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Περύληψη  
 

΢θνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη ε εμέηαζε ησλ επηδξάζεσλ ησλ 

πηζηνιεπηηθψλ αμηνινγήζεσλ ζηελ ππνηηκνιφγεζε ησλ εηαηξηψλ φηαλ θάλνπλ 

ηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή ηνπο. Γηα ηνλ ιφγν απηφ ζπγθεληξψζεθαλ 

δεδνκέλα ηα νπνία αθνξνχλ Δπξσπατθέο εηαηξίεο νη νπνίεο θάλνπλ ηελ 

αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή ησλ θνηλψλ κεηνρψλ ηνπο ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1998 

κέρξη 2014. Σα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο κειέηεο καο έδεημαλ φηη ην 

ελδερφκελν χπαξμεο πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο δελ επεξεάδεη ζεκαληηθά 

ηελ ππνηηκνιφγεζε ησλ εηαηξηψλ θαηά ηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή ηνπο. 

Δπηπιένλ θαη ηα επίπεδα ησλ πηζηνιεπηηθψλ αμηνινγήζεσλ δελ έρνπλ 

ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ ππνηηκνιφγεζε ησλ εηαηξηψλ.  
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1.  Ειςαγωγό 
 

Οη πηζηνιεπηηθέο αμηνινγήζεηο κεηψλνπλ ηελ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε 

ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο κέζσ ηεο γλσζηνπνίεζεο ζεκαληηθψλ 

πιεξνθνξηψλ ζε απιεξνθφξεηνπο επελδπηέο ζρεηηθά κε ηελ αμία ηεο 

εηαηξίαο. Οη Liu and Malatesta (2006) , έδεημαλ φηη νη πηζηνιεπηηθέο 

αμηνινγήζεηο κπνξνχλ λα δηεπθνιχλνπλ ηηο εηαηξίεο ζηηο κεηαγελέζηεξεο 

απμήζεηο θεθαιαίνπ. Δπηπιένλ βξήθαλ φηη νη κεηαγελέζηεξεο απμήζεηο 

θεθαιαίνπ απφ εηαηξίεο νη νπνίεο θαηείραλ πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε , είραλ 

κηθξφηεξε ππνηηκνιφγεζε ζε ζρέζε κε ηηο εηαηξίεο πνπ δελ θαηείραλ. Απηνί 

απνδίδνπλ ηα επξήκαηά ηνπο ζην γεγνλφο φηη νη πηζηνιεπηηθέο αμηνινγήζεηο 

κεηψλνπλ ηελ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε ζηηο κεηαγελέζηεξεο απμήζεηο 

θεθαιαίνπ. Δπηπξνζζέησο νη An and Chan (2008) , κειέηεζαλ έλα δείγκα 

Ακεξηθάληθσλ εηαηξηψλ ζηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή ηνπο. Σα απνηειέζκαηα 

πνπ βξήθαλ είλαη φηη νη εηαηξίεο πνπ θαηέρνπλ πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε πξηλ 

ηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή ηνπο, ππνηηκνινγνχληαη ιηγφηεξν ζε ζχγθξηζε κε 

ηηο εηαηξίεο ρσξίο πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε.  

Σν αληηθείκελν απηήο ηεο έξεπλαο είλαη ε εμέηαζε ησλ επηδξάζεσλ ησλ 

πηζηνιεπηηθψλ αμηνινγήζεσλ ζηελ ππνηηκνιφγεζε ησλ αξρηθψλ δεκφζησλ 

εγγξαθψλ. Δμεηάδσ έλα δείγκα Δπξσπατθψλ θνηλψλ κεηνρψλ αξρηθήο 

δεκφζηαο εγγξαθήο απφ ην 1998 κέρξη ην 2014. Σν πξψην εχξεκα ηεο 

κειέηεο κνπ είλαη φηη νη εηαηξίεο νη νπνίεο θαηέρνπλ πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε 

πξηλ ηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή ηνπο δελ επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηελ 

ππνηηκνιφγεζε. Σν δεχηεξν απνηέιεζκα είλαη φηη θαη ην επίπεδν ηεο 

πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο δελ επεξεάδεη ζεκαληηθά ηελ ππνηηκνιφγεζε 

ζηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή. ΢ηελ νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε ρξεζηκνπνίεζα, 

αθνινπζψληαο ηελ βηβιηνγξαθία, κηα δπαδηθή κεηαβιεηή ε νπνία παίξλεη ηηκή 

1 αλ ε εηαηξία είρε πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε, αιιηψο ηηκή 0. Γηα ην επίπεδν 

ηεο πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο ε κεηαβιεηή παίξλεη ηηκέο απφ ην 1 κέρξη ην 

18 αλάινγα κε ην επίπεδν πνπ έρεη ιάβεη ε εηαηξία. Γηα ηηο εθηηκήζεηο ησλ 

παιηλδξνκήζεσλ ρξεζηκνπνίεζα ηελ κέζνδν " ordinary least squares " .  
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2.  Επιςκόπηςη Βιβλιογραφύασ 
 

2.1  Πηγϋσ χρηματοδότηςησ 
 

Οη πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ 

κεγαιχηεξσλ θαη επηηπρεκέλσλ επηρεηξήζεσλ, ζην αξρηθφ ηνπο ζηάδην ηεο 

έλαξμεο δξαζηεξηνηήησλ μεθίλεζαλ κε ηελ εηζθνξά ηνπ αξρηθνχ θεθαιαίνπ 

απφ έλα ή πεξηζζφηεξα άηνκα θαη ηελ επαλεπέλδπζε ησλ θεξδψλ ηεο 

επηρείξεζεο ζε απηή . Δθφζνλ επηηπγράλνπλ θαη κεγαιψλνπλ ζε κέγεζνο νη 

κηθξέο επηρεηξήζεηο έξρνληαη αληηκέησπεο κε ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο 

ρξεκαηνδφηεζεο . Μέζσ ησλ θαηλνηνκηθψλ επηρεηξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ " 

venture capital " ή ελφο ηδησηηθνχ επηρεηξεκαηηθνχ θεθαιαίνπ " private equity ",  

παξέρεηαη ρξεκαηνδφηεζε ππφ ηε κνξθή ηδίσλ θεθαιαίσλ, ην νπνίν απνηειεί 

θαη κεξίδην ζηελ ηδηνθηεζία ηεο επηρείξεζεο. 

 Δπηπξφζζεηε πεγή ρξεκαηνδφηεζεο απνηεινχλ ηα δαλεηαθά θεθάιαηα 

ηα νπνία αθελφο δεκηνπξγνχλ κηα ζηαζεξή ππνρξέσζε θαηαβνιήο ηακεηαθψλ 

εθξνψλ θαη αθεηέξνπ παξέρνπλ ζην δαλεηζηή αμηψζεηο , νη νπνίεο 

πξνεγνχληαη ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, ζε πεξίπησζε νηθνλνκηθψλ δπζθνιηψλ θαη 

ρξενθνπίαο ηεο επηρείξεζεο φπσο πξνηάζεθε απφ ηνπο Bolton and Freixas 

(2000). Η πξσηαξρηθή πεγή δαλεηζκνχ γηα ηηο κε εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο 

απνηεινχλ ηα ηξαπεδηθά δαλεηαθά θεθάιαηα ζηα νπνία ηα επηηφθηα δαλεηζκνχ 

πξνθχπηνπλ απφ ηνλ αληηιακβαλφκελν θίλδπλν ηνπ δαλεηδφκελνπ. Απηά ηα 

θεθάιαηα πξνζθέξνπλ νξηζκέλα πιενλεθηήκαηα ζηνλ δαλεηδφκελν φπσο ζην 

φηη κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ην δαλεηζκφ κηθξψλ πνζψλ, παξέρνπλ 

πιεξνθφξεζε ζηνλ δαλεηζηή ν νπνίνο ζπκβάιιεη ζηελ απνηίκεζε θαη ζηελ 

αμηνιφγεζε ηνπ δαλείνπ, νη ηξάπεδεο πξνζθέξνπλ ηελ αλνηθηή γξακκή 

πίζησζεο ε νπνία παξέρεη ζηελ επηρείξεζε πξφζβαζε ζε θεθάιαηα ρσξίο λα 

ππνρξεψλεηαη λα θαηαβάιιεη ηφθνπο αλ απηά παξακείλνπλ αρξεζηκνπνίεηα. 

Δλαιιαθηηθή επηινγή ησλ ηξαπεδηθψλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ γηα εηζεγκέλεο 

ζην ρξεκαηηζηήξην επηρεηξήζεηο είλαη ε έθδνζε νκνιφγσλ ηα νπνία 

ππεξηεξνχλ έλαληη ηνπ ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ επεηδή ζπλήζσο έρνπλ πην 

επλντθνχο φξνπο ρξεκαηνδφηεζεο θαη φηη νη εθδφζεηο νκνιφγσλ κπνξνχλ λα 
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παξέρνπλ ζηνλ εθδφηε ηελ δπλαηφηεηα λα πξνζζέζεη εηδηθά ραξαθηεξηζηηθά ηα 

νπνία δελ δηαηίζεληαη ζηνλ δαλεηζκφ απφ ηηο ηξάπεδεο. Μία ηξίηε πεγή 

ρξεκαηνδφηεζεο γηα δαλεηαθά θεθάιαηα είλαη νη κηζζψζεηο. Η επηρείξεζε 

κηζζψλεη ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν θαη δεζκεχεηαη λα θαηαβάιεη ζηαζεξέο 

πιεξσκέο ζηνλ ηδηνθηήηε ηνπ κε αληάιιαγκα ην δηθαίσκα ρξήζεο ηνπ. Αλ ε 

επηρείξεζε δελ θαηαθέξεη λα πξαγκαηνπνηήζεη ηηο πιεξσκέο ηεο κίζζσζεο 

ζα έρεη ζαλ απνηέιεζκα ηελ απψιεηα ηνπ κηζζσκέλνπ πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ. Η κίζζσζε ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ πξνηηκάηαη έλαληη ηεο 

αγνξάο ηνπ κέζσ ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ ζηηο πεξηπηψζεηο φηαλ πξνζθέξεηαη 

ζηνλ κηζζσηή ππνζηήξημε ππεξεζηψλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο κίζζσζεο, φηαλ 

ππάξρνπλ επειημίεο φπσο ην δηθαίσκα αληαιιαγήο κε κηα αλαλεσκέλε έθδνζε 

θαη φηαλ ππάξρνπλ θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο. 

Η ηειεπηαία πεγή ρξεκαηνδφηεζεο ηα νπνία δελ πεξηιακβάλνληαη ξεηά 

ζηα ίδηα ή ζηα δαλεηαθά θεθάιαηα αιιά κνηξάδνληαη νξηζκέλα ραξαθηεξηζηηθά 

θαη απφ ηηο δχν θαηεγνξίεο, νλνκάδνληαη πβξηδηθά αμηφγξαθα. Έλα πβξηδηθφ 

αμηφγξαθν είλαη ηα κεηαηξέςηκν νκφινγν ην νπνίν είλαη έλα νκφινγν πνπ 

κπνξεί λα κεηαηξαπεί ζε έλα πξνθαζνξηζκέλν αξηζκφ κεηνρψλ αλάινγα κε ηε 

δηαθξηηηθή επρέξεηα ηνπ νκνινγηνχρνπ [Stein (1992)]. Οη επηρεηξήζεηο 

πξνζζέηνπλ δηθαηψκαηα κεηαηξνπήο ζηα νκφινγα γηα λα κεηψζνπλ ηα 

επηηφθηα πνπ θαηαβάιινληαη γηα ηα νκφινγα. 

Οη πξνλνκηνχρεο κεηνρέο είλαη θαη απηέο πβξηδηθά αμηφγξαθα 

ζπλδπάδνληαο ραξαθηεξηζηηθά ησλ ηδίσλ θαη ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ [Engel 

Erickson and Maydew (1999)]. Οξηζκέλα απφ απηά είλαη φηη πξνζθέξνπλ 

ζηαζεξφ κέξηζκα, νη θάηνρνη δελ έρνπλ δηθαηψκαηα ζηνλ έιεγρν ηεο 

επηρείξεζεο θαη ηα πξνλφκηα ςήθνπ ηνπο είλαη πεξηνξηζκέλα, νη πιεξσκέο 

πξνο ηνπο θαηφρνπο ησλ πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ δελ εθπίπηνπλ θνξνινγηθά 

θαη αθαηξνχληαη απφ ηα ηακεηαθά δηαζέζηκα κεηά θφξσλ θαζψο θαη δελ έρνπλ 

εκεξνκελία ιήμεο. ΢ε πεξίπησζε ρξενθνπίαο νη θάηνρνη πξνλνκηνχρσλ 

κεηνρψλ πξέπεη λα πεξηκέλνπλ κέρξη λα ηθαλνπνηεζνχλ νη αμηψζεηο ησλ 

δαλεηζηψλ πξηλ ιάβνπλ νπνηνδήπνηε ηκήκα ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο 

επηρείξεζεο αιιά πξνεγνχληαη απφ ηνπο θνηλνχο κεηφρνπο.      
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Πνιιέο επηρεηξήζεηο ρξεζηκνπνηνχλ ηηο ηακεηαθέο ξνέο πνπ 

πξνέξρνληαη απφ ηα ππάξρνληα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο θαη 

δηαηίζεληαη σο εζσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε Myers (1984). Απηέο νη ηακεηαθέο 

ξνέο απνθαινχληαη εζσηεξηθά ίδηα θεθάιαηα θαη πξνηηκνχληαη απφ αξθεηέο 

επηρεηξήζεηο γηα δηάθνξνπο ιφγνπο. Μηα πξψηε πεξίπησζε είλαη γηα ηηο κε 

εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο γηα ηηο νπνίεο είλαη δχζθνιε ε απφθηεζε εμσηεξηθήο 

ρξεκαηνδφηεζεο, αθφκα θαη αλ είλαη εθηθηή ζπλνδεχεηαη απφ κηα απψιεηα 

ειέγρνπ ηεο επηρείξεζεο. Αθφκα γηα ηηο εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο πνπ είλαη 

επθνιφηεξε ε εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε θαζίζηαηαη πην αθξηβή επεηδή ε 

εζσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε είλαη απαιιαγκέλε απφ ηελ χπαξμε ησλ κεγάισλ 

θνζηψλ ζπλαιιαγψλ. Απφ ηελ άιιε κεξηά νη ηακεηαθέο ξνέο ηεο εζσηεξηθήο 

ρξεκαηνδφηεζεο είλαη πεξηνξηζκέλεο , αθφκα θαη αλ δελ θαηαβιεζεί κέξηζκα, 

είλαη πηζαλφλ λα κελ επαξθνχλ γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε ησλ επελδπηηθψλ 

ζρεδίσλ ηεο επηρείξεζεο. Δπηπιένλ νη κέηνρνη, φηαλ κεηψλεηαη ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο θαζψο ρξεζηκνπνηνχλ κφλν εζσηεξηθά ίδηα θεθάιαηα , είλαη πηζαλφλ 

λα κελ εκπηζηεχνληαη ηνπο δηνηθνχληεο ηεο επηρείξεζεο γηα λα 

επαλεπελδχζνπλ ηηο ηακεηαθέο ηνπο ξνέο. ΢πλεπψο πξέπεη λα επηηπγράλεηαη 

κηα ηζνξξνπία κεηαμχ ηεο εμσηεξηθήο θαη ηεο εζσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο.      

 

2.2  Αρχικό Δημόςια Εγγραφό  " IPO " 
 

Οη πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο ζηελ έλαξμε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο 

είλαη κε εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην θαη ρξεκαηνδνηνχληαη απφ ηα ίδηα 

θεθάιαηα ησλ ηδηνθηεηψλ θαη απφ ηξαπεδηθά δαλεηαθά θεθάιαηα. Δίλαη 

πεξηνξηζκέλεο σο πξνο ηηο αλάγθεο ρξεκαηνδφηεζεο θαζψο πξνζπαζνχλ λα 

θαζηεξσζνχλ ζηελ αγνξά θαη λα πξνζειθχζνπλ πειάηεο. Αθνχ θαζηεξσζνχλ 

ζαλ επηρεηξήζεηο νη ρξεκαηνδνηηθέο ηνπο αλάγθεο απμάλνληαη , θαζψο 

βξίζθνληαη ζην ζηάδην ηεο επέθηαζήο ηνπο. Δπεηδή νη εζσηεξηθέο ηακεηαθέο 

ξνέο δελ επαξθνχλ γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε ησλ επηρεηξήζεσλ , νη ηδηνθηήηεο 

ζηξέθνληαη ζηα ηδησηηθά ή θαηλνηνκηθά επηρεηξεκαηηθά θεθάιαηα. Οη 

Chemmanur and Fulghieri (1999) αλαθέξνπλ φηη νξηζκέλεο επηρεηξήζεηο 

πξνηηκνχλ ζε απηφ ην ζηάδην ηελ εηζαγσγή ηνπο ζην ρξεκαηηζηήξην γηα λα 
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αληιήζνπλ θεθάιαηα εθδίδνληαο κέξνο ηνπ κεηνρηθνχ ηνπο θεθαιαίνπ ζηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο. 

Η εηζαγσγή ζην ρξεκαηηζηήξην γίλεηαη κέζσ ηεο αξρηθήο δεκφζηαο 

εγγξαθήο " Initial Public Offering - IPO " . Η δηαδηθαζία πεξηιακβάλεη νξηζκέλα 

βήκαηα πνπ πξέπεη λα γίλνπλ ψζηε λα θαηαζηεί εθηθηή ε δηαδηθαζία. Πξψηα 

απ' φια γίλεηαη ε επηινγή ηεο επελδπηηθήο ηξάπεδαο , ε νπνία βαζίδεηαη ζηε 

θήκε θαη ηηο ηθαλφηεηέο ηεο γηα λα πξνσζήζεη ηελ έθδνζε ησλ κεηνρψλ. Η 

επελδπηηθή ηξάπεδα γίλεηαη ν αλάδνρνο ηεο έθδνζεο θαη εγγπάηαη κηα ηηκή γηα 

ηε κεηνρή. Οη επηρεηξήζεηο ηείλνπλ λα επηιέγνπλ αλαδφρνπο αλάινγα κε ηε 

θήκε ηνπο θαη ηελ εμεηδίθεπζε ηνπο παξά λα επηιέγνπλ κε ηελ ηηκή. Απηφ 

ζπκβαίλεη επεηδή ν αλάδνρνο κε ηελ θαιή θήκε πξνζθέξεη ηελ αμηνπηζηία θαη 

ηελ αζθάιεηα πνπ απαηηνχλ νη επελδπηέο πξνθεηκέλνπ λα αγνξάζνπλ ηε 

κεηνρή ηεο επηρείξεζεο [Carter and Manaster (1990)]. 

 Γεχηεξνλ γίλεηαη ε εθηίκεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. Η απνηίκεζε 

γίλεηαη απφ ηνλ αλάδνρν, πνπ είλαη ε επελδπηηθή ηξάπεδα, κέζσ 

ππνδεηγκάησλ πξνεμφθιεζεο ηακεηαθψλ ξνψλ ή κέζσ πνιιαπιαζηαζηψλ 

θεξδψλ θαη κε ηελ ρξεζηκνπνίεζε ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ έρνπλ δνζεί απφ 

ηελ ίδηα ηελ επηρείξεζε [Kim and Ritter (1999)]. Αθνχ εθηηκεζεί ε αμία ηεο 

επηρείξεζεο ππνινγίδεηαη ε ηηκή αλά κεηνρή κέζσ ηεο δηαίξεζεο ηεο αμίαο ηεο 

επηρείξεζεο θαη ηνπ αξηζκνχ ησλ κεηνρψλ ζπλεθηηκψληαο ην εχξνο ησλ ηηκψλ 

πνπ ζέιεη λα έρεη ε επηρείξεζε. Έπεηηα νξίδεηαη ε ηηκή πξνζθνξάο αλά 

κεηνρή, ε νπνία ζπλήζσο είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ εθηηκψκελε ηηκή αλά 

κεηνρή.  

 Σξίην βήκα είλαη ν ππνινγηζκφο ηεο δήηεζεο ζηελ θαζνξηζκέλε ηηκή 

πξνζθνξάο. Γίλεηαη δεκνζθφπεζε πξνο ηνπο επελδπηέο πξηλ απφ ηελ 

ηηκνιφγεζε ηεο πξνζθνξάο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ κεγέζνπο ηεο δήηεζεο γηα 

ηελ εηζαγσγή ηεο επηρείξεζεο. Η δηαδηθαζία απηή νλνκάδεηαη " book building " 

δειαδή ε δεκηνπξγία ηνπ βηβιίνπ πξνζθνξψλ [Benveniste and Busaba 

(1997)]. ΢ε απηφ ην ζηάδην ηεο δηαδηθαζίαο ε επελδπηηθή ηξάπεδα καδί κε ηελ 

επηρείξεζε παξνπζηάδνπλ πιεξνθνξίεο ζηνπο ππνςήθηνπο επελδπηέο ζε κηα 

ζεηξά παξνπζηάζεσλ ε νπνία έρεη ζπλεζίζεη λα ιέγεηαη πεξηνδεία 

παξνπζηάζεσλ " road show " . Αλ ε δήηεζε είλαη αδχλακε , ε ηηκή πξνζθνξάο 
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ζα κεησζεί ή κπνξεί θαη λα απνζπξζεί ε επηρείξεζε απφ ηελ αξρηθή ηεο 

εηζαγσγή ζην ρξεκαηηζηήξην .  

