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Περίληψη 
 
Η παρούσα εργασία εξετάζει και κατηγοριοποιεί τα κίνητρα-αίτια που 
οδηγούν τις επιχειρήσεις στην υλοποίηση πράξεων συγχωνεύσεων και 
εξαγορών (Σ&Ε), με βάση τη “Θεωρία της Επιχείρησης” (Theory of the 
Firm). Σύμφωνα με αυτήν, τα συμπεράσματα από τις διάφορες ερευνητικές 
εργασίες διακρίνονται και κατατάσσονται με βάση δύο κύριες 
προσεγγίσεις: τις νεοκλασσικές θεωρίες (neoclassical theories) και 
τις διοικητικές θεωρίες (managerial theories). Τα τελικά συμπεράσματα 
που προέκυψαν από την παρούσα εργασία είναι ότι υπάρχει μια διάσταση 
απόψεων στη διεθνή βιβλιογραφία για το εν λόγω θέμα. Επομένως όσοι 
μέτοχοι μιας επιχείρησης ψηφίσουν υπέρ μιας ενδεχόμενης πράξης Σ&Ε, 
πρέπει να είναι ιδιαίτερα προσεκτικοί, ώστε να μην υπάρξουν πιθανές 
αρνητικές μελλοντικές επιπτώσεις στην επίδοση της επιχείρησής τους. 
 
Λέξεις Κλειδιά: Συγχωνεύσεις, Εξαγορές, Κίνητρα, Θεωρία της 
Επιχειρήσεως 
 
JE

 
L Classification: G34, M40, D21 

1. Εισαγωγή 
 
Οι Συγχωνεύσεις και Εξαγορές (Σ&Ε ή Mergers & Acquisitions - M&As) 
επιχειρήσεων αποτελούν ένα ιδιαίτερο θέμα, καθώς η εξέλιξη και 
υλοποίηση κάθε τέτοιου είδους δραστηριότητας επηρεάζει κάθε φορά 
πολλά εμπλεκόμενα μέρη μιας οικονομίας, συμμέτοχους (stakeholders): 
διοικήσεις εμπλεκομένων επιχειρήσεων στις Σ&Ε, μετόχους αυτών, 
ανταγωνιστικές επιχειρήσεις, εργαζόμενους επιχειρήσεων, καταναλωτικό 
κοινό, δημόσιες αρχές της χώρας όπου πραγματοποιούνται, κ.ά. 
 
Οι Σ&Ε ως ενέργεια αποτελούν μία από τις σημαντικότερες 
επιχειρηματικές κινήσεις που μπορεί να αλλάξει τόσο γρήγορα και 
δραματικά την αξία μιας επιχείρησης. Εντοπίζονται σε πολλούς κλάδους 
επιχειρηματικών δραστηριοτήτων (Athianos et al., 2003; Pazarskis et 
al., 2009), καθώς αυτές μπορεί να αποτελέσουν τη δίοδο με την οποία 
μια επιχείρηση ενδεχομένως θα πετύχει πρόσβαση σε νέους πόρους και θα 
βελτιώσει την ανταγωνιστικότητά της στην αγορά, με απώτερο στόχο τη 
συνεχή αύξηση των κερδών της (Μαντζάρης, 2008). 
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Είναι γεγονός ότι οι διεθνείς πρόσφατες εξελίξεις, όπως η διεύρυνση 
της Ευρωπαϊκής Ένωσης και η παγκοσμιοποίηση με την ενοποίηση αγορών, 
εντατικοποίησαν τη δραστηριότητα των Σ&Ε. Αυτό μας δείχνει μια νέα 
ενδιαφέρουσα διεθνή διάσταση των Σ&Ε που έχει ξεκινήσει εδώ και 
αρκετά χρόνια (Agorastos et al., 2006; Παζάρσκης, 2008).  
 
H δομή της εργασίας στη συνέχεια διαμορφώνεται ως εξής: στην ενότητα 
2 γίνεται κατηγοριοποίηση των πράξεων Σ&Ε με διάφορα κριτήρια, ενώ 
στην ενότητα 3 παρατίθεται η βάση της κατηγοριοποίησης που επιλέγεται 
για τα κίνητρα πράξεων Σ&Ε. Στην ενότητα 4 περιγράφονται οι 
νεοκλασσικές θεωρίες σε σχέση με τα κίνητρα Σ&Ε. Στην ενότητα 5 
διερευνώνται οι διοικητικές θεωρίες ως προς το αντίστοιχο περιεχόμενό 
τους. Τέλος, στην ενότητα 5 καταγράφονται και συζητώνται τα διάφορα 
μπεράσματα που προκύπτουν από την παρούσα μελέτη. συ

 
2. Κατηγοριοποίηση Σ&Ε με διάφορα κριτήρια 

 
Ο όρος της συγχώνευσης ή εξαγοράς νοείται γενικά ως η πράξη 

ένωσης δύο ή περισσότερων επιχειρήσεων. Κατά τη διάρκεια της παρούσας 
μελέτης, οι δύο αυτοί όροι συχνά χρησιμοποιούνται ως ταυτόσημοι, ενώ 
όταν δε, κρίνεται σκόπιμη η διάκριση τους αναφέρεται ρητά το είδος 
αυτών. Γενικά, θα μπορούσαμε να πούμε πως μια επιχείρηση μπορεί να 
πραγματοποιήσει μια δραστηριότητα Σ&Ε με τρεις τρόπους, σύμφωνα με τη 
διεθνή βιβλιογραφία (Samuels et al., 1999) και την ελληνική 
πραγματικότητα (Βούτσης, 2005; Μαντζάρης, 2008):  
 Συγχώνευση με απορρόφηση (merger by absorption), όπου η αποκτούσα 

εταιρία διατηρεί το όνομά της και την οντότητά της και αποκτά όλα 
τα περιουσιακά στοιχεία και τις υποχρεώσεις της εξαγοραζόμενης 
επιχείρησης, μετά από τη συγχώνευση η αποκτημένη εταιρία παύει να 
υπάρχει ως ξεχωριστή επιχειρησιακή οντότητα. 

 Συγχώνευση με σύσταση νέας εταιρείας (merger by consolidation), 
όπου μια εξ ολοκλήρου νέα εταιρία δημιουργείται και η αποκτούσα 
εταιρία και η επίκτητη εταιρία παύουν την προηγούμενη νομική 
ύπαρξή τους και γίνονται μέρος της νέας εταιρίας.  

 Συγχώνευση με εξαγορά (merger by acquisition), όπου μια εταιρεία 
αποκτά μια άλλη εταιρία για μετρητά, ή μετοχές, ή κ.ά. Υπάρχουν 
δύο τύποι, ως υποκατηγορίες της τρίτης αυτής περίπτωσης: 
o Εξαγορά με απόκτηση του μετοχικού κεφαλαίου μιας επιχείρησης 

(acquisition of stock).  
o Εξαγορά με απόκτηση των στοιχείων του ενεργητικού μιας 

επιχείρησης (acquisition of assets). 
Οι Σ&Ε επιχειρήσεων δύναται να κατηγοριοποιηθούν με διάφορα 

άλλα κριτήρια, πέρα από τη νομική μορφή της συναλλαγής. Οι Σ&Ε έχει 
επικρατήσει να διακρίνονται σε τέσσερις βασικές κατηγορίες, σύμφωνα 
με τη συσχέτιση της δραστηριότητας της εξαγοράζουσας επιχείρησης με 
τη δραστηριότητα της εξαγοραζόμενης επιχείρησης (Lubatkin, 1983). Οι 
κατηγορίες αυτές είναι: 
 Οριζόντια Σ&Ε (horizontal M&A). Οριζόντια Σ&Ε έχουμε, όταν μια 

επιχείρηση συγχωνεύεται με άλλη ή άλλες, που έχουν κοινή 
επιχειρησιακή γραμμή, παράγουν τα ίδια προϊόντα ή υπηρεσίες και η 
μία μπορεί να αντλήσει πλεονεκτήματα από την άλλη στη συνεργασία 
τους (Wyatt & Kieso, 1969; Taqi, 1987). Δηλαδή, ως οριζόντια 
συγχώνευση ή εξαγορά, νοείται η Σ&Ε κατά την οποία ομοειδείς 
επιχειρήσεις συγχωνεύονται κατά διάφορους τρόπους για να 
εξαφανίσουν τον μεταξύ τους ανταγωνισμό, να μπορούν να 
ανταποκριθούν στον ανταγωνισμό της αγοράς και να ελέγξουν την 
αγορά του προϊόντος με όσον το δυνατόν πιο αυξημένη τη 
διαπραγματευτική τους δύναμη (Σακκέλης, 2001). Συνήθως, οι 
οριζόντιες Σ&Ε είναι χαμηλού κινδύνου (Kitching, 1967), ενώ συχνά 
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αναφέρονται στη διεθνή βιβλιογραφία και με τον όρο “tactical 
M&As”. 

