πξνζθνξά, ε δηνίθεζε ηεο εμαγνξάδνπζαο εηαηξείαο δελ ρξεηάδεηαη λα ζπλελλνεζεί κε ηελ 

δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο-ζηφρνπ, θαζψο ε πξψηε απεπζχλεηαη κφλν πξνο ηνπο κεηφρνπο ηεο 

εηαηξείαο-ζηφρνπ  

Σξίηνλ, ε δεκφζηα πξνζθνξά είλαη ζπλήζσο κε θηιηθή, θαζψο ρξεζηκνπνηείηαη  

πξνθεηκέλνπ λα θακθζεί ε αληίζηαζε ηεο δηνίθεζεο ηεο εηαηξείαο-ζηφρνπ. ΢ε αξθεηέο 

πεξηπηψζεηο φκσο απηή ε αληίζηαζε ηεο δηνίθεζεο ηεο εηαηξείαο-ζηφρνπ θαζηζηά ην θφζηνο 

απηήο ηεο κνξθήο εμαγνξάο πςειφηεξν απφ ην θφζηνο κηαο ζπγρψλεπζεο. Σέηαξηνλ, κηα 

ζεκαληηθή κεηνλφηεηα ησλ κεηφρσλ ηεο εηαηξείαο-ζηφρνπ κπνξεί λα κε δέρεηαη ηελ 

πξνζθνξά, κε απνηέιεζκα λα θαζίζηαηαη αδχλαηε ε απνξξφθεζε ηεο απφ ηελ 

εμαγνξάδνπζα εηαηξεία. Σέινο, ε πιήξεο απνξξφθεζε κηαο εηαηξίαο απφ θάπνηα άιιε 

απαηηεί ζπγρψλεπζε. Πνιιέο θνξέο ινηπφλ ε δεκφζηα πξνζθνξά θαηαιήγεη ζε ζπγρψλεπζε.   

 

Εξαγοπά Ενεπγητικού  

Καηά ηελ εμαγνξά ελεξγεηηθνύ (Acquisition of Assets), ν αγνξαζηήο απνθηά φια ηα 

πεξηζζφηεξα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο εμαγνξαζκέλεο επηρείξεζεο, σζηφζν απηφ δελ 

ζεκαίλεη απαξαίηεηα φηη ε ηειεπηαία παχεη λα ππάξρεη. 

 

1.1.2 Γηαγσληζκόο Πιεξεμνπζίνπ  

΢ε έλα δηαγσληζκό πιεξεμνύζηνπ, νη δηαθσλνχληεο κέηνρνη επηδηψθνπλ λα βξνπλ 

πιεξεμνχζηνπο κεηφρνπο απφ ην ζχλνιν ησλ πθηζηακέλσλ κεηφρσλ πξνθεηκέλνπ λα 

θεξδίζνπλ ηνλ έιεγρν ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ.  

 

1.1.3 Απόζπξζε Δηαηξεία από ην Υξεκαηηζηήξην  

Σέινο θαηά ηελ δηαδηθαζία απόζπξζεο κηαο εηαηξίαο από ην ρξεκαηηζηήξην 

(going-private transaction), κηα κηθξή νκάδα επελδπηψλ αγνξάδεη φιεο ηηο κεηνρέο ηεο 

εηζεγκέλεο εηαηξίαο, ε νπνία ελ ζπλερεία απνζχξεηαη απφ ην ρξεκαηηζηήξην. Όηαλ δε ην 
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θφζηνο ηεο πξναλαθεξζείζαο δηαδηθαζίαο ρξεκαηνδνηεζεί κέζσ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ, ηφηε 

απηέο νη ζπλαιιαγέο νλνκάδνληαη leverage buyouts (LBOs).  

 

1.2 Ζ ΛΟΓΗ΢ΣΗΚΖ ΚΑΗ Ζ ΦΟΡΟΛΟΓΖ΢Ζ ΣΧΝ ΔΞΑΓΟΡΧΝ  

 

1.2.1 Ζ Λνγηζηηθή ησλ Δμαγνξώλ  

΢χκθσλα κε ηελ κέζνδν ηεο εμαγνξάο, ζα πξέπεη λα θαηαγξαθνχλ ζηνλ ηζνινγηζκφ 

ηεο εμαγνξάδνπζαο εηαηξίαο ηα θαζαξά πάγηα ηεο εμαγνξαδφκελεο εηαηξίαο ζηελ αγνξαία 

ηνπο ηηκή, ελψ δεκηνπξγείηαη θαη ε ιεγφκελε ππεξαμία (goodwill) (Ross et al. 1999: 763-764).  

Γηα παξάδεηγκα, αο ππνζέζνπκε φηη, κέζσ ζπγρσλεχζεσο, ε Δηαηξία Α εμαγνξάδεη 

ηελ Δηαηξία Β, δεκηνπξγψληαο έηζη ηελ εηαηξία AB. Ο ηζνινγηζκφο ησλ δπν εηαηξηψλ θαηά ηελ 

εκεξνκελία ηεο ζπγρψλεπζεο παξνπζηάδνληαη ζηνλ αθφινπζν πίλαθα  

 

Πίλαθαο 1-1: Ζ Λνγηζηηθή ησλ Δμαγνξψλ: Ζ Μέζνδνο ηεο Δμαγνξάο  

ΔΣΑΗΡΗΑ Α ΔΣΑΗΡΗΑ Β 

Κπθινθνξνχλ 

Κεθάιαην 
€ 4 

Ίδηα 

Κεθάιαηα 
20 

Κπθινθνξνχλ 

Κεθάιαην 
€ 2 

Ίδηα 

Κεθάιαηα 
€ 10 

Πάγηα 

Πεξηνπζηαθά 

΢ηνηρεία 

16 

 

 

Πάγηα 

Πεξηνπζηαθά 

΢ηνηρεία 

8  

 

΢ΤΝΟΛΟ 

ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 
€ 20 

΢ΤΝΟΛΟ 

ΠΑΘΖΣΗΚΟΤ 

& ΗΓΗΧΝ 

ΚΔΦΑΛΑΗΧΝ 

20 
΢ΤΝΟΛΟ 

ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 
€ 10 

΢ΤΝΟΛΟ 

ΠΑΘΖΣΗΚΟΤ 

& ΗΓΗΧΝ 

ΚΔΦΑΛΑΗΧΝ 

10 

 

Απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα βιέπνπκε φηη ε θαζαξή ζέζε ηεο Δηαηξείαο Β είλαη 

10€εθαη. Τπνζέηνπκε ηψξα φηη ε Δηαηξία A, γηα ηελ εμαγνξά ηεο Δηαηξείαο Β, θαηαβάιιεη ην 

ηίκεκα ησλ €18 εθαη. (δαλεηδφκελε ην χςνο ηνπ ηηκήκαηνο) ζε κεηξεηά. Σν πνζφ απηφ 

πεξηιακβάλεη ηα εμήο ζηνηρεία  

 Σν θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ ηεο εηαηξείαο-ζηφρνπ, χςνπο €2εθαη.  
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 Σα θαζαξά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο-ζηφρνπ, ηα νπνία κεηαθέξνληαη ζηνλ 

ηζνινγηζκφ ηεο εμαγνξάδνπζαο ζηελ ηξέρνπζα αμία ησλ €14εθαη. θαη φρη ζηελ 

ινγηζηηθή αμία ησλ €8εθαη. πνπ είλαη ζηνλ ηζνινγηζκφ ηεο Β,  

 Σελ ππεξαμία €2εθαη.  

 

Μεηά ινηπφλ ηελ εμαγνξά ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο εμαγνξάδνπζαο εηαηξείαο 

απμάλεηαη θαηά ην πνζφλ ηνπ ηηκήκαηνο εμαγνξάο, δηακνξθνχκελν ζηα €38εθαη. 

 

Πίλαθαο 1-2: Ζ Λνγηζηηθή Μέζνδνο ηεο Δμαγνξάο: Ζ Αμία ηεο Δμαγνξάδνπζαο Δηαηξείαο κεηά ηελ ΢πγρψλεπζε   

ΔΣΑΗΡΗΑ ΑΒ 

Κπθινθνξνχλ 

Κεθάιαην 

€ 6 

( 4 + 2) 
Ίδηα Κεθάιαηα 20 

Πάγηα 

Πεξηνπζηαθά 

΢ηνηρεία 

30 

(16 +14) 
Τπνρξεψζεηο 18 

Τπεξαμία 2   

΢ΤΝΟΛΟ 

ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 
€ 38 

΢ΤΝΟΛΟ 

ΠΑΘΖΣΗΚΟΤ & 

ΗΓΗΧΝ 

ΚΔΦΑΛΑΗΧΝ 

38 

 

1.2.2 Ζ Φνξνιόγεζε ησλ Δμαγνξώλ  

 

Πίλαθαο 1-3: Ζ Φνξνιφγεζε ησλ Δμαγνξψλ  

ΔΣΑΗΡΗΑ Α ΔΣΑΗΡΗΑ Β 

Κπθινθνξνχλ 

Κεθάιαην 
€ 0 

Ίδηα 

Κεθάιαηα 
20 

Κπθινθνξνχλ 

Κεθάιαην 
€ 2 

Ίδηα 

Κεθάιαηα 
€ 10 

Πάγηα 

Πεξηνπζηαθά 

΢ηνηρεία 

80 

 

 

Πάγηα 

Πεξηνπζηαθά 

΢ηνηρεία 

8  

 

΢ΤΝΟΛΟ 

ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 
€ 80 

΢ΤΝΟΛΟ 

ΠΑΘΖΣΗΚΟΤ 

& ΗΓΗΧΝ 

ΚΔΦΑΛΑΗΧΝ 

20 
΢ΤΝΟΛΟ 

ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 
€ 10 

΢ΤΝΟΛΟ 

ΠΑΘΖΣΗΚΟΤ 

& ΗΓΗΧΝ 

ΚΔΦΑΛΑΗΧΝ 

10 
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1.3 ΠΛΔΟΝΔΚΣΖΜΑΣΑ ΣΧΝ ΔΞΑΓΟΡΧΝ  

΢χκθσλα κε ηνλ Manne (1965), νη εμαγνξέο ζπκβάινπλ ζηελ επίηεπμε ηεο 

κεγηζηνπνίεζεο, αλ ε εηαηξία A κε αμία 
APV  εμαγνξάζεη ηελ εηαηξία B κε αμία 

BPV , ηφηε ε 

ζπλαιιαγή ζα είλαη σθέιηκε γηα ηελ πξψηε εάλ:  

AB A BPV PV PV   1.1  

 
Όπνπ  

ABPV : ε αμία ηεο εηαηξίαο AB.  

 
Ζ πξφζζεηε αμία απφ ηελ εμαγνξά είλαη γλσζηή σο ζπλέξγεηα ηεο εμαγνξάο, ηζρχεη δε φηη:   

 AB A BΣςνεπγεια PV PV PV    1.2  

 
΢χκθσλα κε ηνπο Ross et al (1999: 776-770), νη πεγέο ζπλεξγεηψλ είλαη ηέζζεξεηο: 

(1) ελίζρπζε ησλ πσιήζεσλ, (2) κείσζε ηνπ θφζηνπο, (3) κείσζε ησλ θνξνινγηθψλ 

ππνρξεψζεσλ, θαη (4) κείσζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ.  

 

1.3.1 Δλίζρπζε ησλ Πσιήζεσλ  

Ζ ελίζρπζε ησλ πσιήζεσλ επέξρεηαη ζπλεπεία ηεο αχμεζεο ηνπ κεξηδίνπ αγνξάο, 

ηεο χπαξμεο λέσλ ζηξαηεγηθψλ σθειεηψλ, θαη αχμεζεο ηεο κνλνπσιηαθήο δχλακεο.  

Πξάγκαηη, κηα εμαγνξά κεηψλεη ηνλ πθηζηάκελν αληαγσληζκφ ζε κηα αγνξά, θαη έηζη απμάλεηαη 

ε κνλνπσιηαθή δχλακε ηνπ αγνξαζηή (Perry and Porter, 1985) 

   

1.3.2 Μείσζε ηνπ Κόζηνπο Παξαγσγήο θαη Απνηειεζκαηηθόηεξε Λεηηνπξγία  

Τπφ νξηζκέλεο πξνυπνζέζεηο κηα κεγαιχηεξε εηαηξία ιεηηνπξγεί 

απνηειεζκαηηθφηεξα απφ δπν κηθξφηεξεο γηα ηνπο εμήο ιφγνπο: (α) νηθνλνκίεο θιίκαθαο, (β) 

νηθνλνκίεο θάζεηεο νινθιήξσζεο θαη (γ) αιιεινζπκπιήξσζε πφξσλ.   

Οικονομίερ Κάθετηρ Ολοκλήπωσηρ  

Γηα ηεο θάζεηεο νινθιήξσζεο (vertical integration), ε νπνία απνηειεί κηα 

ελαιιαθηηθή κνξθή αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζεο, ε εηαηξία παξάγεη νηηδήπνηε ηεο είλαη 

αλαγθαίν πξνθεηκέλνπ λα θαζεηνπνηήζεη ηελ παξαγσγηθή ηεο δξαζηεξηφηεηα, δειαδή λα 

παξάγεη φιεο ηηο ελδηάκεζεο εηζξνέο πνπ ζεσξνχληαη απαξαίηεηα ζπζηαηηθά ζηε παξαγσγή 

ησλ εθξνψλ ηεο.  



 8 

Ζ εμάξηεζε απφ ηνπο πξνκεζεπηέο κπνξεί λα απνηειέζεη ζεκαληηθφ θίλδπλν γηα ηελ 

θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο, εηδηθά ζε πεξηπηψζεηο πνπ εκθαλίδεηαη ην θαηλφκελν ηνπ 

κνλνπσιίνπ ζηνπο ζπληειεζηέο ηεο παξαγσγήο. Ζ θαζεηνπνίεζε ινηπφλ ηεο παξαγσγήο, 

κπνξεί λα βνεζήζεη ζηελ απεμαξηεηνπνίεζή ηεο απφ ηνπο πξνκεζεπηέο, απαιιάζζνληαο 

ηελ ηαπηφρξνλα απφ ελδερφκελα πξνεγνχκελα πξνβιήκαηα ζε ζέκαηα θφζηνπο αιιά θαη 

έγθαηξεο πξνκήζεηαο πξψησλ πιψλ.  

Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα δεκηνπξγίαο ζπλεξγεηψλ απφ ηελ θαζεηνπνίεζε ηεο 

παξαγσγήο απνηειεί ε απηνθηλεηνβηνκεραλίαο ησλ Ζ.Π.Α., ε νπνία  θαηάθεξε λα επηηχρεη 

κέζσ ηεο θαζεηνπνίεζεο ηεο παξαγσγήο ηεο, ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980, ζε επίπεδα 

φπσο ε θεξδνθνξία θαη ν ρξφλνο θαηαζθεπήο ελφο λένπ κνληέινπ (Γεσξγηάδεο, 1999). 

   

1.3.3 Μείσζε ηνπ Κόζηνπο Κεθαιαίνπ  

Σν ζηαζκηθό κέζν θόζηνο θεθαιαίνπ (weighted average cost of capital, WACCr ), 

αληαλαθιά ην θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο κηαο εηαηξίαο, θαη δίδεηαη απφ ην εμήο ηχπν (Ross et. 

al. 1999: 308):  

 1WACC B c S

B S
r r t r

B S B S
    

 
 1.3  

 
Όπνπ  

B : νη ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο ηεο εηαηξίαο (δειαδή ηα δαλεηαθά ηεο θεθάιαηα) 

S : ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο εηαηξίαο  

ct :  ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο ησλ (θνξνινγήζηκσλ) θεξδψλ εηαηξίαο  

Br :  ην θφζηνο δαλεηζκνχ ηεο εηαηξίαο  

Sr :  ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ   

 

Απφ ηελ παξαπάλσ ζρέζε βιέπνπκε φηη θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο εηαηξίαο εμαξηάηαη 

απφ ηα θφζηε ρξεκαηνδφηεζεο θαη ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ηεο εηαηξίαο.  

Καη‟ αξράο, νη κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο έρνπλ θαιχηεξεο δπλαηφηεηεο 

ρξεκαηνδφηεζεο (Brealey and Myers, 2000:949). Απηφ έρεη σο ζπλέπεηα ηελ κείσζε ηνπ 

θφζηνπο δαλεηζκνχ, θαη ζπλαθφινπζα ηελ κείσζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ.  Γηα παξάδεηγκα, ε 

ζπγρψλεπζε ηεο Σξάπεδαο Πίζηεσο κε ηελ Ηνληθή ζπληέιεζε ζηελ αλαβάζκηζε ηεο 
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πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ δχν ηξαπεδψλ ζπλνιηθά. ΢πγθεθξηκέλα ε δηεζλήο ππεξεζία 

νηθνλνκηθψλ αμηνινγήζεσλ Moody‟s αμηνιφγεζε ην δείθηε ξεπζηφηεηαο ηεο Alpha Bank κε 

Α3, γεγνλφο ην νπνίν εμαζθαιίδεη γηα ηνλ φκηιν θαιχηεξε πξφζβαζε ζηηο θεθαιαηαγνξέο ηνπ 

εμσηεξηθνχ κε πνιχ επλντθφηεξνπο φξνπο (Ρνκπνηήο, 2002). 

 

Δπίζεο, δηα ηεο εμαγνξάο κηαο εηαηξίαο απφ θάπνηα άιιε επέξρεηαη κείσζε θφζηνπο 

θαη ρξφλνπ αλάπηπμεο λέσλ πξντφλησλ, θαζψο είλαη πην αθίλδπλν κηα επηρείξεζε λα δηαζέηεη 

πφξνπο γηα ηελ εμαγνξά κηαο ιεηηνπξγνχζαο εηαηξίαο απφ ην λα επελδχεη ζηελ αλάπηπμε 

θαηλνηνκηψλ κε αβέβαην θαη βαζχ ρξνληθά κέιινλ. Απηφ έρεη σο ζπλέπεηα ηελ κείσζε ηνπ 

θηλδχλνπ πνπ αληηκεησπίδεη κηα εηαηξία.  
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1.4 ΟΗ ΑΠΟΓΟ΢ΔΗ΢ ΣΧΝ ΔΞΑΓΟΡΧΝ  

Πνηέο είλαη νη απνδψζεηο ησλ εμαγνξψλ γηα ηηο εμαγνξάδνπζεο εηαηξείεο; Γηα ηελ 

κειέηε απηνχ ηνπ ζέκαηνο ζπλήζσο επηρεηξείηαη ε αλάιπζε επηρεηξεκαηηθψλ ζπκβάλησλ.  

      

1.4.1 Ζ Αλάιπζε Δπηρεηξεκαηηθώλ ΢πκβάλησλ  

΢ηφρνο κηαο κειέηεο επηρεηξεκαηηθνχ ζπκβάληνο είλαη λα δηαπηζηψζεη θαηά πφζνλ ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή κηαο κεηνρήο κεηαβάιιεηαη (αληηδξά) θαηά ηελ ρξνληθή ζηηγκή 

επειεχζεσο ελφο επηρεηξεκαηηθνχ ζπκβάληνο, ην νπνίν νπζηαζηηθά αθνξά ζε κηα 

(απξνζδφθεηε) αλαθνίλσζε ζρεηηθά κε ηελ πνξεία, παξειζνχζα θαη ηξέρνπζα, ή ηηο 

κειινληηθέο ελέξγεηεο ηεο δηνίθεζεο κηαο εηαηξίαο. 

Σα επηρεηξεκαηηθά ζπκβάληα (events) θαηαηάζζνληαη ζε κηα απφ ηηο αθφινπζεο 7 

θαηεγνξίεο  

1. Απμήζεηο Μεηνρηθνχ Κεθαιαίνπ  

2. Δμαγνξέο θαη ΢πγρσλεχζεηο  

3. Αλαθνίλσζε Απνηειεζκάησλ Υξήζεσο ηξηκήλνπ, εμακήλνπ, θαη ελληακήλνπ  

4. Αλαθνίλσζε Ζκεξνκελίαο Γεληθήο ΢πλειεχζεσο 

5. ΢ρνιηαζκφο Σχπνπ  

6. Μεηαβνιέο ζην Πνζνζηφ Βαζηθψλ Μεηφρσλ  

7. Αλαθνηλψζεηο ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο ή Απνθάζεηο ηνπ ΥΑ.  

 

Βαζηδφκελνη ζηνπο Elton and Gruber (1995: 428-429),  ε κέζνδνο αλάιπζεο 

επηρεηξεκαηηθώλ ζπκβάλησλ (event study methodology) απνηειείηαη νξηζκέλα βήκαηα.  