΢ην ηέηαξην βήκα γίλεηαη ε αίηεζε εγγξαθήο θαη ε έθδνζε 

ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ πξνο ηελ επηηξνπή θεθαιαηαγνξάο. Η επηρείξεζε 

παξέρεη πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηα ηζηνξηθά ηεο νηθνλνκηθά ζηνηρεία , ηεο 

πξνβιέςεηο ηεο γηα ην κέιινλ θαη ζην πσο ζα αμηνπνηήζεη ηα θεθάιαηα πνπ ζα 

αληιήζεη απφ ηελ εηζαγσγή ηεο ζην ρξεκαηηζηήξην. ΢ην ελεκεξσηηθφ δειηίν 

δηαζέηεη πιεξνθνξίεο σο πξνο ηνλ βαζκφ θηλδχλνπ θαη ηηο πξννπηηθέο ηεο γηα 

ηνπο δπλεηηθνχο επελδπηέο ηεο επηρείξεζεο. Η επηηξνπή θεθαιαηαγνξάο 

ειέγρεη απηέο ηηο πιεξνθνξίεο θαη είηε εγθξίλεη ηελ εγγξαθή είηε δεηάεη 

πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο γηα ηελ επηρείξεζε. Αλ εγθξηζεί ε αίηεζε απφ ηελ 

επηηξνπή θεθαιαηαγνξάο ηφηε ε επηρείξεζε δηαθεκίδεη ηελ έθδνζή ηεο ζην 

θνηλφ. ΢ην ηειεπηαίν ζηάδην γίλεηαη ε θαηαλνκή ησλ κεηνρψλ ζηνπο επελδπηέο 

πνπ έρνπλ θάλεη αίηεζε γηα λα ηηο αγνξάζνπλ ζηελ ηηκή πξνζθνξάο [Ritter 

and Welch (2002)]. ΢ηελ πεξίπησζε φπνπ ε πξνζθνξά είλαη κεγαιχηεξε απφ 

ηε δήηεζε ε επελδπηηθή ηξάπεδα είλαη ππνρξεσκέλε λα αγνξάζεη ε ίδηα ηηο 

ππφινηπεο κεηνρέο ζηελ ηηκή πξνζθνξάο. 

Όηαλ ε κεηνρή δηαπξαγκαηεχεηαη δεκφζηα ζην ρξεκαηηζηήξην, 

βειηηψλεηαη ε ξεπζηφηεηα θαη δίλεηαη ε δπλαηφηεηα ζηελ επηρείξεζε λα 

αληιήζεη θεθάιαηα κε πην επλντθνχο φξνπο απφ ην λα είρε λα απνδεκηψλεη 

ηνπο επελδπηέο κε δπζκελέζηεξνπο φξνπο εμαηηίαο ηεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο 

πνπ ζρεηίδεηαη κε κηα ηδησηηθή επηρείξεζε. Τπάξρνπλ φκσο θαη νξηζκέλα 

θφζηε πνπ ζπζρεηίδνληαη κε κηα αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή. Καηαξρήλ νη 

ηξέρνπζεο δαπάλεο νη νπνίεο ζπλδένληαη κε ηελ αλάγθε γηα παξνρή 

πιεξνθφξεζεο ζε ηαθηηθά δηαζηήκαηα ζηνπο επελδπηέο. Αθφκα είλαη ην 

λνκηθφ θαη δηνηθεηηθφ θφζηνο πξαγκαηνπνίεζεο κηαο λέαο έθδνζεο ζηα νπνία 

ζπκπεξηιακβάλεηαη ην θφζηνο πξνπαξαζθεπήο αηηήζεσλ εγγξαθήο αιιά θαη 

ηηο δαπάλεο ππνβνιήο ησλ αηηήζεσλ. ΢ηηο αξρηθέο εγγξαθέο δεκηνπξγνχληαη 

θαη ηα έκκεζα θφζηε φπσο ν ρξφλνο θαη ε πξνζπάζεηα πνπ θαηαβάιινπλ νη 

δηνηθνχληεο ηεο επηρείξεζεο γηα ηελ δηεμαγσγή ηεο αξρηθήο πξνζθνξάο.  
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2.3  Κόςτη δημόςιασ εγγραφόσ 
 

Σα θφζηε ηεο δεκφζηαο εγγξαθήο φπσο αλαθέξνληαη απφ ηνλ Ritter 

(1987) δηαθξίλνληαη ζηηο εμήο θαηεγνξίεο :  

1. " Adverse selection "  

Οη επελδπηέο γεληθά είλαη ιηγφηεξν πιεξνθνξεκέλνη απφ φηη είλαη νη 

εθδφηεο ζρεηηθά κε ηελ πξαγκαηηθή αμία ηεο επηρείξεζεο. Απηή ε αζπκκεηξία 

πιεξνθφξεζεο επεξεάδεη δπζκελψο ηελ κέζε πνηφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ 

πνπ αλαδεηνχλ ηελ εηζαγσγή ηνπο ζην ρξεκαηηζηήξην θαη σο εθ ηνχηνπ ηελ 

ηηκή ησλ κεηνρψλ πνπ κπνξνχλ λα πσιεζνχλ θαη θαζνξίδεη ην κέγεζνο ηεο 

ππνηηκνιφγεζεο. Απηφ ην θφζηνο απνηειεί ζνβαξφηεξν εκπφδην ζηηο κηθξέο 

λέεο επηρεηξήζεηο ζηηο νπνίεο ππάξρνπλ ιίγα θαηαγεγξακκέλα δεδνκέλα παξά 

ζηηο κεγάιεο θαη παιαηφηεξεο επηρεηξήζεηο.  

2. Γηνηθεηηθά έμνδα  θαη ακνηβέο 

Πεξηιακβάλνπλ άκεζα έμνδα φπσο ε πξνκήζεηα ηνπ αλαδφρνπ , ηα 

έμνδα θαηαρψξεζεο, νη δηαηάμεηο ζρεηηθά κε ηνλ έιεγρν, ε πηζηνπνίεζε, ε 

παξνρή ησλ ινγηζηηθψλ πιεξνθνξηψλ. Απηά ηα έμνδα θνζηίδνπλ πεξηζζφηεξν 

ζηηο κηθξέο επηρεηξήζεηο. Όπσο θαη κε ηα θφζηε ηνπ " adverse selection " , ε 

χπαξμε παγίσλ θνζηψλ ζρεηηθά κε ηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή ζρεηίδεηαη κε 

ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο. 

3. Γεκνζηνπνίεζε εκπηζηεπηηθψλ πιεξνθνξηψλ 

Οη θαλφλεο δεκνζηνπνίεζεο ησλ θεθαιαηαγνξψλ πηέδνπλ ηηο 

επηρεηξήζεηο λα απνθαιχπηνπλ πιεξνθνξίεο νη νπνίεο απνηεινχλ 

αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα , φπσο δεδνκέλα γηα ηα ζρέδηα ηνπ ηνκέα ηεο 

έξεπλαο θαη αλάπηπμεο ή κειινληηθά ζηξαηεγηθά ζρέδηα ηεο επηρείξεζεο. 

Δπηπιένλ είλαη εθηεζεηκέλεο ζηνλ έιεγρν απφ ηελ εθνξία , κεηψλνληαο έηζη ηηο 

πηζαλφηεηεο θνξνδηαθπγήο ζε ζρέζε κε ηηο ηδησηηθέο επηρεηξήζεηο. ΢αλ 

απνηέιεζκα νη επηρεηξήζεηο πνπ θαηέρνπλ άθξσο εκπηζηεπηηθέο πιεξνθνξίεο 

απνηξέπνληαη απφ ην λα γίλνπλ δεκφζηεο εάλ ηα θφζηε γηα ηελ έθδνζε ηνπο 

είλαη πςειά.     
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      2.4  Οφϋλη δημόςιασ εγγραφόσ 
 

Οη Pagano, Panetta and Zingales (1998) , αλαιχνπλ ηα νθέιε ηα νπνία 

απνθνκίδνπλ νη εηαηξίεο απφ ηελ δεκφζηα εγγξαθή ηνπο θαη ηα 

θαηεγνξηνπνηνχλ ζηα εμήο :   

1. Καηάξγεζε ησλ εκπνδίσλ δαλεηζκνχ 

Οη επηρεηξήζεηο ζην λα απνθηνχλ πξφζβαζε ζε πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο 

ελαιιαθηηθέο απφ ηηο ηξάπεδεο ή ηα θαηλνηφκα επηρεηξεκαηηθά θεθάιαηα , είλαη 

ην κεγαιχηεξν φθεινο γη' απηέο φηαλ γίλνληαη δεκφζηεο. Η επθαηξία πνπ 

ζπλδένληαη κε ηηο αγνξέο γηα θεθάιαηα , είλαη ηδηαίηεξα ειθπζηηθή γηα 

επηρεηξήζεηο κε κεγάιεο ηξέρνπζεο ή κειινληηθέο επελδχζεηο, κεγάιε 

κφριεπζε θαη πςειή αλάπηπμε. Απηνί νη παξάγνληεο έρνπλ ζεηηθή επίδξαζε 

ζηηο αξρηθέο δεκφζηεο εγγξαθέο.  

2. Μεγαιχηεξε δηαπξαγκαηεπηηθή δχλακε κε ηηο ηξάπεδεο 

Έλα άιιν δπλεηηθφ πξφβιεκα κε ηα ηξαπεδηθά δάλεηα είλαη φηη νη 

ηξάπεδεο εθκαηεχνπλ ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο γηα ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα 

ηνπ θάζε πειάηε ηνπο θαζνξίδνληαο έηζη ηα κηζζψκαηα. Απνθηψληαο 

πξφζβαζε ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαη δηαδίδνληαο πιεξνθνξίεο ζηνπο 

επελδπηέο, ε επηρείξεζε πξνθαιεί εθηφο αληαγσληζκνχ ηνπο δαλεηζηέο ηεο , 

θαη έηζη θαηαθέξλεη λα δηαζθαιίζεη ρακειφηεξν θφζηνο δαλεηζκνχ θαη 

κεγαιχηεξε πξνζθνξά εμσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο. Απηφ ζπλεπάγεηαη φηη νη 

επηρεηξήζεηο πνπ αληηκεησπίδνπλ πςειφηεξα επηηφθηα θαη πην πεξηνξηζκέλεο 

πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο, είλαη πην πηζαλφλ λα γίλνπλ δεκφζηεο θαη σο εθ 

ηνχηνπ ε πίζησζε λα γίλεη πην θζελή θαη πην γξήγνξα δηαζέζηκε κεηά απφ ηελ 

αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή. 

3. Ρεπζηφηεηα θαη δηαθνξνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ 

Η απφθαζε λα γίλνπλ δεκφζηεο επεξεάδεη ηελ ξεπζηφηεηα ηεο κεηνρήο 

ηεο επηρείξεζεο φπσο επίζεο θαη ηελ έθηαζε ηεο δηαθνξνπνίεζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Η δηαπξαγκάηεπζε ησλ κεηνρψλ ζε νξγαλσκέλα 

ρξεκαηηζηήξηα είλαη θζελφηεξε, ηδηαίηεξα γηα κηθξνχο κεηφρνπο πνπ ζέινπλ λα 

ζπλαιιάζζνληαη ζε ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα. ΢αλ απνηέιεζκα εάλ νη 
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ηδηνθηήηεο ηεο επηρείξεζεο αληινχλ θεθάιαηα απφ δηαζθνξπηζκέλνπο 

επελδπηέο, ζπληεινχλ ζηε ξεπζηφηεηα , πιενλέθηεκα ην νπνίν παξέρεηαη φηαλ 

εηζέξρεηαη ζην ρξεκαηηζηήξην. Η ξεπζηφηεηα ησλ κεηνρψλ ηεο επηρείξεζεο 

έρεη αχμνπζα ζεηηθή επίδξαζε κε ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ ζην ρξεκαηηζηήξην. 

Απηφ ην πιενλέθηεκα ηεο ξεπζηφηεηαο κπνξεί λα αμηνπνηεζεί απνηειεζκαηηθά 

απφ κεγάιεο επηρεηξήζεηο. Παξνκνίσο φηαλ γίλεηαη δεκφζηα , παξέρεη ζηνπο 

ηδηνθηήηεο ηεο επηρείξεζεο επθαηξίεο γηα δηαθνξνπνίεζε. Απηφ κπνξεί λα 

πξαγκαηνπνηεζεί είηε άκεζα, απφ εθπνίεζε πξνεξρφκελε απφ ηελ επηρείξεζε 

θαη επαλεπέλδπζε ζε άιια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, είηε έκκεζα παίξλνληαο  ηα 

λέα θεθάιαηα κεηά απφ ηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή θαη απφθηεζε κέζσ 

απηψλ ζπκκεηνρέο ζε άιιεο εηαηξίεο. Αλ ε δηαθνξνπνίεζε απνηειεί 

ζεκαληηθφ θίλεηξν γηα ηελ απφθαζε ζην λα γίλεη δεκφζηα ε επηρείξεζε, 

αλακέλεηαη επηρεηξήζεηο κε πςειφ ξίζθν λα είλαη πην πηζαλέο λα γίλνπλ 

δεκφζηεο θαη νη δηνηθνχληεο ηεο επηρείξεζεο λα πσινχλ κεγάιν πνζνζηφ ησλ 

κεηνρψλ ηνπο ηε ζηηγκή ηεο αξρηθήο δεκφζηαο εγγξαθήο ή ζχληνκα κεηά απφ 

απηή.  

4. Παξαθνινχζεζε 

Η αγνξά ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ παξέρεη πεηζαξρία ζηνπο δηεπζπληέο ηεο 

επηρείξεζεο ζπλδπάδνληαο ηελ δεκηνπξγία ηνπ θηλδχλνπ ερζξηθψλ εμαγνξψλ 

θαη θαζηζηψληαο ηελ επηρείξεζε εθηεζεηκέλε ζηηο εθηηκήζεηο ηεο αγνξάο 

ζρεηηθά κε ηηο απνθάζεηο ησλ δηεπζπληψλ ηεο επηρείξεζεο. Δπηπιένλ νη 

κέηνρνη ηεο εηζεγκέλεο επηρείξεζεο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηηο 

πιεξνθνξίεο πνπ εκπεξηέρνληαη ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ψζηε λα ζρεδηάζνπλ 

πην απνηειεζκαηηθά ζρήκαηα απνδεκηψζεσλ γηα ηνπο δηεπζπληέο . ΢ε 

αληίζεζε άιιεο κειέηεο ππνζηεξίδνπλ φηη νη ηδησηηθέο επηρεηξήζεηο νη νπνίεο 

έρνπλ πεξηζζφηεξνπο απφ έλαλ ηδηνθηήηεο πηζαλφλ λα παξαθνινπζνχληαη 

αξθεηά. Δάλ ην κέγεζνο ηεο ζρεδηαδφκελεο επέθηαζεο ηεο επηρείξεζεο είλαη 

πνιχ κεγάιν, θαη σο εθ ηνχηνπ δεκηνπξγείηαη ε αλάγθε λα ρξεκαηνδνηεζεί 

απφ πνιινχο επελδπηέο, ην θφζηνο ηεο ππεξβνιηθήο παξαθνινχζεζεο 

θαζίζηαηαη αξθεηά κεγάιν θαη είλαη πξνηηκφηεξν λα γίλεη δεκφζηα.  
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5. Αλαγλψξηζε επελδπηψλ 

Δίλαη επξέσο γλσζηφ φηη πνιινί επελδπηέο θαηέρνπλ ραξηνθπιάθηα ηα 

νπνία πεξηέρνπλ έλα κηθξφ πνζνζηφ απφ πθηζηάκελα αμηφγξαθα, ζπλήζσο 

επεηδή νη επελδπηέο αγλννχλ φηη ππάξρεη κηα ζπγθεθξηκέλε επηρείξεζε. Όηαλ 

είλαη εηζεγκέλε ζην ρξεκαηηζηήξην ππεξπεδνχληαη ηέηνηα πξνβιήκαηα, 

ιεηηνπξγψληαο έηζη ζαλ δηαθήκηζε γηα ηελ επηρείξεζε. Ο Merton εζηίαζε ζε 

απηφ ην ζεκείν κέζσ ηνπ κνληέινπ απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κε 

ειιηπή πιεξνθφξεζε, δείρλνληαο φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ είλαη πςειφηεξεο 

φζν κεγαιχηεξνο είλαη ν αξηζκφο ησλ επελδπηψλ πνπ έρνπλ επίγλσζε ησλ 

αμηνγξάθσλ ηεο επηρείξεζεο.  

6. Αιιαγή ηνπ ειέγρνπ 

Η απφθαζε ηεο επηρείξεζεο λα εηζαρζεί ζην ρξεκαηηζηήξην είλαη 

απνηέιεζκα ηεο κεγηζηνπνίεζεο ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο, απφθαζε πνπ 

ιακβάλεηαη απφ ηνλ αξρηθφ ηδηνθηήηε ηεο επηρείξεζεο , ν νπνίνο ζέιεη ηειηθψο 

λα ηελ πνπιήζεη. Με ην λα γίλεη δεκφζηα ε επηρείξεζε , ν αξρηθφο ηδηνθηήηεο 

κπνξεί λα αιιάμεη ηελ αλαινγία ζηα δηθαηψκαηα ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ζηα 

δηθαηψκαηα ειέγρνπ ηα νπνία ζα δηαηεξήζεη φηαλ δηαπξαγκαηεχεηαη κε έλαλ 

δπλεηηθφ αγνξαζηή. Δάλ ε αγνξά ηνπ εηαηξηθνχ ειέγρνπ δελ είλαη απφιπηα 

αληαγσληζηηθή , αιιά ε αγνξά γηα ηηο κεκνλσκέλεο κεηνρέο είλαη 

αληαγσληζηηθή , απηή ε πξναλαθεξζείζα αλαινγία ζα επεξεάζεη ην ζπλνιηθφ 

πιεφλαζκα πνπ κπνξεί λα αληιήζεη απφ έλαλ δπλεηηθφ αγνξαζηή ηεο 

επηρείξεζεο. Πνπιψληαο ηα δηθαηψκαηα ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζε 

δηαζθνξπηζκέλνπο επελδπηέο θαη ηαπηφρξνλα δηαηεξψληαο ηνλ έιεγρν , ν 

ηδηνθηήηεο θαηαθέξλεη λα απνθνκίζεη ην πιεφλαζκα πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ 

αχμεζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηνπ αγνξαζηή , απνθεχγνληαο έηζη ηελ αλάγθε 

δηαπξαγκάηεπζεο κε ηνλ αγνξαζηή. Ωζηφζν δηαηεξψληαο ηνλ έιεγρν , ν 

ηδηνθηήηεο θαηαθέξλεη λα αληιήζεη κέξνο απφ ην πιεφλαζκα πνπ πξνέξρεηαη 

απφ κεγαιχηεξα ηδησηηθά νθέιε ηνπ αγνξαζηή ζε απεπζείαο δηαπξαγκάηεπζε. 

Ωο εθ ηνχηνπ ν αξρηθφο ηδηνθηήηεο ρξεζηκνπνηεί ηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή 

σο έλα βήκα γηα λα επηηεπρζεί ε δνκή ηεο ηδηνθηεζίαο ηεο επηρείξεζεο ε 

νπνία ζα κεγηζηνπνηήζεη ηηο ζπλνιηθέο εηζπξάμεηο ηνπ απφ κηα ελδερφκελε 

πψιεζή ηεο.               
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7. Γεκηνπξγία επθαηξίαο 

Όπσο πξνηάζεθε απφ ηνλ Ritter (1991) , αλ ππάξρνπλ πεξίνδνη ζηηο 

νπνίεο νη κεηνρέο είλαη ηηκνινγεκέλεο ιαλζαζκέλα , νη εηαηξίεο αλαγλσξίδνπλ 

φηη άιιεο εηαηξίεο ζηνλ θιάδν ηνπο είλαη ππεξηηκνινγεκέλεο θαη έηζη έρνπλ 

θίλεηξν λα θάλνπλ εηζαγσγή ζην ρξεκαηηζηήξην. ΢ηνλ βαζκφ πνπ νη 

επηρεηξεκαηίεο θαηαθέξλνπλ λα εθκεηαιιεχνληαη ηελ ππεξηηκνιφγεζε ησλ 

εηαηξηψλ ηνπο απφ ηνπο επελδπηέο , ζα  πεξίκελε θαλείο λα αλακέλεη κηα 

εηαηξία λα είλαη πηζαλφηεξν λα πάεη λα εηζαρζεί φηαλ ε αγνξά γηα παξφκνηεο 

εηαηξίεο είλαη αλνδηθή.  ΢πλήζσο απηή ε αλνδηθφηεηα ηεο αγνξάο κεηξάηαη κε 

ηελ δηάκεζε ηηκή ηνπ ιφγνπ " market to book " ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζηνλ 

ίδην θιάδν. Έλαο ηέηνηνο δείθηεο φηαλ είλαη πςειφο κπνξεί λα ππνδεηθλχεη φηη 

νη νξζνινγηθνί επελδπηέο ζέηνπλ πςειή αμία ζηηο κειινληηθέο αλαπηπμηαθέο 

επθαηξίεο ζηελ βηνκεραλία. Δάλ απηέο νη αλαπηπμηαθέο επθαηξίεο απαηηνχλ 

κεγάιεο επελδχζεηο , νη εηαηξίεο ζα παξαθηλεζνχλ λα θάλνπλ ηελ εηζαγσγή 

ηνπο ζην ρξεκαηηζηήξην πξνθεηκέλνπ λα αληιήζνπλ ηα απαξαίηεηα θεθάιαηα.  

