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          ♦     ΠΕΡΙΕΧΟΜΕΝΑ  

-ΕΙΣΑΓΩΓΗ  

-ΚΕΦΑΛΑΙΟ  ΠΡΩΤΟ  

1.1 Λόγοι  για  εξαγορές  και  συγχωνεύσεις  επιχειρήσεων  

     1.1.1.Παράγοντες  που  οδηγούν  σε  πραγµατοποίη-   

      ση  δραστηριοτήτων  εξαγοράς .  (Γ .  Παπούλιας ,1993). 

     1.1.2 Κίνητρα  του  αγοραστή .  Κίνητρα  του  πωλητή .  

1.2 Μέθοδοι  εξαγορών  

     1.2.1 Συγχώνευση  µε  απορρόφηση  

     1.2.2 Συγχώνευση  µε  σύσταση   νέας  εταιρείας  

     1.2.3 Απορρόφηση  ανώνυµης  εταιρείας   από  άλλη    

       που  κατέχει  το  σύνολο   των  µετοχών  της  

1.3  Η  περίπτωση  της  Ελλάδας  -  Μια  σύντοµη  αναφορά .  

1.4 Όγκος  συναλλαγών ,  µεταβολές  στις  τιµές  των  µετο- 

     χών   των  επιχειρήσεων  και  δραστηριότητα  εξαγοράς .  

1.5 Ο   δείκτης   του  Tobin (q) και  η  σχέση   του  

      µε  την  δραστηριότητα  της  εξαγοράς .  

1.6 Χρηµατοοικονοµική  Μόχλευση  και  δραστη- 

     ριότητα  εξαγοράς .  

1.7 Καθαρές  Ταµιακές  Ροές  και  δραστηριότητα  εξαγοράς  

1.8. Ιστορική  Αναδροµή   σε  µελέτες  που  έχουν  γίνει   και   

     αφορούν  το  θέµα  των  εξαγορών .  

 1.8.1 Frank K. Reilly- (1962) 

 1.8.2 Jack O. Vance-(1969) 

 1.8.3 M. Simkowitz και  R. J.Monroe- (1971) 

 1.8.4 J. Tzoannos, J.M. Samuels-(1972) 
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 1.8.5 Ahmed Belkaoui-(1978) και  Udayan P. Rege - (1984). 

 1.8.6 Donald L. Stevens -(1973). 

- ΚΕΦΑΛΑΙΟ  ∆ΕΥΤΕΡΟ  

2.1 Παρουσίαση  υποδείγµατος  Palepu K.G.(1986). 

2.2 Παρουσίαση  υποδείγµατος   Powell  G. Ronan (1997). 

2.3 Παρουσίαση  υποδείγµατος  Τheodossiou et.al.(1986). 

- KΕΦΑΛΑΙΟ  ΤΡΙΤΟ   

  Σύνοψη-Σύγκριση  αποτελεσµάτων  υποδειγµάτων  

  Συµπεράσµατα. 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

       Κατά  την διάρκεια των προηγούµενων δεκαετιών ο 

αριθµός των εξαγορών και των συγχωνεύσεων επιχειρήσεων  

αυξήθηκε παγκοσµίως µε ταχύτατους ρυθµούς. Ολοένα και 

µεγαλύτερος αριθµός επιχειρήσεων  επιχειρεί σήµερα την  

αύξηση των δραστηριοτήτων τους  µε τη  µέθοδο  της  εξα-

γοράς ή της συγχώνευσης. Τα κυριότερα επιχειρήµατα,  

πάνω στα οποία στηρίζεται η λήψη απόφασης για την 

πραγµατοποίηση µιας εξαγοράς ή µιας συγχώνευσης , 

βασίζονται στο γεγονός ότι  διαµέσου µιας τέτοιας 

δραστηριότητας  η επιχείρηση επιτυγχάνει   οικονοµίες 

κλίµακας. Το γεγονός αυτό την καθιστά περισσότερο 

ανταγωνιστική, αφού επιτυγχάνει  χαµηλότερο κόστος 

παραγωγής   ανά µονάδα προϊόντος. Η µεγαλύτερη επιχεί-

ρηση που προκύπτει µετά την πραγµατοποίηση της 

συγχώνευσης ή της εξαγοράς, αυξάνει την ανταγω-

νιστικότητα  της και βελτιώνει  το δίκτυο  διανοµής των 

προϊόντων της. 

   Τα κίνητρα για συγχωνεύσεις ποικίλουν, συνήθως όµως  

αυτοί που παίρνουν την απόφαση επιδιώκουν  την επίτευξη 

του µέγιστου δυνατού αποτελέσµατος προς όφελος της 

εταιρείας τους. 

    Σε ερευνητικό επίπεδο, οι προσπάθειες που έχουν γίνει 

για την µοντελοποίηση της πιθανότητας µιας  εξαγοράς  

έχουν δύο  στόχους : 

1) Να προσδιορίσουν και να αναλύσουν τα χαρακτηριστικά 

των εταιρειών στις οποίες υποβάλλονται  προσφορές. 
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2) Να υπολογίσουν την πιθανότητα εξαγοράς µιας εταιρείας  

η οποία µπορεί  να αποτελέσει σηµείο  αναφοράς για µια 

στρατηγική  επένδυσης, αφού εταιρείες µε υψηλή πιθανό-

τητα εξαγοράς θα µπορούσαν να αποτελέσουν επενδυτικούς 

στόχους. 

    Η  παρούσα εργασία αποτελείται από τρία κεφάλαια: 

    Στο  πρώτο  κεφάλαιο γίνεται  µια  αναλυτική παρουσίαση 

του θέµατος των εξαγορών και των συγχωνεύσεων καθώς 

και µια συνοπτική παρουσίαση συµπερασµάτων  διαφόρων 

µελετών που αναφέρονται στις  µεταβολές που παρου-

σιάζουν οι τιµές των µετοχών τόσο  των εξαγοραζοµένων 

όσο  και των εξαγοραστριών εταιρειών γύρω από την 

ηµεροµηνία ανακοίνωσης της εξαγοράς. Γίνεται επίσης µια 

ανάλυση  της σχέσης που υπάρχει ανάµεσα στην µεταβολή 

του δείκτη της χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης  και του 

επιπέδου των καθαρών ταµιακών ροών από την µια και στην 

δραστηριότητα της εξαγοράς από την άλλη, όπως αυτή έχει 

παρουσιαστεί σε διάφορες µελέτες. Στο  δεύτερο  µέρος του 

κεφαλαίου πραγµατοποιείται µια σύντοµη ιστορική 

αναφορά στις σηµαντικότερες µελέτες που έχουν 

δηµοσιευτεί πάνω στο θέµα των εξαγορών.  

Στο  δεύτερο  κεφάλαιο  πραγµατοποιείται  η αναλυτική 

παρουσίαση τριών υποδειγµάτων τα οποία προτάθηκαν, σε 

ερευνητικό  επίπεδο , για τον προσδιορισµό  της πιθανότητας 

εξαγοράς. Με την ανάλυση των τριών αυτών υποδειγµάτων 

γίνεται µια προσπάθεια να προσδιοριστούν  τα  σηµα-

ντικότερα  χαρακτηριστικά  µιας επιχείρησης τα  οποία 

παίζουν καθοριστικό  ρόλο στην πιθανότητα  εξαγοράς της. 
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   Στο  πρώτο υπόδειγµα το οποίο παρουσίασε  το 1986 ο  

Palepu   στο  άρθρο  του "Predicting Takeover Targets",  

χρησιµοποιείται ένα υπόδειγµα πιθανότητας της  εξαγοράς 

µε το οποίο  πραγµατοποιείται µια  εµπειρική πρόβλεψη της 

εξαγοράς  µε δύο  σηµαντικές  µεθοδολογικές διαφορο-

ποιήσεις όσον αφορά προγενέστερες µελέτες που είχαν γίνει 

πάνω στο θέµα:  

  Η πρώτη διαφοροποίηση συνδέεται  µε την αντιµετώπιση 

του προβλήµατος της ύπαρξης δυαδικών καταστάσεων στα 

υποδείγµατα  πρόβλεψης  και τον καθορισµό  τρόπων, µέσω 

των οποίων  µπορούν να αποφευχθούν τα  προβλήµατα 

αυτά. 

  Η δεύτερη διαφοροποίηση  συνδέεται µε την δυνατότητα 

να προβλεφθούν στόχοι  µε  υψηλό βαθµό  ακρίβειας αφού 

διορθωθούν  τα µεθοδολογικά προβλήµατα των προγε-

νέστερων µελετών. 

    Σκοπός  του δεύτερου υπόδειγµατος,  το οποίο 

δηµοσίευσε το  1987  ο  Powell  στο άρθρο του µε τίτλο 

"Modelling  Takeover Likelihood"  είναι να διερευνήσει 

κατά πόσο η πιθανότητα της εξαγοράς  επηρεάζεται από 

ορισµένα χαρακτηριστικά  της εταιρείας  ή του κλάδου στον 

οποίο  αυτή ανήκει. Σύµφωνα µε την µελέτη του Powell  τα 

χαρακτηριστικά των εταιρειών και του κλάδου  είναι  

καθοριστικά στο να προσδιορίσουµε την πιθανότητα  

εξαγοράς  της. Επίσης ένα άλλο σηµαντικό στοιχείο αυτής 

της µελέτης είναι ότι πραγµατοποιείται ένας διαχωρισµός 

µεταξύ  φιλικών και εχθρικών εξαγορών  προκειµένου να 

διερευνηθεί κατά πόσο ο  διαχωρισµός  αυτός βελτιώνει την  

ικανότητα  πρόβλεψης του υποδείγµατος.Τα αποτελέσµατα 
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αυτής της έρευνας παρουσιάζονται   αναλυτικότερα στην 

συνέχεια. 

      Το  τρίτο  υπόδειγµα που παρουσιάζεται στην παρούσα 

εργασία, αναφέρεται   σε µια προσπάθεια ανάλυσης των 

σηµαντικότερων χαρακτηριστικών µιας χρηµατοοικονοµικά 

αποτυχηµένης εταιρείας που είναι καθοριστικά για τον  

ακριβή υπολογισµό  της πιθανότητας εξαγοράς της.  

Αναπτύχθηκε από τους Theodosiou , Kahya , Saidi  & 

Phillipatοs  (1996)  στο άρθρο τους  "Financial Distress  

and Corporate Acquisitions". 

      Η εξαγορά µιας χρηµατοοικονοµικά αποτυχηµένης εταιρείας  

αποτελεί ένα σηµαντικό τµήµα του θέµατος των εξαγορών  

µε σηµαντικές εφαρµογές για τους επενδυτές,  τους 

µετόχους και τους κατόχους οµολογιών καθώς και για τους 

διευθυντές των εταιρειών. Μια έγκαιρη  και ακριβής  

πρόβλεψη  για την εξαγορά µιας χρηµατοοικονοµικά 

αποτυχηµένης εταιρείας οδηγεί  σε στρατηγικές επένδυσης 

µε µεγάλα περιθώρια κέρδους για  τους επενδυτές και τους 

µετόχους. 

   Τέλος στο τρίτο και τελευταίο κεφάλαιο  της εργασίας 

γίνεται µια σύνοψη των αποτελεσµάτων τα οποία 

προκύπτουν από τις αναλυτικές παρουσιάσεις των  

υποδειγµάτων καθώς και µια σύντοµη αναφορά σε µια 

σειρά ποιοτικών κριτηρίων, τα οποία µαζί µε τα ποσοτικά 

κριτήρια που αναφέρονται στις διάφορες µελέτες, 

διαµορφώνουν µια πιο  ολοκληρωµένη άποψη για το σύνολο 

των χαρακτηριστικών που επιδρούν στον υπολογισµό της 

πιθανότητας εξαγοράς µιας επιχείρησης.   
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1  
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ΓΕΝΙΚΑ 

 

    Στο  τµήµα αυτό της εργασίας γίνεται µια σύντοµη 

αναφορά στα συµπεράσµατα τα οποία έχουν διατυπωθεί σε 

διάφορες µελέτες σχετικά µε το θέµα των εξαγορών και των 

συγχωνεύσεων επιχειρήσεων. 

1.1 Λόγοι  για εξαγορές και συγχωνεύσεις 

    Υπάρχουν  πολλοί λόγοι  για τους οποίους  µια 

επιχείρηση  επιθυµεί  τη συγχώνευση  και πολλοί  έχουν  

ασχοληθεί  µε την  ανάλυση  των λόγων αυτών.  

 

1.1.1 Παράγοντες που µπορεί να οδηγήσουν σε  

δραστηριότητα εξαγοράς  

 

          Μια σειρά από παράγοντες (Γ.Παπούλιας,1993)  µπορούν   

να οδηγήσουν στη πραγµατοποίηση δραστηριοτήτων 

εξαγοράς :  

 -Λειτουργικές οικονοµίες: Οι οικονοµίες αυτές αναφέρονται  

σε έξοδα διαχείρισης και πωλήσεων και επιτυγχάνονται µε 

δύο  τρόπους. Πρώτον µε κατάργηση ή συγχώνευση διπλών 

υπηρεσιών (λογιστήρια, marketing κ.λ.π.)  και δεύτερον, µε 

οικονοµίες οι οποίες επιτυγχάνονται λόγω παραγωγής σε 

µεγάλη κλίµακα (οπότε οι σταθερές δαπάνες κατανέµονται 

σε µεγαλύτερο  αριθµό   φυσικών µονάδων προϊόντος). 
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- Μείωση  του επιχειρηµατικού κινδύνου: η ελάττωση του 

κινδύνου που επιτυγχάνεται   όταν πρόκειται  να παραχθεί  

νέο  προϊόν ή όταν ελαττώνεται η αστάθεια των κερδών που 

οφείλεται  σε κυκλικές διακυµάνσεις. Όταν µια  µικρή 

εταιρεία  αποπειραθεί  να εισάγει ένα νέο  προϊόν  ή να 

αλλάξει το  µοναδικό  προϊόν που παράγει και αποτύχει σε 

αυτήν της την προσπάθεια, η ζηµιά που θα προκληθεί 

µπορεί να είναι πολύ µεγάλη και να την οδηγήσει  σε 

πτώχευση. Αν όµως αυτή η προσπάθεια πραγµατοποιηθεί 

από κοινού  µε µια µεγάλη εταιρεία  ή µε µια εταιρεία  που 

παράγει  περισσότερα από ένα προϊόντα, η ζηµιά θα 

µπορούσε να µην έχει καταστρεπτικά αποτελέσµατα. Η 

ελάττωση  του κινδύνου  διακύµανσης των κερδών, λόγω 

κυκλικών διακυµάνσεων, επέρχεται  και µε ενοποίηση  

παραγωγικών µονάδων διαφορετικών προϊόντων, όχι όµως 

τελείως άσχετων µεταξύ τους. 

- Επέκταση : Η αύξηση του  ενεργητικού, των πωλήσεων  

και των κερδών (growth) µιας επιχειρηµατικής µονάδας  

πιθανόν  να µπορεί   να  επιτευχθεί µε µικρότερο κόστος  

µέσω εξωτερικής  ανάπτυξης  παρά µέσω  εσωτερικών 

επενδύσεων. Η επένδυση που στοχεύει στην  εσωτερική  

ανάπτυξη   συνεπάγεται ρίσκο  και χρόνο . Μπορεί  όµως το 

ρίσκο  και ο  χρόνος να µειωθούν  αν η ανάπτυξη της επιχει-

ρηµατικής µονάδας πραγµατοποιηθεί µε απορρόφηση  ή 

συγχώνευση µε άλλη µονάδα. 

-Χρηµατοδότηση: οι επιχειρήσεις µπορεί  να αδυνατούν  να 

αναλάβουν διάφορα  αναπτυξιακά  επενδυτικά προγράµµατα 

εξαιτίας της έλλειψης χρηµατοδοτικών πόρων. Η απόκτηση 

των απαραίτητων παραγωγικών µέσων  µπορεί να επι-

τευχθεί  µε ανταλλαγή µετοχών µε τους µετόχους της 
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απορροφούµενης ή συγχωνευόµενης  εταιρείας. Εταιρείες 

µε µεγάλα αποθέµατα µετρητών  συγχωνεύονται µε άλλες  

που έχουν καλύτερες προοπτικές ανάπτυξης. Με αυτό τον 

τρόπο οφελούνται και οι δύο  εταιρείες, η µία επιτυγχάνει 

την ανάπτυξή της και η άλλη επενδύει τα κεφάλαιά της. 

- ∆ιοίκηση: Η παραγωγή σε µεγάλη κλίµακα  απαιτεί  ικανή 

διοίκηση  την οποία πιθανόν δεν διαθέτει η εταιρεία. Σε 

επιχειρήσεις  που έχουν αποκεντρωθεί  λαµβάνονται  

σηµαντικές αποφάσεις  από επιτροπές  ή στελέχη διορι-

σµένα από την ανώτατη διοίκηση. Οι αποφάσεις αυτές είναι 

σηµαντικές για την µελλοντική  ανάπτυξη  της εταιρείας. 

Όταν δεν υπάρχουν τα κατάλληλα διοικητικά στελέχη σε 

µια επιχείρηση  µπορεί να επιδιωχθεί η απόκτηση µιας 

άλλης η οποία διαθέτει καλύτερα  διοικητικά στελέχη και 

έτσι  να ωφεληθούν και οι δύο . 

- Απόκτηση Τεχνολογίας : Η απόκτηση τεχνολογίας που δεν 

διαθέτει η επιχείρηση,  η εξιδείκευση σε ένα νέο  τοµέα, η 

από κοινού προσπάθεια επιβίωσης σε  δραστηριότητες 

υψηλής κυρίως τεχνολογίας  είναι κάποιοι επιπλέον λόγοι 

που µπορούν να οδηγήσουν σε δραστηριότητες εξαγοράς. 

- Πλεονεκτήµατα Εισηγµένης Εταιρείας: Συνενώσεις 

επιδιώκονται πολλές φορές από εταιρείες που δεν είναι 

εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο  για να επωφεληθούν από  

τα πλεονεκτήµατα που διαθέτει  η εισηγµένη. Για µη 

εισηγµένες εταιρείες  των οποίων  οι µετοχές βρίσκονται  

σε λίγους µετόχους, είναι συνήθως συµφέρουσα η 

συνένωση  µε άλλη  εισηγµένη για φορολογικούς λόγους  

και για λόγους µείωσης  του κινδύνου επένδυσης  µε 

ρευστοποίηση µέρους των µετοχών και επανεπένδυσης  σε 
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άλλες δραστηριότητες. Μικρότερες εισηγµένες επιχειρή-

σεις, των οποίων τα κέρδη  κεφαλοποιούνται  µε χαµηλούς 

πολλαπλασιαστές, µπορεί να συνενωθούν και να επωφε-

ληθούν των υψηλών πολλαπλασιαστών που διαθέτουν  οι 

µεγάλες εταιρείες µε υψηλή εµπορευσιµότητα. 

    1.1.2 Κίνητρα αγοραστή - Κίνητρα πωλητή 

   Σύµφωνα µε τον Clueck οι λόγοι, για τους οποίους µια 

επιχείρηση επιθυµεί τη συγχώνευση ή την εξαγορά, 

µπορούν  να συνοψισθούν  στις παρακάτω  δύο  κατηγορίες: 

─ Κίνητρα του αγοραστή 

─ Κίνητρα του πωλητή 

 Κίνητρα του αγοραστή 

  Τα κίνητρα του αγοραστή  για συγχωνεύσεις ή εξαγορές 

συνοψίζονται στα παρακάτω : 

1. Αύξηση  της αξίας  της µετοχής της επιχείρησης. 

2. Αύξηση του ρυθµού  ανάπτυξης  της επιχείρησης. 

3. Πραγµατοποίηση  µιας καλής επένδυσης. Μια επιχείρηση 

µπορεί να κάνει  καλύτερη χρήση  των κεφαλαίων της  µε 

την εξαγορά µιας άλλης επιχείρησης, αντί   να επενδύσει   

τα ίδια κεφάλαιά της  για εσωτερική ανάπτυξη. 

4. Βελτίωση  της σταθερότητας  των πωλήσεων και κερδών  

µιας  επιχείρησης. Αυτό γίνεται µε την απόκτηση των 

επιχειρήσεων, των οποίων οι  πωλήσεις και τα κέρδη  

συµπληρώνουν  τις αυξοµειώσεις  στις πωλήσεις  και τα 

κέρδη της επιχείρησης- αγοραστή  αντίστοιχα. 

5. Ισορροπία ή συµπλήρωση   της γραµµής προϊόντος. 
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6. ∆ιαφοροποίηση  της γραµµής προϊόντος,  όταν τα υπάρχο-

ντα  προϊόντα  έχουν φτάσει   στο  τελευταίο  στάδιο  του 

κύκλου ζωής τους. 

7. Μείωση του ανταγωνισµού  µε την εξαγορά  ενός  ή 

περισσοτέρων  ανταγωνιστών. Στην περίπτωση  αυτή είναι  

δυνατόν  να σχηµατιστούν  µονοπωλιακές  ή ολιγοπω-

λιακές δυνάµεις. 

8. Γρήγορη απόκτηση ενός αναγκαίου πόρου. Συνήθως  

τέτοιοι πόροι  είναι η υψηλή τεχνολογία ή η νεωτεριστική  

διοίκηση. 

9. Αύξηση της αποδοτικότητας και της δυνατότητας 

πραγµατοποίησης κερδών, ειδικά όταν, µε τη συγχώνευση  

δύο  επιχειρήσεων  εµφανίζονται   τα αποτελέσµατα της 

συνέργιας. 

Συνέργια,  στην περίπτωση  της συγχώνευσης, επιτυγ-

χάνεται  όταν η νέα  εταιρεία  είναι σε θέση  να λει-

τουργήσει περισσότερο αποδοτικά (π.χ. µε µικρότερο 

κόστος) ή περισσότερο  αποτελεσµατικά (π.χ. µε καλύτερη 

κατανοµή και  αποτελεσµατικότερο  συνδυασµό   των πόρων  

των συγχωνευθέντων επιχειρήσεων). Τη συνέργια µπορούµε  

ακόµα να την ορίσουµε ως εκείνη  τη διαδικασία  µε την 

οποία  µπορούµε να προσθέσουµε  ένα συν ένα και να 

πάρουµε τρία. ∆ηλαδή όταν ένας συνδυασµός δύο  εταιρειών 

δίνει µεγαλύτερο αποτέλεσµα  απ΄ ότι το άθροισµα των δύο 

επιχειρήσεων ξεχωριστά. Συνέργια  στην περίπτωση των  

συγχωνεύσεων µπορεί  να προκύψει  από την πραγµα-

τοποίηση  οικονοµιών κλίµακας στην παραγωγή, λόγω  

αποτελεσµατικότερου συνδυασµού των παραγωγικών 

εγκαταστάσεων και  εξοπλισµού. 
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Κίνητρα του πωλητή 

 

    Τα κίνητρα του πωλητή για συγχώνευση  ή εξαγορά  

είναι τα εξής : 

1.  Αύξηση   της αξίας  των µετοχών των ιδιοκτητών  καθώς  

και αύξηση  των επενδύσεων  στην επιχείρηση. 

2.  Αύξηση  του ρυθµού  ανάπτυξης  της επιχείρησης  µε 

την χρησιµοποίηση  περισσότερων πόρων. 

3. Απόκτηση πόρων  για την  σταθεροποίηση  των 

λειτουργιών  και τη βελτίωση της αποδοτικότητας. 

4.  Φορολογικοί  λόγοι. 

5.  ∆ιαφοροποίηση  της οικογενειακής  ιδιοκτησίας  σε νέες 

δραστηριότητες. 

6. ∆ιευκόλυνση στον χειρισµό   των προβληµάτων που 

αφορούν την διοίκηση, όπως προβλήµατα  διαδοχής  ή 

διαφωνίας µεταξύ  ανώτατων στελεχών. 

Αξίζει να σηµειωθεί  ότι όταν οι στόχοι  του αγοραστή  και 

του πωλητή ταιριάζουν, τότε  υπάρχουν περισσότερες 

πιθανότητες  να πραγµατοποιηθεί  η συγχώνευση  και να 

αποτελέσει  λύση και για τις δύο   πλευρές. 

   Σύµφωνα µε την ερευνήτρια Campbell (1990) υπάρχουν 

έξι βασικοί λόγοι  οι οποίοι  οδηγούν µια επιχείρηση στην 

πραγµατοποίηση µιας  εξαγοράς: 

1) Αύξηση ανταγωνιστικής θέσης στο  µέλλον 

2) Έλλειψη εξελιγµένης τεχνολογίας 

3) Έλλειψη επαρκών επενδυτικών κεφαλαίων 

 14



4) Αναποτελεσµατική ∆ιοίκηση 

5) Προβληµατική Οικονοµική Κατάσταση  διαφόρων 

εταιρειών. 

6) Οικονοµική πρόκληση για την εταιρεία που πρόκειται να 

εξαγοραστεί. 

   Ο Stevens (1973) θεωρεί τις συγχωνεύσεις ως "µια 

εναλλακτική επένδυση  παρόµοια  µε άλλες µεγάλες  

επενδυτικές αποφάσεις  οι οποίες είναι αµοιβαία  αποκλειό-

µενες  όταν  τα διαθέσιµα είναι  περιορισµένα. Η απόφαση 

για την εξαγορά µιας επιχείρησης θα πρέπει να είναι 

σύµφωνη  µε τα κριτήρια  µεγιστοποίησης της  περιουσίας 

των µετόχων  και τα χρηµατοοικονοµικά χαρακτηριστικά 

που επηρεάζουν την τελική απόφαση".  

   Σύµφωνα µε την άποψη ενός άλλου συγγραφέα,   

(Γ.Πανηγυράκης,1991), οι εξαγορές  και οι συγχωνεύσεις 

µπορούν να διακριθούν µε κριτήριο τους λόγους  για τους 

οποίους  µια επιχείρηση  αποφασίζει  να εξαγοράσει ή να 

αποκτήσει τον έλεγχο   άλλης καθώς και τον τύπο  της 

επιχειρηµατικής δραστηριότητας της εξαγοραζόµενης 

εταιρείας.  Mε βάση τα παραπάνω,  έχουµε τις ακόλουθες 

κατηγορίες εξαγορών ή συγχωνεύσεων επιχειρήσεων:  

1) Οριζόντιες (horizontal).  Εξαγορές  επιχειρήσεων  που 

παράγουν  τα ίδια προϊόντα  µε αυτά  που παράγει  η 

αγοράστρια  εταιρεία. Αποβλέπουν κυρίως στην ενίσχυση  

της θέσης  της αγοράστριας   στις  υπάρχουσες αγορές της. 

2) Κάθετες (vertical).  Εξαγορές  εταιρειών  που παράγουν  

προϊόντα  ενδιάµεσα  για την παραγωγή  των προϊόντων της 

αγοράστριας  εταιρείας. Αποβλέπουν κυρίως  στη σχετική 
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ανεξαρτησία  της και στην πραγµατοποίηση χαµηλότερου 

κόστους παραγωγής. 

3) Επέκταση  Προϊόντων (product extension). Προσφορά  

νέων  προϊόντων  µέσω της επιχείρησης  που αγοράζεται  

για επιχειρηµατική  επέκταση  της αγοράστριας  και 

διασπορά του συνολικού επιχειρηµατικού κινδύνου  µε την 

διεύρυνση  των ενδιαφερόντων της. 

4) Επέκταση Αγορών (Market Extension). Είσοδος σε 

νέες  αγορές  από την αγοράστρια  επιχείρηση . 

5) Μη συσχετιζόµενες (conglomerate �diversification). 

Εξαγορές  πραγµατοποιούµενες  από οµίλους εταιρειών. Η 

σχέση µεταξύ  της  αγοράστριας  και της αγοραζόµενης  

εταιρείας δεν είναι προφανής,  αλλά τέτοιες εξαγορές  

βασίζονται  περισσότερο  σε επιθυµίες διασποράς   του 

επιχειρηµατικού κινδύνου, παρά σε λόγους επιχειρηµατικής  

ολοκλήρωσης. 

 

1.2 Μέθοδοι  εξαγορών 

 

    Οι µέθοδοι απόκτησης  άλλων επιχειρήσεων  που 

χρησιµοποιούνται στην πράξη ποικίλλουν  ανάλογα  µε τις  

ιδιαίτερες περιστάσεις. Αρκετά συχνά, ζητήµατα νοµικά,  

εταιρικού ελέγχου, καθώς και  φορολογικά,  υποδεικνύουν 

την  πιο  κατάλληλη  µέθοδο . 

Οι κυριότεροι  µέθοδοι  εξαγορών ή συγχωνεύσεων,  όπως 

ποικιλοτρόπως παρουσιάζονται  στην υπάρχουσα 

βιβλιογραφία,  είναι  τα ακόλουθα: 
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1.2.1. Συγχώνευση µε  απορρόφηση  

 

     Πράξη κατά την οποία  µία ή περισσότερες  ανώνυµες  

εταιρείες  που λύονται χωρίς  να ακολουθήσει εκκαθάριση 

(απορροφούµενες), µεταβιβάζουν σε άλλη υπάρχουσα 

ανώνυµη εταιρεία (απορροφούσα), το σύνολο  της 

περιουσίας  τους, µε αντάλλαγµα µετοχές  που εκδίδονται 

από την απορροφούσα  εταιρεία  και αποδίδονται  στoυς 

µετόχους των απορροφουµένων. 

Αποτέλεσµα της πράξης  είναι : 

Ι) Αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου  της απορροφούσας 

εταιρείας  και  

ΙΙ) Η παράδοση των νέων µετοχών στους µετόχους  των 

απορροφούµενων  εταιρειών, οι οποίοι  µε την ολοκλήρωση  

της συγχώνευσης  παύουν  να είναι  µέτοχοι  των 

απορροφουµένων και γίνονται  µέτοχοι  της απορροφούσας 

εταιρείας. 

 

1.2.2 Συγχώνευση  µε  σύσταση  νέας εταιρείας 

 

   Πράξη µε την οποία  δύο ή περισσότερες  ανώνυµες  

εταιρείες που λύονται  χωρίς να ακολουθήσει  εκκαθάριση,  

µεταβιβάζουν  σε ανώνυµη εταιρεία την οποία συστήνουν, 

το  σύνολο της περιουσίας τους. Μετά  την   σύσταση    της  
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νέας εταιρείας, ένας αριθµός από τις νέες µετοχές που 

εκδίδονται αποδίδονται στους µετόχους, ενώ σε κάποιες 

άλλες περιπτώσεις, όπως αναφέρεται  και παρακάτω, 

προσφέρεται κάποιο   ποσό  σε µετρητά  προς συµψηφισµό  

των µετοχών που αυτοί  δικαιούνται. 

 

1.2.3 Απορρόφηση  ανώνυµης εταιρείας από άλλη που 

κατέχει το  σύνολο  των µετοχών της 

 

   Περίπτωση  απορρόφησης µιας εταιρείας   από την 

µητρική της  όταν αυτή  είναι και η µοναδική της µέτοχος. 

Η ουσιαστική  διαφορά  µε τις άλλες περιπτώσεις  

συγχώνευσης είναι η µη  αύξηση  του κεφαλαίου  της 

απορροφούσας  εταιρείας  και εποµένως  η µη έκδοση νέων 

µετοχών. Από  οικονοµικής άποψης, το αποτέλεσµα της 

πράξης  είναι η ολοκληρωτική παραχώρηση στην περιουσία 

της απορροφούσας εταιρείας  της περιουσίας της 

απορροφούµενης εταιρείας. 

