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 Κ ε φ ά λ α ι ο  1 ο  

ΣΥΝΟΠΤΙΚΗ  ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ  ΤΟΥ  ΑΝΤΙΚΕΙΜΕΝΟΥ  
ΜΕΛΕΤΗΣ  

1.1 Εισαγωγικά. 
 
Η εσωτερική ανάπτυξη της επιχείρησης επιτυγχάνεται όταν επενδύει σε προϊόντα 

τα οποία η ίδια ανέπτυξε ενώ η εξωτερική ανάπτυξη επιτυγχάνεται όταν αγοράζει τα 

υπάρχοντα περιουσιακά στοιχεία µιας άλλης επιχείρησης δια µέσου των 

συγχωνεύσεων � εξαγορών. Έκτός από την ανάπτυξη οι συγχωνεύσεις- εξαγορές, 

επιτρέπουν στις επιχειρήσεις να επεκταθούν και σε άλλα νέα διαφορετικά προϊόντα 

και σε νέες αγορές βοηθώντας τις έτσι να διαφοροποιηθούν περισσότερο µειώνοντας 

το κίνδυνο αποτυχίας τους. Η ανάπτυξη µοντέλων πρόβλεψης για τις επιχειρήσεις που 

αποτελούν στόχο εξαγοράς η συγχώνευσης, µε βάση τα χαρακτηριστικά τους, είναι 

δυνατό να διαµορφώσουν τη βάση µίας επενδυτικής στρατηγικής. Σε προηγούµενες 

σχετικές µε το θέµα µελέτες έχει σηµειωθεί ότι η τιµή της µετοχής των εταιριών-

στόχων αυξάνεται πριν την περίοδο ανακοίνωσης της συµφωνίας ,συνεπώς η κατοχή 

ενός χαρτοφυλακίου που περιλαµβάνει τέτοιες εταιρίες οδηγεί σε δηµιουργία 

ασυνήθιστων κερδών. Επιπλέον είναι δυνατόν εντοπίζοντας εκ των προτέρων τις 

εταιρίες �στόχους  να ληφθούν µέτρα και να σχεδιαστούν κανονισµοί προς αποφυγή 

ανεπιθύµητων  εξαγορών ή συγχωνεύσεων προκειµένου να προστατευθούν ορισµένα 

συµφέροντα. 

 
 
1.2 Εννοιολογικός προσδιορισµός των συγχωνεύσεων � εξαγορών. 
 
Οι έννοιες συγχώνευση και εξαγορά παρότι διαφέρουν εννοιολογικά και 

αποτελούν δύο διαφορετικές νοµικές έννοιες στην πράξη χρησιµοποιούνται µαζί για 
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να δηλώσουν την συνένωση δύο ή περισσοτέρων επιχειρήσεων κάτω από την ίδια 

διεύθυνση, έλεγχο, οικονοµικούς στόχους και συµφέροντα. Από νοµική άποψη 

διακρίνονται πολλοί τύποι συγχωνεύσεων και ενοποιήσεων επιχειρήσεων. ∆ύο είναι 

όµως οι κύριες µορφές ενοποίησης των επιχειρήσεων οι συγχωνεύσεις (mergers) και 

οι εξαγορές (acquisitions). Χαρακτηριστικά  το τµήµα µιας επενδυτικής τράπεζας που 

ασχολείται µε την παροχή συµβουλών για τέτοιες δραστηριότητες αναφέρεται ως 

«Τµήµα Εξαγορών και Συγχωνεύσεων» (Mergers and Acquisitions (M&A) 

Department). Από λογιστική άποψη διακρίνεται επίσης η αγορά (purchase) και η 

ένωση συµφερόντων (pooling of interest). Αγορά είναι γενικά η απόκτηση µιας πολύ 

µικρότερης επιχείρησης που απορροφάται από την επιχείρηση που την εξαγοράζει. 

Ένωση συµφερόντων είναι η συνένωση δυο επιχειρήσεων παρόµοιου µεγέθους ,των 

οποίων η ταυτότητα στη συνέχεια διατηρείται σε σηµαντικό βαθµό. Η διάκριση όµως 

αυτή γίνεται από τη σκοπιά της χρηµατοοικονοµικής λογιστικής, ενώ η πιο γενική 

διάκριση γίνεται µεταξύ συγχώνευσης και εξαγοράς. Η διαφορά των δυο εννοιών 

αναφέρεται στον τρόπο πραγµατοποίησης της συνένωσης. 

Α) Συγχώνευση είναι οποιαδήποτε συναλλαγή που οδηγεί στην δηµιουργία µιας 

νέας οικονοµικής µονάδος από δυο ή περισσότερες  προηγούµενες. Στη νέα 

επιχείρηση η οποία αποτελεί νέα οικονοµική οντότητα ανεξάρτητη από τις 

προηγούµενες µεταβιβάζονται τα περιουσιακά στοιχεία (ενεργητικό και παθητικό) 

των συµβαλλόµενων εταιριών. Οι συγχωνευόµενες εταιρίες παύουν να υφίστανται 

νοµικά. Οι εταιρίες αυτές συνήθως είναι παρόµοιου µεγέθους και δυναµικότητας 

.Μια άλλη µορφή συγχώνευσης  είναι η πλήρης απορρόφηση από µια επιχείρηση των 

στοιχείων του ενεργητικού της άλλης επιχείρησης.  

Β) Με την Εξαγορά η εξαγοράζουσα επιχείρηση αγοράζει και στην συνέχεια 

αφοµοιώνει την εξαγοραζόµενη πληρώνοντας στους ιδιοκτήτες την συµφωνηθείσα 

τιµή (είτε σε µετρητά είτε σε χρεόγραφα  της εξαγοράζουσας επιχείρησης). Με τον 

τρόπο αυτό αποκτάται  συνήθως  µια µικρότερη επιχείρηση  η οποία απορροφάται 

από την µεγαλύτερη επιχείρηση που την εξαγοράζει. Η απορροφούµενη επιχείρηση 

παύει να υπάρχει σαν νοµική οντότητα και τα στοιχεία του ενεργητικού και 

παθητικού µεταβιβάζονται στην εξαγοράζουσα επιχείρηση. Για την εξαγορά όπως και 

για την συγχώνευση απαιτείται συνήθως συµφωνία των µετόχων των συµβαλλόµενων 

επιχειρήσεων. Η διοίκηση της επιχείρησης µπορεί να αρνηθεί µια πρόταση για 

συγχώνευση πριν η πρόταση υποβληθεί στους µετόχους για έγκριση. 
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1.3 Η εξέλιξη του φαινοµένου των εξαγορών και συγχωνεύσεων στην Ευρωπαϊκή 
Ένωση  
 

  Το φαινόµενο των συγχωνεύσεων και εξαγορών δεν είναι νέο. Την τελευταία 

δεκαετία όµως σε διεθνές επίπεδο πήρε µεγάλες διαστάσεις. Σύµφωνα µε επίσηµα 

στοιχεία  της  Ευρωπαϊκής Ένωσης (Ε.Ε.)1 το έτος 2000 καταγράφηκαν 16750 

εξαγορές και συγχωνεύσεις στις οποίες εµπλέκονταν επιχειρήσεις της Ε.Ε. ενώ το 

2001 ο αριθµός αυτός µειώθηκε , για πρώτη φορά µετά το 1996, σε 12557. Το 

µεγαλύτερο ποσοστό αυτών των εµπορικών συµφωνιών αφορούσαν εταιρίες του 

Ηνωµένου Βασιλείου (Η.Β.) ακολουθούµενο από τη Γερµανία , τη Γαλλία και την 

Ολλανδία, όπως φαίνεται και στον ακόλουθο Πίνακα 1.1 

 

Έτος 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 

Αριθµός 

Μ&Α 
10657 10074 8759 9050 9854 8975 9784 11300 14335 16750 12557 

 

Πίνακας  1.1   Εξέλιξη των εξαγορών και συγχωνεύσεων για εταιρίες των κρατών µελών 
της Ευρωπαϊκής Ένωσης ( πηγή : European Economy -  `Mergers and acquisitions 
Supplement A Economic trends No 12 �December 2001`)   

 
 
Η χαµηλή οικονοµική ανάπτυξη στη Ευρωπαϊκή Ένωση για τα έτη 1992-1993 

,1996 και 2001 αντανακλάται στην µείωση της δραστηριότητας των εξαγορών και 

συγχωνεύσεων για τα αντίστοιχα έτη. 

Η οικονοµική και νοµισµατική ένωση (Ο.Ν.Ε.) επέφερε µικρές αλλαγές ως προς 

το ρυθµό ανάπτυξης των εξαγορών και συγχωνεύσεων στην Ε.Ε. Ο ρυθµός αυτός, 

όσο αφορά το σύνολο των εξαγορών και συγχωνεύσεων, έως το 1998 ήταν 

χαµηλότερος για τις 11 χώρες που συµµετείχαν στην Ο.Ν.Ε. από ότι για τα υπόλοιπα 

κράτη µέλη της Ε.Ε.. Για τις χώρες µέλη της ευρωζώνης (11 χώρες µετείχαν στην 

Ο.Ν.Ε. το 1999) παρατηρείται µια πιο έντονη αύξηση του αριθµού των εξαγορών και 

                                                
1 Τα στοιχεία προέρχονται από τη βάση δεδοµένων ``SDC-M&A`` της εταιρίας ``Thomson Financial 
Securities`` 
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συγχωνεύσεων για την τριετία 1999-2001, της τάξης του 19,3% κατά µέσο όρο ανά 

έτος. Αντίστοιχα για τα υπόλοιπα κράτη µέλη της Ε.Ε. η αύξηση αυτή ήταν της τάξης 

του 3,1%. Εξετάζοντας τη συνολική αξία των εξαγορών και συγχωνεύσεων 

προκύπτει ότι οι ρυθµοί αύξησης ήταν υψηλότεροι για τα κράτη µέλη της Ο.Ν.Ε. από 

ότι για τα υπόλοιπα κράτη µέλη της Ε.Ε για τα έτη 1996-1998, εικόνα που 

αντιστράφηκε για το 1999 , ενώ τη διετία 2000-2001 υπήρχε ,µείωση της συνολικής 

αξίας των εξαγορών και συγχωνεύσεων και για τις δυο «κατηγορίες χωρών»  

 Σε παγκόσµιο επίπεδο η πλειοψηφία των εξαγορών και συγχωνεύσεων 

πραγµατοποιείται µε τη συµµετοχή Αµερικάνικών Επιχειρήσεων. Συγκρίνοντας τον 

αριθµό αυτών των συµφωνιών ανάµεσα σε Η.Π.Α και Ε.Ε. προκύπτει ότι για τα έτη 

1993-1998 υπάρχει έντονα αυξητική τάση τόσο στις  Η.Π.Α. όσο και στην Ε.Ε. , η 

οποία ξεκίνησε ταυτόχρονα το έτος 1993, µε τις αµερικάνικες εταιρίες να 

παρουσιάζονται σηµαντικά πιο δραστήριες σε αυτόν τον τοµέα. Από το 1998 στις 

Η.Π.Α , οπότε ο αριθµός των εξαγορών και συγχωνεύσεων ξεπέρασε τις 16000 , 

µέχρι και το 2002 άρχισε µια σταδιακή µείωση της έντασης του φαινόµένου. 

Αντίστοιχη ήταν και η εξέλιξη του φαινοµένου για τη Ε.Ε., όπου η µείωση του 

αριθµού των συναλλαγών επήλθε µετά το 2000, χρονιά κατά την οποία 

πραγµατοποιήθηκαν περισσότερες από 16000 εξαγορές και συγχωνεύσεις, 

παραµένοντας όµως σε χαµηλότερα πάντα επίπεδα από ότι στις Η.Π.Α αλλά µε πολύ 

µικρότερη απόκλιση. Αντίστοιχη είναι και η εξέλιξη του φαινοµένου τόσο σε Ε.Ε. 

όσο και στις Η.Π.Α. αν εξεταστεί ως προς τη συνολική αξία των εξαγορών και 

συγχωνεύσεων. Το υψηλότερο επίπεδο δραστηριότητας αυτών των συναλλαγών στις 

Η.Π.Α αποδίδεται εν µέρει στη διαφορά του µεγέθους των δυο οικονοµιών και στη 

διαφορά τους ως προς την κεφαλαιοποίηση της αγοράς τους όπου οι Η.Π.Α. 

υπερέχουν. Υπάρχουν όµως και άλλοι παράγοντες που ερµηνεύουν τις παραπάνω 

διαφορές ανάµεσα σε Ε.Ε. και Η.Π.Α. όπως το ρυθµιστικό περιβάλλον το οποίο στις 

Η.Π.Α  είναι λιγότερο αυστηρό , η εταιρική διακυβέρνηση καθώς στις Η.Π.Α. η 

κατοχή µετοχών είναι  πιο εξατοµικευµένη και οι αγορές έχουν µεγαλύτερο ρόλο στο 

να αποφασίσουν ως προς αποτέλεσµα των προσπαθειών για την απόκτηση του 

ελέγχου µιας εταιρίας. 
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1.4 Η εξέλιξη του φαινοµένου των εξαγορών και συγχωνεύσεων στο Ηνωµένο 
Βασίλειο. 
 

  Όπως προαναφέρθηκε το µεγαλύτερο ποσοστό των εξαγορών και 

συγχωνεύσεων στην Ε.Ε. την περίοδο 2000-2002, πραγµατοποιήθηκε µε τη 

συµµετοχή εταιριών του Ηνωµένου Βασιλείου. Η ύφεση που παρουσίασε η 

παγκόσµια οικονοµία τη δεδοµένη τριετία προκάλεσε τη µείωση του αριθµού των 

εξαγορών - συγχωνεύσεων και των δαπανών που αφορούν τέτοιες συναλλαγές σε 

όλες τις χώρες της Ε.Ε. Εν τούτοις στο Ηνωµένο Βασίλειο (Η.Β.) ο αριθµός των 

εξαγορών � συγχωνεύσεων καθώς και οι δαπάνες που σχετίζονται µε αυτές 

παρέµειναν, παρά την µικρή µείωση που υπέστησαν, σε ιδιαίτερα υψηλά επίπεδα 

συγκρινόµενα µε τα αντίστοιχα µεγέθη των υπολοίπων κρατών µελών της Ε.Ε. 

Ενδεικτικό της έντονης δραστηριότητας των εταιριών του Η.Β. είναι ότι την περίοδο 

2000-2002 οι εξαγορές και συγχωνεύσεις που καταγράφηκαν στο Η.Β. ανέρχονται σε 

3025. Αλλά και πριν από την περίοδο 1991 � 2001, στην οποία επικεντρώνεται η 

παρούσα εργασία, το 31,39% των εξαγορών και συγχωνεύσεων που έλαβαν χώρα 

στην Ε.Ε. αφορούσε εταιρίες του Η.Β. Στο Σχήµα 1.1 που ακολουθεί παρουσιάζονται 

στοιχεία για τον αριθµό των εξαγορών και συγχωνεύσεων που πραγµατοποιήθηκε τη 

τριετία 2000 � 2002 µε τη συµµετοχή τουλάχιστον µιας εταιρίας του Η.Β. 
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Σχήµα  1.1 : Γεωγραφική ταξινόµηση του αριθµού των εξαγορών και συγχωνεύσεων για 
επιχειρήσεις του Ηνωµένου Βασιλείου για την τριετία 200-2002 (πηγή  
`www.statistics.gov.uk/timeseries` - Mergers and acquisitions involving uk companies) 
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Μια ανάλυση των εξαγορών και των συγχωνεύσεων σύµφωνα µε τη γεωγραφική 

τους διασπορά είναι πιθανό να παρέχει πληροφορίες ως προς τους στόχους της 

στρατηγικής των επιχειρήσεων για επέκταση εκτός των συνόρων και για ανάπτυξη 

στην εγχώρια αγορά. Αυτές αποτελούν και τις δυο κύριες κατηγορίες ως προς τη 

γεωγραφική κατανοµή αυτών των συναλλαγών. Οι διασυνοριακές  εξαγορές και 

συγχωνεύσεις αφορούν συναλλαγές µεταξύ επιχειρήσεων από τουλάχιστον δυο 

διαφορετικές χώρες. Οι συναλλαγές αυτές είναι δυνατό να διακριθούν σε δυο 

υποκατηγορίες τις κοινοτικές και τις διεθνείς. Οι κοινοτικές εξαγορές και 

συγχωνεύσεις αφορούν συναλλαγές µεταξύ επιχειρήσεων που βρίσκονται σε 

διαφορετικές χώρες της Ε.Ε. Οι διεθνείς εξαγορές και συγχωνεύσεις αφορούν 

συναλλαγές µεταξύ επιχειρήσεων, εκ των οποίων η µία τουλάχιστον δεν ανήκει σε 

χώρα µέλος της Ε.Ε. Ως εγχώριες εξαγορές και συγχωνεύσεις ορίζονται αυτές οι 

συναλλαγές στις οποίες οι εµπλεκόµενες εταιρίες είναι από την ίδια χώρα. Οι 

διασυνοριακές εξαγορές και συγχωνεύσεις είναι δυνατό να διακριθούν σε άµεσες και 

έµµεσες. Άµεσες είναι αυτές στις οποίες µια επιχείρηση αποκτά µερίδιο µετοχών που 

εξασφαλίζει τον έλεγχο µιας δεύτερης επιχείρησης σε µια διαφορετική χώρα. 

Έµµεσες είναι οι εξαγορές και συγχωνεύσεις όπου µια εταιρία χρησιµοποιεί ή 

δηµιουργεί µια θυγατρική εταιρία προκειµένου να  αποκτήσει  µερίδιο µετοχών που 

θα της εξασφαλίσει τον έλεγχο σε µια άλλη επιχείρηση που βρίσκεται σε 

διαφορετική χώρα.  

Όπως φαίνεται από το παραπάνω σχήµα οι εγχώριες εξαγορές και συγχωνεύσεις  

αποτελούν την πλειοψηφία των συναλλαγών τέτοιου είδους. Το ίδιο συµπέρασµα 

προκύπτει και από το Σχήµα 1.2 που ακολουθεί, στο οποίο γίνεται η ίδια ταξινόµηση 

αλλά όσο αφορά τη συνολική αξία αυτών των συναλλαγών. Από τα παραπάνω γίνεται 

σαφές για ποιο λόγο η παρούσα εργασία επικεντρώνεται στις εγχώριες εξαγορές και 

συγχωνεύσεις επιχειρήσεων στο Ηνωµένο Βασίλειο. Στο Παράρτηµα παρατίθενται οι 

Πίνακες 1 και 2 στους οποίους παρουσιάζεται αναλυτικότερα η ταξινόµηση των 

εγχώριων εξαγορών και συγχωνεύσεων για εταιρίες του Η.Β. ως προς τον αριθµό , 

την συνολκή τους αξία και τις κατηγορίες των δαπανών. 
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 Σχήµα 1.2 : Γεωγραφική ταξινόµηση του συνόλου της αξίας των εξαγορών και 
συγχωνεύσεων για επιχειρήσεις του Ηνωµένου Βασιλείου για την τριετία 200-2002 
(πηγή  `www.statistics.gov.uk/timeseries` - Mergers and acquisitions involving uk 
companies) 

  

 
1.5 Ρυθµιστικό πλαίσιο 
 
 
Από τις 21 Σεπτεµβρίου 1990 η Ευρωπαϊκή Επιτροπή (Commission) έχει τη 

δυνατότητα να παρεµβαίνει στην διαδικασία των εξαγορών και συγχωνεύσεων καθώς 

τα µέλη της Ε.Ε. συνέταξαν ένα κανονισµό (Merger Regulation) που αφορά τέτοιου 

είδους συναλλαγές. Σύµφωνα µε αυτόν τον κανονισµό η Ευρωπαϊκή Επιτροπή έχει 

την δυνατότητα να εξετάζει τις εξαγορές και συγχωνεύσεις ,στις οποίες εµπλέκονται 

χώρες µέλη της Ε.Ε., και αν διαπιστώνει ότι δεν τηρούνται ορισµένες 

προκαθορισµένες σύµφωνα µε τον κανονισµό προϋποθέσεις, να απαγορεύει την 

ολοκλήρωση της συµφωνίας ή να ορίζει προϋποθέσεις για την ολοκλήρωσή της.  Σε 

πρώτο στάδιο εφόσον η επιτροπή διαπιστώσει ότι η επικείµενη εµπορική συµφωνία 

εµπίπτει στις διατάξεις του κανονισµού, πρέπει να αποφασίσει είτε ότι αυτή δεν 

εγείρει σοβαρές αµφιβολίες ως προς τις επιδράσεις στους όρους ανταγωνισµού, είτε 

ότι  υπάρχουν σοβαρές αµφιβολίες που επιβάλλουν πιο λεπτοµερή ανάλυση , η οποία 

θα γίνει στο επόµενο στάδιο για να κριθεί η εξέλιξη της συναλλαγής. Στις διατάξεις 

του κανονισµού εµπίπτουν συνήθως εξαγορές ή συγχωνεύσεις στις οποίες 
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εµπλέκονται εταιρίες που δραστηριοποιούνται στον βιοµηχανικό κλάδο παρά στους 

κλάδους παροχής υπηρεσιών καθώς οι πρώτες είναι µεγαλύτερες και σε πολλές 

περιπτώσεις πολυεθνικές. 

 
1.6 Σκοπός και δοµή της εργασίας 
 
Σκοπός της εργασίας είναι η ανάπτυξη υποδειγµάτων για τη διάκριση εταιριών 

που µπορούν ή όχι να εξαγοραστούν στο Ηνωµένο Βασίλειο, µε βάση τα 

χρηµατοοικονοµικά τους χαρακτηριστικά. Η πολυκριτήρια µέθοδος που 

χρησιµοποιείται για την πρόβλεψη των εξαγορών και των συγχωνεύσεων είναι η 

µέθοδος UTADIS (UTilités Additives DIScriminantes), η οποία βασίζεται στην 

αναλυτική συνθετική προσέγγιση της πολυκριτήριας ανάλυσης αποφάσεων. Με τη 

χρήση αυτής της µεθόδου επιχειρείται ο καθορισµός των χρηµατοοικονοµικών 

χαρακτηριστικών που διαφοροποιούν τις εξαγορασµένες από τις µη εξαγορασµένες 

επιχειρήσεις. Η ταξινοµική ικανότητα του µοντέλου που αναπτύσσεται ελέγχεται 

συγκρίνοντάς το µε µοντέλα που αναπτύσσονται ,  χρησιµοποιώντας άλλες 

διαδεδοµένες τεχνικές ταξινόµησης όπως η ∆ιακριτική Ανάλυση (Discriminant 

Analysis) και το Λογιστικό Υπόδειγµα Πιθανότητας (Logistic Regression). H 

UTADIS έχει εφαρµοστεί στο παρελθόν µε επιτυχία από τους και στις περιπτώσεις 

της πτώχευσης των επιχειρήσεων, της εκτίµησης του πιστωτικού κινδύνου των 

επιχειρήσεων και της επιλογής και διαχείρισης χαρτοφυλακίου.* 

Η εργασία οργανώνεται σε πέντε κεφάλαια, που αποτελούν και τα στάδια της 

εργασίας, καλύπτοντας τα εξής θέµατα: 

Στο δεύτερο κεφάλαιο αναφέρονται οι πιθανές µορφές συνδυασµών ή 

ενοποιήσεων καθώς οι αµυντικές τακτικές που συχνά εφαρµόζονται από τις 

επιχειρήσεις για να αποφύγουν, παρεµποδίσουν ή καθυστερήσουν ανεπιθύµητες 

συγχωνεύσεις. Κατόπιν παρουσιάζονται οι κατηγορίες των εξαγορών ή 

συγχωνεύσεων ανάλογα µε το είδος  και τα κίνητρα κυρίως των εταιριών �επενδυτών. 

Γίνεται αναφορά στα κίνητρα που ωθούν τις επιχειρήσεις να λάβουν µέρος σε τέτοιου 

είδους δραστηριότητες καθώς και τη διαδικασία που πρέπει να ακολουθηθεί 

προκειµένου να επιτευχθεί µια τέτοια εµπορική συµφωνία. Μέρος του κεφαλαίου 

αφιερώνεται στην αξιολόγηση µιας πιθανής συγχώνευσης, δηλαδή µε ποια κριτήρια 

                                                
* Zopounidis and Doumpos (1999) 
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θα αξιολογηθούν τα αναµενόµενα  αποτελέσµατα τα οποία µπορεί να έχει η 

συγχώνευση στην αποδοτικότητα της επιχείρησης. Τέλος γίνεται αναφορά στην 

πολιτική χρηµατοοικονοµικής λογιστικής στις συγχωνεύσεις. 

Στο τρίτο κεφάλαιο γίνεται µια παρουσίαση παλαιότερων µελετών που έχουν 

γίνει για την πρόβλεψη συµφωνιών εξαγοράς ή συγχώνευσης. Λόγω του 

ενδιαφέροντος που εµφανίζει το θέµα , πολλοί ερευνητές από το 1962 µέχρι σήµερα 

προσπάθησαν να το προσεγγίσουν χρησιµοποιώντας διάφορες µεθοδολογίες. Σκοπός 

των εργασιών αυτών είναι ο προσδιορισµός των χρηµατοοικονοµικών 

χαρακτηριστικών που διαφοροποιούν τις εταιρίες που εξαγοράστηκαν από τις 

υπόλοιπες. Οι κύριες µέθοδοι αξιολόγησης που χρησιµοποιήθηκαν στις µελέτες που 

αναφέρονται σε αυτό το κεφάλαιο είναι ταξινοµική ανάλυση , η ταξινοµική και 

παραγοντική ανάλυση , το λογιστικό υπόδειγµα πιθανότητας και το κανονικό 

υπόδειγµα πιθανότητας. Επιπλέον αναφέρονται και προσεγγίσεις που έχουν γίνει µε 

βάση µεθόδους όπως η διχοτοµική µέθοδος κατηγοριοποίησης, η θεωρία των 

προσεγγιστικών συνόλων, η ιεραρχική µέθοδος ταξινόµησης και η µέθοδος 

αναδροµικής διαφοροποίησης. 

Στο τέταρτο κεφάλαιο αρχικά παρουσιάζεται λεπτοµερώς ο τρόπος επιλογής του 

βασικού δείγµατος και των δειγµάτων έλεγχου. Η επιλογή των εταιριών που 

συγκροτούν τα δείγµατα καθώς και ο υπολογισµός των µεταβλητών που θα 

αποτελέσουν τα κριτήρια για την ανάπτυξη του µοντέλου αποτελούν κρίσιµες 

διαδικασίες για την εξαγωγή ικανοποιητικών αποτελεσµάτων και καταλαµβάνουν 

σηµαντικό µέρος του κεφαλαίου. Όπως έχει προαναφερθεί η παρούσα εργασία 

επικεντρώνεται στις περιπτώσεις εγχώριων εξαγορών και συγχωνεύσεων 

επιχειρήσεων στο Ηνωµένο Βασίλειο. Στη συνέχεια παρουσιάζεται το γενικό 

περίγραµµα µεθόδων ταξινόµησης ενώ γίνεται αναφορά στις σηµαντικότερες τεχνικές 

ταξινόµησης και κυρίως στις πολυκριτήριες προσεγγίσεις ταξινόµησης. Ακολούθως 

γίνεται αναλυτική παρουσίασης της θεωρίας της µεθόδου UTADIS (UTilités 

Additives DIScriminantes), µε βάση την οποία θα αναπτυχθεί το υπόδειγµα 

πρόβλεψης. Πρόκειται για µια πολυκριτήρια µέθοδο η οποία βασίζεται στις αρχές της 

αναλυτικής συνθετικής προσέγγισης. Η πρώτη παρουσίασή της πραγµατοποιήθηκε 

από τους Devaud et al. (1980), καθώς και τους Jacquet-Lagrèze και Siskos (1982). 

Ακολούθως παρουσιάζονται οι  θεωρίες των µεθόδων της ∆ιακριτικής Ανάλυσης 

(Discriminant Analysis) του Λογιστικού Υποδείγµατος Πιθανότητας (Logistic 
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Regression Analysis). Πρόκειται για µια στατιστική και µια οικονοµετρική µέθοδο 

ταξινόµησης , από τις πλέον διαδεδοµένες , οι οποίες στη συνέχεια θα 

χρησιµοποιηθούν για τη σύγκριση µε τη UTADIS ως προς τα αποτελέσµατα ορθών 

ταξινοµήσεων κάθε µεθόδου. 

Στο πέµπτο κεφάλαιο παρουσιάζεται η εφαρµογή της µεθόδου UTADIS στο 

δείγµα , όπως αυτό περιγράφηκε στο δεύτερο κεφάλαιο. Σκοπός του κεφαλαίου αυτού 

είναι να ελεγχθεί κατά πόσο µε τη µέθοδο UTADIS είναι δυνατός ο διαχωρισµός των 

επιχειρήσεων µεταξύ συγχωνευµένων και µη µε βάση τα χρηµατοοικονοµικά τους 

χαρακτηριστικά. Αρχικά αναπτύσσεται το υπόδειγµα χρησιµοποιώντας 

χρηµατοοικονοµικά δεδοµένα από το έτος -1 ( ως έτος -1 ορίζεται το αµέσως 

προηγούµενο έτος από αυτό της εξαγοράς). Στη συνέχεια ελέγχεται η ταξινοµική 

ικανότητα του υποδείγµατος µε δυο τρόπους. Στην πρώτη φάση η ταξινοµική 

ικανότητα ελέγχεται χρησιµοποιώντας χρηµατοοικονοµικά δεδοµένα από τα έτη -2 

και -3. Στη δεύτερη φλάση συγκρίνεται η ταξινοµική ικανότητα του υποδείγµατος µε 

την ταξινοµική ικανότητα δυο άλλων υποδειγµάτων που αναπτύχθηκαν µε τη χρήση 

διακριτικής ανάλυσης και λογιστικού υποδείγµατος πιθανότητας ακολουθώντας την 

ίδια διαδικασία.. Κύριο µέρος του κεφαλαίου αποτελεί τόσο ο σχολιασµός των 

αποτελεσµάτων που προέκυψαν µε βάση τη UTADIS αλλά και η συγκριτική ανάλυση 

των αποτελεσµάτων αυτών µε αυτά των άλλων δύο µεθόδων. Τέλος προτείνονται 

τροποποιήσεις και προσθήκες που θα µπορούσαν να γίνουν προκειµένου να 

εξαλειφθούν οι όποιοι περιορισµοί της παρούσας µελέτης. 



 

Κ ε φ ά λ α ι ο  2 ο  

ΠΕΡΙ  ΕΞΑΓΟΡΩΝ  ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ  ΚΑΙ  ΑΛΛΩΝ  
ΜΟΡΦΩΝ  ΕΝΟΠΟΙΗΣΗΣ  

2.1 Μορφές συνδυασµών ή ενοποιήσεων 

 

Στο προηγούµενο κεφάλαιο προσδιορίσθηκαν εκτενώς οι έννοιες της εξαγοράς 

και τη συγχώνευσης. ∆υο είναι οι κύριες µορφές ενοποίησης επιχειρήσεων, οι 

συγχωνεύσεις (merger) και οι εξαγορές (acquisition), ενώ από λογιστική άποψη 

διακρίνεται επίσης η αγορά (purchase) και η ένωση συµφερόντων (pooling of 

interests). Άλλες µορφές συνδυασµών ή ενοποιήσεων αναφέρονται οι εξής: 

Α) Απόκτηση στοιχείων ενεργητικού. Μια επιχείρηση αγοράζει συγκεκριµένα  

µόνο στοιχεία του ενεργητικού µιας άλλης επιχείρησης, όχι όµως και του παθητικού. 

Στην περίπτωση αυτή η πωλήτρια εταιρία διατηρεί την νοµική της υπόσταση.  

Β) Αγορά µετοχών δια µέσου του χρηµατιστηρίου. Η µια εταιρία αγοράζει ένα 

σηµαντικό µέρος των µετοχών της άλλης εταιρίας δια µέσου του χρηµατιστηρίου.  

Γ) Εξαγορά δια δηµόσιας προσφοράς ( tender offers). Μια πρόσφατη εξέλιξη 

στον τοµέα των εξαγορών είναι η όλο και µεγαλύτερη χρήση της υποβολής 

προσφορών. Η αγοράζουσα εταιρία απευθύνει δηµοσίως πρόσκληση να αγοράσει ένα 

µέρος από τις κοινές µετοχές  (συνήθως µεγαλύτερο του 50% για να εξασφαλίσει τον 

έλεγχο) σε µια συγκεκριµένη ηµεροµηνία και σε συγκεκριµένη τιµή. Η διαφάνεια που 

απαιτείται στις περιπτώσεις αυτές προβλέπει προθεσµία τουλάχιστο τριάντα ηµερών 

πριν την εξαγορά. Η πρόσκληση γίνεται προς τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου 

της υποψήφιας για εξαγορά επιχείρησης τα οποία µπορούν να συνεργαστούν  (φιλική 

εξαγορά) ή να εναντιωθούν προς την πρόταση εξαγοράς (εχθρική εξαγορά) και ακόµη 

να προσφύγουν  σε κάποια άλλη επιχείρηση για εξαγορά την οποία προτιµούν 

περισσότερο ( Λευκός Ιππότης,White Knight) από την επιχείρηση που απευθύνει την 
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πρόταση. Οι εξαγορές δια δηµόσια προσφοράς δεν απαιτούν την έγκριση της Γενικής 

Συνέλευσης των µετόχων σε αντίθεση µε τις συγχωνεύσεις ή άλλες ενοποιήσεις 

εταιριών. Ούτε απαιτείται η συγκατάθεση του Management της εταιρίας, το οποίο 

όταν δεν συµφωνεί καταφεύγει σε πολλές αµυντικές τακτικές δια µέσου κυρίως των 

∆ικαστηρίων για να αποφύγει την εξαγορά.  