 

2.5  Υποτιμολόγηςη των μετοχών 
 

Η ππνηηκνιφγεζε ππνινγίδεηαη σο ε επί ηνηο εθαηφ δηαθνξά κεηαμχ ηεο 

ηηκήο πξνζθνξάο , δειαδή ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ηεο αξρηθήο δεκφζηαο 

εγγξαθήο πνπ πνπιήζεθε ζηνπο κεηφρνπο , θαη ηεο ηηκήο κε ηελ νπνία νη 

κεηνρέο δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην. ΢ηηο αλαπηπγκέλεο 

θεθαιαηαγνξέο θαη ζηηο αγνξέο ρσξίο πεξηνξηζκνχο ζην πφζν νη ηηκέο 

επηηξέπεηαη λα κεηαβιεζνχλ απφ κέξα ζε κέξα, ε ππνηηκνιφγεζε είλαη 

εκθαλήο ηδηαίηεξα ηελ ζην θιείζηκν ηεο πξψηεο εκέξαο ζπλαιιαγψλ θαη νη 

πεξηζζφηεξεο κειέηεο ρξεζηκνπνηνχλ ηελ ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο πξψηεο 

εκέξαο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ππνηηκνιφγεζεο ηεο κεηνρήο. Έλαο 

ελαιιαθηηθφο ηξφπνο ππνινγηζκνχ ησλ επί ηνηο εθαηφ αξρηθψλ απνδφζεσλ 

είλαη φηη ε ππνηηκνιφγεζε κπνξεί λα ππνινγηζηεί σο ην πνζφ ησλ " ιεθηψλ 

πνπ έκεηλαλ ζην ηξαπέδη " . Απηφ ππνινγίδεηαη σο ηελ δηαθνξά ηεο ηηκήο 

δηαπξαγκάηεπζεο ζηελ αγνξά θαη ηεο ηηκήο πξνζθνξάο , πνιιαπιαζηαζκέλν 

κε ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ πνπ πνπιήζεθαλ ζηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή.  
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Η ππνλννχκελε παξαδνρή κε απηφλ ηνλ ηξφπν ππνινγηζκνχ είλαη φηη 

αληί νη κεηνρέο πνπ πσιήζεθαλ ζηελ ηηκή πξνζθνξάο, ζα κπνξνχζαλ λα 

είραλ πσιεζεί ζηελ ηηκή δηαπξαγκάηεπζεο ηεο αγνξάο. Τπάξρνπλ 

πεξηζηαζηαθά πεξίνδνη φπνπ νη κέζεο αξρηθέο δεκφζηεο εγγξαθέο 

ππεξηηκνχληαη , αιιά πην ζπρλά ππάξρνπλ εηαηξίεο νη νπνίεο εηζάγνληαη κε 

αξθεηά ζεκαληηθέο κεηψζεηο ζε ζρέζε κε ηελ ηηκή δηαπξαγκάηεπζεο ζηελ 

αγνξά κεηά. Σν 1999 θαη ην 2000 ε κέζε ηηκή ππνηηκνιφγεζεο ησλ αξρηθψλ 

δεκνζίσλ εγγξαθψλ ήηαλ  71% θαη 57% αληίζηνηρα. Οη εθδφηεο ζηελ Ακεξηθή 

άθεζαλ ζπλνιηθά 62 δηο δνιάξηα ζην ηξαπέδη απηέο ηηο δχν ρξνληέο. Σέηνηεο 

πεξίνδνη απνθαινχληαη   " hot issue markets ". Οη εθδφηεο δελ αζθνχλ πίεζε 

ζηνπο αλαδφρνπο ψζηε λα ηηκνινγνχλ κε δηαθνξεηηθφ ηξφπν ηηο αξρηθέο 

δεκφζηεο εγγξαθέο. Σν κέγεζνο ηεο ππνηηκνιφγεζεο δηαθέξεη απφ ρψξα ζε 

ρψξα. Δίλαη πηζαλφλ απηέο νη δηαθνξέο λα νθείινληαη ζηα δηαθνξεηηθά 

ζεζκηθά πιαίζηα ηεο θάζε ρψξαο. 

Οη Habib and Ljungqvist (2001) , έζεζαλ ην εξψηεκα γηαηί κεξηθέο 

αξρηθέο δεκφζηεο εγγξαθέο λα ππνηηκνινγνχληαη πεξηζζφηεξν απφ θάπνηεο 

άιιεο . Δθηφο απφ ηνπο πηζαλνχο παξάγνληεο πνπ ππάξρνπλ ζηελ ζεσξεηηθή 

βηβιηνγξαθία , πξφηεηλαλ κηα αηηία φηη νη ηδηνθηήηεο έρνπλ ιηγφηεξνπο ιφγνπο 

λα ελδηαθέξνληαη γηα ηελ ππνηηκνιφγεζε. Απηή ε αηηία βαζίδεηαη ζε δχν 

παξαδνρέο : 1. νη ηδηνθηήηεο λνηάδνληαη γηα ηελ ππνηηκνιφγεζε κέρξη ηνπ 

ζεκείνπ φπνπ απηνί αληέρνπλ ην ράζηκν απφ απηήλ θαη 2. νη ηδηνθηήηεο κπνξεί 

λα ηνπο επεξεάζεη ην επίπεδν ηεο ππνηηκνιφγεζεο κέζσ ησλ εμφδσλ πνπ 

ζπλεπάγνληαη γηα ηελ πξνψζεζε ηεο κεηνρήο. Απφ ηελ αλάιπζε ηνπο 

θαηέιεμαλ φηη νη εθδφηεο βειηηζηνπνηνχλ φηαλ ην νξηαθφ θφζηνο ηζνχηαη κε ην 

νξηαθφ φθεινο θαη ζην φηη νη πην θεξδνζθνπηθέο εηαηξίεο επηιέγνπλ ηνλ πην 

πεξίβιεπην αλάδνρν. 
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2.6  Αςυμμετρύα Πληροφόρηςησ 
 

1. The winner 's curse 

Σα ζπλδηαιεγφκελα κέξε ζηηο αξρηθέο δεκφζηεο εγγξαθέο είλαη ε 

εηαηξία πνπ εθδίδεη ηηο κεηνρέο ,  ν αλάδνρνο πνπ είλαη ε επελδπηηθή ηξάπεδα 

ε νπνία δηαπξαγκαηεχεηαη ηε ζπκθσλία , θαη νη επελδπηέο νη νπνίνη 

αγνξάδνπλ ηηο κεηνρέο. Σα κνληέια ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο γηα ηελ 

ππνηηκνιφγεζε ππνζέηνπλ φηη έλα απφ ηα ζπλδηαιεγφκελα κέξε γλσξίδεη 

πεξηζζφηεξα απφ ηνπο ππφινηπνπο. Σν πην γλσζηφ κνληέιν αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο είλαη ηνπ Rock (1986) ην winner 's curse. Σν κνληέιν ηνπ 

ππνζέηεη φηη κεξηθνί επελδπηέο θαηέρνπλ πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά 

κε ηελ πξαγκαηηθή αμία ησλ κεηνρψλ ηεο αξρηθήο δεκφζηαο εγγξαθήο ζε 

ζρέζε κε ηα ππφινηπα ζπλδηαιεγφκελα κέξε. Οη πιεξνθνξεκέλνη επελδπηέο 

θάλνπλ πξνζθνξά κφλν γηα ηηο ειθπζηηθά ηηκνινγνχκελεο αξρηθέο δεκφζηεο 

εγγξαθέο , ελψ νη απιεξνθφξεηνη θάλνπλ πξνζθνξέο γηα φιεο αλεμαηξέησο. 

΢ηηο κε ειθπζηηθέο αξρηθέο δεκφζηεο εγγξαθέο νη απιεξνθφξεηνη επελδπηέο 

ιακβάλνπλ φιεο ηηο κεηνρέο γηα ηηο νπνίεο είραλ θάλεη πξνζθνξά , ελψ 

αληίζεηα ζηηο ειθπζηηθέο ε δήηεζε ησλ απιεξνθφξεησλ ππεξθαιχπηεηαη απφ 

ηελ δήηεζε ησλ πιεξνθνξεκέλσλ επελδπηψλ. ΢ε εμαηξεηηθέο πεξηπηψζεηο νη 

απιεξνθφξεηνη επελδπηέο απνθιείνληαη ηειείσο απφ ηηο ππνηηκνινγεκέλεο 

αξρηθέο δεκφζηεο εγγξαθέο θαη ιακβάλνπλ φιεο ηηο κεηνρέο γηα ηηο νπνίεο 

είραλ θάλεη πξνζθνξά ζηηο ππεξηηκνινγεκέλεο εγγξαθέο , ιακβάλνληαο έηζη 

θαηά κέζν φξν αξλεηηθέο απνδφζεηο.  

Με βάζε ηηο πξνζδνθίεο πνπ δηακνξθψλνπλ νη επελδπηέο φιεο νη 

αξρηθέο δεκφζηεο εγγξαθέο πξέπεη λα είλαη ππνηηκνινγεκέλεο. Όηαλ νη 

πξνζδνθψκελεο αλακελφκελεο απνδφζεηο είλαη αξλεηηθέο , νη απιεξνθφξεηνη 

επελδπηέο δελ ζα θάλνπλ πξνζθνξά γηα ηηο κεηνρέο θαη έηζη ε αγνξά ζα 

απνηειείηαη κφλν απφ ηνπο πιεξνθνξεκέλνπο επελδπηέο. Σν κνληέιν ηνπ 

Rock πξνυπνζέηεη φηη ε πξσηνγελήο αγνξά εμαξηάηαη απφ ηελ δηαξθή 

ζπκκεηνρή ησλ απιεξνθφξεησλ επελδπηψλ , γηα ηνλ ιφγν φηη ε δήηεζε απφ 

ηνπο πιεξνθνξεκέλνπο επελδπηέο δελ είλαη επαξθήο πξνθεηκέλνπ λα 

αγνξάζνπλ φιεο ηηο κεηνρέο αθφκα θαη ζηηο ειθπζηηθέο αξρηθέο δεκφζηεο 
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εγγξαθέο. Παξφια απηά νη απιεξνθφξεηνη επελδπηέο ζα ζπλερίζνπλ λα 

επηζθηάδνληαη απφ ηνπο πιεξνθνξεκέλνπο ζηηο πεξηζζφηεξεο 

ππνηηκνινγεκέλεο πξνζθνξέο , αιιά νη απιεξνθφξεηνη δελ ζα αλακέλνπλ 

πηα θαηά κέζν φξν αξλεηηθέο απνδφζεηο.      

  2. Οη ζεσξίεο απνθαιχπηνπλ πιεξνθνξίεο 

Μέζσ ηεο δηαδηθαζίαο ηνπ " bookbuilding " νη αλάδνρνη ιακβάλνπλ 

ελδείμεηο ζρεηηθά κε ην ελδηαθέξνλ ησλ επελδπηψλ γηα λα θαζνξίζνπλ ηελ ηηκή 

πξνζθνξάο. Η επελδπηηθή ηξάπεδα ζέηεη σο βαζηθφ πξνηέξεκα λα εθκαηεχζεη 

ηηο πιεξνθνξίεο απφ ηνπο πιεξνθνξεκέλνπο επελδπηέο πξηλ ζέζεη ηελ ηηκή 

πξνζθνξάο. Υσξίο θάπνηα θίλεηξα νη πιεξνθνξεκέλνη επελδπηέο δελ είλαη 

δηαηεζεηκέλνη λα απνθαιχςνπλ ζεηηθέο πιεξνθνξίεο γηα ηελ εηαηξία επεηδή ζα 

ππάξμεη κεγαιχηεξε ηηκή πξνζθνξάο πνπ ζπλεπάγεηαη ρακειφηεξν θέξδνο 

γηα απηνχο. Σν δπζκελέο ζελάξην είλαη λα απνθαιχςνπλ ςεχηηθεο 

πιεξνθνξίεο γηα ηελ εηαηξία γηα λα παξαθηλήζνπλ ηνλ αλάδνρν λα ζέζεη 

ρακειφηεξε ηηκή πξνζθνξάο. ΢πλεπψο ν αλάδνρνο πξέπεη λα αλαδεηήζεη έλα 

κεραληζκφ κέζσ ηνπ νπνίνπ ζα παξαθηλεί ηνπο πιεξνθνξεκέλνπο επελδπηέο 

λα απνθαιχςνπλ αιεζείο πιεξνθνξίεο.  

Οη Benveniste and Wilhelm (1990) ,  έδεημαλ φηη ππφ νξηζκέλεο 

πξνυπνζέζεηο ε δηαδηθαζία ηνπ " bookbuilding " ζα κπνξνχζε λα είλαη απηφο ν 

κεραληζκφο. Γηα λα κεηψλνπλ ηηο πξνζέζεηο ησλ επελδπηψλ λα παξαπνηνχλ 

ζεηηθέο πιεξνθνξίεο γηα ηελ εηαηξία , ε επελδπηηθή ηξάπεδα δελ δηαλέκεη 

κεηνρέο ζηνπο επελδπηέο νη νπνίνη θάλνπλ ζπγθξαηεκέλεο πξνζθνξέο. Απφ 

ηελ άιιε νη επελδπηέο νη νπνίνη θάλνπλ δπλακηθέο πξνζθνξέο , 

απνθαιχπηνληαο επλντθέο πιεξνθνξίεο γηα ηελ εηαηξία , ν αλάδνρνο ηνπο 

θαηαλέκεη κεγάιν κεξίδην κεηνρψλ. Δάλ ζέζνπλ πεξηνξηζκνχο ζηελ δηαθξηηηθή 

επρέξεηα θαηαλνκήο ησλ κεηνρψλ ηνπ αλαδφρνπ ,  παξεκβαίλνπλ έηζη θαη ζηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ κεραληζκνχ. Αλ έλα πνζνζηφ ησλ κεηνρψλ 

θαηαλεκεζεί ζε κηθξφ επελδπηέο , κεηψλεηαη ην πνζνζηφ δηαλνκήο ζηηο 

δπλακηθέο πξνζθνξέο θάλνληαο έηζη ηνλ αλάδνρν λα βαζηζηεί ζηελ ηηκή θαη 

φρη ζηελ θαηαλνκή ησλ κεηνρψλ γηα λα δηαθξίλεη ηελ αιεζηλή πιεξνθνξία.  

Η επαλαιακβαλφκελε ζπλεξγαζία κεηαμχ ηεο επελδπηηθήο ηξάπεδαο 

θαη ηνπ επελδπηή , κεηψλεη ην θφζηνο πιεξνθφξεζεο γηα ηελ ηξάπεδα επεηδή 
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ηνλ επελδπηή δελ ηνλ ζπκθέξεη λα απνθιεηζηεί απφ ηνλ ζπγθεθξηκέλν 

αλάδνρν κεηαθέξνληαο ηνπ δηαζηξεβισκέλεο πιεξνθνξίεο. Έλαο αλάδνρνο ν 

νπνίνο δηαρεηξίδεηαη κεγάιεο ζπκθσλίεο γηα αξρηθέο δεκφζηεο εγγξαθέο 

απνθνκίδεη ην φθεινο λα ζπλεξγάδεηαη κε επελδπηέο θζελφηεξα ζε ζρέζε κε 

έλαλ ιηγφηεξν δξαζηήξην αλάδνρν. Δπηπιένλ νη επελδπηέο πξνθεηκέλνπ λα 

δηαζθαιίζνπλ πξφζβαζε ζε πην θεξδνθφξεο αξρηθέο δεκφζηεο εγγξαθέο , 

είλαη δηαηεζεηκέλνη λα επελδχζνπλ ζε ιηγφηεξν επλντθέο εγγξαθέο , 

πξνζδνθψληαο ηα κειινληηθά θέξδε κέζσ ησλ ζπλαιιαγψλ κε ηνλ αλάδνρν. 

Απφ ηελ άιιε κεξηά νη επελδπηηθέο ηξάπεδεο πξέπεη λα κεηαρεηξίδνληαη 

επλντθφηεξα ηνπο ηαθηηθνχο επελδπηέο αθφκα θαη αλ νη πξνζθνξέο ηνπο είλαη 

ιηγφηεξν επηζεηηθέο απφ ηνπο πεξηζηαζηαθνχο επελδπηέο επεηδή ν αλάδνρνο 

απνζθνπεί ζηελ κειινληηθή ζπλεξγαζία ησλ ηαθηηθψλ επελδπηψλ .  

Δπηπξνζζέησο νη Sherman and Titman (2002) , έδεημαλ φηη ε 

ππνηηκνιφγεζε είλαη κεγαιχηεξε φηαλ είλαη δχζθνιν θαη εκπεξηέρεη θφζηνο γηα 

ηνπο επελδπηέο λα εμάγνπλ πιεξνθνξίεο. Με άιια ιφγηα νη εηαηξίεο παξέρνπλ 

θίλεηξα θαη πξνζειθχνπλ επελδπηέο κέζσ ηεο ρακειφηεξεο ηηκνιφγεζεο ησλ 

κεηνρψλ γηα λα θαιχςνπλ ηνπο πεξηνξηζκνχο ηεο αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο. Δπηπιένλ ν αλάδνρνο έρεη ήδε πιεξνθφξεζε γηα ηελ δήηεζε 

απφ ηνπο ζεζκηθνχο επελδπηέο κέζσ ηεο δηαδηθαζίαο ηνπ " bookbuilding " , θαη 

απηή ε πιεξνθνξία είλαη άγλσζηε ζηνπο κεκνλσκέλνπο επελδπηέο. Γηα λα 

δηαιχζεη ηηο ακθηβνιίεο ησλ κεκνλσκέλσλ επελδπηψλ , ε εηαηξία ζα 

ππνηηκνινγήζεη ηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή ηεο.  

      3. Δληνιέαο - Δληνινδφρνο  

 Οη Loughran and Ritter (2002) , δηαπίζησζαλ επθαηξίεο ζπλαιιαγψλ 

κεηαμχ ηνπ εληνιέα θαη ηνπ εληνινδφρνπ. Οη επελδπηέο έρνληαο σο θξηηήξην 

ηελ θεξδνζθνπία θαζψο νη ππνηηκνινγεκέλεο κεηνρέο πξνζδηνξίδνπλ 

κεηαθνξά πινχηνπ απφ ηελ αξρηθή εγγξαθή ηεο εηαηξίαο ζε απηνχο , νη 

επελδπηέο κάρνληαη ψζηε λα ηνπο θαηαλεκεζνχλ ππνηηκνινγεκέλεο κεηνρέο 

πξνζθέξνληαο ζηνλ αλάδνρν παξάλνκεο πιεξσκέο. Σέηνηεο πιεξσκέο 

κπνξεί λα πεξηιακβάλνπλ ππεξβάιινληα έμνδα ζπλαιιαγψλ γηα ζπλαιιαγέο 

νη νπνίεο δελ πξαγκαηνπνηήζεθαλ. Μηα άιιε κνξθή παξάπιεπξσλ 

ζπλαιιαγψλ είλαη φηαλ ν αλάδνρνο δηαλέκεη ππνηηκνινγεκέλεο κεηνρέο ζηα 
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ζηειέρε ησλ εηαηξηψλ , κε ηελ πξννπηηθή λα ηνπο πξνηηκήζνπλ ζαλ 

επελδπηηθή ηξάπεδα ζε κειινληηθά έξγα ηεο εηαηξίαο. Απηή ε ζπλαιιαγή είλαη 

γλσζηή σο " spinning " . Η πξφζνδνο ηνπ αλαδφρνπ είλαη αλαινγηθή κε ηα 

έζνδα ηεο αξρηθήο δεκφζηαο εγγξαθήο θαη σο εθ ηνχηνπ αληηζηξφθσο 

αλάινγε ηεο ππνηηκνιφγεζεο. Γη' απηφ ηνλ ιφγν ε ππνηηκνιφγεζε πξέπεη λα 

είλαη κηθξή. Τπάξρνπλ φκσο πεξηπηψζεηο φπνπ ηα νθέιε ηεο ηξάπεδαο απφ 

ηελ ππνηηκνιφγεζε είλαη ζαθψο κεγαιχηεξα απφ ηελ δεκία ζηηο ακνηβέο 

αλαδνρήο.   

Ο Baron (1982) , δηαπίζησζε φηη εάλ ν εθδφηεο θαη ε επελδπηηθή 

ηξάπεδα είλαη εμίζνπ ελεκεξσκέλνη γηα ηελ θεθαιαηαγνξά , ε εηαηξία 

ζπληάζζεη ζπκβφιαην κε ηνλ αλάδνρν ζην νπνίν ηνπ αλαζέηεη κφλν ηηο 

ππεξεζίεο δηαλνκήο ησλ κεηνρψλ. Αλ ε επελδπηηθή ηξάπεδα θαηέρεη 

πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο απφ ηελ εηαηξία , ε εηαηξία ππνγξάθεη κηα 

ζχκβαζε αλάζεζεο παξέρνληαο ζπκβνπιεπηηθέο ππεξεζίεο ζηελ εηαηξία θαη ν 

αλάδνρνο θαζνξίδεη ηελ ηηκή πξνζθνξάο κε βάζε ηηο αλψηεξεο πιεξνθνξίεο 

πνπ θαηέρεη γηα ηελ θεθαιαηαγνξά. Ο εθδφηεο απνδεκηψλεη ηνλ αλάδνρν γηα 

ηελ ρξεζηκνπνίεζε ηεο πιεξνθνξίαο ηνπ θαη ν αλάδνρνο απνθηάεη κεξίδην 

απφ ηα θέξδε ηεο εηαηξίαο. Η βέιηηζηε ηηκή πξνζθνξάο είλαη ρακειφηεξε απφ 

ηελ πξψηε θαιχηεξε ηηκή πξνζθνξάο ,  ππνδεηθλχνληαο φηη νη κεηνρέο ζα 

είλαη ππνηηκνινγεκέλεο φηαλ ε επελδπηηθή ηξάπεδα είλαη θαιχηεξα 

πιεξνθνξεκέλε απφ ηνλ εθδφηε. Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε αβεβαηφηεηα γηα ηελ 

αμία ηεο εηαηξίαο , ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε κεηαμχ 

ηνπ εθδφηε θαη ηνπ αλάδνρνπ θαζηζηψληαο έηζη ηηο ππεξεζίεο ηνπ αλαδφρνπ 

πνιχηηκεο κε απνηέιεζκα ζηελ κεγαιχηεξε ππνηηκνιφγεζε. 

4. Η ζεκαηνδφηεζε ηεο πνηφηεηαο ηεο εηαηξίαο κέζσ ηεο    

 ππνηηκνιφγεζεο 

Ο Ibbotson (1975) , έθαλε ηελ ππφζεζε φηη αλ νη εηαηξίεο έρνπλ 

θαιχηεξε πιεξνθφξεζε γηα ηελ παξνχζα αμία ή γηα ην ξίζθν ησλ 

κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηνπο απφ ηνπο επελδπηέο , ε ππνηηκνιφγεζε 

απνηειεί κέζν ζεκαηνδφηεζεο ηεο ππνηηζέκελεο πξαγκαηηθήο κεγάιεο αμίαο 

ηεο εηαηξίαο. Αλ ε ζεκαηνδφηεζε είλαη επηηπρήο παξφιν πνπ θνζηίδεη , δίλεη 



19 
 

 

ηελ επθαηξία ζηελ εηαηξία λα μαλά επηζηξέςεη ζηηο θεθαιαηαγνξέο γηα λα 

αληιήζεη θεθάιαηα ζην κέιινλ κε θαιχηεξνπο φξνπο.  