 

 

1.2 Η περίπτωση της Ελλάδας � Μια σύντοµη αναφορά 

 

    Στην Ελλάδα το φαινόµενο  των εξαγορών και των 

συγχωνεύσεων επιχειρήσεων, διαδραµατίζει αρκετά 

σηµαντικό  ρόλο στην ανάπτυξη των εταιρειών  σήµερα, αν 

και άρχισε να αναπτύσσεται και να παρουσιάζεται  κάπως 

αργά, περίπου στα µέσα της δεκαετίας του '80. 
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    Ο πρώτος ανασταλτικός παράγοντας  που έπαιξε 

σηµαντικό  ρόλο σε αυτό  έγκειται στην ύπαρξη  ενός  

θεσµικού  πλαισίου  στην χώρα  όπου, η περιορισµένη  

ανάπτυξη   της κεφαλαιαγοράς από την µια πλευρά   και ο   

έντονος κρατικός παρεµβατισµός από την άλλη, καθιστούσε  

δύσκολη τη χρησιµοποίηση κεφαλαίων αλλά και την 

αποκόµιση κερδών  από τις πραγµατοποιούµενες  αγορα-

πωλησίες. Επιπλέον η έλλειψη  εξειδικευµένων  χρηµα-

τοδοτικών οργανισµών   η οποία ήταν συνυφασµένη µε την 

ύπαρξη ενός αναποτελεσµατικού  τραπεζικού σύστηµατος, 

δεν επέτρεπαν στην οικονοµία να ξεφύγει  από µια νοσηρή 

κατάστασή ενώ παράλληλα δεν άφηναν περιθώρια  

ανάπτυξης  επιχειρησιακών δραστηριοτήτων, σαν αυτές της 

εξαγοράς και της συγχώνευσης. 

      Ο δεύτερος περιοριστικός παράγοντας  που απαγόρευε  

την έντονη δραστηριοποίηση στον τοµέα των εξαγορών/ 

συγχωνεύσεων, είναι το ιδιοκτησιακό καθεστώς  που 

χαρακτηρίζει  τις ελληνικές επιχειρήσεις. Οι περισσότερες 

από αυτές  είναι προσωπικές ή οικογενειακές  γεγονός που 

δεν επιτρέπει την ανεξαρτοποίηση του management από τις 

επιδιώξεις ή/ και τις προκαταλήψεις  της ιδιοκτησίας. 

Επιπλέον απέχουν  κατά πολύ  από τα διεθνή πρότυπα  

οργανωτικής υποδοµής εταιρειών ώστε τελικά να αποτελούν  

αδιάφορους στόχους. Η κυριότερη αιτία όλων των 

προαναφερθέντων προβληµάτων θα µπορούσε  σε µεγάλο 

βαθµό  να αποδοθεί στην  έντονη κρατική παρέµβαση  που  

εκδηλώνονταν σε πολλούς τοµείς και µε την πάροδο  του 

χρόνου έχει περιοριστεί αρκετά και έχει  παραχωρήσει την 

θέση  της στην διαµόρφωση ενός πιο φιλελεύθερου 

καθεστώτος, όπως αυτό υπαγορεύεται από  τους νόµους της 
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αγοράς  και τις γενικότερες εξελίξεις στον ευρωπαϊκό  χώρο. 

Η Ελλάδα δεν κατάφερε σε πολλές περιπτώσεις να 

αξιοποιήσει  τις ευκαιρίες που τις προσφέρθηκαν. 

        Οι χρηµατοοικονοµικές  υπηρεσίες  αποτελούν 

καθοριστικό  συντελεστή  ανάπτυξης και παραγωγής σε 

νέους τοµείς. Η κατάργηση των περιοριστικών φραγµών,  

µειώνει  το κόστος διακίνησης του κεφαλαίου και επιτρέπει 

την ελεύθερη διακίνηση προϊόντων και υπηρεσιών σε µια 

διευρηµένη αγορά. Η εξέλιξη των χρηµατοοικονοµικών 

ιδρυµάτων έχει άµεση σχέση µε το  πιστωτικό  σύστηµα της 

χώρας, του οποίου οι ειδικευµένες υπηρεσίες βοηθούν στην 

ανάπτυξη   επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων σαν αυτές της 

εξαγοράς και της συγχώνευσης. Η τελική επιλογή  του 

τρόπου χρηµατοδότησης  εξαρτάται από την κεφαλαιακή  

δοµή και το ρίσκο   που διατίθεται  να αναλάβει   η 

επενδύτρια εταιρεία  αλλά και από τις  προτιµήσεις  των  

µετόχων της εταιρείας � στόχου, καθώς και από την 

νοµοθεσία  και το φορολογικό  πλαίσιο  της χώρας  ή των 

χωρών που εµπλέκονται  στην συµφωνία. 

    Στην Ελλάδα συνήθως οι συγχωνεύσεις πραγµα-

τοποιούνται µε βάση  την αξία των ενεργητικών και 

συγκεκριµένα  το άρθρο  9 του Νόµου 2190, είναι δηλαδή  

απαραίτητος ο  υπολογισµός της τρέχουσας αξίας των 

περιουσιακών στοιχείων. Η συγχώνευση ισοδυναµεί δηλαδή 

µε την αγορά των ενεργητικών  στην τρέχουσα αξία (µείον 

τις υποχρεώσεις), ακόµα και στην περίπτωση που οι 

µετοχές των εταιρειών αυτών είναι  διαπραγµατεύσιµες στο 

Χρηµατιστήριο. Η εξαγοράστρια εταιρεία, για την πληρωµή 

της  αξίας των περιουσιακών στοιχείων που εξαγοράζονται 

µείον τις υποχρεώσεις, δηλαδή  την καθαρή περιουσία,  
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µπορεί εκτός από κάποιο συγκεκριµένο  χρηµατικό ποσό  να 

παραδώσει  και µετοχές της νέας εταιρείας. Η εξαγορά 

µπορεί επίσης να πραγµατοποιηθεί είτε µε αγορά  ολόκλη-

ρων των  ενεργητικών ή µέρους αυτών, είτε µε αγορά 

µετοχών. Η τελευταία πραγµατοποιείται  µέσω του χρηµα-

τιστηρίου  µε προσφορά απ '  ευθείας προς τους µετόχους της 

εταρείας (tender offer).H συγχώνευση εταιρειών, τελειώνει 

µε διαπραγµατεύσεις µεταξύ των ενδιαφεροµένων  µερών 

για τον καθορισµό  των όρων ανταλλαγής. Στην περίπτωση 

υποβολής προσφοράς-tender offer, επιδιώκεται η απόκτηση 

του ελέγχου  µιας άλλης επιχείρησης, µε αγορά  των 

µετοχών της σε  ορισµένη τιµή, που προσφέρεται στους 

µετόχους  της αγοραζόµενης  από τους αγοραστές. Συνήθως 

η τιµή αυτή είναι υψηλότερη από την τρέχουσα  

προκειµένου να είναι περισσότερο ελκυστική. 

Αγορά Αξίας Ενεργητικού: Όταν η απόκτηση µιας 

επιχείρησης πραγµατοποιείται µε την αγορά ενεργητικού, 

έχει το πλεονέκτηµα ότι αποφεύγεται  η ανάληψη 

υποχρεώσεων της εξαγοραζόµενης  εταιρείας, ιδιαίτερα 

φορολογικών. Επίσης όλη η διαδικασία στην περίπτωση 

αυτή είναι απλή. Όταν οι µέτοχοι  της εταιρείας εγκρίνουν 

την πώληση  των ενεργητικών στοιχείων  αυτά µεταφέ-

ρονται   στον αγοραστή στην αξία που συµφωνήθηκε. Η 

εταιρεία που πούλησε τα περιουσιακά της στοιχεία µπορεί 

να εξακολουθήσει να υπάρχει έχοντας στο ενεργητικό  της 

µόνο  κάποιο  χρηµατικό ποσό ή τίτλους. 

Αγορά Μετοχών: Αυτή πραγµατοποιείται µε την απ '  ευθείας  

διαπραγµάτευση   µε τους µεγάλους µετόχους  και µε αγορές  

από το χρηµατιστήριο. Η απόκτηση µιας εταιρείας  µε 

αγορά  των µετοχών  έχει σαν αποτέλεσµα την ανάληψη 
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όλων των υποχρεώσεων της από την αγοράστρια  εταιρεία  

από την µια πλευρά και την συγχώνευσή της  σε αυτήν και 

συνεπώς την µη ύπαρξή  της από την άλλη. Αν δεν  

αγοραστεί το σύνολο   των µετοχών της εταιρείας µπορεί να 

αγοραστεί µέρος αυτών και η αγοράστρια εταιρεία να 

ενεργεί ως holding company. Η πληρωµή µπορεί να γίνει µε 

καταβολή  συγκεκριµένου χρηµατικού ποσού ή µε 

ανταλλαγή µετοχών. 

Ο λόγος ανταλλαγής, στην Ελλάδα  βασίζεται  συνήθως στα 

περιουσιακά στοιχεία των εταιρειών (ορίζεται από τον  

νόµο), στην πράξη όµως και διεθνώς  η τάση είναι ο  λόγος 

αυτός να προσδιορίζεται  από  τα κέρδη. 

 

∆ιαδικασία που ακολουθείται σύµφωνα µε τον κώδικα  

 

    Η διαδικασία  συγχώνευσης µε απορρόφηση και 

συγχώνευσης µε σύσταση νέας εταιρείας ρυθµίζεται  από  

τα άρθρα 68 έως και 80 του Ν. 2190/1920  και η διάσπαση  

Α.Ε. από τα άρθρα 81 έως 89 του ίδιου νόµου. Και στις δύο 

περιπτώσεις απαιτείται σχέδιο  σύµβασης  συγχώνευσης  το 

οποίο πρέπει απαραίτητα να δηµοσιευτεί  σύµφωνα µε το 

άρθρο 7β  του Ν. 2190/20 και να καταρτιστεί  από το ∆.Σ. 

των Α.Ε.  Το σχέδιο σύµβασης περιέχει  κάθε τι που αφορά 

την συγχώνευση (µορφή, επωνυµία κ.λ.π., τη σχέση 

ανταλλαγής, σηµαντικές ηµεροµηνίες όλης της διαδικασίας 

και τυχόν ειδικά δικαιώµατα ορισµένης κατηγορίας 

µετοχών). 

   Τα διοικητικά συµβούλια των ανωνύµων εταιρειών 

καταρτίζουν έκθεση µε την οποία δικαιολογείται   η νοµική 
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και οικονοµική  άποψη της συγχώνευσης, το σχέδιο  

σύµβασης  και ειδικότερα  η σχέση ανταλλαγής  των 

µετοχών. Η δηµοσίευση  έχει σκοπό  την προστασία των 

δικαιωµάτων  των ενδιαφερόµενων  µερών και ειδικότερα  

των πιστωτών. Το Μονοµελές Πρωτοδικείο  είναι αυτό 

τελικά που εγκρίνει τη συγχώνευση. Τόσο  στην περίπτωση 

ύπαρξης οµολογιούχων δανειστών όσο  και στην περίπτωση 

ύπαρξης πολλών κατηγοριών µετοχών  απαιτείται έγκριση 

από τους κατόχους τους. 

Για την εκτίµηση των περιουσιακών στοιχείων  των 

συγχωνευοµένων εταιρειών συντάσσεται  έκθεση   προς τις 

Γ.Σ. των µετόχων  από επιτροπή εµπειρογνωµόνων, 

σύµφωνα µε τις διατάξεις  του άρθρου 9 του Ν. 2190/20. 

    Η ενοποίηση δύο  εταιρειών λογιστικώς  µπορεί  να  

απεικονιστεί είτε ως  αγορά, είτε ως pooling of interest. 

Σαφής διαχωρισµός  αυτών, ώστε να γίνεται  αντιληπτό 

ποια από  αυτές πρέπει  να θεωρηθεί ως αγορά  και ποια ως 

pooling of interest,  για να υποστεί και την ανάλογη  

λογιστική µεταχείριση δεν υπάρχει. Όταν πάντως οι 

επιχειρήσεις  είναι του ίδιου µεγέθους  και οι διοικήσεις  

εκτελούν µέρος των  εργασιών τους,  η συνένωση µπορεί  να 

θεωρηθεί και ως pooling of interest.     

Κατά την διαπραγµάτευση των όρων συγχώνευσης δίνεται 

ιδιαίτερη σηµασία και προσοχή στους παρακάτω ποσο-

τικούς παράγοντες, όπως αυτοί αναφέρονται στην 

βιβλιογραφία : 
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1) Τα κέρδη και ο  ρυθµός αύξησής τους 

 

Ο δείκτης τιµής / κέρδους (P/E), αποτελεί  σηµαντικό  

στοιχείο για τον προσδιορισµό  των αξιών που θα  

συµφωνηθούν  για την πραγµατοποίηση της συγχώνευσης. 

Η ανάλυση ιστορικών στοιχείων  που αφορούν τα κέρδη της 

επιχείρησης όπως είναι οι ρυθµοί αύξησης των κερδών στο 

παρελθόν, οι πιθανές τάσεις του µέλλοντος και η 

µεταβλητότητα αποτελούν παράγοντες που θα καθορίσουν 

το δείκτη τιµής / κέρδος ο  οποίος θα διαµορφωθεί µετά την 

συγχώνευση. 

 

2) Τα µερίσµατα 

 

      Αντιπροσωπεύουν το πραγµατικό εισόδηµα που 

εισπράττουν οι µέτοχοι και µπορούν κατά συνέπεια  να  

επηρεάσουν τους όρους µιας συγχώνευσης. Τα µερίσµατα 

φαίνεται να  µην ασκούν επίδραση στην αγοραία αξία των 

εταιρειών  που έχουν  γρήγορη ανάπτυξη και υψηλή 

αποδοτικότητα. Στις περιπτώσεις αυτές οι αγοραίες αξίες 

των εταιρειών αυτών  αντιπροσωπεύουν ένα µεγάλο 

πολλαπλάσιο των  τρεχόντων κερδών. Στις εταιρείες κοινής 

ωφέλειας και στους κλάδους  που παρουσιάζουν  µειωµένο  

ρυθµό   ανάπτυξης  και αποδοτικότητας,  το χρηµατικό ύψος 

των µερισµάτων ασκεί µεγάλη επίδραση στην αγοραία τιµή 

των µετοχών και  κατά συνέπεια τα  µερίσµατα µπορούν να 

επηρεάσουν τους όρους µιας συγχώνευσης. 
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3) Οι 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 εξαγοράς. 

Η τιµή στην οποία εξαγοράζεται µια επιχείρηση  ενδέχεται 

να είναι πολύ µεγαλύτερη από την τρέχουσα αγοραία τιµή 

της για  πολλούς λόγους: 

1.'Αν ο  κλάδος  στον οποίο  ανήκει   η εταιρεία  είναι σε 

ύφεση,  οι µέτοχοί της  πιθανό   να υπερβάλλουν  στην 

εκτίµησή τους  ως προς τις δυσµενείς  προοπτικές της 

εταιρείας. Αυτό θα είχε ως αποτέλεσµα  µια πολύ χαµηλή 

τρέχουσα  τιµή. 

2. 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 υπερεκτιµά  την  αξία της  εταιρείας 

που  θέλει  να εξαγοράσει   σε σχέση µε την χρηµα-

τιστηριακή αγορά. 

3. Ο  αγοραστής προσφέρει  στους µετόχους  τιµή µεγα-

λύτερη  από την τρέχουσα της αγοράς  ως κίνητρο ,  για να 

πουλήσουν  τις µετοχές τους. 

 

4) Οι λογιστικές αξίες  

 

   Η λογιστική αξία θεωρείται ότι ασκεί  σχετικά µικρή 

επίδραση  στον καθορισµό  της αξίας µιας εταιρείας, αφού  
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εκφράζει  τις µέχρι στιγµής  επενδύσεις που πραγµατο-

ποίησε η εταιρεία. Η λογιστική αξία αποτελεί ένα δείκτη 

του όγκου  των εγκαταστάσεων, κτιρίων και  λοιπών πάγιων  

που θα αποκτηθούν  χάρη στη συγχώνευση. Όταν ξεπερνά 

σηµαντικά την αγοραία, η λογιστική αξία µπορεί  να έχει  

επίπτωση στους όρους της συγχώνευσης. Κάτω από µία 

αποτελεσµατική διοίκηση, τα περιουσιακά στοιχεία µιας 

εταιρείας, τα οποία έµεναν αναξιοποίητα, µπορούν πάλι να 

αρχίσουν να αποδίδουν, οπότε η αγοραία αξία της θα 

αυξηθεί. Η πιθανή συµβολή των πάγιων περιουσιακών 

στοιχείων στην διαµόρφωση των κερδών µελλοντικά  θα 

είναι αρκετά σηµαντική σε αυτή την περίπτωση. Κατά 

συνέπεια η λογιστική αξία θα είναι ένας καθοριστικός 

παράγοντας. 

 

5) Το  καθαρόν κυκλοφορούν ενεργητικό 

 

    Το καθαρό κυκλοφορούν ενεργητικό  ανά µετοχή  µπορεί 

να ασκήσει  κάποια επίδραση  στους όρους της εξαγοράς  

λόγω του ότι εκφράζει τα ρευστά διαθέσιµα  που θα 

εξασφαλίσει η εταιρεία µετά την εξαγορά. Πολλές εταιρείες 

διαθέτουν εξαιρετικά αυξηµένα  καθαρά κυκλοφοριακά 

κεφάλαια  και αυτό είναι ένα από τα χαρακτηριστικά  που 

τις κάνουν  ιδιαίτερα  ελκυστικές στις εταιρείες που θέλουν 

να τις εξαγοράσουν. '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 περιου-

σιακά στοιχεία  και την ικανότητα πραγµατοποίησης 
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κερδών  της πρώτης. Μπορεί ακόµα να τα χρησιµοποιήσει  

προκειµένου να εξασφαλίσει το δάνειο  µετά την εξαγορά, 

είτε  ως εξασφαλίσεις  κατά την ανανέωση  του δανείου, είτε  

ακόµη  και για να αυξήσει το  δανεισµό  της. 

   Για να ξεκινήσει η διαδικασία της συγχώνευσης δύο 

εταιρειών θα πρέπει   η διοίκηση της εξαγοράστριας 

εταιρείας να βεβαιωθεί ότι θα υπάρξει συνεργητικό  

αποτέλεσµα. Το επόµενο  ζήτηµα  που πρέπει να επιλυθεί  

είναι ο  υπολογισµός της αξία της εξαγοραζόµενης και 

ειδικότερα η τιµή που θα πληρωθεί για κάθε µετοχή αυτής. 

Η αποτίµηση της κοινής αξίας των δύο εταιρειών και  

ξεχωριστά της εξαγοραζόµενης, για τον υπολογισµό  της 

αξίας της κάθε µετοχή της, θα βασιστεί στις µελλοντικές 

ταµιακές τους ροές.   

    Η πρόβλεψη της εξαγοράς µιας επιχείρησης αφορά άµεσα 

τόσο  τους µετόχους, τους επενδυτές, τους διευθυντές όσο  

και  όλους όσους έχουν εδραιώσει κάποια σχέση µε τη 

συγκεκριµένη εταιρεία που εξαγοράζεται ή εξαγοράζει . 

 

1.4 Όγκος συναλλαγών, µεταβολές στις τιµές των µετοχών  

των επιχειρήσεων και δραστηριότητα εξαγοράς  

 

     Η πλειοψηφία  των εµπειρικών µελετών  που εξετάζουν 

την µεταβολή  της τιµής των µετοχών των επιχειρήσεων που 

λαµβάνουν µέρος σε εξαγορές και συγχωνεύσεις αποδει-

κνύουν ότι  οι µέτοχοι των εταιρειών  που εξαγοράζονται 

κερδίζουν  µε το ποσοστό  κέρδους   να κυµαίνεται  µεταξύ  

10%  και  20 %   λόγω της αύξησης της τιµής της µετοχής. 
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Από  την άλλη οι µέτοχοι των  επιχειρήσεων που πραγµα-

τοποίησαν  την εξαγορά δεν φαίνεται  να πραγµατοποιούν 

στατιστικά σηµαντικά οφέλη. 

 Οι Asquith  &  Kim (1982) βρήκαν µικρές, µη σηµαντικές 

θετικές αποδόσεις οι οποίες ήταν  συνεπής µε την θεωρία 

µεγιστοποίησης της αξίας στις εξαγορές, ενώ ο  Malatesta 

(1983) βρήκε αρνητικά αποτελέσµατα για τις 

εξαγοραζόµενες εταιρείες. Ο Eger (1983) εξέτασε τη 

µεταβολή της τιµής των µετοχών  των εξαγοραστών και  

βρήκε αρνητικές αποδόσεις. Ο Travlos (1987)  διαπίστωσε  

ότι οι εξαγοραζόµενες εταιρείες πραγµατοποιούν σηµα-

ντικές ζηµιές  στις εξαγορές µε ανταλλαγές µετοχών, αλλά  

έχουν κανονικό επίπεδο αποδόσεων στις προσφορές σε 

µετρητά. Επιπλέον απέδειξε ότι οι προσφορές µετρητών οι 

οποίες κυρίως χρησιµοποιούνται στις εχθρικές εξαγορές 

έχουν µη αρνητικές αποδόσεις  για τους εξαγοραστές, ενώ 

οι  ανταλλακτικές προσφορές  οι οποίες πραγµατοποιούνται  

στις φιλικές εξαγορές  είναι συνδεδεµένες µε  αρνητικές 

αποδόσεις.   

Οι αρνητικές αποδόσεις οι οποίες παρουσιάζονται στις 

εξαγοράστριες εταιρείες  κατά την διάρκεια της ανακοί-

νωσης µπορεί  επίσης να εξηγηθούν από υψηλότερα κόστη 

και  διάφορα τέλη  τα οποία έχουν σχέση  µε την παρουσία  

διοικητικής  αντίστασης. (Jensen & Ruback, 1983, Walking  

& Long, 1984). O Walking (1985) απέδειξε  ότι  η διοι-

κητική  αντίσταση  µειώνει την πιθανότητα για ολοκλήρωση 

µιας εξαγοράς δηµιουργώντας έτσι ένα αρνητικό  

αποτέλεσµα  στις αποδόσεις των εξαγοραστριών εταιρειών. 
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Η πιο  πρόσφατη  σχετικά  άποψη  η οποία εξηγεί 

ικανοποιητικά τις αρνητικές αποδόσεις που παρουσιάζουν 

οι εξαγοράστριες εταιρείες  είναι η υπόθεση "hubris"  η 

οποία διατυπώθηκε από τον Roll (1986). H   υπόθεση αυτή 

υποστηρίζει ότι τα άτοµα που παίρνουν τις αποφάσεις στις 

εξαγοράστριες εταιρείες-ειδικά στην περίπτωση  εχθρικών  

εξαγορών- καταβάλλουν υπέρογκα ποσά για την εξαγορά 

των εταιρειών-στόχων, µε άµεσο  αποτέλεσµα την πραγµα-

τοποίηση αρνητικών αποδόσεων. Αντιθέτως στην περί-

πτωση  που πραγµατοποιείται µια φιλική εξαγορά υπάρχει 

χρόνος να γνωστοποιηθεί στην αγορά η ύπαρξη βέβαιων 

συνεργιών και η πραγµατοποίηση θετικών αποδόσεων. 

        Ο Powell (1987), προσπαθώντας να δηµιουργήσει ένα 

όσον το δυνατόν πιο  ολοκληρωµένο   υπόδειγµα  προσδιο-

ρισµού της πιθανότητας  εξαγοράς, διακρίνει τους στόχους 

σε φιλικούς και εχθρικούς και  εκτιµά ότι  οι αυξήσεις που 

αναλογούν στις τιµές των µετοχών των επιχειρήσεων-

στόχων είναι 30 %. Ειδικότερα οι αυξήσεις στις τιµές των  

µετοχών των επιχειρήσεων που αποτελούν στόχους  

εχθρικών εξαγορών  είναι 14 % µεγαλύτερες  από τις  

αυξήσεις  στις τιµές των µετοχών  των επιχειρήσεων οι 

οποίες  αποτελούν στόχους φιλικών εξαγορών . 

Οι ερευνητές  Martin & McConell (1991) βρήκαν ότι οι 

εταιρείες  οι οποίες είναι στόχοι εχθρικών εξαγορών   

παρουσίαζαν  χαµηλή απόδοση   στο χρηµατιστήριο. 

       Σε πολλές µελέτες γίνεται προσπάθεια να διερευνηθεί 

ο  τρόπος αντίδρασης  των επενδυτών στις  µη αναµενόµενες 

ανακοινώσεις, οι οποίες αφορούν τις τιµές των µετοχών.  

Σύµφωνα µε την  υπόθεση της αβέβαιης πληροφορίας του 
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Brown (1988), το γεγονός της ανακοίνωσης µιας εξαγοράς, 

το  οποίο  συνήθως συνοδεύεται  από  µια σειρά  µη 

αναµενόµενων γεγονότων επιδρά στις  αποδόσεις των τιµών 

των µετοχών. 

Ένας πρόσφατος αριθµός από µελέτες  έχουν  συµβάλλει  

στην βελτίωση των υποδειγµάτων της αγοράς,  

ενσωµατώνοντας τις διαφορετικές αντιδράσεις των 

πληροφορηµένων και µη πληροφορηµένων συναλ-

λασσόµενων στις µη αναµενόµενες  ανακοινώσεις. 

Οι ερευνητές Foster & o Viswamathan (1993) ανέπτυξαν  

ένα υπόδειγµα το οποίο συνδέει τα µη αναµενόµενα νέα  µε 

υψηλότερους όγκους εµπορικών συναλλαγών  και  µε την 

αστάθεια που δηµιουργείται   σαν αποτελέσµα  της  

συναλλαγής µεταξύ περισσότερο και λιγότερο   πληρο-

φορηµένων  συναλλασσόµενων. 

Οι Holthausen & Verecchia (1990) υποστηρίζουν  ότι ο 

όγκος συναλλαγών συσχετίζεται µε τον τρόπο  τον οποίο 

αλλάζουν οι πληροφορίες  µεταξύ των συναλλασσόµενων.  

Λόγω του ότι οι ανακοινώσεις που αφορούν τις εξαγορές 

είναι σηµαντικά νέα των οποίων το τελικό αποτέλεσµα για 

τους µετόχους των εταιρειών-στόχων είναι αβέβαιο, 

αναµένεται ότι θα υπάρχουν διαφορές στον τρόπο µε τον 

οποίο οι συµµετέχοντες στην αγορά αντιλαµβάνονται και 

ερµηνεύουν  αυτή την πληροφορία. Σύµφωνα µε τον Lee 

(1994) το γεγονός αυτό οδηγεί, σε υψηλότερους όγκους 

συναλλαγών µετά την ανακοίνωση της εξαγοράς µιας 

εταιρείας. 

Οι Kim  & Verecchia (1991) συµπεραίνουν ότι  ο  όγκος  

συναλλαγών ο  οποίος πραγµατοποιείται  πριν την ανα-
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κοίνωση µιας εξαγοράς είναι συνάρτηση δύο  µεταβλητών. 

Η µία µεταβλητή είναι η απόλυτη  µεταβολή της τιµής,  η 

οποία γίνεται µετά την ανακοίνωση  και η δεύτερη µετα-

βλητή είναι το µέγεθος της διαφοροποίησης της 

πληροφόρησης ανάµεσα στους  συναλλασσόµενους. Η 

ανακοίνωση της εξαγοράς µιας εταιρείας οδηγεί τους 

συναλλασσόµενους στην αναζήτηση επιπρόσθετης πληρο-

φορίας. 

Εξαιτίας του γεγονότος ότι   οι ανακοινώσεις των εξαγορών  

εµπεριέχουν το σηµαντικό  στοιχείο  της έκπληξης, οι 

εµπειρικές έρευνες  πάνω στις διάφορες αντιδράσεις που 

προκαλούν αυτές οι ανακοινώσεις θα εξασφάλιζαν  µια  

βαθύτερη γνώση για το πώς  η αγορά αντιδρά στην 

πληροφορία γενικότερα. 

Ο Jennings (1994) αναφέρει ότι αµέσως µετά  την  

ανακοίνωση της  εξαγοράς οι αγοραπωλησίες  µετοχών των  

εταιρειών-στόχων είναι πολύ υψηλές  αλλά µειώνονται 

απότοµα  µε την πάροδο  του χρόνου. 

Οι ερευνητές  Conrad  & ο  Niden (1990) και οι Foster  & 

Viswanathan (1990) επίσης αναφέρουν ότι υπάρχει µια 

µείωση των αγοραπωλησιών µετοχών  αµέσως µετά την 

ανακοίνωση  της  εξαγοράς. 

Ο Lee (1994) αναφέρει ότι  τις ηµέρες γύρω από την 

ηµεροµηνία ανακοίνωσης της εξαγοράς παρουσιάζεται 

υψηλός όγκος συναλλαγών και µεγάλη, µη συνηθισµένη 

αστάθεια όσον αφορά την τιµή  της µετοχής. Η µη 

συνηθισµένη αστάθεια   εξαφανίζεται   τις πρώτες  ηµέρες 

µετά την ανακοίνωση  ενώ  ο  υπερβολικός  όγκος συναλ-

λαγών µειώνεται  µετά την πάροδο αρκετών ηµερών. 
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Σύµφωνα µε την υπόθεση της αβεβαιότητας  της  

πληροφορίας του Brown (1988), κάθε νέα πληροφορία η 

οποία διαχέεται στην αγορά αναµένεται να έχει κάποια 

επίδραση πάνω στην τιµή της µετοχής. Το γεγονός αυτό, σε 

συνδυασµό  µε το ότι όλοι οι συναλλασσόµενοι  δεν έχουν 

την ίδια πληροφορία δηµιουργεί  ένα κλίµα αστάθειας. 

Σύµφωνα µε τους Smith et.al.(1997)  όταν ανακοινώνεται  η 

προσφορά για την εξαγορά µιας εταιρείας, υπάρχουν τρία 

ενδεχόµενα:  

  Πρώτο , η προσφορά της εξαγοράς µπορεί  να ολοκληρωθεί 

χωρίς να αµφισβητηθεί. Σε αυτή  την περίπτωση οι  µη 

αναµενόµενες αποδόσεις των  µετόχων του στόχου    

κυµαίνονται µεταξύ  20% και 35 %  όπως  τεκµηριώνεται  

στις µελέτες των Ruback  και Jensen  (1983)  και Jarell 

(1988). 

   ∆εύτερο , η προσφορά εξαγοράς  µπορεί  να  αµφισβητηθεί 

από ένα ανταγωνιστή εξαγοραστή, από την διεύθυνση της 

εταιρείας-στόχου  ή από τους µετόχους. To αντισταθµιστικό 

όφελος για τους µετόχους της εταιρείας-στόχου συνήθως 

είναι υψηλότερο σε αυτή την περίπτωση  καθώς  οι 

εξαγοραστές   κάνουν ανταγωνιστικές προσφορές  ή οι  

διευθυντές προβαίνουν σε ενέργειες προκειµένου να  

αντισταθούν στην προσφορά  της εξαγοράς,  γεγονός  το 

οποίο εξαναγκάζει τους αρχικούς εξαγοραστές  να αυξή-

σουν την τιµή της προσφοράς τους.  

  Τρίτο ,  η αρχική προσφορά εξαγοράς  ή η προσφορά εξα-

γοράς από τους ανταγωνιστές  δεν είναι επιτυχηµένη. Σε 

αυτή την περίπτωση, το αντισταθµιστικό  όφελος  για τους 

µετόχους της εταιρείας στόχου  είναι γενικά χαµηλότερο 
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από ότι σε µια πετυχηµένη προσφορά. Οι Jensen & Ruback 

(1983) απέδειξαν ότι υπάρχει µια απώλεια στα µερίδια των 

εξαγοραζόµενων εταιρειών όταν ανακοινώνεται η αποτυχία 

µια  προσπάθειας εξαγοράς.  