Οι πιο διαδεδοµένες αµυντικές τακτικές που εφαρµόζονται από τις επιχειρήσεις 

προκειµένου να αποφύγουν, παρεµποδίσουν ή καθυστερήσουν ανεπιθύµητες 

συγχωνεύσεις είναι οι εξής: 

i. Η χρησιµοποίηση αντιµονοπωλιακών ρυθµιστικών διατάξεων µέσω 

των δικαστηρίων από τις διοικήσεις των επιχειρήσεων. 

ii. Οι υπό εξαγορά επιχειρήσεις προβαίνουν στην αγορά άλλων 

επιχειρήσεων που ανήκουν συνήθως στον ίδιο τοµέα παραγωγικών 

δραστηριοτήτων µε την αγοράζουσα εταιρία προκαλώντας έτσι καθυστέρηση 

µε σειρά δικαστικών παρεµβάσεων και δικαστικών αγώνων. 

iii. Η υπό εξαγορά επιχείρηση προκαλεί άλλον αγοραστή να υποβάλλει 

προσφορά  εξαγοράς ( Λευκός Ιππότης,White Knight). 

iv. Το Management της υπό εξαγορά επιχείρησης προσφέρει µε 

δεσµευτικές συµβάσεις στον εαυτό του υπερβολικές αποζηµιώσεις σε 

περίπτωση αντικατάστασής τους από την αγοράζουσα επιχείρηση (Χρυσά 

Αλεξίπτωτα- Golden Parachutes). 

v. H διοίκηση της υπό εξαγορά επιχείρησης δηµιουργεί αξιόγραφα που 

δίνουν στους κατόχους τους ειδικά δικαιώµατα (warrants) τα οποία ασκούνται 

µόνο σε περιπτώσεις µεταβολής ιδιοκτησιακού καθεστώτος και αναφέρονται 

στην αγορά µετοχών σε φτηνή τιµή της αγοράζουσας ή της αγοραζόµενης 

εταιρίας ( ∆ηλητηριώδη Χάπια- Poison Pills). 

vi.  Οι υπό εξαγορά επιχειρήσεις συνήθως δανείζονται µεγάλα ποσά 

χρηµάτων τα οποία είναι απαραίτητα αµέσως µετά την εξαγορά. 

Χάρη στην υποχρέωση για διαφάνεια και δηµόσια γνωστοποίηση των 

προσθέσεων του αγοραστή (full disclosure) στην περίπτωση της εξαγοράς µε την 

υποβολή προσφορών, ο ανταγωνισµός και άλλων ενδιαφερόµενων επιχειρήσεων είναι 

δυνατόν να αυξήσει την τιµή της εξαγοράς σε επίπεδο αρκετά υψηλότερο από την 
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αρχική τιµή προσφοράς και επίσης σε επίπεδο σηµαντικά υψηλότερο από την 

χρηµατιστηριακή τιµή των µετοχών που ίσχυε πριν από την αρχική προσφορά.  

Οι υποχρεώσεις διαφάνειας και δηµόσιας γνωστοποίησης των προθέσεων του 

αγοραστή περιλαµβάνουν: 

A. Την αποκάλυψη του πραγµατικού νέου ιδιοκτήτη όσο και τον 

χρηµατοδότη στην περίπτωση προσφορών και αγοράς µετοχών στην ελεύθερη 

αγορά του χρηµατιστηρίου. 

B. Την γνωστοποίηση των προθέσεων εξαγοράς στην διοίκηση της υπό 

εξαγορά εταιρίας, στην επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και στην επιτροπή του 

Χρηµατιστηρίου τριάντα (30) ηµέρες τουλάχιστον πριν την προθεσµία 

εξαγοράς.  

 

2.2 Οριζόντιες, κάθετες και  ανοµοιογενείς συγχωνεύσεις   
 

Οι συγχωνεύσεις και εξαγορές θα µπορούσαν να διακριθούν στις παρακάτω 

κατηγορίες: 

Α) Οριζόντιες συγχωνεύσεις και εξαγορές (Horizontal). Είναι η περίπτωση κατά 

την οποία δύο ή περισσότερες εταιρίες που ασκούν τις ίδιες επιχειρηµατικές 

δραστηριότητες, δηλαδή παράγουν το ίδιο προϊόν λειτουργούν στο ίδιο στάδιο 

παραγωγής, πωλούν στους ίδιους σχεδόν πελάτες και αγοράζουν από τους ίδιους 

προµηθευτές αποφασίζουν να συγχωνευτούν. Ως παράδειγµα αναφέρεται  αγορά µιας 

εταιρίας πετρελαίου απο µια άλλη εταιρία πετρελαίου ή η συνένωση δύο 

αεροπορικών εταιριών.  

Β) Κάθετες συγχωνεύσεις και εξαγορές (Vertical). Στην περίπτωση αυτή 

συγχωνεύονται εταιρίες που λειτουργούν σε διαφορετικά επίπεδα της παραγωγικής 

διαδικασίας για την παραγωγή όµως του ίδιου προϊόντος. Κάθετη συγχώνευση είναι 

αυτή που συνδυάζει όλα τα στάδια , από την παραγωγή της α` ύλης µέχρι και την 

διάθεση του έτοιµου προϊόντος. Σαν παράδειγµα αναφέρεται όταν µια βιοτεχνία 

κατασκευής επίπλων συγχωνεύεται µε µια αλυσίδα πώλησης επίπλων. Ή όταν µια 

εταιρία πετρελαιοειδών εξαγοράζει  µια επιχείρηση που ασχολείται µε την γεώτρηση 

και εξόρυξη πετρελαίου ή µε την διύλιση προϊόντων πετρελαίου. Στην περίπτωση 
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αυτή η επιχείρηση στόχος (target) µπορεί να αποτελεί τον κύριο προµηθευτή  η τον 

κύριο διανοµέα των προϊόντων του αγοραστή της συγχωνευόµενης επιχείρησης.  

Γ) Ανοµοιογενείς ή διαγώνιες συγχωνεύσεις και εξαγορές ( Conglomerate Rates). 

Ανοµοιογενείς ή διαγώνιες συγχωνεύσεις αντιπροσωπεύουν συνενώσεις 

επιχειρήσεων των οποίων τα προϊόντα, η τεχνολογία, η παραγωγική διαδικασία και οι 

καταναλωτές είναι τελείως διαφορετικά. Οι συγχωνεύσεις αυτές ουσιαστικά δεν 

σχετίζονται µεταξύ τους. Οι ανοµοιογενείς συγχωνεύσεις διακρίνονται σε δύο 

κατηγορίες ανάλογα µε τον σκοπό για τον οποίο πραγµατοποιείται η συγχώνευση ή η 

εξαγορά. Αυτές είναι:  

i. Ανοµοιογενείς συγχωνεύσεις επέκτασης προϊόντων (Conglomerate 

Product Extension). Ο αγοραστής προσπαθεί να επεκτείνει τα υφιστάµενα 

προϊόντα του ή να διαφοροποιήσει τελείως την παραγωγή του φοβούµενος ή 

προβλέποντας µια πιθανή απώλεια ενός σηµαντικού µεριδίου της αγοράς του. 

ii. Ανοµοιογενείς συγχωνεύσεις επέκτασης αγορών (Conglomerate Market 

Extension). Ο αγοραστής προσπαθεί να επεκτείνει τον χώρο δράσης του στην 

αγορά.  

∆) Οµόκεντρη συγχώνευση (Concentric Merger). Κατά την οµόκεντρη 

συγχώνευση οι σχέσεις µεταξύ επιχείρησης- αγοραστή και επιχείρησης στόχου δεν 

είναι άµεσες, αλλά οι δοµές των δυο επιχειρήσεων σχετίζονται. Η πράξη αυτή, µπορεί 

να αποτελέσει µια εφαρµογή για την υπάρχουσα τεχνολογία ή µια ανάπτυξη σε µια 

κοντινή αγορά.   

 

2.3 Αίτια συγχωνεύσεων � εξαγορών  
 

Οι οικονοµικές θεωρίες και τα διάφορα µοντέλα δεν συµφωνούν στην ερµηνεία 

των λόγων εκείνων που προκάλεσαν τα κύµατα των συγχωνεύσεων και εξαγορών 

στις διάφορες χρονικές περιόδους. Στη συνέχεια αναφέρονται συνοπτικά οι 

σπουδαιότεροι λόγοι ή κίνητρα για τους οποίους γίνονται συγχωνεύσεις, εξαγορές ή 

άλλες ενοποιήσεις.  

Α) Αύξηση της άξιας από τις συγχωνεύσεις. Όλες οι εµπειρικές µελέτες που έχουν 

γίνει στο θέµα των συγχωνεύσεων συµφωνούν στο ότι οι µέτοχοι των εταιριών που 
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εξαγοράζονται κερδίζουν. Το ποσοστό του κέρδους κυµαίνεται από 10% ως 20 % 

πάνω από τις αγοραίες αξίες που ίσχυαν πριν από τη συγχώνευση. Σύµφωνα µε τις 

µελέτες αυτές αυτό µπορεί να αποδοθεί στο ότι κατά µέσον όρο οι επιχειρήσεις είτε 

δεν απέδιδαν σύµφωνα µε τις δυνατότητές τους είτε απόκτησαν ορισµένα άλλα 

οικονοµικά πλεονεκτήµατα χάρη στη συγχώνευση. Οι µέτοχοι όµως των 

επιχειρήσεων που πραγµατοποίησαν τη εξαγορά δεν φαίνεται να πραγµατοποιούν 

στατιστικώς σηµαντικά οφέλη. Αυτό δείχνει την ύπαρξη ανταγωνιστικής αγοράς και 

ότι συνεπώς οι διάφορες ανταγωνιστικές προσφορές συµβάλλουν ώστε τα κέρδη από 

τη συγχώνευση να τα καρπώνονται κυρίως οι εταιρίες που εξαγοράζονται.     

Β) Η επιχείρηση µπορεί να επιδιώκει την διαφοροποίηση (Diversification) για να 

επεκτείνει τις επιχειρηµατικές δραστηριότητες σε κερδοφόρους κλάδους προϊόντων 

και για να µειώσει τους κινδύνους τους οποίους συνεπάγεται ο εποχιακός χαρακτήρας 

της ζήτησης των προϊόντων της ή ο εποχιακός χαρακτήρας της παραγωγής των 

προϊόντων. Με την συγχώνευση εισάγονται νέα προϊόντα µε ετήσια ζήτηση 

κατανεµηµένη σε όλους τους µήνες ώστε να αποφεύγονται τα προβλήµατα 

αργούντως παραγωγικού δυναµικού και αιχµών παραγωγής και κατανάλωσης και να 

επιτυγχάνεται καλύτερος προγραµµατισµός και αξιολόγηση των πόρων της 

επιχείρησης.  

Γ) Μια συγχώνευση επιτρέπει να αποκτήσει κάτι που της λείπει, όπως έµπειρο και 

εκπαιδευµένο Management, ανθρώπους µε υψηλό ταλέντο, ειδικούς µε σηµαντικές 

ικανότητες έρευνες κ.λ.π. καθώς και άλλους συµπληρωµατικούς συντελεστές 

παραγωγής.  

∆) ∆ιεύρυνση του µεριδίου της αγοράς µε πληρέστερη αξιοποίηση ενός 

ανεπτυγµένου µηχανισµού πωλήσεων.  

Ε) Καθετοποίηση του παραγωγικού κυκλώµατος και εισαγωγή νέων τεχνολογιών.  

ΣΤ) ∆ιάφορες λειτουργικές συνέργιες (Operation synergies). Μια επιχείρηση 

µπορεί να αναµένει ένα συνεργιακό αποτέλεσµα από την συγχώνευση. ∆ια µέσου της 

συνέργιας µπορεί να επιτευχθούν µεγαλύτερα κέρδη από την νέα εταιρία από ότι θα 

ήταν δυνατόν να επιτευχθούν από τις επιµέρους εταιρίες µαζί λόγω αυξηµένης 

αποτελεσµατικότητας ή µείωσης του κόστους. Υπάρχουν µεγαλύτερες πιθανότητες 

για συνεργιακά κέρδη  από µια οριζόντια συγχώνευση γιατί παρόµοιες ή ίδιες 

εγκαταστάσεις µπορεί να περιοριστούν ή να εξαλειφθούν. Γενικά, στις συγχωνεύσεις  
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αυτές επιτυγχάνονται οικονοµίες κλίµακας και µειώνεται το µέσο κόστος παραγωγής 

ανά µονάδα προϊόντος. Αυτό επιτυγχάνεται γιατί σταθερά έξοδα κατανέµονται σε 

µεγαλύτερο όγκο παραγόµενων µονάδων. Εκτός όµως από τις οριζόντιες 

συγχωνεύσεις, οικονοµίες κλίµακας παρατηρούνται και στις κάθετες και 

ανοµοιογενείς συγχωνεύσεις. Στις περιπτώσεις αυτές οι συνεργίες προκύπτουν από 

την µείωση των γενικών και διοικητικών εξόδων όπως έξοδα Λογιστηρίου, 

Προγραµµατισµού, Οικονοµικού Έλεγχου κ.λ.π.  Ακόµη,  οι κάθετες συγχωνεύσεις 

(επιχειρήσεων που βρίσκονται σε διαφορετικά στάδια της παραγωγικής διαδικασίας) 

προκαλεί µείωση του κόστους παραγωγής γιατί διευκολύνει την προµήθεια και 

διαχείριση των πρώτων υλών, επιτυγχάνει καλύτερες τιµές λόγω µεγαλύτερων 

παραγγελιών, καλύτερη διαχείριση αποθεµάτων, καλύτερη επικοινωνία κ.λ.π και 

γενικά καλύτερη και αποδοτικότερη διοίκηση µε υψηλή αποτελεσµατικότητα και 

αυξηµένη παραγωγικότητα.  

Ζ) ∆ιάφορες χρηµατοοικονοµικές συνεργίες (Financial Synergy).H βάση των 

χρηµατοοικονοµικών συνεργιών είναι τα φορολογικά οφέλη που προκύπτουν από τις 

εξαγορές. Λόγω της αυξηµένης δανειοληπτικής ικανότητας και της αύξησης των 

τόκων δηµιουργούνται πρόσθετα φορολογικά οφέλη. Τα οφέλη αυτά επίσης 

δηµιουργούνται από την  µη εκµετάλλευση των αχρησιµοποίητων  απαλλαγών, την 

µη αναπροσαρµογή των αποσβέσεων κ.λ.π. Ιδιαίτερα µε τις συγχωνεύσεις και 

εξαγορές επιτυγχάνεται: 

i. Αυξηµένη δανειοληπτική ικανότητα. Μια επιχείρηση δανείζεται ευκολότερα αν 

συνενωθεί µε µια άλλη η οποία έχει πολλά κυκλοφοριακά στοιχεία ενεργητικού, 

µεγάλο κεφάλαιο κίνησης και χαµηλά δάνεια. Ο κίνδυνος της εταιρίας αυτής 

µειώνεται  και είναι µικρότερος από το άθροισµα των κινδύνων των δυο 

ξεχωριστών επιχειρήσεων. Αυτή η µείωση του κινδύνου αυξάνει την 

δανειοληπτική ικανότητα της νέας επιχείρησης και δηµιουργεί περισσότερους 

τόκους και µεγαλύτερες φορολογικές απαλλαγές. 

ii.  Υψηλή φορολογία και φόρος κληρονοµιών. Ένας από τους βασικότερους 

λόγους που οδήγησαν στην αύξηση των συγχωνεύσεων ήταν και η υψηλή 

φορολογία της µεταπολεµικής περιόδου. Μελέτες που έγιναν έδειξαν ότι η 

φορολογία ήταν ένας από τους βασικότερους λόγους για την πώληση του ενός 

τρίτου των επιχειρήσεων που αποκτήθηκαν µε συγχωνεύσεις. Σε πολλές 

περιπτώσεις οι πωλήσεις επισπεύτηκαν λόγω των φόρων κληρονοµιάς. 
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iii. Αναπροσαρµογή αποσβέσεων . Η αναπροσαρµογή αποσβέσεων αναφέρεται 

στην αύξηση της αποσβεστέας αξίας των παλαιών στοιχείων της επιχείρησης 

λόγω της συγχώνευσης. Η αύξηση της αξίας των παλιών στοιχείων προέρχεται 

από το λόγο ότι η αγοράζουσα επιχείρηση πληρώνει τη σηµερινή αξία αγοράς των 

παλαιών στοιχείων και όχι τη λογιστική αξία αυτών. Εποµένως οι αποσβέσεις θα 

είναι αυξηµένες και η φορολογική επιβάρυνση της νέας επιχείρησης θα 

διαµορφωθεί. 

iv. Φορολογικά οφέλη από την επιµήκυνση της οικονοµικής χρήσεως. Ένα 

σηµαντικό φορολογικό πλεονέκτηµα που προέρχεται από τις συγχωνεύσεις δυο 

επιχειρήσεων είναι ότι η νέα επιχείρηση µπορεί να κλείσει τα λογιστικά της 

βιβλία µετά από 18 ή 24  µήνες. Με τον τρόπο αυτό αναβάλλεται η πληρωµή 

φόρων για µια σχεδόν τριετία παρέχοντας έτσι µια άνευ κόστους χρηµατοδότηση 

στη νέα επιχείρηση. 

 Η) Αντικατάσταση µη αποτελεσµατικής διοίκησης. Όπως είναι γνωστό οι 

σηµερινές µεγάλες επιχειρήσεις διοικούνται από επαγγελµατίες µάνατζερ διοικητικά 

και διευθυντικά στελέχη, και όχι από τους ιδιοκτήτες τους. Τα διευθυντικά αυτά 

στελέχη συνήθως κατέχουν λίγες µόνο από τις µετοχές της επιχείρησης. Στην 

περίπτωση αυτή είναι δυνατόν οι πόροι της επιχείρησης να χρησιµοποιούνται για τη 

µεγιστοποίηση της ωφελιµότητας των διευθυντικών στελεχών αντί των µετόχων. 

Αυτό µπορεί να γίνει αν σπαταληθούν πόροι για µη αναγκαίες διοικητικές δαπάνες 

που δεν µεγιστοποιούν την αξία της επιχείρησης. Σαν αποτέλεσµα οι αγοραζόµενες 

εταιρίες είναι υποτιµηµένες σε σχέση µε την πραγµατική τους αξία. Μια νέα διοίκηση 

θα µπορούσε να εφαρµόσει ένα πιο αποδοτικό πρόγραµµα επιχειρηµατικών 

δραστηριοτήτων και να αυξήσει έτσι την αξία της επιχείρησης. Η συγχώνευση ή 

εξαγορά µπορεί να επιτρέψει σε µια εταιρία που δεν διαθέτει γενικές διοικητικές 

ικανότητες να τις αποκτήσει από την άλλη εταιρία. 

 Θ) ∆ιάφοροι άλλοι λόγοι συγχωνεύσεων. Μια άλλη κατηγορία κινήτρων τα 

οποία τα τελευταία χρόνια κυρίως ώθησαν τις επιχειρήσεις στην εξαγορά άλλων είναι 

τα εξής :  

i. Αµυντικό κίνητρο. Μια επιχείρηση για να αποθαρρύνει την πιθανή εξαγορά 

της από κάποιον άλλο ανταγωνιστή της προβαίνει η ίδια σε εξαγορά µιας άλλης 

επιχείρησης ισχυροποιώντας έτσι την θέση της στην αγορά. 
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ii. Επιθετικό κίνητρο. ∆ύο ανταγωνιστικές επιχειρήσεις µπορεί να αποβλέπουν 

συγχρόνως στην εξαγορά της ίδιας επιχείρησης , οπότε η µια από τις δυο θα 

πρέπει να προβεί στην εξαγορά της πριν αυτή περιέλθει στην κατοχή του 

ανταγωνιστή της και ισχυροποιηθεί στην αγορά. 

iii. Κερδοσκοπικό κίνητρο. Η υποτίµηση των περιουσιακών στοιχείων µίας  

επιχείρησης είναι ένα σηµαντικό κίνητρο για εξαγορά από άλλες επιχειρήσεις , οι 

οποίες µπορούν να την αναδιοργανώσουν να ασκήσουν καλύτερη πολιτική 

προµηθειών και αποθεµάτων και να εκσυγχρονίσουν την τεχνολογία της. Έτσι θα 

ανεβάσουν την αγοραστική της αξία ώστε να πουληθεί στη συνέχεια µετά από 

ορισµένο χρόνο, σε πολλαπλάσια αξία  πραγµατοποιώντας έτσι σηµαντικά κέρδη. 

iv. Τελευταία πολλές επιχειρήσεις εξαγοράζονται γιατί αποκαλύφθηκαν σοβαρά 

σκάνδαλα της διοίκησης ή γιατί εκδόθηκαν καταδικαστικές αποφάσεις εναντίον της 

επιχείρησης µε συνέπεια τον κλονισµό της καλής φήµης και εικόνας της και τη 

µειωµένη αποδοχή των προϊόντων της στην αγορά. 

 

2.4 Αξιολόγηση µιας πιθανής συγχώνευσης 
 

Αξιολογώντας µια πιθανή συγχώνευση ο Οικονοµικός ∆ιευθυντής θα πρέπει να 

εξετάσει τα αποτελέσµατα τα οποία µπορεί να έχει η συγχώνευση στην 

αποδοτικότητα της επιχείρησης µε βάση τους ακόλουθους παράγοντες : 

i. Κέρδη και ρυθµοί αύξησης. Τόσο τα αναµενόµενα κέρδη όσο και οι 

συντελεστές κεφαλαιοποίησης, όπως αντικατοπτρίζονται στους δείκτες τιµής 

/κέρδους (Ρ/Ε), αποτελούν σηµαντικά στοιχεία για τον προσδιορισµό των αξιών 

που θα συµφωνηθούν για την πραγµατοποίηση της συγχώνευσης. Αναγκαστικά, η 

ανάλυση αρχίζει από τα ιστορικά στοιχεία των κερδών των επιχειρήσεων: τους 

ρυθµούς αύξησης των κερδών στο παρελθόν, τις πιθανές τάσεις του µέλλοντος 

και τη µεταβλητότητα, που αποτελούν και τους παράγοντες εκείνους που θα 

καθορίσουν τον πολλαπλασιαστή των κερδών ή το δείκτη τιµής/ κέρδους που θα 

ισχύσει µετά τη συγχώνευση. Οι κρίσιµες µεταβλητές είναι (1) οι σχετικοί ρυθµοί 

αύξησης των δύο επιχειρήσεων, (2) τα σχετικά τους µεγέθη, που καθορίζουν και 

το πραγµατικό ύψος της εξασθένισης ή της αύξησης των αρχικών κερδών ανά 

µετοχή καθώς και το νέο σταθµικό µέσο ρυθµό αύξησης, (3) οι δείκτες τιµής/ 
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κέρδους (Ρ/Ε) των επιχειρήσεων και (4) ο λόγος ανταλλαγής των µετοχών. Οι 

αλληλοεπιδράσεις των παραγόντων αυτών δηµιουργούν το τελικό σχήµα των 

κερδών ανά µετοχή της εταιρείας που θα επιβιώσει. Σηµειώνεται ότι κατά τις 

διαπραγµατεύσεις η µεταβλητή που πρέπει να συµφωνηθεί από τα ενδιαφερόµενα 

µέρη, ώστε να καταλήξουν σε µια αµοιβαία αποδεκτή σχέση κερδών, είναι ο 

λόγος ανταλλαγής των µετοχών. Ορισµένες εταιρείες, ιδιαίτερα οι µεγάλοι 

οικονοµικοί συνασπισµοί (conglomerates), προκύπτει ότι χρησιµοποίησαν τις 

συγχωνεύσεις για να δηµιουργήσουν µια «ψευδαίσθηση ανάπτυξης» µε σκοπό 

την αύξηση της τιµής των µετοχών τους. 'Όταν µια εταιρεία µε ψηλό δείκτη τιµής/ 

κέρδους αγοράζει µια εταιρεία µε χαµηλό δείκτη Ρ/Ε, τα κέρδη ανά µετοχή της 

εταιρείας που κάνει την εξαγορά αυξάνονται χάρη σε αυτή. Συνεπώς οι 

συγχωνεύσεις µπορούν να οδηγήσουν σε αύξηση των δηµοσιευόµενων κερδών 

της επιχείρησης που πραγµατοποιεί την εξαγορά. Η αύξηση αυτή µπορεί µε τη 

σειρά της να διατηρήσει τον υψηλό δείκτη τιµής/ κέρδους της εταιρείας που 

πραγµατοποίησε την εξαγορά. Με βάση αυτόν το δείκτη, οι οικονοµικοί 

συνασπισµοί µπορούν πλέον να αναζητήσουν νέες υποψήφιες εταιρείες χαµηλού 

δείκτη τιµής/ κέρδους για τη συγχώνευση και µε τον τρόπο αυτό να συνεχίσουν 

την αύξησή τους. Η διαδικασία αυτή σταµατάει να είναι πλέον συµφέρουσα όταν 

σταµατήσουν να γίνονται τόσες πολλές συγχωνεύεις ή όταν ο δείκτης τιµής/ 

κέρδους της εταιρείας που πραγµατοποιεί την εξαγορά µειωθεί  

ii. Μερίσµατα ανά µετοχή. Επειδή αντιπροσωπεύουν το πραγµατικό εισόδηµα 

που εισπράττουν οι µέτοχοι, τα µερίσµατα µπορούν να επηρεάσουν τους όρους 

µιας συγχώνευσης. Τα µερίσµατα φαίνεται να µην ασκούν µεγάλη επίδραση στην 

αγοραία αξία των εταιρειών που έχουν µια ιστορία γρήγορης ανάπτυξης και 

υψηλής αποδοτικότητας. Ορισµένες εταιρείες δεν έχουν καταβάλει µέχρι στιγµής 

µερίσµατα και παρ' όλα αυτά οι αγοραίες τιµές τους αντιπροσωπεύουν ένα µεγάλο 

πολλαπλάσιο των τρεχόντων κερδών. Από την άλλη πλευρά, στις εταιρείες κοινής 

ωφέλειας και στους κλάδους που παρουσιάζουν µειωµένο ρυθµό ανάπτυξης και 

αποδοτικότητας, είναι δυνατό το χρηµατικό ύψος των καταβαλλόµενων µερισµά-

των να ασκεί σχετικά µεγάλη επίδραση στην αγοραία τιµή των µετοχών. Συνεπώς 

τα µερίσµατα µπορούν να επηρεάσουν τους διαπραγµατευτικούς όρους της 

συγχώνευσης. Αν µια επιχείρηση που διανέµει µερίσµατα για τις µετοχές της 

θέλει να εξαγοράσει µια άλλη επιχείρηση, οι µέτοχοι της οποίας είναι 
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συνηθισµένοι να εισπράττουν µερίσµατα, η ανταλλαγή µπορεί να γίνει 

χρησιµοποιώντας «χρεόγραφα µετατρέψιµα σε κοινές µετοχές». Αυτό θα 

επιτρέψει στους µετόχους της εταιρίας που θα εξαγοραστεί να συνεχίσουν να 

εισπράττουν το εισόδηµα. 

iii. Αγοραίες Αξίες. Η τιµή των µετοχών µιας επιχείρησης αντικατοπτρίζει τις 

προσδοκίες για τα µελλοντικά της κέρδη και µερίσµατα, γι' αυτό και οι τρέχουσες 

αγοραίες αξίες είναι φανερό ότι ασκούν ισχυρή επίδραση στους όρους µιας 

συγχώνευσης. Η τιµή, όµως, στην οποία εξαγοράζεται µια επιχείρηση ενδέχεται 

να είναι µεγαλύτερη από την τρέχουσα αγοραία τιµή της για πολλούς λόγους. (α) 

Αν ο κλάδος στον οποίο ανήκει η εταιρεία είναι σε ύφεση, οι µέτοχοί της είναι 

πιθανό να υπερβάλλουν στην εκτίµησή τους ως προς τις δυσµενείς προοπτικές της 

εταιρείας. Αυτό θα έχει ως αποτέλεσµα µια πολύ χαµηλή τρέχουσα τιµή. (β) Ο 

επίδοξος αγοραστής µπορεί να ενδιαφέρεται για τη συγκεκριµένη εταιρεία λόγω 

της συµβολής της στη δική του εταιρεία. Έτσι ο αγοραστής ενδέχεται να έχει 

λόγους που τον κάνουν να εκτιµά την αξία της εταιρείας που θέλει να εξαγοράσει 

περισσότερο από όσο η χρηµατιστηριακή αγορά. (γ) Ο αγοραστής προσφέρει 

στους µετόχους τιµή µεγαλύτερη από την τρέχουσα τιµή της αγοράς ως κίνητρο, 

για να πουλήσουν τις µετοχές τους. Για αυτούς τους τρεις λόγους, η τιµή 

προσφοράς είναι συχνά 10% έως 20% υψηλότερη από την τιµή που είχε 

διαµορφωθεί στην αγορά πριν την αναγγελία της συγχώνευσης. 

iv. Λογιστική αξία ανά µετοχή. Γενικά, η λογιστική αξία θεωρείται ότι ασκεί 

σχετικά µικρή επίδραση στον καθορισµό της αξίας µιας εταιρείας, αφού δεν 

εκφράζει παρά µόνο τις µέχρι τότε επενδύσεις που πραγµατοποίησε η εταιρεία, 

επενδύσεις που µπορεί να έχουν µικρή σχέση µε τις τρέχουσες αξίες ή τις τιµές. 

Κατά καιρούς, όµως, ιδιαίτερα όταν ξεπερνά σηµαντικά την αγοραία αξία, η 

λογιστική αξία µπορεί να έχει επίπτωση στους όρους της συγχώνευσης. Η 

λογιστική αξία αποτελεί ένα δείκτη του όγκου των εγκαταστάσεων, κτιρίων και 

λοιπών πάγιων στοιχείων που θα αποκτηθούν χάρη στη συγχώνευση. Κι αν ακόµη 

στο παρελθόν οι δυνατότητες πραγµατοποίησης κερδών ήταν περιορισµένες, 

ενδέχεται, κάτω από µια αποτελεσµατική διοίκηση, τα περιουσιακά στοιχεία µιας 

εταιρείας να αρχίσουν και πάλι να αποδίδουν κανονικά, οπότε και η αγοραία αξία 

της εταιρείας θα αυξηθεί. Λόγω, λοιπόν, της πιθανής αυτής συµβολής των πάγιων 

περιουσιακών στοιχείων στην βελτίωση των µελλοντικών κερδών, η λογιστική 
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αξία µπορεί ενδεχόµενα να ασκήσει επίδραση στη διαµόρφωση των όρων της 

συγχώνευσης. 

v. Κεφάλαιο Κίνησης. Το κεφάλαιο κίνησης (αφού δηλαδή αφαιρεθούν οι 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις από κυκλοφορούν ενεργητικό) µπορεί να ασκήσει 

κάποια επίδραση στους όρους της συγχώνευσης λόγω του ότι εκφράζει τα ρευστά 

διαθέσιµα που θα εξασφαλίσει η εταιρεία µε τη συγχώνευση. Αν η επιχείρηση που 

εξαγοράζεται δεν έχει δανειακές υποχρεώσεις η επιχείρηση που την αποκτά µπορεί 

να είναι σε θέση να δανειστεί τα κεφάλαια που απαιτούνται για την αγορά 

χρησιµοποιώντας τα περιουσιακά στοιχεία και την ικανότητα πραγµατοποίησης 

κερδών της πρώτης είτε για να εξοφλήσει το δάνειο µετά τη συγχώνευση, είτε ως 

εξασφαλίσεις κατά την ανανέωση του δανείου είτε ακόµη και για να αυξήσει το 

δανεισµό της. Με την ίδια λογική µια επιχείρηση που επιδιώκει να αποφύγει την 

εξαγορά της µπορεί να µειώσει τη ρευστότητά της και να εξαντλήσει την 

πιστοληπτική της ικανότητα. . 

vi. Η βαρύτητα την οποία έχει καθένας από τους παραπάνω παράγοντες σε µια 

συγχώνευση ποικίλει και εξαρτάται από τις ιδιαίτερες συνθήκες που επικρατούν 

κατά τη διάρκεια των διαπραγµατεύσεων της συγχώνευσης.  

 

2.5 Πολιτική χρηµατοοικονοµικής λογιστικής στις συγχωνεύσεις.  
 

Χειρισµός της φήµης και της πελατείας. Σε µια αγορά, η ύπαρξη φήµης και 

πελατείας είναι πολύ πιθανή. Επειδή δε πρόκειται γι άϋλο περιουσιακό στοιχείο η 

εκτίµηση της αξίας της είναι θέµα υποκειµενικής κρίσης. Είναι λοιπόν χρήσιµο να 

διατυπώσουµε ορισµένους γενικούς πρακτικούς κανόνες για το σωστό χειρισµό της 

φήµης και πελατείας. 

1. Όταν αγοράζεται φήµη και πελατεία, το στοιχείο αυτό δεν πρέπει να 

συµπεριληφθεί στα αποθεµατικά αµέσως µετά την απόκτηση. Αντίθετα, 

πρέπει να εκπέσει από τα κέρδη και να εµφανιστεί στο λογαριασµό απο-

τελεσµάτων χρήσης. Αν και η φήµη και πελατεία πρέπει να εκπέσει από τα 

κέρδη, δεν είναι σωστό να αποσβεστεί στο σύνολό της κατά την εξαγορά, 

επειδή τότε το µέγεθός της θα προκαλούσε σηµαντική διαστρέβλωση των 

κερδών του έτους αυτού. 
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2. Η πιο διαδοµένη άποψη είναι ότι η φήµη και πελατεία που αγοράστηκε 

δεν πρέπει να αποσβένεται µειώνοντας τα αποθεµατικά από συµµετοχές. Η 

φήµη και πελατεία που αγοράστηκε θεωρείται ότι αντιπροσωπεύει µια 

µελλοντική αύξηση του εισοδήµατος και ότι αντικατοπτρίζεται σε αυτή. 

Πρέπει συνεπώς να αποσβένεται από το εισόδηµα και όχι από τα αποθεµατικά 

από συµµετοχές. 

3. Όταν αγοράζεται φήµη και πελατεία, πρέπει πρώτα να γίνει µια 

εκτίµηση της διάρκειας ζωής της. Στη συνέχεια, τα ετήσια κέρδη πρέπει να 

µειώνονται κατά ένα ποσό που υπολογίζεται µε βάση την εκτιµούµενη 

διάρκεια ζωής, αποσβένοντας έτσι τη φήµη και πελατεία µέσα στην περίοδο 

αυτή. 

4. Τα άϋλα περιουσιακά στοιχεία πρέπει να αποσβεστούν µέσα σε 

περίοδο το πολύ σαράντα ετών. 'Όταν αγοράζεται φήµη και πελατεία, ο 

λογιστικός χειρισµός πρέπει να είναι ο ίδιος µε οποιουδήποτε άλλου 

περιουσιακού στοιχείου. Πρέπει λοιπόν να αποσβένεται στο βαθµό που η αξία 

που αντιπροσωπεύεται από οποιοδήποτε τµήµα του έχει περιορισµένη 

διάρκεια ζωής, όπως εξάλλου είναι και το πιθανότερο να συµβεί. 