Τπνζέηεη φηη ππάξρνπλ δχν εηδψλ εηαηξίεο , ε κία πςειήο πνηφηεηαο θαη 

ε άιιε ρακειήο , αιιά είλαη δπζδηάθξηηεο κεηαμχ ησλ επελδπηψλ. Οη πςειήο 

πνηφηεηαο εηαηξίεο έρνπλ θίλεηξν λα ζεκαηνδνηήζνπλ ηελ πνηφηεηα ηνπο γηα 

λα έρνπλ επλντθφηεξνπο φξνπο ζηελ άληιεζε ησλ θεθαιαίσλ. Οη εηαηξίεο 

ρακειφηεξεο πνηφηεηαο έρνπλ θίλεηξν λα κηκεζνχλ ηηο θηλήζεηο ησλ 

πςειφηεξεο πνηφηεηαο. Η ζεκαηνδφηεζε γίλεηαη κέζν ηεο ηηκήο έθδνζεο ζηελ 

αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή ηεο εηαηξίαο.  

Η θαηεγνξηνπνίεζε κεηαμχ ησλ δχν εηαηξηψλ κπνξεί λα γίλεη επδηάθξηηε 

κεηαμχ ησλ επελδπηψλ πξνζδίδνληαο θάπνηα πηζαλφηεηα πξηλ απφ ην ζηάδην 

ηεο αξρηθήο δεκφζηαο εγγξαθήο. Απηφ ζα έρεη ζαλ απνηέιεζκα νη εηαηξίεο 

ρακειήο πνηφηεηαο λα απνθαιπθζνχλ πξηλ απνθνκίζνπλ ηα νθέιε ησλ 

εηαηξηψλ πςειφηεξεο πνηφηεηαο. Έηζη νη εηαηξίεο ρακειφηεξεο πνηφηεηαο 

απνηξέπνληαη απφ ην λα κηκεζνχλ ηηο πςειφηεξεο πνηφηεηαο εμ αηηίαο ηνπ 

θηλδχλνπ λα απνθαιπθζνχλ πνπ ζπλεπάγεηαη ηελ κεγαιχηεξε κείσζε ζηα 

έζνδα ηεο αξρηθήο δεκφζηαο εγγξαθήο. Η εηαηξία πςειήο πνηφηεηαο 

πξνζειθχεη ηνπο επελδπηέο αθήλνληαο ζπλεηδεηά ιεθηά ζην ηξαπέδη ζηελ 

αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή , πξνζδνθψληαο φηη απηά ηα ιεθηά ζα ηα 

επαλαθηήζεη ζε κηα λέα έθδνζε κεηνρψλ ζην κέιινλ πνπ ζα επηζηξέςεη ζηελ 

θεθαιαηαγνξά. Οη εηαηξίεο ρακειφηεξεο πνηφηεηαο απνθεχγνπλ λα κηκεζνχλ 

ηελ ζεκαηνδφηεζε εμ αηηίαο ηνπ ξίζθνπ λα απνθαιπθζνχλ θαη δελ ζα 

κπνξέζνπλ λα επαλαθηήζνπλ ην θφζηνο ηεο ζεκαηνδφηεζεο ζην κέιινλ. 

Οη Jegadeesh, Weinstein and Welch (1993) , κέζσ ηνπ κνληέινπ ηνπο 

βξήθαλ φηη ε πηζαλφηεηα φζν θαη ην κέγεζνο ηεο επαλέθδνζεο κεηνρψλ ζην 

κέιινλ απφ ηελ εηαηξία απμάλεηαη φζν κεγαιχηεξε είλαη ε ππνηηκνιφγεζε 

ζηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή. Οη εηαηξίεο πνπ αληινχλ θεθάιαηα ζηελ αξρηθή 

δεκφζηα εγγξαθή μαλά επηζηξέθνπλ ζηελ θεθαιαηαγνξά κε ηελ επαλέθδνζε 

ησλ κεηνρψλ ηνπο εθφζνλ ε αγνξά είλαη ελήκεξε γηα ηελ πξαγκαηηθή 

πνηφηεηα ηεο εηαηξίαο. Δπηπιένλ βξήθαλ φηη νη απνδφζεηο ηεο κεηνρήο κεηά 

ηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή παίδνπλ θαζνξηζηηθφ ξφιν ζε ζρέζε κε ηελ 
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αξρηθή ππνηηκνιφγεζε  γηα ην εάλ ε εηαηξία κεηαγελέζηεξα ζα αληινχζε 

θεθάιαηα απφ ηελ θεθαιαηαγνξά.       

2.7  Θεςμικϋσ επεξηγόςεισ  
 

1. Ννκηθή επζχλε 

Οη εηαηξίεο ηδηαηηέξσο ζηελ Ακεξηθή ζθφπηκνο πνπινχλ ηηο κεηνρέο 

ππνηηκνινγεκέλεο γηα λα απνθχγνπλ κελχζεηο απφ δπζαξεζηεκέλνπο 

επελδπηέο ιφγσ κεησκέλεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο κεηά ηελ αξρηθή δεκφζηα 

εγγξαθή. Ο Tinic (1988) , ε θχξηα πξφηαζε ηεο κειέηεο ηνπ είλαη φηη ε 

ππνηηκνιφγεζε απνηειεί έλα είδνο αζθάιεηαο απέλαληη ζε δπλεηηθέο λνκηθέο 

ππνρξεψζεηο ηεο εηαηξίαο θαη ηνπ αλαδφρνπ. Η ππφζεζε ηεο αζθάιεηαο 

ππνζηεξίδεη φηη νη αξρηθέο δεκφζηεο εγγξαθέο κεηά ην 1933 κε ηελ ςήθηζε ηνπ 

λφκνπ πεξί θηλεηψλ αμηψλ εκθαλίδνπλ ζεκαληηθά κεγαιχηεξεο αξρηθέο 

ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ζε ζρέζε κε ηηο λέεο εθδφζεηο πξηλ απφ ηελ 

ςήθηζε ηνπ λφκνπ. Δπηπιένλ πξνβιέπεη φηη γηα λα είλαη ρακειή ε έθζεζε ηνπο 

απέλαληη ζε λνκηθέο ππνρξεψζεηο ε επελδπηηθή ηξάπεδα θαη ε εηαηξία ζα 

πξέπεη λα ηηκνινγνχλ πην νινθιεξσκέλα ζε αληίζεζε κε ηηο θεξδνζθνπηθέο 

εηαηξίεο νη νπνίεο πξνζιακβάλνπλ άπεηξεο επελδπηηθέο ηξάπεδεο. Σα 

απνηειέζκαηα ηνπ κνληέινπ έδεημαλ φηη ν λφκνο πεξί θηλεηψλ αμηψλ είρε 

ζεκαληηθφ αληίθηππν ζηελ ζπκπεξηθνξά θαη ζηελ ηηκνιφγεζε απφ ηνλ 

αλάδνρν. Οη αξρηθέο απνδφζεηο ήηαλ ζεηηθέο πξηλ ηελ ςήθηζε ηνπ λφκνπ ελψ 

κεηά απφ ηελ ηζρχ ηνπ ε ππνηηκνιφγεζε απμήζεθε θαηαγξάθνληαο 

ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο . Αθφκα ηα δεδνκέλα κεηά ηνλ λφκν έδεημαλ φηη νη 

αλαγλσξηζκέλνη θχξνπο αλάδνρνη ηηκνιφγεζαλ ηηο αξρηθέο δεκφζηεο εγγξαθέο 

πην νινθιεξσκέλα θαη απνθεχγνληαο ηηο κηθξέο θεξδνζθνπηθέο εθδφζεηο ζε 

ζρέζε κε ηνπο άπεηξνπο αλαδφρνπο. 

Μηα αληηζηάζκηζε κεηαμχ ηνπ λα πεξηνξίζνπλ ηα έμνδα απφ ηηο 

πξνζθπγέο θαη ζην λα απνθνκίζνπλ ηα κεγαιχηεξα έζνδα απφ ηελ αξρηθή 

δεκφζηα εγγξαθή είλαη ε ππνηηκνιφγεζε , θαζψο φζν κεγαιχηεξε είλαη ε ηηκή 

πξνζθνξάο δειαδή ππεξηηκνινγεκέλε έθδνζε ηφζν πηζαλφηεξν είλαη ε 

κειινληηθή αγσγή πξνο ηελ εηαηξία θαη ηνλ αλάδνρν. Δπηπξνζζέησο κέζσ ηεο 

ππνηηκνιφγεζεο κεηψλεηαη ε πηζαλφηεηα γηα κήλπζε θαζψο θαη κηα δπζκελή 
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απφθαζε ηνπ δηθαζηεξίνπ πξνο ηελ εηαηξία φπσο επίζεο θαη ηνπ πνζνχ πνπ 

κπνξεί λα δεηεζεί απφ ηελ εηαηξία εμ αηηίαο ηεο δπζκελήο απφθαζεο. Αθφκα 

είλαη θαλεξφ φηη ν εθδφηεο , ν αλάδνρνο θαη νη επελδπηέο δελ έρνπλ ηηο ίδηεο 

παλνκνηφηππεο πιεξνθνξίεο. Πξηλ ηελ ςήθηζε ηνπ λφκνπ ην 1933 νη εθδφηεο 

θαη νη επελδπηηθέο ηξάπεδεο ήηαλ πξνζηαηεπκέλνη απέλαληη ζηνλ λνκηθφ 

θίλδπλν θαη έηζη ε ππνηηκνιφγεζε ζα έπξεπε λα ήηαλ ρακειή. Μεηά ηελ ηζρχ 

ηνπ λφκνπ εκθαλίζηεθε ν λνκηθφο θίλδπλνο, φηαλ νη επελδπηηθέο ηξάπεδεο 

ηηκνινγνχζαλ ηηο αξρηθέο δεκφζηεο εγγξαθέο , σο εθ ηνχηνπ ε ππνηηκνιφγεζε 

έπξεπε λα απμεζεί.  

2. ΢ηαζεξνπνίεζε ησλ ηηκψλ 

Οη Benveniste, Busaba and Wilhelm (1996) , ζηα πιαίζηα ηεο 

ζηαζεξνπνίεζεο ησλ ηηκψλ επεμήγεζαλ ηηο ζρέζεηο κεηαμχ ησλ αλαδφρσλ θαη 

ησλ επελδπηψλ. Οη επελδπηηθέο ηξάπεδεο έρνπλ ζαλ θίλεηξν λα απμάλνπλ ηελ 

ηηκή πξνζθνξάο θαζψο νη ακνηβέο ηνπο εμαξηψληαη απφ ηα αθαζάξηζηα έζνδα 

πνπ ζα ιάβεη ε εηαηξία απφ ηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή ηεο. Μέζσ ηεο 

δηαδηθαζίαο ηνπ " bookbuilding " νη αλάδνρνη κπνξνχλ λα ππεξεθηηκήζνπλ ην 

ελδηαθέξνλ ησλ επελδπηψλ θαη λα ηηκνινγήζνπλ επηζεηηθά ηελ αξρηθή 

εγγξαθή ηεο εηαηξίαο. Οη επελδπηέο πνπ ελδερνκέλσο λα θαηαιάβνπλ απηή 

ηελ δηαδηθαζία λα κελ δερηνχλ λα ζπλεξγαζηνχλ ζηελ δηαδηθαζία ηνπ              

" bookbuilding " . Δκκέζσο νη αλάδνρνη αλαιακβάλνπλ ηελ δέζκεπζε γηα 

ππνζηήξημε ησλ ηηκψλ θαη λα πείζνπλ ηνπο επελδπηέο φηη ε έθδνζε δελ έγηλε 

εθ πξνζέζεσο ππεξηηκεκέλε , θαζψο φζν ε ηηκή πξνζθνξάο είλαη κεγαιχηεξε 

απφ ηελ πξαγκαηηθή αμία ηεο κεηνρήο θαζίζηαηαη πην δαπαλεξφ γηα ηνπο 

επελδπηέο. Οη θχξηνη δηθαηνχρνη ηεο ππνζηήξημεο ησλ ηηκψλ ζα πξέπεη λα είλαη 

νη ζεζκηθνί επελδπηέο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηελ δηαδηθαζία ηνπ " bookbuilding " .  

Οη Ellis, Michaely and O' Hara (2000) , βξήθαλ φηη ν θχξηνο αλάδνρνο 

ηεο αξρηθήο δεκφζηαο εγγξαθήο πάληα γίλεηαη ν  " market-maker "  θαη 

αλαιακβάλεη λα θάλεη ηελ ζπλαιιαθηηθή δξαζηεξηφηεηα. Ο αλάδνρνο 

ζπγθεληξψλεη θαηά κέζν φξν κηα ζρεηηθά κεγάιε ζέζε απνζέκαηνο ζην 

ρξεκαηηζηήξην θαη είλαη αξθεηά κεγαιχηεξε , πεξίπνπ 17% ησλ κεηνρψλ πνπ 

έρνπλ εθδνζεί  , φηαλ ε κεηνρή θαηξαθπιάεη. Έηζη ν αλάδνρνο ζηεξίδεη ελεξγά 

ηηο λέεο εθδφζεηο κεηνρψλ. Γηα ηηο κεηνρέο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη 



22 
 

 

ρακειφηεξα απφ ηελ ηηκή πξνζθνξάο , ν αλάδνρνο ζπγθεληξψλεη ζεκαληηθά 

απνζέκαηα κεηνρψλ , θάηη πνπ δελ ηζρχεη φηαλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο βξίζθεηαη 

πςειφηεξα απφ ηελ ηηκή πξνζθνξάο. Απηή ε ζπγθέληξσζε ηνπ απνζέκαηνο 

κεηνρψλ ζπλερίδεηαη γηα 21 εκέξεο θαζνξίδνληαο έηζη ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ 

δηάζηεκα γηα ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο ζηαζεξνπνίεζεο. Αθνχ αλέιπζαλ ηα 

θέξδε ηνπ αλαδφρνπ θαηέιεμαλ φηη θαηά κέζν φξν ηα απνζέκαηα κεηνρψλ θαη 

ηα θέξδε ζπλαιιαγψλ απαξηίδνπλ ην 15% ησλ ζπλνιηθψλ ηνπ θεξδψλ. Αθφκα 

βξήθαλ φηη ηα θέξδε ζπλαιιαγψλ απμάλνληαη φζν κεγαιψλεη ε 

ππνηηκνιφγεζε ηεο κεηνρήο. Δπηπξνζζέησο βξήθαλ ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ 

ησλ θεξδψλ ζπλαιιαγψλ , ηνπ κεγέζνπο θαη ηνπ ηδίξνπ ηεο αξρηθήο δεκφζηαο 

εγγξαθήο. Αιιά δελ ππάξρεη θακία ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ θεξδψλ ησλ 

απνζεκάησλ θαη απηψλ ησλ κεηαβιεηψλ. ΢πλνιηθά νη δηαπξαγκαηεχζεηο ηνπ 

αλαδφρνπ ηνπο ηξεηο κήλεο κεηά ηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή απνηεινχλ ην 

23% ηεο απνδεκίσζεο ηνπ θπξίνπ αλαδφρνπ , ελψ ην ππφινηπν 77% 

πξνέξρεηαη απφ ηηο ακνηβέο αλαδνρήο πνπ ηνπ θαηαβάιεη ε εηαηξία. Ο 

αλάδνρνο παίδεη έλαλ ελεξγφ θαη πεξίπινθν ξφιν ζηελ αξρηθή δεκφζηα 

εγγξαθή ηεο εηαηξίαο.   

Οη Edelen and Kadle (2005) , ππνζηεξίδνπλ φηη νη εηαηξίεο ελ κέξεη 

πξνζαξκφδνπλ ηελ ηηκή πξνζθνξάο ζε ζρέζε κε ηελ δεκφζηα πιεξνθφξεζε 

γηα λα απμήζνπλ ηηο πηζαλφηεηεο κηαο επηηπρεκέλεο αξρηθήο δεκφζηαο 

εγγξαθήο. ΢ην κνληέιν ηνπο , ην πιεφλαζκα ηνπ εθδφηε απφ ηελ αξρηθή 

δεκφζηα εγγξαθή απμάλεηαη κε ηελ πιεξνθφξεζε ηνπ θνηλνχ , ελψ ε 

πηζαλφηεηα γηα κηα επηηπρεκέλε αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή κεηψλεηαη κε ηελ 

ηηκή πξνζθνξάο. Γηα λα κεηψζνπλ ηελ πηζαλφηεηα ηεο απνηπρίαο , νη εθδφηεο 

δεηνχλ κηα ρακειφηεξε ηηκή πξνζθνξάο εάλ παξαηεξείηαη κηα ζεηηθή 

πιεξνθφξεζε ζην θνηλφ.  

3. Φνξνινγηθά επηρεηξήκαηα 

Ο Rydqvist (1997) , αλαδήηεζε ηελ πηζαλφηεηα ε ππνηηκνιφγεζε λα 

έρεη πιενλεθηήκαηα θνξνινγηθά. Δμέηαζε ηηο αξρηθέο δεκφζηεο εγγξαθέο ζηελ 

΢νπεδία δηαπηζηψλνληαο φηη πξηλ ην 1990 ην θνξνινγεηέν εηζφδεκα ησλ 

εξγαδνκέλσλ ήηαλ πςειφηεξν απφ ηα θεθαιαηαθά θέξδε. Οη εηαηξίεο ινηπφλ 

πιήξσλαλ ηνπο εξγαδνκέλνπο κέζσ ηεο θαηαλνκήο εθηηκεκέλσλ 
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πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξίαο αληί γηα κηζζνχο. Έλα ηέηνην 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν είλαη ε ππνηηκνινγεκέλε κεηνρή , νη νπνίεο 

θαηαλέκνληαλ θαηά πξνηίκεζε ζην αλζξψπηλν δπλακηθφ ηεο εηαηξίαο θαηά ηελ 

ζηηγκή ηεο αξρηθήο δεκφζηαο εγγξαθήο ηεο. Οη θνξνινγηθέο αξρέο ηεο ρψξαο 

ην 1990 έθαλαλ ηα θέξδε πνπ ζρεηίδνληαη απφ ηελ ππνηηκνιφγεζε λα 

ππφθεηληαη θαη απηά ζηνλ ίδην θφξν εηζνδήκαηνο , θαηαξγψληαο κε απηφ ηνλ 

ηξφπν ην θίλεηξν ησλ εηαηξηψλ λα δηαλέκνπλ ππνηηκνινγεκέλεο κεηνρέο ζηνπο 

εξγαδνκέλνπο ηνπο. Ωο εθ ηνχηνπ ε ππνηηκνιφγεζε κεηψζεθε θαηά κέζν φξν 

απφ 41% πξηλ ην 1990 , ζε 8% κεηά ηελ εμίζσζε ηνπ θφξνπ.  

Ο Taranto (2003) , εμέηαζε κηα ηδηνξξπζκία πνπ ππάξρεη ζην 

θνξνινγηθφ ζχζηεκα ηεο Ακεξηθήο ε νπνία δίλεη θίλεηξν ζηα αλψηεξα ζηειέρε 

ηεο εηαηξίαο λα ζέινπλ λα ππνηηκήζνπλ ηελ εηαηξία ζηελ αξρηθή δεκφζηα 

εγγξαθή. ΢ηα stock options σο παξάγσγα πξντφληα νη θάηνρνί ηνπο 

πιεξψλνπλ θφξν ζε δχν ζηάδηα. ΢ην πξψην ζηάδην φηαλ εμαζθνχλ ην option 

πιεξψλνπλ θφξν ζηελ δηαθνξά κεηαμχ ηεο ηηκήο εμάζθεζεο θαη ηεο εχινγεο 

αγνξαίαο αμίαο. ΢ην δεχηεξν ζηάδην φηαλ πνπιήζνπλ ηελ ππνθείκελε κεηνρή 

πνπ απέθηεζαλ κέζσ ηεο εμάζθεζεο ηνπ option , πιεξψλνπλ θφξν 

θεθαιαηνπρηθψλ θεξδψλ ζηελ δηαθνξά κεηαμχ ηεο εχινγεο αγνξαίαο αμίαο θαη 

ηεο ηηκήο πψιεζεο ηεο κεηνρήο. Δθφζνλ ε θνξνινγηθή ππνρξέσζε 

θαζπζηεξεί θαη ν θφξνο ζηα θεθαιαηνπρηθά θέξδε είλαη κηθξφηεξνο απφ ην 

θνξνινγεηέν εηζφδεκα , νη δηεπζπληέο πξνηηκνχλ ε εχινγε αγνξαία αμία λα 

είλαη φζν ην δπλαηφλ ρακειφηεξε. Οη θνξνινγηθνί λφκνη ζηελ Ακεξηθή νξίδνπλ 

ηελ εχινγε αγνξαία αμία γηα ηα εμαζθνχκελα options ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ 

αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή ηελ ηηκή πξνζθνξάο , παξά ηελ ηηκή πνπ ζα 

επηθξαηήζεη ζηελ αγνξά φηαλ αξρίζνπλ νη δηαπξαγκαηεχζεηο. Έηζη 

δεκηνπξγείηαη ην θίλεηξν γηα ππνηίκεζε. Ο θχξηνο ιφγνο πνπ νη εθδφηεο 

δέρνληαη ηελ ππνηηκνιφγεζε ζηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή είλαη φηη 

ρξεζηκνπνηνχλ options κε ηα νπνία πξνζηαηεχνληαη νη ίδηνη απφ ηελ αξαίσζε 

ζηηο ήδε ππάξρνπζεο κεηνρέο ηνπο. Αθφκα νη εηαηξίεο πνπ ζηεξίδνληαη απφ 

θαηλνηφκα επηρεηξεκαηηθά θεθάιαηα  " venture capital " απμάλνπλ ηελ 

ππνηηκνιφγεζε θαη ηελ ρξήζε ησλ options ζε ζρέζε κε ηηο εηαηξίεο πνπ δελ 

ζηεξίδνληαη ζε απηά ηα θεθάιαηα.   
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2.8  Ιδιοκτηςιακό καθεςτώσ και ϋλεγχοσ 
 

1. Τπνηηκνιφγεζε σο κέζν γηα δηαηήξεζε ηνπ ειέγρνπ 

Σα θίλεηξα ησλ ζηειερψλ γηα λα θάλνπλ ηηο βέιηηζηεο ιεηηνπξγηθέο θαη 

επελδπηηθέο απνθάζεηο εμαξηψληαη απφ ην ηδηνθηεζηαθφ θαζεζηψο. Όηαλ 

γίλεηαη δεκφζηα ε εηαηξία θαηαιήγεη ζηνλ δηαρσξηζκφ ηεο ηδηνθηεζίαο θαη ηνπ 

ειέγρνπ ηεο εηαηξίαο.  Οη Brennan and Franks (1997)  , ππνζηήξημαλ φηη κέζσ 

ηεο ππνηηκνιφγεζεο νη δηεπζπληέο θαηαλέκνπλ ηηο κεηνρέο κε ζρέδην ψζηε λα 

πξνζηαηεχζνπλ ηα ηδησηηθά ηνπο ζπκθέξνληα. Οη δηεπζπληέο εμ αηηίαο ηνπ 

αλεπηζχκεηνπ ειέγρνπ ν νπνίνο πξνέξρεηαη απφ ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ 

επελδπηψλ λα κελ κεγηζηνπνηεζεί ε αμία ηεο εηαηξίαο , απνθεχγνπλ λα 

θαηαλείκνπλ κεγάια κεξίδηα κεηνρψλ ζε επελδπηέο. Αληίζεηα νη κηθξέο 

θαηαλνκέο κεηνρψλ κεηψλνπλ ηελ παξαθνινχζεζε ηεο εηαηξίαο απφ ην 

εμσηεξηθφ ηεο πεξηβάιινλ. Απηφ νθείιεηαη ζε δχν θαηξνζθνπηθά δεηήκαηα. 