Καη‟ αξράο, ζα πξέπεη λα πξνζδηνξηζηεί ε εκεξνκελία αλαθνίλσζεο ηηλφο εθ ησλ 

πξναλαθεξνκέλσλ ζπκβάλησλ ζηνλ εκεξήζην Σχπν. Χο εκεξνκελία επειεχζεσο ελφο 

επηρεηξεκαηηθνχ ζπκβάληνο ζεσξείηαη ε εκεξνκελία, θαηά ηελ νπνία νη επελδπηέο θαζίζηαηαη 

γλψζηεο απηνχ. ΢πλήζσο απηή ε ρξνληθή ζηηγκή ζπκβνιίδεηαη σο 0t  . Καηφπηλ, αλάινγα κε 

ην κέγεζνο επηξξνήο ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ ζπκβάληνο, κειεηψληαη M εκέξεο πέξημ ηεο 

εκεξνκελίαο επειεχζεσο, νη νπνίεο ρσξίδνληαη ζηελ πεξίνδν πξν ηεο επειεχζεσο ηνπ 
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γεγνλφηνο ( , 1, , 1
2 2

M M
t     K ) θαη ζηελ πεξίνδν κεηά ηελ επέιεπζε απηνχ 

( 1, , 1,
2 2

M M
t  K ).  

Ζ ρξνληθή γξακκή ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ ζπκβάληνο παξνπζηάδεηαη ζην ΢ρήκα 1-2 

 

 
 

΢ρήκα 1-2: Ζ ρξνληθή Γξακκή ηνπ Δπηρεηξεκαηηθνχ ΢πκβάληνο 

 

Καηφπηλ, αθνινπζεί ε εθηίκεζε ησλ ππεξαπνδφζεσλ. Ζ ππεξαπφδνζε, 
A

itr , ηεο 

κεηνρήο κεηνρήο i , θαηά ηελ εκέξα t , νξίδεηαη σο ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο πξαγκαηηθήο ηεο 

απφδνζε itr  θαη ηεο πποζδοκώμενηρ ή κανονικήρ απόδοζηρ ηεο itr . Γειαδή έρνπκε  

A

it it itr r r    1.4  

 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο θαλνληθήο απφδνζεο κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ην 

ππόδεηγκα ηνπ κνλαδηθνύ δείθηε, single-index model (SIM ), ην νπνίν πεξηγξάθεηαη απφ 

ηελ αθφινπζε εμίζσζε (Elton and Gruber, 1995: 131):  

it i i mt itr r       1.5  

 

Για , 2, 1, ,
2 2 2

M M M
t      K σπονικέρ πεπιόδοςρ 

 

Υξόλνο  

2

M
t   

2

M
t    

0t   

Πεξίνδνο Δθηίκεζεο  
Πεξίνδνο Δπειεχζεσο 

΢πκβάληνο  

Πεξίνδνο Μεηά ηελ 
Δπέιεπζε ηνπ 

΢πκβάληνο  
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Όπνπ  

i : Ζ απφδνζε ηεο κεηνρήο i , ε νπνία είλαη αλεμάξηεηε απφ ηελ απφδνζε αγνξάο 

mtr : Ζ απφδνζε ηνπ γεληθνχ δείθηε ( ππνζέηνπκε φηη είλαη κηα ηπραία κεηαβιεηή) θαηά 

ηελ πεξίνδν t γηα , 2, 1, ,
2 2 2

M M M
t      K  

i : Ο  ζπληειεζηήο βήηα ηεο κεηνρήο  

it : Μηα  ηπραία κεηαβιεηή κε αλακελφκελε απφδνζε κεδέλ. Πξφθεηηαη γηα ηνλ 

δηαηαξαθηηθφ φξν ηνπ ππνδείγκαηνο   

 

Σν κνληέιν κνλαδηθνχ δείθηε δηαρσξίδεη ηηο απνδφζεηο ησλ αμηφγξαθσλ ζε δπν 

ζπληζηψζεο: έλα ηδηάδνλ θνκκάηη πνπ αληηπξνζσπεχεηαη απφ ηελ i  (απφδνζε αμηφγξαθνπ 

κε εμαξηψκελε απφ ηελ απφδνζε ηεο αγνξάο), θαζψο θαη έλα θνκκάηη πνπ ζπλδέεηαη κε ηελ 

αγνξά θαη αληηπξνζσπεχεηαη απφ i mtr . Απφ ηελ κηα, ην ηδηάδνλ θνκκάηη ηεο απφδνζεο ηεο 

κεηνρήο αθνξά ζε έλα κηθξφ-νηθνλνκηθφ γεγνλφο πνπ επηδξά μερσξηζηά ζε θάζε επηρείξεζε 

αιιά φρη ζε φιεο ηηο επηρεηξήζεηο γεληθψο. Σα παξαδείγκαηα πεξηιακβάλνπλ ηηο λέεο πεγέο 

απνζεκαηηθνχ, κηα ππξθαγηά, κηα απεξγία, ή  ηελ αλακνλή κηαο «θηγνχξαο θιεηδί» γηα ηελ 

επηρείξεζε. Απφ ηελ άιιε, ην θνκκάηη ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο, ην νπνίν ζπλδέεηαη κε ηελ 

αγνξά, αθνξά ζε έλα καθξν-νηθνλνκηθφ ζπκβάλ πνπ έρεη αληίθηππν ζηηο πεξηζζφηεξεο 

επηρεηξήζεηο. 

Δθηηκψληαο ινηπφλ ην νηθνλνκεηξηθφ ππφδεηγκα (1.5) παιηλδξνκψληαο ηηο απνδφζεηο 

ηεο κεηνρήο κε ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα 

, 2, 1, ,
2 2 2

M M M
t      K  (δειαδή θαηά ηελ πεξίνδν εθηίκεζεο, βιέπε ΢ρήκα 1-2) 

κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε ηελ πξνζδνθψκελε απφδνζε ( ir ) ηεο κεηνρήο ηεο i βάζεη ηεο 

αθφινπζεο ζρέζεο  

ˆˆ it i i mtr r     1.6  

 

Δλαιιαθηηθά, γηα ην ππνινγηζκφ δε ηεο πξνζδνθψκελεο απφδνζεο κηαο κεηνρήο 

κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί θαη ην ππόδεηγκα απνηίκεζεο θεθαιαηαθώλ ζηνηρείσλ (capital 
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asset pricing model, CAPM). ΢πγθεθξηκέλα, ζχκθσλα κε ην CAPM, ε αλακελφκελε απφδνζε, 

ir , κηαο κεηνρήο i πεξηγξάθεηαη απφ ηελ θάησζη γξακκηθή ζρέζε (Κάληδνο, 2002: 457):  

 i F M F ir r r r      1.7  

 
Όπνπ  

Fr : Σν επηηφθην άλεπ θηλδχλνπ  

Mr : Ζ πξνζδνθψκελε απφδνζε σαπηοθςλακίος ηηρ αγοπάρ. Ζ δηαθνξά M Fr r  

αληηπξνζσπεχεη ην μεηοσικό αζθάλιζηπο κινδύνος.   

 : Ο ζπληειεζηήο βήηα ηεο κεηνρήο  

 

Σν CAPM καο πιεξνθνξεί φηη ε πξνζδνθψκελε απφδνζε (ή θφζηνο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ) ηεο κεηνρήο κηαο εηαηξίαο εμαξηάηαη απφ ηξεηο παξάγνληεο, δπν εθ ησλ νπνίσλ 

παξακέλνπλ νη ίδηνη γηα φιεο ηηο κεηνρέο, ελψ ν έλαο κεηαβάιιεηαη. ΢πγθεθξηκέλα, ην επηηφθην 

άλεπ θηλδχλνπ θαη ην κεηνρηθφ αζθάιηζηξν θηλδχλνπ είλαη θνηλνί γηα φιεο ηηο κεηνρέο 

παξάγνληεο ζηελ δηακφξθσζε ηνπ θφζηνπο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κηαο εηαηξίαο, ελψ ν 

ζπληειεζηήο βήηα ηεο κεηνρήο δηαθέξεη απφ κεηνρή ζε κεηνρή.  

 

Σέινο, ππνινγίδνπκε ηελ ζσξεπηηθή ππεξαπφδνζε, CAR ,
2 2

i

M M 
 
 

, κηα κεηνρήο 

κηαο κεηνρήο i , θαηά ηελ ρξνληθή πεξίνδν ,
2 2

M M
 σο αθνινχζσο  

 
2

A

2

CAR , 1
2 2

M

i it
M

t

M M
r



 
    
 

   1.8  

 

 

1.4.2 Οη Απνδόζεηο ησλ Δμαγνξώλ  

Αξθεηέο κειέηεο έρνπλ δείμεη φηη νη απνδφζεηο πνπ επηηπγράλνπλ νη κέηνρνη ησλ 

εμαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ είλαη κηθξέο ή αθφκε θαη αξλεηηθέο.  

Οη Jarrell θαη Poulsen (1989) δηαπίζησζαλ κηα βαζκηαία πηψζε ζηελ απφδνζε ησλ 

εμαγνξψλ κε δεκφζηα πξνζθνξά. ΢πγθεθξηκέλα, νη ελ ιφγσ κειεηεηέο βξήθαλ ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο ζεηηθέο κε-θαλνληθέο απνδφζεηο (ζρεηηδφκελεο κε ηελ εμαγνξά εηαηξηψλ) ηεο 
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ηάμεσο ηνπ 5.0% ζηε δεθαεηία ηνπ '60, 2.2% ζηε δεθαεηία ηνπ '70, θαη κε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο αξλεηηθέο απνδφζεηο ζηε δεθαεηία ηνπ '80.  Οη κηθξέο ή αξλεηηθέο απνδφζεηο απφ 

ηελ εμαγνξά εηαηξηψλ ζηε δεθαεηία ηνπ '80 επηβεβαηψζεθαλ ζε δηάθνξεο κειέηεο θαη 

παξφκνηα απνηειέζκαηα βξέζεθαλ θαη γηα έλα δείγκα κεγάισλ εμαγνξψλ νη νπνίεο 

δεκηνπξγήζεθαλ ζηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ '90 θαη γηα φιεο ηηο ζπγρσλεχζεηο απφ ην 1998 

(Andrade et al., 2001). Παξαδείγκαηνο ράξηλ, νη Ravenscraft θαη Long (1993) εμεηάδνληαο 89 

πεξηπηψζεηο εμαγνξψλ Ακεξηθαληθψλ επηρεηξήζεσλ απφ ηνπο μέλνπο αγνξαζηέο, κεηαμχ ηεο 

πεξηφδνπ 1977-1990, δηαπίζησζαλ φηη γηα ηελ πιεηνλφηεηα ησλ πεξηπηψζεσλ ε απφδνζε ηεο 

κεηνρήο ησλ εμαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ δελ παξνπζίαζε θάπνηα ζεκαληηθή άλνδν έλα έηνο 

κεηά απφ ηελ δηελέξγεηα ηεο εμαγνξάο.  

Οη Andrade et al. (2001) αξρηθά εμεηάδνληαο έλα ρξνληθφ δηάζηεκα ηξηψλ εκεξψλ 

πέξημ ηεο ρξνληθήο ζηηγκήο απφ ηελ αλαθνίλσζε ηεο εμαγνξάο, δηαπίζησζαλ φηη ε 

ζπλδπαζκέλε αμία ηεο εμαγνξάδνπζαο θαη ηεο εμαγνξαδφκελεο εηαηξίαο ζεκείσζε αχμεζε 

θαηά 2% απφ ηελ αξρηθή ζπλδπαζκέλε αμία ησλ αληίζηνηρσλ εηαηξηψλ. Απηφ ην απνηέιεζκα 

βξέζεθε θαη γηα ηηο ηξεηο δεθαεηίεο, ηνπ '70, ηνπ '80 θαη ηνπ '90. Καηφπηλ, νη Andrade et al. 

(2001) ππνιφγηζαλ ηηο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο ησλ εμαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ γηα αξθεηά έηε 

κεηά απφ ηελ εκεξνκελία δηελέξγεηαο ηεο εμαγνξάο, θαη δηαπίζησζαλ ειαθξψο αξλεηηθέο, 

αιιά ζηαηηζηηθά κε δηαθνξεηηθέο απφ ην κεδέλ, ζηαζκηζκέλεο απνδφζεηο.  

Οη Altunbas θαη ν Ibanez (2001) κειέηεζαλ ηελ πξν εμαγνξάο θαη κεηά ηελ εμαγνξά 

απφδνζε ηεο κεηνρήο ζε έλα δείγκα ηξαπεδψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, απφ ην 1992 έσο 

ην 2001. Οη ζπληάθηεο ηεο κειέηεο δηαπίζησζαλ βειηηψζεηο ζηελ απφδνζε ηεο 

εμαγνξάδνπζαο εηαηξίαο, εηδηθά ζηελ πεξίπησζε φπνπ έρεη πξαγκαηνπνηεζεί θάπνηα 

δηαζπλνξηαθή εμαγνξά. ΢ην δείγκα ηνπο, νη εμαγνξάδνπζεο ηξάπεδεο ήηαλ θαηά κέζν φξν 

πεξίπνπ επηά θνξέο κεγαιχηεξεο (βάζεη ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ) απφ ηηο 

εμαγνξαδφκελεο ηξάπεδεο, νη νπνίεο σζηφζν είραλ ην κεγαιχηεξν ιφγν δαλείσλ πξνο 

ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ θαη κε-επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο πξνο ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ. Πεξαηηέξσ, 

ην κέγεζνο ησλ εμαγνξαδφκελσλ εηαηξηψλ ζε ζρέζε κε απηφ ησλ εμαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ 

ήηαλ κηθξφηεξν ζηηο εγρψξηεο ζπγρσλεχζεηο απφ δηαζπλνξηαθέο. ΢πγθεθξηκέλα, γηα ηηο κελ 

δηαζπλνξηαθέο ζπγρσλεχζεηο νη ηξάπεδεο ζηφρνη είραλ (ζε επίπεδν δηακέζνπ) ην 21% ηνπ 

κεγέζνπο ησλ εμαγνξαδνπζψλ εηαηξηψλ γηα ηηο δε εγρψξηεο ζπγρσλεχζεηο ην 19%. Σέινο, 

δηαπηζηψζεθε γηα ηηο κελ δηαζπλνξηαθέο ζπγρσλεχζεηο αχμεζε ηεο ηάμεσο ηνπ 2.5% ζηελ 

απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, γηα ηηο δε εγρψξηεο ζπγρσλεχζεηο αληίζηνηρε αχμεζε ηεο 

ηάμεσο ηνπ 1.2%.  
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2 ΣΟ ΜΔ΢Ο ΠΛΖΡΧΜΖ΢ ΢ΣΗ΢ ΔΞΑΓΟΡΔ΢  

Σν κέζν πιεξσκήο ζε κηα εμαγνξά κπνξεί λα είλαη είηε μεηπηηά είηε μεηοσέρ.  Γηα ηελ 

επηινγή ηνπ κέζνπ πιεξσκήο, ζα πξέπεη λα έρνπκε θαηά λνπ φηη ε απνηίκεζε κηαο εηαηξείαο 

πξνο εμαγνξά απνηειεί πεξίπησζε αμηνιφγεζεο ελφο επελδπηηθνχ ζρεδίνπ, ε νπνία κπνξεί 

λα γίλεη βάζεη ελφο θξηηεξίνπ αμηνιφγεζεο φπσο είλαη ην θξηηήξην ηεο Καζαξήο Παξνχζαο 

Αμία (ΚΠΑ).  

Ζ ΚΠΑ κηαο ζπγρψλεπζεο είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ησλ ζπλεξγεηψλ πνπ πξνθχπηνπλ 

απφ απηή θαη ηνπ premium  ηεο εμαγνξάο (Ross et al., 1999: 776)  

ΚΠΑ  Σςνεπγειερ -Premium  2.1  

 

Μηα Δηαηξία A κε αγνξαία αμία APV εμεηάδεη ην ελδερφκελν εμαγνξάο κε 

ζπγρψλεπζε ηεο Δηαηξίαο Β κε αγνξαία αμία BPV . Σα νθέιε, ή νη ζπλέξγεηεο (s) ηεο 

ζπγρψλεπζεο νξίδνληαη σο εμήο (Brealey and Myers, 2000:950)  

 AB A Bs PV PV PV    2.2  

 

Σν premium εμαγνξάο είλαη ε δηαθνξά ηνπ ηηκήκαηνο (ζε κεηξεηά ή κεηνρέο) πνπ 

θαηαβάιεη ν αγνξαζηήο ( c ) θαη ηεο αγνξαίαο αμίαο ηεο εμαγνξαδφκελεο εηαηξίαο.  Αλαθνξηθά 

κε ηελ πεξίπησζε ηεο ζπγρψλεπζεο ηεο Δηαηξίαο Α κε ηελ Δηαηξία Β, ην premium ηεο 

εμαγνξάο  ζα είλαη  

BPremium  c PV   2.3  

 

Γηα παξάδεηγκα, αο εμεηάζνπκε ηα ζηνηρεία ηνπ παξαθάησ πίλαθα  
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Πίλαθαο 2-1: Τπνζεηηθά ΢ηνηρεία γηα Γπν Πξνο ΢πγρψλεπζε Δηαηξείεο  

 

Δηαηξεία Α  

(Δμαγνξάδνπζα Δηαηξεία) 

Δηαηξεία Β 

(Δηαηξεία-΢ηόρνο ) 

Σηκή Μεηνρήο  20€ 10€ 

Αξηζκφο Μεηνρψλ  25 10 

Αγνξαία Αμία  500€ 100€ 

 

Τπνζέηνπκε φηη νη ζπλέξγεηεο ηεο εμαγνξάο αλέξρνληαη ζηα 100€, θαη φηη ην 

δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηεο Δηαηξίαο B είλαη ζχκθσλε κε έλα ηίκεκα ηεο ηάμεσο ησλ 150€, 

πιεξσηέν είηε ζε κεηξεηά είηε ζε κεηνρέο. Σν ηίκεκα ηεο εμαγνξάο πεξηιακβάλεη δπν 

ζηνηρεία. Πξψηνλ, ηελ αμία ηεο εηαηξείαο-ζηφρνπ (100€) σο μερσξηζηή επηρεηξεκαηηθή 

νληφηεηα, θαη ην premium ηεο εμαγνξάο (50€), δειαδή ην πνζφ πνπ θαηαβάιιεηαη πάλσ απφ 

ηελ αμία ηεο εηαηξείαο ζηφρνπ.  

Σν εξψηεκα ινηπφλ πνπ ηίζεηαη ζε απηφ ην ζεκείν είλαη θαηά πφζνλ ε ζπγρψλεπζε 

ηεο Δηαηξείαο Α κε ηελ Δηαηξεία Β ζα δηεθπεξαησζεί κε κεηξεηά ή κεηνρέο. Πξνθεηκέλνπ λα 

απαληήζνπκε ζε απηφ ην εξψηεκα ζα πξέπεη λα εθηηκήζνπκε ηελ ΚΠΑ ηεο εμαγνξάο βάζεη 

ησλ δπν δηαθνξεηηθψλ ηξφπσλ πιεξσκήο.  
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2.1 ΜΔΣΡΖΣΑ  

Αλαθνξηθά κε ην πξνεγνχκελν παξάδεηγκα, ε ΚΠΑ ηεο εμαγνξάο εάλ ην ηίκεκα ησλ 

150€ θαηαβιεζεί ζε κεηξεηά είλαη 50€, δειαδή 100€ ζε ζπλέξγεηεο κείνλ 50€ ην premium ηεο 

εμαγνξάο. Μεηά ηελ εμαγνξά, ε αμία ηεο ζπγρσλεπκέλεο Δηαηξείαο ΑΒ ζα δηακνξθσζεί σο 

εμήο   

 AB A BPV PV PV s    2.4  

 

Βάζεη δειαδή ησλ ζηνηρείσλ ηνπ παξαδείγκαηνο καο ζα έρνπκε  

 AB 500 100 100 700PV       

 

 

Ζ ινγηζηηθή αμία ηεο κεηνρήο ηεο Δηαηξίαο Α κεηά ηελ ζπγρψλεπζε θαη πξν ηεο 

ζπγρσλεχζεσλ έρεη σο εμήο  

AB
AB

A

PV c
P

N


  2.5  

 

A
A

A

PV
P

N
  2.6  

 

φπνπ  

AP : Ζ ινγηζηηθή αμία ηεο Δηαηξίαο A πξν ηεο ζπγρσλεχζεσο ηεο κεηά ηεο Δηαηξίαο B 

ABP : Ζ ινγηζηηθή αμία ηεο Δηαηξίαο A κεηά ηελ ζπγρψλεπζεο ηεο κεηά ηεο Δηαηξίαο B 

AN : Οη  κεηνρέο ζε θπθινθνξία ηεο Δηαηξίαο Α 

s : Οη ζπλέξγεηεο απφ ηελ ζπγρψλεπζε κεηά ηεο Δηαηξείαο Β 
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Δπνκέλσο, ε ινγηζηηθή αμία ηεο εμαγνξάδνπζαο εηαηξείαο κεηά ηελ ζπγρψλεπζε ηεο 

κε ηελ εηαηξεία ζηφρν ζα είλαη  

AB

700 150
22

25
P


    

 

Πξνθεηκέλνπ νη κέηνρνη ηεο Δηαηξίαο Α λα κε ράζνπλ απφ ηελ εμαγνξά ηεο Δηαηξίαο 

Β, ζα πξέπεη λα έρνπκε AB AP P , δειαδή AB APV c PV  . Ζ ηειεπηαία ζρέζε, βάζεη ηεο 

εμίζσζεο (2.2), ζεκαίλεη καο δίλεη φηη  

Bs c PV   2.7  

 

Απφ ηελ παξαπάλσ ζρέζε βιέπνπκε φηη πξνθεηκέλνπ ε εμαγνξά λα έρεη ζεηηθά 

απνηειέζκαηα γηα ηνπο κεηφρνπο ηεο εμαγνξάδνπζαο εηαηξίαο δελ ζα πξέπεη ην ηίκεκα ηεο 

εμαγνξάο λα μεπεξλά ην άζξνηζκα ηεο αμίαο ηεο Δηαηξίαο Β θαη ησλ ζπλεξγεηψλ πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηελ εμαγνξά.  