Χρηµατοοικονοµικός χειρισµός µιας αγοράς. Αν η εξαγορά µιας µικρής εταιρείας 

αυξάνει τα κέρδη της εταιρίας που προκύπτει από τη συγχώνευση, τα κέρδη ανά 

µετοχή και των δύο εταιρειών που συµµετέχουν στην ενοποίηση ενδέχεται να 

αυξηθούν. Ακόµη και αν η ενοποίηση καταλήξει αρχικά σε εξασθένιση των κερδών 

ανά µετοχή της µεγαλύτερης εταιρείας, η ενοποίηση µπορεί και τότε να παρουσιάζει 

πλεονεκτήµατα. Η αρχική εξασθένιση µπορεί να θεωρηθεί ως µια επένδυση που θα 

αποδώσει µελλοντικά, αφού θα οδηγήσει σε µεγαλύτερη αύξηση των κερδών ανά 

µετοχή της εταιρείας που προκύπτει από τη συγχώνευση. Η εταιρία που κάνει την 

εξαγορά πρέπει να επιµερίσει το κόστος της εξαγοραζόµενης εταιρίας στα 

περιουσιακά στοιχεία που αποκτήθηκαν και στις υποχρεώσεις που αναλήφθηκαν. 

Ακολουθείται η εξής διαδικασία. Καταρχήν στα επιµέρους περιουσιακά στοιχεία που 

αποκτώνται πρέπει να αποδοθεί ένα µέρος του κόστους εξαγοράς της εταιρίας, που 

συνήθως είναι ίσο µε τη λογιστική αξία τους (αγοραία ή εκτιµώµενη) κατά την 

ηµεροµηνία εξαγοράς. ∆εύτερον η διαφορά µεταξύ του κόστους εξαγοράς της 

εταιρίας και του συνολικού ποσού που αντιπροσωπεύει τα καθαρά περιουσιακά 

στοιχεία πρέπει να καταχωρηθεί ως «φήµη και πελατεία». Το άθροισµα αυτών των 
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αγοραίων αξιών µπορεί να υπερβαίνει το κόστος της εταιρίας που εξαγοράστηκε. Αν 

συµβαίνει κάτι τέτοιο, οι αξίες που αλλιώς θα είχαν επιµεριστεί στο µη κυκλοφορούν 

ενεργητικό πρέπει να µειωθούν κατά ποσοστό ανάλογο του πλεονάσµατος. Αν τα µη 

κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία µειωθούν στο µηδέν και εξακολουθεί να 

παραµένει κάποιο πλεόνασµα πρέπει να λογιστεί ως απαίτηση της εταιρίας που 

πρόκειται να εξοφληθεί στο µέλλον. 

Χρηµατοοικονοµικός χειρισµός της ένωσης συµφερόντων. Όταν ο συνδυασµός έχει 

τη µορφή ένωσης συµφερόντων και όχι αγοράς, ο λογιστικός χειρισµός συνίσταται 

στην ενοποίηση των ισολογισµών των δύο εταιρειών. Κατά την ενοποίηση δεν 

δηµιουργείται συνήθως φήµη και πελατεία. Η γενική αρχή είναι ότι, όταν οι όροι της 

συγχώνευσης βασίζονται στην αγοραία τιµή ανά µετοχή, ενώ οι δείκτες τιµής / 

κέρδους είναι διαφορετικοί, θα έχουµε αύξηση και εξασθένιση των κερδών. Η εταιρία 

µε τον υψηλότερο δείκτη τιµής / κέρδους θα έχει αύξηση των κερδών της, ενώ η 

εταιρία µε το µικρότερο δείκτη τιµής / κέρδους θα υποστεί εξασθένιση των κερδών 

της. Αν τα µεγέθη των δυο εταιριών διαφέρουν σηµαντικά, οι επιπτώσεις στη 

µεγαλύτερη εταιρία θα είναι σχετικά µικρότερες είτε έχουµε εξασθένηση είτε 

αύξηση. Οι επιπτώσεις στη µικρότερη εταιρία θα είναι σχετικά µεγαλύτερες. 

 

2.6 Η διαδικασία των εξαγορών και των συγχωνεύσεων 
 

Παρόλη τη κρισιµότητα του θέµατος της εξαγοράς ή συγχώνευσης για την πορεία 

και την ανάπτυξη µιας επιχείρησης, µπορεί να υποστηριχθεί ότι δεν δίνεται η 

απαραίτητη προσοχή αφού σε πολλές περιπτώσεις και ενώ υπήρχαν οι προϋποθέσεις , 

οι πράξεις αυτές κατέληξαν σε πλήρη αποτυχία. Στη προσπάθεια να δοθεί µια λύση 

στο παραπάνω πρόβληµα και µε βάση τη διεθνή βιβλιογραφία σχετικά µε το θέµα 

των συγχωνεύσεων θα µπορούσε να παρουσιαστεί µια λίστα αιτιών για κάθε 

περίπτωση αποτυχηµένης συγχώνευσης. Εκεί όµως που καταλήγουν οι περισσότερες 

έρευνες είναι στο ότι η πλειοψηφία των επιχειρήσεων-αγοραστών απέτυχαν στη 

δηµιουργία µιας στρατηγικής που θα τους οδηγούσε σε µια πετυχηµένη συγχώνευση. 

Άρα το πρόβληµα έχει τις ρίζες του στην έλλειψη ολοκληρωµένου στρατηγικού 

προγραµµατισµού. Το σηµαντικότερο λάθος που γίνεται είναι ότι οι επιχειρήσεις 

αντιδρούν στο θέµα των εξαγορών σαν να πρόκειται για µια ευκαιρία που δεν πρέπει 
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να χαθεί, αντί να σχεδιαστεί από την αρχή ένα πρότυπο υποψηφίου στόχου, το οποίο 

πρέπει να τηρεί ορισµένες προϋποθέσεις µε βάση τις οποίες θα επιτευχθούν οι 

προγραµµατισµένοι στόχοι. ∆ιότι χωρίς τη διαδικασία αυτή οποιοσδήποτε 

οργανισµός επενδύσεων µπορεί να παρουσιάζει κάθε υποψήφια επιχείρηση-στόχο 

σαν µια τροµερή ευκαιρία, που όµως στην ουσία δεν πληροί τις απαιτούµενες 

προϋποθέσεις. 

Ένα πρόγραµµα εξαγοράς ή συγχώνευσης πρέπει να αντιµετωπίζεται σαν µια 

δυναµική διαδικασία. Οι στόχοι και οι τακτικές πρέπει να µπορούν να 

προσαρµόζονται σε τυχόν απρόβλεπτα γεγονότα, αλλά οι κινήσεις της επιχείρησης να 

µην εξαρτώνται από αυτά τα γεγονότα. Για να επιτύχει ένα τέτοιο πρόγραµµα πρέπει 

να είναι ενσωµατωµένο στο ευρύτερο στρατηγικό πλάνο της επιχείρησης. Οι 

εξαγορές µπορούν να αποτελέσουν, όπως άλλωστε έχει αναφερθεί, τρόπο επίτευξης 

διαφόρων στόχων µιας επιχείρησης όπως, ανάπτυξη, διαφοροποίηση, επέκταση σε 

άλλες αγορές και προϊόντα, καθώς και απόκτηση νέας τεχνολογίας. Είναι λοιπόν πολύ 

σηµαντικό να αποτελούν οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις µέρος του στρατηγικού 

προγραµµατισµού της επιχείρησης. 

Ένα πρόγραµµα σαν αυτό που παρουσιάστηκε παραπάνω, θα µπορούσε να 

περιλαµβάνει τα εξής : 

I. Καθιέρωση υπεύθυνης οµάδας για την χάραξη πολιτικής. Τα επιτυχηµένα 

προγράµµατα συγχώνευσης τοποθετούνται στο ίδιο επίπεδο στρατηγικής µε τις 

κυριότερες λειτουργίες µιας επιχείρησης όπως οικονοµικός προγραµµατισµός, 

διοίκηση παραγωγής, marketing κ.λ.π. Με δεδοµένα τα µελλοντικά κέρδη από µια 

επιτυχηµένη εξαγορά ή συγχώνεύση, τις διαδικασίες αυτές θα έπρεπε να τις 

αναλαµβάνουν µέσα στις επιχειρήσεις τα ικανότερα στελέχη σε θέµατα 

προγραµµατισµού. Τα θέµατα που προκύπτουν κατά τη διάρκεια εξαγοράς ή 

συγχώνευσης ποικίλουν και συνήθως είναι πολύπλοκα αφού σχετίζονται µε πολλές 

πλευρές της επιχείρησης. Για το λόγο αυτό η δηµιουργία µιας υπεύθυνης οµάδας που 

θα συντονίζει τις διαδικασίες, είναι απαραίτητη. Με την εµπλοκή ανώτερων στελεχών 

εξασφαλίζεται η απαραίτητη προσοχή από το προσωπικό. Πολλές φορές και σε 

περιπτώσεις µικρότερων επιχειρήσεων, δεν υπάρχει η δυνατότητα πλήρους 

απασχόλησης των ανώτερων στελεχών στις διαδικασίες αυτές. Προκειµένου όµως να 

πετύχει η διαδικασία, η εταιρεία πρέπει να αναζητήσει εξωτερική βοήθεια από 
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κάποιον σύµβουλο, ο οποίος θα αναλάβει την ανάπτυξη και την ολοκλήρωση ενός 

αποτελεσµατικού προγράµµατος. 

II. Ανάπτυξη πλάνου. Κάθε πράξη εξαγοράς ή συγχώνευσης πρέπει να 

συµβάλλει στην πραγµατοποίηση των συνολικών στόχων της επιχείρησης. Παρ' όλο 

που κάτι τέτοιο φαίνεται αυτονόητο, πολλές φορές η µη τήρηση του είναι ο κύριος 

λόγος αποτυχίας τέτοιων διαδικασιών. Οι επιχειρήσεις αποτυγχάνουν στον 

προσδιορισµό των στόχων τους καθώς συχνά το λάθος των διοικούντων είναι ότι 

δρουν σύµφωνα µε το δικό τους συµφέρον και όχι σύµφωνα µε το συµφέρον των 

µετόχων. Στην παράγραφο αυτή παρουσιάζονται τα κυριότερα σηµεία που πρέπει να 

ληφθούν υπόψη κατά την ανάπτυξη ενός αποτελεσµατικού πλάνου. 

Το ερώτηµα που τίθεται είναι πως η διοίκηση µιας εταιρείας θα µπορέσει να 

κρίνει αν µια περίπτωση εξαγοράς ή συγχώνευσης θα βοηθήσει στην επίτευξη του 

βασικού στόχου της επιχείρησης, και κάθε επιχείρησης άλλωστε, που είναι η αύξηση 

της αξίας των µετοχών της εταιρίας. Αρχικά πρέπει να ξεκαθαριστεί ότι, η µέθοδος 

της εξαγοράς ή της συγχώνευσης έχει σηµαντικά προτερήµατα για την εταιρεία 

έναντι της εσωτερικής ανάπτυξης. Τα πλεονεκτήµατα µπορεί να είναι µικρότερο 

επίπεδο κινδύνου, µικρότερος ανταγωνισµός, µικρότερο κόστος και κέρδος χρόνου. 

Το να επιλέξει κανείς ανάµεσα σε µια διαδικασία εσωτερικής ανάπτυξης και σε µια 

εξωτερικής ανάπτυξης είναι ακριβώς το ίδιο δίληµµα µε το να φτιάξει κανείς κάτι η 

να το αγοράσει έτοιµο. Στη συνέχεια πρέπει να προσδιοριστεί τι θα µοιραστούν οι 

εταιρείες που θα πάρουν µέρος στη διαδικασία εξαγοράς ή συγχώνευσης. Στην 

καλύτερη περίπτωση η µία θα προσφέρει στην άλλη αυτό που της λείπει. Για 

παράδειγµα ένα καινούριο προϊόν σε ένα έτοιµο σύστηµα διανοµής. Μπορεί τα 

πλεονεκτήµατα µιας διαδικασίας εξαγοράς ή συγχώνευσης να έχουν µικρό χρόνο 

ζωής, δηλαδή να βελτιώσουν τη λειτουργία της επιχείρησης µια φορά. Για το λόγο 

αυτό πρέπει η εταιρεία να είναι σε θέση να τα εκµεταλλευτεί µε τον καλύτερο δυνατό 

τρόπο ενσωµατώνοντας τα στο γενικότερο στρατηγικό προγραµµατισµό. 

∆υστυχώς τα πιθανά κέρδη από µια τέτοια διαδικασία µπορεί να είναι 

παραπλανητικά ή σχεδόν αδύνατον να επιτευχθούν. Πολύ συχνά, τα πιθανά κέρδη 

εµφανίζονται πολύ αόριστα ως λόγοι για τη δηµιουργία µιας εξαγοράς και κάτι τέτοιο 

οφείλεται συνήθως στην εµπιστοσύνη που έχουν πολλές εταιρείες στις ικανότητες 

τους σε θέµατα διοίκησης. Τέτοιου είδους φαινόµενα όµως δεν πρέπει να αποτελούν 

λόγο για µια επένδυση. Η εµπειρία έχει δείξει ότι τα µεγαλύτερα ποσοστά επιτυχίας 
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τα πέτυχαν εξαγορές και συγχωνεύσεις που έγιναν µεταξύ εταιρειών του ίδιου 

κλάδου. Πράξεις που είχαν σαν σκοπό την επέκταση του δικτύου διανοµής; την 

αύξηση του µεριδίου αγοράς, την απόκτηση νέας τεχνολογίας ή. την εισαγωγή ενός 

νέου προϊόντος στο σύστηµα διανοµής, είχαν κατά κανόνα καλύτερα αποτελέσµατα. 

Στις περιπτώσεις κάθετης συγχώνευσης, δηλαδή όπου στόχος είναι η κάθετη 

διαφοροποίηση, τα πράγµατα είναι πιο δύσκολα και οι κινήσεις πρέπει να είναι πιο 

προσεκτικές. Η αγορά έχει δείξει ότι οι προµηθευτές που αποτέλεσαν επιχειρήσεις � 

στόχο  έχασαν την αποδοτικότητά τους µετά την αποµάκρυνση τους από τον 

ανταγωνισµό. Η ικανότητα µεταφοράς τεχνογνωσίας αποτελεί τον κύριο παράγοντα 

µιας επιτυχηµένης διαφοροποίησης. Παρ' όλα αυτά για να επιτύχει η διαδικασία δεν 

φτάνει µόνο να γίνει µε επιτυχία η µεταφορά, αλλά η τεχνογνωσία που θα µεταφερθεί 

στην επιχείρηση-στόχο να είναι τέτοια ώστε να ανταποκρίνεται στις απαιτήσεις της 

αγοράς που δραστηριοποιείται η επιχείρηση - στόχος. 

Ένα λάθος που γίνεται συχνά στις περιπτώσεις διαφοροποίησης είναι η απόκτηση 

µιας εταιρείας αδύναµης σε µια αγορά έντονου ανταγωνισµού. Κάτι τέτοιο συνήθως 

γίνεται λόγω της δελεαστικής τιµής της επιχείρησης-στόχου, όταν αυτή συγκρίνεται 

µε τον κυρίαρχο της αγοράς (market-leader). Μια πιο πετυχηµένη απόφαση θα ήταν η 

εξαγορά του κυρίαρχου ή η δηµιουργία µιας ισχυρής θέσης σε µια πιο περιορισµένη 

αγορά. Ακόµα πιο ασφαλές, σε θέµατα διαφοροποίησης, είναι να πραγµατοποιούνται 

εξαγορές ή συγχωνεύσεις σε περισσότερες αγορές παρά να εστιάζεται η προσοχή της 

εταιρείας και το βάρος στην απόκτηση ενός ή δύο επιχειρήσεων σε πολύ 

ανταγωνιστικές αγορές. Τέλος µια επιχείρηση-αγοραστής µε σκοπό τη 

διαφοροποίηση πρέπει να µελετήσει προσεκτικά τον τρόπο λειτουργίας της αγοράς 

στην οποία επιθυµεί να εισέλθει. Συνοψίζοντας η επιχείρηση-αγοραστής πρέπει να 

µελετήσει συνολικά την επιχείρηση-στόχο, πάντα σε σύγκριση µε τις άλλες 

εναλλακτικές λύσεις. 

III. Προσδιορισµός κριτηρίων. Όταν αποφασισθεί ότι µια εξαγορά ή 

συγχώνευση είναι η πιο συµφέρουσα εναλλακτική λύση για την ανάπτυξη της 

εταιρείας, θα πρέπει να ορισθούν τα κριτήρια, βάσει των οποίων θα γίνει η επιλογή 

του υποψηφίου. Το πιο συνηθισµένο φαινόµενο είναι να µην βρίσκεται ιδανικός 

υποψήφιος ή και αν υπάρχει να µην είναι διαθέσιµος. Το σηµαντικό όµως είναι η 

δηµιουργία ενός προτύπου µε βάση το οποίο θα ταξινοµούνται όλοι οι υποψήφιοι.    
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IV. Εύρεση υποψηφίων. Η διαδικασία προσδιορισµού υποψηφίων επιχειρήσεων-

στόχων ξεκινά µε την αξιολόγηση όλων εκείνων που φαίνεται να πληρούν τις 

προϋποθέσεις, οι οποίες ορίστηκαν µε βάση τα προηγούµενα κριτήρια. Μπορούν να 

χρησιµοποιηθούν διάφορες πηγές. Στην Ευρώπη και στην Αµερική µεγάλη βοήθεια 

προσφέρουν οι βάσεις δεδοµένων, που παρέχουν πολύ χρήσιµες πληροφορίες. 

Μάλιστα υπολογίζεται ότι από τις βάσεις αυτές οι εταιρείες προµηθεύονται 

πληροφορίες για το 80 µε 90 % των υποψηφίων. Έχοντας καταλήξει σε ένα 

περιορισµένο αριθµό υποψηφίων είναι χρήσιµο κάθε υποψήφιος να σκιαγραφηθεί , 

δηµιουργώντας κατά αυτόν τον τρόπο µια ολοκληρωµένη εικόνα διαθέσιµη ανά πάσα 

στιγµή. 

V. Επαφές µε τους υποψηφίους. Στο σηµείο αυτό έχουν προσδιοριστεί τα 

κριτήρια, έχει γίνει µια προεπιλογή των υποψηφίων και πρέπει πλέον η επιχείρηση-

αγοραστής να πλησιάσει την επιχείρηση-στόχο. Όταν η επιχείρηση-στόχος έχει 

σκοπό να εξαγορασθεί ή να συγχωνευθεί τότε τα πράγµατα είναι αρκετά απλά. ∆εν 

συµβαίνει όµως το ίδιο στην περίπτωση που οι προηγούµενες διαδικασίες έχουν 

επιλέξει µια επιχείρηση-στόχο η οποία δεν διατίθεται ή τουλάχιστον δε φαίνεται να 

διατίθεται να προβεί σε τέτοιου είδους διαδικασίες. Ενδιαφέρον παρουσιάζει η 

προσέγγιση ενός από τους ιδρυτές της επιχείρησης-στόχος. Συνήθως η προσήλωση 

τους στην επιχείρηση ξεπερνά τα χρηµατικά οφέλη. Το να πείσει κανείς τον ιδρυτή 

της εταιρείας απαιτεί ιδιαίτερες ικανότητες. Το ερώτηµα είναι ποιος πρέπει να 

προσεγγιστεί πρώτος. Αν το κορυφαίο διοικητικό στέλεχος (CΕO-Chief Executive 

Officer) δεν είναι από τους κύριους µετόχους, δεν αποτελεί πάντα την ιδανικότερη 

επιλογή για πρώτη επαφή. Καλή λύση είναι η παρουσίαση του ενδεχοµένου της 

εξαγοράς ή της συγχώνευσης από ένα µέλος του  διοικητικού συµβουλίου ή από 

κάποιο σύµβουλο της τράπεζας µε την οποία συνεργάζεται η επιχείρηση-στόχος.  

Ο αγοραστής πρέπει να διατηρεί επαφές ακόµα και αν η επιχείρηση-στόχος 

δείχνει να µην ενδιαφέρεται. Πρέπει να υπενθυµίζεται κατά χρονικά διαστήµατα 

στους µετόχους ότι η προσφορά ισχύει και το ενδιαφέρον από την πλευρά του 

αγοραστή υπάρχει. Η εµπειρία έχει δείξει ότι η υποµονή αποτελεί το µεγαλύτερο και 

αποτελεσµατικότερο όπλο στις εξαγορές. Ο αγοραστής πρέπει να είναι σε ετοιµότητα 

για την πρώτη ενθαρρυντική κίνηση από την πλευρά του πωλητή. Όταν συµβεί κάτι 

τέτοιο επιβάλλεται να οριστεί άµεσα µια συνάντηση µια προκειµένου να 

αποκαλυφθούν οι οικονοµικές απαιτήσεις του πωλητή. Σκοπός είναι να συλλεχθούν 



Κεφάλαιο 2ο                                                                                                                  32 

όσο το δυνατόν περισσότερες πληροφορίες ώστε να συνταχθεί από τον αγοραστή µια 

πρώτη αλλά εύστοχή και δελεαστική προσφορά που θα περιέχει σηµεία κλειδιά για 

την εξαγορά ή τη συγχώνευση. 

VI. ∆ιαπραγµάτευση όρων. Μια εξαγορά ή συγχώνευση θα πραγµατοποιηθεί 

µόνο αν συµφωνήσουν και οι δύο πλευρές στην τιµή. Είναι πολύ σηµαντικό στο 

στάδιο αυτό να γνωρίζει ο αγοραστής ακριβώς τι θα κερδίσει από έναν ενδεχόµενο 

συνδυασµό. Σε κάθε τέτοιο συνδυασµό το εύρος των διαπραγµατεύσεων καθορίζεται 

από την ποσοτική εκτίµηση της αξίας της επιχείρησης-στόχου µε δύο τρόπους : 

εκτίµηση µόνο της αξίας της επιχείρησης-στόχου και µετά εκτίµηση σε συνδυασµό 

µε την επιχείρηση-αγοραστή. Πολλές φορές εξαιτίας ανεπαρκών αναλύσεων ,ο 

αγοραστής πληρώνει περισσότερα υπερεκτιµώντας την επιχείρηση. 

 Οι διαπραγµατεύσεις σχεδόν πάντα ξεκινούν από την τιµή. Είναι µια διαδικασία 

που πρέπει να τη γνωρίζουν πολύ καλά οι διοικούντες προκειµένου να µπορέσουν να 

αποκτήσουν όσο γίνεται περισσότερα. Κάθε πλευρά θέτει όρους που να την ευνοούν, 

στη διάρκεια µιας διαδικασίας µε τη µορφή του «δούναι και λαβείν». Πολύ κρίσιµα 

είναι τα σηµεία εκείνα που δεν έχουν σχέση µε τα οικονοµικά χαρακτηριστικά της 

επιχείρησης � στόχου. Ο αγοραστής πρέπει να εξασφαλίσει την συνέχιση της 

λειτουργίας τους και προπαντός την οµαλή λειτουργίας τους, µετά την εξαγορά ή τη 

συγχώνευση. Τέτοια θέµατα µπορεί να είναι πατέντες ή ειδικές διαδικασίες 

παραγωγής καθώς επίσης και ειδικευµένο προσωπικό, τα οποία πρέπει να 

εξασφαλισθούν και για το διάστηµα µετά την ολοκλήρωση της εξαγοράς. Στις 

επιτυχηµένες εξαγορές ή συγχωνεύσεις τα σηµεία κλειδιά έχουν προσδιορισθεί πριν 

ακόµη φθάσει η διαδικασία στο στάδιο των διαπραγµατεύσεων.    

VII. Σύνταξη συµφωνίας. Όταν ολοκληρωθεί το στάδιο των διαπραγµατεύσεων 

και µε οµόφωνη απόφαση για συνέχιση των διαδικασιών, συντάσσεται η τελική 

προσφορά (letter οf intent), όπου αναφέρονται περιληπτικά όλοι οι όροι και οι 

προϋποθέσεις που συµφωνήθηκαν. Αποτελεί επίσης χρονοδιάγραµµα µε βάση το 

οποίο θα προχωρήσει η συνδιαλλαγή. Θεωρείται ως επίσηµη προσφορά που δίνει και 

στις δύο πλευρές ένα χρονικό περιθώριο στο οποίο θα γίνουν οι τελικές αναλύσεις και 

υπολογισµοί, καθώς και η συλλογή των απαραιτήτων κεφαλαίων πριν την τελική 

πράξη. Αποτελεί πολλές φορές δέσµευση ότι στο διάστηµα αυτό η επιχείρηση- 

στόχος δεν θα κάνει επαφές µε άλλους αγοραστές. Η δέσµευση αυτή είναι και η µόνη 

νοµική δέσµευση που υπάρχει στις προσφορές αυτές. Ουσιαστικά, η προσφορά αυτή 
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αποτελεί µια πράξη καλής θέλησης και για τις δύο πλευρές και είναι µια περίληψη 

των όσων έχουν συµφωνηθεί µε βάση τα οποία θα προχωρήσει ή θα σταµατήσει η 

διαδικασία.  

VIII. Τελική διαδικασία ελέγχου. Το στάδιο αυτό είναι το τελικό στάδιο πριν από 

την υπογραφή και τη µεταβίβαση. Η επιχείρηση-αγοραστής πρέπει να γνωρίζει 

σχεδόν τα πάντα για την επιχείρηση-στόχο. Με βάση όλες πλέον τις πληροφορίες 

πρέπει να επιβεβαιώσει ότι η πράξη της εξαγοράς ή της συγχώνευσης θα εκπληρώσει 

τους στόχους της επιχείρησης, όπως αυτοί σχεδιάστηκαν και ορίστηκαν στην αρχή 

της διαδικασίας.   

IX. Ολοκλήρωση της συµφωνίας. Στο σηµείο αυτό η εξαγορά ή η συγχώνευση 

είναι πια γεγονός. Όµως η διαδικασία δεν έχει ακόµα τελειώσει. Μένει να γίνουν οι 

κατάλληλες κινήσεις προκειµένου να δουλέψουν όλα όπως έχουν προγραµµατιστεί. 

Είναι πολύ σηµαντικό όσοι δούλεψαν στη διαδικασία αυτή και γνωρίζουν από πρώτο 

χέρι τι έγινε και γιατί, καθώς και να αναλάβουν πρωτοβουλίες και ευθύνες για την 

επίτευξη των στόχων. Πολλές καλά σχεδιασµένες εξαγορές και συγχωνεύσεις 

απέτυχαν διότι µετά την τελική υπογραφή όλοι γύρισαν στις παλιές τους θέσεις. 



 

Κ ε φ ά λ α ι ο  3 ο  

ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ  ΠΡΟΗΓΟΥΜΕΝΩΝ  ΕΡΕΥΝΩΝ  

3.1 Εισαγωγικά 

 

Σε αυτό το κεφάλαιο θα γίνει µια παρουσίαση των προηγούµενων ερευνών που 

αφορούν την πρόβλεψη καταστάσεων εξαγοράς ή συγχώνευσης. Όλες οι µέθοδοι 

ανάλυσης δεδοµένων που παρατίθενται στη συνέχεια βασίζονται στην 

χρηµατοοικονοµική ανάλυση µε τη χρήση αριθµοδεικτών.  

Λόγω του ενδιαφέροντος που εµφανίζει το θέµα των εξαγορών και συγχωνεύσεων 

, έχει εκπονηθεί σε παγκόσµιο επίπεδο ένας µεγάλος αριθµός µελετών από πολλούς 

αναλυτές που προσπάθησαν να προσεγγίσουν το θέµα χρησιµοποιώντας διάφορες 

µεθοδολογίες. Σκοπός των µελετών αυτών είναι να προσδιορισθούν τα 

χρηµατοοικονοµικά  χαρακτηριστικά που διαφοροποιούν τις εταιρίες που 

εξαγοράστηκαν ή συγχωνεύθηκαν από τις υπόλοιπες. Παρά το πλήθος των ερευνών 

που έχουν εκπονηθεί παρατηρείται µια αδυναµία των αναλυτών να συµφωνήσουν σε 

συγκεκριµένου τύπου µεθοδολογικού υποδείγµατος για την πραγµατοποίηση 

αναλύσεων. ∆εν είναι υπερβολή να τονιστεί ότι σχεδόν όλες οι µελέτες που έχουν 

κατά καιρούς εµφανιστεί καταλήγουν σε διαφορετικά αποτελέσµατα ως απόρροια του 

διαφορετικού τρόπου αξιοποίησης της πληροφορίας που παρέχουν τα λογιστικά 

στοιχεία µιας εταιρίας.  

Η αντικειµενική αξιολόγηση υποδειγµάτων που έχουν αναπτυχθεί στο παρελθόν 

αποτελεί µια δύσκολη εργασία εφόσον εκτός από τη δυσκολία που υπάρχει ως προς 

τον έλεγχο της ορθής εφαρµογής των τεχνικών αναλύσεων που χρησιµοποιούν δεν 

είναι δυνατόν να εκτιµηθούν διαχρονικά. Επιπλέον οι διαφορές στις κοινωνικό-

οικονοµικές συνθήκες  κάθε χώρας, στη νοµοθεσία, στη βιοµηχανική της διάρθρωση 

και στον τρόπο δηµοσίευσης των λογιστικών στοιχείων, λαµβάνοντας υπόψη ότι οι 
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µελέτες αναπτύσσονται σε εθνικά επίπεδα, επιτείνουν τη µη ταύτιση των 

χρησιµοποιούµενων υποδειγµάτων.  

 

3.2 Προηγούµενες µελέτες 
 

Από το 1962 , οπότε δηµοσιεύθηκε η πρώτη µελέτη, και µετά παρουσιάστηκαν 

πολλές και αξιόλογες µελέτες. Οι µεθοδολογίες που εφαρµόστηκαν κυρίως είναι η 

διακριτική ανάλυση , το λογιστικό υπόδειγµα πιθανότητας και το κανονικό υπόδειγµα 

πιθανότητας. Επιπλέον οι  Slowinsky et al (1997) εφάρµοσαν τη θεωρία των 

προσεγγιστικών συνόλων, ενώ οι Zopounidis και Doumpos (2002) εφάρµοσαν µια 

ιεραρχική µέθοδο ταξινόµησης πολλαπλών οµάδων. Οι  Espahbodi και Espahbodi 

(2003) σε πρόσφατη µελέτη τους εφάρµοσαν τη µέθοδο της αναδροµικής 

διαφοροποίησης. Στη συνέχεια γίνεται µια συνοπτική περιγραφή των 

σηµαντικότερων µελετών για κάθε µια από τις προαναφερθείσες µεθοδολογίες. 

 
Μελέτη του Frank K. Reilly ( 1962) 

 
H πρώτη µελέτη που παρουσιάστηκε, ήταν του Reilly το 1962. Ο Reilly µελέτησε 

το φαινόµενο των εξαγορών και συγχωνεύσεων στην αµερικάνικη αγορά. Το δείγµα 

που χρησιµοποίησε αποτελούταν από συνολικά 50 εταιρείες, χωρισµένες σε δυο 

οµάδες των 25 , σε αυτές που είχαν  µετάσχει σε πράξεις εξαγοράς και συγχώνευσης 

και σε αυτές που δεν είχαν πάρει µέρος σε τέτοιες εµπορικές συµφωνίες. Για την 

µελέτη ελήφθησαν υπόψη 9  δείκτες , οι οποίοι αφορούσαν τα χρηµατοοικονοµικά 

µεγέθη από τους ισολογισµούς ενός έτους πριν την πραγµατοποίηση συναλλαγών 

συναρτήσει της τιµής µετοχής της κάθε εταιρείας. Η µέθοδος εκτίµησης των 

σηµαντικότερων δεικτών βασίστηκε στον έλεγχο συσχέτισης των δεικτών αυτών µε 

ένα επιπλέον δείκτη. Ο δείκτης  αυτός διαµορφώνεται µε βάση την ανταλλαγή 

µετόχών µεταξύ των εταιριών. Τα συµπεράσµατα της ανάλυσης του Reilly έδειξαν 

ότι στο 84% (21/25) των περιπτώσεων οι επιχειρήσεις αγοραστές πρόσφεραν επί 

πλέον κατά µέσο όρο ένα πριµ της τάξεως του 7°/ο, προκειµένου να γίνει η 

συναλλαγή. Το 12°/ο (3/25) ήταν αποτέλεσµα εχθρικών τακτικών και µειωµένων 

προσφορών, ενώ το 4%(1/25) προέκυψε ύστερα από συµφωνία και των δύο πλευρών.  
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Μεθοδολογία Edward Altman (1968)  
 

To 1968 o Altman εφάρµοσε για πρώτη φορά µεθοδολογία χρηµατοοικονοµικής 

ανάλυσης µε τη χρήση περισσότερων του ενός δεικτών. Η πολυµεταβλητή ανάλυση 

διακρίσεως παρατηρήσεων σε προκαθορισµένες οµάδες είναι η τεχνική που ανέπτυξε 

ο Altman. Το σκεπτικό χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης µε χρήση περισσοτέρων του 

ενός δείκτη τον οδήγησε σε µοντέλο πολυδιάστατης στατιστικής που ονοµάστηκε 

ταξινοµική ή διακριτική ανάλυση, για την εκτίµηση της οικονοµικής θέσης 

επιχειρήσεων µέσω προσδιορισµού συνάρτησης διάκρισης η οποία και αξιολογήθηκε 

τόσο για την διακριτική της όσο και για την προγνωστική της ικανότητα. Το µοντέλο 

του Altman αποτέλεσε βάση για πολλούς ερευνητές στο µέλλον. 