Πξψηνλ γηα ην θνηλφ θαιφ, νη κέηνρνη ζα επελδχζνπλ ζε έλα ππφ βέιηηζην 

ρακειφ επίπεδν παξαθνινχζεζεο. Γεχηεξνλ ε κεγαιχηεξε δηαζπνξά ηεο 

ηδηνθηεζίαο ππνλνεί φηη ηα ήδε ππάξρνληα δηεπζπληηθά ζηειέρε σθεινχληαη 

απφ ηνλ κεησκέλν θίλδπλν λα εθδησρζνχλ ζε κηα επηζεηηθή εμαγνξά. Η 

ππνηηκνιφγεζε βνεζάεη ζηελ δεκηνπξγία ππεξβάιινπζαο δήηεζεο , φπνπ 

δίλεηαη ε δπλαηφηεηα ζηα δηεπζπληηθά ζηειέρε ζην λα θαηαλείκεη κηθξφηεξα 

κεξίδηα κεηνρψλ ζηνπο επελδπηέο. 

Η ππεξβάιινπζα δήηεζε κέζσ ηεο ππνηηκνιφγεζεο ζα πξνζηαηεχζεη 

ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε απφ ηελ εμσηεξηθή παξαθνινχζεζε κφλν κέρξη ην 

βαζκφ φπνπ νη εμσηεξηθνί επελδπηέο δελ ζα ζπγθεληξψζνπλ κεγάια κεξίδηα 

φηαλ ε δηαπξαγκάηεπζε ζην ρξεκαηηζηήξην έρεη μεθηλήζεη. Οη Brennan and 

Franks (1997) , πξφηεηλαλ φηη κηα ηέηνηα αλνηθηή αγνξά δελ ζα είλαη 

επηθεξδείο. Δάλ ε αγνξά αλακέλεη ηα θέξδε πνπ ζα πξνθχπηνπλ θαη ε 

δηαρείξηζε ηεο εηαηξίαο παξαθνινπζείηαη απφ κεγάιν πιήζνο εμσηεξηθψλ 

κεηφρσλ , νη ηηκέο ζα απμεζνχλ ζε απάληεζε ζηηο κεγάιεο θιίκαθαο αγνξέο. 

Απηφ ζα ηείλεη λα ην θάλεη κε θεξδνθφξν λα ζπγθεληξψζεη έλα κεγάιν παθέην 

κεηνρψλ ζηελ δεπηεξνγελή αγνξά.         
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2. Τπνηηκνιφγεζε σο κέζν γηα ηελ κείσζε ηνπ θφζηνπο 

 δηακεζνιάβεζεο 

Σα δηεπζπληηθά ζηειέρε πξνζπαζνχλ λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηελ 

αλακελφκελε ηδησηηθή ρξεζηκφηεηά ηνπο εδξαηψλνληαο ηα νθέιε ηνπ ειέγρνπ 

ζηελ εηαηξία. Σα δηεπζπληηθά ζηειέρε ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ζέινπλ λα 

ειαρηζηνπνηήζνπλ ηελ εκβέιεηα ηνπο γηα λα απνθνκίζνπλ ηα ηδησηηθά νθέιε 

ηνπ ειέγρνπ. Σα θφζηε δηακεζνιάβεζεο βαξαίλνπλ ηνπο ηδηνθηήηεο ηεο 

εηαηξίαο ππφ ηελ έλλνηα φηη ρακειφηεξα έζνδα απφ ηελ αξρηθή δεκφζηα 

εγγξαθή έρεη σο επαθφινπζν κηθξφηεξε εκπνξηθή αμία ησλ κεηνρψλ ηνπο. 

Όηαλ ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε είλαη ηδηνθηήηεο θαηά έλα πνζνζηφ , απηνί 

αληέρνπλ έλα κέξνο απφ ηα θφζηε εμαηηίαο ηεο ζπκπεξηθνξάο ηνπο λα κελ 

κεγηζηνπνηεζνχλ ηα θέξδε ηνπο. Αλ ηα κεξίδηα ηνπο είλαη κεγάια νχησο ψζηε 

ηα θφζηε δηακεζνιάβεζεο ππεξηζρχνπλ ησλ ηδησηηθψλ ηνπο σθειεηψλ , ζα 

ήηαλ πξνο φθεινο ηνπο λα κεηψζνπλ ηελ δηαθξηηηθή ηνπο επρέξεηα.   

Ο έιεγρνο θαη παξαθνινχζεζε ηεο εηαηξίαο είλαη θνηλφο θαιφ θαζψο 

φινη νη κέηνρνη επσθεινχληαη αλεμαξηήησο αλ ζπκβάιινπλ ή φρη ζηελ 

παξνρή ηνπ. Έλαο κεγαινκέηνρνο ζα ειέγρεη κφλν ζην βαζκφ πνπ είλαη 

ηδησηηθά βέιηηζην πνπ είλαη ζπλάξηεζε ηνπ κεγέζνπο ηνπ κεξηδίνπ ηνπ. Έηζη 

ζα ππάξρεη ιίγνο έιεγρνο απφ ηελ κεξηά ησλ κεηφρσλ θαη ησλ ήδε 

θαηεζηεκέλσλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ. Γηα λα δηαζθαιίζνπλ θαιχηεξν έιεγρν 

ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε ζα πξνζπαζήζνπλ λα θαηαλείκνπλ έλα κεγάιν 

πνζνζηφ ζε έλαλ επελδπηή. Ωζηφζν αλ ε θαηαλνκή ησλ κεηνρψλ είλαη ππφ 

βέιηηζηα κεγάιε απφ ηελ ζθνπηά ηνπ επελδπηή , ηφηε έλα πξφζζεην θίλεηξν 

κπνξεί λα πξνζθεξζεί κέζσ ηεο ππνηηκνιφγεζεο. Απηέο ηνπ είδνπο νη 

ππνηηκνινγήζεηο δελ κπνξνχλ λα αληηπξνζσπεχνπλ έλα αθφκα θφζηνο 

επθαηξίαο. Με ηελ απνπζία ηνπ ειέγρνπ ε εηαηξία ζα έπξεπε λα 

δηαπξαγκαηεχεηαη ζε ρακειφηεξε ηηκή νχησο ή άιισο ιφγσ φηη νη εμσηεξηθνί 

κέηνρνη ζα αλέκελαλ πςειφηεξα θφζηε αληηπξνζψπεπζεο.  

Οη Stoughton and Zechner (1998) , παξαηήξεζαλ φηη κπνξεί λα 

εληζρχεη ηελ αμία ηεο εηαηξίαο αλ θαηαλέκνληαλ κεηνρέο ζε έλα κεγάιν 

εμσηεξηθφ επελδπηή ν νπνίνο έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα ειέγρεη ηηο δηνηθεηηθέο 

ελέξγεηεο. Οη εξεπλεηέο δεκηνχξγεζαλ έλα κνληέιν ην νπνίν απνηειείηαη απφ 



26 
 

 

δχν ζηάδηα , απηή ε δηαδηθαζία είλαη παξφκνηα κε ηελ  " bookbuilding " .  ΢ην 

πξψην ζηάδην νη εθδφηεο εμάγνπλ ηελ δήηεζε ησλ επελδπηψλ κε ηελ 

αξκνδηφηεηα ηνπ ειέγρνπ , θαζνξίδνπλ ηελ ηηκή πξνζθνξάο ε νπνία ζα είλαη 

ηέηνηα ψζηε νη επελδπηέο λα δεηνχλ βέιηηζηα έλα κεγάιν αξηζκφ κεηνρψλ 

ψζηε λα ζπκκεηάζρνπλ ζηε ζπλέρεηα ζηνλ απνηειεζκαηηθφ έιεγρν ηεο 

εηαηξίαο. ΢ην δεχηεξν ζηάδην θαηαλέκνληαη ζηνπο κηθξνχο επελδπηέο κεηνρέο 

ζηελ ίδηα ηηκή. ΢ε απηφ ην ζηάδην επηβάιινληαη πεξηνξηζκνί θαζψο νη κηθξνί 

επελδπηέο ζέινπλ λα αγνξάζνπλ πεξηζζφηεξεο κεηνρέο ζε απηή ηελ ρακειή 

ηηκή. ΢αλ απνηέιεζκα κεξηθέο γλσζηέο πηπρέο ησλ αξρηθψλ δεκφζησλ 

εγγξαθψλ κπνξνχλ λα επεμεγεζνχλ σο νξζνινγηθέο ιχζεηο απφ ηνλ εθδφηε 

κε ηελ παξνπζία ησλ ξπζκηζηηθψλ πεξηνξηζκψλ ζηηο θεθαιαηαγνξέο.    

 

2.9  ΢υμπεριφορικϋσ εξηγόςεισ 
 

1. ΢πλερφκελε πηψζε 

Ο Welch (1992) , έδεημε φηη ελεκεξσηηθέο πιεξνθνξίεο πέθηνπλ ππφ 

ζπλερφκελε ξνή θαη κπνξνχλ λα αλαπηπρζνχλ ζε κεξηθέο κνξθέο ησλ 

αξρηθψλ δεκφζησλ εγγξαθψλ εάλ νη επελδπηέο παίξλνπλ ηηο επελδπηηθέο ηνπο 

απνθάζεηο δηαδνρηθά.  Οη επελδπηέο πξνζεγγίδνληαη κεηά απφ θάπνην ρξνληθφ 

δηάζηεκα ηεο αξρηθήο εηζαγσγήο ηεο εηαηξίαο , κπνξνχλ λα ζπκπεξάλνπλ 

πιεξνθνξίεο απφ ηνπο επελδπηέο νη νπνίνη πξνζεγγίζηεθαλ λσξίηεξα. Όηαλ 

νη κεηαγελέζηεξνη επελδπηέο αγλννχλ ηηο πξνζσπηθέο ηνπο πιεξνθνξίεο θαη 

κηκνχληαη ηνπο πξνγελέζηεξνπο επελδπηέο , απηφ νδεγεί γξήγνξα ζε        

"θαηαξξάθηεο " . Έλαο κεκνλσκέλνο επελδπηήο κπνξεί λα εξκελεχζεη κηα 

επηηπρεκέλε πξνζπάζεηα αξρηθήο πψιεζεο ηεο εηαηξίαο ψζηε λα εμάγεη ην 

ζπκπέξαζκα φηη νη πξνεγνχκελνη επελδπηέο είραλ επλντθέο πιεξνθνξίεο γηα 

ηελ εηαηξία, δίλνληαο ηνπο έηζη ην θίλεηξν γηα λα επελδχζνπλ. Απηέο νη ππφ 

πξνυπνζέζεηο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο απνθάζεηο ησλ πξνγελέζηεξσλ 

επελδπηψλ είλαη έλα ζεηηθφ ελεκεξσηηθφ κήλπκα γηα απηνχο πνπ βξίζθνληαη 

έμσ απφ ηελ εηαηξία. Σα έζνδα ηεο δεκφζηαο πξνζθνξάο εμαξηψληαη απφ ηελ 

ζεηξά ησλ πιεξνθνξηψλ κεηαμχ ησλ επελδπηψλ.  
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Απηνί νη " θαηαξξάθηεο " δελ είλαη απαξαηηήησο αξλεηηθνί γηα ηνλ 

εθδφηε. Μεηψλεηαη ε ζπγθέληξσζε ησλ πιεξνθνξηψλ κεηαμχ ησλ επελδπηψλ. 

Δάλ νη ηειεπηαίνη επελδπηέο αγλννχλ ηηο πιεξνθνξίεο ηνπο θαη δξνπλ ζαλ 

ηνπο πξνεγνχκελνπο επελδπηέο , ηφηε νη πξάμεηο ηνπο δελ αθήλνπλ 

πιεξνθνξίεο ζηνπο επφκελνπο επελδπηέο. Απηφ νδεγεί ζηελ αχμεζε ηνπ 

αλακελφκελνπ πινχηνπ ηνπ εθδφηε. 

΢ην άξζξν ππνζηεξίδεηαη φηη , νη " θαηαξξάθηεο " κεηψλνπλ ηελ 

δπλαηφηεηα εθαξκνγήο ηνπ  " winner's curse "  . Οη εθδφηεο ηηκνινγνχλ 

θνηηάδνληαο ηνπο πξνεγνχκελνπο παξά ηνπο ηειεπηαίνπο επελδπηέο. Αληίζεηα 

κε ηα πεξηζζφηεξα κνληέια θαηακεξηζκνχ , ηα έξγα πνπ κπνξνχλ λα 

δηαβαζκηζηνχλ  γηα λα ηαηξηάδνπλ κε ηελ δήηεζε ησλ επελδπηψλ , αθφκα 

ππνηηκνινγνχληαη. Δπηπιένλ ν εξεπλεηήο ππνζηεξίδεη φηη νη αλάδνρνη παίδνπλ 

ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ δεκηνπξγία απηψλ ησλ " θαηαξξαθηψλ " . Η εξκελεία 

απηή επεμεγείηαη φηη, έλαο ξφινο ηνπ αλαδφρνπ είλαη λα βξεη επελδπηέο ζε 

θαηαθεξκαηηζκέλεο αγνξέο ζε εζληθφ επίπεδν δεδνκέλνπ φηη απηνί νη 

επελδπηέο είλαη ιηγφηεξν πηζαλφ λα επηθνηλσλνχλ ν έλαο κε ηνλ άιινλ. 

Πνπιψληαο ζε δηαρσξηζκέλνπο επελδπηέο , ν εθδφηεο βξίζθεηαη ζε ιηγφηεξν 

κεηνλεθηηθή ζέζε φηαλ ηηκνινγεί ηελ έθδνζε. Οη αξρηθέο δεκφζηεο εγγξαθέο 

πνπ δηαρεηξίδνληαη απφ εζληθήο εκβέιεηαο αλαδφρνπο πξνβιέπεηαη λα είλαη 

ιηγφηεξν ππνηηκεκέλεο , ζε αληίζεζε κε ηνπο ηνπηθνχο αλαδφρνπο. 

Η πηζαλφηεηα ησλ " θαηαξξαθηψλ " δίλεη ηελ δηαπξαγκαηεπηηθή δχλακε 

ηεο αγνξάο ζηνπο πξψηκνπο επελδπηέο λα απαηηνχλ πεξηζζφηεξε 

ππνηηκνιφγεζε ψζηε ζε αληάιιαγκα λα δεζκεπηνχλ γηα ηελ αξρηθή δεκφζηα 

εγγξαθή ηεο εηαηξίαο , κεηαθέξνληαο κε απηφλ ηνλ ηξφπν ζεηηθή 

ζεκαηνδφηεζε ζηνπο κεηαγελέζηεξνπο επελδπηέο. Καηά ηελ άπνςε απηή νη  

"θαηαξξάθηεο" δηαδξακαηίδνπλ επεμεγεκαηηθφ ξφιν ζηελ ππνηηκνιφγεζε ησλ 

αξρηθψλ δεκφζησλ εγγξαθψλ.  Απφ ηελ άιιε ζηελ δηαδηθαζία ηνπ 

bookbuilding νη " θαηαξξάθηεο " δελ δεκηνπξγνχληαη επεηδή ν αλάδνρνο 

κπνξεί λα δηαηεξήζεη ην απφξξεην ζρεηηθά κε ηελ δήηεζε ε νπνία 

θαηαγξάθεηαη ζην βηβιίν. Καηά ζπλέπεηα ιηγφηεξε ππνηηκνιφγεζε απαηηείηαη.  
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2. Η ςπρνινγία ησλ επελδπηψλ 

Η ζπκπεξηθνξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή ελδηαθέξεηαη γηα ηελ επίδξαζε 

ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ απφ ηνπο κε νξζνινγηθνχο ή ζπλαηζζεκαηηθνχο 

επελδπηέο. Η πηζαλφηεηα γηα κηα ηέηνηα επίδξαζε ζα ήηαλ ηδηαίηεξα κεγάιε 

ζηελ πεξίπησζε ησλ αξρηθψλ δεκφζησλ εγγξαθψλ , θαζψο νη εηαηξίεο απηέο 

είλαη λέεο , αλψξηκεο θαη πιεξνθνξηαθά αδηαθαλήο θαη σο εθ ηνχηνπ δχζθνιν 

λα απνηηκεζνχλ.  

Οη Ljungqvist, Nada and Singh (2004) , ππέζεζαλ φηη κεξηθνί 

ζπλαηζζεκαηηθνί επελδπηέο θαηέρνπλ αηζηφδνμα πηζηεχσ ζρεηηθά κε ηηο 

κειινληηθέο πξννπηηθέο ηεο εηαηξίαο πνπ θάλεη ηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή 

ηεο. Ο ζηφρνο ηνπ εθδφηε είλαη λα θαηαγξάςεη φζν ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξν 

απηά ηα πηζηεχσ ησλ ζπλαηζζεκαηηθψλ επελδπηψλ , ηα νπνία κεγηζηνπνηνχλ 

ηελ ππεξβάιινπζα απνηίκεζε πάλσ απφ ηελ ζεκειηψδε αμία ηεο κεηνρήο. Η 

αμία γηα ηνλ εθδφηε κεγηζηνπνηείηαη , εάλ ν αλάδνρνο θαηαλείκεη κεηνρέο ζηνπο 

ζεζκηθνχο επελδπηέο νη νπνίνη ζηαδηαθά ζα ηηο κεηαπσιήζνπλ ζηνπο 

ζπλαηζζεκαηηθνχο επελδπηέο νη νπνίνη θζάλνπλ ζηελ αγνξά κε ρξνληθή 

θαζπζηέξεζε. Οη ζεζκηθνί επελδπηέο δηαηεξνχλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ , 

βγάδνληαο πιεφλαζκα απφ ηνπο ζπλαηζζεκαηηθνχο επελδπηέο , αθνχ 

δηαθξαηνχλ ηηο κεηνρέο απφ ηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή ζε απφζεκα 

πεξηνξίδνληαο έηζη ηελ δηαζεζηκφηεηα ησλ κεηνρψλ. Η ππνηηκνιφγεζε 

αλαδεηθλχεηαη σο ε δίθαηε απνδεκίσζε ζηνπο ζεζκηθνχο επελδπηέο γηα 

αλακελφκελεο δεκηέο ζηηο κεηνρέο πνπ δηαθξαηνχλ σο απφζεκα ιφγσ ηεο 

πηζαλφηεηαο λα ζηακαηήζεη ε δήηεζε απφ ηνπο ζπλαηζζεκαηηθνχο επελδπηέο. 

Ωζηφζν ε ηηκή πξνζθνξάο ππεξβαίλεη ηελ ζεκειηψδε αμία, θαζψο 

θεθαιαηνπνηεί ηα αλακελφκελα θέξδε ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ απφ ηελ 

ζπλαιιαγή ηνπο κε ηνπο ζπλαηζζεκαηηθνχο επελδπηέο , θαη έηζη ν εθδφηεο 

επσθειείηαη απφ απηφλ ηνλ κεραληζκφ.  

Αθφκα νη  Ljungqvist, Nada and Singh (2004) , ζε ζπλέπεηα ησλ 

ζηνηρείσλ απφ ηελ δεθαεηία ηνπ 1990 , πξνβιέπνπλ φηη ε ππνηηκνιφγεζε 

απμάλεηαη φηαλ ν αλάδνρνο είλαη θεκηζκέλνο. Οη αλάδνρνη πνπ δηαρεηξίδνληαη 

κηα κεγάιε ζε ξνέο ζπκθσλία αξρηθήο δεκφζηαο εγγξαθήο , κπνξνχλ πην 

εχθνια λα ηηκσξήζνπλ ηνπο ζεζκηθνχο επελδπηέο νη νπνίνη πξνζπαζνχλ λα 
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εθκεηαιιεπηνχλ κέζσ ηεο ζηξαηεγηθήο ηεο δηαθξάηεζεο  ησλ κεηνρψλ ζε 

απφζεκα θαη ηηο πψιεζήο ηνπο πξφσξα πξηλ πέζνπλ νη ηηκέο.  Απηφ 

ππνδειψλεη φηη νη πην δξαζηήξηεο ηξάπεδεο κπνξνχλ λα εθηειέζνπλ ρξέε 

αλαδφρνπ κεγάισλ αξρηθψλ δεκνζίσλ εγγξαθψλ , θαζψο φιν θαη 

πεξηζζφηεξν απφζεκα κπνξεί λα δηαθξαηείηαη κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. 

΢πλεπψο φζν πην δξαζηήξηνο είλαη ν αλάδνρνο ζα ζπλεπάγεηαη θαη 

κεγαιχηεξε ππνηίκεζε , θαζψο ε ππνηίκεζε απνηειεί απνδεκίσζε γηα ηηο 

αλακελφκελεο απψιεηεο ησλ απνζεκάησλ αθνχ ε πεξίνδνο ηεο " hot market" 

ζα ηειεηψζεη γξεγνξφηεξα πξηλ μεθνξησζνχλ φιν ην απφζεκα.  