 Kάθετη Σ&Ε (vertical M&A). Κάθετη Σ&Ε γίνεται όταν μια επιχείρηση 
αγοράζει τους ίδιους τους προμηθευτές της ή αντίστροφα. Δηλαδή, ως 
κάθετη συγχώνευση ή εξαγορά νοείται η Σ&Ε, κατά την οποία 
επιχειρήσεις που ανήκουν σε διαδοχικά στάδια του κυκλώματος της 
παραγωγής ή κυκλοφορίας αγαθών ή υπηρεσιών, συγχωνεύονται 
προκειμένου να εξουδετερώσουν σοβαρά μειονεκτήματα που απορρέουν 
από τον καταμερισμό των εργασιών ή να δημιουργήσουν ανταγωνιστικά 
πλεονεκτήματα μέσω μείωσης του κόστους παραγωγής, ανταλλαγής 
γνώσης στην αγορά του προϊόντος, κ.ά. (Stigler, 1958; Vernon & 
Graham, 1971; Perry, 1978; Waterson, 1980; Brigham & Gapenski, 
1994).  

 Ομοκεντρική ή ομογενή Σ&Ε (concentric or congeneric M&A). 
Ομοκεντρική ή ομογενής Σ&Ε γίνεται ανάμεσα σε επιχειρήσεις, που 
είναι στην ίδια βιομηχανία προϊόντος, αλλά όχι στην ίδια γραμμή 
παραγωγής του προϊόντος. Με άλλα λόγια, πρόκειται για ένα είδος 
Σ&Ε με το οποίο συγχωνεύονται επιχειρήσεις, που δεν παρουσιάζουν 
καμία ομοιότητα ή παραγωγική εξάρτηση μεταξύ τους, των οποίων όμως 
η δραστηριότητα δύναται να αλληλοσυμπληρώνεται με συνδυασμένες 
ενέργειες, έστω και με σχετικά μεγαλύτερο επιχειρηματικό ρίσκο από 
τις οριζόντιες ή τις κάθετες Σ&Ε (Lubatkin & Lane, 1996; Brigham & 
Houston, 1998). 

 Διαγώνια ή ανομοιογενή Σ&Ε (conglomerate M&A). Διαγώνια ή 
ανομοιογενής Σ&Ε έχουμε όταν συγχωνεύονται επιχειρήσεις με μη 
συσχετισμένες επιχειρηματικές δραστηριότητες. Με άλλα λόγια, η 
ανομοιογενής Σ&Ε είναι το τελικό αποτέλεσμα μιας στρατηγικής δύο ή 
περισσότερων επιχειρήσεων, που παράγουν διαφορετικά προϊόντα ή 
προσφέρουν διαφορετικές υπηρεσίες, που στοχεύει σε διασφάλιση 
ευρύτερης οικονομικής βάσης, καλύτερης οργάνωσης και διοίκησης και 
μεγαλύτερων δυνατοτήτων κέρδους (Kitching, 1967; Lubatkin, 1983). 
Οι Σ&Ε αυτού του είδους μπορεί να διακριθούν περαιτέρω στις εξής 
δύο κατηγορίες:  
o στις επεκτατικές διαγώνιες της αγοράς (conglomerate market 

extension) Σ&Ε, όπου δύο ή περισσότερες επιχειρήσεις προσπαθούν 
να επεκτείνουν τον χώρο δράσης τους στην αγορά  

o στις επεκτατικές διαγώνιες του προϊόντος (conglomerate product 
extension) Σ&Ε, όπου δύο ή περισσότερες επιχειρήσεις προσπαθούν 
να επεκτείνουν τη διάθεση του προϊόντος που παράγουν ή να 
διαφοροποιήσουν την παραγωγή τους με διαποίκιλση δραστηριοτήτων 
(Brealy & Myers, 1996). 
Επιπρόσθετα, ανάλογα με την διαδικασία πραγματοποίησης τους και 

τη συμπεριφορά που παρουσιάζουν οι διοικήσεις των εμπλεκομένων 
εταιριών, οι Σ&Ε διακρίνονται σε δύο βασικές κατηγορίες, που είναι οι 
εξής: 
 Φιλικές Σ&Ε (amicable). Τέτοιες είναι οι Σ&Ε, που προκύπτουν, 

ύστερα από κοινή συμφωνία μεταξύ των διοικήσεων της εξαγοράζουσας 
και της εξαγοραζόμενης επιχείρησης και την ανακοίνωση στους 
μετόχους τους ότι αποδέχονται από κοινού την Σ&Ε και συνιστούν και 
σε αυτούς να εγκρίνουν κι αυτοί την παραπάνω πράξη, σύμφωνα με τις 
νόμιμες διαδικασίες, ενώ το αντίτιμο της εξαγοράς έχει καθοριστεί 
από κοινού. 

 Εχθρικές ή επιθετικές Σ&Ε (hostile). Οι εχθρικές Σ&Ε αναφέρονται 
σε εκείνες, που υφίστανται όταν υπάρχει μεγάλη διαφορά απόψεων 
είτε ως προς το επιχειρηματικό σχέδιο που θα εφαρμοστεί μετά την 
Σ&Ε είτε ως προς την τιμή εξαγοράς του μετοχικού κεφαλαίου μεταξύ 
των διοικήσεων της εξαγοράζουσας και της εξαγοραζόμενης 
επιχείρησης και, προφανώς, είτε ως προς την τύχη του τρέχουσας 
διοίκησης της επιχείρησης-στόχου, με συνέπεια να υπάρχουν 
αντιδράσεις. Στην περίπτωση αυτή, η εξαγοράζουσα επιχείρηση 

 
ΕΣΔΟ 2010   232 



Παζάρσκης, Αλεξανδράκης, Μαντζάρης, 230 - 248 

προχωρά συνήθως με τους εξής τρόπους: 
o Μέσω δημόσιας προσφοράς για να προσεγγίσει τη διοίκηση της 

εξαγοραζόμενης επιχείρησης, αλλά και τους μετόχους αυτής (εντός 
ορισμένου χρονικού ορίζοντα), ενώ από τη δική της πλευρά η υπό 
εξαγορά επιχείρηση, που αποτελεί και την επιχείρηση-στόχο, 
συμβουλεύει τους μετόχους της να πράξουν τα αντίθετα, από ότι 
τους προτείνει η άλλη επιχείρηση, λαμβάνοντας και υπ’ όψιν 
διάφορους άλλους παράγοντες.  

o Με κατάληψη της επιχείρησης-στόχου (target company), όπου ως 
κατάληψη νοείται η πράξη  εκείνη, κατά την οποία η εξαγοράζουσα 
επιχείρηση καταλαμβάνει την εξαγοραζόμενη, αποκτώντας σιγά-σιγά 
και αθόρυβα πακέτα μετοχών της εξαγοραζόμενης, που της δίνουν, 
σταδιακά αρχικά, και τελικά, τον έλεγχο της επιχείρησης-στόχου. 

o Με συνδυασμό των δύο παραπάνω στρατηγικών, δηλαδή αρχικά 
αποκτάται ένα μέρος του μετοχικού κεφαλαίου, που 
διαπραγματεύεται στο χρηματιστήριο (είτε “αθόρυβα” από 
μικρομετόχους, είτε με συμφωνία από όσους έχουν στην κατοχή 
τους μεγάλο αριθμό μετοχών), και στη συνέχεια το υπόλοιπο μέρος 
που απαιτείται για την απόκτηση του πλειοψηφικού πακέτου των 
μετοχών και του management της εταιρεία-στόχου γίνεται 
προσπάθεια να αποκτηθεί μέσω δημόσιας προσφοράς. 
Μια άλλη διάκριση που μπορεί να γίνει σε πράξεις Σ&Ε, ανάλογα 

με τους επιδιωκόμενους σκοπούς που υπάρχουν και θεωρούνται ως 
επιθυμητοί στόχοι για να επιτευχθούν, είναι: 
 Επενδυτική Σ&Ε. Επενδυτική εξαγορά είναι η απόκτηση μιας 

επιχείρησης με μοναδικό σκοπό την αποκομιδή αυτοτελούς κέρδους ως 
μέσου επενδυτικής δραστηριότητας. Δηλαδή, αν και ο αγοραστής ή η 
εξαγοράζουσα εταιρεία δεν έχει τεχνογνωσία του κλάδου και 
εισέρχεται σε αυτόν για πρώτη φορά, χωρίς να κάνει αλλαγές στη 
διοίκηση της εξαγοραζόμενης επιχείρησης, το κάνει με μοναδικό 
σκοπό το κέρδος είτε με την είσπραξη από διανομή μερισμάτων είτε 
με την μεταπώληση της επένδυσής του για να καρπωθεί τη διαφορά από 
τη συναλλαγή ή και τα δύο. 