Η ανακοίνωση µιας εξαγοράς συνεπάγεται ένα πλήθος από 

αντισταθµιστικά οφέλη, τα οποία µε την σειρά τους είναι 

πιθανόν να  προκαλέσουν µεταβολές στις τιµές των µετοχών 

των εταιρειών-στόχων. Οι ανακοινώσεις οι οποίες είναι 

περισσότερο  αβέβαιες, γιατί  η προσφορά της εξαγοράς  

µπορεί να αµφισβητηθεί ή είναι  πιθανόν να αποτύχει , 

ακολουθούνται από µεγαλύτερη αστάθεια. Ειδικότερα, ο 

τύπος  των  αντισταθµίσεων  της εξαγοράς προκαλεί  

µεταβολές στη τιµή της µετοχής της εταιρείας-στόχου. Η  

αντιστάθµιση µιας προσφοράς σε µετρητά  θα µπορούσε να 

έχει µεγαλύτερη σταθερή αξία από την αντιστάθµιση   µιας 

προσφοράς που περιλαµβάνει µετοχές  της εταιρείας  του 

εξαγοραστή. Οποιαδήποτε µεταβολή στην τιµή της µετοχής 

της εταιρείας του εξαγοραστή θα αντικατοπτρίζονταν 

αυτόµατα στα µερίδια των εταιρειών-στόχων. Γενικότερα, 

µια προσφορά η οποία  περιλαµβάνει ανταλλαγές µετοχών   

είναι πιθανότερο  να προκαλέσει µεγαλύτερες µεταβολές σε  

σχέση µε µια προσφορά µετρητών. Η υπόθεση αυτή 

υποστηρίζεται στα υποδείγµατα που αναπτύχθηκαν από 

τους Hansen (1987) και Fishman (1989).  

    Οι Smith et.al. (1997) απέδειξαν ότι όταν αναµένεται 

κάποια διαµαρτυρία σε µια ανακοίνωση εξαγοράς, το 

πιθανότερο είναι ότι θα υπάρξουν διαφορές στις 

αντιδράσεις των συναλλασσοµένων στην ανακοίνωση της 

εξαγοράς, ανάλογες µε τις  πληροφορίες που αυτοί 

διαθέτουν για την ύπαρξη ή µη άλλων πιθανών 

 33



εξαγοραστών, για τον τρόπο αντίδρασης της διοίκησης ή 

για την  πιθανή ύπαρξη οµάδων µετόχων που προτίθενται 

να διαµαρτυρηθούν για την εξαγορά της επιχείρησης. Μια 

ανακοίνωση για την εξαγορά µιας εταιρείας, µε αβέβαιη 

πιθανότητα ολοκλήρωσης, θα µπορούσε να οδηγήσει  σε 

µεγαλύτερη ανοµοιογένεια αντίδρασης µεταξύ των  

συναλλασσοµένων, άµεσα συσχετιζόµενη µε την  πληθώρα 

πιθανών αντισταθµιστικών οφελών και µε το  γεγονός ότι 

µερικοί   συναλλασσόµενοι είναι περισσότερο πληροφο-

ρηµένοι  από κάποιους άλλους όσον αφορά την πιθανότητα 

επιτυχίας. Η ανακοίνωση για  την εξαγορά µιας εταιρείας 

για την οποία υπάρχει µεγαλύτερη πιθανότητα 

αµφισβήτησης ή  υπάρχει µεγαλύτερη αβεβαιότητα ως προς 

την ολοκλήρωση της, συνδέεται µε µεγαλύτερο όγκο 

συναλλαγών. 

    Η µέθοδος της πληρωµής θα  επιδρούσε επίσης στον 

τρόπο που αντιδρούν οι συµµετέχοντες στην αγορά, κυρίως 

στην περίοδο  που ακολουθεί µετά την ανακοίνωση της 

εξαγοράς της εταιρείας. Το αντιστάθµισµα µιας ανταλλαγής 

σε µετοχές σε  αντίθεση µε το αντιστάθµισµα µιας ανταλ-

λαγής σε  µετρητά  θα µπορούσε να καταλήξει σε  

ανοµοιογενείς αντιδράσεις µεταξύ των συναλλασσόµενων 

καθώς υπάρχουν συναλλασσόµενοι οι οποίοι είναι  σχετικά 

καλύτερα  πληροφορηµένοι από  κάποιους άλλους, για την 

αξία των µετοχών των εξαγοραστών  και την επίδραση της 

εξαγοράς πάνω σε αυτή την αξία. Έτσι αναµένεται ότι οι 

προσφορές ανταλλαγών σε µετοχές θα  οδηγήσουν σε υψη-

λότερους όγκους εµπορικών συναλλαγών µετά την 

ανακοίνωση της εξαγοράς απ '  ότι οι προσφορές σε µετρητά.               

Η προσφορά µεγαλύτερης αναλογίας από µετοχές της 
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εταιρείας- στόχου σε µια δεδοµένη προσφορά  µετρητών ή 

σε κάποιο  αριθµό  µετοχών της εξαγοράστριας εταιρείας 

δηµιουργεί  περισσότερο οµοιογενή πληροφόρηση ανάµεσα 

στους συναλλασσόµενους  και οδηγεί  σε µικρότερο όγκο 

εµπορικών συναλλαγών. 

 

1.5 Ο ∆είκτης  του Tobin (q)  και η σχέση του  µε την 

δραστηριότητα της εξαγοράς 

 

        Από  τα τέλη της δεκαετίας του 1970 και µετά 

αποκτούν σηµασία, όσον αφορά το φαινόµενο  των  

εξαγορών και συγχωνεύσεων και µερικοί  άλλοι περισ-

σότερο  συγκεκριµένοι  παράγοντες. Ένας από  αυτούς είναι  

η έντονη και απότοµη µείωση  του λόγου αγοραίας αξίας 

προς το κόστος αντικατάστασης των περιουσιακών 

στοιχείων των εταιρειών. 

Έτσι για αύξηση του παραγωγικού δυναµικού  που αφορά 

σε µια συγκεκριµένη  δραστηριότητα,  η εξαγορά µιας εται-

ρείας  είναι λιγότερο δαπανηρή από την δηµιουργία νέων 

παραγωγικών εγκαταστάσεων. Η µείωση του λόγου της 

αγοραίας αξίας  προς το τρέχον κόστος αντικατάστασης  

µπορεί να αποδοθεί  είτε στην µείωση της αποδοτικότητας 

των επιχειρήσεων είτε   στην αύξηση του προεξοφλητικού 

επιτοκίου  που χρησιµοποιείται   για την κεφαλαιοποίηση 

των κερδών  σε αγοραίες αξίες.Ο λόγος αυτός ονοµάζεται 

δείκτης q του Tobin. 

     Μεταξύ  1958 και 1965, περίοδο  που χαρακτηρίστηκε  

από σταθερότητα τιµών, ο  δείκτης q  άρχισε να µειώνεται , 

ενώ το  1981 είχε µειωθεί κάτω του  0,70. Φυσικά το κύριο 
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αίτιο  για τη µεταβολή του δείκτη  ήταν οι µεταβολές  των 

αγοραίων αξιών  στον αριθµητή. 

     Οι Morck, Schleifer & Vishny (1989) βρήκαν τα ίδια 

αποτελέσµατα µε τους ερευνητές  Martin & McConell 

(1991) σε έρευνες που  έκαναν πάνω σε  εχθρικές εξαγορές  

χρησιµοποιώντας τον δείκτη q  του Tobin's   και τις αποδό-

σεις στο χρηµατιστήριο. 

    Ο Hasbrouk ( 1985 )  απέδειξε ότι υπάρχει σχέση µεταξύ 

του δείκτη q του Tobin's  και της πιθανότητας εξαγοράς   

σε όλες τις περιπτώσεις εξαγορών. 

 

 1.6 Χρηµατοοικονοµική Μόχλευση και δραστηριότητα 

εξαγοράς  

 

   Το 1999  οι ερευνητές  Safieddine & Titman   

παρουσίασαν τα αποτελέσµατα  µιας έρευνας σύµφωνα µε 

την οποία  οι εταιρείες οι οποίες αυξάνουν τη χρηµατο-

οικονοµική τους µόχλευση  µετά από   µια ανεπιτυχή 

προσπάθεια συγχώνευσης   έχουν µικρότερη πιθανότητα 

εξαγοράς από εκείνες οι οποίες  δεν αυξάνουν την 

χρηµατοοικονοµική τους µόχλευση. 

Τα αποτελέσµατα  της µελέτης  αυτής αποδεικνύουν ότι η 

υψηλή χρηµατοοικονοµική µόχλευση  µειώνει την πιθανό-

τητα µια εταιρεία  να  αποτελέσει στόχο µελλοντικά γιατί 

δεσµεύει τον διευθυντή αυτής  να πραγµατοποιήσει  τις 

αλλαγές οι οποίες θα µπορούσαν  να γίνουν από ένα ενδεχό-

µενο  επενδυτή . 
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     Σε πολλές από τις αποτυχηµένες προσπάθειες εξαγορών, 

η διοίκηση του στόχου απορρίπτει την προσφορά  της 

εξαγοράστριας  εταιρείας κρίνοντας την  µη ικανοποιητική, 

εκτιµώντας ότι δεν υπάρχει συνέργια από την εξαγορά και 

υποστηρίζοντας την άποψη ότι η εταιρεία θα έχει 

υψηλότερη αξία αν παραµείνει  ανεξάρτητη.  Στην µελέτη 

των Safieddine & Titmam (1999), χρησιµοποιείται ένα 

δείγµα 573 εταιρειών οι οποίες ήταν στόχοι αποτυχηµένων 

προσπαθειών εξαγορών για την περίοδο από το 1982 έως το 

1991. Σε ένα υποσύνολο  47 εταιρειών αυτού του δείγµατος, 

υπάρχει απόρριψη  της προσφοράς  εξαγοράς  επειδή  " η 

τιµή είναι πολύ χαµηλή ή µη ικανοποιητική". Άµεσο  

αποτέλεσµα των 47 αυτών απορρίψεων εξαγοράς, είναι η 

µείωση της τιµής της µετοχής  της εταιρείας-στόχου   σε 

ποσοστό 3,42% κατά µέσο  όρο. Σε ολόκληρο  το δείγµα  η 

τιµή  των µετοχών του στόχου  µειώνεται  σε ποσοστό  

5,14% κατά µέσο  όρο , την περίοδο  γύρω από την 

ηµεροµηνία τερµατισµού της ανακοίνωσης. Σε  πολλές 

περιπτώσεις, οι διευθυντές των  επιχειρήσεων-στόχων   

οδηγούνται   σε ενέργειες  οι οποίες έχουν σηµαντική 

σηµασία για  την εταιρεία. Πολλές από τις εταιρείες  οι 

οποίες αποτελούν   στόχους  αποτυχηµένων εξαγορών  

αυξάνουν σηµαντικά το δείκτη χρηµατοοικονοµικής  

µόχλευσης, γεγονός το οποίο  µπορεί να  θεωρηθεί, σύµφω-

να µε κάποιες µελέτες,  ως ένα σηµάδι (Ross, 1977) ή  µια 

δέσµευση (Grossman και Hart, 1982 -  Jensen, 1986) από 

την πλευρά της διοίκησης ότι θα προβεί σε µια σειρά 

ενεργειών οι οποίες θα οδηγήσουν σε καλλιτέρευση της 

οικονοµικής  κατάστασης της εταιρείας. 

 37



    Στην προαναφερθείσα µελέτη των Safieddine & Titman 

(1999),  σε ένα υποσύνολο  από 328 στόχους  αποτυχηµένων 

εξαγορών  µε επαρκή δεδοµένα,  207 αύξησαν τον δείκτη  

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης. Το µέσο  επίπεδο  των 

συνολικών  χρεών προς την  συνολική λογιστική αξία των 

περιουσιακών στοιχείων  αυξήθηκε  από   59.8 %  σε 71.5 %  

ένα χρόνο  µετά. 

Η αύξηση  της χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης  φαίνεται ότι 

αποτελεί  ένα µέρος της αµυντικής στρατηγικής της επιχεί-

ρησης-στόχου. Ειδικότερα, στόχοι  προσπαθειών εχθρικών  

εξαγορών αυξάνουν το δείκτη χρηµατοοικονοµικής µόχλευ-

σης  τρεις φορές  περισσότερο  από ότι  στόχοι  προσπα-

θειών φιλικών εξαγορών. 

   Οι εµπειρικές έρευνες αποδεικνύουν ότι από ένα σύνολο  

εταιρειών-στόχων οι οποίες αυξάνουν τον δείκτη   χρηµατο-

οικονοµικής µόχλευσης  περισσότερο από το µέσο  όρο 

µεταξύ ενός χρόνου πριν και ενός χρόνου µετά  την αρχική  

αποτυχηµένη προσπάθεια  εξαγοράς, το 38 % εξαγο-

ράζονται µέσα σε διάστηµα πέντε χρόνων. Σε αντίθεση από 

ένα σύνολο  εταιρειών-στόχων οι οποίες αυξάνουν τον 

δείκτη χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης λιγότερο του µέσου 

όρου, το  57 %  εξαγοράζονται µέσα σε διάστηµα πέντε 

χρόνων. 

Η υπάρχουσα βιβλιογραφία προτείνει  δύο πιθανές 

εξηγήσεις  για την  σχέση ανάµεσα στις µεταβολές  της 

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης  και της επακολουθούµενης 

δραστηριότητας εξαγοράς. 

Πρώτον,  όπως αναφέρθηκε παραπάνω µια αύξηση στην 

µόχλευση  µπορεί να αυξήσει  την αξιοπιστία των υποσχέ-
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σεων των διευθυντών  των στόχων, γεγονός το  οποίο µε τη 

σειρά του αυξάνει  την τιµή των µετοχών του στόχου,  και 

συνεπώς και το κόστος  της εξαγοράς. 

∆εύτερον,  η µόχλευση µπορεί  να  αυξήσει το κόστος  του 

στόχου χωρίς να  αυξήσει την αξία του αυξάνοντας τελικά 

και  τη δύναµη  διαπραγµάτευσης του.  

Σε αντίθεση µε την πρώτη εξήγηση, η δεύτερη   δεν 

συνεπάγεται  ότι η αύξηση των υποχρεώσεων, η οποία 

ακολουθεί αποτυχηµένες προσπάθειες εξαγορών, οδηγεί σε 

αύξηση των αποδόσεων. Γενικότερα , επικρατεί η άποψη ότι 

η υψηλή χρηµατοοικονοµική µόχλευση εµποδίζει   τις εξα-

γορές γιατί είναι άµεσα συνδεδεµένη µε βελτιώσεις στις 

αποδόσεις της εταιρείας. Οι µεταβολές στις λειτουργικές 

αποδόσεις επιχειρήσεων που  αποτέλεσαν στόχους αποτυ-

χηµένων προσπαθειών εξαγορών στο παρελθόν οδηγούν σε 

αυξήσεις των τιµών των µετοχών των επιχειρήσεων  και   

είναι θετικά συσχετισµένες µε τις µεταβολές στο δείκτη 

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης. 

   Οι Harris  & Raviv (1988) και ο  Stulz (1988)  απέδειξαν 

ότι οι αυξήσεις στην µόχλευση οδηγούν σε αύξηση του  

ποσοστού ιδιοκτησίας της διεύθυνσης του στόχου, 

αυξάνοντας το κόστος του στόχου. Οι αυξηµένες 

υποχρεώσεις στο  Ισραήλ το  1991, εµπόδισαν  τις εξαγορές 

οι οποίες κατέληξαν  σε µεταφορά πλούτου στους 

υπάρχοντες δανειστές της επιχείρησης (Safieddine & 

Titman,1999). Όπως αποδεικνύεται στην ίδια µελέτη των 

Safieddine & Titman  οι εταιρείες οι οποίες αύξησαν στο 

µέγιστο το δείκτη χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης  σαν 

επακόλουθο µιας αποτυχηµένης προσπάθειας εξαγοράς  στη 
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συνέχεια µείωσαν το επίπεδο των πραγµατοποιούµενων 

δαπανών επένδυσης, πούλησαν µέρος από τα περιουσιακά 

τους στοιχεία, µείωσαν την απασχόληση, αύξησαν το 

επίκεντρο των δραστηριοτήτων τους   και κυρίως αύξησαν 

το λειτουργικό τους εισόδηµα. Τα αποτελέσµατα αυτά είναι  

συνεπή µε αποτελέσµατα  προηγούµενων µελετών οι οποίες 

απέδειξαν ότι οι λειτουργικές αποδόσεις των επιχειρήσεων 

βελτιώνονται ακολουθώντας µια  αύξηση στην χρηµατο-

οικονοµική  µόχλευση (Kaplan,1989, Smith,1990, Denis 

and Denis, 1993). Σε αντίθεση µε τα παραπάνω, στις 

εταιρείες που  αποτέλεσαν στόχους αποτυχηµένων προ-

σπαθειών εξαγορών και  αύξησαν τον δείκτη χρηµα-

τοοικονοµικής µόχλευσης ελάχιστα δεν παρατηρήθηκαν 

παρόµοια αποτελέσµατα. Στην παραπάνω µελέτη αποδει-

κνύεται η αρνητική σχέση µεταξύ  των δαπανών επένδυσης 

και της χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης,  η οποία υποστη-

ρίχτηκε και σε προηγούµενες µελέτες, συγκεκριµένα των  

Myers (1977) και Jensen (1986). Ο Jensen (1986) 

υποστήριξε την άποψη ότι όταν οι διευθυντές έχουν την  

τάση  να πραγµατοποιούν υψηλές δαπάνες επένδυσης, η 

υψηλή χρηµατοοικονοµική µόχλευση έχει  σαν αποτέλεσµα 

την µείωση των δαπανών επένδυσης σε αυτό που  θεωρείται 

βέλτιστο επίπεδο . 

 

1.7 Καθαρές ταµιακές ροές και δραστηριότητα εξαγοράς  

 

   Οι περισσότερες εξαγορές αποβλέπουν  περισσότερο  στην 

επίτευξη συνέργιας και λιγότερο στις προσδοκώµενες ροές 

ή στον αναµενόµενο  κίνδυνο . 
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 Στην περίπτωση που το ενδιαφέρον συγκεντρώνεται στην 

δυνατότητα  επίτευξης  συνέργειας, η ανάλυση της εξα-

γοράς θα συγκεντρωθεί   στην πιθανότητα ύπαρξης αυτού 

του αποτελέσµατος. Στην περίπτωση που το ενδιαφέρον 

συγκεντρώνεται  στις  προσδοκώµενες  εισροές και στον 

αναµενόµενο  κίνδυνο , η κατάλληλη ανάλυση είναι   αυτή 

που αναφέρεται στις επενδύσεις επέκτασης  η επιπρόσθετων 

ροών. 

Καθαρή ταµιακή ροή : Από  την  πλευρά της εξαγοράστριας  

εταιρείας η αξιολόγηση στρέφεται στον προσδιορισµό  της 

µελλοντικής  επιπρόσθετης ταµιακής ροής που θα προστεθεί 

στην ήδη υπάρχουσα και θα προκύψει από την εξαγορά. Η 

συνέργεια προκύπτει από  την πιθανότητα εµφάνισης  

διαφόρων πλεονεκτηµάτων όπως λειτουργικών  οικονοµιών, 

διαφοροποίηση κινδύνου κ.α.( έχουν ήδη προαναφερθεί). Οι 

απαραίτητοι υπολογισµοί που πρέπει να γίνουν για να 

καταλήξουµε  στην επιπρόσθετη ταµιακή ροή είναι απλοί, 

εάν υπάρχουν  διαθέσιµα  χρηµατοοικονοµικά στοιχεία για 

την εξαγοραζόµενη εταιρεία. Η καθαρή ταµιακή που 

προσδιορίζεται  προεξοφλείται  µε το  κατάλληλο  επιτόκιο 

και µε αυτό τον τρόπο λαµβάνουµε την καθαρή αξία ως 

προς την οποία συγκρίνεται η τιµή εξαγοράς. 

     Οι αποδόσεις των διαθεσίµων χρηµατικών µέσων µιας 

επιχείρησης έχουν  µεγάλη σηµασία τόσο για τους µετόχους 

όσο  και για τους διευθυντές των εταιρειών. Από  την µια 

πλευρά, οι διευθυντές δεν επιδιώκουν την εξωτερική  

χρηµατοδότηση, η οποία συνεπάγεται αυξηµένο  κόστος  

εξαιτίας της ύπαρξης µη τέλειων αγορών κεφαλαίου. Η 

βέλτιστη λύση σε αυτή την περίπτωση είναι να 

δηµιουργήσουν ένα ικανοποιητικό επίπεδο  διαθεσίµων 
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χρηµατικών µέσων που θα τους επιτρέψει να 

χρηµατοδοτήσουν τα επενδυτικά τους σχέδια. Από  την άλλη 

πλευρά, οι µέτοχοι επικροτούν επενδυτικά σχέδια τα οποία 

έχουν θετικά αποτελέσµατα για την επιχείρηση µια και οι 

ίδιοι θα ωφεληθούν από αυτά. 

   Πολλές µελέτες αναφέρουν την ύπαρξη  διαµάχης  

ανάµεσα σε διευθυντές και µετόχους εταιρειών σχετικά µε 

τον τρόπο  που θα διατεθούν τα χρηµατικά διαθέσιµα µιας 

επιχείρησης. Ο Jensen (1986) ισχυρίζεται ότι η διαµάχη 

αυτή είναι εντονότερη στις εταιρείας που υπάρχουν µεγάλες 

ποσότητες καθαρών ταµιακών ροών ή ταµιακές ροές οι 

οποίες πρέπει  να αποδοθούν στους µετόχους από την µια ή 

να χρηµατοδοτήσουν επενδυτικές αποφάσεις µε θετική 

παρούσα αξία από την άλλη. Σύµφωνα µε τον ίδιο  ερευνητή 

οι διευθυντές, οι οποίοι δεν ελέγχονται επαρκώς, διαθέτουν 

τις καθαρές ταµιακές ροές σε πολυδάπανα σχέδια. Η 

απόδοση µερισµάτων στους µετόχους, πραγµατοποιείται 

όταν οι ταµιακές ροές είναι  µεγαλύτερες από τις 

απαιτούµενες  για την χρηµατοδότηση των σχεδίων της 

επιχείρησης τα οποία έχουν θετική  καθαρή παρούσα αξία. 

Οι εταιρείες γίνονται πλουσιότερες σε χρηµατικά µέσα όταν 

οι διευθυντές συσσωρεύουν τις  καθαρές ταµιακές ροές,  

χωρίς να προβαίνουν σε άµεση κατασπατάλησή τους. Αυτό 

σε συνδυασµό  µε µια καλή απόδοση, είναι ικανό να 

δηµιουργήσει ένα ικανοποιητικό επίπεδο  καθαρών 

ταµιακών ροών, κάνοντας έτσι  την επιχείρηση πλούσια σε 

χρηµατοοικονοµικά µέσα και επιτρέποντας στους 

διευθυντές να πραγµατοποιήσουν  τα επενδυτικά  τους 

σχέδια χωρίς ιδιαίτερους οικονοµικούς περιορισµούς.  
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Ο ίδιος ερευνητής ισχυρίζεται ότι οι εξαγορές είναι µια 

µέθοδος µε την οποία οι διευθυντές µπορούν να 

πραγµατοποιήσουν ένα είδος επένδυσης µε τα διαθέσιµα  

χρηµατικά µέσα  χωρίς να χρειαστεί να προβούν σε 

αποδόσεις µερισµάτων  στους µετόχους τους. 

Υποστηρίζοντας την παραπάνω άποψη διατυπώνει ένα είδος 

παρατήρησης όσον αφορά τις επενδύσεις οι οποίες γίνονται 

από τους διευθυντές µιας επιχείρησης. Οι επενδύσεις αυτές 

είναι µειωµένης απόδοσης. Κι αυτό γιατί οι διευθυντές, 

κυρίως επιδιώκουν να αυξήσουν το µέγεθος των  

λειτουργικών περιουσιακών στοιχείων που έχουν στην 

διάθεσή τους ενεργώντας πολλές φορές µε τέτοιο  τρόπο 

ώστε να µην επιτυγχάνεται   το µέγιστο δυνατό αποτέλεσµα 

προς όφελος των µετόχων τους. 

     Σύµφωνα µε την έρευνα του Harford (1999) οι πλούσιες 

σε χρηµατοοικονοµικά µέσα εταιρείες που αντιµετωπίζουν 

προβλήµατα για τον τρόπο διάθεσής τους, είναι πολύ 

πιθανόν να  πραγµατοποιήσουν εξαγορές. Η µελέτη αναλύει 

την εξαγοραστική δραστηριότητα των πλούσιων σε 

χρηµατοοικονοµικά µέσα εταιρειών και διαπιστώνει ότι τα 

αποτελέσµατα  είναι συνεπή µε όσα έχουν προαναφερθεί, 

ότι δηλαδή οι εξαγορές οι οποίες γίνονται  από τις πλούσια  

σε χρηµατοοικονοµικά  µέσα εταιρείες  είναι µειωµένες σε 

απόδοση, όπως αποδεικνύεται από τις αρνητικές αποδόσεις 

της τιµή της µετοχής  και την χαµηλή λειτουργική απόδοση 

της εταιρείας που δηµιουργείται µετά την εξαγορά. 

    Προγενέστερες µελέτες, οι οποίες πραγµατοποιήθηκαν 

από τους Lang, Stulz  και  Walkling (1991)  υποστηρίζουν 
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την υπόθεση των καθαρών ταµιακών ροών για την εξήγηση 

του φαινοµένου της εξαγοράς.  

    Οι ερευνητές Lang, Larry, Stulz & Walking (1991)  

αποδεικνύουν ότι οι εταιρείες µε  καλές  επενδυτικές  

ευκαιρίες (δηλαδή  υψηλό q) και µεγάλο ύψος ταµιακών 

ροών για την τρέχουσα περίοδο  δεν αντιµετωπίζουν 

προβλήµατα για τον τρόπο διάθεσης των καθαρών ταµιακών  

ροών. 

    Η λογική εναλλακτική άποψη, στην υπόθεση των 

καθαρών ταµιακών ροών είναι  ότι οι διευθυντές είναι 

διστακτικοί στο να σπαταλήσουν χρηµατοοικονοµικούς 

πόρους, εξαιτίας της ύπαρξης µη τέλειων αγορών 

κεφαλαίου. Αν  κάποια στιγµή στο µέλλον οι 

χρηµατοοικονοµικοί αυτοί πόροι είναι απαραίτητοι στην 

επιχείρηση,  είναι πολύ δύσκολο  και δαπανηρό να 

εξευρεθούν  και συγκεντρωθούν την δεδοµένη στιγµή 

(Myers  &  Majluf, 1984). 

   Οι ερευνητές  Hanson (1992) και Smith & Kim (1994) 

υποστήριξαν την παραπάνω υπόθεση και συµπέραναν ότι 

υπάρχουν  κέρδη από µια εξαγορά όταν εταιρείες  µε 

χρηµατοοικονοµικά προβλήµατα ενώνονται µε εταιρείες οι 

οποίες χαρακτηρίζονται από "χρηµατοοικονοµική απραξία". 
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1.8 . Ιστορική αναδροµή σε  µελέτες που έχουν γίνει και 

αφορούν το  θέµα των εξαγορών. 

 

Στο  τµήµα που ακολουθεί  πραγµατοποιείται µια σύντοµη  

ιστορική αναδροµή σε µελέτες που έχουν πραγµατοποιηθεί 

και αφορούν την πρόβλεψη των εξαγορών. 

 

       1.8.1 Frank K. Reilly- (1962) 

 

  Η πρώτη µελέτη που παρουσιάστηκε, ήταν αυτή του 

F.K.Reilly το  1962. Ο Reilly µελέτησε το φαινόµενο  των 

εξαγορών και συγχωνεύσεων  στην αµερικάνικη αγορά. Το 

δείγµα που χρησιµοποίησε αποτελούνταν από  συνολικά  50  

εταιρείες, χωρισµένες  σε δύο οµάδες, η κάθε µία αποτε-

λούµενη από 25 εταιρείες. Η µία οµάδα  περιελάµβανε  τις 

επιχειρήσεις  που συµµετείχαν σε δραστηριότητες εξαγοράς 

ή συγχώνευσης,  ενώ η άλλη  είχε  εταιρείες που δεν είχαν  

πάρει µέρος  σε τέτοιου είδους  διαδικασίες. Για να 

µελετήσει  το φαινόµενο  ο  Reilly χρησιµοποίησε 9 δείκτες,  

οι οποίοι ήταν συναρτήσεις της τιµής της µετοχής της κάθε 

εταιρείας. Οι δείκτες αυτοί υπολογίστηκαν  για το 

τελευταίο έτος  πριν την εξαγορά ή τη συγχώνευση. Σκοπός  

του Reilly ήταν να βγάλει  συµπεράσµατα σχετικά  µε τα 

οφέλη  που προκύπτουν από τις διαδικασίες αυτές, 

στηριζόµενος στην αξία  των οικονοµικών µονάδων  µε 

βάση  την πορεία τους στη χρηµατιστηριακή αγορά. Τα 

συµπεράσµατα της  ανάλυσης  του Reilly  έδειξαν ότι στο 

84% (21/25) των περιπτώσεων  οι επιχειρήσεις-αγοραστές  

προσέφεραν κατά µέσο  όρο   ένα επιπλέον πρίµ  της τάξεως 
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του  7% προκειµένου  να γίνει η συναλλαγή. Το 12 % 

(3/25) ήταν αποτέλεσµα εχθρικών  τακτικών  και µειωµένων 

προσφορών,  ενώ το 4% (1/25) προέκυψε ύστερα από  

συµφωνία  και των δύο  πλευρών. 

 

 1.8.2 Jack O. Vance - (1969) 

 

    Το κύριο  χαρακτηριστικό της  µελέτης του Vance είναι  

ότι χρησιµοποιεί τέσσερις χρηµατοοικονοµικούς δείκτες για  

την πρόβλεψη της χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας των 

επιχειρήσεων. Οι τιµές αυτών των δεικτών µπορούν να 

οδηγήσουν στην αποφυγή της εξαγοράς µίας επιχείρησης 

από µία άλλη. Οι δείκτες αυτοί είναι: 1) η τιµή του δείκτη 

Τιµή / Κέρδη  2) το ποσοστό του κεφαλαίου κίνησης  επί 

του συνόλου του ενεργητικού 3) το  ποσοστό  των µακρο-

πρόθεσµων  υποχρεώσεων  επί του συνόλου ιδίων κεφα-

λαίων 4) ο  δείκτης σταθερότητας εσόδων, υπολογιζόµενος 

για ένα διάστηµα τριών ετών. 

Οι  παραπάνω δείκτες  αποκαλούνται από τον ερευνητή 

"σηµάδια κινδύνου". 

Για τους δείκτες αυτούς ο Vance όρισε διαστήµατα τιµών 

µε βάση  την εµπειρία του, και για κάθε διάστηµα  όρισε ένα 

βάρος. Στην συνέχεια µε βάση τα βάρη, ορίστηκε µια 

επικίνδυνη ζώνη.  Το συνολικό  βάρος για όλους τους δείκτες 

έκρινε αν η εταιρεία ήταν  πιθανός στόχος εξαγοράς ή όχι. 