 

Μελέτη του Jack O. Vance ( 1969) 
 

O Vance θεώρησε ότι για τη µελέτη του φαινοµένου των εξαγορών και των 

συγχωνεύσεων είναι πολύ σηµαντικοί οι εξής τέσσερις δείκτες : price / earnings(P/Ε) 

που είναι ο λόγος της τιµής της µετοχής της εταιρίας προς τα κέρδη ανά µετοχή, το 

ποσοστό του κεφαλαίου κίνησης επί του συνόλου ενεργητικού, το ποσοστό των 

µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων επί του συνόλου ιδίων κεφαλαίων και τέλος ο 

δείκτης σταθερότητας εσόδων υπολογισµένος σε µια περίοδο τριών ετών. Για αυτούς 

τους δείκτες όρισε διαστήµατα τιµών , µε βάση την εµπειρία του και για κάθε 

διάστηµα όρισε ένα βάρος. Με βάση τα βάρη ορίστηκε µια επικίνδυνη ζώνη. Οπότε 

υπολογίζοντας το συνολικό βάρος της εταιρίας για όλους τους δείκτες έκρινε αν η 

εταιρία ήταν πιθανός στόχος εξαγοράς ή όχι. Τα σκορ 21 εταιρειών που δέχτηκαν 

προσφορές εξαγοράς ή συγχώνευσης σε τρίµηνη περίοδο το 1966 στους 

προαναφερόµενους δείκτες έδειξαν ότι, οι 17 από αυτές θα µπορούσαν να είχαν 

διαγνώσει την οικονοµική ευπάθεια τους παρατηρώντας απλά τα στοιχεία των 

λογιστικών τους καταστάσεων. 

 

 

Μελέτη των M. Simkowitz και R.J.Monroe (1971) 

 
Με βάση την πολυµετάβλητη διακριτική ανάλυση, οι Simkowitz και Monroe 

προσπάθησαν να µοντελοποιήσουν τα χαρακτηριστικά των οικονοµικών µονάδων 
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που συµµετείχαν σε διαδικασίες εξαγοράς ή συγχώνευσης, σε ένα δείγµα 25 

αµερικάνικων εταιρειών, ενώ ακολούθησε σύγκριση των αποτελεσµάτων µε ισάριθµο 

δείγµα επιχειρήσεων που δεν συµµετείχαν σε τέτοιες διαδικασίες. Αρχικά 

επιλέχθηκαν 25 δείκτες, οι οποίοι µε πολυµετάβλητες εφαρµογές διακριτικής 

ανάλυσης µέσω της �βηµατικής� παρακολούθησης των στατιστικών F περιορίστηκαν 

σε 7, ώστε να αποτελέσουν δυναµικές µεταβλητές µη συγγραµικές µεταξύ τους. Το 

υπόδειγµα που αναπτύχθηκε µε τη χρήση των 7 αυτών δεικτών πέτυχε ποσοστό ορθής 

ταξινόµησης 77% για ένα έτος πριν την εξαγορά ή συγχώνευση. Για να ελεγχθεί η 

προβλεπτική ικανότητα του υποδείγµατος χρησιµοποιήθηκε ένα δευτερογενές  δείγµα 

(hold out sample) 23 επιχειρήσεων που εξαγοράστηκαν ή συγχωνεύθηκαν την ίδια 

περίοδο και 64 εταιριών που δεν συµµετείχαν σε τέτοιου είδους ενέργειες. Τα 

ποσοστά ορθής ταξινόµησης ήταν 65,2%. Οι ερευνητές κρίνοντας τα αποτελέσµατα 

ως ικανοποιητικά κατέληξαν σε αποδοχή της υπόθεσης διαφοροποίησης 

επιχειρήσεων των δυο οµάδων µε εξέταση µόνο των χρηµατοοικονοµικών τους 

χαρακτηριστικών. 

 
Μελέτη των J.Tzoannos και J.M.Samuels (1972) 

 
Στην µελέτη τους οι Tzoannos και  Samuels χρησιµοποίησαν µεθόδους 

διακριτικής ανάλυσης προκειµένου να εξετάσουν τα οικονοµικά χαρακτηριστικά 36 

εταιρειών-στόχων και 32 εταιριών που δεν έλαβαν µέρος σε τέτοιου είδους εµπορικές 

συµφωνίες. Εξετάστηκε µια περίοδος 9 µηνών και χρησιµοποιήθηκαν 11 

αριθµοδείκτες. Τα αποτελέσµατα της µελέτης έδειξαν ότι οι εταιρίες στόχοι είχαν 

χαµηλές τιµές στο δείκτη P/E, προβλήµατα κεφαλαιακής διάρθρωσης και 

περιορισµένη απόδοση στα κέρδη των µετοχών τους. Προέκυψε ότι από τις 36 

εταιρίες που εξαγοράστηκαν ή συγχωνεύθηκαν µόνο 17 παρουσίασαν πιθανότητα 

εξαγοράς µεγαλύτερη από 50%, 5 είχαν πιθανότητα εξαγοράς µεταξύ 40% και 50% 

και οι υπόλοιπες είχαν «πιθανότητα εξαγοράς» µικρότερη του 40%. Από τις 32 

εταιρίες που δεν εξαγοράστηκαν ή συγχωνεύθηκαν 10 παρουσίασαν πιθανότητα 

εξαγοράς µεγαλύτερη από 50%, 5 είχαν πιθανότητα εξαγοράς µεταξύ 40% και 50% 

και οι υπόλοιπες είχαν πιθανότητα εξαγοράς µικρότερη του 40%. 
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Μελέτη του Donald L. Stevens (1973) 
 

Στη µελέτη του ο Stevens χρησιµοποίησε αρχικά ένα δείγµα 80 επιχειρήσεων (40 

εταιρίες � στόχοι και 40 εταιρίες-αγοραστές). Σκοπός του ήταν να προσδιορίσει τα 

χρηµατοοικονοµικά χαρακτηριστικά που διαφοροποιούν τις εταιρίες των 

προαναφερθέντων οµάδων. Η µεθοδολογία που χρησιµοποίησε ήταν η 

πολυµετάβλητη διακριτική ανάλυση ( MDA �Multiple Discriminant Analysis ). 

Αρχικά υπολογίστηκαν και για τα τρία έτη ( 1966-1968 ) 20 χρηµατοοικονοµικοί 

δείκτες. Το πρωτογενές δείγµα των 80 επιχειρήσεων αφορά το έτος 1966. 

Προκειµένου να εξαλειφθεί το πρόβληµα της πολυσυγγραµικότητας , καθώς πολλοί 

από τους 20 δείκτες ήταν συσχετισµένοι µεταξύ τους χρησιµοποιήθηκε η 

παραγοντική ανάλυση (factor analysis). Από την παραγοντική ανάλυση προέκυψαν 6 

δείκτες , ένας για κάθε µια από τις κατηγορίες. : µόχλευσης, αποδοτικότητας, 

δραστηριότητας, ρευστότητας, πολιτικής µερίσµατος, P/E. Ακολούθως ο Stevens 

εφάρµοσε την διακριτική ανάλυση χρησιµοποιώντας 4 από τους 6 δείκτες � κέρδη 

προ τόκων και φόρων/ πωλήσεις, καθαρά κέρδη / σύνολο ενεργητικού, πωλήσεις / 

σύνολο ενεργητικού, µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις / σύνολο ενεργητικού. Οι άλλοι 

δυο δείκτες που προτάθηκαν από την παραγοντική ανάλυση δεν χρησιµοποιήθηκαν 

καθώς δεν βελτίωναν την ικανότητα ταξινόµησης του µοντέλου.  

Το συνολικό ποσοστό ορθής ταξινόµησης ήταν 70%. Για τον έλεγχο των 

αποτελεσµάτων χρησιµοποιήθηκε ένα δευτερογενές δείγµα 40 εταιριών (20 εταιρίες � 

στόχοι και 20 υγιείς εταιρίες). Το ποσοστό ορθής ταξινόµησης ανήλθε σε 67,5%. 

Επιπλέον χρησιµοποιήθηκαν δυο δείγµατα από επιχειρήσεις που εξαγοράστηκαν ή 

συγχωνεύθηκαν κατά τη χρονική περίοδο 1967-1968. Τα αποτελέσµατα ορθής 

ταξινόµησης κυµάνθηκαν στο 70%. Σε σύγκριση µε τη µελέτη των   Simkowitz και 

Monroe (1971) ο Stevens δεν χρησιµοποίησε τους παράγοντες P/E και πολιτικής 

µερίσµατος ,καθώς είχαν αρνητική επίδραση στη µελέτη , επιπλέον οι  Simkowitz και 

Monroe αναγνώρισαν τη σηµαντικότητα της µόχλευσης αλλά δεν θεώρησαν τη 

ρευστότητα και την αποδοτικότητα ως σηµαντικούς παράγοντες. 

 
Μελέτη του Ahmed Belkaoui (1978) 

 
Στη µελέτη του ο Belkaoui προκειµένου να διαχωρίσει τις επιχειρήσεις που 

εξαγοράστηκαν ή συγχωνεύθηκαν από αυτές που δεν είχαν πάρει µέρος σε τέτοιες 
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εµπορικές συµφωνίες χρησιµοποιεί δυο µεθοδολογίες , την διακριτική µέθοδο 

κατηγοριοποίησης (Dichotomous Classification Test) και την ταξινοµική ανάλυση 

(Discriminant Analysis). To δείγµα αποτελείται από 25 εταιρίες � στόχοι  στον 

Καναδά και από 25 υγιείς εταιρίες. Τα δεδοµένα συλλέχθηκαν για µια πενταετία. Ως 

κριτήρια χρησιµοποιούνται 16 χρηµατοοικονοµικοί δείκτες. Με βάση τη διχοτοµική 

ανάλυση το δείγµα χωρίζεται σε δυο ίσα υποσύνολα ,και επιλέγεται ένας δείκτης όριο 

(cut-off ratio) βάση του οποίου ταξινοµούνται οι επιχειρήσεις του ενός υποσυνόλου. 

Με βάση τον προηγούµενο δείκτη ταξινοµούνται οι επιχειρήσεις του δεύτερου 

υποσυνόλου κα τέλος υπολογίζεται ο αριθµός των εσφαλµένων ταξινοµήσεων. 

Γενικά τα καλύτερα αποτελέσµατα τα έδωσαν οι δείκτες που προέρχονται από την 

κατηγορία των µη- ρευστοποιήσιµων στοιχείων του ενεργητικού. Με βάση αυτή την 

ανάλυση (µονοδιάστατη ανάλυση) προέκυψε ότι οι εταιρίες που αποτελούν στόχο 

προς εξαγορά ή συγχώνευση εµφανίζουν κακή κεφαλαιακή διάρθρωση, περιορισµένα 

έσοδά και αδυναµία κάλυψης των υποχρεώσεων τους, ενώ αντίθετα οι εταιρείες 

επενδυτές εµφάνισαν καλύτερη αποθεµατική διαχείριση, υψηλότερα περιθώρια 

αυτοχρηµατοδότησης και σταθερότερη ταµειακή θέση. 

Σε αντίθεση µε τον Stevens που χρησιµοποίησε παραγοντική ανάλυση για να 

µειώσει τον αριθµό των δεικτών του δείγµατος ο Belkaoui χρησιµοποίησε και τους 16 

δείκτες. Στην εργασία του ο ερευνητής θεωρεί ίδιο το κόστος των δυο τύπων 

σφάλµατος . Η πολυµετάβλητη ανάλυση χρήση της διακριτικής µεθόδου έδωσε 

ποσοστά ορθών ταξινοµήσεων της τάξης των 72%, 80%, 84%, 78%, 80% για ένα , 

δυο, τρία, τέσσερα και πέντε έτη αντίστοιχα πριν από την εξαγορά ή συγχώνευση. Για 

να ελεγχθούν τα αποτελέσµατα χρησιµοποιήθηκε και ένα δευτερογενές δείγµα από 22 

εταιρίες και δεδοµένα που αφορούν τα αντίστοιχα 5 έτη. Τα ποσοστά ορθών 

ταξινοµήσεων ήταν  70% για το έτος -1, 76% για το έτος -2, 85% για το έτος -3, 76% 

για το έτος -4, 75% για το έτος �5. O Belkaoui κρίνει τα αποτελέσµατα ικανοποιητικά 

αν και επισηµαίνει την έλλειψη ποιοτικών κριτηρίων το µικρό µέγεθος του δείγµατος 

και τη µη προσέγγιση ανά κλάδο.   

 
Μελέτη των J.W.Wansley και W.R.Lane  (1980) 

 
To 1980 οι Wansley και Lane εφάρµοσαν ένα µοντέλο γραµµικής διακριτικής 

ανάλυσης σε σύνολο 88 εταιριών (44 εταιρίες �στόχοι και 44 επενδυτές). Τα στοιχεία 

αναφέρονται στο δεύτερο µισό της δεκαετίας του `70 και προέρχονταν από την 
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Αµερική. Τα αποτελέσµατα ορθής ταξινόµησης ήταν της τάξης του 75%. Με βάση τα 

αποτελέσµατα, οι µελετητές κατέληξαν σε δύο βασικά συµπεράσµατα. Πρώτον πως 

παράγοντες όπως η αποδοτικότητα και η ρευστότητα  δεν επηρέασαν την ανάπτυξη 

των δραστηριοτήτων τύπου εξαγοράς ή συγχώνευσης και δεύτερον ότι το φαινόµενο 

δεν οµογενοποιείται εν γένει. 

 

Μελέτη των Robert.S.Harris, John.F.Stewart, David.K.Guilkey, Willard.T.Carleton   
(1980)  

 
Στην µελέτη των Harris et al.  οι ερευνητές χρησιµοποιούν το κανονικό υπόδειγµα 

πιθανότητας προκειµένου να προσδιορίσουν τα χαρακτηριστικά εκείνα που ωθούν 

µια εταιρία σε πράξεις τύπου εξαγοράς ή συγχώνευσης. Το κανονικό υπόδειγµα 

πιθανότητας (Probit Analysis ή PΑ) υπολογίζει την πιθανότητα εξαγοράς µιας 

επιχείρησης. ∆ηλαδή αναπτύσσεται µοντέλο πρόβλεψης µε εξαρτηµένη µεταβλητή 

της µορφής y = g(x) που  γενικά αντιπροσωπεύει το συµβάν (εξαγορά ή όχι) και x 

αποτελεί το διάνυσµα των χαρακτηριστικών της υπό εξέταση µονάδας.* Τα 

πλεονεκτήµατα του κανονικού υποδείγµατος πιθανότητας είναι ότι προσδίνει αφενός 

ένα µέσο εκτίµησης της πιθανότητας πραγµατοποίησης εξαγοράς και αφετέρου, 

προσδιορίζει την συνεισφορά του εκάστοτε χαρακτηριστικού στην πιθανότητα που 

υπολογίζεται. 

Το δείγµα αποτέλεσαν 61 εταιρίες- στόχοι της χρονικής περιόδου 1976-77 , 45 

εταιρίες -στόχοι της περιόδου 1974-75 για τις οποίες συλλέχθηκαν στοιχεία 2 ετών 

πριν την συναλλαγή και 1200 επιχειρήσεις που δεν είχαν εξαγοραστεί. Γενικά τα 

µοντέλα προσδιόρισαν µονάδες µικρές σε µέγεθος µε χαµηλούς δείκτες Ρ/Ε να 

αποτελούν στόχους προς εξαγορά ή συγχώνευση Ειδικότερα προέκυψε ότι µια απο 15 

επιχειρήσεις που εµφανίζουν χαρακτηριστικά εξαγοραζόµενων, θα εξαγοραστεί στο 

µέλλον. Παρά την στατιστική σηµαντικότητα των κανονικών υποσειγµάτων (probit 

                                                
* Το υπόδειγµα οδηγεί στην ανάπτυξη µιας µη γραµµικής συνάρτησης βάση της οποίας υπολογίζεται η 
πιθανότητα των εναλλακτικών δραστηριοτήτων να ανήκουν σε κάθε µια από τις υπό εξέταση 
κατηγορίες. Στο κανονικό υπόδειγµα πιθανότητας (probit) χρησιµοποιείται η αθροιστική συνάρτηση 
πυκνότητας πιθανότητας της κανονικής κατανοµής. Στην περίπτωση της ταξινόµησης σε δυο 
κατηγορίες , η πιθανότητα να ανήκει µια εναλλακτική δραστηριότητα xj στην κατηγορία C2 δίνεται από 

τη σχέση : dzebgafP
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models) µόνο ένα µικρό ποσοστό παραγόντων που επηρεάζουν διαδικασίες εξαγοράς, 

ερµηνεύτηκαν από αυτά. H πιθανότητα να πραγµατοποιηθεί εξαγορά ή συγχώνευση  

διατηρήθηκε σε χαµηλά επίπεδα. 

 
Μελέτη του Udayan.P.Rege (1984) 

 
Στη µελέτη του ο Rege περιέλαβε στο δείγµα επιχειρήσεων 55 Καναδέζικες 

εταιρίες που είχαν εξαγοραστεί ή συγχωνευτεί, 55 µη Καναδέζικες εταιρίες που είχαν 

επίσης εξαγοραστεί ή συγχωνευτεί και 55 µη Καναδέζικες εταιρίες που δεν είχαν 

προβεί σε τέτοιου είδους συµφωνίες. Σκοπός του µελετητή είναι η εξέταση του 

φαινοµένου στη χώρα του και η σύγκριση µε τη διεθνή αγορά. Χρησιµοποιήθηκε η 

µονοµετάβλητη και πολυµετάβλητη ανάλυση. Τα αποτελέσµατα της µελέτης 

κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι οι αριθµοδείκτες από µόνοι τους δεν είναι σε θέση να 

προβλέψουν δραστηριότητες τύπου εξαγοράς ή συγχώνευσης. Πρόταση του ερευνητή 

αποτελεί η µελέτη όχι µόνο των ιστορικών στοιχείων των επιχειρήσεων, όπως αυτά 

δηµοσιεύονται στις λογιστικές τους καταστάσεις, αλλά και η ανάλυση των 

προβλεπόµενων από τις ίδιες τις µονάδες, δεδοµένων για την µελλοντική πορεία τους 

στον χώρο. 

 

Μελέτη του Joel Hasbrouck (1984) 
 

Στη µελέτη του ο Hasbrouck χρησιµοποιεί το Λογιστικό Υπόδειγµα Πιθανόττητας   

προκειµένου να εκτιµήσει την πιθανότητα µπλακεί µα εταιρία σε πράξεις εξαγοράς ή 

συγχώνευσης. Ο ερευνητής χωρίζει τις εταιρίες σε δυο κλάδους , σε επιχειρήσεις του 

εµποροβιοµηχανικού κλάδου , όπου το µέγεθος των µονάδων συµπεριλήφθηκε σαν 

ανεξάρτητη µεταβλητή και επιχειρήσεις από όλους τους κλάδους όπου το µέγεθος 

των µονάδων αποτέλεσε κριτήριο επιλογής τους για την δηµιουργία του δείγµατος. Ο 

Hasbrοuck περιέλαβε στο τελικό δείγµα του µονάδες που αποτέλεσαν στόχους δίχως 

αποκλειστικά να εξαγοράστηκαν ή συγχωνεύτηκαν εντέλει, θεωρώντας ότι 

παράγοντες όχι οικονοµικής φύσεως επηρεάζουν την ολοκλήρωση ή όχι µιας τέτοιας 

συµφωνίας. Οι δείκτες εκφράστηκαν µέσω ενός νέου χαρακτηριστικού, του q-λόγου  

( market / replacement values). Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης έδειξαν οτι ο δείκτης 

q σε συνδυασµό µε τους δείκτες ρευστότητας είναι ενδείξεις διοικητικής 

ανικανότητας µονάδων που αποτελούν στόχους. 
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Μελέτη των Eric Sorensen, J.Kimball Dietrich(1984) 

 
Οι  Sorensen και Dietrich χρησιµοποιούν το λογιστικό υπόδειγµα πιθανότητας 

προκειµένου να κατατάξουν τις επιχειρήσεις σε µια από τις δυο προκαθορισµένες 

κατηγορίες. Η εφαρµογή της µεθόδου τείνει να εξαλείψει ενδεχόµενα προβλήµατα 

της ταξινοµικής ανάλυσης, όσον αφορά την προϋπόθεση των µεταβλητών να 

ακολουθούν την κανονική πολυµεταβλητή κατανοµή, προκειµένου να εξεταστούν 

ταυτόχρονα, επιβάλλοντας λιγότερο περιοριστικές υποθέσεις. Το δείγµα που 

επιλέχθηκε αποτελείται από 24 εταιρίες � στόχους και 43 επιχειρήσεις που δεν 

έλαβαν µέρος σε εξαγορές και συγχωνεύσεις. Με βάση 4 δείκτες : µέγεθος µονάδας 

µετρούµενο µε την αγοραία αξία της, πωλήσεις/ σύνολο ενεργητικού, 

µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις /σύνολο ενεργητικού και ποσοστό µερισµάτων επί των 

εσόδων, το ποσοστό ορθής ταξινόµησης ανέρχεται σε 90%. Τα συγκριτικά καλύτερα 

αποτελέσµατα αυτής της µελέτης οφείλονται στην "οµαλοποίηση" των 

χαρακτηριστικών κάθε υπό εξέταση επιχείρησης, συναρτήσει της απόδοσης του 

ευρύτερου κλάδου στον οποίο αυτή δραστηριοποιείται.    

 
Μελέτη του Krishina Palepu (1986) 

 
Στη µελέτη του ο Palepu υποστηρίζει ότι αν και όλες οι προηγούµενες µελέτες 

εµφανίζουν ποσοστά σωστής ταξινόµηση που ξεπερνούν το 70% η «αγορά» δεν 

µπορεί να προβλέψει µε υψηλή ακρίβεια εταιρίες που αποτελούν στόχο προς εξαγορά 

ή συγχώνευση ακόµη και τρεις µήνες πριν την ανακοίνωση της συµφωνίας. Εντοπίζει 

τις αδυναµίες των µεθοδολογιών που προτάθηκαν στους ακόλουθους παράγοντες : 

στην χρήση ισάριθµων δειγµάτων (στόχων και µη-στόχων) µε επιλογή εταιριών που 

δεν ακολουθεί τους κανόνες επιλογής τυχαίου δείγµατος, στη µη τροποποίηση των 

δειγµάτων ως προς την διαδικασία εκτίµησης ώστε να είναι αντιπροσωπευτικά του 

πληθυσµού από τον οποίο προέρχονται και στον καθορισµό cut-off πιθανότητας των 

µοντέλων πρόβλεψης αυθαίρετα. Για την αντιµετώπιση αυτών των «σφαλµάτων» 

προτείνει : τη χρήση της µεθόδου µέγιστης πιθανοφάνειας, δηλαδή εκτιµητών 

conditional / weighted maximum likelihood (CMLE/WMLE), την αντιπροσωπευτική 

επιλογή οµάδων εταιρειών π.χ. προτεινόµενο δείγµα το σύνολο του πληθυσµού και 

χρήση ενός καλώς καθορισµένου πλαισίου λήψης απόφασης (τιµής), µέσω σύνθεσης 
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συνάρτησης pay- off για την εκτίµηση απόδοσης πραγµατοποίησης συνέργιας. Ο 

Palepu επιλέγει ένα δείγµα αποτελούµενο από 163 εξαγορασµένες εταιρίες που 

αποτελούν πιθανούς στόχους προς εξαγορά ή συγχώνευση, των οποίων τα οικονοµικά 

στοιχεία µελετήθηκαν κατά την περίοδο 1971-79 και 256 µη εξαγορασµένες εταιρίες 

που εξετλαστηκαν βάσει των στοιχείων του 1979 µόνο. Το υπόδειγµα που 

χρησιµοποιεί είναι ένα οικονοµετρικό Λογιστικο υπόδειγµα Πιθανότητας. Το 

ποσοστό ορθής ταξινόµησης στο δείγµα ελέγχου ανέρχεται σε µόλις 46%.   

 
Μελέτη των John.W.Bartley και Calvin.M.Boardman (1990) 

 
Οι Bartley και Boardman παρουσίασαν µια ακόµη µελέτη µε χρήση της 

διακριτικής ανάλυσης. Οι ερευνητές εδώ έκαναν χρήση εναλλακτικών λογιστικών 

δεδοµένων (ιστορικών-HC (Historical Cost), ρυθµισµένων βάση σταθερής τιµής του 

δολαρίου-CD (Constant Dollar) και προσαρµοσµένων στις πληθωριστικές 

διακυµάνσεις ανά έτος-CC (Current Cost)) προκείµενου να ελέγξουν την ικανότητα 

πρόβλεψης διαφόρων υποδειγµάτων χρησιµοποιώντας ένα δείγµα αµερικάνικων 

επιχειρήσεων. Η διαφοροποίηση της µελέτης αυτής υπόκειται στο γεγονός, ότι 

συµπεριλήφθηκαν µη-ολοκληρωµένες ή και αποτυχηµένες προσπάθειες εξαγοράς ή 

συγχώνευσης, µε το σκεπτικό ότι αφενός δεν είναι δυνατόν να εξακριβωθεί εάν η 

εξαγορά ξένης ιδιοκτησίας σε ποσοστό µικρότερο του 50% αποτελεί µερική µόνο 

προσπάθεια εξαγοράς εκ µέρους του  επενδυτή, του οποίου οι τελικές προθέσεις δεν 

είναι εµφανείς, ενώ αφετέρου δεν είναι πάντα προσδιορίσιµη η εξέλιξη µιας 

ενδεχόµενης συµφωνίας. Συµπεριλήφθηκαν µε αυτόν τον τρόπο προτάσεις εξαγοράς 

ποσοστού µεγαλύτερου του 5%. Έτσι ορίστηκαν τέσσερα διαστήµατα : (1). Εξαγορά 

ποσοστού µικρότερου του 5% (2). Εξαγορά ποσοστού µεγαλύτερου του 5% και 

µικρότερου του 20%. (3). Εξαγορά ποσοστού µεγαλύτερου του 20% και µικρότερου 

του 50% και (4). Εξαγορά ποσοστού µεγαλύτερου του 50%.  

Τα λογιστικά δεδοµένα των ερευνητών παρουσίαζαν προβλήµατα 

συγγραµικότητας τα οποία και αναµενόταν να επηρεάσουν την εκτίµηση των 

διακριτικών συντελεστών της συνάρτησης του MDA µοντέλου τους. Για τον λόγο 

αυτό αναπτύχθηκαν διάφορα υποδείγµατα, των οποίων η διακριτική ικανότητα 

εξετάστηκε ώστε να προκύψει ένα νέο  υπόδειγµα που θα περιλαµβάνει το 

µεγαλύτερο εφικτό σύνολο διαθέσιµης πληροφορίας (µορφές HC,CD,CC). Το τελικό 

υπόδειγµα περιελάµβανε 18 µεταβλητές όπως αυτές εισήχθησαν και συνεισέφεραν 
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στα επιµέρους υποδείγµατα. Η ακρίβεια του υποδείγµατος αυτού ήταν της τάξης του 

79.9%. Οι ερευνητές κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι τα πληθωριστικά �

προσαρµοσµένα -δεδοµένα προσέφεραν χρησιµότητα εν συγκρίσει µε τα ιστορικά 

δεδοµένα. Συγκεκριµένα, το HC µοντέλο ταξινόµησε ποσοστό 53.7% του συνόλου 

των εταιρειών στόχων ορθά, ενώ το τελικό υπόδειγµα, 61%. Το µοντέλο CC δεν 

παρουσίασε, στατιστικά σηµαντικές διαφορές από το HC. Προκειµένου να ελεγχθεί η 

εγκυρότητα των αποτελεσµάτων του νεου υποδείγµατος , 14 µεταβλητές που 

ευρέθησαν κοινά να αποτελούν τις πιο σηµαντικές, διαµόρφωσαν τρία νέα µοντέλα 

HC,CD και CC. Η ακρίβεια ταξινόµησης αυτών δεν διέφερε ουσιαστικά από τα 

αποτελέσµατα των πρωτογενών υποδειγµάτων, καταλήγοντας στο ΝC υπόδειγµα να 

προσδίνει το χαµηλότερο ποσοστό ορθών ταξινοµήσεων. 

 
Μελέτη του Paul Barnes (1990) 

 
O Paul Barnes εφάρµοσε διακριτική και παραγοντική ανάλυση σε ένα δείγµα 55 

επιχειρήσεων � στόχων και 55 µη εξαγορασµένων επιχειρήσεων. Τα δεδοµένα 

αφορούν το χρονικό διάστηµα 1986-1987 και η επιλογή των εταιριών έγινε µε τρόπο 

ώστε σε κάθε µία εξαγορασµένη επιχείρηση να αντιστοιχεί µια µη εξαγορασµένη µε 

παρόµοια κεαλαιοποίηση και από τον ίδιο κλάδο δραστηριότητας., ούτως ώστε να 

υπάρχει η ελάχιστη δυνατή απόκλιση. Ως κριτήρια αρχικά επιλέχθηκαν 9 

χρηµατοοικονοµικοί δείκτες. Καθώς κάποιοι από τους 9 δείκτες ήταν συσχετισµένοι 

µεταξύ τους χρησιµοποιήθηκε η παραγοντική ανάλυση ( factor analysis) απο την 

οποία προέκυψαν προέκυψαν 5 δείκτες. Η γραµµική πολυµετάβλητη διακριτική 

ανάλυση (linear multiple discriminant analysis) που εφαρµόστηκε έδωσε ποσοστό 

ορθής ταξινόµησης της τάξης του 64,8%. Προκειµένου να ελεγχθεί η ταξινοµική 

ικανότητα του υποδείγµατος εφαρµόστηκε η ίδια µέθοδος σε ένα δείγµα ελέγχου 37 

συγχωνευµένων και 37 µη� συγχωνευµένων εταιριών, οπότε µε βάση το υπόδειγµα  

σε ποσοστό 74,3% έγινε σωστή ταξινόµηση. 

 

Μελέτη των Brent W. Ambrose και William L. Megginson (1992) 

 
Σκοπός της µελέτης των Ambrose και  Megginson ήταν ο προσδιορισµός της 

πιθανότητας εξαγοράς ή συγχώνευσης µιας εταιρίας λαµβάνοντας υπόψη τη δοµή του 

ενεργητικού , την ιδιοκτησιακή δοµή και τους τρόπους άµυνας της εταιρίας απέναντι 
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σε τέτοιου είδους ενέργειες. Χρησιµοποιήθηκε το λογιστικό Υπόδειγµα πιθανότητας 

και ένα δείγµα απο 169 εταιρίες �στόχους εξαγοράς η συγχώνευσης και 267 µη 

εξαγορασένες εταιρίες. Πρόκειται περί αµερικάνικων εταιριών και τα στοιχεία 

αφορούσαν την περίοδο 1981-1986. Για όλες τις εταιρίες υπολογίστηκαν 10 δείκτες 

που αφορούσαν  τη δοµή του ενεργητικού , 4 δείκτες που αφορούσαν την 

ιδιοκτησιακή δοµή και 8 δείκτες που σχετίζονταν µε τους τρόπους άµυνας της 

εταιρίας µε 2 από αυτές να αφορούν τις εταιρίες στόχους και 6 τις µη εξαγορασµένες 

εταιρίες. Για τις εταιρίες �στόχους οι παραπάνω δείκτες υπολογίστηκαν για το 

τελευταίο τρίµηνο και τουλάχιστον 30 µέρες πριν από την υποβολή προσφορών προς 

εξαγορά ή συγχώνευση ενώ για τις αντίστοιχες ηµεροµηνίες υπολογίστηκαν και οι 

τιµές των δεικτών για τις υπόλοιπες εταιρίες του δείγµατος. Πριν την εφαρµογή του 

λογιστικού υποδείγµατος πιθανότητας εφαρµόστηκε το τεστ σηµαντικότητας ( t-test ) 

προκειµένου να ελεγχθεί ποίοι δείκτες διαφοροποιούνταν στις δυο κατηγορίες των 

εταιριών σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%. Από αυτό τον έλεγχο προέκυψε ότι οι 

εταιρίες �στόχοι ήταν σηµαντικά µικρότερες, είχαν περισσότερα υλικά περιουσιακά 

στοιχεία και µικρότερη αύξηση σε θεσµικούς µετόχους ένα τρίµηνο πριν εµπλακούν 

σε πράξεις εξαγοράς ή συγχώνευσης, σε σχέση µε τις µη εξαγορασµένες εταιρίες..  

Με βάση το λογιστικό υπόδειγµα πιθανότητας και ανάλογα µε την επιλογή των 

δεικτών αναπτύχθηκαν τρία µοντέλα. Στο πρώτο υπόδειγµα ως δεδοµένα 

χρησιµοποιήθηκαν οι δείκτες που αφορούν τη δοµή του ενεργητικού και την 

ιδιοκτησιακή δοµή. Στο δεύτερο υπόδειγµα προστέθηκαν  οι 2 δείκτες που 

αφορούσαν τους τρόπους άµυνας της εταιρίας ενώ στο τρίτο µοντέλο ελήφθησαν 

υπόψη όλοι οι δείκτες που αγορούν τους τρόπους  άµυνας της εταιρίας πλην ενός. 

Παράλληλα µε την εφαρµογή του κάθε υποδείγµατος έγινε και ο ``Χ2`` λελεγχος 

σηµαντικότητας προκειµένου να προσδιοριστεί το ποσοστό σηµαντικότητας για κάθε 

δείκτη  ως προς τη  διαφοροποίησή του στις δυο κατηγορίες των εταιριών. Από τα 

αποτελέσµατα προκύπτει ότι το τρίτο µοντέλο παρέχει µε διαφορά τα καλύτερα 

αποτελέσµατα µε 78% ποσοστό ορθής ταξινόµησης  

 

Μελέτη των Denis Kira και Danielle Morin (1993) 

 
Στη µελέτη τους οι Kira και Morin χρησιµοποίησαν  την πολυµετάβλητη 

διακριτική ανάλυση (MDΑ) για την πρόβλεψη εταιριών που αποτελούν πιθανούς 

στόχους προς εξαγορά ή συγχώνευση. Κατόπιν προκειµένου να εκτιµήσουν την 
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αξιοπιστία του υποδείγµατος χρησιµοποίησαν τη µέθοδο «Jacknife». Για τη µελέτη 

αυτή συλλέχθηκαν πληροφορίες για 34 εταιρίες οι οποίες αποτέλεσαν στόχο προς 

εξαγορά ή συγχώνευση το έτος 1990 στον Καναδά. Σε κάθε µια από αυτές 

αντιστοιχήθηκε µια µη συγχωνευµένη εταιρία. Η αντιστοίχηση έγινε ως προς τον 

κλάδο που δραστηριοποιούνται οι εταιρίες και ως προς την κεφαλαιοποίησή τους µε 

πιθανή απόκλιση έως 25%. Για το σύνολο των εταιριών υπολογίστηκαν οι τιµές από 

10 χρηµατοοικονοµικούς δείκτες για το έτος πριν από την απόπειρα εξαγοράς ή 

συγχώνευσης. Οι δείκτες αυτοί κανονικοποιήθηκαν µε βάση τη σχέση: (Χρηµ/κός 

∆είκτης της Εταιρίας  / Μέση τιµή του ∆είκτη του αντίστοιχου Κλάδου). Στη 

συνέχεια κάνοντας ανάλυση κατά παράγοντες (factor analysis) οι δείκτες µειώθηκαν 

σε 5. Κατόπιν εφαρµόστηκε διακριτική ανάλυση και επιτεύχθηκε ποσοστό ορθής 

ταξινόµησης 80,77%. Προκειµένου ελεγχθεί η αξιοπιστία του δείγµατος 

χρησιµοποιήθηκε  η  µέθοδος «Jacknife»* Το ποσοστό ορθής ταξινόµηση ανήλθε σε 

66,17%. 