 

Παξάδεηγκα 

Γηα παξάδεηγκα, αο ππνζέζνπκε φηη εμεηάδνπκε ηελ πεξίπησζε δχν εηαηξηψλ, ηεο Α θαη ηεο 

Β, θάζε κηα εθ ησλ νπνίσλ αμίδεη $10 δηζεθαηνκκχξηα. Δάλ ε Α πξνβεί ζε εμαγνξά ηεο Β, ηφηε 

είλαη πηζαλφλ λα δεκηνπξγεζνχλ ζπλέξγεηεο χςνπο $8 δηζ, ιφγσ ηεο εμνηθνλφκεζεο ζε 

ζέκαηα θφζηνπο. Δπίζεο, αο ππνζέζνπκε φηη ε Δηαηξία Α είλαη δηαηεζεηκέλε λα θαηαβάιιεη γηα 

ηελ Δηαηξία Β ην πνζφ ησλ $15 δηζ., είλαη δειαδή δηαηεζεηκέλε λα πιεξψζεη premium  $5 δηο 

΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, ε αμία ηεο Δηαηξίαο Α ζα απμεζεί θαηά $3 δηο, απφ ηα $10δηζ ζηα 

$13δηζ. Απηφ ηζρχεη δηφηη νη κέηνρνη ηεο Δηαηξίαο Α θαηαιήγνπλ κε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία αμίαο 

$28δηζ (=$10δηζ +$10δηζ + $8δηζ) γηα ηα νπνία θαινχληαη λα θαηαβάινπλ ην πνζφ ησλ $15 

δηζ. Καηά ζπλέπεηα ε θαηαιεθηηθή αμία ηεο Δηαηξίαο Α ζα είλαη $13δηζ (=$28δηζ - $15δηζ), 

δειαδή ε αξρηθή αμία ησλ $10δηζ πιένλ ηελ ΚΠΑ ηεο εμαγνξάο. Ζ ΚΠΑ ηεο εμαγνξάο είλαη 

$3δηζ (=$8δηζ - $5δηζ).   
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Σν φηη ε εμαγνξά ηεο Β απφ ηελ Α είλαη επσθειήο γηα ηνπο κεηφρνπο ηεο Α θαίλεηαη θαη απφ 

ην γεγνλφο φηη ην ηίκεκα ηεο εμαγνξάο ($15 δηο) δελ λα μεπεξλά ην άζξνηζκα ηεο αμίαο ηεο 

Δηαηξίαο Β ($10 δηο) θαη ησλ ζπλεξγεηψλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ εμαγνξά ($8 δηο).  

 



 20 

 

2.2 ΜΔΣΟΥΔ΢  

΢ε πεξίπησζε πνπ ε εμαγνξά δηεθπεξαησζεί κε κεηνρέο, ζα πξέπεη ε Δηαηξία Α λα 

πξνζθέξεη ζηνπο κεηφρνπο ηεο Δηαηξείαο Β κεηνρέο αμίαο 150€, δειαδή ε Δηαηξεία Α ζα 

πξέπεη λα εθδψζεη 7,5 (=150€/20€) κεηνρέο. Έηζη ε ζρέζε αληαιιαγήο είλαη 7,5 κεηνρέο ηεο 

Α γηα 10 κεηνρέο ηεο Β.  Μεηά ινηπφλ ηελ ζπγρψλεπζε νη κεηνρέο ζε θπθινθνξία ηεο 

Δηαηξείαο Α ζα είλαη 32,5 (= 25 + 7,5) κε ινγηζηηθή αμία 21,54€ (=700€/32,5). Βιέπνπκε 

ινηπφλ φηη κεηά ηελ ζπγρψλεπζε ζηελ πεξίπησζε ηεο ρξεκαηνδφηεζεο κε κεηνρέο ε 

ινγηζηηθή αμία ηεο κεηνρήο είλαη ρακειφηεξε ζε ζρέζε κε ηελ πεξίπησζε ηεο 

ρξεκαηνδφηεζεο κε κεηξεηά.  

Φαίλεηαη επίζεο φηη ε Δηαηξεία A πιήξσζε 150€ γηα ηελ εμαγνξά ηεο Δηαηξείαο Β, 

σζηφζν ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ην ηίκεκα ήηαλ κεγαιχηεξν απφ απηφ. ΢πγθεθξηκέλα, νη κέηνρνη 

ηεο εηαηξείαο Β θαηέρνληαο 7,5 κεηνρέο ηεο ζπγρσλεπκέλεο εηαηξείαο ΑΒ κε ινγηζηηθή αμία 

εθάζηεο κεηνρήο 21,54€ νπζηαζηηθά έιαβαλ (απφ ηελ εμαγνξάδνπζα εηαηξεία) ην πνζφ ησλ 

161,54€ (=7,5 21,54€) γηα ηελ κεηαβίβαζε ησλ κεηνρψλ ηνπο. Δπνκέλσο, ε ΚΠΑ ηεο 

εμαγνξάο κε κεηνρέο 38,46€, δειαδή 200€  (ε αμία ηεο Δηαηξείαο Β πιένλ ησλ ζπλεξγηψλ) 

κείνλ ην πξαγκαηηθφ θφζηνο ηεο εμαγνξάο 161,54€.   

 

Σν δεηνχκελν επνκέλσο είλαη πνηα ζα πξέπεη λα είλαη ε ζρέζε αληαιιαγήο ψζηε νη 

κέηνρνη ηεο Δηαηξείαο Β λα ιάβνπλ κφλν 150€ θαη φρη παξαπάλσ.  Αο ππνζέζνπκε φηη ην 

δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηεο Δηαηξίαο Α επηζπκεί λα δηεθπεξαηψζεη ηελ ζπγρψλεπζε 

αληαιιάζνληαο   δηθέο ηεο κεηνρέο γηα ηηο BN  κεηνρέο ηεο Δηαηξίαο B. Απηφ ζεκαίλεη φηη γηα 

θάζε κεηνρή ηεο Δηαηξίαο Β ζα πξέπεη λα δνζνχλ B/ N λέεο κεηνρέο ηεο Δηαηξίαο Α. 

΢πλεπψο, κεηά ηελ πεξαίσζε ηεο ζπγρψλεπζεο ε Δηαηξία Α ζα έρεη ζε θπθινθνξία 

AB AN N a   κεηνρέο, θαη ε αμία ηνπ πνζνζηνχ ησλ κεηφρσλ ηεο Δηαηξίαο B ζηελ λέα 

εηαηξία ΑΒ ζα είλαη  

AB

AB

c PV
N

   2.8  
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Δάλ ηψξα, ην ηίκεκα ηεο εμαγνξάο πξνζδηνξηζηεί ζηα c c , ηφηε πξνθεηκέλνπ νη 

κέηνρνη ηεο εμαγνξαδφκελεο εηαηξείαο λα είλαη αδηάθνξνη σο πξνο ηνλ ηξφπν δηεθπεξαίσζεο 

ηεο ζπγρψλεπζεο ζα πξέπεη ε αμία ησλ κεηνρψλ ηνπο ζηελ λέα εηαηξεία ζα ηζνχηαη κε ην 

ηίκεκα ηεο εμαγνξάο, δειαδή ζα πξέπεη λα έρνπκε  

AB

AB

PV c
N


  2.9  

 

Και λύνονηαρ ωρ ππορ   θα έσοςμε  

A

AB

cN
a

PV c



 2.10  
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2.3 Ζ ΔΚΣΗΜΖ΢Ζ ΣΟΤ ΤΦΟΤ΢ ΣΟΤ ΣΗΜΖΜΑΣΟ΢ ΣΖ΢ ΔΞΑΓΟΡΑ΢  

Πξνθεηκέλνπ λα εθηηκήζνπκε ην χςνο ηνπ ηηκήκαηνο κηαο εμαγνξάο ζα εμεηάζνπκε 

ηελ επίδξαζε πνπ ζα έρεη ε ζπγρψλεπζε ζηα θέξδε αλά κεηνρή ηεο εμαγνξάδνπζαο εηαηξίαο 

(βιέπε Levy and Sarnat, 1990:628-629). Με βάζε απηή ηελ πξνζέγγηζε, ην ηίκεκα ηεο 

εμαγνξάο πξέπεη λα πξνζδηνξηζηεί κε ηέηνην ηξφπν ψζηε ηα θέξδε αλά κεηνρή θαη γηα ηνπο 

κεηφρνπο ηεο εμαγνξάδνπζαο εηαηξίαο αιιά θαη γηα ηνπο κεηφρνπο ηεο εμαγνξαδφκελεο 

εηαηξίαο λα κε ρεηξνηεξέςνπλ κεηά ηελ ζπγρψλεπζε.  

 

Αο ππνζέζνπκε γηα παξάδεηγκα φηη ε Δηαηξία Α είλαη ε εμαγνξάδνπζα εηαηξία θαη ε 

Δηαηξία Β είλαη ε εμαγνξαδφκελε. Δάλ ε Δηαηξία Α πξνζθέξεη  1B BP P p    αλά κεηνρή γηα 

ηηο BN  κεηνρέο ηεο Δηαηξίαο B, φπνπ BP ε ηξέρνπζα ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο εηαηξίαο Β, 

ηφηε ε Δηαηξία Α ζα πξέπεη λα εθδψζεη  

 
A B

A

1BP p
N N

P


   2.11  

 

φπνπ  

AP : Ζ ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο Δηαηξίαο A  

p : Σν premium επί ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ηεο Δηαηξίαο Β  

AN : Οη κεηνρέο ζε θπθινθνξία ηεο Δηαηξίαο Α 

BN : Οη κεηνρέο ζε θπθινθνξία ηεο Δηαηξίαο Β 

 

Και ωρ εκ ηούηος ηα κέπδη ανά μεηοσή ηηρ ζςγσωνεςμένηρ Εηαιπίαρ ΑΒ θα διαμοπθωθούν 

ζηα  

 
A B

AB

B

A

A

KAM
1

NI

B

NI NI s

P p N
N

P

 


 


 
2.12  
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φπνπ  

ABKAM : Σα θέξδε αλά κεηνρή ηεο ζπγρσλεπκέλεο Δηαηξίαο AΒ  

ANI : Σα θέξδε κεηά απφ θφξνπο ηεο Δηαηξίαο A  

BNI : Σα θέξδε κεηά απφ θφξνπο ηεο Δηαηξίαο Β 

NIs : Οη ζπλέξγεηεο ζηα θέξδε κεηά απφ θφξνπο ηεο ζπγρσλεπκέλεο εηαηξείαο  

 

Μεηά ηελ ζπγρψλεπζε ηα θέξδε αλά κεηνρή ησλ κεηφρσλ ηεο Δηαηξίαο Β ( ΒKAM
) ζα είλαη  

 
Β ΑΒ

A

1
KAM KAM

BP p

P


 

  
 

 2.13  

 

 

΢πγθξίλνληαο ινηπφλ ηα θέξδε αλά κεηνρήο ηεο Δηαηξίαο Α πξν θαη κεηά ηελ 

ζπγρψλεπζε ζα έρνπκε: 

 

 
 

 

A B

B

A

AB A

AA

A

A A B

A A B A BA A

A AA A B

A

1

KAM

KAM

1
              

1

NI

B

NI

B NI

B

NI NI s

P p N
N

P

NI

N

P NI NI s

N P P p N NI NI sN P

NI NIN P P p N

N

 

 


 

 

    
 

    

 

2.14  

 

Καη γηα ηελ Δηαηξία Β ζα έρνπκε:  
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   

 

   

 

A B

A A BΒ

Β

A B

A A B

1

1KAM

KAM

1
              

1

B NI

B

B NI

B

P p NI NI s

N P P p N

NI

N

N P p NI NI s

NI N P P p N











    

  
 

    
    

 
2.15  

 

 

Απφ ηηο ζρέζεηο (5.13) θαη (5.15) βιέπνπκε φηη ην premium ηεο ζπγρψλεπζεο 

επεξεάδεη ηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ ησλ δπν εηαηξηψλ. ΢πγθεθξηκέλα βιέπνπκε φηη φζν 

κεγαιχηεξν ην premium p  ηεο ζπγρψλεπζεο ηφζν κηθξφηεξνο ν ιφγνο ησλ θεξδψλ αλά 

κεηνρή ηεο ζπγρσλεπκέλεο εηαηξίαο πξνο ηα θέξδε αλά κεηνρή ηεο εμαγνξάδνπζαο Δηαηξίαο 

Α. Θεσξεηηθά, ην premium ηεο ζπγρψλεπζεο ζα πξέπεη λα νξηζηεί έηζη ψζηε θαη νη κέηνρνη 

ηεο Δηαηξίαο Α θαη νη κέηνρνη ηεο Δηαηξίαο Β λα κε ράζνπλ απφ ηελ ζπγρψλεπζε ησλ δπν 

εηαηξηψλ, δειαδή ζα πξέπεη λα έρνπκε  

AB Β

A Β

KAM KAM
1

KAM KAM



  . 

Παπάδειγμα 1 – Ζ Δκηίμηζη ηος Σιμήμαηορ Δξαγοπάρ  

Η Εηαιπία Α ζκοπεύει να εξαγοπάζει ηην Εηαιπία Β μέζω ηηρ ανηαλλαγήρ μεηοσών. Ποιο 

θα ππέπει να είναι ηο ηίμημα ανά μεηοσή πος θα ππέπει να καηαβάλει η Εηαιπία Α ζηοςρ 

μεηόσοςρ ηηρ Εηαιπίαρ Β;  

 Δηαιπία Α                 Δηαιπία Β (΢ηόσορ)  

Καθαπά Κέπδη  € 50.000         €10.000 

Μεηοσέρ  5.000 2.000 

Κέπδη ανά Μεηοσή  €10,00 €5,00 

Τιμή Μεηοσήρ  €150,00  

P/E   15  
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Απσικά, ςποθέηοςμε όηι η διοίκηζη ηηρ Εηαιπίαρ Α πποηίθεηαι να καηαβάλει €65 για κάθε 

μεηοσή ηηρ Εηαιπίαρ Β. 

Εθ’ όζον η Εηαιπία Α πποηίθεηαι να καηαβάλει €65 για κάθε μεηοσή ηηρ Εηαιπίαρ Β, ηόηε α) 

ηο P/E ηηρ εξαγοπάρ θα είναι 13(=€65/€5), και β) ηο ζςνολικό ηίμημα ηηρ εξαγοπάρ 

αναμένεηαι να ανέλθει ζηα €130.000 (=€65 2.000 μεηοσέρ). Και δοθένηορ όηι η μεηοσήρ ηηρ 

εηαιπίαρ Α διαππαγμαηεύεηαι ζηα €150 ηόηε θα ππέπει να εκδοθούν 866,7 μεηοσέρ 

(=€130.000/ €150). Έηζι μεηά ηην ολοκλήπωζη ηηρ εξαγοπάρ ηα κέπδη ανά μεηοσή θα είναι  

50.000 10.000
KAM 10,23

5.000 866,7


 


 

Βλέποςμε λοιπόν όηι η ζςγσώνεςζη είναι επωθελήρ για ηοςρ μεηόσοςρ ηηρ Εηαιπίαρ Α, 

καθώρ ηα κέπδη ανά μεηοσή αναμένεηαι να αςξηθούν από €10 ζηα €10,23. Το μέγιζηο ηίμημα 

πος μποπεί να δαπανήζει η Εηαιπία Α πποκειμένος να εξαγοπάζει ηην Εηαιπία Β και μην 

μειωθούν θα κέπδη ανά μεηοσή ηηρ ππώηηρ είναι €75  

 

 

 

Παπάδειγμα 2– Ο Τπολογιζμόρ ηων ΚΑΜ ηηρ ΢ςγσωνεςμένηρ Δηαιπίαρ  

Η Εηαιπία Α ζκοπεύει να εξαγοπάζει ηην Εηαιπία Β μέζω ηηρ ανηαλλαγήρ μεηοσών. 

Σςγκεκπιμένα, η διοίκηζη ηηρ Εηαιπίαρ Α πποηίθεηαι να πποβεί ζηην έκδοζη 1,5 μεηοσών για 

κάθε μεηοσή ηηρ Εηαιπίαρ Β. 

 Παπακάηω βλέποςμε οπιζμένα ζηοισεία ηων δςο εηαιπιών  

 Δηαιπία Α                 Δηαιπία Β (΢ηόσορ)  

Καθαπά Κέπδη  € 400.000         €100.000 

Μεηοσέρ  200.000 25.000 

Κέπδη ανά Μεηοσή  €2,00 €4,00 

Τιμή Μεηοσήρ  €40,00 €48,00 

P/E   20   12 
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Βάζει ηων παπαπάνω ζηοισείων και ηος καθοπιζθένηορ λόγος ανηαλλαγήρ μεηοσών, η 

Εηαιπία Α θα ππέπει να εκδώζει 37.500 (=1,5 25.000 μεηοσέρ) νέερ μεηοσέρ οπόηε ηα κέπδη 

ανά μεηοσή μεηά ηην ολοκλήπωζη ηηρ εξαγοπάρ θα είναι  

400.000 100.000
KAM 2,11

200.000 37.500


 


 

Εάν λοιπόν ηο P/E ηηρ ζςγσωνεςμένηρ εηαιπίαρ αναμένεηαι να διαμοπθωθεί ζηο 15, ηόηε η 

ηιμή ηηρ μεηοσήρ αναμένεηαι να ανέλθει ζηα €31,65 (= € 2,1115 ) 
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3. ΘΔΧΡΗΔ΢ ΓΗΑ ΣΖΝ ΔΠΗΛΟΓΖ ΣΟΤ ΜΔ΢ΟΤ ΠΛΖΡΧΜΖ΢ ΢ΣΗ΢ ΔΞΑΓΟΡΔ΢ ΚΑΗ 

΢ΤΓΥΧΝΔΤ΢ΔΗ΢  

 

3.1 . Ζ ΔΠΗΓΡΑ΢Ζ ΣΖ΢ ΦΟΡΟΛΟΓΗΑ΢ (Tax implication Theory) 

Δίλαη πνιινί νη ζπγγξαθείο νη νπνίνη ππνζηεξίδνπλ φηη ε επηινγή ηεο κεζφδνπ 

πιεξσκήο, θαζνξίδεηαη απφ ηε θνξνινγία. Οη πιεξσκή ζε κεηξεηά είλαη άκεζα 

θνξνινγεηέα, αληίζεηα κε ηελ πιεξσκή ζε κεηνρέο, πνπ ζα θνξνινγεζεί φηαλ νη 

κέηνρνη πνπ έιαβαλ ηηο κεηνρέο απηέο ηηο πνπιήζνπλ. Απηφ ζπλεπάγεηαη φηη ε 

πξνζθνξά ζε κεηξεηά ζα πξέπεη λα είλαη απμεκέλε θαηά θάπνην πνζφ (premium) 

ψζηε λα απνδεκηψλεη ηνπο κεηφρνπο ηεο εμαγνξαδφκελεο, γηα ηελ θνξνινγηθή 

επηβάξπλζε πνπ πθίζηαληαη. 

Απφ ηελ πιεπξά ηεο ε εμαγνξάδνπζα, κπνξεί λα ρξεζηκνπνηήζεη ηελ πιεξσκή 

ζε κεηξεηά θαη λα δεκηνπξγήζεη κηα ππεξαμία (goodwill) ε νπνία κπνξεί λα 

απνζβέλεηαη καθξνρξφληα, κεηψλνληαο ηαπηφρξνλα ηελ θνξνινγηθή ηεο βάζε. Απφ 

ηελ ζθνπηά ησλ κεηφρσλ ηεο εμαγνξάδνπζαο ινηπφλ, είλαη ζπκθέξνλ ε πξνζθνξά ζε 

κεηξεηά λα γίλεηαη κφλν αλ ην θνξνινγηθφ φθεινο πνπ πξνθχπηεη είλαη κεγαιχηεξν 

απφ ην ηίκεκα (premium) γηα ηελ απνδεκίσζε ησλ κεηφρσλ ηεο εηαηξείαο ζηφρνπ, 

ιφγν ηεο θνξνινγίαο ηνπο. 