Λαµβάνοντας ένα δείγµα από  21 εταιρείες  που δέχτηκαν 

προσφορές εξαγορών / συγχωνεύσεων, εντός  µιας τρίµηνης 

περιόδου του 1968, αναλύει τις τιµές τις οποίες 
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παρουσιάζουν οι δείκτες αυτοί. Η ανάλυση των τιµών των 

δεικτών  αποδεικνύει ότι 17 από τις επιχειρήσεις του 

δείγµατος θα µπορούσαν να είχαν προβλέψει την 

χρηµατοοικονοµική τους ' '  ευπάθεια "  από τα στοιχεία που 

παρουσιάζονταν στους ισολογισµούς τους. Ο   ερευνητής 

θεωρεί ότι ο  παράγοντας αυτός,  δηλαδή η χρηµατο-

οικονοµική "ευπάθεια", είναι καθοριστικός για την 

ανάπτυξη   στρατηγικών τύπου εξαγοράς / συγχώνευσης.  

Ένα δεύτερο, σηµαντικό  χαρακτηριστικό  της µελέτης του 

Vance  είναι ότι  προσδιορίζει τρείς χαρακτηριστικούς 

παράγοντες, οι οποίοι  αποτελούν σηµαντικά κίνητρα, πέρα 

από τα οικονοµικά που αναφέρονται, για τους ενδεχόµενους 

επενδυτές  στην ανάπτυξη µιας στρατηγικής εξαγοράς. 

 Αυτοί οι παράγοντες είναι : 

1) Η ανοδική πορεία του κλάδου στον οποίο  ανήκει η εταιρεία  

και η  κυρίαρχη θέση της εταιρείας µέσα σ '  αυτόν.  

2) Η ευκολία διείσδυσης στα κανάλια  διανοµής που διαθέτει η 

εταιρεία. 

3) Η ύπαρξη µιας απλουστευµένης µέθοδου ενοποίησης 

συµφερόντων  που να προϋποθέτει την ανάπτυξη  ενός 

υγιούς ανταγωνιστικού πνεύµατος. 

 

1.8.3 Μ. Simkowitz και R.J. Monroe (1971) 

 

    Το 1971 οι Simkowitz και Monroe χρησιµοποιώντας ένα 

δείγµα 25 αµερικάνικων επιχειρήσεων  και 7 χρηµατοοικο-

νοµικών δεικτών  κατάφεραν να  πετύχουν ποσοστό ορθής 

ταξινόµησης  77 %  µε την χρήση της διακριτικής ανάλυσης  
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για χρονικό διάστηµα ενός έτους πριν από την εξαγορά ή 

την συγχώνευση. Χρησιµοποιώντας επίσης ένα δευτε-

ρογενές δείγµα  23 επιχειρήσεων  που εξαγοράστηκαν ή 

συγχωνεύτηκαν  την ίδια χρονική περίοδο , τα ποσοστά 

ορθής ταξινόµησης ήταν περίπου  65%. Οι µελετητές 

κρίνοντας τα αποτελέσµατα ικανοποιητικά, θεώρησαν ορθή  

την υπόθεση ότι οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις είναι 

δυνατόν να προβλεφθούν µόνο  από τα χρηµατοοικονοµικά  

χαρακτηριστικά των επιχειρήσεων. 

    Από  το  1972 και µετά  παρουσιάστηκαν  πολλές 

αξιόλογες µελέτες χρησιµοποιώντας  κυρίως τις εξής  

µεθοδολογίες: 

1.  ∆ιακριτική Ανάλυση 

1972-J. Tzoannos   και J.M.Samuels 

1978- A.Belkaoui 

1980-J.W.Wansley  και W. R. Lane 

1984 - U.P.Rege 

1990 � J. W.Bartley  και C.M. Boardman 

 

2. ∆ιακριτική και Παραγοντική Ανάλυση 

     1973-D. Stevens 

     1990- P.Barnes 

3. Πιθανολογική Ανάλυση 

1980- R. Harris, J. Stewart, D.Guilkey, W. Garleton 

4. Λογιστικό  Υπόδειγµα Πιθανότητας 

1984- J. Hasbrouck 
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1986- K.G. Palepu 

1.8.4 J. Tzoannos, J.M. Samuels-(1972) 

      H µελέτη χρησιµοποίησε  την διακριτική ανάλυση  για 

τον προσδιορισµό των  οικονοµικών χαρακτηριστικών  36 

εταιρειών � στόχων και 32 υγιών µέσω της εξέτασης  11 

αριθµοδεικτών τους  σε µια περίοδο   9 µηνών. 

   Τα αποτελέσµατα της  ανάλυσης  έδειξαν  ότι οι 

εταιρείες- στόχοι έχουν χαµηλούς δείκτες P/E, προβλήµατα 

κεφαλαιακής διάρθρωσης  και περιορισµένη απόδοση  στα 

κέρδη των µετόχων τους σαν επακόλουθο   σταθεροποίησης  

των εσόδων τους. 

    Ταυτόχρονα µε την µελέτη  µονάδων  που αποτέλεσαν  

στόχους, έγινε και µια προσπάθεια  εκτίµησης  εκείνων των 

χαρακτηριστικών που ωθούν  επιχειρήσεις  σε υποβολή  

προσφορών εξαγοράς /συγχώνευσης  σε άλλες.  

Αποδείχτηκε ότι οι εταιρείες επενδυτές  είναι ευκολότερο  

και µε µεγαλύτερο ποσοστό  επιτυχίας,  αναγνωρίσιµες.  

 

   1.8.5 Ahmed Belkaoui -(1978) και  Udayan P.Rege - (1984) 

 

  Οι δύο  ερευνητές χρησιµοποιούν την ανάλυση 

αριθµοδεικτών προκειµένου να προσδιοριστούν τα 

χαρακτηριστικά της οικονοµικής κατάστασης των επιχει-

ρήσεων που συµµετέχουν σε δραστηριότητες εξαγορών/ 

συγχωνεύσεων. 

Στην µελέτη του Ahmed Belkaoui χρησιµοποιείται ένα 

δείγµα από 25  εταιρείες οι οποίες αποτέλεσαν στόχους 

εξαγορών και άλλες 25 οι οποίες δεν εξαγοράστηκαν. Για 
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τις δεύτερες  συλλέχτηκαν και αναλύθηκαν  τα λογιστικά 

τους στοιχεία  5 χρόνια πριν από την πραγµατοποίηση της 

δραστηριότητας της εξαγοράς. Αρχικά γίνεται χρήση του 

τέστ    ταξινόµησης  της διχοτόµου και στην συνέχεια χρησι-

µοποιείται  η διακριτική ανάλυση. 

 Χρησιµοποιήθηκαν 16 αριθµοδείκτες, οι οποίοι  επιλέγησαν 

µε βάση: 

1) Την συχνότητα εµφάνισής τους στην  διεθνή βιβλιο-

γραφία (δείκτες ρευστότητας και φερεγγυότητας, δείκτες 

αποδοτικότητας κ.λ.π.) 

2) Την πιθανή σχέση που αυτοί παρουσιάζουν µε το 

φαινόµενο  της εξαγοράς. 

3) Την διάκριση µεταξύ δεικτών ρευστότητας και µη 

ρευστότητας. 

4) Την εµφάνισή τους  στη βιβλιογραφία  µε την µορφή 

παραγόντων που επιδρούν στην αποφυγή της εξαγοράς µιας 

επιχείρησης. 

Οι 16 χρηµατοοικονοµικοί δείκτες είναι οι παρακάτω : 
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1.Μη-ρευστοποιήσιµα  
Στοιχεία  του     Ενεργητικού      

 
1 .  Περιθώριο  
Αυτοχρηµατοδότησης  /  Σύνολο  
Ιδίων  Κεφαλαίων  

2 .  Περιθώριο  Αυτοχρηµατοδότη-
σης  /  Σύνολο  Ενεργητικού   

3 .  Καθαρά  Αποτελέσµατα  /  
Σύνολο  Ιδίων  Κεφαλαίων  

4 .  Καθαρά  Αποτελέσµατα    /  
Σύνολο  Ενεργητικού  

5 .  Μακρο /θεσµες  Υποχρεώσεις     
Προνοµοιούχες  Μετοχές  /  
Σύνολο   Ενεργητικού     
  

 
2 .Ρευστοποιήσιµα        
στοιχεία   του      
Ενεργητικού  

 
6 .  Κυκλοφορούν  Ενεργητικό  /           
    Σύνολο  Ενεργητικού  
7 .  ∆ιαθέσιµα  /  Σύνολο  Ενεργητι-

κού  
8 .  Κεφάλαιο  Κίνησης  /  Σύνολο  

Ενεργητικού  
9 .  Κυκλοφορούν  Ενεργητικό  -  

Αποθέµατα  /  Σύνολο  
Ενεργητικού    

 
3 .Ρευστοπ .  Στοιχεία  
του  ενεργ .  προς  
βραχ .υποχρεώσεις      

 
10.  Κυκλοφ .  Ενεργ .  /  Βραχυπρ .      

Υποχρεώσεις  
11.  Κυκλοφορούντα  Αποθέµατα  /      

Βραχυπρόθεσµες  υποχρεώσεις  
   12.∆ιαθέσιµα  /  Βραχυπρόθεσµες  

Υποχρεώσεις  
 

 
4 .Ρευστοποιήσιµα       
στοιχεία   του  
ενεργητικού  προς           
πωλήσεις   

 

 
13.  Κυκλοφορούν  Ενεργητικό  /     
      Πωλήσεις  
14.  Κυκλοφορούντα   Αποθέµατα  /     
      Πωλήσεις  
15.  Κεφάλαιο  Κίνησης  /  Πωλήσεις  
16.  ∆ιαθέσιµα /  Πωλήσεις  

 
                                       

                                                                                                              

Ο Belkaoui, εφαρµόζοντας την πρώτη µέθοδο , χρησιµοποιεί  

τέσσερα βήµατα: 

1) Χωρίζει το δείγµα σε  δύο  υποσύνολα που περιέχουν ίσο 

αριθµό  στοιχείων. 
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2) Επιλέγεται ένας δείκτης όριο  (cut-off ratio) ο  οποίος δίνει  

τον µικρότερο  αριθµό  λανθασµένων ταξινοµήσεων  σε µια 

υπο - οµάδα. 

3) Ο παραπάνω δείκτης (cut off) χρησιµοποιείται για την 

ταξινόµηση των επιχειρήσεων στην δεύτερη υπο- οµάδα. 

4) Υπολογίζεται ο αριθµός των εταιρειών που έχουν 

ταξινοµηθεί λάθος.  

Η ίδια διαδικασία εφαρµόζεται και στην δεύτερη υπο-

οµάδα. Ο αριθµός των λανθασµένων ταξινοµήσεων, από  την 

χρήση κάθε βέλτιστου  δείκτη "cut off"  για καθένα από τα  

πέντε έτη  χρησιµοποιείται για τον υπολογισµό  του  

ποσοστού λάθους ταξινόµησης. 

Τα καλύτερα αποτελέσµατα επιτεύχθηκαν από την πρώτη 

κατηγορία δεικτών, δηλαδή  από  την κατηγορία των µη 

ρευστοποιήσιµων  στοιχείων του ενεργητικού. Η επιτυχία 

αυτών των δεικτών είναι εµφανέστερη για τις χρονιές -1, -

2, -3  κατά τις οποίες επιτυγχάνεται  ένα αρκετά 

ικανοποιητικό αποτέλεσµα διαχωρισµού  των δύο οµάδων 

επιχειρήσεων. 

Μεταξύ όλων των δεικτών τα καλύτερα αποτελέσµατα 

έδωσε ο δείκτης  κεφαλαίου κίνησης προς το σύνολο 

ενεργητικού. Ο δείκτης είναι ο  τρίτος της δεύτερης 

κατηγορίας, δηλ. των ρευστοποιήσιµων στοιχείων προς το 

σύνολο  του ενεργητικού. Τα αποτελέσµατα για τις τέσσερις 

πρώτες χρονιές ήταν αρκετά  ικανοποιητικά  ενώ για το 

έτος -2 το σφάλµα ταξινόµησης ήταν  20%. 

   Αξιοσηµείωτες επίσης είναι και οι διαφορές πρόβλεψης  

µεταξύ των δεικτών ρευστότητας. Η ικανότητα πρόβλεψης 

του δείκτη Κεφάλαιο  Κίνησης / Σύνολο Ενεργητικού  είναι  
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καλύτερη   από τους άλλους δείκτες  της  κατηγορίας για 

ένα, δύο , τρία και τέσσερα χρόνια  πριν την εξαγορά.  

  Ο δείκτης 2 (∆ιαθέσιµα / Σύνολο Ενεργητικού)  είχε πολύ 

χαµηλή  ικανότητα  πρόβλεψης η οποία βελτιώθηκε όταν ο  

δείκτης  αντικαταστήθηκε  από τον δείκτη της άµεσης 

Κεφαλαιοποίησης (Quick Assets). 

  Γενικά, οι εξαγορασµένες εταιρείες είχαν  καλύτερα 

στοιχεία  από τις µη εξαγορασµένες εταιρείες  για τρία, 

τέσσερα,  και πέντε χρόνια και χειρότερα για το πρώτο και 

δεύτερο  για το σύνολο  του ενεργητικού , του κυκλο-

φορούντος ενεργητικού, του κεφαλαίου κίνησης και των 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων. 

  Προσπαθώντας να γενικεύσει  τη µέθοδο του o Belkaoui 

υιοθέτησε τη διαδικασία που είχε χρησιµοποιήσει  πρώτος ο 

Altman, σύµφωνα µε την οποία  γίνεται µια προσπάθεια να 

χρησιµοποιηθεί  ένας γραµµικός συνδυασµός των χρη-

µατοοικονοµικών δεικτών, ο  οποίος διακρίνει κατά βέλτι-

στο τρόπο, τις οµάδες των εξαγορασµένων  και των  

εταιρειών. 

Αρχικά όρισε για κάθε έτος µια οριακή  τιµή της  

συνάρτησης Ζ, µε βάση την  οποία γίνεται  η κατάταξη. 

Επίσης όρισε  δύο  ακόµη τιµές του Ζ:Ζ1, πάνω από την 

οποία  ορίζεται   η οµάδα των µη συγχωνευµένων  επιχει-

ρήσεων και Ζ2 κάτω από την οποία  ορίζεται η οµάδα των 

συγχωνευµένων επιχειρήσεων. Η περιοχή ανάµεσα στα Ζ1 

και Ζ2 ορίζεται  ως περιοχή αδιαφορίας. Στο  σηµείο  αυτό  

χρησιµοποιήθηκε και ένα δευτερογενές δείγµα από 22 

επιχειρήσεις για 5 έτη, µε σκοπό να ελεγχθούν  τα αποτε-

λέσµατα τα οποία προέκυψαν µε όσα ειπώθηκαν παραπάνω. 
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Τα αποτελέσµατα ήταν παραπάνω από ικανοποιητικά αφού  

για το έτος -3 το ποσοστό σφάλµατος  ήταν µικρότερο  από 

αυτό του πρωτογενούς δείγµατος. 

   Ο Belkaoui κατέληξε στο συµπέρασµα ότι οι εταιρείες-

στόχοι   εµφανίζουν κακή κεφαλαιακή διάρθρωση , περιορι-

σµένα έσοδα και  αδυναµία κάλυψης  των υποχρεώσεων 

τους,  ενώ αντίθετα οι εταιρείες-επενδυτές εµφάνισαν 

καλύτερη   διαχείριση των αποθεµάτων τους, υψηλότερα 

περιθώρια αυτοχρηµατοδότησης και σταθερή ταµειακή 

θέση .  

Ο Belkaoui αναφερόµενος στην παραπάνω µελέτη, θεωρεί 

τα αποτελέσµατα ικανοποιητικά. Παρ '  όλα αυτά  

επισηµαίνει την έλλειψη  ποιοτικών κριτηρίων,  τα  οποία 

θα πρόσθεταν  µεγαλύτερη αξιοπιστία  στο δείγµα. 

∆ιατυπώνει  επίσης την πεποίθησή του ότι  µια προσέγγιση  

του φαινοµένου κατά βιοµηχανικό κλάδο  θα είχε καλύτερα 

αποτελέσµατα. 

   Στην µελέτη του Rege (1984)  στο δείγµα των 

επιχειρήσεων  συµπεριλήφθηκαν 55 καναδέζικες επιχει-

ρήσεις  που  είχαν εξαγοραστεί /συγχωνευτεί, 55 µη κανα-

δέζικες  που είχαν εξαγοραστεί και  55 µη καναδέζικες 

επίσης που δεν είχαν εξαγοραστεί. 

   Τα αποτελέσµατα της µελέτης  κατέλειξαν στο συµπέ-

ρασµα  ότι η χρήση µόνο  αριθµοδεικτών, για την εξαγωγή 

συµπερασµάτων που οδηγούν σε ικανοποιητική εξήγηση 

του φαινοµένου  της εξαγοράς, είναι  ανεπαρκή και  είναι 

απαραίτητη και η ανάλυση των στοιχείων  που υπάρχουν 

για την µελλοντική πορεία της επιχείρησης. 
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 1.8.6 Η µελέτη του Donald L. Stevens - (1973) 

 

    Ο Stevens (1973) χρησιµοποίησε ένα δείγµα από 80 

επιχειρήσεις    και  επέλεξε  µια σειρά από αριθµοδείκτες  

για να  προσδιορίσει την οικονοµική κατάσταση των   

επιχειρήσεων οι οποίες αποτελούν στόχους  εξαγορών / 

συγχωνεύσεων. Αρχικά  επιλέγχηκαν 20 αριθµοδείκτες. 

  Ο υπερβολικά  µεγάλος αριθµός δεικτών  σε  ένα 

υπόδειγµα είναι δυνατό να προκαλέσει  προβλήµατα  

πολυσυγγραµµικότητας. Το πρόβληµα αυτό µπορεί να  

αντιµετωπιστεί µε την χρήση  της παραγοντικής ανάλυσης  

την οποία εφάρµοσαν πολλοί ερευνητές. 

   Κατά παρόµοιο  τρόπο και ο Stevens προσπαθεί να  

αντιµετωπίσει  την πολλαπλή συγγραµµικότητα των  

µεταβλητών, η οποία  δηµιουργεί προβλήµατα στη µέθοδο  

της διακριτική ανάλυσης, χρησιµοποιώντας την παρα-

γοντική ανάλυση (factor analysis) για την επιλογή των 

αντιπροσωπευτικότερων από  αυτούς. Από ένα αρχικό 

σύνολο  20  χρηµατοοικονοµικών δεικτών, καταλήγει στην 

επιλογή 6 µη σχετιζόµενων παραγόντων ερµηνείας του 

φαινοµένου,  χρησιµοποιώντας ένα δείκτη   για  κάθε 

παράγοντα: 

1) ∆είκτης µόχλευσης 

2) ∆είκτης αποδοτικότητας 

3) ∆είκτης δραστηριότητας 

4) ∆είκτης ρευστότητας 

5) ∆είκτης µερισµατικής πολιτικής 

6) ∆είκτης  P/E 
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   Σύµφωνα µε τον Stevens στην διακριτική  ανάλυση  δεν 

είναι απαραίτητο να χρησιµοποιηθούν όλοι οι δείκτες  που 

προέκυψαν από την παραγοντική ανάλυση. Ο λόγος είναι 

ότι  οι δύο  µέθοδοι αντιµετωπίζουν το πρόβληµα µε 

διαφορετικό τρόπο. Η παραγοντική ανάλυση  εξετάζει το 

δείγµα  συνολικά, δηλαδή τους δείκτες και τις  οµάδες, 

εξετάζοντας τις µεταξύ τους συσχετίσεις, ενώ η διακριτική 

ανάλυση ταξινοµεί τα στοιχεία  στις προκαθορισµένες 

οµάδες και στη συνέχεια αναζητεί  την µεταβλητή εκείνη 

που ξεχωρίζει µε τον καλύτερο τρόπο τις δύο  οµάδες. 

   Στη συνέχεια ο  Stevens  εφάρµοσε στο δείγµα την  

διακριτική ανάλυση, χρησιµοποιώντας τους τέσσερις από 

τους έξι δείκτες  που προέκυψαν από την παραγοντική 

ανάλυση. Οι δείκτες που χρησιµοποιήθηκαν είναι οι εξής : 

1. Χ1 = δείκτης αποδοτικότητας= Μερικά Αποτελέσµατα / 

Πωλήσεις,              

2. Χ2 = δείκτης ρευστότητας = Ίδια Κεφάλαια /  Σύνολο  

Ενεργητικού,             

3. Χ3 = δείκτης δραστηριότητας = Πωλήσεις / Σύνολο  

Ενεργητικού,              

4. Χ4  = δείκτης µόχλευσης = Μακροπρόθεσµες Υπο-

χρεώσεις / Σύνολο  Ενεργητικού 

   Ο Stevens χρησιµοποίησε δύο  οµάδες επιχειρήσεων, η µία 

περιείχε 40 επιχειρήσεις που εξαγοράστηκαν ή 

συγχωνεύτηκαν, ενώ η άλλη οµάδα  περιείχε 40 επιχει-

ρήσεις που δεν είχαν  συµµετάσχει  σε  τέτοιου είδους 

διαδικασίες. 
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  Το ποσοστό ορθής ταξινόµησης ανήλθε  στο 70 %, 

αποτέλεσµα αρκετά ικανοποιητικό. Τα ποσοστά δεν ήταν 

ίδια και για τις δύο  οµάδες. Από  την οµάδα των µη  

συγχωνευµένων επιχειρήσεων  βρέθηκαν 18 οι οποίες 

εµφάνισαν χαρακτηριστικά  που  ταίριαζαν  σε εκείνα της 

άλλης οµάδας. Σύµφωνα µε τον Stevens κάτι τέτοιο  

εξηγείται από το γεγονός  ότι στην οµάδα  αυτή οι 

επιχειρήσεις  µπορεί  να µην έχουν  συµµετάσχει  σε 

διαδικασίες τύπου εξαγοράς ή  συγχώνευσης, αλλά µπορεί  

να παρουσιάζουν ενδιαφέρον  για πολλούς επενδυτές,  

δηλαδή  να αποτελούν στόχο. Τις επιχειρήσεις αυτές τις  

αποκαλεί, χαρακτηριστικά , ελκυστικές  - αλλά - µη 

συγχωνευµένες επιχειρήσεις. 

   Επίσης για τον έλεγχο  των αποτελεσµάτων  χρη-

σιµοποιήθηκε ένα δευτερογενές  δείγµα 40 συνολικά 

επιχειρήσεων (20 συγχωνευµένες  και 20  µη συγχω-

νευµένες). Το ποσοστό ορθής ταξινόµησης ανήλθε στο  

67,5%, ποσοστό το οποίο  επιβεβαιώνει  τη σταθερότητα 

του αρχικού υποδείγµατος. 

Τέλος χρησιµοποιήθηκαν  δύο  δείγµατα από επιχειρήσεις 

που εξαγοράστηκαν  ή συγχωνεύτηκαν  κατά την χρονική 

περίοδο   1967-1968. Το πρωτογενές και το δευτερογενές 

δείγµα  αποτελούνταν  από επιχειρήσεις  που συµµετείχαν 

στις  διαδικασίες πριν από το έτος 1966. Τα αποτελέσµατα 

ορθής ταξινόµησης  ανήλθαν  στο 70 %, το οποίο 

αποδεικνύει  ότι τα κριτήρια  ταξινόµησης  παρέµειναν  

σταθερά  στο χρονικό διάστηµα  1966- 1968. 

    Ο Stevens καταλήγει  στο ότι  τα χρηµατοοικονοµικά 

χαρακτηριστικά  προσφέρουν  την απαραίτητη πληροφορία  
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για την ταξινόµηση των επιχειρήσεων    στις οµάδες που 

προαναφέρθηκαν,  θεωρώντας ότι  οι λόγοι στρατηγικής 

που επηρεάζουν µια εξαγορά  ή συγχώνευση αντικα-

τροπτίζονται  στα χρηµατοοικονοµικά χαρακτηριστικά. 

Επίσης η  χρηµατοοικονοµική δοµή  της  εταιρείας 

εκφρασµένη  σε όρους ρευστότητας, αποδοτικότητας και 

δραστηριότητας παίζει πολύ σηµαντικό ρόλο  στη µελέτη 

του φαινοµένου. 

   Σε σύγκριση µε την µελέτη των  Monroe και Simkowitz 

(1971), o Stevens  επικεντρώνει  τη διαφορά  στο ότι οι 

Monroe και Simkowitz αναγνωρίζουν βέβαια  την 

σηµαντικότητα των δεικτών της µόχλευσης  αλλά δεν 

θεωρούν την  ρευστότητα και την αποδοτικότητα ως 

σηµαντικούς παράγοντες. Μια άλλη σηµαντική διαφορά 

είναι  ότι σε αντίθεση µε τους Monroe & Simkowitz, o 

Stevens δεν χρησιµοποίησε καθόλου  τους παράγοντες P/E 

και πολιτική µερίσµατος, τα οποία είχαν αρνητική επίδραση 

στην εξήγηση του φαινοµένου της εξαγοράς. 
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2.1 ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΠΡΩΤΟΥ  ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ (Palepu, 

1986) 

    

  Ο Palepu στο  άρθρο του "Predicting Takeover 

Targets"(1986)  πραγµατοποιεί µια  εµπειρική ανάλυση  της  

πρόβλεψης της εξαγοράς  µε δύο  βασικούς αντικειµενικούς 

σκοπούς: 

   Ο πρώτος αντικειµενικός σκοπός είναι να αναλύσει τα 

µεθοδολογικά προβλήµατα τα οποία συνδέονται µε την 

ανάπτυξη   δυαδικών  εκροών στα  υποδείγµατα πρόβλεψης  

και  να καθορίσει  τρόπους µε τους οποίους µπορούν να  

αποφευχθούν  τα προβλήµατα    αυτά. 

  Ο δεύτερος  αντικειµενικός σκοπός είναι να  εξετάσει  εάν 

είναι δυνατόν να προβλεφθούν στόχοι µε ένα υψηλό βαθµό 

ακρίβειας  αφού διορθωθούν τα  µεθοδολογικά  λάθη 

προγενέστερων µελετών. 

    Μια κριτική εξέταση  της  µεθοδολογίας  η οποία είχε 

χρησιµοποιηθεί   στις προγενέστερες µελέτες εξαγορών  

φανέρωσε την ύπαρξη τριών  κύριων  µεθοδολογικών λαθών 

τα οποία αποδεικνύουν ότι οι αναφερόµενες προβλέψεις  

είναι ανακριβείς. 

Πρώτο , η χρήση µη τυχαίων δειγµάτων, τα οποία  

αποτελούνται από ίσο αριθµό εξαγορασµένων και µη 

εξαγορασµένων εταιρειών, χωρίς κατάλληλες τροπο-

ποιήσεις κατά την διαδικασία υπολογισµού του 

υποδείγµατος, οδηγεί σε  ασυνεπείς και ' 'µεροληπτικές ' '  

εκτιµήσεις για τους παραµέτρους του υποδείγµατος και τις 

πιθανότητες της εξαγοράς. Αυτό  καταλήγει σε υπερεκ-
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τίµηση των ικανοτήτων του υποδείγµατος  να προβλέψει 

στόχους. 

∆εύτερο ,  η χρήση µη τυχαίων δειγµάτων µε ίσο  αριθµό 

εξαγορασµένων και µη εξαγορασµένων εταιρειών στις 

δοκιµές  πρόβλεψης  οδηγεί σε ανακριβή ποσοστά λαθών  

τα οποία αποτυγχάνουν  να αναπαραστήσουν την  ικανότητα 

πρόγνωσης του υποδείγµατος στον  πραγµατικό πληθυσµό . 

Τρίτο, η χρήση  αυθαίρετων τιµών ορίων πιθανοτήτων στον 

έλεγχο πρόβλεψης  χωρίς να αναφέρεται λεπτοµερώς  ένα  

γενικό πλαίσιο  απόφασης, τα αντισταθµιστικά οφέλη και οι 

πιθανότητες που υπάρχουν πριν από κάθε κατάσταση, 

οδηγούν σε δυσκολία ερµήνευσης των αποτελεσµάτων. 

     Ο Palepu επιλέγει   έξι µεταβλητές   βάση  έξι 

υποθέσεων οι οποίες προτείνονται  στην οικονοµική 

βιβλιογραφία   και  αποτελούν το θεωρητικό υπόβαθρο   του 

θέµατος των εξαγορών. Αυτές είναι : 

 

1) Υπόθεση της µη αποτελεσµατικής διοίκησης 

 

     Εταιρείες µε µη αποτελεσµατικές  διοικήσεις  είναι πολύ 

πιθανόν να αποτελούν στόχους εξαγορών. Το κίνητρο  αυτό 

βασίζεται  στην πρόταση της χρηµατοοικονοµικής θεωρίας  

σύµφωνα µε την οποία  οι  διευθυντές µιας εταιρείας  οι  

οποίοι απέτυχαν να  µεγιστοποιήσουν την αγοραία αξίας 

της αντικαθίστανται από  άλλους.  

Αυτή η υπόθεση έχει διερευνηθεί σε πολλές µελέτες 

(Asquith, 1983, Morck,1988,1989). Τα συµπεράσµατα  από  

την υπόθεση της ύπαρξης µη αποτελεσµατικής διοίκησης 
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απορρέουν από προγενέστερες έρευνες του Manne (1965).O 

Manne (1965) ήταν ο  πρώτος που όρισε το θέµα και  µίλησε 

µε ευκρίνεια  γι ' αυτό. Αντιλήφθηκε  την εξαγορά σαν ένα 

µηχανισµό  που ενθαρρύνει τους διευθυντές να επιδιώξουν 

στρατηγικές που θα µεγιστοποιήσουν την περιουσία των 

µετόχων τους. Σύµφωνα µε τον Manne (1965)  ο  

οικονοµικός έλεγχος είναι  ένα σηµαντικό  περιουσιακό 

στοιχείο το οποίο   χρησιµοποιείται ως "προϊόν"  στην 

αγορά. Ο τρόπος που θα γίνει η διαχείριση αυτού του 

"προϊόντος" εξαρτάται από την σχέση που διαµορφώνεται  

µεταξύ της τιµής της µετοχής της εταιρείας και  της 

επίδοσης της διοίκησής της. Η παρουσίαση  "φτωχών" 

επιδόσεων σε σχέση µε κάποια σηµεία τα οποία 

λαµβάνονται  σαν όρια (π.χ. η επίδοση του κλάδου) 

προκαλούν πτώση  των τιµών των µετοχών  κάτω από την 

αξία τους και οδηγούν σε µεταφορά  ελέγχου  από µη 

αποτελεσµατικές οµάδες διοίκησης σε νέες επίδοξες 

οµάδες, οι οποίες θα υποστηρίξουν   προσφορές εξαγορών  

που θα βελτιώσουν την θέση  της εταιρείας. 

Μη αποτελεσµατικά διοικούµενες εταιρείες  είναι στόχοι   

εξαγορών από εταιρείες  οι οποίες έχουν την τεχνογνωσία 

να  µεγαλώσουν την αποτελεσµατικότητα τους και κατά 

συνέπεια την  αγοραία αξία τους. 

  Οι  εταιρείες  οι οποίες λειτουργούν µε µη 

αποτελεσµατικό τρόπο   αναµένεται να  έχουν χαµηλότερο 

επίπεδο αποδοτικότητας σε σχέση µε  τις εταιρείες  οι 

οποίες είναι λειτουργικά αποτελεσµατικές και συνεπώς 

είναι περισσότερο  πιθανόν να αποτύχουν σε  

χρηµατοοικονοµικό  επίπεδο . 
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2) Ανισορροπία πόρων  και ανάπτυξης  

 

     Οι µεταβλητές της ανάπτυξης και της ρευστότητας  

έχουν χρησιµοποιηθεί  σε διάφορες µελέτες  και εµφανί-

ζονται ως σηµαντικές µεταβλητές  στον καθορισµό  της 

πιθανότητας  εξαγοράς. 