 

Μελέτη των Anna Lee Meador, Pamela H. Church, L. Gayle Rayburn(1996) 
 

Στη µελέτη τους οι Meador et al εφάρµοσαν το Λογιστικό Υπόδειγµα 

Πιθανότητας  προκειµένου να προσδιορίσουν τους παράγοντες εκείνους οι οποίοι 

είναι ικανοί να προβλέψουν ποιες εταιρίες αποτελούν πιθανούς στόχους προς 

εξαγορά ή συγχώνευση. Συλλέχθηκαν πληροφορίες για την περίοδο 1981-1985 για 

ένα δείγµα 160 εταιριών που εξαγοράστηκαν ή συγχωνεύθηκαν ,απο τις οποίες  78 

συµµετείχαν σε πράξεις οριζόντιας συγχώνευσης και 82 συµµετείχαν σε πράξεις 

κάθετης συγχώνευσης. Για όλες τις εταιρίες υπολογίστηκε ένα σύνολο  δεικτών τόσο 

χρηµατοοικονοµικών όσο και δεικτών που αφορούν την αγορά στην οποία αυτές 

δραστηριοποιούνται. Σε κάθε µια από τις 160 εταιρίες αντιστοιχήθηκε ,ως προς τον 

βιοµηχανικό κλάδο και το σύνολο του ενεργητικού, και µια εταιρία που δεν 

αποτέλεσε στόχο προς εξαγορά. Εφαρµόζοντας το Λογιστικό Υπόδειγµα 

Πιθανότητας , µε δεδοµένα τις τιµές από 25 δείκτες το ποσοστό ορθής ταξινόµηση 

ανήλθε σε 63,75% Εφαρµόζοντας την ίδια µέθοδο και χρησιµοποιώντας τους ίδιους 

δείκτες για το σύνολο των εταιριών που ενεπλάκησαν σε οριζόντιες και κάθετες 

                                                
* Σύµφωνα µε τη µέθοδο αυτή υπολογίζεται µια διακριτική συνάρτηση µε n-1 εταιρίες. Η εταιρία η 
οποία  παρακρατείται από την ανάλυση ταξινοµείται µε βάση την διακριτική συνάρτηση που 
δηµιουργήθηκε. Για δείγµα 68 εταιριών, όπως στη συγκεκριµένη περίπτωση, η διαδικασία 
επαναλαµβάνεται 68 φορές.  
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συγχωνεύσεις προέκυψε ποσοστό ορθής ταξινόµησης 78,21% και 67,07% αντίστοιχα 

Για τον έλεγχο της ικανότητας ταξινόµησης του µοντέλου, αυτό εφαρµόστηκε και σε 

ένα επιπλέον δείγµα αποτελούµενο από 22 συγχωνευµένες και 10 µη συγχωνευµένες 

εταιρίες , της ίδιας περιόδου αλλά για διαφορετικές εταιρίες από ότι στις 

προηγούµενες περιπτώσεις, το ποσοστό ορθής ταξινόµησης του οποίου ανήλθε σε 

86,36% και 30% για τις συγχωνευµένες και µη εταιρίες αντίστοιχα.    

 

Μελέτη των Zanaki και Zopounidi (1997) 
 

Για τη µελέτη τους οι Zanakis και Zopounidis χρησιµοποίησαν δυο δείγµατα 

αποτελούµενα το καθένα από ίσο αριθµό εταιριών συγχωνευµένων και µη. Το βασικό 

δείγµα µε βάση το οποίο αναπτύχθηκαν τα υποδείγµατα περιελάµβανε συνολικά 80 

εταιρίες , ενώ το δείγµα ελέγχου που χρησιµοποιήθηκε για να ελέγξει την ικανότητα 

πρόβλεψης των υποδειγµάτων περιελάµβανε συνολικά 30 εταιρίες. Τα δεδοµένα 

αφορούν την περίοδο 1983-1990 ενώ όλες οι εταιρίες ανήκουν στον εµπορικό και 

βιοµηχανικό κλάδο. Για κάθε µια από τις συγχωνευµένες εταιρίες συλλέχθηκαν 

στοιχεία έως και 3 έτη πριν από τη συγχώνευση ενώ για κάθε µια από αυτές 

επιλέχθηκε και µια εταιρία ανάλογου µεγέθους (σύνολο ενεργητικού, προσωπικό, 

πωλήσεις) που δεν αποτελεί στόχο προς εξαγορά. Πριν αναπτυχθούν τα υποδείγµατα 

εφαρµόστηκε ανάλυση κατά παράγοντες (factor analysis) ώστε να εξαλείψει 

προβλήµατα πολλυσυγγραµικότητας ,εξετάζοντας τη συσχέτιση µεταξύ των δεικτών.  

Κατόπιν εφαρµόστηκε η γραµµική διακριτική ανάλυση (Linear Discriminant 

Analyses-LDA) , χρησιµοποιώντας 6 δείκτες όπως αυτοί προέκυψαν από την 

ανάλυση κατά παράγοντες (factor  analysis). Το ποσοστό ορθής ταξινόµησης για το 

πρωτογενές δείγµα ήταν συνολικά 67,5% µε 70% για τις συγχωνευµένες εταιρίες και 

65% για τις µη συγχωνευµένες. Για το δευτερογενές δείγµα το ποσοστό ορθής 

ταξινόµησης είναι συνολικά 64,3% µε 66,7% για τις συγχωνευµένες εταιρίες και 62% 

για τις µη συγχωνευµένες. Στη συνέχεια εφαρµόστηκε η τετραγωνική διακριτική 

ανάλυση (Quadratic Discriminant Analyses-QDA). Το ποσοστό συνολικής ορθής 

ταξινόµησης στο πρωτογενές δείγµα ανήλθε σε 65% µε 97,5% για τις συγχωνευµένες 

εταιρίες και 32,5% για τις µη συγχωνευµένες. Για το δευτερογενές δείγµα το ποσοστό 

συνολικής ορθής ταξινόµησης ήταν 46,5% µε 80% για τις συγχωνευµένες εταιρίες 

και 13% για τις µη συγχωνευµένες. Τέλος εφαρµόστηκε το λογιστικό υπόδειγµα 

πιθανότητας. Το συνολικό ποσοστό ορθής ταξινόµησης για το πρωτογενές δείγµα 
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ανήλθε σε 60,8% µε 35% για τις συγχωνευµένες εταιρίες και 85% για τις µη 

συγχωνευµένες. Στο δευτερογενές δείγµα το ποσοστό συνολικής ορθής ταξινόµησης 

ανήλθε σε 57% µε 33,3% για τις συγχωνευµένες εταιρίες και 80% για τις µη 

συγχωνευµένες. 

 
Μελέτη των  R.Slowinsky, C. Zopounidis, A.Dimitras (1997) 

 
Στη µελέτη τους οι Slowinsky et al εφάρµοσαν τη θεωρία των προσεγγιστικών 

συνόλων για την πρόβλεψη των εξαγορών ελληνικών επιχειρήσεων. Το δείγµα 

αποτελείται από 30 ελληνικές επιχειρήσεις οι οποίες εξαγοράστηκαν την περίοδο 

1983-1990 και 30 µη εξαγορασµένες επιχειρήσεις παροµοίου µεγέθους (σύνολο 

ενεργητικού , προσωπικό , πωλήσεις) µε τις εξεταζόµενες εξαγορασµένες. Ως 

κριτήρια αρχικά επιλέχθηκαν 10 χρηµατοοικονοµικοί δείκτες, οι οποίοι τελικά, µε τη 

µέθοδο που αφορά τον εντοπισµό των «ελάχιστων συνόλων», περιορίστηκαν σε 5.* Ο 

έλεγχος της διακριτικής ικανότητας των κανόνων απόφασης πραγµατοποιήθηκε στα 

δεδοµένα των επιχειρήσεων κατά τα δυο προηγούµενα έτη (-2 και �3 χρόνια πριν την 

εξαγορά). Η ακρίβεια της ταξινόµησης των προσεγγιστικών συνόλων είναι 75% και 

66,7% για τα δυο έτη αντίστοιχα. Στο ίδιο σύνολο δεδοµένων εφαρµόστηκε η 

διακριτική ανάλυση χρησιµοποιώντας τα ίδια πέντε χαρακτηριστικά στα οποία 

βασίστηκε η ανάπτυξη του υποδείγµατος των προσεγγιστικών συνόλων. Προέκυψε 

ότι τα ποσοστά σφάλµατος για τα έτη �2 και �3 ήταν εµφανώς υψηλότερα των 

αντιστοίχων ποσοστών σφάλµατος των προσεγγιστικών συνόλων. Η ανάλυση που 

πραγµατοποιήθηκε µέσω των προσεγγιστικών συνόλων έδειξε ότι οι πλέον 

σηµαντικοί χρηµατοοικονοµικοί δείκτες για τη διάκριση µεταξύ εξαγορασµένων και 

µη εξαγορασµένων επιχειρήσεων στην Ελλάδα είναι οι δείκτες της αποδοτικότητας, 

της δανειακής επιβάρυνσης και της ρευστότητας.    

 

Μελέτη των Woo Gon Kim και Avner Arbel  (1998) 
 

Στη µελέτη τους οι Kim και Arbel εφαρµόζοντας το λογιστικό υπόδειγµα 

πιθανότητας επιχειρούν να προσδιορίσουν τα  χαρακτηριστικά εκείνα που 

                                                
* Η διακριτοποίηση των χρηµατοοικονοµικών δεικτών βασίστηκε σε νόρµες οι οποίες διασπούν το 
πεδίο τιµών των δεικτών σε υποδιαστήµατα. Οι νόρµες καθορίστηκαν µέσω της µεθόδου Minimal 
Class Entropy. Το επόµενο βήµα ήταν ο εντοπισµός των ελάχιστων συνόλων και εντοπίζεται το πλέον 
ικανοποιητικό ελάχιστο σύνολο. 
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διαφοροποιούν τις επιχειρήσεις σε συγχωνευµένες και µη. Επιλέχθηκαν 161 

αµερικάνικες εταιρίες απο τον κλάδο των ξενοδοχείων και εστιατορίων για την 

περίοδο 1980 - 1992. Το βασικό δείγµα βάσει του οποίου αναπτύχθηκε το υπόδειγµα 

αποτελείται από 38 εταιρίες που ήταν στόχος συγχώνευσης ή εξαγορά και ένα δείγµα 

ελέγχου 78 εταιρίων που δεν έλαβαν µέρος σε τέτοιου είδους εµπορικές συµφωνίες, 

ενώ χρησιµοποιήθηκε και ένα δείγµα ελέγχου 45 εταιριών για να ελεγχθεί η 

ταξινοµική ικανότητα του µοντέλου.  

Αρχικά υπολογίζονται 14 δείκτες χρηµατοοικονοµικοί και µη, οι οποίοι µετά από 

στατιστική ανάλυση, προκειµένου να εξαλειφθούν προβλήµατα 

πολυσυγγραµικότητας µεταξύ τους, υπολογίζοντας την τιµή ανοχής (tolerance value) 

και θέτοντας ένα κατώφλι αποδοχής ,περιορίζονται σε 9. Το υπόδειγµα που 

αναπτύχθηκε βάσει του λογιστικού υποδείγµατος πιθανότητας είχε ποσοστό ορθής 

ταξινόµησης 76%. Το ίδιο υπόδειγµα εφαρµόστηκε και σε ένα δευτερογενές δείγµα 

αποτελούµενο από 45 εταιρίες εκ των οποίων 31 εταιρίες αποτελούσαν στόχο προς 

εξαγορά η συγχώνευση και 14 δεν αποτελούσαν τέτοιο στόχο. Τα ποσοστά ορθής 

ταξινόµησης ήταν 79% και 74% αντίστοιχα. Από την µελέτη προέκυψε ότι οι εταιρίες 

,του κλάδου των ξενοδοχείων και εστιατορίων, που παρουσιάζουν υψηλή πιθανότητα 

να εξαγοραστούν ή να συγχωνευθούν είναι σχετικά «µεγάλες» εταιρίες , είναι 

υποτιµηµένες, όπως φαίνεται από το δείκτη τρέχουσα αξία /λογιστική αξία (price-to-

book-ratio) , παρουσιάζουν αναντιστοιχία µεταξύ των δυνατοτήτων ανάπτυξης και 

των ρευστών διαθέσιµων οικονοµικών πόρων, επενδύουν µεγάλα ποσά για απόκτηση 

ακίνητης περιουσίας , για εξοπλισµό συντήρησης και µελλοντική επέκταση. 

 

Μελέτη του Paul Barnes (2000) 
 

Στη µελέτη του ο Barnes σύγκρινε  το λογιστικό υπόδειγµα πιθανότητας µε την 

διακριτική ανάλυση και εξέτασε τη χρήση χρηµατοοικονοµικών στοιχείών των 

εταιριών µε δείκτες που αφορούν τον κλάδο που αυτές δραστηριοποιούνται. Αρχικά 

υπολογίστηκαν 42 δείκτες για το σύνολο των εταιριών, οι οποίοι περιορίστηκαν σε 17 

καθώς έγινε στατιστική ανάλυση προκειµένου να εξαλειφθεί η πολυσυγραµµικότητα 

µεταξύ τους. Χρησιµοποιώντας το λογιστικό υπόδειγµα πιθανότητας και τη 

διακριτική ανάλυση αναπτύσσονται αρχικά δυο µοντέλα ��general models��, τα οποία 

στο δείγµα ελέγχου λαµβάνουν υπόψη τις εταιρίες , 16 συγχωνευµένες και 1169 µη 

συγχωνευµένες,  από όλους τους βιοµηχανικούς κλάδους., 13 συγχωνευµένες και 873 
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µη συγχωνευµένες, Κατόπιν αναπτύσσονται , µε βάση τις ίδιες δυο µεθόδους , από 

ένα µοντέλο ( το ένα µε βάση το λογιστικό υπόδειγµα πιθανότητας και το άλλο µε 

βάση τη διακριτική ανάλυση ) �specific models�  για κάθε ένα από τους 

βιοµηχανικούς κλάδους.  

Το γενικό µοντέλο ( general model ) αναπτύχθηκε λαµβάνοντας υπόψη εταιρίες 

που συγχωνεύθηκαν απο διάφορους κλαδους  χρησιµοποιώντας δείκτες που 

υπολογίζονται απο το πηλίκο : δείκτης επιχείρησης / µέση τιµή του δείκτη του 

κλαδου των επιχείρήσεων. To ειδικό µοντέλο ( specific model ) αναπτύχθηκε 

χρησιµοποιώντας στοιχεία ανά κλάδο δραστηριλοτητας. Για την ανάπτυξη των 

��general models�� ελήφθησαν υπόψη δεδοµένα που αφορούσαν εταιρίες που 

συγχωνεύθηκαν το 1991-1993 ενώ για την ανάπτυξη των ��specific models�� 

ελήφθησαν υπόψη δεδοµένα που αφορούσαν εταιρίες που συγχωνεύθηκαν το έτος 

1994. Για το σύνολο των εταιριών (πρόκειται για εταιρίες της Μεγάλης Βρετανίας) σε 

κάθε µια εταιρία που συγχωνεύθηκε αντιστοιχίστηκε ως προς το έτος , το σύνολο του 

ενεργητικού και τον βιοµηχανικό κλάδο µια εταιρία που δεν αποτέλεσε στόχο 

εξαγοράς ή συγχώνευσης. Με βάση τα αποτελέσµατα προέκυψαν 3 βασικά 

συµπεράσµατα (1)Αν και το υπόδειγµα είχε τη δυνατότητα να προβλέψει καλύτερα 

απο µια τυχαία επιλογή ,δεν µπρούσε να προβλέψει µε επιτυχία τις εξαγορασµένες 

επιχειρήσεις, συνεπώς δεν θα µπορούσε να χρησιµοποιηθεί στην σωστή επιλογή 

επιλογή χαρτοφυλακίου. Η επιλογή της µεθόδου στατιστικής ανάλυσης εξαρτάται 

από την εναρµόνιση των υποθέσεων που αφορούν το µοντέλο εκτίµησης µε τη 

στατιστική φύση των δεδοµένων. (3) Προέκυψαν µεγάλες διαφορές ως προς τη 

διασπορά των προβλέψεων µε βάση τα δύο µοντέλα , ειδικό και γενικό, το οποίο 

υποδεικνύει ότι η επιλογή της µορφής των δεδοµένων ( ∆εικτών προσαρµοσµένων ως 

προς τον µέσο όρο του κλαδου ) ίσως είναι πιο σηµαντική από ότι η επιλογή της 

στατιστικής µεθόδου.  

 

Μελέτη των C.Zopounidis και M.Doumpos (2002) 
 

Σε µια πρόσφατη µελέτη οι Zopounidis και Doumpos (2002), εφάρµοσαν την 

πολυκριτήρια µέθοδο M.H.DIS. (Multi-Group Hierarchical Discrimination 

προκειµένου να αναπτύξουν ένα υπόδειγµα ταξινόµησης. H M.H.DIS χρησιµοποιεί 

µια ιεραρχική διαδικασία ταξινόµησης για τον καθορισµό της οµάδας στην οποία 

εντάσσεται κάθε επιχείρηση. Η ανάπτυξη των προσθετικών συναρτήσεων 
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χρησιµότητας παράγεται µέσω τεχνικών µαθηµατικού προγραµµατισµού. Το βασικό 

δείγµα µε βάση το οποίο αναπτύχθηκε το υπόδειγµα αποτελείται από 30 

εξαγορασµένες και 30 µη εξαγορασµένες εταιρίες. Συλλέχθηκαν δεδοµένα για 10 

κριτήρια (χρηµατοοικονοµικοί δείκτες) για τρία χρόνια πριν από το έτος της 

εξαγοράς. Τα δεδοµένα που αφορούν το έτος �1 χρησιµοποιήθηκαν ως βασικό δείγµα 

βάσει του οποίου αναπτύχθηκε το υπόδειγµα ενώ τα δεδοµένα των προηγούµενων 

ετών (�2 και �3) χρησιµοποιήθηκαν ως δείγµατα ελέγχου προκειµένου να 

διαπιστωθεί η ταξινοµική ικανότητα του µοντέλου. Τα αποτελέσµατα που προέκυψαν 

δεν ήταν ικανοποιητικά καθώς το υπόδειγµα είχε χαµηλό συνολικό ποσοστό ορθής 

ταξινόµησης µόλις 58,3% για το έτος �2 και 61,6% για το έτος �3. Πιθανός λόγος για 

τα χαµηλά ποσοστά ορθής ταξινόµησης είναι ότι κατά την ανάπτυξη του 

υποδείγµατος χρησιµοποιήθηκαν µόνο τα χρηµατοοικονοµικά χαρακτηριστικά των 

επιχειρήσεων (χρηµατοοικονοµικοί δείκτες), τα οποία δεν είναι πάντα οι καθοριστικοί 

παράγοντες που προσδιορίζουν τις εξαγορές. 

 

Μελέτη των Hassan Espahbodi και Pouran Espahbodi (2003) 
 

Στη µελέτη τους οι Espahbodi και Espahbodi ανέπτυξαν τέσσερα υποδείγµατα 

βασιζόµενα στο λογιστικό υπόδειγµα πιθανότητας ,στο κανονικό υπόδειγµα 

πιθανότητας, στη διακριτική ανάλυση και στη µέθοδο της αναδροµικής 

διαφοροποίησης (recursive partitioning �RP�)* προκειµένου να προβλέψουν ποίες 

εταιρίες θα αποτελέσουν στόχο προς εξαγορά ή συγχώνευση. Το βασικό δείγµα 

αποτελείται από 133 αµερικάνικες εταιρίες που αποτέλεσαν στόχο εξαγοράς το 

τελευταίο εξάµηνο του έτους 1997 και από 385 τυχαία επιλεγµένες αµερικάνικες 

εταιρίες οι οποίες κατά το διάστηµα 1997-1999 που δεν συµµετείχαν σε τέτοιου 

είδους εµπορικές συµφωνίες Το δείγµα ελέγχου που χρησιµοποιήθηκε για τον έλεγχο 

της αξιοπιστίας των υποδειγµάτων αποτελείται από 38 αµερικάνικες συγχωνευµένες 

ή εξαγορασµένες εταιρίες τους δυο πρώτους µήνες του έτους 1998 και για 200 

εταιρίες τυχαία επιλεγµένες αµερικάνικες εταιρίες, οι οποίες κατά το διάστηµα 1997-

1999  δεν συµµετείχαν σε τέτοιου είδους εµπορικές συµφωνίες. Για το σύνολο των 

εταιριών υπολογίστηκαν αρχικά 18 χρηµατοοικονοµικοί δείκτες, από τους οποίους 

                                                
* Η µέθοδος της αναδροµικής διαφοροποίησης είναι µια µη παραµετρική τεχνική ταξινόµησης 
βασιζόµενη στην αναγνώριση προτύπων . Οδηγεί στην ανάπτυξη ενός δυαδικού δένδρου ταξινόµησης 
µε βάση ένα δείγµα επιχειρήσεων , αξιοποιώντας τα χρηµατοοικονοµικά τους χαρακτηριστικά , την 
πραγµατική τους ταξινόµηση σε οµάδες , τις αρχικές πιθανότητες κατάταξης και το κόστος για κάθε 
µορφής λανθασµένη ταξινόµηση. 
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τελικά επιλέχθηκαν 4 οι οποίοι µετά από στατιστική ανάλυση αποδείχθηκε ότι 

διαχωρίζουν καλύτερα τις εταιρίες στις δυο κατηγορίες. Σηµαντικότεροι αποδείχθηκε 

ότι ήταν οι δείκτες που αφορούσαν την ύπαρξη «χρυσού αλεξίπτωτου (golden 

parachute)» και ο δείκτης «καθαρές ταµειακές ροές /σύνολο ενεργητικού».  

Από τα αποτελέσµατα της µελέτης προέκυψε ότι το ποσοστό ορθής ταξινόµηση 

µε βάση τη  διακριτική ανάλυση, το λογιστικό υπόδειγµα πιθανότητας, το κανονικό 

υπόδειγµα πιθανότητας ήταν περίπου 62% για τις συγχωνευµένες ή εξαγορασµένες 

εταιρίες και περίπου 31% για τις µη συγχωνευµένες ή εξαγορασµένες εταιρίες . Η 

ανάλυση µε βάση τη µέθοδο της αναδροµικής διαφοροποίησης αποδείχθηκε ότι 

υπερείχε έναντι των προηγούµενων αφού τα αντίστοιχα ποσοστά ορθής ταξινόµηση 

για τις δυο κατηγορίες είναι 89 και 88%. Η υπεροχή αυτής της µεθόδου (RP) 

διατηρήθηκε ακόµη και όταν αυτό εφαρµόστηκε στα δεδοµένα του δευτερογενούς 

δείγµατος. Το ποσοστό ορθής ταξινόµηση µε βάση τη  διακριτική ανάλυση, το 

λογιστικό υπόδειγµα πιθανότητας, το κανονικό υπόδειγµα πιθανότητας και τη µέθοδο 

της αναδροµικής διαφοροποίησης ήταν περίπου 53%, 55%, 55%, 66%, αντίστοιχα για 

τις συγχωνευµένες ή εξαγορασµένες εταιρίες και 51% ,52% ,52%, 66% για τις µη 

συγχωνευµένες ή εξαγορασµένες εταιρίες. 



 

Κ ε φ ά λ α ι ο  4 ο   

∆Ε∆ΟΜΕΝΑ  ΚΑΙ  ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ  ΑΝΑΛΥΣΗΣ   

4.1  ∆είγµα επιχειρήσεων 
 

Για την ανάπτυξη των υποδειγµάτων ταξινόµησης χρησιµοποιήθηκε ένα δείγµα 

εξαγορασµένων και µη επιχειρήσεων του Ηνωµένου Βασιλείου. Οι εξαγορασµένες 

επιχειρήσεις προσδιορίσθηκαν µε βάση τις πληροφορίες που παρέχει η βάση 

δεδοµένων ΄΄ Hemscot M&A΄΄, για την περίοδο 2000 � 2002. Για τις επιχειρήσεις του 

δείγµατος συγκεντρώθηκαν τα στοιχεία του Ισολογισµού και του Λογαριασµού 

Αποτελεσµάτων Χρήσης από τη βάση δεδοµένων ΄΄FAME΄΄, η οποία παρέχει  

πληροφορίες  για 2,6 εκατοµµύρια επιχειρήσεις του Ηνωµένου Βασιλείου και της 

Ιρλανδίας. Η έλλειψη ποιοτικών δεδοµένων στέρησε την εφαρµογή των µεθόδων από 

πολύτιµη πληροφορία η οποία θα ήταν δυνατό να αξιοποιηθεί από τις προτεινόµενες 

µεθόδους, µε αποτέλεσµα η µελέτη να βασιστεί αποκλειστικά στα 

χρηµατοοικονοµικά χαρακτηριστικά των επιχειρήσεων. 

Σύµφωνα µε δεδοµένα της στατιστικής υπηρεσίας του Ηνωµένου Βασιλείου 

(Η.Β.) κατά τη διάρκεια της τριετίας 2000-2002 έλαβαν χώρα περισσότερες από 1500 

εξαγορές και συγχωνεύσεις οι οποίες αφορούσαν επιχειρήσεις του Η.Β. Στην 

παρούσα εργασία λαµβάνονται υπόψη οι περιπτώσεις εξαγορών και συγχωνεύσεων 

επιχειρήσεων του Η.Β. από εταιρίες του Η.Β. οι οποίες ανέρχονται σε 1468 

ανεξάρτητα από τον κλάδο στον οποίο δραστηριοποιείται  η κάθε εταιρία*. Από αυτές 

τις 1468 επιχειρήσεις η βάση δεδοµένων ΄΄ Hemscot M&A΄΄ παρείχε πληροφορίες για 

309. Για λόγους οµοιογένειας των στοιχείων (δηλαδή των οικονοµικών µεγεθών των 

εταιριών) οι εταιρίες οι οποίες επιλέχθηκαν να συγκροτήσουν το δείγµα είναι αυτές 

που δραστηριοποιούνται στους κλάδους παραγωγής βιοµηχανικών προϊόντων 

(manufacture) ,κατασκευής (construction), παραγωγής (production) , µετάλλευσης 
                                                
* Στους πίνακες 1και 2 του παραρτήµατος παρουσιάζεται αναλυτικά η κατανοµή των εξαγορών και 
συγχωνεύσεων και οι κατηγορίες των δαπανών ανά έτος και ανά τρίµηνα για την τριετία 2000-2002 
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(mining), λατοµείου (quarrying), εξόρυξης (extraction). Αρχικά και µε βάση τα 

δεδοµένα που παρέχει η βάση δεδοµένων ΄΄Hemscot M&A΄΄εντοπίστηκαν όλες οι 

επιχειρήσεις και από τους έξι κλάδους. Ελέγχοντας τα οικονοµικά στοιχεία της κάθε 

µιας από αυτές διαπιστώθηκε ότι για ορισµένες είτε δεν υπήρχαν δηµοσιευµένα 

επαρκή οικονοµικά στοιχεία είτε δεν προέκυπτε ξεκάθαρα ότι οι εταιρίες αυτές 

τελικώς συγχωνεύθηκαν ή εξαγοράστηκαν*. Τελικώς επιλέχθηκαν συνολικά 76 

εταιρίες και πιο συγκεκριµένα 59 εταιρίες παραγωγής βιοµηχανικών προϊόντων, 6 

κατασκευαστικές εταιρίες, 5 εταιρίες παραγωγής και 6 εταιρίες 

λατοµείου,µετάλλευσης και εξόρυξης.  

Για κάθε µια από τις παραπάνω 76 εταιρίες τα εξεταζόµενα δεδοµένα αφορούν τα 

βασικά χρηµατοοικονοµικά τους µεγέθη έως και τρία έτη πριν από την εξαγορά ή τη 

συγχώνευση. Με δεδοµένο ότι η χρονιά της εξαγοράς δεν είναι ίδια για όλες τις 

επιχειρήσεις , και για λόγους απλούστευσης της παρουσίασης, στο εξής το έτος της 

εξαγοράς θα αναφέρεται ως έτος «µηδέν», το πρώτο έτος πριν από την εξαγορά θα 

αναφέρεται ως έτος �1, και αντίστοιχα τα προηγούµενα έτη θα αναφέρονται ως έτη �

2 και �3. Σε κάθε µια από τις 76 επιχειρήσεις που εξαγοράστηκαν την περίοδο 2000-

2002 αντιστοιχίζεται και µια επιχείρηση η οποία δεν αποτέλεσε στόχο εξαγοράς ή 

συγχώνευσης την ιδία τριετία. Κριτήριο αντιστοίχησης αποτέλεσε η οµοιότητα των 

εξαγορασµένων µε των µη εξαγορασµένων επιχειρήσεων του δείγµατος µε βάση τον 

κλάδο δραστηριότητας και το σύνολο ενεργητικού.  

Τα δεδοµένα για τις µη εξαγορασµένες επιχειρήσεις συλλέχθηκαν από τη βάση 

δεδοµένων ΄΄FAME΄΄ ενώ η αντιστοίχησή τους έγινε µε βάση τα δεδοµένα που 

αφορούν το ίδιο έτος  µε τις εξαγορασµένες εταιρίες ,δηλαδή το έτος που αναφέρεται 

ως έτος εξαγοράς («έτος µηδέν»). Τα χρηµατοοικονοµικά στοιχεία των µη 

εξαγορασµένων επιχειρήσεων καλύπτουν και αυτά µια χρονική περίοδο έως και τρία 

χρόνια πριν από το «έτος µηδέν». Για τις εταιρίες αυτές ισχύει ότι και για τις 

εξαγορασµένες , το έτος µε βάση το οποίο έγινε η αντιστοίχηση θα ονοµάζεται στο 

εξής «έτος µηδέν» ενώ τα αµέσως προηγούµενα από αυτό έτη θα ονοµάζονται κατά 

αντιστοιχία µε τις εξαγορασµένες επιχειρήσεις έτος �1,έτος -2 και έτος �3. Στον 

Πίνακα 3 που παρατίθεται στο Παράρτηµα παρουσιάζονται όλες οι εταιρίες 

                                                
* Ο έλεγχος αυτός βασίστηκε στην ταύτιση του ονόµατος (που αναφέρεται στη βάση δεδοµένων 
΄΄FAME΄΄) της εταιρίας που κάνει την εξαγορά µε το αντίστοιχο όνοµα που αναφέρεται στα 
δηµοσιευµένα στοιχεία της εταιρίας καθώς και στην τιµή «share capital change»  που αναφέρεται στον 
Ισολογισµό της Εταιρίας που αφορά το έτος που έγινε η συγχώνευση.    
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συγχωνευµένες και µη , ο κλάδος στον οποίο ανήκουν, το έτος µε βάση το οποίο έγινε 

η αντιστοίχηση καθώς και το σύνολο του ενεργητικού της κάθε επιχείρησης. Η 

απόκλιση που προέκυψε µετά την αντιστοίχηση των εταιριών των δυο κατηγοριών 

είναι σε τέτοια χαµηλά επίπεδα. Υπολογίζοντας την τιµή του διαµέσου «median»* µε 

βάση το σύνολο του ενεργητικού «total assets» για κάθε µια από τις δυο κατηγορίες 

προκύπτει ότι για τις εξαγορασµένες ή συγχωνευµένες εταιρίες είναι 66545000 ₤ ενώ 

για αυτές που δεν αποτέλεσαν στόχο προς εξαγορά ή συγχώνευση είναι 71214000 ₤ , 

υπάρχει δηλαδή µια απόκλιση της τάξης του 7%. 

Στην παρούσα µελέτη κατά τη διαδικασία επιλογής των εταιριών που θα 

αποτελέσουν το δείγµα µε βάση το οποίο στη συνέχεια θα αναπτυχθούν τα µοντέλα 

πρόβλεψης, επιλέχθηκε ίσος αριθµός συγχωνευµένων και µη εταιριών. Σε 

προηγούµενες µελέτες , µε πιο αντιπροσωπευτική αυτή του Palepu (1986) , 

υποστηρίχθηκε ότι το δείγµα δεν πρέπει να αποτελείται από ίσο αριθµό 

συγχωνευµένων και µη επιχειρήσεων καθότι στην πραγµατικότητα το ποσοστό των 

τελευταίων επί του συνόλου του πληθυσµού είναι µεγαλύτερο του αριθµού των 

εταιριών �στόχων. Η µελέτη αυτή όµως απέδωσε πολύ χαµηλό ποσοστό ορθής 

ταξινόµησης , µόλις 46%. O Barnes (1990) ,σε αντίθεση µε τον Palepou, επέλεξε 

δείγµα επιχειρήσεων αποτελούµενο από ίσο αριθµό εξαγορασµένων και µη 

επιχειρήσεων αντιστοιχίζοντας σε κάθε µία εξαγορασµένη επιχείρηση µια µη 

εξαγορασµένη µε παρόµοια κεφαλαιοποίηση και από τον ίδιο κλάδο δραστηριότητας. 

Το ποσοστό ορθής ταξινόµησης ήταν της τάξης του 64,8% για το δείγµα εκµάθησης 

και 74,3% για το δείγµα Η πλειοψηφία των µελετητών συνεχίζει να χρησιµοποιεί 

ισάριθµα δείγµατα συγχωνευµένων και µη επιχειρήσεων.   