 Ανανεωτική ή Συμπληρωματική Σ&Ε.  Στην περίπτωση αυτή η 
εξαγοράζουσα επιχείρηση συγχωνεύεται με σκοπό την συνένωση των 
επιχειρηματικών της δραστηριοτήτων με την εξαγοραζόμενη εταιρεία. 
Δηλαδή, η ενέργεια της Σ&Ε γίνεται με τελικό σκοπό την παρακράτηση 
της εταιρείας και την αξιοποίηση ενσώματων ακινητοποιήσεων 
(tangible assets), όπως κτίρια και εγκαταστάσεις κτιρίων, 
μηχανήματα, κτλ.,  ή ασώματων (άϋλων) ακινητοποιήσεων (intangible 
assets), όπως άδειες παραγωγής και εκμετάλλευσης, υπεραξία 
εξαγοραζόμενης επιχείρησης (φήμη και πελατεία), κτλ. (Ιγνατιάδης, 
1990). 

 Απόκτηση με Σ&Ε για Άμεση Ρευστοποίηση. Πρόκειται για την 
περίπτωση όπου μια επιχείρηση εξαγοράζεται με μοναδικό σκοπό την 
άμεση παύση των επιχειρηματικών της δραστηριοτήτων και την πώληση 
των περιουσιακών στοιχείων της σε τρίτους κατά τμήματα με τιμή 
υψηλότερη από το κόστος εξαγοράς όλης της επιχείρησης. Τέτοιου 
είδους ενέργειες πρωτοεμφανίστηκαν το 1953 στην Αγγλία, όταν ο 
Charles Clore έκανε την εχθρική εξαγορά της εταιρείας “Sears” 
(Littlewood, 1988).  

Προφανώς, για να έχουν εφαρμογή όλα τα παραπάνω, η επιχείρηση-
στόχος πρέπει να είναι εισηγμένη στο χρηματιστήριο και να υπάρχει 
σχετικά μεγάλη διασπορά στη σύνθεση του μετοχικού κεφαλαίου, με 
ταυτόχρονη απουσία πολύ μεγάλων πακέτων μετοχών από το μετοχικό 
κεφάλαιο της εταιρείας υπό έλεγχο ή την κατοχή της διοίκησης της 
εταιρείας, ειδάλλως απαιτούνται διαφορετικοί χειρισμοί κατά την 
διαδικασία Σ&Ε (Παπαδάκης, 2002). 

Τέλος, ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζουν οι στρατηγικές 
συμμαχίες (strategic alliances or corporate alliances), που 
προκύπτουν από συμφωνίες που ελαχιστοποιούν τον κίνδυνο μεταξύ των 
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επιχειρήσεων σε μια επιχειρηματική συνδυασμένη δραστηριότητα και 
μεγιστοποιούν τα οφέλη από μια τέτοια συνεργασία. Η μορφή αυτή της 
συνεργασίας θεωρείται κατά πολλούς ως το τελευταίο στάδιο πριν από τη 
Σ&Ε επιχειρήσεων (Garette, and Dussauge, 2000). 
 
3. Κατηγοριοποίηση κινήτρων Σ&Ε  
 
Σε μία μελέτη που δημοσιεύθηκε το 1989 από τον Dennis Mueller, και 
εξακολουθεί να παραμένει επίκαιρη ακόμα και σήμερα, ανέφερε 
χαρακτηριστικά για τις πράξεις Σ&Ε: 
 

“…κανένα θέμα στην οργανωσιακή θεωρία δεν προκάλεσε τόση 
αντίθεση και αντιπαράθεση όσο οι Σ&Ε. Γιατί συμβαίνουν; 
Ποιες είναι οι οικονομικές συνέπειες και μη αυτών; Ποιες 
οφείλουν να είναι οι κυβερνητικές πολιτικές προς τις Σ&Ε; 
Κάθε μια ερώτηση από τις προηγούμενες συνέτεινε σε μια 
πληθώρα απαντήσεων, κάποιες από τις οποίες υπήρξαν 
διαμετρικά αντίθετες η μία με την άλλη.” (Mueller, 1989, 
pp.1) 

 
Διαχρονικά, υπήρξαν διάφορες θεωρήσεις και προτάσεις ως προσπάθειες 
ερμηνείας των κινήτρων που οδηγούν τις επιχειρήσεις στην 
πραγματοποίηση Σ&Ε. Οι μελέτες αυτές, ως προς το περιεχόμενό τους, 
εμφάνιζαν διαφορετικές κατηγοριοποιήσεις των κινήτρων Σ&Ε με βάση 
διάφορα κριτήρια. Ο αριθμός δε των κριτηρίων που επιλεχθήκαν σε αυτές 
ποικίλει, δεδομένου ότι κάθε ερευνητής που πραγματεύτηκε το εν λόγω 
θέμα, θέλησε να εκφράσει τις δικές του απόψεις και πεποιθήσεις πάνω 
σε αυτό (McManus & Hergert, 1988; Trautwein, 1990). Επίσης, οι 
ερευνητές επηρεάστηκαν και διαφοροποίησαν τη θέση τους ανάλογα με την 
περίοδο που διενέργησαν την έρευνά τους, τις συγκεκριμένες 
οικονομικές συνθήκες που επικρατούσαν και, εάν αυτό οριοθετείται, το 
γεωγραφικό μέρος όπου πραγματευόταν την έρευνά του για το εκάστοτε 
επιχειρηματικό γίγνεσθαι (ενδεικτικά, βλ. Chatterjee, 1986; Cooke, 
1988; Ravencraft & Scherer, 1988; Campbell, 1990; κ.ά.). 
 
Ένα πλήρες πλαίσιο που εμπεριέχει και κατηγοριοποιεί τις διάφορες 
απόψεις και προτάσεις, ως και τα κίνητρα-αίτια που οδήγησαν στις Σ&Ε, 
συγκροτήθηκε από τον Steiner (1975), το οποίο θεωρείται ως ιδιαίτερα 
σημαντικό και άρτιο (Mueller, 1977), ενώ στη συνέχεια αποτέλεσε 
αντικείμενο μελέτης και κοινής παραδοχής (Jensen & Meckling, 1976; 
Firth, 1980; Holderness & Sheehan, 1985; Ravencraft & Scherer, 1987). 
Σύμφωνα με αυτό, οι διάφορες ερευνητικές πεποιθήσεις μπορούν να 
κατηγοριοποιηθούν και επιπρόσθετα να αναλυθούν με βάση τη θεωρία της 
επιχείρησης (theory of the firm) που θεμελιώνεται με δύο κύριες 
προσεγγίσεις: τις νεοκλασσικές θεωρίες (neoclassical theories) και 
τις διοικητικές θεωρίες (managerial theories) (Παζάρσκης, 2008). 

 
4. Νεοκλασσικές θεωρίες 
 
Σύμφωνα με τις νεοκλασσικές θεωρίες (neoclassical theories) ο 
μοναδικός, κύριος και μακροχρόνιος στόχος κάθε επιχείρησης είναι η 
μεγιστοποίηση του κέρδους της (profit maximization) και οι ενέργειές 
της που συμβάλλουν σε αυτό (Manne, 1965; Mandelker, 1974; Firth, 
1980). Η επίτευξη του μέγιστου κέρδους είναι εφικτή με τρεις τρόπους 
(Σαρρή, 1996; Σαρρή & Παπαδόπουλος, 2004; Παζάρσκης, 2008): (i) μέσω 
της συνεργίας (synergy), (ii) μέσω της μείωσης του κινδύνου (risk 
reduction theory) και (iii) μέσω της δημιουργίας μονοπωλιακών 
συνθηκών αγοράς ή της αύξησης της αγοραίας δύναμης της επιχείρησης 
onopoly theory or market power theory). (m
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4.1  Συνεργία  
 
Ως συνεργία, και όχι λανθασμένα “συνέργεια”  (Γεωργοπαπαδάκος, 1987)  
(στην αγγλική γλώσσα, “synergy”), για τα επιχειρηματικά δεδομένα 
νοείται η επίτευξη ενός ανώτερου και καλύτερου τελικού αποτελέσματος 
από τη συνεργασία δύο τουλάχιστον συμβαλλόμενων μερών (επιχειρήσεις) 
που δεν θα είχε επιτευχθεί καθόλου ή θα είχε επιτευχθεί σε μικρότερο 
βαθμό από τις ενέργειές τους ξεχωριστά και χωρίς την επικείμενη 
σύμπραξη των δύο επιχειρήσεων (Knight, 1921; Salter & Weinlold, 1978; 
Ansoff, 1988).  
 