    Εταιρείες οι οποίες παρουσιάζουν  δυσαναλογία  µεταξύ 

του επιπέδου ανάπτυξης και των διαθέσιµων χρηµατο-

οικονοµικών  πόρων  είναι δυνατόν να αποτελέσουν 

πιθανούς στόχους. Η υπόθεση αυτή συνεπάγεται  ότι δύο 

τύποι εταιρειών  είναι πιθανοί  στόχοι  εξαγορών.  

Οι πιο   ελκυστικές, όπως προτείνεται  από  την σχετική 

βιβλιογραφία, είναι  αυτές που διαθέτουν υψηλή  ανάπτυξη 

και είναι φτωχές σε χρηµατοοικονοµικούς πόρους ή και το 

αντίθετο. ΄Ετσι, εταιρείες µε υψηλή ανάπτυξη  και χαµηλό 

επίπεδο  χρηµατοοικονοµικών πόρων (χαµηλή ρευστότητα 

και υψηλή µόχλευση) µπορεί να αποτελούν στόχο εταιρειών  

µε  αντίθετη ανισορροπία (π.χ. χαµηλή ανάπτυξη,  πλούσιες 

χρηµατοοικονοµικές πηγές). Η αξία των ενωµένων 

εταιρειών  από την εξαγορά θα µπορούσε να υπερβεί την 

αξία των δύο  εταιρειών ξεχωριστά. Στο  σηµείο αυτό   

παρατηρούµε ότι  η  θεωρία της ανισορροπίας ανάµεσα στο 

επίπεδο ανάπτυξης και στους χρηµατοοικονοµικούς πόρους 

είναι περίπου ανάλογη µε την θεωρία του Jensen (1986) για 

το ρόλο των καθαρών ταµιακών ροών στην δραστηριότητα 

των εξαγορών.  
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3) Υπόθεση των µεταβολών στον  κλάδο  

 

     Εταιρείες οι οποίες ανήκουν σε ένα κλάδο   στον οποίο 

επικρατούν οικονοµικές διαταραχές  είναι πιθανοί στόχοι 

εξαγορών. Η παραπάνω υπόθεση  προτάθηκε από τον Gort 

(1969)  για να εξηγήσει  τις διακυµάνσεις  που παρα-

τηρήθηκαν στους ρυθµούς  συγχωνεύσεων  τόσο ανάµεσα 

σε βιοµηχανίες όσο   και σε διαφορετικές χρονικές 

περιόδους. Ο Gort υποστηρίζει ότι οι συγχωνεύσεις  

προκαλούνται από  διαφοροποιηµένες εκτιµήσεις  από τους 

συµµετέχοντες στην αγορά  οι οποίες έχουν την πηγή τους 

σε  έντονες οικονοµικές διαταραχές  όπως είναι αλλαγές 

στην τεχνολογία,  η δοµή  της βιοµηχανίας καθώς  και οι 

ρυθµίσεις που επιβάλλονται από το  περιβάλλον. 

 

4) Υπόθεση του µεγέθους  

 

        Η πιθανότητα της εξαγοράς µειώνεται µε το µέγεθος 

της εταιρείας. Η παραπάνω πρόταση βασίζεται   στην 

υπόθεση ότι υπάρχουν διάφορα  κόστη  διεκπεραίωσης των  

εξαγορών τα οποία συνδέονται  µε τις εξαγοραζόµενες 

εταιρείες. Τα κόστη συνδέονται   µε την απορρόφηση  του 

στόχου µέσα στο  οργανωτικό  πλαίσιο της εταιρείας που την 

αποκτά  και στην παρατεταµένη "µάχη" που πρέπει να 

δώσει η διοίκηση ενός στόχου για να υπερασπίσει τον εαυτό 

της. Τέτοια κόστη  εµπορικών συναλλαγών είναι πιθανό  να 
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µεγαλώσουν µε το µέγεθος και ο  αριθµός των ενδεχόµενων 

προσφορών  για µία εταιρεία- στόχο να  µειωθεί. 

   Στις µεγαλύτερες εταιρείες,  οι οποίες είναι  περισσότερο 

εξιδεικευµένες  και έχουν µεγαλύτερη  δύναµη στην αγορά  

από τις µικρότερες  εταιρείες,  τα επίπεδα κερδών  

αναµένεται  να είναι µεγαλύτερα. Επιπλέον, έχουν  

καλύτερη  πρόσβαση  στις κεφαλαιακές αγορές  και 

αντιµετωπίζουν  αναλογικά  χαµηλότερα κόστη έκδοσης 

µετοχών  από τις µικρότερες εταιρείες  όταν διοχετεύουν  

επιπρόσθετα  κεφάλαια  για καινούργια σχέδια  ή για 

αντιµετώπιση χρεών. Από  την άλλη πλευρά οι µεγαλύτερες  

εταιρείες  είναι πιο  δύσκολο  να εξαγοραστούν  µια και 

αυτό συνεπάγεται εµπλοκή σε µεγαλύτερο κίνδυνο  για τις 

εταιρείες που τις εξαγοράζουν. 

    Πολλές µελέτες βρήκαν ότι το µέγεθος είναι ένας πολύ 

σηµαντικός παράγοντας στον προσδιορισµό της 

πιθανότητας της εξαγοράς. Οι Levine & Aaronovitch (1981) 

βρήκαν ότι το  µέγεθος της εταιρείας είναι ο περισσότερο 

σηµαντικός παράγοντας στον προσδιορισµό της 

πιθανότητας της εξαγοράς, ενώ ο  Hasbrouck (1985), o 

Palepu (1986) & οι Ambrose και Megginson (1992)  

αναγνωρίζουν το µέγεθος σαν ένα παράγοντα  ο οποίος 

µειώνει  την πιθανότητα µιας εταιρείας να εξαγοραστεί. 

 

5) Αγοραία προς λογιστική αξία   

 

       Οι εταιρείες των οποίων η αγοραία αξία είναι χαµηλή 

σε σχέση  µε την λογιστική τους αξία  είναι  πιθανοί στόχοι 

εξαγορών. Οι υποστηρικτές  αυτής της υπόθεσης  ισχυρί-
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ζονται ότι οι εταιρείες  µε  δείκτη χαµηλής  αγοραίας αξίας 

προς λογιστική  είναι φτηνές "αγορές". 

   Εξαιτίας του γεγονότος ότι η  λογιστική αξία της εται-

ρείας δεν  αντανακλά την αξία αντικατάστασης των περιου-

σιακών της στοιχείων,  η υπόθεση αυτή αµφισβητείται. 

 

6) Υπόθεση του λόγου της τιµής προς τα κέρδη  

 

     Εταιρείες µε χαµηλό δείκτη  P/E είναι  πιθανόν να είναι  

στόχοι  εξαγορών. Σύµφωνα µε την υπόθεση αυτή, 

εξαγοραστές µε υψηλό P/E δείκτη επιδιώκουν να  

αποκτήσουν εταιρείες µε χαµηλό P/E . 

   Ο Palepu στην µελέτη του υποστηρίζει την χρήση ενός 

ειδικού τύπου δείγµατος (state-based) το οποίο αντικαθιστά 

την τυχαία δειγµατοληψία. Σύµφωνα µε αυτό  το τύπο 

δείγµατος n1  εταιρείες  επιλέγονται  τυχαία από ένα  

υποπληθυσµό  στόχων και n2 εταιρείες επιλέγονται τυχαία 

από ένα υποπληθυσµό  µη στόχων,n1 και n2 συναθροίζονται  

στο n. 

   Στην περίπτωση του τυχαίου δείγµατος, n εταιρείες  

επιλέγονται  τυχαία από ένα ολόκληρο πληθυσµό . Κάποιες 

από αυτές είναι  στόχοι εξαγορών και κάποιες είναι µη 

στόχοι . Στην περίπτωση που επιλέγεται δείγµα τέτοιου 

τύπου, έχει παρατηρηθεί  ότι ο  αριθµός των στόχων είναι  

πολύ µικρός µε τον αριθµό  των µη στόχων. Το περιεχόµενο 

της πληροφορίας είναι κατά συνέπεια πολύ µικρό για  τον 

υπολογισµό  του υποδείγµατος, οδηγώντας σε  σχετικά  

ανακριβείς υπολογισµούς των παραµέτρων. Το δείγµα 
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µπορεί να  παρέχει περισσότερες πληροφορίες εάν 

αποτελείται από ίσο  αριθµό  τόσο  εξαγοραζόµενων, όσο  και 

µη εξαγοραζόµενων εταιρειών. Σε ένα δείγµα "ειδικού 

τύπου" σαν και αυτό που επικαλείται ο  Palepu 

πραγµατοποιείται αυτό ακριβώς. 

   Οι Manski και Lerman (1977) καθώς και οι Manski & Mc 

Fadden (1981) αποδεικνύουν ότι ένα κατάλληλο δείγµα 

"ειδικού τύπου" εξασφαλίζει περισσότερο   ακριβείς  

υπολογισµούς σε σύγκριση µε ένα τυχαίο δείγµα  του ίδιου 

µεγέθους. Ο Cosslett (1981) αναφέρει ότι ένα  δείγµα 

"ειδικού τύπου" µε ίσες αναλογίες σαν τον τύπο  που 

χρησιµοποιείται από την βιβλιογραφία της πρόβλεψης των  

εξαγορών, είναι συνήθως  ο   βέλτιστος τύπος δείγµατος. 

   Η καινοτοµία της µελέτης του Palepu, έγκειται στο 

γεγονός, ότι  αναγνωρίζει όπως και άλλοι την χρησιµότητα 

του δείγµατος "ειδικού τύπου" αλλά το χρησιµοποιεί µέσα 

από µια τροποποιηµένη διαδικασία υπολογισµού, σε σχέση 

µε τις προγενέστερες µελέτες, µέσα από την οποία 

αναδεικνύεται  η διαφορετικότητα της δειγµατοληψίας 

"ειδικού τύπου" έναντι της τυχαίας δειγµατοληψίας.  

    Οι προηγούµενες µελέτες απέτυχαν σε αυτό το σηµείο  

και οδηγήθηκαν σε ανακριβείς υπολογισµούς της  

πιθανότητας εξαγοράς. Έστω ότι i είναι  µια εταιρεία που 

επιλέγεται από ένα πληθυσµό  και p είναι η πιθανότητα αυτή  

η εταιρεία να είναι στόχος εξαγοράς. Έστω ότι p΄ είναι η 

πιθανότητα η εταιρεία i να είναι στόχος, όπως αυτή 

υπολογίζεται από  το δείγµα. Στην περίπτωση της τυχαίας 

δειγµατοληψίας οι πιθανότητες p & p΄ είναι ίσες. Στην 

περίπτωση του δείγµατος "ειδικού τύπου", όµως δεν 
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συµβαίνει κάτι τέτοιο. Στην βιβλιογραφία που αναφέρεται 

στις εξαγορές η συνηθισµένη διαδικασία που χρησι-

µοποιείται για τον υπολογισµό των παραµέτρων του 

υποδείγµατος  και των  πιθανοτήτων εξαγοράς,  είναι  η 

χρήση της συνάρτησης της µέγιστης πιθανοφάνειας. Η 

διαδικασία υπολογισµού της  συνάρτησης µέγιστης πιθανο-

φάνειας περιλαµβάνει την µεγιστοποίηση της συνάρτησης 

πιθανοφάνειας του  δείγµατος, προκειµένου να προβλεφθεί 

η πιθανότητα εξαγοράς για το σύνολο  του πληθυσµού. Όταν 

χρησιµοποιείται ένα δείγµα "ειδικού τύπου" υπολογίζεται  

το p΄. Η µεγιστοποίηση της συνάρτησης πιθανοφάνειας του 

δείγµατος αποδίδει ένα αµερόληπτο  υπολογισµό του p'. 

Καθώς όµως τα p΄ & p δεν είναι ισοδύναµα, δεν µπορούµε 

να έχουµε µια αµερόληπτη εκτίµηση της πιθανότητας 

εξαγοράς  στο  σύνολο του πληθυσµού. Οι µεροληπτικές 

εκτιµήσεις, που αναφέρθησαν και απορρέουν από την χρήση 

ενός δείγµατος "ειδικού τύπου" µπορούν να αποφευχθούν. 

Γι αυτό  το λόγο, οι εκτιµήτριες οι οποίες χρησιµοποιούνται  

έχουν κατάλληλα τροποποιηθεί  και προσαρµοστεί  ανάλογα 

µε την ιδιαιτερότητα  του δείγµατος. Οι Manski & 

McFadden (1981) αναφέρουν την χρήση, εναλλακτικά, δύο 

εκτιµητριών: την υπό συνθήκη εκτιµήτρια µέγιστης 

πιθανοφάνειας  και την σταθµισµένη εκτιµήτρια µέγιστης 

πιθανοφάνειας. Οι δύο αυτές εκτιµήτριες  λαµβάνονται από 

σχετικά απλές τροποποιήσεις των κανονικών εκτιµητριών 

µέγιστης πιθανοφάνειας που συνήθως χρησιµοποιούνται. 

      Επίσης, ο  Manski και ο  Lerman (1977) απέδειξαν ότι το                  

µεθοδολογικό λάθος που έγινε σε αυτό το  σηµείο , στην 

διαδικασία δηλαδή επιλογής του δείγµατος, οδήγησε σε 

ασυνέπεια και  ' 'µεροληπτικούς ' '   υπολογισµούς των 
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παραµέτρων του υποδείγµατος και παραπέρα σε 

λανθασµένους υπολογισµούς των πιθανοτήτων. Ο Cosslett 

(1981) παρατήρησε ότι οι πιθανές "µεροληπτικές 

εκτιµήσεις" µπορεί να ανέλθουν σε   30%  ή και περισ-

σότερο , αποδεικνύοντας την σοβαρότητα του προβλήµατος. 

    Εάν ο  σκοπός του  υπολογιζόµενου υποδείγµατος είναι 

µόνο να κατατάξει πιθανότητες (δηλ. να υπολογίσει εάν η 

πιθανότητα να εξαγοραστεί µια εταιρεία Α είναι  µεγα-

λύτερη από την πιθανότητα να εξαγοραστεί µια εταιρεία Β), 

η παραπάνω ' 'µεροληπτική εκτίµηση ' '   είναι µη σηµαντική. 

Εάν οι υπολογιζόµενοι  παράµετροι  πρόκειται  να 

χρησιµοποιηθούν για να γίνει έλεγχος  υποθέσεων, η λανθα-

σµένη εκτίµηση  και η ασυνέπεια  γίνονται  σηµαντικές. 

  Επίσης, εάν ο αντικειµενικός σκοπός είναι να χρησι-       

µοποιηθεί  το υπόδειγµα  για να προβλεφθούν στόχοι, η 

' 'µεροληπτική εκτίµηση ' '  οδηγεί   σε  λανθασµένες εξαγωγές 

συµπερασµάτων. 

   Η ύπαρξη λίγων στόχων και πολλών µη στόχων στον 

πραγµατικό  πληθυσµό , η οποία οδήγησε στην χρήση του 

"ειδικού τύπου" δείγµατος κατά την διαδικασία 

υπολογισµού του υποδείγµατος δεν εφαρµόζεται όταν 

δοκιµάζεται η ικανότητα πρόβλεψης του.  

 Σε πολλές µελέτες  το  δείγµα "ειδικού τύπου" έχει  

χρησιµοποιηθεί  για να υπολογιστεί η ικανότητα  πρόβλεψης 

του υποδείγµατος. Η πρακτική αυτή σύµφωνα µε τον Palepu 

οδήγησε σε µια σειρά από λάθη όσον αφορά την πραγµατική  

ικανότητα  πρόβλεψης του υποδείγµατος. 

    Όταν ελέγχεται η ικανότητα πρόβλεψης ενός 

υποδείγµατος, το πιο  σηµαντικό  σηµείο πάνω στο οποίο  
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επικεντρώνεται το ενδιαφέρον  είναι το ποσοστό λάθους 

ταξινοµήσεων το  οποίο παρουσιάζεται. Εξετάζοντας δηλαδή  

ένα σύνολο από εταιρείες, επιδιώκουµε να διαπιστώσουµε 

τι ποσοστό  από αυτές ενώ π.χ. είναι στόχοι υπολογίστηκαν 

από το υπόδειγµα λανθασµένα σαν µη στόχοι. Καθώς  

λοιπόν ένα   δείγµα "ειδικού τύπου" δεν είναι  εξ '  ορισµού  

ένα τυχαίο δείγµα, τα ποσοστά λάθους τα οποία προκύπτουν 

από τις δοκιµές για την ικανότητα πρόβλεψής του δεν είναι   

άµεσα εφαρµόσιµα στο σύνολο  του πληθυσµού. 

Λόγω του ότι το υπόδειγµα, όταν χρησιµοποιηθεί  στην  

πράξη, εφαρµόζεται σε ολόκληρο τον πληθυσµό , γίνεται  

άµεσα κατανοητό ότι το δείγµα που πρέπει να 

χρησιµοποιηθεί , όταν δοκιµάζεται  η ικανότητα πρόβλεψής 

του πρέπει να αντικατοπτρίζει, όσον το δυνατόν καλύτερα, 

τον πραγµατικό πληθυσµό . 

    Ένα άλλο σηµαντικό  σηµείο  στην µελέτη του Palepu,το 

οποίο αξίζει να αναφερθεί, είναι  ο υπολογισµός της τιµής-

ορίου πιθανότητας (optimal cutoff probability). 

 Όταν το ενδιαφέρον σε µια µελέτη επικεντρώνεται στο  εάν 

µια οµάδα από µεταβλητές επιδρούν σηµαντικά  ή όχι  στην 

διαµόρφωση της πιθανότητας της εξαγοράς, ο  έλεγχος της 

ικανότητας πρόβλεψης του υποδείγµατος δεν είναι  

απαραίτητος. Ο έλεγχος της  ικανότητας πρόβλεψης του 

υποδείγµατος γίνεται σηµαντικός όταν  εξετάζεται η   

γενικότερη επεξηγηµατική του δύναµη και η σηµαντικότητα 

των µεταβλητών που περιλαµβάνονται σε αυτό . 

    Οι δοκιµές πρόβλεψης γίνονται  σηµαντικές µόνο  εάν 

αντικειµενικός σκοπός  είναι να βελτιώσουµε την ικανότητα 

του υποδείγµατος να προβλέπει στόχους. Οι δοκιµές 
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πρόβλεψης ταξινοµούν τις οµάδες των εταιρειών σε 

στόχους και µη στόχους µε βάση  την υπολογιζόµενη 

πιθανότητα εξαγοράς. Για να ταξινοµηθεί µια εταιρεία σαν 

στόχος ή µη στόχος, υπολογίζεται  η πιθανότητα εξαγοράς 

της και στην συνέχεια  συγκρίνεται µε µια προκαθορισµένη 

τιµή-όριο  πιθανότητας. Εάν η  υπολογιζόµενη πιθανότητα 

είναι µικρότερη από το τιµή-όριο  τότε η εταιρεία 

ταξινοµείται σαν µη στόχος. 

      Το κατάλληλο όριο πιθανότητας το οποίο 

χρησιµοποιείται στις δοκιµές πρόβλεψης είναι καθορισµένο 

από το γενικό πλαίσιο απόφασης µέσα στο οποίο  πρόκειται 

να χρησιµοποιηθούν τα αποτελέσµατα του υποδείγµατος. 

Για να υπολογιστεί το  βέλτιστο όριο  πιθανότητας, είναι 

απαραίτητο να καθοριστεί  το γενικό  πλαίσιο απόφασης, µια 

κατάλληλη  συνάρτηση αντιστάθµισης και οι πιθανότητες 

που ισχύουν πριν από την κατάσταση. 

    Οι προγενέστερες µελέτες που είχαν γίνει πάνω στο θέµα 

των εξαγορών  ανέπτυξαν  υποδείγµατα µε απώτερο σκοπό  

να προβλεφθούν στόχοι  εξαγορών. Στα περισσότερα απ΄ 

αυτά  έγιναν  έλεγχοι για να εξεταστεί η ικανότητα 

πρόβλεψής τους. Στις δοκιµές πρόβλεψης λήφθηκε υπ '  όψιν 

µια τιµή-όριο  πιθανότητας αλλά αντί γι '  αυτό χρησι-

µοποιήθηκε σαν  όριο  το 0.5. 

    Ένα άλλο σηµαντικό  σηµείο της µελέτης του Palepu 

είναι ο  καθορισµός ενός γενικού πλαίσιου απόφασης µέσα 

στο οποίο  ελέγχεται η ικανότητα πρόβλεψης του 

υποδείγµατος. Όταν δεν γίνεται αυτό τα αποτελέσµατα των 

δοκιµών είναι πολύ δύσκολο να ερµηνευτούν. Για να 

αντιµετωπιστεί το πρόβληµα σε αυτό το  σηµείο, υποθέτει 
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ότι σκοπός του υπολογιζόµενου υποδείγµατος είναι να 

κάνει  προβλέψεις, που θα είναι αποτελεσµατικές σε στρα-

τηγικές επένδυσης στο χρηµατιστήριο. 

    Αποτελέσµατα προγενέστερων µελετών αποδεικνύουν ότι 

αρκετά υποδείγµατα που αναπτύχθηκαν από διάφορους 

ερευνητές παρουσιάζουν ικανοποιητικά αποτελέσµατα 

πρόβλεψης έξι µε δώδεκα µήνες πριν την ηµεροµηνία 

ανακοίνωσης της  εξαγοράς. 

   Οι Dudd & Ruback (1977)  αποδεικνύουν ότι οι 

µηχανισµοί της αγοράς καταδεικνύουν   µια εταιρεία  ως 

πιθανό στόχο  κατά την διάρκεια µιας µικρής περιόδου  

γύρω από την ηµεροµηνία ανακοίνωσης της εξαγοράς. Οι 

Jensen & Ruback (1983) επανεξετάζοντας   την υπόθεση 

αυτή  συµφώνησαν ότι  είναι δύσκολο αλλά όχι αδύνατο   να 

προβλεφθούν µελλοντικοί στόχοι εξαγορών από τις 

ενδείξεις που παρέχουν οι µηχανισµοί της αγοράς. 

   Το  υπόδειγµα πιθανότητας το οποίο  χρησιµοποιεί ο  

Palepu  έχει τη µορφή: 

   P (i , t) = 1/ (1+ e -βx(  i ,  t )  ) 

 Σαν  P (i , t)  ορίζεται   η πιθανότητα   µια εταιρεία i να 

εξαγοραστεί σε µια περίοδο  t, x(i, t) είναι ένα διάνυσµα 

των µετρούµενων χαρακτηριστικών της εταιρείας  και β 

είναι το διάνυσµα των µη γνωστών παραµέτρων. 

   Η ικανότητα  πρόβλεψης του υποδείγµατος  που παρου-

σιάστηκε από τον Palepu ελέγχεται σε µια οµάδα από 

εταιρείες  αποτελούµενες από  30 στόχους και 1087 µη 

στόχους. 
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   Από  τα  αποτελέσµατα  προκύπτει ότι, ενώ το υπόδειγµα  

αναγνωρίζει  σωστά ένα υψηλό  ποσοστό από εταιρείες οι 

οποίες είναι πραγµατικά  στόχοι , κατατάσσει λανθασµένα 

σαν στόχους ένα µεγάλο αριθµό   εταιρειών οι οποίες είναι 

µη στόχοι. 

Συνεπώς το υπόδειγµα αποδεικνύεται αναποτελεσµατικό  

αφού δεν είναι δυνατόν να υπάρξουν  κέρδη  επενδύοντας σε 

εταιρείες  οι οποίες έχουν προβλεφθεί από αυτό ως 

ενδεχόµενοι στόχοι. 

   Πιο  συγκεκριµένα, τα αποτελέσµατα από το υπόδειγµα 

κατατάσσουν 625 εταιρείες σαν στόχους εξαγορών και 492 

σαν µη στόχους. Από  τις 625 εταιρείες που κατατάχθηκαν 

από το υπόδειγµα σαν στόχοι  µόνο  24 ήταν πραγµατικά 

στόχοι . Από  τις 492 εταιρείες οι οποίες προβλέφθηκαν από 

το υπόδειγµα σαν µην στόχοι , 486 ήταν στην 

πραγµατικότητα µη στόχοι. Από το  σύνολο των 30 

εταιρειών που ήταν πραγµατικά στόχοι , 24 εταιρείες (80%) 

προβλέφθηκαν σωστά από το υπόδειγµα. Από  το σύνολο  

των 1087 εταιρειών, οι οποίες ήταν µη στόχοι  µόνο  486 

(45%) προβλέφθηκαν σωστά σαν µη στόχοι. 

    Οι εκτιµήσεις του υποδείγµατος  χρησιµοποιούνται για 

να εξετάσουν την πιθανότητα  να αποκτηθούν  πρόσθετες 

αποδόσεις επενδύοντας στις µετοχές των προβλεπόµενων 

στόχων.Οι έλεγχοι χρησιµοποιούν τις  καθηµερινές επι-

πλέον αποδόσεις οι οποίες έχουν καταγραφεί  στο  Center 

For Research  in Security Prices ( CRSP) - αρχείο πρόσθε-

των αποδόσεων. Οι κατεγραµένες σε αυτό το αρχείο 

πρόσθετες  αποδόσεις υπολογίζονται ως : 

ΧR it  = Rit  - E ( R i t), 
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Όπου  

XRit = πρόσθετες αποδόσεις των περιουσιακών στοιχείων i  

για την ηµέρα t. 

Rit  = αποδόσεις  των περιουσιακών στοιχείων i για την 

ηµέρα t. 

E (Rit) = αναµενόµενος ρυθµός των αποδόσεων  των 

περιουσιακών στοιχείων  i για την ηµέρα t. 

    Ο αναµενόµενος ρυθµός αποδόσεων Ε (Rit) υπολογίζεται  

οµαδοποιώντας ετησίως όλα τα χρεώγραφα τα οποία 

συµπεριλαµβάνονται στον κατάλογο των Χρηµατιστηρίων 

της Nέας Υόρκης  σε δέκα  ισοδύναµα χαρτοφυλάκια 

ελέγχου τα οποία ταξινοµούνται σύµφωνα µε τον κίνδυνο   ο 

οποίος συνδέεται µε  καθένα από αυτά. Οι  αποδόσεις  που 

παρατηρούνται στο χαρτοφυλάκιο ελέγχου  το οποίο  έχει 

προσεγγιστικά τον  ίδιο βαθµό  χρηµατοοικονοµικού 

κινδύνου (beta) όπως και το χρεώγραφο  i  χρησι-

µοποιούνται στον υπολογισµό  του   E (Rit). 

Το υπόδειγµα εξαγοράς αναγνωρίζει  625  εταιρείες σαν 

ενδεχόµενους στόχους  κατά την διάρκεια του 1980. 

Οι πρόσθετες αποδόσεις για αυτές τις εταιρείες εξετάζονται 

για µια περίοδο  250 διαπραγµατεύσιµων ηµερών  αρχί-

ζοντας στις  2 Ιανουαρίου  του 1980, η οποία είναι  η πρώτη 

διαπραγµατεύσιµη ηµέρα του χρόνου. 

Οι πρόσθετες  αποδόσεις αυτών των εταιρειών  σε µια 

δεδοµένη ηµέρα  είναι απίθανο  να  είναι ανεξάρτητες.  Οι 

µετοχές όλων των εταιρειών σχηµατίζουν  ένα ίσα 

υπολογισµένο  από άποψη βαρών χαρτοφυλάκιο και οι 
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δοκιµές  εκτελούνται στο χαρτοφυλάκιο των πρόσθετων  

αποδόσεων. 

 Ο µέσος όρος των  πρόσθετων  αποδόσεων για το 

χαρτοφυλάκιο  κάθε σχετική µέρα t  υπολογίζεται σαν: 

AXRt = 1/N Σ XRit 

όπου Ν είναι ο  αριθµός των χρεωγράφων   µε πρόσθετες 

αποδόσεις  κατά την διάρκεια της ηµέρας t. 

Οι κατά µέσο  όρο  συσσωρευµένες πρόσθετες  αποδόσεις  

CER είναι το άθροισµα των κατά µέσο όρο πρόσθετων  

αποδόσεων  για ολόκληρη την εξεταζόµενη περίοδο . 

 

CER = Σ ΑΧRt 

 

Όπου CER είναι για ηµέρες 1 έως k. 

     Επιπροσθέτως µε  την οµάδα των 625 εταιρειών οι 

οποίες προβλέπονται από το υπόδειγµα  ως ενδεχόµενοι 

στόχοι ,  αναφέρονται  οι πρόσθετες αποδόσεις για  άλλα 3 

χαρτοφυλάκια: τους  24 προβλεπόµενους στόχους οι οποίοι  

πραγµατικά εξαγοράστηκαν, τις 492 επιχειρήσεις  οι οποίες 

υπολογίστηκαν σαν µη στόχοι και  6 προβλεπόµενες σαν µη 

στόχους οι οποίες τελικά εξαγοράστηκαν. 

   Τα αποτελέσµατα δεν επιβεβαιώνουν την υπόθεση ότι 

είναι δυνατόν  να αποκτηθούν σηµαντικές  πρόσθετες  

αποδόσεις  επενδύοντας σε εταιρείες οι οποίες υπολο-

γίστηκαν  από το υπόδειγµα ότι θα είναι στόχοι . Ο µέσος 

όρος των συσσωρευµένων πρόσθετων  αποδόσεων για τους 

625 προβλεπόµενους στόχους  κατά το διάστηµα των 250 

ηµερών  είναι   - 1.62% (t= -0,77). Ο µέσος όρος των 
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συσσωρευµένων πρόσθετων αποδόσεων  για τους προβλε-

πόµενους στόχους  είναι µικρός και  ταλαντεύεται γύρω στο 

µηδέν,  καθ '  όλην την διάρκεια της εξεταζόµενης περιόδου. 

Σε αντίθεση, ο µέσος όρος των συσσωρευµένων πρόσθετων  

αποδόσεων  για  την υπο-οµάδα  των 24 προβλέψιµων 

στόχων οι οποίοι έγιναν στόχοι   κατά την διάρκεια της 

εξεταζόµενης περιόδου   είναι µεγάλος και εντυπωσιακός. 

Ο µέσος όρος των συσσωρευµένων πρόσθετων αποδόσεων  

για αυτή την οµάδα  είναι  20,98%. Ο λόγος για µη 

σηµαντικές αποδόσεις για τους προβλεπόµενους στόχους 

σαν  σύνολο  βρίσκεται στο γεγονός  ότι η οµάδα αυτή 

αποτελείται από 601 εταιρείες οι οποίες λανθασµένα έχουν 

προβλεφθεί από το υπόδειγµα ως ενδεχόµενοι στόχοι. 

Συµπερασµατικά, ο  µεγάλος αριθµός των εταιρειών οι 

οποίες λανθασµένα έχουν  ταξινοµηθεί  σαν στόχοι µειώνει 

σηµαντικά την  χρησιµότητα των προβλέψεων του  

υποδείγµατος. 

      Τα αποτελέσµατα των δοκιµών πρόβλεψης  αποδει-

κνύουν ότι η επένδυση   στις εταιρείες, τις οποίες το υπόδει-

γµα προβλέπει ότι θα εξαγοραστούν,  δεν αποφέρει σηµα-

ντικές πρόσθετες αποδόσεις.  