Τα δεδοµένα που αφορούν το «έτος-1» για το σύνολο των εταιριών , 76 

εξαγορασµένες και 76 µη εξαγορασµένες επιχειρήσεις, αποτελούν το βασικό δείγµα 

βάσει του οποίου στη συνέχεια θα αναπτυχθούν τα υποδείγµατα πρόβλεψης µε τις 

µεθόδους UTADIS, ∆ιακριτική Ανάλυση ( Discrimiant Analysis) και Λογιστικό 

Υπόδειγµα Πιθανότητας (Logit Analysis). Κατά τη διαδικασία συλλογής των 

δεδοµένων για τις εξαγορασµένες επιχειρήσεις παρατηρήθηκε ότι για το «έτος 

µηδέν» τα χρηµατοοικονοµικά στοιχεία των εταιριών διέφεραν σε σηµαντικό βαθµό 

σε σχέση µε το αµέσως προηγούµενο έτος «έτος -1». Λαµβάνοντας υπόψη ότι η 

ηµεροµηνία ανακοίνωσης της εξαγοράς κάθε εταιρίας διαφέρει καθώς και  για 
                                                
* ∆ιάµεσος (median) ενός συνόλου n µετρήσεων είναι η µεσαία µέτρηση όταν αυτές διαταχθούν σε 
αύξουσα ή φθίνουσα σειρά. 
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λόγους που σχετίζονται µε την πολιτική της χρηµατοοικονοµικής λογιστικής της 

κάθε εταιρίας, ιδιαίτερα κατά το τρέχον έτος της εξαγοράς της , δεν καθιστούν 

αξιόπιστη την επιλογή των δεδοµένων που αφορούν το «έτος µηδέν» ως βασικό 

δείγµα. Άλλωστε σκοπός της µελέτης είναι η ανάπτυξη µοντέλου πρόβλεψης των 

εταιριών που αποτελούν πιθανό στόχο εξαγοράς πριν αυτές ανακοινώσουν την 

ύπαρξη τέτοιας απόπειρας. Για να ελεγχθεί η προβλεπτική ικανότητα του µοντέλου 

που αναπτύσσεται µε βάση το βασικό δείγµα γίνεται εφαρµογή του σε δυο επιπλέον 

δείγµατα που καλούνται δείγµατα ελέγχου. Το πρώτο δείγµα ελέγχου συγκροτείται 

από τα δεδοµένα των 152 επιχειρήσεων για το έτος �2 και το δεύτερο δείγµα 

ελέγχου αποτελείται από  τα δεδοµένα των  επιχειρήσεων για το έτος �3. 

 

4.2 Μεταβλητές 
 

Οι εταιρίες οι οποίες ενδεχοµένως προβούν σε εξαγορά µιας άλλης εταιρίας 

προκειµένου να εκτιµήσουν την ελκυστικότητα των εταιριών-στόχων χρησιµοποιούν 

πληροφορίες οι προκύπτουν από τα χρηµατοοικονοµικά στοιχεία των επιχειρήσεων , 

τα οποία ήταν διαθέσιµα την στιγµή που γίνονταν οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις. 

Συνεπώς η εγκυρότητα των στοιχείων αυτών λαµβάνεται ως δεδοµένη προκειµένου 

αυτά να χρησιµοποιηθούν για ην ανάπτυξη του µοντέλου πρόβλεψης.  

Στη µελέτη του ο Barnes (2000) σηµειώνει ότι ο αναλυτής που επιχειρεί να 

προβλέψει ποιες εταιρίες αποτελούν στόχο προς εξαγορά πρέπει να προσδιορίσει τις 

καλύτερες µεταβλητές όσο αφορά την επεξηγηµατική και προβλεπτική τους ισχύ. 

Από πρόσφατες µελέτες έχει προταθεί ένας µεγάλος αριθµός δεικτών οπότε  

θεωρείται ότι πρέπει να εξεταστεί ένας µεγάλος αριθµός µεταβλητών. Αρχικά  από τη 

βάση δεδοµένων ΄΄FAME΄΄ συγκεντρώθηκαν πληροφορίες για δείκτες οι οποίοι 

παρέχουν πληροφορίες για τους τρεις κυριότερους τοµείς που έχουν σχέση µε το 

ενδεχόµενο εξαγοράς ή συγχώνευσης µιας εταιρίας  : την  κερδοφορία, την 

αποτελεσµατικότητα, τη δραστηριότητα, τη χρηµατοοικονοµική µόχλευση, τη 

ρευστότητα και την ανάπτυξη. Ο αριθµός των δεικτών αυτών , οι οποίοι παρατίθενται 

στον Πίνακα 4.1, ανέρχεται σε 29. 
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Πίνακας 4.1 Χρηµατοοικονοµικοί δείκτες για την πρόβλεψη εξαγορών ή συγχωνεύσεων 

Κυκλοφοριακή Ρευστότητα Τρεχούµενος Λογαριασµός / Τρεχούµενες Υποχρεώσεις 
Πραγµατική Ρευστότητα (Τρεχούµενος Λογαριασµός - Απόθεµα ) / Τρεχούµενες Υποχρεώσεις 
Ρευστότητα µετόχων Μετοχικό Κεφάλαιο / Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις 
Αξιοπιστία Μετοχικό Κεφάλαιο / Σύνολο Ενεργητικού 
Φερεγγυότητα (Βραχυπόθεσµες Υποχρεώσεις + Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις) / Μετοχικό 

Κεφάλαιο 
Κεφάλαιο Κίνησης ανά 
Υπάλληλο 

(Απόθεµα + Χρεώστες - Πιστωτές) / Αριθµός Υπαλλήλων  

Μεταβολή Πάγιο Ενεργητικού 
για το τελευταίο Έτος 

(Πάγιο Ενεργητικό του έτους t - Πάγιο Ενεργητικό του έτους t-1)/ Πάγιο 
Ενεργητικό του έτους t-1 

Μεταβολή Κυκλοφορούντος 
Ενεργητικού για το τελευταίο 
έτος 

(Κυκλοφορούν Ενεργητικό το έτος t - Κυκλοφορούν Ενεργητικό το έτος t-1)/ 
Κυκλοφορούν Ενεργητικό το έτος t-1 

Μεταβολή Αποθέµατος για το 
τελευταίο Έτος 

(Απόθεµα το έτος t - Απόθεµα το έτος t-1) / Απόθεµα το έτος t-1 

Μεταβολή Χρεωστών για το 
τελευταίο έτος 

(Χρεώστες το έτος t - Χρεώστες το έτος t-1) / Χρεώστες το έτος t-1 

Μεταβολή του Συνόλου του 
Ενεργητικού για το τελευταίο 
Έτος 

(Σύνολο Ενεργητικού το έτος t - Σύνολο Ενεργητικού το έτος t-1) / Σύνολο 
Ενεργητικού το έτος t-1 

Μεταβολή των 
Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 
για το Τελευταίο �Έτος  

Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις το έτος t - Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις το 
έτος t-1) / Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις το έτος t-1 

Μεταβολή Πιστωτών για το 
τελευταίο έτος 

(Πιστωτές για το έτος t - Πιστωτές για το έτος t-1) Πιστωτές για το έτος  t-1 

Περιθώριο Κέρδους Κέρδη Προ Φόρων / Πωλήσεις 
Αναλογία Μετοχικού Κεφαλαίου Κέρδη Προ Φόρων / Μετοχικό Κεφάλαιο 
Αναλογία Απασχολούµενου 
Κεφαλαίου 

Κέρδη Προ Φόρων / (Σύνολο Ενεργητικού - Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις)

Αναλογία στο Συνόλου του 
Ενεργητικού 

Κέρδη Προ Φόρων / Σύνολο Ενεργητικού 

Αναλογία Αποθέµατος Πωλήσεις / Απόθεµα 
Αναλογία Χρεωστών Πωλήσεις / Χρεώστες 
Περίοδος Είσπραξης Οφειλών 
(ηµέρες) 

(Χρεώστες Εµπορίου / Πωλήσεις) x 365 

Περίοδος Πληρωµής Πιστωτών 
(ηµέρες) 

(Πιστωτές Εµπορίου / Πωλήσεις ) x 365 

Απόδοση Καθαρού Ενεργητικού Πωλήσεις / (Σύνολο Ενεργητικού - Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις) 
Αναλογία Πάγιου Ενεργητικού Πωλήσεις / Πάγιο Ενεργητικό 
Μισθοί / Πωλήσεις Αµοιβές / Πωλήσεις 
EBIT Περιθώριο Κέρδη Προ Τόκων / Πωλήσεις 
EBITDA Περιθώριο Κέρδη Προ Τόκων, Φόρων, Αποσβέσεων & Τοκοχρεωλύσια / Πωλήσεις 
Πωλήσεις ανά Υπάλληλο Πωλήσεις / Αριθµός Υπαλλήλων 
Μέση Αµοιβή ανά Υπάλληλο Αµοιβές / Αριθµός Υπαλλήλων 
Κέρδη ανά Υπάλληλο Κέρδη Προ Φόρων / Αριθµός Υπαλλήλων 
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Η επιλογή ενός µεγάλου αριθµού δεικτών ως δεδοµένα  δηµιουργεί πρόβληµα 

πολυσυγγραµµικότητας µεταξύ των δεικτών και επιπλέον δεν είναι δυνατή εκ µέρους 

του ερευνητή η εφαρµογή του υποδείγµατος σε καθηµερινή βάση.  Συνεπώς η µείωση 

του αριθµού των δεικτών είναι απαραίτητη. Μία µέθοδος η οποία έχει προταθεί από 

προηγούµενους ερευνητές προκειµένου να µειωθεί η υψηλή συσχέτιση µεταξύ των 

δεικτών οι οποίοι τελικά θα αποτελούσαν τα κριτήρια για την ανάπτυξη του 

υποδείγµατος είναι η ανάλυση κατά παράγοντες (factor analysis).  Σύµφωνα µε τη 

µέθοδο αυτή το εξετάζονται οι συσχετίσεις µεταξύ των και των οµάδων. Αποτέλεσµα 

της ανάλυσης κατά παράγοντες είναι να υπολογιστεί ο αριθµός των διακριτών 

παραγόντων και πως τα αρχικά δεδοµένα , δηλαδή οι δείκτες, οµαδοποιούνται σε 

παράγοντες  ο καθένας από τους οποίους αποτελεί ένα γραµµικό συνδυασµό ενός 

αριθµού δεικτών. Εν τούτοις η ανάλυση κατά παράγοντες δεν παρέχει καµία 

πληροφορία για τη σηµαντικότητα καθενός από τους δείκτες που λαµβάνεται υπόψη  

στα συγκεκριµένα προβλήµατα έρευνας.  

Οι δείκτες εκείνοι, οι οποίοι είναι σηµαντικοί ως προς την ταξινόµηση των 

εταιριών στις δυο κατηγορίες ,εξαγορασµένές και µη είναι δυνατόν να υπολογιστούν 

βάσει µίας άλλης µεθόδου που ονοµάζεται t-test (έλεγχος υποθέσεων της διαφοράς 

των µέσων δυο πληθυσµών). Με βάση τη µέθοδο αυτή υπολογίζονται οι διαφορές 

των µέσων τιµών των χρηµατοοικονοµικών δεικτών ανάµεσα στις εξαγορασµένες και 

µη επιχειρήσεις. Στην παρούσα εργασία βάσει της µεθόδου του τέστ σηµαντιόντητας 

(t-test) και πραγµατοποιώντας τη στατιστική ανάλυση των δεδοµένων µε τη χρήση 

του στατιστικού πακέτου SPSS,  ορίζεται το επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας στο 

5% οπότε και πετυχαίνεται  µείωση του αριθµού των δεικτών που θα αποτελέσουν τα 

κριτήρια για την ανάπτυξη του µοντέλου. Πιο συγκεκριµένα, επιλέγονται εκείνοι οι 

δείκτες οι οποίοι µε βάση το τεστ σηµαντικότητας ( όπως αυτοί εκφράζονται από τις 

τιµές t-values ) και για τα τρία έτη ανταποκρίνονται στο επίπεδο στατιστικής 

σηµαντικότητας 5 % που ορίστηκε. Στον Πίνακα 4.2 παρουσιάζονται αναλυτικά  ανά 

έτος και για κάθε δείκτη οι τιµές που προέκυψαν από το τεστ σηµαντικότητας ενώ 

σηµειώνονται οι τιµές εκείνες που ανταποκρίνονται στο ποσοστό σηµαντικότητας 

5%. Με βάση τα αποτελέσµατα αυτού του ελέγχου προκύπτει ότι οι δείκτες οι οποίοι 

διαφέρουν µεταξύ των δυο οµάδων σε επίπεδο σηµαντικότητας 5% είναι οι  : 

φερεγγυότητα, απόδοση καθαρού ενεργητικού, περίοδος είσπραξης οφειλών,  

κυκλοφοριακής ρευστότητας ,αξιοπιστίας και µισθοί/ πωλήσεις. 
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  Year -1 Year -2 Year -3 
Κυκλοφοριακή Ρευστότητα 2.366* 2.5* 2.678* 
Πραγµατική Ρευστότητα 1.765 1.547 1.638 
Ρευστότητα µετόχων 2.214* 1.071 2.212* 
Αξιοπιστία 5.64* 5.519* 5.636* 
Φερεγγυότητα -3.239* -4.365* -3.083* 
Κεφάλαιο Κίνησης ανά 
Υπάλληλο 

0.257 0.634 -0.852 

Πάγιο Ενεργητικό 0.919 0.959 0.423 
Κυκλοφορούν Ενεργητικό -1.325 -0.087 -0.107 
Απόθεµα -0.197 0.831 -1.004 
Χρεώστες -1.853 -1.237 0.752 
Σύνολο Ενεργητικού -1.057 0.686 -0.652 
Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις -1.269 -0.451 -1.391 
Πιστωτές -1.529 -0.31 -0.493 
Πειθώριο Κερδους  -0.169 -0.414 -0.231 
Απόδοση Μετοχικού Κεφαλαίου -1.895 -1.591 -1.601 
Απόδοση Απασχολούµενου 
Κεφαλαίου  

-1.654 -1.871 -1.307 

Απόδοση Συνόλου Ενεργητικού  -0.464 -1.134 -0.288 
Αναλογία Αποθέµατος -1.548 -0.505 -1.442 
Αναλογία Χρεωστών -1.191 -0.5 -1.878 
Περίοδος Είσπραξης Οφειλών 2.533* 2.161* 2.616* 
Περίοδος Πληρωµής Πιστωτών -0.369 1.409 1.358 
Απόδοση Καθαρού Ενεργητικού -3.835* -3.769* -3.865* 
Αναλογία Πάγιου Ενεργητκού -1.582 -1.645 -1.763 
Μισθοί/Πωλήσεις  4.056* 3.827* 3.787* 
EBIT Περιθώριο  0.306 1.287 2.247* 
EBITDA Περιθώριο  -1.406 0.356 1.014 
Πωλήσεις ανά Υπάλληλο  -2.044* -1.687 -2.594* 
Μέση Αµοιβή ανά Υπάλληλο  0.512 -1.156 -1.094 
Κέρδος ανά Υπάλληλο  -0.159 -0.121 -0.891 
 

* Στατιστικά Σηµαντικό σε επίπεδο 5%  

 

Πίνακας 4.2  Αποτελέσµατα τέστ σηµαντικότητας (t-test) 

 

Σε προηγούµενες µελέτες για τις διάφορες υποθέσεις που έχουν προταθεί ως 

λόγοι για τους οποίους γίνονται οι εξαγορές έχουν χρησιµοποιηθεί οι µεταβλητές : 

φερεγγυότητας, απόδοσης καθαρού ενεργητικού, κυκλοφοριακής ρευστότητας 

,αξιοπιστίας ή παρόµοιες µε αυτές, οι οποίες είναι τέσσερις από τις έξι που 

αναφέρθηκαν παραπάνω. Οι  άλλοι δύο δείκτες της περιόδου είσπραξης οφειλών ο 

δείκτης και µισθοί / πωλήσεις αν και δεν έχουν χρησιµοποιηθεί σε προηγούµενες 

µελέτες θεωρούνται ως κριτήρια της απόδοσης του µάνατζµεντ της επιχείρησης. Οι 
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Tzoannos και Samuels (1972) παρατηρούν ότι ορισµένες θεωρίες και για κάποιες 

µεταβλητές οι διαφορές ανάµεσα στις δυο κατηγορίες είναι προς την ίδια 

κατεύθυνση, αν και η χρηµατοοικονοµική θεωρία προβάλει ορισµένα επιχειρήµατα 

υπέρ αλλά και κατά των περισσότέρων µεταβλητών. Στη συνέχεια για κάθε µια από 

τις τρεις υποθέσεις ως προς τους λόγους που µια εταιρία αποτελεί πιθανό στόχο προς 

εξαγορά ή συγχώνευση περιγράφεται η σχέση της µε τις έξι µεταβλητές. 

Αναποτελεσµατική ∆ιοίκηση 

Οι δείκτες απόδοση καθαρού ενεργητικού, µισθοί / πωλήσεις, και περίοδος 

είσπραξης οφειλών ανάλογα µε τις τιµές τους, θεωρούνται ενδεικτικοί σε περίπτωση 

που η διοίκηση της εταιρίας είναι αναποτελεσµατική και αυτό αποτελεί πιθανή αιτία 

εξαγοράς ή συγχώνευσής τη. Πέραν των δεικτών της τρέχουσας κερδοφορίας (current 

profitability) της εταιρίας όπως οι ROE*1 ή ROA*2,  οι οποίοι χρησιµοποιούνται στις 

περισσότερες µελέτες ως ένα χρηµατοοικονοµικό κριτήριο για την διοικητική 

απόδοση της εταιρίας οι Kim και Arbel (1998) θεωρούν ότι και ο δείκτης  απόδοση 

καθαρού ενεργητικού µπορεί να παρέχει επιπλέον πληροφορίες. Αναφέρουν ότι η 

χαµηλή τιµή του δείκτη πιθανά  συνεπάγεται ότι η διοίκηση έχει προβεί στην 

ανάληψη έργων που απαιτούν µεγάλες επενδύσεις και δεν θα είναι δυνατή η 

µελλοντική αύξηση των κερδών και των πωλήσεων. Από το ύψος και την ποιότητα 

των πιστώσεων εξαρτάται και η περίοδος είσπραξής τους συνεπώς ο δείκτης της 

µέσης περιόδου είσπραξης απαιτήσεων σχετίζεται άµεσα µε διοικητική 

αποτελεσµατικότητα του τµήµατος των πιστώσεων. Ο δείκτης αυτός παρέχει την 

πληροφορία πόσες ηµέρες πρέπει η εταιρία να περιµένει προκειµένου να 

ρευστοποιηθούν οι απαιτήσεις της. Το ύψος των πωλήσεων και το επίπεδο των 

µισθών της εταιρίας είναι άρρηκτα συνδεδεµένα µε τις επιλογές της διοίκησης και 

του τρόπου διαχείρισης των κερδών ως προς την ικανοποίηση των απαιτήσεων των 

εργαζοµένων. 

Βάσει της υπόθεσης για πιθανή αναποτελεσµατική διοίκηση της εταιρίας, οι 

εξαγορές και συγχωνεύσεις µπορούν να θεωρηθούν ως ένας µηχανισµός µεταφοράς 

πόρων από αναποτελεσµατικούς προς  πιο αποτελεσµατικούς µάνατζερ ( Μarries 

1964, Barnes 2000). Η αναποτελεσµατική ανάπτυξη της εταιρίας ως απόρροια της µη 

εκµετάλλευσης των ευκαιριών βελτίωσης των λειτουργιών της και αύξησης της 

                                                
*1 Είναι δείκτης κερδοφορίας που υπολογίζεται ως : πωλήσεις /σύνολο ενεργητικού 
*2 Είναι δείκτης κερδοφορίας που υπολογίζεται ως : καθαρό εισόδηµα/ καθαρή περιουσία µετόχων 
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κερδοφορίας της καθώς και η σπατάλη των διαθεσίµων της εταιρίας αποτελούν 

ενδείξεις  µιας ενδεχοµένως µη αποτελεσµατικής διοίκησης. Είναι αναµενόµενο ότι 

µια εταιρία η οποία αποτυγχάνει να µεγιστοποιήσει τα κέρδη των µετόχων της 

αποτελεί πιθανό στόχο προς εξαγορά ή συγχώνευση από άλλες εταιρίες µε πιο 

αποτελεσµατική διοίκηση (K.Palepu 1986) 

Χρηµατοοικονοµική Μόχλευση 

Η επίδραση του δανεισµού (χρέους)  στην αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων 

(χρηµατοοικονοµική αποδοτικότητα) ερµηνεύεται µε το δείκτη της µόχλευσης. Η 

χρηµατοοικονοµική διάρθρωση της επιχείρησης*1, ο δείκτης βιοµηχανικής 

αποδοτικότητας*2 και το επιτόκιο των δανείων έχουν άµεση σχέση µε την 

αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων. Η αύξηση των χρεών της εταιρίας ,σύµφωνα µε 

την υπόθεση της χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης, µειώνει την πιθανότητά της να 

εξαγοραστεί (Stulz 1988 και W.Kim , A.Arbel 1998). Υπάρχουν δυο λόγοι για τους 

οποίους οι εταιρίες µε χαµηλά επίπεδα δανεισµού θεωρούνται ελκυστικοί στόχοι προς 

εξαγορά. Η πιθανότητα αποτυχίας ενός νέου εταιρικού σχήµατος είναι ανάλογη του   

δείκτη δανεισµού της εταιρίας �στόχου ενώ η χαµηλή τιµή του δείκτη καταδεικνύει 

την δυνατότητα µετά την εξαγορά η νέα εταιρία που θα προκύψει να δανειστεί 

µεγαλύτερα ποσά από ότι πριν., καθιστώντας τη έτσι ελκυστικό στόχο προς εξαγορά 

Το ίδιο ισχύει και για µια εταιρία που έχει εξαιρετικά χαµηλό δείκτη δανεισµού, η 

αξία της εταιρίας πιθανά να µην είναι µεγιστοποιηµένη και η χαµηλή µόχλευση που 

παρουσιάζει να αποτελεί ένδειξη αναποτελεσµατικής διοίκησης. Στη βέλτιστη 

διάρθρωση κεφαλαίου τα κέρδη απο φοροαπαλλαγές και τα κόστη διαµεσολάβησης 

που σχετίζονται µε τα χρέη και τα ίδια κεφάλαια θεωρούνται ίσα. Σύµφωνα µε τους 

Jensen και Meckling (1976), οι µάνατζερ που τείνουν να µειώσουν το κόστος 

χρεοκοπίας της εταιρίας έχουν ένα κίνητρο να ελαττώσουν τη χρηµατοοικονοµική 

µόχλευση της εταιρίας. Αν η χαµηλή τιµή της χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης ληφθεί 

ως ένδειξη ανικανότητας της  διοίκησης της εταιρίας όσο χαµηλότερη είναι η τιµή της 

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης τόσο υψηλότερη είναι η πιθανότητας εξαγοράς.  

Οι  Rege (1984 ), Palepu ( 1986 ), Kim και Arbel (1998 ) στις µελέτες τους 

χρησιµοποίησαν σαν ενδεικτικό της χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης το δείκτη 

(σύνολο υποχρεώσεων / ίδια κεφάλαια). Ο δείκτης φερεγγυότητας είναι 

                                                
*1 Αποδίδεται από το δείκτη µόχλευσης που υπολογίζεται ως : ίδια κεφάλαια / σύνολο υποχρεώσεων 
*2 Υπολογίζεται ως εξής : Κέρδη πριν από τόκους και φόρους / σύνολο ενεργητικού 
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αντιπροσωπευτικός της χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης της επιχείρησης και 

υποδεικνύει τη συνολική χρηµατοδότηση της εταιρίας µέσω της δηµιουργίας 

µακροπρόθεσµων και βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων. Υπολογίζεται από το πηλίκο 

υπερβολική πίστωση (overdraft) και βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις προς 

απασχολούµενο κεφάλαιο (shareholders fund).  

Η πιθανότητα εξαγοράς µια επιχείρησης αυξάνεται καθώς αυξάνεται ο δείκτης 

αξιοπιστίας. O δείκτης αξιοπιστίας, ο οποίος υπολογίζεται από το πηλίκο : 

απασχολούµενο κεφάλαιο / σύνολο ενεργητικού, είναι µια ακόµη µεταβλητή που 

προσφέρει µια ελαφρώς διαφορετική εικόνα για την χρηµατοοικονοµική µόχλευση. 

Άλλες µελέτες  (Stevens 1971, Harris et al. 1982, και Zanakis και Zopounidis 1997 ) 

χρησιµοποίησαν ένα δείκτη που παρέχει παρόµοιες πληροφορίες το δείκτη µε το 

δείκτη της αξιοπιστίας που λήφθηκε υπόψη σε αυτή την εργασία. Χρησιµοποίησαν το 

δείκτη : σύνολο υποχρεώσεων προς σύνολο ενεργητικού, σαν ενδεικτικό της 

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης. 

Ρευστότητα 

Ο δείκτης κυκλοφοριακής ρευστότητας είναι ένας δείκτης ρευστότητας ,ο οποίος 

έχει χρησιµοποιηθεί από πολλές προηγούµενες µελέτες ( Dietrich και Sorensen 1984, 

Barnes 1990, Kira και Morin 1993, Zanakis και Zopounidis 1997 ), οι οποίες δεν 

έχουν συγκλίνει σε ένα ξεκάθαρο συµπέρασµα ως προς τη σχέση του δείκτη αυτού µε 

πιθανότητα εξαγοράς της επιχείρησης. Η καλή βραχυπρόθεσµη χρηµατοοικονοµική 

θέση µίας επιχείρησης και η εύκολη διαθεσιµότητά της σε µετρητά ή ευκόλως 

µετατρέψιµα σε µετρητά ως απόρροια της µεγάλης της ρευστότητας είναι πιθανό να 

την καταστήσει στόχο προς εξαγορά ( Tzoannos και Samuels 1972 ). Σε αυτή την 

περίπτωση , η εταιρία που προβαίνει στην εξαγορά έχει την ευκαιρία να 

χρηµατοδοτήσει την εξαγορά µε πόρους της εταιρίας �στόχου ( Song και 

Walking1993 ). Σύµφωνα µε µια διαφορετική προσέγγιση αµφισβητείται ότι µια 

εταιρία που έχει ανάγκη από κεφάλαια προκείµενου να χρηµατοδοτήσει τις ανάγκες 

της σε κεφάλαιο κίνησης είναι πιθανό να αποτελεί στόχο για εξαγορά. Ο λόγος είναι 

ότι η εταιρία που προβαίνει στην εξαγορά αναµένει µετά την ολοκλήρωση της 

συµφωνίας να προσελκύσει επιπλέον κεφάλαια προκειµένου να βελτιώσει τη 

ρευστότητά της ( Rege 1984 ). 
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4.3 Γενικό περίγραµµα µεθόδων ταξινόµησης 
 

Το πρόβληµα της ταξινόµησης αναφέρεται στην ένταξη ορισµένων 

προκαθορισµένων εναλλακτικών δραστηριοτήτων ή αντικειµένων σε 

προκαθορισµένες κατηγορίες. Αυτή είναι βέβαια µια γενική περιγραφή του 

προβλήµατος. Στην αγγλική ορολογία χρησιµοποιούνται διάφοροι όροι για την 

αναφορά στο πρόβληµα της ταξινόµησης , οι συνηθέστεροι των οποίων είναι τρεις : 

 

o Discrimination ( διάκριση ) 

o Classification ( ταξινόµηση ) 

o Sorting ( διατεταγµένη ταξινόµηση ) 

 

Οι όροι «διάκριση» και «ταξινόµηση» αναφέρονται σε προβλήµατα όπου οι 

κατηγορίες στις οποίες θα πρέπει να ενταχθούν οι εξεταζόµενες εναλλακτικές 

δραστηριότητες, ορίζονται κατά ονοµαστικό τρόπο. Αυτό σηµαίνει ότι οι 

εναλλακτικές δραστηριότητες που εντάσσονται σε µια συγκεκριµένη κατηγορία 

παρουσιάζουν διαφορετικά χαρακτηριστικά σε σχέση µε τις εναλλακτικές 

δραστηριότητες των άλλων κατηγοριών. Η «διατεταγµένη ταξινόµηση» αναφέρεται 

σε προβλήµατα όπου οι οριζόµενες κατηγορίες, στις οποίες θα πραγµατοποιηθεί η 

ταξινόµηση των εναλλακτικών δραστηριοτήτων, είναι διατεταγµένες από τις 

καλύτερες προς τις χειρότερες.   

Στη συντριπτική τους πλειοψηφία, οι µεθοδολογικές προσεγγίσεις οι οποίες έχουν 

προταθεί για την ανάπτυξη υποδειγµάτων ταξινόµησης ακολουθούν τη γενική 

φιλοσοφία της παλινδρόµησης, προσπαθώντας να αξιοποιήσουν τη διαθέσιµη γνώση 

και πληροφορία που απορρέει από το γεγονός ότι οι κατηγορίες είναι 

προκαθορισµένες. Το περίγραµµα της γενικής διαδικασίας ανάπτυξης υποδειγµάτων 

ταξινόµησης που ακολουθείται από την πλειοψηφία των υπαρχόντων µεθοδολογικών 

προσεγγίσεων παρουσιάζεται στο ακόλουθο Σχήµα 4.1  
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Σχήµα 4.1 Γενικό περίγραµµα της διαδικασίας ανάπτυξης υποδειγµάτων ταξινόµησης 

 

Στη γνωστή στατιστική παλινδρόµηση, στόχος είναι ο εντοπισµός της 

συναρτησιακής µορφής που συνδέει µια εξαρτηµένη µεταβλητή Υ µε ένα διάνυσµα 
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ανεξάρτητων µεταβλητών Χ βάση της ανάλυσης ενός συνόλου δεδοµένων 

παρατηρήσεων ( Υ,Χ). Κατά ανάλογο τρόπο αντιµετωπίζεται και το πρόβληµα της 

ταξινόµησης από την πλειοψηφία των προσεγγίσεων που έχουν προταθεί. Η 

ιδιαιτερότητα του προβλήµατος ταξινόµησης σε σχέση µε αυτό της στατιστικής 

παλινδρόµησης ,έγκειται στο γεγονός ότι η εξαρτηµένη µεταβλητή δεν είναι συνεχής, 

αλλά αφορά ένα περιορισµένο σύνολο διακριτών επιπέδων καθένα από τα οποία 

αντιστοιχεί σε µια κατηγορία. Εφεξής η εξαρτηµένη µεταβλητή που υποδηλώνει την 

ταξινόµηση των εναλλακτικών δραστηριοτήτων θα συµβολίζεται ως C ενώ τα 

επιµέρους επίπεδα που λαµβάνει (κατηγορίες) θα συµβολίζονται ως C1, C2,�.., Cq , 

όπου q είναι το πλήθος των κατηγοριών. Αντίστοιχα το σύνολο των ανεξάρτητων 

µεταβλητών θα συµβολίζεται στο εξής ως g. Το δείγµα των παρατηρήσεων που 

χρησιµοποιείται για την ανάπτυξη των υποδειγµάτων ταξινόµησης ονοµάζεται δείγµα 

εκµάθησης ή σύνολο αναφοράς .  

 H επίλυση του προβλήµατος της ταξινόµησης συνίσταται στη ανάπτυξη ενός 

υποδείγµατος της µορφής f (g) ->
^
C , το οποίο θα αποδίδει την ταξινόµηση των 

εναλλακτικών δραστηριοτήτων συναρτήσει των χαρακτηριστικών τους όπως αυτά 

αποτυπώνονται στο διάνυσµα g. Η ανάπτυξη του υποδείγµατος αυτού θα πρέπει να 

πραγµατοποιηθεί έτσι ώστε να ελαχιστοποιηθεί ένα µέτρο των διαφορών που 

εντοπίζονται µεταξύ της εκτιµώµενης ταξινόµησης 
^
C  και της δεδοµένης ταξινόµησης 

C . Μετά την ολοκλήρωση της διαδικασίας ανάπτυξης του υποδείγµατος ταξινόµησης 

µπορεί πλέον να χρησιµοποιηθεί για την ταξινόµηση οποιονδήποτε άλλων νέων 

εναλλακτικών δραστηριοτήτων, οι οποίες δεν περιλαµβάνονται στο δείγµα 

εκµάθησης. Η παραπάνω διαδικασία ακολουθείται, τουλάχιστον στη γενική της 

φιλοσοφία από τη συντριπτική πλειοψηφία των µεθόδων ταξινόµησης. 

 Η δεύτερη βασική µορφή υποδειγµάτων είναι συµβολικής µορφής. Τεχνικές 

που ακολουθούν αυτή τη µεθοδολογική κατεύθυνση οδηγούν στην ανάπτυξη ενός 

συνόλου κανόνων της µορφής « ΕΑΝ συνθήκες ΤΟΤΕ αποτέλεσµα ταξινόµησης». Το 

τµήµα των συνθηκών του κάθε κανόνα αναφέρεται στα χαρακτηριστικά των 

εναλλακτικών δραστηριοτήτων, ουσιαστικά δηλαδή στις συνθήκες που πρέπει να 

πληροί η κάθε εναλλακτική δραστηριότητα προκειµένου να ενταχθεί στην κατηγορία 

που  υποδεικνύει το συµπέρασµα του κανόνα. Ο επιστηµονικός χώρος που ασχολείται 
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µε ανάπτυξη και εφαρµογή µεθοδολογιών για την κατασκευή τέτοιων υποδειγµάτων 

ταξινόµησης είναι γνωστός ως µηχανική µάθηση.* 

4.4 Ανασκόπηση των τεχνικών ταξινόµησης 
 

Οι βασικότερες και πιο διαδεδοµένες µεθοδολογικές προσεγγίσεις που έχουν 

προταθεί για την ανάπτυξη υποδειγµάτων ταξινόµησης διακρίνονται σε δυο 

κατηγορίες, τις στατιστικές και τις παραµετρικές:  

1. Στις µεθοδολογικές προσεγγίσεις της πρώτης κατηγορίας εντάσσονται 

η διακριτική ανάλυση, το λογιστικό υπόδειγµα πιθανότητας, το κανονικό 

υπόδειγµα πιθανότητας και το γραµµικό υπόδειγµα πιθανότητας. Με µια 

εργασία του ο Fisher το 1936 έθεσε τις βάσεις των πολυδιάστατων 

στατιστικών µεθόδων αναπτύσσοντας τη γραµµική διακριτική ανάλυση. 

Ακολούθησε ο Smith ( 1947 ) , οποίος εξέτασε την περίπτωση που οι πίνακες 

διακύµανσης � συνδιακύµανσης των κατηγοριών δεν είναι ίσοι 

αναπτύσσοντας την τετραγωνική διακριτική ανάλυση. Το λογιστικό , το 

κανονικό και το γραµµικό υπόδειγµα πιθανότητας αποτελούν ειδικές µορφές 

της στατιστική παλινδρόµησης σε περιπτώσεις όπου η εξαρτηµένη µεταβλητή 

λαµβάνει διακριτές τιµές και ανήκουν στην κατηγορία των οικονοµετρικών 

µεθόδων ταξινόµησης.  