 Ζ ειθπζηηθφηεηα ηεο εηαηξείαο ζηφρνπ, γίλεηαη αθφκα κεγαιχηεξε, φηαλ έρεη 

ζπζζσξεπκέλεο δεκηέο ή θνξνινγηθέο πηζηψζεηο ηηο νπνίεο κπνξεί λα εθκεηαιιεπζεί 

ε εμαγνξάδνπζα. Χζηφζν, πξέπεη λα ιεθζνχλ ππφςε θαη λνκηθνί πεξηνξηζκνί, θαζψο 

πξνυπφζεζε γηα ην αλσηέξσ θνξνινγηθφ πιενλέθηεκα είλαη ε εμαγνξάδνπζα λα έρεη 

απνθηήζεη πιήξσο ηελ εμαγνξαδφκελε θαη ε ηειεπηαία λα κελ έρεη αιιάμεη ην 

αληηθείκελν δξαζηεξηνηήησλ ηεο (Noronha et Sen (1995)). Με απηφλ ηνλ ηξφπν ε 

θνξνινγηθή λνκνζεζία, ζέηεη θάπνηεο δηθιίδεο αζθαιείαο ζηελ απζαίξεηε εμαγνξά 

επηρεηξήζεσλ πνπ γίλνληαη κφλν γηα θνξνινγηθνχο ζθνπνχο. Κάησ απφ απηέο ηηο 

πξνυπνζέζεηο, νη θνξνινγηθέο δεκίεο ηεο εηαηξείαο ζηφρνπ, κεηαθέξνληαη ζηελ 

κεηξηθή, κεηψλνληαο ηελ δηθή ηεο θνξνινγηθή  βάζε θαη ζε ηειηθή αλάιπζε ην πνζφ 

ηνπ θφξνπ ην νπνίν θαιείηαη λα πιεξψζεη. 
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Οη Auerbach θαη Reishus (1987) κειέηεζαλ ηελ επίδξαζε ηεο θνξνινγίαο 

ζηηο πεξηπηψζεηο εμαγνξάο ησλ επηρεηξήζεσλ. Γηα ηελ εξγαζία ηνπο ρξεζηκνπνίεζαλ 

δχν δείγκαηα δεδνκέλσλ απφ ηελ πεξίνδν 1968-1983, απφ ηα νπνία ην έλα 

πεξηιάκβαλε πξαγκαηηθέο εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο επηρεηξήζεσλ ελψ ην άιιν 

πιαζκαηηθέο ηηο νπνίεο δεκηνχξγεζαλ κε ζθνπφ λα ειέγμνπλ ηελ ζεσξία ηνπο. ΢ηε 

ζπλέρεηα ζπλέθξηλαλ ηα απνηειέζκαηα ησλ δπν δεηγκάησλ ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο λα 

πξνβιέςνπλ κε ην κνληέιν ηνπο ελδερφκελεο εμαγνξέο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη γηα 

θαζαξά θνξνινγηθνχο ιφγνπο. Σν ζπκπέξαζκά ηνπο ήηαλ φηη αλ θαη ζε πνιιέο 

πεξηπηψζεηο εμαγνξψλ ηα θνξνινγηθά πιενλεθηήκαηα ππήξραλ, δε δηαδξακάηηδαλ  

νπζηαζηηθφ ξφιν ζηνλ θαζνξηζκφ ηνπ ηξφπνπ πιεξσκήο. Καηά ηνπο Auerbach θαη 

Reishus ιίγεο ήηαλ νη πεξηπηψζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ ζπγρσλεχηεθαλ ή 

εμαγνξάζηεθαλ γηα θαζαξά θνξνινγηθνχο ιφγνπο. ΢πλεπψο θαηέιεμαλ ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ηα θνξνινγηθά πιενλεθηήκαηα κπνξεί λα ιακβάλνληαη ππφςε ζηηο 

εμαγνξέο πνπ πξνθχπηνπλ αιιά δελ είλαη απηά πνπ ζα θαζνξίζνπλ ηηο ηειηθέο 

απνθάζεηο γχξσ απφ ηελ επηινγή ηνπ κέζνπ πιεξσκήο.  

Οη Haris, Franks θαη Mayer(1987) θαηέιεμαλ ζην ίδην ζπκπέξαζκα κε ηνπο 

Auerbach θαη Reishus ππνζηεξίδνληαο θαη εθείλνη φηη ε θηλεηήξηνο δχλακε ησλ 

εμαγνξψλ δελ είλαη ηα θνξνινγηθά πιενλεθηήκαηα ησλ εηαηξηψλ θαη ησλ κεηφρσλ ηνπο 

πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ νινθιήξσζε ηεο εμαγνξάο. Δπηπιένλ επηζήκαλαλ ηε 

δπζθνιία ηεο κειέηεο ηεο θνξνινγηθήο επίδξαζεο δηαρξνληθά ιφγσ ηεο ζπρλήο 

κεηαβνιήο ηνπ θνξνινγηθνχ πιαηζίνπ θαη ησλ ινγηζηηθψλ αξρψλ πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη.  

   

 

 

 

 

 

 



 29 

3.2 Ζ ΘΔΧΡΗΑ ΣΖ΢ Α΢ΤΜΜΔΣΡΖ΢ ΠΛΖΡΟΦΟΡΖ΢Ζ΢ (Asymmetric information 

Theory) 

 ΢χκθσλα κε ηε ζεσξεία ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο (asymmetric 

information) ησλ Myers and Majluf (1984), ε αλψηαηε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο έρεη 

πξφζβαζε ζε πιεξνθνξίεο πνπ ην επξχ επελδπηηθφ θνηλφ αγλνεί. Υξεζηκνπνηψληαο 

ηηο  πιεξνθνξίεο απηέο, ε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο είλαη ζε ζέζε λα εθηηκήζεη κε 

κεγαιχηεξε αθξίβεηα ηελ ηξέρνπζα αμία ηεο επηρείξεζεο. Έρεη επνκέλσο ην πξνλφκην 

λα εθκεηαιιεπηεί απηφ ην ράζκα πιεξνθφξεζεο πνπ δεκηνπξγείηαη πξνο φθειφο ηεο 

θαη ζε βάξνο ησλ επελδπηψλ νη νπνίνη δελ έρνπλ ην ίδην πςειφ βαζκφ 

πιεξνθφξεζεο. 

 

Οη ππνζέζεηο ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο πνπ 

αλαθέξακε ζηεξίδνληαη ζε δχν ζεκαληηθέο βάζεηο. Βαζηθή παξαδνρή απνηειεί ην 

γεγνλφο φηη ηα αλψηαηα ζηειέρε έρνπλ πιεξνθφξεζε ηελ νπνία ην επελδπηηθφ θνηλφ 

δε δηαζέηεη, ζε έλα πεξηβάιινλ φκσο πνπ ππνζέηνπκε φηη νη πιεξνθνξίεο πνπ 

δηαζέηεη ε αγνξά, είλαη απηέο πνπ δηακνξθψλνπλ ηελ αλακελφκελε κειινληηθή αμία 

ηεο επηρείξεζεο θαη θαηά επέθηαζε ηελ αλακελφκελε ηηκή ηεο κεηνρήο. 

 

Οη Myers and Majluf (1984) ζην ζεσξεηηθφ ηνπο κνληέιν ππνζηήξημαλ πσο αλ 

νη επελδπηέο γλσξίδνπλ φηη ε εηαηξεία δηαζέηεη πιεφλαζκα ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ αιιά 

αληί λα ην ρξεζηκνπνηήζεη θαηαθεχγεη ζε έθδνζε κεηνρψλ, ηφηε ιακβάλνπλ 

αλεζπρεηηθέο ελδείμεηο φηη ε αμία ηεο κεηνρήο κάιινλ είλαη ππεξηηκεκέλε 

(overvalued). ΢ηελ πεξίπησζε απηή, ζα ήηαλ ζρεδφλ αδχλαην γηα κηα επηρείξεζε λα 

πξνζπαζήζεη λα πείζεη ην επελδπηηθφ θνηλφ φηη νη επηινγέο ηεο πξάγκαηη 

κεγηζηνπνηνχλ ην ζπκθέξνλ ησλ κεηφρσλ αθφκα θαη αλ απηφ ήηαλ αιεζέο. Θα έπξεπε 

λα επσκηζηεί έλα ηδηαίηεξα πςειφ θφζηνο πιεξνθφξεζεο  γηα λα επηθνηλσλήζεη, λα 

εθπαηδεχζεη θαη ηειηθά λα πείζεη ην επξχ θνηλφ γηα ηηο επελδπηηθέο ηεο ζέζεηο. Δίλαη 

απφιπηα ινγηθφ ινηπφλ νη εηαηξείεο λα απνθεχγνπλ ην θφζηνο απηφ κε απνηέιεζκα λα 

δεκηνπξγνχληαη νη αζπκκεηξίεο πιεξνθφξεζεο αλάκεζα ζηα αλψηαηα εηαηξηθά 

ζηειέρε πνπ δηαρεηξίδνληαη ηηο ππνζέζεηο απηέο θαη ην επξχ θνηλφ.    
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Ο παξαθάησ πίλαθαο παξνπζηάδεη ζπλνπηηθά ηηο δηαθνξέο αλάκεζα ζηελ 

πιεξνθφξεζε πνπ είλαη δηαζέζηκε ζηελ αλψηαηε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο θαη ζηελ 

αγνξά. Χο ζεκείν αλαθνξάο ιακβάλνπκε ηηο ρξνληθέο ζηηγκέο: t=-1 φπνπ νη κάλαηδεξ 

έρνπλ ηηο ίδηεο πιεξνθνξίεο κε ηελ αγνξά, t=0 φπνπ νη κάλαηδεξ δηαζέηνπλ απμεκέλεο 

πιεξνθνξίεο ζε ζρέζε κε ηελ αγνξά θαη t=+1 φπνπ πιένλ ε αγνξά έρεη ιάβεη ηελ 

πιεξνθφξεζε. Παξαηεξνχκε πσο ε αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο ιακβάλεη ρψξα ηελ 

θξίζηκε ζηηγκή t=0 φπνπ ε επηρείξεζε είηε ζα πξνβεί ζε έθδνζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, 

είηε ζα δαλεηζηεί γηα λα ρξεκαηνδνηήζεη ην επελδπηηθφ ηεο ζρέδην, ηελ εμαγνξά 

δειαδή θάπνηαο εηαηξείαο ζηφρνπ.     

 

 

΢χκθσλα  ηνλ Myers(1984) ππάξρεη κηα ηεξάξρεζε ηεο ζεηξάο κε ηελ νπνία ε 

επηρείξεζε επηιέγεη ηνλ ηξφπν ρξεκαηνδφηεζήο ηεο. ΢χκθσλα κε απηήλ ηελ ζεσξεία 

(pecking order) πνπ αλέπηπμε, ε επηρείξεζε γηα ηελ αλάιεςε ελφο επελδπηηθνχ 

ζρεδίνπ θαη ζηελ πξνζπάζεηα ηεο λα απνθχγεη ηηο αζπκκεηξίεο πιεξνθφξεζεο πνπ 

παξνπζηάδνληαη ζηελ αγνξά, πξψηα ζα εμαληιήζεη ηηο εζσηεξηθέο κνξθέο 

ρξεκαηνδφηεζεο πνπ δηαζέηεη, κεηά ζα θαηαθχγεη ζηνλ εμσηεξηθφ δαλεηζκφ θαη ζε 

ηειεπηαία αλάιπζε ζα πξνβεί ζε έθδνζε λένπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. 

Χρονικι 
περίοδοσ: t=-1 t=0 t=1 

Διακζςιμθ 
πλθροφορία ςε: 

    

    

Μάνατημεντ Αναμενόμενη αξία τησ επζνδυςησ Πραγματική αξία τησ επζνδυςησ Πραγματική αξία τησ επζνδυςησ 

 
Αναμενόμενη Καθαρή Παροφςα 
Αξία 

Πραγματική Καθαρή Παροφςα 
Αξία 

Πραγματική Καθαρή Παροφςα 
Αξία 

 Ρευςτά διαθζςιμα Ρευςτά διαθζςιμα Ρευςτά διαθζςιμα 

     

Αγορά Αναμενόμενη αξία τησ επζνδυςησ Αναμενόμενη αξία τησ επζνδυςησ Πραγματική αξία τησ επζνδυςησ 

 
Αναμενόμενη Καθαρή Παροφςα 
Αξία 

Αναμενόμενη Καθαρή Παροφςα 
Αξία 

Πραγματική Καθαρή Παροφςα 
Αξία 

 Ρευςτά διαθζςιμα Ρευςτά διαθζςιμα Ρευςτά διαθζςιμα 

  Εκτιμήςεισ για την ζκδοςη 
μετοχικοφ κεφαλαίου ή χρζουσ 

  

    

 Συμμετρία Πλθροφόρθςθσ Αςυμμετρία Πλθροφόρθςθσ Συμμετρία Πλθροφόρθςθσ 
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΢ηελ εξγαζία ηνπο νη Giammarino and Neave (1982) έθαλαλ ηελ ππφζεζε φηη 

νη κάλαηδεξ κνηξάδνληαη κε ην επελδπηηθφ θνηλφ αθξηβψο ηελ ίδηα πιεξνθφξεζε ελψ 

παξνπζηάδνπλ δηαθνξνπνίεζε κφλν σο πξνο ηηο εθηηκήζεηο ηνπο γηα ην κειινληηθφ 

θίλδπλν ηεο κεηνρήο. ΢ηελ πιεηνλφηεηα ησλ πεξηπηψζεσλ πνπ κειέηεζαλ, νη εηαηξείεο 

πξνέβαηλαλ ζε έθδνζε θεθαιαίνπ θαη φρη ρξένπο. Ο κφλνο ιφγνο γηα ηελ έθδνζε 

ρξένπο ήηαλ φηη ηα δηνηθεηηθά ζηειέρε ηεο εηαηξείαο έθξηλαλ φηη, νη δξαζηεξηφηεηεο ηεο 

εηαηξίαο ήηαλ πνην επηζθαιείο απ‟ φηη ην θνηλφ πίζηεπε. Πξάγκαηη, κφιηο ην επελδπηηθφ 

θνηλφ αληηιακβαλφηαλ ηνπο θηλδχλνπο  δελ πξνέβαηλε ζηελ αγνξά ησλ κεηνρψλ, κηα 

θίλεζε πνπ κείσλε θπζηθά ηελ ηηκή ηνπο. Οη Myers and Majluf παξφια απηά εθηηκνχλ 

πσο ε αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο πνπ αθνξά ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο είλαη 

ηζρπξφηεξε απφ ηελ αζπκκεηξία πνπ αλαθέξεηαη ζηελ εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ. 

 

 Πξνο ηελ θαηεχζπλζε απηή, ζηελ εξγαζία ηνπο νη Dann and Mikkelson (1982) 

ζην δείγκα πνπ κειέηεζαλ παξαηήξεζαλ πηψζε ηεο κέζεο ηηκήο ησλ κεηνρψλ ησλ 

εηαηξεηψλ πνπ αλαθνίλσζαλ έθδνζε θεθαιαίνπ. Αληίζεηα νη εηαηξείεο πνπ αχμεζαλ ην 

δαλεηζκφ ηνπο, δελ παξνπζίαζαλ ηδηαίηεξεο κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ηνπο. 

Πξνυπφζεζε βέβαηα γηα ηηο εηαηξείεο πνπ απμάλνπλ ην δαλεηζκφ ηνπο, απνηειεί  ν 

δαλεηζκφο απηφο λα πξαγκαηνπνηείηαη κε επλντθνχο φξνπο (risk free debt) ψζηε ε 

επηρείξεζε λα απνθηά ηε ξεπζηφηεηα πνπ ρξεηάδεηαη γηα λα εθκεηαιιεπηεί φιεο ηηο 

θεξδνθφξεο επελδπηηθέο επθαηξίεο πνπ ηεο παξνπζηάδνληαη. Τπφ απηφ ην πξίζκα, 

κπνξνχκε λα αλακέλνπκε ζεηηθή κεηαβνιή ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 

 

Ο Travlos(1987) εμεηάδνληαο έλα δείγκα πεξηπηψζεσλ εμαγνξψλ θαη 

ζπγρσλεχζεσλ απφ ην 1972 σο ην 1981 θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη ε αληαιιαγή 

κεηνρψλ σο ηξφπνο πιεξσκήο, ζπλήζσο έρεη σο απνηέιεζκα ηελ πηψζε ηεο ηηκήο 

ηεο κεηνρήο ηεο εμαγνξάδνπζαο θαη επνκέλσο ηελ θαηαγξαθή δεκηψλ γηα ηνπο 

κεηφρνπο ηεο. Σν εχξεκά ηνπ απηφ επηβεβαηψλεη ην γεγνλφο φηη ε πξνζθνξά κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ αληί ησλ κεηξεηψλ δεκηνπξγεί αξλεηηθέο πξνζδνθίεο ζρεηηθά κε ηηο 

κειινληηθέο πξννπηηθέο ηεο εμαγνξάδνπζαο. 
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Ζ αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο κπνξεί λα δηαθξηζεί επηπιένλ ζε πξνζσξηλή θαη 

κφληκε. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ παξνπζηάδεηαη αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο ζε θάπνηα 

δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή θαη ε εηαηξεία δπζθνιεχεηαη εμ‟ αηηίαο ηεο λα πξνβεί ζε 

αχμεζε θεθαιαίνπ, κπνξεί λα ηελ αλαβάιεη θαη λα ηελ πξαγκαηνπνηήζεη ζε θάπνηα 

άιιε ρξνληθή ζηηγκή πνπ ε αζπκκεηξία απηή ζα έρεη εθιείςεη. Σψξα αλ ε αζπκκεηξία 

απηή είλαη κφληκε, ηφηε ε εηαηξεία ζα πξέπεη λα δηακνξθψζεη κε ηέηνην ηξφπν ηελ 

πνιηηηθή ρξεκαηνδφηεζεο ηεο αλάινγα κε ηηο επελδπηηθέο επθαηξίεο πνπ δηαβιέπεη 

ζην κέιινλ. ΢ε γεληθέο γξακκέο κηα επηρείξεζε είλαη ζε θαιχηεξε ζέζε λα πξνβεί 

ζηελ εθκεηάιιεπζε κηαο επελδπηηθήο επθαηξίαο φηαλ έρεη απμεκέλα ξεπζηά δηαζέζηκα. 

Έλαο ηξφπνο γηα ηελ επίηεπμε απηνχ ηνπ ζηφρνπ είλαη θαη ε πηνζέηεζε κηαο πνιηηηθήο 

ρακεινχ κεξίζκαηνο ψζηε λα κηθξαίλεη ε εμάξηεζε ηεο εηαηξείαο απφ εμσηεξηθέο 

πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο.     

 

Ζ ζεσξία ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο βξίζθεη απφιπηε εθαξκνγή ζηηο 

πεξηπηψζεηο εμαγνξάο επηρεηξήζεσλ. Γχν εηαηξείεο έρνπλ ζπκθέξνλ λα 

αθνινπζήζνπλ θάπνην απφ ηα κνληέια ζπγρψλεπζεο φηαλ ε κηα εηαηξεία δηαζέηεη 

πξννπηηθέο αλάπηπμεο αιιά φρη δηαζέζηκα θεθάιαηα γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ηεο, ελψ 

ε άιιε εηαηξεία αληίζεηα δηαζέηεη θεθάιαηα αιιά φρη επθαηξίεο αλάπηπμεο. ΢ε απηφ ην 

πιαίζην, κε ηελ εμαγνξά ηεο πξψηεο εηαηξείαο απφ ηε δεχηεξε, επσθεινχληαη 

ακνηβαία θαη νη δχν εηαηξίεο. Σν απιντθφ απηφ ζπκπέξαζκα φκσο κπνξεί λα 

ζπλαληήζεη πνιιέο δπζθνιίεο ζηελ πξαγκαηνπνίεζε ηνπ. 