  ∆ιαπιστώθηκε, επίσης, ότι υπάρχουν κάποιοι περιορισµοί  

ως προς την γενίκευση των συµπερασµάτων: 

Πρώτον, η οµάδα των ανεξάρτητων  µεταβλητών οι οποίες 

συµπεριλαµβάνονται στο υπόδειγµα, δεν αποτελεί µια 

ολοκληρωµένη  απεικόνιση  όλων των πιθανών µεταβλητών. 

Οι µεταβλητές   επιλέγονται από µια οµάδα  µεταβλητών 

των οποίων η συχνότητα χρησιµοποίησης στην υποθέση των 

εξαγορών είναι αρκετά µεγάλη. Τα αποτελέσµατα  
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αποδεικνύουν  ότι στηριζόµενοι στις έξι αυτές υποθέσεις  

δεν είναι δυνατόν να προβλέψουµε στόχους εξαγορών  µε 

ένα υψηλό βαθµό  ακρίβειας. 

Οι µεταβλητές που χρησιµοποιούνται σε αυτή τη  µελέτη 

είναι οι ίδιες  µεταβλητές  οι οποίες έχουν αποδειχτεί σηµα-

ντικές σε άλλες µελέτες.  Γι αυτό το λόγο  η διαφορά στα 

συµπεράσµατα   στην µελέτη   του Palepu σε σχέση µε τις  

άλλες δεν µπορούν  να αποδοθούν στις θεωρούµενες 

µεταβλητές.  

 ∆εύτερον,  τα δεδοµένα τα  οποία χρησιµοποιούνται    στον 

υπολογισµό  του υποδείγµατος  και στην πρόβλεψη  είναι 

κατά µέσο όρο  έξι µήνες παλιά σε σχέση µε την ηµεροµηνία  

ανακοίνωσης της εξαγοράς. Η χρησιµοποίηση πιο  πρόσφα-

των δεδοµένων είναι  πιθανόν να βελτιώσει την  ικανότητα  

πρόβλεψης του υποδείγµατος. 

 

2.2 ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ    ∆ΕΥΤΕΡΟΥ  ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ  

(Powell, 1997) 

 

     Η αναλυτική παρουσίαση του υποδείγµατος που 

ακολουθεί αναφέρεται   σε µια  ακόµη από τις πολλές 

προσπάθειες που έχουν γίνει για την εκτίµηση της 

πιθανότητας  εξαγοράς. Η µελέτη παρουσιάστηκε από τον 

Powell  το 1997. 

    Ο ερευνητής στην µελέτη του προσπαθώντας να 

δηµιουργήσει ένα αποτελεσµατικό υπόδειγµα  πάνω στο 

θέµα των εξαγορών αποσκοπεί  σε τρείς κυρίως στόχους: 

 77



1) Να διερευνήσει  εάν η πιθανότητα της  εξαγοράς 

επηρεάζεται από  ορισµένα χαρακτηριστικά  της εταιρείας 

και του κλάδου γενικότερα. Τα χαρακτηριστικά  αυτά 

επιλέγονται έτσι ώστε να επαληθευτεί η εγκυρότητα 

διαφόρων θεωριών, οι οποίες έχουν προταθεί  στην προσπά-

θεια ορθολογικής εξήγησης της  δραστηριότητας της 

εξαγοράς. Σύµφωνα µε την µελέτη, τα χαρακτηριστικά της 

εταιρείας και του κλάδου στον οποίο  αυτή ανήκει, ασκούν 

καθοριστική επίδραση στην πιθανότητα της εξαγοράς. Η  

µελέτη αποδεικνύεται χρήσιµη στην εξασφάλιση 

περισσότερων πληροφοριών απ '  αυτές που έχουµε στην  

διάθεσή µας για το ρόλο των χαρακτηριστικών αυτών. Η 

ήδη υπάρχουσα πληροφορία στηρίζεται σε αντιφατικές 

αποδείξεις   από την Βρεταννία  και  από τις Ηνωµένες 

Πολιτείες. 

2) Να ερευνήσει το κατά πόσο, διαχωρίζοντας τους στόχους 

σε  δύο κατηγορίες, σε αυτούς που αποτελούν στόχους   

φιλικών εξαγορών και σε αυτούς που αποτελούν στόχους  

εχθρικών  εξαγορών, βελτιώνονται τα υποδείγµατα  πρόβλε-

ψης της πιθανότητας εξαγοράς. 

Μια σηµαντική ερώτηση αναφέρεται στο  εάν οι στόχοι 

πρέπει ή δεν πρέπει να αποτελούν µια  οµοιογενή οµάδα. 

Πολλές φορές θεωρούµε ότι  οι  στόχοι  αποτελούν  µια 

οµοιογενή οµάδα  γεγονός το οποίο  µπορεί να αποκρύψει 

παρά να διασαφηνίσει  σηµαντικά χαρακτηριστικά  των 

εταιρειών στις οποίες υποβάλλονται προσφορές για 

εξαγορά. 

3) Να ερευνήσει εάν  το  υπόδειγµα είναι  αποτελεσµατικό 

διαχρονικά. 
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     Η µελέτη  του Powell µπορεί να φανεί αποτελεσµατική 

και για ένα άλλο λόγο . Αυτός είναι  η ασυνέπεια που 

υπάρχει στα συµπεράσµατα  προηγούµενων  µελετών  που  

έγιναν τόσο  στην  Βρετανία όσο  και στην Αµερική και 

αναφέρονταν στα χαρακτηριστικά των στόχων της 

εξαγοράς. 

   Υπάρχουν τέσσερις σηµαντικοί λόγοι που αναδεικνύουν 

τη σπουδαιότητα του άρθρου:  

1) Η µελέτη επιβεβαιώνει  ότι κάποια από τα αποτελέσµατα  

της έρευνας των  Morck, Shleifer & Vishny (1988),  οι 

οποίοι εξέτασαν ένα δείγµα αµερικάνικων εταιρειών  

ισχύουν και για τις βρετανικές επιχειρήσεις. 

2)  Η µελέτη επίσης επιβεβαιώνει ότι τα χαρακτηριστικά τα 

οποία είναι καθοριστικά στην προσπάθεια εκτίµησης της  

πιθανότητας  εξαγοράς για τις βρετανικές εταιρείες δεν 

παραµένουν σταθερά διαχρονικά. 

3) Η µελέτη ανακαλύπτει  ότι τα χαρακτηριστικά του 

κλάδου των εταιρειών παίζουν ένα ξεχωριστό ρόλο στον 

προσδιορισµό  της πιθανότητας εξαγοράς µιας εταιρείας. 

4) Το πιο  σηµαντικό  σε αυτή την µελέτη είναι ότι 

µεταχειρίζεται τους στόχους όχι σαν µια οµοιογενή οµάδα, 

αλλά τους διαχωρίζει σε φιλικούς και εχθρικούς 

διασαφηνίζοντας έτσι περισσότερο   τις επιδράσεις που   

έχουν τα χαρακτηριστικά των εταιρειών και του κλάδου 

πάνω στην πιθανότητα της εξαγοράς. 

   Ο ερευνητής χρησιµοποιεί ένα δείγµα το  οποίο 

αποτελείται από 411 στόχους (97 επιχειρήσεις που 

αποτελούν στόχους εχθρικών εξαγορών και 314 

επιχειρήσεις αποτελούν στο-χους φιλικών εξαγορών) και 

 79



532 επιχειρήσεις  οι οποίες δεν εξαγοράστηκαν από την  

περίοδο  1984 έως 1991.  

Η µελέτη χρησιµοποιεί ένα πολυµεταβλητό   λογιστικό  

υπόδειγµα πιθανότητας σύµφωνα µε το  οποίο  η  

πιθανότητα εξαγοράς της εταιρείας  i, συµβολίζεται   µε   

Pij.  

 Όσον αφορά τον δείκτη j υπάρχουν  δύο  ενδεχόµενα : 

 1) Σύµφωνα µε  την πρώτη εκδοχή, η οποία στηρίζεται 

στον διαχωρισµό   ανάµεσα σε φιλικούς και εχθρικούς 

στόχους, η εταιρεία i µπορεί να είναι µη στόχος  ή στόχος. 

Εάν είναι στόχος τότε  διακρίνεται σε φιλικός ή εχθρικός 

και συµβολίζεται  διαφορετικά. ∆ηλαδή εάν  η εταιρεία i 

είναι   ένας µη στόχος  j = 0 ,  εάν είναι στόχος διακρίνεται 

σε εχθρικό και  φιλικό  και συµβολίζεται αντίστοιχα, j=1 

εάν είναι εχθρικός στόχος  j= 2 εάν  είναι φιλικός στόχος.  

2) Η εταιρεία  i είναι ένας µη στόχος εάν j=0  ή  είναι 

στόχος  εάν j=1. Σύµφωνα µε αυτή την εκδοχή δεν έχουµε 

διάκριση σε φιλικούς ή εχθρικούς στόχους. Η πιθανότητα 

Pij  είναι µια συνάρτηση των διανυσµάτων των 

µετρούµενων χαρακτηριστικών Χi, της εταιρείας i. 

Το υπόδειγµα ορίζεται ως ακολούθως (Μaddala 1983): 

 Pij = exp (β'jXi)/  Σj exp (β' j Xi) 

Όπου β j    είναι το διάνυσµα των παραµέτρων οι οποίες 

υπολογίζονται.  

    Ιδιαίτερη προσοχή δίνεται στα χαρακτηριστικά των 

εταιρειών τα οποία επιλέγονται και παρουσιάζονται στο 

υπόδειγµα της πιθανότητας της εξαγοράς. Οι επιλογές των 

χαρακτηριστικών γίνονται  βάσει των  θεωριών που έχουν 
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προταθεί ως κίνητρα εξαγοράς  και σε προηγούµενες εµπει-

ρικές µελέτες.  

   Οι θεωρίες οι οποίες έχουν επιλεγεί  αντιπροσωπεύουν τα 

πιο  σηµαντικά κίνητρα. 

Αυτές είναι: 

1) Αντικατάσταση µη αποτελεσµατικής  διοίκησης  

2) Υποτίµηση της αξίας της εταιρείας 

3) Οι καθαρές ταµιακές ροές  

    4) Το µέγεθος της εταιρείας 

5) Η πραγµατική  περιουσία  

6) Ανισορροπία  ανάπτυξης  και  πηγών 

 

   Για την πρώτη, τέταρτη και έκτη θεωρία έγινε λεπτοµερής 

αναφορά κατά την παρουσίαση του πρώτου υποδείγµατος 

(Palepu, 1986). Η τρίτη θεωρία  που αναφέρεται στην  

υπόθεση των ταµιακών ροών αναπτύχθηκε στο πρώτο 

κεφάλαιο. Εδώ αναφέρονται συµπληρωµατικά κάποια  

επιπλέον στοιχεία . Η εκτίµηση των µελλοντικών ταµιακών  

ροών µιας εταιρείας αποτελεί µια διαφορετική προσέγγιση 

στην προσπάθεια αποτίµησης της αξίας της. Η µέθοδος 

αυτή (Παπούλιας,1993) παρέχει τα πιο αξιόπιστα αποτε-

λέσµατα διότι απεικονίζει και ενσωµατώνει όλες τις 

δυνατότητες της εταιρείας, µετά από  την πραγµατοποίηση 

της κάθε µορφής επέµβασης που µπορεί να γίνει από τον 

εξαγοραστή, την ικανότητα της να αναπτύσσεται στο 

µέλλον και να δηµιουργεί  ταµιακά πλεονάσµατα, προκει-

µένου να  ανταπεξέλθει  στις κάθε είδους υποχρεώσεις της.  

Οι εταιρείες που έχουν δηµιουργήσει µεγάλα αποθέµατα 
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από χρηµατικά διαθέσιµα διαθέτουν  ένα σηµαντικό  πλεο-

νέκτηµα έναντι των εταιρειών που δεν έχουν τέτοια 

δυνατότητα. Η συσσώρευση µεγάλης ποσότητας χρηµα-

τικών πόρων αποτελεί σηµαντική πηγή κεφαλαίων για 

επενδυτικές δραστηριότητες όταν τα τρέχοντα  κεφάλαια 

που διαθέτει  η επιχείρηση είναι ανεπαρκή. Πολλές φορές οι 

εταιρείες δηµιουργούν  περισσότερα χρηµατικά µέσα απ΄ 

όσα χρειάζονται για να αντιµετωπίσουν τις αναµενόµενες 

χρηµατοοικονοµικές υποχρεώσεις τους. Σύµφωνα µε την 

υπόθεση των καθαρών ταµιακών ροών οι έντονες διαµάχες  

µεταξύ διευθυντών και µετόχων οι οποίες συνδέονται  µε 

τον τρόπο  διάθεσης συσσωρευµένης ποσότητας χρηµατικών 

διαθεσίµων αποµονώνουν τους διευθυντές  από τις 

εξωτερικές αγορές και οδηγούν σε επενδυτικές αποφάσεις 

µειωµένης απόδοσης.  

  Σύµφωνα µε την µελέτη του Harford (1999) οι πλούσιες σε 

χρηµατοοικονοµικά µέσα εταιρείες είναι πολύ πιθανόν να   

πραγµατοποιήσουν εξαγορές.  

  Ο Jensen υποστηρίζει την ύπαρξη  θεωρίας  κόστους 

(agency cost) για τον τρόπο διάθεσης των καθαρών 

ταµιακών ροών  στα πλαίσια των εξαγορών. 

    Οι καθαρές ταµιακές ροές είναι πλεονασµατικές 

ταµιακές ροές οι οποίες είναι απαραίτητες για την 

χρηµατοδότηση προγραµµάτων τα οποία έχουν θετική 

παρούσα αξία όταν προεξοφλούνται µε ένα σχετικό 

επιτόκιο . Η ύπαρξη  καθαρών ταµιακών ροών παρέχει  στους 

διευθυντές  κίνητρα για να  αναπτύξουν τις εταιρείες τους. 

Άµεση επιδίωξη των διευθυντών να επεκτείνουν τις 

εταιρείες τους, επενδύοντας ακόµα και σε σχέδια τα οποία  
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έχουν αρνητική παρούσα αξία (Jensen,1986). Οι διευθυντές 

των εταιρειών που επιδιώκουν την µεγιστοποίηση  των 

οφελών των µετόχων τους θα φροντίσουν να αποδώσουν τις 

καθαρές ταµιακές ροές που έχουν συσσωρεύσει  σε αυτούς. 

Ο Jensen (1986) υποστηρίζει ότι η διατήρηση των  

ταµιακών ροών  εσωτερικά µειώνει  την δυνατότητα των 

εταιρειών να  δραστηριοποιηθούν  στις αγορές κεφαλαίου. 

Η  θεωρία  των καθαρών ταµιακών ροών  αναφέρει  ότι 

εταιρείες µε  µη αποτελεσµατικές  οµάδες διοίκησης  οι 

οποίες έχουν φτωχές επιδόσεις και εταιρείες οι οποίες  

έχουν συσσωρεύσει µεγάλη ποσότητα ταµιακών ροών, που 

δεν επιστρέφουν στους µετόχους,  είναι οι πιο πιθανοί 

στόχοι . 

    Πολλές µελέτες έχουν υποστηρίξει εµπειρικά τις θεωρίες 

του Jensen. Για παράδειγµα, οι Mitchell και  Lehn (1990), 

υποστηρίζοντας την θεωρία  του Jensen, βρήκαν  ότι η 

πιθανότητα µια εταιρεία να γίνει στόχος εξαγοράς είναι  

αρνητικά  συσχετισµένη µε  τις µη αναµενόµενες αποδόσεις 

τις οποίες κερδίζουν  οι εταιρείες από τις δικές τους 

εξαγορές. Έτσι  εταιρείες, οι οποίες κάνουν εξαγορές  είναι 

πολύ πιθανόν να γίνουν οι ίδιες στόχοι. 

       Όσον αφορά την θεωρία της υποτίµησης της αξίας της 

εταιρείας έχει διαπιστωθεί ότι εταιρείες των οποίων οι 

αγοραίες αξίες είναι µικρότερες των λογιστικών αξιών 

αποτελούν  πιθανούς στόχους εξαγορών. Όπως  αποδεικνύει  

ο  Hasbrouck (1985), η εταιρεία  η οποία επιθυµεί να 

επεκταθεί µέσα από µια  εξαγορά θα µπορούσε να συγκρίνει 

το κόστος  της   επένδυσης  και τα κόστη των αποκτη-

θέντων περιουσιακών στοιχείων  τα οποία έχουν ήδη 

πραγµατοποιηθεί. 
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Το πιο  κατάλληλο µέτρο για την εκτίµηση αυτή είναι ο 

δείκτης  της αγοραίας αξίας µιας εταιρείας προς το κόστος 

αντικατάστασης των περιουσιακών της στοιχείων,  γνωστός 

σαν δείκτης του Tobins (q).  Όσο  χαµηλότερος είναι ο  

δείκτης, τόσο υψηλότερη είναι η πιθανότητα να 

εξαγοραστεί η επιχείρηση από ένα πιθανό  επενδυτή . Ο 

δείκτης υποτίµησης της αξίας της εταιρείας  και  ο  δείκτης   

του Τοbins (q),  είναι επίσης πιθανόν να αποτελέσουν 

µέτρα για  την διοικητική επίδοση. Τόσο  ο  δείκτης 

υποτίµησης της αξίας της εταιρείας  όσο  και ο  δείκτης q 

ενσωµατώνουν  ένα  αγοραίο µέτρο για την αξία της 

επιχείρησης, το οποίο εάν µετρηθεί πριν από την 

ανακοίνωση της εξαγοράς, θα µπορούσε να εκφράσει   τις 

πιθανές προσδοκίες της αγοράς για την µελλοντική αξία της 

επιχείρησης κάτω από τρέχουσα διοίκηση όσο και από 

ενδεχόµενες  νέες διοικητικές  οµάδες. 

    Στην µελέτη του Powell, χρησιµοποιείται η λογιστική  

αξία των περιουσιακών στοιχείων αντί του κόστους αντικα-

τάστασης, κι αυτό γιατί τόσο  το κόστος αντικατάστασης 

όσον και το τρέχον κόστος των περιουσιακών στοιχείων 

των αγγλικών εταιρειών βάσει των οποίων έγινε η έρευνα 

δεν ήταν δυνατόν να υπολογιστεί µε ακρίβεια. Το κόστος 

αντικατάστασης υπολογίζεται συνήθως από τα δηµοσιευ-

µένα χρηµατοοικονοµικά στοιχεία των εταιρειών 

(Lindenberg & Ross, 1981). H χρήση ωστόσο τόσο των 

λογιστικών αξιών όσο  και των υπολογισµένων κόστων 

αντικατάστασης δεν αντικατοπτρίζουν µε ακρίβεια τα 

πραγµατικά κόστη αντικατάστασης. Το κόστος αντικατά-

στασης υπολογίζεται µε ακρίβεια όταν ληφθούν υπ΄όψιν και 

ορισµένα άλλα στοιχεία όπως είναι η πραγµατική ηλικία 
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των πάγιων περιουσιακών στοιχείων, η τεχνολογική πρό-

οδος και ο  πληθωρισµός. Κατά συνέπεια  είναι προτιµότερη  

η χρήση της λογιστικής αξίας, η οποία είναι πιο  απλή στη 

διαδικασία  υπολογισµού της, έναντι του κόστους αντι-

κατάστασης για το οποίο  απαιτείται  µια πιο   πολύπλοκη 

και δαπανηρή  διαδικασία εκτίµησης.  

     Όσον αφορά την θεωρία που έχει αναπτυχθεί πάνω στην 

πραγµατική περιουσία µιας  εταιρείας έχει  αποδειχθεί ότι η 

αναλογία των ενσώµατων ακινητοποιήσεων    που µια  εται-

ρεία έχει στο σύνολο  του ενεργητικού της είναι δυνατόν να 

αυξήσει την πιθανότητα εξαγοράς. Υπάρχουν δύο  εξηγήσεις 

που ερµηνεύουν αυτό το  αποτέλεσµα:  

   Πρώτον, τα  πάγια περιουσιακά στοιχεία  θα µπορούσαν  

να είναι η βάση , που παρέχει την ευχέρεια  για  πραγµα-

τοποίηση µεγαλύτερων  χρεών. Μια εταιρεία η οποία 

εξαγοράζει κάποια άλλη  θα µπορούσε να χρησιµοποιήσει  

τα περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης στόχος σαν  

υποθήκες  για την χρηµατοδότηση των χρεών της εξαγοράς 

και έτσι να χαµηλώσει αποτελεσµατικά  το άµεσο  κόστος. 

   ∆εύτερον, τα  πάγια περιουσιακά στοιχεία   θα µπορούσαν 

να είναι ένα σηµαντικό πλεονέκτηµα  για τις πλούσιες  σε 

περιουσιακά στοιχεία εταιρείες σε  κλάδους οι οποίοι 

βρίσκονται σε ύφεση. 

    Βιοµηχανικοί κλάδοι   οι οποίοι έχουν  φθίνουσα πορεία  

παρουσιάζουν πολύ λίγες πιθανότητες ανάπτυξης. Για το 

λόγο  αυτό  µια εταιρεία πλούσια σε περιουσιακά στοιχεία, η 

οποία ανήκει σε ένα τέτοιο βιοµηχανικό κλάδο µε  µικρές 

πιθανότητες ανάπτυξης, θα υιοθετούσε την  εξαγορά σαν 

µία µέθοδο   που θα την αναδιοργάνωνε  προκειµένου να 
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κερδίσει  ένα ανταγωνιστικό  πλεονέκτηµα σε σχέση  µε τις 

υπόλοιπες εταιρείες  του κλάδου.  

     Η υπόθεση  της ανισορροπίας  µεταξύ επιπέδου 

ανάπτυξης-χρηµατικών πόρων  και δραστηριότητα εξαγο-

ράς, αναπτύχθηκε λεπτοµερώς κατά την παρουσίαση του 

προηγούµενου υποδείγµατος.   

   Τα χαρακτηριστικά των εταιρειών τα οποία χρησι-

µοποιούνται σαν µεταβλητές  στο  υπόδειγµα της εξαγοράς 

υπολογίζονται από τους ακόλουθους δείκτες: 

1.   Λειτουργικά κέρδη / Χρησιµοποιούµενο  Κεφάλαιο 

2.   Μέγεθος συνολικών περιουσιακών στοιχείων 

3. Ενσώµατες Ακινητοποιήσεις Πάγιου Ενεργητικού /         

Σύνολο  Ενεργητικού 

4.  Λογιστική  αξία /  Αγοραία αξία 

5.  Ταµιακές ροές / Σύνολο περιουσιακών στοιχείων 

      6. Μετρητά και εµπορεύσιµα χρεώγραφα / Συνολικά  περι-       

ουσιακά στοιχεία 

     7. Συνολικά χρέη / Συνολικά Ίδια Κεφάλαια 

   Ο Hart  (1988) υποστηρίζει ότι τόσο τα κλαδικά 

χαρακτηριστικά όσο  και τα χαρακτηριστικά των εταιρειών  

είναι σηµαντικά  στον καθορισµό  του ενδεχοµένου  της 

εξαγοράς. Οι Morck, Schleifer & Vishny (1988) βρήκαν ότι 

και οι δύο  τύποι χαρακτηριστικών (κλαδικών και 

εταιρικών)  αποτελούν  σηµαντικούς παράγοντες στον 

υπολογισµό  της  πιθανότητας εξαγοράς. 

Με βάση τα παραπάνω ο   Powell  για κάθε µεταβλητή την 

οποία συµπεριλαµβάνει  στο υπόδειγµα  υπολογίζει δύο 
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τιµές. Η µια τιµή υπολογίζεται µε βάση τα δεδοµένα που 

υπάρχουν  για την εταιρεία και η δεύτερη τιµή υπολογίζεται   

µε βάση  τα δεδοµένα που υπάρχουν  για τον κλάδο. 

Χρησιµοποιούνται  τέσσερα λογιστικά υποδείγµατα. Η 

πρώτη βασική διάκριση µεταξύ των υποδειγµάτων είναι εάν 

διαχωρίζουν τους στόχους σε ένα ενιαίο  σύνολο (Β1  & Β2) ή 

εάν  µεταχειρίζονται εχθρικούς και φιλικούς στόχους 

ξεχωριστά (Μ1 & Μ2). Η δεύτερη διάκριση αφορά τις  

µεταβλητές οι οποίες συµπεριλαµβάνονται στα υπο-

δείγµατα. Τα υποδείγµατα  Μ1 &  Β1 χρησιµοποιούν µε-

ταβλητές οι οποίες αναφέρονται µόνο  στα χαρακτηριστικά 

των εταιρειών  ενώ τα υποδείγµατα Μ2 & Β2 χρησιµοποιούν 

την διαφορά µεταξύ των αξιών της εταιρείας και του 

βιοµηχανικού κλάδου στον οποίο ανήκει και την διαφορά  

µεταξύ των αξιών του βιοµηχανικού κλάδου και της 

οικονοµίας για κάθε χαρακτηριστικό  το οποίο εξετάζεται 

σαν ανεξάρτητη µεταβλητή. 

 

Επιλογή ∆είγµατος 

 

     Το δείγµα το οποίο  χρησιµοποίησε ο Powell  στην 

µελέτη του  περιλαµβάνει ένα σύνολο  από στόχους  και µη 

στόχους  οι οποίοι  επιλέχθηκαν  από την περίοδο    1984 - 

1991 (∆είγµα 1). Το δείγµα διαιρείται  σε δύο επιµέρους  

δείγµατα : στόχοι και µη στόχοι  οι οποίοι επιλέχθηκαν από 

την περίοδο   1984-1987(∆είγµα 2) και στόχοι  και  µη 

στόχοι  οι οποίοι  επιλέχθηκαν από  την περίοδο  1988- 

1991(∆είγµα 3).Το έτος το οποίο χρησιµοποιήθηκε για την  
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διαίρεση του εξεταζόµενου δείγµατος  επιλέχθηκε  απλά για 

λόγους διευκόλυνσης. 

 

 Παρουσίαση αποτελεσµάτων που προκύπτουν από  την 

χρήση των  υποδειγµάτων.  

 

   Τα αποτελέσµατα παρουσιάζονται στους συνηµµένους 

πίνακες. Μια θετική ένδειξη σε µια παράµετρο  υποδεικνύει 

ότι µια αύξηση στην αντίστοιχη µεταβλητή  αυξάνει την 

πιθανότητα της εξαγοράς και µια αρνητική ένδειξη το 

αντίθετο. Για κάθε δείγµα, αναφέρεται  ο  δείκτης µέγιστης 

πιθανοφάνειας και  ο  δείκτης McFadden (R2), ο  οποίος 

αναφέρεται στην επεξηγηµατική δύναµη του υποδείγµατος.  

    Από   άποψη  σηµαντικότητας, το υπόδειγµα B1 το οποίο 

υπολογίζεται  βάση του δείγµατος 3 είναι  το πιο σηµαντικό 

υπόδειγµα  µε  δείκτη πιθανοφάνειας 26,19%. Το υπόδειγµα 

αυτό έχει  επίσης υψηλή επεξηγηµατική  δύναµη,  και ένα 

µεγάλο αριθµό  από σηµαντικές παραµέτρους. Από την άλλη 

πλευρά, το υπόδειγµα B1 το οποίο υπολογίζεται βάση του 

δείγµατος 2 παρουσιάζει  ένα δείκτη  πιθανοφάνειας 13,24 % 

ο  οποίος δεν είναι σηµαντικός στο επίπεδο  5%. 

  Για το δείγµα 1, η ρευστότητα,  το µέγεθος και οι καθαρές 

ταµιακές ροές φαίνεται  να είναι   οι πιο  σηµαντικοί παρά-

γοντες  για την πιθανότητα εξαγοράς.  Όπως έχει υποτεθεί, 

όσο  µικρότερη είναι η εταιρεία και όσο  µεγαλύτερες είναι  

οι καθαρές ταµιακές ροές, τόσο υψηλότερη είναι  η πιθα-

νότητα της εξαγοράς. 

 88



Οι δείκτες της διοικητικής επίδοσης, ο  δείκτης της αγο-

ραίας προς την λογιστική αξία, ο δείκτης των ενσώµατων 

ακινητοποιήσεων του πάγιου ενεργητικού/σύνολο  του 

ενεργητικού  δεν φαίνεται να επιδρούν  σηµαντικά στην 

πιθανότητα της εξαγοράς  µιας εταιρείας, τουλάχιστον κατά 

την διάρκεια της περιόδου 1984-1991. 

  Στην πραγµατικότητα, για την χρονική περίοδο  από  1984- 

87, τα πάγια περιουσιακά στοιχεία   δεν είναι η µόνη σηµα-

ντική µεταβλητή η οποία επηρεάζει την πιθανότητα  εξα-

γοράς µιας εταιρείας. Για το δείγµα 3, η ρευστότητα, η 

µόχλευση, το µέγεθος και οι καθαρές ταµιακές ροές  είναι 

σηµαντικοί παράγοντες στον καθορισµό  της πιθανότητας  

εξαγοράς. 

    Το υπόδειγµα  Β2  καθορίζει  τις µεταβλητές σαν  από-

κλίσεις από  τους µέσους όρους  και περιλαµβάνει δύο 

συστατικά στοιχεία. Ένα  συστατικό στοιχείο   της επιχεί-

ρησης, το οποίο  αναφέρεται  σε µια µεταβλητή της  

επιχείρησης  µείον την σταθµισµένη αξία ενός  κλαδικού 

µέσου και ένα ειδικό  συστατικό  στοιχείο του κλάδου, το 

οποίο  είναι  σταθµικός µέσος του κλάδου  µείον  την 

σταθµισµένη αξία του µέσου της οικονοµίας. Στο  υπόδειγµα 

Β2 το οποίο  υπολογίστηκε βάση του δείγµατος 1 η τιµή του 

δείκτη πιθανοφάνειας   είναι 32.21%, ενώ η τιµή του δείκτη  

McFadden, ο  οποίος, όπως προαναφέρθηκε, αναφέρεται  

στην επεξηγηµατική δύναµη του υποδείγµατος, είναι   

2,49%. Η τιµή αυτή αποδεικνύει ότι το υπόδειγµα έχει την 

χαµηλότερη επεξηγηµατική δύναµη. Το υπόδειγµα  Β2 το 

οποίο υπολογίστηκε βάση του δείγµατος 3,  από την άλλη 

πλευρά  έχει την υψηλότερη επεξηγηµατική δύναµη (R2 

=5,04 %) και η τιµή του δείκτη πιθανοφάνειας είναι 
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31,97%. Παρόµοια µε το υπόδειγµα Β1, το υπόδειγµα  Β2 

το  οποίο υπολογίστηκε βάση του δείγµατος 2 δεν 

παρουσιάζει σηµαντικά αποτελέσµατα. 

   Από  τα αποτελέσµατα του υπόδειγµατος  Β2  το οποίο 

υπολογίζεται βάση  του δείγµατος 1, φαίνεται ότι, για τα 

συστατικά στοιχεία που αφορούν ειδικά την εταιρεία (τα 

οποία όπως αναφέρεται  και παραπάνω είναι µεταβλητές της 

επιχείρησης  µείον την σταθµισµένη αξία ενός κλαδικού 

µέσου),  η πιθανότητα εξαγοράς µιας εταιρείας είναι υψη-

λότερη:  1) όσο χαµηλότερη είναι  η ρευστότητα της 

εταιρείας  από το µέσο  όρο   του κλάδου 2) όσο  µικρότερο 

είναι  το µέγεθος της εταιρείας   από το µέσο  όρο του 

κλάδου. 