Οι προσεγγίσεις της δεύτερης κατηγορίας έχουν προταθεί κατά τις τελευταίες δύο 

δεκαετίες ως καινοτόµες και αποτελεσµατικές τεχνικές ανάπτυξης υποδειγµάτων 

ταξινόµησης. Η διαφορά αυτών των προσεγγίσεων είναι ότι δεν βασίζονται σε 

στατιστικές υποθέσεις και συνεπώς αναµένεται να µπορούν να προσαρµόζονται 

ικανοποιητικά, ανάλογα µε τα χρησιµοποιούµενα σύνολα δεδοµένων, είτε ως 

γραµµικά υποδείγµατα ταξινόµησης είτε ως µη γραµµικά. Οι σηµαντικότερες από 

αυτές τις µη παραµετρικές προσεγγίσεις είναι τα νευρωνικά δίκτυα , η µηχανική 

µάθηση, η ασαφής λογική και τα προσεγγιστικά σύνολα. 

 

4.5 Πολυκριτήριες προσεγγίσεις ταξινόµησης 
 

                                                
* ∆ούµπος και Ζοπουνίδης (2001). ``Πολυκριτήριες τεχνικές ταξινόµησης``  
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Κατά την προσπάθεια εξέτασης όλων των παραµέτρων ενός προβλήµατος και των 

κριτηρίων - παραγόντων που επηρεάζουν τη λήψη της κατάλληλης απόφασης 

προκύπτει το πρόβληµα της σύνθεσης όλων των παραµέτρων. Η αντιµετώπιση αυτού 

του προβλήµατος αποτελεί το βασικό αντικείµενο της πολυκριτήριας ανάλυσης 

αποφάσεων . Το χαρακτηριστικό γνώρισµα της πολυκριτήριας ανάλυσης είναι η 

πραγµατοποίηση της αναγκαίας σύνθεσης υπό το πρίσµα της πολιτικής λήψης των 

αποφάσεων και του συστήµατος προτιµήσεων και αξιών, το οποίο χρησιµοποιεί ο 

αποφασίζων. Ο Roy (1985) παρουσίασε ένα γενικό πλαίσιο αντιµετώπισης 

πολυδιάστατων προβληµάτων λήψης αποφάσεων. Το πλαίσιο αυτό, αποτελεί τη 

«ραχοκοκαλιά» κάθε πολυκριτήριας προσέγγισης.  

Στο πρώτο στάδιο εντοπίζεται το σύνολο Α των εφικτών λύσεων και δυνατών 

αποφάσεων και παράλληλα καθορίζεται το αντικείµενο του προβλήµατος. Το σύνολο 

Α µπορέι να είναι συνεχές , δηλαδή να οριοθετείται µέσω των περιορισµών που 

τίθενται, ή  διακριτό , δηλαδή να υπάρχει ένα σαφές σύνολο εναλλακτικών 

δραστηριοτήτων οι οποίες αφού καταγραφούν µπορούν να αναλυθούν προκειµένου 

να ληφθεί η κατάλληλη απόφαση. Στο δεύτερο στάδιο εντοπίζονται όλοι οι 

παράγοντες που επιδρούν στη λήψη της απόφασης υπό µορφή κριτηρίων. Το σύνολο 

των κριτηρίων g = ( g1, g2, � , gn ) πρέπει να αποτελεί µια συνεπή οικογένεια 

κριτηρίων. Πιο συγκεκριµένα κάθε κριτήριο πρέπει να διέπεται από µονοτονία να 

υπακούει δηλαδή στις ιδιότητες των σχέσεων : g(x) < g(x�) !x > x� και g(x) = g(x�) 

!x ~ x�,το σύνολο των κριτηρίων να διέπεται από επάρκεια και από µη πλεονασµό. 

Στο τρίτο στάδιο καθορίζεται η µορφή του υποδείγµατος σύνθεσης των κριτηρίων 

βάση του οποίου θα αντιµετωπιστεί το αντικείµενο του προβλήµατος και στο τέταρτο 

στάδιο λαµβάνουν χώρα οι δραστηριότητες εκείνες που θα βοηθήσουν τον 

αποφασίζοντα να κατανοήσει τα αποτελέσµατα και επιχειρηµατολογήσει υπέρ αυτών. 

Οι πολυκριτήριες µέθοδοι ταξινόµησης οδηγούν στη σύνθεση όλων των 

παραµέτρων του προβλήµατος θεωρώντας ότι ο αποφασίζων είναι διατεθειµένος να 

παράσχει ένα σύνολο πληροφοριών σχετικών µε το σύστηµα προτιµήσεων και αξιών 

που τον διέπει. Κάτι τέτοιο δεν είναι δυνατό ιδιαίτερα σε περιπτώσεις λήψης 

αποφάσεων όπου η ανάπτυξη και η χρήση των υποδειγµάτων ταξινόµησης πρέπει να 

γίνει κατά το ταχύτερο δυνατό τρόπο.  Η αναλυτική συνθετική προσέγγιση 

[preference desegregation approach , βλ Siskos και Jacquet-Lagrèze (1982) ] της 

πολυκριτήριας ανάλυσης αποφάσεων έρχεται να αντιµετωπίσει το πρόβληµα αυτό, 

ακολουθώντας διαδικασίες που βασίζονται στη φιλοσοφία της παλινδρόµησης, όπως 
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αυτή αναλύθηκε παραπάνω. Προς την κατεύθυνση αυτή παρουσιάζεται στη συνέχεια 

η µέθοδος UTADIS, η οποία αποτελεί χαρακτηριστικό παράδειγµα των 

πολυκριτήριων προσεγγίσεων για την ανάπτυξη υποδειγµάτων ταξινόµησης, βάση 

των αρχών που διέπουν την αναλυτική � συνθετική προσέγγιση της πολυκριτήριας 

ανάλυσης. 

 

4.6 Περιγραφή της µεθόδου UTADIS (UTilités Additives DIScriminantes) 
 

Μία από τις πλέον γνωστές µεθόδους στο χώρο της αναλυτικής - συνθετικής 

προσέγγισης της πολυκριτήριας ανάλυσης αποφάσεων είναι η µέθοδος UTA (UTilités 

Additives). Η µέθοδος UTA αναπτύχθηκε από τους Jacquet-Lagrèze και Siskos 

(1982) ως µια διαδικασία µονότονης παλινδρόµησης µε σκοπό την ανάπτυξη 

προσθετικών συναρτήσεων χρησιµότητας για την κατάταξη ενός συνόλου 

εναλλακτικών δραστηριοτήτων από τις καλύτερες προς τις χειρότερες, βάσει µιας 

δεδοµένης προδιάταξης των δραστηριοτήτων η οποία καθορίζεται από τον 

αποφασίζοντα. Η µέθοδος UTADIS αποτελεί µια προσαρµογή της µεθόδου UTA 

στην περίπτωση όπου σκοπός δεν είναι η κατάταξη των εναλλακτικών 

δραστηριοτήτων ,αλλά η ταξινόµησή τους σε προκαθορισµένες οµοιογενείς 

κατηγορίες. Οι κατηγορίες αυτές είναι διατεταγµένες από τις καλύτερες προς τις 

χειρότερες ως εξής :  

   C1 > C2 >  ..... > Cq  
 
Ως C1 συµβολίζεται η κατηγορία που αποτελείται από τις καλύτερες εναλλακτικές 

δραστηριότητες. Οι δραστηριότητες που ανήκουν στην κατηγορία C1 προτιµώνται 

έναντι των δραστηριοτήτων των υπολοίπων κατηγοριών. Αντίστοιχα, η τελευταία 

κατηγορία Cq αποτελείται από τις χειρότερες εναλλακτικές δραστηριότητες. 

Σκοπός της µεθόδου είναι η ανάπτυξη ενός υποδείγµατος σύνθεσης των 

κριτηρίων αξιολόγησης έτσι ώστε το αποτέλεσµα της σύνθεσης αυτής να αποδίδει 

υψηλά σκορ στις εναλλακτικές δραστηριότητες της κατηγορίας C1 και σταδιακά 

χαµηλότερα σκορ στις δραστηριότητες που ανήκουν στις χαµηλότερες κατηγορίες. 

Το υπόδειγµα σύνθεσης των κριτηρίων που χρησιµοποιείται στα πλαίσια της µεθόδου 

UTADIS, έχει τη µορφή µιας προσθετικής συνάρτησης χρησιµότητας : 
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)()(
1

ii

n

i
i gupgU ∑

=
=           (Σχέση Α) 

   
Όπου :   
g = (gi  , gi , �, gi  )        είναι το διάνυσµα των n κριτηρίων αξιολόγησης2  
ρi                                     είναι το βάρος (σηµαντικότητα ) του κριτηρίου gi  

∑
=

n

i
ip

1
 

ui (gi )                             είναι η συνάρτηση µερική χρησιµότητας του κριτηρίου gi  
 

 
Οι συναρτήσεις µερικών χρησιµοτήτων είναι µονότονες συναρτήσεις οριζόµενες 

στην κλίµακα του κάθε κριτηρίου αξιολόγησης. Οι συναρτήσεις αυτές µπορούν να 

έχουν οποιαδήποτε µορφή, γραµµική ή µη γραµµική και ικανοποιούν τις ακόλουθες 

δυο βασικές συνθήκες :  

0)( * =ii gu    

1)( * =ii gu  
 
Όπου , ως gi*  και gi

* ορίζονται αντίστοιχα η λιγότερο και η περισσότερο προτιµητέα 

τιµή του κριτηρίου gi. Συµβολίζοντας ως Α το σύνολο των m εναλλακτικών 

δραστηριοτήτων και ως gji την επίδοση της εναλλακτικής δραστηριότητας χj στο 

κριτήριο gi , οι τιµές των  gi*  και gi
* ορίζονται ως εξής :  

" Στην περίπτωση κριτηρίων αύξουσας προτίµησης (κριτήρια των οποίων 

υψηλότερες τιµές υποδεικνύουν καλύτερες εναλλακτικές δραστηριότητες ) :  

){min* ji
Ax

i gg
j∈∀

=  και ){min*
ji

Ax
i gg

j ∈∀
=  

 
" Στην περίπτωση κριτηρίων φθίνουσας προτίµησης (κριτήρια των οποίων 

χαµηλότερες τιµές υποδεικνύουν καλύτερες εναλλακτικές δραστηριότητες ) : 

){max* ji
Ax

i gg
j ∈∀

=  και ){max*
ji

Ax
i gg

j ∈∀
=  

 

Ουσιαστικά µέσω των συναρτήσεων µερικών χρησιµοτήτων πραγµατοποιείται ένας 

µετασχηµατισµός της κλίµακας κάθε κριτηρίου αξιολόγησης σε µια νέα κλίµακα στο 

διάστηµα [0, 1]. Η νέα αυτή κλίµακα αναπαριστά τη χρησιµότητα της κάθε τιµής του 

κριτηρίου. 
                                                
*Στην παρούσα εργασία οι εναλλακτικές δραστηριότητες ανταποκρίνονται στις εταιρίες που 
εξετάζουµε ,τα κριτήρια αφορούν τους χρηµατοοικονοµικούς δείκτες ενώ οι κατηγορίες C1 και C2 
ανταποκρίνονται στις συγχωνευµένες και µη αντίστοιχα εταιρίες. 
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Η αναγωγή των επιδόσεων των εναλλακτικών δραστηριοτήτων στα κριτήρια 

αξιολόγησης σε όρους χρησιµότητας, µέσω του ορισµού των κατάλληλων 

συναρτήσεων µερικών χρησιµοτήτων περιέχει τα ακόλουθα πλεονεκτήµατα : 

" Επιτρέπει τη µοντελοποίηση και αναπαράσταση στο αναπτυσσόµενο 

υπόδειγµα της µη γραµµικής συµπεριφοράς του αποφασίζοντος κατά την 

αξιολόγηση των εναλλακτικών δραστηριοτήτων. 

" Επιτρέπει την αξιοποίηση ποιοτικών κριτηρίων αξιολόγησης χωρίς να 

απαιτείται η ποσοτικοποίηση τους µέσω του ορισµού µιας ποιοτικής κλίµακας. 

Πολλαπλασιάζοντας τις µερικές χρησιµότητες µιας εναλλακτικής δραστηριότητας     

xj σε καθένα από τα κριτήρια αξιολόγησης , µε τα αντίστοιχα βάρη των κριτηρίων , 

όπως φαίνεται στη Σχέση Α  υπολογίζεται η ολική χρησιµότητα (αξία) της 

δραστηριότητας. Οι ολικές χρησιµότητες κυµαίνονται στο διάστηµα [0,1] και 

αποτελούν το συνολικό δείκτη αξιολόγησης των εναλλακτικών δραστηριοτήτων 

λαµβάνοντας υπόψη όλα τα κριτήρια αξιολόγησης. Οι ολικές χρησιµότητες 

αποτελούν και το κριτήριο βάση του οποίου λαµβάνεται η απόφαση ταξινόµησης των 

εναλλακτικών δραστηριοτήτων στις προκαθορισµένες κατηγορίες*. Όπως 

παρουσιάζεται στο ακόλουθο Σχήµα 4.2 για την απλή περίπτωση των δυο 

κατηγοριών , η οποία είναι αυτή που µας ενδιαφέρει στην παρούσα εργασία, η 

ταξινόµηση των εναλλακτικών δραστηριοτήτων πραγµατοποιείται συγκρίνοντας τις 

ολικές τους χρησιµότητες µε ένα όριο το οποίο διαχωρίζει τις προκαθορισµένες 

κατηγορίες. ∆ραστηριότητες µε ολική χρησιµότητα µεγαλύτερη του ορίου αυτού 

ταξινοµούνται στην πρώτη κατηγορία , ενώ αντίθετα δραστηριότητες η ολική 

χρησιµότητα των οποίων είναι µικρότερη από το όριο ταξινοµούνται στη δεύτερη 

κατηγορία. 

 
                                                                             )( igU         
 

 )()(
1

jii

n

i
ij gupgu ∑

=
=   1 

  Κατηγορία C1 
 
 Όριο διαχωρισµού 
  Των κατηγοριών 
 

                                                
* Στο ακόλουθο σχήµα ως gj συµβολίζεται το διάνυσµα των επιδόσεων της εναλλακτικής 
δραστηριότητας χι στα κριτήρια αξιολόγησης : gj = (gj1 , gj2 , �. , gjn ) 

x1 

x4 x3 

x2 



Κεφάλαιο 4ο                                                                                                                  71 

         Κατηγορία C2 
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Σχήµα 4.2 Ταξινόµηση των εναλλακτικών δραστηριοτήτων 

 

Γενικά στην περίπτωση q κατηγοριών, η ταξινόµηση των εναλλακτικών 

δραστηριοτήτων πραγµατοποιείται βάσει των ακόλουθων κανόνων :  

11)( CxugU jj ∈⇒≥  

212 )( CxugUu jj ∈⇒<≤  
����������� 

kjkjk CxugUu ∈⇒<≤ −1)(  
�����������.. 

qjqj CxugU ∈⇒< −1)(  
 
Ως u1, u2,,�.., uq-1 ορίζονται τα όρια τα οποία διαχωρίζουν τις προκαθορισµένες 

κατηγορίες (όρια χρησιµότητας )  

Η εκτίµηση τόσο της προσθετικής συνάρτησης χρησιµότητας (µέσω της οποίας 

υπολογίζονται οι ολικές χρησιµότητες των εναλλακτικών), όσο και των ορίων 

χρησιµοτήτων επιτυγχάνεται µέσω της επίλυσης του ακόλουθου γραµµικού 

προγράµµατος :  
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υπό τους περιορισµούς : 
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 Ως )( jx+σ  και )( jx−σ συµβολίζονται τα σφάλµατα ταξινόµησης (σφάλµα 

υπερεκτίµησης και σφάλµα υποεκτίµησης αντίστοιχα) , ενώ τα δ και s είναι θετικές 

σταθερές (s>δ>0) οι οποίες χρησιµοποιούνται για να εξασφαλιστεί ότι )(1 guuk >−  και 

kk uu >−1   αντίστοιχα. Το µοντέλο ταξινόµησης (προσθετική συνάρτηση χρησιµότητας 

και όρια χρησιµοτήτων) αναπτύσσεται µέσω του παραπάνω γραµµικού 

προγράµµατος, εφόσον κριθεί ικανοποιητικό από τον αποφασίζοντα , µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί για την άµεση αξιολόγηση και ταξινόµηση νέων εναλλακτικών 

ενεργειών (επιχειρήσεων) σε πραγµατικό χρόνο. Στο ακόλουθο Σχήµα 4.3 

παριστάνεται γραφικά η διαδικασία ανάπτυξης του υποδείγµατος ταξινόµησης στη 

µέθοδο UTADIS η οποία βασίζεται στη φιλοσοφία της γνωστής παλινδρόµησης. 
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ΤΕΛΟΣ 
                                                            
 
         
                   
Σχήµα 4.3 Η διαδικασία ανάπτυξης του υποδείγµατος ταξινόµησης στη µέθοδο UTADIS 

 

 

4.7 Περιγραφή της µεθόδου της ∆ιακριτικής Ανάλυσης (Discriminant Analysis) 

 

Η διακριτική ανάλυση αποτέλεσε την πρώτη πολυδιάστατη µέθοδο ταξινόµησης 

και επί δεκαετίες ήταν και η πλέον διαδεδοµένη στατιστική τεχνική για την 

αντιµετώπιση σχετικών προβληµάτων. Στην γραµµική της µορφή αναπτύχθηκε από 

τον Fisher (1936). Χρησιµοποιώντας ως δείγµα εκµάθησης ένα σύνολο εναλλακτικών 

δραστηριοτήτων η ταξινόµηση των οποίών είναι γνωστή, σκοπός της µεθόδου είναι η 

ανάπτυξη  µιας σειράς διακριτικών συναρτήσεων οι οποίες µεγιστοποιούν τη 

διακύµανση µεταξύ των κατηγοριών σε σχέση µε τη διακύµανση εντός των 

κατηγοριών. Στην γενική περίπτωση όπου η ταξινόµηση πραγµατοποιείται σε q 

κατηγορίες, αναπτύσσονται q-1 γραµµικές συναρτήσεις της µορφής :  

Zkl = akl  + bkl1 g1 + bkl2 g2 + �..+ bkln  gn  

Όπου g1 , g2 , .... , gn είναι τα χαρακτηριστικά που περιγράφουν τις εναλλακτικές 

δραστηριότητες χ1 , χ2  , ... , χm , akl  είναι µία σταθερά, και bkl1 ,  bkl2 , .........,  bkln είναι οι 

συντελεστές των χαρακτηριστικών στη διακριτική συνάρτηση. Οι δείκτες k και l 

αναφέρονται σε ένα ζεύγος κατηγοριών οι οποίες συµβολίζονται αντίστοιχα ως Ck και 

Cl . 

O υπολογισµός του σταθερού όρου akl και του διανύσµατος bkl βασίζεται στην 

υπόθεση ότι οι πίνακες διακύµανσης � συνδιακύµανσης των κατηγοριών είναι ίσοι 

και ότι οι επιδόσεις των εναλλακτικών δραστηριοτήτων στα εξεταζόµενα 

χαρακτηριστικά ακολουθούν την πολυµεταβλητή κανονική κατανοµή. Βάσει των 

υποθέσεων αυτών οι υπολογισµοί των akl και του διανύσµατος bkl πραγµατοποιούνται 

ως εξής :  

akl= -[µk+µl]l bkl/2 
 bkl= Σ-1 [µk-µl] 

Όπου :  
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- µκ είναι το διάνυσµα των µέσων τιµών των χαρακτηριστικών για τις 

εναλλακτικές δραστηριότητες της κατηγορίας Ck  

- Σ είναι ο πίνακας διακύµανσης � συνδιακύµανσης µεταξύ των κατηγοριών. 

Συµβολίζοντας ως m το πλήθος των εναλλακτικών δραστηριοτήτων του δείγµατος 

εκµάθησης ,ως gj =  ( gj1 , gj2 , .... , gjn ) το διάνυσµα της περιγραφής εναλλακτικής 

δραστηριότητας xj βάσει των χαρακτηριστικών g , και ως q το πλήθος των 

κατηγοριών , ο πίνακας  Σ υπολογίζεται ως εξής :  

qm

gg
q

k Cx
kjkj

kj

−

−−
=Σ
∑ ∑

= ∈∀1

]`][[ µµ
 

Θα πρέπει βέβαια να τονιστούν οι εκτιµήσεις των συντελεστών και του σταθερού 

όρου όπως αυτές προκύπτουν από τις παραπάνω σχέσεις δεν είναι µοναδικές. 

Ουσιαστικά είναι δυνατή η ανάπτυξη µιας σειράς εναλλακτικών διακριτικών 

συναρτήσεων των οποίων οι συντελεστές b`
kl και οι σταθεροί όροι α`

kl µπορούν να 

προκύψουν ως γραµµικοί µετασχηµατισµοί των bkl και αkl . Το γεγονός αυτό αποτελεί 

και το βασικότερο λόγο για τον οποίο είναι δύσκολο να καθοριστεί η συνεισφορά του 

κάθε χαρακτηριστικού στην ταξινόµηση των εναλλακτικών δραστηριοτήτων*. 

Η ταξινόµηση κάθε εναλλακτικής δραστηριότητας xj σε µια εκ των 

προκαθορισµένων κατηγοριών πραγµατοποιείται βάση των σκορ της δραστηριότητας 

όπως αυτά υπολογίζονται από την κάθε συνάρτηση. Πιο συγκεκριµένα µια 

εναλλακτική δραστηριότητα xj θα ταξινοµηθεί στην κατηγορία Ck εάν για όλες τις 

άλλες κατηγορίες Cl ισχύει :  

( ) ( )
( ) k

jkl klK
lkKgZ

π
πλ

|
|ln≥  

 

Ως Zkl(gj) συµβολίζεται το σκορ διάκρισης (discriminant score) που αποδίδεται 

στην εναλλακτική δραστηριότητα xj από τη διακριτική συνάρτηση Zkl ως Κ ( k | l ) 

συµβολίζεται το κόστος της εσφαλµένης ταξινόµησης µιας εναλλακτικής 

δραστηριότητας, η οποία ενώ ανήκει στην κατηγορία Cl εντάσσεται στην κατηγορία 

                                                
* Σε αντίθεση µε την πολλαπλή στατιστική παλινδρόµηση , στη διακριτική ανάλυση συνήθως δεν 
πραγµατοποιούνται στατιστικοί έλεγχοι ( όπως t � test ) όσον αφορά τη σηµαντικότητα των επιµέρους 
συντελεστών στις διακριτικές συναρτήσεις που αναπτύσσονται , ακριβώς επειδή οι συντελεστές αυτοί 
δεν είναι µοναδικοί. 
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Ck . Θεωρώντας τα κόστη εσφαλµένων ταξινοµήσεων όπως και τις εκ των προτέρων 

πιθανότητες, αυτός ο γραµµικός κανόνας ταξινόµησης µπορεί να αποδοθεί γραφικά 

µέσω του ακόλουθου σχήµατος , για την απλή περίπτωση της διάκρισης µεταξύ δυο 

κατηγοριών. 

 

µ2 µ1 Z

Όριο διαχωρισµού
των κατηγοριών  

Σχήµα 4.4  Σχηµατική απεικόνιση του κανόνα ταξινόµησης της γραµµικής διακριτικής 
ανάλυσης 

 

4.8 Το λογιστικό υπόδειγµα πιθανότητας (Logit Analysis) 
 

Το λογιστικό και το κανονικό υπόδειγµα πιθανότητας γνώρισαν ιδιαίτερη διάδοση 

µετά τη δεκαετία του 1970 και τις εργασίες του βραβευµένου µε Νόµπελ Οικονοµίας, 

Daniel McFadden (1974, 1980) για την ανάπτυξη της θεωρίας της διακριτής επιλογής 

(discrete choice). Η θεωρία αυτή αποτέλεσε την αναγκαία θεωρητική βάση για την 

κατανόηση των βασικών εννοιών της εν λόγω προσέγγισης.  

Το λογιστικό υπόδειγµα πιθανότητας βασίζεται στην ανάπτυξη µιας µη γραµµικής 

συνάρτησης βάση της οποίας υπολογίζεται η πιθανότητα των εναλλακτικών 

δραστηριοτήτων να ανήκουν σε κάθε µια από τις υπό εξέταση κατηγορίες. Έτσι, στην 

περίπτωση της ταξινόµησης σε δύο κατηγορίες, η πιθανότητα να ανήκει µια 

εναλλακτική δραστηριότητα xj στην κατηγορία C2 δίνεται από την παρακάτω σχέση: 

( )
jbgajj e

bgaFP −−+
=+=

1
1                                      (1) 

Ο υπολογισµός του σταθερού όρου α και του διανύσµατος b το οποίο περιέχει 

τους συντελεστές των χαρακτηριστικών, πραγµατοποιείται χρησιµοποιώντας τεχνικές 
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µέγιστης πιθανοφάνειας, και πιο συγκεκριµένα µεγιστοποιώντας την ακόλουθη 

συνάρτηση: 

( ) ( )∑ ∑
∈∀ ∈∀

−+=
2 1

1lnlnln
cx cx

jj
j j

PPL                                    (2) 

Από τη µορφή της συνάρτησης γίνεται σαφές ότι η εκτίµηση των παραµέτρων 

ανάγεται σε ένα πρόβληµα µη γραµµικής βελτιστοποίησης, η επίλυση του οποίου 

είναι πολλές φορές ιδιαίτερα δύσκολη. Επίσης πρέπει να τονιστεί ότι η 

σηµαντικότητα των επιµέρους χαρακτηριστικών στην πραγµατοποίηση της 

ταξινόµησης είναι δυνατόν να εκτιµηθεί µέσω γνωστών στατιστικών ελέγχων όπως 

το t-τεστ. 

Η ταξινόµηση των εναλλακτικών δραστηριοτήτων πραγµατοποιείται βάσει των 

πιθανοτήτων που υπολογίζονται µέσω του λογιστικού υποδείγµατος πιθανότητας. Πιο 

συγκεκριµένα, κάθε εναλλακτική δραστηριότητα ταξινοµείται στη κατηγορία όπου η 

αντίστοιχη πιθανότητα είναι µεγαλύτερη. Έτσι εάν η πιθανότητα που υπολογίζεται 

από τη σχέση (1), να ανήκει µια εναλλακτική δραστηριότητα στην κατηγορία C2 

είναι µεγαλύτερη από 0,5, τότε η εναλλακτική δραστηριότητα εντάσσεται στην 

κατηγορία C2, διαφορετικά εντάσσεται στην κατηγορία C1. 

4.9 Σύγκριση της διακριτικής ανάλυσης µε το λογιστικό υπόδειγµα πιθανότητας  
 

Η διακριτική ανάλυση ( DA ) είναι µια παραµετρική µέθοδος, η οποία βασίζεται 

σε ορισµένες στατιστικές υποθέσεις όπως η πολυµεταβλητή κανονική κατανοµή των 

µεταβλητών , η οµοιογένεια των πινάκων διακύµανσης- συνδιακύµανσης για τις δύο 

κατηγορίες επιχειρήσεων και ο καθορισµός των a priori πιθανοτήτων και του κόστους 

εσφαλµένων ταξινοµήσεων. Οι υποθέσεις αυτές δεν ικανοποιούνται στην πράξη 

στοιχείο που οδήγησε πολλούς ερευνητές στην έντονη κριτική της µεθόδου   Σε 

αντίθεση µε την περίπτωση της διακριτικής ανάλυσης στο λογιστικό υπόδειγµα 

πιθανότητας (LA) η σηµαντικότητα των επιµέρους χαρακτηριστικών στην 

πραγµατοποίηση της ταξινόµησης είναι δυνατόν να εκτιµηθεί µέσω γνωστών 

στατιστικών ελέγχων όπως το τέστ σηµαντικότητας ( t-test ), κατά παρόµοιο τρόπο µε 

την πολλαπλή παλινδρόµηση. Παρόλο που η (LA) παρουσιάζεται προτιµότερη από τη 

(DA) , εξαιτίας των περιορισµών στους οποίους υπόκειται η δεύτερη , οι συγκριτικές 

µελέτες που εκπονήθηκαν δεν απέδειξαν ότι διαθέτει µεγαλύτερη ακρίβεια 
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ταξινόµησης , τουλάχιστον όχι σε όλες τις περιπτώσεις ( Press και Wilson, 1978 και 

Collins και Green, 1982). 



 

Κ ε φ ά λ α ι ο  5 ο   

ΕΦΑΡΜΟΓΗ  ΚΑ Ι  ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ  ΤΑΞΙΝΟΜΙΚΗΣ  
ΑΝΑΛΥΣΗΣ  

5.1 Ταξινόµηση και προσδιορισµός σφαλµάτων µε βάση τη UTADIS 
 

Στο κεφάλαιο αυτό εξετάζεται η δυνατότητα ανάπτυξης ενός υποδείγµατος για τη 

διάκριση των συγχωνευµένων εταιριών από τις µη συγχωνευµένες µε βάση τους 6 

χρηµατοοικονοµικούς δείκτες µε τη χρήση της µεθόδου UTADIS. 

Το σύνολο των τιµών των 6 αυτών χρηµατοοικονοµικών δεικτών για το πρώτο 

έτος (έτος -1) πριν από τη συγχώνευση χρησιµοποιείται σαν σύνολο αναφοράς και 

αποτελεί το βασικό δείγµα. Πιο συγκεκριµένα µε βάση αυτό θα αναπτυχθεί το 

µοντέλο ταξινόµησης , το οποίο θα ταξινοµήσει τις εταιρίες σε συγχωνευµένες και 

µη. Τα δεδοµένα , οι τιµές των 6 χρηµατοοικονοµικών δεικτών για κάθε εταιρία , των 

ετών -2 και -3 θα χρησιµεύσουν για τον έλεγχο της διακριτικής ικανότητας του 

µοντέλου. Εφαρµόζοντας το µοντέλο που αρχικά αναπτύσσεται µε βάση τα δεδοµένα 

του έτους -1 άλλες δυο φορές για τα έτη -2 και -3 και συγκρίνοντας τα αποτελέσµατα 

προκύπτει κατά πόσο αυτό είναι ικανό να παρέχει αξιόπιστα αποτελέσµατα ως προς 

την ταξινόµηση των εταιριών σε συγχωνευµένες και µη. 

Στον ακόλουθο Πίνακα 5.1 παρουσιάζεται η σηµαντικότητα κάθε ενός από τους 6 

χρηµατοοικονοµικούς δείκτες ως προς την ταξινόµηση των εταιριών, σύµφωνα µε το 

υπόδειγµα που αναπτύσσεται χρήση της µεθόδου UTADIS. Όπως φαίνεται από τα 

αποτελέσµατα που παρατίθενται στον ακόλουθο πίνακα ο πιο σηµαντικός δείκτης για 

την ταξινόµηση των εταιριών στις δυο κατηγορίες  είναι η φερεγγυότητα  µε βάρος 

32,99% ακολουθούµενος από τους δείκτες κυκλοφοριακής ρευστότητας απόδοσης 

καθαρού ενεργητικού µε βάρη 28,63% και 24,55% αντίστοιχα. Παρατηρείται ότι 

υπάρχει σηµαντική διαφορά όσο αφορά τις τιµές των βαρών αυτών των τριών 

δεικτών και των υπολοίπων δεικτών των οποίων οι τιµές δεν ξεπερνούν το 10%. Οι 
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δείκτες αυτοί είναι οι :  µισθοί / πωλήσεις , περίοδος είσπραξης απαιτήσεων και 

αξιοπιστία µε τις τιµές των βαρών τους να είναι 8,36% , 3,86% και 1,61% αντίστοιχα. 

Εφόσον οι τιµή που αναφέρεται ως βάρος για κάθε δείκτη υποδεικνύει το ποσοστό µε 

το οποίο αυτός συµµετέχει στο αποτέλεσµα της διάκρισης µια εταιρίας ως 

συγχωνευµένης ή µη παρατηρείται ότι µε βάση το υπόδειγµα που αναπτύχθηκε η 

ταξινόµηση της εταιρίας σε µια από τις δυο κατηγορίες εξαρτάται κατά κύριο λόγο 

από τους τρεις πρώτους δείκτες καθώς η σηµαντικότητά τους , αθροιστικά , ανέρχεται 

σε 86,17% έναντι 13,83% που αφορά τους υπόλοιπους τρεις δείκτες.  

 

µ µ   Βάρη ( % ) 

Φερεγγυότητα 32,99 
Κυκλοφοριακή Ρευστότητα 28,63 

Απόδοση Καθαρού Ενεργητικού 24,55 
Μισθοί / Πωλήσεις 8,36 

Περίοδος Είσπραξης Οφειλών 3,86 
∆είκτης Αξιοπιστίας 1,61 

Πίνακας 5.1: Βάρη των χρηµατοοικονοµικών δεικτών µε βάση τη UTADIS 

 

Στον ακόλουθο Πίνακα 5.2 συνοψίζονται τα αποτελέσµατα που προέκυψαν µε 

βάση τη µέθοδο UTADIS και για τα τρία έτη ( έτος -1, έτος -2 και έτος -3) , τα οποία 

κρίνονται ικανοποιητικά. Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα η µέθοδος πετυχαίνει 

ακρίβεια σωστής ταξινόµησης για το πρώτο έτος πριν τη συγχώνευση (έτος -1 ) που 

ανέρχεται σε 79,6%. Εξετάζοντας την απόδοση του µοντέλου µε βάση τα δεδοµένα 

που αφορούν το δεύτερο ( έτος -2) και τρίτο έτος ( έτος -3) πριν από τη συγχώνευση 

προκύπτει ότι το υπόδειγµα πετυχαίνει συνολική ακρίβεια ταξινόµησης της τάξης του 

σε 74,34% και 78,95% αντίστοιχα. Τα ποσοστά αυτά επιβεβαιώνουν τη σταθερότητα 

του αρχικού µοντέλου. Παρατηρώντας πιο προσεκτικά τα αποτελέσµατα της µεθόδου 

διαπιστώνεται ότι και τα ποσοστά σφάλµατος των επί µέρους ταξινοµήσεων για κάθε 

έτος για κάθε µια από τις δυο κατηγορίες είναι παρόµοια, καθώς για τις 

συγχωνευµένες εταιρίες κυµαίνονται από 21,05% έως 23,68% ενώ για τις µη 

συγχωνευµένες εταιρίες το ποσοστό σφάλµατος παρουσιάζει µεγαλύτερη διακύµανση 

καθώς κυµαίνεται από 18,42% έως 28,95%. Πιο συγκεκριµένα για τις συγχωνευµένες 

εταιρίες το ποσοστό σφάλµατος , δηλαδή οι συγχωνευµένες εταιρίες τις οποίες η 
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µέθοδος ταξινόµησε ως µη συγχωνευµένες , για το έτος -1 είναι 21,05% ενώ για τα 

υπόλοιπα δυο έτη είναι 22,37% για το έτος -2 και 23,68% για το έτος �3. 