3. Prospect theory 

Οη Loughran and Ritter (2002)  , πξφηεηλαλ κηα επεμήγεζε γηα ηελ 

ππνηηκνιφγεζε ηεο αξρηθήο δεκφζηαο πξνζθνξάο ζρεηηθά κε ηηο αδπλακίεο 

ζπκπεξηθνξάο κεηαμχ απηψλ πνπ ιακβάλνπλ ηηο απνθάζεηο ζηελ εηαηξία πνπ 

θάλεη ηελ εηζαγσγή ηεο ζην ρξεκαηηζηήξην. Τπνζηήξημαλ φηη νη εθδφηεο δελ 

δηακαξηχξνληαη φηαλ " αθήλνπλ ιεθηά ζην ηξαπέδη " κέζσ ησλ κεγάισλ 

απνδφζεσλ ηεο πξψηεο εκέξαο εηζαγσγήο  , επεηδή νη εθδφηεο ηείλνπλ λα 

αληηζηαζκίδνπλ ην πνζφ πνπ έραζαλ ιφγσ ηεο ππνηηκνιφγεζεο κε ην πνζφ 

πνπ θεξδίδνπλ απφ ηηο δηαθξαηνχκελεο κεηνρέο ηνπο θαζψο ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο θάλεη άικα ζηελ δεπηεξνγελή αγνξά. Απηή ε ηθαλνπνίεζε ζηελ 

ζπκπεξηθνξά ησλ εθδνηψλ ηεο εηαηξίαο σθειεί ηελ επελδπηηθή ηξάπεδα , 

θαζψο νη επελδπηέο ζέινπλ λα απμήζνπλ ηηο πηζαλφηεηέο ηνπο γηα λα ηνπο 

θαηαλεκεζνχλ ππνηηκνινγεκέλεο κεηνρέο. 

Όηαλ ππάξρεη κηα απμεηηθή ηάζε ηεο πνξείαο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο , ηηο 

πεξηζζφηεξεο θνξέο ε ηηκή πξνζθνξάο απμάλεηαη πάλσ απφ ην εχξνο ηηκψλ 

φπσο θαζνξίδεηαη ζηελ δηαδηθαζία ηνπ " bookbuilding " . ΢ηηο αξρηθέο δεκφζηεο 

πξνζθνξέο φηαλ ε ηηκή πξνζθνξάο έρεη αλαζεσξεζεί πξνο ηα επάλσ ε ηηκή 

εκθαλίδεη πςειφηεξα άικαηα ηελ πξψηε εκέξα ζε ζρέζε κε ην λα έρεη 

αλαζεσξεζεί ε ηηκή πξνζθνξάο πξνο ηα θάησ. Ο αληίθηππνο είλαη κεγάινο 

θαζψο φηαλ ε ηειηθή ηηκή πξνζθνξάο είλαη ρακειφηεξε απφ ην ειάρηζην φξην 

ζην εχξνο ηηκψλ έρεη θαηά κέζν φξν απφδνζε 4% ηελ πξψηε εκέξα. Δλψ 

φηαλ ε ηειηθή ηηκή πξνζθνξάο είλαη κεγαιχηεξε απφ ην αλψηεξν φξην ηνπ 

εχξνπο ηηκψλ έρεη θαηά κέζν φξν απφδνζε 32%. 
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Τπνζηεξίδνπλ φηη απηή ε ππνηηκνιφγεζε είλαη έλα είδνο έκκεζεο 

απνδεκίσζεο ζηνλ αλάδνρν. Οη επελδπηηθέο ηξάπεδεο σθεινχληαη κε δχν 

ηξφπνπο. Καηαξρήλ θαζίζηαηαη πην εχθνιν γηα απηέο λα βξνπλ αγνξαζηέο γηα 

ηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή ,  κεηψλνληαο έηζη ηα θφζηε δηαθήκηζεο θαη 

πξνψζεζεο ηεο εηαηξίαο. Καη δεχηεξνλ νη επελδπηέο ζα ζπκκεηέρνπλ ζε 

θεξδνζθνπηθέο ζπκπεξηθνξέο ψζηε λα βειηηψζνπλ ηελ πξνηεξαηφηεηά ηνπο 

λα ηνπο θαηαλεκεζνχλ ππνηηκνινγεκέλεο κεηνρέο. Οη επελδπηέο 

ζπλαιιάζζνληαη κε ηνπο ρξεκαηνκεζίηεο ησλ επελδπηηθψλ ηξαπεδψλ 

πιεξψλνληαο ππεξβάιινπζεο πξνκήζεηεο. Απηή ε θεξδνζθνπηθή 

ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ απμάλεη ηα έζνδα ηνπ αλαδφρνπ. Δπεηδή νη 

εθδφηεο δελ αληηκεησπίδνπλ ην θφζηνο επθαηξίαο ηεο ππνηηκνιφγεζεο σο 

ηζνδχλακν κε ηα άκεζα θφζηε, νη αλάδνρνη είλαη δηαηεζεηκέλνη λα επηηχρνπλ 

πςειφηεξεο απνδεκηψζεηο ζε ζρέζε κε ηα ππφινηπα θφζηε ηα νπνία 

ζπλδένληαη σο άκεζα γηα ηνπο εθδφηεο 

Η επεμήγεζε ηεο prospect theory κπνξεί λα αλαδηαηππσζεί θάησ απφ 

ην δηαπξαγκαηεπηηθφ κνληέιν ζην νπνίν νη αλάδνρνη ζέινπλ ρακειή ηηκή 

πξνζθνξάο ελψ νη εθδφηξηεο εηαηξίεο ζέινπλ πςειφηεξε. Οη εξεπλεηέο 

ππνζηεξίδνπλ φηη αλ ππάξρεη απξνζδφθεηε πςειή δήηεζε θαηά ηελ πεξίνδν 

πξηλ ηελ πψιεζε , νη εθδφηξηεο εηαηξίεο ζπλαηλνχλ λα αθήζνπλ πεξηζζφηεξα 

ιεθηά ζην ηξαπέδη. Δάλ ε δήηεζε είλαη απξνζδφθεηα ρακειή , νη εθδφηξηεο 

εηαηξίεο δηαπξαγκαηεχνληαη πην επηζεηηθά , αθήλνληαο έηζη ιίγα ιεθηά ζην 

ηξαπέδη.      

Οη Ljungqvist and Wilhelm (2005)  , κέζσ ηεο ζπκπεξηθνξηθήο άπνςεο 

πνπ πξνηάζεθε απφ ηνπο  Loughran and Ritter (2002)  , εμεηάδνπλ αλ νη CEO  

ησλ πξνζθάησλ εηζαγφκελσλ εηαηξηψλ θξίλνληαη σο ηθαλνπνηεκέλνη κε ηελ 

απφδνζε ηνπ αλαδφρνπ αλ ζα μαλά πξνζιάβνπλ ηνλ ίδην αλάδνρν αξγφηεξα 

ζηελ έθδνζε λέσλ κεηνρψλ. Διέγρνληαο ηνπο ππφινηπνπο γλσζηνχο 

παξάγνληεο , θαηέιεμαλ φηη νη εηαηξίεο πνπ έθαλαλ ηελ αξρηθή δεκφζηα 

εγγξαθή ηνπο είλαη ιηγφηεξν πηζαλφ λα αιιάμνπλ ηνλ αλάδνρν ζε κηα λέα 

έθδνζε κεηνρψλ φηαλ κείλνπλ ηθαλνπνηεκέλνη απφ ηελ απφδνζε ηνπ. Οη 

αλάδνρνη σθεινχληαη απφ αδπλακίεο ζπκπεξηθνξάο κε ηελ έλλνηα φηη αληινχλ 

πςειφηεξεο ακνηβέο ζηηο κεηέπεηηα ζπλαιιαγέο απφ ηνπο ηθαλνπνηεκέλνπο 

εθδφηεο. 
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 2.10  Ευκαιρύεσ ανϊπτυξησ και χρονικό τοποθϋτηςη 
 

Η ζεσξία ηεο επελδπηηθήο επθαηξίαο ππνδεηθλχεη κηα ζρέζε κεηαμχ ησλ 

επθαηξηψλ αλάπηπμεο θαη ηεο ππνηηκνιφγεζεο ηεο αξρηθήο δεκφζηαο 

εγγξαθήο. Οη εηαηξίεο είλαη πξνηηκφηεξν λα ρξεζηκνπνηνχλ γηα ηελ 

ρξεκαηνδφηεζε ηνπο ίδηα θεθάιαηα αληί ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ φηαλ 

ππάξρνπλ πξννπηηθέο γηα αλάπηπμε ηεο εηαηξίαο. Ο Myers (1977) , αλέθεξε 

φηη νη εηαηξίεο πνπ έρνπλ πξννπηηθέο αλάπηπμεο είλαη πεξηζζφηεξν 

δηαηεζεηκέλεο λα ρξεκαηνδνηεζνχλ κέζσ ησλ αξρηθψλ δεκφζησλ εγγξαθψλ ή 

κέζσ δεπηεξεπφλησλ πξνζθνξψλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ψζηε νη κέηνρνη λα 

κπνξνχλ λα απνθηήζνπλ πεξηζζφηεξν πινχην θαη λα ζηακαηήζεη ε κεηαθνξά 

ηνπ πινχηνπ ζηνπο πηζησηέο ηεο εηαηξίαο νη νπνίνη έρνπλ ρνξεγήζεη δαλεηαθά 

θεθάιαηα ζε απηήλ. Απφ ηελ πιεπξά ηνπ δηεπζπληή, πξνθεηκέλνπ λα 

εμηζνξξνπήζνπλ ελάληηα ζηνπο νηθνλνκηθνχο πεξηνξηζκνχο εμαηηίαο ηεο 

έθδνζεο δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ, νη εηαηξίεο πνπ έρνπλ πξννπηηθέο αλάπηπμεο 

είλαη πξφζπκεο λα αληιήζνπλ ίδηα θεθάιαηα. Ωζηφζν γηα απηέο ηηο εηαηξίεο κε 

πξννπηηθέο αλάπηπμεο έρνπλ κεγαιχηεξεο πηζαλφηεηεο λα βηψζνπλ 

πεξηζζφηεξν αβεβαηφηεηα γηα ηηο επεξρφκελεο ηακεηαθέο ξνέο, θαη απηή ε 

αβεβαηφηεηα κπνξεί λα απμήζεη ηνλ ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν ηεο εηαηξίαο. Γειαδή 

νη επθαηξίεο αλάπηπμεο ζπλεπάγνληαη γηα ηνπο επελδπηέο κεγαιχηεξν θίλδπλν. 

Πξνθεηκέλνπ λα πξνζειθχζνπλ πεξηζζφηεξνπο επελδπηέο θαη λα είλαη 

επηηπρήο ε εηζαγσγή ζην ρξεκαηηζηήξην, νη εηαηξίεο ππνηηκνινγνχλ ηηο αξρηθέο 

δεκφζηεο εγγξαθέο γηα λα δψζνπλ θίλεηξα ζηνπο επελδπηέο λα αηζζάλνληαη 

κηθξφηεξν επίπεδν θηλδχλνπ. Οη Kim and Weisbach (2008) , βξήθαλ φηη νη 

εηαηξίεο πνπ είλαη πξφζπκεο λα θάλνπλ δεκφζηα εγγξαθή φηαλ ππάξρεη 

αλάγθε γηα πξνγξάκκαηα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο ηα νπνία απνηεινχλ 

επηθίλδπλε δξαζηεξηφηεηα γηα ηελ εηαηξία, ππνηηκνινγνχλ ηελ ηηκή 

πξνζθνξάο ηεο κεηνρήο. Σα απνηειέζκαηα ηνπο απέδεημαλ ηελ ζρέζε κεηαμχ 

ησλ επθαηξηψλ αλάπηπμεο, ηνπ θηλδχλνπ,  θαη ηεο ππνηηκνιφγεζεο. Οη εηαηξίεο 

πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο ζεσξνχληαη σο φηη έρνπλ ηελ ηθαλφηεηα λα 

απνθηνχλ ηελ εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε ζρεηηθά κε ηελ ζηξαηεγηθή ιεηηνπξγία 

ηεο εηαηξίαο θαη επίζεο ηελ ηθαλφηεηα λα δηνρεηεχνπλ πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε 

ηνλ θίλδπλν ηεο εηαηξίαο ζην θνηλφ. 
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Η νκαδνπνίεζε ησλ αξρηθψλ δεκφζησλ εγγξαθψλ έρεη γίλεη έλα πνιχ 

γλσζηφ θαηλφκελν. Οη αξρηθέο δεκφζηεο εγγξαθέο ηείλνπλ λα 

ζπγθεληξψλνληαη ηφζν ζε ρξφλν φζν θαη ζε θιάδνπο. Όπσο αλαθέξεηαη απφ 

ηνπο Pagano, Panetta and Zingales (1998) , ε επεμήγεζε γηα κηα " hot market" 

νθείιεηαη ζηηο επελδπηηθέο επθαηξίεο. Αληίζεηα ε απφθαζε γηα έθδνζε κεηνρψλ 

ησλ εηαηξηψλ θαίλεηαη λα νδεγείηαη θπξίσο απφ ηηο πξνζπάζεηεο ρξνληθήο 

ηνπνζέηεζεο κε ηελ αγνξά. Δηδηθφηεξα αλ ε ηηκή πξνζθνξάο ησλ αξρηθψλ 

δεκφζησλ εγγξαθψλ ζε έλαλ δεδνκέλν κήλα ππεξβαίλεη ηηο αξρηθέο 

πξνζδνθίεο, ν φγθνο ησλ αξρηθψλ δεκφζησλ εγγξαθψλ απμάλεηαη ηνπο 

επφκελνπο κήλεο. Απφ ηελ άιιε νη ζπγγξαθείο βξήθαλ φηη νη ηηκέο 

πξνζθνξάο απνδεηθλχεηαη φηη είλαη ρακειφηεξνη απφ ηνπο αλακελφκελνπο.      

 

2.11  Αςυμμετρύα πληροφόρηςησ, αξιολογόςεισ και 

υποτιμολόγηςη 
 

Οη Beatty and Ritter (1986) , αλαγλσξίδνπλ φηη ην επίπεδν ηεο 

ππνηηκνιφγεζεο ζηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή έρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηελ 

αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο. Σα ιεθηά ηα νπνία δαπαλνχλ νη επελδπηέο γηα λα 

ζπιιέμνπλ πιεξνθνξίεο παξνκνηάδεηαη ζαλ έλα δηθαίσκα αγνξάο ηεο αξρηθήο 

δεκφζηαο εγγξαθήο. Οη δαπάλεο ζα απμάλνληαη θαζψο ν θίλδπλνο ή νη 

αβεβαηφηεηεο ζηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή είλαη απμεκέλεο. Απηφ 

ζπλεπάγεηαη φηη νη επελδπηέο ζα δεηνχλ κηα ρακειφηεξε ηηκή φηαλ απμάλεηαη ε 

αβεβαηφηεηα. Έηζη ν βαζκφο ηνπ θηλδχλνπ έρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ηελ 

ππεξηηκνιφγεζε ζηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή. Η αμηνιφγεζε ηεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο εηαηξίαο απνθαιχπηεη πιεξνθνξίεο γηα απηήλ 

θαη κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί σο κηα επηπξφζζεηε πεγή γηα ηνπο επελδπηέο 

ψζηε λα κεησζεί ε αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο. Οη εηαηξίεο πηζηνιεπηηθήο 

αμηνιφγεζεο κπνξνχλ λα παξέρνπλ εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε πνπ αιιηψο δελ 

ζα ήηαλ δηαζέζηκεο ζην θνηλφ , φπσο γηα παξάδεηγκα ηα ζηξαηεγηθά ζρέδηα 

ηεο εηαηξίαο θαη ε θαηαλνκή ησλ θεξδψλ. 

Οη Ederington and Goh (1998) , ζηελ κειέηε ηνπο γηα ηελ πηζηνιεπηηθή 

αμηνιφγεζε ησλ νκνιφγσλ θαη ηελ αληίδξαζε ησλ αγνξψλ , βξήθαλ φηη ε 
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ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά πέθηεη φηαλ νη πηζηνιεπηηθέο αμηνινγήζεηο ησλ 

νκνιφγσλ ππνβαζκίδνληαη. Δπηπιένλ ππνζηήξημαλ φηη ε αξλεηηθή αληίδξαζε 

ηεο αγνξάο νθείιεηαη ιφγσ ηεο ππνβάζκηζεο ηεο εηαηξίαο ηελ ζηηγκή ηεο 

αλαθνίλσζεο ηεο ηξέρνπζαο απφδνζεο ηεο ή ηεο αλαθνίλσζεο κηαο 

αξλεηηθήο πιεξνθνξίαο γηα απηήλ.  

 

2.12  Μεταρρυθμύςεισ διακυβϋρνηςησ  
 

΢ηελ βηβιηνγξαθία αλαθέξνληαη νη κεηαξξπζκίζεηο δηαθπβέξλεζεο θαη 

νη ξπζκηζηηθέο παξεκβάζεηο , νη νπνίεο κπνξνχλ λα ζπκβάιινπλ ζηελ 

ππνηηκνιφγεζε ηεο αξρηθήο δεκφζηαο εγγξαθήο. Οη Chambers and Dimson 

(2009) , επηζεκαίλνπλ φηη νη θαλφλεο δεκνζηνπνίεζεο ζα πξέπεη λα 

βειηηψλνπλ ηελ αμηνπηζηία ησλ ελεκεξσηηθψλ δειηίσλ ηεο εηαηξίαο , θαη ε 

ελίζρπζε ησλ δηθαησκάησλ θαηά ηνπ δηεπζπληή ζα πξέπεη λα δίλνπλ ζηνπο 

κεηφρνπο πην απνηειεζκαηηθά κέηξα γηα λα αληηδξνχλ φηαλ είλαη 

αληθαλνπνίεηνη απφ ηελ δηαρείξηζε ηεο εηαηξίαο , κεηψλνληαο έηζη ηελ δήηεζε 

ησλ επελδπηψλ γηα ρξεκαηηθή απνδεκίσζε κέζσ ηεο ππνηηκνιφγεζεο ζηελ 

αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή. Απηφ ππνδειψλεη ηελ ζρέζε κεηαμχ ησλ θαλφλσλ 

δηαθπβέξλεζεο θαη ηεο ππνηηκνιφγεζεο ηεο αξρηθήο δεκφζηαο εγγξαθήο. ΢ην 

κνληέιν ηνπο αλέιπζαλ ηνλ αληίθηππν ησλ κεηαξξπζκίζεσλ δηαθπβέξλεζεο 

ζηελ ππνηηκνιφγεζε ηεο αξρηθήο δεκφζηαο εγγξαθήο , θαη βξήθαλ φηη κε 

θαιχηεξε λνκηθή πξνζηαζία , ν θίλδπλνο ηεο απαιινηξίσζεο ηνπ πινχηνπ 

απφ ηνπο δηνηθνχληεο ηελ εηαηξία είλαη ρακειφηεξνο θαη νη επελδπηέο είλαη 

πξφζπκνη λα πιεξψζνπλ πςειφηεξε ηηκή γηα ηελ απφθηεζε κεηνρψλ ηεο 

εηαηξίαο. ΢πλεπψο ε απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ θαλφλσλ δηαθπβέξλεζεο 

ζπλεπάγεηαη κε κείσζε ηεο ππνηηκνιφγεζεο ηεο αξρηθήο δεκφζηαο εγγξαθήο. 

 

2.13  Η ανεύρεςη τησ τιμόσ , η θεωρύα τησ ςηματοδότηςησ 
 

Οη Ljungqvist and Wilhelm (2005) , αλαθέξνπλ φηη ε δηαθξηηηθή 

θαηαλνκή ελζαξξχλεη απνηειεζκαηηθά πξνο ηελ αλεχξεζε ηεο ηηκήο ζηηο 
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πξσηνγελείο αγνξέο θαη ρακειψλεη ην θφζηνο γηα λα γίλεη δεκφζηα ε εηαηξία. Η 

ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο αλαζεψξεζεο ηεο ηηκήο θαη ησλ αξρηθψλ 

απνδφζεσλ αλαθέξεηαη ζηελ βηβιηνγξαθία σο ην θαηλφκελν ηεο κεξηθήο 

πξνζαξκνγήο. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε ηηκή πξνζθνξάο ζα πξέπεη κφλν κεξηθψο 

λα αλαπξνζαξκφδεηαη ψζηε λα αθήλεη αξθεηά ιεθηά γηα ηελ απνδεκίσζε ησλ 

επελδπηψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ελεξγά ζηελ απνθάιπςε ζεηηθψλ πιεξνθνξηψλ. 

Δπηπξνζζέησο αλαθέξνπλ φηη νη επελδπηέο πνπ απνθαιχπηνπλ ζεηηθέο 

πιεξνθνξίεο είλαη ζε ζέζε λα αλακέλνπλ πνιχ κεγαιχηεξε απνδεκίσζε 

έλαληη ησλ επελδπηψλ πνπ απνθαιχπηνπλ δπζκελείο πιεξνθνξίεο γηα ηελ 

εηαηξία. Οη αξρηθέο ζπδεηήζεηο γηα ηελ ηηκή ζεκαίλνπλ φηη παξφιν πνπ ν 

αλάδνρνο θαη ν εθδφηεο κπνξνχλ λα ζπιιέμνπλ πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο 

πξνζδνθίεο ηνπ θνηλνχ κέζσ ηεο δηαδηθαζίαο ηνπ " bookbuilding " , δελ 

ελζσκαηψλνπλ πιήξσο ηηο πιεξνθνξίεο ζηελ ηηκή πξνζθνξάο. Ο αλάδνρνο 

ρξεζηκνπνηεί ηελ ππνηηκνιφγεζε σο κέζν γηα λα πξνζειθχζεη ηνπο 

επελδπηέο.  