Για τα συστατικά στοιχεία  που αφορούν το κλάδο , η 

πιθανότητα εξαγοράς  µιας εταιρείας είναι υψηλότερη: 1) 

όσο  χαµηλότερος  είναι ο  ρυθµός ανάπτυξης του κλάδου  σε 

σχέση µε τον µέσο  ρυθµό  ανάπτυξης της οικονοµίας 2) όσο 

υψηλότερη  είναι  η  αναλογία των πάγιων περιουσιακών 

στοιχείων που  έχει ο  κλάδος σε σχέση µε το µέσο όρο της 

οικονοµίας. 

Οι αποδόσεις της εταιρείας πριν από την πραγµατοποίηση 

της εξαγοράς φαίνεται ότι δεν είναι  καθοριστικοί 

παράγοντες   της πιθανότητας εξαγοράς τόσο στο B1  όσο  

στο B2.  Μια εξήγηση, γι '  αυτά τα αποτελέσµατα  είναι ότι  

η µη αποτελεσµατική διοίκηση και η υπόθεση της 

υποεκτίµησης του  στόχου  είναι πιο πιθανόν να  

υπερισχύουν σε εχθρικές εξαγορές. Επιπλέον διαπιστώνεται 

η σπουδαιότητα  των χαρακτηριστικών τόσο  των εταιρειών 
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όσο  και του κλάδου κατά τον υπολογισµό   της πιθανότητας  

εξαγοράς.  

   Όπως προαναφέρθηκε τα υποδείγµατα Μ1 & Μ2 

διαχωρίζουν τις εχθρικές από τις φιλικές εξαγορές. Τα  

αποτελέσµατα που προκύπτουν από την εφαρµογή των 

υποδειγµάτων φανερώνουν ότι ο  διαχωρισµός  µεταξύ 

φιλικών και εχθρικών στόχων συντελεί στην καλύτερη 

κατανόηση των χαρακτηριστικών που επιδρούν  στον 

καθορισµό  της  πιθανότητα της εξαγοράς και αποδεικνύουν 

την ανωτερότητα του πολυωνυµικού σε σχέση µε το 

δυονυµικό   υπόδειγµα  στο οποίο δεν υπάρχει ο 

διαχωρισµός µεταξύ φιλικών και εχθρικών εξαγορών.  

   Τα αποτελέσµατα του  υπόδειγµατος M1 υπολογιζόµενα 

βάσει του δείγµατος 1, χρησιµοποιώντας µόνο  τα 

χαρακτηριστικά της εταιρείας, φανερώνουν ότι η 

πιθανότητα της εχθρικής εξαγοράς µιας εταιρείας είναι 

υψηλότερη: 1) Όσο  µεγαλύτερο είναι  το µέγεθος της 

εταιρείας, 2) Όσο  χαµηλότερη είναι  η ρευστότητα της 

εταιρείας, 3) Όσο χαµηλότερη είναι  η αποδοτικότητα  της 

εταιρείας, 4) Όσο υψηλότερος είναι  ο  δείκτης  που 

αναφέρεται στην υποτίµηση της αξίας της εταιρείας. 

H  πιθανότητα της φιλικής εξαγοράς µιας εταιρείας   είναι 

υψηλότερη: 1) όσο  µικρότερο είναι  το  µέγεθος της 

εταιρείας και 2) όσο  υψηλότερη είναι  η µόχλευση της 

εταιρείας. 

Τα συµπεράσµατα τα οποία προκύπτουν από τα 

υποδείγµατα, βάσει των δειγµάτων 1 και 2 αποδεικνύουν  

ότι υπάρχουν αλλαγές στην πιθανότητα της εξαγοράς όταν 

συγκρίνονται διαφορετικές χρονικές περίοδοι . Στο  δείγµα 2 
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µόνο το µέγεθος  είναι  σηµαντικό  στον καθορισµό  της 

πιθανότητας εχθρικής εξαγοράς µιας εταιρείας. Σε αντί-

θεση ,  για το δείγµα  3, το µέγεθος, η ρευστότητα, η αποδο-

τικότητα, οι καθαρές ταµιακές ροές και ο  δείκτης της 

υποτίµησης της αξίας της περιουσίας  είναι σηµαντικοί 

παράγοντες για την εκτίµηση  της πιθανότητας της εχθρικής 

εξαγοράς µιας εταιρείας. Για φιλικές εξαγορές, οι  καθο-

ριστικοί παράγοντες για την πιθανότητα της εξαγοράς, όπως 

υπολογίστηκαν βάσει του δείγµατος 2 είναι το  µέγεθος και 

τα σταθερά υλικά περιουσιακά στοιχεία. Για το δείγµα 3,  

το µέγεθος, η ρευστότητα και  η µόχλευση επιδρούν  στην   

πιθανότητα  της φιλικής εξαγοράς. Από  τα αποτελέσµατα 

αποδεικνύεται, ότι οι εχθρικοί και οι φιλικοί στόχοι  

διαφέρουν από την άποψη της επίδρασης του µεγέθους,  της 

αποδοτικότητας, των καθαρών ταµιακών ροών, της µόχλευ-

σης και του δείκτη της υποτίµησης πάνω στην πιθανότητα 

της εξαγοράς. 

      Ένα άλλο συµπέρασµα της µελέτης είναι ότι οι εχθρικές 

εξαγορές απευθύνονται  σε εταιρείες µε µη αποτελεσµατική 

διοίκηση,  γιατί όσο φτωχότερη  είναι η αποδοτικότητα και 

όσο  υψηλότερο είναι  το επίπεδο των καθαρών ταµιακών 

ροών, τόσο υψηλότερη η πιθανότητα µιας εχθρικής εξα-

γοράς. 

      Το υπόδειγµα Μ2 περιλαµβάνει  τόσο  χαρακτηριστικά 

της επιχείρησης όσο  και χαρακτηριστικά του κλάδου στον 

οποίο αυτή ανήκει  για κάθε µεταβλητή.  Τα αποτελέσµατα  

που αναφέρονται στο  δείγµα 1 αποδεικνύουν ότι η πιθα-

νότητα  εχθρικής εξαγοράς µιας εταιρείας αυξάνεται: 
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1) Όσο  χαµηλότερη είναι  η ρευστότητα της εταιρείας κάτω 

από το µέσο  όρο  του κλάδου. 

2) Όσο  µεγαλύτερο είναι το µέγεθος της εταιρείας  πάνω  

από το µέσο  όρο  του κλάδου. 

3) Όσο  υψηλότερα  είναι ο  δείκτης που αναφέρεται στην 

υποτίµηση της αξίας της περιουσίας   πάνω από το µέσο 

όρο του κλάδου. 

4)  Όσο  χαµηλότερα είναι η ανάπτυξη του κλάδου   από το 

µέσο  όρο της  οικονοµίας. 

5)  Όσο υψηλότερα είναι  τα πάγια περιουσιακά στοιχεία του 

κλάδου   πάνω από το µέσο  όρο  της οικονοµίας. 

 6)  Όσο υψηλότερα είναι ο δείκτης υποτίµησης της αξίας 

του κλάδου πάνω από το µέσο  όρο  της οικονοµίας. 

Στην περίπτωση των φιλικών εξαγορών  τα αποτελέσµατα 

από το  δείγµα 1  αποδεικνύουν ότι η πιθανότητα της  φιλι-

κής  εξαγοράς µιας εταιρείας αυξάνεται : 

1) Όσο  υψηλότερη είναι η µόχλευση της εταιρείας  

πάνω από το µέσο  όρο  του κλάδου. 

  2) Όσο  µικρότερο  είναι  το µέγεθος της εταιρείας  κάτω από                      

το µέσο  όρο του κλάδου. 

    3) Όσο  µικρότερο  είναι το   µέγεθος του κλάδου κάτω από   

το µέσο  όρο της οικονοµίας 

4) Όσο υψηλότερα είναι ο  µέσος όρος των πάγιων      

περιουσιακών στοιχείων του κλάδου  πάνω από το µέσο  όρο 

της οικονοµίας. 
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Όσον αφορά τα ειδικά  κλαδικά χαρακτηριστικά µόνο   το 

µέγεθος  και το επίπεδο των πάγιων  περιουσιακών στοι-

χείων  είναι σηµαντικά. 

Για  το δείγµα 2,  η µόνη σηµαντική  µεταβλητή είναι το 

µέγεθος της εταιρείας ενώ στο δείγµα 3, µόνο  το µέγεθος 

της εταιρείας  και η µόχλευση είναι σηµαντικά στο να 

εξηγήσουν τις φιλικές εξαγορές. 

Τα αποτελέσµατα  της έρευνας   συνοπτικά  αποδεικνύουν 

τα παρακάτω: 

1)  Η επίδραση των χαρακτηριστικών των στόχων οι  οποίοι  

υπόκεινται σε εχθρικές εξαγορές πάνω στην πιθανότητα 

εξαγοράς είναι  διαφορετική από την επίδραση των ίδιων 

χαρακτηριστικών  πάνω στην πιθανότητα εξαγοράς 

επιχειρήσεων που αποτελούν στόχους φιλικών εξαγορών. 

2)  Τα αποτελέσµατα αυτά  αλλάζουν µε την πάροδο  του 

χρόνου. 

3) Τα χαρακτηριστικά του κλάδου των επιχειρήσεων- 

στόχων  µπορούν  να παίξουν ένα ιδιαίτερο  ρόλο στην  

εκτίµηση  της πιθανότητας εξαγοράς τόσο   φιλικών όσο  και  

εχθρικών εξαγορών. 

       4)  Υποθέτοντας ότι οι στόχοι  ανήκουν σε µια  οµοιογενή       

οµάδα ενδεχόµενα να καταλήξουµε σε παραπλανητικά 

συµπεράσµατα  για το ρόλο των χαρακτηριστικών των 

εταιρειών  και των κλάδων κατά τον υπολογισµό  της  

πιθανότητας εξαγοράς. 
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  2.3 ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΤΡΙΤΟΥ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ  

(Theodossiou et.al.,1986) 

 

     Η εξέταση των παραγόντων που επιδρούν στην εξαγορά 

των χρηµατοοικονοµικά αποτυχηµένων εταιρειών αποτελεί 

ένα σηµαντικό τµήµα του θέµατος των εξαγορών και αξίζει  

να κάνουµε µια σύντοµη αναφορά  πάνω στο αυτό . 

Πολλές πρόσφατες µελέτες   που αναφέρονται σε θέµατα 

εξαγορών / συγχωνεύσεων  εστιάζουν την προσοχή τους 

στους παράγοντες που είναι καθοριστικοί  στις εξαγορές  

των οικονοµικά υγιών εταιρειών. Λίγες µόνο µελέτες   

ασχολούνται µε τους παράγοντες  οι οποίοι επιδρούν στην 

εξαγορά των χρηµατοοικονοµικά αποτυχηµένων  εταιρειών. 

   Μια  σηµαντική µελέτη η οποία παρουσιάστηκε από  τους 

Theodossiou et.al. στο άρθρο  τους: ' 'Financial  Distress and 

Corporate  Acquisitions'' το 1996 προσπαθεί να αναλύσει  

τους παράγοντες  που επιδρούν στην απόφαση να αποκτηθεί 

µια  χρηµατοοικονοµικά αποτυχηµένη εταιρεία. Κι αυτό 

γιατί µια τέτοια απόφαση αποτελεί   µια σηµαντική 

περίπτωση µε  σπουδαίες εφαρµογές για τους επενδυτές, 

τους µετόχους, τους κατόχους οµολογιών  καθώς και τους 

διευθυντές των εταιρειών.  

Τα µερίσµατα των εξαγοραζόµενων εταιρειών αυξάνουν σε 

αξία µερικές µέρες πριν από την ανακοίνωση, όπως έχει 

ήδη προαναφερθεί σε προηγούµενο κεφάλαιο , ενώ ειδικά 

για τις χρηµατοοικονοµικά αποτυχηµένες εταιρείες οι 

αυξήσεις των µερισµάτων έχει παρατηρηθεί ότι είναι  

µεγαλύτερες (Clark & Einstein,1983). Μια έγκαιρη 
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πρόβλεψη για την εξαγορά της χρηµατοοικονοµικά  

αποτυχηµένης εταιρείας διευκολύνει  στρατηγικές επένδυ-

σης µε µεγάλα περιθώρια οφέλους  για τους επενδυτές και 

τους µετόχους ενώ εάν η πιθανότητα της  εξαγοράς είναι 

χαµηλή,  η ρευστοποίηση  των περιουσιακών στοιχείων 

εταιρείας αποδεικνύεται  η καλύτερη  στρατηγική. Η έσχατη 

αυτή λύση είναι  προτιµητέα από την πλειοψηφία των   

µετόχων,  οι   οποίοι   θα αντιµετώπιζαν εναλλακτικά µια  

επιλογή µε µηδενική αξία. 

   Οι Pastena &  Ruland (1986) εξέτασαν την αποτελε-

σµατικότητα πολλών χρηµατοοικονοµικών µεταβλητών  

πάνω στο  θέµα της πρόβλεψης  της εξαγοράς  µιας χρηµα-

τοοικονοµικά αποτυχηµένης εταιρείας. Βρήκαν ότι η 

απόφαση να αποκτηθεί  µια χρηµατοοικονοµικά  αποτυχη-

µένη  εταιρεία  βασίζεται   κυρίως σε συνέργεια και  στην 

έκταση  των χρηµατοοικονοµικών προβληµάτων που αντιµε-

τωπίζει  η  εταιρεία.   

  Αντίθετα µε άλλους ερευνητές, οι  Peel και  Wilson 

(1989), ερευνώντας διάφορες εκδοχές για την εξαγορά των  

χρηµατοοικονοµικά αποτυχηµένων εταιρειών στις αγγλικές 

κυρίως εταιρείες, βρήκαν ότι δεν υπάρχει σχέση µεταξύ των 

µεταβλητών οι οποίες σχετίζονται µε τον βαθµό 

συγκέντρωσης της ιδιοκτησίας και του µεγέθους από την 

µια µεριά και της πιθανότητας της εξαγοράς από την άλλη. 

  Το υπόδειγµα το οποίο  χρησιµοποιείται για να εξεταστούν 

οι παράγοντες  οι οποίοι  επιδρούν στην απόφαση να 

αποκτηθεί  µια χρηµατοοικονοµικά αποτυχηµένη εταιρεία   

στις Ηνωµένες Πολιτείες  είναι  το λογιστικό υπόδειγµα  

ανταποκρινόµενης αλληλουχίας (sequential response logit 
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model (SRL)). Το δείγµα των χρηµατοοικονοµικά  

αποτυχηµένων  εταιρειών, εξαγορασµένων και µη, δηµι-

ουργείται  χρησιµοποιώντας  ποιοτικά κριτήρια  της χρηµα-

τοοικονοµικής αποτυχίας όπως είναι  η αµέλεια της 

ανακοίνωσης χρεών, οι προσπάθειες επαναδιαπραγµάτευσης 

του χρέους και η ανικανότητα να ικανοποιηθούν 

υποχρεώσεις του χρέους. 

   Οι Pastena και  Ruland (1986), σε µελέτες που έκαναν  

πάνω σε αυτό το θέµα, επέλεξαν το δείγµα των 

χρηµατοοικονοµικά αποτυχηµένων εταιρειών  µε βάση τον 

ορισµό  της χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας όπως αυτή 

αναφέρεται στο υπόδειγµα του Altman (1968). 

H πτώχευση είναι η πιο  "αυστηρή" περίπτωση της 

χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας. Πολλές εξαγοραζόµενες 

εταιρείες  δεν έχουν το ίδιο  επίπεδο  χρηµατοοικονοµικής 

αποτυχίας σε σχέση µε τις πτωχευµένες εταιρείες. Η 

επιλογή των  µεταβλητών που χρησιµοποιούνται στο παρα-

πάνω υπόδειγµα πραγµατοποιείται  χρησιµοποιώντας το 

Akaike's Information Criterion το οποίο είναι  ένα  µέτρο  

σχετικό µε την ελαστικότητα  που έχει αναπτυχθεί για την  

εκτίµηση της σχετικής σηµασίας κάθε χρηµατοοικονοµικής 

µεταβλητής  στο υπόδειγµα. 

  Σύµφωνα µε το λογιστικό υπόδειγµα ανταποκρινόµενης 

αλληλουχίας  (sequential response logit model)  οι εξαγο-

ρασµένες, µη εξαγορασµένες και οι υγιείς ή χρηµα-

τοοικονοµικά αποτυχηµένες εταιρείες εκφράζονται σε µια 

αλληλουχία δύο σταδίων, δύο  δυαδικών εκροών, των 

υγιειών και  χρηµατοοικονοµικά αποτυχηµένων στο στάδιο 
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ένα και των εξαγορασµένων  και  µη εξαγορασµένων στο  

στάδιο  δύο . 

Το ακόλουθο  διάγραµµα αποδεικνύει αναπαριστά την 

λειτουργία του SRL:                                                                         

 

                                                                 Εξαγορασµένες 

                                                                                           

                              χρηµατοοικ. Αποτυχ.: 

 Κατάστ . εταιρ :                                        Μη εξαγορασµ. 

                              :υγιείς 

           

                                                                                 

Το υπόδειγµα της πιθανότητας   προδιαγράφεται,   σαν µια 

συνάρτηση  των χρηµατοοικονοµικών µεταβλητών  σχετι-

κών µε κάθε ζευγάρι  καταλήξεων. Η µεθοδολογία η οποία 

χρησιµοποιείται  για να επιλεγούν  αυτές οι µεταβλητές  

αναλύεται παρακάτω. 

 Η πιθανότητα της χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας µιας 

εταιρείας  i ορίζεται από την συνάρτηση Fi = F(Xijβ), 

βασιζόµενη στο χαρακτηριστικό  διάνυσµα Χι της εταιρείας. 

Το διάνυσµα Χι=(1,Χi1��.,Xi,k) συµπεριλαµβάνει  

επεξηγηµατικές µεταβλητές  σχετικές µε  την κατάληξη  

µιας χρηµατοοικονοµικά αποτυχηµένης εταιρείας και 

β=(βο,β1,β2,�..βκ) είναι   οι αντίστοιχοι συντελεστές για 

αυτές τις µεταβλητές.  Σύµφωνα µε  το λογιστικό υπόδειγµα 

η πιθανότητα της χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας µιάς 

εταιρείας δίνεται από : 
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Fi = (1 + exp(-Di))-1 

Όπου  Di=Xiβ είναι ένας γραµµικός δείκτης της 

χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας. H πιθανότητα  Fi και ο  

δείκτης Di είναι θετικά συσχετιζόµενοι ,  δηλαδή εταιρείες   

µε µεγαλύτερο δείκτη χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας έχουν 

και µεγαλύτερη πιθανότητα χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας. 

Ο συντελεστής βί µετρά την επίδραση  Xij στην πιθανότητα 

της αποτυχίας. Ένας θετικός συντελεστής  συνεπάγεται µια 

θετική σχέση  µεταξύ της µεταβλητής και της πιθανότητας 

µιας εταιρείας να αποτύχει χρηµατοοικονοµικά  και το 

αντίθετο. 

Υποθέτεται επίσης, σύµφωνα πάντα µε την µελέτη, ότι Gi = 

G(Zi,γ)  να είναι η πιθανότητα της εξαγοράς µιας  

χρηµατοοικονοµικά αποτυχηµένης εταιρείας, όπου 

Ζί=(1,Ζί,1,�.,Zi,p) είναι ένα διάνυσµα  των επεξη-

γηµατικών µεταβλητών   σχετικών µε την κατάληξη της  

εξαγοράς  (εξαγορασµένη - µη εξαγορασµένη) και γ=(γο, 

γ1,��..,γκ) είναι  οι συντελεστές του υποδείγµατος. 

Η πιθανότητα της εξαγοράς δίνεται από : 

Gi= (1+exp (-Mi))-1 όπου  Μi= Ziβ  είναι µια γραµµική 

σχέση  των χρηµατοοικονοµικών µεταβλητών  σχετικών µε 

την  κατάληξη της εξαγοράς.  Τα Mi και  Gi είναι  επίσης  

θετικά σχετιζόµενα. Θετικοί συντελεστές συνεπάγονται   µια 

θετική σχέση  µεταξύ των µεταβλητών  και της πιθανότητας 

εξαγοράς. 

    Με βάση των  τρόπο τον οποίο  ορίζεται το υπόδειγµα, 

την κατάταξη δηλαδή των εταιρειών σε υγιείς και 

χρηµατοοικονοµικά αποτυχηµένες από την µια µεριά και σε 

εξαγοραζόµενες και µη εξαγοραζόµενες από την άλλη 
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γίνεται και η επιλογή µιας σειράς µεταβλητών οι οποίες 

ερµηνεύουν καλύτερα  τις υποθέσεις  αυτές βάσει των 

οποίων καθορίστηκε  το   υπόδειγµα.      

 Οι υποθέσεις αυτές είναι: 

    1) Χρηµατοοικονοµική Μόχλευση  

       2) Πρόσοδος , κέρδος 

 3) Μη αποτελεσµατική διοίκηση  

 4) ∆ραστηριότητα 

     5) Μέγεθος της εταιρείας 

     6) Ρευστότητας της εταιρείας 

     7) Περουσιακά παραγωγικά στοιχεία της εταιρείας 

 8) Ανάπτυξη της εταιρείας 

 9) Εσωτερικός έλεγχος 

      Η πρώτη υπόθεση αναφέρεται στη χρηµατοοικονοµική 

µόχλευση   η οποία συνεπάγεται   δεσµεύσεις  κεφαλαίων 

τα οποία προορίζονται για πληρωµές τόκων, πληρωµές 

µερισµάτων κ.λ.π. Η µη πραγµατοποίηση αυτών των 

πληρωµών  θα έχει αρνητικές επιπτώσεις για την ίδια την 

εταιρεία. Έτσι,  οι εταιρείες οι οποίες έχουν υψηλούς 

δείκτες χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης  είναι περισσότερο 

επιρρεπής   κατά την διάρκεια περιόδων ύφεσης. Η θετική 

σχέση µεταξύ  χρηµατοοικονοµικής  µόχλευσης και χρηµα-

τοοικονοµικής αποτυχίας  αποδεικνύεται θεωρητικά και 

εµπειρικά. 

  Από την άλλη πλευρά, η υψηλή χρηµατοοικονοµική  

µόχλευση αναµένεται   να έχει  αρνητική  επίδραση στην  

πιθανότητα της εξαγοράς. Και αυτό  γιατί   η εξαγορά των 
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εταιρειών µε υψηλή χρηµατοοικονοµική µόχλευση  αυξάνει 

τον δείκτη χρεών  της εξαγοράστριας εταιρείας  πέρα από 

το  βέλτιστο   επίπεδο  καταλήγοντας σε µείωση  της 

αγοραίας αξίας της. Επίσης, υψηλότερη χρηµατοοικονοµική 

µόχλευση  µεγαλώνει την πιθανότητα  ασυνέπειας (αθέτη-

σης  χρεών) της εξαγοράστριας  εταιρείας. 

  Οι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες  µόχλευσης οι οποίοι 

χρησιµοποιούνται για ελέγξουν  τις παραπάνω υποθέσεις  

είναι : 

 α) µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις / συνολικά περιουσιακά 

στοιχεία. 

 β) βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις / συνολικά περιουσιακά 

στοιχεία.  

γ) συνολικά χρέη / συνολικά περιουσιακά στοιχεία. 

 

    Η δεύτερη υπόθεση αναφέρεται στη ροή εισοδήµατος,  η 

οποία δηµιουργείται  από την λειτουργία µιας επιχείρησης  

και εξασφαλίζει  χρήµατα και κεφάλαιο για  µελλοντικές 

επενδύσεις, καθιστώντας τις επιχειρήσεις ικανές να 

ικανοποιήσουν τόσο τις βραχυχρόνιες όσο  και τις 

µακροχρόνιες  υποχρεώσεις τους.  ∆ιάφορα  θεωρητικά 

υποδείγµατα  πτώχευσης υποδεικνύουν  µια θετική  σχέση  

µεταξύ της αποδοτικότητας και  της αξίας της εταιρείας   

και µια αρνητική  σχέση µεταξύ της αποδοτικότητας και  

της πιθανότητας  πτώχευσης (Scott,1977). Οι χρηµα-

τοοικονοµικά αποτυχηµένες εταιρείες µε ικανοποιητικά 

επίπεδα αποδοτικότητας  µπορεί να  υποβάλλουν προσφορές 

εξαγορών σε  εταιρείες οι οποίες έχουν τα µέσα  να 

 101



αντιµετωπίσουν  τα προβλήµατα της χρηµατοοικονοµικής 

τους αποτυχίας. 

 Οι δείκτες  που χρησιµοποιούνται  είναι : 

α) τα κέρδη προ  τόκων και φόρων προς τα συνολικά 

περιουσιακά στοιχεία, 

β) το καθαρό εισόδηµα προς τα συνολικά περιουσιακά 

στοιχεία, 

γ) τα λειτουργικά κέρδη  προς τα συνολικά περιουσιακά 

στοιχεία, 

δ) τα διατηρούµενα  κέρδη προς τα συνολικά περιουσιακά 

στοιχεία, 

ε) το καθαρό  εισόδηµα προς τα σταθερά περιουσιακά 

στοιχεία. 

    Για την τρίτη υπόθεση της µη αποτελεσµατικής 

διοίκησης λεπτοµερής αναφορά γίνεται στο πρώτο 

υπόδειγµα. Συµπληρωµατικά αναφέρεται ότι για την 

µέτρηση της χρησιµοποιείται  ο  δείκτης των αποθεµάτων 

προς τις πωλήσεις, ο  οποίος αποδεικνύει ουσιαστικά την 

ικανότητα της διοίκησης  να µετατρέπει τα αποθεµατικά σε 

πωλήσεις. Υψηλές τιµές του δείκτη αυτού είναι ισχυρές 

ενδείξεις για την µη αποτελεσµατικότητα της διοίκησης. 

    Όσον αφορά  την τέταρτη υπόθεση, σαν δείκτης  

µέτρησης της δραστηριότητας της εταιρείας χρησι-

µοποιείται ο  λόγος των πωλήσεων προς  τα συνολικά περι-

ουσιακά στοιχεία. Ο δείκτης αυτός συσχετίζεται θετικά µε 

την πιθανότητα της εξαγοράς. 

  Για την πέµπτη υπόθεση, που αναφέρεται στο µέγεθος της 

εταιρείας λεπτοµερής αναφορά έγινε στο πρώτο  υπόδειγµα. 
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Οι µεγαλύτερες εταιρείες φαίνεται να έχουν καλύτερη 

πρόσβαση στις κεφαλαιακές αγορές. Το κόστος  έκδοσης 

νέων  µετοχών το οποίο είναι συνδεδεµένο   µε την άντληση 

επιπρόσθετων χρηµατοδοτικών κεφαλαίων για καινούργια 

σχέδια  ή αντιµετώπιση χρεών είναι αναλογικά χαµηλότερο 

σε σχέση µε τις µικρότερες εταιρείες. Κατά συνέπεια έχουν 

µικρότερη πιθανότητα  χρεωκοπίας. Για να µετρηθεί η 

επίδραση του µεγέθους πάνω στη πιθανότητα της 

χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας και της  εξαγοράς 

χρησιµοποιούνται : α) ο  φυσικός λογάριθµος των αποπλη-

θωρισµένων  συνολικών περιουσιακών στοιχείων και β) ο 

φυσικός λογάριθµος των  αποπληθωρισµένων πωλήσεων. 

Τόσο   τα συνολικά περιουσιακά στοιχεία όσο και οι 

πωλήσεις µετρούνται  σε εκατοµµύρια δολλάρια  και είναι 

αποπληθωρισµένα   χρησιµοποιώντας τον δείκτη τιµών του 

καταναλωτή. 

   Σχετικά µε την έκτη υπόθεση που αναφέρεται στην  

ρευστότητα της εταιρείας  έχει αποδειχθεί ότι  οι εταιρείες 

οι οποίες δεν διαθέτουν ικανοποιητικό επίπεδο  ρευστότητας 

συχνά αντιµετωπίζουν προβλήµατα στην ικανοποίηση των 

βραχυχρόνιων υποχρεώσεων τους περιορίζοντας µε αυτό  

τον τρόπο  την παροχή εµπορικών πιστώσεων. 

Επιπλέον οι πιστωτές µπορεί  να οδηγήσουν  τέτοιες 

εταιρείες σε διαδικασίες πτώχευσης. 

Οι χρηµατοοικονοµικά αποτυχηµένες εταιρείες  οι  οποίες 

κατέχουν µεγάλα ποσά ρευστοποιήσιµων περιουσιακών 

στοιχείων µε τα οποία µπορούν  να αντιµετωπίσουν τις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις τους  είναι ελκυστικοί στόχοι  

εξαγορών για  εταιρείες οι οποίες ψάχνουν να 
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εκµεταλλευτούν αυτά τα ρευστοποιήσιµα  περιουσιακά 

στοιχεία. Η  ρευστότητα της εταιρείας αναµένεται  να έχει  

αρνητική  σχέση  µε την πιθανότητα της  χρηµα-

τοοικονοµική  της αποτυχίας  και  θετική   µε την  πιθα-

νότητα   εξαγοράς της. 

 Οι δείκτες ρευστότητας οι οποίοι χρησιµοποιούνται  είναι : 

α) τα ίδια  κεφάλαια κίνησης προς συνολικά περιουσιακά 

στοιχεία, 

 β) τα ρευστοποιήσιµα περιουσιακά στοιχεία προς  

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις (δείκτης άµεσης ρευστό-

τητας), 

γ) το κυκλοφορούν ενεργητικό   προς τις βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις (δείκτης κυκλοφοριακής ρευστότητας), 

δ) τα µετρητά προς τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις, 

ε) τα µετρητά προς τα συνολικά  περιουσιακά στοιχεία. 

    Σχετικά µε την έβδοµη υπόθεση τα πάγια περιουσιακά 

στοιχεία της επιχείρησης  χρησιµοποιούνται   κυρίως από 

τις εταιρείες για να παράγουν  αγαθά και υπηρεσίες.  

Χρηµατοοικονοµικά αποτυχηµένες εταιρείες  συχνά πουλά-

νε πάγια περιουσιακά στοιχεία  για να βελτιώσουν την θέση 

ρευστότητας. Σαν αποτέλεσµα,  αναµένεται  να κατέχουν 

χαµηλότερο δείκτη  πάγιων περιουσιακών στοιχείων  προς 

τα συνολικά περιουσιακά στοιχεία   σε σύγκριση µε  τις 

υγιείς εταιρείες. 

 Από  την άλλη πλευρά, εταιρείες µε  υψηλή αναλογία  

πάγιων  περιουσιακών στοιχείων προς  συνολικά  περιου-

σιακά  στοιχεία αναµένεται  να είναι περισσότερο  ελκυ-

στικοί  στόχοι εξαγορών. 

 104



   Όσον αφορά την όγδοη υπόθεση που αναφέρεται στην 

ανάπτυξη  της εταιρείας  αναµένεται να είναι  αρνητικά 

συσχετιζόµενη µε την  πιθανότητα χρηµατοοικονοµικής 

αποτυχίας και θετικά µε την πιθανότητα της εξαγοράς. Η 

ανάπτυξη  της εταιρείας και η αποτελεσµατικότητα της 

διοίκησης είναι  παράγοντες άµεσα συσχετιζόµενοι  µε τις 

µελλοντικές ταµιακές ροές της εταιρείας. Για την µέτρηση 

της ανάπτυξης χρησιµοποιούνται : α) η πραγµατική αύξηση  

των συνολικών περιουσιακών στοιχείων,  β) η πραγµατική 

αύξηση των πωλήσεων και   γ) η  αύξηση της απασχόλησης. 