Η συνεργία μπορεί να επιτευχθεί με πράξεις Σ&Ε, με την εφαρμογή 
στρατηγικών συμμαχιών δύο ή περισσότερων επιχειρήσεων (strategic 
alliances), με τη σύσταση κοινοπραξιών και τη σύμπραξη κεφαλαίων σε 
νέες επιχειρηματικές δραστηριότητες (joint-venture) (Garette & 
Dussauge, 2000). Από αυτές, ιδιαίτερη έμφαση θα δοθεί παρακάτω μόνο 
για συνεργία σε Σ&Ε. 
 
Η αξία της συνδυασμένης επιχειρηματικής δράσης των δύο επιχειρήσεων, 
που εμπεριέχει και την αξία της συνεργίας, μπορεί να αποτυπωθεί 
μαθηματικά ως εξής (Van Horne, 2002; Bradley et al., 1988): 

              
    AΧΨ = AΧ + AΨ + Συνεργία        (1) 

όπου,  
AΧΨ = η αξία της επιχείρησης που προήλθε από τις επιχειρήσεις Χ και Ψ 

μετά τη Σ&Ε τους,  
AΧ =  η αξία της επιχείρησης Χ πριν την Σ&Ε,  
A =  η αξία της επιχείρησης Ψ πριν την Σ&Ε,  Ψ 

Συνεργία = η αξία που προήλθε από τη συνεργία λόγω της Σ&Ε των 
επιχειρήσεων Χ και Ψ. Για να είναι πετυχημένη η Σ&Ε, η αξία 
της πρέπει να είναι τουλάχιστον μεγαλύτερη του μηδενός. 

 
Η συνεργία μπορεί περαιτέρω να κατηγοριοποιηθεί, σύμφωνα με τρεις 
πτυχές της επιχειρηματικής δραστηριότητας: τη χρηματοοικονομική 
συνεργία (financial synergy), τη λειτουργική συνεργία (operational 
synergy) και τη διοικητική συνεργία (managerial synergy). Στη 
συνέχεια, αυτές παρατίθενται σε σειρά ανάλογα με το βαθμό 
σημαντικότητάς τους ως αίτια που οδηγούν σε Σ&Ε (Trautwein, 1990, 
Seth et al., 2000; Παζάρσκης, 2008). 
 
4.1.1 Χρηματοοικονομική συνεργία  
Ως χρηματοοικονομική συνεργία (financial synergy) νοείται η επίτευξη 
ενός καλύτερου οικονομικού αποτελέσματος λόγω μείωσης του συνολικού 
κόστους κεφαλαίου δύο ή περισσότερων εμπλεκόμενων επιχειρήσεων που 
έκαναν μια Σ&Ε και που διαφορετικά (χωρίς την Σ&Ε) το καλύτερο αυτό 
οικονομικό αποτέλεσμα δεν θα μπορούσε να επιτευχθεί σε τέτοιο υψηλό 
βαθμό. Το γεγονός αυτό οφείλεται κατά κύριο λόγο στο ότι η επιχείρηση 
που θα έχει εξέλθει από μια πράξη Σ&Ε μπορεί να διαπραγματευτεί και 
να επιτύχει καλύτερους όρους χρηματοδότησης, με δεδομένη πλέον την 
νέα αυξημένη της κεφαλαιακή βάση και φερεγγυότητα (Ansoff, 1965; 
Lewellen, 1971; Higgins & Schall, 1975; Scherer et al., 1975; Galai & 
Masulis, 1976; Kim & McConnell, 1977; Stapleton, 1982). Στην 
περίπτωση δε που οι εμπλεκόμενες επιχειρήσεις στη Σ&Ε ανήκουν σε 
διαφορετικούς κλάδους προϊόντος, τότε λόγω μη συσχετιζόμενων 
δραστηριοτήτων και λόγω μείωσης του συνολικού επιχειρηματικού 
κινδύνου μπορεί να επιτύχουν ακόμη χαμηλότερο κόστος χρηματοδότησης 
(Montgomery & Singh, 1984; Rumelt, 1986). 
 
Η επίτευξη της μείωσης του κόστους κεφαλαίου, μπορεί να 
πραγματοποιηθεί, πέρα από τα παραπάνω, και με την αποφυγή 
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βραχυπρόθεσμων δανειοδοτήσεων, καθώς η συνδυασμένη χρησιμοποίηση των 
χρηματικών ροών (cash flows) των συγχωνευόμενων επιχειρήσεων οδηγεί 
πολλές φορές σε αλληλοκάλυψη χρηματικών αναγκών, ιδιαίτερα των 
επιχειρήσεων με μεγάλη ρευστότητα και βραχυπρόθεσμα ταμειακά 
ελλείμματα. Ακραία μορφή του παρόντος συλλογισμού, αποτελεί η 
υποστήριξη από ορισμένους ερευνητές της αποφυγής πτώχευσης δύο 
επιχειρήσεων δια μέσου της σωτήριας λύσης μιας Σ&Ε, που θα βοηθήσει 
στην αλληλοκάλυψη και την αλληλοσυμπλήρωση των μη κοινών τους 
αδυναμιών (Lewellen, 1971; Lee & Finnerty, 1990; Nevaer & Deck, 
1990). 
 
Παράλληλα με αυτά, η ύπαρξη ενδεχόμενης ασυμμετρίας στη διάχυση 
πληροφοριών για μια επιχείρηση και την πορεία της, ανάμεσα στην 
διοίκησή της και σε εξωτερικούς επενδυτές, μπορεί να οδηγήσει την 
επιχείρηση σε περιορισμούς στην εξεύρεση εξωτερικής χρηματοδότησης. 
Τότε, είναι πιθανόν να μην έχει τη δυνατότητα να αναλάβει νέες 
επενδυτικές ευκαιρίες, λόγω του υψηλού κόστους κεφαλαίου. Συνεπώς, η 
πραγματοποίηση μιας Σ&Ε αποτελεί πιθανή και ενδεχόμενη λύση σε αυτό 
το πρόβλημα της υψηλού κόστους χρηματοδότησης, που αφορά κυρίως τις 
νέες και αναπτυσσόμενες εταιρίες, αφού υπάρχει ιδιαίτερη δυσκολία 
στον προσδιορισμό της αξίας τους και του κινδύνου μιας χρηματοδότησης 
(λόγω έλλειψης ιστορικών στοιχείων επίδοσης και χρηματοοικονομικής 
τους κατάστασης) (Samuels et al., 1999). 
 
Τέλος, χρηματοοικονομική συνεργία έχουμε και στην περίπτωση που 
υπάρχουν οφέλη λόγω φοροαπαλλαγών ή αποσβέσεων (Auerbach & Reishus, 
1987 και 1988; Gilson et al., 1988; Lehn & Poulsen, 1989). Τα 
πλεονεκτήματα αυτά προκύπτουν λόγω φορολογικών νομοθετημάτων ή 
λογιστικών χειρισμών των Σ&Ε, ενώ ποικίλουν ανάλογα με την εκάστοτε 
νομοθεσία της χώρας όπου γίνεται η πράξη Σ&Ε. Το πιο συνηθισμένο 
πλεονέκτημα είναι η παροχή δυνατότητας μακροχρόνιων αποσβέσεων στην 
εξαγοράζουσα επιχείρηση λόγω της Σ&Ε, που συχνά είναι τόσο 
συμφέρουσα, ώστε πολλές φορές κάνει προτιμότερη μια πράξη Σ&Ε από το 
κόστος αντικατάστασης και αγοράς νέων μηχανημάτων (Ross et al., 
1999). Επίσης, μέσω μιας πράξης Σ&Ε δύναται να υπάρξει επιπλέον 
μείωση του φορολογητέου εισοδήματος πέραν των αποσβέσεων. Γιατί εάν 
μια επιχείρηση εξαγοραστεί, που θα θεωρηθεί ότι έχει σημαντικά 
ενσώματα ή ασώματα περιουσιακά στοιχεία, ενώ έχει συσσωρευμένες 
ζημίες από προηγούμενες χρήσεις, τότε είναι ιδιαίτερα συμφέρουσα η 
Σ&Ε για μια κερδοφόρα επιχείρηση, γιατί αφενός δεν θα πληρώνει φόρους 
μέχρι να εξισωθούν οι ζημίες που απέκτησε με τη Σ&Ε, αφετέρου δύναται 
να εκποιήσει τα όποια περιουσιακά στοιχεία της εξαγοραζόμενης 
επιχείρησης για να αποκομίσει επιπρόσθετο όφελος (Palepu et al., 
2000; Παζάρσκης, 2008). 
 