Σν κνληέιν ηεο ζεσξίαο ζεκαηνδφηεζεο ππνζηεξίδεη φηη ε εηαηξία ζα 

ππνηηκνινγήζεη ηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή ηεο ψζηε λα αθήζεη κηα 

επραξίζηεζε ζηνπο επελδπηέο , φηαλ ζπλήζσο αθνινπζνχλ αξγφηεξα λέεο 

εθδφζεηο κεηνρψλ κε πςειφηεξε ηηκή. Απηφ νδεγεί αλάινγα κε ηηο δηάθνξεο 

πξνβιέςεηο φηη νη εηαηξίεο κε ηελ κεγαιχηεξε ππνηηκνιφγεζε ζηελ αξρηθή 

δεκφζηα εγγξαθή ηνπο έρνπλ πεξηζζφηεξεο επθαηξίεο λα : 1) θάλνπλ 

κεηαγελέζηεξα απμήζεηο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ,  2) εθδψζνπλ πην γξήγνξα 

λέεο κεηνρέο ,  3) εθδψζνπλ κεγαιχηεξεο ζε κέγεζνο απμήζεηο κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ θαη  4) λα έρνπλ κηθξφηεξε πηψζε ζηελ ηηκή κεηά ηελ δεπηεξνγελή 

πξνζθνξά κεηνρψλ. Αθνινπζψληαο απηέο ηηο ππνζέζεηο νη Jegadeesh , 

Weinstein and Welch (1993) , βξήθαλ φηη νη εηαηξίεο πνπ είραλ κεγαιχηεξε 

ππνηηκνιφγεζε ζηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή ηνπο είλαη πεξηζζφηεξν 

πηζαλφλ λα θάλνπλ κεηαγελέζηεξεο απμήζεηο θεθαιαίνπ εληφο ηξηψλ εηψλ απφ 

ηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή ηνπο θαη ην κέγεζνο ηεο έθδνζεο ζα είλαη 

κεγαιχηεξν. Ωζηφζν νη ζπγγξαθείο ραξαθηήξηζαλ ηα απνδεηθηηθά ζηνηρεία 

αζζελή. ΢ε αληίζεζε ν Garfinkel (1993) , ππνζηήξημε φηη κεηά απφ έιεγρν 

άιισλ δπλεηηθψλ κεηαβιεηψλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ ππνηηκνιφγεζε , ε 
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ππνηηκνιφγεζε ζηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή δελ έρεη θακία επίπησζε  ζηελ 

πηζαλφηεηα ηεο κεηαγελέζηεξεο αχμεζεο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ.      

 

2.14  Μεταβλητότητα ςτη δευτερογενό αγορϊ 
 

Η βηβιηνγξαθία αλαθέξεη φηη ε ππνηηκνιφγεζε ζπλδέεηαη κε ηελ 

αβεβαηφηεηα θαη ν Ritter (1984) , ρξεζηκνπνίεζε πξψηνο ηελ κεηαβιεηφηεηα 

ζηελ δεπηεξνγελή αγνξά σο κεηαβιεηή πνπ παξνκνηάδεη ηνλ θίλδπλν , θαη 

παξαηεξήζεθε ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο ππνηηκνιφγεζεο θαη ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ζηελ δεπηεξνγελή αγνξά. Οη Campbell et al. (2001) , 

εθάξκνζαλ ηελ ηζηνξηθή κεηαβιεηφηεηα ηεο θίλεζεο ηεο κεηνρήο , θαη 

ρψξηζαλ ηελ δεπηεξνγελή κεηαβιεηφηεηα ηεο αγνξάο ζε ηξείο φξνπο νη νπνίνη 

είλαη ε ζπλάθεηα κε ηελ αγνξά , ν θιάδνο ηεο εηαηξίαο θαη ην επίπεδν ηεο 

επηρείξεζεο. Βξήθαλ φηη  ην επίπεδν ηεο επηρείξεζεο ζηελ κεηαβιεηφηεηα ηεο 

δεπηεξνγελήο αγνξάο έρεη πνιχ ζεκαληηθφηεξε επίπησζε ζηελ 

ππνηηκνιφγεζε απφ φηη έρεη ε ζπλάθεηα ηεο αγνξάο θαη ν θιάδνο. Αλακέλεηαη 

φηη κηαο θαη ε πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε κπνξεί λα κεηψζεη ηελ αβεβαηφηεηα θαη 

ηελ αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο , έηζη κπνξεί λα κεηψζεη επίζεο ηελ 

κεηαβιεηφηεηα ζηελ δεπηεξνγελή αγνξά.  
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3.  Εμπειρικό Μελϋτη 
 

3.1  Ανϊπτυξη Υποθϋςεων 
 

Οη εηαηξίεο πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο παξέρνπλ ζηνπο επελδπηέο κηα 

αλεμάξηεηε αμηνιφγεζε ησλ θηλδχλσλ ησλ επηρεηξήζεσλ θαη βνεζνχλ ζηελ 

κεηάδνζε ησλ πιεξνθνξηψλ ζηνπο κε πιεξνθνξεκέλνπο επελδπηέο. Οη 

πηζηνιεπηηθέο αμηνινγήζεηο κπνξνχλ επίζεο λα κεηαβηβάζνπλ εζσηεξηθέο 

πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ εηαηξία ε νπνία ζα εηζαρζεί ζην ρξεκαηηζηήξην 

πνπ αιιηψο νη επελδπηέο δελ ζα κπνξνχζαλ λα απνθηήζνπλ απηέο ηηο 

πιεξνθνξίεο απφ δεκφζηεο πεγέο. Γηα παξάδεηγκα , νη επηρεηξήζεηο ζπλήζσο 

παξέρνπλ ζηηο εηαηξίεο πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο ηα ζηξαηεγηθά ηνπο ζρέδηα 

θαη ηηο κειινληηθέο εθηηκήζεηο ηνπο θαηά ηελ δηαδηθαζία ηεο αμηνιφγεζεο , θαη 

σο εθ ηνχηνπ , νη πηζηνιεπηηθέο αμηνινγήζεηο κπνξνχλ λα ελζσκαηψλνπλ θαη 

λα απνθαιχπηνπλ ηδησηηθέο πιεξνθνξίεο ρσξίο σζηφζν λα απνθαιχπηνπλ 

πιήξσο ζπγθεθξηκέλεο πιεξνθνξίεο.  

Δλψ ε έξεπλα ζρεηηθά κε ην πσο νη δηάθνξνη ηχπνη κεραληζκψλ 

κείσζεο αβεβαηφηεηαο επεξεάδνπλ ηελ απφδνζε ηεο αξρηθήο δεκφζηαο 

εγγξαθήο ζπλερίδεηαη, ε απφθαζε ηεο εηαηξίαο λα απνθηήζεη κία ή 

πεξηζζφηεξεο πηζηνιεπηηθέο αμηνινγήζεηο πξηλ ηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή 

ηεο παξακέλεη αλεμεξεχλεηε πεξηνρή.  ΢χκθσλα κε ηνπο Ritter and Welch 

(2002) , φιεο νη ζεσξίεο γηα ηελ ππνηηκνιφγεζε νη νπνίεο βαζίδνληαη ζηελ 

αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε θάλνπλ θνηλή ρξήζε ηεο πξφβιεςεο φηη ε 

ππνηηκνιφγεζε έρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ην βαζκφ ηεο αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο. Με βάζε απηή ηελ παξαδνρή , ε αλεμάξηεηε αμηνιφγεζε ηεο 

πξννπηηθήο ηεο εηαηξίαο απφ παγθνζκίνπ θήκεο θαη αμηφπηζηνπο εηδηθνχο ζα 

κπνξνχζε επίζεο λα κεηψζεη ηα πνζά ησλ ιεθηψλ πνπ κέλνπλ ζην ηξαπέδη.  

Αθνχ ην θαηλφκελν ηεο ππνηηκνιφγεζεο ηεο αξρηθήο δεκφζηαο 

εγγξαθήο κπνξεί , ελ κέξεη , λα απνδνζεί ζηελ αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο 

ζηηο θεθαιαηαγνξέο, ππνζέησ φηη  κηα δίθαηε θαη αμηφπηζηε αμηνιφγεζε ησλ 

επηδφζεσλ ηεο εηαηξίαο απφ ηνπο θχξηνπο νξγαληζκνχο πηζηνιεπηηθήο 

αμηνιφγεζεο ζα κπνξνχζε λα κεηξηάζεη ηελ αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο θαηά 
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ηελ δηαδηθαζία ηεο αξρηθήο δεκφζηαο εγγξαθήο , θαη σο εθ ηνχηνπ λα κεηψζεη 

ηελ ππνηηκνιφγεζε ζηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή.  

Η πξψηε ππφζεζε πνπ ζα εμεηάζσ είλαη :    

H 1.  "Ceteris paribus" , νη εηαηξίεο κε πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε φηαλ θάλνπλ 

ηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή ηνπο  ππνηηκνινγνχληαη ιηγφηεξν ζε ζρέζε κε ηηο 

εηαηξίεο πνπ δελ θαηέρνπλ πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε. 

Δάλ ηζρχεη ε αξρηθή ππφζεζε , ην επφκελν βήκα ζηελ αλάιπζε είλαη λα 

εξεπλήζσ αλ ν αληίθηππνο ζην κέγεζνο ηεο ππνηηκνιφγεζεο δηαθέξεη κεηαμχ 

ησλ επηπέδσλ ηεο πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο. Οη νξγαληζκνί πηζηνιεπηηθήο 

αμηνιφγεζεο εθηφο ζην φηη πιεξνθνξνχλ ηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά 

ζρεηηθά κε ην πξνθίι θηλδχλνπ ηεο εηαηξίαο , παξέρνπλ επίζεο ππεξεζίεο 

παξαθνινχζεζεο κέζσ ησλ νπνίσλ ιεηηνπξγνχλ απνηειεζκαηηθά ζηελ 

εμάιεηςε ηεο αβεβαηφηεηαο. Οη εηαηξίεο πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο 

θαηαθέξλνπλ λα επηηχρνπλ κηα έκκεζε ζπκθσλία κε ηνπο δηεπζχλνληεο ηεο 

επηρείξεζεο νη νπνίνη ζπκθσλνχλ λα πξνβνχλ ζε δηνξζσηηθέο ελέξγεηεο , 

φηαλ είλαη απαξαίηεην , γηα λα απνθχγνπλ ηελ ππνβάζκηζε ηεο πηζηνιεπηηθήο 

αμηνιφγεζεο ηεο επηρείξεζεο. ΢χκθσλα κε ηελ επεμήγεζε ηεο αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο ζηελ ππνηηκνιφγεζε ηεο αξρηθήο δεκφζηαο εγγξαθήο , είλαη ε 

αβεβαηφηεηα ζηελ ηηκή πνπ επεξεάδεη ηελ ππνηηκνιφγεζε , θαη φρη ε αμία απηή 

θαζ' απηή. Σα επίπεδα ησλ πηζηνιεπηηθψλ αμηνινγήζεσλ πεξηγξάθνπλ ηελ 

νηθνλνκηθή επξσζηία θαη ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ αμηνινγεκέλσλ 

εηαηξηψλ. Ωζηφζν , εθφζνλ έρνπλ απνδνζεί ηα επίπεδα ηεο πηζηνιεπηηθήο 

αμηνιφγεζεο , απηά δελ ζα πξέπεη λα επεξεάδνπλ ηελ αβεβαηφηεηα ηεο ηηκή 

ησλ εηαηξηψλ ζηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή ηνπο κε δηαθνξεηηθφ ηξφπν. Η 

δεχηεξε ππφζεζε πνπ ζα εμεηάζσ είλαη :  

Η 2. "Ceteris paribus" , ηα επίπεδα ηεο πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο δελ έρνπλ 

ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ ππνηηκνιφγεζε ηεο αξρηθήο δεκφζηαο εγγξαθήο.      
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  3.2  Δεδομϋνα 
 

Γηα λα θαηαζθεπάζσ ην δείγκα βαζίζηεθα ζε πιεξνθνξίεο πνπ 

άληιεζα απφ ηελ βάζε δεδνκέλσλ Thomson Reuters Eikon. Γηα λα 

δεκηνπξγεζεί έλα νκνηνγελέο δείγκα , θαη αθνινπζψληαο ηελ βηβιηνγξαθία δελ 

ζπκπεξηιήθζεζαλ : " real estate investment trusts,   additional offerings " 

θαζψο θαη αξρηθέο δεκφζηεο εγγξαθέο κε ηηκή πξνζθνξάο κηθξφηεξε ησλ 5.00 

€ αλά κεηνρή. Η Eikon παξείρε πιεξνθνξίεο γηα δεδνκέλα φπσο ηα ζηνηρεία 

ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο εηαηξίαο , ηηο πσιήζεηο ηεο , ηα θαζαξά θέξδε , ηα θέξδε 

πξν θφξσλ ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ , ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ θαη άιιεο 

θπξίσο ινγηζηηθέο πιεξνθνξίεο.  

Γηα ηηο πηζηνιεπηηθέο αμηνινγήζεηο ρξεζηκνπνηήζεθαλ δεδνκέλα απφ 

ηελ Bloomberg θαη απφ ηελ ηζηνζειίδα ηνπ νίθνπ αμηνιφγεζεο Standard and 

Poor's . Οη πηζηνιεπηηθέο αμηνινγήζεηο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζε απηήλ ηελ 

έξεπλα αθνξνχλ ηελ θαηεγνξία ηνπ " Long-Term domestic issuer credit 

rating". Απηή ε θαηεγνξία ηεο πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο αληηθαηνπηξίδεη ηελ 

πηζαλφηεηα απνπιεξσκήο , ηελ ηθαλφηεηα θαη ηελ πξνζπκία ηνπ νθεηιέηε λα 

αληαπνθξηζεί ζηελ νηθνλνκηθή ηνπ ππνρξέσζε , ζχκθσλα κε ηνπο φξνπο ηεο 

ππνρξέσζεο.  

Σν ζχλνιν ησλ εηαηξηψλ πνπ έθαλαλ ηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή ηνπο 

θαηά ην δηάζηεκα ηεο 1εο Ιαλνπαξίνπ 1998 κέρξη ηεο 31εο Γεθεκβξίνπ 2014 

γηα ηηο νπνίεο ππάξρνπλ δηαζέζηκα δεδνκέλα είλαη 412 απφ ηηο νπνίεο νη 39 

εηαηξίεο θαηέρνπλ πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε θαη νη 373 δελ θαηέρνπλ. Οη ρψξεο 

ηεο Δπξψπεο νη νπνίεο ζπκπεξηιήθζεζαλ ζην δείγκα είλαη νη : Γεξκαλία , 

Γαιιία , Ιηαιία , Οιιαλδία , Βέιγην , Ννξβεγία , Απζηξία , Γαλία , Φηιαλδία , 

Διιάδα , Λνπμεκβνχξγν , Ρσζία , Ιζπαλία , Πνξηνγαιία , ΢νπεδία ,  Πνισλία, 

Διβεηία. Η Μεγάιε Βξεηαλία δελ ζπκπεξηιήθζεθε ζην δείγκα θαζψο 

αθνινπζεί ην Αγγινζαμνληθφ κνληέιν εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο φπσο θαη ε 

Ακεξηθή. H παξνχζα έξεπλα επηθεληξψλεηαη ζην Δπξσπατθφ κνληέιν 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο δηαθνξνπνηψληαο κε απηφλ ηνλ ηξφπν απφ άιιεο 

έξεπλεο νη νπνίεο έρνπλ δηεμαρζεί ζηελ Ακεξηθή.     
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Πίλαθαο 1 

Πεξίιεςε ζηαηηζηηθώλ 

Μεηαβιεηέο Mean Median Std Dev Min Max 

UNDERPRICE 0.076 0.043 0.258 -0.88 0.09 

LN(SALES) 12.048 11.91 1.968 3.68 18.83 

LN(PROCEEDS) 12.892 12.76 1.553 6.91 18.05 

RATING 

DUMMY 
0.08 0 0.27 0 1 

TOP TIER 

UNDERWRITER 
0.445 0 0.49 0 1 

TECH DUMMY 0.052 0 0.22 0 1 

INTERNET 

DUMMY 
0.017 0 0.13 0 1 

RATING LEVEL 1.08 0 3.78 0 18 

UNDERPRICE είλαη ε πνζνζηηαία κεηαβνιή κεηαμχ ηεο ηηκήο πξνζθνξάο θαη 

ηεο ηηκήο θιεηζίκαηνο ηελ πξψηε δηαπξαγκαηεχζηκε εκέξα ζην ρξεκαηηζηήξην. 

LN(SALES) είλαη ν θπζηθφο ινγάξηζκνο ησλ πσιήζεσλ ηεο εηαηξίαο έλα 

ρξφλν πξηλ ηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή. LN(PROCEEDS) είλαη ν θπζηθφο 

ινγάξηζκνο ησλ εζφδσλ ηεο εηαηξίαο απφ ηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή ηεο. 

RATING DUMMY ηζνχηαη κε 1 αλ ε εηαηξία είρε πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε έλα 

ρξφλν πξηλ ηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή. TOP TIER UNDERWRITER ηζνχηαη 

κε 1 γηα ηνπο πην θεκηζκέλνπο αλαδφρνπο. TECH DUMMY ηζνχηαη κε 1 αλ ε 

εηαηξία αλήθεη ζηνλ θιάδν ηεο ηερλνινγίαο. INTERNET DUMMY ηζνχηαη κε 1 

αλ ε εηαηξία ζρεηίδεηαη κε ην δηαδίθηπν. RATING LEVEL παίξλεη ηηκέο απφ 0 

κέρξη 18 γηα ην επίπεδν ηεο πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο ηεο εηαηξίαο φπσο 

νξίδεηαη θαη ζηνλ πίλαθα 2   
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Πίλαθαο 2 

Επίπεδν πηζηνιεπηηθήο αμηνιόγεζεο 

Credit Rating Level RATING LEVEL 

A + 18 

A 17 

A - 16 

BBB + 15 

BBB 14 

BBB - 13 

BB + 12 

BB 11 

BB - 10 

B + 9 

CCC 5 

D 1 

 

 

 

3.3  Μεθοδολογύα 
 

Γηα λα εμεηάζσ ηελ πιήξε επίδξαζε ηεο χπαξμεο ή φρη πηζηνιεπηηθψλ 

αμηνινγήζεσλ ζηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή ηεο εηαηξίαο αλαιχσ ην 

αθφινπζν κνληέιν : 

𝑌𝑖        =     𝑎0  +  𝑎1ln(𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠)𝑖   +   𝑎2ln(𝑝𝑟𝑜𝑐𝑒𝑒𝑑𝑠)𝑖  +  

            + 𝑎3𝑇𝑜𝑝 𝑇𝑖𝑒𝑟 𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟𝑤𝑟𝑖𝑡𝑒𝑟 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖  + 𝑎4𝑇𝑒𝑐ℎ 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖  +             

             + 𝑎5𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑛𝑒𝑡 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖  + 𝑎6𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖  + 𝑒𝑖                     (1)     
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Έπεηηα γηα λα εμεηάζσ ηελ δεχηεξε ππφζεζε ηεο εξγαζίαο δειαδή ηελ 

επίδξαζε ηνπ επηπέδνπ ηεο πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο ζηελ ππνηηκνιφγεζε 

ηεο αξρηθήο δεκφζηαο εγγξαθήο αλαιχσ ην αθφινπζν κνληέιν :  

𝑌𝑖       =     𝑎0  +  𝑎1ln(𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠)𝑖   +  𝑎2ln(𝑝𝑟𝑜𝑐𝑒𝑒𝑑𝑠)𝑖  +    

           + 𝑎3𝑇𝑜𝑝 𝑇𝑖𝑒𝑟 𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟𝑤𝑟𝑖𝑡𝑒𝑟 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖  + 𝑎4𝑇𝑒𝑐ℎ 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖  + 

            + 𝑎5𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑛𝑒𝑡 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖  + 𝑎6 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙𝑖  + 𝑒𝑖                          (2) 

 

΢ηηο εμηζψζεηο (1) θαη (2) ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 𝑌𝑖  ζπκβνιίδεη ηελ 

ππνηηκνιφγεζε ζηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή ηεο εηαηξίαο. Οη αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο : 1. ln(sales) είλαη ν θπζηθφο ινγάξηζκνο ησλ πσιήζεσλ ηεο 

εηαηξίαο έλα ρξφλν πξίλ ηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή , 2. ln(proceeds) είλαη ν 

θπζηθφο ινγάξηζκνο ησλ εζφδσλ ηεο εηαηξίαο απφ ηελ αξρηθή δεκφζηα 

εγγξαθή ηεο , 3. Top Tier Underwriter Dummy ε νπνία παίξλεη ηηκέο 1 γηα 

ηνπο πην θεκηζκέλνπο αλαδφρνπο νη νπνίνη εκπεξηέρνληαη ζηελ ιίζηα ηεο 

Bloomberg θαη γηα ηνπο ππφινηπνπο κε αλαγλσξίζηκνπο αλαδφρνπο ηηκέο 0 , 

4. Tech Dummy ε νπνία παίξλεη ηηκέο 1 γηα ηηο εηαηξίεο νη νπνίεο αλήθνπλ 

ζηνπο θιάδνπο ηεο ηερλνινγίαο θαη πην ζπγθεθξηκέλα απηέο πνπ παξέρνπλ 

εμνπιηζκφ γηα ηνπο ππνινγηζηέο, ηηο ηειεπηθνηλσλίεο, ηελ πινήγεζε, ηα 

ειεθηξνληθά θαη ην ινγηζκηθφ θαη ηηκέο 0 γηα ηηο ππφινηπεο εηαηξίεο , 5. Internet 

Dummy ε νπνία παίξλεη ηηκέο 1 γηα ηηο εηαηξίεο νη νπνίεο ζρεηίδνληαη κε ην 

δηαδίθηπν , 6. Rating Dummy ε νπνία παίξλεη ηηκέο 1 αλ ε εηαηξία είρε 

πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε ηελ ρξνληά πξηλ ηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή ηεο 

απφ ηνλ νξγαληζκφ πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο Standard and Poor's , 7. 

Rating Level ε νπνία δείρλεη ην επίπεδν ηεο πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο θαη 

νξίδεηαη κε ηηο ηηκέο 18 γηα ηελ αμηνιφγεζε Α+ θαη 1 γηα ηελ αμηνιφγεζε D 

φπσο νξίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 2 . 