    Για την ένατη υπόθεση που αναφέρεται στον εσωτερικό  

έλεγχο έχει αποδειχθεί  ότι οι διευθυντές  των 

χρηµατοοικονοµικά αποτυχηµένων εταιρειών, οι οποίες 

τελικά εξαγοράζονται αντικαθίστανται αµέσως  µετά την 

εξαγορά,  ενώ οι διευθυντές των εταιρειών που βρίσκονται 

σε διαδικασία πτώχευσης κρατούν τις  θέσεις τους  για 

αρκετά µεγάλο  χρονικό διάστηµα.  Οι ερευνητές Ang και 

Chua (1981) βρήκαν ότι το  70 % των υψηλών διευθυντικών 

στελεχών κρατούν τις θέσεις  για περισσότερο από δύο  

χρόνια µετά την πραγµατοποίηση µιας πτώχευσης. Σε 

επιτυχηµένες περιπτώσεις αναδιοργάνωσης εταιρειών, 

περίπου το 50% των υψηλών διευθυντικών στελεχών 

κράτησαν  την θέση τους  µέχρι και  έξι χρόνια µετά  την  

πτώχευση,  πραγµατοποιώντας  ικανοποιητικά κέρδη. Οι 

διευθυντές οι οποίοι  αναγκάστηκαν να  αποσυρθούν από τις 

εταιρείες τους, αντιµετώπισαν  σηµαντικές  ζηµιές  σε 

εισόδηµα, δύναµη,  γόητρο και  άλλα  µη χρηµατικά οφέλη, 

τα οποία κέρδιζαν διευθύνοντας τις εταιρείες τους. Ο 

εσωτερικός έλεγχος  τυπικά µετριέται από  την αναλογία 
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των κοινών µετοχών   τις οποίες  έχουν στα χέρια τους οι 

διευθυντές  προς τις συνολικές  κοινές µετοχές. 

   Προγενέστερες µελέτες απέδειξαν ότι τα υποδείγµατα 

πρόβλεψης της χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας  τα οποία  

συµπεριλαµβάνουν µεταβλητές  στις οποίες δεν έχουν γίνει 

κατάλληλες τροποποιήσεις βάση των κλαδικών χαρα-

κτηριστικών της επιχείρησης έχουν µειωµένη ικανότητα 

πρόγνωσής  (Platt & Platt, 1990). Για  να αντιµετωπιστεί  το 

πρόβληµα αυτό έγινε κατάλληλη διαµόρφωση των 

χρηµατοοικονοµικών δεικτών των εταιρειών, οι οποίοι  

διαιρέθηκαν µε τους µέσους των κλάδων. Οι Platt & Platt 

απέξειξαν ότι τα υποδείγµατα πρόβλεψης της 

χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας τα οποία βασίζονται σε 

δείκτες σχετικούς µε τον κλάδο (ονοµάζονται 

προσαρµοσµένα υποδείγµατα) ερµηνεύουν καλύτερα από τα 

υποδείγµατα πρόβλεψης της χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας 

τα οποία βασίζονται σε δείκτες σχετικούς µε την επιχείρηση  

(µη προσαρµοσµένα).Ο Theodosiou (1987) ερευνώντας 

αυτές τις υποθέσεις σε αµερικάνικες κατασκευαστικές  και 

λιανικές εταιρείες  βρήκε ότι τα υποδείγµατα πρόβλεψης 

της χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας των επιχειρήσεων τα 

οποία υπολογίζονται βάση των µεγεθών του κλάδου έχουν  

ανάλογες ικανότητες πρόβλεψης όπως και τα  µη 

προσαρµοσµένα υποδείγµατα. 

∆εν είναι τελικά ξεκάθαρο  εάν  τα προσαρµοσµένα 

υποδείγµατα έχουν καλύτερες ικανότητες πρόβλεψης απ '  ότι 

τα µη προσαρµοσµένα υποδείγµατα. Εξαιτίας της 

κατάλληλης διαµόρφωσης των µεταβλητών υποθέτουν ότι οι 

ρυθµοί  χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας είναι οµοιογενείς 

κατά κλάδο και στην διάρκεια του χρόνου. Στο  υπόδειγµα 
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των Theodosiou et.al. χρησιµοποιούνται µη προσαρµοσµένα 

υποδείγµατα.  

Η επιλογή του δείγµατος 

   Πολλές από τις µελέτες που ασχολήθηκαν µε την 

πρόβλεψη  της χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας  των επιχει-

ρήσεων έχουν χρησιµοποιήσει  νοµικούς ορισµούς  της πτώ-

χευσης προκειµένου  να επιλέξουν δείγµατα  χρηµατο-

οικονοµικά αποτυχηµένων εταιρειών. Ο νοµικός ορισµός   

εγκυµονεί τον κίνδυνο  να επιλεγεί ένα δείγµα το οποίο 

περιλαµβάνει  τελικά ένα µεγάλο  αριθµό  από υγιείς 

εταιρείες  οι οποίες  καταθέτουν αιτήσεις πτωχεύσεων  για 

να αποφύγουν φόρους  ή  νόµους και να εξαιρεθεί ένας 

µεγάλος  αριθµός από χρηµατοοικονοµικά αποτυχηµένες 

εταιρείες  η οποίες ποτέ δεν υπέβαλαν κατάθεση για 

πτώχευση  εξαιτίας µιας εξαγοράς η µιας  ιδιωτικοποίησης. 

Πολλές χρηµατοοικονοµικά αποτυχηµένες εταιρείες  

υπέβαλαν πτωχεύσεις και λειτούργησαν κάτω από ένα 

πλάνο αναδιοργάνωσης για πολλά χρόνια  πριν 

προχωρήσουν σε  ρευστοποιήσεις. Προκειµένου να 

αποφύγουν αυτό το πρόβληµα οι Theodosiou et.al.(1996) 

χρησιµοποιούν ένα ορισµό  της χρηµατοοικονοµικής 

αποτυχίας  ο   οποίος βασίζεται σε ένα  ποιοτικό κριτήριο . 

Μια εταιρεία χαρακτηρίζεται σαν χρηµατοοικονοµικά  

αποτυχηµένη  εάν αυτή παρουσιάζει τουλάχιστον ένα από 

τα παρακάτω  σηµάδια αποτυχίας: 

1) αθέτηση χρεών, 2) προσπάθειες επαναδιαπραγµάτευσης 

των χρεών  µε πιστωτές  και χρηµατοοικονοµικούς 

οργανισµούς, 3) ανικανότητα  να αντιµετωπιστούν 

υποχρεώσεις σταθερών πληρωµών  του χρέους. 
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Πληροφορίες για τις χρηµατοοικονοµικά αποτυχηµένες 

εταιρείες  συλλέχθηκαν από το  Wall Street Journal  Index 

(WSJI) .  

 Η παραπάνω  προσέγγιση  αποφεύγει πολλά µεθοδολογικά 

προβλήµατα αλλά έχει και µερικά   µειονεκτήµατα. Τα πιο 

σηµαντικά από αυτά   είναι  ο  χρόνος και  το κόστος τα 

οποία χρειάζονται  για να συλλεγεί  το δείγµα των 

χρηµατοοικονοµικά αποτυχηµένων και των υγιών  

εταιρειών. Όλες οι ανακοινώσεις οι οποίες δηµοσιεύονται 

όλα τα χρόνια, για κάθε εταιρεία, πρέπει να  

επανεξεταστούν µε σκοπό να οριστεί  η κατάσταση της 

εταιρείας. 

Κάθε εξαγορασµένη ή πτωχευµένη εταιρεία ερευνάται για 

να διερευνηθεί εάν έχει ' 'σηµάδια ' '  χρηµατοοικονοµικής  

αποτυχίας. Από   την έρευνα προέκυψε ένα δείγµα από  37 

εξαγοραζόµενες και 44 µη εξαγοραζόµενες  χρηµατο-

οικονοµικά αποτυχηµένες εταιρείες. Επιλέγονται επίσης 

100 εταιρείες  από ένα πληθυσµό  1000 εταιρειών. Πέντε 

από αυτές τις εταιρείες  επιδεικνύουν σηµάδια  

χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας και κατατάσσονται σαν 

χρηµατοοικονοµικά αποτυχηµένες. Έτσι το τελικό δείγµα  

από υγιείς και µη εξαγορασµένες χρηµατοοικονοµικά 

αποτυχηµένες εταιρείες συµπεριλαµβάνει   95 και 49 

εταιρείες αντίστοιχα. 

 

Αποτελέσµατα 

 

   Τα αποτελέσµατα της µελέτης φανερώνουν ότι τα 

συνολικά χρέη προς τα συνολικά περιουσιακά στοιχεία, τον 
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ετήσιο  ρυθµό  αύξησης της απασχόλησης, τα λειτουργικά 

κέρδη  προς τα συνολικά περιουσιακά στοιχεία,  τα αποθέ-

µατα προς τις πωλήσεις  και τον λογάριθµο  των αποπλη-

θωρισµένων  πωλήσεων ως σηµαντικές επεξηγηµατικές 

µεταβλητές  στο υπόδειγµα των χρηµατοοικονοµικά αποτυ-

χηµένων εταιρειών. Ο δείκτης των αποθεµάτων προς τις 

πωλήσεις και η µεταβλητή του µεγέθους βρέθηκαν να είναι 

στατιστικά σηµαντικές  σε επίπεδο  5%. 

Η τιµή του δείκτη  χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας Di  

αποδεικνύει  ότι ο  δείκτης των συνολικών χρεών  προς τα 

συνολικά περιουσιακά στοιχεία  και τα αποθέµατα προς τις 

πωλήσεις  επιδρούν θετικά  στην πιθανότητα της χρη-

µατοοικονοµικής αποτυχίας,   ενώ  η αύξηση της απασχό-

λησης, το  µέγεθος, και ο δείκτης του συνολικού 

εισοδήµατος  προς τα συνολικά περιουσιακά στοιχεία  

έχουν αρνητική επίδραση στην πιθανότητα της 

χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας. Ο δείκτης των συνολικών 

χρεών προς τα συνολικά περιουσιακά στοιχεία  είναι η πιό 

σηµαντική επεξηγηµατική µεταβλητή. Η δεύτερη πιο 

σηµαντική µεταβλητή είναι η αύξηση της απασχόλησης 

(0.3094), ακολουθούµενη από τον δείκτη  των λειτουργικών  

κερδών  προς τα συνολικά περιουσιακά στοιχεία (0.2778), 

τα αποθέµατα προς τις πωλήσεις  (0.1757), και την 

ποσότητα των αποπληθωρισµένων πωλήσεων (0.1729). 

  Τα παραπάνω αποτελέσµατα είναι συνεπή  µε τις  

υποθέσεις της χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας. Κανένας από 

τους δείκτες ρευστότητας δεν αποτελεί σηµαντική 

επεξηγηµατική µεταβλητή  στο  υπόδειγµα χρηµατοοικο-

νοµικής αποτυχίας  παρά το γεγονός ότι οι δείκτες 

ρευστότητας ήταν σηµαντικές επεξηγηµατικές µεταβλητές  
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σε προηγούµενες εµπειρικές µελέτες. Μια σύγκριση του 

δείγµατός που χρησιµοποιήθηκε σε αυτή την µελέτη µε ένα 

δείγµα από υγιείς και χρεωκοπηµένες οικονοµικά εταιρείες 

που έχει εξαχθεί από την δεκαετία του '70 έδειξε µια  

ανοδική µετακίνηση του µέσου των µεταβλητών 

ρευστότητας της οµάδας των χρηµατοοικονοµικά 

αποτυχηµένων εταιρειών προς την οµάδα των υγιών  

εταιρειών. Σε αντίθεση, ο  µέσος  των υγιών   παραµένει 

σχετικά  σταθερός και στις δύο  περιόδους.  

Τα αποτελέσµατα επίσης υποδεικνύουν τις πωλήσεις προς 

τα συνολικά περιουσιακά στοιχεία, τα αποθέµατα προς τις 

πωλήσεις, τα σταθερά περιουσιακά στοιχεία  προς τα 

συνολικά περιουσιακά στοιχεία, το καθαρό εισόδηµα προς 

τα συνολικά περιουσιακά στοιχεία, τον εσωτερικό έλεγχο  

και τα συνολικά χρέη προς τα συνολικά περιουσιακά 

στοιχεία ως  σηµαντικές επεξηγηµατικές µεταβλητές    στο 

υπόδειγµα της εξαγοράς. 

Ο δείκτης  του καθαρού εισοδήµατος  προς τα συνολικά 

περιουσιακά στοιχεία  και τα συνολικά χρέη  προς τα συνο-

λικά περιουσιακά στοιχεία  έχουν χαµηλή επεξηγηµατική 

αξία. 

 Ο δείκτης των πωλήσεων  προς τα συνολικά περιουσιακά 

στοιχεία, τα αποθέµατα προς τις πωλήσεις, τα σταθερά 

περιουσιακά στοιχεία  προς τα συνολικά περιουσιακά στοι-

χεία και το  καθαρό  εισόδηµα  προς τα σταθερά περιουσιακά 

στοιχεία  είναι θετικά συσχετισµένα µε την  πιθανότητα της  

εξαγοράς. 

 Η µεταβλητή που αναφέρεται στον εσωτερικό έλεγχο   και ο 

δείκτης των συνολικών χρεών  προς τα συνολικά  
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περιουσιακά στοιχεία   είναι αρνητικά συσχετισµένα µε την 

πιθανότητα της εξαγοράς. Ο δείκτης  των πωλήσεων προς 

τα συνολικά  περιουσιακά  στοιχεία  έχει την µεγαλύτερη 

επεξηγηµατική δύναµη, ακολουθούµενος από τον δείκτη   

των αποθεµάτων προς τις πωλήσεις, τη µεταβλητή που 

αναφέρεται στον εσωτερικό  έλεγχο   και τον δείκτη των 

σταθερών  περιουσιακών στοιχείων προς τα συνολικά 

περιουσιακά  στοιχεία, του καθαρού εισοδήµατος προς τα 

σταθερά περιουσιακά στοιχεία  και τα συνολικά χρέη προς 

τα συνολικά περιουσιακά στοιχεία. 

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα  από  την εφαρµογή του 

υποδείγµατος αποδεικνύουν ότι  δύο  από τους πιο 

σηµαντικούς παράγοντες για απόκτηση µιας χρηµατο-

οικονοµικά αποτυχηµένης εταιρείας  είναι το επίπεδο  των 

πωλήσεων προς τα συνολικά περιουσιακά στοιχεία και η 

αναποτελεσµατικότητα της διοίκησης. Ο εσωτερικός 

έλεγχος εµφανίζεται ως ο  τρίτος σηµαντικότερος  

παράγοντας, γεγονός που φαίνεται να υποστηρίζει την 

υπόθεση ότι οι διευθυντές γενικά αντιστέκονται  στην 

εξαγορά από τον φόβο  µήπως τελικά χάσουν την δουλεία 

τους. 

Η αναλογία των παραγωγικών πάγιων περιουσιακών 

στοιχείων προς τα συνολικά περιουσιακά στοιχεία και  οι 

αποδόσεις των περιουσιακών αυτών στοιχείων είναι επίσης 

σηµαντικές µεταβλητές  κι αυτό γιατί οι  εταιρείες µε 

κερδοφόρα  πάγια περιουσιακά  στοιχεία είναι ευκολότερο 

να αναδοµηθούν. 

Η χρηµατοοικονοµική µόχλευση έχει ένα αρνητικό 

συντελεστή, ο  οποίος είναι  συνεπής µε την υπόθεση ότι, οι 
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αγοράστριες εταιρείες αποφεύγουν τις  εταιρείες µε υψηλή 

χρηµατοοικονοµική µόχλευση γιατί οι τελευταίες αλλάζουν  

την  κεφαλαιακή  υποδοµή που διαθέτουν, καταλήγοντας σε 

µια µείωση  της αξίας τους στην αγορά. 
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       Σύµφωνα µε τα όσα ειπώθηκαν  στα προηγούµενα 

κεφάλαια  µπορούµε να συµπεράνουµε ότι έχουν πραγµα-

τοποιηθεί αξιόλογες προσπάθειες ανάλυσης  των  ποσο-

τικών παραγόντων οι επιδρούν  στην  εξαγορά µιας 

επιχείρησης. Οι προσπάθειες αυτές δεν φαίνεται  να 

καταλήγουν στο σύνολό  τους σε κοινά συµπέρασµατα. Ενώ  

σε µία περίπτωση ένας ποσοτικός παράγοντας (π.χ. το 

µέγεθος της εταιρείας) φαίνεται να παίζει καθοριστικό  ρόλο 

στον προσδιορισµό  της πιθανότητας της εξαγοράς  σε 

κάποια άλλη περίπτωση κάποιο άλλο ποσοτικό  

χαρακτηριστικό   παίζει σπουδαιότερο  ρόλο . 

Στο  πρώτο υπόδειγµα το οποίο περιγράφεται στην εργασία, 

η σπουδαιότητα έγκειται στο γεγονός ότι εισάγει  

µεθοδολογικές καινοτοµίες οι οποίες αντιµετωπίζουν 

µεθοδολογικά λάθη τα οποία διαπιστώθηκαν σε 

προηγούµενες µελέτες  και τα οποία οδήγησαν στην 

ανάπτυξη  δυαδικών καταστάσεων στα υποδείγµατα 

πρόβλεψης. 

   Μια εξέταση της µεθοδολογίας  η οποία χρησιµοποιήθηκε 

από προγενέστερες  µελέτες  πρόβλεψης εξαγορών έδειξε 

ότι υπάρχουν τρία κύρια µεθοδολογικά λάθη  τα οποία  

οδηγούν σε λανθασµένες εκτιµήσεις: 

Πρώτον, η χρήση µη τυχαίων δειγµάτων  στο στάδιο  του 

υπολογισµού του υποδείγµατος, χωρίς κατάλληλες 

τροποποιήσεις  στην διαδικασία υπολογισµού, οδηγούν σε 

ασυνέπεια  και λανθασµένες  εκτιµήσεις των πιθανοτήτων 

εξαγοράς. Αυτό καταλήγει σε  υπερεκτίµηση  της ικανό-

τητας  του υποδείγµατος να προβλέψει στόχους. 
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∆εύτερον, η χρήση µη τυχαίων δειγµάτων, µε ίσο  αριθµό 

εξαγοραζόµενων και µη εξαγοραζόµενων εταιρειών στις 

δοκιµές πρόβλεψης  οδηγεί σε υπολογισµούς λανθασµένων 

ποσοστών ταξινόµησης τα οποία  αποτυγχάνουν να 

υπολογίσουν την ικανότητα πρόβλεψης του υποδείγµατος 

στον πληθυσµό . 

Τρίτον, η χρήση αυθαίρετων ορίων πιθανότητας  στις 

δοκιµές πρόβλεψης  χωρίς να αναφέρεται λεπτοµερώς ένα   

γενικό πλαίσιο απόφασης,  καθώς και τα αντισταθµιστικά 

οφέλη, κάνουν τις αναφερόµενες  ακρίβειες πρόβλεψης  

δύσκολο να ερµηνευτούν. 

Η σπουδαιότητα αυτής της µελέτης βρίσκεται στο ότι  

υιοθετεί  µεθοδολογικές τροποποιήσεις για την αποφυγή 

των  παραπάνω  προβλήµατων.  

Ο Palepu (1986)  αποδεικνύει ότι   ενώ η χρήση ενός 

"ειδικού τύπου" δείγµατος  δεν επηρεάζει  την σχετική 

κατάταξη  των εταιρειών από την άποψη της  ταξινόµησης,  

οδηγεί  σε "µεροληπτικές" πιθανότητες ταξινόµησης. Ενώ, 

οι περισσότερες εµπειρικές µελέτες χρησιµοποιήσαν  ένα  

δείγµα µε  ένα ισοδύναµο  αριθµό  από στόχους και µη 

στόχους. Ό Palepu  ισχυρίστηκε ότι : ' '  εάν ο  σκοπός  των  

υπολογιζόµενων υποδειγµάτων  είναι  µόνο  να ταξινοµήσουν 

πιθανότητες, η παραπάνω υπόθεση  είναι µη σηµαντική". 

Στις δοκιµές πρόβλεψης τα  ποσοστά λάθους ταξινοµήσεων 

είναι χαµηλότερα από τα πραγµατικά όταν το υπόδειγµα 

χρησιµοποιείται για να προβλεπτούν στόχοι και 

υπερεκτιµούν τον πραγµατικό ποσοστό λάθους ταξινο-

µήσεων όταν προβλέπουν µη στόχους. Ο αριθµός των 

στόχων στο τυχαίο δείγµα είναι  πολύ µικρός σε σύγκριση 

 115



µε τον αριθµό των µη στόχων. Το περιεχόµενο  της 

πληροφορίας  σε ένα τέτοιο  δείγµα για τον υπολογισµό  του 

υποδείγµατος είναι αρκετά µικρό , οδηγώντας σε σχετικά 

ανακριβείς υπολογισµούς των παραµέτρων. Η δυσκολία 

αυτή ξεπερνιέται  µε την χρήση ενός κατάλληλα 

σχεδιασµένου δείγµατος το οποίο  περιλαµβάνει µεγαλύτερο  

αριθµό  στόχων.Ο Palepu  αναγνωρίζει   ένα τρίτο 

παράγοντα  ο  οποίος  µεγιστοποιεί την ακρίβεια στην  

ικανότητα πρόβλεψης του υποδείγµατος. Η οριακή 

πιθανότητα  τίθεται σαν ένας αριθµός, ο  οποίος είναι  πολύ 

παραπάνω από την πιθανότητα εξαγοράς.  

Στο  δεύτερο  υπόδειγµα, η καινοτοµία της µελέτης 

επικεντρώνεται στο γεγονός του διαχωρισµού των στόχων 

σε φιλικούς και εχθρικούς . 

Ο Powell έδειξε  ότι η επίδραση των χαρακτηριστικών των  

στόχων εχθρικών εξαγορών πάνω στην πιθανότητα της 

εξαγοράς  είναι διαφορετική από την επίδραση που έχουν 

τα ίδια χαρακτηριστικά πάνω στην πιθανότητα της εξαγοράς 

στις περιπτώσεις φιλικών εξαγορών. Η επίδραση των  

χαρακτηριστικών αυτών δεν παραµένει σταθερή διαµέσου 

του χρόνου. 

 Ένα άλλο  σηµαντικό  στοιχείο  της µελέτης αυτής είναι ότι 

επικεντρώνεται  στους ξεχωριστούς ρόλους που φαίνεται να 

παίζουν τόσο τα χαρακτηριστικά της εταιρείας όσο  και τα 

χαρακτηριστικά του κλάδου γενικότερα  στον οποίο ανήκει 

η εταιρεία πάνω στην πιθανότητα της εξαγοράς.  

Οι βασικότεροι δείκτες οι οποίοι  εισάγονται  στο υπόδειγµα  

προκειµένου να προσδιοριστεί η πιθανότητα της  εξαγοράς  

βασίζονται στις έξι κυριότερες θεωρίες που έχουν 
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διατυπωθεί  και χρησιµοποιηθεί  στην βιβλιογραφία   για να  

εξηγήσουν την δραστηριότητα της εξαγοράς. Αυτές είναι 

συνοπτικά  η αντικατάσταση της µη αποτελεσµατικής 

διοίκησης, η υποτίµηση της αξίας της εταιρείας,  οι καθα-

ρές ταµιακές ροές,  το µέγεθος της εταιρείας,  η πραγµατική 

περιουσία,  η ανισορροπία που υπάρχει µεταξύ πηγών και 

ανάπτυξης . 

     Τέλος το τρίτο  υποδείγµα  εξετάζει τους παράγοντες οι 

οποίοι επιδρούν  στην απόφαση να αποκτηθεί µια χρηµα-

τοοικονοµικά αποτυχηµένη εταιρεία. Χρησιµοποιείται το 

λογιστικό υπόδειγµα ανταποκρινόµενης αλληλουχίας, το 

οποίο παρουσιάζει τις εξαγορασµένες και µη εξαγο-

ρασµένες εταιρείες και τις υγιείς ή χρηµατοοικονοµικά 

αποτυχηµένες σαν µια αλληλουχία δύο  σταδίων, δύο  

δυαδικών εκροών, των υγιών και  χρηµατοοικονοµικά 

αποτυχηµένων στο ένα στάδιο   και των εξαγορασµένων και  

µη εξαγορασµένων στο άλλο στάδιο . Τα αποτελέσµατα 

φανερώνουν ότι η χρηµατοοικονοµική µόχλευση, η 

αποτελεσµατικότητα της διοίκησης, η ανάπτυξη της εται-

ρείας και το µέγεθος είναι σηµαντικές επεξηγηµατικές 

µεταβλητές στα υποδείγµατα χρηµατοοικονοµικής από-

τυχίας, ενώ το  λειτουργικό εισόδηµα φαίνεται να  

συσχετίζεται αρνητικά µε την πιθανότητα της πτώχευσης. 

Κανένας δείκτης ρευστότητας δεν αποτελεί σηµαντική 

ερµηνευτική µεταβλητή, παρά το γεγονός ότι οι δείκτες 

αυτοί ήταν σηµαντικοί  σε προηγούµενες µελέτες. 

Το επίπεδο  των πωλήσεων της εταιρείας, η 

αναποτελεσµατικότητα της διοίκησης, η αναλογία των 

πάγιων περιουσιακών στοιχείων  συσχετίζονται θετικά µε 
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την πιθανότητα της εξαγοράς µιας χρηµατοοικονοµικά 

αποτυχηµένης εταιρείας ενώ ο  εσωτερικός έλεγχος και η 

χρηµατοοικονοµική µόχλευση  συσχετίζονται αρνητικά  µε 

την πιθανότητα εξαγοράς. 

   Πέρα από την αναφορά η οποία γίνεται στα ποσοτικά 

χαρακτηριστικά υπάρχει και µια σειρά από ποιοτικούς  

παράγοντες  οι οποίοι επιδρούν   στην διαµόρφωση  των 

όρων µιας εξαγοράς και στον καθορισµό  ενός  

ικανοποιητικού υποδείγµατος  που να προσδιορίζει µε 

ακρίβεια την πιθανότητα της εξαγοράς µιας επιχείρησης. 

 Το "αποτέλεσµα της συνέργειας" αναφέρεται στην 

βιβλιογραφία  σαν ένα ποιοτικός παράγοντας του 

προσδιορισµού της εξαγοράς  µιας επιχείρησης. Σύµφωνα 

µε τον παράγοντα αυτό   ο συνδυασµός δύο  επιχειρήσεων  

δηµιουργεί περισσότερα κέρδη  από όσο  θα ήταν το 

άθροισµα των κερδών των δύο  επιχειρήσεων  εάν λειτουρ-

γούσαν ξεχωριστά. 

Ακόµα η εξαγορά µπορεί  να  επιτρέψει σε µια  εταιρεία που 

δεν διαθέτει  γενικές διοικητικές  ικανότητες να τις από-

κτήσει από µια άλλη εταιρεία. Η απόκτηση ικανού 

επιστηµονικού προσωπικού  αποτελεί έναν άλλο ποιοτικό 

παράγοντα ο  οποίος µπορεί να οδηγήσει σε δραστηριότητα 

εξαγοράς, αν µια εταιρεία έχει µείνει πίσω στην 

τεχνολογική της εξέλιξη. Σε αυτές τις περιπτώσεις  η 

εταιρεία η οποία χρειάζεται  την τεχνολογία που διαθέτει η 

άλλη επιχείρηση   µπορεί να καταβάλλει ένα πριµ  πάνω στα 

επίπεδα κερδών, µερισµάτων, αγοραίων ή λογιστικών αξιών   

της εταιρείας που θα εξαγοράσει. 
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 Στόχος µιας εξαγοράς µπορεί  να  είναι επίσης και η  

ανάπτυξη   µιας παραγωγικής ικανότητας  που δεν διαθέτει η  

επιχείρηση.Ορισµένες επιχειρήσεις έχουν  µεγάλη  

ικανότητα  παραγωγής  εξειδικευµένων προϊόντων υψηλής 

απόδοσης. Με την είσοδό τους  όµως σε νέες αγορές , οι 

επιχειρήσεις αυτές   πρέπει να χρησιµοποιήσουν  τεχνικές 

µαζικής παραγωγής. Αν µια επιχείρηση  δεν  έχει τέτοια 

πείρα,  οι  τεχνικές αυτές ενδέχεται να  πρέπει να 

αποκτηθούν  µέσω µιας εξαγοράς. Μια άλλη επιχείρηση 

µπορεί να  χρειάζεται  να δηµιουργήσει µια αποτελεσµατική 

οργάνωση  πωλήσεων. 

Η ανυπαρξία ατόµου, το οποίο θα αναλάβει την διαδοχή του 

ιδιοκτήτη στην εταιρεία   αποτελεί ένα ακόµα ποιοτικό 

κριτήριο το  οποίο  µπορεί να συµβάλλει στην πιθανότητα 

µιας εξαγοράς, κυρίως στις µικρές ' 'οικογενειακές ' '  

εταιρείες. 

Ο συνδυασµός όλων  ή επιµέρους  παραγόντων ποσοτικών  

και  ποιοτικών, όπως παραπάνω αναφέρθηκε ενδέχεται να 

καθορίσουν  µε µεγαλύτερη ακρίβεια την πιθανότητα της 

εξαγοράς µιας επιχείρησης. 
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ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ 1 

Συσσωρευµένες πρόσθετες αποδόσεις για µια περίοδο  250 εµπορεύσιµων 

ηµερών για 625 προβλεπόµενους στόχους εξαγορών, 24 από τους οποίους 

έγιναν πραγµατικά στόχοι,  492 προβλέφθηκαν σαν µη στόχοι και 6 

προβλέφθηκαν πραγµατικά σαν στόχοι οι οποίοι έγιναν πραγµατικά στόχοι. 

ΣΥΣΣΩΡΕΥΜΕΝΕΣ ΠΡΟΣΘΕΤΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 

Προβλεπόµενοι στόχοι Προβλεπόµενοι µη στόχοι 

Ηµέρα Σύνολο 
Εταιρειών 

 (625) 

Πραγµατικοί 
στόχοι (24) 

Σύνολο εταιρειών 

(492) 

Πραγµατικοί 
στόχοι 

(6) 

1 0.10 -0.61 -0.16 -0.59 

10 0.63 -1.38 0.90 5.55 

20 0.79 -3.01 0.82 4.57 

30 0.79 -3.58 1.49 4.31 

40 0.96 -1.68 1.50 4.61 

50 0.50 -1.44 1.23 3.47 

60 0.47 0.32 0.32 1.18 

70 -0.79 -2.12 0.02 7.41 

80 -1.62 -1.40 -0.56 11.03 

90 -2.17 1.71 -1.39 16.80 

100 -1.81 6.17 -1.22 14.35 

110 -2.27 6.82 -1.08 15.15 

120 -2.94 6.56 -1.74 13.79 

130 -3.27 6.51 -1.53 14.63 

140 -2.88 7.43 -1.40 14.98 

150 -1.74 11.55 -1.44 16.23 

160 -0.54 16.99 -1.18 14.27 

170 0.16 17.03 -1.65 17.37 
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180 0.81 17.85 -1.64 22.30 

190 0.51 18.77 -1.37 33.31 

200 0.17 19.26 -1.40 31.98 

210 0.05 19.52 -1.35 31.59 

220 0.05 20.20 -1.12 31.64 

230 -0.85 20.79 -0.26 32.96 

240 -0.67 20.93 -1.53 35.16 

250 -1.62 20.98 -1.51 36.24 

 
 
Πηγή: Palepu (1996)�Predicting Takeover Targers� 
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