4.1.2 Λειτουργική συνεργία  
Ως λειτουργική συνεργία (operational synergy) καλείται η μείωση του 
κόστους που προκύπτει από το συνδυασμό των λειτουργιών δύο ή 
περισσότερων εμπλεκόμενων επιχειρήσεων που έκαναν μια Σ&Ε (Flannery 
et al., 1993). Η μείωση αυτή του κόστους μπορεί να οφείλεται είτε σε 
οικονομίες κλίμακας (economies of scale) είτε σε οικονομίες σκοπού-
εύρους (economies of scope), οι οποίες προκύπτουν (και οι δύο 
κατηγορίες) τόσο από οριζόντιες όσο και από κάθετες συγχωνεύσεις 
(Brush, 1996; Σαρρή & Παπαδόπουλος, 2004).  
 
Οι οικονομίες κλίμακας λόγω Σ&Ε προκύπτουν όταν η νέα εταιρία μπορεί 
να εκτελέσει μια λειτουργία πιο αποτελεσματικά (με μικρότερο κόστος) 
από ότι προηγουμένως, όταν την εκτελούσαν οι δύο εταιρίες ξεχωριστά 
(Salter & Weinhold, 1979; Porter, 1985). Ως πηγές οικονομίων κλίμακας 
μπορούμε να αναφέρουμε: την εξειδίκευση εργασίας, την κοινή 
εκμετάλλευση τεχνολογικού εξοπλισμού, την τεχνογνωσία εφαρμογής 
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πετυχημένου σχεδίου μάρκετινγκ, την παράλληλη χρήση σε δίκτυα 
διανομής, κ.ά. Επίσης, θα πρέπει να τονιστεί ιδιαίτερα και η μεταφορά 
τεχνολογίας-τεχνογνωσίας που προήλθε από έρευνα και ανάπτυξη (R&D) 
της μίας επιχείρησης στην άλλη (και γενικότερα του συνόλου γνώσεών 
της (know-how) σε διάφορες διαδικασίες), αφού αυτή ευθύνεται για την 
πραγματοποίηση οικονομιών κλίμακας (Pike & Neale, 1996). Από την άλλη 
πλευρά, οι οικονομίες σκοπού-εύρους αναφέρονται στην διευρυμένη 
ικανότητα της νέας επιχείρησης με το άθροισμα των συνδυασμένων 
εισροών που έχει και που δεν θα υπήρχε χωρίς την Σ&Ε να αναπτύξει και 
να προωθήσει προς πώληση στην αγορά νέα προϊόντα ή υπηρεσίες, ως 
αποτέλεσμα του συγκερασμού των επιχειρηματικών δραστηριοτήτων των δυο 
προγενέστερων επιχειρήσεων (Teece, 1982; Porter, 1985; Παζάρσκης, 
2008). 
 
4.1.3 Διοικητική συνεργία 
Ως διοικητική συνεργία (managerial synergy) νοείται η δημιουργία 
συνεργίας από την αποτελεσματικότερη διοίκηση μιας επιχείρησης μετά 
από μια ενέργεια Σ&Ε, που δεν θα μπορούσε να προκύψει σε τέτοιο βαθμό 
χωρίς την Σ&Ε των δύο συγχωνευόμενων επιχειρήσεων ξεχωριστά. 
Προσδιορίζεται δε κατά κύριο λόγο από μειωμένη διαφορική 
αποτελεσματικότητα της διοίκησης της εξαγοραζόμενης επιχείρησης σε 
σχέση με την εξαγοράζουσα επιχείρηση (που επιλύεται με τη 
μετεμφύτευση νέων αξιών και κατευθυντήριων αρχών στην διοίκηση της 
εξαγοραζόμενης επιχείρησης). Επίσης, από εσωτερική πληροφόρηση για μη 
εκμεταλλευμένη ή υποτιμημένη περιουσία της επιχείρησης λόγω 
αναποτελεσματικής διοίκησης (που μπορεί να εκμεταλλευθεί με κατάλληλη 
αξιοποίησή της ή, πολύ απλά, την πώλησή της, συνήθως κατά τεμάχια). 
Ακόμη, από θεώρηση ότι η από κοινού άσκηση της διοίκησης και 
λειτουργίας σε μια νέα ενιαία επιχείρηση με σύμπραξη των δύο 
διοικήσεων των επιχειρήσεων θα μπορούσε να προσδώσει επιπλέον αξία 
στις επιχειρηματικές τους δραστηριότητες (Asquith, 1983; Trautwein, 
1990; Wall, 2001). 
 
Η μειωμένη διαφορική αποτελεσματικότητα της διοίκησης μιας 
επιχείρησης που επιδέχεται περιθώρια βελτίωσης και 
αποτελεσματικότητας αποτελεί ένα σημαντικό, αλλά ιδιαίτερα 
υποκειμενικό κίνητρο Σ&Ε μεταξύ επιχειρήσεων. Η τεκμηριωμένη παράθεση 
και υποστήριξη των πλεονεκτημάτων για να αποδείξει η διοίκηση μιας 
επιχείρησης ότι θα πρέπει να εμπλακεί σε μια Σ&Ε για αυτό το σκοπό 
είναι αρκετά δύσκολη κατά την υποστήριξή της προς τους μετόχους της 
επιχείρησης. Αποτέλεσε δε κατά πολλούς ερευνητές σημείο ιδιαίτερης 
και σοβαρής κριτικής, αφού κατέληξαν ότι κάτι τέτοιο δεν υφίσταται 
για την πλειοψηφία των περιπτώσεων (Papandreou, 1952; Kitching, 1967; 
Malatesta, 1983; Chatterjee, 1986; Porter, 1987). 
 
Πρέπει να σημειωθεί ότι η διαφορική διοικητική αποτελεσματικότητα 
συναντάται κυρίως ως κίνητρο συγχωνεύσεων ή εξαγορών μεταξύ 
επιχειρήσεων, που ανήκουν είτε στον ίδιο κλάδο δραστηριότητας 
(οριζόντιες συγχωνεύσεις), είτε σε συναφείς κλάδους (ομοκεντρικές 
συγχωνεύσεις) και αυτό γιατί οι επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται 
στον ίδιο ή σε συναφείς κλάδους με αυτόν που ανήκει μια επιχείρηση-
στόχος για Σ&Ε, παρουσιάζουν μεγαλύτερες πιθανότητες να είναι και οι 
υποψήφιοι αγοραστές της, αφού διαθέτουν πείρα για τον εντοπισμό 
επιχειρήσεων που παρουσιάζουν χαμηλότερες επιδόσεις, αλλά και 
διοικητική τεχνογνωσία για τη βελτίωση των επιδόσεων αυτών (Cooke, 
1999). 
 
Τέλος, εκτός από την αναποτελεσματική διοίκηση για Σ&Ε, ένας άλλος 
παράγοντας είναι η εσωτερική πληροφόρηση-εκτίμηση  που μπορεί να 
διαθέτουν κάποιοι δυνητικοί αγοραστές ότι υπάρχει κάποιο στοιχείο του 
ενεργητικού με  υποτιμημένη αξία. Συνεπώς, όταν η τρέχουσα αξία του 
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κοινού μετοχικού κεφαλαίου μιας επιχείρησης, που είναι και εισηγμένη 
σε κάποια χρηματιστηριακή αγορά, είναι μικρότερη κατά πολύ από τη 
λογιστική της αξία, τότε η επιχείρηση αυτή είναι άμεσα υποψήφια για 
πιθανή συγχώνευση (Samuels et al., 1999; Παζάρσκης, 2008).  

 
4.2  Μείωση του κινδύνου 
 
Η επίτευξη του μέγιστου κέρδους για μια επιχείρηση είναι εφικτή μέσω 
της μείωσης του κινδύνου (risk reduction theory) (Σαρρή & 
Παπαδόπουλος, 2004). Δηλαδή, σε ένα μη πεπερασμένο πλήθος περιπτώσεων 
που αντιμετωπίζει θεωρητικά μια επιχείρηση, η μείωση του κινδύνου για 
πράξεις που την οδηγούν σε επιχειρηματική αποτυχία, την οδηγεί 
μακροπρόθεσμα στην επιχειρηματική επιτυχία. Θεωρώντας μια πράξη Σ&Ε 
ως μια επενδυτική απόφαση, υπάρχει ο αντίστοιχος κίνδυνος, ο οποίος 
μπορεί να διακριθεί: (i) στον γενικό ή αγοραίο ή συστηματικό κίνδυνο 
και (ii) στον ειδικό ή επιχειρησιακό ή μη συστηματικό κίνδυνο (Van 
Ηorne & Wachowicz, 1998; Brigham et al., 1999; Σαρρή & Παπαδόπουλος, 
2004). 
 