 

Πξψηα απ‟ φια ε εηαηξεία πνπ πξνηίζεηαη λα εμαγνξάζεη κηα άιιε, γλσξίδεη γηα 

ηελ εηαηξεία ζηφρν θαη ηηο πξννπηηθέο αλάπηπμήο ηεο φηη γλσξίδεη θαη ε ππφινηπε 

αγνξά. Παξνπζηάδεηαη επνκέλσο αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο αλάκεζα ζην 

κάλαηδκελη ηεο εμαγνξάδνπζαο θαη ηεο εμαγνξαδφκελεο εηαηξείαο. Ζ ηειηθή πξνζθνξά 

πιεξσκήο ηεο εμαγνξάδνπζαο ζε κεηξεηά ή κεηνρέο κπνξεί λα είλαη θαηψηεξε απφ 

απηή πνπ ζα επηζπκνχζε ε εμαγνξαδφκελε, θάηη βεβαίσο πνπ δηθαηνινγείηαη πιήξσο 

απφ ηε δηαθνξά εθηηκήζεσλ ζρεηηθά κε ηελ απφδνζε ησλ επελδχζεσλ ηεο 

εμαγνξαδφκελεο. Απηφ βέβαηα κπνξεί λα νδεγήζεη ηελ εηαηξεία ζηφρν λα επηιέμεη άιιε 

κνξθή ρξεκαηνδφηεζεο φπσο λα εθδψζεη λέν κεηνρηθφ θεθαιαίν. Δηδηθφηεξα, ε 
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επηινγή ηεο λα πνπιήζεη φιεο ηηο κεηνρέο ηεο ζηελ εμαγνξάδνπζα εηαηξεία, ελψ ζα 

κπνξνχζε λα εθδψζεη θεθάιαην ή ρξένο ίζν  κφλν κε ην κέξνο ηνπ θεθαιαίνπ πνπ 

ρξεηαδφηαλ γηα ηελ επέλδπζή ηεο, ζα πξνθαινχζε δπζκελείο εληππψζεηο κε αξλεηηθέο 

επηπηψζεηο ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο. ΢πλεπψο ζε κηα  πιεζψξα πεξηπηψζεσλ νη 

εηαηξείεο ζηφρνη κπνξνχλ λα επηηχρνπλ θαιχηεξεο απνδφζεηο αλ απνθχγνπλ ηελ 

εμαγνξά ηνπο θαη ρξεκαηνδνηεζνχλ κε δηθά ηνπο κέζα. 

 

Με ηελ δεκηνπξγία ησλ θαηάιιεισλ πξνυπνζέζεσλ φκσο νη εμαγνξέο ησλ 

επηρεηξήζεσλ κπνξνχλ λα αλζίζνπλ. Απέλαληη ζην πξφβιεκα πνπ δεκηνπξγεί ε  

αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο πνπ αλαιχζεθε  παξαπάλσ, νη δχν πιεπξέο κπνξνχλ λα 

έξζνπλ ζε επαθή θαη λα ζπκθσλήζνπλ πσο θαηά ηε δηάξθεηα ησλ δηαπξαγκαηεχζεσλ 

ζα ππάξρεη ειεχζεξε πξφζβαζε ζε θάζε είδνπο πιεξνθνξία ηεο εμαγνξάδνπζαο θαη 

ηεο εηαηξείαο ζηφρνπ. Με απηφ ηνλ ηξφπν νη εθηηκήζεηο ησλ δπν πιεπξψλ ζα 

νδεγεζνχλ ζε ηξνρηά ζχγθιηζεο ψζηε λα βξεζεί κηα θνηλά απνδεθηή πξφηαζε 

εμαγνξάο κε ηελ πξνζθνξά κεηνρψλ ή κεηξεηψλ.   

 

„Έρεη επίζεο παξαηεξεζεί φηη νη εμαγνξέο είλαη πηζαλφηεξν λα 

πξαγκαηνπνηεζνχλ φηαλ ε εμαγνξάδνπζα θαη φρη ε εμαγνξαδφκελε εηαηξεία έρεη ηελ 

πξσηνβνπιία ησλ θηλήζεσλ. Δηαηξίεο ζηφρνη κε κεγάιεο πξννπηηθέο αλάπηπμεο πνπ 

δελ είλαη επξέσο γλσζηέο ζηελ αγνξά, είλαη πνην εχθνιν λα νινθιεξψζνπλ ηηο 

δηαδηθαζίεο εμαγνξάο ηνπο κε επηηπρία. Αληίζεηα, εηαηξείεο πνπ αλαδεηνχλ επίκνλα λα 

εμαγνξαζηνχλ, ζπλήζσο ζπλαληνχλ δπζθνιίεο παξά ηε κεγάιε πξνζπάζεηα πνπ 

ζπλήζσο θαηαβάιεη ην κάλαηδκελη ηνπο γηα ην ζθνπφ απηφ. Όζν εληνλφηεξεο κάιηζηα 

γίλνληαη νη πξνζπάζεηεο απηέο, ηφζν ε αγνξά ζρεκαηίδεη ηελ εληχπσζε φηη ε αμία 

ηνπο δελ ζα πξέπεη λα είλαη απηή πνπ πξνβάιιεηαη απφ ηε δηνίθεζή ηνπο. 

 

Ο Hansen (1987) ππνζηήξημε πσο ζε πεξίπησζε πνπ ε εηαηξεία ζηφρνο έρεη 

πξνλνκηαθέο πιεξνθνξίεο γηα ηελ αμία ηεο εμαγνξάο, ζα δερζεί κηα πξνζθνξά ζε 

κεηξεηά , κφλν φηαλ ε αμία ηεο είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ αμία ησλ ηίηισλ πνπ ζα 

πνπιήζεη ε δηνίθεζε ηεο εμαγνξαδφκελεο. Ζ εμαγνξάδνπζα βέβαηα ζηελ πεξίπησζε 

απηή ζα κπνξνχζε λα πξνζθέξεη κεηνρηθφ θεθάιαην πνπ ζα είρε ην ίδην θφζηνο γηα 
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εθείλε κε ηελ πξνζθνξά κεηξεηψλ, ψζηε λα πείζεη ηνπο  κεηφρνπο ηεο 

εμαγνξαδφκελεο λα αληαιιάμνπλ ηηο κεηνρέο ηνπο. Με απηφ ηνλ ηξφπν νη κέηνρνη ηεο 

εμαγνξάδνπζαο ζα κπνξνχζαλ λα κνηξαζηνχλ κε ηνπο λένπο πιένλ κεηφρνπο ηεο 

εμαγνξαδφκελεο ηνλ θίλδπλν λα έρνπλ πιεξψζεη παξαπάλσ γηα ηελ αμία ηεο 

εμαγνξάο. Δάλ φκσο έρεη θαη ε εμαγνξάδνπζα πξφζβαζε ζε πξνλνκηαθέο 

πιεξνθνξίεο δελ ζα πξνρσξήζεη ζε έθδνζε θαη πξνζθνξά κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ αλ 

πηζηεχεη πσο ε εηαηξεία-ζηφρνο ππνεθηηκά ηελ αμία ηεο πξνζθνξάο. 

 

Δίλαη ινηπφλ ηδηαίηεξα δχζθνιν λα επηηεπρζεί ε ηειηθή ζπκθσλία γχξσ απφ ην 

κέζν πιεξσκήο πνπ ηειηθά ζα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηε δηελέξγεηα ηεο εμαγνξάο. Ζ 

εηαηξεία ζηφρνο γλσξίδεη πσο φηαλ ε κεηνρή ηεο εμαγνξάδνπζαο είλαη ππεξηηκεκέλε  

ηφηε ζα ηεο πξνζθέξεηαη σο επηινγή ε αληαιιαγή κεηνρψλ, ελψ φηαλ είλαη 

ππνηηκεκέλε, ε πξνζθνξά κεηξεηψλ. Ζ εμαγνξάδνπζα επνκέλσο έρνληαο σο 

δεδνκέλε ηελ άλσ ππφζεζε, θαιείηαη λα επηιέμεη ην κέζν πιεξσκήο πνπ ζα 

πξνζεγγίδεη ηηο πξνζδνθίεο ηεο εμαγνξαδφκελεο ψζηε λα νινθιεξψζεη κε επηηπρία 

ηελ εμαγνξά. 

 

Ο Hansen ππνζηήξημε επίζεο πσο θαη ην επίπεδν δαλεηζκνχ ησλ δχν 

εηαηξεηψλ κπνξεί λα θαζνξίζεη ην κέζν πιεξσκήο ηεο εμαγνξάο. Οη πηζαλφηεηεο λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ κεηνρέο είλαη απμεκέλεο φηαλ ε εμαγνξάδνπζα έρεη απμεκέλν 

δαλεηζκφ ελψ είλαη πεξηνξηζκέλεο φηαλ ε εηαηξεία ζηφρνο έρεη πςειφ δαλεηζκφ. 

Δπηπιένλ ν Hansen ππνζηεξίδεη πσο ην πξφβιεκα ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο 

απμάλεηαη φηαλ απμάλεηαη θαη ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο-ζηφρνπ. Πξνο ηελ θαηεχζπλζε 

απηή, αλ ε εηαηξεία-ζηφρνο απνηειεί κηα ζπγθξηηηθά κεγάιε πξνζζήθε ζηελ 

εμαγνξάδνπζα, ε ηειεπηαία είλαη πηζαλφηεξν λα ρξεζηκνπνηήζεη κεηνρηθφ θεθάιαην σο 

κέζν εμαγνξάο. ΢πλεπψο φζν κεγαιχηεξε είλαη ε εμαγνξάδνπζα ηφζν κεγαιχηεξεο νη 

πηζαλφηεηεο λα ρξεζηκνπνηήζεη κεηξεηά, ελψ φζν κεγαιχηεξε είλαη ε εμαγνξαζζείζα, 

ηφζν απμάλνληαη νη πηζαλφηεηεο ε πξνζθνξά λα γίλεη ζε κεηνρέο. 

 

Ζ εξγαζία ηνπ Hansen(1987) πξνζπάζεζε λα ζπλδέζεη ηελ πξνζθνξά 

κεηξεηψλ ή κεηνρψλ κε ην επίπεδν δαλεηζκνχ θαη ην κέγεζνο δχν εηαηξεηψλ πνπ 
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ζπκκεηέρνπλ ζε κηα εμαγνξά. Σα ζηνηρεία φκσο πνπ ρξεζηκνπνίεζε απφ έλα δείγκα 

46 πεξηπηψζεσλ εμαγνξψλ πνπ ρξεκαηνδνηήζεθαλ κε κεηνρέο θαη 60 πνπ 

ρξεκαηνδνηήζεθαλ κε κεηξεηά, επηβεβαηψλνπλ ζε κηθξφ βαζκφ ηε ζρέζε απηψλ ησλ 

παξαγφλησλ ζηνλ θαζνξηζκφ ηνπ κέζνπ πιεξσκήο. 

 

Ο Martin(1996) επίζεο ζην κνληέιν ηνπ ππνζηήξημε ηελ ππφζεζε ηνπ Hansen 

φηη παξαηεξείηαη αχμεζε ηεο αζπκκεηξίαο πιεξνθφξεζεο φηαλ απμάλεηαη ην κέγεζνο 

ηεο εμαγνξαδφκελεο. ΢πλεπψο, ε πηζαλφηεηα έθδνζεο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ είλαη 

κηθξφηεξε φηαλ ε εμαγνξάδνπζα απνηειεί έλα κεγάιν ζπγθξηηηθά κέγεζνο ζε ζρέζε κε 

ηελ εμαγνξαδφκελε. Ο Martin κέηξεζε ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο εμαγνξάδνπζαο ζε 

ηξέρνπζεο ηηκέο 20 κέξεο πξηλ ηε δηελέξγεηα ηεο εμαγνξάο θαη απνηίκεζε αληίζηνηρα 

ηελ αμία ηεο εμαγνξαδφκελεο κε ην πνζφ πνπ ηειηθά πιεξψζεθε γηα ηελ εμαγνξά ηεο. 

Ζ πξφβιεςε ηνπ φκσο γηα ρξεζηκνπνίεζε κεηξεηψλ φηαλ ε εμαγνξάδνπζα είλαη 

ζεκαληηθά κεγαιχηεξε απφ ηελ εμαγνξαζζείζα δελ επηβεβαηψζεθε θαη ε ππφζεζε ηνπ 

δε ζηεξίρηεθε. Σν γεγνλφο απηφ κπνξεί λα νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη νη κέηνρνη ηεο 

εμαγνξάδνπζαο φληαο αβέβαηνη γηα ηελ αμία ηεο εμαγνξάο εμαηηίαο ηεο αζπκκεηξίαο 

πιεξνθφξεζεο, ήζειαλ λα κνηξαζηνχλ κε ηνπο κεηφρνπο ηεο εμαγνξαδφκελεο ηνπο 

θηλδχλνπο λα έρνπλ ππεξεθηηκήζεη ηελ αμία ηεο εηαηξείαο πνπ εμαγνξάδνπλ.  

 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ζην κνληέιν ηνπ ν Hansen ππέζεηε φηη ππήξρε κφλν κηα 

εηαηξεία πνπ ελδηαθεξφηαλ λα πξνβεί ζε εμαγνξέο. ΢ην  ζεσξεηηθφ κνληέιν πνπ 

αλέπηπμε φκσο ν Fishman (1989) πξνβάιιεηαη ε έλλνηα ηνπ αληαγσληζκνχ κεηαμχ 

ησλ εηαηξεηψλ γηα ην πνηα ζα πξνβεί  ζηελ πην ζπκθέξνπζα γηα ηνπο κεηφρνπο ηεο 

εηαηξείαο-ζηφρνπ πξνζθνξά. Ζ ηζρπξφηεξε ηαθηηθή πνπ κπνξεί λα αθνινπζήζεη ζηελ 

πεξίπησζε απηή ε εμαγνξάδνπζα, είλαη κηα κεγάιε αξρηθή πξνζθνξά πνπ ζα 

απνηξέπεη ηνπο αληαγσληζηέο λα δηεθδηθήζνπλ ηελ εηαηξεία ζηφρν. ΢ην πιαίζην απηφ 

φκσο ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο αλάκεζα ζηελ εμαγνξάδνπζα θαη ηελ 

εμαγνξαδφκελε, ε πξνζθνξά ζε κεηξεηά ελέρεη δπν μεθάζαξα πιενλεθηήκαηα. Καη νη 

δπν πιεπξέο έρνπλ ηελ ίδηα εθηίκεζε γηα ηελ αμία ηνπ ρξήκαηνο θαη θαηά ζπλέπεηα 

ησλ κεηξεηψλ πνπ πξνζθέξνληαη, ελψ ηαπηφρξνλα κηα πςειή πξνζθνξά ζε κεηξεηά 

είλαη έλδεημε πςειήο απνηίκεζεο ηεο εηαηξείαο-ζηφρνπ. Με απηφ ηνλ ηξφπν είλαη 
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ζρεηηθά πην δειεαζηηθφ γηα ηνπο κεηφρνπο ηεο εμαγνξαδφκελεο, λα ιάβνπλ ηα κεηξεηά 

πνπιψληαο ηηο κεηνρέο ηνπο θαη λα απνρσξήζνπλ κε απηφλ ηνλ ηξφπν απφ ηελ 

επηρείξεζε. 

 

Ζ ζπλεζέζηεξε πεξίπησζε φκσο είλαη ε αδπλακία επαιήζεπζεο ησλ 

εθηηκήζεσλ ηεο εμαγνξάδνπζαο γηα ηελ εμαγνξαδφκελε πξηλ ηελ νινθιήξσζε ηεο 

εμαγνξάο. Απηφο ν θίλδπλνο βέβαηα κπνξεί λα κεησζεί κέζσ ηεο πξνζθνξάο 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ αθνχ απηφ, ζε αληίζεζε κε ηα κεηξεηά, ζηεξίδεηαη ζηελ 

κειινληηθή απφδνζε ηεο εμαγνξάο θαη ζηηο ηακεηαθέο ξνέο ηεο εμαγνξαδφκελεο. Αλ 

δνκεζεί επνκέλσο κε πξνζνρή κηα πξφηαζε εμαγνξάο, κε πξνζθνξά κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ, κπνξεί λα κεηψζεη ην ράζκα πιεξνθφξεζεο αλάκεζα ζηηο δχν πιεπξέο. 

Ο Fishman (1989), θαηέιεμε ζηα ηέζζεξα παξαθάησ ζπκπεξάζκαηα κέζα απφ ηελ 

κειέηε ηνπ. 

 Ζ πξνζδνθψκελε απφδνζε κηαο εμαγνξάο είλαη κηθξφηεξε φηαλ ε 

αξρηθή πξνζθνξά γίλεηαη κε κεηνρέο αληί ησλ κεηξεηψλ. 

 Ζ πηζαλφηεηα λα παξαηεξεζεί απμεκέλνο αληαγσληζκφο γηα ηελ 

εηαηξεία-ζηφρν είλαη κεγαιχηεξε χζηεξα απφ κηα πξνζθνξά ζε κεηνρέο, 

παξά ζε κεηξεηά. Οη εηαηξίεο πνπ ελδηαθέξνληαη γηα ηελ εμαγνξά κπνξνχλ 

κε ηελ ζεηξά ηνπο λα ζπιιέμνπλ πιεξνθνξίεο γηα ηελ πξνο εμαγνξά 

εηαηξεία θαη φζν δελ ππάξρεη κηα θαζνξηζηηθή πξνζθνξά ζε κεηξεηά, λα 

εληείλνπλ ηνλ αληαγσληζκφ κεηαμχ ηνπο κε ηελ πξνζθνξά ηνπ κεηνρηθνχ 

ηνπο θεθαιαίνπ. 

 Ζ πηζαλφηεηα, ε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο-ζηφρνπ λα απνξξίςεη κηα 

πξφηαζε εμαγνξάο είλαη κεγαιχηεξε αλ απηή ζπλνδεχεηαη απφ πξνζθνξά 

κεηνρψλ αληί κεηξεηψλ. 

 Όζν πςειφηεξν είλαη ην θφζηνο γηα ηελ ζπγθέληξσζε πνιχηηκσλ 

πιεξνθνξηψλ ζρεηηθά κε ηελ εηαηξεία-ζηφρν, ηφζν πηζαλφηεξν είλαη λα 

πξαγκαηνπνηεζεί κηα αξρηθή πξνζθνξά ζε κεηξεηά γηα ηελ απνηξνπή ηεο 

αλάπηπμεο ηνπ αληαγσληζκνχ. 
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  Παξαηεξνχκε ινηπφλ ζε απηφ ην ζεκείν ηελ εμήο δηαθνξά αληίιεςεο: Γηα ην 

Hansen ππφ ην πξίζκα ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο ε δηνίθεζε ηεο 

εμαγνξάδνπζαο ρξεζηκνπνηεί κεηξεηά φηαλ νη κεηνρέο ηεο είλαη ππνηηκεκέλεο. 

Αληίζεηα, ζχκθσλα κε ηνλ Fishman, ρξεζηκνπνηεί κεηξεηά γηα λα απνηξέςεη ηελ 

θιηκάθσζε ηνπ αληαγσληζκνχ. 

 Βαζηδφκελνη ζηε ζεσξεία ηνπ Hansen, νη Eckbo, Giammarino θαη Heinkel 

(1990) δεκηνχξγεζαλ έλα κνληέιν ζχκθσλα κε ην νπνίν νη δχν πιεπξέο κπνξνχλ λα 

μεπεξάζνπλ ην ράζκα ηεο πιεξνθφξεζεο πνπ ηνπο ρσξίδεη, φηαλ ε εμαγνξάδνπζα 

πξνζθέξεη έλα κείγκα κεηξεηψλ θαη κεηνρψλ ζηελ εμαγνξαδφκελε. Με απηφλ ηνλ 

ηξφπν απνθαιχπηεη ζηελ εηαηξεία-ζηφρν ηηο εθηηκήζεηο ηεο γηα ηελ πξαγκαηηθή αμία 

ηεο εμαγνξάο, κεηψλνληαο ηελ αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο πνπ ηνπο ρσξίδεη. ΢ε έλα 

δείγκα πνπ εμέηαζαλ απφ 182 πεξηπηψζεηο εμαγνξψλ επηρεηξήζεσλ εηζεγκέλσλ ζην 

ρξεκαηηζηήξην ηνπ Σνξφλην θαηά ηελ πεξίνδν 1964-1982, νη 56 πεξηπηψζεηο 

αθνξνχζαλ εηαηξείεο πνπ ζηελ πξφηαζε εμαγνξάο ηνπο ρξεζηκνπνίεζαλ έλα κείγκα 

πξνζθνξάο κεηξεηψλ θαη κεηνρψλ. Οη εηαηξείεο απηέο παξνπζίαζαλ ζπγθξηηηθά κε 

άιιεο εηαηξείεο πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ κφλν κεηξεηά ή κφλν κεηνρέο πςειφηεξεο 

κεηνρηθέο απνδφζεηο ηελ πεξίνδν κεηά ηελ εμαγνξά. 