Αθνινπζψληαο ηελ βηβιηνγξαθία , νη αλαιχζεηο ζα εθηηκεζνχλ κε ηελ 

πνιπκεηαβιεηή παιηλδξφκεζε ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ "OLS". Δπηπιένλ γηα 

λα ειέγμσ γηα πνιπζπγγξακκηθφηεηα , έθαλα έιεγρν γηα ζπζρέηηζε γηα φιεο ηηο 

κεηαβιεηέο θαη έιεγμα εάλ νη ηηκέο ηεο ζπζρέηηζεο είλαη πςειέο. Γελ 

παξαηεξήζεθε πνιπζπγγξακηθφηεηα ζην δείγκα θαη παξαζέησ θαη ηνλ ζρεηηθφ 

πίλαθα κε ηηο ηηκέο ησλ ζπζρεηίζεσλ κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ 
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Πίλαθαο 3      

Πίλαθαο ΢πζρέηηζεο 

Μεηαβιεηέο (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

1. Sales 1      

2. Proceeds 0.57 1     

3.Underwriter 0.29 0.36 1    

4. Rating 0.38 0.33 0.16 1   

5. Tech -0.06 -0.08 0.04 -0.05 1  

6. Internet -0.04 0.08 0.06 -0.02 0.04 1 
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4.  Εμπειρικό ανϊλυςη 
 

4.1  Επιπτώςεισ των πιςτοληπτικών αξιολογόςεων ςτην 

υποτιμολόγηςη των αρχικών δημόςιων εγγραφών 
 

Η εμαξηεκέλε κεηαβιεηή UNDERPRICE είλαη ε ππνηηκνιφγεζε ησλ 

αξρηθψλ δεκφζησλ εγγξαθψλ ππνινγηζκέλν σο ηελ επί ηνηο εθαηφ πνζνζηηαία 

κεηαβνιή κεηαμχ ηεο ηηκήο πξνζθνξάο θαη ηεο ηηκήο θιεηζίκαηνο ηεο πξψηεο 

εκέξαο δηαπξαγκαηεχζεσο ζην ρξεκαηηζηήξην. 

Η ππφζεζε ηεο κεηαβαιιφκελεο ζχλζεζεο ηνπ θηλδχλνπ , ε νπνία 

δηαηππψζεθε γηα πξψηε θνξά απφ ηνλ Ritter (1984) , ππνζέηεη φηη νη 

επηθίλδπλεο αξρηθέο δεκφζηεο εγγξαθέο ζα ππνηηκεζνχλ πεξηζζφηεξν ζε 

ζρέζε κε ηηο ιηγφηεξν επηθίλδπλεο αξρηθέο δεκφζηεο εγγξαθέο. Απηή ε 

πξφβιεςε αθνινπζείηαη απφ κνληέια ζηα νπνία ε ππνηηκνιφγεζε πξνθχπηεη 

σο πξνυπφζεζε ηζνξξνπίαο γηα λα παξαθηλήζεη ηνπο επελδπηέο λα 

ζπκκεηέρνπλ ζηελ αγνξά ησλ αξρηθψλ δεκνζίσλ εγγξαθψλ. Δάλ ε αλαινγία 

ησλ αξρηθψλ δεκνζίσλ εγγξαθψλ ηα νπνία αληηπξνζσπεχνπλ επηθίλδπλεο 

κεηνρέο απμεζεί , ηφηε ζα πξέπεη λα ππάξρεη κεγαιχηεξε θαηά κέζν φξν 

ππνηηκνιφγεζε. Ο θίλδπλνο κπνξεί λα αληηθαηνπηξίδεη είηε ηερλνινγηθέο είηε 

απνηηκήζεηο αβέβαηεο. ΢πλεπψο νη κεηαβιεηέο LN(SALES) , TECH , 

INTERNET κεηξνχλ ηελ κεηαβαιιφκελε ζχλζεζε ηνπ θηλδχλνπ. Δπηπιένλ ε 

κεηαβιεηή LN(SALES) , ε νπνία είλαη ν θπζηθφο ινγάξηζκνο ησλ πσιήζεσλ 

ηεο εηαηξίαο , ρξεζηκνπνηείηαη σο κεηαβιεηή γηα ην κέγεζνο ηεο εηαηξίαο. Οη 

πξνεγνχκελεο έξεπλεο φπσο ηνπ Ritter (1984) θαη ηνπ Arugaslan (2004) ,  

ζπκπέξαλαλ φηη νη κεγαιχηεξεο εηαηξίεο ππνηηκνινγνχληαη ιηγφηεξν επεηδή νη 

κεγαιχηεξεο εηαηξίεο αληηκεησπίδνπλ ιηγφηεξα πξνβιήκαηα πιεξνθφξεζεο 

ζηελ αγνξά.   

Η κεηαβιεηή TOP TIER UNDERWRITER ζηεξίδεηαη ζηελ ππφζεζε ,     

" changing issuer objective function "    ησλ Loughran and Ritter (2004) . Απηή 

ε ππφζεζε ππνζηεξίδεη φηη θξαηψληαο ζηαζεξφ ην επίπεδν ηεο ηδηνθηεζίαο 

απφ ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε καδί κε άιια ραξαθηεξηζηηθά , νη εηαηξίεο πνπ 

εθδίδνληαη γίλνληαη πην πξφζπκεο ζην λα απνδερζνχλ ηελ ππνηηκνιφγεζε. 
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Τπάξρνπλ δχν ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο νη εθδφηεο γίλνληαη πην πξφζπκνη λα 

αθήζνπλ ιεθηά ζην ηξαπέδη. Ο πξψηνο ιφγνο είλαη ε απμεκέλε έκθαζε ζηελ 

ιίζηα αλαιπηψλ. Σα ζηειέρε δίλνπλ κεγαιχηεξε ζπνπδαηφηεηα ζην λα 

πξνζιάβνπλ έλαλ θεκηζκέλν αλάδνρν γηα λα εθπξνζσπήζεη ηελ εηαηξία. 

Απηφ ην θαηλφκελν γίλεηαη εληνλφηεξν φζν απμάλνληαη νη επθαηξίεο αλάπηπμεο 

γηα ηελ εηαηξία. Απηή ηελ επηζπκία λα πξνζιάβνπλ έλαλ θεκηζκέλν αλάδνρν 

πνπ αζθεί επηξξνή νη ζπγγξαθείο ηελ νλνκάδνπλ ππφζεζε ηνπ " analyst lust ". 

Απηφ έρεη σο απνηέιεζκα ν θάζε εθδφηεο λα αληηκεησπίδεη ην νιηγνπψιην ησλ 

θεκηζκέλσλ αλαδφρσλ , αλεμαξηήησο πφζνη αλάδνρνη ππάξρνπλ ζην ζχλνιν.  

Ο δεχηεξνο ιφγνο γηα ηελ πξνζπκία ησλ εθδνηψλ λα αθήλνπλ ιεθηά ζην 

ηξαπέδη είλαη νη παξάπιεπξεο πιεξσκέο. Ο ζθνπφο απηψλ ησλ 

παξάπιεπξσλ πιεξσκψλ είλαη ζην λα επεξεάζνπλ ηελ απφθαζε ησλ 

εθδνηψλ γηα λα επηιέμνπλ ηνλ θχξην αλάδνρν. Απηέο νη πιεξσκέο 

δεκηνπξγνχλ θίλεηξν ζην λα επηδεηνχλ ηνπο θεκηζκέλνπο αλαδφρνπο κε 

αληίηηκν ηελ κεγάιε ππνηηκνιφγεζε. Απηή ηελ ππφζεζε νη ζπγγξαθείο ηελ 

νλνκάδνπλ " spinning  " .  

Η κεηαβιεηή LN(PROCEEDS) ρξεζηκνπνηείηαη αθνινπζψληαο ηνπο 

Beatty and Ritter (1986) , πξνζδνθψληαο φηη νη κεγαιχηεξεο εηαηξίεο έρνπλ 

εγθαζηδξχζεη ην ηζρπξφ εηαηξηθφ ηνπο απνηχπσκα ζηελ αγνξά. Έηζη , νη 

επελδπηέο είλαη πην εμνηθεησκέλνη κε ηηο ιεηηνπξγίεο θαη ηηο πξννπηηθέο ησλ 

κεγάισλ εηαηξηψλ θαη αληηιακβάλνληαη ηηο εθδφζεηο ηνπο σο ιηγφηεξν 

θεξδνζθνπηθέο ζε ζρέζε κε ηηο κηθξφηεξεο εηαηξίεο.  

Η κεηαβιεηή ελδηαθέξνληνο είλαη ε RATING DUMMY , κηα δπαδηθή 

κεηαβιεηή πνπ ππνδειψλεη ηελ χπαξμε ή φρη πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο. Ο 

εθηηκεκέλνο ζπληειεζηήο ηεο κεηαβιεηήο αλακέλεηαη λα είλαη αξλεηηθφο 

ζχκθσλα κε ηελ Τπφζεζε H . 1 . Η ππφζεζε αλαθέξεη φηη νη πηζηνιεπηηθέο 

αμηνινγήζεηο κεηψλνπλ ηελ αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο , κεηψλνληαο θαη' 

απηφλ ηνλ ηξφπν ηελ ππνηηκνιφγεζε ζηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή ηεο 

εηαηξίαο.  

Η δεχηεξε κεηαβιεηή ελδηαθέξνληνο είλαη ε RATING LEVEL , ε νπνία 

έρεη έλα εχξνο ηηκψλ απφ ην 1 κέρξη ην 18 , φπσο αλαθέξεηαη ζηνλ πίλαθα 2 .  
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Πίλαθαο 4 

Επηδξάζεηο ηεο ύπαξμεο πηζηνιεπηηθήο αμηνιόγεζεο ζηελ 

ππνηηκνιόγεζε ηεο αξρηθήο δεκόζηαο εγγξαθήο 

Αλεμάξηεηεο Μεηαβιεηέο OLS 

LN(SALES) 
- 0,015*** 

(- 3,25) 

LN(PROCEEDS) 
-0,007 

(-0,42) 

RATING DUMMY 
0,043 

(1,30) 

TOP TIER UNDERWRITER 
0,027** 

(1,97) 

TECH DUMMY 
0,065* 

(1,72) 

INTERNET DUMMY 
0,091* 

(1,92) 

𝑹𝟐 0,03 

 Απηφο ν πίλαθαο παξνπζηάδεη ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο ηεο 

ππνηηκνιφγεζεο ηεο αξρηθήο δεκφζηαο εγγξαθήο ζηελ κεηαβιεηή Rating θαη 

ζηηο ππφινηπεο κεηαβιεηέο ειέγρνπ γηα έλα δείγκα Δπξσπατθψλ αξρηθψλ 

δεκφζησλ εγγξαθψλ απφ ην 1998 κέρξη ην 2014. Δάλ κηα εηαηξία έρεη 

πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε , ε κεηαβιεηή Rating παίξλεη ηελ ηηκή 1 , αιιηψο ηελ 

ηηκή 0 . Όιεο νη ππφινηπεο κεηαβιεηέο είλαη νξηζκέλεο ζην ηκήκα ηεο 

Μεζνδνινγίαο. Έρεη ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ εθηίκεζε ην OLS κνληέιν. Σα      

t-statistics είλαη ζηηο παξελζέζεηο. Έλα αζηέξη ππνδειψλεη ζεκαληηθφηεηα ζε 

επίπεδν 10% , δχν ππνδειψλνπλ ζεκαληηθφηεηα ζε επίπεδν 5% , ηξία 

ππνδειψλνπλ ζεκαληηθφηεηα ζε επίπεδν 1% 
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Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη νη πηζηνιεπηηθέο αμηνινγήζεηο δελ έρνπλ 

θακία επίδξαζε ζηελ ππνηηκνιφγεζε ησλ εηαηξηψλ ζηελ αξρηθή δεκφζηα 

εγγξαθή ηνπο , απνξξίπηνληαο έηζη ηελ ππφζεζε Η . 1 . Σα απνηειέζκαηα 

απηά έξρνληαη ζε αληίζεζε κε ηελ έξεπλα ησλ An and Chan (2008) , νη νπνίνη 

είραλ κειεηήζεη γηα ηελ Ακεξηθή ηηο αξρηθέο δεκφζηεο εγγξαθέο ησλ εηαηξηψλ 

ην δηάζηεκα 1986 κέρξη ην 2004. ΢ηελ έξεπλά ηνπο βξήθαλ φηη νη εηαηξίεο κε 

πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε ππνηηκνινγνχληαη ιηγφηεξν ζηελ αξρηθή δεκφζηα 

εγγξαθή ηνπο ζε αληίζεζε κε απηέο ρσξίο πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε. 

Δπηπιένλ αλαθέξνπλ φηη ν κέζνο φξνο ηεο ππνηηκνιφγεζεο ζηελ Ακεξηθή γηα 

ηηο εηαηξίεο πνπ θάλνπλ ηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή ηνπο απηφ ην δηάζηεκα 

ήηαλ 22% . Αληηζέησο ζηηο Δπξσπατθέο ρψξεο ζην δείγκα ησλ εηαηξηψλ πνπ 

εμέηαζα ν κέζνο φξνο ηεο ππνηηκνιφγεζεο ήηαλ 7,67 % παξνπζηάδνληαο έηζη 

κηα ζεκαληηθή απφθιηζε κε ηελ Ακεξηθή .  

Η κεηαβιεηή ln(sales) , έξρεηαη ζε ζπκθσλία κε ηελ βηβιηνγξαθία ησλ 

αξρηθψλ δεκφζησλ εγγξαθψλ ππνδειψλνληαο φηη νη εθδφζεηο πνπ γίλνληαη 

απφ κεγάιεο εηαηξίεο ζπλδένληαη κε ην λα αθήλνπλ ιηγφηεξα ιεθηά ζην 

ηξαπέδη , επεηδή πηζαλψο νη κεγάιεο εηαηξίεο ζεσξνχληαη ιηγφηεξν 

θεξδνζθνπηθέο απφ ηηο κηθξφηεξεο ζε κέγεζνο. Δπηπιένλ νη κεηαβιεηέο tech 

dummy θαη internet dummy ζπκθσλνχλ θαη απηέο κε ηελ βηβιηνγξαθία , 

θαζηζηψληαο ηηο εηαηξίεο νη νπνίεο αλήθνπλ ζηνλ θιάδν ηεο ηερλνινγίαο θαη ηηο 

εηαηξίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ην δηαδίθηπν σο πην επηθίλδπλεο κε απνηέιεζκα 

ηελ κεγαιχηεξε ππνηηκνιφγεζε γηα απηέο. Καη νη ηξείο κεηαβιεηέο 

ζηεξηδφκελεο ζηελ ππφζεζε ηεο κεηαβαιιφκελεο ζχλζεζεο ηνπ θηλδχλνπ 

φπσο δηαηππψζεθε απφ ηνλ Ritter (1984) , ηελ επηβεβαηψλνπλ. Αθφκα ε 

κεηαβιεηή ln(proceeds) δελ είλαη ζχκθσλε κε ηε έξεπλα ησλ Beatty and Ritter 

(1986) , θαζψο απφ ην δείγκα πνπ εμέηαζα δελ πξνθχπηεη θακία ζπζρέηηζε 

ησλ εζφδσλ ηεο εηαηξίαο απφ ηελ είζνδν ηεο ζην ρξεκαηηζηήξην κε ηελ 

ππνηηκνιφγεζε.  

Η κεηαβιεηή top tier underwriter , επηβεβαηψλεη ηελ ππφζεζε                 

" changing issuer objective function " ησλ Loughran and Ritter (2004) , θαζψο 

ε ππνηηκνιφγεζε απμάλεηαη φηαλ ν αλάδνρνο είλαη θεκηζκέλνο. Οη εθδφηεο 

θαίλνληαη πην πξφζπκνη λα αθήζνπλ πεξηζζφηεξα ιεθηά ζην ηξαπέδη γηα ηνπο 

ιφγνπο πνπ έρνπλ αλαθεξζεί ζηελ αλάιπζε ηεο ππφζεζεο.  
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Πίλαθαο 5 

Επηδξάζεηο ησλ επηπέδσλ πηζηνιεπηηθήο αμηνιόγεζεο ζηελ 

ππνηηκνιόγεζε ηεο αξρηθήο δεκόζηαο εγγξαθήο 

Αλεμάξηεηεο Μεηαβιεηέο OLS 

LN(SALES) 
- 0,014*** 

(- 3,23) 

LN(PROCEEDS) 
-0.061 

(- 0,39) 

RATING LEVEL 
0,005 

(0,83) 

TOP TIER UNDERWRITER 
0,028** 

(1,97) 

TECH DUMMY 
0,066* 

(1,73) 

INTERNET DUMMY 
0,026* 

(1,88) 

𝑹𝟐 0,03 

Απηφο ν πίλαθαο παξνπζηάδεη ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο ηεο 

ππνηηκνιφγεζεο ηεο αξρηθήο δεκφζηαο εγγξαθήο ζηελ κεηαβιεηή Rating level 

γηα έλα δείγκα Δπξσπατθψλ αξρηθψλ δεκφζησλ εγγξαθψλ απφ ην 1998 κέρξη 

ην 2014. Η κεηαβιεηή Rating level παίξλεη ηηκέο απφ ην 1 κέρξη ην 18 γηα ηηο 

αξρηθέο δεκφζηεο εγγξαθέο κε πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε , αιιηψο 0. Όιεο νη 

ππφινηπεο κεηαβιεηέο είλαη νξηζκέλεο ζην ηκήκα ηεο Μεζνδνινγίαο.  Σα      t-

statistics είλαη ζηηο παξελζέζεηο. Έλα αζηέξη ππνδειψλεη ζεκαληηθφηεηα ζε 

επίπεδν 10% , δχν ππνδειψλνπλ ζεκαληηθφηεηα ζε επίπεδν 5% , ηξία 

ππνδειψλνπλ ζεκαληηθφηεηα ζε επίπεδν 1% 

 

 ΢ε απηή ηελ παιηλδξφκεζε εμεηάδσ αλ ηα επίπεδα ηεο πηζηνιεπηηθήο 

αμηνιφγεζεο επεξεάδνπλ ή φρη ηελ ππνηηκνιφγεζε ζηελ αξρηθή δεκφζηα 

εγγξαθή. Γηα λα εμεηάζσ απηφ ην εξψηεκα θαηαζθεχαζα κηα κεηαβιεηή , 
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αθνινπζψληαο ηε βηβιηνγξαθία , ηελ Rating level. Απηή ε κεηαβιεηή παίξλεη 

έλα εχξνο ηηκψλ απφ ην 1 κέρξη ην 18 , φπσο απεηθνλίδεηαη ζηνλ πίλαθα 2.  

Ο πίλαθαο 5 παξνπζηάδεη ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο ηεο 

ππνηηκνιφγεζεο ηεο αξρηθήο δεκφζηαο εγγξαθήο ζηελ κεηαβιεηή Rating 

level. Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη ε κεηαβιεηή δελ είλαη ζεκαληηθή , 

επηβεβαηψλνληαο ηελ ππφζεζε H. 2 . Δπηπιένλ επηβεβαηψλνληαη ηα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ησλ  An and Chan (2008) , δείρλνληαο φηη ζηελ 

Δπξψπε νη πηζηνιεπηηθέο αμηνινγήζεηο δελ έρνπλ θακία επίδξαζε ζηελ 

ππνηηκνιφγεζε ησλ αξρηθψλ δεκνζίσλ εγγξαθψλ ησλ εηαηξηψλ. 

5.  ΢υμπερϊςματα 
Οη πηζηνιεπηηθέο αμηνινγήζεηο ζηελ Δπξψπε κε 

ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο Μεγάιεο Βξεηαλίαο δελ κεηαδίδνπλ ζεκαληηθέο 

πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ αμία ηεο εηαηξίαο ζηηο θεθαιαηαγνξέο. Δμέηαζα 

έλα δείγκα Δπξσπατθψλ θνηλψλ κεηνρψλ ζηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή ηνπο 

απφ ην 1998 κέρξη ην 2014. Σα απνηειέζκαηα πνπ βξήθα ζρεηηθά κε ηηο 

εηαηξίεο πνπ θαηέρνπλ πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε φηαλ γίλνληαη δεκφζηεο είλαη 

φηη απηέο δελ επεξεάδνπλ θαζφινπ ηελ ππνηηκνιφγεζε ζε ζχγθξηζε κε ηηο 

εηαηξίεο ρσξίο πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε. 

΢ηελ Δπξψπε είλαη θνηλψο απνδεθηφ φηη ηα δηνηθεηηθά ζηειέρε ησλ 

εηαηξηψλ είλαη θαη  κεγαινκέηνρνη απηψλ ησλ εηαηξηψλ. Αληηζέησο ζηελ 

Ακεξηθή ηα δηνηθεηηθά ζηειέρε είλαη δηνξηζζέληα θαη δελ είλαη ζπλήζσο νη 

κεγαινκέηνρνη ησλ εηαηξηψλ. Δπηπξνζζέησο νη Barontini and Caprio (2006) , 

ζηελ εξεπλά ηνπο απέδεημαλ φηη ζηελ Δπξψπε ε απνηίκεζε θαη ε ιεηηνπξγηθή 

απφδνζε ησλ εηαηξηψλ είλαη ζεκαληηθά πςειφηεξε φηαλ είηε νη ηδξπηέο είηε νη 

απφγνλνη απηψλ ζπκκεηέρνπλ ζηελ δηνίθεζε ησλ εηαηξηψλ. Σέινο ζχκθσλα κε 

ηνπο Beatty and Ritter (1986) ε αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο έρεη ζεηηθή 

ζπζρέηηζε κε ηελ ππνηηκνιφγεζε ζηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή. Ωο εθ ηνχηνπ 

ιφγσ ηεο κηθξφηεξεο ππνηηκνιφγεζεο ζηελ Δπξψπε ζε ζχγθξηζε κε ηελ 

Ακεξηθή, ε αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο είλαη πεξηνξηζκέλε θαη νη 

πηζηνιεπηηθέο αμηνινγήζεηο δελ έρνπλ θακία επίδξαζε σο πξνο ηελ 

ππνηηκνιφγεζε.     
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