Ο γενικός ή αγοραίος ή συστηματικός κίνδυνος περιλαμβάνει τον κίνδυνο 
που επηρεάζει όλες τις επιχειρήσεις γενικά κατά τη λειτουργία τους, 
ενώ συμπεριλαμβάνει κατηγορίες κινδύνου, όπως τον κίνδυνο μιας 
ενδεχόμενης οικονομικής ύφεσης, τον κίνδυνο μιας νομισματικής 
επιπλοκής, κ.ά.  
 
Ο ειδικός ή επιχειρησιακός ή μη συστηματικός κίνδυνος είναι ο 
κίνδυνος που προκύπτει από τον τρόπο λειτουργίας και αντίδρασης μιας 
επιχείρησης σε σχέση με το εσωτερικό και το εξωτερικό της περιβάλλον 
(Σαρρή, 2004). Ο μη συστηματικός κίνδυνος μπορεί δε περαιτέρω να 
διακριθεί σε δύο κατηγορίες: (i) τον επιχειρησιακό κίνδυνο και (ii) 
τον χρηματοοικονομικό κίνδυνο (Λαζαρίδης & Παπαδόπουλος, 2002). 
 
Επιχειρησιακός κίνδυνος (business risk) ή λειτουργικός κίνδυνος 
(operating risk) είναι ο κίνδυνος που συνδέεται με τις δραστηριότητες 
της λειτουργίας μιας επιχείρησης. Εξαρτάται από διάφορους παράγοντες, 
όπως η μεταβλητότητα ζήτησης, η μεταβλητότητα τιμής πώλησης προϊόντων 
ή υπηρεσιών, η μεταβλητότητα κόστους συντελεστών παραγωγής, η 
ικανότητα προσαρμογής των τιμών προϊόντων στις μεταβολές από τα κόστη 
των συντελεστών παραγωγής, η ικανότητα ανάπτυξης νέων προϊόντων, κ.ά. 
Ο επιχειρησιακός ή λειτουργικός κίνδυνος αντικατοπτρίζει την 
πιθανότητα της ζημίας και τη μεταβλητότητα των αποδόσεων που 
απορρέουν από τη χρησιμοποίηση των κεφαλαίων της επιχείρησης στο 
παραγωγικό και συναλλακτικό κύκλωμά της. Δύναται δε να 
συγκεκριμενοποιηθεί αριθμητικά με την μεταβλητότητα του μεγέθους των 
Κερδών πριν από Τόκους και Φόρους (Earnings Βefore Interest and Taxes 
- Ε.Β.Ι.Τ.), ενώ στα πλαίσια της ελληνικής πραγματικότητας, σύμφωνα 
με το Ελληνικό Γενικό Λογιστικό Σχέδιο (Ε.Γ.Λ.Σ.), εκφράζεται με το 
λογαριασμό “Μερικά αποτελέσματα εκμεταλλεύσεως” (Λαζαρίδης & 
Παπαδόπουλος, 2002). 
 
Χρηματοοικονομικός κίνδυνος (financial risk) είναι ο κίνδυνος που 
απορρέει μόνο από την χρησιμοποίηση πηγών κεφαλαίων από μια 
επιχείρηση κατά τη λειτουργία της και που συνεπάγεται σταθερά έξοδα. 
Τέτοιες πηγές κεφαλαίου είναι ο τραπεζικός δανεισμός, ο δανεισμός 
μέσω έκδοσης ομολογιών και η έκδοση προνομιούχων μετοχών. Ο 
χρηματοοικονομικός κίνδυνος είναι η πιθανότητα της ζημίας και της 
μεταβλητότητας της απόδοσης των μετοχών της επιχείρησης που 
προκαλείται καθαρά και μόνο από το κόστος άντλησης κεφαλαίων της 
επιχείρησης. (Ελευθεριάδης, 1999; Αγοραστός & Ελευθεριάδης, 2005).  
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Τα κύρια ερωτήματα που προκύπτουν σε σχέση με όλα τα παραπάνω είναι 
τα εξής: Πρώτον, εάν είναι δυνατόν και κατά πόσο να μειωθεί ο μη 
συστηματικός κίνδυνος. Δεύτερον, εάν μπορεί αυτή η αλλαγή να οδηγήσει 
σε αύξηση της αποδοτικότητας των επιχειρήσεων που την εφαρμόζουν. 
Τρίτον, εάν και τα δύο αυτά είναι αληθή και με θετικό αποτέλεσμα για 
μια επιχείρηση, τότε η εφαρμογή τους από αυτή είναι πανάκεια για τον 
εκάστοτε επενδυτή που αγοράζει τις μετοχές της ή όχι. 
 
Προσπαθώντας να απαντήσουμε αρχικά στο πρώτο ερώτημα, για το εάν 
δηλαδή είναι δυνατόν και κατά πόσο να μειωθεί ο μη συστηματικός 
κίνδυνος μέσω Σ&Ε, οι απόψεις των διαφόρων μελετητών διαχρονικά 
διίστανται. Αφ’ ενός, υπάρχουν αυτοί που υποστηρίζουν ότι είναι 
δυνατόν να μειωθεί ο μη συστηματικός κίνδυνος και η λύση σε αυτό 
είναι η διαφοροποίηση της επιχείρησης με δραστηριότητες σε διάφορες 
αγορές προϊόντων, τόσο με  ομοκεντρικές όσο και με διαγώνιες Σ&Ε 
(Knight, 1965; Lintner, 1971; Williamson, 1975; Kamien & Schwartz, 
1982; Hambrick & McMillan, 1985; Gupta & Govindarajan, 1986; Porter, 
1987). Αφ’ ετέρου, υπάρχουν αυτοί που υποστηρίζουν ότι δεν είναι 
δυνατόν κάτι τέτοιο και το αποκλείουν είτε κατηγορηματικά είτε γιατί 
δεν υπάρχουν ξεκάθαρες ενδείξεις προς αυτή την κατεύθυνση (Cosh et 
al., 1980; Mueller, 1980; Amihud & Lev, 1981; Montgomery & Singh, 
1984). 
 
Εάν επιχειρήσουμε να απαντήσουμε στη συνέχεια στο δεύτερο ερώτημα που 
τέθηκε, βλέπουμε ότι και εδώ υπάρχει μια διάσταση απόψεων για το εάν 
μπορεί αυτή η αλλαγή μέσω της διαφοροποίησης επενδύσεων με Σ&Ε να 
οδηγήσει σε αύξηση της αποδοτικότητας των επιχειρήσεων που την 
εφαρμόζουν. Γιατί εάν και πολλοί πρεσβεύουν ότι είναι εφικτό κάτι 
τέτοιο, έστω και με κάποιους λογικούς περιορισμούς ως προϋποθέσεις 
(Lintner, 1971; Boyle, 1972; Scott, 1982; Rhodes, 1983), υπάρχει στον 
αντίποδα της θέσης αυτής μια εντελώς διαφορετική άποψη και κάθετη σε 
αυτές τις πεποιθήσεις (Miller, 1969; Meeks, 1977; Mueller, 1980; 
Amihud & Lev, 1981). 
 
Τέλος, σχετικά με το τρίτο ερώτημα και σε συνδυασμό με τα δύο 
προηγούμενα, συμπερασματικά μπορούμε να πούμε ότι η διαφοροποίηση του 
κινδύνου από τις επιχειρήσεις σε διαφορετικές δραστηριότητες 
ενδεχομένως να οδηγεί σε διασπορά του κινδύνου. Ίσως, επίσης, κάτι 
τέτοιο να έχει και μια θετική συσχέτιση με την αποδοτικότητα και 
κερδοφορία σε ορισμένες περιπτώσεις. Ωστόσο, στο ερώτημα εάν η 
εφαρμογή τους από μια επιχείρηση είναι πανάκεια για τον εκάστοτε 
επενδυτή για να αγοράζει τις μετοχές της ή όχι, η απάντηση είναι 
αρνητική. Γιατί το πλεονέκτημα αυτό μπορεί να επιτευχθεί από τους 
μετόχους διαφοροποιώντας τις επενδύσεις στο χαρτοφυλάκιό τους από 
μόνοι τους, λειτουργώντας, δηλαδή, ως αντιπρόσωποι των ίδιων των 
συμφερόντων τους, όπως θα μπορούσε να κάνει κατά παραλληλισμό και ένα 
διοικητικό στέλεχος για τα ίδια τα συμφέροντά του (DeAngelo et al., 
1994). Συνεπώς, αμφισβητείται το γεγονός ότι η διαφοροποίηση του 
κινδύνου σε μια επιχείρηση διαφοροποιεί σημαντικά και τον κίνδυνο των 
μετόχων της με ικανοποιητικό τρόπο και σε σημαντικό βαθμό (Παζάρσκης, 
2008). 