 ΢ην κνληέιν πνπ αλάπηπμαλ ππνζηεξίδνπλ πσο νη ππεξθαλνληθέο (residual) 

απνδφζεηο ηεο εμαγνξάδνπζαο κεηά ηελ νινθιήξσζε ηεο εμαγνξάο, νθείινληαη ζε 

δχν αηηίεο: (1) ζηελ επαλεθηίκεζε (revaluation) ηεο λέαο δνκήο ηεο εηαηξείαο απφ ην 

επελδπηηθφ θνηλφ ε νπνία δελ εμαξηάηαη απφ ηελ επηινγή ηνπ κέζνπ πιεξσκήο θαη (2) 

ζην κήλπκα πνπ εμέπεκςε ε πξφηαζε εμαγνξάο ε νπνία φκσο εμαξηάηαη απφ ηελ 

επηινγή ηνπ κέζνπ πιεξσκήο. 

 Οη Eckbo, Giammarino θαη Heinkel (1990) ινηπφλ, ρσξίο λα κπνξέζνπλ λα 

ζηεξίμνπλ επαξθψο κε εκπεηξηθά ζηνηρεία ηελ εξγαζία ηνπο, ζεψξεζαλ πσο ζηελ 

πεξίπησζε ηεο πιεξσκήο κε κεηξεηά, ηα ππεξθαλνληθά θέξδε φηαλ πξνθχπηνπλ, 

είλαη ζπλάξηεζε ηεο επλντθήο επαλεθηίκεζεο ηεο αμίαο ηεο εμαγνξάο απφ ην 

επελδπηηθφ θνηλφ. Αληίζεηα ζηελ πεξίπησζε πνπ ε πξνζθνξά έγηλε κε κεηνρηθφ 

θεθάιαην ηα ππεξθαλνληθά θέξδε είλαη απνηέιεζκα ηνπ ζεηηθνχ κελχκαηνο πνπ έιαβε 
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ε αγνξά θάησ απφ ηε ζεσξία ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο. ΢ηελ πεξίπησζε 

βέβαηα ηεο πξνζθνξάο ελφο ζπλδπαζκνχ κεηξεηψλ θαη κεηνρψλ, νη ππεξθαλνληθέο 

απνδφζεηο κεηά ηελ εμαγνξά νθείινληαη θαη ζηελ επαλεθηίκεζε ηεο εμαγνξάο αιιά θαη 

ζην κήλπκα πνπ δφζεθε ζην επελδπηηθφ θνηλφ. 

 Όιεο νη ππνζέζεηο πνπ αλαπηχρζεθαλ σο απηφ ην ζεκείν επηθεληξψλνληαλ 

ζηελ επίδξαζε ηεο αζπκκεηξίαο ηεο πιεξνθφξεζεο ζηελ επηινγή ηνπ κέζνπ 

πιεξσκήο. ΢ηεξηδφκελνη ζηηο κειέηεο απηέο, νη Berkovitch θαη Narayanan(1990) 

εζηίαζαλ ζηελ επίδξαζε πνπ έρεη ην κέζν πιεξσκήο ζηνλ αληαγσληζκφ ησλ 

επηρεηξήζεσλ γηα ηελ εμαγνξά κηαο εηαηξείαο ζηφρνπ. Όπσο έρνπκε ήδε αλαιχζεη, κηα 

επηρείξεζε πνπ επηζπκεί λα εμαγνξάζεη κηα εηαηξεία ζηφρν, επηιέγεη ην κέζν 

πιεξσκήο θαη θαηαζέηεη ηελ πξνζθνξά ηεο. Αληίζηνηρα ε εηαηξεία ζηφρνο φκσο 

αμηνινγεί ηελ πξνζθνξά θαη δέρεηαη ή αξλείηαη ηελ εμαγνξά ηεο. ΢ε πεξίπησζε πνπ 

αξλεζεί, δίλεηαη ε επθαηξία θαη ζε άιιεο εηαηξείεο λα εθκεηαιιεπηνχλ ην ρξνληθφ θελφ 

κέρξη ε αξρηθή επηρείξεζε λα επαλέιζεη θαηαζέηνληαο βειηησκέλε πξνζθνξά 

εμαγνξάο. 

 ΢ην κνληέιν πνπ αλέπηπμαλ νη Berkovitch θαη Narayanan, ρσξίδνπλ ηηο 

αγνξάδνπζεο εηαηξείεο ζε δπν θαηεγνξίεο: ΢ε εθείλεο πνπ κπνξνχλ λα πξνβνχλ ζε 

πξνζθνξέο εμαγνξάο κεγάιεο αμίαο θαη εθείλεο πνπ έρνπλ πεξηνξηζκέλεο νηθνλνκηθέο 

δπλαηφηεηεο γηα ηε δηελέξγεηα εμαγνξψλ. ΢ηα πιαίζηα ηεο αζπκκεηξίαο 

πιεξνθφξεζεο πνπ επηθξαηεί ζηελ αγνξά ινηπφλ, ε εηαηξεία ζηφρνο κπνξεί λα 

επλνεζεί απφ ηνλ αληαγσληζκφ ησλ εηαηξεηψλ πνπ αλήθνπλ ζηελ πξψηε θαηεγνξία 

απνθνκίδνληαο πςειφ ηίκεκα εμαγνξάο. Αληίζεηα, νη εηαηξείεο πνπ αλήθνπλ ζηε 

δεχηεξε θαηεγνξία, είλαη αλαγθαζκέλεο λα πξνζπαζήζνπλ λα εμηζνξξνπήζνπλ ηελ 

έιιεηςε δπλαηφηεηαο θαηαβνιήο πςεινχ ηηκήκαηνο κε ηελ παξνρή κεγαιχηεξνπ 

κεξηδίνπ απφ ηε ζπλέξγηα πνπ δεκηνπξγείηαη. 

 Δπνκέλσο είλαη βαζηθφ λα κπνξνχλ νη αγνξάδνπζεο επηρεηξήζεηο λα 

δηαθξίλνπλ ζε πνηα θαηεγνξία αλήθνπλ ψζηε λα πξνζαξκφδνπλ ηελ πξνζθνξά ηνπο 

ηθαλνπνηεηηθά ζε ζρέζε κε ηνλ αληαγσληζκφ. Οη εηαηξίεο κε πεξηνξηζκέλεο 

δπλαηφηεηεο γηα ηε δηελέξγεηα εμαγνξψλ δελ έρνπλ θαλέλα ιφγν λα αληαγσληζηνχλ κε 
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πξνζθνξέο ζε κεηξεηά άιιεο επηρεηξήζεηο πνπ αλήθνπλ ζηελ θαηεγνξία εηαηξηψλ κε 

κεγάια απνζέκαηα ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ. Απηφ πνπ ηνπο ζπκθέξεη είλαη λα πξνβνχλ 

ζε πξνζθνξά κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ζηνπο κεηφρνπο ηεο εμαγνξαδφκελεο ψζηε λα 

ηνπο δειεάζνπλ κε ηνλ λέν ξφιν πνπ  δίλνπλ ζηνπο  κεηφρνπο ηεο εμαγνξάδνπζαο 

εηαηξίαο. 

  Αλαθεθαιαηψλνληαο, ην κνληέιν ησλ  Berkovitch θαη Narayanan είλαη ζχκθσλν 

κε φια ηα κνληέια πνπ πξναλαθέξακε θαη ππνζηεξίδεη πσο αλάκεζα ζε κηα θαιά 

πιεξνθνξεκέλε εμαγνξάδνπζα θαη κηα ιηγφηεξν θαιά πιεξνθνξεκέλε 

εμαγνξαδφκελε, παξαηεξνχκε ηα εμήο: 

 α) ΢ηηο εμαγνξέο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη κε έλα κείγκα κεηξεηψλ θαη κεηνρψλ, φζν 

πεξηζζφηεξα είλαη ηα κεηξεηά , ηφζν πςειφηεξεο ζα είλαη νη κεηνρηθέο απνδφζεηο ηεο 

εμαγνξαδφκελεο θαη εμαγνξάδνπζαο. 

 β) Όζν πςειφηεξε ε πξνζθνξά ζε κεηξεηά, ηφζν απμάλνληαη νη πηζαλφηεηεο 

απνδνρήο ηεο πξφηαζεο εμαγνξάο θαη απνκαθξχλεηαη ην ελδερφκελν ζπκκεηνρήο ησλ 

κεηφρσλ ηεο εηαηξίαο ζηφρνπ ζηε δηνίθεζε ηεο εμαγνξάδνπζαο. 

γ) Ζ ρξεκαηηθή αμία πνπ ζα απνθνκίζεη ε εηαηξία ζηφρνο απμάλεηαη φζν κεγαιψλεη ε 

πξνζθνξά ζε κεηξεηά ιφγσ ηνπ εληεηλφκελνπ αληαγσληζκνχ κεηαμχ ησλ 

επηρεηξήζεσλ πνπ ζηνρεχνλ ηελ εμαγνξά.   

δ) ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ππάξρεη πιεζψξα αληαγσληζκνχ ηφζν αλάκεζα ζηηο 

εηαηξείεο πνπ πξνζθέξνπλ κεηξεηά, φζν θαη αλάκεζα ζηηο εηαηξείεο πνπ πξνζθέξνπλ 

κεηνρηθφ θεθαιαίν, γηα ηελ απφθηεζε ηεο ίδηαο εηαηξείαο ζηφρνπ, ηφηε πξνβάδηζκα 

έρνπλ νη πξνζθνξέο ζε κεηξεηά. 

 Οη Cornett θαη De (1991) θαηαιήγνπλ ζε έλα ηδηφκνξθν ζπκπέξαζκα 

κειεηψληαο ηε ζρέζε αλάκεζα ζην κέζν πιεξσκήο πνπ επηιέγεηαη γηα ηελ εμαγνξά 

ηξαπεδψλ θαη ηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ  εηαηξηψλ πνπ βξίζθνληαη ζηνλ ηξαπεδηθφ 

θιάδν. Μέζα απφ έλα δείγκα 132 δηαηξαπεδηθψλ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ ζηηο 

ΖΠΑ ηελ πεξίνδν 1982 έσο 1986 ε κειέηε ηνπο έδεημε πσο ε πιεηνςεθία ησλ 

κεηνρψλ ησλ ηξαπεδψλ πνπ πξνέβεζαλ ζε εμαγνξέο ζεκείσζε ζεηηθέο απνδφζεηο 
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αλεμάξηεηα αλ ρξεζηκνπνηήζεθαλ κεηξεηά ή κεηνρέο ζηελ πξνζθνξά εμαγνξάο. Σν 

ζπκπέξαζκα απηφ φπσο είλαη ινγηθφ, έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηε ζεσξεία ηεο 

αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο θαζψο απηφ πνπ νπζηαζηηθά ππνζηεξίδεη, είλαη πσο ην 

επελδπηηθφ θνηλφ είλαη αδηάθνξν αλάκεζα ζηηο επηινγέο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ 

εηαηξεηψλ απηψλ. Οη πηζαλέο εμεγήζεηο ηνπ επξήκαηνο απηνχ ζχκθσλα κε ηνπο 

ζπγγξαθείο είλαη νη εμήο δχν: α) ΢ηα πιαίζηα ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ είλαη πηζαλφ λα 

κελ εκθαλίδνληαη έληνλεο αζπκκεηξίεο πιεξνθφξεζεο θαη επνκέλσο ηα κελχκαηα 

πνπ εθπέκπεη ζην επελδπηηθφ θνηλφ ν θαζνξηζκφο ηνπ κέζνπ πιεξσκήο λα κελ είλαη 

έληνλα θαη β) Λφγσ ηνπ απζηεξνχ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ πνπ δηέπεη ηηο ηξάπεδεο ζρεηηθά 

κε ηε δηαρείξηζε ησλ θεθαιαίσλ ηνπο αλαγθάδεη ηηο ηξάπεδεο λα πιεξνχλ 

ζπγθεθξηκέλεο πξνυπνζέζεηο πνπ απαηηνχληαη γηα ηε δηελέξγεηα εμαγνξψλ γεγνλφο 

πνπ εκπλέεη εκπηζηνζχλε ζηνπο επελδπηέο ζρεηηθά κε ηηο επηινγέο ηνπο.    
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3.3 Ζ ΘΔΧΡΗΑ ΣΖ΢ ΑΝΣΗΠΡΟ΢ΧΠΔΤ΢Ζ΢ (Agency Σheory) 

Μία απφ ηηο επηθξαηνχζεο ζεσξίεο πνπ αλαπηχρζεθαλ γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ 

ηνπ κέζνπ πιεξσκήο είλαη θαη ε ζεσξία ηεο αληηπξνζψπεπζεο. ΢χκθσλα κε ηνπο 

Jensen θαη Meckling (1976), σο αληηπξνζψπεπζε νξίδνπκε έλα ζπκβφιαην, κε ην 

νπνίν θάπνην πξφζσπν (θχξηνο), δεζκεχεη έλα άιιν πξφζσπν (ηνλ αληηπξφζσπν), 

λα εθηειέζεη εμ νλφκαηφο ηνπ θάπνηα εξγαζία ε νπνία απαηηεί ηελ εθρψξεζε ζηνλ 

αληηπξφζσπν κηαο ζπγθεθξηκέλεο εμνπζίαο. Οη θχξηνη ηεο εηαηξείαο, νη κέηνρνη, φπσο 

είλαη θπζηθφ, ζπρλά έρνπλ δηαθνξεηηθά ζπκθέξνληα απφ ηελ αλψηαηε δηνίθεζε, ηελ 

νπνία έρνπλ εμνπζηνδνηήζεη λα δηνηθεί ηελ εηαηξεία ηνπο. ΢πγθεθξηκέλα, ε αλψηαηε 

δηνίθεζε, κπνξεί λα ελδηαθέξεηαη γηα ηελ ηθαλνπνίεζε  πξνζσπηθψλ ηεο θηινδνμηψλ 

θαη επηδηψμεσλ, αληί γηα ηελ κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ. 

΢ην πιαίζην απηφ εληάζζεηαη ε ιεγφκελε νηθνδφκεζε απηνθξαηνξηψλ (empire 

building theory) ζχκθσλα κε ηελ νπνία ε αλψηαηε δηνίθεζε, ελδηαθέξεηαη 

απνθιεηζηηθά θαη κφλν γηα ηελ επέθηαζε ηεο εηαηξείαο. Καζψο ν κηζζφο θαη ε εμνπζία 

ηεο αλψηαησλ ζηειερψλ είλαη ζπλάξηεζε ηνπ πιήζνπο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηηο 

νπνίεο ειέγρνπλ θαη δηεπζχλνπλ, ν ζηφρνο ηεο αλψηαηεο δηνίθεζεο επηηπγράλεηαη 

κφλν κε ηελ αχμεζε ηνπ κεγέζνπο ηεο εηαηξείαο. Έηζη ινηπφλ ην δεηνχκελν δελ είλαη 

πιένλ λα βξεζεί ην άξηζην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο πνπ κεγηζηνπνηεί ηελ 

αληαγσληζηηθφηεηα θαη θεξδνθνξία ηεο, αιιά ε ζπλερήο επέθηαζε ηνπ κεγέζνπο ηεο, 

ε νπνία ζα κεηαθξαζηεί ζε αχμεζε ηνπ θχξνπο θαη ησλ ακνηβψλ ησλ ζηειερψλ ηα 

νπνία  δηνηθνχλ. 

Ζ αλψηαηε δηνίθεζε ινηπφλ είλαη πηζαλφ λα πξνβεί ζε κηα εμαγνξά 

επηρείξεζεο ρσξίο λα έρεη εθηηκήζεη νξζά ηελ αμία ηεο ζπλαιιαγήο απηήο. Τπάξρεη ν 

θίλδπλνο κπξνζηά ζηελ αιφγηζηε επηζπκία γηα εμνπζία ησλ αλσηάησλ ζηειερψλ ηεο 

εμαγνξάδνπζαο λα ππεξεθηηκεζεί ε αμία ηεο εηαηξείαο ζηφρνπ θαη λα πξνηηκεζεί ην 

κέζν πιεξσκήο πνπ εμππεξεηεί ηα ζπκθέξνληα απνθιεηζηηθά θαη κφλν ησλ κεηφρσλ 

ηεο εμαγνξαδφκελεο. 

Γηα ηελ απνθπγή απνθιίζεσλ απφ ηελ εθπξνζψπεζε ησλ ζπκθεξφλησλ ηνπο 

νη κέηνρνη δξνκνινγνχλ ηελ θαζηέξσζε δηαδηθαζηψλ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ ζηα πιαίζηα 
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ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, νη νπνίεο ζα δηαζθαιίδνπλ ηα θξηηήξηα ζχκθσλα κε ηα 

νπνία ζα γίλεηαη ε επηινγή κηαο επελδπηηθήο απφθαζεο φπσο γηα παξάδεηγκα κηαο 

εμαγνξάο επηρεηξήζεσλ. Αθφκα είλαη ζπρλφ ην θαηλφκελν, γηα ηελ απνθπγή ησλ 

ζπγθξνχζεσλ ζπκθεξφλησλ, ηα αλψηαηα ζηειέρε λα ιακβάλνπλ έλα κεγάιν κέξνο 

ηεο ακνηβήο ηνπο ζε κεηνρέο, έηζη ψζηε λα ηαπηίδνπλ ηα πξνζσπηθά ηνπο ζπκθέξνληα 

κε εθείλα ησλ κεηφρσλ ηεο επηρείξεζεο (Amihud θαη Ler (1981). 

 

 

3.4 Ζ ΘΔΧΡΗΑ ΓΗΑ ΣΖΝ ΔΚΣΑ΢Ζ ΣΖ΢ ΗΓΗΟΚΣΖ΢ΗΑ΢ ΣΖ΢ ΓΗΟΗΚΖ΢Ζ΢ 

(Manager’s Ownership Theory) 

Ζ ηδηνθηεζία ηεο δηνίθεζεο αλαθέξεηαη ζην πνζνζηφ ησλ κεηνρψλ θαη ησλ 

δηθαησκάησλ ςήθνπ ηεο εηαηξείαο πνπ έρεη ζηελ θαηνρή ηεο ε αλψηαηε δηνίθεζε πξηλ 

ηε δηελέξγεηα ηεο εμαγνξάο. Ο Stulz (1988) παξνπζηάδεη ηε ζέζε ηνπ, ζχκθσλα κε ηελ 

νπνία ε επηινγή ηνπ κέζνπ πιεξσκήο, εμαξηάηαη απφ ην κεξίδην ηεο δηνίθεζεο ζην 

κεηνρηθφ θεθάιαην θαη ησλ δχν εηαηξεηψλ. ΢πλεπψο, φζν πην πνιιέο κεηνρέο ηεο 

εηαηξείαο έρεη ζηελ θαηνρή ηεο ε δηνίθεζε ηεο εμαγνξάδνπζαο, ηφζν ε ρξεζηκνπνίεζε 

κεηξεηψλ είλαη πηζαλφηεξε ζε κία πξφηαζε εμαγνξάο γηα λα απνθεπρζεί ελδερφκελε 

απψιεηα ηνπ ειέγρνπ ηεο επηρείξεζεο. Αληίζεηα, φζν πην πνιιέο κεηνρέο ηεο δηθήο 

ηεο επηρείξεζεο δηαζέηεη ε επηρείξεζε ζηφρνο, ηφζν κεγαιχηεξε πξνηίκεζε ζα δείμεη 

ζηελ απφθηεζε κεηνρψλ θαη φρη κεηξεηψλ ηεο εμαγνξάδνπζαο, ψζηε λα έρεη έλα λέν 

ξφιν ζηελ λέα εηαηξεία πνπ ηελ εμαγφξαζε. ΢πλνςίδνληαο ινηπφλ, απμάλνληαο ην 

ρξένο ηεο πξνθεηκέλνπ λα πιεξψζεη κε κεηξεηά ηελ επηθείκελε εμαγνξά, ε δηνίθεζε 

ηεο εμαγνξάδνπζαο, εμαζθαιίδεη ην ξφιν ηεο ζηνλ έιεγρν ηεο εηαηξίαο, θαζψο δελ 

κνηξάδνληαη κεηνρέο ζηνπο κεηφρνπο ηεο εμαγνξαδφκελεο. ΢ε νξηζκέλεο αθξαίεο 

πεξηπηψζεηο βέβαηα πνπ ε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο έρεη έλα πάξα πνιχ κεγάιν ή έλα 

ζρεδφλ ακειεηέν πνζνζηφ ηνπ ζπλνιηθνχ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, είλαη αδηάθνξε σο 

πξνο ηελ έθδνζε λένπ θεθαιαίνπ θαζψο απηφ δελ επεξεάδεη ζε νπζηαζηηθφ βαζκφ ηνλ 

έιεγρφ ηεο πάλσ ζηελ επηρείξεζε. 