 

  Εξαγορασµένες Μη-Εξαγορασµένες 
 Εξαγορασµένες 78.95% 21.05% 

 -

1 

Μη-Εξαγορασµένες 19.74% 80.26% 

 Σύνολο   79.61% 
 Εξαγορασµένες 77.63% 22.37% 

 -

2 

Μη-Εξαγορασµένες 28.95% 71.05% 

 Σύνολο 74.34% 
 Εξαγορασµένες 76.32% 23.68% 

 -

3 

Μη-Εξαγορασµένες 18.42% 81.58% 

 Σύνολο 78.95% 

Πίνακας 5.2: Αποτελέσµατα της µεθόδου UTADIS 

 

Παρατηρώντας τα αποτέλεσµα προκύπτει ότι οι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες που 

λαµβάνονται υπόψη για την παρούσα µελέτη παρέχουν σε ικανοποιητικό βαθµό 

σωστή ταξινόµηση του υπό εξέταση δείγµατος σε συγχωνευµένες και µη εταιρίες. Για 

τους δείκτες : κυκλοφοριακής ρευστότητας, φερεγγυότητα, περίοδος είσπραξης 

οφειλών και απόδοση καθαρού ενεργητικού , οι  συγχωνευµένες εταιρίες έχουν 

χαµηλότερες τιµές , σε σχέση µε τις µη συγχωνευµένες εταιρίες. Για τους δείκτες 

αξιοπιστίας, και µισθοί / πωλήσεις οι συγχωνευµένες παρουσιάζουν υψηλότερες 

τιµές. Βάσει της µικρής τιµής του δείκτη  φερεγγυότητα και της υψηλότερης τιµή του 

δείκτη αξιοπιστίας ενισχύεται η υπόθεση της χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης, η 

οποία είναι σύµφωνη µε τις περισσότερες από τις προηγούµενες µελέτες ( π.χ. 

Stevens,  1973 - Dietrich και Sorensen � 1984 - Kira και Morin, 1993). Η υπόθεση 

περί αναποτελεσµατικής διοίκησης της εταιρίας υποστηρίζεται από την υψηλότερη 

τιµή του δείκτη απόδοσης καθαρού ενεργητικού και την υψηλότερη τιµή του δείκτη 

µισθοί / πωλήσεις. Οι εταιρίες πιθανόν να εξαγοράστηκαν από άλλες µε το σκεπτικό 

ότι εφόσον αποκτούσαν τον έλεγχο η νέα διοίκηση θα βελτίωνε την κατάσταση και 

θα αύξανε την αξία της εταιρίας. Ωστόσο αυτή η θεωρία φαίνεται να µη συνάδει µε 

τη χαµηλή τιµή του δείκτη της περιόδου είσπραξης των οφειλών, καθώς αναµένεται 
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ότι µια εταιρία µε αναποτελεσµατική διοίκηση θα διακρίνεται και από 

αναποτελεσµατικό έλεγχο των πιστώσεων.  

Με βάση προηγούµενες έρευνες δεν προκύπτει ένα ξεκάθαρο συµπέρασµα 

σχετικά µε τη ρευστότητα των εταιριών. Στη µελέτη του ο Stevens (1973) συµπέρανε 

ότι η ρευστότητα των συγχωνευµένων εταιριών είναι µεγαλύτερη ενώ οι Kira και 

Morin ( 1993) διαφωνούν ως προς το ότι η πιθανότητα µίας εταιρίας να ταξινοµηθεί 

ως συγχωνευµένη αυξάνεται µε βάση δείκτη Καθαρό Ενεργητικό - Αποθέµατα. Στη 

µελέτη του ο Belkaoui (1978) παρατηρεί ότι για όλα τα έτη που λαµβάνονται υπόψη 

στη µελέτη οι µη εξαγορασµένες εταιρίες παρουσίαζαν καλύτερες τιµές για τον 

δείκτη ευκόλως ρευστοποιήσιµα στοιχεία του ενεργητικου, από ότι οι 

συγχωνευµένες. Εξετάζοντας τις τιµές του ίδιου δείκτη (ευκόλως ρευστοποιήσιµα 

στοιχεία του ενεργητικου) οι Tzoannos και Samiuels (1972) συµπέραναν ότι η 

πιθανότητα για την εταιρία να προβεί σε εξαγορά άλλων εταιριών είναι ανάλογη της 

τιµής που παρουσιάζει αυτός ο δείκτης. Απο τα αποτελέσµατα της παρούσας 

εργασίας προκύπτει ότι µια εταιρία είναι πιθανό να αποτελεί στόχο για εξαγορά 

εφόσον έχει ανάγκη από κεφάλαια για την χρηµατοδότηση των αναγκών της σε 

κεφάλαιο κίνησης ,καθώς αυτή παρουσιάζει χαµηλή τιµή στο δείκτη κυκλοφοριακής 

ρευστότητας. 

 

5.2  Σύγκριση µε εναλλακτικές µεθόδους ταξινόµησης   
 

Προκειµένου να διερευνηθεί η σχετική απόδοση της προτεινόµενης 

πολυκριτήριας τεχνικής  ταξινόµησης ,UTADIS , συγκρίθηκαν τα αποτελέσµατά της 

µε τα αποτελέσµατα δυο άλλων µεθόδων της διακριτικής ανάλυσης ( Discriminant 

Analysis) και του λογιστικού υποδείγµατος πιθανότητας (Logit Analysis). Η 

διακριτική ανάλυση (DA) επιλέχθηκε καθώς ήταν η πρώτη και η πιο ευρέως 

διαδεδοµένη µέθοδος ( βλ. Altman 1981 και Altman 1993)* στο πεδίο της 

χρηµατοοικονοµικής διοίκησης για προβλήµατα ταξινόµησης και πρόβλεψης και 

παρά τους περιορισµούς της ( βλ Eisenbeis 1977) χρησιµοποιείται ακόµη ως σηµείο 

αναφοράς έναντι εναλλακτικών τεχνικών.H µέθοδος του λογιστικού υποδείγµατος 

πιθανότητας LA ήταν επίσης πολύ δηµοφιλής µεταξύ ερευνητών οι οποίοι 

                                                
* Στο κεφάλαιο 2 αναφέρονται αναλυτικότερα τα συµπεράσµατα των µελέτών των Altman και 
Ειsenbeis  
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ασχολήθηκαν µε την ανάπτυξη µοντέλων για τον προσδιορισµό των εταιριών που 

αποτελούν στόχο εξαγοράς. 

Τόσο στην περίπτωση της διακριτικής ανάλυση όσο και του λογιστικού 

υποδείγµατος πιθανότητας τα υποδείγµατα αναπτύχθηκαν και ελέγχθηκαν 

ακολουθώντας την ίδια ακριβώς µεθοδολογία όπως που ακολουθήθηκε στην 

περίπτωση της UTADIS. Χρησιµοποιώντας του ίδιους 6 χρηµατοοικονοµικούς 

δείκτες , φερεγγυότητα , κυκλοφοριακής ρευστότητας, απόδοση καθαρού 

ενεργητικού, µισθοί / πωλήσεις, περίοδος είσπραξης οφειλών και αξιοπιστίας, 

αναπτύχθηκαν τα µοντέλα χρησιµοποιώντας ως δεδοµένα τις τιµές των 6 αυτών 

δεικτών που αναφέρονται στο έτος -1 , ένα έτος δηλαδή πριν από τα συγχώνευση, για 

το σύνολο των εταιριών. Στη συνέχεια προκειµένου να  ελεγχθεί η αποδοτικότητα 

των υποδειγµάτων λαµβάνονται ως δεδοµένα οι τιµές των 6 δεικτών για τα έτος  -2 

και στη συνέχεια για το έτος  -3. Τα αποτελέσµατα που προκύπτουν από την 

ανάπτυξη και των δύο µεθόδων DA και LA  παρουσιάζονται στον ακόλουθο Πίνακα 

5.3. 

 

 

 

  DA LA 

  Εξαγορασµένες Μη-
Εξαγορασµένες Εξαγορασµένες 

Μη-
Εξαγορασµένες

Εξαγορασµένες 77,60% 22,40% 77,63% 22,37% 

Μη-
Εξαγορασµένες 32,90% 67,10% 28,95% 71,05% Έτος-1 

Σύνολο 72,35% 74,34% 

Εξαγορασµένες 78,90% 21,10% 81,58% 18,42% 

Μη-
Εξαγορασµένες 38,20% 61,80% 34,21% 65,79% Έτος-2 

Σύνολο 70,35% 73,68% 

Εξαγορασµένες 73,70% 26,30% 73,68% 26,32 

Μη-
Εξαγορασµένες 30,30% 69,70% 34,21% 65,79% Έτος-3 

Σύνολο 71,70% 69,74% 
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Πίνακας 5.3  Αποτελέσµατα των µεθόδων Discriminant Analysis και Logit Analysis   
 

Σύµφωνα µε τα παραπάνω αποτελέσµατα η ακρίβεια σωστής ταξινόµησης µε 

βάση τη διακριτική ανάλυση για το έτος -1  ανέρχεται σε 72.35% ενώ µε βάση το 

λογιστικό υπόδειγµα πιθανότητας το ποσοστό αυτό για το έτος -1 είναι 74.34%. 

Εξετάζοντας την απόδοση των δυο αυτών υποδειγµάτων εφαρµόζοντάς τα στα 

δεδοµένα των ετών -2 και -3 προκύπτει ότι η ακρίβεια των υποδειγµάτων για το έτος 

-2 είναι 70,35% για την διακριτική ανάλυση και 73,68% για το λογιστικό υπόδειγµα 

πιθανότητας ενώ για το έτος -3 τα ποσοστά αυτά είναι 71,70% και 69,74% 

αντίστοιχα. Τα ποσοστά σφάλµατος των εταιριών που ταξινοµήθηκαν ως 

συγχωνευµένες µε βάση την διακριτική ανάλυση κυµαίνονται από 21,10% έως 

26,30% , µε ποσοστό 22,40% για το έτος -1. Ενώ τα αντίστοιχα ποσοστά σφάλµατος 

µε βάση το λογιστικό υπόδειγµα πιθανότητας κυµαίνονται από 18,43% έως 26,32%, 

µε ποσοστό 22,37% για το έτος -1. Για τις εταιρίες που ταξινοµήθηκαν ως µη 

συγχωνευµένες τα ποσοστά σφάλµατος µε βάση την την διακριτική ανάλυση 

κυµαίνονται από 30,30% έως 38,2%, µε ποσοστό 32,9% για το έτος -1. Ενώ τα 

αντίστοιχα ποσοστά µε βάση το λογιστικό υπόδειγµα πιθανότητας είναι 28,95% το 

έτος -1 και 34,21% τα έτη -2 και -3.  

Από τα παραπάνω αποτελέσµατα προκύπτει ότι δεν παρατηρούνται σηµαντικές 

διαφορές ώστε να αποδειχθεί ότι κάποια από τις δυο µεθόδους παρέχει 

ικανοποιητικότερα αποτελέσµατα µε µεγαλύτερη ακρίβεια και µικρότερο ποσοστό 

σφάλµατος. Η διαφορά µεταξύ της διακριτικής ανάλυσης και του λογιστικού 

υποδείγµατος πιθανότητας τόσο στην ακρίβεια όσο και στο ποσοστό σφάλµατος για 

κάθε ένα από τα τρία έτη είναι της τάξης του 2%. Με βάση τα αποτελέσµατα και των 

τριών µεθόδων , όπως αυτά αναλύθηκαν παραπάνω, προκύπτει ότι το υπόδειγµα που 

αναπτύχθηκε µε βάση τη UTADIS παρέχει σαφώς καλύτερα αποτελέσµατα 

συγκρινόµενο µε τις άλλες δυο µεθόδους. Η ακρίβεια της UTADIS και για τα τρία 

έτη είναι τουλάχιστον κατά 5% καλύτερη σε σχέση µε τις διακριτική ανάλυση και 

λογιστικό υπόδειγµα πιθανότητας, ενώ παρουσιάζει και τα µικρότερα ποσοστά 

σφάλµατος κατά την ταξινόµηση των εταιριών στις δυο κατηγορίες. Τα ποσοστά των 

εσφαλµένων ταξινοµήσεων για τις µη συγχωνευµένες εταιρίες είναι µε βάση την 

UTADIS και για τα τρία έτη τουλάχιστον κατά 10% υψηλότερα σε σχέση µε τα 

αντίστοιχα ποσοστά µε βάση την διακριτική ανάλυση και λογιστικό υπόδειγµα 

πιθανότητας, ενώ τα ποσοστά των εσφαλµένων ταξινοµήσεων που αφορούν τις 
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συγχωνευµένες εταιρίες και για τα τρία έτη είναι σχεδόν ίδια και για τρία µοντέλα , 

µε αποκλίσεις όχι µεγαλύτερες του 2%. Στο Σχήµα 5.1 φαίνονται γραφικά τα 

ποσοστά ορθής ταξινόµησης µε βάση το δείγµα εκµάθησης αλλά και µε βάση το 

δείγµα ελέγχου. Είναι αναµενόµενο η UTADIS  µε βάση τα στοιχεία που αφορούν το 

δείγµα εκµάθησης να παρουσιάζεται καλύτερη, µε ποσοστό ορθής ταξινόµησης 

79,61% έναντι 72,35% της διακριτικής ανάλυσης και 74,34% του λογιστικού 

υποδείγµατος πιθανότητας, καθώς έχει πολλές λαµβάνει υπόψη πολλές παραµέτρους 

µε τις οποίες είναι δυνατόν να επιτευχθεί ένα καλό ποσοστό ορθής ταξινόµησης. 

Συνεπώς τα αποτέλεσµα που θα προκύψουν µε βάση το δείγµα ελέγχου είναι αυτά 

που θα ενισχύσουν η θα αποδυναµώσουν την αξιοπιστία τα µεθόδου.  Παρατηρώντας 

τα αποτελέσµατα που προκύπτουν για κάθε µέθοδο µε βάση το δείγµα ελέγχου είναι 

φανερή η υπεροχή της UTADIS. Όπως φαίνεται και γραφικά στο Σχήµα 5.1 το 

ποσοστό ορθής ταξινόµησης µε βάση τη UTADIS είναι ( 74,34% για το έτος -2 και 

78,95% για το έτος -3 ) ,  είναι µε διαφορά καλύτερο από αυτό των µεθόδων της   

διακριτικής ανάλυσης (7 0,35% για το έτος -2 και 71,70% για το έτος -3 ) και  του 

λογιστικού υποδείγµατος πιθανότητας ( 73,68% για το έτος -2 και 69,74% για το έτος 

-3 ). 
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Σχήµα 5.1: Μέσο ποσοστό ορθών ταξινοµήσεων των εξεταζόµενων τεχνικών 
ταξινόµησης στα δείγµατα εκµάθησης και ελέγχου 

     

5.3  Σύνοψη - συµπεράσµατα  
 

Στην παρούσα εργασία αναπτύχθηκε ένα υπόδειγµα για την διάκριση των 

εταιριών σε συγχωνευµένες και µη µε βάση τα χρηµατοοικονοµικά τους 

χαρακτηριστικά. Το δείγµα των εταιριών αποτελείται από 76 συγχωνευµένες και 76 

µη συγχωνευµένες εταιρίες από το Ηνωµένο Βασίλειο. Για κάθε µια από τις 156 

εταιρίες υπολογίστηκαν οι τιµές 29 δεικτών Μετά από έλεγχο της διαφοράς των 
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µέσων τιµών (t-test) των δεικτών των επιχειρήσεων των δυο οµάδων επιλέχθηκαν οι 

ακόλουθοι 6 δείκτες : φερεγγυότητα , απόδοδη καθαρού ενεργητικού, περίοδος 

είσπραξης οφειλών,  κυκλοφοριακής ρευστότητας ,αξιοπιστίας και µισθοί/ πωλήσεις 

περιγράφουν το δείγµα µε τον καλύτερο δυνατό τρόπο. 

 Η πολυκριτήρια τεχνική λήψης αποφάσεων, UTADIS, εφαρµόστηκε αρχικά στο 

βασικό δείγµα εκµάθησης (µε βάση τα δεδοµένα που αφορούν το έτος �1). Στη 

συνέχεια προκειµένου να ελεγχθεί η διακριτική ικανότητα,  του υποδείγµατος που 

αναπτύχθηκε χρησιµοποιήθηκαν δυο δείγµατα ελέγχου (µε βάση τα δεδοµένα που 

αφορούν τα έτη -2 και �3). Με βάση α αποτελέσµατα ο δείκτης φερεγγυότητα 

φαίνεται ως ο πιο σηµαντικός δείκτης για τη διάκριση µεταξύ των εταιριών που 

αποτελούν στόχο εξαγοράς και αυτών που δεν αποτελούν στόχο, µε τους  δείκτες 

κυκλοφοριακής ρευστότητας και απόδοση καθαρού ενεργητικο να έπονται σε 

σηµαντικότητα. Οι  υπόλοιποι τρεις δείκτες (µισθοί / πωλήσεις , περίοδος είσπραξης 

οφειλών) αποδείχθηκαν λιγότερο σηµαντικοί.  

Η ακρίβεια ταξινόµησης µε βάση τη UTADIS υπολογίστηκε σε 79,61% για το 

έτος -1 , 74,34% για το έτος -2 και 78,95% για το έτος -3, τιµές που κρίνονται 

ικανοποιητικές. Στη συνέχεια , µε βάση τα ίδια δεδοµένα δηλαδή τις τιµές των 6 

δεικτών για το σύνολο των επιχειρήσεων , αναπτύχθηκαν άλλα δυο υποδείγµατα µε 

βάση τη διακριτική ανάλυση (∆A) και το λογιστικό υπόδειγµα πιθανότητας 

προκειµένου να συγκριθούν µε τη UTADIS, ώστε να ελεγχθεί η περαιτέρω 

αξιοπιστία και η διακριτική ικανότητα της τελευταίας. Η ακρίβεια της ταξινόµησης 

των εταιριών σε συγχωνευµένες και µη µε βάση την διακριτική ανάλυση 

υπολογίστηκε σε 79,35% για το βασικό δείγµα και 70,35% ,  71,70% για τα δύο 

δείγµατα ελέγχου (για τα έτη �2 και-3 αντίστοιχα)  ενώ τα αποτελέσµατα µε βάση το 

λογιστικό υπόδειγµα πιθανότητας υπολογίστηκαν σε 74,34% για το βασικό δείγµα 

και 73,68% ,  69,74% για τα δύο δείγµατα ελέγχου ( για τα έτη �2 και -3 αντίστοιχα). 

Είναι προφανής η υπεροχή της UTADIS έναντι της LA και DA ως προς την πιο 

ακριβή ταξινόµηση των εταιριών σε συγχωνευµένες και µη. Είναι προφανές λοιπόν 

το συµπέρασµα ότι µε βάση τη UTADIS είναι δυνατόν να προβλεφθούν µε 

µεγαλύτερη ακρίβεια , από ότι µε τις άλλες δυο µεθόδους, εταιρίες που αποτελούν 

πιθανό στόχο εξαγοράς.  
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5.4  Θέµατα µελλοντικής διερεύνησης - προτάσεις 
 

Η παρούσα εργασία ερευνά την ανάπτυξη υποδείγµατος ικανού να προβλέψει 

ποιες επιχειρήσεις  αποτελούν πιθανό στόχο κάνοντας χρήση των 

χρηµατοοικονοµικών τους χαρακτηριστικών. Σε µελλοντική έρευνα θα µπορούσαν να 

χρησιµοποιηθούν και µη χρηµατοοικονοµικά χαρακτηριστικά , όπως έχει ήδη 

προταθεί σε προηγούµενες µελέτες ( βλ Zανάκης και Ζοπουνίδης, 1997), που 

ενδεχόµενα θα βελτιώσουν περαιτέρω την αποδοτικότητα του υποδείγµατος. Ακόµη 

είναι δυνατόν να συµπεριληφθούν και δεδοµένα που αφορούν την αγορά στην οποία 

δραστηριοποιούνται οι εταιρίες που συνιστούν το υπό εξέταση δείγµα. Η ανάλυση θα 

µπορούσε να επεκταθεί και στην πρόβλεψη διασυνοριακών εξαγορών και 

συγχωνεύσεων καθώς και στη διερεύνηση των παραγόντων που διαφοροποιούν τις 

επιτυχηµένες από τις αποτυχηµένες απόπειρες εξαγορών και συγχωνεύσεων. 

Μια άλλου είδους πληροφορία που θα µπορούσε να συµβάλλει στην ανάπτυξη 

αποτελεσµατικότερων υποδειγµάτων πρόβλεψης  των εξαγορών είναι η ευαισθησία 

των επιχειρήσεων σε µεταβολές του γενικότερου επιχειρηµατικού περιβάλλοντος. Οι 

οικονοµικές συνθήκες (πληθωρισµός, επιτόκια, συναλλαγµατικές ισοτιµίες, κλπ.) 

επιδρούν πολλές φορές αποφασιστικά στη χρηµατοοικονοµική συµπεριφορά των 

επιχειρήσεων. Η ενσωµάτωση τέτοιων πληροφοριών σε υποδείγµατα πρόβλεψης των 

εξαγορών ή συγχωνεύσεων επιτρέπει την εξέταση µιας από τις σηµαντικότερες αιτίες 

εξαγορών , ιδιαίτερα σε περιόδους οικονοµικής αστάθειας. 
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Πίνακας 1: Εγχώριες εξαγορές και συγχωνεύσεις επιχειρήσεων του Ηνωµένου Βασιλείου 

 

Πίνακας 2: Κατηγορίες δαπανών εγχώριων εξαγορών και συγχωνεύσεων επιχειρήσεων 
του Ηνωµένου Βασιλείου 

∆απάνες (∆ισεκ/ρια ₤) Ποσοστό ∆απανών (%) 
Μετρητά 

ΈΤΗ Σύνολο 
∆απανών Ανεξάρτητες Εταιρίες 

Θυγατρικές 
Εταιρίες 

Έκδοση 
Κοινών 
Μετοχών*

Έκδοση 
χρεωγράφων 
µε εγγυηµένη 
απόδοση* 

Μετρητά 
Έκδοση 
Κοινών 
Μετοχών

Έκδοση 
χρεωγράφων 
µε εγγυηµένη 
απόδοση* 

1993 7,06 1,7 3,8 1,1 0,21 81 17 3 
1994 8,2 3,06 2,2 2,8 0,14 64 34 2 
1995 32,6 19,8 5,7 6,6 0,45 78 20 2 
1996 30,7 11,5 7,9 10,9 0,26 64 36 1 
1997 26,8 6,8 4,07 15,5 0,32 41 58 1 
1998 29,5 10,4 5,2 13,1 0,59 53 45 2 
1999 26,1 12,6 3,6 9,5 0,35 62 37 1 
1o 3µηνο 33,7 17,4 1,1 14,9 0,16 56 44 - 
2o 3µηνο 21,4 4,2 1,8 15,04 0,31 28 71 1 
3o 3µηνο 16,8 6,9 2,2 7,3 0,31 54 44 2 2000 

4o 3µηνο 34,8 5,2 0,9 28,1 0,47 18 81 1 
1o 3µηνο 6,1 2,6 2,2 0,98 0,33 79 16 5 
2o 3µηνο 4,8 1,6 2,2 0,55 0,44 80 11 9 
3o 3µηνο 16,07 3,4 � � 0,44 � � 3 2001 

4o 3µηνο 1,8 0,74 0,7 0,17 0,21 79 9 12 
1o 3µηνο 3,8 2,19 1,2 0,1 0,25 91 3 6 
2o 3µηνο 4,2 0,8 3,17 0,078 0,17 94 2 4 
3o 3µηνο 6,3 4,6 1,42 � � 97 � � 2002 

4o 3µηνο 10,4 1,8 1,81 � � 35 � � 
* Εκδίδονται στο όνοµα της µητρικής εταιρίας ως πληρωµή 

Σύνολο Εξαγορών και 
Συγχωνεύσεων 

Εξαγορές και 
Συγχωνεύσεις από 
Ανεξάρτητες Εταιρίες 

Πωλήσεις Θυγατρικών 
µεταξύ Εταιριών ΈΤΗ 

ΑΡΙΘΜΟΣ ΤΙΜΗ 
(∆ισεκ/ρια ₤)

ΑΡΙΘΜΟΣ ΤΙΜΗ 
(∆ισεκ/ρια ₤) 

ΑΡΙΘΜΟΣ ΤΙΜΗ 
(∆ισεκ/ρια ₤)

1993 526 7,06 337 2,9 189 4,07 
1994 674 8,2 465 5,7 209 2,5 
1995 505 32,6 299 25,6 206 6,9 
1996 584 30,7 336 23,3 248 7,3 
1997 506 26,8 384 22,4 122 4,3 
1998 635 29,5 485 24,08 150 5,4 
1999 493 26,1 400 22,2 93 3,9 
1o 3µηνο 139 33,7 115 32,5 24 1,2 
2o 3µηνο 133 21,4 111 19,5 22 1,9 
3o 3µηνο 163 16,8 125 14,5 38 2,2 2000 

4o 3µηνο 152 34,8 115 33,8 37 0,9 
1o 3µηνο 131 6,1 69 3,4 62 2,6 
2o 3µηνο 108 4,8 79 2,2 29 2,5 
3o 3µηνο 129 16,07 87 14,1 42 1,9 2001 

4o 3µηνο 124 1,8 84 1,07 40 0,7 
1o 3µηνο 83 3,8 58 2,5 25 1,3 
2o 3µηνο 120 4,2 95 1 25 3,2 
3o 3µηνο 88 6,3 66 4,8 22 1,4 2002 

4o 3µηνο 98 10,4 73 8,5 25 1,9 
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Πίνακας 3: Πίνακας αντιστοίχησης συγχωνευµένων και µη επιχειρήσεων (που 
αποτέλεσαν το δείγµα) του Ηνωµένου Βασιλείου, σύµφωνα µε το έτος εξαγοράς, το 
βιοµηχανικό κλάδο και το σύνολο ενεργητικού τους. 
 
 

ΕΞΑΓΟΡΑΣΜΕΝΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ ΜΗ- ΕΞΑΓΟΡΑΣΜΕΝΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ 

Έ
ΤΟ
Σ 

ΕΞ
ΑΓ
Ο
ΡΑ
Σ 

 

ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΟΣ 
ΚΛΑ∆ΟΣ ΕΠΩΝΥΜΙΑ ΕΠΙΧΕΊΡΗΣΗΣ 

ΣΥΝΟΛΟ 
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ
ΓΙΑ ΈΤΟΣ-1 

 (th GBP) 

ΕΠΩΝΥΜΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 

ΣΥΝΟΛΟ 
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ
ΓΙΑ ΈΤΟΣ-1 

 (th GBP) 

2000 Manufacture Benckiser PLC 3223600 british american tobacco investment ltd 2379604 
2000 Manufacture Fairfield Enterprises PLC 36825 electrium sales limited 38473 
2000 Manufacture Blockleys PLC 24264 jvc manufacturing uk limited 25135 
2000 Manufacture Bostrom PLC 66866 william jackson & son limited 76112 
2000 Manufacture Boxmore International PLC 132500 galen holdings plc 131516 
2000 Manufacture British Mohair Holdings PLC 31386 andrews holdings limited 31012 
2000 Manufacture BTP PLC 554400 kellog uk holding company limited 492544 
2000 Manufacture Burmah Castrol PLC 1987400 vauxhall motor limited 1862600 
2000 Manufacture Wardle Storeys PLC 86028 diverseylever limited 88943 
2000 Manufacture Wassall PLC 938000 t & n limited 991300 
2000 Manufacture City Technology Holdings PLC 12804 multiyork furniture limited 12576 
2000 Manufacture Cornwell Parker PLC 60867 burndene investments plc 64105 
2000 Manufacture CPL Aromas PLC 28390 rotork controls limited 26475 
2000 Manufacture Gall Thomson Environmental PLC 5496 cymru country feeds limited 5376 
2000 Manufacture Hickson International PLC 187100 spicers limited 168113 
2000 Manufacture Allied Textile Companies PLC 135500 tennants consolidated limited 134097 
2000 Manufacture Medeva PLC 386400 eli lilly & company limited 405703 
2000 Manufacture Meristem PLC 28551 caparo steel products limited 27262 
2000 Manufacture Money Controls PLC 61386 drambuie limited 58753 
2000 Manufacture Industrial Control Services PLC 17757 wandel & col termann management ltd 17853 
2000 Manufacture Kelsey Industries PLC 41469 s.b.p. limited 39023 
2000 Manufacture Lilleshall PLC 19662 mckey food service limited 18300 
2000 Manufacture Mansfield Brewery PLC 321976 basf public limited company 311871 
2000 Manufacture Matthews ( Bernard ) PLC 193957 tarmac central limited 209633 
2000 Manufacture Mckechnie PLC 528200 bombadier aerospace europe limited 510969 
2000 Manufacture Sterling Industries PLC 52163 f.a. hendy&lennox holdings limited 56917 
2000 Manufacture The Rugby Group PLC 864300 b.a.t uk & export limited 772830 
2000 Manufacture United Biscuits(Holdings) PLC 1153300 centenary holdings limited 1279303 
2000 Manufacture Waddington PLC 283819 cp holdings limited 270714 
2000 Manufacture Norcor Holdings PLC 36097 john hogg&co limited 32205 
2000 Manufacture Norcros PLC 223500 british bakeries limited  223606 
2000 Manufacture Plysu PLC 135400 polaroid uk limited 134097 
2000 Manufacture Racal Electronics PLC 1143300 boc limited 1136345 
2000 Manufacture Real Time Control PLC 19454 glen dimplex uk limited 18528 
2000 Manufacture Ring PLC 35063 cts corporation uk limited 35203 
2000 Manufacture Riva Group PLC 23791 steel & alloy processing limited 23896 
2000 Manufacture Shani Group PLC 15830 alan nuttall limited 17275 
2000 Manufacture SmithKline Beecham  8595000 bae systems operations limited 6239000 
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συνέχεια του Πίνακα 3 
 
 

ΕΞΑΓΟΡΑΣΜΕΝΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ ΜΗ- ΕΞΑΓΟΡΑΣΜΕΝΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ 

Έ
ΤΟ
Σ 

ΕΞ
ΑΓ
Ο
ΡΑ
Σ 

 

ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΟΣ 
ΚΛΑ∆ΟΣ ΕΠΩΝΥΜΙΑ ΕΠΙΧΕΊΡΗΣΗΣ 

ΣΥΝΟΛΟ 
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ
ΓΙΑ ΈΤΟΣ-1 

 (th GBP) 

ΕΠΩΝΥΜΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 

ΣΥΝΟΛΟ 
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ
ΓΙΑ ΈΤΟΣ-1 

 (th GBP) 

2001 Manufacture Pifco Holdings PLC 40831 carter thermal industries limited 35821 
2001 Manufacture Britax International PLC 405100 kalon limited 385048 
2001 Manufacture Dewhirst Group PLC 191783 northern foods grocery group limited 182778 
2001 Manufacture Relyon Group PLC 31773 minolta uk limited 30426 
2001 Manufacture WT Foods PLC 83838 plus staufer limited 82233 
2001 Manufacture Laporte PLC 1563500 peugeot motor company plc 1474100 
2001 Manufacture Anglian Group PLC 85741 time group limited 81078 
2001 Manufacture Cantab Pharmaceuticals PLC 32275 jotun uk limited 30520 
2001 Manufacture Expamet International PLC 94857 polimeri europa uk limited 84728 
2001 Manufacture Hepworth PLC 492000 kraft foods uk ltd 498492 
2001 Manufacture Kenwood Appliances PLC 95887 golden west foods limited 98820 
2001 Manufacture Perkins Foods PLC 240800 caparo group limited 236000 
2001 Manufacture Seet PLC 16191 robert smith & sons limited 14952 
2001 Manufacture Time Products PLC 78878 draka uk limited 79675 
2001 Manufacture Drummond Group PLC 20749 rieter automotive gb limited 21176 
2001 Manufacture Meconic PLC 53004 worcester heat systems limited 52500 
2002 Manufacture Folkes Group PLC 83629 jeld-wen uk limited 83795 
2002 Manufacture TGI PLC 22623 amer sports uk limited 20823 
2002 Manufacture United Industries PLC 25410 tennant midglay group limited 24056 
2002 Manufacture Druck Holdings PLC 86877 petrochem carless limited 85455 
2002 Manufacture Europower PLC 27569 pw white holdings limited 27639 
2001 Construction Beazer Group PLC 857900 barratt homes limited 900517 
2001 Production Oasis stores plc 55300 aviagen limited 55067 
2001 Construction VHE Holdings PLC 18229 clancy docwra limited 18846 
2002 Construction Tay Homes PLC 66224 kier build limited 56957 
2000 Production Apollo Metals PLC 64938 barr limited 66316 
2002 Extraction Enterprise Oil PLC 3731500 cukl holdings limited 3595200 
2002 Production Gullane Entertainment PLC 75718 saint cobain abrasives limited 78731 
2000 Production Greenway Holdings PLC 13669 f.e. mottram limited 14013 
2001 Production Golden Land Investments PLC 23680 j.w. galloway limited 23205 
2000 Quarrying Breedon PLC 21329 j.fenton&sons contractors limited 22275 
2000 Extraction British - Borneo Oil & Gas PLC 1198100 amoco europe limited 1070119 
2001 Extraction LASMO PLC 3168000 elf exploration uk plc 2721023 
2000 Construction Britannia Group PLC 27233 s.d.c builders limited 26295 
2000 Construction Try Group PLC 19139 watkin jones&son limited 18919 
2000 Construction Ward Holdings PLC 32910 dean&duball construction limited 35515 
2002 Quarrying Brancote Holdings PLC 13131 koch supply & trading company ltd 13310 
2001 Quarrying Russel ( Alexander ) PLC 769000 uk coal mining ltd 817976 
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