 
4.3 Αύξηση της αγοραίας δύναμης της επιχείρησης ή δημιουργία 

μονοπωλιακών συνθηκών αγοράς 
 
Οι νεοκλασσικές θεωρίες (neoclassical theories) πρεσβεύουν ότι ο 
μοναδικός, κύριος και μακροχρόνιος στόχος κάθε επιχείρησης, που είναι 
η μεγιστοποίηση του κέρδους της (profit maximization) και οι 
ενέργειές της που συμβάλλουν σε αυτό, μπορεί να επιτευχθεί και μέσω 
της δημιουργίας μονοπωλιακών συνθηκών αγοράς ή της αύξησης της 
αγοραίας δύναμης της επιχείρησης (monopoly theory or market power 
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theory). Σύμφωνα με τη μονοπωλιακή θεωρία οι Σ&Ε θεωρούνται ως το 
μέσο για να επιτευχθεί η σχετική κυριαρχία της επιχείρησης στην αγορά 
προϊόντος που δραστηριοποιείται, δημιουργώντας εικονικά ή πραγματικά 
μονοπώλιο.  
 
Σε καταστάσεις μονοπωλίου, όπως είναι γνωστό, η τιμή είναι ελεγχόμενη 
και η επιχείρηση έχει την δυνατότητα να πραγματοποιήσει υπερκέρδη. 
Από την άλλη, οι Σ&Ε αποτελούν πολλές φορές το γρηγορότερο δρόμο για 
διείσδυση και κυριαρχία σε μια αγορά. Έτσι, μια δραστηριότητα Σ&Ε 
μπορεί να οδηγήσει μια επιχείρηση άμεσα σε έλεγχο αγοράς προϊόντος με 
κοινή εκμετάλλευση υπαρχόντων δικτύων διανομής ή διαφορετικών 
εμπορικών σημάτων στην εγχώρια ή διεθνή αγορά (McCarthy, 1963; Lynch, 
1971; Salter & Weinhold, 1978, 1979). 
 
Σύμφωνα με τη θεωρία αυτή, η επίτευξη του μέγιστου κέρδους και ο 
έλεγχος της αγοράς είναι εφικτά, τόσο σε περιπτώσεις οριζόντιων όσο 
και μη οριζόντιων Σ&Ε. Δηλαδή, έχουμε ταυτόχρονη εξάλειψη του 
αγοραίου ανταγωνισμού με Σ&Ε σε περισσότερες από μία αγορές προϊόντος 
(Edwards, 1955). Επιπλέον, μια επιχείρηση μπορεί όχι μόνο να 
εξαλείψει τους ανταγωνιστές της με Σ&Ε, αλλά ταυτόχρονα να 
αποθαρρύνει και όσους θέλουν να εισέλθουν στο χώρο όπου αυτή 
δραστηριοποιείται (Mueller, 1977; Yip, 1982; Τrautwein, 1990), ακόμη 
και να τοποθετήσει φραγμούς εισόδου για τους νεοεισερχόμενους (Boyle, 
1972; George & Silberston, 1975; Williamson, 1975). 
 
Ο Porter (1985) αναφέρθηκε στα πλεονεκτήματα των μονοπωλιακών κερδών 
χαρακτηρίζοντάς τα “αλληλεξαρτήσεις ανταγωνιστών” (competitor 
interrelationships). Η ίδια έννοια αποδίδεται ως “συνεργία 
συμπαιγνίας” (collusive synergies) από τον Chatterjee (1986). Ο 
Chatterjee υποστηρίζει ότι αυτές οι συνεργίες δεν αντιπροσωπεύουν 
κέρδη που επιτυγχάνει η επιχείρηση με την αποτελεσματικότητά της, 
αλλά είναι κέρδη που προέρχονται από προνομιακή αποκομιδή κεφαλαίων 
από τα εισοδήματα των καταναλωτών του προϊόντος της. 
 
Σε αντιπαράθεση με τα παραπάνω, ο Jensen (1984) και οι Ravenscraft & 
Scherer (1987) υποστηρίζουν ότι η θεωρία για δημιουργία μονοπωλιακών 
συνθηκών στην αγορά, όπως απέδειξαν με τις έρευνες τους, δεν είναι 
ιδιαίτερα δόκιμη και σωστή. Τα αποτελέσματα που βρήκαν έδειξαν ότι σε 
ελάχιστες περιπτώσεις μη οριζόντιων Σ&Ε μπορεί να επιτευχθούν 
μονοπωλιακά οφέλη. Επίσης, είναι γεγονός ότι στις περισσότερες χώρες 
υπάρχουν αντιμονοπωλιακοί νόμοι (anti-trust laws) που προσπαθούν να 
αποτρέψουν την εμφάνιση τέτοιων καταστάσεων (Palepu et al., 2000). 
 
Εντούτοις, σε γενικές γραμμές, μπορούμε να πούμε ότι οι νεοκλασσικές 
θεωρίες προσφέρουν ένα ικανοποιητικό ερμηνευτικό πλαίσιο για τα 
αίτια-κίνητρα των Σ&Ε. Σε περίπτωση δε που η επιλογή κάποιας 
επιχειρηματικής δραστηριότητας δεν είναι δυνατόν να ερμηνευτεί με 
αυτές, καταφεύγουμε τότε σε διαφορετικές ερμηνείες που προκύπτουν από 
τις διοικητικές θεωρίες, καθώς και αντίστροφα (Παζάρσκης, 2008). 

 
5. Διοικητικές θεωρίες 
 
Οι διοικητικές θεωρίες (managerial theories) αποτελούν τον τρόπο για 
να ερμηνευτούν γεγονότα Σ&Ε που δεν συνδέονται άμεσα με τη 
μεγιστοποίηση του κέρδους μιας επιχείρησης. Οι διοικητικές θεωρίες 
περιλαμβάνουν ως έννοια την “Hubris or Managerial Hypothesis”. Οι 
υποστηρικτές της θεωρίας αυτής διαχωρίζουν τα συμφέροντα και τις 
πεποιθήσεις των διοικητικών στελεχών από αυτά των ιδιοκτητών-μετόχων 
μιας επιχείρησης, θεωρώντας ότι οι πρώτοι μπορεί να έχουν 
διαφορετικές επιδιώξεις ή θεωρήσεις και για το λόγο αυτό να 
πραγματοποιήσουν μια πράξη Σ&Ε, ενώ κάτι τέτοιο ενδεχομένως δεν θα 
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εξυπηρετούσε πραγματικά τα συμφέροντα των μετόχων τους (Baumol, 1959, 
1962; Penrose, 1959; McGuire et al., 1962; Marris, 1964; Williamson, 
1964; Mueller, 1969; Roll, 1983; 1986; Σαρρή & Παπαδόπουλος, 2004). 
 
Η θεωρία αυτή που αναπτύχθηκε και υποστηρίχθηκε αρχικά από τον Baumol 
(1959) και τους McGuire et al. (1962) και προκάλεσε έντονες 
επικριτικές αντιδράσεις και αντιπαραθέσεις. Από τους κύριους 
υποστηρικτές της θεωρίας αυτής υπήρξε ο Mueller (1969), που κατέληξε 
στο συμπέρασμα ότι οι μισθοί των διοικητικών στελεχών και οι 
επιβραβεύσεις που λαμβάνουν (υπό τη μορφή των ιδιαίτερων αμοιβών 
(bonus), των δικαιωμάτων σε μετοχές (stock options), κ.ά.) τείνουν να 
συνδέονται περισσότερο με το μέγεθος ή τις αλλαγές στο μέγεθος μιας 
επιχείρησης, παρά με τα κέρδη της επιχείρησης. Ακραία πραγματική 
εφαρμογή σε αυτό είναι η περίπτωση της αμερικάνικης εταιρείας “A. H. 
Robins Co.” όπου μια επιχείρηση εξαγοράστηκε από αυτή σύμφωνα με την 
γνώμη και την τεκμηρίωση ενός ανώτερου διοικητικού στελέχους, μόνο 
και μόνο επειδή το στέλεχος αυτό ήθελε να προσθέσει άλλη μια εικόνα 
στο γραφείο του που να απεικονίζει το συμβάν και το γεγονός ότι αυτός 
ήταν υπεύθυνος για την εν λόγω Σ&Ε, ανάμεσα σε άλλες εικόνες με Σ&Ε 
που είχε διευθετήσει (Zonana, 1975). 
 