Ζ απνθπγή φκσο ηεο πξνζθνξάο κεηνρψλ ζηελ εηαηξεία ζηφρν θαη ν 

ζπλερψο απμαλφκελνο δαλεηζκφο  κπνξεί λα επηθέξεη ηα αθξηβψο αληίζεηα απφ ηα 
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επηζπκεηά απνηειέζκαηα. ΢χκθσλα κε ηνπο Harris and Raviv (1988) ν πςειφο 

δαλεηζκφο κπνξεί λα επηθέξεη πεξηνξηζκφ ηεο εμνπζίαο ηεο αλψηαηεο δηνίθεζεο 

εμαηηίαο ηνπ γεγνλφηνο φηη κε ηελ αχμεζε ησλ δαλεηαθψλ ππνρξεψζεσλ επέξρεηαη θαη 

αχμεζε ηνπ θηλδχλνπ πηψρεπζεο, επηδείλσζε ησλ φξσλ δαλεηζκνχ θαη δέζκεπζε γηα 

ηελ αλαδήηεζε κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ γηα ηελ απνπιεξσκή ηνπ ρξένπο. 

Ο Stultz επεξεαδφκελνο απφ ηε ζεσξεία ησλ Modigliani θαη Miller ππέζεζε φηη 

είλαη αδηάθνξν γηα ηνπο κάλαηδεξ αλ ε εηαηξεία ζα απμήζεη ην κεηνρηθφ ηεο θεθάιαην ή 

ζα θαηαθχγεη ζε δαλεηζκφ γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε κηαο εμαγνξάο. Οη κάλαηδεξ ζα 

κπνξνχζαλ λα αγνξάζνπλ κεηνρέο απφ ηηο πξνζσπηθέο ηνπο απνηακηεχζεηο 

δηαηεξψληαο κε απηφλ ηνλ ηξφπν ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηνπο ζηελ εηαηξεία αθφκα 

θαη αλ ε εηαηξεία πνπ εξγάδνληαη πξνζέθεξε κεηνρέο ζηνπο κεηφρνπο ηεο εηαηξείαο 

ζηφρνπ. Ζ ζεσξία φκσο απηή ζχκθσλα κε ηνλ ίδην ηνλ Stultz πξνζθξνχεη ζην γεγνλφο 

φηη πξνυπνζέηεη ηέιεηεο θαη απνηειεζκαηηθέο αγνξέο φπνπ ηα επηηφθηα δαλεηζκνχ είλαη 

ίδηα γηα φινπο. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, επεηδή νη κάλαηδεξ αδπλαηνχλ λα δαλεηζηνχλ κε 

ηνπο ίδηνπο φξνπο πνπ δαλείδνληαη νη επηρεηξήζεηο πξνηηκνχλ λα δηαηεξνχλ ηνλ έιεγρφ 

ηνπο πάλσ ζηελ εηαηξεία κε ηελ απνθπγή έθδνζεο λέσλ κεηνρψλ θαη πξνθξίλνληαο ηε 

ιχζε ηνπ εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ. 

Οη Song θαη Walkling (1993) κειέηεζαλ έλα δείγκα 153 εηαηξεηψλ πνπ 

εμαγνξάζηεθαλ θαη 153 εηαηξεηψλ πνπ δελ εκπιέθνληαλ ζε θακηά δηαδηθαζία εμαγνξάο 

γηα λα πξνζδηνξίζνπλ  ηελ ζρέζε ηεο ηδηνθηεζίαο ηεο δηνίθεζεο θαη ηεο πηζαλφηεηαο 

κηαο εηαηξείαο λα γίλεη εηαηξεία ζηφρνο. Σα ζπκπεξάζκαηά ηνπο ήηαλ φηη νη εηαηξείεο 

φπνπ ε αλψηαηε δηνίθεζε είρε κηθξφ κεξίδην ηνπ εηαηξηθνχ θεθαιαίνπ είραλ 1) 

απμεκέλεο πηζαλφηεηεο λα γίλνπλ ζηφρνο γηα εμαγνξά ζε ζρέζε κε απηέο πνπ ε 

δηνίθεζή ηνπο είρε ηζρπξή ζπκκεηνρή ζην κεηνρηθφ θεθάιαην θαη 2) απμεκέλεο 

πηζαλφηεηεο λα δερζνχλ αληαγσληζηηθέο πξνζθνξέο απφ πεξηζζφηεξεο εηαηξείεο ελψ 

αληίζεηα γηα ηηο εηαηξείεο φπνπ ην κάλαηδκελη είρε απμεκέλε ηδηνθηεζία δελ ππήξραλ 

αληαγσληζηηθέο πξνζθνξέο. 

Ο Martin(1996) ππέζεζε πσο φηαλ ε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο έρεη απμεκέλε 

ζπκκεηνρή ζην κεηνρηθφ ηεο θεθάιαην, πξνηηκά λα κελ πξνβαίλεη ζε πξνηάζεηο 
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εμαγνξάο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ σο κέζν πιεξσκήο ηελ πξνζθνξά κεηνρψλ. ΢ην 

κνληέιν ηνπ ρξεζηκνπνίεζε σο κεηαβιεηή πνπ αληηπξνζσπεχεη ηε ζπκκεηνρή ηεο 

δηνίθεζεο ζην εηαηξηθφ θεθάιαην ηελ πνζφηεηα ησλ κεηνρψλ θαη ησλ stock options 

πνπ είρε ζηελ θπξηφηεηά ηεο ε αλψηαηε δηνηθεηηθή νκάδα φπσο ηα άλσ ζηνηρεία 

αλαθεξφηαλ ζηε δεκνζίεπζε ησλ ηειεπηαίσλ πξηλ ηελ εμαγνξά νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ. Σν ζπκπέξαζκά ηνπ ήηαλ φηη νη κάλαηδεξ κε κηθξή ζπκκεηνρή ζην 

εηαηξηθφ θεθάιαην ήηαλ αδηάθνξνη γηα ηελ ελδερφκελε πεξεηαίξσ απψιεηα ηνπ 

πνζνζηνχ ζπκκεηνρήο ηνπο αθνχ έηζη θη αιιηψο κπνξνχζαλ λα αζθήζνπλ κφλν 

θάπνηνλ αζήκαληα κηθξφ έιεγρν πάλσ ζηελ εηαηξεία ηνπο. Αληίζεηα, νη κάλαηδεξ πνπ 

θαηείραλ πνζνζηά κεηαμχ 5% θαη 25% ησλ κεηνρψλ ηεο εηαηξείαο ζεσξνχζαλ ηελ 

έθδνζε θαη πξνζθνξά κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηδηαίηεξα ζνβαξή ππφζεζε, θαζψο ζα 

κπνξνχζε λα ζπληειέζεη  ζηε κείσζε ηνπ εηαηξηθνχ ηνπο κεξηδίνπ.  

Οη Amihud, Lev θαη Travlos (1990) ρξεζηκνπνίεζαλ έλα δείγκα 209 

ακεξηθαληθψλ εμαγνξψλ απφ ηελ πεξίνδν 1981-1983 γηα λα εξεπλήζνπλ ηε ζρέζε 

κεηαμχ ηεο ηδηνθηεζία ηεο δηνίθεζεο θαη ηνπ ηξφπνπ ρξεκαηνδφηεζεο ηεο εμαγνξάο. 

Σα επξήκαηά ηνπο ήηαλ φηη ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ κεηξεηά, ε 

αλψηαηε δηνίθεζε θαηείρε ην 11% πεξίπνπ ηνπ ζπλνιηθνχ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο 

εηαηξίαο ελψ ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ κεηνρέο, ην πνζνζηφ ηεο 

δηνίθεζεο κεησλφηαλ ζην 7%. Ζ δηαθνξά απηή κπνξεί λα εμεγεζεί ζηελ απξνζπκία 

ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ λα ζπζηάζνπλ ηνλ έιεγρν πνπ έρνπλ ζηελ εηαηξεία 

εθδίδνληαο λέν κεηνρηθφ θεθάιαην.  

Ζ έξεπλα ησλ Ghosh θαη Ruland(1998) επηβεβαίσζε ηε ζεηηθή ζπζρέηηζε 

αλάκεζα ζηε θαηνρή κεηνρψλ απφ ηε δηνίθεζε ηεο εμαγνξάδνπζαο θαη ηεο 

πξνζθνξάο κεηξεηψλ ζηνπο κεηφρνπο ηεο εμαγνξαδφκελεο. Υσξίζαλε ην δείγκα ησλ 

212 επηηπρεκέλσλ ακεξηθαληθψλ εμαγνξψλ πνπ ρξεζηκνπνηήζαλε ζε ηξεηο 

θαηεγνξίεο: α) Πξνζθνξά ζε κεηξεηά, β) Πξνζθνξά ζε κεηνρέο θαη γ) ζπλδπαζκφ θαη 

ησλ δχν ηξφπσλ. Σα ζπκπεξάζκαηα ζηα νπνία θαηέιεμαλ είλαη απνιχησο ζπκβαηά κε 

απηά ησλ άιισλ εξεπλεηψλ θαζψο ππνζηεξίδνπλ πσο φηαλ ε ζπκκεηνρή ησλ 

κάλαηδεξ ηεο  ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο εμαγνξάδνπζαο είλαη ζρεηηθά κεγάιε, ε 

πηζαλφηεηα λα ρξεζηκνπνηεζνχλ κεηξεηά ζε κηα πξφηαζε εμαγνξάο είλαη απμεκέλε. 
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3.5 Ζ ΘΔΧΡΗΑ ΣΟΤ ΔΞΧΣΔΡΗΚΟΤ ΔΛΔΓΥΟΤ (Outside Monitoring) 

΢χκθσλα κε ηνπο Berle θαη Means (1932), νη κέηνρνη ησλ εηαηξεηψλ 

δηαθξίλνληαη απφ παζεηηθφηεηα, θάηη πνπ αλαγθάδεη ηηο εηαηξίεο λα απεπζχλνληαη  ζην 

επξχ επελδπηηθφ θνηλφ, γηα λα απμάλνπλ ην κεηνρηθφ ηνπο θεθάιαην. Έλαο κέηνρνο, 

είλαη δχζθνιν λα αθηεξψζεη ρξφλν θαη ρξήκα ζηνλ ελδειερή έιεγρν ηεο 

δξαζηεξηφηεηαο ηεο εηαηξίαο ηνπ, φηαλ κάιηζηα γλσξίδεη φηη ηειηθά ηα φπνηα θέξδε 

πξνθχςνπλ ράξε ζηελ πξνζπάζεηά ηνπ απηή, ζα κνηξαζηνχλ εμίζνπ ζε φινπο ηνπο 

κεηφρνπο. Δπί πιένλ, αθφκα θαη εάλ επεδίσθε ηελ ελεξγφ  ζπκκεηνρή ηνπ ζηηο 

ειεγθηηθέο δηαδηθαζίεο, είλαη ακθίβνιν, θαηά πφζν ηα δηθαηψκαηα ησλ ςήθσλ ηνπ ζα  

ηνπ επέηξεπαλ λα έρεη νπζηαζηηθή ζπκκεηνρή ζηηο εηαηξηθέο απνθάζεηο. Γηα απηφ ην 

ιφγν ινηπφλ αξθείηαη ζε έλα παζεηηθφ ξφιν, αλήκπνξνο λα αζθήζεη απνηειεζκαηηθφ 

έιεγρν ζηηο απνθάζεηο ηεο δηνίθεζεο πνπ αθνξνχλ ηηο επελδπηηθέο επθαηξίεο ηεο 

εηαηξίαο ηνπ. 

Αληίζεηα, ζχκθσλα κε ηνλ Jensen (1991), νη κεγάινη κέηνρνη, απηνί δειαδή νη 

νπνίνη έρνπλ ζηελ θαηνρή ηνπο έλα ζεκαληηθφ πνζνζηφ ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο 

εηαηξείαο, έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα επσκηζζνχλ ην θφζηνο ελφο νπζηαζηηθνχ ειέγρνπ, 

βνεζψληαο κε απηφλ ηνλ ηξφπν θαη φινπο ηνπο κηθξνκεηφρνπο νη νπνίνη δελ έρνπλ κηα 

ηέηνηα δπλαηφηεηα άζθεζεο ειέγρνπ. Ο Black(1992), ππνζηεξίδεη αθφκα φηη νη 

κεγαινκέηνρνη κπνξνχλ λα επζπγξακκίζνπλ ζε θάπνην βαζκφ ηφζν ηα ζπκθέξνληα 

ηεο δηνίθεζεο, φζν θαη ηα ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ ηεο εηαηξείαο.  Γηα παξάδεηγκα, 

έλαο κεγάινο κέηνρνο, φπσο γηα παξάδεηγκα ζεζκηθφο επελδπηήο,   κε ηδηαίηεξα 

απμεκέλε ζπκκεηνρή ζην θεθάιαην κηαο εηαηξίαο, κπνξεί λα έρεη ηε δπλαηφηεηα λα 

επηθνηλσλεί απεπζείαο κε θάπνηα κέιε ηνπ Γ.΢., ηα νπνία φπσο είλαη θπζηθφ, ζηηο 

απνθάζεηο ηνπο ιακβάλνπλ ππφςε ηα ζπκθέξνληα ηνπ. Μπνξεί επνκέλσο κε απηφλ 

ηνλ ηξφπν λα επεξεάζεη ηελ απφθαζε ζρεηηθά κε ηνπο φξνπο ηεο εμαγνξάο θαη 

ζπλεπψο ην κέζν πιεξσκήο πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ νινθιήξσζή ηεο.  

Δίλαη ινγηθφ ινηπφλ λα ππνζέζνπκε πσο, αλ κία πξνζθνξά ζε κεηνρέο, 

κπνξεί λα έρεη αξλεηηθή επίδξαζε ζηελ ηηκή ησλ κεηνρψλ ηεο εμαγνξάδνπζαο, έλαο 

ζεζκηθφο επελδπηήο ηεο εμαγνξάδνπζαο κε ζεκαληηθή ζπκκεηνρή, έρεη απμεκέλεο 
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πηζαλφηεηεο λα απνηξέςεη κηα πξνζθνξά  κεηνρψλ αληί κηαο πξνζθνξάο κεηξεηψλ. 

Αλ φκσο ην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο  εμαγνξάδνπζαο απνηειείηαη απφ πνιιά κηθξά 

ηκήκαηα, είλαη δχζθνιν γηα ηνλ θάζε κηθξνκέηνρν κε ην ακειεηέν πνζνζηφ ησλ 

κεηνρψλ πνπ δηαζέηεη λα επηβάιεη ηε δηαθσλία ηνπ ζρεηηθά κε ηνλ ηξφπν πνπ γίλεηαη ε 

εμαγνξά ηεο επηρείξεζεο ηνπ. 

Ο Martin(1996) ρξεζηκνπνηψληαο ζην κνληέιν ηνπ σο κεηαβιεηή ην πνζνζηφ 

ηδηνθηεζίαο ησλ κεγάισλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο 

εμαγνξάδνπζαο έλα κήλα πξηλ ηε δηελέξγεηα ηεο εμαγνξάο, ππνζηήξημε ηελ ζεσξεία 

ηνπ εμσηεξηθνχ ειέγρνπ. Παξαηήξεζε αξλεηηθή ζπζρέηηζε αλάκεζα  ζηελ χπαξμε ησλ 

ζεζκηθψλ επελδπηψλ θαη ηεο ρξεζηκνπνίεζεο κεηνρψλ σο κέζν πιεξσκήο. 

Παξάιιεια νη κεγάινη ηδηψηεο επελδπηέο δε θάλεθε λα ελδηαθέξνληαη έληνλα γηα ηνλ 

θαζνξηζκφ ηνπ κέζνπ πιεξσκήο.  
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3.6 Ζ ΤΠΟΘΔ΢Ζ ΣΧΝ ΔΛΔΤΘΔΡΧΝ ΣΑΜΔΗΑΚΧΝ ΡΟΧΝ (Free Cash Flow) 

Οη ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο ηεο επηρείξεζεο φπσο είλαη ινγηθφ, 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ πνπ έρνπλ δσηηθή 

ζεκαζία ζηελ αλάπηπμή ηεο. ΢ε πνιιέο πεξηπηψζεηο νη επηρεηξήζεηο εκθαλίδνπλ 

πιενλάζκαηα ξεπζηφηεηαο ηα νπνία νη κέηνρνη πξνηηκνχλ λα ιακβάλνπλ σο 

κεξίζκαηα αληί λα θαηαιήγνπλ ζε ακθίβνιεο επελδπηηθέο ηνπνζεηήζεηο. Ζ δηνίθεζε 

ηεο εηαηξείαο ε νπνία έρεη πςειέο ηακεηαθέο ξνέο είλαη θπζηθφ λα είλαη 

πξνδηαηεζεηκέλε λα ρξεζηκνπνηεί κεηξεηά ζε κηα επηθείκελε εμαγνξά θαζψο φπσο 

είδακε απηφ κπνξεί λα εμππεξεηεί θαη ηδηαίηεξα ζπκθέξνληα ηεο ζην πιαίζην ηεο 

ζεσξίαο αληηπξνζψπεπζεο (agency theory) 

΢ε πνιιέο πεξηπηψζεηο πνπ νη ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο δελ επαξθνχλ γηα 

ηελ δηελέξγεηα ηεο εμαγνξάο, είλαη απαξαίηεηε θαη ε αχμεζε ηνπ δαλεηζκνχ, ψζηε λα 

βξεζνχλ νη θαηάιιεινη πφξνη γηα κηα πξνζθνξά εμαγνξάο ζε κεηξεηά. Ζ αχμεζε ηνπ 

δαλεηζκνχ κάιηζηα, πνπ γηα λα γίλεη κε επλντθνχο φξνπο απφ ηελ ηξάπεδα 

πξνυπνζέηεη πγηείο ηακεηαθέο ξνέο, ελδερνκέλσο λα δηαδξακαηίδεη ζεηηθφ ξφιν ζηηο 

πςειέο απνδφζεηο πνπ αθνινπζνχλ ηηο πξνζθνξέο κε κεηξεηά. Κάηη ηέηνην ζπκβαίλεη 

θαζψο φηαλ απμάλεηαη ν δαλεηζκφο, απμάλεηαη θαη ν θίλδπλνο ρξενθνπίαο, γεγνλφο 

πνπ εμσζεί ηα ζηειέρε λα εξγάδνληαη κε κεγαιχηεξε πξνζνρή αμηνπνηψληαο ζην 

κέγηζην βαζκφ ηνπο πφξνπο ηεο επηρείξεζεο ηνπο. 

Γηα ηνλ Jensen (1986) ε αχμεζε ηνπ ρξένπο έρεη φλησο ζεηηθφ αληίθηππν 

θαζψο απμάλεη ηνλ έιεγρν ησλ κεηφρσλ πάλσ ζηηο ελέξγεηεο ηεο δηνίθεζεο θαη κεηψλεη 

ην θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί ε ιήςε ελφο δαλείνπ γηα ηελ 

πξνζθνξά κεηξεηψλ ζηελ εηαηξεία-ζηφρν δείρλεη ηηο πξνζδνθίεο ηεο δηνίθεζεο φηη ηα 

κειινληηθά θέξδε ζα είλαη απμεκέλα θαη φηη κε ηελ ζπλεηή ηνπο δηαρείξηζε ην ρξένο ζα 

απνπιεξσζεί ζχκθσλα κε ηα πξνβιεπφκελα. Δπίζεο ε αχμεζε ηνπ δαλεηζκνχ πηέδεη 

γηα πξνζεθηηθφηεξεο επηινγέο γεγνλφο πνπ δείρλεη φηη ε εμαγνξάδνπζα απνηίκεζε κε 

πξνζνρή ηελ αμία ηεο εμαγνξάο θαη δελ πιήξσζε πάλσ απφ φηη απηή πξαγκαηηθά 

άμηδε. 



 48 

΢χκθσλα κε ηνλ Jensen ινηπφλ κηα εηαηξεία κε πιεφλαζκα ειεχζεξσλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη πηζαλφηεξν λα ρξεζηκνπνηήζεη κεηξεηά ζηελ πξνζθνξά 

εμαγνξάο πνπ έρεη ζρεδηάζεη. Αμίδεη εδψ βέβαηα λα ππελζπκίζνπκε ηε ζπκβαηφηεηα 

απηήο ηεο ζεσξίαο κε ηνπ Myers(1984) πνπ φπσο είδακε πξνθξίλεη ηελ επηινγή ηεο 

ρξεκαηνδφηεζεο κηα εμαγνξάο κε ίδηα κέζα αληί ηνπ δαλεηζκνχ ή ηεο απμήζεσο ηνπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. Ο Martin(1996) ζηελ πξνζπάζεηά ηνπ λα κειεηήζεη ηελ 

επίδξαζε ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαηαζθεχαζε γηα ην  κνληέιν ηνπ έλα 

δείθηε. Ζ κεηαβιεηή πνπ δεκηνχξγεζε θαη ραξαθηήξηζε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, ζηνλ 

αξηζκεηή είρε ην ζχλνιν ησλ κεηξεηψλ θαη άκεζα ξεπζηνπνηήζηκσλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ηζνινγηζκνχ ελψ ζηνλ παξνλνκαζηή είρε ην ζπλνιηθφ πνζφ ησλ κεηξεηψλ πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ εμαγνξά. ¨Όζν πςειφηεξνο ήηαλ ν ιφγνο ηνπ θιάζκαηνο, 

ηφζν απμάλνληαλ θαη νη πηζαλφηεηεο γηα ηε ρξεζηκνπνίεζε κεηξεηψλ ζηελ εμαγνξά. 