Επίσης, ο Mueller (1969) υποστήριξε ότι οι μικρότερες επιχειρήσεις 
αποδίδουν υψηλότερα ποσοστά κερδών στους μετόχους τους σε σχέση με 
τις πιο ώριμες και μεγαλύτερες επιχειρήσεις. Το γεγονός αυτό 
οφείλεται στο ότι οι μεγαλύτερες επιχειρήσεις στην προσπάθεια που 
κάνουν να αυξήσουν το μέγεθός τους προσανατολίζονται περισσότερο στην 
αύξηση του μεγέθους τους, παρά στην αύξηση της ευημερίας των μετόχων 
τους. Η παραπάνω θεώρηση του Mueller (1969) προκάλεσε πολυάριθμες 
αντιδράσεις μελετητών ως προς την ορθολογικότητα των επιχειρημάτων 
του, όπως ενδεικτικά των Logue & Naert (1970), Lewellen & Huntsman 
(1970), Kamerschen (1970), Copeland & Weston (1979), Haley & Schall 
(1979). 
 
Από την άλλη πλευρά, και από μια καθαρά οργανωσιακή θεώρηση, θα 
μπορούσαμε να πούμε ότι η “Hubris” ορίζεται ως η υπερβάλλουσα 
υπερηφάνεια, αυτοεκτίμηση, αλαζονεία. Επίσης, καθώς ένα διοικητικό 
στέλεχος συσσωρεύει επαίνους, τότε θεωρείται ότι η ευπάθειά του σε 
αυτή τείνει να αυξάνεται. Οπότε, όταν ένα στέλεχος έχει καταβληθεί 
από αυτή είναι πιθανόν να θεωρεί την αύξηση του μεγέθους της 
γραφειοκρατίας της επιχείρησής του (τακτικές γνωστές υπό τους όρους: 
“empire building” ή “megalomania”) ως ένα μέσο για να αποτυπώνεται η 
διοικητική του κυριαρχία (Kroll et al., 2000). 
 
Εντούτοις, όμως, πάλι δεν μπορούμε να αμελήσουμε το κοινά αποδεκτό 
γεγονός ότι οι επιχειρήσεις γενικά συμπεριφέρονται ορθολογικά, όπως 
“ένα προσαρμοζόμενο ορθολογικό σύστημα” (adaptively rational system) 
(Cyert & March, 1963). Δηλαδή, μια επιχείρηση είναι αυτονόητο ότι 
διαχρονικά μαθαίνει από τα λάθη της και την εμπειρία της. Επομένως, 
σε κάθε περίπτωση που θα υπήρχε μια δεδομένη πιθανότητα ενός μάνατζερ 
από υπερβάλλουσα υπερηφάνεια είτε αλαζονεία να θελήσει να κάνει μια 
τέτοια ενέργεια με πράξη Σ&Ε, τότε κάποιο άλλο στέλεχος θα το 
αντιλαμβανόταν είτε λόγω παλαιότερης εμπειρίας είτε λόγω προσωπικής 
λογικής σύνδεσης των γεγονότων και θα το κατήγγειλε άμεσα, με 
αποτέλεσμα να μην σημειωθεί τελικά η εν λόγω πράξη Σ&Ε. 
 
Καταλήγοντας, θα πρέπει να σημειωθεί ότι η μικροοικονομική θεωρία 
“theory of the firm” δέχθηκε αρκετές επικρίσεις διαχρονικά που κυρίως 
συνοψίζονται σε δύο σημεία: (i) επειδή η εν λόγω θεωρία λαμβάνει 
ορισμένες παραδοχές ισοδύναμα και σε μια σταθερή κατάσταση, δεν είναι 
δυνατόν να κάνει ουσιαστική και δυναμική διάκριση ανάμεσα σε 
βραχυχρόνιο και μακροχρόνιο επιχειρηματικό ορίζοντα και 
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προγραμματισμό και (ii) δεν κάνει διάκριση σε επενδύσεις που 
αποδίδουν άμεσα κέρδος και σε επενδύσεις που οδηγούν σε μελλοντικά 
κέρδη (Shubik, 1961; Cyert & March, 1963). Αλλά, όποιες και σε όποιο 
βαθμό και εάν είναι οι επικρίσεις αυτές, είναι ταυτόχρονα αυτονόητο 
και ξεκάθαρο ότι δεν επηρεάζουν τη φύση των αιτιών-κινήτρων αυτών 
καθαυτών, όπως αναλύθηκαν και κατηγοριοποιήθηκαν στα πλαίσια της 
“theory of the firm” παραπάνω, σύμφωνα με τις νεοκλασσικές και τις 
διοικητικές θεωρίες (Παζάρσκης, 2008). 
 
6. Συμπεράσματα 
 
Στην παρούσα εργασία εξετάστηκαν και κατηγοριοποιήθηκαν τα κίνητρα-
αίτια που οδηγούν τις επιχειρήσεις στην υλοποίηση πράξεων Σ&Ε με βάση 
την “theory of the firm”. Σύμφωνα με αυτή, οι διάφορες ερευνητικές 
πεποιθήσεις διακρίνονται και κατατάσσονται με βάση δύο κύριες 
προσεγγίσεις: τις νεοκλασσικές θεωρίες (neoclassical theories) και 
τις διοικητικές θεωρίες (managerial theories). 
 
Οι νεοκλασσικές θεωρίες, που πρεσβεύουν ότι ο μοναδικός, κύριος και 
μακροχρόνιος στόχος κάθε επιχείρησης είναι η μεγιστοποίηση του 
κέρδους της και οι ενέργειές της που συμβάλλουν σε αυτό, θεωρούν ότι 
δύναται να υλοποιηθεί αυτό με τρεις τρόπους: (i) μέσω της συνεργίας 
(synergy), (ii) μέσω της μείωσης του κινδύνου (risk reduction theory) 
και (iii) μέσω της δημιουργίας μονοπωλιακών συνθηκών αγοράς ή της 
αύξησης της αγοραίας δύναμης της επιχείρησης (monopoly theory or 
market power theory), όπως διερευνήθηκαν αναλυτικά ως άνω. 
 
Από την άλλη, οι διοικητικές θεωρίες αποτελούν τον τρόπο για να 
ερμηνευτούν γεγονότα Σ&Ε που δεν συνδέονται άμεσα με τη μεγιστοποίηση 
του κέρδους μιας επιχείρησης. Οι διοικητικές θεωρίες περιλαμβάνουν ως 
έννοια την “Hubris or Managerial Hypothesis”. Οι υποστηρικτές της 
θεωρίας αυτής διαχωρίζουν τα συμφέροντα και τις πεποιθήσεις των 
διοικητικών στελεχών από αυτά των ιδιοκτητών-μετόχων μιας 
επιχείρησης, θεωρώντας ότι οι πρώτοι μπορεί να έχουν διαφορετικές 
επιδιώξεις ή θεωρήσεις και για το λόγο αυτό να πραγματοποιήσουν μια 
πράξη Σ&Ε, ενώ κάτι τέτοιο ενδεχομένως δεν θα εξυπηρετούσε πραγματικά 
τα συμφέροντα των μετόχων τους. 
 
Από μία γενική θεώρηση, μπορούμε να πούμε ότι οι νεοκλασσικές θεωρίες 
προσφέρουν ένα ικανοποιητικό ερμηνευτικό πλαίσιο για τα αίτια-κίνητρα 
των Σ&Ε. Σε περίπτωση δε που η επιλογή κάποιας επιχειρηματικής 
δραστηριότητας δεν είναι δυνατόν να ερμηνευτεί με αυτές, καταφεύγουμε 
τότε σε διαφορετικές ερμηνείες που προκύπτουν από τις διοικητικές 
θεωρίες, καθώς και αντίστροφα. Άλλωστε, όποιες και σε όποιο βαθμό και 
εάν είναι οι επικρίσεις προς τη θεωρία της επιχειρήσεως, είναι 
αυτονόητο ότι δεν επηρεάζουν τη φύση των αιτιών-κινήτρων αυτών 
καθαυτών, όπως αναλύθηκαν και κατηγοριοποιήθηκαν στα πλαίσια της 
παρούσας, σύμφωνα με τις νεοκλασσικές και τις διοικητικές θεωρίες. 
 
Τα τελικά συμπεράσματα που προέκυψαν από την παρούσα εργασία είναι 
ότι υπάρχει διάσταση απόψεων ως προς την ερμηνεία των κινήτρων-αιτιών 
πράξεων υλοποίησης Σ&Ε. Συνεπώς, με δεδομένο αυτό το γεγονός, 
οποιοδήποτε σύνολο μετόχων επιχείρησης προτίθεται να εγκρίνει μια 
ενδεχόμενη πράξη Σ&Ε, για να μην έχει πιθανές αρνητικές μελλοντικές 
επιπτώσεις στην επιχειρησιακή της επίδοση της επιχείρησης που 
κατέχει, πρέπει να είναι ιδιαίτερα προσεκτικό ως προς την ανάθεση 
εξουσιοδότησης υλοποίησης πράξεων Σ&Ε από την διοίκηση της 
επιχείρησης και την αξιολόγησή τους ως προς στοχευμένη 
οτελεσματικότητα μιας τέτοιας δραστηριότητας. απ
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