Βξήθε κάιηζηα αξλεηηθή ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηα ξεπζηά δηαζέζηκα θαη ηελ 

πηζαλφηεηα έθδνζεο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, επηβεβαηψλνληαο ηελ ππφζεζή ηνπ φηη φζν 

πςειφηεξεο ειεχζεξεο ηακηαθέο ξνέο έρεη κηα εηαηξεία, ηφζν κεγαιχηεξε πξνηίκεζε 

ζα δείμεη ζηε ρξεζηκνπνίεζε κεηξεηψλ γηα ηελ εμαγνξά ηεο εηαηξείαο ζηφρνπ.   
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3.7 Ζ ΘΔΧΡΗΑ ΣΖ΢ ΑΝΣΗΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ ΢ΣΔΛΔΥΧΝ ΣΖ΢ ΔΞΑΓΟΡΑΕΟΤ΢Α΢ 

ΔΣΑΗΡΔΗΑ΢ 

Σύκθωλα κε ηνλ Zhong (2001) ην γεγνλόο όηη κηα εηαηξεία δελ πξαγκαηνπνηεί ηηο 

αλακελόκελεο απνδόζεηο γηα ηνπο κεηόρνπο ζεκαίλεη πωο δηνηθείηαη από κηα αλεπαξθή 

νκάδα ζηειερώλ. Με ην ζθεπηηθό απηό, ε εμαγνξάδνπζα  έρεη ην θίλεηξν λα πξνζθέξεη 

κεηξεηά ζε θάπνηα εηαηξεία κε θαθή δηνίθεζε ώζηε κεηά ηελ νινθιήξωζε ηεο εμαγνξάο λα 

αληηθαηαζηήζεη ην δηνηθεηηθό ηεο ζπκβνύιην κε ζηειέρε ηθαλά λα δώζνπλ ώζεζε ζηελ 

θεξδνθνξία ηεο. Τν άλω ζπκπέξαζκα δελ επηβεβαηώλεηαη από ηνλ Zhong ν νπνίνο ζηελ 

εκπνξηθή ηνπ κειέηε επηβεβαηώλεη κηα άιιε ζεωξία ηνπ .Δείρλεη όηη ππάξρεη ζεηηθή 

ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηηο θαιέο ρξεκαηηζηεξηαθέο απνδόζεηο ηεο εμαγνξάδνπζαο θαη ζηελ 

πηζαλόηεηα ηεο δηελέξγεηαο ηεο εμαγνξάο κε πξνζθνξά κεηνρώλ. Απηό κπνξεί λα εμεγεζεί 

θαζώο ε κεηνρή ηεο εμαγνξάδνπζαο όζν πην επηθεξδήο απνδεηθλύεηαη ηόζν πην πεξηδήηεηε 

ζα γίλεηαη από ηνπο επελδπηέο θαη επνκέλωο από ηηο εηαηξείεο-ζηόρνπο 

 

 

3.8 Ζ ΘΔΧΡΗΑ ΣΧΝ ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΧΝ ΔΤΚΑΗΡΗΧΝ (Investment Opportunity 

Theory) 

΢πκθψλα κε ηνπο Jung, Kim θαη Stulz (1996) κηα εηαηξεία κε κεγάιεο 

επελδπηηθέο επθαηξίεο πξνηηκά λα δηαθξαηεί ηα κεηξεηά ηεο γηα λα είλαη ζε ζέζε λα ηηο 

εθκεηαιιεπηεί έγθαηξα θαη λα ρξεζηκνπνηήζεη ηε ιχζε ηεο έθδνζεο θεθαιαίνπ γηα λα 

ρξεκαηνδνηήζεη ηελ εμαγνξά πνπ ζέιεη λα πξαγκαηνπνηήζεη. Αληίζεηα, νη εηαηξείεο 

πνπ δπζθνιεχνληαη λα βξνχλε επελδπηηθέο εηαηξείεο ζα κπνξνχζαλ λα εθδψζνπλ 

ρξένο γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε κηαο εμαγνξάο κε ηελ πξνζθνξά κεηξεηψλ. ΢ηελ 

πεξίπησζε απηή, νη πιενλάδνπζεο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο, θάησ απφ ηελ έιιεηςε 

λέσλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ ζα κπνξνχζαλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ 

απνπιεξσκή ηνπ ρξένπο. 

΢ηελ εξγαζία ηνπ ν Martin(1996) πξνζπάζεζε κέζα απφ ηελ αλάιπζε 

πξαγκαηηθψλ  δεδνκέλσλ λα απνκνλψζεη ηνπο παξάγνληεο πνπ παίδνπλ θαζνξηζηηθφ 

ξφιν ζηελ επηινγή ηνπ κέζνπ πιεξσκήο ζηηο εμαγνξέο. Πξνο ηελ θαηεχζπλζε απηή, 

ρξεζηκνπνίεζε έλα δείγκα 846 πεξηπηψζεσλ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ πνπ 
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έιαβαλ κέξνο ζηελ Ακεξηθή ηελ πεξίνδν 1978-1988 απφ ηηο νπνίεο νη 250 είραλ 

ρξεκαηνδνηεζεί κφλν κε πξνζθνξά κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, νη 483 κφλν κε κεηξεηά θαη 

νη 113 κε έλα ζπλδπαζκφ κεηξεηψλ θαη κεηνρψλ. Πξνζεγγίδεη ηηο δπλαηφηεηεο 

αλάπηπμεο ρξεζηκνπνηψληαο ην q ηνπ Tobin θαη δείρλνληαο φηη φζν απμάλεηαη ν κέζνο 

δείθηεο αχμεζεο ησλ εηήζησλ πσιήζεσλ κέζα ζηελ ηειεπηαία πεληαεηία πνπ 

πξνεγήζεθε ηεο εμαγνξάο, ηφζν ε εμαγνξάδνπζα πξνηηκνχζε λα πξνβαίλεη ζηελ 

εμαγνξά πξνζθέξνληαο κεηνρηθφ θεθάιαην. Μέζα ζηε κειέηε ηνπ ινηπφλ επηβεβαηψλεη 

πσο νη νη εηαηξίεο κε απμεκέλεο επελδπηηθέο επθαηξίεο ρξεζηκνπνηνχλ κεηνρηθφ 

θεθάιαην ζηηο πξνζθνξέο εμαγνξάο. Με απηφ ηνλ ηξφπν θξαηνχλ ηα ξεπζηά 

δηαζέζηκα πνπ έρνπλ ψζηε λα είλαη ζε ζέζε λα εθκεηαιιεπζνχλ φιεο ηηο ζεηηθά 

αμηνινγεκέλεο επελδπηηθέο επθαηξίεο πνπ ηνπο παξνπζηάδνληαη. Αληίζεηα φηαλ έρνπλ 

πεξηνξηζκέλεο επθαηξίεο αλάπηπμεο, πξνηηκνχλ ηε ιχζε ηνπ εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ θαη 

ηελ πξνζθνξά κεηξεηψλ ψζηε κε ηελ πιενλάδνπζα ξεπζηφηεηα λα εμνθινχλ ηηο 

δαλεηαθέο ηνπο ππνρξεψζεηο αληί λα  μνδεχνπλ ζε αλακθίβνιεο επελδχζεηο πνπ ην 

κφλν πνπ θαηαθέξλνπλ είλαη λα απμάλνπλ ην θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο. (agency cost 

theory).   
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3.9 Ζ ΘΔΧΡΗΑ ΣΖ΢ ΒΔΛΣΗ΢ΣΖ΢ ΚΔΦΑΛΑΗΑΚΖ΢ ΓΗΑΡΘΡΧ΢Ζ΢  

Οη Murphy θαη νNathan (1989) ππνζηήξημαλ φηη ην κέζν πιεξσκήο πνπ 

απνθαζίδεηαη ζε κία εμαγνξά θαζνξίδεηαη απφ ηελ επηδίσμε ηεο βειηηζηνπνίεζεο ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ηεο εηαηξείαο πνπ πξνθχπηεη κεηά ηελ εμαγνξά. Απφ ηελ κία 

πιεπξά, κηα πξνζθνξά ζε κεηξεηά κεηψλεη ηελ ξεπζηφηεηα ηεο εηαηξείαο, ελψ απφ 

ηελ άιιε κηα πξνζθνξά ζε κεηνρέο κεηψλεη ηελ δαλεηαθή ηεο επηβάξπλζε. 

Μηα εηαηξεία ινηπφλ φηαλ έρεη απμεκέλν δαλεηζκφ ζηα πιαίζηα κηαο εμαγνξάο 

ζα πξνζθέξεη κεηνρηθφ θεθάιαην, ελψ φηαλ έρεη ξεπζηά δηαζέζηκα ζα ρξεζηκνπνηήζεη 

ηα κεηξεηά ηεο. 

Οη Murphy θαη Nathan ινηπφλ, έδεημαλ πσο, αλεμάξηεηα κε ην κέζν 

πιεξσκήο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ζηε εμαγνξά νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ήηαλ 

ζεηηθέο κε ηελ πξνυπφζεζε φηη ην κέζν πιεξσκήο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε 

εμππεξεηνχζε ηελ βέιηηζηε δηάξζξσζε φιεο ηεο εηαηξείαο. 

Αληίζεηα, νη Travlos θαη Papaioannou (1991) ζηε κειέηε ηνπο, θαηέιεμαλ ζην 

ζπκπέξαζκα φηη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ απφ πξνζθνξέο ζε κεηξεηά ή κεηνρέο, 

δελ επεξεάδνληαη απφ ηελ άπνςε ηεο αγνξάο γηα ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ 

εηαηξεηψλ. Με άιια ιφγηα ην κέζν πιεξσκήο θαη φρη ε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε είλαη ν 

ηζρπξφο παξάγνληαο πνπ ζηέιλεη ηα κελχκαηα ηα νπνία θαζνξίδνπλ ηελ επηηπρία ή 

ηελ απνηπρία ηεο εμαγνξάο 

 

3.10 ΣΟ ΜΔΓΔΘΟ΢ ΣΖ΢ ΔΣΑΗΡΔΗΑ΢  

Σν κέγεζνο ηεο εμαγνξάδνπζαο εηαηξείαο είλαη πηζαλφλ λα επεξεάζεη θαη ηηο 

ρξεκαηνδνηηθέο ηεο επηινγέο. ΢πγθεθξηκέλα, φζν κεγαιχηεξε ε εηαηξεία ηφζν θαη πην 

δηαθνξνπνηεκέλε ελδέρεηαη λα είλαη  θαη έηζη, ηφζν ρακειφηεξα ηα θφζηε πηψρεπζεο 

(Thorburn, 2000). Δπίζεο νη κεγαιχηεξεο εηαηξείεο απνιακβάλνπλ ρακειφηεξα έμνδα 

έθδνζεο ρξένπο (ή θαη λέσλ κεηνρψλ) θαη είλαη πηζαλφ λα έρνπλ θαιχηεξε πξφζβαζε ζηηο 

αγνξέο ρξένπο, γεγνλφο πνπ θαζηζηά ηελ έθδνζε ρξένπο θαη ζπλαθφινπζα ηελ 

ρξεκαηνδφηεζε κηαο εμαγνξάο κε κεηξεηά επθνιφηεξε θαη άξα πην πηζαλή.  
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3.11 Ζ ΢ΤΝΘΔ΢Ζ ΣΟΤ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ ΚΑΗ Ζ ΓΤΝΑΣΟΣΖΣΑ ΓΑΝΔΗ΢ΜΟΤ  

Γεδνκέλνπ φηη ηα κεηξεηά πξνέξρνληαη πξσηίζησο απφ ηελ έθδνζε λένπ ρξένπο, νη 

ηδηαίηεξα κνριεπκέλεο εηαηξείεο πνπ εμεηάδνπλ ηελ πεξίπησζε κηαο εμαγνξάο έρνπλ 

πεξηνξηζκέλεο δπλαηφηεηαο έθδνζεο λένπ ρξένπο θαη θαηά ζπλέπεηα νδεγνχληαη ζηελ ιχζε 

ησλ κεηνρψλ ζπρλφηεξα. 

΢χκθσλα κε ηνλ Myers (1977) νη νκνινγηνχρνη κηαο εηαηξείαο κε ιηγφηεξα ελζψκαηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ππφθεηληαη ζην κεγαιχηεξν εζηθφ θίλδπλν, ν νπνίνο απμάλεη ην θφζηνο 

ηνπ δαλεηζκνχ, θαζηζηψληαο έηζη ηελ ρξεκαηνδφηεζε κε κεηνρέο ειθπζηηθφηεξε. Πξάγκαηη, νη 

Hovakimian et al. (2001) δηαπίζησζαλ φηη ην χςνο ησλ ελζψκαησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ κηαο εηαηξείαο ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ην επίπεδν ηνπ ρξένπο ηεο. 

 

 

3.12 Ζ ΘΔΧΡΗΑ ΣΧΝ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΧΝ ΚΤΚΛΧΝ 

(Business Cycle Theory) 

 

 Ζ ζεσξία ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ αλαθέξεη πσο νη νηθνλνκηθνί θχθινη 

επεξεάδνπλ ηνπο φξνπο ηεο εμαγνξάο πνπ δηελεξγείηαη. Μία αχμεζε ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο ζα είρε σο ζπλέπεηα ηελ αχμεζε ηεο πηζαλφηεηαο λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ κεηνρέο σο κέζν πιεξσκήο. Ζ βειηίσζε ηνπ νηθνλνκηθνχ θιίκαηνο 

ζεκαίλεη παξάιιεια θαη πεξηζζφηεξεο επθαηξίεο αλάπηπμεο, κείσζε ηεο νηθνλνκηθήο 

αβεβαηφηεηαο, άλνδν ησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ θαη ζπλεπψο αχμεζε ηεο δήηεζεο 

κεηνρψλ. Ο Martin(1996) εμέηαζε ηελ επίδξαζε ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ ζηελ 

επηινγή ηνπ ηξφπνπ πιεξσκήο θαη θαηέιεμε ζε έλα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ δείθηε πνπ 

ζα κπνξνχζε λα ρξεζηκνπνηεζεί κε αμηνπηζηία γηα ηελ πξφβιεςε ηνπ κέζνπ 

πιεξσκήο. Ο δείθηεο ηεο Standard and Poor‟s 500 ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηε 

ρξεζηκνπνίεζε κεηνρψλ σο ηξφπνπ πιεξσκήο θάηη πνπ ζεκαίλεη πσο φηαλ ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ εηαηξεηψλ απμάλεηαη, νη πξνηάζεηο εμαγνξάο κε ηελ 

πξνζθνξά κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ αθνινπζνχλ ηελ ίδηα πνξεία. 
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4 ΢ΤΝΟΦΖ ΚΑΗ ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ  

Ζ επηινγή ηνπ κέζνπ πιεξσκήο γηα ηεο δηελέξγεηα κηαο εμαγνξάο έρεη 

ζεκαληηθέο επηπηψζεηο ζηελ δνκή ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ηεο εμαγνξάδνπζαο 

εηαηξείαο θαζψο ε έθδνζε κεηνρψλ (πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηεζεί ε εμαγνξά) 

απνδπλακψλεη ηε δχλακε ηεο ςήθνπ ησλ αξρηθψλ ηεο κεηφρσλ θαη θαη‟επέθηαζε ηνπ 

ειέγρνπ πνπ αζθνχλ ζηελ εηαηξεία ηνπο. Δάλ ινηπφλ ε δηαηήξεζε ηνπ εηαηξηθνχ 

ειέγρνπ θξίλεηαη σο ζεκαληηθή απφ ηελ δηνίθεζε ηεο εμαγνξάδνπζαο εηαηξείαο, ηφηε 

ζαθψο ζα ππάξρεη θίλεηξν γηα ηελ επηινγή ησλ κεηξεηψλ σο κέζν ρξεκαηνδφηεζεο 

ηεο εμαγνξάο. Ο ιφγνο είλαη πξνθαλήο: Ζ πηζαλφηεηα αιιαγήο ηεο ζχλζεζεο ηεο 

δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ απμάλεηαη θαζψο ν έιεγρνο ησλ πθηζηακέλσλ κειψλ ηνπ 

δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ κεηψλεηαη.  

Ζ πηζαλφηεηα επηινγήο ηεο ιχζεο ησλ κεηξεηψλ θαίλεηαη λα είλαη κεγαιχηεξε 

ζηελ πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία νη κεγαιχηεξνη κέηνρνη ηεο εμαγνξάδνπζαο εηαηξείαο 

θαηέρνπλ έλα ελδηάκεζν επίπεδν ειέγρνπ ζε απηή, ηεο ηάμεσο ηνπ 20 έσο 60 ηνηο 

εθαηφ, θαζψο εληφο απηψλ ησλ νξίσλ ειέγρνπ είλαη πεξηζζφηεξν πηζαλή ε απψιεηα 

ηνπ ειέγρνπ ηεο εμαγνξάδνπζαο εηαηξείαο εάλ ππάξμεη ρξεκαηνδφηεζε ηεο εμαγνξάο 

κε πξνζθνξά κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. Καηφπηλ, ην θίλεηξν γηα ηελ επηινγή ησλ 

κεηξεηψλ κεηψλεηαη είηε φηαλ δελ ππάξρεη θάπνηνο ηζρπξφο κέηνρνο ζηελ 

εμαγνξάδνπζα εηαηξεία είηε φηαλ ππάξρεη έλαο κεγαινκέηνρνο, νπφηε ε απψιεηα 

ειέγρνπ ηεο εηαηξείαο δελ απεηιείηαη εάλ ρξεκαηνδνηεζεί κηα εμαγνξά κε αχμεζε 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ  

Ζ απφθαζε γηα ηνλ ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο κηαο εμαγνξάο κπνξεί λα 

επεξεαζηεί απφ εηαηξηθά ραξαθηεξηζηηθά φπσο ε δαλεηαθή ηθαλφηεηα (debt capacity) 

θαη ην επηζπκεηφ επίπεδν ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο.  

Ζ δαλεηαθή ηθαλφηεηα κηαο επηρείξεζεο ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ην κέγεζνο ησλ 

παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ, ηελ δηαθνξνπνίεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ, ηελ αχμεζε ησλ θεξδψλ, θαη αξλεηηθά κε ηελ κεηαβιεηφηεηα ηεο αμίαο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ. Γηα παξάδεηγκα, κηα εηαηξεία κε πεξηζζφηεξα πάγηα 
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πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κπνξεί λα δαλεηζηεί επθνιφηεξα απφ ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα θαη 

απφ ηηο θεθαιαηαγνξέο κέζσ ηεο έθδνζεο εηαηξηθψλ νκνιφγσλ (εηδηθά φηαλ δε ε 

πηζηνιεπηηθή ηεο ηθαλφηεηα είλαη αξθεηά πςειή). Δπίζεο, νη επηρεηξήζεηο κε 

δηαθνξνπνηεκέλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζα έρνπλ ινγηθά κηα ρακειφηεξε πηζαλφηεηα 

πηψρεπζεο, γηα έλα δεδνκέλν χςνο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο, θαη σο εθ ηνχηνπ 

κεγαιχηεξε δαλεηαθή ηθαλφηεηα. Οη εηαηξίεο κε πςειφηεξν πνζνζηφ αλάπηπμεο θαη 

ρακειφηεξε κεηαβιεηφηεηα ησλ θεξδψλ επίζεο πξνβιέπεηαη λα έρνπλ ρακειφηεξν 

θίλδπλν πηψρεπζεο θαη θαη΄ επέθηαζε πςειφηεξε δαλεηαθή ηθαλφηεηα.  

Γεδνκέλνπ φηη νη πεξηζζφηεξνη αγνξαζηέο δηαζέηνπλ πεξηνξηζκέλα ξεπζηά 

δηαζέζηκα, νη ρξεκαηνδνηνχκελεο κε κεηξεηά εμαγνξέο απαηηνχλ ηελ έθδνζε ρξένπο. 

Απηφ ηζρχεη δηφηη ην θφζηνο έθδνζεο εηαηξηθνχ ρξένπο είλαη ζαθψο ρακειφηεξν ηνπ 

αληίζηνηρνπ θφζηνπο πνπ ελέρεη ε αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ.  

Πεξαηηέξσ, ε ρξήζε ησλ κεηξεηψλ επηηξέπεη ζηνλ αγνξαζηή λα απνθχγεη ηνλ 

ζθφπειν ηεο έγθξηζεο κεηφρσλ θαη ησλ πςειφηεξσλ δαπαλψλ πνπ ελέρεη ε αχμεζε 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. 
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